企业价值评估指导意见（试行）
第一章 引 言
[bookmark: _GoBack]第一条　为指导注册资产评估师执行企业价值评估业务，维护社会公共利益和资产评估各方当事人合法权益，根据《资产评估准则──基本准则》，制定本指导意见。
第二条　本指导意见规范企业价值评估和相关信息的披露。
第三条　本指导意见所称企业价值评估，是指注册资产评估师对评估基准日特定目的下企业整体价值、股东全部权益价值或部分权益价值进行分析、估算并发表专业意见的行为和过程。
第四条　注册资产评估师执行企业价值评估业务，应当遵守本指导意见。
第五条　注册资产评估师执行与企业价值评估相关的其他业务，可以参照本指导意见。
第二章 基本要求
第六条　注册资产评估师应当经过企业价值评估方面的专门教育和培训，具备相应的专业知识和经验，能够胜任所执行的企业价值评估业务。
第七条　注册资产评估师执行企业价值评估业务，应当恪守独立、客观、公正的原则，勤勉尽责，保持应有的职业谨慎，不得出现对评估结论具有重要影响的实质性疏漏和错误，不得以预先设定的价值作为评估结论。
第八条　注册资产评估师执行企业价值评估业务，应当熟知、理解并恰当运用企业价值评估方法和程序，形成合理的评估结论。
第九条　注册资产评估师执行企业价值评估业务，应当获取充分信息，并进行审慎分析，确信信息来源是可靠和适当的。
第十条　注册资产评估师执行企业价值评估业务，应当合理使用评估假设和限定条件。
第十一条　注册资产评估师执行企业价值评估业务，可以聘请相关专家协助工作，但应当采取必要措施确信专家工作的合理性。
第三章 评估要求
第十二条　注册资产评估师执行企业价值评估业务，应当明确下列事项：
（一）委托方的基本情况；
（二）委托方以外的其他评估报告使用者；
（三）被评估企业的基本情况；
（四）评估目的；
（五）评估对象及其相关权益状况；
（六）价值类型及其定义；
（七）评估基准日；
（八）评估假设及限定条件；
（九）注册资产评估师认为需要明确的其他事项。
第十三条　注册资产评估师执行企业价值评估业务，应当根据评估目的等相关条件选择适当的价值类型。
第十四条　注册资产评估师执行企业价值评估业务，应当收集并分析被评估企业的信息资料和与被评估企业相关的其他信息资料，通常包括：
（一）被评估企业类型、评估对象相关权益状况及有关法律文件；
（二）被评估企业的历史沿革、现状和前景；
（三）被评估企业内部管理制度、核心技术、研发状况、销售网络、特许经营权、管理层构成等经营管理状况；
（四）被评估企业历史财务资料和财务预测信息资料；
（五）被评估企业资产、负债、权益、盈利、利润分配、现金流量等财务状况；
（六）评估对象以往的评估及交易情况；
（七）可能影响被评估企业生产经营状况的宏观、区域经济因素；
（八）被评估企业所在行业的发展状况及前景；
（九）参考企业的财务信息、股票价格或股权交易价格等市场信息，以及以往的评估情况等；
（十）资本市场、产权交易市场的有关信息；
（十一）注册资产评估师认为需要收集分析的其他相关信息资料。
第十五条　注册资产评估师应当尽可能获取被评估企业和参考企业经过审计的财务报表。
无论财务报表是否经过审计，注册资产评估师都应当对其进行分析，履行应有的专业判断程序。
第十六条　注册资产评估师应当根据评估对象、所选择的价值类型和评估方法等相关条件，在与委托方和相关当事方协商并获得有关信息的基础上，采用适当的方法，对被评估企业和参考企业的财务报表中对评估过程和评估结论具有影响的相关事项进行必要的分析调整，以合理反映企业的财务状况和盈利能力。
根据评估项目的具体情况，注册资产评估师可以在适当的情况下考虑以下分析调整事项：
（一）调整被评估企业和参考企业财务报表的编制基础；
（二）调整不具有代表性的收入和支出，如非正常和偶然的收入和支出；
（三）调整非经营性资产、负债和溢余资产及与其相关的收入和支出；
（四）注册资产评估师认为需要调整的其他事项。
第十七条　注册资产评估师应当与委托方进行沟通，获得委托方关于被评估企业资产配置和使用情况的说明，包括对非经营性资产、负债和溢余资产状况的说明。
注册资产评估师应当在适当及切实可行的情况下对被评估企业的非经营性资产、负债和溢余资产进行单独分析和评估。
第十八条　注册资产评估师应当知晓评估对象在持续经营前提下的价值并不必然大于在清算前提下的价值。
