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                                     PHẦN THỨ NHẤT 



                                                                             NHỮNG QUY ĐỊNH CHUNG
1. Thông tư này hướng dẫn phương pháp và thủ tục xác định giá trị doanh nghiệp của những doanh nghiệp thực hiện cổ phần hoá theo quy định của Nghị định số 64 /2002/NĐ-CP ngày 19  tháng 06 năm 2002 của Chính phủ về chuyển doanh nghiệp nhà nước thành Công ty cổ phần (sau đây viết tắt là Nghị định số 64/2002/NĐ-CP).

2. Các từ ngữ trong Thông tư này được hiểu như sau:  


2.1 Phương pháp xác định giá trị doanh nghiệp theo tài sản: Là phương pháp xác định giá trị của 1 doanh nghiệp dựa trên cơ sở giá trị thực tế của toàn bộ tài sản hữu hình, vô hình của doanh nghiệp tại thời điểm định giá.


2.2 Phương pháp dòng tiền chiết khấu (DCF): Là phương pháp xác định giá trị doanh nghiệp dựa trên khả năng sinh lời của doanh nghiệp trong tương lai, không phụ thuộc vào giá trị tài sản của doanh nghiệp .


2.3 Thời điểm xác định giá trị doanh nghiệp:

- Đối với trường hợp áp dụng phương pháp định giá theo tài sản : Là thời điểm kết thúc quý trước ngày doanh nghiệp có quyết định thực hiện cổ phần hoá của cơ quan có thẩm quyền.

- Đối với trường hợp áp dụng phương pháp định giá theo dòng tiền chiết khấu là thời điểm kết thúc năm tài chính trước ngày doanh nghiệp có quyết định thực hiện cổ phần hoá của cơ quan có thẩm quyền.

 2.4 Giá trị doanh nghiệp theo sổ kế toán: là tổng giá trị tài sản thể hiện trong Bảng cân đối kế toán của doanh nghiệp theo chế độ kế toán hiện hành.

2.5 Giá trị phần vốn Nhà nước tại doanh nghiệp theo sổ kế toán: là phần còn lại sau khi lấy giá trị doanh nghiệp theo sổ kế toán trừ (-) đi các khoản nợ phải trả, số dư Quỹ phúc lợi, khen thưởng và số dư nguồn kinh phí sự nghiệp (nếu có).


2.6 Cơ quan quyết định cổ phần hoá và quyết định giá trị doanh nghiệp là:


a. Bộ trưởng các Bộ, Thủ trưởng cơ quan ngang Bộ, cơ quan thuộc Chính phủ đối với các doanh nghiệp nhà nước thuộc Trung ương quản lý (bao gồm cả các doanh nghiệp thành viên của Tổng Công ty Nhà nước).


b. Chủ tịch Uỷ ban nhân dân tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương đối với các doanh nghiệp nhà nước thuộc địa phương quản lý (bao gồm cả các doanh nghiệp thành viên của Tổng Công ty Nhà nước).


3. Lãi suất trái phiếu Chính phủ kỳ hạn 10 năm áp dụng để xác định giá trị doanh nghiệp được căn cứ vào thông báo hàng tháng của Bộ Tài chính trên Thời báo Tài chính hoặc Tạp chí Tài chính doanh nghiệp.


4. Cơ quan có thẩm quyền quyết định giá trị doanh nghiệp quyết định việc thành lập Hội đồng xác định giá trị doanh nghiệp hoặc lựa chọn tổ chức có chức năng định giá để xác định giá trị doanh nghiệp cổ phần hoá.


5. Kết quả xác định giá trị doanh nghiệp theo các phương pháp nói trên sau khi được cơ quan có thẩm quyền phê duyệt chỉ có hiệu lực trong 12 tháng kể từ ngày ký và là cơ sở để doanh nghiệp hoàn thiện phương án cổ phần hoá, tổ chức bán cổ phần và thực hiện các bước chuyển đổi doanh nghiệp.


Trường hợp sau 12 tháng doanh nghiệp vẫn chưa hoàn thành việc chuyển doanh nghiệp nhà nước thành công ty cổ phần thì phải tổ chức xác định lại giá trị doanh nghiệp theo mặt bằng giá mới.
       

PHẦN THỨ HAI
NHỮNG QUY ĐỊNH CỤ THỂ
I. PHƯƠNG PHÁP XÁC ĐỊNH GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP THEO GIÁ TRỊ TÀI SẢN
1. Đối tượng áp dụng: Là các doanh nghiệp nhà nước và các đơn vị phụ thuộc của doanh nghiệp nhà nước hoạt động trong các ngành nghề sản xuất, kinh doanh trừ những doanh nghiệp được định giá theo phương pháp DCF như quy định tại mục II, Phần thứ hai của Thông tư này.

2. Giá trị thực tế của doanh nghiệp được xác định trên cơ sở kết quả kiểm kê, phân loại và đánh giá xác định giá trị thực tế của toàn bộ tài sản để cổ phần hoá của doanh nghiệp theo giá thị trường tại thời điểm định giá. 

2.1 Đối với tài sản là hiện vật: 

a. Chỉ đánh giá lại những tài sản của doanh nghiệp dự kiến sẽ tiếp tục sử dụng sau khi chuyển thành công ty cổ phần. Không đánh giá lại những tài sản doanh nghiệp không cần dùng, tài sản ứ đọng, tài sản chờ thanh lý được loại trừ không tính vào giá trị thực tế của doanh nghiệp cổ phần hoá như quy định tại Khoản 2 Điều 15 của Nghị định số 64/2002/NĐ-CP. 

b. Giá trị thực tế của tài sản được xác định trên cơ sở giá thị trường và chất lượng của tài sản tại thời điểm định giá.

c. Chất lượng của tài sản được xác định bằng giá trị còn lại theo tỷ lệ % so với nguyên giá tài sản mới mua sắm hoặc mới đầu tư xây dựng.

Việc xác định chất lượng tài sản của doanh nghiệp để cổ phần hoá phải đảm bảo các nguyên tắc quy định tại Khoản 1 Điều 17 của Nghị định số 64/2002/NĐ-CP. Cụ thể:

- Đối với tài sản là nhà cửa, vật kiến trúc, máy móc thiết bị tiếp tục sử dụng thì chất lượng tài sản không dưới 20%.

- Đối với tài sản là phương tiện giao thông tiếp tục sử dụng thì chất lượng tài sản phải không dưới 20% và phải đảm bảo các điều kiện để lưu hành theo quy định của Bộ Giao thông vận tải.

d. Giá thị trường dùng để xác định giá trị thực tế tài sản là:

- Giá đang mua, bán trên thị trường cộng chi phí vận chuyển lắp đặt (nếu có) đối với những tài sản là máy móc thiết bị, phương tiện vận tải có lưu thông trên thị trường. Nếu là tài sản đặc thù không có lưu thông trên thị trường thì tính theo giá mua của những tài sản cùng loại, có cùng công suất hoặc tính năng tương đương. Trường hợp không có tài sản tương đương thì tính theo giá tài sản ghi trên sổ sách kế toán.

