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MG PAU

1. TINH CAP THIET CUA PE TAI

Trong qu4 trinh cdi cdch va hoi nhap kinh t€ clia nudc ta, nhim ting cudng
kha niing canh tranh ctia khdi doanh nghiép nha nudc trong hoat dong kinh doanh,
yéu ciu cin phdi ddy manh c6 phin ho4 khdi doanh nghiép nay, da dang hod cdc
hinh thitc s& hitu von. Nhung qué trinh ndy dién ra con chAm chap, chua dat yéu cau
trong thdi gian qua. Mot trong nhitng 1y do chli y&u khi€n qud trinh ndy bi chim la
chiing ta khong thé xdc dinh dudc gid tri clia cic doanh nghiép nay mot cdch hgp
1y, ma d€ mua ban mot tai sin thi gid cd ctia ddi tugng phai dudc hinh thanh trén co
s§ thod thudn giffa ngudi mua va ngudi ban.. Tir d6, nhu cidu cin phai xdc dinh gid
tri ciia mot doanh nghiép dé ti€n hanh c¢d phan héa, ban c6 phan d€ huy dong von
cho cdc muc tiéu phat trién dit nudc, hoic chuyén nhugng phan hiin von giita cic

bén trong cong ty lién doanh ngdy mdt nhiéu va cap thiét.

Xud't phdt tif nhu ciu d6, tdc gid da thyc hién dé tai “CAC PHUONG
PHAP XAC PINH GIA TRI DOANH NGHIEP PHUC VU CONG TAC CO
PHAN HOA VA CHUYEN GIAO DOANH NGHIEP” v6i mong muén trinh by
mdt s& phuong phap dinh gia doanh nghiép phd bién trén thé gidi, va kha ning ap
dung, &ng dung cdc phuong phdp nay & Viét Nam trong diéu kién dic thi cda nén

kinh t€ ching ta.

Ciing luu y ring, c6 rat nhiéu ly do dé dinh gid mdt doanh nghiép. Nhiéu

doanh nghiép cin phai dinh gid vi 1y do thira k€&, tinh s6 thu€ phai déng, ting vén



déng g6p .v.v. Luin vin nay chi dé cip gigi han d&én van dé€ dinh gid doanh nghiép

Y , e . N ~ A 2
nham muc dich chuyén giao va c6 phan ho4.

2. MUC PICH NGHIEN cUU

Muc dich chii y&€u ma dé thi mudn gidi quyét 12 tim ra mot phuong phap xdc
dinh gi4 cia mot doanh nghiép tdi vu sao cho ngudi mua va ngudi ban déu hai long,
va cdc y&u td tdc dong d€n gid ban va chuyén giao mdt doanh nghiép, déng thdi
néu ra mot s chuéng ngai thudng gip khi ti€n hanh dinh gid Doanh nghiép va coi
d6 nhu 12 bai hoc kinh nghiém cho chinh sich c6 phan hod ciia nuSc ta. Trén co s&
d6 dé ra nhitng gidi phdp thiét thuc cho cong tic thim dinh gid phuc vu thuc hién
chinh sach c6 phan hod va chuyén giao trong qud trinh cdi cdch hiéu qua hoat dong
clia dong von trong cdc Doanh nghiép Nha nudc va hdi nhap kinh t€.

Dit vin dé dinh gid doanh nghiép sao cho phli hgp véi cdc quy ludt ca nén
kinh t€ thi trudng 12 muc dich nghién cttu chinh clia dé tai, do vay dé tai di nhim
cadc cac muc ti€u sau:

- Cho thay su can thi€t cda cong tdc thim dinh gid.

- Trinh bay nhitng chuéng ngai thudng gip phai khi thuc hién xdc dinh gid tri
doanh nghiép va thyc trang cong tac dinh gid Doanh nghiép & Viét Nam
hi€n nay

- Pé xuit nhitng bién phap d€ niang cao hiéu qua va hoan thién cong tic dinh
gia G Viét Nam.

- X4éc dinh cdc phuong phdp dinh gid Doanh nghi€p phu hgp véi tinh hinh

Viét Nam



3. PHUONG PHAP NGHIEN cUU

Phuong phdp nghién cifu van dung xuyén sudt trong dé tai nay 1a phuong
phdp phuong phdp luan duy vat bién chitng, va duy vat lich sit. Ngoai ra dé tai con
stt dung cdc phudng phap nghién citu khdc nhu: liét ké, so sdnh va minh hoa, két
hdp vé6i phuong phap phan tich nhim néu lIén phuong phdp dinh gid phd bién trén
th€ gidi; nhitng thanh tyu, nhitng han ché, sy k€& thira va ph4t trién clia hoat dong
dinh gid cia Viét Nam hién nay. Bén canh d6, dé tai cling sit dung phuong ddi
chi€u, van dung mot s6 ly thuyét dé gidi thich nhitng hién tugng kinh t& tir d6 dua

ra cac dé xud't thda dang.

4. Y NGHIA CUA LUAN VAN

Chiing ta thuc hién cong tdc thim dinh gia tri doanh nghiép trong diéu kién
nén kinh t€ con dang § trinh do phat tri€n thap, chua 6n dinh, cic s liéu thong ké
clia nén kinh t& néi chung, ctia bdn thAn doanh nghiép néi riéng nhin chung chua
day dd va con kém tin cdy

Luin vin di tong két, phan tich qud trinh thyc hién cong tic dinh gid dé
phuc vu cdng tdc c6 phan ho4 cdc doanh nghiép nha nudc va chuyén giao phan gép
von lién doanh gifta cdc bén hgp tic kinh doanh trong thdi gian qua & nuéc ta, dong
thdi rit ra nhitng thanh tyu dat dugc cling nhu nhitng ton tai can gidi quyét. Tir d6
tdc gid da dé xuit nhitng gidi phdp va dinh huéng gép phin thiét thuc cho hoat
dong dinh gid trong thdi gian t6i nhim gitp cho chinh sich ¢4 phin hod dugc thuc
thi manh mé& hon, d4dp ng véi mong mudn cia Nha nudc vé ning cao hiéu qui sl
dung clia von Ngan sdch nha nudc, ting hiéu qua hoat dong clia khdi Doanh nghiép

Nha nuéc.



CHUONG 1: NHUNG LY LUAN CO BAN

11. TONG QUAT Vit DINH GIA DOANH NGHIRP

Pinh gi4d doanh nghiép la sy k&t hgp giita nghé thuat va khoa hoc. Muc tiéu
cudi cing 1a doanh nghiép s& c6 gid tri sao cho c6 ngudi mua sin 1ong tra tién d€ c6
né. Tuy vay, c¢6 rat nhiéu cdch thic dé tinh todn mot gia ding din. Thong thudng
ngudi ta sé tinh gid tri doanh nghiép theo nhiéu cdch khac nhau, va dudc nhiéu két

qua khéc nhau, sau d6 ho s& 14y gid tri trung binh ctia ciac k&t qua khac nhau nay.

Viéc d4nh gid vé mit tai chinh c6 quan hé t6i doanh nghiép nhu vat trao dsi
gitfa ngudi mua va ngudi ban dya trén mot thi trudng c6 & chitc (vi du thi trudng
ching khodn) ma gia cd tuy thudc vao kha ning ki€m dugc 161 nhuén trong viéc sdn

Xui't sdn phdm va cung cip dich vu ctia ban than doanh nghiép.

Dinh gid c6 thé lién quan dén doanh nghiép trong nhiéu thsi di€m khic
nhau cda chinh ddi song ctia doanh nghiép: T giai doan 1ap du 4n, thanh 14p doanh
nghiép; giai doan hoat dong; giai doan thanh ly, gidi thé. Tuy nhién, thudng thi viéc
dinh gid x3y ra vio lic c6 chuyén nhugng quyén sd hitu clia modt doanh nghiép
dang hoat dong, nghia 13 mdt doanh nghiép di c6 mdt qui khit cu thé héa bing mot

s hitu tai san, nhung ciing ddm bao dugc mot tuong lai.

1.2. NHUNG NHAN TO TAC PONG PEN GIA TRI DOANH NGHIEP.

1.2.1. Nhan 6 tam ly:

Phé bi€n nhat trong cdc nhan t& tim 1y 4nh hudng dén gia tri doanh nghiép
12 nhan t0 ti€ng tim t0t cia doanh nghi€p dang c6. Ngudi mua s€ chidp nhan tra

A L3 2 .z . . ~ A . N . N A ,
mot gid cao hon han gid tri kinh t€ cta ban thin cta cdi, tai san, bSi vi mot uy tin



hoic danh ti€ng nao dé da tic dong dé€n sy quyét dinh clia anh ta. Tuy nhién, viéc
ndy van gitt mot ddng vé kinh t€ vi ngudi mua tin ring ho thdy c6 mdi quan hé rat
o rang giita ti€ng tim tot cla tai sdn va Igi ich kinh t€ ma tai sdn nay mang lai.
Mot vi du khdc do nhin t6 tAm 1y tdc ddong dén gia tri doanh nghiép 1a ti€ng tim
clia ngudi chi hoidc ngudi di€u hanh doanh nghiép nay. Gid tri doanh nghiép chic
chiin sé thay d6i khi ngudi di€u hanh rat c6 ti€ng tim nay khong ti€p tuc diéu hanh

doanh nghi€p nita.

Th4i d Ging ho clia ngudi thit 3 nhu cdc nha cung cap vat tu, t& chifc xa hdi,
co quan cua nha nudc ciing 12 mot y&u t6 dnh hudng dén gid tri doanh nghiép. Mot
doanh nghiép dia c6 sin nhiéu mdi quan hé t6t duong nhién 1a dudc dinh gid cao
hon hdn mdt doanh nghiép khong cé y&u t6 nay. Vi dugc nhiéu ngudi ing hd dong

nghia véi khé niing cé nhi€u doi tic, c6 nhiéu khach hang .v.v.

Th4i @6 néng 10ng mudn mua hay mudn ban clia cdc bén ciing tic dong dén
gid bdn cia doanh nghiép. Ngudi mua sdn 1dong trd mot gia cao hon khi mong mudn
c6 dugc doanh nghiép. Va ngudi ban cé thé chdp nhan mot gid tri thu vé thdp hon
binh thudng khi mong mudn nhanh chéng ban di doanh nghiép cta minh. Chiing ta
ciing dé dang thi'y ring mot thi sdn s& c6 gid rat ré (thAm chi 1a gid thanh 1y), khi
ngudi chld budc phdi bdn tai sdn ndy d€ thanh todn cdc khodn nd thi€u hut clia

minh.

Bau khong khi cia qud trinh dim phdn: Mot qud trinh dim phdn sudn sé,
thuan 1gi sé d& dang phin 4nh ding gid tri ciia doanh nghiép dudc chuyén nhugng.
Va gi tri chuyén nhugng c6 thé khong phdn dnh ding gid tri kinh t€ ma né mang

lai cho chu s& hitu khi dugc dam phéan trong khong khi bi ép budc, khong thuan 19i,



hoic chd s3 hitu c6 tiém Iyc tai chinh doi dao va sin long chd dgi mot ngudi mua

khéc trd mot gid cao hon.

Van dé marketing, ddnh béng doanh nghiép: Ngudi mua chic chin sé trd
mdt gid cao hon cho tdng tai sdn clia doanh nghiép khi ho dudc ngudi mua gisi
thiéu day di cdc 1di ich ma doanh nghiép nay c6 thé dem lai. Chd s3 hitu c6 thé
bdn dudc doanh nghiép clia minh véi gid cao khi ti€p thi dugc véi nhi€u ngudi quan
tAm t6i viéc mua nd. Piéu nay ciling tuong tuy nhu viéc gia ting nhu ciu clda mot
hang hod niao d6 trong diéu kién cdc nhin t& khic khong thay d6i, va gid sé ting

trong trudng hgp nay.

1.2.2. Nhdn t6 kinh té:

Yé&u t6 hang dau clia nhan t6 nay 1a sy doc quyén. Vi khd ning ddc quyén
chic chin s& mang lai mot khodn 1¢i nhudn siéu ngach cho chd s& hitu, va thong

thudng thi sy doc quyén ciing dong nghia vdi kha ning ton tai lau dai.

M®&i quan hé vé san pham: Thong thudng ngudi mua sé trd gid cao hon néu
doanh nghiép dem ban c6 nhitng sidn phdm canh tranh va \ hoic hd tr¢ cho sdn
phdm cda ngudi mua. Vi du ngudi mua 12 nha sidn xud't bidnh keo s& sin 1dong mua
mdt xi nghiép sdn xudt dudng va bot vdi gid cao mot chiit, d6i lai ho c6 kha ning

gidm b6t dudc chi phi sdn xud't va ha gid thanh sdn pham.

Thém nita, mdt doanh nghiép c6 hé thdng phan phdi rong khip va td chitc
nhan sy t6t cling thudng dugc dinh gid cao hon binh thudng. Do viéc nim giit doanh

nghiép nay chic chin sé& it riii ro va dat dugc hiéu qua tot.

1.2.3.  Nhadn t6 vit chdt:




Gia tri d€ hinh thanh cic tai sin: Thong thudng ngudi ta cin cf vio bang
cin doi k€ todn dé x4c dinh gid tri nay. Ching bao gdm tt ca cdc chi phi lién quan
dé€n viéc hinh thanh tai sdn ndy nhu nguyén gid, chi phi chuyén chd 1dp dit, chi phi

van hanh th .v.v.

Gi4 tri bi thanh 1y: La hiu qué cla viéc cong ty bi bit budc phdi ban tai

san thanh ly. Lic d6, tai sdn c6 nguy co rat 16n bi ép gid va phai ban dd ban thdo.

Gi4 tri thanh Iy va phé& thai: chi gi4 tri bin mot tai sdn khong st dung hay
du thira trong diéu kién binh thudng va gid ban nhitng tai sdn hu hdng, loai bd
khong dung dudc nira.

Gia tri d8i méi chi cic khon chi tiéu cin thi€t d€ thay th€ mot tai sin nao
dé bing mot tai san tuong dudng nhu méi hon hay c6 ning suit va cong dung nhiéu

hon.

Gi4 tri nhugng ban chi gia chuyén nhugng clia mot tai san trong diéu kién
binh thudng. Gid ci nay dudc xdc dinh bdi cung va ciu trén thi trudng. Tiéu chuin
nay dudc xem 12 tiéu chudn khach quan hon c3 trong khuon khé dinh gia mot doanh
nghiép.

Gi4 tri theo cong dung chi khodn chi phi phdi bé ra dé€ c6 thé c6 dugc mot
tai sdn c6 cung chat lugng, quy cich. Piéu nay dic biét chi c6 lién quan d&€n may

moc, trang thi€t bi diing trong kinh doanh.



1.3. POI TUGNG CAN PINH GIA.

Véi muc tiéu dinh gid nhim xdc dinh dudc gid tri ciia doanh nghiép dé
chuyén giao va ¢d phan hod & Viét Nam thi d61 tugng can dinh gid bao gom ti't cd
céc loai hinh doanh nghiép ton tai trong nén kinh t&€ nu6c ta. Hién nay, nhu cau dinh
gid chii y&u phat sinh tir loai hinh doanh nghiép nha nuéc (d€ thuc hién chinh sich
) phﬁn hod, giao, ban, khodn, cho thué doanh nghiép Nha nudc cia Nha nudc),
ngodi ra cdc d6i tugng khic ciing dang dan c¢é nhu ciu nhu cong ty nuéc ngoii va
cong ty lién doanh (nhiim cd phan hod va niém y&t trén thi trudng chitng khodn), va

cong ty ¢ phan (d€ chuin bi niém y&t trén thi trudng chiing khodn)

14. NHUNG PHUONG PHAP PINH GIA DOANH NGHIEP PHO BIEN

TREN THE GIGL

1.4.1. Phuong phdp vén hod thu nhdp (Capitalization of Earnings)

Mot phuong phdp thudng dudc dung d€ dinh gid mot doanh nghiép 1a
phuong phdp von hod thu nhap, phuong phdp nay dé cap dén khodn thu nhap trén
s6 von dau tu dang dude nha dau tv mong dgi. C6 rat nhiéu sy da dang trong cich

4p dung phuong phap nay. Tuy nhién, bdn chit logic 1a giéng nhau.
Cong thic tinh nhu sau:

CF
BV =

Ghi chu:

BV: Gi4 tri doanh nghiép (Business Valuation).



CF: Thu nhap trong mdt nim, kéo dai mai (Cash flow).

r: Ldi sudt 1 nim cta khodn diu tu khong rii ro; con dugc xem nhu ty 1&

von hoa (interest).

Mot vi du chi ti€t hon clia phuong phdp tinh ndy dugc trinh bay trong muc

1.1 cta phu luc 1.

1.4.2. Phuong phdp sé doi thu nhdp (Excess Earning Method)

Phuong phdp ndy gidng nhu phuong phép von héa thu nhap duge dé cap &

trén. Pi€m khdc 14 n6 tach rdi phan thu nhp tir tai sdn ra khdi tdng thu nhip

Phuong phdp von héa thu nhip trinh bay & trén thudng phit hgp véi cic
doanh nghiép ma thu nhap clia ho chl y&u c6 tir tai sdn cd dinh (Vi du cdc cong ty
kinh doanh gas hay dién). Trong trudng hdp da s6 cdc doanh nghiép nhd c6 thu
nhap dua vao tai san cd dinh cla ho rat it, thi phuong phip s6 doi thu nhap té ra

hop 1y hon.
Cong thuc chung:
BV =EE x k + AV

Véi: EE = TE - AE

Ghi chu:
BV: Gi4 tri doanh nghi€p (Business value).
AV: Gi4 tri tai sdn cd dinh (Asset value).
EE: S6 ddi thu nhap (Excess earning).

TE: Tng thu nhip (Total earning)
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AE: Thu nhap tir tai sdn ¢ dinh (Earning from assets)
k: S6 nhan.

Muc 1.2 ctia phu luc 1 s& trinh bay chi ti€t mot vi du tinh todn gia tri doanh

nghiép theo phuong phap nay.

1.4.3. Phuong phdp chiét khéu dong tién (Cash Flow Method)

Ngudi mua thudng xem xét doanh nghiép va dinh gid n6é bing cdch xdc
dinh xem dong tién thu vé s& bt dip cho khodn dau tu (vay) ndy nhu th& nao. Nghia
12, ho s& xdc dinh dong tién bing cich 14y 1gi nhuan hoat dong va cdng thém cic
khodn chi phi khong phdi chi bing tién (nhu chi phi khdu hao) va cdc khodn thu
nhip do thanh 1y tai sdn vao cudi ky, nhung ddng thdi ho ciing trir khéi dong tién
cdc khodn chi phi phai thay thé€ tai sdn thi€t bi. Ho cling diéu chinh mitc luong clia
ngudi chd hién tai ciin cf theo thi trudng hay it nhat mic luong ndy dudc ngudi chi

mdi chap nhan.
Cong thic chung dé tinh hién gid ciia dong tién nhu sau:

1 CK

NPV = t
t=1(1+T1)

Ghi chu:
NPV: Hién gi4 thuan cla cdc khodn thu nhap trong tuong lai.
CF,: Dong tién thu nhap clia nim t.
r: 14i sud't chi€t khau hién hanh.

t: Nam thi t cda dong tién (t tf nim 1 d&€n nim n).
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Mot vi du minh hoa s€ trinh bay r6 hon phuong phap nay & muc 1.3 ctia phu

luc 1.

1.4.4. Dinh gid tai sdn cé dinh hitu hinh (Tangible Asset Method)

Trong nhiéu trudng hdp, gid tri cia doanh nghiép khong thé 16n hon sd tai
sdn ¢d dinh ma né s hitu. Pay 1a trudng hgp doi véi mot s6 doanh nghiép (khdng
phéi cho tat cd) dang lam #n thua 16, hodc dang mang lai 1¢i nhuin cho nhitng chd
sG hitu it hdn mdc binh quin cta thi trudng. Ban nhitng doanh nghiép loai nay thi
thudng rat khé khin trong van dé cé dugc gid tdt nhat doi vdi trang thiét bi, hang
tdn kho, va nhitng tai sdn khéc clia doanh nghiép. Thong thudng, tot nhat 12 ban cho
cidc doanh nghiép khdc cling nganh cé thé st dung ngay dugc cdc tii sin nay.
Ngoai ra, mot doanh nghiép cling nganh thudng sin 1ong quan tAim dé€n viéc mua lai
cdc trang thi€t bi cia ban. Pi€u nay c6 nghia 1a chi phi sita sang vin phong (nhu mé
rong dién tich vin phong .v.v.) ¢6 thé€ dugc sang nhugng, v cic trang thiét bi c6 thé
c6 gid tri nhu “dang hoat dong” tai xudng sdn xuit clia ban. Gid tri “dang hoat
dong” ludn cao hon gid tri ca tirng bd phan khi chiing ta ban ddu gia (Gia tri cda
toan bo diy chuyén sdn xud't dang hoat dong nhin chung c6 gid cao hon khi chiing

ta ban thanh 1y tirng bo phan trong ddy chuyén nay).

1.4.5. Phuong phdp chi phi thanh ldp hoat dong (Cost to create approach).

Thinh thodng nhiéu cong ty hoic cdc nhan sin long mua lai mot cong ty
nhim trdnh nhitng khé khin khi bit dau khdi nghiép. Ngudi mua sé tinh todn gi4 tri
va thdi gian cin thiét d€ ho khdi nghiép. K& ti€p ho s& xem xét doanh nghiép clia

ban va phan tich nhitng di€m dang c6 va nhitng diém chua hoan thanh so v&i k&

R

hoach ban d4u ctia ho. Ngudi mua sé& tinh todn gi4 tri cdc chi phi ho phai bd ra d€ t6
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chitc bd mdy nhan sy, thué muén vin phong, c6 dudc tai sdn c6 dinh, va cdc chi phi
cho tai sdn vo hinh nhu phdt minh, bdn quyén .v.v.

Mot ty 1é gia ting hgp 1y tinh trén tong s& chi phi ctia du 4n khdi nghiép c6
thé dugc ddi hdi bdi vi sy hiéu qua va su ti€t kiém thdi gian ma ngudi mua hudng
lgi. V6i phuong phédp nay, cdc doanh nghiép cang c6 nhi€u rao cdn, chi phi cao va/

hoidc nhiéu thdi gian d€ khdi nghiép thi cang c6 gid tri cao.

1.4.6. Phuong phdp tinh gid tri theo kinh nghiém (Rule of thumb method).

Thong thudng, mot trong nhitng cdch tinh gid tri cdc doanh nghi€p nhd la
phuong phdp kinh nghiém. Trong khi da s6 cdc nha phan tich tai chinh rat dé dit khi
néi d&€n phuong phép tinh nay, vi ho ¢6 1y do ciia ho, thi toi cho ring phudng phip

nay 12 mdt sy bo sung cho cdc phuong phap khic.

Theo kinh nghiém, mdt ngudi cho ring mot cong ty cung cip dich vu
internet (Internet Service Provider — ISP) ¢6 gid tri khodng tir $75 dén $125 cho
mot thué bao cdng vdi gid tri trang thi€t bi (dugc tinh theo gid hop ly cua thi
trudng). Ngudi khdc thi cho ring gid tri cia mdt tudn bdo nhd cé gid tri bing 100%

1gi nhudn gdp ctia m6t nam.

Van dé kh6 khin khi 4p dung phuong phdp nay va clia moi phuong phap
kinh nghiém 13 chiing dugc tinh todn tir s& liéu bdn rat nhiéu doanh nghiép trong
tirng nganh. Vi du mot t& chic cAn phai thong ké s6 liéu cda khodng 100 tuan bdo
nhé dugc ban trong giai doan 2 ndam vira qua. Sau d6 ho s€ tinh gid ban trung binh
clia c4c tudn bdo nay va tinh ludén 1¢i nhuin gop trung binh 1 nim clia tit cd cic
tudn bdo dugc ban nay. So sdnh 02 gid tri nay, ho phdt hién ring ching tuong

duong nhau. Nhu th€, quy luat kinh nghiém dugc hinh thanh. Tuy nhién, dé dang
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thay ring c6 mot s6 tudn bdo dugc ban vdi gid gip 2 1an tdng doanh thu trong 1
nim, trong khi c6 mdt s6 tudn bao chi ban dugc véi gid khodng mot nira tdng doanh

thu trong mot nam.

Phuong phdp tinh gia tri theo kinh nghiém dudng nhu chi chinh xac trong
trudng hgp cdc doanh nghiép cé cac chi ti€u (doanh thu .v.v) dat ding gia tri trung
binh cia nganh. Cdc doanh nghiép c6 chi phi va 1¢i nhuin tuong duong véi gia tri
trung binh cla nganh duong nhién dé dang dudc bdn véi gid phit hdp vé6i gid tinh
todn tu phuong phéap kinh nghi€ém. Cac doanh nghi€p con lai duge ban vdi gia khéc
biét gid nay. Va rd rang ring, dinh gid bing phudng phip nay doi véi mot doanh
nghiép c6 cdc chi tiéu khac biét 16n vdi gid tri trung binh cia nganh 1a mot viéc lam
khong chinh xéc.

1.4.7. Phuong phdp tinh theo gid tai sdn vO hinh hién hitu (Value of Specific

Intangible Assets).

Pay 1a cdch dinh gid thudng bi bd s6t. Trong mot sd trudng hgp ching ta
can phai st dung cdch dinh gid nay trong viéc bdn mdt doanh nghiép. Phuong phap
nay dya vao nhu cdu clia ngudi mua mudn c6 mot tai sdn cd dinh vo hinh nao dé
nhung khong cin phai xay dung ti sdn nay. Vi di mua ti€t kiém vé thdi gian ra't 16n

va hiéu qua hon nhi€u 1an so vdi xay dung nd.

Vi dy, hién nay ching ta muon ban mdt cong ty bdo hi€m nhan tho dang
hoat dong. Cong ty nay chuyén vé bdn cdc sin phaAm bio hi€m nhin tho k&t hgp
gitta muc tiéu ti€t kiém va bdo hiém. Vi viing cong ty dang hoat dong kha dong dan

s6, nén viéc tuyén dung dai Iy ban bdo hi€ém nhan tho khong khé, nhung rat khé
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khin dé tuyén dung dudc mot dai 1y ban bdo hi€m c6 ning Iyc ban hang (hdp dong

bdo hi€m).

Ngud1 so sdnh cOng ty nay vGi ciac cong ty hoat dong tuong ty. Qua nghién
cifu, ngudi ta tinh todn dugc ring dé€ tuyén dung dugc mot dai Iy dat chat lugng thi
cAn phai chi phi it nhat $200. Do vay, chiing ta ¢6 thé doi héi dudc nhan dugc $170
tf ngudi mua cho mdi dai Iy dang hoat dong c6 hiéu qui, bing cdch trinh bay cho
ngudi mua thdy nhitng khodn ti€t kiém 16n vé thdi gian va chi phi khi ho mua cong

ty bdo hi€m nay.

Thuc t&€ 13, ho khong chi tiét kiém dudc $30 khi tuyén dudc mot dai 1y, ma
con gidm ding k& thdi gian d€ tuyén dung nhitng dai Iy nay. Nhitng co s ha ting
dé€ hoat dong clia cong ty ban khong phai 1a mot vin dé, vi cong ty mua di cé sin
hé thdng cd s§ nay roi (Vin phong, hé théng mdy tinh, dién nu6c .v.v.). Va trén
thuc t€, k&t qué kinh doanh hién tai 12 15i hay 16 ctia doanh nghiép bdn c6 rit it tim
quan trong ddi véi ngudi mua. Gid tri ma ngudi mua mong ddi 1a gid tri cla viéc
mua dugc nhitng dai Iy bdo hi€m cé chat lugng thay vi phai tuyén dung ho thong

qua cic phuong thitc thong thudng nhu quing cdo, phdng van .v.v

Thong thudng, cach dinh gid ndy thudng dugc 4p dung ddi v6i cdc doanh
nghiép hoat dong trong linh vyc dich vu, phuc vu khach hang. Khiach hang thian
thudc (“mdi”) thudng dugc xem 12 c6 gid tri trong nhi€u nganh. R4t nhiéu doanh
nghiép dudc dinh gid d€ mua va ban c6 tinh d&€n gid tri khdch hang bao gdm dai ly
bdo hi€m (t8ng dai ly, hay dai ly doc 1ap), dai Iy quing cdo, dich vu vé sinh vin

phong, dich vu k€ todn .v.v.
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Trong thuc t€, khi 4p dung cdch nay, ngudi mua thudng doi hdi mot khodn
bdi hoan trong trudng hgp nhitng khach hang nay khong con sau mot khodn thdi
gian dudc giao keo trudc. Vi du nhu mot cdng ty dudc dinh gid 12 $100 cho mdi
khach hang, kém véi mot ty 1& bdi hoan d6i véi mdi khdch hang bi mit trong
khodng thdi gian 12 thdng. Ty 1& bdi hoan dugc cin cit vao khodn thdi gian bi mat
khich hang. Ching han trong vi du trén, néu kh4ch hang khong ti€p tuc mua hang

sau 6 thang, thi ngudi ban phai hoan tra lai $50 cho ngudi mua.

1.4.8. Phuong phdp dinh gid theo quyén chon (Option Pricing Methods).

Quyén chon danh cho ngudi nim giit quyén (nhung khong bit budc) dugc
mua hay ban mot tai sdn tai mdt mic gid dinh trudc vao mot thdi di€m dinh trudc.
P&i véi muc dich dinh gid, diéu quan trong can nhd 13 quyén chon c6 thé dugc thuc
hién cd & bén tai sdn va bén ng clia bing Can d6i k& todn. Quyén chon bén phan
tai sdn quy dinh tinh linh hoat va tao ra gid tri khi gid clia quyén chon thap hon 1gi
ich quyén chon nay mang lai. Quyén chon bén phin nd tic dong dén chi phi si

dung von clia doanh nghiép.

