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Nim 2017, thi tridng M&A tai Viét Nam d3 dat méc cao nhit trong
lich st véi tdng gid tri M&A vugt mdc 10 ty USD. Két qué nay danh du
mdt thip ki ting truéng manh mé cta hoat dong M&A tai Viét Nam va
dénh ddu mot budc ngoit méi dua thi trudng M&A Viét Nam budc sang
ky nguyén méi.

Tit mét khai niém mdi va chiia dugc cic doanh nhin, cic nha ddu tu
biét dén nhiéu, hién nay M&A da tr¢ thanh mét khai niém dugc nhiéa
ngudi biét dén. Nhiéu doanh nghiép Viét Nam da khong chi thyc hién
dugc nhiing thuong vu M&A déng chii y ma con thyc thi chién luge M&A
bai ban va théng minh. Bén canh d6, van cdn nhiéu doanh nghi¢p vin chua
thanh céng véi cic thuong vu M&A ciia minh. Nguyén nhén chinh 1a &
yéu t8 dinh gid, khi dinh gid qud cao hodc qué thip, déu s& din dén thuong
vu khéng thanh céng hodc hiéu qué ciia thuong vu khong cao.

Chinh vi vy, dé tai Pinh gid vd M&A dugc nhiéu nha nghién ciu,
nha chuyén mén trao déi nhim 4p dyng t6t nhét nhiing tiéu chuin dinh
gid, kién thiic M&A qudc t€ thyc tién tai Viét Nam.

Cdc bai viét dugc gidi thiéu trong cubn sich Ban tron dinh gid va M&A
da dugc cic chuyén gia cita Cong ty C6 phin Tham dinh gia (BTCVALUE)
vd mot s6 chuyén gia, nha nghién ciu dén tir cic trudng dai hoc ding trén
dn phim Vietnam Me»A Outlook hodc cong bé tai Dién dan M&A Viét Nam
tif ndm 2009 dén nay.

Dién dan M&A Viét Nam - 13 sy kién do Bio Pdu tu va AVM Vietnam
phdi hop té chic dudisubio trg.ciaBo Ké hoachva Diu tu. Sau 10 ldn
t8 chiic, Dién dan 43 6 thanh sy éa thudifignién 16 nhit Viét Nam vé
M&A va dau tu chién luge. Dién dan da thuhivt sy tham dy ciia hon 450
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dién gid, trén 4.000 linh dao cdp cao chia cic quf dau tu, cic t6 chiic tuvén,
cdc tdp doan, cic doanh nghiép Viét Nam va qudc té.

BTCVALUE la t6 chiic thdm dinh gia chuyén nghiép tai Viét Nam do
Cuc quan 1)? gid — Bo Tai chinh cdp phép hanh nghé. BTCVALUE déng
thoi 1a mot trong cdc céng ty thanh vién cia AVM Vietnam. Véi 26 vin
phong trén pham vi c& nuéc, BICVALUE cung cdp céc dich vy chuyén
sdu vé tham dinh gia bao gom bat ddng san, may moc thiét bi, xdc dinh gia
tri doanh nghiép. Véi d6i ngé thdm dinh vién, chuyén gia va c¢6 vin cao cip
cia minh, chiing toi [a don vi tién phong trong cic hoat dong thim dinh
gid dau tu v M&A nhu: dinh gid thuong hiéu, dinh gid doanh nghiép va
thdm dinh gid mo khodng san.

Chung t6i hy vong va tin tudng ring, sau 4n phdm dau tién nay, Hoi
déng bién soan sé nhan dugc thém nhiing nghién ciiu, trao déi clia cic
chuyén gia M&A va dinh gid d& c6 thé xuit ban ti€p nhitng in phim Ban

tron Dinh gid va M&A. Nhiing bai viét nay sé gép phan tao ra mot kénh

trao déi kién thiic v kinh nghiém chuyén moén, déng théi cung cip nhiing
huéng dan cho céc nha ddu tw va doanh nghiép dé thanh céng trong cde
thuong vy M&A.

Moi thong tin gop y, trao d6i, hop tic vui long lién hé qua email:
info@btcvaluevn.

‘Tran trong!

HOI DONG BIEN SOAN




Hiy thi tudng tugng trén thé gidi nay thiéu cic thuong vu
M&A, khi d6 thé gi6i kinh doanh tré'nén budn té & cac cong
ty tr& thanh nhiing thuc thé ¢8 dinh khong c6 su téng trudng
dot pha.
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MUA BAN DOANH NGHIEP
TU GOC NHIN QUAN TRI CONG TY

TS. Pham Duy Nghia (2009)

PGS, TS. Pham Duy Nghia I mét chuyén gia vé phdp fudt & Viét Nam, hién la gidng
vién ctia Chuong trinh Gidng day Kinh té Fulbright va Khoa Ludt, Trudng Dai hoc Kinh
8 TP. H6 Chi Minh., Trudc d6, 6ng c'éhg tdc nhiéu ndm tai Khod Ludt, Bai hoc Quéc gia
Ha Noi. Ong la mét trong nhiiing dién gid cta Dién danM&A Viet Nam khi surkién dugc
t8 chiic idn déu tién tai Ha N6i vao ndm 2609. Trong héi thdo d6, 6ng da tham gia bai

tham ludn «Mua bdn doanh nghiép duci géc nhin qudn tri céng ty». Bai VIEt tir ndm

2009 nhung nhiéu néi dung c6 gid tri sdu sdc dén thoi diém hién nay.

N _J

[1] Dan nhip: Mua ban cong ty da xuét hién va sé tr§ nén s6i dong &Viét
Nam, nhét [a khi cac nha dau tw tit Trung Hoa dai luc riing rinh tién bac bit
d4u nhim téi cdc ngudn tai nguyén vi kénh tiéu thu & Viét Nam. Viec nay
gém nhiéu céng doan, dién ra bing nhiéu cich, v&i sy tham gia ctia nhiéu
luc lugng chuyén gia, trong d6 chuyén gia phap ly thudng dong nhiing vai
tro 16n trong xic dinh doanh nghiép muc tiéu, nhan dién cic yéu t6 tao
nén gia thanh, gitip thuong thao va thiét ké cic hgp d6ng ciing nhu lam thi
tuc hanh chinh dé€ hoan tit viéc mua ban. Tham luin duéi diy gbp phin
tim hidu va ban luin mot cich so lugc vé vai khia canh phép Iy ¢6 thé cin
dugc Ivu tAm trong qua trinh mua ban céng ty.

[2] Péi tugng mua ban; Trén thuc t& céc loai hinh doanh nghiép déu c6
thé dugc mua béan, tham chicic quydn loi tong céc lien danh khong hinh
thanh nén doanh nghiép. Ty phién, Jugt phdp khong miy quan tam dén
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viéc mua ban kiot trén chg hay mét cita hang cua tiéu thuong, ké ci viéc
mua lai DNTN, phén vén trong hgp danh hay cic cong ty TNHH tw nhén.
VE co ban - quyén mua ban thudc ty do khé wéc; thusn mua vita ban, mién 13
khéng c6 nhiing ddu hiéu Jam cho viéc mua bin ¢ nguy co tr& nén vé hidu.
Quan tim ctia ngudi lam ludt ting 1én trong viéc mua ban doanh nghiép nha
nué6c - vi dé 1a ban cha cong cho tit nhin vA mua bén cic céng ty ¢ phan
hoic viéc mua ban tao nén sy liing doan ciia déc quyén can trd canh tranh
binh thlit‘)’ng. Thudng luat phap khéng mdy quan tim dén viéc mua ban cong
ty phai dién ra nhu thé nao - khéng Nha nuidc nao c6 thé théng thai hon gisi
doanh nhin, viéc tinh toin mua ban bing céch niao 13 ty do ciia ho. Nha nudc
chi quan tim d€ bao vé nhiing lgi ich nhét dinh, vi du; (i) bao vé canh tranh,
(i) bao vé doanh nghiép trong nudc truée nguy co bi thén tinh béi cic tip
doan nudc ngodi, (jii) bio vé cac ¢ dong nho cb thé bj lira gat qua cic cude
mua bén, (iv) bao vé chi ng va ngudi lam cong trong cong ty.

[3] Co s6 phéap ly: Néu nhin nhén nhu vy, viéc mua bén céng ty c6 lién
quan dén nhiéu thi Judt khic nhau, vi du: (i) cAc quy dinh vé c8 phin ho4,
cho thué va khoan kinh doanh DNNN, (ii) cic quy dinh ctia phép lujt
ddu tu - lién quan t6i nhitng diéu kién, bdo h¢, thit tuc vi cic han ché hay
khuyén khfch d4u tu, (iii) céc quy dinh lién quan dén phdp luat hop déng,
(iv) cc quy dinh ctia Lust Doanh nghiép - lién quan t6i tha tuc ding ky lai,
déng ky bé sung doanh nghiép va bao vé chit ng hoiic cé dong trong quin
tri cong ty, (v) cdc quy dinh ciza Luat Chitng khodn - d3c biét lién quan dén
nghia vy minh bach thong tin, bio vé c6 déng va gidm sat ctia co quan nha
nuic khi cin thiét, (vi) sy gidm sdt cdia co quan quan Iy canh tranh. Khung
khé phap Iy cho nhiing can thiép nay cia Nha nudc d4 tén tai rii ric it nhat
trong 04 dao luit, bao gém: Luit Dédu tu 2005, Lust Doanh nghiép 2005,
Luat Ching khodn 2006, Luit Canh tranh 2004. Co s& chung cho ty do
khé uéc ¢6 thé tim thdy trong din luit Viét Nam. '

[4] Quan tim cfia quan trj cong ty: Mua bin cong ty trd thanh mot méi
quan tim ding ké trong quan tri cong ty, nhét 14 khi théng tin vé vu mua
ban bi rd ri ra bén ngoai, ¢ thé 4nh hudng rat tréi chiéu téi tim Iy cic cé
dong va tim ly nhiing ngudilaith dao-tongcong fvBuoc thiét ké dudi nhiéu
hinh thifc, mua bn cémg ty ¢6 the dién ra véiiec phit hanh ¢4 phin mdi,
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uu tién ban cho cic ¢6 dong chién lugc, ting von diéu 1§, ky két cdc lién
minh chién lugc, sap nh4p, tr& thanh hé théng dai Iy phan phéi hay bao
tiér. V& ban chit, mua cong ty 1a gidnh 1y quyén kiém sost quan Iy néi bo
trong céng ty muc tiéu, dia hinh thic kiém soat c6 thé rit khéic nhau. Néu
muyc dich thén tinh céng ty cé ddu hiéu tha dich, vi du nhim loai bo d6i
thit canh tranh, chti ¥ tao thong tin gia dé ép gia trong thuong thao... thi
thuong vu mua bin cdng ty cdn dugc quan tam hon béi cic quy dinh caa
Lu4t Canh tranh va Luat Ching khodn.

[5] Bao vé c6 dong: Nguyén tic dang luu tim nhét trong quan tri cong ty
- d6 1a quyén co ban ciia cac ¢8 dong - nhét 1 cic c6 dong phd théng nhé
phai duge dam bao. Nhitng quyén 4y, vé cd ban bao gém: (i) quyén dugc
c6 thong tin da, dung, kip théi, (i) quyén dugc tu do chuyén nhugng c6
phan ma khéng bi lam khé dé bgi thit tuc chuyén nhugng va dang ky 6
phiéu, (iii) quyén dugc dy phin mua ¢6 phiéu phat hanh thém tuong ting
v6i t 16 c6 phiéu dang nim gif v6i nhiing diéu kién thuong mai binh déng
trong ciing loai c6 phén, (v) quyén dugc duhop hodcuy quyén duhop cic
dai hoi c6 dong, (vi) quyén yéu cdu sit dung cic cong cy gidm sat, tham chi
khéi kién cac lanh dao cong ty néu nhiing ngudi niy c6 ddu hié¢u vi pham
nghia vy c@ia ngudi quan Iy cong ty. Trong céc vy mua ban cong ty thong
qua phat hinh thém c8 phan, cin luu ¥ gid va cic di€u kién thuong mai
khi phét hanh thém c6 phan cdn dugc binh ding trong cting loai c6 phan.
Thém nita, cic quy dinh vé cdng b théng tin vé chuyén nhugng c6 phan
theo Ludt Chiing khoén 2006 phai dugc tuin thi. Day la diém rit then
chét, bai thiéu théng tin kip thdi thi ning Iyc phin ting clia céc c6 déng
nhé hau nhu rét thap. Quyén dugc “bd phi€u bing chin” - tiic 1a rit khéi
cong ty, ciia cic ¢ déng nhéd hiu nhukhé thyc hién néu cac thiét ché gidm
sat thong tin khong hoat déng hiéu qua.

[6] Hoi d6ng quan tri c6 di quyén va cé trich nhiém: Nguyén tic lon thy
hai trong quén tri cong ty [a ban lanh dao, chu yéu bao gém cic thanh vién
hoi déng quan tri, phai c6 di quyén va hanh xit moét cich c6 trach nhiém d6i
vdi cong ty. Piéu 4y c6 fighta ing dai b1 ed dongchinén 1a nhiing ngudi bd
tién dau tw, viée st duing tiéa 4y nh tha ndo némdinh phan 16n cho hoi déng
quan tri dé xudt hodc quyét dinh. Trongmudaban cong ty, dién ny lién quan
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dén viéc giit bi mit tinh hinh thuong thio véi cic déi tic 1 cong ty muc tidu.
Héi déng lam viéc theo nguyén tic méi ngudi mot phiéu, phe thidu s6 ¢6 thé
can tr& da s6 (chi can 2/5 ngui chdng lai 1 cic nghi quyét ciia hoi dong quan
tri khéng thé théng qua). Ciing nhui vay, cic thanh vién ban kiém soat déu cé
thé dugc tham dy cic phién hop cia HDQT, déu c6 quyén nhan tai lidu vA
phét biéu - ho chi khong ¢6 quyén biéu quyét. Néu cic thuong vy mua ban
doanh nghiép duigc dua ra ban lugn 8 HDQT thi nguy co rd 1 théng tin chic
14 rdt 16n; néu anh huong cia thuong vy d6 téi cac nhom 8 ddng khic nhau,
tham chi d6i khang nhau, thi tim Iy tranh chdp vé quyén loi gitia cic nhém 6
dong c6 thé lam cho nhiing phién hop ciia HDQT hoic dai héi 6 déng tr§
nén cing thing. Nhing diéu nay vé liu dai chua hin d3 cé ldi cho cong ty va
cic co dong,

[7] Vai tré cha cac quy ché ndi bé: Tir thuc trang 36, xuit hién mét nhu
cau [am sao dé€ cic gidam déc vira dun quyén tu do thuong thao va hanh xit
mdt cich kin ddo, khén ngoan; song ciing phai c6 trich nhiém véi cong ty
va khong thé lam dung vi thé ctia minh dé béc 16t cong ty. Cac nudic khic
héi dong quan tri danh kha nhiéu thoi gian d€ théng nhit vé cic quy ché
quan Iy ndi bo (bylaw); trong khi c6 dong danh quyén chi dinh kiém todn
déc lap va quyén dé xudt cic thanh vién HPQT (independent directors)
nhim cn béng vi ché€ udc quyén lyc trong cong ty. O Viét Nam céc cong
ty di c6 thuky cong ty hodc thu ky HPQT, nhiéu céng ty cé ban phip ché
va thué nhi€u cong ty luit tu vin thudng xuyén, song dudng nhu quyén
Igc van d6n kha 16n cho cic chifc danh Cha tich HDQT va TGP céng ty;
cic quy ché giam sit ndi bo d6i véi hai chdc danh nay chua that phé bién.
Ban kiém soét, néu 1a ngui lam cong va hudng hicng trong céng ty, thi kha
nang giam sit HDQT rat thap.
[8] Khong chi thiéu Iuit - Thiéu ca dong lvc thi hanh: Co quan nha
nudc khong nén qué bin tim véi viéc hidng din M&A phai nén nhu thé
nao, qua bao nhiéu buéc, vdi nhiing thi tuc gi va dugc nhiing ai csp phép.
Céc giao dich mua bén céng ty vé cobin 1a ty do khé udc, ¢ 1a khé uwéc thi
céc bén ty tim thong tin, ty mic ci gid thanh, tylo lay thuong vu.

- Néu nha nuGe-quan-tim-biové-cs-déngnhé~+thi phii chi tim vao
chit lugng, sy ddy du va kip théi crf leéc fhongtid ma ban lanh dao cong
ty phai cung cidp cho 6 GDCK hoic du]quan Tiha nude. Du da dugc quy
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dinh bai Luit Chiing khodn 2006, song viéc thyc thi con rit ué odi, ngudi
vi pham khoéng bi xit phat ding mtc va nghiém khic, s coi thudng va
nhdn véi phap lujt khé tranh khoi.

- Néu nha nuéc quan tim dén bao vé canh tranh - ttic 1a bao vé ngudi
tiéu diing, thi quyén lic (ning lvc, quyén diéu tra, quyén truy xét, quyén
ban hanh cic phdn quyét c6 hiéu lwc nhu bén 4n) cia Cuc quan ly canh
tranh va Hoi d6ng canh tranh phéi dugc thyc thi. Diéu nay ding tiéc con
rit it dugc quan tim; sy liing doan cia ddc quyén ctia céc tip doan nudc
ngoai va tham chi cha céc tdp doan quéc doanh tuy khé chéng d8, song
cing khong nén dugc hiu thuin thém bai nha nudc. '

- Néu nba nudc quan tim bao vé cic chii ng va trit ty cong, thi phai
du tién xay dyng mot hé thdng ding ky kinh doanh doc lép - chia sé thong
tin mang tinh quéc gia, khong nén bi cit i bai cic S KHDT cac tinh. C6
thé cin thio luan thém cac thi tuc hanh chinh cdn thiét d€ mua ban cong
ty nén dugc gidi han béi nhiing thi tuc nao va cac tht tuc dy dugc thiét ké
vilgi ich cia ai.

[9] Gidm sat tw do khé wéic - xay dung cac thiét ché dang tin cdy: Trong
mét vu mua ban cong ty, khéng ai gidm sat ban lanh dao t6t hon 1a chinh
cic ¢6 déng; cim nhin vé doc quyén khong ai nhay hon la ngusi tiéu
diing. Néu mua bin cong ty la ty do khé udc - thi gidm st ho manh nhit la
tii siic ép ctia cic 6 dong. Nhitng ngudi 4y phai duge dam bio t6 quyén,
téic 1a quyén dugc khiéu nai ra tod én khi cén thiét d€ bio vé quyén loi cia
minh. Tha tuc ndp don, nghia vy chitng minh va hiéu Iyc cia ban dn (class
action) phai dugc thiét ké don gidn hon cho ¢8 dong va dén nghia v génh
chiu 4n phi ciing nhu nghia vu ching minh cho cic gidm déc. Chi khi dy
toa 4n méi dang tin cdy hon d6i véi cic c8 dong nhé. Néi cach khic, ngoai
céc thio luan @€ stta hodc lam thém Iudt cho hoat déng mua ban coéng ty,
theo thién nghi cia t6i, cling nén nghi téi céc thiét ché thi hanh phap luat
v2 bing nhiing cai cich nho, cy thé, tling budc lam cho cic thé ché nay déc
lap, chuyén nghiép; giap bio vé Igi ich cong cong mét cich hiéu qué hon.

[Nim 2009]

|



DE M&A THANH CONG,
BAT DAU TU QUY TRINH

PGS.TS. Vit Anh Diing (2011)

QUY TRINH CO LA VAN DE QUYET PINH THANH CONG
CUA THUONG VU M&A?

Tit goc dé Iy lndan

Ngugc lai v6i xu thé ting trudng cta hoat dong M&A, nhiéu nha
nghién ciiu va t& chdc' da chi ra ring phan 16n (t6i 60%) cac thuong vu
M&A khéng dem lai gid tri cho ¢8 ddng va c6 thé néi ring thit bai. Mot
trong cic nguyén nhén chinh [4 cdc vin dé nay sinh trong cic giai doan/
pha clia quy trinh M&A? ma cong ty phai d6i mit. Co s& khoa hoc ciing
chi ra sy thidu sét vé s6 lugng cic nghién citu tap trung phén tich va giai

! AT Kearney (1998), “Changes in Profitability after the M&A Transaction, 1998”,
in G Picot (Ed.} 2002,
+ KPMG (1999), “Unlocking Shareholder Value: The Key to Success — Mergers
& Acquisitions. A Global Research Report”, in R] Borglese & PF Borgese 2002,
M&A From Planning to Integration, McGraw-Hill, U.S.A, p. xiv.

? 4 Child, ], Falkner, D, & Pitkethly, R (2001), The Management of International
Acquisitions, Oxford University Press, Oxford, UK.
+ A T.Kearney (1988}, “Business International”,in G Picot (Ed.) 2002, Handbook
of International Mergers-and Acquisitions; Palgrave MacMillan, p. 15.
+ Haspeslagh, PC & Jemison, DB 1091 [Mahbging Acquisitions: Creating Value
through Corporate Renewal, Tiree Press, NewrYork.
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quyét céc vin dé trong méi pha/giai doan cita quy trinh M&A (vi du c6 rit
it cic nghién cttu tip trung vao giai doan hop nhit').

V& mit Iy ludn khoa hoc, quy trinh d€ thyc hién mét thuong vy thau
tom sap nhap (goi tit 13 quy trinh M&A) da dugc dé cip nhu sau:

- Quy trinh M&A g6m 4 giai doan chinh: lp k& hoach chién lugc, digu tra
va lua chon, dam phén va hop nhat?,

- Quy trinh M&A gém 3 giai doan chinh: vién cinh chién lugc vé viéc lap
kéhoach M&A, phan tich cic d6i tic tiém ning va cic chién lugc hgp nhat. Méi
giai doan nay gém mét s6 nhiém vy chi tiét cu thé’,

- Quy trinh M&A nhu’la mét quy trinh hochdi: Quy trinh nay gém 4 buéc
chinh — phan loai va lya chon d6i tc, tritéc khi hoan thanh thuong vo M&A,
dam phan va sau khi hoan thanh thuong vu M&A. Céc vin dé va cic giai phdp
ndy sinh trong méi budc ciing dugc ban thao*.

- Quy trinh M&A gém 5 giai doan: myc tiéu tai chinh vi chién g, giai
doan thuong vu, giai doan chuyén tiép, giai doan hgp nhét va danh gid®.

- Quy trinh M&A thanh 3 giai doan chinh: 1ip ké hoach, thyc hién va hop
nhit. Méi giai doan dugc bao gém cic nhiém vu ey thé®,

! 4 Shimizn, K, Hitt, MA, Vaidyanath, D & Pisano, V (2004), “Theoretical Foundations of Cross-
Border Mergers and Acquisitions: A Review of Current Research and Recommendations for
the Future” Journal of International Management, Vol. 10, Issue 3, pp. 307-353.

+ Borghese, R] & Borgese, PF (2002), M&A from Planning to Integration: Executing
Acquisitions and Increasing Shareholder Value, McGraw-Hill, U.S.A.
? Howell, RA (1970), “Plan to Integrate Your Acquisitions”, Harvard Business Review, Vol.
48, Issue 6, pp. 66-76.
*  Clemente, MN & Greenspan, DS (1998), Winning af Mergers and Acquisitions: the
Guide to Market-Focused Planning and Integration, Wiley, Chichester, New York.
Very, P & Schweiger, DM (2001}, “The Acquisition Process as a Learning Process:
Ewidence from a Study of Critical Problems and Soluticns in Domestic and Cross-Border
Deals”, Journal of World Business, Vol. 36, Issue 1, pp. 11-31.
§  Schweiger, DM (2002), “Mezge Right’, Business & Economic Review, Vol 48, Issue 3, pp. 3-11.

¢ Picot, G (Ed.) (2002), HandboskofInternations] Meass BT TR

Implementation and Integration, Palgrave Maemillqn; Great Britain.

TRV
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- Quy trinh M&A dugc ciu tric thanh 3 giai doan: ké hoach, hanh déng
va thuic hién!.

Nhu véy c6 thé thiy ring cic quy trinh nay thudng rdt vin tit va dugc
chia ra thanh mét vai giai doan chinh véi nhing thuit ngit hoan toan khéc
nhau va thudng rit khé khin dé doanh nghiép dp dung, dic biét 12 d6i véi
cac doanh nghiép Viét Nam — khi khéi niém M&A vin codn chua duge hiéu
mdt cich toan dién ~ thi cdn c6 mét hudng dan cy thé chi tiét. Didu nay ciing
dem lai nhiing khé khin cho viéc nghién cu sdu hon vé hoat dong M&A.

Ti¥ goc 46 thuc tién (tu vin)

Vé& mit thyc tién, mdt s6 cong ty tu vin cung dua ra céc quy trinh
M&A riéng cita ho nhu sau:

~ - Quytrinh M&A dugc dua rabdihang tuvan Arthur Young gém 8 buic:
(1) phan céng trach nhiém tai cip d6 quan Iy hoach dinh chinh séch, (2) xdy
dung k& hoach M&A, (3) x4y dung céc tiéu chi cho M&A, (4) x4c dinh déi tic
tiém niing d¢ thuic hién M&A, (5) giao tiép véi cic ddi tac tiém ning cho M&A,
(6) nghién criu d6i tic M&A, (7) dam phén va (8) hop nhat®
Quy trinh M&A phat trién béi hing tu vin AT. Kearney gém cic giai
- doan: phit trién chién Iugc, chon lya ting clivién, dam phén, hoan tit thuong v,
va hop nhit.

- FPT Securities ciing dua ra mét quy trinh 3 buéc thyic hién M&A xic
dinh cdc doanh nghiép muc tiéu cho giao dich M&A, xéc dinh gia tri giao dich,
va dam phdn giao két va thuc hién théa thuin bgp dong giao dich M&A*. Tuy
nhién, quy trinh nay dugc téng hap lai tit ngudén tham khéo nudc ngodi nén
khéng ¢ gia tri mdi vakhé la coban.

! Borghese, RJ & Borgese, PF (2002), M&A from Planning to Integration: Executing
Acquisitions and Increasing Shareholder Value, McGraw-Hill, US.A.

2 Bibler, RS (Ed.} (1989), The Arthur Young Management Guide to Mergers and Acquisitions,
John Wiley & Sons, U.S.A. :

* Borghese, R] & Bargese, PF (2002), M&A from Planning to Integration: Executing
Acquisitions and Increasing Shareholder Vilue, Mc Graw-Hill, US.A.

* BPT Securities (2008), “Trinh tu eo'ban d& thichigngiao dich M&A”




CACBAIVIETVE M&A

Khi so sanh véi co s& Iy ludn khoa hoc thi cé thé thdy ring cic quy
trinh dua ra tii thyc tién (tu van) ciing rit chung chung va khdi quat gém
mét vai budc co ban. DE ddnh gid tinh c6 thé ép dung dugc va tinh phu
hop cua céc quy trinh nay, viéc so sinh v6i mét quy trinh M&A dién ra

trong thuyc té€ sé gitip lam 16 diéu nay.

Quy trinh thdu tom hay sdp nhdp ciia ABB

ABB la cong ty chuyén vé cong nghé tu dong hoa va ning lugng véi
tru s& chinh dit tai Zurich, Thuy S§. Hoat dong kinh doanh cta cong ty
bao gém 4 linh vyje: cdc san phdm ning luong, tu ddng héa va cic chuyén
dong riéng r&, cic san phdm bién thé thip, ty dong héa vé quy trinh. Lich
st ciia ABB xuyén suét hon 120 nim bit ddu tif cudi thé ky XIX v6i mot
bé day thanh tich vé d6i mdi va dan dit vé cong nghé trong nhiéu nganh va
linh vyc. Tai Viét Nam, ABB da thanh 14p chi nhénh vio nim 1993. Tru s&
chinh tai Ha N$i, ABB Viét Nam c6 céc vin phong tai Thanh phé H6 Chi
Minh, Da Ning, Viing Tau va Bic Ninh.

Xuyén sudt lich s phét trién ctia minh ABB da mua lai va hgp nhit
vdi nhiéu cong ty trén toan thé gidi. Tién thin cia ABB la viéc hgp nhit
2 c6ng ty ASEA va BBC vao nim 1988 d¢€ tao ra cong ty ABB véi doanh
thu vao thdi diém d6 dat 17 ti USD va tuyén dyng khoang 160.000 lao
dong trén toan cdu. Hang nim ABB lién tyc thyc hién céc thuong vy thau
tom dé phét trién theo chiéu siu va din m& réng linh viyc kinh doanh
nhu viéc than tém Céng ty Ventyx (cung cdp gidi phap vé phdn mém cho
viéc quan trj cic mang ludi vé ning luong) vio nim 2010, Cong ty Ensto
Busch-Jaeger Oy (Phdn Lan) vio nim 2009, Céng ty Kuhlman Electric
Corporation vao nim 2008, Céng ty Vectek Flectronics (New Zealand)
vao nim 2008 Do hoat dong M&A 14 mét trong cdc hoat dong thudng
xuyén ctia cong ty nén ABB d3 xiy dung moét quy trinh thiu tém hay sép
-nhép dudc téng hop tir cic thuong vy ABB da thyc hién. Bang 1 miéu
tA céc giai doan trong quy trinh Me&A cira ABB trong'd6 ABB chia quy
trinh M&A ctia minh thénh 9 giai doatia mbi giai doan cé cdc ndi dung

cOng viéc tuong dng rat-cy thé vir chi tidt]
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Bdng 1: Cdc giai doan trong quy trinh thdu tom hay sap nhdp cia ABB

{Financial, Legal, Tax and
HR, Real Estate;Supply
Chain Management)

Giai doan Nhiém vu chinh Cac hoat dong
- Banh gid Iy do chién lugc thau tom
Thanh tra; D4u thau chinh |~ Péanh gid céng hudng, tai lidu minh
thiic va Phé duyét vé ching hoa va danh gia
Giai doan O | quy dinh {Due diligence, |~ Thanh tra m& réng
Formal bid and Regulatory |- Phan tich rdiro
approval) : - Chinh thie ndp don dau thau
- Phé&duyét chia Uy ban chéng doc quyén
- Péng thuong v
- Thanh lap Ban chi dao
K&t thic thuong vy; Uy - Chidinh gidgm déc hgp nhat dy an
ban chidao va Giam déc |~ Thong cao bdo chidy thao
dyanm; Cackéhoachdy |- K&hoach 100 ngay diuthéo
Giai oan 1 || i (Closing, Steering |- K& hoach truyén théng dy théo
Committee and Project - Pénh gia sy phic tap cba hgp nhat
Manager, Draft Plans) - Panh gia cacrao can van hda
- DPénh gia kinh doanh va cac lanh
dao bd phén chic nang
- Thau tém chinh
Hop nhét va cac su kién giai [~ Cac nhém chiic nang
. doan sau két thic thuong |- Nguon phan luc ban dau
Giai doan 2 vu (Post-Closing Events & |- Cacnhém van hanh
Integration) - Dinh nghia triét Iy hop nhét
- Budi hop ban diu vé k& hoach
Ngay 1: Budi hop ban dau; |~ Thau tom chinh
Tap trung ngoai vi; Truyén |- Cac nhém chiic nang
o théng; Thanh Iap nhém - Nguén nhén lyc ban dau
Giai doan 3 (Kick-off Meeting, Front - Cacnhdém van hanh
End Focus, Communication, |- Dinh nghia triét Iy hop nhat
Team Formation) - Budi hop ban dau vé ké& hoach
Quén ly chudi cung tng, - Chcvan dé vé phap Iy, thué va
bt ddng san, nhan su, tai chinh
Giai doan 4 thué, phap ly va tai chinh |- Nguén nhan lyc

Bat dong san
Congnghé thong tin
Quan tri chubi cung tng
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Giai doan Nhiém vu chinh Cac hoat dong
Theo déi kiém soat kinh - Quan tfj sdp nhap
doanh; Theo dai cdng - Kiém soat kinh doanh

Giai doan 5 | hudng; Tai cdu tric - Van hanh kinh doanh

{Business Control, Synergies,
Restructuring follow up)

Duy tri khach hang
Céc gid tri cong hudng

- Taichinh
Giai doan 6 Cac nhiémvu chicnang |- Bat déngsan
: (Functional Task Forces} - Nhan luc

- Cacquyét dinh véIT
- Quaén tri hgp nhat

Cac nhié winhdoanh |~ Truyén thong
n
Giai doan 7 | -2€ MNIEM VUKINR EOANN 1 yian hanh kinh doanh
’ {(Business Task Forces) .
- Hop nhat cau tric

- Cac d6i tac vé kénh

Quan tri du an hgp nhat - Quén tri hgp nhéat
Giai doan 8 | (Integration Project - V3n hanh kinh doanh
Management)
Tai liéu héa hau thau - Quan tri hgp nhéat
Giai doan 9 |tom (Post Acquisition - Déng/két thac du an
documentation)
Giai doan 0, 1, 2: Pha trudc thau tdm Giai doan 6, 7: Pha hgp nhat
Giai doan 3, 4, 5: Pha chuyén tiép Giai doan 8, 9: Pha thong nhat

Nhu viy c6 thé thdy ring khi so sénh véi cic budc trén thyc t€ dién
ra trong céc thuong va M&A ctia ABB, cdc quy trinh da dugc dé cap tir
g6c d6 Iy lugn (khoa hoc) va thyc tién (céc cong ty-tu vin) déu chung
chung va thiéu cy thé. Do vy cdc quy trinh d6 khong mang tinh htu ich
vaing dung cao dé cdc cong ty c6 thé dp dung khi tham gia vio hoat dong
M&A. Thém vio d6, nhu da dé cip, hoat dong M&A tai Viét Nam hién nay
mdi chi da phan tép trung vio hinh thiic mua hay nhugng fai mot phan 6
phan ctia cic déi téc chit chuta thyc sy 12 hinh thifc hgp nhat hay mua toan
bo 100% s& hitu gitta cdc bén gidng nhu hoat dong M&A quéc t€. Trong
nhiing truding hop nhu viy thi quy trinh M&A don gidn hon nhiéu so véi
thuc t& (vi du trong truding hop khi mét thuong vu M&A. dugc thuc hién
thong qua viéc ddu thdu-va-do-métbén-trung-gian-nhu ngin hang dau tu
thuc hién thi quy trinh sé phiic tap hdi-ahitn) | Daway, quy trinh M&A chi
tiét trong cdc thuong v ahw vy ciing lama6i méva chira duge thyc sy phat
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trién béi cic doanh nghiép tai Viét Nam dan t6i viéc doanh nghiép chic |
chin sé gip phai nhiéu rai ro khi khéng thé ludng trude duge néu thuc sy
tham gia vao M&A thay d8i quyén kiém sodt va s& hifu giifa 2 hay nhiéu
bén chua hé c6 quan hé d6i tic truée gidng nhu ctia quéc té.

Thay léi két

Trén thuic t€ quy trinh M&A thudng chi tiét gém nhiéu giai doan
(pha) v6i nhiing nhiém vu vi 16 trinh cu thé. Tuin theo mét quy trinh
M&A ddy du va chi tiét sé gitip cho cic doanh nghiép trong nudc (va qudc
t€) thuc hién cac thuong vu M&A mét cich bai ban hon, nhén biét day
di duge céc thich thitc trong titng giai doan va tit d6 ting til¢ thanh cong
cdc thuong vu M&A. Mét quy trinh M&A déay di nay ciing sé gitp ting
6 lugng nghién cifu siu hon vao tiing pha cta quy trinh d€ thidc ddy cic
hoat dong M&A. Trudng hop phén tich vé& cong ty ABB noi trén la mét
tinh huéng tham khao hitu ich ti géc 46 tiép cin vé quy trinh M&A cho ca
doanh nghiép va khoa hoc. Viéc mé rong nghién ctiu thém cic quy trinh/
cdc budc thuc hién chi tiét trong nhiing thuong vu M&A dugc thyc hign
bdi cac cong ty trén thé gi6i1a can thiét d& tir 36 téng hgp nén dige mot
quy trinh M&A toan dién va ddy da hon.




CONG HUONG - NGHE THUAT
. QUANLY HAY SU NGAO MAN

TS. Vit Anh Ding (2012)

Trong hoat dong M&A, thuyét “cong hudng” cho rang viéc mua lai
xay ra khi téng gié tri cia doanh nghiép hiu sdp nhdp ién hon t8ng gia tri
cha cic doanh nghiép ddc lap. Lgi ich cla céng hudng thu dugc tir hi¢u
qua hoat ddng, ning hic thi trudng ting lén hay c4c khia canh loi nhugn
tai chinh khéc! va dugc phan chia cho ¢6 dong cha doanh nghiép di mua
v doanh nghiép muyc tiéu. Thuyét cdng hudng gia dinh ring nguén luc
chuyén dung ciia doanh nghiép nay hoan toin khéng phit hgp véi doanh
nghiép khdc va tdn tai nhiing xung dot va cham thi trudng khién ngudn
Iyc du thita khong dugc trao d6i gifa cdc doanh nghiép. Lgi thé cia cong
huéng dugc tao ra ti viéc chuyén giao tai san vo hinh, co hoi phat trién thi
trudng, viéc ting gid tri cho cdc tai san bi danh gia thip trong thi tritdng
néi dia, va nhitng thay déi vé hiéu qua thi trudng xuyén qudc gia hay rong
hon d6 1a nhiing thay d6i trong hé théng quan tri.

Tuy nhién, ciing tn tai thuyét “ngao man” va thuyét “nghé thut quin
ly” dé€ gidi thich cho viéc thyc hién cic thuong vu M&A. Thuyét “ngao
man” chi ra cic nha quan ly dénh gid sai doanh nghiép muc tiéu nhuing vin

tién hanh viéc mua lai vi cho ring nhin dinh cta ho dang din’. Thuyét

' +H.Singh&C. Mont.gomeryJ “Corporate acquisition strategies and economic performance’,
Strategic Management Journal, Vol. 8, 1987, pp. 377-386.
+ Anju Seth, “Value Creation in Acquisitions: A re-examination of performance issues’,
Strategic Management Journal, Vol. 11, No. 2, 1990, pp. 99-115.

2 Richard Roll, “The Hubtis hypothesis of corporate talesvers’, Joutnal of Business, Vol. 50,
No. 2, 1986, pp. 197-216,
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“nghé thuit quin Iy” lai cho ring cic nha quén Iy lao vao mua lai cic doanh
nghiép v6i muc dich t6i da hoa d6 thoa dung ctia ho. Do viée tra thudng
ca nhén {compensation) thudng gin chit véi lugng tai sdn nha quin Iy nim
gifi nén nha quan ly tim cich dat dudc sy ting trudng cao hon trong lugng
tai san d6. Thém vao 46, cic nha quén Iy cling ¢6 thé ¢6 dong luc tham gia
'vao qud trinh da dang héa nhim gidm nhing rdi ro lién quan dén nguén
nhén lyc trong midc. Tuy nhién, néu nhy thigu co che quan trj viing manh
thi cdc nha quan ly c6 thé sé chi tra qud mdc cho qud trinh nay.
Tap chi Industry Week da chi ra cic ddc tinh tiéu cyc cia M&A trong
d6 bao gém viéc cong hudng va cdc khia canh khéc xudt phat tit chinh goc
d6 nha quanly ¢6 lién quan dén tu tudng cdt 16i ciia cic thuyét trén':

Cong hudng (synergy): Moi thuong vu sdp nhép, déi véi cac CEO,
trudc hét 1a vé Cong hudng — c6 nghia la “vi ho ciing khéng biét phai lam
gi v6i cdc don vi kinh doanh thua 16, t6t hon ca [a gép cac don vi nay vao
va xem ching c¢6 hoat déng tot hon khoéng, sau d6 nhan 14y tién thudng”.
Céc nha ddu tu thudng bi danh Itta béi khdi niém nay, chi yéu vi ho ciing
khong biét phailam gi vdi c6 phin bi mit gid cfia minh trong cic cong ty
nay. S6m hay muén thi toan b khéi niém cdng hudng ciing syp 46 do tao
ra mét 16 den trong doanh nghiép va bién mei nha quan ly — nhing ngudi
ditng mii chiju sdo trd nén thét nghiép.

Tt’r_th hiéu qud: Nhitng CEO lu6n nghi t6i viéc sip nhép khong chi
tinh t&i cong hudng ma con quan tim dén tinh hiéu qua. D€ giai quyét viéc
du thita lao dong, gidi phip hop logic duy nhat 13 gdp tat cd lao dong vao
thanh mét tap thé tham chi con kém hiéu qua hon, va cho nghi viéc mét
nifa trong s6 d6. Hodc dua ho t&i mét co sd khic ciia cong ty, noi co sé vat
chét con rit nghéo nan. Hodc cho théi viée tét cd va thué sin xudt ngoai tai
mot nudc khac.

Hgp nhdt: Mot trong cic chia khéa cho thanh ¢ong cia thuong vy
sdp nhép 13 nha quan Iy can tuyén bé ¥ dinh “nhanh chéng thyc thi mot k&
hoach hgp nhit dugce tinh todn cin than, tién t6i viéc sdp nhip binh ding”
(merger of equal). TeeH thiye & mac di e thang taichinh, mang dudng

! JohnR. Brandt, “Putting the sin in synergy } Indastry Week, Jan, 2008.
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truc Internet (IT backbone) hay cic quy trinh sin xudt cia cong ty di mua
lai c6 t6i dén dau thi ho vin s& nhanh chéng & vi thé cao hon so véi d6i tic
(doanh nghiép bi mua lai) bi kim kep ctia minh va hiu qui 1a:

- Nhiing céng thic phin phdi méi dugc duara s& kim ham cic nghiép
vu sinh 151 mdi, ngay ¢ khi cic nghiép vu nay cé thé san sé ganh nang cho
nhitng don vi kinh doanh gia c6i, sinh 13i kém va dang hap héi trong con

bio canh tranh toin ciu.

- Sy hgp nhit gon nhe cta nhidu hé théng IT khéc nhau s& ting ngin
séch, luong va sy du thita ciia mdy tinh méi va nhiing email hay s6 li¢u tai
chinh bi che gifu di.

- Sy dinh kién tit phia ban quan Iy cia cic doanh nghiép mua lai déi
v6i nhitng gi khong dugc phat minh tit chinh doanh nghi¢p minh s& ngin
cin mei qud trinh phat trién tiém nang c6 thé dugc tiép thu tif cong ty bi
mua lai. Thém vao dé, cic quan ly tai giéi nht tit cong ty bj mua lai c6 thé
bi c6 lap va lam cho nan chi, khién ho r&i bo cdng ty trudc khi c6 thé xéa
bé dugc hién trang n dinh nhung kém nang luc & d6i tic cé vi thé caohon
(tcic 1a doanh nghiép di mua lai). '

Thuic t€ trén thé gisi cho thdy da co nhiéu thuong vu M&A thit bai
v6i nhiéu nguyén nhan da dugc chi ra theo cic thuyét trén. Ham y dugc
da ra d6i véi cic c6 dong/céc nha ddu t thi viéc hidu biét vé quy trinh
M&A ciing nhu l¢i ich cia céc bén lién quan (trong d6 bao gém lgi ich
ciing nhu yéu t6 “con ngudi” cha d6i ngll quan Iy doanh nghiép dai dién
cho c6 ddng) 1a can thiét trong viéc chdp thudn cic giao dich M&A cling
nhu viéc hoach dinh ra cic dudng huéng chién luge phét trién va viéc thuc
thi cac chién higc nay.



- M&AVACOHOITHAUTOM
' NHUNG CHUOI GIA TR] CO THUONG HIRU

TS. Nguyén Viét Khoi (2011)

: \

PGS. TS. Nguyén Viét Khoi & Pho chd nhiér Khoa Kinh té & Kinh-doanhi quéc t&

tai Trudng Dai hoc Kinh t& - DH Quéc gia Ha Noi. Ong nighién ctiu chuyén sdu vé

cdc vdn dé déu tw quéc té cong ty da qudc gia va chudi gid tri toan cdu, Bai viét

. “M&A va co hoi théi}'ﬁi_m_ nhing chudi gid trf c6 thuong higu” dugc viét ndm 2011
ciing the diém nghién ciiu @ tai chudi gid tri tai DH Columbia theo chuong trinh

Fu!bright. Bai viét cd tinh du bdo va vdin con gid trj dén thoi diém hién tai, J

Chudi gia tri gdm toan bé cic hoat ddng € tao ra mot san pham tir
khau phit minh dén khi bén ra thi trutng va cic dich vy hiu ban hang cé
liégn quan t6i sin phdm dé. Nhitng hoat dong chinh trong chuéi gid tri
bao gém: thiét ké&, san xudt, marketing, phin phéi va cdc dich vy cung cdp
cho khéach hang cudi ciing. Chuéi gid tri c6 thé dugc tao ra bdi mot cbng
ty va ciing cé thé dugc tao ra bgi nhiéu cong ty khéc nhau. Trong chudi
gia tri, cic hoat dong khéng chi bao gém ca hoat dong san xuit hang héa
hitu hinh ma con bao gém céc hoat déng dich vy. Chuéi gia tri c6 thé chia
thanh chudi gi tri gidn don va chudi gid tri m& rong. Chubi gid tri gidn
don, chudi cic hoat dong co ban tir di€ém d4u dén diém cubi ctia mébt san
phém, vi dy diém ddu cha sdn phdm la nghién ciiu, thiét ke, sin xudt, phin
phéiva diém cudi la tiéu dung. Chubi gia tri m& rong la chudi chi tiét hoa
cac hoat déng co ban trong chubi gid tri gidn don, mitc d6 chi tiét hoéa cic
hoat déng co ban cang cao cang cho thdy sy tham gia ciia cic thanh vién
vao chudi. Chudi gif tricé the difn ra trong mot phiar vi hep tai mét ving
mién hojc trong pham vi mot gudc gia'valciing'c6 the dién ra & pham vi
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toan cdu. Vi chudi gid tri dién ra trén pham vi toan cau, ta goi 12 chudi gid
tri toan céu. Thong qua chudi gié tri toan cdu, cic cong ty xuyén qudc gia
phéi hop hoat dong trong qué trinh san xuét nhim tin dung 1¢i thé so sdnh
dé c6 dugc chi phi san xuét thip nhat. Cing chinh vi vy, cc cong ty da
quéc gia ludn 14 nhilng chu thé tién phong trong viée thiét lap, quin Iyva
diéu hanh hau hét céc chudi gid tri toan cdu trén toan thé gisi. Cdc cong ty
x4y dyng nha méy sin xuit mét san phdm tai mét qudc gia va nghién ciiy,
thiét ké san pham & mét qudc gia khic, sau 46 mang thanh phdm ban ra thi
trudng toan ciu. Viéc thiét lip, quan Iy va diéu hanh chudi gia tri phiic tap
hon khi cic cong ty ky cic hop déng thué cic cong ty bén ngoai thyic hién
moét s6 khau hoic cung cdp moét s6 dich vu trong qud trinh san xudt sin
phém, vi dy thué nguén Iyc bén ngoai (outsourcing), chuyén mét s6 hoat
dong ra nmuidc ngoai (offshoring), thué nha sin xust thiét ke géc (ODM),
thué nha san xuft sin phim géc (OEM), ky cac hgp déng vdi cac nha thau
phu (sub-contractors),...

P6i véi mot nha dau tu, &€ ¢ thé s& hitu mot chudi gid tri, ho co
thé lya chon xiy dung mdi mot chudi gid tri thong qua cic hoat déng
d4u td tryc tiép hodc lwa chon cdch thiu tom mét chudi gid trj da c6 sin
thong qua hoat déng mua bin va sap nhép. V& cd bén, viéc xdy dung méi
mot chubi gid trj méi rét phiic tap d6i v6i nhiing nha ddu tu chua c6 kinh
nghiém va két qua Ia chubi gia tri mai dugc thiét 1ap hoat dong khong hi¢u
qué. Do viy, nhidu nha d4u tu da chuyén sang tim kiém co héi thau tom
céc chudi gid tri bing hoat déng mua lai cong ty. Trong qué kb, nhiéu
nha ddu tr ciia Nhat, Han Quéc, Singapore, Pai Loan, ... di st dung hinh
thiic mua ban va sép nhip dé thau tém nhiing chuébi gid tri c6 thuong hi¢u
tit cic cong ty da quéc gia va sau d6 quan Iy, diéu hanh cic chudi nay hiéu
qua cho t6i hém nay. Gin déy, cac doanh nghi¢p Trung Qudc ciing da
thiu tém nhiing chudi gia tri c6 thuong hiéu cia thé gisi. Trong s6 dé cod
thé ké t61 mét s6 vu dién hinh nhu Lenovo Trung Quéc mua lai chudi san
xudt méay tinh xéch tay thuong hiéu IBM ciia My; Cong ty 6 to Thugng Hai
Trung Qudc mua lai cong ty sin xudt 6 t6 MG Rover ciia Anh; Cong ty sén
xuit thiét bi gia dung Haier Trung Quéc mua lai cic chi nhanh sin xudt cic
san phdm lién quan clia CAccong ty da guog gia tai thi trudng nay;... Viéc
thau tém céc chudi gid tri ¢6 thiong hign tif cic cong ty da qudc gia dang
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gitp cic quéc gia dang phét trién nhu Trung Quéc dinh vi vai trd cita ho
trong bin d6 kinh té thé gidi, givp qudc gia nay ting kha ning canh tranh
va qudng ba hinh 4nh ra thé gidi...

Viét Nam hién c6 nhiéu tip doan l6n véi s6 vén hang chuc ty d6 la.
Tuy nhién, nhitng chudi gid tri do céc tip doan ndy s& hitu, quin ly, dién
hanh méi dang bé hep trong pham vi quéc gia va thuong hiéu chuéi gid tr
cla cic tip doan ndy trén thi trudng thé gidi con kha khiém tén. Do vay,
trong béi canh kinh t€ toan cdu suy thodi, cic tip doan nay <6 thé nghi
dén co héi s6 hitu cdc chudi gid tri ¢6 thuong hiéu bing hinh théc mua
bdn va sap nhip céng ty. Viéc thau tém mét chudi gia tri thuong higu thé
gi6i ma cic chiing ta c6 thé Iva chon I (i) thau tém cdc céng ty dang canh
tranh trong ciing nganh (than tém theo chiéu ngang). Hinh thic niy sé
giup chiing ta tdi co cdu nganh trén pham vi toan cdu thong qua viéc hiép
lyc cac ngudn lyc va c6 duge thi phin 16n hon. Hinh thitc ndy sé phu hop
doéi véi cac tap doan Viét Nam trong nhiing nganh céng nghiép dién hinh
nhu dugc phdm, xiing ddu, 6t6, va cic nganh cong nghiép dich vy; (ii) thiu
tém cic chudi gid tri theo quan hé ngudi mua, ngudi bin, nha cung cip va
khéch hang (thau tém theo chiéu doc). Hinh théic nay phit hop khi ching
ta mudn gidm thi€u chi phi giao dich hoic khi ching ta khéng chic chin vé
lgi nhudn ¢6 dugc trong chudi. Vi dy, ching ta c6 thé thau tém céc chuédi
gid tri c6 thuong hiéu ctia nha cung cép cdc linh kién, phuy liéu cho chuing ta;
(iii) thau tSm cdc céng ty trong céc linh vigc khac nhau (thau tém hén
hgp) nhim muc dich da dang héa d4u tu va chia sé rai ro.

Suy thodi kinh té toan c4u khién cho gi4 c8 phiéu clia céng ty da quéc
gia trd nén ré hon bao git hét va cic nha ddu tu Viét dang c6 co héi s& hitu
nhiing chudi gid tri thitong hiéu théng qua hinh thiic mua ban vi sip nhép.
Néu c6 chién luge diung dén va kip thai trong giai doan nay, Viét Nam
hoan toan c6 thé sd iy, diéu hanh vi quan ly nhiing chudi gié tri thuong
hiéu toan cdu ma céc tip doan da quéc gia phai médt hing thé ky méi xay
dung dugec.




