Pinh gia: Hiéu vé Chiét khau va
Phan bu

Goc nhin chuyén mon
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Pinh gid: Hiéu vé Chiét khiu va Phan bu
Nhirng hiéu biét thiét yéu cho chuyén gia tai chinh va ké todn

Chiét khau va Phan bu chuyén héa s khéc biét vé quyén loi, tinh
thanh khodn va théng tin thanh gid tri. Chi dp dung céc diéu chinh
nay khi quyén lgi dinh gid khac biét so véi gia tri tham chiéu ban
dau (vi du: so sanh cdng ty niém yét hodc DCF dwa trén quyén kiém
soat). Bai viét nay trinh bay khung phan tich thuc tién dé Iwa chon
va ap dung chiét khiu va phan bu trong dinh gia, déng thoi chi ra
nhirng sai [Am phé bién nhat khi st dung chiing.
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Pinh gid: Hiéu vé Chiét khiu va Phan bu
Tai sao ton tai Chiét Khau va Phan Bu?

Mot ¢ phan thiéu s6 15% trong mot cdng ty tw nhan
duoc dinh gid $80 triéu khdng nhat thiét cé gid tri
$12 triéu. TUy theo cach ap dung, hodc ap dung sai,
chiét khau va phan bu, cing mét phan vén dé cé thé
duoc dinh gid tir $6 triéu dén $12 triéu. Sw chénh
léch nay hiém khi phan dnh bat déng vé ban chat
doanh nghiép. N6 phan dnh ky luat, hodc sv thiéu ky
luat, trong viéc diéu chinh gid tri tham chiéu.

Binh gid bat dau tir mot méc tham chiéu kinh té—
dong tién va rli ro (phuong phap thu nhap), cong

ty so sanh (phuwong phép thi trvong) hodc tai san
(phuong phdp chi phi). Tuy nhién, gia tri tham chiéu
hiém khi phan dnh tron ven géi quyén Igi va rang
budc thyce té€ cha tai san dinh gia. Chiét khau va Phan
b diéu chinh cac khac biét dé dé gid tri cudi cing
phan dnh dling mirc ma mdt nha dau tw trén thi
tredng san sang tra cho ty 18 s& hitu nay, trong diéu
kién nay, tai thoi diém nay.

Ba yéu té chi phéi gan nhw moi diéu chinh:

1. Quyén kiém soat va quan tri — Ai quyét dinh
chién lvoc, phan bs von, ¢b tie va thodi van?

2. Tinh thj trwdng (tinh thanh khoan) - C6 thé
chuyén déi ra tién mét nhanh, ré ra sao?

3. Théng tin va bao vé - Biét nhitng gi va c cac
quyén bao vé nao (kéo theo/ ban theo - tag/
drag, quyén phd quyét, quyén tir chdi mua dau
tién - ROFR, gh& hdi dong)?

Goc nhin chuyén mén

Hiéu vé cac cap do gia tri
Cac diéu chinh dinh gid phu thudc vao cap do gia tri
ban bat dau. Nhitng diém tham chi€u phé bién gom:

«  Gid tri doanh nghiép (kiém soat, c6 thanh
khoan) - Gid tri toan doanh nghiép theo gia dinh
nha dau tv thi truong, thudong tir DCF.

Gia tri von chii s& hitu (ki€m sodt, cé thanh
khoan) — Quyén s& hitu toan bd c6 phan vdi day
di quyén quan tri.

C6 phan thiéu s6, cé thanh khoan - Gid tir giao
dich nhé trén san; phan dnh thanh khoan, khéng
cd kiém soét.

C6 phan thiéu s6, khong thanh khoan - Thuong
thay & cong ty tu nhan cé han ché chuyén
nhuong; can ap dung DLOM va c6 thé |a DLOC.