Céc vi du v€ quyén chon bén phan tai san da phan lién quan dén tinh linh
hoat. Mét cdng ty c¢6 tuy chon déng clia va khdi nghiép lai cac hoat dong, hodc
dugc déng ctta vinh vién, thi ¢6 tinh linh hoat hon va duong nhién cé gid hon mot
cong ty nhu vdy nhung khong cé cdc tuy chon nay. Quyén chon tai sdn thuc su quan
trong khong chi vi n6 tdc dong dén gia tri cda cong ty ¢6 nd, ma con bdi ching cung
cap cdc di€u kién dit khodt va rd rang d6i vdi cdc quyét dinh khi hoat dong kinh
doanh muén dugc khoi phuc, déng ctta hay tir bd luén. Vi du, mot quyén chon md

ctra hay déng cita mot md khai khodng c6 thé€ thém vao 30 hay 40 phan trim hién
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gid clia dong tién dudc trong dgi. Thém nita, quyén chon thudng kém theo cdc
quyét dinh c6 diéu kién: vi du “md khai khodng s& hoat dong khi gid clia quing

Kripton vugt qua 100 B6la mot ounce”.

Trong thuc t&, ching ta thirong 4p dung gid quyén chon trong nhitng trudng
hdp quyén chon tai sdn ma khi d6, gi4 tri clia tinh linh hoat mang tinh quy&t dinh.
Trong mot sd trudng hop, gid quyén chon clia mdt hdp dong khai thic md 16n cé
thé cao gdp d6i hién gid thuan cia né. Mic di md quing nay dang dat 16i nhuin
bién t& tai thdi di€m nay, nhung quyén chon d€ hodn lai cong viéc khai thic dén
khi gid khodng sdn ting 1én khi€n cho gid tri cao hon nhiéu so vdi gid tri tinh todn

theo phuong phap hi€n gi4.

Quyén chon bén phan nd clia bdng cin ddi k& todn thi dudc nhan bi&t dé
hon. Céc khodn ng c6 thé chuyén ddi va c¢d phan wu dii gitp ngudi nim ching c6
quyén chuyén d6i ching thanh c¢d phi€u véi mot ty 1& chuyén ddi dudc dinh trudc.
Do vay, chiing bao haim quyén chon mua. P4m bdo cho phép ngudi nim chiing
dugc mua c¢d phi€u véi mot gid cd dinh — mot 1an nita, quyén chon mua. Phuong
phdp dinh gi4 chuin cla ching ta doi hdi ring chiing ta phai loai bé thi gi4 cta cic
khodn nd ra khdi gi4 tri ciia doanh nghiép khi tinh todn gid tri von chid s& hitu (von
¢8 phan). Thém nita, ching phai dudc tinh chi phi st dung vén binh quin. Vi du, liy
ngiu nhién mdt miu gdm 100 cdng ty niém yét trén thi trudng chitng khodn New
York thi c6 khodng 43 cong ty c6 huy dong von bing ng chuyén ddi hoic cd phi€u
wu ddi, va cdc chiing khodn nay d3 mang tinh quyén chon ban. Mot quyén chon ng
quan trong nita 12 hop déng thué mua. Hau hét cdc hop ddng thué tai sdn hoat dong

déu cho ngudi thué quyén dudc hiy bd bing cdch trd mot khodn phi (tuong tu
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quyén chon ban ki€u M) hodc quyén dugc mua tai sidn theo mic gid c6 dinh vao
thdi di€m k&t thic hop ddng thué (twong tw quyén chon mua ki€u Chau Au). Luu y
ring quyén chon ki€u M§ c6 thé dugc thyc hién bat cit lic ndo cho dén liic va bao
gdm thdi diém dé&n han. Quyén chon ki€u Chiu Au chi dugc thuc hién vio ngay

dén han.

1.4.8.1 Quyén chon tai sin:

Quyén chon tai sdn cip thém tinh linh hoat cho cdc quyét dinh quan ly. V&i
y nghia 16n nhat, ching ta c¢6 thé cho ring tinh linh hoat nhu 14 mot phudng phép
quan 1y rii ro, nhung khong phdi 1a phuong phdp duy nhit. Hai chi€n lugc c6 thé
dugc st dung d€ gidi quyét tinh khong chic chidn: (1) hoat dong dy bdo
(anticipation), va (2) chap nhan tinh dan hdi (resilence). Néu rii ro c6 thé dudc du
bdo bdi vi chiing c6 thé du dodn trudc dugc, khi d6 phuong phap hiéu qua nhat va
ti€t kiém nh4't 12 xay dung mot mo hinh dic thi nhung khong bién dong dé cé thé
hoat dong t6t nhat trong moi trudng di dudc du ki€n. Ngudc lai, n€u rii ro khong
thé du ki€n dugc, mot hé thdng dan hdi véi bién do thay ddi rong rdi trd thanh
huéng tot nhat. LAy vi du 13 ci sdc dén hé thong kinh t&€ dudc tao ra khi OPEC gia
ting lién tuc gid dau gy dot bi€n trong nhitng nim dau thap ky 70. Nhitng nganh
stt dung nhiéu ning lugng da khong du ki€n dudc su thay ddi, va rat nhiéu trong s
ho da phai trd gid vi chi dua vao nhién liéu 1a dau hod. Ho da nhanh chéng dau tu
thém, d€ tao dugc tinh linh hoat cho minh, nhiéu ngudn ning lugng khic (nhu khi
thién nhién, thuy dién, than d4 .v.v). Pong cd clia su dau to nhim tao mot quyén

chon tai sdn c6 gid tri cho chinh ho — kh4 ning thay d8i cdc giita cdc loai nhién liéu
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vdi gia thap. Pay 1a mot vi du di€n hinh vé gi4 tri clia quyén chon tai sdn trong mot
thé& gidi bi€n dong.

Quyén chon tai sdn ¢6 nhiéu hinh thitc, nhu quyén chon tri hodn mdt khodn
dau tu, quyén chon mé rong khdi lugng dau tu, quyén chon tir bd mot du 4n, hoic
quyén khdi dong va déng cira mot hoat dong (quyén chon thay ddi) v.v. Quyén
chon tdi sdn ri't quan trong trong phan tich chuong trinh nghién ctu va phat trién,
giGi thiéu sdn phAm mdi, va trong viéc dinh gid cdc doanh nghiép phat trién va khai
thdc cdc ngudn tai nguyén thién nhién.

Quyén chon tai sdn st dung cong thitc Black — Scholes d€ tinh gid tri clia
quyén chon, cong thifc nay do Fisher Black va Myron Scholes ciing lam viéc tai
trudng Pai Hoc MIT nghién cfu tim ra vao khodng cudi nhitng nim 1960, dau
nhirng nam 1970. Va c6ng trinh nghi€n ctu nay da dat dugc giai NOBEL KINH TE
vao ndm 1997.

Cong thirc Black — Scholes dugc trinh bay nhu sau:

C = SA"'N(x) — Kr'N(x-ot'?)

x = [In(Sd7 Kr')/ ot'?] + Ya(ot'?)
S: Gia tri cua tai san c¢d sG hién nay.
K: Gia thyc hién.
t: Khodng thdi gian d&€n khi quyén chon hét hiéu Ivc.

r: Ty sudt 1¢i nhun phi rii ro.
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d: Ty sudt sinh 1gi (chi phi sit dung von)
o: Po 1éch chuin gid tri tai sin cd sG.
N: Phin phdi chuin ctia nhan t& ngiu nhiéu x.

1.4.8.2 Phin loai quyén chon tai sdn:

Phan tich NPV thong thudng c6 khuynh huéng ha thdp gid tri ciia modt dy 4n
bdi vi n6 khong phan dnh dudc diy dd cdc 1gi ich clia viéc hoat dong linh hoat va
cdc y&u t6 mang tinh chi€n lugc khdc nhu sy dau tu ti€p tuc. Nhim xdc dinh kha
ning hoat dong linh hoat tiém ning va cdc yé€u t6 chié€n lugc, ngudi ta thudng phan

loai quyén chon tai sdn thanh 5 loai riéng biét sau.

Ciing xin nhic lai ring, khi quyét dinh dau tw, moi nha dau tu déu quyét
dinh theo huéng: ho chi quyét dinh thyc hién hay tir bd quyén chon khi két qui cia
cédc quyét dinh nay mang lai k&t qud tot (ky hiéu 12 G) hon 13 néu thuc hién ngudc

lai (ky hiéu 1a B).
a) Quyén chon tit bé:

Quyén chon tir bé (hay ban) mot dy 4n tuong dudng mot quyén chon ban
ki€u My thudng thay trén thi trudng chitng khodn. S dd 1.1 1a mot cAy quyét dinh
c6 kém quyén chon tir bé. N&u hoan cidnh xau (B) x4y ra vdi né tai thdi di€m cudi
ky tht 1, nha quin 1y c6 thé quyét dinh tir bé du 4n va thu dugc gid tri thanh 1y clia
né. Do vay, gi4 tri thanh 1y dy ki€n cia du 4n c6 thé dugc xem nhu gid thuc hién
clia quyén chon bédn. Trong trudng hop két qui cudi ky thit 1 13 tt (G) thi nha diu

tu sdn 1ong ti€p tuc du 4n clia minh.
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G,G

Ti€p tuc

G

G,B

Thuc hién quyén chon B.B

So dd 1.1: Quyén chon tir bd
b) Quyén chon tri hodn phdt trién:

Quyén chon tri hodn viéc bd ra mot khodn dau tu d€ phdt trién mot tai sdn
thi tuong duong v6i mot quyén chon mua ki€u My trén thi trudng ching khodn. Vi
du, mot ngudi sé hitu mot hgp dong thué mot mdt mdé dau chua khai thic duge nim
quyén uu tién “cé dudc” (acquire) mot mé dau dd khai thdc bing cdch trd mot
khodn chi phi “thué d€ khai thac” (lease on development). Tuy nhién, ngudi chi ¢
thé tri hodn qud trinh khai thiac cho dén khi gia dau gia ting. N6i cach khdc, quyét
dinh nim giit mot mé diu chua khai thac nay thuc t& c6 4n chita mot quyén chon tri
hodn. Chi phi khai thac du ki€n c6 thé xem Ia gid thuc hién cda quyén chon mua.
Doanh thu sdn pham thuan trir di chi phi khai thdc cho d&€n khi md dau can kiét 1a

chi phi co hdi ph4t sinh khi tri hodn viéc dau tu. N€u chi phi cd hoi ndy qud 16n, nha
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quan 1y s& mong mudn thuc hién quyén chon nay (nghia 13 khai thic md dau) trudc
khi hdp déng nay hét han. S dd 1.2 mod td quyén chon dang nay, vdi P, 1a kha

niang xdy ra két qua t6t (G) va (1 - P;) 1a khd ning xdy ra két qué xau (B)

Thuc hién quyén chon
G.G

Khai thac

G

| \ G,B

B.G

B

B.,B

Sd d6 1.2: Quyén chon tri hodn phdt trién
c) Quyén chon mé rong:

Quyén chon dudc md rong quy md cia hoat dong cda du 4n nhin chung
tuong duong véi mot quyén chon mua ki€u M§ trén thi trudng ching khodn. Vi du,
ban lanh d3o c6 thé lya chon xay dung mot diy chuyén sdn xuit c6 sin lugng vuot
qua mtc san lugng da du ki€n, va do vy c6 thé ning cao muc 1gi nhudn né€u san
phdm nay thanh cdng hon mic dy ki€n ban diu. S6 dd 1.3 mod td quyén chon nay,
bdi vi quyén chon mé rong cho nha quan ly quyén d€ ti€p tuc gia ting diu tu (vi du

nhu ting mitc sdn lugng) n€u du 4n gip di€u kién thuan 1gi.
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—V6i quyén
chon m& rong.
Khong c6

quyén chon mé rong.

Thuc hién quyén chon

Khong m6V B.G
B

B,B

So dd 1.3: Quyén chon md rong
d) Quyén chon thu hep:

Quyén chon dugc thu hep quy mo hoat dong clia du 4n tuong duong véi mot
quyén chon ban ki€u My trén thi trudng chiing khodn. R4t nhiéu du 4n da dugc sip
dit theo hudng san lugng sé& dudc gidm trong tuong lai. Vi du, mot du 4n c6 thé
dugc chia nhd ra. Cdc khodn phi ton trong tuong lai duge du kién trude trong du 4n
nay tuong duong véi gid thuc hién clia quyén chon ban. SJ do 1.4 trinh bay quyén

chon nay.
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/ G’G
¢ —— GB
Bit P
dau Thu hep B.G
1-P; — .
B ____ BG
Véi quyén
chon thu hep. B.B
S 5 o . B.B
Khong €0 Thuc hién quyén chon
quyén chon thu hep.

S0 dd 1.4: Quyén chon thu hep
e) Quyén chon thay doi (Switching options)

Pay 1a loai quyén chon tai sdn thudng gip nhat. Trong thuc t&, quyén chon
dé thay doi su hoat dong ctia mot dy 4n 12 mot danh muc quyén chon bao gom ca
quyén chon mua va quyén chon b4n. Vi du, khéi dau lai cdc hoat dong clia mot du
4n hién dang tam ngiing hoat dong kinh doanh tuong duong véi mot quyén chon
mua kiéu My§. Tuong tu nhu th&, tam ngitng cdc hoat dong kinh doanh ctia mot dy
4n khi phat sinh cdc diéu kién bat 1gi thi tuong duong v6i mot quyén chon ban kiéu
M§. Chi phi dé khéi dau lai (hoic tam ngirng) céc hoat dong nay co thé dugc xem
nhu 12 gid thyc hién clia quyén chon mua (hoic ban). Mot diy chuyén sdn xuat ¢
kha niing sdn xuit hai loai sin phim mot c4ch linh hoat 13 mot vi du rat t5t cho loai

quyén chon nay. S6 dd 1.5 md t4 mo6 hinh quyén chon nay.
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Ti€p tuc
hoat dong
Ti€p tuc
G,G
hoat dong
G Tam ngung

T GB

Tam ngiing Hoat dong lai

/ B7G
B

Sd d6 1.5: Quyén chon thay ddi

Trong muc 1.4 cta phu luc 1 c6 trinh bay rd hon phuong phdp tinh gid tri

doanh nghi€p theo cich nay.

1.4.9.  Phuong phdp gid tri kinh té& gia tdng (Economic value added).

Phuong phdp niy dua vao cédch tinh gid tri chi€t khau dong tién, nghia 12
gia tri doanh nghiép dugc tinh tir hién gid ca cdc khoan thu nhdp trong tuong lai
clia nhitng ngudi chi doanh nghiép nay. Pi€m trung tAm cla cdc phuong phdp chiét
khau l1a tinh todn gi4 tri theo thdi gian clia cdc khodn thu nhap tuong lai ma nha dau
tv nhan dugc trong trudng hdp thyc hién mot sy dau tu. Muc nay gi6i thiéu phuong

phép tinh gid tri doanh nghiép theo hién gia cla céc gid tri kinh t€ gia ting (EVA —
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economic value added), diy la phuong phdp tinh dang dugc st dung ngay cang

LN 2 N A 2 pe 2 A . ~ 2 e R
nhi€u cua cdc nha dau tu & cdc nude cé nén kinh té€ phat tri€n.

Thé& nhung 1am th€ niao d€ do ludng cédc gid tri kinh t& gia ting?. Y tudng
nén ting clia phuong phap nay cé thé tim thiy trong kinh t& vi md, muc tiéu chinh
ctia doanh nghiép 1a t6i da hod 1¢i nhuan. Tuy nhién I¢i nhuin nay khong phdi Ia
16i nhuén theo s6 sdch ma 1a 1gi nhudn kinh t&€. Su khic biét giita 1¢i nhuan kinh t&
v 1gi nhudn s sach 13 16i nhudn kinh t&€ 1a chénh 1éch giita doanh thu va chi phi
kinh t&, ma chi phi kinh t& bao gdm chi phi s6 sach va chi phi co hdi. Chi phi cd hoi
thé hién s tién bi ma't do khong ddu tu cdc ngudn luc (vi du nhu von, lao dong .v.v)
vao phuong thic t6t nhat. Trong thyc t&€, chi phi co hdi thudng dudc tinh biing véi lai
sud't clia von chi s hitu cing v6i phan b rdi ro va s tién luong clia chd sé hitu bi

mat di. Ching ta ¢6 thé minh hoa mdi quan hé nay nhu sau:
Lgi nhuan s8 sdch = Doanh thu — Chi phi.
Ldi nhuan kinh t€ = Tdng doanh thu — Chi phi kinh t&.

Diéu nay din d€n mot k&t luan ring 1gi nhuin kinh t&€ ph4t sinh khi gia tri
clia n6 16n hon 1¢i nhuan “binh thudng” phat sinh tit chi phi sit dung v6n binh quan
dugc diu tu bdi cd ngan hang — chd ng (chi phi tién 14i) va chli s§ hitu — c6 dong
(chi phi cd hoi). Pay la y tudng cin ban clia phudng thic dinh gid méi — Phuong
phdp gia tri kinh t€ gia ting. Khdi niém nay dugc dua ra cong ching lan diu tién
bdi tdc gid Shawn Tully trong tap chi “Fortune” trong bai vi€t “The real key to
creating weath” (tam dich: Chia khéa cla su gidu sang). Su ndi ti€ng rong khip va
thanh cong clia phuong phdp nay la k&t qud lam viéc clia bo phan “dich vu quin

ly” clia cOng ty tw van Stern Stewart.
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EVA dudgc tinh todn nhu sau:
EVA,= NOPAT, - C, x WACC,
Ghi chu:
EVA,: (Economic value added) Gi4 tri kinh t€ gia ting.

NOPAT, (Net operating profit after tax): 1¢i nhuin hoat dong thuan sau
thué.

C.: Von dau tu dai han.

WACCt: (weighted average cost of capital): Chi phi sit dung von binh quan.

Né&u EVA > 0 thi chiing ta c6 thé néi ring cdng ty nay da thanh cong. Pay
1a trudng hop duy nha't tai sdn clia c6 dong gia ting bdi vi ho nhan lai nhiéu hon s&
ho da dau tu trudc day. Ldi ich cla nhitng ngudi cho vay ciing gidng nhu vay. Trong
trudng hop EVA = 0, cong ty chi thu lai dudc bing nhitng gi né da diu tu, va néu
EVA <0 thi tii sdn cia c6 dong di bi gidm di.

Tur cong thic dugc néu & trén, rd rang EVA da quan tim t6i moi khia canh
quan trong cta kinh doanh nhu:
- Kich ¢ von dau tu vao kinh doanh va ciu tric ndi tai clia né (néi vé cic ty

1é no phai trd / tdng ngudn von; von s hitu / tdng ngudn von).
- Chi phi s& dung von (von vay va von cd phin), diy 1a gid cong ty phai tra

dé st dung c4c ngudn lvc nay (WACC).

- Hiéu qua cda viéc diu tu cdc ngudn Iyc (NOPAT)
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Nhitng cong ty c6 thé thu vé mic 1gi nhuin sau thué (NOPAT) cao nha't khi
st dung t6i thi€u ngudn von “ré” s& dat hiéu qua khich 1é. Piéu nay xdy ra trong
trudng hop cdc khoan ddu tu 6n dinh theo hién gid thun.

Do viy, EVA dugc xem la mdt thuGe do 1gi nhudn cua viéc ddnh gid hoat
dong doanh nghiép. N6 con dugc st dung d€ do ludng gid tri doanh nghiép. Tuy
nhién, bay gid chiing ta s& gidi thich cdc thanh phan trong phuong phdp EVA.

NOPAT c6 thé xdc dinh dugc 12 k&t qua ciia cong thic sau:

NOPAT = EBIT (1-t)

Véi

EBIT (Earning befor interest and tax): Lgi nhuin truc thu€ va 1ai vay.

t: thu€ sui't thu€ thu nhap doanh nghiép.

Khi tinh NOPAT bing cdch nay di tinh d€n 02 tdc dong bdi viéc st dung tai
sdn clia doanh nghiép (k§ thuat sdn xuit clia cong ty tuy thudc ngudi chii sé hitu) va
tién 13i vay trd cho chd ng.

C, thé hién s6 von dau tu dai han. N6 13 tong ctia von chii & hitu va von ddu
tu. C6 cach khic d€ xdc dinh C,1a cdng tii sdn cd dinh va von hoat dong thuin
(Von hoat dong thuan = tai san lvu dong - nd phdi trd ngidn han). C4 02 cich tinh
trén déu cho ra mot két qua.

Trong phuong phdp EVA, chi phi s dung von binh quan (WACC) dugc st
dung dé€ tinh todn gia tri kinh t& gia ting, va 1 ty sudt chi€t khau nhim chuyén gid

tri tuong lai cia EVA vé hién gid tai thdi diém danh gid.
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Céch xdc dinh chi phi sit dung von binh quan:

D E
WACC=1(1 =00+

VéGi:  re=r1p+ B(ry, — 19)

Ky hiéu:

WACC: Chi phi st dung vén binh quan.

rq: Chi phi st dung von vay.

t: Thu€ suat thu€ thu nhap doanh nghiép.
D: N¢ phdi tra.

E: V&n chd sé hitu.

C =D + E 1 tdng tai san ciia doanh nghiép.
re: Lai sudt thi trudng bén ngoai.

r;: Lai sult phi rui ro.

B: Hé s& béta cd phi€u.

(rm — 1p): Phi 13i sudt thi trudng (Risk market premium - RMP)

Trong phin trén, ching ta di xdc dinh dugc tit cid cdc y&u td dugc dung
trong phudng phdap xac dinh gid tri cia mot cong ty. BAy gid chiing ta méi di vao

cong thuc chinh: Cong thuc tinh gia tri doanh nghiép.

Gi4 tri doanh nghiép = Téng von dau tu + Hién gid EVA.
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Chiing ta c6 thé dién dat cong thiic bing cic ky hiéu di trinh bay & trén nhu

sau:

n
Gid tri doanh nghigp =Ct + EVAt _ EVAn/WACCn

t n
t=1 1+WAcct) ~ (1+WACCn)

oG

V6in la s6 ky hoat dong du kién.

Tur cong thitc dugc dé cip & trén, rd rang ring gi4 tri toAn bd doanh nghiép
bao gdm gid tri s6 sich clia toan bd von diu tu va hién giad cia EVA tuong lai.
Cong thifc tinh dugc tdch 1am 02 phan nghia 1a: phan (1) thé hién gid tri c6 thé nhan
dudc trong ngdn han gidng nhu trong k€ hoach tai chinh chi€n luge. Cdc s liéu nay
c6 thé 13y tir s6 k& hoach u6c lugng clia cong ty. Phan (2) thé hién tong gia tri
mong ddi c¢6 thé nhan mai mii. Cé nhi€u cich tinh dé xdc dinh dugc gid tri cla
phin (2), vi con tuy thudc vao tdc dd phat trién clia cong ty. Trong cong thic trén,
ching t0i st dung céch tinh clia trai phi€u vinh ciru.

Sau khi c6 k&t qud toan bo gia tri doanh nghiép, ching ta s& trir di phan gid
tri phan von nd, khi d6 chiing ta dugc gid tri clia phadn von chi s& hitu. N&u chiing ta
chia gid tri von chi s& hitu nay cho s& lugng c6 phan thi chiing ta s& dugc gi4 tri clia

A e A
mot cO phan.

1.5. CACBUGC TRONG QUY TRINH PINH GIA DOANH NGHIEP.

Nhin chung, c¢6 5 budc c¢o ban trong quy trinh dinh gid mot doanh nghiép

nhu sau

Budc 1: Phan tich k&€t qua hoat dong trong cdc nim trudc
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Tinh to4n I1¢i nhuan hoat dong thuan sau thu€ va von da dau tu.
Tinh todn cdc ngudn lyc tao ra gia tri (Lao ddng, di't .v.v.).
XAy dung mo hinh qud trinh phét trién trong qud khi.

Phéan tich tinh hinh tai chinh.

Budc 2: Dy dodn két qua hoat dong.

Hiéu biét vi tri chié€n lugc hién tai.

Xay dyng md hinh hoat dong tuong lai.

Dv todn nhitng nhan t6 4nh hudng dé€t k€t qud hoat dong.
Ki€m tra so bd kha ning c6 thé dat dudc dy todn.

Budc 3: UGc tinh chi phi st dung von.

XAy dung cdu tric von thi trudng muc tiéu.

UGc tinh chi phi st dung von cda tai sdn khong thudc chii s& hitu.
Ué6c tinh chi phi stt dung von cia tai sin s& hitu.

Budc 4: Ubc tinh gid tri ti€p tuc hoat dong (continuing value)
Lya chon ky thuat tinh todn thich hgp.

Luva chon khodng thdi gian du toan.

UGc tinh cdc nhan t6 4nh hudng.

Chi€t khau gi4 tri ti€p tuc hoat dong vé hién gid.

Budc 5: Tinh todn va trinh bay két qua.
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- Tinh todn va ki€m tra k&t qua.
- Thé hién k&t qua cin c vao hoan cinh ra quyét dinh.

1.6. NHUNG YEU TO TAC PONG PEN GIA BAN CUOI CUNG.

1.6.1. Ruii ro va chi phi sit dung von.

Mot doanh nghi€p hoat dong trong mot mdi trudng rdi ro va chi phi st dung
von cao cang cao nhin chung c¢é gid chuyén giao thdp. Piéu nay dudc gidi thich
rang khi rdi ro cao thi nha diu tu thudng doi hdi mot ty suat 1gi nhuin cao, tit y&u
gid bdn phai dudc ha thip d€ ddp ng yéu ciu nay. Tuong tu, chi phi st dung von
cao dong nghia véi ty suit chi€t khiu cao, va két qud 12 hién gid cla dong tién thu
nhip bi gidm di.

Ngudc lai, trong mot mdi trudng cé rii ro kinh doanh thdp va chi phi st
dung von thap thi gid chuyén giao sé& dugc dinh gia cao 1én. Mit khic, viéc chuyén
giao doanh nghiép ciing gidng nhu vin dé mua mot loai hang hod nio d6, véi mot
mdi trudng cé i ro thap thi sé c6 nhiéu nha diu tw mong mudn gia nhap thi trudng,
tao ra cau nhiéu, trong diéu kién cdc y€u t6 khic khong ddi thi tit y&u gid chuyén

giao s€ tdng 1én.

1.6.2. Tinh chdt thi truong ciia doanh nghiép.

Trong trudng hop thi trudng clia doanh nghiép mang tinh ddc quyén thi gid
ban ctia doanh nghiép chic chidn sé& cao hon binh thudng, thim chi cao hon ca gid tri
that clia doanh nghiép. Vi nha diu tu d4dnh gi ring kha ning thu hdi von khi diu tu

vao doanh nghiép nay rat I6n. V6i mot thi trudng ty do canh tranh thi rii ro gia



32

nhap thi trudng khd 16n, va cé thé 12 1y do d€ ngudi mua yéu cau ngudi ban gidm

gi4 chuyén nhugng.

Tuy nhién, ching ta can quan tAim dén kha ning duy tri th€ doc quyén nay.
Mot s6 doanh nghiép c¢é dudce diéu kién doc quyén 1a do nha nuéc bdo hod cho ho,
trong trudng hdp di chuyén giao cho nha dau tw méi, sy bdo ho kha ning doc quyén
nay c¢6 thé bi mat di, va gid tri gia ting do tinh d6c quyén mang lai s& khong con.

Thém nita, n€u viéc nim git mot doanh nghiép nhiim clng cd vi tri clia
doanh nghiép trong mot nganh nghé ndo dé, hoic giip ngudi mua md rong thi
trudng cia minh ciing s& khi€n cho ngudi mua sin sang trd mot gid chuyén nhugng

cao hon binh thudng d€ nim quyén ki€m sodt doanh nghiép nay.

1.6.3.  Quyén kiém sodt doanh nghiép.

Quyén ki€m sodt cia nha diu tr d6i véi doanh nghiép c6 tic dong 16n tdi
gi4 chuyén giao, nhit 1a trong trudng hop chuyén giao mot phan doanh nghiép (nha
diu tu dang tim cdch mua dd lugng c6 phan cin thi€t d€ nim quyén diéu hanh

doanh nghiép).

1.6.4. Phuong phdp phdt hanh c6 phiéu.

Ngudi ta thudng nhan thiy ring mdt phuong phdp phat hanh c6 phi€u ding
din s& mang vé cho ngudi chd mot gia tri cao nhit. Trong trudng hop phat hanh cd
phi€u khi ¢6 phidn ho4 cdc doanh nghiép nha nudc & nudc ta, viéc cong khai phat
hanh thdng qua diu gid s& mang vé cho nha nu6c mdt khodn thu gia ting diang ké,
néu c6 phi€u dudc phat hanh véi ty 1& wu ddi qud 16n va viéc phdt hanh thu hep

trong mdt nhém nhd ddi tugng khach hang thi gid tri thu vé thudng thap hon.
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Tuy theo yéu ciu ddm bdo muc tiéu thu hit von dd diu tu va kha ning du
dodn nhu cau thi trudng vé c6 phi€u clia minh, ma doanh nghiép c6 thé lua chon
cic phuong phap phat hanh khdc nhau nhu: ty phdt hanh; phat hanh thong qua cac
kénh nhu ngan hang, cong ty chitng khodn; ngdn hang bao lanh phat hanh .v.v. Cac
phudng phdp phat hanh khdac nhau s€ c6 chi phi phat hanh va kha ning thanh cong

khéc nhau rit nhiéu.

1.6.5. KV nang thuong luong.

Pay gin nhu 12 mot y&u td hoan toan chl quan dnh hudng dé&n gid ban cudi
ciing cia doanh nghiép. V4i modt nhém thuong lugng lam viéc tot, ngudi ban ¢ thé
nang cao dugc gid chuyén giao doanh nghiép clia minh. Ngudc lai, ngudi mua néu
thuong lugng tt ciing c6 thé mua lai dude doanh nghiép véi gid ré. PE gidm thi€u
tic dong clia y&u td nay dén gid ban, ci ngudi mua va ngudi ban déu cin thi&t hiéu
1o vé thi trudng, ti€m ning va cdc yé&u td tic dong dén su hoat dong trong qué kh,

hi€n tai cling nhu tuong lai doanh nghié€p.
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CHUONG 2: THUC TRANG PINH GIA DOANH NGHIEP
G VIET NAM

2.1. NHU CAUPINH GIA DOANH NGHIEP § VIET NAM.

2.1.1. Dinh gid dé cé phdn hod:

Viét Nam dang tich cyc ddy manh cong tic ¢6 phin hod cic doanh nghiép
nha nudc nhim gép phin quan trong ning cao hiéu qui va stc canh tranh cida
doanh nghiép; tao ra loai hinh doanh nghiép c6 nhi€u chd sé hitu, trong d6 c6 dong
ddo ngudi lao dong; tao dong luc manh mé& va co ch& quan 1y ning dong cho doanh
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nghiép d€ st dung c6 hiéu qua von, tai sdn ciia nha nudc va cia doanh nghiép.