如果相关权益人有权启动被评估企业清算程序，注册资产评估师应当根据委托，分析评估对象在清算前提下价值大于在持续经营前提下价值的可能性。
第十九条　注册资产评估师在对具有多种经营业务、涉及多种行业的企业进行企业价值评估时，应当针对各种业务类型，分别进行分析。
第二十条　注册资产评估师应当根据评估对象的不同，谨慎区分企业整体价值、股东全部权益价值和股东部分权益价值，并在评估报告中明确说明。
第二十一条　注册资产评估师应当知晓股东部分权益价值并不必然等于股东全部权益价值与股权比例的乘积。
注册资产评估师评估股东部分权益价值，应当在适当及切实可行的情况下考虑由于控股权和少数股权等因素产生的溢价或折价。
注册资产评估师应当在评估报告中披露是否考虑了控股权和少数股权等因素产生的溢价或折价。
第二十二条　注册资产评估师执行企业价值评估业务，应当在适当及切实可行的情况下考虑流动性对评估对象价值的影响。
注册资产评估师应当在评估报告中披露是否考虑了流动性对评估对象价值的影响。
第四章 评估方法
第二十三条　注册资产评估师执行企业价值评估业务，应当根据评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，分析收益法、市场法和成本法三种资产评估基本方法的适用性，恰当选择一种或多种资产评估基本方法。
第二十四条　企业价值评估中的收益法，是指通过将被评估企业预期收益资本化或折现以确定评估对象价值的评估思路。
收益法中常用的两种具体方法是收益资本化法和未来收益折现法。
第二十五条　注册资产评估师应当根据被评估企业成立时间的长短、历史经营情况，尤其是经营和收益稳定状况、未来收益的可预测性，恰当考虑收益法的适用性。
第二十六条　收益法中的预期收益可以现金流量、各种形式的利润或现金红利等口径表示。注册资产评估师应当根据评估项目的具体情况选择恰当的收益口径。
第二十七条　注册资产评估师运用收益法进行企业价值评估，应当从委托方或相关当事方获取被评估企业未来经营状况和收益状况的预测，并进行必要的分析、判断和调整，确信相关预测的合理性。
注册资产评估师在对被评估企业收益预测进行分析、判断和调整时,应当充分考虑并分析被评估企业资本结构、经营状况、历史业绩、发展前景和被评估企业所在行业相关经济要素及发展前景，收集被评估企业所涉及交易、收入、支出、投资等业务合法性和未来预测可靠性的证据，充分考虑未来各种可能性发生的概率及其影响，不得采用不合理的假设。
当预测趋势与被评估企业现实情况存在重大差异时，注册资产评估师应当予以披露，并对产生差异的原因及其合理性进行分析。
第二十八条　注册资产评估师应当根据被评估企业经营状况和发展前景以及被评估企业所在行业现状及发展前景,合理确定收益预测期间，并恰当考虑预测期后的收益情况及相关终值的计算。
第二十九条　注册资产评估师应当综合考虑评估基准日的利率水平、市场投资回报率、加权平均资金成本等资本市场相关信息和被评估企业、所在行业的特定风险等因素，合理确定资本化率或折现率。
注册资产评估师应当确信资本化率或折现率与预期收益的口径保持一致。
第三十条　企业价值评估中的市场法，是指将评估对象与参考企业、在市场上已有交易案例的企业、股东权益、证券等权益性资产进行比较以确定评估对象价值的评估思路。
市场法中常用的两种方法是参考企业比较法和并购案例比较法。
参考企业比较法是指通过对资本市场上与被评估企业处于同一或类似行业的上市公司的经营和财务数据进行分析，计算适当的价值比率或经济指标，在与被评估企业比较分析的基础上，得出评估对象价值的方法。
并购案例比较法是指通过分析与被评估企业处于同一或类似行业的公司的买卖、收购及合并案例，获取并分析这些交易案例的数据资料，计算适当的价值比率或经济指标，在与被评估企业比较分析的基础上，得出评估对象价值的方法。
第三十一条　注册资产评估师应当恰当选择与被评估企业进行比较分析的参考企业。
注册资产评估师应当确信所选择的参考企业与被评估企业具有可比性。参考企业通常应当与被评估企业属于同一行业，或受相同经济因素的影响。
第三十二条　注册资产评估师应当对参考企业的财务报表进行分析调整，使其与被评估企业的财务报表具有可比性。
注册资产评估师应当对被评估企业和参考企业之间的相似性和差异性进行比较分析。
第三十三条　注册资产评估师在选择、计算、使用价值比率时，应当考虑：
（一）选择的价值比率应当有利于合理确定评估对象的价值；