Kiém soéat chién lwgc — Kiém soat cong Vi
st’c manh téng hop danh riéng cho ngudi mua
(thwong trong M&A, khdng dung cho gia tri hop
y).
Viéc xac dinh ding cap dd gid tri gidp trdnh tinh trung
I3p va bao ddm chi diéu chinh khi xuat phat diém va
muc tiéu khac nhau.
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Pinh gid: Hiéu vé Chiét khiu va Phan bu
B6 céng cu cét 15i

1. Phan bu kiém soat (CP)

Phan bu kiém soét |a khodn gid tri cdng thém cho kha nang diéu phdi chinh sach, dong tién, va thodi vén. Phan
bl nay cé thé quan sat duoc (du khdng hoan hao) trong céc giao dich mua ban, noi ngudi mua tra cao hon gia
thi trudng thiéu sé. Luu y rang phan b quan sat duoc bao gdm trong dé gid tri cong hudng va hiéu ing dau gid
canh tranh, do dé né cé xu huéng 1&n hon phan bl kiém soét that su.

= Khinén ap dung:

Binh gid giao dich va mé hinh thwong vu noi ngudi mua s& nam kiém soat va mong doi tin huwdng loi ich kiém
soat (vi du: toi wu cau trdc vén, thodi tai sdn khdng cét 18i).

= Khi khong nén ap dung:

Nhiéu trudng hop do ludng gid tri hop ly cho bdo cdo tai chinh, dvoc quy dinh tai VVS, IFRS 13 va ASC 820
(Chuan muc tham dinh gid Viét Nam, Chuan muc béo céo tai chinh quéc t& va M vé gid tri hop ly) cho cong

cu khdng kiém soat; cling tranh cdng thém CP khi co' s& do ludng da & cap kiém soat (vi du: DCF toan doanh
nghiép v&i dong tién nha dau tu thi treong).

«  Hiéu (*ng cong hwdng khdng phai kiém so4t:

Hiéu (’ng cong hudng thudc vé ngudi mua cu thé va thudng khdng nén dwa vao gid tri hop ly vi gid tri hop ly thé
hién gid tri giao dich ma moét ngwdi tham gia thi trwdng binh thuong sé trd, khdng phai mirc gia ma mot nha dau
tu chién luoc cé thé chap nhan. Chi cé gid tri cong hudng cé san véi moi nha dau tu thi trudng méi la mot phan
cta gia tri hop ly.

Quan hé véi DLOC: Néu bat dau tir gia tri thiéu s6, cd thanh khodn va can chuyén sang cap kiém soét, phan tich
vién thudng dling cdng thirc lién hé dai sé:

CP
1+CP

Vi duy: Phan bl kiém soét 25% tuong duong ~ DLOC ~ 20%. Nguoc lai,
DLOC
1 - DLOC

Lwu Y thue tién: Khong ap dung ca CP va sau dé lai DLOC trén cling mot co’' sé—hai diéu chinh nay 13 hai mét doi
lap quanh phan chia thiéu s6/kiém soat.

DLOC =

CP =
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Pinh gid: Hiéu vé Chiét khiu va Phan bu
B6 céng cu cét 15i

2. Chiét Khau do thiéu kiém soat (DLOC)

DLOC gidm gid tri tir cap ki€ém soat vé cap khong kiém sodt (thiéu s8) dé phan dnh quyén han han ché ddi véi c6
tire, chién lwoc va cac su kién thanh khoan.

+  Ung dung dién hinh: Chuyén gid tri doanh nghiép/c6 phan dua trén kiém soat (vi du: tlr phuong phép thu
nhap cé gia dinh kiém soét) xudng gia tri thiéu s& khi quyén Igi khdng cé kiém soét.

«  Ngudn bang chitng: Dai luvong thuc nghiém (vi du: Phan bl kiém soat trong céc thwong vu), phan tich quyén
loi (diéu 18, thda thuan c6 déng), va md hinh kich ban (dong tién/cé tirc x4c suat theo tirng cau tric quan tri
hién tai).