CHIEN LUQC M&A
DE TAN G TRUON G POT PHA

Ping Xuin Minh & nhém MAF (2013)

} Nam 2013, "bét ddu xudit hién nhu’ng thu‘o'ng viu M&A chii ddng va ¢6 tinh chién lugc )
“"cua doanh nghfep Viét. Nam. D6 cting la iy do Bdng Xudn Minh & nhom MAF bét
" ddu nghién ciu mot 56 ddc diém khdi quat vé chién lugc M&A cta doanh nghiép

viet Nam. Sau 4 ndm nhin lai, dir c6-cd ‘thanh cong & that bai nhung ¢6 theé nhdn
\dmh Chién fuge M&A dé ting truong a‘ot pha da derc cdc doanh nghiép Viét Nam

| thuc hién 16 rang vé cd chii dich hon. .

Nghién citu trén the gidi cho thdy, M&A la mét xu hudng phd bién
va 1 mot chién ligc tgo ra nhiéu cong ty hang dau. Tii Microsoft,
Berkshire Hathaway, IBM... dén ArcelorMittal, Google... mdicong
ty di thuc hién hang chuc dén hang triam thudng vy lon nhé nhim
tao ra dé ché kinh doanh cita minh. Theo triét Iy nay, myc dich cia
Me¥A 13 tao ramot doanh nghiép ¢6 nhiéu tiém lyc manh hon vé von,
tai chinh do c6 thé tiét kiém chi phi, nhéan lyc, thi trudng, kénh phén
phéi... nhim c6 thé phat trién d€ tra thanh doanh nghiép dan diu
trong mot thi truong dang phit trién nhanh.

Néu nhu trude nim 2009, khi néi dén mua bdn sdp nhdp, ngudi ta chi
nght dén cdc thuong vu nudc ngodi mua lai hogc ddu tu vao doanh nghiép
Viet Nam. Tuy vdy, ké i ndm 2009 - 2013, hién tugng cdc doanh nghiép
Viét Nam thuc hién Mz A dii ngay cang pho bién vi chiém khodng 40%
tong gid tri thuong vy MezA toi Vigr Nam.
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®  Mobithuong vy déu cd nhiing toan tinh chién lugc da"ﬁg sau cia nguoi thuc
hi¢n. Nhiing chién lugc dé cing da tao thanh cong vitot bdc cho mét sé
doanh nghiép Vigt Nam nhu Masan, Kinh dé, Hiing Viiong, Vingroup....

Chién higc ting truéng dot pha

M&A da xudt hién 6 Viét Nam cich day khong lau va chi thye sy s6i
dong khodng 5 nim tr& lai day nhung né ciing da d€ lai ddu 4n d4m nét
nhu 1a mét kénh ddu tu quan trong cia giGi ddu tu Viét Nam.

5 ndm qua chiing ta ciing da ching kién sy tridng thanh manh mé
trong viéc cha dong tiép cin va lam chi M&A cta gi6i doanh nghiép
Viét Nam. S6 liéu théng ké cho thdy 40% sé thuong vu ¢ sy tham gia cia
doanh nghiép Viét Nam trong vai tro ngudi di mua.

M&A 14 cong cy thyc luen muc tiéu ting trudng dét phd cho doanh
nghi¢p, dic biétla nhitng doanh nghiép c6 tham vong tré thinh nhiing dé
ché kinh doanh méi v6i quy mo6 qudc t€ va c6 téc d6 tang trudng cao. C6
th€ nhin thdy qua nhiing ciu chuyén ting trudng tir cic thuong vy M&A
cia Masan, Kinh Dé, Hing Vitang, Vingroup, Viettel, Doji...

Trong khuén khé bai viét nay, ching téi diém qua nhiing thuong vu
3 cOng ty c6 chién igc M&A tuong d6i ré rang va da dat dugc nhiing két
qua nhat dinh.

Masan hay la M&Asan véi nhiing thuong vu dinh ddm

Mét doanh nghiép c6 mifc @6 ting trudng vé ciing 4n tugng i cong
ty Masan. Trong 4 nim qua Masan da ting cudng hoat ddng M&A véi cac
muyc tiéu trong [inh vyic hang tiéu ditng va khai khodng. Pay [a cong ty kh4
thanh cong v6i chién lugc sit dung cong cy M&A dé ting trudng dot pha.

Kétlisaukhi niém yét nam 2009, vén héa thi truéng cia Masan Group
da ting hon 4 14n. Masan d3 st dyng cho céc thutdngvu'M&A va cho viée
déu tu vao cdc doanh nghiép thanh vién chi chét nhy Masan Consumer
va Masan Resources, nhiingnén tang chinh\wata sy ting trudng vugt bic
cta Cong ty.
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Con dudng ting trudng dé tr& thanh dé ché tiéu ding méi ciia Masan trd
nén 16 rét hon trong nim 2011, khi céng ty niy mua chi phéi Vinacafe, doanh
nghiép ddu nginh ca phé véi t11¢ 50,11%. Déi véi cac thuong vu mua lai cac
doanh nghiép méi, Masan da chi ra 154 triéu USD cho cic thuong vu mua lai
chc cong ty theo diing dinh huéng phét trién mang tiéu dimg caa Masan, trong
d6 déng chn y 13 2 thuong vy mua lai Vinacafe Bién Hoa va Proconco.

Masan Group ciing da d4u tu16n ci vé von va céng stic dé phat trién
Dy an mo Nui Phio. Sau khi mua lai Dy én ti¥ Dragon Capital vai gia tri
dugc ude tinh khoing 250 - 300 triéu USD, Masan Group d3 dau tu thém
hon 320 triéu USD trong vong 2 nim qua dé ddy nhanh tién d6 Dy 4n va

tao ra gié tri cho cdc c6 dong.

Kinh Dé (hién di d6i tén la Kido Group)

Kinh D6 duoc thanh lip tir nim 1993, trai qua 18 nim hinh thanh va
phét trién, dén nay Kinh D6 da tr3 thanh mot hé thong cic cong ty trong
nganh thyc phdm gém: banh keo, midc gidi khdt, kem...

Kinh D6 di lién tuc ddu tu d6i mdi cong nghé hién dai, thyc hién
céc chién lugc sép nhép, lién doanh lién két va hop tic nhu mua lai nha
may kem Wall tit T4p doan Unilever, mua lai Tribeco, Vinabico, diu tu vao
Nutifood.

Nim 2003, Kinh D6 da ghi d4u 4n bing thuong vu mua lai nha
mdy san xuit kem Wall’s ctia Unilever, thuong hiéu chiém hon 50% thi
trtong kem Viét Nam. Cho dén nay, sau nhiédu nim hoat dong, Kido’s
vin giit vitng 60% thi phin kem trung va cao cdp tai Vit Nam theo bio
c4o caa Kinh Dé. '

Nim 2010, Kinh P6 di tién hanh viéc sép nhip Cong ty CBTP Kinh
D6 mién Bic (NKD) va Céng ty KiDo vao Cong ty C6 Phén Kinh D6
(KDC). Dinh huéng ctia Kinh D6 12 thong qua cong cy M&A, s€ mG rong
quy mé nganh hing thuc phim véitham vongla.sé trd thanh mot tap doan
thyc phdm c6 quy méhang dép kHong ¢hi 6 Vigt Nam ma con cé vi thé
trong khu vyc Déng Nam A.
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Méi day, Kinh D¢ lai khing dinh quyét tim tr& thianh cong ty thuc
phdm hang d4u tai Viét Nam v6i vi tri din d4u trong nhigu nganh hang
khdc nhau théng qua sép nhip Céng ty Vinabico vio Tip doan. Thong
qua viéc sip nhip nay, Kinh D6 dat dugc myc tién md rdng nganh hang,
cu thé€ 13 nhém sdn phim banh tudi va keo trang tri véi thi phan dang dan

dau cia Vinabico.

Tuy nhién, bén canh nhing thanh céng, Kinh D6 ciing gip nhiing
khé khin véi cic thuong vy Tribeco va Nutifood. Véi 2 thuong vu
nay, Kinh D6 d3 khong dat dugc hiéu qua nhu ky vong, thim chi c6
nhiing khodn ddu tu16. Tuong ty, Kinh Pé ciing ddu tu ngoai nganh la
bit dong san, va xét vé g6c do chién lugc, ciing khéng dem lai gid tri cong

huéng chung cho tip doan.

Hung Vuong va chién ludc tao chuéi gid tri nganh thay san

Diing ngoai da suy gidm clia cdc cong ty thiy san, Cong ty C6 phin
Hung Vuong mét trong s6 it cdc thuong hiéu thay san hang ddu Viét
Nam dving viing va ngiy cang khing dinh vi thé. Bing chién lugc nhay
bén, sém nam bit dugc xu huéng, trong giai doan ddu, nim 2005, Hiing
Vuong da bit ddu tiép cin vdi hoat dong M&A véi viéc mua lai nhiing
nhd mdy thiy sin nhd nuéc quan Iy khéng hiéu qua dé€ kinh doanh.
Cu thé trong nim, Hung Virong du gid nha mdy thiy san Tién Giang
va thanh lap Cong ty TNHH An Lac - Tién Giang. Nim 2006, Hung
Vuong mua lai Cong ty Ché bién Thiy san Vinh Long (d46i tén 1 Céng
ty TNHH Hing Vitong — Vinh Long). Véi hinh thitc mua lai 2 nha may
nay, Hung Viong cé thé tan dung dugc cic thiét bi, co s& nha may va luc
lugng san xudt da quen thuéc v6i nganh nghé ché bién ¢4, va thiy san
nhim tiét kiém dugc modt con s6 1&n vé chi phi dao tao va thoi gian van
hanh so v6i viéc m& moét nhd mdy mdi.

Thuong vu mua lai Cong ty CP thiic 4n chin nu6i Viét Thing
(VTF) cta Hung Vigng vao cuéi thdng 12 mim 2012 v6i muc dich

tiét ki¢m phdn 160 thifc an chin nusi da, thém mot [dn nita chiing minh
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chién lugc cia Hiing Vuong. Viéc din mua lai cic doanh nghiép c6
cling nganh nghé san xudt déu nim trong chién higc phdt trién, nhin
réng cia Hung Viong; “Thi phdn” va “Chubi khép kin trong sin xudt
kinh doanh”. '

Biéu do tang trudng von diéu 1é cha HVG
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Nhiing dic diém chung cia cong ty thuc hién chién lugc M&A
dét pha

Lanh dao c6 tdm nhin va muc tiéu dan dédu

Céc cong ty cd chién lwugc M&A va thyc hién dugc chién lugc M&A
déu ¢é ddu 4n ciia linh dao céng ty v6i tdm nhin va muc tiéu dan dau
trong nganh, trong nudc vi viuon ra quéc té. Trudng hgp Masan 1a 6ng
Nguyén Ding Quang, Kinh D6 1a Tridn Kim Thanh vi Trin Lé Nguyén,
Hiing Vitong 13 Duong Ngoc Minh, Vingroup 1a Pham Nhjt Vugng, Doji
]2 P8 Minh Phi. Céc lanh dao ndy déu 13 ngudi sang lap doanh nghiép va
déu cé thai gian gin bo véi cong ty sing lap trén 10 nim.

C6 doi ngii nhan sy tot dé thyc hién va thuc thi chién lugc

Céc cong ty nay déu cd d6i ngii nhin sy tét d€ thyc thi chién lugc.
Déu 4n cia ngudi 6 kinh nghiém vé tai chinh cling c¢in dugc tinh dén. C6
thé nhin nhin sy tham gia cia ¢é dong SSI trong cdc dong théi chién lugc
ctia Hing Vuong, kinh nghiém lam viéc véi cic dinh ché quéc t€ va phét
trién doanh nghiép ctia Téng gidam d6c Masan...

Ngoai ra, yéu t8 cudi ciing ciing dudc coila quan trong nhit d6 la yéu
t6 con ngudi. “Khi ching ta M&A vio doanh nghiép ching ta khong thé
thay d6i toan bé nhin s vinéu thay,déi toanb¢ nhan sy la ching ta phii
bit dau lai tir dau. Néu chiing ta tin dung v phét huy kha ning cita tling
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nhén sy thi chiing ta s& d& dang phat trién cong ty d6. D6 1a quan niém caa
Hiing Vuong khi thyc hién M&A.

Quan hé ddu tu quéc t€

Trong diéu kién nguén vén trong nuéc con han ché, thi ngudn lyc
bén ngoai 1a ¢6 vai tro quan trong trong viéc thuc hién chién lugc M&A.
Masan, Kinh D¢, Vingroup déu ¢6 kinh nghiém va quan hé véi cac daitic
qudc té. Pién hinh la Masan v§i cong thiic dugc nhic dén nhiéu “ngudn
lyc vén qudc té + chit xdm ban dia + quan tri hién dai”. Masan gay dyng
dugc quan hé hop tic véi TPG, Bank Invest, KKR, Richard Chandler,
Mount Kellett qua cic thuong va ddu tu. Trong khi d6 Kinh D6 ¢é quan
hé véi Ezaki Glico; Vingroup ciing c6 thudng vy véi Warburg Pincus. Dé
hit duce vén dsu t £l cdc td chiic nay, kinh nghiém va quan h¢ ddu tu
quéc té ciia d6i ngii cling déng vai trd kba quan trong.

Hoat dgng trong nhiing nganh cé nhiéu co hoi va thé manh tai Viét Nam

Nhiing doanh nghiép thanh céng déu cht yéu tép trung vao cic
nginh dugc coi la phét trién kha sbi dong va ddy tiém ning tai Viét Nam
nhu hang tiéu ding, thyc phim, bt d¢ng sin vi trung tam thuong mai
cao cdp, ché bién thity san... Nhitng thuong vu nay cho thay sy ndm bat
cd hoi nhay bén cua nhiing cong ty tién phong trong chién higc phit trién
md rong nhidm tin dung co hoi va ting stic canh tranh trén thuong trudng.

Nhin dinh

Trong nhiing ndm t6i, cd héi vin cé rit nhiéu cho cic doanh nghiép
Viét Nam trong viéc chit dong nim bit co héi, tim kiém d6i tic tiém ning
dé mua lai, khong chi Ia mua lai cic doanh nghiép trong nudc ma ca cdc
doanh nghiép nudc ngoai tai Viét Nam hodc tai nudc ngoai.

Thoi gian 3 - S ndm chua phai [a mot théi gian da dai d€ nhan dinh sy
thanh céng ctia mét chién lugc hoic mot thuong vu. Tuy nhién, trong béi
canh ching ta thudig quen vai viec doanh ighiep Viet Nam bj nudc ngoai
thau tém thi mot sé deanh nghi¢p d& thic hida'chién luge M&A dé tao
ting trudng dét pha la didw rit ding tu Hae.
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Ping Xuin Minh - Bui Gia Tudn (2012)

r ) ) Y
Ndm 2012, Bdng Xudn Minh va Bii Gia Tudn t6 chifc mot khdo sdt vé goc nhin clia

doanh nhdn Vigt vé M&A va thau tom doanh nghiép. Khdo sdt déd cho thdy phdn
ndo nhdn thic va quan niém vé M&A tai thoi diém dé cia mét s6 doanh nhan tai
Viét Nam, trong dé nhreu _dqgr_’_;_h nghiép so bj thdu tém va § chiéu hudng nguoc Igi,
mot s6 doanh nghiép dd £6 géc nhin ﬁ'ch cyc hon vé M&A.

Bui Gia Tuén, théi diém khdo sdt la mot nha phantich tré fam viéc tai AVM Vietnam,

hién Tudn dang theo hoc sau dai hoc tai Bruxelles Bi.

Pit van dé

Nhitng nim 'gfin day, hoat dong M&A tai Viét Nam phit trién khd soi
déng. Dic biét, bén canh ting triudng vé s6 lwong va gid tri thuong vy, cdc
phuong thiic va loai hinh M&A tai Viét Nam ngay cang da dang.

Cac thiiong vy ndi bat gan day da thu hut sw quan tAm nhiéu cta
gidi quan sat va doanh nhan nhv Masan - Vinacafe Bién Hoa, Dugc Vién
Déng - Dugc Ha Tiy, Thuy sin Hang Vuong ~ Thay san An Giang...
Déng chii y, ndm qua, con cé sy tham gia ciia cdc nha dau tu nudc ngoai
~ khi thyc hién mua cé phin chi phéi déi véi cdc doanh nghiép trong
nudc, dién hinh 13 Unicharm mua 95% c6 phdn Diana, Fortis mua 65% .

¢d phén ctia Y khoa Hoan My.
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Nhim cung cdp cdi nhin toan dién va tim hiéu quan diém clia lanh
dao doanh nghiép vé hoat d6ng thau tém va chong thau tém, ching toi
d3 c6 cudc khao sat 400 chi doanh nghiép va CEO cua doanh nghiép Viét
Nam két thic vio thang 4 ndm 2012 dé dua ra cdi nhin toan cinh vé quan
diém va thai do ctia chit doanh nghiép vé vin dé nay.

Két qua khao sat

Sy quan tim ctia lanh dao doanh nghiép v6i M&A néi chung va thau

tom noi riéng

Anh/Chicoquan tam vé M&A hay khong?

@ o
#® Khiing

i It quan tdm

Mic dir M&A Ja mot khai niém cé thé coila méi & Viét Nam khoang 7 ndm
tré lai day, nhung do thuyc sy s6i dong trong 3 ndm vita qua khién cho miic
d6 quan tim caa doanh nghiép ngiy mét ting. C6 dén 77% s6 ngudi dugc
hoi ¢6 quan tim dén hoat d¢ong M&A cho thiy M&A da va dang 1a mot
trong nhiing vin dé néng dugc gidi ddu tu va doanh nghi¢p quan tdm tim
hiéu d€ chii déng trudc sy bién chuyén va co hoi do M&A mang lai.

Anh chi co biét dén cac thireng vy M&A sau khéng?

BO% T
F0%
60% -
5086 -
0% -
30%
209 -
109
0% -

59%

Eximbank -~ Jestar=Viepiar Diana 2Unigham | ThisnMinh-  Hopnhit3 ngin
Sarombank Anlines Vickoria hang
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Chiung t6i da néu ra 5 thuong vu kha tiéu biéu dé khao sat vé mic
d6 nhan biét dén cic thuong vy néi bat & Viét Nam. Két qua ding nhu
du dodn, thuong vu sdp nhip 3 ngan hang thanh SCB va thuong vu
Eximbank mua c6 phan ctia Sacombank la nhéng thuong vy dugec quan
tam nhiéu nhédt. Hai thuong vu nay thu hat dudge sy chi ¥ cta gidi lanh
dao doanh nghiép vi tinh chat dic biét ca vé thai diém lan do phic tap
cta viéc thuc hién thuong vu va tinh thdi su ctia né sau nhitng dong
thai vé tdi cdu tric ngan hang va t6 chidc tin dung tai Viét Nam ciing véi
tinh hinh khé khin chung cta thi truéng tai chinh - chﬁng'khoén Viét
Nam. Nhin vao céch thic va 1§ trinh hgp nhidt cic ngin hang cta cic
thuong vu nay c6 thé rat ra nhitng bai hoc déng gid v€ quan tri chién
lugc M&A cta doanh nghiép, nhit 1a nhin nh4n & khia canh thau tom
va chéng thiu tém doanh nghiép.

Anh/Chicoso bi thau tom?

ach

& Cén than hon vai
nguy co nay

# Khing

Khi dugc hoi vé thdi 4o d6i véi viéc bi thiu tém doanh nghiép, c6
57% linh dao doanh nghiép trd 15i c6, 20% c6 thdi d6 than trong trong khi
©6 23% ¢6 thai do coi chuyén thau tém hojc bi thau tém la hoan toan binh
thudng va tich cuc. Theo con s& khéo sit nhu trén, ching toi nhan dinh
ring nhiéu doanh nghiép Viét Nam con coi viéc bi thau tém ]a két qua khé
tidu cuc, thim chi nhwla thit bai trong viéc quén tri cong ty khi dé cong ty
rdi vio tay mot ong chii méi. i véinhiéu doanh nhan, cong ty diéu hanh
ducc coi nhu mot dda con tinh thdn va 13 sy nghiép vun ddp ciia cd nhan
lanh dao va sang lap doanh nghiép, khi cong ty bi thau tém cdch khong
mong mudn thi éng chit doanh nghiép ra stc chdng thau tém. Tuy nhién,
xét vé myc dich lau dai; M&A la-d€ tao ragid tri cong hudng (Synergy)
va viéc doanh nghiep bi thau tém bgi mot cong ty ¢ thé 1am cho doanh
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‘nghiép d6 hoat dong t6t hon, 6 hiéu qua hon 1 diéu binh thudng vi nén

dugc ang hé. Va day tham chi ¢ thé coi 1a viéc diéu chinh linh hoat trong
viéc san tim cic cd hoi kinh doanh trén thuong truong va loai bé nhiing
doanh nghi¢p cé bd mdy quan ly yéu kém d€ cé thé dugc vin hanh hi¢u
qui hon bdi cong ty di thau tém. Do vdy, chiing ti cho ring Doanh nghiép
Viét nén chi dong ti€p cin véi M&A ci di mua 1an bén lai hoic chuyén
nhugng cong ty thay vi c6 thii do e dé v6i viée bi thau tém hodc di thau
tém doanh nghiép khéc. Néu c6 dugc sy chti dong va tiép cin khon ngoan,
nguy co c6 thé lai 1a co hoi hop tic va cii thién chét lugng hoat dong cna
doanh nghiép hién tai.

Anh chj ¢6 sin sang ban cong ty clia minh?

m Khdng, do & moi
thiy lién guan den
t&i

B Tuy tinh hinh

@ San sangban

D4 thi trén cho thidy mic d6 sin sang ban lai doanh nghiép do minh
gy dyng vi s& hitu & doanh nghiép Viét Nam Ia tuong déi thdp, chi c6
13% tra 16i s&n sang ban lai néu ddnh gia dugc 1oi ich caa viéc d6, trong
khi ¢6 dén trén 50% trd 15i té y khong muén ban di doanh nghi¢p cia
minh va thudng ¢é tha trong cac tinh hudng bi thau tém. Gin déy da
¢6 nhiing thuong vy doanh nghiép Viét Nam bén lai céng ty do minh
sang lap d€ chuyén huéng ddu tu nhu Diana — Unicharm, ICP - Marico,
Phé 24 — Highland coffee... Nhitng 6ng chii doanh nghiép nay da cha
déng tiép can dén M&A va ban lai mét phin doanh nghiép khi nhin thiy
nhiing Ioi ich cia thuong vy ndy. Hon nia viée bdn lai doanh nghiép
khéng phai 1a mot su i bude hay thit bai ma dé chuyén hudng diu tu
hoic tdi co cdu chién luge ddu tt médt cich linh hoat trong tinh hinh méi
cfia thi trudng.



Céiu chuyén cita mét céng ty Dugc bi thiu tém

Mot vai ndm trudc, cong ty D da dugc xiy dyung nhu la mét trong
nhiing céng ty Dong dugc hang du tai Viét Nam. Cong ty x4y dung dugc
mot cd ngoi bé thé, sin phdm dugc tiéu thy t6t khong chi trong nudc ma
con xuit khdu sang nudc ngoai. Nhiing ngudi sang lip mao véc vé mot dé
ché Péng y va cdc san phim vi con ngudi khac, sau dé quyét dinh ddu tu
thém bénh vién, dau tu thém trudng bhec...

Tuy nhién, dén nim ngodi, thong tin vé viéc gip khé khin trong hoat
déng kinh doanh va ngudn vén da budc cong ty phii nhugng lai tai san
cho mét d6i tdc cna cong ty.

Hai bén ciing khong thdng nhét vé cic diéukhoan chuyén nhugng, dan
dén cic dong théi chéng thiu tém va ké ci phai dua nhau ra tda phan xit.

DPén ciu chuyén caa Diana

Pugc xiy dyng trong 15 nam, Diana 1 mét trong nhiing doanh
nghiép din d4u trong viéc sén xudt va phin phéi sin phdm vé sinh & Viét
Nam, véi rit nhiéu thuong hiéu manh cing nhu hé théng phéin phéi vitng
chic khip Viét Nam, bao gém ca hé théng phan phdi truyén théng. Sin
pham cha dao 12 Diana chim séc sitc khoe phu nit va t3 gidy tré em Bobby
— déu chiém thi phéan l6n thi 2 Viét Nam.

Nim 2011, theo théng tin dugc cong b6, Unicharm Thai Lan (chi
nhanh cia Unicharm Nhit Bin) mua lai 95% s6 cé phiéu ca Diana Viét
Nam v6i gid 128 triéu USD (hon 2.560 ty déng). Thuong vu nay dugc tap
chi The Assets (tap chi taj chinh hang d4u chau A) binh chon 13 thuong vy
t&t nhat naim 2011.

Nhiéu ngudi tim dic va nhét trf véi quan diém la khong hin 13 yéu
mdéi bdn, ma néu co sy nd luc xay dyng gid tri doanh nghiép, thi cua ciac
doanh nhan Viét Nam ¢6 thé tham gia vio qua trinh toan cdu héa mét cach
ty tin nhat. “Nhién nguéi nhin nhin chua that théa dang vé viéc cic cong
ty Viét Nam sdp nhip vao mét congty qudetéazo dé. Quan diém cua toi

13 khi mét cong ty 16n manh thi nén chingkhong cén soi qua k¥ vio co
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ciu sd hite. Hudéng chi, véi nginh hang tiéu dung thi mdt cong ty dang
phét trién gia nhip mot dé ché dé toan cdu héa la chuyén binh thudng. Toi
chi né luc Jam sao dé khi nhac dén Diana, nguéi tiéu ding hiéu ngay d6 la
nhan hiéu toan cdu cé xudt xd ti Viét Nam’™

L&i két: Chon con dudng nao?

Khi chiing t6i trao d&i vin dé nay v6i mét sé doanh nhén, ho cho ring
khong thé két luan ngay 13 nén chon con duding n2o: thanh lap d€ ban hay
xay dung dé trudng ton, hay bén vai lin rdi chon mot thi dé theo duéilau
dai. Ma quyét dinh mua, ban, ndm giti con phy thuge vao tinh hinh va bdi
canh nifa.

Ngéi thio lusn ciu chuyén mua bin doanh nghiép tai quén café
Trung Nguyén séng tao véi hai doanh nhan vA mét chuyén gia tu vin doc
lap ngudi My, mét ngudi héi vui néu anh Ding Lé Nguyén Vi, mot ngay
nao dé gia st cong ty anh da niém yét va Starbuck ngé y mua 51%, khong
biét anh dy sé tra 16i thé nao?

Buéi t6i, nhin dugc cau tra 18i gidn tiép vA ngén gon tif chuyén gia
tu vin déc lap kia: Nam 2006, Yahoo dé xuit mua Facebook 1 ty USD,
Facebook tit chi thing thiting; nim 2009 gi4 tri Facebook 1én dén 4 ty USD
va gi& thi con lén hon.

Kétluin

Pi thuc sy dén lac doanh nghiép Viét Nam nén co cdi phin va hudng
tiép can mot cich chi dong va tich cuc di véi vin dé thiu tom va chéng
thau tém. Trong méi trudng kinh doanh ngay cing canh tranh va nhiéu
bién déng, chit doanh nghi¢p khéng nhiing phai quan tim quén tri doanh
nghiép ma con phai ludén biét tim kiém co héi va cha déng trudc nhiing
nguy cd trong viéc thau tém v chéng thiu tom.



QUAN TRI THONG TIN
THUONG VUM&A

Nguyén Phiic Linh - Nhém nghién ciiu MAF

Théng tin 14 cong cu hitu hiéu vi c6 dnh hudng rit 16n dén véi hoat
dong kinh doanh ctia doanh nghiép néiriéng va cic chii th& khac lién quan
ndi chung. Théng tin thuong vy M&A mang y nghia dic biét khéng chi
don thudn 1a cho phia bén mua, bén bin, ma con téc déng manh mé dén
céc chii thé, d6i tuong khic c6 lién quan. Quén tri théng tin thuong vu
M&Ala viéc quan Iy, cung cdp thong tin dén cong ching, ¢im bao nguyén
tic hoat dong co ban cta thi truéng 1a minh bach théng tin vi ciing 1A co
héi cho céic doanh nghiép mé ra nhiéu céc thuong vu ddu tu mdi. Theo
dé, muc tiéu viéc quin trj thong tin thuong viu M&A khéng chi hudng téi
bén mua, bén bén v cic bén c6 lién quan néi riéng, ma con anh hudng
dén cong dong ddu tu, cdc nha phén tich, ngudilao déng tai doanh nghiép,
khach hang hién tai va tuong lai ctia cong ty.

Hoat dong cong bé thong tin M&A trén thé gigi

C6 hang chyc nghin thuong vy M&A dugc cong bé trén toan thé gidi,
theo s6 liéu nim 2016, téng s6 cic giao dich M&A toan cidu dugc bdo cdo
Ién dén 34.191, con s& thuong vu cao thi hai ké tit nam 2000. Téng gia tri
thuong vu M&A toan caw2616 giam 169, Ki3,64 nghin ty USD xudng
con 3.06 nghin ty USD.
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MB&i ngay, tin tiic vé cdc thuong vy, hinh anh vé cc giao dich, phong
vin lanh dao cic cdng ty cé thuong vy M&A dudc xuit hién trén cic
phuong tién théng tin dai ching toan cdu, khéng chi § cic trang tin M&A
va thong tin kinh doanh chuyén biét nhu Reuters, Bloomberg, CNBC...

'ma con trén cdc bao, tap chi, phuong tién truyén thong khiac, ké ca cac

nhém trén Linkedin va Facebook ...

Nhiing thuong va I6n luon 1a déi tugng nhén dugc su quan tam, theo sit
ciia cong ching va truyén thong. Dién hinh nhu mét 6 cdc thuong vu 16n:
Microsoft mualai Yahoo hay thau tém Wall Street Journal cia Tap doan News
Corp., Facebook thau tém Whatsap hay Tap doan cia Trung Quéc mua lai
hang 6 t6 ndi tiéng & chau Aula Volvo... dalam t6nkhong biét bao nhiéu gidy
muic ciia bao chi trong viéc binh lndn dién bién va theo st cic sy kién.

Theo d6, quan trj théng tin thuong vu (information management)
boic cong bd thong tin thiiong vy (M&A deal information disclosure) [a
nhitng linh vyc ludn dugc dao tao bai ban cho cic b phin truyén thong
va quan hé nha déu tu chuyén nghiép, ciclanh dao cia cic tap doan, cong
ty, v&i muc dich chinh 14 tao dyng dugc chudi théng tin minh bach, chinh
xic, dap ting dugc sy khai thac thong tin can thiét tli cac bén lién quan coé

quyén lgi tiép can.

No6i dung hoat dong cong bs thong tin M&A
Muc tiéu va doi tugng cong bo thong tin

Céng b thong tin M&A minh bach gitip cho doanh nghiép c6 thé
dat dugc nhiing muc tiéu nhu: a) Gianh dugc ay thic va déng thuin ti
cac ban va d6i ngt quén li cdp cao; b) Ngudilao dong ndm duoc chinh xic
tinh hinh hoat déng cong ty d€ tit d6 c6 nhitng phan héi, dé xudt lén cip
trén; ¢} Thong bao nhiing hiia hen, diéu ding mong doi ma thuong vu sé
dat dugc cho cong chiing . Viéc céng b6 khéng ding céch sé gy nhiéu ton
hai cho doanh nghiép va thuong vy nhu: ¢6 thé lam mét gid tri ky vong clia
thuong vy, din dén cac thit bai sau ndy trong qué trinh hiu M&A, mit
sy tin nhiém, giam tinl than ahimyin, wa thén chi c6 thé vudng vao cdc
cudc kién cdo hoic t§ tung khéng dinged.
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Nhu véy, d6i tugng ctia cong bé théng tin minh bach sé tap trung vio
ban lanh dao, cic ¢6 déng, nhan vién, nha diu tu, cbng chdng,

[Quytriah M oo ben |

Quén tri H Quén tr] thang tin Quan tr

thong tn | | trong qua tink fyc hign thong tin
Giai doan , thuwong vy Giai doan
chudn bi na MEA

S0 dé Quy trinh Meé-A va cdc giai dogn qudn tri thong tin tuong ting

Quan tri thong tin theo cdc giai dogn cia thuong vy

Dudi géc dé quén tri thong tin, mét giao dich than thién théng thudng
c6 ba giai doan: lip ké hoach trudc thuong vu, quan tri trong thuong vu
& thong bio giao dich, quan tri thong tin giai doan hiu M&A. Ngugc lai,
trong tinh huéng giao dich M&A thu dich, déi hoi phai cé sy quan ly
khiing hodng 24/7, c6 thém nhiéu giai doan khéc nhau va c6 thé bao gém
vié¢c vén dong cic cd dong cho cac phiéu biéu quyét va kién tung.

Giai doan 13p ké hoach truyén théng trudc thuong vu

Lap ké hoach truyén théng vé M&A c¢6 thé 13 mét nhiém vy mit
thiét cia nhém truyén thong béi sg quan trong trong muc dich thuong vu
M&A - co héi tuyét voi d€ dinh vi lai cong ty. Ly tudng nhit dé€ tiép cin
thang tin 13 ngudi quén Ij cdp cao sé moi cic d6i tugng lién quan tham gia
vao cudc hop cita Hoi déng cdp cao va c6 thé tiép cin, ddng vai trd nhu
mot phin trong nhém tu van tong thé, quan hé nha ddu tu (d6i véi cong ty
dai chﬁng) va HR ngay khi thod thuén thuong vu dugc chdp thuin.,

Mot trong nhiing théch thitc ma nhom truyén thong sé phai d6i mit
13 tao ra va hoan thién ké hoach thuong vy vi céc tdi lidu lién quan trong
mdt khodng thoi gian ngén; véi s6 lugng thong tin khéng nhiéu va luén
thay d6i qua tiing phién dam phén.
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Truyén théng trong qua trinh thyc hién va cdng bé thudng vu

Theo dé, cc nha truyén thong cén luu ¥ nhiing thong tin quan trong
cin dugc thong bio dén cic chi thé, d6i tuong khéc nhau, bao gém:

. Déi tugng cia thuong vy 1a gi? C6 phai toan bd cong ty hay don vi
kinh doanh?

« Gid tri thoa thuin la bao nhiéu?

« Chién lugc diing sau thoa thugn la gi? Nheﬁfn gia nhap, tiép cin mot
thi trudng méi hay don gian chi nhém cai tién cdng nghé, nang cip dich vu
cho cong ty? Y nghia va nguyén do c6 thuong vu M&A nay

X4c dinh théng bao thong tin vé giao dich

 Vay khi no c6 thé théng bio théng tin vé giao dich? Néu théa thuin
lién quan dén mot cong ty dai ching, thi doanh nghiép phai thong bio
ngay khi hop d6ng da dugc thuc hién theo cdc quy dinh ctia Uy ban chiing
khodn Nha midc. Véi cc cong ty chiia niém yét, lanh dao c6 thé quyét
dinh thai diém pht hop.

« Céc muc tiéu cha thong béo 12 gi? Muc tiéu ban déu cia moi cong ty
c6 thé rit khac nhau, tuy nhién néi dung thong diép tif cic bén va cac bd
phéan khéc nhau cén phai nhét quin. Céc bén lién quan c6 thé bao gém cé
déng, khach hang hién tai, lanh dao céng déng dia phucng va nhén vién.
X4c dinh nhu ciu va mong mudn cua ting d6i tugng dé€ truyén tdi cic
théng tin cong bé phit hgp.

» Céch thiic truyén tai thong tin nhu thé nio? Gidm déc diéu hanh
ciia cong ty mua fai nén di dén try s& ctia cong ty muc tiéu dé chiao d6n
cic nhan vién méi. Nhung néu cdng ty muc tiéu c6 nhiéu vin phong trén
khép cic quéc gia véi mui gid khac nhau thi cin phai thyc hién theo mot
cach thic khéc.

« C6 gi thay déi-sau-khi hean-tit-thuong.vu2.Mot thuc thé doanh
nghi¢p méi dugc thanb lap? ducd déi teny (Colsu thay d8i gi vé déi ngii
quan ly, ¢6 phiéu, bica tuong heic trubed ERiih?
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Aisé viét thong cdo bdo chi? Néu thiwong vu M&A lién quan dén toan
bd cong ty, ban chi cin mét ban thong cio bdo chi. Néu mét don vi kinh
doanh dang dugc mua lai, cong ty ban don vi c6 thé mudén phét hanh ban
thong cdo riéng ciia minh dé gidi thich Iy do va § nghia cita quyét dinh ban.

D&ivoi cie cong ty dai ching néi riéng, cic phong truyén théng phai

gitt bi mat théng tin trieéc khi thong bao. Rit nhiéu cong ty st dyng cdcma .

cho théa thudn va cho cong ty khic tham gia. Néukhéng, c6 thé mét cude
khing hodng vé tin d6n c6 thé xay ra.

Dé thong bdo thanh céng, hai cong ty cin dam bao ring ho da déng
b6 héa muc tiéu va thong diép. Can cé cudc hop gidm déc diéu hanh cia
cd hai bén dé€ truyén dat nhiing théng diép quan trong va giai quyét céc
ciu héi lién qu;'m. Cling véi sy gia ting clia cic thuong vy xuyén quéc gia,
yéu t6 nay lai cang quan trong. D ¢é trudng hgp thuong vu gip phai khé
khin khi mo6t ngudi néi tiéng Anh khéng phaila ngudi ban dia néi véi mot
phéng vién ring hai céng ty nay da c6 mét lich st lau dai lam viéc ciing
nhau - nhung sau d6 da phat hién su sai s6t tén ctia céng ty mua lai trong

mét §6 vin ban hgp dong.

Giai doan hdi nhip hin M&A

Trén thuc té, sau khi hoan tit thuong vu thi giai doan nay vin gip
phai mét s6 kho khin nhdt dinh nhu: thuc hién thay d6i 6 chic, tich hgp
cdc khia canh ctia hai nén vin hod khac nhau, ddm bao tinh than ctia nhin
vién - d6 la ly do tai sao truyén thong can tiép tuc hé trg viéc giai doan hju
M&A. Ly tudng nhit li chiic ning truyén thong phdi lam viéc chit ché véi
nhén sy va cong nghé thong tin trong qud trinh hoi nhap dé dinh chinh
nhiing théng tin v& cong ty va loai bo di nhiing diéu khéng chinh x4c.

Ngudi lao dong sé c6 rit nhiéu thic mic vé su hgp nhit nhin sy gitia

cdc cong ty va chic chin sé lo ngai vé sy sa thii. Bén canh d6 13 cic cau hoi

vé cdc lgi ich va uu dai nhu bdo hiém siic khoé, cic chuong trinh huu trf va
viéc vi céc khoan trg .cdp, phu.cip.Ho ciing.sé. mudn-biét vé tic dong, su
thay déi, chién luge daivéi cae dong san phdthivadich vy hién cé caa cong
ty, vé quy moé phan phéi san phém.
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Cong bé thong tin M&A tai Viét Nam

Tai Viét Nam, hoat déng IR néi chung trong thoi gian gin day mdi
dugc chii trong va duge mot 6 it cac doanh nghiép tuén tha.

Trong cong bé théng tin néi chung cia doanh nghiép tai Viét Nam,
do khong c6 ngudn tin chinh thdng tif cic bén lién quan, hé lyy dan dén
cong chiing c6 thé sé dé dang tiép cin t6i nhiing thong tin sai léch ngoai thi
trudng, giy inh hudng 16n dén thuong hiéu, uy tin cla cic bén ¢d lién quan.

Mbt s6 vi du tai Viét Nam nhd trudng hop ciia Bia Hué (Huda), thing
6-2013, tai tinh Quang Tri d6n dip xuét hién tin dén T4p doan Carlsberg
(Dan Mach, s& hitu 100% v6n & Bia Hué) da thita nhén ban Bia Hué cho
dsi tac Trung Quéc; toan bd cdn bo, cong nhan vién ngudi Viét tai cong
ty d bi sa thai va thay thé bing ngudi Trung Qudc; xe ch& men ti Trung
Quéc ctia Bia Hué bi bit 6 Quing Tri... Ong Nguyén Mgu Chi, Tong
Gidm ddc Cong ty TNHH Bia Hué giai doan nay cho biét cong ty da kién
nghi 1am r5 tin dén néi trén. Theo dng Chi, nhiing tin d6n nay da giy
thiét hai khéng nho cho céng ty, trong d6 tén that nhan tién nhit la nguoi
tiéu diing quay lung v6i loai bia Huda, doanh thu ban hang cita cong ty tai
thi truding Quéng Tri sut gidm manh. Ngoai ra, mét loat trudng hop khac
cong ty bi d6n dai bi théu tom, hojc nhiing thong tin d6n ¢6 d6i tdc nudc
ngoai d4u tu vao cong ty, dan dén gia c6 phi€u bién dong a0 va co thé gay

“thiét hai cho mét s6 nha dédu tu.

Trong s6 hang trim doanh nghiép niém yét trén san, nhiéu doanh
nghiép vin chua cé website danh cho nha d4u tu tham khio thong tin. Bén
canh mot s website cung cip ddy da thong tin vé cd ciu t6 chiic, hoat
dong kinh doanh ctia doanh nghiép kém theo hudng dan sit dung, tra cdu
théng tin, vin c6 nhitng doanh nghi¢p chua cung cdp dugc day da théng
tin vé ban cdo bach méi nhat hogc nhiing théng tin lién quan dén hoat
dong kinh doanh.

Trong khi mét s6 nha ddu tu khong tranh khéi c6 qua it théng tin,
nhiing ngudi khic thi-eé-qua-nhiéu,-dan-t6i-su-hoing loan va rit dé co
nhitng quyét dinh khéng ding din hedc tintiéng nhim ngudi. Cing mot
két qua, khi tiép xdc v6i qué nhicu thowg dikhong dugc kiém ching, cic
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nha ddu to rdt khé xdc dinh va cé khuynh huéng riit lui khéi qua trinh
quyét dinh. N6i cich khéc, thong tin ddu tu cin khong chi dé d@ ma phai
thyc sy chinh xic, phai dé tiép can va thyc sy ¢6 thé st dung duge. Payla
mot van dé rat thiye té va can dudc nghién cidu.

Pic biét la van d€ quan tri thong tin thuong vu M&A théng qua
Théng cdo bao chi - mét vin ban ngin, di&n ngdn chia théng diép thong
tin vé thuong vu mua bén sép nhap ctia cdc bén giti dén cic co quan béo chi
truyén thong nhim thoéng tin, thong bio dén cong ching. Pay dugc xem
la mét trong nhiing cich thitc hiéu qué nhit dé truyén tai thong tin thuong
vu dén téi moi d6i tugng, véi stic lan tda manh mé, tinh cong khai minh
bach cao, ndi dung dé dang ti€p cin. Tuy nhién trén thyc t&, tai Viét Nam,
thong cdo bao chi duding nhu chi xudt hién tai cic tp doan, cong ty 16n.

Theo mét khao sit ma ching toi thuc hién, véi 100 thuong vu M&A
tiéu biéu giai doan 2015-2017, con s6 khéng ¢ théng cdo bao chi chinh
thitc vé thuong vu lén dén 42%, cic trudng hgp chi co Nghi quyét HDQT/
c6 dong 1 18% (thuéng la cong ty niém yét) va s6 lugng ¢6 Théng cdo bao
chi la 27%, cé thong cdo bdo chi tiéng Anh 12 13%. Day chi l4 con s6 clia
nhém cac thuong vu I6n, con néu tinh téng sé S00 thuong vu hang nim
thi ty 1¢ c6 Thong cdo bao chi chi ¢ mifc 15%. Nhiéu thuong vy, bdo chi
phai thu thip t¥ nhiéu nguén riéng 1é va khéng phai truc tiép tif thuong
vu. Diéu nay cho thdy sy chua cha dong trong viéc cdng khai minh bach
théng tin ciia cic doanh nghiép dén véi cong ching, ngugc lai, ¢6 trudng
hop con c8 ging han ché tiép can ctia bdo chi va cic kénh chuyén mén.

™ Khdng cé thong tio bao chi
8 Ci Nehi quyét HPOT

E CO TCBC (Vie-Eng)

B C6 TCBC{Vie)

Dbiém tich eycla da comot so doanh nghicp co thuong vy M&A tai Viét
Nam, bao gém cdc cOng ty €6 vén nirdchgdal, ¢ic quy ddu tu, cic tdp doan
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twnhan 16n... da rdt n luc trong viéc cong bé thong tin minh bach cho gidi
truyén thong, gidi chuyén mén ciing nhu cho céng chiing quan tam.

Trudng hop Ngan haing Commonwealth Viét Nam & hinh duéi trong
thwong vu VIB mua lai chi nhinh TP.HCM ctia Commonwealth, 1a mot vi
du trong viéc céng bs thong tin rét rd rang ngay ti khi & giai doan thuong
vu da dugc théa thugn va dang hoan t4t. Thong béo rd rang clia ngin hang
cho tit ca cong chiing, va dic biét la cho cic khach hang dé ho ndm dugc
thong tin vé giao dich.

Ties chidng t5i | Vi tri mdy ATM | Lién &€ © 5o 8o website

i Ciao dich hang nody | Gizo dich thitdng mai Bu hoc - Binh v

. Mam 2308, Commonwesdth Bank Group {CBA) bt d3u hoat ddng tai Vidt Nam va trong sufbt chén ndm qua, ngén hang ching 4 5t

: vinh hanh duge phuc vu nhiing nhu cBu tii chinh cia quy khich hang tal VIEL Ham.

¢ Chéng £5i hén hgnh thang bdo réng CBA va Madn hang Quds 1€ viét Nam (VIB), quy déi e lau ndm cia CBA, 44 di 6&n théa thudn
¢ y& viéc CBA shuyeﬂ rhuong hegt déng cus chi nhdnh GBA ai TP HB Chi Minh cho VI6.

I Ching &6¢ d\; Lign qud trinh rdy s kéo d& vai théng. Ching t51 <& lién hé vai quif khach hing d& cung cip thém thong bin vE bic &
dong 361 véi khdzh hang, «ing nhu vidc chuyén giac quan hé noin hang &ia quy khich hing sang VIB, trang nidng tuBn ta. =
H Trmg trutsing hop quy khdch hing cé bat kF cdu hbi nda, ching t5i fubn hoan ngénk: quy khach hang dén chi nhdnk cda ching thi tai Ill B
L LY

TF HE& Chi Minh treng gits vide b thi 2 d8n thir 6, 8h30 sdag dén 4k chitu, hojc quy khich hing ¢6 thé ién hé vdi ching t5i qua 58
H ﬂign thoai (+584 28) 3624 1525 hoic thy dién i customersensice Toom mbank.som.aT.

Shane O'Connor
| Tong Gidm Bac, CBA chi nhdsh TR.HCM

Nhitng khuyén nghi va dé xuit cho Viét Nam
Déi véi cdc doanh nghiép Vigt Nam

Céc doanh nghiép cén chd trong hon trong viéc quan tri thong tin
thuong vu.

Céu héi dit rala: “Lam thé nao dé quan trj thong tin thuong vy dugc
hiéu qua? Liéu c6 cdn mét bo phan riéng &€ lam viéc véi bdo chi trong viée
théng tin, quang bd hoat déng doanh nghiép?”

Cau tra 16 con tiry thudc vao quy mé va chién luge quing bé, tiép thi
ctia doanh nghiép. Cicedng tylénthudngedphongyban, nhan vién riéng
(thudc bd phén quan hié d6i ngoai hoa¢ tiEp bt} bhuyén trich vé bao chi.
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Ho giii lién fac chit ché va cung cdp céc thong tin vé hoat dong cia don vi
minh. Dic biét khi xuit hién cdc sy kién 16n, thuong vu mua béan sép nhip
doanh nghiép. Con d6i véi cic doanh nghiép nhé, trong nhiing thai diém
cén thiét, néu khéng ¢é nhén vién chuyén trich thi cin phén céng ngudi
lam viéc véi bao chi.

Néi chung, ngoai cich thitc don gian nhat 13 ty dinh chinh théng tin,
cung cdp cc tin sy kién trén website cira minh, trong thoi dai thong tin
ngdy mét nhiéu, d€ tranh cic tinh hudng “ma trin thong tin” giy nhiéu
loan cho cong déng ddu tu va cling 1a dé ty tao mét ngudn thong tin chinh
xac tin cdy, tao nhiéu cd hdi ddu tw cho chinh doanh nghiép cia minh, dit
it hay nhiéu, chuyén hay khong chuyén, doanh nghiép ciing cin ¢6 moét
ddu méi lién lac va chuyén céc théng tin sy kién quan trong cho nha béo.

Déi vgi bdo chi truyén thong

Do théng tin M&A c6 nhiing tinh chat ddc thu, vi viy cdc co quan béo
chi nén t6 chiic dao tao nhiing kién thiic cd ban vé M&A cho cic phéng
vién nham tiép nhén va truyén tai dugc céc thong tin tit phia doanh nghiép
dugc t6t nhit.

Phan tich khach quan mit tich cyic va nhiing han ché ctia thuong vy,
tranh hién tugng chi nhin vao mit tiéu cuc d€ khai thac. Vi du nhu dé tai
lién quan dén nhiing e ngai vi doanh nghiép Viét bi thau tém, trong khi
M&A 12 mét hoat dong ddu tu va tudn theo cdc nguyén tic thi trudng.

Han ché viéc 14y tin tif cic béo chi chinh théng, va trich d4n khéng
day dn, dit tit bai khac véi ndi dung dan dén théng tin bi hiu sai léch.

Co quan Nha nudc c6 thdm quyén vé quan Iy théng tin cin c6 bién
phép véi cac hién tgng tung tao tin dén vé thuong vy M&A va cén c6 ché
tai manh tay hon niia d6i v6i cdc hanh vi sai pham nay.

Cén c6 nhiing c8ng théng tin dién tif cung cdp thong tin M&A chinh
théng tif cic ngudn Ngin hang nhi nuéc, Uy ban ching khoén, S& giao
dich chimg khodn ...




NHONG CAU CHUYEN SAP NHAP

Ping Xuin Minh' (2010)

( Bugic viét ndm 2010 v khong phdi Ia mot béi viét nghién cdu; “nhiing cdu chuyén )
sdp nhap”don gidin chi su'thu gép cta tdc gic qua nhimg gi duoc thdy trén phim dnh
va trén thuc té thi truong Viét Nam, khi M&A bdt ddu cé nhiing tdc déng dén cudc

s6ng thuding ngdy nhu cong viéc va thu nhdp clia méi ngudi chi va ngudi lao ddng.

' Bai viét cling fuu y vé “diem ¢ ung.cia cde thuong vu M&A la su thay d6i, va moi

'-\n'gudri néu khéng tao duq& thi'citﬁng nén thich nghivii sy thay doi” J

Nhiing ciu chuyén sap nhip

Dan Foreman 1a Trudng phong Kinh doanh ctia Sports America, tap chi
thé thao hang dau tai My. M6t budi sang, Dan siing s& khi théy tivi dua tin ti
pht Teddy K, Cha tich Tap doan truyén thong Globecom, da mua lai tap chi
Sports America. Dan dén vin phong va thiy b6 phén hanh chinh di g bién
tén ctia minh va chuyén ché lam viéc ctia minh. Globecom bé nhiém Carter,
mot cif nhan kinh té lam Trudng phong Quéng cdo chia Sports America.
B¢ phim tiép tyc nhiing cdu chuyén lién quan dén cudc séng clia mbi nguidi
sau mot quyét dinh théu t6m; cd nhitng ngudi da khéc khi nhin dugc quyét
dinh nghi viéc do cit gidm, c6 ngudi ndi gidn ... va cudi cling, sau mét ndm
Tedady K lai ban di t& tap chi, va moi chuyén lai thay déi.

D6 1a noi dung caa In good company - bo phim Holywood dé cép
nhe nhang dén mét chu dé eole da trd thanh pho bién tai My va cdc nuée

! Théi bdo Kinh t& Sai Gon.
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phat trién. Noi ma hing ngiy, cic cudc thiu tém (M&A) lién tuc dugc
théng bio vd M&A da trd thanh mét phidn trong cudc séng ciia nhiing
ngudi di lam.

