
 8-1 

����� 8 ��	
��
��	 

 
8.1 ���������������
��
��	 

�������������	�
��
��������	�����������������������������  ����������� !�"����
������#�$����	��� ���%�� ��
&
�
��� �'���� ����(�������	����	�
�������)*�	�
��
���
�
��
!�"��
�$���* �	!
����'��
�
#�����)*������"�	+*���)�
���������������!�"�������'��
�
#�����
,�"!
������
 ��	� �,�
�- 

�����
*���
��
,� ���
 5 �/ 
������ 

+*���)�
� �� 

0�	+�"�����"
 (RoE) ,� ��'��
 � 20% $��!
 5 �/ 
���%��$���* �	&������������������"�
����	�
 

 
8.2 
���������	 �������
��
��	 

���%����
&������	����	�
����'���9 �����+*����
!�"���*���(�������	����	�
 ��	� �,�
�- 
1. �*���)�* 	�����0�	�	�
��
!�"����*"�	���)�* 	!<",�0�	�	�
��
 

- ���*	��
!
��
������������
 �< 
 ������	���� !<")�* 	�	�
��
�����"�0�	 
)*�)�* 	�	�
��"������
  

- ���*	��
!
��
������������-
 ������
���������
�
��
���������'��
�
	�
 !<"
)�* 	�	�
��
���� 

0�	��"�0�	�����	�
��"������-
 

2. �	������ 

�
�-��
� ���
!
������
,
"���,� ���
 1.0 �*�������
*� 5 �/ 
3. �'��	�	�
��0�-
��'�!�"����	���������'��
�
	�
 ��-	
�-�
���	�������'��
�
	�
0�	

���%��� 

���!<"�	�
�� ��-	���<'����"
��
?��+*��$�@A������
'�����,?���*)*����
<'���� �!<"� ��� �	B   
�����
�-
 !
� 

0�	���,�"������0��+*��$�@A���������
,?���* ���%��!<"��������@������)��	�
��&���'��
�!�"����������"����*���
�-
�C*�����D
�����
*� 15 
�
  

 
8.3 
��	����	����"�#����$�%&�
��	��	 

 &��	�������������@�	�
*	��
���-�	�"
 ��	
�-  



 8-2 

����	��� 8-1 : )�* 	���!<",�0�	�	�
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�"�#����'()*�%&�
��	��	  ���  
�	�
*	��
� �������	����                  9,022,520  
�	�
*	��
� ���
���
�                     700,000  
�	�
*	��
� ��������	�����&�		�
                     500,000  
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 5,000,000 ��� &����
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�����"����� ���� 11.375% (�����������-��	�
��"�'�����*���"����� ��<�-
��(MRR=7.375% 
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8.4 �$$���0�	���
��
��	 
8.4.1 
�����$�1
�����*,) 

)�* 	�����0�	���,�"�*��0�	���%��O ������,�"������0��
�������,�"��������,?���* ?P�	
,�")�  ��	�'� ��	)�	 ��*Q� �*����� )*����
B &��!<"�����@����'�*�	���+*�������@���
�������'��
�)*����$�%@��<�	*P���@�������0��0�	+*��$�@A�
�-
B @ �R�����
 &��!<"
������S�
 

• ����0��+*��$�@A��	����*�� 5 �/ 

• �����@���0����D
 100% 0�	�����@���+*�� (��,?���*) 
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• ����	��� 8-2 : ����)*������@���0��+*��$�@A�0�	�/ 2551 
����2�13�+�

����*4
��� ����(���/

.) ���$�1(

) 
   �*����� 10.00  31,733  
   ��	�'� 367,000.00  38  
   ��	)�	 150.00  23,382  
   �*����
��� 11.00  5,928  
   ��*Q� 10.00 1,933 
   )+ 
��
�P�0"���*T��������� (platter) 90.00 18,900 
   �[%)�"
�����$�� CRT 1.05 51,109 

