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

��� 5 )��ก�#ก�#�%)���"��ก��
���ก���������� !�"�������*+��ก ��ก�����%)���,�������
��� !�"�����-�+��ก��ก .*��/ก0��/�-1���ก�����ก���/ก0�	� ��	
 ���1���ก��2 	�����"���ก��	� � 
ก��2 	�����",���*
���ก��	� �	)3�	��4����4���������$!+2�2��5.����1���ก��	� � ก��#� ���
�2��	)3�-)-1�,��ก�����6���ก�� .

�#5�������12+���-1���# ��4���+�����������-1���# 	�4��
�����)��	� �6���ก����	! �	��07ก �5
�ก����1,��1	� �
��%� ��ก����	)3�ก��2�1�2���%���+���
ก��
��%�	�4�������
�1� ���
�#��#��4�)8 	�&6���ก�� 9/��	)3�ก��2 	�����"��1��� .

�#5�� 
5
��+��!��+����4�
���%����*)
�2	� �,��6���ก��	�4��)��	� ���ก����,��6���ก��2+���������
ก��-����ก�#��ก
��%���4�	���,��6���ก��-1���4�-�+ 5
�	�4��!+2���ก��
�1� ���2+�ก��
��%��2����
��
��%���4�-�+ ������� ���
�	���1��ก��2 	�����"5#+���ก-1�1��
+�-)��� 

 
4.1  ���
�	���16���ก�� 
4.2  ���
 7��,��6���ก�� 
4.3  .
ก��2 	�����"���ก��	� � 

 
4.1  ����
	�����
��ก��  
 
 4.1.1 �������
��ก�� 
 	)3��������� !�" 3.5 !��� 
 1$���%�&��'
��� 5 ����2� 5  �*�� 5
+
��*����
,��1�2��ก2��� 4 	�
� �2����2
�2
/ก 14 	�
�  1�������	)3���	#����4����ก-) 1.5 	�
� 
1����
��	)3��4�����9�ก
��� 2.5 	�
� �2� 18 	�
� 5
� ����2� 7 �*�� 
 1$��)��!���08�" 9/��5
+

��*�����2��ก2��� 4 	�
� �2����2
�2
/ก 14 	�
� 1������� 	)3���	#����4����ก-) 1.5 	�
� 
1����
�� 	)3��4�����9�ก
��� 2.5 	�
� 5
����4�����2+����ก 2 	�
� �2� 20 	�
� 
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 4.1.2 �
�����ก
�� 
1.2.1 #%��
���2-) 
1.2.2 .*�)��ก�#&%�ก �)��	��������� 5
��%
���ก���,��1�+�� 

 
4.1.3 �
�����
�  
�������� !�" 3 !��� ��!���
�� ,�������1�#���� 4,500,000 #�� ���� 12 �*�� ก��


�������61�� �������ก����6���ก����#� 	2��ก
�	���� 5
���ก5##��#$�����-1���ก������2� 
	�4�������ก����1���������+���������� !�"���	������ ��กก������2�61��!�5##��#$�� 
�#2+�ก
%+�
�2��+������1�#�������� �1�94���������� !�"��
��1�#��� 1 ��*+������� 2.1 -3 
��� ��*+
����
� 27 5
�
��1�#��� 2 ���������� �1������94����*+�����1�#����  4.1- 5 
��� ����
� 22 5
�	�4��
� �������ก 6���ก���������� !�" #� 	2��ก
�	���� �#2+�6���ก���������� !�" 	�.���".�� 
�5�2�" ����1�#������*+��� 2.93-6.24 
���#�� 9/�����������1�#
��� ��	)3��������� !�"�����*+1���
��,��6���ก��  �+2�6���ก�� #��� � �����" 9/��	)3�6���ก�������*+�ก
�ก�#6���ก�������
��%�
����%1 ����1�#������*+��� 5.5 
���#��  1������	�4���/ก0���กก������2�5##��#$��5
�ก������2�


�15
�2 �������	������������#��������+����6���ก����� �4� ������� 4,500,000 #��   9/��	)3�
��������+�������ก����	��������������$5,+�,����

�1-1�  �2�$/���ก����,�����	
���
������
 1
� �$�� ��ก��
��94����ก)��!�!����
���ก�������*+������2�����)��ก�#&%�ก �ก�����1�2� ��ก�������	

���
������-1�	)���#��5�+����ก
�ก�#5�
+�!%�!� ก��	1 �����+��,�����12ก ���
���1�2��$����������D 
	!+� 6�����#�
 ��������� ���� ��,������%)��������	��E�5
�	�
4�,�� ��4��������� !�"
�����,����-�+��ก��ก  