Mot thuong vy thiu tém hodc mua lai, d6ng nghia véi sy thay déi.
Nhiing I1& cong bd, nhiing tin théng bdo ngin gon trén cic théng cio chi
I3 sy m& dau. Ngay sau do, da s6 cic ké hoach da dugc chudn bi ti trude,
cong cudc tai cdu trac bat dau. Nhan sy sé 1a mét trong nhiing diéu duge
quan tim dau tién, vino gin va c6 thé trong tdim quyét dinh dugc, sau dola
von, la thi trudng, 1a thuong hiéu... Co6 thé tit ca nhin sy sé déu dugc giit
lai, nhw da s6 cic Ong chit méi ra thong bao trdn an dé dam bao hé thong
khéng bi bién ddng qud. Va ciling cé thé sé 1a mot cudc thay d6i din dan
hoic ngay lap tic, tit vi tri cao nhdt, dén quén Iy cip trung, va co6 thé ci
nhiing lao déng tryc tiép.

Céu chuyén 1 - Sau mét dai hdi c6 dong

Toi ting tham dy dai hdi cd d6ng cta mét cong ty bi thon tinh, va
chiing kién nhiing phit thay d8i, trong vong chua day vai gis. P6 la mét
cong ty dugc dia phuong, v6n ¢& hai chuc tj, mdy chuc qudy thudc khiap
tinh, khodng 300 c6ng nhan - da s6 ho gin nhut gdn bé ci ddi v6i cong ty
tii khi n6 1a mét doanh nghiép nha nwdc nho.

Toéi chi ¥ dén ong giam ddc kidm chi tich, sau bao nhiéu nim lanh dao
doanh nghiép, éng nhu1a 6ng chi thuic sy ctia doanh nghiép. Xem cich éng
bit tay, cach 6ng néi chuyén, cich ong chi dao Héinghi. Pén trudc phin bau
ctl, tréng 6ng van ty tin 1dm, va cd 1€ 6ng s& tiép tuc lam thém mét nhiém ky
5 nim nifa. Tuy nhién, dén doan dé i va bdu thi ¢6 vé ¢d diéu gi thay déi.
Ong vin di1 phiéu lam thanh vién HDQT, nhung c6 mét vai ngudi mdi, thay
cho K€ toan trudng va Phé Gidm d6c, nhiing ngudi thin cin ciia 6ng va
trong ong phét bicu két thiic khéng dugc vui cho lim.

Buéi chiéu, nhan dudc dién thoai cia ngudi quen 13m & cong ty: “thay
hét ca ban gidm ddc ciréi, Janh dac méi tré 1im, hoc Dugc & An Do ve
Doi nay mudn phitrién mét thiverighiga[lan nim va mang lu6i bén 1é

khip céc tinh 14n can”.
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Thé éng gidm d6c cii lam gi? Nghe néi éng 4y 6 vin cho cong ty cia
con trai [am vé Pdng dugc. Con lai thi chim sdc vizdn canh & nha, 55 r6i
con gi. Khong c6 ché cho ngudi gia ciu a - “No country for old man”. Thé
con ¢b cit gidm lao ddng san xuit khong? Chic 1a c6, s8 lugng cong nhan
hién tai déng qu4, du kién giam bién ché khoang 1/3, 200 la viia.

Cén chuyén 2

Cé moét lan trong nam 2010, t6i di ciing v6i mdt anh ban lam nghé
tu vin mua ban doanh nghiép dén mét doanh nghiép ché bién gé ndi thit
dang gip kho khin, dang ng qua han tai ngdn hang va bi ép bdn doanh
nghiép € tit todn ng.

Khu nha xudng ving v¢, ching c6 mét béng cong nhian ndo dang lam
viéc, mdy moc ddp chiéu... khu nha xudng im lim, tuy nhién nhin k§ thi
vén thdy béng ding ca mét khu nha méy bé thé - néu n6é dugc hoat dong
tot. Anh P. chit doanh nghiép chan thanh tdm sy véi chiing toi. Trudc day
chi 13 mét xudng quy mo khé, cong viéc ciing duge. Tuy nhién giai doan
2006 - 2007, mudn lam dn 16n, V. Mot tip doan déng tau mudn gép vén
va ning quy mé 1én véi muyc tiéu khai thic thi trudng ndi thét ciia dong tau,
lam tha tyc d6i tén doanh nghiép, réi di vay mdy chuc ty coa ngan hang.
Cudi ciing ho chi gép bing thuong hiéu, ghép tén vao minh, chif cé goép
v6n thuc ddu. Cudi ciing mdi mét cin d6i nhu thé nay, |

bi tit khu nha xuéng Ién van phong, thdy mét ngudi dan 6ng ngdiim
lim, d6t thuéc, mit nhin xa xdm. Ching t6i hoi thi dugc biét, ddyla em trai
cia anh P. , anh kéo tir Dk Lik ra délam quan ddc, nd ngdi tiéc vi ding ra
& Dik Lak thi né di én dinh réi.

Céu chuyén 3

M@t ngay, nhan dugc tin nhan cta ba chi ho: “anh K nha chj lai nghi
viéc may hom nay rdi, khong thay dilam nda, chj lo qua. Ngai héi tryc tiép,
ki€m tra trén mang mdi théy tin vé mét vu chuyén nhugng. Cha cii  bén
Uc cita Céng ty da chuyén nhitcng phin vén.cho déi-tic nidc ngoai khac,
Goi dién, ba chi than phién, lamnudd+goai filed phan thé d4y, lam nha
nudc ¢ khi 6n dinh hon, chil nhi”.
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Méi gidt minh, c6 1€ dnh hudng cta mua bén va sdp nhip khong con &
trong phim M¥ va & diu xa nita! Ma ciing x4y ra & Viét Nam ngay gin minh.

Fkk

Mot buéi sdng, moét sé la goi dén, anh P day, anh da ban dugc cong
ty r8i, mét cong ty bit déng san mua 46 ty, anh tra ng 30 ty ca gbc va lai.
Anh thanh toin hét ng, con chénh dugc mét it. Bac ¢é dinh kinh doanh lai
khong, t6i hoi. Anh tinh buén bat dong sin thoéi, khong san xudt nita. Ciu
em cia anh thi cho it tién vé& Dik Lk ted lai réi.

Anh K thi dugc ban bé gidi thiéu sang mot cong ty “chau’; cong ty
lién két cia mét Tap doan, dang trién khai mét dy dn mod. Pugc gin nha,
khong nhiéu stc ép va tuy Ja cong ty c6 phdn nhiing van it nhiéu vin hoa
doanh nghiép nha nudc. It nhét thi cling cé viéc lam gin nha, va hai long
ba chi thich sy 6n dinh ctia nha nuéc.

Cé Ié diém chung ciia thiong vy M&A la sy thay ddi, va moi nguidi,
néu khong tao dugc, thi ciing nén thich nghi véi sy thay déi.




“Pinh gid khongphaila
" Dinhgia khong phfu la nghg: thuat
nh gid 1a mét ky “ahg .

5 luyénnghiém tic

(Damoradan)




Lé Hai Chau
Nguyén Kim Diic
Dang Xudn Minh
Nguyén Quic Viét
Vii Trung Kién
Nguyén Vin Thing
Dao Nguyén

Trdn Long




. PEPINH GIZ\DI’JNG
VO’I GIATRI THI TRUONG

L& Hai Chau' (2015)

. Tai thoi diémi tham gia ba: viét, Lé Ha: Chau da tét ngh:ep Thac sy Tai chinh

“tgi Anh.va phu trach thém dinh cua Cong ty CP Thém dinh gid BTCVALUE, vdn

phong TPHCM ‘Balviét o ban vé cdc phu‘dng phdp dinh gid va bao.vé quan diém
“thi truding. la cong cu d_mh gid 16t nhdt cho cdc cudc PO hodc thodi vén doanh

nghiép nha nudc. '

Vin dé 1a 1am thé nio d€ xac dinh hoic dinh gia dvgc ding véi gid
thi trudng [a ciu chuyén tranh ludn khd néng cta gidi chuyén mén. Tuy
nhién, trén thuc t& khong don gian dé xc dinh dugc gia thi trudng, mat
khic, gid thi trudng thudng co tinh chit thoi diém, nén da sé cic trudng
hop, gid tri dinh gia co thé cé nhiing khic biét dang ké.

Tai Viét Nam hién nay, sau nhiéu ndm xac dinh gi4 trj doanh nghiép
c6 phin héa, d4 c6 nhiéu bai hoc vé dinh gi4; cdc hudng din phudng phdp
dinh gi4 ciing dugc hoan thién qua théi gian. Cac doanh nghiép dugc dinh
gid sat hon, dic biét nhiing thuong vu ¢6 phin hda l6n cing dugc thué
chuyén gia nudc ngoai vao dinh gid. Tuy vay, cin nhin vao mét thuc t€ 1a
dinh gi4 chila mot phin mé dau cho cong viéc thodi vén va tao gid tri gia
tang nhit cho ngudi ban, ma ¢ day chinh 14 nha nudc, nguoi chi s¢hitu chia
cic doanh nghiép nha nudc.

1 Céng ty Thim dinh gia BTC VALUE.
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MOT SO PHUONG PHAP PANG PUGC AP DUNG
1. M6 hinh dinh gia dya trén tai san thuin - NAVM

Phuong phdp ndy xic dinh gid tri doanh nghiép dya trén gid trj thi
trudng ciia cdc loai tai sin cita doanh nghiép. Gid tri thi trudng chinh 12 gid
tri hop Iy ctia tai sin do cic bén théa thuin khi trao d8i, mua ban. Gi4 tr
doanh nghiép dugc hidu & dayla gid trj ctia v6n chu s hitu hay chinh 13 gid
tri tai sdn clia toan céng ty sau khi da loai trit cic khoan n¢ phai tra. Theo
phuong phdp nay thi gid tri thi trudng ciia tii san doanh nghiép sé dugcxic
dinh dua vao s§ liéu trén Béo cdo tai chinh ctia doanh nghiép.

Phudng phap niy thé hién co'ban nhit gi tri ciia doanh nghiép tai thoi
diém dinh gid. Tuy nhién han ché ciia phuiong phép nay I chi cha trong dén
cdc thong tin xdy ra trong qué khit va hién tai, khéng xem xét nhiing bién déi
ctia doanh nghiép trong tuong lai. Mat khéc, do dic thi: cic doanh nghiép
Viét Nam, khong dé dé tinh ton gié tri v6 hinh céia doanh nghiép.

2. Nhém mé hinh dinh gié theo gia tri so sanh - RVM

Nhém mé hinh dinh gid nay bao gém cdc phuong phip so sanh mot
s6 chi s6 nhu gid — thunhap (P/E), gié — gid trj s8 sach (P/B), gi4 — doanh
thu (P/S).

P/E la hé s6 gitta gié tri thi truong cda 6 phiéu so véi thu nhip cia
doanh nghiép trén mai ¢ phiéu, cha yéu la do ludng vé kha ning ciia thu
nhdp c6 dugc trén méi cé phidu va hé s6 gid bo ra dé mua dugc mét déng
thu nhap céia doanh nghiép.

P/B la hé s8 gifia gid tri thi trudng ctia c6 phi€u so vdi gid tri s8 sach
ctia tai sin tinh trén mai ¢ phi€u, hé s6 nay phin dnh mic gia chi tra dé
mua mét don vi (dfing) tai sin ctia doanh nghiép.

P/S1a hé s6 gitia gid tri thi trudng cta c6 phiéu so v6i gid tri doanh
thu tinh trén méi ¢6 phiéu, hé s& nay phan dnh muic gid chi tra d€ co duge
mot déng doanh thu ca doanh nghiép. Phuong phap nay c6 thé dp dung
khi so sénh cic doanh nehigp-trongcling link wyc dic thi va tuong dong
vé doanh thu.
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3. Mo hinh dinh gi4 theo chiét khiu dong tién vé gia tri hi¢n tai - PVM

Phuong phép chiét khdu luéng ¢6 tiic (DDM): Gid tri doanh nghi¢p
dugc do ludng thong qua viéc chiét khdu ludng cé tiic qua cic nam, nghia
12 chiét khiu c6 tdic tiém ning caa doanh nghiép. Phuong phép ndy duoc
xem [a phucng phép don gidn nhit trong cic mo hinh dinh gid.

Phuong phép chiét khiu dong tién bao gém: md hinh chiét khiu
dong tién t do cha doanh nghiép (FCFF) va md hinh chiét khdu dong
tién tu do ciia vén chi s& hitu (FCFE).

Mo hinh chiét khgu dong tién ty do ciia doanh nghiép (FCFF) xac
dinh gi4 tri doanh nghiép bing cich chiét khin dong tién ty do ciia doanh
nghiép. Dong tién ty do ctia doanh nghiép la dong tién taora danh cho titca
nhiing ngudi c6 quyén dugc hudng trong doanh nghiép nghia la dong tién
danh cho cdc 8 déng va cic chiing clia doanh nghiép, n6 thé hién gié trj cia
toan doanh nghiép khéng phéi chi I gid trj ctia v6n chi. Déng tién ndy co
thé goila dong tién trudc ng va digc tinh tit Thu nhap hoat ddng sau thué.

Mo hinh chiét khau dong tién ty do ctia vén chii s& htiu (FCFE) lamé
hinh x4c dinh gi4 trj doanh nghié¢p bing céch chiét khiu dong tién ti do clia
vén chit s& hitn. Dong tién tu do cita vén chi s¢ hitula dong tién dugc chi trd
danh cho céc c6 déng cia doanh nghiép, dugc tinh it Thu nhip rong.

THUC TE AP DUNG TAI VIET NAM

Viét Nam c6 mot thdi gian qua dai theo mé hinh cidc doanh nghiép
nha nuéc duge hudng nhiéu vu dii, thué dit, hojc thim chi giao ddt dé s
dung véi chi phi thdp hon déng ké. Chinh vi vay, cic nha dinh gi4 thuéng
gip nhiéu kho khin khi dinh gid nhiing loi thé nay. Trén thuc té, trong giai
doan trudc day, nhidu cudc dinh gid chi dinh gia theo phuong phdp tai san,
va 6 diéu chinh lgi the ciia doanh nghiép, tuy nhién thudng khong tinh
toan chinh xdc yéu t6 nay.

Trén ly thuyét, nén dugic sd hitu nhiing 1gi thé, vi du doanh nghi¢p nha
nudc dugc thué dat viteidep thi phithé hidntrén cickét qua kinh doanh.
Tuy vay, cic két quakinh doanh ciia doanknghiép nha nudc thudng la 16
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hodc Iai it, nhu v4y, rit khé ddnh gid 10i thé ctia cdc ti sin dugc thué.

M4t yéu t6 niia tai Viét Nam la ngudn dit liéu va thong tin vé doanh
nghiép khong chinh xdc vi ddy du. S6 lugng cong ty niém yét con it va
khéng cé nhiéu co s& dé 4p dung phuong phap so sinh. Vi du khé c6 thé
tinh dugc P/E nganh hgp ly dé ddnh gia cong ty. Mt khic khi thu nhép la
yéu t6 phu thude vio cic yéu t6 trong tuong lai, hdu nhu khoéng thé dy bao
chinh x4c dugc tai thi trudng Viét Nam. Ciing chinh vi viy, cing khong dé
dang trong viéc dy bdo dong tién trong tuong lai d€ 4p dung céc md hinh
dinh gié nhu quéc t€ dang st dung.

Mot vin dé ciing ding quan tim 14 trudng hgp ban véi ty 1& 16n cho
nha ddu tu hodc ddi tic chién lugc khi ¢6 phin héa, phudng phép dinh gi
van chuia tinh dén yéu t6 lgi thé ti viéc kiém soét va thiu tdm doanh nghiép.

LAM Gi DE PINH GIA CHINH XAC HON

Thit nhét, yéu cdu céng khai vi minh bach théng tin ciia cic doanh
nghiép niém yét vi doanh nghiép nha nuidc cin dugc thuc hién t6t hon.
Yéu t6 nay sé gitip cho cdc t6 chic dinh gid c6 thé xdy dung duge mot hé
théng théng tin, di liéu vé nén kinh t€, nganh va tiing cdng ty trong nganh
mdt cich ddy du va chinh xic.

Thit hai, nén b8 sung nguyén tic vé xic dinh gid ban trong trudng hop
bin toan bé hodc ban tj 1¢ s& hitu chi phéi 461 véi cac doanh nghiép nha
nudc. Trudng hop nay khong thé 4p dung miic gia dinh gid cho cic trudng
hgp thong thudng vi lién quan dén mét yéu t6 rdt quan trong 13 yéu t6
kiém soat doanh nghiép. _

Thit ba, dinh gid chila co s§ xdc dinh gid khéi diém cho viéc dam phén
va quyét dinh gia ctia chii s hitu. DE c6 duigec mic gié t6t nhat thi khéng cé
cdch nao t6t hon 1a dé thi trudng xdc dinh. Chinh vi vay, cic trusng hop lua
chon déi tic chién lugc hogc ban toan bd doanh nghiép nén 4p dung viéc
chao thau mét cach minh bach.




GIA TRI CONG HUONG
.~ TRONG HOAT DPONG M&A -
DUOI GOC NHIN THAM DINH GIA

Nguyén Kim Dric’ (2016)

 Nguyén Kim Bic 1& mét nha nghién ciu va giang day tai Khoa Thdm dinh gid,
Trutng Dai hoc Kinf t& TRHCM. Bai viét Gid tri céng hudng trong hoat déng M&A
du6i géc nhin thdm dinh gid la bai tém fugc mét nghién ciu chuyén séu cda tdc
" gidvé duoc déng tai Vietnam M&A Outlook 2076. '

Dit vin dé

Tai Viét Nam, tif nim 2007, hoat dong M&A da tré nén soi déng,
phat trién nhanh ca vé s6 luong va gid trj giao dich, t6c do¢ ting trudng
hing nim & mtic cao va xuét hién hang loat cic thuong vu M&A tim cG.
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Hinh 1: Tinh hinh hoat dong Me+A Viét Nam giai dogn 1999 - 2015.

Nguén: IMAA (2016).

1 PaihocKinh té TPHCM.
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M&A dugc xem la mot kénh hi¢u qué gép phén gia ting gid tri cong
ty dusi su trg gitip caa gia tri cong huéng (GTCH). Vi véy, Graaf (2010)
cho ring rat can thiét khi tién hanh dinh lugng GTCH trudc khi sap nhap.
Viéc xac dinh ding va da GTCH sé la co 53 quan trong hé trg nha quin ly
duia ra quyét dinh pht hop (Garzella & Fiorentino, 2014).

Tuy nhién, Eccles, Lanes & Wilson {1999) nhdn manh rét nhiéu thuong
vu M&A thit bai ma nguyén nhén chi vi cong ty da chi tra qué nhiéu cho viéc
mua lai mét cong ty khéc. Diéu ndy cho thdy viéc dénh gid khong chinh xac
GTCH la mét trong nhiing Iy do din dén M&A khong hié¢u qua (Cartwright
& Schoenberg, 2006). Trén thé gidi, nhiéu thuong vu dugc thyc hién véi
GTCH dugc udc tinh rét cao trude khi M&A, nhiing két qua GTCH khéng
nhu ky vong, thim chi 1a 4am. Tit thuc t€ d6, cic phudng phép thim dinh
GTCH khéng chi thu hat gi6i chuyén mén 13 cic thim dinh vién vé gid hanh
nghé ma con thu hiit syt quan thm clia ¢ nha quan Iy vi nha déu tu. |

Gia tri cong huéng va Phi khuyén khich (Premium) trong hoat dong M&A

Gid tri cong hudng

Gi4 tri
chng
hurdng

Gid mua hin

Phikhuyénkhich{ & #dme mue titn

Phiéin bi thi traréng {
G trj
thj trwdng

Gié trf ndi tai

Hinh 2: Nguyén tic cd bin hinh thanh gid tri cong ty muc tiéu
Ngubn: Eccles, Lanes & Wilson (1999);
Nguyén Kim Dtic, Hujmh Kiéu Tién & Trin Bich Vin (2016).
Y tudng vé cong hitdng duoc gidi thiéu trong cacly thuyét vé quan Iy
dé gidi thich cho viéc tao ra gié tri ting thém ciia cong ty trong hoat dong
M&A (Ansoff, 1965 ). Iheo Biadley & congrsg(jl088), cong hudng dugc
dinh nghia [a téngloi ich Gingthém ma o6 dongdak duoc. Sirower (1997,p.20)
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da dinh nghia réng hon vé cdng hudng la “Sy gia ting kha ning canh tranh,
din dén dong tién vugt qud nhiing gi hai cdng ty tao ra mét cich doc lap™
Trong nhiing nim sau d6, thudt ngt cong hudng da nhanh chéng tré thanh
chii dé hdp din trong hiu hét céc nghién cdu vé& quan trj, tai chinh, thim
dinh gi4 (TPG) vaké toin (Gruca Nath & Mehra, 1997).

Phi khuyén khich

Phi khuyén khich li lugng tién khuyén khich trd cho cong ty myc tiéu
nhim thyc hién dvgc mét thuong vy M&A. Miic phi ndy dugc hiéu 1 gid
tri dwgc tra thém bén canh gia trj ndi tai clia cong ty muc ticu.

Nghién ctu ciia Shad (1973) cho thédy trung binh vio nim 1972, cic
cong ty ban lai dugc trda mét miic gid cao hon 41% so vdi gid thi truong.
Viéc trd phi khuyén khich quéi cao d& hiéu luc héa cic thuong va M&A
xuft phat tif viéc GTCH khéong dugc nhén ra, v déy [a mét trong nhiing
nguyén nhan din dén cic thuong vg M&A thédt bai. Sirower & Sahni
(2006) con cho ring cic thuong va M&A. sit dung GT'CH d€ giai thich
cho miic phi khuyén khich 16n thudng sé rt hiém dat dugc GTCH trong
thyic t& va khi d6 cong ty sé roi vao “bady GTCH”. Nhu vdy, viéc nhén thiic
sau sic vé GTCH va c4c phuong phdp thim dinh GTCH 14 cén thiét.

Phuong phip thim dinh GTCH

Ph{ khuyén khich khong nén va khong thé 16n hon GTCH tiém ning
néu nhy muc tiéu ciia viéc thuc hién M&A 13 dé dat duge mot 1gi nhuén tich
cyc hon, Tuy nhién, viéc di dodn GTCH thudng khong dé dang (Sirower,
1997). Duéi déy tic gia gidi thi¢u so bo y tuéng cic phuong phép dudc sit
dyng phd bién trén thé gidi d& thim dinh GTCH trong hoat dong M&A.

Phuong phdp chiét khiu dong tién (DCF)

Phuong phép DCF [a phuong phap phé bién d¢ thim dinh GTCH.
Theo d6, GTCH la chénh léch gitta gid tri von chi s& hitu cong ty sau
M&A véi gid tri von chisghiiu cic cong ty thanh phan.

S=EAB—(EA+EB)
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Trong 49, E, , 1a gid tri v6n chii s& hiu cong ty sau M&A dugc xic
dinh theo phuong phép chi phi vén; E, va E_gid tri v6n chi s6 hitu cdc
cong ty thanh phin dudc xic dinh la gia tri vén héa thi trudng hoic theo
phuong phép chi phi vén.

Phuong phap nay cé thé sit dung cho ci truong hop thim dinh GTCH
va kiém dinh GTCH. Diém khic nhau ¢o ban giita hai trudng hgp nay la
cdng ty sau M&A da cé bao cdo tii chinh sau M&A (kiém dinh) hay chi
diing lai & cong ty gia dinh (TDG).

Trong trudng hop thim dinh, cd hai céng ty A va B déu chuta thychién
M&A. Muyc tiéu chia viéc TPG la dé xdc dinh mic trdn cha phi khuyén
khich, tit d6 duva ra gid chiao mua hgp ly. Do d6, cong ty sau M&A 1a mét
cong ty gid dinh. Vila cong ty gié dinh, nén khixic dinh E, , EBIT, ty 1¢ tai
d4u tu (RIR), sudt sinh 1¢i trén vén (ROC) va téc d6 ting tridng (g) tay
thudc vao tiing thuong vy M&A sé ¢6 nhiing cich xi ly khic nhau. Cian
cti vao chién lugc M&A, méi trudng vi mé, phan tich nganh va cong ty ma
thdm dinh vién Iva chon céc chi s6 dya trén cOng ty thanh phin hoic gia
tri ky vong theo két qua phén tich. Pay1a budc d6i héi thdm dinh vién phai
c6 sy xét doan nghé nghiép rit cao. '

Trong truding hgp kiém dinh, cong ty sau M&A thuong da hoat déng
mot thdi gian va cling da cong bd bido cdo tai chinh. Muc tiéu cfia viéc xdc
dinh GI'CH la dé kiém dinh xem thuong vy c6 dem lai GT'CH ding nhu
ky vong. Thai gian tién hanh kiém dinh thutng tif 1 dén 3 nim sau thoi
diém M&A. Khi d6, cic chi tiéu tinh toin c¢6 thé dua trén bdo cdo tai chinh
clia cong ty sau M&A d3 cong b6, sé it c6 sy gid dinh, ciing nhu khéng doi
héi cao tinh xét dodn nghé nghiép.

Phuiong phdp dua trén sudt sinh lgi k€ todn (Accounting Return)

Phudng phdp dua trén sudt sinh lgi ké todn cho ring cic s6 lidu ké
toan trén béo cdo tai chinh cong ty sau M&A sé thé hién dugc lgi ich cia
cic thuong vy M&A. Y tudng thuc hién ctia phuong phip nay 1a so sénh
cac ty 6 tai chinh tritdc va sau khi cic cong ty thuc hién M&A. M6 hinh
t-statistic 1a mé hinb-duge ga chon;dé ki dinh khi sit dung phuong
phdp nay (Cornett, 1992,2006).
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Tuy thudc vao linh viickinh doanh ma cdc ty 56 tai chinh dugchita chon
sé khéc nhau. Thong thudng, cic tj s6 dugce Iya chon 1 ty s6 phan 4nh kha
ning sinh l¢i nhut ROA va ROE (Malik & céng sui, 20 14), cic chi s8 vé hiéu
qua hoat dong nhu tj s6 chi phi Jai trén tong tai san, tf s6 téng chi phi trén
téng doanh thu, vv. (Trdn Hoang Ngan & Duiong Tén Khoa, 2014).

Chét lugng thong tin va chit lugng bdo cdo tai chinh ludén dugc ciac
nha d4u tu va thdm dinh vién quan tim. Do d¢, tiy thudcvao linh vic kinh
doanh, chién ligc M&A ma thim dinh vién cin c6 nhiing diéu chinh khi
tfnh todn cdc t§ s6 niy nhdm dam bao sy hop 1y d6i vdi tiing thuong vy.

Bén canh d6, dén nay vin chua c6 mét nghién cifu ddy di nao thé
hién dugc thoi gian t&i uu d€ so sinh cdc tf s6 tai chinh trudc va sau khi
thuc hién M&A. Trin Hoang Ngan & Duong Tén Khoa (2014) sif dung
thé&i gian 3 nam trong khi Ruback & Palepu (1992) hia chon 5 nam. Téng
hop ciia Malik & céng sy (2014) cho thiy thdi gian trung binh thudng
dugc Iga chon I2 tir 2 dén 3 niam sau khi thyc hién M&A.

Phuong phdp tdc dong sy kign (Event Studies)

Phuong phap ké toin va phuong phip nghién ctu sy ki¢n l& hai
phuiong phép phé bién d& do ludng téc dong ctia mét sy kién dén thu
nhap ciia cong ty. Néu nhu phuong phép ké todn so sinh mtic thu nhap
ghi nhin dugc véi mic thu nhip du bao trong trudng hgp khong xiy
ra M&A (Duso & cong su, 2010) thi phuong phép nghién cu sy kién
nghién ctiu phin ting cta thi trudng d6i véi thong tin cong bé vé M&A.
Phuong phdp nghién cffu sy kién I3 phuong phép dugc chip nhén rong
rai (Malik & cong sy, 2014) véi y tudng khi thong tin M&A dugc cong
b6, gid c6 phiu sé chéch khoi quy dao théng thudng va mang lai thu
nhip bit thutng.

MacKinlay (1997) cho ring mé hinh héi quy mit cit 12 mot cong cu
hitu dung véi phuong trinh téng quét c6 dang:
‘ CAR=a+)>"" (£X))
Trong d6, CAR L thit nhap B thitdnglay ké; X la cic nhan 6
anh huong (bién gial thich); B.13 hé séhdirgny cia bién gidi thich thi i
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Tuy nhién, viécxdc dinh X 13 nhitng nhan t6 nao vin conla moét cau hoi 16n.
Chi v6i 4 nghién cifu cGa Datta & cong sy (1992), Kiymaz & Mukherjee
(2000), Moeller & cong su (2004), Hagendorff & cong sy (2008) da dé
xudt téng cong hon 30 nhén t6. Viviy, tiry thudc vio titng thuong vu M&A
ma thim dinh vién sé dua ra cic xét dodn nghé nghiép dé& lva chon cic bién
giai thich phtt hop.

Phuong phdp phdn tdich thanh phdn cdu thanh GTCH

Trén nén tang céc mo hinh ctia Massari (1998) vi Zanetti (2000),
Destri & cong s (2012) da x4y dyng mét phuong phip do Iudng bao gém
ba loai cong huténg: (i) cong hudng lam gia ting dong tién (S.), lién quan
dén viéc gia ting dong tién do M&A tao ra; (ii) cong hudng lam gia ting
tinh linh hoat, bing cdch xem cng hudng nhu mét quyén chon thuc (S 0).
Loai cOng hudng nay c6 lién quan dén viéc lam thé nao dé cong ty sau
M&A gia ting khi ning ndi tai d€ dap tng sy phat trién trong moi trudng
canh tranh. Viéc do ludng cédng hudng nhw mot quyén chon sé gitp nha
ddu tu dénh gid dugc 36 linh hoat tirkha ning thich ¢ing cda céng ty (Smit
& Trigeorgis, 2004); (iii) cong hudng lam gidm rdi ro cong ty, lién quan
dén viéc thay d6i diic trung rai ro cta cong ty (S, ). Khi 46, xét mét cich
téng quit, GTCH trong c6ng thiic c¢é thé dugc cy thé héa nhu sau:

S=S,+S,+S,

Destri & cong s (2012) da dé nghi st dung cic ki thujt tinh toén ciia
DCF dé doludng S, va §,, cic ky thudt quyén chon thyc dé uéc tinh S .

WACC vin 14 lua chon 61 uu d€ xdc dinh sudt chiét khdu, déng thai
khi xem xét sudt chiét khiu WACC, tham dinh vién cin diéu chinh d6i vé6i
cac anh hudng cia ng (goi 1A WACC™*). Nghién ctfu ciia Destri & cong sy
(2012) da ting hd cho syla chon nay dé€ dip ting dugc sy linh hoat, nhanh
chéng d6i véi viée Ia chon cong ty muc tidu.

Ubc tink GTCH lam gia tiing dong tién (S )
: [ KFCFO.) J+ AFCFO ) TEWACC *#)™

S. =
d (14 WACC**)! WACQ **

i=l
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Trong d6 A(FCFO, ) 1a chénh 1¢ch dong tién hoat déng clia cong ty
M&A dugc phan tich nim i; A(FCFO AB) 1a trung binh chénh léch dong
tién hoat déng ctia cong ty M&A duigc phén tich tir thai gian t+1; WACC™
12 chi phi stt dung vén binh quan ctia cong ty M&A.

Udc tinh GTCH lam gia tiing tinh linh hogt (S )

Nhu di dé cip, Iy thuyét quyén chon thuc dugc dé xuét nhu mot méd

" hinh thay thé k§ thuat DCF nhim xéc dinh S . S& dung cong thiic dé xudt

b&i Black & Scholes (1972) dugc diéu chinh cé tic, khi d6 GTCH khi
xem nhu mét quyén chon thyc la:

O=Se"™*N(d)-K*e"” N(d,)

Trong d6 Se [a gid tri hién tai cia cac dy 4n c6 tiém ning phat trién; K
13 ddu tu ban d4du cho sy phat trién dy 4n; r [ 1ai sudt phi rdi ro twong tng
v&i ky han t; t 12 théi han hiéu lyc con lai ciia quyén chon; yla ty 1€ cé tic
dugc thyc hién ngay; N(dl) va N(d,) 12 hai x4c sudt, duoc tinh bing cich
st dung phén phéi tich lity chudn tic. Hai xdc sudt trén cho biét kha ning

‘mét quyén chon mang lai dong tién duong cho ngudi sé hifu quyén chon

tai thoi diém thuic hién.

Nhu viy, néu qué trinh M&A tao ra p quyén chon linh hoat va qud
trinh udc tinh duge lip di Lip lai p 14n cho cic quyén chon linh hoat nay,
chung ta s& c6 gid tri cia S ;.

P P
SO = ZO}I =
h=

k=1

[Se™ *N(d)-K*e™ * N(d,)]
1
Ubc tinh GTCH lam gidm riti ro cong ty (S,)

Destri & cong su (2012) tién hanh so sdnh gid tri clia cdc cong ty sau
M&A v gié tri cita cic cong ty khi hoat ddng doc 14p. Khi 46, thim dinh
vién co thé tién hanh xac dinh GTCH duya trén cac nén tang rai ro khic
nhau theo cong thiicsau:
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2[ (FCFO,) +(FCFA+FCFOB)(1+WACC’“)"]

(1+WACC™Y WACC"

(FCFO,) _, (FCFO Y(1+WACC,™y™"
P (1+WACC ") WACC,”

(FCFO,B) N (FCFO, )1+ WACC, Y™
P (1+WACC ¥ WACC,”™

Trong 46, FCFO,,, FCFO, [a dong tién hoat dong ctia cong ty A va
B trong ndm i; FCFO,, FCFO, 14 trung binh dong tién hoat déng cong ty
AvAB tir thoi gian t +1.

Phuong phdp quyén chon

Vé cobin, phuong phip quyén chon dya trén Iy thuyét vé kha ning va
tinh khéng chic chin cia dy 4n (Zaden, 1965), dugc phat trién manh mé
sau nghién cifu cda Black & Scholes (1972) v6i mé hinh néi tiéng Black-
Scholes. Pén nay da ¢6 nhiéu mo hinh dinh gii quyén chon dugc dé xuit
nhu Black & Scholes (1973), Nhi thic ctia Cox & cong sy (1979), Datar
— Mathews (2004); Fuzzy Pay-off Method cia Collan & céng sy (2009).

Theo Kinunen (2010), gi4 tri quyén chon cta cdng hudng hoic gid tri
clia todn thuong vu M&A c6 thé dugc tinh todn bing mé hinh cia Collan
& cong s (2009). Dua trén dong tién caa 10 nim trudc cho dén thai diém.
thuc hién M&A, két hop véi dong tién dy bdo 10 nim sau M&A, ¢ thé tinh
toan dugc doanh thu ting [én hodc cic khodn tiét kiém chi phi nhé thuong vy
M&A. Sau d6, dp dung vio mé hinh ctia Collan (2011) d€ xay dung lén céc
kich ban khéc nhau ciia dong tién, tit phuong 4n lac quan nhét (tinh hudng t6t)
dén phiong 4n xdu nhit (tinh huéng x4u) dya trén s6 m& Fuzzy. Phuong phip
Fuzzy Pay-off ngoai kha niing uéc tinh gia tri cdng ty muc tiéu, con c6 thé dua
trén bang tam gidc s6 m& dé€ xéc dinh GTCH bao gém ca codng hudng hoat
dong va cong hudng tai chinh (Kinunen, 2010; Collan, 2011).

Trong 5 phuong phap, phueng phip duatrén sudt sinh Igi ké todn
va phuang phdp tde dong s kién thudgng-dwoc siv dung khi xem xét muic
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" d6 thanh c6ng cia mét thuong vy M&A. Két qua theo hai phuong phap

nay do [udng qua cic ty s6 tai chinh, khong thé hién bing mot gid tri cu
thé. Phuang phap DCF, phuong phip Quyén chon va phuong phap phan
tach thanh phén cfu thanh GTCH la nhiing phudng phap c6 thé xéc dinh
GTCH bing mét gié trj cy thé.

Mot s6 nghién cifu vé hoat d¢ng thim dinh GTCH trén thé gi6i

Aybar & Ficici (2009) tip trung vio hoat dong M&A xuyén bién
giGi ciia 58 cong ty da quéc gia tai thi trudng dang phdt trién giai doan
1991-2004 cho thiy M&A khong tao ra bit ki GTCH nao. Nguoc Lai,
khao sét ciia Bhagat, Malhotra, & Zhu (2011} dya trén 698 thuong vu
M&A xuyén bién gidi & 8 thi trudng méi néi thude khu vic Pong A va
Pong Nam A lai cho thiy cong ty chi dong thuc hién M&A sé nhan
ditoc 1gi tidc cd phiéu duong theo sau méi thuong vu M&A. Tuong ty,
Song, Chu, & Cheok (2010) chi ra ring d cé su ning cao r6 rét trong
hoat déng ctia cong ty muc tidu tai S quéc gia (Malaysia, Philippines,
Han quéc, Indonesia vi Thdi Lan) sau khi thyc hién M&A xuyén bién
gii giai doan 1995-2007. Chari, Ouimet & Tesar (2004); Chernykh,
Liebenberg, & Macias (2010) ciing nhin thdy ring loi tic cia cong ty
muyc tiéu gia ting sau sy kién M&A batké day 12 thuong vu M&A noi dia
hay xuyén bién gidi. Zhu, Jog & Otchere (2011) khi so sinh M&A n6i
dia v M&A xuyén bién gi¢i & 20 thi trudng dang phit trién giai doan
1990-2007 cho thiy hiéu qua cia M&A xuyén bién gidi la khong 16 rang,
va M&A ndi dia danh huéng mot cich tich cyc dén Lgi titc c6 phiéu va két
qua tai chinh cta cong ty muyc tiéu.

Nhu viy, cic nghién citu chi dting Jai & viéc phan tich dnh hudng ctia sy
kién M&A dén bién thién lgi tiic c6 phiéu va hoat dong tai chinh cia cong
ty sau M&A. Cac bién dong niy chi yéu tén tai trong ngin han, trong khi
muc tiéu cia céc thuong vu M&A [3 GTCH (gié tri gia ting trong dai han).

Mot trong it cac Highien ¢ ¢y c4p bang chifhg thyc nghiém vé
GTCH 14 théng ké thie nghiém cia Damadagan (2002) khi cho ring
c6 65% thuong vu M&A tren the gidi khibugtad nén gid tri cho cé dong.
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Ngoai ra, dya vao khao sit cic cong ty & My va chau Au, dugc thuc hién
bai céng ty Accenture va The Economist Intelligence Unit, chi c6 45% va
51% s& ngudi tra 16 cho réng da dat dugc GT'CH tif viéc cit giam chi phi
- va cong hudng doanh thu thuc té. Cic nghién cdu khic tiép can GTCH
thong qua viéc x4c dinh gia tri nay trong tiing thuong vy, nhu P&G va
Gillette (Damodaran, 2005), Volvo va Geely (Zhou & Zhang, 2011).
Cornett va cong su (2006) da udc lugng thuong vu M&A giita Manhattan
Bank v Chemical Bank nam 1996 d3 tiét kiém khoang 1,5 ty USD do tinh
giam dugc 12.000 cong viéc trimng lip tai 75.000 diém giao dich trai rong
trén 51 quéc gia khic nhau.

Tai Viét Nam, nghién cifu vé hoat dong M&A tuy nhiéu nhung vé
GTCH van con khiém tén. Nguyén Thi Ngoc Dung (2014) sit dung
phuong phép phan tich tic dong su kién cho 193 thuong vu M&A ngin
hang tai ASEAN trong tling quang théi gian sy kién khac nhau. Tran
Hoang Ngan & Duong Tan Khoa (2014) st dang m6 hinh t-statistic dé
so sanh cdc bién 6 (stic manh thi trudng va hiéu qua hoat d(f)ng) mot
nim trudc M&A vé6i cing bién sé d6 & ba nam sau ciia cic thuong vy
M&A ngin hang tai Nhit Ban giai doan 1999-2006. Nguyén Kim Dic
va cong st (2016) da tién hanh kiém dinh v thdm dinh GTCH mét
s6 thuong vy M&A néi bat tai Viét Nam, két qua cho thdy chi ¢6 50%
thuong vu M&A c6 tao ra GTCH thyc sy (kiém dinh). Péng thoi, két
qué con cho thdy phuong phdp DCF la phuong phép kha thi d€ st dung
tai Viét Nam vi GTCH c6 dugc tit phiong phap nay (thdm dinh) sét v6i
GTCH thuyc té nhit.

Thuc trang hoat d¢ng thim dinh GTCH tai Viét Nam

Tién hanh khio st cic chuyén gia 13 thdm dinh vién v€ gid hanh nghé
tai cdc don vi ¢ chifc ning TPG. Két qué khao sat cho thdy chi c6 43% s6
luong cong ty TDG di tiing thyc hién thim dinh GTCH. Khao sét ciing
cho thdy cic cong ty TPG da tiing thdm dinh GTCH déu la céc cong ty

nudc ngoai.
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Hinh 3: Thuc trang thidm dinh GTCH tai Viét Nam
Nguon: Nguyén Kim Dric, Huynh Kiéu Tién & Tidn Bich Van (2016).

Tuy nhién, 100% thdm dinh vién dugc khio sit déu biét dén GTCH;
va trong 46, 54% s6 hugng tham dinh vién da nghe néi vé GTCH cich day
trén hai nim (hinh 4). Nhu viy, GTCH tuy dugc biét dén kha phé bién
nhung chua dugc quan tim nhiéu & Viét Nam.

- w B timgnghe v6 gé 1 cong huimg cach diy trén 4% thing
« B tingnghe v& gid ti cfng bdng céch diy irén 36 thing
=B timgnghe v g4 tl coing hufng cdch daytrin 24 thing

nDE thng nghe wE gd td edng hudng cdch diyirén 12 thang

Hinh 4: Sy nhin biét GTCH tai Viét Nam
Ngudn: Nguyén Kim Pric, Huynh Kiéu Tién & Tran Bich Van (2016).

Khi tim hiéu nhu cdu cia khach hang (céng ty cht dong, cong ty
muc tiéu), két qua cho théy khi thyc hién M&A, khich hang chi yéu
cdu TDG doanh nghiép. Ly do dudc lua chon nhiée nhit 1a “Vi myc
dich cudi cing la xic dinh gid tri cong ty muc tiéu dé tién hanh dam
phdn”. Diéu nay ciing giai thich vi sao chi c6 43% coéng ty da ting thuc
‘ hién tham dinh GTCH.

Vite thim dinh g4 tr oing hudng tai Vist Nam chus,, =
‘ Vije thim dinh gid t cong hudng 6 1am ténthém chi phi

0.00% 5.00%1 0. 009 5. 00%20,00%25, 0093 0.00035.00540.00945, 00%

Hinh 5: Ly do khachidiang khéng yéucawthém dinh GTCH
Ngudn: Nguyén Kim Bite, Huymh Kiéti Tiarii% Trin Bich Van (2016).
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Dt nhu ciu thdm dinh GTCH tai Viét Nam chua cao (hinh §) nhung
c6 dén 90,91% s6 lugng thim dinh vién déu cho ring dong co khi thyc
hién M&A [a GTCH, va tiry thudc vio tling thuong vu ma GTCH dugc
thé& hién duéi nhiéu hinh thiic khic nhau (hinh 6).

I ) GRRy
Gifm chi phi 3 03%

P twvia cac chie ningkhd s trong chubi sung tmg

Bénmua tim kifm 1gd nhuinhoat ddngvithoic gid..

Moring legng khichhing "mmmam 19.61%
Cohdi-muetifutrdnénsines wrcodeeesseosmr 7 35%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00%

Hinh 6: Céc dong cd cu thé ciia GTCH thudng dugc hudng dén

Nguén: Nguyén Kim Pric, Huynh Kiéu Tién & Trn Bich Van (2016).

Khi tién hanh khéo sit vé phifong phap thdm dinh GTCH ma céc d6i
tugng khio sit &3 biét, két qua cho thy phuong phip DCF 1a phuong phap
duigc cic dap vién bist dén nhiéu nhit (50%), sau d6 1a phiiong phap dya
trén sudt sinh 1gi ké todn (30%). D4y cling 13 hai phuong phép dugc thim
dinh vién nghe dén nhiéu nhét (lan lugt12 71,43% va 2l ,43%) va dugc danh
gi c6 tinh kha thi cao nht tai Viét Nam (phudng phap DCF dugc 2/3 dap
vién Iza chon va phuong phép dua trén sudt sinh loi ké todnla 1/ 3).

Phurmngohip DOF (dum bl g6 1rl.. Ecemag
Fhueng phip phin tachthanh phit., ©

PrumgphipQuybnchon &=
Pharemg phép dwa rén sultsinh loi., :

wCdc phupng phap Thém dinh gia tr
céng huedag trong hogt d8ng MEA
ma dditeong khio sat A4 biét

@Phuong phiap Thém dinh gigtn corzg
hu&ng trong hoat ding MEA md ﬁm ;
fwong khao sai nghe dén nhigu nhét

Fhurng pheip tie $8ngerkifn.. |

Hinh 7: Cdc phuong phdp thdm dinh GTCH.
Ngudn: Nguyén Kim D¢, Huynh Kiéu Tién & Trin Bich Van (2016).

Tt hinh 7, phuong phap DCF (dya trén gid tri cong ty trudc va sau
khi M&A tai thdi diém M&A) la phudng phép dugc biét dén nhiéu nhét
va dugc dinh gid 13 khaihi tai Viet Nam. Toyehién, dé€ cé thé van dung
phuong phap nay, thdm dinh vién cig, tién hianh xac dinh gid tri cong ty




CACBAIVIETVEDINHGIA

trudc va sau khi thuc hién M&A. Tai Viét Nam, két qua khao sét cho thiy
phuong phép tai san, phuong phdp chi phi vén va phuong phép thi trudng
1a nhitng phucng php dugc sit dung nhiéu nhat (lan lugt 27,78%; 22,23%;
19,45%). Cudi cing, hinh 9 thé hién cic khé khin ma thdm dinh vién gip
phai khi thdm dinh GTCH tai Viét Nam.

o T A — A - ze 272.78%
Phuong ghip thi trdng e — 19,-15,-22‘23%

Phumngphip APV OO § SE
Pruongphip gin gd i vio 28 sdch .
0.00% S.00%  LO.0ME  15.00%  20.00°%  25.00%  30.00%

Hinh 8: Céc phuiong phdp TPG doanh nghiép.

Vige ham dinh GTCH YU cAutham dirtwign phal ed day.. A
vige thim dinh 3TCH yéu chuthdm dinkvign phdico ddy.. F
Kh khin trong vige diwbAo cac chitigutal chinh clia..

Khii khan trong vige thuy thép cae sb ligu vi miva vi mb..
Ko kiantrang i thudtthidrm dinh gid.

khang 47 théng tinwé cdc thirong vy M &A.

C4c phirgng phap tham dinh GTCH chira duge sée van.
Cac phwang phép thamdinh GTCH khang duwe cnghd.
Chura oo motii lidu ndo hé thong cac phuong phépda.
Khach hang khang 26 véu cduthdmdinh Aéng 3TCHMA. |
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Hinh 9: Cdc khé khan khi thdm dinh GTCH tqi Viét Nam.

Két luian va Khuyén nghi

Dé cong tac thim dinh GTCH trong hoat dong M&A dugc nhin nhdn
va st dyng phd bién & Viét Nam, tac gia dua ra mét s8 dé xuit nhu sau:

Mot 13, cong nhin vé mit phép i cha cic phudng phip TDG
doanh nghiép. C6 nhiéu phuong phép dé thim dinh GTCH, trong d¢,
phuong phép dua vao chénh léch gid tri cong ty trudc va sau khi thyc
hién M&A thudng dugc sit dung. Tai Viét Nam hién nay, cic phuong
phip TP G doanh nghiép tuy dugc dé cap trong Nghi dinh 59 /2011/
ND-CP va Théng tu 127/2014/TT-BTC nhung chi nham phuc vu
muc dich chuyén doanh nghiép 100% v6n nha nudc thanh cong ty cé
phan. Vi vy, viéc ban hanh tiéu chuin TD G vé TD G doanh nghiép tai

Viét Nam 1a cdn thiét;
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Hai I3, cong nhén vé mit phép li clia cdc phuong phap thim dinh
GTCH. Tai Viét Nam, chua cé mét tai liéu ddy du nao dé cip dén cac
phuong phip thim dinh GTCH trong hoat dong M&A. Do d6, Bo Tai
chinh cdn ban hanh phy lyc trong tiéu chuin TP G doanh nghiép (dugc
dé xudt 6 Kién nghi 1) dé huéng din viéc st dung phuong phép thim dinh
GTCH trong hoat dong M&A;

Ba 13, dua cac phuong phip thim dinh GTCH vio noi dung Béi
dudng kién thitc chuyén mén vé TP G theo tinh thin ‘Théng tw204/2014/
II-BTC. Theo d6, Trung tim Dit liéu quéc gia vi Dich vu vé gia tryc
thudc Cuc Quin Iy gid (Bé Tai chinh) va T3 chiic nghé nghiép vé TDG
(Hoi TDG Viét Nam) c6 thé dua cic phudng phip thim dinh GTCH vao
chudng trinh béi dwéng nhim gitp viéc vin dung tai Viét Nam dugc khoa
hoc va thuan lgi;

Bén 13, ning cao trinh 46 chuyén mén ciia d6i ngi thim dinh vién.
Khi tién hanh xic dinh GT'CH, tham dinh vién thudng xuyén phai tiép
cin véi bao cdo tai chinh, tién hanh phan tich cic dit liéu trén bdo cdo nay
thanh cic thong tin hitu ich phyc vu cong tic TDG. Viviy, d6i ngii chuyén
vién nganh TDG cin phai thudng xuyén trau déi d€ c6 trinh d6 chuyén
sau vé ludt, ké todn, phin tich tai chinh, kj ning dy bdo, thao téc thanh
thao cdc mé hinh kinh t€ lugng.




~ CAUTRUC KIM TU THAP: MOT VAN DE
' THU VI KHI THAM DINH GIA DOANH NGHIEP

Nguyén Kim Prc' (201 8)

O nhiéu quéc gia, vféc dp dung cdu tric kim tu thdp tirlau dugc xem la phdn
khéng thé thiéu trong cdu tric s& hitu ctia cdc doanh nghiép gia dinh, va
Viét Nam ciing khéng ngoai I; vi vy, két qud thdm dinh gid c6 thé bi sai
16ch néu thdm dinh vién thiéu sy quan tam dén loai hinh cdu tric nay.

“Tinh minh bach” va “Th&m dinh gid” Ia hai cum tif dugc cic dién gid
nhic dén nhidu nhit trong hai ky dién dan M&A gén déy. Vi thim dinh
gid, cic phutong phap trong ba cich tiép cin déu yéu cau mot trong nhiing
buée di ddu tién 1a thim dinh vién phai xem xét cdc yéu to tac dong dén
gia tri doanh nghiép, nhu chinh sach ¢6 tifc, cdu tric vén, cach thitc quan
trj cong ty, cdu tric s6 hitu va nhiéu yéu t6 khdc. Tuy nhién, cac thim dinh
vién thudng chi tip trung vao ky thuit tinh toin va yéu ciu nay thudng it
dugc quan tim, thim chi bj phét 8. Viy, cdu truc kim ty thép 14 gi va tai sao

viéc xem xét cdu triic ndy lai d6ng mét vai trd quan trong?