- Đơn giá đầu tư xây dựng do cơ quan có thẩm quyền quy định đối với tài sản là sản phẩm đầu tư, xây dựng. Riêng đối với các công trình mới hoàn thành đầu tư xây dựng trong 03 năm trước khi cổ phần hoá thì sử dụng giá trị quyết toán công trình đã được cơ quan có thẩm quyền phê duyệt.

đ. Đối với tài sản cố định hết khấu hao hoặc dụng cụ quản lý đã phân bổ hết giá trị nhưng đến thời điểm cổ phần hoá doanh nghiệp vẫn đang sử dụng thì phải đánh giá lại để tính bổ sung vào giá trị doanh nghiệp theo nguyên tắc qui định tại mục "c" nói trên.

2.2 Đối với tài sản bằng tiền thì tính theo số dư vốn bằng tiền đã kiểm quỹ hoặc đã đối chiếu xác nhận với Ngân hàng tại thời điểm xác định giá trị doanh nghiệp. Nếu số dư là ngoại tệ thì phải đánh giá lại theo tỷ giá giao dịch bình quân trên thị trường ngoại tệ liên Ngân hàng do Ngân hàng Nhà nước Việt Nam công bố tại thời điểm xác định giá trị doanh nghiệp.

2.3 Đối với các khoản nợ phải thu là các khoản nợ đã đối chiếu, xác nhận hoặc đang luân chuyển tại thời điểm định giá.


2.4 Đối với các khoản chi phí dở dang (bao gồm: chi phí sản xuất kinh doanh, chi phí sự nghiệp, chi phí đầu tư xây dựng cơ bản) thì tính theo số dư chi phí thực tế trên sổ kế toán.


2.5 Đối với tài sản ký cược, ký quỹ ngắn hạn và dài hạn thì tính theo số dư thực tế trên sổ kế toán đã đối chiếu xác nhận tại thời điểm xác định giá trị doanh nghiệp.


2.6 Đối với tài sản vô hình (nếu có) thì tính theo giá trị còn lại đang hạch toán trên sổ kế toán.


2.7 Đối với các khoản đầu tư tài chính ngắn hạn và dài hạn mà Công ty cổ phần sẽ tiếp tục kế thừa thì được tính theo số dư trên sổ kế toán. Riêng đối với các khoản đầu tư góp vốn, mua cổ phần của doanh nghiệp khác thì xác định lại giá trị cổ phần và giá trị vốn góp theo giá trị vốn chủ sở hữu thể hiện trong báo cáo tài chính của doanh nghiệp mà doanh nghiệp cổ phần hoá góp vốn hoặc mua cổ phần tại thời điểm gần nhất trước thời điểm xác định giá trị doanh nghiệp cổ phần hoá. 

2.8 Đối với tài sản là vốn góp liên doanh với nước ngoài: trường hợp doanh nghiệp cổ phần hoá kế thừa thì giá trị tài sản vốn góp liên doanh được tính vào giá trị doanh nghiệp cổ phần hoá trên cơ sở:

- Giá trị vốn chủ sở hữu (không bao gồm số dư Quỹ khen thưởng, phúc lợi) được thể hiện trong báo cáo tài chính của công ty liên doanh tại thời điểm gần nhất trước thời điểm xác định giá trị doanh nghiệp cổ phần hoá, đã được cơ quan kiểm toán độc lập kiểm toán.

          - Tỷ lệ vốn góp vào liên doanh của doanh nghiệp cổ phần hoá.


- Tỷ giá chuyển đổi giữa đồng ngoại tệ góp vốn với đồng Việt Nam theo tỷ giá giao dịch bình quân trên thị trường ngoại tệ liên ngân hàng do Ngân hàng Nhà nước Việt Nam công bố tại thời điểm định giá (đối với trường hợp Công ty liên doanh hạch toán bằng ngoại tệ).


Trường hợp doanh nghiệp góp vốn liên doanh với nước ngoài bằng giá trị quyền sử dụng đất thì giá trị quyền sử dụng đất góp vốn liên doanh cũng được tính vào giá trị doanh nghiệp cổ phần hoá theo quy định trên. 


Giá trị tài sản góp vốn liên doanh xác định trên cơ sở nêu trên là căn cứ để xác định giá trị doanh nghiệp cổ phần hoá; không điều chỉnh giá trị vốn góp liên doanh trên giấy phép đầu tư.


2.9 Đối với doanh nghiệp có lợi thế kinh doanh như vị trí địa lý, uy tín của doanh nghiệp, tính chất độc quyền về sản phẩm, mẫu mã, thương hiệu (nếu có) và có tỷ suất lợi nhuận sau thuế cao hơn lãi suất trái phiếu Chính phủ kỳ hạn 10 năm ở thời điểm gần nhất trước thời điểm định giá thì phải tính thêm giá trị lợi thế kinh doanh vào giá trị thực tế của doanh nghiệp cổ phần hoá theo quy định sau:

- Xác định giá trị lợi thế kinh doanh của doanh nghiệp theo tỷ suất lợi nhuận của doanh nghiệp trong 3 năm liền kề trước khi cổ phần hoá:

	Giá trị
	
	Giá trị phần vốn
	
	Tỷ suất lợi nhuận 
	
	Lãi suất trái

	lợi thế
	
	Nhà nước tại 
	
	sau thuế trên vốn 
	
	phiếu Chính

	kinh doanh
	=
	doanh nghiệp theo 
	x
	nhà nước bình 
	-
	phủ kỳ hạn

	của doanh
	
	sổ kế toán tại 
	
	quân trong 3 năm 
	
	10 năm tại thời

	nghiệp
	
	thời điểm định giá
	
	trước khi cổ phần hoá 
	
	điểm gần nhất


	Tỷ suất lợi nhuận sau 
	
	 Lợi nhuận sau thuế bình quân 3 năm liền kề trước CPH
	
	

	thuế trên vốn nhà nước 
	=
	-------------------------------------------------------------------------
	x
	100%

	bình quân trong 3 năm trước khi cổ phần hoá 
	
	Vốn nhà nước theo sổ kế toán bình quân 3 năm liền kề trước khi cổ phần hoá
	
	


- Trường hợp doanh nghiệp có giá trị thương hiệu đã được xác định hoặc đã được thị trường chấp nhận cao hơn giá trị lợi thế kinh doanh xác định theo qui định trên thì căn cứ vào giá trị thương hiệu đã phản ánh trên sổ kế toán hoặc giá trị được thị trường chấp nhận để tính vào giá trị doanh nghiệp cổ phần hoá. Trường hợp thấp hơn thì tính thêm phần chênh lệch vào giá trị doanh nghiệp cổ phần hoá.


2.10 Về giá trị quyền sử dụng đất : 


a. Đối với diện tích đất doanh nghiệp nhà nước đi thuê: Doanh nghiệp nhà nước thực hiện cổ phần hoá sau khi chuyển sang Công ty cổ phần vẫn kế thừa hợp đồng thuê đất và có trách nhiệm thực hiện đầy đủ các quy định về sử dụng đất đai của Nhà nước.