C6 phan hod thuc chat 13 viéc Nha nu6c ban mot phan hoic toan bd gid tri
hién c6 thudc phan von Nha nuéc tai doanh nghiép cho cdc c6 dong; hoic giit
nguyén gid tri thudc von Nha nu6c hién c6 tai doanh nghiép va phat hanh c6 phi€u

thu hiit thém von d€ phat trién doanh nghiép.

Nhung theo nguyén tic k& todn, gid tri tai sdn clia doanh nghiép dugc ghi
nhan theo gid thuc t€ tai thdi di€m phat sinh nghiép vu mua hay nhap tai san, thong
thudng gid nay thudng khdc biét rit nhiéu so vdi gid thi trudng tai thdi di€m cd
phan hod doanh nghiép. Vi vay, d€ c6 phian hod cdc doanh nghiép Nha nuéc, can
thi€t phai xdc dinh gi4 cdc doanh nghiép nay.

Mit khéc, gi tri thyc t& cia doanh nghiép khong phai chi 1a tdng cong gid
tri cia cdc tai sdn hién c6 trong bang cAn ddi cia doanh nghiép, ma con bao gdm ci

céc gid tri vd hinh nhu 1¢i th€ kinh doanh, gid tri thuong hiéu
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Hon nita, c6 phdn hod gitip nén kinh t€ huy dong von clia toan xa hoi dé
dau tu ddi méi cong nghé, phat tri€n doanh nghiép. Pdng thdi c6 phan hod con phat
huy vai trd 1am chii thuc sy clia ngudi lao dong, clia ¢d dong; ting cudng su gidm
sat cila nha dau tr véi doanh nghiép. Tuy vdy, ti€n trinh c6 phan héa hién nay dién
ra khd chdm vi vuéng méc chi y€u 13 1am th€ nao dinh dudc gid tri doanh nghiép
mot cdc hop 1y va chinh xdc. Do vdy, dé ti€n hanh c6 phin hod cic doanh nghiép
nha nu6c cin thiét phai xdc dinh lai gid tri doanh nghiép cho st v6i gia thi trudng,

1am co s& cho viéc hinh thanh gi4 ban c6 phan.

2.1.2. Pinh gid chuyén giao:

V6i chinh sich thuc hién nén kinh t&€ nhiéu thanh phan ctia nha nudc Viét
Nam, di hinh thanh nhiu loai hinh doanh nghiép trong nén kinh t€ Viét Nam:
Doanh nghi€ép nha nudc, doanh nghi€p nudc ngoai, cong ty lién doanh, cong ty
trach nhiém hitu han, doanh nghiép tu nhan .v.v. Tir d6 ciing phdt sinh nhu cau
chuyén nhugng quyén sé hitu doanh nghiép nhu Cong ty lién doanh chuyén thanh
cong ty 100% von nudc ngoai (Cong ty Coca Cola Viét Nam); chuyén nhugng co
phin giffa cdc thanh vién, giita cdc c¢6 dong trong cong ty trach nhiém hitu han hay
cong ty ¢4 phan. Hoic cdc trudng hdp mua ban lai mot phian cong ty nhu cong ty
Kinh P6 mua lai chi nhdnh kem Walls Viét Nam cua tip doan Unilever. Hodc céc
chii truong ban, khodn, cho thué doanh nghiép nim trong chinh sich c6 phin hod

ctia Nha nudc.
TAt ¢ cdc doanh nghiép khi thyc hién chuyén nhugng déu tinh bing gid tri,
gid tri nay dugc thod thuin giita ngudi mua va ngudi ban theo co ché thi trudng trén

co s& thod thuin truc ti€p hoic dung phuong thic dau gid. Nhu vdy, khi chuyén
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nhuong doanh nghiép can phdi x4dc dinh lai gid tri tdi sdn hién c¢6 clia doanh nghiép
dé€ ngudi mua va ngudi ban 1am cin cif thod thuin d€ xdc dinh gid ban. Gid ban nay
¢ thé cao hon, thap hon hoic biing véi gid tri thuc t& tai sdn clia doanh nghiép.

2.2. XAC PINH GIA TRI DOANH NGHIEP CHUYEN SANG CO PHAN

HOA THEO HUGNG DAN CUA THONG TU SO 79/2002/TT-BTC

NGAY 12/09/2002 CUA BO TAI CHINH.

2.2.1. Quan diém chi dao ciia Pdng va Nha nudc doi vdi chil trivong ¢d phdn héa

trong thoi gian qua.

Ping trude thuc trang doanh nghiép nha nudc da s6 c6 quy md nhd, von fit,
trinh dd cong nghé lac hiau nén chit lugng sdn phadm thap, gid thanh cao, khong di
sttc canh tranh véi hang nudc ngoai nhu cdc sdn phdm nganh co khi, dét may, sit

thép, dién tit ... Do d6, khong tao dudc mit hang miii nhon tif sdn xuit trong nudc.

Nhu ciu ddi méi cong nghé ngay cang ting nhung kha ning nha nudc cé
han. Do d6, huy ddng von dugi moi hinh thic phuc vu cho yéu ciu phit tri€n dang

la van dé cap béch.

Song song vdi viéc sip x€p va cing cd doanh nghiép nha nuéc dé€ thuc sur
tré thanh lyc lugng then chot trong cong cudc cong nghiép hda, hién dai héa dat
nudc. Pang ta dd chd truong thi di€m chuyén mot s& doanh nghiép nha nudc thanh
cong ty c6 phan nhim tao thém dong luc mdi trong cong tic quan ly doanh nghiép,
huy dong thém von cho yéu ciu diu tu phat trién va diéu chinh cd cdu doanh

nghiép nha nudc.
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Chd truong ¢d phan héa mdt bd phan doanh nghiép nha nudc da dugc dé
cip trong cdc vin kién cda Pdng va Nha nudc nhitng nim gin diy nhu: Nghi quyét
Hoi nghi 1an thi 2 — Ban Chap hanh Trung wong khéaVII (thdng 11/1991), Nghi
quyét Hoi nghi Pai biéu toan qudc giita nhiém ky khéaVII (thdng 1/1994), Nghi
quy€t s6 10-NQ/TW ngay17/3/1995 ctia B6 Chinh tri.

Dic biét trong Nghi quyét Pai Hoi Pai bi€u Pang toan qudc 1an thd VIII
(thdng 7/1996) khing dinh : “Téng két kinh nghiém, hoan chinh khudn khé phap ly
dé trién khai tich cuc va vitng chic viéc ¢ phan héa doanh nghiép nha nudc nhim
tao thém dong lvc méi trong quin 1y, huy dong thém von cho yéu cAu phat trién va
diéu chinh cd cdu doanh nghiép nha nuSc. Trong qué trinh c6 phan héa, tién thu
dudc do ban c6 phan cda Nha nuSc phdi dau tu lai d€ md rong san xud't kinh doanh,
1am cho tai sdn thudc sé hitu cia nha nuéc ngay cang ting 1én; c6 phan héa khong

dong nghia vdi tuw nhan héa”.

Thong bdo s6 63 TB/TW ngay 4/4/1997 clia B6 Chinh Tri khing dinh ti€p
tuc trién khai tich cuc va vitng chic c6 phan héa doanh nghiép nha nudc trong thdi
gian t4i.

Nghi quy€&t Hoi nghi 1an th IV Ban Chap hanh TW Pang khéa VIII (thdng
01/1998) da ghi: “Pdi v6i cdac doanh nghiép ma Nha nudc khong cin nim giit 100%
von can 1ap k&€ hoach ¢ phin héa d€ tao dong luc phat tri€n, thic day 1am in c6
hiéu qua. Stra d6i, bd sung cdc qui dinh, kién toan t6 chifc chi dao c6 phan héa cic
cAp. Thi di€m viéc ban cd phan cho ngudi nudc ngoai. Khuyé&n khich nong dan sin
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xudt nguyén liéu tham gia mua cd phan § cdc doanh nghiép ché bién néng san”.
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Nghi quyét 1an thit 3 va Nghi quyét 1an thi 9 cia Ban Chap hanh Trung
Uong Pang khod IX vin xdc dinh vin dé sip x&p, d6i méi cac doanh nghiép nha
nuGe 1a nhi€m vu trong tdm cda cac nam 2004 — 2005, thic daAfy nhanh 1§ trinh thuc
hién P& 4n tong thé sip x&p, d6i mdi doanh nghiép nha nudc da dudc phé duyét, ra
soat chi€n lugc, quy hoach phdt trién doanh nghiép nha nudc, ti€p tuc phan loai
doanh nghiép nha nudc, tdng cong ty nha nudc d€ md rong dién cic doanh nghiép
nha nudc c6 phan hod. PAy manh viéc ¢d phin hod theo hinh thic giif nguyén von

nha nudc hién cé va phat hinh thém thém c6 phi€u dé huy dong thém von.
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Thong qua cdc van ki€n nay ching ta thay quan di€m vé vi€c cO phan hda

doanh nghiép nha nuéc ciia Padng va nha nudc rat 1o rang va kién dinh :

Thd nhat: Thuc hién c6 phan héa doanh nghiép nha nudc 1a vi muc tiéu,
hiéu qua clia sy phdt trién va gilt vitng dinh huéng Xa Hoi Chid Nghia. Do dé cd
phian héa doanh nghiép nha nudc & nudc ta khong ddng nghia véi tw nhan héa nhu &
cdc nudc phuong TAy ma nhim da dang héa quyén s hitu, tao di€u kién thu hiit
von nhan réi trong din ching, phat huy ndi lyc dé phat trién kinh t&. VAn xem kinh
t& qudc doanh 13 chi dao trong nén kinh t& dit nudc. Thé hién qua viéc nha nudc
phan dinh nganh nao thyc hi€n c6 phan héa, nganh nao chua thyc hién. P6i véi
nhitng doanh nghiép quan trong nha nuéc vin nim giit mot sd lugng c6 phan chi
phdi, ¢d phan vu ddi nhiim huéng din hoat dong clia doanh nghiép sau khi ¢§ phan

héa khong di chéch huéng 1am dnh hudng dén nén kinh t& dit nudc.

Thit hai: Thyc hién chd truong ¢ phan héa doanh nghiép nha nudc 1a xuat
phat tir tinh hinh hoat ddng kém hiéu qua cta cac doanh nghiép nha nugc trong thoi

gian qua, nhim muc dich chan chinh lai hoat dong clia cdc doanh nghiép nha nudc,



39

diéu chinh co cdu nén kinh t&€ chit khong phdi chay theo xu huéng ciia cdc nudc trén
thé gidi.

Thit ba: C8 phan héa 13 mot chli truong 16n vi vy qud trinh thuc hién phai
rit than trong khong dugc 1am & at nhu & cic nude Pong Au ... Trude hét ti€n hanh
thi di€m & mot s6 doanh nghiép sau d6 rit kinh nghiém rdi mdi nhan rong ra quy
mo ca nudc

Vé mit quan ly nha nudc, hién nay, viéc xdc dinh gid tri doanh nghiép dudc
quy dinh trong thong tu s6 79/2002/TT-BTC ngay 12/09/2002 cia BO Tai chinh
huéng din x4c dinh gid tri doanh nghiép khi chuyén doanh nghiép Nha nudc thanh
Cong ty c6 phin (theo Nghi dinh s& 64/2002/NP-CP ngay 19 thang 06 nim 2002),
theo d6, & Viét Nam dap dung 02 phuong phdap xac dinh gid tri doanh nghiép la
Phuong phdp xdc dinh gia tri doanh nghiép theo gia tri tai sin va Phuong phap xac
dinh gid tri doanh nghiép theo dong tién chiét khau. Tirng phuong phdp dugc huéng

din cu thé trong phan sau:

2.2.2. Phuong phdp xdc dinh gid tri doanh nghiép theo gid tri tai sdn.

2.2.2.1 Doi tugng dp dung.

La cdc Doanh nghiép Nha nudc va cic don vi phu thuéc caa Doanh nghiép
Nha nuéc hoat dong trong cdc nganh nghé sdn xuit, kinh doanh trir nhitng doanh

nghi€p dudc dinh gid theo phuong phap DCF.

2.2.2.2 Gi4 tri thuc t&€ cia Doanh nghiép.
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Gid nay dudc xdc dinh trén co sd két qua ki€m ké, phan loai va dinh gid

xdc dinh gid tri thyc t&€ clia tdan bo tai sdn d€ cd phan héa clia doanh nghiép theo

gid thi trudng tai thdi diém dinh gia.

a)

Dai vdi tai sdn la hign vdt:

Chi d4nh gid lai nhitng tai sdn cia doanh nghiép du ki€n sé ti€p tuc st dung
sau khi chuyén thanh cong ty cd phan. Khong ddnh gid lai nhitng tai sin
doanh nghiép khong cin diing, tai sin & dong, tai sdn chd thanh 1y dugc loai
trir khong tinh vao gid tri thyc t€ clia doanh nghiép ¢4 phian héa nhu quy

dinh tai Khodn 2 Piéu 15 cia Nghi dinh s6 64/2002/ND-CP

Gia tri thyc t€ cla tai sdn dugc xdc dinh trén co s& clia gid thi trudng va

chat lugng clia tai san tai thdi diém dinh gid.

Gia tri cla tai sdn dugc xdc dinh bing gid tri con lai theo ty 1& % so véi

nguyén gid tai sin méi mua sim hoic mdi dau tu xay dung.

Viéc xdc dinh chit lugng tii sin cia doanh nghiép dé cd phin héa phai

ddm bdo cdc nguyén tic quy dinh tai Khodn 1 Piéu 17 cia Nghi dinh s&

64/2002/ND-CP. Cu thé:

=

D6i v6i tai san 12 nha ctra, vat kién tric, mdy méc thi€t bi ti€p tuc st dung
thi chdt lugng tai sdn khong dudi 20%.

D6i vdi tai sdn 12 phuong tién giao thong ti€p tuc si dung thi chit lugng tai
san phai khong dudi 20% va phdi ddm bdo cdc diéu kién d€ luu hanh theo

quy dinh ctiia B6 Giao thong van tai

Gi4 thi trudng diing d€ xdc dinh gi4 tri thuc t€ tai sin 1a:
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Gi4 dang mua, ban trén thi trudng cong chi phi van chuyén lip dit (n€u co)
ddi v6i nhitng tai sdn 12 mdy méc thi€t bi, phuong tién van tdi c6 luu thdong
trén thi trudng. N€u 1a tai sdn dic thu khong c6 luu thong trén thi trudng thi
tinh theo gid mua cla nhitng tai sdn cing loai, c6 cing cong suat hodc tinh
ning tuong duong. Trudng hgp khoéng cb tai san tuong duong thi tinh theo
gi4 tai sdn ghi trén sd sdch k& todn.

Pon gid dau tu xay dung do cd quan c6 thim quyén quy dinh ddi vdi tai san
12 sdn pham diu tu, xAy dung. Riéng ddi v6i cdc cong trinh mdéi hoan thanh
dau tu xdy dung trong 03 nim trudc khi cd phan héa thi st dung gia tri
quyét todan cong trinh di dugc co quan c6 thAim quyén phé duyét.

D3&i véi tai sdn ¢ dinh da hét khadu hao hoic dung cu quin ly di phan bd
hét gia tri nhung dén thdi di€m c6 phan héa doanh nghiép vain dang st dung
thi phai ddnh gid lai d€ tinh bd sung gi4 tri doanh nghiép theo nguyén tic
quy dinh tai muc “a” noi trén

D61 véi tai san bang tién:

Pudc tinh theo s& du von bing tién d3 ki€m quy hodc di ddi chi€u xdc

nhin v6i ngan hang tai thdi di€m xdc dinh gid tri doanh nghiép. n€u sd du bing

ngoai té thi phdi danh gid lai theo ty gid giao dich binh quan trén thi trudng ngoai té

lién Ngan hang do Ngian hang Nha nudc Viét Nam cong bd tai thdi diém xdc dinh

gia tri doanh nghiép.

c)

Déi véi cdc khoan ng phdi thu:
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La cdc khodn ng d3 d6i chi€u x4dc nhin hoic dang ludn chuyén tai thdi
di€ém dinh gia.
d) Déi véi cdc khodn chi phi dé dang

Bao gdm: Chi phi sdn xuit kinh doanh, chi phi su nghiép, chi phi dau tu xay

dung cd ban s& dudc tinh theo s du chi phi thuc t& trén s k& todn
e) Déi véi tai san ky cuge, ky quy ngdn han va dai han

Tinh theo s6 du thuc t& trén s6 k& todn di d6i chi€u xdc nhan tai thdi di€m
xac dinh gia tri doanh nghiép.
h D01 véi tai san vo hinh (néu co)

Tinh theo gid tri con lai dang hach todn trén s6 k& todn.
g) Déi véi cdc khodn ddu tu tai chinh ngdn han va dai han

N&u cong ty c6 phan sé ti€p tuc k€ thira thi s& dugc tinh theo s& du trén sd
k& todn. Riéng d6i vdi cac khodn ddu tu gép von, mua c6 phan cia doanh nghiép
khdc thi xdc dinh lai gid tri c6 phdn va gid tri von gép theo gid tri von chii s§ hitu
thé hién trong bdo cdo tii chinh cia doanh nghiép ma doanh nghiép c6 phan héa
gép von hodc mua c6 phan tai thdi di€m gin nhit trudc thdi di€m xdc dinh gid tri
doanh nghiép c6 phan héa.
h) Déi vdi tai sdn la gép von lien doanh véi nudc ngodi:

Trudng hgp doanh nghiép c6 phan héa k& thira thi gid tri tai sdn gép von

lién doanh dugc tinh vao gid tri doanh nghiép cd phin héa trén cd s3:
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- Gi4 tri von chii s§ hitu (Khong bao gom s6 du quy Khen thuéng, Phic 1gi)
dudc thé hién trong bdo cdo tii chinh clia cong ty lién doanh tai thdi diém
gin nhit truc thdi di€ém xdc dinh gid tri doanh nghiép c6 phin héa, di

dudc co quan ki€m todn doc lap ki€m todn.
- Ty 1& gép von lién doanh clia doanh nghiép c¢& phan héa.

Ty gia chuyén ddi giita ddng ngoai t& gép von vdi dong Viét Nam theo ty
gid giao dich binh quin trén thi trudng ngoai t€ lién ngdn hang do Ngan hang Nha
nudc Viét Nam cong bd tai thdi diém dinh gid (Pdi v6i trudng hop Cong ty Lién

doanh hach todn biing ngoai té).

Trudng hgp doanh nghiép gép von lién doanh véi nudc ngoai bing gid tri
quyén st dung da't thi gid tri quyén st dung dit cling dugc tinh vao gid tri doanh

nghiép cd phan héa theo quy dinh trén.

Gi4 tri tai san gép von lién doanh xdc dinh trén cd s& néu trén 13 cin ci dé
xdc dinh gid tri doanh nghiép c6 phan héa; khong diéu chinh gid tri vén gép lién

doanh trén gidy phép dau tu.
i) Déi véi doanh nghiép cé loi thé kinh doanh

C4c 1gi thé€ nhu vi tri dia 1y, uy tin cia doanh nghiép, tinh chat doc quyén vé
san phdAm, miu ma, thuong hiéu (n€u c6) va cé ty suit Igi nhuin sau thu€ cao hon
14i sudt trdi phi€u Chinh pht ky han 10 nim & thdi diém gan nhat trudc thdi di€m
dinh gi4 thi phdi tinh thém gid tri Ii th& kinh doanh vao gid tri thuc t&€ cla doanh

nghiép cd phin héa theo quy dinh sau:
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- Xéc dinh gid tri Igi th€ kinh doanh ctia doanh nghiép theo ty sudt 1gi nhuin

cia doanh nghiép trong 3 nim lién ké trudc khi c6 phin héa:

Gi4 tri 1gi Gi4 tri phan von Ty sudt 1¢i nhuin Lai suit trai
th€ kinh nha nudc tai sau thu€ trén von phi€u chinh phu
doanh cua _ doanh nghiép theo < binh quan trong 3 ky han 10 nam tai
doanh s6 k& todn tai thdi nim trudc khi c6 thdi di€m gan

nghiép diém dinh gid phan héa nha't
Ty suat Igi nhuin sau Loi nhuan sau thu€ binh quin 3 nim lién
thué trén von nha nudc ké trudc cd phan héa
= = 100%

binh quan trong 3 ndm V&n nha nudc theo s6 k& todn binh quin 3

triGe khi co phan hoa nam 1ién k& trude khi c§ phin hoa

- Trudng hgp doanh nghi€p c6 gia tri thuong hi€u da dudc xdc dinh hodc da
dugc thi trudng chap cao hon gid tri 1gi th€ kinh doanh theo quy dinh trén thi
cin cif vao gid tri thuong hiéu da phan dnh trén s6 k€& toan hoic gid tri dugc
thi trudng chap nhan d€ tinh vao gid tri doanh nghiép c6 phan héa. Trudng
hdp thap hon thi tinh thém phan chénh léch vio gid tri doanh nghiép cd

phan héa.
J) Vé gid tri quyén sit dung dat

- D6i véi dién tich ddt doanh nghiép Nha nudc di thué: Doanh nghiép Nha

nudc thuc hién ¢ phin héa sau khi chuyén sang Cong ty ¢4 phan vin k&
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thira hgp dong thué dat va c6 trdch nhiém thuc hién day dd cdc qui dinh vé

stt dung dat dai cia Nha nuéc.

Trudng hgp doanh nghiép Nha nuéc da mua quyén st dung dat clia cdc cé
nhan hoic phdp nhan khdc bing tién c6 ngudn gdc tir ngan sdch Nha nudc
thi phdi chuyén sang thué dit nhu quy dinh tai diéu 29 Nghi dinh s&
04/2000/ND-CP ngay 11/02/2000 ctia chinh phd vé thi hanh luat sita ddi bd
sung mot s6 diéu cta Luat dat dai. Khi thuc hién c¢6 phan héa chi tinh vao
gi4 tri doanh nghiép phan chi phi d€ 1am ting gid tri si dung dat va gid tri

tai sdn trén d4t nhu: Chi phi dén bu, gidi tod, san 14p mit bang...

D&i vdi dién tich dat doanh nghiép da dugc Nha nudc giao d€ kinh doanh
nha va ha ting ma doanh nghiép khong phdi ndp hoic da nop tién thu vé
chuyén quyén st dung dat nhung dén thdi di€m dinh gid c¢é phat sinh chénh
léch tién thu vé chuyén quyén si dung dat thi phdi tinh gid tri quyén s
dung dit hodc khodn chénh l&éch vé gid tri quyén st dung dit vao gia tri

doanh nghiép c6 phin héa.

Gi4 tri quyén st dung di't dudc xdc dinh trén cd s khung gia chuyén quyén
st dung d4't hién hanh do cip c6 thim quyén cong bd.

Pa6i véi dién tich dat doanh nghiép di st dung dé lién doanh vdi cdc doanh
nghiép trong nudc thi gid tri quyén sit dung dit gép von lién doanh ciing

tinh vao gi4 tri doanh nghiép cd phan héa nhu quy dinh tai muc h phan nay.

Gid tri cdc tai san khdc (néu cé)
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Gi4 tri thuc th€ cia doanh nghiép d€ c¢d phan héa la tdng s6 cic khoan tai

muc 2.2.2.2 néi trén.

2.2.2.3 Xdc dinh gid tri thuc t& phan vén Nha nudc tai Doanh nghiép:

Gi4 tri thyc t&€ phan von Nha nudc tai Doanh nghiép: 1a phan con lai sau khi
18y tdng gi4 tri thyc t& ciia Doanh nghiép trir (-) di cic khodn ng thyc t&€ phai trd, s&
du Qu§ Phiic 1di, Khen thudng va s6 du ngudn kinh phi su nghiép (néu cé)

Ng thuc t€ phdi trd 13 tdng s6 cdc khodn nd bao gdm nd ngidn han, ng dai
han va n¢ khdc cda Doanh nghiép khong bao gdm khodn ng khong phdi trd c6
nguyén nhin tir phia chii n¢g nhu: Chii ng da gidi thé, phd sin, da chét, da bd tron

hoic chii ng tir bd quyén doi ng.

2.2.3. Phuong phdp xdc dinh gid tri doanh nghiép theo dong tién chiét khdu

(phuong phdp DCF).

2.2.3.1 Pbi tuong dp dung.

Phuong phdp nay dudc lua chon 4p dung d€ xdc dinh gid tri cdc doanh
nghiép Nha nudc hoat dong trong cdc nganh dich vu thuong mai, dich vu tu véin,
thi€t k&€ xay dung, dich vu tai chinh, ki€m todn, tinh hoc va chuyén giao cong nghé:
C6 ty sudt 1¢i nhuin sau thué trén von chd sé hitu binh quian 5 nim lién ké cia
doanh nghiép trudc c¢6 phan héa cao hon 1di suit trdi phi€u Chinh phi ky han 10

nim & thdi di€m gin nha't true thdi di€m xdc dinh gid tri Doanh nghiép.

2.2.3.2 Cin ct xac dinh:

Gi4 tri thuc t&€ clia Doanh nghiép va gid tri thuc t€ phan von Nha nudc tai

Doanh nghiép dugc xdc dinh trén cd s4:
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- B4o céo tai chinh cia doanh nghiép trong 5 nim lién ké trudc khi xdc dinh

gid tri doanh nghiép.

- Phuong 4n hoat dong sédn xudt kinh doanh ctia doanh nghiép trong 3-5 nim
sau khi chuyén thanh cong ty ¢ phan.

- Lii suat trdi phi€u Chinh phii ky han 10 nim & thdi di€m gin nhat trudc
thdi di€m xdc dinh gid tri doanh nghiép va hé s§ chi€t khiau dong tién clia

doanh nghi€p dugc dinh gid.

2.2.3.3 Xdc dinh gid tri thuc t&€ phan von Nha nudc tai doanh nghiép.

Gi4 tri thyc t&€ phan von Nha nudc tai doanh nghiép & thdi diém dinh gia

dudc xac dinh theo cong thic:

Gi4 tri thuc t&€ von

n Pn
- Z(1+|<) 1+K)"

Nha nuéc i=l
Trong do:
D : La gid tri hién tai ctia ¢0 titc nam thi i
1+ K)'
P, :1a gid tri hién tai cua phﬁn von Nha nudc nim thid n
1+K)"

i: Thit tv cdc nim k€& ti€p k& tir nim xdc dinh gid tri doanh nghiép (i:1->n)
D;: Khodn 1gi nhuén sau thu€ dung dé€ chia cd tic nim thi i:

n: La s6 nim tuwong lai dugc Iya chon (tir 3 d€n 5 nim)



48

P,: Gi4 tri vén Nha nudc nim thit n va dudce x4c dinh theo cong thifc sau:

D,,:: Khodn 1¢i nhuin sau thué€ diung d€ chia c¢6 titc du ki€n cla nim thd

n+1.

K: Ty 1& chi€t khau hay ty 1& hoan von can thiét clia cdc nha diu tu khi mua

¢6 phin va dugc xdc dinh theo cong thic:
K=R;+R,

R¢: Ty suit 16i nhudn thu dugc tir cic khodn dau tu khong rii ro dugc tinh
biing 14i suét clia trai phi€u Chinh phu ky han 10 nim & thdi di€m gin nhat trudc
thdi di€ém x4c dinh gid tri doanh nghiép.

R,: Ty 1€ phi rdi ro khi khi ddu tw vao ¢8 phi€u clia cdc cong ty & Viét Nam
dudc xdc dinh theo bdng chi s6 phu phi rdi ro chitng khéan qudc t€ tai nién gidm
dinh gid hodc do cdc cong ty dinh gid xdc dinh cho ting doanh nghi¢p nhung khong
VUGt qud ty sud't Igi nhuan thu dudc tir cdc khodn dau tw khong rii ro (Ry)

g: Ty 1& ting trudng hang nim clia cd tic va dudc xdc dinh nhu sau

g=bxR

b 1a ty 1& 1¢i nhuan sau thu€ d€ lai b sung von.

R 12 ty suét 1¢i nhuin sau thu€ trén von chd sd hitu binh quin cda cdc nim

tuong lai.
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(Vi du vé viéc xdc dinh gid tri doanh nghiép theo phuong phdp dong tién

chi€t khiu tai phu luc s6 4 dinh kém thong tu nay).

2.2.3.4 Phin chénh léch ting giita von Nha nudc thuc t&€ d€ ¢8 phian héa vSi von

Nha nudc ghi trén s k€ todn:

Phan nay dugc hach todn nhu mot khodn 1gi thé kinh doanh va dudc ghi

nhan 12 tai sdn c6 dinh v6 hinh va dudc khau hao theo ch€ dd Nha nudc quy dinh.

2.2.3.5 Gi4 tri thuc t&€ ctia Doanh nghiép:

Cin ct vao gid tri thuc t€ phan von Nha nuéc da duge xdc dinh theo nguyén
tic trén, gid tri thuc t€ cia doanh nghiép c6 phan héa tai thdi di€ém dinh gid theo

phuong phap DCF dudgc xac dinh nhu sau:

Gi4 tri thuc Gi4 tri thuc Ng S6 du bing tién S6 du ngudn
t€¢ Doanh = t&€phinvdn + phdi + Quy khen +  kinh phi su
nghiép Nha nuéc tra thuéng, phic Igi nghiép (N€u cé)

2.2.4. Phu luc 4: vi du minh hoa

2.2.4.1 Vidu 1:
Xdc dinh gi4 tri thyc t& von nha nuéc clia cong ty a thdi diém 31/12/2000

Vi s0 liéu tai chinh clia cong ty tf nim 1996 — 2000 nhu sau:
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Pon vi: Triéu dong.

