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©W¦ U¦ « …œU‡‡*«®

©WFÐ«d « …œU‡‡*«®

©W U)« …œU‡‡*«®





 PAMLK  v U‡*« rOOI²K  W¹dB*« dO¹UF*«



oO³D² « ‚UD½Ë W bI

∫ W bI  ≠ ±



∫ ‰U*« ‚u  WLEM*« W¹dB*«  UF¹dA²K  UÎI Ë oO³D² « ‚UD½ ≠ ≤



∫  UH¹dFðË rO¼UH  ≠ ≥

∫ rOOI² « WOKLŽ ÂuNH

∫ WLOI « ÂuNH



∫ (Fair market value) WO u « W œUF « WLOI « ≠ ±

∫ WO³ÝU;« W œUF « WLOI « ≠ ≤



∫ (Investment Value) W¹—UL¦²Ýô« WLOI « ≠ ≥

∫ (Liquidation Value) WOHB² « WLO  ≠ ¥

vMN*« „uK « bŽ«u  —UOF  ≠ ÎôË√

∫ W bI  ≠ ±

∫ vMN*« „uK « bŽ«u  ≠ ≤

∫ W½U _«Ë W¼«eM « ±Ø≤



∫ ‚u «Ë 5K UF²*« ÁU&  U³ł«u « ≤Ø≤

∫ ` UB*« ÷—UFð ÂbFÐ Â«e² ô«Ë WO öI²Ýô« ≥Ø≤





∫ WD³ðd*« ·«dÞ_«

∫ WKKC*«  U uKF*« VM&Ë WOŽu{u*« ¥Ø≤



∫ s¹dš¬ 5LOI0 W½UF²Ýô« µØ≤

∫ W œUF « WLOI « WÝ«—œ Ë√ rOOI² « d¹dIð ∂Ø≤



∫ W¹d « ∑Ø≤

∫  U uKF*UÐ ÿUH²Šô« ∏Ø≤

WOMN*« …¡UHJ «  U³KD²  —UOF  ≠ UÎO½UŁ

∫ W bI  ≠ ±



∫ WOMN*«Ë WOLKF «  U³KD²*« ≠ ≤

∫  «—UN*« WOLMðË dL² *« rOKF² « ≠ ≥

∫ rOOI² « WLN  ‰u³  ≠ ¥

qLF « ‚UD½ —UOF  ≠ UÎ¦ UŁ
∫ W bI  ≠ ±

∫ rOOI² « WLN  ‰u³  ≠ ≤



∫ qOLF « l  ◊U³ð—ô« »UDš ≠ ≥

∫ rOI*« Ê√ vKŽ b R¹ U  vKŽ b UF² « sLC²¹ Ê√ ©√®

∫ rOOI² « ZzU²M  s¹dš¬ 5 b ²  È√Ë qOLF « b¹b% ©»®

∫ rOOI² « s  ÷dG « ©Ã®

Æ rOOI² « WLN  ¡bÐ a¹—Uð ©œ®

∫  U uKF*« —œUB Ë WFO³Þ ©‡¼®



Æ v U‡*« rOOI²K  W¹dB*« dO¹UF*« o Ë rOOI² « “U$≈ vKŽ bO Q² « ©Ë®

∫ d¹dI² « n Ë ©“®

Æ rOOI² « WLN  s  ¡UN²½ö  …—bI*«  U²O u² « ©Õ®

Æ tKLFÐ ÂUOI « sŽ rOILK  o×² *« v U*« qÐUI*« ©◊®

∫ qLF « ‚UD½ vKŽ  ö¹bF² « ≠ ¥

rOOI² « WOKLŽ cOHMð —UOF  ≠ UÎFÐ«—

∫ W bI  ≠ ±

∫ rOOI² « q×  …QAM*« ◊UA½ WFO³Þ rN  WKŠd  ≠ ≤



∫©WŽUMB «Ë ŸUDI «Ë vKJ « œUB² ô« qOK%® …QAM*UÐ WDO;« ·ËdE « qOK% ©√®

(top down approach)

(bottom up approach)

