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TU Herman, Henry & Dominic

Loi ngo

mua ban va sap nhap doanh nghiép (M&A), cac thuong vu ngan hang

dau tu (investment banking) va dau tu vén tu nhan (private equity).
Trong coéng viéc d6, nhiing cdu hoéi quyét dinh thudng dudc dién dat bang
ngoén ngtl tai chinh. Gid mua dugc xay dung tu gia tri doanh nghiép, ng rong
va von luu dong. Mot khoan dau tu duge danh gid bang IRR va MOIC. M6t ty
1é sd hiiu dugc kiém tra qua cap table, thi tu vu tién va waterfall khi thoai
von. Mdc do bao vé cua bén cho vay phu thudc vao cach dinh nghia EBITDA
va thoi diém kiém tra don bay.

Luét su khong theo kip ngdn ngii ay thi khé hiéu day du yéu cau cua khéach
hang, kho kiém tra cau chii va kho giai thich hdu qua cua mét diéu khoan. Véi
luét su ctia hing, ndm chinh xac thuét ngit chuyén mén vi thé khong phai 1a kj
nang phu. D6 1a phan cét 16i ctia cong viéc phap 1y trong giao dich: chi mét dinh
nghia bi hiéu sai cling c6 thé chuyén gia tri til bén nay sang bén kia.

Cudn sach dugc bién soan vi ly do d6. Ban tiéng Anh, The Commercial Lawyer’s
Mind, dugc phat hanh trudc nhu mét tai liéu dao tao cho luat su cua hang, gitup
ho ¢6 chung mét von tu lam viéc v4i ngan hang dau tu, ké toan, nha dau tu va
chuyén gia tai chinh, cing mot cich lam viéc ky luét dé€ kiém tra cac con s6 trong
giao dich thyc sy van hanh ra sao.

Ban tiéng Viét nay dugc viét lai theo cach dién dat ti€ng Viét, d€ sinh vién luit
va luét su Viét Nam tiép can ndi dung dé dang hon. Pong thdi, sach gili lai nhiing
thuét ngli tiéng Anh ma ngudi lam giao dich sé gap trong hgp dong, bao céo va
khi trao d6i véi cac bén. Trang “Vé thuét ngll trong ban tiéng Viét” cho biét thuit
ngll nao dugc gill nguyén tiéng Anh va thuat ngii nao dudc trinh bay song ngii
Viét — Anh.

Sach dugc chia sé mién phi, 1a &n phdm phi thudng mai va khéng ban; c6 thé
chia sé ty do cho muc dich gido duc khi ghi r6 nguén. Sach giai thich khai niém
va cd ché, khong phai y kién tu vdn cho mét giao dich cy thé. Gép y va dinh
chinh xin gui vé info@ezlawfirm.org.

H erman, Henry & Dominic 1a hang luét tap trung vao cac giao dich:

Herman, Henry & Dominic
info@ezlawfirm.org
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Trudc khi bat dau

[.oi mo dau

muc gid, mot khoan vay, mét ty 1é c6 phan, mot cam két 1gi nhuén hodc

mot diéu kién thanh todn. Muén hiéu day du cac quyét dinh 4y, can biét
doanh nghiép tao ra tién bang cach nao, st dung tién vao dau va phan chia Igi
ich theo cd ché nao.

Cudn sich bat dau tii cdc khéi niém tai chinh ma ngudi hoc luat thudng gip
nhung chua chiac da dudc hoc theo mot hé théng. Dong tién giai thich vi sao ¢
10i nhuén van cé thé thiéu tién trad ng. Von luu dong giai thich vi sao ting trudng
c6 thé can thém von va vi sao gid mua con thay doi tai ngay hoan tat. Pinh gi4,
EBITDA va 1¢i nhuin dau tu gidp ngudi doc hiéu nhiing con s6 dugc dung dé
thudng lugng. Co ciu von, pha lodng va thi ty phan chia cho thdy phan tram cé
phan chua néi hét quyén 1gi kinh té.

Mbi chu dé dugc noéi v6i mot ciu hadi thuc hanh: kién thic nay thay déi cach
nguoi lam luat doc, soan hodc giai thich mét giao dich nhu thé nao? Cau tra 16i
thudng ndm & dinh nghia, pham vi tinh, thoi diém, quyén kiém tra va hiu qua
khi két qua khac dy kién.

Sach khong doi hoi ngudi doc biét 14p mé hinh tai chinh trudc khi bat dau.
Nhiing céng thiic can thiét dugc giai thich bang 16i va minh hoa bang phép tinh
c6 gia dinh. Cac vi du s6 1a céng cu hoc tap doc 1ap; ching khéng mé ta giao dich
c6 that va khong tao thanh ciu chuyén vé mot doanh nghiép hodc nhan vat.

No6i dung phép ly dugc trinh bay & cidp d6 khai niém va co ché hgp dong.
Khong c6 mot hé théng phap luét cy thé lam nén cho cudn sach, cling khéng c6
diéu luat hodc 4n 1é dudc st dung dé khang dinh két qua chung. Khi doc vé bao
dam, phén phéi tién, quyén uu tién hodc gidi quyét bat dong, ngudi doc can hiéu
muc tiéu kinh té va cdu tric cua co ché. Viéc ap dung vao giao dich doi hoi tiép

L uat su thuong mai lam viéc véi nhiing quyét dinh vé tién moi ngay: mot

tuc xac dinh cac diéu kién cé lién quan t8i hoan canh thyc té.

biéu d6 cling gitp gili r6 pham vi nghé nghiép. Luit su c6 thé kiém tra mét
cong thiic, nhan dién dii liéu thiéu va giai thich tdc déng ctia mot diéu khoan ma
khéng nhan nhiém vu xac nhin moi gid dinh dinh gid. Pong thdi, gidi han
chuyén mo6n khéng phai 1y do bo qua mot bat nhit ma minh da nhin thay. Sach



L3i m3& dau

hudéng tdi cach lam viéc trong d6é cau hoi duge dat dung, nguoi xu ly dugc xac
dinh va két luin dudc dién dat theo duing co sé.

I Cachdoc

Nguoi mdi ti€p cdn nén doc chuong 1-8 theo thi tu dé xay dung nén tang veé tién,
bdo cdo, ng va gia tri. Sau d6 doc chudng 9-14 d€ hiéu dau tu von va mua ban
doanh nghiép. Chuong 15-18 md rong sang bao dam, du an, khuyén khich va
phén phoi tién. Bon chuong cudi két néi kién thiic véi cach t6 chic cong viéc cua
luat su.

Nguidi dang xU Iy mot tai liéu c6 thé bat dau ti ban do tai liéu ¢ Phu luc C. Khi
gap thuat ngli chua quen, tra Phu luc A; khi can tinh lai, dung Phu luc B, luén doc
cung diéu kién ap dung.

Thuit ngti tiéng Anh dugc giti d 1an giai thich dau hodac tai vi tri can d6i chiéu.
S6 dung ddu phay cho phan thip phan va ddu chdm dé phan nhém hang nghin.
Trong vi du tién té, don vi dugc néu trudc phép tinh. Boi s6 nhu 2,00x c6 nghia
hai lan; diém phan tram khdc ty 1& phan tram thay d6i so véi gia tri cii.

Nguon cudi chuong giup doi chiéu nhiing khéi niém dugc st dung va doc siu
hon. Cac ngudn c6 thé trinh bay thém ndi dung ké toan hodc phép ly ngoai pham
vi sdch; viéc dan nguoén cho mot khai niém khong c6 nghia sach ap dung toan bo
noi dung cua tai liéu d6. Ho so kiém chiing va cac quyét dinh thay déi ban géc
dudc luu riéng vdi ban sach.



Quy udc

Vé thuat ngii trong
ban tiéng Vieét

Ngon ngii cua giao dich M&A, ngin hang dau tu va quy dau tu phan 16n hinh
thanh bang tiéng Anh. Hop dong, ban diéu khoan, bdo cdo tham dinh va mo
hinh tai chinh ma luit su lam viéc thudng dudc soan bang tiéng Anh hodc song
ngtli. Ban tiéng Viét vi viy 4p dung ba nguyén tac:

1. Dung tiéng Viét khi c6 tu tuong duong 6n dinh va khong gy nham nghia.
Thuat ngii tiéng Anh dudc ghi kém & lan giai thich d4au hodc tai vi tri can doi
chiéu, vi du: dong tién (cash flow), ng rong (net debt).

2. Giili nguyén tiéng Anh vdi chil viét tat, chi tiéu di chudn héa va nhiing thuat
ngil giao dich ma ban dich dé lam mat nghia ky thuit hodc khé doi chiéu véi
tai liéu goc, vi du: EBITDA, IRR, earn-out, locked box. Nghia tiéng Viét dugc
giai thich khi thuat ngll xuat hién lan dau.

3. Pinh nghia cua hgp dong la cin ci. Khi hgp dong c6 dinh nghia riéng, viéc
tinh toan theo dinh nghia dd, khong theo tén goi hay ban dich trong sach.

Hai bang dudi day tom tat cdch dung trong sdch. Cot “Chudng” cho biét ndi thuét
ngti tiéng Anh xudt hién. Danh sich day du céc cidp thuat ngli Viét — Anh nam &
Phu lyuc A.

I Thuat ngif gilf nguyén tiéng Anh

Thuét ngil Nghia dung dé giai thich Chudng

EBITDA Lgi nhuén trudc i vay, thué, khiu hao va phan bd 1,2,3,4,5,
6,...

IRR Ty suét hoan vén ndi bd 8,17,19,
20

MOIC Boi so trén vén dau tu 8,17,20

xi
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Nén tang tu duy

01

Tu duy kinh doanh
cua luat su thuong mai

Trong chuong nay

1. Giao dich gom tai san, dong tién va quyén 2 4. Nam cau hdi gidip doc mét diéu khodncéyéu 4
quyét dinh té tai chinh

2. Phéan biét con s6 thuc té, con s6 ké toan va 2 5. Thai diém va quyén tiép cin tién la mot phan 6
con s6 hgp dong cla gia tri

3. M&t dinh nghiia c6 thé thay d6i ca gidtiénlan 3 6. Kiém tra s6 khdng dong nghia véinhan moi 6
hanh vi trach nhiém chuyén mén

7. Cach hinh thanh théi quen doc giao dich 7

nhung van chua cho biét ngudi ban thyc nhan bao nhiéu tién. Mt
hgp dong vay c6 thé ghi han mitc 16n, nhung doanh nghiép chi dugc
rut mot phan nho. Mot nha dau tu c6 thé s6 hitu 20% c6 phan, nhung khong
nhin 20% tién ban doanh nghiép. Nhiing khac biét dy xuat phat tu cau tric
cua giao dich: tién dudc tinh nhu thé nao, thudc vé ai, dugc tra khi nao va

M ot hgp dong mua ban doanh nghiép c6 thé dién dat rat ro gid mua,

chiu nhiing diéu kién gi.

Hiéu kinh doanh gitp luét su doc dugc cau tric d6. Muc tiéu khong phai la trd
thanh ngudi dinh gid hodc ngudi quyét dinh dau tu. Muc tiéu 1a hiéu du dé
chuyén mot thoa thuin thuong mai thanh nhiing quyén va nghia vu cé ndi dung
xac dinh, dong thoi giai thich cho khach hang tac dong cua chiung.

Dai v6i sinh vién luit va luit su tré, diy 1a moét nang luc c6 thé hoc theo trinh
ty. Bat dau bang viéc phan biét cac loai con s6. Tiép theo, tim hiéu cd ché tao ra
chung. Cudi cung, xem hgp dong su dung chiing dé chuyén tién, ki€ém soat hanh
vi va phan b6 rui ro nhu thé nao. Khong cin biét moi ky thuit tai chinh ngay tu
dau; can biét cAu hoi nao phai dudc tra 161 trudc khi mot con s6 duge dua vao hgp
dong.



Nén tang tu duy

I 1. Giao dich gom tai san, dong tién va quyén quyét dinh

Mot doanh nghiép st dung tai san, con ngudi va cidc quan hé hgp dong @€ cung
cdp hang héa hodc dich vu. Doanh nghiép thu tién ti hoat déng do, chi tién dé
duy tri va md rong hoat déng, réi phan bé phan con lai gifia cdc bén cung cdp
von. Chudi van dong nay la nén tang kinh té cua nhiéu tai liéu ma luit su thudng
mai xu ly.

Ngudi cho vay thuong quan tam kha nang dugc tra ding han va kha nang thu
hoi néu viéc tra ng gap khé khan. Chu sd hitu quan tdm gia tri con lai sau céac
nghia vy uu tién, quyén tham gia quyét dinh va co hoi ting trudng. Ban diéu
hanh quan tdm ngudn lyc dé van hanh cung phan 1¢i ich gan véi két qua cong
viéc. Nguoi mua doanh nghiép quan tdm tai san, nang lyc tao tién va cac nghia
vy minh ti€p nhén.

Céc lgi ich nay cé thé phu hgp véi nhau nhung khong trung nhau. Dau tu
thém c6 thé tét cho gia tri dai han trong khi lam gidm tién c6 san d€ trd ng nam
nay. Tra c6 tic c6 thé tao 1¢i ich tic thdi cho ¢6 déng nhung lam doanh nghiép it
du dia xt ly mot thang thu tién chdm. Mot khoan thudng dya trén doanh thu cé
thé khuyén khich ban hang, dong thdi khuyén khich chdp nhén diéu kién thanh
toan kém thuan lgi.

Vi vay, khi tiép can giao dich, nén nhin dong thdi ba 16p:

Lép phan

tich Ndi dung can hiéu Cau héi d3i vdi tai lidu

Hoat dong Doanh nghiép tao tién bang cach Nhitng hgp dong nao tao doanh thu, chi phi

kinh doanh nao, phai chi tién vao dau? va nghia vu dau tu?

Tai trg va lgi Ai cung cap von, ai dugc nhan tién Khoan tién la von gbp, khoan vay hay gia

ich trudc, ai chiu phan tén that con lai?  mua; thit tu thanh todn dugc xac dinh thé
nao?

Quyén quyét  Aic6 thé thay déi hoat dong, dif Ai dugc phé duyét, ai c6 quyén thdng tin, ai

dinh liéu va thdi diém tra tién? c6 thé yéu cau khic phuc?

Mét diéu khoan chi dé danh gia khi dugc dat vao ca ba 18p. Quyén phu quyét
khoéan vay mdi, chang han, 4nh hudng t6i quyén quan tri nhung cling dnh hudng
t6i kha nang tai trg ting trudng. Mudn giai thich quyén do, luét su can hiéu
doanh nghiép du kién lay tién & dau.

I 2. Phan biét con sd thuc té, con s6 ké toan va con sd hgp dong

Kho6ng phai moi con s6 trong mdt b ho sd cd cung tinh chat. C6 s6 mo ta mot sy
kién da xay ra: tién dugc chuyén vao tai khoan, s6 ¢6 phan dugc phat hanh, thoi
diém thanh toan. C6 s6 dudc 14p theo mét phudng phap do ludng: doanh thu
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trong ky, gia tri con lai cta tai san, khoan giam gia tri phai thu. C6 s dugc cac
bén quy udc riéng dé thuc hién hgp dong: chi tiéu Igi nhuén diéu chinh, ng rong
dé tinh gid mua, vén luu ddng muc tiéu. Mot chi tiéu sé gap nhiéu la 1¢i nhuan
trudc 1ai vay, thué thu nhép, khau hao va phan bé, viét tat 1a EBITDA; chuong 7
giai thich cach hinh thanh va st dung né.

Su phén biét nay ngdn hai nham 1an d6i 14p. Thd nhat, khéng nén coi mét sé
liéu da kiém toén 1a dap 4n cho moi muc dich cua giao dich. Bo céo tai chinh tra
161 mot tip hgp cau hoi nhat dinh; hgp dong c6 thé dung mot dinh nghia hep hon
hodc rong hon. Thi hai, cling khdng nén coi s6 ké toan la két qua tuy y cua ngudi
lap. N6 dugc hinh thanh tu giao dich, phuong phap ghi nhéan, udc tinh va cac
rang budc chuyén mén. Cé phan can xét doan, cé phan cé thé ddi chiéu tryc tiép
vdi ching tu.

Vi dy, mot khoan phai thu 10 triéu don vi tién té cho biét khach hang con ng
theo ho sd. N6 chua ching minh sé thu du 10 triéu vao tuan téi. Néu c6 co sd
phai diéu chinh gid tri thu hoi, s6 trinh bay trén bdo céo c6 thé thdp hon. Néu
hgp dong vay chi chdp nhan cic khoan phai thu dap Gng diéu kién vé tudi ng va
muc tip trung khach hang, gia tri dugc dung dé tinh kha nang vay con cé thé
khac niia.

Ca ba con s6 c6 thé dugc tinh ding theo muc dich cua minh. Céng viéc cua
luét su la xac dinh con s6 nao thudc ciu hdi dang giai quyét, thay vi chon s6 16n
nhat, s6 mdi nhat hodc sé c6 chii “d4 kiém toan”.

Mét bdo cdo thdm dinh tai chinh cling ¢ muc dich khac bdo cdo kiém toan.
Viéc phén tich chat lugng 1¢i nhuin c6 thé phuc vu quyét dinh mua ban va chi ra
céc diéu chinh cin cin nhac; né khong ty déng stia béo cdo tai chinh hodc quyét
dinh gia mua. Sy khac biét vé muc dich nay dugc ICAEW giai thich trong tai liéu
gidi thiéu vé thdm dinh tai chinh.

I 3. M6t dinh nghia c6 thé thay ddi ca gia tién lan hanh vi

Hgp d6ng thudng khong chi ghi mot khoan tién cé dinh. N6 cé thé xac dinh s
tién bang cong thic, dit diéu kién thanh todn hodc cho phép diéu chinh khi xuat
hién dii liéu méi. Khi @6, dinh nghia dau vao quyét dinh két qua kinh té cta diéu
khoan.

Gia su gia tri hoat ddng kinh doanh dudc théa thuin bang tdm lan mot chi tiéu
1gi nhuan. Chi tiéu ban dau la 10 triéu. Cdc bén dang cin nhac loai khoi chi phi
mot khoan 0,5 triéu dé phan 4nh muc I¢gi nhudn dung cho dinh giad. Moi yéu t6
khac gilt nguyén:

Gia tri trudc diéu chinh =10 x 8 = 80 triéu
Gia tri sau diéu chinh = 10,5 x 8 =84 triéu
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Chénh 1éch 1a 4 triéu, du khoan dang dugc tranh luan chi bang 0,5 triéu. Day la
tac dong cua boi s6 dinh gid. Néu cung khoan 0,5 triéu dugc dua vao mét cd ché
diéu chinh gia theo chénh léch von luu ddng, tac dong cd thé chila 0,5 triéu, tuy
céng thiic di thoa thuin. Tén khodn muyc chua du dé€ xac dinh muic d6 quan
trong; phai biét né di vao cdng thiic nao.

Vi du trén cling chua cho biét gid tra cho c6 phan. Gia tri hoat dong kinh
doanh, thuong goi la gia tri doanh nghiép (enterprise value), cin dugc phan biét
v6i gia tri von chu s6 hilu (equity value). Cac nghia vu tai trg, tién va nhiing khoan
diéu chinh da thong nhat cé thé tao ra chénh léch giiia hai gia tri. Chuong 6 giai
thich day du budc chuyén nay. Nén tang cua sy phan biét 1a phai x4c dinh gia tri
thudc vé tat ca bén cung cap von hay riéng chu sé hitu, nhu trinh bay trong tai
liéu dinh gia cua Aswath Damodaran.

binh nghia con tac déng téi hanh vi. Néu thudng chi dya vao doanh thu ghi
nhén, ngudi dugc thudng cé thé c¢6 dong luc tang doanh thu du thdi gian thu tién
dai hon. Néu chi do 1gi nhuén trong mot nam, c6 thé xuat hién dong luc hodn
nhiing chi phi ¢6 ich vé dai han. biéu nay khong c6 nghia moi chi tiéu déu bj
thao tung. N6 cho thdy lya chon thudc do can di cung sy hiéu biét vé hanh vi ma
thudc do khuyén khich.

Do d6, doc mdt dinh nghia tai chinh can hai ciu hdi: két qua sé thay d6i bao
nhiéu khi d4u vao thay déi, va bén nao c6 kha nang lam dau vao d6 thay déi?

I 4.Nam cau héi gitip doc mot diéu khoan c6 yéu t6 tai chinh

Mot khung phén tich ngan c6 thé st dung cho nhiéu loai giao dich. Khung nay la
phuong phap lam viéc, khong phai céng thic thay thé ndi dung riéng cua ting
hop dong.

Pang do diéu gi?

Can xac dinh tén chi tiéu, thanh phan, phudng phap, pham vi doanh nghiép va
khoang thoi gian. “Lgi nhudn ctia nhém” con thiéu ciu tra 16i vé nhiing cong ty
nao thudc nhém. “Tién tai ngay hoan tat” con thi€u cau tra 16i vé tién bi han ché
st dung. “Ty 1é s& hiiu” con thiéu ciu tra 16i vé cidc quyén mua hoac cong cu
chuyén d6i c6 dugc tinh hay chua.

Nén phén biét s6 du tai mot thoi diém véi két qua trong mot khoang thdi gian.
Tién mat cudi thang 1a s6 du. Doanh thu ca thang 1a két qua ctia mét ky. Ghép hai
loai s6 vao ty 1é c6 thé hgp ly, nhung phai giai thich tai sao chon ding ngay va
dung ky do6.
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Ai l3p s6 va ai kiém soat dau vao?

Ngudi 14p bang tinh cé thé khong phai ngudi quyét dinh moi dii liéu. Ban diéu
hanh kiém soat hoat déng; bé phan ké todn ghi nhéin; chuyén gia dé xuat diéu
chinh; mot bén trong hgp dong gui ban tinh chinh thiic. M6i vai tro tao mét kha
nang tac dong khac nhau.

Ghi tén ngudi 14p chua du. Can xem ngudi d6 dugc chon phudng phap nao,
phai cung cdp chling tu gi va ¢ phai giai trinh céc thay ddi so véi ky trude hay
khéng. Néu khoan thanh toan phu thudc vao hoat dong sau giao dich, quyén diéu
hanh hoat dong thudng quan trong khong kém quyén tinh toan.

Bén con lai kiém tra va phan hoi bang cach nao?

Quyén nhin mdt con s6 cudi cung khac v6i quyén hiéu céch con sé dudc tao ra.
Mot co ché kiém tra ¢ y nghia can phu hgp vé ndi dung théng tin, thoi diém tiép
cin va thdi gian phan hoéi. Quyén xem bang tong hgp c6 thé khong du néu tranh
chap nam & cach phan b6 chi phi cho tiing hoat dong.

Cling can phan biét 16i s6 hoc, bt dong vé phuong phéap ké toan va bat dong
vé y nghia hgp dong. Ching cé thé can nhiing ngudi giai quyét khac nhau. Khoéng
nén mic dinh rang viéc chi dinh mot “chuyén gia doc 1ap” da giai quyét dugc toan
bd van dé vé thdm quyeén, thu tuc va két qua rang budc.

Diéu gi lam phat sinh hau qua?

Mot chi tiéu cé thé lam thay d6i gid mua, md quyén rit vén, ngan phan phoi tién,
tao quyén mua lai hodc dan t6i mét thu tuc xd ly vi pham. Phai biét diéu kién
dugc kiém tra vao luc nao, dya trén s6 trudc hay sau giao dich lién quan va c6
thoi gian khac phuc hay khong.

Dic biét, mdt ngudng c6 thé nam trén ranh gidi rit nhay. Néu diéu khodn 4p
dung khi ty 1é “dudi 1,20 1an”, két qua dung 1,20 lan khac két qua 1,199 1an. Cach
lam tron va di liéu dung d€ kiém tra vi vdy c6 thé cé y nghia. Chi nén tao do
chinh xac dén muc dii liéu va nhu ciu thuc té cho phép.

Ai nhan |di ich, ai chiu chi phi?

Duing duing & két qua cua doanh nghiép néi chung. Gid mua giam c6 thé tic dong
t6i nguoi ban theo ty 1é khac nhau. Mét co ché thudng c6 thé phan phdi lai gitia
cac nhém c6 déng. Mot nghia vu cua céng ty con cé thé lam giam tién cong ty me
du kién nhén, du cong ty me khong truc tiép la bén tra ng.

Theo d&i ngudi hudng 1gi cudi cung gitp phat hién nhiing xung ddt ma tong
gia tri giao dich che khuat. N6 cling giup luat su giai thich Iya chon thuong mai
bang ngdn ngii c6 ich cho khach hang: bén nao cé 1gi, trong trudng hgp nao, véi
muc d6 nao.
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I 5. Thdi diém va quyén tiép can tién la mdt phan cua gia tri

Hai quyén nhén cung s6 tién chua chdc c6 cling gia tri kinh té. Quyén nhén ngay
thudng khac quyén nhin sau nhiéu ndm; quyén nhan chiac chan khac quyén chi
phét sinh néu dat mot muc tiéu; tién da nam trong tai khodn nhung bi han ché st
dyng khéc tién c6 thé dung ngay.

Cac khac biét dy xuat hién trong diéu khoan tudng nhu thuin thua tyc: thoi
han thanh toan, tai khoan nhén tién, xac nhan dat moc, thoi gian phan d6i, co
ché gifl lai, diéu kién giai toa. Viéc soan thao cac diéu khoan nay doi hoi hiéu rd
nhu ciu st dyng tién va rui ro cta viéc cham nhén tién.

Mot khoan thanh todn bd sung phu thudc két qua kinh doanh (earn-out) minh
hoa r6 diém nay. Gid mua cong bd cé thé gom 80 triéu tra ngay va t6i da 20 triéu
tra sau. Cong hai s thanh 100 triéu chi cho biét tdng mtic tdi da theo gia dinh du
diéu kién; chua cho biét s tién chac chan nhén, gia tri hién tai hodc kha nang
thu hoi. Luat su can gill cac y nghia d6 tach biét khi viét ban trinh bay giao dich.

Tuong tu, doanh nghiép c6 thé ghi nhén 1gi nhuin nhung thiéu tién dén han
thanh toan. Khoan phai thu chua thu dugc, ton kho chua ban va dau tu vao tai
san deéu c6 thé tao khoang cach gilia 1¢gi nhuin va tién. Chudng 2 bat dau tu
khoang cach nay, vi né gitp giai thich nhiéu van dé tiép theo vé vén luu dong, ng
vay va phan phoi cho chu s hitu.

I 6. Kiém tra s6 khdng déng nghia véi nhan moi trach nhiém
chuyén mon

Luit su can biét ki€ém tra phép cdng, ty 1é, mau s6 va tic ddong ctuia céng thiic
minh dang st dung. Khéng c6 ly do thuc hanh t6t ndo dé bo qua mot tdng tién
khong khdp chi vi bang tinh do chuyén gia tai chinh 1ap. Nhung phat hién hoac
tinh lai mét két qua khong c6 nghia luat su dd xac nhéin gia tri doanh nghiép
hodc ki€ém toadn toan b dii liéu.

Ranh gidi hitu ich ndm & ciu héi thuc su dudc giao, ning lyc ctia ngudi thuc
hién va muc do kiém tra d4 tién hanh. C6 thé xac nhan rang mot cong thiic phan
anh co ché phin chia da thong nhat ma khong két luan cac dy bao dau vao sé
thanh hién thuc. C6 thé giai thich tac dong cuia viéc phan loai mot khoan muyc 1a
ng ma chua quyét dinh cach phan loai ké toan cua khoan do.

Trong thuyc hanh, nén ghi ré6 nguén cua s6 liéu va trang thai ctua két luan.
“Theo bang do nhém tai chinh cung cap” khac véi “dd doi chiéu véi ching tu”.
“Pa kiém tra cong thic phan chia” khac v4i “da kiém tra toan b mé hinh”. Viéc
dung ngon tu chinh x4c gitp khach hang hiéu minh cé thé dya vao két luan ¢
mtuc nao.

Chuong 21 sé phét trién vadn dé phoi hgp chuyén mon. Ngay tu dau, can gili
mot nguyén tac: hiéu gidi han cong viéc phai di cing viéc nhan dién va chuyén
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tiép nhiing vdn dé quan trong; mot van dé chua cé nguoi xu ly van la van dé chua
dugc giai quyét.

I 7. Cach hinh thanh théi quen doc giao dich

Khi nhan mot bo tai liéu mdi, hdy tu viét mot doan ngan vé cd ché kinh té trudc
khi chinh ciu chii: ai dua tién vao, do6i lai nhan quyén gi, nguon tién tra ra ti dau
va diéu kién nao khién két qua thay d6i. Néu chua viét dudc doan d6 bang ngdén
ngll thong thudng, viéc stia dinh nghia thudng con qua sém.

Sau d6, chon nhiing con s6 c6 stic anh hudng 16n nhat dé ki€ém tra. Khoéng cén
moi diéu khoan dugc phan tich v8i cung dd sdu. Mot 161 trong bdi s6 gida mua cé
thé anh hudng 16n hon nhiéu chi tiét hanh chinh. M6t diéu kién rut vén c6 thé
quyét dinh giao dich c6 du tién dé hoan tit. Uu tién nén phan dnh quy mo tac
dong, kha nang xdy ra va thoi diém can quyét dinh.

Cudi cung, thi cong thic véi it nhat mot két qua binh thuong va mot két qua
bat 1gi. Néu c6 ngudng, thi thém & hai phia cua ngudng. Muc tiéu la thay diéu
khoédn van hanh, khong phai du dodn tudng lai. Khi 16i giai thich bang van va két
qud bang s6 mau thuan nhau, cin gidi quyét mau thuan trudc khi coi ndi dung
thuong mai da thong nhat.

Doc xong chuong nay, ngudi hoc nén c6 thé giai thich vi sao 1gi nhuin khac
tién, gia tri doanh nghiép khéc gid tri ¢ phan va ty 1é sd hiiu khac quyén nhéan
tién. Cac chuong tiép theo sé lan lugt lam ro tiing khac biét va cach ching xuat
hién trong tai liéu giao dich.

Ngudn doi chiéu va doc thém

Aswath Damodaran, An Introduction to Valuation: d6i chi€u nén tang phan biét gia tri hoat ddng va gia tri
von chi sé hiiu.

pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/background/valintro.htm

ICAEW, ICAEW launches Financial Due Diligence guideline: d6i chi€u muc dich va gi6i han ctia tham dinh

tai chinh so v&i kiém toan.
icaew.com/insights/viewpoints-on-the-news/2024/nov-2024/icaew-launches-financial-due-diligence-guideline

Cdc phép tinh trong chudng la minh hoa do bdn sdch nay xdy dung. Ndm céu hdi ld khung bién tdp dé phan tich
giao dich, khéng phai két luén théng ké hodc chuén muc nghé nghiép bdt budc.
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Hiéu cach doanh nghiép
van hanh va dudgc tai trg

Doanh nghiép tao ra tién nhu thé nao, bao cdo tai chinh ghi
nhan két qua ra sao, vi sao tang trudng can thém von luu dong va
vay ng tac dong thé nao tdi rui ro va 1gi nhuan.

2 Dong tién
3 Doc bdo céo tai chinh dé hiéu quyén, nghiia vu va gia tri
4 Vén luu dong

5 Don bay tai chinh
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3(.‘):?;g tién tu do, toc do tiéu tién va thgi gian 14 9. Ty kiém tra trudc khi két luan 17

thanh todn mot khoan ng dén han. Nhan dinh nay khong c6 gi méau
thuan. Lgi nhudn phan anh két qua kinh doanh trong moét thoi ky;
kha nang thanh toan phu thudc vao tién thyc sy cé thé st dung tai mot thoi
diém. Khoang cach gifia hai dai lugng thudng xuat hién ngay trong cac hgp
déng ma luat su xu ly: thoi han thanh toan, khoan dat coc, lich tra ng, diéu

M Ot doanh nghiép c6 thé kinh doanh cé 1di nhung khéng du tién

kién giai ngan va quyén gitl lai tién.

Hiéu dong tién gitp luét su nhin thdy hé qua kinh té cua nhiing diéu khoan
d6. Mot thoi han thanh toan dugc kéo dai ¢ thé khong thay ddi tong gia tri hgp
doéng, nhung chuyén nhu cau tai trg ti bén nay sang bén kia. Mot khoan tién da
thudc vé doanh nghiép vé mat kinh t€ van c6 thé chua dung dugc vi phai chd
nghiém thu hodc dap Ung diéu kién giai téoa. Cong viéc can lam la noi nghia vu
vGi ngudn tién va thdi diém nguon tién tré nén kha dung.

I 1. Bakhainiém can phan biét
Lgi nhudn 1a phan chénh léch gitia thu nhép va chi phi dugc ghi nhén trong ky.

Theo co s& don tich, thoi diém ghi nhin khong nhat thiét trung véi thai diém

11
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thanh toan. Dich vy da cung cdp cé thé tao doanh thu du khach hang chua tra
tién; chi phi da phaét sinh cé thé dugc ghi nhan du hda don chua dén.

Dong tién 1a tién thu vao va chi ra trong mot khoang thoi gian. S6 du tién la
lugng tién tai mot thoi diém. Quan hé co ban gitia ching la:

Tién cudi ky = tién dau ky + tién thu trong ky - tién chi trong ky.

Néu c6 tién bang ngoai té, viéc quy d6i con tao chénh 1éch can dugc trinh bay
riéng khi d6i chiéu s6 du. Chénh léch quy d6i khong dong nghia c¢6 mot khoan
thu hay chi thuc té.

Hay gia dinh mot dich vu c6 gia 120 triéu don vi tién té, hoan tat trong thang
3, chi phi truc tiép 80 triéu da thanh toan, con khach hang sé thanh toan vao
thang 5. Bo qua thué va moi khoan khac, thang 3 cé 1gi nhuén 40 triéu nhung
dong tién am 80 triéu. Thang 5 c6 dong tién vao 120 triéu tu giao dich 4y, nhung
khong vi vAy ma phat sinh thém 120 triéu doanh thu. Vi du khéng cho thay 1gi
nhuén sai; né cho thay lgi nhuin va dong tién tra 16i hai cdu héi khac nhau.

Tién cling khong dong nghia v6i thanh khoan. Thanh khoan la kha nang dap
ling nhu ciu thanh todn, c6 thé bao gdbm tién dang c6 va nguodn tai trg thyc sy san
sang. Mot cam két vay chua thé giai ngin trong thdi han cén thiét khong giai
quyét dugc nghia vu hém nay. Ngudc lai, doanh nghiép it tién mat nhung c6 dong
thu 6n dinh va han mtc du diéu kién rut cé thé duy tri kha nang thanh toan tét.

I 2.Visao lgi nhudn khdng chuy&n nguyén ven thanh tién

C6 bon nhém nguyén nhan nén duge nhén dién trude khi doc bat ky bang du bao
nao.

Tht nhat 12 chénh 1éch thoi diém thu va chi. Doanh thu chua thu tién tré
thanh khoan phai thu. Hang hda d4 mua nhung chua bian ndm trong hang ton
kho. Chi phi da phat sinh nhung chua tra trd thanh khoan phai tra hodc chi phi
trich trudc. Cac khoan muc nay tao ra nhu cau vén luu déng, dugc phéan tich ¢
Chuong 4. Doanh nghiép ting doanh thu nhanh c6 thé can thém tién ngay ca khi
bién 1¢gi nhudn khong thay déi.

Thd hai la chi tiéu dau tu. Mua thiét bi 600 triéu cé thé lam tién giam ngay 600
triéu, trong khi chi phi dugc phin bd dan qua nhiéu ky. Khdu hao lam giam 1gi
nhuén nhung khong phai mot 1an chi tién mdi trong ky ghi nhén. Tuy nhién, viéc
khéng chi tién ngay khong 1am hao mon tai san trd nén mién phi. Thiét bi c¢6 thé
can stia chiia hodc thay thé bang tién that trong tuong lai.
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Tht ba la hoat ddng tai trg. Tién vay lam tang s6 du tién nhung khéng phai
doanh thu. Tra goc vay lam giam tién nhung khong phai chi phi tao ra 1gi nhuan
trong ky. Mot bao céao két qua kinh doanh c6 lai vi thé chua cho biét doanh
nghiép c6 du tién tra ca ldi va goc hay khong.

Thd tu 14 udc tinh va khoan ghi nhin khong bang tién. Dy phong, ton that tai
san, thu nhép chua thu tién vd mot s6 khoan thl lao khéng thanh todn bang tién
c6 thé lam thay d6i két qua ké todn. Khi noi 1¢gi nhuén vdéi tién, phai nhin dién
chung riéng. Khong nén cong lai moi khoan mang tén “du phong” mot cach may
moc: can biét khoan nao da tac dong dén 1gi nhuén, khoan nao la thanh toan
nghia vy @4 ghi nhén tii ky trudc va khoan nao @3 nam trong bién dong von luu
dong.

I 3.DPocbdio cio luu chuyén tién té

Béo céo luu chuyén tién té thuong chia dong tién thanh hoat dong kinh doanh,
dau tu va tai chinh. Nhom kinh doanh phan anh hoat déng tao doanh thu va chi
phi vdn hanh; nhém d4u tu phan anh viéc mua, ban tai san dai han va cac khoan
dau tu; nhom tai chinh phan anh huy dong va hoan tra von. Viéc phan nhém
gitip nhéin ra nguodn tao tién, nhung khéng thay déi tong tién thuin cta toan ky.
IFRS Foundation — t6ng quan vé béo céo luu chuyén tién té.

V6i luat su, cau hoi hitu ich 1a: doanh nghiép tao tién ti hoat dong thuong
xuyén, ban tai san, hay vay thém? Ba nguoén ay c6 chat lugng va kha nang lap lai
rat khac nhau. S6 du tién tang do khoan vay méi khéng ching minh hoat dong
kinh doanh d cai thién. S6 du tién giam do dau tu md rong cling chua du dé két
luan hoat @dng kinh doanh suy yéu.

Minh hoa sau dung don vi triéu, trong mot nam. Gia dinh khong cé ngoai t€,
mua ban doanh nghiép hodc khoan diéu chinh nao khéc. Lai vay dudc trinh bay
trong hoat dong tai chinh d€ tién theo doi; day la gia dinh cho bang, khong phai
cach phéan loai ap dung cho moi bao cao.

Khoan muc Dong tién hodc diéu chinh
EBITDA, Igi nhudn trudc l3i vay, thué va khau hao 4.000
Tang khoan phai thu -1.200
Tang hang ton kho -400
Tang khoan phai tra hoat dong +500
Thué da thanh toan -300


https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-7-statement-of-cash-flows/
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Khodn muc Dong tién hoac diéu chinh
Tién thuén tif hoat ddng kinh doanh 2.600
Mua sam tai san dai han -3.500
Vay méi +2.000
Tra gbc vay -800
Tra lai vay -400
Bién ddng tién trong ndm -100

Tu EBITDA 4.000 triéu, von luu ddng hap thu 1.100 triéu va thué hap thu 300
triéu, con 2.600 triéu. Sau cac khoan dau tu va tai trg, tién giam 100 triéu. Néu
tién dau nam 1a 700 triéu, tién cudi nam la 600 triéu. Ca két qua kinh doanh va tai
trg déu can dugc doc dé giai thich s6 du cudi cung.

Cong thic rut gon “EBITDA tri ting von luu dong tru thué” chi phu hgp khi
cac khoan diéu chinh khac da dugc nhéin dién va cach xu ly 1ai vay dugc néu ro.
Bédo céo thyc té€ ¢ thé c6 chénh léch ty gid, khoan 13i ban tai san hodc cac thay
doi khong dén tu thu chi. Luét su khéng can ty 14p toan bd bdo cdo, nhung can
yéu cau mot bang d6i chiéu du dé kiém tra thuat ngii trong hgp dong.

I 4.Dongtién tu do, toc dd tiéu tién va thdi gian con lai

Dong tién tu do (free cash flow) thutng dugc dung cho tién ti hoat dong kinh
doanh sau chi tiéu dau tu. Theo quy udc cua bang trén, con s6 dé 1a 2.600 - 3.500
= -900 triéu, trudc 1ai vay. N6 cho biét hoat dong va dau tu dang can tai trg bo
sung; chua cho biét c¢d dong dugc nhén bao nhiéu.

Trong dinh gia, dong tién tu do cho toan by bén cung cdp von (FCFF) va dong
tién tu do cho ¢6 dong (FCFE) c6 pham vi riéng. FCFF phai nhét quan véi cach xu
ly thué va chi phi tai trg; FCFE con phan 4nh vay mdi va tra ng. Chi chuyén dong
13i vay sang mot phan khac cua bao cdo khong ty dong bién mét so tién thanh
FCFF. Khi dung cac khai niém nay, can c6 bang tinh xac dinh pham vi r6 rang.
CFA Institute — phan biét FCFF va FCFE.

Toc do tiéu tién thuin (net burn rate) do lugng tién hoat ddng tiéu hao sau khi
tril tién thu, theo pham vi di chon. Thdi gian con lai theo toc d6 tiéu tién
(runway) 1a phép udc tinh tién kha dung chia cho muc tiéu tién thuin moéi ky.
Néu c6 900 triéu tién kha dung va dy kién tiéu thuan déu 150 triéu moi thang,
thoi gian udc tinh 1a sau thang.
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Phép chia nay cé ich & budc ddu nhung dé tao cam gidc an toan gia. Mot
khoan tra ng 500 triéu vao thang thd hai lam gia dinh chi déu khong con diung.
Thu nhip mua vy, chi phi tuyén dung, tién thué tra trudc va khoan dau tu 16n
cling lam binh quin thang mat y nghia. Néu doanh nghiép khéng tiéu tién thuan,
cbng thic khong cho mét “runway 4m”; khi d6 nén chuyén sang du bao dong tién
va cac nghia vu cu thé.

I 5.Han mucvay khac sd tién dugc rut

Han muc cam két 1a muc trdn ma bén tai trg ¢ thé phai cung cap néu cic diéu
kién hgp dong dugc dap lng. SO tién chua st dung trén han muc khong nhat
thiét 1a s6 tién c6 thé rut ngay.

V6i khoan vay dya trén tai san luu dong, co sd xac dinh mic cho vay
(borrowing base) c6 thé bang mot ty 1é cua khoan phai thu va hang ton kho du
diéu kién, sau cac khoan du phong giam tru. Tai san qud han, dang tranh chap
hodc tip trung qua nhiéu  mot khach hang cé thé khong dugc tinh. Vi vdy, han
muc ghi trong hgp dong cé thé con 16n trong khi kha nang rut thuc té rat thap.
Journal of Accountancy — cd ché tai trg dya trén tai san.

Gia dinh han mtc 5.000 triéu; khoan phai thu du diéu kién 3.000 triéu, ty 1é
cho vay 80%; hang ton kho du diéu kién 1.000 triéu, ty 1 50%; khoan giam trii bd
sung 200 triéu. Ca sé cho vay la:

3.000 x 80% + 1.000 x 50% — 200 = 2.700 triéu.

Néu da rut 2.200 triéu va khéng cé khoan st dung khac, kha nang rut thém theo
cong thiic la 500 triéu, du han muc danh nghia chua st dung con 2.800 triéu. Néu
700 triéu khoan phai thu mat diéu kién, cd sd giam thém 560 triéu xuéng 2.140
triéu: du ng hién cé da vugt cd sé 60 triéu. Hgp dong phai cho biét cach xu ly
muc vugt nay va thdi han khac phuc.

DAy con la phép tinh trudc khi kiém tra diéu kién giai ngan. Viéc dap lng ty 1é
tai chinh, thdi gian gui yéu ciu, xac nhan thong tin va tinh trang vi pham déu cé
thé anh hudng dén quyén rat tién. Khi 14p dy bdo, can tach “c6 han mtc”, “dap
Ung co sd tai san” va “du diéu kién giai ngan”.

I 6.Tién dang & dau va ai dudc st dung?

Trong mdt nhém cong ty, s6 du tién hgp nhat cé thé che khuit viéc bén c6 nghia
vy thanh todn khong ndm tién. Cong ty con c6 tién khdng cé nghia céng ty me
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dugc rat ngay. Tién trong tai khoan chuyén dung, tai khoan giii lai hodc tai khoan
bao dam c6 thé can chdp thudn hodc dap ting diéu kién trudc khi chuyén.

M6t khoan tién cling c¢6 thé dang danh cho nhu ciu vin hanh t6i thiéu. Day la
han ché kinh té, khac v4i han ché theo hgp dong. Néu doanh nghiép cén duy tri
400 triéu dé tra ludng va cac khodan thiét yéu, dung toan bo s6 tién dé tra ng c6
thé khién hoat déng ngting lai. Panh gid thanh khoan nén chi rd phan tién thuc
sy c6 thé st dung ma khong tao mot thi€u hyt khéc.

Cac thoa thuén tip trung tién trong nhém can dugc doc theo tiing chu thé.
Sau khi tién chuyén vao tai khoan trung tdm, quyén cua céng ty thanh vién c6 thé
la quyén yéu ciu hoan trd mét khoan phai thu néi by. Kha nang thanh toan khi
dy phu thudc thém vao don vi giti tién. Can kiém tra quyén rat, ky han hoan tra,
quyén bu trii va cd ché roi khoi hé théong.

Véi giao dich mua ban doanh nghiép, dinh nghia tién anh hudng tryc tiép dén
gid ¢4 phan. Tién dang chuyén, khoan thu thé chua quyét todn hodc 1énh chi
chua hoan tat can dugc phan bé nhét quan. Mot khoan khéng nén viia dugce tinh
la tién viia dugc tinh 1a khoan phai thu. Tudng tu, khong nén giam tién vi mot
1énh chi va dong thoi giti nguyén nghia vu dd dugc 1énh chi dy thanh toan, tri khi
phuong phap diéu chinh dugc thiét ké dé tranh trung lap.

I 7.Dua thdgi gian vao phan tich hgp dong

B4o cdo nam téng hgp mudi hai thdng thanh mdt con s6. Nghia vu thanh toén lai
dén han theo ngay. Vi vay, khi thanh khoan quan trong, tai liéu hiiu ich hon la dy
béo thu chi theo tuan trong mdt khodng thdi gian di bao phu c4c nghia vu sap
t6i. Muoi ba tuan la mot khoang cé thé su dung; thoi han phu hgp van phy thudc
vao chu ky kinh doanh.

Du bao nén bat dau bang tién thyc sy kha dung, sau d6 dat tiing khoan thu va
chi vao tuin dy kién. Khoan phai thu can phan biét tién chic chan dén han vdi
tién dang tranh chap hodc chi dugc ky vong. Nguon tai trg can phan biét cam két
rang budc véi ké hoach goi von chua hoan tat. Phan chi can ¢ goc vay, 13i vay,
thué, chi dau tu va cac khoan thanh toan khong di qua béao cao 1gi nhuéan.

Luét su c6 thé @éng gbp truc ti€p bang cach kiém tra ngay dén han, diéu kién
nghiém thu, quyén giil lai tién, quyén cham ddt, co ché bu tri va diéu kién tra
trudc. Néu mét hgp dong cho khach hang quyén giti toan bo tién khi mot phan
cobng viéc c6 tranh chap, du bido khong nén coi toan bo khoan thu la chac chan.
Néu han muc hét han trudc khi khach hang thanh todn, viéc thay nguon tai trg
phai dugc xt ly riéng.

Thay d3i lich thanh todn can dugc doc cung toan bo bd hgp dong. Mot yéu cau
gia han don 1é khong mac nhién dan dén bat ky hdu qua nao, nhung cac cam két
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vé théng bao, sy kién vi pham va nghia vu cung cép thong tin c6 thé lién quan.
Cach tiép can dung la xac dinh sy kién thyc té va cd ché da thoa thuin, khong
suy ti mot cudc trao doi thuong mai sang két ludn ty déng vé kha nang thanh
toan.

I 8.Phan ba ruiro thanh khoan

Mot diéu khoan vé thanh khoan tét phai tra 161 duge ba van dé: do gi, khi nao do
va hiu qua cua két qua do. Mdc tién t6i thiéu cé thé do s6 du tién kha dung hodc
két hgp s6 du d6 véi phan han mic con duge rat. Néu cong han muc, can dung
phan kha dung thyc té va tri nhiing khoan st dung khac ma dinh nghia yéu cau.

Tan suét do cling la lya chon phan b rui ro. Kiém tra vao cudi quy c6 thé bo
qua thiéu hut gilia quy. Kiém tra hang ngay c6 thé tao ganh nang bao cdo va phan
Uing qua muc vdi bién dong ngan. Doanh nghiép c6 mua vu can mdt co ché phu
hop véi mua thap diém va ké hoach tai trg ciia minh, thay vi mot muc san hinh
thanh ti ngay c6 tién nhiéu nhat.

biéu khoan budc dung tién du tra ng trudc han (cash sweep) can danh ché
cho nhu ciu von luu dong, dau tu da cam két va phan dy trii phu hgp. Néu dinh
nghia tién du bd qua céc khoan nay, doanh nghiép cé thé tra ng hém nay roi lai
can vay cho hoat déng ngay mai. Ngugc lai, mot danh muc khau trit qua réng c6
thé lam cd ché tra ng khong con tac dung.

Quyeén thong tin can gan vdi quyeén kiém tra. Bang du b4o nén kém d6i chiéu
gitia du kién va thyc té, giai thich chénh léch 16n va cdp nhit gia dinh. Khi kha
nang rat phuy thudc vao chit lugng khoan phai thu, bdo céo tudi ng va tinh trang
tranh chap hiiu ich hon chi mét dong tong khoan phai thu. Khi tién bi giil lai,
diéu kién va ngay giai tda quan trong hon tén tai khoan.

I 9. Tukiém tra trudc khi két ludn

Sau khi doc mot bo s6 liéu, ngudi doc nén cé thé tra 16i ngan gon: tién dén tu
hoat dong nao; vi sao 1¢i nhuén khac dong tién; khoan thanh toan 16n ti€p theo la
gi; va nguon tién cho khoan dy da san sang dén mdc nao. Néu chi ¢6 s6 du cudi
nam hoac mét ty 1é dya trén EBITDA, ciu tra 16i con thiéu.

M6t phép kiém tra hiiu ich 1a giam khoan thu du kién, kéo dai thdi gian thu va
gid dinh nguon vay chua dap ting diéu kién. Khéng can dy bao moi bién ¢6. Muc
tiéu 1a nhén ra gia dinh nao, néu sai, sé lam ké hoach thanh toan khong con thyc
hién dudgc, roi xac dinh hgp dong dang phén bé rui ro d6 cho ai.

Doc dong tién t6t bat dau bang mot cAu hdi cu thé: nghia vy nay sé dugc
thanh todn bang ngudn nao, tai ding thoi diém nao? TU ciu hoi ay, nhiing khéi
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niém tai chinh trd thanh céng cy dé thiét ké diéu khoan va nhin dién vin dé
trudc khi ching thanh tranh chap.

Ngudn ddi chi€u va doc thém

= IFRS Foundation — Statement of Cash Flows: d6i chiéu ba nhém dong tién va cach déi chiéu sé du;
khéng st dung lich stfa d&i chuan muc lam ndi dung chudng.
ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-7-statement-of-cash-flows

= CFA Institute — Free Cash Flow Valuation: d6i chiéu su khac nhau gilia FCFF, FCFE va cac chi tiéu [gi
nhuan.
cfainstitute.org/insights/professional-learning/refresher-readings/2026/free-cash-flow-valuation

= Journal of Accountancy — Asset-Based Financing Basics: d6i chi€u cd ché borrowing base va tai san du
diéu kién; cac sé trong chuong la minh hoa tu xdy dung.
journalofaccountancy.com/issues/2011/aug/20113992
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Doc bdo cdo tai chinh dé hiéu
quyeén, nghia vu va gia tri

Trong chudng nay
1. Ba bao cdo chinh va phan thuyét minh 19 5. Kiém toan tra |8i cau hdi nao? 23
2. Theo mot giao dich qua cac bdo céo 20 6. Bdo cdo chat lugng Igi nhudn b6 sung dieu 24
1?
3. Chinh sach, udc tinh va sai sét 21 e
4.Nhiing khoan muc thudng lam thay dicach 22 - Chuyéncdsokétoanthanhcdchehdp 25
hig dong
iéu
8. Mot trinh ty doc phu hgp véi luat su tré 25

uit su doc bao céo tai chinh dé hiéu doanh nghiép da ghi nhan diéu gi,
L trén cd sd nao va con so dy sé dugc dung ra sao trong giao dich. Mot

khoan phai tra c¢6 thé 1a can cd giam gid mua; mét chinh sach doanh
thu c6 thé quyét dinh két qua cuia khoan thanh toan theo thanh tich; mét thay
d6i udc tinh ¢6 thé 1am ty 1€ vay vugt gidi han. Poc ding khong doi hoi bién
minh thanh ké toan. N6 doi hoi biét 1an tU con s6 vé giao dich tao ra con so
do.

Béo cdo tai chinh 1a hé thong do ludng c6 nguyén tac. Ngudi 14p c6 thé phai
lya chon chinh sach va dua ra udc tinh, nhung khéng c6 nghia moi con sé déu
tuy y. Ludt su can phan biét lua chon dugc chap nhéan, udc tinh cé co sd, sai sét va
diéu chinh riéng phuc vuy giao dich. Néu gbp ching thanh mot nhéom, ca dam
phén gia va soan thao cam két déu dé di sai hudng.

I 1.Babao cio chinh va phan thuyét minh

Bang cin d6i ké toan, con goi 1a bdo cdo tinh hinh tai chinh, trinh bay tai san, ng
phai tra va von chu sd hiiu tai mét ngay. Tai san c6 thé 1a tién, khoan phai thu,
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hang ton kho, thiét bi hoac nhiing quyén kinh té khac dudc ghi nhan. Ng phai tra
phan d4nh nghia vy. Von chu sd hitu 1a phan con lai theo gid tri ghi s6 sau khi tru
ng.

Quan hé nén tang la:

Tai san = ngd phai tra + von chu sé hiiu.

Dang thiic nay khong c6 nghia vén chu sd hitu bang gid ban ¢6 phan. Mot thuong
hiéu tu phat trién cé thé tao gia tri 16n nhung khong xuit hién nhu mot tai san
riéng. Mot tai san da ghi nhén cling c6 thé c6 gia ban khac gia tri ghi s6. Bdo céo
tinh hinh tai chinh phuyc vy mot hé thong ghi nhan; dinh gia phuc vy mot cau hoi
khac.

Bao cao két qua kinh doanh trinh bay doanh thu, thu nhép, chi phi va két qua
trong mét ky. N6 cho thay hoat dong tao ra 1gi nhuan nhu thé nao: doanh thu
tang, bién 1gi nhuén thay ddi hay chi phi tai trg tdng. Tuy nhién, 1gi nhuin khong
dong nghia vdi tién d4 thu, nhu Chudng 2 da giai thich.

B4o cdo luu chuyén tién té ndi s6 du tién dau ky va cudi ky qua céc khoan thu
chi. Béo cdo bién déng vén chu sd hitu bé sung thong tin vé von gép, phan phoi,
1¢i nhuén tich lily va cic bién dong khéc. Véi ngudi doc mdi, ba bao cdo dau la
diém xuat phat; phan thuyét minh cho biét cach hiéu ding nhiing dong téng hop
trén do.

Thuyét minh khéng phai phan phu cé thé doc sau cung khi con thoi gian. N6
chtta ky han ng, tai san dung bao dam, céc bén lién quan, nghia vy chua chac
chdn, chinh sich doanh thu va udc tinh quan trong. Mot dong “cdc khoan phai
thu khac” trén bang cdn d6i c¢6 thé chi hi€u dugc sau khi doc thuyét minh va
bang chi tiét.

| 2. Theo mét giao dich qua cac bao cao

Gia dinh ddu nam doanh nghiép nhén trudc 360 triéu don vi tién té dé cung cip
dich vy déu trong 36 thang, bat dau ngay ngay nhén tién. Gia dinh toan b khoan
thu la d6i gia cho dich vu lién tuc, khéng c6 mét dich vu riéng hoan tat ngay luc
bat dau; bo qua chi phi, thué va moi giao dich khéc.

Sau 12 thang, mot phan ba dich vu da dudc thyc hién. Doanh thu theo gia
dinh 1a 120 triéu; phan con phai thuyc hién tudng Ung 240 triéu. Tac dong cua
riéng giao dich nay nhu sau:
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Vi tri Tac déng cudi ndm thif nhat, triéu
Tién +360
Nghia vu d6i vdi dich vu chua thyc hién +240
Lgi nhudn, trudc cac khoan da bo qua +120
Von chu sé hitu thong qua gi nhuan gl lai +120
Tién thu tir hoat déng kinh doanh +360

Tai san tdng 360, bang ng tdng 240 cdng von chu sd hiiu ting 120. Néu trinh bay
dong tién gidn tiép ti 1gi nhuan, 120 dudgc cdng v4i muc ting nghia vy 240 d€ trd
vé tién thu 360. Nhiing con s6 khac nhau cung mé ta mét giao dich, dudi cac goc
nhin khéac nhau.

Diém can kiém tra 1a ndi dung cam két véi khach hang, khéng chi tén khoan
phi hoac ngay xuit héa don. Néu khoan thanh toan ban dau tra cho mét san
pham hodc dich vu riéng da thyc sy chuyén giao, cach ghi nhan cé thé khac. Vi
du vi thé néu r6 gia dinh; né khong dua ra két ludn chung cho moi “phi thiét 1ap”
hay “phi tham gia”.

Tu géc nhin giao dich mua ban, tién nhéan trudc con dit ra cau hoi kinh té: ai
gill tién va ai phai tiép tuc cung cap dich vy? Cau tra 16i c6 thé anh hudng dén
von luu dong, khoan tudng ty ng va dinh gia. Viéc da ghi nhan nghia vy trén bao
cdo giup nhéan dién van d&, nhung chua quyét dinh céch cic bén phai phan bé né
trong gia.

I 3. Chinh sach, uéc tinh va sai sét

Chinh sach ké todn 1a nguyén tic va phudng phap dugc 4p dung dé ghi nhén, do
ludng va trinh bay. Udc tinh ké toan 1a viéc lugng héa mét khoan muc khi chua
c6 sy chac chian day du, nhu thoi gian st dung thiét bi hodc kha nang thu hoi
khoan phai thu. Sai s6t 1a mot van dé khac: di liéu sai, bo sét hoac ap dung
khong ding co sd can tuan theo.

Su phén biét cé hé qua thuc té. Thay do6i du kién vé thdi gian st dung tai san
khi c6 théng tin méi khong dong nghia bao cdo trudc dé sai. Trai lai, bo s6t mot
nghia vu da phat sinh c6 thé can xem xét nhu mot sai s6t. Bat dong vé gid tri kinh
té cling khong tu ddng chiing minh viéc ghi nhén ké toan khéng diung.

Trong ho sd giao dich, nén 14p mét bang ngin gdom khoan muc, xt ly hién tai,
cén cu, diéu chinh dé xuat va ly do. Muc “ly do” phai tach ro sua sai, thay d6i udc
tinh, lya chon phudng phap khac va chuin héa 1gi nhuén. Bang nay gitp tranh
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viéc cung mot diéu chinh viia dugc coi la cd sd giam gia, viia dugce dién giai nhu
mot vi pham cam két ma chua kiém tra diéu kién cua cam két do.

I 4. Nhiing khodn muc thudng lam thay ddi cach hiéu

Doanh thu va nghia vu chua hoan thanh

Doanh thu can dugc doc cling hgp dong véi khach hang. Luat su thudng nam rd
hon ngudi 14p bang s6 liéu vé diéu kién nghiém thu, quyén tra lai, khoan thanh
toan phu thudc két qua va nghia vu con tiép tuc. Py la diém phéi hgp quan
trong véi chuyén gia tai chinh.

Khéng nén mac dinh tién da thu la doanh thu da kiém dugc; cling khong nén
mac dinh chua xuat hda don thi khéng c6 doanh thu. Bang déi chiéu gitia tién do
thuc hién, doanh thu, héa don, khoan phai thu va tién thu sé chi ra ndi can xac
minh. Khi cAic mdc khéc nhau dang ké, phai hiéu @6 la dac di€ém binh thudng cua
hgp dong hay d4u hiéu ghi nhan qua sém.

Vén héa chi phi

Von héa 1a ghi mot khoan chi du diéu kién thanh tai san d€ phan bd chi phi trong
cac ky lién quan, thay vi ghi hét vao chi phi ngay. N6 c6 thé lam 1gi nhuin hién
tai cao hon so vdi ghi nhan ngay, nhung tién chi ra khong vi vay ma giam.

Gia dinh chi phi phat trién du diéu kién von héa la 300 triéu, dugc phan bé
déu trong ba ndm bat ddu ngay dau ndm, khong c6 gié tri con lai. Chi phi nam
dau 1a 100 triéu, khéac v4i 300 triéu néu toan bo phai ghi nhan ngay. Chénh léch
200 triéu la chénh 1éch thoi diém tac ddong dén 1gi nhuén, khong phai khoan tién
mdi tao ra. Néu chi nhin EBITDA, tac ddng con khéc vi chi tiéu ay cong lai khau
hao va phan bé.

V6i hgp dong dung EBITDA lam can cd thanh todn, chinh sach vén héa can
nhat quan qua cdc ky. Mot thay déi hgp 1y vé ké toan van c6 thé lam cong thic
hop dong mat kha ning so sdnh néu ky goc va ky do dugc 1ap khac nhau.

Du phong nghia vu va khoan giam gia tri tai san
Dy phong cho mét nghia vu c6 thdi diém hodc gia tri chua chac chan thudc phia
ng phai tra. Khoan giam gia tri phai thu hoac hang ton kho thudc phia tai san. Du
trong thuc hanh déu c6 thé dugc goi rong 1a “du phong”, ching khéng phai cing
mot loai khoan muc. Khong nén cdng, trii hoac phan loai ching chi dya vao tén.
M6t nghia vy chua dugc ghi nhan thanh ng van cé thé dang quan tim. Phan
thuyét minh c6 thé trinh bay cdc nghia vu tiém tang ma két qua con phu thudc su
kién chua chac chan. Khéng c6 s6 du ng trén bang can d6i khong dong nghia
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khéng c6 rai ro. Khai niém dy phong nghia vy va nghia vy tiém tang dugc doi
chiéu v6i IFRS Foundation — Provisions and Contingent Liabilities; miic nhan
dién va do ludng cu thé phu thudc cd s6 14p bao céo.

Khi danh gid mot tranh chdp hoac nghia vu bao hanh, luit su nén tach kha
ning phat sinh nghia vy, muc tién c6 thé phai tra, thdi gian va bang ching.
Chuyén gia ké toan dung thong tin d6 cho viéc ghi nhan; ngudi dam phan dung
né d€ can nhac gid, khoan gill lai hodc phan bé rui ro. Hai cong viéc lién quan
nhung khéng thay thé nhau.

Lgi thé thudng mai va suy giam gia tri

Trong mot phép minh hoa don gian khi mua toan by doanh nghiép, 1gi thé
thuong mai (goodwill) 1a phan gia mua vugt gia tri dugc xac dinh cho tai san
thuan cé thé nhan dién. N6 ¢ thé phan dnh 1gi ich két hgp, t6 chiic dang vén
hanh va cac yéu t6 khéng dugc nhén dién thanh tai san riéng. Cac giao dich c6 c6
phan chua mua hodc sd hitu ti trudc can cach tinh day du hon.

Suy giam gia tri 1a viéc giam gid tri ghi s6 khi mtc c6 thé thu hoéi thap hon
muc dang ghi nhan theo co s& d4p dung. Khoan giam ay c6 thé khong lam tién roi
khai tai khoan tai ngay ghi nhin, nhung bao hiéu ky vong trudc day da suy yéu.
Bo qua né chi vi “khdng bang tién” c6 thé lam mat mot thong tin kinh té quan
trong.

Thué tai san

Cung nghia vu tra tién thué c6 thé dugc trinh bay qua mot khoan chi phi thué
hodc qua khau hao quyén st dung va chi phi tai trg, tly cd sd ké toan va loai hgp
dong. Vi EBITDA loai khdu hao va 14i vay, cach trinh bay c6 thé thay d6i EBITDA
du tién tra khong déi. Can doc dong thdi tac dong dén 1gi nhuén, ng va dong tién;
khong chi stta mot phia ctua cong thic.

Khi so sanh cac doanh nghiép hodc cac ky, ngudi doc can hoi s6 liéu da dudc
dua vé cung co sd hay chua. Chudng 6 va Chudng 7 sé phat trién hé qua nay doi
v6i boi s6 dinh gia va cam két vay.

I 5. Kiém toan tra |Gi cau héi nao?

Y kién kiém to4n danh gid bao cdo theo cd sé 1ap bdo cdo va miic trong yéu phu
hop véi cude kiém toan. Sy dam bao hgp ly 1a mic dam bao cao, nhung khong
phai bao ddm tuyét dsi rang moi sai s6t déu dugc phét hién. Day la gidi han dugc
thé hién trong tai liéu chinh thtic vé béo céo kiém todn cua IAASB.


https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-37-provisions-contingent-liabilities-and-contingent-assets/
https://www.ifac.org/system/files/publications/files/ISA-700-Revised_8.pdf
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Mot y kién chap nhén toan phin khéng xac nhan gida mua hgp ly, khéng hda
doanh nghiép sé tra moi khoan ng tuong lai va khong thay thé viéc thdm dinh
riéng cho giao dich. B4o cdo con c6 thé néu van dé can chi y ma khéng thay déi
y kién. Vi vy, doc phan két ludn ma bo phan co sd, gidi han va cic van dé dugc
néu la chua du.

0 mtic khéi quat, ngudi doc nén phan biét y kién khong bi stia d6i; y kién cé
ngoai tril d6i v4i van dé nhat dinh; y kién cho rang sai 1éch c6 tinh lan tda; va
trudng hop khong thé dua ra y kién do thi€u bang chiing thich hgp. Khéng nén tu
suy tu tén loai y kién sang su kién vi pham hgp dong. Hau qua phai dugc doc
trong diéu khoan thuc té, bao gobm pham vi, thoi di€ém va ngoai 1é da thoa thuan.