Nam 1996 1997 1998 1999 | 2000
Lgi nhuin sau thué€ 160 275 236 177 292
Von Nha nuéc (khong bao gom s& du| 790 998 | 1110 | 1329 | 1337

Quy khen thudng, phic 1gi)

- Dy dodn 1gi nhuén sau thu€ clia 4 nim tudng lai

Ty 1é ting trudng binh quin 6n dinh 1¢i nhuidn sau thu€ trong qia khi (tir

nam 1996-2000)

292 =160 (1+T)* -> T =16.2%

P sau thu€ nim 2001 = P sau thu€ nim 2000 x 116.2% = 292 x 116.2% =

339 tr

(Thudng thi P sau thu€ ctia nim k€ ti€p x4c dinh gid tri doanh nghiép 1dy

theo s& udc tinh ctia doanh nghiép)

Tuong ty x4c dinh P clia cdc nim ti€p theo:

P sau thu€ nam 2002: 394 tr.
P sau thu€ nam 2003: 485 tr.

P sau thu& nim 2004: 532 tr

- Uéc tinh khodn 1gi nhudn sau thu€ dé chia c8 tdc:

Chi tiéu ndy phu thudc vao quy ch€ tai chinh va hach todn kinh doanh d6i

vdi doanh nghiép ngoai qudc doanh (Dy ki€n 12 50% 1di nhuén sau thu€)
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D1 = 50% x P sau thué 2001 = 50% x 339 = 170 tr.
D2 = 50% x P sau thu€ 2002 = 197 tr.
D3 =50% x P sau thu€ 2003 = 229 tr
D4 = 50% x P sau thu€ 2004 = 266 tr.
- Dy ki€n von Nha nudc 4 nim tuong lai (2001-2004)

Von nha nudc nim 2001 = von Nha nude nim 2000 + 30% 1di nhuin sau

thu€ ndm 2001 = 1439 tr.

Voén Nha nudc nim 2002 = vén Nha nude nim 2001 + 30% 1gi nhuin sau

thué nim 2002 = 1557 tr.

V6n Nha nudc nim 2003 = von Nha nudc nim 2002 + 30% 1gi nhuin sau

thué€ nam 2003 = 1694 tr.

Voén Nha nudc nim 2004 = von Nha nudc nim 2003 + 30% 1gi nhuin sau

thué€ nim 2004 = 1853 tr.
- Xéc dinh ty sudt 1gi nhuin trén von Nha nudc binh quan (2001-2004):
R=(R1+R2+R3+R4)/4
R1: Ty suat lgi nhuan trén von Nha nudc nim 2001 = 339/1439 = 0.235.
R2: Ty suat 1gi nhuin trén von Nha nudc nim 2002 = 394/1577 = 0.25
R3: Ty suat lgi nhuin trén von Nha nudc nim 2003 = 458/1694 = 0.27
R4: Ty suit 1gi nhudn trén von Nha nuéc nim 2004 = 532/1853 = 0.287

- Xdc dinh ty s6 g (Ty s6 ting trudng hang nim clia ¢d tic):
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g=bxR
b: Ty 1¢ 1¢i nhudn sau thué€ dung dé bd sung von.
Trudng hgp nay b dugc xdc dinh biing 30% Igi nhuin sau thué.
g=30% x 0.26 =0.078
- Xic dinh ty 1& chié€t khau (hay ty 1& hoan von can thiét).
K=R¢+R,=8.3% +9.61% =17.91%

Ry Lai sudt trdi phi€u Chinh pht thdi di€m x4c dinh gid tri doanh nghiép =
8.3%.

R,: = 9.61% (tam xdc dinh theo chi s& phu phi rii ro chitng khodn trén th€

gidi tai Ni€n gidm dinh gid 1999, Ibbotson Assciates, Inc)

- UdGc tinh gi4 tri von Nha nudc nim tuong lai thit 3 (n = 3)

P2003 D104 266 266
= = = = 2631 tl‘d
(Pn) K-g 0.1791-0.078 0.1011
- Tinh gid tri von Nha nudc tai thdi di€m xdc dinh gid (31/12/2000):
Gid tri thic t€ 170 197 229 2631

= =+ + +
von Nha nudce (1+0.1791)" (1+0.1791)*>  (1+0.1791)°  (1+0.1791)°

= (144 + 141 + 139) + 1604 = 2,028 tr.

Nhu vy, gi4 tri thuc t€ von Nha nudc ciia cong ty A tai thdi diém xdc dinh
l1a 2,028 tri€u.
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Gia tri thuc t€ doanh nghiép = gi4 tri thuc t€ von Nha nu6c + Ng phai trd +
Quy¥ khen thudng, phic 1gi
2.2.42 Vidu2:

Xdc dinh gi4 tri thyc t& von nha nudc clia cong ty B thdi diém 31/12/2000

S6 liéu qua khit ctia cong ty tif nim 1996 — 2000 nhu sau:

Don vi tinh: Triéu dong

Nim 1996 1997 1998 1999 2000
Lgi nhuin sau thué€ 452 498 578 570 623

Von Nha nuéc (khong bao gom s& du| 4500 | 4605 | 4809 | 5448 | 5734
Quy khen thudng, phic 1gi)

Cong ty da xdy dung k& hoach chi tiéu 1¢i nhuin sau thué 4 nim trong

tuong lai nhu sau:

Nam 2001 2002 2003 2004
Lgi nhuin sau thu€ 800 1100 1500 2000

S& lidu d6 c6 tinh kha thi, cong ty chitng minh c6 thé thuc hién dudc, c6 thé

stt dung d€ tinh todn.
- Uéc tinh khodn 1gi nhuan sau thué& dé€ chia 1gi tic:

Chi tiéu nay phu thudc vao quy ché tai chinh va hach todn kinh doanh doi

vdi doanh nghiép ngoai qudc doanh (dy ki€n 12 50% 1gi nhuén sau thu€)

D1 =50% x P sau thu€ 2001 = 50% x 800 = 400 tr.




54

D2 =50% x P sau thué& 2002 = 50% x 1100 = 550 tr.

D3 =50% x P sau thué& 2003 = 50% x 1500 = 750 tr.

D4 = 50% x P sau thu€ 2004 = 50% x 2000 = 1000 tr.
- Du ki€n von Nha nudc 4 nim tuong lai (2001 — 2004)

Vén Nha nude nim 2001 = Von Nha nude nim 2000 + 30% 19i nhuan sau

thué€ nam 2001 = 5974 tr.

Voén Nha nudc nim 2002 = Von Nha nude nim 2001 + 30% Igi nhudn sau

thué nim 2002 = 6304 tr.

Voén Nha nudc nim 2003 = Von Nha nude nim 2002 + 30% Igi nhuin sau

thu€ ndm 2003 = 6754 tr.

Voén Nha nudc nim 2004 = Von Nha nude nim 2003 + 30% Igi nhudn sau

thué& nim 2004 = 7354 tr.
- Xéc dinh ty suit 1gi nhudn trén von Nha nude binh quan (2001 — 2004)
R=(R1+R2+R3+R4)/4

R1: Ty suat 1gi nhuan trén von Nha nudc nim 2001 = 800/5974 = 0.134.
R2: Ty suat 1gi nhuan trén von Nha nudc nim 2002 = 1100/6304 = 0.174
R3: Ty suit 1¢i nhudn trén von Nha nudc nim 2003 = 1500/6754 = 0.222
R4: Ty suit 1¢i nhudn trén von Nha nudc nim 2004 = 2000/7354 = 0.272

- Xdc dinh chi s& g (Ty 1é ting trudng hang nim cf tifc)

g=bxR
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b: Ty 1¢& 1gi nhuén sau thu€ dé€ bd sung von.
Trudng hgp nay b dugc xdc dinh = 30% Igi nhuin sau thué.
g=30%x0.2=0.6
- Xic dinh ty 1& chié€t khau (hay ty 1& hoan v&n can thiét)
K=R;+R,=8.3% +9.61% =17.91%

Ry: 131 suat trai phi€u Chinh pht thdi di€ém xdc dinh gid tri doanh nghiép =
8.3%.

R,:=9.61% (Tam xéc dinh theo chi s6 phu phi rii ro chitng khodn trén thé
gidi tai Ni€n giam dinh gid 1999, Ibbotson Assciates, Inc)
- Udc tinh gid tri von Nha nudc nim tuong lai thit 3 (n = 3)

P2003 Daoos 400 550 750 8396
= = + + +
(Pn) K-g (1+0.1791)"  (1+0.1791) (1+0.1791)° (1+0.1791)*

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

Nhu vy, gi tri thyc t&€ von Nha nudc clia cong ty B tai thdi di€ém xdc dinh
la 6312 tri€u.

Gi4 tri thuc t&€ doanh nghiép = gid tri thuc t€ von Nha nudc + ng phdi trd +
quy khen thudng, phic 1gi.

(Xem thém phu luc 2 va phu luc 3 vé cdch xdc dinh gid tri doanh nghiép

clia Cong ty c6 phan SX-TM May Sai Gon)
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2.3. NHUNG YEU TO CO BAN TAO THANH GIA TRI DOANH NGHIEP
G NUGC TA.

2.3.1. Gid tri tai san cd dinh thdp:

Phan 16n gid tri tai sdn cd dinh trong cdc doanh nghiép nha nudc clia ching
ta cii k¥, khong dong bo va lac hidu nén c6 gi4 tri thip. Theo thong ké cia Bo khoa
hoc cong nghé va mdi trudng & thdi diém dau nim 2002, khi kiém tra 727 thiét bi, 3
didy chuyén sdn xudt clia 42 co sd thi ¢6 t6i 76% s& mdy thudc th€ hé nhitng nim

1950 — 1960. 70% s6 mdy nay da khau hao hét, 50% 1a mdy mdéc tin trang lai.

2.3.2. Gid tri thuong hiéu.

Gi4 tri thuong hiéu bao gdm kha ning cung cAp thém gid tri gia ting cho
san pham va dich vu cia doanh nghiép, gia tri gia ting nay c6 thé dugc diung dé
doanh nghiép thay d6i gid c4 (tao ra gid ban cao hon), lam gidm chi phi ti€p thi va
tao ra nhiéu co hoi d€ ban hang, gia ting doanh s& ban hang. Va khi chuyén giao
doanh ngiép, gia tri thuong hiéu sé dugc dinh gid cidn c vao khd ning tao thém 1gi

nhuin cho doanh nghiép.

Nhin chung thuong hiéu ciia Viét Nam mdi danh dudc sy chd § clia mot s
it doanh nghiép, trong dinh vi gia tri cia doanh nghiép con 1éch lac, chua dugc chd
y ding mudc — vi th€ gid tri clia thuong hiéu trong tdng gid tri cia doanh nghiép con
rat nhi€u han ché. Viéc diu tu cho thuong hiéu, cd bd mdy va con ngudi 1in kinh
phi dau tu, thong thudng 13 thi€u hut va y&u kém. Kié&n thic vé thuong hiéu, trinh
dd va k¥ thudt t6 chic cac hoat dong tir xay dung, quing ba d&€n bdo vé thuong hiéu
cia cdc doanh nghiép Viét Nam nhin chung con nhiéu bat cip, chua dudc bd sung

va cAp nhat kip thdi so v6i thé gidi. Thém nita, viéc xay dung va ding ky thuong
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hiéu gin day di dugc cdc doanh nghiép chd y, song da phin mang tinh hudng tng
theo phong trao. S& 1am dn bai ban, mang tinh chi€n lugc, 6n dinh con rit thip; Va
trén binh dién kinh t€ qudc dan, sy hd trg clia nha nudc da c6 song con han ché, ma

16n nhat 1a sy thi€u sy phdi hdp lién k€t thanh mot chuong trinh muc tiéu.

2.3.3.  T% sudt sinh loi von ddu tu, tdc do tdng trudng ciia doanh nghiép nha niidc

thdp.
Theo thong ké vio thdi di€m ngay 31/12/2001, s& doanh nghiép nhi nudc
hoat ddng c6 14i chi 1a 40%, con lai 12 hoat ddng chua va khong hiéu qud. Ty suit

sinh 1gi trén v&n nha nudc chua cao va ¢6 xu hudng gidm dan theo thong ké & bang

sau:
Nim 1996 1997 1998 1999 2000
Ty sudt sinh I¢i trén von nha nudc 112% | 93% | 9,1% | 91% | 9,5%

Bédng 2.1: Ty sudt sinh 1¢i trén von nha nuéc.
(Ngudn: Nién gidm thong ké)

2.3.4. Khd ndng canh tranh cia doanh nghiép nha nudc thdp:

Kha niing nay clia doanh nghiép nha nuéc 1a khd thap so v6i doanh nghiép
loai hinh khic (doanh nudc ngoii va khu vuc kinh t€ tw nhin), va c6 thé néi doanh
nghiép nha nudc chua di sic hdi nhap hop tdc qudc t€ khu vyc va thé gidi. Nguyén
nhin clia stic canh tranh thap 1a do chit lugng sin pham sdn xudt ra thap, gid thanh
san pham cao, gia ban cao so vdi cdc nudc khic trén thé gidi. Mit khic con do tinh
trang tham nhiing tran lan trong nén kinh t&€ nén doanh nghiép phdi gdnh ri't nhiéu

khodn chi phi khi€n gid thanh sin xuat ciing ting cao.
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2.3.5. Qudnly vén léng léo, t¥ 1 no xdu, no khéng cé khd ndng thu hoi rdt cao:

Theo bdo cdo kiém ké va thdi di€m 0 gid ngay 01/01/2000, tdng s& ng tdn
dong clia cdc doanh nghiép nha nudc (bao gdm cd hé thdng ngan hang thuong mai
12 31.932 ty ddng, chi€ém 6% téng s6 nd clia doanh nghiép nhi nudc va chi€m
25,6% tdng gia tri con lai tai sdn cd dinh cla cdc doanh nghiép nha nudc. Trong dé
ng qud han 1a 21.215 ty dong, chi€ém 11,3% tdng s& ng phai thu clia cidc doanh
nghiép nha nudc va chi€m 17% tdng gid tri con lai thi sdn cd dinh cla cidc doanh
nghiép nha nudc. Ng phdi trd qud han 1a 10.717 ty ddng, chi€m 3% tdng sd nd phai
trd clia cdc doanh nghiép nha nudc va chi€m 8,6% tdng gid tri con lai tai sdn cd
dinh cua cdc doanh nghi€p nha nuéc. Thyc trang ng ton dong clia cdc doanh nghiép
nha nu6c cho thdy diy 1a mot vat dé rat bic xdc va nghiém trong. N6 di va dang
lam cho hoat dong tai chinh clia doanh nghiép cling nhu toan nén kinh t& qudc din
khong lanh manh, ddng thdi gy trd ngai 16n cho ti€n trinh sip x&p va chuyén ddi
s& hitu doanh nghiép nha nuéc. S6 liéu thong ké trén ciing cho thiy, tdng s6 ng clia
doanh nghiép nha nudc 16n gdp hon 4 1an tdng gid tri con lai tai sdn cd dinh clia
doanh nghiép nha nudc. Trong d6 s6 ng dd dén han chi€m ty 1& kha cao 1a 10,3%

~ N
tong sO ng.

24. NHUNG THIEU SOT CG BAN KHI XAY DUNG CAC PHUGNG

PHAP PINH GIA DOANH NGHIEP G NUGC TA.

Thong qua cdc huéng din xdc dinh gid tri doanh nghiép ctia Bd Tai chinh,
chiing ta c6 thé thdy mot sd hién trang clia van dé dinh gid doanh nghiép & Viét

Nam nhu sau:
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2.4.1. Phuong phdp dinh gid khong bao qudt hét cdc loai hinh doanh nghiép cé cdc

ddc diém kinh t& kv thudt khdc nhau.

Hai phuong phdp dinh gid doanh nghiép theo huéng din clia B tai chinh
hién nay chua bao quit hét cdc loai hinh doanh nghiép c6 cic dic diém kinh t& ky
thuat khdac nhau. Nhat 12 doi v6i Viét Nam, dd c6 mdt qua trinh giao von ngin sach
cho cdc doanh nghiép khd phtc tap do tinh hinh kinh t&, lich sif clia chiing ta trudc
day; va c6 mot ty 1& dang ké von ngin sich dudc giao cho cic doanh nghiép 1a von
ghi s8, nhat 12 nganh bdo hiém va nganh ngin hiang. Piéu nay di din d&n kho khiin
12 chiing ta khong thé dinh gid ding dudc gid tri cic doanh nghiép trong cdc nganh

N

nay.

2.4.2. K9 thudt dinh gid con qud don gidn va kho chinh xdc.

Hai phuong phdp quy dinh trong thong tu 79 cia B tai chinh dugc trinh bay

& trén td ra khé chinh x4c khi xdc dinh gi4 tri trong thuc t&€ vi cdc 1y do sau:

- Phuong phéap 1: Pay 1a phuong phdp cong don gid tri tai sdn cin cd vao s
sach k€ todn, phuong phdp nay c6 han ché 1a gid cd trén sd sdch k& todn
thudng 12 gid lich stt, khong phdn 4nh ding gi4 thi trudng hién tai. Doi v6i
tai san danh gia lai thi lai phu thudc vao chi quan ctia ngudi danh gid, nén
thudng xdy ra mitc chénh 1éch khd 16n giita cdc thanh vién trong hoi dong
dinh gid lai khi dinh gid cac tai san nay.

- Phuong phap 2: Do phuong phdp nay cin cit vio cdc dong tién trong tuong
lai nén doi hdi kha niing 1ap k& hoach va duv bdo phdi chinh xdc va c6 tinh
kha thi cao. Pay ciing 12 di€m y&u cda ching ta, do vy kha ning chinh x4c

ciing han ché.
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Thém nita, d6i vé6i gid tri thuong hiéu, ching ta chi méi quan tAm dén cic
yé&u t& nhu vi tri dia 1y, tinh chit doc quyén cia sidn phidm, diy la nhitng y&u t&
mang dén 1¢i nhuin siéu ngach cho doanh nghiép. Chiing ta chua quan tdm téi y€u
t0 con ngudi trong cdc doanh nghiép nay, nhit 1a nhitng ngudi quéin ly, di€u hanh,
thg 1anh nghé, chuyén gia nim bi quyé&t sdn xui't v.v. Pdy c6 thé coi 12 mot thi€u
s6t khd 16n khi x4c dinh gid tri doanh nghiép, vi nhitng ngudi nay c6 4nh hudng rat

16n t6i su ton tai va phat trién cia doanh nghiép.

Ngoai ra, ching ta ciing chua quan tAm tdi gid tri cia khach hang ciu thanh
trong gia tri doanh nghiép, chic chin ring mot doanh nghiép c6 mot lugng khach
hang 16n va trung thanh phai dugc danh gid cao hon mot doanh nghiép chi phuc vu
cho khdch viang lai. Piéu nay dé dang nhin thiy ddi véi cdc doanh nghiép kinh

doanh ban 18 hang tiéu dung nhu siéu thi ching han.

2.4.3. Cdc bdo cdo tai chinh khong phdn dnh thuc chdt tinh trang hoat dong va

hiéu qud ctia doanh nghiép. Hé thong thong tin théng ké qud so sai va it tin

cay.

Do viéc quan 1y 16ng 180, ddng thdi con thi€u cdc chuin muc k& todn, ciing
nhu thi€u cd ch& ki€m tra, ki€m todn bdo cdo tai chinh hitu hiéu khi€n cho cic s6
liéu trén bdo cdo tai chinh clia cdc doanh nghiép Viét Nam tré nén thi€u tin cay.
Viéc 1ap cdc bdo cdo d€ “bio cong” nhim phuc vu cho muc dich ddnh béng thanh
tich ctia Ban ldnh dao doanh nghiép da khié€n cho cdc bdo cdo tai chinh ludn dugc
“sach va dep” di che diu cdc khi€m khuy€t cia doanh nghiép; Hodc v6i muc dich
lam cho doanh nghiép c6 gia that ré d€ cdc c6 dong tuong lai (chi yé&u la nhitng

ngudi dang lam viéc trong doanh nghiép nay vi cé quyén trong qué trinh c6 phin
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hod) mong mudn thu dudc 1gi nhuin cao do mua cd phi€u nay va ban cd phi€u lai
vé sau nay, cdc chi s6 vé tinh hinh tai chinh va hoat dong kinh doanh c6 thé dugc

thay ddi theo huéng x4u di.

2.4.4. Thiéu hé thong phuong phdp ludn dinh gid doanh nghiép va chuvén gia lanh

nghe.

Xdc dinh gid tri doanh nghiép theo gid thi trudng thuc sy 13 mot van dé hét
sttc mGi mé ddi v6i nudce ta, do vy chua c6 sin mot doi ngii chuyén gia c6 day da
ning luc chuyén mon, kinh nghiém ciing nhu dao ditc nghé nghiép sin sing tham
gia vao hoat dong xdc dinh gid doanh nghiép phuc vu cho ti€n trinh c6 phin hod
cdc doanh nghiép Nha nu6c. Chinh vi vy trong thdi gian qua, nhi€u doanh nghiép
dugc lya chon d€ ti€n hanh ¢ phin hod di khong thé xay dung dugc phuong 4n;
Mit khdc, cdc thanh vién Hoi ddng x4c dinh gid tri Doanh nghiép cdc cip ciing rat
ling ting khi x& 1y nhitng vAn dé mdi ph4t sinh trong qué trinh x4c dinh gid. Pay
ciing 12 mot trong nhitng khé khin cda tién trinh ¢d phan hod néi chung va xdc dinh
gid doanh nghi€p ndi riéng.

2.4.5. Thiéu thi truong chitng khodn hiéu qud lam théng tin phdn hdi dé xdc dinh

gid doanh nghiép.

Mot thi trudng chitng khodn hoat dong c6 hiéu qua sé gidip cdc nha dau tu
xdc dinh dugc gid tri va gid cd cd phi€u cla cdc cdng ty c6 phan. Tuy nhién chiing
ta lai thi€u mot thi trudng ching khodn c6 hiéu qua dé 1am cong tic nay, gid cd
chitng khodn bié€n dong trén thi trudng chitng khodn da khong phdn dnh dudc gid tri
clia cong ty niém yé&t hay hiéu qui hoat dong kinh doanh ctia cong ty nay. Van dé

nay khi€n cho kha ning dinh gid doanh nghiép thong qua thi trudng chitng khodn bi
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han ché& ra't nhiéu. Mot trong nhitng vong ludn quin 12 hang ho4 danh cho thi trudng
chitng khodn thi€u hut va don diéu, din d&€n sy quan tAm cda cdc nha dau tu rat
thap; va do thi€u hut cdc hoat dong clia nha diu tw nén ching khodn c6 tinh thanh

khodn thdp, thi trudng ching khodn dong bing, hoat dong khong c6 sinh khi.

2.4.6. Thiéu thong tin thi truong:

Thong tin thi trudng 13 van dé hét sitc can thi€t trong viéc xdc dinh gid tri
tai sdn, nhat 13 cdc phuong phdp lién quan dé€n kinh nghiém hay so sinh, k€ ca so
sdnh tryc ti€p hoic so sdnh twong quan. Trong thdi gian qua, khi xdc dinh gid tai sin
hitu hinh ctia nhitng doanh nghiép c6 phan ho4, ngudi x4dc dinh gid da gip phai khé
khin 12 khong c6 thong tin vé nhitng giao dich tai sdn trén thi trudng. Cho nén &
nhi€u dia phuong, nhu Thanh phd H6 Chi Minh, khi xdc dinh gid tri bdt dong sdn
(Nha xudng, mit bing, kho bdi) d3 phai st dung bang gid tdi thiu clia nha cira,
von dude ban hanh dé tinh thu€ truc ba, d€ x4c dinh gia tri bAt dong sin tai nhitng

doanh nghiép Nha nudc ¢ phan hod.
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CHUGNG 3: MOT SO GIAI PHAP PE HOAN THIEN CONG TAC
PINH GIA DOANH NGHIEP TAI VIET NAM

31. XAY DUNG CAC QUY PINH PHAP LY HOAN CHINH VE HOAT

PONG PINH GIA, NHAT LA XAC PINH GIA TRI QUYEN SU DUNG

PAT, GIA TRI CUA THUGNG HIEU.

Nha nudc can hoan chinh hon nita cdc quy dinh phdp ly vé hoat dong dinh
gid ciing nhu cdc phudng phédp xdc dinh gid tri doanh nghiép, nhit 1 gid tri thuong
hiéu, tai sdn c6 dinh vo hinh, gi4 tri quyén st dung dat .v.v. Mit khédc, nha nu6c can
thong nhat va 1am 16 hon cdc quan di€m va muc tiéu clia chinh sdch ¢§ phian hod
nhim hd tr¢ cho hoat dong dinh gid. Viéc thi€u sy dong bd trong thuc hién, huéng
din chim hoic ciing nhic trong viéc khdng ché ty 1& nim giit ¢4 phi€u cia mdi nha
dau tu tw nhan cling nhu nha diu tu nudc ngoai cling 1a nguyén nhan lam chim ti€n

trinh x4dc dinh gia.

Modt vi du minh chiing cho vdn dé nay la su kién nha nuSc thong bdo kha
ning c6 phan hod Ngan hang Vietcombank, di cé nhitng thdng tin vé mdt s6 quy
diu tu nuSc ngoai sdn sang ti trg chi phi thué chuyén gia nudc ngoai x4c dinh gid
tri cia Ngan hang Vietcombank, d6i lai ho dugc quyén mua mot ty 1& ¢d phan clia
Vietcombank theo gid thi trudng khi ngin hang nay dudc c¢d phin hod. Piéu nay
cho thiy ring né€u c6 sy thdng nhit vé quan di€ém thuc hién c¢d phin hod va cé cic
quy dinh phdp 1y hoan chinh vé ¢ phin hod thi vdn dé xdc dinh gid tri doanh

nghié€p phuc vu muc ti€u c6 phan hod s& dudc sudn sé hon.
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32. NANG CAO TINH HIEU QUA CUA HE THONG THONG KRE. CAC

SO LIEU THONG KE VE NEN KINH TE PHAI CO KHA NANG TIN

CAY VA CO TiNH MINH BA CH CAO.

Chiing ta can hoan thién hon nita hé thdng ché€ do thong tin thong ké hién
nay. Chiing ta phdi thdy rd tinh hinh hién tai cia nén kinh th€ thi mdi cé gidi phap
khic phuc cédc ton tai hay phat huy cdc vu th€ dugc. Nha nudc ciing cin dé ra va
thuc thi mot ché dd cong bd thong tin ré rang va hiéu qua hon, 1am sao d€ moi
ngudi dan cé thé bi€t dugc cac s6 liéu nhu mitc dd nd nude ngoai, hiéu qua s dung
von ngan sach, ty 1& lam phdt thuc .v.v. tit d6 ho c6 thé x4c dinh dudc thu nhap thuc
va mic do rdi ro khi diu tu vio mot tai san nao d6 (hoic mot doanh nghiép nao
dd), va gid tri cla tai sdn d6 (hay doanh nghiép d6) ciing dé dang dugc x4c dinh, vi
gid tri cla tai sdn (hay doanh nghiép) phu thudc rat nhiéu vao cic Igi ich ma né

dem lai cho ngudi st dung.

Hién nay, chiing ta da c6 bo Luat thong ké. Bo Luat nay di ban hanh vao
gifta nim 2003 v6i muc tiéu ning cao hiéu qua cong tdc thong k&, ddm bio thong
tin thong ké trung thuc, khach quan, chinh xdc, diy du, kip thdi, phuc vu céc co
quan nha nudc trong viéc ddnh gid, du bdo tinh hinh, hoach dinh chién ludc, chinh
sach, xdy dung k& hoach phdt tri€n kinh t& — x4 hdi va ddp ¢ng nhu ciu thong tin,
thong ké clia cdc td chic, c4 nhan khdc, ting cudng hiéu lvc quin Iy Nha nudc vé
cong tdc thong ké. Tuy nhién, viéc thuc thi bd Luit nay chua dudc cidc doanh
nghiép nghiém tic thyc hién do nhi€u nguyén nhin, trong dé c6 nguyén nhan ché

tai chua dd manh va 1gi ich cdc doanh nghiép dugc hudng tir bd Ludt nay khong



65

nhiéu. Cdc so liéu thong ké chi dugc cung cAp gii han trong pham vi cdc co quan

quan 1y nén hiéu qué khai thac chua cao.

Thé& nén, Nha nudc cian quy dinh rd rang va chit ché hon nita ch€ d6 bdo
cdo thong ké clia doanh nghiép; Tuyén truyén cho moi ngudi bi€t dudc 1di ich cia
s0 liéu thong ké; Cong khai cdc thong tin thong ké lién quan dén 1gi ich clia doanh
nghiép; Tich cyc khuyé&n khich cdc doanh nghiép st dung thong tin thong ké dé
hoach dinh k& hoach sdn xuat kinh doanh; Cé quy dinh ch& tai manh mé cdc doanh

nghiép khong thuc hién diy di ché€ do bdo cdo thdng ké.

3.3. PHAT TRIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN LAM CO SO PE XAC

PINH GIA TRI CUA DOANH NGHIEP NIEM YET.

X4y dung hé thong cong bo thong tin cong khai theo hudng: ning cao chat
lugng hoat dong cong bd thong tin clia cdc td chiic tham gia thi trudng, chudn héa
céc nodi dung thong tin dugc cong bd, hoan thién hé thong thong tin truc tuyén giita
trung tAm giao dich chiing khodn véi cong ty chitng khodn, ki€m tra, gidm st va ¢
ché tai xit Iy cdc vi pham vé cong b thdng tin.

Nang cao niing lyc nghiép vu chuyén mon va qudn ly tai sdn doi vé6i cdc
cong ty chitng khodn.

Ap dung thong 1& cdc chudn muc k& todn, ki€m todn qudc t& d6i véi céc td
chitc tham gia thi trudng nhim ning cao chat lugng va hoan thién cong tdc k€ todn,
kiém todn.

Lua chon chiing khodn c6 chat lugng d€ niém yét trén thi trudng chinh thic,

nghién cttu xAy dung thi trudng giao dich c¢d phi€u clia cic doanh nghiép nhd va



66

vira khong dd diéu kién niém y&t trén thi trudng chinh thirc nhiim: tao dau kién cho
cdc doanh nghiép vira va nhd c6 thé dua cd phi€u ctia minh tai thi trudng c6 td chic
mot cdch thuin tién, ning cao tinh thanh khodn cho ¢ phi€u, phat huy kha ning
huy dong von thong qua thi trudng chiing khoin dé€ md rong sdn xuit kinh doanh,
trng budc thu hep hoat dong ctia thi trudng giao dich ching khodn ty do, dua thi
trudng tu do vao quy dao quan ly Nha nudc, ddm bio cho thi trudng phét trién lanh

[N .
manh va on dinh.

