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Cac Giai Poan Panh Gia Tich Hgp ESG Trong Qua Trinh Pau Tu: Pinh gia
& Panh Gia Tich Hogp Cong Ty

Sau giai doan nghién c(u cling nhu |ap ban do trong yéu va rui ro cé lién quan,
cac nha phan tich dau tu sé danh gia tac dong cua cac yéu to tai chinh va ESG
trong yéu dén hiéu qua hoat déng dau tu va hiéu suat doanh nghiép cua mét
cong ty.

Viéc nay cé thé dan dén nhing diéu chinh sau:

e Du bdo tai chinh (Forecasted financials)

e Cac bién s6 ctia md hinh dinh gia, chdng han nhu chi phi vén hodc téc dd
tang trudng cudi ky trong phan tich chiét khau dong tién (Valuation-model
variables, such as cost of capital or terminal growth rates in discounted
cash flow analysis);

e Dinh gid bdi s6 (Valuation multiples)

e Du bdo céac ty so6 tai chinh (Forecasted financial ratios)

e Danh giad tin dung ndi bo (Internal credit assessments)

e Gia dinh trong m6 hinh dinh tinh hoac dinh lugng (Assumptions in
qualitative or quantitative models).

Bat ké cb sur dung quy trinh t8i thi€u (hurdle process) hay khéng, viéc diéu chinh
mo hinh cé thé dudc thuc hién - tich cuc hodc tiéu cuc - khi danh gia.

Piéu Chinh M6 Hinh Dua Trén Panh Gia ESG:
Diéu Chinh Pau Vao Chiét Khau Dong Tién:

Cac quy trinh va chinh sach quan ly moéi trudng cua cong ty dudc danh gia la
manh hay yé&u. Sau phan quyét nay, chi phi vén dudc sir dung dé chiét kh&u
dong tién trong phén tich DCF s& dudc diéu chinh gidm hoéc tdng 1% dé tinh
dén diéu nay. Diéu nay cling c6 thé dua trén cd sd qudc gia hodc nganh, trong
dé yéu td rui ro ESG clia qudc gia hodc nganh cé thé gép phén lam thay déi chi
phi von hoac gia dinh tang trudng gia tri cudi cung (terminal value growth). Vi
du, nganh than cé thé dugc danh gia la cé tac ddng tiéu cuc d&n moi trudng.

Luu y rang phan dodn vé yéu td E dan dén su thay dai trong gia dinh vé m6 hinh
tai chinh. D4y la mét bd sung. Chi phi v&n cao han s& dan dén - tat ca cac yéu t6
khac déu bang nhau - udc tinh gia tri ndi tai t& mo6 hinh thdp hon. Pay la mot vi
du vé cach yéu té E anh hudng dén mé hinh dinh gia.

Cling luu y réng quy md diéu chinh thudng tuy theo quyét dinh clia nha phén
tich, mac du nha phan tich cé thé sir dung mdt s8 nguyén tac nhét dinh.

Piéu Chinh R0 Rang Bang Can Poi Ké Toan, Ty Suat Lgi Nhuan, L3i Va
Mat Doanh Thu, TU Panh gia ESG:

Thay vi thay d6i cac gia dinh chiét kh&u trong mé hinh, cac gia dinh rd rang vé
doanh thu hodc Igi nhuén cé thé dudc diéu chinh. Vi du: phén tich vé kha nang
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quan ly nhan vién hiéu qua cua mot cong ty (dugc danh gid bang s6 liéu vé mic
dd gén két hodc mulc do hai 1ong ctia nhan vién) din dén danh gid vé su hai long
manh mé cla khach hang trong tuong lai, tir d dan dén du bdo doanh s6 ban
hang trong 5 ndm t&i s& cao hon muc trung binh ctia nganh, dé giai thich cho
diém manh mé cua yéu t6 x& hdi nay.

Viéc diéu chinh cé thé I3 tdc ddng truc ti€p (Vi du: danh gid mic phat sau cac vu
kién tung moi trudng la 400 triéu USD) hoac tac dong di”éuNChinh theo rui ro cla
thué carbon cé thé dudgc du bdo la mét sd tién tuyét ddi moi ndm trong mdt md

hinh.

Viéc diéu chinh cé thé dugc thuc hién truc tiép trén bang can ddi ké todn hodc
dong chi phi vén. Ngudi thuc hién danh gia cé thé tin réng cac yéu té ESG sé
khién cong ty giam hodc tang chi tiéu von trong tuong lai. Mot su kién suy giam
ESG dudc du bdo (Vi du: mdt nha may khdng dat tiéu chuén) cé thé dan dén
viéc tinh phi tdn that dugc thuc hién dé Iam gidm gia tri s6 sach cua céng ty.

Piéu Chinh Ty Lé Pinh Gia Bang Tich Hop ESG:

Céc diéu chinh cling c6 thé dugc thuc hién ddi vai cac ty & dinh gid (valuation
ratios).

MOt nha dau tu co thé quyét dinh rdng mot cdng ty cd gia tri P/E cao hon hodc
nén bi tang ty Ié chi€t khau nhat dinh so vd&i cac cong ty cung nganh vi cac yéu
t0 ESG.

