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�!.��  �����Nb��� ���+!eก��ก�!� 0��0"!�$%��
��"��-./�N��ก�!�T�U��  
 	!0��� �!0"�$����S������"b� (M��) 

�ก�� (�N�1�) 

�!��� �%��,)([.�N*(� 
           	!0��� �!0"�$����S������"b� (M��) 

�ก�� (�N�1�) 

 $����� 	!0��� �ก��	fก-U ��!U+��!1��� 

�ก�� (g�ก��	fก-Uh) S�� Victor Investment Holdings Pte. Ltd. 
(gVictorh) (!���!��ก�%� g,)(�
��
��"��-./�h) M�(�
�ก�!-./�N*(�"���#�� 	!0��� �!0"�$����S������"b� (M��) 

�ก�� 
(�N�1�) (gCNTh gก0
ก�!h N!.� g	!0���h) 
�ก	!0��� �*��������U 

�ก�� (g�*��������Uh) 

���� 260,667,476 N*(� 
�0��+o�!(���� 51.98 �� 

����N*(������กS��1
�!�S�(���/ N���� ก0
ก�! F�!���N*(��� 4.00 	�� ��.�������� 11 
Tpq
0ก��� 2554 -e� ��,�FN(,)(�
��
��"��-./�$(� �
��
��"��-./�N��ก�!�T�U��/ N���� ก0
ก�! $��+!�ก�q
���ก!!�ก�!ก
�ก�	$����*���� �
. 12/2554 �!.��  N��ก�ก�rU � .���M� S���0��ก�!F�ก�!��(�[.�N��ก�!�T�U�T.��
�!�	 
�ก0
ก�! � ������ 13 Tp�R��� 2554  

�����.�������� 22 Tpq
0ก��� 2554 ก0
ก�!M�(!�	"
�����
��"��-./�N��ก�!�T�U�� ก0
ก�! (g�
��"��-./�h 
N!.� gS		 247-4h) 
�ก,)(�
��
��"��-./�F�ก�!�"��-./�N��ก�!�T�U��/ N���� ก0
ก�! F�"%�����M�%M�([.����,)(�
��
�
�"��-./� 

���� 240,784,626 N*(� �0��+o�"��"%��!(���� 48.02 �� 

����N*(������กS��1
�!�S�(���/ N���� 
ก0
ก�! F�!���N*(��� 4.00 	�� -e� �+o�!������,)(�
��
��"��-./�M�(��-e� N*(��� ก0
ก�! 
�ก�*��������U � ������ 11 
Tpq
0ก��� 2554 

 	!0����!���$�/ S�f�M�-�!�� 2001 

�ก�� (g���+!eก���� ,)([.�N*(�h) -e� �+o����+!eก���� ก�!� 0����M�(!�	����
�Nb�1�	
�ก"
���ก �����ก!!�ก�!N��ก�!�T�US��$���N��ก�!�T�U (g"
���ก �� ก.�.$.h) M�(!�	ก�!S$% $�/ 
�ก
ก0
ก�!FN(�+o����+!eก���� ก�!� 0��0"!��T.��FN(�����Nb�$%�,)([.�N*(��� ก0
ก�!$%��
��"��-./�N��ก�!�T�UF��!�/ ��/  
������+!eก���� ,)([.�N*(�M�(qeก���(��)�
�กS		 247-4 �� ,)(�
��
��"��-./� �(��)��*$"�Nก!!� �(��)�
�กก�!
"��R���U,)(	!0N�! st��
��ก�!�� ก0
ก�! S��,)(	!0N�!�� ,)(�
��
��"��-./� ��ก"�!���M�(!�	
�กก0
ก�! �1%�  	
ก�!� 0� S,�ก�!�
���0��*!ก0
 !����/ �(��)�����,�ST!%$%�"���!������M+ �1%� S		S"� �(��)�!�� ��+!�

�+u 
(S		 56-1) �(��)��� "[0$0����+v��,�F���b	M-$U�� ก0
ก�! $���N��ก�!�T�USN% +!���qM�� (g$���N��ก�!�T�Uwh) 
S��"
���ก �� ก.�.$. �T.��T0
�!��FN(�����Nb�$%��
��"��-./�N��ก�!�T�U�� ก�%�� ��/ ��/ ���+!eก���� ,)([.�N*(�M�%
"���![!�	!� N!.�!�	+!�ก������[)ก$(�  N!.�����"�	)!�U�� �(��)����ก0
ก�!S��/N!.�,)(	!0N�!S��/N!.�st��

��ก�!�� ก0
ก�!��	FN(Sก%���+!eก���� ,)([.�N*(� ������+!eก���� ,)([.�N*(�
���
������Nb�$%��
��"��-./�
N��ก�!�T�U$�/ ��)%	�"��$0x���%� �(��)�S����ก"�!��/ N�� !��[e ก�!"��R���U
�ก,)(	!0N�!S��st��
��ก�!�� 
ก0
ก�! S���(��)�����+v��,�$%�"���!���+o�ก�!����M+���F1(F�ก�!�0��!��NUFN(�����Nb�F�!�� ��\	�	��/ ������[)ก
$(� $�������+o�
!0 S��"���![!�	!)(M�(F�+]

*	�� � ������
���
�!�� ��\	�	��/ S��F�ก�!FN(�����Nb���/ ���
+!eก���� ,)([.�N*(���ก�!
���
�+!����ก�!�� ก�!� 0�	�T./�x���� �(��)����M�(!�	$���
�ก�!�0��!��NUF�R���
+]

*	�� -e� N�ก��ก�!�+�����S+� F�& N!.��ก0��N$*ก�!�UF� ��
"% ,�ก!��	��%� �����"
���#$%�ก�!�
���0��*!ก0

S��+!����ก�!�� ก�!� 0� !��[e ก�!$��"0�F
�� ,)([.�N*(�$%��
��"��-./�N��ก�!�T�U�� ก�%��M�( 
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F�ก�!FN(�����Nb�$%�,)([.�N*(�!���%��F��!�/ ��/ ���+!eก���� ,)([.�N*(�M�(T0
�!��[e �����N���"��� 
!��� �(��)����"
���#�.��& �����
"% ,�FN(,)([.�N*(�$��"0�F
���N!.�+y0�"��
��"��-./�N*(�"���# -e� ���+!eก���� ,)([.�
N*(��������Nb��%�,)([.�N*(���!�
�����
��"��-./�N��ก�!�T�UF��!�/ ��/ ��.�� 
�ก���+!eก���� ,)([.�N*(��
�ก�!+!���0�
1%� !�������N���"��� N*(��� ก0
ก�!����0��+!�	+!* �)��%�$��	�#1� (Adjusted Book Value Approach) �0��[��
�\����!���$���S		[%� �/
�N��ก (Market Value Approach) S���0���)��%�+]

*	��"*��0�� ก!�S"� 0�"� 
(Discounted Cash Flow Approach) ���F1(!������+!���0�M�($���0��+!�	+!* �)��%�$��	�#1��+o�!������ก
�N��
!���$�
�"*��� 1%� !�������N���"� ��/ ��/ M�(1%� !�������N���"���%�ก�	 3.48 [e  3.98 	��$%�N*(� -e� !����"��
-./���� 4.00 	��$%�N*(� �+o�!������") ก�%�1%� !�������N���"���%�ก�	 0.02 [e  0.52 	��$%�N*(�  

��/ ��/ ���+!eก���� ,)([.�N*(����(�"� �ก$�(��)����"
���#
�กก�!qeก��S		 247-4 S��
�กก�!"��R���U
,)(	!0N�!�� ,)(�
��
��"��-./����"!*+M�(�� ��/ 

� ,)(�
��
��"��-./�M�%��S,����
�+�����S+� ���	��S��S,�ก�!	!0N�!ก0
ก�!R��N�� ก�!�
��
�
�"��-./���%� �����"
���# ก0
ก�!�� � ��ก�!�
���0��*!ก0
�1%������ก�	F�+]

*	�� ���+]

��T./�x��S��,�ก!��	

�ก�����"��� �� ก0
ก�!��!��)%R��F$(� .���M���0�  

� F�+]

*	��,)(�
��
��"��-./��+o�,)([.�N*(�!��FN#% ���[.�N*(���กก�%�!(���� 50 �� 

����N*(������ก
S��1
�!�S�(���/ N���� ก0
ก�! "% ,�FN(,)(�
��
��"��-./�"���![��	�*��$0���+!�1*�,)([.�N*(����"
���#M�(�ก.�	
��/ N��M�%�%�
��+o��!.�� ก�!S$% $�/ ก!!�ก�! N!.�ก�!���$0F��!.�� �.�����$(� F1(�"�� "%��FN#%�� ���+!�1*�,)([.�N*(� 
��/ ��/ N�ก,)(�
��
��"��-./�M�(��-e� N*(��T0��S��[.�N*(��� ก0
ก�!F�"��"%��M�%�(��ก�%�!(���� 75 �� �*�
����	���
S���!��ก1
�!�S�(� 
�"% ,�FN(,)(�
��
��"��-./���"0��0��ก�"��  3 F� 4 �� ,)(��"0��0��ก�"�� S��"���![��	�*��$0
���+!�1*�,)([.�N*(����"
���#M�(��/ N�� �1%� ก�!�T0���*� S��ก�!���*� �+o�$(�   

� ก0
ก�!��
M�(!�	,�ก!��	F��!.�� �� 

����,)([.�N*(�!���%��S��"��"%��ก�![.�N*(��� ,)([.�N*(�
!���%�� (Free float) ��� -e� ��
"% ,�ก!��	$%�ก�!�
�! �*�"�	�$0�� 	!0���
����	���F�$���N��ก�!�T�Uw 
N�ก��,)([.�N*(�!���%���
�N*(����"�����F�ก�!�
��
��"��-./��!�/ ��/�+o�

������ก ��/ ��/ ,)(�
��
��"��-./�M�(!�	*F�
S		 247-4 �%�N�ก,�$�	!�	ก�!�"��-./�"% ,�FN(ก�!ก!�
��ก�![.�N*(�!���%���� ก0
ก�!M�%�+o�M+$��
N��ก�ก�rU�� $���N��ก�!�T�Uw  ,)(�
��
��"��-./���
T0
�!�����N*(�	� "%���T.���T0��ก�!ก!�
��ก�![.�N*(��� 
,)([.�N*(�!���%��FN(�+o�M+$��N��ก�ก�rU -e� 
�กS���� ก�!�
���0�ก�!�� ,)(�
��
��"��-./��� ก�%�����+!eก���� 
,)([.�N*(�T0
�!���%�ก0
ก�!�%�
�"���![�
�! �*�"�	�$0ก�!ก!�
��ก�![.�N*(�!���%��FN(�+o�M+$���ก�rU�T.��
�
�! "[����+o�	!0���
����	���$%�M+ ��%� M!กb$�� N�ก��,)([.�N*(����"�����N*(�$���
��"��-./��+o�

����
��ก ��
"% ,�FN(,)([.�N*(����M�%$�	!�	�
��"��-./�F��!�/ ��/M�(!�	,�ก!��	
�ก"R�T��%� F�ก�!-./����N*(��� 
ก0
ก�!�����
��� S��M�%"���![���N*(�$��!���S���������$(� ก�!M�( 

F�ก�!T0
�!��$�	!�	N!.�+y0�"��
��"��-./�N��ก�!�T�UF��!�/ ��/ ,)([.�N*(�"���![T0
�!���(��)� �N$*,�
+!�ก�	 S�������Nb�F�+!���b�$%� & $��������+!eก���� ,)([.�N*(�M�(�
��"��M�( ��%� M!กb$�� ก�!$��"0�F
 
$�	!�	N!.�+y0�"��
��"��-./�N��ก�!�T�UF��!�/ ��/�e/���)%ก�	�*��T0�0
�� ,)([.�N*(��+o�"
���#  
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1. ����	�C���  

1.1 ��ก�S��
����ก�� 

��.�������� 11 Tpq
0ก��� 2554 ,)(�
��
��"��-./�M�(�
�ก�!-./�N*(�"���#�� ก0
ก�!
�ก�*��������U -e� 
�+o�,)([.�N*(�FN#%�� ก0
ก�! 

���� 260,667,476 N*(� �0��+o�!(���� 51.98 �� 

����N*(������กS��1
�!�S�(�
��/ N���� ก0
ก�! F�!���N*(��� 4.00 	�� -e� ��,�FN(,)(�
��
��"��-./�$(� �
��
��"��-./�N��ก�!�T�U��/ N���� 
ก0
ก�! $��+!�ก�q���ก!!�ก�!ก
�ก�	$����*���� �
. 12/2554 �!.��  N��ก�ก�rU � .���M� S���0��ก�!F�ก�!��(�
[.�N��ก�!�T�U�T.���!�	 
�ก0
ก�! � ������ 13 Tp�R��� 2554  

��/ ��/ ��.�������� 22 Tpq
0ก��� 2554 ก0
ก�!M�(!�	"
�����
��"��-./�N��ก�!�T�U�� ก0
ก�! 
�ก,)(�
��
�
�"��-./�F�ก�!�"��-./�N��ก�!�T�U��/ N���� ก0
ก�! F�"%�����M�%M�([.����,)(�
��
��"��-./� 

���� 240,784,626 
N*(� �0��+o�"��"%��!(���� 48.02 �� 

����N*(������กS��1
�!�S�(���/ N���� ก0
ก�! F�!���N*(��� 4.00 	�� -e� 
�+o�!������,)(�
��
��"��-./�M�(��-e� N*(��� ก0
ก�! 
�ก�*��������U � ������ 11 Tpq
0ก��� 2554 �����
!��������� �� $%�M+��/  

+!��R�N��ก�!�T�U N*(�"���# 


����N��ก�!�T�U����"��-./� 240,784,626 N*(� 
"��"%���� 

����N��ก�!�T�U����"��-./� !(���� 48.02 �� 

����N*(������กS��1
�!�S�(���/ N�� 
"0��0��ก�"��  240,784,626 �"��  
!����"��-./� * 4.00 	��$%�N*(�   

* ,)(S"� �
$�������R�!��%��!!������F�ก�!���N*(�"���#F���$!�!(���� 0.25 �� !����"��-./� S��
R����)��%��T0����ก!(���� 7.00 �� �%��!!������F�ก�!���N*(�"���#�� ก�%�� �0��+o�!����"��-./�"*��0��� 
,)(S"� �
$�����
�M�(!�	
���%�ก�	 3.9893 	��$%�N*(� -e� �+o�!����"��-./�"*��(�����
�M�%�+�����S+� ��ก 
(Final offer) �����!�������!�	-./�!����/ "0/� 25 ����
�ก�! �!0��$�/ S$% 23 Tpq
0ก��� 2554 
�[e ������ 29 
������� 2554 �\T��F�����
�ก�! $�/ S$%���� 9.00 �. [e  16.00 �. -e� !��������� ก�%���+o�!�������!�	
-./�"*��(�����
�M�%����!�������!�	-./���ก (Final Period) 

 
��/ ��/ � .���M�F�ก�!�
��
��"��-./���
��ก�!�+�����S+� M�( �� ��/ 

� ,)(�
��
��"��-./���
��!����"��-./�N!.�����!�������F�ก�!�"��-./� N�ก���N$*ก�!�U!(��S! 
$%�x���N!.��!�T�U"0��� ก0
ก�!F�!�N�%� !�������!�	-./� 

� ,)(�
��
��"��-./���
Sก(M��(��"��N!.�����!�������F�ก�!�"��-./��T.��S�% ���ก�		*����.����/� 
N�ก��	*����.���.���
��"��-./�N��ก�!�T�U�� ก0
ก�!F�!�N�%� !�������!�	-./�  

,)(�
��
��"��-./���
�ก��0ก�
��"��-./���.���ก0��N$*ก�!�UF�ก!��F�ก!��N�e�  �� $%�M+��/ 

� ���N$*ก�!�U N!.�ก�!ก!��
�F�& �ก0��e/�R��N�� 
�ก,)(�
��
��"��-./��.���
��"��-./�$%�"
���ก �� 
ก.�.$. S���� M�%T(�!�������!�	-./� ����+o��N$*N!.���
�+o��N$*FN(�ก0������"��N����%� !(��S! 
$%�x���N!.��!�T�U"0��� ก0
ก�! �������N$*ก�!�UN!.�ก�!ก!��
��� ก�%���0M�(�ก0�
�กก�!ก!��
�
�� ,)(�
��
��"��-./�N!.�ก�!ก!��
����,)(�
��
��"��-./�$(� !(	,0�1�	 N!.� 

�  ก0
ก�!ก!��
�ก�!F�& R��N�� 
�ก,)(�
��
��"��-./��.���
��"��-./�$%�"
���ก �� ก.�.$. S���� M�%
T(�!�������!�	-./� ����+o�,�FN(�)��%�N*(�"���#�� ก0
ก�!��� ��%� �����"
���# N!.� 
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� ก0
ก�!ก!��
�F�& ����%�
���,�$%�ก�!�
��
��"��-./�$��+!�ก�q���ก!!�ก�!ก
�ก�	$����*���� 
�
. 14/2554 �!.��  ก�!ก!��
�ก�!N!.� ���(�ก!��
�ก�!F�+!�ก�!����%�
���,�$%�ก�!�
��
��"��
-./�N��ก�!�T�U�� ก0
ก�! 

������� �	
��
����������������ก���กก����
������������ก�������

 � ���� �ก���!���"���#�ก��
��$%&�!���ก�������

������'"����� 23 �)*��ก��� 2554 �-� "����� 22 .��"�/� 2554 �"��������� 20 "��� �ก�� �0�"'��
�"�� 9.00 �. �-� 16.00 �. �!��6ก"��� �ก�� �"
���'�	
��
����������

�&������'�ก���กก����
���������
���ก������ #��$$�!$��$/ ����!%&�!���ก������ ��&!�&�� g�$$��
��&������'�ก���กก����
������������ก������
�!�ก��ก��h ��0�!��$����/'����ก������ (8
��	
��
����������0�
!�9:�$�����������!�ก���ก���กก����
�
�����������ก����������!ก�����$ 4 (1) #��$$ 247-4 �!��	
� �/ ����!%&�!) 