 Trường hợp doanh nghiệp nhà nước đã mua quyền sử dụng đất của các cá nhân hoặc pháp nhân khác bằng tiền có nguồn gốc từ ngân sách Nhà nước thì phải chuyển sang thuê đất như quy định tại Điều 29 Nghị định số 04/2000/NĐ-CP ngày 11/02/2000 của Chính phủ về thi hành Luật sửa đổi bổ sung một số Điều của Luật đất đai. Khi thực hiện cổ phần hoá chỉ tính vào giá trị doanh nghiệp phần chi phí để làm tăng giá trị sử dụng đất và giá trị tài sản trên đất như: chi phí đền bù, giải toả, san lấp mặt bằng... 

 
b. Đối với diện tích đất doanh nghiệp đã được Nhà nước giao để  kinh doanh nhà và hạ tầng mà doanh nghiệp không phải nộp hoặc đã nộp tiền thu về chuyển quyền sử dụng đất nhưng đến thời điểm định giá có phát sinh chênh lệch tiền thu về chuyển quyền sử dụng đất thì phải tính giá trị quyền sử dụng đất hoặc khoản chênh lệch về giá trị quyền sử dụng đất vào giá trị doanh nghiệp cổ phần hoá.


Giá trị quyền sử dụng đất được xác định trên cơ sở khung giá chuyển quyền sử dụng đất hiện hành do cấp có thẩm quyền công bố.


c. Đối với diện tích đất doanh nghiệp đã sử dụng để liên doanh với các doanh nghiệp trong nước thì giá trị quyền sử dụng đất góp vốn liên doanh cũng tính vào giá trị doanh nghiệp cổ phần hoá như qui định tại khoản 2.8.


2.11 Giá trị các tài sản khác (nếu có).

Giá trị thực tế của doanh nghiệp để cổ phần hoá là tổng số các khoản tại mục 2  nói trên. 

3. Xác định giá trị thực tế phần vốn Nhà nước tại doanh nghiệp:

  Giá trị thực tế phần vốn Nhà nước tại doanh nghiệp: là phần còn lại sau khi lấy tổng giá trị thực tế của doanh nghiệp trừ (-) đi các khoản nợ thực tế phải trả, số dư Quỹ phúc lợi, khen thưởng và số dư nguồn kinh phí sự nghiệp (nếu có).

Nợ thực tế phải trả là tổng số các khoản nợ bao gồm nợ ngắn hạn, nợ dài hạn và nợ khác của doanh nghiệp không bao gồm khoản nợ không phải trả có nguyên nhân từ phía chủ nợ như: chủ nợ đã giải thể, phá sản, đã chết, đã bỏ trốn hoặc chủ nợ từ bỏ quyền đòi nợ.

II. PHƯƠNG PHÁP XÁC ĐỊNH GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP THEO DÒNG TIỀN CHIẾT KHẤU
1. Đối tượng áp dụng: 


Phương pháp này được lựa chọn áp dụng để xác định giá trị các doanh nghiệp nhà nước hoạt động trong các ngành dịch vụ thương mại, dịch vụ tư vấn, thiết kế xây dựng, dịch vụ tài chính, kiểm toán, Tin học và chuyển giao công nghệ: có tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên vốn chủ sở hữu bình quân 5 năm liền kề của doanh nghiệp trước cổ phần hoá cao hơn lãi suất trái phiếu Chính phủ kỳ hạn 10 năm ở thời điểm gần nhất trước thời điểm xác định giá trị doanh nghiệp.

2. Căn cứ xác định:

 Giá trị thực tế của doanh nghiệp và giá trị thực tế phần vốn Nhà nước tại doanh nghiệp được xác định trên cơ sở:


- Báo cáo tài chính của doanh nghiệp trong 5 năm liền kề trước khi xác định giá trị doanh nghiệp.


- Phương án hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp trong 3-5 năm sau khi chuyển thành công ty cổ phần .


- Lãi suất trái phiếu Chính phủ kỳ hạn 10 năm ở thời điểm gần nhất trước thời điểm xác định giá trị doanh nghiệp và hệ số chiết khấu dòng tiền của doanh nghiệp được định giá.


3. Xác định giá trị thực tế phần vốn Nhà nước tại doanh nghiệp:

Giá trị thực tế phần vốn Nhà nước tại doanh nghiệp ở thời điểm định giá được xác định theo công thức:

	Giá trị thực tế vốn Nhà nước
	=
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Trong đó : 


	           Di
	

	                  

       (1+ K)i
	: là Giá trị hiện tại của cổ tức năm thứ i

	
	

	           Pn
	

	       

       (1+ K)n
	: là Giá trị hiện tại của vốn Nhà nước năm thứ n




 i : thứ tự các năm kế tiếp kể từ năm xác định giá trị doanh nghiệp (i:1
[image: image3.wmf]®

n).

           Di : Khoản lợi nhuận sau thuế dùng để chia cổ tức năm thứ i.


n : Là số năm tương lai được lựa chọn (từ 3 đến 5 năm).

Pn : Giá trị vốn Nhà nước năm thứ n và được xác định theo công thức:

	
	
	D n+1
	

	Pn
	=
	
	

	
	
	K - g
	


 D n+1: Khoản lợi nhuận sau thuế dùng để chia cổ tức dự kiến của năm thứ n+1

K : Tỷ lệ chiết khấu hay tỷ lệ hoàn vốn cần thiết của các nhà đầu tư khi mua cổ phần và được xác định theo công thức:


            K                  =               Rf           +                  Rp


Rf : Tỷ suất lợi nhuận thu được từ các khoản đầu tư không rủi ro được tính bằng lãi suất của trái phiếu Chính phủ kỳ hạn 10 năm ở thời điểm gần nhất trước thời điểm xác định giá trị doanh nghiệp

 Rp : Tỷ lệ phụ phí rủi ro khi đầu tư vào cổ phiếu của các công ty ở Việt Nam được xác định theo bảng chỉ số phụ phí rủi ro chứng khoán quốc tế tại niên giám định giá hoặc do các công ty định giá xác định cho từng doanh nghiệp nhưng không vượt quá tỷ suất lợi nhuận thu được từ các khoản đầu tư không rủi ro (Rf).

g: tỷ lệ tăng trưởng hàng năm của cổ tức và được xác định như sau




g  =  b  x  R

Trong đó:  b là tỷ lệ lợi nhuận sau thuế để lại bổ sung vốn.


       R là tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên vốn chủ sở hữu bình quân của các năm tương lai.

(Ví dụ về việc xác định giá trị doanh nghiệp theo phương pháp dòng tiền chiết khấu tại Phụ lục số 4 đính kèm Thông tư này).

4. Phần chênh lệch tăng giữa Vốn Nhà nước thực tế để cổ phần hoá với Vốn Nhà nước ghi trên sổ kế toán được hạch toán như một khoản lợi thế kinh doanh và được ghi nhận là TSCĐ vô hình, được khấu hao theo chế độ Nhà nước quy định.

