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  éðÝïÜ òðÙßæ åÝãáé
#òÝðÙß áÝÝñ òãðêÜ  #

  áäñ áèñÜ ðØÝòÜæ
åáïéê äÜèæÙ

ðîáèäÝì áêÝð -çäãäã



2

éðÝïÜ òðàæ;
o äñ áäãäã áÝÝñ òãðêÜÙ ïáæêæ êÛá òÝèïÜä

  òÝÛÝÙê êÝîáÙä åáìòòñæä åáäã çòæÝ òÝðÙß
àéáäèØã  .

  É˶˴˧ˮ˪ˣ˲ ˧˰ˣ˶˪ ˸ˣ˶ˣˬ˷ ˸ˣ˧ˣ˩ˤˢ ˪˩



3

éðÝïÜ áØñÝè;
oáÝÝñÜ âáðêæä êÛáæÜ òÝðÝïæ

oòÝðÙß áÝÝñ òãðêÜÙ òÝáðïáê òÝñáÚ :  áéãè áÝÝñ
áïè ,åáäáìãæ , åáèæÝÞæÜ áæðÞ çÝÝáÜ)DCF(  ,

òÝæÛÝï òÝØïéê ,EVA Ý- MVA ,  òñáÚ
òÝáîìÝØÜ

oåááéèèáìÝ åááïéê åáèÝãáé

o çÝÜÜ ðáßæ òêáÙï)Cost of Capital(

o åáèæÝÞæÜ åáðÞò çÝÝáÜ òñáÚ åÝñáá)DCF(

.1 áÝÝñÜáäÝêìòÜ

.2 ßÝòáèáäÝêìòÜ åáðÞòÜ òáÞßò ÜèÙæ
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éðÝïÜ áØñÝè;
.3  ðááñÜ âðê òêáÙï
)Terminal/Continuing Value(

.4òÝñáÚð áßÝòáè

.5 òÝáÝÙááßòÜÜ òÝáéèèáìÜÝàè

.6 åáéãèåáìÛÝê

oòáÛÛÜ ÜïÞßÜÙ äÝìáàÜ

oÜàáäñ áÝÝñ

oòÝïÞßØÝ ÜêïñÜ òÝðÙß

oááÜ òÝðÙß òãðêÜ-ïà
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ÜêïñÜ òÝàäßÜ òäÙï

    òáèãà ÜñáÚ

    ÜðÙß áÝÝñ òñáÚ
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òáèãà ÜñáÚ
Ç   òæááï áã ÜßèÜÜ òæááï ÜñáÚÜ éáéÙÙ
 òÝáèæ áðáßæÙ ÜæÚæ

Ç Üáèæ ðáßæ çáÙ ðñï ßðãÜÙ çáØ
 áäãäãÜ áÝÝñä

Ç  ÜêïñÜ êÝîáÙ áÝòáê / ÜêïñÜ ñÝæáæ- 
 ðòÝáÙ ÙÝñß

Ç  òáÞßòÙ òÛïæòæ ÜñáÚÜáÝèáñÜ  ðáßæÙ
 ÜáèæÜ ,ÛÙäÙ ïÝñ áèÝòè äê òÝééÙòÜ âÝò
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áäãäã áÝÝñ áì äê ÜêïñÜ

Ú  ßÝÝàÙ áã ÜßèÜ òæááï ÜñáÚÜ éáéÙÙ
   ÜáÝÝñ òØ ÜáèæÜ ðáßæ ëïñæ âÝðØÜ
 áäãäãÜ

Ú  òÝáèæ ðÝòáØÿòÝðïá Ā /ÿòÝäÝÞ Ā-   ÜäÝêìÝ
 âãä åØòÜÙ

Ú  ÜêïñÜÜ ßÝÝà- òáéßá âÝðØ
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 òêìñÜÿïÝñ áæðÝÚ Ā  äê
ðîïÜ ßÝÝàÙ Üáèæ ðáßæ

ÿ çááèê áäêÙ òÝÚÜèòÜ

ÿ Üàáäñ áïÙØæ

ÿ òèèãÝòæ ÜïìèÜ

ÿ ÜñáãðÝ ÚÝÞáæ

ÿ  éÝààé áÝèáñ- Üéáèã/ÛÛæä ÜØáîá
 òĀ Ø100 ÛãÝý
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 áÝÝñ òãðêÜ. êáïñæÜ òÝØð òÛÝïè
û  áéèèáì êáïñæ- áÛéÝæ ,ðÝÙáî ,çÝãáé çÝÜ çðï

