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(�H/�+ 4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%75���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
%��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!���+  

8�6#!. (���*)(-

��(���.> F0�ก!* (���V�) 
 
(�)'� ก���ก��7�-F��8&
%K	�LH��
�� 
 8�6#!. (���*)(-

��(���.> F0�ก!* (���V�) 
 
 7��.)/.)/��%V
�4$%ก���ก��8�6#!. (���*)(-

��(���.> F0�ก!* (���V�) (W8�6#!.X ��H� WSENAX) 4�!I+.)/ 3/2554 (�H/�
-!�.)/ 13 �6L
��'� 2554 P*��)�76��
�!76O��8�6#!.(���GHI��
�����!D��+ 8�6#!. .). (.�(G��)/;Z
*6I+ F0�ก!* (WT.TREAX) GE/+�[FF
8!�
*0�(�6�=
�ก6F����ก�
>\ O��!*�5-����'
% 99.99 ��+.
�F*.%(8)'�&
%V0��%&
�-��+ T.TREA F�ก8
44
.)/(ก)/'-;'+ก!� P*�&ก5 
��'=)�-!]�> =!D
!ก#$>2�4'> ��+��-(ก#�� =!D
!ก#$>2�4'> ��+��-^�)-�!7�> =!D
!ก#$>2�4'> &
%��+��-�
��<� =!D
!ก#$>
2�4'> (�-�(�)'ก-5� Wก

5�K	���'�
�� T.TREAX) O���4�GHI���'�-� 590.00 
���8�. ;*'8�6#!.F%V0��%45��
��O�-!�.0���!+�H�
�!DD�ก��;���
�� *�-'(+6��* 100.00 
���8�. &
%�5-�.)/(�
H�V0��%;*'7!_-�!DD�OV�(+6�.)/�!8��+ (��-!
) ;*'=��4�� 490.00 

���8�. ;*'�)ก0���*V0��%4H� 2 �̀ �!8F�ก-!�.0���!+�H��!DD�ก��;���
�� .!I+�)I 2�'�
!+ก��(���.0���'ก���)I SENA P*�
��%��$ก��(+6�
+.
�(8HI�+7���0���!8ก��<!]����!8��
+����ก�
>\&
%ก5�����+;�+&���-���%��$ 264.50 
���8�. 
 ก��(���.0���'ก��*!+ก
5�-LH�(�J���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>��+8�6#!.F*.%(8)'� ;*'(�J���'ก����%(2..)/ 2 7��
��%ก�^4$%ก���ก��ก0�ก!87
�*.
�.)/ .F.20/2551 (�H/�+�
!ก(ก$a>O�ก��.0���'ก��.)/�)�!'�0�4!D.)/(����5�'(�J�ก��P*�����H�
F0���5�'P�GE/+.�!<'>�6� &
%��%ก�^4$%ก���ก��7
�*�
!ก.�!<'>&�5+��%(.^P.' (�H/�+ก��(�b*(K'����	
&
%ก���c68!76ก��
��+8�6#!.F*.%(8)'�O�ก��P*�����H�F0���5�'P�GE/+�6�.�!<'> <.^. 2547 �-�.!I+.)/P*��)ก��&ก�P�(<6/�(76� (W��%ก�^P*�����H�
F0���5�'P�X) GE/+�)���*��'ก��(.5�ก!8���'
% 26.68 ;*'40��-$7��(ก$a>�	
45��-��6/+7�8&.� &
%(�J���'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!�
��+8�6#!.F*.%(8)'�7����%ก�^4$%ก���ก��ก0�ก!87
�*.
�.)/ .F. 21/2551 (�H/�+�
!ก(ก$a>O�ก��.0���'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!� 
&
%��%ก�^4$%ก���ก��7
�*�
!ก.�!<'>&�5+��%(.^P.' (�H/�+ก��(�b*(K'����	
&
%ก���c68!76ก����+8�6#!.F*.%(8)'�O�
��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!� <.^. 2546 �-�.!I+.)/P*��)ก��&ก�P�(<6/�(76� (W��%ก�^��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!�X) ;*'�)���*��'ก��(.5�ก!8���'

% 33.81 ��+�	
45��6�.�!<'>.)/�)7!-7��
.=6��+8�6#!.&
%8�6#!.'5�' .!I+�)I ���*��'ก��40��-$;*'���+�6++8ก��(+6��-���+
8�6#!.�6I��
* $ -!�.)/ 31 �)��4� 2554 &
%+8ก��(+6���+ T.TREA �6I��
* $ -!�.)/ 31 �)��4� 2554 
 *!+�!I� ก��.0���'ก�����+7�� 8�6#!.FE+�)����.)/7��+F!*.0���'+��&
%(�b*(K'�����(.^ก��(���.0���'ก��75�7
�*
�
!ก.�!<'>&�5+��%(.^P.' (W7
�*�
!ก.�!<'>X) ����
�!76ก��(���.0���'ก��F�ก4$%ก���ก��8�6#!. ;*'ก���ก��.)/�)�5-�P*�(�)'
P�5�)�6.=6��ก(�)'+O�.)/��%V
� &
%F!*O���)ก����%V
�K	�LH��
����+8�6#!.(<H/�����
�!76ก��(���.0���'ก��*!+ก
5�- ;*'7��+P*��!8
4-��(�Q�V�8F�ก.)/��%V
�K	�LH��
��*�-'4%&��(�)'+P�5���'ก-5� 3 O� 4 ��+F0��-�(�)'+.!I+��*��+K	�LH��
��.)/����%V
�&
%�)
�6.=6��ก(�)'+
+4%&�� ;*'P�5�!8�5-���+K	�LH��
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4-��(�Q�(ก)/'-ก!8 ก) 4-����(�7
��K
&
%��%;'V�>��+��'ก��75�8�6#!.F*.%(8)'� �) 4-��(�J�=�����+��4�&
%(+H/��P�
��+��'ก�� &
% 4) K	�LH��
��4-�
+�76(�Q�*�-'��H�P�5(�Q�*�-'ก!8��'ก�� <����(�7
K
��%ก�8 *!+�!I� .)/��%V
�4$%ก���ก��
8�6#!. 4�!I+.)/ 3/2554 (�H/�-!�.)/ 13 �6L
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!ก.�!<'>&
%7
�*�
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.7.X) &
%(�J��6��%F�ก8�6#!. (<H/�O��
4-��(�Q�*!+ก
5�-75�K	�LH��
����+8�6#!. ��%ก�8ก��<6F��$���
�!76��H�P�5��
�!76ก��.0���'ก����+8�6#!.O�4�!I+�)I 
 ��E/+ 8�6#!.F%(���.0���'ก��*!+ก
5�-P*�กQ75�(�H/�.)/��%V
����!D-6���!DK	�LH��
�� 4�!I+.)/ 1/2554 O�-!�.)/ 29 ก�กU�4� 
2554 P*���
�!76ก��(���.0���'ก��*!+ก
5�-*�-'4%&��(�)'+P�5���'ก-5� 3 O� 4 ��+F0��-�(�)'+.!I+��*��+K	�LH��
��.)/����%V
�
&
%�)�6.=6��ก(�)'+
+4%&�� ;*'P�5�!8�5-���+K	�LH��
��.)/�)�5-�P*�(�)' 4	5�!DD�P*�
+���O��!DD�75�+d .)/(ก)/'-���+(�J�.)/
(�)'8���' &
%(+H/��P�8!+4!8ก5��75�+d .)/F%�%8
P-�O��!DD�*!+ก
5�-�0�(�QF
+ 
 O�ก��<6F��$�(<H/�O��4-��(�Q�*!+ก
5�- .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*�^Eก#�����	
&
%(�ก���.)/P*��!8F�ก8�6#!. ก��
�!�2�#$>K	�8�6���&
%K	�.)/(ก)/'-���+ ก��(')/'�V�ก6Fก�� T.TREA (Site visit) �-�.!I+����	
��=��$%.)/(�b*(K';*'.!/-P� ;*'����	

.)/P*�.0�ก��^Eก#� (V5� �76.)/��%V
�4$%ก���ก��8�6#!. �����(.^.)/(ก)/'-���+ก!8ก��(���.0���'ก�� 8!�.Eก���7ก
+F%GHI�F%��'
�
���%�-5�+8�6#!.ก!8ก

5�K	���'�
�� T.TREA &88&�*+��'ก������	
��%F0��̀ (&88 56-1) ��'+����+K	���88!DV) +8ก��(+6� 
��%��$ก��.�+ก��(+6�&
%���76M��.)/(ก)/'-���+ ��'+��ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6� ����	
2�-%�
7���ก���&
%�[FF!'.�+
(^�#Mก6F.)/(ก)/'-���+ (�J�7�� 
 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*���%(�6��	
45�.)/(���%����+��'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
%��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!���+8�6#!. 
;*'���!8��+-5�P*�.0�����.)/ ^Eก#� &
%-6(4��%�>����	
75�+d *!+.)/P*�ก
5�-�����+7�� *�-'4-����84�87����7�M��-6V�V)< 
&
%P*�O��(�7
K
8�<HI�M����+����	
&
%ก��-6(4��%�>�'5�+(.)/'+=��� ;*'40��E+LE+��%;'V�>��+K	�LH��
����''5�'��+8�6#!.(�J�
�0�4!D �'5�+P�กQ7�� 4-��(�Q���+.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%7!I+�'	58����76M��-5�����	
&
%(�ก���.)/P*��!8F�ก8�6#!.  ����	

F�กก���!�2�#$>K	�8�6�����+8�6#!.&
%K	�.)/(ก)/'-���+ ����	
.)/P*�F�กก��(')/'�V�ก6Fก�� T.TREA ����	
��=��$% (Public 
information) &
%����	
�H/�d .)/(ก)/'-���+ (�J�����	
.)/L	ก7��+&
%(�J�4-��F�6+ *!+�!I� ��ก����	
*!+ก
5�-P�5L	ก7��+ &
%/��H�P�5
(�J�F�6+ &
%/��H��)ก��(�
)/'�&�
+�'5�+�)�!'�0�4!DO����47 ��F�5+K
ก�%.875�4-��(�Q���+.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%O�
ก��O��4-��(�Q�O�4�!I+�)I *�-'(�7
�)I .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%FE+P�5��F'H�'!�LE+K
ก�%.8F�ก�[FF!'*!+ก
5�-.)/��F(ก6*�EI�75�
8�6#!.&
%K	�LH��
��O����47P*� �)ก.!I+ 4-��(�Q���+.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%O�4�!I+�)I �)-!7L
��%�+4>(<H/�O��4-��(�Q�75�
4$%ก���ก��7�-F��8&
%K	�LH��
����+8�6#!.O�ก��(���.0���'ก�����+7��(.5��!I� �'5�+P�กQ*) ก��7!*�6�OF
+4%&��(�)'+��
�!76
��H�P�5��
�!76ก��(���.0���'ก��O�4�!I+�)I �'	5O�*

<6�6F��+K	�LH��
����+8�6#!.(�J��0�4!D K	�LH��
��4-�^Eก#�����	
 &
%<6F��$�
(�7
K
 ���*)/���*��' �[FF!'4-��(�)/'+&
%4-��(�Q�O���%(*Q�<6F��$�75�+d (<6/�(76� *!+��'
%(�)'*.)/F%ก
5�-75�P�O���'+��
(
5��)I �-�LE+����	
(�ก���75�+d .)/(ก)/'-���+.)/&�8��<����ก!8��!+�H�(V6D��%V
�K	�LH��
���'5�+��84�8 
 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*�<6F��$�LE+4-����(�7
��K
��+ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
%��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!���+
8�6#!. ;*'�)��'
%(�)'* *!+�)I 
 
$��	2"��3� (Executive summary) 

7��.)/.)/��%V
�4$%ก���ก��8�6#!. 4�!I+.)/ 3/2554 (�H/�-!�.)/ 13 �6L
��'� 2554 P*��)�76��
�!76O��8�6#!.(���GHI��
�����!D 
T.TREA O��!*�5-����'
% 99.99 ��+.
�F*.%(8)'�&
%V0��%&
�-��+ T.TREA F�กก

5�K	���'�
�� T.TREA GE/+(�J�8
44
.)/(ก)/'-
;'+ก!� P*�&ก5 ��'=)�-!]�> =!D
!ก#$>2�4'> ��+��-(ก#�� =!D
!ก#$>2�4'> ��+��-^�)-�!7�> =!D
!ก#$>2�4'> &
%��+��-�
��
<� =!D
!ก#$>2�4'> O���4�GHI���'�-� 590.00 
���8�. ;*'ก��V0��%45��
��F%&85+��ก(�J� 2 �5-� ��%ก�8*�-'�5-�.)/ 1 GE/+
8�6#!.F%V0��%*�-'(+6��* 100.00 
���8�. O�-!�.0���!+�H��!DD�ก��;���
�� &
%�5-�.)/ 2 GE/+8�6#!.F%V0��%;*'7!_-�!DD�OV�(+6�
.)/�!8��+ (��-!
) ;*'=��4�� 490.00 
���8�. ;*'�)ก0���*V0��%4H� 2 �̀ �!8F�ก-!�.0���!+�H��!DD�ก��;���
�� ��ก(��H�F�ก
ก��V0��%45��
�����+7�� 8�6#!.F%�)ก��
+.
�O� T.TREA (<6/�(76�2�'�
!+(���.0���'ก�� ;*'�)��%��$ก��(+6�
+.
�(8HI�+7��
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�0���!8ก��<!]����!8��
+����ก�
>\&
%ก5�����+;�+&���-���%��$ 264.50 
���8�. GE/+F%.'�'V0��%7��4-��7��+ก��OV�
(+6�.
�O�V5-+�%�-5�+P7���� 4 �̀ 2554 k P7���� 4 �̀ 2558 

8�6#!.P*�(���.0�8!�.Eก���7ก
+F%GHI�F%��'�
��ก!8ก

5�K	���'�
�� T.TREA 
+-!�.)/ 15 �6L
��'� 2554 .!I+�)I ��E/+O�(+H/��P�
.)/�0�4!Dก5��(���.0���'ก��O�4�!I+�)I 4H� T.TREA F%7��+*0�(�6�ก��F*.%(8)'�(<6/�.
���+8�6#!.�)กF0��-� 26,500 �
�� (�[FF
8!� 
T.TREA �)�
��.)/��ก&
%V0��%&
�-F0��-� 40,000 �
��) �-�(�J� 66,500 �
�� �	
45�.)/7��P-��
��
% 10,000.00 8�. &
%�0�(+6�.)/P*�
F�กก��V0��%45��
��(<6/�.
�F0��-� 265.00 
���8�. P�V0��%��)I�
��ก	��L�8!�ก��(+6���+ T.TREA GE/+F%7��+*0�(�6�ก��O��&
�-
(��QF2�'O�-!�.)/ 31 �6+��4� 2554 ก5��.)/ SENA F%(���GHI��
�� T.TREA F0��-��-� 66,498 �
�� (46*(�J��!*�5-����'
% 99.99) 
F�กก

5�K	���'�
�� T.TREA GE/+4�*-5�F%&
�-(��QF2�'O�(*H��ก!�'�'� �̀ 2554 

ก��(���.0���'ก��O�4�!I+�)I LH�(�J���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>��%(2..)/ 2 7����%ก�^P*�����H�F0���5�'P� ;*'�)���*
��'ก��(.5�ก!8���'
% 26.68 7��(ก$a>�	
45��-��6/+7�8&.� &
%LH�(�J���'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!� 7����%ก�^��'ก��.)/(ก)/'-;'+
ก!� ;*'�)���*��'ก��(.5�ก!8���'
% 33.81 ��+�	
45��6�.�!<'>.)/�)7!-7��
.=6��+8�6#!.&
%8�6#!.'5�' ;*'40��-$F�ก+8
ก��(+6��-���+8�6#!.�6I��
* $ -!�.)/ 31 �)��4� 2554 &
%+8ก��(+6���+ T.TREA $ -!�.)/ 31 �)��4� 2554 

ก��(���
+.
�O��
�����!D T.TREA �)4-����(�7
��K
 (�H/�+F�ก(�J�ก��
+.
�.)/��*4
��+ก!8�;'8�'ก��*0�(�6�
=
�ก6FO����47��+8�6#!. GE/+�)4-����%�+4>.)/F%�'�'M����'P*��H/�.)/�6OV5��'P*�F�กก����'��!+���6�.�!<'> ก��ก�%F�'4-��
(�)/'+=
�ก6FF�กก��
+.
�O�4�!I+�)I F%V5-'O��8�6#!.�����L
*ก��<E/+<6+=
�ก6F��!+���6�.�!<'>(<H/���'&
%(<6/��!*�5-���'P*�.)/
75�(�H/�+O��%'%'�- (Recurring income) ��กF�ก�)I 8�6#!.'!+�����L75�'�*=
�ก6F;*'ก���0�.)/*6���ก��<!]��2�'O�8�6(-$
����ก�
>\��+ T.TREA ��<!]��;4�+ก��;�+&��(<H/���+�!8ก

5�
	ก4���!����&
%ก

5�
	ก4�� Golf tour F�ก75�+��%(.^  

�'5�+P�กQ*) ก��P*���GE/+�
�����!D T.TREA F%.0�O��8�6#!.�)��)I�6�&
%45�OV�F5�'*�ก(8)I'(<6/��EI� &
%�)4-��(�)/'+F�ก
ก��*0�(�6�=
�ก6F����ก�
>\&
%;�+&�� �)ก.!I+ '!+��F�)��%(*Q�4-��(�)/'+.)/(ก)/'-ก!84-���!*&'�+.�+K
��%;'V�>.)/��F(ก6*�EI�
O����47 GE/+(ก6*F�กก��.)/ก��
+.
���+ SENA O� T.TREA O�4�!I+�)I ��F(�HI���%;'V�>.�+����O�� 8�6#!. <!.'�4!�.�)/4
!8 
F0�ก!* (WPCCX) GE/+(�J�8�6#!..)/(ก)/'-���+ก!�GE/+'!+4+LH�.)/*6�8�6(-$;*'��8��+����ก�
>\ P*��!8��%;'V�>(<6/�(76�F�ก��4�.)/*6�
.)/�	+�EI�O����47 *!+�!I� (<H/��F!*4-��(�)/'+*!+ก
5�- &
%�%.���4-��;��5+O�O�ก��8�6���F!*ก����+8�6#!. 8�6#!.F%*0�(�6�ก��
.0�8!�.Eก���7ก
+&ก�P�(<6/�(76�ก!8 PCC 2�'�
!+F�ก.)/.)/��%V
�K	�LH��
����
�!76O��8�6#!.(���.0���'ก��O�4�!I+�)I (<H/�ก0���*ก��8
O�ก��ก0���*��4�GHI�.)/*6�F�ก PCC O����47 (L���)) *�-'��4�.)/P�5�	+ก-5���4���%(�6�.�!<'>�6�*!+ก
5�- $ -!��)I 8-ก*�-'
2��%7��.
� (Carrying cost) &
%��4�.)/F%��%(�6�.�!<'>�6�*!+ก
5�-O����47ก5��(���.0���'ก��  

��E/+ (�H/�+F�กก��V0��%��4��
��.)/7ก
+GHI���'.)/ 590.00 
���8�. �0���!8�
�����!D T.TREA F0��-� 66,498 �
�� F%
&85+��ก(�J� 2 �5-� 4H� (+6��* 100.00 
���8�. O�-!�.0���!+�H��!DD�ก��;���
�� &
%7!_-�!DD�OV�(+6�.)/�!8��+ (��-!
) ;*'
=��4�� 490.00 
���8�. ;*'�)ก0���*V0��%4H� 2 �̀ �!8F�ก-!�.0���!+�H��!DD�ก��;���
�� GE/+8�6#!.4�*-5�F%�)45�=���(�)'�
=��4��.)/(ก)/'-���+��%��$�!7�����'
% 0.75 ��+'�*(+6���-!
75��̀ .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� 4-��)ก��40��-$
�	
45��[FF
8!���+��4�GHI���'*!+ก
5�-*�-'�!7��46*
* (Discount rate) (<H/���%(�6��	
45��[FF
8!���+45��
��.!I+��* (Present 
value) &
%(<H/�O�������L�0��	
45��[FF
8!���+��4�GHI���'*!+ก
5�-��(��)'8(.)'8ก!8ก����%(�6��	
45��
�� T.TREA *�-'-6=)�H/�d 
P*� .!I+�)I F%�)�	
45��[FF
8!� (Present value) (.5�ก!8 521.50 
���8�. ��H�46*(�J���4� 7,842.34 8�.75��
�� ;*'OV��!7��46*
* 
(Discount rate) .)/�!7�����'
% 6.875 (�!7�� MLR) 7����'
%(�)'*ก��40��-$O��!-��� 4.1 (�H/�+4-��(���%����+��4� 

.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*���%(�6��	
45��
�����!D T.TREA *�-'-6=).!I+��* 3 -6=) 4H� i) -6=)�	
45��
��7��8!DV) F%P*�
��4��
�� T.TREA (.5�ก!8 9,901.35 8�.75��
�� GE/+�	+ก-5���4��
��.)/7ก
+GHI���'.)/ 7,842.34 8�.75��
�� (�J�F0��-�(.5�ก!8  



��'+��4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%75���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
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2,059.01 8�.75��
�� ��H��	+ก-5�46*(�J����'
% 26.26 ��+��4��
��.)/7ก
+GHI���' ii) -6=)��!8��
+�	
45��
��7��8!DV) F%P*���4�
�
�� T.TREA (.5�ก!8 10,073.14 k 10,802.32 8�.75��
�� GE/+�	+ก-5���4��
��.)/7ก
+GHI���'.)/ 7,842.34 8�.75��
�� (�J�F0��-�
(.5�ก!8 2,230.80 k 2,959.98 8�.75��
�� ��H��	+ก-5�46*(�J����'
% 28.45 k 37.74 ��+��4��
��.)/7ก
+GHI���' &
% iii) -6=) Sum-
of-the-part (.5�ก!8 6,524.83 k 9,240.70 8�.75��
�� GE/+ (7/0�ก-5�) k �	+ก-5���4��
��.)/7ก
+GHI���'.)/ 7,842.34 8�.75��
�� (�J�
F0��-�(.5�ก!8 (1,317.51) k 1,398.36 8�.75��
�� ��H� (7/0�ก-5�) k �	+ก-5�46*(�J����'
% (16.80) k 17.83 ��+��4��
��.)/7ก
+GHI�
��' ;*'��
�ก����%(�6��	
45��
�� T.TREA *�-'-6=)75�+d P*�*!+�)I 

��4���%(�6��	+ก-5� / (7/0�ก-5�) ��4�GHI���' 
-6=)��%(�6��	
45��
�� T.TREA 

��4���%(�6� 
(8�.75��
��) 

��4�GHI���' 
(8�.75��
��) (8�.75��
��) (���'
%) 

-6=)�	
45��
��7��8!DV) 9,901.35  2,059.01 26.26 
-6=)��!8��
+�	
45��
��7��8!DV) 10,073.14 k 10,802.32 7,842.34 2,230.80 k   2,959.98 28.45 k 37.74 
-6=) Sum-of-the-part 6,524.83 k 9,240.70  (1,317.51) k 1,398.36 (16.80) k 17.83 

 
*!+�!I� �	
45��
�� T.TREA .)/��%(�6�P*�*�-' 3 -6=) F%�'	5�%�-5�+ 6,524.83 k 10,802.32 8�.75��
�� O��$%.)/��4��
�� 

T.TREA .)/7ก
+GHI���'(.5�ก!8 7,842.34 8�.75��
�� �'5�+P�กQ*) .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%(�Q�-5� -6=) Sum-of-the-part (�J�-6=).)/
(���%��.)/�
*O�ก����%(�6��	
45��
�� T.TREA O�4�!I+�)I (�H/�+F�กP*�40��E+LE+-6=)ก����%(�6��	
45�.)/(���%���0���!8�6�.�!<'>
�
!ก&75
%��%(2.��+ T.TREA GE/+��F�)
!ก#$%.)/&7ก75�+ก!� &
%-6=) Sum-of-the-part '!+(�J�-6=).)/P*�K

!<=>.)/�%.����
���+
�%�!*�%-!+ (Conservative approach) ��ก.)/�
*(�H/�(.)'8ก!8�)ก 2 -6=)���+7�� ;*'��4���%(�6�.)/P*�F�ก-6=) Sum-of-the-part 
(.5�ก!8 6,524.83 k 9,240.70 8�.75��
�� ��กK	�LH��
��<6F��$�(.)'8ก!8��4�.)/7ก
+GHI���'F%<8-5� 45�7/0��
*��+��4���%(�6� 
(6,524.83 8�.75��
��) 7/0�ก-5���4�.)/7ก
+GHI���'���'
% 16.80 O��$%.)/45��	+�
*��+��4���%(�6� (9,240.70 8�.75��
��) �	+
ก-5���4�.)/7ก
+GHI���'���'
% 17.83 �'5�+P�กQ*) ��4�GHI���'�
��O�4�!I+�)I (�J���4�.)/�'	5O�V5-+��4���%(�6�*�-'-6=) Sum-of-the-
part .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%FE+�)4-��(�Q�-5� ��4�.)/7ก
+GHI���'*!+ก
5�-�)4-��(���%��  

��กF�ก�)I F�กก��<6F��$�;4�+ก��
+.
�<!]��;�+&���EI�O��52�'O�8�6(-$����ก�
>\ .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%
�)4-��(�Q�-5� (�J�;4�+ก��.)/O���!7��K
7�8&.�ก��
+.
� (Internal rate of return (WIRRX)) .)/(���%�� ;*'4�*-5�F%P*��!8
�!7��K
7�8&.�ก��
+.
���%��$���'
% 12.14 75��̀ GE/+�	+ก-5�7��.
�L!-(v
)/'L5-+�I0���!ก (WWACCX) ��+8�6#!..)/�!7�����'
% 
9.90 &
%�)�%'%(-
�4H�.
� (Payback period) ��%��$ 12 �̀ 
 �0���!8(+H/��P�ก��(���.0���'ก�� .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� (+H/��P�*!+ก
5�-�)4-����(�7
��K
 ;*'(�J�
(+H/��P�GE/+��*4
��+ก!8=���(�)'��c68!76;*'.!/-P���+ก��GHI���'�
�� &
%P�5P*�.0�O�� SENA (�)'��%;'V�>O��&ก5ก

5�K	���'�
�� 
T.TREA ��กF�ก�)I (+H/��P�8�+��'ก��'!+(�J�(+H/��P�.)/.0�O�� SENA O�M��%K	�GHI�P*���%;'V�>��กก-5�ก

5�K	���'�
�� T.TREA 
ก
5�-4H� O�ก�$).)/.)/��%V
�-6���!DK	�LH��
����+ SENA P�5��
�!76ก��(���.0���'ก��O�4�!I+�)I ก

5�K	���'�
�� T.TREA '6�'��F%P�5
(�)'ก���+45�(�)'��'O*d F�ก SENA .!I+�6I�  
 ก��(���.0���'ก��.!I+��*O�4�!I+�)I F%7��+P*��!84-��(�Q�V�8F�ก.)/��%V
�K	�LH��
��*�-'4%&��(�)'+P�5���'ก-5� 3 O� 4 
��+F0��-�(�)'+.!I+��*��+K	�LH��
��.)/����%V
�&
%�)�6.=6��ก(�)'+
+4%&�� ;*'P�5�!8�5-���+K	�LH��
��.)/�)�5-�P*�(�)' .)/��Eก#�
.�+ก��(+6��6��%(�Q�-5� &��ก��.0���'ก����FF%ก5�O��(ก6*;�ก��.)/F%�)4-���!*&'�+.�+K
��%;'V�>�%�-5�+8�6#!.&
%8
44
.)/
(ก)/'-;'+ก!�O����47 &75(�H/�+*�-'8�6#!.&
%8
44
.)/(ก)/'-;'+ก!�*!+ก
5�-P*�&�*+(F7F0��+.)/F%(��6�����+4-��;��5+O�O�ก��
8�6���F!*ก�� &
%F!*(7�)'���7�ก����+�!8(<H/��z�+ก!�4-���!*&'�+.�+K
��%;'V�>*!+ก
5�-O�(8HI�+7��&
�- (7����'
%(�)'*
O��!-��� 3.2.2 (�H/�+���*��'��+ก��.0���'ก��) ก��.0���'ก���)I�)4-����(�7
��K
.!I+O�*���-!7L
��%�+4>ก��(���.0���'ก�� 
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��4�&
%(+H/��P���+��'ก�� *!+�!I� K	�LH��
��FE+4-�
+�76��
�!76ก��(���.0���'ก�� �'5�+P�กQ*) ก��<6F��$���
�!76��H�P�5��
�!76
ก��(���.0���'ก�� K	�LH��
�������L<6F��$�F�ก����	
 (�7
K
&
%4-��(�Q���+.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%7����'
%(�)'*.)/F%
P*�ก
5�-75�P�O���'+��v8!8�)I GE/+.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*�<6F��$�F�ก����	
&
%(�ก���.)/P*��!8F�ก8�6#!. ����	
F�กก��
�!�2�#$>K	�8�6���&
%K	�.)/(ก)/'-���+ ก��(')/'�V�ก6Fก�� T.TREA  ����	
��=��$% &
%����	
�H/�d .)/(ก)/'-���+ .!I+�)I .)/��Eก#�
.�+ก��(+6��6��%P*�<6F��$�&
%O��4-��(�Q�*�-'4-����84�87���
!ก-6V�V)< �'5�+P�กQ7�� ก��O��4-��(�Q���+.)/��Eก#�
.�+ก��(+6��6��%(ก6*F�กก��<6F��$�����	
7���2�-%(^�#Mก6F.)/(ก6*�EI� $ �$%.)/.0�ก��^Eก#�(.5��!I� ��ก�[FF!'*!+ก
5�-�)ก��
(�
)/'�&�
+P��'5�+�)�!'�0�4!DกQ��F�5+K
ก�%.875�4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%O�4�!I+�)IP*� GE/+ก��7!*�6�OF�
*.��'.)/F%
��
�!76��H�P�5��
�!76ก��(���.0���'ก��*!+ก
5�-4-��EI��'	5ก!8*

'<6�6F��+K	�LH��
��(�J��0�4!D 
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1. "�ก�B�!"����"�
����$�����ก�� 
1.1 "�ก�B�$�����ก�� 
 .)/��%V
�4$%ก���ก��8�6#!. 4�!I+.)/ 3/2554 (�H/�-!�.)/ 13 �6L
��'� 2554 P*��)�76��
�!76O��8�6#!.(���.0���'ก��GHI��
��
���!D T.TREA GE/+��%ก�8=
�ก6F����ก�
>\(�J��
!ก 2�'O7�VH/�;4�+ก��<!.'�4!�.�)/4
!8 &��*> �)���>. (W;4�+ก������ก�
>\
<!.'�X) F!+�-!*V
8
�) O��!*�5-����'
% 99.99 ��+.
�F*.%(8)'�&
%V0��%&
�-��+ T.TREA F�กก

5�K	���'�
�� T.TREA GE/+
��%ก�8*�-'��'=)�-!]�> =!D
!ก#$>2�4'> ��+��-(ก#�� =!D
!ก#$>2�4'> ��+��-^�)-�!7�> =!D
!ก#$>2�4'> &
%��+��-�
��
<� =!D
!ก#$>2�4'> GE/+(�J�8
44
.)/(ก)/'-;'+ก!���+8�6#!. O���4�GHI���'�-�.!I+�6I� 590.00 
���8�. ;*'8�6#!.F%V0��%45��
��O�
-!�.0���!+�H��!DD�ก��;���
��*�-'(+6��* 100.00 
���8�. &
%�5-�.)/(�
H�V0��%;*'7!_-�!DD�OV�(+6�.)/�!8��+ (��-!
) ;*'
=��4�� 490.00 
���8�. ;*'�)ก0���*V0��%4H� 2 �̀ �!8F�ก-!�.0���!+�H��!DD�ก��;���
�� 8�6#!.��%��$ก��(+6�
+.
�
(8HI�+7��2�'�
!+ก��(���
+.
�O� T.TREA F0��-��-���%��$ 264.50 
���8�. �0���!8ก��<!]����!8��
+����ก�
>\�[FF
8!�
&
%ก5�����+;�+&��O��5O�;4�+ก������ก�
>\<!.'� GE/+F%.'�'V0��%7��4-��7��+ก��OV�(+6�.
�O�V5-+�%�-5�+P7���� 4 �̀ 
2554 k P7���� 4 �̀ 2558 
 ก��
+.
�O��
�����!D T.TREA �)-!7L
��%�+4>�
!ก(<H/�ก�%F�'4-��(�)/'+O�ก��*0�(�6�=
�ก6F��+8�6#!. ;*'F%V5-'(<6/�
�!*�5-���'P*�.)/75�(�H/�+O��%'%'�- (Recurring income) 
*ก��<E/+<6+=
�ก6Fก����'��!+���6�.�!<'>��%(2..)/�'	5��^!'(<)'+
�'5�+(*)'- &
%
*4-��K!�K-���+K
��%ก�8ก��O����47 
 
1.2 ���
��
$��
'����ก�� 
 8�6#!.F%(���.0���'ก���)I�
!+F�กP*��!8��
�!76F�ก.)/��%V
�-6���!DK	�LH��
�� 4�!I+.)/ 1/2554 GE/+ก0���*��%V
�O�-!�.)/ 29 
ก�กU�4� 2554 �-�.!I+(�H/�4	5�!DD�.!I+ 2 {|�' P*�
+���O��!DD�75�+d .)/(ก)/'-���+ &
%P*��c68!767��(+H/��P���+�!DD�
*!+ก
5�-(�J�.)/(�)'8���'&
�- .!I+�)I 8�6#!.4�*-5�F%*0�(�6�ก��&
�-(��QF2�'O�(*H��ก!�'�'� �̀ 2554 
 
1.3 ���
D
!"�$������ก�� 
 ก��(���.0���'ก���)ILH�(�J���'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!�7����%ก�^��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!� (�H/�+F�กก

5�K	���'�
�� T.TREA (�J�
K	�LH��
����'O�D5��+8�6#!. ;*'ก

5�K	���'�
�� T.TREA &
%8
44
.)/(ก)/'-���+ LH��
��O�8�6#!.�-����'
% 72.33 $ -!�.)/ 30 
�6L
��'� 2554  ��กF�ก�)I ��'=)�-!]�> =!D
!ก#$>2�4'> ��+��-(ก#�� =!D
!ก#$>2�4'> &
%��+��-�
��<� =!D
!ก#$>2�4'> 
GE/+(�J�K	���'�
�� T.TREA '!+*0��+70�&��5+(�J�ก���ก��O�8�6#!.*�-' .!I+�)I (�H/�40��-$���*��+��'ก��7����%ก�^��'ก��.)/
(ก)/'-;'+ก!� F%P*����*��'ก��(.5�ก!8���'
% 33.81 ��+�	
45��6�.�!<'>.)/�)7!-7��
.=6��+8�6#!.&
%8�6#!.'5�' ��กF�ก�)I '!+LH�
(�J���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'> 7����%ก�^P*�����H�F0���5�'P� ;*'���*��'ก��.)/40��-$P*��)�	
45����'
% 26.68 7��(ก$a>
�	
45��-��6/+7�8&.� .!I+�)I ���*��'ก��40��-$;*'���+�6++8ก��(+6��-���+8�6#!. &
%+8ก��(+6���+ T.TREA $ -!�.)/ 31 
�)��4� 2554 ;*'�)��'
%(�)'**!+�)I 

(ก$a>ก��40��-$���*��'ก�� �	
45�.)/40��-$P*� 
1. (ก$a>�	
45��6�.�!<'> ���'
% 22.55 
2. (ก$a>ก0�P��
.=6 ���'
% 1.07 
3. (ก$a>�	
45��-��6/+7�8&.� ���'
% 26.68 
4. (ก$a>�	
45��
��.
� P�5�����L40��-$P*� (�H/�+F�ก8�6#!.P�5�)ก����ก�
��O��5(<H/�V0��%45��6�.�!<'> 
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 *!+�!I� (<H/�O��(�J�P���%ก�^��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!�&
%��%ก�^P*�����H�F0���5�'P� 8�6#!.FE+�)����.)/7��+F!*.0���'+��
&
%(�b*(K'�����(.^ก��(���.0���'ก��75�7
�*�
!ก.�!<'> &
%����
�!76F�ก.)/��%V
�K	�LH��
�� ;*'F%7��+P*��!84%&��(�)'+P�5
7/0�ก-5� 3 O� 4 ��+F0��-�(�)'+.!I+��*��+K	�LH��
��.)/����%V
�&
%�)�6.=6��ก(�)'+
+4%&�� ;*'P�5�!8�5-���+K	�LH��
��.)/�)�5-�
P*�(�)' *!+�!I� 8�6#!.FE+P*�F!*O���)ก����%V
�-6���!DK	�LH��
�� 4�!I+.)/ 1/2554 O�-!�.)/ 29 ก�กU�4� 2554 (<H/�<6F��$�ก��(���.0�
��'ก��*!+ก
5�- 
 
1.4 	2"���������%!
�!"�!�"��
���
3� 
1.4.1 �����EF�$���3����	�1 T.TREA 
 ��4�GHI���'�
�����!D T.TREA .)/ 590.00 
���8�. (�J���4�.)/7ก
+ก!�GE/+(ก6*F�กก��(F�F��%�-5�+8�6#!.&
%ก

5�
K	���'�
�� T.TREA ;*'8�6#!.OV��	
45��5-���+K	�LH��
��7��+8ก��(+6���+ T.TREA �6I��
* $ -!�.)/ 31 �)��4� 2554 GE/+P*��!8ก��
��8.��;*'K	���88!DV).)/P*��!84-��(�Q�V�8F�ก�0��!ก+�� ก.
.7. �-�ก!8(+6�(<6/�.
���+ T.TREA F0��-� 265.00 
���8�. 
(�J�(ก$a>O�ก��ก0���*�	
45��6/+7�8&.�*!+ก
5�- .!I+�)I (�H/�+F�กก5��.)/ SENA F%�!8;��ก����6.=6}O��
��F�กก

5�K	���'�
�� 
T.TREA 7��(+H/��P�8!+4!8ก5��O�8!�.Eก���7ก
+F%GHI�F%��'�
�� T.TREA F%7��+*0�(�6�ก��F*.%(8)'�(<6/�.
��)กF0��-� 
265.00 
���8�. (<H/��0�(+6�(<6/�.
�P�V0��%4H���)I�
��ก	��L�8!�ก��(+6���+ T.TREA *!+�!I� �5-���+K	�LH��
����+ T.TREA �
!+ก��
(<6/�.
� &75ก5��(���.0���'ก�� F%(.5�ก!8 658.44 
���8�. (= �5-���+K	�LH��
��7��+8ก��(+6� 393.44 
���8�. + �
�����!D(<6/�
.
� 265.00 
���8�.) ��4�GHI��
��.)/ 590.00 
���8�. (�H/�(.)'8ก!8�5-���+K	�LH��
���-����+7�� F%7/0�ก-5� 68.44 
���8�. ��H�
46*(�J��!7�����'
% 10.39 

&75��ก40��E+LE+45���+(+6�7��(-
� (Time value of money) ��+45��
��.)/7ก
+GHI���'�-� 590.00 
���8�. GE/+8�6#!.
F%&85+ก��V0��%(+6���ก(�J� 2 �5-� 4H� (+6��* 100.00 
���8�. O�-!�.0���!+�H��!DD�ก��;���
�� &
%7!_-�!DD�OV�(+6�.)/�!8��+ 
(��-!
) ;*'=��4�� 490.00 
���8�. GE/+�)ก0���*V0��%4H� 2 �̀ �!8F�ก-!�.0���!+�H��!DD�ก��;���
�� F%<8-5� �	
45��[FF
8!�
��+45��
��*!+ก
5�- (Present value) F%(.5�ก!8 521.50 
���8�. ��H�46*(�J���4� 7,842.34 8�.75��
�� ;*'OV��!7��46*
* 
(Discount rate) .)/�!7�����'
% 6.875 (�!7�� MLR) 7����'
%(�)'*ก��40��-$O��!-��� 4.1 (�H/�+4-��(���%����+��4� 
*!+�!I� (�H/��0��	
45��[FF
8!�.)/ 521.50 
���8�. ��(.)'8ก!8�5-���+K	�LH��
����+ T.TREA �
!+ก��(<6/�.
� &75ก5��(���.0���'ก��.)/ 
658.44 
���8�. �	
45��[FF
8!���+45��
��F%7/0�ก-5��5-���+K	�LH��
���
!+��!8��
+(.5�ก!8 136.94 
���8�. ��H�7/0�ก-5�46*(�J�
�!7�����'
% 20.80 ��+�5-���+K	�LH��
���
!+��!8��
+ 
  .!I+�)I �0���!8ก��V0��%��4�GHI���'�
�����!D T.TREA �5-�.)/ 1: F0��-� 100.00 
���8�. 8�6#!.F%�)&�
5+.)/����+
(+6�.
�F�ก(+6�.
�2�'O���+8�6#!. &
%�0���!8ก��V0��%��4�GHI���'�
�����!D T.TREA �5-�.)/ 2: F0��-� 490.00 
���8�. 
8�6#!.F%�)&�
5+.)/����+(+6�.
�F�ก(+6�.
�2�'O���+8�6#!. &
%/��H�(+6�ก	�F�ก�L�8!�ก��(+6� GE/+ $ �[FF
8!� 8�6#!.�'	5O�
�%�-5�+ก��(F�F�ก!8=��4��(<H/���O����-!
7!_-�!DD�OV�(+6�&
%���!8ก����!8��
�-+(+6�  
 
1.4.2 �%"�
3��"��
$��
'����ก�� 
 ��%��$ก��+8
+.
��-� 264.50 
���8�. �).)/��F�ก i) (+6�
+.
�45���!8��
+����ก�
>\ 65.00 
���8�. GE/+
��%��$ก��(8HI�+7��;*'.)/��Eก#�*���=
�ก6Fก�
>\��+8�6#!. &
% ii) (+6�
+.
�45�ก5�����+;�+&��/��!8��
+8���<!ก(*6� 199.50 

���8�. GE/+��%��$ก��(8HI�+7��;*'{|�'8�6�����+8�6#!.F�กก��<6F��$�F�ก&88&K�K!+ก��ก5�����+ .!I+�)I ��%��$���'
% 
30 ��+��%��$ก��+8
+.
�*!+ก
5�-F%�)&�
5+.)/����+(+6�.
�F�ก(+6�.
�2�'O���+8�6#!. &
%�5-�.)/(�
H���%��$���'
% 70 
��+��%��$ก��+8
+.
� 8�6#!.�)&K�.)/F%���!8ก����!8��
�-+(+6��6�(VH/�F�ก�L�8!�ก��(+6� 7��4-��7��+ก��OV�(+6�.
�*!+�)I  



��'+��4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%75���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
%��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!���+ SENA 
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+8
+.
� (��%��$ก��) 
��'
%(�)'* 

(��5-' : 
���8�.) 
V5-+(-
�ก��
+.
� 

1. ����+4
!8(Z��>O��5 ��!8��
+����ก�
>\ &
%G
����%7	 65.00 P7���� 4 �̀ 54 
2. ��!8��
+8���<!ก(*6� 5.50 P7���� 4 �̀ 54 k  P7���� 2 �̀ 57 
3. ����+�)���>. k (\� 1 (F0��-� 70 ���+) 70.00 P7���� 4 �̀ 55 k P7���� 4 �̀ 56 
4. ����+�)���>. k (\� 2 (F0��-� 110 ���+) 110.00 P7���� 3 �̀ 57 k P7���� 4 �̀ 58 
5. 45���ก&88&
%45�8�6���ก5�����+ 14.00 P7���� 3 �̀ 55 k P7���� 2 �̀ 57 

��	 264.50  
.)/��: &K�ก��
+.
���+8�6#!.2�'�
!+ก��(���.0���'ก�� (��%��$ก��(+6�
+.
�(8HI�+7��) 

 
1.5 %3��"
��
ก����#��ก��!"�"�ก�B����	��	���L  
K	�GHI� : 8�6#!. (���*)(-

��(���.> F0�ก!* (���V�) 
K	���' : ��'=)�-!]�> =!D
!ก#$>2�4'> ��+��-(ก#�� =!D
!ก#$>2�4'> ��+��-^�)-�!7�> =!D
!ก#$>2�4'> &
% 
  ��+��-�
��<� =!D
!ก#$>2�4'> (�-�(�)'ก-5� Wก

5�K	���'�
�� T.TREAX) 
4-���!�<!�=> : ก

5�K	���'�
�� T.TREA (�J�K	�LH��
����'O�D5��+8�6#!. ;*'ก

5�K	���'�
�� T.TREA &
%8
44
.)/(ก)/'-���+ 

LH��
��O�8�6#!.�-����'
% 72.33 ��กF�ก�)I ��'=)�-!]�> =!D
!ก#$>2�4'> ��+��-(ก#�� =!D
!ก#$>
2�4'> &
%��+��-�
��<� =!D
!ก#$>2�4'> GE/+(�J�K	���'�
�� T.TREA '!+*0��+70�&��5+(�J�ก���ก��O�
8�6#!.*�-' ;*'�)��'
%(�)'**!+�)I 

SENA/1 T.TREA/2 
VH/� 

ก���ก�� LH��
�� ก���ก�� LH��
�� 
1. ��'=)�-!]�> =!D
!ก#$>2�4'> � 31.30% � 70.00% 
2. ��+��-(ก#�� =!D
!ก#$>2�4'> /3 � 14.26% � 10.00% 
3. ��+��-^�)-�!7�> =!D
!ก#$>2�4'> /3 � 14.26% � 10.00% 
4. ��+��-�
��<� =!D
!ก#$>2�4'> /3 � 11.30% � 10.00% 
5. ��+^�)��+4> ก)�76-����.> /4 � 1.22% � - 
6. ��+��-(8DD�
!ก#$> =!D
!ก#$>2�4'> /5 � 1 �
�� � - 
�-� � 72.33% � 100.00% 
���'(�7
: /1 ����	
 $ -!�.)/ 30 �6L
��'� 2554 
 /2 ����	
 $ -!�.)/ 30 (�#�'� 2554 ��E/+ 2�'�
!+ก��(<6/�.
���+ T.TREA 7��(+H/��P�8!+4!8ก5��O�8!�.Eก���7ก
+F%GHI�F%��'�
�� GE/+

F%7��+*0�(�6�ก��O��&
�-(��QF2�'O�-!�.)/ 31 �6+��4� 2554 4�*-5� ;4�+����+K	�LH��
����+ T.TREA F%'!+4+(�J�(V5�(*6�(�H/�+F�ก(�J�
ก��(<6/�.
�7���!*�5-� 

 /3 8
7���-��+4
$=)�-!]�> (ก���ก��8�6#!. &
%K	�LH��
��O�D5��+ SENA) 
 /4 ���*���+4
$(ก#�� (ก���ก��8�6#!. &
%K	�LH��
��O�D5��+ SENA) 
 /5 ���+��-��+4
$=)�-!]�> (ก���ก��8�6#!. &
%K	�LH��
��O�D5��+ SENA) 

 
 .!I+�)I O�ก����%V
�4$%ก���ก��8�6#!.4�!I+.)/ 3/2554 O�-!�.)/ 13 �6L
��'� 2554 ��'=)�-!]�> =!D
!ก#$>2�4'> 
��+��-(ก#�� =!D
!ก#$>2�4'> ��+��-�
��<� =!D
!ก#$>2�4'> &
%��+��-(8DD�
!ก#$> =!D
!ก#$>2�4'> GE/+(�J�ก���ก��
.)/�)�5-�P*�(�)' P�5P*�(����5-���%V
�&
%��ก(�)'+
+4%&��O�-��%.)/�)ก��<6F��$�&
%
+�76��
�!76ก��(���.0���'ก��P*���GE/+�
�� 



��'+��4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%75���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
%��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!���+ SENA 

- 9 - 

T.TREA ��กF�ก�)I ก

5�K	���'�
�� T.TREA ��+^�)��+4> ก)�76-����.> &
%��+��-(8DD�
!ก#$> =!D
!ก#$>2�4'> GE/+(�J�K	�LH�
�
��8�6#!..)/�)�5-�P*�(�)' F%P�5�)�6.=6��ก(�)'+
+4%&��O�.)/��%V
�-6���!DK	�LH��
�� 4�!I+.)/ 1/2554 GE/+F%F!*O�-!�.)/ 29 ก�กU�4� 
2554 (<H/�<6F��$���'ก��*!+ก
5�- 
 
1.6 $��	2"#����3�$�� T.TREA 
1.6.1 ����������	
�M�	�!"�"�ก�B�ก�����ก�%L3�ก�&$�� T.TREA 

8�6#!. .). (.�(G��)/;Z
*6I+F0�ก!* (WT.TREAX) F*.%(8)'�F!*7!I+(�H/�-!�.)/ 9 �)��4� 2537 ;*'ก

5���'=)�-!]�> =!D
!ก#$>
2�4'> (<H/���%ก�8=
�ก6F��'&
%O��(V5���!+���6�.�!<'> �'5�+P�กQ*) T.TREA �6P*��)ก����%ก�8=
�ก6FO*d �'5�+�)�!'�0�4!DO�V5-+.)/ 
SENA (7�)'�7!-(���F*.%(8)'�O��
!ก.�!<'>&�5+��%(.^P.'(�H/��̀ 2552 F�ก�%.!/+(�H/�-!�.)/ 23 ก
�2�<!�=> 2553 T.TREA 

�5-�ก!8(F����)I�H/�1 (��'�
V�76 F


%.�!<'> ��'$!M<
 .-)-!]�> ��'��.6<!]�> .-)-!]�> &
%8�6#!. K���5�;87!_� F0�ก!*) 'H/�40�

\z�+75�^�
(<H/�\z�+���+
	ก��)I 8�6#!. <!.'�4!�.�)/4
!8 F0�ก!* (WPCCX) GE/+(�J�ก6Fก��.)/(ก)/'-���+ก!�;*'ก���)K	�LH��
���5-�ก!� 2 

(ก)/'-ก!8ก��K6*�!DD�ก	�'H�(+6�/�!8�2�<��)I/7!_-�!DD�OV�(+6� ;*'O��$%�!I� PCC P*���%ก�8=
�ก6F����ก�
>\ &
%�)��)I�6�

45�����+��ก 3  .0�O���)���F0�ก!*75�ก��
+.
�*���ก��7
�*&
%ก����!8��
+���� GE/+(�J��[FF!'�0�4!D.)/.0�O��=
�ก6F����ก�
>\

��+ PCC P�5�����L&�5+�!�P*� &
%�5+K
O��;4�+ก��P�5�����L����+��'P*�P*��'5�+(7Q�^!ก'2�< *!+�!I� PCC FE+�)K
��*.
�

�'5�+75�(�H/�+ &
%.0�O�� PCC �'	5O��2�-%.)/P�5�)ก�%&�(+6��*(<)'+<�.)/F%V0��%��)I.!I+��*P*�4 75���O�-!�.)/ 15 �)��4� 2553 

PCC &
%(F����)I.!I+��*P*�.0��!DD���%�)��%���'��4-��75�����^�
(�H/�+ก���!8�2�<��)I ;*' PCC 7ก
+.)/F%;��
.�!<'>�6�GE/+(�J�.)/*6�<�����6/+�
	ก����+O�ก��*0�(�6�=
�ก6F����ก�
>\(<H/�V0��%��)IO��&ก5(F����)I.!I+��* *�-'(�7
�)I (�H/�-!�.)/ 26 
�)��4� 2553 T.TREA FE+P*��!8;��.�!<'>�6�&
%<�!ก+��.)/(ก)/'-���+F�ก PCC &
%(�6/�7��ก����%ก�8=
�ก6F 


0�*!8(�7
ก��$>O�ก��;��.�!<'>V0��%��)I�%�-5�+ T.TREA ก!8 PCC 
23 &
% 24 ก.<. 53 T.TREA (�J�;F.ก>'H/�\z�+ PCC <����ก!8(F����)I�)ก 4 ��' 4H� 8Fก. K���5�;87!_� ��'�
V�76 F


%.�!<'> 

��'$!M<
 .-)-!]�> &
%��'��.6<!]�> .-)-!]�> ((F����)I 4 ��'(�J�8
44
.)/P�5(ก)/'-���+ก!88�6#!.) �����
��H�M��4-��K6*�!DD�ก	�'H�(+6�/�!8�2�<��)I/7!_-�!DD�OV�(+6� 2��%��)I7��(+6�8-ก*�ก(8)I'F0��-� 
701.05 
���8�. GE/+(�J��5-���+ T.TREA F0��-� 560.79 
���8�. 