5. Giá trị thực tế của doanh nghiệp:

Căn cứ vào giá trị thực tế phần vốn Nhà nước đã được xác định theo nguyên tắc trên, giá trị thực tế của doanh nghiệp cổ phần hoá tại thời điểm định giá theo phương pháp DCF được xác định như sau:

	Giá trị
	
	Giá trị thực
	
	
	
	 Số dư bằng tiền          Số dư nguồn

	thực tế
	=
	tế phần vốn
	+
	Nợ phải trả
	+
	Quỹ khen thưởng,  +    kinh phí sự

	doanh nghiệp 
	
	Nhà nước 
	
	
	
	      phúc lợi                 nghiệp (nếu có)


III. TỔ CHỨC XÁC ĐỊNH GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP CỔ PHẦN HOÁ

1. Sau khi hoàn tất công tác chuẩn bị, doanh nghiệp cổ phần hoá phải khẩn trương hoàn thiện hồ sơ xác định giá trị doanh nghiệp gửi cơ quan có thẩm quyền quyết định cổ phần hoá để thẩm tra và ra quyết định tổ chức xác định giá trị doanh nghiệp cổ phần hoá.


Hồ sơ để xác định giá trị doanh nghiệp bao gồm những tài liệu chủ yếu sau:


- Báo cáo tài chính và báo cáo quyết toán thuế của doanh nghiệp tại thời điểm định giá.


- Báo cáo kết quả kiểm kê và xác định giá trị tài sản của doanh nghiệp theo mẫu quy định tại Phụ lục số 1 kèm theo Thông tư này.


- Bản sao Hồ sơ chi tiết của những vấn đề vướng mắc đề nghị được xử lý khi xác định giá trị doanh nghiệp.


- Các tài liệu cần thiết khác (tuỳ theo việc áp dụng các phương pháp khác nhau khi xác định giá trị doanh nghiệp).


2. Chậm nhất 15 ngày sau khi nhận đủ hồ sơ và công văn đề nghị tổ chức thẩm tra và xác định giá trị doanh nghiệp của doanh nghiệp, cơ quan quyết định cổ phần hoá phải ra quyết định thành lập Hội đồng xác định giá trị doanh nghiệp hoặc lựa chọn Công ty kiểm toán, tổ chức kinh tế có chức năng định giá để xác định giá trị doanh nghiệp cổ phần hoá.


Tuỳ theo đặc điểm từng ngành, Hội đồng xác định giá trị doanh nghiệp hoặc công ty kiểm toán, tổ chức có chức năng định giá được lựa chọn 1 trong 2 phương pháp qui định tại Phần thứ hai Thông tư này để xác định giá trị doanh nghiệp cho phù hợp. Trường hợp có áp dụng phương pháp khác ngoài hai phương pháp trên thì báo cáo Bộ Tài chính cho phép làm thí điểm.


3. Thành phần và trách nhiệm của Hội đồng xác định giá trị doanh nghiệp 

3.1 Thành phần Hội đồng xác định giá trị doanh nghiệp được xác định theo quy định tại Khoản 2 Điều 20 Nghị định số 64/2002/NĐ-CP. Trong đó: 

a. Đại diện cơ quan quyết định cổ phần hoá doanh nghiệp làm Chủ tịch Hội đồng:

- Lãnh đạo Vụ Tài vụ hoặc Vụ Kinh tế - Tài chính của các Bộ, cơ quan ngang Bộ, cơ quan thuộc Chính phủ (đối với Hội đồng xác định giá trị của các doanh nghiệp trực thuộc Bộ, Tổng Công ty do Trung ương quản lý) và do Bộ trưởng, Thủ trưởng cơ quan ngang Bộ, cơ quan thuộc Chính phủ lựa chọn, uỷ quyền.

- Lãnh đạo Sở Tài chính - Vật giá hoặc Sở quản lý ngành các tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương (đối với Hội đồng xác định giá trị của các doanh nghiệp thuộc tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương quản lý) và do Chủ tịch Uỷ ban nhân dân tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương lựa chọn, uỷ quyền.

b. Đại diện cơ quan Tài chính là:

- Đại diện Cục Tài chính doanh nghiệp đối với doanh nghiệp trực thuộc các Bộ, cơ quan ngang Bộ, cơ quan thuộc Chính phủ và các Tổng Công ty do Trung ương quản lý.


- Đại diện Chi cục tài chính doanh nghiệp hoặc phòng tài chính doanh nghiệp thuộc các Sở Tài chính - Vật giá đối với các doanh nghiệp trực thuộc tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương quản lý.


c. Đại diện Tổng công ty Nhà nước (nếu doanh nghiệp là thành viên Tổng công ty).


d. Lãnh đạo doanh nghiệp cổ phần hoá.


Ngoài ra, căn cứ vào thực trạng doanh nghiệp và yêu cầu cụ thể, Hội đồng được mời thêm các tổ chức hoặc các chuyên gia kỹ thuật, chuyên gia kinh tế tài chính trong và ngoài doanh nghiệp cho việc đánh giá chất lượng và xác định giá trị thực tế của từng loại tài sản trong doanh nghiệp.


Tổ chuyên viên giúp việc cho Hội đồng xác định giá trị doanh nghiệp bao gồm các chuyên viên của các cơ quan là thành viên Hội đồng.
3.2 Trách nhiệm của Hội đồng xác định giá trị doanh nghiệp:

a. Thẩm định kết quả kiểm kê, phân loại, đánh giá tài sản và xác định giá trị doanh nghiệp cổ phần hoá theo các nguyên tắc quy định tại Thông tư này trong thời hạn 15 ngày kể từ ngày thành lập Hội đồng. 

b. Xác định lại giá trị doanh nghiệp nếu cơ quan quyết định cổ phần hóa yêu cầu. 

4. Cơ quan có thẩm quyền quyết định cổ phần hoá chủ trì (có sự tham gia của đại diện doanh nghiệp cổ phần hoá) tổ chức đấu thầu để lựa chọn Công ty kiểm toán hoặc tổ chức kinh tế có chức năng định giá thực hiện việc xác định giá trị doanh nghiệp cổ phần hoá.

 Kết quả đấu thầu phải được thông báo bằng văn bản để doanh nghiệp thực hiện cổ phần hoá ký hợp đồng thuê Công ty kiểm toán hoặc tổ chức kinh tế  trúng thầu xác định giá trị doanh nghiệp cổ phần hoá. Tiền thuê xác định giá trị doanh nghiệp được tính vào chi phí cổ phần hoá của doanh nghiệp. Công ty kiểm toán và các tổ chức kinh tế được thuê định giá có trách nhiệm thực hiện đúng các hướng dẫn tại thông tư này và hoàn thành đúng thời hạn theo hợp đồng kinh tế đã ký; đồng thời phải chịu trách nhiệm về tính chính xác, tính hợp pháp của kết quả định giá theo qui định của pháp luật.

5. Kết quả xác định giá trị doanh nghiệp phải được lập thành biên bản (theo mẫu quy định tại Phụ lục số 2 nếu thực hiện định giá theo phương pháp dựa vào tài sản và Phụ lục 3 nếu theo phương pháp DCF). Biên bản phải có đủ chữ ký của 2 bên (Doanh nghiệp và đơn vị xác định giá trị doanh nghiệp hoặc các thành viên chính thức của Hội đồng) và được gửi đến cơ quan quyết định cổ phần hoá để xem xét, quyết định. 
6. Hồ sơ xác định giá trị doanh nghiệp và các quyết định phê duyệt, điều chỉnh tăng giảm giá trị doanh nghiệp phải được gửi về Ban Chỉ đạo đổi mới và phát triển doanh nghiệp trung ương và Bộ Tài Chính để kiểm tra, giám sát.