CAU TRUC KIM TU THAP

(3 nhiéu qudc gia, doanh nghiép néi chung va ngin hang néi riéng
c6 thé dugc kiém soat bai cac gia dinh gidu ¢é (Caprio et al, 2007). Tuy
nhién, dit ducc té chiic nhu mot cong ty dai chﬁng nhung cic cong ty nay
vin khong dugc s& hitu rong rii; quan trong hon, cac gia dinh nay luén c6
ging dé x4y dung mdt nham cong ty thong qua chidi kiém soat, cy théla

1 PaihocKinh t&€ TEHCM.
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cdu tric kim ty thdp. Mot cich don gian nhit, c6 thé hiéu, kim ty thip Ia
mdt chudi kiém soat tit trén xuéng bi cc cong ty trung gian (La Porta et
al,, 1999), trong 46, chit ¢ hittu cudi cling dugc dit & dinh cta kim ty thap,
trong khi cdc cong ty trung gian dugc dit & phia dudi.

Nhu ching ta d3 biét, quyén s& hitu dugc thé hién bsi quyén loi
ich trong khi quyén kiém soat dugc biéu hién mot phin qua quyén biéu
quyét’; va & hau hét céc qudc gid, méi quan hé gifia cic quyén ndy di theo
nguyén tic mét ¢6 phi€u, mét quyén biéu quyét (Bunkanwanicha & céng
si, 2016; Tran Thi Hai Ly & Nguyén Kim Diic, 2016, 2018). Tuy nhién,
khi t6n tai cdu triic kim ty thdp, nguyén tic niy sé khong con duge dam
bao va c6 mét su tich biét 16 rang gitla quyén s& hitu va quyén biéu quyét
G cdc cong ty dugc dit & ting thip hon (Claessens & cong sy, 2000); néi
cach khdc, cdu triic nay cho phép cic chi s& hitu sé c6 quyén biéu quyét
cao hon mic dit ho dang s¢ hitu mét tj 1é c6 phiéu it hon (Connelly &
cong su, 2012} do sy khic biét trong viéc tinh toan quyén lgi ich va quyén
biéu quyét (Tran Thi Hai Ly & Nguyén Kim Pdc, 2016, 2018) (xem chi
tiét Bang 1). Vi viy, mot cong ty sé dugc xem 1A tén tai kim tu thdp khi cé
it nhit mdt cong ty dai ching dugc dit giita cong ty dang xét va chi sé
hitu cudi cling trong chudi kiém soét d6. Viéc duy tri cu trdc nay thuc sy
phd bién tai cic quéc gia dang phét trién & khu vuc chau A nhu Théi Lan,
Indonesia, Hong Kéng, Philippines, Viét Nam, va nhiéu quéc gia khéc.

Table 1. OWNERSHIP RIS HISWGTING RIGHTS, AN CONTROLRIGHTS
o
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XAC DINH CAU TRUC KIM TU THAP TRONG THAM DINH GIA

Trong hoat déng thim dinh gia, d€ két luén liéu doanh nghiép cén
thim dinh gid c6 tén tai cau tric kim tu thap hay khéng, thim dinh vién
phai uéc tinh ty s6 quyén s& hiiu trén quyén biéu quyét (O/C). Véi cic
céng ty chi ton tai cdc cé dong tryc tiép (khéng tén tai chudi kiém sodt
hoic khong ton tai cdu tric kim ty thép), quyén s¢ htu (hay quyén lgi ich)
s& chinh x4c bing quyén kiém soét (hay quyén biéu quyét); khi d6, ty 6
O/C sé bing 1. Ty s6 nay sé nhé hon 1 khi cong ty dugc t& chitc theo mo
hinh cdu trdc kim tg thap.

Khi p dung vio thuc té, thdm dinh vién cin vé sd dé ciu tric sd hiv
ctia cong ty cin thim dinh gid d€ xdc dinh “ting” clia cong ty cin thim
dinh gi4 trong nhém cong ty. Sau d6, ap dung noi dung ctia Bang 1 dé xem
xétlidu cong ty cdn thim dinh gid c6 t6n tai cdu tric kim ty thép haykhéng
théng qua udc tinh ty 1é phén trim quyén bi€u quyet, quyénlgiichvatylé
O/ C. Mot vi du vé két qua ciia qué trinh nay dvigc trinh bay trong Hinh 1.
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TAI SAO VIEC XEM XET CAU TRUC KIM TU THAP
LAI THUC SU QUAN TRONG?

Khi wéc tinh! gid trl doanh nghiep, tham dinkvién c6 thé nhan biét
dugc chir s hitu cita ¢ng ty, bao gom ¢até chicided nhin, mét cich dé dang;
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tuy nhién, sé 1a khé khan dé xéc dinh cha s& hitu cuéi ciing. D€ gidi quyét
vén dé nay, xic dinh cdu trirc kim ty thdp sé 1 budc d4u tién cin thyc hién.
Cu thé hon, c6 hai Iy do d€ gidi thich tai sao viéc xem xét cdu triic kim ty
thdp lai thyc sy quan trong khi thdm dinh gid doanh nghiép, bao gém:
(i) Anh hudng cia cdu tritc nay dén viée tude doat Igi ich ciia céc cé déng
khong ndm quyén kiém soit, hiéu qua hoat déng, va gia tri doanh nghiép
(Connelly & cong sy, 2012; Tran Thi Hai Ly & Nguyén Kim Pic, 2016,
2018); va (ii) Péng lyc dé€ chu s& hiiu hinh thanh cdu tric kim ty thép trén
thyc té (Morck & Nakamura, 2004; Bunkanwanicha & céng sy, 2016).

Diu tién, chiing ta déu thita nhin ring viéc duy tri cdu tric kim td
thdp 13 mét cong cy hitu hiéu 48 cic sé hitu gia dinh hoic cic nha sing lap
c6 co hoi st dung mét quyén kiém sodt cao hon d€ tude doatloiich cua cic
c6 dong khong nim quyén kiém soit (xem Demsetz & Lehn, 1985). Thuc
té nay da thu hat sy quan tdm manh mé, i ci gi6i hoc thuit dén nhiing
nguoi lam thuc t&, vé cich thidc quan tri cong ty (corporate governance)
dé giai thich méi quan hé gitia cdu tric kim ty thdp véi cdc yéu t6 dugc dé
cap trong ly do 1 (xem Bertrand & cdng sy, 2002; Lins, 2003; Lemmon &
Lins, 2003; Azofra & Santamaria, 2011; Chen & céng sy, 2014). Ho tin
ring, mét cach thiic quan trj cong ty tt sé gép phdn lam ting gid tri cong
ty ciing nhu hiéu qua tai chinh. Tuy nhién, khi xem xét 216 céng ty phi
tai chinh trén S& giao dich chiing khoan Théi Lan (SET), Connelly &
cdng st (2012) tim théy ring mic dir cch thiic quin tri t6t s&€ gép phdn
lam gia ting gid tri doanh nghiép nhung diéu nay sé khéng con dang néu
cong ty ton tai ciu tric kim tu thap. Két qué nay mét 14n nita dugc hé trg
béi Tran Thi Hii Lj & Nguyén Kim Dtic (2016, 2018) khi hai téc gi nay
xem xét miu 103 cong ty phi tai chinh trén $& Giao dich Chimng khodn
TP.HCM (HOSE).

Mit khic, khéng nghi ngd gi ring, cdu triic kim ty thip da cung cip mét
lgi thé tai chinh cho cac ¢§ dong kiém soat bdi viéc tao nén mét thi trudng
v6n néi bd va st dung lgi nhudn giit lai trong kim ty thdp d¢€ tao lip mot
doanh nghiép hay du 4n mdi (Bunkanwanicha & cOng su, 2016). Bén canh
caclgi thé tai chinh, chishitu cudi cirag cingsidung ciu tracnay dé duara
cac quyét dinh phu hop théng qua viéc danaic cong ty & cac ting khdc nhau
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trong chudi kiém soat (xem Morck & Nakamura, 2004; Bunkanwanicha &
cong sy, 2016). Cu thé hon, trong mot ciu triic kim ty thép, cing mét cong
ty nhung néu dugc dit & nhitng ting khic nhau thi chién lugclién quan dén
cong ty d6 cling hoan toan khic nhau mic dit ¢6 thé giéng nhau vé ty s6
O/C. Mbt vi du trong Hinh 2 giai thich 16 hon vé y tuéng nay.

Figure 2. PYRAMIDAL TIERS

‘ Ulimate Owners X {Case 1) J i Ultimate Qwners X (Case 2) ‘ Tier

I 30% [ 0%
Coma0m: cea0% 0/c=1.000 [l FrmA - O=60%; C=60%

Firm A O/C=1.000 Tier 1

50%

CRMC - O=30%: C=60% Tier 2

FrmB  O=9%:C=30%  ©/C=0.300 ©/C=0.500
| a0

Firm € O=2.7%; cnsor 0/C=0.090
30%

FrmD  O=0.81%; C230%

FrmB  O=18% C=60% | 0/¢=0.300 [ERITYE]

FrmD " O=R%:-C=60 Tier 4

0/C=0.027

Souree Nguyen Kim Duc {2018}

Chi thich: O = Quyén s& hitu {Quyén l¢i ich); C = Quyén kiém sodt
(Quyén bigu quyét); O/C = Ty s6 gitta quyén s& hiiu va quyén kiém sodt

Hinh 2 s& cung cdp mét s6 y tudng tha vi cho cic thim dinh vién. Ddu
tién, ching ta gia dinh c6 d6ng kiém soat X (cha 56 hiiu cudi cting) dang
$& hitu mét s6 cic cong ty, trong d6 cé cong ty B. Tiép theo, c6 hai tinh
hudéng dudc thiét 14p va sy khdc biét trong hai tinh huéng nay [4 vi tri cia
céng ty B. Véi tinh huéng 1, cong ty B dugc dit & ting 2 trong khi ting 3 s&
14 tdng ciia cong ty B trong tinh huéng 2. Va bay gid, ching ta sé gia dinh
tham dinh vién s& phai udc tinh gid trj cong ty B trong hai tinh huéng trén.
Ké thita Iy do thd nhdt & trén, thim dinh vién s& tién hanh xdc dinh liéu
cong ty B c6 tén tai cdu tric kim ty thap hay khong thong qua ty s6 O/C
ctia chi & hitu cudi ciing. O/C < 1 cho thdy cong ty B 6 ton tai cdu tric
kim ty thip & ca hai tinh huéng; tuy nhién, diém dang cha yla tjs6 O/C
trong hai tinh huéng 14 nhu nhau. Vi khong cé sy khac biét vé cc yéu t6
khéc c6 lién quan dén.cong ty B.trong.ca 2 triidng-hgp.nén thim dinh vién
sé& cho ring tic dong cira et tric i 6l thip 184 gid tri cong ty B ciing sé
nhu nhau. Tuy nhién, kétludn nay chi cho thdybé ndi cia mét ting bing
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chim vi cic thim dinh vién chwa chi y dén ting cia cong ty B trong hai
trudng hgp. Cuy thé hon, trong trudng hop 1, cong ty B dugc toa lac & ting
cao hon, ham ¥ sy quan trong ctia cong ty B d6i véi 6 déng kiém soét (X);
trong khi d¢, véi truding hop 2, cong ty B duge dit & ting thdp hon, cho
thdy B khong phai 13 cong ty c6t16i trong chudi. Vi mét thim dinh vién vé
gid chuyén nghiép, didu nay déng mét vai trd quan trong vi viée dit cong
ty B & tdng nao sé& quyét dinh khiu vi rdi ro ciia chti s& hitu d6i v6i chinh
cong ty d6. Ro rang ring, cong ty & ting thdp hon sé ¢6 xu hudng chip
nhin cdc du én rai ro hon so v6i cic cong ty ting cao vi khi cé rii ro xiy
ra, c6 ddéng kiém sodt chi mat quyén véi mot s6 it cong ty nim & ting duéi.
Diéu nay d6ng nghia ring rii ro hé théng ciia cong ty B khi dugc dit Sting
thdp hon sé cao hon, dan dén ty sudt sinh 16i ky vong khi d4u tu vio cong
ty B ciing 16n hon va két qua [a ty suit chiét khau (hay chi phi st dung vén
chu s& hiu) ciing sé cao hon. Két qua cudi ciing 1a gié trj cong ty B sé khac
nhau trong hai truong hop.

Y tudng niy cling ¢6 y nghia quan trong khi tién hanh thdm dinh gid
ngan hang vi cic ngan hang & cac quéc gia dang phat trién, ddc biét & khu
vyc chiu A, thudng dugc s& hitu béi cic gia dinh va ban than céc ngén
hing niy ciing 1a mot thanh vién ctia chudi kiém sodt. Tuong tu nhy doanh
nghiép, cing mot ngdn hang, vi tri ting khic nhau, chién lugc cho vay
ciing s& khdc nhau mic di ty s6 O/C (< 1) la nhut nhau. N6i céch khéc,
céc ngin hang tdng thip thudng cé xu hudng chip nhin cac khodn vay ¢é
1l ro. V& cdu tric kim ty thap ciia cic ngan hang Viét Nam, cic ban ciing
c6 thé thay dugc diéu nay.

Thay cho 16i két, mic du ki thust tinh todn trong cic m6 hinh dinh
gid 1 quan trong nhung viéc nhin dién cic nhin t6 tic dong ciing nhu
phén tich mic 6 tic dong 1a mot bude di quyét dinh, dic biét la trong béi
cinh thi trudng tai chinh phit trién nbu hién nay.




[UALAI CONGTY THONG QUA CHAOTHAU
' CANHTRANH PHAN TICH MOT SO
,ITHU’ONGVU DIENHINH

Ping Xuin Minh - Vii Trung Kién (2016)

Har tac g.ra o nhufng_phan tich so’bo vé ai hoc Kinth nghrem qua ha; thucng :

-cho’ V:ssan Quan diem clia bal viér ung ho to chu‘c dau thau céng khiai, mmh bach

. cho cdc truding hap thodi von.

D3u thiu d€ mualai cong ty tai Viét Nam, nhin tit mét s6 thuong va

Trong na ddu ndm 2016 tai Viét Nam di xudt hién hai thuong vy
déng chd ¥ va [a diém sdng cha cdc hoat dong M&A tai Viét Nam. Hai
thuong vu nay c6 dgc diém la ngusi bin khic nhau: mot cong ty thudc s&
hitu ctia nha ddu tu nudc ngoai, mét cong ty thudc s& hitu clia nha nudc
tién hanh c6 phén héa. Hai thuong vy nay déu thu hit mét nhém cdc nha
déu tu tham gia va ngudi chién thing dé gianh quyén mua dugc quyét dinh
sau nhiing vong chiao thau canh tranh.

a. Cudc dua mua lgi BigC Viét Nam

Théng tin vé bén bdn va céng ty muc tiéu

- Casino 2 tip do3n ciia Phép, 6 hiiu chudi siéu thi BigC Viét Nam. Nha
bén 18 Phap diing thi 15 irén thé gidi nay.da ddu tuitai Viét Nam hon 20 ndm va
dang giii vi tri thong linki tai thitrigsing Narp My (s6 tai Brazil va Colombia).
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- Sau nhiing 16i d6n dodn vé tinh hinh thua 16, d4u tw khong khé quan
ctia BigC Viét Nam, Casino da ¢dng b6 nhiing con s6 ding chi y vé Big C
Viét Nam: Doanh thu thudn da ting tir 13.038 ty dong trong nim 2013 lén
14.131 ty d6ng trong nim 2015. BigC Viét Nam ky vong, doanh thu sé ting
16n 24.157 ty d6ng va 32.254 ty dong trong nam 2018 va 2020 nhé& nhiing
yéu t6 ting trudng noi tai va md clta hang mdi. Ly do Ja thi trudng vin dang
bi chi phéi b&i mé hinh chg truyén théng khién tiém ning ting trudng ti
viéc m& mdi cdc siéu thi theo mo6 hinh hién dai la rit [6n.

- Casino quyét dinh gidm bét 4 ti USD n¢ vay théng qua viéc bdn cic
tai san, trong d6 cé BigC Thai Lan va BigC Viét Nam. Casino Group sé&
khong quan tim dén ngudn gée cia nha dau tu vi myc tidu trong thiong
w13 1a ban véi i cao nhat. .

Dién bién

- Trong dgt chio gid khong rang budc (vong 1), Casino di nhan
dugc 15 ban chao gia, trong d6 c6 3 ban chao gid dén tit cic nha ddu tu
Viét Nam. Tép doan nay da quyét dinh Jya chon 5 nha ddu tw vao vong 2,
trong d6 c6 2 nha ddu tu dén tir'Viét Nam.

- Tiéu chi quan trong nhit va duy nhét cho vong chao déu tién [ gid.
Thuong vy TCC Group mua lai BigC Thai Lan véi gid 3,5 ti USD (EV/
EBITDA. 17 l4n), nén BigC Viét Nam dugc ky vong sé cé 1 khoan thing
du do cdc nha dau tu sin sang tra gid cao hon vi ¢6 nhiéu tiém ning ting
trudng hon BigC Théi Lan.

- V&i nhitng yéu t6 trén, Casino sé tgo ra mét thuong vu cong bing
cho tit ca céc bén, khéng quan tim dén nguén géc ciia cic bén tham gia
ddu gid. Béi ngudi chién thing trong cudc ddu gia sé phu thudc hoan toan
vao nhiing diéu khodn mang tinh thuong mai. “Ching téi sé rét vui khi bin
cho mét d6i tac Viét Nam néu ho 1a ngudi tré gié cao nhat”,

- Trong dgt chao gid vong 1, cdc nha ddu tw dd nhdn ra ti€ém ning ting
trudng cia BigC va.chio miic gid rit cao.(khodng.gin 1 ti USD). C8 vin
Chu tich Tap doan Casino Jacqgd-Foiirvél Kidng dinh, BigC Viét Nam
hoan toan c6 thé bin'véi gid gdp 1,7 lindoanhythy, thim chi con cao hon.
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Két qua:

- Théng tin dugc cong bé ngay 29/4/2016, hang bdn lé cta Phdp
Casino chinh thtic thong béo da ban siéu thi BigC cho tap doan gia dinh

" Thai Lan Central Group véi gid 1,14 ty USD.

- Thuong vu M&A BigC Viét Nam dugc chét. Thi trudng M&A Vigt
Nam chua titng chiing kién mot thuong vy gid tri va cé nhiéu bén tham gia
ciing nhut thu hiit sy quan tAm ca thi truéng phan phéi, bin 1¢, chuyén gia
va gidi truyén thong nhu thé.

Canh tranh dé tré thanh déi tdc chién ligc cia Vissan
Théng tin vé cong ty muc tiéu Vissan

- Vissan 12 mét doanh nghiép dan ddu trong linh viic sin xuit va ché
bién thyc phdm, v6i bé day thuong hié¢u hon 45 nim. Hién tai, codng ty
dang s& hitu hé théng phin phéi rong khip, bao gém: 130 ngan diém bin
trén kénh truyén théng, hon 1000 siéu thi, ciia hang tién lgi trén toan quéc
va h¢ théng ctia hang giGi thi¢u sin phém tai hon 60 diém.

- Theo k& hoach c6 phan héa, c6ng ty khi chuyén sang mé hinh ¢8 -

phin s& c6 vén didu 16 12 809 ty dong; tucng duong 80.914.300 c6 phicu.
Trong d6 nha nudc nim c¢é phdn chi phéi 12 65%. Con lai 14%; tuong
duong 11.328.020 c6 phiéu dugc chio bin ra cong chiing va 14% nifa;
tuong ducng 11.328.020 cd phiéu dugc ban cho nha d4du tv chién lugc.

Dién bién

- Ngiy 7/3 cong ty da ddu gid ra cong ching 14% - tng cong
11.328.002 c6 phiéu da dudc ban ra cho 5 nha dau tu véi gid trung binh
80.053 déng/cd phiéu. Nhu viy gia d&u thanh cao hon 641% so véi gid
khai diém. Sau dot déu gia o8 phén 14n ddu ra cong ching ngay 7/3/2016,
Cong ty Vissan sé t6 chiic dot d4u gid canh tranh ban tiép 14% c6 phén dé
chon d6i tac chién lugc vao ngay 24/3/2016.

- C6 3 nha d4u tu dugc lua chon tham gia dot ddu gid 1a CTCP
Viét - Phap san xuft thitc in-gia st (Proconeo);“€TCP Dinh dudng
néng nghiép quéc t¢ (Anco) va Cang!ty OF Chiiljedang (CJ) cia Han
Quéc - nha d4u tu trong gid cao nhatital dgtTPO cha Vissan vifa qua.
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Danh nghia [a ¢6 3 NPT chién lugc, nhung thyc té thi day 1a cudc chién
gitta NDT ngoai CJ va NDT néi, Tap doan Masan. Béi Masan thong qua
cong ty con Masan Nutri-Science dang s& hitu 70% c6 phan cta Anco va

51% cé phén ctia Proconco.

- Tt 5 ndm trudc, ngay khi TP. HCM c6 chi truong 6 phédn hod
Vissan, CJ da tling tiép xiic va dé nghij hgp tic kinh doanh véi Vissan,
nhung khi d6 khéng dugc chdp nhin, vi nhiing diéu kién ma CJ dit ra
cho Vissan khong phit hgp. Tuy nhién, CJ khéng tit bé tham vong theo

dudi Vissan.

- Mot dién bién ddy bdt ngd xdy ra trudc cudc dau gid 1a Proconco
vira c6 vin ban gii UBND TP. HCM va Ban chi dao <6 phin héa Cong ty
Vissan cho ring CJ khong da diéu kién tham gia. Tuy nhién, trong danh
sach 3 nha dau tu chién lugc dugc Iva chon tham gia dgt ddu gid vin co tén
Cong ty CJ CheilJedang.

Két qua

- Cong ty con ctia Masan la Anco da mua thanh céng 149% c6 phan
Vissan vdi gid 126.000d/cp ~ trong budi ddu gid chon déi tic chién hige
cfia Vissan, Anco di d4u gid thanh cong véi gid 126.000d/cp. Téng s&
lugng c6 phan d4u gid 1a 11.328.002 don vi; tuong duong 14% sé lugng c6
phén luu hanh,

Bdng 1: Cdc giai doan trong quy trinh thiu tom hay sdp nhdp (theo ABB)

Giai dogn Nhiém vu chinh Cdc hoat déng
- Bénh gia ly do chién luge thau tém

- Danh gia céng hudng, tai liéu minh

Thanh tra; Pau thau ching hoa
Giai dogn @ | chinh thitc va Phé - Thanh tra mé réng
duyét vé quy dinh - Phén tich rdiro

-11Ghinkythugndp don d&u thiu

- Phé duyeét ciia Uy ban chéng doc quyén
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K&t thuc thuong vy;

Uy ban chi dao va
Giam doc dy an; Cac ké
hoach du kién

Giai doan 1

Pong thuong vy

Thanh lap Ban chi dao

Chi dinh gidm d6c hgp nhat du én
Théng cao bao chi du thao

Ké hoach 100 ngay du thao

K& hoach truyén théng du thao
Danh gia sy phuic tap cta hop nhat
Pénh gia cac rao can van hoéa
Panh gia kinh doanh & bé phan
chicnang

Hgp nhat va cac su
Giai dogn 2 | kién giai doan sau két
thiic thuong vu

Thau tém chinh

Céc nhdém chifc ndng
Ngudn nhan iyc ban dau
Cac nhém van hanh

Dinh nghia triét Iy hgp nhat

Budi hop ban dau vé k& hoach

Ngay 1: Budi hop ban
d3u; Tap trung ngoai vi;
Truyén théng:;

Thanh I3p nhom

Giai dogn 3

Th&u tém chinh

Céac nhém chidc nang

Ngudn nhan lyc ban dau .
Cac nhém van hanh

Dinh nghia triét Iy hop nhat
Budi hop ban dau vé ké hoach

Quén Iy chudi cung
tng, bat dong san,
nhan sy, thug, phap ly
va tai chinh

Giai doan 4

Cac van dé vé phap Iy, thué va tai chinh

- Nguén nhén luc

Bat dong sén
Cong nghé théng tin

Quian tri chudi cung tng

Theo déi kiém soéat
kinh doanh; Theo doi
cdng hudng;

Téi cdu tric

Giai dogn 5

Quan tri sap nhap

- Kiém soét kinh doanh

V4n hanh kinh doanh
Duy tri khach hang
Cacgiatricong hudhg
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- Taichinh

5 ia - Batdéng san
Giai doan 6 Ca(,: nhlf'}m Ve ong
chiic nang - Nhanluc

- Cacquyét dinh v&IT

- Quan tri hgp nhat

. - Truyén théng
C3 " .
Giai dogn 7 ac nhiem vu kinh - Van hanh kinh doanh
doanh
- Hop nhat cdu tric
- Cac doi tac vé kénh
2ntri du & - Quan tri hgp nhat
Giai doan 8 Quim tri dy &n hop an i .p
nhat - Van hanh kinh doanh
. Tai lidu hda hau thau |- Quén tri hgp nhat
Gigidoan9 | . .
tom - Béng/két thic dy an
Giai doan 0, 1, 2: Pha truéc thau tém | Giai dogn 6, 7: Pha hop nhdi
Giai dogn 3, 4, 5: Pha chuyén tiép Giai dogn 8, 9: Pha théng nhdt

Ngudn: Vii anh Diing - D€ thanh céng phai bit ddu tif quy trinh

2. Déau thio chon ngudi mua trong quy trinh M&A

- Quy trinh M&A co ban gém 4 budc chinh: phén loai va va chon
déi tic, trudc khi hoan thanh thuong vu M&A, dam phén, va sau khi hoan
thanh thuong vg M&A.

- Quy trinh M&A dugc dua ra béi hing tu vin Arthur Young gém
8 budc. Trong quy trinh nay, giai doan d4u tién cé mot hoat ddng quan
trong, d6 13 ddu thau chinh thidc (formal bid). Hinh thiic ny chua phai la
phd bién tai thi trudng Viét Nam, tuy nhién la phd bién tai thi trudng cdc
nudc phat trién.

Vai tro ciia ddu thidu chon ngudi mua cong ty

Thyc tién qudc té€ thudng lya chon ddu thiu chon mua cong ty vi
nhting 1gi thé ciia hinh thide nay, cy thé nhu sau:

- Lgi thé lénahdt la ¢é thé|khio sétitoan dién thi trudng dé phat
hién ra nhiing ngudi mua tiém ning) Mie dii danh sich cic khich hang
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tiém ning thudng c6 vé hién nhién, do6i khi cic dng vién tiém ning thich
néi lén it mét qud trinh d4u gia ma truéc day khong duge cha ¥ hodc néu
khong sé khong dudc xem xét.

- Mot s6 lugng 16n ngudi mua sé gitp cho cudc ddu gid ning dong
han va gitp cho bén ban dat dugc myc tiéu t6t nhat. Mot yéu t6 thém nita
13 cudc ddu gid gitp cho bén bin cé thé md réng mang ludi clia cic méi
quan hé. Vi thong thudng, cdc cong ty hodc nha ddu tukhong chi bin mot
lan trong sudt nghiép kinh doanh ctia minh.

- St canh tranh trong d4u gia sé gitip ngudi mua dit gid thau tot nhat
d6i v6i ngudi ban. Mot 1gi thé tiém ning 1 gid cé thé duoc ddy cao nhd
mét s6 nha thdu tiém ning. Ngoai ra, ngudi bin c6 thé sit dung quy trinh
ddu gid d€ dam bio cdc diéu khoan théa thudn t6t hon.

Tuy nhién, ddu théu chon bén mua ciing c6 nhiing nhuge diém. Cuy thé:

- Dédu gid cong khai cé nghia 1a phé bién réng rai thong tin bi mat t6i
thi truding hodc ddi thi canh tranh. Piéu nay sé gay ra nhiing rui ro tiém dn
va c6 thé gy hai cho cong ty. Khi cong bé ddu gid, cac thong tin nhu ban
cdo bach, bdo cdo tai chinh s& phai dugc cong b6 minh bach, va day ciing
la cohdi dé cac d6i tha cb nhiéu thong tin hon vé cong ty.

- D4u gid 1a mot qud trinh ma nha quan Iy phéi danh mét lugng ding
ké thai gian va nd Iyc, khién cho ngudn luc quan Iy va hoat déng doanh
nghiép bi phan tan.

- Néu cudc ddu gid khong thanh cong sé dan t6i du ludn tiéu cuc va
lam gidm co héi c6 duge mét mic gid t6t cho doanh nghiép trong mét
tuong lai gan.

Bai hoc nao cho Viét Nam

- Trong diéu kién Viét Nam, ching t6i tin ring, nha nudc nén khai
thdc t6i da viéc ddu gid khi thodi von hoidc ¢d phin héa doanh nghiép.
Nhiéu trudng hop hién.nay, cic trudng hop.chon.nha ddu tu chién lugc
thudng dua vio dam phan théa thidi46i’'1\#|2-Bén, trong khi nhiéu nha
d4u tu tiém ning khic khéngcd co hoi tiép caarNén didu ndy thay ddi, loi
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ich ctia nha nudc sé tét hon va thu hit nhiéu nha diu tu t6t hon cho cong
ty dugic c6 phan hoa.

- Nén tach ddu gid cho céng chiing véi ddu gia chon nha diu tu chién
lugc. Bdaile, chon nha diu tu chién lugce ¢ nhiéu diém dic tha. Ban dau
gid cho nha ddu tu chién lugc s& khac so véi ddu gid ra cong ching,

- Nha nudc nén quy dinh viéc cong bé théng tin t6t hon cho doanh
nghiép nha nudc, tip doan, téng cong ty. Dic biét, nén céng bé rd rang cic
théng tin tim kiém va Ifa chon ddi téc chién lugc ctia cic cong ty chudn bi
c6 phin héa. Thyc tidn & Viét Nam, danh sich cong ty nha nuée c6 phin
héa hodc danh muc thodi vén ctia cic Tip doan, Téng cong ty co, nhung
tiép cin dé xin thong tin khong hé dé dang.

- Céc can bd phu trach dédu tu ciia méi doanh nghiép cin md réng moi
quan hé véi cic nha d4du tu hojc ngudi mua tiém ning dé cé thé c6 digc
danh sach ngin khi c4n ban mét phén ¢dng ty hodc mang kinh doanh.

- Nha midc hoidc cic doanh nghiép nén ting cudng cdc cudc roadshow,
khéng chila cho cong chiing ma cho cic nha dau tr]6n, nha ddu tu chién hige.




BAO VEVA DINH GIA THUONG HIEU
DOANH NGHIEP NHANU’O’C KHI cO PHAN HOA,
TU’ LY THUYET PEN THUC TIEN

Nguyén Qudc Viét (2017)

‘."@ng Nguyén QubE V:et hién la grang viérn Khoa Ngan hang — Tai chinh, Trudng Dgi W
'hoc Kirih t& - PHQG Ha Néi. Tot nghiép thac sy vé todn tai chinh tai Ohio (Hoa Ky,
ong vé Viet Namr tham gia tuvdn va nghién cduchuyén sau vé dinh gid thuong hreu

dinh gid doanh nghrep, ddu thau Ong cing la mét thdm chh vién vé gid va la mét

A

g partner ctia BTCVALUE

Djtvin dé

Vi muc tiéu dai han tr& thanh nén kinh t€ thi trudng dinh huéng xa
héi chu nghia, Nha nuéc dang dén rat khéi sy hién dién ctia mmh tai cac
doanh nghiép do Nha nudc chi phdi. Tuy nhién, viéc thuc hién qud trinh
c6 phan hoa gip kho khin trong vi¢e dinh gia gid tri doanh nghiép, va dic
biét trong cac vin dé lién quan dén dinh gid tai sin v6 hinh ndi chung v
dinh gia thuong hiéu noi riéng.

Tt thyc tién cho thdy, cic nghién ciiu trén thé gi6i va cic td chiic
dinh gi4 n6i tiéng nhu Interbrand, Brand Finance, ... da dwara cac phuong
phap, mé hinh dinh gid thuong hiéu; cng véi d6, Thong tu s6 06/2014/
TI-BTC ban hanh tiéu chuin thim dinh gid s6 13 da khic phuc mdt s6
nhugc diém cha céc thong tu trude 46 vé hudng din thyc hién thim dinh
gi4 tai san v6 hinh néi chung, ciing nhu Nghi dinh s6 59/2011/ND-CP
vé chuyén doanh nghiép 100% vén nha nu6c thanh céng ty c6 phén, tuy
nhién lién quan dén thiigng hiéu thi thong tuikhong dé cap cu thé va cic
vén dé khéc lién quan chudn mwuic ké todn che thuong hiéu cing chiia co
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Ngay 3/7/2017, Forbes Viét Nam cong bé danh sich top 40 thiong
hiéu doanh nghié¢p gia tri [6n nhdt tai Viét Nam nam 2017. Danh gid téng
quan, top 40 thuong hiéu nim nay ting 20% vé gi trj so v8i danh sich
céng b6 nim 2016. |

Bdng 2: 10 thuong hiéu Viét Nam c6 gid tri cao nhdt 2017 - Forbes

STT -+ . Tenthuonghigu . | o Gl
1 Vinamilk 1715ty
2 Viettel 849.6 triéu
3 Vingroup 2993 triéu
4 Bia Sai Gon (Sabeco) 254.5 triéu
5 Masan Consumer 217.9triéu
6 FPT 176.2 triéu
7 Vietcombank 137 triéu
8 Vietinbank 134.2 triéu
9 Oto Trudng Hai 130 triéu
10 BIDV - 124.2 triéu

Hién nay, viéc x4c dinh dugc gi trj thuong hiéu néi riéng va tai san
'v6 hinh néi chung & Viét Nam con rdt nhiéu han ché, ban than cic doanh
nghiép ciing nhu cic cdng ty thim dinh gid tai Viét Nam van con gip tr&
ngai dé cé thélam duogc diéu ndy. Hiu hét cic nghién ctiu vé dinh gi4 thuong
hiéu tai Viét Nam déu sir dung cdc phuong phép ctia cdc t6 chiic dinh gid
thuong hiéu 16n trén the gisi nhu Interbrand hay Brand Finance, ... nhung
dé chinh x4c gid tri va diéu chinh phudng phip d¢ phi hop véi thi trudng
va ludt phdp Viét Nam 13 didu rdt khé khﬁrig dinh. Quy dinh phép lujt tai
Viét Nam vé vin dé nay van chua ddy da theo théng1é quéc t& di tai sdn v
hinh da dugc ghi nhén trén bdo céo tai chinh, doanh nghiép khéng dugc
tw ghi nhén gid trf thuong hiéu trén bdo cdo tai chinh hay st dung thuong
hiéu dé gop vén, tit d6 dan dén nhiing tré ngai khong dédng cé. Do vay,
Nha nuéc cé thé bi thit thoat [6n trong qud trinh ¢6 phin hoa, nhit 13 giai
doan t6i sé ¢ phdn héa nhiéu tip doan, téng cong ty quy mé 16n. Doanh
nghiép thiét thoi trong qui trinh canh tranh, nhuong quyén thuong mai, -
mua bidn sdp nhap... Tham chi, ¢ic'dorvi 117 ¥in xac dinh gi4 tri doanh




CACBAIVIETVEDINH GIA.

nghiép ¢6 phan héa, thim dinh gid vin con ling ting trong viéc xdc dinh
gid tri thuong hiéu.

Tit Nghi dinh 109/2008/ND-CP ngay 10/10/2008 vé viéc ban va
giao doanh nghiép 100% vén Nha nuéc cho dén Nghi dinh 59/2011/ND-CP
vé c6 phin héa DNNN déu da xac dinh gié tri thuong hiéu la mét trong
nhiing lgi thé kinh doanh. Tuy nhién theo chudn muyic ké todn Viét Nam s6
04 thi nhan hiéu hang héa lai dgc coi la tai sdn ¢6 dinh v6 hinh. Chinh vi
viy ma dén nay, cic doanh nghiép va nhdt la doanh nghiép tu nhan & nuge
ta viin khong chu trong vio xic dinh gid tri thuong hiéu. D€ giai quyét vin
dé co ban nay, gin day cic cd quan chiic ning di c6 mdt s6 dinh huéng,
b sung cdc quy dinh phap Iy, dic biét Ja tién hanh stra d6i Nghi dinh
59/2011/ND-CP, trong d6 chti trong hon vao viéc xdc dinh gia trj thuong
hiéu. Cuc Tai chinh doanh nghiép da d¢ xudt Uy ban Chiing khodn nha
nuéc phéi hgp v6i Bo K€hoach & Pau tu dé hudng dan cho doanh nghiép
thodi v6n da gop bing thwong hiéu.

Lién quan dén gid tri thuong hiéu, diéu quan trong phai hi€u thucng
hiéu 12 tai san vd hinh manh mé nhét dé tao ra gié tri cho c6 déng va doanh
nghi¢p. Thiong hiéu va cic quyét dinh lién quan dén thuong hiéu c6 thé
dwgc quan tri bing viéc sit dung cach tiép cin kinh té hodc dinh tinh. Tiép
can dinh tinh chi yéu tip trung vo vé ngoai va cdm nhén, truyén théng,
nh4n biét thuong hiéu, nhan dién thuong hiéu, d6 yéu thich, 6 pht hop
v6i doanh nghiép. Trong khi tiép cin kinh t& cha yéu tip trung vao kha
ning ctia thuong hiéu trong viéc thic ddy va déng gép vao thanh cong
chung cia doanh nghiép, cling nhu tinh canh tranh cta doanh nghiép.
Céch tiép cdn niy cho phép cdc nha quan Iy dua ra céc quyét dinh sing
suét va gidm thiéu tinh chi quan thong qua viéc danh gia cic dong gép
cfia thuong hiéu vé mit kinh t€. Viéc phdi hgp 2 cich tiép cin nay sé gitdp
chiing ta danh gi4 t&t hon vé dong gép cta thuong higu.

~ Kinh té Viét Nam dang ngay cing hoi nhép su vio nén kinh t€ the
gidi, cic doanh nghiép nudc ngoai khi gia nhép vao thi trudng néi dia dé
chiém linh thi trudng; ngodividexiy-dung méi-doanh nghiép san xuit tai
Viét Nam, thi cdc conig ty xuyén qudd gia (TNG) va cong ty da quéc gia
(MNC) dang anh hudng trge tiép dénidédd doanh nghiép trong nudc bing
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¢ac cudc mua ban - sﬁp nhdp. Do d6, néu nhu cic doanh nghiép khong
quén ly hay dinh gia t6t gi4 tri thuong hiéu thi c¢é thé bi dinh vao cic
thuong vu bi thiét thoi, bén dudi gid tri.

Céc phuong phip va mé hinh dinh gid phé bién trén thé gidi

Vé cdc phuong phdp dinh gid thuong hiéy, theo tiéu chuin BSI: ISO
10688 cho nguti thim dinh hay ban gidm d&c cé co hoi tiép cdn nhiéu
phuong phdp dinh gid. Cé 3 cich tiép c4n tai chinh chi y&u trén thé gidi:
“Phudng phép chi phi”, “phucng phép thi trudng” vi “phuong phdp thu
nhip”. Méi phuong phip déu c6 vu nhuge diém riéng nén doi hoi ngudi
dinh gié phéi Iva chon phuong phdp phit hop véi muc dich dinh gis, dic
diém cua thuong hidu va thi trudng va tinh sin c6 caa di lidu.

“Céch tiép cén chi phi” néi chung khong phai a phuong phap dién
hinh trong xdc dinh gia tri thuong hiéu ma n6 thudng dugc st dung dé lam
cd s& tham khao hay kiém tra lai cdc phuong phdp dinh gid khéc, ching
han phuong phdp thu nhép. Do dic thii vé tinh duy nhét ctia thuong hiéu
nén phuong phdp chi phi khéng phin dnh hét gid tri thuong hiéu bai vi
cung vdi chi phi d6 khé c6 thé tao ra dugc moét thuong hiéu c6 gid tri
tuong duong. “Céch tiép cin thi trudng” dugc dinh nghia theo tiéu chuin
BSI: ISO 10668 nhy sau: Phuong phap thi trudng do ludng gid tri dya
trén mdc gid cda cdc hang héa cé tinh chét tuong tg dugc giao dich trén
thi trudng. Viéc dp dung phuong phdp thi trudng dan dén viéc uéc tinh
gid tri cia thuong hiéu cin dinh gid. D liéu vé gid thi trudng dugc thu
thap va di€u chinh d¢€ bu dip cho sy khac biét gitta cic thwong hiéu dugc
so sdnh va thuong hiéu cin dinh gid. B6i s6 lgi nhuin binh quan cia céc
thuong hiéu dugc lya chon s& dugc tinh todn d€ 1am co s& cho xdc dinh
gid tri cta thuong hi¢u can dinh gid. Do thuc t€1a gia tri giao dich cia cic
thudng hiéu thudng it diigc cong b, do vy viéc tim di lida thi trudng dé
so sanh gip khd nhiéu khé khin. Phuong phdp nay do viy khong dugcxem
14 phuong phdp chinh trong dinh gid thuong hiéu ma thudng diing dé hé
trg hodc ki€m tra chéo két qua thu dwgc tif phiidng phép thu nhip. “Céch
ti€p cén theo thu nhip”la phuong ptidp dugs séidung nhiéu nhat do tinh
don gidn, dé st dung, duia trén nhiing og s§tarchinh dé tinh todn nén rit
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khoa hoc. Tuy nhién, nhugc diém cta phuong phdp nay 1a: viée xdc dinh
£y sudt viin hod chinh xdc la phiic tap do viéc ddu tul tai sdn 1 phy thudc vdo §
muén chit quan ciia tiing cd nhdn.

Cac mo hinh nghién ctiu trén thé gidi kha 13 da dang tii dinh tinh cho
dén dinh lugng, nhung trong bai nghién cdu nay s& néu 2 phuong phip
chinh xudt phat tif hai t6 chic dinh gid thiong hiéu 16n va uy tin: dola
InterBrand va Brand Finance.

Mé hinh thii nhit li InterBrand: InterBrand 13 mét cong ty tu vin
thuong hiéu néi tiéng ctia My, da xiy dung va phat trién mé hinh dinh gia
thuong hiéu caa riéng minh ti¥ nim 1998. T 6, bAng ndim ho thuc hién
viéc danh gié trén khoang 3.500 thuong hiéu dya trén cic nguyénly cd ban
vé Marketing va tai chinh doanh nghiép. Phwong phép dinh gid thuong
hidu cta InterBrand mang tinh hién dai vd dugc danh gia kha cao trong
gi6i chuyén mén... “Gi4 trj thuong hiéu 12 téng hién gid rong (NPV) cia
cdc dong tién dy bio kiém dudc trong tuong lai nh& thuong hiéu va dugc
chiét khau bai ti 1& “lai sudt chiét khdu” cfia thuong hiéu. Tinh NPV bao
gém khoang théi gian du béo va khoang théi gian ngodi du bao. Qua dé,
s& phan 4nh kha ning tao ra nhiing 1¢i nhuén trong tuong lai cia thuong
hiéu..” Tuy nhién, phuong phép niy doi hoi chi phi nghién ctin khé lon,

' cling véi viéc phong vén cdc chuyén gia dé xay dyng va tinh todn cic chi
s6 nhut chi s6 vai trd thuong hiéu (RBI - thudng hiéu déng gép bao nhiéu
phén trim trong téng thu nhap tif tai san v6 hinh) va diém stic manh
thuong hiéu. M6 hinh InterBrand gém § budc chinh:

1. Phan khiic thi trudng

Thuong hiéu anh hudng dén sy lua chon ciia khich hang, nhung mdc
d6 anh huéng khac biét tiry thudc vao thi trudng ma thuong hiéu hoat
dong. Hay chia nho thi trudng thanh nhiéu nhém khéng trung 13p va déng
nhét, can aif vio cac tiéu chudn kha dung nhu sén phdm hodc dich vy, kénh
phén phéi, xu huéng tiéu diing, dia Ij; khach hang hién tai, khach hang
mdi, mic d6 khé tinh-etia-khich-hang....Thucng hiéu sé¢ dugc dinh gid
trén tling phin khic va téng gid tril v fig [phds khic sé tao nén gid tri
ctia thuong hi¢u.
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2. Phan tich tai chinh

Nhén dién va dy dodn doanh thu, lgi nhuin c6 duge nhd tai san vé
hinh cho tiing phén khic da x4c dinh trong budc 1. Lgi nhuin ¢6 dugc nhd
tai sdn vd hinh dugc tinh bang cich ldy doanh thu ti7 tai san vé hinh trir di
chi phi hoat dong, thué, chi phi sit dung vén. Cich tinh nayla tuong ty nhu
cdch tinh l¢i nhuén trong kinh t€ hoc.

3. Phin tich nhu cdu

Didnh gid vai tro ctia thuong hiéu trong viéc tao nén siic ciu hang
- héa va dich vy trong thj thudng ma thuong hiéu hoat dong sau d6 xic
dinh ty ¢ phan trim khodn thu nhép tif thuong hiéu tinh trén téng thu
nhdp tif tai san v6 hinh dugc thé hién bing Chi s6 vai tré thuong hié¢u
(RBI). Mudn thyc hién duge diéu nay trudc tién phai nhin dién dugc
cdc nhan t6 anh hudng dén téng cdu, sau d6 xdc dinh méi nhan t6 s& chin
tac dong nhit thé nao béi thuong hiéu. Thu nhép tit thuong hiéu duge -
tinh todn bing cdch nhan Chi s6 vai trd thuong hiéu véi Tdng thu nhap
tl tai san v6 hinh.

4. Do ludng sitc manh canh tranh

Tim hiéu diém manh va diém yéu cta thuong hiéu tit d6 rit ra Chi
s6 chiét khau thwong hiéu phan dnh rai ro ctia khoan thu nhép mong doi
trong tuong lai (chi s6 chiét khan thuong hiéu dugc do ludng théng qua
Chi 56 stic manh thuong hiéu).

S. Xdc dinh gid tri cda thuong hi¢u

Gia tri ciia thuong hiéu 13 hién gid (NPV) cia tit ci cic khoan thu
nhép ky vong cta thuong hiéu trong tuong lai, chiét khiu tai miic ty sust
chiét khau thuong hiéu. Qua trinb tinh toin NPV bao gém ca giai doan du
béo va giai doan sau d6, phan 4nh kha nang ciia thiiong hiéu trong viéc lién
tyc tao ra thu nhép trong tucng lai. '

M hinh thi hailad Brand Finance: Brand Finance - Céng ty hing
dédu thé giéi vé c6 vin va dinh gid|thughghigu, dugc thanh lip béi
David Haigh vao nim 1996, ¢ tru sgjchinhrtai London. Céc bing xép
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hang gin mac Brand Finance luén dugc gidi chuyén moén danh gia cao
vi gianh dugc sy quan tém 16n ctia du ludn. Thang 2/2017, cong ty da
cdng bé danh sich 500 thuong hiéu hing ddu thé gidi nim 2017, va
d3 nhin dugc rit nhiéu phan héi tich cyc tli cdc doanh nghiép. Brand
Finance dinh nghia thuong hiéu 1a “Nhan hiéu di dugc ding ky” va
cdc tai san trf tué lién quan, bao gédm ddu hiéu dang chi¥ viét va biéu
tugng dang hinh. Brand Finance xac dinh gi4 tri cic thuong hiéu bing
phuong phédp mién trif phi bin quyén (Royalty Relief). Theo phuong
phap nay, Brand Finance tinh todn gid tri ma mdt cong ty sdn sang
chi trd d€ dugc quyén sit dung thuong hiéu clia chinh minh gia st ho
khéng s& hitu thuong higu dé. '

Brand strength Brand Srand revenues Brand valtie
index “‘Royaity rate’
(Bs1)

Brand ) Strong F brand
Investment

X

Brand ' Weak T brand

performance . Farecast revenues
e -
Brand strangth BSt score applied to an  Royalty rate applied o Postax brand
expressed as a BSI appropiiate sector forecast revenues to revenues are
score out of 100, royalty rate range. derive brand vahues. discounted 10 a net

praserd value (NPV)
which equals the
brand value.

Cich tiép cdn ndy bao gém viéc xdc dinh lgi nhuén trong tuong lai do
thuong hié¢u dem Jai va tinh todn mifc phi bén quyén ma mot don vi mudn
sit dung thuong hiéu phai chi trd. Cic budc cy thé nhu sau:

1. Tinh to4n stic manh thuong hiéu theo thang diém 0 - 100 dua trén cic
yéu t6 lién quan nhu cim tinh thuong hiéu, tinh hinh tai chinh, kha ning diu
tu thuong hiéy, tinh cong bing ciia thitong hiéu va mic do bén viing. Chi s6
nay dugc goi 1 chi s6 stic manh thiong hiéu (Brand Strength Index - BSI).

2. X4c dinh bién d6 mitc phi bin quyén theo tling linh vyc. Viéc ndy
dugc thuc hién bing cich xem xét céic diéu khoin ban quyén tit nhiing
thuong vu tuong ty, liy ngudn.tif kho dif li¢u réng lon cha Brand Finance
vé& nhiing thucng vu nay va cac dif licu tryic tuyen khéc.
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3. Tinh toan muc phiban quyén. Diém sic khoé thuong hiéu dugc dp
dung trong budc nay. Vi dy, néu bién d6 muic phi ban quyén trong mét linh
vycla tir 0 - 5% va mét thuong biéu cé diém sic khoé 80/100 thi mdc phi
bin quyén tiong ing dé dudc sit dung thuong hi¢u d6 1a 4%.

4. Xac dinh Igi nhuin cha tiing thuong hiéu bing cach dy doan ti 1¢
phén tram loi nhudn céng ty me do titng thuong hiéu dem lai.

5. Dy bio lgi nhuin do thuong hiéu dem lai dita trén mét cong thic
két hgp dit liéu Igi nhuan trong lich st, dy bao cia cac nha phén tich tai
chinh va ti1¢ ting trudng nén kinh té.

6. Nhan muic phi ban quyén véi lgi nhuin dt_f'bé.o dé xic dinh mic
phi ban quyén tuong ting (hay chinh 12 16i nhuén sau thué ma thuong hiéu
mang lai trong tuong lai).

7. Muic phi ban quyén dy phéng nay dugc chiét khiu vé dé xdc dinh
gid tri hién tai thudn. Gid tri hién tai thudn nay chinh la gid tri hién nay cia
phin thu nhip do thuong hiéu sé mang lai trong tuong lai.

Phuong phédp mién trit phi ban quyén dudgc sit dung vi 31y do chinh:
Phuong phép nay dugc wa diing béi cdc co quan thué va toa 4n vi theo 6,
gid tri thuong hiéu dugc xdc dinh dya trén cic giao dich véi bén thi ba
dudc ghi nhén lai. Phuong phép nay cé th& duoc tinh dya trén cic théng
tin tai chinh dugc cdng b v6i cong chiing. Phuong phap nay tuin tha yéu
ciu ctia Co quan tiéu chudn dinh gid qudc t& va ISO 10688 dé xic dinh gid
tri thi truéing hop Iy ctia thuong hiéu. '

Trong hdi thio “Xiy dung, phat trién va dinh gid thuong hiéu doanh
nghiép” vila qua, 6ng Samir Dixit d3 nhin manh dén hai chi s6 hét sic
quan trong, d6 la chi s6 siic manh thuong hiéu BSI va chi s6 siic manh
quén tri GSI. Chi s6 GSI do ludng stic manh ciia nén ting quan trj bén
trong noi bé t6 chiic. N6 dénh gid kién thitc cin ban va midc d6 tuin tha
ctia ngudi st dung thuong higu. T8 chic c6 kiém sodt tdt hon vé mat nhat
quén cta ting dung thuong hiéu va truyén thong sé cé gid trj thuong hiéu
cao hon. Chi s6 GST A g6p 10% Va0 BST VA 18R t6i 15% vao gid tri cia
thuong hi¢u. Chi sé&icmanh thionghién BSIa mat chi s6 ma téng hop
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cua tdt ca cdc yéu t6, cho phép cic thuong hiéu dugc so sdnh miic d6 canh
tranh lin nhau vi khéng chi nhiing d6i thu canh tranh tryc ti€p ma con c6
thé so sanh ci cic d6i thi1 khdc nganh nghé..