�	
� �/ ����!%&�!�0; ��0��/�/'��6
�#�
ก�$�	
��
���������
���'!�9��� 

ก������ 1 �	
��
����������&���$$�!$��$/ ����!%&�!���ก������#�
�ก'��"���#�ก����$%&�!���ก������
������0�0�"������	
��
����������������ก���กก����
��������� (<��#�"����� 22 .��"�/� 2554) 

ก.  ก����	
��
������������	�
����ก����'�ก���กก����
������������ก��������0�!��$����/'�
���ก������ �	
��
����������0�

��$; ��0��/�#�"��� �ก����� 3 ��
��ก"������&���$$�!$��$/ �
���!%&�!���ก��������0"������$$�!$��$/ ����!%&�!���ก��������/"���	ก�
!���0/�$�
"� ��0
ก��8!����ก������������$	��� 

�.  ก����	
��
����������
�������	�
����ก����'�ก���กก����
������������ก��������0�!��$����
/'����ก������ ��'������	����
���$$��
��&������'�ก���กก����
������������ก������ ��0
�!��$����/'����ก������ �	
��
����������0�

��$; ��0��/�#�"��� �ก����� 3 ��
��ก"������&���$$
��
��&������'�ก���กก����
������������ก��������0�!��$����/'����ก��������/"���	ก�
!���0
/�$�
"� ��0ก��8!����ก������������$	��� 

/.  ก����	
��
����������
�������	�
����ก����'�ก���กก����
������������ก��������0�!��$����
/'����ก������ �	
��
����������0�

��$; ��0��/�#�"��� �ก����� 3 ��
��ก"�������6
�0�0�"����� 
�	
��
����������������ก���กก����
��������� %-�����ก�$"����� 22 .��"�/� 2554 #�ก������
�$$�!$��$/ ����!%&�!���ก��������/"���	ก�
!���0/�$�
"� ��0ก��8!����ก������������$	��� 

ก������ 2 �	
��
����������&���$$�!$��$/ ����!%&�!���ก������#�
�ก'��"���#�ก����$%&�!���ก������
������	�0�0�"������	
��
����������������ก���กก����
��������� (<������"����� 22 .��"�/� 2554)  
�	
��
����������0�

��$; ��0��/�#�"��� �ก����� 3 ��
��ก"������&���$$�!$��$/ ����!%&�!���ก��������/"��
�	ก�
!���0/�$�
"� ��0ก��8!����ก������������$	��� 

  



	!0��� �!0"�$����S������"b� (M��) 

�ก�� (�N�1�) S		 250-2 

 

�����Nb��� ���+!eก���� ,)([.�N*(��ก����ก�	�
��"��-./�N��ก�!�T�U N�(���� 5 
�ก 39 
 

1.2 ��BB��"���B�Q��T 

� ������ 18 "0 N��� 2554 ,)(�
��
��"��-./�M�(� ���F�"�##�-./����N*(�ก�	�*��������U F�x���,)(��� 
�T.��-./�N*(�"���#�� ก0
ก�!

���� 260,667,476 N*(� �0��+o�!(���� 51.98 �� 

����N*(������กS��1
�!�S�(�
��/ N���� ก0
ก�! �����!����������� "�##��� ��/ 

/	'��==� $��>�� 8ก��$?ก%� /!��9!��;��� � �ก�
 ��0  Victor Investment Holdings Pte. Ltd. (g�	
%&�!h) 
��0$��>�� �6��
�"���� � �ก�
 (g�	
���h) 

"������ ���==� "����� 18 �����/� 2554 
���ก���������
�ก���"�
!�: 

�6��
�"���� �0����6
��!�ก��ก��#�
$��>�� 8ก��$?ก%� /!��9!��;��� ��0  
Victor Investment Holdings Pte. Ltd. 
����� 

1.�� +!��R�
N��ก�!�T�U 



����N��ก�!�T�U !(������.������	
ก�	

����N*(����


�N�%��M�(S�(�

��/ N�� 

!(������.������	
ก�	

����"0��0
��ก�"�� ��/ N��

�� ก0
ก�! 
�ก��	fก-U N*(�"���# 185,449,661 36.98 36.98 
Victor 1 N*(�"���# 75,217,815 15.00 15.00 
 !�� 260,667,476 51.98 51.98  

���9�-ก>�#�ก��� �
��==�: 

$��>�� ���9�-ก>�กB����.��.�9 �!�
� �������!��� � �ก�
 

��&�!������� �/�=!&��: �	
%&�!��/"��9�0��/�#�
ก���ก��$������!� CNT ��!!ก ��0��'�����$6//�������!;&�! 
8
��	
%&�!��
��9C�ก���ก������ ����'����"'���� 

�0�0�"���������
$��/�$�!���==�: 

"����� 18 �����/� 2554 �-� 11 �)*��ก��� 2554 

N����N$*: 1 Victor F1(� 0�ก)(�.�
�ก�ก��	fก-UF�ก�!-./�N*(��� ก0
ก�!
�ก�*��������U  

1.3 �I
�H�*#���K��
�GHI�"��"�	��
%&'
 

�����	
��#GHI�"��"�	��
%&'
  

1. ������ *ก�	�+ก%) �
�)�
	�$��� !"�ก�# (U*ก�	�+ก%)V)  

�+o��0$0	*������
��$�/ �e/�F�+!���qM�� ก%�$�/ �e/���.�������� 15 �ก!��� 2525 �������$[*+!�" �U
�+o�	!0����
���0��*!ก0
ก�!� �*� � ������ 7 $*���� 2554 �ก��	fก-U ���*�
����	��� 300,000,000 ("��!(���(��) 
	�� +!�ก�	�(�� N*(�"���#

���� 300,000 ("��S"�) N*(� ���1
�!��%�N*(��$b�

���� �)��%����$!�M�(N*(��� 
1,000 (N�e� T��) 	�� 

2. Victor Investment Holdings Pte. Ltd. (UVictorV)    

�+o��0$0	*������
��$�/ �e/�F�"���!�!�x"0 ��+!U ก%�$�/ �e/���.�������� 1 ก!ก|��� 2554 �����
��$[*+!�" �U�+o�	!0����
���0��*!ก0
ก�!� �*� � ������ 7 ก!ก|��� 2554 Victor ���*�1
�!�S�(� 1 (N�e� ) �N!��#
"N!�x +!�ก�	�(�� N*(�"���#

���� 1 (N�e� ) N*(����1
�!��%�N*(��$b�

���� 
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���$&�
GHIJ&

KI��
�GHI�"��"�	��
%&'
  

*ก�	�+ก%) 

!��1.��,)([.�N*(�-e� �+o��(��)��%�"*� � ������ 17 $*���� 2554 �+o��� ��/ 

!��1.��,)([.�N*(� 

����N*(� 
!(������.������	ก�	

����N*(� 

���1
�!�S�(���/ N�� 
!(������.������	ก�	 
"0��0��ก�"�� ��/ N�� 

1. �� "���010$(� 1�NU 299,994 99.9980 99.9980 
2. ����0�|U1�# 1�NU 1 0.0003 0.0003 
3. �� "��"�0N!� 1�NU 1 0.0003 0.0003 
4. ���1�#�# "*��!��$! 1 0.0003 0.0003 
5. ����0!���!U "0��*R�ก! 1 0.0003 0.0003 
6. ���1�!0� 1�!U�� 1 0.0003 0.0003 
7. �� ��� ��*!�$�	*$! 1 0.0003 0.0003 

!�� 300,000 100.0000 100.0000 

�����: S		 247-4 �� ,)(�
��
��"��-./� 

Victor 

!��1.��,)([.�N*(�-e� �+o��(��)��%�"*� � ������ 7 ก!ก|��� 2554 �+o��� ��/ 

!��1.��,)([.�N*(� 

����N*(� 
!(������.������	ก�	

����N*(�

���1
�!�S�(���/ N�� 
!(������.������	ก�	 
"0��0��ก�"�� ��/ N�� 

1. ����0�|U1�# 1�NU 1 100.00 100.00 
!�� 1 100.00 100.00 

�����: S		 247-4 �� ,)(�
��
��"��-./� 
 
���$&�
�S�ก���ก���
�GHI�"��"�	��
%&'
  

*ก�	�+ก%) 

!��1.�����ก!!�ก�! � ������ 7 $*���� 2554 ���� ��/ 

1.�� $
�SN�%  
1. �� "���010$(� 1�NU ก!!�ก�! 
2. ���ก0!0$ 1�NU ก!!�ก�! 
3. �� "��"�0N!� 1�NU ก!!�ก�! 
4. ����0�|U1�# 1�NU ก!!�ก�! 
5. ����0!���!U "0��*R�ก! ก!!�ก�! 
6. ���1�!0� 1�!U�� ก!!�ก�! 

�����:   S		 247-4 �� ,)(�
��
��"��-./� 

ก!!�ก�!,)(���
���
� ��� M�(Sก% ก!!�ก�!"� ��� ����.�1.��!%��ก��S��+!���	$!�"
���#�� 	!0��� 
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Victor 

!��1.�����ก!!�ก�! � ������ 11 "0 N��� 2554 ���� ��/ 

1.�� $
�SN�%  
1. ����0�|U1�# 1�NU ก!!�ก�! 
2. ���-�!�1 +*����� ก!!�ก�! 
3. Mr. Ajaib Hari Dass ก!!�ก�! 
4. ���1�!0� 1�!U�� ก!!�ก�! 

�����:   S		 247-4 �� ,)(�
��
��"��-./� 

ก!!�ก�!,)(���
���
� ��� M�(Sก% ก!!�ก�!���M�(!�	��	�
���

�ก���ก!!�ก�! 

��K�W���ก��	������G�ก��#"�	�������
�GHI�"��"�	��
%&'
����K���ก�KQ�	#���ก��GHI�"��"�
	��
%&'
 

*ก�	�+ก%) 

�(��)�"!*+ 	ก�!� 0� "
�N!�	!�	+u	�#1�"0/�"*� � ������ 31 ������� 2551 [e ������ 31 ������� 2553 

N�%�� : �(��	�� (��(�S$%!�	*�+o���%� �.��) +u 2551 +u 2552 +u 2553 
"0��!�T�U!��  3,829 6,206 6,223 
N��/"0�!�� 264 262 260 
"%���� ,)([.�N*(� 3,565 5,945 5,963 
�*�
����	��������กS��1
�!�S�(� 300 300 300 
!��M�(!�� 964 566 391 
�%�F1(
%��!�� 350 247 276 
ก
�M!"*��0 614 320 115 
ก
�M!"*��0$%�N*(� (	��) 2,045 1,066 382 
�)��%�$��	�#1�$%�N*(� (	��) 11,884 19,815 19,875 

�����: S		 247-4 �� ,)(�
��
��"��-./� 

Victor 

��.�� 
�ก Victor [)ก
��$�/ �e/���.�������� 1 ก!ก|��� 2554 
e �+o�	!0��������ก�!�
���0��*!ก0
�� M�%
�!	!�	+u	�#1� 
e �
�FN(M�%�� 	ก�!� 0����M�(!�	ก�!$!�
"�	���,)("�		�#1� 

X���GHก(�����������"���B���
���	
�K���ก
���ก��	����
�GHI�
���B$� 

*ก�	�+ก%) 

- M�%�� - 

Victor 

- M�%�� - 
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�I
�H�	ก����ก���������ก��ก���"�G�#���
�B��
�GHI�"��"�	��
%&'
���/
�&
GHI���
���
�GHI�"��"�
	��
%&'
 

*ก�	�+ก%) 

- M�%�� - 

Victor 

- M�%�� - 

�I
(�(�����กY
�����������Q��'��K#�
�GHI�"��"�	��
%&'
���/
�&
GHI���
���
�GHI�"��"�	��
%&'
 

*ก�	�+ก%) 

- M�%�� - 

Victor 

- M�%�� - 

2. ����	
������
�����	��
%&'
 

,)(�
��
��"��-./�M�(�
��
��"��-./�N*(�"���#����N�.���/ N���� ก0
ก�! 

����!����/ "0/� 240,784,626 N*(� F�
!�����%�ก�	!������,)(�
��
��"��-./��"��-./�
�ก�*��������U ���!��� 4.00 	��$%�N*(� -e� ���+!eก���� ,)([.�N*(�M�(�
�
ก�!+!���0�!���N*(��(���0��ก�!$%� & �T.��F1(F�ก�!T0
�!��FN(�����Nb��ก����ก�	�����N���"��� !����"��-./� 
�����!��������� �� ��/ 

2.1 ��O��H��Q������B$� (Book Value Approach) 

ก�!�
�����)��%�N*(��(���0����/
�S"� [e �)��%�$��	�#1��� ก0
ก�!$�� 	ก�!� 0�!���%�"*����$!�
"�	
N!.�"�	���
�ก,)("�		�#1� ���M�%�
��e [e ,�+!�ก�	ก�!F�����$�� ก0
ก�! !����/ +]

��R����ก�.��& �1%�
S����(�R����q!�xก0
S���*$"�Nก!!����!��  

F�ก�!+!���0��)��%�N*(��(���0����/ ���+!eก���� ,)([.�N*(�+!���0��)��%�N*(�
�ก�(��)� 	ก�!� 0�!���%�"*� 
� ������ 30 ก������ 2554 -e� ,%��ก�!"�	���
�ก,)("�		�#1��� ก0
ก�!S�(� ���"���![S"� !���������M�( 
�� ��/ 

�)��%�N*(�$��	�#1� � ������ 30 ก������ 2554 N�%�� : �(��	�� 

"0��!�T�U!�� 4,095.91 
N�ก : N��/"0�!�� 2,473.18 
"%���� ,)([.�N*(�*  1,622.73 


����N*(����

�N�%��M�(S�(���/ N�� (�(��N*(�) 501.45 
�)��%�$��	�#1�$%�N*(� (	��$%�N*(�) 3.24 

* ก0
ก�!M�%��"%��M�(�"�����M�%���
���
��	�*�	���eกF� 	ก�!� 0�!�� 
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ก�!+!���0��)��%�N*(��(���0����/ 
�M�(�)��%�$��	�#1�$%�N*(��� ก0
ก�! ��%�ก�	 3.24 	��$%�N*(� ��.���
���
�+!��	����	ก�	!����"��-./�N*(�"���#��� 4.00 	��$%�N*(���/� 
��Nb�M�(�%�!����"��-./�N*(�") ก�%��)��%�N*(�$���0��
�)��%�$��	�#1��� ก0
ก�!�+o�

���� 0.76 	��$%�N*(� 

2.2 ��O�������K��H��Q������B$� (Adjusted Book Value Approach) 

ก�!�
�����)��%��(���0��+!�	+!* �)��%�$��	�#1� �+o��0��+!�	+!* "%���� ,)([.�N*(� �(���)��%�"0��!�T�U 
S��N��/"0� �T.��FN("��(��[e �)��%�$���N!.��)��%��*$0�!!��� "0��!�T�US��N��/"0��� ก�%�� !��[e �N$*ก�!�U
R��N��  	ก�!� 0� S��R�!������
�ก0��e/�F�����$ (Contingent Liabilities) ([(���) �� ก0
ก�!����T0���e/� N!.�
���  F�ก�!+!���0�N*(��(���0����/ ���+!eก���� ,)([.�N*(�M�(+!�	+!*  	ก�!� 0�!���%�"*�"0/�"*� � ������ 30 ก������ 
2554 ���!��ก�!"
���#���T0
�!��+!�	+!* ��!����������� ��/  

ก) ก�!+!�	+!* �)��%�$��	�#1��� "0��!�T�U[��!�(��!���+!���0��� "0��!�T�U 

ก0
ก�!M�(�
�ก�!+!�	+!* !���"0��!�T�U"%��FN#% M�(Sก%����!S���*+ก!�U S������0����M�(!�	S��
ก�!1
�!�N��/
�ก�)กN��/ ����(� �0 �(��)�
�ก!�� ��ก�!+!���0��)��%�"0��!�T�U-e� 
���
����,)(+!���0�!����0"!����
M�(!�	�����Nb�1�	
�ก"
���ก �� ก.�.$. (g,)(+!���0��0"!�h) M�(Sก% 	!0��� ���	0/� T!b�T�T�!U$�/ S��)��1��� 

�ก�� 
	!0��� -�.M�.��. S�T�T!-�� 

�ก�� (��0�1.��	!0��� T"*T�}�U S�T�T!-�� 

�ก��) S��	!0��� ����T� S��)��1��� 

�ก�� 
F� 	ก�!� 0�+!�

�+u 2553 S�(� ����� � �N�.�"0��!�T�U���ก0
ก�!�0M�(��ก�!+!�	+!* "� !��ก�! M�(Sก% ����0�������
	*!� S������0�R��F���! ก�!"���ก��U~ ~u�0ก-U ��.�� 
�กก0
ก�!T0
�!��S�(��%� ����0���/ "� S+� �� ก�%��M�%��
S����(�ก�!�(���%�S���T.��FN("����(� ก�	��$!x��	�#1� 
e M�%��ก�!$�/ �%��,.��"
�N!�	ก�!�(���%��� "0��!�T�U��/ 
"� !��ก�!�� ก�%��S��M�%M�(��ก�!+!�	+!* �)��%�"0��!�T�U��/ "� !��ก�!F� 	ก�!� 0�  

��%� M!กb$���T.��FN(�)��%�"0��!�T�U�� ก0
ก�!"��(���)��%�$��� � +]

*	�� ���+!eก���� ,)([.�
N*(�M�(T0
�!��+!�	+!* �)��%��)��%�����0���/ "� SN%  ����(� �0 !�� ��+!���0�!���"0��!�T�U���ก0
ก�!����)%�%�"*� 
� ������ 5 $*���� 2552 S�� 11 ������� 2550 �� ����0�������	*!�-e� +!���0�!���������	!0��� ���	0/� T!b�T
�T�!U$�/ S��)��1��� 

�ก��S������0�R��F���! ก�!"���ก��U~ ~u�0ก-U $���
���	 -e� +!���0�!������	!0��� -�.M�.
��. S�T�T!-�� 

�ก�� $���
���	 -e� ,)(+!���0�!���M�(F1(N��ก�ก�rUF�ก�!+!���0� �.� �(��)�!���$��� (Market 
Data Approach) ������+!eก���� ,)([.�N*(��������Nb��%� �0��+!���0�!�������0����F1(�(��)�!���$��� ������
�N���"�"����(� ก�	��$[*+!�" �U�� ก�!+!�	+!* �)��%��� 	�#1�"
�N!�	ก�!+!���0��)��%�N*(�F��!�/ ��/ 

��/ ��/ ���+!eก���� ,)([.�N*(����(�"� �ก$[e �(�

�ก���� �����+o�+]

*	���� �(��)� ��.�� 
�กก�!
+!���0�!���"0��!�T�U��/ "� !��ก�!M�(
���
��e/�F�+u 2552 S�� 2550 F�������!�������0����+!���0����ก!����
!�ก�U �� ����0�������	*!��%�"*�F�!�		�#1�+u 2551 � 2554 ��!���+!���0�$�!� ���� 3,000 	�� (�\�������� 
3289) ��.������	ก�	!������+!���0����,)(+!���0��0"!���%�ก�	 5,500 	��  S������0�R��F���! ก�!"���ก��U~ 
~u�0ก"U