û  áÚàðàéØ êáïñæ- òÝáàÚðèáé , äã äê Üàáäñ
 ÜðÙßÜ áÙØñæ ,  ÜàáäñÜæ ÜØîÝòã òÝèÝðòá
 - äÝÜáè áæÛ

û àÝêáæ òêïñÜ ÝØ Üàáäñ òñáãð

û ðÝÙáîä ÜïìèÜ ÝØ òáàðì Üïéê

û áÝéáæ áäÝïáñ

û  êÝîáÙ òäÝãáEXIT - êáïñæä ÜØÝñòÜ
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áÝÝñ òãðêÜ êÝîáÙ áÙäñ
× ÜÛÝÙêÜ çáæÞæ áãðî çÝáìáØ

× òäêÝì ØáÜ ÝÙ ëèêÜÝ ÜðÙßÜ ÛÝæáä

× áÝÝñÜ òãðêÜ òàáñ òðáßÙ

× ÜÝð òáÞßò òááèÙĀåáèæÝÞæ åáðÞòÝ ì

× çÝÝáÜ ðÝêáñ òêáÙï

× áßãÝè âðê ÙÝñáß

× òÝñáÚð ßÝòáè

× òÝèÝñ òÝàáñ çáÙ äÙïòæÜ áÝÝñÜ òØÝÝñÜ
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ÜðÙß áÝÝñ òãðêÜä òÝáðïáê òÝàáñ
×  òÝæÝÛ òÝØïéêÝ òÝðÙßä ÜØÝÝñÜ- åáäáìãæ

× çÝÛðÝÚ

× áéãè áÝÝñ

×  åáèæÝÞæ åáðÞò çÝÝáÜ- DCF

× òÝðßØ òÝàáñ

Á  òìèÝææ ÜñáãðLBO

Á Ùß 'ÜïÞßÜ

Á Ùß ' òÝáéèèáì )åáïèÙ , ßÝàáÙ(
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äáìãæ
a  áïè ßÝÝð äáìãæ- Price / Earnings

a áäÝêìò ßÝÝð äáìãæ

a  çÝÜ äáìãæ*òÝØïèÙ -äÛè#ç)

a EBITDA  *áèìä áäÝêìò ßÝÝð
  òßìÝ éæ òáÙáð  )

a  òÝðáãæ äáìãæ( Start-Up )
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o   ßÝÝðÜ äáìãæï  áðÝàéáÜ 0áÛáòê
o  ÚîááæÜ ßÝÝðÜ òÛáæØ

ÅÛéìÜÝ ßÝÝð òáÞßò

Ååááæêì Ûß åáìáêéÙ äÝìáàÜ

o áÝØðÜ äáìãæÜ òêáÙï
ÅëèêÙ áèááìÝØÜ äáìãæÜ

ÅáÝÞßÜ ÜßáæîÜ ðÝêáñ

ÅçÝãáéÜ òæð
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åáäáìãæ áÚÝé
ð  áïè ßÝÝð äáìãæ

ð  áäÝêìò ßÝÝð äáìãæ

ð  òÝáéèèáìÜ òÝáÝÙááßòÜÙ äÝìáàÜ
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òÝæÝÛ òÝØïéêÝ òÝðÙßä ÜØÝÝñÜ
áÛá äê òÝèááìÝØæ ëèê ÝòÝØÙ òÝðÙß áã ÜßèÜ
åáæÝÛ åááéèèáì åáéßáÝ åáäáìãæ

äê òééÙòæ ÜðÙßä åáØòæ äáìãæ òØáîæ;
ÁÜðÙßä áÝìîÜ ÜßáæîÜ ðÝêáñ

ÁëèêÙ òÝðßØ òÝðÙß äáìãæ

Á ëèê ÝòÝØÙ òÝðßØ òÝðÙß äáìãæ- Ýß òÝèáÛæÙ òÝéðÝÙÙ"ä

ÁÜéðÝÙÙ åáðßØ åáìèê äáìãæ

ÁïñæÙ çÝÝáÜÜ ðÝêáñ

ÁÜðÙßÜ äñ âðêÝæÜ çÝãáéÜ

Á ÜáèæÜ òÝÚÜèòÜ äê åáêáìñæÜ ïÝñ áèÝòè- òÝðáßé ,  òÝäáêì
çááèê áäêÙ ,ÜáÝìî ÜïìèÜ , òÝàäòñÜ çÝáéáè /ÚÝÞáæ
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o  òÝèÝðòá

