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MO PAU
1. LY DO CHON PE TAI

Khi xu huéng aia cac giao @th mua ban, sat ap, chao ban &
phiéu ra cdng ching &h ra mnh n thi gia ti doanh nghip cang
dugc quan tam nku hon. Gia ti doanh nghiip 1a hic tranh éng thé vé
doanh nghip, 1& @ s5 quan tpng dé dwa ra cac quit dinh tai chinh.
Gia tii doanh ngHip rit cin thiét cho nha gan tri khi danh gia Bn than
doanh ngrip, gia ti cdt 18, loi thé va tém ning aia doanh ngltp. Gia
tri doanh nghiip gia ting £ goép pln nang cao ivthé, ning lyc tai
chinh- kinh doanh, khning hip din cac nhatau tu.

Xuit phat fr nhu du thuc ¥ cin xacdinh gia ti doanh nghip
trugc khi thyc hien IPO va dn breéc niém t trén th truong ching
khoan trong & hoach tai chinh dai 4n cia céng ty nén 4n thanda
chon d tai nghién ¢u cho Luin vin thac sy quan tri kinh doanh la:
“X&c dinh gia ti doanh nghip - tnrong hyp tai Céng ty & phéin Buc
Manh” dé 1amdé tai 65t nghip.

2. MUC PICH NGHIEN C UU

T nhu du thre # cin xacdinh gia ti doanh nghiip trege khi thre
hién IPO va niém §t trén th truong aia DMC ding nhr cac cong ty
khac.Dé tai xacdinh myc tiéu nghién ¢u la tim héu vé gia ti doanh
nghiép va \in dung cac mé hinkiinh giadé xac dinh gia ti doanh
nghiép cho DMC.Ddng thyi, ciing nhim muc dich tim ra plrong phap
van dung phu lyp cac md hinkiinh giadé hoan thén cong taatinh gia
hién nay.

3. POI TUQNG VA PHAM VI NGHIEN C UU

Déi tugng nghién @u: ndi dung trong tirc tién lién quandén xac
dinh gia ti doanh ngfp.

Pham vi nghién &u: tai Cong ty @ phan Bac Manh
4. PHUONG PHAP NGHIEN CUU: Bé tai duoc thyc hign trén o
s6 cac plwrong phap nghiénia nhr sau:
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+ Phrong phap kho aru, tham kio, h¢ thdng hoa: kho aru, tham
khao cac © s5 ly luan chung ¢ xac dinh gia ti doanh nghip cia
Aswath Damodaran...va trém & nhiing kién thic ma kn than tim
hiéu dé hé thbng hoa thanh ly Bn chung ¥ xac dinh gia ti doanh
nghiep.

+ Phrong phéap éng hop, phan tich, so santi chiéu: nghién éu,
xem xét tinh hinhdic diém caa DMC va thong tin thtreong lién quan
dén viéc xacdinh gia ti doanh nghip.

+ Phrong phép thu tip, thing ké, tinh toan,an dung ly luin vao
thyc tién: thu thip théng tindiu vao @n thiét, phan tich théng tin, téi
ké bang dr liéu va tinh toan xadinh gia ti doanh nghp.

5. NHUNG PONG GOP CUA LU AN VAN

+ Nghién @u, tong hyp va ¢ théng héa niing mi dung & mit ly
luan caa gié ti doanh ngléip va xaatinh gia ti doanh nghip;

+ M0 ta, phan anh,danh gia tinh hinhdic diém cia doanh ngltp
dugc dinh gia - trong hyp tai Céng ty é phan Buc Manh:

+ D¢ xuit pheong phap @n dung cac md hinldinh giadé dinh gia
DMC va dé xuat 4p ding phrong phap nayai cac t chic thec hién
dich w tu van dinh gia.bé tai aing phan tickioé nhay cia gia ti doanh
nghiép dudi sy anh hrong aia mpt vai tham 8 chinhdé tim ra gai
phap phul hp nhim gia ting gia ti doanh nghip.

6. KET CAU LUAN VAN Ngoai nhing ptin Mo dau va Két luan,
Luan van gom c6 03 clrong:

Chuong 1: Ly Iuin chung ¥ xacdinh gia ti doanh ngkip.

Chuong 2: Tinh hinh &tic diém cia Céng ty @ Phan Birc Manh
va Théng tin chungdvthi truong lién quanién gia ti doanh nghiip cia
DMC.

Cheong 3: \an dung cac md hinkiinh giddé xac dinh gia ti
doanh nghip tai Céng ty & phan Bic Manh.



CHUONG 1: LY LU AN CHUNG VE XAC PINH GIA TR 1
DOANH NGHI EP
1.1 NHOUNG VAN BE CO BAN VE GIA TRI DOANH NGHI EP
1.1.1 Khai niégm chung W gia tri doanh nghip

Gia tii doanh ngtéip l1a nhing lgi ich hién hitu va nhiing khan loi
tiém ning mdt doanh nghip c6 t tao raduoc thé hién dudi hinh thic
gi4 ti ma chang ta c6 éhtinh toan, xadlinh théng qua cac pbng
phéap, mé hinkdinh gia phu hbp.

Dé tai nghién @u chi d& cap dén viéc xacdinh gia ti hién hiru cia
doanh nghip, gia ti nay € dugc uadc tinh, xaadinh théng qua cac mé
hinh dinh gia pht bp cho mi doanh nghip twong ung Wi tung
nganh, inh wrc kinh doanh. Bi vi, viéc xacdinh gia ti cua cac ngén
luc khac hay xadinh gia ti thuong hiéu cia doanh nglép ngoai véc
woc tinh,danh gia ¢ mit dinh rong con én phai danh gia ¢ mat dinh
tinh dra trén nking tiéu chén danh gia riéng It, cu thé lien quandén
tirng ngwn lyc vadic diém kinh doanh ¢a trng doanh.

1.1.2 Céc o s caa gia tri doanh nghiép
1.1.2.1 Gia ti ngi tai va gia tq thi truong

Gia tri ngi tai la gid ti tai sin doanh ngléip duoc ghi ntin theo
cach htu vé mit ly thuyét d6 1a tai én voi day du cacdac diém aia tai
san dau tr. Chi v6i nhiing dr doandang din két hop vi md hinhdinh
gia phu lyp thi cac nha phan tichdindua raduoc gia ti noi tai udc
tinh hiu ich.

Gia trj thi trwong hay Gia tr hop ly 1a gia ti tai sin cé tié duoc
traoddi, mua ban gta cac bén cdiy du hiéu biét trong s trao ngang
gia, mua ban trén thruong cong khai.