Nghién ctru thanh 1ap td chitc dinh muc tin nhiém nhim tao diéu kién thuin
16i cho doanh nghiép phat hanh trdi phi€u ciing nhu t§ chifc tdt thi trudng trai phi€u

thit cap.

Tuyén truyén, phd cap ki€n thitc vé thi trudng chiing khodn qua cdc phuong
tién thong tin dai ching, hdi thdo, toa dam hoic cic chuyén dé tudn 1€ chitng
khodn, in &n cdc tJ rdi, cidc sich hung din cAm nang...nhim ning cao dan tri vé thi

truong chitng khodn

Hoan thién hé thdng giao dich, ning cao khd ning két ndi tif cong ty chitng
khodn dén trung tAm lvu ky, trung tAm thanh todn...trng budc tao diéu kién dé dang
thuan 1di cho nha diu tu trong viéc ti€p cin cdc giao dich thong qua mang Internet,

Mobile phone, Fax, Telex...

Tang cudng thanh tra, gidm sat, x& 1y vi pham trén thi trudng chiing khodn
va phéi dugc thuc hién mot cdch thudng xuyén lién tuc nhim nhanh chéng phat
hién nhitng dau hiéu vi pham d€ c6 cach xi& Iy can thiét, kip thdi, ddm bdo sy cong
bing, nghiém minh cta phdp luit, bdo vé quyén 19i chinh ddng ctia cic t6 chic cd

nhan tham gia thi trudng ching khodn
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Phit trién cdc dinh ch& quy dau tu chiing khodn nhiim tao ra ddi ngii cdc td

chitc ddu tu chuyén nghiép dinh huéng dau tu cho thi trudng.

Khuy&n khich phét trién thi trudng thong qua uvu dii thué&, phi theo huéng
tao ra nhitng uu dii nhat dinh cho cdc d6i tugng tham gia nhu cdc cong ty niém yét,
cong ty chitng khodn, nha diu tu trong va ngoai nuéc, dic biét 1a cdc dinh ché dau
tu chuyén nghiép nhu cong ty quan 1y quy va quy dau tu chitng khodn.

Mé rong pham vi ddu tu va ning cao ty 1& nim giit chitng khodn d6i v6i nha
dau tu nu6c ngoai.

Sidp x€p, hoan thién td chitc bd mdy ﬁy ban chirng khodn, trung tdm giao
dich chitng khodn nhim nang cao kha ning qudn ly, di€u hanh gidm sit thi trudng

mot cach linh hoat va ¢6 hiéu qua.

34. XAYDUNG MOT POI NGU CAC NHA THAM PINH GIA CO NANG

LUC VA CHUYEN NGHIEP.

Pio tao mdt ddi ngii cdc nha thAm dinh gid c6 ning luc, chuyén nghiép va
c6 dao ditc nghé nghiép di trd thainh mdt nhu cau cAp thi€t hién nay, vi nhu cau
thAm dinh xdc dinh gid tri doanh nghiép d€ ¢ phan ho4, chuyén giao phan von hiin
gifta cdc bén lién doanh .v.v. di ting dan trong thdi gian qua. Hién nay, cdc hoat
dong nay thudng dugc cdc chuyén gia clia cic t§ chic nhu Quy tién té thé gidi
(IMF), Ngan hang Th€ gidi (WB), hoic cdc chuyén gia cia bén nudc ngoai trong
li€n doanh thyc hi€n. Vi phu thudc vao nudc ngoai nén chi phi dé xac dinh gia tri
mdt doanh nghiép kh4 cao; Pdi vdi cdc hdp dong lién doanh, chiing ta lai thudng bi

dong trong thuong lugng gia tri doanh nghiép khi k&t thiic hgp ddng lién doanh hoic
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phdi chuyén nhuong phan hiun lién doanh; hodc gid tri may méc bén nudc ngoai
dem g6p von v.v. di€u nay da khi€n chiing ta bi thiét hai rdt nhiéu do chi c¢6 thé cin

2 A .z R A ~ - .z . N A P2 N
cu trén gid tri sO k& todn hodc gid tri ma bén nudc ngoai dua ra.

Tuy nhién, dé€ dio tao mdt ddi ngii chuyén vién thAm dinh gid d4p @ng ducc
cdc yéu ciu trén khong phai 1a van dé don gidn, vi khd khé khin dé dao tao mot
chuyén vién c6 ki€n thic vitng vang vé toin — thong ké, dong thdi ciing gidi cic
ki€n thitc vé& kinh t&. Ching ta nén tuyén chon cdc nha todn hoc, sinh vién chuyén
nganh todn — thong k& va hgp tdc véi cdc chuong trinh cia cdc trudng hodc vién

nghién cifu nudc ngoai dé dio tao chuyén nganh méi mé nay.

TruSc mit, chiing ta c6 thé xay dung cdc chinh sich uu di vé thué, ha ting
cd 58, chinh sich luit phdp rd rang d€ thu hiit cdc cong ty ki€m dinh va x&p loai
doanh nghiép qudc t&€ hoat dong va kinh doanh & Viét Nam. Qua qud trinh hoat
dong clia minh, cdc cong ty nay sé dao tao nhan luc, thi€t 14p cdc quy trinh, xay
dung hé thong s6 liéu cho cong tdc dinh gid danh cho nén kinh t€ Viét Nam. Nhu
th&, trinh d6 chuyén mon clia cic chuyén gia dinh gid § Viét Nam c6 thé bit kip véi

trinh do cla cdc chuyén gia trén thé gidi.

3.5. XAY DUNG HOAN CHINH HE THONG BAO CAO TAI CHINH KE

TOAN MINH BACH VA CHINH XAC TAI DOANH NGHIEP

Viéc thi€u mot hé thdng chuin myc k€ todn day di di khi€n cdc bdo cdo
tai chinh cta cdc doanh nghiép tr§ nén thi€u tin ciy, k&t qua 1a s6 liéu gid tri tai
san clia doanh nghiép thé hién trén bdo cdo tai chinh ciing trd nén kém tin ciy. Do
vay ching ta cAn phdi xdy dung mot hé thdng chudn muc k€ todn ddy di hon nita.

Piéu nay c6 thé dugc thyc hién thong qua tham khio cdc chuin muc k€ todn dudgc
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thita nhan rong rii trén th€ gidi, cic chuin muc cia cdc hiép hdi k& todn nudc
ngoai (nhu CPA hoic ACCA). Pong thdi ddi hdi cdc doanh nghiép can tuin tha day
dd cdc chudn muc va nguyén tic k€ todn nay, c6 chinh sich thich hdp ki€m tra tinh
xdc thuc cdc bdo cdo tai chinh cia doanh nghiép. C6é nhu th€, cdc bdo cdo tai chinh
mdi phdn dnh ding tinh hinh tai chinh ciing nhu k€t qud kinh doanh ctia doanh
nghiép, va Nha nudc ciing nhu ngudi dan cé thé thiy dugc hiéu qua hoat dong clia

doanh nghiép

Theo cdc quyét dinh cia B trudng Bo tai chinh d&€n thdi di€m nay, Bo tai

chinh da ban hanh 16 chuan muc k€ todn sau day (Ban hanh thanh 03 dgt):
- Chuin myc s6 01: chudn muc chung.

- Chuin muc s6 02: Hang ton kho.

- Chuin muc s& 03: Tai san c6 dinh hitu hinh.

- Chuin muc s& 04: Tai san cd dinh vo hinh.

- Chuin muc s& 05: Bit dong san diu tu.

- Chuin muc sd 06: thué tai san.

- Chuin muc s6 07: K& todn cac khodn ddu tu vao cong ty lién két.

- Chuin myc s6 08 Thong tin tai chinh vé cdc khoan gép von lién doanh.
- Chu&n muc s6 10: Anh hudng cla viéc thay ddi ty gid hi dodi.

- Chuan muc sd 14: Doanh thu va thu nhap khéc.

- Chuin myc s6 15: Hop dong xay dung.

- Chuin muc s& 16: Chi phi di vay.
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- Chuin myc s6 21: Trinh bay bdo cdo tai chinh.
- Chu&n muc s& 24: Bdo cdo luu chuyén tién té.

- Chuin muyc s& 25: Bdo cdo tai chinh hop nhit va k& todn khodn du tu vao

cOng ty con.
- Chuin myc s6 26: Thong tin vé cdc bén lién quan.

Nhu vdy, chiing ta thi'y ring con thi€u ri't nhiéu cic chuin muc d€ cic
doanh nghiép c6 thé trinh bay va phan 4nh tinh hinh tai chinh, s& liéu v& doanh thu,
chi phi, I¢i nhudn trong bdo cdo tai chinh dugc nhit quin va cé thé so sanh dugc
gitta cdc doanh nghiép, gifta thdi k¥ ndy vé6i cdc thdi ky khdc nhu: Chudn muc vé
chi phi xdy dung d& dang; chuin myc vé thanh pham; chuin myc vé chi phi sin
xudt d§ dang; chuin muc vé hang hod, thainh phim xuit ban; chudn muc vé ghi
nhan doanh thu nhin truéc; chudn muc vé hoi don bdn hang .v.v. Nhu th€, Bo tai
chinh cin ti€p tuc soan thod va ban hinh mdt hé thong chuin muc k& todn day di

va hoan thién hon.

Thém nita, Nha nuSc cin cé cdc chinh sdch khuyé&n khich, ti€n t6i bit budc
cic doanh nghiép thudc moi thanh phan kinh t€ phai ki€m todn bdo cdo tii chinh
ctia minh. Nhu vy, bdo cdo tai chinh s& ddm bio tuin thli cdc chudn muc k€& todn,
céc s0 liéu phdn 4nh chinh xdc tinh hinh hoat dong ciing nhu gi4 tri tai sdn cla

doanh nghi€p.
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3.6. XAY DUNG LO TRINH AP DUNG CAC PHUGONG PHAP DINH GIA

G VIET NAM.

C6 rat nhiéu phuong phdp xdc dinh gid tri doanh ngiép di dudc thuc hién
trén th€ gidi, tuy nhién, cin c vao tinh hinh kinh t€ — xa hoi Viét Nam hién tai,
chiing ta cin thira nhan ring c¢6 kh4 nhiéu phuong phdp khong thé 4p dung ngay
bay gid, ma can phdi cé thém cdc diéu kién khic nira.

Thong thudng, viéc xdc dinh gid tri doanh nghiép 12 mot tdng hgp ciia nhiéu
phuong phép tinh toan khac nhau, sao cho gid ci chuyén giao doanh nghiép dugc ca
ngudi mua va ngudi ban chdp nhian va sin 1ong ti€n hanh thyc hién sy chuyén giao
nay. Hién tai, theo ti, chiing ta cé thé dp dung ngay céch tinh gid tri doanh nghiép
theo cdc phuong phép tuong ddi don gidn va dé thyc hién nhuv phuong phdp von hod
thu nhip, phuong phdp s6 ddi thu nhap, phuong phap chiét khau dong tién, phuong
phép dinh gid tai sdn c6 dinh hitu hinh, phuong phdp chi phi thanh 1ap, phuong phdp
tinh gid tri theo kinh nghiém va phuong phdp tinh theo gid tri tai san v6 hinh hién
hitu. Piéu kién dé dp dung cdc phuong phdp nay dé tinh gia tri doanh nghiép tuong
doi dé thyc hién nhu:

- Quy mo cdc doanh nghiép vira va nhd.

- Loai hinh sdn xui't kinh doanh: Kinh doanh thuong mai dich vu va sdn xuit
cdc sdn phdm gidn don va thong dung. S8 lugng cdc doanh nghiép sdn xuat
cting mot loai sadn phdm tuong d6i nhiéu, dd d€ ngudi thim dinh gid thong

ké va so sanh.
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- C4c doanh nghiép sin xut kinh doanh va dich vu nay c6 chi phi nghién citu
va phat tri€n sdn phdm thap, thdi gian nghién cifu va phat trién san phim

ngin.

- Céc nhan t6 4p dung trong cdng thiic tinh todn c6 thé dugc xdc dinh tuong
d6i dé dang nhu: Lai suat trdi phi€u chinh phii dai han, ty sudt chi€t khiu,
udc lugng k€t qud kinh doanh ciia doanh nghiép trong 3 hay 5 nim tdi.

- Gi4 tri ti sdn doanh nghiép chil yé&u 1a cdc tai sdn c6 dinh hitu hinh, gid tri
quyén st dung dat tuong doi dé x4c dinh, gid tri thuong hiéu va 1gi th€ kinh
doanh thudng nhd nén gid tri doanh nghiép chli y€u ciin cf vao gia tri tai

sdn trén s6 sdch k& todn va ddnh gid lai theo gi4 thi trudng.

Néu ching ta Iam t6t, k&€t qua thu dudc tir cdc phuong phdp nay ciing tuong
ddi chinh xdc, v ngudi mua ciing ngudi ban cé thé cin c vio mic gid nay dé
thuong luong gid cudi cling.

Kha niing 4p dung cdc phuong phdp tinh todn nhu phuong phap quyén chon,
phuong phdp gid tri kinh t€ gia ting khé thuc hién hon ra't nhiéu, do doi hdi mot s&
diéu kién sau:

- Quy m6 doanh nghiép phai tuong ddi 16n.

- Cé4c sidn phim san xuit thudng doi héi cdng nghé cao, phic tap, chi phi
nghién ctfu va phat tri€n sidn pham rit 16n va nhiéu rdi ro.

- Thi trudng chiing khoan phét trién hoan hdo @€ c6 phi€u c6 tinh thanh
khodn cao va c6 thé phdn 4nh ding gid tri cda doanh nghiép.

- Kha niing gia nhap va rit lui khdi thi trudng dé dang.
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- Céc cong ty ki€m dinh va x&p hang doanh nghiép hoat dong hiéu qui.

- Miic d6 rii ro cia nén kinh t&€ va ctia cac doanh nghiép dudc x4c dinh tuong
doi tin cay.

- Céc chi s6 kinh t&€ — tai chinh clia nén kinh t€ dugc minh bach va d4ng tin

cay.

Céc phuong phap nay c6é thé 4p dung & Viét Nam khi cdc di€u kién trén
dudc ddp tng. Do vdy Nha nudc can c6 k& hoach ngay tir bay gid xdy dung cic
chinh sdch thich hgp d€ ddp tng cdc diéu kién nay. Chic chin ring v6i mot nén
kinh t& cang phat trién thi nhu ciu dinh gid doanh nghiép ciang ddi hdi dudc hoan
thién d€ phuc vu cho cic nha dau tu, ngan hang, co quan quin ly .v.v. trong rat

nhiéu muc dich da dang va phong phi.
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KET LUAN.

Xdc dinh gid tri doanh nghiép 12 mot trong nhitng tién dé dé thic ddy chinh
sdch c6 phan hod va chuyén hinh thifc s§ hitu phan 16n cdc Doanh nghiép Nha nu6c

khdng can nim giit 100% v&n nha nudc cia Viét Nam.

Van dé xdc dinh gid tri thyc clia mot doanh nghiép ludén 13 mot van dé phic
tap, tuy nhién, gi4 ban hay chuyén nhugng doanh nghiép chiu sy tic dong ctia nhiéu

yé&u td khac nhau nita, nén c6 thé cao hon, thap hon hodc bing vdi gia tri thuc

Trén thé gidi, x4dc dinh gid tri doanh nghiép phuc vu cho nhiéu muc dich da
tré nén phd. Ngudi ta thudng phdi hdp nhiéu phuong phap khac nhau lam co sé doi
chi€u, so sdnh dé tim ra mtc gid t6t nhat d€ ngudi mua va ngudi ban thuong lugng
muc gid cudi cling.

o) Viét Nam, nhu ciu xdc dinh gid tri doanh nghiép mdi xuit hién trong
nhitng nim gin diy, khi nha nudc ddy manh chinh sich c6 phin hod cic doanh
nghiép khong can nim 100% von nha nudc. Ngoai ra, van dé chuyén nhugng phin
hiin vén gifta bén nudc ngoai va bén Viét Nam trong cdc cong ty lién doanh ciing
ngay cang phat sinh nhiéu. Pi€u nay khi€n nhu ciu nghién cttu cac phuong phip
dinh gid doanh nghi€p ¢ Viét Nam ngay cang cao; doi hoi ching ta phai ¢6 cac quy

dinh va quan diém ro rang d€ thic day hoat dong dinh gid phat trién.

Pdp ting nhu cau thim dinh gid tri doanh nghiép trong nén kinh t& Viét
Nam chic chin s& ddy nhanh ti€n trinh c6 phan hod hién nay do phuc vu dugc hai
hoa nhu ciu clia cd ngudi mua va ngudi ban doanh nghiép, va thém nita, s& bdo vé

1gi ich cia Viét Nam trong ti€n trinh hoi nhap kinh t€.
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PHU LUC 1: MOT SO THi DU VE CACH TINH TOAN GIA TRI
DOANH NGHIEP.

1.1. PHUONG PHAP VON HOA THU NHAP (CAPITALIZATION OF

EARNINGS)

P& minh hoa cho phuong phép dinh gid von héa nay, ching ta hiy thir xem
xét mot doanh nghiép dudc gid dinh va don gidn hod cao dd. Chiing ta 18y vi du 1a
mot buu cuc gid dinh, nci dugc moi ngudi dan ving chung quanh dung cho dich vu
chuyén tién. Buu cuc gid dinh ndy cé doanh thu tir dich vu chuyén tién khodng
$10.100 mot nim, doanh thu nay 6n dinh trong vong 10 nim v&i rat it sy bién dong.
C6 thé xem nhu buu cuc nay c6 mic doanh thu nhu thé nay mii mai. Chi phi duy
nhat ma buu cuc nay phdi trd 12 chi phi thué mit bing $100 mot nim. Nhu vay, buu
cuc nay thu nhap $10.000 mot nim (bang $10.100 - $100). B4i vi thu nhap clia Buu
cuc dudc x4dc dinh nhu trén kéo dai mii mii, nén né giit dugc diy di gia tri clia
minh. Ngudi mua cé thé ban lai buu cuc tai bat ki thdi di€m nao va nhin lai khodn

dau tu cia minh.

Ngudi mua c6 thé xem xét tai “muc rii ro thdp nhit”, buu cuc nay mang vé
cho ho $10.000 mot nim va so sanh véi huéng dau to khic c¢é thé mang vé cho ho
$10.000 mdt nim. Chiing ta c6 thé thira nhan ring mdt khodn diu tv gan nhu khong
c6 rii ro gidng nhu mot khodn ti€t kiém hay trdi phi€u chinh phii hién nay dang
dugc trd 13i 8% mot nim. Tai mic 13i suit 8% mot nim, d€ mdt ngudi c6 thé thu
dudc $10.000 mdt nim bing v6i mic thu nhap tir Buu cuc no, ho can phai diu tu

$125.000 ($125.000 x 8% = $10.000). Nhu thé&, buu cuc tai viung nay tri gia
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$125.000. N6 1a mot khodn dau tu c6 mifc rii ro va thu nhdp tuong dudng vdéi tai

khodn ti€t kiém hay trdi phi€u chinh phd.

Hién nay, trong th€ gidi thuc khong thé cé dudgc buu cuc néi trén va khong
thé ¢6 tinh trang “khong rii ro”. Ngudi chii doanh nghiép ludn phai ganh chiu rdi ro
va chi phi cho doanh nghiép, va cdc mdy méc thi€t bi doanh nghiép c6 thé va ludn
bi gidm gid tri. N&u rli ro dugc nhin thdy cang cao, thi ty 1& von hod (phan trim)
ma ngudi mua st dung d€ dinh gid doanh nghiép cang cao. Ty 1& 20% hay 25%
thudng dugc st dung khi tinh todn gid tri cic doanh nghiép nhd. Nghia 1a ngudi mua
s€ mong dgi nhan dudgc muc 1gi nhudn 20% hay 25% khi ho mua mdt doanh nghié€p

nho.

1.2. PHUONG PHAP SO DOI THU NHAP (EXCESS EARNING METHOD)

Vi du mot 6ng chd diéu hanh mot doanh nghiép chuyén sdn xuét hang thd
cong m§ nghé. Doanh nghiép nay dau tu $300.000 vao tai san c6 dinh. Thém nifa,
cho ring 6ng chl nay ty trd cho minh mdt mitc luong rat hdp ly cin cif vao thi
trudng lao ddng hién tai — Pay 1a mdc luong 6ng chu nay phdi trd cho ngudi quin
1y né€u thué ho di€u hanh cong viéc giong nhu vay. Sau khi trd mic luong nay, dng

chi nay con lai thu nhip la $120.000.

Ly do duong nhién vé phuong dién tai chinh dé€ s hitu tai sdn dung cho
kinh doanh 1a nhim thu thu vé mdt khodn 1gi nhuan. Ching ta c6 thé cho rang mot
ty 1& hdp 1y vé thu nhdp trén tai sdn c6 dinh cta cdong chli nay khodng 15% mot
nim. Con s6 hop Iy nay dugc cin cif trén mic i nhuin binh quin nganh ddi véi
thu nhap trén tai sdn da dugc diéu chinh theo tinh hinh kinh t€ hién tai. Vi du nhu

A N - N A~ A 7z 2 z ~ ‘A N
ong chl nay hodc nha tu vian cla 6ng ta c6 thé xem xét dén chi ti€u clia nganh san
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xuat hing thi cong m§ nghé va nhan thiy ring mic thu nhap trén tai sin binh quin
ctia nganh 13 14% (Céch khac @€ tim mic thu nhap trén tai sdn mot cich tuong ddi
12 cOng thém 2% hay 3% vao muc 1di sudt cho vay hién tai ciia ngn hang ddi véi
cdac doanh nghi€p nhd, hoidc cong thém 5% vao mic 1di sudt cin bdn cla ngin

hang).

Nhu vay 6ng chii nay cé dudc $45.000 phdt sinh tir tai sdn ¢ dinh cla
doanh nghiép minh ($300.000 x 15% = $45.000), phan thu nhip $75.000 con lai

dudc goi 1a thu nhip doi.

S6 doi thu nhap $75.000 nay thong thudng dudc nhan 1én 2 dén 5 1an dya
trén nhitng nhan t6 nhu mitc do rii ro tic dong dén doanh nghiép, sy hap din cia
doanh nghiép hay ctia nganh sdn xuit nay, mic d6 canh tranh va tiém ning ting
trudng. Nhitng nhan t6 ndy cang nhiéu thi gid tri doanh nghiép cang dudc dinh gid
chinh x4c. Thong thudng, s& nhan 13 3 dugc 4p dung v6i cdc doanh nghiép dn dinh
va dang c6 1¢i nhuin. Nghia 12, mot doanh nghiép tot dugc ddnh gid 1a c6 rdi ro,
sttc hap din, mic dd canh tranh va tiém ning ting trudng trung binh s& st dung s&
nhan 12 3. Trong thuc t&, cdc nhan t& dugc st dung d€ danh gid 12 mot tdng hdp tir
nhiéu y ki€n, so sdnh vdi cdc doanh nghiép khdc cling nganh, va trién vong clia

nganh.

Ching ta hdy cho ring doanh nghiép dang ddnh gid c6 nhitng nhan t6 néi
trén tot hon mitc trung binh mot chiit, va ching ta sit dung s6 nhan 1a 3.6. Nhu vay,

gia tri doanh nghiép dugc xdc dinh nhu sau:
A. Gi4 tri thi trudng hdp 1y cla tai sdn ¢ dinh: $300.000.

B. Tong thu nhip: $120.000.
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C. Thu nhap dudc déng gbp tir tai san cd dinh: -$45.000.
($300.000 x 15% = $45.000)

D. S& doi thu nhap: $75.000.
($120.000 - $45.000 = $75.000)

E. Gi4 tri cia phan thu nhap doi $270.000.
($75.000 x 3.6 = $270.000)

F. Téng gia tri doanh nghiép (A + E) $570.000.

1.3. PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN (CASH FLOW
METHOD)

Gid st ring mot ngudi mudn thué mdt doanh nghiép cé dong tién thu nhap
12 $100.000 mot nim, hdp déng thué nay thanh 1y sau 5 nim hoat dong, 13i suat
chi€t khau hién hanh 12 10%. Ta tinh dudc gid tri cia doanh nghiép dem cho thué

nhu sau:

Nam 1 2 3 4 5 Cong

Dong tién CF| 100,000 | 100,000 | 100,000 100,000 100,000 | 500,000

Suit chiét

khau 10% 10% 10% 10% 10%

Hé s6 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62

NPV 90,909 | 82,645 75,131 68,301 62,092 | 379,079
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Véi vi du trén, gid tri doanh nghiép s& dugc ngudi mua sdn long thanh todn
t0i da 1a $379.079, day ciing 12 gi4 tri hién tai cia khodn tién $100.000 tirng nim va
kéo dai 5 ndm.

Luu y riing, khi st dung c4ch tinh ndy, gia tri doanh nghiép sé& thay ddi khi
14i suat chi€t khau thay ddi. Gid tri ndy ciing thay ddi khi ching ta thay d8i so l1an
thanh todn (vi du thanh todn kéo dai thanh 6 1dn thay vi 5 1in nhu vi du trén), véi
cach nhin ctia ngudi mua, van dé nay cé vé dé chiu hon, nhung d6i vdi ngudi ban,

van dé kéo dai thdi han thanh todn c6 vé nhu ho dang bi ép gi4.

14. PHUONG PHAP PINH GIA THEO QUYEN CHON (OPTION

PRICING METHODS).

Chiing ta sé& so sinh phuong phdp hién gid thuian (Net present value — NPV)
véi phuong phap phan tich cay quyét dinh (dicision-tree analysis — DTA) va phudng
phdp dinh gid quyén chon (option-pricing model — OPM). Biing c4dch nay, chiing ta
sé thdy ring st dung phuong phip dinh gid quyén chon d€ ra quyét dinh chinh la
hinh thitc ban chat clia viéc ra quy€t dinh bing cich phdi hgp phuong phiap NPV va

DTA trong nhitng trudng hop didc biét.

1.4.1. SO SANH CAC PHUONG PHAP QUYET PINH

So dd PL 1 md ta cay su kién. K&t qua t6t va xau (G va B) tai cdc di€m su
kién, va kh3 ning x4y ra pl, p2, p3 theo tirng quyét dinh & doc theo thian cay.
Phuong phdp hién gid thuan NPV truyén thdng udc lugng gid tri clia du 4n bing
cach udc luong dong tién du ki€n, va sau dé udc tinh chi phi st dung von co hoi

dugc diéu chinh theo mifc rii ro thich hgp dua trén c¢d phi€u c6 thé so sdnh dudc véi
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dd rdi ro twong ng. Moi ngudi déu bi€t c6 rat nhiéu khé khin, cd viéc udc lugng
dong tién va tién dodn 1di suit chi€t khau, nhung phuong phap hién gid thuAin NPV

van dugc chdp nhan rong rii trong k§ thuit ra quyét dinh.

S @b PL 1

So @5 PL 2 13 mdt cAy quyé&t dinh, n6 c6 di€ém khdc biét chi y&u do6i véi
doi v6i cay su kién dd néi & trén 14 cdc di€ém mau cho phép cdc quyét dinh dugc
thuc hién sau khi thong tin dd nhian dudc va trude khi qud trinh nay di t6i budc k&
ti€p. Vi du nhu, n€u sau ky dau tién nhan dugc k&t qua 12 xau (B) thi ngudi ra quyét
dinh s& c6 thé ngirng qué trinh ra quyét dinh & day, nhu th€ két qua x4u hon trong
giai doan 2 clda ti€n trinh ndy c6 thé khong bao gi x3y ra. Rd rang 1a, phuong phdp
cdy quyét dinh DTA hay hon phuong phdp hién gid thuan NPV khi dudc d4p dung
mot cidch “ngdy tho” nhu trong hinh 1. Van dé vé6i phuong phdp cdy quyét dinh
DTA c6 di€n 1a n6 khong dé cap dén ty 1é chiét khiau diéu chinh theo rii ro dé st

dung. Pay la di€m ma phuong phdp dinh gid quyén chon hoan thién hon.
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GG

P2

P1 GB
Tiép tuc
Bit
. BG
dau

Ngting BG
1-P3

So db PL 2

Phuong phdp dinh gid quyén chon cho phép quyét dinh tai cic di€ém mau,
gidong nhu phuong phdp phan tich cdy quyét dinh, nhung né ciing déng thdi tim ki€m
mot mifc 14i sudt keém vdi riii ro tuong tng c6 thé so sinh dudc, ma dua vao dé dé
x4c dinh 131 sud't chi€t khau. Phuong phdp nay da k&t hop cic dic di€ém tot nhat clia

phuong phap hién gid thuin va phuong phdp ciy quyét dinh.