ÅÜàÝñì Üàáñ

Å òàáñÙ òáÞßòä äáêÝæ êÛáæ ïìéä ÜáÝñêDCF

o åááðïáê òÝèÝðéß
ÅÜØÝÝñÜ òÝðÙÝ òÝæÝÛ òÝðÙß ØÝîæä Üñï

Åòáèàñì Üàáñ

Å ØÙ ÝèáØ ääã âðÛÙ ÜàáäñÜ òááæðì áÝÝñ
Ùßä ÜØÝÝñÜÙ áÝàáÙä ýòÝæÝÛ ,  ßÝòáè òæÝêä

òÝæÝÛ òÝØïéê
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 çÝÛðÝÚ äÛÝæ. Üßáæî

û   ßÝÝð òÛáæØ 0ÛèÛáÙáÛ
ÅïäÝßñ ÛèÛáÙáÛ

ÅÜßáæîÜ ðÝêáñ

û  çÝÝáÜÜ ðÝêáñ

û  ÜØÝñòÜ

û  ðÞÚèÜ äáìãæÜ
"P ï ˢ˶˟˥ˢ ˧ˣˣ˷

"E ï  ˥ˣˣ˶ /ˡˮˡ˧˟˧ˡ

"K ï ˷˶ˡˮˢ ˢ˞ˣ˷˸ˢ ˶ˣ˰˷

"g ï ˢ˧ˣˤ˥ ˸˧˸ˮ˷ ˢ˥˧ˬ˴

E

K - g
P =
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 áéãè áÝÝñ.  ASSET VALUE

ìê ÜðÙßÜ áÝÝñ çÛæØĀÜáéãè âðê á
V   ëÝäßñÜ òÝäê- ìê åááïÜ ñÝãðÜ òãðêÜĀ á
  ñÛßæ ÜæïÜ ÝØ Üñáãð áÝÝñ ,  áØäÙ áÝãáèÙ
   ðáÙé )Replacement Cost (

V   áæîêÜ çÝÜÜ äñ áèÞØæ âðê )Book Value (

V   ïÝñ áÝÝñ- çÝîðæ ðãÝæä çÝîðæ ÜèÝï çáÙ,
  ã"áß ïéê"
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äÛè òÝðÙß áÝÝñ òãðêÜ#ç
òÝáæÞá òÝðÙß

× åáàïáÝðì áìä òáèàðì òÝéßááòÜ-#åáßÝòì åáðìé#

ÅêÝîáÙÙ åáàïáÝðìæ áÝìîÜ áïèÜ áäÝêìòÜ åáðÞòÜ çÛæÝØ

Å êïðïÜ òÝÛÝòê äñ áäãäãÜ áÝÝñÜ çÛæÝØ /áæÞáÜ ßÝÝðÜ
êïðïÜ òÝÛÝòêæ áÝìîÜ

ÅáÛáòê áæÞá äØáîèàÝì çÛæÝØ

ÅäÝêìòÜ òÝØîÝÜ çÛæÝØ

Å åáìÛÝê åáéãè çÛæÝØ / òÝáìéã òÝáÝÙááßòÜ ,Ýàè

× ÜðÙßÜ òÝäáêìä òáäÙÝäÚ òÝéßáòÜ
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áïèÜ áäÝêìòÜ åáðÞòÜ ÙÝñáß
êÝîáÙÙ åáàïáÝðìæ áÝÞßÜ

áßãÝè âðê  ðÝêáñ
çÝÝáÜ

  ÜìÝïò
òêîÝææ

 òðòá
åáðÞò

åáäÝÙïò

òÝáÝäê

éæ

 åáðÞò
áÝìî
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êïðïÜ òÝÛÝòê äñ áäãäã áÝÝñ
¦ ê Üñêá êïðïÜ òÝÛÝòê äñ áäãäãÜ áÝÝñÜ" á
  áØæñ òãðêÜ = )  òÝØïéêä òÝéßááòÜ
  åáãÝæé åáðòØÙ äêÝìÙ Ýñêèñ(

ÝØ
¦ ìê"  áðáßæ òááäêä òáääã òÝéßááòÜ á
  çòñáãð ÞØæ òÝêïðïÜ = ) çÛæÝØ(

¦ áÝÝñÜ òìéÝò çáÚÙ äÝßááä éæÜ áÝãáèÙ