3. Chiét Khau do thiéu tinh thij trwé'ng (DLOM)

DLOM nhan dién chi phi khi bi “mac ket” trong khodn dau tu kém thanh khoan (c6 phan tw nhan, han ché chuyén
nhuong, thi trwuong mdng).

Phuwong phap do luwong:

»  Nghién cttu thyc nghiém: Nghién cttu c6 phiéu han ché va IPO cung cap pham vi théng k& nhung can déi
chiéu can trong vé quy mo, lgi nhuén, ting trudng, thoi gian nam giir.

= MB& hinh dya trén quyén chon: Xem su thiéu thanh khodn nhu gia tri mat di ctia “quyén ban” (vi du:
protective put/Chaffe), hodc nhu chi phi chd dén su kién thanh khoan (Longstaff, Finnerty). Dau vao thuc té
(bién dong gid, thoi gian, |3 suat phi rli ro, ¢ tic) la rat quan trong.

»  M®& phéng/hiéu chinh: Monte Carlo dé lién két DLOM vé&i dudng bién déng gié cu thé, quyén thong tin va ky
vong giao dich th cap.

Yéu t& quyét dinh: Thoi gian ndm gilt du kién, dong tién trong khi bi ket, bién ddng, chat lwgng/thdng tin, han
ché chuyén nhuong (ROFR, quyén dong y).
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Pinh gid: Hiéu vé Chiét khiu va Phan bu
B6 céng cu cét 15i

4. Céc diéu chinh khac (it gdp hon)

Chénh I&ch c6 phiéu cé quyén biéu quyét va khdng cé quyén biéu quyét. Mirc chiét khau théng thudng &
mic 0% dén 5% trir khi lién quan dén giao dich kiém soat.

«  Chiét khau khi ndm gi* Iwvgng I&n & ma giao dich thanh khoan thap

»  Tap trung vao cd nhan/khach hang chi chdt—thuwdng phan dnh trong dong tién hodc ty € chiét khau hon la
mot “diéu chinh” riéng (trdnh tinh trung 13p)

»  Chiét khau danh muc/ cau tric tai cong ty me vi that thoat ndi bo, chi phi thué, phan tang quan tri
Bat dau véi co' s& diing, rdi méi diéu chinh—chi mét lan
L6 trinh diéu chinh phu thudc vao xuat phat diém:

»  DCF toan doanh nghiép (gid dinh nha dau tu thi trudng) »> thudng 1a co’ s& kiém soét, cé thanh khoadn
duoc cho téng von dau tw. Chuyén sang vén chi s& hitu, rdi sang thiéu s6 néu quyén loi khong kiém sodt,
cudi cung sang khéng cé thanh khodn néu kém thanh khoan.

«  Phuong phép cong ty niém yét so sanh (GPC) tlr gia giao dich nhd, cé thanh khoan »> co' s& thiéu s6/cé
thanh khodn. Néu dinh gid c6 phan kiém soat, cAn nhac CP néu hop ly (va cé thé bao vé) hodc dung DCF lam
ddi chiéu kiém soat.

»  Phuong phép giao dich so sdnh (GTM) »> thudng kiém soat (va thudng dd phdn dnh mét phan hiéu tng
cdng hudng). Tranh cdng thém CP 1én hé sé giao dich ki€ém soat.

Chudi diéu chinh nhan lién tuc:

Gid tri cudi = Gid tri co's& x (1 - DLOC) x (1 - DLOM) x (1 - cac chiét khau khac)

Khéng cong cdc ty 1é phan trdm; cdng sb hoc sé& lam sai léch két qua.
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Pinh gid: Hiéu vé Chiét khiu va Phan bu
B6 céng cu cét 15i

Néu doi
twong kém
thanh khoan

Cong thém phan bu kiém
soat?