Nhim minh hoa rd hon cdc di€m khac biét giita ba phuong phdp nay, ching
ta hdy xem cdc vi du biing s sau, di dugc trinh bay thanh s d6 PL 3 nhim gitp
don gidn, chiing ta hiy cho ring xdc suit x3y ra cdc trudng hop tai cic diém mau
(t6t hay xau — G hay B) 12 biing nhau (va bing 50%). Ching ta s& x4c dinh gia tri
clia du 4n bi€t ring du 4n doi hdi mot s& von dau tu ban dau 1a $118. Vao thdi di€m
cu6i nim, du 4n s& cho mdt dong tién thu hodi vé c6 gid tri 1a $200 trong trudng hdp
t0t hodc chi ¢6 gid tri $80 trong trudng hgp xAu. Xdc sudt xdy ra cdc trudng hgp nay

12 nhu nhau, vay hién gi4 thuin cla du 4n nay biing bao nhiéu?
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$200
0.5
Von dau tu
=-$118
0.5
So dd PL 3 $80

Pé& xdc dinh hién gi4 thuan, ching ta ciAn thém mdt thong tin nita: Chi phi
stt dung von cd hoi. B&i vi chiing ta thita nhin ring du 4n khong hoan toan tuong
quan v6i cong ty dang duge dinh gid, nén ching ta khong thé st dung chi phi st
dung von ctia cong ty. Do d6, ching ta tim ki€m mot cdch ti€p cin mdi. Ching ta si
tim mot tai sdn khdc c6 hién gid c6 thé xdc dinh dugc, va tai sdn niy cé dong tién
thu vé hoan toan (hay gin nhu) tuong quan vdi dong tién cda dy 4n clia ching ta.
Sau khi tim ki€m, chiing ta tim dugc mot tai sin c6 dong tién tuong tu dudc thé hién
thanh sd d6 PL 4 sau.

uS = 1.7857 x $28 = $50

0.5
Vén dau tu = -$28
0.5
R dS =0.7143 x $28= $20
So do PL 4

Trong trudng hdp tot, gid clia nd ting mot ty 1& u = 1.7857 va trudng hop

x4Au gi4d né gidm mot ty 1& d = 0.7143 so vdi gid tri ban diu. Luu ¥ ring dong tién
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clia n6 c6 c6 clung ty 1& Y vSi dong tién cla du 4n, va thi gid clia chitng khodn nay
12 $28. Piém quan trong 1a day la ching khodn dudc dinh tuong quan hoan hdo (thi
gid phdn dnh ding gi tri cia nd). N&u khong bi€t thi gid clia nd, ching ta khong
thé ti€p tuc tinh todn dugc. Tai midc gid nay, ty sudt chi€t khiu thi trudng doi hdi
d6i v6i chitng khodn nay 1a:

0.5(550) +0.5(520)  $35
141 S l4r

$28 =

=>1=25%
Bay gid, chiing ta hay 4p dung ty suit chiét khau dugc doi hdi (chi phi cd
hoi) d6i v6i dy 4n clia minh, chiing ta tinh dugc hién gid thuan nhu sau:
Dong tién dy kién

NPV = - vén dau tu ban dau
1 + ty suat chi€t khau

0.5($200) + 0.5($80)
= -$118
1+0.25

= -$6

Vi két qua nhu thé€ nay thi quy€t dinh clia chiing ta 13 rd rang: Chiing ta sé&
khong chdp nhian du 4n nay do gid tri NPV bi 4m. B&i vi NPV 12 mdt phuong phdp
tinh todn quen thudc, ching ta thudng chdp nhin ma khong nghi ngd ring chi phi st
dung von co hdi thudng 12 mot sy danh gid gan ding cé thé chdp nhin dugc ma
thoi. Hay lvu y dén diéu nay, vi d€ 4p dung phuong phdp dinh gid quyén chon nay
trong thuc t&, tuy thudc vao viéc ching ta ¢ tim ki€m dudc mot loai chitng khodn

c6 thé so sinh dudc c6 bi€n dong gidng hoan toan vdi nhau hay khong.
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Sau dé, chiing ta hay xét mot trudng hdp phitc tap hon: Mot hop dong
nhuong quyén (license) mot nim cho phép nha quin tri chd mot nim, va sau d6 c6
thé ti€p tuc du 4n néu thay tinh hinh thuin 1gi, hoic cho phép nha quan tri huy hop
ddng néu tinh hinh x4u di. Nhu vdy hop ddng nay di c6 tinh linh hoat — hay con goi
12 quyén chon tri hodn (option to defer). Chiing ta gid dinh ring ldi sud't phi rii ro 12

8%. Biy gid cAy quyét dinh trd nén phic tap hon, nhu dugc trinh bay trong sd d6 PL

4 sau:
$200
0.5
NPV =-6
) 0.
Ti€n hanh VN
renhan Vén diu tw=$118 $80
Bit
dau
[$200-$118(1.08),$0]
Tri hoan 05
NPV =7? =$72.56
0. MAX
[$80-$118(1.08),$0]
N = 0
So do PL 4

Chd y ring quyén chon tri hodn (ca hgp déng) c6 dnh hudng rit 16n t6i

dong tién thu vé. Thay vi phdi trd $118 ngay bay gid dé€ cé thé thu vé hoic $200
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(trudng hop thuan 1gi) hoic $80 (trudng hdp khong thuin 1gi). Chiing ta c6 thé chd
cho dé&n khi gip dugc hoan cdnh thuin 1gi mdi ti€n hanh dau tu, va sé& nhan dugc
gid tri thuan 1a $72.56. hoic 1a chiing ta c6 thé quyét dinh huy bd du 4n trong
truong hgp tinh hinh khong thuin Igi. Mot dy 4n tuong tu 1a du 4n nghi€n ctu va
phdt trién (R&D). Chiing ta dau tuw mot s& tién nhd vao lic nay dé nghién citu va
phdt trién mot sdn phdm hay mot y tudng, két qua ciia viéc nay cé thé la tot hay
x4u. N€u két qui 1a tot, ching ta s& dau tu thém va ti€p tuc thuc hién dy 4n. N&u
k&t qua khodng dat, ching ta s& ngirng lai. N&€u khong c¢6 quyén tri hodn, quyét dinh
t01 wu cin ct vao NPV (khong linh hoat) s& phdi ngirng lai ngay hom nay (do NPV

= -6 <0), va dong ti€n cta nd 1a $0.

Nhung 1am thé& nao ching ta dinh gid dugc hgp ddng c6 kém quyén chon tri
hoan?. Chiing ta s& trinh bay c4 phudng phdp cdy quyét dinh va phuong phdp dinh
gid quyén chon. Van dé ddi véi phuong phdp ciy quyét dinh 13 chiing ta khong xdc
dinh dugc ty sudt chi€t khau thich hgp. Ty suit 25% chiing ta x4c dinh tir phuong
phdp hién gid thuan Ia khong thich hdp, bdi vi néu tai sdn ndy c6 thé so sanh dugc,
thi dong tién clia né ciing khong tuong quan dong tién ctia du 4n quyén chon linh
hoat (tri hodan). Du vy, chiing ta cling thit st dung n6 dé tinh toan. Khi nay, phuong

phép cdy quy€t dinh s€ tinh toin NPV nhu sau:

0.5($72.56) +0.5($0) _ $29.02
125 |

NPV =

K& ti€p, chiing ta xem dé&n phuong phdp dinh gid quyén chon. N6 ké&t hop
cic dic trung uu di€m clia ci hai phuong phap hién gid thuian va phuong phéap ciy

quyét dinh. Tir phuong phap hién gid thuan, né mudn y tudng ring chiing ta cin tim
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mot tai sin cé thé so sdnh dudc (chiing khodn tuong quan hoin hdo) d€ c6 thé tinh
todn rdi ro chinh xdc. Va tir phuong phdp ciy quyét dinh, né sit dung cdc mau quyét
dinh (khong phdi 12 cdc mau sy kién ciing nhic) d€ phuong phdp nay c6 khd ning

linh hoat.

Phuong phdp dinh gid quyén chon ti€p tuc gidi quy&t van dé bing cich tao ra
mot danh muc cdc chiing khodn nhi€u ddng k&, gid cla ching (va ty sut Igi nhuin
mong mudn) di dugc bi€t va dong tién cliia chiing gidng hét nhu dong tién cda ciy
quyét dinh cla ching ta. B&i vi thi gid (gid thi trudng) cla cdc cd phi€u c6 thé so
sanh nay 12 di biét, chiing ta c6 thé dinh gid dugc quyén chon tri hodn. Danh muc
tuong tw, dong tién clia né dugc thé hién bing so dd nhu & trén, bao gdbm m cd phin
ctia c6 phi€u c6 thé so sdnh dugc, S, va di vay B déng v6i mic 1di su't phi ridi ro, ry.
K&t qud thu dudc trong trudng hop tt 1a $72.56 va trong trudng hop xau 1a ($0)
hoan toan giong véi dong tién trong trudng hop ciy quyét dinh c6 kém quyén chon
tri hodn. Ching ta c6 thé€ tinh dugc gid tri clia m va s don vi cda trdi phi€u khong

rii ro, B, bdi vi chiing ta ¢6 2 phuong trinh va 2 4n s& nhu sau:
m(uS) — (1 + rp)B = $72.56.
m(dS) — (1 + r;)B = $0.

Thay thé& cdc gid tri dd cho nhu uS = $50, dS = $20, va r; = 0.08, ching ta

dudc

B = $44.79 va m = 2.42 cd phi€u.
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m(uS) — (1+r;)B = $72.56
0.5

mS - B

0.5 m(dS) — (1+1)B = $0

Sd d6 PL 5

Nhu vdy, mdt danh muc tuong tu, véi 2.42 ¢d phan clia cd phi€u c6 thé so
sdnh dudgc va di vay $44.79, c6 mot dong tién hoan toan gidng vdi dong tién clia
quyén chon linh hoat tri hodn. B&i vi danh muc tuong ty ¢6 dong tién gidng nhu th€,
né sé c6 gid tri giong nhau

mS — B = 2.42($28) — 44.79 = $22.97

Tré lai véi so dd PL 4, n6é c6 nghia ring néu gi4 clia hgp dong quyén chon
tri hodn nhé hon $22.97, ching ta s& mua né. Nhu th€, trong trudng hgp tot xdy ra,
ching ta sé& ti€p tuc dv 4n nay, ching ta phdi bé von $118(1.08) = $127.44 va nhan
dugc mot gid tri 1a $200. Nhung né€u gip trudng hop x4u, ching ta don gidn 1a quyét

dinh khong ti€p tuc ddu tu du 4n nay nita.

N&u chiing ta so sédnh gid tri cia quyén chon tri hodn, $22.97, khi dinh gid
theo phuong phdp quyén chon, véi gid tri theo phuong phdp cdy quyét dinh, $29.02,
ching ta sé& thiy gid tri cia phudng phdp ciy quyét dinh cao hon, bdi vi né st dung
ty sudt chi€t khau 13 25% 14y tir phuong phap hién gi4 thuan — nhung dong tién clia
phuong phdp hién gia thuan khong giéng nhu dong tién clia phuong phdp dinh gid
quyén chon linh hoat. Khi 4p dung mot cdch ngiy thd, phuong phdp ciy quyét dinh
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gidng nhu so sdnh nhitng qua tdo va nhitng qud cam. Phudng phdp ciy quyét dinh
c6 thé cho két qua gidng nhu phudng phap dinh gid quyén chon trong trudng hgp né

st dung ty sudt chi€t khau rat cao 1a 58%.

Dong tién dy kié€n
Gid trj =

1 + ty sudt rdi ro diéu chinh

0.5($72.56) + 0.5($0)

1 +0.58

$22.97

Nhu vy, gid tri cda kha ning linh hoat (tinh linh hoat) c6 dugc bdi quyén
chon tri hodn 12 phin chénh léch giita gi4 tri tinh theo phuong phdp hién gid thuan
(chi dugc tinh theo phuong phdp cdy su kién) va gia tri tinh theo phuong phap
quyén chon linh hoat. Nhic lai riing NPV bing -$6, va gi4 tri theo quyén chon tri

hodn 1a $22.97, nhu vy quyén chon tri hodn tri gid $28.97.

Hau hét cdc cong thitc dinh gid quyén chon déu bi gidi han trong cdc trudng
hdp ma gi4 tri quyén chon tuy thudc vao thi gid cla cdc mit hang dudc budn ban
toan ciu, nhu 12 dau md, than, kim loai dong, ni-ken, vang, k&m .v.v. Khi dir liéu
gid cd vé cdc thi sdn rdi ro cd ban dudc cung cAp ddy di, phuong phip dinh gid
quyén chon trd thanh kha thi. N&u khong c6 cdc chitng khodn c6 thé so sinh vé gid,

dinh gid quyén chon chi 12 mot sy phdng dodn.
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1.42. UNG DUNG PINH GIA QUYEN CHON TRONG DU AN CUA

GLAXOSMITHKLINE.

Quyén chon tai sdn dugc ng dung rat nhi€u trong thuc t€, dic biét 1a trong
cic hop dong thué md dau (do sy khong 6n dinh vé gid dau va rdi ro dia chi't); Hop
ddng khai thac mé khodng sin; Cdc chuong trinh nghién cu va phat tri€n sdn
phdm mdi, v.v. Trong d6, quyén chon tai sin dugc st dung d€ dinh gid tai sdn va
gid tri cia cdc chudng trinh nghién ctfu va phat tri€n sin phim mdi (thudc chira
bénh, dién thoai di dong, san phﬁfm bdo hi€m v.v.) thudng dudc gip nhat trong cudc
song cda chiing ta. P& minh hoa cho dé tai nay, toi 14y vi du viéc dinh gid chuong
trinh nghién cttu va phat trién mot loai thudc mdi clia cong ty GlaxoSmithKline 1am

vi du.

GlaxoSmithKline 12 mot cong ty dugc pham dugc xem 13 hang ddu th€ giGi
trong nghién cttu, phdt tri€n va thuong mai cic loai thudc chita bénh cho con ngudi.
K& tir nim 1980, GlaxoSmithKline di tip trung cdc hoat dong ctia minh vio cdc
loai thudc ké toa, huy dong cic ki ning va ngudn luc clia minh d€ phat tri€n céc

loai thudc an toan va hiéu qua hon.

Qud4 trinh nghién citu, phét tri€n va thuong mai mot loai thudc bao gdm rat
nhiéu giai doan nhu: nghién cttu va phdt trién trong phong thi nghiém, thi¥ nghiém
trén vat thi nghiém, th nghiém trén mot it ngudi (giai doan 1), thi nghiém trén
ngudi dai trd (giai doan 2), giai doan thuong mai hod thanh céc loai thuéc udng,
giai doan thuong mai thanh cdc loai thudc chich .v.v. Trong sudt qué trinh nay, du
4n c6 thé gip rli ro tai bat cit giai doan ndo va c6 thé phai huy bd hoic nghién citu

lai sdn pham. D€ vi du dudc don gidn, toi chi trinh bay hai giai doan clia toan bd
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qud trinh: Giai doan phat trién san pham va giai doan thuong mai san phdm, va

GlaxoSmithKline c6 cdc quyét dinh d€ Iva chon nhu s6 dd PL 6 sau:

Frror! Giai doan thuong mai (6 nam)
. 2 iai doan ng mai (6 ndm
Giai doan phét tri€n 8

Pua ra thi
trudng
Ky thuat Nhu cAu thi thudc tiém
Giai doan )
khog chic : o A -
g thi nghiem Puarathi | trudng khong le =32
N chin trudn Sc chi
Bat dau giai 3 g chac chan
, thudc udng
doan thur O I =63.1
—( )—| B > — >
nghiém 2 e=0.6
Max(R- 15, S) Max(eV - Ie,0)
b =78
Hiy bé (bdn k&t qué
nghién cttu cho cong
ty sinh hoc)
S=5
0 3 5 6
2000 2003 2005 2006

S db PL. 6

Chiing ta c6 thé tém tit hai giai doan trén nhu sau:
Sau khi k€t thic thanh cong giai doan tht nghiém 02, Glaxo sé& ti€p tuc phat
trién sdn pham lén giai doan 03. Tuy nhién, do khong chic chin vé k¥ thuat, Glaxo

c6 thé gip 02 trudng hop sau:
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- Thanh cong: Glaxo s& ti€p tuc thit nghiém giai doan 3

- That bai: Glaxo sé phdi ngung du 4n, va bdn k&t qud nghién ciftu vé sin
phdm nay cho cong ty sinh hoc.

Trong trudng hgp thanh cong giai doan 03, Glaxo sé thuong mai két qua
nghién cifu thinh sin phdm thudc udng, thudc udng dugc thuong mai trude vi cé thi
trudng rong hon cédc loai thudc khac (c6 thé st dung tai nha 1in & bénh vién). Sau
d6, Glaxo cé thé Iya chon theo 02 hudng sau:

- Ti€p tuc thuong mai k&t qud nghién citu thanh thudc tiém.

- Hoic chi ban ra thi trudng thudc udng.

Van dé nhu cau thi trudng sé& 12 y&u td quyét dinh cho lya chon nay. Thong
thudng, thudc tiém chi st dung tai bénh vién hoidic cdc cd sd y t€, do vay co thi
trudng hep hon.

Ta thay ring, trong vi du nay di hién dién 02 quyén chon:

—~ Quyén chon hily bd (quyén chon bdn) trong sudt giai doan th& nghiém 3
(hay ban k&t qud nghién cifu cho cong ty k§ thuat sinh hoc).

- Quyén chon m& rong (quyén chon mua) thi trudng vao bénh vién (sdn xuit
thudc dang tiém) trong vong 01 nim sau khi thanh cdng ddi v6i san phdm
thudc udng.

Viao nim 2000, du 4n c6 thé bi hity bé trong sudt qué trinh nghién cifu va

2 e R e
phéat trién néu:
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- Hién gi4 tir doanh thu tuong lai (R) nhd hon khodn dau tu di dugc du ki€n

trong giai doan 3 (I3).

- Hoic gia tri thu hdi (S) (nghia 1a bdn bdn quyén nghién cttu cho cong ty k§
thuat sinh hoc) cao hon chi phi da bd ra trong giai doan 2. Gi4 tri thu hdi nay
da dugc ddm bdo (nghia 12 cong ty k¥ thuat sinh hoc di déng y mua lai du

4n trén nguyén tic)

Trong trudng hgp tir bd du 4n, Glaxo cé thé thu 1gi tir viéc ti€t kiém chi phi

cho giai doan 03 (I3) va dudc hudng gid tri thu hdi (S)

Vao nim 2006, sy thanh cong trong sin xuit thudc dang udéng cé thé ning
cao hinh dnh cong ty nhu 12 cdng ty din dau trong linh vic sdn xuit thudc khing
sinh, va tao da cho viéc phdt hanh phién ban thudc tiém vao thi trudng cdc bénh
vién. Va bing cich dau tu thém mot khodn chi phi du kién 1a Ie (d€ ding ky, hoan
tat thr nghiém, ddu tu lai cong nghé), doanh s& clia Glaxo c6 thé gia ting thém e%.
Lic nay, doanh s clia cong ty 1a R = V + Max (eV - Ie, 0) v6i V 1a doanh thu clia

phién ban thudc udng.

Trong trudng hop ndy c6 mot sd sy phu thudc 14n nhau gitta cdc quyén chon

nay nhu sau:

- Quyén chon hily bd giai doan 03 dé phat trién sdn phdm (va ban du 4n d€
dudc gid tri thu hdi) tuy thudc vao quyén chon sau d6 dé mé rong (sdn xult
phién ban thudc tiém), vi n€u khd niing sdn xuit thudc tiém thanh cong cao,
thi 1gi ich tir du 4n sé& 16n hon gi4 tri thu hdi rdt nhiéu. Va ciing c¢6 y kié€n
cho riing gia tri NPV tif du 4n bi 4m, nhung né vin ding dugc dau tu nhim

thu 1¢i tir quyén chon m& rong sau nay.
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Thyc hién quyén chon tir bd (ban lai du 4n tir giai doan 02) s& bac bd quyén

chon m& rong sau nay.

Ching ta sé ti€n hanh dénh gid cdc quyén chon nay tr dit liéu sau:

Gi4 ban sdn pham (P) = $1.9 cho téi nim 2008, va $2 cho c4dc nim sau.
Thoi gian ctia dy 4n (T) = 6 nim (dv 4n s& dudc thu hdi vao nim 2011).

Tdng chi phi gid von hang ban (trung binh trong toan bd du dn) = 35%

doanh thu.

Thu€ thu nhap = 33% (ctia EBIT)

Chi phi st dung von binh quan WACC = 12%.

Chi phi khau hao (theo phuong phdp dudng thing) = $1.7 triéu / nim.

Hién gi4 ctia khodn chi phi nghién cttu va phat trién 10 = $65.5 triéu, chi phi
nay bao gdm $7.8 triéu nim 2000 clia giai doan 02 va $63.1 triéu nim 2003

cta giai doan 03.

D6 1éch chuin clia Igi nhudn tir tai sdn: 35%.
Lai sudt khong rii ro: 3%.

Gi4 tri thu hdi: $5 triéu.

Ching ta c6 bang ddnh gid NPV cd ban tir dit li€u trén nhu sau (trong

trudng hgp khdng c6 quyén chon tai sdn):
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‘99 ‘00 01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 ‘10
Doanh thu 95 184 209 219 260 260
- Gid von hang bin 22 58 74 81 86 90
- Chi phi luu thong 95 138 105 55 65 65
- Khau hao 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7
EBIT -23.7 -13.6 28.8 81.2 107 103.3
- Thu€ -8.5 -5.8 7.7 24.1 323 30.3
Lgi nhuén sau thué -15 -8 21 57 75 73
Khiu hao 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7
Thay ddi trén von hoat dong thuin 19.5 20.9 6.8 2.7 7.8 0.7 -58.3
Dong tién hoat dong 0 0 0 0 0 -33.0 -27.0 16.0 56.0 69.0 74.0 58.3
Hién gid cta dong tién vao (V) (i = 12%) 62.9
Nghién cttu va phit trién
Chi phi nghién cifu va phat trién -0.6 -0.6 -0.6 -2.5 -2.0 -1.5
Chi phi nhéan vién -0.2 -0.3 -0.4 -2.0 -1.0 -1.5
Chi phi thir nghiém 0.0 -0.6 -1.0 -5.0 -3.5
Ho4 chit -0.8 -0.8 -0.1
Chi phi dau tu
Pau tu SX chinh -2.0
Péu tu SX phy -12.0 -15.0 -20.0
Chi phi -1.6 -4.3 -2.1 -21.5 -21.5 -22.0
Hién gié cda chi phi (Ip) (i =3%) -65.5
NPV = V-1, -2.6
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K&t qua NPV =-2.6, nhu thé dy 4n ndy khong dugc chdp nhan ?

D¢ thdy dudc gid tri ciia quyén chon, by gid chiing ta hiy tinh NPV ctia du
4n nay trong trudng hgp c6 st dung quyén chon. Sau diy 1a mo6 hinh PL 7 minh hoa

gid tri ca du 4n trong trudng hop chiing ta 4p dung quyén chon:

So d6 PL 7

R =V + Max(eV-Ie, 0)

Max (R-I5, S) hoiic Thuéc udng + Quyén

Chi sdn xuat thuéc udng

Bén lai dv 4n theo gid S

Bitdiu giai  Phdt trién San xuat San xuit ;
o ’ Két thuc
doan 2 giaidoan3  thudc udng thuodc tiém
2000 2003 2005 2006 2010

Gi4 tri cia du 4n khi dugc mé rong (véi quyén chon mé rong):
R =V + Max(eV-Ie, 0)

V6i: V 1a gid tri co s§ clia du 4n (chi sdn xué't thudc tiém) dudc tinh nhu &
trén 1la Vo= $62.8 triéu; e = 0.6 (nghia 1a mdc dd md rong khoang 60%, dugc tinh

todn bdi bo phan Marketing); Chi phi cho giai doan md rong la Ie = $32 triéu.
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Gi4 tri cia du 4n véi quyén chon hiy bé:

R’ =Max (R - I3, S).

V6i: R = gi4 tri clia dy 4n néu ti€p tuc nghién citu (bao gdm ca gid tri quyén
chon md rong sau nay); I = $63.1 triéu (chi phi phét tri€n sdn phdm giai doan 3 ma
c6 thé dudc huy bd); S = $5 triéu (Gi4 tri thu hdi di dudgc ddm bdo bsi cong ty ky
thuat sinh hoc dang quan tAm dé€n viéc mua lai k&€t qud nhién citu).

Ap dung cdng thitc Black-Scholes trong trudng hgp nay ta tinh dudc gia tri
clia quyén chon thuc (real option value - ROV) = 29.3.

Nhu vay NPV cta dy an méG rong (= NPV cia tai san co ban + ROV)

=-2.7 +29.3 va bing 26.6 triéu.

Ciing bing cdch dung cong thitc Black-Scholes, ta c6 thé tinh chi ti€t cic
thanh phan déng gép vao téng gid tri ciia du 4n nhu sau: Gi4 tri quyén chon md

rong = 14.6 triéu, gid tri quyén chon hily bd = 14.7 triéu.

N
Quyén chon mé rong = 14.6
Tong
Quyén chon hiy bd = 14.7 > gid tri
NPV tai sdn cd ban =-2.7
J

So dd PL 8

Nhu vy, ngay bay gi¢ (nim 2000) Glaxo nén dau tu vao giai doan 02 clia

qud trinh nghién ctu thi¥ nghiém sidn phdm. Vao nim 2003, sau khi cic khé khin
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vé mit k¥ thuat dd dudc gidi quyét, Glaxo cé thé quyét dinh hoic 13 ti€p tuc dau tu
nghién ctu giai doan 03 clia sin phim, hoic 1a huy bd du 4n va ban lai két qua
nghién ctfu cho cong ty nghién cttu sinh hoc. P&n nim 2006, sau khi bi€t dugc nhu
cAu thi trudng cho sadn phdm thudc udng, Glaxo sé& c¢é di thong tin d€ quyét dinh c6
nén phat tri€n thanh phién ban thudc tiém hay chi sdn xuit phién ban thudc udng

khong thoi.
1.5. PHUONG PHAP GIA TRIKINH TE GIA TANG (ECONOMIC VALUE
ADDED)

Sau day 1a mot thi du minh hoa xac dinh gid tri ctia cong ty ALFA ctia Cong
Hoa Séc (Czech) theo phuong phdp gid tri kinh t€ gia ting vao ngay 31/12/1998 nhu

sau:
2 S6 liéu trén bang cin d6i k€ todn nhu sau:

- Von vay (D): 55 triéu.

— Von sé hitu (E): 134 triéu.

— Téng von ddu tv dai han: C=D + E = 189 triéu
— Vay D/C =0.29, E/C =0.71.

o Chi phi ng sau thué:

- Chi phi clia v&n vay ngoai: rd = 15%.

- Thu€ sudt thu€ thu nhap doanh nghiép: t = 35%.

- Chi phi ng: rq(1 — t) = 15%(1-35%) = 9.75%.
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Chi phi von ndi tai (Theo phuong phip CAPM — capital assets pricing

model).

Lai suidt phi rii ro (do ngdn hang Nha nudc trung uwdng cong bd vao
31/12/98): 10.5%.

Hé s6 béta cd phi€u (Do cdng ty chitng khodn ddnh gid): B =1.1.

Phi 13i suat thi trudng: 7.2% (= 5.5% + 1.7%). Phi 1di sudt nay trong phan
16n cdc nén kinh t& phat tri€n 13 5.5% (Czech 12 mot nén kinh t&€ nhu vay),
day 12 mitc chénh léch giita 14i suét thi trudng va 1ai sult phi rii ro. Tuy
nhién, cdc cong ty dinh gid con thi€t 14p mot mic 13i suit dai han cho tirng
lanh thé cho cdc nha dau tu tham khio. Cong hoa Sec dugc danh gid hang
A vao cudi nim 1998 bdi cong ty ki€m dinh Standard & Poor’s. N6 dugc
cong thém mot ty 1& phi rdi ro khu vuc 1a 1.7%. do vy tong phi 1di suét thi

truong la 7.2%.
Vay 1ai suat thi trudng bén ngodi: r, = 10.5 + 1.1 x 7.2 = 18.42%.

Thong tin vé du todn tai chinh cla cong ty ALFA tir nim 1998 — 2001.

Nim NOPAT Voén dau tu vao thdi

di€m cudi nim (C)

1999 41 205
2000 44 222
2001 48 241

2002 50 260
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Cong ty ALFA cho 1a ciu triic von clia minh s& dn dinh tir nim 2002, n6
ciing cho riing khong c6 thay ddi gi vé ty 1& ridi ro, do vay chi phi si dung von ciing
khong thay ddi. Va chiing ta c6 thé ding WACC dé lam ty sudt chiét khdu cho
phan (2)

Tinh gié tri doanh nghi€p ALFA.
Chi phi sit dung von binh quan:
WACC=9.75x0.29 + 18.74x0.71 = 1591%

Hién gid EVA

Nam | EVA =NOPAT - WACC-C Hién gia EVA

1999 8.38 =41 - 0.1591 x 205 7.23 =8.38/(1+15.91%)'

2000 8.68 =44 - 0.1591 x 222 6.46 = 8.68/(1+15.91%)°

2001 9.66 =48 — 0.1591 x 241 6.20 = 9.66/(1+15.91%)’

2002 8.63 =50 - 0.1591 x 260 30.05 = (8.63+15.91%)/(1+15.91%)*

K&t luan: Gid tri cia ALFA = 260 + (7.23 + 6.46 + 6.20 + 30.05) = 309.94

triéu.



101

PHU LUC 2: TRICH PE AN CO PHAN HOA CONG TY SX-XNK
MAY SAI GON.

2.1. TINH HINH CHUNG CUA DOANH NGHIEP

2.1.1. LICH SU HINH THANH:

Cong ty SX-XNK May Sai Gon 1a doanh nghiép Nha nudc dugc quan 1y bdi
S Cong nghiép TP.HCM, la don vi hach todn doc 1ap, dudc thanh 1ap theo quyét
dinh 172/QD-UB ngay 13/04/1993 cua Uy Ban Nhan Dan TP. HCM trén cd sG sdp
nhap Vin phong Lién Hiép Xi Nghiép May Thanh Phd v6i Xi Nghiép May Sai Gon
1 (107 Tran Hung Pao B) va Xi nghiép May Sai Gon 4 (213 An Dudgn Vuong,
Quén 5). Cong ty chuyén san xuit va kinh doanh hing may mic xuit khiu va noi

dia.
Tén day dii: CONG TY SX-XNK MAY SAI GON.
Tén doi ngoai: SAIGON GARMENT COMPANY
Tén goi tit: GARMEX SAIGON

Tru sG chinh: 213 H6ng Bang (Tén cii An Duong Vuong), P11, Quan 5,
TP.HCM, Viét Nam

bién thoai: (848) 8557300
Fax: (848)8557299

Email: gmsg@hcm.fpt.vn

Website: www.garmexsaigon.com

2.1.2.  VON KINH DOANH:




b)

2.1.3.
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Phén theo co cdu von: 20.783.084.732 dong.

Vén c6 dinh:  15.237.836.389 ddng.

Von luu dong: 5.545.248.343 dong.

Phén theo nguon von:

V&n Nha nudc: 20.783.084.732 dong.

Trong d6, von tich luy: 6.172.503.782 dong.

V&n vay tin dung trong nudc: 9.585.115.577 dong. Trong do:
+ Vay ngén han: 6.000.000.000 dong.

+ Vay trung han: 3.585.115.577 dong.

CO CAU TO CHUC:

Ban Gidm doc:

Gidm doc cong ty va 3 Phé Gidm doc cong ty.
Phong nghiép vu:

Phong t6 chitc hanh chdnh.