 
4.1.4 !���"#$����%&�'�� 
�������� !�" 3 !��� ��!���
�� ,��1���1 � 18 
����2� 5 �*��1���
 1ก�# $���%�&

��'
��� 5 5
� 20 
����2� 1������
 1ก�#$��)��!���08�" 9/��	)3�$��
�1��ก$���%�&
��'
��� 4 

 
4.1.5 ���
��ก��)�����*��ก��%&�������  
�+2�5�ก ���1 ��+2����	)3�1�������
 1$���%�&��'
��� 5 ก2���)����� 24 

	�
� �������	)3��������� !�" 5 �*��  
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�+2������� ���1 ��+2����
 11���$��)��!���08�"  �������	)3�$��ก2��� 8 	�
� 
5
��������� !�" 7 �*��  
 

������ 4.1  
ก����12��.��,���������� !�" 

 

����� : ก���/ก0�,��.*�2 ��� 
 
4.2 '++,�-��!���
��ก�� 
 

4.2.1 �
�
	���ก���.�	����
��ก�� 
��ก���/ก0���	)3�ก��2 	�����".
ก���#��ก	�
%ก���"������	ก 1,/��-1� 61����

,��	�
%ก���"
+��G $*กก����1,/����ก)H����
+��G���	��07ก � 	!+� ก��,���
�2���	��07ก �
��กก��
��%�6���ก��,��1��D+,����������7 ก��)��#
�2,����
��1�ก	#���	� �ก*� ��
��	� �
	IJ�����*�,/�� )H����	�
+����
�2���.
ก���#����
+�.*�)��ก�#ก�� 5
�ก��
�1� ���94��,��.*�#� 6��  

��ก��ก���ก������2�����2�6���ก���������� !�"���ก��
��ก+������ 5
���*+���2+��
ก�������+�� ��#� 	2�$���%�&��'
��� 5 $/�����2��������� !�"��������+��-1���5
+
�

$���%�&��'
��� 5  

$��)��!���08�"  

N 

$�� + �+2�ก
�� 

1 2 3 4 5 

6 
7 
8 
9 
10 

12 

11 
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6���ก�� 2�����	� ��	)L16���ก�� 	�4�����2��	�E2��ก�������+��������.*�
��%������$��1��	�$/�
����	2
���ก��1��	� �6���ก��-1� 61���ก
������� 4.1 �#2+� ���������� !�"����2� 4 
6���ก�� 61����2��	�E2��ก�������+����*+���2+�� 0.75-1.4 �*��
+�	14�� ��#��ก2�����	� ��	)L1
6���ก�� 61�� 1	)3��+�	M
���	�+�ก�# 1.17 
+�	14��  9/����	�E�-1�2+� 6���ก��	�.���".�� �5�2�" ��
����2��*����������+��-1�
+�	14�� 	�+�ก�# 1.4 9/����ก����%1 ���	�4�����ก6���ก����������	
�����*+
�+��-)���$��	�!�	ก0� �+����ก$��	�!�	ก0�	���� 2.5 ก 6
	�
� 	)3�5�
+�!%�!� �/���������
�2��	�E2��ก�������+���*�ก2+�6���ก���������� !�"6���ก���4�� �+2�6���ก��#��� � �����" 
	)3�6���ก�������*+�+����ก$��	�!�	ก0�)����� 3.5 ก 6
	�
� 5
����	)3�5�
+�!%�!� �2�$/���
ก�������

�1��*+�ก
�ก�� ���������2��	�E2��ก�������+��	)3�
��1�#��� 2 ��,�����6���ก��#���

1����"	)3�6���ก�������*+
 1$��)LN�	ก
�� O ���!����� 9/��	)3�6���ก�������*+
 1� �$����D+ ���
������2��	�E2��ก�������+��	)3�
��1�#��� 3 5
�6���ก��������-�+��!4��6���ก�� ���2��	�E2��ก��
�����+����������+��-1� 0.75 
+�	14��9/��6���ก�������*+�+����ก$��	�!�	ก0� $/� 8 ก 6
	�
� �����*+
�����������-�+��!%�!���ก��ก ������ก�������+��	)3�-)��+��!�� 61���%)5
�2 6���ก�������
��� !�"���2��	�E2��ก�������+����*+��� 1.17 �*��
+�	14�� 9/���������$���-)�!�)��ก�#��
���
 7��,��ก���/ก0�
+�-) 

 

