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XAC PINH GIA TRI TAI SAN TRi TUE CUA DOANH NGHIEP
THEO PHAP LUAT VIET NAM - THU'C TIEN AP DUNG
NHIN TU MOQT VU CHUYEN NHUQNG PIEN HINH

Hién nay, phuong phap thu nhap khi
dinh gié tai san v6 hinh bao gém ca tai san tri
tué¢ dang duoc sir dung nhiéu trén thé giai,
tuy nhién khi ap dung trong thuc tién & Viét
Nam lai dang tiém an nhiéu rui ro, c6 thé s&
dan dén su e ngai dung phuong phap nay trong
twong lai. Thong qua phén tich vu nhan chuyén
nhuong thuc hién cac nam 2014 - 2016, cac tac
gia nhan thiy, trong thoi gian téi, mét trong
nhitng van d& cdp bach dat ra ddi véi hé
thdng phép luat Viét Nam la can phai sém
hoan thién hé thng tiéu chuan tham dinh gia
tai san tri tu¢. Bai viét nay da (i)Nghién ctu
quy dinh cua phap luat vé linh vuc dinh gia
tai san tri tu¢ & Viét Nam hién nay; (ii) Phan
tich mot sé khia canh phap 1y lién quan dén
viéc dinh gia tai san tri tué doanh nghiép khi
mot doanh nghiép Nha nuéc mua 95% cd
phan caa Cong ty Nghe nhin tu nhén, quan
diém ciia bén mua, bén ban, cac cong ty duoc
thué dé tham dinh gia, cdc co quan hitu quan
khéc; (iii) D& xuit mot sé khuyén nghi déi
vé6i doanh nghiép, co quan, to chirc lién quan
dang hoat dong trong linh vyuc nay.
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Summary:

Currently, the usage of income method
in valuation intangible assets in general and
intellectual property in particular becomes a
popular method in the world. However, in
reality of Vietnam, there are potential risks,
which may lead to avoidance of this method
in the future. From the review of case study,
the authors recommend that Vietnam needs to
soon supplement and complete the system of
asset  valuation, including intellectual
property. This article aims to (i) Study the
current provisions on intellectual property
valuation in Vietnam; (ii) Analyze some legal
aspects related to the valuation of corporate
intellectual property when a state enterprise
took over 95% of a media private company's
shares, views of buyers, sellers, companies
hired for price valuation, and other relevant
agencies; (iii) Propose some recommendations
for businesses involved in the field of
valuation intangible assets.
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1. Xac dinh gia tri ddi véi tai san tri tué

Nén kinh té thé gioi hién nay duoc coi 1a nén kinh té tri thac (knowledge based economy),
da cho thay vai trd cua tri thic trong thoi dai ngay nay, theo mot sé nghién ctu thi tai san vo
hinh dong vai trd ngay cang quan trong trong gia tri doanh nghiép, hién chiém téi 84% gia tri
thi truong cua 500 doanh nghiép vén hoéa Ion trén thi truong My (S&P 500) vao nam 2015,
trong khi chi sé ndy mai chi 1a 17% ¢ thoi diém nam 1975,

Nhiéu hoc gia trén thé gisi di dua ra nhitng nghién ctiu cho thay rang mot doanh nghiép
c6 cang nhiéu tai san tri tué thi két qua kinh doanh cua ho s& cang phat trién, trong nghién ctu
“Sang ché, lira chon thuc va hiéu qud hoat déng” dang trén Thoi bao Kinh té nam 2002, tac
gia N. Bloom va J. Van Reenen di khao sat hon 200 doanh nghiép I6n & Anh va di dén két
luan 1a sang ché c6 gié tri kinh té va két qua kinh doanh caa doanh nghiép c6 méi quan hé
twong hd véi nhau.

O Viét Nam, ciing dd c6 mot vai khao sat trong linh vuc nay, tuy chua phan anh duoc
toan bo nhung phan nao ciing cho thay tac dong tich cua tai san tri tu¢ va sy phat trién cia
doanh nghiép, trong nghién ciu “Péng gdp cua tai san tri tué doi vai két qua kinh doanh cua
doanh nghiép ” cuia tac gia Nguyén Hiru Can, da khao sat khoang 200 doanh nghiép trong giai
doan 2014 - 2016 va két qua cho thdy nhitng doanh nghiép nam giir nhiéu tai san tri tué thi ty
1& “Doanh thu/ S6 lao déng” s& cang cao, dong nghia hiéu qua kinh doanh cang Ion.

Theo Piéu 4 Vin ban hop nhit s6 10/VBHN-VPQH ngay 11/12/2014, dinh gia la viéc
co quan Nha nuéc ¢d tham quyén hoic to chic, c& nhan san xuit, kinh doanh quy dinh gia
cho hang hoa, dich vu. Ciing theo Diéu nay, hang hda la tai san c6 thé trao ddi, mua, ban trén
thi truong, c6 kha ning théa man nhu cau caa con ngudi, bao gom céc loai dong san va bat
d6ng san, con dich vy 12 hang hda c6 tinh vo hinh, qué trinh san xut va tiéu dung khdng tach
roi nhau, bao gébm cac loai dich vu trong hé théng nganh san pham Viét Nam theo quy dinh
cua phép luat.

2. Phép luat Viét Nam vé xac dinh gid tri tai san vo hinh trong d6 c6 tai san tri tué
2.1. Cdc quy dinh phdp ludt hign hanh vé xdc dinh gid tri tai san tri tué

Vén d& xé4c dinh gié tri tai san tri tué 1a mot van dé méi va con nhiéu y kién trai chiéu &
nudc ta hién nay, nhitng quy dinh phap luat vé xac dinh gia tri tai san tri tué hién nay duoc

! Théng tin tir website cua Cong ty Tai chinh Ocean Tomo: https://www.oceantomo.com/insights/ocean-
tomo-releases-2015-annual-study-of-intangible-asset-market-value/
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phan bé rai réc trong nhiéu vin ban phép luat, nhiéu linh vuc khac nhau nhu linh vyc doanh
nghiép, ké toan, khoa hoc cong nghé... Vai vai trd 1a mot ché dinh quan trong dé kiém soéat
hoat dong xac dinh gia tri tai san tri tug, phap luat vé xac dinh gid tri tai san tri tué & nuoc ta
hién nay da budc dau tao dwoc hanh lang phap 1y dé diéu chinh hoat dong xac dinh gia trj tai
san tri tué (ngudi ¢ tham quyén dinh gia, nhimg trudng hop dinh gid, nguyén tic co ban
trong viéc dinh gid).