���� 4 S+� ��!���+!���0��� ก!����!�ก�U ���$�!� ���� 5,200 	�� "
�N!�	�\�������� 73090, 
73091 S�� 73093 S��!���$�!� ���� 2,600 	�� "
�N!�	�\�������� 73094 ��.������	ก�	!������+!���0����,)(
+!���0��0"!�-e� ��%�ก�	 10,000 	����/  4 S+�  -e� !������+!���0����,)(+!���0��0"!���!���") ก�%�!�������0����
+!���0����!�1ก�!��/ "� !��ก�!  
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 N�%�� : �(��	�� 

"0��!�T�U �)��%�$��	�#1� � ������ 
30 ก������ 2554  

(1) 

!���+!���0�  
(2) 

"%��$%�   
(2) � (1) 

����0�������	*!� 29.30 64.83 35.53 
����0�R��F���! ก�!"���ก��U~ ~u�0ก-U 39.84 66.40 26.56 

!�� 69.14 131.23 62.09 

���+!eก���� ,)([.�N*(�M�(�
�"%��$%� !�N�%� !���+!���0��� ,)(+!���0��0"!�S���)��%�$��	�#1�
�� "0��!�T�U�(� $(�

���� 62.09 �(��	�� ��F1(F�ก�!T0
�!��+!�	+!* �)��%�$��	�#1�
�ก 	ก�!� 0��� 
ก0
ก�! � ������ 30 ก������ 2554  

�) ก�!+!�	+!* !��ก�!+!����ก�!�%�F1(
%��"
�N!�	��! ก�!ก%�"!(�  

ก0
ก�!�e�[.�N��ก Conservative F�ก�!!�	!)(!��M�(S��	���eก�%�F1(
%�� �� ��/� F�ก�!�
���0� ��S$%
����! ก�! N�ก���(�	% 1�/F�& ���
�S"� �%���! ก�!�� ก�%����
���%�F1(
%������T0���e/� ��ก�N�.�
�ก����� S,�M�(F�
+!����ก�!�� ��! ก�! ก0
ก�!
�$�/ "
�!� +!����ก�!�%�F1(
%��"
�N!�	��! ก�!ก%�"!(� ��/��T0���$0� � ������
!�	!)(�(�	% 1�/�� ก�%�� �T.��FN( 	ก�!� 0� � �����/�& "��(��[e x���ก�!� 0�����e�N��ก Conservative ���"
�!� 
+!����ก�!�%�F1(
%���� ก�%��
�[)ก	���eกF�"%��N��/"0�N�*������F� 	S"� x���ก�!� 0� -e� N�ก�
���0� ��
��! ก�!�� ก�%��S�(��"!b
 st���0q�ก!!��� ก0
ก�!
��
�ก�!+!���0��%�F1(
%��� �N�.������
�ก0��e/�"
�N!�	
��! ก�!�� ก�%�� F�1%� �����!�������ก�!!�	+!�ก��,� ��  �� ��/� +!����ก�!�%�F1(
%��������M�(	���eกM�( F�"%��
����ก0�ก�%��%�F1(
%�����+!���0��%�
��ก0��e/�
!0 
�[)กก��	!��ก�! "% ,�FN("%��N��/"0�N�*������F� 	ก�!� 0���/����   


�ก�(��)��� ก�%�� ���+!eก���� ,)([.�N*(�M�(T0
�!��ก�!+!�	+!* ก��	!��ก�!+!����ก�!
�%�F1(
%��"
�N!�	��! ก�!���S�(��"!b
S��"% ��	�)ก�(�S�(� �T.��FN("��(��[e �)��%�+]

*	���� "%���� ,)([.�N*(� ���
�(� �0 
�ก+!����ก�!ก�!ก��	!��ก�!�� +!����ก�!�%�F1(
%����! ก�!ก%�"!(� ���+!���0���� 
st���0q�ก!!��� ก0
ก�! � ������ 1 ������� 2554 

N�%��: �(��	�� 

+!����ก�!�%�F1(
%����! ก�!ก%�"!(� �� ก0
ก�! � ������ 30 ก������ 2554 342.18 
+!����ก�!���ก��	���+!���0����st���0q�ก!!�* 62.58 

* �\T����! ก�!���M�("% ��	FN(Sก%�)ก�(�S�(� 

�) ก�!+!�	+!* !��ก�!R�!�,)กT���� ,�+!���1�UT��ก �� 

ก0
ก�!M�([.�+y0	�$0F1(��$!x��ก�!	�#1�M��\	�	��� 19 $�/ S$%������ 31 ������� 2553 F�ก�!
�
����R�!�,)กT��,�+!���1�UT��ก ��N�� ��ก
�ก �� "% ,�FN("
�!� ,�+!���1�UT��ก ��$�� 	ก�!� 0� � 
���"0/�+u 2553 ��

���� 56.5 �(��	�� ������ 
�ก � ���"0/�+u 2552 -e� ��

���� 223.1 �(��	�� N!.���� 


���� 166.6 �(��	�� ��/ ��/

���� 165.24 �(��	�� �+o�ก�!��� ��.�� ��
�กก�!���ก%��������ก0
ก�![.�+y0	�$0F1(
��$!x��ก�!	�#1�M��\	�	��� 19 ก0
ก�!M�(��ก�!	���eก+!����ก�!N��/"0�"
�!� �� ก�%��M�(F� 	ก�!� 0�F�


����") ก�%����ก
�N��$����$!x��ก�!	�#1��� ก�%�� �� ��/�ก0
ก�!
e M�(�
�ก�!+!�	+!* "%��$%� 

���� 165.24 
�(��	��ก�	ก
�M!"�"� � ���$(� ���� +u 2553 -e� �+o�M+$���(�ก
�N����$!x��	�#1� S��"% ,�FN( 	S"� 
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x���ก�!� 0��%�"*�"��(�����	��ก�!	�#1��� ก�%��S�(� ���+!eก���� ,)([.�N*(�
e T0
�!��M�%+!�	+!* �)��%�$��
	�#1��� R�!�,)กT���� ,�+!���1�UT��ก �� 

!���������ก�!+!�	+!* �)��%�$��	�#1� 
 N�%��: �(��	�� 

"%���� ,)([.�N*(� (	��) 1,622.73 
!��ก�!+!�	+!*   

	�ก : !���+!���0�"0��!�T�U[��!����T0���e/� 62.09 
	�ก : ก�!+!�	+!* !��ก�!+!����ก�!�%�F1(
%����! ก�!ก%�"!(�  62.58 

�)��%�$��	�#1�"*��0N�� ก�!+!�	+!*  1,747.40 


����N*(����

�N�%��M�(S�(���/ N�� (�(��N*(�) 501.45 
�)��%�$��	�#1�N�� +!�	+!* $%�N*(� (	��$%�N*(�) 3.48 

�� ��/� ก�!+!���0��)��%�N*(��(���0����/
�M�(�)��%�$��	�#1�N�� +!�	+!* $%�N*(��� ก0
ก�!��%�ก�	 
3.48 	��$%�N*(� ��.���
����+!��	����	ก�	!����"��-./�N*(�"���#ก0
ก�!��� 4.00 	��$%�N*(���/� 
��Nb�M�(�%�!���
�"��-./�N*(���/�") ก�%��)��%�N*(�$���0��+!�	+!* �)��%�$��	�#1��� ก0
ก�!�+o�

���� 0.52 	��$%�N*(� 

2.3 ��O�	����	����ก��������������ก
�OK�ก�!Pก�I	����ก�� (Market Comparable Approach) 

F�ก�!+!���0��)��%�N*(��� ก0
ก�!�(���0������	���� ก�		!0������+!�ก�	�*!ก0
Fก�(���� ก�� (Market 
Comparable Approach) ���+!eก���� ,)([.�N*(�F1(�(��)�
�ก 	ก�!� 0�!���%�"*��� 	!0������+!�ก�	�*!ก0
Fก�(���� 
ก�� �.�  	ก�!� 0�"0/�"*� � ������ 30 ก������ 2554 S���T.��FN(�(��)�	!0����� ก�%������
���F1(�+!��	����	$��
!������������
�ก�%��[e $%�M+�������+o�+]

*	����ก���"*�S���+o��(��)�F�1%� !������������ก���*ก	!0���  
���+!eก���� ,)([.�N*(�T0
�!��F1(!���$����� 	!0������+!�ก�	�*!ก0
Fก�( ���� ก���(��N�� ��	
�ก 
������ 15 Tpq
0ก��� 2554 -e� �+o�����
�ก�!"*��(�������ก�!+!�ก�q 	ก�!� 0��%�"*��� ก0
ก�!S��	!0������
+!�ก�	�*!ก0
Fก�(���� �+o�����
�ก�!"*��(�� S�������� 10 Tpq
0ก��� 2554 -e� �+o�����
�ก�!"*��(��ก%�����  
�*��������U-e� �+o�,)([.�N*(�!��FN#%�� ก0
ก�!S
( ก�!

�N�%��N*(��� ก0
ก�!��/ N�����[.���)%

���� 260,667,476 
N*(� N!.��0��+o�!(���� 51.98 �� N*(����

�N�%��S��1
�!�S�(���/ N���� ก0
ก�!FN(ก�	,)(�
��
��"��-./� -e� "% ,�FN(
�ก0�ก�!�+�����S+� ��! "!(� ,)([.�N*(�FN#% ���ก0
ก�!M�(S
( �%��"�!�� ก�%��,%��!�		 ELCID (Electronic 
Company Information Disclosure) �� $���N��ก�!�T�Uw F������� 11 Tpq
0ก��� 2554 ��.�� 
�ก�(��)� 	
ก�!� 0��� 	!0������+!�ก�	�*!ก0
Fก�(���� ������+!eก���� ,)([.�N*(��
���F1(�(� �0 ��/� �+o� 	ก�!� 0�"0/�"*� � ������ 
30 ก������ 2554 -e� M�(��ก�!�+v��,�$%�$���N��ก�!�T�Uw F����"*��(��F������� 15 Tpq
0ก��� 2554 �� ��/� ก�!
T0
�!��F1(!���$����(��N�� 
�ก������ 15 Tpq
0ก��� 2554 
��
�FN(!���$����� ก�%���+o�+]

*	��S��"��(��
[e ,�+!�ก�	ก�!S��x���ก�!� 0��� 	!0������+!�ก�	�*!ก0
Fก�(����  ���%�"*� ������+!eก���� ,)([.�N*(�M�(
T0
�!��+!���0��)��%�N*(��� ก0
ก�!�(���0�� �� $%�M+��/ 

� �0����$!�"%��!���$%��)��%�$��	�#1� (Price to Book Value Approach) S�� 

� �0����$!�"%��!���$%�ก
�M!$%�N*(� (Price to Earnings Approach) S��  

� �0����$!�"%���)��%��� 	!0���$%�ก
�M!ก%����ก�	�/�
%�� R��� �%��".���!��� S��ก�!$��
%��
"0��!�T�UM�%��$��$�  (EV/EBITDA Approach) 
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$����� CNT ��)%F�ก�*%��*!ก0
ก%�"!(� -e� ��)%F�N���T�}���"� N�!0��!�T�U ���+!eก���� ,)([.�N*(�M�(
T0
�!����.�ก	!0������+!�ก�	�*!ก0
ก%�"!(� -e� 
����	���F�$���N��ก�!�T�Uw 

���� 9 	!0��� �T.���
���
T0
�!���*�"�	�$0ก�!�+o�	!0�������	����  �� ��/ 

	!0�������	����  (Comparables) 1.���%� 
1. 	!0��� 1.ก�!1%�  

�ก�� (�N�1�) CK 
2. 	!0��� ����b�-� 

�ก�� (�N�1�) EMC 
3. 	!0��� �0$������M�� �����f�+���$U 

�ก�� (�N�1�) ITD 
4. 	!0��� ����!�$�UT�}��ก�! 

�ก�� (�N�1�) NWR 
5. 	!0��� �T����!UM��U ���
0����!0�  

�ก�� (�N�1�) PLE 
6. 	!0��� -0��-M�� ��b�
�����!0� S���U���"$!��1��� 

�ก��(�N�1�) STEC 
7. 	!0��� -0���b� ���"$!��1��� 

�ก�� (�N�1�)   SYNTEC 
8. 	!0��� M���T�����"U 

�ก�� (�N�1�) TPOLY 
9. 	!0��� �)�0� ��b�
0����!0�  S���U ���"$!��1��� 

�ก�� (�N�1�) UNIQ 

 
��/ ��/ ���+!eก���� ,)([.�N*(�T0
�!��M�%�
��(��)�!���$���$%���$!�"%���� ก�!� 0��� 	!0��� S�"��� 

���"$!��1��� 

�ก�� (�N�1�) (gASCONh) ��(���+!���0��)��%�N*(��� ก0
ก�!F��!�/ ��/ ��.�� 
�ก$���N��ก�!�T�Uw 
�e/���!.�� N��� SP N!.�N(��-./����N��ก�!�T�U
����	����+o�ก�!1����!����	$�/ S$%������ 16 Tpq
0ก��� 2553 

�[e +]

*	��  

F�ก�!+!���0��)��%�N*(��� ก0
ก�!�(���0������	���� ก�		!0�������	���� ���+!�ก�	�*!ก0
Fก�(���� ก�� ���
+!eก���� ,)([.�N*(�M�(�
�ก�!+!���0���ก�+o� 2 ก!���� ��/ 

ก!����� 1: �+!��	����	ก�		!0������+!�ก�	�*!ก0
ก%�"!(� �(� $(���/  9 	!0��� 

ก!����� 2: �+!��	����	ก�		!0������+!�ก�	�*!ก0
ก%�"!(� S����ก�!�
���0��*!ก0
���!�� !��M+[e 
��ก�����! ก�!���!�	 �� $���
������� ��! ก�!S����! "!(� !��M�(��(����e ก�	
ก0
ก�! ���+!eก���� ,)([.�N*(��Nb�"���!�%�ก�!�+!��	����	ก�		!0������+!�ก�	�*!ก0

ก%�"!(� -e� ก�!�
���0��*!ก0
���!�� !��M+[e ��ก�����! ก�!���!�	 �� $���
�����
�� ��! ก�!S����! "!(� !��M�(��(����e ก�	ก0
ก�! 
�"��(���)��%�N*(���  CNT M�(
�N���"���กก�%� ���	!0�������	���� �� ก�%����

���� 6 	!0����� $%�M+��/ 	!0��� ����b�
-� 

�ก�� (�N�1�) (gEMCh) 	!0��� ����!�$�UT�}��ก�! 

�ก�� (�N�1�) (gNWRh) 	!0��� 
�T����!UM��U ���
0����!0�  

�ก�� (�N�1�) (gPLEh) 	!0��� -0���b� ���"$!��1��� 

�ก�� 
(�N�1�) (gSYNTECh) 	!0��� M���T�����"U 

�ก�� (�N�1�) (gTPOLYh) 	!0��� �)�0� 
��b�
0����!0�  S���U ���"$!��1��� 

�ก�� (�N�1�) (gUNIQh) 
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	!0�������	����   
(Comparables) 

�)��%�$����� N��ก�!�T�U 
� ������ 15 T.�. 54 

(�(��	��) 
1. 	!0��� �0$������M�� �����f�+���$U 

�ก�� (�N�1�) 15,600.48 
2. 	!0��� -0��-M�� ��b�
�����!0� S���U���"$!��1��� 

�ก�� (�N�1�) 14,590.37 
3. 	!0��� 1.ก�!1%�  

�ก�� (�N�1�) 12,394.39 
4. 	!0��� �!0"�$����S������"b� (M��) 

�ก�� (�N�1�)    1,975.72 
5. 	!0��� -0���b� ���"$!��1��� 

�ก�� (�N�1�)   1,312.00 
6. 	!0��� �)�0� ��b�
0����!0�  S���U ���"$!��1��� 

�ก�� (�N�1�) 1,301.55 
7. 	!0��� �T����!UM��U ���
0����!0�  

�ก�� (�N�1�) 1,097.05 
8. 	!0��� ����!�$�UT�}��ก�! 

�ก�� (�N�1�) 993.86 
9. 	!0��� ����b�-� 

�ก�� (�N�1�) 932.60 
10. 	!0��� M���T�����"U 

�ก�� (�N�1�) 730.80 

��/ ��/ ���+!eก���� ,)([.�N*(��������Nb��%�ก!����� 2 "���![�
���+!���0��)��%��T.��"��(���)��%��� 
ก0
ก�!M�(��ก�%� ��.�� 
�ก�������� 	!0���S��/N!.��*!ก0
���Fก�(���� ก�	ก0
ก�!��กก�%�ก!����� 1 ��%� M!กb$�� ���
+!eก���� ,)([.�N*(�M�(S"� ก!����� 1 M�("
�N!�	T0
�!��+!�ก�	�(���1%�ก�� 

2.3.1 �0����$!�"%��!���$%��)��%�$��	�#1� (Price to Book Value Approach) 

ก�!�
�����)��%�N*(��(���0����/
�S"� FN(�Nb�[e �)��%�N*(��� ก0
ก�!���ก�!�
��)��%�$��	�#1�
$%�N*(� (Book Value per share) �� ก0
ก�!�)�ก�	�%��\������ ��$!�"%��!���+v�$%��)��%�$��	�#1� (Price to 
Book Value N!.� gP/BVh) �� 	!0���
����	���F�$���N��ก�!�T�Uw �����ก�!+!�ก�	�*!ก0
ก%�"!(� Fก�(���� ก�	
�*!ก0
�� ก0
ก�! (Comparables) 

F�ก�!+!���0��)��%�N*(��(���0����/ ���+!eก���� ,)([.�N*(�+!���0��)��%�N*(�
�ก�(��)� 	ก�!� 0��� 
ก0
ก�! � ������ 30 ก������ 2554 -e� ,%��ก�!"�	���
�ก,)("�		�#1��� ก0
ก�!S�(� �)�ก�	�%��\������ 
��$!�"%�� P/BV �� 	!0���
����	���F�$���N��ก�!�T�Uw �����ก�!+!�ก�	�*!ก0
ก%�"!(� Fก�(���� ก�	�*!ก0
�� 
ก0
ก�!$�����ก�%���(� $(� ��.��T0
�!���%��\������$!�"%�� P/BV �� 	!0����� ก�%�� �(��N��  1 ��.�� 3 ��.�� 6 
��.�� 9 ��.��S�� 12 ��.�� �����	�(��N�� 
�ก������ 15 Tpq
0ก��� 2554 (����
�ก�!�%�"*�) "���!["!*+M�(�� ��/ 
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ก!����� 1 (T0
�!����/  9 	!0���) 

1%� ���� �%��\���� P/BV ��   
8 	!0�������	���� * (��%�) 

�)��%�$��	�#1�$%�N*(��� 
ก0
ก�! (	��$%�N*(�) 

!���+!���0�N*(� 
(	��$%�N*(�) 

�%��\�����(��N��  1 ��.�� 0.98 3.24 3.17 
�%��\�����(��N��  3 ��.�� 1.04 3.24 3.37 
�%��\�����(��N��  6 ��.�� 1.13 3.24 3.65 
�%��\�����(��N��  9 ��.�� 1.16 3.24 3.76 
�%��\�����(��N��  12 ��.�� 1.19 3.24 3.86 

�����:  �(��)�
�ก Setsmart  
*  +!�ก�	�(�� 8 	!0��� M�(Sก% CK, EMC, ITD, NWR, PLE, SYNTEC, TPOLY S�� UNIQ F�ก!����/M�%M�(�
� STEC ��(���

�
������.�� 
�ก���%� P/BV ��� 2.46 [e  3.09 ��%� �	��� �	�M+
�ก�%��\���� (Outlier) ��%� �����"
���# 

ก!����� 2 (T0
�!���\T�� 6 	!0�������	���� ����������*!ก0
Fก�(���� ก�	ก0
ก�!) 