1.1.2.2 Gia tf hogt déng lién tuc va gia tf thanh ly

Gia tri hagt dong lién wc la gié ti cia mot doanh nghiip duoc xac
dinh trén o s gia dinh hait dong lién tic. Va gié tif nay chinh la gia
tri duoc dé cap chi yéu déi vai dé tai nay.

Gia tri thanh lyla gia ti caa ndt doanh nghéip duoc xacdinh khi
doanh nghip d6 bi pha 4n hay gii thé. Gia ti caa doanh nglp dugc
xacdinh chi yéu tir gia ti caa tai sn hiru hinh khi thanh Iy con giaitr
ctia CAc tai &n vo hinh c6 cltu hréng bing khong.

1.1.3 Mot sb lwu y doi véi gia tri doanh nghigp dwgc xacdinh

+ Gia ti doanh nghiip chiu anh hrong dong thoi boi théng tin fr
noi bé doanh ngtéip va théng tin bén ngoaiittruong.

+ Gia ti doanh nghiip khéng th 1a & chinh xac hoan toan ma ludn
c6 mbt biéndd sai $ hop ly
1.2 XAC PINH GIA TR I DOANH NGHI EP
1.2.1 Khéi niém xac dinh gia tri doanh nghép (dinh gia doanh
nghiép)

Xéacdinh gia ti doanh ngléip la viéc udc tinh gia tr cia nmbt doanh
nghiép hay bi ich aia doanh nglép theo not muc dich nHit dinh hing
cach & dung céc plrong phap xadinh gia ti doanh ngtéip phu lp.
1.2.2 Vai tro aia xacdinh gia tri doanh nghgp

+ Lya chpn ching khoan doanh ngp dé dau tr; Dy doan duoc
trién vong aia th truong; Danh giddugc cac g kién lién quandén tai
chinh doanh nghp; Pua ra cac quadiém hop ly

+Déanh gia chin rgc va md hinh kinh doanhia doanh nglép

+ Tim héu duoc mbi lién hé - ar thoa thuin gitta ban qan tri doanh
nghiép Vi cac & doéng, cac nhatau tr haic/va cac nha phan tich;
Péanh gia gia irhop ly cia doanh nglgp tién IPO hdc chiin bi niém
yeét



1.2.3 Céc $u té anh hwéng dén gia tri doanh nghiép
1.2.3.1 Mai twong bén ngoai doanh nglép

a) M6i terong Vi ma mai treong kinh €; mdi twong chinh tr va
luat phap..anh hrong dén két qua kinh doanh ¢a doanh nglp.

b) Méi terong nganh nhe chu k kinh doanh; tén vong ting
truéng qia nganh..
1.2.3.2 Méi tiong bén trong doanh ngl#p
a) @n phim, th triwong, ming keéi khach hang
b) Chinh s&ch g tr; doanh nghip
c) Théng tin tai chinh <koan aia doanh nghip
1.2.4 Tién trinh dinh gia doanh nghép
Tién trinhdinh gia @m (05) rim buéc nhr sau:
1.2.4.1 Tim héu vé hoat dgng kinh doanh ¢ia doanh nghép
Cac nha phan tichin phai tim hiéu tinh hinh hat ¢ong kinh doanh
— kha ning sinh i cia doanh nglép; tinh hinh kinh & nganh ma
doanh nghip dang hat dong vadanh gia niing chén lugc ddi pho —
thichung aia Ban qtn tri doanh nglép.
1.2.4.2 Dr doén \é hoat dgng kinh doanh @ia doanh nghép
a) Dr doén \é trién vong kinh €: c6 hai cach ép cn:

Mgt 1a: di doan tr trén xwng dri ngha 1a kit ngwdn tir nhiing
du doan kinh & vi mé i dan chuyén xusng dr doan cho nganh, doanh
nghiép va cwi cling cho tai #n cia doanh nglép.

Hai 1&; dy doan tr dui 1én trén ngha 1a § bit dau tr duy doan
cac doanh nghp riéng &, saudé tong hyp cac doanh ngép naydé
hinh thanh nénwldoan cho nganh va éucung la dr doan cho kinh&
vi mo.

b) Dr doan (dr kién) vé tai chinh doanh ngép



Céc nha phan tictgg6ng hyp théng tin, phan tich tai chintia
doanh nghip dé dua ra nling dr doan & doanh thu va thu b cia
doanh nghip trong trong lai. Khi thrc hién viéc dr doan nay, cac nha
phan tich nénya xem xét cac nhai tlinh lrong lAn cac nhanddinh
tinh, én thiét phai quan tamdén dic treng, chit luong khi phan tich
thu nHip. Ngha l1a phii xem xét K ludng, thin trong #t ci cac c&o céao
tai chinh @a doanh nglép.
1.2.4.3 lwa chpn md hinhdinh gi& Trong dinh gia va phan tickiau
tu, day 14 K nang rt quan tong, khai quat qua 03 (bayéc sau:

a)Pau tién 1a xaadinh cac gia tf thay thé woc tinh gia ti ngi tai;
gia ti haat dong lién uc; gia ti thanh ly va gié irhop ly.

b) Th hai la duwa ra cAc mo hinldinh gia

c) Cuéi cung ladwa ra két lugn cho nking thio luin vé nhing win
dé phét sinh lién quadén mé hinhZinh giadioc lira chon.
1.2.4.4 Chuyn déi cac d7 ligu di doan (de kién) dé dinh gia.
1.2.4.5 @ dung két qui dinh gia nham dwa ra cac quyt dinh tai
chinh.

1.2.5 Cac mbd hinh (plrong phap) dinh gia doanh nghép, gbm céac
nhém mo hinh sau:
1.2.5.1 M6 hinhdinh gia dya trén tai sin thuan - NAVM.

