Phu luc s6 2

Ban hanh kém theo Thong tu s6 126/2004/TT-BTC ngay 24/12/2004
cua Bo Tai chinh

MOT SO Vi DU MINH HOA
Xac dinh gia tri doanh nghiép theo phwong phap DCF

Vidu1:
Xac dinh gia tri thue té von Nha nwéc ciia Cong ty A thoi diém 31/12/2000

Véi sb liéu tai chinh cua Cong ty tir nim 1996-2000 nhu sau: ‘
Pon vi tinh: Tri€u dong

Nam 1996 1997 1998 1999 | 2000
Loi nhan sau thué 160 275 236 177 292
V‘fr)n Nha nuée (khong bao | 790 998 1110 1329 | 1337
gobm s6 du Quy khen

thuong, phuc 191)

1. Dy to4n loi nhuén sau thué caa 4 nam tuong lai: ’
* Tinh ty 1€ tang trudng binh quan 6n dinh lgi nhuén sau thué trong qua khir (tr
1996-2000):

292=160 (1+T)' ——»  T=16,2%

P sau thué nim 2001 = P sau thué nam 2000 x 116,2% =292 x 116,2% = 339tr
(thudng thi P sau thué ctia naim ké tiép nam xac dinh gia tri doanh nghiép 14y theo
s6 udc cua doanh nghiép)

Tuong tu xac dinh cta cac nam tiép theo:

P sau thué 2002=394tr

P sau thué 2003=458tr

P sau thué 2004=532tr

(Dy kién viéc phan phdi P sau thué trong cac nim tuong lai: 50% dé chia co tirc,
30% tang von , 20% trich Quy du phong tai chinh, Quy khen thuéng, phuc lgi)

2. Uéc tinh khoén lgi nhuén sau thué dé chia c6 tire (dy kién 13 50% ):
Chi tiéu nay phu thudc vao quy ché tai chinh va hach toan kinh doanh ddi véi
doanh nghiép ngoai quéc doanh

D1=50% x Psau thué 2001=50%x339=170tr

D2=50% x Psau thué 2002=197tr

D3= 50% x Psau thué 2003=229tr

D4= 50% x Psau thué¢ 2004=266tr



3. Dy kién von Nha nuée 4 nim twong lai (2001-2004)

Niam 2001 = Vén Nha nude nam 2000+30% loi nhuén sau thué nim 2001= 1439tr
Niam 2002 = Vén Nha nude nam 2001+30% loi nhuén sau thué nam 2002= 1557tr
Niam 2003 = Vén Nha nude nim 2002+30% loi nhuén sau thué nim 2003= 1694tr
Niam 2004 = Vén Nha nude nam 2003+30% loi nhuén sau thué nim 2004= 1853tr

4. X4c dinh ty suit loi nhuén trén von Nha nuwée binh quan (2001-2004):
R = (R1+R2+R3+R4)/4

R1: Ty suét loi nhuan trén von Nha nuéc nam 2001 = 339/1439= 0,235

R2: Ty suat loi nhuan trén vén Nha nudc nim 2002 = 394/1577= 0,25

R3: Ty suat loi nhuan trén vén Nha nudc nim 2003 = 458/1694= 0,27

R4: Ty suat loi nhuan trén von Nha nudc nim 2004 = 532/1853= 0,287

R=0,26

5. Xac dinh Chi s6 g (ty 1¢ ting truwéng hang nim cia co tirc):

g=bxR

b: ty I¢ lgi nhuan sau thué dung dé bd sung von.

Trudng hop niy b dugc xac dinh = 30% lgi nhuén sau thué

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

6. Xac dinh ty 1é chiét khau (hay ty 1¢ hoan von cén thiét):
K = R+ R, =8,3% +9,61% = 17,91%

Ry: 14i sudt tréi phiéu Chinh phu thoi diém xac dinh gid tri doanh nghiép = 8,3%
R,.=9,61% (gia dinh x4c dinh theo chi s6 phu phi rui ro ching khoan trén thé gioi
tai Nién giam dinh gid 1999, Ibbotson Associates, Inc)

7. U6 tinh gia tri von Nha nuéc nim trong twong lai thir 3 (n=3)
D 2004 266 266

P2003= = = = 2.631trd
(Pn) K-g 0,1791 - 0,078 0,1011

8. Tinh gia tri von Nha nuéc tai thoi diém xac dinh gia (31/12/2000):

Gia tri 170 197 229 2631
thuc te = + + +
vonNhanuée | (1+0,1791)"  (1+0,1791)* (1 +0,1791)’] (1+0,1791)

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

Nhuw viy gia tri thue té von Nha nwéc ciia Cong ty A tai thoi diém xéc dinh 1a
2028 triéu dong.