1%� ���� �%��\���� P/BV ��   
6 	!0�������	���� * (��%�) 

�)��%�$��	�#1�$%�N*(��� 
ก0
ก�! (	��$%�N*(�) 

!���+!���0�N*(� 
(	��$%�N*(�) 

�%��\�����(��N��  1 ��.�� 0.73 3.24 2.36 
�%��\�����(��N��  3 ��.�� 0.80 3.24 2.58 
�%��\�����(��N��  6 ��.�� 0.88 3.24 2.86 
�%��\�����(��N��  9 ��.�� 0.92 3.24 2.98 
�%��\�����(��N��  12 ��.�� 0.94 3.24 3.06 

�����:  �(��)�
�ก Setsmart  
*  +!�ก�	�(�� 6 	!0��� M�(Sก% EMC, NWR, PLE, SYNTEC, TPOLY S�� UNIQ 


�ก 	ก�!� 0��� ก0
ก�! � ������ 30 ก������ 2554 ก0
ก�!���)��%�$��	�#1�$%�N*(���%�ก�	 
3.24 	�� �� ��/� ก�!+!���0�!���N*(����F1(�%��\���� P/BV �� 	!0������+!�ก�	�*!ก0
Fก�(���� ก�� (ก!����� 2) 
�
M�(�)��%�N*(��� ก0
ก�!��)%!�N�%�  2.36 [e  3.06 	��$%�N*(� -e� $�
�ก�%�!����"��-./��+o�

���� 1.64 [e  0.94 
	��$%�N*(�  

2.3.2 �0����$!�"%��!���$%�ก
�M!$%�N*(� (Price to Earnings Approach) 

ก�!�
�����)��%�N*(��(���0����/
�S"� FN(�Nb�[e �)��%�N*(����ก�!�
�ก
�M!"*��0$%�N*(� (Earnings 
per share) �� ก0
ก�!�)�ก�	�%��\������ ��$!�"%��!���+v�$%�ก
�M!"*��0$%�N*(� (Price to Earnings N!.� gP/Eh) 
�� 	!0���
����	���F�$���N��ก�!�T�Uw �����ก�!+!�ก�	�*!ก0
ก%�"!(� Fก�(���� ก�	�*!ก0
�� ก0
ก�! 
(Comparables) ��.��T0
�!���%� P/E �� 	!0����� ก�%���(��N��  1 ��.�� 3 ��.�� 6 ��.�� 9 ��.��S�� 12 ��.�� 
�����	�(��N�� 
�ก������ 15 Tpq
0ก��� 2554 (����
�ก�!�%�"*�) "���!["!*+M�( �� ��/ 
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ก!����� 1 (T0
�!����/  9 	!0���) 

1%� ���� 
�%��\���� P/E ��  6 

	!0�������	���� * (��%�) 
ก
�M!$%�N*(��� ก0
ก�!** 

(	��$%�N*(�) 
!���+!���0�N*(�  
(	��$%�N*(�) 

�%��\�����(��N��  1 ��.�� 12.20 0.43 5.24 
�%��\�����(��N��  3 ��.�� 12.68 0.43 5.45 
�%��\�����(��N��  6 ��.��1 12.74 0.43 5.47 
�%��\�����(��N��  9 ��.��1 13.57 0.43 5.83 
�%��\�����(��N��  12 ��.��1,2 15.19 0.43 6.53 

�����:  �(��)�
�ก Setsmart  
*  +!�ก�	�(�� 6 	!0��� M�(Sก% CK, PLE, STEC, SYNTEC, TPOLY S�� UNIQ F�ก!����/M�%M�(�
��(��)���  EMC, ITD 

S�� NWR ���
����!���(�� ��.�� 
�ก�(�

�ก���� �(��)�����
�FN(M�%"���![�
����
�����%��\���� P/E �(��N�� M�(�� ��/ 
� EMC ����$!�"%�� P/E ����	��� �	�M+
�ก�%��\���� (Outlier) ��%� �����"
���#  
� ITD S�� NWR ��,�+!�ก�	ก�!N�e� +u�(��N�� ����*�  

**  �
����
�ก 4 M$!��"�(��N��  ( 	ก�!� 0� ��M$!��" 4 +u 2553 
�[e  ��M$!��" 3 +u 2554) 
1 M�%M�(�
��(��)� CK ���
������.�� 
�ก������*�F�M$!��" 3 S�� 4 +u 2553 S��M$!��" 1 +u 2554 �
�FN(M�%"���![

�
����
������$!�"%�� P/E M�( 
2  M�%M�(�
��(��)� PLE ���
������.�� 
�ก������*�F�M$!��" 3 +u 2553 �
�FN(M�%"���![�
����
������$!�"%�� P/E M�( 

ก!����� 2 (T0
�!���\T�� 6 	!0�������	���� ����������*!ก0
Fก�(���� ก�	ก0
ก�!)  

1%� ���� 
�%��\���� P/E ��  4 

	!0�������	���� * (��%�) 
ก
�M!$%�N*(��� 

ก0
ก�!** (	��$%�N*(�) 
!���+!���0�N*(�  
(	��$%�N*(�) 

�%��\�����(��N��  1 ��.�� 8.32 0.43 3.57 
�%��\�����(��N��  3 ��.�� 9.17 0.43 3.94 
�%��\�����(��N��  6 ��.�� 10.14 0.43 4.36 
�%��\�����(��N��  9 ��.�� 10.18 0.43 4.37 
�%��\�����(��N��  12 ��.��1 10.44 0.43 4.48 

�����:  �(��)�
�ก Setsmart  
*  +!�ก�	�(�� 4 	!0��� M�(Sก% PLE, SYNTEC, TPOLY S�� UNIQ F�ก!����/M�%M�(�
� EMC S�� NWR ��!���(��

��.�� 
�ก�(�

�ก���� �(��)�����
�FN(M�%"���![�
����
�����%��\���� P/E �(��N�� M�(�� ��/ 
� EMC ����$!�"%�� P/E ����	��� �	�M+
�ก�%��\���� (Outlier) ��%� �����"
���#  
� NWR ��,�+!�ก�	ก�!N�e� +u�(��N�� ����*�  

**  �
����
�ก 4 M$!��"�(��N��  ( 	ก�!� 0� ��M$!��" 3 +u 2553 
�[e  ��M$!��" 2 +u 2554) S		 fully diluted 
1 M�%M�(�
��(��)� PLE ���
������.�� 
�ก��,�����*�F�M$!��" 3 +u 2553 


�ก$�!� �(� $(� ���+!eก���� ,)([.�N*(�+!���0�!���N*(����F1(�%��\������$!�"%�� P/E �� 
	!0�������	���� �(� $(� (ก!����� 2) M�(�)��%�N*(��� ก0
ก�!��)%!�N�%�  3.57 [e  4.48 	�� -e� �+o��)��%����
�!�	��*�!����"��-./����N*(��� 4.00 	��$%�N*(� 
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2.3.3 �0����$!�"%���)��%��� ก0
ก�!$%�ก
�M!ก%����ก�	�/�
%�� R��� �%��".���!��� S��ก�!$��
%��
"0��!�T�UM�%��$��$� (EV/EBITDA Approach) 

ก�!+!���0��)��%�N*(�����0����/ T0
�!���)��%��� ก0
ก�! (Enterprise Value N!.� gEVh) �� 
ก0
ก�! �
�������ก�!�)�ก
�M!ก%����ก�	�/�
%�� R��� �%��".���!��� S��ก�!$��
%��"0��!�T�UM�%��$��$� 
(gEBITDAh) �� ก0
ก�!�(����$!�"%�� EV/EBITDA �� 	!0���
����	���F�$���N��ก�!�T�Uw �����ก�!+!�ก�	
�*!ก0
ก%�"!(� Fก�(���� ก�	�*!ก0
�� ก0
ก�! �T.���
����
�����+o��)��%�N*(��� ก0
ก�!   

ก�!�
�����)��%�N*(��� ก0
ก�! �+o��� ��/ : 

�)��%�N*(��� ก0
ก�!   =  (�%��\������$!�"%�� EV/EBITDA �� 	!0�������	���� ���F1(�(� �0  x 
EBITDA $%�N*(� �� ก0
ก�!) � (N��/"0������R�!���ก�	�/�$%�N*(��� 
ก0
ก�! � � 0�"�$%�N*(��� ก0
ก�! + "%��M�(�"�����M�%���
���
��	�*�
$%�N*(��� ก0
ก�!) 

���  

�)��%��� ก0
ก�!       = �)��%�N*(�$��!���$��� + N��/"0������R�!���ก�	�/�$��!���$��� � 
� 0�"� + "%��M�(�"�����M�%���
���
��	�*� ("%���� ,)([.�N*(�"%���(��)  

�)��%�N*(�$��!���$��� = !���$%�N*(� x 

����N*(������กS��1
�!�S�(���/ N���� ก0
ก�! 


�ก 	ก�!� 0��� ก0
ก�!�(��N��  1 +u ก0
ก�!�� EBITDA +!���� 268 �(��	�� ($�/ S$%������ 1 
$*���� 2553 "0/�"*������� 30 ก������ 2554) S�� � ������ 30 ก������ 2554 ก0
ก�!��N��/"0������R�!���ก�	�/�
+!���� 26 �(��	�� S����� 0�"����M�%��R�!�,)ก,��+!���� 630 �(��	�� ���T0
�!��
�ก!��ก�!� 0�"�S��
!��ก�!����	��%�� 0�"�+!���� 311 �(��	�� S��� 0�� �*�1����!��-e� �����"*��0+!���� 319 �(��	��������
M�%!��� 0�"����ก0
ก�!!�	�%� N�(�
�ก�)ก�(�

����+!���� 601 �(��	�� 

F�ก�!+!���0��)��%�N*(��(���0����/  ���+!eก���� ,)([.�N*(�+!���0��)��%�N*(�
�ก��$!�"%�� 
EV/EBITDA �\������ 	!0���
����	���F�$���N��ก�!�T�Uw �����ก�!+!�ก�	�*!ก0
ก%�"!(� Fก�(���� ก�	�*!ก0
�� 
ก0
ก�! (Comparables)  ก�!�
�����)��%�N*(��(���0����/
�S"� FN(�Nb�[e �)��%�N*(����ก�!�
�ก
�M!ก%����ก�	�/�
%�� 
R��� �%��".���!��� S��ก�!$��
%��"0��!�T�UM�%��$��$��� ก0
ก�! �)�ก�	�%��\������ ��$!�"%�� EV/EBITDA �� 
	!0���
����	���F�$���N��ก�!�T�Uw �����ก�!+!�ก�	�*!ก0
ก%�"!(� Fก�(���� ก�	�*!ก0
�� ก0
ก�! (Comparables) 
N�ก�(�� N��/"0������R�!���ก�	�/� "%���� ,)([.�N*(�"%���(�� ("%��M�(�"�����M�%���
���
��	�*�) S��	�ก�(��� 0�"�
�� ก0
ก�! ��.��T0
�!���%� EV/EBITDA �� 	!0����� ก�%���(��N��  1 ��.�� 3 ��.�� 6 ��.�� 9 ��.��S�� 12 
��.�� �����	�(��N�� 
�ก������ 15 Tpq
0ก��� 2554 (����
�ก�!�%�"*�) "���!["!*+M�(�� ��/ 
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ก!����� 1 (T0
�!����/  9 	!0���) 

1%� ���� 

�%��\���� 
EV/EBITDA 
��  7 	!0���
����	���� * 

(��%�) 

ก
�M!ก%����ก�	�/�

%�� R��� �%��".���
!��� S���%�$��



�N�%�� $%�N*(��� 
ก0
ก�!** (	��) 

N��/"0������R�!�
��ก�	�/� - � 0�"� + 

"%���� ,)([.�
N*(�"%���(�� $%�N*(�
�� ก0
ก�! (	��) 

!���+!���0�N*(� 
(	��$%�N*(�) 

�%��\�����(��N��  1 ��.�� 9.28 0.52 -1.21 6.04 
�%��\�����(��N��  3 ��.�� 9.49 0.52 -1.21 6.15 
�%��\�����(��N��  6 ��.�� 10.66 0.52 -1.21 6.76 
�%��\�����(��N��  9 ��.�� 11.17 0.52 -1.21 7.02 
�%��\�����(��N��  12 ��.�� 11.64 0.52 -1.21 7.26 

�����: Setsmart  
*  +!�ก�	�(�� 7 	!0��� M�(Sก% CK, ITD, NWR, STEC, SYNTEC, TPOLY S�� UNIQ F�ก!����/ EMC S�� PLE M�%M�(

�
����
�����(����.�� 
�ก EMC �� EBITDA $0��	F�1%� M$!��"��� 3 +u 2553 [e M$!��"��� 1 +u 2554 S�� PLE ��
��$!�"%�� EV/EBITDA ����	��� �	�M+
�ก�%��\���� (Outlier) ��%� �����"
���# 

**  �
����
�ก 4 M$!��"�(��N��  ( 	ก�!� 0� ��M$!��" 4 +u 2553 
�[e  ��M$!��" 3 +u 2554) 

ก!����� 2 (T0
�!���\T�� 6 	!0�������	���� ����������*!ก0
Fก�(���� ก�	ก0
ก�!) 

1%� ���� 

�%��\���� 
EV/EBITDA 
��  4 	!0���
����	���� * 

(��%�) 

ก
�M!ก%����ก�	�/�

%�� R��� �%��".���
!��� S���%�$��



�N�%�� $%�N*(��� 
ก0
ก�!** (	��) 

N��/"0������R�!�
��ก�	�/� - � 0�"� + 

"%���� ,)([.�
N*(�"%���(�� $%�N*(�
�� ก0
ก�! (	��) 

!���+!���0�N*(� 
(	��$%�N*(�) 

�%��\�����(��N��  1 ��.�� 6.66 0.52 -1.21 4.67 
�%��\�����(��N��  3 ��.�� 6.99 0.52 -1.21 4.84 
�%��\�����(��N��  6 ��.�� 6.91 0.52 -1.21 4.80 
�%��\�����(��N��  9 ��.�� 6.87 0.52 -1.21 4.78 
�%��\�����(��N��  12 ��.�� 6.94 0.52 -1.21 4.82 

�����: Setsmart  
*  +!�ก�	�(�� 4 	!0��� M�(Sก% NWR, SYNTEC, TPOLY S�� UNIQ F�ก!����/ EMC S�� PLE M�%M�(�
����
�����(��

��.�� 
�ก EMC �� EBITDA $0��	F�1%� M$!��"��� 3 +u 2553 [e M$!��"��� 1 +u 2554 S�� PLE ����$!�"%�� EV/EBITDA 
����	��� �	�M+
�ก�%��\���� (Outlier) ��%� �����"
���# 

**  �
����
�ก 4 M$!��"�(��N��  ( 	ก�!� 0� ��M$!��" 4 +u 2553 
�[e  ��M$!��" 3 +u 2554) 

��.��T0
�!���(��)�
�ก$�!� �(� $(�
�T	�%��%��\������ ��$!�"%�� EV/EBITDA �� 	!0���
�
���	��������ก�!+!�ก�	�*!ก0
Fก�(���� ก�	�*!ก0
�� ก0
ก�! (ก!����� 2) ���%���)%!�N�%�  6.66 [e  6.99 ��%� S�� 
EBITDA �� ก0
ก�!��%�ก�	 268 �(��	�� �0��+o� 0.52 	��$%�N*(� �� ��/� 
�ก�0����$!�"%�� EV/EBITDA ก�!
+!���0�!���N*(����F1(�%��\���� EV/EBITDA �� 	!0�������	���� 
�M�(�)��%�N*(���)%!�N�%�  4.67 [e  4.84 	�� 
-e� �+o��)��%����") ก�%�!����"��-./���� 4.00 	��$%�N*(��+o�

���� 0.67 	��S�� 0.84 	��$���
���	  
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2.4 ��O�J��	e�����������#���JQ���'"�
��ก (Market Value Approach) 

ก�!+!���0��)��%�N*(��(���0����/�+o�ก�!�
����
�ก!���$���+v�[���\����[%� �/
�N��ก
�ก�)��%�-./����
N��ก�!�T�U�� ก0
ก�! (Volume Weighted Average Price) F�$���N��ก�!�T�Uw ���+!eก���� ,)([.�N*(�M�(T0
�!��
!���$���+v�[���\����[%� �/
�N��กS��+!0���-./����N��ก�!�T�U�\����$%���������ก�!-./�����(��N�� F�S$%��1%� 
�� !������� 1 +u 
�[e ������ 10 Tpq
0ก��� 2554 (-e� �+o�����
�ก�!"*��(��ก%�����ก0
ก�!+!�ก�q�(��)�ก�!
�+�����S+� ��! "!(� ,)([.�N*(�FN#%$%�"���!��) "���!["!*+M�( �� ��/ 

1%� ���� 
!���+v�[���\����[%� 
�/
�N��ก (	��$%�N*(�) 

+!0���-./����$%����
�\���� (T��N*(�) 

+!0���-./����$%�����\���� 
$%�

����N*(������กS��

1
�!�S�(���/ N�� (!(����) 
�%��\�����(��N��  1 ��.�� 3.85 2,479 0.49 
�%��\�����(��N��  3 ��.�� 3.66 2,271 0.45 
�%��\�����(��N��  6 ��.�� 3.98 2,839 0.58 
�%��\�����(��N��  9 ��.�� 4.89 4,258 0.92 
�%��\�����(��N��  12 ��.�� 4.94 5,509 1.23 

�����:  �(��)�
�ก Setsmart  

��.��T0
�!��[e "R�T��%� �� N��ก�!�T�U�� ก0
ก�! T	�%�+!0���-./�����\����$%���� (�(��N��  1 
��.�� [e  12 ��.��) $��$�!� $�/ S$% 2.27 [e  5.5 �(��N*(� N!.��0��+o�+!0���-./����$%�����\����$%�

����N*(����
��กS��1
�!�S�(���/ N���0��+o�!(���� 0.45 [e  1.23 -e� ��.���
�������	ก�		!0���-e� ���)��%�$��� (Market 
Capitalization) ") "*� 5 �����	�.� PTT PTTEP ADVANC SCC S�� SCB -e� ����$!�"%���� ก�%���0��+o�!(���� 
0.20 [e  0.25 !(���� 0.13 [e  0.16 !(���� 0.15 [e  0.25 !(���� 0.21 [e  0.33 S��!(���� 0.27 [e  0.31 
$���
���	 ���+!eก���� ,)([.�N*(�T0
�!���%�N��ก�!�T�U�� ก0
ก�!��ก�!-./���������"R�T��%� ��T���! 

