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���	%�&���'����� 	#()!��	
����
"
������*���
���	�����������+��,���(!��* 
"�$������	
�()!��(!����������	�����-*�$��������./� "�$	0#��!$*��$�)�������"
�����
!�����������#$
���	%�&���'�������)�-�	���+��,�
*!� ����1� �����&�1���$��� !���� �$&���
'�����'�������	�()!�����"!��������2�3�����&/1�4(5! 4�)����"!�'����������6*!	�()!"
��������
���	�������*!�����	��7'	��$&��!$.+�� ��5���5�'��	�����)6�!���������	
����
���	���!$*��+�	!�$� 
#��!���)'���&��&�8�����9
6*��:��)'�	��� �5���!��
6 "�$����������
��5���5����$+�	!�$���
�����	
����
�����5 

 
4.1 ������������������	
��
	��������
	���	 

 
 4.1.1  �!"������#�   
 .�+*�	����,���)�-������#�;��"
�������'�� 2 �*���+��
(! 
  1. 	����,�'���*�� !�	'�� !� ������&+��,�����)��� 
*�6��6*!��-��� 
*��-�'*�$
���6+��.+����&����� 
*�"!�.+�%��� 
��	���'�����	��� 37,707,770 &�� 
��	��� ��!$+� 48 
 2. 	����,�'����� !	����1���$�$��'���8�&�����	���  

 '������!&8��/1�����!&���.+�	'��������)�8�&�����	��� "�$��6�.+���8�&��
���	���'�!�,��6����	-()!������&��)�����!$+� 50  !���
����	��� !��8�&�����	��� 
*��*!�����
��2��91�"%
.+�
*��*!�����!�
����!$+� 70  !��1+
*�
*��*!����� .6*/1����������)���!$1*.+��  
'��'���*�������1�	���	#()!4(5!��)���.+�	�()!�'��	���+��,� !��D.��
*!� ����1� /1������'�����
�����9����*�'�������1�	����*!�������2��91�"%
.+��*!�����&�������
"E�	67�'�������)
�8�&�����	���!�,��6� 4�)��8�&�����	������������	-()!������&�*��
*��*!�������2��91�"%
 .+�
�*!�����&�������
"E�'����� 40 �+�� �����9 41,318,129 &�� 
��	��� ��!$+� 52 
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 ���*�� !����-����
(�	����1������&�8�&�����	�����5�	�()!"
����������&	�������

'��+1�
�� '������$���'��������)���-�����!�	&�5$����8�&�����	�����&6�5�.6*���	��)����	&���1� 
.+�-����
(�	���6����!$+�70 	�()!�����"!��������2�3&�������
"E������&+1�
��  
 

.�+*�	����,����#�;��"
�������5�-�	���+��,���5���5������9 79,025,898 &�� "�$
	���	���+��,����*�� !�	'�� !������9 37,707,770 &�� .+�	���	����1������9 41,318,129 
&�� 4�)�.&*�	���	����1����*�� !�
*��*!�������2��91�"%
.+�
*��*!�����&�������
"E���!$+� 
70 (��*���
*���)��� 
*��-�'*�$���6+��.+����&����� 
*�"!�.+�%���) 4�)����
��	�������*��
	����1�6*!	���+��,���5�"
�����'��������*�� 52:48 
 
 4.1.2 ����#������	����  

 
 �������6���,�������	��� �-���2�!�6��
��+� (Weighted Average Cost of 
Capital: WACC) "�$���16�������������5 
 

WACC  =  (We*Ke) + (Wd*Kd*(1-Tax)) 
 
"�$��)    Wd    =   ����*�����+��,� !�	����1� 

We    =   ����*�����+��,� !�	'�� !� 
Kd     =   6���,�	���+��,����*�� !�	����1� 
Ke     =   6���,�	���+��,����*�� !�	'�� !� 
Tax   =   !�6��%���	��������6�&,

+ 

 
 1. �����6���,�������	������*�� !�	����1� (Kd) '�� �!�1+ !�2��
��.�*�
���	����$ ���������!�6���!�	&�5$	���������	-()!+1�
��-�5��� (Minimum Loan rate : MLR)  !�
2��
��#�9�-$
'���	&�$������	�� 	0+�)$��!$+� 6.5 ������&/1��1���)	���/1�+��,���$���*.+���*
	
$�������6�����1����*!� !�6���!�	&�5$ MLR ����+*��'�6�!�&��	#�)� �5�!�������9��!$+� 1 
"�$/1�����������9�������1�	���'���8�&�����	�����!�6���1��,���)�8�&�����	�������1����
(!��
�*�� !��*!�������2��91�"%
 .+�
*��*!�����&�������"E���!$+� 70 "�$'��1�	���	���
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��$�	�+�	�*���&��$�	�+����#�;��"
�����
(!�����9 16  	�(!� !�6���!�	&�5$ MLR 6.5 
&��!�6���!�	&�5$������&/1��1���$���*��!$+� 1 ���	���!�6���!�	&�5$	����1���!$+� 7.5 
 2. �����6���,�������	������*�� !�/1�8(!�,�� (Ke) "�$�-���2� CAPM ���16������5 

 
Ke  =  Krf + β(Km-Krf) 

 
  1) �����!�6��/+6!&.����)��*��
���	��)$� (Krf) 