Gia tri thue té doanh nghiép = Gia tri thuc té vén NN + No phai tra + Quy
khen thwéng, phic loi + Ngudn kinh phi sw nghiép (néu co)



Vidu 2:
Xic dinh gia tri thue von Nha nuée ciia Cong ty B thoi diém 31/12/2000

S liéu qua khir ctia Cong ty tir ndm 1996-2000 nhu sau:

DPon vi: triéu dong

Nim 1996 1997 1998 1999 2000
Loi nhudn sau thué 452 498 578 570 623

Vén Nha nudc (khong bao gdm sb 4500 4605 4809 5448 5734
du Quy khen thudng, phic 1o1)

Cong ty xay dung ké hoach chi tiéu loi nhuan sau thué 4 nam trong tuong lai nhu
sau:

Niam 2001 2002 2003 2004

Loi nhuan sau thue 800 1100 1500 2000

S licu ‘nay phai dugc Cong ty chimg minh la kha thi.
(Dy kién viéc phan phdi P sau thué trong cac nim twong lai: 50% dé chia cb tuc,
30% tang von, 20% trich Quy du phong tai chinh, Quy khen thudng, phic 1oi)

1. Khoan loi nhuin sau thué dé chia c6 tire (du kién 14 50% loi nhuan sau thué):
D1 = 50% x P sau thué 2001 = 50% x 800 =400tr

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

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

D4 = 50% x P sau thué 2004 = 50% x 2000 =1000tr

2. D kién von Nha nuéc 4 nim twong lai (2001-2004)

Niam 2001 = Vén Nha nude nim 2000+30% loi nhuén sau thué nam 2001= 5974tr
Niam 2002 = Vén Nha nude nam 2001+30% loi nhuén sau thué nim 2002= 6304tr
Nim 2003 = Vén Nha nude nim 2002+30% loi nhuén sau thué nim 2003= 6754tr
Niam 2004 = Vén Nha nude nam 2003+30% loi nhuén sau thué nam 2004= 7354tr

3. X4c dinh ty suat lgi nhuin trén von Nha nuéc binh quéan (2001-2004):
R = (R1+R2+R3+R4)/4
R1: Ty suat loi nhuan trén von Nha nudc nam 2001 = 800/5974= 0,134
R2: Ty suét loi nhuan trén von Nha nudc nim 2002 = 1100/6304= 0,174
R3: Ty suét loi nhuan trén von Nha nuéc nam 2003 = 1500/6754= 0,222
R4: Ty suét loi nhuan trén von Nha nuéc nam 2004 = 2000/7354= 0,272
R =0,20
4. X4c dinh Chi s6 g (ty 1¢ ting trwéng hang nim cia cb tirc):
g=bxR
b: ty 1¢ loi nhuan sau thué dung dé bd sung von.
Truong hop niy b dugc xéac dinh = 30% lgi nhuén sau thué
2=30%x0,2=0,6



5. Xac dinh ty 1é chiét khau (hay ty 1¢ hoan von cin thiét)
K = Ri+R,=8,3% + 9,61%=17,91%

Rf Lai suat trai phiéu Chinh phu thoi diém xac dinh gi tri doanh nghiép = 8,3%
=9,61% (Gia dinh theo chi s6 phu phi riii ro chiig khoan trén thé gi6i tai Nién

glam dinh gid 1999, Ibbotson Associates, Inc)

6. Uéc tinh gia trj von Nha nuwéc nim trong twong lai thir 3 (n=3)

D 2004 1000 1000
P2003= = = = 8396trd

(Pn) K-g 0,1791 - 0,06 0,1191
7. Tinh gia tri von Nha nuwée tai thoi diém xac dinh gia (31/12/2000):
Gia tri 400 550 750 8396
DCF = + + +

(

| (1+0,1791)"  (1+0,1791)* (1+0,1791)’ (1+0,1791)

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

Nhuw vay gia tri thwe té von Nha nwéc ciia Cong ty B tai thoi diém xac dinh 1a
6312 tri¢u dong.

Gia tri thue té doanh nghiép = Gia tri thuc té von NN + Ng phai tra + Quy
khen thuwéng, phic lgi + Nguon kinh phi sy nghi€p (néu cd).