Néu ddi twong la
c6 phan thiéu s6

Cap dd gia tri
phat ngam dinh

Phuong phap xuat

DCF (toan doanh Kiém sodt, cé Ap dung DLOC Ap dung Khéng, da & cap kiém soat
nghiép, gid dinh nha | thanh khoan DLOM

dau tu thi truong)

Phuwong phap cong | Thiéu sé, cé D3 & cap thiuss, | Ap dung Chi than trong; chap nhan
ty niém yét so sanh | thanh khoan khéng can DLOC | DLOM duoc néu déi twong s& nam
(GPC) kiém soat

Phuong phap giao Kiém soat Ap dung DLOC; Ap dung Khong, d3 & cap kiém sodt,

dich so sanh (GTM) | (thuong cé yéu KHONG cong DLOM 6 thé cd yéu to cong hudng

Ban d6 quyét dinh ngan gon
1. Quyén lgi clia ddi twong dinh gid |2 gi?

C6 ki€m soat khong? N&u khong, ban & vi tri thiéu s
(ho#c can dp dung DLOC cho co s& kiém soat).

2. Co'sd cla phwong phap dinh gia la gi?
GPC »> thiéu s6/cé thanh khoan

DCF (doanh nghiép) »> kiém soat/cé thanh
khoan
GTM »> ki€m soat (cé thé cd yéu t8 hiéu tng
céng huéng)
3. Cé rang budc thanh khoan phu hop véi gia dinh
nha dau tu thj trwdng khéng?
Néu cd, wéc lvong DLOM dua trén ky vong vé thoi
gian va bién dong thuc té.
4. C6 tinh trung 13p ridi ro nao da phan anh trong
dong tién hojc ty Ié chiét khau chwa?
N&u rdi ro da ndm trong WACC hodc kich ban cu thé,
khéng nén cong thém “Chiét khau” riéng cho cling
mot yéu to.
5. Hiéu chinh véi gia giao dich thuc khi cé thé.
Néu cé giao dich gan day, hop ly, & cung loai céng cu,
hay d6i chiéu céc diéu chinh v&i murc gia dd.
Ban dinh gid mot cong ty tw nhan theo DCF dat

gid tri doanh nghiép $100 triéu (kiém so4t/cé
thanh khoan).

Trir ng rong $20 triéu => Gia tri von chili sé hitu
(kiém soat/cé thanh khoan) = $80 triéu.

Goc nhin chuyén mon

t6 cong hwéng) | thém CP

D&i twong: 15% c6 phan khong kiém soat, cé han
ché& chuyén nhuong; du kién thanh khoan sau
4 nam.

Gia tri doanh nghiép (DCF)
Co s& kiém soat, cé tinh thanh khoan $100.0m

Trlr ng rong $20m

Gid tri von chii s& hitu
Co s& kiém soat, cé tinh thanh khoan $80.0m

l Ap dung DLOC 15%

Gia tri von chi s& hiru (thiéu sd)
Sau chiét khdu DLOC $68.0m

Ap dung DLOM 22%

Gia tri von chi s& hitu (thiéu sd, kém thanh khoan)
Sau chiét khau thanh khoan $53.0m

l Nhan v&i phan vén gép 15%
Gia tri phan s& hitu
Khoan s& hitu 15% (thiéu s, kém thanh khoan)

$7.95m
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DLOC: Phan tich quan tri va chitng c giao dich cho thdy DLOC & mirc 15% tlr kiém soat xudng thiéu sé.

DLOM: M& hinh quyén chon hiéu chinh cho ky vong 4 ndm va bién dong 35% cho ra DLOM 22%.

Ghi chui ki€m toan: Gidi trinh rd tai sao diéu kién quan tri dan dén 15% (khdng phai 25%); luu lai d4u vao DLOM,
mé hinh va phén tich d nhay theo thoi gian/bién déng; d6i chiéu véi giao dich th cAp hodc vong goi von truée
dé néu cd.