12 �).4. 53 PCC &
%(F����)I.!I+��* .0�8!�.Eก���7ก
+V0��%��)I ;*' PCC 7ก
+;��.�!<'> (����ก�
>\&
%.)/*6�
(�
5����+(4)'+) �	
45�7����4���%(�6���+K	���%(�6��6��%(�J�(+6� 611.10 
���8�. (<H/�(�J�ก��V0��%��)I
O��&ก5(F����)I.
ก��' 46*(�J��5-�
*��)IF0��-� 89.94 
���8�. ��H����'
% 12.83 

                                                 
1  ��'�
V�76 F


%.�!<'> ��'$!M<
 .-)-!]�> ��'��.6<!]�> .-)-!]�> &
%8�6#!. K���5�;87!_� F0�ก!* P�5P*�(�J�8
44
.)/(ก)/'-;'+ก!���+ SENA ��E/+ $ 

30 (�.'. 53 ��'$!M<
 .-)-!]�> &
%��'��.6<!]�> .-)-!]�> LH��
��O� PCC   ���'
% 0.07 &
%���'
% 0.07 7��
0�*!8  
2  $ 30 (�.'. 53 PCC LH��
��;*'��'=)�-!]�> =!D
!ก#$>2�4'> ���'
% 63.06 (LH��
��7�+&
%LH��
��K5�� 8�6#!. 76 -6^-2!$a> F0�ก!*) ��'F67�> =!D


!ก#$>2�4'> (<)/V�'��'=)�-!]�>) ���'
% 33.33 ��'(�ก.-) =!D
!ก#$>2�4'> ���'
% 0.82 ��+��-(ก#�� =!D
!ก#$>2�4'> ���'
% 1.62 &
%K	�LH�
�
���H/����'
% 1.17 

3  ��)I�6���+ PCC $ �6I��` 2552 (.5�ก!8 405.83 
8. 46*(�J��!7����%��$���'
% 46 ��+�6�.�!<'>�-� 
4  K
��*.
��
.=6��+ PCC O��` 2549 k 2552 (.5�ก!8 23.85 
8. 20.46 
8. 16.63 
8.&
% 15.56 
8. 



��'+��4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%75���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
%��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!���+ SENA 
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15 �).4. 53 PCC &
%(F����)I.!I+��*P*�.0��!DD���%�)��%���'��4-��75�����^�
(�H/�+ก���!8�2�<��)I 7��
8!�.Eก���7ก
+V0��%��)I 
+-!�.)/ 12 �).4. 53 

24 �).4. 53 O�8!�.Eก75�.��'���7ก
+V0��%��)I PCC '���!8-5���)Iก!8 T.TREA F0��-� 264.42 
���8�. &.�F�6+(�J�
��)I��+4
$��6'#6cM� ^�)=��!�.> (2��'���+��'F67�> =!D
!ก#$>2�4'> GE/+(�J�<)/V�'��+4
$=)�-!]�> =!D

!ก#$>2�4'> K	�LH��
��O�D5&
%ก���ก����+8�6#!.) (�H/�+F�ก(*6� T.TREA P*����+��O��4
$��6'#6cM� 
V5-'(�
H�O��(+6�ก	�&ก5 PCC ;*'L�� PCC P�5V0��%4H� T.TREA '6�*)�!8K6*V�8 *!+�!I� 75��� PCC ;��.�!<'>
V0��%��)IO��&ก54
$��6'#6cM�&.� T.TREA 7���!*�5-�ก��V0��%��)I.)/P*�7ก
+ก!� O�8!�.Eก���7ก
+V0��%
��)I 
+-!�.)/ 12 �).4. 53 
 ��'�
V�76/��'$!M<
/��'��.6<!]�> '���!8-5�(�J���)I(+6�ก	�'H�4
$��6'#6cM� F0��-� 24.97 

���8�. FE+��O�� PPC ;��.�!<'>V0��%��)IO��&ก54
$��6'#6cM�&.� 7���!*�5-�ก��V0��%��)I.)/P*�7ก
+ก!� 
O�8!�.Eก���7ก
+V0��%��)I 
+-!�.)/ 12 �).4. 53 
 T.TREA '���!8-5�(�J�K	����+��&
%�!8K6*V�8��)I.)/(ก6*�EI�O�ก��.)/O�� 8Fก. K���5�;87!_� 
V5-'(�
H�O�� PCC ก	�'H�(+6�F�6+ &75(�H/�+F�ก T.TREA P�5�����LV0��%��)I&.� PCC P*� FE+��O��4
$
��6'#6cM�V5-'V0��%��)I&ก5 8Fก. K���5�;87!_� &
%�!8;��.�!<'>�6�V0��%��)IF�ก PPC &.� 8Fก.K���5�
;87!_� 
 4
$��6'#6cM�P�5��%�+4>F%�!8;��.�!<'>�6�F�ก PCC FE+��O�� T.TREA �!8;��ก����6.=6}O�
.�!<'>�6�F�ก PCC &.��0���!8'�*��)IGE/+ T.TREA P*����+��O��4
$��6'#6cM� V5-'(�
H�O��(+6�ก	�&ก5 PCC 
F0��-� 264.42 
���8�. &
%�0���!8'�*��)IGE/+��'�
V�76/��'$!M<
/��'��.6<!]�>(�J�
	ก��)I��+4
$
��6'#6cM� 24.97 
���8�. &
%�5-���+ 8Fก. K���5�;87!_� GE/+ T.TREA P*����+��O��4
$��6'#6cM�V0��%
��)I&.� 27.47 
���8�. �-�(�J�(+6�.!I+�6I� 316.86 
���8�. ;*'4
$��6'#6cM� O��(-
� T.TREA 2 �̀O�
ก��V0��%��)I*!+ก
5�-4H� ;*'P�546**�ก(8)I'7���!*�5-�;��.�!<'>V0��%��)IO��!7�����'
% 87.17 ��+�	

��)I (�J�(+6� 276.21 
���8�. ;*'O�� T.TREA ��ก7!_-�!DD�OV�(+6�
+-!�.)/ 23 �).4. 53 O��&ก54
$
��6'#6cM� ;*'F*F0���+.)/*6� �.�.3 ก. �-� 9 &�
+ <�����6/+�
	ก����+�5-�.)/(�J�����ก�
>\&
%��4��
�;��� (�J���%ก!���)I7��7!_-�!DD�OV�(+6�*!+ก
5�- 

18 �.4. 53 T.TREA ��-+(+6�ก	�'H�ก!8�L�8!�ก��(+6� 260 
���8�. 4�8ก0���*V0��%P�5(ก6� 12 (*H�� O��!7��
*�ก(8)I' MLR+0.5 75��̀   (<H/��0�(+6�P�V0��%��)IO��&ก54
$��6'#6cM� ;*'F*F0���+.)/*6�&
%�6/+�
	ก����+
8�.)/*6� �.�.3 ก. (�HI�.)/ 590-2-48 P�5 46*(�J���4�.
� 486.25 
���8�. &
%O��ก���ก��8�6#!. 2 .5��4I0�
��%ก!�(+6�ก	�*!+ก
5�-*�-' 

28 �.4. 54 T.TREA P*���ก�
��ก	��L�8!�ก��(+6�V�6*P�5�)�
!ก��%ก!� V�6*�%8
VH/�K	�LH�&
%P�5�%8
�!7��*�ก(8)I' �	
45� 
266 
���8�. ;*'�)��'
 201 -!� (<H/�V0��%��)IO��&ก5�L�8!�ก��(+6�7���!DD�ก	�(+6�
+-!�.)/ 18 �.4. 53 

 
ก��;��.�!<'>V0��%��)I���+7��FE+�5+K
O���[FF
8!�;4�+ก��<!.'�4!�.�)/4
!8 &��*> �)���>. (W;4�+ก������ก�
>\<!.'�X) 

�)(F����+ก����6.=6}�
�'��' ;*'��
�P*�*!+�)I 
.�!<'>�6� (F����+ก����6.=6} 

1. ����P*�>\ก�
>\*�������;4�+ก�� (�HI�.)/�-� 152-0-87 P�5   - T.TREA ก����6.=6}�-�  30,261 �5-� 
- ��'�
V�76 F


%.�!<'> ก����6.=6}�-� 11,751 �5-� 



��'+��4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%75���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
%��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!���+ SENA 

- 11 - 

.�!<'>�6� (F����+ก����6.=6} 
- ��'��.6<!]�> .-)-!]�> ก����6.=6}�-� 11,081 �5-� 
- ��'$!M<
 .-)-!]�> ก����6.=6}�-� 7,794 �5-� 
- �-� 60,887 �5-� 

2. ����ก�
>\ (�HI�.)/�-�  590-2-47.9 P�5 T.TREA 
3. .)/*6�&�
+'5�' 20 &�
+ (�HI�.)/�-�  15-0-77.6 P�5 T.TREA 
4. .)/*6�&�
+'5�' 398 &�
+ (�HI�.)/�-�  396-3-94.5 P�5 8��#!.8�6����6�.�!<'>P.' (W8�..X) 
5. .)/*6�&�
+'5�' 939 &�
+ (�HI�.)/�-�  447-0-13.5 P�5 PCC 
6. ��=��$	�;24;4�+ก��/1 (�HI�.)/�-�  384-2-42.7 P�5 PCC 
���'(�7
: /1 7��8!�.Eก75�.��'���7ก
+F%GHI�F%��'�
���%�-5�+ก

5�K	���'�
�� T.TREA &
%8�6#!. 
+-!�.)/ 30 �6.'. 54 ก

5�K	���'�
�� T.TREA 7ก
+.)/

F%*0�(�6�ก��O�� PCC F*.%(8)'�2��%F0�'���5-�.)/(�J�L��O��ก!8.)/*6�.)/ PCC P*�7);��V0��%��)IO��ก!8 T.TREA .
ก&�
+ 7
�*F�
'6�'��&
%*0�(�6�ก��F*�6.=6ก��OV���%;'V�>O�� T.TREA �)�6.=6�5-�OV��%88��=��$	�;24�H/�d &
%.�!<'>�6��5-�ก
�+O�;4�+ก����+ 
PCC .!I+��* ;*'ก

5�K	���'�
�� T.TREA F%*0�(�6�ก���
!+F�ก.)/��%V
�-6���!DK	�LH��
����+ SENA ��
�!76O��(���.0���'ก�� &75F%O��&
�-
(��QFก5��-!�.0���!+�H��!DD�ก��;���
���%�-5�+ก

5�K	���'�
�� T.TREA &
%8�6#!. 

 
&K�2�<;4�+ก��<!.'�4!�.�)/4
!8 &��*> �)���>. �[FF
8!� 

N�
��

��
O�


)
��



��
-�

���
�%

���	��� Qก�" Q

���	
ก�" Q

�"�%
R��� 

��	

�"�%

R��� S�	�

#��!�	S�	�


�����!�"�����$��
PCC/3

���	��� Qก�" Q /1 ���� T.TREA
NE�ก��	��
L�W 30,261 ����
&�ก
�F��	� 60,887 ����

���	ก�" Q 
�"�%
R��� 
��	&S�	�
#��!�	S�	�$�� T.TREA


�����!�"����� 20 !�"� $�� T.TREA


�����!�"�����$�� %�
./2

 
���'(�7
: /1 ก��;��.�!<'>V0��%��)IO��` 2553 .0�O��(F����)I��'�H/���+ PCC P*��!8ก����6.=6}�5-�O�.)/*6�����P*�>\ก�
>\ *!+�!I� T.TREA FE+P*�.0�

8!�.Eก���7ก
+ก!8(F����)I�H/� (��'�
V�76 F


%.�!<'> ��'$!M<
 .-)-!]�> ��'��.6<!]�> .-)-!]�>) 
+-!�.)/ 31 �).4. 53 ;*'(F����)I�H/�7ก

+O��  T.TREA (�J�K	�8�6���ก6Fก������P*�\�ก�
>\ ;*'(�H/��0���'P*��
!+�!ก45�OV�F5�'7��F�6+&
�- �)ก0�P�O��F5�'45�8�6���O��&ก5 
T.TREA O��!7�����'
% 20 ��+ก0�P� &
%(�H/��!ก45�8�6���&
�- O��&85+ก0�P�.)/(�
H�O��&ก5K	�LH�ก����6.=6}.
ก{|�'7���!*�5-�ก��LH�
ก����6.=6}O�.)/*6�����P*�>\ O�ก�$).)/ก��8�6���.0�O��(ก6*K
��*.
� T.TREA 7ก
+(�J�K	��!8K6*V�8O�K
��*.
�(<)'+{|�'(*)'- 
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 /2 .)/*6�&�
+'5�'��+ 8�.. (ก6*F�กก��7).�!<'>V0��%��)I��+ PCC O��&ก5 8�.. 7���!DD���!8;4�+����+��)I 
+-!�.)/ 27 =.4. 45 .!I+�)I 
PCC 7ก
+'6�'��O���6.=6.)/F%OV� ��H�OV��5-�ก!� G)/+��4���;��� ��%-5�'�I0� ^	�'>ก)��75�+d 7
�*F��6/+�0��-'4-���%*-ก75�+d .)/
F!*(7�)'�P-� &
%����ก�
>\ 18 �

� ;*'ก5��ก��;��.�!<'>�6� PCC 7��+*0�(�6�ก��O���6�.�!<'>���^F�ก2��%(�)'ก���+ ��H�2��%
K	ก<!�7���!DD�O*d F*2��%F0�'��.�+(�����กO��ก!8.)/*6�.
ก&�
+ &
%'6�'��&
%*0�(�6�ก��F*�6.=6ก��OV���%;'V�>O�� 8�.. �)
�6.=6�5-�OV�&�
5+�I0� .%(
��8 ��=��$	�;24�H/�d �-�.!I+.�!<'>�6��5-�ก
�+O�;4�+ก��P*�.!I+��* P�5(v<�%�5-�.)/;��O�� 8�.. ��E/+ 
2�'O� 6 �`�!87!I+&75-!�.)/
+��� ��ก 8�.. ��%�+4>F%��'.�!<'>�6�O��K	�O* 7��+O���6.=6 PCC ก5�� GE/+�[FF
8!�P*�<���%'%(-
� 6 �`&
�- 

 /3 .�!<'>�6�*!+ก
5�-(�J��5-�.)/(�
H��'	5�
!+ PCC V0��%4H���)IO��&ก5(F����)IO��` 2553 GE/+�[FF
8!� PCC P�5P*�*0�(�6�ก��O*d  

 

�[FF
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+ F!+�-!*V
8
�) ;4�+ก������ก�
>\<!.'�(�J�;4�+ก�����*O�D5GE/+��%ก�8*�-' 2 �5-��
!กd 4H� �5-�
����ก�
>\ (P*�&ก5 ����P*�>\ก�
>\ &
%����ก�
>\) &
%�5-�.)/�'	5��^!' (P*�&ก5 .)/*6�<����8���7�ก��ก�^V!I�(*)'- &
%.)/*6�
(�
5�(<H/�F0���5�'��8����ก�
>\)  

;4�+ก������ก�
>\<!.'�(�6/�<!]��ก5�����+O��̀ 2535 &
%(�b**0�(�6�ก��O��̀ 2538 ;4�+ก������ก�
>\<!.'�
P*��!8ก����ก&88;*';��ก�
>\.)/�)VH/�(�)'+�%*!8;
ก Mr. Peter Rehn 8�6#!. <)F)(� (��%(.^P.') F0�ก!* ����ก�
>\&
%����
P*�>\ก�
>\�)(�HI�.)/�-�.!I+��*��%��$ 742 P�5 &
%�)4
!8(Z���> .%(
��8 &
%�6/+�0��-'4-���%*-ก75�+d (V5� ��������� ����
;��VQ�� &
%8�6ก���Lก�
>\O��(V5� P-�(<H/���+�!8ก����<!กK5����+�!กก�
>\&
%4��84�!- ;4�+ก������ก�
>\<!.'��)4-��
P*�(��)'8*���.0�(
.)/7!I+ GE/+�'	5P�5�5�+F�กก�
+(.<� �)ก.!I+ '!+7!I+�'	5Oก
�(�H�+�0�4!D75�+d (V5� �5�+F�ก<!.'�ก
�+ F��(.)'� &
%
�%'�+ �%'%.�+��%��$ 20 ก�. 40 ก�. &
% 45 ก�. 7��
0�*!8 (�J�7�� 
 
 &K�.)/;4�+ก��<!.'�4!�.�)/4
!8 &��*> �)���>. &K�.)/����ก�
>\O�8�6(-$Oก
�(4)'+ 

3191

3240
3144

Pattaya Country 
Club & Resort

Treasure Hill G.C.

Laem Chabang
International C.C.

Burapha C.C.

Bangpra
International G.C.
Bangpra
International G.C.

Khao Kheow C.C.

Crystal Bay 
Golf Club
Crystal Bay 
Golf Club

Natural Park Hill G.C.

Pattaya Golf & 
Sport Resort

Phoenix Golf 
& Country Club

Plutaluang Royal 
Thai Navy G.C.

Sriracha
International G.C.

Siam country club 
Pattaya Plantation

Siam country club 
Pattaya old Course

 
 
 

                                                 
1  �[FF
8!� '!+P�5�)ก��F*.%(8)'�(4�H/�+���'ก��4��*!+ก
5�- ;*' T.TREA '!+4+*0�(�6�=
�ก6F����ก�
>\.)/P*��!8;����2�'O7�VH/�;4�+ก��<!.'�4!�.�)/

4
!8 &��*> �)���>. 7��(*6� 2�'�
!+(���.0���'ก���)I 8�6#!.��F<6F��$���!8(�
)/'�VH/�;4�+ก��&
%/��H�*0�(�6�ก��O*d 7��4-��(���%��  
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1.6.2 #��������\2�NE��3��$�� T.TREA  
 $ -!�.)/ 30 (�#�'� 2554 T.TREA �).
�F*.%(8)'�&
%.
�.)/��ก&
%(�)'กV0��%&
�-F0��-� 400,000,000.00 8�. 
&85+(�J��
�����!DF0��-� 40,000 �
�� �	
45�.)/7��P-��
��
% 10,000.00 8�. ;*'�)��'VH/�K	�LH��
��*!+�)I 

��'VH/� 
!ก#$%4-���!�<!�=> F0��-��
���[FF
8!� (�
��) ���'
% 
1. ��'=)�-!]�> =!D
!ก#$>2�4'> ก���ก��8�6#!. &
%K	�LH��
��O�D5��+ SENA 28,000 70.00 
2. ��+��-(ก#�� =!D
!ก#$>2�4'> ก���ก��8�6#!. &
%K	�LH��
��O�D5��+ SENA 4,000 10.00 
3. ��+��-^�)-�!7�> =!D
!ก#$>2�4'> 8
7���-��+��'=)�-!]�> GE/+(�J�ก���ก��8�6#!. 

&
%K	�LH��
��O�D5��+ SENA 
4,000 10.00 

4. ��+��-�
��<� =!D
!ก#$>2�4'> ก���ก��8�6#!. &
%K	�LH��
��O�D5��+ SENA 4,000 10.00 

�-�  40,000 100.00 

 ��E/+ ��E/+O�(+H/��P�ก5��ก��(���.0���'ก��O�4�!I+�)I 4H� T.TREA F%7��+*0�(�6�ก��F*.%(8)'�(<6/�.
��)กF0��-� 26,500 
�
�� �-�(�J� 66,500 �
�� *�-'�	
45�.)/7��P-��
��
% 10,000.00 8�. &
% T.TREA F%7��+�0�(+6�.)/P*�F�กก��V0��%45��
��(<6/�.
�
F0��-� 265.00 
���8�. P�V0��%��)I�
��ก	��L�8!�ก��(+6���+ T.TREA GE/+F%7��+*0�(�6�ก��O��&
�-(��QF2�'O�-!�.)/ 31 �6+��4� 
2554 ก5��.)/ก

5�K	���'�
�� T.TREA F%;����'�
��O��!*�5-����'
% 99.99 ��+�
�����!D.)/��ก&
%(�)'กV0��%&
�-��+ T.TREA 
O��&ก5 SENA *!+�!I� ;4�+����+K	�LH��
����+ T.TREA 2�'�
!+ก��(<6/�.
� &75ก5��(���.0���'ก�� 4�*-5�F%(�J�*!+�)I 

��'VH/� 
!ก#$%4-���!�<!�=> F0��-��
���
!+ก��(<6/�.
� 
(�
��)  

���'
% 

1. ��'=)�-!]�> =!D
!ก#$>2�4'> ก���ก��8�6#!. &
%K	�LH��
��O�D5��+ SENA 46,550 70.00 
2. ��+��-(ก#�� =!D
!ก#$>2�4'> ก���ก��8�6#!. &
%K	�LH��
��O�D5��+ SENA 6,650 10.00 
3. ��+��-^�)-�!7�> =!D
!ก#$>2�4'> 8
7���-��+��'=)�-!]�> GE/+(�J�ก���ก��8�6#!. 

&
%K	�LH��
��O�D5��+ SENA 
6,650 10.00 

4. ��+��-�
��<� =!D
!ก#$>2�4'> ก���ก��8�6#!. &
%K	�LH��
��O�D5��+ SENA 6,650 10.00 

�-�  66,500 100.00 

 
1.6.3 �B�ก��	ก��%����
$�� T.TREA 
 $ -!�.)/ 30 (�#�'� 2554 4$%ก���ก��8�6#!.�)F0��-�.!I+�6I� 3 .5�� *!+�)I 

��'VH/� 
!ก#$%4-���!�<!�=> 70�&��5+ 
1. ��'=)�-!]�> =!D
!ก#$>2�4'> ก���ก��8�6#!. &
%K	�LH��
��O�D5��+ SENA ก���ก�� 
2. ��+��-(8DD�
!ก#$> =!D
!ก#$>2�4'> ก���ก��8�6#!.��+ SENA &
%(�J����+��-��+

��'=)�-!]�> GE/+(�J�ก���ก��8�6#!. &
%K	�LH��
��
O�D5��+ SENA 

ก���ก�� 

3. ��+��-�
��<� =!D
!ก#$>2�4'> ก���ก��8�6#!. &
%K	�LH��
��O�D5��+ SENA ก���ก�� 

.!I+�)I ก���ก��K	��)�0���F
+���K	ก<!�8�6#!. P*�&ก5 ก���ก����+4�
+��'�H�VH/��5-�ก!� &
%��%.!87���0�4!D��+
8�6#!. 
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1.6.4 ��3�]���
��ก��
���!"�\"�'�
������$�� T.TREA 
 +8ก��(+6��0���!8�̀ 2551 k 2552 ��+ T.TREA 7�-F��8;*'K	���88!DV)�!8��
D�7(
�.)/ 421 ��+��-�
-��$� ^�)
�+�> GE/+P�5P*�(�J�K	���88!DV).)/P*��!84-��(�Q�V�8F�ก�0��!ก+�� ก.
.7. +8ก��(+6��0���!8�̀ 2553 &
%+-*P7���� 1 �̀ 2554 
��+ T.TREA 7�-F��8&
%��8.��;*'K	���88!DV)�!8��
D�7.%(8)'�(
�.)/ 3759 ��'(F#U� �!+�<�ก#> 8�6#!. ก�6�.�> ��*6. 
F0�ก!* GE/+(�J�K	���88!DV).)/P*��!84-��(�Q�V�8F�ก�0��!ก+�� ก.
.7.  
 
7���+��
�M��%.�+ก��(+6� 

31 =.4. 51 31 =.4. 52 31 =.4. 53 31 �).4. 54 
 


8. ���'
% 
8. ���'
% 
8. ���'
% 
8. ���'
% 
(+6�O��ก	�'H��%'%�!I�&ก58
44
��H�
ก6Fก��.)/(ก)/'-���+ก!� 

281.82 67.62 288.82 71.24 0.00 0.00 0.00 0.00 

�-��6�.�!<'>��
�(-)'� 352.05 84.47  330.61 81.55  25.07 3.72  45.80 6.87  
.)/*6� ��4�� &
%�
�ก�$> - �
.=6 54.74 13.13 54.76/1 13.51 499.73 74.18 499.24 74.91 
.)/*6���ก��<!]�� 0.00 0.00 0.00/1 0.00 97.23 14.43 97.22 14.59 
�-��6�.�!<'>P�5��
�(-)'� 64.74 15.53  74.81 18.45  648.59 96.28  620.69 93.13  
�-��6�.�!<'> 416.78 100.00  405.42 100.00  673.65 100.00  666.49 100.00  
(F����)I 11.50 2.76 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
(+6�ก	�'H��%'%�!I�F�ก�L�8!�
ก��(+6� 

0.00 0.00 0.00 0.00 260.00 38.60 0.00 0.00 

�
��ก	� 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 262.04 39.32 
�-���)I�6���
�(-)'� 12.36 2.97  0.68 0.17  271.16 40.25  272.08 40.82  
�-���)I�6�P�5��
�(-)'� 0.00 0.00  0.00 0.00  16.21 2.41  0.97 0.15  
�-���)I�6� 12.36 2.97  0.68 0.17  287.36 42.66  273.05 40.97  
.
�F*.%(8)'� 400.00 95.97  400.00 98.66  400.00 59.38  400.00 60.02  
.
�.)/��ก&
%V0��%&
�- 400.00 95.97  400.00 98.66  400.00 59.38  400.00 60.02  
ก0�P��%�� 4.42 1.06  4.74 1.17  -13.71 -2.04  -6.56 -0.98  
�-��5-���+K	�LH��
�� 404.42 97.03  404.74 99.83  386.29 57.34  393.44 59.03  
���'(�7
: /1 �0���!8����	
.)/*6� ��4�� &
%�
�ก�$> k �
.=6 &
%.)/*6���ก��<!]��O��` 2552 O�7���+���+7�� ���+�6+F�ก+8ก��(+6���+ 

T.TREA 7�-F��8;*'K	���88!DV)�!8��
D�7(
�.)/ 421 ��+��-�
-��$� ^�)�+�> �'5�+P�กQ*) K	���88!DV)�!8��
D�7.%(8)'�(
�.)/ 
3759 ��'(F#U� �!+�<�ก#> 8�6#!. ก�6�.�> ��*6. F0�ก!* GE/+.0�����.)/7�-F��8+8ก��(+6� T.TREA O��` 2553 P*�F!*ก

5��6�.�!<'>
*!+ก
5�-O��` 2552 O��5 (�J� .)/*6� ��4�� &
%�
�ก�$> k �
.=6 F0��-� 18.74 
���8�. &
%.)/*6���ก��<!]�� F0��-� 36.02 
���
8�. (�-���+��'ก��(.5�ก!8 54.76 
���8�.) (<H/��0���(��)'8(.)'8ก!8����	
+8ก��(+6�.)/8�6#!. ก�6�.�> ��*6. F0�ก!* 7�-F��8O�
�` 2553 
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7���+��
�K
ก��*0�(�6�+�� 
�̀ 2551 �̀ 2552 �̀ 2553 P7���� 1 �̀ 54 

 

8. ���'
% 
8. ���'
% 
8. ���'
% 
8. ���'
% 

��'P*�F�กก��8�6ก�� 0.00 0.00  0.00 0.00  30.41 88.62  19.23 62.78  
��'P*��H/� 10.44 100.00  4.59 100.00  3.91 11.38  11.40 37.22  
�-���'P*� 10.44 100.00  4.59 100.00  34.32 100.00  30.63 100.00  
7��.
�8�6ก�� 0.00 0.00  0.00 0.00  20.62 60.09  10.56 34.47  
45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6��� 1.54 14.80  2.45 53.34  25.22 73.50  6.48 21.16  
�-�45�OV�F5�' 1.54 14.80  2.45 53.34  45.85 133.59  17.04 55.63  
ก0�P�ก5��7��.
�.�+ก��(+6�&
%
2�#)(+6�P*� 

8.89 85.20  2.14 46.66  -11.53 -33.59  13.59 44.37  

ก0�P��
.=6 5.94 56.88  0.32 6.98  -18.45 -53.77  8.06 26.33  

 
ก��-6(4��%�>K
ก��*0�(�6�+��  

(�H/�+*�-'O��̀ 2551 k 2552 T.TREA '!+P�5�)ก����%ก�8=
�ก6FO*d �'5�+V!*(F� T.TREA FE+'!+P�5�)��'P*�F�กก��
*0�(�6�+�� ��'P*��5-�O�D5 $ �$%�!I� LH�(�J���'P*��H/�GE/+�)F0��-�(.5�ก!8 10.44 
���8�. &
% 4.59 
���8�. 7��
0�*!8 ;*'
��'P*��H/��5-�O�D5(�J�*�ก(8)I'�!8F�กก��
+.
�O�(+6�
+.
��%'%�!I� (V5� 7!_-&
ก(+6� (�J�7�� T.TREA �)45�OV�F5�'O�ก��8�6���
O��̀ 2551 k 2552 F0��-� 1.54 
���8�. &
% 2.45 
���8�. 7��
0�*!8 GE/+�5-�O�D5(�J�45�OV�F5�'(8Q*(7
Q* (V5� 45�<���%&
%
�I0��!� 45�(8)I'��%ก!�2!' 45���=��$	�;24 (�J�7�� T.TREA �)ก0�P��
.=6O��̀ 2551 k 2552 F0��-� 5.94 
���8�. &
% 0.32 
���
8�. 7��
0�*!8 

�0���!8�̀ 2553 2�'�
!+�!8;��.�!<'>V0��%��)IF�ก PCC (�H/�-!�.)/ 26 �)��4� 2553 T.TREA FE+(�6/���%ก�8=
�ก6F����
ก�
>\ &
%�)��'P*�F�กก��8�6ก��O��̀*!+ก
5�-(.5�ก!8 30.41 
���8�. &
%7��.
�8�6ก��.)/(ก)/'-���+F0��-� 20.62 
���8�. FE+
46*(�J��!7��ก0�P��!I�7��(.5�ก!8���'
% 32.19 ��กF�ก�)I T.TREA �)��'P*��H/� 3.91 
���8�. GE/+�5-�O�D5(ก6*F�ก��'P*�*�ก(8)I'
�!8 ก���)=
�ก6FO��5.0�O�� T.TREA �)45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6���(<6/��EI�F�ก 2.45 
���8�.O��̀ 2552 (�J� 25.22 
���8�.O�
�̀ 2553 GE/+��%ก�8*�-'45�OV�F5�'(ก)/'-ก!8<�!ก+��(�J��5-�O�D5 &
%�)45�OV�F5�'�H/�d (V5� 45�80��
+�!ก#��2�<���� 45�
��=��$	�;24 45�-!�*
�6I�(�
H�+ (�J�7�� �'5�+P�กQ*) O�F0��-��)I�)45�OV�F5�'GE/+(�J���'ก��<6(^#&{+�'	5F0��-� 12.99 
���8�. 
;*'(�J�K
��*.
�F�กก���!8;��.�!<'>V0��%��)IF�ก PCC  *!+�!I� O��̀ 2553 T.TREA FE+�)��*.
�F�กก��*0�(�6�+��(.5�ก!8 5.46 

���8�. &
%�)K
��*.
��
.=6(.5�ก!8 18.45 
���8�. 

�0���!8+-*P7���� 1 �̀ 2554 T.TREA �)��'P*�F�กก��8�6ก��&
%7��.
�8�6ก��(.5�ก!8 19.23 
���8�. &
% 10.56 

���8�. 7��
0�*!8 (<6/��EI�F�ก+-*(*)'-ก!�O��̀ก5������GE/+P�5�)��'P*�&
%7��.
�ก��*0�(�6�+��(�H/�+F�ก T.TREA '!+�6P*�
��%ก�8=
�ก6F T.TREA �)��'P*��H/�F0��-� 11.40 
���8�. GE/+�5-�O�D5(�J�ก0�P�F�กก��F0���5�'.�!<'>�6� (.)/*6�<�����6/+�
	ก
����+GE/+P�5(ก)/'-ก!8ก��*0�(�6�=
�ก6F����ก�
>\) F0��-� 11.08 
���8�. *!+�!I� T.TREA FE+�)��*.
�F�กก��*0�(�6�+��(.5�ก!8 
3.02 
���8�. &75�)ก0�P��
.=6�0���!8+-*P7���� 1 �̀ 2554 (.5�ก!8 8.06 
���8�. ��H�46*(�J��!7��ก0�P��
.=6���'
% 26.33  
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ก��-6(4��%�>M��%.�+ก��(+6�  
$ �6I��̀ 2551 k 2552 T.TREA �)�6�.�!<'>�-�(.5�ก!8 416.78 
���8�. &
% 405.42 
���8�. 7��
0�*!8 ;*'�6�.�!<'>

�5-�O�D5(�J�(+6�O��ก	�'H��%'%�!I�&ก58�6#!..)/(ก)/'-���+ก!� (PCC) F0��-� 281.82 
���8�. &
% 288.82 
���8�. 7��
0�*!8 ��H�
46*(�J��!*�5-�75��6�.�!<'>�-�(.5�ก!8���'
% 67.62 &
%���'
% 71.24 7��
0�*!8 T.TREA �)��)I�6��-� $ �6I��̀ 2551 k 2552 
F0��-� 12.36 
���8�. &
% 0.68 
���8�. 7��
0�*!8 ;*'46*(�J��!*�5-���)I�6��-�75��6�.�!<'>�-�(.5�ก!8���'
% 2.97 &
%
���'
% 0.17 7��
0�*!8 �!*�5-�*!+ก
5�-.)/�)�!7��45�����+7/0�(�H/�+F�ก T.TREA P�5�)ก��*0�(�6�=
�ก6FO�V5-+(-
��!I�FE+P�5
F0�(�J�7��+����+2��%��)I(<6/�(76� �5-���+K	�LH��
���-���+ T.TREA �)F0��-�45�����+4+.)/ $ �6I��̀ 2551 k 2552 (.5�ก!8 404.42 

���8�. &
% 404.74 
���8�. 7��
0�*!8  

�6�.�!<'>�-���+ T.TREA $ �6I��̀ 2553 (.5�ก!8 673.65 
���8�. (<6/��EI�F�ก�̀ก5������ 268.23 
���8�. ��H�46*(�J�
�!7��ก��(768;7���'
% 66.16 ;*'�6�.�!<'>�
!ก.)/(<6/��EI� P*�&ก5 .)/*6� ��4��&
%�
�ก�$> - �
.=6 GE/+(<6/��EI�F�ก 18.74 
���8�.O�
�̀ 2552 (�J� 499.73 
���8�.O��̀ 2553 &
%.)/*6���ก��<!]��GE/+O��̀ 2552 T.TREA P�5�)�6�.�!<'>*!+ก
5�- &75O��̀ 2553 .)/*6�
��ก��<!]��(<6/��EI�(�J� 97.23 
���8�. ก��(<6/��EI���+�6�.�!<'>���+7���)��(�7
(ก6*F�กก���!8;��.�!<'>�6�����ก�
>\(<H/�
V0��%��)IF�ก
	ก��)I PCC &
%ก���!8;��.�!<'>�6�����ก�
>\&.�(F����)I��'�H/���+ PCC ;*' T.TREA 8!�.Eก.�!<'>�6�*�-'
�	
45�'
76=���7����'+��ก����%(�6���+K	���%(�6���4��6��% (8�6#!. P�.> &\�+4> F0�ก!* $ (*H���6L
��'� 2553) T.TREA �)
��)I�6��-� $ �6I��̀ 2553 F0��-� 287.36 
���8�. ��H�46*(�J��!*�5-���)I�6��-�75��6�.�!<'>�-�(.5�ก!8���'
% 42.66 &
%46*
(�J�F0��-�.)/(<6/��EI�F�ก�̀ก5������(.5�ก!8 286.68 
���8�. ��)I�6��-�.)/(<6/��EI�(�H/�+F�ก T.TREA ก	�'H�(+6��%'%�!I�F�ก�L�8!�
ก��(+6�(<6/��EI� 260.00 
���8�. (<H/��0���V0��%4H���)I7!_-�!DD�OV�(+6� (;*'P�5�)ก��46**�ก(8)I'�%�-5�+ก!�) O��&ก5(F����)I��+ 
PCC ��'��E/+ GE/+ T.TREA 7ก
+�!8;��ก����6.=6}.)/*6�<�����6/+�
	ก����+F�ก PCC &.� �5-���+K	�LH��
���-���+ T.TREA $ �6I�
�̀ 2553 (.5�ก!8 386.29 
���8�. 
*
+F�ก�̀ก5������ 18.45 
���8�. F�กK
��*.
��
.=6F�กก��*0�(�6�+��O��̀�!I�  

$ �6I�P7���� 1 �̀ 2554 �6�.�!<'>�-���+ T.TREA (�J�F0��-�(.5�ก!8 666.49 
���8�. 
*
+ 7.17 
���8�.F�ก+-*
�6I��̀ 2553 (�H/�+F�ก T.TREA F0���5�'��!+���6�.�!<'>(<H/�ก��
+.
�8�+�5-���กP� T.TREA �)��)I�6��-� $ �6I�P7���� 1 �̀ 
2554 F0��-� 273.05 
���8�. 
*
+ 14.32 
���8�.F�ก+-*�6I��̀ 2553 (�H/�+F�ก T.TREA V0��%4H���)I7!_-�!DD�OV�(+6��5-�.)/
(�
H� (;*'P�5�)ก��46**�ก(8)I'�%�-5�+ก!�) O��&ก5(F����)I��+ PCC GE/+ T.TREA 7ก
+�!8;��.�!<'>�6�F�ก PCC &.� �5-���+K	�LH�
�
���-���+ T.TREA $ �6I�P7���� 1 �̀ 2554 (.5�ก!8 393.44 
���8�. (<6/��EI�F�ก+-*�6I��̀ 2553 F0��-� 7.15 
���8�. 
(�H/�+F�ก T.TREA �)K
ก0�P��
.=6O�+-* 8.06 
���8�. O��$%.)/�)��'ก����!8��
+ก0�P��%�� $ -!�.)/ 1 �ก��4� 2554 F0��-� 
(0.91) 
���8�. (�H/�+F�ก T.TREA �)ก��(�
)/'�&�
+�;'8�'ก��8!�.Eก8!DV)(ก)/'-ก!8K
��%;'V�><�!ก+��7����7�M��ก��
8!DV) v8!8.)/ 19 .!I+�)I $ -!�.)/ 31 �)��4� 2554 T.TREA �).
�.)/��ก&
%V0��%&
�-F0��-� 400.00 
���8�. ��%ก�8*�-'�
��
���!D 40,000 �
�� *�-'�	
45�.)/7��P-��
��
% 10,000.00 8�.  
 