������� 4.1 

6���ก���������� !�"�����*+���2+��ก��ก+������#�$���%�&��'
��� 5 
 

!4��6���ก�� ����2�
�*�� 

����2����
,��5
�2 

�
E�����
	�
4� 

	14�� 
���	)L1

6���ก�� 

����2�
	14����� 
�!�,�� 

����2��*�����
,��-1�
+�

	14�� 
6���ก��#���
1����" 30 18 12 � .�. 51 15 1.2 
���-�+��!4��6���ก�� 12 9 3 ก.�. 51 12 0.75 
	�.���".��.�5�2�" 36 28 8 �.�.. 51 20  1.4 
#��� � �����" 10 8 2 ��.�. 52 6 1.33 
            	M
��� 1.17 

�����: ��กก������2��������#� 	2�$���%�&��'
��� 5 ���2+��2����� 1 � $%���� $/� 30 
ก������ 2552 
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ก���/ก0�.
ก���#1��ก
+�2	)3�ก���/ก0�61�5#+�-1���ก	)3� 3 ก��� 9/�������
���.
1��	� �ก��6���ก����1�����
��.

�#5��  �*
�+�)H��%#���%�& ,��6���ก�����-1���#  
��ก��	)
����5)
�	� ��,/�� ��4� 
1
� ��+��-� 61���5#+�ก���/ก0���ก	)3� 3 ก���1����� 

 
ก) ก������1�����%1 (Best Case) ���
 7����6���ก����� �������� !�"�����5�26���

���1� ���2��
���ก��,��.*�#� 6����*+��ก 1������ �����$�����+�������*+�����-1�������1 ����� 1 )X 
(12 	14��) 5
�1��	� �ก��ก+������	��E������6��-1����������	2
� 19 	14��  

,)   ก��������2��	)3�-)-1���ก����%1 (Base Case) ���
 7����ก������ )�����
ก��2+������$�����+�������*+�����-1�������1 ����� 1 )X ��/�� (18 	14��) 5
�1��	� �ก��ก+������
	��E������6��-1����������	2
� 25 	14��  

�)   ก������5�+����%1 (Worst Case) ���
 7��6���ก����� 6���ก��-1���#.
ก���#
��กก��!�
�
�2��ก��94��,��.*�#� 6��  61������$�����+�������*+�����-1�������1 ����� 2 )X(
24 	14��)  5
�1��	� �ก��ก+������	��E������6��-1����������	2
� 31 	14��  

 
4.2.2 ก����
+�5ก�����6��!���
��ก�� 
)�����ก�������#,��6���ก��-1���กก�������+���������� !�"������1 12 �*�� 

)��ก�#1�2� 
4.2.2.1  �*��1�������
 1$���%�&��'
��� 5 ����2� 5 �*�� �*��
� 4,500,000 #�� 
4.2.2.2  �*��1���
 1$��)��!���08�"  ����2� 7 �*�� �*��
�   4,500,000#�� 

 
4.2.3 	�#���6!ก��!�� 
#�  
���                                50,000  #�� 
�����DD� 100,000  #�� 
.+��1�2�" 6 	14��G 
�  100,000  #�� 
6��ก���� �& \                3,750,000 #�� 
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������� 4.2  
	�4���-,ก��,�� 

 

 ����� : ก���/ก0�,��.*�2 ��� 
61���	�4���-, �4� 
1)  ก����1�����DD������ 7 2����#��ก2����� 
2)  2�	� �ก*�,/����*+ก�#���-1�,��.*�ก*� 5
���
��.+��!����&�����	)3�-)
��	�4���-,


�����&�����ก����1 
3)  �+�&���	����ก��)��ก�� ก��,�� 	
��"-IIJ� O )��)� .*�94��	)3�.*�!���� 
4)  ��0�&%�ก �	M��� ��0�	� �-1� �+�&���	����ก��6�� .*�,��	)3�.*�!���� 
ก������2�������#
*ก������94��	� �.+�� 1����� 
ก) 1�ก	#�������!�������#	� �ก*�#��� 
�������*+��� MLR -1 %( MLR = 5.875%) 

�1

���%��DD�   
,) ก��� 1����2� �4� $��	� �ก*� 3750000 1�ก	#��� 5.875%  
�) 15 )X ��.+��!����	14��
� 36,070 #�� 
ก������2�������# 15 )X �4� ((3750000*4.875%*15 )+3750000)/180)  
�) 20 )X .+��	14��
� 30,860 #�� 
�) 30 )X .+��	14��
� 46,485 #��  
 