Cơ quan quyết định cổ phần hoá có trách nhiệm tổ chức xác định lại giá trị doanh nghiệp khi Ban Chỉ đạo đổi mới và phát triển doanh nghiệp trung ương hoặc Bộ Tài Chính yêu cầu.

IV. THẨM QUYỀN QUYẾT ĐỊNH VÀ ĐIỀU CHỈNH GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP CỔ PHẦN HOÁ
1. Thẩm quyền quyết định và điều chỉnh giá trị doanh nghiệp cổ phần hoá  được thực hiện theo quy định tại khoản 2, Điều 30 Nghị định số 64/2002/NĐ-CP ngày 19/06/2002 của Chính phủ, cụ thể là:

- Bộ trưởng, Thủ trưởng cơ quan ngang Bộ, cơ quan thuộc Chính phủ quyết định hoặc điều chỉnh giá trị của các doanh nghiệp cổ phần hoá trực thuộc Bộ, Tổng Công ty do Trung ương quản lý.

- Chủ tịch Uỷ ban nhân dân tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương quyết định hoặc điều chỉnh giá trị của các doanh nghiệp cổ phần hoá thuộc địa phương quản lý.

2. Trong 7 ngày (kể từ ngày nhận đủ hồ sơ và biên bản thẩm định kết quả xác định giá trị doanh nghiệp), cơ quan có thẩm quyền phải ra quyết định công bố giá trị doanh nghiệp cổ phần hoá. 

Trường hợp kết quả xác định giá trị doanh nghiệp của tổ chức định giá còn có điểm chưa rõ hoặc thiếu căn cứ thì cơ quan quyết định cổ phần hoá yêu cầu tổ chức định giá bổ sung tài liệu giải trình trước khi ra quyết định.

3. Trường hợp quyết định hoặc điều chỉnh giá trị doanh nghiệp có giá trị thực tế phần vốn Nhà nước tại doanh nghiệp thấp hơn so với giá trị phần vốn Nhà nước trên sổ sách kế toán từ 500 triệu đồng trở lên thì phải được Bộ trưởng Bộ Tài chính chấp thuận bằng văn bản.  

	PHẦN THỨ  BA
ĐIỀU KHOẢN THI HÀNH 


Thông tư này có hiệu lực từ ngày 4/7/2002. 

Các văn bản hướng dẫn về các vấn đề xác định giá trị doanh nghiệp khi chuyển doanh nghiệp nhà nước thành Công ty cổ phần trái với Thông tư này đều bãi bỏ.


Trong quá trình thực hiện, các Bộ, ngành; các tỉnh, thành phố; các doanh nghiệp cổ phần hoá có những vướng mắc đề nghị phản ánh về Bộ Tài chính để nghiên cứu, giải quyết./.

	Nơi nhận:

- Văn phòng Chính phủ.
- Văn phòng Trung ương.

- Văn phòng Chủ tịch nước.

- Văn phòng Quốc hội.

- Các Bộ, cơ quan ngang Bộ, cơ quan thuộc Chính phủ.

- Viện Kiểm sát NDTC, Toà án NDTC.

- Cơ quan TW các đoàn thể.

- UBND các tỉnh, thành phố trực thuộc TW.

- Sở Tài chính - vật giá, Cục Thuế, Kho bạc Nhà nước các tỉnh, thành phố trực thuộc TW.

- Các Tổng Công ty 91.

- Các Tổng cục, Cục, Vụ, Viện, đơn vị thuộc Bộ Tài chính.

- Công báo.

- Lưu: VP (2), TCDN (3)
	KT. BỘ TRƯỞNG BỘ TÀI CHÍNH
THỨ TRƯỞNG
(ĐÃ KÝ)

Trần Văn Tá



(Biểu của thông tư 79 đính kèm ở dưới)
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		I. TSCĐ và đầu tư dài hạn

		

		

		

		

		

		

		



		1. Tài sản cố định

		

		

		

		

		

		

		



		a. Nhà cửa, vật kiến trúc

		

		

		

		

		

		

		



		....................................

		

		

		

		

		

		

		



		b. Máy móc, thiết bị

		

		

		

		

		

		

		



		....................................

		

		

		

		

		

		

		



		c. Phương tiện vận tải

		

		

		

		

		

		

		



		................................

		

		

		

		

		

		

		



		d. TSCĐ khác

		

		

		

		

		

		

		



		....................................

		

		

		

		

		

		

		



		2. Các khoản đầu tư TC dài hạn

		

		

		

		

		

		

		



		.....................................

		

		

		

		

		

		

		



		3. Chi phí XDCB dở dang

		

		

		

		

		

		

		



		4. Các khoản ký cược, ký quỹ dài hạn

		

		

		

		

		

		

		



		.................................

		

		

		

		

		

		

		



		II.TSLĐ và đầu tư ngắn hạn

		

		

		

		

		

		

		



		1. Tiền

		

		

		

		

		

		

		



		+ Tiền mặt tồn Quỹ

		

		

		

		

		

		

		



		+ Tiền gửi ngân hàng

		

		

		

		

		

		

		



		+ Tiền đang chuyển

		

		

		

		

		

		

		



		2. Đầu tư tài chính ngắn hạn

		

		

		

		

		

		

		



		.....................................................

		

		

		

		

		

		

		



		3. Các khoản phải thu

		

		

		

		

		

		

		



		..................................................

		

		

		

		

		

		

		



		4. Vật tư, hàng hoá tồn kho

		

		

		

		

		

		

		



		..........................................................

		

		

		

		

		

		

		



		5. TSLĐ khác

		

		

		

		

		

		

		



		..............................................................

		

		

		

		

		

		

		



		6. Chi phí sự nghiệp

		

		

		

		

		

		

		



		.............................................................

		

		

		

		

		

		

		



		B. Tài sản không cần dùng

		

		

		

		

		

		

		



		I. TSCĐ và đầu tư dài hạn

		

		

		

		

		

		

		



		1. TSCĐ

		

		

		

		

		

		

		



		2. Các khoản đầu tư tài chính dài hạn

		

		

		

		

		

		

		



		3. Chi phí XDCB dở dang

		

		

		

		

		

		

		



		4. Các khoản ký cược, ký quỹ dài hạn

		

		

		

		

		

		

		



		II. TSLĐ và đầu tư ngắn hạn

		

		

		

		

		

		

		



		1. Công nợ không đòi được

		

		

		

		

		

		

		



		............................................

		

		

		

		

		

		

		



		2. Vật tư hàng hoá ứ đọng

		

		

		

		

		

		

		



		............................................

		

		

		

		

		

		

		



		C. Tài sản chờ thanh lý

		

		

		

		

		

		

		



		I. TSCĐ

		

		

		

		

		

		

		



		............................................

		

		

		

		

		

		

		



		II. TSLĐ

		

		

		

		

		

		

		



		.............................................

		

		

		

		

		

		

		



		D. Tài sản hình thành từ quỹ khen thưởng, phúc lợi

		

		

		

		

		

		

		





Phụ lục số 2


CỘNG HOÀ XÃ HỘI CHỦ NGHĨA VIỆT NAM    


Độc lập - Tự do - Hạnh phúc


----------------------------------


.............., ngày... tháng.....năm.....