Phrong phéap nay xadinh gia ti doanh ngléip dea trén gié frthi
truong aia cac lai tai sin aia doanh ngp. Gia ti thi traong chinh &
gia ti hop ly cia tai $n do cac bén tha thuin khi traodéi, mua ban.
Gia tii doanh nghip duoc hiéu & day la gia tf caa vbn chi & hitu hay
chinh la gia trtai sin cia toan céng ty sau kia laai trir cAc kh@n ny
phai tra. Theo plrong phap nay thi giaitthi truong aia tai an doanh
nghiép € duoc xacdinh dra vao 8 lidu trén Bao céo tai chinhia
doanh nghip. Gia ti doanh nghfip (GTDN)duoc xacdinh nhr sau:



GTDN=Gia tr thi truong aia tai sin *) - Gia trj thi truong aia np.
Trong do (*): gdm gia ti thi truong aia tai €n hiru hinh va gia irthi
truong aia tai gn vo hinh.
1.2.5.2 M6 hinhdinh gia theo gia t¢ hién tai — Present Valuation
Model - PVM

a) Cac phrong phapdinh gia theo gia trhién tai

a;) Phiong phéap chit khiu lusng @ tizc (DDM)

Gia tii doanh nghiip dugc do lwong théng qua ¥c chiét khau
lung @& tic qua cac #m ngha la chét khiu o tac tiém ning aia
doanh nghip. Phrong phap naylugc xem la plrong phapdon gian
nhét trong cac md hintinh gia.

&) Phrong phap chit khiu dong tén, gdm cac mé hinh sau:

+M® hinh chét khiu dong tén tr do aia doanh nghip (FCFF)

M& hinh nay xadinh gia ti doanh nghiip bing cach chit khau
dong tén ty do dia doanh nglép. Dong tén tr do dia doanh nglip la
dong tén tao ra danh choét ca nhitng ngroi ¢6 quyén duoc hrong
trong doanh nghp ngha 1a dong &n danh cho cacdaidng va cac aln
no cia doanh nglép, no i hién gia ti caa toan doanh ngép khong
phai chi 1& gia ti caa vbn chi. Dong tén nay co th goi la dong tén
truéc ny va duogc tinh tr Thu nHip hat dong sau thé. Theo md hinh
nay, dong #n ty do dia doanh nglép bing:

TN haat dong sau thé - (Chi tiéudau tr - Khau hao)
- Thaydbi vbn lru dong ngoai #n mit
4M6 hinh chét khiu dong tén tr do aia von chi so hitu (FCFE)
Thu nHip rong - (Chi tiéwlau tr - Khidu hao)
- Thayddi vbn luu dong ngoai &n mat
+  (No méi huy dong - hoan t ng vay)
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DPay la mé hinh xadinh gia ti doanh nghiip bing cach chit khiu
dong tén tr do adia Wn chi 5 hitu. Dong tén ty do aia von chi so
hitu 1a dong #n duoc chi ta danh cho cacécddng dia doanh ngkp,
dugc tinh & Thu nHp rong. Theo mé hinh nay: dondrtity do dia von
cha s hitu bing:

b) Cac nhand chinhdnh hréng dén xacdinh gia ti doanh nghip
theo plrong phap chit khdu dong tén
by) Dong tén hay con gi la Ngan Lu

Trong phrong phap chit khdu dong tén tr do thi ngandu hay
dong tén 1a yeu t chinh trong Wc dinh gia doanh nghp. Cac dong
tién duoc xacdinh theo plrong phap naytéu la cac dong én sau thé
va sau khita thec hién cac nhu &u Vé tai dau tu.

by) L&i suit chiét khidu

L&i suit chiét khdu 1a mdt ty I¢ % (phin trim) dungdé chuyén doi
cac dong fin trong trong lai & gia ti hién tai, 1a o sv dé xacdinh
hién gia dia dong tn. LAi suit chiét kniu chinh 14§ st loi nhuan ma
nhadau tr doi hoi khi ddu tr vao tai én, vao dr an, vao doanh ngp
ma hy dang xem xét.

L&i sut chiet khiu (K) c6 ti duoc woc lwong nhe sau

+ Thr nhat: LAi suit chiét khau la chi phi ¥n o phan (von chi so
hitu) - 14i suit nay chinh ladi nhuan mong mén acia cac ch doanh
nghiép, cac 6 ddong.Ca tlé tdm tt nhr sau:

K=R+pB (Um- R), trongdé: R : ty suit loi nhuan phi i
ro; Jm: ty suét loi nhuan ky vong aia thi truong; B: e sb do leong i
ro cia hganh ma doanh ng@pidang kinh doanh.

+ Tht hai: Ty st chiét khdu dugc udc lwong bing cach & dung ty
Sut loi nhuan phi i ro cdng thém phn bl ©i ro cia doanh ngkp.
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Theodd: K = R + 1, trongdé: R : ty suit lgi nhuan phi i ro; re :
phan bu i ro cia doanh nglgp
+ Thiz ba sir dung chi phi & dung V6n binh quan gia qin
(WACC) lam I&i sdt chiét khiu. Pay chinh la ¥ sut lgi nhuan mong
mudn binh quand thiéu tinh trén cac taias co gia ti tai doanh nghip
ddi véi cac & déng vadoi véi cac chi no.
bs) Ty I¢é tang truwong aia doanh nghip
Ty Ié tang trong 1a ndt dir ligu dau vao quan tng trong lat ky
md hinhdinh gia nao. Vayté tang tnrong chinh 1a @ li¢u dé dy tinh
doanh thu vadi nhuin trong trong lai aia doanh nglép, hinh thanh
nén gia tr doanh ngtip. Ty 1¢ ting trrong co tié dioc woc tinh theo
cac cach thic sau:
+Ther nhdt: wée tinh tr ty 18 ting tnrang lich si;
+The hai: s dung $ lidu dr bao ting trong aia givi phan tich;
+Thir ba wéc tinh ¥ 18 ting tnrong dra trén cac §u t6 co ban cia
doanh nghip
* Cac phrong phap nay tuy khac nhad ehi tiét song vin cé nat
so dac diém chungf 1a:
+ Ty 18 ting trong va ¥ 1é tai dau tr c6 lién Kt véi nhau.
+ Ty lé ting tnrong va ¥ 1¢ tai dau tu thé hién duoc trién vong
riéng co @a cac doanh ngép khac nhau.
bs) Gia trj két thic (Terminal Value — TV)
Gia ti két thac (GTKT) a@a thyi doan ting trwéong nhanh ga mot
doanh nghip hay con gi 1a gia ti két thic aia ky du bao.
* GTKT c6 i duiroc xacdinh theo mit trong hai cach sau
+ Céch tht nhit: xacdinh theo gia irthanh Iy tai 8n vao mm két
thic.Gia ti thanh ly c6 th dugc x&cdinh theo it trong hai cach sau:
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Mgt 1a: u6c lwong gid ti thanh ly dra vao gia trsd sach éa tai sn va
diéu chinh theo ¢ 1 lam phat trong k.