1.6.5 D����3����ก��	
��
ก����$���ก�% T.TREA 
 �
7���ก���ก�
>\(�J��
7���ก���.)/�)4-���!�<!�=>ก!82�-%(^�#Mก6F&
%ก��.5�+(.)/'- (�H/�2�-%(^�#Mก6F�)ก��
(768;7*) �!กก�
>\.!I+O���%(.^&
%F�ก75�+��%(.^กQF%(*6�.�+��.5�+(.)/'-&
%(
5�ก�
>\(�J�F0��-���ก F�ก����	
.)/�-8�-�
;*'^	�'>����	
��!+���6�.�!<'> ����ก�
>\.)/(�b*O��8�6ก��.!/-��%(.^P.' $ P7���� 1 �̀ 2554 �)F0��-�.!I+��* 250 ���� 46*
(�J�<HI�.)/����ก�
>\.)/(�b*O��8�6ก�� 89,004 P�5 ;*'(<6/��EI�F�ก�̀ 2549 F0��-� 11 ���� 46*(�J�<HI�.)/����ก�
>\.)/(<6/��EI� 
4,894 P�5  
 



��'+��4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%75���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
%��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!���+ SENA 

- 17 - 

�̀ F0��-�����ก�
>\ <HI�.)/����ก�
>\ (P�5) 
2549 239 84,110 
2550 242 85,755 
2551 246 87,364 
2552 247 88,064 
2553 249 88,504 

P7���� 1 �̀ 2554 250 89,004 
�!7��ก��(768;7(v
)/'75��̀ (CAGR) F�ก�̀ 2549 k 2553 ���'
% 1.03 ���'
% 1.28 

.)/��: ^	�'>����	
��!+���6�.�!<'> $ -!�.)/ 29 (�#�'� 2554 

   
 ����	
���+7��&�*+O��(�Q�-5� ก��(<6/��EI���+F0��-�����ก�
>\O��5O�V5-+��%��$ 5 �̀.)/K5���� P�5P*��)F0��-���ก�!ก 
�'5�+P�กQ*) ก��V%
�7!-��+(^�#Mก6F.!/-;
ก7!I+&75�̀ 2552 7
�*F��[D��4-��P�5�+8.�+ก��(�H�+2�'O���%(.^F�.0�O��
�
�'��%(.^P*���ก��%ก�^(7H����%V�V�����ก��(*6�.�+��'!+��%(.^P.' P*��5+K
O��F0��-��!กก�
>\��!87!-
*
+(�J�
�'5�+��ก *!+F%(�Q�P*�F�กK
ก��*0�(�6�+����+����ก�
>\GE/+���+�6+F�ก��'P*�ก��F!*(กQ82�#)���<���67=
�ก6F����ก�
>\.!/-
��%(.^GE/+
*
+�'5�+75�(�H/�+(�H/�(�Q-d �)I ;*'O��̀ 2552 ��'P*�*!+ก
5�-
*
+F�ก�̀ 2551 (.5�ก!8���'
% 10.12 &
%��'P*��̀ 
2553 
*
+F�ก�̀ 2552 (.5�ก!8���'
% 3.89 *!+�!I� &���
�.����+����ก�
>\F%�)F0��-�(<6/��EI�P�5��ก�!ก &75*�-'ก����!87!-

*
+��+�
��+4> 2�<�-��2�-%ก��&�5+�!�O�=
�ก6F����ก�
>\FE+�)4-���
�&�+��ก�EI� 
��'P*�ก��F!*(กQ82�#)���<���67����

ก�
>\ (
8.) 
2549 2550 2551 2552 2553 P7���� 1  

�̀ 2554  
ก�
+(.<� &
%��6�$a
 207.94 215.60 229.40 204.58 194.83 64.88 

2�4(��H� 21.45 22.76 26.88 23.30 22.21 10.13 

2�4ก
�+ 63.38 77.50 95.05 83.71 72.00 24.39 

2�47%-!���ก 75.16 77.23 83.08 79.42 82.80 30.39 

2�47%-!���ก(v)'+(��H� 8.73 9.45 9.55 9.89 11.36 4.38 

2�4O7� 48.95 45.75 45.92 39.40 39.98 15.68 

�-� 425.61 448.29 489.88 440.31 423.18 149.85 

.)/��: ^	�'>����	
��!+���6�.�!<'> $ -!�.)/ 29 (�#�'� 2554 

 
F�ก7���+���+7��F%(�Q�P*�-5� &��ก��*0�(�6�+����+����ก�
>\.!/-��%(.^F%�)&�-;���
*
+O�V5-+ 3 �̀.)/K5���� 

�'5�+P�กQ*) ��'P*�ก��F!*(กQ82�#)���<���67����ก�
>\O�2�47%-!���กO�V5-+�%'%(-
�*!+ก
5�-45�����+4+.)/ ก
5�-4H� 
��'P*��̀ 2551 k 2553 (.5�ก!8 83.08 
���8�. 79.42 
���8�. &
% 82.80 
���8�. 7��
0�*!8 &
%�0���!8O�+-*P7���� 1 �̀ 
2554 ��'P*�ก��F!*(กQ82�#)���<���67����ก�
>\O�2�47%-!���ก�)�!7��ก��(768;7LE+���'
% 11.16 (�H/�(.)'8ก!8+-*(*)'-ก!�
O��̀ก5������ .!I+�)I (�H/�+F�ก����ก�
>\O�F!+�-!*V
8
�)�!8P*�-5�(�J�7
�*.)/P*��!84-���6'�F�ก�!กก�
>\(�J��'5�+��ก (<��%
7!I+�'	5P�5Pก
F�กก�
+(.<� &
%<!.'�'!+(�J��L��.)/.5�+(.)/'-�0�4!D ��กF�ก�)I 2�47%-!���ก'!+(�J�(�7�
7���ก�����+
��%(.^ ;*'�)�64��
7���ก���.)/�0�4!D (V5� &�
�v8!+ &
%��87�<
* *!+�!I� ����ก�
>\O�V
8
�)FE+�)�!กก�
>\.)/(�J�.!I+ก

5�
�!ก.5�+(.)/'-&
%ก

5�K	�.)/<!ก��^!' (.!I+4�P.'&
%V�-75�+V�76.)/��.0�+��O�P.' (Expatriates))    
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 �[FF
8!� F0��-��!กก�
>\(�6/�ก
!8�	5�2�-%�ก767��ก��4
)/4
�'��+�[D���2�<(^�#Mก6F.!/-;
ก&
%ก��(�H�+O�
��%(.^ *�-'(
Q+(�Q�LE+^!ก'2�<��+����ก�
>\2�'O���%(.^ ก��.5�+(.)/'-&�5+��%(.^P.'FE+F!*;4�+ก����%V��!�<!�=>�EI�
O�(*H��7

�4� �̀ 2553 .)/K5���� (<H/��-!+K
!ก*!���%(.^P.'O��(�J�^	�'>ก
�+ก)��ก�
>\&�5+(�(V)' (Asia�s golf hub) ����+
2�<
!ก#$>.)/*)*���ก��.5�+(.)/'- �-�.!I+*E+*	*�!กก�
>\F�ก.!/-;
ก ;*'F%�)ก��F!*ก6Fก���ก�
>\�%*!8;
กLE+ 9 ก6Fก���O�V5-+�̀ 
2553 k 2554 (V5� The 2010 Asia Pacific Golf Summit GE/+4�*-5�F%�)K	�(����5-�+����%��$ 800 k 900 4� (�J�7�� *�-'(�7
�)I 
FE+4�*-5��
7���ก���ก�
>\F%�)&�-;���ก��(768;7.)/*)�EI�O����47 .!I+F�กก����!8��
���+2�4�!M 2�-%(^�#Mก6F;
ก&
%O�
��%(.^.)/(�6/��)ก��\���7!- &
%ก��4
)/4
�'��+�L��ก��$>.�+ก��(�H�+2�'O���%(.^ 

 
1.6.6 ���	
�����S�ก�����ก�%L3�ก�&$�� T.TREA  
4-��(�)/'+F�ก4-��P�5&�5�����+�2�<(^�#Mก6F&
%ก��(�H�+O���%(.^ 
 =
�ก6Fก�
>\(�J�=
�ก6F.)/P*��!8K
ก�%.8;*'7�+F�ก�2�<(^�#Mก6F&
%ก��(�H�+O���%(.^ GE/+(�J��[FF!'2�'��ก.)/�'	5
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1.7 ��3������'���1$��%��
�ก$���ก"�&��EF�&�$���3����	�1 T.TREA "����
�� 15 	�.�. 54 
4	5�!DD� : K	�F%GHI� 8�6#!. (���*)(-

��(���.> F0�ก!* (���V�) 

K	�F%��' ��'=)�-!]�> =!D
!ก#$>2�4'>  
 ��+��-(ก#�� =!D
!ก#$>2�4'>  
 ��+��-^�)-�!7�> =!D
!ก#$>2�4'> &
% 
 ��+��-�
��<� =!D
!ก#$>2�4'> 

��'
%(�)'*�!DD�.)/
�0�4!D 

: K	�F%GHI�7ก
+F%GHI��
�����!DO� T.TREA �-��
��(<6/�.
�7��(+H/��P�8!+4!8ก5��(�J�F0��-�
.!I+��* 66,498 �
�� �	
45�.)/7��P-��
��
% 10,000.00 8�. (46*(�J��!*�5-����'
% 99.99 ��+�
��
.!I+��*��+ T.TREA �
!+ก��(<6/�.
�) O���4�GHI���'�-�.!I+�6I�(�J�(+6� 590,000,000.00 8�. 
F�กK	�F%��' 7����'
%(�)'* *!+�)I 

1. �
����+��'=)�-!]�>  F0��-�  46,550 �
�� 
2. �
����+��+��-(ก#��  F0��-�  6,650 �
�� 
3. �
����+��+��-^�)-�!7�>  F0��-�  6,649 �
�� 
4. �
����+��+��-�
��<�  F0��-�  6,649 �
�� 

.!I+�)I K	�F%GHI�F%V0��%45��
��O��&ก5K	�F%��'(�J�(+6� 100,000,000.00 8�. O�-!�.0���!+�H��!DD�
ก��;���
�� �5-�(+6�.)/(�
H��)กF0��-� 490,000,000.00 8�. F%V0��%;*'7!_-�!DD�OV�(+6�.)/
�!8��+ (��-!
) ;*'=��4��.)/K	�F%��'(�Q�V�8 GE/+�)ก0���*V0��%(+6� 2 �̀ �!8F�ก-!�.0���!+�H�
�!DD�ก��;���
�� 
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(+H/��P�8!+4!8ก5�� : {|�'K	�F%GHI� 
- SENA F%F!*O���)ก����%V
�-6���!DK	�LH��
����+8�6#!.2�'O�-!�.)/ 31 ก.4.  54  (<H/�O���)

�76(�Q�V�8O�ก��GHI��
��F�กK	�LH��
�� ��ก�76*!+ก
5�-P�5K5��4-��(�Q�V�8F�ก.)/��%V
�
-6���!DK	�LH��
����+ SENA O��LH�-5�8!�.Eก���7ก
+�)I(�J��!�(
6กก!� &
%K	�F%��'P�576*OF
(�)'ก���+45�(�)'��'O*d F�กK	�F%GHI�.!I+�6I� 

{|�'K	�F%��' 
- �
!+F�ก.)/��%V
�-6���!DK	�LH��
����+ SENA O��4-��(�Q�V�8O�ก��GHI��
��&
�- K	�F%��'

F%7��+*0�(�6�ก��F*.%(8)'�(<6/�.
���+ T.TREA �)กF0��-� 26,500 �
�� �-�(�J� 66,500 
�
�� �	
45��
��
% 10,000 8�. &
%�0�(+6�.)/P*�F�กก��V0��%45��
��(<6/�.
�F0��-� 
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��ก	��L�8!�ก��(+6���+ T.TREA 7��.)/���กcO�+8ก��(+6� 
�6I��
* $ -!�.)/ 31 �).4. 54 ;*'F%7��+*0�(�6�ก��O��&
�-(��QF2�'O�-!�.)/ 31 �.4. 54 
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+ GE/+4�*-5�F%(�J�2�'O�(*H��ก!�'�'� �̀ 2554 
�H/�d : K	�F%��'�!8��+-5� T.TREA P�5�)2��%��)I�6��H/���กF�ก.)/�%8
O�+8ก��(+6� �6I��
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�).4. 54 &
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2. $��	2"#����3�$��%����
 
2.1 ����������	
�M�	�$��%����
  
 8�6#!. (���*)(-

��(���.> F0�ก!* (���V�) (W8�6#!.X ��H� WSENAX) (*6�VH/�8�6#!. ก�
+(.<(4�%ก�
�� F0�ก!* F*.%(8)'�
ก5�7!I+�EI�(�H/�-!�.)/ 11 <�#2�4� 2536 *�-'.
�F*.%(8)'�(�6/�7�� 50.00 
���8�. ;*'��'=)�-!]�> =!D
!ก#$>2�4'> GE/+�[FF
8!�
*0��+70�&��5+��%=��ก���ก��8�6���&
%ก���ก��K	�F!*ก�� ��'=)�-!]�>(�6/�7��*0�(�6�=
�ก6F*�-'ก��F0���5�'&
%76*7!I+-!�*

ก5�����+��%(2.P�� ก5��.)/F%(����	5ก��.0�=
�ก6F<!]����!+���6�.�!<'>��%(2..)/�'	5��^!' ;*'(�6/�7��F�ก.)/�'	5��^!'��%(2..�-�>
(Z���> GE/+*0�(�6�=
�ก6F.!I+*�-'7�(�+&
%�5-�ก!8ก

5�(4�H�D�76 ;*'�)��'=)�-!]�>(�J�&ก��
!กO�ก��8�6���2�'O7�8�6#!.75�+d 
2�'O�ก

5� GE/+;4�+ก��(��� 84 (�J�;4�+ก��.�-�>(Z���>���*(
Qก;4�+ก��&�ก.)/(ก6*�EI�O��̀ 2527 �
!+F�ก�!I� ��'=)�-!]�>P*�
(�b*;4�+ก��.)/�'	5��^!'��%(2.�H/�(<6/���ก�EI� P*�&ก5 8���(*)/'- 8���&{* &
%��4��<�$6V'> &
%�)ก��<!]��;4�+ก��75�+d 
(<6/��EI��'5�+75�(�H/�+ 8�6#!.P*�&���2�<(�J�8�6#!.���V�F0�ก!* &
%����
D�7(���(�J�8�6#!.F*.%(8)'�O�7
�*
�
!ก.�!<'>&�5+��%(.^P.' (�H/�-!�.)/ 29 ก�กU�4� 2552 �[FF
8!�8�6#!.�).
�F*.%(8)'� 700.00 
���8�. .
�V0��%&
�- 675.00 

���8�. &85+(�J��
�����!DF0��-� 675 
����
�� �	
45�.)/7��P-��
��
% 1 8�. ;*'(�7
ก��$>.)/�0�4!D��+8�6#!.O��̀ 2553 ��
�P*�
*!+�)I 

(*H��/�̀ (�7
ก��$>.)/�0�4!D 
�6L
��'� 2553 - 8�6#!.F0���5�'(+6�
+.
�.!I+��*O�8�6#!. <).(��.F)..) F0�ก!* O��ก!88
44
�H/� (<H/�(�J�ก���!84H�(+6�
+.
� 

(�H/�+F�ก8�6#!.*!+ก
5�-P�5�).�!<'>�6�*0�(�6�+��(�
H��'	5 &
%F%P�5*0�(�6�=
�ก6F*�����!+���6�.�!<'>;4�+ก��
O��5�)ก75�P� 

7

�4� 2553 - 8�6#!.
+.
�GHI��
��8�6#!. <�Q�<(<��>7)I(ก.(-'> F0�ก!* ���'
% 99.99 (�J�(+6�
+.
�.!I+�6I� 100.00 
���8�. 
(<H/�O��P*���GE/+.)/*6�.)/F%�0�P�<!]��;4�+ก��O����47 

=!�-�4� 2553 - 8�6#!.F0���5�'(+6�
+.
�.!I+��*O�8�6#!. (�� &��*> <) (Z���>G6/+ F0�ก!* O��ก!8ก

5�K	�LH��
��(*6� (<H/�(�J�ก���!8
4H�(+6�
+.
� (�H/�+F�ก�b*ก����';4�+ก��.)/*0�(�6�ก���'	5 (;4�+ก��&<���<�4
�+ 4) &
%;��ก����6.=6}O��K	�
GHI�.)/�'	5�� !̂'��*&
�- �[FF
8!��'	5�%�-5�+ก��F!*7!I+�6768
44
8���F!*��� 

- 4$%ก���ก��8�6#!.�)�76��
�!76ก����ก&
%(�����'7!_-&
ก(+6��%'%�!I�O�-+F0�ก!*P�5(ก6� 10 v8!8 $ �$%
O*�$%��E/+ -+(+6��-�P�5(ก6� 500 
���8�. (<H/���+�!8ก���'�'=
�ก6F&
%(�J�(+6�.
�O�ก��*0�(�6�=
�ก6F��+
8�6#!. ;*'O�(*H��=!�-�4� 2553 8�6#!.��ก7!_-&
ก(+6� 1 v8!8 F0��-�(+6� 100 
���8�. ��'
7!_-P�5(ก6� 3 
(*H�� ;*'(�����'&ก5�!ก
+.
�&88(v<�%(F�%F+ 

 
2.2 "�ก�B�ก�����ก�%L3�ก�&$��%����
  
 8�6#!.&
%8�6#!.'5�'*0�(�6�=
�ก6F<!]����!+���6�.�!<'> .!I+;4�+ก����!+���6�.�!<'>��%(2..)/�'	5��^!'&�-��8&
%
&�-�	+ �0���!8O��̀ 2554 F%(�J��̀&�5+ก������+7!-7���+8�6#!. (Brand Awareness) ;*'F%K�-กก
'
.=>75�+d .)/F%(�J�ก
D&F
P��	5(�z����'O�ก������+&8��*>��+ก

5�(���O��(���&�Q+&
%4��+OF
	ก4���'5�+L�-� ;*'8�6#!.�)ก
'
.=>O�ก��*0�(�6�=
�ก6F(<H/�
(<6/�^!ก'2�<ก��&�5+�!�O��̀ 2554 *!+�)I 
 1. ��
�!ก#>�6'�&
%��84�8(<H/�O��(ก6*4-���!/�4+ (Trust & strong financial) 
 2. 
	ก4��(�J�F
*^	�'>ก
�+ (Customer centric approach) 
 3. ก��O��4-���	�&ก5�
7���ก��� (Knowledge k Driven & sharing to both industry & customer) 
 4. ก��7�8&.�4H��	5�!+4�&
%�)4-��;��5+O�O�ก��*0�(�6�+�� (CSR) 
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 &
%O��̀ 2554 �)I 8�6#!.P*�-�+&K�ก��(768;7;*'ก���'�'M��=
�ก6F(<H/�
*4-��(�)/'+ ;*'ก0���*(�z����'(<6/�M��
��'P*�F�ก=
�ก6FO��(V5���ก�EI�O�K
ก��*0�(�6�+����+�̀75�d P� .!I+�)I 8�6#!.-�+&K�(�b*=
�ก6FO��8�6ก��&
%=
�ก6FO��(V5�<HI�.)/ 
<����(7�)'��
ก=
�ก6F Sale agent (<H/�(�J�ก��(�6/�7��O�ก���'�'M����'P*�F�ก=
�ก6F(V5�O��(<6/��EI�O����47&
%(<6/�^!ก'2�<
4-��&�Q+&ก�5+.�+ก��(+6�O��ก!88�6#!.75�P� ��E/+ $ �6I�P7���� 1 �̀ 2554 8�6#!.&
%8�6#!.'5�'�)�	
45�;4�+ก��4+(�
H��-�
.!I+�6I���%��$ 4,950 
���8�.  
 

;4�+����+ก��LH��
����+8�6#!. ($ 31 =!�-�4� 2553) 

99.99%

8�6#!. (���*)(-

��(���.> F0�ก!* (���V�) (WSENAX)
.
�F*.%(8)'� 700 
���8�.
.
�V0��%&
�- 675 
���8�.

8�6#!. -647��)/ &��(GQ. &�(�F(���.> F0�ก!* (WVAMX)
.
�F*.%(8)'� 230 
���8�.
.
�V0��%&
�- 192.20 
���8�.

8�6#!. (�� &��*> <) (��(7. *)(-

��(���.> F0�ก!* (WSPEX)
.
�F*.%(8)'� 14 
���8�.
.
�V0��%&
�- 14 
���8�.

99.65%

79.96% 99.99%
8�6#!. <�Q�<(<��>7)I (ก.(-'> F0�ก!* (WPGX)

.
�F*.%(8)'� 100 
���8�.
.
�V0��%&
�- 100 
���8�.

8�6#!. (�� (�Q� &��(GQ. *)(-

��(���.> F0�ก!* (WSNAX)
.
�F*.%(8)'� 122 
���8�.
.
�V0��%&
�- 122 
���8�.

 
 
 SENA *0�(�6�=
�ก6F<!]����!+���6�.�!<'>��%(2..)/�'	5��^!'(<H/���' ;*'�);4�+ก��.)/�'	52�'O7�ก��8�6���F0��-� 9 
;4�+ก�� �	
45�;4�+ก��4+(�
H��-�.!I+�6I���%��$ 2,630 
���8�. $ �6I�P7���� 1 �̀ 2554 4H� ;4�+ก��-6

5�-����6�.�� 
;4�+ก��(���ก�)�-6

>-(.<��!ก#> ;4�+ก��(���&ก��*>;Z�-(\� 4 ;4�+ก��(���ก�)�-6

>-
0�
	กก�4
�+ 4 ;4�+ก�� The Cache 

0�
	กก� 4
�+ 2 ;4�+ก�� The Nich �!V*�-��-'�-�+ ;4�+ก�� The Niche 
�*<���- 130 ;4�+ก�� The Kith &F�+-!]�% &
%
;4�+ก�� The Kith �
�
�-6. 113 

8�6#!.'5�' 
 VAM *0�(�6�=
�ก6FO��(V5���!+���6�.�!<'> ;*'8�6#!.LH��
�����'
% 99.99 �[FF
8!� VAM �);4�+ก���<��>.(���.>O��(V5�.)/
�'	52�'O7�ก��8�6��� P*�&ก5 ;4�+ก��(���(Z���> �!V;'=6� &
%;4�+ก��(���(Z���> 
0�
	กก�4
�+ 2  
 SNA *0�(�6�=
�ก6F<!]����!+���6�.�!<'>��%(2..)/�'	5��^!'(<H/���' ;*'8�6#!.LH��
��(�J����'
% 99.65 SNA �);4�+ก��
.)/�'	52�'O7�ก��8�6���F0��-� 3 ;4�+ก�� �	
45�;4�+ก��4+(�
H��-�.!I+�6I���%��$ 300 
���8�. $ �6I�P7���� 1 �̀ 2554 4H� 
;4�+ก�� The Cache 4
�+ 2 ;4�+ก�� The Cache <�%��� 3 &
%;4�+ก�� The Niche 7�ก�6� 

 SPE *0�(�6�=
�ก6F<!]����!+���6�.�!<'>��%(2..)/�'	5��^!'(<H/���' ;*'8�6#!.LH��
�����'
% 79.96 SPE �);4�+ก��.)/�'	5
2�'O7�ก��8�6���F0��-� 1 ;4�+ก�� 4H� ;4�+ก��&<���<� 4
�+ 7 �	
45�;4�+ก��4+(�
H� 120 
���8�. $ �6I�P7���� 1 �̀ 
2554 
 PG ((*6�VH/�8�6#!. (��.(�.&��(G. F0�ก!*) *0�(�6�=
�ก6F<!]����!+���6�.�!<'>��%(2..)/�'	5��^!'(<H/���' ;*'8�6#!.LH�
�
�����'
% 99.99 PG �);4�+ก��.)/�'	52�'O7�ก��8�6���F0��-� 1 ;4�+ก�� $ �6I�P7���� 1 �̀ 2554 4H� ;4�+ก��8�6(-$L�����
�6�.�� ก�.9 �	
45�;4�+ก��4+(�
H���%��$ 1,900 
���8�.  
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;4�+����+��'P*���+8�6#!.&
%8�6#!.'5�' 
2551 2552 2553 P7���� 1 �̀ 54 ��%(2.��'P*� 


���8�. ���'
% 
���8�. ���'
% 
���8�. ���'
% 
���8�. ���'
% 
1. ��'P*�F�กก����'          
 &�-��8 969.0  76.4  806.5  58.1  743.4  54.6  247.4 72.3 
 &�-�	+ 222.7  17.6  530.3  38.2  485.2  35.7  82.2 24.0 
 �-� 1,191.7  94.0  1,336.8  96.4  1,228.6  90.3  329.6 96.3 
2. ��'P*�F�กก����'.)/*6�/1 41.0  3.2  12.0  0.9  0.0  0.0  0.0 0.0 
3. ��'P*�45�(V5�&
%8�6ก�� 16.9  1.3  17.2  1.2  19.8  1.5  5.8 1.7 
4. ��'P*��H/� 18.4  1.5  21.4  1.5  112.0  8.2  6.9 2.0 
�-���'P*� 1,268.0  100.0  1,387.3 100.0 1,360.4 100.0  342.4 100.0 
���'(�7
: /1 ��'P*�F�กก����'.)/*6�O��` 2551 (�J�ก����'.)/*6�(�
5�O�;4�+ก��=!�'8*) 2�'O7�ก��8�6�����+8�6#!. (�� &��*> ���> (Z���>G6/+ 

F0�ก!* GE/+ SENA P*�F0���5�'(+6�
+.
�.!I+��*O�8�6#!.*!+ก
5�-��กP�O��` 2552 (�H/�+F�กP*��b*ก����';4�+ก��&
%;��ก����6.=6}O��
K	�GHI�.)/�'	5��^!'(�J�.)/(�)'8���'&
�- &
%��'P*�F�กก����'.)/*6�O��` 2552 (�J�ก����'.)/*6�(�
5�.)/'!+P�5�)ก��<!]��;4�+ก�� 

 
2.3 #��������\2�NE��3��$��%����
 
 $ -!�.)/ 30 �6L
��'� 2554 (-!��b*��
*.%(8)'�K	�LH��
��
5��
*) 8�6#!.�).
�F*.%(8)'� 700,000,000.00 8�. &
%.
�.)/
��ก&
%(�)'กV0��%&
�- 675,000,000.00 8�. &85+(�J��
�����!DF0��-� 675,000,000 �
�� �	
45�.)/7��P-��
��
% 1.00 8�. ;*'�)
��'VH/�K	�LH��
��*!+�)I 

��'VH/� F0��-��
�� (�
��) ���'
% 
1. ก

5���'=)�-!]�>  =!D
!ก#$>2�4'> 479,999,989 71.11 

1.1. ��'=)�-!]�>  =!D
!ก#$>2�4'> 211,249,989 31.30 
1.2. �.�. (ก#��  =!D
!ก#$>2�4'> 96,250,000 14.26 
1.3. �.�. ^�)-�!7�>  =!D
!ก#$>2�4'> 96,250,000 14.26 
1.4. �.�. �
��<�  =!D
!ก#$>2�4'> 76,250,000 11.30 

2. Mr. Kenneth Rudy Kamon 18,888,700 2.80 
3. ��'��(ก)'�76  v!7��ก

-6P
 13,848,000 2.05 
4. ��'V!V-�
'>  (�HI����)=��� 13,648,400 2.02 
5. ��+^�)��+4>  ก)�76-����.> 8,260,300 1.22 
6. ��'.-)v!7� F
��+ก	� 8,201,000 1.21 
7. 8�6#!. P.'(�Q�-)*)���> F0�ก!* 6,897,300 1.02 
8. ��'�26�6.=6} <!�=
><�ก#> 5,155,000 0.76 
9. ��'(�กV!'  �!78+กV 5,100,000 0.76 
10. ��+�
6/� =��V)-67 4,500,000 0.67 
11. K	�LH��
����'�H/� 110,501,311 16.37 
�-� 675,000,000 100.00 

 



����������	
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����ก�����ก��	��������������ก�������������������� !����ก���
�	ก
���"��ก��#�� SENA 

- 24 - 

2.4 ���ก		
ก�	�	
��� 

, ����
� 30 ��/0���� 2554 �,�ก���ก��2������
34������5���5� 10 ���� ����
5 
���78�� �4� 
��� 

1. �����	7
�� ������
����:� ���;��ก���ก��2����� ���;��ก���ก�����3��2  !�ก���ก������� 
2. ���ก�! ;����,�7����� ก���ก�����3��2  !�ก���ก������� 

3. �!	�ก20<:�ก��= ก4� 
�>�;�=���� ก���ก�����3��2  !�ก���ก������� 
4. :�����3�����7��: 	
����7�� ก���ก��  !�ก���ก������� 
5. �!.�.�. �7������� �0���,	?��7 ก���ก��  !�ก���ก������� 

6. ���;
���A�� ;�<!�ก�,�?���� ก���ก�� ���;��ก���ก��2��
��  !�ก���ก��BC�3��ก�� 
7. �.�. 	2<<�!�ก�,� ;�<!�ก�,�?���� ก���ก�� 
8. �.�. 	ก��� ;�<!�ก�,�?���� ก���ก�� 

9. ����
��� �7�������������= ก���ก��  !�	!#��0ก��2����� 
10. �.�. �0���� ;�<!�ก�,�?���� ก���ก�� 

��5��
5 ก���ก��BC��
�4���3!����BCก���2����� ��� ก� ���;
���A�� ;�<!�ก�,�?���� 
�8� ������	2<<�!�ก�,� ;�<
!�ก�,�?���� 
�8� �������0���� ;�<!�ก�,�?���� !�!���8�78������ก�������  !������2����4���<#��2����� 
 

2.5 �	���������ก�	��
�����������
��������	
���  

�������0�G������ก��	��� 
31 ;.�. 51 31 ;.�. 52 31 ;.�. 53 31 �
.�. 54 

 (�2ก��	������) 
!2. ����!� !2. ����!� !2. ����!� !2. ����!� 

��������	
!8� - �0�;� 900.73 50.01 836.07 38.38 1,522.07 46.98 2,099.45 65.54 
���������
�0�	�
�� 1,068.45 59.32 1,253.09 57.53 1,857.58 57.33 2,331.83 72.79 

�
������ก����A�� - �0�;� 464.03 25.76 589.16 27.05 871.17 26.89 349.03 10.90 
������������
�0�	�
�� 732.79 40.68 925.18 42.47 1,382.54 42.67 871.46 27.21 
������������ 1,801.24 100.00 2,178.27 100.00 3,240.12 100.00 3,203.29 100.00 

	���กC��8�3�ก�/�2��ก��	��� (�����
�
 ���?��K��
�
5���
�0�	�
��) 

174.06 9.66 26.01 1.19 630.43 19.46 480.61 15.00 


�
5���
�0�	�
�� 621.88 34.53 368.95 16.94 1,377.53 42.51 1,304.36 40.72 


�
5������
�0�	�
�� 133.92 7.43 262.74 12.06 147.42 4.55 147.65 4.61 
���
�
5��� 755.80 41.96 631.69 29.00 1,524.95 47.06 1,452.01 45.33 
�0�3���	2
�� 700.00 38.86 700.00 32.14 700.00 21.60 700.00 21.85 

�0��
���ก !�74��� !�� 500.00 27.76 675.00 30.99 675.00 20.83 675.00 21.07 
ก4������� 515.56 28.62 678.36 31.14 874.96 27.00 910.93 28.44 
����#��BC�/8�
0��2�����K
<� 1,031.15 57.25 1,529.11 70.20 1,708.88 52.74 1,744.85 54.47 

����#��BC�/8�
0���������� 14.28 0.79 17.47 0.80 6.28 0.19 6.43 0.20 
�������#��BC�/8�
0�� 1,045.43 58.04 1,546.58 71.00 1,715.17 52.94 1,751.28 54.67 
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7���+��
�K
ก��*0�(�6�+�� 
�̀ 2551 �̀ 2552 �̀ 2553 P7���� 1 �̀ 54 

 (+8ก��(+6��-�) 

8. ���'
% 
8. ���'
% 
8. ���'
% 
8. ���'
% 

��'P*�F�กก����'�-� 1,249.69 98.55 1,365.97 98.46 1,248.42 91.77 335.43 97.97 
��'P*��H/� 18.36 1.45 21.36 1.54 112.01 8.23 6.94 2.03 
�-���'P*� 1,268.05 100.00 1,387.33 100.00 1,360.43 100.00 342.37 100.00 
7��.
���'�-� 714.28 56.33 806.19 58.11 732.82 53.87 195.32 57.05 
45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6��� 146.78 11.58 142.47 10.27 222.71 16.37 84.39 24.65 
45�4-���6'�7!*F0���5�' 3.24 0.26 0.22 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 
�-�45�OV�F5�' 864.29 68.16 948.89 68.40 955.54 70.24 279.72 81.70 
ก0�P�ก5��7��.
�.�+ก��(+6�&
%
2�#)(+6�P*� 

403.75 31.84 438.44 31.60 404.90 29.76 62.65 18.30 

ก0�P��
.=6 279.23 22.02 286.51 20.65 323.60 23.79 40.39 11.80 
ก��&85+�[�ก0�P� (��*.
�)         
�5-�.)/(�J���+K	�LH��
��8�6#!.O�D5 274.35 21.64 284.10 20.48 316.70 23.28 40.24 11.75 
�5-�.)/(�J���+K	�LH��
���5-����' 4.88 0.38 2.41 0.17 6.90 0.51 0.15 0.04 

 
7���+��
�ก�%&�(+6��* 

 (+8ก��(+6��-�) (
8.) �̀ 2551 �̀ 2552 �̀ 2553 P7���� 1 �̀ 54 
ก�%&�(+6��*P*���F�ก (OV�P�O�) ก6Fก���*0�(�6�+�� 154.85 435.92 (689.28) 22.33 
ก�%&�(+6��*P*���F�ก (OV�P�O�) ก6Fก���
+.
� (54.75) (85.27) 40.20 (9.66) 
ก�%&�(+6��*P*���F�ก (OV�P�O�) ก6Fก���F!*��(+6� (76.68) (16.56) 555.11 (125.86) 
(+6��*&
%��'ก��(.)'8(.5�(+6��*(<6/��EI� (
*
+) �
.=6 23.42 334.09 (93.97) (113.19) 
(+6��*&
%��'ก��(.)'8(.5�(+6��*7��+-* 23.33 46.75 380.84 288.04 
(+6��*��+8�6#!.'5�' $ -!�GHI�ก6Fก�� 0.00 0.01 1.17 0.00 
(+6��*&
%��'ก��(.)'8(.5�(+6��*�6I�+-* 46.75 380.84 288.04 174.85 

 
7���+��
��!7���5-�.�+ก��(+6� 

 (+8ก��(+6��-�) ��5-' �̀ 2551 �̀ 2552 �̀ 2553 P7���� 1 �̀ 54 
�!7���5-��2�<4
5�+      
�!7���5-��2�<4
5�+ ((.5�) 1.72 3.40 1.35 1.79 
�!7���5-��2�<4
5�+��
�(�Q- ((.5�) 0.21 1.09 0.21 0.13 
�!7���5-���
�(-)'�
	ก��)Iก��4�� ((.5�) 24.26 31.92 990.55 1697.72/1 

�%'%(-
�(กQ8��)I(v
)/' (-!�) 15 11 0 0 
�!7���5-���
�(-)'�(F����)I ((.5�) 14.94 13.16 9.23 7.06/1 
�%'%(-
�V0��%��)I (-!�) 24 27 39 51 
�!7���5-�&�*+4-�������LO�ก����ก0�P�      
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 (+8ก��(+6��-�) ��5-' �̀ 2551 �̀ 2552 �̀ 2553 P7���� 1 �̀ 54 
�!7��ก0�P��!I�7�� (���'
%) 42.84 40.98 41.30 41.77 
�!7��ก0�P��
.=6 (���'
%) 21.64 20.48 23.28 11.75 
�!7��K
7�8&.�K	�LH��
�� (���'
%) 29.06 22.19 19.56 9.32/1 
�!7���5-�&�*+��%�6.=62�<O�ก��*0�(�6�+��     
�!7��K
7�8&.�F�ก�6�.�!<'> (���'
%) 17.46 14.28 11.69 5.00/1 
�!7��ก����
�(-)'���+�6�.�!<'> ((.5�) 0.81 0.70 0.50 0.43/1 
�!7���5-�-6(4��%�>�;'8�'.�+ก��(+6�      
�!7���5-���)I�6�75��5-���+K	�LH��
�� ((.5�) 0.73 0.41 0.89 0.83 
���'(�7
: /1 ��!8ก��40��-$(�J�(7Q��` (Annualized) (<H/�ก��(��)'8(.)'8 

 
ก��-6(4��%�>K
ก��*0�(�6�+�� �̀ 2551 k 2553 

O��̀ 2551 k 2553 8�6#!.�)��'P*��-�.!I+�6I� 1,268.05 
���8�. 1,387.33 
���8�. &
% 1,360.43 
���8�. 
7��
0�*!8 ;*'�)��'
%(�)'**!+�)I 

��'P*� (
8.) 2551 2552 2553 
��'P*�F�กก����'.)/�'	5�� !̂'    

(���&ก��*>;Z� 106.38 113.80 119.23 
(���ก�)�-6

> 314.14 281.70 245.49 
(���-6

5� 387.16 240.90 285.87 
The Niche 222.70 393.70 42.84 
The Cache 0.00 236.60/1 379.44/2 
&<���<� 4
�+ 4 33.16 8.00 5.99 
&<���<� 4
�+ 7 39.99 62.10 38.41 
The Kith 0.00 0.00 111.35 
=!�'8*) 88.16 0.00 0.00 
�-���'P*�F�กก����'.)/�'	5�� !̂' 1,191.72 1,336.80 1,228.63 

��'P*�F�กก����'.)/*6� 41.03 12.00 0.00 
��'P*�45�(V5�&
%8�6ก�� 16.94 17.17 19.79 
�-���'P*�F�กก����' 1,249.69 1,365.97 1,248.42 
��'P*��H/� 18.36 21.36 112.01 
�-���'P*� 1,268.05 1,387.33 1,360.43 
���'(�7
: /1 ;4�+ก�� The Cache �)��'P*�F�กก����'��4��<�$6V'> 100.00 
���8�. &
%��4��V
* 136.60 
���8�. 
 /2 ;4�+ก�� The Cache �)��'P*�F�กก����'��4��<�$6V'> 48.44 
���8�. &
%��4��V
* 331.00 
���8�. 

 
��'P*�F�กก����'��%ก�8*�-'��'P*�F�กก����'.)/�'	5��^!' ��'P*�F�กก����'.)/*6� &
%��'P*�F�ก45�(V5�&
%8�6ก�� 

O��̀ 2552 ��'P*�F�กก����'��+8�6#!.(<6/��EI����'
% 9.30 F�ก�̀ก5������ (�J� 1,365.97 
���8�. (�H/�+F�ก8�6#!.�)��'P*�F�ก
ก����'.)/�'	5��^!'(<6/��EI� 145.08 
���8�. ��H�46*(�J��!7��ก��(768;7���'
% 12.17 ;*'��'P*�F�กก����'.)/�'	5��^!'O��̀ 
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2552 &85+��ก(�J���'P*�F�ก;4�+ก��&�-��8 806.43 
���8�. &
%&�-�	+ 530.36 
���8�. ��H�46*(�J��!*�5-����'
% 60.33 
&
%���'
% 39.67 7��
0�*!8 ��(�7
�
!ก.)/��'P*�F�กก����'.)/�'	5��^!'�)ก��(768;745�����+��ก(ก6*F�ก'�*��'.)/(<6/��EI���+
;4�+ก�� The Niche 171.00 
���8�. &
%ก���!8�	�'�*��'F�ก;4�+ก�� The Cache 236.60 
���8�. O��$%.)/O��̀ 2553 
8�6#!.�)��'P*�F�กก����'
*
+���'
% 8.61 F�ก�̀ก5������ (�
H� 1,248.42 
���8�. (�H/�+F�ก��'P*�F�กก����'.)/�'	5��^!'
��+8�6#!.
*
+ 108.17 
���8�. ��H�46*(�J��!7��ก��
*
+���'
% 8.09 ;*'��'P*�F�กก����'.)/�'	5��^!'O��̀ 2553 &85+
��ก(�J���'P*�F�ก;4�+ก��&�-��8&
%&�-�	+(.5�ก!8 743.44 
���8�. &
% 485.19 
���8�. ��H�46*(�J��!*�5-����'
% 60.51 
&
%���'
% 39.49 7��
0�*!8 GE/+'!+4+�)�!*�5-�Oก
�(4)'+ก!8�̀ก5������ &75'�*��'.)/
*
+��+;4�+ก�� The Niche F0��-� 
350.86 
���8�. LH�(�J���(�7
�
!ก.)/�5+K
O��2�<�-���'P*�F�กก����'.)/�'	5��^!'��+8�6#!.
*
+ 

��กF�ก�)I 8�6#!.'!+�)��'P*��H/� (V5� *�ก(8)I'�!8 ก0�P�F�กก����'.�!<'>�6� ก0�P�F�กก����'(+6�
+.
�8�6#!.'5�' &
%
ก���!8�	��	
45�'
76=�����+(+6�
+.
�.)/�	+ก-5�7��.
�(+6�
+.
�GHI��
�����!D8�6#!.'5�' $ -!�.)/
+.
� (�J�7�� ;*'��'P*��H/�O��̀ 
2551 k 2553 �)F0��-�(.5�ก!8 18.36 
���8�. 21.36 
���8�. &
% 112.01 
���8�. 7��
0�*!8 .!I+�)I 46*(�J��!*�5-���'P*��H/�
75���'P*��-�(.5�ก!8���'
% 1.45 ���'
% 1.54 &
%���'
% 8.23 7��
0�*!8 ��E/+O��̀ 2553 ��(�7
.)/��'�H/���+8�6#!.45�����+�	+
(�H/�(.)'8ก!8�̀ 2551 &
% 2552 (�H/�+F�ก8�6#!.�)��'ก��<6(^#F�กก0�P�F�กก����'.�!<'>�6� 30.16 
���8�. ก0�P�F�กก����'
(+6�
+.
�8�6#!.'5�' (8�6#!. (��&��*><) (Z��G6/+ F0�ก!*) 17.21 
���8�. &
%ก���!8�	��	
45�'
76=�����+(+6�
+.
�.)/�	+ก-5�7��.
�
(+6�
+.
�GHI��
�����!D8�6#!.'5�' (8�6#!. <�Q�7(<��>7)I(ก.(-'> F0�ก!*) $ -!�.)/
+.
� 47.66 
���8�. 

O��̀ 2551 k 2553 8�6#!.�)7��.
���'�-� 714.28 
���8�. 806.19 
���8�. &
% 732.82 
���8�. 7��
0�*!8 7��.
�
��'��+8�6#!.��%ก�8*�-'7��.
�45�.)/*6� 45�<!]��.)/*6� 45�ก5�����+ &
%45��%88��=��$	�;24 ;*'�)��'
%(�)'**!+�)I  

7��.
���' (
8.) 2551 2552 2553 
7��.
���'.)/�'	5�� !̂'    

(���&ก��*>;Z� 43.03 73.21 70.40 
(���ก�)�-6

> 184.51 169.26 151.00 
(���-6

5� 210.70 147.55 160.68 
The Niche 147.94 232.51 26.07 
The Cache 0.00 118.92 221.33 
&<���<� 4
�+ 4 9.60 2.40 2.04 
&<���<� 4
�+ 7 30.50 46.20 28.35 
The Kith 0.00 0.00 60.38 
=!�'8*) 62.40 0.00 0.00 

�-�7��.
���'.)/�'	5�� !̂' 688.68 790.05 720.23 
7��.
���'.)/*6� 15.12 4.81 0.00 
7��.
�F�กก��O��(V5�&
%8�6ก�� 10.47 11.33 12.58 
�-�7��.
���' 714.27 806.19 732.82 

 
 7��.
���'46*(�J��!*�5-�75���'P*�F�กก����'O��̀ 2551 k 2553 (.5�ก!8���'
% 57.16 ���'
% 59.02 &
%���'
% 
58.70 7��
0�*!8 ;*'7��.
���'.)/�'	5��^!'O��̀ 2551 k 2553 46*(�J��!7�����'
% 57.79 ���'
% 59.10 &
%���'
% 58.62 ��+
��'P*�F�กก����'.)/�'	5��^!' 7��
0�*!8 F%(�Q�P*�-5�8�6#!.�����L8�6���7��.
���'.)/�'	5��^!'O���'	5O��%*!8.)/Oก
�(4)'+ก!���
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�'5�+75�(�H/�+ ��E/+ ��(�7
.)/�!7���5-�7��.
���'.)/�'	5��^!'75���'P*�F�กก����'.)/�'	5��^!'O��̀ 2552 k 2553 ��!87!-�EI��	+ก-5��̀ 
2551 (
Qก���' (�H/�+F�ก8�6#!.�)��'ก���5+(��6�ก����'(<6/���ก�EI� (V5� ก��O���5-�
*&ก5
	ก4�� �)ก.!I+O��̀ 2552 k 2553 8�6#!.
�)�!*�5-���'P*�F�กก����'.)/�'	5��^!'&�-�	+(<6/��EI�(�H/�(��)'8(.)'8ก!8�̀ 2551 (&�-��8��%��$���'
% 80 &
%&�-�	+
��%��$���'
% 20) GE/+;*'�ก76&
�-;4�+ก��&�-�	+F%�)�!7��7��.
�75���'P*��	+ก-5�;4�+ก��&�-��8 
 8�6#!.�)ก0�P��!I�7��F0��-� 535.42 
���8�. 559.78 
���8�. &
% 515.60 
���8�. O��̀ 2551 k 2553 7��
0�*!8 46*
(�J��!7��ก0�P��!I�7�����'
% 42.84 ���'
% 40.98 &
%���'
% 41.30 7��
0�*!8 &��ก0�P��!I�7��O��̀ 2552 (<6/��EI�(
Qก���' &75
�!7��ก0�P��!I�7��ก
!8
*
+ (�H/�+F�ก��'ก���5+(��6�ก����'.)/(����5-�
*��4�O��&ก5
	ก4��&
%�!*�5-���'P*�F�กก����'.)/�'	5
��^!'&�-�	+(<6/��EI� O��$%.)/�̀ 2553 �!7��ก0�P��!I�7��45�����+Oก
�(4)'+ก!8�̀ก5������ 
 45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6�����+8�6#!.O��̀ 2551 k 2553 (.5�ก!8 146.78 
���8�. 142.47 
���8�. &
% 222.71 

���8�. 7��
0�*!8 ;*'O��̀ 2552 45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6���
*
+���'
% 2.93 ��H�46*(�J��!*�5-�75���'P*��-�(.5�ก!8
���'
% 10.27 (�H/�+F�ก8�6#!.�)45�OV�F5�'O�ก����'
*
+F�ก�̀ก5������F0��-� 20.68 
���8�. GE/+(�J�K
F�กก���b*;4�+ก��
&
%;��.�!<'>�6��5-�ก
�+O��&ก5�6768
44
��4��V
*P� 3 ;4�+ก�� ��%ก�8*�-' ;4�+ก�� The Niche �
�
�-6. 49 ;4�+ก�� The 
Niche 
�*<���- 48 &
%;4�+ก�� The Cache 
0�
	กก�4
�+ 2 O��$%.)/45�OV�F5�'O�ก��8�6���(<6/��EI�F�ก�̀ก5��F0��-� 16.02 

���8�. ;*'(v<�%(+6�(*H��&
%45�7�8&.�<�!ก+�� (�H/�+F�ก8�6#!.P*�F��+8
4
�ก�(<6/�(76�(<H/���+�!8ก���'�'7!-��+=
�ก6F
O����47 45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6���O��̀ 2553 (<6/��EI����'
% 56.32 ��H�46*(�J��!*�5-�75���'P*��-�(.5�ก!8���'
% 16.37 
;*'�)��(�7
�
!กF�ก45�OV�F5�'�5+(��6�ก����'&
%;�#$���%V��!�<!�=>O�;4�+ก��.)/*0�(�6�ก���'	5&
%;4�+ก��.)/(�b*O��5.)/
(<6/��EI� &
%45�OV�F5�'2�#)=
�ก6F(v<�%.)/�	+�EI�(�H/�+F�ก�!M8�
P�575���'
��7�ก��
*�!7��2�#)(<H/�ก�%7
��(^�#Mก6F7!I+&75�6I�
(*H���)��4� 2553  
 8�6#!.�)ก0�P��
.=6 (�5-�K	�LH��
��8�6#!.O�D5) O��̀ 2551 - 2553 (.5�ก!8 274.35 
���8�. 284.10 
���8�. &
% 316.70 

���8�. 7��
0�*!8 46*(�J��!7��ก0�P��
.=6���'
% 21.64 ���'
% 20.48 &
%���'
% 23.28 7��
0�*!8 ;*'O��̀ 2552 ��(�7
�
!ก
.)/8�6#!.�)�!7��ก0�P��
.=6
*
+(ก6*F�ก7��.
�.�+ก��(+6�.)/(<6/��EI� O��$%.)/O��̀ 2553 �!7��ก0�P��
.=6��+8�6#!.(<6/��EI�
45�����+��ก�)��(�7
�
!กF�กก��.)/8�6#!.P*��!8�6.=6��%;'V�>.�+2�#)F�กก��F*.%(8)'�O�7
�*�
!ก.�!<'> 
 
ก��-6(4��%�>K
ก��*0�(�6�+�� P7���� 1 �̀ 2554 
 ��'P*��-���+8�6#!.O�P7���� 1 �̀ 2554 (.5�ก!8 342.37 
���8�. 
*
+  24.79 
���8�.F�ก+-*(*)'-ก!�O��̀ก5��
���� ��H�46*(�J��!7��ก��
*
+���'
% 6.75 ��'P*��-���+8�6#!.��%ก�8*�-' i) ��'P*�F�กก����'.)/�'	5��^!' 329.59 
���8�. 
(<6/��EI� 1.22 
���8�.F�ก+-*(*)'-ก!�O��̀ก5������ ;*'&85+(�J�ก���!8�	���'P*�F�กก����';4�+ก��&�-��8&
%;4�+ก��&�-�	+
(.5�ก!8 82.19 
���8�. &
% 247.40 
���8�. 7��
0�*!8 ii) ��'P*�45�(V5�&
%8�6ก�� 5.83 
���8�. (<6/��EI� 1.02 
���8�.F�ก
+-*(*)'-ก!�O��̀ก5������ (�H/�+F�ก8�6#!.�)��'P*�45�7ก&75+(<6/��EI� 1.04 
���8�. &
% iii) ��'P*��H/� 6.94 
���8�. 
*
+ 27.02 