V& co ban, ¢ thé chia cac quy dinh phap luat trong linh vic nay thanh 3 nhém chinh
nhu sau:

- Nhém thir nhét 1a cac quy dinh vé nhitng truong hop dinh gia tai san tri tué.

Viéc dinh gi4 tai san tri tu¢ phét sinh trong rat nhiéu truong hop nén quy dinh phép luat
Vé Van dé nay ciing kha da dang, co thé liét ké mot vai truong hop dién hinh nhu xac dinh gia
tri tai san gop von, xac dinh gia tri tai san caa doanh nghiép trén bang can d6i ké toan, xac
dinh gia tri ciia doanh nghiép khi tién hanh c6 phan héa, xac dinh gia tri tai san tri tué thudc
s& hitu Nha nudce khi chuyén giao quyén so hitu. Nhimg trudng hop nay dugce quy dinh rai rac
trong cac van ban phap luat vé thanh Iap doanh nghiép, cac chuan muc ké toan, cac vin ban
trong linh vuc ¢6 phan hda doanh nghiép, vin ban trong linh vuc khoa hoc va cong nghé. Doi
v6i mdi trudng hop lai c6 nhimg quy dinh riéng vé phuong phéap xéac dinh gia tri tai san tri tug
va ddi tuong tai san tri tué duogc dinh gié.

- Nhom tht hai 1a cac quy dinh vé cac phuong phap dinh gia tai san tri tug.

Céc phuong phap dinh gié tai san tri tué¢ duoc hé thong trong céc tiéu chuan tham dinh
gia Viét Nam theo cac van ban ctia Bo Tai chinh, d6 1a Théng tu s 158/2014/TT-BTC,
Théng tu 6 28/2015/TT-BTC, Thong tu s6 126/2015/TT-BTC, Thong tu sb 145/2016/TT-BTC,
Thong tw s6 122/2017/TT-BTC, Thong tu s6 06/2014/TT-BTC.

Dang luu ¥ 1a Tiéu chuan tham dinh gia s6 13 vé tham dinh gié tai san vo hinh da néu ra
cac cach tiép can trong viéc xac dinh gia tri tai san tri tug, bao gom: Cach tiép can tir chi phi,
cach tiép can tir thi trueong, cach tiép can tir thu nhap. Mai céch tiép can s& c6 mot s6 phuong
phap dinh gia cy thé, tly thudc vao ddi twong dinh gia nhu thé nao ma ngudi tién hanh dinh
gia sé lya chon phuong phap cho phu hop.

- Nhém thtr ba 13 cac quy dinh d6i véi céc t6 chirc, ca nhan cung cap dich vu dinh gia
tai san tri tué.

Theo quy dinh hién hanh, viéc dinh gia tai san tri tu¢ duoc quy dinh 12 mot nganh nghé
kinh doanh c6 diéu kién & Viét Nam. Nhiing t6 chirc ca nhan muén kinh doanh trong linh vuc
nay phai dap tmg diéu kién nhat dinh. C6 02 loai hinh t6 chirc dinh gia tai san tri tug, do 1a
(1) Doanh nghiép tham dinh gia va (2) Trung tdm HJd trg dinh gia tai san tri tué theo quy dinh
vé t6 chic dich vu khoa hoc va cong nghé. Mai loai hinh sé& phai tuan theo nhimg diéu kién
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riéng cu thé. Phép luat ciing quy dinh chi tiét vé diéu kién hanh nghé ddi véi tham dinh vién
vé gi4 theo Luat Doanh nghiép, Luat Gia va cac van ban hudng dan thi hanh.
2.2. Muc dich, nguyén tic xdc dinh gid tri tai sin tri tué

Nhu cau dinh gia tai san tri tué ra doi 1a mot tt yéu khach quan, cing véi su phét trién
nén kinh té thi trudng, cac thuong nhan ngay cang can phai xac dinh chinh xéac, day du va
khéch quan gid tri caa nhitng tai san dang thudc quyén sé hitu cia minh, nham:

- Phuc vu viéc quan ly noi bo tai san tri tu¢ caa doanh nghiép.

- Phyc vy muc dich chuyén giao quyén s& hitu hoac quyén st dung.

- Phuc vu cac thuong vu s&p nhap va mua lai: Xac dinh gié tri doanh nghiép dya vao ty
trong cua tai san tri tué vao tong gié thi truong cia doanh nghiép.

- Nhdam muc dich gop vén dau tu, tham gia vao cac hop dong lién doanh: Xéc dinh gia
tri phan sé hitu tuong tng ciia doanh nghiép trong di an dau tu hoic lién doanh, lién két.

- Pé doanh nghiép huy dong vén, dau tu phat trién.

- Nham muc dich tiét kiém chi phi: Xac dinh nhitng tai san tri tu¢ c6 gia tri kinh té tiém
nang dé phat trién, loai bo nhirng tai san it hodc khdng con gia tri.

- Phuc vu viéc ¢6 phan hoa, phat hanh ¢ phiéu caa doanh nghiép: Xac dinh gia tri cua
doanh nghiép va tai san tri tu¢ ciaa doanh nghiép khi tham gia c6 phan héa hozc phat hanh ¢6
phiéu ra céng ching.

- Hb tro giai quyét tranh chap: xac dinh mirc do thiét hai do hanh vi xam pham quyén
di voi tai san tri tué, hodc dé giai quyét tranh chap trong truong hop phé san, thira ké. ..

- Phyc vy cac muyc dich khac nhu huong thué wu dai tir viéc biéu tang. ..