Hai 1a: wéc lwong gia ti thanh 1y trén ¢ so wéc hwong dong @n
ky vong hay dong thu riip duoc tao ra tr tai sin trong ndt thoi gian
nhét dinh (tinh fr sau @M két thac) i mot ty 1é chiét khau phu fop.

+ Céch tk hai: xem doanh nghp nhr mot t6 chirc haat dong lién
tuc tirc 1a Vin dang hat dong vao thi diém xacdinh gia ti két thac.
Luc nay, dong @in cia doanh nglgp dugc gia dinh $ ting trong Wi
mot téc do tang tnrong 6n dinh — e do tang tnrong khéngdoi.

GTKT = {(Dong tién)n.1 M (r — Genainn)

n: mim cwi cung dia thyi doan ting trong bt thuong; n+1: Am
dau tién ma rim bit diu thoi ky ting teong 6n dinh; r: B S5 chiét
khiu dong t&n; g ainn: tOC d6 tang trong on dinh.

bs) Thoi gian ting treéng nhanh va thi gian ting treong on dinh

+ Thoi gian tang trueng nhanh(ky dw bdo hay thi ky tang trwong
bat thuong): Cac doanh nghp khac nhau & nganh, inh wc kinh
doanh thi ¢c6 ning thyi ky tang tnrong khac nhau tuy tie vao: qui
md aia doanh nglép; Téc d6 ting tnrdng hién tai va loi nhuan vuot
troi; Do 1on va tinh Bn vitng aia loi thé canh tranh

+ Thoi gian ting treéng on dinh, kén viing

Két thuc thi ky tang trong bit thuong, doanh nglép 8 chuyén
sang giaidoan ting trong on dinh, kBn vitng. Thyi diém bat dau nay
tuy thwe vao: Khi ndo cong ty chwn sang thi ky ting treeng on
dinh, ken viing tr thoi ky ting nhanh? Va Khnang duy tri § suit loi
nhuin wrot tréi ciia doanh nghip dén mic nao,dén khi nao?
1.2.5.3 Nhém mo hinl@inh gié theo gia tf so sanh - RVM

a) Plrong phap d s Gi&/Thu nldp (P/E)
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Hé sb Gia/Thu nlap (P/E) la |8 sb giira gia ti thi truong aia &
phiéu so i thu nHip cia doanh nglép trén ndi co phiéu, chi yéu la
do lrong V& kha ning aia thu nlap cdugc trén ndi ¢6 phiéu va I¢ b
gia b radé muadugc mot dong thu nlp cia doanh nglép.

Hé sb P/E = Gia thtruong trén ndi ¢ phiéu/EPS

b) Plrong phép 8 s Gia/Gia tri s6 sach (P/BV)

Hé sb Gia/Gia ti sb sach (P/BV) la &sh giira gid ti thi truong a1a
cb phiéu so i gia tri o sach aa tai @n tinh trén mi co phiéu, he
nay phin anh nic gia chi th dé mua ndt don vi (dong) tai €n dia aia
doanh nghip.

Heé sb P/BV = Gia th truong trén ndi ¢ phiéu/Gia ti sd sach trén
mbi c6 phiéu.

Trongdo,

Giéa tri so sach trén mi c6 phiéu = gia tr; s5 sach @a vwon chi/ s6
lwong @ phiéu phat hanh;

Gia trj s6 sach @a wn chi la von aia & dong theong = (Tong tai
sin - ng N) - Co phidu cia & ddnguu dai.

c) Plwvong phéap i so Gia/Doanh thu (P/S)

Hé sb Gia/doanh thu (P/S) laéhsb gitta gia ti thi truong aia &
phiéu so i gia tri doanh thu tinh trén & c6 phiéu, ke s nay phan
anh mirc gia chi ta dé c6 dugc mdt ddng doanh thuim aia doanh
nghiép. He SO P/S = Gia thtruong trén ndi co phiéu/doanh thu tinh
trén mdi ¢ phiéu

CHUONG 2
TINH HINH, PAC PIEM CUA CONG TY CP PUC MANH VA
THONG TIN CHUNG V E THI TRUONG LIEN QUAN BEN GIA
TRI DOANH NGHI EP CUA DMC
2.1 KHAI QUAT V E CONG TY CO PHAN PUC MANH
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2.1.1 Qua trinh hinh thanh va phat trén ciia Cong ty & phan Pic
Manh

Cong ty @ phan Bac Manh dugc thanh 4p tir viéc chuyén doi loai
hinh doanh nglp tir Cong ty TNHHD&c Manh sang Cong ty &phén
DPuc Manh K tir ngay 03/04/2007.

Tru s5 chinh: 90 Bchbiang, thanh péba Ning.

Vvéndiéu lé : 400.000.000.0085ng.
2.1.2 linh vuc kinh doanh

Kinh doanh Bt dong in; Kinh doanh qu§n sr dung dat; Kinh
doanh siéu th Kinh doanh khachas;...Hién tai, DMC c6 03 ning
kinh doanh chinh&m: Hoat dong kinh doanh 4t dong sin;Hoat dong
xay lip va Hat dong throng mi.
2.1.3 Mét sb di an kinh doanh bit déng sin tiéu biéu

a) Khu phic hpp Vinh Trung Plaza

Vinh Trung Plazagh lac tai s6 253 — 255 Hlng Yong. Pay la not
cong trinh plc hop, dugc thiét ké theo tiéu chin quic & véi phong
cachduong dai caa kién tric Phap.

b) Cac cbng trinh, @ an khac

DMC tham gia bp tacdiu tr véi nhiéu Chi dau tr lén V& cac dr
an it dong sin gdm cac khu phc hop vin phong, @n ho, chung a
cao @p tai nhiéu tinh, thanh khac trén pn vi cd nuéc Caodc Bén
Thanh AA &i Ky Con, phrong Bén Nghé, thanh ghHb Chi Minh. Tai
khu wrc thanh ph Pa Ning, trong @m 2010 wa qua, DMCduoc
Thanh plé giaodit, trién khai thrc hién cac a &n dr 4n nhas xa hi
nhe Khu chung o Pai dia hio...
2.1.4 To chirc b may quan ly
2.1.5 Chén lwgc chung dia Cong ty:
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2.1.5.1 Chén lwec phat trién: tap trung phat tén kinh doanh Bt dong
san; tai chinh; lién doanh liénék hop tAcdau tr cac dr an kit dong
san...