���8�.F�ก+-*(*)'-ก!�O��̀ก5������ (�H/�+F�กO�P7���� 1 �̀ 2553 8�6#!.�)ก����'.�!<'>�6�&
%�6�4��4+(�
H���+8�6#!.'5�'
&�5+��E/+ 
 7��.
���'O�P7���� 1 �̀ 2554 (.5�ก!8 195.32 
���8�. 46*(�J��!*�5-�7��.
���'75���'P*�F�กก����'(.5�ก!8���'
% 
58.23 GE/+��!87!-*)�EI�(�H/�(.)'8ก!8+-*(*)'-ก!�O��̀ก5������.)/�)�!*�5-�7��.
���'75���'P*�F�กก����'(.5�ก!8���'
% 59.82 
7��.
���'��+8�6#!.O�P7���� 1 �̀ 2554 ��%ก�8*�-' i) 7��.
���'.)/�'	5��^!' 191.96 
���8�. 46*(�J��!*�5-�7��.
���'.)/�'	5
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��^!'75���'P*�F�กก����'.)/�'	5��^!'(.5�ก!8���'
% 58.24 &
% ii) 7��.
�F�กก��O��(V5�&
%8�6ก�� 3.37 
���8�. 46*(�J�
�!*�5-�7��.
�F�กก��O��(V5�&
%8�6ก��75���'P*�45�(V5�&
%8�6ก��(.5�ก!8���'
% 57.71 
 O�P7���� 1 �̀ 2554 8�6#!.�)45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6���(.5�ก!8 84.39 
���8�. (<6/��EI�F�ก+-*(*)'-ก!�O��̀ก5��
���� 34.59 
���8�. ��H�46*(�J��!7��ก��(<6/��EI����'
% 69.46 ;*'45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6�����+8�6#!.��%ก�8*�-' i) 
45�OV�F5�'O�ก����' 49.25 
���8�. (<6/��EI� 31.88 
���8�.F�ก+-*(*)'-ก!�O��̀ก5������ ;*'�)��(�7
�
!กF�ก45�OV�F5�'
�5+(��6�ก����'&
%;�#$���%V��!�<!�=>.)/(ก6*F�ก;4�+ก��.)/(�b*O��5O��̀ 2554 &
%45�=���(�)'�;��&
%2�#)=
�ก6F(v<�%.)/
(<6/��EI� &
% ii) 45�OV�F5�'8�6���(.5�ก!8 35.14 
���8�. (<6/��EI� 2.71 
���8�.F�ก+-*(*)'-ก!�O��̀ก5������ (�H/�+F�ก8�6#!.�)
45�OV�F5�'.)/(ก6*F�กก��(<6/�F0��-�8
44
�ก�&
%45�OV�F5�'O�ก��8�6���ก��ก5�����+(<H/���+�!8ก���'�';4�+ก��O��̀ 2554 

 8�6#!.�)ก0�P��
.=6 (�5-�K	�LH��
��8�6#!.O�D5) O�P7���� 1 �̀ 2554 F0��-� 40.24 
���8�. 
*
+ 40.08 
���8�.F�ก
+-*(*)'-ก!�O��̀ก5������ ��H�46*(�J��!7��ก��
*
+���'
% 49.90 ;*'�)��(�7
�
!กF�กก��.)/8�6#!.P�5�)ก0�P�F�ก��'ก��<6(^# 
(ก����'.�!<'>�6�) (V5�(*)'-ก!�ก!8O�P7���� 1 �̀ 2553 &
%8�6#!.�)45�OV�F5�'O�ก����'(<6/��EI�*!+.)/P*�ก
5�-P-����+7�� 
 
ก��-6(4��%�>M��%.�+ก��(+6� �̀ 2551 - 2553 
 �6�.�!<'>�-���+8�6#!. $ �6I��̀ 2551 k 2553 (.5�ก!8 1,801.24 
���8�. 2,178.27 
���8�. &
% 3,240.12 
���8�. 
7��
0�*!8 ;*'�6�.�!<'>�5-�O�D5(�J��6�4��4+(�
H� k �
.=6 GE/+46*(�J��!*�5-�75��6�.�!<'>�-�(.5�ก!8���'
% 50.01 ���'
% 38.38 
&
%���'
% 46.98 7��
0�*!8 &
%.)/*6���ก��<!]�� k �
.=6 LH�(�J��6�.�!<'>.)/�)���*O�D5(�J�
0�*!8��+��+F�ก�6�4��4+(�
H� k 
�
.=6 ;*'46*(�J��!*�5-�75��6�.�!<'>�-�(.5�ก!8���'
% 25.76 ���'
% 27.05 &
%���'
% 26.89 7��
0�*!8 �0���!8ก��(<6/��EI���+
�6�.�!<'>�-�O��̀ 2552 ���'
% 20.93 ��H�(.5�ก!8 377.03 
���8�. (�J�K
��F�กก��(<6/��EI���+(+6��*&
%��'ก��(.)'8(.5�
(+6��* 335.00 
���8�. &
%.)/*6���ก��<!]�� k �
.=6 125.13 
���8�. ;*'O��̀*!+ก
5�-8�6#!.P*��!8(+6��*F�กก��(<6/�.
��
!+
�!ก45�OV�F5�' 335.16 
���8�. GE/+�5-�O�D5�0�P�
+.
�O�.)/*6�(<H/�<!]��;4�+ก�� �6�.�!<'>�-���+8�6#!. $ �6I��̀ 2553 ��!8
(<6/��EI� 1,061.85 
���8�. ��H�46*(�J��!7��ก��(<6/��EI����'
% 48.75 ;*'�)��(�7
�
!กF�กก��(<6/��EI���+�6�4��4+(�
H� k �
.=6 
686.00 
���8�. 7��4-��4H8������+;4�+ก��.)/�'	5�%�-5�+ก��<!]��(<H/���' ก��(<6/��EI���+.)/*6���ก��<!]�� k �
.=6 
282.01 
���8�. GE/+8�6#!.P*�
+.
�GHI�P-�(<H/��0�P�<!]��;4�+ก��O����47 &
%ก��(<6/��EI���+�6�.�!<'>(<H/�O��(V5� k �
.=6 
189.88 
���8�. F�กก��
+.
�(<6/�(76�O�;4�+ก��;ก*!+�
�
�-6. 50 GE/+�����L����+��'P*�45�(V5�O��&ก58�6#!.P*�7!I+&75�̀ 2553 
&
%;4�+ก��(���(Z���> 
0�
	กก�4
�+ 2 GE/+4�*-5�F%(�b**0�(�6�+��&
%�!8�	���'P*�45�(V5�O��̀ 2554 
 $ �6I��̀ 2551 k 2553 8�6#!.�)��)I�6��-� 755.80 
���8�. 631.69 
���8�. &
% 1,524.95 
���8�. 7��
0�*!8 ;*'
46*(�J��!*�5-���)I�6��-�75��6�.�!<'>�-�(.5�ก!8���'
% 41.96 ���'
% 29.00 &
%���'
% 47.06 7��
0�*!8 ��)I�6��-� $ �6I��̀ 
2552 
*
+ 124.12 
���8�. ��H�46*(�J��!7��ก��
*
+���'
% 16.42 (�H/�+F�ก8�6#!.�)2��%(+6�ก	�'H�F�ก�L�8!�ก��(+6�
*
+ 
&
%�)ก��V0��%��)I7��7!_-�!DD�OV�(+6�O��&ก58�6#!..)/(ก)/'-���+ก!�&�5+��E/+4�8L�-� ��)I�6��-� $ �6I��̀ 2553 (<6/��EI�F0��-� 
893.27 
���8�. ��H�46*(�J��!7��ก��(<6/��EI����'
% 141.41 ;*'�)��(�7
�
!กF�ก i) ก��(<6/��EI���+(+6�ก	�'H�F�ก�L�8!�ก��(+6�
(�H/�+F�ก8�6#!.P*�(�b*;4�+ก��O��5�
�';4�+ก��O��̀ 2553 &
%K	�8�6����)�;'8�'F!*��&�
5+(+6�ก	�F�ก�L�8!�ก��(+6�O�
�!*�5-�(<6/��EI�(<H/��0���
+.
�O�;4�+ก��.!I+�5-���+45�.)/*6�&
%45�ก5�����+ ii) ก��(<6/��EI���+7!_-�!DD�OV�(+6��%'%�!I�GE/+�0�P�
��%�	
GHI�.)/*6�F�กก��8!+4!84*) &
%ก����ก7!_-&
ก(+6��%'%�!I�v8!8.)/ 1 (<H/�(�����'&ก5�!ก
+.
�O�-+F0�ก!* &
% iii) ก��
(<6/��EI���+(+6��!8
5-+����F�ก
	ก4��7��4-��4H8������+ก����';4�+ก�� 



��'+��4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%75���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
%��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!���+ SENA 

- 30 - 

 �5-���+K	�LH��
��8�6#!.O�D5�)F0��-�(<6/��EI�F�ก 1,031.15 
���8�. $ �6I��̀ 2551 (�J� 1,529.11 
���8�. $ �6I��̀ 
2552 ;*'�)��(�7
�
!กF�กก��(�����'�
�����!D(<6/�.
�&ก5��%V�V�(�J�4�!I+&�ก (IPO) F0��-� 175 
����
�� .0�O��8�6#!.�).
�
.)/��ก&
%(�)'กV0��%&
�-(<6/��EI�F�ก 500.00 
���8�. (�J� 675.00 
���8�. $ �6I��̀ 2552 &
%�)�5-�(ก6��	
45��
���
!+�!ก
45�OV�F5�'O�ก��(�����'�
�� 160.16 
���8�. ��กF�ก�)I 8�6#!.'!+�)ก0�P��%��(<6/��EI� 162.80 
���8�. �5-���+K	�LH��
��8�6#!.
O�D5 $ �6I��̀ 2553 (<6/��EI����'
% 11.76 F�ก�̀ก5������(�J�(.5�ก!8 1,708.88 
���8�. (�H/�+F�ก8�6#!.�)ก0�P��%��(<6/��EI�F�ก
K
��%ก�8ก���
!+�!ก(+6��[�K
F5�'O��̀*!+ก
5�- 

 
ก��-6(4��%�>M��%.�+ก��(+6�  P7���� 1 �̀ 2554 
 �6�.�!<'>�-���+8�6#!. $ �6I�P7���� 1 �̀ 2554 (.5�ก!8 3,203.29 
���8�. 
*
+F�ก�6I��̀ 2553 (.5�ก!8 36.83 
���
8�. ��H�46*(�J��!7��ก��
*
+���'
% 1.14 ;*'�6�4��4+(�
H� k �
.=6 �!8(�J��6�.�!<'>�5-�O�D5��+8�6#!.GE/+�)�!*�5-�75�
�6�.�!<'>�-�(.5�ก!8���'
% 65.54 .)/*6���ก��<!]�� k �
.=6 46*(�J��!*�5-�75��6�.�!<'>�-�(.5�ก!8���'
% 10.90 &
%
��!+���6�.�!<'>(<H/�ก��
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8!� ��ก&75�)4-��(ก)/'-���+ก!�O�*���ก��8�6���F!*ก����!+���6�.�!<'>
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�'5�+�)��%�6.=62�< *!+�!I� ก��GHI��
�����!D T.TREA F%V5-'O��8�6#!.�����Lก�%F�'4-��(�)/'+*�����'P*�&
%.�+=
�ก6F 
7
�*F� �����L
*ก��<E/+<6+=
�ก6F<!]����!+���6�.�!<'>(<H/���'(<)'+�'5�+(*)'- ;*'ก��(<6/�V5�+.�+ก������'P*���%(2.
�H/�d  
 
ก

5�8�6#!.�)^!ก'2�<O�ก��*0�(�6�=
�ก6F(<6/���ก�EI� 
 ก��
+.
�O�=
�ก6F����ก�
>\&
%=
�ก6F;�+&�� F%�5+K
O��8�6#!.�����LO��8�6ก��*���=
�ก6F��!+���6�.�!<'>�'5�+4�8
-+F� (<H/�7�8���+75�4-��7��+ก����+
	ก4��.)/�)4-���
�ก�
�' &
%'!+�);�ก��.)/F%����+�	
45�(<6/�&
%K
��%;'V�> 
(Synergy) O��&ก58�6#!. ;*'&75
%ก

5�=
�ก6F��+8�6#!.�����LOV�.�!<'�ก��5-�ก
�+�5-�ก!�(<H/�O��(ก6*��%;'V�>�	+�
*75��+4>ก�
;*'�-� (V5� ก��&85+�[�M������	

	ก4���%�-5�+ก

5�=
�ก6F ก���0���%�8ก��$>*���ก��<!]����!+���6�.�!<'>���'5�+'�-��� 
;*'(v<�%4-�������LO�ก��4-84
�7��.
�;4�+ก�� ����%'
ก7>OV�ก!8ก��
+.
�<!]��ก5�����+;4�+ก��;�+&��O�����ก�
>\ 
(�J�7��  
 
8�6#!.�����L�!8�	���'P*�F�ก=
�ก6F����ก�
>\P*�.!�.)�
!+.0���'ก�� 
 (�H/�(.)'8ก!8ก��
+.
�ก5�����+(�+ (Greenfield project) ก��(���
+.
�O� T.TREA F%.0�O��8�6#!.�����L�!8�	���'P*�
&
%ก�%&�(+6��*F�ก=
�ก6F����ก�
>\P*�.!�.)�
!+.0���'ก�� (�H/�+F�ก�[FF
8!�;4�+ก������ก�
>\<!.'��)ก��*0�(�6�+���'	5
&
�- ��กF�ก�)I '!+(<6/�;�ก��.)/8�6#!.��FF%�)ก0�P��
.=6(<6/��EI���ก2�'�
!+ก��(���
+.
�O� T.TREA 8�6#!.�����L��!8��
+&
%
<!]��4
$2�<����ก�
>\O��*)'6/+�EI� &
%�����L4-84
�45�O��F5�'P*�*)��ก�EI� 

��
�K
ก��*0�(�6�+��;4�+ก������ก�
>\<!.'� 
��5-': 
���8�. �̀ 2551 �̀ 2552  �̀ 2553 
��'P*�45�OV�8�6ก������ (Green fee) 25.81 22.27 21.24 
��'P*�F�กก����' (��������� G
�������&
%(4�H/�+*H/� &
%����;��VQ��) 11.55 10.22 10.01 
��'P*�F�กก��8�6ก���H/�d /1 21.86 22.17 22.29 
��'P*��H/� 2.03 1.95 4.07 
�-���'P*� 61.25 56.62 57.61 
�-�7��.
���' 15.87 15.03 16.55 
ก0�P�ก5��*�ก(8)I'&
%2�#)(+6�P*� 13.20 8.43 10.20 
���'(�7
: /1 ��'P*�F�กก��8�6ก���H/�d (V5� ��'P*�45�&4**)I ��'P*�45��Lก�
>\ (�J�7�� 
.)/��:  +8ก��(+6�2�'O���+;4�+ก��<!.'�4!�.�)/4
!8 &��*> �)���>. GE/+P*��!8F�ก8�6#!.&
% T.TREA  

 
8�6#!.�);�ก��O�ก��(<6/���'P*�F�ก=
�ก6F;�+&��O����47 
 2�'�
!+ก��(���
+.
�O� T.TREA 8�6#!.�)4-��7!I+OF.)/F%<!]��;�+&��O�;4�+ก������ก�
>\<!.'�8�(�HI�.)/
��%��$ 37-3-10.9 P�5 (<H/���+�!8�!ก.5�+(.)/'-&
%ก

5�
	ก4����%(2.F!*��%V
�/�!���� ��ก=
�ก6F*!+ก
5�-�����L*0�(�6�+��
&
%����+K
7�8&.�P*�7��4-��4�*�-!+��+8�6#!. O����478�6#!.กQ�);�ก��.)/F%�)��'P*�&
%ก0�P�(<6/��EI�F�กก���!8�	�K

��%ก�8ก����+=
�ก6F;�+&��*!+ก
5�- .!I+�)I 8�6#!.4�*-5�F%(�6/�(�b*O��8�6ก��;�+&�� (\� 1 F0��-� 70 ���+ GE/+4�*-5�F%(�J�
2�'O��̀ 2557 &
%4�*-5�F%(�6/�(�b*O��8�6ก��;�+&�� (\� 2 F0��-� 110 ���+ GE/+4�*-5�F%(�J�2�'O��̀ 2559 
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8�6#!.�);�ก��O�ก��GHI�.)/*6���8����ก�
>\(<6/�(76�F�ก PCC O����47 
 2�'�
!+ก��;��.�!<'>O��&ก5 T.TREA PCC '!+�).)/*6�O�8�6(-$(*)'-ก!�ก!8����ก�
>\(�
H��'	5;*'�6�.�!<'>�
!ก
��%ก�8*�-' i) �5-�.)/(�J���=��$	�;24;4�+ก�� (V5� L��;4�+ก�� .%(
��8 (�J�7�� &
% ii) �5-�.)/(�J�.)/*6�<�����6/+�
	ก����+
&
%.)/*6�&�
+��'F0��-� 939 &�
+ (�HI�.)/ 447-0-13.5 P�5 GE/+�[FF
8!� PCC '!+P�5P*�*0�(�6�ก��O*d ��ก�!ก ��ก PCC 7��+ก��
��'.)/*6���8����ก�
>\ PCC 7ก
+.)/F%(�����'75� SENA (�J���'&�กO���4�.)/P�5�	+ก-5���4���%(�6�GE/+��%(�6�;*'K	�
��%(�6���4��6��% .!I+�)I .)/*6�*!+ก
5�-�����L<!]��(�J�;4�+ก����!+���6�.�!<'>��%(2..)/�'	5��^!'P*� GE/+.)/*6�*!+ก
5�-F%P*�
��%;'V�>.�+����F�กก��.)/ SENA 
+.
�<!]����!8��
+;4�+ก������ก�
>\&
%ก5�����+;�+&��2�'�
!+F�กก��(���.0���'ก��
O�4�!I+�)I  
 �'5�+P�กQ*) .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� 8�6#!.'!+P�5�)4-��F0�(�J�7��+GHI�.�!<'>�6�*!+ก
5�-(�����O�8�6#!. 
$ -!��)I (�H/�+F�กก��.0���'ก��*!+ก
5�-F%.0�O��8�6#!.�)2��%��)I�6�&
%45�OV�F5�'*�ก(8)I'�	+�EI�45�����+��ก &
%��F.0�O��
8�6#!.��*4-��'H*�'
5�O�ก��8�6���F!*ก��O����47 ก��(�6/�<!]��;4�+ก��O��5�
�'d ;4�+ก��O�(-
�(*)'-ก!� (;4�+ก��
����ก�
>\ ;�+&�� &
%.)/�'	5��^!'��8����ก�
>\) ��F(�J�ก��(<6/�4-��(�)/'+O�ก��*0�(�6�=
�ก6FO��&ก58�6#!.��ก(ก6�P�  
 (�H/�+F�ก PCC '!+�).)/*6�(�
H��'	5O��5-�.)/(�J���=��$	�;24;4�+ก�� 7��8!�.Eก75�.��'���7ก
+F%GHI�F%��'�
��
�%�-5�+ก

5�K	���'�
�� T.TREA &
%8�6#!. 
+-!�.)/ 30 �6.'. 54 ก

5�K	���'�
�� T.TREA 7ก
+.)/F%*0�(�6�ก��O�� PCC F*.%(8)'�
2��%F0�'���5-�.)/(�J�L��O��ก!8.)/*6�.)/ PCC P*�7);��V0��%��)IO��ก!8 T.TREA .
ก&�
+ 7
�*F�'6�'��&
%*0�(�6�ก��F*�6.=6
ก��OV���%;'V�>O�� T.TREA �)�6.=6�5-�OV��%88��=��$	�;24�H/�d &
%.�!<'>�6��5-�ก
�+O�;4�+ก����+ PCC .!I+��* ;*'ก

5�
K	���'�
�� T.TREA F%*0�(�6�ก���
!+F�ก.)/��%V
�-6���!DK	�LH��
����+ SENA ��
�!76O��(���.0���'ก�� &75F%O��&
�-(��QFก5��-!�.0�
��!+�H��!DD�ก��;���
���%�-5�+ก

5�K	���'�
�� T.TREA &
%8�6#!. .!I+�)I 8�6#!.P�5P*�&�*+(F7��.)/F%GHI�.)/*6��5-�.)/(�J�
��=��$	�;24;4�+ก��(�H/�+F�กF%�)45�OV�F5�'.)/(ก)/'-���+ (Transaction costs) 45�����+�	+ (V5� 45�=���(�)'�ก��;��.)/*6� (�J�
7�� GE/+8�6#!.��%(�6�-5���FF%P�54
��45�(�H/�(.)'8ก!8ก��O�� PCC F*2��%F0�'��.)/*6�O��ก!8 T.TREA &.� 
 
ก��GHI��
�� T.TREA &.�.)/F%GHI��6�.�!<'>F�ก T.TREA V5-'O��8�6#!.�����L��%�'!*45�OV�F5�' (Transaction costs) .)/��F
(ก6*�EI� 
 (<H/�O��P*���GE/+=
�ก6F����ก�
>\&
%.)/*6�(<H/�<!]��;4�+ก��75�+d O����47 8�6#!.(
H�ก.)/F%GHI��
�� T.TREA &.�.)/F%
GHI��6�.�!<'>(v<�%�5-�.)/7��+ก�� �	�&88ก��(���
+.
�*!+ก
5�-LH�-5��)4-����(�7
��K
&
%(�J���%;'V�>75�8�6#!. (�H/�+F�ก
ก��GHI��6�.�!<'>;*'�ก76F%ก5�O��(ก6*45�OV�F5�'.)/(ก)/'-���+ (Transaction costs) 45�����+�	+ (V5� 45�=���(�)'�ก��;��.)/*6� 2�#)
=
�ก6F(v<�% (�J�7�� &��ก���!82��%45�OV�F5�'*!+ก
5�-F%�EI��'	5ก!8ก��(F�F�7ก
+�%�-5�+K	�GHI�&
%K	���' &7585�'4�!I+.)/�
*.��'.!I+
��+{|�'7ก
+.)/F%�!8K6*V�845�OV�F5�'*!+ก
5�-{|�'
%4�E/+ *!+�!I� ก��(���
+.
�O��
�����!D&.�.)/F%(�J�ก��GHI��6�.�!<'>;*'7�+ 
FE+V5-'O��8�6#!.�����L
*2��%45�OV�F5�'.)/(ก)/'-���+ก!8ก��.0���'ก�� (Transaction costs) 
+P*�8�+�5-� 
 
3.2.2 $������$��ก��
'����ก�� 
8�6#!.�)��)I�6�&
%45�OV�F5�'*�ก(8)I'(<6/��EI� 
 8�6#!.F%V0��%45�7�8&.�O��&ก5ก

5�K	���'�
�� T.TREA F0��-��-� 590.00 
���8�. ;*'F%V0��%*�-'(+6��* 100.00 

���8�. O�-!�.0���!+�H��!DD�ก��;���
�� GE/+F%�)&�
5+.)/��F�ก(+6�.
�2�'O���+8�6#!. �5-�(+6�.)/(�
H��)กF0��-� 490.00 

���8�. F%V0��%*�-'7!_-�!DD�OV�(+6�.)/�!8��+ (��-!
) ;*'=��4�� GE/+�)ก0���*V0��%(+6� 2 �̀ �!8F�ก-!�.0���!+�H��!DD�ก��
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;���
�� (FE+LH�(�J�ก��46*�!7��*�ก(8)I'4+.)/(-
� 2 �̀) ;*'F%�)&�
5+.)/��F�ก(+6�.
�2�'O���+8�6#!. &
%/��H�(+6�ก	�F�ก�L�8!�
ก��(+6� GE/+ $ �[FF
8!� 8�6#!.�'	5O��%�-5�+ก��(F�F�ก!8=��4��(<H/���O����-!
7!_-�!DD�OV�(+6�&
%���!8ก����!8��
�-+(+6�  
 �0���!845���!8��
+����ก�
>\&
%45�ก5�����+;�+&��7����%��$ก��+8
+.
���+8�6#!. (�%�-5�+P7���� 4 �̀ 2554 
- P7���� 1 �̀ 2559) F0��-��-���%��$ 264.50 
���8�. F%�)&�
5+.)/��F�ก(+6�.
�2�'O���+8�6#!.��%��$���'
% 30 �5-�
.)/(�
H�8�6#!.F%���!8ก����!8��
�-+(+6��6�(VH/�F�ก�L�8!�ก��(+6� *!+�!I� O�V5-+�%'%(-
�7����%��$ก��+8
+.
���+8�6#!.
���+7�� 8�6#!.F%�)(+6�ก	�'H�(<6/��EI���%��$ 185.15 
���8�. (= 70% * 264.50) &
%�)45�OV�F5�'*�ก(8)I'(<6/��EI�7���!7��
*�ก(8)I'��+8�6#!. $ �$%.)/.0�ก�����6�(VH/�  
 
8�6#!.�)4-��(�)/'+F�กก��*0�(�6�=
�ก6F����ก�
>\&
%=
�ก6F;�+&�� 
 &��=
�ก6F����ก�
>\&
%=
�ก6F;�+&����FLH�P*�-5�(�J�;4�+ก����!+���6�.�!<'>��%(2.��E/+ �'5�+P�กQ7�� =
�ก6F
*!+ก
5�-�)4-��&7ก75�+F�ก;4�+ก����!+���6�.�!<'>��%(2..)/<!ก��^!'GE/+(�J�=
�ก6F�
!ก��+8�6#!. $ �[FF
8!� (V5� i) 4-��
&7ก75�+*����6�4��: O�ก�$)��+=
�ก6F����ก�
>\ K	���%ก�8ก��F0�(�J�7��+�)4-��(���OFO�ก)��ก�
>\&
%4
$
!ก#$%��+���� 
(V5� ��%(2.��+�D�� &
%
!ก#$%ก�)� GE/+F0�(�J�7��+P*��!8ก��*	&
��!8��
+4
$2�<O��P*���7�M���'5�+��/0�(��� O�ก�$)��+
=
�ก6F;�+&�� K	���%ก�8ก��F0�(�J�7��+�)4-��(���OFO��
7���ก���ก��.5�+(.)/'- O��$%.)/8���(*)/'- &
%4��;*�6(�)'� 
	ก4��
F%O��4-���0�4!DO�*���.0�(
.)/7!I+ ��4� �	�&888��� &
%<HI�.)/�5-�ก
�+ (�J�7�� &
% ii) 4-��&7ก75�+*�����'P*�: ��'P*�����
ก�
>\&
%��'P*�F�ก;�+&��&��F%�����Lก5�O��(ก6*ก�%&���'P*�.)/75�(�H/�+ (Recurring income) O��&ก58�6#!. &75��'P*�*!+ก
5�-
กQ�)4-��K!�K-�7���*	ก�
GE/+�6+ก!8=
�ก6F.5�+(.)/'-(V5�ก!� O��$%.)/��'P*�F�กก����';4�+ก��.)/�'	5��^!'F%(�J���'P*�.)/(ก6*�EI�
(<)'+4�!I+(*)'-O�
!ก#$%GHI�����'P� (One-time revenue) GE/+F%�EI��'	5ก!8�0���Fก��GHI���+K	�8�6;24&
%2�-%(^�#Mก6F(�J�
�0�4!D �'5�+P�กQ*) 8�6#!.P*�(7�)'�4-��<����;*'ก��^Eก#�����	
.)/(ก)/'-���+�'5�+��84�8 �)ก.!I+ ��%�8ก��$>ก��.0�=
�ก6FO��
(V5���+8�6#!. ก���ก!8��%�8ก��$>��+K	�8�6��� (��'=)�-!]�> =!DD
!ก#$>2�4'> &
%��+��-(ก#�� =!DD
!ก#$>2�4'>) O�
=
�ก6F����ก�
>\&
%;�+&�� 4�*-5�F%.0�O��8�6#!.�)<HI�M��4-��(���OFO�=
�ก6F�)I 
 
8�6#!.�)4-��(�)/'+F�กก���6(�6/�;4�+ก��O��5 
 ก��
+.
�O�;4�+ก��;�+&��GE/+(�J�;4�+ก��.)/ก5�����+�EI�O��5 (Greenfield project) ��F.0�O��8�6#!.�)4-��(�)/'+F�ก
7��.
�O�ก��
+.
� &
%ก���c68!767��กU�%(8)'8.)/(ก)/'-���+ (V5� *����6/+&-*
���&
%�%88��=��$	�;24 4-���0�(�QF��+ก��
*0�(�6�;4�+ก��*!+ก
5�-'!+�EI��'	5ก!8�[FF!'�
�'��%ก�� (V5� �2�<(^�#Mก6F 2�-%ก��.5�+(.)/'-/ก��F!*�!���� ;4�+ก��
��%V��!�<!�=> &
%ก������+ Brand loyalty (�J�7�� GE/+��ก�[FF!'75�+d P�5(�HI��0��-'กQ��F�5+K
ก�%.875�ก��<!]��;4�+ก��
*!+ก
5�- &
%��F.0�O��K
ก��*0�(�6�+����+=
�ก6F&
%K
7�8&.�F�กก��
+.
�P�5(�J�P�7��.)/8�6#!.4�*ก��$> �'5�+P�กQ*) 
8�6#!.P*�(7�)'�4-��<����;*'ก��^Eก#�����	
.)/(ก)/'-���+�'5�+��84�8 ��.6(V5� 8�6#!.P*�-5�F��+ CBRE O��F!*.0���'+��(<H/�
^Eก#�4-��(�J�P�P*�.�+ก��7
�*O�ก��<!]��;�+&��8�O�;4�+ก������ก�
>\<!.'� &
%-5�F��+8
44
�ก�.)/�)��%�8ก��$>
O�=
�ก6F����ก�
>\(<6/�(76� ��กF�ก�)I ��%�8ก��$>ก��.0�=
�ก6FO��(V5���+8�6#!. ก���ก!8��%�8ก��$>��+K	�8�6��� (��'
=)�-!]�> =!DD
!ก#$>2�4'> &
%��+��-(ก#�� =!DD
!ก#$>2�4'>) O�=
�ก6F����ก�
>\&
%;�+&�� 4�*-5�F%.0�O��8�6#!.�)
<HI�M��4-��(���OFO�=
�ก6F�)I 
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8�6#!.�)4-��(�)/'+.)/��FF%GHI�.)/*6���8����ก�
>\(<6/�(76�F�ก PCC O����47*�-'��4�.)/*6�.)/�	+�EI� 
 2�'�
!+F�ก8�6#!.(���.0���'ก��O�4�!I+�)I 8�6#!.F%
+.
���!8��
+;4�+ก������ก�
>\&
%ก5�����+;�+&���EI�O��5O�
;4�+ก������ก�
>\ PCC *!+�!I� FE+��F�5+K
.�+����&
%(�HI���%;'V�>O����4���%(�6���+.)/*6�8�6(-$;*'��8����ก�
>\ 
�-�LE+.)/*6���+ PCC ��F�)��4�7
�*�	+�EI�P*� ��ก8�6#!.7ก
+.)/F%GHI�.)/*6�*!+ก
5�-F�ก PCC O����47 8�6#!.F%�)4-��(�)/'+
.)/��FF%GHI�.)/*6���8����ก�
>\*!+ก
5�-*�-'��4���%(�6�.)/*6�.)/�	+�EI�F�ก��4� $ -!��)I *�-'(�7
�)I (<H/��z�+ก!�4-���!*&'�+.�+
K
��%;'V�>.)/��F(ก6*�EI�O����47 &
%4
��4��+K
��%;'V�>��+K	�LH��
����''5�' 8�6#!.F%*0�(�6�ก��.0�8!�.Eก���7ก
+&ก�P�
(<6/�(76�ก!8 PCC (<H/�ก0���*ก��8O�ก��ก0���*��4�GHI�.)/*6�F�ก PCC O����47 (L���)) (<H/��F!*;�ก�^.)/F%(ก6*4-���!*&'�+
.�+K
��%;'V�> ;*'�5�+8!�.Eก���7ก
+&ก�P�(<6/�(76������L��
�P*�7����'
%(�)'**���
5�+  

��3������'���1$������%��
�ก$���ก"�!ก��$
���	
��	 
4	5�!DD� : 8�6#!. (���*)(-

��(���.> F0�ก!* (���V�) 

8�6#!. <!.'�4!�.�)/4
!8 F0�ก!* 
 

��'
%(�)'*
.)/�0�4!D 

: &ก�P�8!�.Eก���7ก
+(*6� ;*'O���6.=68�6#!.O�ก����GHI�.)/*6�&
%�6/+�
	ก����+��+ PCC (Call option) O�
��4�.)/P�5�	+ก-5���4���%(�6�GE/+��%(�6�;*'K	���%(�6���4��6��%.)/P*��!8ก���!8��+F�ก�0��!ก+�� ก.
.7. .)/
��%(�6�P-�P�5(ก6� 6 (*H��ก5��8�6#!.F%GHI�.)/*6�*!+ก
5�-  ��ก�)ก��.0���'ก��2�'O� 1 �̀F�ก-!�.)/
+���
O�8!�.Eก���7ก
+�)I ��4�GHI���'F%7��+�)�	
45�P�5�	+ก-5� 717,244,319 8�. �0���!8.)/*6�&
%�6/+�
	ก����+
�-� 447 P�5 13.5 7���+-� (GE/+(�J���4���%(�6�(v
)/'��+K	���%(�6���4��6��% 2 &�5+ 4H� 8�6#!. P�.>&\�+4> 
V��>(7��> (��%(.^P.') F0�ก!* (WKFX) &
%8�6#!. .).(�. ��(�F(���.> 4��>;�(�V!/� (1999) F0�ก!* (WTAX) GE/+P*�
��%(�6�P-�(�H/�-!�.)/ 24 ก.<. 54 &
% 22 ก.<. 54 7��
0�*!8) ;*'�)ก��ก0���*��4�F0�&�ก7��
!ก#$%
.�!<'>�6�&
%.)/7!I+ *!+�)I   


!ก#$%.)/*6�&
%�6/+�
	ก����+ (�HI�.)/ (7�-.) �	
45�GHI���'(v
)/' (8�./7�-.) �	
45� (8�.) 

Q� 1 (��^��!"��)    
1.�6/+�
	ก����+ <����.)/*6� 15,977  8,472   135,357,144 
2..)/*6�(�
5�76*L��(�� 3,053  6,255   19,096,515 
3..)/*6�(�
5�76*L��G�' 641  5,716   3,663,956 

��	 19,671     158,117,615 

Q� 2 (��ก����^��)    
1..)/*6�(�
5�76*L��(�� 19,765  3,928   77,636,920 
2..)/*6�(�
5��!-�
�76*L��(�� 3,168  4,236   13,419,648 
3..)/*6�(�
5�76*L��G�' 89,896  2,946   264,833,616 
4..)/*6�(�
5��!-�
�76*L��G�'  12,703  3,270   41,538,810 
5..)/*6�(�
5�76*L��G�'&
%.%(
��8  33,610  4,811   161,697,710 

��	 159,142     559,126,704 
��	
�F���F� 178,813     717,244,319 
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 ��ก�)ก��.0���'ก���
!+F�ก 1 �̀�EI�P� ��4����+7�������L��!8(<6/��EI�P*�7��2��%7��.
� 
(Carrying cost) O��!7�����'
%P�5(ก6� 7 75��̀�!8F�ก-!�.)/
+���O�8!�.Eก���7ก
+v8!8�)I 
 O�ก�$).)/ PCC ��%�+4>F%��'.�!<'>�6����+7�� PCC 7ก
+.)/F%(�����'.�!<'>�6�*!+ก
5�-75�8�6#!.
(�J���'&�ก O���4�.)/P�5�	+ก-5���4�.)/L	กก0���*7���
!กก�����+7�� &75��ก8�6#!.�c6(�=.)/F%GHI�.�!<'>�6�
*!+ก
5�- PCC FE+F%�)�6.=6.)/F%��'O��&ก58
44
2�'��กP*�O���4�.)/P�57/0�ก-5���4�.)/(�����'O��8�6#!. 
 

-!�.)/4�*-5�
F%
+���
O�8!�.Eก
���7ก
+
&ก�P�
(<6/�(76� 

: 2�'�
!+.)/��%V
�-6���!DK	�LH��
����+ SENA GE/+F%F!*O�-!�.)/ 29 ก.4. 54 ��
�!76O��(���.0���'ก��GHI��
��
���!D T.TREA F�กก

5�K	���'�
�� T.TREA &75ก5��.)/ SENA F%V0��%45��
��&
%�!8;��ก����6.=6}F�กก

5�
K	���'�
�� T.TREA 

 
 ��E/+ (�H/�+F�ก����	
.)/.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*��!8(�J�(<)'+�5�+8!�.Eก���7ก
+&ก�P�(<6/�(76� *!+�!I� 8!�.Eก���7ก
+
&ก�P�(<6/�(76�.)/OV�O�ก��
+���F�6+ FE+��F�)ก����!8(�
)/'�P*� �'5�+P�กQ*) F�กก��7�-F��8ก!8K	�8�6�����+8�6#!.(8HI�+7�� 4�*
-5�F%P�5�)ก��(�
)/'�&�
+O��5-�.)/�)�!'�0�4!D��+8!�.Eก���7ก
+&ก�P�(<6/�(76�v8!8.)/OV�O�ก��
+���F�6+ ��กF�ก�)I ��กO�
���478�6#!.��%�+4>.)/F%(���.0���'ก��GHI�.�!<'>�6��5-��)IF�ก PCC F�6+ 8�6#!.F%(���.0���'ก��P*�กQ75�(�H/�P*��!8��
�!76F�ก.)/
��%V
�K	�LH��
�� ;*'.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%O����47GE/+8�6#!.F%P*�F!*O���) $ -!��!I� F%(�J�K	�O��4-��(�Q�(ก)/'-ก!84-��
��(�7
��K
��+��'ก�� 7
�*F�4-��(���%����+��4�&
%(+H/��P�O�ก��(���.0���'ก��O�-!��!I��)ก4�!I+��E/+ 
 
ก��GHI��
�� T.TREA &.�.)/F%GHI��6�.�!<'>F�ก T.TREA ��Fก5�O��(ก6*2��%��)I�6��H/���กF�ก.)/�%8
O�+8ก��(+6� (Contingent 
liabilities) 75�8�6#!.  
 &��ก��
+.
�O��
��F%V5-'.�+����O��8�6#!.�����L��%�'!*45�OV�F5�'.)/(ก)/'-���+ (Transaction costs) P*�8�+�5-� &75
�	�&88ก��
+.
�*!+ก
5�-กQ��Fก5�O��(ก6*4-��(�)/'+75�8�6#!.(V5�ก!� ;*'(v<�%4-��(�)/'+.)/(ก6*F�ก2��%��)I�6��H/���ก(��H�F�ก
.)/�%8
P-�O�+8ก��(+6� (Contingent liabilities) ��+ T.TREA �'5�+P�กQ*) +8ก��(+6��0���!8�̀ 2553 &
%+-*P7���� 1 �̀ 2554 ��+ 
T.TREA P*�L	ก7�-F��8&
%��8.��;*'K	���88!DV)�!8��
D�7.%(8)'�(
�.)/ 3759 ��'(F#U� �!+�<�ก#> 8�6#!. ก�6�.�> 
��*6. F0�ก!* GE/+(�J�K	���88!DV).)/P*��!84-��(�Q�V�8F�ก�0��!ก+�� ก.
.7. ��กF�ก�)I (�H/�+F�ก8�6#!.P*�7�%��!ก*)LE+4-��(�)/'+
.)/��F(ก6*�EI�*!+ก
5�- 8�6#!.FE+P*�*0�(�6�ก��O��ก

5�K	���'�
�� T.TREA �!8��+75�8�6#!.O�8!�.Eก���7ก
+F%GHI�F%��'�
��-5� 
T.TREA P�5�)2��%��)I�6��H/���กF�ก.)/�%8
O�+8ก��(+6� �6I��
* $ -!�.)/ 31 �)��4� 2554 &
% T.TREA P�5L	ก*0�(�6�4*)O*d ��ก
���กc-5��)8
44
 &
%/��H� �6768
44
 &
%/��H� �5-���Vก�� (�)'ก���+O�� T.TREA V0��%45�(�)'��'��H�(+6�O*d   GE/+(�J��	
��)I.)/
(ก6*�EI�ก5��.)/ SENA P*��!8;���
�� ก

5�K	���'�
�� T.TREA F%7��+�!8K6*V*OV�O���)I75�+d .!I+��* ��กO�ก�$).)/  SENA ��H� 
T.TREA P*�F5�'(+6�.*&.�P�ก5�� ก

5�K	���'�
�� T.TREA F%7��+V*OV�4H�<����*�ก(8)I'7��กU���' 
 ��E/+ �0���!8��)I�6�.)/��F(ก6*�EI�2�'����&
%2��%K	ก<!�7��+8ก��(+6���+ T.TREA $ -!�.)/ 31 �)��4� 2554 &
%
-!�.)/ 31 =!�-�4� 2553 �����L��
�P*�*!+�)I 

- T.TREA �)2��%K	ก<!�ก!8=��4��<�$6V'>���&�5+O�ก����ก��!+�H�4I0���%ก!�ก��OV�P\\z�(�J�F0��-� 0.58 
���8�. 
&
%4I0���%ก!���)I�6�.
ก��%(2.&ก58�6#!..)/(ก)/'-���+ก!� 15.00 
���8�. GE/+4I0���%ก!�;*'8!DV)(+6�{�ก=��4��
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ก����6.=6}��+ T.TREA (��E/+ �0���!8��%(*Q�ก��4I0���%ก!� 15.00 
���8�. T.TREA P*�*0�(�6�ก���
*2��%*!+ก
5�-
(�J�.)/(�)'8���'&
�-(�H/�-!�.)/ 19 (�#�'� 2554) 

- PCC 7ก
+O�� T.TREA �)�0���F*	&
F!*ก��&
%(���OV���%;'V�>8���<!กO�;4�+ก������ก�
>\<!.'� (<H/��0�P�O��
8
44
2�'��ก(V5� �)ก0���*�%'%(-
� 2 �̀ ((*H�� <.4. 53 k <.4. 55) ;*' T.TREA F%&85+��'P*�O��8�6#!.*!+ก
5�-O�
�!7�����'
% 30 ��+��'P*�.)/P*��!8F�กก��(���<!ก��^!' 