 
8.4.2 
�����$�1�)	��	4.8&%&�4�
����2�13����4�
��8�
9.�&
����*4
��� 
�"
��
0�	?��0�����*Q����
������������������ �����������?�-�0��)� *�����$���@���
�����@������?�-� &����������S�
��	� �,�
�- 

• �������?�-�?��0�����*Q����
������	�
 ������������'��
� (�����*��) 10% )*�
�	����*�� 5 �/ 

• �����@0��������%�������,�"�*�� 5 �/ ���������������������0�	�����@0���
� ��� 
12% �'�����0��?��+*��$�@A����[�
��,��� (����
�����*��%,2549))*� 6% �'�����
?����-	���&�		�
���������� (���&�		�
����������,2545) 

• � 

)� 	�*���'�������������?��+*��$�@A����[�
��,����*�� 5 �/ �� ���� 70% )*�
� 

)� 	�*���'�����?����-	���&�		�
���������������0P-
�/*� 10% ��������@���
�����?����-	0�	�/ 2551 �*�� 5 �/ 

• ����	��� 8-3 : ����)*������@��������0�����*Q����
����0�	�/ 2551 
%��&�
�:
��&	�
�� ����(���/

.) ���$�1(

) 
���[�
��,���   
   Mainboard / PCB 80  46,514  
   ��$��<
�� CRT 8  89,712  
   T��������� 50  37,800  
���&�		�
����������   
   ?����-	 13.85  128,000  

�
�  302,026  
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8.4.3 
�����$�1�#�'()'	
��%�����
��,;�
	�	��	 
�#�'()+#��,)�	
�����, 
�"�	��	����� 5 )+
����*�� ����	 5-9 � �!<"� ����	����*��)������/ 
�#�'()+#���;�"���
��%	�#� 
� �!<"� ���'��������0
� 	�������������-� 	0�����*Q����
���������������0��)*����0��
+*��$�@A���������,?���* ?P�	����-	� ��"�	0
� 	 )*�� �
-'���
 &���'��
�!�"����� �0
� 	��	0P-
�/
*� 28% (�"�	��	����
-'���
�<�-���*�	0���*�� ���	������
�� �/ 2550) �������� �0
� 	�/ 
2551 �'�

@��� ����� 3 )+
���+*��  
�#������1-� 2�  
,�")�  � �,ee(� � �
-'� )*�� �!<"� ����Q���*Q�$��!
&�		�
 �'��
�!�"�� ���� 300 ��� � �
�����@0�� 1 ��
 �"�	��	������	�
C��������@� &��	���[P�%��
���������!
��������-	
&�		�
�'����0�����*Q����
���� (���&�		�
����������, 2545) 
�#�'()+#��'	
��
;�+�,
�
+�

����*4
��� 
��������*���������

�����,?���*)*�,� ������
'�,�0��,�" ������ 	,��'������ �	�*��$�� 
&������� ��'���� 3220 ���� ���� 1 ��
 (���&�		�
����������, 2545) 
�#�
(#� ����	 
� ��< �&�		�
�"�	��	�������� 6 )+
���+*�� &���'��
�!�"� ��< ������0P-
 10% � ��/ �*��
�����
*� 5 �/ 
�#�'()+#��9	�
��	 
������'��
�������	�
����
������"
�'�����)� *��'�)�
 	 )*�!�"� �)�	�����0P-
!
����� 8% � ��/ 
&�������������'�


�
��	�
!
�'�)�
 	������
���'���D
 �*�� 5 �/��	����	 
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����	��� 8-4 : )+
	�
���*������
 �	�/ 2551-2555 
+;�	�	9	�
��	 
��	
,.&	 