��%� M!กb$��ก�!�
����!���+v�[���\����[%� �/
�N��ก�� ก�%���(� $(��+o�ก�!�
����
�ก!���+v��� 
N*(�S$%�����$������ก0��e/�
!0 ����0M�(�
��e [e ,�ก!��	��  Price Dilution 
�กก�!���ก0
ก�!��ก�!�T0���*� -e� ��.��
������ 8 ������ 2554 ���+!�1*�,)([.�N*(��� ก0
ก�!���$0��*��$0�T0���*�
����	������ก�!��กN*(�"���#

���� 
100,290,420 N*(� �)��%�N*(����$!�M�(N*(��� 1 	�� �T.��!� !�	ก�!�����*!ก0
 �T0��q�ก�R�TF�ก�!S�% ��� S���T0��
� 0��*�N�*������R��F�	!0��� �+o�,�FN(	!0������*�
����	����T0���e/�
�ก 401,161,682 	�� �+o��*�
����	��� 
501,452,102 	�� ���
��"!!N*(��T0���*�

������ ก�%���"�����FN(Sก%,)([.�N*(���0��� ก0
ก�! $��"��"%��

����
N*(����,)([.�N*(�S$%��!��[.���)% (Right Offering) F���$!�"%��ก�!
��"!! 4 N*(�"���#��0�$%� 1 N*(�"���#FN�% ���N*(�
�T0���*�FN�%��(��
�ก�!-./����F�$���N��ก�!�T�U������ 26 Tp�R��� 2554 


�ก�N$*ก�!�U�T0���*��� ก�%���(� $(� ���+!eก���� ,)([.�N*(��������Nb��%�ก�!+!���0��)��%�N*(��(���0����/
��!
�T0
�!���(��)�!���F�1%� ����R��N�� 
�กก�!�T0���*� �.�1%� !��������(��N��  1-6 ��.�� ��%���/� 

ก�!+!���0��)��%�N*(��(���0����/ 
�M�(�)��%�N*(��� ก0
ก�!��)%!�N�%�  3.66 [e  3.98 	��$%�N*(� -e� $�
�ก�%�
!����"��-./��0��+o� 0.34 	�� S�� 0.02 	��$���
���	  
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!)+��� 1 : �(��)�ก�!-./����N��ก�!�T�U�� 	!0���$�/ S$%������ 11 Tpq
0ก��� 2553 [e ������ 10 Tpq
0ก��� 2554 

�����:  �(��)�
�ก Setsmart  

2.5 ��O��H��Q��f!!K����K�O��
�ก����	����# (Discounted Cash Flow Approach 
�&
 DCF) 

F�ก�!
���
�ก�!+!���0��)��%�N*(��� ก0
ก�!�(���0���)��%�+]

*	��"*��0�� ก!�S"� 0�"� ���+!eก����  
,)([.�N*(�
�T0
�!��+!���0��)��%�N*(��� ก0
ก�!F�ก�*%��� 	!0��� �� S"� $��!)+R�T�(� �%� ��/ 

 
!)+��� 2 :   ��! "!(� �� ก�*%�	!0��� � +]

*	�� 

*    � 0�� �*�F�	!0����.���� 	!0���M�(Sก% 	!0��� "0��!�T�U1%� �N��M�� 

�ก��S��	!0��� 
�.��.-�. �0q�ก!!� 

�ก��-e� 
ก0
ก�![.�N*(���)%!(���� 0.20 S�� 0.03 $���
���	 

**   +]

*	�� 	!0��� �0���M1�%� �0���"��(��"U 

�ก�� -e� �+o�	!0����%���� ก0
ก�!��)%!�N�%� ก�!��0กก0
ก�!S��1
�!�
	�#1�   

*** ��.�������� 24 Tp�R��� 2554 	!0��� ��!U���� T!b�T�T�!U$�/ ก!*f+ 

�ก��M�(
����	�����0กก0
ก�! S��1
�!�	�#1�
�"!b
"0/� 
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+!0���
-./���� (�(��N*(�)
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+v�
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%�N
*(� 

(	
��

$%�
N*(�

)

+!0���-./����N��ก�!�T�U (�(��N*(�) !���+v� (	��$%�N*(�)

������N*(��T0���*�FN�%��(�-./����F�$���N��ก�!�T�U

CNT

� 0�� �*�
F�	!0����.��&*

-� ��b� �� 
����0/ "U 

ST� ���-�� 
- -���b��� 
!%���(�

�!0"�$����S��
����"b� 

���"$!��1��� 
(M��)** 

"N��!.�� 
�ก!ก�
!(����
25.00

!(����
31.94

��!U���� 
T!b�T�T�!U$�/ 

ก!*f+ 
(N�)%�ก��	!0$01
���!U
0�)***

�0��� M1�%� 
�0���"��(��U**
(�	�!U�0��(�)

!(����
10.00

!(����
99.99

!(����
99.99

!(����
45.00

R)�กb$ S���U
������b�+����U

!(����
15.00

!(����
75.00

!(����
90.00
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��/ ��/ F�ก�!+!���0��)��%�N*(��� ก0
ก�!F�ก�*%��� 	!0��� $����! "!(� ���S"� �(� $(� ���+!eก����  
,)([.�N*(�
�F1(�0��ก�!+!���0�!������ก�!�0�!���)��%�F�S$%��"%�� (Sum of Parts Valuation) �� 	!0��� 
F�ก�*%� ���
�T0
�!��+!���0��)��%�N*(��� ก0
ก�! (�\T��	!0���) �(���0���)��%�+]

*	��"*��0�� ก!�S"� 0�"� 
(DCF)  +!���0��)��%��� 	!0���F�ก�*%�	!0��� -���b��� ����0/ "U 

�ก�� �(���0��+!�	+!* �)��%�$��	�#1� S��+!���0�
�)��%�	!0����.��& �����0ก�
���0��*!ก0
 N!.� ���)��%��� "0��!�T�U���M�%�����"
���# �1%� � 0�� �*�F�	!0����.��& S��
ก0
ก�!!%���(��� 	!0��� �+o�$(� �(��ก�!F1(�)��%�$��	�#1� N!.� �)��%�$(��*� � ������ 30 ก������ 2554 ��/ ��/ 
�T.��FN(M�(�)��%�!���� ก�*%�	!0�����/ N��F�ก�!�
���+!���0��)��%�N*(� ������0��ก�!+!���0��)��%��� S$%��	!0���
F�ก�*%�-e� "���!["!*+M�( �� $%�M+��/ 

1.��	!0��� "��"%�� 
ก�![.�N*(� 
(!(����) 

�0��ก�!+!���0��)��%� 

1. ก0
ก�! N!.� CNT 100.00 �)��%�+]

*	��"*��0�� ก!�S"� 0�"� (DCF) 
2. 	!0��� �!0"�$����S������"b� ���"$!��1��� (M��) 



�ก�� 
99.99 �)��%�$��	�#1� (Book Value) 

3. 	!0��� -���b��� ����0/ "U 

�ก��* 99.99 +!�	+!* �)��%�$��	�#1�  
(Adjusted Book Value) 

4. 	!0��� �0���M1�%� �0���"��(��"U 

�ก�� 90.00 �)��%�$��	�#1� (Book Value) 
5. 	!0��� ��!U���� T!b�T�T�!U$�/ ก!*f+ 

�ก�� 75.00 �)��%�$��	�#1� (Book Value) 
6. ก0
ก�!!%���(� ST���-�� 45.00 �)��%�$��	�#1� (Book Value) 
7. � 0�� �*�F�	!0����.���� 	!0��� -** !����*� (Cost Method) 

*  +]

*	��	!0��� -���b��� ����0/ "U 

�ก��[.�N*(�F�	!0��� �0��� M1�%� �0���"��(��U 

�ก��S�� F�"��"%��!(���� 10.00 [.�N*(�F�
	!0���	!0��� ��!U���� T!b�T�T�!U$�/ ก!*f+ 

�ก��M�(
����	�����0กก0
ก�! S��1
�!�	�#1��"!b
"0/�S�(�F�"��"%��!(���� 25.00 [.�
N*(�F�	!0��� "N��!.�� 
�ก!ก� 

�ก��S��	!0��� R)�กb$ S���U ������b�+����U 

�ก�� F�"��"%��!(���� 31.94 S��!(���� 15.00 
$���
���	 F�ก�!+!���0��)��%��� 	!0��� -���b��� ����0/ "U 

�ก�� ���+!eก���� ,)([.�N*(�
��
�ก�!+!�	+!* !��ก�!� 0�� �*����
	���eก�(��!����*�	� 	ก�!� 0��\T��ก0
ก�!�� 	!0��� -���b��� ����0/  

�ก���(���)��%�+!�	+!* $��	�#1��� 	!0����%��S��
	!0���!%��� �*�$�� 	ก�!� 0� � ������ 30 ก������ 54 -e� �+o� 	ก�!� 0����
���$!������ก0
ก�! S��M�%M�(,%��ก�!"�	���
�ก
,)("�		�#1��� ก0
ก�! 

**  � 0�� �*��� ก0
ก�!F�	!0����.�� M�(Sก% 	!0��� "0��!�T�U1%� �N��M�� 

�ก��S��	!0��� 
�.��.-�. �0q�ก!!� 

�ก�����"��"%��ก�![.�
N*(�!(���� 0.20 S�� 0.03 $���
���	 

F�ก�!�
����N��)��%�N*(��� ก0
ก�!
�ก 	ก�!� 0��� 	!0��� (�\T��ก0
ก�!) ���+!eก���� ,)([.�N*(�F1(
�0���)��%�+]

*	��"*��0�� ก!�S"� 0�"�-e� S"� FN(�Nb�[e �)��%��� N*(�����
��e [e ����"���![F�ก�!�
�ก
�M!F�
����$�� ก0
ก�! ����
�+!����ก�!ก!�S"� 0�"�"*��0���
����N��)��%�+]

*	�� (�
����[e ���+v�	�#1��� 
	!0����%�"*� � ������ 30 ก������ 2554) �(����$!�"%���0���ก!�S"� 0�"�����N���"� (Discount Rate)  

F�ก�!+!���0��)��%�N*(��(���0����/ ���+!eก���� ,)([.�N*(�M�(
���
�+!����ก�!�� ก�!� 0�F�!������� 
5.25 +u�(� N�(� N!.�$�/ S$%��.��$*���� +u 2554 [e ��.���������+u 2559 �� ก0
ก�! (�\T��	!0���) ���F1(�(��)�
���M�(
�กก�!"��R���U,)(	!0N�!S��st��
��ก�!�� ก0
ก�!  	ก�!� 0� �(��)�S����ก"�!���M�(!�	
�กก0
ก�! !����/ 
���	��ก�!�
��*!ก0
F�����$-e� $�/ ��)%	�"��$0x���%��*!ก0
�� ก0
ก�!�� � �
���0�M+��%� $%���.�� $�����	��
ก�!�
��*!ก0
���M�(!�	�!�	
�ก,)(	!0N�!S��,)(�
��
��"��-./� S��M�%��ก�!�+�����S+� ��%� �����"
���#�ก0��e/�F�
����$ !����/ �+o�M+$��"R����q!�xก0
F�+]

*	�� ��/ ��/ ���+!eก���� ,)([.�N*(�M�%"���![!�	!� N!.�!�	+!�ก��
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����[)ก$(�  N!.�����"�	)!�U�� �(��)����	!0���S��/N!.�,)(	!0N�!�� 	!0�����	FN(Sก%���+!eก���� ,)([.�N*(� -e� 
�����Nb��� ���+!eก���� ,)([.�N*(�$�/ ��)%	�"��$0x���%� �(��)�S����ก"�!�� ก�%���+o��(��)����[)ก$(� $������
�+o�
!0 S��"�	)!�U ���ก�!+!���0��)��%��� ก0
ก�!�(���0��+]

*	��"*��0�� ก!�S"� 0�"���/����$[*+!�" �UF�ก�!
T0
�!��N�!���N*(�����N���"�F��!�/ ��/��%���/� ��/ ��/ N�กR����q!�xก0
 S��+]

��R����ก�.��& �����,�ก!��	$%�
ก�!�
���0� ���� ก0
ก�! !��[e "[��ก�!�U�� ก0
ก�!��ก�!�+�����S+� ��%� �����"
���#
�ก"��$0x�����ก�%��
�(� $(� !���N*(����+!���0�M�($���0����/
��+�����S+� M+�(���1%�ก�� S��!���N*(��� ก�%��
�M�%"���![F1(�+o�!���
�(� �0 ��ก�N�.�
�กก�!FN(�����Nb��!.�� �����N���"��� !����"��-./�$�����M�(ก�%���(� $(� 

2.5.1 "��$0x��F�ก�!
���
�+!����ก�!�� ก�!� 0� 

ก) "��$0x���(��!��M�( 

���+!eก���� ,)([.�N*(�M�(ก
�N��"��$0x��������� !��M�(�� 	!0��� -e� 
���
�ก 3 "%��
N��ก M�(Sก% 

1.1) ��! ก�!�����)%!�N�%� �
���0�ก�!ก%�"!(� ��/ N�� � "0/�M$!��"��� 3 +u 2554 
1.2) ��! ก�!�������%�
�M�(!�	"�##��%�
(� FN(�
���0�ก�!ก%�"!(� F�M$!��"��� 4 +u 2554 
1.3) ��! ก�!�������%�
�M�(!�	"�##��%�
(� FN(�
���0�ก�!ก%�"!(� F�S$%��+u $�/ S$%+u 2555 

�+o�$(�M+   

1.1 ��! ก�!�����)%!�N�%� �
���0�ก�!ก%�"!(� ��/ N�� � "0/�M$!��"��� 3 +u 2554 

��! ก�!�����)%!�N�%� �
���0�ก�!ก%�"!(� ��/ N��F�+u 2554 �+o���! ก�!���ก0
ก�!M�(!�	
"�##��%�
(� $�/ S$%ก%��+u 2554 
�[e "0/�M$!��"��� 3 +u 2554 ��

������/ N�� 27 ��! ก�!-e� ���)��%���! ก�!
!����/ N��+!���� 13,365 �(��	�� S�����)��%� ������N�.�+!���� 8,229 �(��	�� -e� "���![!�	!)(�+o�!��M�(
$�/ S$%M$!��"��� 4 �� +u 2554 [e +u 2556 �����!����������� S$%����! ก�! �� $%�M+��/  

��ก�����! ก�! 

���� 
��! ก�! 

�)��%� 
��! ก�!!�� 
(�(��	��) 

�)��%� �� 
����N�.� 

(�(��	��) 

!�������
��! ก�! 