BIÊN BẢN XÁC ĐỊNH GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP

của .......


Tại thời điểm    tháng    năm...



- Căn cứ Nghị định số 64/2002/NĐ-Chính phủ ngày 19/6/2002 của Chính phủ và Thông tư số 79/2002/TT-Bộ Tài chính ngày 12 tháng 9 năm 2002 của Bộ Tài chính hướng dẫn xác định giá trị doanh nghiệp khi chuyển doanh nghiệp Nhà nước thành công ty cổ phần;



- Căn cứ......



Thi hành Quyết định số  ...  của ...   về việc thành lập Hội đồng xác định giá trị doanh nghiệp (hoặc về lựa chọn cơ quan định giá)...



Thành phần (Hội đồng định giá hoặc cơ quan định giá):



Hội đồng xác nhận giá trị doanh nghiệp (hoặc cơ quan định giá) đã tiến hành làm việc từ ngày     tháng     năm   tại...



B. KẾT QUẢ XÁC ĐỊNH GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP NHƯ SAU:










Đơn vị tính:.....đồng


		Chỉ tiêu

		Số liệu sổ sách kế toán

		Số liệu xác định lại

		Chênh lệch



		1. 

		2. 

		3. 

		4. 



		A. Tài sản đang dùng

		

		

		



		I. TSCĐ và đầu tư dài hạn

		

		

		



		1. Tài sản cố định

		

		

		



		a. TSCĐ hữu hình

		

		

		



		b. TSCĐ vô hình

		

		

		



		2. Các khoản đầu tư tài chính dài hạn

		

		

		



		3. Chi phí XDCB dở dang

		

		

		



		4. Các khoản ký cược, ký quỹ dài hạn

		

		

		



		II. TSLĐ và đầu tư ngắn hạn

		

		

		



		1. Tiền:

		

		

		



		+ Tiền mặt tồn quỹ

		

		

		



		+ Tiền gửi ngân hàng

		

		

		



		+ Tiền đang chuyển

		

		

		



		2. Đầu tư tài chính ngắn hạn

		

		

		



		3. Các khoản phải thu

		

		

		



		4. Vật tư hàng hoá tồn kho

		

		

		



		5. TSLĐ khác

		

		

		



		6. Chi phí sự nghiệp

		

		

		



		III. Giá trị lợi thế kinh doanh của doanh nghiệp (nếu có)

		

		

		



		Tổng giá trị thực tế của doanh nghiệp (I+II+III)

		

		

		



		IV. Nợ thực tế phải trả

		

		

		



		- Nợ phải trả

		

		

		



		- Số dư Quỹ khen thưởng, phúc lợi

		

		

		



		Tổng giá trị thực tế phần vốn Nhà nước tại doanh nghiệp 

		

		

		



		(Tổng giá trị thực tế của DN (-) nợ thực tế phải trả).

		

		

		



		B. Tµi s¶n kh«ng cÇn dïng

		

		

		



		(ChØ ghi gi¸ trÞ cßn l¹i theo sæ s¸ch)

		

		

		



		I. TSC§ vµ ®Çu t­ dµi h¹n

		

		

		



		1. TSC§

		

		

		



		2. C¸c kho¶n ®Çu t­ tµi chÝnh dµi h¹n

		

		

		



		3. Chi phÝ XDCB dë dang

		

		

		



		4. C¸c kho¶n ký c­îc, ký quü dµi h¹n

		

		

		



		II. TSL§ vµ ®Çu t­ ng¾n h¹n:

		

		

		



		- C«ng nî kh«ng cã kh¶ n¨ng thu håi

		

		

		



		C. Tµi s¶n chê thanh lý

		

		

		



		D. Tµi s¶n h×nh thµnh tõ quü phóc lîi, khen th­ëng

		

		

		





C/ Ph­¬ng ph¸p tÝnh vµ nguyªn nh©n t¨ng, gi¶m:


D/ NhËn xÐt vµ kiÕn nghÞ:



§¹i diÖn doanh nghiÖp 

Thµnh viªn héi ®ång x¸c ®Þnh GTDN


                    Gi¸m ®èc                                     (HoÆc ®¹i diÖn c¬ quan ®Þnh gi¸)



       KÕ to¸n tr­ëng


Phô lôc sè 3

CỘNG HOÀ XÃ HỘI CHỦ NGHĨA VIỆT NAM 


Độc lập - Tự do - Hạnh phúc


----------------------------------


.............., ngày... tháng.....năm.....


BIÊN BẢN XÁC ĐỊNH GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP

của .......


Tại thời điểm    tháng    năm...



Thi hành Quyết định số ...... của ...... về việc thành lập Hội đồng xác định giá trị doanh nghiệp ....



Thành phần Hội đồng gồm:



1.



2.



3.



..................



Tổ chuyên viên giúp việc Hội đồng gồm:



1.



2.



3.



.....................



- Căn cứ Nghị định số 64/2002/NĐ-CP ngày 19 tháng 6 năm 2002 của Chính phủ  và thông tư ....... /TT-Bộ Tài chính ngày    tháng    năm của Bộ Tài chính hướng dẫn..... khi chuyển doanh nghiệp Nhà nước thành Công ty cổ phần báo cáo tài chính và biên bản quyết toán thuế các năm.....



- Căn cứ kế hoạch các năm... của doanh nghiệp;



- Căn cứ lãi suất trái phiếu Chính phủ kỳ hạn ngắn nhất;



- Hội đồng xác định giá trị doanh nghiệp đã tiến hành làm việc từ ngày... đến ngày... tháng năm tại...


KẾT QUẢ XÁC ĐỊNH GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP THEO PHƯƠNG PHÁP CHIẾT KHẤU DÒNG TIỀN NHƯ SAU:


		Chỉ tiêu

		Số liệu sổ sách kế toán

		Số liệu xác định lại

		Chênh lệch



		1. Vốn Nhà nước 


2. Nợ phải trả

3. Quỹ khen thưởng, phúc lợi


4. Giá trị doanh nghiệp (4= 1+2+3)

		

		

		





I- Giải trình các số liệu để tính toán:


1. Sử dụng tốc độ tăng trưởng bình quân ổn định của chỉ tiêu lợi nhuận sau thuế năm ... đến năm ... là ..% để áp dụng cho các năm...


(Đối với doanh nghiệp đã xây dựng kế hoạch của 3-5 năm tương lai có tính khả thi thì sử dụng chỉ tiêu lợi nhuận sau thuế các năm tương lai của doanh nghiệp).



2. Chỉ số K: K = Rf + Rp =



- Sử dụng lãi suất trái phiếu Chính phủ kỳ hạn 10 năm (Lãi suất công bố ngày ... của...) là ...%: Rf  = ...



- Rp : Rp  = 8,86% + 0,75% = 9,61% (theo hướng dẫn tại Thông tư số ...)



3. Dự kiến sử dụng lợi nhuận sau thuế của các năm tương lai khi chuyển thành công ty cổ phần:



- Tỷ lệ chia cho cổ đông:



- Tỷ lệ để lại doanh nghiệp:



II. Nhận xét và kiến nghị:



Theo tính toán của Hội đồng xác định giá trị doanh nghiệp (Bảng chi tiết kèm theo) thì vốn thực tế Nhà nước tại doanh nghiệp là: ..., tăng hơn số với số liệu ghi trên sổ kế toán là, lý do...