Trong yéu ciling phu thudc muc dich. Mot khoan chi 100 triéu c6 thé nho so
vGi doanh thu nhung ddng ké khi EBITDA chi 500 triéu hodc khi nghia vu thanh
toan bat 1én ding tai mét ngudng. Ki€m todn bdo cdo tong thé va kiém tra mét
cbéng thic gia mua khong nhat thiét dung cung gbc nhin. Diéu nay giai thich vi
sao s6 liéu da kiém toan van c6 thé can diéu chinh cho muc dich giao dich.

I 6.Bao cdo chat lugng IGi nhudn bd sung diéu gi?

Phén tich chat lugng 1gi nhuin (quality of earnings, QoE) xem két qua da cong bé
c6 thé phan 4nh kha nang tao 1¢gi nhuan duy tri dén mtic nao. N6 ¢ thé phan tich
khoan bat thuong, giao dich véi chu s6 hiiu, xu hudng theo thang, tip trung
khach hang va viéc chuyén 1gi nhuén thanh tién. Pham vi phu thudc thoa thuan
dich vy; diy khong phai tén goi khiac cua kiém toan. Grant Thornton —
Understanding Quality of Earnings.

Vi dy, khoan thu lao chu sd hiiu 250 triéu cé thé dugc ghi nhan hoan toan
ding. Néu ngudi mua van can thué mot ngudi thay thé véi chi phi 180 triéu, phan
diéu chinh kinh té tiém nang la 70 triéu, khéng phai toan bd 250 triéu. Diéu
chinh nay mo ta chi phi trong trang thai van hanh du kién, khéng chiing minh
bao cao trudc do6 sai.

Ngudgc lai, néu doanh thu ghi nhin sém hon nghia vu da thyc hién, viéc diéu
chinh cé thé lién quan dén chat lugng bdo cdo goc. Két ludn @6 van can can cd
hop dong va cd sd ké toan. Ludt su nén yéu cau ngudi lap QoE néu r6 loai diéu
chinh va tai liéu ho trg, thay vi tiép nhan mdot cdt cong lai EBITDA nhu sy thit ty
du.

Béo cdo quan tri noi bo cung cdp théng tin mdi hon bdo cdo ndm, nhung cé
thé chua thyc hién day du viéc trich trudc va cac udc tinh cudi ky. Can biét sé liéu
thang dugc 14p theo phuong phap nao, da khéa s6 chua va diéu chinh cudi nam
thudng 16n dén dau. Khong nén mic dinh bao cao ndi bd khong dang tin; can
hiéu muc hoan thién va muc dich cua né.
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I 7. Chuyén cd sé ké todn thanh cd ché hgp dong

Cum tU “a4p dung nhat quan” khong du néu cac bén chua xac dinh nhat quan véi
céi gi. C6 thé la chinh sach dugc mo ta trong thuyét minh, cach di lam trén thyc
té, hodc cd sé da thong nhat riéng cho giao dich. Khi ba nguon khac nhau, nguoi
13p s6 can biét ngudn nao uu tién.

M@t cdu tric c6 thé st dung la: trudc hét ap dung chinh sich cu thé dinh kém
hgp dong; doi véi ndi dung chua dudce giai quyét, ap dung chinh sach cua bd bao
cao tham chiéu di xac dinh; sau cung méi dung co sd ké toan chung dugc lua
chon. Py 1a mét phuong an phén bd rui ro cn duge dam phan, khong phai thi
ty bat budc. Gid tri ctia thd ty rd rang dugc phan tich trong Deloitte —
Completion accounts: a science or an art?.

Cac bén can quyét dinh riéng cach xu 1y sai sét qua khd. Gill cach da ap dung
dé bao dam so sdnh 1a mét lya chon kinh té; yéu ciu stia theo co s ding cling 1a
mdt lya chon. Néu chon stia, phai xem cda s6 goc 1an s6 cudi ¢6 can dugc tinh lai
khong. Chi stia mét phia cé thé tao diéu chinh gia do thay phuong phép, du tinh
trang kinh doanh khéng thay dai.

Cam két vé bao cdo lich st va quy tac 14p bang gid hoan tit cling khong nén
dugc gop 1am mot. Cam két hoi bdo cdo di dap Uing tiéu chuan nao. Quy tac gia
hoi mot s6 liéu méi sé duge xac dinh ra sao. Mot cach do phtt hgp dé so sanh vén
luu dong c6 thé khong du dé bao vé ngudi mua trudec mot nghia vu khéng dudc
tiét 16.

Khi phuong phap ké toan thay doi trong thoi han hgp dong, c6 thé ¢6 dinh co
s6 tinh tai ngay xac dinh hodc yéu ciu d6i chiéu sang co sd cii cho céc ty 1€ hgp
doéng. Néu dung cd s6 c¢6 dinh, cin quy dinh ngudi l4p bang d6i chiéu, quyén
kiém tra, thdi han va cach thay ngudng khi cic bén dat thoa thudn méi. C6 dinh
cd s6 khong cé nghia yéu ciu bao cdo cong bo chinh thiic ludén st dung co sé cil.

I 8. Mt trinh tu doc phu hgp véi ludt su tré

Trudc tién, xdc dinh bd bao céo cua ai, cho ky nao, bang dong tién nao va la bao
cao riéng hay hgp nhit. Bdo cdo hgp nhat loai nhiéu giao dich ndi bo, trong khi
nghia vu hgp doéng thudc tling phap nhan. Tién va 1¢gi nhuédn cta toan nhém
khong ty déng san c6 cho bén ky hgp dong.

Tiép a6, doc y kién kiém toan va cac chinh sach anh hudng tryc tiép dén giao
dich. Sau d6 d6i chiéu bién d@dng 16n cua tai san, ng, 1¢i nhuén va tién gilia cac
ky. M6t khoan phai thu ting nhanh hon doanh thu, tién tadng déng thoi ng tang
manh, hodc chi phi dugc chuyén sang tai san déu can 16i giai thich; ching chua
tu than ching minh c6 sai pham.


https://www.deloitte.com/uk/en/services/consulting-financial/blogs/2023/completion-accounts-a-science-or-an-art.html
https://www.deloitte.com/uk/en/services/consulting-financial/blogs/2023/completion-accounts-a-science-or-an-art.html
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Cudi cung, néi tung s6 quan trong véi diéu khoan sé st dung né. Néu s6 liéu
phuc vu diéu chinh gia, can lich 14p, quyén truy cip va giai quyét bat dong. Néu
phuc vu ty 1€ vay, can ky do, pham vi nhém va cach xu ly thay déi cd sd. Néu
phuc vu cam két vé thong tin, can biét ai chiu trach nhiém cho dii liéu, udc tinh
va tai liéu dugc cung cap.

Nguoi doc da hi€u chuong nay khi c6 thé giai thich vi sao mot khoan thu tién
c6 thé chua 1a doanh thu, vi sao diéu chinh QoE chua chac 1a stia sai va vi sao mot
y kién ki€ém todn tich cyc van khong quyét dinh dudc gia giao dich. Ky nang quan
trong la hoi ding ngudi vé ding phan con chua ro, roi dua cau tra 16i vao cd ché
hgp dong cé thé thuc hién va kiém tra.

Ngudn ddi chi€u va doc thém

IFRS Foundation — Provisions and Contingent Liabilities: d6i chiéu phan biét du phong nghia vu véi
nghia vy tiém tang.
ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-37-provisions-contingent-liabilities-and-contingent-assets

IAASB — Forming an Opinion and Reporting on Financial Statements: d&i chiéu gidi han ciia dam bao
hdp ly va y nghia bao cdo kiém toan.

ifac.org/system/files/publications/files/ISA-700-Revised_8.pdf

Grant Thornton — Understanding Quality of Earnings: déi chiéu muc dich danh gid tinh duy tri cta lgi
nhuan.

grantthornton.ch/en/insights/quality-of-earnings-in-ma-transactions

Deloitte — Completion accounts: a science or an art?: d6i chiéu nhu cau quy dinh th( tu uu tién clia cd sg
[ap s6 liéu giao dich.
deloitte.com/uk/en/services/consulting-financial/blogs/2023/completion-accounts-a-science-or-an-art.html
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04

Von luu dong

SO tién can dé duy tri hoat dong

Trong chudng nay

1. Khdng ¢ mét dinh nghia dung dugc cho 28 6. Muc tiéu va s thuc té phai do trén cingcd 31
moi muc dich sg

2. Chu ky chuyén d6i tién 28 7.Ranh gidi gitfa vén luu ddng va khoan tuong 32
3. Tang trudng c6 thé st dung tién ngay ca khi 29 tng

c6 lai 8. T bang tinh dén cd ché c6 thé thuc hién 32
4. Vi sao gid mua can mét mic von luu déng 30 9.Von luu dong trong hgp déng tai trg va 33
muc tiéu thugng mai

5. Chat lugng cua sé du quan trong khéng kém 30 10. Nhiing cau héi xac nhan d3 hiéu 33

téng s6

id tri cia mot doanh nghiép khong chi nam & tai san dai han va kha

nang tao 1¢i nhuan. Hoat dong hang ngay con can hang d€ ban, tién

khach hang chua thanh toan va thoi gian tin dung ti nha cung cép.
Nhiing khoan nay quyét dinh doanh nghiép phai bo thém bao nhiéu tién dé
van hanh 6 mot quy mé nhat dinh.

Trong giao dich mua ban, cau héi thyc té la bén mua nhin dugc mdot hoat
déng cé du ngudn lyc luu ddng hay phai cap thém tién ngay sau khi hoan tat.
Trong tai trg, cAu hoi 1a téc do thu tién va chat lugng tai san Iuu déng c6 ho trg
dugc du ng hay khéng. Cing mang tén von luu dong, nhung hai muc dich cé thé
dung nhiing dinh nghia khdc nhau. Luit su can hi€u co ché kinh té trudc khi
quyét dinh cach goi va cach tinh.
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I 1. Khong c6 mat dinh nghia diing dudc cho moi muc dich

Theo nghia ké toan rong, von luu dong rong (net working capital) bang tai san
ngan han tril ng ngan han. Pai lugng nay c6 thé bao gom tién va cic khoan vay
dén han. N6 cung cdp mdt gbc nhin vé cau tric tai trg ngan han, nhung khong tu
xac nhan kha nédng thanh toan vi chét lugng va thoi diém chuyén thanh tién cta
tai san con khac nhau.

Trong giao dich mua ban, cic bén thudng dung vén luu dong giao dich, loai
tién va ng tai trg vi nhiing khoan ay dugc diéu chinh riéng trong gia. Ngoai viéc
loai tién va ng, ho cé thé loai thém thué, khoan vdi bén lién quan hoac chi phi
giao dich. Vi vdy, day la moét dai lugng theo hgp dong, khéng phai tén khac cua
toan bo tai sdn ngan han tri toan bd ng ngan han. EisnerAmper — phéin biét
NWC ké toan va NWC trong giao dich.

Mét khai niém hep hon la von luu ddng thuong mai:

Khoan phai thu thugng mai + hang ton kho — khoan phai tra thusng mai.

Gia dinh khoan phai thu la 6.000 triéu don vi tién té, hang ton kho 3.000 triéu va
khoan phai trd nha cung cép 4.000 triéu. Von luu déng thudng mai 1a 5.000 triéu.
Con s6 nay khong phai s du mdt tai khoan ngin hang. N6 thé hién lugng nguon
luc rong dang nadm trong chu trinh mua, ban va thanh toan.

Cac khoan tra trudc, chi phi trich trudc, doanh thu chua thyc hién va tién
khach hang dit coc c6 thé rdt quan trong nhung chua ndm trong céng thiic hep
trén. Khi chuyén sang diéu chinh gid, cin doc bang khoan muc da thoa thuén,
thay vi gia dinh cong thic ba dong lu6n day du.

I 2. Chu ky chuyén ddi tién

Doanh nghiép thudng chi tién dé c6 hang hoac cung cap dich vu trudc khi thu
tién ti khach hang. Khoang cich 4y c6 thé dugc xem xét théng qua chu ky
chuyén dai tién (cash conversion cycle): thdi gian ton kho cdng thdi gian thu ng,
tri thoi gian dugc nha cung cap cho cham tra.

Ba dai lugng thudng dung la s6 ngay phai thu (DSO), s6 ngay ton kho (DIO) va
s0 ngay phai tra (DPO). Céng thic phén tich nén dung s6 du binh quan phu hgp
v6i ky do. Doi véi phai thu, mau s6 ly tudng la doanh thu ban chju; d6i vdi phai
tra, mau s6 ly tudng la gid tri mua chiu. Khi khong cé dii liéu mua chiu, gia von
c6 thé dugc dung lam xap xi, nhung can ndi r6. ACCA — Working capital
management.
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Chudng 4 - Vén luu déng

Minh hoa dung nam 365 ngay, moi giao dich déu ban chiu hodc mua chiu; gia
tri mua trong ndm bang gia von; s6 du binh quén c6 tinh dai dién:

Pai lugng S6 liéu, triéu Phép tinh sé ngay
Doanh thu nam 36.500 —
Gia von va mua chiju ndm 21.900 —
Phai thu binh quan 6.000 6.000 +36.500 x 365 =60
T6n kho binh quén 3.000 3.000 +21.900 % 365 =50
Phai tra binh quan 4.200 4.200 +21.900 x 365 =70

Chu ky chuyén dai tién 1a 60 + 50 — 70 = 40 ngay. Dién giai than trong la chu trinh
dudgc tai trg rong trong khoang 40 ngay theo céac gia dinh binh quin. Khong nén
hiéu moi khoan tién thyc t€ déu nam ngoai doanh nghiép duing 40 ngay: tiing hba
don, 16 hang va diéu kién thanh toan c6 thé khac nhau.

Mot chu ky ngan hon thudng gitip gidm vén bi giti trong hoat ddng, nhung
cach dat dudc két qua ay quan trong. Thu tién nhanh hon nhd quan tri tét khac
v6i ban khoan phai thu cé chi phi cao. Tang thoi gian tra nha cung cdp theo thoa
thuédn khéac v4i chdm tra 1am gian doan cung ting. Ton kho gidm nhd du béo tot
khac védi ton kho giam dén mic khong dap ing don hang.

I 3. Tang trudng cé thé sif dung tién ngay ca khi 6 i

Gill nguyén cac gia dinh trén, doanh thu tang thém 3.650 triéu mot nam, tuong
Ung 10 triéu moi ngay. V6i ty 1é gid von 60%, gid von tang thém 2.190 triéu, tudng
Ung 6 triéu moéi ngay. Nhu cau von luu ddng thuong mai tang thém la:

Phai thu: 10 x 60 = 600 triéu.

Ton kho: 6 x 50 =300 triéu.

Phai tra: 6 x 70 = 420 triéu.

Nhu cau rong: 600 + 300 - 420 = 480 triéu.

Khong thé 1dy doanh thu ting méi ngay 10 triéu nhan chu ky 40 ngay roi két luan
can 400 triéu. Ly do la phai thu dudc tinh trén gid ban, trong khi ton kho va phai
tra dugc tinh trén chi phi. Chi khi cic cd sd tinh phltt hgp mdi c6 thé st dung mot
cong thic rat gon.
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Diéu nay gitp luét su hiéu vi sao ting han mtc cung cip dich vu hodc ting
san lugng cam két ¢ thé can thém tai trg. Mot hgp dong c6 1gi nhuén t6t van giy
stic ép néu phai mua dau vao sém trong khi khach hang chi thanh toan sau nhiéu
thang. Diéu khoan tam Ung, thanh toan theo tién d9, nghiém thu ting phan va
gidi han gitl lai tién déu tac dong dén nhu cau nay.

Von luu dong 4m cling khong mac nhién 1a dau hiéu xau. Néu khéach hang tra
trudc va nha cung cdp dugc thanh todn sau, hoat ddng c6 thé dugc tai trg mét
phan bdi chinh chu ky thuong mai. Tuy nhién, m6 hinh dy dé dao chiéu khi
doanh thu giam, khach hang doi hoan tién hodc nha cung cdp rut ngan thoi han
tin dung. Can hiéu diéu gi duy tri s6 4m, thay vi danh gia chi theo ddu cua két
qua.

I 4.Visao gia mua can mdt miic von luu dong muc tiéu

Mot muc dinh gia hoat dong thuong ham y doanh nghiép dugc ban giao vdi
nguodn luc luu dong phu hgp dé tiép tuc kinh doanh. Von luu ddng muc tiéu, con
goi la peg, 1a muc tham chiéu ma cac bén thoa thuidn cho diéu chinh gia. Trong
cd ché thong dung, von luu déng thuc té cao hon muc tiéu lam tang gia; thap hon
lam giam gia. Piéu chinh ap dung theo s6 tién chénh léch, khong nhén véi bodi s6
EBITDA. BDO — co ché peg va diéu chinh gia.

Gia dinh gia cd sd cuia ¢d phan, trudc diéu chinh von luu dong, 1a 20.000 triéu;
muc tiéu 1a 4.000 triéu. Néu tai hoan tat von luu dong theo dinh nghia dat 3.300
triéu, diéu chinh 1a 700 triéu va gia cuo6i 1a 19.300 triéu, khi khéng c6 khoan diéu
chinh khac.

Néu gia thanh toan ban dau da dung von luu dong udc tinh 3.700 triéu, bén
mua da tra 19.700 triéu. Khoan quyét toan bé sung khi s6 thuc té€ dugc chét chi 1a
19.300 - 19.700 = —400 triéu. Giam thém 700 triéu sau khi da giam 300 triéu & lan
dau sé tinh trung mot phan thiéu hut.

Muyc tiéu 1a mdt chuén thoa thuin vé giao dich, khéng nhit thiét bang lugng
tién t6i thi€u d€ ton tai. Bén mua cé thé can tién mit van hanh riéng ngoai vén
luu dong khéng gom tién. Vi vdy, phai phan biét gid mua, diéu chinh vén luu
dong va ké hoach cdp tién sau hoan tat. Mot co ché diéu chinh day du van khong
thay thé ké hoach tai trg.

I 5. Chat lugng clia s6 du quan trong khong kém tong s6

Khoan phai thu 1.000 triéu c6 thé gom tién chua dén han, tién dang tranh chip
va tién dd qua han nhiéu thang. Téng s6 khong cho biét gid tri ¢ thé thu hoi. Can
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xem tudi ng, lich su thu, quyén khau trii ctia khach hang, hang tra lai va ghi chu
tin dung c6 thé phai phat hanh.

Chinh séch giam gi tri theo tu6i ng c6 thé lam phép tinh dé ki€m tra, nhung
khong thay thé moi thong tin thuc té. Khoan chua quéa han van c¢é thé khé thu;
khoan qué han cé thé @i dugc thanh toan ngay sau ngay do. Hgp dong can quyét
dinh muc d6 dung thong tin phat sinh sau ngay hoan tit va muc dich st dung:
lam sang to tinh trang da co, hay dua ca sy kién mdi vao phép do.

Hang ton kho can dudc kiém tra theo quyén s& hiiu, tinh trang vat chat, tudi
hang va kha nang tiéu thu. Hang dang gili ho khach hang khong phai hang cta
doanh nghiép chi vi dang ndm trong kho. Hang di ban nhung chua giao, hang
dang van chuyén va hang ky gui doi hoi hiéu diéu khoan chuyén giao. Dy la noi
phén tich hgp dong ho trg tryc tiép cho viéc 14p so.

Phia ng phai tra cin dugc kiém tra vé tinh day du. Chi phi da phat sinh nhung
chua c6 héa don van c6 thé phai ghi nhan theo cd s& dugce chon. Néu chi st dung
danh sdch héa don dd nhén, von luu dong cé thé bi théi cao. Ngugce lai, ghi nhin
mot khoan chi phi hai 1an qua héa don va trich trudc lam von luu dong thap gia
tao.

I 6. Muc tiéu va sd thuc té phai do trén cling cd sé

Mét miic muyc tiéu nhin cé vé chinh xac van c6 thé chua sai léch phudng phap.
Binh quin mudi hai s6 cudi thang chi hiiu ich néu cac thang dudc 14p nhat quan
va dai dién cho hoat dong sé ban giao. Néu du phong chi ghi & cuéi nam, cac
thang con lai ¢6 thé 1am muc binh quin quai cao.

Gia dinh muyc tiéu céng b6 4.000 triéu dugc xay tu so6 liéu chua tri khoan phai
thu kho thu. Khi tinh lai cung cac thang theo chinh sach hoan tat, mic binh quan
du phong la 300 triéu, nén muyc tiéu tuong duong con 3.700 triéu. Von luu ddng
thuc t€ tai hoan tat sau du phong la 3.300 triéu. So v8i muc tiéu ban dau, thiéu
hut 1a 700 triéu; so v6i muc tiéu cung cd sd, thiéu hut 1a 400 triéu.

Chénh 1éch 300 triéu gitia hai két qua dén tu phuong phéap, khong tu ching
minh hoat dong giam sut. Cac bén c6 thé van thda thuin dung muyc tiéu 4.000
triéu cd dinh, nhung can hiéu d6 la mot Iya chon kinh té. Hgp dong nén néi ro
muc tiéu la s6 ¢d dinh hay c6 thé tinh lai khi phat hién su khac biét vé phuong
phap.

Mua vy va tang trudng cling can dugc phan anh. Mot doanh nghiép tich trd
hang trudc mua béan 16n c6 thé cé nhu cau cao hon binh quan ndm. Néu ngay
hoan tdt dich chuyén, mdc phu hgp cliing cé thé ddi. C6 thé su dung muc tiéu
theo thang, muc diéu chinh theo doanh thu hodc mot ky binh quéan dai dién
khéc; mbi phuong an can dudc chay s6 trudce khi chon.
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I 7. Ranh gidi giita von luu ddng va khoan tudng tu ng

Trong cau ndi tu gia tri hoat déng dén gid ¢d phan, cac khoan muc thudng dugc
phén vao tién, ng, von luu dong, chi phi giao dich hoac nhém loai trii. Mot nghia
vu khéng nén bi khau tril toan bé nhu ng va dong thoi lam giam vén luu dong,
trii khi co ché da c6 diéu chinh tuong ting dé tranh tinh trung.

Tién thudng cho nhéan vién la vi du can xét ban chat. Khoan thudng thudng
xuyén gan véi hoat ddng cé thé dugc xem trong von Iuu dong va trong muc muc
tiéu. Khoan thudng chi phat sinh vi giao dich hoan tat cé thé dugc xu 1y riéng
nhu chi phi giao dich. Nhin ké toan giong nhau khong budc cach xu ly gia giong
nhau.

Tién nhén trudc tu khach hang cling khéng cé cach phén loai duy nhat. Bén
mua phai thuc hién nghia vy sau hoan tat, nhung muc tién cin bé ra cé thé thap
hon s6 doanh thu chua thuc hién. Néu cdc khoan nhan trudc lap lai 6n dinh,
chiing con 1a nguon tai trg thudng xuyén. Can xem tién thu da dugc tinh & dau,
chi phi phuc vy con lai, dong nhén trudc thay thé va cach dinh gia 1gi nhuin
tuong lai trudc khi quyét dinh khau tru.

Dai véi tai trg nha cung cip va ban khoan phai thu, cin theo dong quyén va
nghia vu. Ai da tra tién, ai con chiu rui ro khach hang khong tra, va nghia vu
hoan tra con lai thudc vé ai? Viéc mét khoan nam trong “phai trd thuong mai”
khong quyét dinh né cé phai ng theo gia mua hodc hgp dong vay. Ciing khong
nén mac dinh moi chudng trinh tai trg nha cung cdp déu c6 mét cach phan loai
giong nhau.

I 8. TU bang tinh dén cd ché c6 thé thuc hién

Mot phu luc von luu dong hitu ich nén ¢6 danh muc tai khoan dugc tinh, khoan
loai tri, chinh sich do ludng va bang minh hoa. Bang minh hoa can chay trén
cung dii liéu v8i muc tiéu dé 16 sai léch trudc khi ky. N6 con gitap luét su va nhém
tai chinh théng nhat cach hi€u cua ddu cdng, ddu tri va cic khoan thanh toan da
thyc hién.

Cd ché 14p va kiém tra s6 cudi ky can xac dinh bén chudn bi, thoi han, quyén
tiép cin ching tu va néi dung thong bao bat dong. Quyén phan doi sé khé dung
néu bén nhén chi c6 mot s6 téng ma khong c6 s6 chi tiét, cach trich trudc hoac
tai liéu tudi ng. Quyén tiép cin nén kéo dai du cho qua trinh kiém tra va giai
quyét phan con tranh chap.

Néu st dung chuyén gia ddc 1ap, pham vi nhiém vy phai r6. Viéc xac dinh s6
du theo mot chinh sach dé théng nhat khac véi viéc quyét dinh hgp dong cho
phép doi muyc tiéu hay khéng. Hgp dong nén quy dinh ai xi ly méi loai cau hai,
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tai liéu chuyén gia dugc xem, cach nop y kién, khoang gia tri ¢ thé quyét dinh va
chi phi. Khong nén mac dinh chic danh “ké toan ddc 1ap” ty giai quyét dugc moi
van deé vé dién giai.

Ngudng mién diéu chinh va tran trdch nhiém ciing thay d6i kinh té. Véi
ngudng 100 triéu va chénh léch 130 triéu, co ché c6 thé tra toan b 130 hodc chi
phan vugt 30. Hai két qua déu c6 thé dudc thoa thuédn; van ban phai chon mot.
Khoan giil lai d€ bao dam diéu chinh can xét muc bién dong c6 thé xay ra va thoi
diém giai toa, thay vi chi 1dy mot ty 1€ tuy tién cta gia.

I 9.Vén luvu ddng trong hdp dong tai trg va thucng mai

Bén mua doanh nghiép mudn do nguoén lyc can cho hoat ddng ti€p tuc. Bén cho
vay dua trén tai san lai ¢6 thé mudn do phan tai san cé thé ho trg du ng trong tinh
hudng thin trong. Boi viy, mot khoan phai thu van dugc tinh mot phan trong véon
luu déng nhung bi loai hoan toan khoi borrowing base 1a diéu cé thé xay ra. Hai
con s6 dang phuc vu hai muc dich khac nhau.

Tubi ng phai dudc tinh ti mdc xac dinh: ngay hba don hay ngay dén han. Mot
héa don c6 thdi han thanh toan 60 ngay s€ & trang thai rat khac tai ngay thi 90
tuy cach tinh. Giéi han tip trung khach hang va diéu kién loai khoan cé tranh
chép cling can dugc doc véi cing muc cin trong.

Trong hgp dong thuong mai, diéu khoan thanh toan tic dong dén von luu
dong ngay ca khi khéng nhac dén thuat ngll nay. Quyén yéu cau tam ting, cich
nghiém thu tiing phén, thoi diém phéat hanh héa don va quyén giii lai tién quyét
dinh thoi gian doanh nghiép phai tai trg cho déi tac. Pam phan gia ma bo qua
nhiing diéu kién d6 c6 thé bo s6t méot chi phi dang keé.

Cam két duy tri hoat ddng trudc hoan tit nén dugc gan véi hanh vi cé thé
ki€m tra: thay d6i diéu kién tin dung, ban khoan phai thu, tra chdm bat thudng
hodc giam ton kho thiét yéu. Diéu chinh gia c6 thé b mét thi€u hut tién, nhung
kho khéi phuc ngay quan hé véi nha cung cap hodc don hang dd mat. Co ché gia
va cam két vin hanh vi vy c6 muc dich b6 sung cho nhau.

I 10. Nhiing cau héi xdc nhin da hiéu

Trudc khi ch6t mot diéu khoan, hay xac dinh duge dinh nghia dang dung, co sd
ctia muc muc tiéu, chat lugng cac s6 du 16n va cach tranh tinh trung. Sau d6 chay
mot vi du ti gid udc tinh dén gid cudi dé kiém tra khoan phai tra b sung.

Néu s6 von luu dong thay doi, can giai thich dugc thay déi dén tii quy md kinh
doanh, mua vy, chat lugng tai san hay cach do. Chinh sy phéan biét dy gitup cudc
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dam phan chuyén tu tranh céi vé mot con s6 sang quyét dinh rd rang vé bén nao
nhén rdi ro nao.

Ngudn ddi chi€u va doc thém

= ACCA — Working capital management: d6i chiéu chu ky chuyén déi tién va han ché clia cac ty |é ngan
han.

accaglobal.com/gb/en/student/exam-support-resources/fundamentals-exams-study-resources/f9/technical-articles/wc
m.html

= EisnerAmper — Net Working Capital and Key Considerations: déi chiéu khac biét giifa von luu dong ké
toan va dinh nghta dung trong giao dich.
eisneramper.com/insights/corporate-finance/net-working-capital-transaction-0724

= BDO — Net Working Capital in Mergers & Acquisitions: d&i chiéu cd ché diéu chinh quanh mdc muc tiéu
va nhu cau théng nhat phudng phap.
bdo.com/insights/advisory/importance-of-net-working-capital-nwc-in-m-a


https://www.accaglobal.com/gb/en/student/exam-support-resources/fundamentals-exams-study-resources/f9/technical-articles/wcm.html
https://www.eisneramper.com/insights/corporate-finance/net-working-capital-transaction-0724/
https://www.bdo.com/insights/advisory/importance-of-net-working-capital-nwc-in-m-a
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05

Don bay tai chinh

Lgi nhuan, rui ro va quyén kiém soat

Trong chudng nay

1. Don bay khuéch dai bién dong ciavén chi 35 5. Cam két tai chinh la cd ché phan ng sém 38
s hitu 6. Pham vi nhém quyét dinh con sé 39
2. Cacty lé do nhitng khia canh khéac nhau 36 7. Han miic ngoai & va quyén sit dung linh 39
3. Ng c6 thé ré hon, nhung khong mién phi 37 hoat

4. Vi tri ciia khoan ng trong cau tric doanh 37 8. Khi khong dap Ung ty |€, diéu gi xay ra? 40
nghiép 9. Doc don bay cling kha ndng tao tién 41

ay ng giap chu s hitu tai tr¢ mot tai san hodc doanh nghiép bang it
V von tu ¢ hon. Khi gia tri ting, 1¢i ich trén phan von tu ¢ c6 thé ting

manh. Khi gid tri gidm, phin von ay cling chiu tén that nhanh hon. b6
la cd ché ca ban cua don bay tai chinh.

Vi luat su, don bay khong diing & ty 1é ng. N6 dugce chuyén thanh lich thanh
toan, nghia vu duy tri ty 1€, gidi han st dung tai san va quyén can thiép khi rui ro
tang. Mot giao dich vay vi vAy vlia cung cép tién, viia phan b6 quyén quyét dinh
trong tudng lai. Hi€u cd ché nay gitp doc hgp dong theo muc dich kinh té, thay
vi xem mbi diéu khoan han ché 1a mét yéu cau riéng lé.

1 1.Do6n bay khuéch dai bién ddng cta von chii sé hiiu

Trong md hinh don gian, gia tri ¢6 phan bang gid tri hoat dong trii ng rong. Chu
ng c6 quyén yéu cau theo diéu kién khoan vay; c6 dong hudng phan con lai.
Quyén yéu ciu cua chu ng khéng tang cung toan bo gia tri doanh nghiép nhu co
phan, nhung s6 tién phai tra van c6 thé thay d6i do 14i sudt, 14i nhip gdc, phi
hoac co ché khac di thoa thuin.

35
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Gia dinh tai san hoat dong dugc mua véi gia 100.000 triéu don vi tién té. Xét
hai phuong an: dung toan bd von chu, hodc vay 50.000 triéu va gbp von 50.000
triéu. D€ chi nhin tdc déng cua don bay, tam bo qua 14i, thué, phi, cé tic va thay
dei du ng.

Gia tri hoat Khodng vay: gia Lai/lotrénvon  Co vay: gia tri L3i/l6 trén von
ddng khi ban tri vén chu chu ban dau vén chu chu ban dau
125.000 125.000 +25% 75.000 +50%
100.000 100.000 0% 50.000 0%
75.000 75.000 -25% 25.000 -50%
50.000 50.000 -50% 0 -100%

Khi cé ng, cung m6t muc giam 25.000 triéu cua gia tri hoat dong lam mat mét
ntia von ty c6. Pon bay khong tao thém gia tri hoat ddng trong phép tinh nay; né
thay d6i cach bién dong dugc phan b gitia cdc bén cung cép von.

Khong nén kéo cong thic “gia tri hoat dong trii ng” thanh mat gia tri ¢6 phan
am roi két luan c6 dong ludén phai bu thém. Trong cau tric gidi han trach nhiém
thuan tdy, gid tri kinh t€ ctia ¢d phan c6 thé vé khéng. Cam két gép thém vén,
béo ldnh hodc nghia vu riéng c6 thé tao rui ro bd sung, can dugce phan tich ngoai
gid tri co phan.

Khi dua lai vay trd lai, 1gi ich khéng con d6i xiing don gian nhu bang. Néu ng
50.000 triéu chiu 1ai 8% va phai tra 4.000 triéu trong nam, hoat ddng can tao du
tién cho khoan nay trudc khi c¢6 dé6ng nhan tién. Néu 1di dugc nhép goc, doanh
nghiép gifi tién hién tai nhung s6 ng tuong lai ting. Pon bdy vi thé gan chit vdi
thai gian va dong tién.

I 2. Cacty lé do nhiing khia canh khac nhau

DPon bay c6 thé dugce do bang nd trén von chu sd hilu, ng trén téng von hodc ng
trén mot chi tiéu 1¢gi nhudn. Khéng c6 mot ty 1é duy nhat dung t6t cho moi nganh
va moi muyc dich. Cac ty 1é ng phan anh cau tric vén; céc ty 1é bao dam 14i hodc
nghia vu tra ng xem xét kha nang phuc vu von ay. CFA Institute — Financial
Analysis Techniques.

Trong nhiéu khoan vay doanh nghiép, ty 1é dugc dam phan la:

Don bay ng rong = ng rong tai ngay do + EBITDA ctia ky do.
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EBITDA la 1¢i nhuén trudc 1ai vay, thué va khiu hao, dugc phan tich riéng ¢
Chuong 7. Gia dinh ng 36.000 triéu, tién du diéu kién khau tri 4.000 triéu,
EBITDA muoi hai thang 10.000 triéu. Ng rong 1a 32.000 triéu va ty 1€ 1a 3,2x. Néu
hop dong dung ng gop, cung bo dii liéu cho ty 1é 3,6x.

Ty 1é 3,2x khong c6 nghia doanh nghiép sé€ tra hét ng trong 3,2 nam. EBITDA
chua trii vén luu dong, dau tu, thué va chi phi tai trg. Mt phan tién con phai
dung dé duy tri hoat dong. Ty 1é chi la mét thudc do quy mo ng so véi 1gi nhuén
theo dinh nghia.

Néu EBITDA bang khong, ty 1&é khong thé tinh theo cach chia thong thudng.
Néu EBITDA 4m, két qua 4m khong nén dugc hi€u la it ng hodc an toan. Hgp
doéng can co ché xu ly; phén tich kinh t€ phai chuyén sang dong tién, tai san,
nguon tai trg va thoi diém dén han.

Ngay ca khi ty 1é c¢6 y nghia, can thong nhat ngay va ky. Ng 1a s6 tai mot thoi
diém, EBITDA 14 s6 trong mot khoang thoi gian. Mot khoan mua lai ¢ thé 1am ng
tang ngay nhung bdo cdo mudi hai thang chi chia vai thang 1¢gi nhuan cta don vi
mdi. Diéu chinh gid dinh du ky cé thé giai quyét sy khong tuong xing ay, nhung
phai dua trén dii liéu va khong déng nhat véi khoan tiét kiém chi méi dugce ky
vong.

I 3. NJ c6 thé ré hon, nhung khdng mién phi

Chu ng thudng chap nhan muc 1gi tic thap hon chu sd hitu khi c6 quyén nhéan
tién uu tién, nghia vy thanh toan xac dinh va bién phéap bao vé thich hgp. Tuy
nhién, néi “ng ludén ré hon vén chu” 1a qué réng. Chi phi phu thudc rui ro, ky
han, tai san bao dam, quyén chuyén d6i va diéu kién thi trudng.

Chi phi ng con gom phi thu xép, phi cam két cho phan chua rit, phi tra trudc,
chi phi bdo dam va nguon luc can dé tuan thu. Mot muc 14i sudt thdp cé thé di
cung nhiing gidi han van hanh chét. Danh gia giao dich can xét tdng chi phi va
muc linh hoat doanh nghiép thyc sy can.

Ng cling tao rui ro tai tai trg. Khoan vay chi tra 13i trong nhiéu ndm c6 thé dé
phuc vy hiang ky nhung dé€ lai khoan géc 16n vao ngay dédo han. K€ hoach “sé vay
khoan khac dé tra” phu thudc kha nang ti€p can nguén von lic d6. Mot mé hinh
¢6 1gi nhuén tang déu van can kich ban khi viéc tai tai trg chdm hodc khong dat
dugc diéu kién du kién.

I 4. Vitricia khoan ng trong cau tric doanh nghiép

Cau tric cac ting von (capital stack) mo ta cic 18p quyén nhén tién: ng c6 uu tién
cao, ng thi cdp, cong cu lai, c6 phan cé uvu dii va c6 phan thudng. Tén goi 1a
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diém bat dau, nhung pham vi uu tién phai dugc kiém tra trong tai liéu va theo tai
san, nghia vu cu thé.

Ng c6 bao dam khong dong nghia dugc uu tién tuyét déi d6i véi moi tai san.
Can biét ai cap bao dam, tai san nao thudc pham vi, nghia vu nao dugc bao dam
va cd ché phan chia khoan thu. Ng khong cé bao dam ciing khong vi tén goi ma
lubén ding sau moi khoan vay khac trong moi tinh huéng.

Thi cdp theo thoa thuén xdy ra khi cdc bén cam két thd ty nhén tién, gidi han
thanh toan hodc tri hoén thuyc hién quyén. Thi cap do cau truc xudt phat tu vi tri
cta bén vay: chu ng cua céng ty me phuy thudc vao gia tri c6 thé chuyén ti cong
ty con 1én, sau khi cac nghia vu ctia cong ty con dugc xu ly.

Gia dinh céng ty me chi nam ¢6 phan cong ty con. Néu ng § cong ty me, tai
san kinh té tryc tiép cua cong ty me la khoan d4u tu ay, khong phai ting thiét bi
ctua cbng ty con. Viéc cong ty con cap bao ldnh hodc bao dam cé thé thay doi
ngudén ma chu ng dugc ti€p cin, nhung phai dugc xac 1ap phu hgp. Khong thé
suy tul sd d6 sd hitu rang chu ng cong ty me dudng nhién c6 quyén d6i véi moi tai
san bén dudi.

Khoan vay c6 ddng cling phai dugc doc theo diéu kién thyc té. Mot khoan tién
do c6 dong cho vay van 1a mot cong cu riéng véi c6 phan. N6 khéng tu dong ding
sau ng bén ngoai chi vi ngudi cho vay la c6 dong; viéc thd cdp hodc han ché
thanh toan can cé cdn cd phu hgp trong cdu tric va tai liéu.

I 5.Cam két tai chinh la cd ché phan iing sém

Mot cam két duy tri ty 1é (maintenance covenant) dugc kiém tra tai cac ngay dinh
ky. Mot diéu kién ty 1€ khi thuc hién hanh ddng (incurrence test) dugc kiém tra
khi doanh nghiép muén lam viéc dd néu, nhu vay thém, phan phoi tién hodc
thyc hién d4u tu. Hai cd ché dat thoi diém kiém soat khac nhau. Mét khoan vay it
cam két duy tri vin c6 thé chia nhiéu giéi han hanh dong. Sidley — Financial
Covenants in Private Credit Transactions.

Gia dinh ng rong 32.000 triéu, EBITDA 10.000 triéu va gidi han ng
rong/EBITDA la 4,0x. Néu giti ng khong do6i, EBITDA t6i thi€u dé dap tng ty 1é 1a
32.000 + 4 = 8.000 triéu. Du dia gidam EBITDA 1a 2.000 triéu, bang 20% mdic hién
tai.

Du dia theo phan trdm EBITDA = 1 - ty |€ hién tai + ty |é toi da.
1-3,2+4,0=20%.
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Cong thic nay chi dung khi gili nguyén ng va dinh nghia EBITDA. Néu d6ng thoi
vay thém, du dia giam. Néu tién dugc dung d€ chi dau tu, ng rong cé thé ting du
ng gop khong ddi. Néu gidi han ty 1é giam theo thdi gian, mic dugc phép & quy
sau c6 thé chat hon quy trudc.

Vi vy, “con 20% du dia” phai di cung gia dinh. Luit su nén yéu cau bang theo
ting ngay kiém tra, thé hién ng, tién, EBITDA, khoan diéu chinh va gidi han. Ké
hoach dau tu @4 dugc théng qua cin nam trong bang, chi khong chi dung mét du
bao hoat dong trudc dau tu.

I 6. Pham vinhém quyét dinh con s6

Mot ty 1€ chi c6 y nghia khi ti s6 va mau s6 do pham vi phu hgp. Néu tinh 1gi
nhuin ctia mét cong ty nhung loai ng ctia chinh cong ty dy, ty 1€ cé thé qua thuan
lgi. Néu tinh ng ma khong tinh thu nhép tudng ting, két qua c6 thé qua chat. Cé
truong hdp cac bén c6 y chon pham vi nhu vay, nhung can nhin thiy va dinh gia
Iua chon do.

Hgp dong c6 thé phan biét nhém codng ty chiu rang budc v8i mét s6 cong ty
ndm ngoai pham vi. Loai mot cong ty khoi phép tinh khong 1am rui ro kinh té
bién mat. Nhém bén vay c6 thé van tai trg von, cdp bao ldnh, cam két mua san
pham hodc phu thudc vao tai san cua céng ty bi loai.

Vi du, nhém chiju rang budc c¢6 EBITDA 10.000 triéu va ng rong 32.000 triéu.
Mot dy 4n méi c6 ng riéng 20.000 triéu va chua cé 1gi nhuin. Néu dy an dugc loai
khoi ty 16, nhém van cin xem 5.000 triéu von gép da lay ti ddu. Néu dung tién
san ¢6 cta nhém, ng rong cia nhém tang 1én 37.000 triéu, du ng dy an khong
dugc cdng vao tu so.

Cac quyén dua cong ty vao hodc ra khdi pham vi can dugc doc cung gidi han
chuyén tai san, cap tin dung va bao dam. Lgi nhuin hgp nhat ké toan, 1¢gi nhuin
theo hgp dong va nhém bén bao dam c6 thé khong trung nhau. Bang ddi chiéu
gitia ba pham vi giup phat hién nguon gia tri ma moét bén tudng minh dugc tiép
can nhung thuc té khong dudgc.

I 7. Han mdc ngoai lé va quyén sif dung linh hoat

Hgp dong vay thudng cdm mot nhém hanh vi r6i cho phép ngoai 1é trong gidi
han nhat dinh. Han mdc ngoai 1é (basket) cé thé 1a s6 tién c6 dinh, ty 1é cua tong
tai san hodc ty 1é cia EBITDA. N6 tao khoang linh hoat dé€ hoat dong khong phai
xin chdp thuén cho ting viéc nho.

Mot han miuic bang s6 16n hon gitia 2.000 triéu va 20% EBITDA sé& 14 2.000 triéu
khi EBITDA bang 8.000 triéu, nhung ting thanh 3.000 triéu khi EBITDA bang
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15.000 triéu. Vi vdy, diéu chinh tang EBITDA c6 thé dong thoi giup dap tng ty 1€
ng va mo rong quyén chi, vay hodc dau tu.

Khi kiém tra, cn biét cdc han muc dugc cdng don hay thay thé, do tai lac
thyc hién hay lién tuc, c6 dugc chuyén phan chua st dung sang ky sau khong va
viéc tai phan loai ¢6 dugc phép khéng. Mot hanh vi viia phu hgp nhiéu ngoai 1é
c6 thé tao két qua khéac nhau tuy cdch phan bé vao tling han mic.

Céac thay dai thi ty uu tién gitia chu ng cling cin dugc xem nhu quyét dinh
kinh té. Quyén sta hgp dong theo da s6, ngoai 1é mua lai khoan vay va quyén giai
phéng bao dam c6 thé tic ddéng dén chu ng khéng tham gia. Nhiing diéu khoan
can sy dong y riéng cua bén bi anh hudng phai md ta ding quyén mudn bao vé;
tén goi “quyén co ban” ty n6 khong xac dinh pham vi.

I 8. Khikhdng dap iing ty l&, diéu gi xay ra?

Khong dap tng ty 1€, ngling giai ngin, yéu cau tra trudc va thuc hién bao dam la
nhiing budc khac nhau. Hgp déng c6 thé quy dinh thdi han khac phyc, quyén bé
sung von hodc quyén mién trii. Khong nén néi moi vi pham ty 1é déu dan ngay
dén thu hoi toan bo ng.

B3 sung von dé khac phuc (equity cure) c6 thé duing tién méi gidm ng, hodc
cho phép tdng mét chi tiéu chi d€ tinh lai cam két. Hai cach c6 tac dung rat khéc.
Giam ng lam thay d6i bang tai trg; cong gia dinh vao EBITDA lam thay d6i phép
do, khong tao thém doanh thu hoat dong. Can kiém tra s6 lan dugc dung, thoi
han, s6 tién t6i da va pham vi nhiing phép tinh dugc hudng diéu chinh.

Mot thdi han khac phuc cling khong mic nhién bdo dam tiép tuc dudc giai
ngin. Cac bén cé thé tam diing quyén tang téc thu ng nhung van ngling cép tién
mdi. Néu hoat ddng can han mtic quay vong dé tra nha cung cap, khac biét d6 c6
y nghia tuc thoi.

biéu khoan vi pham chéo (cross-default) va ting téc thu ng chéo (cross-
acceleration) cling khac nhau. Co ché thi nhét cé thé nhin vao vi pham cua
nghia vy khac; co ché thi hai nhin vao viéc nghia vu khac da bi yéu ciu tra sém.
Can x4c dinh loai ng, chu thé, ngudng tién, thoi han khac phuc va cach trdnh
tinh hai 1an mot nghia vy dugc bao lanh.

Khi nhiéu cht ng cung tai trg, con phai biét ai ¢ quyén quyét dinh, ty 1é biéu
quyét nao ap dung, ai tiép nhin théng bao va ai thuc hién quyét dinh. Bén quan
1y khoan vay c6 thé chi c6 nhiém vy hanh chinh theo tai liéu. Khong nén mac
dinh bén 4y d4 tham dinh lai toan b chiing nhan do doanh nghiép cung cép.

40 —



Chudng 5 - Don by tai chinh

I 9. Poc don bay cung kha ning tao tién

Mot ty 1é dua trén EBITDA nén dudc doc canh lich tra ng, chi dau tu duy tri, von
luu dong va do tap trung khach hang. Hai doanh nghiép cung ty 1é 3,0x c6 thé ¢
stc chiu dung rat khac: mét bén thu tién trudc, mot bén phai chd khach hang sau
thang; mot bén it tai san ¢6 dinh, mét bén phai lién tuc thay thiét bi.

Tai san bdo dam c6 thé hé trg kha ndng thu hoi khi ¢6 van dé, nhung khong tu
tao tién tra ng dang han. Tuong ty, gia tri doanh nghiép cao trén md hinh dinh
gia khong bao dam c6 nguodi mua ngay v4i muc ay. Rui ro thanh khoan va rui ro
gia tri can dugc theo déi song song.

Trudc khi dong y bé cam két, hady chay it nhat mot kich ban giam 1gi nhuén,
tang nhu cau von luu dong va chdm tai tai trg. Muc tiéu khéng phai lam dy béo bi
quan bang moi gia, ma 1a biét ca ché hgp dong phan ting & dau: diing tién mdi,
yéu ciu b sung von, han ché phan phéi hay trao quyén quyét dinh khéc.

Luat su d4 hiéu don by khi c6 thé giai thich ca hai chiéu: vi sao c6 dong
mudn vay va vi sao chit ng mudn gidi han mot s6 hanh dong. Pam phén tdt bat
dau ti nhu cau kinh doanh c6 thé ching minh, r6i thiét ké ty 1é, han mc va
quyén kiém tra tudng Uing.

Ngudn déi chiéu va doc thém

CFA Institute — Financial Analysis Techniques: d6i chiéu cdc nhém ty & ng va kha ndng dap Ung nghia vu.
cfainstitute.org/insights/professional-learning/refresher-readings/2026/financial-analysis-techniques

Sidley — Financial Covenants in Private Credit Transactions: d6i chi€u phan biét kiém tra dinh ky, kiém
tra theo hanh ddng va quyén bé sung vén khac phuc. Cac mic ty |é trong chudng la gia dinh minh hoa.
sidley.com/en/insights/newsupdates/2026/03/financial-covenants-in-private-credit-transactions


https://www.cfainstitute.org/insights/professional-learning/refresher-readings/2026/financial-analysis-techniques
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Hiéu gia tri va
lgi nhuan dau tu

Gia tri cua doanh nghiép dugc xac dinh nhu thé nao, EBITDA
dugc xay dung va diéu chinh ra sao, va 1gi nhuéan dau tu dugc do
bang cé s6 tién 14n thdi gian.

6 Pinh gia
7 EBITDA
8 IRR va MOIC
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06

Pinh gia

Xac dinh dung doi tugng trude khi ban vé con so

Trong chudng nay
1. Gid tri va gia |a hai khai niém lién quan 45 6. Cau ndi gia can nhin ca lginhudnvanghia 49
2. Gia tri hoat ddng va gia tri von chd sd hiiu 46 vy

3. Chiét khau dong tién: gid tri ti kha ndngtao 47 7. Tu'tong gid tri 6 phan dén gia moi quyen 50

tién tuong lai 8. Diéu khoan dinh gid nén quyét dinh gi 51
~ . . s 3c?
4. Dinh gia theo boi s0: so sanh ding cd sé 48 truoc?
9. Tu kiém tra tinh nhat quan 51

5. Gia tri dya trén tai san va giGi han cta “gia 49

san

dong sé nhin bao nhiéu. D6 ¢6 thé la gia tri hoat dong trudc khi tru

ng, gid tri toan b cd phan, hodc s6 tién dy kién thanh todn sau mot
loat diéu chinh. Néu cac bén chua thong nhat ddi tugng, ho cd thé cuing dong
y mot con s6 nhung dang hiéu nhiing giao dich khéac nhau.

M ot dé nghi tra “100.000 triéu cho doanh nghiép” chua cho biét c6

Luat su khong can thay chuyén gia dinh gia lua chon moi gia dinh tai chinh.
Tuy nhién, luit su cin bao dam phudng phap va d6i tugng dinh gia phu hgp véi
diéu khoan st dung két qua. Trong hgp dong mua ban, quyén mua lai ¢6 phan,
cd ché ngudi quan 1y rdi doanh nghiép hodc cam két ty 1é khoan vay trén gia tri
tai san, mot ti chua dugc dinh nghia cé thé 1am két qua thay ddi dang ké.

I 1. Gia tri va gia la hai khai niém lién quan

Gia trj 1a két qua udc tinh theo d6i tugng, thoi diém, phuong phap va gia dinh.
Gia 1a muc trao d6i dudc thoa thuin hodc quan sat trong mét giao dich. Gia c6
thé chiu anh hudng cua 1gi ich két hgp, muc canh tranh gitia bén mua, nhu ciu
thanh khoan va céac diéu kién di kem.
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Mot muc gia thuc té€ 1a bang chiing hiiu ich nhung can dugc doc day du. Giao
dich c6 thanh todn ngay khéac véi tra chdm; mua c¢6 phan c¢6 quyén ki€m soét
khac v6i mua phan nho khéng c¢6 quyén dy; mét muc gia bao gom bao dam dac
biét khac véi gia mua khong cé bao vé tuong dudng. So sanh ma bo diéu kién cé
thé lam cdc con s6 tudng tuong dong nhung khéng cung ndi dung.

Dinh gia vi thé thudng tao ra khoang hgp ly, khong phai mét dap 4n duy nhat
chinh xac dén don vi tién té cudi cung. Viéc mo hinh tinh ra nhiéu chii s6 théap
phan khong 1am cac gia dinh trd nén chac chan hon. Trong soan thdo, diéu can
c6 dinh la cach hinh thanh két qua va cach xu ly bat déng, thay vi ky vong chuyén
gia c6 thé loai bo moi su khéng chic chan.

I 2. Gia tri hoat dong va gia tri von chii sé hitu

Gia tri doanh nghiép theo hoat dong (enterprise value, EV) thudng dugc hiéu 1a
gia tri hoat dong kinh doanh xét trudc cau triic ng va von chu. Gia trj von chu sd
hitu (equity value) 1a gid tri danh cho ngudi nam ¢ phén sau khi xt 1y cdc quyén
yéu cau va khoan diéu chinh lién quan.

Trong c4u truc don gian chi ¢ ng, tién va c¢6 phan thudng:

Gia tri von chl s hitu = gia tri hoat dong — ng + tién.

Day la cau ndi gian luge. Giao dich thyc té€ c6 thé can xu ly khoan tuong tu ng, tai
san khong phuc vy hoat déng, quyén 1¢i c6 dong khong kiém soat hodc cong cu
uu ddi. Khong nén dung cong thic ngan khi con nhiing quyén kinh té€ ndim ngoai
nob.

Minh hoa sau dung don vi triéu va gia dinh cdc bén mua toan b c6 phan,
khong c6 ¢d phan uu dii hodc tai san ngoai hoat dong can cong riéng:

Khoan muc Gia tri
Gia tri hoat dong da thoa thudn 100.000
Trlf ng vay -25.000
Trif khodn tudng tu ng d& thong nhat -3.000
Céng tién theo dinh nghia hgp dong +5.000
Tri thi€u hut vén luu ddng so v8i muc tiéu -2.000
Gia c6 phan theo ¢ ché& minh hoa 75.000
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Mot ty dong 1gi nhuén c6 thé 1am gid tri hoat dong thay ddi nhiéu ty dong néu ap
dung boi s6; mot ty dong ng thuong lam cau noi gia giam mot ty dong theo cd ché
da chon. Vi thé, tranh luén vé EBITDA va tranh ludn vé ng déu quan trong nhung
tac dong qua nhiing dudng khac nhau.

Trong vong goi von, dinh gia trudc dau tu (pre-money) thuong la gia tri von
chu dugc théa thuin trude khoan tién mdi. Khong nén 1ldy EBITDA nhén bdi so
dé ra EV ro6i goi ngay két qua la pre-money. Muon chuyén sang gia tri von chu
phai kiém tra cAu ndi va pham vi cic quyén duge dinh gia.

I 3. Chiét khau dong tién: gia tri ti kha ning tao tién tudng lai

Phuong phép chiét khiau dong tién (discounted cash flow, DCF) dua cac khoan
tién dy kién trong tuong lai vé gia tri tai ngay dinh gia. Mot khoan nhian mudn
hodc ¢6 rui ro khong cé cung gia tri v6i khoan tién chac chan nhéin ngay. Ty 1é
chiét khdu biéu thi yéu ciu 1¢i tic phu hgp v6i dong tién duge do. Khong duge
dung dong tién cho ¢ déng vdi ty 1€ danh cho toan bd von, hodc ngudc lai.
Aswath Damodaran, NYU — Approaches to Valuation.

V6i dong tién tai cubi nam thd n:

Gia tri hién tai = dong tién ndam n + (1 + ty (& chiét khau)*n.

Néu dinh gi4d hoat dong bang dong tién cho toan bd bén cung cip von, du bao
can phan anh thué trén cd sd phu hgp, chi dau tu va vén luu dong; khong duge
dung EBITDA nhu thé d6 la tién con lai. Dong tién danh riéng cho ¢6 dong con
phan anh hoat dong vay va tra ng, nén doi hoi cach tinh va ty 1é phu hgp khac.

Gia dinh dong tién cho toan bd von 1a 6.000 triéu moi ndm trong ndm nam
dau, nhin vao cudi mé6i nam. TW nam thu sdu, dong tién ting déu 2% moi nam va
du dau tu dé duy tri mic tdng do. Ty 1€ chiét khiu 1a 10%; khong c6 tai san ngoai
hoat dong. Gia tri hién tai cua ndam khoan dau la:

6.000 + 1,10 +6.000 + 1,10 +... +6.000 + 1,10° = 22.745 triéu.

Dy béo hiiu han cin mot gia tri dai dién cho cdc ndm sau, goi la gia tri cudi ky
(terminal value). V6i gid dinh tang trudng déu va ty 1é chiét khau 16n hon ty 1é
tang trudng:

Gia tri cu6i nam 5 =dong tién nam 6 = (ty [& chiét khau - tang trudng).

6.000 x 1,02 + (10% — 2%) = 76.500 triéu.


https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/valn2ed/ch2.pdf
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Con s6 76.500 la gia tri tai cudi ndm th nam, nén con phai chiét khau vé ngay
dau:

76.500 + 1,10° = 47.500 triéu.
Gia tri hoat dong ~ 22.745 + 47.500 = 70.245 triéu.

Khoang hai phan ba két qua dén tu thoi gian sau nam thi nam. Piéu d6 khong ty
lam mé hinh sai, nhung cho thdy két ludn phu thudc dang ké vao gia dinh dai
han. Khong nén danh toan bo cudc thao luan cho dy bao nam téi ro6i bo qua muc
tang trudng va nhu cau tai dau tu veé sau.

Gill nguyén dong tién va tang trudng, thay ty 1é chiét khau tao két qua sau:

Ty € chiét khiu Gia tri hoat ddng, triéu, lam tron
9% 80.160
10% 70.245
11% 62.530

D4y la phan tich d6 nhay, khong phai ba mic gia dugc quan sét. Luét su nén hiéu
dau vao nao lam két qua nhay nhat, nhat la khi két qua dung d€ xac dinh quyén
mua lai, gia thanh toan hoac ngudng vi pham.

I 4.DPinh gia theo bdi s6: so sanh ding cd s&

B0i s 1a ty 1é gitla mot gia tri va mot thude do tai chinh. EV/EBITDA so sanh gia
tri hoat dong véi 1¢i nhuén trudc chi phi tai trg; ty 1é gid trén 1¢i nhuin ¢ dong
(P/E) dung gia tri von chu va 1¢gi nhudn tuong ting sau chi phi tai trg. TU s6 va mau
s6 phai cung pham vi quyén hudng 1gi. CFA Institute — Price and Enterprise
Value Multiples.

Gia dinh EBITDA muodi hai thang viia qua 1a 10.000 triéu va boi s6 dugc chon 1a
8,0x. EV udc tinh 1a 80.000 triéu. Néu dy bao muoi hai thang t6i 1a 12.500 triéu,
EV dy tuong Uing 6,4x EBITDA dy bdo. Cung mét gid c6 thé mang hai bdi s6 khéc
nhau chi vi ky do khac nhau.

Bo6i s6 tU doanh nghiép niém yét dung gia thi trudng ctua nhiing quyén dang
giao dich. Boi s6 tu giao dich mua ban 14y gia trong nhiing giao dich cu thé, c¢6
thé phan anh kiém soat, 1¢i ich két hgp hodc diéu kién khac. Khong nén thém
mot ty 1& “phi kiém soat” ¢ dinh vao moi két qua ma chua xem nguodn so sanh da
bao gom yéu t6 ay chua.
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Doanh nghiép so sanh can tudng déng vé tang trudng, rui ro, bién 1gi nhuén,
nhu ciu dau tu va chat lugng doanh thu. Hai hoat dong cung nganh nhung mat
bén s& hilu tai san, mot bén thué, cé thé c6 EBITDA rat khac vé ndi dung. Cing
mot boi s6 khong tu sta duge khéac biét do.

Gia dinh viéc thay cd s6 trinh bay lam EBITDA tang 1.000 triéu do chi phi thué
dudc chuyén thanh khau hao va chi phi tai trg. Dung nguyén boi s6 8,0x lam EV
tang 8.000 triéu. Néu ciu noi chi tri thém nghia vu thué 6.000 triéu, gia von chu
van tdng 2.000 triéu du dong tién thué khong déi. Cach stia 1a dua ca EBITDA, bdi
s0 va nghia vu thué vé cd sd nhat quan; khéng phai mac dinh mot khoan khiu
tril ng sé triét tiéu moi sai 1éch.

V6i hoat déng chua ¢ 1gi nhuén, bdi s6 doanh thu c6 thé dugce si dung,
nhung né khong loai b ciu hoi 1gi nhuin tuong lai. Mot dong doanh thu cé thé
tao bién 1gi nhudn va nhu ciu von rat khac nhau. Pinh gia theo doanh thu can
hiéu gia dinh chuyén tii doanh thu sang tién ma boi s6 dang ham y.

I 5. Gia tri dua trén tai san va gidi han cua “gia san”

Phuong phép tai san xem gid tri tai san c6 thé xdc dinh, trit nghia vu lién quan.
N6 c6 thé hiiu ich khi gia tri chu yéu nam & tai san riéng biét, khi hoat dong
khong tao du 1gi nhuédn hodc khi can xem mot phuong an ban tai san.

Gia tri thuan theo s6, gia ban tai san trong qua trinh binh thudng va gia tri thu
hoi khi ban gép 1a cac dai lugng khéc nhau. Chi phi béan, thdi gian, nghia vu gan
v6i tai san va nhu cau hoan thanh cong viéc ¢6 thé lam s6 thu rong giam dang ké.
Vi vay, gia tri tai san khong phai ldc nao cling 1a mdt “gid san” ¢6 thé thuc hién
ngay.

Khoéng nén cfng gia tri tai san phuc vu hoat dong vao mot DCF da tinh day du
lgi ich tU chinh tai san d4. Viéc cong riéng chi phu hgp khi tai san hoac dong 1gi
ich chua nam trong gia tri hoat ddng dugc tinh. Nguyén tac chung 1a méi ngudn
gia tri xuat hién mat 1an trong phép tinh.

| 6. Cau nai gia can nhin ca Igi nhudn va nghia vu

Khoan tuong tu ng (debt-like item) la khoan ma céc bén thoa thuan xu ly giong
ng trong gia mua, du khong phai khoan vay. Gid mua con thiéu ti mot giao dich
trudc, chi phi giao dich chua thanh todn hodc mot nghia vu bat thudng c6 thé
thudc nhém nay. Phén loai cAn xem ban chét, thdi diém va cach khoan dy da
dugc phan anh & ndi khac.

Khong du d€ ndi “phai tra sau hoan tit nén 1a ng”. Nha cung cap thudng xuyén
cling dugc thanh todn sau hoan tit nhung c6 thé da nam trong von luu dong va
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muc muyc tiéu. Ngudc lai, nghia vu chua ghi nhén trén bang cin doi c6 thé van
can dugc xu ly riéng néu cac bén xac dinh bén mua sé chiu mét khoan chi chua
dugc phan anh trong gia.

Quan hé gilia 1¢i nhudn va nghia vy cling cin tranh cach dién giai qua don
gian. Chi phi mét 1an ¢6 thé dugc cdng lai khi xac dinh 1gi nhuén duy tri, nhung
khoan tién chua thanh todn cho chinh chi phi a4y vin dugc trt § ciu ndi. Hai
budc khong nhit thiét tinh trung: budc dau bé mot chi phi khong lap lai khoi
muc Igi nhuidn dung dinh gid; budc sau phan bd nghia vu tién con ton tai.

Ngudc lai, néu cung nghia vy viia bi trii nhu ng vua lam giam vén luu dong
ma muc muc tiéu khéng cé diéu chinh, bén ban c6 thé bi khau tri hai lan. Mbi
khoan 16n nén c6 dong giai thich vé tac ddng dén EBITDA, von luu dong, tién va
ng dé€ nhin toan bd co ché.

I 7. TUtdng gia tri ¢ phan dén gid moi quyén

Chia equity value cho s6 c6 phan chi ding khi nhiing ¢6 phan dugdc tinh c6 quyén
kinh té€ tuong duong trong tinh hudng dang xét. Néu c6 uu tién hoan von, cd tic
tich Iy, quyén chuyén ddi hodc quyén nhin thém khi dat ngudng, can phan bd
theo cdc quyeén 4y trudc. Chuong 9 dén Chuong 11 sé phan tich cau tric sé hitu va
uu tién chi tiét hon.

Quyeén chon con doi hoi xu ly giad thyc hién. Gia dinh equity value trudc tién
thyc hién quyén chon 1a 10.000 triéu, c6 1.000.000 c¢6 phan thudng va 100.000
quyén chon da du diéu kién, mdi quyén cho mua mét c6 phan véi gid 2.000 don vi
tién té. Gia dinh tat ca quyén dugc thyc hién, khong cé cong cu khac va tién thuc
hién vao doanh nghiép.

Tién mdi ti quyén chon 1a 200 triéu. Gid moi ¢6 phan sau thyc hién theo gia
dinh la:

10.200 triéu + 1.100.000 c& phan = 9.272,73 don vi tién té/cé phan.

C6 phan ban dau nhin khoang 9.272,73 triéu; nguoi gili quyén chon nhin chénh
1éch khoang 727,27 triéu sau khi trii 200 triéu ho phai ndp. Tong gid tri rong phén
phoi van 1a 10.000 triéu. Néu quyén khong dugce thuc hién ma dugc thanh toan
phan chénh 1éch bang tién, co ché c6 thé dat két qua kinh té tudng duong khi
diéu kién cho phép, nhung tai liéu phai quy dinh ro.

Khéng nén ap dung vi du cho quyén chua du diéu kién, quyén c6 gia thuc hién
cao hon gia c6 phan hodc cong cu duge hudng quyén uu tién riéng. Cum til “pha
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loang hoan toan” can dugc dinh nghia theo muc dich st dung, thay vi coi d6 la
mot mau s6 hién nhién.

I 8.DPiéu khoan dinh gia nén quyét dinh gi truéc?

Trudc hét 1a ddi tugng: toan bo hoat ddng, toan bd ¢ phan, mot loai c6 phan hay
mot ty 1é sd hitu cu thé. Tiép theo la ngay dinh gia va thong tin dugc phép su
dung. Gia tri c6 thé thay dai 16n gitia ngay théng bdo mua lai va ngay thanh toan;
can phan ba rui ro thoi gian ay.