4.2.4 ก����
+�5ก�����)7��!���
��ก��  ����+��)��ก�#1�2� 

 
4.2.4.1 ,���8�
7���������

7�ก7�'���� 
1)  
���%����1 �������#�������� !�" ����
����2�
� 30,000 #�� 	�4�����1 ��2�

������1 348 
����2� 9/��	�4��� �����	)���#	���#����94��,����#� 	2��ก
�	�����#2+���*+��
��1�#�����ก
�	���� 

2)  
���%��+�ก+�������������� !�" ����2� 12 �*�� �4������!���� �*��
� 200 

����	�
�  �+�ก+������
����	�
�
� 7,300 #�� �*��
� 1,460,000 #�� 

����,�� ��� �����DD� .+��1�2�" 6��
ก���� �& \ 

15 )X 20 )X 30 )X 

4,500,000 50,000 100,000 100,000*6 3,750,000 36,070 30,860 25,650 
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3) �+��!��+����ก����ก5##5
�,���%D�
����� 500,000 #�� 
 
4.2.4.2 
7�ก7�'����'�9��5���:
  
1)  $�������6���ก�� ���4����� 472 
����	�
� 61�� 1
����	�
�
� 800 #��  
2) �+���#������ 82 	�
� 61�� 1	�
�
� 720 #�� 
3)  ��##-IIJ� � 1	����*��
�  22,000 #�� 
4)  ��##)��)� � 1	��� �*��
�18,000 #�� 
5)  �+�#� ���6���ก��5
��2#�%�ก��ก+������ ����
� 2 ,���+�ก+������ 
 
4.2.4.3 
7�%&�)7��%�ก��!����
������ 
1)  �+�)J��6d0������6���ก�� 1 )J�� ,��1 ก2��� 30 	�
� �*� 10 	�
� 61��+�

��1���)J�� 
����	�
�
� 107 #�� ,��1 300 
����	�
� 	)3�	� � 32,100 #��  
2) �+�)J��6d0����ก6���ก����ก$��)LN�	ก
�� ���!����� ����$/�#� 	2�����

6���ก�� 	)3�-�� ก2��� 1.2 	�
� �*� 2.4 	�
� ����2� 45 )J�� )J��
� 1,000 #�� 	)3�	� � 
45,000 #�� 5
�)J��.�� 2 ���� ,��1 150 
����	�
� 	)3�	� � 30,000 #�� 

3) �+�	!+��4�����)J��6d0�� 	14��
� 10,000 #�� 	)3�
���%����5)�.��
��
����	2
�)L16���ก�� 

4) �+�5.+���# ���ก�#
*ก������52�!�6���ก�� ����2� 6,000 5.+� ����5.+�
� 5 
#�� 	)3�	� � 30,000 #�� 

5) �+����������ก��,�� � 1����
� 2 ,������,�� � 1	)3� �*��
� 90,000 #�� 
�+��	�4����ก��6��ก���� �& \ 

6) 	� �	14�����ก��� ���ก��� ����2� 2 �� ��	� �	14�� ��
� 8,000 #�� 	)3�

���%����5)�.��
������	2
�)L16���ก�� 

7) 	#E1	

E1�4��G �2�$/��+��%)ก��"�����ก��� �+�	.4��	�
4�	.4��,�1 	)3�����2�	14��

� 7,000 #�� 	)3�
���%����5)�.��
������	2
�)L16���ก�� 

 
 4.2.4.4 ,���8�
7������
:�;� 

 1)  �+��1������ 61�� 1	)3�����
� 1,��	� �ก*� 13,000,000 #�� 	)3�	� � 130,000 
#��  
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2)  �+�&���	����ก��6�� � 1	)3�����
� 2 ,������94��,�� 4,500,000 #�� � 1
	)3� ����2�	� � 90,000 #�� 
+��*�� 	)3�	� �������1 1,080,000 #��  �+��	�4����ก��6��
ก���� �& \	ก 1,/�� 

3)  ��0�&%�ก �	M���� 1	)3�����
� 3.3 ,������94��,����� 4,500,000 #�� � 1	)3�
����2�	� � 148,500 #��
+��*�� 	)3�	� �������1 1,782,000 #�� �+��	�4����ก��6��ก���� �& \
	ก 1,/�� 

4)  ��0���ก � ����+��� 1	)3�����
� 1 ,������94��,����� 4,500,000 #�� � 1	)3�
����2�	� � 45,000 #�� 
+��*��  	)3�	� �������1 540,000 #�� �+��	�4����ก��6��ก���� �& \	ก 1,/�� 