- T.TREA P*�.0�8!�.Eก���7ก
+ก!88
44
.)/P�5(ก)/'-���+ก!� 3 ��' (��'�
V�76 F


%.�!<'> ��'$!M<
 .-)-!]�> ��'
��.6<!]�> .-)-!]�> GE/+(�J�K	�LH�ก����6.=6}�5-�O�.)/*6�����P*�>\ก�
>\ก!8 T.TREA) ;*'O�� T.TREA (�J�K	�8�6���ก6Fก��
����P*�>\ก�
>\&
%&85+ก0�P�O��&ก5 T.TREA O��!7�����'
% 20 ��+ก0�P��
!+�!ก45�OV�F5�' �5-�ก0�P�.)/(�
H�&85+7��
�!*�5-�ก��LH�ก����6.=6}O�.)/*6�����P*�>\ก�
>\ 

- T.TREA P*�O���!��.��O�ก��*0�(�6�ก��O��8�6ก��(V5��Lก�
>\&ก58�6#!.P�5(ก)/'-���+ก!�&�5+��E/+ �)�%'%(-
� 2 �̀ (2 
ก.<. 53 k 1 ก.<. 55) ;*'&85+��'P*��%�-5�+ก!�(.5�ก!8 50:50 

 
3.2.3 $����$��ก���	�
'����ก�� 

- 8�6#!.F%P�5�)2��%��)I�6�&
%45�OV�F5�'*�ก(8)I'(<6/��EI� ;*'8�6#!.P�57��+F!*��&�
5+(+6�.
�(<H/��0���V0��%45�GHI��
��
���!D T.TREA &
%(+6�.
�(<H/�OV�O�ก����!8��
+4
$2�<����ก�
>\&
%<!]��;4�+ก��;�+&��  

- 8�6#!.F%P�5�)4-��(�)/'+F�กก��*0�(�6�=
�ก6F����ก�
>\&
%=
�ก6F;�+&�� GE/+�)4-��&7ก75�+F�ก=
�ก6F<!]��
��!+���6�.�!<'>��%(2...)/�'	5��^!'GE/+(�J�=
�ก6F�
!ก��+8�6#!. $ �[FF
8!� 

- 8�6#!.F%P�5�)4-��(�)/'+F�กก���6(�6/�<!]��;4�+ก��;�+&��O�����ก�
>\ GE/+(�J�;4�+ก��O��5 (Greenfield project) 
.)/�)4-��(�)/'+�	+ก-5�(�H/�(.)'8ก!8ก��*0�(�6�=
�ก6F.)/�'	57!-&
�- 

 
3.2.4 $������$��ก���	�
'����ก�� 

- 8�6#!.F%(�)';�ก��O�ก��ก�%F�'4-��(�)/'+O�ก��*0�(�6�=
�ก6F(<H/�
*ก��<E/+<6+=
�ก6F<!]����!+���6�.�!<'>(<H/���'
(<)'+�'5�+(*)'- 

- 8�6#!.F%(�)';�ก��O�ก��(<6/�^!ก'2�<O�ก��*0�(�6�=
�ก6F��+ก

5�8�6#!. 7
�*F���%;'V�>F�กก��OV�.�!<'�ก�
�5-�ก
�+�5-�ก!�(<H/�����+;�ก��O�ก����'�6�4��&
%
*45�OV�F5�' 

- ��ก T.TREA �����L*0�(�6�+��P*��'5�+.)/4�*�-!+ 8�6#!.F%(�)';�ก��O�ก���!8�	���'P*�&
%/��H�ก0�P�(<6/��EI�F�ก=
�ก6F
����ก�
>\.!�.)�
!+ก��.0���'ก��  

- ��ก;4�+ก��;�+&�������L*0�(�6�+��P*��'5�+.)/4�*�-!+ 8�6#!.F%(�)';�ก��O�ก���!8�	���'P*�&
%/��H�ก0�P�(<6/��EI�
F�ก=
�ก6F*!+ก
5�-O����47 

 
3.3 $����!"�$�������������ก��
'����ก��ก�%%3��"
��
ก����$���ก��!"�ก��
'����ก��ก�%%3��"D����ก  
 F�ก�;'8�'��+8�6#!..)/�)4-����%�+4>.)/F%
*ก��<E/+<6+=
�ก6F<!]����!+���6�.�!<'>(<H/���'(<)'+�'5�+(*)'-&
%(<6/�
V5�+.�+ก������'P*���%(2.�H/�d ;*'(�H/�P*�<6F��$�LE+=
�ก6F.)/F%O����%;'V�>�	+�
*O�(V6+ก��8�6���F!*ก��&
%(�HI�O��(ก6*
��%;'V�>�5-�ก!� (Synergy) ก!8=
�ก6F�[FF
8!���+8�6#!. ก��ก��-(����	5=
�ก6F����ก�
>\&
%=
�ก6F;�+&���!8P*�-5�(�J�V5�+.�+ก��

+.
�.)/F%V5-'(<6/�^!ก'2�<O�ก��*0�(�6�=
�ก6F��+8�6#!.P*�(�J��'5�+*) ก��GHI��
�����!D T.TREA F�ก8
44
.)/(ก)/'-;'+ก!�F%.0�
O��8�6#!.P*���GE/+ก����6.=6}O�����ก�
>\&
%.)/*6�;*'��8 GE/+�)̂ !ก'2�<O�ก��<!]��;4�+ก��;�+&��(<H/���+�!8ก

5�
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�!ก.5�+(.)/'-O�(�H�+<!.'�&
%ก

5�
	ก4��F!*+����%V
�/�!���� (�H/�+F�กF!+�-!*V
8
�)�)(���.�+4���4�.)/�%*-ก&
%�'	5Oก
�
ก�
+(.<� ก��.0���'ก��ก!88
44
.)/(ก)/'-;'+ก!�F%V5-'
*�%'%(-
�O�ก��(F�F�&
%��%���+�� �-�.!I+ 8�6#!.'!+�����LGHI��
��
P*�4�87��F0��-�.)/7��+ก��O�4��-(*)'-ก!� *�-'��4�.)/�)4-����(�7
��K
&
%(+H/��P�.)/(�J�=��� (��'
%(�)'*(<6/�(76�O�
�!-��� 4 (�H/�+4-��(�J�=�����+��4�&
%(+H/��P���+��'ก��)  
 &75(�H/�+F�กก

5�K	���'�
�� T.TREA (�J�K	�LH��
����'O�D5&
%K	�8�6�����+8�6#!. *!+�!I� �0���Fก��75���+��4�&
%
(+H/��P�O�ก��(���.0���'ก����+8�6#!.O�M��%K	�GHI��
��O�4�!I+�)I ��FF%���'ก-5�(�H/�(.)'8ก!8ก��.0���'ก��ก!88
44
2�'��ก 
*�-'(�7
�)I O�ก��<6F��$�(���.0���'ก��*!+ก
5�- 8�6#!.FE+P*�*0�(�6�ก��7����%ก�^��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!��'5�+(4�5+4�!* ;*'
ก���ก��.)/�)�5-�P*�(�)'P�5P*�(����5-���%V
�&
%��ก(�)'+
+4%&��O�-��%.)/�)ก��<6F��$�&
%
+�76��
�!76ก��GHI��
�����!D 
T.TREA O�ก����%V
�4$%ก����ก��8�6#!. 4�!I+.)/ 3/2554 (�H/�-!�.)/ 13 �6L
��'� 2554 &
%K	�LH��
��GE/+�)�5-�P*�(�)'F%P�5�����L
��ก(�)'+(<H/�
+�76��
�!76ก��(���.0���'ก��*!+ก
5�-O�ก����%V
�K	�LH��
��-6���!DO�4�!I+�)I  
 ��กF�ก�)I .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*�.0�ก����%(�6��	
45��
�� T.TREA *�-' 3 -6=) 4H� i) -6=)�	
45��
��7��8!DV) F%P*�
��4��
�� T.TREA (.5�ก!8 9,901.35 8�.75��
�� GE/+�	+ก-5���4��
��.)/7ก
+GHI���'(�J�F0��-�(.5�ก!8  2,059.01 8�.75��
�� ��H��	+
ก-5�46*(�J����'
% 26.26 ��+��4��
��.)/7ก
+GHI���' ii) -6=)��!8��
+�	
45��
��7��8!DV) F%P*���4��
�� T.TREA (.5�ก!8 10,073.14 
k 10,802.32 8�.75��
�� GE/+�	+ก-5���4��
��.)/7ก
+GHI���'(�J�F0��-�(.5�ก!8 2,230.80 k   2,959.98 8�.75��
�� ��H��	+ก-5�46*
(�J����'
% 28.45 k 37.74 ��+��4��
��.)/7ก
+GHI���' &
% iii) -6=) Sum-of-the-part (.5�ก!8 6,524.83 k 9,240.70 8�.75��
�� GE/+ 
(7/0�ก-5�) k �	+ก-5���4��
��.)/7ก
+GHI���'(�J�F0��-�(.5�ก!8 (1,317.51) k 1,398.36 8�.75��
�� ��H� (7/0�ก-5�) k �	+ก-5�46*(�J�
���'
% (16.80) k 17.83 ��+��4��
��.)/7ก
+GHI���'  
 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� ก����%(�6��	
45��
��*�-'-6=)�	
45��
��7��8!DV)P�5(���%���0���!8ก��
��%(�6��	
45��
�� T.TREA (�H/�+F�ก(�J�ก��&�*+�	
45��6�.�!<'> $ �$%O*�$%��E/+(.5��!I� �	
45�7��8!DV)*!+ก
5�-'!+�6P*�
�%.���LE+4-�������LO�ก��.0�ก0�P�&
%ก������+�	
45�(<6/�O��&ก5K	�LH��
��O����47 O��$%.)/ก����%(�6��	
45��
��*�-'-6=)
��!8��
+�	
45��
��7��8!DV) &���	
45��
��.)/P*�7��-6=)�)IF%�%.�����4�7
�*��+�6�.�!<'>�
.=6��+ T.TREA &
�- &75(�H/�+*�-'.)/
��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*�7!I+����!+(ก7(ก)/'-ก!8��'+��ก����%(�6��	
45��6�.�!<'> T.TREA ;*' KF &
% TA 7����'
%(�)'*O�
��'ก��.)/ 2: ก����!8��
+�	
45�.)/*6� ��4��&
%�
�ก�$> &
%.)/*6���ก��<!]�� �!-��� 4.1.2 (�H/�+-6=)��!8��
+�	
45��
��7��8!DV) 
.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%FE+�)4-��(�Q�-5� (�J�-6=).)/��FF%P�5(���%���0���!8 T.TREA ��ก�!ก 
 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%(�Q�-5�-6=) Sum-of-the-part (�J�-6=).)/(���%��.)/�
*�0���!8ก����%(�6��	
45��
�� T.TREA &
%
'!+(�J�-6=).)/P*�K

!<=>.)/�%.����
���+�%�!*�%-!+ (Conservative approach) ��ก.)/�
*(�H/�(.)'8ก!8�)ก 2 -6=)���+7�� GE/+��กK	�LH�
�
��<6F��$�(.)'8ก!8��4�.)/7ก
+GHI���'F%<8-5� 45�7/0��
*��+��4���%(�6� (6,524.83 8�.75��
��) 7/0�ก-5���4�.)/7ก
+GHI���'
���'
% 16.80 O��$%.)/45��	+�
*��+��4���%(�6� (9,240.70 8�.75��
��) �	+ก-5���4�.)/7ก
+GHI���'���'
% 17.83 �'5�+P�กQ*) 
��4�GHI���'�
��O�4�!I+�)I (�J���4�.)/�'	5O�V5-+��4���%(�6�*�-'-6=) Sum-of-the-part .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%FE+�)4-��(�Q�-5� 
&��ก��(���.0���'ก��ก!88
44
.)/(ก)/'-;'+ก!���F�)4-��(�)/'+.)/��FF%.0�O���0���Fก��75���+��4�&
%(+H/��P�ก��(���.0���'ก��
��+8�6#!.L	กF0�ก!* &75��4�.)/7ก
+GHI���'��+��'ก���)I�)4-��(���%��7��&�-.�+ก����%(�6��	
45���+.)/��Eก#�.�+ก��(+6�
�6��%7����'
%(�)'*.)/P*�ก
5�-���+7�� &
%��'
%(�)'*ก����%(�6���4��
�� T.TREA (<6/�(76� GE/+�'	5O��!-��� 4.1 (�H/�+4-��
(���%����+��4� �-�.!I+ (+H/��P�ก��(���.0���'ก��กQ�)4-����(�7
��K
7����'
%(�)'*ก��-6(4��%�>��+.)/��Eก#�.�+ก��
(+6��6��% GE/+�'	5O��!-��� 4.2 (�H/�+4-��(���%����+(+H/��P���'ก�� 



��'+��4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%75���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
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 �'5�+P�กQ*) ก��.0���'ก��ก!88
44
.)/(ก)/'-���+ก!�O�4�!I+�)I '!+��FF%�5+K
.�+����O���);�ก��.)/F%(ก6*4-���!*&'�+.�+
K
��%;'V�>�%�-5�+8�6#!.ก!88
44
.)/(ก)/'-���+ก!�O����47F�กก��.)/ PCC GE/+(�J�8�6#!..)/(ก)/'-���+ก!� '!+4+�).)/*6�8�6(-$
;*'��8��+����ก�
>\ T.TREA *!+�!I� (<H/��F!*;�ก��.)/F%(ก6*4-��(�)/'+*!+ก
5�- &
%�!ก#�K
��%;'V�>��+ SENA O�M��%
8�6#!.F*.%(8)'� 8�6#!.F%*0�(�6�ก��.0�8!�.Eก���7ก
+&ก�P�(<6/�(76�ก!8 PCC 2�'�
!+F�ก.)/.)/��%V
�K	�LH��
����
�!76O��8�6#!.(���
.0���'ก��O�4�!I+�)I (<H/�ก0���*ก��8O�ก��ก0���*��4�GHI�.)/*6�F�ก PCC O����47 (L���)) *�-'��4�.)/P�5�	+ก-5���4���%(�6�
.�!<'>�6�*!+ก
5�- $ -!��)I 8-ก*�-'2��%7��.
� (Carrying cost) &
%��4�.)/F%��%(�6�.�!<'>�6�*!+ก
5�-O����47ก5��(���.0�
��'ก�� (7����'
%(�)'*O��!-��� 3.2.2 (�H/�+���*��'��+ก��.0���'ก��)  
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4. ���	
�M�L��	$������!"�
�E����$$�����ก�� 
4.1 ���	
�	���	$������ 
 O�ก��<6F��$�4-��(���%����+��4�GHI���'�
�����!D T.TREA .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*���%(�6���4��
�� 
T.TREA *�-'-6=)ก��75�+d ;*'<6F��$�F�ก����	
.)/P*��!8F�ก8�6#!. ก���!�2�#$>K	�8�6��� &
%����	
.)/(�b*(K';*'.!/-P� (V5� �76
4$%ก���ก��8�6#!. &88&�*+��'ก������	
��%F0��̀ (&88 56-1) ����	
�
7���ก��� (�J�7�� .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%
<6F��$�4-��(���%����+��4��
�� T.TREA ;*'7!I+�'	58����76M��.)/-5� ����	
&
%(�ก���*!+ก
5�-(�J�����	
.)/��8	�$> 
4�8L�-� &
%L	ก7��+ �-�.!I+(�J�ก��<6F��$�F�ก�2�-%&-*
��� $ �[FF
8!�O��$%.)/.0�ก��^Eก#�(.5��!I� ��ก����	
���+7���)
ก��(�
)/'�&�
+F�ก�[FF
8!��'5�+�)�!'�0�4!D ��F�5+K
ก�%.8�'5�+�)�!'�0�4!D75�ก��*0�(�6�=
�ก6F��+8�6#!. &
%/��H� T.TREA 
ก��<6F��$�4-��(���%����+��4��
�� T.TREA &
%ก��7!*�6�OF��+K	�LH��
��P*� .!I+�)I .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%��%(�6��	
45�
�
�� T.TREA ;*'-6=)ก��*!+�)I 
 4.1.1  -6=)�	
45��
��7��8!DV) (Book value approach) 
 4.1.2  -6=)��!8��
+�	
45��
��7��8!DV) (Adjusted book value approach) 
 4.1.3  -6=) Sum-of-the-part  
 .!I+�)I .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P�5P*���%(�6���4��
�� T.TREA *�-'-6=)(��)'8(.)'8ก!8�!7���5-�O�7
�* (Market 
comparable approach) (�H/�+F�กO�7
�*�
!ก.�!<'>�)8�6#!.F*.%(8)'�(<)'+��'(*)'-GE/+*0�(�6�=
�ก6F����ก�
>\(�J��
!ก
(V5�(*)'-ก!8ก����%ก�8=
�ก6F��+ T.TREA GE/+P*�&ก5 8�6#!. (.<=��)ก�)a� F0�ก!* (���V�) (WCSRX) K	�O��8�6ก������ก�
>\�-
=��) �)ก.!I+ ��4��
�� CSR O�7
�*�
!ก.�!<'>��FP�5�%.����	
45�'
76=���.)/&.�F�6+��+�
�� (�H/�+F�ก CSR �)��6��$ก��GHI���'
�
��.)/45�����+���' ;*'O��̀ 2553 F0��-�-!�.)/�)ก��GHI���'�
�� CSR �)(<)'+ 93 -!� F�ก-!�.0�ก��.!I+��* 242 -!� ��H�46*(�J�
F0��-�-!�.)/�)ก��GHI���'�
��(.5�ก!8���'
% 38.43 ��+-!�.0�ก��.!I+��* &
%O�V5-+7!I+&757���̀F�LE+�6I�(*H��(�#�'� �̀ 2554 
F0��-�-!�.)/�)ก��GHI���'�
�� CSR �)(<)'+ 30 -!� F�ก-!�.0�ก��.!I+��* 79 -!� ��H�46*(�J�F0��-�-!�.)/�)ก��GHI���'�
��(.5�ก!8���'

% 37.97 ��+-!�.0�ก��.!I+��*(.5��!I� *!+�!I� ก����%(�6���4��
�� T.TREA ;*'ก�����+�6+ก!8�!7���5-�75�+d ��+ CSR (<)'+
8�6#!.(*)'- (V5� �!7���5-���4�75�ก0�P��
.=675��
�� (Price to earning ratio) &
%�!7���5-���4�75��	
45�7��8!DV) (Price to 
book value ratio) FE+P�5�)4-��(���%��  

��กF�ก�)I .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P�5P*���%(�6���4��
�� T.TREA *�-'-6=)�	
45��[FF
8!���+(+6��[�K
 (Dividend 
discount model approach) (�H/�+F�กก����%(�6��	
45��
��*�-'-6=)�)IF%�0�����%'
ก7>OV�ก!88�6#!..)/�)ก0�P��
.=6&
%�)ก��F5�'(+6�
�[�K
.)/45�����+&�5��� �'5�+P�กQ*) O�V5-+.)/K5���� T.TREA �6P*��)ก��F5�'(+6��[�K
O��&ก5K	�LH��
��&75��%ก��O* .)/��Eก#�
.�+ก��(+6��6��%FE+�)4-��(�Q�-5� -6=)�	
45��[FF
8!���+(+6��[�K
P�5��4-��0���OV�O�ก����%(�6��	
45��
�� T.TREA  

��E/+ (�H/�+F�กก��V0��%��4��
��.)/7ก
+GHI���' 590.00 
���8�. �0���!8�
�����!D T.TREA F0��-� 66,498 �
�� F%&85+
��ก(�J� 2 �5-� 4H� O�-!�.0���!+�H��!DD�ก��;���
�� 8�6#!.F%V0��%45��
��*�-'(+6��* 100.00 
���8�. &
%�5-�.)/(�
H� 490.00 

���8�. 8�6#!.F%V0��%;*'7!_-�!DD�OV�(+6�.)/�!8��+ (��-!
) ;*'=��4�� ;*'�)ก0���*V0��%4H� 2 �̀ �!8F�ก-!�.0���!+�H��!DD�
ก��;���
�� GE/+8�6#!.4�*-5�F%�)45�=���(�)'�=��4��.)/(ก)/'-���+��%��$�!7�����'
% 0.75 ��+'�*(+6���-!
75��̀ .)/��Eก#�
.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� 4-��)ก��40��-$�	
45��[FF
8!���+��4�GHI���'*!+ก
5�-*�-'�!7��46*
* (Discount rate) .)/
(���%�� (<H/�O�������L�0���4�GHI���'*!+ก
5�-��(��)'8(.)'8ก!8ก����%(�6��	
45��
�� T.TREA *�-'-6=)7����� 4.1.1 k 4.1.3 
P*�8�<HI�M��(*)'-ก!� *!+�!I� ก��40��-$�	
45��[FF
8!���+��4�GHI���'�
�� T.TREA �)��'
%(�)'**!+�)I 
��5-': 
8. 1 ก.'. 54/1 31 =.4. 54 31 =.4. 55 31 �.4. 56 
ก��V0��%45��
�� 100.00 0.00 0.00 490.00 
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��5-': 
8. 1 ก.'. 54/1 31 =.4. 54 31 =.4. 55 31 �.4. 56 
45�=���(�)'�=��4��/2 7.35 0.00 0.00 0.00 
�-�ก�%&�(+6��*.)/ SENA F5�'��ก 107.35 0.00 0.00 490.00 
�	
45��[FF
8!���+ก�%&�(+6��*/3 $ �!7��46*
* 6.875%/4 521.50 
F0��-��
�����!D T.TREA/5 (�
��) 66,498 
��4��
��.)/7ก
+GHI���' (8�.75��
��) 7,842.34 

 
 
 

 ���'(�7
: /1 ���76M��O��8�6#!.(���.0���!+�H��!DD�ก��;���
��&
%V0��%45��
���5-�.)/ 1 O�-!�.)/ 1 ก.'. 54 
 /2 45�=���(�)'�=��4�� = 0.75% * 490.00 
���8�. * 2 � ̀= 7.35 
8. 
 /3 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%40��-$�	
45��[FF
8!���+��4�GHI���';*'ก��46*
* (Discount) ก
!8��(�J��	
45� $ -!�.)/ 31 �).4. 54 

(<H/�O�������L(��)'8(.)'8ก!8��4���%(�6�7��-6=) 4.1.1 k 4.1.3 8�<HI�M��-!�.)/(*)'-ก!� 
 /4 �!7��46*
* 6.875% ���+�6+F�ก�!7��(v
)/' MLR ��+ BBL, KTB, KBANK &
% SCB $ -!�.)/ 13 �6.'. 54 GE/+(�J�-!�.)/4$%ก���ก��

8�6#!.��+ SENA �)�76��
�!76O��(���.0���'ก�� .!I+�)I .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%OV��!7�� MLR O�ก��46*
*ก�%&�(+6��* ;*'�)
���76M��-5� ��ก8�6#!.7��+V0��%45��
��O��&ก5ก

5�K	���'�
�� T.TREA $ Day 1 8�6#!.��F�)4-��F0�(�J�7��+����!8��
�-+(+6�F�ก
�L�8!�ก��(+6� GE/+�[FF
8!��!7��*�ก(8)I'.)/8�6#!.P*��!8�'	5.)/�%�-5�+ MLR k 2% LE+ MLR .!I+�)I �EI��'	5ก!8-!7L
��%�+4>ก��OV�(+6� ��%(2.
�6�(VH/� &
%�%'%(-
�ก��V0��%4H�(+6�7�� *!+�!I� .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%FE+OV��!7�� MLR O�ก��46*
*(<H/��%.����
���+
�%�!*�%-!+ (Conservative approach) 

 /5 F0��-��
����+ T.TREA �
!+ก��(<6/�.
� .)/ SENA 7ก
+F%�!8GHI�F�กก

5�K	���'�
�� T.TREA 

 
4.1.1 ��L�	2"����3����	%�1)� (Book value approach) 
 -6=)�	
45��
��7��8!DV)(�J�ก����%(�6��	
45��
��;*'�6+ก!8�	
45�7��8!DV)��+�5-���+K	�LH��
����+ T.TREA $ V5-+(-
�
O*(-
���E/+ ;*'7!I+�'	58����76M��.)/-5�+8ก��(+6�.)/F!*.0��EI�(�J�P�7���
!ก��7�M��ก��8!DV).!/-P� FE+�)4-���5�(VH/�LH�&
%
�����L�0���OV����+�6+P*� �'5�+P�กQ*) �	
45��
��7��8!DV)��FP�5�%.�����4�.)/&.�F�6+��+�
�� (�H/�+F�ก�6P*��)ก��40��E+LE+��4�
7
�*��+�6�.�!<'>L�-� (V5� .)/*6� ��4��&
%�
�ก�$> 7
�*F�4-�������LO�ก��.0�ก0�P�&
%����+�	
45�(<6/�O����47  

.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*���%(�6���4��
�� T.TREA ;*'���+�6+F�ก+8ก��(+6��6I��
* $ -!�.)/ 31 �)��4� 2554 GE/+
(�J�+8ก��(+6�
5��
*��+ T.TREA .)/K5��ก����8.��;*'K	���88!DV)F�ก8�6#!. ก�6�.�> ��*6. F0�ก!* GE/+(�J�K	���88!DV).)/P*��!8
4-��(�Q�V�8F�ก�0��!ก+�� ก.
.7. �'5�+P�กQ*) (�H/�+F�ก7��(+H/��P�8!+4!8ก5��O�8!�.Eก���7ก
+F%GHI�F%��'�
�� T.TREA 
F%7��+*0�(�6�ก��(<6/�.
��)ก 265.00 
���8�. (F0��-��
��(<6/�.
� 26,500 �
�� �	
45�.)/7��P-��
��
% 10,000.00 8�.) ก5��.)/ 
SENA F%�!8GHI��
�� *!+�!I� .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%FE+��%(�6��	
45��
�� T.TREA ;*'�)��'
%(�)'**!+�)I 

��'ก�� ��5-' �	
45� 
.
�.)/��ก&
%(�)'กV0��%&
�- $ 31 �).4. 54 (7��+8ก��(+6�) 
���8�. 400.00 
ก0�P��%�� $ 31 �).4. 54 (7��+8ก��(+6�) 
���8�. (6.56) 
�-��5-���+K	�LH��
�� $ 31 �).4. 54 (7��+8ก��(+6�) 
���8�. 393.44 
8-ก 45��
��(<6/�.
� 7��(+H/��P�8!+4!8ก5��O�8!�.Eก���7ก
+F%GHI�F%��'�
�� 
���8�. 265.00 
�-��5-���+K	�LH��
�� (�
!+��!8��
+)  
���8�. 658.44 
F0��-��
��.)/��ก&
%(�)'กV0��%&
�- $ 31 �).4. 54  �
�� 40,000 
8-ก F0��-��
��.)/(<6/��EI�F�กก��(<6/�.
�  �
�� 26,500 
�-�F0��-��
��  �
�� 66,500 
�	
45��
��  8�.75��
�� 9,901.35 
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 F�กก����%(�6��	
45��
��*�-'-6=)�	
45��
��7��8!DV) F%P*���4��
�� T.TREA (.5�ก!8 9,901.35 8�.75��
�� GE/+�	+ก-5�
��4��
��.)/7ก
+GHI���'.)/ 7,842.34 8�.75��
�� (�J�F0��-�(.5�ก!8 2,059.01 8�.75��
�� ��H��	+ก-5�46*(�J����'
% 26.26 ��+��4�
�
��.)/7ก
+GHI���' 
 
4.1.2 ��L����%��3�	2"����3����	%�1)� (Adjusted book value approach) 
 -6=)��!8��
+�	
45��
��7��8!DV)(�J�ก����%(�6��	
45��
��;*'�0��	
45��6�.�!<'>&
%��)I�6�O�+8ก��(+6���+ T.TREA ��
��!8��
+(<H/�O���%.�����4�7
�*O��[FF
8!���+�6�.�!<'>��H���)I�6��!I�d *!+�!I� ก����%(�6���4��
��*�-'-6=)�)IF%�%.����	
45�
�6�.�!<'>�
.=6��+ T.TREA .)/(�J��[FF
8!���กก-5�-6=)�	
45��
��7��8!DV)  
 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%��%(�6���4��
�� T.TREA 7��-6=)�)I;*'ก����!8��
+�	
45�7��8!DV)��+�5-���+K	�LH��
��GE/+
���กc7��+8ก��(+6� �6I��
* $ -!�.)/ 31 �)��4� 2554 GE/+P*��!8ก����8.��;*'K	���88!DV) *�-'��'ก��.)/�)K
ก�%.8.0�O��
�	
45�7��8!DV)�%.����	
45�.)/&.�F�6+��ก�EI� (V5� ก����!8��
+�	
45��6�.�!<'>L�-�(<H/�O���%.�����4�7
�* ;*'�)��'
%(�)'*
ก����!8��
+�	
45��
��7��8!DV) *!+�)I 
 
���ก��
�� 1:  ก��
���	
3�&�
�
%���$�� T.TREA 
 7��(+H/��P�8!+4!8ก5��O�8!�.Eก���7ก
+F%GHI�F%��'�
���%�-5�+ก

5�K	���'�
�� T.TREA &
%8�6#!. T.TREA F%7��+
*0�(�6�ก��(<6/�.
�F*.%(8)'��)กF0��-� 26,500 �
�� *�-'�	
45�.)/7��P-��
��
% 10,000.00 8�. ก5��.)/ SENA F%�!8GHI��
��F�กก

5�
K	���'�
�� T.TREA &
% T.TREA F%7��+�0�(+6�(<6/�.
�F0��-� 265.00 
���8�. P�V0��%��)I�
��ก	��L�8!�ก��(+6�GE/+ T.TREA �)�'	5
7��+8ก��(+6� $ -!�.)/ 31 �)��4� 2554 *!+�!I� ก5��(���.0���'ก��ก!88�6#!. T.TREA F%�)��)I�6�
*
+O��$%.)/�5-���+K	�LH��
��
F%(<6/��EI�(.5�ก!8F0��-� 265.00 
���8�. 
 
���ก��
�� 2:  ก�����%��3�	2"���
����� �����!"��3�ก�B  !"�
�������ก����^�� 
 8�6#!.P*�-5�F��+O��8�6#!. P�.>&\�+4> V��>(7��> (��%(.^P.') F0�ก!* (WKFX) &
%8�6#!. .).(�. ��(�F(���.> 4��>;�(�V!/� 
(1999) F0�ก!* (WTAX) GE/+(�J�8�6#!.��%(�6��	
45�.�!<'>�6�.)/P*��!84-��(�Q�V�8F�ก���4��!ก��%(�6���4��6��%P.' (WTVAX) 
&
%���4�K	���%(�6�45�.�!<'>�6�&�5+��%(.^P.' (WVATX) (<H/�.0�ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6���+ T.TREA 2�'O�;4�+ก��<!.'� 
4!�.�)/4
!8 &��*> �)���>. 7!I+�'	5L����'v%(V6+(.��-�!7�)8 (.�+�
-+���'(
� 331) 70�8
(��P��&ก�- �0�(2�8�+
%�
+ F!+�-!*
V
8
�) (�HI�.)/�-� 758-0-12.5 P�5 
  
ก) ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6�;*'8�6#!. P�.>&\�+4> V��>(7��> (��%(.^P.') F0�ก!* (WKFX) 
 F�ก��'+����+ KF 
+-!�.)/ 14 �)��4� 2554 (<H/���%(�6��	
45��6�.�!<'>��+ T.TREA (<H/�-!7L
��%�+4>��=��$% $ 
-!�.)/ 24 ก
�2�<!�=> 2554 KF P*���%(�6��	
45�.�!<'>�6���+ T.TREA ;*'F0�&�ก.�!<'>�6���ก(�J� 2 ก

5� 7��
!ก#$%.)/7!I+&
%
ก��OV���%;'V�> &
% KF OV�-6=)ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6�.)/&7ก75�+ก!�7����%(2.&
%
!ก#$%ก��OV���%;'V�>��+.�!<'>�6�&75

%ก

5� ;*'��
�P*�*!+�)I 

.�!<'>�6� ��'
%(�)'* -6=)ก����%(�6� ��4���%(�6� (
8.) 
.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1    

�5-�.)/ 1: ����ก�
>\ .)/*6�<������4���6/+�
	ก����+&
%�5-�
4-875�+d 

-6=)��'P*� (Income method)/1 429.00 



��'+��4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%75���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
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.�!<'>�6� ��'
%(�)'* -6=)ก����%(�6� ��4���%(�6� (
8.) 
�5-�.)/ 2: .)/*6�&�
+'5�'O�
;4�+ก�� 

(�HI�.)/��';4�+ก�� GE/+��%ก�8*�-'.)/*6�
-5�+(�
5�&
%.)/*6�<�����6/+�
	ก����+ 

-6=)�	
45�4+(�
H� (Residual 
method) 

61.30 

�5-�.)/ 3: .)/*6�&�
+O�D5O�
;4�+ก�� 

.)/*6�&�
+O�D5��ก��<!]��O����47 
7!I+�'	57�+����4
!8(Z���> 

-6=)(��)'8(.)'8ก!8����	
7
�* 
(Comparative method) 

60.40 

��	
���� ���ก"3�	
�� 1   550.70 
.�!<'>�6�ก

5�.)/ 2 .)/*6�LH�ก����6.=6}4��84��+�5-�/2 GE/+

(�J�����P*�>\ก�
>\*�������;4�+ก�� 
-6=)(��)'8(.)'8ก!8����	
7
�* 
(Comparative method) 

55.70/3 

�-�.�!<'>�6�.!I+��*   606.40 
���'(�7
: /1 ��ก(��H�F�ก-6=)��'P*� KF '!+P*���%(�6�.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 1: ����ก�
>\ *�-'-6=)7��.
� (Cost method) ;*'�)-!7L
��%�+4>(<H/�

(��)'8(.)'8&
%7�-F��8K
ก����%(�6�(.5��!I� GE/+�	
45�.�!<'>�6�.)/��%(�6�P*�(.5�ก!8 491.00 
���8�. �'5�+P�กQ*) 4-��(�Q��
*.��'
��+ KF O�ก����%(�6���4��6�.�!<'>*!+ก
5�- ���+�6+F�ก-6=)��'P*�  

 /2 .)/*6�*!+ก
5�-�)ก����6.=6}4��84��+�-�.!I+��* 60,887 �5-� &85+��ก(�J� ก����6.=6}��+ T.TREA 30,261 �5-� &
%ก����6.=6}��+8
44

�H/�GE/+P�5�)4-��(ก)/'-;'+ก!�ก!8 SENA �-�F0��-� 30,626 �5-� 

 /3 �	
45�(v<�%�5-�.)/(�J�ก����6.=6}��+ T.TREA 

 
 KF P*���%(�6�ก��OV���%;'V�>�	+�
*��+.)/*6�&
%�)4-��(�Q�-5� .�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 1: ����ก�
>\ �5-�.)/ 3: .)/*6�
&�
+O�D5O�;4�+ก�� &
%.�!<'>�6�ก

5�.)/ 2: ����P*�>\ก�
>\ �)ก��OV���%;'V�>.)/*6�(<H/�ก���!�.��ก�� (��%(2.����ก�
>\) 
7���2�<�[FF
8!� �5-�.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 2: .)/*6�&�
+'5�'O�;4�+ก�� 4-�<!]��OV���%;'V�>.)/*6�(<H/�ก���'	5��^!'7��
�2�<�[FF
8!� 

 
ก.1) ก����%(�6�.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 1: ����ก�
>\ ;*' KF 
 .�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 1: ����ก�
>\ ��%ก�8*�-' .)/*6�(�HI�.)/�-� 552-3-37 P�5 <����*�-'��4���
	ก����+&
%�5-�
4-875�+d �-�LE+(4�H/�+�H� (4�H/�+F!ก�&
%�
�ก�$> (<H/�OV�O�ก��*0�(�6�;4�+ก������ก�
>\ <!.'� 4!�.�)/ 4
!8 &��*> �)���>. 
���* 18 �

� KF (
H�กOV�-6=)��'P*� (Income method) �0���!8ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6�*!+ก
5�- .!I+�)I �	
45�'
76=��� (�[*(^#) 
��+.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 1: ����ก�
>\.)/ KF ��%(�6�P*�(.5�ก!8 429.00 
���8�. ;*'���76M��.)/�0�4!D.)/OV�O�ก����%��$
ก���%'%(-
� 10 �̀ ��
�P*�*!+�)I 

��'ก�� ���76M�� 
F0��-��!กก�
>\ - F0�&�ก�!กก�
>\��ก(�J� 4 ��%(2. P*�&ก5 ���V6ก &�ก��+���V6ก 
	ก4��.!/-P� &
%
	ก4��ก

5��H/�d 

((V5� .!-�>) ;*'��%��$ก��O��O��̀.)/ 1 �)F0��-��!กก�
>\�-� 35,005 4� &
%(<6/��EI�F�ก�%.!/+O��̀
.)/ 7 �)F0��-��!กก�
>\�-� 58,555 4� &
%4+.)/F�ก�%.!/+�̀.)/ 10 

45�8�6ก������ (Green fee) - 45�8�6ก������F%�EI��'	5ก!8��%(2.�!กก�
>\&
%V5-+(-
�.)/OV�8�6ก�� ;*'���V6ก�����LOV�8�6ก��
P*�\�).
ก-!� O��$%.)/�!กก�
>\��%(2.�H/�(�)'45�8�6ก�� 670 k 1,000 8�.O�-!�=���*� &
% 1,150 
k 1,700 8�.O�-!��'
* 
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��'ก�� ���76M�� 
��'P*�F�กก����'���V6ก - 45����V6ก�EI��'	5ก!8��%(2.���V6ก.)/��!4� (V5� ���V6ก��'�̀-!�=���*� ���V6ก��'�̀-!��'
* 

���V6ก&88 3 (*H�� (�J�7�� ;*'��%��$ก��O��O��̀.)/ 1 �)F0��-����V6ก.)/��'P*��-� 730 ��' 
&
%(<6/��EI�F�ก�%.!/+O��̀.)/ 5 �)F0��-����V6ก.)/��'P*��-� 1,539 ��' &
%4+.)/F�ก�%.!/+�̀.)/ 10 
&
%��%��$ก��45����V6ก(.5�ก!8 100 k 100,000 8�.75�4� �EI��'	5ก!8��%(2.���V6ก 

- ��%��$ก���!7��ก0�P�F�กก����'���V6ก(.5�ก!8���'
% 79 (�
!+�!ก45�OV�F5�'.�+ก��7
�*&
%
45�8�6���F!*ก��.)/(ก)/'-���+) 

��'P*�����ก�
>\ ('ก(-����'P*�
F�กก����'���V6ก) 

- ��%��$ก���!7��ก0�P�F�กก��*0�(�6�+��(.5�ก!8���'
% 26 k 35  

Terminal value - ���76M��-5�.�!<'>�6�F%��'��กP�O��
�'�̀.)/ 10 *�-'�!7��K
7�8&.����'
% 12 ;*'40��-$
F�กก�%&�(+6��*�!8�
.=6O��̀.)/ 11 &
�-�!ก*�-'45�OV�F5�'O�ก����'.�!<'>�6�.)/(ก)/'-���+O��!7�����'

% 3.5 

�!7��46*
* - �!7�����'
% 12 

 
ก.2) ก����%(�6�.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 2: .)/*6�&�
+'5�'O�;4�+ก�� ;*' KF 
 .�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 2: .)/*6�&�
+'5�'O�;4�+ก�� 46*(�J�(�HI�.)/�-� 15-0-77.6 P�5 �0���!8<!]��;4�+ก��8���<!ก
7�ก��ก�^(<H/���'O�����ก�
>\ ;*'&85+(�J�.)/*6�-5�+(�
5�&�
+'5�'76*����ก�
>\F0��-� 9 &�
+ .)/*6�<�����6/+�
	ก����+
8���(*)/'-V!I�(*)'-F0��-� 10 &�
+ &
%.)/*6�GE/+P*�*0�(�6�ก��ก5�����+LE+�5-�4��4�*6�F0��-� 1 &�
+ ��E/+ �2�<��4���5-�
O�D545�����+(ก5� &
%�[FF
8!�P�5�)ก��ก5�����+��4���
!+O��5 KF (
H�กOV�-6=)�	
45�4+(�
H� (Residual method) �0���!8ก��
��%(�6��	
45�.�!<'>�6��)I ก
5�-4H� KF ��%��$ก����'P*�F�กก����';4�+ก��&
%7��.
�45�<!]��.)/(ก)/'-���+ .!I+�)I �	
45�
'
76=��� (�[*(^#) ��+.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 2: .)/*6�&�
+'5�'O�;4�+ก��.)/ KF ��%(�6�P*��)�	
45�(.5�ก!8 61.30 
���8�. ;*'
���76M��.)/�0�4!D��
�P*�*!+�)I 

��'ก�� ���76M�� 
��'P*�;4�+ก�� - .)/*6�76*L���
!ก2�'O�;4�+ก�� �)��4���' 12,000 8�.75�7���+-� 

- .)/*6�(<6/�-
*O�;4�+ก�� �)��4���' 9,500 8�.75�7���+-� 
- .)/*6�76*L��G�' �)��4���' 8,000 8�.75�7���+-� 
- .)/*6�<�����6/+�
	ก����+8���(*)/'-V!I�(*)'-&88ก�)�(���)/ 2 �)��4���' 2.44 
���8�.75��
!+ 
- .)/*6�<�����6/+�
	ก����+8���(*)/'-V!I�(*)'-&88ก�)�(���)/ 4 �)��4���' 2.56 
���8�.75��
!+ 

7��.
�45�<!]�� - ��%��$ก��7��.
�45�ก5�����+8���(*)/'-&88ก�)�(���)/ 2 &
% 4 (.5�ก!8 0.78 
���8�.75�
�
!+ &
% 0.90 
���8�.75��
!+ 7��
0�*!8 

- 8���(*)/'- 10 �
!+ �)4-��4H8����ก��ก5�����+��4��(v
)/'���'
% 89 (*!+�!I� 45�ก5�����+
��4���5-�.)/(�
H�(.5�ก!8���'
% 11 ��+7��.
�45�ก5�����+.!I+��*) 

45�OV�F5�'�H/� - ��%��$ก��45�OV�F5�'�H/�.)/(ก)/'-���+ (V5� 45�8�6���F!*ก��;4�+ก�����'
% 1.5 ��+��'P*�
�-� 45�OV�F5�'O�ก����'���'
% 3.5 ��+��'P*��-� 45�2�#)=
�ก6F(v<�%���'
% 3.3 ��+
��'P*��-� (�J�7�� 

ก0�P�&
%45�4-��(�)/'+�0���!8K	�
+.
� - ��%��$ก��.)/�!7�����'
% 12 ��+��'P*��-� 
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%��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!���+ SENA 

- 50 - 

ก.3) ก����%(�6�.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 3: .)/*6�&�
+O�D5O�;4�+ก�� ;*' KF 
 .�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 3: .)/*6�&�
+O�D5O�;4�+ก�� 4H� .)/*6�GE/+7!I+�'	57�+����4
!8(Z���>�[FF
8!� 46*(�J�(�HI�.)/
��%��$ 37-3-10.9 P�5 ;*'�2�<.)/*6��)ก����!8L�&
�- KF (
H�กOV�-6=)(��)'8(.)'8ก!8����	
7
�* (Comparative method) 
�0���!8ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6��)I ;*' KF O��4-��(�Q�-5� .)/*6�76*L��.�+�
-+���'(
� 331 ���* 100 k 355 P�5 �)��4�
(�����'�'	5.)/ 0.65 k 1.00 
���8�.75�P�5 .)/*6�O�;4�+ก�� (\� 1 76*L���
!ก&
%L��G�' �)��4���%��$ 4.00 
���8�.75�
P�5 &
% 3.20 
���8�.75�P�5 7��
0�*!8 �0���!8.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 3 GE/+P*��!8ก����!8L�&
�- �)(�HI�.)/���*ก
�+-(
Qก 7!I+�'	5
Oก
�4
!8(Z���> &
%�)-6-����ก�
>\ KF FE+�)4-��(�Q�-5� ��4�.)/(���%��4-��'	5O�V5-+��%��$ 1.60 
���8�.75�P�5 (��H� 
4,000 8�.75�7���+-�) GE/+ KF ��%(�6�-5�(�J���4�.)/�����L�0�P�<!]��75�P*� *!+�!I� �	
45�'
76=��� (�[*(^#) ��+.�!<'>�6�
ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 3: .)/*6�&�
+O�D5O�;4�+ก��.)/ KF ��%(�6�P*� FE+�)�	
45�(.5�ก!8 60.40 
���8�.  
 
ก.4) ก����%(�6�.�!<'>�6�ก

5�.)/ 2 ;*' KF 
 .�!<'>�6�ก

5�.)/ 2 (�J�.)/*6�LH�ก����6.=6}4��84��+�5-�GE/+P�5�-��'	5O�.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 ���+7�� ;*'�)(�HI�.)/�-� 152-0-
87 P�5 GE/+�[FF
8!�(�J�<HI�.)/����P*�>\ก�
>\*�������;4�+ก�� ;�+G5��80��
+ �0��!ก+�� &
%8���<!ก<�!ก+�� ��E/+ KF ��%(�6�-5� 
.)/*6��5-��)I��%ก�8*�-' i) .)/*6�GE/+P�5�'	5O�&�-��'P\\z�&�+�	+��%��$ 134-0-47 P�5 &
% ii) .)/*6�GE/+�'	5O�&�-��'P\\z�&�+�	+
��%��$ 18-0-40 P�5 ;*' KF (
H�กOV�-6=)(��)'8(.)'8ก!8����	
7
�* (Comparative method) �0���!8ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6�
�)I KF O��4-��(�Q�-5� .)/*6�76*L��.�+�
-+���'(
� 331 ���* 100 k 355 P�5 �)��4�(�����'�'	5.)/ 0.65 k 1.00 
���8�.75�P�5 
�0���!8.�!<'>�6�ก

5�.)/ 2 GE/+�)(�HI�.)/���*ก
�+-O�D5 KF FE+�)4-��(�Q�-5� �0���!8.)/*6�GE/+P�5�'	5O�&�-��'P\\z�&�+�	+ ��4�.)/
(���%��4-��'	5O�V5-+��%��$ 0.80 
���8�.75�P�5 (��H� 2,000 8�.75�7���+-�) &
%�0���!8.)/*6�GE/+�'	5O�&�-��'
P\\z�&�+�	+ ��4�.)/(���%��4-��'	5O�V5-+��%��$ 0.24 
���8�.75�P�5 (��H� 600 8�.75�7���+-�) ;*'(�J��5-�
*��%��$
���'
% 30 ��+�	
45�.)/*6��ก76 �	
45�'
76=��� (�[*(^#) ��+.�!<'>�6�ก

5�.)/ 2 .)/ KF ��%(�6�P*��)�	
45��-� 112.00 
���8�. ;*'
LH�(�J�ก����6.=6}��+ T.TREA 46*(�J��	
45�'
76=��� (�[*(^#) (.5�ก!8 55.70 
���8�. *!+�)I 

(F����+ก����6.=6} ก����6.=6}.)/4��84��+ (�5-�) �	
45�'
76=���.�!<'>�6� (
8.) 
1. T.TREA 30,261 55.66 
2. 8
44
�H/�GE/+P�5�)4-��(ก)/'-;'+ก!�ก!8 SENA 30,626 56.34 
�-� 60,887 112.00 

 
�) ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6�;*'8�6#!. .).(�. ��(�F(���.> 4��>;�(�V!/� (1999) F0�ก!* (WTAX) 
 F�ก��'+����+ TA 
+-!�.)/ 16 �6L
��'� 2554 (<H/���%(�6��	
45��6�.�!<'>��+ T.TREA (<H/�-!7L
��%�+4>��=��$% $ 
-!�.)/ 22 ก
�2�<!�=> 2554 TA P*���%(�6��	
45�.�!<'>�6���+ T.TREA ;*'F0�&�ก.�!<'>�6���ก(�J� 2 ก

5� O�
!ก#$%(*)'-ก!�ก!8 
KF ���+7�� .!I+�)I TA OV�-6=)ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6�.)/&7ก75�+ก!�7����%(2.&
%
!ก#$%ก��OV���%;'V�>��+.�!<'>�6�&75
%
ก

5� ;*'��
�P*�*!+�)I 

.�!<'>�6� ��'
%(�)'* -6=)ก����%(�6� ��4���%(�6� (
8.) 
.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1    

�5-�.)/ 1: ����ก�
>\ .)/*6�&
%�6/+�
	ก����+ -6=)7��.
� (Cost method)/1 471.99 
�5-�.)/ 2: .)/*6�&�
+'5�'O�
;4�+ก�� 

(�HI�.)/��';4�+ก�� GE/+��%ก�8*�-'.)/*6�
-5�+(�
5�&
%.)/*6�<�����6/+�
	ก����+ 

-6=)�	
45�4+(�
H� (Residual 
method) 

40.62 
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.�!<'>�6� ��'
%(�)'* -6=)ก����%(�6� ��4���%(�6� (
8.) 
�5-�.)/ 3: .)/*6�&�
+O�D5O�
;4�+ก�� 

.)/*6�&�
+O�D5��ก��<!]��O����47 
7!I+�'	57�+����4
!8(Z���> 

-6=)(��)'8(.)'87
�* (Market 
method) 

75.55 

��	
���� ���ก"3�	
�� 1   588.16 
.�!<'>�6�ก

5�.)/ 2 .)/*6�LH�ก����6.=6}4��84��+�5-�/2 GE/+

(�J�����P*�>\ก�
>\*�������;4�+ก�� 
-6=)7��.
� (Cost method) 66.73/3 

�-�.�!<'>�6�.!I+��*   654.89 
���'(�7
: /1 ��ก(��H�F�ก-6=)7��.
� TA '!+P*���%(�6�.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 1: ����ก�
>\ *�-'-6=)��'P*� (Income method) ;*'�)-!7L
��%�+4>

(<H/���8.��K
ก����%(�6�(.5��!I� GE/+�	
45�.�!<'>�6�.)/��%(�6�P*�(.5�ก!8 380.53 
���8�. �'5�+P�กQ*) 4-��(�Q��
*.��'��+ TA O�ก��
��%(�6���4��6�.�!<'>*!+ก
5�- ���+�6+F�ก-6=)7��.
� 

 /2 .)/*6�*!+ก
5�-�)ก����6.=6}4��84��+�-�.!I+��* 60,887 �5-� &85+��ก(�J� ก����6.=6}��+ T.TREA 30,261 �5-� &
%ก����6.=6}��+8
44

�H/�GE/+P�5�)4-��(ก)/'-;'+ก!�ก!8 SENA �-�F0��-� 30,626 �5-� 

 /3 �	
45�(v<�%�5-�.)/(�J�ก����6.=6}��+ T.TREA 

 
 TA P*���%(�6�ก��OV���%;'V�>�	+�
*��+.�!<'>�6�&
%�)4-��(�Q�-5� ก��OV���%;'V�>O�.)/*6�.)/�)4-��(���%�� &
%O��
��%;'V�>�	+�
*&
%*).)/�
*��+.�!<'>�6� 4H� 7���2�<.)/(�J��'	5 �[FF
8!�.�!<'>�6�<!]��(�J�;4�+ก������ก�
>\&
%.)/�'	5��^!'
(V6+<�$6V'ก��� TA �)4-��(�Q�-5� ��ก.�!<'>�6������L<!]��75�F�&
�-(��QF��8	�$> F%LH�P*�-5��)ก��OV���%;'V�>�	+�
*&
%
*).)/�
* 

 
�.1) ก����%(�6�.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 1: ����ก�
>\ ;*' TA 
 .�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 1: ����ก�
>\ ��%ก�8*�-' .)/*6�(�HI�.)/�-� 552-3-37 P�5 <�����6/+�
	ก����+75�+d (<H/�OV�O�
ก��*0�(�6�;4�+ก������ก�
>\ ��E/+ TA ��%(�6�-5� .)/*6��5-��)I��%ก�8*�-' i) .)/*6�GE/+P�5�'	5O�&�-��'P\\z�&�+�	+��%��$ 
512-3-89 P�5 &
% ii) .)/*6�GE/+�'	5O�&�-��'P\\z�&�+�	+��%��$ 39-3-48 P�5 ;*' TA (
H�กOV�-6=)7��.
� (Cost method) �0���!8
ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6��)I ;*'�)��'
%(�)'**!+�)I 

.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 1 ��'
%(�)'*ก����%(�6� ��4���%(�6� (
8.) 
.)/*6�����ก�
>\ GE/+P�5�'	5O�
&�-��'P\\z�&�+�	+��%��$ 
512-3-89 P�5 

- <6F��$�����	
ก��(�����'.)/*6�O�8�6(-$Oก
�(4)'+ก!� <8-5� �)��4�(���
��'.)/*6��'	5O�V5-+ 1,000 k 2,215 8�.75�7���+-� &75��4�*!+ก
5�-(�J�
(<)'+��4�(�����'GE/+'!+P�5�)ก��GHI���'(ก6*�EI�F�6+ GE/+;*'(v
)/'�!7��ก��
75���+��4�;*'K	�GHI�F%�'	5.)/���'
% 5 k 10 ��+��4�(�����'  

- TA P*���!8��
+����	
��4�7
�*���+7��*�-'ก��O��4%&��.)/*6�.)/�0���
(��)'8(.)'8*�-'�[FF!'75�+d (V5� .0�(
.)/7!I+ ก��4���4� �2�<4
5�+ (�J�
7�� 7��-6=) Weighted Quality Score (WQS) &
%P*���GE/+��4�.)/(���%��
�0���!8.�!<'>�6��)I(.5�ก!8 1,300 8�.75�7���+-� 

266.75 

.)/*6�����ก�
>\ GE/+�'	5O�&�-
��'P\\z�&�+�	+��%��$ 39-
3-48 P�5 

- TA ��%(�6���4�.)/(���%���0���!8.�!<'>�6��)I (�J��5-�
*O��!7�����'
% 
30 F�ก.)/*6�����ก�
>\ GE/+P�5�'	5O�&�-��'P\\z�&�+�	+ 

- ��4���%(�6��0���!8.�!<'>�6��)I FE+(.5�ก!8 390 8�.75�7���+-� 

6.22 



��'+��4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%75���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
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.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 1 ��'
%(�)'*ก����%(�6� ��4���%(�6� (
8.) 
45�<!]������ก�
>\ 18 �

� - TA ก0���*45�ก5�����+����ก�
>\ <�����%88�
��268�
&
%�
�ก�$>75�+d 

.)/(ก)/'-���+ก!8����ก�
>\ (V5� .5��%8�'�I0� ���6+(ก��> .��' �D�� (�J�7�� 

.)/��4�(v
)/'�

�
% 10 
���8�. 