Kiém todn vién va hdi déng quan tri quan tam diéu gi?

1.

2.

Xéc dinh rd cap do gia tri xuat phat (kiém soét hay thiéu s8; cé thanh khoan hay khéng)

Co' s& nha dau tw thj trwdng theo IFRS 13/ASC 820: dau vao va gia dinh nén la nhitng gi ngudi mua/ban
dién hinh sé& dung, khdng phai s& thich riéng clia doanh nghiép.

Nhat quan theo phuwong phap: Khdng cdng CP I1én hé s6 GTM; khéng dp dung DLOC néu d3 xuat phat tir hé
s6 thiéu sé.

Bang ching va hiéu chinh: Trich dan nghién cttu thuc nghiém phu hop va khi cé thé, hiéu chinh vdi giao dich
thuc té cung loai cong cu.

Phan tich d6 nhay vitng chic: Thoi gian ndm git, bién dong va gid dinh phan phdi anh hudng I&n dén
DLOM—trinh bay cac khodng va ly gidi lya chon.

Tranh tinh tring 13p: Néu tap trung khach hang da thé hién qua ty 18 chiét khau, khdng nén cdng thém
“Chiét Khau tap trung khach hang”.
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Pinh gid: Hiéu vé Chiét khiu va Phan bu

Sai Iam thudng gép (va céch tranh)

»  Cong (chi khdng nhan) cac Chiét khau. Khic
phuc: Ludn nhan lién tuc.

»  Cong CP va dung hé s GTM. Khac phuc: Nhan
biét GTM d3 |a co s& kiém soat.

»  Mugn DLOM tir khodng % chung. Khic phuc:
Gan ky vong thoi gian va bién dong véi thuc té;
dan nguén mé hinh/nghién cttu; hiéu chinh néu
c6 giao dich gan.

- B qua quyén lgi cu thé. Khic phuc: Doc ki diéu
& va thda thudn c6 dong—tag/drag, ROFR, quyén
phu quyét, wu tién thanh ly, quyén théng tin cé
thé& lam tdng hodc gidm Chiét Khau dang ké.

»  GOp hiéu tng cdng hwdng riéng cho nguodi mua
vao gia tri hop Iy. Khic phuc: Chi gidi han cho
hiéu tng cdng hwdng ma nha dau tu thi truong
nao cling cé thé tan dung, hodc thé hién vao
phan dinh gid thuong vu, khéng phai gid tri hop
Iy,

B0 qua thué va that thoat tai cong ty me. Khic
phuc: Néu dinh gid cdng ty me, phan anh thué
c6 tire, chi phi va cau tric cap dudi—thudng qua
“Chiét khau céng ty me”.

Gdc nhin chuyén mons

Lam thé nao dé dinh lwgng DLOM mét cach
thuyét phuc (cong thirc thuc tién)

»  Xac dinh thdi gian nam giit theo ky vong thuc té
t&i sw kién thanh khoan (ban lai, IPO, mua lai).

»  Udc lwgng bién dong tir cic cong ty cling nganh,
hiéu chinh theo don bay va quy mo; ddi chiéu véi
lich s& tw nhan néu phu hop.

»  Lap mé hinh dong tién trong thdi gian bj ket
(c6 tic, phan phdi).

»  Chon phuwong phap tinh todn (vi du: quyén bén
bao vé hodc hiéu chinh theo c6 phi€u han ché) va
tinh todn Chiét khau ngam dinh.

«  Da8i chiéu véi pham vi nghién cru thue nghiém
cho doanh nghiép cung quy mo va lgi nhuan.
«  Bang phén tich dé nhay (vi du: #1 ndm ky vong;

+5-10 diém phan trdm bién ddng) cho kiém
toan/quan tri.