 
 4.2.5 ���7�	����8��
��ก�� 

5�
+�	� ��%�����!���ก����e��6���ก������ก 2 �+2��
�ก�4� 
4.2.5.1 	� ��%���ก�+2�,��	���,�� (.*�
��%�) ������#
��%������1 � �+�ก+������ 

��&���*)6�� �+���ก5##5
�,���%D�
)
*ก����� �2�$/�1���#� ���5
�ก��

�1	)3�����2�
	� � 20,440,000 #�� � 1	)3� 61% 

4.2.5.2 	� ��%���กก��,�� �	!4��������2��ก�$�#��ก��	� � ������#��e��
6���ก�����+2�ก��ก+�������������� !�" ��กก����#$��.*�)��ก�#ก��5
�	�����������$�#��
ก��	� � 61�)ก
 5
�2�$�#��ก��	� �����%��
 � �	!4��������# �+�ก+��������&���*)6��5
��+�
ก+����������
� 70 ,�� ����)��	� ��+�ก+�����������5
���&���*)6�� 1����� 

[17,520,000+1,285,373= 18,805,373] *70% = 13,163,761#�� 
1������ ,�� �	!4��������2��ก�$�#��ก��	� �	)3�����2�	� � 13,000,000 #�� � 1

	)3�����
� 38.9 
���+2�,��ก��!�����4�	� �ก*����ก�#�$�#��ก��	� �����	�4��6���ก��-1���#	� �1�2�"

��ก
*ก��� ��������-1�����2���/����!����1�ก	#�������$�#��ก��	� ���#
���5
+-1�	� ��ก��	# กก*� 
5
�!�����4�	� �
�� 	�4����ก��6��ก���� �& \�������� !�"���ก�#
*ก���  
 

�
��'�����8� 
���1 �,��6���ก��	�4������2� 348 
����2�   10,440,000   #�� 
	� ��%�      10,000,000   #�� 
	� �ก*�������2��ก�$�#��ก��	� �   13,000,000   #�� 

�2�   33,440,000   #�� 
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	���ก���#+�
�
���)�ก'<����ก��	��� 
1) ����2�	� �ก*��+�ก+������ 13,000,000.#�� 
2) ��
��1�ก	#��� MLR+1% = 5.875% +1% = 6.875% 
(MLR = ����
�5.875 ����� � &�����ก�%�	��)��ก���!�
���5
+2����� 21 �h0���� 

2552) 
3) ก��!����1�ก	#���  �%ก� ��	14�� 
4) ก��!�����4�	� �
�� 	�4��6��ก���� �& \���
*ก��� 
5) �+��!��+����ก���1������ 1% ,��2�	� �ก*� 
6) �
�ก�����"����!�����)��ก��	� �ก*� ���1 �,��6���ก��	�4�����  �2�348 
����2� 

������ ��)
*ก����� 
 
ก����,���8����ก��	���  

 
��ก����
���%����ก��	� � �!�2 &���
��� 1
1 (Weighted Average Cost of 

Capital)  61����*
���ก����1����� 
 
WACC = Wd * kd (1-T) + We * ke 
 
Wd = ��1�+2�ก��
��%�,��	� �ก*� 
We = ��1�+2�ก��
��%�,��	���,�� 
kd = 
���%�	� �
��%����+2�,��	� �ก*� (��
��1�ก	#���������#	� �ก*�) 
ke = 
���%�	� �
��%����+2�,��	���,�� (
���%��+�	���6�ก��) 
T = ��
����0�	� �-1�� 
 #%��
 
 
1)  ก����
���%����ก��	� ����+2�,��	� �ก*� (kd) 	�4�����ก��ก��ก*��4�	� ���ก5�
+�

	� ��%�	1��2 61������ ���
��1�ก	#���	� �ก*���ก&����� ���	)3���
��1�ก	#���	� �ก*�
*ก���!���1�  MLR 
(Minimum Loan Rate) 9/����*+�������
� 5.875(����� � &�����ก�%�	�� )��ก���!�
���5
+2����� 21 
�h0���� 2552) 5
+	�4�����กก��	)3�.*�)��ก�#ก��������+ 1������ �$�#��ก��	� ������ 1

���%�	� ��,/����ก 1 % 	�4��!1	!��2��	����� 1������ 6���ก���������
���%����ก��	� ����+2�,��
	� �ก*� ��4� Kd ��*+�������
� 6.875 1������ 
���%����ก��	� ����+2�,��	� �ก*�����*+�������
�6.875 
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2)  ��
����0� (Tax rate) 	�4�����ก&%�ก �������ก����e�������1��	#������*),��
#� 0�� ���ก�1 61���ก)���2
��08�ก� 5
�2��
���!������0�����
�� 30 % ,�����-1��%�&  �
��
��ก1�ก	#��� 9/��1�ก	#����+��,��ก��ก*��4������$���-)��ก	)3��+��!��+����ก������2�ก��-�	�4��
	�����0�	� �-1� 1��������ก������
���+2�� 1
1���!���
����0��������
� 30  

3)  ก����
���%����ก��	� ����+2�,��	���,�� (ke) 9/������ก .