2.1.5.2 Chén lwpc sin phim va chinh sachdinh vi sin pham: Van
phong - Gn h cao ép- Khach sn; phat trén nhad xa hoi va cac an
pham lién quan khéac

2.1.5.3 Chén lwgc marketing

2.1.5.4 Chinh sach du mai va clam séc khach hang

2.1.5.5 Xay dng thwong hi¢u

2.2 TINH HINH HO AT PONG KINH DOANH C UA CONG TY
CO PHAN PUC MANH

2.2.1 Doanh thu:doanh thu chinhia céng ty cdiugc chinh tr viéc
khai thac @ &n Vinh Trung Plazadi nhiéu mang kinh doanh nit cho
thué \in phong, siéu thva kinh doanhan hy, nhag xa hi...

2.2.2 Chi phi: chi phi phat sinh ahyéu tir chi phidau tr du an Vinh

Trung Plaza, cacidan kit dong sin khac, chi phi ban hang va chi phi

quan ly doanh ngtdip.
2.2.3 Két qua hoat dgng kinh doanh
Bang 2.1 Két qua hoat dong kinh doanh tir 2008dén 2010

BVT: triéu dong
NAM QUAKH U

CHITIEU
2008 2009 2010
Doanh thu thén 30.123 265.290 310.505
Loi nhudn gop Vé ban hang v§ 21.591 69.744 85.027
Loi nhuan thian tir HDKD 5.972 50.706 59.134
Tong loi nhuan ké toan tudc 2.490 47.762 55.980
Loi nhuan sau thé 2.475 39.810 46.475

2.3 TINH HINH KINH T E Vi MO VI ET NAM
Tai Viét nam, am 2011 &m phat 1a $u t quan tong anh hrong
dén sy thayddi caa rén kinh € vi méd néi chung va nganhibdong sin
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néi riéng. Trong 06 thang 8uinam 2011, &n kinh € hién vin d6i mat
v6i kha nhéu thach tikc. Tuy th truong hién tai khéng thin loi song
ching ta c6 thtin ring cac chinh sachiwé € tao nén niing hréc
phat trén trong dai lan vé sy ting trong kinh € bén viing.
2.4 THONG TIN NGANH BAT PONG SAN VIET NAM VA
THONG TIN M OT SO THI TRUONG BAT PONG SAN CHU
YEU
2.4.1 Nganh it dgng sin Vigt Nam

Viét Nam la ndt trong nhirng nrée cé e do d6 thi hda nhanh. B
b&o, rim 2015 dan&do thi khaing 35 tréu ngroi...Day < la cin or
quan tong cho cac doanh ndipi trong nganh ép tuc manh chn dau tu.
2.4.2 Bit déng sin thanh phé Pa Ning
2.4.2.1 TH trwong vin phong cho thuétheo nghién ¢u va tiong ke,
Dba Ning c6 khang 25 toa nha céich wi cho thué &n phong vi tong
dién tich trén 77.048 fn
2.4.2.2 Th trwong ain hg, bigt thy: Tong ngwn cung bét thy tai Pa
Ning la khang 720 én tir 13 dr &n trong khiéng ngwn cung én ho
la khaing 2.400 &n tir 12 dr an.
2.4.2.3 Th trwong khach sn: thi truong khach sn bao ém hon
2.600 phongtt 5 khach gn 5 sao, 2 khachas 4 sao va 19 khachrs 3
sao. Cong dii thué trung binhtat 79%, gia thué trung bindtat 101
USD/ phongidém.
2.4.3 Bit ddng sin thanh phé Ho Chi Minh
2.4.3.1 Th trwong vin phong cho thué:du bado @ia Coéng ty Savills
Viét Nam th truong vin phong thanh ghH6 Chi Minh tép tuc < khé
khan. Tuy \ay, trong trong lai th truong Van c6 tm nang khoi sic tro

lai.
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2.4.3.2 Th trwong ain hg/chung ar, biét thy: tinh dén quy 3/2011 th
truong ain ho chung @ van tiép tuc di xudng. Tuy nhién tinh hinh
trong Quy 4/2011&c6 phin kha ln do nhu &u thaydoi chd o trude
thém nam moi.
2.4.3.3 Th trwong khach sn: trong quy 2/2011, cdng §uthué
phong khachan trung binh toan ihitreong dat 60%. Trong am 2012,
dur kién c6 khang 1.500 phongasgia nHip vao th truong.
CHUONG 3

VAN DUNG CAC MO HINH PINH GIA PE XAC PINH GIA TR1

DOANH NGHI EP TAI CONG TY CO PHAN PUC MANH
3.1 9 CAN THIET PHAI PINH GIA VA M QT SO PIEM CAN
LUU Y KHI XAC PINH GIA TR DOANH NGHI EP TAlI CONG
TY CO PHAN PUC MANH
3.1.1 Sr can thiét caa viéc xacdinh gia tri doanh nghiép tai DMC

Muc tiéu tai chinhdat ra trong h¢n tai va trong lai @ia céng ty la
thuc hién dai ching héaté dan beéc tham gia niémét trén th truong.
V6i muc tiéudé thi nhu éu dinh gia la ét quan tong, cén thiét ddi vai
chién hroc tai chinh hin i va c twong lai xuyén sét trong qué trinh
hoat dong kinh doanh, phat &m cia céng ty.
3.1.2 Mjt sb diém can luu y khi xa&c dinh gia tri doanh nghép tai
DMC: m¢ rong chrc ming, nhém wu hoat dong aia b phan tai chinh
cong ty; thét lap he thong cung &p théng tinday du - phi lyp.
3.2 XAC PINH GIA TRI DOANH NGHI EP TAlI CONG TY CO
PHAN PUC MANH
3.2.1 Gv s& sb liéu va qui trinh xit ly, tinh toan & liéu dinh gia
3.2.1.1 @ s5 s ligu dinh gia

* Poi véi cac phrong phapdinh gia theo gia trhién tai
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+ Cac tham 8 ban d4u: L&i suit chiét khdu: ar dung chi phi &
dung von binh quan gia qén va chi phi 8 dung Won chi s hitu; Téc
d6 tang trrong dai lan duoc dr doén 1a 6%; K du baoduoc dr kién la
10 mam;

+ Dur kién (dr doan) dong #n: duoc xacdinh trén o v téng hop,
tinh toan, phan tich & qua haat dong dau tr, kinh doanh cacwan va
Két qua du kién Vé tai chinh doanh ngép cia DMC.

+ Dy kién tai chinh doanh ngp: chi s tai chinh, K toan...

