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1. Capital Cash Flow(CCF)  
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����.�+F������,����$/������� �!"�(��!,������ �*��!@,�%>��I��

��>����!.������*����.�+ � ��������*����.�+ �� ����$/������                            ��

F�����4����A#���[���	�����P�	
��2.��%��[	��!$(�"��&���� ��,�T�2.��	�����!�

[�����������	�,�	���)����������,�F/���	��%�������eE#"�X�%��e?��e�%�,��%&����)����

[���������E�%�)�����A#����%&�� �a�C	��[���	�[	��[�����

EV = � + � EEV                                            ��[	��[���  

EV =  � EEV 

EV�aF��4�u�%���

EEV
:�aF��4� �%	��,�u�%���

Ln EV = � + � Ln EEV                                  ��C	��[���  

Ln EV =  � Ln EEV 

Ln EV�aF��4�u�%��i#.%��/��

Ln EEV�aF��4� �%	��,�u�%��i#.%��/��

��Fe�����e4����A#���[���m.����C	��!$(�"��&����F�+���C&e��[�e���T��	��%��!e#)/�

����E�%�)��!����)����������	�,�	���)����������,�F/���a��

Ln EV = � + �1 Ln EEV+ �2 Ln assets ��&��[��C�������������  

Ln EV = �1 Ln EEV+ �2 Ln assets 

Ln EV�aF��4�u�%��i#.%��/��

Ln EEV�aF��4� �%	��,�u�%��i#.%��/��

Ln assets�a��f$)K�i#.%��/�.�%������F��4�������� ���E���������

                                                 
1. Estimated Enterprise Value(EEV) 
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5z��\*>b o��=�
�� ��=��� <&*=p���

�%����&ee+	�\*#ee-���ee$3#��	��P�	
ee��2ee.��%��T�u�%������eeE�%�)��!ee�� �%	��ee,

F��4�EEV��F��4��������	�I��

F��4� �%	��,�u�%��a��� �e*����e.�+���f"�u�%��������A#����,�F��4� �%	��,�u�%�

!.������!@,�%Q�U.�K����	���%��[���;88O�:��!)��1�����&4�T�,�F����,��,�!��a��
               

��

EEV = � (CCFij)/(1+ku)
i
  + TVj/(1+ku)

y
                                       �Q�  

          i=1,..,n      

CCF���!.����� �*����.�+��
;
KU�������,��	�,�F��4�!.�����!E.����

>
TV��C	����u�%��u�%� ��f" ��.�+���   �*� �f, �%	���� P$���E$,���

!.����� �*����.�+� �!)��1�� ��&1��a� ��,�P�	
��2.��%��������� �e$X�����e.�+

��%��!��!.������*������%�e��!e,�F��e4� �%	��,�u�%�� �!)��1��e���	%�T����%��[�e����

;88O�����A#������&4��!@,�%O���,�F����,��,�!��a��

�O���!.������*����.�+ �c/�B��&����
�#��7� ��!.�����s%�H�7����%��!.����

u��X7 ��V&f�� ���J�$/�� ��c/�B����,��

���V&f�� ���J�$/������[���2.��%��F�����Y�!,�C�n�����C�e��\e$/��!e,�!e����4����A#

��!.���e����.�+� �!)��1��F�+�P�	
��2.��%�����.��%��V&f�� ���J�$/��� �!)��1�

F�����.��X�S6��[������I�,�F����,��,�P�	
��2.��%��!.������*����.�+�2.��,�E,�a��

�!.������*����.�+ �c/�B��&�����
�#e��7��� ��!.���e��s%�eH�7�����%��!.���e�

u��X��/�B����,c��

!.�����!E.��� �!)��1�� ��&1��a��e�f"�u�%��!)��1��F�+�T���� �!)e��1��!e,���e$�

                                                 
1. Arzac(2005) 
2. Unlevered Cost of Capital 
3. Terminal Value-TV 
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!@,�%�U.�K�����'E.��%��!��i.%���!.�����!E.���<���!)��1�����&4�a��

KU = kf + �A × ERP
1
                                                         �<�  