2.3. Cdac phwong phap co bdn sir dung trong vi¢c xdc dinh gia tri tai sdn tri tué

Thuc té hién nay cong dong tai chinh Viét Nam va trén thé giéi thuong sir dung ba
phuong phéap sau dé dinh gia tai san tri tug, 6 1a: Phuong phép dwa vao chi phi, phuong phap
dua vao thi truong va phuong phép dya vao thu nhap?.

- Phuong phép dua vao chi phi: Cach tiép can tir chi phi woc tinh gié tri tai san vé hinh
cin ctr vao chi phi tai tao ra tai san vd hinh giéng nguyén mau véi tai san can tham dinh gia
hodc chi phi thay thé dé tao ra mot tai san vo hinh twong tu c6 cing chic ning, cong dung
theo gié thi treong hién hanh®,

2 Xem thém: Tran Van Nam, Nh@n dang mét sé bdt cap vé xdc dinh gié tri tai san tri tué cho cac Startup
tai Viét Nam hién nay, Tap chi Phép luat va Thuc tién, sb 41 nam 2019, tr.54.
3 Muyc 10.1 Tiéu chuén thim dinh gia s6 13 - Tham dinh gié tai san v hinh.
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- Phuong phép dua vao thi truong: Gid tri cua tai san v hinh can tham dinh gia dugc
xac dinh cédn cr vao viéc so sanh, phén tich thdng tin cua céc tai san v6 hinh tuwong tu c6 gia
giao dich trén thi truong®.

- Phuong phap dwa vao thu nhap: Céch tiép can tir thu nhap xac dinh gi4 tri cua tai san
vo hinh thdng qua gia tri hién tai cua cac khoan thu nhap, cac dong tién va cac chi phi tiét
kiém do tai san vo hinh mang lai°.

Vién dé xac dinh gia tri tai san tri tué theo phap luat Viét Nam, tir khai niém tai san tri
tué dén cac nhom quy dinh phap luat hién hanh, muc dich, nguyén tic va quy trinh xac dinh
gia tri tai san tri tug, dac biét 1 ba phwong phap co ban, dang dwoc cong ddng tai chinh quan
tam khi xac dinh gid tri tai san tri tué hién nay.

Tuy nhién, véi nhitng quy dinh con mang tinh chat khai quéat da dan dén nhiing bat cap
trong thuc té nhu trong vu viéc dién hinh duéi day:

3. Thue tién ap dung phap luit xac dinh gia tri tai san tri tué ciia doanh nghiép ¢ Viét Nam
3.1. Gigi thiéu chung vé vu nhgn chuyén nhuweng dién hinh

Bén nhdn chuyén nhwong:

Téng Cong ty M duoc thanh lap vao ngay 16/04/1993. Dén ngay 01/12/2014, Tong
Cong ty duoc chuyén doi thanh Téng Cong ty Vién thong M, kinh doanh trong cac linh vuc:
dich vu vién thong truyén théng, VAS, Data, Internet & truyén hinh IPTV/cable TV, san
pham khéch hang doanh nghiép, dich vu cdng nghé thong tin, ban l¢ va phan phi va dau tu
nuée ngoai®.

Vén diéu 1é cua Tong Cong ty M 1a 15.000 ty dong do Nha nuéc dau tu 100% von diéu
18. Quyét dinh s6 80/QB-BTTTT ngay 19/01/2015 va Diéu 1é to chirc va hoat dong caa M quy
dinh Nha nuéc 1a cha sé hitu cia Tong Cong ty M. Chinh pha phan cong mot Bo cha quan
thuc hién cac quyeén, trach nhiém va nghia vu caa chu so hitu vi M. Nguoi dai dién phap luat
cua M 1a chu tich Hoi dong thanh vién va Téng giam dbc, nhan danh M thyc hién cac quyén
va nghia vu cua Tong Cong ty theo quyén han va nhiém vu duoc giao theo quy dinh Diéu 1&
va quy dinh phép luat lién quan. Hoi ¢ng thanh vién chiu trach nhiém trude chi sé hitu Nha
nuéc va trude phéap luat vé hoat dong caa M, 1am viéc theo ché d6 tap thé, quyét dinh c6 hiéu
lyc khi ¢6 hon 50% thanh vién tham du biéu quyét dong y.

Tong M duoc binh chon 1a thuong hiéu dugc khach hang yéu thich trong 6 nam lién.
Téng doanh thu nam 2017 ctia M dat x4p xi 2 ty USD'.

* Muc 9.1 Tiéu chuén thAm dinh gia sé 13 - Tham dinh gia tai san vé hinh.

> Muyc 11.1 Tiéu chuan thdm dinh gi& s6 13 - Thdm dinh gi4 tai san vd hinh.

® Tham khao tir trang web chinh thirc cua Cong ty: https://Cong ty M.vn/wps/portal/public/gioi-thieu/gioi-
thieu-chung/lich-su-hinh-thanh

" https://vnr500.com.vn/Thong-tin-doanh-nghiep/Tong-cong-ty-vien-thong-céng ty M-Chart--1-2020.html
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Bén chuyén nhwong®:
Cong ty C6 phan Nghe nhin (viét tit 12 G); cd tru s¢ chinh tai tinh Binh Duong, Viét Nam.
3.2. Théng tin co bdn vé vu chuyén nhuwong

Dy 4n Tong cong ty M mua 95% cb phan caa G 1a mot thuong vu 16n, gitra mot bén 1a
doanh nghiép Nha nudc véi mot bén 1a doanh nghiép tu nhan, gay nhidu quan tdm cua cong
ddng®.

Theo giai thich caa Téng Cong ty M, muc dich cua thuong vu nay 1a dé da dang dich vu
cung cép cho khach hang, budc chan vao mang truyén hinh tra tién, s& nang gia tri thuong
hiéu cua ho khi ¢ phan hoa. Sau d6, Tdng Cong ty M cho biét 1a da mua lai 95% c6 phan G*°
v6i s tién 1én dén 8.900 ty ddng™.