�������!�6��/+6!&.����)��*��
���	��)$� (Risk free rate; Krf) ��5� 	+(!��-�!�6��/+6!&.��
'��#��2&�6���l&�+��)!�$, 10 �D 4�)��m'',&��!$1*��) ��!$+� 3.75  
 2) �����!�6��/+6!&.����)��
���	��)$� (Risk Premium: Km) 	���'�������
!�6��/+6!&.�� !�6+���+�����#$
 &����&!�6��/+6!&.����)��*��
���	��)$�$�!��+����-*��
��$�	�+���)	�*���� "�$����2����
����9 �����5 

 "�$�������!�6��/+6!&.��6+�� (�1'��6������) 4.1) '��-� �!�1+���*�� !�
��-��6+���+�����#$
��	���6��
����9������� Km "�$����1'�� �!�1+��
��n� 9 ��5��D 4�)�'�
�-� �!�1+$�!��+�� 11 �D $�!��+�� 6�5�.6*�D #.�. 2541 '�8���D #.�. 2551  4�)�	��� �!�1+'��6+��
�+�����#$
 ����������	6�&"6��.6*+��D .+���������
*�	0+�)$!!����7'����!�6��/+6!&.��
	0+�)$ !�-*��	�+� 11 �D$�!��+�� �!�'����5�����6�l����)�*�	�()!�����'*�$	����m�/+!!���'�
�������1+
*� !��+�����#$
��5�+�+� '�����/+6!&.��	����m�/+ !�6+��$�!��+����-*��	�+�
	��$��������������
*�	0+�)$.+������&���+�&��&!�6��/+6!&.��6+�� �7'���� Km ��)'�
������-������
����9�� Ke "�$��2� CAPM 
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6������) 4.1 
.���!�6��/+6!&.�� !�6+�� 

 

�
!� �%����!���!%��	%&'� 
�%�	���	������ 

(	��'!�) 

�%�	�*!��� ��
����+,�*!  
(	��'!�) 

2����
� 2541 355.81   
2����
� 2542 481.92 35.44  0.61 

2����
� 2543 262.19 -45.59 1.78 
2����
� 2544 303.85 15.89 2.06 
2����
� 2545 356.48 17.32 2.72 
2����
� 2546 772.15 116.60 1.81 

2����
� 2547 668.10 -13.48 2.75 
2����
� 2548 713.73 6.83 3.37 

2����
� 2549 679.84 -4.75 4.23 
2����
� 2550 858.1 26.22 3.31 
2����
� 2551 449.96 -47.56 6.57 

�-!��' 10.69 2.92 

��)�� : 6+���+�����#$
.�*����	����$ 
 
�����5� Km = 10.69% + 2.92% = 13.61% 

 3) �����	&6�� (
*�	&6�� 
(! 
*����������2
6��	���$&	��$&����*���,��6����6�����)�
��&��-��6+���+�����#$
�*���.��"���!$*���� 8��
*�	&6�� !��,��6����5� > 1 �,��6����5�'� �5�/+�	�7�
��*���-��6+���+�����#$
) "�$
*� β ��)�-���'��
*� β 	0+�)$ !�&�������)#�;��!�����������#$
��)
��+���9�������	���2,���'��+�	
�$���&2,���'��)������#�;�� 
(!�����9 1.28 �����5� �����

����9��6���,�������	������*�� !�/1�8(!�,����������5 

 
Ke = 3.75%+ (13.61% - 3.75%)*1.28 
 = 16.37% 
 !�6��%��� (Tax rate) �-�!�6��%�����)��!$+� 30 	�()!�'�� 	���'������1�$(�	���

6���,� !����+��,���)�����8��������+��$*!�%������ 
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	�()!���
*���5������)�����.��
*����16� WACC '���������5 
WACC = (We*Ke) + (Wd*Kd*(1-Tax)) 

                  = 52%*7.5 %( 1-30%) + 48%*16.37% 
                  = 10.56% 
 �����5�6���,�������	�����)�-���������1+
*� !�"
�����	�*���&��!$+� 10.56 


*���)�������+*��'�������-�	���!�6��
��+�	#()!���1+
*��m'',&���,�2�������&"
�������5 "�$
�����8��,�6���,�������	�����)�-���������1+
*� !�"
�����������.�����6������) 4.2 
 

6������)4.2 
��,�6���,�������	�����)�-���������1+
*� !�"
����� 

 

	�'��	 �%��"
�(	��'!�) 

�*�� !��,� 48 

�*�� !����5��� 52 


*�	&�)$�	&� (β) 1.28 

/+6!&.��.&&���
���	��)$� (Krf) 3.75 

/+6!&.��
�����$ (Km) 13.61 

6���,� !�	����,� (Ke) 16.37 

6���,� !�	����1� (Kd) 7.50 

6���,�������	��� (WACC) 10.56 

��)��: '�����
����9 !�/1���'�$ 
 
 4.1.3 ��	+	���2����#�����
	���	 

 
 +���9� !�2,���'"
�����#�;����)���	#()!'��'����*�$	���2,���'��)�����/+�6	#()!'��
'����*�$ �����8.&*�6���,����!!�	��� 2 ���	%� 
(!6���,�
���) .+�6���,�.��/�� �����5  
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 4.1.3.1. 6���,�
���) (Fixed Cost) 
 6���,�
���)  ���$8�� 
*��-�'*�$��)
���)��*	�+�)$�.�+�6�����	�+�)$�.�+� !�

�����9���/+�6 �+*��
(!��*�*�'������/+�6��(!��* �7$��6�!�	��$
*��-�'*�$���*����5 6���,�
���)��5
$��.&*�$*!$!!����	��� 2 �*��
(! 6���,�
���)���*�����/+�6 .+�6���,�
���)����� �$.+�&����� 
�����8.&*�6���,�
���) !�"
�����#�;����)���	#()!'��'����*�$ ��������5 

 
   �.6���,�
���)���*�����/+�6 ���.�* 6���,�
*���)���"
�����.+�6���,�
*��*!�����

��2��91�"%
 
 1) 6���,�
*���)���"
����� 
(! 6���,���)	���'�����4(5!��)�����	#()!#�;��"
����� 
6���,���)�����5���� 1,339 6������ 6������+� 14,936.5 &�� 
��	���	��� 20,000,000 &��  
 2) 6���,�
*��*!�������2��91�"%
 ����*!�������)!$1*!���$ '�6�!�	��)$�#����&���
�*!�����6*��: 	-*� ����*!�������)��+1������ ��&&��&�$�5�� .+�����*!�������5�&���-��5��!&
"
����� 	���6�� 6���,��*!�������2��91�"%
�����8'��.����������5 
 2.1) 6���,�
*��*!�����8��
!����6 "
������*!�������)!$1*!���$�,�"
�����'�6�!�
�������2��91�"%
��	�()!� !�8��	#()!���'��'���)
+*!�6��%�$��"
����� "�$6���,��*!�����
8��
!����6	���	��� 2,181,540 &��  
 2.2) 6���,���&&�sst� %�$��"
������*!�������)!$1*!���$'�6�!�'����2��91�"%

	�������m�	���sst�.+�#����$�sst�%�$��"
����� "�$6���,���&&�sst�'�	���6���,���)
"
�����-���������&����sst� 	���	��� 980,000 &�� 
 2.3) 6���,���&&����� %�$��"
������*!�����'�6�!�'��	6��$���&&�����
�����&+1�
��"
����� 4�)�6���,������'��	6��$����/1�����!&���'�6�!�-����
*�&�����'����&&
����������&�������� 	���	��� 200,000&�� 
 2.4) 6���,��*!������*!��&�$�5��.+���&&&��&���5��	��$ "
�����'�6�!�'�������
��&&&��&���5��	��$��.6*+�
���	�(!� 	���	��� 374,240 &��  
 2.5) 6���,���5��!&"
����� 	������������.��!�9�	 6 !�"
����� 	���	��� 
1,255,000 &�� 
 2.6) 6���,�����������2��9� 	���	��� 203,700 &�� 
 2.7) 
*��*!�����!�
����6�&,

+ 	���	��� 228,080 &�� 
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   .6���,�
���)����� �$.+�&����� ���.�* 	���	�(!�#������ 
*�%���
*�2���	��$�
6*��: 6���,�
*�6��6*!��-��� ���8��6���,�
*��-�'*�$��)�����������'�������).�*�!� "�$��*
���#��2
��&$!� �$&�������
"E�4�)������8'��.����������5  
 1) 
*�'���&,
+��� &,

+��� !�"
�������� '����� 10 
� ����!&�����$   
uv�$'�����"
����� uv�$���	��� uv�$���6+�� "�$"
��������������!�6��
*�'���.������1�
��*�!�6��
*�'���.�������6+�� �����5�
*�'���&,
+���������&"
�����#�;����)���	#()!'��
'����*�$'�������8�����9���"�$'��	���6���,�
���)���6+!�!�$,"
����� "�$
*�'���.+�
	���	�(!� �����9	�(!�+� 150, 000 &�� ��$�	�+� 16 	�(!� 	���	��� 2,400,000 &�� 

 2) 
*�2���	��$�6*��:  
 2.1) 
*�2���	��$�'�'���!���)��� ����� !��&������&��,�������	��� �8�&��
���	���'�������	-()!"�$��&�+��������	������'���!���)���"
����� 4�)��8�&�����	���'�������
'�'���!��+�������� 9 ���'�'���!� .+�'����������	����1���&/1�����!&���"�$ 9 ���'�
'���!����/1�����!&���'�6�!�-����
*�2���	��$������'�'���!���)�����!�6����!$+� 1  !�
��	�����)'�'���!� .+����-����
*�2���	��$��1��,����������-������*	��� 200,000 &�� 
 2.2) 
*�2���	��$����"!�4(5! �$��)��� ���	�+�)$��������2�3����)���"
�����'��
/1� �$��	���/1�4(5! ���/1�4(5!'�6�!�-����
*�%���.+�
*�2���	��$����"!�4(5! �$��!�6�������9
��!$+� 2  !���
���)������"!�4(5! �$ 4�)�
*�%���.+�
*�2���	��$�����+*����5���/1�4(5!.+�/1� �$
�����8	'�'�6*!�!�	#()!.&*��*��
�����&/��-!&��(!uv�$��uv�$���)�'�	���/1���&/��-!& "�$��
��9���5/1� �$��)���	���/1���&/��-!&
*�2���	��$����"!�4(5! �$��)�����5���� /1������'����*������	���
�*����5��
�����*�� !�6���,� 
  3) 
*�#�;��!()�: 
 3.1) 
*���)����������8�����.+������� "�$���*����5'�!$1*���*�� !�
*��-�'*�$��
���&�����  
 3.2) 
*� !!�,��6
����)���.+� !!�,��6'�����'�	��� �5�	�()!"
�������5�������
'�������)���6�5�.6* 10 .�+� �5���.+���	!�������2	���"0�� "�$���*����5'�!$1*���*�� !�6���,�
�����-��� 
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4.1.3.2 6���,�.��/�� (Variable Cost) 
 6���,�.��/�� ���$8�� 
*��-�'*�$��)	��� �5���)	���'��/+�6 ���&����� ��� �$.+�


*��-�'*�$!()�: ��).��	�+�)$���6�����	�+�)$�.�+� !�$!� �$  6���,�.��/����5$��.&*�$*!$!!�
���	��� 2 �*�� 
(! 6���,�.��/�� ���*�����/+�6 .+�6���,�.��/������� �$.+�&�����  

 
 �. 6���,�.��/�����*�����/+�6 ���.�* 6���,�������*!�����&�������
"E� �+��+�
1,110,000 &�� '�������5���� 40 �+�� 
��	���	��� 52,200,000 &�� "�$	������
����96��
-��� !�����,�*!����� 4�)�����������&�������
"E�'�����!&�����$�*���+��:�����5
(! 
"
���������)���	���
!����6	����	�+7� �+��
��,����	&(5!� #(5�	�������, �����	��$& ut�	#���$�&
4�)�&!�
� ���61��5� �, %�9y
.&&��6�l����)��� (��
����	���
*��*!�����!�
�� #.�. 2551 
����&��
�����+�� 8,700 &��6*!6����	�6� ������"�$���
�/1����	���
*����#$
���.�*�
���	����$)  
 1) 6���,�/��.�����*����� �$.+�&����� ���.�* 6���,���)'���)	��� �5�	��)$� �!���&
��� �$.+�&����� ���.�*
*���$���� (Commission) 6���,�
*���$������� �$&�������
"E� 

��	�����!$+� 2  !�$!� �$��
� �$&���	0+�)$ !�"
����� 
��	���	��� 2,030,240 &��  
  2) 6���,�
*�"!�.+�%���"�$%�����)	��)$� �!���&2,���'!�����������#$
�������5 
 2.1) 
*�"!�	�()!	������ �$ !�6����!$+� 0.01 
 2.2) %���2,���'	0#�� 4�)�%���-�����5��	�9y
���-����
*�%�����!�6����!$+�0.11
 !���$��&��.6*+�	�(!� 
 2.3) %������ 9 ��)'*�$��!$+� 1 
��'��$!� �$ 4�)�%���-�����5��	�9y
���-����
*�
%�����!�6����!$+� 1  !���$��&��.6*+�
��5���)	������ �$ 
 2.4) %���	��������6�&,

+ 4�)�'�6�!�-������!�6����!$+� 30  !�/+����� 
"�$�*�� !�6���,������5���������8�����96���,�������.�����6������) 4.3 
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6������)4.3  
.���6���,�"
�������5���� 

 
	�'��	 34��
����� (���) 

����#�
"������� 

*���)��� 20,000,000 

	
�����#�
"������� 20,000,000 
����#�
"�&%6�� 


*��*!�������5�&���-��5��!&"
����� 1,255,000 

*��*!�����8��
!����6 2,181,540 

*��*!��&�$�5�� &*!#�� 374,240 

*���&&����� �*!	��%�$�� 200,000 

*���&&�sst� �m�	���sst� 980,000 

*������2��9� 203,700 

*��*!�����!�
����6�&,

+ 228,080 

	
�
"���7�	28+�9
 5,422,560 

*��*!���������
"E� 3 -�5� 40 $1��6 52,200,000 

*�2���	��$���� !	!����6*��:                            1,115,226 

*�&���������*!�����                               288,113 

	
�����#�
"�&%6�� 59,025,899 

"����3"�' 


*��-�'*�$�����&����� 2,400,000 

*��-�'*�$����� �$ 2,030,240 

*�2���	��$������"!� 0.01% 10,151 
%���2,���'	0#�� 0.11%  111,663 
%������ 9 ��)'*�$ 1% 1,015,120 

	
�
"����3"�' 5,567,174 
����#�	
� 84,593,073 

��)��: '�������,� !�/1���'�$ 
���$	�6, : 6���,������)���	���	#�$������9��� 	#()!�-������'����� Cash flow �����+�	
�$�

���	���'��� �����8���&	�+�)$����������{�&�6�!��
��5� 
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 4.1.4 ��	+	���2��	'����'  
 
 ��������
��5���5��������9��$��&�����+�	
�$���)�,�'���-���2������'��
� �$&��� 
����
"E� !�
1*. *�������&	��$����&��	�9��+�	
�$� 	#()!��� �!�1+��)������-������9��$��& !�
"
�������������5   