180.00 

�6/+�
	ก����+ - TA ��%(�6��	
45�;*'46*&88&'ก�5-� ก
5�-4H� TA ��%(�6���4�.*&.�
O��5 (Replacement cost new) ��+�6�.�!<'>&75
%��'ก�� &
%�!ก45�
(�H/����4�*�-'-6=)(���7�+7��4�*ก��$>��'
ก��OV�+��  

19.02 

�-�  471.99 

 
 .!I+�)I .)/*6�O�8�6(-$Oก
�(4)'+ก!�GE/+ TA P*��0���(��)'8(.)'8ก!8.)/*6�����ก�
>\ (�J�.)/*6�(�
5�GE/+'!+P�5P*�<!]��(�J�
����ก�
>\ (�H/�+F�ก TA �)�
���+-5� ��4�7
�**!+ก
5�-F%�%.���7��.
�45�.)/*6�.)/(���%��ก5��ก��<!]�� O��$%.)/ก��
<!]������ก�
>\F%�)�	
45�(<6/��EI�7��45�<!]������ก�
>\ 18 �

� GE/+ TA P*���%(�6�P-����+7��.)/ 180.00 
���8�. &
%45�
�6/+�
	ก����+�)ก 19.02 
���8�. .!I+�)I .)/*6�.)/�0���(��)'8(.)'8��
�P*�*!+�)I 

��'
%(�)'* .)/*6�����ก�
>\ ����	
.)/ 1 ����	
.)/ 2 ����	
.)/ 3 

!ก#$%.�!<'>�6� .)/*6�����ก�
>\ .)/*6�-5�+(�
5� .)/*6�-5�+(�
5� .)/*6�-5�+(�
5� 
.)/7!I+ L��(��;4�+ก�� &'กF�ก

L����'v%(V6+(.��-�!7�)8 
(.
. 331) ก�. .)/ 107+200 

76*L����'v%(V6+(.��-�!7�)8 
(.
. 331) ก�. .)/ 108 

G�'P�5�)VH/� &'กF�กL����'
v%(V6+(.��-�!7�)8 (.
. 331) 
��%��$ 850 (�7� 

G�'P�5�)VH/� L����'8�+
%
�
+-�%'�+ (.
. 36) 

(�HI�.)/*6� 552-3-37 P�5 
��H� 221,137 7���+-� 

27-0-00 P�5  
��H� 10,800 7���+-� 

.)/*6�&85+��' 16-0-00 P�5 
��H� 6,400 7���+-� 

40-0-00 P�5  
��H� 16,000 7���+-� 

�	�&�
+.)/*6� �
�'(�
)/'� �
�'(�
)/'� �
�'(�
)/'� �
�'(�
)/'� 
�%*!8*6� �2�<.)/*6�L	ก<!]��(�J�

����ก�
>\ �%*!8*6��	+7/0�
7���2�<���� 

'!+P�5P*��!8ก��<!]����!8��
+
L�*6� �%*!8*6��	+7/0�7��2	�6
��%(.^ (�)�2�<(�J�85� 1 P�5) 

'!+P�5P*��!8ก��<!]����!8��
+
L�*6� �%*!8*6��	+7/0�7��2	�6
��%(.^ (�
	ก7���!�) 

'!+P�5P*��!8ก��<!]����!8��
+
L�*6� �%*!8*6�7/0�ก-5�L��
��%��$ 2 (�7� 

F0��-�*���76*L�� - 1 *��� 1 *��� 1 *��� 
��4� - 0.85 
8. 75�P�5 

��H� 2,125 8�.75�7�.-. 
0.60 
8. 75�P�5 
��H� 1,500 8�.75�7�.-. 

0.40 
8. 75�P�5 
��H� 1,000 8�.75�7�.-. 

4-��(�Q� TA  - ����	
.)/ 1 k 3 (*5�ก-5�.�!<'>�6� T.TREA O�*����2�<4
5�+O�ก��GHI���'(�
)/'��H�(<��%
(�J�.)/*6�&�
+(
Qกก-5� 

- .�!<'>�6� T.TREA (*5�ก-5�O�*���.0�(
.)/7!I+ ก��4���4� �2�<2�'O�&�
+.)/*6� 
��=��$	�;24 &
%&�-;���4-��(F�6D 

- �[FF!'.)/�)4-��Oก
�(4)'+ก!� 4H� �	��5�+ &
%ก��OV���%;'V�> 
- ;*'�-�(�Q�-5� ����	
.)/ 1 &
% 2 4-��)��4��	+ก-5�.�!<'>�6� T.TREA O��$%.)/����	
.)/ 3 

4-��)��4�7/0�ก-5�.�!<'>�6� T.TREA  

 
�.2) ก����%(�6�.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 2: .)/*6�&�
+'5�'O�;4�+ก�� ;*' TA 
 .�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 2: .)/*6�&�
+'5�'O�;4�+ก�� 46*(�J�(�HI�.)/�-� 15-0-77.6 P�5 �0���!8<!]��;4�+ก��8���<!ก
7�ก��ก�^(<H/���'O�����ก�
>\ ;*'&85+(�J�.)/*6�-5�+(�
5�&�
+'5�'76*����ก�
>\F0��-� 9 &�
+ .)/*6�<�����6/+�
	ก����+
8���(*)/'-V!I�(*)'-&88ก�)�(���)/ 2 F0��-� 8 &�
+ &
%.)/*6�<�����6/+�
	ก����+8���(*)/'-V!I�(*)'-&88ก�)�(���)/ 4 F0��-� 3 &�
+ 
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��E/+ �2�<��4���5-�O�D545�����+(ก5� &
%�[FF
8!�P�5�)ก��ก5�����+��4���
!+O��5 TA (
H�กOV�-6=)�	
45�4+(�
H� (Residual 
method) �0���!8ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6��)I ก
5�-4H� TA ��%��$ก����'P*�F�กก����';4�+ก��&
%7��.
�45�<!]��.)/
(ก)/'-���+ .!I+�)I �	
45�'
76=��� (�[*(^#) ��+.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 2: .)/*6�&�
+'5�'O�;4�+ก��.)/ TA ��%(�6�P*��)�	
45�(.5�ก!8 
40.62 
���8�. ;*'���76M��.)/�0�4!D��
�P*�*!+�)I 

��'ก�� ���76M�� 
��'P*�;4�+ก�� - .)/*6�76*L���
!ก2�'O�;4�+ก�� �)��4���' 11,000 8�.75�7���+-� 

- .)/*6�(<6/�-
*O�;4�+ก��ก�$)�)8��� �)��4���' 10,000 8�.75�7���+-� 
- .)/*6�76*L��G�' 8,500 8�.75�7���+-� 
- .)/*6�<�����6/+�
	ก����+8���(*)/'-V!I�(*)'-&88ก�)�(���)/ 2 �)��4���' 2.37 
���8�.75��
!+ 
- .)/*6�<�����6/+�
	ก����+8���(*)/'-V!I�(*)'-&88ก�)�(���)/ 4 �)��4���' 2.50 
���8�.75��
!+ 

7��.
�45�<!]�� - ��%��$ก��7��.
�45�ก5�����+8���(*)/'-&88ก�)�(���)/ 2 &
% 4 (.5�ก!8 0.74 
���8�.75��
!+ &
% 
0.85 
���8�.75��
!+ 7��
0�*!8 

- 8���(*)/'- 11 �
!+ �)4-��4H8����ก��ก5�����+��4��(v
)/'���'
% 56 (*!+�!I� 45�ก5�����+��4���5-�
.)/(�
H�(.5�ก!8���'
% 44 ��+7��.
�45�ก5�����+.!I+��*) 

45�OV�F5�'�H/� - ��%��$ก��45�OV�F5�'�H/�.)/(ก)/'-���+ (V5� 45�8�6���F!*ก��;4�+ก�����'
% 2.5 ��+��'P*� 45�OV�F5�'
O�ก����'���'
% 3.0 ��+��'P*� 45�;�#$����'
% 1.0 ��+��'P*� 45�2�#)=
�ก6F(v<�%���'
% 3.3 
��+��'P*� (�J�7�� 

ก0�P��0���!8K	�
+.
� - ��%��$ก��.)/�!7�����'
% 25 ��+��'P*� 

 
�.3) ก����%(�6�.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 3: .)/*6�&�
+O�D5O�;4�+ก�� ;*' TA 
 .�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 3: .)/*6�&�
+O�D5O�;4�+ก�� 4H� .)/*6�-5�+(�
5�.)/P*��!8ก����!8��
+&
�- GE/+7!I+�'	57�+����
4
!8(Z���>�[FF
8!� 46*(�J�(�HI�.)/��%��$ 37-3-10.9 P�5 TA (
H�กOV�-6=)(��)'8(.)'8ก!8����	
7
�* (Market method) �0���!8ก��
��%(�6��	
45�.�!<'>�6��)I ;*' TA <6F��$�����	
ก��(�����'.)/*6�(<6/�-
*O�;4�+ก��8�6(-$Oก
�(4)'+ก!� <8-5� �)��4�(���
��'�'	5O�V5-+ 12,000 k 20,000 8�.75�7���+-� &75��4�*!+ก
5�-(�J�(<)'+��4�(�����'GE/+'!+P�5�)ก��GHI���'(ก6*�EI�F�6+ GE/+
;*'(v
)/'�!7��ก��75���+��4�;*'K	�GHI�F%�'	5.)/���'
% 5 k 10 ��+��4�(�����' TA P*���!8��
+����	
��4�7
�*���+7��*�-'ก��
O��4%&��.)/*6�.)/�0���(��)'8(.)'8*�-'�[FF!'75�+d (V5� .0�(
.)/7!I+;4�+ก�� ก��4���4� &�-;���4-��(F�6D �2�<4
5�+ก��GHI�
��'(�
)/'��H� (�J�7�� 7��-6=) Weighted Quality Score (WQS) &
%P*���GE/+��4�.)/(���%���0���!8.�!<'>�6��)I(.5�ก!8 5,000 
8�.75�7���+-� *!+�!I� �	
45�'
76=��� (�[*(^#) ��+.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 3: .)/*6�&�
+O�D5O�;4�+ก��.)/ TA ��%(�6�P*� FE+�)
�	
45�(.5�ก!8 75.55 
���8�.  
 
�.4) ก����%(�6�.�!<'>�6�ก

5�.)/ 2 ;*' TA 
 .�!<'>�6�ก

5�.)/ 2 (�J�.)/*6�LH�ก����6.=6}4��84��+�5-�GE/+P�5�-��'	5O�.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 ���+7�� ;*'�)(�HI�.)/�-� 152-0-
87 P�5 GE/+�[FF
8!�(�J�<HI�.)/����P*�>\ก�
>\*�������;4�+ก�� ;�+G5��80��
+ ��4��;ก*!+<�����0��!ก+�� ��4����ก�$> 8���<!ก
<�!ก+�� G
����%7	.�+(��� G
����������� &
%G
����'��+ .!I+�)I TA ��%(�6�-5� .)/*6��5-��)I��%ก�8*�-' i) .)/*6�GE/+P�5�'	5O�&�-��'
P\\z�&�+�	+��%��$ 134-0-47 P�5 &
% ii) .)/*6�GE/+�'	5O�&�-��'P\\z�&�+�	+��%��$ 18-0-40 P�5 ;*' TA (
H�กOV�-6=)7��.
� 
(Cost method) �0���!8ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6��)I  
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%��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!���+ SENA 
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 TA <6F��$�����	
ก��(�����'.)/*6�O�8�6(-$Oก
�(4)'+ก!� <8-5� �)��4�(�����'�'	5O�V5-+ 2,125 k 5,500 8�.75�
7���+-� &75��4�*!+ก
5�-(�J�(<)'+��4�(�����'GE/+'!+P�5�)ก��GHI���'(ก6*�EI�F�6+ GE/+;*'(v
)/'�!7��ก��75���+��4�;*'K	�GHI�F%
�'	5.)/���'
% 5 k 10 ��+��4�(�����' TA P*���!8��
+����	
��4�7
�*���+7��*�-'ก��O��4%&��.)/*6�.)/�0���(��)'8(.)'8*�-'
�[FF!'75�+d (V5� .0�(
.)/7!I+ ก��4���4� �2�<4
5�+ �2�<2�'O�&�
+ (�J�7�� 7��-6=) Weighted Quality Score (WQS) &
%
P*���GE/+��4�.)/(���%���0���!8.)/*6�GE/+P�5�'	5O�&�-��'P\\z�&�+�	+(.5�ก!8 2,300 8�.75�7���+-� (�	
45��-�(.5�ก!8 123.39 

���8�.) &
%��4�.)/(���%���0���!8.)/*6�GE/+�'	5O�&�-��'P\\z�&�+�	+(�J��5-�
*O��!7�����'
% 30 F�ก��4���+.)/*6��ก76 
F%P*��	
45�(.5�ก!8 690 8�.75�7���+-� (�	
45��-�(.5�ก!8 5.00 
���8�.) ��กF�ก�)I TA ��%(�6��	
45��6/+�
	ก����+ 7 ��'ก�� 
(7����'
%(�)'*���+7��) ;*'46*&88&'ก�5-� ก
5�-4H� TA ��%(�6���4�.*&.�O��5 (Replacement cost new) ��+�6�.�!<'>
&75
%��'ก�� &
%�!ก45�(�H/����4�*�-'-6=)(���7�+7��4�*ก��$>��'
ก��OV�+�� GE/+P*��	
45��-�(.5�ก!8 5.89 
���8�.  
 *!+�!I� �	
45�'
76=��� (�[*(^#) ��+.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 3: .)/*6�&�
+O�D5O�;4�+ก��.)/ TA ��%(�6�P*� FE+�)�	
45�
�-�(.5�ก!8 134.27 
���8�. ;*'LH�(�J�ก����6.=6}��+ T.TREA 46*(�J��	
45�'
76=��� (�[*(^#) (.5�ก!8 66.73 
���8�. *!+�)I 

(F����+ก����6.=6} ก����6.=6}.)/4��84��+ (�5-�) �	
45�'
76=���.�!<'>�6� (
8.) 
1. T.TREA 30,261 66.73 
2. 8
44
�H/�GE/+P�5�)4-��(ก)/'-;'+ก!�ก!8 SENA 30,626 67.54 
�-� 60,887 134.27 

 
4) 4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%F�กก����%(�6���4��6�.�!<'>;*'K	���%(�6� 2 ��' 
 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� K	���%(�6�.!I+ 2 ��' �)�
���+.)/��*4
��+ก!�75�
!ก#$%.�!<'>�6� ก
5�-4H� .!I+ 
KF &
% TA �)ก��F0�&�ก.�!<'>�6���ก(�J� 2 ก

5��
!กd �-�.!I+ �)�
���+75�F0��-�.)/*6�GE/+L	ก�6*����6.=6} (.)/*6�GE/+�'	5O�&�-��'
P\\z�&�+�	+) .)/7�+ก!� ��กF�ก�)I ก����%(�6�.�!<'>�6��5-�75�+d �5-�O�D5'!+OV�-6=)(*)'-ก!�O�ก����%(�6��	
45� 'ก(-��&75ก��
��%(�6��	
45��0���!8.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 1: ����ก�
>\ GE/+ KF OV�-6=)��'P*� O��$%.)/ TA OV�-6=)7��.
�O�ก����%(�6�  
 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� ก����%(�6�����ก�
>\*�-'-6=)��'P*�&
%-6=)7��.
�75�+�)4-����(�7
��K
 
(�H/�+F�ก ����ก�
>\��+ T.TREA (�J�.�!<'>�6�.)/�)ก��*0�(�6�+���'	5 $ �[FF
8!� �����L����+ก�%&�(+6��*O��&ก5(F����+
.�!<'>�6�P*� &
%�)K
ก��*0�(�6�+��O��*)7 (Track record) GE/+�����L�0���OV����+�6+O�ก����%��$ก�� *!+�!I� ก����%(�6�
�	
45�*�-'-6=)��'P*�FE+�)4-��(���%�� �'5�+P�กQ*) (�H/�+F�กK	���%ก�8ก������ก�
>\;*'�ก76�5-�O�D5F%<!]��&
%ก5�����+
����ก�
>\�EI�;*'�)-!7L
��%�+4>(<H/�(�J�ก����!8��
�ก����'.)/*6�&�
+'5�'2�'O�;4�+ก����H�.)/*6�8�6(-$��8;4�+ก�� 
*!+�!I� K
��%ก�8ก����+=
�ก6F����ก�
>\�'5�+(*)'-��FP�5�%.����	
45�.)/&.�F�6+��+.�!<'>�6��5-��)I -6=)7��.
�FE+(�J��)ก��E/+O�
-6=)ก����%(�6�.)/�����L�%.���7��.
�F�6+O�ก��ก5�����+����ก�
>\�EI�O��5�0���!8(F����+.�!<'>�6� 

*!+�!I� F%P*��	
45�'
76=�����+.�!<'>�6�.!I+��+ก

5���+ T.TREA 7����4�K	���%(�6�.!I+ 2 ��' (.5�ก!8 606.40 k 654.89 

���8�. ��ก(��)'8(.)'8ก!8�	
45�7��8!DV)��+.)/*6���4��&
%�
�ก�$> k �
.=6 &
%.)/*6���ก��<!]����+ T.TREA $ -!�.)/ 31 
�)��4� 255 .)/(.5�ก!8 596.46 
���8�. F%(�Q�P*�-5���4���%(�6��)�	
45��	+ก-5��	
45�7��8!DV) 9.94 k 58.43 
���8�. (.!I+�)I 
.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 1 (����ก�
>\) .�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 2 ((v<�%�5-�.)/(�J�.)/*6�<�����6/+�
	ก����+ 11 &�
+) &
%
.�!<'>�6�ก

5�.)/ 2 (����P*�>\) ���กc�'	5O���-*.)/*6� ��4��&
%�
�ก�$>O�+8ก��(+6���+ T.TREA &
%.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�
.)/ 2 ((v<�%�5-�.)/*6�-5�+(�
5� 9 &�
+) &
%.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 3 (.)/*6�&�
+O�D5O�;4�+ก��) ���กc�'	5O���-*.)/*6���
ก��<!]��O�+8ก��(+6���+ T.TREA) 



��'+��4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%75���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
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��E/+ .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)����!+(ก7�0���!8ก����%(�6�����ก�
>\*�-'-6=)��'P*�;*' KF -5� ���76M��8�+
��'ก����+K	���%(�6��)4-��&7ก75�+F�กK
ก��*0�(�6�+��O��*)7��+;4�+ก������ก�
>\<!.'�<���4-� 'ก7!-�'5�+(V5� KF 
��%��$ก����'P*�F�กก����'���V6กO�V5-+ 10 �̀���+���� P-�.)/ 9.86 k 33.61 
���8�.75��̀ (�H/�(.)'8ก!8����	
'����
!+��+
;4�+ก������ก�
>\<!.'�O��̀ 2549 k 2553 F%<8-5� ��'P*�F�กก����'���V6ก.)/(ก6*�EI�F�6+(.5�ก!8 0.51 k 1.91 
���8�. 
(�H/�+F�ก KF P*���%��$ก��F0��-����V6ก&88 10 �̀ P-�F0��-��-� 959 ��' GE/+4�*-5�F%F0���5�'<����.)/*6�&�
+'5�'2�'O�
;4�+ก�� (.!I+.)/(�J�.)/*6�&�
+'5�'��+ T.TREA &
% PCC) O�V5-+ 5 �̀���+���� .)/45����V6ก 100,000 k 120,000 8�.75�4� (�J�
7�� .!I+�)I KF P*�OV��!7��46*
*.)/���'
% 12 GE/+ KF (�Q�-5� (�J��!7��.)/(���%��&
%�%.���4-��(�)/'+O�.�!<'>�6�.)/��%(�6��	
45� 

�0���!8ก����%(�6�����ก�
>\*�-'-6=)7��.
�;*' TA .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)����!+(ก7-5� &���	
45�*!+ก
5�-F%
&�*+7��.
�F�6+O�ก��ก5�����+����ก�
>\�EI�O��5�0���!8K	�7��+ก��
+.
�O�����ก�
>\ &75*�-'4-��V0���DO�=
�ก6F<!]��
��!+���6�.�!<'>���'5�+'�-�����+ SENA .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� ��ก SENA 7��+
+�H�ก5�����+&
%<!]��
����ก�
>\�EI�O��5F�6+ 8�6#!.�5�F%�����L4-84
�7��.
�45�ก5�����+;*'(v<�%.)/(ก)/'-���+ก!8ก��-�+�%88��=��$	�;24
;4�+ก��P*�(�J��'5�+*)(�H/�+F�กF%�)
!ก#$%4
��'4
E+ก!8ก��-�+�%88��=��$	�;24;4�+ก��.)/�'	5��^!'GE/+8�6#!.�)��%�8ก��$> 
&75.!I+�)I ก��<!]������ก�
>\.)/*)'!+7��+40�LE+�[FF!'�H/�d (V5� 4
$2�<�D�� Layout ��+���� (�J�7�� GE/+&���)4-��&7ก75�+
F�ก=
�ก6F�[FF
8!���+8�6#!. &75(<H/�(�J�ก��(7�)'�4-��<���� 8�6#!.P*�F��+8
44
�ก�(<6/�(76�.)/�)4-��V0���DO�=
�ก6F�)I 

��กF�ก�)I �0���!8ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 2: .)/*6�&�
+'5�'O�;4�+ก�� .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)
4-��(�Q�-5� -6=)�	
45�4+(�
H� (Residual method) ;*'K	���%(�6� 2 ��' GE/+OV�O�ก����%(�6�.�!<'>�6��5-��)I�)4-��(���%�� 
(�H/�+F�ก-6=)�)I�!กF%�0���OV�O�ก����%(�6�.)/*6�GE/+�)�6/+�
	ก����+4��+�'	5 (V5� ก�$).)/7��+.0�ก���HI�L���6/+�
	ก����+(*6�.)/�)�'	5&
�-
(<H/�.0�ก��ก5�����+<!]��(�J���4���
!+O��5�EI���&.�.)/ ��H� ก�$).)/7��+�)ก��(�
)/'�&�
+�2�<��+�6/+�
	ก����+(*6� ;*'ก��
75�(76���4��&
%/��H�.0�ก��G5��&G���!8��
+O��5O���)�2�<.)/*)�EI� (�J�7�� *!+�!I� ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 3: 
.)/*6�&�
+O�D5O�;4�+ก�� FE+�)4-��&7ก75�+F�กก����%(�6�.�!<'>�6�ก

5��)I (�H/�+F�ก.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 3 �)
!ก#$%(�J�
.)/*6�(�
5���ก��<!]�� -6=)��4�7
�*FE+�)4-��(���%����กก-5�  

�'5�+P�กQ*) &��K	���%(�6� 2 ��' P*�OV�-6=)�	
45�4+(�
H�(��H��ก!�O�ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 2: .)/*6�
&�
+'5�'O�;4�+ก�� &75.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)����!+(ก7-5� ���76M��.)/OV�ก����%(�6��)4-��&7ก75�+ก!�<���4-� 
'ก7!-�'5�+(V5�  

- 7��.
�45�<!]��;4�+ก��/7��.
�45�ก5�����+��4���5-�.)/(�
H�.)/�)4-��&7ก75�+ก!�: KF ��%(�6�P*�(.5�ก!8 0.90 
���
8�. O��$%.)/ TA ��%(�6�P*�(.5�ก!8 3.81 
���8�. ��E/+ F�กก��.)/.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*�(')/'�V�ก6Fก������
ก�
>\*�-'7�(�+ (Site visit) <8-5� 8���<!ก��^!'(*6��5-�O�D5�'	5O��2�<.)/�����LOV�+��P*�(�H/�+F�กก5�����+(��QF
&
�- GE/+�[FF
8!� T.TREA P*��)ก������%;'V�>;*'ก��OV�(�J�8���<!ก�0���!8��+�!8�!ก.5�+(.)/'-/�!กก�
>\ �'5�+P�กQ*) 
��ก8�6#!.��%�+4>.)/F%��'.�!<'>�6��5-��)I��กP�2�'�
!+(���.0���'ก�� .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� 
F%7��+�)ก����!8��
+8���<!ก(*6�ก5��ก����'�)ก<���4-� 7��.
�45�<!]���5-�.)/(�
H����+7��FE+�%.����
���+��+K	�
��%(�6�&75
%��'75�45�OV�F5�'.)/F0�(�J�7��+OV�O�ก����!8��
+4
$2�</�2�<��4���[FF
8!� GE/+K	���%(�6�P*�O��4-��(�Q�
*�-'4-����84�87����7�M��-6V�V)< ��กF�ก�)I (�H/�+F�ก KF P*���%(�6�-5� F%�)ก����!8��
+�2�<8���<!ก(<)'+ 
10 �
!+ (<H/��0�����'O�
!ก#$%.)/*6�<����8���(*)/'- �5-�.)/(�
H��)ก 10 &�
+ F%L	ก��'O�
!ก#$%.)/*6�(�
5� O��$%
.)/ TA ��%(�6�-5� F%�)ก����!8��
+�2�<8���<!ก 11 �
!+ (�-�.)/*6�&�
+.)/P*��)ก��ก5�����+LE+4��4�*6�) (<H/��0�����'
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O�
!ก#$%.)/*6�<����8���(*)/'- �5-�.)/(�
H��)ก 9 &�
+ F%L	ก��'O�
!ก#$%.)/*6�(�
5� *!+�!I� FE+(�J��)ก��E/+��(�7
.)/
.0�O��7��.
�*!+ก
5�-&7ก75�+ก!� 

- ก0�P��0���!8K	�
+.
�.)/�)4-��&7ก75�+ก!�: KF ��%(�6�P-�.)/�!7�����'
% 12 ��+��'P*��-� O��$%.)/ TA ��%(�6�P-�.)/
�!7�����'
% 25 ��+��'P*��-� ;*'ก0�P�*!+ก
5�- K	���%(�6���+-5�(�J�ก0�P�ก5��*�ก(8)I'&
%2�#)(+6�P*� (EBIT) *!+�!I� 
��ก���76M��O��ก��<!]��;4�+ก��P�5�)4-��F0�(�J�7��+ก	�'H�(+6� (�H/�+F�ก�)7��.
�45�<!]��&
%45�OV�F5�'.)/(ก)/'-���+
P�5�	+��ก &
%���76M��O���)2��%2�#)(+6�P*�(.5�ก!8�!7�����'
% 30 ก0�P��0���!8K	�
+.
�GE/+��%(�6�;*' KF F%(.5�ก!8
�!7�����'
% 8.40 (= 12 * (1 k 30%)) &
%ก0�P��0���!8K	�
+.
�GE/+��%(�6�;*' TA F%(.5�ก!8�!7�����'
% 17.50 (= 25 * 
(1 k 30%)) ��ก(.)'8ก!8�!7��ก0�P��
.=6��+ SENA O��̀ 2551 k 2553 &
%P7���� 1 �̀ 2554 GE/+�'	5O�V5-+�%�-5�+���'

% 11.80 k 23.79 F%<8-5� ก0�P��0���!8K	�
+.
�;*' KF �
!+�!ก2�#)F%7/0�ก-5��!7��ก0�P��
.=6��+8�6#!.��%��$��E/+ 
O��$%.)/ก0�P��0���!8K	�
+.
�;*' TA �
!+�!ก2�#)F%�'	5O�V5-+�!7��ก0�P��
.=6��+8�6#!. &75��ก(.)'8ก!8�!7��ก0�P��
.=6
��+8�6#!.F*.%(8)'�O�ก

5���!+���6�.�!<'>&
%ก5�����+ ��-*'5�'<!]����!+���6�.�!<'> O��̀ 2551 k 2553 &
%
P7���� 1 �̀ 2554 GE/+�'	5O�V5-+�%�-5�+���'
% 7.44 k 11.39 F%<8-5� ก0�P��0���!8K	�
+.
�;*' KF �
!+�!ก2�#)F%�'	5
O�V5-+�!7��ก0�P��
.=6��+�
7���ก��� O��$%.)/ก0�P��0���!8K	�
+.
�;*' TA �
!+�!ก2�#)F%�	+ก-5��!7��ก0�P��
.=6��+
�
7���ก��� *!+�!I� &�����76M����+K	���%(�6�F%&7ก75�+ก!� &75F�กก��7�-F��8ก!8����	
8�6#!.&
%����	

�
7���ก���� ���76M����+K	���%(�6�.!I+ 2 ��' 75�+�)4-��(�J�P�P*� 

 
���ก��
�� 3:  ก�����%��3�	2"�����������	
���� 
�E��ก��"�
3�  
 $ -!�.)/ 31 �)��4� 2554 T.TREA �)��!+���6�.�!<'>(<H/�ก��
+.
�F0��-� 8.63 
���8�. GE/+ T.TREA 8!�.Eก�	
45�
.�!<'>�6�*�-'-6=)��4�.
� ��!+���6�.�!<'>*!+ก
5�-(�J�.)/*6�(�
5�GE/+P�5P*�*0�(�6�ก��O*d 7!I+�'	5.)/L��<!]��ก�� &�-+�-��
-+ 
(�7�-��
-+ ก�
+(.<� (�HI�.)/ 337 7���+-� .!I+�)I 8�6#!.P*�-5�F��+O��8�6#!. .).(�. ��(�F(���.> 4��>;�(�V!/� (1999) F0�ก!* (WTAX) 
GE/+(�J�8�6#!.��%(�6��	
45�.�!<'>�6�.)/P*��!84-��(�Q�V�8F�ก���4��!ก��%(�6���4��6��%P.' (WTVAX) &
%���4�K	���%(�6�
45�.�!<'>�6�&�5+��%(.^P.' (WVATX) .0�ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6�*!+ก
5�-  
 F�ก��'+����+ TA 
+-!�.)/ 27 �6L
��'� 2554 (<H/���%(�6��	
45�.)/*6�*!+ก
5�- (<H/�-!7L
��%�+4>��=��$% $ -!�.)/ 24 
�6L
��'� 2554 TA (
H�กOV�-6=)(��)'8(.)'8��4�7
�* (Market approach) �0���!8ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6��)I ;*' TA 
<6F��$�����	
ก��(�����'.)/*6�O�8�6(-$Oก
�(4)'+ก!�F0��-� 4 ����	
 <8-5� �)��4�(�����'�'	5O�V5-+ 45,000 k 70,000 8�.
75�7���+-� TA P*���!8��
+����	
��4�7
�*���+7��*�-'ก��O��4%&��.)/*6�.)/�0���(��)'8(.)'8*�-'�[FF!'75�+d (V5� .0�(
.)/7!I+ 
ก��(���LE+ (�J�7�� 7��-6=) Weighted Quality Score (WQS) &
%P*���GE/+��4�.)/(���%���0���!8.�!<'>�6��)I(.5�ก!8 30,000 8�.
75�7���+-�  
 *!+�!I� F%P*��	
45�'
76=���.)/*6��)I(.5�ก!8 10.11 
���8�. (�H/�(.)'8ก!8�	
45�7��8!DV)��+��!+���6�.�!<'>(<H/�ก��
+.
�
��+ T.TREA $ -!�.)/ 31 �)��4� 2554 .)/(.5�ก!8 8.63 
���8�. F%(�Q�P*�-5���4���%(�6��)�	
45��	+ก-5��	
45�7��8!DV) 1.48 

���8�. 
 
��3����ก�����%��3�	2"����3����	%�1)� (Adjusted book value approach) 

��'ก�� ��5-' �	
45�7��8!DV) ��'ก����!8��
+ �	
45��
!+��!8��
+ 
1. 45��
��(<6/�.
� 7��(+H/��P�8!+4!8ก5��O�8!�.Eก���7ก
+F%

GHI�F%��'�
�� 

8. - 265.00 265.00 



��'+��4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%75���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
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��'ก�� ��5-' �	
45�7��8!DV) ��'ก����!8��
+ �	
45��
!+��!8��
+ 
2. ก����!8��
+�	
45�.)/*6� ��4��&
%�
�ก�$> /1 &
%.)/*6���

ก��<!]��/2 

8. 596.46 9.94 - 58.43 606.40 k 654.89 

3. ก����!8��
+�	
45���!+���6�.�!<'>(<H/�ก��
+.
� 
8. 8.63 1.48 10.11 
�-���'ก����!8��
+ 
8. - 276.42 k 324.91 - 
���'(�7
: /1 .)/*6� ��4��&
%�
�ก�$> ���'LE+ .�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 1 (����ก�
>\) .�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 2 ((v<�%�5-�.)/(�J�.)/*6�<�����6/+

�
	ก����+ 11 &�
+) &
%.�!<'>�6�ก

5�.)/ 2 (����P*�>\) 
 /2 .)/*6���ก��<!]�� ���'LE+ .�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 2 ((v<�%�5-�.)/*6�-5�+(�
5� 9 &�
+) &
%.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1 �5-�.)/ 3 (.)/*6�&�
+

O�D5O�;4�+ก��) 

 
��3�	2"����3��
�����&�ก��L����%��3�	2"����3����	%�1)� (Adjusted book value approach) 

��'ก�� ��5-' �	
45� 
�-��5-���+K	�LH��
�� $ 31 �).4. 54 (7��+8ก��(+6�) 
���8�. 393.44 
8-ก �-���'ก����!8��
+�	
45��
��7��8!DV) 
���8�. 276.42 k 324.91 
�-��5-���+K	�LH��
�� (�
!+��!8��
+)  
���8�. 669.86 k 718.35 
F0��-��
�����!D�
!+ก��(<6/�.
�  �
�� 66,500 
�	
45��
��  8�.75��
�� 10,073.14 k 10,802.32 

 
F�กก����%(�6��	
45��
��*�-'-6=)��!8��
+�	
45��
��7��8!DV) F%P*���4��
�� T.TREA (.5�ก!8 10,073.14 k 10,802.32

8�.75��
�� GE/+�	+ก-5���4��
��.)/7ก
+GHI���'.)/ 7,842.34 8�.75��
�� (�J�F0��-�(.5�ก!8 2,230.80 k 2,959.98 8�.75��
�� ��H��	+
ก-5�46*(�J����'
% 28.45 k 37.74 ��+��4��
��.)/7ก
+GHI���' 
 
4.1.3 ��L� Sum-of-the-part 

-6=) Sum-of-the-part (�J�ก����%(�6��	
45��
����+ก6Fก�� ;*'40��E+LE+-6=)ก����%(�6��	
45�.)/(���%���0���!8�6�.�!<'>
�
!ก&75
%��%(2.��+ก6Fก��GE/+��F�)
!ก#$%.)/&7ก75�+ก!� F�ก�!I� �0��	
45�'
76=���.)/��%(�6�P*��0���!8�6�.�!<'>�
.=6&75
%
��%(2.��8-ก�-�ก!� FE+F%P*��	
45�'
76=�����+�
����+ก6Fก�� �0���!8O�ก�$)��+ T.TREA .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*�
<6F��$�LE+4-��(���%����+-6=)ก����%(�6��	
45��0���!8�6�.�!<'>�
!ก&75
%��%(2.��+ T.TREA *!+�)I 

- .)/*6�����P*�>\ก�
>\: .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%<6F��$�OV�-6=)��4�7
�* (Market approach) 7����'+��;*'K	�
��%(�6���4�.�!<'>�6��6��% 2 ��' (KF &
% TA) &��O��[FF
8!�����P*�>\ก�
>\F%�����L����+ก�%&�(+6��*O��&ก5 
T.TREA O��	���+��'P*�45�OV�8�6ก������{�กG��� (Driving range fee) �'5�+P�กQ*) -!7L
��%�+4>�
!ก��+
K	���%ก�8ก������ก�
>\�5-�O�D5O�ก������+����P*�>\ (�J�(<��%7��+ก��OV���%;'V�>F�ก.)/*6�(�
5�O��4
��45�;*'
P�5�
5�'O��.)/*6��ก���+-5�+(�
5��'5�+P����%;'V�> *!+�!I� ก����%(�6��	
45�.�!<'>�6��5-��)I*�-'-6=)�	
45��[FF
8!���+
ก�%&�(+6��* (Discounted cash flow approach) FE+��FP�5(���%�� �)ก.!I+ O����478�6#!.��F<6F��$���!8(�
)/'�
ก��OV���%;'V�>.)/*6��5-��)I7��4-��(���%��&
%4-��4
��45���+ก��
+.
� $ �$%�!I� GE/+�[FF
8!�8�6#!.'!+P�5�)
&K�ก��<!]��.)/V!*(F� *!+�!I� ��4�7
�*��+.)/*6�F%V5-'�%.����	
45�'
76=����0���!8�6�.�!<'>�)IP*�*).)/�
* 

- .)/*6�&�
+'5�'2�'O�;4�+ก��: .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%<6F��$�OV�-6=)�	
45�4+(�
H� (Residual method) 7��
��'+��;*'K	���%(�6���4�.�!<'>�6��6��% 2 ��' (KF &
% TA) (�H/�+F�ก�6�.�!<'>�5-��)I��%ก�8*�-'8���<!ก�)���>.&
%
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.)/*6�(�
5�&�
+'5�' GE/+8�6#!.4�*-5�F%�����L��!8��
+&
%.'�'��'P*�2�'O���%��$ 4 �̀���+���� ก����%(�6�
�	
45�;*'-6=)�	
45�4+(�
H�P*�40��E+LE+��%��$ก����'P*�F�กก����';4�+ก�� 7��.
�45�<!]��.)/(ก)/'-���+ �-�LE+ก0�P�
(<H/�V*(V'45�4-��(�)/'+�0���!8K	�
+.
�<!]��&
�- .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%FE+(�Q�-5� -6=)*!+ก
5�-�)4-��(���%�� 

- .)/*6���ก��<!]��: .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%<6F��$�OV�-6=)��4�7
�* (Market approach) 7����'+��;*'K	���%(�6�
��4�.�!<'>�6��6��% 2 ��' (KF &
% TA) (�H/�+F�ก8�6#!.�)&K��'5�+V!*(F�.)/F%<!]��;4�+ก��;�+&��8�.)/*!+ก
5�-
2�'�
!+ก��(���.0���'ก�� ��4�7
�*F%V5-'�%.���7��.
�45�.)/*6�O��&ก5K	�<!]����!+���6�.�!<'>P*�*).)/�
* ��E/+ .)/
��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P�5OV�-6=)�	
45��[FF
8!���+ก�%&�(+6��* (Discounted cash flow approach) O�ก����%(�6�
�	
45��6�.�!<'>*!+ก
5�-&��8�6#!.P*�O������	
��%��$ก��.�+ก��(+6� (Projection) (�H/�+F�ก;4�+ก��*!+ก
5�-(�J�
;4�+ก��(�6/�<!]���EI�O��5 (Greenfield project) GE/+'!+P�5�)K
ก��*0�(�6�+��O��*)7 (Track record) &
%'!+�)4-��P�5
&�5��� GE/+��F�5+K
O����%��$ก��ก�%&�(+6��*�����L(8)/'+(8�P�P*�O����47 

- ��!+���6�.�!<'>(<H/�ก��
+.
� (.)/*6�(�
5� L��<!]��ก�� ก.�. 7����'ก����!8��
+.)/ 3 O��!-��� 4.1.2 (�H/�+-6=)
��!8��
+�	
45��
��7��8!DV)): �[FF
8!� �6�.�!<'>�)IP�5(ก)/'-���+ก!8=
�ก6F����ก�
>\��+ T.TREA �)ก.!I+ P�5�����L����+
ก�%&�(+6��*O��&ก5 T.TREA P*��'5�+�)�!'�0�4!D (�H/�+F�ก T.TREA '!+P�5�)&K�ก��*0�(�6�;4�+ก��O*d .)/V!*(F� .)/
��Eก#�.�+ก��(+6��6��%FE+(�Q�-5� -6=)��4�7
�*��+.)/*6�(�J�-6=).)/(���%���0���!8ก����%(�6��	
45��6�.�!<'>�)I ;*'.)/
��Eก#�.�+ก��(+6��6��%���+�6+F�ก��4���%(�6�.)/*6���Vก�� 

- =
�ก6F����ก�
>\: .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%<6F��$�OV�-6=)�	
45��[FF
8!���+ก�%&�(+6��* (Discounted cash flow 
approach) (�H/�+F�ก=
�ก6F*!+ก
5�-(�J�=
�ก6F�
!ก.)/ก5�O��(ก6*��'P*�&
%ก�%&�(+6��*75� T.TREA $ �[FF
8!� �)ก.!I+ '!+�)
K
ก��*0�(�6�+��F�6+O��*)7 (Track record) GE/+�����L�0���OV����+�6+O�ก����%��$ก��P*� 

 
ก����%(�6��	
45�=
�ก6F����ก�
>\ 

ก����%(�6��	
45�=
�ก6F����ก�
>\;*'-6=)�	
45��[FF
8!���+ก�%&�(+6��* (Discounted cash flow approach (WDCFX)) 
(�J�ก����%(�6��	
45�;*'40��E+LE+4-�������LO�ก������+ก0�P�&
%�	
45�(<6/���+=
�ก6F����ก�
>\O����47 ;*'ก��
40��-$���	
45��[FF
8!���+��%��$ก��ก�%&�(+6��*.)/4�*-5�F%P*��!8O����47*�-'�!7���5-�
* (Discount rate) .)/(���%�� 
�0���!8O�ก�$)��+ T.TREA .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%F%OV�7��.
�.�+ก��(+6�L!-(v
)/'L5-+�I0���!ก (Weighted Average Cost of 
Capital (WWACCX)) (�J��!7���5-�
*O�ก��40��-$���	
45��[FF
8!���+ก�%&�(+6��*75�ก6Fก�� (Free cash flow to firm 
(WFCFFX)) (�H/�+F�ก-6=)�	
45��[FF
8!��
.=6��+ FCFF P�5F0�(�J�7��+�)ก��<6F��$�LE+ก����%��$ก��ก��F!*��(+6�ก	�'H��%'%'�- 
7
�*F�ก��F5�'V0��%4H�(+6�ก	��%'%'�-GE/+�)4-��P�5&�5���F�กก����%��$ก�� 

.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*�F!*.0���%��$ก��.�+ก��(+6�*!+ก
5�-8����76M��.)/-5� =
�ก6F����ก�
>\F%'!+4+*0�(�6�
75�P��'5�+75�(�H/�+O����47 (Going concern basis) &
%P�5�)ก��(�
)/'�&�
+�'5�+�)�!'�0�4!D(ก6*�EI�GE/+&7ก75�+F�ก�2�-%
(^�#Mก6FO�V5-+(-
�.)/.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*�.0�ก��^Eก#� ��ก�2�-%(^�#Mก6F&
%�[FF!'2�'��ก�H/�d .)/�)K
ก�%.875�
ก��*0�(�6�=
�ก6F����ก�
>\��+ T.TREA �)ก��(�
)/'�&�
+P��'5�+�)�!'�0�4!DF�ก���76M��.)/OV�O�ก����%��$ก��O�4�!I+�)I 
��4��
��.)/��%(�6�P*�7��-6=)�)IF%(�
)/'�&�
+P�*�-'(V5�ก!� 

��กF�ก�)I F�กก��.)/;4�+ก��O�
!ก#$%��+����ก�
>\ GE/+LH�-5������L*0�(�6�=
�ก6F75�P�P*�2�'�
!+4�8ก0���*
�%'%(-
�7��.)/P*��%8
P-�O���%��$ก�� *!+�!I� .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��% FE+P*��)ก��<6F��$�LE+�	
45�ก6Fก��2�'�
!+�̀�
*.��' 
GE/+F%40��-$(�J��	
45� $ �̀��%��$ก���
*.��' (Terminal Value) F�กก���!�2�#$> K	�8�6�����+8�6#!.��%(�6�-5��!7��ก��
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(768;72�'�
!+F�ก�̀��%��$ก���
*.��' (Terminal growth rate) �'	5.)/��%��$���'
% 3 �'5�+P�กQ*) .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%
P*�7!I+���76M��O���!7��*!+ก
5�-�'	5.)/���'
% 1 7���
!ก4-���%�!*�%-!+ (Conservative approach) 

.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%��%(�6�ก�%&�(+6��*F�ก��%��$ก��.�+ก��(+6���+=
�ก6F����ก�
>\O��%'%(-
� 10 �̀
���+���� ((*H��(�#�'� �̀ 2554 - �6I��̀ 2564) ;*'���+�6+F�ก����	
&
%���76M��.)/P*��!8F�ก8�6#!.&
% T.TREA &
%ก��
�!�2�#$>K	�8�6���&
%(F������.)/.)/(ก)/'-���+ (V5� ����	
(ก)/'-ก!8�;'8�'ก��*0�(�6�=
�ก6F &K�ก��7
�*&
%&K�ก��
+.
�O�
���47��+ T.TREA (�J�7�� �'5�+P�กQ*) .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*���!8��
+���76M��.)/P*��!88�+��'ก��O����*4
��+ก!8K

ก��*0�(�6�+��O��*)7��+;4�+ก������ก�
>\<!.'� 7
�*F��2�-%(^�#Mก6F�[FF
8!���ก'6/+�EI� 
 .!I+�)I ���76M���0�4!D.)/OV�O�ก����%��$ก��.�+ก��(+6������L��
���'
%(�)'**!+�)I 
1. ��'P*�F�กก��*0�(�6�+�� 
 ��'P*�F�กก��*0�(�6�+����H���'P*�(ก)/'-ก!8����ก�
>\��+ T.TREA �����LF0�&�ก��ก(�J� 5 ��%(2.�
!ก P*�&ก5 
��'P*�45�OV�8�6ก������ (Green fee) ��'P*�F�กก����' (GE/+��%ก�8*�-'��'P*�F�ก��������� ��'P*�F�กG
�������&
%
(4�H/�+*H/� &
%��'P*�F�ก����;��VQ��) ��'P*�45�8�6ก���Lก�
>\ ��'P*�45�&4**)I &
% ��'P*�F�กก��*0�(�6�+���H/�d  
 
1.1 ��'P*�45�OV�8�6ก������ (Green fee) 
 ��'P*�45�OV�8�6ก������O�&75
%�̀F%�EI��'	5ก!8F0��-��!กก�
>\.)/P�5P*�(�J����V6ก��'�̀.)/(�����OV�8�6ก�� &
%��'P*�45�
OV�8�6ก������(v
)/'75�F0��-��!กก�
>\.)/P�5P*�(�J����V6ก��'�̀ (�0���!8�!กก�
>\.)/(�J����V6ก��'�̀F%P�5(�)'45�OV�8�6ก������) 
;*'O��̀ 2551 k 2553 =
�ก6Fก��O��8�6ก������ก�
>\P*��!8K
ก�%.8�'5�+��กF�กก��V%
�7!-��+(^�#Mก6F;
ก (�7
ก��$>
4-��P�5�+8F�ก�L��ก��$>.�+ก��(�H�+ &
%ก���%8�*��+P���-!*O�D5 H1N1 GE/+�5+K
O��F0��-��!ก.5�+(.)/'- �-�LE+
�!กก�
>\.!I+O�&
%75�+��%(.^��!87!-
*
+ 