Co thé thdy, viéc xéc dinh gid tri thli():ng hiéu con gip rit nhiéu khoé.
khin trong thoi gian qua. Nhitng bt cip trong viéc quy dinh cic phuong
phép dinh gi4 ti san, ciing nhu nhiing kho khin khi 4p dyng céc théng tu,
nghi dinh déu d3 dugc dem ra trao ddi tai cdc cufe hoi thio, cac bai bio,
céc bai nghién ctu va thong qua sy trao déi tryc tiép gita cdc co quan nha
nuéc va cac doanh nghiép sé 14 tién d€ quan trong trong viéc sita d6i, bd
sung va sém hoan thién hé théng phéap lujt trong vin dé dinh gid thuong
hiéu tai thi trudng Viét Nam. Tim quan trong trong viéc dinh gid thuong
hiéu néi riéng déi v6i cdc doanh nghiép tu nhin néi riéng va cic doanh
nghi¢p nha nudc dang trong giai doan ¢6 phén hoa, cing véi viéc bao v¢
thuong hi¢u Viét trén thi trudng quéc té cling nhu trinh nhiing thit thodt,
tén thit vé kinh té trong céc thuong vu mua bén - sap nhip doanh nghiép.



AP DUNG CONG CU DUNG S0
~ (BOOK BUILDING)
TRONG DINH GIA THOAI VON
DOANH NGHIEP NHA NUOC

Nguyén Vin Thing' - Nguyén Quéc Viét*

Tiéh tyc dé tai tim Kiém cdc hinh thiic xdc dinh gid tri doanh nghiép mot cdch t6i
u, bai viét sau tong hop nhing khdi niém co ban vé phuong phdp dung'sé {book

building) va ing dung ctia né trong dinh gid PO va thodi vén doanh nghiép nha

nudc. Bai viét ¢o su'tham gia ctia 6ng Nguyen Van Théding va éng Nguyén Quac Viét,

kchuyen gia cao cdpvé dinh gid ciia BTC VALUE

Ty

Quy trinh dyng s6 - Gia cé phi¢u dugc quyét dinh nhu thé nao

trong dgt IPO?

Céc cong ty trén toan thé gidi st dung hai phuong phip d€ xéc dinh
gi4 cé phan trong cic dgt IPO: theo phuong phap gid ci c6 dinh hodc
phuong phép dung s6. Theo thoi gian, cd ché gid ¢ dinh da trd nén 16i
thai va hinh thdc dyng sé da tré thanh co ché dugc st dung dé dinh gid
¢§ phiéu trong khi thuc hién chiao bin l4n ddu ra céng ching (IPO).
Trong bai nay, ching ta ciing nghién ctu qué trinh dyng s dugc thuc
hién nhu thé nio, tuong 1ing v6i d6 1a ¢6 phin dudc dinh gid trong dot

IPQO nhu thé nio?

1 Céng ty CP Thim difh gid BTCVALUE.
2 Khoa Thi chinh, DHET: BHQG H2 Noi.



Gid chirng khodn Theo phirong phip ndy. Ket hop c6 phuong
chée bin duge xic £de nbd dbu tu sEdEu gié phdp gid of 2ink va
dijrh trurdt vai e trong mdt khodng gis dieng 58 thea 8§
& dink bt dinh, mix gid cudi trong nhét dish
cing duge xdc dinh trén
ket qué cuia cude dau gl

Phvong phap dung s6 Ia gi?

Dyng s6 1a mét cd ché xac dinh gia dugc st dung trén thi trudng ching
khodn trong trudng hop dinh gia ching khoan phét hanh 14n diu. Khi cé
phén dudc chao bén trong dot IPO, dot chio bin c6 thé duge thyc hién véi
gi4 cd dinh. Tuy nhién, néu khong chic vé gid chinh xic dé ban c6 phdncia -
minh, thi céng ty c6 thé quyét dinh mot khodng gid thay vimét con s6 chinh
x4c. Qua trinh x4c dinh gid dugc thyc hién bing céch cung cdp cho cdc nha
diu ty mot muic 'gié va sau d6 yéu ciu ho dit gid thau trén co s6 mic gid dé
dugc goila quy trinh dyung s6. Phuong phép nay dudgc coi lamét trong nhiing
cd ché xéc dinh gi4 hiéu qua nhét trén thi trudng sd cip. Day 12 phuong phap
dugc khuyén nghi béi tat cd cic thi truding ching khodn chinh trén thé giGi
va do 6 dugc 4p dung & tét ca cdc nudc phat trién trén thé giGi.

" Quy trinh dyng sé '

Quy trinh dyng s chi tiét nhu sau:

1. Lya chon ngin hing ddu tu: Bugc dau tién bit dau véi viéc chi
dinh mét ngan hang d4u tu. Ngin hang ddu tu niy sé tién hanh nghién
cttu mét cach ki ludng hé so. Ho dé xudt quy mé ctia dgt phét hanh va cac
yéu cdu vé vén ma céng ty phai thuc hién. Sau d6, ho ciing dé xudt mot dai
gia (range price) cho cdc ¢6 phin dugc bin. Néu ban gidm d&c dong y véi
chc dé xuat cda chit ngin hang ddu tif thi bin cdo bach dugc ban hanh véi
mic gi4 theo dé nghi cia chi ngin hang d4u tu. Gid thip hon cta dai gid
dugc goila gia san trong khi gi cao hon dugc goi Ia gid trdn. Gia cudi cling
ma chitng khoan thie sty duge chio bén sawkhitoin b# qua trinh dung s&
dugc goi 1a gid chot (cut-offiprice).



2. Thu thip ho so dy thiu: Cdc nha dau tt trén thi trudng dugc yéu ciu
chao mua ¢ phin. He dugc jréu céu chao gia s6 ¢6 phin maho sin sang mua
v6i miic gid khéc nhau. Nhiing hé so dg thiu nay ciing véi tién vng vién phai
ndp cho ngin hang d4u tu. Cén luu y rang nd khéng phai [ mét ngén hang
d4u tw don 1é tham gia thu thap hé so dy thau. Thay vio dé, ngén hiang ddu
twhang ddu c6 thé chi dinh cic daily phu dé khai thic mang ludi cia ho dic
biét Ia d€ nhén hé so du thiu tir mét nhém 6n hon cia cic nha dau tu.

3. Xéc dinh khoang gi4: Khi tit ca hé so dy thiu di dugc tng hop bai
ngin hang dau tu, qua trinh xde dinh khoang gia dugc tién hanh. Gid cudi
cting dugc Iya chon don gidn bing miic binh quin gia quyén cia tit ca cic
hé so dy thdu di nhan dugc tif ngan hang ddu tu. Gid nay dugce tuyén b la
gia chét. B6i véi bt ky thong tin nao da nhin dugc sy cong khai ding ké
va dang dugc céng ching du do4n, gid trdn thudng la gid chét.

4. Cong khai: Vi sy minh bach, cdc san giao dich trén toin thé gidi
yéu ciu céc cé‘)ﬂg ty cong bé chi tiét vé hé so dy thiu ma ho nhin dugc.
Nhiém vu ctia ngan hing dau tu hing diu la chay cic quing cdo c6 chda
chi tiét vé gid thau nhin dugc d€ mua c6 phin trong mét khoang thdi gian
rihit dinh (gia du mét tudn). Cac nhi quan Iy & nhiéu thj trudng ciing c6

* quyén xdc minh cdc hé sd dy thiu néu mudn. :

5. Thyc hién phat hanh: Cudi cliing, s6 tién nhén dugdc fif cic nhi thaukhdc
nhau phai dugc diéu chinh va c§ phan phai duge phin bd. Vi dy, néu mét nha
théu c6 gid dit mua thidp hon gid chét, thi phai gifi mét dé nghi yéu cdu thanh
todn s0 tién con lai. Mt khéc, néu mot nha thau da dit gid cao hon gi4 chét, cin
hoan thanh kiém tra hoan phi cho ho. Qud trinh dan x€p dim bao ring sé tién
chét dudc thu tit cac nha ddu t thay vi sé cb phiéu dugc ban cho ho.

Duyng s6 mét phén - Partial Book Building

Dyng s6 mét phan Ja mét bién thé cua quy trinh dung s6. Trong qud
trinh ndy, thay vi moi cdc hé so dy théu tir cdc nha ddu tu cong ching, cic
ngin hang d4u tu mai thiu tif cic t6 chdc hing ddu nhit dinh. Cin c§ vao
gia dy thau ctia ho, mét mic gia binh quan cia gid chio dugc tao rava gid
chét sé dugc quyét dinh. Gid chét ndy sau dé s& dudc cung cép cho cicnhi
dédu tu ban 1é theo gid ¢§ dinh. Do 46, d4u thiu mua ¢8 phin chixdy ra &
cdp co s§ va khong ¢ miie ban lé. - '
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Dy ciing 13 mét co ché hiéu qué d€ tim ra gid ci. Ngoai ra chi phi va
céc bién chiing lién quan dén viéc tién hanh dung s& mét phin rit thip.

Cd ché dung s6 t6t hon co ché gid c6 dinh nhy thé nao?

Truéc tién, qué trinh dung s§ c6 tinh chit linh hoat cho viéc dinh
gid cua dot IPO. Trudc khi co ché dung 6 dugc ép dung, rit nhiéu lin
IPO da dugc d4nh gia thip hoic qud cao. Piéu nay tao ra vin dé baivi
néu dinh gid qua thidp, cong ty sé& bi thiét hai v€ lgi ich. Mit khic, néu
dinh gi4 qua cao thi dan dén dot phét hanh ¢6 thé khéng thanh cong.
Trén thuc t& néu dot phat hanh chi c6 mot ty 16 nhit dinh dang ky mua,

- thi c6 thé dot phat hanh khong thanh cong vin dan dén thiét hai do cac

chi phi ctia dot IPO. V&i viéc gi6i thiéu quy trinh dyng s6, nhing hién
tugng dinh gid qu4 thép hodc qué cao khéng con xdy ra nffa va thi trudng
sé hoat dong hiéu qué hon.

Y nghia thé niao cho hoat déng thodi vén doanh nghiép nha nuéc
tai Viét Nam

Theo théong tin tit B6 Tai chinh, dap Gng yéu cdu 6 phin héa DNNN
trong giai doan t6i, thyc hién chi dao cia Chinh phug, thio g& cac viudng
mic trong qua trinh thic hién dé ddy nhanh tién d6 6 phin hda, Chinh
phti ban hanh Nghi dinh thay thé cic Nghi dinh s6 59/2011/ND-CP,
Nghi dinh s6 189/2013/ND-CP va Nghi dinh s6 1 16/2015/ND-CP.

Quy dinh méi bé sung thém phuong phép dung sd &€ ban c6 phan
bén canh 3 phuong thic ban cé phin hién hanh (ddu gid cong khai, bao
lanh phat hanh, thoa thuin tryc tiép).

Péng chi y 13 phuong phép dung sé (Book building) dugc bé sung
bén canh cic phuong thic bén ¢8 phin ldn ddu ddu gid cong khai, bio lanh
phat hanh va théa thugn tryc tiép.

Véi quy dinh nay, trong trudng hop doanh nghiép nha nudc 16n thodi
von, c6 thé dp dung ngay phuong phdp dung s&, khéng cha dén khi chao
béan hay théa thuin duochay khong. Didu nay dam biao cho thuong va ban
von dugc hiéu qua vathugnloi. o) "1 v



.. BANTRONBINHGIAVA MeA

Mit khic, xudt phat ti tinh chdt canh tranh va cong khai minh bach,
phuong phép dyng s8 ciing nhu phuong phép chao thiu cho nha diu tu
160 sé dam bao sy minh bach cho giao dich thodi vén nha nudc, trinh
nhiing rdi ro c6 thé ¢é trong phuong phap théa thuin, dem lai hiéu qua t6i
vu cho nha nutée.

Tuy nhién, doi héi nhd nudc cin yéu cdu cic cong ty nha nudc 16n
thodi vén can céng bé thong tin minh bach 16 rang va dé tiép cin hon cho
cdc nha dau tu, dic biét 1a cic nha dau tu t6 chitc 16n. Péy ciing la yéu t6
bat budc dé phat huy hiéu qua ctia phuong phéap dyng sé ciing nhut hinh
thic chio thdu cdng khai khi thodi vén nha nudc.




DINH GIA KHACH SAN TAI VIET NAM
NGUO’I MUA TRA GIA CAO
CHO VI TRI VA TIEM NAN G-

Pao Nguyén, Long Trdn (2015)
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€éng ty CP Thém dinh gid BTCVALUE dé tham gia dinh gid nhiéu dy dn bdt déng
-i5an va cdc batdong san dau tu nhu Trung tém thuong mai, khdch san 5 sao, dy dn
phu’c hep tai Ha Noi, TRHEM, Phi Quéc, Da Nding, Buén Ma Thudt... Bai viét sau '
phac hoa nhu’ng a“ac diém cobdn cta dinh gid khdch sgn taf Viét Nam, noi mé cdc

nha dau tu dang trd gid-cao cho vj triva tiém ndng.-

A A

o Xu hudng ddu tv va M&A cdc bt dong san diu tu: khdch sgn, khu
nghi dudng va toa nha phic hgp dang pht trién manh & chiu A va
Viét Nam.

e  Khong chi cic nha ddu tu nidc ngodi, cdc nha ddu tu trong nubc co
tiém luc bit ddu tham gia vao thi trudng chuyén nhugng khich san va
khu nghi duong.

e  Trong cong tdc dinh gid cdc bat dong san ddu tu, co nhiing nguyén tic
va tiéu chudn co ban, tgi Viét Nam, yéu t6 vi tri va tiém ndng déng vai
tro quan trong trong ddnh gid.

Xu huéng M&A trong linh vyic bit ddng sin tai chau A
Trong mot téng hgp vao tir 10/2014, Bloomberg da ghi nhan mét miic
cao ky luc céc thuong vy M&A trong nganh bit ddng san tai thi trudng chau

A, va dy bdo s& con gia ting trong giai doan 2015 - 2018. Thuc té ciing da

chiing minh qua bao cio ciia Jones Lang LaSalle (JLL) cho thdy 6 théng

nim 2016, luong von dau tivae thitaitng khish san tai chau A Théi Binh

Duiong 1én dén 3,8 tyUSD; tang 13,2% so vai.ciing kjy ndm ngodi, trong dé
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Viét Nam diing thi tuf, dat 237,6 triéu USD. Theo bdo cdo nay, trong 6 thing
dau ndm 2016, téng s6 lugng phong dugc giao dich trén toan khu vyc chau
A Thi Binh Duong [a 14.025 phong, cao hon so v6i con s6 10.976 phong
vao cling ky ndm ngodi. Nhit Ban din dau vé khai Iigng giao dich bit dong
san khéch san v6i 2,1 tj USD, theo sau I3 Australia (278 triéu USD), Trung
Quéc (252,6 tridu USD), Xé&p thit tw 11 Viet Nam (237,6 triéu USD), Dai
Loan (217,6 triéu USD) va Théi Lan (138,3 triéu USD). Trong d6, 10 giao
dich bdt dong san khach san hang d4u c6 gid tri lén dén gin 1,7 ty USD.

Céc thuong vu 16n nhu mét 8 hgp toa nha dugc chuyén nhugng véi
gid 10 ty USD & khu Gangnam - Seoul b&i nhom nha d4u tr lién quan dén
Hyundai Motor Co, hoic thuong vulién quan dén Frasers Centrepoint Ltd.
ctia Singapore vdi gid bit dong sin bao gém nghia vu ng1a 3 ty USD. Hang
loat thuong vu lén khac trong khu vifc nhu téa nha Yangon (Myanmar) vio
nim 2014, mét toa phiic hop 5 sao giita Shwe Taung Group cho Keppel
Land v6i mic gid 474 triéu USD cho 40% c8 phin, hay thuong vu toa
phifc hop Pine Avenue tai khu trung tim cda thi d6 Seoul - Han Quéc
dugc chét véi miic gid 447 triéu USD; thuong vy ciia tda phiic hgp hang A
Twin Tree (tai Seoul — Han Quéc) gita IGIS Asset Management vd KTB
Asset Management vdi gid tri 316 triéu USD. :

Diém décbiét ciia cac giao dich bt ddng san 14 cic tai sdn niy c6 tinh chét
phiic hop bao gém trung tim thuong mai, khich san cin hd. Va tim nhin cia
cdc nha du twla khai théc thi trudng ban 1é ciia khu vic. Ching han, mét nha
déu tu mua mot toa nha tai mét thanh phé cia Trung Quéc1a mét cach dé thu
16i khi nén kinh té clia d4t nudc ngay cang ting trudng difa trén nén tang ngudi
tiéu dung lam trung tdm. Chinh vi v4y, tai khip chiu A, giao dich cic bit dong
sin lién quan dén ban 1é dang dién ra manh. Dic biét 1a nhiing bit dong sin c6
vitri va chét Iugng t6t, dugc dédnh gid 1a ciia ngd quan trong ciia thi truding tiéu
diing. Bic Kinh, Tokyo va Thugng Hai la diém dén hang du cho cic khoan
dau te bat ddng san thuong mai & chiu A.

Xu huéng tai Viét Nam thoi gian qua

Trong vong 3 nim qua, thi trudng chuyén nhuong cic bit doéng san
déu tu tai Viét Nam daeo sy ting truding ding ké. Tai Viét Nam thai gian
qua da c6 hang loat thuong vu chuyén nhyeng khu vin phong hang A,
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ciing nhu khéch san § sao, toa nha trung tim thuong mai Ién dugc dién ra:
Nim 2012 va 2013, Khéch san Legend dugc chuyén nhuong cho Lotte vdi
gi4 90 tri¢u USD. Thuong vu gitta VIBank véi Daibira (Nhét Ban) chuyén
nhugng du 4n tda nha vin phong hang A tai 16 Phan Chu Trinh cho d6i
téc Nhit Ban véi gid tri 60.1 triéu USD. Thuong vu dudc cho 1a 16n nhat
hién nay vin 1a chuyén nhugng toa nha Vincom Center A tai TPHCM
v6i gi4 tri khoang 476 triéu USD. Céc giao dich tiép tuc séi dong trong
niam 2015 — 2016 véi hang loat thuong vy nhu chuyén nhugng toa nha
Keangnam, Sedona Suites (Ha Noi) hay Duxton, Kumho Asiana Plaza,
Diamond Plaza (TP.H6 Chi Minh).

Mot s6 giao dich khdch sgn va toa nha tai Viét Nam 2012 - 2016

Téng hop ciia BTCvalue
LN Tai san Loai tai san Ngw&i mua Nam | Giatri
1 | Legend Hotel Khach san Lotte 2012 a0
2 | CornerStone Building | Vin phéng Daibiru 2013 63
3 | Gemandept Tower Vin phong Cl 2014 45
4 | Vincom Center A Khutd hgp | VIPD 2013 476
5 | Diamond Plaza Khuto hop | Lotte 2015 n/fa
6 | Indochina Plaza Khutd hgp | Gaw Capital 2015 106
7 | Kumho Asiana Plaza Khu t6 hop Mapletree Investments 2016 215
8 | Sedona Suites Hanoi Khach san BRG Group 2006 | 3153
9 | Keangnam Landmark Khu 18 hop Mirae Asset, AON BGN 2015 | 3825
10 | Duxton Hotel Saigon Khach san New Life RE 2016 | 49.24

Néu xem xét cic giao dich mua bit dong sén ddu tu tai Viét Nam co6
thé thiy nha d4du tu nuc ngoai chiém wu thé véi da s6 cic giao dich véi
quy md 50 — 300 triéu USD/giao dich. Diéu nay dé hiéu vi nha dau tu
nuéc ngodi, véi tiém luc tai chinh du dé ra quyét dinh cho cic thuong vu.

Tuy nhién, xu huéng d4u tu va mua lai clia cic chu déu tu trong nudc
ciing ¢6 nhiing tin hiéu tich cyc v6i nhiing tip doan tw nhén 16n da d4u tu
hodc mua lai vio linh vifc nay nhv BRG, Bitexco, Muding Thanh.

Ngoai ra, hang |gat ¢a¢ chit 42 1 khdg'tal Viet Nam cing sé la nguén
cung 16n cho thi tridng chuyén nhugngbdtdong sin diu tu trong thoi
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gian t6i khi cic nha d4u tu nay ¢6 dugc loi thé vé thai gian hoic loi thé dia
phuong khi da gitt chd dugc cic dy dn ddu tw hodc mot s6 vi tri d4t thuan
lgi cho ddu tu bt dong sin khach san va du lich.

Mot dic diém quan trong ciia xu huéng chuyén nhugng céc bt dong
sdn ddu tu tai Viét Nam 4 tip trung cha yéu tai cic dia ban TR.HCM, Ha
Noi va ¢ vi trf trung tim. Trong d6, s6 thuong vu tai TP.HCM nhiéu gip 3
lan so v6i cdc thuong vu tai Ha Noi. Didu nay cé thé Iy gidi dugc 1a do 1gi
thé vi tri va tinh khan hiém cda cac khu dit duge danh gid [a 44t vang tai
hai thanh phé nay, dic biét la TP.HCM dugc danh gid 13 thanh phé kinh
doanh ctia Viét Nam.

Co s6 nao déxic dinh gid cho cic giao dich

Cong tdc dinh gid cdc tai san déu tu nhu khach san, khu nghi dudng,
toa nha phdc hop khong phai [a mot viéc don gian nhw dinh nghia va
cic tiéu chudn ciia n6. Theo Royal Institution of Chartered Surveyors:
“(2003) Appraisal and Valuation Standards, gi4 tri dinh gi4 14 s6 tién uéc
tinh ma mot tii san duigc trao 44i tai théi didém dinh gid gifa ngudi mua va
ngudi bin trong mét giao dich doc lap, sau khi cic cong tic truyén thong
pht hgp dugc thuc hién, tai d6 cac bén da hanh déng mét cich hiéu biét,
than trong va khéng bi ép budc” '

Nhiéu yéu t§ quan trong dnh hudng dén cdch dinh gid mot khach san
hodc toa nha, nhu cic yéu t6 sau:

1. Dja thé cta khich san hoic khu t6 hop dugc ddnh gid theo quan
diém 1gi ich v& mit vit chit cho hoat ddng cia khdch san va khu viin phong,
cang nhu sy tién Igi vé di lai, tdm nhin ctia khéch san va cic yéu t8 vi tef
khéc ¢6 lién quan.

2. Co's&vat chit hién c6 cita khu t6 hgp da dugc kiém dinh chit ligng
x4y dyng, thiét ké, hiéu qua bé tri va cac mit hang hw hong va 16i thoi.

3. Moi trudng kinh té, trén cdp dd vi moé 1an vi mé, da dugc xem xét
dé xdc dinh xu huéng kinh té va nhan kh4u cé lién quan cu thé téi khach
san. Cdc xu huéng nay ed tée dong dén nhu ciwtrong tuong lai d6i véi cac
khich san va khu vin phong.
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4. Viéc phan khuc thi trudng cho thué phong & ngin han thanh cic
phin doan riéng 1é di xic dinh dic diém thi trudng cy thé d6i vdi loai
khach du lich du kién sé& sit dung cac khu vic ca khich san. Céc yéu S
diéu tra bao gém muc dich ctia chuyén thim, thdi gian trung binh lvu lai,
phuong tién va tién nghi cdn thiét, tinh mta vy, nhu ciu bién dong tiing

ngay va sy nhay cam vé gia.

5. Phan tich cic d&i that canh tranh hién tai va tiém ning da cung cép
nhiing chi d4u vé nhu cdu ché & hién nay, sy tham nhip thi trudng clia
nhiing d6i thi méi va mic d6 canh tranh cta nganh.

6. Su du doan vé s6 lugng khich trung binh thué phong va thai gian
thué dugc dan chiing ti nhitng phéan tich vé cung cdu cia thi trudng toan
ciu két hop véi nhitng nghién cu sdu sat.

7. Mot dy bao vé thu nhap va chi phi da dugc thyc hién phir hop véi
Hé théng ké toan déng bd citakhu t6 hgp. Dubéo nay néu ranhing lgi ich
kinh t& véc doan ciia khach san va cung cdp cd s& cho viéc tiép cin nguén

von héa thu nhip.

Trong viéc dénh gjd tai sin dé€ xdc &inh gid tri thi trudng, cic chuyén
gia dinh gid chuyén nghiép thuding 4p dung ba cich tiép can dé lga chon
phuong phép dinh gi4: phucng phép von héa thu nhap, phuong phap chi
phi'vé phuong phap so sinh. Trong d6, phuong phéap pht hop nhit 1a vén
héa thu nhap. Tuy nhién, co s& dinh gid than trong ciing s& xem xét dén
c4c phuong phép chi phi va phuiong phap so sanh. Truéc day, trong nhiing
hoan canh nhit dinh, thdm dinh vién chi ra nhiing “chi phi ddu vao” khi
gia nhap vio thi trudng, trong khi sau niy phuong phap thudng ap dung
la cung cdp mot loat cdc gid tri dinh miic cho méi phong ctia khich san.
Ca hai phuong phip déu cé mét sé anh hudng dén quyét dinh cia cic nha
Kkhai thac hojc cac nha ddu tu dy 4n. Mét s6 luu ¥ cho tiing phuong phap:

- Phuong phap vén héa thu nhép cé dybio cac thu nhip hoat déng
thudn ctia tai sin va phan bé cic lgi ich trong tuong lai, ddnh gia cic yéu
t6 the chdp va vonrchirsérhira; dua trén-ddnh gid gid-tri thi trudng cia thu
nhap va chi phi vay/ Théng qua danh'gid 'mat dong tién mjt va vén hoa
thu nhip thit tuc chiét khifu, gid tri ¢ msi thanh phan dudc tinh todn.



Téng gid tri cdc thanh phdn thé chép va cic thanh phan vén chi s hitu
tuong duong véi gid tri clia tai sdn. Cach tiép cén nay thuong duge lua chon
la phuong phdp dinh gid thuin lgi nhat d€ tinh thu nhip sdn xudt, viné phan
dnh sét nhit ké hoach kinh doanh va d4u tu ctia ngudi mua hiéu biét.

Kinh nghié¢m quéc té véi ngudi mua va ngudi ban rit nhiéu khach san
chi ra réng viéc u6c tinh gid trj ctia phuang phép vén héa thu nhip thusng
tuong duong va ¢6 thé so sanh véi d4nh gid cia nhiing nha ddu tu khich
san. Vily do nay, cic phuong phip ti€p cin vén héa thu nhip sin xuit uée
tinh gié tri ddng tin ciy nhdt va né thudng dudc dua ra trong ligng 16n
nhit trong qua trinh dinh gid khach san.

- Phuong phép Chi phi udc tinh gi4 tri bing cich tinh todn cic chi
phi hién tai cha viéc thay thé mét tai san va khiu hao trit bit ¢ mot két
qua til mét hodc nhiéu cic y&u t8 sau: suy gidm vé thé chat, 16i thai chiic
nang va bén ngoai (hay kinh té) 16i thdi. Cac gid tri ctia d4t, nhu thé d6 Ia
bo tréng va 6 sin, sau d6 dugc bd sung vao gid tri khiu hao ctia céc ¢d s
dé san xuit mot uéc tinh téng gid tri.

Phuong phap chi phi ¢6 thé cung cip mét wéc tinh déng tin ciy cta gid
tri cho cac thudc tinh méi dugc xdy dung; Tuy nhién, nhu cic tda nha va cc
hinh thitc khac ciia o' s& ting trong dé tuéi va bit dau xdu di, m4t két qua
trong gia tri trd nén ngay cang khoé khin dé€ xic dinh s6 lugng chinh xic.

- Phuong phdp So sénh wéc tinh gid tri cia mot ti san bing cich so
sanh né véi cac dic tinh tiong ty gin day dugc bin trén thj trudng. D& c6
dugc mot udc tinh gid tri ddng tin cdy, gid ban ciia mt tai san so sinh phai
dugc diéu chinh dé€ phan dnh bat ky sy khéng giong nhau gifia cic tai san
so sanh. Phuong phdp so sanh c6 thé cung cdp mét udc tinh gis trj hitu ich
cho céc hinh thifc don gian ciia ti sén nhw nha dit tréng va nha don gian,
ndi ma cdc tai san s€ phai ddng nhét va nhiing diéu chinh rdt it vé s6 ugng
va tuong d6i don gian dé tinh todn. Tuy nhién, trong trudng hop ddu tu
phidc tap hon, ching han nhu céc trung tim mua sim, cao Sc vin phong,
nha hang va khéch san, ndi ma nhiing diéu chinh rit nhiéu va rit kho xdc

dinh, phiiong phap so sinhmdt nhiéu vé dg tincay clia minh.
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Qua thyc tién dinh gid mot s6 khéch san 16n hogc tiép xic voi mot 5O
chii s& hitu mudn ban tii san tai Viét Nam, chiing t6i thdy cé mot s6 kho
Kkhin hosc vin dé mi céc nha thdm dinh gid Viét Nam hay gap phai khi

-dinh gid khich san.

- Théng tin khong hoan hao: Trong nhiéu trudng hop, cic thong tin
dugc cic bén dua fa khong duge ddy du, ching han nhu cac théng s6 vé
tinh trang ddt, théng s6 vé tinh hinh kinh doanh cfia khach san. Viéc thu
thip céc thong tin dé€ so sanh tai thi trudng Viét Nam ciing khong hé don
gidn do viéc cong bo thong tin cic giao dich tai Viét Nam chua tr& thanh
moét thong 16 hodic mot quy dinh bit bude.

- Thj trudng Viét Nam c6 nhiéu quy dinh va loai dat (dat s& hitu, ddt
thué dai han ...} nén cic y&u t8 nay ciing tdc déng dén gid tri cha tai san
dinh gia.

- K¥ vong cia bén ban nhiéu khi qué cao so véi thuc t, dan dén
quan diém khédc nhau ctia cic bén tham gia trong giao dich: cAc nha tuvén,
céc nha mdi gidi, cdc chir s¢ hifu va nha dau tu.

Két Inan: Lgi thé vi tri va tiém ning

Trong mét thi trudng M&A dang mdi ndi tai Viet Nam, thong tin vé
cic giao dich M&A 1én trong linh vuc bit ddng san tao ra nhiing ct hich
nhét dinh cho thi trudng, cho ci bén mua va bén bén. Nhiing thuong vu
nhut thé nay sé lam cho cic nha déu tt ty tin hon v6i nhiing d an dau tu
bit dong san khach san, du lich hodc trung tim thuong mai.

Céc giao dich thanh céng ndy mit khéc sé khién nhiing nha phat trién
duy 4n tai Viét Nam nd lyc hoan thién cic hang héa cta minh trude khi ¢6
thé hy vong ban dugc trén thi truding chuyén nhugng. Khic v6i tu duy
trudc day 1a chi ban du én & giai doan méi hinh thanh.

Cac cht s6 hitu cAc tai san dau tu ¢dn luu y yéu t6 vi tri va tiém nang
phaét trién dé hia chon cic du 4n d4u tu cia minh dé tai san trong tucng lai
cé chd ding trong thirudng chuyén phudng,giip nha ddu tw cd dugc loi
nhuin va thanh khodn t6t thong qua cic giao dich.
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Ping Xuin Minh, Nguyén Vin Thing (2012)
(Thém dinh vién vé gid - BTCVALUE)

Torndm 2012 dén nay, BTCVALUE dd tham gia nhiéu du dn dinh gid mé h_gdng san
nhu vang, chi kém, nikel, dd marble. Phuong phdp dinh.gid c'1‘r.ro’c'a";5= un a8 ¢
gid mé tai Viet: Nam gém cdc phuong phdp trong tiéu chudn d‘mh g:a cua V;et Nam,':
ctia Uy ban Tiéd chucm dmh gid quéc téva Tiéu chudn dinh gid mo k /]
Uc va Canada. )

Nhiing ciu chuyén vé thim dinh gia mé khodng san

Trong mét ldn gap gd mét cha ddu tu dang ddu tw mot dy 4n khai thac
vang bén Lao, d6i tic chuyén mét bo hé so ciia méd kém 161 dé nghi 6 ging
thdm dinh trong vai ba ngiy. Khi chuyén gia ciia chling t6i xem xét hé so
thi that ngac nhién chit ddu tw chf yéu dua ra cic tai liéu chitng minh da
dudc gidy phép, con tai liéu va ho so ki thudt thi rit so sai. Thét khoé khin
dé c6 thé dua ra quyét dinh trong béi canh thiéu théng tin nhu viy.

Nim 2011 vita qua, trén bdo chi cing nhu thong tin trong gidi dau tu
mo, ¢d kha nhiéu vy chuyén nhugng cong ty hodc dif 4n mé. Va khong it
nhiing vy chuyén nhugng d6, bén bin va bén mua thiy thi¢u co s§ dé xem
xét muc gid ma minh dua ra liéu d3 c6 co s6 khoa hoc vé thi trudng va vé
gid tri ctia tai sin hay chua. Di cé nhiing vu kién cdo hodc tranh chdp lién
quan dén chuyén nhuong Mé, vi.dunhi vy tranh.chap khi chuyén nhugng
vén gép va chuyén giao tii san doanh fighiép #d du dn khai thac khoang
san trén dia ban tinhBac Kan ching han.
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Thim dinh gid moé khoéng sin khéng hé don gian, thim chiné conla
mét trong nhiing ndi dung khé nhdt ctia thim dinh gi tai sin. Trong mot
hoi thio vé dinh gid mé té chdc tai Ha Ngi, mét chuyén gia da ké chuyén
vé& bai hoc d4u tién éng dugc hoc vé dinh gid mé: “Céc anh hay tudng
tugng, néu thim dinh gid mét cyc quing vang thi tuong d6i don gian. Tuy
nhién néu t6i chén cuc vang d6 vao mot hé sdu ngiu nhién trong vidn, va
yéu cdu anh dinh gid thi s& phic tap ddy, vi anh sé phai tinh todn dy 4n tim
kiém va tham do cyc quing vang 46~

Nhiing djc diém vé khodng sin quyét dinh dén cong tic dinh gia mé

Nhiing ddc diém ty nhién

- Tai nguyén khodng san dugc thanh tao trong ty nhién, d3 dugc con
ngudi khai thic dua vao st dung trong dsi song, hdu hét khong tii tao
duge va phan 16n cic mé da dong cita thi déu khong khai thdc lai dudc.

- Tai nguyén khodng sin dugc thanh tgo vA tén tai trong ty nhién nén
chiu anh huéng ctia rit nhiéu nhén t6 thudc vé diéu kién dia chat ty nhién
ma khi nghién cifu tham do vi d4nh gid gid tri ctia ching ngudi ta khé cé
thé ludng hét dugc.

- Trén thé ¢idi tinh trang can kiét tai nguyén khoang sin dang diénra
ngay mot nhanh chéng nén xu huéng chung Ia nhu cdu va gid tai nguyén
khodng sén trén thi tridng ngay mot ting 1én. Tuy nhién, khi gid ci cda cic
loai nguyén liéu khodng can kiét ting Ién qué manh thi buéc con ngudi
phai st dung cac loai nguyén liéu thay thé.

- Théi gian khai thic mang lai 1gi ich cia m&i mo khoang sén 13 ¢6 gidi
han, phu thudc vao diéu kién dia chat mé nhu trit lugng, c4u tric dia chat
than khodng... va s can thiép ctia Luit Khodng sdn.

Nhiing dic diém vé quy trinh ciia mét dy dn mé

~ Quy trinh cta mét dy dn khai'lkhodng/gdim ‘¢ic giai doan: thim do,
ddnh gid, xdy dyng didn va kbai thic " Tuong iing v6i méi giai doan nay
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nha d4u tu cdn chuin bi cac cong tac khac nhau vé tim kiém va thu thip
théng tin, nghién cifu kha thi, danh gia tai nguyén va su hon 1a danh gid
trit lugng.

Cin cti vao mdi giai doan nay, cong tac dinh gia sé cho nhiing két qua
véi @6 tin ciy khic nhau.

whkhd ndng ok dugs mmwmmmnkmmm

Tai cic qudc gia co nganh khai khodng phit trién, cic tiéu chudn riéng
vé dinh gi2 mé khodng san dugc ban hanh nhim huéng dan cho cong tic
dinh gid moé dudc chinh xdc. Cé thé ké dén cic tidu chudn dinh gid nhu:
CIMVal Standards & Guidelines ~ Canada, Australian VALMIN Code —
Uc, SAMVal Code — Nam Phi, US Minerals Appraisals/Valuations — Tiéu
chuin dinh gi4d Hoa Ky, International Valuations Standards (IVS) - Tiéu
chudn dinh gid qudc té ciing c6 quy dinh riéng vé dinh gié mo.

Cdc phuong phdp dinh gid mé chi yéu

Nhiing yéu t6 nay téc dong dén viéc hkya chon va vin dung cdc phuong
phép dinh gid bit dng san trong dinh gid mé khodng san cu thé:

a. Phuong phdp so sdnh

Trén phuong diéndythuyét, pbuong phap so sanh Ia phuong phép t6i
uu trong viéc thdm dinh gid taisan ndi chung cho cic muyc dich mua bin va
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g6p von hgp téc ddu tu. Sy t6i uu cia phudng phép so sénh dugc dya trén
nén ting nhiing co s& thi trudng viing chéc, nhiing bing chiing thi trudng
vé giao dich mua ban nhiing tai san tuong ty.

bé ap dung phuang phap so sinh dudc tt thi cdn 6 cic diéu kién:
chit lugng thong tin phai phii hop, ddy da, ddng tin ciy va kiém tra dugc;
thi trudng phai 6n dinh, néu thi truding bién déng sé cd sai s6 16n, ngay cd
khi cdc d6i tugng so sdnh giéng nhau vé nhiéu mit.

~ Trong diéu kién nudc ta hién nay, cong tic dinh gid mo khoing san
chua dugc thuc hién nén phuong phép nay chua ¢6 y nghia sti dung. Viéc
thu thap nhiing bing chiing thi tridng vé cic giao dich mua ban b4t dong
san no6i chung va quyén khai thic mé khodng san rin tai Viét Nam la rat
khé khin vi tai nguyén khodng sin la thudc s& hitu qudc gia va hdu hét
tir truGe dén nhing ndm gin day cic cong ty khai thic mé déu 1a doanh
nghiép Nha nudc nén khéng c6 hoat dong mua ban.

Trong tuong lai, khi mét s6 mé khodng sin c6 tinh phé bién, cé ciu
tric dia chét khong qua phiic tap va tuong d6i déng nhit (vi du nhu cic
mo vit lidu xay dung: d4 voi, cit, sét...) da dugc dinh gid dim bio cic yéu
cdu trén thi phuong phép nay c6 thé dp dung dugc d€ dinh gid khé nhanh
gid tri mé khodng san tuong tiy.

b. Phuong phdp thu nhap (ddu tu)

Phuong phap thu nhap dé cip dén dong thu nhip dugc hinh thanh
ti viéc khai théc, kinh doanh ctia mo khodng san. Theo nguyén tic nay,
vé mit Iy thuyét, gid thi trudng hién hanh coa mét mo khodng san ngang
béing v&i gid tri hién tai cha tit cd cac khodn thu nhip tuong lai ¢6 thé nhin
dugc tii bit dong san. Vi viy phuong phap thu nhip da xét dén cac 1gi thé
do diéu kién dic thu cia mo khodng san mang lai nhu vi tri, diéu kién dia
chédt mo, cdng nghé khai thic mo... va nhiing nhéan t6 nay dugc dé cip dén
trong dy dn ddu tu khai thac mé. Qua 46, két qua c6 dudc tinh todn danh
gi4 hiéu qua kinh t€ dy dn da gian tiép phan anh gid tri thi truong ciia mo
khoang san. Xét vé mat 1y thuyct, phuong phip niy c6 va diém 1a c6 co s
1y luin chit ché nhdt, viné tiép canmot cach troetidp nhiing lgi ich ma bat
dong san hay mo khodng sin'mang lai cho whaddu tu.
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Xudt phét tu tinh chét gian tiép phan dnh gid tri thi trudng, két qua
c6 dugc ti phuong phap thu nhéip thudng khong chinh xic, c6 thé c6 khic
biét rat 16n va khong phi hop véi gid tri thi truéng cua bit dong san néi
chung va mé khodng san noi riéng.

Trong nhiéu trudng hdp c6 thé thiéu co s& dy bdo cdc khoan thu nhip
tuong lai. Két qua dinh gid ¢6 d6 nhay I6n trudc mdi sy thay d6i cta cic
tham s6 tinh todn nhét 1a tham s6 [ai sudt (ty suit chiét khdu).

¢. Phuong phdp lgi nhudn

Tuong tu nhy phuong phap thu nhip, phiong phap lgi nhuin dé cap
dén dong thu nhip dugc hinh thanh tir viéc khai thic, kinh doanh mé
khodng sin. Vi vy, phuong phdp thu nhap da xét dén cc loi thé do diéu
kién dic thii cia md khodng sén mang lai nhu vi tri, didu kién dia chit mo,
cong nghé khai thic mo... va nhitng nhén t6 nay dugc dé ciap dén trong
du 4n dau tu khai thic mo;... Qua d6, két qua cé dudc tit phuong phap loi
nhudn da gidn tiép phan dnh gid tri thi trudng cta bat dong san, lam co s&
dé dinh gia moé khodng san.

Phuong phép 1gi nhuin 6 miic d¢ téng hop cao hon phiiong phép
thu nhip va don gidn hon. Piéu nay cho phép cic nha nghién ciu c6 thé
tham khao miic d¢ sinh 16i chung cta viéc kinh doanh trén nguyén tic

than trong.

Tuong ty nhu phuong phdp thu nhép, xuit phat tli tinh chét gidn ti€p
phan 4nh gia tri thi trudng, két qua c6 dugc tit phuong phdp loi nhuén
thuong khong chinh xic, ¢6 thé ¢6 khéc biét rit 16n va khong phit hop véi
gid tri thi trudng cia bat dong sin ndi chung va mo khodng sin néi riéng.
Lgi nhuin udc tinh c6 thé cao 1a két qua két hop ciia ca yéu t6 tu nhién,
céng nghé v con ngudi trong qué trinh hoat déng dé.

Theo nhiing d4nh gid & trén, ching t6i quyét dinh chon phiiong phip
lgi nhuin 1a phuong phép trong yéu dé€ uéc tinh gia tri cla bét dong sian
déng thai két hop véi phuong phap ddu tw d€ c6 diéu kién so sanh két qua
theo cic phuong phip va dua ra ket Iuan ve gid tri mo khodng sin,
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Lujt Kbodng sin va co hdi M&A va nhu ciu dinh gia mé tai Viét Nam

Viét Nam vin luén dugc biét dén véi ngudn tai nguyén khodng sin
kha phong phd, da dang véi trén 5.000 mé va diém quing ciia hon 60 loai
khoang san khac nhau. Trong d6 ¢6 mét s6 loai khodng sin dugc du bao c6
trit lugng 16n nhu béxit, titan, dd nguyén lidu xi ming... Viét Nam cling c6
nhiing mé khoang sin tiém ning nhu sit, vang, vonfram, dit hiém... Theo -
théng ké, gid tri cdng nghi¢p nganh khai thac khodng sin (trit ddu khi) da
ting ti14,8% (nim 1995) lén dén trén 10% GDP hang nim cfia Viét Nam
trong nhiing nim gan day.

Trong théi gian qua, chuyén nhuigng quyén tham do, khai thackhodng
san tai Viét Nam da dién ra, tuy nhién cic thong tin vé thuong vu nay ciing
it khi dugc cong bé. Nhiéu thuong vy ciing mang tinh chdt mua di bn lai
gidy phép. Tuy nhién, trén thyc té, c6 tG chiic, cd nhan hoat déng khodng
san do diéu kién khich quan khéng thé tiép tuc thuc hién dy dn ddu &, cé
nhu cdu chuyén nhugng dy én d3 dau tw dé thu héi von.

Luit Khodng sin v6i hiéu lyc thi hanh ti ngay 1/7/2011 di cé
diéu khoan cho phép chuyén nhugng quyén thim do va quyén khai thic
khodng san. Tuy nhién viéc chuyén nhugng quyén thim dé va khai thac
khodng san phéi dudc co quan quén Iy nha nudc 6 thim quyén cép Gidy
phép khai thic khoing san chdp thuin. Ngoai ra, Chinh pha ciing d ban
hanh Nghi dinh s6 22/2012/ND-CP quy dinh vé ddu gia quyén khai thic
khodng sin. P6i v6i quy dinh vé déu gié quyén khai thic khoang san nay,
nhu cdu nha nuée dinh gid khai diém nhu thé nao, bing phudng phdp nao
cling 13 mét vin d¢€ dang ban, ¢ dam bao miic gia dia rala hop Iy d€ thu
hit duge nha ddu tu va ddm bao khéng ban qud ré tai san nha nudc.

Nhiing kho khiin trong viéc dinh gid mé t@i Viét Nam

- Théng tin vé trit lwgng: thong tin vé tri lugng mé khodng sén tai
Viét Nam hién con han ché. Diéu nay khién cho céc cha ddu tu ciing nhu
cdc nha dinh gid gip khé khin trong viée xdc dinh hiéu qua diy an cling nhw
gid tri cia mé. Mit khic,nhutdé cip.& trén, nhidunhi diu tu mé (cha yéu
12 nhiing nha d4du tu tu ghén tai motsd.dia phieng; dudng nhu quan tim
nhiéu hon dén gidy phép ma it d&¥ dén i lugng cia mo).
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- Congtic dinh gid cic mé khodng san con 1a mot cong viéc khd méi
& Viét Nam. Viéc dinh gid mo khodng san mét céch khoa hoc, c6 co s tin
ciy, co tinh thuyét phyc v phtt hgp hau nhu chua dugc thuyc hién. So véi
cdc qudc gia khic, Viét Nam hién chua c6 Tiéu chusn dinh gid mo.

- Chua nhiéu giao dich trén thi trudng déi v6i cic mé khodng san
nén khé so sanh va téng hgp d€ dua ra két qua dinh gid.

Két luan

Cuc quén ly gid, don vi quin ly hanh nghé dinh gid va Cuc dia chit
cdn x4y dung va ban hanh tiéu chuidn co ban vé dinh gida mé. Tiéu chuin
nay khéng chi hé trg dinh gi mo6 khodng san cho nha nudc khi ti€én hanh
dau gid, dau thiu... ma con giup cho cic td chiic dinh gid c6 thé thuc hién
cdc yéu cdu dinh gia tif phia khich hang.

Déi véi cic doanh nghiép dau tu nganh mo, cin chon lya nha tu vin
chuyén mén vé dia chit va nha tu vin dinh gid c¢6 kinh nghiém va am hiéu
nganh va linh vuc dau tu mé tai Viét Nam.

Véi tiém ning khodng san cia Viét Nam, cling v6i sy thdo g6 vé co
ché ciing nhu sy phét trién ciia cdc doanh nghiép nganh khoang san, chiing
ta c6 thé hy vong cic nha déu tu trong va ngoai nudc sé tif tin va bai ban
hon trong cdc dy 4n ddu tv mo, cing nhu sé chiing kién nhiéu thuong vy
- M&A trong nganh khodng san trong nhiing nim téi.




MOT SO TIEU CHUAN CUA VIET NAM
VE DINH GIA DOANH NGHIEP

- Tiéu chudn Thim dinh gia s6 10 - Cach tiép can tr thu nhap
(Ban hanh kém theo Théng tu s& 126/2015/TT-BTC ngay 20/8/2015

ctia B Tai chinh)

- Tiéu chudn Th&m dinh gi4 s& 12 - Tiéu chuén dinh gid doanh nghiép
(Ban hanh kém theo Théng tu s6 122/2017/TT-BTC ngay 15/11/2017
cha Bd trudng Bo Tai chinh)

- Tieu chuin Thdm dinh gi& s& 13 - Thdm dinh gia tai san vé hinh
{Ban hanh kém theo Théng tu s6 06/2014/TT-BTC ngay 07/01/2014
cha B6 trudng Bo Tai chinh).




" CACH TIEP CAN THU NHAP
~TRONGDINHGIA =

Tiéu chuin Thim dinh gid s6 10
(Ban hanh kém theo Thong tu s6 126/2015/TT-BTC ngay
20/8/2015 ciia B¢ Tai chinh)

L. QUY PINH CHUNG

1. Pham vi diéu chinh: Tiéu chudn nay quy dinh va huéng dan thyc
hién cich tiép cin tif thu nhip trong qua trinh thim dinh gi4 d6i véi tit
ca cdc loai tai sin. Trudng hdp cé Tiéu chudn thim dinh gid Viét Nam ap
dung riéng cho mét nhom tai san cu thé thi dp dung theo Tiéu chuén thdm
dinh gi4 riéng d6.

2. B6i tugng ap dung: 'Thdm dinh vién vé gia hanh nghé (sau day goi
chung la thim dinh vién), doanh nghiép thdm dinh gi4, cic t6 chic va ca
nhan khac thye hién hoat dong thdm dinh gi4 theo quy dinh cta Lujt Gid
va cic quy dinh khac cia phap luit ¢ lién quan,

3. Khach hang thdm dinh gia va bén thit ba s& dung két qua thim dinh
gi4 (néu c6) theo hgp déng thdm dinh gid d4 ky két phai cé nhiing hiéu
biét cdn thiét vé cdc quy dinh trong tiéu chuin nay d€ hgp tic véi doanh
nghiép thim dinh gid trong quad trinh thim dinh gid.

4. Gidi thich tit ngit

Ciich tiép can #ii thu nhdp 1a cach thiic xéc dinh gid tri cha tii san thong
qua viéc quy d6i dong tién trong tuong lai 6 dugic tif tai san vé gid tri hién tai.

Phuiong phdp vindida tric ti¢pda phucng phap tham dinh gid xic dinh
gid tri cOa tai sin thdm dinh gid dua trénca-sd quy d6i dong thu nhip
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thuin 8n dinh hang nim dy kién c6 dugc tli tai sin vé gid tri hién tai thong
qua viéc sit dung tj suét vén héa phit hgp. Phuong phép vén héa tryc tiép
thudc cach tiép cin tit thu nhap.

Phuigng phdp dong tién chiét khdu 13 phuong phap thim dinh gid xéc
dinh gié tri ca t3i san thim dinh gi4 dya trén co s& quy d6i cic dong tién
trong tuong lai du kién c6 dugc tif tai sin vé gid trj hién tai-thc‘)ng qua viéc
sit dung tj sust chiét khiu phit hgp. Phuong phdp déng tién chiét khiu
thudc cach tiép c4n tif thu nhép. |

. Ty sudt vén héa la ty sudt phan 4nh m6i quan hé gita thu nhip hoat

- dong thudn dy kién c6 dugc trong mot nam va gid trj cia tai sdn.

T9 sudt chiét khdu 1a ty sudt dugc si dung dé chuyén déi dong thu
nhdp trong tuong lai vé gia tri hién tai. Ty sudt chiét khau khéng chi phin
4nh gid tri thoi gian cta tién ma con phan 4nh rii ro trong viéc tao ra thu
nhip tUi tai san thdm dinh gia.

Gid tri tai sdn cudi kj) du bdo 14 gid tri du kién ciia tai san tai thoi diém
két thiic giai doan dybdo dong tién chiétkhdu (vao thdi diém cuiky phin
tich dong tién chiét khgu). Néu tai san dudc bén thanh Iy vao cudi ky dv
bao, thi gid tri thanh Iy la gié tri cta tai san tai thai diém cubi ky dy béo.

1. NOI DUNG TIEU CHUAN

1. Cdch tiép cgn tis thu nhq‘ip c6 thé dugc sit dung dé xdc dinh gid tri tai san
thdm dinh gid theo co s& gid tri thi trudng hodc phi thi trudng.