(���) 
�<��� 1 
2551 

�<��� 2 
2552 

�<��� 3 
2553 

�<��� 4 
2554 

�<��� 5 
2555 

1. 
��$
���-)+�,
�� 40,000  1  1  1  1  1  

2 �-)+�,
�� ����	/ >?������ 35,000  1  1  1  1  1  

3. 
��
����[�����
������������ 17,000  1  1  1  1  1  

4. < �	? ���'���	 12,000  1  1  2  2  2  

5. �
��	�
�f�������� 12,000  2  2  3  3  3  

6. �
	�
 6,000  4  4  5  5  5  

7. �
��	�
0���� 6,000  1  1  1  1  1  

8. �-)+�,
��>?��
�����,���+�,4.8& 30,000  1  1  1  1  1  

9.  �
��	�
���?�-� 15,000  2  3  4  4  4  

10. 9	�
��	%�� 15,000  1  1  1  1  1  

11. +�"������)+
�������)*�����	�
 30,000  1  1  1  1  1  

12 �
��	�
���������
,� 10,000  1  1  1  1  1  

13 �
��	�
��9<�)*�����	�
 10,000  1  1  1  1  1  

�
�  18  19  23  23  23  

 
�#��;������
A�
��.�&�+�
� �����D
�/*� 5% 0�	��*� �������	����)*������@� 
�#�
�.�&$����
��.�&�+�
����&��
�1� 

���� �����������&��
�#���"
��	 ,� ����*� �?�� �������0�	��
��������	����	 
����	��� 8-5 : �������!<"	�
��
������ 
���
2���	���9�� &���
����,�#�
�.�&$ 
������	���� 5 �/ 
� 

�������	�����&�		�
 20 �/ 
�����@��'�
��	�
)*������
����� 5 �/ 

 
�#�'()+#��&.�	B �����@���
�
*� 2000 ��� !
�/ 2551 )*������0P-
�/*� 5% �*�������
*� 
5 �/ 
8.4.4 �$$���0�	&.�	B  

• ���%��O������'��
�
��������-	)� ����
������ �.[.2551 �'��
������
*����!<"[P�%�
&��	��� 5 �/ ��-	)� �/ 2551-2555 

• ���%��O��g��'���� ��-	)� 
�
��
���-[���� &����
�
����
��0��h�%� 15 
�
� ��/ �
�
�
�'�
�����-	��-
 246 
�
� ��/ 
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• ��������"���,�")*�� �!<"� ����D
,����������9<������@A��	�"�	 (Accrual Basis)  

• ��������	�	�'��
�
� �,�!
������
 �*�	�/ 2555 (Going Concern) 

• ���)��	�
�����#� (Free Cash Flow) 0�	��������-	)� �/ 2556 ��D
�"
,��	��� (Growth 
=0%) ������������
0�	����������)*����)0 	0�
�����	 

 
8.5 ��
��
��	 

�������D
���[P�%��
����D
,�,�"0�	&��	��� ���%��O,�"����'������@���	�����	�

��D
�����
*� 5 �/ ��-	)� �/ 2551 �P	 2555 ���������S�
���,�"�'��
�,
" &���������"
� 	�
�'�,�0����
 	���* )*�	����)��	�
��  
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����	��� 8-6 
��
;�*�%�,��	 (���$�1
��) 

�;�"��� �<��8	��, 1 ��	��� 31 ��	���$ 
��
;�*�%�,��	   �<��� 1 

2551 
�<��� 2 
2552 

�<��� 3 
2553 

�<��� 4 
2554 

�<��� 5 
2555 

       

���*,)+�

��%��  19,581,148  22,303,968  25,400,008  28,993,414  33,063,493  

�)	��	%��  13,020,668  14,319,306  16,285,900  18,096,726  20,158,819  


;�*�%�8	�)	   6,560,480  7,984,661  9,114,108  10,896,688  12,904,674  

�'�,�0�-
�"
 (%)  33.5% 35.8% 35.9% 37.6% 39.0% 
  0  0  0  0  0  

�#�'()+#��'	
��%�����,;�
	�	��	   3,138,150  3,472,350  3,934,292  4,172,465  4,459,765  
  0  0  0  0  0  