Pinh gia: Hiéu vé Chiét khiu va Phan bl 5

Pac thu khu vue va thi tredng tw nhan (b6i cdnh ASEAN/

Viét Nam)

Thi trwdng thoat méng hon cé thé kéo dai thoi gian
nam gilt va lam ting DLOM so v&i céc thi trudng phat
trién.

Han ché s& hitu nwdc ngoai va quy dinh cap phép cé
thé dnh hudng ca gid tri kiém soét (kha ning c6 déng
nudc ngoai ndm gitt s hitu da s6) Ian tinh thi trudng
(gidm s6 lwgng nguwdi mua tiém nang khi tran s& hitu
nwdc ngoai da cham); can phan dnh qua phéan tich
quyén lgi va gia dinh thoi gian, khdng nén céng thém
“Chiét khau quéc gia” chung.

Théa thuan cé dong thuwdng chita ROFR/quyén déng
y manh—can doc k¥; tdp khach hang han ché la rao
can thanh khoan.

Diéu kién vay ng dia phwong anh hudng kha ning
khai thac quyén kiém soat (vi du: kha ning vay vén,
chia c6 tic), lam gidm bét gid tri Phan bu kiém soat.

Chiét khau va phan bu la mot cong cu dé dinh gid, khdng phai mot con sé bl vao dé can déi. Hay xac dinh cap
do gid tri ma phuong phap dinh gid clia ban cho ra, chi ap dung diéu chinh khi d6i tvong thuc sy khac vdi gid tri
tham chiéu d6, va khéng bao gi® ap dung cuing mot diéu chinh hai [an. Khi lam ding, ching gilip bdo cdo dinh
gi vitng vang trudc kiém todn vién, hdi dong quan tri va déi tac. Khi lam cau tha, chiing dwa vao chinh su chd

quan ma chung dugc ky vong loai bé.

Goc nhin chuyén mén
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Lien hé

Hoang Thanh Hai

Gidm déc

Dich vu Tw van tai chinh
hai.hoang@forvismazars.com

Van phong TP H6 Chi Minh
Tang 9 - 11, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du,
Phuwong Bén Thanh, TP H6 Chi Minh

bién thoai: +84 28 38 241 493

Van phong Ha Noi
Tang 14, Toa nha Peakview, 36 Hoang Ciu,
Phuong O Cho Dira, Ha Noi

Dién thoai: +84 24 39 3610 31

*Ban tin cap nhat théng tin thué & phap Iy cua
Forvis Mazars Viét Nam duo'c soan thdo nham muc
dich cung cap cdc théng tin cap nhat vé chuyén
mén tai Viét Nam. Cac thdng tin va phan tich, binh
luén trong Ban tin ndy chi mang tinh huéng dan
chung va duoc trich dan, dién gii tir cac van ban
do co’ quan nha nudc ban hanh. Chiing téi khuyén
nghi khdch hang lién hé v&i déi ngii tw van cla
Forvis Mazars Viét Nam dé duoc tu van chi tiét vé
m&t chuyén mén cho tirng trudng ho'p cu thé.

www.forvismazars.com/vn

Laurent Nguyen

Phé Téng gidm déc

Phu trach Dich vu Tw van tai chinh
laurent.bp.nguyen@forvismazars.com

Tim hiéu thém
Website: www.forvismazars.com/vn

Facebook: www.facebook.com/ForvisMazarsVN

LinkedIn: www.linkedin.com/company/forvis-mazars-in-

vietham

Forvis Mazars la mang Iwdi dich vu chuyén nghiép hang
d4u toan ciu hoat déng vé&i mét thwong hiéu duy nhat
g6m hai thanh vién: Forvis Mazars tai My va Forvis Mazars
Group, mdt md hinh hop nhat qudc té hoat dong tai hon
100 quéc gia va viing 13nh thé

Chuing t6i cam két mang dén trai nghiém ddc déo trong
viéc cung cap dich vu kiém todn, dam bao, thué va tw van
trén pham vi toan cau.
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