'�� TR  =  P x Q 
"�$��)   TR  =  ��$��&'����� �$&�������
"E�6+!�"
����� 

P  =  ��
�	0+�)$ !�&�������
"E� !�"
����� 
  Q  =  '�����&�������
"E���5���� 

 P  !���������
��5���5 �����'����������'%�
���� (Field survey) "�$�����'
�!&8�� �!�1+'��/1�����!&�����+�.����+�	
�$� ��
� �$&�������
"E� !�"
�����'�
��	
����
'��
1*. *�������&	��$���� ��	�()!� ���&���.+����	+��)6�5� !�"
����� ��
�&���6*!
�+��'�
����9'�� ��
���)��� �$6������+� 30,000 &�� �����&��
�
*��*!�����&���6����
	�6�+� 12,263 &�� .+�'�
��	#�)� 100,000 &�� ������&&����+������,� 4�)���
�	0+�)$ !�&���
����
"E� !�"
�����'�!$1*��) �+��+� 2,537,800 &�� (��$��&��� 101,512,000 &�� / 40 �+��) 
"�$.&*�	��� 6 "4� "4� A-F 4�)�.6*+�"4�'��� ���&�������
"E�.+���
���)6*����� .&*���������5 
(�1'��6������) 4.4) 
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6������) 4.4 
.�����
�&�������
"E� !�"
����� 

��*�$ : &�� 

 +!� ���� �	.
� �	.� 
	�
��"� 
�	.
� 

	�
��"� 
�	.�. 

	�
��&��� 
	
�	�
�
���� 

	�
���'
������ 

	�
�	
� 

A1 corner 35.72 150 30,000 12,263 100,000 1,839,505 1,071,600 3,011,105 
A2 3 -�5� 18.75 150 30,000 12,263   1,839,505 562,500 2,402,005 
A3 3 -�5� 18.75 150 30,000 12,263    1,839,505 562,500 2,402,005 
A4 3 -�5� 18.75 150 30,000 12,263  1,839,505 562,500 2,402,005 
A5 corner 18.7 150 30,000 12,263 100,000 1,839,505 561,000 2,500,505 
B1 corner 28.45 150 30,000 12,263 100,000 1,839,505 853,500 2,793,005 
B2 3 -�5� 18.75 150 30,000 12,263  1,839,505 562,500 2,402,005 
B3 3 -�5� 18.75 150 30,000 12,263  1,839,505 562,500 2,402,005 
B4 corner 18.7 150 30,000 12,263 100,000 1,839,505 561,000 2,500,505 
C1 3 -�5� 32.35 150 30,000 12,263                           1,839,505 970,500 2,810,005 
C2 3 -�5� 20.31 150 30,000 12,263  1,839,505 609,300 2,448,805 
C3 3 -�5� 17.99 150 30,000 12,263                         1,839,505 539,700 2,379,205 
C4 corner 26.51 150 30,000 12,263 100,000 1,839,505 795,300 2,734,805 
D1 3 -�5� 26.25 150 30,000 12,263  1,839,505 787,500 2,627,005 
D2 3 -�5� 18.75 150 30,000 12,263    1,839,505 562,500 2,402,005 
D3 3 -�5� 18.75 150 30,000 12,263    1,839,505 562,500 2,402,005 
D4 3 -�5� 18.75 150 30,000 12,263    1,839,505 562,500 2,402,005 
D5 3 -�5� 18.75 150 30,000 12,263  1,839,505 562,500 2,402,005 
D6 3 -�5� 18.75 150 30,000 12,263  1,839,505 562,500 2,402,005 
D7 3 -�5� 18.75 150 30,000 12,263    1,839,505 562,500 2,402,005 
D8 corner 22.37 150 30,000 12,263 100,000 1,839,505 671,100 2,610,605 
E1 corner 22.37 150 30,000 12,263 100,000 1,839,505 671,100 2,610,605 
E2 3 -�5� 18.75 150 30,000 12,263    1,839,505 562,500 2,402,005 
E3 3 -�5� 18.75 150 30,000 12,263  1,839,505 562,500 2,402,005 
E4 3 -�5� 18.75 150 30,000 12,263    1,839,505 562,500 2,402,005 
E5 3 -�5� 18.75 150 30,000 12,263    1,839,505 562,500 2,402,005 
E6 3 -�5� 18.75 150 30,000 12,263    1,839,505 562,500 2,402,005 
E7 3 -�5� 18.75 150 30,000 12,263  1,839,505 562,500 2,402,005 
E8 3 -�5� 25.94 150 30,000 12,263                   1,839,505 778,200 2,617,705 
E9 corner 34.57 150 30,000 12,263 100,000 1,839,505 1,037,100 2,976,605 
F1 corner 30.48 150 30,000 12,263 100,000 1,839,505 914,400 2,853,905 
F2 3 -�5� 23.76 150 30,000 12,263    1,839,505 712,800 2,552,305 
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 +!� ���� �	.
� �	.� 
	�
��"� 
�	.
� 

	�
��"� 
�	.�. 

	�
��&��� 
	
�	�
�
���� 

	�
���'
������ 

	�
�	
� 

F3 corner 22.85 150 30,000 12,263 100,000 1,839,505 685,500 2,625,005 
F4 corner 21.94 150 30,000 12,263 100,000 1,839,505 658,200 2,597,705 
F5 3 -�5� 21.02 150 30,000 12,263    1,839,505 630,600 2,470,105 
F6 3 -�5� 20.11 150 30,000 12,263  1,839,505 603,300 2,442,805 
F7 3 -�5� 19.2 150 30,000 12,263    1,839,505 576,000 2,415,505 
F8 3 -�5� 26.37 150 30,000 12,263    1,839,505 791,100 2,630,605 
F9 3 -�5� 24.88 150 30,000 12,263                           1,839,505 746,400 2,585,905 
F10 corner 31.47 150 30,000 12,263 100,000 1,839,505 944,100 2,883,605 
 	