Th ba la gia dinh vé giao dich. Doanh nghiép dugc xem la ti€p tuc hoat dong
hay bén tai san? C6 tinh 1¢i ich riéng cua bén mua cy thé khong? Cé gia dinh
khong c6 su kién dan dén viéc roi doanh nghiép khéng? Nhiing cdu héi nay nén
do cac bén quyét dinh, thay vi d€ chuyén gia ty chon khi tranh chdp di xuit hién.

Thu tu 14 cach xti 1y ty 1€ s6 hitu. Gia cia mot phan nho c6 thé khong bang ty
1é tuong ting cua gia toan doanh nghiép néu quyén kiém soét va kha nang chuyén
nhugng khac nhau. Tuy nhién, hgp déng c6 thé yéu cau tinh ding theo ty 1€ va
khéng 4p dung chiét giam. Khong c6 mét ty 1é chiét gidam mac dinh ding cho moi
giao dich; diéu khoan can néi bén nao nhan rui ro do.

Thd ndm la quy trinh: ngudi dinh gid déc 14p, cach b6 nhiém khi khong thong
nhat, dil liéu dugc cung cap, quyén nop y kién, thoi han, nghia vu giai thich va
pham vi xem xét lai. M6t co ché nhanh thudng phai gidi han pham vi; mét cd ché
nhiéu 16p kiém tra cé thé tén thdi gian. Su lya chon can phu hgp vdi gia tri va tan
suat dung diéu khoan.

Cac phuong phap cé thé dugc yéu cau hoac x€p thid tu tham khao. Mot gia
giao dich gin diy cung loai c8 phan cé thé ddng xem, nhung can diéu chinh cho
diéu kién di kém va thay d6i hoat dong. Chi ghi “gia thi trudng hgp ly” ma khong
xac dinh nhiing diém trén cé thé chuyén phan 16n cudc dam phan sang thoi diém
dinh gia.

I 9. Tukiém tra tinh nhat quan

Mot phép dinh gia c¢6 thé ding s6 hoc nhung sai déi tugng. Can kiém tra dong
tién va ty 1é chiét khau, ti s6 va mau s6 cua bdi s6, EV va equity value, ngay s6 du
ng va ngay dinh gia. Sau d6 kiém tra tai san, nghia vu va quyén chon di dugc tinh
dtng mét lan.

Dic biét chd y cong thiic vong. Néu tién thudng giao dich bang 1% gid 6
phan va dugc tri dé€ xac dinh chinh gid ¢6 phan, khong thé tuy y tinh tling budc
ma bo quan hé phuy thudc. Néu gia trudc thudng la 101.000 triéu va gia sau
thudng l1a P, ta ¢6 P = 101.000 — 1% x P, nén P = 100.000 triéu va thudng la 1.000
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triéu. Viét 18 co sd va thd ty tinh sé tranh mot bat dong hoan toan cé thé phong
ngua.

Ngudi doc @ nam dudc chudng nay khi c6 thé tra 13i: con sd dang dinh gia
thu gi, dya vao 1¢i ich nao, tai ngay nao va con nhiing khoan gi gitia con s6 ay vdi
tién thuc nhan. D6 1a nén tang dé bién mot dé nghi gia thanh mét nghia vy thanh
toan r6 rang.

Ngudn ddi chi€u va doc thém

= Aswath Damodaran, NYU Stern — Approaches to Valuation: ddi chiéu yéu cau nhat quén gilia dong tién
dudc dinh gid va ty lé chiét khau.
pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/valn2ed/ch2.pdf

= CFA Institute — Market-Based Valuation: Price and Enterprise Value Multiples: ddi chiéu pham vi ctia boi
6 gia c6 phan va bdi s6 gia tri hoat dong.
cfainstitute.org/insights/professional-learning/refresher-readings/2026/market-based-valuation-price-enterprise-value-
multiples

= CFA Institute — Free Cash Flow Valuation: ddi chiéu cong thifc gid tri cudi ky tang trudng déu; vi du va
bang d6 nhay trong chuong dudc tu tinh theo gia dinh néu rd.
cfainstitute.org/insights/professional-learning/refresher-readings/2026/free-cash-flow-valuation
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07

EBITDA

Hiéu chi tiéu va kiém soat cac diéu chinh

Trong chudng nay
1. EBITDA dudc hinh thanh nhu thé nao? 53 6. Gidi han phan cong lai: mau s6 quyét dinh 57
2. Chi tiéu nay hitu ich & dau va bd sét gi? 54 két qua
3. Céc phién ban EBITDA phuc vu nhifng muc 55 7. Cung mét diéu chinh cé thé thay d6i nhieu 58
dich khac nhau quyen
4. Chusn héa lgi nhuan cin d8i xiing va c6 56 8. Chinh séch ké toan c6 thé tao diéu chinh 58
b.ﬁng ching ’ ) ngoai dy kién
5. Didu chinh d ky va khoan tiét kiem dykién 56 O-NgUJilap G va ngudi kiém tra phai co cing 59

T dit lidu

10. Cach doc mét dinh nghiia EBITDA 59

két qua va chuong trinh thudng. Mot thay déi nho trong dinh nghia c6

thé lam thay ddi gid mua, s6 ng dugc phép duy tri hodc quyén dugc
nhén tién. Vi thé, v4i luat su, EBITDA 1a ca mét chi tiéu phan tich 1an mét co
ché phan b 1gi ich theo hgp dong.

Diém xudt phat can giti r6: EBITDA khéng phai tién va khong tu xdc nhén chat
lugng hoat dong. N6 loai bo mét s6 khoan chi phi dé hé trg so sanh, nhung cling
bo qua nhiing nhu cau kinh té that. Gida tri cua chi tiéu phu thudc vao cau hoi
dang dat ra, tinh nhat quan cta s6 liéu va muc do cé thé kiém chiing cua céc diéu
chinh.

E BITDA xuat hién trong dinh gia, hgp dong vay, khoan thanh toan theo

I 1. EBITDA dugc hinh thanh nhu thé nao?

EBITDA la viét tat cua earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation:
1gi nhuén trudc 1ai vay, thué thu nhéap va khiu hao, phin bo tai san. EBIT la 1gi
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nhuén trudc 13i vay va thué, tic da chiu chi phi khau hao, phan bé. Khéng nén
coi hai chi tiéu la tuong duong & doanh nghiép can dau tu tai san 16n.

Gia dinh mot ky mot nam, don vi triéu don vi tién té, khéng cé thu nhap hodc
chi phi khac ngoai nhiing dong dudi day:

Khodn muc S6 tién
Doanh thu 30.000
Gid vén chua gbm khau hao -18.000
Chi phi bén hangva quan ly chua gobm khau hao -7.000
EBITDA 5.000
Khau hao va phan bé -1.500
EBIT 3.500
Chi phi li vay -600
Thué thu nhap -580
Lgi nhudn sau thué 2.320

TU trén xudng, EBITDA bang 30.000 — 18.000 — 7.000 = 5.000 triéu. TU dudi 1én,
EBITDA bang 2.320 + 580 + 600 + 1.500 = 5.000 triéu. Hai dudng tinh gdp nhau vi
gia dinh da phén loai d4y du cac khoan.

Trong béo céo thuc té, khiu hao c6 thé ndm trong gia vén va chi phi quan ly.
Néu dung nhiing dong chi phi dd gom khau hao r6i lai tri thém mét dong khau
hao riéng, két qua bi tring. Tuong tu, khi bat dau tit 1¢gi nhuan sau thué, phai biét
cach xu ly thu nhap 14i, 1ai ban tai san, phan 1¢gi nhuén ti don vi khac va khoan
chénh léch ty gid. Mot cong thic bon chil cai khong thay thé bang d6i chiéu.

I 2. Chi tiéu nay hitu ich ¢ dau va bo st gi?
Loai chi phi 13i vay c6 thé gitip so sanh hoat déng cé cau truc vay khac nhau. Loai
thué gitp tam tach mot yéu t6 phu thudc nhiéu diéu kién riéng. Loai khau hao va
phén bé gitp nhin két qua trudce cach phan bé chi phi tai san qua cac ky. Nhung
su so sanh chi c6 ich khi nhiing khéc biét con lai dugc hiéu.

Hai doanh nghiép c¢6 EBITDA 5.000 triéu van cé thé tao tién rat khac. Gia dinh
bén thd nhit can chi dau tu duy tri 500 triéu va bén thd hai can 3.000 triéu moi
nam. Chua xét thué hay von luu déng, phan tién con lai d3 khac 2.500 triéu.

54 —



Chudng 7 - EBITDA

Dung cung EBITDA dé suy ra kha niang phan phéi tién nhu nhau sé bo qua nguén
khac biét 16n nay.

Khoan phai thu tdang, ton kho ting va phai trd gidm cling s dung tién ma
chua lam EBITDA giam tuong ting. Mot doanh nghiép cé thé ghi nhan EBITDA
tang nho ban chiu nhiéu hon trong khi tién thu yéu di. Vi vdy, nén doc EBITDA
cung bang chuyén déi sang dong tién va nhu cau dau tu; khong nén mé ta n6 don
gian la “tién tao ra ti hoat déng”.

Khau hao khéng lam phat sinh tién chi ngay trong ky, nhung tai san bi su
dung van c¢6 chi phi kinh té. Chi phi trd bang c6 phan khong dung tién ngay,
nhung c6 thé chuyén gi4 tri tii ¢6 ddng hién hiiu. “Khdng bang tién” va “khong cé
chi phi” 1a hai nhan dinh khéac nhau.

Trong nhiing nganh ma chi phi tai trg 1a phan cdét 16i cuia hoat dong, viéc bo
13i vay con c6 thé lam mat théng tin quan trong. EBITDA can dudc dung dung bai
canh, khong trd thanh thudc do mac dinh cho moi doanh nghiép.

I 3. Cac phién ban EBITDA phuc vu nhitng muc dich khac nhau

EBITDA tinh ti bdo céo 1a diém xuat phat dugc d6i chiéu véi bao cdo tai chinh.
EBITDA diéu chinh (adjusted EBITDA) hodc chudn héa loai hodc bé sung nhiing
khoan nham mo ta muc 1gi nhudn phtt hgp hon v8i muc dich phan tich. Can néu
r6 diéu chinh nao va tai sao, vi tén goi “diéu chinh” khong bao dam mot phuong
phap thong nhat.

EBITDA gia dinh du ky (pro forma EBITDA) c6 thé xem mét giao dich nhu da
c6 ti dau ky. Vi dy, khoan mua lai hoan tat gitia ndm lam du ng xuat hién day du
nhung két qua hgp nhat mdi cé sdu thang thu nhép cua don vi mua. Piéu chinh
sau thang con thiéu dya trén dii liéu lich st 1a mot viéc khéac véi cong khoan tiét
kiém du kién sau khi két hop.

EBITDA theo hgp dong vay c6 thé chia cic diéu chinh @4 dam phan, gidi han
va thdi han riéng. EBITDA cho khoan thanh toan theo két qua dugc xac dinh
theo hgp déng mua ban. EBITDA cho tién thudng lai c6 thé loai mot s6 khoan ma
ngudi dugc thudng khong kiém soat.

Khéng can budc moi tai liéu dung dting mot con s6 néu muc dich khac nhau.
Tuy nhién, méi khéc biét phai dugc giai thich. Mét khoan phi ndi bd c6 thé dudc
cong lai khi dinh gid toan by nhém nhung van bi tinh vao két qua cua don vi
dung dé tra earn-out. Pay 1a lya chon phéan b6 1¢i ich can dugc nhén dién, khong
phai chi tiét ké toan vo hai.
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I 4. Chuan héa lgi nhudn can d6i xding va cé bang chiing

Phén tich chat lugng 1¢gi nhuin tim phan két qua c6 thé duy tri sau giao dich. N6

can phan biét két qua lich st, khoan bat thuong va gia dinh cho tudng lai. M6t

bang diéu chinh tét thé hién dudc bang chiing va mic @6 chac chan, thay vi chi

c6 lam EBITDA cao hon. Grant Thornton — Understanding Quality of Earnings.
Gia dinh EBITDA bdo céo 1a 5.000 triéu va c6 cac khoan sau:

Piéu chinh minh hoa Tac dong
Chi phi giao dich riéng da phét sinh, khéng dy kién l3p lai +300
Phan chi cht sé hitu cao han chi phi thay thé hgp ly +100
Thu nhdp mét [an d& n3m trong EBITDA -200
EBITDA chuan héa 5.200

Két qua 1a 5.000 + 300 + 100 — 200 = 5.200 triéu. Viéc loai thu nhap mot 1an quan
trong tudng ty loai chi phi mot 1an. Mot phudng phép chi cong chi phi ma giti
nguyén moi thu nhép bat thudng cé thién léch tang két qua.

D6i véi chi chu s hitu, phai xac dinh dich vy nao van cén sau giao dich. Néu
tong khoan chi la 250 triéu va viéc thay thé can 150 triéu, phan cé thé loai theo
gia dinh chi 1a 100 triéu. Néu toan b dich vy that sy khdng con can, két qua cé
thé khac. Nguoi 14p bang cin chiing minh nhu cau thay thé, khong chi chi ra
nguoi nhén tién 1a bén 1ién quan.

Khoan ti cd cdu cling can xét tan suit va ban chat. Mot doanh nghiép lién tuc
mua lai va tich hgp don vi méi ¢6 thé thudng xuyén chiu chi phi tich hgp, du tiing
dot c6 tén riéng. “Khéng lap lai” khong nén dudc hiéu chi la khéng cé dung hoa
don 4y 1an tht hai. CAu hoi kinh té€ 1a loai chi phi nay c6 ti€p tuc can dé tao két
qua dudc dinh gia khong.

Chuan héa khéng bao dam tuong lai sé xay ra nhu duy kién. Khi gid mua phan
anh viéc cham dit mot hgp dong phi, ho sd hoan tat can thuc hién viéc cham dut
dy. Khi diéu chinh phu thudc nhén sy thay thé hodc hé théng mdi, cin hiéu chi
phi, thai gian va trach nhiém thyc hién. Mot dong cong trong bao cao khong tu
bién thanh nghia vy cé thé thi hanh.

I 5. Piéu chinh du ky va khoan tiét kiém du kién

Gia dinh mua mét don vi vao dau thang 10; EBITDA nam day du ctua don vi dy 1a
1.200 triéu va dugc tao déu mdi thang. Bdo cdo ndm ctia nhém méi cé 300 triéu
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cho ba thang cu6i. Néu hgp dong cho phép tinh nhu da sé hiiu ti dau nam, phan
cdng bd sung 14 900 triéu, khéng phai cong thém ca 1.200 triéu.

Néu hoat dong c6 mua vy, gia dinh tao déu méi thang khong con du. Can di
liéu cung ky va diéu chinh giao dich n6i bo thich hgp. Khi bAn mét don vi, cling
phai xem cén loai bao nhiéu 1¢gi nhuin da khong con hod trg ngudn tra ng tuong
lai. Co ché gia dinh du ky nén xu 1y ca mua va ban, thay vi chi md rong mau sé
khi cé 1¢i cho bén tinh.

Tiét kiém theo mtic vin hanh du nadm (run-rate cost savings) la muc tiét kiém
hang ndm khi bién phéap d4 van hanh du ky. N6 c6 thé khac s6 tién thuc té tiét
kiém trong ky béo céo. Néu bién phdp gidm chi phi 40 triéu méi thang bat dau tu
thang 10, s6 d4 phan anh trong ndm la 120 triéu, con muc du nam la 480 triéu.

Néu dugc phép thé hién tac dong nhu da c6 tii dau nam, phan chua phan anh
1a 480 — 120 = 360 triéu. Cong ca 480 triéu vao EBITDA da c6 120 triéu tiét kiém sé
tinh trung. Néu dé dat tiét kiém phai chiu chi phi vAn hanh thay thé 10 triéu moéi
thang, muc tiét kiém rong can dugc tinh lai; tiét kiém gép khéng mo ta dang két
qua duy tri.

Khoan tiét kiém chi dy kién tit hanh déng chua thuc hién mang rui ro cao hon
dii liéu lich sut. Hgp dong c6 thé yéu cau hanh dong cu thé, co s hgp ly, chiing
nhén, gidi han tong va thoi han phai dat dugce. Nhiing co ché nay nham xéac dinh
muc d6 ma cac bén chip nhin dung ky vong trong phép do hién tai. Sidley —
phan vé diéu chinh EBITDA trong cam két tai chinh.

I 6. Gidi han phan cdng lai: mau s6 quyét dinh két qua

Gia dinh EBITDA trudc mét nhém khoan cong lai la 5.000 triéu. Cac bén cho
phép cong tdi da 20%, nhung ciu chil can ndi 20% cua s6 nao.

Néu gidi han bang 20% trudc khoan cong lai, mic t6i da 1a 1.000 triéu va
EBITDA sau diéu chinh t6i da 1a 6.000 triéu.

Néu gidi han bang 20% sau khoan cdng lai, goi phan cong la A:

A <20% x (5.000 +A).
80% x A <1.000, nén A <1.250 triéu.

EBITDA t6i da luc nay 1a 6.250 triéu. Cung tu “20%”, quyén cong da 16n hon 250
triéu. Sy khac biét dén tu co sé tinh, khong tu lam tron.

V6i ty 1é ng toi da 4,0x, gidi han trudc diéu chinh cho phép ng t6i da 24.000
triéu; gidi han sau diéu chinh cho phép 25.000 triéu. So v4i EBITDA goc 5.000
triéu, muc don bay tuong duong lan lugt 1a 4,8x va 5,0x. Day 1a phép quy ddi toan
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hoc khi moi diéu chinh dang xét déu nam trong gidi han va khong cé co ché
khac.

Mot gidi han chung chi ¢6 tic dung néu biét nhiing nhém khoan nao nam
trong d6. Néu chi phi tai co ciu, tiét kiém dy kién va diéu chinh trong bdo céo
QoE ¢6 ba dudng cong doc lap, gidi han cia mot nhom khong tu gidi han hai
nhém con lai. Can doc toan b danh muc va cc ngoai 1€, khong chi tim mot ty 1é
phan tram néi bat.

Khi EBITDA cd sd 4&m hodc rat nhd, gidi han theo ty 1é c6 thé khong vin hanh
nhu dy kién. Hgp dong can cach xu ly rd; khéng nén ty bién mic 4m thanh
quyén cong hodc dung gia tri tuyét d6i néu van ban khong ndi vay.

I 7.Clung mot diéu chinh cé thé thay ddi nhiéu quyén

Néu gid tri hoat ddng bang 8,0x EBITDA, mot khoan cdng hgp 1y 100 triéu 1am EV
tang 800 triéu, khi gill cdc yéu t6 khac khong do6i. Néu hgp dong vay cho ng t6i da
4,0x EBITDA, khoan cong 4y c6 thé ting kha ning duy tri ng theo phép do thém
400 triéu. Néu han mtc phéan phéi bang 20% EBITDA, né c¢6 thé ting han muc dé
thém 20 triéu.

bay la ly do phai doc EBITDA cung toan b nhiing diéu khoan dan chiéu dén
nd. Mot quyén diéu chinh du kién chi phuc vu kiém tra ty 1é c6 thé vé tinh mo
rong quyén vay hodc chuyén tai sain néu dinh nghia dugc dung chung khoéng c6
gidi han pham vi.

Trong earn-out, tdc déng c6 thé khong tuyén tinh. Gia dinh diéu kién nhén
tién 1a bién EBITDA it nhat 12%. V6i doanh thu 10.000 triéu, ngudng EBITDA la
1.200 triéu. Két qua 1.190 triéu chi thdp hon 10 triéu nhung c6 thé lam mat toan
b6 khodn thanh todn néu thiét ké ngudng bat/tat.

Mot khoan phan bé chi phi tru s& 50 triéu vi thé c6 thé anh hudng nhiéu hon
gid tri tryc tiép cuia né. Néu cic bén khong muon két qua qui nhay § mép
ngudng, ho cé thé thiét ké thanh todn tdng dan hodc co ché diéu chinh ty 1é. Day
la lya chon thuong mai can dugc chay s6, khong c6 moét phuong an phu hgp moi
giao dich.

I 8. Chinh sich ké toan cé thé tao diéu chinh ngoai du kién

Thué tai san 1la moét vi du. Néu mét co sé trinh bay tién thué trong chi phi hoat
dong va co sd khac chuyén phan chi phi sang khiu hao va chi phi tai trg, EBITDA
c6 thé tang du nghia vu tién khong ddi. Tac dong nay duge minh hoa trong phén
tich ctia IFRS Foundation vé ké todn thué tai san. Khi dung EBITDA d€ so sanh,
can théng nhat co sd xu ly thué va nghia vy lién quan.
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Chudng 7 - EBITDA

Von héa chi phi phat trién cling anh hudng dang ké. Néu khoan chi dugc ghi
ngay vao chi phi hoat déng, n6 1am giam EBITDA. Néu du diéu kién vén hda va
sau d6 phén bo, tién van chi ra nhung tic dong dén EBITDA cé thé khdc. Vi viy,
mot thay doi chinh séch c6 thé 1am dat ngudng ma khong cé cai thién dong tién.

Hgp dong cé thé gili co sd ké toan tham chiéu hodc quy dinh diéu chinh cu
thé cho khoan chi @4 von hoéa. Cach xu ly phai nhat quan v8i muc dich: do két
qua hoat déng, bao vé ngudn tra ng hay phan chia gia mua. Khéng nén tru lai
moi khoan von héa theo thdi quen néu codng thiic goc da xu ly cung chi phi § noi
khac.

Mot khoan 14i hodc 16 ty gia cling can dugc xac dinh theo ban chat. N6 phat
sinh tU thu chi hoat dong, danh gia lai khoan vay hay mot cong cu khac? Mot
dinh nghia loai “moi khoan khong bang tién” cé thé gop nhiing hién tugng kinh
té rat khac nhau. Danh muyc c6 giai thich thudng dé kiém tra hon nhin khai quat.

I 9. Ngugi lap sé va ngugi kiém tra phai cé cung dif liéu

Bang EBITDA theo hgp dong nén bat dau tui s6 liéu c6 thé déi chiéu, sau d6 trinh
bay ting budc: pham vi cong ty, chinh sach ké toan, diéu chinh du ky, khoan
cdng, khoan trti, gidi han va két qua. Méi khoan dang ké can c6 tai liéu ho trg, ky
lién quan va cd ché loai bo khi khong con phu hop.

Chiing nhin cua ngudi quan ly c¢6 thé yéu cau ky vong hgp 1y va thién chi vé
khodn tiét kiém. Diéu d6 khéc véi cam két tuyét ddi rang két qua tudng lai sé dat
dugc. Mtc xac nhén can phu hgp véi dii liéu, quyén kiém soat va muc dich cua
tai liéu. Mot gia dinh d4 dudge ching nhén van c6 thé sai; viéc xu ly phu thudc
tiéu chuan va hiu qua da thoa thuan.

Quyén xem s6 téng khong du néu tranh chdp ndm & cach phan bé. Ngudi
ki€m tra can ti€p cin bang phin bo chi phi, tai liéu cham dit hgp dong phi, di
liéu trudc mua lai hodc bang ching tiét kiém, tuy khodn dang xét. Dong thdi,
pham vi va théi han kiém tra nén du cu thé dé quy trinh khong kéo dai vo han.

Néu dua bat dong cho chuyén gia, can phan biét cau hoi do ludng vdi cau hoi
vi pham nghia vy vAn hanh. Chuyén gia c6 thé tinh tic dong mot khoan phi theo
chinh sich da théng nhat; viéc bén mua c6 dugc phép ap khoan phi dy hay
khong c6 thé 1a van dé khéac. Co ché giai quyét can c6 dudng di cho ca hai, tranh
dé mot quyét dinh s6 hoc bi ky vong giai quyét toan bo tranh chép.

I 10. Cach doc mét dinh nghia EBITDA

Bat dau bang bén cAu hoi: s6 gdc 1a gi, tinh cho cong ty nao, trong ky nao va dugc
sta bdi nhiing khoan nao? Sau dé kiém tra khoan tri d6i xling, gi6i han téng,
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thoi han va chong tinh trung. Cudi cung, liét ké moi diéu khoan dung két qua dé
biét méi thay d6i c6 gia tri bao nhiéu.

M6t phép ki€ém tra ngan rdt hitu ich 1a 14p ba cot: EBITDA lich sti, EBITDA
chudn héa va EBITDA theo hgp dong. Giai thich tiing khodng chénh 1éch bang
mdt ciu ¢6 thé kiém ching. Néu khéng giai thich duge mot dong ma phai dya
vao nhén “bat thuong” hoac “do quan ly xdc nhéan”, dong dy can dugc xem thém.

Khéng can tim mot EBITDA duy nhat ding cho moi viéc. Can mot con s6 ding
vGi muyc dich, cé co s6 rd va c6 thé tai lap ti dii liéu. Khi lam dugc diéu dd, luét su
c6 thé két néi ngdn ngll hgp dong véi 1gi ich kinh t€ ma cac bén thyc sy mudn
phéan chia.

Ngudn ddi chi€u va doc thém

Grant Thornton — Understanding Quality of Earnings: doi chi€u yéu cau phan biét lgi nhuén duy tri,
khoan lich stf va gia dinh tudng lai.

grantthornton.ch/en/insights/quality-of-earnings-in-ma-transactions

Sidley — Financial Covenants in Private Credit Transactions: ddi chiéu viéc dung giGi han va thdi han cho

diéu chinh EBITDA theo hgp dong.
sidley.com/en/insights/newsupdates/2026/03/financial-covenants-in-private-credit-transactions

IFRS Foundation — Leases: Effects Analysis: d6i chi€u viéc thay cach trinh bay chi phi thué c6 thé thay déi
EBITDA du dong tién thué khéng dai.
ifrs.org/content/dam/ifrs/project/leases/ifrs/published-documents/ifrs16-effects-analysis.pdf
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08

IRR va MOIC

bo lgi nhuan bang so tién va thoi gian

Trong chudng nay

1. MOIC: v8n d4u tu trd thanh bao nhiéu gia 61 6. Vay ngdn han c6 thé thay dai chi tiéu ma 65

tri? khong cai thién khoan dau tu

2. Gia tri thdi gian cla tiénvaynghiaclalRR 62 7. Ngudng thudng va phép tinh tu tdc dongvao 66

3. Cung bdi s6, khac lich thanh toan 63 chinh né

4. Ky dBu, ngdy thyc t& va nhidu nghiém 64 8. Chu?/Aen phép tinh thanh mot cd ché c6thé 66
thuc hién

5. Lgi nhuan cua ai, trudc hay sau chi phi? 65

van hanh sau khi cac bén xac dinh 20% dugc tinh trén khoan tién

nao, trong khoang thoi gian nao va truéce hay sau khoan thuéng. Con
s0 tudng nhu thudc vé tai chinh thyc ra chda nhiéu quyét dinh hgp dong:
khoan thanh toan bj giil lai c6 dudc coi la d3 nhén; phi tra cho bén lién quan
c6 phai 1¢i ich ctua nha dau tu; von bé sung c6 lam thay déi ngudng; ngay
nhén tién khac ngay ky két thi dung ngay nao.

Hai chi tiéu thudng xudt hién cung nhau 1a boi s6 vén dau tu (multiple on
invested capital, MOIC) va ty suat hoan vén ndi bd (internal rate of return, IRR).
MOIC tra 16i téng gid tri thu dudc bang bao nhiéu 1an vén di bo ra. IRR dua thoi
gian cua ting dong tién vao phép tinh. Hiéu dong thoi hai chi tiéu giap luét su
phéan biét mot khoan dau tu tao nhiéu tién v6i mot khoan dau tu tra tién nhanh,
roi chuyén sy phan biét dy thanh diéu khoan c6 thé kiém tra.

M ot diéu khoan thudng khi nha dau tu dat 1gi nhuan 20% chi cé thé

I 1. MOIC: vdn dau tu trd thanh bao nhiéu gia tri?

Cach tinh tong quat la:

61
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MOIC = (Gia tri d& phan phdi + Gia tri khodn dau tu con nam giil) + Vén d3 dau tu

Gia dinh d4u tu 40 triéu don vi tién té, dd nhan 12 triéu va phan con lai duge dinh
gid 60 triéu. MOIC tai thoi diém do 1a (12 + 60) + 40 = 1,80x. Diéu d6 khong c6 nghia
da nhéan vé 1,80 lan tién mat. Chi 0,30 1an von dd dugc phan phoi; 1,50 1an con
nam trong dinh gid. Néu khoan d4u tu cudi cung dudc ban véi gid 48 triéu thay vi
60 triéu, tong boi s6 thuc hién giam xudng 1,50x.

TU day can phén biét s6 do phuc vu bao cdo va sé do lam phat sinh nghia vu
tra tién. Mot diéu khoan thudng dya trén gia tri tai san chua ban trao vai tro 16n
cho ngudi dinh gia. Mot diéu khoan chi dya trén tién thyc nhin tranh dugc phan
bat dinh d6 nhung c6 thé khién ngudi hudng thudng phai dgi lau. Ca hai déu cé
thé la Iya chon thudng mai hop ly; van dé 1a hgp déng phai chon rd.

Trong béao cao quy, ba thuat ngii lién quan thuong dugc st dung:

Chiti€u  Céch tinh trén clng cd s& vdn da gép Y nghia

DPI Gid tri da phan phéi + Vvén da gop Phan gia tri da dugc chuyén cho nha dau tu
RVPI Gia tri con lai + Vén da gop Phan gia tri chua dugc phan phéi
TVPI Téng hai phan trén + Vén da gép Téng gié tri so vdi vén da gép

Khi pham vi va thoi diém théng nhat, TVPI = DPI + RVPI. Phin phdi c6 thé bang tién
hodc bang tai sdn; néu hgp dong chi tinh tién mit, phai ndi rd. Cach phan tach
phan dd phan phdi va phan con lai dugc trinh bay trong GIPS Standards
Handbook cua CFA Institute.

MOIC khong ty cho biét rui ro, thdi gian, quy mo6 tuyét déi hodc chat lugng
dinh gia. Cung 2,00x, khoan dau tu 2 triéu tao thém 2 triéu, con khoan dau tu 200
triéu tao thém 200 triéu. Cling 2,00, nhén trong hai nim khac dang ké véi nhén
trong mudi ndm. Mudn dung boi s6 dé so sanh hodc dat ngudng hgp dong, luit
su phai biét diéu gi da bi bo ra ngoai phép chia.

I 2. Gia tri thgi gian cia tién va y nghia cia IRR

Mot khodan tién c6 thé st dung hom nay khac véi 18i hiia nhin cung s6 tién sau ba
nam. D€ so sanh, tai chinh quy cic khoan tién vé mot thoi diém bang ty 1€ chiét
khau. Néu ty 1€ 1a 10% mo6i nam, 121 triéu nhén sau hai ndm c6 gia tri hién tai
100 triéu:
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Chudng 8 - IRR va MOIC

Gi4 tri hién tai = 121 + (1,10)A2 = 100

Gia tri hién tai rong (net present value, NPV) 1a tdng gid tri hién tai cua cdc khoan
thu, tril téng gia tri hién tai cua cac khoan chi. Khoan du tu ban dau mang dau
am; khoan thu mang dau duong. IRR 1a mdc ty 1é 1am NPV bang khong. DAy la
két qua cua toan b lich dong tién, khong phai ty 1é 1ay tit mét dong doanh thu
hoac 1gi nhuén ké toan.

Truong hgp don gian nhat c6 mot 1an bo von va mot 1an thu vé. Dau tu 40 triéu
tai thdi diém dau, nhén 69,12 triéu ding ba ndm sau, khong cé khoan thu chi ¢
gilia:

MOIC = 69,12 + 40 = 1,728x
IRR = (69,12 + 40)*(1 + 3) - 1 = 20% mdi ndm

C6 thé kiém tra ngugc: 40 x 1,20 x 1,20 x 1,20 = 69,12. S6 mii ba phan dnh ba ky mot
nam, vdi 1ai kép. Néu cling nhin 69,12 triéu nhung phai dgi bén nam, MOIC van
la 1,728x, con IRR chi khoang 14,65% mo6i ndm. Khoan tién thu khéng thay d6i,
nhung toc d6 sinh 1gi giam.

Khi c6 nhiéu dgt gép von, ¢ tic, ban mot phan hoic thu hoi von, khéng thé
dung cong thic hai dong tién r6i 14y binh quéin cac ty sudt. M6i khoan phai dugc
dat vao dung ngay hodc ding ky. Mot khoan thu 16n & cudi ky khong thay thé
dugc thong tin vé nhiing khoan da nhén 6 gitia.

I 3. Cung béi s6, khac lich thanh toan

Hai lich sau d&u c6 100 triéu vén dau tu va 150 triéu tong tién thu. Pon vi trong
bang 1a triéu; céc thdi diém cach nhau ding mét nam.

Thai diém Lich thd nhat Lich thi hai
Ban dau -100 -100
Cudindm 1 0 +50
Cudindm 2 +150 +100
MOIC 1,50% 1,50%
IRR nam Khoang 22,47% Khoang 28,08%
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Lich thd hai tra mo6t phan tién s6m hon nén cé IRR cao hon. TU d6 c6 thé hiéu vi
sao thanh toan s6m, phén phoi gitia ky hodc hoan von trudc thoi han anh hudng
dén dong co giao dich. Tuy nhién, IRR cao hon chua ty chiing minh téng tai san
ctua ngudi nhin tai mot ngay tuong lai cao hon. Sau khi nhén 50 triéu cudi nam
thi nhét, ngudi nhan cé thé tai dau tu, gili tién hodc st dung cho muc dich khac.

Can dién dat chinh xac diém nay: phuong trinh IRR khong doi hoi ngudi nhan
thuc té tai dau tu tién trung gian theo IRR. Gia dinh vé tai dau tu chi trd nén can
thiét khi chuyén két qua thanh mdt gia tri tich Ity tai ngay cu6i hodc dung n6 dé
mo ta téc dd tang cua toan bo tai san qua nhiéu lan tai dau tu. Khong nén viét
rang moi phép tinh IRR déu mdc nhién chiing minh tién da tiép tuc sinh 13i 6
chinh ty suat d6. Su phan biét nay dugc phén tich trong nghién cliu ctia Magni va
Martin.

Doi véi luat su, hé qua thuc hanh la tach hai cau hoi: lich tién ctia khoan dau
tu da tao IRR bao nhiéu, va ngudi nhan cé thé st dung s6 tién dudc tra sém nhu
thé nao. Piéu khoan thudng thudng chi giai quyét cau hoi dau. Khéng nén am
tham dua két qua dau tu khac cua ngudi nhan vao cung phép tinh.

I 4. Ky déu, ngay thuc té va nhiéu nghiém

Ham IRR trong bang tinh xu ly cac dong tién cach nhau theo ky déu. Néu mbi
dong la mot thang, két qua 1a ty suat mot thang. D€ chuyén sang ty sudt nam cé
131 kép, dung (1 + Ty suat thang)*12 - 1; khong chi nhan ty suit thang véi 12. Véi cac
ngay khong déu, ham XIRR dua ngay thuc té vao phép tinh va dung quy udc nam
365 ngay. bay la khac biét chiic nang dudc Microsoft xdc nhan trong tai liéu IRR
va XIRR.

Mot hgp dong khong nén chi néi “tinh bang Excel” roi bo qua quy udc. Can
xac dinh ty suit theo nam hay thang, 1ai don hay 1ai kép, s6 ngay trong nam quy
udc va ngay goc. Cung mot chudi dong tién, thai lugng ding ba ndm theo lich ¢
thé khong bang chinh x4c 1.095 ngay néu di qua ndm nhuén. Vi du theo ba ky
mot ndm va vi du theo ngay thyc té can dugc phan biét.

IRR cOn c6 gidi han sdu hon: mot lich tién c¢6 thé cé nhiéu nghiém hodc
khong c6 nghiém phu hgp. Xét ba dong theo nam: -100; +230; -132. Ca 10% va
20% déu lam NPV bang khong. Viéc dong tién ddi ddu nhiéu lan tao kha nang cé
nhiéu nghiém, nhung khéng cé nghia cl nhiéu lan d6i d4u thi chiac chan cé
nhiéu nghiém duong. Phan mém tra mot két qua khong chiing minh d6 1a két
qua duy nhat; XIRR cling khong loai bo van dé nay chi nhd dung ngay thuc té.

Néu myc dich hgp dong la ki€m tra mdt ngudng 1gi nhuin xac dinh, cic bén
c6 thé dung tryc ti€p NPV tai ty 1é ngudng, vdi quy tic dat khi NPV khong am.
Mot ty 1€ chiét khau da c6 dinh cho mét lich tién xac dinh sé cho mot gia tri NPV
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xac dinh. Nhung day phai la lya chon dugc ghi vao hgp dong. Véi dong tién bat
thuong, khong thé khing dinh chung rang “NPV khong 4m tai 15%” hoan toan
tudng duong véi “IRR it nhat 15%” khi IRR c6 nhiéu nghiém hodc khong thé xép
theo mot quan hé don diéu.

I 5. Ldinhuan cua ai, trudc hay sau chi phi?

Loi nhuén cta mot thudng vy khac 1gi nhuan cua quy; 1¢i nhuan cua quy khac 1gi
nhudn rong cuia nguoi gép von. Néu quy mua khoan dau tu véi gia 40 triéu va ban
dugc 70 triéu, boi s6 § cap khoan dau tu la 1,75x trudc cac khoan chi phi lién
quan. Nha dau tu cua quy c6 thé da gép thém tién d€ tra phi quan ly, chi phi hoat
ddng va khoan chia 1¢gi nhuén cho bén quan ly. Bi s6 rong cta ho vi thé khac.

Cac nhin “gross” va “net” can dugc giai thich bang danh muc. Chi phi mua,
chi phi béan, phi quan ly, phi gidm sat, chi phi tai trg va thué khau trii ¢6 thé dugc
xU ly khac nhau trong cac bado cdo. Luat su khong can ty lam ké toan cho quy,
nhung cin yéu cau bang ddi chiéu gitia s6 tién ¢ mdi cap. Mot ngudng dung dé
chia tién chi ddng tin khi cic bén cung hiéu ai la ngudi dang dudgc do 1¢i nhuén.

bidc biét, khoan phi tra cho don vi lién quan cua nha dau tu tao van deé vé
pham vi ngudi nhan. Néu thudng quan 1y phu thudc viéc nha dau tu dat muic thu
hoi nhat dinh, loai phi lién quan ra ngoai c6 thé kéo dai thoi diém dat ngudng du
lgi ich kinh té€ d4 dugc chuyén cho cung mot nhém. Nguge lai, gom moi khoan
thanh toan cho bén lién quan vao 1¢i nhuin dau tu cé thé tinh ca khoan tra cho
dich vu thuc sy. Gidi phap ndm & phan loai giao dich va nguyén tac dinh gia dich
vu, khong chi 8 tén nguoi nhan.

I 6.Vay ngan han c6 thé thay ddi chi tiéu ma khdng cai thién
khoan dau tu

Gia dinh mot khoan dAu tu can 100 triéu va thu 160 triéu sau bén nam. Néu nguoi
gép von thanh toan ngay, IRR la khoang 12,47%, MOIC la 1,60x. Néu quy dung
khoan vay trong ndm dau roi goi 106 triéu ti ngudi gop von cudi ndm d6 dé hoan
tra ca goc va chi phi vay, dong tién ctia ngudi goép von la chi 106 triéu tai cu6i nam
thd nhat, thu 160 triéu cuéi nam thd tu. IRR tang 1én khoang 14,71%, nhung
MOIC giam xuéng khoang 1,51x.

Chénh 1éch xuat hién vi vén ctia ngudi gop von dugce st dung trong thoi gian
ngan hon. Khoan dau tu van can tai trg ngay til dau va di phai tra thém chi phi.
Viéc tri hodn gép von c6 thé cé gia tri d6i véi ngusi gép von, nhung IRR riéng 1é
khoéng lugng héa day du gia tri ay. Do d6, khi doc bao cao hiéu qua hodc dat diéu
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kién tra thudng, can biét dong ho bat dau tii ngay quy sii dung vén hay ngay nha
dau tu thyc gép von.

Tuong ty, vay tai doanh nghiép dé phan phdi tién sém c6 thé nang IRR cua ¢
déng, dong thdi tang nghia vu tai chinh va lam giadm phan tién con lai khi ban.
bay khong phai bang chiing ty than veé tao gid tri. Phai xem ca s6 tién thu, s6 ng
tang, chi phi 14i va rui ro con lai.

I 7. Ngudng thudng va phép tinh tu tac dong vao chinh né

Mot diéu khoan tang ty 1€ hudng ctia d6i ngli quan ly khi nha dau tu dat 2,00x can
néi ngudng dugce do trude hay sau phan tang. Gia dinh von dau tu 40 triéu, tién
nha dau tu nhén trudc khoan thudng bé sung la 82 triéu, con khoan thudng néu
tra du 1a 4 triéu. Trudc thudng, boi so 1a 2,05%; sau thudng, chi con 1,95x.

Néu van ban néi “tra 4 triéu khi 1¢gi nhuédn sau thudng dat 2,00x”, thi viéc tra
du lam diéu kién khong dat, con khong tra lai khién s6 tién trudc thudng vugt
ngudng. Day la van dé thiét ké diéu kién, khéng phai 16i lam tron. Yéu cau phan
meém 1dp di lap lai khéng thay thé dugc quyét dinh thuong mai.

C6 ba cach phan bd rd rang. Do trudc thudng thi tra du 4 triéu va chdp nhan
két qua nha dau tu con 1,95%. Chi chia phan vugt ngudng thi giti cho nha dau tu
s0 tién dugc bao vé theo céng thic da thoa thuin. Hodc cho tra thudng téi da
trong gidi han van gitl dugc ngudng: ¢ diy tra 2 triéu, nha dau tu nhan 80 triéu va
dat dang 2,00x. Ba cach khac nhau vé kinh té; khong cé cach nao ty dong la cach
hiéu duy nhat cua tu “dat”.

Khi dong thdi ¢ ngudng MOIC va IRR, can ki€m tra ca hai sau cuing mot budc
phén bé. Véi mot khoan gbép va mét khoan thu, ngudng IRR tuong ting véi boi so
tang theo thaoi gian. Ngudng 20% trong ba nam doi 1,728%, trong nam nam doi
khoang 2,488x. Mot muc tiéu MOIC c6 dinh c6 thé 1a diéu kién khé hon lac dau,
con IRR trd thanh diéu kién khoé hon khi viéc ban bi kéo dai.

I 8. Chuyén phép tinh thanh mat cd ché cé thé thuc hién

Phu luc dong tién nén chi r6 nguén ching minh tting khoan, loai tién va ty gi4,
ngudi 1ap, ngudi kiém tra, ngay cung cap va cach sua sai. Tién bi gili trong tai
khodn bao chiing can quy tac riéng: tinh khi dudc ndp vao tai khoan, khi quyén
hudng trd nén chic chan, hay khi dugc giai ngin. Khoan thanh todn phu thudc
két qua tuong lai phai dudc tinh theo gia tri udc tinh hodc khi thuyc nhén, cha
khong dugc chuyén tuy y gilia hai cd s6.

Néu c6 nhiéu dgt thanh todn, cd ché can luu so6 iy ké va s6 da tra. Néu viéc
tinh lai lam phét hién tra thiia, phai xdc dinh ai hoan lai va bang ngudn nao.
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Quyén xem dii liéu quan trong khong kém quyén phan d6i két qua: mét ty suat
chi ¢6 thé dugc kiém tra khi nhan dugc toan bo lich dong tién, khong chi mot 6
phan trdm trong bao cao.

Cudi cung, nén thu diéu khoan tai midc ngay dudi ngudng, ding ngudng va
ngay trén ngudng; thi thém mot khoan von b sung, mot khoan thu chdm va
mot khoan thu bi mat. Néu chi thay mot ngay ma s6 thudng thay manh, @6 la dac
tinh cin dugc hiéu trudc khi ky. Néu tong tién tra vugt tién cé thé phan phdi, co
ché con thiéu mot rang budc.

Ngudi doc nam dugc chuong nay khi c6 thé giai thich vi sao MOIC khong do
thoi gian, vi sao IRR khong do s6 1¢i nhuin tuyét doi, va vi sao mét con s6 1di
nhuén chua du lam diéu kién hgp dong. Bai kiém tra thyc hanh tét nhat la dung
dugc mot bang ngay va tién ma hai bén ddc 1ap van tinh ra cung két qua.

Ngudn déi chiéu va doc thém

Microsoft — IRR: d6i chiéu gia dinh ky déu va viéc phan mém tim nghiém bang phuang phap l3p.
learn.microsoft.com/en-us/office/vba/api/excel.worksheetfunction.irr

Microsoft — XIRR: ddi chiéu ngay thuc té, quy udc 365 ngay va quan hé vGi XNPV.
support.microsoft.com/en-us/excel/functions/xirr-function

CFA Institute — GIPS Standards Handbook: d6i chiéu pham vi phan phai, gia tri con lai va cac bdi s6 von.
Cac vi du sé va phan tich hgp dong trong chudng dudc xay dung doc lap.
gipsstandards.org/standards/gips-standards-for-firms/gips-standards-handbook-for-firms

Magni va Martin — The Reinvestment Rate Assumption Fallacy for IRR and NPV: d6i chiéu sy khac nhau
gilia phugng trinh IRR clia khoan dau tu va gia dinh vé st dung tién sau khi phan phai.
mpra.ub.uni-muenchen.de/83889/1/MPRA_paper_83889.pdf


https://learn.microsoft.com/en-us/office/vba/api/excel.worksheetfunction.irr
https://support.microsoft.com/en-us/excel/functions/xirr-function
https://www.gipsstandards.org/standards/gips-standards-for-firms/gips-standards-handbook-for-firms/
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/83889/1/MPRA_paper_83889.pdf
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Bang cd cau von
boc dung quyén sd httu va cac cam két phat hanh

Trong chudng nay

1. Trudc khi tinh ty [&, can xac dinh dangdém 71 6. Cong cu chuyén dai lam s ¢6 phan phu 75
thi gi thudc vao tudng lai

2. Bamau s6 phuc vu ba céng viéc 72 7. Ty [& kinh t€ khong tu quyét dinh quyén 76

3. Pre-money, post-money va gia mdi ¢c6 phan 73 kiem soat

4.Quy quy2n chon: ty |& sau giao dich, chi phi 74 8. Kiém tra bang bang ho sg va bang phép tinh 76
c6 thé ndm trudc giao dich 9. Cap table tai ngay hoan tatva taingdy bdn 77

5. B8 sung quy & vong sau va nguy cé dém hai 75
lan

20%” c6 thé 1a 20% cb phan dang luu hanh, 20% cé phan sau khi gia

dinh chuyén d6i chiing khoan uu dii, hodc 20% sau khi tinh ca

quyén chon chua dugc cap. Ba cach néi dy c¢6 thé mé ta cung mot s6 ¢d phian,

nhung dan dén két ludn khac nhau vé gid phat hanh, quyén quyét dinh va
tién nhan khi ban doanh nghiép.

Bang co cdu von (capitalization table, thudng goi la cap table) gitp trinh bay ai

M ot ty 1é sd hitu chi c6 y nghia khi xac dinh dugc mau sé. “Sé hiiu

dang nam giill loai quyén nao va cic quyén dy c6 thé thay déi ra sao. D6i véi luét
su, bang nay la diém ndi gitia s6 1iéu va ho sd: mot hang phai ¢6 can cd, mét ty 1é
phai c6 mau s6, mdt quyén c6 diéu kién phai cé sy kién lam phat sinh. Bang tinh
thuén tién khong thé ty tao ra quyén ma tai liéu giao dich chua ghi nhén.

I 1. Trudc khi tinh ty 1&, cin xdc dinh dang dém thi gi
C6 phén da phat hanh 1a mot nhém; quyén duge nhian hodc mua c6 phan trong

tuong lai 1a nhém khéc. Trong nhém thd nhét con c6 nhiéu loai c6 phin véi
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quyén khac nhau. Trong nhém thd hai cé quyén chon cua nhén vién, ching
quyén, khoan vay chuyén déi va cac thoa thuin cdp von dé nhan c6 phan sau nay.
Mot han muc danh cho viéc cap quyén trong tuong lai lai khac v8i quyén da duge
cép cho mot ngudi cu thé.

Do d6, cap table khong chi nén c¢é tén va phan tram. Cac cdt hiiu ich gom loai
cobng cuy, so lugng, gid phat hanh hodc gia thuc hién, ty 1&é chuyén d6i, diéu kién
hudng quyeén, tinh trang thuc hién, vdan ban nguon va ngay cap nhat. Khi quyén
bi giéi han bdi thoi gian lam viéc, diéu kién kinh doanh hodc quyén mua lai, gidi
han d6 can hién dién trong dii liéu hodc dugc dan t4i tai liéu kém theo.

Mot khoan thudng tra bang tién theo gid tri c6 phan, thudng goi 14 phantom
equity, c6 thé khong tao ra c6 phan. Tuy vay, né c6 thé lam giam tién con lai cho
c6 déng khi ban doanh nghiép. Pua khoan nay vao s6 ¢4 phan 1a sai vé ban chat;
b6 han khoi mo hinh kinh t€ cling sai. Cach hgp ly 14 c6 mot bang nghia vu kinh
té lién quan, ndi v4i cap table nhung khong lam ting s6 quyén biéu quyét mot
cach gia dinh.

Tuong ty, c6 phan bi han ché chuyén nhugng van cé thé 1a c6 phan di phat
hanh. “Chua dugc hudng tron ven” khong déng nghia vdi “chua ton tai”. Ngugc
lai, quyén chon da dugc cdp nhung chua thuc hién thudng mdi la quyén mua
trong tuong lai. Can doc cach thiét ké cong cu trudc khi quyét dinh dua né vao
cot nao.

I 2.Bamausd phuc vu ba cdng viéc

Mau s6 thit nhét phuc vu viéc xac dinh quyén hién tai. N6 thudng bat dau tll s6 ¢6
phan dang luu hanh, phan theo loai va s6 quyén biéu quyét gan véi tiing loai.
Khong thé mac dinh mdt ¢6 phan tuong dudng mot phiéu trong moi cd cdu. Céc
quyén chap thuén riéng cia mot nhém ciling khéng thé suy ra tu ty 1€ tong vén.

Mau s6 thd hai la s6 ¢6 phan trén cd sd gia dinh chuyén déi (as-converted). Co
phan uu dai dugc quy doi thanh s6 ¢6 phan phd thong theo ty 1é chuyén doi hién
hanh. Néu ty 1é da diéu chinh tu 1:1 thanh 1:1,2, dung s6 ¢6 phan uu dii danh
nghia dé tinh ty 1é nay sé thi€u 20% s6 c6 phin phé théng tudng duong cua 16p
do.

MAu s6 thid ba 1a s6 ¢6 phan trén cd sé pha lodng day du (fully diluted). Day la
khai niém phai dugc dinh nghia theo muc dich. N6 ¢6 thé bao gom c6 phan sau
chuyén d6i, quyén chon da cap, chiing quyén, céng cu chuyén ddi va phan quj
quyén chon chua cap. Khong c6 mot danh sach mac nhién phu hgp cho moi diéu
khoan. Sy khac nhau gitia ¢6 phan dang luu hanh va cic quyén gia dinh dugc
thuc hién dugc giai thich ngan gon trong hudéng dan ctia Cooley GO.


https://www.cooleygo.com/option-grants-fully-diluted-issued-outstanding/
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Mét cap table dugc 1ap d€ dinh gid vong goi von c6 thé tinh ca han mdc quyén
chon chua cép. Bang phén chia tién ban doanh nghiép chi nén tinh quyén thuc
sy dudc hudng theo diéu kién giao dich. Bang kiém tra ngudng bi€u quyét can
dya vao quyén biéu quyét ma céng cu dang mang. Dung cung mot dinh nghia
“fully diluted” cho ca ba cong viéc c6 thé tao sy théng nhat vé cdu chii nhung sai
léch vé két qua.

I 3. Pre-money, post-money va gia moi ¢d phan

Gia tri von chu sé hitu trudc khi nhdn von mdi dudce goi la pre-money valuation.
Trong mot vong phat hanh don gian, tién dau tu méi dude céng vao dé cd post-
money valuation:

Post-money = Pre-money + Tién dau tu mdi vao doanh nghiép

Néu pre-money 1a 9 triéu va vén mdi la 3 triéu don vi tién té, post-money la 12
triéu. Khi toan bd cic quyén khac da nam trong co sd tinh trudc vong dau tu, nha
dau tu méi nam 3 + 12 = 25% sau vong. Dy 1a céng thic cé gid dinh; né khong tu
gidi quyét cic khoan chuyén d6i, quyén chon bd sung hodc viéc mot phan tién
dudc tra cho c6 ddng ban lai.

Gia dinh hién c6 600.000 c¢d phan, khong c6 quyén khac. Gid phéat hanh 1a
9.000.000 + 600.000 = 15 don vi tién té moi ¢6 phan. Khoan dau tu 3 triéu mua
200.000 c¢6 phan mdi. Tong sau phat hanh 1a 800.000, nha dau tu ndm 25%, c&
dong hién hiiu con 75%.

Néu thay vao d6 3 triéu chi dung d€ mua cd phan tli ¢6 dong cii, doanh nghiép
khong nhan thém 3 triéu va tdng c6 phan khéong ting vi giao dich mua ban &y. Ap
dung cong thiic post-money ctia phat hanh mdéi cho giao dich chuyén nhugng sé
théi phong tién trong doanh nghiép. Mot vong cé ca phat hanh va chuyén
nhugng can tach hai luong tién ngay tui dau.

Pre-money g diy la gia tri von chu s6 hitu dudc thuong lugng trong vong goi
von. N6 khong dong nghia vdi gia tri hoat dong doanh nghiép trudc ng va tién
mit, cling khong bang vén chu s hitu ghi s6. Nham ba khai niém nay c6 thé dan
dén dinh gia sai ngay ca khi phép chia s6 c¢6 phan hoan toan chinh xac.
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I 4.Quy quyén chon: ty |é sau giao dich, chi phi cé thé nam
trudc giao dich

Quy quyén chon (option pool) 12 han mtc c6 phan danh cho chudng trinh
khuyén khich. Can phan biét tdng han miic, s6 quyén di cidp con ton tai va s6 con
c6 thé cdp. Mot yéu cau “quy quyen chon bang 15% sau vong” c6 thé néi vé toan
bd han mtc hodc chi phan chua cdp. Hai nghia nay tao ra nhu ciu bé sung khac
nhau.

Tiép tuc vi du ddc 1ap & trén, nhung thém gia dinh: nha du tu mdi phai nam
25% sau vong va quy chua cép phai bang 15% téng s6 c6 phan pha lodng day du
sau vong. Toan b quy dugc tinh vao maiu sé pre-money. Khi d6, 600.000 c6 phan
hién hiiu chi con dai dién cho 60% tong s6 sau vong:

Téng s6 sau vong = 600.000 + (1 - 25% — 15%) = 1.000.000

Quy ¢6 150.000 ¢4 phan dy phong; nha dau tu nhén 250.000 ¢ phan. Mau sd pre-
money la 750.000; gid mdi ¢6 phan 1a 9.000.000 + 750.000 = 12. Nha dau tu van dung
3 triéu nhung nhan nhiéu c6 phan hon so v6i muc gia 15 khi chua tinh quy.

Thanh phan S0 ¢d phan hodc quyén quy dai Ty lé pha lodng day dl sau vong
C6 ddng hién hitu 600.000 60%
Nha dau tu méi 250.000 25%
Quy quyén chon chua cap 150.000 15%
Téng 1.000.000 100%

D€ hiéu ai chiu chi phi, phai so v4i mt phuong an cling c6 cung quy 15%. Néu
hoan thanh vong & gia 15 trudc, cé dong cli va méi lan lugt cé 75% va 25%. Sau
d6 1ap quy chiém 15% tong s6 mdi, ca hai cing bi pha lodng 15%: ty 1é cudi cung
1an lugt 1a 63,75% va 21,25%, quy 15%.

Nhu vy, dit quy trong pre-money thay vi 14p sau vong chuyén thém 3,75 diém
phan tram tll ¢6 déng cii sang nha dau tu mdéi. Khéng nén goi toan bd chénh léch
gilia gia 15 va gia 12 1a “chi phi do vi tri quy”, vi phép so sanh dy con thay dai viéc
c6 hay chua cé quy. Gia tri kinh té cua 3,75 diém phan trdm cling chi ¢ thé udc
tinh bang ty 1é nhan tong gid tri khi cic quyén dang dugc so sanh tudng duong.

Viéc dua quy vao co sd gia trudc vong va quy md quy gan v4i nhu cau tuyén
dung la hai van dé riéng dudc luu y trong Negotiating the Option Pool cuia Cooley
GO. Luét su nén yéu cau ca s6 lugng va cd sd ty 1¢, roi kiém tra ké hoach cip
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quyén. Mot quy 16n chua cdp khong c6 chu s6 hitu hién tai nhung van cé thé lam
giam gid phat hanh ngay hom nay.

I 5. B0 sung quy & vong sau va nguy cd dém hai lan

Khi doanh nghiép goi von lan ti€p theo, mot phan quy cii c6 thé da cap, mot phan
hét hiéu luc va mét phan con tréong. Néu hgp dong yéu cau 10% “available pool”,
phai tinh phan chua cdp sau vong; khong dugc 1dy tong quyén da cdp cong quy
trong roi két ludn du 10%. Ngugc lai, néu yéu cau 10% téng chudng trinh, cdng
thém ca 10% quy trong s€ lam han mdc 16n hon y dinh.

C6 thé ki€ém tra bang phudng trinh don gian. Gia st s6 c6 phan hién hiiu cong
quyén da cap 1a 900.000; phan chua cap can bang 10% téng sd cudi cung sau khi
phét hanh thém 300.000 c6 phan cho nha dau tu. Goi phan chua cdpla U, tacé U
+ (900.000 + 300.000 + U) = 10%, nén U bang khoing 133.333. Néu di c6 80.000
quyén chua cdp hgp 1é trong han mtc, phan cin b8 sung chi khoang 53.333,
khong phai toan b6 133.333.

Két qua lé trong mé hinh can dugc xu ly trudc khi dua vao ho sd. Hgp dong
phai chon lam tron s6 ¢6 phan, diéu chinh sé tién hodc cho phép co ché khac
phu hgp véi cdu tric da chon. Khéng thé viia hiia ty 1€ chinh xac tuyét ddi, via
gili nguyén s8 nguyén c6 phén, sd tién va gid mdi ¢c6 phan néu béon diéu kién
khong dong thoi tuong thich.

I 6.Cong cu chuyén ddi lam s6 c6 phan phu thudc vao tudng lai

Khoan vay chuyén d6i c6 thé gom tién goc va 13i, véi quyén hodc nghia vy chuyén
d6i khi xay ra mot sy kién. Gia chuyén déi ¢ thé dugc giam so vdi vong méi hodc
bi gidi han bdi tran dinh gia. Cap table trudc chuyén ddi can luu ca s6 tién dudc
chuyén, cich xac dinh gia, sy kién chuyén da6i va diéu kién hoan tra néu sy kién
khong xay ra. Mét con s6 ¢6 phan duy nhat chua thé hién hét quyén khi dau vao
chua co6 dinh.

Vi dy, khoan tién 1 triéu chuyén & gia 8 tao 125.000 ¢ phén, nhung chuyén ¢
gia 5 tao 200.000. Khoang chénh 75.000 khdng phai sai s6 ciia bang tinh; d6 1a két
qua cua quyén da dugc ban trudc. Khi cé nhiéu khoan & cac tran khac nhau,
khéng nén gép ching thanh mot dong “convertibles” v4i mét gid binh quan roi
dung cho moi kich ban.

SAFE la viét tat cia simple agreement for future equity, mot dang thoa thuan
cép von dé nhin quyén von trong tudng lai. V4i cau truc post-money SAFE dung
tran dinh gi4, ty 1€ udc tinh tU tién du tu chia tran c6 y nghia theo cd sd von ma
tai 1liéu xac dinh. “Post-money” ¢ day khong mac nhién bao gom tién cua vong
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dinh gia tiép theo hoac quy quyén chon mdi cua vong dé. Tai liéu chinh thic cta
Y Combinator phan biét r6 cac méc nay. Khéng nén ap dung mot déc tinh cua
mau SAFE cho moi van ban mang cung tén.

DPiém quan trong la thi ty: cong cu nao chuyén trude, co s6 gid cé tinh c6
phan chuyén d6i khac khong, va nha dau tu vong mdéi cé chiu phan pha lodng tu
chuyén d6i hay dugc do ty 1é sau toan bo chuyén doi. Cac ciu tra 16i cé thé tao
vong phu thudc trong phép tinh. Luit su cin phdi hgp ngudi l4p mé hinh dé giai
dong thdi, thay vi stia thu cong mét ty 1é cho viia v8i bang chao gia.

I 7. Ty lékinh té khdng tu quyét dinh quyén kiém soat

Trong bang vi du c6 quf 15%, nha dau tu mdi gill 25% trén cd sd pha lodng day
du, nhung c6 250.000 trong tong 850.000 ¢4 phan di phat hanh. Néu moi c6 phan
da phat hanh mang mot phiéu va chua ai thuc hién quyén chon, ty 1é phiéu cua
nha dau tu la khoang 29,41%. Hai ty 1é cung dung dudi hai gia dinh khac nhau.

Mot ngudng chdp thudn 70% cd phan c¢6 quyén biéu quyét can dugc ki€m tra
trén cot quyén biéu quyét. Mot quyén tham gia dgt phat hanh tiép theo c6 thé
dung cét pha lodng d4y du néu cic bén chon nhu viy. Mot quyén kéo theo ban
hodc tham gia ban phai néu r6 nhém quyén nao dudc tinh va thoi diém do.
Khong nén 14y phan trdm ndi bat nhat trén cap table roi d4p cho toan bd hogp
dong.

Ngoai ty 1€, con c6 quyén phu quyét theo nodi dung, quyén ct ngudi quan ly va
quyén chap thuén riéng tiing 16p c6 phan. Mot nha dau tu it von cé thé gili quyén
quyét dinh ddi v4i mdt s6 giao dich quan trong. Ngudc lai, mot ¢6 dong cé da s6
phan kinh té chua chic ty minh théng qua dugc moi quyét dinh. Cap table vi thé
nén di kéem bang quyén, véi dan chiéu dén tai liéu tao ra tiing quyeén.

I 8.Kiém tra bang bang ho sd va bang phép tinh

Viéc ddi chiéu bat dau tii s6 du dau ky, cong phat hanh, trii hity hodc mua lai theo
cd ché tuong ling, ro6i ndi dén s6 cudi ky. M6i thay déi can tai liéu phé duyét, thoa
thuén, ching tii gbp tién hodc can cl chuyén déi. Quyén chon can dugc déi chiéu
v6i han muc chuong trinh, thu cap quyén, lich hudng va tinh trang thoéi viéc. Loi
htia cap quyén chua dugc hoan tat ho so can dugc ghi nhin thanh van dé riéng,
khong im ldng bo qua.

Tiép theo la kiém tra s6 hoc: cdc ty 1é trén cing mau s6 cdng thanh 100%; s6
tién dau tu bang gid nhin s6 c6 phan, sau diéu chinh lam tron; s6 ¢ phan
chuyén d6i dung dung gid hién hanh; quyén da thuc hién dugc chuyén khoi danh
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sadch quyén chon sang c6 phan, tranh tinh ca hai. S6 di hét hiéu lyc cling can
dugc xt ly nhat quan véi viéc c6 hoan lai han muc hay khéng.

Cam doan vé cd cdu von trong hgp dong nén bao quat ca quyén da phat hanh
va nghia vu tao quyén trong tudng lai, véi pham vi cong bé tuong ting. Néu sai
béng, giai phdp stia bang tién va stla bang ¢4 phan cé hé qua khéc nhau. Tién tra
ti doanh nghiép c6 thé lam giam gia tri phan vén cua chinh nha dau tu dugc boi
hoan. Phat hanh b6 sung c6 thé tiép tuc anh hudng ngudi khac va kich hoat céc
quyén hién c6. Chon bién phép khac phuc cin dya trén toan bd co cau, khong
chi mgt dong thiéu.

I 9. Cap table tai ngay hoan tat va tai ngay ban

Mot bang “sau vong” nén c6 nhan ngay, gia dinh va trang thai hoan tat. Tai liéu
da ky nhung chua gép tién, gép tién tiing dgt va phat hanh phu thudc diéu kién
khong phai cung mot trang thai. Giff phién ban trudc giao dich, phién ban du
kién va phién ban @i hoan tit gitp tranh viéc ngudi kiém tra nham ké hoach véi
su kién da xay ra.

Khi ban doanh nghiép, cap table 1a dau vao cho bang phéan chia tién, khong
phai két qua phan chia. Phai cdp nhét quyén uu tién, ty 1é chuyén doi, quyén
chon cé duge hudng s6m khong, gid thuc hién va quyén chua cidp c6 bi huy
khong. Mot nhém chiém 10% pha lodng day du c6 thé nhén it hon 10% tién ban
vi phai tra gia thuc hién, hodc khong nhin gi néu gia tri con lai khong du.

Dé ty kiém tra, hdy chon mot hang bat ky va tra 16i dugc bon cau: quyén dén
tll tai liéu ndo; s6 lugng hién tai dugc hinh thanh thé ndo; né nam trong mau sé
nao; su kién ti€p theo cé thé thay ddi né ra sao. Néu chua tra 18i dugc, bang chua
du dé lam co s& cho dinh gid, chdp thuin hodc thanh todn, du téng phan tram da
bang 100%.