ĐẠI DIỆN DOANH NGHIỆP 

THÀNH VIÊN HỘI ĐỒNG XÁC ĐỊNH GTDN


                    GIÁM ĐỐC                                                     (XÁC ĐỊNH GTDN)



       Kế toán trưởng


Công ty....


Sử dụng tốc độc tăng trưởng bình quân của lợi nhuận sau thuế từ năm ... để áp dụng cho các năm...













                                           Đơn vị:...


		

		Năm...


Quá khứ

		Năm...


Quá khứ

		Năm...


Quá khứ

		Năm...


Quá khứ

		Năm...


Hiện tại

		Năm...


Tương lai

		Năm...


Tương lai

		Năm...


Tương lai

		Năm...


Tương lai

		Giá trị TT VNN



		Thu nhập sau thuế

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		Lợi nhuận sau thuế dùng để chia cổ tức (..%)

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		Lợi nhuận sau thuế để lại (..%)

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		Vốn nhà nước 


(không bao gồm quỹ khen thưởng, phúc lợi)

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		Tỉ suất lợi nhuận trên Vốn Nhà nước 

		

		g=b * R =


                                          =                           %

		

		

		

		

		



		Giá trị vốn Nhà nước tại năm tương lai

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		Giá trị hiện tại

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		Giá trị vốn thực tế Nhà nước tại thời điểm...

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		Giá trị vốn Nhà nước theo sổ sách

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		Chênh lệch

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		





Công ty A


Sử dụng tốc độc tăng trưởng bình quân của lợi nhuận sau thuế từ năm  1996 - 2000 là 16.2% để áp dụng cho các năm 2001 và 2004













                                           Đơn vị:  triệu đồng


		

		1996


Quá khứ

		1997


Quá khứ

		1998


Quá khứ

		1999


Quá khứ

		2000


Hiện tại

		2001


Tương lai

		2002


Tương lai

		2003


Tương lai

		2004


Tương lai

		

		Giá trị TT VNN



		Thu nhập sau thuế

		160

		275

		236

		177

		292

		339

		394

		458

		532

		

		



		Lợi nhuận sau thuế dùng để chia cổ tức (50%)

		

		

		

		

		

		170

		197

		229

		266

		

		



		Lợi nhuận sau thuế để lại bổ sung vốn (30%)

		

		

		

		

		

		102

		118

		137

		

		

		



		Vốn nhà nước (không bao gồm quỹ khen thưởng, phúc lợi)

		790

		998

		1,110

		1,329

		1,337

		1,439

		1,557

		1,694

		#Value!

		

		



		Tỉ suất lợi nhuận trên Vốn Nhà nước 

		

		g=b * R =        30%           0.26             0.078


                                            =                  7.80%

		0.236

		0.253

		0.270

		#Value!

		BQ=0.26

		

		

		



		Giá trị vốn Nhà nước tại năm 2003

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		2,631

		



		Giá trị hiện tại

		

		

		

		

		

		144

		141

		139

		

		1,604

		



		Giá trị vốn thực tế Nhà nước tại thời điểm 31/12/2000

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		2,028



		Giá trị vốn Nhà nước theo sổ sách

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		1,337



		Chênh lệch

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		69tr





Công ty B


Sử dụng số liệu kế hoạch chỉ tiêu lợi nhuận sau thuế của doanh nghiệp 













                                           Đơn vị:  triệu đồng


		

		1996


Quá khứ

		1997


Quá khứ

		1998


Quá khứ

		1999


Quá khứ

		2000


Hiện tại

		2001


Tương lai

		2002


Tương lai

		2003


Tương lai

		2004


Tương lai

		

		Giá trị TT VNN



		Thu nhập sau thuế

		452

		498

		578

		570

		623

		800

		1,100

		1,500

		2,000

		

		



		Lợi nhuận sau thuế dùng để chia cổ tức (50%)

		

		

		

		

		

		400

		550

		750

		1,000

		

		



		Lợi nhuận sau thuế để lại bổ sung vốn (30%)

		

		

		

		

		

		240

		330




		450




		600

		

		



		Vốn nhà nước (không bao gồm quỹ khen thưởng, phúc lợi)

		4,500

		4,605

		4,809

		5,448

		5,734

		5,974

		6,304

		6,754

		7,354

		

		



		Tỉ suất lợi nhuận trên Vốn Nhà nước 

		

		g=b * R =        30%           0.26             0.06


                                            =                      6%

		0.134

		0.174

		0.222

		0.272

		BQ=0.20

		

		

		



		Giá trị vốn Nhà nước tại năm 2003

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		8,396

		



		Giá trị hiện tại

		

		

		

		

		

		339

		395

		457

		5,121

		

		



		Giá trị vốn thực tế Nhà nước tại thời điểm 31/12/2000

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		6,312



		Giá trị vốn Nhà nước theo sổ sách

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		5,734



		Chênh lệch

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		578tr





Phụ lục số 4


VÍ DỤ MINH HOẠ

Ví dụ 1: Xác định giá trị thực tế vốn Nhà nước của Công ty A thời điểm 31/12/2000


Với số liệu tài chính của Công ty từ năm 1996-2000 như sau:


		Năm

		1996

		1997

		1998

		1999

		2000



		Lợi nhận sau thuế



		160

		275

		236

		177

		292



		Vốn Nhà nước (không bao gồm số dư Quỹ khen thưởng, phúc lợi)

		790

		998

		1110

		1329

		1337





1. Dự toán lợi nhuận sau thuế của 4 năm tương lai:


* Tính tỷ lệ tăng trưởng bình quân ổn định lợi nhuận sau thuế trong quá khứ (từ 1996-2000):


292= 160 (1+T)4                           T = 16,2%


P sau thuế năm 2001: = P sau thuế năm 2000 x 116,2% = 292 x 116,2% = 339tr


(thường thì P sau thuế của năm kế tiếp năm xác định giá trị doanh nghiệp lấy theo số ước của doanh nghiệp)


Tương tự xác định của các năm tiếp theo: 


P sau thuế 2002=394tr


P sau thuế 2003=458tr


P sau thuế 2004=532tr


2. Ước tính khoản lợi nhuận sau thuế để chia cổ tức:


Chỉ tiêu này phụ thuộc vào quy chế tài chính và hạch toán kinh doanh đối với doanh nghiệp ngoài quốc doanh (dự kiến là 50% lợi nhuận sau thuế)


D1=50% x Psau thuế 2001=50%x339=170tr


D2= 50% x Psau thuế 2002=197tr


D3= 50% x Psau thuế 2003=229tr


D4= 50% x Psau thuế 2004=266tr


3. Dự kiến vốn Nhà nước 4 năm tương lai (2001-2004)


Vốn Nhà nước năm 2001 = Vốn Nhà nước năm 2000+30% lợi nhuận sau thuế năm 2001= 1439tr


Vốn Nhà nước năm 2002 = Vốn Nhà nước năm 2001+30% lợi nhuận sau thuế năm 2002= 1557tr