;�*�(%�,��	)
#&	,&

��8����2�A�   3,422,330  4,512,311  5,179,816  6,724,223  8,444,910  

   � �!<"� ��������-�  534,475  439,276  332,534  212,848  78,649  


;�*�(%�,��	)
#&	2�A�   2,887,856  4,073,035  4,847,282  6,511,374  8,366,260  

   $�%��	�
,�"
�������* (30%)  866,357  1,221,911  1,454,185  1,953,412  2,509,878  


;�*�(%�,��	)   2,021,499  2,851,125  3,393,097  4,557,962  5,856,382  
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����	��� 8-7 
��,�� (���$�1
��) 
1 ��	��� 31 ��	���$ 

��,�� �<��� 0 
2550 

�<��� 1 
2551 

�<��� 2 
2552 

�<��� 3 
2553 

�<��� 4 
2554 

�<��� 5 
2555 

��	���9��"$�	
���	       

  �	�
�� 2,177,480  3,950,108  7,748,787  11,955,697  17,172,764  23,519,672  

  *���
�-����"�  815,881  929,332  1,058,334  1,208,059  1,377,646  

  ��
�"��	�*�	  677,412  765,630  865,298  979,263  1,107,748  

     ��$��	���9��"$�	
���	 2,177,480  5,443,401  9,443,749  13,879,328  19,360,086  26,005,065  

��	���9��*$#"$�	
���	       

  �����
 ����� ������	���� �����@� 10,522,520  10,522,520  10,522,520  10,522,520  10,522,520  10,522,520  

  ��� � ���������������  2,029,504  4,059,008  6,088,512  8,118,016  10,147,520  

     ��	���9��*$#"$�	
���	 10,522,520  8,493,016  6,463,512  4,434,008  2,404,504  375,000  

��$��	���9�� 12,700,000  13,936,417  15,907,261  18,313,336  21,764,590  26,380,065  

       

"	�8��	       

  �	�
��"���������
 5,000,000  4,214,918  3,334,638  2,347,615  1,240,907  (0) 

     ��$"	�8��	 5,000,000  4,214,918  3,334,638  2,347,615  1,240,907  (0) 

�#�	%&�
+)�%&�       

  ��
 7,700,000  7,700,000  7,700,000  7,700,000  7,700,000  7,700,000  

  �'�,�(0����
)���� 0  2,021,499  4,872,624  8,265,721  12,823,683  18,680,065  

     ��$�#�	%&�
+)�%&� 7,700,000  9,721,499  12,572,624  15,965,721  20,523,683  26,380,065  

��$"	�8��	����#�	%&�
+)�%&� 12,700,000  13,936,417  15,907,261  18,313,336  21,764,590  26,380,065  
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����	��� 8-8 
��
����
��	�, (���$�1
��) 

�;�"����< ��8	��, 1 ��	��� 31 ��	���$ 
��
����
��	�, �<��� 0 

2550 
�<��� 1 
2551 

�<��� 2 
2552 

�<��� 3 
2553 

�<��� 4 
2554 

�<��� 5 
2555 


����
��	�,+�

�+
��$,;�
	�	��	       

  �'�,����#�  2,021,499  2,851,125  3,393,097  4,557,962  5,856,382  

  � �����������  2,029,504  2,029,504  2,029,504  2,029,504  2,029,504  

  ��
�������'������'��
�
	�
*�*	(�����0P-
)       

     *���
�-  (815,881) (113,451) (129,002) (149,725) (169,587) 

     ��
�"��	�*�	  (677,412) (88,218) (99,668) (113,965) (128,485) 


��	�,���(+#��)�;�"���
�+
��$,;�
	�	��	   2,557,710  4,678,960  5,193,932  6,323,776  7,587,814  
       