Ngudn doi chiéu va doc thém

Cooley GO — Option Grants: Fully Diluted or Issued and Outstanding: d8i chi€u su khic nhau giita s c&
phan hién tai va cd sd gia dinh thuc hién quyén.

cooleygo.com/option-grants-fully-diluted-issued-outstanding

Cooley GO — Negotiating the Option Pool: @i chiéu anh hudng ctia quj quyén chon nam trong cd s& gid
trudc vong.

cooleygo.com/negotiating-option-pool

Y Combinator — SAFE: d6i chiéu giGi han y nghiia clia post-money va su pha lodng bdi vong von tiép theo.
Cac bang va phép tinh trong chuong st dung gia dinh riéng.

ycombinator.com/safe
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Pha loang

Ty 1é sd hitu, gia tri va su phan bo chi phi

Trong chudng nay

1. Pha lodng ty |& khac v8i giam gia tritaisan 79 6.Vong khdng gidm gia van c6 thé tao diéu 83

2. Quyén tham gia mua va quyén diéu chinh 80 chinh

gia lam hai viéc khac nhau 7. Mién trit, t bd quyén va diéu kién tham gia 84

3. Gia chuyén d8i va ty 1 chuy@n ddi g1 vongmdi

4. Full ratchet va weighted average 81 8. Tai ¢S cau vén va dong cd clia ngudi ra quyét 84
dinh

5. “Broad-based” chua phai mét dinh nghia 82 N L e

hoan chinh 9. TU diéu khoan t&i bang két qua cé thé kiem 85
ching

hiéu @6 dung nhung chua du. Mot ¢6 dong tu 30% xudng 20% cé thé
dang sd hitu tai san c6 gia tri cao hon trudc, néu doanh nghiép da tang
gid tri va nhan thém von hop ly. Ngugc lai, ty 1é s& hitu dugc bao vé bang diéu
khoan chéng pha lodng chua chac bao vé dugc tién dau tu khi hoat dong kinh

P ha lodng thudng dugc hiéu la ¢6 déng bi giam phan trdm s& hiiu. Cach

doanh suy giam.

Doi véi ludt su, cau hoi hitu ich khong diing & “ai bi pha lodng”. Can xac dinh
sy thay ddi nao dén ti vén mdi, su thay d6i nao dén ti gid phat hanh thdp, va su
thay ddi nao do hgp dong chuyén chi phi gilia cAic nhém. Chi khi tach dugc ba
16p @6 méi cé thé giai thich chinh x4c tdc dong clia mot vong goi vén hodc mét
khoan vay chuyén dai.

I 1.Phaloangty l& khac v@i giam gia tri tai san

Pha lodng ty 1é xay ra khi mau s6 tdng ma s6 quyén cuia mot ngudi khong tang
tuong Uing. Néu ¢6 1.000 c6 phan, mot ngudi giti 200 c6 phan tdc 20%. Phat hanh

79



Phan IIl - Hi€u quyén s& hitu va phan chia Igi ich

thém 250 c6 phan cho ngudi khac 1am ty 1é 4y con 200 + 1.250 = 16%. Mtic giam la
4 diém phan tram, tudng duong giam 20% so vdi ty 1€ cli. Hai cach dién dat nay
khong dugc dung thay nhau.

Gia tri kinh t€ phu thudc thém vao tong gid tri va quyén gan véi tling cong cu.
Trong mdt mo hinh chi ¢6 ¢ phan cing quyén, doanh nghiép trudc vong dang
gid 10 triéu don vi tién t&, nha dau tu mdi gbp 2,5 triéu & dang gia tri d6. Téng sau
vong la 12,5 triéu; ¢6 dong ti 20% xudng 16% van cé phan von tri gia 2 triéu. Ty 1é
giam nhung khong c6 chuyén giao gia tri chi vi phat hanh, néu bé qua chi phi va
thay doi khéc.

Néu c¢6 phan dugc phat hanh thdp hon gia tri kinh té gia dinh, cé thé xuit
hién chuyén giao gia tri. Vi du doc 14p: 100 c6 phan cung quyén cb tdng gia tri
10.000 don vi; phat hanh 20 ¢6 phan ¢ gia 50 thu thém 1.000. Gia dinh gia tri hoat
dong cli khong d6i va khong c6 chi phi, téng mdi 1a 11.000, mdi ¢6 phin c6 gia tri
khoang 91,67. C6 d@dng cli con tdng 9.166,67, giam khoang 833,33; ngudi mua mdi
c6 ¢6 phan tri gia khoang 1.833,33 du chi tra 1.000.

Day 1a phép phén tich theo gia dinh dinh gid, khéng phai két luan rang moi
vong giam gid déu lay tién cua c6 déng cli. Doanh nghiép cé thé thuc sy di mat
gia tri, hodc dang thiéu tién dén muc khong cé phuong an tai trg kha thi tot hon.
Gia vong trudc khéng chiing minh gia tri hién tai. Luat su can phan biét thiét hai
do kinh doanh, théng tin m&i vé dinh gid va hiéu ing phan phdi riéng cua phat
hanh.

I 2. Quyén tham gia mua va quyén diéu chinh gia lam hai viéc
khac nhau

Quyén dugc tham gia dgt phat hanh mdi theo ty 1€ cho phép c6 déng bo thém
tién @€ duy tri ty 1é cia minh. Néu sd hiiu 20% va vong mdi phat hanh 250 ¢
phan cung gid cho moi ngudi, mua 50 c6 phan trong sé d6 gitp c6 dong cb 250
trong tong 1.250, van 1a 20%. Sy bao vé doi hoi kha ndng va quyét dinh gbp von
thém.

Quyén diéu chinh chéng pha lodng (anti-dilution adjustment) thudng vén
hanh khéc. N6 diéu chinh gid hodc ty 1é chuyén déi ctia cong cu dugc bao vé khi
doanh nghiép phat hanh dudi mét muc gia xac dinh. Nguoi dugc bao vé cé thé
nhén thém c¢d phan phd thong tuong duong ma khong gép thém tién. Cd ché nay
phén bé lai quyén gitia ngudi dudgc bao vé va nhiing ngudi con lai.

Tén goi “chéng pha lodng” khong c6 nghia giii nguyén moi ty 1é sd hitu. Sau
diéu chinh, nha dau tu van c6 thé giam ty 1€ so vdi trudc vong, chi la giam it hon.
Ngudc lai, mét cong thiic manh cé thé 1lam ty 1€ cua ho tang. Ciing khong nén
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hi€u né 1a bao hiém toan b gia tri khoan dau tu: néu tong gia tri doanh nghiép
giam manh, thém quyén chuyén ddi chua du bu ton that.

Phéi phén biét thém diéu chinh ky thuét do chia tadch hodc gbp c6 phan. Chia
mdt ¢6 phan thanh mudi cé phan thudng doi diéu chinh gia thyc hién va so
quyén tudng tng dé€ gili nguyén vi thé kinh té. D6 1a viéc bao toan don vi do. Diéu
chinh do phat hanh gia thap lai 1a viéc phan bé rui ro dinh gia gitia cac bén.

I 3. Gia chuyén ddi va ty l& chuyén doi

Gia dinh mot ¢6 phan uu dai dugc mua véi gid géc 10 don vi va gid chuyén doi
ban d4u cling 1a 10. Ty 1é chuyén d6i 1a 10 + 10 = 1, tlic mot ¢d phan uu dai dai
thanh mot ¢d phan phd théng. Néu gia chuyén ddi giam xudng 8, ty 1é thanh 10 +
8 = 1,25. SO ¢6 phan uu dii dang luu hanh c6 thé van giii nguyén, nhung sé co
phan phd théng nhan khi chuyén d6i tang.

Can doc 16 cd ché cua van ban: diéu chinh ty 1é chuyén ddi khong dong nghia
vGi phat hanh ngay thém c¢8 phan uvu dai. Trong cdu tric phé bién nay, s6 tién uu
tién hoan von ban dau cling khéng ty ting cung s6 c6 phan phd thong tudng
dudng. Sy phan biét gilia diéu chinh ty 1é va ting s6 c6 phan uu dai dugc giai
thich trong hudng dan vé down round cua Cooley GO.

Luat su nén luu hai dii liéu riéng cho méi 16p: quyén uu tién bang tién va sé ¢d
phan khi chuyén ddi. Hai di liéu c6 thé thay ddi theo nhiing diéu kién khac
nhau. Néu m6 hinh cip nhit phan chuyén d6i nhung dong thdi tu nhén ting
quyén uu tién, né c6 thé trao 1gi ich ma diéu khoan chua hé quy dinh.

I 4. Full ratchet va weighted average

Co ché diéu chinh toan phan (full ratchet) ha gid chuyén d6i xuéng mic gia phat
hanh thdp hon thudc pham vi diéu chinh, khéng cidn nhac quy mé phat hanh
theo cach cua cong thiic binh quin. M6t dgt phat hanh nhé c6 thé vi thé tao thay
d6i 16n cho toan bd céng cu dude bao vé. Piéu khoan van can xac dinh ngoai 18,
thoi diém va gid phat hanh thyc chat.

Co ché binh quin gia quyén (weighted average) xét ca gia 1an quy mé phat
hanh. M6t cong thic thuong gap la:

Gia chuyén d6i mdi = Gid chuyén ddi clix (A+B) < (A+C)

Trong d6, A 1a s6 ¢6 phan lam cd s trudce dgt phat hanh theo dinh nghia da chon;
B la s6 c6 phan gia dinh tién mdi mua dugc & gia chuyén déi cii; C 1a s6 ¢6 phan
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thuc té€ hoac dugc coi 1a phat hanh trong dgt mdi. Néu gid mdi thap hon gia cq,
cung mot sd tién tao C 16n hon B, nén phan s6 nho hon mot va gia chuyén doi
giam.

Vi dy thuan tay dudi diy chi phan tich s6 lugng quy d6i, khong dinh gia riéng
cac quyén uu tién. Trudc vong cb 800.000 c6 phan phd thong va 200.000 ¢6 phan
uu dai chuyén d6i 1:1. Gid mua va gid chuyén d6i ctia 16p uu dii la 10. Phat hanh
mdi 400.000 c6 phan & gia 5, thu 2 triéu don vi tién té. Khéng cb quyén chon,
cong cu khac hodc mién tri; A bang 1.000.000.

B =2.000.000 + 10 = 200.000
C=400.000
Gia chuyén d6i mdi = 10 x 1.200.000 + 1.400.000 = 8,571429

L&p uu dii cli duge quy ddi thanh 200.000 x 10 + 8,571429 = 233.333,33 ¢4 phén phd
thong, tang khoang 33.333,33. Néu 4p dung full ratchet, gid chuyén déi xudng 5,
16p nay dugc quy ddi thanh 400.000 ¢ phan. Két qua mo hinh chua lam tron
thanh s6 ¢d phan thuyc té:

Pho thong Uu dai cii quy Co phan Tongquy Ty lé vu dai
Cd ché cii doi méi doi ci
Khong diéu 800.000 200.000 400.000 1.400.000 14,29%
chinh
Binh quan gia 800.000 233.333,33 400.000 1.433.333,33 16,28%
quyén
Piéu chinh toan 800.000 400.000 400.000 1.600.000 25,00%
phén

Lép uu dai cti ¢6 20% trudc vong. Binh quén gia quyén gitip nd giam xudng
16,28% thay vi 14,29%; full ratchet lam ty 1é tang lén 25%. Chi phi ctia quyén bao
vé thé hién & ty 1é nhiing nhém khéc nhin dudc. Tuy nhién, trong giao dich thyc
té, nha dau tu mdi c6 thé dugc cam két mot ty 1€ c6 dinh sau moi diéu chinh. Khi
do gia, s6 c6 phan mdi va mic pha lodng phai dugc giai lai cung nhau; khong
dugc gill ciing C nhu vi du r6i dong thoi hia ty 1é khac.

I 5. “Broad-based” chua phai mét dinh nghia hoan chinh
Trong binh quén gia quyén, A cang 16n thi mét dgt phat hanh xac dinh cang cé

tac dong nho 1én gid chuyén doi. Néu A chi ¢ ¢6 phan dang luu hanh, mtc diéu
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chinh thudng 16n hon khi tinh thém nhiéu quyén mua va chuyén dai. Vi viy xuat
hién cach goi cd s6 rong (broad-based) va co sd hep (narrow-based).

Tén goi khéng giai quyét dugc ranh gidi. Quyén chon di cip céd dugc tinh
khong; quy chua cdp cé duge tinh khéng; cong cu sé chuyén ddi ngay trong vong
nay c6 nam trong A khong; ¢d phan dugc gia dinh chuyén d6i theo ty 1€ trudc hay
sau diéu chinh? Nhiing cAu hoi d6 phai cé dap 4n bang danh séch, thoi diém va
thi ty tinh. DPinh nghia ctia Cooley GO vé co ché cd sd rong xac nhin dic diém
c6t 161 1a mic diéu chinh phu thudc dong thoi quy mé va gia dgt phat hanh.

B cling khéng ludn 1a tién mat nhén ngay hoan tat chia gia cti. Néu khoan vay
chuyén d6i gom ca 14i, hodc phat hanh kém chiing quyén, phai xac dinh gia tri
d6i ting phén bo cho tiing cong cu. C can khép véi chinh gia tri d6i ing da dung
trong B. GOp toan bo tién § ti s6 nhung chi 1dy mot phan ¢ phan ¢ mau s6 c6 thé
lam diéu chinh sai.

V6i mbi 16p uu dai, phép thu phai dya trén gia chuyén d6i hién hanh, khong
nhat thiét gia phat hanh goc. Mét 16p da diéu chinh tu 10 xuéng 8 khong tiép tuc
dung 10 cho lan diéu chinh ké tiép. Khi nhiéu 16p c6 gid khac nhau, mét dgt phat
hanh cé thé kich hoat mét 16p ma khéng kich hoat 16p khéc.

I 6.Vong khdng gidm gia van cé thé tao diéu chinh

Mét khoan vay chuyén doi ¢ gid uu dii c6 thé phat sinh c6 phan thap hon gia
chuyén @6i ctia 16p dang dudc bao vé, du gid cho nha du tu mdi bang hoic cao
hon vong trude. Do dd, chi kiém tra nhan “up round”, “flat round” hay “down
round” 1a chua du. Phai kiém tra tling cong cu dugc phéat hanh hoic dudc coi la
phat hanh theo diéu khoan.

Gia dinh gid vong mdi 1a 12, khoan vay c6 mtc gidm 20% nén gia theo chiét
khiu la 9,6. Néu tran dinh gia chia co sd von da thoa thuin cho gia 8, va van ban
cho chon gié thap hon, khoan vay chuyén g 8. L3p uu dai cii cé gid chuyén déi 10
c6 thé bi kich hoat, tuy pham vi va mién tru. Gid vong céng bd 12 khong phan
anh day du tac dong nay.

Mot tran dinh gia khoéng phai gia tri hién tai dugc cam doan cua doanh
nghiép. N6 1a dau vao trong cong thiic chuyén déi. Tran theo cd sd trudc von va
tran theo cd sG sau von khong thé thay cho nhau khi tinh s6 ¢6 phan. Lii dudc
chuyén ddi, han mtic quyén chon va cac khoan chuyén déi khéac cling ¢ thé lam
thay d6i mau so.

Thdi diém thudng lugng van dé nay nén 1a khi cdp khoan chuyén dai, luc 1gi
ich cap tién va chi phi pha lodng con dugc nhin cung nhau. Dgi t6i vong sau méi
phat hién quyén diéu chinh da phat sinh thuong lam giam lya chon. Tuy nhién,
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viéc chap thuidn khoan vay khéng tu c6 nghia ti bo quyén chéng pha lodng: ndi
dung chap thuin va ndi dung tii bo phai dugc doc riéng.

I 7.Mién trili, tif bé quyén va diéu kién tham gia vong méi

Céc bén c6 thé loai mot s6 dgt phat hanh khoi co ché, chang han cap quyén trong
chuong trinh da phé duyét hodc chuyén ddi theo cong cy da thong nhat. Mién tru
can du cu thé dé xac dinh gidi han s6 lugng, ngudi phé duyét va viéc sua ddi sau
nay c6 con dugc hudng ngoai 1€ khong. Mot quyén chon ndm trong chudng trinh
vé tén goi nhung vugt han muc khoéng nhat thiét duge xt ly nhu phan da dugc
dong y.

Tu bo quyén trong mot giao dich cin xac dinh ai c6 thdm quyén quyét dinh
cho ai. Da s6 ctia toan b c6 phan uu dii va da s6 riéng 16p bi anh hudng cé thé 1a
hai nhém khac nhau. M6t nhém kiém soat da sé chung c6 thé dong thoi 1a bén
nhén 1gi ich ti vong mdi. Vi thé, ngoai kiém tra ty 1é biéu quyét, can nhan dién
1¢i ich d6i 1ap va pham vi dai dién cua ting quyét dinh.

Diéu khoan yéu cau tham gia dé giii quyén (pay-to-play) gin méot s6 quyén cua
nha dau tu véi viéc ho tiép tuc gép von. Hau qua cé thé 1a mat mdt phan uu tién
hodc chuyén sang cong cu khac. Day la co ché riéng, can dudc phdi hgp vé thi ty
véi diéu chinh chdng pha lodng. Néu diéu chinh trudc roi méi chuyén cong cuy,
nguoi khéng gbp von cé thé van giti 1¢i ich diéu chinh; néu chuyén trudc, két qua
c6 thé khéc.

Hgp dong cling nén xu ly ngudi muén gép nhung khong dude cung cap du
thong tin hodc thdi gian. Yéu cau tham gia 1a mot diéu kién kinh t€ dang ké: phai
biét s6 tién, thdi han, diéu kién hoan tit va viéc vong bi thu hep c6 lam giam
nghia vy gép hay khong. Cum tu “tham gia theo ty 1¢” chi van hanh dugc khi ty lé
va mau so da ro.

| 8. Tai cd cdu von va dong cd clia ngudi ra quyét dinh

Khi can von gip, doanh nghiép cé thé stia hang loat quyén: chuyén ng thanh von,
thay 16p c6 phan, giam gié thuc hién quyén chon hodc thiét 14p chuong trinh méi
cho d@6i ngli quan ly. M6i thay ddi c6 thé giai quyét mot tré ngai tai trg, dong thoi
thay d6i phan 1¢i ich ctia ngudi khong tham gia.

Phan tich nén bat dau tii cdc phudng dn kha thi. Khong c6 vén mdi, doanh
nghiép c6 thé mat kha néng ti€p tuc hoat déng; cé von mdi véi diéu kién ndng, c6
dong cii van c6 thé gili gia tri ky vong t6t hon. Nhung nhu cau vén khong lam
moi muc gid va moi phan bo ty tré nén hop ly. HO so can thé hién gia dinh dinh
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gid, nguon tai trg thay thé, thoi gian tim von va 1gi ich cua ngusi tham gia quyét
dinh.

Néu nha dau tu hién hiiu viia dinh gia vong méi viia hudng diéu chinh trén
vong ctli, can trinh bay tong 1gi ich trén ca hai vi thé. Néu d6i ngli quan ly dugc
cdp chuong trinh mdi sau khi c6 phén cii ctia ho bi pha lodng, phai tinh ca
chuong trinh mdi vao két qua. Chi nhin mét hang trudc va sau vong cé thé che
mat sy chuyén giao thuc chat.

Khong nén két ludn tu ty 1é don 1é rang mot bén chac chan bi thiét hai hodc
mot bén chac chan dugce bao toan. Can md hinh héa it nhat vai mdc gia ban sau
nay, vi quyén uu tién va quyén chuyén ddi cé thé khién thi tu 1¢i ich thay doi.
Chuong vé phén chia tién thoai von tiép tuc budc phan tich ay.

I 9. TU diéu khoan t8i bang két qua c6 thé kiém chiing

Mot bo tinh t6t can gill lich su gid chuyén d6i cho tung 16p; liét ké dgt phat hanh
kich hoat; tdch s6 c6 phan mdi khoi phan diéu chinh; ghi mién trii hoic vin ban
tu bo; va trinh bay s6 quyén sau cung. Két qua can néi lai véi cap table va bang
quyén, khong chi v4i mod hinh dinh gia.

Trudc khi hoan tat, nén thi mot dot rat nho ¢ gia rat thap dé thay sic manh
cua full ratchet; thii cung gid nhung quy mé khéac dé thay dic tinh cua weighted
average; thi gid ding bang gid chuyén déi hién hanh @€ xac nhan khéng cé diéu
chinh gié thap; va thit mot cong cu nam trong ngoai 1€. Py 1a cic phép kiém c6
kha néng phat hién cich hi€u sai ma mot kich ban co s6 thuén 1gi khong boc 16.

Ngudi doc dd nam viing chu deé khi giai thich dudc c6 déng cé thé giam ty 1é
nhung ting gia tri, nha dau tu dugc chéng pha lodng van c6 thé chiu 16, va mot
vong mdi cé thé chuyén chi phi qua nhiéu 16p quyén. Trong cong viéc, ciu hoi
can theo dén cung la: sau tdt ca cic phép chuyén doi, mién tri va diéu chinh,
tiing nhom thyc su ¢6 quyén gi va ai di tra cho sy thay déi d6?

Ngudn déi chiéu va doc thém

Cooley GO — What You Need to Know About Down Round Financings: d6i chiéu cong thic binh quén gia
quyén va cd ché diéu chinh ty |é chuyén d&i. Chuong khéng sti dung cdc nhan dinh phép ludt theo ldnh
thé clia ngudn.

cooleygo.com/down-round-financings

Cooley GO — Broad-Based Weighted-Average Anti-Dilution Protection: ddi chiéu su phu thudc vao gia va
quy md phat hanh. Céc vi du va phan tich chi phi & ddy dugc tinh doc lap theo gia dinh néu trong chudng.
cooleygo.com/glossary/broad-based-weighted-average-anti-dilution-protection


https://www.cooleygo.com/down-round-financings/
https://www.cooleygo.com/glossary/broad-based-weighted-average-anti-dilution-protection/




Phan Il - Hiéu quyén s& hitu va phan chia lgi ich

11

Phan chia tién thoai von

Tt quyén uu tién dén so tién thuc nhan

Trong chudng nay

1. X4c dinh s& tién bat dau phan chia 87 6. Quyén chon va tién thyc hién 91
2. Quyén uu tién hoan vén c6 diéu kién 88 7. Tién tra sau can dudc phan bd lai theoquy 91
3. Khong tham gia va c6 tham gia phan con lai 88 téc d& chon

4. Thit hang khi thidu tién 89 8. Quyén ban va dong cd clia cac l&p 92
5. Nhiéu [8p c6 phan phai dudc tinh nhat quan 90 Z'utgét k€& mot bang thanh todn c6 thé sif 92

i ban doanh nghiép va sé tién mdi c¢6 dong nhéan 1a hai vdn dé khac
G nhau. Sau khi xac dinh phén tién danh cho vén chu s& hiiu, cac bén
van phai 4p dung quyén uu tién, quyén chuyén doi, diéu kién cua
quyén chon va cac khoan dugc thanh toan trudc. Nhan ty 1€ trén bang co cau
von véi gid ban chi ding trong mot co cdu du don gian va véi dung mau so.
Trinh tu phéin chia tién theo céc ting quyén thudng dugc goi la waterfall.
Hinh anh céc tAng dién td mot nguyén tac: tién phai dudc phan bé theo quyén ¢
ting trudc roi mai chay dén ting sau. V4i luét su, diéu quan trong la xac dinh dau
vao, thu tu, diéu kién chuyén tang va cach xu ly khi tién khong du. Mot bang
phan bé thanh toan chi dang tin khi phan 4nh day du nhiing yéu t6 dy.

I 1.X&c dinh sé tién bat dau phan chia

Waterfall gilia c6 déng khong nén bat dau tii mot con s6 gia tri doanh nghiép
chua trit ng. Pau vao thudng la gia tri von chu s hiiu hodc khoan déi gia thuc té
danh cho ngudi ban, sau nhiing diéu chinh ma giao dich quy dinh. Chi phi giao
dich, tién tra ng, khoan thudng riéng, tai khoan bao chiing va phan tai dau tu can
dugc xt ly ¢ dung vi tri.
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Gia dinh gia tri hoat déng l1a 100 triéu don vi tién té, ng rong dugc khau tru 1a
25 triéu, con chi phi do ngudi ban chiu 14 3 triéu chua nidm trong ng rong. Néu
khong cé diéu chinh khéc, tién phén chia gitia ¢6 déng la 72 triéu. Dung 100 triéu
dé tinh quyén uu tién va ty 1é c6 dong sé phan ba nhiéu hon s6 thuic cd.

“Tién thuc ¢6” con khac “téng d6i gia theo hgp dong”. Mot giao dich c¢é thé tra
tién ngay, giao ¢4 phan ctia bén mua va hia thanh toan theo két qua tuong lai.
Quyén uu tién dugc tinh trén loai d6i gia nao, dinh gia tai san phi tién mat ra sao
va thoi diém nao khoan chua chic chian duge tinh déu 1a van dé can théng nhat.
Mot tai san dugce dinh giad 10 triéu khong tu ¢6 kha nang thanh toan tién mat 10
triéu trong ngay hoan tat.

I 2. Quyén uu tién hoan von c6 diéu kién

Quyén uu tién thanh toan khi xay ra sy kién phén chia (liquidation preference)
cho mot 16p ¢6 phan quyén nhén s6 tién xac dinh trudc ¢ phan phd théng, theo
cdu trac dugc thoa thuan. Tén goi khong gidi han nd vao viéc cham dit hoat
dong: tai liéu c6 thé cho dp dyng khi ban doanh nghiép, chuyén quyén ki€ém soéat
hodc giao dich khac da dinh nghia.

Mbét quyén uu tién 1,00x trén khoan dau tu 4 triéu tao muc uu tién danh nghia
4 triéu. Quyén 2,00x tao muc 8 triéu. Miic nay khong phai bdo dam rang sé nhén
du: néu chi con 2 triéu dé phan chia va khong cé nguon thanh toan khac, quyén
uu tién 4 triéu khong tao ra thém tién. Con phai xét thd hang so vdi cac 16p khac.

Hai dii liéu can dugc tach la s6 tién uu tién va s6 c6 phan khi chuyén dai.
Chéng pha lodng c6 thé lam tang s6 c6 phan phé thong tuong dudng nhung
khong ty tang s6 tién uu tién. Chia tach c¢6 phan cé thé lam sé ¢d phan danh
nghia ting ma tdng uu tién phai gili nguyén néu d6 1a y dinh. Cac bién s6 nay,
cung quyén tham gia phan con lai va khoan tich liiy, dugc liét ké trong huéng dan
vé liquidation preferences cua Carta.

I 3. Khdng tham gia va c6 tham gia phén con lai

C6 phan uu dii khong tham gia phan con lai (non-participating preferred)
thudng cho lya chon gilia nhdn quyén uu tién va chuyén do6i dé hudng nhu cé
phan phé thong. N6 khong dong thoi 14y day du ca hai phan. Trong cd cdu chi ¢6
moét 16p uu dai, khong cé khoan uu tién khac va bé qua quyén chon, cé thé minh
hoa bang nha dau tu ¢é uu tién 4 triéu va 20% néu chuyén doéi.

Néu tong tién phéin chia la 10 triéu, chuyén d6i chi cho 2 triéu nén nhén uu
tién 4 triéu c6 1¢i hon. Néu tdng la 30 triéu, chuyén dai cho 6 triéu nén c6 1gi hon
uu tién. Di€m hai phuong d4n bang nhau 1a 4 + 20% = 20 triéu. Day 1a diém chuyén

88 —


https://carta.com/learn/equity/liquidity-events/liquidation-preferences/
https://carta.com/learn/equity/liquidity-events/liquidation-preferences/

Chuong 11 - Phan chia tién thodi vén

lya chon theo gia dinh cua vi dy, khong phai cong thic dung nguyén xi cho moi
cd cau nhiéu 16p.

Néu tién chi la 2 triéu, nha dau tu nhén t6i da 2 triéu trong vi du mot 18p nay.
Vi vdy, cong thic viét tat “ly s6 16n hon gifia uu tién va phan sau chuyén d6i”
phai di kém gidi han tién thuc cé va thd hang. Bo diéu kién ay lam cong thic tra
4 triéu tu mot quy chi ¢6 2 triéu.

C6 phan uu dai cé tham gia phan con lai (participating preferred) nhéan uu
tién roi con duge hudng mot ty 1€ s6 tién con lai. Véi vu tién 4 triéu va ty 1é 20%,
tai tong tién 30 triéu, né nhan 4 + 20% x (30 - 4) = 9,2 triéu. So v4i 6 triéu trong
phuong an khéng tham gia, khac biét 16n du ty 1é sd hitu van 1a 20%.

Cd ché c6 tham gia cé thé kém tran. Néu tong quyén hudng khi gitl uu dai bj
gidi han & 2,00x tién dau tu, tran 14 8 triéu. Ngudi nam gifi van c6 thé dugc quyeén
chuyén do6i néu s6 tién nhu ¢6 phan phé thong cao hon tran. Khi d6 két qua la:

Tong tién phan Khong tham Cé6 tham gia, C6 tham gia, tran téng 8 triéu va
chia, triéu gia khong tran dugc chuyén doi
10 4 5,2 5,2
30 6 9,2 8
50 10 13,2 10

Van ban cin ndi tran tinh ca tién vu tién hay chi phan tham gia, va khoan tich ldy
c6 nam trong tran khong. Cum “tran 2,00x” chua tra 16i nhiing ciu hoi d6. Cling
can phén biét ¢6 phan dugc mo hinh héa “nhu da chuyén déi” dé tinh phan tham
gia véi viéc thyc sy til bd uu dii va chuyén sang phd thong.

I 4. Thi hang khi thiéu tién

Néu nhiéu 16p cung thid hang (pari passu), so tién thiéu c6 thé dugc chia theo ty
1é quyén uu tién, néu tai liéu quy dinh nhu vay. Gia dinh 16p A c6 uu tién 2 triéu,
18p B ¢6 6 triéu, téng tién chi 5 triéu. Chia cung thd hang theo mtic uu tién cho A
5x2+8=1,25triéu, B nhén 3,75 triéu, phd thong khong nhén.

Néu B cé thi hang cao hon A va dugc tra trudc toan b, 5 triéu déu thudce B. Su
khdc biét nam gitia hai 16p uu dai trong kich ban nay. Tuy nhién, khong nén tu
d6 suy rong rang thd hang khong bao gid anh hudng c6 phan phé thong. Khi cé
quyén tham gia, chuyén d6i, tran hodc khoan tich liiy khac nhau, thay thd hang
c6 thé thay doi ca céac lya chon tiép theo va tién con lai.

Dai v4i mdt co cau chi ¢ cac quyén uu tién c6 dinh, chua cé 16p nao chuyén
d6i, c6 phan phd théng nhin phan vugt téng uu tién; doi thd tu ndi bd cac 16p
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chua lam d6i tong ay. D6 1a két qua cé diéu kién cua mot co cidu don gian. Néu
dung diéu kién giap luit su st dung nhin xét ma khong bién né thanh nguyén
tac qua rong.

Khoan 1gi tdc tich liy lam quyén uu tién tang theo thoi gian néu tai liéu quy
dinh cong vao so tién khi thoai vén. Can phéan biét tich lity don véi tich liy kép,
thoi diém bat dau va viéc da thanh todn mot phan. Goi khoan d6 1a “8%” chua du
x4ac dinh s6 tién ¢ nam thd nam. N6 cling khong tu bién c¢6 phan thanh khoan ng
c6 ngay dao han.

I 5. Nhiéu l8p cd phan phai dugc tinh nhat quan

Khi c6 nhiéu 18p, lva chon chuyén d6i cuia mot 16p lam thay déi tién va mau sé
danh cho 16p khac. Khong thé tinh riéng tiing 16p nhu thé moi 16p khéc cung git
nguyén, roi ghép cac két qua cd 1gi nhat thanh mot bang. Cac két qua riéng c6
thé dua trén nhiing gia dinh mAu thuin nhau.

Vi du sau dung don vi triéu cho tién va don vi quy d6i cho s6 ¢ phan. C6 60
don vi phé thong, 20 don vi ctia 16p A véi uu tién 2 triéu va 20 don vi cua 16p B véi
Uu tién 6 triéu. Ca hai 16p déu khong tham gia phan con lai, chuyén déi 1:1, cling
thd hang; khong c6 quyén chon hay khoan tich ly.

0 mic 20 triéu, néu B nhan uu tién 6 triéu va A chuyén d6i, 14 triéu con lai
dudc chia gitia 60 don vi phd théng va 20 don vi A. A nhén 3,5 triéu, phd thong
10,5 triéu. B nhén 6 triéu, c6 1¢gi hon 4 triéu néu ca hai chuyén d6i. A nhéan 3,5
triéu, co6 1¢gi hon uu tién 2 triéu. Cac lya chon nay phu hgp véi nhau.

Tong tién, triéu Phd thong Lép A LépB  Trangthdi hgp ly theo quyén trong vidu

5 0 1,25 3,75  Chiathi€u theo uu tién cling thif hang
8 0 2 6  Cahainhandd uu tién

14 6 2 6  Ad&diém hailua chon bang nhau

20 10,5 35 6  Achuyén déi; B nhan uu tién

30 18 6 6 B d&diém hailua chon bang nhau

40 24 8 8  Cahaichuyén déi

Trong vung B nh4n uu tién, A bat ddu chuyén d6i khi 20 + 80 x (Téng tién - 6) = 2,
tlc tong tién 14 triéu. Khi A d3 chuyén d6i, B bat dau chuyén d6i & 30 triéu.
Nhiing ngudng nay dugc tinh trong trang thai cu thé cua céc 16p khac.
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Véi co cau phc tap hon, cich lam chac chan la liét ké cac t6 hgp Iya chon
dugc tai liéu cho phép, tinh phan b trong mdi t6 hgp roi kiém tra tinh nhat
quan. Can xem lya chon do tling ngudi, da s6 mot 16p hay co ché chuyén déi bat
budc quyét dinh. Mot thuit todn “xét ti gia cao xudng gia thap” chi dugc st dung
néu da ching minh pht hgp véi cdu tric d6; khong phai quy tac chung cho moi
waterfall.

I 6. Quyén chon va tién thuc hién

Nguoi giti quyén chon thudng chi hudng phan chénh gitia gid ¢4 phan va gia phai
tra dé thyc hién, tuy diéu kién chuong trinh. Quy chua cap khong tu c6 nguoi
dudc nhin tién. Quyeén da cdp nhung chua du diéu kién hudng c6 thé dudc ting
toc, tiép tuc ton tai, thay thé hodc cham dit theo diéu khoan.

Vi duy riéng: tién mua vén chu sé hiiu 1a 10,8 triéu; c¢6 900.000 c¢6 phan phd
thong va 100.000 quyén chon déu dugc thuc hién, gia thuc hién 2 don vi méi c6
phan. Gia dinh tién thyc hién 0,2 triéu dudc dua vao tong tién phan chia va chua
dugc tinh ¢ dau vao 10,8 triéu. Tong quy la 11 triéu cho 1.000.000 c6 phian, tic 11
mdi ¢ phan.

C6 dbéng hién hiiu nhan 9,9 triéu. Ngudi gill quyén chon c¢6 quyén nhén gop
1,1 triéu nhung da tra 0,2 triéu, nén nhan rong 0,9 triéu. Téng tién rong cua hai
nhoém la 10,8 triéu. Néu bo gia thuc hién, sé tra thila cho quyén chon. Néu gia tri
10,8 triéu von da bao gom tién thuc hién ma lai cdng 0,2 triéu lan niia, sé lam
tang quy sai.

C6 thé thanh todn chénh léch bang tién ma khong di qua budc gép va hoan
tién thyc té, néu cd ché giao dich cho phép. Nhung két qua can dugc déi chiéu
cung mot cd sd. Quyén c6 gia thuc hién cao hon gia tri nhan dugc khéng dugc gia
dinh ty dong thuc hién; phai kiém tra riéng tiing nhém quyén.

I 7. Tién tra sau can dudc phan ba lai theo quy tac da chon

Mot ty 1é phan bé & ngay hoan tat c6 thé khong con ding khi nhan thém tién. Gia
dinh chi c¢6 mot 16p vu di 4 triéu, tudng dudng 20% néu chuyén d6i, khong tham
gia. Tra 12 triéu luc hoan tat cho 18p nay 4 triéu va phd thong 8 triéu. Néu nhéin
thém 20 triéu sau d6, tong lily ké 1én 32 triéu va quyén chuyén ddi cho 18p vu dai
6,4 triéu.

Theo cd ché ap dung lai waterfall trén tong liiy ké, dot sau 16p uu dii nhéan 6,4
- 4 =2,4 triéu; phé théng nhén 17,6 triéu. Gill ty 1€ 4/12 ti dgt dau d€ chia dgt sau
sé cho két qua khéc. Cach tinh lai khéng ty ton tai néu viéc lya chon uu tién tai
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ngay dau da chdét vinh vién; hgp dong phai thiét ké r6 quyén cua cac bén ddi véi
doi gid bé sung.

Tai khoan bao chiing cling can lya chon tuong tu. Néu chi coi la dd nhan khi
giai ngan, 16p uu tién c6 thé dugc tra du tu tién ban dau, trong khi rui ro mat
khoan giil lai roi nhiéu hon vao ngudi nhan phan du. Néu giii lai theo ty 1€ trén
tong quyén hudng dy kién, rui ro dugc chia khac. DAy 1a phan bé rui ro ¢6 chu
dich, khong phai khac biét ky thuat khong dang ké.

Phu luc nén c¢6 cot tién duge hudng lity ké, tién da thanh toan va tién tra ky
nay. Néu so liiy ké giam vi hoan tra hoac diéu chinh gia, phai c¢6 co ché thu hoi,
gili lai hodc bu tru dé xu ly. Phép tri don gian khéng du néu ngudi da nhén tién
khong con nghia vu hoac kha nang hoan lai.

I 8.Quyén ban va ddng cd clia cac ldp

Mot 18p dang nhén s6 uu tién c6 dinh cé thé hudng thém rat it khi gid ban tang
trong mot khoang. Trong vi du nhiéu 16p, B nhan 6 triéu tai tong tién 14 triéu
cling nhu 20 triéu. Pho théng va A hudng phan tang trong khoang dy. Vi vy, thoi
diém ban, rui ro ti€p tuc kinh doanh va nhu cau tién mat c6 thé dudc cac 16p
danh gia khac nhau.

Quyén kéo theo ban (drag-along) cho mot nhém yéu ciu ngudi khac tham gia
giao dich; quyén tham gia ban (tag-along) cho ngudi khac cung tham gia trong
diéu kién x4c dinh. Can doc nhiing quyén nay cung waterfall. Cing ban mot gia
tong khong c¢6 nghia moi 16p nhén cung gid mbi c6 phan. “Cung diéu kién” cling
can giai thich @i véi tién tai dau tu, bao ddm cua ngudi ban va trach nhiém sau
hoan tat.

Khoan thudng thoai von riéng cho quan ly c¢6 thé dudc tra trudc cé ddong hoic
ti phan ctia mdt nhém. Néu tra tu tdng quy trude khi chia, nhém dang hudng
phan tang thém tai mdc gia d6 thudng ganh tac déng tryc ti€p. Mudn biét ai chiu
chi phi, hay tinh lai waterfall c6 va khong c6 khoan thudng. Khong nén mac
nhién phén ba chi phi theo ty 1& s& hiiu trén cap table.

I 9. Thiét ké mot bang thanh toan c6 thé sif dung

Bang phén chia can din vé tai liéu tao quyén, dung ding s6 ¢ phan va ty 1é
chuyén d6i hién hanh, dong thdi xac dinh tai liéu nao dudc vu tién néu s6 cd
dinh trong phu luc khéng khép coéng thiic. Ngudi chudn bi, ngudi phé duyét va
nguoi chuyén tién cé vai tro khac nhau. Mot dai ly thanh todn lam dung chi thj
chua dong nghia di kiém tra quyén kinh té ctia moi c¢6 dong.
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Quy trinh ra soat nén chay & mtc gid thdp hdn téng uu tién, trong tung
khoang chuyén ddi, va cao hon moi diém chuyén. Kiém tra rang tong tién phan
bé bang quy dau vao; khong nhém nao nhin Am néu khong c6 co ché hoan tra;
va moi lya chon chuyén d6i phtt hgp véi cung mét cdu tric. Sau d6 thu thém d6i
gia tra cham, quyén chon va khoan gitl lai.

Nam viing waterfall c6 nghia hiéu phan trim sé hiiu 12 diém bat dau cua phén
tich. S6 tién cudi cung con phu thudc thd hang, lua chon, thdi gian va nguoi ganh
nghia vy. Cong viéc cua luat su 1a lam cho toan bd sy phu thudc dé hién ré trude
khi lénh thanh toan dugc phat hanh.

Ngudn doi chiéu va doc thém

Carta — Liquidation Preferences: d6i chiéu cac cdu phan uu tién, tham gia, ty [& chuyén d&i va th( hang.
Khoéng st dung cach goi mét cau tric [a “chudn” nhu mét két ludn chung.
carta.com/learn/equity/liquidity-events/liquidation-preferences

Cooley GO — Down Round Financings: d8i chiéu su khac nhau giia tdng quyén chuyén déi va ting s6 tién
uu tién. Cac bang phan chia, ngudng va kiém tra tinh nhat quan dudc tinh ddc lap theo gia dinh trong
chudng.

cooleygo.com/down-round-financings
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Phan chia lgi nhuan quy

Von, 1gi tdc vu tién va thu lao theo két qua

Trong chudng nay

1. Cam két von chua phai tién trong tai khoan 95 6. Theo toan quy hay theo tiing khoan dautu 99
2. Phiquan ly va carried interest 96 7. Clawback: cé quyén doi lai chua chdc cé tien 99
3. B6n tang phan phdi thudng gép 97 déthu

4. Tinh mdt cd ché catch-up day du 97 8. Dong ho cia ldi tdfc uu tién 100

9. Quan tri, kiém tra va tdc ddng dén doanh 100

5. Catch-up mét phan va ngudng chi chia phan 98 "
nghiép danh muc

vugt

ot quy dau tu c6 thé mong mudn ban tai san ¢ thai diém khéc véi doi
M ngl diéu hanh tai san ay. Nguyén nhan khong nhat thiét 1a bat dong
vé trién vong kinh doanh. Quy cé thdi han, lich goi von, nghia vu tra
tién cho ngudi gop von va co ché tra thu lao cho bén quan ly. Nhiing yéu t6 dé
lam gia ban va thoi gian nhén tién c6 y nghia khac nhau d6i vdi ting nhém.
Luit su thuong mai khong can quan ly quy d€ hiéu anh hudng ctia né. Khi bén
mua 14 phuong tién dugc quy tai trg, can biét 16i hita cip vén nam & dau. Khi quy
la ¢6 déng cé quyén yéu cau ban, can hiéu thoi han va dong cd cua né. Khi soan
diéu khoan phén chia 1gi nhuén, cin biét méi ting dang hoan von, tra 1gi tic hay
chia phan thudng cho ai.

I 1. Cam két von chua phai tién trong tai khoan

Nha dau tu vao quy thudng cam két mét sé tién, sau dé gép theo yéu cau goi von.
Von cam két (committed capital), von da goi va von da gop la cac trang thai khac
nhau. Phan chua gép khong nhit thiét c6 thé st dung ngay hodc st dung hoan
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toan dé dau tu mdi: con c6 thdi han thong bao, diéu kién goi von, phan danh cho
chi phi va nghia vy hé trg cac khoan dau tu hién hiiu.

Trong co cau thudng gap, ngudi gép von dudc goi la limited partner, viét tat
LP; chu thé ddm nhiém vai tro quan ly & cdp quy dugc goi la general partner, viét
tat GP. Pon vi quan ly chuyén nghiép, ngudi nhan phi va ngudi nhan 1¢gi nhuan
khuyén khich cé thé 1a nhiing chu thé lién quan nhung khong hoan toan trung
nhau. Khi phén tich quyén va nghia vy, phai theo dung chu thé trong tai liéu.

Mot quy cam két 300 triéu don vi tién té khdng dong nghia cé 300 triéu tién
mat san sang cho moi giao dich. Néu quy d goi 180 triéu, con 120 triéu chua goi,
$0 120 triéu cling khong ty 1a ngan sadch cho moét thuong vy mdi. Can trii hodc dy
liéu cic nghia vy khac, kiém tra thdi ky dau tu va quyén tai si dung tién da thu
ve.

Su phén biét nay anh hudng truc ti€p dén giao dich mua doanh nghiép. Mot
coéng ty mua lai méi thanh 14p c6 thé chi dudc cdp tién tai ngay hoan tdt. Ngudi
ban can nhin thay chudi cam két tii quy téi phudng tién mua, cac diéu kién cap
von, ngudi c6 quyén yéu cau thyc hién va quan hé gitia cam két von vdi nghia vy
thanh toan gia mua.

I 2. Phiquan ly va carried interest

Phi quan ly (management fee) bu dap hoat déng quan ly theo cd s di thoa
thuén. Carried interest, thudng goi ngan 1a carry, 1a phéan 1gi nhuan dugc phan bé
cho bén hudng thu lao theo két qua. Phi c6 thé phai tra du két qua dau tu chua cé
13i; carry phu thudc cong thiic phén chia va cac diéu kién cua quy.

Vi du, mtc phi 2% trén 300 triéu von cam két tao 6 triéu moéi nam. Sau thoi ky
dau tu, néu co s6 chuyén sang 180 triéu von dau tu con dudc tinh phi va ty 1é
gidm xuong 1,5%, phi nam trd thanh 2,7 triéu. Chi ghi “phi 2%” khéng du m6 ta
chi phi trong toan bd ddi quy: can xac dinh cd sd, ky tinh, ngay chuyén giai doan,
tai san bi loai va phan phi dugc giam tru.

Phi ma doanh nghiép danh muc tra cho nhém quan ly cé thé dugc khau tru
mot phan hodc toan bo vao phi quan ly quy, tuy thoa thuan. Néu khéng cé doi
chiéu, cung mot nhém dich vy cé thé dudc tra ¢ nhiéu cdp. Can tich noi thanh
toan, ngudi nhin va cd ché bu trt, thay vi chi kiém tra mét dong phi trong tai
liéu quy.

Do6i véi carry, “20% 1gi nhudn” cling cin mét cd sd. Lgi nhudn trudc chi phi
mua ban, phi quan 1y va chi phi tai trg khac véi 1gi nhuén sau tat ca cic khoan dy.
Cung mot ty 1€, dinh nghia khac nhau c6 thé tao chénh 1éch 16n hon viéc thay ty
1&é mot vai diém phan tram.
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I 3.Bon ting phan phéi thudng gip

Mot cau tric c6 thé dudc td chiic theo bon ting: hoan von da gop; tra 1gi tic uu
tién cho LP; trd phan bat kip cho ngudi hudng carry; va chia phan con lai theo ty
1é da thong nhat. Khong phai moi quy ¢6 di bon tAng, va thi ty chi tiét phai dugc
doc ti hgp dong. iCapital trinh bay cau tric bon ting nhu mot dang phé bién ctia
cd ché phan phoi.

Tang hoan von tra lai co s6 von dugc bao vé. Co s6 d6 ¢ thé bao gom tién dau
tu, phi va chi phi, hoac chi mét phan. Tang 1gi tdc uu tién (preferred return) cho
LP dugc phin phéi mét mdc 1di tic tinh theo thoi gian trudc khi carry dugc tra.
N6 1a uu tién trong phan phdi, khong phai 16i bdo dam rang quy chic chan kiém
du tién tra mic 1oi tiic d6.

Tang bat kip (catch-up) phan b6 mot ty 1é cao cho bén hudng carry, nham dua
tong phan 1gi nhudn ho nhan dén ty 1é muyc tiéu. Tang cudi mdi chia mbi khoan
tang thém theo ty 1é thong thudng. Khi khéng cé catch-up, carry cé thé chi duge
tinh trén phan 1¢gi nhudn vugt muic uu tién; hiéu qua kinh té€ khac ré rét du cung
ghi ty 1€ carry 20%.

I 4. Tinh mét co ché catch-up day du

Gia dinh LP gbp 100 triéu tai ngay dau, khéng c6 1an gép hay phan phéi khac, sau
dung hai ndm quy c6 180 triéu dé€ phan chia. Toan bd phi va chi phi da dugc xt ly,
khong con khoan phai tra ngoai s6 nay. Lgi tdc uu tién la 8% mbi nam, 1di kép;
carry 20%; tang catch-up danh 100% cho ngudi hudng carry dén khi bat kip hoan
toan.

Tang mét hoan 100 triéu. Tang hai tra 1¢i tic 100 x (1,08)A2 - 100 = 16,64 triéu. Dé
carry bang 20% lgi nhuéan da chia sau tang bat kip, goi khoan catch-up 1 C:

C+ (16,64 +C) = 20%
C = 16,64 x 20% *+ 80% = 4,16 tridu

Sau ba tang, con 180 - 100 - 16,64 - 4,16 = 59,20 triéu. Khoan nay chia 80% cho LP va
20% cho bén hudng carry:

Tang LP nhan, triéu Bén huéng carry nhan, triéu
Hoan vén 100,00 0
Lgi tlfc vu tién 16,64 0
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Tang LP nhan, triéu Bén hudng carry nhan, triéu
Catch-up 0 4,16
Chia phan con lai 47,36 11,84
Téng 164,00 16,00

Téng 1gi nhuén 1a 80 triéu, carry cudi cung la 16 triéu, ding 20%. Lgi tic uu tién
trong két qua nay quyét dinh trinh ty va thdi diém tiép cin I¢gi nhuéin; sau khi
hoan tat catch-up, carry da tinh trén toan bo 80 triéu 1¢gi nhuén thudc co s6 da
chon.

biéu kién “hoan tat catch-up” rat quan trong. Néu cung gia dinh nhung chi cé
120 triéu, sau hoan vén va 1gi tlc uu tién con 3,36 triéu. Toan bo c6 thé vao catch-
up, nhung chua du 4,16 triéu. Carry chi 1a 3,36 triéu, thdp hon 20% cua 20 triéu
1gi nhu&n. Khong thé dung coéng thiic 20% nhén tong 14i trong moi két qua.

I 5. Catch-up mat phan va nguéng chi chia phan vuot

Catch-up 50% c6 nghia trong tang d6 mdi khoan phan phdéi duge chia mot niia
cho LP va mét ntia cho bén hudng carry; khong cé nghia carry cudi cung chi
bang mot ntia ty 1é muc tiéu. Néu du tién di hét ting, bén hudng carry van c6 thé
dat 20% tong 1gi nhuan dugc dinh nghia.

Trong vi du 1gi tlc vu tién 16,64 triéu, goi tong tién qua ting catch-up 50% la
X. Bén hudng carry nhén 0,5X; tong 1gi nhuén da chia 1a 16,64 + X. Diéu kién bat
kip 1a 0,5X = 20% x (16,64 + X), nén X khoang 11,0933 triéu, trong d6 mbi bén nhin
khoang 5,5467 triéu. Can nhiéu tién hon @€ di hét tang so véi catch-up 100%.

Khéng nén nham mot ting catch-up chdm hon vdi viéc giam ty 1€ 1¢i nhuédn
cudi cung. Tuy viy, khi quy chi tao du tién di mot phan ting, toc d catch-up thay
ddi ca tong carry, khong chi thai diém. Can thu kich ban sat ngudng thay vi chi
thu mot két qua rat thanh coéng.

Néu khéng c6 catch-up va chi chia carry trén 1gi nhuan vugt 1gi tdc uu tién,
cdu truc thuong dudc goi 1a hard hurdle. Véi 180 triéu trong vi du, carry 1a 20% x
(80 - 16,64) = 12,672 triéu. N6 thap hon 16 triéu cua co ché c6 catch-up day du. Tén
goi “hurdle 8%” vi thé can dudc doc cung tang tiép theo dé biét LP that sy gili bao
nhiéu phan 1¢i nhuén trudc carry.
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I 6. Theo toan quy hay theo tiing khoan dau tu

Co ché theo toan quy (whole-of-fund) xac dinh quyén phén phoi dya trén co sé
von va két qua cua toan danh muc theo thda thuin. Cd ché theo tling khoan dau
tu (deal-by-deal) c6 thé tra carry s6m khi mot khoan thoai von thanh cong, trudc
khi toan danh muc két thtic. Trén thuc t€ con nhiéu ciu tric két hgp, vdi quy tac
bu trii khoan 16 d thuc hién, chi phi va giam gia tai san chua bén.

Mot vi du riéng, c6 y bo 1¢i tiic vu tién va phi d€ chi xem thoi diém phéan phdi:
quy d4u tu 50 triéu vao mdi mét trong hai khoan. Khoan dau tién ban dugc 100
triéu, khoan thi hai sau d6 chi thu 20 triéu. Téng vén 1a 100 triéu, téng thu 120
triéu, 1gi nhudn cudi cung 20 triéu. Véi carry 20% trén 1gi nhuén toan quy, quyén
cudi cung 1a 4 triéu.

Néu tra carry riéng trén khoan thanh céng dau tién, bén hudng carry nhan 10
triéu ti 1¢i nhuén 50 triéu. Khi khoan thi hai 16 30 triéu, da c6 6 triéu carry vugt
quyén cudi cung. Trong cd ché toan quy hoan lai du 100 triéu trudc, 1an ban dau
c6 thé chi hoan von; 20 triéu dgt sau mdi tao phan phdi 16 triéu cho LP va 4 triéu
carry.

Ngay ca khi 6 triéu tra thua dugc thu hoi day du, thdi diém hai bén giii tién
van khéac nhau. Vi vdy “cudi cung cung s6 tién” khong dong nghia “cing hiéu qua
kinh t&”. Pong thdi, khong nén coi moi co ché theo tting khoan déu bo qua khoan
16: van ban ¢6 thé yéu cau dy phong, bu trit hodc ki€ém tra muic bao phu trudc khi
tra carry.

I 7. Clawback: c6 quyén doi lai chua chac cé tién dé thu

Clawback 1a nghia vu hoan lai carry da dugc tra vugt muc dugc hudng theo phép
kiém tra da thoa thudn. Cach biéu dién co ban la:

Khoan tra thifa = max(0; Carry da phan phdi rong sau hoan tra - Carry dudc hudng
theo phép kiém tra)

TU s6 tra thia t6i s6 thu dugc con cac budc: gidi han trach nhiém, khoan dugc
khau trti, ngudi chiu nghia vu va tai san d€ thanh toan. Ngudi nhén carry cé thé
la nhiéu ca nhan hodc don vi; quy cin biét m6i nguoi chiu phan minh hay ¢6 co
ché bao dam chung. Khoan tién giii lai, bdo chiing hodc bao ldnh cé thé giam rui
ro thu hoi, nhung ty 1é giti lai phai phu hgp quy mo rui ro.

Cling phai phan biét “trt thué khoi moi khoan clawback” véi “gidi han trach
nhiém & carry con lai sau thué”. Trong vi du da tra 10 triéu va can thu 6 triéu, gia
dinh khoan thué quy udc 1a 30% cua carry da tra. Néu chi dat trAn nghia vu ¢ 7
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triéu, van thu du 6 triéu. Néu nhan moi khoan tra thiia v4i 70%, chi thu 4,2 triéu.
Hai ciu chii cho hai két qua khéc nhau, du cing nhac mtc 30%.

bay la vi du vé cong thic hgp dong, khong phai cach xac dinh nghia vu thué
cua nguoi nhin. Can tach dii liéu thué thuc té, ty 1€ gia dinh, kha nang hoan hoac
bu tril va thoi diém tinh. ILPA Principles 3.0 luu y riéng viéc khong nham phép
kh&u tri véi co ché gidi han va viéc bao dam thyc hién clawback.

Kiém tra gilia ky gitip phat hién tra thua trudc khi tai san cudi cung dugc
thanh ly. Tuy nhién, néu dya vao gia tri tai san chua ban, két qua lai phu thudc
dinh gia. H6 sd can ghi ai dinh gia, muc théan trong, ngay thu va viéc phép thu
gilia ky c6 thay thé quyét toan cudi cung hay chi 1a budc bé sung.

I 8.Po6ng ho cua lgi tifc vu tién

Lgi tlic uu tién phéi c6 co sd von va ngay bat dau cho tiing khoan. Vén da hoan c¢é
tiép tuc tich lity khong; tién gép dé tra phi c6 duge hudng khéng; 1di tlc chua tra
c6 dugc nhap goc khong; tien duge phan phéi roi goi lai bat dau ky mdi thé nao?
Khong thé tra 16i bang mot ty 1é phan tram duy nhat.

Néu quy dung khoan vay trudc khi goi tién nha dau tu, ngay quy rat von vay
va ngay LP thuc gép khic nhau. Bat dau 1¢i tiic uu tién § ngay trudc lam tang muc
can tra trudc carry, so véi bat dau & ngay sau, khi moi yéu té khéc gilt nguyén.
D4y la lya chon phén b6 chi phi tai trg va thoi gian; tai liéu can chon rd, khong
mac dinh mot cach 1a d4p an bat budc.

Tai dau tu tién thu vé (recycling) cling can dugc md ta. Co ciu tric gidl tién 6
quy dé tai stii dung; cé cau tric phan phdi roi goi lai. Dong tién that va dong tién
dudc ghi nhan d€ tinh ngudng cé thé khéng trung. Can tranh tinh mot khoan tién
thanh von mdi nhiéu 1an trong phép chia 1¢i nhuin néu hgp dong khong c6 chu
dich d6, dong thoi khéng bo nhiing 1an gop lai ma co ché dé xac dinh phai tinh.

I 9. Quan tri, kiém tra va tic ddng dén doanh nghiép danh muc

Ngudi quan ly thudng chuan bi théng bdo phin phéi va bang waterfall. Ngudi
gbp von can du dii liéu dé tai 1ap két qua: von theo ngay, khoan dudc hoan, 1gi tic
tich lity, chi phi, dinh gid va carry da tra. Kiém toan bdo céo tai chinh khéng tu
dong nghia moi céng thiic hgp dong da dugce kiém tra; pham vi kiém tra can dugc
xac dinh riéng.

Uy ban dai dién nha dau tu cé thé xit Iy mot s6 van dé xung d6t hodc dinh gia
theo thAm quyén. Thoa thuén riéng véi tiing nha dau tu cé thé thay d6i phi, bao
cdo hodc quyén lya chon. Khi 14p bang phan phoi chung, can biét nhiing khac
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biét d6 c6 tac dong & cap toan quy hay chi § phan ctia mot LP. Mot bang thong
nhat khong dudc x6a di quyén riéng da cam két.

boi véi doanh nghiép danh muc, thsi han quy va diéu kién dau tu tiép anh
hudng kha nang dugc cdp von, quyét dinh mua thém va thdi diém thodi von. Mot
sy kién lién quan nhan sy chu chét cua quy c6 thé lam thay déi quyeén tiép tuc
d4u tu theo tai liéu quy. Nhiing yéu t6 nay khéng phai chi tiéu ctia doanh nghiép,
nhung cé thé giai thich hanh vi ctia ¢6 dong kiém soat.

Chuyén tai san sang mdt quy ti€p tuc nam giti do cing nhém quén ly diéu
hanh tao thém van dé: ngudi quyét dinh cé 1¢i ich & ca bén ban va bén mua,
trong khi carry c6 thé dugc xac 1ap hoac dugc giti ti€p. Can xdc dinh phuong
phap gia, quyén lya chon ctia nha dau tu, sy kién thodi vén déi véi quan ly doanh
nghiép va viéc quyén thudng c6 dudc thanh toan hay ti€p tuc chuyén sang cd cidu
mdi. Khong thé chi dya vao nhin “chuyén ndi bo” d€ bo qua thay ddi kinh té.

Luét su ndm dugc chudng nay khi cé thé theo mot dong tién tii ltc cam két,
lic gbp, luc dau tu, lac thu vé téi luc chia cho ting nhém. Ty 1é phi va carry la
diém nhin ban dau; cd sd tinh, cic tAng phan phdi, ngay bat dau va kha nang thu
hoi méi quyét dinh két qua thyc té.

Ngudn doi chiéu va doc thém

iCapital — Understanding Private Market Fund Distribution Waterfalls: déi chiéu cau tric cac tangvay
nghta cda catch-up.
icapital.com/insights/private-equity/understanding-private-market-fund-distribution-waterfalls

ILPA — Principles 3.0: d8i chiéu cic van dé can xem xét vé clawback, chi phi va kha ndng kiém tra. Cac
khuyén nghi clia t8 chiic nay dudc xem 14 quan diém clia ngudi gép vén, khdng dudc trinh bay thanh
nghia vu bat budc. Vi du va cdng thiic trién khai trong chuang dugc tinh riéng.
ilpa.org/wp-content/uploads/2019/06/ILPA-Principles-3.0_2019.pdf
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A%

Xac dinh va diéu
chinh gia mua
Gia mua doanh nghiép dugc chot, diéu chinh va tra sau nhu thé

nao, va rui ro di kém dugc phén bé gitia bén mua va bén ban ra
sao.
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Earn-out

Gid mua phu thudc vao két qua sau giao dich

Trong chudng nay

1. Earn-out khéc tra chdm va khoan gitl lai 105 5. Ky do doc [ap va ky do liy ké 108
2. B3t dau tir két qua can mua, roi méichon 106 6. Pham vi kinh doanh dugc do sau khi tich 109
chi tiéu hgp

3. Cong thiic tao ra ddng cd & tling khoang 107 7. Quyén diéu hanh va cam két van hanh 109
két qua

8. S6 t6i da khong phai gia tri cta Gi hia 110
4. Mt diéu kién bién Igi nhudn c6 thé quyét 108

: A D 9. Théng tin, bt dong va kha nang nhan tien 111
dinh toan bo khoan tra

10. Cham d{t s6m va phép kiém trudc khiky 111

hi bén ban tin rang doanh nghiép sap ting trudng manh con bén mua
K chua san sang tra tién cho ky vong d6, cac bén cé thé d€ mdot phan gia

mua phu thudc vao két qua tuong lai. Khoan thanh toan nay dugc goi
la earn-out. N6 giup giao dich tiép tuc khi chua théng nhat hoan toan vé gia
tri, nhung khong x6a bo bat dong. Mot phan bat dong duge chuyén thanh ciu
hoi sé tra bao nhiéu sau khi quyén kiém soat doanh nghiép da doi chu.

Diém khé ctia earn-out nam 6 sy tach rdi gitia nguidi hudng tién va ngudi diéu
hanh hoat ddng tao ra tién. Bén ban gili quyén hgp dong doi véi khoan thanh
toan. Bén mua thudng kiém soat nhéin sy, ngan sach, khach hang, hé thong ghi
nhén va dii liéu phuc vu phép tinh. Vi viy, mét cdng thic dung vé s6 hoc van ¢
thé la co ché thuong mai yéu néu khong xu ly quyén kiém soat va kha nang kiém
ching.

I 1. Earn-out khac tra cham va khoan giir lai

Gia tra chdm c6 dinh 1a nghia vy thanh toan mot so tién da xac dinh vao thoi
diém sau. Earn-out phu thuéc mdét hodc nhiéu diéu kién két qua. Khoan giti lai dé
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bao dam nghia vu cé thé 1a phan gid dd dugc xac dinh nhung chua giai ngan vi
con rui ro yéu ciu boi hoan. Ba cau truc c6 thé cung xuat hién, nhung ly do chua
tra tién khac nhau.

Vi dy, tra 20 triéu don vi tién té lic hoan tat va 4 triéu sau hai nam la gia tra
chdm néu 4 triéu dén han khéng phu thudc hoat dong kinh doanh. Néu 4 triéu
chi dugc tra khi doanh thu dat muc tiéu, d6 la earn-out. Néu 4 triéu da thudc gia
mua nhung dugc gili d€ xt ly diéu chinh hodc khiéu nai, can doc cd ché giii lai va
giai phéng.

Su phéan biét anh hudng dén quyén nhéan tién, nghia vy cung cap thoéng tin va
rui ro tin dung. VG8i trd chdm c6 dinh, cdu hoi chinh la thoi han va kha nidng
thanh toan. V4i earn-out, trudc hét con phai xac dinh s6 tién c6 dudc tao ra theo
cbéng thic hay khéng. Bao lanh nghia vu thanh todn khong tu bao dam két qua
kinh doanh dat muc tiéu.

Earn-out cling c6 thé dya trén mot méc hoat dong cu thé, ching han hoan
thanh mot san pham, ban giao hé théng hodc dat s6 lugng khach hang du tiéu
chuédn. Khi d6 phai dinh nghia bang chiing hoan thanh, cach nghiém thu, thdoi
han va viéc thay ddi cach thyc hién c6 con dap ing muyc tiéu khéng. Mot sy kién
c6 tén 1o chua chac @4 c6 tiéu chi do ro.

I 2. Bat dau tir két qua cdn mua, roi méi chon chi tiéu

Néu bat dong nam ¢ kha ning gili khach hang, chi tiéu doanh thu toan doanh
nghiép c6 thé qua rong. Néu bit dong nam & bién 1¢gi nhuén, doanh thu don
thuan cé thé tra thudng cho viéc ban thém nhung khong tao gia tri. Néu bat dong
la mét cong nghé cé duge hoan thién hay khong, chi tiéu 1gi nhudn sém c6 thé
chiu qué nhiéu yéu t6 khéng lién quan.

Doanh thu dé hiéu nhung van chiju tac ddng cua gia, chiét khdu, hoan hang,
thoi diém ghi nhan va noi ghi nhin. Lgi nhuin gbép phan anh thém chi phi truc
tiép. EBITDA phan anh thém nhiéu chi phi hoat ddng nhung khéng phan anh day
du dau tu tai san va dong tién. Lgi nhuén sau cung con chiu tadc dong cua tai trg,
khau hao va nhiing chinh sach khéc. Chi tiéu tién thu dugc xu ly mot s6 khac biét
ghi nhin nhung c6 thé bi anh hudng bdi thdi han thanh todn va viéc ddy nhanh
thu ng.

Khong c6 chi tiéu tu dong mién nhiém véi quyét dinh quan ly. Viéc chon chi
tiéu can khép muyc tiéu kinh t€, mic do kiém sodt ctia cic bén va dii liéu cé thé
giti lai. C6 thé dung chi tiéu két hgp, nhung méi diéu kién bd sung tao thém mot
diém ma khoan thanh todn cé thé tang, giam hodac bi chan hoan toan.

Giai thich ctia SRS Acquiom vé earn-out nhan manh viéc thong nhat muyc tiéu
kinh doanh trudc khi Iya chon thudc do. O géc @6 soan thao, cach lam dy gitp
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tranh mot cong thic do thi dé 14y ti bdo cdo nhung khong do ding diéu céc bén
dang muén tra gia.

I 3. Cong thilc tao ra dong cd & tiing khoang két qua

C6 ba dang don gian. Dang tit ca hodc khong cé gi tra toan bo khoan tién khi
vugt ngudng. Dang bic thang tra cac muc c6 dinh. Dang tuyén tinh tra ting dan
trong mét khoang ro6i diing ¢ tran. M6i dang tao ra gia tri khac nhau cho mét don
vi két qua tang thém.