* Poi véi nhdm mé hinldinh gia theo gia trso sanh

Dit liéu dau vaoduoc trich tr két qua dyu kién véi ky du bao 1a 10
nam (tir nam 2011dén nim 2020).

* Poi véi phuong phapdinh gia theo gié trtai sin thuin

Dit liéu dau vao chi yéu duoc ldy tr bao céo tai chinhdd kiém
toan) @ia doanh nglép tai thoi diém dinh gia va tirc hién danh gia ai
tai sin, cong © hién hiru ala doanh nglp theo gia thtruong.
3.2.1.2 Qui trinh X ly, tinh toan ¢ ligu dinh gia: bat ¢au tir nguon dir
liéu dinh giadén két qua dinh gia tié hién thong qua mc “Ngwn dF
liéu” tai cudi mdi bang $ lidu. Qui trinh nay th hién qua & do:

+ Dup kién: Thei gian tang trudng nhanh; Tae @6 tang tridmg dai han

+Tang hgp viahoge dy doan: Doanh thu, Chi phi. Ket qua hoat dong kinh
doanh ciac phatong an Kha thi . Tong hop oo can von dan or (Bang 3.1: 3.2 vi

3.3 J
L2 L i P F 2 PO R L . N
*Du kien cac so lieu Gii chinh. ke todan: dy Kien chi so Gii chinh. dy kien bang
cian doi ke tosn...(Bing 3.4, Bing 3.6 )
+ Téme hop. tinh todn dii liéu peanh (Bing 3.5)
*Phin tich dong tién cia cong v va cia chi sé iru doanh nghiép (Bing 3.7,
Bing 3.8) y
~

+ Chuyén (kétt noi) dit liéu vao cic md hinh dinh gia = Dinh gia doanh nghiép
(Bing 3.9; Bing 3.10: Bang 3.11: Bing 3.12 vi Bing 3.13)

LR
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3.2.2 Ga dinh chung

+ Nén kinh € Viét Nam tép tuc duy tri Bc do ting treong 6n dinh
cho nhing rim ti; Chinh sach kinhétvi mo € c6 nhiing thaydoi tich
cuc cho hat déng kinh doanh #a cac doanh ngép trong nganh trong
thoi gian ©i;

+ Céc inh wic kinh doanh chinhia DMC tép tuc duy tri Hc do
tang trong trong ddi; Cac $ liéu dr kién duoc thuc hién chi tiét trong
thoi gian 10 im ké tr nam 2011dén nam 2020, sauté gia dinh hait
dong aia DMC ting tnréng 6n dinh wi muc ting tuwong déu l1a
6%/nam.

3.2.3 \an dung cac md hinhdinh gia dé xac dinh gia tri doanh
nghiép Cong ty & phan Pirc Manh

Viéc sr dung don Ié két qua caa ot trong nhitng phrong phapdé
két luan Vé gia ti doanh nghip 5 khéng plan anh phu bp gia ti noi
tai. Vi vay, dé tai dua raphiong phapdinh gia binh quanduoc tinh
toan dra trén binh quan céoing $ giita cac plrong phap. Kt qua
dinh gia § c6 tinhdai dién hon, phin &anh pht bip hon Vé gia ti noi tai
(thé hién ar anh hrong aia nhan é ngin han va dai lan dén gia ti
doanh nghip). Bang dinh gi4 naydugc xay ding trén © s cac
phuong phapdinh gid va g trong aia cac plrong phap.

Khai niéem t trong: nghia la mic do/ty 1€ dong gop éa trng
phurong phéapdinh giaddi véi gia tri doanh. T 1¢ nay dugc xacdinh
da tréndo tin ciy cua timng phrong phap vaa théng tin, @ liéu dau
vao sr dung trong tén trinhdinh gia.

Phrong phapdinh gia binh quan nayiing khuyén khich ap dng
tai cAcdon vi thuc hién dich w tu van, dinh giadé hoan thén hon céng
tacdinh gia hén nay.

3.3 KET QUA PINH GIA T Al CONG TY CP PUC MANH
3.3.1 Trinh bay, thuyét minh va xacdinh gia tri doanh nghiép
3.3.1.1 Trinh bay Kt qud dinh gia theo cac plong phap
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a) Ngun dr ligu dinh gia: sb liéu chi tiét tai Luan van chinh
b) Chi tiét két qui dinh gia ting phrong phap

+ Dinh gia theo m6 hi

nh FCFF

Bang 3.9 - Két qua dinh gia theo mé hinh FCFF
BVT: triéu dong

Gia dinh Gia tri hién tai

Tiém nang ting trong dai 6% Toc do tang teong 6%

L4i suit chiét khiu Gia tii hién tai caa 2.839.939
WACC 14.75%

Vén CSH (E)- Binh quan 820.096 Gia tii hién tai cua 789.965

Ng (D)- Binh quan 1.487.635

D/(D+E) 64% Gié tri ni tai

E(D+E) 36% Gié i cong ty 3.629.904
- No (625.026)

Chi phi ny (Rd) 17,27% + Tién va cac taian 136.026

Thué st 25% No rong (489.000)

Rd*(1-t) 12,95% Gia ti von chi so hitu | 3.140.904

Chi phi Wn (Re) 18% S6 ¢6 phiéu hign hanh | 46.800.000

WIACC— DAY, Dag 14 7ZE0 Gia co phiéu (VND/CP) A7 112

Trongdo, chi phi & dung \6n vay va ¥n chi nhe sau:

Chi tiéu Giatri Thué TNDN Chi phi sir

Téng chi phidau tu 2.131.375

Vén chi dau tur 778.343 0% 18%

Vén vay Q thanh plo 235.30( 10% 13,82%

Vén vay Ngan hang 1.117.732 25% 18,00%

Chi phi ry binh quan téc thie 17,27%

Chi phi \on chi sv hitu 18%

Theo mé hinh nay thi gia fraia DMC 1a: 67.113d6ng/cé phan

+ Dinh gia theo mé hinh

FCFE

Bang 3.10 —Két qua dinh gia theo mé hinh FCFE
PVT: triéu dong

Tang tnréng dai lan 6%

Chi phi \on chi s hitu 18%

Gia ti hién tai Gia tri ndi tai

Gia tri hién tai cia dong #n 2.461.836 GiaivVSCH 2.665.823
Tang tnréng dai lan 6% 9 ¢o phieu 46.800.000
Gia tii hién tai cua dong &n 203.987 Gia cb phiéu (VND/CP) 56.962
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Theo mé hinh chét khdu dong tén cia wn chi s¢ hizu thi gia tri cia
DMC la: 56.962dong/cs phdn