1. ����! 8  6,616  4,004  2552 � 2556 
2. �!  �� 9  4,334  3,713  2553 � 2556 
3. M��+�!U��!�กb$ 4  562  208  2554 � 2555 
4. +v�$!���� 5  1,572  24  2552 � 2555 
5.  ��[�� 1  280  280  2554 � 2555 

!�� 27  13,365   8,229  
 

��/ ��/ F�ก�!+!����ก�!!��M�(�������%�
�M�(!�	�� S$%����! ก�!�(� $(� ���+!eก����  
,)([.�N*(�
��(� �0 +!����ก�!!��M�(
�กก�!�
���0� ��
��"!b
"0/���! ก�!ก%�"!(�  (Forecast to Completion) 
�� S$%����! ก�!���
���$!������st��
��ก�!�� ก0
ก�! -e� M�(�0��!��NU[e "[��R�T+]

*	���� S$%����! ก�! 
!��[e ก
�N��ก�!�
���0�ก�!$��S,� ���T.��FN(�
���0���! ก�!
��"!b
"�	)!�U   
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1.2 ��! ก�!�������%�
�M�(!�	"�##��%�
(� FN(�
���0�ก�!ก%�"!(� F�M$!��"��� 4 +u 2554 

��! ก�!�������%�
�M�(!�	"�##��%�
(� FN(�
���0�ก�!ก%�"!(� F�M$!��"��� 4 +u 2554 ��


������/ N�� 3 ��! ก�! M�(Sก%��! ก�!+!��R��!  �� M��+�!U��!U�ก$ S�� ��[��-e� ���)��%���! ก�!!��
��/ N��+!���� 265 �(��	�� -e� ����%��%�
�"���![!�	!)(!��M�( F�1%� +u 2554 [e +u 2555   

1.3 ��! ก�!�������%�
�M�(!�	"�##��%�
(� FN(�
���0�ก�!ก%�"!(� F�S$%��+u $�/ S$%+u 2555 
�+o�$(�M+ 

��! ก�!�������%�
�M�(!�	"�##��%�
(� FN(�
���0�ก�!ก%�"!(� F�S$%��+u $�/ S$%+u 2555 �+o�
$(�M+ 
��(� �0 
�ก���	��F�ก�!+!��)� ���� ก0
ก�! -e� "��(������"���![F�ก�!�
���0� ��ก%�"!(� �(��
ก
��� ���� ก0
ก�!+!���� 5,000 �� ����)��%�"�##�ก%�"!(� ���M�(!�	F�S$%��+u����)��%�+u��+!���� 5,000 �(��
	�� ������+!eก���� ,)([.�N*(�ก
�N��FN(�)��%�"�##��%�
(�  ��ก%�"!(� �������%�
�M�(!�	���)��%��T0���e/�$����$!�
� 0��~�� -e� F1(F�ก�!
���
�+!����ก�!��/�����$!�!(���� 3.65 ����(� �0 
�ก!�� ��S����(�� 0��~���� �����!
SN% +!���qM�� � ��.��������� 2554  

��/ ��/ F�ก�!!�	!)(!��M�(
�ก��! ก�!�� ก�%�� ���+!eก���� ,)([.�N*(�ก
�N��"��$0x��FN(
ก0
ก�!!�	!)(!��M�($��"[0$0ก�!!�	!)(!��M�(
�ก ��ก%�"!(� �� ก0
ก�!F����$ �� $%�M+��/ 

�  ��S$%����! ก�!!�	!)(!��M�($��!����������+!���� 2 � 3 +u 
� F�+u��� 1 ก�!!�	!)(!��M�(�� �)��%� ��ก%�"!(� ��)%�����$!�+!����!(���� 33 �� 

�)��%� ��ก%�"!(� ���1��+!��)�F�S$%��+u  
� F�+u��� 2 ก�!!�	!)(!��M�(�� �)��%� ����)%�����$!�+!����!(���� 78 �� �)��%��� 

 ��ก%�"!(� � �N�.�F�+uก%��N�(� (Backlog at previous year-end) 
� F�+u��� 3 
��+o�ก�!!�	!)(!��M�("%������N�.�+!����!(���� 15  

+!����ก�!!��M�( ��ก%�"!(�  

 

�) "��$0x���(��$(��*� ��ก%�"!(�  

���+!eก���� ,)([.�N*(�ก
�N��"��$0x���(��$(��*�!�� ��ก%�"!(�  -e� ��
�ก 2 "%�� M�(Sก% 

1) �%�F1(
%���ก����ก�	�*+ก!�U (Equipment) S���%� ����N�$%� & "
�N!�	ก�!ก%�"!(�  
(Steelwork) -e� �+o�$(��*�S+!,�� (Variable Cost) ก�	!��M�(
�ก ��ก%�"!(� �� 
ก0
ก�! �� ��/ 

� �%�F1(
%���ก����ก�	�*+ก!�U (Equipment) ��%�ก�	!(���� 1.39 �� !��M�(
�ก ��
ก%�"!(�  -e� �+o���$!��\������ $(��*��� ก�%��$%�!��M�(
�ก ��ก%�"!(� �� 
ก0
ก�! F�1%� +u 2551 [e 1%�  9 ��.��S!ก�� +u 2554  

N�%��: �(��	��
<----------------- �ก0��e/�
!0  -------------> <--------------------------- +!����ก�! -------------------->

2551 2552 2553 9 	#&
��k 54 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

!��M�(
�ก ��ก%�"!(� 5,000 4,344 4,065 3,454 5,088 6,289 6,544 5,218 5,408 5,606
��$!��$0	�$�� !��M�(�%�ก%�"!(�  (!(����) -13.12 -6.42 -15.04 25.15 23.61 4.07 -20.27 3.65 3.65
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� �%� ����N�$%� & "
�N!�	ก�!ก%�"!(�  (Steelwork) ��%�ก�	!(���� 0.16 �� 
!��M�(
�ก ��ก%�"!(�  -e� �+o���$!��\������ $(��*��� ก�%��$%�!��M�(
�ก ��
ก%�"!(� �� ก0
ก�! F�1%� +u 2551 [e 1%�  9 ��.��S!ก�� +u 2554  

2) $(��*� ��ก%�"!(� �� S$%����! ก�!��
�ก 3 "%�� M�(Sก% 

� $(��*� ��ก%�"!(� �� ��! ก�!�����)%!�N�%� ก�!�
���0�ก�!ก%�"!(� � "0/�M$!
��"��� 3 +u 2554  

���+!eก���� ,)([.�N*(��(� �0 $(��*� ��ก%�"!(� �� S$%����! ก�!ก%�"!(� �����)%
!�N�%� �
���0�ก�!$��+!����ก�!$(��*���  ��ก%�"!(� 
�กก�!�
���0� ��
�
�"!b
"0/���! ก�!ก%�"!(�  (Forecast to Completion) �� S$%����! ก�!���
���$!���
���st��
��ก�!�� ก0
ก�! -e� S$%����! ก�!
�����! "!(� $(��*�ก%�"!(� ���S$ก$%� 
ก����กM+$��+!��R���  ��ก%�"!(�  ���$(��*��%�ก%�"!(� ���"
���#+!�ก�	�(�� 
�%�S!  ���� $!  (Direct Labor) �%�F1(
%������ก����ก�	�*+ก!�US����!.�� 
�ก! (Plant 
Cost) �%���"�*ก%�"!(�  (Material) �%��%�
(� ,)(!�	�N���%�� (Subcontractor) �%�F1(
%��
����M+ (General) S���%�F1(
%���.��& �+o�$(� �����! ก�!��/  27 ��! ก�!����$!�
ก
�M!��/�$(��� ��! ก�! (Gross Site Margin) ��)%!�N�%� !(���� -8.92 [e  17.75 -e� 
st��
��ก�!M�(T0
�!��[e ,�ก!��	
�ก�*�กR����%� !(��S! F�+!���qM�������$%�
��! ก�!ก%�"!(� 	� ��! ก�!�� �)ก�(�ก0
ก�!F�"[��ก�!�U+]

*	��S�(�    

� ��! ก�!�������%�
�M�(!�	"�##��%�
(� FN(�
���0�ก�!ก%�"!(� F�M$!��"��� 4 +u 
2554 

���+!eก���� ,)([.�N*(��(� �0 $(��*� ��ก%�"!(� �� ��! ก�!�������%�
�M�(!�	
"�##��%�
(� FN(�
���0�ก�!ก%�"!(� F�M$!��"��� 4 +u 2554 ����(� �0 
�ก��$!�ก
�M!
��/�$(���  �� (Gross Site Margin) ���ก0
ก�!����%�
�"���![�
�M�(F�S$%��
��! ก�!�����$!�ก
�M!��/�$(�$�/ S$%!(���� 2.00 [e  8.00 "
�N!�	��! ก�!��/  3 
��! ก�!�� ก�%�� 

� ��! ก�!�������%�
�M�(!�	"�##��%�
(� FN(�
���0�ก�!ก%�"!(� F�S$%��+u $�/ S$%+u 
2555 �+o�$(�M+ 

���+!eก���� ,)([.�N*(�
��(� �0 $(��*� ��ก%�"!(� "
�N!�	��! ก�!�������%�
�
M�(!�	�%�
(� FN(�
���0�ก�!R��N�� +u 2554 
�ก��$!�ก
�M!��/�$(���  ��ก%�"!(�  
(Gross Site Margin) -e� T0
�!��
�ก��$!�ก
�M!��/�$(� ��ก%�"!(� ����\������ 
ก0
ก�!���+!������$!�!(���� 9.24 F�!�N�%� 1%� +u 2551 [e  �� 9 ��.��S!ก+u 
2554   
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+!����ก�!$(��*� ��ก%�"!(� * 

 
* !��$(��*�ก%�"!(� ��/ N�� M�(Sก% �%�F1(
%���ก����ก�	�*+ก!�U �%�F1( ����N� S��$(��*� ��ก%�"!(� �� S$%����! ก�!  

�) "��$0x���(���%�F1(
%��	!0N�! 

���+!eก���� ,)([.�N*(�M�(ก
�N��"��$0x���� �(���%�F1(
%��	!0N�! -e� +!�ก�	�(��
� 0���.��T��ก ��S���%�"��"�0ก�!����ก�����(�  �%��1%�����0� �%��01�1�T (�1%� �%�,)($!�
"�		�#1� �%����+!eก��
ก|N��� �%����+!eก��ก�!� 0� �+o�$(�) �%�F1(
%������ก�����(� F�ก�!+!��)� ��ก%�"!(�  �%�F1(
%������ก�����(� ก�	
$���N��ก�!�T�Uw �%�F1(
%��F�ก�!��0��� S���%��	�/�+!�ก��R�� �%��!!�����������! �%�F1(
%���.��& S��
�%�$�	S��ก!!�ก�! ��/ ��/ "%��+!�ก�	N��ก�� �%�F1(
%��	!0N�!�+o�!��ก�!����+o��%�F1(
%��� ��� ���F�+u 2554 
���+!eก���� ,)([.�N*(��(� �0 �%�F1(
%��F�S$%��"%��
�ก$���������ก0��e/�
!0 F� �� 9 ��.��S!ก�� +u 2554 S��
+!����ก�!�%�F1(
%���� ก�%���+o�!��+u 	�ก�(���%�F1(
%��	� "%���������%�
��ก0��e/�
!0 F�M$!��"��� 4 �� +u 
2554 "
�N!�	+u+!����ก�!$�/ S$%+u 2555 [e +u 2559 ���+!eก���� ,)([.�N*(�ก
�N��"��$0x���� S$%��
"%��+!�ก�	�� �%�F1(
%��	!0N�! �� ��/  

� � 0���.��T��ก ��FN(�T0���e/������$!�!(���� 6.00 $%�+u ����(� �0 $�����	���� 
ก0
ก�!
�กก�!"��R���Ust��
��ก�!  

� �%�F1(
%���.��& �1%� �%�"��"�0ก�!����ก�����(�  �%��01�1�T �%�F1(
%������ก�����(� F�ก�!
+!��)� ��ก%�"!(�  �%�F1(
%��F�ก�!��0��� S���%��	�/�+!�ก��R�� �%��!!������
�����! �%�F1(
%���.��& S���%�$�	S��ก!!�ก�! ���+!eก���� ,)([.�N*(�ก
�N��
"��$0x��FN(�T0���e/������$!�!(���� 3.65 $%�+u ����(� �0 
�ก!�� ��S����(�� 0��~��
�� �����!SN% +!���qM�� � ��.��������� 2554 

� �%��1%�����0�-e� ����+o����$�/ �� "
���ก ��S����� "0��(��� 	!0��� ���+!eก���� ,)([.�N*(�
�(� �0 
�ก��$!��%��1%�����0�$��"�##��1%�����0�!�������� ก0
ก�!$���!�������
+!����ก�! 

+!����ก�!�%�F1(
%��	!0N�! 

 
 
  

N�%��: �(��	��
<----------------- �ก0��e/�
!0  -------------> <--------------------------- +!����ก�! -------------------->

2551 2552 2553 9 	#&
��k 54 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

$(��*� ��ก%�"!(� 4,722 3,972 3,490 3,177 4,773 6,018 6,232 4,814 4,990 5,172
"��"%��$%�!��M�(�%�ก%�"!(�  (!(����) 94.44 91.44 85.85 91.99 93.83 95.70 95.23 92.26 92.26 92.26
��$!�ก
�M!��/�$(� (!(����) 5.56 8.56 14.15 8.01 6.17 4.30 4.77 7.74 7.74 7.74

N�%��: �(��	��
<----------------- �ก0��e/�
!0  -------------> <--------------------------- +!����ก�! -------------------->

2551 2552 2553 9 	#&
��k 54 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

�%�F1(
%��	!0N�! 189 182 202 151 199 207 219 229 241 256
"��"%��$%�!��M�(�%�ก%�"!(�  (!(����) 3.77 4.19 4.98 4.38 3.91 3.29 3.34 4.40 4.45 4.56



	!0��� �!0"�$����S������"b� (M��) 

�ก�� (�N�1�) S		 250-2 

 

�����Nb��� ���+!eก���� ,)([.�N*(��ก����ก�	�
��"��-./�N��ก�!�T�U N�(���� 25 
�ก 39 
 

 ) "��$0x���%�F1(
%��� �*� (Capital Expenditure) 

"
�N!�	+u+!����ก�!+u 2555 [e +u 2559 ���+!eก���� ,)([.�N*(�ก
�N��"��$0x��FN(
�%�F1(
%��F�ก�!� �*�"*��0+!����+u�� 46 �(��	�� ����(� �0 �(��)�ก�!� �*�"*��0�� ก0
ก�!F����$F�1%� +u 
2551 [e  �� 9 ��.��+u 2554  


) "��$0x���(��R���� 0�M�(�0$0	*��� (Corporate Income Tax) 

+]

*	��ก0
ก�!������*�"�"��� R��� (Tax Loss Carry Forward) +!���� 157 �(��
	��-e� "���![�
�����N�%��R���� 0�M�(�0$0	*���M�([e +u 2555 [e  2556 ��� ก0
ก�!�"��R���� 0�M�(�0$0	*���
����M+$����$!�+ก$0���!(���� 30 �� ก
�M!ก%��N�กR���� 0�M�(  

\) "��$0x���(��� 0��*�N�*������N��ก 

�(� �0 
�ก��$!�"%���\����F����$F�1%� +u 2551 [e  �� 9 ��.��+u 2554 �� $%�M+��/ 

� !��������กb	N��/����\����+!���� 65 ��� 
� !������� ��!�N�%� ก%�"!(� ����\����+!���� 61 ���  
� !��������กb	"0��(�� �N�.�����\����+!���� 0.2 ��� 
� !�������N�*�������
(�N��/ก�!�(�S��$(��*� ��ก%�"!(� �(� 
%������\����+!���� 

85 ��� 
� � 0�!�	�%� N�(�
�ก�)ก�(�����\����+!����!(���� 7.68 �� �)��%� ��ก%�"!(� 

� �N�.�����\���� (Average Backlog) F�S$%��+u 
� "��$0x���(��"0��!�T�UN�*�������.��& S��N��/"0�N�*�������.��& 
��(� �0 
�ก�(��)�

F����$F�1%� ���������ก�	�(� $(�  

1) "��$0x���(��R���� 0�M�(N�ก � ���
%�� (Withholding Tax) 

� ������ 30 ก������ 2554 ก0
ก�!�����R���� 0�M�(N�ก � ���
%��F� 	S"� x���ก�!� 0� 
( 	ก�!� 0��\T��ก0
ก�!) 

���� 375.59 �(��	�� -e� �+o�R���� 0�M�(�0$0	*������	!0���
%���%� N�(� ����+o�
!��ก�!���[)กN�ก��ก
�ก� 0�M�($��F	S
( N��/ (Invoice) ���ก0
ก�!��กFN(Sก%�)ก�(�F���$!�!(���� 3 �� �)��%�$��F	
S
( N��/ -e� "���![�
���N�กR���� 0�M�(�0$0	*���F�S$%��+uM�( ��.�� 
�กR���� 0�M�(N�ก � ���
%��F���$!�!(���� 3 
��/� [.��%��+o���$!������"�!�"
���#��ก��.������	ก�	��$!�ก
�M!"*��0�� ก0
ก�!F����$ (+u 2549 [e +u 2554) �����$!�
�\����+!����!(���� 3.31 -e� ���,%���� ก0
ก�!��ก�!1
�!�R���� 0�M�(N�ก � ���
%���ก0�ก�%�R���� 0�M�(�0$0	*����� 
ก0
ก�!F�S$%��+u�+o�

������ก �� ��/� ���+!eก���� ,)([.�N*(�
e �Nb��%�ก�!+!����ก�!�(��R���� 0�M�(N�ก � ���

%����"�!�"
���#$%���/ ก!�S"� 0�"�S���)��%�N*(��� ก0
ก�! 

F�ก�!+!����ก�!!��ก�!R���� 0�M�(N�ก � ���
%�� ���+!eก���� ,)([.�N*(�ก
�N��
"��$0x��FN(!��ก�!R���� 0�M�(N�ก � ���
%�� ��)%�����$!�!(���� 3 �� ���� 0����ก0
ก�!��กF	S
( N��/F�S$%��+u 
���ก0
ก�!"���![���.�"%��$%� N�� N�กR���� 0�M�(�0$0	*������$(� �
�"% F�S$%��+uM�(R��F�!������� 3 +u
N�� 
�ก[)กN�ก � ���
%�� ����(� �0 
�ก�(��)�F����$�� ก0
ก�!S��+!����ก�!ก�!���.�R����� st��
��ก�!    
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-) "��$0x���(��ก�!
%��� 0�+]�,�S��ก�!�T0���*� 

���+!eก���� ,)([.�N*(�ก
�N��FN(1%� !�������+!����ก�! ก0
ก�!
�M�%��ก�!�T0���*�S$%
��%� F� S��
���ก�!
%��� 0�+]�,�����(� �0 
�ก���	��ก�!
%��� 0�+]�,�$�����ก
�N��M�(F��(�	� ��	�� 	!0��� 
�.� ก0
ก�!
�
%��� 0�+]�,�F���$!�M�%$�
�ก�%�!(���� 40 �� ก
�M!"*��0�� 	!0���F�S$%��+u ���F�1%�  3 +u���,%���� 
	!0�����ก�!
%��� 0�+]�,�F���$!��\����!(���� 51.57 �� ก
�M!"*��0  

2.5.2 "��$0x���(����$!��0���ก!�S"� 0�"� (Discount Rate) 

���+!eก���� ,)([.�N*(��(� �0 $(��*��� ก�!� 0�[���\����[%� �/
�N��ก (Weighted Average Cost of 
Capital (gWACC")) F�ก�!�
����N��)��%�+]

*	���� ก!�S"� 0�"��� ก0
ก�! ��� ก�!�
�!��N� WACC ��
!����������� ��/ 

WACC = Kd *(1-t) * (D/V) + Ke * (E/V)    ��� 
Kd     =    ��$!���ก�	�/�� 0�ก)(�.��\������ ก0
ก�!F�S$%��+u   

T  =    ��$!�R���� 0�M�( (Corporate Income Tax Rate)  

D  =  N��/"0������R�!���ก�	�/� (Interest Bearing Debt) 

E =   "%���� ,)([.�N*(�  

V =   � 0��*���/ N�� = D + E 

Ke =  ��$!�,�$�	S���� ,)([.�N*(� �
��������(� �0 
�ก Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) ��� Ke "���![�
���� �� $%�M+��/ :   

Ke   =  Rf + ßL * (Rm � Rf) 

Rf =   ��$!���ก�	�/����M�%�������"��� ��%�ก�	!(���� 3.46 -e� ��%�ก�	��$!�,�$�	S��
�� T���	�$!!�x	�����* 10 +u � ������ 11 Tpq
0ก��� 2554 

Rm  = !(���� 17.11 �(� �0 
�ก��$!�,�$�	S��!��"�+��NU�\�����(��N��  10 +u �� 
$���N��ก�!�T�USN% +!���qM�� $���(��)����M�(
�ก Bloomberg � ������ 11 
Tpq
0ก��� 2554 

ßL =   Levered Beta �
�������F1(")$!�� $%�M+��/: 