�#5�����
)�����ก�2��	����� (Risk premium) ก�# �2��	������+2�	ก �,��

�1���.*�
��%���#-1� (Market risk 
premium),/����*+ก�#2+�.*�
��%�	)3�#%��
���-�+!�#�2��	�������4� ก
�������	�������ก����	�����1 

��ก���/ก0�M#�#�����	
4�ก�!�2 &����.*�
��%�	
4�ก
��%����������&#�
���7#�
5
�

��%����%��ก*� 

61����&#�
���7#�
�������%���5
ก
+��ก��1�����  
��
��.

�#5�����&#�
���7#�
 ���%  5 )X ���.

�#5�� 3.10 % 
��
��.

�#5�����&#�
���7#�
���% 10 )X ���.

�#5������
� 3.93 
��
��.

�#5�����&#�
���7#�
���% 15 )X ���.

�#5������
� 4.40 
5
��!��%��ก*�	M
��������ก,����	14��� ����� �%��ก*������ก,�� � 	14�� � ����� ��1����� 
1)  #��.��* ���")�	�!���	)L1,���%��ก*� ��ก5
���1�����+���%��ก*���)��ก�����% 5 )X  

5 	14�� ��#ก����1-$+$�� �.�.2558 ���.*���ก�%��ก*������$-$+$��ก+��ก����1-1� �+��1�ก	#���
�%ก 3 	14��

�1���%,���%��ก*� 1�2���
��1�ก	#������������
� 6.70 
+�)X -1���#ก����1���1�#�2��
�+�	!4��$4���ก�� �	��
 �� ��1�# BBB 

2)  #� 0�� #�
�ก�%�-�� ���ก�1 (���!�) �����+���%��ก*����% 3 )X ����
��1�ก	#�������

� 5.50 
+�)X 

�1���% 3 )X !����1�ก	#����%ก 3 ������� #� 0�� �� �	��
 �� ���ก�1 -1���1���1�#�2��
�+�	!4��$4�,��#� 0��y -2������1�# BBB+  

3)  ��##,��+��2
!�ก�%�	�� (BTS)  	���,���%��ก*�!� 1��#%!4��.*�$4� )��	��-�+
1���� �&  -�+��)��ก�� ��.*�5��.*�$4��%��ก*� 5 !%1 ���% 3 O 7 )X 

�%��ก*����% 3 )X ���.

�#5������
� 4.75    
�%��ก*����% 4 )X ���.

�#5������
� 5.25    
�%��ก*����% 5 )X ���.

�#5������
� 5.75 

    �%��ก*����% 6 )X ���.

�#5������
� 6.25 
    �%��ก*����% 7 )X ���.

�#5������
� 6.75 

������� #� 0�� �� �	��
 �� ���ก�1 -1���1���1�#�2���+�	!4��$4�,��#� 0��y -2������1�# A  
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9/��	�4�������
��.

�#5��������1���-1�������2����+�	M
���	�+�ก�#  
(2.45 + 3.10+3.93 + 4.40+6.7+5.5+4.75+5.25+5.75+6.25+6.75) /11 =  4.98 % 
���#2+�-1���
��.

�#5��,���+2�,��	���,����*+�������
� 4.98 
 
	�4������+�������1���-1���5���+����*
� WACC ��-1�1����� 

 

������� 4.3  

��1�+2�5
�
���%�,������� � 5
� �+2�,��	���,�� 
 

 ����2� ��1�+2� Cost 
Debt 13,000,000 13,000,000/33,440,000 = 38.88% 6.875% 

Equity 20,440,000 20,440,000/33,440,000 = 61.12% 4.98% 

�2� 33,440,000 100%  
����� : ก���/ก0�,��.*�2 ��� 

Tax = 30% 
1������ WACC ����!�������#6���ก������4�  
WACC = Wd * kd (1-T) + We * ke 
        = 38.88%*6.87%(1-30%) +61.12%*4.98% 
          = 4.91% 
1������
���%����ก��	� �����!���ก�����*
�+�,��&%�ก �	�+�ก�#����
� 4.91 
�+����-1�1��ก
+�2�����-)�!�	)3���
��� 1
1	�4������*
�+�)H��%#���%�& ������#