����
��	�,+�

�+
��$
������	       
  ?�-������
 ����� ������	���� �����@�*�*	 
(�����0P-
) (10,522,520) 0  0  0  0  0  


��	�,���(+#��)�;�"���
�+
��$
������	 (10,522,520) 0  0  0  0  0  
       


����
��	�,+�

��+�,"�
��	��	       

  �	�
��"���������
�����0P-
(*�*	) 5,000,000  (785,082) (880,280) (987,023) (1,106,708) (1,240,907) 

  �	�
*	��
0�	��"�0�	 7,700,000  0  0  0  0  0  


��	�,���(+#��)�;�"���
�+
��$+�,"�
��	��	 12,700,000  (785,082) (880,280) (987,023) (1,106,708) (1,240,907) 
 0  0  0  0  0  0  

�	�
�������0P-
(*�*	)���#� 2,177,480  1,772,628  3,798,679  4,206,909  5,217,068  6,346,907  

�	�
�� @ 
�
�"
�/ 0  2,177,480  3,950,108  7,748,787  11,955,697  17,172,764  


��	�, 1 ��	��8	�< 2,177,480  3,950,108  7,748,787  11,955,697  17,172,764  23,519,672  
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8.6 
����
����"����$
�G	*�*,)%&� ���
�� (Feasibility Study) 
8.6.1 $-��#��T++���	�����%&� ���
�� (Net Present Value : NPV) 

���%��O�������@�+*���)�
������*	��
&��!<"��*� ��R�����
0�	���)��	�
�����#�
�'����������� (Free Cash Flow to the Firm) &����������S�
��	� �,�
�- 

D/(D+E) = 0.417 (���� 

�
�-��
� ���
�������
�) 
E/(D+E) = 0.583 (���� 

��
� ���
�������
�) 
Kd = 11.5% (�"�	��	��
�<���������
#
�������	,��) 
Ke  = 35% (�����+*���)�
� 

0�	��"�0�	) 
T  = 30% (�����$�%��	�
,�"
�������*) 
WACC   = (D/D+E)*Kd(1-T) + (E/D+E)*Ke 
  = 23.77% 

�����
�-
 ���%����	!<"������S�

 ����)��	�
�����#�0�	��������-	)� �/ 2556 ��D
�"


,���� ��	��� (Growth =0%) ������������
0�	����������)*����)0 	0�
�����	�
���	������
��
��D
,�,�"��������f����)*���������
���
�
��������,?���*0�����*Q����
���� 

����������S�
��	�* �
 �������'�

@ NPV 0�	&��	���,�" 11,492,036 ���  
8.6.2 &�������&���	%&� ���
�� (Internal Rate of Return : IRR) 
 ���0"���*���)��	�
�����#��'����������� (Free Cash Flow to the Firm) !
$��+

� 
< �������'�

@�����+*���)�
������*	��
,�"�� ���� 48.23%  
8.6.3 ����
����.	��	 (Payback Period) 
 �����
*���
��
0�	&��	������������S�
0"�	�"
 ��� ��� 2 �/ 10 ����
 &��������
�����@�+*�����������*�0�	�"
��
0�	�	�
��
 (WACC) ����� ��������@ 4 �/ 2 ����
 ?P�	
)��	!�"��Q

 �&��	�����������
��
,�"$��!
�����
*�&��	��� 5 �/ �����(�������	���
�	�
 
 
8.6.4 
����
����"�&�����#�	���
��
��	 (Financial Ratio) 
 ���	�����	�
�����@��� ���%��O������
�������������� 

��	����	�
����������@�
+*����������"�
� �	B ��	� �,�
�- 
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����	 8-9 : ������ 

��	����	�
 

  

&�����#�	���
��
��	 �<��� 1 
2551 

�<��� 2 
2552 

�<��� 3 
2553 

�<��� 4 
2554 

�<��� 5 
2555 

������ 


��������#�$��!
����'��
�
	�
      

 