ßL  = ßU * (1+(1 - T)*(D/E)) ��� 

ßU  =  Unlevered Beta -e� ��%�ก�	 0.94 

��/ ��/ Unlevered Beta �
�������F1(�(��)�
�ก Bloomberg S��ก�!�
����
�� ���+!eก���� ,)([.�N*(�����(� �0 
�ก Levered Beta �\�����(��N��  3 +u�� 
N��ก�!�T�U����	���� �� 	!0��� 6 	!0��� -e� M�(Sก% EMC NWR PLE SYNTEC 
UNIQ S�� TPOLY1 

D/E  =  ��$!�"%��N��/"0������R�!���ก�	�/� (Interest Bearing Debt) $%�"%���� ,)([.�N*(� 

  

                                                 
1
  Leverered Beta �\�����(��N��  2 +u��.�� 
�ก TPOLY ��(�
����	���F�$���N��ก�!�T�Uw F�+u 2552 
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��.�� 
�ก ßL �+�����S+� $�������
�กก�!�+�����S+� �� ��! "!(� � 0��*� Ke �� ก0
ก�!
e 
�+�����S+� $�� �%� Ke 
���)%!�N�%� !(���� 16.89 [e  16.93 $���1%� +!����ก�!S��$(��*��� � 0��*��\����
[%� �/
�N��ก (Weight Average Cost of Capital (gWACCh)) 
��+�����S+� $��ก�!�+�����S+� ��  Ke S��
��! "!(� � 0��*� ��� WACC 
���)%!�N�%� !(���� 16.79 [e  16.89 $���1%� +!����ก�! ���ก�!�
���� 
WACC "���![S"� M�( �� ��/ 

N�%��: !(���� 

 2554 2555 2556 2557 2558 2559 
��$!�"%���� N��/�����R�!���ก�	�/�$%��*� 1.40  0.84  0.25  0.00  0.00  0.00  
��$!���ก�	�/�� 0�ก)(�.��\���� (Kd)  6.45  6.45  6.45  6.45  6.45  6.45  
��$!�,�$�	S���� ,)([.�N*(� (Ke) 16.93  16.92  16.90  16.89  16.89  16.89  
��$!�R���� 0�M�(  0.00  0.00  0.00  20.58  30.00  30.00  
WACC  16.79  16.83  16.87  16.89  16.89  16.89  

2.5.3 �)��%�"*��(�� (Terminal Value)  

�)��%�"*��(���
����
�กก!�S"� 0�"��0"!��\���� 3 +u"*��(��!�N�%� +u 2557 [e +u 2559 S�� 
���F1(")$!��$!�ก�!�$0	�$� ��� (Perpetuity Growth) -e� ก
�N��"��$0x���� ��$!�ก�!�$0	�$� ����� ก!�S"� 0�
"��0"!��� ก0
ก�!��%�ก�	!(���� 1    

2.5.4 +!���0��)��%�N*(��� ก0
ก�! (�\T��	!0���)  

ก�!+!���0��)��%�N*(��� ก0
ก�! (�\T��	!0�����%���/�) �(���0���)��%�+]

*	��"*��0�� ก!�S"� 0�
"��� ก�%�� "���![S"� M�( �� $%�M+��/ 

 

���+!eก���� ,)([.�N*(���FN(�(�"� �ก$F�+!����ก�!���
���
��!.�� ก!�S"� 0�"�"*��0�� ก0
ก�!���
�+o��	 (Free Cash Flow to Firm) F�1%� +u+!����ก�! 2555 [e  2556 �����"��N$*N��ก
�กก�!+!����ก�!���
ก0
ก�!��!��M�(����T0���e/���%� �����"
���#-e� F���ก�(��N�e� ก0
ก�!กb
���ก�!�T0���e/��� �)กN��/ก�!�(�S�� ��!�N�%� 
ก%�"!(� �1%�ก���(��N�กS$%�� M�%"���![�!��ก�กb	
�ก�)กN��/��/ N��FN(�+o�� 0�"�M�(F�1%� !������������ก��M�(-e� 
�+o�M+$��� .���M�!�������ก�!!�	1
�!�N��/$��+ก$0 
e "% ,�FN(ก�!�+�����S+� "*��0�� � 0��*�N�*������F�1%� 

������ ����	�����������	��� (���) !"�ก�# (�
�$�)  (	e(��������) N�%��: �(��	��

ก�����	����H��Q��
�ก�!ก��#I����O��f!!K����K�O�ก����	����# (Discounted Cash Flow) 4Q54E 2555E 2556E 2557E 2558E 2559E 

ก����	����#
�����
�ก�!ก�� (Free Cash Flow to Firm)

ก
�M!ก%����ก�	�/�
%��S��R���� 0�M�(�0$0	*��� (Earnings before Interest & Corporate Income Tax) -24 9 42 135 144 139
	�กก��	: �%��".���!���S���%�$��

�N�%�� (Depreciation & Amortization) 14 56 53 42 36 41
N�ก: R���� 0�M�(�0$0	*���
%�� (Corporate Income Tax) 0 0 0 -28 -43 -42 
ก�!�+�����S+� "*��0�� � 0��*�N�*������ (Changes in Working Capital) -33 -127 -333 -98 293 47
	�กก��	: !��ก�!�%�F1(
%�����M�%�+o�� 0�"� (Non-Cash Items) 0 0 0 0 0 0
N�ก: �%�F1(
%��� �*� (Capital Expenditure) -12 -46 -46 -46 -46 -46 

ก����	����#
�����Q
ก�!ก�� (Free Cash Flow to Firm) -54 -108 -284 4 383 138
��$!�"%����ก!�S"� 0�"� (Discount Rate) (!(����) 16.79 16.83 16.87 16.89 16.89 16.89

�)��%�+]

*	�� � ������ 30 ก.� 54

�H��Q��f!!K����K�O��
�ก����	����#
�����Q
ก�!ก�� (Present Value of Free Cash Flow to Firm) -79 
�H��Q��f!!K����K�O��
��H��Q��K#�I���
�ก�!ก�� (Present Value of Terminal Value) 433
N�ก: N��/"0������R�!���ก�	�/� (Interest Bearing Debt) 26
	�กก��	: � 0�"�S��!��ก�!����	��%�� 0�"� 1,126
�H��Q��f!!K����K�O��
��H��Q�
KI��
�ก�!ก�� (Present Value of Equity Value) 1,454


����N*(�"���#��/ N�� (# of Total Outstanding Shares) 501
�H��Q��f!!K����K�O��
��H��Q�
KI��
�ก�!ก�� �Q
 
KI�  (Present Value of Equity Value per share) 2.90
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!���������/$0��	 -e� �+o���|
�ก!+ก$0�� ก0
ก�!!�	�N��ก%�"!(� F�1%� ����ก�!�$0	�$ ��ก
�ก��/ก0
ก�!�� M�(!�	
,�ก!��	
�กก
�M!��/�$(��� ��! ก�!�����)%!�N�%� ก�!�
���0� ���� ก0
ก�!����%���(� $�
�-e� "%��N�e� �+o��)ก�(�
��! ก�!���M�(!�	,�ก!��	
�ก�N$*ก�!�U�/
��%������ก0��e/�F�1%� ��.��$*���� [e Tpq
0ก��� 2554 ���,%����S��
,�ก!��	
�ก���	��ก�!�e/��%�S! ��/�$�
� �+o� 300 	�� "% ,�$%�+!����ก�!ก
�M!ก%����ก�	�/�
%��S��R���� 0�
M�(�0$0	*���F�M$!��"��� 4 +u 2554 S��F�+u 2555 [e  2556 ������+!eก���� ,)([.�N*(�����%���$!�ก�!�
�ก
�M!
�
��(�")%R���+ก$0"
�N!�	 �����ก0
ก�!!�	FN�%-e� 
�"��(��F�ก
�M!ก%����ก�	�/�
%��S��R���� 0�M�(�0$0	*���F�
+!����ก�!+u[��&M+   


�กก�!+!���0��)��%�N*(��� ก0
ก�! (�\T��	!0���) �(���0���)��%�+]

*	��"*��0�� ก!�S"� 0�"� 
�)��%�"%���� ,)([.�N*(��� ก0
ก�! (�\T��	!0���) 
���%�ก�	 1,454 �(��	�� N!.��0��+o��)��%�N*(�$%�N*(� (�\T��
	!0���) ��� 2.90 	��$%�N*(� (ก!��x��) 

2.5.5 ก�!�0��!��NU�����%��MN� (Sensitivity Analysis) 

F�ก�!+!���0��)��%�N*(��� ก0
ก�! (�\T��	!0���)  ���+!eก���� ,)([.�N*(�M�(�
�ก�!�0��!��NU
�����%��MN� (Sensitivity Analysis) ���ก�!��.�ก+]

������+o�$��S+!N��กF�ก�!+!���0��)��%�N*(� -e� 
��ก�����(� 
���$! ก�	��! ก�!�������%�ก0
ก�!
�M�(!�	"�##��%�
(� FN(�
���0�ก�!ก%�"!(� F�S$%��+u $�/ S$%+u 2555 �+o�$(�M+ 
-e� �+o���! ก�!FN�%���
��
���0�ก�!$%�
�ก��! ก�!��/ N�������)%!�N�%� ก�!�
���0�ก�!ก%�"!(� �� 	!0���F� 
+u+]

*	��S����ก 3 ��! ก�!�������%�
��
�"�##�R��N�� ������ 30 ก������ 2554 ���$��S+!N��ก������+!eก�� 
�� ,)([.�N*(���.�กF1(F�ก�!�0��!��NU�����%��MN�����/ N�� 2 $��S+! -e� M�(Sก% 1) �)��%�!���� ��! ก�!$%�+u���
����%�ก0
ก�!
�M�(!�	"�##��%�
(� $�/ S$%+u 2555 �+o�$(�M+ (-e� ก
�N��FN(����$!��T0���e/�$����$!�� 0��~��$��
"��$0x�����ก
�N��M�(�����$!�!(���� 3.65 $%�+u) S�� 2) ��$!�ก
�M!��/�$(��\���� (Gross Site Margin) �� ��! ก�!
F��(� 1)  

��/ ��/ ���+!eก���� ,)([.�N*(�M�(��.�กก
�N��$��S+!�)��%�!���\������ ��! ก�!$%�+u���ก0
ก�!M�(!�	
"�##��%�
(� $�����	��ก�!+!��)� ���� ก0
ก�!����)��%�+!���� 5,000 �(��	��S����$!�ก
�M!��/�$(��� 
ก0
ก�!�����$!��\����!(���� 9.24 �+o�ก!��x�� S��M�(ก�!�0��!��NU�����%��MN��� !���N*(��� ก0
ก�! (�\T��
	!0���) ���ก�!�+�����S+� $��S+!N��ก �� $%�M+��/ 

1) �)��%�!���\������ ��! ก�!$%�+u��� 5,000 �(��	�� +/- �)��%�S+!+!�������$!�+!����
!(���� 10 �� �)��%�!���\�������ก!��x�� N!.����+!�����)��%�!���� ��! ก�!$%�+u
!�N�%�  4,500 [e  5,500 �(��	�� 

2) ��$!�ก
�M!��/�$(��\������ ��! ก�! (Gross Site Margin) �����$!�!(���� 9.24 S���(� �0 
��$!�ก
�M!��/�$(�[���\������ ��! ก�!�� ก0
ก�!F����$ �T.���0��!��NU�����%��MN��� 
��$!�ก
�M!��/�$(�F��10 �	S��	�ก �����$!�!(���� 8.722 S�� 10.913 $���
���	 

  

                                                 
2
  ��$!�ก
�M!��/�$(��\������ ��! ก�!F�1%� +u 2547 [e  ��	�#1� 9 ��.��S!ก+u 2554 

3
  ��$!�ก
�M!��/�$(��\������ ��! ก�!F�1%� +u 2552 [e  ��	�#1� 9 ��.��S!ก+u 2554 -e� "��(��ก�!�+�����S+� ��ก��� 
ก�!�
���0� ��R��N�� ก�!�+�����S+� S���� ก�!
��ก�! ����*% ��(��!.�� ก�!��	�*�S��	!0N�!$(��*� ��ก%�"!(� FN(�+o�M+$��
 	+!��������� M�(��%� ��+!�"0��0R�T 
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ก�!�0��!��NU�����%��MN��� ก�!+!���0��)��%�N*(��� ก0
ก�! (�\T��	!0���) "���!["!*+M�( 
�� $�!� $%�M+��/  

  N�%��: �(��	�� 

�)��%�"%���� ,)([.�N*(� 
�� ก0
ก�!  (�\T��	!0���) 

�)��%�!���� ��! ก�! $%� +u* (�(��	��) 
4,500 5,000 5,500 

��$
!�

ก
�
M!

��/�
$(�

 
(!(�

��
�) 8.72 1,243  1,321  1,395  

9.24 1,365  1,454  1,541  
10.91 1,749  1,858  1,962  

*�)��%���! ก�!F�+u 2555 -e� 
��T0���e/������$!�� 0��~��!(���� 3.65 $%�+u 

  N�%��: 	��$%�N*(� 

�)��%�N*(��� ก0
ก�!  
(�\T��	!0���) 

�)��%�!���� ��! ก�! $%� +u* (�(��	��) 
4,500 5,000 5,500 

��$
!�

ก
�
M!

��/�
$(�

 
(!(�

��
�) 8.72 2.48  2.63  2.78  

9.24 2.72  2.90  3.07  
10.91 3.49  3.70  3.91  

*�)��%���! ก�!F�+u 2552 -e� 
��T0���e/������$!�� 0��~��!(���� 3.65 $%�+u 


�ก$�!� �(� $(� ก�!�0��!��NU�����%��MN����ก�!T0
�!����/ �)��%�!���� ��! ก�!S��
��$!�ก
�M!��/�$(�$�������.�ก�0��!��NU
��
�FN(�)��%�N*(��� ก0
ก�! (�\T��	!0���) ��1%� !������ 2.48 [e  3.91 	��
$%�N*(� -e� ��1%� !�������%���(� ก�(�  �� ��/� ���+!eก���� ,)([.�N*(��Nb��%� F�ก�!��.�กF1($��S+!N��กF�ก�!+!���0�
�)��%��� ก0
ก�! (�\T��	!0���) ��!��.�กT0
�!��$��S+!N��กF�"%���� ��$!���/�$(��� ��! ก�! ��.�� 
�ก ���
,%���� ��$!�ก
�M!��/�$(�
��+o�+]

��N��ก���"% ,�ก!��	$%�,�ก�!�
���0� ����กก�%��)��%�!���� ��! ก�! S��
�T.��"��(��R�Tก�!�
���0� ��$�����	���� ก0
ก�!F�+]

*	�� ���+!eก���� ,)([.�N*(�
e T0
�!����.�กF1(�)��%�
!���� ��! ก�!��� 5,000 �(��	�� �����.�ก�0��!��NU�����%��MN��� ��$!�ก
�M!��/�$(� -e� �
�FN("%���� ,)([.�
N*(��� ก0
ก�! (�\T��	!0���) ���)��%�!�N�%�  1,321 [e  1,858 �(��	�� -e� �0��+o��)��%�$%�N*(� !�N�%�  2.63 [e  
3.70 	��$%�N*(�        

2.5.6 ก�!+!���0��)��%��� 	!0��� -���b��� ����0/ "U 

�ก���(���0��ก�!+!�	+!* �)��%�$��	�#1�  

F�ก�!+!���0��)��%�	!0��� -���b��� ����0/ "U 

�ก�� ���+!eก���� ,)([.�N*(�
��
�ก�!ก�!+!�	+!* 
!��ก�!� 0�� �*����	���eก�(��!����*�	� 	ก�!� 0��\T��ก0
ก�!�� 	!0��� -���b��� ����0/ "U 

�ก���(���)��%����
+!�	+!* $��	�#1��� 	!0����%�� M�(Sก% 	!0��� ��!U���� T!f�T�T�!U$�/ ก!*f+ 

�ก��S��	!0��� �0���M1�%�  
�0���"��(��U 

�ก�� S���)��%�$��	�#1��� 	!0������!%��� �*�$�� 	ก�!� 0� � ������ 30 ก������ 2554 -e� �+o� 
 	ก�!� 0����
���$!������ก0
ก�! S��M�%M�(,%��ก�!"�	���
�ก,)("�		�#1��� ก0
ก�! 