∫ vKJ « œUB² ô« qOK% ±Ø√



∫ WŽUMB «Ë ŸUDI « qOK% ≤Ø√

∫ WOK³I² *« UNðUO−Oð«d²Ý«Ë WO UM² « …QAM*«  «eO2 qOK% ©»®

∫ …QAM*« ¡«œ√ h ð v² « WO ¹—U² «  U½UO³ «Ë  U uKF*« qOK% ©Ã®

∫ WO U*«  U½UO³ « qOK% ±ØÃ



∫ WO U*« dOſ  U½UO³ « qOK% ≤ØÃ

∫ vK³I² *« …QAM*« ¡«œ_  «d¹bI² « l{Ë WKŠd  ≠ ≥



∫ rOOI²K  d¦ √ Ë√ ZNM  —UO²š« WKŠd  ≠ ¥

∫ vzUNM « È√dK  ‰u u «Ë rOOI² « VO UÝ√Ë Z¼UM  oO³Dð ZzU²½ W'UF  WKŠd  ≠ µ



∫ rOOI² « d¹dIð œ«bŽ≈ s  ¡UN²½ô« ≠ ∂

 U{«d² ô« WO uIF  —UOF  ≠ UÎ Uš
∫ W bI  ≠ ±

∫  U{«d² ô« WO uIF  s  oI×²K  vF « ≠ ±



∫  U{«d² ôUÐ W Uš  «—U³²Ž« ≠ ≤



v U*« rOOI² « VO UÝ√Ë Z¼UM  —UOF  ≠ UÎÝœUÝ

∫ W bI  ≠ ±



∫ UNOKŽ ·—UF²*« v U*« rOOI² « VO UÝ√Ë Z¼UM  ≠ ≤

∫qšb « ZNM  ©√®

∫‚u « ZNM  ©»®



∫ ©WO «b³²Ýô« WHKJ² «® ‰u _« ZNM  ©‡ł®

∫ …QAMLK  W½uJ*« ¡«eł_« lOL& ‰öš s  rOOI² « ZNM  ©œ®



tðöL²A Ë rOOI² « d¹dIð œ«bŽ≈ —UOF  ≠ UÎFÐUÝ

∫ W bI  ≠ ±

∫ rOOI² « d¹dIð œ«bŽ≈ ≠ ≤



∫ rOOI² « d¹dIð  öL²A  ≠ ≥

∫ ÈcOHMð h K  ©√®

∫ rOOI² « WLN  ©»®

∫ qLF « ‚UD½ œuMÐ sŽ ÕUB ù« ±Ø»

∫ 5Oł—Uš ’U ýQÐ W½UF²Ýô« ≤Ø»

∫ WO öI²Ýô« sŽ ÕUB ù« ≥Ø»



∫ d¹dI² « Â«b ²Ý« vKŽ œuO  ¥Ø»

∫ d¹dI² « —«b ≈ a¹—UðË rOOI² « a¹—Uð µØ»

∫ rOI*« s   «—«d ≈ ∂Ø»

∫ (Disclaimer) WO u¾ *« ¡öš≈ …dI  ∑Ø»



∫ UNOKŽ œuOI «Ë  U uKF*«Ë  U½UO³ « —œUB  ©Ã®



∫ UNÐ WDO;« ·ËdE «Ë …QAM*UÐ n¹dF² « ©œ®

∫ WO ¹—U² « WO U*« rz«uI « ©‡¼®

∫  U{«d² ô«Ë WOK³I² *«  «d¹bI² « ©Ë®

∫ rOOI² « ©“®

∫ W b ² *« rOOI² « ‚dÞË Z¼UM  ±Ø“



∫ WNÐUA*« WŽuL:« —UO²š« fÝ√ ≤Ø“

∫ rOOI² « ZzU²½ `Ołdð fÝ√ ≥Ø“

∫ rOOI² « ZzU²M  W'UF  È√ sŽ ÕUB ù« ¥Ø“

∫ d¹dI² « UNO ≈ q uð v² « WLOI « µØ“

∫ —UL¦²Ýô« dÞU  ©Õ®



WHK²<« rOOI² « VO UÝ√Ë Z¼UM  ∫ ©√® o×K

∫ qšb « ZNM  ≠ ÎôË√

∫ qšb « ZNM0 W b ² *«  «dOG²*« r¼√



(Residual income)



∫ qšb « ZNM  Â«b ²Ý«

(Residual income)



(Terminal value)

∫ qšb « ZNM0 WIKF²*«  «—U³²Žô« iFÐ





∫ ‚u « ZNM  ≠ UÎO½UŁ

The law of one price

∫ ‚u « ZNM0 W b ² *«  «dOG²*« r¼√

∫ WNÐUA*«  PAM*« WŽuL: rOI «  UHŽUC  ≠ ±

∫ WO×Ðd «  UHŽUC

∫ W¹bIM «  UI b² «  UHŽUC



∫ W¹d² b « WLOI « nŽUC

∫ …QAMLK  WOÝUÝ_« WO U*«  U½UO³ « ≠ ≤

∫ W b ² *«  UHŽUC*UÐ W U)«  «—U³²Žô«

∫ WO×Ðd «  UHŽUC

∫ W¹bIM «  UI b² «  UHŽUC



∫ W¹d² b « WLOI « nŽUC

∫ ‚u « ZNM0 W UF «  «—U³²Žô«



∫ ‰u _« v U  ZNM  ≠ UÎ¦ UŁ

∫ ZNM*« «c¼ Â«b ²Ý«

∫ ZNM*« «cNÐ W U)«  «—U³²Žô«



∫ …QAMLK  W½uJ*« ¡«eł_« lOL& ‰öš s  rOOI² « ≠ UÎFÐ«—

(synergetic value)

(Conglomerate discount)