Gia dinh earn-out t6i da 4 triéu, doanh thu bat dau dudc tra thudng & 40 triéu
va dudc tra du tai 50 triéu, khong c6 diéu kién khac. Cong thic la:

Thanh toan = min(4; max(0; 4 x (Doanh thu - 40) + 10))

Céac dai lugng trong cong thiic déu dung triéu. Két qua minh hoa:

Doanh thu, triéu Thanh toan, triéu
38 0
40 0
45 2
475 3
50 4
55 4

Trong khoang 40 dén 50 triéu, méi 1 triéu doanh thu tang thém lam gid mua tang
0,4 triéu. Bén ngoai khoang d6, cuing 1 triéu doanh thu tang thém khong thay doi
earn-out. Diéu nay c6 thé anh hudng viéc dinh gid ban hang, nhan hgp dong sat
cudi ky hodc phan b8 nguon lyc. Luit su nén biét do doc cua cong thic, vi n6 cho
thdy mot quyét dinh nho c6 thé dang gid bao nhiéu cho ngudi hudng.

Néu cong thic tra toan bd 4 triéu ngay khi doanh thu dat 50 triéu, khoang
cach gilia 49,999 triéu va 50 triéu trd nén dac biét nhay cam. Dang tuyén tinh
giam budc nhay d6 nhung khong loai bo moi bat déng vé ghi nhin. Can kiém tra
diu 16n hon hay 16n hon hodc bang, cdch lam tron va s6 liéu trudc hay sau diéu
chinh.

-— 107



Phan IV - Xac dinh va diéu chinh gid mua

I 4. Mot diéu kién bién Igi nhudn cé thé quyét dinh toan bd
khoan tra

Thém diéu kién EBITDA/doanh thu it nhat 15% vao vi du trén. Néu doanh thu la
47,5 triéu, EBITDA 7,5 triéu, bién khoang 15,79%; earn-out la 3 triéu. Néu phat
sinh thém 0,5 triéu chi phi dugc tinh vao EBITDA, bién giam con 7 + 47,5 = 14,74%;
toan b0 3 triéu trd thanh khéng phai tra, néu diéu kién bién la cta chian tuyét
doi.

Nhu viy, cong thiic doanh thu tuyén tinh van c6 thé di kém maot bude nhay 16n
¢ diéu kién 1gi nhuan. Nguoi doc chi nhin phan “doanh thu tang thi thanh toan
tang” c¢6 thé bo qua rui ro thyc sy. Can thu két qua ngay dudi va ngay trén ting
diéu kién, khong chi quanh muc tiéu chinh.

Khi diéu chinh doanh thu, ti s6 va mau s6 cua diéu kién bién phai nhat quan.
Néu cong lai doanh thu tii khach hang @4 dugc chuyén sang don vi khéc trong
nhom, phai xac dinh chi phi va 1gi nhuan tuong Ung c6 dugc cong lai khong.
Cong doanh thu nhung giti nguyén EBITDA c6 thé 1am bién giam va khién khoan
thanh todn mat di du muc tiéu diéu chinh la trung hoa viéc chuyén khach hang.

Mot cach thiét ké khac la dung 1¢i nhuan gép hodc phan déng goép cia nhom
khach hang, hay cho thanh toan gidm dan theo bién thay vi mat toan bo. Khong
c6 cdu tric duy nhat phu hgp moi giao dich. Diéu can lam 1a giai thich két qua
cua cac lya chon dé cac bén chap thuin dung mc rui ro.

I 5. Ky do ddc lap va ky do liiy ké

Thoi gian khong chi xac dinh 1ac tra tién; n6 quyét dinh két qua nao dugc bu tru.
Gia dinh hai ndm déu c6 dai doanh thu 40-50 triéu va tran 4 triéu moi nam.
Doanh thu nam mot 1a 45 triéu, nam hai la 55 triéu. Néu hai ky doc 14p, tién tra la
2 triéu va 4 triéu, tong 6 triéu. Phan vugt train ndm hai khong bu phan thi€u ndm
mot.

Néu céc bén dung mot ky hai nam, tdng doanh thu 100 triéu, dai téng 80-100
triéu va tran 8 triéu, cung dii liéu tra du 8 triéu. Hai cong thic khéng c6 161 so
hoc; ching mua nhiing két qua khac nhau. Mt cong thiic coi sy 6n dinh tling
nam la quan trong, cong thic kia chi quan tdm tong thanh tich.

Cd ché bu thiéu gilia cac ky c6 thé cho phép thanh tich ndm sau bu nidm
trude. Khi d6 can quy dinh c6 thu hoéi khoan tra thita néu ky sau suy giam khong,
tran la theo nam hay toan ky, va cach xu ly doanh thu dich chuyén ti cudi ky nay
sang dau ky khéc. Thanh todn tam tinh va quyét todn cudi ky cé thé hiiu ich,
nhung lam phat sinh nghia vy hoan tra phai dugc thiét ké riéng.
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Ngay bat dau, ngay két thic va cac ky bdo cdo phai khdp. Néu hoan tat gifia
thang, ky do tinh ti ngay d6 hay dau thang ké tiép; mot hgp dong nhiéu nam
dugc ghi nhan thé nao; tién té nao dung khi ban nhiéu thi truong? Nhiing van dé
nay dé bi xem la chi tiét ké toan, nhung méi vdn dé déu c6 thé 1am thay dai gia
mua.

I 6. Pham vi kinh doanh dugc do sau khi tich hdp

Sau giao dich, bén mua cé thé hgp nhat déi ban hang, chuyén khach hang sang
hgp dong cua don vi khéc, ban gbi san phdm hodc thay hé théng quan tri. Hoat
déng kinh té tiép tuc nhung bdo cdo cua phap nhan muc tiéu cé thé khong con
thé hién ding phan di dugc mua. Earn-out chi dya trén tai khoan cua phdp nhan
d6 vi thé c6 thé thay d6i do cach té chiic.

Cac bén c6 thé chon do theo phap nhan, nhém khach hang, san phdm, khu
vic hoac mot don vi kinh doanh dugc dinh nghia. Néu chon theo khach hang,
can xu ly khach hang mdi, cong ty lién quan ctia khach hang, thay ddi tén va viéc
ban thém san phdm ngoai pham vi. Néu chon theo san phdm, phai xu ly phién
ban mdi, san pham thay thé va doanh thu goi.

M6t nguyén tac trung hoa c6 thé ghi nhan doanh thu thudc hoat dong dugc do
du dugc hach todn ¢ don vi nao, dong thoi phan bé chi phi truc tiép va chi phi
dung chung theo phudng phap xac dinh. Nhung nguyén tac dé can dii liéu. Khi
hgp dong mdi chi cé gia chung cho nhiéu dich vy, phai ¢6 cach tach giad hoac mot
codng thic phan bé. Sau khi hé thong cii bi ngling, viéc ti tao con sd c6 thé rat
kho.

Do d6, quyén tich hgp va nghia vy giti dii 1liéu phai dugc thuong lugng cung
nhau. C6 thé cho phép bén mua thay déi vAn hanh, véi nghia vu duy tri s6 phu
hodc mi theo doi du @€ tai 14p két qua. Cling c6 thé xdc dinh sdn gid thanh toin
chdm dit earn-out néu hoat déng dugc hoa nhap dén miic khong con do riéng
hop ly.

| 7.Quyén diéu hanh va cam két van hanh
Bén mua can quyén quan ly tai san 4 mua; bén ban can bao vé gia tri ctia quyén
nhén tién con lai. M6t nghia vy chung “van hanh nhu truéc” c6 thé qua mo ho,
dong thoi can trd nhiing thay ddi hgp ly. Mot quyén quyét dinh tuyét d6i khéng di
kém quy tic tinh trung hoa cé thé khién két qua phu thudc gan nhu hoan toan
vao mot bén.

Cam két cu thé hitu ich hon khi bdm vao nguén rui ro: ngin sach t6i thiéu cho
hoat dong dugc do, cadch phan bd chi phi tip doan, viéc chuyén khach hang,
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quyén dong san pham, s6 nhéin sy thiét yéu hodc diéu kién ban lai. Khong can
dong bang moi quyét dinh kinh doanh. Can chon nhiing quyét dinh cé thé lam
thay d6i dang ké thudc do va xac dinh hiu qua dugc chap nhén.

Nghia vy né luc cling can chuin so sanh. “N6 luc hgp ly” khéng tu cho biét
can ngin sach bao nhiéu hodc c6 phai uu tién san phdm earn-out hon san phdm
khéc. C6 thé gan nghia vu v4i nguodn luc t6i thiéu, quy trinh phé duyét, ké hoach
da thong nhat hodc nhiing dic diém cua san pham so sanh. White & Case luu y
muc dd phu thudc cua chi tiéu ndi bd vao quyét dinh vé ghi nhan va vin hanh;
chuong nay chi st dung nhén xét thyc tién d6, khong dya vao cic phan binh luin
tranh chép theo hé thong phép luit cua nguon.

Diéu khoan chong né trdnh cin phéin biét kiém tra muc dich va kiém tra hé
qua. Cdm hanh vi ¢ muc dich chinh giam earn-out doi lam ré dong co. CAm moi
hanh vi ¢6 hé qua lam giam earn-out rong hon nhiéu, c6 thé bao trum ca quyét
dinh kinh doanh chinh ddng. M6t phudng 4n cAn bang 14 néu cic hanh vi dugc
phép, yéu cau thong béo va 4p dung diéu chinh trung hoa cho nhiing thay déi cu
thé.

I 8. S0 toi da khong phai gia tri cla |&i hifa

Earn-out t6i da 4 triéu khong c6 nghia quyén d6 dang gia 4 triéu hom nay. Gia trj
phu thudc kha nang dat myc tiéu, thsi diém thanh todn, rui ro bén mua khéng
tra va diéu kién hgp dong. Mot muic gid cong bo gom 20 triéu tra ngay cong t6i da
4 triéu nén dugc phan biét v6i 24 triéu chac chan nhan ngay.

Vi du dinh lugng don gian, chi nham gidi thich ky vong: x4c suat gia dinh 1a
50% khong nhan gi, 30% nhén 2 triéu, 20% nhén 4 triéu vao cudi nam thd hai.
Tién nhan ky vong 1a 50% x 0 + 30% x 2 + 20% x 4 = 1,4 triéu. Néu dung ty 1é chiét
khau gia dinh 10% mo6i nam, gia tri hién tai cua dong ky vong la khoang 1,157
triéu.

biy khéng phai két ludn dinh gid chudn cho mét earn-out thyc té. Xac sudt va
ty 1é déu phai c6 cd sd, quan hé gilia rui ro va chiét khau can dugc xu 1y nhat
quén. Vi du chi cho thdy khong thé 1dy tran lam gia tri hién tai. S6 ghi nh4n trong
bdo cdo cuia bén mua cling khong ty tao quyén thanh todn cho bén ban; coéng
thiic hgp déng van quyét dinh nghia vy.

Néu earn-out chi dudc tra khi ngud6i ban tiép tuc lam viéc, khoan tién c6 thém
ddc tinh khuyén khich lao déng. Can phan biét gia tra cho tai san da ban va
khoan tra cho dich vu tudng lai, r6i phéi hgp tai liéu mua ban véi thoa thudn 1am
viéc. Khong nén d€ mot diéu khoan cham dit lam viéc vo tinh thay d6i toan bd
gia mua ma cac bén chua danh gia.
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I 9. Thong tin, bat dong va kha nang nhan tién

A9

Mot bao cdo cudi nam ghi “khdng dat muc tiéu
hudng can s6 liéu doanh thu theo pham vi di chon, d6i chiéu vé s6 ké toan, céc
diéu chinh, chi phi ndi bd va giai thich thay d6i chinh sich. Quyén xem dii liéu
can di cung thdi han luu trli, pham vi ti€p can ngudi phu trach va nghia vy bao
mat.

Thdi han phéan d6i nén bat dau ti khi d3 nhan du tai liéu xac dinh, tranh viéc
doéng ho chay trong khi dii liéu trong yéu chua dugc cung cip. Cac khoan khong
tranh chdp c6 thé dugc tra trudce, con khoan tranh chdp theo mét quy trinh riéng.
Ngudi dai dién bén ban can quyén han va kinh phi phu hgp dé thyc hién viéc ra
soat sau khi giao dich da két thuc.

Tranh chap tinh toan khéc véi tranh chap vé hanh vi van hanh. M6t chuyén
gia dugc giao xac dinh doanh thu c6 thé khéng dudc giao ddnh gia viéc cat ngan
sach c6 vi pham cam két khéng. Can phan dinh pham vi, thi tu giai quyét van dé
phu thudc nhau va cach st dung két ludn chuyén mon trong quy trinh chung.
Néu cé hai co ché song song, phai tranh d€ mdoi bén chd két qua ctia bén kia.

Quyén bu tri cling anh hudng s6 tién nhin dugc. Cho bén mua gill earn-out vi
moi yéu cau chua dugc xac dinh khac véi chi cho bu tril khoan di dudc théng
nhat hodc quyét dinh. Cé thé can gill riéng s6 tranh chép, thdi han xu ly va nghia
vy tra phan con lai. Bao chiing hodc bao lanh hd trg rui ro khong thanh toan,
nhung phai xac dinh nghia vy dugc bao ddm bao gom ca khoan da xac dinh sau
tranh chép hay khong.

khong du dé kiém tra. Bén

I 10. Cham dirt sém va phép kiém trudc khi ky

Viéc ban lai doanh nghiép, ngling hoat dong dugc do hoac thay doi cau tric cé
thé lam earn-out khong con do duge. Cac bén cé thé cho ngudi ké nhiém tiép
nhin nghia vy, giti bén mua ban dau chju trach nhiém hodc tra mét khoan cham
dt theo cong thiic. Khoan d6 khong nhat thiét 1a tran tdi da; ¢ thé dua trén lich
co dinh, két qua da dat hodc phudng phap gia da chon.

Trudc khi ky, nén chay coéng thiic 8 muc thap, sat ting ngudng va vugt tran;
thu thay mot khoan chi phi ndi bg; thi chuyén khach hang; thit doanh thu bi day
sang ky khac; va thu ban lai gitta ky. M6i lan thi can xac dinh khéng chi con s6
ma ca tai liéu chling minh va ngudi cé quyén quyét dinh.

Mot earn-out dugc thiét ké tét gitp cac bén biét phan nao cua gia mua phu
thudc thanh tich va phan nao phu thudc quyét dinh da dugc cho phép. Luit su
can két néi muc tiéu, thude do, quyén vin hanh, dii 1iéu va thanh toan thanh mot
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co ché hoan chinh. Néu mdt mat xich con bd ngo, con s6 trong coéng thiic chua
phai la gid c6 thé tin cay.

Ngudn ddi chi€u va doc thém

= SRS Acquiom — M&A Earnout Provisions: déi chi€u muc tiéu st dung earn-out va nhu cau thiét ké quyén
theo ddi sau giao dich; khong stf dung ty (& thi trudng nhu du bao cho giao dich riéng.
srsacquiom.com/our-insights/ma-earnouts-overview

= White & Case — Building Better Earnouts: doi chiéu rui ro quyét dinh quan ly anh hudng chi tiéu ndi bo.
Toan bd vi du s8, phudng an cong thiic va phan tich d6 nhay trong chudng dudc xay dung doc lap.
whitecase.com/insight-our-thinking/building-better-earnouts-current-ma-climate
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14

Co ché gia mua
Chot 6 ngay nao, diéu chinh theo diéu gi?

Trong chudng nay

1. Cau ndi tl gid tri hoat ddng t6i gia c6 phan 113 5. Leakage: gia tri chuyén ra ngodi cho ngugi 116
2. Completion accounts: tra theo udc tinh, 114 ban

quyét toan theo ngay hoan tat 6. Ticker: khoan téng gia theo thdai gian 117
3. Nguyén tac ké toan [a bd quy tdc do lugng 115 7. Tranh tinh hai [an va trdnh bo sét 118
cia hgp dong 8. Quy trinh quyét todn va quyén kiém tra 118
4. Locked box: ch6t mot nén gid va bao vé gia 116 9. Bao chiing, gi lai va bdo hiém 119

tri trong giai doan chg - . L L
10. TU gid hgp dong dén [énh chuyén tién 119

hong nhat gia tri doanh nghiép chua dong nghia thong nhat s6 tién
T chuyén cho ngudi ban. Bén mua con can biét nhin dugc bao nhiéu
tién mat, ti€p nhan bao nhiéu ng va mdc vén luu déng di cung hoat
déng. Nhiing khoan nay tiép tuc thay ddi gitia ldc dam phéan va ngay hoan tat.
Cd ché gid mua xac dinh ngay do va cach phan bd hé qua cua sy thay déi dy.
Hai phuong phap thuong gap la diéu chinh theo bao céo tai ngay hoan tat
(completion accounts) va chét gia theo bao cdo 6 mot ngay trude d6 (locked box).
Phuong phap thd nhat dé lai mdt budc xdc dinh gid cudi cung sau hoan tat.
Phuong phap thd hai tdp trung viéc xac dinh gia trudc, roi bao vé gia tri da thoa
thudn bang cac cam két phut hgp. Ca hai déu cén s6 liéu tét va cau chil chinh xac,
nhung can ching & nhiing thdi diém khac nhau.

I 1. Cau ndi ti gia tri hoat dong tdi gia c6 phan

Gia tri hoat dong doanh nghiép (enterprise value) thuong dugc dam phan trén
gia dinh vé mét muc vén luu dong binh thudng va mot cd sd tai trg xac dinh. Dé
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di t6i gid von chu s6 hilu, can diéu chinh ng, tién mat va cac khoan khac theo
thoa thuan. Mgt cong thiic minh hoa la:

Gia vén chti sé hitu = EV - Ng vay — Khoan tugng tu ng + Tién dugc tinh - Chi phi giao
dich dugc khau trir + (Von luu ddng thuc té - Mlc muc tiéu)

Chénh léch von luu dong trong ngodc dd mang dau. Néu thuc té thap hon muc
tiéu, chénh 1éch 4m lam gia giam. Khong can dat thém dau “cdng hodc tri” trude
mot chénh 1éch @i c6 ddu, vi diéu d6 dé giy hiéu sai khi trién khai.

Céc danh muc phai loai tri 1an nhau. Mot khoan chi phi giao dich did nam
trong ng hoac khoan tuong ty ng khéng dudc trii thém lan niia. Tién bi han ché
st dung khong ty dugc tinh nhu tién c6 thé su dung ty do. Khoan phai thu khé
thu khong tu dugc gili nguyén chi vi con trén s6. Pham vi tling thanh phan 1a lya
chon kinh té can dugc ghi nhan, khong phai két qua tat yéu cua nhan ké toan.

Vi du ddc 1ap, moi s6 tién tinh bang triéu don vi tién té: EV 120, ng vay 30,
khoan tuong tu nd 5, tién dugc tinh 6, chi phi giao dich 2 chua ndm & cac khoan
khac, von luu dong thuc té 9 so v4i muc tiéu 10. Gia cudi cung theo cong thic la
120-30-5+6-2+(9-10)=88.

EV trong cong thiic c¢6 thé di dudc ¢6 dinh, con cac s6 trén bang can d6i thay
doi. Cling c6 giao dich diéu chinh chinh EV theo két qua hodc coéng thiic khac.
Can doc diéu khoan gia trudc khi coi moi bién dong la diéu chinh ng rong hay
von luu dong.

I 2. Completion accounts: tra theo udc tinh, quyét toan theo
ngay hoan tat

Co ché bao cado hoan tat thuong c6 hai lugt tinh. Trudc hoan tat, mét bén 1ap udc
tinh cac khoan dugc diéu chinh dé€ xac dinh tién tra ban dau. Sau hoan tit, bén
dugc giao nhiém vu chuin bi bdo cdo chinh thic theo cing céng thic va nguyén
tac. Chénh 1éch gitia gid chinh thtic va gia da trad dudc thanh toan bé sung hodc
hoan tra.

Tiép tuc vi du EV 120, gia dinh lic tra tién ban dau cac bén dung ng vay 28,
khoan tuong tu ng 5, tién 7, chi phi giao dich 2 va vén luu ddng 11 so véi muc tiéu
10. Gid udc tinh 1a 93. S8 cudi cung ¢ muc trudc 1a 88. Chénh 1éch 5 c6 thé duge
giai thich day du:

Thanh phan Udc tinh Chinh thiic Anh huéng lén gia

NG vay 28 30 -2
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Thanh phian Udc tinh Chinh thiic Anh huéng lén gia
Tién dugc tinh 7 6 =il
Von luu dong 11 9 -2
Céc thanh phan khac Khong déi Khong doi 0
Tong Gi4 93 Gi 88 -5

Khoan can hoan lai 1a 5, khong phai toan b thiéu hut vén Iuu dong so véi muc
tiéu cong thém lan niia. Phai phéan biét diéu chinh gia so véi co sd EV va quyét
todn tién da tra so vdi gia udc tinh. Hai phép tinh dung chung dii liéu nhung cé
moc so sanh khac nhau.

Ngay hoan tat cling can xac dinh cy thé: thdi diém dau ngay hay cudi ngay,
giao dich chuyén tién nao dién ra trudc, khoan ng dugc trd bang ngudn tai trg
ctia bén mua cé con ndm trong b4o cdo khong. Mot khoan tién c6 thé xuat hién 6
dau ngay roi duge dung tra ng trong cung ngay; tinh ca tién dau ngay va ng cudi
ngay sé tao gia tri khong c6 that.

I 3. Nguyén tac ké toan la bd quy tac do ludng cla hgp dong

Bdo cdo dung dé tinh gia khéng nhat thiét c¢6 cung muc dich véi bao céo tai chinh
thong thudng. C4c bén c6 thé thdng nhét quy tac cu thé cho hang ton kho cham
luan chuyén, ng phai thu, chi phi thudng, tién nhén trudc hodc giao dich noi bo.
Sau d6 méi quy dinh vai tro ctia chinh sdch ké toan trudc dy va khuén kho ké
toan lam nén.

Tht ty vu tién phai rd. Néu nguyén tic riéng yéu cau mot khodan bi loai nhung
bdo cdo tham chiéu trudc day van tinh khoan d6, bén 1ap bao cdo phai biét dung
quy tac nao. Yéu cau viia “nhat quan tuyét d6i v6i qua khi” viia “tudn theo moi
chinh sdch méi” ¢6 thé tao xung d6t. Mot vi du mau di thong nhat cho cdc khoan
nhay cam thudng gitp hon mot cdu yéu cau tong quat.

Mtic von luu déng muc tiéu cling phai dugc xay dung cung co sd véi s6 hoan
tat. Néu muc tiéu dua trén s6 binh quin chua loai dy phong nhung s6 hoan tat bj
giam theo dy phong mdi, cong thic cé thé tao diéu chinh ma cac bén khong du
tinh. Tinh nhdt quan khéng c6 nghia gili lai moi sai sét cili; nd doi hoi cac bén
quyét dinh trudc cach sua va tac ddng 1én ca hai phia so sanh.

Thong tin biét sau hoan tit c6 thé gitup xac dinh trang thai da ton tai tai ngay
do, nhung khong phai moi sy kién sau d6 déu dugc dua ngugc vao. Hang ban
chim sau giao dich c6 thé cung cdp bang chiing vé chat lugng hang & ngay hoan
tat; chién lugec mdi ctia bén mua lai ¢6 thé 1am giam kha nang ban vi ly do phat
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sinh sau. Piéu khoan can phén biét bang chiing vé diéu kién cii véi bién dong
kinh doanh méi.

I 4.Locked box: chét mdt nén gia va bao vé gia tri trong giai
doan chg

Véi locked box, cac bén dung bédo cdo tai mdt ngay lich st @4 chon dé xac dinh
gid von chu sd hitu. Cau néi ng, tién va von luu dong c6 thé duge thuong lugng
ngay khi chét gia. Sau d6 khong do lai toan bd cac khoan tai ngay hoan tit nhu co
ché completion accounts, trti phan diéu chinh riéng da thdoa thuén.

Viéc phan b6 1¢i ich va rui ro kinh t€ ti ngay chét s6 liéu khong dong nghia
quyén s6 hitu phap ly dd chuyén vao ngay d6. Bén ban van cé thé ki€m soat hoat
dong cho t6i hoan tat. Vi vdy, hgp dong can xu ly khoang cach gitia ngudi diéu
hanh va ngudi chiu bién dong gia tri theo nén gia da chét.

Gia dinh mot nén gia riéng dudc tinh tai ngay locked box: EV 100, ng 25,
khoan tuong tu ng 2, tién 9, chi phi giao dich 2. Von luu dong da dugc danh gia va
dudc chdp nhén trong nén gia, khéng c6 diéu chinh bé sung. Gid von chu sé hitu
12 80 triéu. D6 1a s6 xudt phét dé tinh tién trd, khong phai khang dinh tién mit
ctua doanh nghiép sé gili nguyén dén ngay hoan tat.

Chat lugng béo céo lich st tré nén dac biét quan trong. Bao cdo di kiém toan
c6 thé tao muic bao dam khéc véi bdo cdo quan tri, nhung khong thay thé viéc
hiéu pham vi kinh doanh va chinh sdch dd dung. Mét don vi kinh doanh mdi
dudc tach ra c6 thé chua cé s6 liéu riéng du 6n dinh. Trong trudng hgp do, su
chic chan bé ngoai cia mot muic gid c6 dinh cé thé che rui ro do ludng 16n.

Su khéac nhau co ban gilia chét gia trudc va do lai tai hoan tat dudc trinh bay
trong huéng din cua EY. O tling giao dich, khong nén coi mot loai bao cdo hodc
mét hinh thic xac nhin duy nhat 1a diéu kién méc nhién ctia moi locked box.

I 5.Leakage: gia tri chuyén ra ngoai cho ngugi ban

Leakage la phan gia tri chuyén tit doanh nghiép cho ngudi ban hodc ngudi lién
quan thudc pham vi cAm trong khoang tul ngay chot s6 1liéu dén hoan tat, ngoai
cac khoan dugc cho phép. N6 c6 thé la tién, tai san, viéc mién nghia vy, chi phi
dugc doanh nghiép tra thay hodc giao dich khéng theo diéu kién da thoa thuén.
Khong phai moi khoan chi trong giai doan 4y la leakage. Tra luong, mua hang
va dau tu phuc vu hoat dong thong thudng lam thay déi tién mat nhung c6 thé
ndm trong van hanh ma nén gia da phan bé rui ro. Piéu cin xem 1a ngudi hudng
1¢i, tinh chét, diéu kién va ngoai 1é. Mot khoan chi cho ngudi ban c6 thé dugce
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phép; mot khodn khong chuyén thang cho ngudi ban van c6 thé phuc vu I¢i ich
cua ho.

Danh muc permitted leakage can ghi khoan nao, ai nhén, bao nhiéu va cho
thdi ky nao. Cho phép “phi quan ly thong thuong” khong xac dinh dugc mic phi
tang, khoan tra trudc nhiéu ndm hodc phi méi phat sinh. V8i khoan bién d6i, cé
thé dung coéng thiic va gidi han thay vi s6 c6 dinh, mién du kha nang kiém tra.

biéu khoan can bao phu ca giai doan ti ngay chét s6 liéu dén ngay ky va giai
doan tu ngay ky dén hoan tdt. Cam két chi ap dung tU ngay ky c6 thé dé trong
phan trudc d6. Cling cin xac dinh ai chiu trach nhiém: ngudi thyc nhan, nguoi
c6 bén lién quan hudng 1¢i, hay toan bd ngudi ban theo mét cd ché chung. Phan
bd trach nhiém gilia ngu6i ban 1a van dé doc 14p véi tdng gid mua.

I 6. Ticker: khoan tang gia theo thdi gian

Bén ban c6 thé dugc hudng khoan cong theo thoi gian trong giai doan locked
box, thudng goi la ticker hodc value accrual. Khoan nay c6 thé 1a sé tién mdi ngay
hodc ty 1é trén mot nén gid. N6 phan anh thoa thuin vé gia tri phat sinh trong
giai doan chd va viéc thanh todn sau; khong méc nhién bang chinh xac dong tién
doanh nghiép thuyc té€ tao ra.

Véi nén gia 80 triéu, ty 1é don 5% mot nam, 146 ngay va mau s6 365 ngay,
khoan cong la:

80 x 5% x 146 + 365 = 1,60 triéu

Néu leakage phai khau trtf 1a 0,30 triéu, s6 thanh toan cho ngudi ban theo cac gia
dinh nay la 80 + 1,60 - 0,30 = 81,30 triéu, trudc moi khoan gill lai hodc phan bd
riéng khac.

Hop dong can ghi ngay bat dau, ngay két thuc, c¢6 tinh mdt hodc ca hai ngay
bién khong, nén gia trudc hay sau diéu chinh, va viéc kéo dai hoan tat cé lam
tang khoan cong khong. Néu 1ai kép dugc chon, cong thiic khac véi vi du 13i don.
Chi dung tu “interest” hodc mét ty 1é phan tram khong xac dinh hét ca ché.

So sanh ticker v6i du bdo dong tién gitip cac bén thay ai chiu rui ro chim
hoan tat. Néu doanh nghiép tao it gia tri hon khoan céng c6 dinh, bén mua van
c6 thé phai tra theo hgp dong. Néu gid tri tao ra nhiéu hon, phan chénh c6 thé
thudc bén mua theo nén gia. Tai liéu Locking in Value cua Deloitte 1a nguén doi
chiéu vé moc chét gia, bao vé leakage va do tin ciy cua bdo cao tham chiéu.
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| 7. Tranh tinh hai lan va tranh bo sét

Mot khoan phai tra cho ngudi ban da dugc khau trif nhu ng & ngay locked box ¢
thé dugc thanh todn sau d6. Néu tiép tuc khau trii chinh khoan d6 nhu leakage
ma khong cé cd ché loai tril, bén mua dugc hudng hai 1an cho cing nghia vu.
Ngudgc lai, néu khoan chua tiing lam giam gid nhung dugc tra cho ngudi ban va
khoéng nam trong ngoai 1€, bo né khoi leakage c6 thé dé gid tri thodt ra ma khong
dudc xu ly.

Tién thudng giao dich, phi tu van, khoan tra chdm tU thuong vu trudc va tién
khéach hang tra trudc la cic khoan can dac biét déi chiéu. Muc tiéu khong phai
budc moi khoan vao mét nhan nhat dinh. Muyc tiéu la quyét dinh mét 1an n6 anh
hudng gia thé nao, roi gili nhat quan gitia ng rong, von luu dong, chi phi, leakage
va bang thanh toan.

Cling phai phéan biét diéu chinh 1gi nhuin dung d€ dinh gia vdi viéc thu hoi
mot khodn tién thuc chi. Loai chi phi chu s& hitu khoéi EBITDA nham udc tinh
kha nang sinh 1¢i trong tudng lai khong tu cho phép hay cam chu sd hiiu nhin
khoan thanh toan trong giai doan locked box. Hai phép xu 1y c6 thé cung hop 1y
vi lién quan hai vdn dé khac nhau. Tuy nhién, can kiém tra gia dinh nén gia dé
tranh thu hoi trung phan da dugc tinh.

Mot bang @i chiéu tiing khoan nhay cam nén cho thay s6 du tai ngay do, s6
da tri trong gia, tién thuc tra sau d6, nguoi hudng va diéu khoan ap dung. Cach
nhung khong

N

trinh bay nay lam r6 hon mot cam két chung “khong tinh hai lan
c6 dii liéu @é kiém tra.

I 8. Quy trinh quyét toan va quyén kiém tra

Completion accounts can lich 14p béo cdo, thdi han cung cdp dii liéu, thoi gian
phan d6i va co ché giai quyét khoan chua théng nhat. Phai chi dinh rd ngudi lap
¢ quyeén truy cap hé thong nao va ngudi ra soat dugc nhén tai liéu gi. Khi bén
mua nam hé théng sau hoan tét, ngudi bdn can quyén tiép cin du d€ kiém tra sé
liéu tai ngay da ban.

Y kién phan d6i nén x4c dinh khoan muc, 1y do va gi4 tri tranh chdp. Tuy
nhién, khong nén dé€ thoi han hét trude khi bén kia nhan du bo thong tin d cam
két. Cd ché cling can noéi c6 duge sua khoan khong tranh chép, nang yéu cau mdi
hodc st dung thong tin xuat hién mudn khong. Day la nhiing quyét dinh vé tinh
két thic ctua quy trinh va d6 chinh xac cua gia.

Chuyén gia ké toan cé thé dugc giao xac dinh khoan muc, 4p dung chinh séch
hoac mot pham vi rong hon. Khong nén mac dinh danh xung “chuyén gia” ty tra
161 quyén giai thich cong thic. Néu bat dong viia vé cau chil viia vé s6 liéu, cin ¢
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phuong thtic xu ly cac van dé phu thudc nhau, tiéu chudn quyét dinh va cach stia
sai r0 rang.

Trong locked box, quyén kiém tra tap trung nhiéu hon trudc khi ky va vao viéc
phat hién leakage sau d6. Khong do lai gid khéng dong nghia khéng con khiéu
nai. Tuy nhién, mét yéu cau do bao cdo sai, mot yéu cau do vi pham cam két van
hanh va mot yéu ciu hoan leakage c6 can ct, cich tinh va gidi han khac nhau.
Khong thé coi chiing déu 1a quyén diéu chinh gié ty dong theo tiing dong tién.

I 9.Bao chiing, gii lai va bao hiém

Bao ching qua bén thd ba (escrow) khac v6i phan tién bén mua tu gil
(holdback). Ca hai c6 thé hé trg thanh toan diéu chinh hodc yéu cau boi hoan,
nhung can quy dinh tién thudc vé ai trong thoi gian gitl, diéu kién giai ngan, xt ly
phan tranh chap va 1ai phat sinh. Khoan gili cho diéu chinh gia khong ty bao
dam moi nghia vy khac néu pham vi khéng bao gom.

Quyén bu tril can khdp vdi cac nguodn tién con chua tra. Néu nguoi ban da
nhin toan bd gia va khong cé tai san bao dam, quyén yéu cau hoan mot khoan
sau nay c6 thé déi dién rui ro thu hoi. Néu bén mua dudc gili tién qua rong vi mot
yéu cau chua xac dinh, ngudi ban lai ganh rui ro bi tri hodn thanh toan. Can thiét
ké theo quy md va thdi gian cua rui ro cu thé.

Bao hiém cho vi pham cam doan c¢é thé hé trg mét s6 rui ro duge ghi trong
don bao hiém, nhung khéng nén gia dinh né thay thé nghia vy quyét toan gi4,
leakage hodc rui ro da biét. Phai doc pham vi bao hiém, loai trii, mdc ty chiu va
gi6i han. Nguon tra cho méi nhém rui ro cin dugce xac dinh riéng trong cau tric
giao dich.

I 10. T gia hgp dong dén lénh chuyén tién

Bang dong tién hoan tat (funds flow) chi dan ai tra, ai nhén, s6 tién, loai tién va
thoi diém. N can néi gia ¢d phan véi tién tra ng, phi, tién gili lai va phan ngudi
bén tai dau tu. Téng ngudn phai bang tong st dung, nhung cin bang s6 hoc chua
chiing minh ding quyén néu mét khoan da bi phén loai sai.

Néu bén mua tra truc ti€p mot khoan ng cua muc tiéu, bang phai cho thay
khoan d6 da dugc tri khoi gia von chu sé hiiu thé nao. Néu ngudi ban tai dau tu
mot phén gia, cin phéin biét gid ho dugc hudng va sé tién mat ho thyuc nhan. Néu
leakage chi thudc trach nhiém mot ngudi ban, viéc khau trii nén dugc thé hién
dang trén phan cua ngudi d6 theo thoa thuin, thay vi ty dong chia cho tat ca.

Trudc hoan tat, c6 thé kiém tra cd ché bang ba ciu hdi néi tiép: s6 nao duge
chét & ngay nao; tu ngay dy dén khi tra tién, bién ddng nao thudc bén nao; sau
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khi tra, nhiing can c nao con cé thé lam tién dich chuyén. Tra 16i rd ba ciu hoi
giup lya chon gitia completion accounts va locked box dya trén chat lugng thong
tin va phan bd rui ro, thay vi dua vao tén goi hodc cam gidc mdt phucong phép
lu6n cé 1gi hon.

Ngudn ddi chi€u va doc thém

= EY — Locked Box vs. Completion Accounts: d8i chi€u su khac nhau vé thdi diém xac dinh gid va quyét
toan.
ey.com/en_pk/insights/law/locked-box-vs-completion-accounts

= Deloitte — Locking in Value: d6i chiéu cach chat gia lich su, leakage va chat lugng bao cdo tham chiéu.
Céc s6 liéu, bang cau ndi va phan tich phan bé trach nhiém trong chugng dugc xay dung riéng.
deloitte.com/content/dam/assets-zone2/ie/en/docs/services/financial-advisory/2023/Locking_in_Value_Sept_2018.pdf
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Goi bao dam

Tai san, thi ty uu tién va quyén kiém soat

Trong chuong nay

1. Bdo dam bang tai san va bao lanh thuc 123 6. Quyén d3 ky phai trd thanh quyén c6 thé 127

hién hai chiic nang khac nhau st dung

2. B4t dau tif nghta vu dudc bdo dam 124 7. Quyén kiém soat phai pht hgp véi hoat 128

3. Gid tri s6 séch khong phai gid trithuhi 125  donghangngay

4. Cd sd cho vay va kha nang rit thém vén 126 8. Khi khoan vay két thiic 128
Tu kiém tra trudc khi két thic viéc ra soat 129

5. Th{ ty vu tién c6 nhiéu chiéu 127

ot khoan vay dudc bao dam khong vi thé trd thanh khoan vay chac
M chan dudc thu hoi day du. Tai san cé thé mat gid, thudc vé ngudi

khac, da bao ddm cho mot nghia vu khac hodc chi cé gia tri khi hoat
déng kinh doanh tiép tyuc. Ngay ca khi tai san con du gia tri, ngudi cho vay
van c6 thé phai ché dgi, bo thém chi phi hodc phdi hgp véi nhiéu bén trude
khi thu dugc tién.

Vi vy, doc mot géi bao dam khong chi 1a kiém tra danh muc tai san. Luét su
can hiéu bén van dé lién két véi nhau: tai sdn nao tao ra nguon thu hoi; nhiing ai
cling yéu cau ngudn d6; ngudi cho vay c6 thé tiép can ngudn dé bang cich nao;
va trong thdi gian khoan vay ton tai, doanh nghiép con dugc st dung tai san dén
dau. Nhiing cau hoi nay giup noi van ban bao dam vdéi kha nang van hanh cua
doanh nghiép.

I 1.Bao dam bang tai san va bao lanh thuc hién hai chifc nang
khac nhau

Bao dam bang tai san 12 co ché gin nghia vu dudc bdo ddm v4i mot hodc nhiéu
tai san xac dinh hodc c6 thé xac dinh. Muc dich kinh té 1a tao thém ngudn thu hoi
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va, tuy cdu truc, vi tri vu tién d6i vdi tai san d6. Tai san cé thé 1a thiét bi, hang ton
kho, khoan phai thu, s6 du tai khoan, phan von trong céng ty hodc quyén phat
sinh ti hgp dong.

Bao ldnh l1a cam két cua mot chu thé khac d6i v4i viée thyc hién nghia vy cua
bén c6 nghia vy chinh. N6 md réng pham vi chu thé ma bén cho vay cé thé yéu
ciu thanh toén theo cac diéu kién da thoa thuén. Bao lanh khéng tu tao ra quyén
uu tién trén mot tai san cy thé cua bén bao ldnh. Mudn ¢6 ca hai chiic nang, ho
so phai thiét 14p ca cam két bao 1anh va quyén bao dam phu hgp.

Su khac nhau rat thyc té€. Mot cong ty c6 tai san 16n nhung da dung toan b tai
san dé bao dam cho céc khoan vay khac c6 thé cung cdp bao lanh véi gia tri thu
hoi han ché. Ngudc lai, mot tai san cé thé duge dung dé€ bao dam nghia vu cua
nguoi khac ma chu tai san khong nhan trach nhiém thanh toan khong gidi han
bang toan b tai sdn ctia minh. Cin doc pham vi trach nhiém thay vi suy luan tu
tén tai liéu.

G6i bao dam thuong két hgp nhiéu cong cu. Bao dam trén phan von gitp tiép
can gia tri s6 hitu cong ty; bao dam trén khoan phai thu ti€p can dong tién tu
khach hang; bdo dam trén tai khoan hudng dén tién da thu; bao lanh bd sung
mot bén c¢é trach nhiém. Chung c6 thé hd trg nhau nhung cling cé thé cung dya
vao mot nguon gia tri. Khéng dude cdng gid tri ¢d phan cua coéng ty véi toan bd
tai sdn cta chinh cong ty dé khang dinh g6i bao dam c6 gid tri gap doi.

Thu hd trg, cam két duy tri kha ning thanh todn hogc 16i hiia xem xét cdp von
cling can dudc doc riéng. Mot cam két duy tri trang thai tai chinh khéng duong
nhién c6 cung nodi dung véi 161 hda thanh toan ng. Ngudi nhian can xac dinh
chinh x4c hanh vi dugc hia, diéu kién thuc hién, bén dugc yéu ciu thyc hién va
hiu qua cua vi pham.

I 2. Bat dau tif nghia vu dudc bao dam

Trudc khi hoi tai sdn ndo nam trong goi, hiy hoi géi d6 bdo ddm cho nhiing
nghia vy nao. Pham vi c6 thé chi gom khoan goc cua mét khoan vay, hodc mo
rong t6i 13i, phi, chi phi xu 1y, nghia vu phong ngtia rui ro va cac khoan vay bé
sung trong tuong lai. Mét tai liéu ky hdm nay c6 thé tiép tuc anh hudng tdi tai san
nhiéu nam sau néu khai niém nghia vy dugc bao dam qua rong.

Ba chiéu can dudc xac dinh 1a ngudi c6 nghia vy, loai nghia vu va thgi gian.
Cum tU “moi nghia vu cia nhém cong ty” khac dang ké v4i “nghia vy cua bén vay
theo khoan tin dung nay”. Néu cic bén muon bao dam ca khoan tang han mdc
sau nay, can biét ai c6 quyén chdp thuan ting va ngudi cung cap bao dam cé phai
tham gia quyét dinh d6 hay khong.

Gidi han trdch nhiém cling can dugc tinh trén cung co sd. Mot mic tran 10
triéu c6 bao gom 1ai va chi phi hay chi giéi han géc? Khoan da thanh toan cé lam
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gidm mc tran vinh vién hay kha nang bao dam dugc phuc hoi sau d6? Nghia vy
bdo 14nh két thic khi khoan vay dugc tra hay con ton tai cho nghia vu chua xac
dinh? M6t con s6 don 1é khong giai dap cac cau hoi nay.

Do6i v4i ngudi vay, pham vi rd gitup dy tinh chi phi va nghia vuy khi tai tai trg.
Do6i v6i bén cho vay, pham vi ro gidp tranh khoang trong gitia khoan phai thu
thyc té va nghia vu ma tai san bdo ddm hé trg. Tinh day di ndm & su khép nhau
gilia cac tai liéu, khong nam & viéc sti dung cau chil réng nhat c6 thé.

I 3. Gia tri sd sach khdong phai gia tri thu hoi

Gia tri tai san phu thudc cach st dung va cach ban. Mot diy chuyén dang van
hanh c¢6 thé c6 gia tri khac véi tling mdy bi thao rdi. Mot khoan phai thu chua
qué han van c6 thé bi khach hang phan déi hodc bu trii. Hang ton kho ¢6 thé can
chi phi hoan thién, bao quan va van chuyén trudc khi ban dugc.

Do d6, can tach gia tri s6 sach, gid tri udc tinh khi tiép tuc hoat dong va tién
thu hoi rong trong mot kich ban xu ly. Khong c6 ty 1€ giam gia chung dung dudc
cho moi loai tai san. Phuong phéap dinh gia, thoi diém dinh gia, thi trudng ngudi
mua va gia dinh thoi gian ban déu c6 thé thay doi két qua.

Ty 1€ khoan vay trén gia tri tai san, goi la LTV (loan-to-value), 1a phép chia don
gian:

LTV = Du ng dugc do / Gid tri tai san dugc dung lam mau sé.

Gia dinh du ng la 60 triéu don vi tién té va gia tri tai san dugc dinh gia la 100
triéu. LTV bang 60%. Néu gia tri gidm con 75 triéu, LTV ting thanh 80%, du chua
phat sinh thém mét dé6ng ng nao. Néu ban dugc 75 triéu nhung chi phi xu 1y va
cac khoan dugc gia dinh thanh toan trudc téng cong 10 triéu, ngudn con lai chi la
65 triéu. Du dia trén khoan ng 60 triéu khi dé 1a 5 triéu.

Phép tinh cudi chi minh hoa mét thi ty thanh toan da gia dinh; né khong xac
dinh thd ty uu tién thyc té. Y nghia ctia vi du 14 gié tri thim dinh va tién c6 thé tra
ng la hai dai lugng khéac nhau. Tai liéu can ndi ro loai gia tri nao dung @€ tinh
LTV, ai cung cép gia tri d6 va khi nao phai cap nhat.

Mot rui ro khac 1a tuong quan. Khi nganh suy gidm, doanh thu cta ngudi vay
c6 thé giam cung luc véi gia ban thiét bi va kha ndng thanh todn cua khach hang.
Khong thé coi moi tai san trong gdi 1a nhiing 16p bao vé doc 1ap. Nguoi cho vay
can phan tich stc chiju dung chung; luét su can biét gia dinh nao dang dugc dung
dé thiét ké quyén yéu cau bo sung bao dam hodc tra bét ng.
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| 4.Cdsd cho vay va kha nang rat thém von

Trong khoan tin dung dua trén tai san, cd s cho vay (borrowing base) dugc tinh
tu tai san du diéu kién, nhan véi ty 1é cho vay tudng tng, roi trii cdc khoan du
phong theo thoa thudn. Kha nang rit von con phu thudc han miic cam két, s6 da
st dung va nhiing diéu kién khac. Tai liéu nghiép vu vé cho vay dua trén tai san
phén biét r6 co sd cho vay vdi han mic va lugng vén con c6 thé si dung. OCC,
Asset-Based Lending.

Vi du sau dung don vi triéu va gia dinh chua c6 thu tin dung hoac hinh thtc su
dung han muc khac:

Thanh phan Phép tinh Két qua
Khoan phai thu da diéu kién 10 x 80% 8
Hang tén kho du diéu kién 4% 50% 2
Trtf du phong theo thoa thuédn (1)
Cd sd cho vay 8+2-1 9
Han mdc cam két 12
Du ngdarat 7
Kha ndng rit thém theo cac con s6 nay min(12;9) -7 2

Han muc con chua st dung trén danh nghia 1a 5 triéu, nhung chi 2 triéu dugc hé
trg bdi cd s6 cho vay hién tai. Néu hgp dong con yéu cau duy tri mét phan han
muc chua dung hodc cAm rat von khi ¢6 sy kién nhat dinh, kha nang rat thuc té
c6 thé thap hon.

“Pu diéu kién” 1a ndi nhiéu rui ro dugc phan bé. Khoan phai thu cé thé bi loai
vi qué han, dang tranh chép, tip trung vao mot khach hang hoac khéng dap ting
yéu cau ho sd. Hang hdéa doanh nghiép giti ho nguoi khac khéng trd thanh hang
héa thudc sd hitu cua doanh nghiép chi vi nam trong kho ctia né. Cac khoan du
phong can tranh tri hai lan cho cung mét rui ro da dugc phan anh qua diéu kién
loai trii hodc ty 1€ cho vay.

Dai véi luat su, nhiing diém cin lam rd 1a co s& dii 1iéu, chu ky béo céo, quyén
kiém tra, quyén thay d6i tiéu chi va thdi gian thong bao. Néu co s& cho vay giam
xudng dudi du ng, doanh nghiép can biét c¢é phai tra ngay phan vugt, dugc bd
sung tai san hay dugc hudng mot khoang thdi gian diéu chinh. Py la van de
dong tién trudc khi trd thanh van dé xu ly tai san.
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I 5. Thitu vu tién c6 nhiéu chiéu

Th( tu vu tién trén tai san tra 16i ai dugc nhin tién tU tai san dé trude. Thi tu
theo hgp dong tra 16i cac chu ng da thoa thudn véi nhau thé nao. Su diing sau do
cu trac (structural subordination) phat sinh khi chti ng ctia mét céng ty me phu
thudc vao gia tri di 1én ti cong ty con, trong khi chu ng tryc ti€p ctia cong ty con
c6 yéu cau doi véi chinh cong ty con.

Gia dinh mét céng ty me chi s& hiiu c¢6 phan coéng ty con. Chu ng cua cong ty
me nhén bao dam trén cdc c6 phan dy. Gia tri ¢6 phan phan dnh phan gid tri con
lai sau céc nghia vu cua cong ty con; bao dam trén c6 phan khong bién nguoi
nhin bao dam thanh chu ng cé bao dam trén nha xudng ctia céng ty con. Hai doi
tugng bao dam khac nhau dan dén hai nguén thu hoéi khac nhau.

Néu cong ty con bao ldnh khoan ng ctia cdng ty me, bén cho vay cé thé cé
thém mot yéu cau truc tiép do6i vdi cong ty con theo ndi dung bao lanh. bieu do6
c6 thé giam bat 1gi vé cau tric, nhung khong méc nhién dua yéu cau mdi 1én
trudc moi chti ng khac. Can tiép tuc xét pham vi bao ldnh, tai san bao dam néu
6, gidi han trach nhiém va quan hé véi cac nghia vy con lai.

Thoa thuén gilia cac chu ng (intercreditor agreement) c6 thé quy dinh thd tu
phén chia tién, thoi gian tam hodn thyc hién quyén, cac khoan thanh toan dugc
phép va cach hoan tra tién da nhan khéng ding thd tu. N6 con quy dinh ai dugc
chi dao xu 1y, ty 1€ biéu quyét va diéu kién giai phdong tai san trong mot phuong
an ban.

Khoéng nén thu gon thoa thuan nay thanh bang “cép cao, cip thap”. Mot bén
cé quyén nhén tién trudc nhung phai chs bén khac quyét dinh thoi diém ban.
Mot bén cé quyén yéu cau thanh toan nhung tam thoi khong duge hanh déng.
Gi4 tri kinh t€ ctia khoan ng phy thudc ca thu ty 1an quyén kiém soét qud trinh
thu hoi.

I 6. Quyén da ky phai tré thanh quyén c6 thé sif dung

Mét hgp dong bao dam c6 chil ky chua tra 16i day du liéu quyén do c6 thé dugce
vién dan doi vdi ngudi khac, dugc duy tri theo thdi gian va dugc thuc hién khi can
hay khéng. Cac budc cong khai hda, xac 1ap quyén kiém soat, thong bao hodc ghi
nhin quyén can dugc xac dinh phu hgp vdi loai tai san va cdu truc giao dich.
Chuong nay khong dat ra mét thu tuc chung cho moi tai san.

Nén 13p ho sd riéng cho tiing bén cung cdp bao dam: tai san, quyén s6 hiiu
hodc quyén dinh doat, nghia vu dugc hé trg, sy chdp thuin can cd, budc hoan tat,
ngudi thuc hién va bang ching hoan thanh. Danh sich c6 ich khi chi ra cong viéc
con thi€u; né khong thay thé viéc danh gia néi dung cua tiing budc.
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Quyén hgp dong dac biét can chd y. Gid tri cia mot co sé kinh doanh cé thé
phu thudc vao dia diém thué, hgp dong dau ra hoidc quyén su dung cong nghé.
Néu chuyén giao nhiing quyén dé can sy chdp thuin ctia d6i tac, viéc chi nhan
bdo dam trén tai san hitu hinh c6 thé bo lai phan quan trong nhét ctia gia tri kinh
doanh.

Mot théa thuén tryc tiép v6i d6i tac cd thé giai quyét viéc thong béo vi pham,
thdi gian khac phuyc va kha ning ngudi dugc chi dinh ti€p quan thyc hién. Tuy
nhién, quyén ti€p quan phai di cung nang lyc van hanh, nguon tién va diéu kién
dé doi tc ti€p tuc thyc hién hgp dong. Khong thé suy ra rang ngudi cho vay ludn
c6 thé gill nguyén toan bo doanh nghiép chi ti mot diéu khoan mang tén “quyén
tiép quan”.

I 7. Quyén kiém soat phai phu hdp vdi hoat ddng hang ngay

Hang ton kho can dugc ban; khoan phai thu can dugc thu; tién can dugce dung dé
tra luong va mua nguyén liéu. G6i bao dam thiéu co ché cho nhiing hoat ddng
nay c6 thé 1am suy yéu chinh ngu6én tra ng ma né bao vé.

Vi thé, can doc cung cac cam két han ché tao thém bao dam, ban tai san,
chuyén tai san trong nhém va thay d6i hoat ddng. Ngoai 1é cho hoat déng thong
thudng phai du r6 d€ doanh nghiép biét viéc nao dugc lam ma khong phai xin
phép. Cac ngoai 1€ theo gid tri nén c6 co sd tinh, thadi ky tinh, cach cong don va
cd ché tranh st dung nhiéu ngoai 1€ cho cung mét giao dich.

Tai khoan ngan hang thé hién rd sy danh ddi. Néu moi khoan thu bi giii lai
ngay, nguoi cho vay kiém soat tién chat nhung doanh nghiép can mét co ché cap
lai von hoat dong dang tin ciy. Néu doanh nghiép tu do st dung tién cho dén khi
xay ra mdt sy kién, quyen ki€m soét thuc té trudc sy kién sé khac. Hgp dong phai
lam r6 ai dugc chi thi thanh todn, thoi diém chuyén quyén va cach xu ly cac
khoan can thiét dé€ hoat déng khong bi gian doan.

Tai san mdi hinh thanh, tai san thay thé va tién ban tai san cling can dugc
xem xét. Quyén ddi v4i tai san ban dau c6 thé khéng giai quyét day du quyeén doi
v6i khoan tién thu sau d6. Ngugc lai, mét co ché giai phéng tai san ty dong qua
rong c6 thé lam go6i bao dam thu hep ngoai dy kién. Piéu kién giai phéng nén
khdp véi dung giao dich dugc phép, ding tai san va diing nghia vy con ton tai.

I 8. Khi khoan vay két thiic

Tai tai trg thudng doi hoi ba viéc dién ra phéi hgp: xac dinh s6 tién tat toan,
thanh toan va giai phéng géi bao dam cii. Néu s6 tién tat toan thi€u mot khoan 1ai
hodc phi, tai liéu giai phong cé thé chua phat sinh hiéu lyc nhu dy kién. Néu giai
phéng chdm, bén tai trg mdi c6 thé khong dat vi tri da thoa thuan.

128 —



Chudng 15 - Géi bao dam

Do d6, ho sd can bao quat ca bao dam va bao lanh, cac khoan nghia vy con
treo, tai khoan bi ki€ém soét va cac budc cip nhit bang ching quyén. Viéc thanh
toan mot khoan vay khong nhat thiét tu giai quyét nhiing nghia vu khéc cung
dugc bao dam. Cling can lam r6 trach nhiém phéi hgp sau ngay thanh todn va
thdi han giao tai liéu hoan tat.

Trong qué trinh thuong lugng, nén kiém tra géi bao dam theo vong ddi: thiét
1ap, su dung, thay ddi, thuc hién quyén va giai phong. Cach nhin nay thudng phat
hién nhiing khoang tréng ma viéc doc riéng tling tai liéu bd qua. Mot gbi ¢
nhiéu tai san nhung khéong c¢6 dudng giai phong kha thi c6 thé giy trd ngai dang
ké cho giao dich ban hodc tai tai trg sau nay.

I Tukiém tra trudc khi két thic viéc ra soat

Ngudi doc nén cé thé giai thich bang 13i ctia minh: bén nao chiu nghia vuy; tai san
nao ho trg; gia tri nao di dugc dung; ai cung yéu cau nguon do; diéu gi phai xay
ra trude khi quyén dugc st dung; va doanh nghiép dugc phép lam gi trong thai
gian chd. Néu mot céu tra 16i chi 1a “theo mau”, ndi dung kinh té van chua dugc
lam r6.

G6i bao dam tét khong thé loai bo moi rui ro tin dung. Cong viéc ctia luét su la
lam cho pham vi quyén, diéu kién thuc hién va gidi han ciua chiung phan anh
ding su phan bé rui ro ma cac bén @i lya chon.

Ngudn ddi chiéu va doc thém

0CC, Asset-Based Lending: d6i chiéu giGi han rit von theo cd s cho vay va han mUc; chi sif dung phan cg
chétin dung.
occ.treas.gov/publications-and-resources/publications/comptrollers-handbook/files/asset-based-lending/pub-ch-asset-
based-lending.pdf

World Bank, Key Issues in Developing Project Financed Transactions: d6i chiéu chiic ndng kinh té ctia thoa
thuén truc tiép va quyén tiép quan.

ppp.worldbank.org/financing/issues-in-project-financed-transactions

Association of Corporate Treasurers, Five Steps to Preparing for the Negotiation: doc thém vé viéc dai
chiéu ho s6 vay v8i nhu cdu van hanh thuc té.
treasurers.org/ACTmedia/beginners_guide_updatepm280906corrected_0811.pdf
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Kinh té du an

Hgp dong phai tao ra dong tién du dé tra ng

Trong chudng nay

1. Dy &n la ngudn tra ng chinh 131 6. LLCR va khoang thdi gian con lai sau khitra 135

2. Doc cau tric hgp dong theo chiic nang 132 hét ng

kinh t& 7.Cham hoan thanh: phai kiém tra ca tién lan 136

3. Tien sn c6 dé tra ng 133 thdigian

4. DSCR tra |Gi cau hoi theo tiing ky 134 i'h(;ing sugt, chdm dift va kha néing thifc 137

5+ Quy md khodn vay va lich trd nd 134 9. Th{ ty st dung tién va diéu kién phan phoi 137
TU mb hinh dén diéu khoan 138

khong du tién tra mot ky ng cu thé. N6 cling cé thé hoan thanh xay

dyng trong pham vi ngin sdch nhung mat khach hang trudc khi bat
dau van hanh. D6 1a ly do viéc ra soat tai trg dy an doi hoi luat su doc cac hop
d6ng nhu nhiing bd phan ctua cung mot co ché tao tién.

Muc tiéu khong phai bién luét su thanh nguoi thiét ké mo hinh tai chinh. Muc
tiéu 1a hiéu méi gia dinh quan trong trong mo hinh dya vao quyén va nghia vy
nao, rui ro nao chua c6 nguoi ganh chiu, va diéu gi xay ra néu cac moc thoi gian
khéng khép nhau. Tu d6, nhiing yéu cau tudng nhu thuan tay tai chinh trd thanh
nhiing ciu hoi soan thao cu thé.

M Ot dy 4n c6 thé tao 1¢i nhuin trong toan bo vong ddi nhung van

I 1.Duy an la ngudn trad ng chinh

Trong tai trg du an (project finance), nguon tra ng chu yéu la dong tién cua mot du
an xac dinh. Dy an thuong dugc thuc hién qua mot cong ty chuyén biét, goi la
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SPV (special purpose vehicle). Bén cdp vén quan tdm dén tai san, hgp dong, kha
nang van hanh va nguon thu cua céng ty nay.

Kha nang yéu cau chu sd¢ hitu cap thém tién cé thé bi gidi han hodc chi phat
sinh trong nhiing trudng hgp nhat dinh. Ching han, chu sé hitu c6 thé hé trg
hoan thanh x4y dung, bu phan vugt chi phi trong mot mtc tran, hodc cung cap
von khi xay ra mot sy kién da xac dinh. Pham vi trach nhiém phu thudc cam két
thuc té; tén goi tai trg dy an khéng tu loai bo moi trach nhiém cta chu sd hitu.
World Bank, Project Finance — Key Concepts.

Ciing khong nén dong nhat viéc 1ap mot SPV véi viéc tich hoan toan dy an
khoi rui ro cua nhom hodc khoi bdo céo tai chinh hgp nhat. Pham vi nghia vu
theo hgp dong, quan hé kiém soat, bao lanh va céach trinh bay ké toan la nhiing
cau hoi khac nhau. M6 hinh can phan dnh nghia vy hé trg thyc sy ton tai, ké ca
khi chua c6 tién phai tra ngay.

Khéi niém kha nang dugc tai trg (bankability) mé ta mic dé6 ma dy an va ho so
ctia né dap ling yéu cau cua nhiing bén cdp von du kién. N6 phu thudc dong tién,
rui ro, d6i tac, ciu tric von va diéu kién thi trudng. Khéng c6 mot ty 1€ duy nhat
bién moi dy 4n thanh dy 4n c6 thé vay dudgc.

I 2. Poc ciu tric hgp dong theo chilc nang kinh té

Hogp dong xdy dung tao ra tai san van hanh; hgp dong dau ra tao doanh thu; hgp
dong cung ting va vn hanh xac dinh mét phan chi phi; quyén st dung dia diém
duy tri kha nang khai thac; ho sd vay bién dong tién d6 thanh lich thanh toan cho
bén cap von. Nhiing hgp dong nay can dudgc doi chiéu véi nhau thay vi chi dugc
kiém tra riéng 1é.

Nhém tai liéu Cau hoi kinh té can tra I8i

Xay dung, cung cap thiét bj Bao nhiéu tién d€ hoan thanh, khi nao hoan thanh, dat cdng suat
nao?

DAu ra, st dung dich vu Al tra, tra theo tiéu chi nao, trong bao lau, dugc giam hodc ngling tra
khinao?

Van hanh, bao tri, cung Ung Chi phi bién déng thé nao, ai chiu su ¢é va thiéu dau vao?

Dia diém va ha tang két néi Du &n c6 thé st dung dia di€ém va két ndi sudt thdi gian tao tién
khong?

Tai trd va tai khoan Khi nao rat vén, khi nao tra ng, tién dugc gili lai hodc phan phai

theo diéu kién nao?
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Nhém tai liéu Cau héi kinh té can tra I8i
Bao hiém va ho trg ctia chd Khoang thi€u tién nao dugc bu, trong gidi han nao, vao thdi diém
s hitu nao?

Khéng phai moi khoan doanh thu déu phu thudc san lugng thuc té. Phi duy tri
kha nang cung cap dich vu cé thé dya trén muic do san sang phuc vy; phi theo
san lugng phu thudc lugng thyc té€ cung cap; cd ché mua t6i thiéu cé thé phan bo
mdt phan rui ro nhu cau cho bén mua. Tuy vdy, mdi co ché déu c6 diéu kién,
ngoai 1é va tiéu chuén thyc hién riéng.

Mot dong “doanh thu c¢6 dinh” trong mé hinh vi thé can dugc kiém tra cung co
ché khau tru, chi tiéu chat lugng, quyén bu tru va kha nang thanh todn ctia bén
mua. Hgp dong dai han v4i mot doi tac yéu khong c6 cung gia tri kinh té€ v4i hop
dong cé dong tién dang tin cdy. Quyén yéu cau thanh toan va xac suat nhan dugc
tién 1a hai khia canh bd sung cho nhau.

I 3.Tiénsan c6 détra ng

Dong tién san c6 d€ tra ng, viét tat 1a CFADS (cash flow available for debt service), 1a
lugng tién dugc x4c dinh theo co ché tai trg 1a c6 thé dung dé tra ng trong mét ky.
Cé4ch x4y dung thudng bat dau tii tién thu hoat dong, trii chi phi hoat dong bang
tién, thué thanh toan, dau tu duy tri va nhu ciu von luu déng tuong dng.

Néu bat dau tii doanh thu ghi nhén thay vi tién thyc thu, m6 hinh can diéu
chinh bién dong khoan phai thu, ton kho va khoan phai tra dé di téi dong tién.
Néu @i bat dau tu thu, chi thuc t€, khéng dudc lai trit cing bién dong von luu
déng mdt lan niia. Hai cach xudt phét cé thé cing ddng nhung phai nhat quan.

Vi du gia dinh cho mot nam, don vi triéu: tién thu ti khach hang la 12; chi
hoat ddng bang tién 1a 4; thué thanh todn 1a 1; dau tu duy tri 12 0,5. Gia dinh cac
khoan nay d4 phan anh day du thoi diém thu, chi va khong con diéu chinh vén
Ivu dong riéng:

CFADS=12-4-1-0,5=6,5 triéu.

Khoan vay mdi va von chu sd hitu méi lam tang tién trong tai khoan nhung
khong thé hién kha nang ty tao tién ctuia dy 4n. Tuong tu, rat tién ti quy du
phong la st dung tién da tich iy, khong phai doanh thu mdi. Viéc tinh ching vao
mét chi tiéu bao pht ng phai dugc thoa thuin rd; khong nén dé mo hinh ty quyét
dinh thong qua vi tri cia mot dong tinh.
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Khoan bao hiém, boi thudng va tién ban tai san c6 thé can cach xu ly riéng.
C6 khoan dung @€ stia chiia tai san, c6 khoan tra b6t ng, c6 khoan thay thé doanh
thu bi mat. Tién c6 that trong tai khoan chua chiac dugc phép dua vao CFADS
hodc phan phoi cho chu sé hitu.

I 4. DSCR tra IGi cau hoi theo tiing ky

Ty 1€ bao phu nghia vu tra ng, hay DSCR (debt service coverage ratio), so sanh
CFADS vdéi nghia vy tra ng trong cung ky. Nghia vy nay thudng gom goc va 1di dén
han; pham vi phi hoac thanh toan phong ngtia rui ro can theo dinh nghia da thoa
thuan.

DSCR = CFADS cUa ky / Nghta vu tra ng clia cting ky.

Véi CFADS 6,5 triéu va nghia vu trad ng 5 triéu, DSCR bang 1,30x. Khoang chénh
1,5 triéu la vung dém trong ky theo dinh nghia dang dung. N6 chua phai tién
chac chan dugc chia, vi du 4n c6 thé con phai b6 sung du phong hodc dap ting
cac diéu kién khiac.