Déxdc dinh gié tri thi trudng, viéc ap dung cach tiép cin thu nhip cén
phan 4nh dugc dic diém ctia da s6 d6i tugng tham gia thi tru’c‘)’ng tai san
th4m dinh gi4. Cu thé: thu nhép thuan, chi phi hoat dong, ty sudt vén héa,
ty suat chiét khiu va cic di liéu ddu vao khac can dugc ddnh gid trén co s&
khéo sat thi trudng trong qué khi clia tai sin thim dinh, dg doén tuong lai,
xem xét tinh hinh cung - ciu, trién vong phit trién cta thi trudng nganh,
linh vic va cdc yéu td khac dnh hudng dén viéc du bio. Tham dinh vién
ciing cin xdc dinh mucdichsitdung i sandé dap. ling nguyén tac si dung
t6t nhat va hidu qua nhat.
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Déxic dinh gid tri phi thi trudng, viéc dp dung cdch ti€p can thu nhip
can phin dnh dugc cic dic diém dic tht cta d6i flIQng st dung dic biét
hodc tinh ning si dung d3c biét chia tai san tham dinh. Vi du: Tham dinh
vién c6 thé 4p dung ty sudt von héa hodc ty sudt chiét khdu ma chi riéng tai
sén thim dinh c6 dugc do nhitng dic diém khac biét cta tai sin hodc tidu
chi ddu tu dic biét cia nha dau tu.

2. Cich tiép cin thu nhip dya trén nguyén tic tai san cd gid trj vi tao
ra thu nhip cho ngudi chi s& hiru. Giita gid trf tai sn va thu nhip mang lai
tif viéc sif dyng tai san ¢6 mdi quan hé tryc tiép, vi viy néu nhiing yéu t6
khac khéng ddi, thu nhip mang lai ti tai san cho ngudi s& hitu cang 16n thi
gia tri cha tai sin cang cao. Cach tiép cin thu nhip dugc 4p dung déi véi
cdc tai sdn tao ra thu nhip cho ngudi s hitu, c6 thé dy bio dugc thu nhip
tif tai san trong tuong lai va tinh dugc ty sudt von héa hoic tj suit chiét
khau phu hop. '

Céch tiép can thu nhip goém hai phuong phip chinh: Phucng phép

vén héa tryc ti€p va Phuong phap dong tién chiét khdu. Trong dé:

- Phuong phdp v6n héa tryc ti€p dugc 4p dung trong trudng hgp thu
nh4p tif tai sin 1 twong d6i 6n dinh (khéng d6i hoic thay déi theo mét ty
1¢ nhit dinh) trong suét théi gian sit dung hiiu ich con lai (dugc tinh bing
tudi d&i kinh t&€ con lai) ctia tai san hoic vinh vién.

- Phuong phép dong tién chiét khau dugc 4p dung trong trudng hop
thu nh4p ti tai sin bién d6i qua céc giai doan khéc nhau (khéong 6n dinh),
vi du nhu trudng hc_:’p mot doanh nghiép vita bit dau hoat dong hoic mét
cong trinh méi bt ddu xay dung,

3. Phuong phép vén héa truc tiép
a) Cong thiic: V' = % |

Trong dé:

V: Gid tri tai sdn thim dinh gid

I: Thu nhap heatdong thiudn

R: T§ suit von héa
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b) Cac budc tién hanh:
Budc 1: Udc tinh thu nhép hoat dong thudn do tai san mang lai
Budc 2: Xac dinh ty sudt von héa
Budic 3: Ap dung céﬁg thidc vén héa tryc tiép.
4. X4c dinh thu nhap hoat dong thudn tif tdi san (I):

Céng thiic xdc dinh thu nhap hoat dong thuan:

Théat thu do khéng

Thu nhi Tén \ g
<P & sir dung hét 100% Chi phi
hoatddng = thunhdp - - . - .
w o céng suat vadoriiro hoat déng
thuan tiém nang

thanh toan

Thim dinh vién xic dinh téng thu nhép tiém ning, thét thu, chi phi
hoat d6ng théng qua cic thong tin diéu tra khao sit trén thi trudng cia cic
tai san tuong tg, c6 tham khao thu nhip va chi phi hoat dong trong qua
Kkhd ciia tai sin thim dinh gi4, xem xét tinh hinh cung - cdu, tri€n vong phat
trién ciia thi trudng nganh, linh vyc va cdc yéu t6 khac anh huéng dén viéc
du béo téng thu nhap tiém ning, thit thu, chi phi hoat déng dy kién cta
tai san thim dinh gid.

- Téng thu nhép tiém nang

T6ng thu nhép tiém ningla téng s6 cic khoan thu nhép &n dinh, hang
nim cé dudc til viéc khai thac hét cong sudt tai san. Vi du: d6i véi mét toa
nha vin phong cho thué, cic khoan thu nhép tiém ning cé thé cé dugc tit
viéc cho thué van phong, kho bai, tréng gifi xe va cdc khoin thu nhép tiém
ning khac. D&i véi mot thiét bi cy thé, cic khoan thu nhip tiém ning co
thé cé dugc tit viée cho nha diu tu khic thué, bin cic san phim dugc tao
ra tir thiét bi d6 hoic céc khoan thu nhap tiém ning khic.

- That thu khong st dung hét 100% céng suét va do i ro thanh todn:

Tong that thu khéng sit

dung hét 100% cdng sudt— =
va do rdi ro thanh t2an

T 1E Téng thu nhap
that thu tiém nang
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Ty 1¢ that thu dugc uéc tinh tit viéc thu thip va phan tich théng tin ctia cic
tai sdn tuong tu trén thi trudng.

- Chi phi hoat d9ng: la nhitng chi phi hang nim cin thiét cho viéc duy
tri dong thu nhép i tii sin, bao g6m céc chi phi phai trd dit ¢6 nhan dugc
hay khéng nhén duge thu nhip tir tai san, chi phi phai tra tiry thude midc
dd thu nhip nhin dugc va mét s6 chi phi khic. Chi phi hoat déng khong
bao gém khoan hoin tra tién vay (vén va lai), khdu hao, thué thu nhap
doanh nghiép (néu cé).

D6i véi bat dong san, cdc khoan chi phf hoat dong c6 thé bao gém: .
chi phi vé thué sit dyng d4t phi néng nghiép; chi phi vé bao hi€m nha cita;
chi phi quén Iy; chi phi dién, nwéc, gas, don vé sinh; chi phi duy tu; chi phi
trong coi; khoin phi bio dudng dinh ky; chi phi hoat déng khéc. Trong &6
khodn phi bio dudng dinh ky 1a khoan chi phi binh quin hang nim (dinh
ky) cho viéc stia chia, thay thé cic bd phén cdu thanh trong toan b tudi
doi cira t3i san. Vi dy: mai nhi cia mét ngdi nha cdn dugc thay thé sau 20
nim si dung thi khoan phi thay thé dinh ky 1a 1/20 chi phi thay mai nha,
trong d6 chi phi thay mdi nha dugc uéc tinh tai thdi diém sau 20 nim va
chiét khiu vé hién tai.

Déi v6i may, thiét bi, cdc khoan chi phi hoat déng bao gém chi phi
ban hang, chi phi quan Iy chung, chi phi tién thué, chi phi bao hiém, chi
phi hoat déng khac.

Vi du vé cich xéc dinh thu nhap hoat déng thudn tai Phy lyc s§ 01
ban hanh kém theo Tiéu chudn nay.

5. Xdc dinh tj sudt vén héa (R)

Ty sudt von hoéa dudc xdc dinh théng qua 03 phitong phép: Phuong
phép so sanh, Phuong phép phan tich vén vay - von d4u tu va Phuong phip
phan tich kha ning thanh todn ng.

5.1. Phuong phap so sénh

a) Phuong phdp so sanh x4c dinh ty sudt v6n héa 4p dung cho tai sin
cin thim dinh gia bing cdchiso sinb, mitira timhing tf sudt vén héa ciia
cdc tai sdn tuong ty trén thi fradng.
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Pé 4p dung phuong phép nay, thdm dinh vién cin phai diéu tra, khao
sat théng tin caa it nhat 03 t3i san so sanh trén thi trudng, bao gém cic
théng tin vé gi4 giao dich, muc dich sii dung, diéu khoan tai chinh, diéu
kién thi truéng tai thoi diém bén, dic diém clia ngudi mua, thu nhép hoat
déng, chi phi hoat déng, tj 1¢ thét thu do khéng st dung hét 100% cong
suit, rii ro thanh todn vA cic yéu t6 lién quan khéc. Trong trudng hop cic
tai san so sanh cé cac yéu t6 khac bigt vdi tai san thfm dinh gid thi cin tién
hanh diéu chinh cic yéu t6 khéc biét nay.

Céch tinh thu nhap hoat déng thuin, chi phi hoat dong dp dung v&i
céc tai san so sinh phai thdng nhat véi cach tinh 4p dung vdi tai san tham
dinh. Gié giao dich ctia tai san so sanh phai phan dnh dugc diéu kién thi
trudng hién tai cling nhu diéu kién thij triudng tuong lai tuong tu nhu cia
tai san tham dinh gia.

b) Phuong phap so sdnh xdc dinh ty sudt v6n héa theo 02 cich:

- Cé4ch 1: Xac dinh ty sudt von hoa trén co s6 thu nhap hoat déng

thudn va gid giao dich ctia cic tai san so sanh.

Thu nhap hoat déng thuan

TV sudt von hoa (R} =
. Gia ban

- Céch 2: X4c dinh tj sudt von héa trén cd s& thu nhip hiéu qua ctia
cdc tii san so sénh vA gid giao dich cfia cAc tAi sin so sanh.

1 - Ty 1& chi phi hoat dong

Ty suft v8n héa (R) = _
$& nhan thu nhap hiéu qua

Trong d6:

Chi phi hoat déng

Ty 1& chi phi hoat d6ng = ~
Tong thu nhip hiéu qua

$& nhan thu Gi4 ban cla tai san so sénh

nhap hiéu qua Tong-thu-nhap-hidu.qua.cliatai san so sanh
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That thu do khang str dung hét
100% céng sudt va do rdi ro
thanh toan

Téngthunhap _  Tdngthu nhép

hiéu qua : tiém ning

Ty 1¢ chi phi hoat déng ¢6 thé x4c dinh dugc théng qua khao st diéu
tra cac tai sdn tudng ty trén thi trudng. Thim dinh vién ¢ thé xic dinh ty
1¢ chi phi hoat déng va s6 nhan thu nhap hiéu qua thong qua diéu tra it
nhit 03 tai sin tuong ty trén thi trudng dé€ téng hop, rit ra ty suit vén héa
p dung cho tii sdn thim dinh gid.

Phuong phép so sinh theo Céch 2 thudng dugc dp dyng trong trudng
hop khong thu thip duge cic dit liéu yéu ciu nhu cich tinh trén, thim
dinh vién c6 thé xdc dinh ty sudt von héa dua trén méi quan hé tj 18 gitta
ty 1¢ chi phf hoat déng va s6 nhan thu nhip.

5.2. Phuong phép phén tich vén vay - v6n s& hitu

Phuong phip phén tich vén vay - vén s& hitu xéc dinh ty suit vén héa
cdn cit vao binh quén gia quyén ctia hé sé von hoa tién vay R va Ty sudt
v6n héa von s6 hitu R, trong dé quyén s6 1a ty trong vén huy dng ti cae
ngudn khdc nhau ddu tu vio tai sdn.

Phuong phép nay dp dung d6i véi cac tai sin dugce ddu tu bai ngudén
v6n s& hifu va ngudén von vay, thim dinh vién phai thu thip dugc nhiing
thong tin lién quan dén 02 ngudn niy bao gdm: ty 1¢ vén s& hitu, ty 1& vén
vay, ky han thanh toan, s& ky thanh toén, lai vay, su ky vong ctia nha ddu tu
tirkhoan ddu tu, kha ning thu hdi vén ddu tu va cic yéu t6 khic lién quan.

R=MzxR_+(I-M)xR
R: ty sudt vén hoa |
M: ty 1¢ % v6n vay trén téng v6n ddu tu
(1-M): ty1é % v6n s& hitu trén téng vén déu tu
R _:hé sd von hoa tién vay
- R ty sudt von héavén s& hitn

126




MOT SGTIEU CHUAN CUAVIET NAM VE DINH GIA DOANH NGHIEP

Trong dé:

- Hé s6 vén héa tién vay R_1a ty 1¢ khoan thanh todn ng hang nam
(bao gbém ca vén va lai) trén vén vay gdc. Hé s6 von hoa tién vay dugc tinh
béing cach nhin khoan thanh toin méi ky (bao gém ca géc va [4i) véi s6 ky
phai thanh todn trong ndm va chia cho 56 tdng s6 tién vay géc.

- T sudt von hoéa von sd hitu R_1a tj sudt diing dé v6n héa thu nhip
tlt vén s& hitu. Ty sudt vén héa von s& hitu R_dugc tinh bing cach chia lgi
nhuin vén cht s& hitu hang nim chia cho téng s6 vén s& hitu. Cich xéc
dinh ty suit von hoa von sé hitu thudng dugc xdc dinh thong qua khio sat
trén thi trudng, phén tich thong tin cfia cic tai san so sanh.

5.3. Phuong phép phén tich kha ning thanh todn ng

Phuong phép phan tich khé ning thanh todn ng xdc dinh ty sudt von
héa cin cii vio ty 1¢ % von vay trén téng vén ddu tu M, hé s6 v6n hoa tién
vay R _va ty1¢ khd ning hoan trd ng DCR.

Phuong phap nay ép dung ddi v6i céc tai san dudc ddu tu bsi ngudn
vén s& hitu vi nguén vén vay, thdm dinh vién phai thu thip duoc cic thong
tin lién quan dén kha ning thanh toén cia nha ddu tu, dicu kién/diéu
khoan cho vay, tj 1¢ cho vay, ki han thanh todn, s6 ki thanh todn, lai vay,
thu nhép hoat &dng thuén va cdc yéu t6 khéc lién quan.

Ty suit vén hoa (R) =MxR_xDCR

Trong d6:
Thu nhap hoat déng thuan
DCR = :
Khoan thanh todn ng hang ndm
Khoan thanh todn _  Khoan thanh toan < $& ky phai thanh todn
no hang ndm - mdi ky trong nam

Khoan thanh toan m&i ki bao gém ca phén géc va 1ai phai trd méi ky.
6. Phuong phép dong tién chiét khau (DCF)
a) Cong thuic:

gy THL VIE
= (1) it 7'
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» Trudng hgp dong tién khong déu:

v=cr+cry—L Y
S A+ (Q+r)

Trudng hop dong tién déu:

Trong d6:

V: Gid trj thi trudng cta ti san

CE: Dong tién ndm thit t

CF: Dong tién phét sinh déu din hang nim

CF : Dong tién phét sinh tai thoi diém bit d4u giai doan dubdo dong
tién (tai thai diém nay c6 thé chua phat sinh thu nhép tif tai sin nhung ¢6
thé da phat sinh chi phi ddu tu ban d4u).

V : Gid trj tai sdn cudi ky dy bdo

n: Giai doan dy bédo dong tién trong tuong lai

r: T sudt chiét khau '

t: Nim du bdo

b) Céc budc tién hanh:

Buéc 1: Xéc dinh giai doan du bdo dong tién trong tuong lai.

Budc 2: Ubc tinh dong tién thudn trén co s& udc tinh thu nhip tif tai
san va udc tinh chi phi lién quan dén viéc khai thac, vin hinh tai sin.

Budc 3: Udc tinh gid tri tai san cudi ky du bio.

Bugc 4: Ugc tinh ty sudt chiét khiu thich hgp.

Budc 5: Xdc dinh gid tri tai san bing cong thiic néu trén.

¢} Xac dinh giai doan dy bdo dong tién trong tudng lai (n):

Giai doan dy bio déng tign ffomg tidngled dugc xic dinh trén cd 56

- can nhic cic yéu t6 sau:
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- Trong truding hgp dong tién bién dong khong 6n dinh, giai doan dy
bao dong tién trong tuong lai khong nén qué dai d€ cé thé wdc tinh tuong
d6i chinh x4c cac bién dong ciia dong tién trong tuong lai.

- Giai doan dybéo dong tién trong tudng lai cin da dai 4€ doanh nghiép
hoic tii san can thim dinh gid dat dén e thunhip tuong d6i 6n dinh.

- Tuéi doi kinh t€ ctia tii sin thdm dinh gia.

- Giai doan dy dinh nim gifi tai sin thdm dinh gid.

Viéc xac dinh giai doan du bdo dong tién trong tuong lai cin cin cif
vio muc dich thdm dinh gi4, dic trung cta tai sin thdm dinh gid, cc théng
tin thu thip dugc va co s& gid tri cla tai san thdm dinh gi4. Vi du: Trudng
hop muc dich thdm dinh gi 1 d€ xac dinh gié tri d4u tu clia tai sin thi giai
doan dy dinh nim git t3i sdn la cin cu dugc vu tién khi xdc dinh giai doan
dy bao dong tién trong tuang lai. Truding hop tudi doi kinh t€ con lai cla
tai san th4m dinh gi4 13 twong d6i ngan thi giai doan dy bdo dong tién c
thé& 14 toan bd tudi ddi kinh t€ con lai cha ti san thdm dinh gid.

d) Udc tinh thu nhéap tir tai san:

Thu nhip ti thi sén li cic khoan tién ma nha diu tu nhin dugc ti viéc
d4u tu vao tii sin. Viéc udc tinh thu nhip dudc dua trén co s&: dic diém
kinh té - k§ thuat ctia ti sén thim dinh; thu nhip trong qua kht cia ti san
thdm dinh va/hojc thu nhip cta tai sin tudng ty; thi trudng nganh, linh
vic va cdc yéu t6 khac anh hudng dén viéc du béo tong thu nhip.

d) Udc tinh chi phi lién quan dén viéc khai thac tai san:

Chi phi lién quan dén viéc khai théc tai san bao gém cic loai chi phl
cin thiét cho viéc duy tri thu nhip if viéc kbai thic tai san. Viéc udc tinh
chi phi dugc dya trén co s6: Dic di€ém kinh t€ - ky thudt ca tai san thim
dinh; chi phi trong qud khit cia tai sin thdm dinh va/hodc chi phi cta tai
sin tuong tu; thi trudng nganh, linh vyc va cic yéu o khic 4nh hudng dén
viéc dy bio chi phi.

Thong tin thu thip digc d&xscdinh ddng tigr cdthéla thu nhap hoat
dong thudn, téng thu'nhap tiémning; tong thia nbap hidu qud, thy thude
vio thong tin, dit liéu thu thap duoc.
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Trong trudng hop tai sin thdm dinh gid dugc stt dung bsi doanh
nghiép thi dong tién thudn I dong tién triiéc khi khéu trit thué thu nhap
doanh nghiép. Trong triéng hop thim dinh gi4 tri doanh nghiép thi gia tri
doanh nghiép dugc xéc dinh trén co s& déng thu nhép sau thué.

e) Udc tinh gia trj cuéi ky du bao (V):

Trong trudng hop tai san thim dinh gid dugc tiép tuc sit dung hoic
doanh nghiép dugc ky vong sé tiép tuc hoat déng sau khi két thac giai
doan du bao (hay ki dy béo), thim dinh vién c4n x4c dinh phan gia tri tai
thoi diém nay cia tai sin hodc doanh nghiép. Gié trj cudi ky du bdo c6 thé
coila gid trj thi trudng ctia tai san hoic doanh nghiép cudiky dybio. Trong
trudng hgp gia tri ddu tu, gid trj cudi ky du bdo cdn phin 4nh gia tri con
lai d6i v6inha dau tu cy thé tiép tuc nim giif tai san sau giai doan dy bdo.

Gia tri tai sdn cudi ky dy bao co thé la gid tri thanh Iy tai sin tai thei
diém cudi ky du bdo; trong trudng hgp ti san dugc tiép tuc st dung trong
cdc ndm tiép theo ca nim cudi ky du bao thi gid tri tai sin cudi ky dy bdo
dugc xdc dinh bing cich st dung ty sudt von héa thich hop dé vén héa s6
tién dykién c6 dudc tif viée tiép tuc sit dung nay. Ty suit vén héa ndy duge
cin ¢t trén ty sudt chiét khdu ciia tai sin tai thai diém cudi ky du béo, dic
diém ciia tai san va dy bdo trién vong cta thi trudng tai théi diém d6.

Tuy nhién, d6i véi mét s6 tii sin cy thé c6 thé co trudng hop gid tri
tai san cudi ky dy bao c6 it hoic khong cé mdi lién hé v6i dong tién trude
théi diém cudi ky du béo, vi du mét giéng dau sau khi hét giai doan khai
thic c6 thé khong con hodc c6 rit it gid tri sit dyng.

Trong thim dinh gid doanh nghiép, viéc udc tinh gid tri tai sin cudi
ky du'bdo dugc xdc dinh dya vao mé hinh ting trudng ctia doanh nghiép.
Trong trudng hop doanh nghiép c6 téc 46 ting trudng déu din 13 g trong
cac nam tiép theo ctia kj du bdo, ty suit chiét khdu trong giai doan cubicaa
ky dy bao la r, cong thic tinh gia tri cudiky du bdo la:

LCF x{l+2)
= T

K,
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Trong dé:

CF : Dong tién ndm thin

V_: Gid tri tdi sdn cudi ky du bdo

n: Thoi gian diu tu dy kién

r: Ty sudt chiét khdu

g: T6c do ting trudng déu din sau ky du bdo.

g) Udc tinh ty sudt chiét khiu (r):

Ty sudt chiét khdu can phan dnh dugc gid tri bién d6i theo thoi gian
clia tién & va cdc riii ro lién quan dén dong thu nhap dukién cé dugc trong
tudng lai tif viéc st dung tai san thdm dinh gia.

Viéc xdc dinh ty suit chiét khéu phy thudc vao co s& gid tri, loai tai
san thim dinh gié va cic dong tién dugc xem xét. Trong trudng hop udc
tinh gi4 tri thj trudng, ty suit chiét khiu cin phén dnh rii ro d6i véi da s6
d6i tugng tham gia thi trudng. Trong trudng hop uéc tinh gid tri dau tu, ty
suat chiét khiu cin phan 4nh ty 1¢ lgi nhudn ki vong ciia nha diu tu cy thé
va rai ro cia khodn diu tu nay.

Ty sudt chiét khiu dugc uéc lugng thong qua cdc thong tin tit thi
trudng clia cic tii san twong ty, cé thé 1a t¥ sudt sinh 16 trung binh cia céc
loai tai san d6 trén thi trudng theo phuong phép thong ké.

Trong trudng hop tai sin thim dinh gid dang dugc vin hanh va khai
thic bai mét doanh nghiép thi c6 thé cin nhic sit dung chi phi st dung vén
binh quén gia quyén (WACC) ctia doanth nghiép dé lam ty sudt chiét khau.

Cong thic tinh WACC:
E
WACC = xR +—2xR,(1-T)
E+D E+D
Trong dé:

WACC: Chi phi st dungvan binh quan gia quyén

E: Vén s6 hitu
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D: Vén vay

R : Chi phi vén s& hitu

R Chi phi von vay

T : Thué sudt thué thu nhap doanh nghiép

Ngoai ra, d6i vdi thdm dinh gia doanh nghiép, thim dinh vién c6 thé
xac dinh ty suit chiét khdu dya trén cong thifc sau:

Ty suit chiét khau = Ty suét 1¢i nhuin khong riii ro + Ty 1é rii ro (néu cd)
Trong do:

- T¥ suat 1¢i nhu4n khéng rai ro duge xdc dinh trén co s& 14i suit trii
phiéu chinh phii ky han 10 nim (hoic tréi phiéu chinh phti ky han dai nhét
tai théi diém thdm dinh gis).

- Ty 1¢ ri ro dugc xc dinh trén co s& ddnh gid tj 1& réi ro clia thi
tridng giao dich ctia nhém, loai doanh nghiép cin thdm dinh gid va ty 1¢
rtti ro ddi véi doanh nghiép cdn thim dinh gid.
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TIEU CHUAN THAM DINH GIA |
DOANH NGHIEP

Tiéu chuin Thim dinh gii s6 12

(Ban hanh kém theo Théng tu s8 122/2017/TT-BTC
ngay 15/11/2017 cia B$ trudng Bo Tai chinh)

1. QUY PINH CHUNG

1. Pham vi diéu chinh: Tiéu chudn ndy quy dinh v hudng dan thyc
hién thgm dinh gia doanh nghiép.

2. D6i tugng 4p dung: Thim dinh vién vé gid hanh nghé (sau day goi
chung [3 th4m dinh vién), doanh nghiép thim dinh gié, cic t6 chiic va ci
nhin khic thyc hién hoat dong thdm dinh gid theo quy dinh ctia Luit Gid
vi cic quy dinh khéc ctia phép luit c6 lién quan.

3. Khach hang thdm dinh gid va bén thit ba stt dung két qua thdm dinh
gid (néu c6) theo hop déng thim dinh gid da ky két phai c6 nhing hiéu
biét cdn thiét vé cic quy dinh trong tiéu chudn nay dé€ hgp tic véi doanh
nghiép thdm dinh gia trong qud trinh thdm dinh gia.

4. Gidi thich ti ngi

Téi sén hoat déng1a nhitng tai san st dung trong qud trinh hoat déng
san xuét, kinh doanh ciia-doanh-nghiép va gép phan.tao ra doanh thu ban
hang v cung cdp dich yuhode givip tiét git' chijphi hoat dong san xuit,
kinh doanh cia doanh nghiép.
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7 Tai sdn phi hogt dong1a nhiing tai sin khong tham gia vao hoat déng
san xudt, kinh doanh cfia doanh nghiép, bao gém: khoan déu tu vao cong
ty khéc (trit truding hop cic doanh nghiép cin thdm dinh gid la cdc cong
ty ddu tu tii chinh) khong gop phdn tao ra doanh thu bdn hing va cung
cdp dich vy hoic khong givp tiét gidm chi phi hoat ddng san xudt, kinh
doanh cia doanh nghiép cin thim dinh gid; cic khoan déu tu tai chinh
ngin han; tién mit va cic khodn tuong duong tién; tii san thudc quyén
s& hit, sif dung ctia doanh nghiép khéng déng gbp vao viée tao ra thu
nhép cho doanh nghiép nhung van c6 gid tri (tai sin chua khai thic, bing
sang ché chua st dung, quyén si dyng dit, quyén thué dit chua khai
théc...); tai san thudc quyén s& hitu, sit dung cia doanh nghiép c6 tao
ra thu nhip cho doanh nghiép nhung khéng gép phén tao ra doanh thu
ban hang va cung cdp dich vy hodc khong gitp tiét giam chi phi hoat
déng sin xudt, kinh doanh ctia doanh nghiép cin thdm dinh gi4 (quyén
st dung d4t, quyén thué d4t khai thic khong diung véi nganh nghé kinh
doanh cta doanh nghiép...) va tai san phi hoat dong khdc. Khi xac dinh
gia tri doanh nghiép bing cich tiép cdn ti thu nhép cdn cdng gid tri cia
cdc tai san phi hoat dong tai thoi diém thdm dinh gid véi gid tri chiét
khiu dong thu nhip cia cic tai san hoat d9ng tai thai diém thdm dinh
gid. Riéng phuong phdp chiét khédu ¢4 tic thi khong cong thém phin tai
san phi hoat déng la tién mit va tuong duong tién.

Gid tri doanh nghiép hogt dong lién tuc 13 gia tri doanh nghiép dang
hoat déng véi gia thiét doanh nghiép sé tiép tuc hoat déng sau thoi diém
thdm dinh gia.

Gid tri doanh nghiép hoat dong cé thoi hgn 1a gid tri doanh nghiép dang
hoat déng véi gia thiét tudi ddi cta doanh nghiép 13 hitu han do doanh
nghiép buédc phai chdm dit hoat ddng sau mot thai diém duge xdc dinh
trong tuong lai.

Gid tri doanh nghiép thanh lj 1a gid tri doanh nghiép véi gia thiét cic
tai sdn cia doanh nghiép sé dudc ban riéng 1& va doanh nghiép s& sém
chdm dit hoat d¢ng sau thai didmthdm dinh gis.
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II. NOIDUNG TIEU CHUAN

1. Luachon co s6 gia tri va sii dyng bdo cdo tai chinh
trong thim dinh gia doanh nghiép

1.1. Co' s6 gid tri trong tham dinh gid doanh nghiép

Cd sd gia tri doanh nghiép 13 co s& gid tri thi trudng hodc co sé gia
tri phi thi trudng. Cd s& gia tri doanh nghi¢p dugc xdc dinh trén co s&
muyc dich tham dinh gia, dic diém phép ly, dic diém kinh t& - kj thuat
va dic diém thi trudng cia doanh nghié¢p cin thdm dinh gid, yéu ciu ctia
khach hang thim dinh gi4 tai hop déng thdm dinh gid (néu phu hop véi
muc dich thdm dinh gi) va quy dinh ctia phép luit c6 lién quan. Cac ndi
dung khac thyc hién theo quy dinh tai Tiéu chudn thim dinh gia Viét
Nam s6 2 vaso 3.

Cin cd vao trién vong thyc t€ ciia doanh nghiép, thi trudng kinh
doanh ctia doanh nghiép, muc dich thdm dinh gid va quy dinh cta phép
lust, thim dinh vién dwa ra nhin dinh v tinh trang hoat déng, tinh trang
- giao dich (thyc t& hodc gia thiét) ctia doanh nghiép cdn thim dinh gid sau
thoi diém thidm dinh gid. Thong thudng gid trj ciia doanh nghiép la gia tri
doanh nghiép hoat dong lién tuc. Trong trudng hop thim dinh vién nhén
dinh ring doanh nghiép sé chdm dut hoat dong sau thoi di€m thdm dinh
gid thi gid trj cita doanh nghiép sé [a gid tri doanh nghiép hoat déng c6 thai
han hogc gia tri thanh ly.

Viéc 4p dung cic phuong phip thdm dinh gia doanh nghiép cin phi
hgp véi cd s6 gid tri doanh nghiép va nhin dinh cia thdm dinh vién vé
trang thdi hoat dong ciia doanh nghiép tai va sau thai diém thdm dinh gid.

1.2. Sit dung bdo cdo tai chinh trong thadm dinh gid doanh nghiép

a) Bdo c4o tai chinh dugc st dung trong thim dinh gid doanh nghiép

Bd4o céo tai chinh dugc st dung trong thim dinh gid doanh nghiép
bao gém: bio céo tii chifth ndm, bao cdo taf chinh nfim dugc kiém todn,
béo céo tai chinh gifranién dé, bao céo tAi chinhigiita nién 86 dugc sodt xét, -

¥
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bdo cdo tai chinh tai thoi diém thdm dinh gia dugc kiém toén. Trong d6,
déi véi cing mét s6 liéu, chi tidu, thi ty vu tién nhu sau:

- §& liéu, chi tiéu tai bdo cdo tai chinh gin nhat véi thoi diém thim
dinh gi4 dugc vu tién st dung.

- Tai cting mét thoi di€m, s6 liéu, chi tiéu tai bdo cdo tai chinh dugc

kiém todn, soat xét dugc vu tién si dyng.

Trudng hgp doanh nghiép cin thim dinh gid la cong ty me va c6 béo
cdo hgp nhat tai thoi diém thdm dinh gid thi thdm dinh vién cin xem xét
ca bao cdo tai chinh hop nhit va bdo cdo tai chinh riéng ctia cng ty me
va cong ty con dé st dung cho phit hgp véi cach tiép can va phuong phap
tham dinh gia lya chon, vu tién sit dung bdo cdo tai chinh riéng.

b) Mbt s6 luu ¥ khi st dung bao céo tai chinh

- Thim dinh vién nén d6i chiéu, kiém tra tinh chinh xdc d€ bao dam
d¢ tin céy, trudng hgp cdn thiét, thdm dinh vién yéu cdu doanh nghiép
diéu chinh lai bdo cdo tai chinh va s8 sach ké toan chinh xic trudc khi dua
vao phan tich théng tin, ép dyng cic cich ti€p cin va phuong phap thim
dinh gis. Trudng hop doanh nghiép cdn thdm dinh gid khéng diéu chinh
thi thim dinh vién c6 thé xdc dinh chénh 1éch va ¢6 phan tich 18 ndi dung,
cin ci xdc dinh chénh léch va ghi 16 trong Bo cdo két qué thi&m dinh gia.

- Khi st dung s6 liéu tit bao cdo tai chinh chwa dugc kiém todn, soat
xét ma khéng thuc hién d6i chiéu, kiém tra tinh chinh xdc ciia cac s6 lidu,
thim dinh vién phai néu 15 han ché nay trong phan han ché ciia Chiing thu
va Bao cdo két qua thdm dinh gid dé khdch hang thdm dinh gid va ngudi sit
dung két (iué thdm dinh gid dugc biét.

- Déi vsi phuong phap trong cich tiép cin tif thi trudng: khi sit dung s6
lidu tit bdo cdo tai chinh cita doanh nghiép cin thdm dinh gi4, doanh nghiép
so sanh dé tinh todn cic chi tiéu: 13i co ban trén mét cb phiéu (EPS), lgi
nhun trudc thué, [ai vay va khdu hao (EBITDA) trong tinh toén céc ty s6
thi trudng nhim muyc dich thdm dinh gi4, thdm dinh vién cin cin nhic diéu
chinh déloai trir thu nhapvachi phi ciia cac tai san phi hoat d6ng, cickhoan
chi phi, thu nhép biit thudng, khéng mang tinhthtiong xuyén.
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- D6i véi phuong phap trong cich tiép cn tii chi phi, cich tié€p cin tu
thu nhdp: khi sz dung s6 liéu vé lgi nhudn tii bio cdo tai chinh trong céc
nim gan nhét cia doanh nghiép cdn thim dinh gid nhim muc dich dubdo
dong thu nhap hang nim ctia doanh nghiép c4n thim dinh gid, thim dinh
vién can can nhic loai trit thu nhip va chi phi ctia cdc tai san phi boat dong,
cac khodn chi phi, thu nhp bét thudng, khong mang tinh thudng xuyén.

- Cac khoan chi phi, lgi nhuin kbéng mang tinh thutng xuyén bao
gém: céc khoan chi phi lién quan dén viéc tdi cdu triic doanh nghiép; cic
khoén ting, giam ghi nhdn khi bén tai sin; thay d6i cac nguyén tic hach todn
ké todn; ghi nhan gidm gia hang tén kho; suy gidm loi thé thuong mai; x6a s6
ng; tén thit hojc lgi ich tif cdc quyét dinh ciia toa én va cickhoian loi nhuin,
chi phi khéng thudng xuyén khic. Céc khoan muc ndy khi diéu chinh phai
xem xét dén téc dong clia thué thu nhip doanh nghiép {(néu co).

2. Cic cach ti€p cin va phuong phap thim dinh gid doanh nghiép

Cac cach tiép can ép dung trong thdm dinh gid doanh nghiép bao
gdm: cdch tiép cin ti thi trudng, cich ti€p cin ti chi phi va cach tiép cin
tit thu nhdp. Doanh nghiép thdm dinh gia c6 thé s& dung tit ca cic cich
tiép c4n d€ thdm dinh gié doanh nghiép.

- Trong cdch tiép cén tif thi trudng, gid tri doanh nghiép dudc xdc
dinh théng qua gia trj cfia doanh nghiép tuong twhodc giéng hét véi doanh
nghiép cin thdm dinh gi4 vé cic yéu t6: nganh nghé kinh doanh chinh;
khéch hang va thi trudng tidu thy; cic chi s tai chinh hodc gid giao dich da
thinh c6ng ctia chinh doanh nghiép cin thdm dinh gid. Phuong phép dugc
st dung trong cch tiép cin tir thi trudng dé xdc dinh gid tri doanh nghiép
13 phuong phap ty s6 binh quan va phuong phép gié giao dich.

- Trong céch tiép can tir chi phi, gia trj doanh nghiép dugc xdc dinh
thong qua gid tri cdc tai san caa doanh nghiép. Phuwong phap dugc sit dung
trong cach tiép can tif chi phi d€ xéc dinh gié tri doanh nghiép la phuong
phdp tai sdn.

- Trong cach tiép can titth nldp,gis tri doamh nghiép dugc xdc dinh
thong qua viéc quy d6i dong thunhip thudneddugc trong tuong lai vé gia
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tri hi¢n tai. Phuong phip dugc st dung trong cach ti€p cin ti tha nhap dé
xac dinh gid tri doanh nghiép la phuong phap chiét khdu dong tién ty do
ctia doanh nghiép, phuong phép chiét khdu dong c6 tic va phuong phap
chiét khiu dong tién thudn vén chu s& hitu.

3. Phuong phap t¥ s6 binh quan

3.1. Phuong phdp ty sé binh quin uéc tinh gid tri doanh nghiép
cdn thdm dinh gid thong qua ty s6 thi tridng trung binh cita cdc doanh
nghiép so sdnh '

Doanh nghiép so sanh la doanh nghiép théa man céc diéu kién sau:

- Tuong tyvéi doanh nghiép cin thim dinh gid vé cdc yéu t6: nginh nghé
kinh doanh chinh; khich hang va thi trudng tiéu thy; cic chi s6 tai chinh.

- C6 ¢8 phin dugc giao dich thanh cong trén thi trudng tai thoi diém
tham dinh gid hodc gin thdi diém thdm dinh gid nhung khong qud 01 nim
tinh dén thoi diém thdm dinh gis.

Céc ty s6 thi trudng dugc st dung trong phtidng phap ty s6 binh quin
bao gém: ty s6 gia trén thu nhap binh quén ( ), t¥ 6 gié trén doanh thu

binh quin ( ), t¥ s& gi4 trén gi4 tri s6 sich bmh quén ( ), tF s6 gia tri

doanh nghiép trén lgi nhudn trudc thué, lai vay va khiu hao binh quén
(_E¥

EBITDA
3.2. Trudng hop dp dung phuong phdp ty sé binh quin

Cé it nhét 03 doanh nghiép so sanh. Uu tién cac doanh nghiép so
sanh la cac doanh nghiép da niém yét trén san chiing khoan hoic dang ky
giao dich trén UPCoM.

3.3. Nguyén tic thyc hién

- Céch thitc xAc dinh cic chi s6 tai chinh, ty s6 thj trudng phai nhit quin
d6i vai tat ca cic doanh nghiép so sénh va doanh nghiép cin thdm dinh gid.

- Cdc chi s6 tai chinhi;tys6 thi frudng cia cic doanh nghiép so sénh
dugc thu thap tir cdc ngudn khécnhau phai dugc ra sodt, didu chinh d€bao
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dam tinh nhét quén vé cich thiic xdc dinh trudc khi dua vao sif dung trong
thdm dinh gid.

3.4. Cdc buiéc xdc dinh gid tri doanh nghiép

- Budgc 1: Daénh gi4, lya chon cic doanh nghiép so sdnh.

- Buéic 2: Xic dinh ty s6 thi trudng dugc sit dung d€ wéc tinh gid tri
doanh nghiép cin thim dinh gid.

- Budic 3: Ubc tinh gia tri doanh nghiép cin thdm dinh gid.

3.5. Ddnh gid, lya chon cdc doanh nghiép so sdnh

Tiéu chi danh gi4, hia chon cic doanh nghiép so sanh bao gém:

(i) Doanh nghiép so sanh phii tuong tu véi doanh nghiép can thim
dinh gi4 vé cdc yéu té: nginh nghé kinh doanh chinh; nhém khéch hang
va thi truding tiéu thu. Trong nhiéu trudng hop, céc doanh nghiép tudng ty
véi doanh nghiép cin thim dinh gid vé cic yéu t6 ndy c6 thé duigclva chon
tif cac d6i thit canh tranh ctia doanh nghiép cdn thim dinh gid.

(ii) Doanh nghiép so sénh phai tuong ty véi doanh nghiép c4n thim
dinh gié vé cdc chi s6 tai chinh, bao gém:

- Chi s6 phan 4nh quy mé cia doanh nghi¢p: vén diéu 1¢, doanh thu,
lgi nhuan gop vé ban hang va cung cp dich vu.

- Chi s6 phan anh kha ning ting trudng ctia doanh nghiép: téc do
ting truéng loi nhuin sau thué thu nhip doanh nghiép trung binh trong
03 nim gin nhat.

- Chi s6 phan 4nh hiéu qua hoat déng cia doanh nghiép: ty sudt loi
nhuén trén vén cha s& hitu (ROE), t§ sudt 16i nhu4n trén tai san (ROA).

Thaim dinh vién tién hanh d4nh gi4 theo cac tiéu chi trén dé hia chon
dugc it nhat 03 doanh nghiép so sanh. Ty s6 thi trudng ctia cac doanh
nghiép so sénh nay dudc st dung dé uéc tinh gid tri doanh nghiép cén
thdm dinh gi4. S8 lugng doanh righiép/so sl cang nhiéu thi do tin cdy
clia cic ty s6 thi triiéing binh gquéin cangcac:
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3.6. Xdc dinh ty s6 thi tridng dugc sit dyng d¢ wdc tinh gid tri doanh
nghiép cdn thdm dinh gid

Thém dinh vién xdc dinh céc ty s6 thi trudng ctia doanh nghiép so

PPP _EV  ghithim dinh gia cic cong ty tai chmh
E’ B S EBITDA

ngén hang, tham dinh vién c6 thé khong c4n xic dinh ty s6 thi tru’o’ng 5 -

sanh, bao gém: =

L y khi xéc dinh cac ty sé thi trudng:

- GGid €6 phén ciia doanh nghiép so sinh dugc ldy 1a muc gid déng ciia
trong ngdy giao dich gin nhdt ciia cdc cd phin nay trén thi trudng ching khoan
tai thoi diém thdm dinh gis. Trong trudng hop of pha‘in ctia doanh nghiép so
sanh chua niém yét trén san chiing khoén hodc chua ding ky giao dich trén
UPCoM, gid ¢6 phdn ctia doanh nghiép so sinh la gi4 c¢6 phdn ctia doanh
nghiép nay dugc giao dich thanh cong trén thi trudng gan nhat voi thdi diém
th&m dinh gid nhung khong qua 01 nim tinh dén thei diém thdm dinh gid.

- Gid tri 58 séch cfia c8 phén trong chisé £ cdn luu ¥ trit phan gid tri
s6 sich cla tai san ¢6 dinh v6 hinh (khéng bao gém quyén sit dung dit,
quyén khai théc tai san trén d4t) dé han ché tic déng ciia quy dinh v& hach
todn ké todn d6i véi tai san ¢é dinh v6 hinh c6 thé [am sai léch két qua
thdm dinh gi4 trong trutng hop cic doanh nghiép so sinh, doanh nghiép
cdn thdm dinh gié ¢6 tai san c6 dinh v6 hinh trong bang cin d6i ké todn.
Trong trudng hop khong trit phin gia tri sé sich ciia ti sin ¢ dinh vo
hinh phainéu s Iy do.

- Tham s gid trj thi trudng ctia cdc doanh nghiép so sanh (EV) trong

ty 6 thi tnio’ng E V du?dc tinh theo cdng thiic sau:
Gis tei thi Van héa Gia Gia tri Lyi ich cha co Gia tri
tmll?vnr- c,! _ thjtrudmg tricic ¢§ phan déngkhdng  tiénvacic
B3 = ha of phin khoan wu déi ndm quyén kiém khoan tuong

doanh nghigp thudmg ny {néu o) sodt (néu cé) - duong tién

Trong do:

+ Gid tri cdc khodn ng, gia tri c§ phdn vu dii, loi ich cia c8 déng
khong nim quyén kiem-sodt; ¢id trjtién,va cic khoan tuong ditang tién
dugc xic dinh theo gid tri s6 sach ké todn.

(140)




MOT SO TIEU CHUAN COAVIET NAMVE BINH G1A DOANH NGHIEP

+ Trudng hgp doanh nghiép c6 phit hanh chiing khodn chuyén déi,
chiing khoén quyén chon, thim dinh vién cin nhic viéc chuyén ddi cic
chiing khoan nay sang 8 phan thudng néu phir hop khi xic dinh vén héa
thi trudng ctia doanh nghiép.

- EBITDA ctia doanh nghiép so sénh khong bao gém cdc khoan thu
nhdp tif tién va cdc khodn tuong duong tién.

3.7. Udc tinh gid tri doanh nghiép cdn thim dinh gid

a) Xac dinh ty s6 thi trudng binh quan cho tiing tj s6 thi trudng:

T§ 6 thi trudng binh quan c6 thé dugc xdc dinh bing trung binh
cong ty s thi trudng ctia céc doanh nghiép so sinh hodc xac dinh bing
viéc tinh binh quin c6 trong s6 ty sé thi trudng ctia cdc doanh nghiép so
sanh. Viéc xdc dinh trong s6 ty s6 thi trudng cho tiing doanh nghiép so
sanh c6 thé dya trén phan tich vé dic thi phét trién nganh, kha ning phat
trién cua tiing doanh nghiép.

b) Xic dinh gi4 tri doanh nghiép cidn thim dinh gi theo ting ty s6 thi

trudng binh quin:
- X4c dinh gié tri doanh nghiép cin thédm dinh gid theo tj s6 thi truding E;?DA:
Gia tri thi EBITDA cda EV . Gid tri tién
trudngdoanh _ doanh nghiép « EBITDA binh quan . va cac khoan
nghiégpcan can thdm ctia cac doanh tuong
thdm dinh gia dinh gia nghiép so sanh duong tién

Trong &6 EBITDA ctia doanh nghiép cdn thdm dinh gid khong bao
gém cac khoan thu nhép tir tién va cic khoan tuong duong tién.
- X4c dinh gia tri doanh nghiép cin thdm dinh gid theo ty s6 thi trudng

£ rP
E’R’

wlhy

+ Xéc dinh gid @i doanh nghiep €an/thifd dinh gid theo ty s6 thi
trodng % :
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Lgi nhuén sau thué thu
nhép doanh nghiép 4
quy gan nhdt cia doanh  x
nghiép can tham
dinh gia

Gia trj thi trudng
vén chi s& hiiu cha
doanh nghiép cn
thdm dinh gia

P
E binh quén cla
cac doanh nghiép
so sanh

+ Xac dinh gid tri doanh nghiép cin thdm dinh gid theo ty s6 thi truidng - :

. ,, Gid tri s6 sach clia vén
Gia trj thi trudng vén )

3 L3 ~ £ P . R
chii s& hitu ctia doanh ;h‘;“:’ tha“; i;“:r:‘;:: . zbinhquin
nghiép can thim g ;p e cla cac doanh
dinh gi gia ganﬁnhat thai diém nghiép so sanh
) tham dinh gia

+ Xdc dinh gia tri doanh nghiép cin thdm dinh gid theo ty s6 thi
trudng % : '

Gid tri thi trusng Doanh thu thuan 4 quy P
vénchdsdhilucha _ génnhédtciadoanh ¢ binh quan
doanh nghiégpcdn  ~  nghiép can thdm dinh X chacacdoanh
tham dinh gid tham dinh gia nghiép so sanh

+ Gid tri doanh nghiép cdn thim dinh gid dugc tinh todn theo cong
thic sau:

Giatrithitrwongclia _ Gid trj thj truéing v8n chd Gia tri

doanh nghiép s& hitu cda doanh nghiép * cdc khodn ng

Trong d6: Gid tri cAc khoan ng ctia doanh nghiép cin thdm dinh gia
dugc xdc dinh theo gid thj trudng néu cé ching ct thi trudng, néu khong
c6 thi xac dinh theo gié tri s sich ké todn.

c) Ubc tinh gi4 tri doanh nghiép cin thm dinh gié theo phucng phdp
ty $6 binh quén:

Gia tri doanh nghiép cin thdm dinh gi4 theo phuong phép ty s6 binh
quén c6 thé duge xdc dinh bing trung binh cong cac két qua gid tri doanh
nghiép cin thdm dinh gid dugc xdc dinh theo tiing t§ s6 thi trudng binh
quin hodc xdc dinh bing viéc tinh binh quin c6 trong s6 cda cic két qua.
Viéc xic dinh trong sé-cho tung 1@ qad gid|i o thé dua trén dinh gid
mufc d6 tuong dong gitia ede doanh nghi¢pmoginh doi véi tling loai ty s6
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thi truding dugc st dung dé tinh todn két qua gid tri d6 theo nguyén tic: ty

s6 thi trudng ndo 6 muc dé tuong d6ng cang cao gita cic doanh nghiép
so sanh thi két qua gi4 trj st dung ty s6 thi truong &6 c6 trong s6 cing 16n.

4, Phuong phap gid giao dich

4.1. Phuong phép gid giao dich uéc tinh gid tri doanh nghiép cin
thdm dinh gi4 théng qua gi4 giao dich chuyén nhugng phin von gop hodic
chuyén nhugng cé phan thanh cong trén thj trudng cia chinh doanh
nghiép cin thim dinh gid.

4.2. Trudng hop 4p dung phucng phép gid giao dich

Doanh nghiép cdn thdm dinh gid cé it nhit 03 giao dich chuyén
nhugng phéin vén gop hoic chuyén nhugng ¢ phin thanh cong trén thi
trddng, ddng thoi, thoi diém dién ra giao dich khéng qud 01 nim tinh dén
théi diém thdm dinh gia. ‘

4.3. Nguyén tic 4p dung

Thdm dinh vién cdn cin nhéc diéu chinh gii cic giao dich thanh cong
cho phti hgp véi thdi diém tham dinh gid néu cin thiét.

4.4. Uéc tinh gid tri doanh nghiép

Gi4 trj doanh nghiép cdn thim dinh gii dugc xdc dinh theo cong thiic
xéc dinh gid tri thi tridng ctia doanh nghiép nhu sau:

Giéa tri thi truding _ Gidtrithitrudng von cht sé hiiu Gia tri cac
cCiadoanh nghiégp clra doanh nghiép khoan ng
Trong do:

-+ Gid tri thi trudng vén chii sé hitu cia doanh nghiép cin thim dinh
gid dugc tinh theo gid binh quéin theo khéi lugng giac dich ciia it nhit 03
giao dich thanh céng cha viéc chuyén nhugng phén vén gép hodc ¢d phin
gdn nhdt trude véi thai diém thim dinh gia.

Riéng trudng hop doanh nghiéprein thim:dinh ¢id 13 doanh nghiép
da niém yét ¢6 phan tréasan chiing khodn, dinglky giao dich trén UPCoM,
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gid cd phan d€ tinh gié thj trudng vén chi sd hitu 1a gié déng ctia binh quan
theo khéi lugng giao dich 15 ngay giao dich gin nhdt trudc thoi diém thim
dinh gia. Trudng hop cdc giao dich trudc théi diém thdm dinh gid c6 diu
hiéu bat thudng, thim dinh vién c6 thé xem xét ca cdc giao dich 15 ngay
giao dich gan nhdt sau théi diém thim dinh gia.

+ Gid trj cdc khoan n¢g cta doanh nghiép c¢an thim dinh gia dugc xdc
dinh theo gi4 thi trudng néu cé chiing ctt thi truding, néu khéng cé thi xéc

dinh theo gid tri s6 sich k€ todn.

5. Phuong phap tai sin

S.1. Phuong phap tai san 13 phuong phép udc tinh gid tri cia doanh
nghiép can thim dinh gid thong qua tinh téng gia tri thi trudng cfia cac tai
san thudc quyén s& hitu va st dung ctia doanh nghiép cin thdm dinh gi.

5.2. Nguyén tic thuc hién

- Tai san dugc xem xét trong qua trinh thdm dinh gid 13 tat cd cic taisan
cta doanh nghiép, bao gém c4 tai sin hoat d¢ng va tai sdn phi hoat déng.

- Khi thdm dinh gid doanh nghiép theo co s gid tri thi trudng thi gid
tri c4c tai san cfia doanh nghiép Ia gi4 trf thi triudng cha tai san dé tai thoi
diém thim dinh gi. Tai sin trong s6 sdch ké todn cin dugc thdm dinh gid
ding véi gid tri thi trudng, mot s6 truding hop cd biét dugc thyc hién theo
huéng din tai Muc 5.4.

- Tai sin v6 hinh khong thda man cic diéu kién dé€ dugc ghi nhin

" trén s6 sdch ké todn (tén thuong mai, nhan hiéu, sang ché, kiéu ding cong
nghiép...) va céc tai sin khong dugc ghi nhin trén s8 sich ké todn cin
dugc 4p dung phuong phép thim dinh gid phi hop dé xéc dinh.