Ngoai ra, mdt nha dau tu cé thé sdn sang dau tu vao mot cdng ty, chdng han
nhu ty I& P/E gidm 50% so V@i chi s6 chudn chi vi cdng ty dudc danh gid 1a co rui
ro ESG cao.

Ngudgc lai, mot nha dau tu cé thé sdn sang dau tu vao mot cdng ty vdi ty 1& P/E
cao hon 50% vi cac ddc diém ESG manh mé.

Viéc diéu chinh cling c6 thé 1a tuyét d6i. Vi du: nha dau tu ¢ thé &n dinh “gia tri
hgp ly P/E” la 16x cho mot cong ty cé ESG manh so véi 14x dbi véi mot cong ty
c6 ESG trung binh va 12x dG6i v8i mot cong ty cé ESG yéu.

Phan Tich ESG Bd Sung Cho Phan Tich Tai Chinh Truyén Théng Nhu Thé
Nao:

Chung ta cé thé xem xét modt vai vi du ly thuyét. (Nhirng vi du nay cé thé hitu
ich khi suy nghi vé cach cac yéu t6 ESG anh hudng dén hiéu suat cua nganh va
cong ty nhat dinh. Chung cho thay mdc d6 tich hgp cua nhiéu tu duy va ky thuét
ESG.)

Mot khai niém ly thuyét trong phan tich cd ban cé thé 1a yéu t8 ESG yéu hodc
manh:

e DONng luc kinh doanh yéu hay manh hoac chién hao (moat)
e Doanh thu hoac Igi nhuan tang hoac gidm

e Dong tién dai han tang hoac gidm

e Gia tri noi tai tang hoac giam

e Gid cd phiéu tdng hay giam
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Diéu nay ¢ thé dudc bi€u thi bang mirc dd gan két hodc hai 1dng cao cla nhén
vién (dudc chirng minh bang viéc dirng s6 mot so véi ddi tha canh tranh trong
cac cudc khao sat hodc cd s6 diém cao hon X% so véi ngudng):

e Su hai ldng cua khach hang cao (dugc danh gia bang s6 diém rong ung hd
cao - net promoter score)

e Tang trudng doanh thu cao haon so véi déi thu canh tranh

e Dinh gid cao haon so véi d6i tha canh tranh

Viéc danh gid yéu t6 ESG vo hinh, chdng han nhu quan hé nhan vién cé thé bo
sung cho phan tich vé su hai long cua khach hang va cac gia dinh dan dén mé
hinh tang trudng doanh s6 (moét yéu to tai chinh truyén thong).

Ngoai ra, cudng db carbon cao (dudgc chirng minh bdng cudng dd carbon pham vi
1 va 2 vua tuyét doi vira tudng déi so vdi nganh):

e RUi ro gia tang tu thué carbon

e Tang chi phi ng dé tai trg cho du an méi

e Chiu muc thué cao han

e RUi ro v8 ng trén bang can doi k€ toan tang lén
e Thay d6i x&p hang ng

e Giam gia tri nd doanh nghiép

(’7~déy, viéc danh gid yéu t6 E, chdng han nhu muc d6 ti€p xdc vdi rai ro carbon,
dan dén phan tich vé rui ro déi véi viéc dinh gid ng. N6 b6 sung cho quan diém
truyén théng vé rui ro v3 ng.

Ngoai ra, quan tri yéu kém dudc xac dinh 8 mot cong ty tu nhan (dudc ching
minh bang moét hdi ddng quan tri cd k¥ ndang kém, khéng doc 1ap tu duy, khdng
da dang):

e Gia tdng rui ro vé cac quyét dinh phan bé vén tiéu cuc

e Dong tién trong tuong lai thap han hodc khd khan trong IPO trén thi
truGng von

e Dinh gid thap han hoac tang nguy cc pha san

O day, danh gid vé y&u t3 G trong mot céng ty tu nhdn anh hudng dén ca viéc
dinh gid va kha ndng thodi v8n clia mét nha dau tu vén cd phan tu nhan.

SG Hitu Tich Cuc (Active Ownership) Nhu Mot Ky Thuat ESG:

Diéu dang cha y & day la cach tich hgp véi chldc nang quan ly tai san
(stewardship) - du 1a thué ngoai hay thudc cing mét nhém dau tu - cd thé hoat
dong nhu thé nao theo cach ti€p can ESG tich hgp. Vi du: mét nhdom dau tu quan
ly tai san cb thé dat dugc cam két hodc hanh ddng dé cai thién (Vi du: yéu kém
quan tri béng cach dat dugc cam k&t tuyén dung thanh vién hdi ddng quan tri
doc lap va mot chu tich dbc lap, tir dé anh hudng dén dong tién va dinh gia trong
tuong lai). Nhirng chién luge nhu vy cé thé thudc hoat ddng sd hitu tich cuc
hoac cach tiép can ESG tich cuc. Thong tin thu dugc tU su tuong tac tich cuc
(active engagement) ciling c6 thé cung cdp thdng tin cho phan tich ESG va phéan
tich truyén théng; Vi du: viéc ddi ngli quan ly tai cong ty khong san sang tiét 16
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lugng khi thai carbon va khéng cam két tiét 16 trong tuang lai cé thé anh hudng
dén phan tich ESG cua nhom phan tich dau tu.

Hung Ninh - ESG Transformation Lead
YTT Consulting
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