（二）用于计算价值比率的参考企业或交易案例数据应当适当和可靠；
（三）用于价值比率计算的相关数据口径和计算方式应当一致；
（四）被评估企业和参考企业或交易案例相关数据的计算方式应当一致；
（五）合理将参考企业或交易案例的价值比率应用于被评估企业；
（六）根据被评估企业特点，对不同价值比率得出的数值予以分析，形成合理评估结论。
第三十四条　企业价值评估中的成本法也称资产基础法，是指在合理评估企业各项资产价值和负债的基础上确定评估对象价值的评估思路。
以持续经营为前提对企业进行评估时，成本法一般不应当作为惟一使用的评估方法。
第三十五条　注册资产评估师运用成本法进行企业价值评估，应当考虑被评估企业所拥有的所有有形资产、无形资产以及应当承担的负债。
第三十六条　注册资产评估师运用成本法进行企业价值评估，各项资产的价值应当根据其具体情况选用适当的具体评估方法得出。
第三十七条　注册资产评估师运用成本法进行企业价值评估，应当对长期股权投资项目进行分析，根据相关项目的具体资产、盈利状况及其对评估对象价值的影响程度等因素，合理确定是否将其单独评估。
第三十八条　注册资产评估师对同一评估对象采用多种评估方法时，应当对形成的各种初步价值结论进行分析，在综合考虑不同评估方法和初步价值结论的合理性及所使用数据的质量和数量的基础上，形成合理评估结论。
第五章 评估披露
第三十九条　注册资产评估师应当在执行必要的资产评估程序后，根据相关评估准则和本指导意见编制并由所在评估机构出具评估报告。
第四十条　注册资产评估师应当在评估报告中披露必要信息，使评估报告使用者能够合理理解评估结论。
第四十一条 企业价值评估报告应当包括以下基本内容：
(一) 委托方和其他评估报告使用者；
(二) 被评估企业基本情况及财务状况；
(三) 评估对象；
(四) 评估目的；
(五) 价值类型和定义；
(六) 评估基准日；
(七) 评估假设和限制条件； 
(八) 评估依据；
(九) 评估方法；
(十) 评估程序实施过程和情况；
(十一) 评估结论； 
(十二) 特别事项说明；
(十三) 评估报告日；
(十四) 评估机构和注册资产评估师签章。
注册资产评估师应当根据评估项目的具体情况和委托方的要求，提供必要的附件。
第四十二条　注册资产评估师应当根据评估项目的具体情况,在评估报告中对被评估企业的基本情况进行说明，通常包括：
（一）企业名称、类型与组织形式；
（二）企业历史状况；
（三）企业主要产品或服务； 
（四）市场和客户状况；
（五）企业管理状况；
（六）季节或周期因素对企业运营的影响；
（七）企业运营常规流程；
（八）企业主要资产状况，包括有形资产、无形资产，以及主要负债；
（九）企业发展前景；
（十）企业、股权等以往市场交易情况； 
（十一）相关竞争状况；
（十二）影响企业生产经营的宏观经济因素；
（十三）影响企业生产经营的行业发展前景；
（十四）其他需要说明的企业状况。
第四十三条　注册资产评估师应当在评估报告中明确说明评估对象、评估对象的存在状况、权利状况和受到的限制。
第四十四条　注册资产评估师应当在评估报告中披露所有影响评估分析、判断和结论的评估假设和限定条件，并就其对评估结论的影响进行必要说明。
第四十五条　注册资产评估师应当在评估报告的评估程序实施过程和情况说明部分中，重点披露被评估企业的财务分析、调整以及评估方法的运用实施过程。
第四十六条　注册资产评估师在评估报告中披露财务分析、调整情况时，通常应当包括下列内容：
（一）被评估企业历史财务资料分析总结，列示能够充分满足评估目的需要和揭示被评估企业特性的若干年度的资产负债表和损益表的汇总资料；
（二）对财务报告、企业申报资料所作的重大或实质性调整；
（三）相关预测所涉及的关键性评估假设和限定条件；
（四）被评估企业与其所在行业平均经济效益状况比较。
第四十七条　注册资产评估师在评估报告中披露评估方法运用实施过程和情况时，通常应当包括下列内容：
（一）选择评估方法的过程和依据;
（二）评估方法的运用和逻辑推理计算过程;
（三）资本化率、折现率、价值比率等重要参数的获取来源和形成过程；
（四）对初步评估结论进行综合分析，形成最终评估结论的过程。
第四十八条　注册资产评估师可以根据评估业务性质、委托方和其他评估报告使用者的要求，合理确定评估报告的详略程度。
第六章 附 则
第四十九条　本指导意见自2005年4月1日起施行。