Néu nghia vu tra ng giti nguyén, CFADS giam 10% con 5,85 triéu thi DSCR con
1,17x. Néu hgp dong gia dinh dat ngudng han ché phan phoi tai 1,20%, dy an cé
thé van tra du ng nhung chua dugc chia tién. Ngudng han ché phan phéi khac véi
ngudng tao sy kién vi pham; hau qua cy thé phai dudc doc tii ho sg.

T s6 va mau s6 phai cung ky. Khong thé 14y CFADS ca nadm chia cho khoan
tra ng sau thang roi goi d6 la DSCR sau thang. Cling can phan biét ty 1é dua trén
ky da thyc hién va ty 1é dy bdo. Dy an c6 thé vugt phép thu du bao nhung khong
vugt phép thil lich st, hoac ngudgc lai.

Mot ty 1€ binh quin ca ndm c6 thé che khudt tinh trang thié€u tién gitia nam.
Néu phan 16n doanh thu thu vao cuéi nam ma khoan ng 16n dén han gitia nam,
ty 1é nam t6t chua giai quyét nhu cau thanh khoan. Tan suat mé hinh phai du chi
tiét @€ nhin thdy khoang thi€u nay.

I 5. Quy m6 khoan vay va lich tra ng

Trong mot mé hinh gian luge, CFADS chia cho DSCR muc tiéu cho biét nghia vu
tra ng t6i da dugc dy kién cho tung ky. Véi 6,5 triéu CFADS va muc tiéu 1,30x,
nghia vy tra ng 1a 5 triéu. Gia tri hién tai cua chubi thanh toan d6, chiét khau
theo 14i suit phu hgp, cho mét chi bdo vé quy mo khoan vay.
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Vi du chi d€ minh hoa: gia dinh tra 5 triéu cuéi m6i ndm trong 5 nam, 13i suat
c6 dinh 10% mot nam, khong cd phi va khdng c6 khoan goc thanh toan riéng
cudi ky. Gia tri hién tai la:

5/1,10+5/1,10°+5/1,10°+5/1,10*+5/ 1,10° = 18,95 triéu.

Con s6 nay khong phai muc vay dudc chap thuin. Khoan vay con c6 thé bi gidi
han bdi tong chi phi, muic vén chu s& hitu, thdi han hgp déng, rui ro xay dyng va
két qua kich ban bat 1¢i. Nhung phép tinh giai thich vi sao giam dong tién hoac
rit ngdn thoi gian trd ng thudng 1am tdng nhu cau vén chu sg hiiu.

Thiét k€ lich tra ng theo dong tién (sculpting) phan b nghia vu tra ng phu
hgp v6i CFADS tling ky d€ hudng t6i mot miic bao phi muc tiéu. Khi CFADS
khong déu, goc tra tiing ky cling c6 thé khong déu. M6 hinh phai bao dam lich dé
thuc su hoan tra khoan vay, phu hgp cach tinh 13i va khong dua vao dong tién xay
ra sau ngay dao han.

RUi ro tai tai trg xuat hién néu moét phan ng chi dugc hoan trd bang khoan vay
thay thé dy kién trong tudng lai. Khi d6, tai liéu khong nén trinh bay khoan vay
nhu thé da dugc hoan trd hoan toan til hoat dong. Can lam rd s6 du cudi ky, diéu
kién tai tai trg va phuong an khi ngudn vay méi khong xuat hién.

I 6. LLCR vakhoang thgi gian con lai sau khi tra hét ng

Ty 1€ bao phu trong thoi han con lai cia khoan vay, hay LLCR (loan life coverage
ratio), so sanh gia tri hién tai cia CFADS dén ngay dao han véi du ng dugc do tai
ngay tinh. N6 tra 18i mot cu hai khac véi DSCR: toan bd dong tién con lai trong
thoi han vay bao pht du ng dén mtic nao. World Bank, phan ty 1€ tai chinh.

Trong vi duy trén, gia tri hién tai cia CFADS 6,5 triéu mdi nam trong 5 nam
bang khoang 24,64 triéu. Chia cho du ng khoang 18,95 triéu cho LLCR 1,30x. Su
bang nhau v4i DSCR xudt phét ti chinh gid dinh dong tién, lich trd ng va ty 1é
chiét khiu cua vi du. N6 khong phai quan hé ludn dung.

Mot LLCR cao van cé thé di cung thi€u tién trong mét ky gan. Gid tri hién tai
16n ctia khoan thu ba ndm sau khéng ty tra dugc khoan 1di dén han thang tdi.
Ngugc lai, mot ky DSCR thap chua du két ludn dy an khéng cé kha nang tra hét
ng néu cé co ché du phong va phuc hoi kha thi.

Khoang thoi gian dy phong sau ddo han (tail) 1a thoi gian ma mot ngudn thu
hodc quyén quan trong con ton tai sau lich tra ng cudi cung. Can xac dinh tail
cua tiing hgp dong: hgp dong dau ra, quyén su dung dia diém va quyén vin hanh
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c6 thé két thuc khac ngay. Mot quyén su dung dia diém dai hon khéng bu duge
viéc hgp dong tao doanh thu két thiic sém.

Tail tao thém khéng gian diéu chinh khi dong tién chdm hodc can tai co cau
lich ng. Tuy nhién, thoi gian dai hdn khong bao dam cé tién: gia, san lugng, chi
phi va diéu kién tiép tyc vAn hanh van can dugc xem xét.

Ty 1é bao phu trong thdi han du an, hay PLCR (project life coverage ratio), mé
rong pham vi dong tién sang phan doi dy an con lai: gia tri hién tai cia CFADS du
diéu kién trong pham vi 4y chia cho s6 ng dugc do. Can xac dinh ngay tinh, ty 1é
chiét khau va cac khoan diéu chinh giong nhu khi dung LLCR. Phan dong tién
sau ngay ddo han cé thé lam PLCR cao hon, nhung khong ty tra duge khoan ng
dén han trudc d6. Vi vdy, PLCR hd trg phan tich tong thé va kha ning cd cau lai;
n6 khong thay thé kiém tra ky tra ng thyc té.

I 7.Cham hoan thanh: phai kiém tra ca tién lan thdi gian

Hgp dong x4y dung thudng quy dinh khoan thanh todn xac dinh trudc cho viéc
chdm hoan thanh, goi la LDs (liquidated damages). Khi phan tich kinh té, can tach
muc tinh theo ngay hodc tuan, muc tran téng va nhiing sy kién dugc gia han. Mot
mtc tran 16n chua chac bao vé du 4n & thdi diém céan tién nhat.

Gia dinh gia xay dung 40 triéu; khoan trd cho cham hoan thanh la 0,5% gia
hop dong moi tuan va téi da 10%. Muc tuan la 0,2 triéu, mdc tran 1a 4 triéu, dat
sau 20 tuan chdm thudc trdch nhiém cua nha thau. Néu thiéu tién hoat déng va
tra ng do chdm khdi dong 1a 0,15 triéu moi tuan, muc tudn 16n hon khoang thiéu
theo gia dinh.

Tuy nhién, néu khach hang cé quyén chdm dut sau 12 tuan, lugng LDs tich liy
theo gia dinh chi la 2,4 triéu tai thoi diém dy. Mat hgp dong dau ra c6 thé giy
thiét hai kinh t€ vugt xa khoan thiéu tién trong 12 tuén. Rui ro can phén tich la
viéc mat nguon thu dai han, khong chi phan LDs chua dat tran.

Khong thé giai quyét vdn dé bang mot quy tic may mdc rang ngay cham dt
ludn phai ndm sau ngay LDs dat tran. Ngay ca khi kéo dai dén tuan 22, LDs da
can ¢ tuan 20; dy 4n van can tién cho hai tuan tiép theo va can phuong an hoan
thanh. Ngugc lai, chdm dit sém c6 thé la lya chon hgp ly khi dy 4n khéng con
kha thi. Can m6 hinh héa dong thdi thdi gian stia chiia, tién dy phong, hé trg
hoan thanh va gi4 tri cia hgp déng con lai.

Céac moc gia han gitia hgp dong xay dung va hgp dong dau ra cling khong tu
trung nhau. Mot sy kién giup nha thau dugc gia han c6 thé khong gitp du an
dudc gia han d6i véi khach hang. Khoang chénh phai ¢6 ngudi chiu, hodc phai
dugc giam bang sua hgp dong, ting du phong hay diéu chinh tai trg.
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I 8.Cong suat, cham dift va kha nang thuc nhin

Cham hoan thanh va thiéu cdng sudt 1a hai van dé khac nhau. M6t khoan tra mét
l1an c6 thé bu mét phan gia tri hién tai ctia dong tién bi mat do cong sudt thép,
nhung khong ty lam cho ky tra ng tiép theo dugc dap ting. Can biét tién boi
thudng dung dé sua chila, tra ng trudc han hay dudc gili trong tai khoan riéng.

Khoan thanh todn khi chdm dit cling cAn dugc kiém tra theo tling nguyén
nhén. S6 ng con lai la méi quan tdm cua bén cho vay, nhung khong ty tré thanh
nghia vu cua moi bén ddi tdc. Co s& kinh té€ cua khoan thanh todn cé thé khac
nhau tuy bén vi pham, phan céng viéc dd nhéan, gia tri tai san va rai ro moéi bén
da chip nhan.

LLCR khéng do tinh hgp 1é hoac kha nang thyc hién cua mét diéu khoan boi
thudng. Gid tri hién tai cua CFADS theo 14i suét vay cling khong ty bang thiét hai
ctia mot bén khi hgp dong chdm dit. Phén tich thiét hai kinh t€ c6 thé can xét chi
phi trdnh dugc, phuong an thay thé, nghia vu gidm tén that va ty 1é chiét khau
phu hgp véi dong tién dang do.

Kha nang thu tién con phu thudc nguoi phai tra. Quyén doi 4 triéu ti nha thau
dang thiéu thanh khoan khdic véi tién d3 nam trong tai khoan dy phong. Bao
hiém ciing c6 pham vi bao hiém, muc ty chiu, thoi gian chd va diéu kién ho so.
Khi l4p kich ban, can thé hién ca s6 tién 1an thoi diém cé thé nhan tién.

I 9. Thif tu si dung tién va diéu kién phan phdi

Th tu st dung dong tién (cash waterfall) quy dinh tién thu dugc dung cho cac
muc dich theo thi ty da thoa thudn. Mot cdu truc cé thé uu tién chi phi cin thiét
dé€ hoat déng, nghia vy tra ng, bé sung cac tai khoan dy phong va tra ng bd sung
trudc khi cho phép phéan phéi. Thi tu cy thé cin dugc doc trong tai liéu, khong
suy ra ti tén tai khoan.

Tai khoan dy phong tra ng gitup xu ly chénh 1éch thdoi gian hodc gian doan tam
thoi. Quy mé c6 thé dya trén mot s6 ky nghia vy tra ng dy kién, nhung khong cé
s6 thang bat budc chung. Can kiém tra viéc diéu chinh mtc dy phong khi lich ng
thay doi, thoi diém dugc rat va nghia vu bé sung sau khi st dung.

biéu kién phin phéi c6 thé két hop ty 1€ lich su, ty 1é dy bdo, trang thai vi
pham va mic dy phong. Tién bi giii lai van thudc cdu tric dy 4n nhung chua thé
chuyén cho chu sd hiiu theo co ché di théng nhat. Khi dinh gid hodc tinh ng
rong, phai tranh viia coi toan b tién ay la tu do st dung, viia bo qua nghia vu ma
no6 dang bao veé.

Hb trg hoan thanh can c6 diéu kién két thic riéng @i rd. “Hoan thanh” c6 thé
bao gobm hoan tat xay dung, dat thi nghiém cong suat, c6 quyén van hanh va du
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nguon tién cho chi phi con lai. Néu cac bén muén giai phong bao lanh khi dat
mot méc cu thé, méc dy can khdp véi rii ro ma bao ldnh dugc thiét ké dé hd trg.

I TU mo hinh dén diéu khoan

Mot cach ra soat hiéu qua la chon cac dong quyét dinh kha nang tra ng, roi lan
ngugc vé hgp dong: doanh thu dya vao diéu khoan nao, chi phi do ai chiu, ngay
van hanh dudc chiing minh thé ndo, dong tién thiéu dugc bu bang ngudén nao.
Sau d6, chay it nhat mot tinh huéng chim tién d6 va moét tinh huéng van hanh
kém dé xem céc quyeén phat sinh c6 phu hgp véi dong tién hay khong.

Phén tich kinh t€ du an c6 gia tri khi né lam r6 khoang tréng gilia cac hgp
dong. Ty 1€ dep trong kich ban co s chi 1a diém khdi dau. Ho sd can cho thdy du
an sé tiép tuc hoat ddng, dugc cap thém von, bi han ché phan phoi hay phai diéu
chinh ra sao khi diéu kién thuc t€ khac ké hoach.

Ngudn ddi chi€u va doc thém

World Bank, Project Finance - Key Concepts: doi chiéu nguén tra ng du an va pham vi truy doi chi sé hiiu.
ppp.worldbank.org/financing/project-finance-concepts

World Bank, Key Issues in Developing Project Financed Transactions: d6i chiéu sy khac nhau gitfa DSCR
theo ky va LLCR theo thdi han khoan vay.
ppp.worldbank.org/financing/issues-in-project-financed-transactions

World Bank, Construction Contracts Checklist: doc thém vé quan hé gilfa tién d6, cong suat, mlc tran va
phan b rdi ro xay dung.
ppp.worldbank.org/ppp-overview/practical-tools/checklists-risk-matrices/construction-contracts-checklist
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17

Co ché khuyén khich

Quyén lgi nao thyc su tao dong luc?

Trong chudng nay

1. Trudc khi chon c6ng cu, xac dinh hanh vi 141 6. Ratchet: diéu chinh phan hudng khi dat 146
muon khuyén khich ngudng

2. Nhiing cdng cu thudng gap 142 7.Quyén Igi hap dan trén gidy cé thétaorti 146
3.Visao motty 18 nhé ¢ thé tao sudt sinh 18 143 ro thanh khoan

8n? 8. Kiém tra nhiing d6ng luc ngoai du kién 147
4. Diéu kién tich liiy quyén [gi 144 Mt cach doc chuang trinh tir dau dén cudi 147
5. Phan loai ngudi rai di quyét dinh gia tri 145

nhiéu tién. Can biét d6 1a 5% cua loai ¢ phan nao, sau nhiing khoan
uu tién nao, tai thoi diém nao va véi nhiing diéu kién gi. Khi quyén
1¢i phu thudc vao viéc tiép tuc lam viéc hoac dat muyc tiéu, gia tri kinh té con
chiu anh hudng ctia cach do két qua va quyén quyét dinh ai da dap tng diéu

M ot 161 hla “dugc hudng 5%” chua cho biét ngudi nhan sé cé bao

kién.

D6i v6i ludt su, co ché khuyén khich 1a ndi ba 18p ndi dung gap nhau: muc tiéu
quan tri, céng thuc tai chinh va quyén hgp déng. Néu mot 16p khong 1o, co ché
c6 thé tra tién cho hanh vi ma doanh nghiép khong mudn khuyén khich, hodc
khéng tra cho ngudi da tao ra két qua ma cac bén dy kién tudng thudng.

I 1. Trudc khi chon c6ng cu, xac dinh hanh vi mudn khuyén
khich

Chu sd hitu va ngudi quan ly khong c6 thong tin, thdi gian dau tu va mdc chiu rai

ro giéng nhau. Ngudi quan ly c6 thé uu tién két qua gan, sy on dinh cong viéc

hodc quy mé bd phéan. Chu sd hitu ¢6 thé uu tién gia tri khi ban, tién phan phdi
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hodc kha nang tiang trudng dai han. Co ché khuyén khich tim cach dua mét phan
1¢i ich cta hai bén vé cung hudng.

Tuy nhién, viéc gan ludng thudng véi c6 phan khong ty tao ra sy dong nhait 1gi
ich. Ngudi quan 1y c6 thé cé phén 16n tai sdn cd nhan va thu nhap gan véi mot
doanh nghiép, con quy dau tu phan tan vén qua nhiéu khoan dau tu. Cing mot ty
1€ s& hiiu ¢6 thé dan dén miic san sang chdp nhan rui ro rat khac nhau.

Vi thé, nén mé ta muyc tiéu trudc khi chon chi tiéu: gili ngudi, cai thién dong
tién, hoan thanh moét dy 4n, tao tang trudng cé 1gi nhudn hay ting gia tri ban
doanh nghiép. M6i muc tiéu doi hoi cach do va thoi han riéng. Mot khoan thudng
doanh thu c¢6 thé khuyén khich ban hang véi bién 1gi nhuin thap; mot khoan
thudng EBITDA c6 thé khong phan anh tién bj gill trong khoan phai thu; mot
khoan thudng theo gid ban cé thé chiu anh hudng 16n cua thi trudng ngoai kha
nang kiém sodat cua ngudi quan ly.

Khong can tim mot chi tiéu hoan hao cho moi muyc tiéu. Can nhin thay nhiing
gi chi tiéu khong do va quyét dinh cé can diéu kién bé sung hay khéng. Thém
quéd nhiéu chi tiéu cling cé chi phi: ngudi nhan khé hiéu cach tinh, quyén tuy
nghi tang va viéc kiém ching trd nén phiic tap.

I 2. Nhiing cong cu thudng gap

Cac cong cu khuyén khich c6 thé tao quyén sd¢ hiiu hién tai, quyén mua trong
tudng lai hodc chi quyén nhén tién. Sy khic nhau nay anh hudng quyén biéu
quyét, ngudn thanh toan, rui ro mat vén va thu tuc thyc hién.

Coéngcu N&i dung kinh té chinh Piém can lam rd

Quyén chon ¢6 phan

C6 phan ¢ diéu kién

C6 phan tang trudng

C8 phan khuyén khich
trong cdu tric cé quyén uu
tién

Quyén hugng tién theo gia
tri ¢6 phan

Quyén mua ¢6 phan vdi gid xac
dinh trong mét thai han

C6 phan d3 cap nhung mét
phan quyén con phu thudc diéu
kién

Tham gia phan gid tri vugt mot
ngudng

Nhan phan gia tri con lai sau cac
cbng cu dudc uu tién

Khodn phai tra bang tién theo
mot cong thic

Gia thuc hién, thdi han, diéu kién
dugc thuc hién, ngudn ¢é phan
Quyén hién tai, diéu kién thu hoi
hodc chuyén nhudng bat budc

Ngudng, cach diéu chinh
ngudng, thd ty phan phdi
Quyén uu tién phia trudc, ty &

trong phan con lai

Ngudi phai tra, thdi diém, cach
dinh gia, ngudn tién
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Quyén chon (option) khéng phai c6 phan di sé hitu. Néu gia thyc hién 1a 10 don
vi mdi c6 phan va gia tri c¢é thé thuc nhan khi ban 1a 16, chénh 1éch gbp la 6.
Nguoi nhin con can déap ting diéu kién, thyc hién quyén dung han va cé co ché
thanh toan gid mua. Néu ¢d phan khéng cé kha nang ban, gia tri trén gidy chua
tao thanh khoan.

Quyén hudng tién theo c6 phan (phantom equity) khong nhat thiét lam ngudi
nhén tré thanh cd dong. N6 ¢6 thé tranh viéc b sung chu sd hiiu méi, nhung tao
nghia vu tién mat cho bén cam két tra. Néu khoan thudng dén han khi doanh
nghiép dugc ban, khoan phai tra phai xuit hién trong m6 hinh gid, phan bé tién
va ho sd giao dich.

Can phén biét khoan dau tu thyc sy cua ngudi quan ly véi phin thudng bé
sung. Mot ngudi viia mua cung goéi cdng cu véi nha dau tu, via dugc tham gia
chuong trinh khuyén khich, cé thé c6 hai tdp hgp quyén khac nhau. Khong nén
dé mot dinh nghia chung vé “chiing khoan ctia ngudi quan ly” vo tinh dua toan
bd khoan dau tu vao diéu kién thu hoi cua phan thudng.

I 3.Visao mdt ty l& nhé cé thé tao suat sinh L&i ldn?

Trong mot s6 cau trac dau tu, nha dau tu chinh mua ca céng cy dugc uu tién va
c6 phan thong thudng. Ngudi quan ly mua mot phan nho ¢d phan thong thudng
ma khoéng mua cung ty 1é cong cu uu tién. Phan khuyén khich nay thuong dugc
goi 1a sweet equity. Tinh hdp ddn ndm trong ciu tric phan phdi, khong thé két
luén chi tu gia danh nghia méi cd phan.

Vi du gia dinh dung don vi triéu. Nha dau tu bo 90: trong @6 80 mua céng cu
c6 s6 tién uu tién phai hoan tra 1a 100 tai ngay ban, va 10 mua 90% c6 phan thong
thudng. Nguoi quan ly bo 1 dé mua 10% c6 phan thong thudng. D€ don gian, bo
qua céc chi phi, thué va quyén diéu chinh khéac; sé tién sau ng bén ngoai dugc
phén phoi theo ding thi ty gia dinh nay.

Tién san cé dé Congcuuu  Phancon  Ngudiquan ly nhdn 10% Nha dau tu nhan
phan phaéi tién nhan lai phén con lai téng cong

80 80 0 0 80

100 100 0 0 100

160 100 60 6 154

220 100 120 12 208
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0 miic 160, ngudi quan ly nhan 6 trén vén bé ra 1, tiic bdi s6 6,00x. Nha dau tu
nhin 154 trén von bo ra 90, tic khoang 1,71x. Nhung & mdc 100 hodc thap hon,
c6 phan thong thudng khong nhén gi. Kha ndng ting manh gan véi vi tri chiu t6n
that trudc trong phan gia tri con lai.

Ty 1é phéan trdm cua c6 phan théng thudng vi vay khac ty 1€ cua toan b tién
phén phoi. Trong dong 160, 10% c6 phan thong thudng chi nhan 6/160, tic 3,75%
tong tién. Khi tu van, nén trinh bay bang phan phéi ¢ nhiéu muc gia tri thay vi
chi trinh bay ty 1€ sé hitu.

Mot thude do d6i khi dugc st dung 1a ty 1€ so sinh muc dau tu cho cung ty 1¢
c0 phan théng thudng (envy ratio). Cach tinh phai néi rd c6 bao gobm coéng cu uu
tién va khoan tai dau tu cua ngudi quan ly khéng. Pay 1la mo ta cau tric von,
khong phai chiing nhin rang chuong trinh cong bang hoidc ngudi quan ly chac
chan cé 1gi hon.

Néu dung toan b von dau tu cua moéi bén trong vi du, ty 1€ nay 1a (90 / 90%) / (1
/ 10%) = 10 [an. Nhung 90 ctia nha dau tu bao gom ca 80 danh cho c6ng cuy uu tién;
nguoi quan ly khong mua quyén tudng tu. Néu chi so tién tryc ti€p mua cd phan
théng thudng, ty 1€ lai 1a (10 /90%) / (1 / 10%) = 1,11 lan. Sy khac biét cho thay phai
néu co sd cua envy ratio, va khong dung mot ty 1é trén tdng von dé két luan ve gia
cta hai cong cu c6 cung quyén.

I 4.Diéu kién tich lily quyén Igi

Vesting 1a cd ché xac dinh khi nao quyén 1gi khong con phu thudéc mét sé diéu
kién d4 dat ra. Dieu kién c6 thé la thoi gian lam viéc, két qua kinh doanh, mot
giao dich ban hoac su két hgp gitia chung. Tu “da vest” can dugc doc cung quyén
chuyén nhugng, gid mua lai va nhiing diéu kién con tiép tuc ap dung.

Vi lich tich lily déu trong bon nam, ngudi tham gia c6 thé duge ghi nhan 25%
sau moi nadm. Néu cé mot nam chd ban dau, thudng goi 1a cliff, ngudi rdi di trude
mdc d6 c6 thé chua tich 1ty phan nao. Hai cd ché cé cung ty 1€ tai cudi ndm thu
tu nhung rat khac d6i v6i nguoi rdi di gitia ky.

Can phéan biét tich lily quyén giii tai san v4i tich lily quyén hudng gia tri.
Trong cach thi nhat, ngudi roi di cé thé gill phan da dat diéu kién va chuyén lai
phan con lai. Trong céch thid hai, toan bd ¢d phan c6 thé phai chuyén, nhung
phan da dat diéu kién dugc mua theo gia tri xdc dinh, con phan chua dat diéu
kién theo mot muc gia khac. Phan biét nay dugc ghi nhén trong tai liéu thyc tién
vé chuong trinh ¢6 phan quan ly. Travers Smith, Equity Trends.

Gia dinh c6 100.000 ¢4 phan, gid dau tu 1 don vi mdi cd phan va gia tri theo
phuong phéap da thoa thuén la 8. Néu 50% da tich lily va cd ché gid yéu cau mua
50.000 c6 phan theo gid 8, phan con lai theo gia 1, tdng thanh toan 1a 450.000. Day
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W

khong phai két qua cua viéc “gilti 50% c6 phan”: ngudi nhin c6 thé da ban toan bo
va khong con tham gia gia tri taing thém sau dé.

Ngay xac dinh chdm dit tham gia cé thé 1a ngay thong bao, ngay ngling 1am
viéc hodc ngay két thic quan hé theo hgp dong. Can chon r6, dac biét khi mét
moc vesting hodc giao dich ban dién ra gan ngay dy. Cling cin xac dinh anh
hudng cua thoi gian nghi, thay d6i vai tro hodc chuyén sang cong ty khac trong
nhém.

I 5. Phan loai ngudi rdi di quyét dinh gia tri

Cac nhan good leaver, bad leaver hoac nhom trung gian mo ta nhiing trudng hop
roi di ma chudng trinh xd ly khac nhau. Ching khong cé ndi dung thong nhat
cho moi chuong trinh. Ngudi doc phai bat dau tif danh sach sy kién va hau qua
trong ho sa cu thé.

Mot cdu truc c6 thé danh gia tri thi trudng cho trudng hgp rdi di duge chép
nhén; cho phan da vest gia tri thi trudng va phan chua vest gia goc; hodc ap dung
muc thap hon gitia gia goc va gia tri thi trudng d6i véi truong hgp vi pham da
dinh nghia. Dy 1 c4c lya chon phéan bé rui ro, khdng phai thi ty bat budc.

Nhiing ti nhu “khong dat yéu cau”, “hanh vi bat 1gi” hodc “khéng con déng
gép” can dugc xem xét than trong. Néu chiing quyét dinh viéc chuyén mot quyén
lgi c6 gia tri 16n véi gia thap, hgp dong nén cho biét tiéu chi, khoang thdi gian do,
bang chiing, ngudi quyét dinh va cd hdi gidi trinh hodc khic phuc néu co.

Khong phai moi muc tiéu khong dat déu chiing minh ngudi quan ly khéng
hoan thanh trach nhiém. Thi trudng, ngudn luc va quyét dinh ctua chu s6 hitu cé
thé anh hudng két qua. Mot chi tiéu duge hoi dong thay doi sau khi ky danh gia
bat dau cling dit ra van dé khac vdi chi tiéu di dugc xac dinh trudc. Lut su can
gitip cdc bén lya chon cach phin bo nhiing yéu t6 nay mot cach c6 y thic.

Quyén phan loai va quyén dinh gia nén dugc phan biét. Mot chuyén gia dinh
gid khéng duong nhién cé nhiém vy quyét dinh 1y do chdm dit quan hé. Ngugc
lai, nguoi quyét dinh phan loai khong nhat thiét c6 chuyén mén xac dinh gia tri
¢6 phan. Quy trinh giai quyét bat dong can giao ding cau hoi cho ding ngudi.

Gia tri theo hgp d6ng con phu thudc ngay dinh gia, pham vi doanh nghiép,
viéc 4p dung chiét khau va cach xu ly mot giao dich ban dang dugc dam phan.
Cum tu “gia tri hgp ly” khong ty gidi quyét cac lya chon nay. Tai liéu cin ndi rd
nguoi nhan c6 con tham gia phan tang gid sau ngay roi di hay chi nhan gia tri tai
ngay do.
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I 6. Ratchet: diéu chinh phan hudng khi dat nguéng

Ratchet trong chuong trinh khuyén khich 1a cd ché tang phan gia tri dugc hudng
khi dat mot hodc nhiéu ngudng. Ngudng c6 thé dua vao boi so tién dau tu thu ve,
ty sudt hoan vén néi bo hoac két qua hoat dong. Can xac dinh nguoi c6 két qua
dudc do, dong tién bao gom, thdi diém va cach phan phdi khi ngudng dat.

Hai cach thiét ké cé tdc dong rat khac. Co ché theo phan vugt ngudng chi 4p
dung ty 1é tang thém cho phan gia tri vugt moc. Co ché bat toan bd khi dat
ngudng ap dung ty 1é mdi cho ca phan gia tri dugc xac dinh. Cach thd hai tao
budc nhay: chénh 1éch rat nho trong dau vao c6 thé dan tdi thay d6i 16n vé thanh
toan.

Gia dinh mot quy phéan phéi 30 triéu cho cd phén thong thudng. Ngudi quan ly
dudc 10%, tdc 3 triéu. Néu ratchet tang 1én 15% cua toan bd quy, phan hudng
thanh 4,5 triéu. Néu thay vao d6 chi tang thém 5% d6i v4i phan vugt méc 20
triéu, phan bd sung 14 0,5 triéu va téng la 3,5 triéu. Hai cdch déu cé thé dugc lya
chon, nhung khong thé dién dat chung bang “ting thém 5% khi vugt 20 triéu”.

Vong ldp xuat hién néu diéu kién dya trén so6 tién nha dau tu nhan sau chinh
khoan thudng dang tinh. Gia dinh nha dau tu dau tu 40 triéu, dy kién nhén 82
triéu trudc khoan thudng b sung, va chi thudng 4 triéu néu bdi s6 sau thudng it
nhat 2,00x. Khong thudng thi boi s6 1a 2,05%, dudng nhu phai thudng; thudng thi
con 78/40 = 1,95x, dudng nhu khong dugc thudng. Mot diéu kién nhi phan nhu
vay khong cd két qua ty nhat quan.

Cac bén c6 thé chon do trudc thudng, dung ty 1€ theo phan vugt, hodc gidi
han khoan b6 sung d€ sau thudng nha dau tu van dat ngudng. Trong vi dy, muic
b6 sung t6i da theo lya chon cudi 1a 82 — 2 x 40 = 2 triéu. Day la thay d6i co ché
kinh té€ can dudc chdp thuin ro, khong phai thao tac kj thuat ma ngudi lap bang
tinh ty Iya chon.

Néu c6 ca diéu kién MOIC va IRR, can ndi r6 phai dat dong thdi hay chi mét
trong hai. MOIC do bdi s6 gia tri trén von, con IRR phan anh ca thdi gian cua
dong tién. Pat mot chi tiéu khéng cé nghia dat chi tiéu kia. M6 hinh thi nén bao
gom muc ngay dudi ngudng, ding ngudng va ngay trén ngudng.

I 7. Quyén lgi hap dan trén gidy c6 thé tao rdi ro thanh khoan

Chuong trinh phai xac dinh ai tra tién: doanh nghiép, nha dau tu, bén mua cé
phan hay mot don vi ndm gill chudng trinh. Mt quyén yéu cau mua lai theo gia
tri thi trudng c6 thé tao nhu ciu tién mat 16n trude khi doanh nghiép dugce ban.
Néu tra bang cong cu ng hodc tra chdm, ngudi nhan chuyén tli rii ro ¢6 phéan
sang rui ro thu ho6i khoan phai thu.
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Cac diéu kién hodn tra can c6 gidi han, thdi diém xem xét lai va céch tinh 13i
néu c6. Mot cam két mua lai khong c6 nguon tién va khong c6 thoi han 16 ¢6 gia
tri khac xa mot khoan thanh toan bang tién tai ngay chuyén nhugng. Ngudi nhan
cling can biét quyén bao dam, quyén thong tin va vi tri ciia minh trong thoi gian
cho.

Tang tdc vesting khi thay d6i quyén kiém soat c6 thé phat sinh khoan thudng
16n dung ngay hoan tat giao dich. Khoan d6 phai dugc dua vao phan bo gia va
dong tién hoan tit. Néu viia trii nhu khodn ng trong gia c6 phan, viia bit c6 dong
tra riéng tU so tién da giam, c6 thé xay ra tinh hai lan.

Viéc cdp thém c6 phan cho ngudi thay thé cling can dugc mé hinh héa. Tai
phéan b6 ¢6 phan di thu hoi va phat hanh ¢6 phan méi c¢6 tic dong pha lodng
khac nhau. Gidi han chuong trinh phai chi r6 mau s, cach tinh quyén chua thuc
hién va viéc diéu chinh sau phat hanh mdi.

I 8.Kiém tra nhiing ddng luc ngoai du kién

Mét chuong trinh dya vao doanh thu cé thé khuyén khich kéo doanh sé tuong lai
vé hién tai bang chiét khdu manh. Dya vao 1¢gi nhuin ngin han c6 thé khuyén
khich tri hodn bao tri. Dya vao IRR cé thé khién thanh todn s6m hap dan hon
tong tién 16n hon nhung mudn hon. Pay la nhiing kha ning can thu trong thiét
ké, khong phai két ludn rang ngudi tham gia sé hanh dong nhu viy.

Khi phan gid tri con lai dy kién bang khong trong hau hét kich ban, chuong
trinh c6 thé mat tic dung gili nguoi. Viéc diéu chinh lai ngudng cé thé phuc hoi
dong luc nhung lam thay d6i quyén 1¢i cua cic bén khac. Can xac dinh thdm
quyén stia d6i va danh gia phan phdi sau stia d6i, thay vi chi théng bado mét ty 1€
moi.

Co ché giam hodc thu hoi thudng cé thé xu ly trudng hgp két qua bi diéu
chinh hodc théong tin sai dugc phat hién sau thanh toan. Malus thudng ndi dén
gidm quyén lgi trude khi thanh toan hoac hoan tat; clawback néi dén thu hoi gia
tri @4 tra. HO sd cAn mo ta sy kién, thoi han, bang chiing va cach tinh lai, dong
thoi xem xét kha nang thu hoi thyc té.

I M6t cach doc chudng trinh tif dau dén cudi

Hay bat dau bang muyc tiéu hanh vi, xdc dinh coéng cy, vé thi tu phan phdoi roi dat
cac diéu kién thoi gian va két qua 1én trén. Sau d6 thu viéc rdi di, thay déi vai tro,
phét hanh thém, ban doanh nghiép va két qua thap hon ké hoach. Vi méi trudng
hop, can tinh dudc s6 tién, biét ai quyét dinh va biét ai phai tra.
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Mbét co ché khuyén khich c6 chét lugng phai du ro dé ngudi tham gia hiéu
diéu gi tao thém gia tri cho minh. Sy r6 rang dy cling giup chu s6 hitu biét chinh
x4c phan gid tri ho danh d€ khuyén khich hanh vi mong mudn, va gidi han ma ho
dang chdp nhén.

Ngudn ddi chi€u va doc thém

= Travers Smith, Equity Trends: d&i chiéu phan biét vesting theo gia tri va quyén gill ¢ phan, cing cac dang
ratchet; khong duing cac ty [& khao sat lam chuan chung.
privateequitymarketinsights.traverssmith.com/market-trends-2025/equity

= KPMG, Remuneration in Private Equity Portfolio Companies: doc thém vé mai lién hé gilta ¢ cau von,
chuaong trinh quan ly va diéu kién rgi di.
assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/uk/pdf/2018/09/kpmg-remuneration-in-private-equity-backed-companies.pdf
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Phan phoi cho chu s hitu

Tt lgi nhuan dén tién co thé chuyeén di

Trong chudng nay

1. Phén phéi la viéc chuyén gid tri, khdng chi 150 6. Tinh ty l€ sau khi tién d3 rgi doanh nghiép 153
la mot nhan ké toan 7. Thanh khodan quyét dinh mc chi cé thé 154
2. Bon con s6 thudng bi nham véi nhau 150 chiu dugc

3. Kha nang phan phéi phai dudc xac dinh tai 151 8. Cac hinh thiic chuyén khac khéng lam rti 155
dang chli thé ro bién mat

4. Khéng c6 cong thiic chung ldy s6 nhd nhat 152 9. Quyét dinh phan phdi cdn duavao difliéu 155
trong ca chubi cip nhat

5. Hgp ddng vay dt thém giGi han chuyén gia 152 Két ndi vdi giao dich ban doanh nghiép 156

tri

khoan tién tuong ting cho chu s hitu. Tién c6 thé chua thu dugc, dang
can cho hoat dong, nam & mét cong ty khac hoic chiu diéu kién cta
khoan vay. Ngay ca khi tién nam trong tai khoan va hgp dong vay cho phép st

L ¢i nhuén cao khéng dong nghia doanh nghiép c6 thé chuyén ngay mét

dung, viéc phan phéi van can dugc xem xét trén co sd quyén cua cac bén va
tham quyén quyét dinh.

Mét phén tich t6t vi vay tra 16i dong thdi ba cdu hoi: viéc chuyén gia tri cé co
s6 thuc hién hay khoéng; cac hgp dong lién quan cho phép dén dau; va doanh
nghiép chiu dugc mic chi nao sau khi tinh cac nhu cau con lai. Khong ciu tra 16i
nao thay thé hai cau con lai.
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I 1. Phan phdi la viéc chuyén gia tri, khdng chi la mot nhan ké
toan

Theo nghia kinh té€ dung trong chudng nay, phan phdi cho chu sé hitu la viéc
chuyén tién hodc tai san tii doanh nghiép cho ngudi nam vén vi 1¢i ich gan vdi
khoan dau tu cua ho. C4 tic la hinh thiic quen thudc. Mua lai c¢6 phan, hoan tra
von hodc chuyén tai san cling c¢6 thé lam gia tri r6i doanh nghiép theo cach tuong
tu vé kinh té, du cach phéan loai va co ché thuc hién khong giong nhau.

Khoan tra cho chu sé hiiu trong vai tro chu ng, ngudi cung cap dich vu hodc
ngudi ban tai san can dugc phan tich theo chinh giao dich d6. Khong phai moi
khoan thanh toan cho c8 dong déu la c6 tic. Nhung d6i tén khoan chi thanh phi,
khoan vay hodc hoan tra cong ng khong tu giai quyét van dé vé co sd thanh toan
va gia tri ma doanh nghiép nhan lai.

Diém khdi dau cua luat su 1a xdc dinh tu cich cua ngudi nhéan, d6i tugng
chuyén giao va nghia vy lam can cd cho viéc chuyén. Néu tra phi quan ly, can
biét dich vu gi, do ai thyc hién va cach tinh phi. Néu cho céng ty me vay, can biét
thoi han, kha néng tra va diéu kién thu hoi. Néu mua lai ¢ phan, can biét nguon
tién, doi tugng dugc mua va hé qua doi véi nhiing ngudi con lai.

Céach tiép cin theo ban chat kinh té gitip nhan dién tac déng chung do6i véi
tién va tai san ma khong gia dinh moi hinh thtic c6 cung hé qua phap ly. Ho6 so
phai xt ly tiing hinh thic theo ding ciu tric caa nd.

I 2.B6n con sd thudng bi nham véi nhau

Loi nhuén trong ky do két qua theo cd sd ké toan cua ky d6. Lgi nhuén giii lai
phan anh phan két qua tich liiy chua dugc phéan phoi va cac diéu chinh lién quan.
Tién hién c6 1a s6 du tién tai mot thdi diém. Dong tién c6 thé danh cho chu sé
hitu 1a két qua phan tich nguon tién sau nhu cau hoat dong, dau tu va tai trg dugc
xac dinh.

Céac con s nay khac nhau ca vé don vi thoi gian 1an cach do. Mot bén 1a dong
phat sinh trong nam; bén khac la s6 du tich lily hoac s6 du tai ngay bao céo.
Khong thé 1dy EBITDA ctiia ndm dé suy ra muc c6 tic, cling khong thé 14y 1gi
nhuén gitt lai lam bang chiing tién dang c6 trong ngin hang.

Gia dinh trong nam doanh nghiép c6 EBITDA 20 triéu don vi tién té. Lai phai
tra bang tién 14 4 triéu, thué thanh toan 2 triéu, dau tu tai san 6 triéu va nhu cau
von luu dong tang thém 5 triéu. Bé qua cac khoan khac va gia dinh cach phan
loai nhat quan, lugng tién con lai trudc tra goc la:
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20-4-2-6-5=3triéu.

Néu con phai tra goc 2 triéu, chi 1 triéu con lai ti dong tién ctia ndm theo cac gia
dinh d@6. S6 nay chua trti nhu cau tang dy phong hodc khoan dau tu bo sung da
cam két. Ngudc lai, doanh nghiép cé thé cé tién tich liiy tui truide, nén khoan thyc
chi trong nam khong nhat thiét bi giéi han bdi riéng 1 triéu.

Phén tich dong tién cho chu sd hiiu trong tai chinh doanh nghiép thuong diéu
chinh 1¢i nhuén cho dau tu, vén luu dong va vay rong. N6 giai thich vi sao tién
phan phdi c6 thé khéc 1gi nhuén. Chi tiéu tai chinh d6 khong tu xac 14p quyén
phén phoi. Aswath Damodaran, Free Cash Flow to Equity Discount Models.

I 3. Kha nang phan phai phai dudc xac dinh tai diing chi thé

M6t nhém codng ty duge trinh bay chung trén bao cao hgp nhit khong cé nghia
moi dong tién trong nhém déu cé thé su dung nhu tién ctia mot tai khoan duy
nhat. Céng ty tao doanh thu, céng ty vay ng va cong ty c6 nghia vu trd cho nha
dau tu c6 thé 1a ba chu thé khac nhau.

Mbi khoan tién mudn di 1én can c6 mét bude chuyén cu thé: ¢ tic, tra ng noi
bd, khoan vay mdi hoac thanh toan theo mot giao dich c6 co sé khac. Mbi budc
c6 ngudi chuyén, ngudi nhan, diéu kién va thoi diém. Céc chi phi, nghia vu va
gidi han & cong ty trung gian c6 thé anh hudng s6 tién tiép tuc di lén.

Khdi niém ngudn c6 thé dung d€ phan phdi khong nén bi dong nhét véi mot
dong 1¢i nhuin giil lai duy nhat trén bdo cdo. Viéc xac dinh cin xét ding béo cao,
sy diéu chinh cén thiét, quyén cta cac loai von va co ché bao toan nguoén luc cé
lién quan. Chuong nay khong dua ra moét cong thiic phéap ly chung ap dung cho
moi cong ty.

Tuong ty, kha nang thanh todn trong tuong lai 1a mét van dé thyc chat can
danh gid, nhung khong thé thu gon moi quyét dinh thanh hai phép tht ludn
giong nhau. Hinh thic chuyén gid tri, loai cong ty, co cdu quyén va cd sd thuc
hién cé thé 1am thay d6i ndi dung phén tich. Diéu c6 thé ap dung rong 1a phai xac
dinh c6ng ty nao thuc hién giao dich va tinh trang cua chinh cong ty d6 sau giao
dich.

Mot khoan tién nhén ti cong ty con cé thé lam thay d6i vi thé ctia cong ty me.
Nhung s6 tién nhén, thdi diém ghi nhan va anh hudng dén co s phan phdi tiép
theo phai dugc kiém tra; khong phai cli nhén tién 1a ty dong c6 cung sé tién dudc
phép phén phdi ti€p. Khoan nhén ciling ¢ thé di cung nghia vy, chi phi hodc
diéu chinh gia tri khoan dau tu.
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I 4. Khdng c6 cong thifc chung ldy s6 nhé nhat trong ca chuoi

C6 thé dung mot bang theo tling cong ty d€ ki€ém tra dudng di cua tién. Tuy
nhién, 1dy s6 nhd nhit cua céac s6 du dau ky trong chubi chi tra 16i mét kich ban
tinh v4i nhiing gia dinh cu thé. N6 bo qua viéc budc chuyén trude cé thé thay doi
dii 1iéu ctia budc chuyén sau.

Vi du gia dinh: mot cong ty hoat dong dy kién chuyén 6 triéu 1én cong ty naim
gill tryc tiép. Céng ty nam gifi hién cb 2 triéu tién, phai danh 1 triéu cho céc
nghia vy cua minh va dy kién chuyén tiép 1én chu s& hiiu cudi cung. Néu chi xét
tién, sau khi nhan 6 triéu, cong ty nam gili ¢ 8 triéu va con 7 triéu sau khoan
danh lai 1 triéu. Kha ning thanh khoan nay khong bang sé du 2 triéu ban dau.

Nhung khong thé tui d6 két ludn 7 triéu déu c6 thé phan phdi. Can kiém tra co
sd ctia khoan nhén, cac diéu kién 4p dung cho cong ty nam gifl, tai liéu tai trg va
quyét dinh c6 thdm quyén. Ngugc lai, néu 6 triéu nhan dugc la tién vay phai tra
ngan han, viéc coi né nhu ngudn du thita @€ phan phéi c6 thé che khuét nghia vy
tuong lai.

Mot bang hitu ich nén thé hién dii liéu trudc va sau tiing budc:

NGi dung Cong ty chuyén Cong ty nhan
Cd sd giao dich Loai khoan tra va nghia vy lién Tu cach nhan va quyén déi véi khoan nhan
quan
Dong tién Ngay chi, s6 chi, tién con lai Ngay thu, s6 thu rong, nghia vu stf dung
Thong tin tai D{f liéu hién tai va diéu chinh Anh huéng ctia khoan nhan va chi phi &
chinh can thiét cong ty nhan
Hgp dong Diéu kién, han mc, su chap Han ché dai vdi viéc chuyén tiép
thuan
Quyét dinh Cht thé quyét dinh va can cd Quyét dinh riéng cho budc tiép theo

Céach 14p bang nay budc ngudi ra soat trinh bay cac gia dinh thay vi dé mot phép
14y s6 nho nhét tao cam giac chac chan khong ¢ co sd.

I 5. Hgp dong vay dat thém gidi han chuyén gia tri

Cam két han ché phan phdi hodc han ché thanh todn cho chu sé hitu (restricted
payments covenant) nham kiém sodt viéc gid tri r6i pham vi ma bén cho vay dya
vao dé thu ng. Pham vi c6 thé bao gom c6 tlic, mua lai von, trda mot s6 khoan ng
cua c6 dong va céac giao dich tuong tu dugc dinh nghia.
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Hgp dong cé thé cho phép mot mic c6 dinh, mét muc ting theo két qua tich
lity hoac khoan thanh toan néu dap tng ty 1€ tai chinh. Cac muc cho phép nay
thuong dugc goi la basket, tiic han muc ngoai 1é trong mét cam két han ché.
Chung khong nhat thiét 1a tién dudc dé riéng trong tai khoan.

Mot basket con 5 triéu chi néi rang mot diéu kién hgp dong c6 thé cho phép
chi trong pham vi d6. Doanh nghiép van can tién, co s3 thyc hién va phai dap
Ung nhiing diéu kién di kem. C6 basket yéu cau khéng ton tai vi pham; c6 basket
yéu ciu ty 1é sau thanh toan khéng vugt gidi han; c6 basket dung chung cho
nhiéu loai giao dich.

Khi tinh lugng da st dung, can lam r6 ky cong don, khoan dugc hoan nhép,
viéc lya chon basket va kha nang phéan loai lai. Mot khoan da st dung mot basket
khong nén dugc tinh nhu chua st dung chi vi dugc trinh bay lai dudi tén khac.
Céach tinh theo hgp dong cé thé phiic tap hon phan tém tat trong ban diéu kién
chinh.

Pham vi nhém céng ty cling quan trong. Hgp dong c6 thé cho phép chuyén
tién gilla cac cong ty ndm trong cung pham vi bi rang budc nhung han ché
chuyén ra ngoai. “Giao dich ndi bd” khong tu c6 nghia “khéng anh hudng bén
cho vay”: viéc chuyén tai san dén mot chu thé khéng bao ldnh hodc khéng cung
cép bao dam cé thé lam thay ddi nguon thu hoi.

I 6. Tinh ty | sau khi tién d3 rdi doanh nghiép

Phan phéi bang tién thudng lam ting ng rong néu tién d6 trude diy duge khau
tri day du khi tinh ng rong va khong cé thay déi khéac. St dung tién mat lam tién
gidm; vay thém roi tra cho ¢6 dong lam ng tang. Trong ca hai trudng hgp, tac
dong don gian c6 thé 1a ng rong ting bang khoan phan phéi.

Gia dinh ng rong ban dau 40 triéu, EBITDA theo dinh nghia hgp dong 16 triéu
va gidi han ty 1é 3,00x. Khoan phan phdi dy kién 4 triéu dugc phép trong mét
basket gia dinh, nhung van phai kiém tra tac dong sau chi:

Ty lé truSc chi=40/16 =2,50x.
Ty lé sau chi=(40+4) / 16 =2,75x.

Khoang ting ng rong t6i da theo riéng phép thu nay la 3 x 16 — 40 = 8 triéu. Con
s0 8 khong phai quyén phan phéi. N6 chi la lugng tang ng rong dua ty 1é cham
3,00x néu EBITDA va moi gia dinh khac gili nguyén.

Sau khodan chi 4 triéu, EBITDA t6i thi€u dé dat 3,00x 1a 44/3 = 14,67 triéu. So
v6i EBITDA 16 triéu, muc giam c6 thé chiu theo phép tinh tinh 1a khoang 8,33%.
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Trudc khi chi, mdc d6 1a 16,67%. Khoan phan phoi da lam giam vung dém du
chua vi pham ty 1€ tai ngay tinh.

Phép tinh tinh khong cho thdy toan bo rui ro. Néu EBITDA giam, dong tién tra
ng cling c6 thé giam va ng rong tuong lai cao hon ké hoach. Can két hgp tinh
huéng phan phoi véi kich ban kinh doanh x4u di, thay vi chi thay mot con s6 tai
ngay chi.

Néu tién dung dé phan phéi von khong duge khdu tri khi tinh ng rong, hoéc
hgp dong dat tran khau tru tién, tdc dong c6 thé khéac cong thic gian lugc trén.
Dinh nghia ng rong can dugc kiém tra trude khi tinh, khong phai sau khi d4 trinh
két qua.

I 7. Thanh khoan quyét dinh miic chi c¢é thé chiu dugc

Doanh nghiép can tra cac nghia vy vao ding ngay, khong chi duy tri s6 du duong
cudi nam. Dy bao dong tién nén bao quat chu ky hoat dong phu hop, cac ky tra
ng, tién thué, dau tu di cam két va bién dong mua vu. Mot du bao ngan han chi
tiét c6 thé bo sung cho ké hoach ndm, nhung thoi han cén theo rui ro thuc té.

Gia dinh doanh nghiép c6 6 triéu tién khéng bi han ché va 3 triéu han muc cé
thé rit sau khi ki€ém tra diéu kién. Trong giai doan t8i, kich ban dugc xem xét dy
kién dong tién thuén ra 4 triéu trudc phan phoi. Ban quan ly mudn duy tri it nhat
3 triéu nguon thanh khoan. Néu toan bo han mdc 3 triéu thyc sy con kha dyng
trong ky, khoan phén phoi téi da theo riéng cac gia dinh thanh khoan la:

6+3-4-3=2triéu.

Néu han mtc khong thé rit vi ¢d s& cho vay giam hodc diéu kién rut von khong
dat, phép tinh trd thanh 6 — 4 — 3 = -1 triéu. Khi d6, ngay ca khéng phin phoi
cling thiéu 1 triéu so véi muc du phong da dat ra. Khoang tin dung chua st dung
trén danh nghia khéng phai lic nao cling la tién c6 thé dya vao.

Mtc du phong 3 triéu trong vi du la gia dinh quan tri, khong phai con s6
chung. N6 can dya vao d6 bién ddng dong tién, kha nang ti€p cin von va chi phi
cua viéc thiéu tién. Dat mic qué thip lam doanh nghiép dé bi gidn doan; dat qua
cao c6 thé giti von khong can thiét. Luét su gitup thé hién co ché quyét dinh va
gidi han hgp dong, con lya chon thuong mai can c¢6 ngudi chiu trach nhiém r6.
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I 8. Céac hinh thiic chuyén khac khong lam rui ro bién mat

Cho chu s6 hifu vay giil lai mot tai san la khoan phai thu, nhung chat lugng tai
san d6 phu thudc kha ndng va nghia vy tra. Néu ngudi vay khong cé nguon hoan
tra ngoai khoan phén phoi tiép theo til chinh doanh nghiép cho vay, can phén
tich tinh vong tron ctia nguon tién. Khoan phai thu 16n trén bang can déi khong
ty tao thanh khoan.

Hoan tra khoan vay cua c6 dong cé thé 1a thuc hién nghia vu ng, nhung van
can xét thd ty thanh todn, théa thuin han ché va thoi diém dén han. M6t khoan
tra 14i hodc goc cé thé thudc pham vi thanh todn bi han ché du khong mang nhén
c6 tuc. Phai doc dinh nghia thay vi chi dua vao phén loai ké toan.

Phéan phdi tai san khong dung tién ngay, nhung lam doanh nghiép mat mét
nguobn lyc. Can hiéu gia tri chuyén di, nghia vy di kém, tic dong téi dong tién
tuong lai va tai san bao dam. Mét tai san cé gia tri s6 sach thap van cé thé tao
phan 16n 1gi nhuén cua doanh nghiép.

Vay dé€ phan phdi lam ting tién tai thdi diém gidi ngin roi chuyén tién @6 cho
cht sd hitu. N6 khéng ty tao 1¢i nhudn giii lai hay cai thién stc tao tién cua hoat
déng. Phan tich phai tinh thém 14i, lich tra ng va rui ro tai tai trg. Poi véi nha dau
tu, tién nhan s6m anh hudng suat sinh 16i; d6i véi doanh nghiép, nghia vu tai trg
con 4 lai.

I 9. Quyét dinh phan phdi can dua vao dii liéu cip nhat

Mét bao cdo tai chinh dd hoan tat ¢ thé la diém xuat phat quan trong nhung
mang ngay do trong qua khi. TU ngay d6 dén ngay dy kién tra tién, doanh nghiép
c6 thé phat sinh tén thdt, nghia vu mdi, mét khoan phai thu khé thu hodc mot
nhu ciu dau tu 16n. HO6 so quyét dinh can xem xét nhiing thay doi cé y nghia nay.

Ban trinh phu hgp nén néu khoan dé nghi, dudng di cua tién, cd s giao dich,
thong tin tai chinh, diéu kién hgp déng va dy bao sau thanh toan. Cac gia dinh
quan trong can dugc phan biét véi dii 1iéu da cé. Néu két luan dya vao viéc mot
khoan thu 1én sé dén dung han hodc mot han miic sé dugc gia han, phai thé hién
su phu thudc dé.

Kiém toan béo céo tai chinh khong dong nghia kiém toan vién da phé duyét
mét khoan phan phéi cu thé vio mot ngdy sau d6. Y kién vé b4o cdo, nhan dinh
vé dy bao va quyét dinh chuyén tién 1a cdc cong viéc khac nhau. Ngudsi quyét
dinh can biét chuyén gia nao da xem van dé gi va nhiing gi chua dugc xem.

M6t chinh sach phan phéi cé thé tao tinh dy dodn cho nha dau tu bang muc
tiéu hodc cdng thic. Nhung né nén xu ly trudng hgp khéng dap Ung diéu kién,
nhu ciu vén phéat sinh va thdm quyén xem xét lai. Cam két chuyén mot ty 1€ co
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dinh cua 1¢gi nhudn ma khong xét dong tién va nghia vu con lai dé tao ky vong
vugt kha nang thyc hién.

I Kétndi véi giao dich ban doanh nghiép

Phén phdi trudce khi ban cé thé anh hudng gia cé phan, ng rong, von luu dong va
cac cam két vé chuyén gid tri. Néu gid dugc xac dinh ti mot thoi diém trude hoan
tat, can kiém tra khoan chi c6 ndm trong cac khoan dugc phép hay khong, ai
hudng va cach phan anh trong gia. Su cho phép gitia ngudi mua va nguoi ban
khong tu thay thé co sd quyét dinh cta cong ty tra tién.

Mot bang dong tién hoan tdt nén thé hién riéng tién cdng ty tra, tién ngudi
mua tra va nghia vy dudc tat toan. Sy tach biét gitip tranh céng tién hai 1an, bo
s6t mot cong ty trung gian hodc gia dinh mot s6 du bi han ché c6 thé dung ngay.

Khi két thic phan tich, luat su nén cé thé chi ra muc tién du kién chuyén,
diéu kién nao dang gidi han né va dii liéu nao lam két ludn thay déi. Lgi nhuén 1a
diém bat dau cua cudc thdo luan; quyét dinh phan phéi can thém dudng di cta
tién va trang thai doanh nghiép sau khi tién da di.

Ngudn ddi chi€u va doc thém

Aswath Damodaran, Free Cash Flow to Equity Discount Models: d6i chi€u su khac nhau gitfa tién danh cho
von chd s& hitu va tién thuc té dugc tra.

pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/valn2ed/ch14.pdf

World Bank, Key Issues in Developing Project Financed Transactions: d6i chiéu kha nang han ché phan
phdi trong cau tric tai trg du an.

ppp.worldbank.org/financing/issues-in-project-financed-transactions
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19

Poc mo hinh tai chinh
Tt két qua tinh dén nghia vu hop dong

Trong chuong nay

1. M6 hinh [a mot tap hgp gia dinh ¢ quan hé 159 7. Phén biét d6 nhay véi kich ban 163
véinhau 8. Thi nhiing di€m ma cdng thiic d6i cach 164
2. Xac dinh dlng tép trudc khi xem con sé 160 hoat dong

3. Poc theo nhiing cdu hoi ma giao dichcan 160 9. Ra soat mé hinh va d8i chi€u hgp ddngbé 164
tra lgi sung cho nhau

4, Ngudn va st dung vén: cn bang s6 chua 161 10. Quan ly phién ban ciing la quan ly thay 165
du d6i giao dich

5. Di tUf EBITDA tGi tién va s6 du ng 162 Poc du dé hiéu quyét dinh 165

6. DGi chiéu dinh nghia, pham viva thdi gian 162

ot mo hinh c6 thé tinh dGng nhung tra 13i sai cAu hoi cta giao dich.
M N6 c6 thé stt dung EBITDA khéac véi EBITDA trong hgp dong vay, thu

ty 1é theo nam trong khi nghia vu dugc kiém tra theo quy, hoic chia
tién theo mot gia dinh vé quyén uu tién chua dugc cac bén thda thuin. Sai
léch nay khéng nhat thiét hién ra nhu moét 6 béo 16i.

Luét su can doc m6 hinh dé hiéu nhiing diém ma con s6 trd thanh gia, gidi
han, quyén hodc nghia vu. Cong viéc dy cé thé bat dau bang mot 1an xem cé
trong tdm, nhung khong c6 s phut hay so trang tinh c6 dinh bao dam da ra soat
day du. Pham vi phai theo cau truc giao dich, mdc d6 phuy thuéc vao mé hinh va
héu qua cua sai sot.

I 1. M6 hinh la mot tap hdp gia dinh c6 quan hé véi nhau

M6 hinh tai chinh 1a cich biéu dién cé cdu triic méi quan hé gilia dii liéu dau
vao, phép tinh va két qua tai chinh. Bang tinh 1a hinh thic phé bién, nhung ban
chat ctia m6 hinh ndm trong cdc méi quan hé: san lugng va gid tao doanh thu;
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doanh thu va chi phi tao két qua hoat déng; thu, chi va tai trg 1am thay déi tién;
cdu truc von quyét dinh ai nhan phan gia tri con lai.

Ba 16p can dugc nhan dién 1a dau vao, xu 1y va dau ra. Pau vao c6 thé la da
liéu lich su, diéu khoan da ky hodc gia dinh tudng lai. Xt 1y la c6ng thic cung quy
udc thdi gian, thué, ké toan va tai trg. Pau ra gom dong tién, nhu ciu von, ty 1é
cam két, gia tri va 1¢i ich cua tliing bén.

Mét dau ra khéng c6 y nghia day du khi bj tach khoi gia dinh. Con s6 “IRR
25%” can ngudi dau tu, cac khoan chi va thu, ngay phat sinh, phan gia tri chua
thuc nhan va phudng phép tinh. Con s6 “ty 1é ng 3,0x” can loai ng, tién dugc
khdu tri, EBITDA, pham vi cong ty va ngay kiém tra.

Céc tai liéu vé thuc hanh mé hinh nhin manh cau tric rd, thoi gian nhat quan
va kha nidng 1an theo phép tinh. Mau 6 la mét phan quy udc trinh bay; khong c6
mot mau duy nhat luén cé cung nghia trong moi tép. Hay doc chu giai cia mo
hinh trudc khi suy ludn ti hinh thidc. FAST Standard.

I 2. Xac dinh dlng tép truéc khi xem con so

Mét giao dich ¢6 thé c6 mé hinh cua ngudi ban, mo6 hinh dau tu ctia ngudi mua,
mé hinh cua bén cho vay va mét ban dung @€ giai thich co ché hgp dong. Cuing
dudc goi 1a “kich ban co s6” nhung ching cé thé khac pham vi va muc dich. Can
biét minh dang doc ban nao, do ai 1ap va dugc dung cho quyét dinh gi.

Thong tin dau tién nén ghi lai gom tén tép, phién ban, ngay, ngudi quan ly,
trudng hgp gia dinh dang dugc chon va thai diém dii liéu dugc cdp nhat. Néu tép
dung lién két ngoai, can biét nhiing lién két d6 cé con hoat ddng va cd cung
phién ban khéng. Mét ban in dau ra khéng du dé ki€m tra logic hoac biét da su
dung lya chon nao.

Tiép theo, doc truc thoi gian, don vi tién va quy udc ddu. Mot bang theo triéu
va bang theo nghin c6 thé tao sai s6 16n néu lién két khéng diéu chinh. Mot dong
“chi phi” dugc trinh bay s6 dudng cé thé dugc trii trong cong thiic; dong khac
trinh bay 4m c6 thé dugc cdng. Can hiéu quy udc trude khi ty cdng lai.

Cac dong ki€ém tra nén dugc xem sdm. Chénh léch ngudn va st dung vén, tién
am khong dugc tai trg hodc tdng phan phdi khong khdép quy tién 1a nhiing tin
hiéu quan trong. Tuy nhién, m¢t mé hinh khéng béo 16i ¢ thé van dung sai dinh
nghia hodc bo s6t mét nghia vu. Dong canh béo vi pham ty 1€ cling khac dong
kiém tra 16i tinh todn: m6 hinh c¢6 thé van hanh dung va cho két qua vi pham.

I 3. Poc theo nhitng cau hoi ma giao dich can tra |3i

Khong can doc tudn ty moi trang tinh ngay tii dau. C6 thé bat dau ti cic nhém
két qua gan truyc tiép véi ho so, roi lan vé dii 1liéu ho trg. Bén nhém thudng hiiu
ich 1a nguon va st dung von; ng va cac phép thu; gia tri va sudt sinh 16i; thd tu
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phéan phoi. Giao dich du &4n con can chi tiét xay dung, vin hanh va tai khoan du
phong.

Nhém két qua Cau hoi can dat Tai liéu thudng can dai chiéu

Nguon va suf Tién tir dau, trd cho ai, thiéu hutdo  Gid mua, vén cam két, diéu kién vay,

dungvén ai cap? dong tién hoan tat

NG va phép thi NG va ty [& dugc tinh thé nao, vao Dinh nghia, lich tra ng, cam két tai chinh
ngay nao?

Gia tri va suat Gia tri nao, cua ai, véi dong tién va Cd ché gia, quyén |gi nha dau tu, diéu

sinh |&i thdi gian nao? kién thudng

Thaty phan phdi  Quy tién dudc chia cho tiing quyén Quyén cua tiing loai vén va cng cu ng
thé nao?

Céac nhém nay 1a cuia vao, khéng phai gidi han pham vi. Néu dau ra phu thudc ty
gid, ton kho hodc thdi diém khéach hang tra tién, phai xem phan tudng ting. Néu
mo6 hinh bé han mét giao dich dy kién, viéc kiém tra cong thic hién c6 khong
thé phat hién s6 tién bi thiéu trii khi ngudi doc biét ké hoach kinh doanh va ho so
giao dich.

I 4.Nguon va sif dung von: can bang so chua dl

Gia dinh gid mua ¢ phan la 70 triéu don vi tién té, khoan ng cii phai tat toan 20
triéu, phi hoan tat 3 triéu va tién can d€ lai cho hoat déng 2 triéu. Tong su dung
von 14 95 triéu. Néu vay mdi 45 triéu va von nha dau tu 50 triéu, téng ngudn von
cling 1a 95 triéu.

Phép cong dung khong ching minh giao dich cé du tién vao ngay hoan tat.
Khoan vay c6 thé dudc gidi ngin sau thoi diém phai trd ngudi ban; mét nguon
von c6 thé c6 diéu kién chua dat; phi c¢6 thé chua dugc xac dinh day du. Bang
dong tién can thé hién ca sd tién, dong tién, ngay gid tri va trinh ty giai ngan.

Cling can biét dong nao ty ting d€ cAn bang md hinh. Néu gid mua ting 5
triéu va 6 “von chu s6 hiiu” ty tang thém 5, mo6 hinh da gia dinh c6 ngudi cap so
tién d6. N6 chua ching minh nha dau tu da cam két cap thém. Mot khoan tu bu
chénh léch, thudng goi 1a plug, c6 thé la cach trinh bay nhu cau von hiiu ich,
nhung phai dugc nhin dién ding la nhu cau can tai trg.

Dung cdng trung gid tri doanh nghiép véi gid c6 phan va ng da dugc phan anh
trong phép chuyén déi gid. Bang nguon va st dung von cin xuit phét ti cd ché
gid cu thé: khoan nao tra cho ¢6 déng, khoan nao tra cht ng va khoan nao 4§ lai
doanh nghiép. Tén dong chung nhu “gia giao dich” thudng can dugc tach trudc
khi kiém tra.
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I 5. Pitir EBITDA tdi tién va sé du ng

EBITDA khong phai dong tién. Dé hiéu s6 ng cudi ky, cin xem tién 14i, thué, dau
tu, von Iuu dong va nhiing khoan thu chi khac. Néu mé hinh gia dinh dung tién
con lai d€ tra ng, can biét thd ty thanh todn, mdc tién t6i thiéu va gidi han tra
trude.