- P&i véi tai san dugc hach todn bing ngoai té: T¥ gid ngoai t¢ dugc
xac dinh theo ty gid mua ngoai té ciia ngin hang thuong mai noi doanh
nghiép c6 gid tri giao dich ngoai té 16n nhit tai thoi diém thdm dinh gid.
Trudng hop doanh.nghiép.cin.thim.dinh.gid.khong c6 giao dich ngoai
té tai thoi diém thénydinhi gia thi ¥4 dinhthed\ty 2id trung tim do Ngin .
hang Nha nudc congbé dp dung tai théi digm thim dinh gid.

|




5.3. Cdc budce tién hanh

- Budc 1: Uc tinh t6ng gid tri cic tai san hitu hinh va tai san tai chinh

ctia doanh nghiép cin thdm dinh gid.

- Bu6c 2: Uéc tinh tdng gid tri cdc tai san vo hinh cta doanh nghiép
cin thim dinh gia.

- Buc 3: Udc tinh gid tri ctia doanh nghiép cdn thdm dinh gia.

5.4, Uéc tinh téng gid tri cc tai sin hitu hinh va tai sin tai chinh cta
doanh nghiép cin thim dinh gid

Tong gid tri cdc tai san hiiu hinh va tai sdn tai chinh ciia doanh nghi¢p
can thdm dinh gid dugc tinh bing téng gid tri cfia cic tai san hitu hinh va
tai san tai chinh ctia doanh nghiép cdn thim dinh gid.

Viéc udc tinh gid thi trudng cic tai sin hitu hinh va ti san tii chinh
ciia doanh nghiép dwgc thyc hién theo cic tiéu chudn thim dinh gid Viét
Nam vé céch tiép cin tit thi trudng, cdch tiép cén i chi phi, cach tiép cin
tit thu nhép va tiéu chudn thim dinh gid bit déng san. Ngoai ra, thim dinh
vién c6 thé thyc hién theo huéng dan nhu sau:

a) Xac dinh gia tri tdi sdn ¢§ dinh hitu hinh:

- D i véi tai san ¢ dinh hitu hinh 13 nha cia, vit kién trac, bat dong
san ddu tu:

+ D6i v6i cong trinh xdc dinh dugc quy mé cong trinh va don gia
hojc suit von déu tu: xdc dinh theo phuong phép chi phi téi tao tai Tiéu
chuén thim dinh gid Viét Nam vé cich tiép can tii chi phi.

+ D6i véi céng trinh méi hoan thanh diu tu xiy dung trong 03 nim
tru6c thai diém thidm dinh gid thi sit dung gia tri quyét todn céng trinh da
dudc co quan c6 thim quyén phé duyét. Trudng hop chua c6 gia tri quyét
todn thi st dyng gid tam tinh trén 6 séch ké todn, déng thoi phai néu rd han
ché nay trong Ching thu thdm dinh gid va Bdo cdo két qua thim dinh gia.

+ P36i v6i cac cong trinh dic thu'khdngxac dinh duge quy mé cong
trinh hoic don gid x3y dyng, sudtvon diu tuitinh theo nguyén gié s& sich
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ké todn cé tinh dén yéu t6 trugt gia trit di gid tri hao mon tai thoi diém
thdm dinh gia.

- D6i véi tai san ¢d dinh 1A mdy méc, phuong tién vén tii, thiét bi
truyén din, thiét bi, dung cu quén ly:

+ D6i voi tai sdn dic thi 13 tai san khéng cé tai san tuong duong giao
dich trén thj truding, khong c6 du hé so ddu tu, hd so ki thuit va khong
con dugc san xudt: gid tri cac tai sin nay dugc xdc dinh theo nguyén gid s6
sach ké toan trir i gid tri hao mon tai thoi diém thdm dinh gia.

b} X4c dinh gia trj cong cy, dung cu:

- GiA tri cong cy, dung cu ¢6 thé xac dinh theo gia tri tai s6 sich ké

toan hoic dugc xic dinh nhu sau:

Gié trj cong cy, dung cu dugc xdc dinh theo gid giao dich trén thi trudng
ctia tai san so sanh; khi khong thu thip dugc gid giao dich trén thi tridng ctia
tai san so sanh thixéic dinh theo gid giao dich ctia cong cu dung cy méi cling
loai hoic c6 tinh ning tiong duong hoic theo gid mua ban du theo d6i trén
56 ké todn trit i gi4 tr hao mon tai théi diém tham dinh gi.

- Truding hop gid tri cong cu, dung cu dugc xéc dinh theo gid tri tai sé
sach ké toan, thim dinh vién phai néu rd han ché nay trong phin han ché
ctia Chiing thu thdm dinh gis va Bdo cdo két qué thdm dinh gid.

c) X4c dinh gid tri d6i v6i chi phi san xuit kinh doanh d¢ dang, nguyén
vit liéu, hang tén kho:

- Chi phi san xudt kinh doanh d& dang dugc xdc dinh theo chi phi
thuc t& phat sinh dang hach todn trén sé ké todn. Trudng hop chi phi sin
xudt kinh doanh d& dang trong xéy ding co bin gin lién véi viéc tao ra cic
bit ddng san hinh thanh trong tuiong lai thi dugc xac dinh lai theo cic tiéu
chudn thim dinh gid Viét Nam vé céch ti€p cén tli thi trudng va/ hojc cach
ti€p cn ti chi phi vd/hodc cich ti€p cin tu thu nhap va/ hoic theo tiéu

chudn thim dinh gid batdong sin,
- Nguyén vat li¢u, hang tén kho
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+ Hang héa tén kho, nguyén vit liéu, cong cu dung cy tén kho phuc
vu nhu ciu hoat d6ng, sin xuit binh thudng, dang luin chuyén dugc xac
dinh bing chi phi thyc t€ phdt sinh trén sd ké todn.

+ Truding hop hang t6n kho I hang héa, thanh phim bit ddng san thi
gié tri cdc bit dong san nay c6 thé dugc xdc dinh theo cac tiéu chudn thim
dinh gi4 Viét Nam vé cich tiép cén tif thi trudng, cach tiép cén tif chi phi,
cich tiép cin tif thu nhip, thdm dinh gi4 bit déng sin.

+ Trudng hop hang tdn kho, nguyén vét liéu, cong cy dung cu tén kho
lau ngay do 16 san xudt, sin phdm d& dang khong tiép tyc hoan thién do
khéng tiéu thy dugc, do thay déi sin phdm san xujt... din dén kém phim
chét cin yéu cdu doanh nghiép phan loai dé thdm dinh theo gi4 tri thu héi
theo nguyén tic st dung t6t nhat hiéu qua nhit.

d) Xd4c dinh gid tri tai sin bing tién:

- Tién mit dugc xac dinh theo bién ban kiém quy ciia doanh nghiép
cin thim dinh gia.

- Tién giii duwgc xéc dinh theo s§ du da d6i chiu xdc nhian hodc s6 phu
v6i ngan hang noi doanh nghiép can thim dinh gid m& tai khoan tai thei
diém x4c dinh gia trj doanh nghiép. -

- Tién mit va tién gui 1a ngoai t& dudc xdc dinh theo nguyén tic tai
Muc 5.2 Tiéu chuin nay.

d) Xac dinh gia trj cdc khoan phai thu, phai tra:

- Gi4 tri cac khoan phai thu dugc xéc dinh theo s6 du thyc t& trén s6
ké toan, Péi vdi cic khoan phai thu khong c6 kha ning thu héi dugc, thim
dinh vién phai néu 16 cic khoan nay kém theo ly do c6 thé khéng thu héi
dugc trong phédn han ché caa Ching thu thdm dinh gid va Bio cdo két qua
thdm dinh gia.

- Truding hop khéng ¢6 d6i chiéu cong ng, tham dinh vién cin néu ré
trong phdn han ché cia Chiing thu thim dinh gid, Bdo cdo két qua thim
dinh gi d¢ d6i tugng sii.dung két.quathim dinh.gid.cdn.nhic khi st dung
két qua thim dinh gia.

e) X4c dinh gi4 tri khodndav tu:
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Céc khoan diu tu cia doanh nghiép cin dugc xic dinh gia trj thi
trudng tai thoi diém thim dinh giad nhu sau:

- Trudng hgp doanh nghiép (ma doanh nghiép can thim dinh gid dau
tw gop vén, mua cb phan) c6 cic giao dich chuyén nhugng vén hoic c6
phéin thanh cong trén thi trudng, gid tri céc khoan dau tu gép vén, mua
6 phin dugc xic dinh theo gid trj thi trudng von chd s& hitu cia doanh
nghiép ma doanh nghiép c4n thim dinh gii da dau tu trong d6 gid tri thi
trudng von chii s§ hitu cia doanh nghiép ma doanh nghiép cin thim dinh
gia da dau tu dugc xac dinh theo cic phuong phdp néu tai Muc 2 ctia Tiéu
chudn ndy hodc dudc xdc dinh nhu sau:

+ Tridng hop 6 phin cia cic doanh nghiép chua niém yét trén san
chiing khoén hodc chua ding ky giao dich trén UPCoM, déng thdi cdc
giao dich chuyén nhugng vén hoic c¢8 phin thanh cong trén thi tridng
théa man ca 2 didukién: (i) trén $1% s6 von chi s6 hitu clia doanh nghiép
dugc chuyén nhugng trong téng cdc giao dich; (ii) thoi diém cac giao dich
khong qua 01 nam tinh dén théi diém thdm dinh gid; thi gid tri cdc khodn
d4u tu ciia doanh nghiép cin thdm dinh gié cé thé dugc xdc dinh theo
gid chuyén nhugng binh quan theo khéi lugng ctia céc giao dich gdn nhit
trude thai diém tham dinh gia.

+ Truding hgp khodn ddu twla ¢ phdn ciia cic doanh nghi¢p da niém
yét trén san chiing khodn hojc da ding ky giao dich trén UPCoM thi gia
tri cic khoin diu tu duge xic dinh theo gié c6 phin 14 gid déng ctia binh
quan theo khéi lugng giao dich 15 ngay giao dich gdn nhét trudc véi thoi
diém tham dinh gid. Trudng hop cic giao dich trudc thdi diém thdm dinh
gia ¢6 ddu hiéu bit thudng, thim dinh vién ¢6 thé xem xét ci cic giao dich
15 ngay giao dich gin nhdt sau théi di€ém thim dinh gid.

- Trudng hgp doanh nghiép (ma doanh nghiép cin thdm dinh gii ddu
tu g6p v6n, mua ¢6 phin) khong cé céc giao dich chuyén nhugng vén hodc
& phén thanh c6ng trén thi trutng, gid tri cdc khoan dau tw gop von, mua
¢6 phin dugce xéc dinh nhu sau:

+ Trudng hop deanh nghiépledd thatr-dinh gid nam giit 100% phéan
von cia cac doanh nghiép ducc divkid, gop Von: gid tri _khoén ddu tu dugc
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xdc dinh theo gid tri ciia doanh nghiép dugc ddu tu, gép vén va dugc xdc
dinh theo cic phuong phdp néu tai Muc 2 ctia Tiéu chuin nay.

+ Trizdng hop doanh nghiép cin thdm dinh gi4 nim gidi tir 51 % dén
duéi 100% phédn vén cia cic doanh nghiép dugc dau tu, goép von: Gia tri
cac khoan d4u tif dugc xac dinh theo gia tri thi trudng vén chi s& hiiu caa
cac doanh nghiép ma doanh nghiép cin thém dinh gi4 da d4u tu trong d6
gid tri thi trudng vén chi s6 hitu cha cic doanh nghiép ma doanh nghiép
cin thdm dinh gid di ddu tu dugc xdc dinh theo cic phuong phip néu tai
Muc 2 ctia Tiéu chuin nay, ngoai ra cé thé dugc xéc dinh theo hudng sau:

(i) Péivéi phuong phép chiét khau dong tién thudn vén chii: chi phi
sit dung v6n chit s6 hitu c6 thé dugc udc tinh trén co sd ty sudt 1oi nhugn
trén v6n chi sé hitu binh quén 5 ndm gin nhét, dong tién thudn vén cha
¢6 thé dugc du béo trén co sd s6 lidu lgi nhuan danh cho cha s& hitu, téc
dé ting ty sudt loi nhudn trén von chii s& hitu § nam gin nhit.

.t wr e r s . N PUR S TR '
(ii) D6i véi phuong phép ty s6 g,:‘g, binh quan: cdc ty s6 -5, binh
quén c6 thé dugc wdc tinh trén co sty s6, chait nhét 03 doanh nghiép cé

cling nganh sin xudt, kinh doanh.

(iit) Trueng hop khong xic dinh dugc theo 2 phuong phép trén, gia
tri khoan dau tu c6 thé dugc xac dinh trén co s&: ty 16 vén ddu tu cia doanh
' nghiép cin thdm dinh gia trén vén diéu 1 hojc tong s6 von thuyc gop tai
céc doanh nghiép khic va gid trj vén chi s hitu tai cic doanh nghiép khac
theo bdo cdo tai chinh d3 dugc kiém todn. Trudng hop chua kiém toan thi
cin cd vao gia tri vén chi s& hitu theo bdo cdo tai chinh tai thoi diém gin
nhit ctia doanh nghiép d6 dé xac dinh.

+ Trudng hdp doanh nghiép cin thim dinh gid ndm gitt dudi 51% phan
von ctia cdc doanh nghiép dugc ddu tu, gop von: gid tri cic khoan dau tu co
thé dugc xic dinh theo hudng dan tai diém (iii), d6ng thoi phai néu 16 trong
phin han ché cia Ching thu va Bdo cdo két qua thim dinh gia. Tuy nhién,
khuyén khich cic thdm dinh vién xdc dinh theo cic phuong phdp néu tai
Muc 2 ctia Tiéu chudn ndy hoic theo huédng dan tai diém (i) va (ii).

g) Xéc dinh chi phi xéy dung c& binl d&'dany; cic khoan ky quy, ky
cugc ngin han va dai han theo sé sich k&tgda:
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h) Gi4 tri tai san tai chinh duéi dang hop déng duoic vu tién dp dung
phuong phép chiét khiu dong thu nhip trong tuong lai.

5.5. Uéc tinh téng gid tri cdc tai san v6 hinh ctia doanh nghiép cin
thdm dinh gid

Tai san v6 hinh cia doanh nghiép cin thdm dinh gid bac gom nhiing
tai sdn ¢& dinh vé hinh da dugc ghi nhin trong sé sich ké todn va céc tai
san vo hinh khac dugc xic dinh théa man diéu kién quy dinh tai diém 3.1
Muc 3 ctia Tidu chudn Thim dinh gid tai sdn v6 hinh.

Téng gia tri cic tai san v6 hinh cia doanh nghiép cdn thim dlnh gid
dugc xéc dinh théng qua mét trong cic phuong phép sau:

a) Phuong phap 1: Udc tinh téng gid tti céc tai san v6 hinh cia doanh
nghiép cin thdm dinh gid théng qua viéc wéc tinh gia tri cta tiing tai sin
v6 hinh ¢4 thé xéc dinh va gia tri cta tai san v6 hinh khéng xdc dinh dugc
(cAc tai san vo hinh con lai). -

(i4 trj tai sdn v6 hinh cta doanh nghiép cdn thdm dinh gia dvgc tinh
bing téng gia tri ctia cdc tii san v6 hinh c6 thé xdc dinh dugc va gid tri tai
san vo hinh khong xic dinh dugc.

Thém dinh vién thyc hién xdc dinh gia tri cha tiing tii san v6 hinh cé
théxic dinh duoc theo quy dinh tai Tiéu chuidn thdm dinh gid Viét Nam sé
13. Riéng gid tri quyén st dung d4t, quyén thué dat dugc xic dinh theo quy
dinh tai Tiéu chudn thim dinh gi4 Viét Nam vé cdch tiép can tit thi triudng,
cdch ti€p can ti thu nhép va thim dinh gid bdt dong san.

Thim dinh vién xdc dinh gi4 tri cia cic tai san v6 hinh khong xic dinh
dugc (cic tai san v6 hinh cdn lai) théng qua cic budc sau:

Budc 1: Udc tinh téng gid tri thi truding cia cac tai san hitu hinh va
tai san v6 hinh xdc dinb dugc tham gia vao qud trinh tao ra thu nhép cho
doanh nghiép cin thdm dinh gi4. Gia tri thi trddng ctia cdc tai san nay dugc
x4c dinh theo quy dinh tai Muc 5.4 Tiéu chudn nay va cic hudng dan tai
He¢ théng Tiéu chudn thdm dinh gid Viét Nam.

Budc 2: USc tinhmic thu nhip ma doanh nghiép cdn thim dinh gia
c6 thé dat dugc hang nam. Miic thu nbipnay 1a miic thu nhép trong diéu
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kién hoat déng binh thudng ciia doanh nghiép cin thim dinh gia, dugc
udc tinh trén co s& két qua dat duge ctia doanh nghiép cin thdm dinh gid
trong 03 nim gin nhdt, c¢6 tinh dén trién vong phat trién ciia doanh nghi¢p
sau khi da loai trif cdc yéu t6 bt thudng dnh hudng dén thu nhap nhu: cic
khoan thu nhép ting giam tif thanh ly tai sin c6 dinh, ddnh gid lai tai sin
tai chinh, riiro ty gia...

Budc 3: Udc tinh ty suét 1oi nhuén phtt hop cho cic tai sin hitu hinh
va céc tai san vo hinh xéc dinh dugc clia doanh nghiép cin thim dinh gia.
Ty sudt lgi nhudn coa tai san hitw hinh nay phai khong qud chi phi si dung
von binh quan gia quyén ctia doanh nghiép can thim dinh gid. T¥ sudt 1gi
nhuén ctia cdc tai san vo hinh nay phai khong thap hon chi phi st dung vén
binh quén gia quyén ciia doanh nghiép cin thim dinh gid. Vigc xdc dinh
chi phi st dung v6n binh quén gia quyén cita doanh nghiép cin thim dinh
theo cong thiic quy dinh tai Myc 6.4 Tiéu chuin nay; trong do: tj trong
ng dai han trén téng ngudén v6n dai han ciia doanh nghié¢p cin thim dinh
gid dugcxac dinh theo cd cdu vén cia doanh nghiép cdn thim dinh gid, chi
phi ng dai han dudc xdc dinh trén cd s& binh quan gia quyén lai suit cic
khoan ng dai han cta doanh nghiép cdn thim dinh gid.

Buéc 4: Udc tinh thu nhip do tai sin hifu hinh, tii sin v6 hinh xic
dinh dugc dem lai cho doanh nghiép cin thim dinh gid hang nim théng

" qua gid tri cdc tai san hite hinh v tii sdn v6 hinh da xdc dinh duoc gia tri

cita doanh nghiép cin thim dinh gid dugc tinh tai budc 1 nhan véi (x) cic
muc ty sudt 1gi nhuén tuong ding xdc dinh tai budc 3.

Budc 5: Udc tinh thu nhip do cdc tai sin v6 hinh khéng xéc dinh
dugc dem lai cho doanh nghiép cin thim dinh gid dugc tinh bing thu
nhép ma doanh nghiép c4n thim dinh gid c6 thé dat dugc tinh tai budc 2
trtf di (-) thu nhap do cic tai sin hita hinh va tii san v6 hinh x4c dinh dudc
dem lai cho doanh nghiép cin thim dinh gid tinh tai budc 4.

Buéc 6: Udc tinh ty suit von héa phtt hop cho thu nhip do céc taisan
v6 hinh khong x4c dinh- duge dem Jaicho.deanhnghiép cin thim dinh gié.
T§ suit vén héa nay itahdt phaibiig¢hiphi 5 8ang v6n chi s& hitu ciia
doanh nghiép cin thim dinh gid. Viécjsid @il chi phi stt dyng von chi
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s& hitu cia doanh nghiép can thdm dinh gia theo quy dinh tai diém d Muyc
6.4 Tiéu chuin nay.

Budc 7: Uéc tinh tong gid tri cic tii sin vo hinh khéng xdc dinh dugc
ctia doanh nghiép cin thdm dinh gid bang cich vén héa phin thu nhép do
cac tai san v6 hinh nay dem lai cho doanh nghiép can tham dinh gia.

b) Phuong phdp 2: Udc tinh téng gid tri cac tai sin vo hinh ciia doanh
nghiép cin thdm dinh gid thong qua vén héa dong thu nhap do tit ca cic
tai san vo hinh dem lai cho doanh nghiép cin thim dinh gid.

Buéc 1: Ubc tinh téng gid trj thi trudng cta cdc tai san hitu hinh tham
gia vao qud trinh tao ra thu nhip cho doanh nghiép cin thdm dinh gia. Gia
tri thi trudng cia céc tai sdn ndy duge xic dinh theo quy dinh tai Muyc 5.4

Tiéu chudn nay.

Budic 2: Udc tinh mdc thu nhip ma doanh nghiép cin tham dinh gia
c6 thé dat dudc hang nam. Miic thu nhép nay 13 mic thu nhip trong diéu
kién hoat dong binh thudng ctia doanh nghiép cin thdm dinh gii, dugc
wéc tinh trén co s két qu_é dat dugc ctia doanh nghiép cin thim dinh
gid trong cdc nim gin nhét, c6 tinh dén trién vong phat trién ctia doanh
nghiép sau khi da loai trit cic yéu té bat thudng anh huéng dén thu nhap
nhu: cic khoan thu nhép ting giam ti thanh Iy tai sin 6 dinh, dinh gid lai
tai san tai chinh, rti ro tj gia....

Budc 3: Uébc tinh ty suét lgi nhudn phi hop cho tai san hiu hinh
ctia doanh nghiép cdn thdm dinh gid. T¥ sudt 1gi nhuin nay phai khong
qué chi phi sit dung v6n binh quéin gia quyén ctia doanh nghiép cdn thdm
dinh gid. Viéc xic dinh chi phi s@ dung vén binh quéin gia quyén cta
do-anh nghiép can thdm dinh gid theo cong thic quy dinh tai Muc 6.4
Tiéu chuén niy; trong d6: ty trong ng dai han trén téng ngudn vén dai
han ciia doanh nghiép cdn thdm dinh gid dugc xic dinh theo co cdu vén
cua doanh nghiép cadn thim dinh gi4, chi phi ng¢ dai han dugc xic dinh
trén cd s binh quin gia quyén laiswit cio khoan ng dai han ciia doanh

nghiép cdn thim dinh gid.
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Budc 4: Udc tinh thu nhip do ti sén hitu hinh dem lai cho doanh
nghiép cin thim dinh gi4 hing nim dugc tinh bing téng gid tri cic tai san
hétu hinh ctia doanh nghiép cin thim dinh gid dudc tinh tai budc 1 nhan
v6i (x) t¥ sudt 1gi nhuin dugc tinh tai bude 3.

Budc 5: Udc tinh thu nhap do tdt ci cdc tii san vO hinh dem lai cho
doanh nghiép cin thim dinh gid dugc tinh bing thu nhip ma doanh
nghi¢p cin thdm dinh gid c6 thé dat dugc tinh tai buge 2 trit di (-) thu
nhép do cic tai sin hitu hinh dem lai cho doanh nghiép cén thim dinh gid
tinh tai budc 4.

Budic 6: Uéc tinh ty suit vén héa phtt hgp cho thu nhép do tit ca cac
tai san vo hinh dem lai cho doanh nghiép cén thdm dinh gid. Ty suét vén
héa nay it nhit phai béng chi phi sit dung v6n cht s& hiiu ciia doanh nghiép
can thim dinh gi4. Viéc x4c dinh chi phi s& dung vén chi s6 hitu ciia doanh
nghiép can thim dinh gi4 quy dinh tai diém d Muc 6.4 Tiéu chuin nay.

Budc 7: Ubc tinh téng gid tri céc tai sin v6 hinh cfia doanh nghiép can
thdm dinh gid bdng cich vén héa phin thu nhip do cdc tai san vo hinh dem
lai cho doanh nghiép cdn thim dinh gid.

5.6. Udc tinh gié tri ctta doanh nghiép cdn thim dinh gid

Gid tri thi trudng T6r‘1g gla‘ tr\! _ca?c taf jsanlhu’u Tﬁ?g glha t‘r! cac?tal
. o hinh va tai san tai chinh san vo hinh cua
clla doanh nghiép = 3 n ca

can thim dinh gid chia doanh nghiép can doanh nghiép can
Inhg thdm dinh gia tham dinh gid

Trudng hgp cin xéc dinh gid tri von chir s hifu i gid trj thi trudng
ctia doanh nghiép cdn thdm dinh gi4 dugc xdc dinh theo phuong phap nay,
gid tri von chit s& hitn dugc xac dinh theo céng thijc sau: '

Gia tri von chil s& hitu cha Gia trj thi trudng cla ras .
i a 2 i g 2 Gia tri cac
doanh nghiép can thdm = doanh nghiép cantham - X
- i . . khoan ng
dinh gia dinh gia S

Trong d6: Gié tri.cac khodn ng.cha doanh nghiép cin thim dinh gid
dugc xdc dinh thee gid thi trudng Téud 6 el et thi trudng, néu khong
6 thi x4c dinh theo gid tri 86 sdch ké todn
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6. Phuong phap chiét khiu dong tién tg do cia doanh nghiép

6.1. Phuong phip chiét khiu dong tién ty do ctia doanh nghiép xic
dinh gid tri doanh nghié¢p c4n thdm dinh gid thong qua udc tinh téng cira
gid tri chiét khdu dong tién tu do cia doanh nghiép cin thdm dinh gid v6i
gid tri hién tai cia cdc tai san phi hoat déng ctia doanh nghiép tai thoi diém
thim dinh gid. Trudng hop doanh nghiép cin thim dinh gid la cong ty cé
phén, phuong phap chiét khén dong tién tu do cita doanh nghiép dudc sit
dung v6i gia dinh coi cdc ¢6 phan wu dii ciia doanh nghiép cin thim dinh
gia nhu c6 phén thuting, Gia dinh niy cdn dugc néu 16 trong phin han ché
ctia Chiing thu thim dinh gid va Bo céo két qua thdm dinh gid.

6.2. Cac buéc xéc dinh gid tri doanh nghiép

- Budc 1: Dy bdo dong tién ty do cita doanh nghiép cin thim dinh gia,

- Bubc 2: Usc tinh chi phi st dung vén binh quan gia quyén cta
doanh nghiép cin thdm dinh gia.

- Budc 3: Udc tinh gia trj cudi ki du bao.

- BuGc 4: Udc tinh gi4 trj doanh nghiép cin thdm dinh gid.

6.3. Dy béo dong tién ty do ctia doanh nghiép cin thim dinh gid

Thém dinh vién cin uéc tinh giai doan dy bio dong tién, P6i vai
cdc doanh nghiép da ting trudng bén viing thi giai doan dy bio dong tién
thong thudng 13 05 nam. DSi véi céc doanh nghiép méi thanh lap hosc
dang ting trudng nhanh thi giai doan dubio dong tién 6 thé kéo dai hon
5 nam cho dén khi doanh nghiép buéc vio giai doan ting trudng déu. Péi
v6i doanh nghiép hoat déng ¢6 thai han thi giai doan du béo dong tién
dudgc xéc dinh theo tudi ddi cia doanh nghiép.

Cong thiic tinh dong tién ty do hang nim ciia doanh nghiép:

FCFF = Lgi nhuén trudc 13i vay sau thué (EBIAT) + Khau hao - Chi
déu tu v6n - Thay d6i vén luu déng thusn ngoai tién mit va tai sin phi hoat
déng ngin han (chénh léch vén hoat déng thudn)

_ Loi nhudn trddc lai vay sau thué, (EBLAT)la oi nhuan truéc 1ai vay
sau thué d3 loai trit cdc khean doanh thuva chi phi tir tai sén phi hoat dong.
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Céng thic tinh loi nhudn trudc [4i vay sau thué (EBIAT) titloi nhun
truéc 141 vay va thué (EBIT) nhu sau:
EBIAT = EBIT x (1-t)
Trong d6:
t: muic thué sudt thué thu nhip doanh nghiép

Chi d4u tv vén bao gém: chi ddu tu tai san ¢ dinh va tii sén dai han
khdc; chi ddu tu tai sin hoat dong nim trong nhém chi mua céng cy ng
chia don vi khac va chi ddu tu gép vén vao don vi khac (néu cd).

- Cong thiic tinh v&n luu dong ngoai tién mit va tai sin phi hoat déng

ngin han:

Vén uiu dong ngodi tién mit va tai san phi hoat dong ngin han = (Cackhoan
phii thu ngén han + Hing t6n kho + Tai sin ngin han khéc) - Ng ngén han khong
bao gdm Vayngﬁnhan

6.4. Udc tinh chi phi sit dyng vén binh quén gia quyén cta doanh
nghiép cdn thim dinh gia

Th4m dinh vién udc tinh chi phi s& dung vén binh quin gia quyén cha
doanh nghiép cén thim dinh gid theo céng thic:

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

Trong do:

WACC: Chi phi st dyng v6n binh quén gia quyén

R: Chi phi st dung ng ctia doanh nghiép

E,: Ty trong ng dai han trén tdng nguén von dai han tai trg cho hoat
déng ciia doanh nghiép '

t: Thué sudt thué thu nhip doanh nghiép
R : Chi phi st dung v6n chii s§ hitu

E : Ty trong vomehttséhiirten téngmguén von dai han tii trg cho
hoat d6ng ctia doanh nghiép
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a) Udc tinh ty trong ng dai han trén téng nguén vén cia doanh
nghiép cin thdm dinh gia:

Ty trong ng dai han trén téng ngudn vén ctia doanh nghiép cin thim
dinh gid dugc xic dinh theo ty trong v6n vay ctia céc doanh nghiép c6 ciing
nganh san xudt, kinh doanh véi doanh nghiép can thdm. dinh gia. Trudng
hop khong xac dinh dugc theo hudng din trén thi cé thé xic dinh theo tjr
trong ng dai han trén téng ngudn vén trong cdc ndm gin nhét cta doanh
nghiép cdn thim dinh gid c6 xem xét dén co cdu vén dai han trong tuong lai.

b) Uéc tinh chi phi st dung ng dai han ciia doanh nghiép cin thim
dinh gia
Chi phi sii dyung ng dai han cta doanh nghiép cdn thdm dinh gia dugc
x4c dinh theo Jai sudt cta cac khoadn vay dai han ctia doanh nghiép cdn
thdm dinh gid. Tridng hgp trong co cdu von clia doanh nghiép cin thim
dinh gid hién khong c6 cic khoan vay dai han, 14i suit ciia cdc khoan vay
dai han la mc 14i sudt dy kién trén co s& ddnh gid kha ning thuong thao
ctia doanh nghiép cin tham dinh gid véi cic nha cung cép tin dung, 13i vay
dai han ctia cic doanh nghiép cuing nganh nghé san xudt kinh doanh véi
“doanh nghiép cidn thdm dinh gid. Trudng hop doanh nghiép vay tit nhiéu
ngudén vdi cic muic ldi sut khac nhau, chi phi st dung ng dai han duge xde
dinh theo lai sudt binh quéan gia quyén ctia cac khodn ng dai han. |

¢) Usc tinh ty trong v6n chu s& hitu ciia doanh nghiép c4n thdm dinh gia:

T§ trong v8n chii 6 hitu ctia doanh nghiép cin thdm dinh gla dudc
x4c dinh theo céng thic: F. = (1-F)

d) Usc tinh chi phi st dung v6n chi s& hitu ciia doanh nghiép cin
thim dinh gia (R )

Chi phi st dyng v6n chi s& hitu chia doanh nghiép cin thdm dinh gid
dugc tinh theo cic phuong phéap sau:

d1) Phuong phép 1: c6 it nhét 03 doanh nghiép cling nganh nghé
kinh doanh vé&i doanh nghigp-ean thdm, dinh gid da c6 ¢ phiéu niém yét
hodc ding ky giao dich trén thi truong chiyngkiiodn Viét Nam.
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Chi phi sii dung von chii s& hitu ciia doanh nghiép cin thim dinh gid
dugc tinh theo cong thifc sau:

R =R +p x(R, -R)

- Ty sudt Igi nhudn phi rairo (R,) dugc udc tinh trén co s§lai sudt trdi
phiéu Chinh phi ki han 10 nam hoic k han dai nhit gan thoi diém thim
dinh gid.

- Phén b riti ro thi trudng (R_ - R.) dugc udc tinh bing ty sudt loi
nbuan dy kién khi déu td trén thi trudng ching khodn (R ) trtt di (=) ty
suét Igi nhuan phi rairo (R). Ty sudt 1gi nhuin duy kién khi d4u tu trén thi
trdng ching khodn Viét Nam dugc thim dinh vién udc tinh theo phuong
phép théng ké theo chi s6 VN-INDEX trong giai doan 05 nim gin nhit
thai diém thdm dinh gi4. Chi s6 VN-INDEX dugc théng ké theo thing, cu
thé 14 chi s6 d6ng cifa ciia phién giao dich cudi cling cia thing,

- Hé s6 rdii ro ¢6 tinh dén anh huéng ctia cd cdu vén (B, ) chia doanh
nghiép cin thdm dinh gid dgc wéc tinh théng qua hé s6 rai ro ca cac cb
phén caa cic doanh nghiép c6 él‘mg nganh nghé kinh doanh véi doanh
nghiép can thim dinh gid trén thi trudng chiing khodn.

Thim dinh vién c¢an hta chon it nhit 03 doanh nghiép c6 cung nganh
nghé kinh doanh véi doanh nghiép cin thgm dinh gia v xic dinh hé s6 B
ctia cic doanh nghiép nay.

Viécxdc dinh hé s6 B, dugc thitc hién theo phuong phip héi quy bién
dong gi4 cia c6 phidu v6i bién dong gid cha thi trudng theo cong thiic:

Hiép phwong sal (c8 phiéu, thi truong)

B.=

Phueong sai cha thi trudng

Trong d6 bién dong gid dugc xdc dinh theo thang va t6i thi€ula §
nim (d6i véi doanh nghigp khéng c6 s6 liéu di 5 nam thi tinh ké tirngay
doanh nghiép niém yét hodc ding ky giao dich), thu nhap thj trudng
dugc tinh todn dya-trén-chi-séVN-INDEX. - Thim-dinh vién c6 thé liy
héso B, da dugc congbo trong diewkién ¢dch binh dugc thyc hién tuong
ty nhu trén.
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Do c6 thé c6 sy khéc nhau vé co cdu v6n gitta doanh nghiép cin thim

dinh gia va cdc doanh nghiép cting nganh nghé, thim dinh vién cin diéu

chinh h¢ s6 rii ro cfia cdc doanh nghiép ciing nginh nghé theo co cidu vén
ctia doanh nghiép cdn thdm dinh gid theo cic buéc sau:

+ Budc 1: Loai bo sy danh huéing ctia co cdu von trong hé s& rairo theo

cong thic:
ﬁU — Dﬁl_ -
1+ —=x(1-¢
Z x(1-1)
Trong d6:

B, : Hé s8 rai ro phi don biy

% : Ty trong ng trén von chi1 s& hitu ctia doanh nghiép cting nganh
nghé v6i doanh nghiép cin thim dinh gii

t: Thué suit thué thu nhip doanh nghiép

+ Bugc 2: Tinh todn hé s6 rii ro phi don biy binh quan cfia cic doanh
nghiép cé cling nganh nghé kinh doanh véi doanh nghiép cin thdm dinh gia.

+ Buidc 3: Ubc tinh hé s6 riiro ¢6 tinh dén dnh huéng ctia cd cdu vén
(B,) cua doanh nghiép c4n thdm dinh gi4 theo cong thic

B, tham dinh = B, binh quan x (H%x(l—r)}

‘Trong dé:

B, thim dinh: Hé 6 rii ro c6 tinh dén 4nh huéng cia co ciu vén ciaa
doanh nghiép can thim dinh gi4

B, binh quin: Hé s6 rii ro phi don bay binh quin

% : Ty trong ng trén von chi s¢ hitu ctia doanh nghiép cin thim dinh gid

t: Thué sudt thué thu nhip doanh nghiép

d2) Phuong phdp 2: chua da 03 doanh nghiép cling nganh nghé kinh
doanh véi doanh nghiép.cin thim dinh gid d3.cé.c6 phiéu niém yét va giao
dich trén thi trudng ching khedn Vige[Nam fibihg thu thap dugc théng
tin vé ty I¢ phy phi rii to theo ¢bis phuphimiro ching khoin quéc té.
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Chi phi sit dung vén chu s& hitu ciia doanh nghiép cin thdm dinh gid”
dugc tinh theo cong thifc sau: |

R =R, +R
€ P

- Ty sudt lgi nhugn phi rai ro (Rf) dudc udc tinh trén co s& lai sudt trai
- phigu Chinh phu ky han 10 nidm hoidc ky han dai nhét tai thoi diém tham -
dinh gia.

- Ty 1& phu phi rui ro (RP) dugc xac dinh theo chi s6 phy phi rai ro
ching khodn quéc t€ do cic t6 chiic tu vdn tai chinh qudc té céng bé.
Thim dinh vién c4n cin nhic 13p ludn, diéu chinh dé 4p dung pht hop véi
thuc t& ctta doanh nghiép c4n thdm dinh gié.

d3) Phuong phép 3: chua da 03 doanh nghiép ciing nganh nghé kinh
doanh v6i doanh nghiép cin thdm dinh gid da c6 6 phiéu niém yét va giao

“dich trén thj trudng chiing khodn Viét Nam nhung thu thép dudc thong
tin vé hé s6 rti ro ctia cic doanh nghiép cung nganh nghé kinh doanh véi
doanh nghiép cdn thdm dinh gi4 tai thi trudng M.

Chi phi stt dung v6n chti s& hitu ctia doanh nghiép cin thim dinh gia

dugc tinh theo cong thiic sau:

R =R +Px(R_-R)+riiro quéc gia + riiro tj gid (néu c6)
- Ty sudt lgi nhuén phi rdiro (R,) dudgc Gc tinh trén co s& 131 sudt trii
phi¢u Chinh pht M§ ky han 10 nim.

- Phén bu rii ro thi trudng (R_ - R,) dugc u6c tinh béng ty sudt loi
nhuan dy kién khi ddu tu trén thi trudng ching khoan My (R ) trit di (-)
ty sudt loi nhudn phi riiro (R).

- B: Hé s6 rai ro ciia céc doanh nghiép ciing nganh nghé kinh doanh
vdi doanh nghiép cdn thdm dinh gid tai thi trudng M$. Triudng hop hé s6
rii ro ¢6 anh hudng béi co ciu vén thi cdn diéu chinh theo cic budce tai
trudng hop 1 diém nay.

6.5. Uéc tinh gié tri cudi ky du bdo

- Truding hop 1: dong tién saul giai dogh @ bao la dong tién khong
ting trudng va kéo daivd tan.
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Céng thic tinh gid tri cudi ky du bdo la:
FCFF
WACC

Trong do:
FCFFn+1: Dong tién tg do nim n + 1
- Trudng hgp 2: dong tién sau giai &oan dy bdo [a dong tién ting
trudng déu din méi nim vakéo daivo tan.
Cong thic tinh gid tri cudi ky dy bao la:
FCFF,

— n+l

" WACC-g
Trong dé:
g: t6¢ do tang trudng ctia dong tién

Téc d6 ting trudng cia dong tién dugc xic dinh theo tdc d¢ ting
trudng cta loi nhuan. Toc 46 ting trudng cta loi nhuidn dugc dy bao trén
cd s trién vong phat trién ctia doanh nghiép, téc d¢ ting tridng lgi nhuin
trong qué khtt ctia doanh nghiép, ké hoach sin xudt kinh doanh, ty 1¢ Igi

nhuin sau thué délai d€bé sung von, ty suit l¢i nhudn trén tdng ngudn vén.

- Trudng hop 3: doanh nghiép cham diit hoat dong vao cudi ky du
bdo. Gid tri cudi ki du béo dugc xdc dinh theo gid tri thanh Iy ciia doanh
nghiép cin thim dinh gid.

6.6. UGc tinh gi4 tri doanh nghiép cdn thim dinh gi4

- Tinh téng gié tri hién tai thudn cia dong tién ty do va gid tri cudi ky
du bio sau khi chiét khéu cdc dong tién ty do ctia doanh nghiép va gid tri
cudiky dubio ciia doanh nghiép theo ty suit chiét khiu la chi phi sit dung
v6n binh quan gia quyén ciia doanh nghiép.
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- Uéc tinh gid tri cdc tai san phi hoat dong ctia doanh nghiép.

.- Uéc tinh gié tri doanh nghiép cdn thdm dinh gid bing cich céng gid
tri hién tai thudn ciia cic dong tién ty do cia doanh nghiép va gia tri cudi
ky du béo véi gid tri cac tai san phi hoat dong ciia doanh nghiép cin thdm
dinh gia. '

7. Phucng phip chiét khiu dong c6 tic

7.1. Phuong phép chiét khdu dong c6 tic xic dinh gid tri vén chii s&
“hifu ctia doanh nghiép cin thim dinh gid thong qua wéc tinh téng cha gid
tri chiét khau dong c8 tic ctia doanh nghiép cin thdm dinh gid. Trudng
hop doanh nghiép cdn thdm dinh gié 1a cong ty ¢ phan, phuong phip
chiét khidu dong tién ¢é titc ciia doanh nghiép dugc sit dung voi gid dinh
coi cdc c6 phdn uu dai ciia doanh nghiép cin thim dinh gid nhu 8 phéin
thudng. Gia dinh nay cdn dugc néu ré trong phdn han ché cia Chiing thu
thdm dinh gia va Béo cdo két qua thim dinh gia. _
Trudng hop thdm dinh gi4 doanh nghiép, gid tr{ doanh nghiép dugc
x4c dinh theo cong thic sau:

Gid trithitrwdng _ Gid tri von chl sé& hitu Gia trj céc
cOa doanh nghiép chia doanh nghiép khodn no
Trong d6:

Gia tri cac khoan ng ctia doanh nghiép cén thdm dinh gid dugc xic
dinh theo gid thi trudng néu ¢6 chiing cd thi trudng, néu khong c6 thi xac
dinh theo gid tri s6 sich ké todn.

7.2. Cac buéc xac dinh gid tri vén chi s& hitu

a) Budc 1: dy bao dong c8 tiic ctia doanh nghiép cin thdm dinh gia.
Thim dinh vién cdn dy bdo ti 1& chia c8 tiic va ty 1é ting trudng cb tic cha
doanh nghiép cin thim dinh gid. D& véi cdc doanh nghiép da ting trudng
bén viing thi giai dolan dirbao ty 18 chia cd tite, ty 18 ting trudng cb tdc théng
thudng 13 05 nam. D6ivéi ede doanh nghicpméi thanh lap hoidc dang ting
trudng nhanh thi giai doandwbao ty 1¢ chia €8 fic, ty & ting trudng c6 tiic
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c6 thékéo dai hon 05 nim hodc lau hon nita cho dén khi doanh nghiép bugc
vao giai doan ting trudng déu, c6 tilé cd tic khong ddi hoic ting trudng ¢
ttic déu. Doi véi doanh nghiép hoat ddng ¢6 thai han thi giai doan dy bao
dong c6 tic dugc xic dinh theo tudi déi ciia doanh nghiép.

b) Budc 2: u6c tinh chi phi s dung v6n cha s& hita theo huéng din

tai diém d Muc 6.4 Tiéu chudn nay.
¢) Budc 3: wéc tinh gid tri vén chit s& hiiu cudi ky dy béo nhu sau:

- Truding hop 1: dong ¢ tiic sau giai doan dy bao (D ) la dong tién
khéng ting trudng va kéo dai vo tin. Cong thiic tinh gid trj cudi ky dgbdo la:

Van+1
" R

- Truding hop 2: dong c§ tiic sau giai doan dy bdo 13 dong tién ting
trudng déu din mdi ndm va kéo dai vo tan. Coéng thiic tinh gia tri cudi ky
du bdo la:

&

Trong do:

D_ :Dong c6 tiic ciia doanh nghiép nimn + 1

g: téc d6 ting trudng ctia dong cé tic

Toc d6 ting trudng cia dong ¢é tdc duge du béo trén co s& ty 1é loi
nhuén sau thué dé lai ¢ b6 sung vén, ty sudt lgi nhuén trén vén chi s& hitu.

- Truding hop 3: doanh nghiép chdm dit hoat dong vao cudi ky du
bao, gid tri cudi ky dy béo dugc xdc dinh theo gié tri thanh Iy cia doanh
nghiép cin thim dinh gia.

d) Budc 4: udc tinh gia tri vén chi s& hitu cita doanh nghiép cin thim
dinh gia: '

- Tinh t8ng giatri hign tai thudn cira cic ddng cé tic ciia doanh
nghiép va gia tri von chii s& hiru (ciGilgrvdu-bio saa khi chiét khau cac
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dong ¢6 tic caa doanh nghiép va gid tri von cha sé hiu cudi ky dy bdo
ctia doanh nghiép theo ty sudt chiét khdu 1a chi phi sit dung von cha
s& hita.

>~ D 14

t R

v, = v
puy (1+Re)‘ (1+R)"

- Uéc tinh gid trj cdc tai sin phi hoat dong ctia doanh nghiép.

- Uéc tinh gia tri von chu s& hitu caa doanh nghiép cén thdm dinh gia
béng cach cong gia tri hién tai thuin cta cic dong cé tic clia doanh nghiép
va gia trj von chut s& hiiu cuéi ky du béo véi gid tri cic tai san phi hoat
déng (khéng bao gém tién mit vi tuong duong tién) ciia doanh nghiép
cén thdm dinh gis.

8. Phuong phdp chiét khiu dong tién thudn vén chi s& hitu

8.1. Phuong phép chiét khidu dong tién thuin vén cha sd hiu xdc
“dinh gia’l tri von chu s6 hitu ciia doanh nghiép cdn thim dinh gi théng
qua udc tinh téng chia gia trj chiét khau dong tién thudn vén cht s& hitu
cia doanh nghiép cin thdm dinh gid. Trudng hop doanh nghiép cdn thim
dinh gid la cong ty ¢6 phdn, phuong phdp chiét khiu dong tién thuan vén
chu s& hitu dugc sir dung véi gid dinh coi cdc ¢d phin wu dai caa doanh
nghiép cin thim dinh gid nhu ¢6 phin thudng. Gia dinh niy cin dugc néu
10 trong phan han ché cia Ching thu thim dinh gid va Bdo cdo két qui
thdm dinh gid.

Truong hop thdm dinh gid doanh nghiép, gia tri doanh nghiép dugc
xic dinh theo céng thiic sau: '

Gia tri thi trwdng cda Gia trj vin chi s& hitu Gia trj cac
in = N i + 2
doanh nghiép cua doanh nghiép . khoan ng
Trong do:

Gid trj cic khoan nig ciia doanh tishigp ean thant dinh gid dugc xic
dinh theo gid thi trudngnéu ¢o chitng civhi tra@ng, néukhong o thixdc
dinh theo gia tri s8 sdch k& toan.
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8.2. Cac budc x4c dinh gid tri vn chi s& hiu

a) Buéc 1: du bao dong tién thudn vén chi s¢ hitu cta doanh nghiép
cin thim dinh gid. Thdm dinh vién cdn uéc tinh giai doan dy bdo dong
tién. P6i véi cac doanh nghiép da ting trudng bén viing thi giai doan dy
bao dong tién théng thudng 1a 05 nim. D6i véi cic doanh nghiép méi
thanh 1ap hoic dang ting trudng nhanh thi giai doan du bdo dong tién ¢6
thé kéo dai hon 05 nim cho dén khi doanh nghiép budc vao giai doan ting
trudng déu. Péi véi doanh nghiép hoat déng c6 thoi han thi giai doan dy
béo dong tién dudc xac dinh theo tudi d6i clia doanh nghiép.

Cong thuc tinh dong tién thuan vén chi s& hitu cia doanh nghiép:

FCEE = Loi nhuin sau thué + Khiu hao - Chi d4u tu vén - Thay
d6i v6n luu dong thuin ngoai tién mat va tai san phi hoat déng ngén han
(chénh 1éch vén hoat dong thudn) - Cdc khoan trd ng géc + Cac khodn ng
md&i phat hanh.

Lgi nhuan sau thué 13 1gi nhuin sau thué da loai trit cic khoan doanh
thu va chi phi tif tai sin phi hoat dong,

Chi dau tu vén bao gom: chi ddu tu i sdn c6 dinh va tai san dai han
khéc; chi d4u tu tai san hoat dong ndm trong nhém chi mua céng cy ng
ciia don vi khac va chi dau tu gép vén vao don vi khic (néu o).

Cong thiic tinh v6n lvu dong ngoai tién mit va tai san phi hoat dong
ngéin han: '

Vén luu dong ngoai tién mit va tai san phihoat dong ngdn han = (Cac
khoan phai thu ngin han + Hang tén kho + Tai sin ngdn han khic) - Ng
ngin han khong bao gém vay ngin han.

b) Budc 2: udc tinh chi phi st dung vén chii s¢ hitu ciia doanh nghiép
c4n thdm dinh gid theo huéng dan tai diém d Muyc 6.4 Tiéu chudn nay.

¢) Budc 3: udc tinh gid tri vén chi s hitu cudi ky du béo

- Trudng hop 1: déng tién samrgiai doan/du bio la dong tién khong
ting trudng va kéo dai v tan. Cong thie tinh gid tri cudi ky dy bdo la:
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, _FCFF,,
Trong do:
FCFE_ : Dong tién vén chi sd hdtu nimn + 1
- Trudng hgp 2: dong tién sau giai doan du béo 1a dong tién ting
trudng déu d3n mdi nim va kéo dai vo tan. Cong thite tinh gid tri cudi ky
du béo la: ‘

y PPy
R —g

Trong d6:
g: t6c¢ &0 tang trudng ca dong tién von chi s6 hitu.

Téc d6 téﬁg trudng cta dong tién dugc du béo trén cd s& trién vong
phat trién ctia doanh nghiép, téc 46 ting truéng dong tién trong qud khid
ctia doanh nghiép, ké hoach san xuft kinh doanh, tj1¢ lgi nhuén sau thué
délai dé b6 sung vén, ty sudt loi nhudn trén von chi s& hiu.

- Truding hgp 3: doanh nghiép chim diit hoat dong tai cudi ky du béo.
gié tri cudi ky dy bdo dugc xac dinh theo gia tri thanh ly ctia doanh nghiép
cin thim dinh gia.

d) Buéc 4: udc tinh gié tri von chi s§ hitu ciia doanh nghiép c4n thim
dinh gi4:

- Tinh téng gié tri hién tai thudn cta cdc dong tién thuin vén cha s&
hitu va gid tri von cha sé hitu cudi ky dy bdo cta doanh nghiép sau khi
chiét khdu cac dong tién thuin vén chi sé hitu va gid tri vén chi s6 hitu
cudiky du bdo cua doanh nghiép theo ty sudt chiét khau la chi phi st dung
sti dung v&n cha sG hitu.

n

U T (1+Re)”

FCFE, V.
=

- Udc tinh gid tri cdc tai san phi hoat dgng cia doanh nghiép.
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- Udc tinh gid tri vén chit s6 hitu ciia doanh nghiép cin thim dinh gi4
béng cach cong gid tri hién tai thuin cha cic dong tién thuan vén chi s
hitu va gid tri vén cht s6 htu cudi ky du béo véi gid tri céc tai san phi hoat
déng ctia doanh nghiép cdn thdm dinh gid.

8.3. Déi véi ndi dung chua ¢6 quy dinh cy thé tai Tiéu chuin thim
dinh gi4 nay thim dinh vién cdn cin cif thém cdc huéng din v€ 4p dyng
phuong phip dong tién chiét khdu quy dinh tai Tiéu chudn thim dinh gid
Viét Nam vé cich tiép cin tir thu nhap. o
9. Két luin vé gia tri doanh nghiép

Gia tri doanh nghiép cuéi ciing ¢6 thé dugc xic dinh thong qua viéc
tinh binh quén c¢6 trong s6 két qua cia cic phuong phip thim dinh gia
dugc 4p dung. Viéc xéc dinh trong s6 cho ting phuong én dya trén dé tin
cdy ctia tiing phuong phap, thong tin dit liéu d4u vio, muc dich thim dinh
gid... ddm bao phi hop véi thi trudng./.