.!I+�)I O��̀ 2554 (�H/�+*�-'�2�-%(^�#Mก6F;
ก&
%ก��(�H�+2�'O���%(.^.)/�)&�-;���4�*-5�F%*)�EI�(�H/�(.)'8ก!8�̀
ก5������ &
%F0��-��!กก�
>\.)/(�����OV�8�6ก������O�V5-+ 4 (*H��&�ก(<6/��	+�EI� .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%FE+��%(�6�-5� 
�!กก�
>\.!I+O�&
%75�+��%(.^F%�!�ก
!8��OV�8�6ก������ก�
>\(<6/���ก�EI� ;*'(�H/��0��!*�5-���+F0��-���8��+�!กก�
>\.)/
(�����OV�8�6ก��O�V5-+ 4 (*H��&�กO��̀ 2549 k 2553 ��(��)'8(.)'8ก!8F0��-���8��+�!กก�
>\.)/(�����OV�8�6ก��O�V5-+ 4 (*H��
&�ก��+�̀ 2554 F%<8-5� O��̀ 2554 F0��-���8��+�!กก�
>\.)/P�5P*�(�J����V6ก(<6/��EI�F�ก�̀ก5��������%��$���'
% 10 &
%
��%��$ก��O����'P*�45�OV�8�6ก������(v
)/'75�4��)�!7��ก��(768;7���'
% 7.5 (�H/�(.)'8ก!8�̀ก5������ 
 �0���!8O��̀ 2555 k 2564 K	�8�6�����+ T.TREA ��%(�6�-5�F0��-��!กก�
>\.)/P�5P*�(�J����V6ก�)�!7��ก��(768;7���'
%  
3 k 10 75��̀ ��กF�ก�)I K	�8�6�����%��$ก��O����'P*�45�OV�8�6ก������(v
)/'75�4��)�!7��ก��(768;7���'
% 10 k 15 75��̀ O��̀ 
2555 &
% 2556 7��
0�*!8 (�H/�+F�ก;4�+ก������ก�
>\<!.'�F%�)ก����!8��
+2�<
!ก#$> �2�<��+����ก�
>\&
%G
���I0�
75�+d(<6/�(76�4�!I+O�D5O��̀ 2554 �-�LE+�)ก������+4
!8(Z���>O��5 &
%(<6/�+8��%��$O�ก����%V��!�<!�=>;4�+ก�� FE+4�*-5�
F%�����L��!8�!7��45�OV�8�6ก��P*�7��4
$2�<����.)/(<6/��	+�EI� �
!+F�ก�!I� FE+.'�'��!8
*�!7��ก��(768;7��+��'P*�45�OV�
8�6ก������(�
H�(.5�ก!8���'
% 5 75��̀ O��̀ 2557 k 2559 &
%4+.)/(.5�ก!8���'
% 3 7!I+&75�̀ 2560 (�J�7��P� 
 .!I+�)I O��̀ 2553 T.TREA �)F0��-���8��+�!กก�
>\.)/(�����OV�8�6ก��(.5�ก!8 40,028 ��8 &85+(�J�F0��-��!กก�
>\F�ก
���V6ก 7,026 ��8 &
%F0��-��!กก�
>\.)/P�5OV5���V6ก 33,002 ��8 ;*'�)��'P*�45�OV�8�6ก������(v
)/' 644 8�.75�F0��-���8
��+�!กก�
>\.)/P�5P*�(�J����V6ก ;*'�)�!7��ก��(768;7.)/(ก6*�EI�F�6+O��̀ 2550 k 2553 &
%��%��$ก���!7��ก��(768;7O��̀ 2554 
k 2564 *!+�)I 
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 2550 2551 2552 2553 2554F 2555F 2556F 2557F 
F0��-���8��+�!กก�
>\.)/(�J����V6ก (��8) 4,944 7,336 8,202 7,026 7,377 7,746 8,133 8,540 

�!7��ก��(768;7F0��-���8��+�!กก�
>\.)/(�J����V6ก 
(���'
%) 

(3.4) (3.2) (6.5) (8.7) 5.0 5.0 5.0 5.0 

F0��-���8��+�!กก�
>\.)/P�5P*�(�J����V6ก (��8) 43,482 39,556 35,631 33,002 37,952 40,799 44,879 47,123 

�!7��ก��(768;7F0��-���8��+�!กก�
>\.)/P�5P*�(�J�
���V6ก (���'
%) 

3.7 (9.0) (9.9) (7.4) 15.0 7.5 10.0 5.0 

��'P*�45�OV�8�6ก������(v
)/'75��!กก�
>\.)/P�5P*�(�J�
���V6ก (8�.75���8) 

692 652 625 644 692 761 875 919 

�!7��ก��(768;7��'P*�45�OV�8�6ก������(v
)/'75�
�!กก�
>\.)/P�5P*�(�J����V6ก (���'
%) 

(2.6) (5.8) (4.2) 3.0 7.5 10.0 15.0 5.0 

         
 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F  
F0��-���8��+�!กก�
>\.)/(�J����V6ก (��8) 8,967 9,416 9,698 9,989 10,289 10,597 10,915  
�!7��ก��(768;7F0��-���8��+�!กก�
>\.)/(�J����V6ก 
(���'
%) 

5.0 5.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0  

F0��-���8��+�!กก�
>\.)/P�5P*�(�J����V6ก (��8) 49,479 51,953 53,511 55,116 56,770 58,473 60,227  
�!7��ก��(768;7F0��-���8��+�!กก�
>\.)/P�5P*�(�J�
���V6ก (���'
%) 

5.0 5.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0  

��'P*�45�OV�8�6ก������(v
)/'75��!กก�
>\.)/P�5P*�(�J�
���V6ก (8�.75���8) 

965 1,013 1,044 1,075 1,107 1,140 1,175  

�!7��ก��(768;7��'P*�45�OV�8�6ก������(v
)/'75�
�!กก�
>\.)/P�5P*�(�J����V6ก (���'
%) 

3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0  

 
 *!+�!I� ��%��$ก���!7��ก��(768;7��+��'P*�45�OV�8�6ก������O��̀ 2554 k 2564 FE+��
�P*�*!+�)I 
 2550 2551 2552 2553 2554F 2555F 2556F 2557F 
��'P*�45�OV�8�6ก������ (
8.) 30.1 25.8 22.3 21.2 26.3 31.1 39.3 43.3 
�!7��ก��(768;7 (���'
%) 1.0 (14.3) (13.7) (4.6) 23.6 18.3 26.5 10.3 
         
 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F  
��'P*�45�OV�8�6ก������ (
8.) 47.7 52.6 55.8 59.3 62.9 66.7 70.7  
�!7��ก��(768;7 (���'
%) 10.3 10.3 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1  

 
1.2 ��'P*�F�กก����' 
 ��'P*�F�กก����'(ก6*F�กก��O��8�6ก�������&
%(4�H/�+*H/� 7
�*F��6�4���
�ก�$>.)/(ก)/'-(�H/�+ก!8ก��(
5�ก�
>\ 
��'P*�F�กก����'��%ก�8*�-'��'P*�F�ก��������� G
�������&
%(4�H/�+*H/� &
%����;��VQ�� GE/+��'P*�F�กก����'F%�EI��'	5ก!8
F0��-��!กก�
>\.)/��OV�8�6ก������ &
%��'P*�45�OV�8�6ก��(v
)/'75�4� .!I+�)I ��%��$ก��O����'P*�F�ก��'(v
)/'75�4� �)�!7��
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ก��(768;7���'
% 3 ���'
% 5 &
%���'
% 10 75��̀O��̀ 2554 �̀ 2555 &
% 2556 7��
0�*!8 .!I+�)I (�H/�+F�กF%�)ก������+
4
!8(Z���>O��5O��̀ 2554 .0�O��4�*-5���'P*�F�กก����'�5�F%45�'d ��!8�EI�7��
0�*!8 F�ก�!I�O��(768;7O��!7�����'
% 3 75��̀ 
O��̀ 2557 k 2564 7���!7��(+6�(\z� 

*!+�!I� ��%��$ก���!7��ก��(768;7��+��'P*�F�กก����'O��̀ 2554 k 2558 FE+��
�P*�*!+�)I 
 2550 2551 2552 2553 2554F 2555F 2556F 2557F 
��'P*�F�กก����' (
8.) 14.5 11.5 10.2 10.0 11.7 13.1 15.8 17.1 
��'P*�F�กก����'75�F0��-��!กก�
>\
.!I+��*.)/(�����OV�8�6ก�� (8�.75�4�) 

299 246 233 250 258 270 297 306 

�!7��ก��(768;7��+��'P*�F�กก����'
(v
)/'75�4� (���'
%) 

12.9 (17.7) (5.3) 7.2 3.0 5.0 10.0 3.0 

         
 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F  
��'P*�F�กก����' (
8.) 18.4 19.9 21.2 22.4 23.8 25.3 26.8  
��'P*�F�กก����'75�F0��-��!กก�
>\
.!I+��*.)/(�����OV�8�6ก�� (8�.75�4�) 

316 325 335 345 355 366 377  

�!7��ก��(768;7��+��'P*�F�กก����'
(v
)/'75�4� (���'
%) 

3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0  

 
1.3 ��'P*�45�8�6ก���Lก�
>\ 
 ��'P*�45�8�6ก���Lก�
>\F%�EI��'	5ก!8F0��-��!กก�
>\.)/��OV�8�6ก������.!I+��* &
%��'P*�45�8�6ก���Lก�
>\(v
)/'75�
4� .!I+�)I ��%��$ก��O����'P*�45�8�6ก���Lก�
>\(v
)/'75�4��)�!7��ก��(768;7���'
% 3 75��̀ O��̀ 2554 k 2564 7���!7��(+6�
(\z� 

*!+�!I� ��%��$ก���!7��ก��(768;7��+��'P*�45�8�6ก���Lก�
>\O��̀ 2554 k 2564 FE+��
�P*�*!+�)I 
 2550 2551 2552 2553 2554F 2555F 2556F 2557F 
��'P*�45�8�6ก���Lก�
>\ (
8.) 9.6 8.4 8.4 8.6 9.8 11.0 12.4 13.4 
��'P*�45�8�6ก���Lก�
>\75�F0��-�
�!กก�
>\.!I+��*.)/(�����OV�8�6ก�� (8�.
75�4�) 

197 180 191 214 220 227 233 240 

�!7��ก��(768;7��+��'P*�45�8�6ก���L
ก�
>\(v
)/'75�4� (���'
%) 

3.7 (8.8) 6.3 11.8 3.0 3.0 3.0 3.0 

         
 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F  
��'P*�45�8�6ก���Lก�
>\ (
8.) 14.5 15.7 16.6 17.6 18.7 19.8 21.0  
��'P*�45�8�6ก���Lก�
>\75�F0��-�
�!กก�
>\.!I+��*.)/(�����OV�8�6ก�� (8�.
75�4�) 

248 255 263 271 279 287 296  
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 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F  
�!7��ก��(768;7��+��'P*�45�8�6ก���L
ก�
>\(v
)/'75�4� (���'
%) 

3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0  

 
1.4 ��'P*�45�&4**)I 
 ��'P*�F�กก��O��8�6ก��&4**)I F%�EI��'	5ก!8F0��-��!กก�
>\.!I+��*.)/(�����OV�8�6ก������ (.!I+.)/(�J����V6ก &
%P�5P*�
(�J����V6ก) &
%��'P*�45�8�6ก��&4**)I(v
)/'75�4� .!I+�)I ��%��$ก��O����'P*�45�8�6ก��&4**)I(v
)/'75�4��)�!7��ก��(768;7���'

% 3 75��̀ O��̀ 2554 k 2564 7���!7��(+6�(\z� 
 *!+�!I� ��%��$ก���!7��ก��(768;7��+��'P*�45�8�6ก��&4**)IO��̀ 2554 k 2564 FE+��
�P*�*!+�)I 
 2550 2551 2552 2553 2554F 2555F 2556F 2557F 
��'P*�45�8�6ก��&4**)I (
8.) 9.7 10.6 9.9 8.7 10.1 11.1 12.5 13.5 
��'P*�45�8�6ก��&4**)I75�F0��-��!กก�
>\
.!I+��*.)/(�����OV�8�6ก�� (8�.75�4�) 199 226 225 216 223 229 236 243 
�!7��ก��(768;7��+��'P*�45�8�6ก��&4**)I
(v
)/'75�4� (���'
%) 

3.2 13.4 -0.3 -4.1 3.0 3.0 3.0 3.0 

         
 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F  
��'P*�45�8�6ก��&4**)I (
8.) 14.7 15.8 16.8 17.8 18.9 20.1 21.3  
��'P*�45�8�6ก��&4**)I75�F0��-��!กก�
>\
.!I+��*.)/(�����OV�8�6ก�� (8�.75�4�) 251 258 266 274 282 291 299 

 

�!7��ก��(768;7��+��'P*�45�8�6ก��&4**)I
(v
)/'75�4� (���'
%) 

3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0  

 
1.5 ��'P*�F�กก��*0�(�6�+���H/� 

��'P*�F�กก��*0�(�6�+���H/���%ก�8*�-'��'P*�45����V6ก &
%��'P*��H/�d O��5-���+��'P*�45����V6กF%�EI��'	5ก!8
F0��-�K	���!4����V6ก��'�̀ &
%45����V6ก75�4�75��̀ ;*'��%��$ก��O��O��̀ 2554 �)F0��-��!กก�
>\.)/��!4����V6กก!8.�+
����(.5�ก!8 69 4� &
%(768;7�EI�O��!7�����'
% 3 75��̀O��̀ 2555 k 2564 �0���!8O��5-���+45����V6ก��'�̀ ��%��$ก��O��
O��̀ 2554 (กQ845����V6ก��'�̀��%��$ 32,200 8�.75�4�75��̀ ;*'(768;7�EI�O��!7�����'
% 3 - 5 75��̀ O��̀ 2555 k 2564 
��E/+ 7��2�<�-�&K�ก��<!]��;4�+ก������ก�
>\<!.'�O����47 8�6#!.�)�
���+-5� F%�)ก��F0���5�'���V6ก����ก�
>\
�%'%'�- 10 �̀ <����ก!8ก��F0���5�'.)/*6�&�
+'5�'2�'O�;4�+ก�� 959 &�
+ (.!I+�5-�.)/(�J�.)/*6�&�
+'5�'��+ T.TREA 
�[FF
8!� &
%.)/*6�GE/+8�6#!.��FF%GHI�(<6/�(76�F�ก PCC O����47) �'5�+P�กQ*) *�-'�
!ก�
���+�%�!*�%-!+ (Conservative 
approach) .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%FE+P�5P*��-���'P*�.)/F%(ก6*F�กก��F0���5�'���V6ก�%'%'�-*!+ก
5�-P-�O���%��$ก��.�+
ก��(+6���+.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��% �0���!8��'P*��H/�d .)/(�
H�O��4+.)/(.5�ก!8�̀
% 3 
���8�.75��̀ 

*!+�!I� ��%��$ก���!7��ก��(768;7��+��'P*�F�กก��*0�(�6�+���H/�O��̀ 2554 k 2558 FE+��
�P*�*!+�)I 
 2550 2551 2552 2553 2554F/1 2555F 2556F 2557F 
��'P*�F�กก��*0�(�6�+���H/� (
8.) 4.4 3.4 3.7 6.5 5.2 5.4 5.6 5.9 
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 2550 2551 2552 2553 2554F/1 2555F 2556F 2557F 
�!7��ก��(768;7 (���'
%) 62.6 (23.5) 10.2 74.6 (20.5) 4.4 4.6 4.9 
���'(�7
: /1 P�5�-�ก0�P�F�กก��F0���5�'.�!<'>�6�F0��-� 11.08 
���8�.O�P7���� 1 �` 2554 
 
 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F  
��'P*�F�กก��*0�(�6�+���H/� (
8.) 6.2 6.6 6.8 7.2 7.5 7.9 8.3  
�!7��ก��(768;7 (���'
%) 5.1 5.4 4.5 4.6 4.8 4.9 5.1  

 
2. 7��.
�ก��O��8�6ก�� (P�5�-�45�(�H/����4�) 
 7��.
�ก��O��8�6ก����%ก�8*�-'45��
�'&
%'�ก0�F!*^!7�	<HV 7��.
�45�-!�*
�
�ก�$>ก��(ก#7� 45��I0��!�(VHI�(<
6+/
�I0��!��
5�
H/�(4�H/�+F!ก� 7��.
�45�4	��+&4**)I 7��.
�45�(V5��Lก�
>\ 7��.
��6�4����' (�J�7�� 

.!I+�)I ��%��$ก��45�OV�F5�'.)/(ก)/'-���+ก!87��.
�ก��O��8�6ก��(�J� *!+�)I 
- 45�OV�F5�'(ก)/'-ก!845��
�'&
%'�ก0�F!*^!7�	<HV 7��.
�45�-!�*
�
�ก�$>ก��(ก#7� ��%��$ก��O��(768;7(.5�ก!8���'
% 3 O��̀ 

2554 &
%���'
% 10 O��̀ 2555 ((�H/�+F�ก�̀ 2555 (�J��̀.)/�)ก������+4
!8(Z���>O��5&
%��!8��
+�2�<����) F�ก�!I�4+.)/O�
�!7�����'
% 3 7���!7��(+6�(\z� 

- 45��I0��!�(VHI�(<
6+/�I0��!��
5�
H/�(4�H/�+F!ก� ��%��$ก��O��(768;7(.5�ก!8���'
% 3 O��̀ 2554 &
%���'
% 10 O��̀ 2555 
((�H/�+F�ก�̀ 2555 (�J��̀.)/�)ก������+4
!8(Z���>O��5&
%��!8��
+�2�<����) F�ก�!I�4+.)/O��!7�����'
% 3 7���!7��(+6�(\z� 

- 45�2�#)���<���67��+��'P*�F�ก45�OV�8�6ก������ ��%��$ก��(�J��!*�5-����'
% 11 ��+��'P*�45�OV�8�6ก������ 
- 45�4	��+&4**)I ��%��$ก��O��(.5�ก!8�!*�5-�(v
)/'75���'P*�45�&4**)IO��̀ 2549 k 2553 GE/+46*(�J����'
% 94 ��+��'P*�45�

&4**)I 
- 7��.
�45�8�6ก���Lก�
>\ ��%��$ก��O��(.5�ก!8�!*�5-�(v
)/'75���'P*�8�6ก���Lก�
>\O��̀ 2549 k 2553 GE/+46*(�J����'
% 

49 ��+��'P*�45�8�6ก���Lก�
>\ 
- 7��.
�45�80��
+�!ก#����� ��%��$ก��O��(.5�ก!8�!*�5-�(v
)/'75���'P*�45�OV�8�6ก������O��̀ 2549 k 2553 GE/+46*(�J����'


% 5 ��+��'P*�45�OV�8�6ก������ 
- 7��.
��6�4����' ��%��$ก��O��(.5�ก!8�!*�5-�(v
)/'75���'P*�F�กก����'O��̀ 2549 k 2553 GE/+46*(�J����'
% 45 ��+

��'P*�F�กก����' 
- 7��.
�*0�(�6�+���H/�d ��%��$ก��O��4+.)/(.5�ก!8 0.3 
���8�. GE/+(�J��	
45�4+.)/(.5�ก!845�(v
)/'7��.
�*0�(�6�+���H/�d��+�̀ 

2549 k 2553 
 *!+�!I� ��%��$ก���!7��ก��(768;7��+7��.
�ก��O��8�6ก�� (P�5�-�45�(�H/����4�) O��̀ 2554 k 2564 FE+��
�P*�*!+�)I 
 2550 2551 2552 2553 2554F 2555F 2556F 2557F 
7��.
�ก��O��8�6ก�� (P�5�-�45�(�H/����4�) (
8.) 25.1 25.8 24.0 24.1 26.4 29.6 34.3 37.1 
�!*�5-���+7��.
�ก��O��8�6ก��75���'P*�F�กก��
*0�(�6�+�� (���'
%) 

36.3 42.5 43.0 42.9 41.8 41.3 40.0 39.8 
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 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F  
7��.
�ก��O��8�6ก�� (P�5�-�45�(�H/����4�) (
8.) 40.1 43.4 46.0 48.7 51.6 54.6 57.8  
�!*�5-���+7��.
�ก��O��8�6ก��75���'P*�F�กก��
*0�(�6�+�� (���'
%) 

39.5 39.3 39.2 39.2 39.1 39.1 39.0  

 
4. 45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6��� (P�5�-�45�(�H/����4�) 
 45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6�����%ก�8*�-'45�OV�F5�'(ก)/'-ก!8<�!ก+��(�J��5-�O�D5 GE/+��%��$ก��O��(<6/��EI�(.5�ก!8
���'
% 3 75��̀ 7���!7��ก���EI�(+6�(*H��.)/��%��$ก��;*'8�6#!. ��กF�ก�)I 45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6���'!+��%ก�8*�-' 
45�OV�F5�'ก��7
�*&
%;�#$� 45�(8)I'��%ก!�&
%45�=���(�)'�=��4�� 45���=��$	�;24 45�OV�F5�'(ก)/'-ก!8'��<���% 45�
-!�*
�6I�(�
H�+ &
%45�OV�F5�'�H/�d (�J�7�� GE/+��%��$ก��O��(<6/��EI���%��$���'
% 3 75��̀ 7��4�*ก��$>�!7��(+6�(\z� .!I+�)I 
�0���!845���=��$	�;24O��̀ 2555 ��%��$ก��O��(768;7�EI�F�ก�̀ 2554 (.5�ก!8 ���'
% 12 F�กก��(�b*4
!8(Z���>O��5O��̀
*!+ก
5�- 
 ��%��$ก���!7��ก��(768;7��+45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6��� (P�5�-�45�(�H/����4�) O��̀ 2554 k 2564 ��
�P*�*!+�)I 
 2550 2551 2552 2553 2554F 2555F 2556F 2557F 
45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6��� (P�5�-�45�
(�H/����4�) (
8.) 

20.8 21.4 22.5 21.1 22.2 23.4 24.4 25.3 

�!7��ก��(768;7 (���'
%) 0.9 2.9 5.4 (6.0) 5.0 5.3 4.5 3.5 
         
 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F  
45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6��� (P�5�-�45�
(�H/����4�) (
8.) 

26.2 27.1 28.1 29.0 30.0 31.0 32.1  

�!7��ก��(768;7 (���'
%) 3.6 3.6 3.4 3.4 3.4 3.4 3.4  

 
5. 45�(�H/����4� 
 45�(�H/����4���+��4�� �
�ก�$>&
%'��<���%40��-$;*'-6=)(���7�+7����'
ก��OV�+�� GE/+�)��'
7!I+&75 5 - 20 �̀ 
�EI��'	5ก!8��%(2..�!<'>�6�.)/ T.TREA �)�'	5O��[FF
8!�&
%;4�+ก��
+.
�O����47 ��E/+ &�� T.TREA F%�)��4�.
���+.)/*6� 
��4��&
%�
�ก�$>(.5�ก!8 509.75 
���8�.O��̀ 2553 GE/+45�����+�	+ &75�6�.�!<'>�5-�O�D5(�J�.)/*6�&
%45�<!]��.)/*6�F0��-� 
480.17 
���8�. GE/+P�5�)ก��46*45�(�H/����4� *!+�!I� 45�(�H/����4�75��̀��+ T.TREA FE+�)�	
45�45�����+���'  
 *!+�!I� ��%��$ก��45�(�H/����4�O��̀ 2554 k 2564 F%(<6/��EI�7��;4�+ก��
+.
��
!+(���.0���'ก�� 4H� ก������+
4
!8(Z���>O��5 ��!8��
+����ก�
>\ &
%G
����%7	 .!I+�)I ��%��$ก��45�(�H/����4������L��
�P*�*!+�)I 
��5-' : ���'
% 2550/1 2551/1 2552/1 2553 2554F 2555F 2556F 2557F 
45�(�H/����4� (
8.) - - - 1.0 3.6 6.3 6.4 6.4 
         
��5-' : ���'
% 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F  
45�(�H/����4� (
8.) 6.5 4.7 4.8 4.8 4.9 5.0 4.8  
���'(�7
: /1 T.TREA �!8;���6�.�!<'>O��5-���+����ก�
>\ ;*'ก��7).�!<'>V0��%��)IO��` 2553 *!+�!I� 45�(�H/����4�O��*)7FE+P�5�%.���75�45�

(�H/����4���+ T.TREA O��[FF
8!� 
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6. *�ก(8)I'F5�' 
 �[FF
8!� T.TREA �)2��%��)I�6� 4H� �
��ก	��%'%�!I�P�5�)�
!ก��%ก!� V�6*�%8
VH/�K	�LH� &
%P�5�%8
�!7��*�ก(8)I' F0��-��-� 
266 
���8�. ;*'�)��'
 201 -!� �!8F�ก-!�.)/ 28 �ก��4� 2554 �'5�+P�กQ*) (�H/�+F�ก7��(+H/��P�8!+4!8ก5��O�8!�.Eก���7ก
+F%
GHI�F%��'�
�� T.TREA F%7��+*0�(�6�ก��(<6/�.
��)ก 265.00 
���8�. ;*'F%�0�(+6�(<6/�.
�*!+ก
5�-P�OV�4H�2��%��)I�6�.)/�)�'	5O�
�[FF
8!� 

.!I+�)I O��%'%'�- .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��% P*�7!I+���76M��O�� T.TREA �)ก��ก	�'H�(<H/��0���OV�(�J�.
���
�(-)'�
2�'O�;4�+ก�� ;*'OV��!7��*�ก(8)I'�	+�
*.)/ SENA P*��!8F�ก=��4��<�$6V'>.)/ MLR 7���
!ก4-���%�!*�%-!+ ���+�6+F�ก�!7��
*�ก(8)I'-+(+6�ก	�'H���+ SENA O��̀ 2553 GE/+�)�!7��*�ก(8)I'�'	5�%�-5�+ MLR -2 LE+ MLR 75��̀ 
 
7. �6�.�!<'> 
 .)/*6� ��4��&
%�
�ก�$> LH�(�J��6�.�!<'>�5-�O�D5��+ T.TREA GE/+46*(�J��!*�5-����'
% 74.9 ��+�6�.�!<'>�-� $ 
(*H���)��4� 2554 .!I+�)I K	�8�6�����+ T.TREA ��%(�6�-5�45�OV�F5�'
+.
�O��̀ 2554 (.5�ก!8 65 
���8�. ;*'(�J�ก��
+.
�O�
ก������+4
!8(Z���>O��5 &
%��!8��
+�2�<����ก�
>\ .!I+�)I O�� T.TREA �)+8��%��$O�ก����!8��
+���� �̀
%��%��$ 1.4 k 
1.9 
���8�.  
 
8. ��)I�6� 
 $ P7���� 1 �̀ 2554 T.TREA �)��)I�6��-�(.5�ก!8 273 
���8�. ��H�46*(�J��!*�5-����'
% 41 ��+�6�.�!<'>�-� ��)I�6�
�5-�O�D5��+ T.TREA ��%ก�8*�-'�
��ก	� �	
45� 262 
���8�. �'5�+P�กQ*) (�H/�+F�ก7��(+H/��P�8!+4!8ก5��O�8!�.Eก���7ก
+F%
GHI�F%��'�
�� T.TREA F%7��+*0�(�6�ก��(<6/�.
��)ก 265 
���8�. ;*'F%�0�(+6�(<6/�.
�*!+ก
5�-P�OV�4H�2��%��)I�6�.)/�)�'	5O�
�[FF
8!� *!+�!I� ��)I�6�.)/�)2��%*�ก(8)I'��+ T.TREA $ -!�.)/(���.0���'ก��GHI���'�
��ก!88�6#!. F%(.5�ก!8^	�'> 
 
9. �!7��ก��(768;7�%'%'�- (Terminal growth rate) 
 ��%��$ก��O���!7��ก��(768;7�%'%'�-��+ก�%&�(+6��*2�'�
!+�̀ 2564 (.5�ก!8���'
% 1 GE/+.)/��Eก#�.�+ก��(+6�
�6��%F%���+�6+F�ก�
���+��+K	�8�6���.)/4�*-5� =
�ก6F����ก�
>\(�J�=
�ก6F.)/�)��'P*�45�����+��/0�(��� &
%�!7����'P*�45�OV�
8�6ก������(v
)/'75�F0��-��!กก�
>\.)/P�5P*�(�J����V6ก�����L(<6/��EI�P*��)ก &���
!+F�ก�6I��
*�%'%(-
�.)/��%��$ก��P�&
�- 
 
10. �!7���5-�
* (Discount rate) 
 �!7���5-�
*.)/OV�O�ก��40��-$�	
45��[FF
8!��
.=6��+;4�+ก�� (.5�ก!8���'
% 9.9 ;*'40��-$F�ก7��.
�.�+ก��(+6�L!-
(v
)/'L5-+�I0���!ก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) 7���!*�5-�(+6�.
���+8�6#!. ;*'�)7!-&��75�+d *!+75�P��)I 
   WACC= Ke * (E/A) + Kd * (D/A) * (1-T) 
   Ke = �!7��K
7�8&.��5-���+K	�LH��
�� 
   Kd = �!7��*�ก(8)I'(+6�ก	�'H� MLR (.5�ก!8���'
% 6.875 ���+�6+F�ก�!7��(v
)/' MLR 
     ��+ BBL, KTB, KBANK &
% SCB $ -!�.)/ 13 �6.'. 54 GE/+(�J�-!�.)/ 
     4$%ก���ก��8�6#!.��+ SENA �)�76��
�!76O��(���.0���'ก�� 
   T = 2�#)(+6�P*��6768
44
 (.5�ก!8���'
% 30 
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   E/A = �!7�����'
% 63 ;*'���+�6+F�ก����	
+8ก��(+6� SENA $ 31 �).4. 54 GE/+�)�5-�
��+K	�LH��
��8�6#!.O�D5(.5�ก!8 1,745 
8. &
%��)I�6�.)/�)2��%*�ก(8)I'(.5�ก!8 
1,037 
8. (�H/�+F�ก.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%���76M��-5� 2�'�
!+(���.0�
��'ก�� ;4�+����+(+6�.
� (Capital structure) ��+ T.TREA 4-��)
!ก#$%.)/
4
��'4
E+ก!�ก!8��+8�6#!.  

   D/A = �!7�����'
% 37 ;*'���+�6+F�ก����	
+8ก��(+6� SENA $ 31 �).4. 54 GE/+�)�5-�
��+K	�LH��
��8�6#!.O�D5(.5�ก!8 1,745 
8. &
%��)I�6�.)/�)2��%*�ก(8)I'(.5�ก!8 
1,037 
8. (�H/�+F�ก.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%���76M��-5� 2�'�
!+(���.0�
��'ก�� ;4�+����+(+6�.
� (Capital structure) ��+ T.TREA 4-��)
!ก#$%.)/
4
��'4
E+ก!�ก!8��+8�6#!. 

.!I+�)I �!7��K
7�8&.��5-���+K	�LH��
�������L��%(�6�P*�F�ก&88F0�
�+ Capital asset pricing 
model (WCAPMX) ;*'�)��'
%(�)'**!+75�P��)I 

  Ke  =  Rf + β(Rm k Rf) 
 ;*'.)/ Rf = �!7��K
7�8&.����^F�ก4-��(�)/'+ (Risk-free rate: Rf) GE/+���+�6+F�ก

�!7��K
7�8&.�<!�=8!7��!M8�
��'
 10 �̀ $ -!�.)/ 10 �6L
��'� 2554 �)
�	
45�(.5�ก!8���'
% 3.73 (.)/��: ���4�7
�*7�������)IP.') ;*'
<!�=8!7��!M8�
��'
 10 �̀ .)/�0���OV����+�6+(�H/�+F�ก4�*-5�(�J��!7��.)/
�%.���K
7�8&.����^F�ก4-��(�)/'+�%'%'�-P*�(�J��'5�+*) .!I+�)I 
<!�=8!7��!M8�
.)/�)��'
(ก6�ก-5� 10 �̀ �5-�O�D5�!ก�)�2�<4
5�+O�ก��GHI�
��'O�7
�*7/0� FE+��FP�54-��0���OV�O�ก�����+�6+ 

   β = 45�4-��&����-���+K
7�8&.���+�
��8�6#!.(.)'8ก!8K
7�8&.���+
7
�*�
!ก.�!<'>� GE/+���+�6+F�ก45� Beta (β) '����
!+��+ SENA �!8&75
-!�.)/ 31 ก�กU�4� 2552 LE+-!�.)/ 10 �6L
��'� 2554 �)45�(.5�ก!8 0.636 
(.)/��: Bloomberg)  

   Rm = �!7��K
7�8&.�F�กก��
+.
�O�7
�* (Market return: Rm) GE/+���+�6+F�ก
�!7��K
7�8&.�F�กก��
+.
�O�7
�*�
!ก.�!<'>� (v
)/''����
!+ 10 �̀ 
GE/+4�*-5�(�J��%'%(-
�.)/4��84

�-!cF!ก�ก��
+.
�O�7
�*�
!ก.�!<'>
&
%�����L�0���OV����+�6+(�J�7!-&.��!7��K
7�8&.�.)/�!ก
+.
�
4�*�-!+O����47 .!I+�)I �!7��K
7�8&.�F�กก��
+.
�O�7
�*�
!ก.�!<'>
(v
)/''����
!+ 10 �̀ (12 �6.'. 44 k 10 �6.'. 54) �)�	
45�(.5�ก!8���'
% 
18.15 (.)/��: 7
�*�
!ก.�!<'>&�5+��%(.^P.') 
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��5-': 
���8�. Q2 k Q4 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

�-���'P*�F�กก��8�6ก�� 43.6 71.7 85.6 93.2 101.5 110.6 117.3 124.3 131.8 139.7 148.2 
7��.
�8�6ก�� 15.8 29.6 34.3 37.1 40.1 43.4 46.0 48.7 51.6 54.6 57.8 
ก0�P�ก5��*�ก(8)I'F5�'&
%2�#)(+6�P*� 8.5 12.5 20.6 24.4 28.7 35.4 38.4 41.7 45.3 49.1 53.4 
ก0�P�ก5��*�ก(8)I'F5�'�
!+�!ก2�#)(+6�P*� 5.93 8.73 14.40 17.10 20.09 24.76 26.91 29.22 31.70 34.35 37.39 
45�(�H/����4� 2.40 6.29 6.36 6.44 6.51 4.68 4.76 4.84 4.92 5.01 4.80 
4-��7��+ก��(+6�.
���
�(-)'� (Working capital) 33.75 /1 (0.03) (0.06) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) 
45�OV�F5�'
+.
� (65.00) (1.42) (1.46) (1.50) (1.55) (1.60) (1.64) (1.69) (1.74) (1.80) (1.85) 
ก�%&�(+6��*75�ก6Fก�� (22.92) 13.57 19.25 22.00 25.02 27.80 30.00 32.34 34.85 37.53 40.31 
�	
45��[FF
8!���+ก�%&�(+6��*��+ก6Fก�� 128.82           
�	
45��[FF
8!���+ Terminal value 165.83           
�-��	
45��[FF
8!�F�กก�%&�(+6��*O����47��+=
�ก6F����ก�
>\  294.64           
���'(�7
: /1 ��(�7
�
!ก.)/(+6�.
���
�(-)'�����+ก�%&�(+6��*(<6/��EI� 33.75 
8. (ก6*F�ก (i) T.TREA P*��!8V0��%4H� 
	ก��)I�H/� - 8
44
&
%ก6Fก��.)/(ก)/'-���+ก!� GE/+�)'�*(.5�ก!8 14.5 
8. 7��+8ก��(+6� $ 31 �).4. 54 F�ก

8
44
.)/(ก)/'-���+ก!�O�(*H��(�#�'� 2554 (��'ก���)I(ก6*F�กก��V0��%45�GHI���'.�!<'>�6� (.)/*6�<�����6/+�
	ก����+�0���!8�'	5��^!'��+4��84�!-=!DD
!ก#$>2�4'>) GE/+4��84�!-=!DD
!ก#$>2�4'>GHI�4H�F�ก 
T.TREA ก5��(���.0���'ก��ก!8 SENA) (ii) T.TREA P*��!8V0��%4H� 
	ก��)I�H/� - 8
44
&
%ก6Fก��.)/(ก)/'-���+ก!� GE/+�)'�*(.5�ก!8 4.3 
8. 7��+8ก��(+6� $ 31 �).4. 54 F�ก PCC O�(*H���6L
��'� 2554 &
% (iii) 
T.TREA P*��
*2��%4I0���%ก!� GE/+�)'�*(.5�ก!8 15 
8. 7��+8ก��(+6� $ 31 �).4. 54 (�J�.)/(�)'8���'&
�-O�(*H��(�#�'� 2554 

 

O�ก���)I .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*�.0�ก��-6(4��%�>4-��P- (Sensitivity analysis) ��+ก����%(�6��	
45��[FF
8!�F�กก�%&�(+6��*O����47��+=
�ก6F����ก�
>\ GE/+��%(�6�P*�(.5�ก!8 
294.64 
���8�.���+7�� ;*'���+�6+ก!8�!7��K
7�8&.�L!-(v
)/'��+ก6Fก�� (WACC) &
%�!7��ก��(768;7�%'%'�- (Terminal growth rate) GE/+�)��'
%(�)'**!+�)I 

�!7��K
7�8&.�L!-(v
)/'��+ก6Fก�� (���'
%) 	2"���L3�ก�&���	ก�" Q 
("���%�
) 8.90 9.90 10.90 

0.00 318.81 276.42 242.25 
1.00 343.78 294.64 255.87 

�!7��ก��(768;7
�%'%'�- (���'
%) 

2.00 375.99 317.48 272.56 

F�กก��-6(4��%�>4-��P- (Sensitivity analysis) ���+7�� F%P*��	
45��[FF
8!�F�กก�%&�(+6��*O����47��+=
�ก6F����ก�
>\(.5�ก!8 242.25 k 375.99 
���8�. 
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�������3�ก�����
	��	2"����3��$�� T.TREA ������L� Sum-of-the-part 
(��5-' : 
���8�.) �	
45� 
�	
45�=
�ก6F����ก�
>\ 242.25 k 375.99 
8-ก: �	
45��6�.�!<'>�H/�d O� T.TREA   

(+6��*&
%��'ก��(.)'8(.5�(+6��* $ 31 �).4. 54 24.82 
�	
45�.)/*6�&�
+'5�'2�'O�;4�+ก�� 15-0-77.6 P�5 /1 40.62 k 61.30 
�	
45�.)/*6���ก��<!]��O����47 37-3-10.9 P�5 /1 60.40 k 75.55 
�	
45�����P*�>\ก�
>\*������� ((v<�%�5-���+ T.TREA)/1 55.70 k 66.73 
�	
45���!+���6�.�!<'>(<H/�ก��
+.
�/2 10.11 

�-��	
45�75�K	�LH��
�� 433.90 k 614.51 
F0��-��
�����!D�
!+ก��(<6/�.
� (�
��) 66,500 
�	
45��
�� (8�.75��
��) 6,524.83 k 9,240.70 
���'(�7
 : /1 ���+�6+��4���%(�6�.)/*6�F�ก��'+��ก����%(�6��	
45��6�.�!<'> T.TREA ;*' KF &
% TA 
+-!�.)/ 14 �).4. 54 &
% 16 �6.'. 54 

7��
0�*!8  
 /2 ���+�6+��4���%(�6�.)/*6�F�ก��'+��ก����%(�6��	
45�.)/*6�<!]��ก�� ;*' TA 
+-!�.)/ 27 �6.'. 54  

 
GE/+(�H/��0�P��-�ก!8�	
45��6�.�!<'>�H/�d ��+ T.TREA ((+6��*&
%��'ก��(.)'8(.5�(+6��* .)/*6�&�
+'5�'2�'O�

;4�+ก�� .)/*6���ก��<!]��O����47 .)/*6�����P*�>\ก�
>\*������� &
%��!+���6�.�!<'>(<H/�ก��
+.
�) F%P*��	
45��
��.)/
(���%����+ T.TREA (.5�ก!8 433.90 k 614.51 
���8�. ��H� 6,524.83 � 9,240.70 8�.75��
�� GE/+ (7/0�ก-5�) k �	+ก-5���4��
��.)/
7ก
+GHI���'.)/  7,842.34 8�.75��
�� (�J�F0��-�(.5�ก!8 (1,317.51) k 1,398.36 8�.75��
�� ��H� (7/0�ก-5�) k �	+ก-5�46*(�J����'
% 
(16.80) k 17.83 ��+��4��
��.)/7ก
+GHI���' 
 
�����
����%

��%ก�����
	��	2"���#����L� Sum-of-the-part !"���L�$��\2����
	��
���� ��� 

-6=) Sum-of-the-part KF TA 
.�!<'>�6� 

-6=)ก����%(�6� ��4���%(�6� (
8.) -6=)ก����%(�6� ��4���%(�6� (
8.) -6=)ก����%(�6� ��4���%(�6� (
8.) 
.�!<'>�6�ก

5�.)/ 1       

�5-�.)/ 1: ����
ก�
>\ 

-6=)�	
45��[FF
8!���+
ก�%&�(+6��*  (DCF 
approach) 

267.07 k 400.81/1 -6=)��'P*� (Income 
method) 

429.00 -6=)7��.
� (Cost 
method) 

471.99 

�5-�.)/ 2: .)/*6�
&�
+'5�'O�
;4�+ก�� 

���+�6+��4���%(�6�
��+K	���%(�6�
.�!<'>�6� 2 ��' 

40.62 k 61.30 -6=)�	
45�4+(�
H� 
(Residual method) 

61.30 -6=)�	
45�4+(�
H� 
(Residual method) 

40.62 

�5-�.)/ 3: .)/*6�
&�
+O�D5O�
;4�+ก�� 

���+�6+��4���%(�6�
��+K	���%(�6�
.�!<'>�6� 2 ��' 

60.40 k 75.55 -6=)(��)'8(.)'8ก!8
����	
7
�* 
(Market method) 

60.40 -6=)(��)'8(.)'8
7
�* (Market 
method) 

75.55 

��	
���� ���
ก"3�	
�� 1 

 368.09 l 537.66  550.70  588.16 
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-6=) Sum-of-the-part KF TA 
.�!<'>�6� 

-6=)ก����%(�6� ��4���%(�6� (
8.) -6=)ก����%(�6� ��4���%(�6� (
8.) -6=)ก����%(�6� ��4���%(�6� (
8.) 
.�!<'>�6�ก

5�.)/ 2 ���+�6+��4���%(�6�

��+K	���%(�6�
.�!<'>�6� 2 ��' 

55.70 k 66.73 -6=)(��)'8(.)'8ก!8
����	
7
�* 
(Comparative 
method) 

55.70 -6=)7��.
� (Cost 
method) 

66.73 

��!+���6�.�!<'>(<H/�
ก��
+.
�  

���+�6+��4���%(�6�
��+ TA 

10.11 N.A./2 N.A./2 -6=)(��)'8(.)'8
7
�* (Market 
method) 

10.11 

�-�.�!<'>�6�.!I+��*  433.90 k 614.51  606.40/2  665.00 
���'(�7
: /1 �-�(+6��*&
%��'ก��(.)'8(.5�(+6��*7��+8ก��(+6� $ 31 �).4. 54 F0��-� 24.82 
8. 
 /2 P�5�-��	
45���!+���6�.�!<'>(<H/�ก��
+.
� (�H/�+F�ก SENA P�5P*��)ก��-5�F��+ KF O����%(�6�.)/*6�*!+ก
5�- 

 
4.1.4 ��3�ก�����
	��	2"����3�� T.TREA 

��4���%(�6��	+ก-5� / (7/0�ก-5�) ��4�GHI���' 
-6=)��%(�6��	
45��
�� 

��4���%(�6� 
(8�.75��
��) 

��4���' 
(8�.75��
��) (8�.75��
��) (���'
%) 

-6=)�	
45��
��7��8!DV) 9,901.35  2,059.01 26.26 
-6=)��!8��
+�	
45��
��7��8!DV) 10,073.14 k 10,802.32 7,842.34 2,230.80 k   2,959.98 28.45 k 37.74 
-6=) Sum-of-the-part 6,524.83 k 9,240.70  (1,317.51) k 1,398.36 (16.80) k 17.83 

 
 F�กก����%(�6�*�-'-6=)75�+d 7��7���+���+7��F%(�Q�-5� �	
45��
�� T.TREA .)/��%(�6�P*�F%�'	5�%�-5�+ 6,524.83 k 
10,802.32 8�.75��
�� GE/+ (7/0�ก-5�) k �	+ก-5���4��
��.)/7ก
+GHI���'.)/ 7,842.34 8�.75��
�� (�J�F0��-�(.5�ก!8 (1,317.51) k 
2,959.98 8�.75��
�� ��H� (7/0�ก-5�) k �	+ก-5�46*(�J����'
% (16.80) k 37.74 ��+��4��
��.)/7ก
+GHI���'  
 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� ก����%(�6��	
45��
��*�-'-6=)�	
45��
��7��8!DV) GE/+P*���4���%(�6�(.5�ก!8 
9,901.35 8�.75��
�� (�J�ก��&�*+�	
45��6�.�!<'> $ �$%O*�$%��E/+(.5��!I� �	
45�7��8!DV)*!+ก
5�-'!+�6P*��%.���LE+
4-�������LO�ก��.0�ก0�P�&
%ก������+�	
45�(<6/�O��&ก5K	�LH��
��O����47 *!+�!I� -6=)�)IFE+P�5(���%���0���!8ก����%(�6��	
45�
�
�� T.TREA  
 �0���!8ก����%(�6��	
45��
��*�-'-6=)��!8��
+�	
45��
��7��8!DV) GE/+P*���4���%(�6�(.5�ก!8 10,073.14 k 10,802.32 

8�.75��
�� &���	
45��
��.)/P*�7��-6=)�)IF%�%.�����4�7
�*��+�6�.�!<'>�
.=6��+ T.TREA &
�- &75(�H/�+*�-'.)/��Eก#�.�+ก��(+6�
�6��%P*�7!I+����!+(ก7(ก)/'-ก!8��'+��ก����%(�6��	
45��6�.�!<'> T.TREA ;*' KF &
% TA 7����'
%(�)'*O���'ก��.)/ 2: ก��
��!8��
+�	
45�.)/*6� ��4��&
%�
�ก�$> &
%.)/*6���ก��<!]�� �!-��� 4.1.2 (�H/�+-6=)��!8��
+�	
45��
��7��8!DV) .)/��Eก#�.�+ก��
(+6��6��%FE+�)4-��(�Q�-5� (�J�-6=).)/��FF%P�5(���%���0���!8 T.TREA ��ก�!ก 
 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� ก��<6F��$��	
45��
��.)/(���%����+ T.TREA 4-�<6F��$�F�ก-6=) Sum-of-
the-part GE/+(�J�K
�-���+ i) ก����%(�6��	
45�=
�ก6F����ก�
>\*�-'-6=)�	
45��[FF
8!���+ก�%&�(+6��*GE/+P*�40��E+LE+ก��
*0�(�6�+�� 4-�������LO�ก��.0�ก0�P� &
%&�-;���ก��(768;7O����47��+����ก�
>\ ii) ก����%(�6��	
45�.)/*6�GE/+P�5P*��)
F
*��%�+4>(<H/�ก��*0�(�6�=
�ก6F����ก�
>\(�J��
!ก &
%;4�+ก��O����47.)/F%<!]��.)/*6��)I'!+P�5V!*(F� FE+P�5�����L
��%��$ก��ก�%&�(+6��*.)/V!*(F�P*� P*�&ก5 .)/*6�&�
+'5�'2�'O�;4�+ก��*�-'-6=)�	
45�4+(�
H� (Residual method) .)/*6���
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ก��<!]��O����47&
%.)/*6�����P*�>\ก�
>\*�-'-6=)���+�6+��4�7
�* (Market approach) F�กก����%(�6�;*'K	���%(�6�
��4�.�!<'>�6��6��% 2 ��' &
%��!+���6�.�!<'>(<H/�ก��
+.
�*�-'-6=)���+�6+��4���%(�6�.)/*6���Vก�� &
% iv) (+6��*&
%��'ก��
(.)'8(.5�(+6��*��+ T.TREA  
 *!+�!I� -6=) Sum-of-the-part �)IF%�%.�����4�7
�*��+�6�.�!<'>�
.=6.!I+��*��+ T.TREA .!I+�5-�����ก�
>\GE/+(�J�
ก��*0�(�6�+���
!ก&
%�5-��H/�d .)/P�5(ก)/'-���+ *!+�!I� F%P*��	
45��
��.)/(���%����+ T.TREA (.5�ก!8 6,524.83 � 9,240.70 8�.
75��
�� GE/+��กK	�LH��
��<6F��$�(.)'8ก!8��4�.)/7ก
+GHI���'F%<8-5� 45�7/0��
*��+��4���%(�6� (6,524.83 8�.75��
��) 7/0�ก-5�
��4�.)/7ก
+GHI���'���'
% 16.80 O��$%.)/45��	+�
*��+��4���%(�6� (9,240.70 8�.75��
��) �	+ก-5���4�.)/7ก
+GHI���'���'
% 
17.83 �'5�+P�กQ*) ��4�GHI���'�
��O�4�!I+�)I (�J���4�.)/�'	5O�V5-+��4���%(�6�*�-'-6=) Sum-of-the-part .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%
FE+�)4-��(�Q�-5� ��4�.)/7ก
+GHI���'*!+ก
5�-�)4-��(���%��  
 