3.3. Thuc tién xdc dinh gia Cong ty G

Dé c6 duoc két qua dinh gia Cong ty G, tir d6 1am cin cir dé cac bén dam phan gia mua,
M di tham khao va can ctr vao y Kién cua nha thau tu van 1a Cong ty TNHH Chuang khoan
Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam (VCBS) két hop véi cac don vi c6 chtc nang tham dinh
gia do VCBS thué va Cong ty TNHH Tu van Pau tu va Tham dinh gia A, két qua nhu sau:

VCBS di thué Cong ty TNHH Kiém toan AASC thyc hién dinh gia G va da cho ra két
qua dinh gia theo phuong phap thu nhap la 33.299,49 ty ddng. Trén co s dinh gia cua AASC,
don vi tu vin VCBS da tu van cho M thém vé cach dinh gi than trong dé dua ra mac gia hop
ly véi két qua giam con 24.548,19 ty dong theo phuong phap thu nhap. Sau d6, M tiép tuc yéu
cau va VCBS di thué thém Cong ty TNHH Dinh gia Ha Noi - Thanh phé Ho Chi Minh
(Hanoi Valu) dé dinh gia G theo phuong phap tai san. Hanoi Valu da thuc hién thdm dinh gia
va phét hanh chimg thu dinh gié truc tiép cho M véi két qua dinh gia 1a 18.520 ty dong.

Cubi cung, M da giao két hop dong véi don vi tham dinh gia 1a Cong ty A. A da phat
hanh ching thu tham dinh gid cho M véi két qua gia tri doanh nghiép cia G theo phuong
phap tai san 1a 16.565 ty dong va theo phuong phéap thu nhap 13 17.184 ty dong.

Ly do dé A van dung ca hai phuong phap dinh gia dwoc cong ty nay trinh bay tai bao
cdo tham dinh gié tri doanh nghiép ngay 23/7/2015: “Phwong phdp tdi san 1a dira trén nguyén
tdc danh gid doanh nghiép can cir trén tinh hinh hién tai, do dé han ché trong viéc xdc dinh

8 Trang web chinh thirc ciia Cong ty G la: https://G.vn/gioi-thieu-chung-2/
% https://thanhtra.com.vn/thanh-tra/hoat-dong-nganh/Xu-ly-dung-phap-luat-thu-hoi-tai-san-Nha-nuoc-bi-that-
thoat-131501.html
19 http://baochinhphu.vn/Chi-dao-quyet-dinh-cua-Chinh-phu-Thu-tuong-Chinh-phu/Thanh-tra-toan-dien-Du-an-
Coéng ty M-mua-95-co-phan-cua-G/283048.vgp
1 https://vnexpress.net/4-pho-tong-giam-doc-Cong ty M-bi-khoi-to-3973254.html
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gid tri tiém ndng trong twong lai doi voi cdc doanh nghiép dang trong giai doan dau tw nhu G.
Mat khdc, phirong phdp thu nhdp dira trén nguyén tac duw kién loi ich twong lai ma doanh
nghiép sé dat duwoc can cir trén ké hoach kinh doanh, tiém luc thyc tai cia doanh nghiép, da
tinh dén cac yéu to phdp Iy ciing nhw boi canh kinh té, sé phan dnh chinh xdc hon gid tri
doanh nghiép dang trong giai doan dau tw. Theo d6, phirong phdp thu nhdp dwoc xdc dinh 1a
phicong phdp chon, phirong phdp tdi san la phirong phdp kiém chiing 2.

Nhu vay, cing mot dbi tuong dinh gia 1a doanh nghiép G nhung ba don vi tu van di dwa
ra ba két qua twong d6i khac nhau, chénh léch cao nhat 1én dén hon 10.000 ty ddng, cu thé
nhu bang so sanh sau:

Bang so sanh két qua tham dinh gia ciia ba doanh nghiép

Céng ty AASC Céng ty Hanoi Valu Céngty A
Phuong phép tai san (Khéng si dung) 18.520 ty dong 16.565 ty dong
Phuong phap thu nhap 33.299 ty dong (Khéng su dung) 17.184 ty ddng

(Téng hop cuia cac tac gid)

Péng luu ¥ 1a ca ba cdng ty tham dinh gia déu xac dinh gia tri tai san vo hinh cua G
dugc coi 12 cao, nhu AASC xac dinh tai san vo hinh dén 31.329 ty dong, Hanoi Valu xé4c dinh
dén 16.530 ty dong, con A xé4c dinh dén 13.448 ty dong, nghia 1a cac cong ty tu van déu cho
rang tai san vo hinh chua dwoc hach toan trong bao céo tai chinh cua G chiém ty 18 rat Ion -
trén 90% trong tong tai san. Ba cong ty nay déu dua vao phuong an kinh doanh do M cung
cép dé 1am can cir tinh toan ra gid tri cia nhiing tai san vo hinh nay.

Theo tom tat nhitng danh gia ciia M vé phuong an kinh doanh khi mua lai G, danh gia
nay duoc lap vao nam 2015, phuong an dau tu kinh doanh nay dua ra du kién két qua doanh
thu nhu sau:

Viéc kinh doanh thué bao truyén hinh sé dat hon 4,5 triéu thué bao vao nam 2020 (giai
doan 2016 - 2018 phat trien 800.000 thué bao méi, giai doan 2019 - 2020 phét trién 600.000
- 700.000 thué bao/ nam,).

Bén nam 2020, dy kién doanh thu quang cao G sé 1a 4.700 ty dong/ nam, nguon thu nay
dén tir 7 kénh x& hgi héa cua G, doanh thu dich vu gia tri gia tang dw kién 1.000 ty dong™.

Sau khi cac cong ty tu van tham dinh gia, M da chon chimg thu tham dinh gia cia Cong
ty A 1am can ctr ¢é dam phén gia v6i G, diéu nay dan dén nhitng trach nhiém rang budc dit ra
doi vai A.