Vốn Nhà nước năm 2003 = Vốn Nhà nước năm 2002+30% lợi nhuận sau thuế năm 2003= 1694tr


Vốn Nhà nước năm 2004 = Vốn Nhà nước năm 2003+30% lợi nhuận sau thuế năm 2004= 1853tr


4. Xác định tỷ suất lợi nhuận trên vốn Nhà nước bình quân (2001-2004):



R = (R1+R2+R3+R4)/4


R1: Tỷ suất lợi nhuận trên vốn Nhà nước  năm 2001 = 339/1439= 0,235


R2: Tỷ suất lợi nhuận trên vốn Nhà nước năm 2002 = 394/1577= 0,25


R3: Tỷ suất lợi nhuận trên vốn Nhà nước năm 2003 = 458/1694= 0,27


R4: Tỷ suất lợi nhuận trên vốn Nhà nước năm 2004 = 532/1853= 0,287


R=0,26


5. Xác định Chỉ số g (tỷ lệ tăng trưởng hàng năm của cổ tức):


g= bx R


b: tỷ lệ lợi nhuận sau thuế dùng để bổ sung vốn.


Trường hợp này b được xác định = 30% lợi nhuận sau thuế

g= 30% x 0,26 = 0,078


6. Xác định tỷ lệ chiết khấu (hay tỷ lệ hoàn vốn cần thiết)


K

=

Rf + Rp = 8,3% + 9,61% = 17,91%


Rf : lãi suất trái phiếu Chính phủ thời điểm xác định giá trị doanh nghiệp = 8,3%


Rp : = 9,61% (tạm xác định theo chỉ số phụ phí rủi ro chứng khoán trên thế giới tại Niên giám định giá 1999, Ibbotson Associates, Inc)


7. Ước tính giá trị vốn Nhà nước năm trong tương lai thứ 3 (n=3)


		P2003=




		D 2004


__________   _=____

		266


 ___________         =

		266


________

		=            2631trđ





		(Pn)

		K  -  g

		0,1791 - 0,078

		0,1011

		





8. Tính giá trị vốn Nhà nước tại thời điểm xác định giá (31/12/2000):


Giá trị


170

197

229


2631


thực tế =
          ______      +      _______    +    _______            +         ________


vốn Nhà nước       (1 + 0,1791)1           (1 + 0,1791)2        (1 + 0,1791)3                                 (1 + 0,1791)3     





= 
(144 + 141 + 139) + 1604 = 2028 tr


Như vậy giá trị thực tế vốn Nhà nước của Công ty A tại thời điểm xác định là 2028 triệu


Giá trị thực tế doanh nghiệp = Giá trị thực tế vốn   NN + Nợ phải trả + Quỹ khen thưởng, phúc lợi


Ví dụ 2: Xác định giá trị thực vốn Nhà nước của Công ty B thời điểm 31/12/2000


Số liệu quá khứ của Công ty từ năm 1996-2000 như sau:


Đơn vị: triệu đồng


		Năm

		1996

		1997

		1998

		1999

		2000



		Lợi nhuận sau thuế

		452

		498

		578

		570

		623



		Vốn Nhà nước (không bao gồm số dư Quỹ khen thưởng, phúc lợi)

		4500

		4605

		4809

		5448

		5734





Công ty đã xây dựng kế hoạch chi tiêu lợi nhuận sau thuế 4 năm trong tương lai như sau:


		Năm

		2001

		2002

		2003

		2004



		Lợi nhuận sau thuế

		800

		1100

		1500

		2000





Số liệu đó có tính khả thi, Công ty chứng minh có thể thực hiện được, thì có thể sử dụng để tính toán.


1. Ước tính khoản lợi nhuận sau thuế để chia cổ tức:


Chỉ tiêu này phụ thuộc vào quy chế tài chính và hạch toán kinh doanh đối với doanh nghiệp ngoài quốc doanh (dự kiến là 50% lợi nhuận sau thuế)


D1=50% x Psau thuế 2001=50%x800=400tr


D2= 50% x Psau thuế 2002=50%x1100=550tr


D3= 50% x Psau thuế 2003=50%x1500=750tr


D4= 50% x Psau thuế 2004=50%x200=1000tr


2. Dự kiến vốn Nhà nước 4 năm tương lai (2001-2004)


Vốn Nhà nước năm 2001 = Vốn Nhà nước năm 2000+30% lợi nhuận sau thuế năm 2001= 5974tr


Vốn Nhà nước năm 2002 = Vốn Nhà nước năm 2001+30% lợi nhuận sau thuế năm 2002= 6304tr


Vốn Nhà nước năm 2003 = Vốn Nhà nước năm 2002+30% lợi nhuận sau thuế năm 2003= 6754tr


Vốn Nhà nước năm 2004 = Vốn Nhà nước năm 2003+30% lợi nhuận sau thuế năm 2004= 7354tr


3. Xác định tỷ suất lợi nhuận trên vốn Nhà nước bình quân (2001-2004):



R = (R1+R2+R3+R4)/4


R1: Tỷ suất lợi nhuận trên vốn Nhà nước  năm 2001 = 800/5974= 0,134


R2: Tỷ suất lợi nhuận trên vốn Nhà nước năm 2002 = 1100/6304= 0,174


R3: Tỷ suất lợi nhuận trên vốn Nhà nước năm 2003 = 1500/6754= 0,222


R4: Tỷ suất lợi nhuận trên vốn Nhà nước năm 2004 = 2000/7354= 0,272


R=0,20


4. Xác định Chỉ số g (tỷ lệ tăng trưởng hàng năm của cổ tức):


g= bx R


b: tỷ lệ lợi nhuận sau thuế dùng để bổ sung vốn.


Trường hợp này b được xác định = 30% lợi nhuận sau thuế

g= 30% x 0,2 = 0,6


5. Xác định tỷ lệ chiết khấu (hay tỷ lệ hoàn vốn cần thiết)


K

=

Rf + Rp = 8,3% + 9,61% = 17,91%


Rf : Lãi suất trái phiếu Chính phủ thời điểm xác định giá trị doanh nghiệp = 8,3%


Rp : = 9,61% (tạm xác định theo chỉ số phụ phí rủi ro chứng khoán trên thế giới tại Niên giám định giá 1999, Ibbotson Associates, Inc)


6. Ước tính giá trị vốn Nhà nước năm trong tương lai thứ 3 (n=3)


		P2003=




		D 2004


__________   _=____

		1000


 ___________         =

		1000


________

		=            8396trđ





		(Pn)

		K  -  g

		0,1791 - 0,06

		0,1191

		





7. Tính giá trị vốn Nhà nước tại thời điểm xác định giá (31/12/2000):


Giá trị


400

550

750

         8396


DCF =
                      ______      +      _______    +    _______            +         ________


                              (1 + 0,1791)1           (1 + 0,1791)2        (1 + 0,1791)3                                 (1 + 0,1791)3     





= 
(339 + 395 + 457) + 5121 = 6312 tr


Như vậy giá trị thực tế vốn Nhà nước của Công ty B tại thời điểm xác định là 6312 triệu


Giá trị thực tế doanh nghiệp = Giá trị thực tế vốn   NN + Nợ phải trả + Quỹ khen thưởng, phúc lợi
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