�����������
�
��
0�	��
��������
� :���-	 (Fixed 
Asset Turnover Ratio) 

2.31 3.45 5.73 12.06 88.17 

  

�����������
�
��
0�	��
�������
� :���-	 (Asset 
Turnover Ratio) 

1.41 1.40 1.39 1.33 1.25 

������ 


���$�������	      

 

������ 

�
�-��
��-	���� ���
�������
� :�� � (D/A 
Ratio) 

0.39 0.30 0.21 0.13 0.06 

 

������ 

�
�-��
��-	���� �� 

0�	+�"�����"
 :�� � 
(D/E Ratio) 

0.65 0.43 0.27 0.15 0.06 

  

������ 

�
��������!
���<'���������-� :�� � 
(Times interest earned) 

6.40 10.27 15.58 31.59 107.37 

������ 

�
��������!
����'��'�,�      

 

�����+*���)�
0�-
�"
� ����0�� :% (Gross 
Margin) 

33.50% 35.80% 35.88% 37.58% 39.03% 

 

�����+*���)�
� �
���������-�)*�$�%�� �
���0�� :% (Operating Profit Margin) 

17.48% 20.23% 20.39% 23.19% 25.54% 

 

�����+*���)�
���#�� ����0�� :% (Net Profit 
Margin) 

10.32% 12.78% 13.36% 15.72% 17.71% 

 �����+*���)�
� �� 

0�	+�"�����"
 :% (RoE) 20.79% 22.68% 21.25% 22.21% 22.20% 

  �����+*���)�
� ���
������ % (RoA) 14.51% 17.92% 18.53% 20.94% 22.20% 

 
�2�9��#&�%&�
�+
�� 
 ���%��,� ������!<"������ 

��	����	�
�����
���$���* �	0�	������&����	,�" 
�
���	������%��,� ���
�-��
���
�
��
�'������'��
�
��� ��-	
�-�����������@�,�"
 ����������$��
�* �	� �
0"�	��	���������,� ��$����"�	<'����
�-��
������-
 
��������2�9'	
��,;�
	�	��	 
 ������#�$��!
����'��
�
	�
�����@�����
��������!
�����"�	���0�����
��
��������
�0�	���%�� (Fixed Asset Turnover Ratio) ��� � 2.31 !
�/)��0�	������)*���� �
��	0P-
�*�������
*�0�	&��	����
���	�������*� ���
��������
����*�*	���� ����������� )*�
������,� �����*	��
!
�����
 �'�!�"��*� ���
��������
�*�*	�� �	� ��
���	 
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���$
��������
��
��	 
 �������������� 

�
�-��
��-	���� �� 

0�	+�"�����"
 (D/E Ratio) ��� ��� 0.65 �'������/)�� 
?P�	���
 ����
�������	��� !
�������'��
���	���� 

��
�������� ������<'����
�-,�"��Q��'�


 

�����
�-
!
�/� �B,�0�	������ ���%��O��)+
<'�����
�	�
�"
�� �	� ��
���	 �'�!�"���%�����
��
�����	������� 

�
�-��
*�*	������B �
�����<'����
�-��
���!
�/��� 5 0�	������  
 �
��������!
���<'���������-� �����@�������� 

�'�,�� �
������-�)*�$�%�� �
������-�� ��!
�/)��0�	������ (Times Interest Earned) ��� � 6.4 �� � ?P�	)��	�P	
�
�������������	 �
���	����������������'��'�,�,�"��-	)� �/)��0�	����'��
�
	�
  
���$��$���'	
���;�
;�*� 
 ��������@����������'�,�0�-
�"
 (Gross Margin) ��
 ����%�����'�,�0�-
�"
� �
0"�	��	 
�� ���� 33.5% !
�/)�� )*���� ���	0P-
��������@���0����
�������������������������@
���+*�� (Economy of Scale) !
� 