Phong K& hoach va xudt nhap khau.

Phong Tai chinh K& todn.

Phong Xiic tié€n Thuong mai

T8 Kinh doanh FOB.
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c) Xi nghiép truc thudc: 5 don vi.

- Xi nghiép may Garmex 1: 107 Tran Hung Pao B, Quan 5, TPHCM.

- Xi nghiép may Garmex 2: 236/7 Nguyén Vin Ludng, Go VAp, TPHCM.
— Xinghi¢p may Garmex 3: 55E Minh Phung, Quéan 6, TPHCM.

— Xi nghiép may Garmex 4: 213 Hong Bang, Quan 5, TPHCM.

— Xi nghiép may Garmex 5: Quoc 10 22, xd TaAn Xuin, huyén Héc Mon,

TPHCM.

2.14. SO PO TO CHUC CONG TY GARMEX SAIGON:

BAN GIAM POC CONG TY

Phong T& Kinh Phong Phong Phong
K& doanh | | taichinh | | xic ti€n t8 chitc
hoach k& todn thuong hanh
XNK mai chinh
XN May XN May XN May XN May XN May
GARMEX 1 GARMEX 2 GARMEX 3 GARMEX 4 GARMEX 5
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2.1.5. CHUC NANG VA MUC TIEU KINH DOANH:

2.1.6.

Cong ty SX-XNK May Sai Gon 1a doanh nghiép Nha nudc, cé tu cich phap

nhan, c6 con diu riéng, hach todn doc l1ap, dugc t6 chic sdn xuat, kinh

doanh va xud't nhap khiu truc tiép.

Chitc ning chinh: Sdn xuit, kinh doanh, xuit nhap khau nguyén phu liéu,

hang may mic va thi€t bi dét may.

OUA TRINH HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH:

Cong ty SX-XNK May Sai Gon thanh 14p vao nhitng nim dau thap nién 90,

do d6 co s& san xudt, thi€t bi cii k§ va thi€u hut thi trudng, khiach hang. Bing sy nd

luc clia minh, Cong ty da tirng budc tim ki€m khdch hang, md rong thi trudng, dau

tu co s& vat chat ky thuat, xAy dung uy tin thuong hiéu va phat trién nhanh chéng

lén 5 xi nghi€p, 1 cong ty li€n doanh nhu hién nay. Tt 1-2 khdch hang Chau Au,

nay da c6 hon 10 khach hang trdi rong trén cédc thi trudng: Nhat Ban, Tay Au, Pai

Loan, Nam M§, My, Han Qudc ...

a) Két qud san xudt kinh doanh tit nam 1999 dén 2002:

Pon vi tinh: triéu dong.
TT Chi tiéu Nam 1999 | Niam 2000 | Nam 2001 | Nam 2002
01 | Von Nha nudc 19.504 19.431 20.783 20.783
02 | Doanh thu 44.683 46.141 36.457 47.439
03 | LOI NHUAN trudc thué 3.226 1.376 982 262
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04 | LOI NHUAN sau thué 2.355 1.000 674 178
05 | Lao dong (ngudi) 1.903 1.967 1.453 1.837
06 | Thu nhdp bq (d/ng/thg) 903.269 921.273 834.239 1.037.911
07 | Cac khodn ndop ngan siach 1.608 1.419 713 (224)

Trong dé

Thu€ DT hoic GTGT 125 (191) (457) 1.198

Thu€ TNDN 1.483 1.610 1.170 954
08 | Ty sudt Ln sau thué/VKD 0.12 0.05 0.03 0.01
09 | Ng¢ phai tra 10.291 15.367 12.116 25.950

Trong d6

N¢ ngén sach 3.141 3.523 2.531 2.231

No ngdn hang 7.150 11.844 9.585 23.718
10 | Ng¢ phdi thu 11.730 9.324 6.988 16.610

Trong dé

Ng kho doi (gia cong Bebe, Pai Loan) 3.158 3.158

b) Phén tich danh gid hoat dong san xudt kinh doanh.

Thuén 1di va khé khin:

Thuéan loi:
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— C6 d6i ngli can b quan 1y, ky thuit, nghi€p vu nhiét tinh, tradch nhiém va

O

nang n

— C6 thi trudng xudt khdu tuong d6i on dinh. Xay dung dudgc uy tin vdi khdch

hang thong qua chat lugng sdn phdm va giao hang ding han.

- Tich luj dugc kinh nghiém trong qudn 1y di€u hanh theo hé thdong
1S0O.9002, tirng budc di€u chinh co cau kinh doanh theo huéng ning dan ty

1&é mua bdn FOB va mé rong dich vu giao nhan, xuat nhap va thué bao.

- Van dung dugc nhiéu chinh sdch wu dii ctia Nha nuéc trong dau tu cd s§ vat
chat theo huéng hién dai hod thi€t bi va x4y dwng nha xudng phu hgp véi

ddnh gia cia khach hang theo huéng tiéu chuin SA.8000
Kho khin:

—~ Nganh may 13 nganh k§ thuit don gidn, thu hit nhiéu lao dong, von dau tu
it nén d& dang phat trién. Trong khi d6, thi trudng xuit khdu con bé hep,
phuong thitc kinh doanh chii y€u 1a gia cong nén 4p lyc canh tranh manh

mé&, dé bi khdch hang ép gid...

— Khi c¢6 hiép dinh Viét My, thi trudng rong md hon thi viéc diu tu mdi trong
nganh may cang nd rd, trong khi d6 cdc don vi chua c6 sy dau tu ding mic
vé ngudn nhan luc, nén din d&n su canh tranh gay git trong luc lugng lao
déng. Chi trong 2 niam 2001, 2002 lugng lao dong trong cong ty da luan
chuyén hon 50%. Cong nhin mdi vao chii y&u 1a nhap cu, c6 trinh dd vin

hod tay nghé thap (chli y&u l1a 2/6)
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— Cong tac quy hoach cdn bd chua dugc chd trong, nén khong theo kip yéu
cAu phat trién cla cdc xi nghiép va doi hdi clia khiach hang trong san xuat

cling nhu trong nghi€p vu.

— Hoat dong diéu hanh, linh dao SXKD dudc quan tAim chin chinh nhung
chua that sy né nép, van cé hién tugng ky cuong, ky luat khong dugc chap

hanh nghiém tic, 1am dnh hudng dé€n su phat trién bén vitng clia cong ty.

- Trong cd ciu kinh doanh, chi y&u 1a gia cong xuit khdu, ty trong FOB con
thap va chua that sy né nép, 6n dinh va vi 12 hang gia cdng nén td chic san
xudt thudng bi dong khi khdch hang cung cAp nguyén phu liéu khong dong
bd, chat lugng nguyén phu liéu khong dn dinh, gidi quyét k§ thuat cham ...
do d6 thdi gian “ché&t” trong sidn xuat khd cao, lam 4nh hudng dén ning

sud't lao dong clia cdng ty va viéc 1am, thu nhap clia ngudi lao dong.

S4n phAm va thi trudng:

San phdm cla cdng ty dugc thyc hién qua nhiéu giai doan, cong nghé khép
kin tir khdu nhip nguyén phu liéu dén sin xudt ra thinh pham. T4t cd cdc cong
doan déu dugc ki€m tra chit ché, ddm bdo di tiéu chuin xui't khdu va phi hop hé

thong quan 1y theo tiéu chuian ISO-9002

— San phdm cda coéng ty bao gdm hang thun cic loai, quan cic loai, Jacket,
hang trudt tuy€t .v.v.

— Dich vu bdo hanh va mua bdn mdy théu cong nghiép Baradan. Uy thdc xuit

nhdp va mua ban thi€t bi ngdnh dét may.
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- Thi trudng cong ty chii yéu 1a xudt khau: UE, Nhat, My, Pai Loan, Han
Qudc... ngodi ra cong ty con san xudt va ban sadn phadm cho thi trudng trong

nuSc v6i cac nhan hiéu “Saga’s”, va “GS” thong qua hé thong siéu thi, dai

,

ly.
Lao dong.

Téng s6 CBCNV tinh dén thdi diém cb phan hod (05/07/2002) 12 1.492 lao

dong, trong do:
- B0 phan quan 1y: 7 ngudi.
— Khdi phong, ban nghiép vu: 36 ngudi.
~ Bo phan phuc vu sdn xuit: 168 ngudi.
— Cong nhan tryc ti€p sdn xuat: 1.281 ngudi.
Vé trinh do:
- bai hoc: 35 ngudi.
— Cao ding: 11 ngudi.
- Trung c4p: 32 ngudi.
— Cong nhan ky thuat: Pa tinh trong Pai hoc va Trung c4p.
— Lao dong:
+ Bac 1/6: 455 ngudi.
+ Bac 2/6: 484 ngudi.

+ Bac 3/6: 165 nguoi.
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+ Bac 4/6: 160 ngudi.
+ Bac 5/6: 17 ngudi.

Nhin chung, ddi ngii cdn bd nghiép vu, quin Iy c6 tinh than trach nhiém,
nhiéu kinh nghiém ddp tng dugc yéu cau cong viéc. Luc lugng lao dong cé mot bo
phin cé tay nghé cao, gdn bé v6i cong ty, mdt bd phan cong nhan tré con bién

dong, chua that sy 8n dinh va tay nghé con han ché, phd bién 1a bac 2/6.

2.2. PHUONG HUGNG PHAT TRIEN SXKD TU 2003 PEN 2005

Xu thé€ khu vic héa va toan ciu hod, ti€n trinh hoi nhap kinh t&, ty do
thuong mai trong d6 c¢6 hiép dinh thuong mai Dét May (ATC) cia WTO hién nay
dang dién ra manh mé va dang tao ra cho cdc doanh nghiép dét may cd hdi 16n. B6
12 ¢d hoi v€ thi trudng: Mot thi trudng rong md va da dang. Tuy nhién, cong ty ciling
phéi d6i mit véi nhitng thach thic to 16n, dic biét 1a canh tranh clia cdc nudc xuit
kh4u 16n nhu: An Do, Trung Qudc, Pakistan... va thich thic s& to 16n hon néu nhu
Viét Nam khong thé trd thanh thanh vién cia WTO trong nim 2004. TAt ca 1di thé
clda mdt thanh vién dudc hudng s& khong dén v6i Viét Nam. Bén canh d6, su canh
tranh trong ndi bo clia nganh dét may cling trd nén gay git hon vi cd hoi cé nhiéu,
diu tu ciing khonglén nén rat dé thanh l1ap cdc doanh nghiép may. Trong dé canh
tranh trong linh vuc lao dong sé& 1a chd y€&u, ca lao dong truc ti€p l1in lao dong gidn
tiép.

Do d6, dinh huéng chung trong phét trién hoat dong sdn xuit kinh doanh

clia cong ty 1a: “ Phat huy 10i th& canh tranh, dau tu ¢ trong di€m va c6 budc di
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thich hdp vdi cdc ngudn nodi luc va chinh sdch thich hdp trong tirng thdi diém; két

hop hiéu qua trudec mit va muc tiéu lau dai”

XuA't phét tir quan diém d6, phuong huéng phat trién SXKD clia cong ty tir

nim 2003 dén 2005 dudc xdc dinh nhu sau:

2.2.1.

MUC TIEU:

Phét huy t6i da ti€ém ning, 16i th€ sdn c6 clia cong ty v€ uy tin thuong hiéu,
co s& vat chat va thi€t bi. K&t hgp ddu tu chidu siu vé6i viée cai ti€n va ddi
méi t6 chitc quan ly... @€ nang cao ning lyc canh tranh trén cd sé bdo ddm
sdn xuit ra nhitng san phdm c6 chit lugng cao, gid thanh ha, thdi gian sin

xuat dugc rit ngin theo huéng phdn tng nhanh.

Diéu chinh cd cdu kinh doanh theo huéng ting din ty trong dich vu, tirng
buSc da dang ho4 nganh hang va mit haing SXKD ma cong ty ¢ tiém ning,
1gi th& va thi trudng c6 nhu cau; ddm bdo di viéc 1am thudng xuyén va dn
dinh cho 2.000 CBCNV trong nhitng nim tdi véi mifc ¢d tic cda mdi co
phan binh quin 14 1 — 1,3%/thdng va thu nhip binh quin ting tir 5-
10%/nam.

Vira tdp trung md rong thi trudng ngoai nudc,vira coi trong viéc xay dung
lai mang ludi tiéu thu trong nudc doi véi cdc nganh hang:

+ Hang may méc cdc loai.

+ Dich vu xudt nhap khiu: Uy thdc, giao nhin, khai thué hai quan...

+ Phan diu dua ty trong hang FOB va dich vu Ién 30-40% so vdi tdng

doanh thu vao nam 2005
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DINH HUONG PHAT TRIEN

Vé ddu tu:

Danh mot ty 1& dau tv phit hgp dé€ trang bi bd sung mot s& thi€t bi hién dai
nhim thyc hién chuyén mon ho4 diy chuyén sin xuit tai cidc xi nghiép.
Pam bio sdn xudt ra sin phdm c6 chat lugng cao v6i ning sudt tién tién dé

tdng stc canh tranh

Cht dong thyc hién vai trd ndong cot ciia cong ty trong diu tv md rong san
Xudt tai cdc dia phuong, don vi ban c6 tiém ning dudi hinh thic hgp téc,
lién doanh, lién k&t va nha thiu phu. Bing nhiéu hinh thic hop tdc, lién
két, thué bao ... d€ di ddi cdac don vi sdn xudt ra khdi noi thanh, gidm thiéu
chi phi phét sinh do chinh sich van t3i cda thanh phd quy dinh, ddng thdi
diéu chinh cdc cdng ning clia mit bing sdn xut sau khi di ddi dé€ nang cao
hiéu qua. Can xem day la gidi phdp tich cuc d€ phat huy ngudn lyc bén
trong va bén ngoai cong ty va cling 1a thai do tich cuc trong thuc thi nghi

quyé&t 20/NQ-TW vé dinh huéng hoat dong clia thanh phd d&€n nim 2010.

XAy dung nhdn hiéu sin phdm va thuong hiéu doanh nghiép cé ding cap,
uy tin v6i khdch hang trén cd s§ hoan thién hé thdng quin Iy chat lugng
theo tiéu chuidn I1SO-9001, phién ban 2000 va SA.8000 hoic tiéu chuin
WRAP ma cdc khiach hang M§ chap nhan.

Tich cuc Gng dung cong nghé thong tin vao cdc hoat ddng quan 1y cla cdng

ty. Hoan chinh ché& dd trach nhiém trao d6i thong tin qua hé thong mang ndi

bo.
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Pau tu, ddo tao va dao tao lai doi ngii cdn bd hién c6, chi trong cd khiu
tao ngudn thay th€ bd sung (K& ca viéc gli di dao tao & nudc ngoai), dic
biét 12 cdn bd chii chot, cdn bd quan ly k¥ thuat, thi€t k&é nhim dap tng tot

nhat yéu cau nang cao ning lyc canh tranh clia cong ty.

T8 chitc do tao, dao tao lai va bdi dudng nang cao tay nghé clia cong nhan
cho phil hop v6i viéc sip x&p lai sdn xuat clia cong ty va ddp dng yéu cau
canh tranh gay git cla thi trudng. Chud trong xay dung chinh sich thu hut
nhan ti, vu dii véi cong nhan gidi, c6 tay nghé cao... ddm bdo ngudn nhan

luc ngay cang c6 chit lugng cao va dn dinh.
Vé nganh hang, mdt hang:

Clng ¢ va phat huy th€ manh clia cong ty vé cdc sdn phdm truyén thdng
nhu: Hang thun cdc loai, trugt tuyét, Jacket, quin tay ... d6i vdi thi trudng
xudt khau hién c6, dong thdi t6 chifc md rong thi trudng mdi song song vdi

viéc dau tu phdt tri€n mit hing mdi. Coi trong thi trudng ndi dia.

Tang nhanh ty 1€ hang mua bin FOB & cdc khach hang da c6. Md rong
thém ngudn khach hang & céc thi trudng khdc trén co sd ting cuéng luc

lugng thi€'t k&, kiém hod k§y thuat.
Vé cong tdc doi ngoai va thi truong:

V& d6i ngoai:

Trong di€u kién tinh hinh kinh t&€ — tai chinh cdc nudc trong khu vuc va thé

gidi con ti€p tuc dién bi€n phic tap, kéo dai va ban than cong ty ciing con nhiéu

khé khiin trong nim bit, x 1y thong tin thi trudng cling nhu kinh nghiém ng phé
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vdi dién bi€n tinh hinh va chua chd dong td chifc thi trudng hang hod cho sdn xuit...
Vi viy, trong cong tic d6i ngoai cin hét sifc tinh tdo, khon khéo. Phit huy 1gi th&
va uy tin cla cong ty trong viéc san xuat, lién k&t va hop tidc v6i khach hang dé
tranh thd t6i da sy hop tdc gidp dd cla cdc d6i tdc ban hang nudc ngoai vé von,
kinh nghiém quén ly, cong nghé mdi tién ti€n, thong tin va kinh nghiém x{ 1y, ng

phé thi trudng trén co s&: Hop tic, binh ddng hai bén ciing ¢6 10i.

Trong chién lude khiach hang, cong ty chd trong vun dip quan hé khich
hang cii, phdt trién khdch hang tiém ning méi trén cd s§ ning luc thuc t& va dudng
161 kinh doanh ctia cong ty. Hang nim c6 ddnh gid, phan loai khiach hang theo
nhitng tiéu chi cu thé dé c6 chinh sdch phit hgp nhu: khiach hang “cling ti€n” (Chiu
diu tu va hop tic lau dai), “ciing di” (S& dung céc tién ich, vu th& sdn c6 clia cong
ty d€ hoat dong, phat trién 1au dai), “vang lai” (Chita chdy khi k& hoach sdn xuat
c6 su cO, hdp tdc khong bén virng), “ti€ém ning” cin tic dong dé trd thanh khich
hang, d6i tdc nhu cdc loai khach hang trén. Tém lai, can tao ngudén khdch hang

phong phd, c6 thuc Ivc va xem trong su hop tdc, phdt trién bén vitng cling cong ty.

V& thi trudne:

Tuy nhitng nim qua, cong ty dat dudc nhitng két qua nhat dinh nhung can
phdi chudn bi sin sing d6n nhin thich thic khic nghiét khong nhitng nim tdi.
Phuéng huéng chung cho viéc xay dung hé thong tiéu thu thdi gian t6i 1a: Pau tu
diing mifc cho cong tic Xic ti€n thuong mai vé tai lyc va cd nhan luc, ddng thdi v6i
viéc xay dung co s& vat chat k§ thuat, thdi dd ¢ng xi trong quan hé, cong viéc clia
can bd nghiép vu, quin ly xi nghiép theo huéng quan 1y hién dai. Thic ddy cong

viéc khai thac va xi& ly thong tin, xay dung va quang ba nhan hiéu, thuong hiéu
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cong ty, tao cho khach hang trong v ngoai nudc quen vdi san phaAm, nhin hiéu cla
Garmex Sai Gon, cdm nhian dudc “su lwa chon ddng tin cdy”. Trén cd sG d6 kich
thich su phét trién cdc hoat dong sidn xui't kinh doanh cdia cong ty, dic biét 1a sin

xud't va kinh doanh hang xuat khiu.
d) Céng tdc t6 chiic quan Iy sdn xudt.

Trong di€u kién phdi c6 sy thich Gng cao v6i nhitng yéu ciu khic nghiét
clia co ch€ thi trudng, viéc dau tu cho cong tic td chiic bd mdy, cdn bo can ddm
bdo: Tinh gon, di ning luc quan 1y, di€u hanh dat hiéu qud tt cac hoat ddng trong
cong ty, ciing nhu viéc 6n dinh luc lugng lao dong, ning cao tay nghé — nghiép vu
clia doi ngli cong nhan vién chic 12 hét sitc quan trong. PAu tw ngudn nhan lyc cda

cong ty 1a tién dé ddm bao thuc hién thing 1¢i nhitng muc tiéu cong ty dé ra.
e) Von va hiéu qud si dung von:

- Tru6c hét von clia cong ty, cla cic cd dong phdi dude sit dung ding muc

” 2 A A < N N 2 e R A
dich, ¢6 hiéu qua theo nguyén tac: Bao toan va phat tri€n von.

— X4y dung va thuc hién tot hon viéc ti€t kiém t6i da cdc chi phi trong diéu
hanh dé tap trung moi ngudn von vao hoit dong san xuit, hoat dong kinh
doanh tryc ti€p sinh 1gi. PAm bdo vong quay ctia von sdn xuitla 3 — 3,5
vong/nim, von kinh doanh tir 5 — 6 vong/nim va 1gi nhuin trén von diéu 1&

tor 15% trd 1én.

— Viéc huy dong von phuc vu SXKD dugc thuc hién trén co s huy dong trong

ndi bd c¢d dong clia cong ty, vay diu tu ¥ng dung trudc clia nudc ngoai.
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Trudng hdp can von 16n, khi c6 di diéu kién s& do Hoi ddng Quan tri quyét

dinh thdng qua viéc ban thém cd phi€u d€ ting von diéu Ié.

Trén tinh than d6, ching t6i xin gidi thiéu k& hoach dy ki&n tir nim 2003

dén 2005

Chi tiéu Don vi 2003 2004 2005
1. Gig tri TSL SXCN Ty dong 28 31 34
2. Téng doanh thu - 50 55 60,5
Trong dé
- Hang gia cong XK - 36 40 42,5
- FOB + dich vu - 14 15 18
3. Kim ngach XNK Triéu USD
- Xudt khdu 15 16,5 18
- Nhap khau - 12 13,2 14,5
4. Von diéu lé Ty dong 22,75 22,75 22,75
Trong dé, von s hitu Nha nudc - 2,275 2,275 2,275
5. Ldi nhudn thyc hién (12% /DT) | -“- 6 6,6 7,26
6 NOop NSNN (32%LN) - 1,92 2,11 2,32
7. Loi nhudn rong - 4,08 4,49 4,94

8. Trich lap cac quy
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- Quy du trit (5% Ln rong) -4 0,2 0,22 0,25
- Quy BT PT (10% Ln rong) - 0,40 0,44 0,49
- Quy KT PL (5% Ln rong) -“- 0,20 0,22 0,25
9. Ldi tifc chia c6 dong - 3,28 3,61 3,95
10. C§ tiic (%/mam) 14,42 15,86 17,36
11. Lao dong Ngudi 2.000 2.000 2.000
12. Thu nhap bg/ng/thdng Tr d 1,3 1,365 1,43
- Luong - 1,15 1,19 1,25
- Thudng - 0.15 0.17 0.18

Ghi chi: Thué thu nhap doanh nghiép dugc gidm 2 nim dau sé bd sung vao

quy dau tu phét trién clia cong ty cd phan.

Trén day 1a nhitng chi tiéu cong ty cd phan phdi thuc hién khi két qua kinh doanh
nhitng nim trudc day khong dugc thuin 1di, ty sudt 1gi nhuan thap do sy tri tré vé
kinh t€ & cdc thi trudng truyén thdng cla cong ty, cling nhu nhitng gdnh ning tai
chinh tir cong ng khé doi Bebe, hang ton kho clia Saga ... va su bi€n dong lao dong
trong nhiéu nim lién. Vi nhitng kinh nghiém sau khi cdi ti€n cd ch& di€u hanh, sip
x&p lai sdn xud't va di€u chinh co c4u thi trudng, khach hang cho phu hgp véi ning
lyc tirng xi nghiép, k&t hop véi vieéc md rong quyén han kinh doanh cta cong ty co
phan d€ khai thic tot nhat Igi th€ clia cong ty, cong ty hoin toan cé co s tin tudng
thuc hién dudc cdc chi tiéu trén. Chua tinh d€n nhitng 1¢i ich thu nhap tir cic hoat

dong kinh doanh, dich vu khac, n€u cong ty khi chuyén sang ¢d phin giit dudc nhip
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dd sidn xuit nhu 6 thing cudi nim 2002 hoic clia quy 1/03 thi ching ta c6 dd diéu
kién thuc hién céc chi tiéu trén. Trong quy 1, cdng ty da thuc hién dugc doanh s&
gin 16 ty (ting 253.48% so véi cung ky 2002), 1di hon 2 ty dong trong khi cing ky
nim 2002 16 2.2 ty (Chu ky nganh may trong quy 1 thudng khong du viéc lam nén
phai1d)

Tém lai:

La doanh nghiép Nha nudc clia nganh may Thanh phd chuyén sang cong ty
c6 phan, chic chin trong thdi gian dau hoat dong khong tranh khdi nhitng bd ngd,
khé khin vé nhiéu mit. Song véi sy lanh dao clia Pang Uy cdng ty, su phdi hop
chiit ch& clia cdc doan thé quin ching cung véi su doan két, ddng tAm, ddng long
va trdch nhiém cda trén 1.800 cdn bd nhin vién — vién chifc cong ty va cic cd
dong, cong ty tin ring Cong ty ¢4 phan Sdn xuit — Thuong mai May Sai Gon sé&

vugt qua dugc nhitng thi thach ban diu d€ phat trién.

Véi nhitng bai hoc kinh nghiém trong quan 1y vira qua va triét d€ phat huy
nhitng 16i th€ von c6 clia cdng ty vé cd s§ vt chat, uy tin thuong hiéu, ngudn hing,
khdch hang.. Cong ty sé& ti€p tuc khai thic dé thuc hién muc tiéu tong quit clia
phuong 4n nay. Pong thdi vé6i viéc thiic ddy ting trudng sdn xuit kinh doanh, cdng
ty s€ tirng budc md rong pham vi hoat ddng sang cdc nganh hang, mit hang va dich
vu khéc trén co s§ nim bit, don truc thdi co d€ dat dugc muc dich va phat trién
cong ty bén vitng, ning cao c¢d tifc cho moi c6 dong cong ty.

Pé dat dugc muc tiéu trén, nhiém vu cia mdi cdn by CNV, mdi cd dong
clia Cong ty c¢d phan sdn xuat thuong mai May Sai Gon sé rit ning né, doi hdi phai

c6 su cong luc, ddng tim, ddong 1ong. Mdi thanh vién phdi that sy 1a ngudi chi clia
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cong ty: lam chd ddong von cda chinh minh, quyét dinh sy ton tai va phat trién cla

cong ty, 12 ngudi quyét dinh thu nhip va Igi tiic cda chinh minh. Cong ty khong ai

chap nhin sy tri tré, bi€ng nhdc, yéu kém clia ban than giy cdn trd, tri hodn dén

ti€n trinh phdt trién ca cong ty hodc lam thiét hai d&€n uy tin, clia cdi vat chat, 10i

A A A Y e /(’ A
nhuén, thu nhap ctia cdng ty va cla cac c6 dong.

2.3.

2.3.1.

2.3.2.

PHUONG AN CO PHAN HOA

MUC TIEU CO PHAN HOA:

Chuyén hinh thifc s& hitu 100% vén Nha nu6c thanh hinh thic s§ hitu clia
cdc c6 dong, trong d6 c6 sy tham gia gép von clia Nha nudc trong cong ty
c6 phin. Tao ra sy thay d8i cin ban vé phudng thitc quin 1y, k&t hdp vdi
viéc ting von d€ titng budc dau tu d6i mdi cong nghé, phat trién quy mo,
niang lyc sdn xuit kinh doanh nhim nang cao hiéu qua hoat dong hién nay
va trong tuong lai.

Huy dong von nhan rdi cia CBCNV trong doanh nghiép, clia cd nhén, cia
cic t6 chifc kinh t& trong va ngodai nudc dé diu tuw nhim ngay cang phat
trién doanh nghiép.

Nang cao vai tro 1am chu thyc sy, gdn chit giita trach nhiém, cong viéc va
quyén Idi ctia cdc c6 dong, tao dong luc thiic ddy trong cong tic diéu hanh
— qudn ly — sin xut — kinh doanh c¢6 hiéu qua.

PIEU KIEN BE CO PHAN HOA:

Cién ct tinh hinh hoat dong sdn xuit kinh doanh cta 4 nim vira qua.
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- Cin ctt phuong hudng san xuit — kinh doanh ciia 3 nim ti€p theo do cong ty

SX-XNK May Sai Gon xdy dung.
- Cin ct cac quy dinh hién hanh cla phip luat.
- La Doanh nghiép thudc dién Nha nudc khdng can ndm giit 100% von.

Cong ty SX-XNK May Sai Gon thdy c6 di diéu kién dé thuc hién c6 phian
héa, pht hgp véi nguyén vong cla ngudi lao dong trong doanh nghiép va chu

truong cua Nha nudc.

2.3.3. XAC PINH GIA TRI DOANH NGHIEP:

Gi4 tri Doanh nghiép tai thdi di€m c6 phan héa 31/12/2001, theo s6 sach k&
todn va bién bin xdc dinh gid tri doanh nghiép Hoi dong thAm dinh gid tri Doanh

nghiép Thanh phd la:
— Theo s6 sdch k& todn: 18.750.000.000 ddng.
— Theo bién ban xdc dinh Gid tri Doanh nghiép 13: 29.707.910.082 dong.

Tuy nhién, nhu da trinh bay y kién trudc TS chuyén vién va Hoi dong Tham
dinh Gi4 tri Doanh nghiép Thanh phd, cong ty bdo luu y kién xin gidi quyét Am qu¥
3.799.134.488 ddng do da chi cho ngudi lao dong nhitng nim trudc day, hién nay
khong thé thu hdi do dai bd phan dd nghi viéc va cong ng Bebe 1 209.359,51 USD
(tuong duong 3.158.188.208 ddng), do cong ty ndy hién khong con hoat dong tai dia
chi cii nhv vin bdn Vin phong Pai dién Vin Héa Viét Nam tai Pai Bic xdc dinh,
hon nita cong ng thyc t€ di kéo dai hon 3 nim, néu dua vao gid tri doanh nghiép
chic riing s& khé ban dugc cd phin va hoat dong cong ty cd phin gip nhiéu khé

khin vi thuc chat khong c6 gid tri nay.
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Va trong phién hop ngay 15/04/2003, Ban d6i méi Quan ly Doanh nghiép
Thanh phd da xit Iy (Theo thong bdo s6 119/DMDN ngay 16/04/2003) nhu sau:

— Gi4 tri phan von Nha nudc theo sd sdach k€ todn: 18.749.678.629 dong.
- Gi4 tri thuc t€ phan von Nha nudc danh gid lai: 22.750.587.386 dong.