12 Chimng thu thim dinh gia 03/2015 cua Cong ty A, tr.23.
13 Cong ty A, tai liéu da dan, tr.16.
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Chinh vi vay, viéc xem xét ching thu thim dinh gi4 cua A 1a can thiét, boi vi ddy chinh
la mét trong nhitng mau chédt quan trong caa vu an:

Khi 4p dung phuong phap tai san, A cho rang gia tri cia G dwoc udc tinh tir phuong
phap tai san dwa trén viéc danh gia lai toan bo tai san cua G. Do yéu cau cip bach tir phia M
nén A khong du thoi gian dé thuc hién cac tha tuc can thiét nham phuc vu muc dich thim dinh
gia dbi véi cac tai san hitu hinh, tai san luu dong caa G nhu: Khao st tai san, thuc hién tha
tuc kiém ké, d6i chiéu... Tuy nhién, A 1ap luan rang G la doanh nghiép dang trong qua trinh
dau tu, gia tri c4c tai san hitu hinh c6 thé dugc xem xét dudi goc do chinh 1a chi phi dau tu
ban dau véi gid tri khong doi, thém nita, béo cao tai chinh hop nhat quy 1/2015 cua G di duoc
soat xét boi KPMG, bao céo két qua cong viéc dua trén cac thu tuc da thoa thuan trude dugc
thuc hién boi E&Y. Vi vay, A da danh gia gia tri tai san hiru hinh cta G theo gia tri con lai
trén so6 sach ké toan vao thoi diém 31/3/2015, con gi4 tri tai san luu dong ghi nhan theo gi4 tri
con lai trén so sach ké toan vao thoi diém 31/3/2015, ngoai trir cac khoan muc phai diéu chinh
gia tri do don vi kiém toan luu ¥ sau soat xétt,

V& tai san vo hinh cua G thi Cong ty A phan loai nhu sau:

- Tai san vo hinh da dugc hach todn vao bao céo tai chinh (bao gom phan mém may
tinh va chuong trinh truyén hinh) dwoc ghi nhan theo gia tri con lai trén s6 sach ké toan vao
thoi diém 31/3/2015.

- Tai san v6 hinh chua duoc hach toan vao béo céo tai chinh (bao gom gidy phép kinh
doanh cac tan so, ban quyén, thuong hiéu truyén hinh AV, hé thong phan phéi, quyén kinh
doanh cac mang khac).

Déi véi giay phép kinh doanh céc tan sb: Cong ty A cho rang viéc danh gia gia tri gidy
phép kinh doanh cac tan sé dugc xac dinh bang muc gia 4p dung cho mdi mot Mhz/ dau
ngudi. G dang so hitu 32 Mhz bang thng, phu séng toan qubc dén 65% dan sé (quy hoach
phu song dén 85%). Nuéc ta hién ¢ 90 triéu dan, nhu vay G dang s& hiru 1.872 triéu Mhz/
dau ngudi. Tuy nhién, tai Viét Nam chua co6 mirc gia nay nén dé danh gia duoc céc gidy phép
nay phai tham khao 4p dung murc gia cia cac nudc khéc trén thé gioi va diéu chinh dé ap dung
cho Viét Nam.

Nam 2011, tai Thuy Dién, cudc diu gia voi bang tan 800 Mhz di dua ra mac chuan la
0,58 USD trén Mhz/dau ngudi, bang 63% gia tri dat duoc & Puc, chi bang 32% gia tri dat
dugc & Hong Kong. Tai Uc, gid khoi diém caa bang tan 700 Mhz 1a 1,36 USD/Mhz/dau
ngudi va tai My vao cudi nam 2014, mic gia khoi diém cho méi Mhz/dau nguoi la 1,25 USD,
tuy nhién, theo d4u gi4 sau d6 thi muc gia trung binh cho méi Mhz/ dau nguoi 1én dén 2,71
USD. Céc quéc gia khac nhau c6 mdi truong kinh doanh va tinh hinh thi truong khéc nhau,

1 Cong ty A, tai liéu da dan, tr.23.
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dan dén cac mirc gia va doanh thu kinh doanh thu thap dugc ciing khac nhau. Trén co sé tong
doanh thu quang cao truyén hinh thi truong My va Viét Nam, A diéu chinh muc gia nay vé thi
truong Viét Nam & goc do than trong nhat 1a 0,06 USD/Mhz/dau nguoi.

Nhu vay, voi mie gia 0,06 USD/Mhz/ dau ngudi, gid tri tan s cua G 1a khoang 112 triéu
USD, tuong duong khoang 2.424 ty ddng™.

Déi véi gia tri ban quyén, thuong hiéu truyén hinh AV, hé théng phan phéi, quyén kinh
doanh cac mang khac: Do khong c6 tai san trong dwong dé so sanh nén A di danh gia céc tai
san vo hinh nay bang phuong phap thu nhap, Cong ty A ciing luu ¥ 13 thu nhap do céc tai san
v6 hinh ndy mang lai chi ¢ thé tao ra khi duoc két hop cting nhau va ciing vai gidy phép kinh
doanh tan sé.

Cubi cuing, tir nhirng 1ap luan trén va ap dung cong thirc toan hoc, Cong ty A da dinh gia
ra gia tri phan tai san vo hinh chua duoc hach toén vao bao céo tai chinh cua G 1a 13.448 ty dong.

Gia tri dinh gia G theo hai phuong phap cu thé nhu bang so sanh sau:

Phwong phap tai san
(Phwong phap kiém chirng)

Phwong phap thu nhip
(Phwong phap chgn)

Gié tri doanh nghiép

16.565.000.000.000d

17.184.000.000.000a

Gia tri ng phai tra

1.134.000.000.000d

1.134.000.000.000d

Gia trj von chi so hitu

15.431.000.000.000d

16.050.000.000.000d4

S6 lugng c6 phan

362.800.000d

362.800.000d

44.240d4

Gia tri mdi c6 phan 42.532d

Bdng so sanh gia tri doanh nghiép G duwoc xdc dinh theo hai phwong phép tham dinh
gi& (Do cac tac gia tong hop)

Muc @6 chénh léch giita hai phuong phép tinh nay 1a thap dudi 5%.

Sau khi sir dung két qua dinh gia ciia Cong ty A, M va G da tién hanh dam phan 5 1an
va thdng nhét vé gia tri giao dich caa cong ty G I1a gan 8.900 ty dong.