0�	�'�,����#� ���%���������+*���)�
�'�,����#�� �
���0��!
�/)�� 10.32% )*������0P-
,��
�P	 17.71% !
�/����"�  
 �����+*���)�
� �� 

0�	+�"�����"
 (RoE) !
�/)��0�	��������� � 20.79% �
���	���
���������"
��
�	���� �
0"�	��	�����������	,� �����������0�����*Q����
���������
'�����
,?���*,�"�����@����� )� !
�/��� 5 0�	&��	�������������� �+*���)�
��� ��� 22.20%  
 
8.7 
����
����"����$*��#&
��
�����	���� (Sensitivity Analysis) 
 +*���)�
������*	��
���,�"�����@�����-
S�
��� �
������S�
� �	B?P�	���
 �����D

���
���@����� �� �	,��Q��� ������
���@��� �	!��� �	�
P�	�������*���
)�*	,� � ��
� 	+*������ �+*������������ ���%��O�P	,�"�'����
���������
��,
� ������*���
)�*	&��
�'��
�!�"�R����� �	B��*���
)�*	,���	� �,�
�- 

• �����@��������0�����*Q����
���� 
"���
 ����������@� 10% 20% )*� 27% 

• �"
��
���?�-�0�����*Q����
������	�
 ����������@� 10%  20% )*� 35% 

• ����0��+*��$�@A���	�
 ����������@� 10% ��'��
 ����������@� 10% )*� 14% 

• � �!<"� ��!
����'��
�
	�
��	0P-
 10%  20% )*� 40% 

• ������������&�0�	���)��	�
�����#���-	)� �/ 2556 ��	0P-
 5% )*� 10% 



 8-13 

����	��� 8-10: +*���
���������
��,
� ������*���
)�*	 
������ 
��
�����	���� NPV(���) %Change IRR %Change Payback Period 

- ����        11,492,036   48.23%  2 �/ 11 ����
 

��'�*	 10%          7,275,686  -37% 40.34% -16% 3 �/ 4 ����
 

��'�*	 20%          3,059,337  -73% 31.57% -35% 4 �/ 0 ����
 

�����@��������0��
���*Q����
���� 

��'�*	 27%             107,892  -99% 24.66% -49% 4 �/ 8 ����
 

��	0P-
 10%          8,212,006  -29% 42.03% -13% 3 �/ 3 ����
 

��	0P-
 20%          4,931,975  -57% 35.42% -27% 3 �/ 9 ����
 

�"
��
���?�-�0��
���*Q����
���� 

��	0P-
 35%               11,929  -100% 24.42% -49% 4 �/ 9 ����
 

��	0P-
 10%        19,223,314  67% 61.46% 27% 2 �/ 4 ����
 

��'�*	 10%          3,760,759  -67% 33.03% -32% 3 �/ 11 ����
 

����0��+*��$�@A� 

��'�*	 -14%             668,247  -94% 26.01% -46% 4 �/ 6 ����
 

��	0P-
 10%          8,627,880  -25% 42.80% -11% 3 �/ 3 ����
 

��	0P-
 20%          5,763,723  -50% 37.09% -23% 3 �/ 8 ����
 

� �!<"� ��!
���
�'��
�
	�
 

��	0P-
 40%               35,410  -100% 24.47% -49% 4 �/ 9 ����
 

��	0P-
 5%        14,205,494  24% 51.81% 7% 2 �/ 11 ����
 ������������&�0�	
���)��	�
�����#���-	)� 
�/ 2556 

��	0P-
 10%        18,804,638  64% 57.09% 18% 2 �/ 11 ����
 

 ���+*!
����	��� 8-10 ����Q
,�"
 � !
���
���@������
)��� �	B ��*���
)�*	!

��[��	���)� *	�
 ����
���@����� �������Q��	�	����*� ��R�����
���#�(NPV) ��D
�
� )*���
�����+*���)�
��	�
 ��"
��
0�	�	�
��
 (WACC) 0�	���%�� )*���	�������
*���
��
$��!
 