ก����%(�6�4-����(�7
��K
75�ก��<!]��;�+&��2�'O�;4�+ก������ก�
>\<!.'� 

��กF�กก����%(�6��	
45�.)/(���%����+7����'
%(�)'*���+7��&
�- .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%'!+P*�.0�ก��-6(4��%�>
(<6/�(76�LE+;4�+ก��O��5-���+.)/*6���ก��<!]��O����47 GE/+.�+K	�8�6����)&K�.)/F%<!]��(�J�;�+&����%(2.�)���>. .!I+�)I 
8�6#!.P*�-5�F��+ CBRE O��F!*.0���'+��(<H/�^Eก#�4-��(�J�P�P*�.�+ก��7
�*O�ก��<!]��;�+&��8�O�;4�+ก������ก�
>\
<!.'� 
+-!�.)/ 13 �6L
��'� 2551 ;*' CBRE ��
�4-��(�Q�-5� .)/7!I+;4�+ก������ก�
>\<!.'�4-�<!]��;�+&��.)/(���
	ก4��.!I+
ก

5�7
�*ก�
>\ &
%7
�*ก6Fก����+4>ก� (��%V
�/�!����) ;*'ก0���*��4�O��%*!8.)/&�5+�!�P*� &
%F!*O���)F0��-����+<!ก
&
%���+��%V
�.)/�����L��+�!8ก��F!*+��P*�(<)'+<�  

.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*���%(�6��	
45��[FF
8!��
.=6 (Net Present Value: NPV) ��+;4�+ก�� �-�LE+�%'%(-
�4H�
.
� (Payback period) &
%�!7��K
7�8&.�F�กก��
+.
� (Internal rate of return; IRR) F�ก��%��$ก��.�+ก��(+6�GE/+F!*.0�
;*'8�6#!. ��%��$ก��.�+ก��(+6�*!+ก
5�- (�J�ก����%��$ก��ก�%&�(+6��*��+;4�+ก��O��%'%(-
� 14 �̀ 7!I+&75(*H��
�)��4� 2554 k �̀ 2567 (�H/�+F�กก��
+.
�O�=
�ก6F��%(2.�)���>. (�J�ก��
+.
��%'%'�- ��%ก�8ก!88�6#!.�)ก��
+.
�(�J� 2 
(\� GE/+O�&75
%(\�F%(�6/��!8�	���'P*�P�5<����ก!� ;*'8�6#!.F%(�6/��!8�	���'P*���+(\�&�กO��̀ 2557 &
%(\� 2 O��̀ 2559 �'5�+P�
กQ*) .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*���!8��
+���76M��8�+��'ก��O����*4
��+ก!8����	
.)/P*��!8(<6/�(76�F�กก���!�2�#$>K	�8�6���
&
%(F������.)/��+8�6#!. 7
�*F��2�-%(^�#Mก6F&
%�
7���ก���O��[FF
8!� ;*'�)���76M��.)/�0�4!DO�ก����%��$ก�� *!+�)I 

 
1. �!7��ก��(���<!ก 
 �)���>. 7��&K�.)/P*��!8F�กK	�8�6�����+8�6#!.�)���+<!ก�0���!8O��8�6ก��.!I+�6I�F0��-� 180 ���+ ;*'&85+(�J� 2 (\� (\�
.)/ 1 F0��-� 70 ���+ &
%(\�.)/ 2 F0��-� 110 ���+ .!I+�)I 4�*ก��$>-5�(\�.)/ 1 F%�����L(�b*.0�ก��P*�O��̀ 2557 &
%(\�.)/ 2 F%
�����L(�b*.0�ก��P*�O��̀ 2559 .!I+�)I .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*����+�6+���76M���!7��ก��(���<!ก��+�)���>..)/��%(�6�;*'
K	�8�6�����+8�6#!. *!+�)I 
 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 
F0��-����+.)/(�b*O��8�6ก�� (���+) - - - 70 70 180 180 
�!7��ก��(���<!ก (���'
%) - - - 25 55 50 55 
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 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
F0��-����+.)/(�b*O��8�6ก�� (���+) 180 180 180 180 180 180 180 
�!7��ก��(���<!ก (���'
%) 60 60 60 60 60 60 60 

 
2. �!7��45�8�6ก�����+<!ก;*'(v
)/' 
 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*���%��$ก���!7��45�8�6ก�����+<!ก(v
)/'7��&K�.)/P*��!8F�กK	�8�6�����+8�6#!. GE/+(�6/�7��
(.5�ก!8 1,300 8�.75�4H�75����+ .!I+�)I ��%��$ก���!7��ก��(768;745�8�6ก�����+<!ก(.5�ก!8���'
% 10 ;*'��!8(<6/��EI�.
กd 3 �̀ 
*!+�!I� ��%��$ก���!7��ก��(768;7��+45�8�6ก�����+<!ก;*'(v
)/' O��̀ 2554 k 2564 FE+��
�P*�*!+�)I 
 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 
45����+<!ก (8�.75�4H�75����+) - - - 1,300 1,300 1,300 1,430 
�!7��ก��(768;7 (���'
%) - - - - - - 10 
        
 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
45����+<!ก (8�.75�4H�75����+) 1,430 1,430 1,573 1,573 1,573 1,730 1,730 
�!7��ก��(768;7 (���'
%) - - 10 - - 10 - 

 
3. ��'P*��H/�d 
 ��'P*��H/�d ��+�)���>. ��%ก�8*�-'��'P*�F�ก�����&
%(4�H/�+*H/� &
%��'P*�F�ก�5-�+���H/�d .!I+�)I .)/��Eก#�.�+ก��
(+6��6��%��%��$ก�� ��'P*�F�ก�����&
%(4�H/�+*H/�O��(.5�ก!8 ���'
% 40 ��+��'P*�45����+<!ก 7������	
.)/P*��!8F�กก��
�!�2�#$>K	�8�6�����+8�6#!. &
%��%��$ก����'P*�F�ก�5-�+���H/�d(.5�ก!8���'
% 5 ��+��'P*�45����+<!ก 
 
4. 7��.
�45�8�6ก�� 
 7��.
�45�8�6ก�� &85+(�J�7��.
�45�8�6ก�����+<!ก &
%7��.
�45������&
%(4�H/�+*H/� ;*'��%��$ก��O�� 7��.
�
45�8�6ก�����+<!ก(.5�ก!8���'
% 10 ��+��'P*�45����+<!ก &
%7��.
�45������&
%(4�H/�+*H/� (.5�ก!8���'
% 40 ��+��'P*�
45������&
%(4�H/�+*H/� 
 
5. 45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6��� (P�5�-�45�(�H/����4�) 
 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%��%��$ก��45�OV�F5�'(�
5��)I;*'���+�6+F�ก�!7��7��.
���+;�+&��.!/-P� ;*'45�OV�F5�'O�
ก����'&
%8�6���7����%��$ก����+.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��% ��%ก�8*�-' 

1. 45�OV�F5�'(ก)/'-ก!8<�!ก+�� ��%��$ก��O��(<6/��EI�(.5�ก!8���'
% 3 75��̀ 7���!7��ก���EI�(+6�(*H��.)/��%��$ก��;*'
8�6#!. 2�'�
!+F�ก�)���>.(�b*.0�ก��4�8.!I+ 2 (\� O��̀ 2560 

2. 45�OV�F5�'O�ก��F!*ก��.!/-P� ��%��$ก��O��(.5�ก!8���'
% 4 ��+��'P*��-� 
3. 45�;�#$���%V��!�<!�=> ��%��$ก��O��(.5�ก!8���'
% 5 ��+��'P*��-� 
4. 45�2�#);�+(�H�� ��%��$ก��O��(.5�ก!8���'
% 12.5 ��+��'P*�45�(V5�F�ก���+<!ก (�!*�5-���'P*�45�(V5�F�ก���+<!ก46*

(�J����'
% 50 ��+��'P*�45����+<!ก ;*'�)ก���'
% 50 F%(�J���'P*�45�8�6ก��) 
5. 45�OV�F5�'�H/�d ��%��$ก��O��(.5�ก!8���'
% 30 ��+��'P*��H/�d 
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*!+�!I� ��%��$ก���!7��ก��(768;7��+45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6��� (P�5�-�45�(�H/����4�) O��̀ 2554 k 2564 FE+
��
�P*�*!+�)I 

 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 
45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6��� 
(P�5�-�45�(�H/����4�) (
8.) 

- - - 6.1 8.3 16.5 18.9 

�!7��ก��(768;7 (���'
%) - - - - 36.0 98.4 14.7 

        
 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
45�OV�F5�'O�ก����'&
%8�6��� 
(P�5�-�45�(�H/����4�) (
8.) 

20.3 20.4 22.0 22.2 22.4 22.6 24.4 

�!7��ก��(768;7 (���'
%) 7.2 0.9 7.9 0.9 0.9 0.9 7.8 

 
6. 45�(�H/����4�&
%45�7!*F0���5�' 
 45�(�H/����4���+��4��&
%�
�ก�$>40��-$;*'-6=)(���7�+7����'
ก��OV�+�� GE/+�)��'
7!I+&75 5-20 �̀ �EI��'	5ก!8��%(2.
.�!<'>�6� ;*'45�(�H/����4���+�)���>.��%��$ก��;*'���+�6+ก!8;4�+ก��
+.
���+ T.TREA O����47 GE/+45�(�H/����4�F%
�EI��'	5ก!8��%(2.&
%�	
45�.�!<'>�6�.)/F%
+.
�(<6/�(76� 
 *!+�!I� ��%��$ก��45�(�H/����4�&
%45�7!*F0���5�'O��̀ 2554 k 2564 FE+��
�P*�*!+�)I 
 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 
45�(�H/����4�&
%45�7!*F0���5�' (
8.) - - - 0.9 2.4 5.8 10.4 
        
 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
45�(�H/����4�&
%45�7!*F0���5�' (
8.) 13.3 13.8 14.1 14.3 14.1 13.6 13.5 

 
6. *�ก(8)I'F5�' 
 O��%'%'�- .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��% P*�7!I+���76M��O�� T.TREA �)ก��ก	�'H�(<H/��0���OV�(�J�.
���
�(-)'�2�'O�
;4�+ก�� ;*'OV��!7��*�ก(8)I'�	+�
*.)/ SENA P*��!8F�ก=��4��<�$6V'>.)/ MLR 7���
!ก4-���%�!*�%-!+ ���+�6+F�ก�!7��
*�ก(8)I'-+(+6�ก	�'H���+ SENA O��̀ 2553 GE/+�)�!7��*�ก(8)I'�'	5�%�-5�+ MLR -2 LE+ MLR 75��̀ 
 
7. 2�#)(+6�P*��6768
44
 

��%��$ก���!7��2�#)(+6�P*��6768
44
(.5�ก!8���'
% 30 ��+ก0�P��
!+�!ก*�ก(8)I'F5�' 
 

8. 45�OV�F5�'
+.
� 
 T.TREA �)&K�ก��
+.
�(<H/�<!]���)���>. ;*'�)+8��%��$
+.
�F0��-��-� 194 
���8�. &85+(�J� +8��%��$(<H/�
����+�)���>.O�(\� 1 (F0��-� 70 ���+) 70 
���8�. +8��%��$(<H/�����+�)���>.O�(\� 2 (F0��-� 110 ���+) 110 
���8�. &
%
45���ก&88&
% CM F0��-� 14 
���8�. 
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9. �!7��ก��(768;7�%'%'�- (Terminal growth rate) 
 ��%��$ก��O���!7��ก��(768;7�%'%'�-��+ก�%&�(+6��*2�'�
!+�̀ 2564 (.5�ก!8���'
% 1 GE/+.)/��Eก#�.�+ก��(+6�
�6��%F%���+�6+F�ก�
���+��+K	�8�6���.)/4�*-5� =
�ก6F�)���>.(�J�=
�ก6F.)/�)��'P*�45�����+��/0�(��� &
%�!7��45�8�6ก�����+<!ก
�����L(<6/��EI�P*��)กO����47 &���
!+F�ก�6I��
*�%'%(-
�.)/��%��$ก��P�&
�- 
 
10. �!7���5-�
* (Discount rate) 
 �!7���5-�
*.)/OV�O�ก��40��-$�	
45��[FF
8!��
.=6��+;4�+ก�� (.5�ก!8���'
% 9.9 ;*'40��-$F�ก7��.
�.�+ก��(+6�L!-
(v
)/'L5-+�I0���!ก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) 7���!*�5-�(+6�.
���+8�6#!. ;*'�)7!-&��75�+d *!+75�P��)I 
   WACC= Ke * (E/A) + Kd * (D/A) * (1-T) 
   Ke = �!7��K
7�8&.��5-���+K	�LH��
�� 
   Kd = �!7��*�ก(8)I'(+6�ก	�'H� MLR (.5�ก!8���'
% 6.875 ���+�6+F�ก�!7��(v
)/' MLR  
     ��+ BBL, KTB, KBANK &
% SCB $ -!�.)/ 13 �6.'. 54 GE/+(�J�-!�.)/ 
     4$%ก���ก��8�6#!.��+ SENA �)�76��
�!76O��(���.0���'ก�� 
   T = 2�#)(+6�P*��6768
44
 (.5�ก!8���'
% 30 
   E/A = �!7�����'
% 63 ;*'���+�6+F�ก����	
+8ก��(+6� SENA $ 31 �).4. 54 GE/+�)�5-�

��+K	�LH��
��8�6#!.O�D5(.5�ก!8 1,745 
8. &
%��)I�6�.)/�)2��%*�ก(8)I'(.5�ก!8 
1,037 
8. (�H/�+F�ก.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%���76M��-5� 2�'�
!+(���.0�
��'ก�� ;4�+����+(+6�.
� (Capital structure) ��+ T.TREA 4-��)
!ก#$%.)/
4
��'4
E+ก!�ก!8��+8�6#!. 

   D/A = �!7�����'
% 37.12 ;*'���+�6+F�ก����	
+8ก��(+6� SENA $ 31 �).4. 54 GE/+�)
�5-���+K	�LH��
��8�6#!.O�D5(.5�ก!8 1,745 
8. &
%��)I�6�.)/�)2��%*�ก(8)I'(.5�ก!8 
1,037 
8. (�H/�+F�ก.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%���76M��-5� 2�'�
!+(���.0�
��'ก�� ;4�+����+(+6�.
� (Capital structure) ��+ T.TREA 4-��)
!ก#$%.)/
4
��'4
E+ก!�ก!8��+8�6#!. 

 
.!I+�)I �!7��K
7�8&.��5-���+K	�LH��
�������L��%(�6�P*�F�ก&88F0�
�+ Capital asset pricing 
model (WCAPMX) ;*'�)��'
%(�)'**!+75�P��)I 

   Ke  =  Rf + β(Rm k Rf) 

 ;*'.)/ Rf = �!7��K
7�8&.����^F�ก4-��(�)/'+ (Risk-free rate: Rf) GE/+���+�6+
F�ก�!7��K
7�8&.�<!�=8!7��!M8�
��'
 10 �̀ $ -!�.)/ 10 �6L
��'� 
2554 �)�	
45�(.5�ก!8���'
% 3.73 (.)/��: ���4�7
�*7�������)IP.') 
;*'<!�=8!7��!M8�
��'
 10 �̀ .)/�0���OV����+�6+(�H/�+F�ก4�*-5�(�J�
�!7��.)/�%.���K
7�8&.����^F�ก4-��(�)/'+�%'%'�-P*�(�J��'5�+*) 
.!I+�)I <!�=8!7��!M8�
.)/�)��'
(ก6�ก-5� 10 �̀ �5-�O�D5�!ก�)�2�<4
5�+
O�ก��GHI���'O�7
�*7/0� FE+��FP�54-��0���OV�O�ก�����+�6+ 
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  β = 45�4-��&����-���+K
7�8&.���+�
��8�6#!.(.)'8ก!8K
7�8&.�
��+7
�*�
!ก.�!<'>� GE/+���+�6+F�ก45� Beta (β) '����
!+��+ SENA 
�!8&75-!�.)/ 31 ก�กU�4� 2552 LE+-!�.)/ 10 �6L
��'� 2554 �)45�(.5�ก!8 
0.636 (.)/��: Bloomberg)  

  Rm = �!7��K
7�8&.�F�กก��
+.
�O�7
�* (Market return: Rm) GE/+
���+�6+F�ก�!7��K
7�8&.�F�กก��
+.
�O�7
�*�
!ก.�!<'>� (v
)/'
'����
!+ 10 �̀ GE/+4�*-5�(�J��%'%(-
�.)/4��84

�-!cF!ก�ก��
+.
�O�
7
�*�
!ก.�!<'>&
%�����L�0���OV����+�6+(�J�7!-&.��!7��
K
7�8&.�.)/�!ก
+.
�4�*�-!+O����47 .!I+�)I �!7��K
7�8&.�F�ก
ก��
+.
�O�7
�*�
!ก.�!<'>(v
)/''����
!+ 10 �̀ (12 �6.'. 44 k 10 
�6.'. 54) �)�	
45�(.5�ก!8���'
% 18.15 (.)/��: 7
�*�
!ก.�!<'>&�5+
��%(.^P.') 
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7���+��
���%��$ก��ก�%&�(+6��*O��̀ 2554 k 2564 
��5-': 
���8�. 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
��'P*�45�8�6ก�� - - - 14.45 26.49 61.92 74.93 81.74 81.74 89.91 89.91 89.91 98.90 98.90 
7��.
�8�6ก�� - - - 2.59 4.75 11.10 13.43 14.66 14.66 16.12 16.12 16.12 17.73 17.73 
ก0�P�ก5��*�ก(8)I'F5�'&
%2�#)(+6�P*� - - - 4.90 11.04 28.54 32.17 33.55 32.85 37.68 37.25 37.27 43.34 43.25 
ก0�P�ก5��*�ก(8)I'F5�'�
!+�!ก2�#)(+6�P*� - - - 3.4 7.7 20.0 22.5 23.5 23.0 26.4 26.1 26.1 30.3 30.3 
45�(�H/����4� - - - 0.9 2.4 5.8 10.4 13.3 13.8 14.1 14.3 14.1 13.6 13.5 
4-��7��+ก��(+6�.
���
�(-)'� - - - (0.7) (0.6) (1.7) (0.6) (0.3) 0.0 (0.4) 0.0 0.0 (0.4) 0.0 
45�OV�F5�'
+.
� (8.0) (22.0) (32.0) (43.2) (59.3) (34.6) (3.7) (4.1) (4.1) (4.5) (4.5) (4.5) (4.9) (4.9) 
ก�%&�(+6��*��+;4�+ก��  (8.0) (22.0) (32.0) (39.6) (49.8) (10.5) 28.6 32.3 32.7 35.6 35.9 35.7 38.6 38.8 
�	
45��[FF
8!���+ก�%&�(+6��
*��+;4�+ก�� (10.4)              
�	
45��[FF
8!���+ Terminal Value 120.4              
�-��	
45��[FF
8!���+ก�%&�(+6��*��+;4�+ก�� 110.0              
�	
45�(+6�
+.
� (51.0)              
�	
45��[FF
8!��
.=6 (Net Present Value: NPV) 59.0              

 
7���+��
��%'%(-
�4H�.
���+;4�+ก���)���>. 
��5-': 
���8�. (+6�
+.
�/1 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 
ก�%&�(+6��*��+;4�+ก�� (51.0) (8.0) (22.0) (32.0) (39.6) (49.8) (10.5) 28.6 32.3 32.7 35.6 35.9 35.7 38.6 
ก�%&�(+6��*�
.=6�%�� (51.0) (59.0) (81.0) (113.0) (152.6) (202.4) (212.9) (184.3) (152.0) (119.3) (83.7) (47.8) (12.2) 26.4 
�%'%(-
�4H�.
� (�̀) 12.1 0.75 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0.31 

���'(�7
: /1 ���76M��O��(+6�
+.
�O�.)/*6�.)/OV�O�ก��<!]��;4�+ก��;�+&�� (.5�ก!8 51 
���8�. GE/+(�J�45�(v
)/'��+�	
45�.)/*6�7����'+��ก����%(�6��	
45��6�.�!<'> T.TREA ;*' KF &
% TA



��'+��4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%75���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
%��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!���+ SENA 
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 F�กก��40��-$ก�%&�(+6��*�!8�
.=6��+;4�+ก��7�����76M�����+7�� &
%OV��!7��7��.
�.�+ก��(+6���+8�6#!..)/
40��-$P*�GE/+(.5�ก!8���'
% 9.90 (�J��!7���5-�
* (Discount Rate) O�ก��40��-$�	
45��[FF
8!��
.=6 F%P*��	
45��[FF
8!���+
;4�+ก�� (NPV) (.5�ก!8 59.04 
���8�. ;*';4�+ก���)�%'%(-
�4H�.
���%��$ 12 �̀ &
%�)�!7��K
7�8&.�F�กก��
+.
� 
(Project IRR) ��%��$���'
% 12.14 75��̀ *!+�!I� .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%FE+�)4-��(�Q�-5�ก��7!*�6�OF
+.
�O�;4�+ก���)I FE+
(�J�ก��
+.
�O���4�.)/(���%��&
%(�J���%;'V�>75�K	�LH��
����+8�6#!. ;*'F�กก��-6(4��%�> ;4�+ก���)IF%����+�	
45�(<6/�O��&ก5
8�6#!. (NPV F�กก��
+.
�(�J�8-ก) &
%O���!7��K
7�8&.�F�กก��
+.
� (Project IRR) O��%*!8.)/�	+ก-5�7��.
�.�+ก��(+6�
��+8�6#!. (WACC) ก
5�-4H� P�57/0�ก-5����'
% 9.90 GE/+(�J��!7��K
7�8&.�.)/8�6#!.7��+ก��F�กก��40��-$��+.)/��Eก#�
.�+ก��(+6��6��% 

 
4.2 ���	
�	���	$��
�E����$���ก�� 
 7��8!�.Eก���7ก
+F%GHI�F%��'�
�� T.TREA �%�-5�+8�6#!.&
%ก

5�K	���'�
�� T.TREA 
+-!�.)/ 15 �6L
��'� 2554 
(+H/��P�.)/�0�4!DO�8!�.Eก���7ก
+F%GHI�F%��'�
�������L��
�P*�*!+�)I  

1. SENA F%F!*O���)ก����%V
�-6���!DK	�LH��
����+8�6#!.2�'O�-!�.)/ 31 ก.4. 54 (<H/�O���)�76(�Q�V�8O�ก��GHI��
��F�กK	�
LH��
�� ��ก�76*!+ก
5�-P�5K5��4-��(�Q�V�8F�ก.)/��%V
�-6���!DK	�LH��
����+ SENA O��LH�-5�8!�.Eก���7ก
+�)I(�J��!�
(
6กก!� &
%ก

5�K	���'�
�� T.TREA P�576*OF(�)'ก���+45�(�)'��'O*d F�ก SENA.!I+�6I� 

2. �
!+F�ก.)/��%V
�-6���!DK	�LH��
����+ SENA O��4-��(�Q�V�8O�ก��GHI��
��&
�- ก

5�K	���'�
�� T.TREA F%7��+
*0�(�6�ก��F*.%(8)'�(<6/�.
���+ T.TREA �)กF0��-� 26,500 �
�� �-�(�J� 66,500 �
�� �	
45��
��
% 10,000.00 8�. 
&
%�0�(+6�.)/P*�F�กก��V0��%45��
��(<6/�.
�F0��-� 265.00 
���8�. P�V0��%��)I�
��ก	���+ T.TREA 7��.)/���กcO�+8
ก��(+6� �6I��
* $ -!�.)/ 31 �).4. 54 ;*'F%7��+*0�(�6�ก��O��&
�-(��QF2�'O�-!�.)/ 31 �.4. 54 

3. SENA F%V0��%45��
��O��&ก5ก

5�K	���'�
�� T.TREA (�J�(+6� 100.00 
���8�. O�-!�.0���!+�H��!DD�ก��;���
�� �5-�(+6�
.)/(�
H��)กF0��-� 490.00 
���8�. F%V0��%;*'7!_-�!DD�OV�(+6�.)/�!8��+ (��-!
) ;*'=��4��.)/ก

5�K	���'�
�� T.TREA 
(�Q�V�8 GE/+�)ก0���*V0��%(+6� 2 �̀ �!8F�ก-!�.0���!+�H��!DD�ก��;���
�� 

4. .!I+��+{|�'7ก
+.)/F%.0���!+�H��!DD�ก��;���
��&
%V0��%(+6�45��
��7����� 3 2�'O� 7 -!� �
!+F�กก

5�K	���'�
�� 
T.TREA *0�(�6�ก��7����� 2 &
�-(��QF 

5. (�H/� SENA P*�-�+(+6��!*F0�&
%�5+��87!_-�!DD�OV�(+6�7����� 3 O��&ก5ก

5�K	���'�
�� T.TREA ก

5�K	���'�
�� T.TREA 
F%7��+
+���&
%�5+��8��!+�H��!DD�ก��;���
�� T.TREA O��&ก5 SENA &
%F*&F�+ก��;���
��O���
*.%(8)'�K	�LH�
�
����+ T.TREA �-�.!I+ �5+��8O8�
��.)/GHI���'.!I+��*O��&ก5 SENA *�-' 

6. �
!+F�ก*0�(�6�ก��7����� 5 &
�- ก

5�K	���'�
�� T.TREA .)/(�J�ก���ก��F%7��+
+���O�40���F*.%(8)'�(�
)/'�&�
+
ก���ก��&
%.%(8)'�K	�LH��
����+ T.TREA .)/F%OV�'H/�75�ก��<!]��=
�ก6Fก��4�� ก�%.�-+<�$6V'> (<H/�O��ก���ก����+ 
SENA (�J�ก���ก��&
%K	�LH��
��O��5��+ T.TREA <����.!I+�5+��8(�ก���.�+8!DV)&
%.�!<'>�6�75�+d ��+ T.TREA 
O��&ก5 SENA 

7. ก

5�K	���'�
�� T.TREA ���!8��+-5� T.TREA P�5�)2��%��)I�6��H/���กF�ก.)/�%8
O�+8ก��(+6� &
%P�5L	ก*0�(�6�4*)O*d 
��ก���กc-5��)8
44
 &
%/��H� �6768
44
 &
%/��H� �5-���Vก�� (�)'ก���+O�� T.TREA V0��%45�(�)'��'��H�(+6�O*d GE/+
(�J��	
��)I.)/(ก6*�EI�ก5��.)/ SENA P*��!8;���
�� ก

5�K	���'�
�� T.TREA 7��+�!8K6*V*OV�O���)I75�+d .!I+��* ��กO�ก�$).)/ 
SENA ��H� T.TREA P*�F5�'(+6�.*&.�P�ก5�� ก

5�K	���'�
�� T.TREA 7��+V*OV�4H�<����*�ก(8)I'7��กU���' 



��'+��4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%75���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
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4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%75�(+H/��P���'ก�� 
(+H/��P�7����� 1 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� (+H/��P�7����� 1 (�J�(+H/��P�.)/.0�O��8�6#!.O�M��%K	�GHI�.�!<'>�6�

P*���%;'V�> (�H/�+F�กO�ก�$).)/.)/��%V
�K	�LH�-6���!DK	�LH��
����+8�6#!.P�5��
�!76ก��(���.0���'ก��O�4�!I+
�)I ก

5�K	���'�
�� T.TREA '6�'��F%P�5(�)'ก���+45�(�)'��'O*d .!I+�6I� GE/+LH�(�J�ก���z�+ก!�4-��(�)/'+
O��&ก58�6#!. .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%FE+�)4-��(�Q�-5�(+H/��P�*!+ก
5�-�)4-����(�7
��K
 

(+H/��P�7����� 2 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� (+H/��P�7����� 2 (�J�(+H/��P�.)/P�5P*�.0�O��8�6#!.(�)'(��)'8ก

5�
K	���'�
�� T.TREA &75�'5�+O* ;*'(�J�(+H/��P�GE/+�EI��'	5ก!8ก��(F�F�7ก
+�%�-5�+K	�GHI�&
%K	���' (+H/��P�
*!+ก
5�-FE+�)4-����(�7
��K
 

(+H/��P�7����� 3, 5 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� (+H/��P�7����� 3 &
% 5 (�J�(+H/��P�.)/P�5P*�.0�O��8�6#!.(�)'
��%;'V�> (�H/�+F�ก8�6#!.F%P*��!8ก��;��ก����6.=6}O��
��.!I+��*.)/7ก
+GHI���'O�-!�.0���!+�H��!DD�
ก��;���
�� GE/+(�J�-!�(*)'-ก!�ก!8.)/8�6#!.F%V0��%(+6��!*F0�&
%7!_-�!DD�OV�(+6�O��&ก5K	���' ��E/+ &��ก��
��-!
7!_-�!DD�OV�(+6�F%.0�O��8�6#!.�)45�OV�F5�'(<6/��EI� 7.35 
���8�. �'5�+P�กQ*) �	
45��[FF
8!���+45�
�
��.!I+��*(�H/��-�ก!845�=���(�)'�=��4��.)/40��-$P*� GE/+(�J�F0��-�(.5�ก!8 521.50 
���8�. ��H�
(.5�ก!8 7,842.34 8�.75��
�� (��'
%(�)'*ก��40��-$O��!-��� 4.1 (�H/�+4-��(���%����+��4�) (�H/�
(.)'8ก!8�	
45�(���%��.)/.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%��%(�6�P*�*�-'-6=) Sum-of-the-part .)/(.5�ก!8 
6,524.83 k 9,240.70 
���8�. F%<8-5� (+H/��P�ก��V0��%��4�*!+ก
5�-�)4-����(�7
��K
 

(+H/��P�7����� 4, 6  .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� (+H/��P�7����� 4 &
% 6 (�J�(+H/��P�GE/+��*4
��+ก!8=���(�)'�
�c68!76;*'.!/-P���+ก��GHI���'�
����+ก6Fก�� &
%�6P*�(�J�(+H/��P�.)/F%.0�O��8�6#!.(�)'��%;'V�>&ก5K	���'
&75�'5�+O* *!+�!I� (+H/��P�*!+ก
5�-FE+�)4-����(�7
��K
 

(+H/��P�7����� 7 7����!+�H�
+-!�.)/ 18 (�#�'� 2554 8�6#!. ;V4V!'<�Q�<(<��>7)I &��*> 
�->(GQ�(7��> F0�ก!* O�M��%
.��'4-��K	�*	&
&
%�!8K6*V�8O�4*)4-��75�+d ��+ T.TREA P*�'H�'!�-5� T.TREA P�5�)4*).)/�'	5O�
�%�-5�+ก��\z�+���+��H�L	ก\z�+���+ T.TREA P�5�)45�(�)'��'.)/�'	5O��%�-5�+ก��(�)'กV*(V'��H�L	ก(�)'ก
V*(V' &
% T.TREA P�5�)2�#)��ก�.)/L	ก��%(�6� $ -!�.)/ 31 �)��4� 2554 F�LE+-!�.)/��ก��!+�H�v8!8
*!+ก
5�- *!+�!I� (+H/��P�7����� 7 O�8!�.Eก���7ก
+F%GHI�F%��'�
�� FE+LH�(�J�ก��O��40��!/�(<6/�(76�F�ก
ก

5�K	���'�
�� T.TREA &ก5 SENA O�M��%K	�GHI�-5� ��ก T.TREA L	ก\z�+F�ก(�7
ก��$>GE/+(ก6*�EI�ก5��.)/ 
SENA F%(�����(�J�(F����+ T.TREA ก

5�K	�LH��
��(*6�&
%/��H�K	�8�6���V
*(*6�F%(�J�K	�.)/�!8K6*V�875�
4-��(�)'��'*!+ก
5�- *!+�!I� .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� (+H/��P�7����� 7 (�J�(+H/��P�.)/�)
4-����(�7
��K
 &
%P�5P*�.0�O��8�6#!.(�)'(��)'8ก

5�K	���'�
�� T.TREA &75�'5�+O*  
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5. ��3����	
���
�����ก��
��ก��
��������  
 ก��(���.0���'ก��GHI��
�����!D T.TREA O��!*�5-����'
% 99.99 F�กก

5�K	���'�
�� T.TREA O���4��-� 590.00 
���
8�. GE/+8�6#!.F%&85+ก��V0��%(+6���ก(�J� 2 �5-� 4H� (+6��* 100.00 
���8�. O�-!�.0���!+�H��!DD�ก��;���
�� &
%7!_-�!DD�
OV�(+6�.)/�!8��+ (��-!
) ;*'=��4�� 490.00 
���8�. GE/+�)ก0���*V0��%4H� 2 �̀ �!8F�ก-!�.0���!+�H��!DD�ก��;���
�� ��ก
40��E+LE+45���+(+6�7��(-
� (Time value of money) ��+45��
��.)/7ก
+GHI���'�-� 590.00 
���8�. <8-5� �	
45��[FF
8!���+45�
�
��*!+ก
5�- (Present value) F%(.5�ก!8 521.50 
���8�. ��H�46*(�J���4� 7,842.34 8�.75��
�� 
 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� �)4-��(���%��&
%(�J���%;'V�>75�8�6#!.&
%K	�LH��
�� ก��.0���'ก��
*!+ก
5�-F%��*4
��+ก!8�;'8�'ก��*0�(�6�=
�ก6F��+8�6#!.O����47 ;*'V5-'O��8�6#!.�����L
*ก��<E/+<6+=
�ก6Fก����'
��!+���6�.�!<'>��%(2..)/�'	5��^!'(�J��
!ก ก�%F�'4-��(�)/'+.�+=
�ก6FP�'!+=
�ก6F����ก�
>\&
%=
�ก6F;�+&�� (<6/�^!ก'2�<O�
ก��(�J�K	�<!]����!+���6�.�!<'>&884�8-+F� �);�ก��O�ก��GHI�.)/*6���8����ก�
>\(<6/�(76�F�ก PCC O����47 &
%��%�'!*
45�OV�F5�'.)/(ก)/'-���+ (Transaction costs) F�กก��
+.
�O��	�&88�
�� �'5�+P�กQ*) ก��(���.0���'ก��O�4�!I+�)I F%.0�O��8�6#!.�)
2��%��)I�6�&
%*�ก(8)I'(<6/��EI� �)4-��(�)/'+(<6/��EI�F�ก=
�ก6F����ก�
>\&
%;�+&�� �)4-��(�)/'+F�กก���6(�6/�;4�+ก��O��5 
(Greenfield project) �)4-��(�)/'+.)/��FF%GHI�.)/*6���8����ก�
>\(<6/�(76�F�ก PCC O����47*�-'��4�.)/*6�.)/�	+�EI�(�H/�+F�ก
.)/*6���+ PCC *!+ก
5�-��FP*��!8ก��(�HI���%;'V�>.�+����F�กก��
+.
���+ SENA O� T.TREA O�4�!I+�)I &
%�)4-��(�)/'+.)/
��FF%�)2��%��)I�6���ก(��H�F�กO�+8ก��(+6���+ T.TREA (Contingent liabilities)  
 ��E/+ �0���!8��%(*Q�4-��(�)/'+(ก)/'-ก!8ก��GHI�.)/*6���8����ก�
>\(<6/�(76�F�ก PCC O����47 (<H/�(�J�ก���F!*
;�ก��.)/F%(ก6*4-��(�)/'+*!+ก
5�- &
%�!ก#�K
��%;'V�>��+ SENA O�M��%8�6#!.F*.%(8)'� 8�6#!.F%*0�(�6�ก��.0�8!�.Eก
���7ก
+&ก�P�(<6/�(76�ก!8 PCC 2�'�
!+F�ก.)/.)/��%V
�K	�LH��
����
�!76O��8�6#!.(���.0���'ก��O�4�!I+�)I (<H/�ก0���*ก��8O�ก��
ก0���*��4�GHI�.)/*6�F�ก PCC O����47 (L���)) *�-'��4�.)/P�5�	+ก-5���4���%(�6�.�!<'>�6�*!+ก
5�- $ -!��)I 8-ก*�-'2��%
7��.
� (Carrying cost) &
%��4�.)/F%��%(�6�.�!<'>�6�*!+ก
5�-O����47ก5��(���.0���'ก��    
 �0���!8��%(*Q�4-��(�)/'+(ก)/'-ก!82��%��)I�6���ก(��H�F�กO�+8ก��(+6���+ T.TREA 8�6#!.P*�*0�(�6�ก��O��ก

5�K	���'
�
�� T.TREA �!8��+75�8�6#!.O�8!�.Eก���7ก
+F%GHI�F%��'�
��-5� T.TREA P�5�)2��%��)I�6��H/���กF�ก.)/�%8
O�+8ก��(+6� �6I��
* 
$ -!�.)/ 31 �)��4� 2554 &
% T.TREA P�5L	ก*0�(�6�4*)O*d ��ก���กc-5��)8
44
 &
%/��H� �6768
44
 &
%/��H� �5-���Vก�� 
(�)'ก���+O�� T.TREA V0��%45�(�)'��'��H�(+6�O*d   GE/+(�J��	
��)I.)/(ก6*�EI�ก5��.)/ SENA P*��!8;���
�� ก

5�K	���'�
�� T.TREA 
F%7��+�!8K6*V*OV�O���)I75�+d .!I+��* ��กO�ก�$).)/  SENA ��H� T.TREA P*�F5�'(+6�.*&.�P�ก5�� ก

5�K	���'�
�� T.TREA 
F%7��+V*OV�4H�<����*�ก(8)I'7��กU���' �)ก.!I+ +8ก��(+6��0���!8�̀ 2553 &
%+-*P7���� 1 �̀ 2554 ��+ T.TREA P*�L	ก
7�-F��8&
%��8.��;*'K	���88!DV).)/P*��!84-��(�Q�V�8F�ก�0��!ก+�� ก.
.7.  
 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*�.0�ก����%(�6��	
45��
�� T.TREA *�-' 3 -6=) 4H� i) -6=)�	
45��
��7��8!DV) F%P*���4��
�� 
T.TREA (.5�ก!8 9,901.35 8�.75��
�� GE/+�	+ก-5���4��
��.)/7ก
+GHI���'.)/ 7,842.34 8�.75��
�� (�J�F0��-�(.5�ก!8  2,059.01 8�.
75��
�� ��H��	+ก-5�46*(�J����'
% 26.26 ��+��4��
��.)/7ก
+GHI���' ii) -6=)��!8��
+�	
45��
��7��8!DV) F%P*���4��
�� T.TREA 
(.5�ก!8 10,073.14 k 10,802.32 8�.75��
�� GE/+�	+ก-5���4��
��.)/7ก
+GHI���'.)/ 7,842.34 8�.75��
�� (�J�F0��-�(.5�ก!8 2,230.80 
k   2,959.98 8�.75��
�� ��H��	+ก-5�46*(�J����'
% 28.45 k 37.74 ��+��4��
��.)/7ก
+GHI���' &
% iii) -6=) Sum-of-the-part 
(.5�ก!8 6,524.83 k 9,240.70 8�.75��
�� GE/+ (7/0�ก-5�) k �	+ก-5���4��
��.)/7ก
+GHI���'.)/ 7,842.34 8�.75��
�� (�J�F0��-�(.5�ก!8 
(1,317.51) k 1,398.36 8�.75��
�� ��H� (7/0�ก-5�) k �	+ก-5�46*(�J����'
% (16.80) k 17.83 ��+��4��
��.)/7ก
+GHI���'  



��'+��4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%75���'ก��P*���GE/+�6�.�!<'>&
%��'ก��.)/(ก)/'-;'+ก!���+ SENA 

- 79 - 

 .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� -6=) Sum-of-the-part (�J�-6=).)/�)4-��(���%��O�ก����%(�6��	
45��
�� 
T.TREA (�H/�+F�ก(�J�-6=)GE/+P*�40��E+LE+-6=)ก����%(�6��	
45�.)/(���%���0���!8�6�.�!<'>&75
%��%(2.��+ T.TREA GE/+�)
!ก#$%.)/
&7ก75�+ก!� &
%-6=) Sum-of-the-part '!+(�J�-6=).)/P*�K

!<=>.)/�%.����
���+�%�!*�%-!+ (Conservative approach) ��ก.)/�
*(�H/�
(.)'8ก!8�)ก 2 -6=)���+7�� ;*'��4���%(�6�.)/P*�F�ก-6=) Sum-of-the-part (.5�ก!8 6,524.83 k 9,240.70 8�.75��
�� ��กK	�LH��
��
<6F��$�(.)'8ก!8��4�.)/7ก
+GHI���'F%<8-5� 45�7/0��
*��+��4���%(�6� (6,524.83 8�.75��
��) 7/0�ก-5���4�.)/7ก
+GHI���'���'

% 16.80 O��$%.)/45��	+�
*��+��4���%(�6� (9,240.70 8�.75��
��) �	+ก-5���4�.)/7ก
+GHI���'���'
% 17.83 �'5�+P�กQ*) ��4�
GHI���'�
��O�4�!I+�)I (�J���4�.)/�'	5O�V5-+��4���%(�6�*�-'-6=) Sum-of-the-part .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%FE+�)4-��(�Q�-5� ��4�.)/
7ก
+GHI���'*!+ก
5�-�)4-��(���%�� 
 ��กF�ก�)I F�กก��<6F��$�;4�+ก��
+.
�<!]��;�+&���EI�O��52�'O�8�6(-$����ก�
>\ .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%
�)4-��(�Q�-5� (�J�;4�+ก��.)/O���!7��K
7�8&.�ก��
+.
� (Internal rate of return (WIRRX)) .)/(���%�� ;*'4�*-5�F%P*��!8
�!7��K
7�8&.�ก��
+.
���%��$���'
% 12.14 75��̀ GE/+�	+ก-5�7��.
�L!-(v
)/'L5-+�I0���!ก (WWACCX) ��+8�6#!..)/�!7�����'
% 
9.90 &
%�)�%'%(-
�4H�.
� (Payback period) ��%��$ 12 �̀ 
 �0���!8(+H/��P�ก��(���.0���'ก�� .)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%�)4-��(�Q�-5� (+H/��P�*!+ก
5�-�)4-����(�7
��K
 ;*'(�J�
(+H/��P�GE/+��*4
��+ก!8=���(�)'��c68!76;*'.!/-P���+ก��GHI���'�
�� ;*'�6P*��5+K
O��8�6#!.(�)'��%;'V�>O��&ก5ก

5�K	���'�
�� 
T.TREA �)ก.!I+ (+H/��P�O�8�+��'ก��'!+(�J�(+H/��P�.)/.0�O��8�6#!.O�M��%K	�GHI�P*���%;'V�>��กก-5�ก

5�K	���'�
�� T.TREA 
ก
5�-4H� O�ก�$).)/.)/��%V
�K	�LH�-6���!DK	�LH��
����+ SENA P�5��
�!76ก��(���.0���'ก��O�4�!I+�)I ก

5�K	���'�
�� T.TREA '6�'��F%
P�5(�)'ก���+45�(�)'��'O*d F�ก SENA .!I+�6I�  
 ก��(���.0���'ก��.!I+��*O�4�!I+�)I F%7��+P*��!84-��(�Q�V�8F�ก.)/��%V
�K	�LH��
��*�-'4%&��(�)'+P�5���'ก-5� 3 O� 4 
��+F0��-�(�)'+.!I+��*��+K	�LH��
��.)/����%V
�&
%�)�6.=6��ก(�)'+
+4%&�� ;*'P�5�!8�5-���+K	�LH��
��.)/�)�5-�P*�(�)' .)/��Eก#�
.�+ก��(+6��6��%(�Q�-5� &��ก��.0���'ก����FF%ก5�O��(ก6*;�ก��.)/F%�)4-���!*&'�+.�+K
��%;'V�>�%�-5�+8�6#!.&
%8
44
.)/
(ก)/'-;'+ก!�O����47 &75(�H/�+*�-'8�6#!.&
%8
44
.)/(ก)/'-;'+ก!�*!+ก
5�-P*�&�*+(F7F0��+.)/F%(��6�����+4-��;��5+O�O�ก��
8�6���F!*ก�� &
%F!*(7�)'���7�ก����+�!8(<H/��z�+ก!�4-���!*&'�+.�+K
��%;'V�>*!+ก
5�-O�(8HI�+7��&
�- (7����'
%(�)'*
O��!-��� 3.2.2 (�H/�+���*��'��+ก��.0���'ก��) ก��.0���'ก���)I�)4-����(�7
��K
.!I+O�*���-!7L
��%�+4>ก��(���.0���'ก�� 
��4�&
%(+H/��P���+��'ก�� *!+�!I� K	�LH��
��FE+4-�
+�76��
�!76ก��(���.0���'ก�� �'5�+P�กQ*) ก��<6F��$���
�!76��H�P�5��
�!76
ก��(���.0���'ก�� K	�LH��
�������L<6F��$�F�ก����	
 (�7
K
&
%4-��(�Q���+.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%7����'
%(�)'*
���+7��.)/P*�ก
5�-P-�O���'+��v8!8�)I GE/+.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%P*�<6F��$�F�ก����	
&
%(�ก���.)/P*��!8F�ก8�6#!. ����	
F�ก
ก���!�2�#$>K	�8�6���&
%K	�.)/(ก)/'-���+ ก��(')/'�V�ก6Fก�� T.TREA  ����	
��=��$% &
%����	
�H/�d .)/(ก)/'-���+ GE/+.)/��Eก#�
.�+ก��(+6��6��%P*�<6F��$�&
%O��4-��(�Q�*�-'4-����84�87���
!ก-6V�V)< �'5�+P�กQ7�� ก��O��4-��(�Q���+.)/��Eก#�
.�+ก��(+6��6��%(ก6*F�กก��<6F��$�����	
7���2�-%(^�#Mก6F.)/(ก6*�EI� $ �$%.)/.0�ก��^Eก#�(.5��!I� ��ก�[FF!'*!+ก
5�-�)ก��
(�
)/'�&�
+P��'5�+�)�!'�0�4!DกQ��F�5+K
ก�%.875�4-��(�Q�.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%O�4�!I+�)IP*� GE/+ก��7!*�6�OF�
*.��'.)/F%
��
�!76��H�P�5��
�!76ก��(���.0���'ก��*!+ก
5�-4-��EI��'	5ก!8*

'<6�6F��+K	�LH��
��(�J��0�4!D 
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.)/��Eก#�.�+ก��(+6��6��%���!8��+-5�P*�<6F��$�O��4-��(�Q�O�ก��.0���'ก�����+7��*�-'4-����84�87���
!ก
��7�M��-6V�V)<;*'40��E+LE+K
��%;'V�>��+K	�LH��
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