"
�N!�		!0����%��

����"� 	!0����.�	!0��� ��!U����T!f�T�T�!U$�/ ก!*f+ 

�ก�� M�(��ก�!
�
���	�����0กก0
ก�!S��1
�!�	�#1��"!b
"0/� S��ก0
ก�!M�(!�	� 0��*��.�

���� 168,800 ����%�!U"N!�x (+!���� 
5.10 �(��	��) �+o�����!��	!(�� 
e M�%M�(��ก�!+!�	+!* 	�#1�F�& "%��	!0��� �0���M1�%� �0���"��(��U 

�ก����/�M�(��
�$0��*��$0��0กก0
ก�!S��1
�!�	�#1�������ก!!�ก�!�� 	!0����� ก�%���+o�����!��	!(�� S��	!0���M�(!�	� 0��.��*�
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�%�N*(��%� N�(�

���� 108,000 ����%�!U"N!�x (+!���� 3.22 �(��	��) N�กS$%	!0����� ก�%���� ��)%F�!�N�%� 
ก�!1
�!�	�#1� 
e M�(�
�"%���� �
(��� $�� 	ก�!� 0�"0/�"*� � ������ 30 ก������ 2554 -e� 	���eก$��!����*���
+!�	+!*  

"%��	!0���!%��� �*�

����"� 	!0����.�	!0��� "N��!.�� 
�ก!ก� 

�ก�� S��	!0��� R)�กb$ S���U 
������b�+��(��U 

�ก����/� F�!�N�%� +u 2554 �
(�T��ก ��T0��ก�U�!�T�UM�(+!�ก�qF�!�1ก0

��*�	ก��FN(T0��ก�U
�!�T�U��b������ ��/ "� 	!0����� ก�%�� -e� [)ก�
(�N��/~�� �(������$%�q���(������ก�� F�+u 2553 ��%� M!กb$�� 
ก0
ก�!M�(	���eก�%��,.���(���%��� ��/ "� 	!0�����/��/ 

����S�(� ���+!eก���� ,)([.�N*(�
e T0
�!��M�%+!�	+!* �)��%�
$��	�#1��� 	!0�����/ "� SN% ��/ 

��ก
�ก��/ 
�ก 	ก�!� 0�"0/�"*������� 30 ก������ 2554 	!0��� -���b��� ����0/ "U 

�ก����� 0�
� �*�1����!��

���� 103.86 �(��	�� -e� �+o�$���� 0���� ���
�[.�
��!	ก
�N����/ 

���� S��ก0
ก�!�����	��
	���eก� 0�� �*�1����!���� ก�%��$��!����*�$��

�N�%��$����$!x��ก�!	�#1�S�(� ���+!eก���� ,)([.�N*(�
e 
T0
�!��M�%+!�	+!* �)��%�$��	�#1��� � 0�� �*�1����!���� ก�%�� 

ก�!+!�	+!* �)��%�$��	�#1��� 	!0��� -���b��� ����0/ "U 

�ก�� "���![S"� M�( �� $%�M+��/ 

  N�%��: �(��	�� 

!��������� �)��%�$��	�#1� 
-e� 	���eก�(�� 

!����*� 

�)��%�$��	�#1� 
R��N�� 
+!�	+!*  

"0��!�T�UN�*������ M�(Sก% � 0�"� � 0�� �*�1����!��*  
S��"0��!�T�U�.�� 

105.48  105.48 

� 0�� �*�F�	!0����%��     
- ��!U���� T!f�T�T�!U$�/ ก!*f+ �0�0�$b� 0 0 

� 0�� �*�F�	!0���!%��S��� 0�� �*��.��     
- �0���M1�%� �0���"��(��U �0�0�$b� 1.48 0.0085 
- 	!0��� "N��!.�� 
�ก!ก� 

�ก�� 0.00** 0.00 
- 	!0��� R)�กb$ S���U ������b�+����U 

�ก�� 0.00** 0.00 

!��"0��!�T�U  106.95  105.48  
N�ก: N��/"0�!�� 1.55  1.55  
"%���� ,)([.�N*(� 105.40  103.93  
�)��%�N*(�����
���!����(�ก�	�)��%�N*(��� ก0
ก�! $%� N*(�*** 0.21  0.21  

* $���� 0����  
** �)��%�N�� N�ก�%�$�/ "
�!� �(���%�"0��!�T�U 
*** �0��+o��)��%��\����$%�N*(� ��.���0�

����N*(���/ N�������กS��1
�!�S�(��� 	!0������

���� 501,452,102 N*(� 

���"!*+ F�ก�!+!���0��)��%�	!0��� -���b��� ����0/ "U 

�ก���(���0��+!�	+!* �)��%�$��	�#1�
�(� $(� 
�M�(�)��%���%�ก�	 103.93 �(��	�� N!.� �0��+o��)��%�$��"��"%��ก�![.�N*(��� 	!0��� $%� N*(� +!���� 
0.21 	��$%�N*(�  
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2.5.7 "!*+�)��%�N*(��� ก0
ก�!$���0��ก�!+!���0�!���S		�)��%�+]

*	��"*��0ก!�S"� 0�"� (Discount 
Cash Flow) 


�กก�!+!���0��)��%�N*(��� ก0
ก�!$���0��ก�!+!���0�!���S		�)��%�+]

*	��"*��0ก!�S"� 0�
"� (Discounted Cash Flow N!.� DCF) S��ก�!�0�!��F�S$%��"%�� (Sum of Parts Valuation) �� S$%��	!0���
F�ก�*%��� ก0
ก�! ���+!eก���� ,)([.�N*(�"���!["!*+�)��%��� ก0
ก�!M�($��$�!�  $%�M+��/ 

1.��	!0��� "��"%��ก�!
[.�N*(�  

 
 

(!(����) 

"%����  
,)([.�N*(� 

 
 

(�(��	��) 

�)��%�"%����  
,)([.�N*(� 

$��"��"%�� 
ก�![.�N*(� 
(�(��	��) 

�)��%�N*(� 
$��"��"%�� 
ก�![.�N*(� $%� 

N*(� 
(	��$%�N*(�) 

�0��ก�!+!���0�
�)��%� 

	!0��� N!.� CNT 100.00 1,321 � 1,858 1,321 � 1,858 2.63 � 3.70  DCF 
	!0��� �!0"�$���� S���U  
����"b� ���"$!��1���  
(M��) 

�ก�� 

99.99 0.000 0.000 0.0000 Book Value 

	!0��� -���b��� ����0/ "U 


�ก�� 

99.99 104.000 104.000 0.2100  Adjusted 
Book Value 

	!0��� �0���M1�%�  
�0���"��(��"U 

�ก�� 

90.00 0.085 0.076 0.0002 Book Value 

	!0��� ��!U���� T!b�T�T�!U$�/ 
ก!*f+ 

�ก�� 

75.00 0.000 0.000 0.0000 Book Value 

ST� ��-�� � -���b��� !%���(� 45.00 0.875 0.394 0.0008 Book Value 
� 0�� �*�F�	!0����.���� 
	!0���* 

- - 1.069 0.0021 Cost Method 

  !�� 1,426 � 1,963 2.84 � 3.91  

* � 0�� �*�F�	!0����.���� 	!0���M�(Sก% 	!0��� "0��!�T�U1%� �N��M�� 

�ก��S��	!0��� 
�.��.-�. �0q�ก!!� 

�ก��-e� ก0
ก�![.�N*(���)%
!(���� 0.20 S�� 0.03 $���
���	 

���"!*+ F�ก�!+!���0��)��%�N*(��� ก0
ก�!$���0��ก�!+!���0�!���S		�)��%�+]

*	��"*��0
ก!�S"� 0�"� (Discounted Cash Flow N!.� DCF) S��ก�!�0�!��F�S$%��"%�� (Sum of Parts Valuation) ��  
S$%��	!0���F�ก�*%��� ก0
ก�! 
��
�FN(M�(�)��%�"%���� ,)([.�N*(��� ก0
ก�!F�ก!��x����)%��� 1,560 �(��	�� N!.�
�0��+o��)��%� 3.11 	��$%�N*(� S��N�กT0
�!��1%� !���
�กก�!�0��!��NU�����%��MN�
���1%� �)��%�"%����  
,)([.�N*(��� ก0
ก�!!�N�%�  1,426 [e  1,963 �(��	�� N!.� �0��+o��)��%�N*(��� ก0
ก�!$%�N*(� ���1%� !���!�N�%�  
2.84 [e  3.91 	��$%�N*(� 
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3. ����	
���
�������ก���
�GHIJ&

KI�	ก����ก������	
������
�����	��
%&'
  

"!*+�)��%�N*(�����
����$���0��ก�!+!���0��)��%�$%� & �(� $(� "���!["!*+M�(�� $%�M+��/ 

�0��ก�!+!���0��)��%�N*(� !���N*(� (	��$%�N*(�) �����N���"� 
1. �0���)��%�$��	�#1� 3.24 � 
2. �0��+!�	+!* �)��%�$��	�#1� 3.48 � 
3. �0������	���� ก�		!0������+!�ก�	�*!ก0
Fก�(���� ก��   

� �0����$!�"%��!���$%��)��%�$��	�#1� 2.36 � 3.06 � 
� �0����$!�"%��!���$%�ก
�M!$%�N*(� 3.57 � 4.48 � 
� �0����$!�"%���)��%��� 	!0���$%�ก
�M!ก%����ก�	�/�
%�� 

R��� �%��".���!��� S��ก�!$��
%��"0��!�T�UM�%��$��$� 
4.67 � 4.84 � 

4. �0��[���\����!���$���S		[%� �/
�N��ก 3.66 � 3.98 � 
5. �0���)��%�+]

*	��"*��0�� ก!�S"� 0�"� 2.84 � 3.91 � 

���+!eก���� ,)([.�N*(�S"� �����Nb�$%������N���"��� !����"��-./�N*(����T0
�!��1%� !�������N���"� 
-e� ���+!eก���� ,)([.�N*(��������Nb�"
�N!�	S$%���0������
���+!���0��)��%�N*(����S$ก$%� ก���� ��/ 

3.1 ��O��H��Q������B$� (Book Value Approach) �+o��0�������q���(��)�
�ก 	ก�!� 0�F�+]

*	�����S"� 
x����� ก�!� 0��� ก0
ก�! ���"��(����������� $! �� �(��)�F�ก�!+!���0��)��%�N*(�$�����	���� ก�!	�#1����
M�(ก
�N��M�( F�������M�%"���!["��(������"���![F�ก�!S�% ���S������"���![F�ก�!�
�ก
�M!F�����$M�(  
�� ��/� ���+!eก���� ,)([.�N*(�
e �������Nb��%��0����/M�%�N���"�F�ก�!F1(ก
�N��1%� !�������N���"��� N*(� 

3.2 ��O�������K��H��Q������B$� (Adjusted Book Value Approach) �+o��0�����+!�	+!* �)��%�"0��!�T�U
S��N��/"0�$���0���)��%�$��	�#1�-e� ���(������"
���#F��!.�� ��������� $! �� �(��)�FN("��(���)��%����S�(
!0 ��กก�%�
�0���)��%�$��	�#1� ���M�(T0
�!��+!�	+!* !���"0��!�T�U[��!S��!��ก�!+!����ก�!�%�F1(
%��"
�N!�	��! ก�!
ก%�"!(� �T.��"��(���)��%��*$0�!!�S�������+o�+]

*	���� �)��%�"%���� ,)([.�N*(� S$%��.�� 
�ก�0����/�� M�%M�(
�
��e [e ก�!+!�ก�	ก�!S������"���![F�ก�!+!�ก�	�*!ก0
F�����$�� ก0
ก�! ���+!eก���� ,)([.�N*(�
e ��
�����Nb��%��0����/�N���"�F�ก�!T0
�!��F1(�+o�!�����/�$�
��� N*(����,)([.�N*(���!M�(!�	 (Minimum Value)  

3.3 ��O�	����	����ก��������������ก
�OK�ก�!Pก�I	����ก�� (Market Comparable Approach) �+o��0�����
"��(���)��%�N*(�
�ก�*��� �� ��ก� �*�[e �)��%�"0��!�T�U"*��0�� ก0
ก�!�������	���� ก�	��$!�"%�� Price to 
Book Value �� 	!0���
����	������+!�ก�	�*!ก0
Fก�(���� ก0
ก�! N!.�����"���![F�ก�!�
�ก
�M!�� ก0
ก�!
�������	���� ก�	��$!�"%�� Price to Earnings S���%� EV/EBITDA �� 	!0���
����	������+!�ก�	�*!ก0

Fก�(���� ก0
ก�! 

� �0����$!�"%��!���$%��)��%�$��	�#1� (Price to Book Value Approach) �+o��0�����"��(��x����� 
ก�!� 0�F�+]

*	���� ก0
ก�!�������	���� ก�		!0���
����	������+!�ก�	�*!ก0
Fก�(���� ก0
ก�! 
S$%M�%"���!["��(������"���![F�ก�!S�% ���S������"���![F�ก�!�
�ก
�M!F�����$M�( 
!����/ �)��%�$��	�#1�����
�F1(F�ก�!+!���0��)��%�N*(��� M�%M�(+!�	�)��%�"0��!�T�UN!.�N��/"0� N!.�
R�!�,)กT��$%� & FN("��(���)��%����S�(
!0 M�(��%� �!	[(�� �� ��/� ���+!eก���� ,)([.�N*(���
�����Nb��%��0����/M�%�N���"�F�ก�!F1(ก
�N��1%� !�������N���"��� N*(� 
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� �0����$!�"%��!���$%�$%�ก
�M!"*��0$%�N*(� (Price to Earnings Approach) S���0����$!�"%���)��%�
�� ก0
ก�!$%�ก
�M!ก%����ก�	�/�
%�� R��� �%��".���!��� S��ก�!$��
%��"0��!�T�UM�%��$��$� 
(EV/EBITDA Approach) �+o��0�����"��(������"���![F�ก�!�
�ก
�M!�� ก0
ก�!�������	���� 
ก�		!0���
����	������+!�ก�	�*!ก0
Fก�(���� ก0
ก�! ��%� M!กb$�� �)��%�N*(��� ก0
ก�!���+!���0�
�(���0����$!�"%�� P/E ��
��,�ก!��	
�ก����S$ก$%� �� ��! "!(� � 0��*� ���	���� ก�!
	�#1� S����$!�R���� 0�M�(�0$0	*��� �� 	!0���
����	�������
�������	����  F��������)��%�N*(����
M�(
�กก�!+!���0��(���0����$!�"%�� EV/EBITDA "���![���(�

�ก���� �0����$!�"%�� P/E M�(
N�กS$%��
�� � ��,�ก!��	
�กก�!���	!0�������	���� �������� �*!ก0
�������S$ก$%� S��/N!.�
���0��ก�!+!�ก�	�*!ก0
���S$ก$%� ก��ก�	ก0
ก�! ����\T��F��!.�� ���	��ก�!$�/ "
�!� +!����
ก�!�%�F1(
%��"
�N!�	��! ก�!ก%�"!(�  �� ��/� ���+!eก���� ,)([.�N*(��������Nb��%��0����/M�%�N���"�
F�ก�!F1(ก
�N��1%� !�������N���"��� N*(� 

3.4 ��O��H��Q����#J��	e����JQ���'"�
��ก (Market Value Approach) �+o��0�������q���(��)�!���-./����N*(�
F�$���N��ก�!�T�Uw -e� F��� �p�|�!����� ก�%���+o�!������"��(��!���N*(����S�(
!0 $���*��� �� ��ก� �*�
R��F$(� .���M� "R���ก�!-./������ $���N��ก�!�T�Uw �����"R�T��%� �� N*(��� 	!0�������N���"� �� ��/� ���
+!eก���� ,)([.�N*(��������Nb��%��0����/�N���"�F�ก�!F1(ก
�N��1%� !�������N���"��� N*(� 

3.5 ��O��H��Q��f!!K����K�O�ก����	����# (Discounted Cash Flow Approach) �+o��0�����"��(��FN(�Nb�[e 
����"���![F�ก�!�
��*!ก0
S������"���![F��
�ก
�M!�� ก0
ก�!F�����$ -�� M�(T0
�!��[e +]

��$%� & �����
ก!��	$%�ก�!�
���0� ���� ก0
ก�! �1%� ���	��S��S,�ก�!�
���0� �� ����"���![F�ก�!S�% ��� ��! "!(� 
� 0��*� S��� 0��*�N�*������ �+o�$(� ��/ ��/ ���+!eก���� ,)([.�N*(�M�(�
�ก�!�0��!��NU�(��)�F�ก�!�
���0� ���� 
ก0
ก�!F����$ -e� ���+!eก���� ,)([.�N*(�M�(ก
�N��"��$0x��F�ก�!
���
�+!����ก�!�� ก�!� 0��� ก0
ก�!���
�(� �0 
�ก�%��\�����(��)�ก�!�
���0�ก0
ก�!F����$ ก�!�
���0� ���� ก0
ก�!$���������)%F�S,� ��+]

*	�� 
+!�ก�	ก�	�(��)��� �*!ก0
ก%�"!(� ���Fก�(���� ก�	ก0
ก�!���
����	���F�$���N��ก�!�T�Uw �T.��+!���0��)��%�N*(� 
�� ��/� ���+!eก���� ,)([.�N*(��������Nb��%��0����/�N���"�F�ก�!F1(ก
�N��1%� !�������N���"��� N*(� 

ก�%�����"!*+ �0������N���"�"
�N!�	ก�!+!���0�1%� !�������N���"��� N*(��� ก0
ก�! M�(Sก% �0��
+!�	+!* �)��%�$��	�#1� (Adjusted Book Value Approach)  �0��[���\����!���$���S		[%� �/
�N��ก (Market Value 
Approach) S���0���)��%�+]

*	��"*��0�� ก!�S"� 0�"� (Discounted Cash Flow Approach) ��� F�ก!�����
�0��!��NU�����%��MN� (Sensitivity Analysis) ก�!+!���0�����)��%�+]

*	��"*��0ก!�S"� 0�"�
�M�(1%� !������ 
2.84 [e  3.91 	��$%�N*(� �� ��/� N�กT0
�!��F1(�0��+!�	+!* �)��%�$��	�#1����!��� 3.48 	��$%�N*(��+o�x��!���
$�
�"*��� 1%� !�������N���"� 
��
�FN(M�(1%� !���N*(�����N���"���%�ก�	 3.48 [e  3.98 	��$%�N*(� -e� !����"��
-./���� 4.00 	��$%�N*(� �+o�!������") ก�%�!�������N���"���%�ก�	 0.02 [e  0.52 	��$%�N*(�  �� ��/� ���+!eก���� ,)(
[.�N*(�
e �������Nb��%�!����"��-./�N*(���� 4.00 	���+o�!�������N���"� 

 
  

  



	!0��� �!0"�$����S������"b� (M��) 

�ก�� (�N�1�) S		 250-2 

 

�����Nb��� ���+!eก���� ,)([.�N*(��ก����ก�	�
��"��-./�N��ก�!�T�U N�(���� 34 
�ก 39 
 

4. 	
�KG���������!��
���� ���/
�&
	
�KG����������N�	�O�"�	��
%&'
 

4.1 ������ก���
�GHIJ&

KI�������	
���Q�GHIJ&

KI�����
�����"�	��
%&'

��ก���(�)P����'���'  
*#���	
�KG�#���Q
����' 

!����"��-./�") ก�%�1%� !�������N���"��� N*(��� ก0
ก�!���+!���0�������+!eก���� ,)([.�N*(� 

���+!eก���� ,)([.�N*(��
�ก�!+!���0�1%� !�������N���"��� N*(��� ก0
ก�!����0��+!�	+!* �)��%�$��
	�#1� (Adjusted Book Value Approach) �0��[���\����!���$���S		[%� �/
�N��ก (Market Value Approach) S��
�0���)��%�+]

*	��"*��0�� ก!�S"� 0�"� (Discounted Cash Flow Approach) ���F1(�0��+!�	+!* �)��%�$��	�#1��+o�
!���$�
�"*��� 1%� !�������N���"�$�����ก�%��F�N���(� 3 �!.��  g�����N���"��� !����"��-./�N*(�h $���(� $(�
��/� 
��
�FN(M�(1%� !�������N���"���%�ก�	 3.48 [e  3.98 	��$%�N*(� -e� !����"��-./���� 4.00 	��$%�N*(� �+o�!���
���") ก�%�!�������N���"���%�ก�	 0.02 [e  0.52 	��$%�N*(� �� ��/� ���+!eก���� ,)([.�N*(�
e �������Nb��%�!����"��
-./�N*(���� 4.00 	���+o�!�������N���"�   

1%� !�������N���"��� N*(��� ก0
ก�!����� ���+!eก���� ,)([.�N*(�+!���0�F��!�/ ��/ �(� �0 
�กS		 247-
4 �� ,)(�
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