Vi du gian luge cho mdt ndm: ng dau ky 40 triéu, khong cé tién du dau ky,
EBITDA 15 triéu; 1di 10% trén ng dau ky la 4 triéu; thué tra 1 triéu; dau tu 3 triéu;
von luu déng tang 1 triéu. Gia dinh khéng c6 khoan khac va toan b phén con lai
dugc tra goc:

Tién con laisau ld@i=15-4-1-3-1=6triéu.

NG cudi ky =40 — 6 = 34 triéu.

bay la cach mo hinh héa da néu ro, khong phai cong thic chung cho moi khoan
vay. Khoan tra géc bat budc, tién du phong va han ché tra trudc c6 thé tao két qua
khéc. Viéc tinh 1ai trén s6 du dau ky cling 1a gia dinh don gian; ho so thuc té c6
thé dung s6 du theo ngay va nhiéu muc 13i sudt.

Khéng nén tinh 1ai trén ng rong chi vi mot phép thi cam két dung ng rong.
Tién mat khong tu lam giam tién 1di cua khoan vay, tri khi cau tric tai trg thuc
sy tao co ché dé. Lai vay va 14i thu tu tién gui cé thé can hai dong riéng véi cd s6
khéac nhau.

Néu 1ai phu thudc ng binh quén, ng cudi ky phu thudc tién con lai sau lai, cé
thé phat sinh vong tinh 1dp. Vong lap khong phai lic nao cling chiing minh mé
hinh sai, nhung cach giai phai dugc kiém soét va ki€ém tra. Luat su can dic biét
cht y khi chinh diéu khoan hgp dong tao ra vong lap chua xac dinh dugc két qua
duy nhat.

I 6. D6i chiéu dinh nghia, pham vi va thgi gian

Moi chi tiéu hgp dong nén cé mét duong noi dén phép tinh tuong ing. Mot bang
doi chiéu cé thé ghi thuét ngii, tai liéu dinh nghia, dong mé hinh, dii liéu ngudn
va khéc biét con md. Nhiing khac biét thudng nam & diéu chinh EBITDA, tién bi
han ché, nghia vu giong nd, cong ty bi loai khoi pham vi va cach tinh tai ngay
kiém tra.

Gia dinh m6 hinh dung EBITDA 15 triéu, con hgp dong cho phép ba sung mot
khoan diéu chinh du diéu kién la 2 triéu. Ty 1é ng 34 triéu trén EBITDA m6 hinh
la 2,27x; trén EBITDA hgp dong 17 triéu la 2,00x. Ca hai phép chia déu dung vé s6
hoc. Chung tra 16i hai cau hoéi khac nhau.

162 —



Chudng 19 - Poc md hinh tai chinh

Ngudi ra soat phai kiém tra diéu kién dé dugc bd sung 2 triéu, muc tran, thdi
han va kha nang trung véi khoan da c6 trong EBITDA. Khong duge dua moi
khoan dy kién vao chi vi c6 mét dong “diéu chinh”. Cling khong dugc bo qua diéu
chinh da thoa thuén r6i két ludn hgp dong khéng dap Uing du kién thuong mai.

Thdi gian c6 thé quan trong hon chénh léch s6. Hgp dong ki€ém tra mdi quy
trén mudi hai thang gan nhat can di liéu phu hgp tiing ngay quy. Mot mo hinh
nam khong cho thay diém ng cao nhit trong mua vy. Ty 1€ du bdo con phai khép
cach cap nhat gia dinh va khoang thoi gian nhin vé trudc.

Trong mé hinh mua bén, cung mét khoan ng noi bd c6 thé can loai trit & cap
hgp nhat nhung van phai thanh toan & cap dong tién hoan tit. Trong mo hinh 1gi
ich nha dau tu, khoan tién & céng ty con chua chiac d3 dén ngudi nam vén. Pham
vi hgp nhat khong thay thé s¢ d6 chu thé tra va nhén tién.

I 7.Phan biét d6 nhay véi kich ban

Phén tich @9 nhay thudng thay mot dau vao trong khi gill cac yéu t6 khac. Kich
ban thay mot nhém gia dinh c6 quan hé véi nhau. Ca hai hitu ich, nhung viéc git
nguyén mot bién can dugc hiéu la gia dinh phén tich, khéng phai du béo rang
bién d6 sé khong thay dai.

Gia dinh ng rong 36 triéu, EBITDA 15 triéu va gidi han ty 1é 3,00x. EBITDA t6i
thiéu theo phép thu tinh 1a 12 triéu, tudng Ging muc giam 20%. Néu EBITDA giam
20% nhung ng rong van 36 triéu, ty 1é cham dung 3,00x.

Tuy nhién, néu EBITDA giam 3 triéu dong thdi lam tién trd ng giam 3 triéu so
v6i ké hoach, ng rong tai ngdy kiém tra c6 thé cao hon, ching han thanh 39 triéu
trong mot mo hinh gia dinh bo qua cac tac dong bu tri. Khi d6 39/12 = 3,25%. Mtc
giam 20% khéng con la vung chiu dung cta ca hé thong dong tién.

Dé tim muc suy gidm via cham gidi han trong chinh vi du gian lugc nay, goi
phan giam EBITDA la d triéu va gia dinh ng rong tang dung d:

(36+d)/(15-d)=3.
36 +d=45-3d;do d6 d=2,25 triéu, tdic 15% EBITDA ban dau.

Su khac nhau gitia 20% va 15% dén tu tac dong 1én ng, khéng phai 16i chia. Mo
hinh thuic té con cé thué, chi phi bién ddi, von luu dong va tién 14i, nén can chay
lai caic moi quan hé thay vi ap dung 15% nhu mot két qua chung.

Luat su c6 thé dé nghi nhiing kich ban gan véi diéu khoadn: hoan tit cham,
phat sinh khoan dau tu dugc phép, chdm thu tién, c¢6 dong rat tién hodc mot
khoan diéu chinh EBITDA hét thoi han. Cau hoi cudi cung la quyén va nghia vy
nao thay déi trong tiing kich ban.
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I 8. Thif nhiing di€ém ma cdng thilc doi cich hoat dong

Vi du & kich ban cd s& thudng chua du dé kiém tra mot diéu khoan cé ngudng.
Néu thudng chi tang khi vugt mot bdi s6 nhat dinh va kich ban co sd luon thap
hon, moi cach hiéu c6 thé cho cuing mdt két qua. Sai khac chi xudt hién khi tién
gan ngudng.

D6i v8i mdi muc tran, mic san hodc diém chuyén ty 1&, nén thiu ngay dudi,
ding tai va ngay trén mdoc. Do6i véi khoan chia theo thi tu, nén thi trudong hgp
quy tién khong du tra 16p uu tién, viia du va vugt dang ké. Doi véi diéu khoan cé
nhiéu diéu kién, cin thi trudng hop chi mot diéu kién dat.

Cac vi dy kém hgp dong c6 thé gitp thé hién phuong phip nhung can dugc
kiém tra nhu chinh cdu chii. Phai biét ching chi minh hoa hay quyét dinh cach
tinh; néu khac véi phan dinh nghia thi uu tién tai liéu nao. Mot phu luc tinh toan
c6 161 khéng nén dugc coi la dtng chi vi da dat canh chii ky.

Mbé hinh cling can phan anh céc trang thai khéng c6 két qua thong thudng:
EBITDA bang hoidc nhé hon khéng, khong cé tién phan phdi, ty 1€ khong c6 mau
s6 hodc IRR khéng xac dinh duy nhat. Cach xu ly phai dugc théng nhat, thay vi
dé bang tinh hién thi 16i r6i ngadm coi 1a khong dat hodc bang khong.

I 9.Ra soat mé hinh va ddi chiéu hgp dong bd sung cho nhau

Mt cudc ra soat mo hinh ddc lap (model audit) cé thé kiém tra cong thiic, logic,
bdo cdo, ty 1€, 1¢i ich nha d4u tu va muc phu hgp vdi tai liéu giao dich, tuy pham
vi dugc thué. Khong nén khang dinh moi cudc ra soat chi kiém tra sé hoc hodc
moi cudc ra soat déu xac nhén gia dinh kinh doanh.

Nha cung cdp dich vy ra soat mo hinh phéin biét cac muc cong viéc c6 pham
vi tai liéu va d6 sdu khac nhau. Vi vy, can doc thu giao viéc, bdo cdo va cac gidi
han thay vi chi nhin nhén “da dugc audit”. Gridlines, Financial Model Audit.

Ba cdu hoi nén tach ro: cong thic cé thyc hién dung logic da thiét ké; logic cé
phu hgp muyc dich va tai liéu; gia dinh vé thi trudng, ky thuét va kinh doanh c6 co
s dén muc nao. Nhiing ngudi kiém tra khac nhau cé thé phu trach cac ciu hoi
khéc nhau. Khong ai c6 thé bao ddm két qua kinh doanh tuong lai chi bang kiém
tra bang tinh.

Luat su can biét khach hang c6 dugc dya vao bao céo, dung cho muc dich nao,
phién ban nao dudc kiém tra va nhiing vin dé nao bi loai trti. Néu mé hinh thay
d6i sau bdo cdo, phai xac dinh thay d6i d6 c6 cin xem lai hay khong. Mot bdo cdo
cho phién ban cii khéng tu bao phtt mét co ché phan phéi mdi.
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I 10. Quan ly phién ban ciing la quan ly thay ddi giao dich

Mot thay d6i trong dau vao cdp nhat théng tin khac véi mot thay ddi trong
phuong phap tinh. Doanh thu thyc té mdi la cdp nhat di liéu; dua thém khoan
tién vao dinh nghia tién dugc khdu trii khoi ng la thay d6i cadch do. Hai loai thay
d6i can quy trinh tuong dng.

Tai liéu nén xac dinh ban dudc dung, quyén cdp nhit, ngudi chap thuin thay
d6i phuong phap va cach luu vét. Nhat ky thay d6i c6 ich khi ghi khong chi 6 nao
d6i ma con ly do va dau ra nao chiu anh hudng. Cac bén khong nén phai so hang
nghin 6 dé biét ty 1é thay ddi vi hoat ddng tot 1én hay vi cong thiic khéac di.

Khi trich mét con s6 vao ban tu van, bién ban hoac hgp doéng, can gili thong
tin vé kich ban, phién ban va gia dinh quyét dinh. Viéc bo di cac diéu kién ay cé
thé bién du bdo thanh 16i khang dinh chac chin ngoai y dinh ban dau. Dii liéu
lich st cling can dugc phan biét véi s6 da diéu chinh va s6 du phéng.

Két qua ra soat nén thé hién phat hién, anh hudng, ngudi xu ly va bang chiing
hoan tat. Mot van dé chi dugc dong khi céng thic hodc vin ban da dugc stia va
két qua lién quan dugc kiém tra lai. Loi hiia “sé cAp nhat mé hinh” chua phai két
qua cap nhat.

I DPoc du dé hiéu quyét dinh

Luét su khong can ty x4y moi mo hinh dé st dung né cé trdch nhiém. Can hiéu
cac con s6 quyét dinh quyén 1gi, lan dudc vé gia dinh quan trong va nhén ra khi
nao phai c¢6 chuyén gia kiém tra sdu hon. Pham vi cong viéc dugec mé ta rd giup
tranh ca viéc nhén trach nhiém khéng cé cd sd 1an viéc bo qua mot sai 1éch da
nhin thay.

Sau khi doc, ngudi ra soat nén giai thich dugc tién dén ti dau, di dau, phép
tht nao chat nhat, diéu gi lam két qua d6i va ho so ¢6 phan dnh ding cic quan hé
ay khong. D6 1a thudc do hilu ich hon s6 trang tinh dd md hoac thoi gian da bo
ra.

Ngudn doi chiéu va doc thém

FAST Standard: d&i chiéu nguyén tac trinh bay ciu tric, thdi gian va phép tinh rd rang.
fast-standard.org/wp-content/uploads/2019/10/FAST-Standard-02c-July-2019.pdf

Gridlines, Financial Model Audit: d6i chiéu sy khac nhau gilia cdc pham vi ra soat mé hinh.
gridlines.com/financial-model-audit

Operis, Model Audit: doc thém vé ra soat doc lap va viéc xac dinh pham vi cong viéc dugc cung cap.
operis.com/model-audit
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20)

Trao doi v6i chuyén gia tai chinh
Bién y dinh kinh té thanh noi dung c6 thé soan thao

Trong chudng nay

1. Biét ai dang tra |Gi cau hdi nao 167 5. Lap ban ghi nhdn y dinh kinh té 173
2. Chuén bi cudc trao déi tif dong tién cla 168 6. Khép lai khodng céch giiia thoa thuan va 173
giao dich van ban

3. Mugi nhém cau hoi can lam rd 168 Thudc do clia mdt cude trao déi c6 ich 174

4. D3t ciu hdi theo ciu tric c6 thé xir ly duge 172

con s6: gia mua, muc vay, ngudng 1gi nhuén, ty 1é thudng hodc s6 tién
dy kién phan phoi. Nhung mét con s6 chua du dé soan diéu khoan.
Luat su can biét né do diéu gi, dif liéu dén ti dau, ai xac dinh va khi né thay

T rong giao dich, nhiéu thoa thuin quan trong xuat hién trudc dudi dang

d6i thi quyén cua ai thay doi.

Khd ning trao d6i t6t vdi chuyén gia tai chinh khéng ndm & viéc dung nhiéu
thuat ngli. N6 ndm & viéc dat cAu hoi gitip nhém giao dich ra quyét dinh va giup
van ban thuc hién dung quyét dinh d6. Mot cau hoi co ban nhung xac dinh dugc
khoang trong c6 gia tri hon mét nhan dinh phic tap ma khong dan dén hanh
déng cu thé.

I 1. Biét ai dang tra |i cau hdi nao

“Chuyén gia tai chinh” c6 thé 1a gidm ddc tai chinh ctua doanh nghiép, ngin hang
thu xép von, nha dau tu, tu van giao dich, ngusi 14p mo hinh hoac chuyén gia
dinh gia. Nhiing nguoi nay khéng cé cung nhiém vy, thong tin hoac 1gi ich. Can
xac dinh ngudi tra 16i c6 thdm quyén xac nhan diéu gi.

Ngin hang cé thé giai thich cich dinh gid khoan vay va yéu cau tin dung,
nhung khong thay doanh nghiép xac nhin kha nang thu tién khach hang. Nguoi
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14p mo hinh c6 thé giai thich cong thic, nhung khong tu quyét dinh bén nao chiu
mot khoan chi phi. Chuyén gia ké todn c6 thé danh gia dii liéu va phuong phap,
nhung khong tu giai quyét moi bat dong vé y nghia ctia hgp dong.

Luit su c6 thé va nén chat van mot phép tinh khéng hgp 1y, mét gia dinh méau
thuan véi ho so hodc mot két luan thiéu can cd. Khong cin tranh hoi mét con s6
c6 ding hay khong. Diéu can tranh 1a dua ra két ludn chuyén mén vugt qua co s6
da kiém tra, hodc dé sy phan céng chuyén mén trd thanh ly do bo qua van dé da
nhén thay.

Cach phoi hgp hitu ich 1a tach dii kién, gia dinh, phuong phap va quyét dinh
thuong mai. D{ kién can bang chiing; gid dinh can ly do va kich ban; phudng
phéap can dugc mo ta du dé tinh; quyét dinh thuong mai can dung ngudi chap
thuén. C4c loai ndi dung nay thudng nam chung trong mot trang trinh bay va can
dugc tach khi ghi nhan.

I 2. Chuan bi cudc trao ddi tir dong tién cua giao dich

Trudc budi trao ddi, nén c6 ban diéu kién chinh, so @6 nhém, co ché gia, nguén
va st dung von, cung nhiing dau ra m6 hinh lién quan. Khong can chs di moi tai
liéu mdi bat dau, nhung phai biét diém nao chua c6 dii liéu.

Hay doc giao dich theo dudng di cua tién: ai cap von, ai nhén tién khi hoan
tat, doanh nghiép trd ng bang ngudn nao, gia tri con lai d€n nha dau tu ra sao.
Sau d6 danh ddu nhiing chd con s8 quyét dinh mot quyén. Cach chuén bi nay
giip chon cdu haéi phu hgp thay vi ap dung nguyén méot danh sach cho moi giao
dich.

Trao d6i s6m, trudc khi cac diéu kién chinh bi ¢ dinh, thudng md ra nhiéu
phuong dn hon. Tuy nhién, mdt giao dich d4 cé du thao van can cudc trao doi
néu y dinh chua r6. Khong c6 1y do tri hodn viéc sta mot khoang trong chi vi co
hoi ly tudng trudce ban dy thao da qua.

Mudi nhém ciu hoi dudi day l1a cong cu chon van dé. Khéng phai moi giao
dich d@éu c6 khoan gia b sung, tai trg dy an hodc chuong trinh ¢é phan quan ly.
Khi mot nhém khong dp dung, cin xac dinh diéu d6 thay vi tao mot muc kiém tra
hinh thtc.

| 3. Mudi nhém cau hdi can lam ro

3.1. Chi tiéu Igi nhudn nao dang dudc dung?

Khi giao dich dudc néi @én bang mét boi s6 EBITDA, can héi EBITDA cuia ky nao,
pham vi céng ty nao va da diéu chinh nhiing gi. Con s6 dung dinh gi4 c6 thé khac
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con s6 dung kiém tra khoan vay hodc tinh thudng. Khac biét c6 thé hgp ly, nhung
can bang d6i chi€u dé moi ngudi hiéu.

Vi dy, EBITDA trudc khoan bé sung 1a 10 triéu don vi tién té. Néu khoan bo
sung dugc gidi han & 20% ctia s6 trudc bd sung, mic t6i da la 2 triéu va tong 1a 12
triéu. Néu gidi han la 20% cua tdng sau bo sung, goi khoan bo sung 1a A thi A =
20% x (10 + A), nén A = 2,5 triéu va tong la 12,5 triéu.

Cum tU “trAn 20%” vi vdy chua du. Cin x4c dinh mau s, cic khoan cung chiu
tran, thdi gian dugc tinh va diéu kién chiing minh. Dau ra cua cudc trao d6i nén
la mot phép d6i chiéu va mot cach tinh ro, cé ngudi chiu trach nhiém xac nhén.

3.2. Gia dudc diéu chinh theo cd ché nao?

Néu gia dugc diéu chinh theo s6 liéu tai hoan tat, can biét nhiing thanh phan
diéu chinh, ngay do, co s6 1ap bdo cdo va mic von luu dong tham chiéu. Mic
tham chiéu nén dugc hiéu ti nhu cau hoat dong va dii liéu phu hgp, khéng chi tu
mot thang dugc chon thuan tién.

Néu gid dudc xac dinh tii mot thdi diém trude hoan tit, can hoi gia tri nao
dudc phép chuyén di sau ngay d6, khoan cong vao gia cd cd sd gi va thdi gian tinh
dén dau. Mot khoan coéng theo ngay c6 thé dugce thoa thuan dé phan anh gia tri
thoi gian hoac 1¢i ich kinh té€ gilia hai mdc; khong nén ty goi né 1a tién thuc té
doanh nghiép da tao ra néu chua kiém tra.

Diém cén thu dugc 1a danh muc khoan diéu chinh hodc khoan chuyén gia tri,
phuong phdp, thdi diém va ngudi cung cap dii liéu. Néu mot khoan viia anh
hudng ng rong viia anh hudng vén luu dong, can quyét dinh cach phén loai dé
tranh tinh hai lan.

3.3. Gia tri doanh nghiép chuyén thanh gia cé phan nhu thé nao?

Can yéu cau cau noi tu gia tri doanh nghiép dén gia tri von chu sd hiiu, bao gom
ng, tién va cac khoan khac ma co ché giao dich xu ly. “Khong tién, khéng ng” la
mot mo ta vé co s6 dinh gia, chua phai danh sach thanh toan hoan tat.

Cac khoan c6 thé dugc thao ludn gom ng tai trg, 1di chua tra, nghia vu thanh
toan giad mua trudc day, khoan thudng giao dich va nhiing nghia vu dugc cac bén
thoa thuén xu 1y nhu ng. Viéc dua mot khoan vao cau noi phai cé 1y do va phai
nhat quan véi cac phan con lai cua gia.

Vi tiing dong, cin hai: s6 liéu d ngay nao, ai nhén tién, tra tu gid mua hay tu
nguon riéng, da dugc phan anh & dau khac chua? Cau tra 16i nén gitip nhém lap
dugc bang dong tién thuyc hién, khong chi mot gid tri rong trén trang trinh bay.
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3.4. Tién nao thuc su st dung dugc?

S6 du tién hgp nhéat c¢6 thé bao gom tién dy phong, tién ¢ cong ty con chua thé
chuyén 1én hodc tién cin duy tri hoat ddng. Can 14p danh sich theo cong ty va tai
khoan hodac nhém tai khoan c6 cung tinh chat. Phan biét kha nang st dung vé
mat van hanh véi cach hgp dong dinh nghia “tién” khi tinh ng rong hoac gia.

Mot s6 du bi han ché khong tu cé gia tri bang khong. N6 c6 thé phuc vu nghia
vu cua du an hoac dugc giai phong trong tuong lai. Nhung né cling khong cé
cung kha nang tra ngay mot khoan ng & cong ty me. Cach dinh gia va cach xu ly
trong co ché gia can phan anh ding muc dich dang xét.

V6i han mtc chua st dung, can kiém tra cam két con hiéu lyc, diéu kién rit
va ¢d s6 cho vay. Khong nén nhén ciu tra 16i “dd c6 han mtic” nhu bang ching
rdng moi nguon tién thiéu sé dugc b vao ding thdi diém.

3.5. Nhiing ngay nao phai khép nhau?

Ngay hoan tat dy kién anh hudng 1ai, phi, khoan cdng vao gia, ky vdn hanh dau
tién va thoi diém tinh 1gi ich nha dau tu. Ngay hét hiéu luc cam két von, ngay
cuoi dugc hoan tat va cac méc gia han can dugc dat canh nhau.

Mot mé hinh gia dinh hoan tat cudi thang c6 thé khac dang ké v4i ho sd cho
phép hoan tat sau dé nhiéu thang. Can hdi chi phi phat sinh do chdm dugc ai
ganh, ngudn von cé con du va phai xin lai phé duyét nao. Viéc thong nhat ngay co
s6 khong loai bo nhu cau thu tinh huéng cham.

biéu kién cdp von cling can dugc tach khai y dinh cip von. Thu cam két cé
thé c6 pham vi, diéu kién va thoi han cy thé. Khong thé két luAn ngudn von da
chac chan chi tii tiéu dé tai liéu; can hiéu cac diéu kién con md va quan hé cua
ching vdi diéu kién giao dich.

3.6. Phép thi nao chat nhat va diéu gi lam né khéng dat?

Thay vi chi hoi ving dém & ky dau tién, hiy hoi toan bd cdc ngay ki€ém tra lién
quan, muc gidi han thay ddi theo thdi gian va ky c6 khoang cdch nho nhat. Viung
dém nén dugc do trén dung dinh nghia va dung pham vi cong ty.

Khong c6 ty 1é viing dém chung, chiang han 15%, bdo dam moi khoan vay an
toan. Doanh nghiép c6 dong tién 6n dinh va doanh nghiép bién dong manh
khong thé dudc danh gid chi bang cing mot con 8. Can hiéu yéu t6 nao lam ng
tang hodc EBITDA giam, va tac dong cta ching c6 lién két khong.

Két qua can bao gom kich ban bat 1gi c6 y nghia: cham thu tién, chi dau tu da
dugc phép, suy giam hoat dong hoac hét hiéu luc mot khoan diéu chinh. Ciing
can hoi hau qua cu thé cua viéc khong dat: han ché rut von, giii lai tién, cd hoi
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khac phuc hay quyén yéu cau trd ng. Nhiing hdu qua nay khong nén dugc gop
thanh tu “vi pham”.

3.7. Nha d3au tu dang do gi ich ctia ai va trong bao l3u?

Mot két qua dau tu cua ca thuong vy khac véi két qua cua tiing nha dau tu. Céac
bén c6 thé dau tu khac ngay, nhan tién khéac thoi diém hodc nam céng cu cé
quyén uu tién khac nhau. Can yéu cau dong tién tudng dUng véi dung ngudi c6
quyén dang dugc soan.

V6i MOIC, can biét so tién hodc gia tri dugc céng vao ti s6 va von ¢ mau so.
V6i IRR, can thém ngay cua mdi dong tién va cach xu ly khoan chua thyc nhén.
Khoan phan phéi s6m, phi hodc hoan tra céng cu ng cé thé thay ddi két qua tuy
dinh nghia.

Néu chuodng trinh chi trd thém khi nha dau tu dat ngudng, nén xem ngudng
d6 trong kich ban cd sd va ¢ cdc muc xung quanh diém chuyén. Viéc chi biét mot
ngudng “dugc dung trong thi trudng” khong cho thay ngudi nhin c6 xac suat dat
hodc co ché c¢6 phan anh y dinh ctia khach hang hay khong.

3.8. Hoat dong sau giao dich dnh hudng khoan thanh todn bd sung thé nao?

Néu c6 gia mua bd sung phu thudc két qua (earn-out), can hdi sy tich hgp hoat
dong, chuyén khach hang, phan bé chi phi va thay d6i hé théng bdo cdo anh
hudng chi tiéu thé ndo. Nguoi kiém soat doanh nghiép sau hoan tat thudng kiém
soat nhiéu dau vao cua phép tinh.

Can phéan biét két qua giam do thi trudng véi két qua gidm do chuyén mot
dong doanh thu sang don vi khac. Cling can hi€u ngu6i mua cé dy dinh dai cach
bén, san phdm hodc dau tu hay khong. Diéu khoan han ché hoat ddng qua chat
c6 thé can trd ké hoach thuong mai; diéu khoan qua réong c6 thé lam chi tiéu
khéng con do phan hoat dong ma bén ban tudng dugc hudng.

Dau ra can la nguyén tac tinh, dii liéu phai duy tri, quyén ti€p cin thong tin va
cd ché giai quyét bat dong. Néu khong thé do riéng phan hoat dong lién quan sau
tich hgp, phai xu ly van dé d6 trudc khi hila mot céng thic phu thudce sé liéu
riéng.

3.9. Cd ché thudng cé tu thay doi diéu kién ctia né khdng?

Trong ratchet, phan thudng bd sung lam gidm s6 tién ctia nguoi khac. Néu diéu
kién lai dya vao chinh sé tién sau giam, c6 thé phat sinh vong lap. Can hoi ro
phép thu dugc thyc hién trudc hay sau khoan diéu chinh, khoan nao nam trong
mau s6 va cach xu ly trudng hgp chi viia dat ngudng.
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Khong du dé yéu cau ngudi ldp md hinh “chay cho ra s6”. Nhém cén thong
nhét cd ché kinh té. C6 thé chon do trudc khoan thudng, chi thudng trén phan
vugt hodc gidi han thudng d€ duy tri ngudng, nhung mdi lya chon phan chia tién
khac nhau.

Mbt yéu cau hitu ich 1a bang phan phéi tai ba mic ngay dudi, dung tai va trén
ngudng, cung phép kiém tra téng tién. Néu cac cach hiéu cho cung két qua & kich
ban cd s6 nhung khac & ngudng, can gidi quyét khac biét ngay trong tai liéu.
Chuong 17 trinh bay mét vi du s6 cho van dé nay.

3.10. Tién dén chd sé hitu qua dudng nao?

Can hoi cong ty nao tao tién, cong ty nao vay va céng ty nao c6 nghia vu trd nha
dau tu. Sau d6 14p tiing budc chuyén, thdi diém, chi phi va diéu kién. Lgi nhuén
hop nhat hodc tién ctia dy 4n khong tu chiing minh kha nang phan phoi § cong
ty nam gil cuéi cling.

Viéc phéan phéi can xét c¢o sd thuc hién, han ché hgp dong va thanh khoan sau
chi. Khéong thé chi tim basket con trong roi dua cung sé d6 vao dong tién nha dau
tu. Mot khoan ng c6 dong tra bang tién, cd tic va khoan vay ndi bo c6 thé tao
duong di khac nhau va nghia vu khac nhau.

Két qua can c6 mét lich dong tién kha thi, nhiing diéu kién phai kiém tra lai
trudc mdi khoan chi va bén chiju trach nhiém cung cap théng tin. Khi con phu
thuéc mot chap thudn hoidc ngudn vén chua chic chian, nén thé hién 1a diéu kién
chua hoan tét, khong phai dong tién chic chan ctia nha dau tu.

I 4. Pat ciu héi theo ciu tric cé thé xir ly dudc

Mot cu hoi ¢ ich thudng gom van dé, sy khac biét dang thay, hdu qua va thong
tin can x4c nhin. Chang han, khi mé hinh kiém tra theo nim con hgp dong theo
quy, ndi dung can yéu cau la bd sung cac ky quy va xdc nhian diém thdp nhat.
Khong cin bién ciu hdi thanh bai trinh bay dai vé ly thuyét ty 1é.

Néu chua hiéu thuat ngii, cé thé yéu cau giai thich tryc tiép. Sau d6 nhac lai
bang ngdn ngii cuia giao dich dé kiém tra hai bén dang néi cing mot y. Viéc dién
dat lai ddc biét hiiu ich ddi véi “tién du”, “lgi nhuin diéu chinh”, “chuan thi
trudng” hoac “dugc phép phan phéi”, vi méi til c6 thé mang nhiéu nghia.

“Chudn” va “thi trudng” nén dugc lam ré bang béi canh: loai giao dich, bén
dudc bao vé, pham vi quyén va 1y do phu hgp véi doanh nghiép nay. Khéng nhat
thiét phai tim thong ké cho moi diéu khoan. P6i khi cdu hoi quan trong hon la
liéu diéu khoan dy c6 can tréd mot nhu ciu vin hanh da biét hay khéng.
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Khi théng tin chua du, hay ghi ndi dung chua biét va nguoi sé xac nhén.
Khong can budc moi ngudi quyét dinh ngay trong cudc hop. Ngugc lai, khong
nén ghi “da thong nhat” khi mdéi c6 mot gia dinh phuc vu mé hinh ma chua cé
nguoi c6 thdm quyeén chdp thuén.

I 5.Lap ban ghinhany dinh kinh té

Ban ghi nhan y dinh kinh t€ (economic intent memo) chuyén két qua trao doi
thanh can cd lam viéc cho nhém soan thao. N6 khong can bi gidi han ciing 8 mot
trang. DO dai nén du d€ ngudi khac tinh lai chi tiéu va hiéu cic quyét dinh con
md, nhung tranh 13p toan bo ho sa.

V6i moéi ndi dung quan trong, nén ghi:

1. Muyc dich thudng mai va quyén 1gi ctia bén nao dang dugc thé hién.

2. Chi tiéu, pham vi, dii liéu, diéu chinh va thoi gian.

3. Nguoi lap, ngudi xac nhan, ngudi ki€m tra va quyén tiép cin thong tin.
4. Ngudng, diéu kién, ngoai 1€, thdi han va hau qua.

5. Vi tri trong m6 hinh va dy thao, cung diém con md va han xu ly.

Vi du, muc “ty 1€ ng” khéng nén chi ghi mét s6 3,00x. Can cé dinh nghia ng, tién
dugc khdu triti, EBITDA, ky do, ngay kiém tra va cach xt ly khi khong dat. Néu so
liéu chua dugc kiém ching, ghi r6 ngudi chiu trach nhiém ki€ém chiing va thdi
diém phai hoan tat.

Ban ghi la céng cu quan ly cdng viéc, khong tu thay thé hgp dong. Can quyét
dinh tai liéu nao dugc chia sé, cho ai va v4i myc dich gi. Phan ghi nhin ndi b6 vé
phuong an thuong lugng c6 thé khic phan cic bén cling xac nhin vé phuong
phap tinh.

I 6. Khép lai khoang cach giifta théa thuan va van ban

Sau buéi trao d6i, méi ndi dung can di vao ding chd: dinh nghia, céng thic, phu
luc, diéu kién thanh toan hodc quyén théng tin. Néu chi luu trong bién ban trao
d6i ma khong duge phan anh 4 tai liéu van hanh, khoang trong van con.

Nén dung danh sich vidn dé c6 ngudi phu tradch va bang chiing déng van de.
“Ngan hang @i dong y” can dugc gan véi phién ban diéu khoan hodc xdc nhan cu
thé. “Mo6 hinh di stia” can c6 tép va két qua ki€ém tra. Néu thay déi dinh nghia,
phai xem lai nhiing ché st dung dinh nghia d6, vi tdc dong cé thé lan sang
basket, ty 1é va quyén rat von.
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Nguyén tac tai liéu can dudc 1am rd trong giai doan sém: dung mau nao, ché
nao da thong nhat, chd nao con thudng lugng va cach hién thi thay d6i. Hudng
dan cua hiép hoi chuyén mon vé quan tri ngdn quy cling nhdn manh viéc doc tai
liéu vay cung nhu cu thyc té€ ctia doanh nghiép va xem rd céc thay déi so véi
mau. Association of Corporate Treasurers, Five Steps to Preparing for the
Negotiation.

Trudc khi hoan tat, nén yéu cau mét lan xac nhan chung gitia ngudi phu trach
thuong mai, tai chinh va phép ly vé nhiing con s6 lam thay ddi quyén 1gi. M6i
ngudi xac nhin trong pham vi minh c6 co s6. Néu con bat dong, can trinh bay
lya chon va anh hudng dé khach hang quyét dinh, thay vi d€ ngudi soan vo tinh
quyét dinh qua ciu chii.

I Thudc do cia mdt cudc trao ddi cé ich

Mot cudc trao d6i thanh cong giup s6 diém chua r6 gidam xudng va 1am cho phan
con md c6 ngudi phu trach. Luit su nén c6 thé chuyén ting ciu tra 13i quan
trong thanh mét ndi dung c6 thé soan, tinh va kiém tra. Khi chua lam dugc, cén
xac dinh thiéu di liéu, thiéu phuong phap hay thiéu quyét dinh.

Hiéu tai chinh gitp luét su ddt cAu hoi chinh xac va giai thich hiu qua dé hiéu
hon. Gia tri chuyén mo6n nam & viéc néi y dinh véi quyén va nghia vy c6 thé van
hanh, d6ng thdi nhén dién dang phin can sy kiém tra cua ngudi khac.

Ngudn ddi chi€u va doc thém

Association of Corporate Treasurers, Five Steps to Preparing for the Negotiation: d8i chiéu vai trd chuan
bi, phdi hgp v8i doanh nghiép va kiém tra thay déi tai liéu vay.
treasurers.org/ACTmedia/beginners_guide_updatepm280906corrected_0811.pdf

FAST Standard: doc thém vé kha nang [an theo dau vao, phudng phép va dau ra ctia mé hinh.
fast-standard.org/wp-content/uploads/2019/10/FAST-Standard-02c-July-2019.pdf

Gridlines, Financial Model Audit: doc thém dé xac dinh cau hoi nao thuéc pham vi ra soat mé hinh dugc

giao.
gridlines.com/financial-model-audit
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21

Pham vi tu van va
phoi hgp chuyén mon

Trong chudng nay

1. Mot con s6 ¢6 thé chiia nhiéu cau hoi 176 5. Poc bao cdo chuyén gia nhu mot tai liéucé6 179
chuyén mon pham vi

2. Ludt su can kiém tra dén dau khigdp mét 176 6. Xac dinh khach hang va cac lgi ich khac 179
con s0? nhau

3. Xac dinh pham vi bang san pham céng viéc 177 7. Cach trinh bay két ludn dé khach hang st 180
cuthé dung dudc

4. Phan biét doc md hinh, kiém tramd hinh 178 8. T6 chiic viéc chuyén tiép va hoan tat cac 181
va xac nhan du bao van dé még

iéu tai chinh gitp luit su nhin ra nhiéu van dé hon. Pong thdi, né dat
H ra yéu cau dién dat chinh x4ac hon vé phan céng viéc minh da thuc

hién. “Pa kiém tra gid mua”, “d4 xem mo6 hinh” va “co ché nay hop ly”
déu c6 thé bi hiéu rong hon y dinh ctia ngudi viét. Mot két luan c6 ich phai
cho ngudi doc biét cAu hoi da dugc tra 101, co s6 tra 16i va nhiing van dé van
con ma.

Ranh gidi chuyén mon khong ndm gitia chil va s6. Luét su van can tinh lai mét
ty 1é s3 hiiu, kiém tra t6ng phan bé tién va xem cong thiic c6 phan dnh ding thoa
thudn hay khong. Ranh gidi nam & noi dung y kién dugc dua ra, ning luc thyc
hién, pham vi dugc giao va bang chiing du dé hé trg y kién dé.

Chuong nay trinh bay cach té chiic cong viéc gilia luét su, khach hang va cac
chuyén gia. Cac hudng dan dudi day la phuong phap quan ly giao dich va giao
ti€p nghé nghiép; khéng phai moét bd quy tac vé trach nhiém nghé nghiép ap
dung chung cho moi hoan canh.
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I 1. M&t con s6 c6 thé chifa nhiéu cau héi chuyén médn

Gia tri doanh nghiép bang 80 triéu cé thé 1a két qua cua mot mé hinh dinh gia,
giad chao mua hodc con s6 da dugc hai bén chdp thuin. Ba trudng hop doi hdi ba
cach doc khac nhau. Viéc céng thic trong hgp dong tao ra ding 80 triéu khéng
chiling minh 80 triéu 1a muc gid ddng chip nhan. Ngugc lai, mot bdo cdo dinh gia
tot khong chiing minh diéu khoan thanh toan sé giao dung so tién d6 cho ding
nguai.

Nén tach van dé thanh bon 16p:

Lép cau hoi N&i dung can giai quyét Céach phéi hgp

D{i kién S8 du, hgp déng, giao dich va sé ¢6 Nhém ndm hd sd cung cap; ngudi
phan c6 dung, dd va cap nhat khéng? dudc giao xac minh dsi chiéu bang

chiing

Phucng phap Cach ghi nhan, dinh gi4, du bao hodc Chuyén gia ding linh vuyc giai thich
tinh chi tiéu c6 phu hgp muc dich phudng phap va gidi han
khong?

Cd ché hgp S6 d6 [am phét sinh quyén, nghia vu va Nhém phép ly phan tich, trao d6i véi

dong hdu qua gi? ngudi tinh so va khach hang

Quyét dinh C6 chap nhan gia, rli ro hodc phudng Ngudi c6 thdm quyén quyét dinh trén

thudng mai an tai trg khong? cd s@ cac y kién lién quan

Bang nay la diém xudt phat dé phan cong, khong phai ranh gidi cling theo chiic
danh. Mét luit su c6 chuyén mén thué cé thé dugc giao tu van thué. Mét nhém tu
van tai chinh c6 thé kiém tra ca viéc mé hinh phan anh tai liéu giao dich. Diéu
can tranh 1a mac dinh moét nhiém vu da cé ngudi xu ly chi vi trong nhém cé
ngudi mang chiic danh phu hgp.

Viéc tach 18p cling gitp dat cdu hoi r6 hon. Thay vi héi “Khoan diéu chinh nay
ding khong?”, hady hoi: khoan chi ¢6 thyc su phat sinh khong; c6 co s6 loai né
khoi 1gi nhuan dung cho giao dich khong; hgp dong cho phép loai khong; va
khach hang cé dong y dung mtc 1¢i nhuin sau diéu chinh dé quyét dinh gia
khong?

I 2. Ludt su cin kiém tra dén dau khi gdp mot con s6?

C6 nhiing budc kiém tra nam ngay trong viéc doc va soan hgp dong. Mot bang
phan chia tién ma téng cic khodn nhan vugt téng tién cé san can dugce lam ro.
Mot cong thic dung hai mau s6 khac nhau cho cung khéi niém ty 1é sé hiiu can
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dugc ddi chiéu. Mét dinh nghia “ng rong” trong diéu khoan gid mua khéng khép
v6i phu luc tinh gia can dugc giai quyét.

Cac budc nay khong bién luat su thanh ngudi bao ddm moi dau vao. Ching
bao ddm rang két luan phdp ly khéng dudce xiy dung trén mdt méu thuin hién
nhién chua xu ly.

Gia dinh mdt bang tinh dung EBITDA 12 triéu, boi s6 8 1an, ng dugc khiu tru
20 triéu va tién dugc cong 4 triéu; khong c6 diéu chinh khéc. Luét su c6 thé kiém
tra phép tinh:

Gia tri hoat dong =12 x 8 = 96 triéu
Gia tri vén chii sé hitu =96 - 20 + 4 = 80 triéu

Nhung bén két ludn sau van khic nhau:
= CoOng thic va phép tinh trén cho két qua 80 triéu.
= Cac khoan 20 triéu va 4 triéu da dugc xac dinh phu hgp dinh nghia trong hop
dong.
m EBITDA 12 triéu phan anh hgp ly nang luc tao 1¢i nhuan dung cho dinh gia.
= Mtic gia 80 triéu phu hgp muc tiéu dau tu ctia khach hang.

Kiém tra két ludn dau tién khong ty dong chiing minh ba két luin con lai. Ngudi
thyc hién can néi rd minh @4 kiém tra 16p nao. Néu hgp dong phu thudc vao 16p
chua dugc xti ly, can lam r6 ngudi xu ly va thdi diém cé két qua.

Mot nguyén tac hiiu ich 1 uu tién nhiing dau vao cé thé thay d6i quyét dinh.
Néu sai s6 0,1 triéu khong tdc dong t6i gid vi nam trong mot vung dung sai dugc
thoa thudn, muic d6 uu tién cé thé thdp hon mot khoan 5 triéu chua rd 1a ng hay
von. Tuy nhién, quy m6 khéng phai tiéu chi duy nhét: mét chénh 1éch nho c6 thé
lam vugt ngudng vi pham hodc d6i quyén kiém soét.

I 3. Xac dinh pham vi bang san pham cong viéc cu thé

M6 ta “tu van giao dich” thudng qua rong dé gitp cac bén td chiic cong viéc. Can
chi ra tai liéu nao dugc xem xét, cAu hoi nao phai tra 13i va hinh thic san phdm
cudi cung. Mot pham vi 6 ¢ thé gom viéc soan diéu khoan gid mua, doi chiéu
cong thiic phan chia véi mé hinh dugc chi dinh va 14p danh sach bat nhat can xu
ly.

Ngudgc lai, néu chua nhian nhiém vy xac minh dii liéu dau vao, khong nén
dung mot cym tU bao trum nhu “xac nhan mo6 hinh chinh xac”. Viéc nay dac biét
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quan trong khi mot béo cdo dugc chuyén ti€p cho ngudi khong dy hop hodc
khong biét qua trinh lam viéc.

Pham vi can dugc khach hang hiéu theo cung mot cidch. Ghi rd nhiém vy va
cac phan viéc can chuyén gia khac 1a khuyén nghi quan ly rui ro trong huéng dan
vé xac dinh pham vi cong viéc cia LPLC. Trong giao dich, c6 thé cu thé héa bang
ba thanh phan: san phdm phai giao, viéc phu thudc vao ngudi khic va céc gia
dinh dang dugc st dung.

Pham vi cling c6 thé thay d6i. Mt giao dich mua c6 phan cé thé phat sinh
thém khoan vay, co ché thudng hodc tai dau tu cua nguoi ban. Khi d6, mo ta cong
viéc cli ¢ thé khong con phan dnh ndi dung dang dugc yéu ciu. Can cip nhét
viéc phan cong thay vi d€ nhiém vu ting dan qua cac trao d6i rdi rac.

Mbt loai trti chi mé ta phan viéc khéng dugce thuc hién; né khong lam rui ro
kinh té€ bién mat. Néu két qua tu van phu thudc vao van dé bi loai tri, khach hang
can hi€éu mai lién hé d6. Viéc chi ghi “khong tu van thué” chua gidi quyét dugc
mdt co ché phan phdi ma s6 tién thuc nhin phu thudc ding ké vao cach xu ly
thué.

I 4.Phan biét doc md hinh, kiém tra mé hinh va xac nhin du
bao

“Ra soat md hinh” c6 thé bao gobm nhiéu céng viéc: xem cac dau vao trong yéu;

kiém tra céng thiic; d6i chiéu diéu khoan; thu cac kich ban; hoac danh gid sy phu

hgp cua phudng phap ké toan va thué. Khong c6 ly do @€ gia dinh moi dich vu

mang tén nay déu c6 cung pham vi.

Cac mo ta dich vu cua Operis vé pham vi ki€m tra m6 hinh cho thdy viéc kiém
tra c6 thé dugc t6 chiic § nhiéu muc va c6 thé bao gom d6i chiéu véi tai liéu du
an, tai trg. Vi vy, cach phan cong tot la doc pham vi thuc té cua ting bén, xac
dinh diém giao nhau va khoang trong; khong mac dinh chuyén gia mé hinh chi
kiém tra s6 hoc con luét su chiu moi van dé vé hgp dong.

V6i nhém phép ly, moét ghi nhén cong viéc cé thé néu rd dd doi chiéu dinh
nghia ng, ky tinh 14i va thd ty thanh todn trong nhiing phan cu thé cua mé hinh.
Néu chi xem cac phan d6, két ludn khong nén bao trum nhiing céng thic & cac
phan chua kiém tra.

Ngay ca kiém tra toan dién logic mé hinh ciing khong bién du bdo thanh su
kién tuong lai. M6 hinh ¢6 thé van hanh chinh xdc nhung st dung gia dinh
doanh thu lac quan. Cling c6 thé st dung dau vao than trong nhung mac 16i céng
thic. Pay 1a hai loai rui ro khac nhau, can dugc xt ly va mé ta riéng.

Khi c6 thay ddi cudi cung, can biét phién ban nao di dugc kiém tra. Mot béo
cao hoan thanh trudc khi sta ky tra ng khong ty dong bao phu phién ban sau
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sta. Nhiing thay d6i ¢ phan tudng nho cé thé truyén sang dong tién, ty 1é bao
pht va mic phan phoi cho nha dau tu.

I 5. Pocbao cao chuyén gia nhu mot tai lieu c6 pham vi

Khong nén coi bao cao chuyén gia la mot sy xac nhan chung cho giao dich. Hay
bat dau til cAu hoi bao cdo duge thué dé giai quyét. Sau d6 xem ngudn di lidu,
thoi diém dii liéu, phuong phap va nhiing viéc khong dudc thyc hién.

Mét bdo céo chat lugng 1gi nhuén c6 thé chi ra diéu chinh déi véi chi phi bat
thudng nhung khéng dua y kién dinh gid. Mot bdo cédo dinh gid c6 thé dya vao
viéc doanh nghiép tiép tuc c6 quyén st dung tai san; néu quyén d6 chua dugc xac
minh, nhém phap ly phai xu ly riéng. Mot bdo cdo ki thuét c¢6 thé ude tinh thoi
gian xay dung nhung khong xdc nhédn bén tra boi thudng chdm tién d6 c6 du kha
nang thanh toan.

Sy khac biét gilia tham dinh tai chinh va kiém todn dugc ICAEW giai thich
theo muc dich cong viéc. P6i v6i luat su, hé qua thuc hanh 1a khéng gan cho bao
cdo mot muc bao dam réng hon nodi dung thuc sy duge cung cép.

Cling cin phén biét quyén nhin bdo cdo véi cd s dugc dya vao bao cdo.
Nguoi duge gii mot ban sao chua chéc 1a ngudi ma bén 14p bao cdo nhan trach
nhiém phuc vuy. Néu giao dich can mot bén thid ba st dung bao cao, phai lam ré
ngudi dudc su dung, muc dich, giéi han trach nhiém, thoi diém két ludn va cac
diéu kién lién quan. Thoa thuin cho phép dya vao bao cao khong dong nghia vdi
quyén dudc boi hoan cho moi ton that xay ra sau do.

Gia dinh cua chuyén gia can dugc noi véi cong viée thuc té. Néu chuyén gia
dinh gia gia dinh hgp dong khach hang tiép tuc cé hiéu lyc, con nhém phap ly
gia dinh trién vong doanh thu da dugc chuyén gia dinh gid xdc nhén, cé thé ton
tai mot vong tron ma khong ai kiém tra diéu kién nén tang. Bang phan cong phai
phé vong tron do: ai ki€m tra hgp dong, ai danh gia anh hudng kinh té ctia kha
nang hgp déng cham dut?

I 6. Xac dinh khach hang va cac Idi ich khac nhau

Trong mét giao dich c6 thé dong thoi xuat hién doanh nghiép, cd dong sang lap,
nha dau tu mdi, ngudi quan ly va bén tai trg. Viéc ho cung mudn giao dich hoan
tat khong c6 nghia 1gi ich cua ho giong nhau ¢ moi diéu khoan.

Nguoi quan ly viia ban c¢6 phan viia tham gia chuong trinh khuyén khich cé
thé nhén 1gi ich & hai tu cadch khac nhau. M6t thay d6i lam ting gid mua ban d4u
c6 thé lam giam phéan von san sang danh cho chuong trinh sau giao dich. Ngudi
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sG hiiu ¢ phan uu tién c6 thé danh gia thoi diém ban khac ngudi chi duge nhéan
phan con lai.

Trudc khi guii mot y kién, cin r6 y kién danh cho ai va dang phéan tich Igi ich &
tu cach nao. Cach viét “c6 1gi cho céc c6 dong” dé che khuat viéc mdt nhom dudce
1¢i nhiéu hon hoac mot nhém phai chiu chi phi. Thay vao d6, nén trinh bay theo
nhém quyén 1gi va co ché phan ba cu thé.

Khi nhiéu bén mong muén dung chung mét nhém tu van, can nhéan dién céac
diém c6 thé phan ky ve 1gi ich, cich théng tin dudc chia sé va nhu cau tu van
riéng. Khong nén mac dinh mét van ban dong y ban dau gidi quyét moi tinh
huéng xuat hién vé sau. Viéc xem xét kha nang tiép tuc cong viéc phai di cung
tinh hinh thyc té va cac nghia vu nghé nghiép 4p dung cho ngudi tu van.

J day, kién thtic tai chinh gitip nhan dién khac biét sém hon. Chi nhin vao ty
1€ ¢8 phan c6 thé khong thdy rang mot bén con nam khoan vay ¢ dong dugc uu
tién thanh todn hodc dugc hudng muc gid mua lai khac khi chadm diit cong viéc.

I 7.Cach trinh bay két ludn d€ khach hang sif dung dudc

Mot két ludn t6t nén bat dau bang tic dong ddi vdi Iua chon ctia khach hang. Tiép
dé 1a co sd va viéc can lam. Tranh tidp hgp qua nhiéu canh bao chung ma khéng
ndi rd van dé nao co thé lam thay ddi quyét dinh.

C6 thé t6 chiic mdt nhén xét theo bon y lién mach: noi dung hién tai; hé qua
theo gia dinh da néu; diém chua dudc xac nhan; phuong an xu ly. Vi du: cong
thic dang tri khodn ng hai lan; néu giti nguyén, gid c¢6 phan giam thém ding
khoan d6; can nhom tai chinh xac nhan danh muc phéan loai; sau d6 stia mét vi
tri va kiém tra lai bang thanh toan.

Trong vi du dy, luat su khéng can ching nhén toan bd gia tri doanh nghiép
mdi c6 thé dua ra nhin xét hitu ich. Nhung cling khéng nén néi khoan ng thuc té
ton tai néu mdi chi thdy n6 dugc nhép trong bang tinh. Sy rd rang nam & cach
tach diéu da quan sat khoi diéu dang gia dinh.

Céc ti nhu “hgp ly”, “an toan”, “phu hgp thi trudng” va “da xac minh” cén cé
noi dung cu thé. Néu nhin xét dya vao mot nhém giao dich tiing xt 1y, d6 1a kinh
nghiém trong pham vi 4y. Néu dya vao nghién cilu, can biét mau, thdi diém va
cach do. Néu chi muén néu mot phuong an cé thé thuong lugng, khéng cén
khoac cho né nhan “thi truong”.

Khi mot van dé chua thé két ludn, nén cho biét diéu gi con thiéu va két qua
nao sé thay d6i khi nhan dugc thong tin. Mot cAu “cin xem xét thém” khong hiiu
ich bang viéc néu phai xac dinh tién c6 dugc giai téa vao ngay thanh toan hay
khong, vi diéu d6 quyét dinh c6 du ngudn tra gia mua.
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I 8.T6 chilc viéc chuyén tiép va hoan tat cac van dé mé

Mot van dé quan trong dugc ghi nhan nhung khong dugc giao cho ai van dé bi bo
s6t. Danh sach van dé md nén ghi ngudi xu 1y, théng tin cin thiét, thai han va tai
liéu sé thay ddi theo két qua. Cau tric nay phu hgp véi ca nhém nho 14an giao dich
c6 nhiéu chuyén gia.

Hay phan biét “da gui cAu hoi” véi “da giai quyét”. Cau tra 16i can dugc hiéu,
dua vao tai liéu lién quan va kiém tra lai néu né thay doi co ché giao dich. Néu
chuyén gia diéu chinh ng rong, c6 thé phai stia dong thoi gid mua, nhu cau tai trg
va bang phén chia tién. P6ng mét van dé 8 mdt ban ghi chi nhung bd quén cac
ché phu thugc khéng hoan tat duge cong viéc.

Néu khach hang quyét dinh chip nhin moét rai ro chua dugc loai bo, ho so
nén ghi r6 thong tin da cd, tac dong da giai thich va quyét dinh dugc dua ra. Ghi
nhén nay gitp cdc bén van hanh giao dich vé sau; khong phai cam két rang moi
trach nhiém déu dugc mién tru.

V6i luét su tré, cau hoi tu ki€m tra quan trong nhat la: ngudi doc c6 thé phan
biét phan nao minh d4 ki€m tra, phan nao dua vao ngudi khac va phan nao con
chua cé két luin khong? Néu ciu tra 10i 1a chua, cin viét lai y kién trudc khi md
rong thém phan phan tich.

Mot nhém giao dich phoi hgp tot khéng doi hoi moi thanh vién lam cung mot
viéc. N6 doi hoi moéi cau hoi trong yéu cé ngudi du nang luc xu ly, moi két ludn cé
cd sd va cac két luan dudc két noi thanh mot co ché thong nhat.

Ngudn ddi chiéu va doc thém

LPLC, Rules of engagement — scoping the client retainer: d6i chiéu viéc dién dat pham vi, phan loai trif
va cap nhat phan céng; khdng st dung ndi dung phap ludt cu thé cua tai liéu.
Iplc.com.au/resources/lij-article/rules-of-engagement-scoping-the-client-retainer

Operis, Financial Model Auditing: Determining the Scope of Work: d&i chiéu su khac biét vé pham vi dich
vu kiém tra mé hinh va kha ndng c6 déi chiéu tai liéu.

operis.com/pdf/operis-model-audit-scope-of-work.pdf

ICAEW, ICAEW launches Financial Due Diligence guideline: d8i chi€u muc dich ctia thdm dinh tai chinh.
icaew.com/insights/viewpoints-on-the-news/2024/nov-2024/icaew-launches-financial-due-diligence-guideline

Vi du sé va cdch té chifc cbng viéc trong chudng la phan gidi thich ctia ban sdch nay; khéng phdi y kién xdc nhén
tréch nhiém nghé nghiép trong mét vu viéc cu thé.
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22

Kiém tra tinh nhit quan
cua toan bo giao dich

Trong chudng nay

1. B3t dau tif s6 d6 quyén va dong tién 184 6. Thil cdc ngudng bang s6 trudc, taivasau 187
2. Lap danh muc cac chi tiéu thuc sy tao hdu 184 ngudng

qua 7. Kiém tra thd tu tinh d€ tranh vong tron 188
3. Phan loai khodn muc dé tranh tinh tringva 185 8. Theo ddi mét thay déi qua tat ca tai liéu 188
bo sét lién quan

4. Doi chiéu gid mua vdingudn tiénva bang 186 9. Thiét ké cd ché kiém tra va giai quyét bat 189
thanh toan ddng c6 thé van hanh

5. Kiém tra thdi di€ém tif hoat ddng dén thanh 187 10. Hoan tat bang mot két ludn cé thé hanh 190
toan dong

dong anh hudng dén nhu cau tién; nhu ciu tién anh hudng dén vay ng;

vay ng anh hudng dén gia tri danh cho ¢ déng; cd ché phéan chia lai
quyét dinh tling c6 ddng nhan bao nhiéu. Khi giao dich dugc ghi nhan bang
nhiéu tai liéu, mai tai 1iéu c6 thé chi phan &nh mot doan ctia chudi nay.

Vi vay, budc cubi cung cua viéc phan tich khong phai 1a doc thém mét chi
tiéu. D6 1a ki€m tra xem cac phan da khép nhau chua. Mot cd ché gia mua c6 thé
ro rang nhung khong phu hgp véi nguon tai trg. Mot chudng trinh khuyén khich
c6 thé tinh dung theo cong thic riéng nhung dung tong tién khac v4i hgp dong
ban doanh nghiép. Mot quyén doi boi thudng c6 thé ton tai nhung s6 tién dén

C ac khai niém trong cuén sich thudng xuat hién cuing nhau. Vén luu

qua mudn dé tra khoan ng dang ddo han.

Chuong nay xdy dung mdt phudng phéap tong hgp d€ doc b ho so giao dich.
Cac minh hoa la phép tinh ddc 1ap, khong phai dién bién cua mot doanh nghiép
giad tudng. Trong tdm la cach két ndi théng tin, xac dinh van dé c6 y nghia va
hoan tat viéc xt 1y chung.
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I 1.Bat dau tir sé d6 quyén va dong tién

Trudc khi d6i chiéu diéu khoan, can xac dinh nhiing chu thé chinh va quan hé
cta ho: ai s¢ hitu ¢6 phan, ai vay tién, ai bao dam nghia vy, ai giii tai san va ai c¢6
doanh thu dé tao tién tra ng. C6 thé dung mdot s6 do6 don gian, nhung phai thé
hién ding tu cach cta tung bén.

Trong mdt cau tric nhiéu cong ty, tién 6 cong ty vAn hanh khong tu dong la
tién san dung cua cong ty me. Tién c6 thé phai di qua thanh todn noi b, tra ng
hoéc phan phéi cho chu s6 hiiu. M6i budc cé diéu kién va thoi diém riéng. Béo
cao hgp nhat gitip nhin toan nhém, nhung khéng thay thé viéc xac dinh cong ty
nao phai tra khoan tién nao.

So do tiép theo cén tra 10i tién di diu tai ngay hoan tat va sau ngay hoan tat.
Tién mua c6 phan dugc tra cho ngudi ban; tién gop von mdi di vao cong ty; tién
tra ng di cho chu ng; tién gitt lai c6 thé ndm trong tai khoan riéng. GoOp tat ca
duédi mét dong “gid tri giao dich” ¢6 thé lam mat théng tin quyét dinh.

Tu d6, xac dinh cc tai liéu can doc cung nhau. M6t bo ho s cé thé gom thoa
thudn nguyén tac, hgp dong mua ban, hgp dong gbp von, diéu 1€ hodc tai liéu
quan tri, hgp dong vay, thoa thuén gitia cac chu ng va bang thanh toan. Tai liéu
van hanh nhu hgp dong khach hang hoac hgp dong xiy dung cling c6 thé quyét
dinh viéc tra tién c6 kha thi hay khéng.

Muc tiéu cua so d6 khong phai la dep hoac day du moi quan hé. N6 phai gitp
phat hién nhiing budc chuyén tién va chuyén quyén ma chua cé cd sd, chua cé
nguon hodc chua cé ngudi chiu trach nhiém.

I 2.Lap danh muc cac chi tiéu thuc su tao hau qua

Khong phai moi s6 liéu trong ho so déu can duge theo doi nhu mét chi tiéu hgp
dong. Hay uu tién nhiing s6 lam thay ddi gid, quyén rut vén, thd ty phén chia,
quyén kiém soat hodc kha nang tiép tuc thuc hién giao dich.

V6i moi chi tiéu, ghi lai sau théng tin: muc dich; cong thic hodc phuong
phéap; dii liéu va thdi diém; ngudi tinh; quyén ki€m tra; hiu qua. Déc biét, can dat
cung tén chi tiéu § céc tai liéu khac nhau canh nhau dé xem cé thuc sy cung
nghia hay khong.

Chi tiéu Tai liéu thudng chida M@i lién hé can kiém tra
EBITDA dung dinh Chao gia, tham dinh tai Cé cling tap hdp diéu chinh v8i mUc giad da
gia chinh, hgp d@éng mua ban thoa thudn khong?

EBITDA dung kiém Hgp déng vay, chiing nhan C6 khac EBITDA dung dinh gia; cac diéu
tra khoan vay tuan tha chinh va gidi han khac nhau & dau?
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Chi tiéu

Ng rong

Von luu dong

Ty 1€ s& hitu

Lgi nhuan dau tu

Kha ndng tra ng

Tai liéu thudng chita

Cd ché gid mua, m6 hinh tai
trg, bang thanh toan

Phu luc gia mua, bao cao tai
chinh

Bang cd cau vén, thda
thuén dau tu

Théa thudn khuyén khich,
phén chia tién

Mb hinh du 4n, tai liéu tai

M@&i lién hé can kiém tra

Khodan nao bi trif khéi gia, khoan nao can
dudc trd bang tién tai hoan tat?

S6 muc tiéu va sé thuc té c6 ciing cd sG do
khong?

Cé tinh quyén mua, chuyén déi, quy quyén
chon va cac |8p quyén khac nhau khong?

Dong tién nao dugc tinh; trudc hay sau phan
thudng dang dugc xac dinh?

Ky do, tién dudc st dung va nghia vu tra ng

trg c6 khép nhau khéng?

Mét khac biét khong nhat thiét 1a 16i. Gida mua cé thé dung 1gi nhuédn da chudn
héa trong khi hgp dong vay dung dinh nghia riéng nham kiém sodt rui ro tin
dung. Diéu can dat dugc la khéac biét c6 chu dich, duge hiéu va duge mo hinh hoéa
dting. Ep moi tai liéu diing mét con s6 giéng nhau cé thé 1am mat y nghia cua
ting cd ché.

I 3. Phan loai khoan muc dé tranh tinh trung va bo sét

Mot khoan tién c6 thé xuat hién trong nhiéu tai liéu nhung chi nén tao hau qua
theo ding thoa thuin. Nguy cd phd bién 1a cuing mét nghia vy bi trif hai lan hodc
khong dudc tinh ¢ dau.

Gia su gia tri hoat dong la 100 triéu. Cong thic gid c6 phan ldy gia tri do, tru
ng, cong tién va cdéng chénh léch von luu ddng thuc té€ so véi muyc tiéu. C6 mot
khoan phai tra 2 triéu dang dugc cAn nhac phan loai. D€ c6 14ap van deé, gia dinh
muc tiéu von luu dong 1a 5 triéu theo co sd khong tinh khoan 2 triéu nay; khong
c6 khoan diéu chinh nao khac.

Vén luu dong thuc Muc Gia co
Céach phan loai trong phép tinh Ng Tién té tiéu phan
Khoan 2 triéu chi nam trong nd 22 4 6 5 83
Khoan 2 triéu chi lam giam von luu 20 4 4 5 83
dong
Khoan 2 triéu ndm & ca hai ngi 22 4 4 5 81

Hai dong dau cho cung két qua trong bo gia dinh nay: khoan nghia vu chi anh
hudng mot lan. Dong thi ba 1am gia giam thém 2 triéu. Py la 16i tinh trung vé
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mat co ché néu cac bén chi muén khau trti mét lan.

Tuy nhién, khong nén tu vi du suy ra c6 thé tuy y d6i mot khoan gitia ng va
von luu dong ma khong anh hudng gia. Néu khoan d6 cling dugc dua vao lich su
dé tinh muyc tiéu, hodc c6 gidi han diéu chinh, két qua cé thé khéc. Trong thuc
hanh, phai phén loai nhat quan ca so thuc té, s6 muyc tiéu va cac cd ché cé lién
quan.

Phan tich tuong tu ap dung cho chi phi giao dich, thudng phai tra, nghia vy
thanh todn b6 sung va khodn giti lai. Can xac dinh khoan nio d4 ndm trong mot
s0 tong hgp, khoan nao dudc xti 1y riéng va khoan nao chi 1a dong tién thyc hién
sau khi da xac dinh gia. Viéc tra mét khoan ng tai ngay hoan tat khéng tu né la ly
do trii thém khoan ay néu céng thic gia da tri noé.

I 4. DPai chiéu gia mua v8i ngudn tién va bang thanh toan

Gia mua tra cho ngudi ban chi la mét trong cac nhu cau st dung tién. Néu giao
dich con tra ng cii, tra phi va giti tién cho hoat ddng, tong nguon cin huy dong cé
thé 16n hon nhiéu.

Xét mot bang nhu cau von doc 14p, don vi triéu:

Su dung tién So tién
Thanh todn ¢6 phan cho ngudi ban 83
Tra ng can tat toan tai hoan tat 22
Phi va chi phi cta giao dich 3
B& sung tién t6i thi€u cho hoat déng 2
Tong sif dung 110

Gia dinh nguén gom 45 triéu von gép mdi, 61 triéu tién vay dugc phép rut va 4
triéu tién hién c6 thuc su dugc phép st dung tai hoan tit. Téng ngudn cling bang
110 triéu. Viéc cAn bang nay la can thiét, nhung chua du d@é két ludn giao dich cé
du von.

Can tiép tuc kiém tra thdi diém: khoan vay c6 thé dudc rut trudc khi thyc hién
khodn tra nao; vén gép c6 dugc chuyén du s6m; tién hién cé ndm & tai khoan
nao; va diéu kién giai tdoa c6 dugc dap iing. Mot ngudn tién chi dude giai ngan sau
khi hoan tat mot viéc khong thé duge mac dinh dung dé tai trg chinh viéc phai
hoan tat trudc do.

Tién hién c6 chi dugc dua vao nguon khi c6 cd sd thyc té va co ché cho phép
st dung. Néu tién dugc tinh tang gid c6 phin nhung van can gil lai dé duy tri
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hoat déng, dung toan b tién d6 dé tra gida mua c6 thé tao thi€u hyt ngay sau giao
dich. Bang nguon va st dung von can phan anh sy lya chon nay ro rang.