6���ก����� 	�+�ก�#����
� 4.91  
 
4.3.*�ก����	
��
��
��+	�>�6�6�����ก��	��� 
 

 ก��2 	�����"�2��	)3�-)-1����ก��	� �������5#+�ก��� �������ก	)3� 3 ก��� 

������	2
�ก��,�� 61����5�กก��2 	�����"-1���ก	)3� 2 ��2,�� �4� 
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 ,�� 1 )�����ก���#ก��5�	� ��15
��#ก��-�,�1�%�  
 ,�� 2 ก��2 	�����"	ก�'"��ก��
�1� ���
��%� -1�5ก+ �*
�+�)H��%#���%�&  (NPV) 5
� 
��
��.

�#5������� (IRR)  

 
 ,�� 1  ก��)�����ก���#ก��5�	� ��1 5
��#ก��-�,�1�%�  
 ก��)�����ก���#ก��5�	� ��1 5
��#ก��-�,�1�%����� ��ก�����	������*),��

����)�����ก���#ก��5�	� ��1 5
��#ก��-�,�1�%� 61����,���*
����1���ก��)�����ก��
���-1� 
���%� �+��!��+����ก��1��	� ����6���ก�� 	� �
��%� 	�4������2���ก��5�	� ��1�%�&  9/��
��-1���ก�����# ��ก1�2�����+��	�4�����ก��5�	� ��1�%�& ���-1�-)�!�����2�61�.+��	ก�'"ก��

�1� ���	�4��ก��
��%�
+��G 
+�-)  

 61�ก����1	)3� 3 ก��� 1�����  
ก������ 1 	)3�ก������1�����%1 61������$�����$�����+���������� !�"-1�������1 

����� 1 )X (12 	14��) 5
�1��	� �ก��ก+������	��E������6��-1� ���������	2
� 19 	14�� 61�
��5�1����
�	���1)�����ก�������#ก��5�	� ��1 5
��#ก��-�,�1�%� �����.�2ก D 

ก������ 2 	)3�ก���)ก
  ��4� ก������	)3�-)-1���ก����%1 61������$�����+�������
��� !�"-1�������1 ����� 1 )X ��/�� (18 	14��) 5
�1��	� �ก��ก+������	��E������6��-1� �����
����	2
� 31 	14�� 61���5�1����
�	���1)�����ก�������#ก��5�	� ��1 5
��#ก��-�,�1�%� 
-2������.�2ก 8 

ก������ 3 	)3�ก������5�+����%1 61������$�����+���������� !�"-1�������1 ����� 
2 )X (24 	14��) 5
�1��	� �ก��ก+������	��E������6��-1� ���������	2
� 31 	14�� 61���5�1�
���
�	���1)�����ก�������#ก��5�	� ��1 5
��#ก��-�,�1�%� -2������.�2ก � 

 
,�� 2  ก�����*
�+�)H��%#���%�&  (NPV) 5
���
��.

�#5������� (IRR) 
��กก���/ก0�2 	�����"���ก��	� �61�ก����1���)�����ก��ก��5�	� ��1 ����

ก��5�	� ���#	,�� 5
�	� ��+����ก,��6���ก��  	�4�����������
��.

�#5����ก��
��%� 1�2�
2 &� NPV 5
� IRR 61��!���
��� 1
1 (Discount Rate) �������
� 4.91 ���� 3 ก��� �4� ก������1�����%1 
ก���)ก
  5
�ก������5�+����%1 -1�.
ก���/ก0�
��
������� 4.4 
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������� 4.4 
ก��	)���#	���# NPV 5
� IRR ,��6���ก��ก+�������������� !�" 

 
����	2
���ก��,�� NPV IRR (����
�)  
�1� ��� 

ก������1�����%1  9,560,177 41.86 
��%� 
ก���)ก
   6,058,303 22.83 
��%� 
ก������5�+����%1  4,649,440 17.28 
��%� 

����	�
% : �!���
��� 1
1����
� 4.91 
����� : ก���/ก0�,��.*�2 ��� 
 

��ก
������� 4.4 ��%)-1�1����� 
1) ��ก���1�����%1 (Best Case) 9/����ก�2��
���ก��,��.*�#� 6���������*+��ก 61�

�����$�����+���������� !�"-1�������1 ����� 1 )X (12 	14��) 5
�1��	� �ก��ก+������	��E�
�����6��-1� ���������	2
� 19 	14�� ��4� ,���������� !�"-1�	14��
� 1 �*�� 6���ก����
-1� NPV 	�+�ก�# 9,560,177 5
� IRR 	�+�ก�# ����
� 41.86 9/���*�ก2+�
���%��+�	���6�ก��,���%� 
(����
�4.91) ��%)-1�2+��2�
��%� 

2) ��ก��������2��	)3�-)-1���ก����%1 (Base Case) 9/��	)3�-)
�����2�

�1���
ก����1 61�6���ก�������$�����+���������� !�"-1�������1 ����� 1 )X ��/�� (18 	14��) 5
�
1��	� �ก��ก+������	��E������6��-1� ���������	2
� 25 	14�� 6���ก����-1� NPV 	�+�ก�# 
6,058,303 5
� IRR 	�+�ก�# ����
� 22.83 9/���*�ก2+�
���%��+�	���6�ก��,���%� (����
�4.91)
��%)-1�2+����	)3�6���ก������2�
��%�  

3) ก������5�+����%1 (Worst Case) 6���ก��-1���#.
ก���#��กก��!�
�
�2��ก��94��
,��.*�#� 6�� 61�6���ก�������+���������� !�"-1�������1 ����� 2 )X (24 	14��)5
�
1��	� �ก��ก+������	��E������6��-1����������	2
� 31 	14�� 6���ก����-1� NPV 	�+�ก�# 
4,649,440 5
� IRR 	�+�ก�# ����
� 17.28 9/���*�ก2+�
���%��+�	���6�ก��,���%� (����
� 4.91) 
��%)-1�2+�������2��	)3�-)-1���ก��
��%� 

 
��กก���/ก0��2��	)3�-)-1����1���ก��	� �,��6���ก���#2����2��	)3�-)-1���

ก��
��%� ���2���+�������ก��
��%� 61�.
ก���/ก0����� 3 ก����#2+� NPV ���+�	)3�#2ก��
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���� 3 ก��� ����$/� .
)��6�!�"������
� 1
1�*
�+�5
�2���+���กก2+�	� �
��%� �����4� ก��

��%���6���ก��-1���#.

�#5���%��ก�#ก��
��%� 5
� ��
��.

�#5������� IRR กE���+��*�
ก2+�
���%����ก��	� � ����$/� ก�������
��� 1
1���������ก��5�	� ��1�%�& ��4�.
)��6�!�"
������1������
� 1
1�*
�+�)H��%#�� ���+�	�+�ก�#	� �
��%��������5�ก��1�  9/����1�
���ก�#
	�
%.
���2+� �2��
���ก���������� !�" #����	
���
������	������ �ก
�5�
+�!%�!� �ก
�ก�%�	�� 
	)3����	
���ก��
�����2��	�� D	,���� ����ก��
�1$������ก-�+!����� .*�#� 6�����
���ก�������
��� !�" ���94��-2�	�4�����,�� 	�4��	กE�ก��-� ��4� 	�4��)
+�����	!+�  61�6���ก��������������� !�"
�����+��	���� 12 �*�� 9/��	)3�����2����-�+��ก 1������ ����	2
������)L16���ก���/����2��
	������ 	)3�����	2
�ก��
��%����-�+��2�����ก ��ก���� $��������	2
���ก�������+�����
��กก2+���� ����������������� !�"�����������+ ���2����%16���
�-1� 
��ก�
	2
�  )��ก�#ก�#
ก��
��%���&%�ก ������.

�#5������*� 5
+กE
����!�	� �
��%�����*�1�2� .*������	,����
��%�กE�2���
�2������1��2��1�2� 61�.*�
��%�กE�2�� ������2��	�������������	ก 1,/��-1� 	!+� .*�
��%��2����
�2�������D��	�4���,��ก����1ก��#� ������ก+������ ������	�4���,��ก���2#�%�
���%� 5
�
#� �����1ก�����	��E�
��ก����1	2
� 5
�$���2��	��������	ก 1,/�� 	)3�.
������ก�������+��
�������� !�"-�+	)3�-)
��	)J����� .*�
��%�����������#�2��	��������	ก 1,/��1�2�ก��)
+�����
	!+��������� !�"5��ก�������+�� 9/��$4�	)3����	
4�ก��/�����.*������
��%����!���ก��� �����
	�4���/ก0�,���*

+�-) 

 
 
 

 