�    891.06 6,000 1,200,000 490,535 1,200,000 73,580,200 26,731,800 101,512,000 

�-!��'   22.28 150 30,000 12,263 30,000 1,839,505 668,295 2,537,800 
	
�	�'=��3��'����' 101,512,000 

��)�� : '�����
����9 !�/1���'�$ 
 
Q  !���������
��5���5 �����'��'�����&�������
"E���5���� 40 �+�� 
TR = 2,537,800 x 40 = 101,512,000 &�� 
�����5���$��&'����� �$&�������
"E�6+!�"
�����	�*���& 101,512,000 &�� 

 
 4.1.5 ����������	��'     
 

 ��$�	�+��n�"
����� 16 	�(!�  �$	�(!�+� 4 $1��6 �n���� �$ 10 	�(!� "�$��
	�()!�� ��� �$ 
(!	�������
��!$+� 10 /*!�����
 6 	�(!� "
�����'�	��)���� �$	�(!���) 1 .+�
���"!�	��)�	�(!���) 7  
 

4.2 *!��	
��
	����

���+>�=+=�������	���� 
 

 /+�����	
����
'�.&*�!!�	��� 4 ��� �!���.�* ��������9������.�	�����.+�
�&����� ���,� �����	
����
	�9y
�����6������'+��,����.�* �1+
*��m'',&�� !�6��/+6!&.��
%�$�� �����	
����
',�
,���,� .+������	
����

���!*!���� !�"
����� 
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 4.2.1 ��	+	���2�	� �������  
 
 �+��'����)��������9���$!� �$.+�6���,� !�"
�����&���'����� .+�'��
���6�l��������	�����)�-��������	
����
�����)�+*����.+�� �����8'�����6���������9���
���.�	����� !�"
�����������6������) 4.5 .���8����������9���/+6!&.��.+�6���,� !�
"
�����&���'����� "�$��',��,*����$	#()!
����9�����.�	������,�2� 4�)������'��/+6!&.�� 
(��$��&�,�2�) ������$6���,� (���6���,�.+�
*��-�'*�$) 	#()!������.�	������,�2���)������-�
����9
"�$/*��	�9y
���6������'	#()!���+��,�6*��:6*!�� '��6������) 4.5 ���	���+��,����*�� !�
��)��� '����� 20,000,000 &�� 	���
*��-�'*�$��	�(!���)  0 6*!��	�(!���) 1 ����$���'�����'!�
&�������
"E�	���'����� 170,285 &��.+�����$'*�$'��
*��*!�������2��91�"%
'����� 

*��-�'*�$������6+��.+�&��������	���'����� 1,673,538 &�� �����5���	�(!���) 1'������.�
	������,�2�6��+&	���'����� 1,503,252 &�� 4�)���$���'�����'!���	�(!�.������*	#�$�#!6*!

*��-�'*�$ 	�()!�'��	�()!�� ���'����*�$ !�"
����� 
(!/*!�����
 6 	�(!� .+�"!���	�(!���) 7 
��	�(!���) 2 ����$��&'����� 338,577 &��.+�����$'*�$'����� 2,231,150 &�� �� 9���)	�(!�
��) 3 ����$'*�$	#�)� �5�'��
*��*!�����&�������
"E� "�$.&*�'*�$	���  14 ���4�)����������.�	���
���,�2�$��
�6��+&��	�(!���) 4 '�8��	�(!���) 7 	�()!�1��)��$��& #&�*�6�5�.6*	�(!���)  7 	��)������"!�
&�������
"E� ��������$��&��� �5��� 9���)��$'*�$
���) �*�/+������.�	������,�2�	��)�	���&�� 
'������)�	�(!���) 16 4�)�	���	�(!���)�n�"
�����  
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6������) 4.5 
�����	
����
���.�	�����"
����� 

��*�$ : &�� 
	�'��		�'	%�	�'3"�' 	
� ��?�� 0 ��?��1 ��?�� 2 ��?�� 3 ��?�� 4 ��?�� 5 ��?�� 6 ��?�� 7 ��?�� 8 ��?�� 9 ��?�� 10 ��?�� 11 ��?�� 12 ��?�� 13 ��?�� 14 ��?�� 15 ��?�� 16

�	� �����

��$��&��5���� 101,512,000 170,285 338,577 507,553 676,983 837,117 1,004,204 10,189,460 10,096,870 10,133,722 10,164,122 9,501,968 9,710,361 9,174,747 10,244,655 9,297,318 9,464,058

���.�	���	 �� 101,512,000 170,285 338,577 507,553 676,983 837,117 1,004,204 10,189,460 10,096,870 10,133,722 10,164,122 9,501,968 9,710,361 9,174,747 10,244,655 9,297,318 9,464,058

�1+
*����"!� 101,512,000 0 0 0 0 0 0 10,217,120 10,097,520 10,138,520 10,165,820 9,608,020 10,025,220 9,608,020 11,000,520 10,135,620 10,515,620

	�'��	
"�7		����'�����	���


*�"!� 10,151 0 0 0 0 0 0 1,022 1,010 1,014 1,017 961 1,003 961 1,100 1,014 1,052

%���2,���'	0#�� 111,663 0 0 0 0 0 0 11,239 11,107 11,152 11,182 10,569 11,028 10,569 12,101 11,149 11,567

%������ 9. ��)'*�$ 1,015,120 0 0 0 0 0 0 102,171 100,975 101,385 101,658 96,080 100,252 96,080 110,005 101,356 105,156