- Khi cung cép chimg thu tham dinh gia cho khach hang, A ciing dwa ra nhiing giéi han
va khuyén nghi khi sir dung két qua tham dinh gia nhu sau:

Gidi han cua chitng thir va két qua tham dinh gia:

Chung thu tham dinh gia duoc phéat hanh dua trén béo cdo két qua tham dinh gia do
tham dinh vién truc tiép lap va dugc luu trong hd so tham dinh gia luu tai Cong ty A. Ching
thu nay khong c6 gia tri thay thé gidy to phap ly vé quyén sé hitu/ st sung tai san. Ching thu

5 Cong ty A, tai liéu da dan, tr.23.
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ciing chi x4c nhan gia tri tai san trong pham vi khach hang co diy du co s¢ phéap ly vé quyén
so hiru/ str dung theo quy dinh cua phép luat Viét Nam.

Nhitng han ché cua qua trinh thim dinh gia, nhirng gia dinh (néu c6) va céc lap luan
nham dua ra két luan cudi cung vé gia tri hop ly cua tai san duoc trinh bay chi tiét trong bao
céo két qua tham dinh gi4. Su han ché vé thong tin dé tham dinh vién c6 thé van dung dong
thoi nhiéu hon mot phuong phap tham dinh gia c6 thé it nhidu c6 tac dong dén két qua thim
dinh gia'®.

Nhu vay, khach hang va bén tht ba st dung két qua thim dinh gia can c6 nhing hiéu
biét can thiét vé cac nguyén tic, tiéu chuan tham dinh gia va cac quy dinh lién quan da duoc
trinh bay trong béo cdo tham dinh gia nham c6 thé st dung két qua tham dinh gia mot céch
hiéu qua ciing nhu khi can xir ly céc quan hé lién quan dén két qua thim dinh gia nay*".

4. Mot so y kién lién quan vé va chuyén nhweng
4.1. Két ludn ciia co quan chirc nang

Sau qua trinh thanh kiém tra toan dién, dén ngay 14/3/2018, Tong Thanh tra Chinh phu
d3 ban hanh Vin ban sé 355/KL-TTCP®. Két luan danh gia nhu sau:

- Pbi voi trach nhiém cua don vi tham dinh gia - Cong ty A:

M thué A tham dinh gié tri G tai thoi diém 31/3/2015; sir dung két qua tham dinh gia
ctia A theo phuong phap tai san dé dam phan gia mua c6 phan cia cac co dong G, nhung viéc
tham dinh gia cia A da vi pham nghiém trong Tiéu chuan tham dinh gia Viét Nam.

Theo két luan nay, A da str dung ngudn sé liéu du bao ké hoach kinh doanh do VCBS
lap dé tham dinh gia, trong khi sé liéu nay khéng c6 co so, nhu vy da vi pham cac tiéu chuan
tham dinh gia. Vi vay, gia tri doanh nghiép G tai thoi diém 31/3/2015 la 16.565 ty ddng
khong c6 co so phap ly, khong tin cay, hau qua nghiém trong xay ra khi sau d6 M da sir dung
két qua nay dé dam phan v6i nhom cb déng cua G vé gia mua c6 phan.

4.2. Két qud xét xi ciia tod an hai cap

Trong qué trinh thyuc hién du an dau tu ctia M, cac bi cdo dugc néu tai ban an so tham
ctia Toa an nhan dan thanh phd Ha Noi, da c6 hanh vi vi pham phép luat trong viéc dé xuit du
an dau tu, danh gia vé tai chinh, kinh doanh cua G, tham dinh gia, st dung két qua tham dinh
gia tri doanh nghiép trong dam phan va quyét dinh gia mua cb phan cua G, trong viéc lap,
trinh dy 4n, danh gia dyu &n va quyét dinh phé duyét dy an dau tu, thuc hién du an gay hau qua

16 Cong ty A, tai liéu da dan, tr.3.
7 Ccong ty A, tai liéu da dan, tr.3.
'8 Toan van tham khao tai Céng thong tin dién tir Chinh phu: https://thanhtra.gov.vn/xem-chi-tiet-tin-tuc/-
fasset_publisher/Content/thong-bao-ket-luan-thanh-tra-toan-dien-du-an-tong-cong-ty-vien-thong-Cong ty M-
mua-95-co-phan-cua-cong-ty-co-phan-nghe-nhin-toan-cau?5979406
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dzc biét nghiém trong tai san cua Nha nudc véi tong thiét hai 1a khoang 6.600 ty dong™. Ngay
28/12/2019, ban an so thim da duoc tuyén d6i véi 13 bi cdo. Sau khi tda an xét xur so tham,
mot s6 bi cdo da khang cdo, ngay 27/4/2020 phién toa phic tham tuyén an, ngoai trir bi céo
NBS bi tuyén y 4n so tham, c4c bj céo khang céo khac trong vu 4n nay déu dugc giam nhe
hinh phat hoac cho hudng an treo.

Vu M mua 95% cé phan cia G, vé khia canh phap luat kinh té, cho thiy nhirng bat cap
trong hé théng quy dinh phap luat lién quan dén van dé dinh gié tai san vo hinh, dac biét 1a
Tiéu chuan tham dinh gia s6 13 (Thdm dinh gia tai san v6 hinh) dugc ban hanh kém theo
Théng tu s& 06/2014/TT-BTC ngay 07/01/2014 cia Bo truong Bo Tai chinh,

Diéu nay co thé dan dén viéc tao ra nhiéu cach hiéu va ap dung phap luat caa cac doanh
nghiép tham dinh gia, ciing nhu khién cho ban &n cua Toa &n c6 thé s& gay ra nhiing quan
diém tranh luan va thiéu thuyét phuc nhat dinh, cling mét doanh nghiép duoc dinh gia 1a G va
thoi diém dinh gia cach biét nhau khdng xa, ma ba doanh nghiép dinh gié lai dua ra nhitng
con sb chénh léch nhau dén hang nghin ty dong, mirc chénh léch tir 10 d&én 16 lan (AASC la
33.299 ty dong, Hanoi Valu l1a 18.520 ty dong, Cong ty A lai cho két qua 1a 16.565 ty dong).