2.3.4. HINH THUC CO PHAN HOA:

Cin ctt dic diém va tinh hinh thyc t&, cong ty SX-XNK May Sai Gon chon
hinh thifc ¢6 phan héa thi 2 trong diéu 3 nghi dinh 64/2002/NP-Chinh phii ngay
19/06/2002 vé6i von diéu 1é cta cong ty 1a 22.750.000.000 ddng. Cu thé co cidu von
clia cong ty ¢d phan SX-TM May Sai Gon nhu sau:

— Nha nuéc gitt 10% von diéu 1é tuong ¢ng 2.275.000.000 dong.
- Bén cho CB-CNV cong ty 72.86% tudng ting 16.575.000.000 dong bao gdm:

+ Bdn wu dii cho ngudi lao dong:7.487.500.000 déng (32.91%). Trong d6
bdn c6 phan uvu dii trd dan 10 nim cho ngudi lao dong ngheéo trong cong ty 1a
1.465.000.000 dong.

+ Bdn theo gid khdng uu ddi cho ngudi lao dong: 9.087.500.000 dong
(39.95%)

— B4n diu gid cho bén ngdai cong ty 1a 17.14% von diéu 1é tuong ng

3.900.000.000 ddng.

2.3.5. MENH GIA VA SO LUONG CO PHIEU PHAT HANH:

- Ménh gid mdi c6 phin clia doanh nghiép 13 100.000 ddng.

—~ S& lugng phat hanh 1a: 227.500 ¢& phan.
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TINH CHAT CO PHIEU VA CONG THUC PHAT HANH:

C6 phi€u phat hanh theo 2 loai, theo miu ctia bd Tai chinh ban hanh:
C6 phi€u ghi danh (Khdng chuyén nhugng) danh cho:

+ C& dong 1a thanh vién Hoi ddng quan tri, Ban ki€m séat (Trong sudt thdi

gian tai chic va 2 ndm sau thdi gian thoéi chic)

+ Cédc c6 dong 12 CB.CNV trong cong ty dudc mua c¢d phin theo gid wu dai

(Trong thdi gian 3 nim theo di€u 1& cong ty c6 phan)

+ Céc cd dong 12 CB.CNV nghéo dudc mua trd chim trong 10 nim (theo

diéu 1& cong ty c6 phin)

2.3.7.

C6 phi€u khong ghi danh (tw do mua ban chuyén d8i) ding cho:
+ C6 dong 1a cdc thé nhan ngoai cong ty.

+ C6 dong 1a CB.CNV mua lan hai theo nguyén gid.

+ C6 phi€u mdi phat hanh khi cong ty cin ting von.

POI TUONG VA KE HOACH BAN CO PHAN:

C6 dong 1a Nha nudc: Nha nu6c tham gia von trong cong ty c6 phan theo ty

1& 10%, tiic 22.750 c6 phan tudng ng véi 2.275.000.000 dong.

C6 dong 1a CB.CNV cong ty: Tham gia gép von trong cong ty c6 phan.

+ 86 CB.CNV d diéu kién dudc xét mua cd phan gid vu dai: 937 ngudi
Trong dé, s6 CB.CNV nghéo mua cd phin gid wu dii trd chAm: 181 ngudi

+ S6 lao dong chuyén sang cong ty cd phan 13 1.435 ngudi.
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Cu thé nhv sau:

- Mua c6 phan theo gid wu dai (70.000 ddng/cd phin): 74.875 c6 phi€u

— Mua cd phan theo ding ménh gid (100.000 ddng/cd phan) 1a 90.875 co
phan tuong ¥ng véi 9.087.500.000 dong.

— C6 dong 1a ngudi ngodi doanh nghiép: tham gia dau gia theo ty 1& 30% von
diéu 1& sau khi trir phan von giit lai cia Nha nu6c 10% va phan ban uvu dii

cho NLP, 13 39.000 c¢& phan tuong tng vdi 3.900.000.000 ddng.

2.3.8. PHUONG AN PAO TAO LAI

Phuong 4n dao tao lai cia cong ty bao gdm ca lao dong tryc ti€p 1an gidn
ti€p. Téng s6 lao dong thudc dién dio tao, ddo tao lai 1a 413 ngudi véi tdng kinh

phi xin hd trg 12 1.186.930.000.

2.3.9. CHI PHI CO PHAN HOA DU KIEN:

Noi dung chi phi So tién

Chi phi in 4n tai liéu, tAp hudn nghiép vu 15.000.000
Ki€m ké tai san 20.000.000
Téng hop 1ap bi€u mau tinh todn 5.000.000

Ki€m dinh nha xudng, cong trinh ki€n tric 110.000.000
LAp phuong 4n c6 phan,xay dung diéu 1& 30.000.000
Pai hoi CNVC chuin bi cho ¢ phin 90.000.000
Tuyén truyén vé c6 phan, quing cdo, ding bdo 10.000.000
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T8 chitc ban ¢d phi€u 20.000.000
Pai hoi ¢8 dong thanh 1ap 40.000.000
Ding ky kinh doanh, m& tai khodn, ddi dau 10.000.000
TONG CONG 350.000.000

Chi phi trén s& dugc quyét todn thuc t&€ sau khi k€ thic ti€n trinh ¢6 phin

héa cong ty SX-XNK May Sai Gon va trir vao tién bdn c6 phan thudc von Nha

nudc tai doanh nghiép.

2.3.10. DU KIEN HOAN VON NHA NUOC:

Gi4 tri thyc t&€ phan von Nha nudc ddnh gid lai tai thoi di€m 31/12/2001 cia

cong ty theo thong bdo xét duyét dé 4n c6 phian héa cla Ban d6i mSi Quéan ly

Doanh nghiép Thanh phé 1a 22.750.587.386 dong.

Thuc hién c6 phan theo phuong 4n:

— Giif 1ai s& hitu Nha nudc trong von diéu 1é: 2.275.000.000 dong.

- Gi4 tri vu dai khi ban ¢d phan cho CBCNV: 2.246.250.000 dong.

- Du ki€n chi phi ¢d phan héa (Mic cho phép): 350.000.000 ddng.

Du ki&€n hoan von 13 17.879.337.386 dong. Trong dé:

- Hoan v6n ngay sau khi ban c8 phan: 16.853.837.386 ddng.

— Hoan von sau 10 nim: 1.025.500.000 dong.

2.4. TO CHUC THUC HIEN PHUONG AN PUGC DUYET

Du ki€n t6 chic thuc hién cdc budc ti€p nhu sau:
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Tu chinh dé 4n theo k&t qua thim tra ctia Ban P8i m&i Doanh nghiép thanh

phd (thang 04/2003)

Lap thi tuc dé nghi Thanh phd ra quyét dinh chuyén di Doanh nghiép
thanh cong ty c6 phin (thang 04/2003)

Ti€n hanh thii tuc ban c6 phan (thing 05/2003)

Gi6i thiéu ngudi dai dién von Nha nudc trong cdng ty ¢S phan (thing
05/2003)

Pai hoi ¢4 dong thang 06/2003.

Tu chinh diéu 1& cong ty ¢d phin va bdo cdo k&t qua Pai hoi cd dong thanh

1ap (thdng 06/2003)

T8 chitc ban giao va chuyén s hitu cho cong ty ¢d phan thang (06/2003).
Ping ky kinh doanh va cdng bd hoat dong (thang 07/2003)

TRUGNG BAN POI MGI DOANH NGHIRP

CONG TY SX-XNK MAY SAI GON

Lé Quang Hung

(ba ky)
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PHU LUC 3: BIEN BAN XAC PINH GIA TRI DOANH NGHIEP
CUA CONG TY SX-XNK MAY SAI:

UY BAN NHAN DAN TP. HO CHI MINH CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
HOI PONG XAC PINH GIA TRI DOANH NGHIEP Poc lap — Ty do — Hanh phic
---000---

TP. H6 Chi Minh, ngay ... thdng ... ndm 2003
BIEN BAN
XAC PINH GIA TRI DOANH NGHIEP

CUA CONG TY SX-XNK MAY SAI GON
Tai thdi diém 31/12/2001
(Phuong phdp xdc dinh gid tri doanh nghiép theo gid tri tai san)
Thi hanh Quyét dinh s6 5327/QD-UB-KT ngay 23/12/2002 ctia Uy Ban

Nhan Dan TP. Hb6 Chi Minh v/v thanh 14p Hoi ddng xdc dinh gid tri doanh nghiép

nha nudc c6 phan héa.

Hoi dong xdc dinh gid tri doanh nghiép thanh phd da ti€n hanh lam viéc
ngay 26 thang 03 nim 2003 tai Chi cuc Tai Chinh doanh nghiép TP H5 Chi Minh

dé x4c dinh gid tri doanh nghiép ctia Cong ty SX-XNK May Sai Gon.



126

Thanh phan Hoi ddng gdm:

Ong Pinh Céng Vinh — Phé Gidm d6c s§ Tai Chinh — Vat Gid TP — Chu
tich Hoi dong

Ong P Phi Hing — Phé Gidm d6c sd Pia chinh — Nha dat TP — Thanh vién
Hoi dong

Ba Hoang Thi Vui — Phé Chi Cuc trudng Chi cuc Tai chinh doanh nghiép
TP — Thanh vién Hoi dong

Ong Truong Minh TAm — Chuyén vién Ban P3i M&i Quan Ly doanh nghiép
TP — Thanh vién Hoi dong

Ba Quédch T8 Dung — Phé Gidm doc s6 Cong Nghiép TP — Thanh vién Hoi
dong.

Ong Lé Quang Hang — Gidm d&c cong ty SX-XNK May Sai Gon — Thanh
vién Hoi dong

Cin ¢t Nghi dinh s6 64/2002/ND-CP ngay 19 thdng 06 nim 2002 ctia Chinh
pht, Thong tu s6 76/2002/TT-BTC ngay 09 thiang 09 nim 2002 ctia B Tai
chinh huéng din nhitng vin dé vé tai chinh khi chuyén doanh nghiép nha
nudc thainh Coéng ty C6 phan va Thong tu s& 79/2002/TT-BTC ngay
12/09/2002 huéng din xdc dinh gid tri doanh nghiép khi chuyén doanh
nghiép nha nu6c thainh Cong ty CS phan.

Cin cd Quyé€t dinh s§ 558/QP-UB-CNN ngay 06 thdng 02 nim 2002 va
quyét dinh s& 1938/QD-UB-CNN ngay 07 thdng 05 nim 2002 ctia Uy Ban
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Nhan Dan TP.HCM vé viéc giao tai san c& dinh cho cong ty SX-XNK May
Sai Gon d€ thuc hién ¢d phin héda;

- Cin cif vao bi€u gid cia Uy Ban Nhan Dan Thanh Phd H6 Chi Minh vé ban
hanh bang gi4 tdi thi€u gid tri nha xudng vat ki€n tric tai dia phuong;

- Cin ci bdo cdo tai chinh, bdo cdo ki€ém ké thyc t& clia cong ty SX-XNK
May Sai Gon, bién ban ki€m tra Quyét todn thu€ cia Cuc Thué TP va Bién
ban kiém tra Bdo cdo tai chinh cta chi cuc Tai Chinh doanh nghiép tai thdi
di€m x4c dinh gi4 tri doanh nghiép.

- Cin cit hd sd xdc dinh gid tri doanh nghiép do Ban P&i méi clia Cong ty
SX-XNK May Sai Gon lap;

Sau khi xem xét bién ban ngay 14/03/2003 ctia TS nghiép vu vé viéc thim
dinh gid tri doanh nghiép clia Cong ty SX-XNK May Sai Gon, Hoi déng xt ly
nhitng vAn dé ton tai, ki€n nghi clia TS nghiép vu va y ki€n cia Doanh nghiép nhu

sau:

3.1. Y KIENVA CAC VANPE XULY

3.1.1. Nha xudng:

Pi c¢6 quyét dinh cda Uy Ban Nhan dan Thanh Phd chuyén giao cho cong
ty d€ c6 phan héa, theo danh gid lai ting: 10.415.170.679 déng. Trong d6, nha 107
Tran Hung Pao, phudng 6, quan 5 ting so v&i sd sdch k& todn 1a 8.038.627.878

ddng, Hoi dong dd nhA' tri thong qua s6 liéu ddnh gid cla t6 nghiép vu.

3.1.2. Cdc khodn ddu tu tai chinh dai han:
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Theo danh gid lai ting so v6i s6 siach k€& todn 1.216.000.000 dong. Pay la
khodn gép von lién doanh 300.000 USD (30%) clia cdng ty SX-XNK May Sai Gon
vio cong ty Lién doanh Hongarmex (von diu tu nuc ngdai) vdi tdng s& von phdp

dinh la 1.000.000 USD

Theo s6 liéu di dudc ki€m todn, von phdp dinh clia cong ty Lién doanh
Hongarmex tai thdi diém 31/12/2001 chi con 894.559 USD. Theo cdng vin
273/CPKT ngay 21/05/1998 cta B Tai chinh (trd 16i cho cong ty Hongarmex) da
huéng dan cong ty 1ap Quy du phong tai chinh (I¢i nhuan sau thu€) nhim ddm bdo
khodn gép von kinh doanh khi quy d6i theo ty gid cudi nim vin biing von gép ban
diu bing D6 la M§. Pong thdi, theo thong tu s& 79 ngay 12/09/2002 cia Bo Tai
chinh huéng din x{ 1y tai chinh d6i vdi tai sdn la von gép lién doanh véi nudc
ngdai dua trén co sé 1a “Ty gia chuyén ddi giita ddng ngoai t& gép von véi dong
Viét Nam theo ty gia giao dich binh quan trén thi tru6ng ngoai té€ li€n ngan hang do
ngan hang Nha nuéc Viét Nam cong bd tai thdi di€m dinh gid. Do vay, Hoi dong
thong nhi't cich xit 1y clia t& nghiép vu da quy d6i von gép lién doanh ban diu ciia
cong ty SX-XNK May Sai Gon la 300.000 USD theo ty gia Lién ngin hang tai thoi
di€m 31/12/2001 1a 15.054 dong/USD. Von gép lién doanh duge ddnh gid lai 1a
4.516.200.000 dong. S6 von gép nay sé dudc ddnh gid lai theo ty gid tai thdi di€m
chuyén thé tir doanh nghiép nha nuc sang Cong ty C& phan. Doanh nghiép ciling

da nhat tri thdong qua.

3.1.3. No phdi thu 3.158.188.208 dong ciia cdng ty Bebe (Pai Loan):

Pay 1a nd phdi thu do gia cong 40 van dong bau clr cho cong ty Bebe (Pai

Loan). Qua xem xét dif liéu do Cong ty cung cAp, Hoi dong nhat tri khodn ng nay
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chua dl cd s& phap ly d€ gidi quyét 1a ng khé doi do tai thdi di€m xdc dinh gid tri
doanh nghiép c8 phan héa 31/12/2001 c6 x4c nhan cong nd binh thudng va Cong ty
Bebe chua dugc x4c nhan d3 phd sdn hoic gidi thé. Hoi dong thong nhit: Ng phai
thu cia Cong ty Bebe van dugc hach todn nhu mot khach ng binh thudng, cong ty
SX-XNK May Sai Gon vin c6 trdch nhiém ti€p tuc theo ddi va thu hdi ng. N&u
trong giai doan Quyét todn Doanh nghiép Nha nuéc, cong ty SX-XNK May Sai Gon
c6 dudc xdc nhan vé mit phdp Iy khodn nd khé doi cia Cong ty Bebe, sé& dudgc cic

cd quan hitu quan trinh Uy Ban Nhan din Thanh pho xem xét x{ 1.

3.1.4. Khodn dm quy khen thudng, phiic loi: - 4.483.744.488 dong:

Hoi dong di nhAt tri xf 1y gidm von Nha nudc tai thdi diém x4c dinh gid tri
Doanh nghiép C3 phan héa 31/12/2001 khoén tién in ca ba clia cdng nhan di nghi
viéc 12 684.610.000 dong.

Khodn 4m quy khen thudng, phiic 1¢i con lai 12 — 3.799.134.488 ddng bao
gdm cdc khodn: Phat do chAm ndp thu€ Hai quan (192.102.516 ddng), tra 1di vay
von lvu dong cao hon ngin hang quy dinh (11.966.000 déng), mua hang khong c6
héa don B tai chinh (189.487.639 dong), chi phung dudng ba me Viét Nam anh
hiing (61.414.454 dong), chi phing di€u, cudi hdi, qua thi€u nhi (170.723.454
ddng), chi L& t&t cho CBCNV (3.173.439.425 ddng). Hdi ddong huéng din cong ty
bd sung ching tlf thanh todn va danh sich CBCNV c6 thé thu hdi ng va khong thé
thu hdi ng dé trinh Ban P3i m6i quin 1y Doanh nghiép Thanh phd xem xét gidi

quyét.

3.1.5. Tai sdn c6 dinh va tai sin luu dong kém, mdt phdm chdt cho thanh 1y:

2.579.417.206 dong
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SO tai sdn ndy bao gdm mdy mdc thi€t bi, phuong tién van tdi, dung cu
quan 1y, nguyén phu liéu, thanh phdm, hang héa, hang ky gt ton kho di 1du kém
mat pham chat. Theo xdc nhin clia S& Cong nghiép Thanh phd: “Pa kiém tra thuc
t&: V& mdy mdc thi€t bi: Pa cii k§ lac hau, sit dung khong con hiéu qui. Vé thanh
phdm, hang héa va nguyén phu liéu; Pa tdn kho qua nhiéu nim, hién nay khong

con phi hgp véi thi hi€u thi trudng”

Hoi ddng thong nha't loai trir khong tinh vao von Nha nudc tai thdi diém xédc

dinh gi4 tri Doanh nghiép ¢ phan héa 31/12/2001 1a 2.579.417.206 dong

3.1.6. Vé loi thé kinh doanh: Khdng cé loi thé kinh doanh

Theo phuong phdp xdc dinh gid tri Doanh nghi€p theo gid tri tai san cta

cong ty SX-XNK May Sai Gon khong c¢6 gi4 tri 1gi th€ kinh doanh

3.2. BANG KE TAISAN CUA CONG TY SX-XNK MAY SAI GON

(Tai thdi di€m 31/12/2001)

DVT: 1.000 dong

So liéu cia

’

So'licusd | Banddi | SO liéu cia A
. CHENH
CHI TIEU sach k& méi tai HDP A
LECH
toan Doanh XDPGTDN
nghi¢p
1 2 3 4 5=4-2

A. TAI SAN PANG DUNG | 31.029.140 | 35.181.514 | 42.671.982 | 11.642.841
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(I+IT1+I11)

I. TSCP va diu tu dai han 20.367.511 | 27.607.013 | 31.933.824 | 11.566.313
1. Tai sén cd dinh 15.744.867 | 22.288.854 | 26.124.980 | 10.350.113
a) TSCD hitu hinh 15.744.867 | 22.288.854 | 26.124.980 | 10.350.113
b) TSCP v6 hinh 0 0 0 0
2. Céc khodn dau tu tai| 3.300.000| 4.025.515| 4.516.200| 1.216.200
chinh dai han

3. Chi phi XDCB d& dang 1.292.643 | 1.292.643 | 1.292.643

4. Cac khoan ky cudc, ky 0 0 0 0
quy dai han

II. TSLP va dau tu ngdn han | 10.661.629 | 7.574.501 | 10.738.157 76.528
1. Tién 2.071.899 | 2.071.899 2.071899

+ Tién mit tdn quy 410.798 410.798 410.798

+ Tién glti ngin hang 1.661.101 1.661.101 1.661.101

2. Pau tu tai chinh ngdn han 0 0 0

3. Cac khodn phai thu 7.268.297 | 7.268.297 | 7.268.297

4. VAt tu hang héa ton kho 1.214.828 | 1.214.828 | 1.214.828

5. Tai san luvu dong khac 106.603 177.663 183.131 76.528
III. Gi4 tri 1gi th€ kinh doanh 0 0 0 0
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clia doanh nghiép (né€u co6)

* Téng gid tri thuc t& clha | 31.029140 | 35.181.514 | 42.671.982 | 11.642.841
doanh nghi€p I+II+I1I

IV. Cdac khodn gidam trir| 12.279.462 | 16.763.206 | 12.964.072 684.610
(1+2+43)

1/ Ng thuc t€ phai trd 16.432.652 | 16.432.652 | 16.432.652

2/ Quy khen thudng phic 1gi | (4.483.744) 0 (3.799.134) 684.610
bing tién

3/ Céac khodn gidm trir khac 330.547 330.547 330.547

a. Dy phong gidm gia hang 311.547 311.547 311.547 0
ton kho chwa hoan nhip

b. Ngudn kinh phi sur nghiép 19.000 19.000 19.000

* Téng gia tri phan von nha | 18.749.678 | 18.418.308 | 29.707.910 | 10.958.231
nudc tai DN

(Tong gid tri thuc t&€ DN (-)

cac khodn gidm trir)

B. TSCP KHONG CAN 0| 3.158.188 0

DUNG (I+11)

(Chi ghi theo gia tri con lai

theo s6 sach)
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I. TSCP va dau tu dai han

II. TSLP va dau tu ngidn han 0 3.158.188 0
1. Céng ng khong c6 kha 0| 3.158.188

ning thu hdi

C. TAI SAN CHO THANH | 2.579.417 2.579.417 2.579.417
LY

I. Tai sidn c6 dinh 538.717 538.717 538.717
1. Mdy méc thiét bi 482.025 482.025 482.025
2. Phuong tién van tai 0 0 0
3. Dung cu quan ly hanh 56.691 56.691 56.691
chinh

II. Tai sdn luvu dong (Hang | 2.040.700 | 2.040.700 | 2.040.700
kém, mdt pham chat)

1. Nguyén vat li€u 289.407 289.407 289.407
2. Thanh phim 1.018.742 1.018.742 1.018.742
3. Hang hoa 125.294 125.294 125.294
4. Hang ky gii 607.256 |  607.256|  607.256
D. TAI SAN HINH THANH 0 0 0

TU QUY PHUC LdI,
KHEN THUGNG
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Ghi chu:

Tai san thanh Iy khong con gid tri con lai:

Phuong tién van tdi: 03 xe, da hét gid tri ghi trén s6 sdch k& todn:

3.2.2.

Xe tdi 7 tAn ISUZU 50N-1418:

Nguyén gid trén s6 sdch k& todn: 50.000.000 dong
Gid tri con lai trén s8 sach k& todn: di khau hao hét.
Xe van tai HINO:

Nguyén gid trén s6 sach k& toan: 29.000.000 ddng
Gi4 tri con lai trén s6 sdch k& todn: da khau hao hét.
Xe tai CANTER 50N-2734

Nguyén gid trén s6 sdch k& todn: 29.227.000 dong
Gid tri con lai trén s8 sach k& todn: da khau hao hét.

Xut ¥ quy khen thudng phiic loi dm:

Khong tinh vio gid tri von Nha nudc tai thdi di€m xdc dinh gid tri Doanh

nghiép cd phan héa 31/12/2001 khodn Am quy khen thudng phiic 1di 1a: 684.610.000

ddng do s6 cong nhan nay da nghi viéc.

3.3.

NGUYEN NHAN TANG GIAM:

Tdng gid tri thuc t€ cla doanh nghiép tai thdi di€m xdc dinh gia tri doanh

nghiép c8 phin héa 31/12/2001 theo s sdch k€ todn 1a 31.029.140.760 d.
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Tdng gid tri thuc t€ cla doanh nghiép tai thdi di€m xdc dinh gia tri doanh

nghiép cd phan héa 31/12/2001 theo d4nh gid ctia Hoi ddng: 42.671.982.213 d.
Chénh 1€ch ting do danh gid lai: 11.642.841.453 4.
Trong do:
- Tai sdn ¢ dinh hitu hinh ting: 10.350.113.453 ddng.
- Céc khodn dau tu tai chinh (g6p von lién doanh) ting: 1.216.200.000 ddng.
—~ Tai san luu dong (vat ré tién mau hdng) ting: 76.528.000 dong.

Tdéng gid tri thyc t&€ phin vdn Nha nudc tai thdi diém xdc dinh gid tri doanh

nghiép c6 phan héa 31/12/2001 theo s6 sdch k& todn 1a 18.749.678.629 d.

Téng gid tri thyc t€ phan von Nha nudc tai thdi diém x4c dinh gi4 tri doanh

nghiép cd phan héa 31/12/2001 theo Hoi ddng 1a 29.707.910.082 ddng.
Chénh léch ting: 10.958.231.453 dong

(Pa loai trir khong tinh khodn Am quy khen thudng, phic 1gi 684.610.000

ddng vao phan von Nha nudc tai thdi di€ém cd phan héa: 31/12/2001)

34. KET LUAN:

3.4.1. Téng gid tri thuc té ciia Doanh nghiép tai thoi diém xdc dinh gid tri Doanh

nghiép cé phin héa 31/12/2001: 42.671.982.213 dong.

Trong d6: Téng gi4 tri thuc t&€ phan von Nha nudc tai thdi di€ém x4c dinh gia

tri Doanh nghiép ¢8 phin héa 31/12/2001: 29.707.910.082

3.4.2. DEdi véi khodn tai sdn kém, mdt phdm chdt chd thanh 1V khdng tinh vao gid

tri doanh nghiép la: 2.579.417.206 dong.
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Bao gom:
- M4y méc thi€t bi: Gid tri con lai trén s6 siach k€& todn 1a: 482.025.501 ddng.
— Dung cu quan ly hanh chinh: Gid tri con lai trén s6 sich k&€ todn la:
56.691.586 dong.
- Nguyén vat liéu: Gid tri con lai trén s6 sidch k& todn 13: 289.407.341 ddng.
- Thanh pham ton kho: Gi4 tri con lai trén s6 sdch k& todn 1a: 1.018.742.137
dong.
— Hang héa ton kho: Gid tri con lai trén s6 sdch k& todn 1a: 125.294.201 dong.
— Hang ky gti ton kho: Gi4 tri con lai trén s6 sdch k& todn 1a: 607.256.440
dong.

Cong ty SX-XNK May Sai Gon c6 trach nhiém qudn ly, khdn truong td
chitc thanh 1y, nhugng ban s6 tai san kém, mat phdm chit trén d€ nhanh chéng thu
hdi von trong giai doan Doanh nghiép Nha nu6c theo cd ch& hién hanh. S6 tién thu
vé nhugng ban, thanh 1y (sau khi trir chi phi thanh 1y, nhugng bdn) cong ty phdi ndp

vao Ngan sach theo quy dinh.

3.5. NHAN XET VA KIEN NGHI:

3.5.1. Ng phdi thu Céng ty Bebe (Pai Loan) dén 31/12/2001 la 3.158.188.208 dong.

Hoi dong thong nhat van 12 ng binh thudng, Cong ty SX-XNK May Sai Gon
c6 trdch nhiém ti€p tuc theo doi va thu hdi ng, khi c6 dd co s& vé mit phép 1y 13 ng

khé doi s€ dugc x{r 1y theo quy dinh hién hanh.
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3.5.2. Khodn dm quy khen thudng phiic loi sau khi xit Iy gidm vén nhda nudc

684.610.000 dong.

S6 tién Am quy khen thitong phic 1¢i con lai la: -3.799.134.488 ddong, bao

— Phat do chAm nop thu€ Hai quan: 192.102.516 dong.

— Tra 14i vay von Ivu dong cao hon Ngin hang quy dinh: 11.966.000 dong.
— Mua hang khong c6 héa don Bd Tai chinh: 189.487.639 dong

- Chi phung dudng ba me Viét Nam anh hung: 61.414.454 dong.

- Chi phiing di€u, cu6i héi, qua thi€u nhi: 170.723.454 dong.

- Chi 1& t€t cho CBCNV: 3.173.439.425 ddng.

Hoi déng di huéng din cong ty bd sung chitng tir thanh todn va danh sich
s6 CNV c¢6 kha ning thu hdi va khong c6 kha ning thu hdi s6 4m quy trén. Kinh dé

nghi ban Quan 1y P6i mdi Doanh nghiép thanh phd xem xét xit 1y.

Y ki€n ban Pdi méi Cong ty SX-XNK May Sai Gon: xin dugc loai trir

khong tinh vio gid tri thuc t& phan von Nha nuSc khodn 4m qu§ khen thudng phiic
1gi con lai 3,7 ty dong va khodn ng phai thu Cong ty Bebe 3,1 ty dong do: Khodn
am quy khen thudng phiic 1gi cong ty khong c6 kha ning thu hdi vi s6 lao dong thu
huéng di nghi viéc qud nhiéu, s6 lao dong con lai ty 1& khong dang ké. Riéng ng
phdi thu Bebe hién nay Cong ty chua c¢6 khd ning thu hdi dugc. Theo cdng vin s&
160 ngay 10/09/2002 ctia Vin phong Kinh t€- Vin héa Viét Nam tai Dai Bic da
xdc nhan: “ Cong ty Bebe nay khong con hoat ddng tai dia chi 1F, No.7 Alley 2,

Jane 123, Sec 5 Nanking E.rd Taipei Taiwan nita; khong ndm rd dudc tinh hinh hoat
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dong va kha ning thanh todn clia cong ty nay dudc”. Hién nay Cong ty van ti€p tuc

tim cdch d€ lién lac, khi thu hdi dugc sé nop hét vao ngan sach Nha nudc

Bién ban nay dugc 1ap thanh 13 ban gii BCODPMPTDNTW: 1 ban; B Tai
chinh: 1 bdn; chi cuc Tai chinh 2 bdn; Doanh nghiép 02 ban va mdi thanh vién Hoi

ddng: 1 ban.

Thanh vién S§ DPia chinh Nha d4t: B phi Hung (D3 ky).

Thanh vién Ban P8i mdi Quan 1y Doanh nghiép thanh phd: Truong minh Tam (Pa
ky)

Thanh vién Ban d6i méi Cong ty SX-XNK May Sai Gon: Lé quang Hing (P3 ky)
Chd tich Hoi ddng: Pinh cdng Vinh (P2 ky)

Thanh vién Chi cuc Tai chinh Doanh nghi€ép: Hoang thi Vui (Pa ky)

Thanh vién S& Cong nghiép Thanh phd: Quich T6 Dung (D ky)
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