PHU LUC Vi DU MINH HOA

(Ban hanh kém theo Tigu chudn thim dinh gid Viét Nam s6'12)

Céc vi dy da digc gian luge va chi mang tinh chit minh hoa
1. Vi du 1: 4p dung phudng phép chi s binh quin dé xdc dinh gid trj
doanh nghiép.

Can thim dinh gi4 mét doanh nghiép hoat déng trong linh vuc bit
dong san. Thong tin vé doanh nghiép cin thim dinh gi4 nhu sau:

- Céc chi s6 tai chinh:
Chi s6 phan anh quy mé doanh nghiép (BVT: ty dong)
Von diéu @ 4,500
Doanh thu ' 3.395
Lgi nhugn gbp 1.155
Chi s& phan anh kha ning ting truéng ciia doanh nghiép (BVT: %)
TSc d6 ting trudng lgi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép trung 7

binh trong 03 nim gin nhat

Chi 56 phan dnh hiéu qua hoat déng cla doanh nghiép (DVT: %)
ROE

ROA 4

- Lgi nhudn sau thué 4 quy gin nhat: 458.08 ty dong
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- Doanh thu thuin 4 quy gdn nhit: 3.395 ty déng

- EPS: 1.017,96 déng/c8 phan

- EBITDA (khéng bao gdm cdc khoan thu nhép tii tién va cdc khoidn
tuong duong tién): 1.155 ty déng

- Gi4 tri s6 sach ciia vén chii s& hitu ciia doanh nghiép cdn thdm dinh
gi4 gin nhét véi thoi diém thdm dinh gid: 6.544 ty dong

- Gid tri ng vay: 4.908 ty dong

- Tai thoi diém thim dinh gid, gid tri tién va cac khoan tuong duong
tién ctia doanh nghiép 14 khéng co.

Lai giai:

Qua thu thip thong tin, thim dinh vién dugc biét hién doanh nghiép
can thdm dinh gi4 c6 5 doanh nghiép 13 d6i tha canh tranh trong linh vyc
bat dong san. Céc doanh nghiép nay déu da c6 c6 phiéu dugc niém yét va
giao dich trén thi tridng ching khoan.

Thim dinh vién nhin dinh cic doanh nghiép nay déu 1a déi tha canh
tranh véi doanh nghiép cdn thém dinh gi4, do d6, c6 nhiéu diém tuong
d6ng v6i doanh nghiép can th&m dinh gia vé nganh nghékinh doanh chinh,
nh6ém khach hang va thi trudng tiéu thu. C6 phiéu clia cic doanh nghiép
nay da niém yét va dang dugc giao dich trén thi trudng chiing khodn. Do
d6, thdm dinh vién tién hanh thu thip théng tin tai chinh ctia cic doanh
nghiép nay d€ d4nh gid sutuong d6ng gitta cac doanh nghiép niy va doanh
nghiép cin thdm dinh gi4 v€ céc chi tiéu tai chinh. Sau khi tinh toan cic chi
s6 tai chinh ciia cac doanh nghiép nay thu dugc két qua nhu sau:

Chi s& phan 4nh quy md | Chisd phdn dnhkha | Chisd phan

doanh nghiép niing ting truding cia | anh hiéu qua
(EVT: ty d6ng) doanh nghiép hoat déng
(BVT: %) cta doanh
nghiép
(DVT: %)

Téc dd tang trudng Igi
Lgi nhuin sau thué thu
nhuin | nhap doanh nghiép ROE | ROA

adp trung binh trong 03
nam gan nhat

Vén | Doanh
diéulé | thu

Doanh nghiép s6 1 3500 | 3.187 822 8 10 6

Doanh nghiépsd2 | 4.000 | 4769 | 1.431 4 11 5
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Doanh nghiép 53 3 2000 | 3.712 854 6 12 6
Doanh nghiépsé4 | 3.000 | 3.223 | 903 6 7 4
Doanh nghiép s3 5 1.000 1.550 387 4 7 3

- Panh gid sy tuong déng vé cic chi tiéu tai chinh:

+ Panh gid sy tuong d6ng vé chi s6 phan dnh quy mé doanh nghiép

Chi s phan anh quy mé doanh nghiép
Doa.r:h Doanh Doanh Doanh | Doanh | Doanh
nghiép o n o o s a e n
PR nghiép nghiép | nghiép | nghiép | nghiép
can tham o o n = .\-
. .z s01 562 503 564 s65
dinh gia
Vén diéu 4.500 3.500 4.000 2.000 3.000 1.000
1€ Tuong Tuong | lttuong| Tuong | [ttuong
dong déng dong déng dong
Doanh 3.395 3.187 4.769 3712 3.223 1.550
thu Tuong | [t tuong Tuong | Tuong | It tuong
dong ddng déng doéng déng
Loi 1.155 922 1.431 854 903 387
"t‘“én Tuong Tuong | fttuong| Tuong | [ttuong
gop déng déng déng déng déng
Panh gid Tuong Tuong | fttuong | Tuong | ittuong
chung ddng dong déng dong déng
+ Diénh gia su tuong d6ng vé chi s6 phan dnh khi ning ting trudng
ctia doanh nghiép
Chi s6 phan anh kha niing ting trudng ctia doanh nghiép (DVT: %)
Doanh | Doanh | Doanh | Doanh | Doanh | Doanh
nghiép | nghiép | nghiép | nghiép | nghiép | nghiép
can s61 s82 s63 s64 s65
tham
dinh gia
Téc dd tang
trudng lgi nhuén
sau thué thu
nhép doanh 7 8 4 6 6 4
nghiép trung
binh trong 03
nam gan nhat _
BPanh gid chung Tuong |lttuong [Tuong | [Tuong  |itudng
ddng tidng daéng déng déng
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+ Pénh gid sy tuong d6ng vé chi sé phan anh hiéu qua hoat dong cia
doanh nghiép

Chi s8 phan anh kha ning ting trudng cGa doanh nghiép (DVT: %)

Doanh | Doanh | Doanh | Doanh | Doanh | Doanh
nghiép | nghiép | nghiép | nghiép | nghiép nghigp
can sd1 562 s63 50 4 s65
thim
dinh gia
7 10 11 12 -7 7
ROE Tuong | fttuong | ituong | Tuong | Tuong
déng déng déng déng déng
4 6 5 6 4 3
ROA _ ft tuong | Tuong | fttuong | Tuang | Tuong
déng ddng doéng déng déng
(b ax ittuong | Tuong | ittuong | Tuong | Tuong
Banh gid chung dong déng déng dodng déng

Nhan dinh: cic doarih nghiép s6 1, 2 va 4 c6 nhiéu diém tuong dong
vé& mit cdc chi s6 tai chinh véi doanh nghiép cin thim dinh gid, do d6, cic
doanh nghiép nay dugc Iya chon la doanh nghiép so sinh. Theo d6, ty s6
thi trudng ciia cic doanh nghiép nay duge st dung dé xdc dinh gid tri ctia
doanh nghiép cin thdm dinh gid.

- Thu thp théng tin thi trudng, thdm dinh vién xdc dinh 4 ty s6 thi

NI " . 1 . (P PP EV
truding ctia cic doanh nghiép so sanh nay (E’E’E’E_Bfﬁﬂ) nhu sau:

P 2 2 EV

E B § EBITDA
Doanh nghiép s6 1 12,02 1,20 1,76 8,4
Doanh nghiép s6 2 14,71 1,62 2,51 9,7
Doanh nghiép s6 4 12,99 0,91 1,32 8,5

- Xéc dinh gi4 tri cia doanh nghiép cdn thim dinh gid:

Nhan dinh: cic doanh nghiép so sénh vé co ban déu tuong déng véi
doanh nghiép cin thim dink, do d¢,tys6 binh quan c6 thé dudc xic dinh
bang trung binh cong tys6 thitruong cia ciedeanh nghiép so sanh nh sau:
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% binh quan

£ binh quan

P a
< binh quén

BV A
ERITD4 binh quan

13,24

1,24

1,86

8,87

Theo &6, gi tri ciia doanh ngluep dugc xic dinh theo cic ty s6 thi

trudng nhu sau:
Gia tri doanh Gia tri doanh Gia tri doanh Gia tri doanh
nghiép xac dinh nghiép xac nghiép xac nghiép xac dinh
theo ty s& = diph theo ty s djph theo ty 56 | theo ty s§ e
binh quén 7 binh quan 5 binh quan binh quén
10.972,98 ty VND | 13.044,4ty VND | 11.234 ty VND 10.241 ty VND

Nhin dinh: ty s6 %,' EB?;./D iy €O ban tuong déng giita céc doanh
nghiép so sénh, ty sé’ z, %, it tuong d6ng hon, do &6, gid trj doanh nghiép
xac dinh theo ty s6 3, 7, binh quin dugc tinh theo trong s6 30% cho
moi ty s6, gid tri doanh nghiép xac dinh theo ty s6 Z %, binh quén dugc
tinh theo trong s6 20% cho méi tj sé.

Gid trj doanh nghiép cidn thdm dinh gid = 10.972,98 x 30% + 13.044,4
X 20% + 11.234 x 20% + 10.241 x 30% = 11.219,87 ty VND.

2. Vidu 2: 4p dung phuong phdp tai san dé xdc dinh gia tri doanh nghiép

Céin thdm dinh giid m¢t doanh nghiép c6 théng tin nhu sau:

- Bang can doi ké toan ctia doanh nghiép ngay 31/12/N

Don vi tinh: triéu dong

Tai san S tién Nguén vén Sdtién

Tai san ngan han 40.000 | A. Ng phai tra 50.000
Tién mat 10.000 | 1.Vay ngén han 20.000
Chiing khodn ngén han 2.000 | 2. Vay dai han 30.000
Cac khoan phai thu 17.600 | B, Ngudn vén chi s& hitu 70.000
Hang tdn kho 8.000 | 1. Nguédn vdn kinh doanh 60.000
Tai san-dai han 80.000 | 2. Lii chua phan phéi 10.000
Gia tri ¢on lai cta TSCE hitu hinh 62.000
Béu tu chiing khoan vi;o cépg ty 15.000
Hoang Sa {1.000.000 cd phiéu)
Gop vén lién doanh 3.000

Tong tai san 120.000 Tang ngudn vén 120.000
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- Viéc d4nh gid lai toAn b tai sin ciia doanh nghiép cho thdy cé nhiing
thay d6i nhu sau: '

+ Kiém quy tién mit thiéu 20 triéu déng khéng 16 nguyén nhan.

+ Mot s6 khoan phai thu khong cé khé ning doi dugc la 1.000 triéu dong;
15.000 triéu déng chic chin thu dugc. '

+ Nguyén vat liéu tén kho hu hong 200 triéu déng; s6 con lai theo két
qua dénh gia lai ting 300 triéu dong.

+ TSCP hitu hinh d4nh gid lai theo gia thi trudng ting 5.000 triéu déng.

+ Gi4 chitng khoén ctia cong ty Hoang Sa theo tinh todn tai thoi diém
danh gid 14 25.000 déng/cd phiéu.

+ $6 von gop lién doanh dugc danh gia lai ting 3.000 tri¢u dong.

+ Thué suit thué nhu nhip doanh nghi¢p: 20%.

- Céc thong tin khéc nhu sau:

+ Chi phi s& dung von cha s§ hitu cia Cong ty 1a 20%, lai sudt cic
khoén vay dai han1a7,625%/nam. Theo d6, chi phi st dung vén binh quén
gia quyén ciia doanh nghiép 12 15,83%.

+ Loi nhu4n binh quan 3 n3m gin nhit cia Cong ty [a 20.000 triéu
déng (trong 3 nim gan nhat cong ty khéng ghi nhin céc khodn loi phuin
bt thudng do thanh I tAi sin c6 dinh hay ngudn thu titloi nhuin tai chinh).

Loi gidi:

* Uéic tinh gié tri cAc tai san hifu hinh va t3i san tdi chinh cia doanh
nghiép nhif sau:

1. Kiém quy: - 20

2. Gi4 tri ctia khodn phai thu:

Khoéng c6 kha ning thu: -1.000

3. Nguyén vit liéu:

+ Hu hong: - 200

+ Tang: +300

4, TSCD hiu hinh: + 5.000
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5. Gia tri cla s6 chitng khodn ddu tu vao cong ty Trudng Sa: gia thi
trudng cda 1.000.000 c6 phiéu dugc tinh tai thdi diém xic dinh gid tri
doanh nghiép la: 1.000.000 c6 phigu x 25.000d/c8 phiéu = 25.000 triéu
déng, ting 25.000 -15.000 = 10.000 triéu déng,

6. Vén gép lién doanh ting: + 3.000

* Nhén dinh: cdc tai sén bao gém: chiing khoan ngin han, diu tu
chitng khodn, gép von lién doanh khong tham gia vio qud trinh tao ra
doanh thu cho doanh nghiép cin thim dinh gi4, do d6, khéng dugc tinh
vao tai san hoat déng cia doanh nghiép.

Téng gié tri tai sdn hoat dong:

TAI SAN Cessach | wruemg | ach
. Tai sén ngan han 40,000
-Tién 10.000 9.980 {(-20)
-~ Céc khoan phai thu 17.600 .16.600 (-1000)
- Hang ton kho 8.000 8.100 +100
1. Tai s&n dai han 80.000
1. Gia cdn lai TSCE hitu hinh 62.000 67.000 +5.000

Téng gia tri tai san hoat déng 101.680

* Thu nhip c6 dugc tir tai sdn hoat ddng hitu hinh va tai san tai chinh
cta doanh nghiép = 101.680 x 15,83% = 16.095,944 triéu dong.

* Thu nhép do cdc tai san v6 hinh dem lai cho doanh nghiép = 20.000
- 16.095,944 = 3.904,056 triéu ddng.

* Gié tri cc tai sdn vo hinh ciia doanh nghiép = 19.520,28 triéu d6ng.

_ Gia tri theo | Giatritheo L
TAI SAN o e Chénh léch
s0 sach thi trudong
I. Tai san ngan han 40.000 .
-Tién 10.000 9.980 (-20)
- Ching khoén ngén han 2.000 2.000 _ 0
- Céc khoan phai thu 16.600 16,600 0
- Hang tén kho 3.000 8.10Q +100
. Tai san dai han 80.000
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1. Gia con lai TSCE hitu hinh

62.000 67.000 +5.000
2. Pau tu chiing khoan 15.000 25.000 +10.000
3. Gop von liégn doanh 3.000 6.000 +3.000
Il. Gi4 tri tai sdn vé hinh 0 19.520,28 +19.520,28
IV. Gia tri cong ty 154.200,28

Két luan: Vay gia tri doanh nghiép cdn thim dinh gid 1a: 154.200,28
triéu déng.
3. Vi du 3: 4p dung phuong phép chiét khiu dong tién tu do ca
doanh nghiép dé x4c dinh gi4 tri doanh nghiép.
Cén thdm dinh gid mot doanh. nghiép c6 thong tin nhu sau:
- Thong tin tir bdo cdo tai chinh cta doanh nghiép tai thoi diém
- 31/12/N nhv sau:

Don vi tinh: Tri¢u dong

STT Chi tidu SO tién
1. Loi nhuan trude thué TNDN 200.000
2. Khau hao 50.000
3. L3i vay 10.000
4, Dau tuv vao tai san ¢b dinh 35.000
5. Giam vén luu ddéng ngodi tien mat 5.000
6. Thué suat thué& TNDN 25%

- Can cif vio tinh hinh san xudt kinh doanh 3 nim gén nhét cha doanh
nghiép cén thdm dinh gid, moi trudng kinh doanh, trién vong kinh té& vi
md, dy béo trong vong 5 nim tdi, ty 1¢ ting trudng hang nim ctia doanh
nghiép 1a 5%, sau d6 tang 6n dinb hang nam 12 3%.

- Chi phi st dung v8n vay dai han 14 10%/nam va ty trong nd dai han
trén t6ng von dai han la 3

- Lai suat trai phiéu Chinh pht ky han 10 ndm la 6% /nam.

- Hé s6 rti ro phi don bdy binh quéan dugc tinh toén trén co sd hé s6
riri ro ¢6 don bdy ciia 8 phigu ciia 5 doanh nghigp ¢é cung nganh nghé
kinh doanh véi doarih nghiép ein tham dinhgid hién dang niém yét trén
thi trudng chiing khoan Viét Nam la 17148 '
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- Ty sudt Igi nhuédn dy kién trén thi trudng ching khoén Viét Nam
dugc tinh todn theo phuong phip théng ké theo chi s6 VN-INDEX 1a
© 129%/nam.

- Doanh nghiép khong c6 tii sin phi hoat déng,
L&i gidi:

*Xéc dinh dong tién dg béo:

FCFF tai thai diém 31/12/N dugce tinh nhu sau:

FCFF = Thu nhip trudc li vay sau thué (EBIAT) + Kh&u hao - Chi
ddu tuvén - Thay d6i von luu ddng thuin ngoai tién mat va tai san phi hoat
déng ngin han (chénh léch v6n hoat dong thuin)

FCFF = (200.000 + 10.000) x (1 -22%) + 50.000 - 35.000 - {-5.000)
FCFF = 183.800 tri¢u déng |

FCFF giai doan ttindm 1 - 5 dugc tinh nhu sau:

FCFF, = 183.800 x (100% + 5%) = 192.990 triéu déng

FCFF, = 192.990 x (100% + 5%) = 202.639,5 tri¢u déng

FCFF, = 202.639,5 x (100% + 5%) = 212.771,48 tri¢u déng

FCFF, =212.771,48 x (100% + 5%) = 223.410,05 triéu déng
FCFF, = 223.410,05 x (100% + 5%) = 234.580,55 triéu déng

* Heé s6 rii ro c6 tinh dén dnh hudng cia cd cdu vén (B, ) ciia doanh
nghiép can thim dinh gi4 dugc tinh theo céng thiic: '

B, thém dinh = B, binh quin X (1+%x -0

B, tham dinh =l,145x(l+%><(l—25%)

B, thim dinh = 1,431

Chi phi st dung vin chia s hit cia doanhnghiép cdn thdm dinh gid:
R=R+p x (R <R)
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R = 6% + 1,431 x (13% - 6%) = 16%

Chi phi st dung vén binh quéan gia quyén cta doanh nghiép can thim
dinh gia:

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

WACC = 10%x%x(l—25%)+16%x§

WACC =13.17%

* Gid trf cusi ky dy b\éo:

FCFF nam thi 6

FCFF, = 234.580,55 x (100% + 3%) = 241.617,97 triéu déng

Gia tri cudi ky du bao nhu sau:
FCFF

— rtl

" WACC-g

_ 241.617,97

" 13.17%—-3%
* Gi4 trj doanh nghiép cdn thim dinh gid nhu sau:
ZS: FCFF, |4

n

= (1+13.17%)’ (1+13.17'%)5

V,=2.017.944,75 triéu déng

Két luén: Do doanh nghiép cdn thdm dinh gid khéng cé tai sin phi
hoat dong, nén gid tri cia doanh nghiép cin thdm dinh gid 14 2.017.944,75
triéu déng./.
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TIEU CHUAN DINH GIA TAI SAN VO HINH

Tiéu chudn Thim dinh gii s6 13

Thédm dinh gia tai sén vo hinh

(Ban hanh kém theo Thoéng tu s6 06/2014/TT-BTC
ngay 07/01/2014 ctia Bo trudng Bo Tai chinh)'

QUY DINH CHUNG
1. Pham vi diéu chinh

Tiéu chudn nay quy dinh va huéng din thuc hién thdm dinh gid tai
san vo hinh dé phyc vy cho cdc muc dich mua, ban, chuyén nhugng, thé
chép, hop nhit va sép nhip doanh nghiép, gop v6n, phan chia lgi nhudn,
tranh chip va t6 tung phd sin va cac myc dich khic theo quy dinh cta

phap luit.
2. Déi tugng dp dung

Doanh nghiép thim dinh gi4, thdm dinh vién vé gid (sau day goi la
thim dinh vién), khach hang va bén thit ba stt dung két qua thdm dinh gid
theo quy dinh ciia phép lujt can thuc hién nhiing quy dinh ciia tiéu chudn
ndy trong qud trinh thdm dinh gid tai sdn v6 hinh.

3. Giai thich ti ngi¥

3.1. Tai san vé hinh: 13 tai san khong c6 hinh thdi vt chdt v c¢6 kha
ning tao ra cic quyén, lgi ich kinh té.

Tai san v6 hinh dugc dé cap trong tiéu chudn nay phai théa man déng
thei cac diéu kién sai:

- Khéng c6 hinhithai vt ehir; tuy phien mot s6 tai san vo hinh c6 thé
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chifa dung trong hoic trén thuc thé vat chét, nhung gi4 tri cda thuc thé vat
chit ]a khéng ddng ké so v6i gid tri tai sin v6 hinh;

- C6 thé nhén biét dugc va cd bing ching hitu hinh vé sy t6n tai cta
tii sdn v6 hinh (vi du: hgp déng, bing chiing nhin, hé s6 ding ky, dia mém
mdy tinh, danh sich khich hing, bio céo tai chinh, vv.);

- C6 kha ning tao thu nhép cho ngudi c6 quyén s& hity;

- Gid tri clia tai san vo hinh ¢6 thé dinh lugng dugc.

3.2. Tién sit dyng tai sdn vé hinh: 12 khodn tién ma t& chiic, ca nhén st
dung tai sdn v6 hinh phai tra cho chi sé hitu tai sin v6 hinh dé dugc quyén
stt dung tai san d6 (vi dy nhu tién s& dung sing ché, tién trd cho nhuong
quyén thiiong mai, tién tra cho quyén khai thic khodng sin vv...).

4. Tai san v hinh bao gém céic logi san

- Tai sn tri tué va quyén s& hitu trf tué theo quy dinh cta phép luit
vé s& hitu tri tué;

- Quyén mang lai li ich kinh t€ d6i v6i cic bén dugc quy dinh cy thé
tai hop dong dan su theo quy dinh ciia phap luit vi dg nhu quyén thuong
mai, quyén khai thic khodng san...;

- Céc mé6i quan hé phi hop déng mang lai Igi ich kinh t€ cho cac bén,
c4c mdi quan hé véi khich hang, nhi cung cdp hojc cdc chi thé khic, vidu
nhut danh sich khach hang, co s& di lidu...;

- C4c tai sén v6 hinh khic théa man diéu kién quy dinh tai diém 3.1.

NOIDUNG TIEU CHUAN

5. Khi tién hanh thdm dinh gia tai san vé hinh, cin thu thip cic
théng tin sau

- Muyc dich thdm dinh gi4;

- Béc diém caa tai san v6 hinh cin thdm dinh gis;

- Tinh trang phip ly.ciia-viéc.s& hiiu taisin vd hinh (bao gém ca viéc
s& hitu hoic st dung hep phip hay hbtigthgp| phap);

- Thoi diém tham dinh gis;
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- Trién vong ctia nganh cy thé lién quan va dnh hudng dén gid tri tai
san v6 hinh cin th&m dinh gi;

- Trién vong ctia nén kinh té c6 tic déng dén gid tri ciia tai sin vo
hinh, gém céc yéu t§ cia méi trudng kinh té (nhu lam phat, tj gi4 héi
dodi,.. ) v2 méi trudng chinh tri trong nudc va ngoai nudc;

- Céc thong tin néu tai diém 3.1;

- Céc thang tin lién quan khic vé tai sin v6 hinh cdn thdm dinh gia.

6. Xic dinh co sé gia tri cia thim dinh gid

Cin cti vao muc dich thim dinh gi4, thdm dinh vién xéc dinh r5 loai
gid tri cdn udc tinh cha tai san v6 hinh 12 gid tri thi trudng hay gid tri phi
thi trudng.

Trudng hop ubc tinh gié tri phi thi trudng chia tai sin v6 hinh 14 gia tri
d6i v6i nguidi & hitu tai san v6 hinh d6, cdn tinh dén cic yéu t6 dic trung
lién quan chi tac déng dén ngudi chi s hitu tai san vé hinh, vi du nhu cic
uu dii vé thué, gia trj ting thém do sit dung két hop tai san vé hinh cin
thdm dinh gid v6i cac tai san khéc cing thudc s& hitu ctia mét cha sé hit,...

7. Uéc tinh tudi doi kinh t& con lai

"Tuéi doi kinh t€ con lai chia tii sin v6 hinh dudc sti dung trong tit cd
cic cach tiép cin thdm dinh gi4 tai san v6 hinh.

Tudi doi kinh t€ con lai ciia tai sin vo hinh chju tic dong cia yéu té
phap luit, kinh té, cong nghé nhu: quy mé va trién vong cla thi trudng, su
phat trién ca khoa hoc cong nghé, miic d6 ddc ddo, khdc biét ctia tai san
~ v6 hinh, sy canh tranh cfia cic tai sén v6 hinh tuong tu... Khi véc tinh tudi
ddi kinh t€ con lai cdn xern xét cdc yéu t6 sau:

- Thoi gian bao ho cta phép luit déi véi tai sin vé hinh la quyén sd
. hitu tri tué;

- Quy dinh tai cac hgp d6ng dan sy theo quy dinh cta phép ludt gin
lién vdi tai sin vo hinh cdn thim dinh;

- Quyét dinh ctia toa 4n hoic ctia co quan cé thdm quyén lién quan
dén tai san v hinh cin thim dinh;

- Céc yéu t8 kih t& nhu quyind vy ttién) vong ca thi trudng sin
phém, dich vy gin i tai sin v hinhygan tham dinh;
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- Sy phat trién ctia khoa hoc cong nghé, su ra ddi ctia cdc sdng ché
tuong ty hodc hidu qua hon, din t6i sy 16i thai chdc ning, 16i thoi kinh
té clia tai sdn v6 hinh cdn thim dinh; cic yéu t6 khoa hoc ki thuit cé lién
quan khdc;

- Céc két qua thong ké, phan tich (néu c6) vé tudi tho hiéu qui cia
cdc nhém tai sdn v6 hinh;

- Céc yéu t6 khéc c6 lién quan dén viéc wdc tinh tudi ddi kinh té con
lai cdia tai sin thdm dinh gid.

Vi dy vé udc tinh tudi d6i kinh té con lai cia mot sing ché vé mét
loai thuéc tin dugc: sng ché ctia thudc nay di ding ky ban quyén va dugc
phap luat tiép tuc bao h¢ trong vong 05 nim tdi. Tuy nhién, cic nghién
ctu hién nay cho théy sé c6 mot loai thudc tuong ty ¢6 hiéu qué chita bénh
cao hon co thé€ dugc nghién ciu thanh cOng va dua vao san xudt trong
vong 03 nim t&i. Nhu vy, tudi doi kinh t€ con lai cha sdng ché nay dugc
danh gi4 13 03 nim.

8. Céc céch tiép cén trong thim dinh gia tai san v6 hinh bao gém

Céch tiép can tir thi trudng, cich tiép cin tit chi phi, cich tiép cin tir
thu nhép. Mbi cich ti€p cin bao gém nhiéu phuong phap thim dinh gia
khac nhau. '

Cén c vao loai tai sdn v6 hinh can thim dinh gid, myc dich thim
dinh gi, thoi diém thdm dinh gid, céc thong tin va s8 lidu vé tii sdn cin
thdm dinh gia c6 thé thu thip dugc, thdm dinh vién cin lya chon cich tiép
can thim dinh gid pht hop.

Trong qué trinh 4p dung cic phuong phap thdm dinh gid, € kiém tra
miic d6 tin cdy cia két qua thdm dinh gi4, thidm dinh vién 4p dung ki thuat
phan tich d¢ nhay. Cu théla xem xét, phan tich sy thay d6i ciia két qua thim
dinh gi4 khi thay d8i gid tri ctia mét s6 thong s6 quan trong d6i véi tiing
trudng hgp thdm dinh gid, vi du nhu ty suat chiét khau, ty suit vén héa,...

9. Cach tiép cin tir thi trudng

9.1. Noi dung cila cdch tiép can tis thi truong

Gia trj ctia tai s v6 hinl can tham dinh 618 dudc xdc dinh cin aiivao
viéc so sanh, phén tich théng tin i Caeltal/sam ¥ hinh tuong ty ¢ gia
giao dich trén thi trucng.
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Luya chon va phan tich chi tiét dic diém, tinh tuong dong ca tai sin
v6 hinh so sanh véi tai san vd hinh cdn thim dinh gi4, cu thé:

- Cac quyén lién quan dén s& hifu tai san v6 hinh;

- Céc dién khoan vé tii chinh lién quan dén viéc mua ban, hodc
chuyén giao quyén sif dung;

- Linh vyc nginh nghé ma tai san v0 hinh dang dugc st dyng;

- Yéu t& dia Iy, khu vic anh hudng dén viéc st dung tai san vo hinh;

- Céc diic diém anh hudng dén tudi doikinh t& con lai ctia tai sin v& hinh;

- Céc dic diém khéc cta tai san vo hinh.

Thim dinh vién st dung it nhat 03 tai sdn v hinh tuong tu dé so sanh.
Trudng hop chi thu thip dugc thong tin cita 02 ti san v6 hinh tuong ty da
dugc giao dich trén thi trudng thi két qua thdm dinh gia tir cach tiép cin
thi trudng chi dugc dung dé kiém tra, d6i chiéu v6i két qua thdm dinh gid
c6 dugc tu cach tiép can khic.

9.2. Théng tin tham khdo khi dp dung cdch tiép cdn tii thi triong

- Gi4 gjao dich thanh céng, gia chao ban, gid chio mua... ciia tai sin vd

hinh teng tu véi tai sén vo hinh cin tham dinh gia.

- Dia diém va diéu kién thi trudng tai théi diém xay ra giao dich, déng
cd clia ngudi mua va ngudi bén, cic diéu khodn thanh todn ciing nhu cic
yéu t6 khac lién quan tdi giao dich.

- CAc muic diéu chinh cin thiét d6i v6i cac muic gid va hé s6 diéu chinh
dé phin dnh sy khac biét gifa tai sin v hinh cdn thdm dinh gid va céc tai
san v6 hinh tuong ty dé so sanh.

9.3. Trudng hop dp dung cdch tiép can tii thi trudng

- Khi c6 théng tin vé tai sdn vO hinh tuong ty dudc giao dich hodc
dugc chuyén giao quyén st dunghoic ¢g thitiyong giao dich;

- Khi cin d6i chi®ukét qura v6i ¢ad phudng phdp thdm dinh gid khéc.
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9.4. Cdc ndi dung cy thé khdc cla cdch tiép can tis thi trudng dugc thuc
hién theo noi dung phix hop da dugc hudng dén tai cdc Tiéu chudn thdm dinh
gid khdc.

10. Cich ti€p can tii chi phi

10.1. Néi dung ciia cdch tiép cdn tit chi phi

Cach tiép cén tli chi phi véc tinh gid tri tai sin v6 hinh ¢n ¢ vao chi
phi tdi tao ra tai san v6 hinh giéng nguyén mau véi tai sin cin thim dinh
gid hoic chi phi thay thé d€ tao ra mét tai san v6 hinh tuong tu cé cing
chiic ning, cong dung theo gid thj trudng hién hanh.

Gi4 tri udc tinh ctia Tai san v6 hinh = Chi phi tii tao (Chi phi thay
thé) — Hao mon liiy ké + Lgi nhuén ciia nha sin xuit

Trong d6, 1¢i nhudn ctia nha san xudt dugc xic dinh théng qua bién
phdp so sianh, diéu tra, khio sit.

Céch tiép c4n ti chi phi gém hai phuong phap chinh la: phuong phép
chi phi tdi tao va phuong phap chi phi thay thé.

10.2. Chi phi thay thé hodc chi phi tdi tgo trong phiiong phdp chi phi bao
gom cdc chi phi

Chi phi vé nhin céng, nguyén vit liéu, chi phi cho cic tai san hiu
hinh phu trg cdn thiét d€ phit huy dugc gis tri ctia tai sin v6 hinh, chi phi
duy tri (vi dy: chi phi quang cdo d¢ duy tri vi thé cta nhan hiéu, chi phi
quan ly chét lugng ciia san phdm, vv.), chi phi ding ky xdc lap quyén dsi
Vi tai san tri tué, chi phi nghién cttu phat trién va cc chi phi hop Iy khac.

10.3. Gid tri gidm do hao mon clia tai sdn v6 hinh

a) Hao mén ciia tai san vé hinh:

Hao mon ciia tai sén v6 hinh chii yéu bao gém phan gié tri gidm di do
nhiing 16i thdi vé chiic ning, vé cong nghé, vé kinh t&€. Hao mon vé mit vat
ly khong dp dung déi v6i hau hét cic tai san vé hinh.

Hao mon do 181 théi ehife ning xudt hiénkhi tai sin v6 hinh khéng
con dép dng toét chifc nang ban diu mang ducc tag ra dé thuc hién.
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L&i thoi chiic ning c6 thé xay ra do cdc nguyén nhan bén trong hodc do sy
thay déi ctia moi trudng bén ngoai.

Hao mon do 16i thai vé cong nghé xuit hién khi nhiing chiic ndng ma
tai san vo hinh dudc tao ra ban ddu dé€ thyc hién da khong con cén thiét
nfia, mic dit tai san v6 hinh van dang thyc hién chiic ning do.

Hao modn do 161 thoi vé kinh t& tén tai khi tai san vé hinh khéng taora
duoc ty1¢ thu nhip hop Iy cho ngudi s6 hitu tii sén v6 hinh d6 khi so sanh
v6i ty 1& thu nhip trung binh trong nganh kinh t€ ma loai tai sin vo hinh
nay déng vai trod quan trong,

b) Uéic tinh phén gid trj gidm do hao mon chia tai sin v6 hinh:

Khi wéc tinh phén gia tri gidm do hao mon cia tai san vo hinh, cin
xem xét mot s6 yéu to sau:

- Chénh léch chi phi nghién citu, trién khai (chii yéu lién quan t6i
phuong phép chi phi tii tao): 1a chénh léch gitta chi phi d€ nghién cttu va
trién khai x4y dung tai san v& hinh tai théi diém tham dinh gid so véi tai
thai diém tao ra tai san vo hinh cin thim dinh gia.

- Chénh I¢ch chi phi van hanh: ]a chénh I&ch giita chi phi duy triva si
dung tai san v6 hinh vao théi diém thim dinh gid so véi thoi diém bit ddu
dua tai san v6 hinh vao st dung. Chi phi nay cdn didc tinh cho sudt tudi
doi kinh t& con lai va tudi ddi hiéu qua chia tai sdn vo hinh.

- L5i thai vé mit kinh t€ cia tdi san v6 hinh 13 midc chénh léch vé hiéu
qua kinh té (thu nhip) tli viéc st dung tai sin v6 hinh tai théi diém thim
dinh gid so v6i thoi diém bt ddu dua tai sin v6 hinh vao st dung.

- Tuéi d5i kinh t€ con lai cfa tai san v6 hinh. Vi dg: Tai san v6 hinh
cin thdm dinh gia c6 tudi doi thyc t€ (trong trudng hop nay déng thaila
tudi d&i hiéu qua) [d 6 nim va tudi d6i kinh t€ con lai dy kién 1a 12 ném.
Nhui vy, phan gié tri giam di do hao mon va [6i thaila 33,33% (=6/(12+
6) x 100 % =6/18 x 100%).

10.4. Phuong phap-chi-phi tdj tqo
a) N6i dung ciia phiieng phép:
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Phuong phép chi phi tdi tao xdc dinh gié tri cita mot tai sin v6 hinh
thong qua viéc tinh toan chi phi tao ra mdt tai sin khéc tuong déng véi tai
san v6 hinh cin thim dinh gid theo gia thj tradng hién hanh.

Gid trj cia Tai sdn v6 hinh = Chi phi tdi tao — Gid trj hao indn lay ké
+ Lgi nhuin cia nha san xuit

b) Thong tin cdn c6 dé p dung:

- Théng tin vé ¢hi phi cdn thiét d€ ti tao lai tai san vo hinh tuong
déng vdi tai san vo hinh cin thim dinh. '

- Thong tin vé hao mon va 16i thoi cda tai san vé hinh cdn thim dinh,
hogc cia cdc tai sin v6 hinh tuwong ty véi tai san vo hinh cin thim dinh gia
trén thj tridng.

c) Trudng hgp 4p dung:

- Khi c6 théng tin, s6 liéu chi tiét v& chi phi tao ra tii san vé hinh, dic
biét 1a khi phti hop véi muc dich xéc dinh gia tri phi thi trudng ctia tai sin
v6 hinh cin thdm dinh gi4.

- Khi tinh gi4 trj ti sdn v6 hinh d6i v6i ngudi chti sé hitu st dung (dua
trén gid dinh néu ngudi cha s6 hitu khong con tii sn vo hinh nay, ho buéc
phii tao ra tai san v6 hinh tuong ty thay thé dé tiép tuc st dung).

- Khi xéc dinh phdn thiét hai vé cic 1gi ich tir tai san v6 hinh do cic
hanh vi s& dung trii phép, phd v3 hgp déng, ...

- C6 thé diing lam mét phucng phdp bé sung cho céc phuong phip

 thdm dinh gi4 khéc.

10.5. Phuong phdp chi phi thay thé

a) Noi dung céia phuong phap:

Phuong phdp chi phi thay thé xac dinh gid tri cia mét tii sin v6 hinh
thong qua viéc tinh todn chi phi thay thé tai sin 46 bing mét tii san khic
cé chiic ning, cong dung tudng ti theo gid thi trudng hién hanh.

(Gid tri clia Tai sauwé hinh = Chi phithay thé ™~ Gi4 tri hao mon liy ké

+ Loi nhedatda nha san xuit
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Khi xic dinh gi4 tri cia tai san v6 hinh theo phuong phép chi phi thay
thé thdm dinh vién cin xem xét cic n6i dung sau: Céc dac diém khac nhau
c6 thé do Iudng dugc clia tai san thay thé va tii san thdm dinh; Thoi diém
&4nh gi4 céc chi phi thay thé so v6i thoi diém thim dinh gid.

b) Théng tin cdn c6 d€ ap dung:

- Thong tin vé chi phi cdn thiét d€ tao ra tai sin vé hinh cé chitc nang
tiong ty nhu tai sin vo hinh cin thim dinh.

- Théng tin v€ hao mon do 18i thoi cia tai sén vo hinh cin thim dinh,
va/hoic céc tai sin vo hinh tuong ty trén thi trudng.

c) Trudng hop ép dung:

- Khi c6 théng tin, s6 Liéu chi tiét vé chi phi tao ra tai san vé hinh.

- Khi tai san v6 hinh tiép tuc dugc sit dung bai nguoi chi s& hitu (Dya
trén gid dinh néu nguoi chit s& hitu khéng con tai san vé hinh nay va ho
phai tao ra tai sin v6 hinh tuong tu dé thay thé va st dl_ing).

- Khi khéng xac dinh dugc dong thu nhap hoic céic lgi ich kinh t&
Kkhac i viéc sii dyng tai san vo hinh. Vi dy: phin mém ty ché, ndi dung
trang thong tin dién t&, lyc igng lao déng.

- Khi x4c dinh gid tri bio hiém cho tai sdn vo hinh.

- C6 thé dung lam mét phuong phép b6 sung cho cic phuong phép
thém dinh gid khac.

10.6. Cdic ndi dung cu thé khdc ciia cdch tigp can chi phi dugc vin dung theo
ndi dung da dugc hudng din tai Tiéu chudn thdm dinh gid Vigt Nam

11. Cich tié€p cén tif thu nhap

11.1. Ni dung cdch tiép can ti thu nhdp

Céch tiép c4n tif thu nhép xéc dinh gid tri cia tai sin v6 hinh théng

qua gid tri hién tai cia cac khoan thu nhap, cic dong tién va cdc chi phi tiét
kiém do tai san vo hinh mang lai.

Céch tiép cin-tit-thu.nhap.gém. ba phuong phip chinh la: phuong
phap tién st dung taisan v hinh, pliddng phidp gi nhudn vugt trdi, phuong
phép thu nhap ting thém.

184




MOT SGTIEU CHUAN COAVIET NAMVEDINH GIADOANHNGHIEP

11.2. Cdc dong thu nhdp

Ti san v6 hinh cé thé tao ra cic dong thu nhip théng qua viéc sit
dung tAi sin v6 hinh, s& hifu tii sin v6 hinh (vi du: théng qua viéc thu tién
st dung tai san v6 hinh), hodc han ché sit dung i sin v6 hinh.

Vi dy vé trudng hop tai san vo hinh c6 thé dong gdp vao dong thu
nhap thong qua viéc han ché st dung tai san v6 hinh la: Ngudi s& hitu tai
san v6 hinh 13 mét phan mém mdy tinh ning c4p quyét dinh tri hodn, chua
tién hanh thuong mai hoéa phin mém néng cap nay d¢€ khong dnh hudéng
&én gid tri cia phdn mém tuong tw phién ban trudic dé dang dugc ban trén
thi trudng.

Khi tién hanh thdm dinh gid tai sin v6 hinh, tiry vio muc dich thim
dinh gi4, ¢6 thé phan tich: dong thu nhap tii viéc st dung tai san v6 hinh
d&i véi ngudi stt dung tai san v6 hinh, dong thu phap tit viéc thu tién s
dung tai sdn v6 hinh d6i véi ngudi s6 hitu tai san vo hinh, hodc ¢4 hai dong
thu nhép trén.

11.3. Tp sudt chiét khdu

Ty sudt chiét khsu theo phuong phap thu nhip can phan dnh dugc gia
tri bién d6i theo thei gian cha tién té va cac rii ro lién quan téi thu nhép tit
tai san v6 hinh cdn thdm dinh.

Ty sust chiét khdu dugc udc tinh thong qua cic thong tin tif thi trudng
ciia cAc thi sin vo hinh tuong t, c6 thé 12 ty sudt sinh 16i trung binh cta loai
tai san d6 trén thi trudng.

Ty suit chiét khdu d8i v6i dong tién dugc taora bai tai san vo hinh cin
thim dinh gi4 thudng cao hon chi phi s dung von binh quén gia quyén
(WACC) (do chita dung nhiéu rai ro hon) va thdp hon ty sudt hoan vén
ndibé (IRR). Riéng d6i véi cAc tai san vo hinh c6 gid tri chi€ém da s6 trong
téng gié tri ctia doanh nghiép dang st dung tai sdn v6 hinh d6, ¢6 thé cin
nhic st dung (WACC) cia doanh nghiép d€lam ty suit chiét khau.

11.4. Phuiong phdp Fién-sit dung tai san vo hinh
a) Néi dung cua phuong phip:
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Gid tri cfia tai sén v6 hinh dugc tinh todn trén co s¢ gié tri hién tai ctia
dong tién stf dung tai sin v6 hinh ma t8 chiic, cd nhan nhin dugc khi cho
phép st dung tai san v6 hinh.

Phuong phép nay dit ra gia dinh ring t6 chic hodc c4 nhan khéng s&
hitu tai sin v6 hinh phai tra tién d€ sit dung né. Vi véy, phuong phép nay tinh
gia tri tai sdn v6 hinh théng qua viéc tinh cic khodn tién st dung tai san vo
hinh tiét kiém dugc néu td chiic hodc cd nhian d6 s hitu tai san v6 hinh.

Phuong phdp nay dugc thyc hién bing cich chiét khdu dong tién
trong tucong lai 1a khodn tién si dung tai san vo hinh tiét kiém dugc da tri

thué (néu cé).

Viéc tinh todn dong tién sit dung tai sin vo hinh, thué, chi phi duy
tri va cac khoén chi phi hd trg khdc phai nhit quan. Cuy thé, néu t6 chiic
cd nhén s& hitu tai sin v hinh chju trich nhiém tra chi phf duy tri (vi du
chi phi quang cdo, hogc chi phi nghién cttu duy tri va pht trién), thi tién
st dung tai san v6 hinh ciing nhu dong tién trd dé dugc st dung tii sin
v hinh ciing cin tinh dén céc chi phi nay. Ngugc lai, néu chi phi duy tri
khong bao gém trong tién st dung tai san v6 hinh, thi chi phi niy ciing cin
diioc loai bé khéi dong tién trd d€ st dung tai san vé hinh.

b) Thong tin cdn c6 dé 4p dung:

- Mitic tién st dyng tai sdn vo hinh, c6 thé la;

+ Muic tién s dung tii sdn v6 hinh thuc t€ ma ngudi chi tai sin vo
hinh ¢6 dugc nhd chuyén giao quyén sit dung tai sin v6 hinh;

+ Miic tién st dung tai sin v6 hinh gia dinh tiic 13 khoan tién ngudi sit
dyng gia thiét phai tré cho ngudi chit s& hifu tai san vé hinh. Mic tién nay
dugc tinh trén co s& miic tién sa dung tai sin v hinh ctia cc tdi sdn v6 hinh
twong ty duigc giao dich trén thi trudng, hoic dugc tinh trén phén lgi nhudn
ctia viéc stt dung i san v6 hinh ma ngudi st dung tai sin v6 hinh sin sang trd
cho ngudi s& hiiu tai san v6 hinh trong mét giao dich khach quan va d6clap.

- C6 cic thong tin giae dich eria) cdc tai sin tuong ty vé cic quyén
dugc luat phap bao h§, cacthong tin trénhgp.deng nhugng quyén sit dung
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t3i san v6 hinh nhu tién st dung i sin v6 hinh, céc chi phi yéu cdu phéi
bo ra dé duy tri (vi du nhu quing cio, néng cdp san phdm, kiém sodt chit
lugng), ngay s dyng, ngay két thiic hgp d6ng nhugng quyén.

- Bdo cdo tai chinh va cdc tai lidu lién quan.

¢} Trusng hop 4p dung:

- Khi ¢6 thong tin, s6 liéu can thiét vé tién s dung tai san v6 hinh caa
cdc tai san v6 hinh tuong ty trén thi trudng.

- Khi cin tinh miic b6i thudng thiét hai trong trudng hgp 6 tranh chdp.

- C6 thé dung lam mot phudng phép bé sung cho cic phuong phap
th4m dinh gi4 khic.

11.5. Phuong phdp loi nhudn vugt trji

a) Noi dung ctia phuong phép:

Phuong phép loi nhudn vugt trdi wdc tinh gid tri ca tai san v6 hinh
trén cd s& chénh léch gitta cic khodn Igi nhuén ¢6 dugc clia mot doanh
nghiép khi st dung va khi khong st dyng tai san vo hinh nay.

Trong phudng phép lgi nhudn vugt tri, gia tri tai sdn vo hinh duoc
ddc tinh trén co s chénh léch ca gia tri hién tai cha hai dong tién chiét
khiu trong truting hop tai san v6 hinh cin thim dinh gi4 dugc st dung dé
tao ra thu nhap vugt troi cho chit thé va trong trudng hop chit thé khong
st dung tai san v6 hinh cdn thdm dinh gid.

b) Thong tin cdn c6 dé 4p dung:

Mot s6 hoic tit ci cac théng tin sau cin duge can nhic truée khi dp
dyng phudng phép lgi nhudn vugt trdi:

- L¢i nhuan ky vong, chi phi tiét kiém dugc va cic dong thu nhép
trong tuong lai tao ra cho mot doanh nghiép khi sit dung tai sin v6 hinh va
khéng st dyng tai san v6 hinh.

- Ty sudt chiét khduphuhop.dé du bao thu nhip trong tuong lai.
c) Truding hgp ép dung:
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- Phuong phip nay c6 thé 4p dyng vdi ca tai sdn v6 hinh tao ra céc
khodn thu nhép ting thém va ti sdn v6 hinh gitp tiét kiém chi phi.

- C6 thé ding lam mét phuong phép bé sung cuing véi cac phuong
phép tham dinh gid khdc.

11.6. Phuong phdp thu nhap ting thém

a) Nbi dung cta phuong phap:

Phuong phép thu nhép ting thém xdc dinh gid tri cia ca tai sin vd
hinh thong qua gié tri hién tai cfia cic dong tién dugc cho la phat sinh tii
déng gbp clia tai san v6 hinh cin thim dinh gia sau khi loai trit ty 1¢ dong
tién phat sinh tit déng gbép clia cic tai san khic.

Phuong phap thu nhép ting thém dugc thyc hién nhu sau:

- Udc tinh céc dong tién ky vong dugc tao ra do sit dyng tii sdn vo
hinh ¢dn thdm dinh gii. Dong tién dugc tao ra do s dung tdi san vo hinh
cin thdm dinh gid dugc uéc tinh bing cich gidm tri khoi dong tién ky
vong noi trén khoan déng gop dugc tao ra do s dung cac tai san hitu hinh,
tai san tai chinh vi cdc tai san v6 hinh khéc véi tii san v6 hinh cin thim
dinh (goi chung 1 t3i san déng gép).

Khoan déng gép ctia tai sin dong gop la khoan thu nhip hap Iy dugc
tao ra bdi tai sin ddng gép, bao gém phdn 1gi nhudn tir tai san déng gop va
phin bt dap cho khoan d4u tu ban ddu do su gidm gi4 tri ciia tdi san theo
thai gian. Khoan thu nhip hp Iy cho tai sin déng gép dudc tinh thong
qua cic buéc:

Budc 1: xéc dinh nhiing tai sdn c6 d6ng gbép vao dong tién thu nhip;
Budc 2: udc tinh gid tri ciia nhiing tai san déng gép nay;

Budc 3: xac dinh thu nhip ciia tai sdn déng gdp trén co s ty sudt Igi
nhudn hgp 1y va gid tri cia cdc tai sin déng gép.

- Phdn con lai ciia dong tién ky vong sau khi gidm trit khodn déng gop
dudc tao ra do st dung céc tai sin déng gép dudc chiét khiu vé gid trj hién
tai. Téng gid trj hién tai ¢dadong tide da dicuyclinh nayla gia trj ciia tai sdn
v6 hinh cin thim dinh gid.
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Trong trudng hop tai sin vé hinh can thim dinh gi4 dugc phép tinh
khiu hao theo quy dinh cia phap luit vé ké todn, gid trj cda tai san v6 hinh
cdn thim dinh gid dugc tinh thém phan Igi ich dy kién c6 dugc do khong
bi tinh thué thu nhip d6i véi phin gia tri khiu hao cia tai sin vo hinh.,

b) Théng tin cdn c6 dé dp dung:

Céc théng tin sau c4n dugc can nhic khi ép dung phuong phap thu
nhdp ting thém:

- Déng tién ctia doanh nghiép tao ra béi tai san vo hinh cdn thim
dinh, bao gém ca dong thu nhip va cdc chi phi gin lién vi tai san v6 hinh
cin tham dinh;

- Chi phi st dyng cic tai sin phu trg can thiét va gin lién vdi viéc sit
dung hiéu qua tai san v6 hinh cén thim dinh;

- T suft chiét khiu phii hgp dé chuyén d6i vé gid trj hién tai cha tai
san vo hinh c4n thim dinh;

- C4c chi phi hodc lgi ich lién quan, vi dy mitc thué &p dung véi viéc
st dung tai san vo hinh cin thim dinh.

c) Trudng hgp 4p dung:

- Khi thdm dinh gid céc tai san vo hinh cé sy két hgp v6i cdc tai san
khéc trong mét nhom i san d€ tao ra dong tién. Trong d6, tai san v6 hinh
cin tham dinh gis c6 tic déng chinh yéu t6i dong thu nhép, phdn déng gop
tif cAc ti san khac [2 khong chinb yéu.

- C6 thé dung [am phuong phép bé sung cho cic phuong phép thim

~ dinh gié khéc.

11.7. Cdc noi dung cu thé khdc ciia cdch tiép cdn thu nhdp dugc thuc hién
theo cdc tiéu chudn thdm dinh gid khdc ciia H¢ thong tiéu chudn thdm dinh gid
Viét Nam.
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