Diéu gi da din dén su “dao dong qua lén” trong viéc ap dung cac quy dinh vé tiéu
chuan tham dinh gid dén mirc nhu vay? Van dé mau chét ¢ day chinh 1a hién nay viéc dinh
gi& tai san vo6 hinh noi chung va tai san tri tué¢ noi riéng cua chung ta hién nay chi c6 mot can
clr co ban 1a Bo Tiéu chuan tham dinh gi4 tai san tir 01 dén 13 do B6 Tai chinh ban hanh va
né mMé&i gan nhu chi dua ra nhitng khai niém va nguyén tic co ban, trong khi viéc dinh gia
nhitng doanh nghiép quy mé 1én t&i hang nghin ti dong nhu G thi can it nhat phai 1a mot Nghi
dinh chi tiét huéng dan.

Tiéu chuan tham dinh gia s6 13 cho phép &p dung phuong phap thu nhap, nghia 1a cho
phép vé& mat nguyén tic duoc ap dung nguyén tic duy kién loi ich twong lai dé tinh toan gié tri
tai san vo hinh, nhung lai khéng chi ra cach duy kién loi ich twong lai nhu thé nao 1 dung, du
kién lgi ich tuong lai nhu thé nao thi dugc xem 12 kha thi. DAy chinh 14 1y do ma cac doanh
nghiép tham dinh gia va toa an dua ra nhing dy kién rat khac nhau vé Cong ty G, tir d6 gid tri
cua cung mot cong ty bi dao dong qua Ion nhu ndi trén.

Mic di tham dinh gia tai san tri tué 1a mot linh vuc con kha mai mé & Viét Nam, nhung
chung ta ciing di kip ban hanh nhitng van ban nhu Hé théng tiéu chuan tham dinh gié tir s6 1
dén 13 phi hop véi chuan muc chung cua thé giéi, nhung thuc té cho thiy hé thng tiéu
chuan nay mai chi dap ung viéc dua ra nhitng cach hiéu co ban pht hop qudc té, con viéc ap
dung vao thyc tién da xay ra nhiing cach van dung v6 cung khac nhau nhu ba coéng ty tham
dinh da 1am ddi vai G.

' Ban an hinh sy so thdm, tr.90, da dan.
33



TAP CHI PHAP LUAT VA THUC TIEN - SO 46/2021

Ciing chinh vi sy thiéu ddy du trong hé thong phap luat, c6 thé Toa an cap so tham xéc
dinh cach tinh gié tri tai san vo hinh cua cong ty tham dinh gia A 1a chwa phan &nh hét thuc té,
Vi “Pd st dung bdt hop phap nguon sé liéu dir bao ké hoach kinh doanh cia G do VCBS Idp
dé tham dinh gid, trong khi sé liéu ndy khong c6 tai liéu chitng minh co sé tin cdy 7,

Néu dit gia thiét 1a ca ba cong ty thim dinh gia déu khdng mic phai sai 1am trong
trudng hop ndy, nghia 1a ho ¢6 diéu tra khao sat thi truong dé so sanh mirc do ciing nhu stc
canh tranh caa G trén thi tredng dich vu truyén hinh tra tién, va ho khdng dua trén ké hoach
kinh doanh tuong lai 2015 - 2020 ma G 1ap ma dua vao nhirng tai liéu khac khach quan hon,
thi ciing khong co diéu gi dam bao cho cin ctr d6 1a can cir kha thi trudc toa 4n? Cac doanh
nghiép khac trong twong lai du ¢ tinh ton chuan bi chu dédo dén dau ciing hoan toan co thé lo
ngai minh s& d6i mat vai rai ro 16n nay.

Khi xem xét két qua tham dinh gia caa Cong ty A, duong nhu ta thiy mot tu duy hop ly
khi dénh gia vé G, khi &p dung phuong phap thu nhap dé xac dinh gia tri tai san cua G:

“Phwong phdp tai san | duwa trén nguyén tdc danh gid doanh nghiép cin cit trén tinh
hinh hién tai, do dé han ché trong viéc xdc dinh gia tri tiém néng trong twong lai doi Véi cac
doanh nghiép dang trong giai doan dau tw nhw G”.

Cubi cung, A két luan 1a: “... Phuong phdp thu nhdp dia trén nguyén tac due kién loi
ich twong lai ma doanh nghiép sé dat diegc can cit trén ké hogch kinh doanh, tiém luc thuc tai
cua doanh nghiép, da tinh dén cac yéu té phdp 1y ciing nhu boi canh kinh té, sé phan anh
chinh xdc hon gid tri doanh nghiép dang trong giai doan dau tw”.

Nhu vay, A nhan thay rang gia trj caa doanh nghiép dang giai doan dau tu nhu G khong
thé chi xem trén s6 sach, khong thé chi I1a gia tri trén s6 sach, ma phai tinh trén nguyén tac duy
Kién loi ich twong lai, day 1a nguyén tic dinh gia phu hop véi théng 1 qudc té, ciing da dugc
hé thdng tiéu chuan tham dinh gia cua Viét Nam thira nhan, tuy nhién, chinh vi tat ca déu dua
trén nguyén tac duy kién loi ich tuong lai, ma tuong lai thi kho6 c6 thé khang dinh duoc.

Dbi vai cac doanh nghiép lién quan dén tham dinh gia, can dic biét luu y khi hoat dong
tai thi truong Viét Nam, d6 1a khi va cham vao linh vuc ndy, can phdi déc biét luu y la thuong
vu mua ban ciza minh hay cong viéc tham dinh gia doanh nghiép cia minh cé dang déng
cham dén dong tién cia ngan sach hay khong, ¢d yéu té Nha nudc ndo trong dé khong.