+ Dinh gia theo mé hinh DDM

Bang 3.11 —Két qua dinh gi4 theo mé hinh DDM

BVT: dong
: o NAM NAM UOGC LUQNG

STT | CHITIEU 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2020
1 | Cotac (D) 1.600| 1.700| 1.800| 1.900| 2.000 2.500
2 Tang trong @ tac 6% 6% 6% 5% 4%
3 Loi nhuin mong 15%
4 Gia ti tuong lai 29.444
5 Dong tén 1.600| 1.700| 1.800| 1.900 | 2.000 31.944
6 Gia ti hién tai | 17.006

Gia mbi cé phan | 17.006

Nhe v@y, theo mé hinh chit khdu dong @ tiec (DDM) thi gia tr
ciia DMC la: 17.006dong/co phan

+ Dinh gia theo moé hinh (P/E; P/BV va P/S)

Bang 3.12 —két qua dinh gia theo md hinhP/E; P/BV va P/S

PVT: dong

s s MM UOC LUQNG
STT | CHITIEU 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
1 | TN/cb phan (EPS)| 2.899| 5.446| 7.117| 5.837| 7.663| 6.207
2 Gia ti s5 sach 11.306| 13.811| 16.309| 16.138| 18.857 | 18.604
3 Dthu/a phan 6.716 | 13.349| 19.995| 21.331| 27.264| 14.737
4 Hé s5 P/E 8 8 8 8 8 8
5 Heé sd P/BV 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
6 Hé s P/S 3 3 3 3 3 3
Gia cb phiéu 23.190| 43.568| 56.939| 46.694| 61.306| 49.659
Gia cb phiéu 28.265| 34.528| 40.771| 40.345| 47.142| 46.509
Gia cb phiéu 20.148| 40.048| 59.984 | 63.994| 81.793| 44.211

Nha vd@y, theo m6 hinh gié trso sanh thi gia t#ngi tai ciia DMC la:
23.190dong/cé phan (theo hé sé P/E); 28.265d6ng/cé phin (theo H¢
so P/BV); 20.148dong/cé phiéu (theo 1 si P/S).
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+ Pinh gia theo phong phap tai 8n thuin

Bang 3.13 — Kt qua dinh gia theo phrong phép tai sin thuan

Gia dit sau khidanh gia i

PVT: Triéu dong

Stt | Chitiéu | Dién tich };?2 Giatri Chi tiéu Giatri
1 Khu A1 7.154 96 686.784 Gia ti QSDdit (1) 1.118.208
Gia ti TSDH khéng bao
2 Khu B1 2.000 96 192.000 gom QSDdit (II) 375.473
3 | KhuB2 2.494 96 239.424 Tai sin khac (111) 433.806
Téng @ng 1.118.208| | Téng ny (IV) 766,207
o o _ Gia ti doanh nghép (I + 1l 1.161.280
Trongdo: Giadat dugc danh gid 4i theo gia th +;”| - IV) —
treong tham kho qua cac san, trung tam giao S0 lugng @ phieudang b | 0 a0 509
dich tai Pa Ning. hanh
Gia cb phiéu (VND/cb phin) 24.814

Nhe vy, theo plweng phap tai gn thuan thi gia tri cé phiéu cia

DMC la: 24.814déong/cs phdn
3.3.1.2 Thuyt minh két qud va xacdinh gia trj doanh nghigp
a) Gia ti doanh nghip cia DMC
Bang 3.14 Két qua dinh gia theo cac plwong phap

BVT: dong
Stt M®é hinh dinh gié Gia (dong/ch phan)
1 FCFF 67.11:
2 FCFE 56.96:
3 DDM 17.00¢
4 P/E 23.19(
5 P/BV 28.26¢
6 P/< 20.14¢
7 PPT¢ 24.81¢

Qua Kt qua dinh gia cho thy c6 sr chénh &ch kha &n gita cac
phuong phéap, Vic sr dungdon ¢ két qua cia mbt trong nhiing phrong
phap tréndé két luan & gia ti doanh nglip s khoéng pln anh phu
hop gia ti noi tai ciaa DMC. Vi \ay, d¢é tai d& sr dung phrong phéap
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dinh gia binh quanua trinh bay4i muc 3.2.3dé xacdinh gia ti noi tai
ciia & phiéu DMC nhr sau:
Bang 3.15.1 Bing dinh gid binh quan
(theo 07 (By) mé hinhZinh gia)

BVT: dong
Stt M0 hinh Gia Ty trong Binh quan
1 FCFF 67.113 20% 13.423
2 FCFE 56.962 20% 11.392
3 DDM 17.006 15% 2.551
4 PIE 23.190 10% 2.319
5 P/BV 28.265 10% 2.827
6 P/S 20.148 10% 2.015
7 PPTS 24.814 15% 3.722
Gia binh quan 100% 38.248

Gia tri ndi tai cua & phiéu cia DMC duoc xacdinh vao khang
37.000dong - 38.00QioNng/cd phan.

Mét s gidi thich b5 sung

+ Phrong phap FCFF va FCF&roc uu tiéndanh gia cao ¢m @
mirc do dong goép vi: thr nhit cAc plwong phap nay ek trén cac&liéu
tai chinh ar dodn mada cé s danh gia, can ritt, phu lp v6i muc tiéu
duy tri hait dong aia DMC; thr hai phrong phap nay cdéu diém thé
hién twong ddi tong hait dong va cac ngen thu cia DMC.

+ Céc plrong phap conal chi thé hién tinh thyi diém cia cong ty
tai thoi diém dinh gi4, clra tinhdén dén ar ting wong, phat sinh nén
mirc do déng gop @a cac phrong phap naytuoc danh gia thp hon.

b) Viéc lya chon s luong cac md hinldinh gia trong éng thé cac
md hinh:Trong thrc tién dé dam bao v miat két qua va hiéu qua cia
cbng taatinh gia thi khéng it thiét phai 4p ding day du tat ca cac mo
hinhdinh gia ma c6 thco sr can nfic, gisi han, lya clon cac md hinh.
Dé tai don ar thuc hién can nlic lva cton 03 (ba) trong 07 @y) md
hinhdinh gia chi tt dé xacdinh gia ti doanh nghip DMC. Gia ti noi
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tai cia DMC duoc xacdinh vao khang 37.000dong - 38.00Qi6ng/dd
phan. Gy thé nhr sau:
Bang 3.15.2 - Bing dinh gi& binh quan
(theo 03(ba) m6 hindinh gid)

PVT: dong
St M hinh (phwong phap) Gia Ty trong Binh quan
1 FCFE 56.962 40% 22.785
2 P/BV 28.265 25% 7.066
3 Phrong phap tai&n thuin 24.814 35% 8.68¢
Gia binh quan 100% 38.536

Ghi cha: S6 lugng mé hinhdinh gia thaydoi nén § trong thaydoi
tuong wng trong dng thé; Mac do chénh &nh \é ty trong gita cac md
hinh ding dugc giai thich trong tr nhe phin “M6t s5 giai thich b
sung” ti Bangdinh gia binh quan 3.15.1.