5 �/ 
�����
�-
 ����������@�+*����������������0P-
0�	�"
��
��������0�����*Q����
���� 
����������������0P-
0�	����0��+*��$�@A� !
���� 

�� ���
 ��
 ������*���
)�*	0�	����
0��+*��$�@A���+*���������
 ��"
��
0�	0�����*Q����
���� 
 
�����
�-
����Q

 ����������@�������������&�0�	���)��	�
�����#� (Free Cash 
Flow to the Firm) ��-	)� �/ 2556 ��D
�"
,� ��+*�������� Terminal Value ��D
�� �	���?P�	
� 	+*!�"��������� � NPV ��	0P-
�P	 64% �������������������&�0�	���)��	�
�����#��*�	�/ 2556 
����	�/*� 10% 
 
8.8 
����
����"����	
��1� (Scenario Analysis) 
 ���
�����������
���@���D
����


���������������@�!
�
����������D
,�,�" &��
�����@����+*���������0P-
����������
���@����� 	+*� ������*���
)�*	�R����� �	B,���-	)�  1 
�R����0P-
,� �'��������
�����������
���@�0�	���������%����
&
�
���
�-
 �'��
����
���@�
���)��� �	��
 ��	� �,�
�- 
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���
���@� 1: �������)0 	0�
�� �	��
)�	0�	#�������,?���*0�����*Q����
���� 

• �"
��
���?�-�0�����*Q����
������	0P-
 10% ���������@� 

• ����0��+*��$�@A��	����*�� 5 �/ 

• � 

)� 	�*���	��� (,� �����0P-
) �*�� 5 �/ 

• �����@0�����*Q����
��������������,�"*�*	 10% ������������@� 
 
���
���@� 2: ����&*��!
�*��&*�������
��	0P-
�� �	� ��
���	 � 	+*!�"�����)0 	0�
�"�
����
���?�-�?��0�����*Q����
������	0P-
��� 

• �"
��
���?�-�0�����*Q����
����������
��	0P-
�/*� 20% �*�� 5 �/ 

• ����0��+*��$�@A�������
��	0P-
�/*� 20% �*�� 5 �/ 

• �����@0�����*Q����
��������������,�"*�*	 10% ������������@� 
����	��� 8-11: +*���
�����������
���@� 
���	
��1� NPV(���) %Change IRR %Change Payback Period 

���
���@����� 11,492,036   48.23%  2 �/ 11 ����
 

���
���@� 1 (416,148) -104% 23.27% -52% 4 �/ 6 ����
 

���
���@� 2 34,337,436  199% 71.64% 49% 2 �/ 11 ����
 

 
 ������
���@������*���
)�*	,���-	 2 ��@� ��
 ����������
��)��+�
0�	+*���)�

���*	��
��-	)�  NPV ��D
�
��
��D
*� &����� 
���
���@� 1 ���%��,�"���+*�����������)0 	0�
�� �	��
)�	� 	+*!�" NPV *�*	�� �	����

��D
*� &���� IRR 23.27% ?P�	��'��
 � WACC ���%���P	�
���������
!�"��"��������)0 	0�
��� 
����)*����������%�� 

)� 	�*��!�",�"���)+
�����������@���,
"  
���
���@���� 2 )��	�P	+*�����0�	����+*��$�@A�?P�	)���������!
�*��&*� ����Q

 � 
�P	���������0��0�	+*��$�@A���	0P-
 � 	+*!�"�����"
��
������?�-�0�����*Q����
����������
��� 
)� �
���	���+*�������0����������0P-
� 	+*���������
 ��"
��
��������0P-
 �'�!�"���%���� NPV 
��	0P-
�P	 199% )�"�������0�����*Q����
����,�"*�*	 10% )*"
�Q��� 
 