Ngoai ra, trong qua trinh dinh gia G cling nhu trong qua trinh vy an duoc dua ra xét xur
tai Toa an, c6 nhitng tai san tri tué chua duoc cac bén xem xét dén dé 1a nhén hiéu, theo thdng
tin tra cru cua tac gia trén thu vién sb vé sé hitu cdng nghiép cia Cuc S& hitu tri tué Viét
Nam? thi tir nam 2008 dén nam 2015, Cong ty G da dugc cip 28 van bang bao ho vé& nhan

20 Ban 4an hinh sy so thdm, tr.109, da dan.
2L http://iplib.noip.gov.vn/webui/WHitList.php
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hiéu, tai thoi diém dinh gia ca 28 vin bang bao ho nay déu van con hiéu luc, viéc khong dwa
mét nhan hiéu nao ra dinh gia 12 mot thiét hai dang tiéc cho doanh nghiép, khong dam bao
duoc viée xac dinh dang va da gid tri tai san tri tué caa doanh nghiép.

Mic du hé thdng phap luat vé xac dinh gia tri tai san tri tué doanh nghiép cua nuéc ta
hién nay di dugc xay dung phi hop véi nhitng chuan myc chung caa thé gigi, tuy nhién, tir
thue tién vu nhan chuyén nhuong, da cho thiy su khé khan phuc tap caa cdng viéc tham dinh
gié tri tai san tri tug, ma véi nhitng quy dinh mai chi mang tinh chéat nguyén tac nhu hién nay
thi c6 thé s& dan dén nhiéu cach hiéu, nhiéu cach ap dung phap luat khac nhau trong thuc té.

5. Mot s6 dé xuat khuyén nghi
5.1. Mt sé dé xuat tiép tuc hoan thién quy dinh phap ludt xdc dinh gia tri tai sdn tri tué

- Péi v6i nhom quy dinh phap luat diéu chinh viéc xac dinh gia tri tai san vo hinh noi
chung va tai san tri tué noi riéng: Can sém dua cac quy dinh vé dinh gia tai san vo hinh noi
chung va tai san tri tué néi riéng vao mot van ban théng nhit, theo hudng 1a xay dung mot
nghi dinh caa Chinh phii quy dinh chi tiét vé dinh gia tai san tri tué.

- P6i v6i nhom quy dinh phap luat diéu chinh ddi véi doanh nghiép tham dinh gia: Can
phai ting cuong viéc kiém soat hoat dong nghé nghiép caa cac doanh nghiép kinh doanh linh
vuc tham dinh gid va céc tham dinh vién bang cach som sta doi b6 sung Nghi dinh sé
89/2013/ND-CP huéng dan thi hanh mot sé diéu cua Luat Gid, can bo sung quy dinh vé viéc
thu hoi thé tham dinh vién vé gia, giéng nhu nhu cac hoat dong nghé nghiép khac nhu luat su,
cdng ching vién...

Ngoai ra, ciing dé nghi bd sung quy dinh vé diéu kién caa ngudi dai dién theo phép luat,
Giam doc (Tong giam dbc) cua doanh nghiép tham dinh gia. Cu thé, nguoi dai dién phai la
tham dinh vién vé gia dang ky hanh nghé tai doanh nghiép, dong thoi nén quy dinh c6 it nhat
3 nam 1a thadm dinh vién vé gia hanh nghé va da ky it nhat 30 bo Chimg thu va Béo cao két
qua tham dinh gia.

5.2. Mgt sé dé xudt doi Véi co quan, té chirc, doanh nghiép lién quan

- Pé xuat d6i véi cac doanh nghiép tham dinh gia.

Can &p dung tiéu chuan quan ly chét lwong 1SO 9001:2015 vao quy trinh tham dinh gia
doanh nghiép. Can phai thiét lap co ché hoat dong doc lap giira bd phan nghiép vu vai bo
phan tiép nhan théng tin tir khach hang, phai c6 ban kiém soat dé kiém soat chit lwong cua b
phan chuyén moén nghiép vu ¢ van phong giao dich, chi nhanh, tru so chinh.

Ngoai ra, phai khéng ngimg dao tao nang cao nghiép vu cho tham dinh vién vé ca kién
thirc kinh té va phap lut.

- Bé xuit ddi véi cac doanh nghiép c6 tai san can dinh gia.

Ban than cac doanh nghiép can som y thic vé vai trd quan trong cua tai san tri tué va
dinh gié tai san tri tué d6i vai su phat trién caa minh, viéc khdng chu trong téi gia tri céc tai
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san nay la nguyén nhan dan dén nhitng that thoat vén, thiét hai loi ich khi ¢6 phan héa, mua
ban, sap nhan doanh nghiép. Nhu viéc cac bén trong vu 4n nay da thiéu sot khong dwa nhin
hiéu ra dinh gia la mét thiét hai cho lgi ich doanh nghiép.

Dé c6 thé quan ly va khai thac gia tri c4c tai san tri tué mot cach hiéu qua, cac doanh
nghiép can phai chi trong viéc bao ho quyén so hitu tri tué, xay dung chién lugc quan ly,
kiém soét tai san tri tué phi hop dé phan anh day du va chinh xac gia tri tai san vo hinh noi
chung va tai san tri tu¢ noi riéng.

- P& xuit ddi véi cac co quan quan Iy Nha nudc.

Hién nay, khi tham dinh gi4 tri, c4c doanh nghiép phai tu tim kiém, thu thap dit liéu ¢
nhiéu ngudn luu giir khac nhau va lai kho trich xuat dit liéu. Sy hd tro thong tin tir phia Nha
nu6c hién nay hau nhu con it. Nhu trong vu an ndy, cac cong ty tham dinh gia déu cho rang
ho gap kho khan khi muén &p dung phuwong phap dinh gia theo thi trudng vi khong tim dugc
dir liéu so sanh, vi vay, viéc xay dung hé thdng dir liéu gia thi truong I rat can thiét dé cac
doanh nghiép thuan lgi hon trong nghé nghiép ciia minh.

Ngoai ra, ciing can sém xay dyung hé thong xép hang danh gia theo tin nhiém cua thi
truong d6i véi cac doanh nghiép tham dinh gia ¢ nudc ta hién nay, day sé la mot giai phap
bang co ché thi truong rat hitu hiéu dé ning cao ning lyc va sic canh tranh cua thi trudng
tham dinh gia.
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