3.3.2 Phan tichd$ nhay ciaa gia tri doanh nghép qua mdt sb

phwong phép dinh gia nham tim ra cach thirc phi hgp d@é gia ting

gia tri doanh nghip: dé tai nay cli yéu tp trung vao Wc phan tich
do nhay cia gia ti doanh ngtéip thong qua 02 (hai) plong phapié la:

FCFE va FCFF @i sy tAcdong aia nhané co ciu vbn (thé hién qua
WACC) va nhané téc do tang trwong dai han.

3.3.2.1 Bng hep két qui dinh gia aia 02 phrong phap FCFF va
FCFE (truéc thaydoi ciia co cdu whn va be do tang treeng dai hun)

Gia & phiéu theo plrong phap FCFF Gia tii
Gia & phiéu theo FCFE®oNg /@ phan) 56.962
Gia & phiéu theo FCFFR6ng/d phan) 67.113
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3.3.2.2P¢ nhgy qia gia ti doanh nghiép theo @ cau vén va vc do
tang trwong dai han
Bang 3.16 - Phan tichi$ nhay theo phrong phap FCFF

Hién gia
WACC | dong tién Gia tri vén CSH Gia mbi ¢b phiéu

10 nam 5.0% 6.0% 7.0% 5.0% | 6.0% | 7.0%
13,75% | 2.932.048 3.297.141| 3.416.563| 3.571.381 70.452| 73.003| 76.312
14,25% | 2.885.395 3.169.639| 3.271.649| 3.401.808 67.727| 69.907| 72.688
14,75% | 2.839.939 3.053.175| 3.140.904| 3.251.280 65.239| 67.113| 69.472
15,25% | 2.795.641 2.946.194| 3.022.101| 3.116.415 62.953| 64.575| 66.590
15,75% | 2.752.463 2.847.427| 2.913.467| 2.994.605 60.842| 62.254| 63.987
16,25% | 2.710.368 2.755.831| 2.813.572| 2.883.801 58.885| 60.119| 61.620

Qua hing & liéu phan tich th hi¢n:
Téc do tang trong dai ln cang cao thi Giaitdoanh nghéip
cang bn va ngroc lai; Gia tri doanh ngléip cang cao khi WACC cang
nhé va naroc lai. Thay ddi nay th hién trong tng Wi tirng mic caa
tbc do tang tnrong dai han.
Bang 3.17 — Phéan tichdg nhay theo phwong phap FCFE

Chi | ien gia -
phi sir d(‘)r;g g‘n Giéa tri vén CSH Gia mbi ¢b phiéu
€

dv‘-‘A,T]g 10 ram 5.0% 6.0% 7.0% 5.0% | 6.0% | 7.0%
0

17,00% | 2.522.740| | 2.742.752| 2.765.039| 2.791.784| | 58.606| 59.082| 59.653
17,50% | 2.491.939| | 2.694.333| 2.714.027| 2.737.473| | 57.571| 57.992| 58.493
18,00% | 2.461.836| | 2.648.355| 2.665.823| 2.686.467| | 56.589| 56.962 | 57.403
18,50% | 2.432.412| | 2.604.587| 2.620.132| 2.638.380| | 55.654| 55.986| 56.376
19,00% | 2.403.646| | 2.562.826| 2.576.703| 2.592.893| | 54.761| 55.058| 55.404
19,50% | 2.375.517| | 2.522.897| 2.535.322| 2.549.734| | 53.908| 54.174| 54.482

Qua hing s liéu phan tich th hi¢n:

- Tbc do tang tredng dai fan cang cao thi Giaitdoanh nghiip cang
l6n va naroc lai; Gia tri doanh nghiip cang cao khi chi phirsdung v6n
cang nid va ngroc lai. Sy thay doi nay thé hién twong ang Wi tirng
mirc aia e do tang tnrong dai han;
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- Tuy thuc vaodiéu kién haat dong kinh doanh, mrc tiéudau tu, tai
chinh va ¥ st lgi nhuan mong mdn dé xacdinh ty 1é chi phi s dung
vén phi hp cho gia tr doanh ngtip.

KET LUAN

Gia tii doanh nghip |a hic tranh tié tong thé vé doanh nghip, 1a @
s& quan tong cho véc dua ra cac quit dinh tai chinh. Khi cac trong
vu nhe chao ban dmg khoan (IPOs, SPOs); mua ban & sagmh
(M&A) dién ra ngay cang amh n® thi gia ti doanh nghiip cangduoc
quan tam nksiu hon.

Xuét phéat fr myc tiéu tai chinh g&a DMC la 6 chic IPO va dn
budc niém yét trén th truong ching khodan, bn than nén thiy nhu éu
xacdinh gia ti doanh nghip 1a nhu &u cin thiét d6i v6i DMC nénda
chon nghién é¢u d tai “Xac dinh gia ti doanh nghéip - tnrong hop tai
Cong ty ¢ phan Bic Manh” dé lam dé tai tt nghigp. Trén o so tong
hop, van dung cac plrong phap nghiéntm, luan vin d& gii quyét
duoc cac vin dé sau:

+ Hé théng hda nking Vin dé ly luan chung ¢ gia ti doanh nghip
va xacdinh gia ti doanh ngtép;

+ Tim hiéu, danh gia, phan tich tinh hiniiic diém caia DMC ding
nhu cac théng tin & thi truong lién quanién gia ti doanh nghip cia
DMC,;

+ Van dung phrong phéapdinh gia binh quéanté¢ dinh gia doanh
nghiép cho DMC. Phrong phép nay ing dé xuit 4p ding i cac 6
chac thee hién dich wi tr vén, dinh gid.bé tai phan tichio nhay caa
gia ti doanh nghip du6i sy tdcdong aia mbt vai tham 8 chinh, gop
phéan tim ra gii phap phu bp dé gia ting gia ti doanh nglp.