Bang thanh toan cudi cung (funds flow) chuyén cic téng s6 thanh tling khoan
tra: bén tra, bén nhan, muyc dich, tai khoan, diéu kién va so tién. Bang nay can
khép véi co ché gia mua, chiing tU tat todn va danh sach ngudi hudng tién. Can
bang tong tién khong phat hién dugc moi sai sét vé ngudi nhan hodc nghia vu
dudc giai tru.

I 5. Kiém tra thdi diém ti hoat dong dén thanh toan

Nhiéu van dé xuat hién vi cac bén st dung nhiing déng hé khac nhau. Hoat ddng
dugc ghi nhén theo ky ké toan; tién trad ng dén han theo lich tai trg; bao cao dugc
nop sau ngay chot so; tién boi thudng duge nhin sau qua trinh xac dinh trach
nhiém. M6 hinh can phan dnh cac @ tré do.

Vi dy, néu khoan tra ng dén han cuéi thang nhung khach hang du kién tra
tién vao gilia thang sau, viéc ca quy c6 dong tién duong khong giai quyét thiéu
hut tai ngay dén han. Tudng tu, quyén yéu cau boi thuong cham tién d6 khong
phai ngudn tién chic chan c6 sdn ngay khi dy 4n mat doanh thu.

Trong dy an, can dat lich x4y dung, mdc nghiém thu, théi han cudi dé tiép tuc
hgp dong dau ra va lich tra ng trén cung mét truc thdi gian. Sau d6 xac dinh
khoang thoi gian c6 thé thiéu doanh thu, khoan dy phong va ngudn bu dap. Viéc
mot muc tran boi thudng dugce dat téi trude hay sau mot moc chdm dut chi la mot
phan phan tich; ban than thd ty d6 khéng chiing minh cdu tric dugc bao vé day
du.

Trong khoan vay doanh nghiép, cin phan biét ngay kiém tra ty 1€ vi ky ma ty
1€ st dung. Mot ty 1€ cudi quy c6 thé khéng mo ta dinh vay ng gilia quy. Viéc kiém
tra thém dii liéu hang thang hoac mot dy béo tién theo tuin cé thé hiiu ich néu
tinh thoi vu 1a rui ro trong yéu. Muc dd chi tiét phai theo nhu cau thuc té cua giao
dich.

I 6. Thif cdc ngudng bang s6 trudc, tai va sau ngudng

Cac diéu khoan c6 ngudng nén dugc thi & hai phia cua ranh gidi. Chi chay kich
ban ca s6 cé thé bo sét van deé vi kich ban dy khong bao gié cham diéu kién dang
dugc dam phan.

Gia st mot khoan vay c6 ng rong 36 triéu va giéi han ng rong/EBITDA 1la 4,00
lan. Khong c6 diéu chinh EBITDA khac. Khi EBITDA bang 10 triéu, ty 1€ 1a 3,60
lan. Néu EBITDA giam 10% con 9 triéu, ty 1& bang ding 4,00 1an. Néu gidm tiép
xuong 8,9 triéu, ty 1é xap xi 4,045 lan.

Nhu viy, khoang cach 0,40 1an gitia 3,60 va 4,00 khong dong nghia véi viéc
EBITDA dugc giam 40%. Trong bo gia dinh nay, muc giam t6i da dé cham ngudng

-— 187



Phan VIl - Van dung trong cdng viéc phép ly

chi 1a 10%. Khi bdo cdo du dia tudn thu, can ghi mau s6 va phuong phap dé
khach hang khong hiéu sai muc bao vé.

Cling can tht giao dich duy kién thuic hién. Néu muén phan phéi 3 triéu bang
tién hién c6, ng rong sau phan phdi c6 thé tang tu 36 1én 39 triéu, gia dinh ng gop
khong d6i va tién d6 dang dugc phép khau trii trong ng rong. G EBITDA 10 triéu,
ty 1é mdi 1a 3,90 lan. Néu dong thoi EBITDA giam xudng 9 triéu, ty 1é thanh
khoang 4,33 1an. Hai thay d6i riéng 1é c6 thé c6 vé chdp nhan dugc nhung khi két
hgp lai lam vugt giéi han.

Phép thu nén bao gom nhiing tic dong cung xuat phat tii mot sy kién. Mat
khach hang c6 thé viia giam 1gi nhudn viia lam kho thu hoi cong ng; khong nhat
thiét chi tac ddng vao mot 6 doanh thu. Pay la phan tich kich ban. N6 khac viéc
lan lugt thay mot dau vao trong khi giti moi thd khéc nguyén trang dé€ do do nhay.

I 7.Kiém tra thi tu tinh dé tranh vong tron

Mot cd ché cé thé dung két qua phan chia dé xac dinh quyén dugc chia thém.
Néu khong quy dinh thi ty, diéu kién c6 thé tu thay doi sau khi ap dung.

Xét minh hoa déc 14p: s6 tién dugc phan chia gitia nha dau tu va nhém dugc
thudng 1a 110 triéu; von dau tu dung cho phép thu bdi so6 1a 40 triéu; nha dau tu
can nhan it nhat 2,5 lan von, tudng dudng 100 triéu. Mot khoan thudng du kién
bang 15 triéu, 14y ti chinh tong 110 triéu nay. Khong c6 ngudi hudng tién hodc
diéu kién nao khac trong vi du.

Trudc thudng, boi s6 nha dau tu 1a 110 /40 = 2,75 an. Sau khi tra du thudng, s
con lai la 95 triéu, tuong tng 95 / 40 = 2,375 lan. Néu diéu khoan chi néi dugc
thudng khi nha dau tu “dat 2,5 14n”, hai cach xac dinh thdi diém do cho két qua
khac nhau.

Cac bén c6 thé chon mét trong nhiéu thiét ké. Néu kiém tra trudc thudng, 15
triéu dugc tra khi diéu kién trudc thudng dat. Néu yéu cau van dat ngudng sau
thudng va cho phép tra mot phan, khoan thudng t6i da trong b so nay la 10
triéu. Néu chi cho phép tra toan b hoac khong tra, diéu khoan can chi ra cach
xU 1y khi tra toan bo sé lam mat diéu kién. Khéng c6 mot phuong an mac nhién
ding cho moi myc tiéu.

Luat su can lam r6 lya chon thudng mai va dién dat thd ty tinh; khéng chi
thém mot cong thic roi dé mo hinh ty lap dén két qua. Vi du kém diéu khoan
nén bao gom chinh tinh huéng ma diéu kién trudc va sau thanh toan khac nhau.

I 8. Theo d6i mdt thay ddi qua tat ca tai liéu lién quan

Trong qua trinh dam phén, mét khoan muc c6 thé dugc ddi cach phén loai, mot
thoi han dugc kéo dai hodc mdt miic tran duge stia. DE danh gia thay d6i, can hoi
no6 di tiép t6i dau.
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Chudng 22 - Kiém tra tinh nhat quan cda toan b giao dich

Thay d6i ban dau N&i dung can ddi chiéu tiép

Thay déi EBITDA dung dinh gia Gié tri hoat ddng, gid c6 phan, nhu ciu vén, phan chia gilia
ngudi ban

Thém khoan ng phai tat toan Gid mua, ngudn tai trg, bang thanh toan, chiing tu giai trif

Tang quy quyén chon M3u s6 s& hilu, gia phat hanh, biéu quyét, phan chia khi thoai
von

Chuyén doanh thu trong thdi ky Pham vi chi tiéu, phan bé chi phi, bdo cdo, quyén kiém tra va

earn-out s6 trd bd sung

Thay ngay van hanh dy 4n Doanh thu, l3i trong xdy dung, du phong, ky trd ng, méc cham
dat

Thay ngudng thudng quan ly Tién cla ting nhém, cach tinh [gi nhudn dau tu va cong thiic

tu tham chiéu

Viéc nay khong doi hoi tdt ca thay d6i déu duge xu ly boi cung mot ngudi. N6 doi
hoi nguoi diéu phéi biét nhiing dau ra phu thudc va xac nhan ching da dugc cap
nhit. Mot van dé chi nén dugc dong khi phan tinh toan, diéu khoan va tai liéu
thyc hién cung phan anh két qua théng nhat.

Can luu phién ban da dung dé d6i chiéu. Néu mé hinh va hgp dong cé nhiéu
phién ban cling tén gan gidng nhau, két ludn ddng cho mot bd ¢ thé khong dung
cho bd dung dé ky. Viéc ghi ngay va phién ban vi vy phuc vu ndi dung céng viéc,
khong chi quan 1y ho so.

(]

I 9. Thiét ké cd ché kiém tra va gidi quyét bat dong c6 thé van
hanh

Ngay ca mot cong thiic rd van cé thé can xu ly tranh luan vé dii liéu. Ca ché hgp
dong nén du kién viéc gui ban tinh, ching tu hé trg, thdi gian phan héi va cach
thanh toan khoan khong tranh chap.

Quyén phan d6i can cé thdi gian thyc t€ d€ st dung. Néu bén kiém tra chua
nhan di liéu can thiét, mot thoi han ngan tinh ti ldc nhan s6 tong hgp co thé
khong gitip ho x4y dung phuong 4n tinh ctia minh. Cic bén cling cin cin nhac
bdo méat va pham vi truy cip, sao cho viéc kiém tra c6 thé thyc hién ma khong
md quyén tiép can khong can thiét.

Pham vi cia ngudi giai quyét phai phu hgp loai bat dong. Mot 161 cdng s6 khac
v4i tranh luan khodn chi c6 ndm trong dinh nghia hgp dong hay khéng. Khong
nén dat tat ca dudi mot ti “ké toan” roi gia dinh co ché sé van hanh tron ven. Can
xac dinh van dé nao thudc chuyén gia, van dé nao theo cd ché giai quyét tranh
chap khac va cach xt ly khi ching lién quan nhau.
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Phan VIl - Van dung trong cdng viéc phép ly

Mét khoan dang bi yéu cau thanh toan cling khdng mac nhién phai bi tril toan
bd ménh gid khoi gid mua cua giao dich tiép theo. C6 thé ton tai cac lya chon nhu
thanh todn dé két thuc tranh luin, gili lai mdt phan gid, bdo dam riéng hodc phan
b6 nghia vy. Lya chon cin phan dnh x4c sudt, quy mo, thdi diém va kha nang thu
hoi; tranh bién quan diém dam phan cia mot bén thanh quy tac chung.

I 10. Hoan tat bang mot két luin c6 thé hanh dong

Ban téng hgp cudi cung nén cho biét nhiing co ché trong yéu da dugce ddi chiéu,
nhiing lya chon thuong mai dd dugc quyét dinh va nhiing van dé con md. Doi véi
van dé con md, can ghi ngudi xu 1y, théng tin con thiéu va sy kién trudc dé phai
c6 két luan: trude ky, trude rat von, trudc thanh toan hodc trude ky kiém tra dau
tién.

Hay thu ba ciu hoi cudi. Thi nhit, tong tién dy kién tra c6 khép vdi nguon cé
thé st dung ¢ dung thoi diém khéng? Thi hai, ngudi khéng tham gia dam phan
c6 thé tinh lai nhiing khoan trong yéu tu tai liéu va dii liéu dugc quyén ti€p cén
khong? Thi ba, khi két qua kinh doanh khac dy kién, c6 thé xc dinh rd diéu
kién nao bi anh hudng va bén nao phai lam gi khéng?

Néu chua tra 16i dugc, can quay lai ding mat xich con thi€u. C6 thé dé 1a di
liéu; c6 thé 1a quyét dinh chua dugc khach hang dua ra; c6 thé la cong thic; cling
c6 thé 1a thu tuc thyc hién. Thém 13i giai thich dai sé khong thay thé dugc phan
thiéu d6.

Kha ndng nhin toan bo giao dich dugc hinh thanh tii cic budc kiém tra cu thé
nay. Ludt su hiéu cdch doanh nghiép tao va st dung tién sé doc dinh nghia chinh
xac hon, nhin thady méi lién hé gilia cac tai liéu va giai thich lya chon cho khach
hang ré hon. D6 1a nang lyc ma nhiing khai niém tai chinh trong cuén sach cung
phuc vu.

Ngudn ddi chi€u va doc thém
Aswath Damodaran, An Introduction to Valuation: ddi chiéu phan biét pham vi gid tri clia hoat dong va
ctia vén chu s hiiu.
pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/background/valintro.htm
ICAEW, Financial Modelling Code: d6i chiéu nguyén tac minh bach mé hinh, kiém tra tinh nhat quan va
thif két qua khi dau vao thay déi.
icaew.com/-/media/corporate/files/technical/technology/excel/financial-modelling-code.ashx
Cdc phép tinh trong chuong dudc xdy dung riéng dé kiém tra co ché; cdc s6 liéu khéng mé ta giao dich cé that. Cdc
budc téng hap la phuong phdp bién tdp cta sdch, két ni ndi dung cdc chuong 2-21.
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Phu luc tra cifu va thuc hanh

Thuat ngti kinh doanh va tai
chinh danh cho nguoi lam luat

Trong phu luc nay

Tién, tai khodn va hoat dong kinh doanh 193 Vén ¢6 phan va phan chia lgiich 197
Doc s6 ké todn va chi tiéu Igi nhuén 195 Gia mua, tai trg du an va thuc hién giao dich 199
Ng, dinh gia va lgi nhuén dau tu 196

ac dinh nghia dudi day dung d€ tra ctiu nhanh. Khi mét thuat ngii duge

dung trong hgp dong, can doc dinh nghia cua chinh hgp dong doé.

Cung moét tén goi c¢6 thé phuc vu nhiing muc dich khac nhau; dinh
nghia ngin trong phu luc khong thay thé nhiing gia dinh va gidi han trinh
bay & chuong lién quan.

I Tién, tai khoan va hoat dong kinh doanh

Poc

Thuét ngit Y nghia trong sach thém
Dong tién — cash Cac khoan tién vao va ra trong mot ky. Can xac dinh dong Chuang 2
flow tién clia chl thé nao, thudc hoat ddng ndo va trudc hay sau

khoan chinao.
Kha nang thanh Kha ndng cé dugc ngudn tién st dung dugc d€ dép Ung nghia  Chudng 2
khoan — liquidity vu dén han; khdng chi (a tdng gia tri tai san.
Tién bi han ché si Tién ma kha nang rut, chuyén hodc st dung bi gidi han theo Chuong
dung — restricted ¢ ché lién quan. C6 tién trén bao céo chua déng nghia cé 2,15,18
cash thé dung dé tra khoan dang xét.
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Phu luc tra cttu va thuc hanh

Thuat ngit

Dong tién tif hoat
dong kinh doanh —
cash flow from
operations, CFO

Chi dau tu — capital
expenditure, capex

Dong tién ty do —
free cash flow, FCF

Dong tién cho toan
bd bén cung cip vén
— free cash flow to
the firm, FCFF

Dong tién cho vén
chti sé hifu — free
cash flow to equity,
FCFE

Téc do tiéu hao tién
— cash burn

Thdi gian duy tri
hoat dong bang tién
hién c6 — runway

Khoan phai thu —
receivable

Khoan phai tra —
payable

Vén luu ddng rong —
net working capital,
NwWC

Chu ky chuyén doi
tién — cash
conversion cycle,
CCc

Y nghia trong sach

Dong tién dugc phan loai vao hoat déng kinh doanh trén bao
cdo. Can hiéu cach phan loai va cac khodn da bao gom trudc
khi dung cho ty & hodc dinh gia.

Chi d€ mua, xdy dung hodc nang cap tai san phuc vu hoat
déng trong nhiéu ky. Chi tién va ghi nhan chi phi cé thé
khéng cuing thai diém.

Tén goi cho phan dong tién con lai sau cac khoan chi dugc
xac dinh trong phudng phép st dung. Phai néu cong thic;
khong c6 mét cong thifc phu hgp moi muc dich.

Dong tién hoat ddng sau thué va nhu cau tai dau tu, trudc
cac dong tién tai trg cho chli ng va ¢8 déng, theo phudng
phap dinh gid dang ap dung.

Dong tién con danh cho chd s& hiiu sau nhu cau téi dau tu va
dong tién ng vay rong theo phuadng phap ap dung.

Mdc st dung tién trong mét ky; can phan biét téng tién chi
vdi mUc gidm tién rong sau thu.

Udc tinh thai gian ngudn tién c6 thé dap ting mic tiéu hao
du kién. Phép chia don gian chi phu hgp khi mc tiéu hao
tudng déi 6n dinh va duang.

Quyén doi thanh todn tif bén khac. Gia tri ghi nhan, gia tri cé
thé thu va gia tri dugc chap nhan lam cd s& vay c6 thé khac
nhau.

Nghia vu thanh toan cho bén khéc, cdn phan biét loai nghia
vu, th&i di€ém dén han va cach xt ly trong giao dich.

Theo nghia t6ng quat: tai san ngdn han trl ng ngan han.
Trong mua ban doanh nghiép thudng cé dinh nghia diéu
chinh, c6 thé loai tién, ng vay va cac khoan dudc xdf ly riéng.

Thu8c do khodng thdi gian tién g&n véi ton kho va thu hoi
cbng ng, cb xét thai gian duge nha cung cap cap tin dung.

Poc
thém

Chugng
2,3

Chudng
2,3

Chuong
2,6

Chuadng 6

Chuadng 6

Chuaong 2

Chugng 2

Chuong
3,4,15

Chuong
3,4

Chuong 4

Chudng 4
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Phu luc A - Thuat ngit kinh doanh va tai chinh danh cho ngugi lam luat

I Poc sd ké toan va chi tiéu Igi nhudn

Poc

Thuét ngit Y nghia trong sach thém
Bang can ddi ké toan  Trinh bay tai sdn, ng phai trd va vén chu s& hitu tai mot thdi Chugng 3
— balance sheet diém. Gi4 tri s& sdch khéng mac nhién [a gia tri giao dich.
Bdo cdo két qua kinh  Trinh bay doanh thu, chi phi va két qua trong mét ky theo cd Chuang 3
doanh — income sd ghi nhadn ap dung.
statement
Béo cao luu chuyén Trinh bay su van déng cla tién trong ky theo cac nhém hoat Chudng
tién té — cash flow déng va giai thich thay ddi s6 du tién. 2,3
statement
Cd 58 don tich — Ghinhan tac ddng kinh té theo cd sg phét sinh phu hgp, c6 Chuong 3
accrual basis thé khac thdi diém thu hodc chi tién.
Chinhsach kétoan —  Nguyén tic va phuang phap dudc ap dung dé ghi nhan, do Chugng 3
accounting policy ludng va trinh bay cac khoan muc.
Udc tinh ké toan — S8 dudc xac dinh bang xét doan khi két qua hodc gid trichua  Chudng3
accounting estimate  thé quan sat chic chan. Khac vdi quyén tly y chon mot két

qua.
Khiu haovaphanb8  Phan bé gié tri tai san thudc pham vi 4p dung vao cac ky st Chudng
— depreciation and dung; khdng phai khoan tién tu dudc dé riéng trong mot tai 3,7
amortisation khoan.
Suy giam gia tri — Viéc giam gia tri ghi nhan cla tai san khi cg sd do ludng ap Chuang3
impairment dung cho thay gia tri d6 khéng con dudc ho trg.
Lgi thé thusng mai —  Khoan dugc ghi nhan trong mot sé giao dich mua doanh Chudng 3
goodwill nghiép, phan anh phan chénh léch theo phuong phap ké

toan sau khi xac dinh tai san thuan c6 thé nhan dién. Khéng

ddng nghia véi tién hodc tai san chic chan bén riéng dugc.
EBITDA Lgi nhuén trudc |&i vay, thué thu nhap, khdu hao va phan bé. Chuang 7

Can xac dinh diém xuat phét va cac khoan thuc su da dugc

khau trif; EBITDA khéng phai dong tién.
EBITDA diéu chinh — EBITDA sau nhiing diéu chinh dugc néu rd cho mét muc dich.  Chudng7
adjusted EBITDA Nhan “diéu chinh” chua chiing minh diéu chinh c6 c6 sé.
Khoan cong lai — Khoan dugc cong vao chi tiéu theo phudng phap hodc dinh Chuang 7

add-back

nghia 4p dung, chdng han dé loai tAc dong cia mét chi phi.
Can kiém tra ly do, mdic tién va nguy cd tinh tring.
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Phu luc tra cttu va thuc hanh

Poc

Thuat ngit Y nghia trong sach thém

Diéu chinh gia dinh Diéu chinh s6 liéu dé€ phan dnh mét su kién nhu thé d3 xay ra Chuong

theo cau triic giao theo cd s8 dugc néu; khdng phai bang chiing su kién d& thuc 5,7

dich — pro forma té dién ra sudt ky.

adjustment

Phén tich chatlugng  Phan tich cau phan, tinh bén viing va cac diéu chinh d6i vdi Chudng

Igi nhuan — quality |gi nhuén phuc vu giao dich. Pham vi phu thudc nhiém vu; 3,7,21

of earnings, QoE khéng déng nhat vdi kiém toan.

° o 7 3 ~ AN
I N, dinh gia va ldi nhuan dau tu
Poc

Thuat ngit Y nghia trong sach thém

Pon bay tai chinh — Viéc st dung ng hodc nghia vu tai trg cé tinh chat tuong tyd€  Chudng5

financial leverage tai trg hoat ddng/tai san, lam thay d6i rdi ro va Igi ich ctia
chti @ hitu. Cé nhiéu thudc do don bay.

NG rong — net debt Ng thu6c pham vi do tri tién dugc phép khau tri, cing cac Chuadng
khoan diéu chinh da xac dinh. Pham vi trong hgp déng ¢ 5,6,14
thé khac sd ké toan.

Khoan cé tinh chat Khoan dugc thoa thuén xuf ly nhu ng cho muc dich giao dich; Chudng

ng — debt-like item khong ty dong bao gdm moi nghia vu ké toan. 6,14

Cam két tai chinh — Diéu kién hgp dong lién quan chi tiéu tai chinh, véi cach do, Chudng

financial covenant ky kiém tra va hiu qua dugc xac dinh. 57

Du dia tudn tha — Khodng céch t&i ngudng kiém tra. Can néi do bang sé tién,s6  Chuang

covenant headroom [an hay ty & thay d6i clia dau vao. 5,19,22

Han miic vay quay CG ché cho phép rit, tra va cé thé rit lai trong gidi han va Chuadng

vong — revolving theo diéu kién thoa thudn. Han mic danh nghia khac kha 2,5,15

credit facility, RCF nang rat thuc té.

L3i nhap goc — L&i dugc thanh toan bang cach ting nghia vu ng hodc Chuong

payment-in-kind phuong thiic phi tién mat d3 thoa thuén, thay vi tra ngay 5,17

interest, PIK bang tién. C6 thé lam gdc phai trad tdng dan.

Gia tri doanh nghiép Trong dinh gid doanh nghiép phi tai chinh thong thudng, gia Chuaong 6

— enterprise value,
EV
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Phu luc A - Thuat ngit kinh doanh va tai chinh danh cho ngugi lam luat

dau tu — pre-
money/post-money
valuation

von mdi trong mot vong dau tu. Quan hé cong don gian can
céc gia dinh vé phat hanh, dong tién va céng cu chuyén dai.

Poc

Thuat ngit Y nghia trong sach thém
Gia tri von chi sé Téng gia tri thudc vé chu sa hitu sau khi xti ly cdc nghiavutai  Chuong
hifu — equity value trd va khoan diéu chinh pht hgp vdi pham vi dinh gia. Viéc 6,11,14

phan bé giita cac [8p cé phan (3 budc tiép theo; s& nay chua

chdc bang tién tra ngay tai hoan tat.
Bdi s6 dinh gia — Ty s0 gilta mot thudc do gia tri va chi tiéu tugng tng nhu Igi Chudng 6
valuation multiple nhun hodc doanh thu. Tl s6 va mau sé phai phu hgp vé

pham vi va ky.
Chiét khdu dongtién  Phudng phap quy dong tién ky vong vé hién tai bang ty & Chudng 6
— discounted cash pht hgp vdi pham vi va rti ro clia dong tién.
flow, DCF
Gia trj hién tai rong Tong gid tri hién tai c6 d4u clia cac khodan thu va chi tai mot Chuadng
— net presentvalue,  ty (& chiét khau xac dinh. 6,8
NPV
Ty sudthoanvénndi Ty suitlam NPV cta lich dong tién bang khong. C6 thé khéng  Chudng 8
bd — internal rate of c6 nghiém phu hgp hodc ¢ nhiéu nghiém; phai xac dinh
return, IRR ky/ngay va quy udc.
Bdi s6 von dau tu — Téng gié tri da thu/phan phai va gi tri con gill, chia von d3 Chuong 8
multiple on invested dau tu theo pham vi do. Khéng phan anh thai gian.
capital, MOIC
DPI, RVPI, TVPI Cac bdi s6 lan lugt phan anh gia tri d& phan phai, gid tri con Chuadng

lai va t8ng hai phan so vdi vén da gbp trén cling cd sé. 8,12

~ ~ n by ~n . ° 7
| Von c6 phan va phan chia ldiich
Poc

Thuét ngit Y nghia trong sach thém
Bang cd ciu von — Bang thé hién ngudi ndm gill va céc loai quyén d6ivsivén. Ty Chudng 9
capitalisation table, (& tinh trén cd sd da phat hanh c6 thé khac cd sd gia dinh
cap table thuc hién/chuyén déi.
Cd sé gia dinh pha Ca s8 tinh s6 c6 phan cb xét cac quyén mua/chuyén déi theo Chugng 9
lodng toan bd —fully  danh muc va gia dinh néu rd; khdng c6 mét mau s6 mac dinh
diluted basis cho moi hgp dong.
Pinh gid trudcvasau  Gid tri von chd s& hitu dudc thoa thuin trude va sau phan Chudng 9
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Phu luc tra cttu va thuc hanh

Thuat ngit

Quy quyén chon —
option pool

Pha loang — dilution

Quyén tham gia mua
thém — pro rata
participation right

Diéu chinh chéng
pha loang theo gia —
price-based anti-
dilution

Binh quan gia quyén
— weighted-average
anti-dilution

Piéu chinh toan
phan — full ratchet
anti-dilution

Quyén uu tién nhan
tién — liquidation
preference

Uu tién khdng tham
gia chia ti€p — non-
participating
preference

Uu tién cé tham gia
chia tiép —
participating
preference

Thif ty phan chia —
waterfall

Phin Igi nhudn cho
bén quan ly quy —
carried
interest/carry

198 —

Y nghia trong sach

Phan quyén [gi vén dugc danh cho chugng trinh cap quyén
chon hodc khuyén khich. Phai phan biét phan da cap, chua
cap va da thuc hién.

Su thay d&i theo hudng giam cua ty (&, gia tri hodc quyén gi
tuy thudc do; ty 1€ s& hitu gidm khong tu chiing minh gid tri
tién giam.

Quyén tham gia vong phat hanh dé duy tri ty (& theo pham vi
thoa thuan, thudng doi hdi bo thém von.

Cd ché diéu chinh gia hodc ty lé chuyén d&i khi phat hanh &
gia thap hon theo diéu kién thoa thuan. Khac quyén mua
thém.

Cach diéu chinh c6 xét ca miic gia va quy mod phat hanh; két
qua phu thudc pham vi s& ¢ phan trong céng thiic.

Cach diéu chinh theo gid phat hanh thap hon thudc pham vi
kich hoat, khong can déi theo quy mé gidng cong thiic binh
quan gia quyén.

Quyén nhan tién theo th{ tu/muc vu tién khi c su kién dugc
dinh nghta. Pham vi khdng nhat thiét chi la thanh ly.

Cd ché thudng cho phép chon nhan uu tién hodc hudng nhu
khi chuyén déi, theo diéu kién va lugng tién thuc cé.

Cd ché nhan uu tién roi tham gia phan con lai theo ty € va
gidi han thoa thuan.

Céc budc phan bé mét téng tién xac dinh gilta nhiing ngudi
hudng theo th{ tu, ngudng va cd sd da théng nhat.

Quyén hudng mét phan Igi nhuén quy theo cd ché phéan chia;
khac phi quan ly.

Poc
thém

Chugng

9,17

Chugng
10

Chuong
10

Chuong
10

Chuong
10

Chudng
10

Chudng
11

Chuong
11

Chuong
11

Chuong
11,12,16

Chudng
12



Phu luc A - Thuat ngit kinh doanh va tai chinh danh cho ngugi lam luat

Poc
Thuat ngit Y nghia trong sach thém
Lgi tic uu tién — Preferred return la phan Igi tic dugc uu tién phan phoi theo Chuadng
preferred return; thda thuan; hurdle la ngudng dung dé kich hoat hodc xéc 12
ngudng Igi nhuan — dinh cach chia. Hai thuat ngii c6 lién hé nhung khong hoan
hurdle toan déng nghia. Khong mac nhién bao dam sé cé du gi
nhuén dé thanh toan.
Tang bat kip, hay Budc phan chia gitip mot bén dat ty l€ [gi nhuén thda thudn Chudng
buéc phan chiabu —  sau khi bén khac da nhan phan uu tién. Két qua phu thudc 12
catch-up dinh nghia cd sé chia.
Hoan tra phian da CG ché yéu cau hoan lai khoan da nhan khi viéc tinh lai cho Chuong
nhén vugt mic — thay vugt quyén hudng; can ngudn hoan tra va cach thuc 12,17
clawback hién.
Quyén gi khuyén Quyén Igi van thiét ké dé khuyén khich quan ly, c6 thé chi Chugng
khich cia quan ly — hudng phan gia tri con lai sau céc |8p tai trg uu tién. Gid mua 17
sweet equity thap khéng ddng nghta gi4 tri chdc chan cao.
Xac lap dan quyén Cd ché& quyén Igi dudc xac lp theo thdi gian, thanh tich hodc  Chudng
hudng — vesting su kién; can phan biét v4i thdi diém nhan tién. 17
Cdchétangty lé Cd ché téng phan hudng ctia quan ly theo ngudng két qua Chuang
huéng theo ngudng dau tu. Khac full ratchet chéng pha loang. 8,17
— management
ratchet
I Gia mua, tai trd du an va thuc hién giao dich
Poc
Thuat ngit Y nghia trong sach thém
Gia mua bd sung Phan gia phu thudc két qua hodc méc sau giao dich, theochi  Chuong
theo két qua — earn-  tiéu va cd ché do d& thoa thudn. Khac khoan gia cé dinh chi 13
out dugc trad cham.
Bao cdo tai ngay Bdo cdo hodc bd s6 liéu dudc lap dé xac dinh/diéu chinh gid Chuong
hoan tat — tai ngdy hoan tét, theo nguyén tdc hgp déng. Can phan biét 14
completion accounts b6 s liéu vGi toan bd cd ché diéu chinh gia st dung né.
Cd ché gia cd dinh Cd ché dinh gi4 trén s8 liéu tai ngay tham chiéu trudc hoan Chugng
trén sé liéu lichsir—  tat, kém phan bé rli ro va kiém soat chuyén gi4 tri theo thoa 14
locked box thuan.
Chuyén gia tri cho Khoan chuyén gid tri thudc pham vi han ché trong cd ché Chudng
ngudi ban — leakage locked box, thudng lién quan ngudi ban hoac bén lién quan. 14

Khdng dong nhat v8i moi khoan chi kinh doanh.
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Phu luc tra cttu va thuc hanh

Thuat ngit

Khoan tang gia theo
thgi gian —
ticker/value accrual

Tién giif lai/bao
chiing —
holdback/escrow

Bao dam bang tai
san — security
interest

Bao lanh —
guarantee

Cd sd tinh muic tai
tré — borrowing
base

Théa thuén giifa cic
chiing —
intercreditor
agreement

congty duan —
special purpose
vehicle, SPV

Dong tién san c6 dé
tra ng — cash flow
available for debt
service, CFADS

Ty |& bao phui tra ng
— debt service
coverage ratio, DSCR

Ty |€ bao phu trong
thdi han vay — loan
life coverage ratio,
LLCR

Ty I€ bao phu trong
thdi handy an —
project life coverage
ratio, PLCR

200 —

Y nghia trong sach

Khoan gia cong thém theo thdgi gian hodc phudng phap da
thdng nhat gilia ngay tham chiéu va hoan tat. Khong tu
chling minh tién thuc té d3 dugc tao ra.

Cd ché gilt mdt phan tién va chi chi theo diéu kién. Holdback
thudng do bén tra gill; escrow dung cd ché gili riéng theo
thoa thuan.

Cd ché g&n quyén clia chli ng v4i tai san dé hé trd thu hoi
nghia vu; hiéu qua phu thudc pham vi, diéu kién va kha nang
thuc hién.

Cam két ciia mdt chu thé khéc déi véi viéc thuc hién nghia vu
theo pham vi da xac dinh. Khong ty dong nghia c6 quyén uu
tién trén tai san cla ngudi bao lanh.

MUc dugc tinh tUf tai san dap Ung diéu kién, ty & tai trg va cac

khoan khau trli. Khac phan tién con cd thé rit.

Thoa thudn diéu phdi quyén, thi ty thanh toan va viéc thuc
hién bién phép ctia cac nhém chu ng.

Chu thé dudc st dung cho mét muc dich/dy an xac dinh. Viéc
dat trong SPV khong tu loai bd moi rdi ro lan truyén.

Dong tién dudc xac dinh theo phudng phép tai trg du an dé
phuc vu tra ng; phai doc cac khoan cong/trif va ky do.

CFADS chia nghia vu tra ng trong ky tuong Ung theo dinh
nghia hgp déng.

Gia tri hién tai clia dong tién da diéu kién trong thgi han vay
con lai chia s6 ng dang xét, vdi quy udc da xac dinh.

Ty [& dung dong tién trong thdi han du an theo pham vi xac
dinh; ¢ thé bao gbm dong tién sau ngay ddo han ng.

Poc
thém

Chudng
14

Chudng
14

Chuong
15

Chuong
15

Chudng
15

Chudng
15

Chugng
16

Chuong
16

Chuong
16

Chuong
16

Chudng
16



Phu luc A - Thuat ngit kinh doanh va tai chinh danh cho ngugi lam luat

Poc

Thuat ngit Y nghia trong sach thém
Tai khoan du phong Nguén du phong phuc vu tra ng theo cd ché da thoa thuan, Chudng
tra ng — debt service ¢4 cach xac dinh mdc tién va b sung riéng. 16
reserve account,
DSRA
Han ch@ phan phdi —  Diéu kién gill tién trong pham vi nhat dinh va ngdn phan phéi  Chudng
distribution lock-up khi chua dép Ung phép thii. Khdng mac nhién dong nghia da 16,18

xay ra vi pham dan dén thu hdi ng.
Bdi thudng an dinh Khoan dudc xac dinh theo cd ché thda thuén khi chdm tién Chudng
cho cham tién dd — dd. MUc t8i da theo hgp déng khac sé thuc té cé thé thu ding 16
delay liquidated lac.
damages
Bang ngudn va st DGi chiéu cac ngudn vén véi gid mua, tra ng, phiva nhu cau Chuong
dung vén — sources tién khac. Can bang tdng chua du néu thdi diém hodc diéu 19,22
and uses kién giai ngan khong khdp.
Bang thanh todn Danh sich cac khoan chuyén tién dé thuc hién giao dich,xdc ~ Chudng
hoan tat — funds dinh bén tra, bén nhan, muc dich va diéu kién. 14,22

flow

Cac chuong dugc dan trong bang cung cap 16i giai thich va nguén déi chiéu cu
thé. Phu luc dung théng nhat thuit ngii ctia ban tiéng Viét; mét s6 cach dich dudgc
mo ta dai dé giti rd y nghia thay vi 4p dat mot tén goi ngan cb thé gdy nham Ian.

-— 201






Phu luc tra cifu va thuc hanh

Cong thic va diéu kién ap dung

Trong phu luc nay

1. Tién va vén luu ddng 203 4.V8n c6 phan va phan chia 208
2.Ng, |gi nhuan va dinh gia 205 5. Thanh toédn gid mua va tai trg du én 210
3. Ldi nhuén dau tu 207

da xac dinh. Trudc khi dung, hay ghi don vi tién, ky do, ngay do, pham
vi chu thé va cach lam tron. Gili s6 chinh x4c trong tinh toan; lam tron
& phan trinh bay, tri khi hgp déng quy dinh mét cach khac.
Cac cong thic dudi day dung cho viéc hoc va do6i chiéu véi cac chuong. Ching
khoéng phai b dinh nghia dugc ty dong dua vao moi hgp dong.

C ong thic gitp kiém tra co ché, nhung chi ding v4i pham vi va gia dinh

I 1.Tiénvavén luu dong
Bién ddng tién trong ky

Tién cubi ky = Tién dau ky + Téng tién vao - Téng tién ra

Trong béo cdo hodc bang ddi chiéu thuc té c6 thé can trinh bay riéng anh hudng
chuyén dai tién té va cdc muc diéu chinh dé néi ding hai s6 du. Phai thong nhat
tién va tuong duong tién nao thudc pham vi.

Mt cach do dong tién tu do thong dung

FCF = Dong tién ti hoat dong kinh doanh - Chi dau tu
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Phu luc tra cttu va thuc hanh

Pay la cach do phai dugc dinh nghia, khong mac nhién la FCFF. Can biét dong
tién hoat ddng da tru 1ai, thué va nhiing khoan gi; dong thoi xac dinh c6 dung
tong chi dau tu hay mot pham vi hep hon.

Udc tinh runway don gian

Runway = Tién thuc su ¢ thé st dung / Mic tiéu hao tién rong moi ky

Chi duing khi muc tiéu hao rong dudng va tudng déi 6n dinh. Khong dung phép
chia nay dé€ két luan thoi gian ton tai khi c6 khoan chi 16n, mua vy, tién bi han
ché hodc ngudn von chua chac duge giai ngan.

Vén luu dong rong theo nghia téng quat
NWC = Tai san ngan han - Ng ngan han

NWC trong giao dich c6 thé dung mot tip hgp khac. Khi hgp dong loai tién va ng
vay, phai dung danh muc khoan muc da thoa thuén dé tinh lai ca s6 muyc tiéu lan
so thuc té.

Chu ky chuyén dai tién
CCC=DSO +DIO-DPO

Trong mot phép tinh theo nam 365 ngay:

m DSO =Phai thu thudng mai binh quan / Doanh thu ban chiu x 365.

m DIO =T6n kho binh quan / Gid von hang ban x 365.

m DPO = Phai trd nha cung cap binh quan / Gia tri mua chiu tudng Ung x 365.
Néu dung doanh thu téng thay ban chiu hodc gid von thay mua chiu, phai né6i dé
la s6 thay thé d€ udc tinh. Cac khoan muc, thué gidn thu néu cé va ky do phai
dugc xt ly nhdt quan. Chi s6 cé thé bi anh hudng bdi mua vy va cach 1ay binh
quan.

Diéu chinh gia theo vdn luu ddng

Diéu chinh = NWC thuyc t& - NWC muc tiéu
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Phu luc B - Cdng thiic va diéu kién 4p dung

Theo co ché ting giam tuong Ung ting don vi, gia tang khi chénh 1éch duong va
giam khi chénh 1éch 4m. Khong dat thém dau “+” trudc mot chénh 1éch da cé
dau. Can doc thém gidi han, vung dung sai va nhiing khoan dugc xt ly riéng.

I 2.Nd, ldi nhuan va dinh gia
EBITDA tUf mét chi tiéu Igi nhudn da xac dinh

EBITDA = Lgi nhuan sau thué + Chi phi thué thu nhap + Chi phi li vay + Khau hao +
Phan bé

Day la biéu thiic gian lugc. Chi cdng lai khoan @4 dugce khau tru khi tao ra s6 1gi
nhuin xuat phat; cac khoan thu nhép 13i, két qua phi hoat déng va chénh 1éch
trinh bay cin xu 1y r6. EBITDA diéu chinh doi hdi mot bang diéu chinh riéng,
khong chi cong thic tén goi.

Ty |é don b3y theo ng rong/EBITDA

Ty lé = Ng rong dugc dinh nghta / EBITDA dudc dinh nghia

Phai théng nhat pham vi cong ty va ky EBITDA. M6t s6 du ng tai ngay do thudng
dugc so véi 1gi nhuan cua mot ky, chang han mudi hai thing; khong ty ghép véi
mot thang 1¢i nhuan. EBITDA bang khong hodc 4m 1am ty 1& kho st dung theo
cach thong thudng.

M{ic EBITDA t3i thi€u d& cham gigi han don bay

EBITDA t6i thiéu = Nd rong / Gidi han ty |é

Néu ng rong giti nguyén, EBITDA hién tai duong va chua vugt giéi han:

Ty & EBITDA ¢ thé giam t8i ngudng =1 - Ng rong / (Gidi han ty [& x EBITDA hién tai)

Viduy 1-36/(4x10)=10%. Khong nham khoang cach 0,40 1an ctia mot ty 1€ vai
40% stic chiu dung 1gi nhuén.

Gidi han khoan cdng lai tinh trén EBITDA trudc diéu chinh
Néu EBITDA cd sd 1a B, ty 1€ tran ¢ va khoan cong lai dugc phép la A:
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Phu luc tra cttu va thuc hanh

A<cxB

Néu tran lai tinh trén EBITDA sau chinh khoan cdng lai @6, véi 0<c<1:
Ascx(B+A), tudng duong AscxB/(1-c).
Hai cd s& khic nhau. Véi B bang 10 va ¢ bang 20%, tran lan lugt 1a 2 va 2,5,
néu khéng c6 khoan khac dung chung gidi han.
Gia tri theo bdi s6

Gia tri = Chi tiéu tugng Ung x B6i s6 da lua chon

EV/EBITDA lién hé gia tri hoat dong vdi 1gi nhuan trudc chi phi tai trg theo pham
vi phu hgp. Boi s6 gid ¢6 phan/lgi nhudn rong dung mét cd sd khac. Can thong
nhat qué khi/du bao, pham vi hoat ddng va cach xt ly thué tai san.

TU gia tri hoat ddng dén gia c6 phan trong mét cd ché giao dich gian lugc

Gid c6 phan = EV - Ng va khoan cé tinh chat ng + Tién dudc tinh + (NWC thuc t& - NWC
muc tiéu) + Diéu chinh khac c6 dau

Khong phai moi giao dich déu c6 diéu chinh NWC; ¢ thé con tai san phi hoat
dong hodc quyén ctia bén khac. Tranh khau trii cing khoan ¢ nhiéu vi tri. Gid ¢6
phan tinh dugc cling chua phai tién tra ngay néu c6 giil lai hoac thanh toan theo
dot.

Gia tri hién tai va NPV theo ky déu

PV ctia khoan tién C tai ky t=C/ (1 +r)"t

NPV =3[CF_t/ (1 +r)*t], ké ca dong tién tai thoi diém 0.

CF la dong tién c6 dau: dau tu thudng dm, thu hoi thudng duong. Ty 1€ r va d6
dai ky phai khép nhau. Dong tién cho toan b bén cung cap vén va dong tién
riéng cho chu s6 hiiu cén ty 1é chiét khau phu hgp vdi tiing pham vi.

Gia tri cudi ky theo tang trudng én dinh

TV tai cudiky n=CF_(n+1) / (r-g)

206 —



Phu luc B - Cdng thiic va diéu kién 4p dung

Gia dinh dong tién tang on dinh & g tU sau ky du béo, véi r > g, va cd s& dong
tién/chiét khau phu hgp. TV con phai dugc chiét khiu vé ngay dinh gid. Cong
thic khong tu chling minh gia dinh tang trudng hodc tai dau tu la kha thi.

I 3.Lgi nhudn dau tu
MoIC

MOIC = (Gié tri d& phan phdi + Gia tri con giil) / Von da dau tu
Phai thng nhat pham vi nha du tu, phi, vén bé sung, tai san dugc phan phoi va
ngay do. Néu chi tinh khodn d4u tu da thoai hét bang tién, ti s6 khéng con phan
dinh gia tai san chua ban.
Cac bdi s6 quy

DPI = Gia tri da phan phoi / Von da gop

RVPI = Gia tri con lai / Vén d& gbp
TVPI=DPI + RVPI

Quan hé cuéi chi dung khi ba s6 cung cd sd, pham vi va thoi diém. Phan phdi tai
san khong mac nhién la tién mat.

IRR v&i mdt khoan dau tu va moét khoan thu cudi cing

IRR nam = (Tién thu cudi/ Tién dau tu)A(1 / S6 nam) - 1

Chi dung khi khong c6 dong tién gitia ky va d4 xac dinh cach do thoi gian. Néu ¢
nhiéu dong tién, can giai phudng trinh NPV bang khong vé6i day du lich tién.

IRR theo ky va quy ddi nam

0=3[CF_t/(1+IRR)AM]

Ty suat nam c6 i kép = (1 + Ty sudt moéi ky) m -1

m 14 s6 ky trong ndm. Dong tién d6i ddu nhiéu 1an c6 thé tao nhiéu nghiém; duing
ngay thyc té khong loai bé kha nang nay. XIRR dung s6 ngay thuc té€ va quy udc
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Phu luc tra cttu va thuc hanh

nam 365 ngay trong cach trién khai dugc trinh bay § chuong 8.
Lai kép trén khoan gili nguyén
Gia tri cudi = Gia tri ddu x (1 +r)"n
r 1a ty sult cua chinh ky nhép 14i, n 1a s6 ky. Vi 1ai nhap goc ctia khoan ng, can

tinh thém céc lan tra, rat thém, thay déi 1di suat va quy udc ky néu cd; cong thiic
trén khong bao phu céc thay déi do.

I 4.V6n c6 phan va phén chia
Vong gép von mdi gian lugc

Gia tri sau dau tu = Gia tri trudc dau tu + Vén mdi di vao cong ty
Ty lé nha &au tu mé&i =Vén mdi / Gia tri sau dau tu

Gia dinh cac quyén kinh té€ phu hgp co s6 dinh gia, toan bd 1a gop von mdbi va
khong c6 diéu chinh khic vé quyén chon hodc chuyén ddi chua phan anh. Tién
mua c6 phan ti ¢6 dong cli khong ty cdng vao tién cua cdng ty theo cong thiic
nay.

Gid moi cd phan va s6 ¢6 phan méi

Gi4 phat hanh = Gia trj tru6c dau tu / S6 ¢6 phan trudc dau tu theo cd sd théa thuan
S8 ¢ phan méi = S6 tién gép / Gid phat hanh

Phai x4c dinh vi tri quy quyén chon, cong cu chuyén d6i va quy tac 1am tron. Khi
cac bién phu thudc 1an nhau, cin giai dong thdi thay vi thay mau s6 tuy budc.

Diéu chinh chdng pha lodng binh quén gia quyén

CP_m@i=CP_ciix(A+B)/(A+C)

Trong d6 A la c¢d s& ¢6 phan trudc phat hanh theo dinh nghia; B 1a s6 ¢6 phan ¢
thé mua bang s6 tién mdi & gid chuyén d6i cii; C 1a s6 ¢6 phan thuyc t€ phat hanh
thudc pham vi diéu chinh. Quy dinh cu thé vé A, s6 tién mdi, ngoai 1é va quy déi
coéng cu la phan thiét yéu cua co ché.
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Phu luc B - Cdng thiic va diéu kién 4p dung

Uu tién khdng tham gia chia ti€p véi mét I8p uu tién

Néu tong tién S khong 4m, mic uvu tién L khong 4m, ty 1é sau chuyén d6i p c6
dinh trong khoang tti 0 dén 1, khong c6 16p uu tién khac hodc khoan phan bo
khac:

Tién cho l8p uu tién = min(S, max(L, p x S))

Phép chédn bdi S ngédn két qua vugt tién c¢6 san. Cong thiic nay gia dinh c6 quyén
lya chon gitia uu tién va chuyén d6i. Nhiéu 18p uu tién phai xét trang thai chuyén
d6i nhat quan va thi ty uu tién cta céc 16p.

Uu tién c6 tham gia chia ti€p, khdng tran, véi mét I8p
Theo cung gia dinh vé tién, khéng cé quyén/diéu kién khac lam thay déi co
ché:

Tién cho I&p uu tién = min(S, L) + p x max(0, S - L)

Cd ché c6 tran tham gia hodc lya chon chuyén ddi can tinh thém cac giéi han va
phuong an. Khéng chi thay mét ky hiéu trong céng thic r6i bo qua quyén lya
chon.

Catch-up toan phan trong mét co ché dan gian

Gia dinh nguoi gép von da nhan h 1¢i nhuén uu tién, bén quan 1y chua nhan
lgi nhuén, ty 1é 1gi nhuin muc tiéu ctia bén quan ly 1a c; phan chia bu tiép theo
dudc danh toan b cho bén quan ly:

Khoan catch-up di mdc=hxc/(1-c)

Chi c6 thé tra trong pham vi tién con san. Cd sd tinh 1¢i nhuén, chi phi va vén
hoan tra phai dugc xac dinh. Sau khi hoan tit cic budc can thiét, carry c6 thé
bang ¢ nhan tdng 1¢i nhuén thudc co sd chia; trudc @6 khong thé mac nhién dung
cong thic tat.

Phan carry da trd vugt mic tinh lai
Phan vugt = max(0, Carry da tra rong sau cac khoan da hoan lai - Carry dudc hudng

sau tinh lai)
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Phu luc tra cttu va thuc hanh

S6 ¢6 thé yéu cau hoan tra con phu thudc cd ché clawback, gidi han va cac diéu
chinh di théng nhit. S6 dudc quyén yéu cau hoan lai khac s6 chic chan thu
dudgc.

I 5. Thanh toan gia mua va tai trg du an

Earn-out tuyén tinh trong mdt khoang

Gia dinh tra ti 0 dén mtc tran M khi chi tiéu X tang ti L dén U, v6i U > L:

Earn-out=M x min(1, max(0, (X-L) / (U-L)))

Day la mdt thiét ké cu thé; khong ap dung néu c6 ngudng tra toan bo, nhiéu chi
tiéu dong thoi hodc cac diéu kién khac. Can thong nhat X, L va U cung don vi.

Khoan tang gia theo l3i don

Khodn cong = Cd sd tinh x Ty [é ndam x S6 ngay / SO ngay nam quy udc

Chi dung néu cac bén chon 1ai don trén mot ¢o sé ¢6 dinh. Khéng tu ap dung cho
moi locked box; c6 thé thoa thuin tién moi ngay hodc mot cach do gia tri phat
sinh khac.

Kha nang rat thém theo borrowing base gian ludc

Kha nang rat thém = max(0, min(Han mic cam két, Borrowing base) - S6 da sif dung -
Khoan giif lai ap dung)

Phadi trdnh trit khodn dy phong hai lan néu di ndm trong borrowing base. Kha
nang rut thuc t€ con phu thudc diéu kién rat von va cac han ché khac; cé thé
bang khong du phép tinh s6 hoc dudng.

DSCR va muc tra ng theo muc tiéu

DSCR = CFADS trong ky / G6c va ldi dén han thudc pham vi do trong cing ky
MUc tra ng toi da theo muc tiéu = CFADS / DSCR muc tiéu
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Phu luc B - Cdng thiic va diéu kién 4p dung

Phai doc pham vi CFADS va nghia vu tra ng. Phép tinh khéng ching minh tién
dén kip ngay tra hoac dy bao sé dat dugc.

LLCRva PLCR

LLCR =PV ctia CFADS du diéu kién trong thgi han vay con lai / S6 ng dang xét
PLCR =PV ctia CFADS du diéu kién trong thai han du an con lai / S6 ng dang xét

Ngay chiét khau, ty 1€, du phong dugc cong néu ¢ va pham vi ng phai dugc néu.
Dong tién sau ddo han c6 thé hé trg PLCR nhung khong tu giai quyét khoan ng
phai tra trudc do.

S6 du khoan vay véi cac khoan tra déu

Néu tién tra déu méi ky 1a A, 13i suat ky r dudng va con n ky cuéi ky:
Gid tri hién tai ctia chuditrda=Ax [1 - (1+ 1) (-n)]/r

Néu r bang 0, gia tri bang A x n. S6 nay 14 mot cach kiém tra lich ng gian lugc; con
phai xét lich giai ngan, 13i trong x4y dung, phi, ky 1é va diéu kién tai trg.

B6i thudng chadm tién dd theo tuan cé tran

Khoan theo céng thiic = min(S& tudn thuéc pham vi tinh x Mdc mdi tudn, Tran ap
dung)

DAy chi 1a s6 theo co ché gia dinh. Phai xét diéu kién phét sinh, cach tinh tuin,
cac trudng hgp dugc gia han va kha nang thu ding lic.

Can bang nguon va sif dung von
Téng ngudn st dung dudc = Téng khoan sii dung tién

Can kiém tra ca thdi diém, diéu kién va tai khoan. Téng cin bang khong chiing
minh cdc budc thanh toan cé thé xay ra theo thi tu dy kién.

Ngudn déi chiéu chi tiét nam & cac chuong 2-19. Phy luc hé théng héa céc
cong thiic da giai thich trong sach, kém diéu kién nhim ngin viéc 4p dung mot
cong thic gian lugc ngoai pham vi cua no.

-— 211






Phu luc tra cifu va thuc hanh

Ban do tai liéu va mau
chi nhan co ché kinh té

Trong phu luc nay

1. TU tai liéu dén ndi dung can hiéu 213 3. Minh hoa dién mét phan mau bang phép 217
2. M3u ghi nhan ¥ dinh kinh t& 215  tinhvonluudong
4. Danh sich van dé mg dé theo d&i dén khi 218
hoan tat

kién thic trong chudng sang ciu hoi cy thé cua giao dich. Cac bang la

P hu luc nay gitp chuyén tu tai liéu dang xu ly sang chudng can doc, va tu
cbéng cu lam viéc c6 thé diéu chinh. Chung khong phai mau diéu khoan

dé dua nguyén vian vao hgp dong.

I 1. TU tai liéu dén ndi dung can hiéu

Tai liéu dang doc N&i dung nén ddi chiéu Chuong

Thoéa thudn nguyén Gia tri hoat ddng hay gia c& phan; dinh gia trudc hay sau dau 1,6,9,14

tac hoac thu chao tu; mic gia cd dinh hay cong thiic con diéu chinh
gia
B&o cdo tai chinh S6 du hay s6 trong ky; Igi nhudn va tién; pham vi hgp nhat; 2,3

thuyét minh va udéc tinh
Bdao cdo tham dinh Tinh bén viing cta lgi nhudn; diéu chinh; von luu dong binh 3,4,7,21
tai chinh/chat lugng  thudng; cic khoan cé tinh chat ng; gidi han nhiém vu

Igi nhuan

Hgp déng gép Tién vao cong ty hay tra c¢6 ddng cii; gid phat hanh; cong cu 9,10
von/phat hanh chuyén dai; vi tri quy quyén chon
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Phu luc tra cttu va thuc hanh

Tai liéu dang doc

Diéu lé va thoa
thuén giita cac ¢
dong

Bang cd ciu vén

Hgp déng mua bén
doanh nghiép/co
phan

Phu luc completion
accounts

Phu luc locked
box/leakage

Phu luc earn-out

Hgp ddng vay

Chifng nhan tuan
thu khoan vay

Tai liéu bao dam,
bao lanh va thoa
thudn giita chai ng

Hgp déng xay dung,
van hanh va ddura
duan

Tai liéu quy va théa
thuan phan chia

Chuong trinh
khuyén khich quan
y

Pé xuat phan phoi
tién

M6 hinh tai chinh

Bang thanh toan
hoan tat
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Ndi dung nén ddi chiéu

Bi€u quyét, quyén uu tién, cd ché ban, thi ty phan chia va
pham vi ngugi dugc hudng

D3 phét hanh, gia dinh chuyén ddi, gia dinh thuc hién quyén;
ngay dif liéu va téng ty (&

Budc chuyén EV sang equity; ng, tién va vén luu ddng; phudng
phép gia; gill lai va thanh toan bd sung

Danh muc khodn muc, nguyén tic tinh, muc tiéu, th tu uu
tién phudng phap, tha tuc phan doi

Ngay tham chiéu, khoan chuyén gia tri bi han ché, khoan dugc
phép, khoan tang gia theo thgi gian

Pham vi hoat d6ng, chi tiéu, phan bé chi phi, thay d&i khach
hang/sén pham, dif liéu va thdi diém tra

Tién dugc rat, diéu kién rat, EBITDA hgp déng, don bay, ngay
thtt, du dia va cac khoan dugc phép

Cong thic ding dinh nghia, ding ky, dling nhém cong ty; cd
s@ clia cac khoan cong lai

Ai chiu nghia vy, tai san nao, thif ty nao, cach thuc hién va anh

hudng clia thdi gian thu héi

Chi phi va nguon thu; méc van hanh; thai han hgp dong; boi
thudng; rui ro thiéu tién va thai diém

V6n cam két/gdp; phi; uu tién gi nhuén; catch-up; carry; tinh
lai va clawback

Von dau tu va I8p uu tién; vesting; diéu kién rdi di; gia mua lai;
thit tu tinh ratchet

Tién & dau; chu thé phan phdi; cac diéu kién han ché; dong
tién sau phan phai

Ngudn va st dung von, gia dinh, cong thiic, ngudng, kich ban
va d6i chiéu dinh nghia

Téng ngudn, téng stf dung, bén nhan, nghiia vu dudc tra, thd
tu va diéu kién chuyén tién

Chudng

9,10,11

4,6,13,
14

3,4,14

14

2? 5, 7’
15,18
5,7,19

15

16

2,5,16,
18

19,22

14,22



Phu luc C - Ban d6 tai liéu va mau ghi nhan cd ché kinh té

Tai liéu dang doc N&i dung nén ddéi chiéu Chuong

Hgp déngdichvutu  Pham vi, ngudn dif liéu, gia dinh, ngudi dudc st dung, phién 21
van/bao cdo chuyén  ban va viéc phu thudc chuyén gia khac
gia

Nhiéu hang c6 lién hé v6i nhau. Chang han, moét khoan ng xuit hién trong hop
dong vay, bang tinh gid mua va bang thanh toan. Muc dich d6i chiéu la bao dam
cung nghia vu dugc xu ly ding & ting vi tri, khong phai ép moi tai liéu dung cung
mot muyc dich ké toan.

I 2. Mau ghi nhany dinh kinh té
Tén giao dich hoac ndi dung: ...
Ngay ap; phién ban tai liéu va mé hinh dang dung: ...

Ngugi lap; ngudi xac nhan quyét dinh thuong mai: ...

A. Muc tiéu va pham vi

NGi dung Ghi nhan
Két qua kinh té cdc bén mudn MO ta ai nhan gi, tra gi va trong trudng hdp nao
dat

Chu thé va tu cach dang phan Ngugi ban, cdng ty, nha dau tu, bén vay, ngudi quan ly hodc tu
tich cach khac

Chitiéu quyét dinh két qua Tén chi tiéu; ly do chon; gidi han cua thudc do
Pham vi cong ty/hoat dong Nh{ing chu thé va hoat d6ng dugc tinh; nhiing phan bi loai
Ky do va ngay do Phan biét két qua ca ky vdi s6 du tai mot ngay

B. Cach do va kiém tra

NGi dung Ghinhan

Céng thiic hodc phuang Néu dau vao, dau, dan vi, ty |, mic tran/san, th tu tinh
phap

Nguon dif liéu Tai liéu, ngay, phién ban; s6 thuc té hay du bao

Diéu chinh dudc chap nhan Ly do, cach dinh lugng, gidi han, thai han va phong nglfa tinh trung

Ngudi lap s6 Trach nhiém, thgi di€ém gUii, pham vi quyén xét doan
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Phu luc tra cttu va thuc hanh

NOi dung Ghinhan

Quyén kiém tra Dif liéu dudc xem, thdi gian phan hdi, bado mat va ngudi hé trg

Bat dong Loai van dé, ngudi giai quyét, pham vi va xt ly khoan khéng tranh
chap

C. Hau qua va phu thudc

NGi dung Ghinhan

Su kién hodc ngudng kich hoat ~ Blng ngudng cé dat khdng; do trudc hay sau thanh todn; cach lam

tron

Ngugi nhan va ngudi chiu chi Theo tling nhém |gi ich, khdng chi t8ng giao dich

phi

Ngudn tién va thgi diém Tién & dau, c6 st dung dugc khong, can hoan tat diéu kién nao
trudc

Cd ché khi khéng dat Kh3c phuc, han ché, tinh lai, gili tién hodc bién phap da chon

C4c tai liéu bi anh hudng Liét ké nai cung chi tiéu hodc khoan muc xuat hién

Viéc can chuyén gia Cau hoi chinh xac, ngudi phu trach va thgi han

D. Phép thif va trang thai quyét dinh

Pau Két qua du Két qua theo cong Viéc phai
Phép thir vao kién thiic stia

Trudng hgp cd sé
Trugdng hgp bat gi
Ngay dudi ngudng
Plng ngudng
Ngay trén ngudng

Thay d3i thai di€ém hodc
pham vi

Quyét dinh da théng nhat: ...
Van dé chua théng nhat va ngudi xir ly: ...

Tai liéu can cdp nhat trudc su kién tiép theo: ...
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Phu luc C - Ban d6 tai liéu va mau ghi nhan cd ché kinh té

MAu cé thé 14p trude khi soan thao hodc dung dé ra lai ho s dang trién khai.
Khong can ép vao mot trang néu viéc rat ngan khién mat gia dinh trong yéu. Gia
tri cia ban ghi nhan ndm & viéc ngudi khac c6 thé hiéu va tdi tao cd ché.

I 3. Minh hoa dién mdt phan mau bang phép tinh von luu dong

Vi du nay chi minh hoa cdu trac ghi nhan, don vi la triéu. Khong c6 doanh
nghiép, su kién hoac giao dich c6 thit dugc mo ta.

Muc NGi dung minh hoa
Muc tiéu Gid tdng hodc giam theo chénh léch vén luu déng so vGi mic muc tiéu
Cdsddo Cac khoan phai thu va ton kho dudc chap nhan, tril phai tra vn hanh theo danh

Mic muc tiéu

Cong thlc

Phép thif bat
G

Phép thu
thuan Igi

Van dé can
kiém tra

Dt liéu hé trg

Tha tuc

muc; loai khoan da xu ly riéng trong ng rong

5,00; bang xay dung muc tiéu dung cling danh muc va nguyén tic vdi sé tai ngay
hoan tat

Diéu chinh = s6 thuc té - 5,00; vi du nay khdng c6 tran, san hodc viing dung sai

S6 thuc té€ 4,20 > diéu chinh -0,80 > gi giam 0,80

S6 thuc té 5,60 > diéu chinh +0,60 - gia tang 0,60

Khodn phai trd d& nam trong ng rdng c6 con bi trif & s6 vén luu ddng khdng?
Bang chi tiét cdc khoan muc va bang d6i chiéu véi sd tdng hdp theo phién ban &3

théng nhat

Ngudi lap, thai han cung cdp va cd ché phan d6i phai dugc dién tu thoa thuan; vi
du khong ty dat ra cac thai han ay

Vi du cho thdy mét cong thiic ngan c6 thé cin nhiéu dit liéu va quyét dinh trudec
khi vdn hanh. N6 cling cho thdy phan chua quyét dinh can dugc dé rd 1a chua
quyét dinh, thay vi dién moét thong 1€ mac dinh khéng c6 can cu.
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Phu luc tra cttu va thuc hanh

I 4.Danh sach van dé mé dé theo doi dén khi hoan tat

Tac dong Ngugdi Bing Thdihan  Tailiéu
Van néu chua phu chiing/két theo sy can cap
deé XU ly trach ludn can ¢ kién nhat Trang thai

Chua hdi / dang chg
/ d3 c6 két luan / d3
cip nhat va doi
chiéu

“Pa c6 két ludn” khac “dd cip nhét va ddi chiéu”. Néu két luan thay déi dinh
nghia hodc khoan thanh toan, can kiém tra ca moé hinh va céc tai liéu lién quan.
Khong nén déng mot van dé chi vi dd nhéin email tra 16i.

Trudc khi chuyén sang giai doan ti€p theo cua giao dich, danh sach nay nén
giup nhém tra 16i dugc: phan nao di san sang, phan nao phuy thudc thong tin
mdi, phan nao 1a rui ro dugc chdp nhin cé hiéu biét va phan nao van chua c6
nguoi xu ly.
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Tu duy kinh doanh cuia luét su thudng mai

“Mot hgp dong mua ban doanh nghiép ¢ thé dién
dat rat ro gia mua, nhung van chua cho biét nguoi
ban thuc nhan bao nhiéu tién.”

Chuadng 1, Tu duy kinh doanh cta ludt su thudng mai
|

Luét su thuong mai lam viéc véi nhiing quyét dinh vé tién mdi ngay: mét muc gia,
mdt khoan vay, mot ty 1€ ¢ phan, mét cam két 1¢gi nhuén hoac mét diéu kién thanh
toan. Muén hiéu day du céc quyét dinh dy, can biét doanh nghiép tao ra tién bang
cach nao, st dung tién vao dau va phan chia 1gi ich theo co ché nao.

Cudn sach giai thich nhiing khai niém tai chinh ma ngudi lam luit gap thudng
xuyén — dong tién, von luu ddng, dinh gia, EBITDA, IRR va MOIC, cap table, pha
lodng va waterfall — va gan méi khéi niém vdéi mot cu hoi thyc hanh: kién thiic nay
thay ddi cach doc, soan hoic giai thich mét giao dich nhu thé nao?

Sinh vién luat Luat su thuong mai tré P0oi ngili giao dich M&A, 1B, PE
Ndi dung Vé hing luat
1 Hiéu cach doanh nghiép van hanh va dudc tai Herman, Henry & Dominic la hdng
trg luat tap trung vao giao dich M&A,

ngan hang dau tu va dau tu vén tu
nhan. Sach dugc bién soan cho luat
su clia hang, phat hanh ban tiéng Anh

| Hiéu gia tri va Igi nhuén dau tu

1} Hi€u quyén s& hitu va phan chia lgi ich

v Xac dinh va diéu chinh gid mua trudc, va dudc chia sé mién phi cho
v Bao vé va thu hoivon cong dong.

VI Khuyén khich hanh vi va phan phdi tién

Vil Van dung trong cong viéc phap ly

A-C Thuét ngil, cdng thiic va ban dé tai liéu

Herman, Henry & Dominic Phat hanh mién phi
HHD

Khong ban

info@ezlawfirm.org
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