 KU�a����,��	�,�F��4�!.�����!E.����

kf
2�a�,m-.%��	�,����������V�%	��L�e-1/���e����&e��[��ef��m-.%��	�,�����,����

#"�X��D��%��F�%���!�F�����4���

�A�a�.�%��� �#,�T!@,�%�U.�K���!��=���!)��1�����&4�a��

�A =(1 /(1 + D/E)) ×�                                                         �=�   

 =D�E#B�������E������&�� ���C�	�#"�.%��J�������#"�.%��J����E�,� ���C�	 

E���[��� ��#���%��C����F�$?×����#E��C�������f���

ERP�a�,�F����,��,�	�F���m-.%�S�0��!@,�%R��a��

ERP =(Km- Kf )                                                                  ���R�  

Km�a%���,�����,��

���u�%�� �!)��1�� ��&1�C	��a���u�%���e4�!e#AX�!e��%&K����� ��ef, ��  ��%	� 

P$���E$, �% u�%� C	��� &X.�E�I���A#�� �� u�%� C	��� �$�� ��, �P$����eE$, ���e.�+���e�� 

�*�  F��4 ��,  m. �%	� ��n&K J�� �% �� ,$2 �e�� ���e,�I���u�%�� �!)e��1��Fe�+

!@,�%����C	����9������A#������&4�a��

           CCFn * (1+g) �9�������������������������������������������������������������  

TV =               

             (ku ee g) 

����%&DE��!@,�%�2.��%� CCFn��B��[���%��!.������*����.�+����4�,�I�����%&eDE�g�T

�4%�����T����f,n���%	�P$���E$,�F�����4�I�� �!)e��1��%��we.�%�\5�� ��C	��e��u�%�

2.���!��������!��F��g�T���eEf���,�!@,�%�2.���4�,�\.�E����������#X%�,��4%������Ef.

F���I�[n�#���!�&�E.��\5���2.����� �$X&�+� ��,����&4���4%�����!�F��4���e���%�

                                                 
1. Equity Risk Premium 
2. Risk Free 
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�����e4%���e��2$���e$���,��,��q�����J����E�,�F��e4���e� ���e�.��T���eEf.GDP
"q���e$/&�

��B���c/�B���F���I%�����P�	
��2.��%���,��,��4O�I=��F�����4�!#"�X��D��%��I��

F��4��������a����� ��e,�!e��Fe���P�	
e��2.��%�������.��\*#-���$3#��F��4�������

P�	
��2.��%�����!)��1��T#.%��/���i���f$)K�.�%������i$E��������A#����!@,�%:8��a��

F��4������� = ��f$)K�i#.%��/�.�%�����                                                �:8�  

�F��ee4�u�%��!#ee-,�	��ee$3#��P�	
ee��2ee.��%��EV��Fee���T�!ee��[�ee��Uee.�K���

��%��;88O���!)��1�����&4��!@,�%::��a��

EV = Market Cap + Debt – Cash                                              �::�  

�[���2.��%��!�Market Cap�!@,�%�,�F����,��,�:;��a��

��

Market Cap = �[��� ��#���%��C����F�$?× ����#E��C�������f�              �:;�  

Debt�aJ������&�� ���C�	�T�E#B�������E����"�(��!,��#"�.%��J����E�,� ���C�	�I��

 cash�a� �!"�(��!,��*���&+	!.����� %�6X�J������&��I��

$z�.0*>� 
 7&*=j ������
 
 ��;�>���
 G

 !��

$z"z=X�;�����M�}>��/�
�����

� ��+�����]��&�����������\e0���!e'$#��2e.��[	��[���U)K�[	��!$(�"���%�,�F�+

��	�X�%��[���2.��!���4�F��e4���e� �>��	Q��������e)�������e���	�e,�Fe/���%��!/�e��T

�Ef��%����%�����&+	��@B���&$��	�F-$��I�����Fe/���	��2e.��%��2$e$f��b.�e(�2$Eo��

��A0�g�).�*�����4�,��[	�+:��I����e,�Fe/���%���e/	����e)�������e���	�T��[�e���eEf��%���

����4�,�IF���2$.���2$$f��b.�(��	�X�	��2.��%��	��[	�+;��I���e$����&$��X%�b.�(

��	�X�%�>�[���T8IQ=���	�X�%��	F��4��� �Q��!/��8IRR�F���I��[	�+Q���

                                                 
1. Gross Domestic Product 
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2��$����TF�����.��	�i$*#-��8IOR��I����b.�e(���e)�������e���,�F/���%���	�X�2.��%�

$$f�2�8I;<��[	�+:������	�e��%��	��#e�$,�b.�e(�2.����)����������	�,�F/���%��	

8IQ;�����4�,��[	�+;��I�)����������,�F/���%���&$��X%�b.�(��QI>Q���[	�e+>��

��,��,�	�\)?�F/�������#�$,���)����������	�,�F/���%��	OI;=9�����4�,���[	�e+Q��T

F��� ��.��%�$-,����$��F/���	�����%��!��T�����!��E$)e4&B�%�$e-,��e.�� ���eE��������	

������*���&+	��f?�	�u�%��!,�F)-��%���,����4�,�I����%��[�e��2e.��w.�e#��U)K>���	�eX�T

�4�u�%�� �,��,�F� EV�F��4� �%	��,�u�%���,EEV���%����&4�I������e$��2.�#e�$,

����	�eX���e)����������	�,�F/���%���$3#��	��2.���5.����F��e4���e� �� �%��Q���[�e�

��,��,�!��F���J��
K�8�IRR�F����[	�+Q��T�������e,��,�F��e4�u�%���e�.��J%�e)��!e,

RR���f?�	������*���&+	�u�%��������A#����,�F��4� �%	��,�u�%��F���I��
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�:"z��
���=X�;�C==\*�H>�Xq��@�������8�������r��

�����
���@�������8��� 

[�� ���[������f� 2$$f��b.�( $$f��b.�(2���4�\.�f� 

[	��[�� 

> 8I8:�� �A0��).�*���

Q�� 8I8:�� �A0��).�*� 

O�� 8I;<�� 8I;Q��

���������zy)E��a!#"�.�����	
�� ����
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> 8I8=<�� 8I8O=��

Q�� 8I:�� 8I8R<��

O�� 8IQ;�� 8IQ��
��������zy)E��a!#"�.� �������	
���

��
�:#z��
���=X�;���=��E��H>��Xq�@�������8����r��

���=��E��}>��/EV�������8���������S��*EEV���@�������8��� 

���[������f� ��)�������� b.�( ���f��J������ 

>�� :O<:9O=** 8I:9<�� QR 

Q�� :=Q:>;Q** 8I><:�� Q9��

O�� 98Q8Q<I>�� QI>Q** >9��
��������z���E$�K��v@��%����&,��Ef���,���E�������98���

�������zz���E$�K��v@��%����&,��Ef���,���E�������9O���

������z�y)E�a!#"�.� �������	
���

��
�:3�z��
���=X�;���=��E��H>��Xq�
����@�������8�r��

���=��E��}>��/EV��������8��������S��*EEV���@�������8��
�� 

���[������f� b.�( ���f��J������ 

>�� 8IQ<9* QR��

Q�� 8IR=9** Q9��

O�� OI;=9** >9��
��������z���E$�K��v@��%����&,��Ef���,���E�������98���

�������zz���E$�K��v@��%����&,��Ef���,���E�������9O���

������zy)E��a!#"�.� �������	
���
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8I;9�	8I>R�����4�,��[	�+O��I�������e���	�,�F/���%�������2$e$f��b.�e(�[�e��2e.����e)�
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e %F#5 %F#f 
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LnEV 8IO=�� 8IOQ�� 8I<;��

���������������������zy)E��a!#"�.� �������	
���

��

�&$��X%�b.��(�T��%���	�X�%����)����������,�F/�F��4��� �Q�T>	O����be$����!e,�!/��

��,��,8IO;�T8IOQ�	8IR>�����4�,��[	�+R��I����������e#����e���$��b.��e(�2e.�����e��:���	��e�%��

�����f?�	����$������#����%������f?�	��*���&+	�u�%��%���,�!��F���2.�� ���E��������2.��,�E,

F���������%	��,�I�2.��2$���$�>�����8I<>�����4�,��%���,�u�%��!��F���2.�� ���E��������!�

��,��,��q����<>��F��������f?�	��*���&+	�U.�K����F��4� �%	��,�u�%��I��
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���=X�;�����M�}>��/���

��F��e4� �%	��e,�u�%���f$)K�i#.%��/�C	��!$(�"���%�,�%��LnEEV��������e���	

F��4(LnAseets)�!,���&E�������F��e4�u�%���ef$)K�i#.%�e�/�	�\*#e-���e$3#��LnEV��
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