���
*�2���	��$������"!� 1,136,934 0 0 0 0 0 0 114,432 113,092 113,551 113,857 107,610 112,282 107,610 123,206 113,519 117,775

	
�	�'	%��#�7� 100,375,066 170,285 338,577 507,553 676,983 837,117 1,004,204 10,075,028 9,983,778 10,020,170 10,050,264 9,394,358 9,598,079 9,067,138 10,121,450 9,183,799 9,346,283

�1+
*����"!��,�2� 100,375,066 0 0 0 0 0 0 10,102,688 9,984,428 10,024,969 10,051,963 9,500,410 9,912,938 9,500,410 10,877,314 10,022,101 10,397,845

����#��
	���	

20,000,000 20,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5,422,560 1,396,648 1,396,648 1,396,648 616,308 616,308 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

52,200,000 0 0 3,728,571 3,728,571 3,728,571 3,728,571 3,728,571 3,728,571 3,728,571 3,728,571 3,728,571 3,728,571 3,728,571 3,728,571 3,728,571 3,728,571

288,113 0 0 20,579 20,579 20,579 20,579 20,579 20,579 20,579 20,579 20,579 20,579 20,579 20,579 20,579 20,579

1,115,226 0 557,613 557,613 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

	
�����#��%@���� 59,025,898 1,396,648 1,954,261 5,703,412 4,365,459 4,365,459 3,749,151 3,749,151 3,749,151 3,749,151 3,749,151 3,749,151 3,749,151 3,749,151 3,749,151 3,749,151 3,749,151

2,400,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000

2,030,240 126,890 126,890 126,890 126,890 126,890 126,890 126,890 126,890 126,890 126,890 126,890 126,890 126,890 126,890 126,890 126,890

	
�����#� !�
"����3"�' 83,456,138 20,000,000 1,673,538 2,231,151 5,980,302 4,642,349 4,642,349 4,026,041 4,026,041 4,026,041 4,026,041 4,026,041 4,026,041 4,026,041 4,026,041 4,026,041 4,026,041 4,026,041

�	� ��������#�7� 16,918,927 -20,000,000 -1,503,253 -1,892,573 -5,472,749 -3,965,366 -3,805,232 -3,021,837 6,048,987 5,957,737 5,994,129 6,024,224 5,368,317 5,572,038 5,041,097 6,095,409 5,157,758 5,320,242

�	� ��������#�7�����  -20,000,000 -1,503,253 -3,395,826 -8,868,575 -12,833,941 -16,639,173 -19,661,011 -13,612,023 -7,654,286 -1,660,157 4,364,067 9,732,384 15,304,421 20,345,518 26,440,927 31,598,685 36,918,927


*��-�'*�$���6+��

��
���)���

�*!�������2��91����

�*!�����!�
��

&���������*!�����


*�2���	��$������#�;��


*��-�'*�$���&�����

��)��: '����
����9 !�/1���'�$
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 4.2.2 ��	
��
	������2B���	�%�����3�&?����	!��#� 
 
 	�9y
��������	���"
����� '��-�	
�()!��(!������	��� 
(! �1+
*��m'',&���,�2� 
.+�!�6��/+6!&.��%�$�� "�$�-���2��1+
*��m'',&���,�2� �����8��,�����*����"
�����+��,�
����)���1+
*��m'',&���,�2������*��1�$
 /1���	
����
�����8$!���& "
�����+��,���5���� �����
6����� ��� ���"
�����+��,������1+
*��m'',&���,�2���!$��*��1�$
 /1���	
����
�����8 �{�	�2 
"
�������5���� �����5�'��!�'�+*������*� "
�����+��,���5�'��*����'+��,� �����
*��1+
*�
�m'',&���,�2�	���&�� .+����"
�����+��,�����)�1+
*��m'',&���,�2�	�*���&�1�$
 /1���	
����
!�'
$!���&��(!�{�	�2"
������7��� �*��	�9y
���6������''��-�!�6��/+6!&.��%�$��(IRR) '�
�����	���$&	��$&��&!�6��
*�	��$"!��� !�	����,� ����9���5 ���
*� IRR ��	���$&	��$&��&
6���,�	0+�)$8*���5������ !�	����,� (WACC) ���
*� IRR �����*� WACC �7'�	+(!�+��,���
"
����� ������+�&������ IRR ��!$��*� WACC �7'���*	+(!�+��,���"
�����  

 '�������	
����
���.�	����� !�"
����� ���6��#&�*� �1+
*��m'',&���,�2�	���
&�� ��) 11,723,778 &�� .+���!�6��/+6!&.��%�$��	�*���&��!$+� 46.13 �����*� 6���,�
������	��� (��!$+� 10.56) 4�)�!$1*��	�9y
��)$!���&���.+���
���
,��
*������+��,� 

 
 4.2.3 ��	
��
	����3#�
#���#�����
	���	 
 
 �����	
����
',�
,���,������"$-�
����������
������#��2
����*�������9 ��
�
.+�6���,� -*�$�������������
� ���
�&
,�6���,�.+����6������'������	���	��)$���&���
+��,� ����)��5�����	
����
',�
,���,� !�"
�����!�����������#$
���	%�&���'����� ���

����9��$!� �$&��� ��)'������������	&(5!�6��'����� �$	�*���&6���,�
���)��)�-���������	���
"
����� �����
����9',�
,���,�'���1+
*����+��,�"
���������!&���$��$+�	!�$������5  
('��6������) 4.6)
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 1. 6���,����
���) !�"
��������.�* 6���,���)��� 6���,���2��91���� 
*�&����� .+� 

*����6+�� ���'����� 29,852,800 &�� 
 2. 6���,�/��.��6*!��*�$	�*���& 59,131,760 / 40 = 1,478,294 &�� 

 3. ��
�	0+�)$6*!�+��	�*���& 101,512,000 /40 = 2,537,800 &�� 
�����5� ',�
,���,�  = 29,852,800/ (2,537,800 - 1,478,294) 

    = 28 �+��  
 

6������) 4.6 
.�����$��&�,�2� 

 

	�'��	 34��
� (���) 

��$��&��5���� 101,512,000  

6���,�/��.��   


*��*!����� 53,603,338  

%���2,���'	0#�� 111,663  

%������ 9. ��)'*�$ 1,015,120  

%�����$��� 4,401,638  

���6���,�/��.�� 59,131,760  

*!�"��	�'	%�	�'3"�' 42,380,240  

6���,�
���)   


*���)��� 20,000,000  

��2��91���� 5,422,560  


*�&����� 2,400,000  


*����6+�� 2,030,240  

	
�����#�
���� 29,852,800  

��$��&�,�2� 12,527,440  
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�������
���
	�������������+��,� 	�()!�'�����.�	�������)'������&��!��
64�)����'�����
��+��+�&��	���
�1+
*��m'',&��.+��	���&�� 	�*���& 11,723,778 &�� .+���!�6��/+6!&.��%�$�� ��(!IRR ��)
��!$+� 46.13 4�)������*�6���,�������	�����(! WACC ��)��!$+� 10.56 "�$"
�����'���
',�
,���,���) 28 �+�� 4�)�.���8��"!������+��,���)�*����'  
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6+!�!�$,"
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���!*!���� !�"
�����.��������
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/��� �.) "�$�����	
����

���!*!���� !�"
�����#�;��!�����������#$
���	%�&���
'����������8��,������	
����
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 ���	�+�)$�.�+� !�$!� �$ (�� 9���)�m''�$!()� : 
���))  ���	�+�)$�.�+� !�
$!� �$ 	������	�+�)$�.�+���)!�'	��� �5����'�����	�+�)$�.�+����+�$ : �%�����9
 4�)�6*��
'�����6�l��	&(5!�6����)�-��������'�$ !��� 	-*� ���+��4(5! !�/1�&��"%
��)	�+�)$�.�+���6��%���
	���l��' ����������"$&�$ !�%�
��l	#()!���6,��!�����������#$
��)	�+�)$�.�+��� 	-*� ���
$�	+��������	���6����+��$*!�%��� ���	�+�$�.�+�
*�"!�.+�%���2,���'	0#�� 	���6�� .+�
�����)%������. *� ����6+�������	�+�)$�.�+�����5���.�* !�'�����.+��+$,�2
���. *� ��
 !�
1*. *���)	�+�)$�.�+��� 4�)��m''�$����+*��$*!��*�/+����&6*!$!� �$ !�"
����� 
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�8!
"�+,33#�%�
�#�7� 
(���) 

�%�	�
*!��� ��
9�'�� 
(	��'!�) 

 
3#�
#���#� 
(�!%�) 

��9���6� ( �$&������ 4 �+��6*!	�(!�) 11,723,778 46.13 28 
��9�$!� �$	�+�)$�.�+� 
��9�$!� �$+�+���!$+� 25 ( �$&������ 3 �+��6*!	�(!�) 

 
9,825,807 

 
34.39 

 
29 

��9�$!� �$+�+���!$+� 50 ( �$&������ 2 �+��6*!	�(!�) 
��9�$!� �$+�+���!$+� 75 ( �$&������ 1 �+��6*!	�(!�) 

6,404,775 
-3,168,509 

22.03 
8.97 

29 
31 
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8�����6������'+��,� !�"
�����'����9���6�
 �$	0+�)$ 4 �+��6*!	�(!� 	���$!� �$	0+�)$+�+�	�+(!	�(!�+� 3 �+�� /+6!&.���*�� !�
"
������1+
*��m'',&���,�2� 	�*���& 9,825,807 &�� /+6!&.���*�� !�"
����� !�6��
/+6!&.��%�$��	�*���&��!$+� 34.39 ',�
,���,�!$1*��) 29 �+�� .+���9� �$	0+�)$ �$	�(!�+� 2 
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�+�� /+6!&.���*�� !�"
������1+
*��m'',&���,�2� 	�*���& 6,404,775 &�� /+6!&.���*��
 !�"
����� !�6��/+6!&.��%�$��	�*���&��!$+� 22.03 ',�
,���,�!$1*��) 29 �+��  ������&��9�
���	�+�)$�.�+�$!� �$6*!	�(!� '��	0+�)$ 4 �+�� 	���	0+�)$ �$	�(!�+� 3�+��.+� 2 �+�� '��-�
	�+� �$&�������
"E������5���� '����� 40 �+�� %�$����$�	�+� �$��5���� 14 	�(!�.+� 20 
	�(!�6��+����& 4�)�!$1*��	�9y
��)$!���&���.+���
���
,��
*������+��,� .6*��9���)$!� �$
+�+�	�+(!	�(!�+� 1 �+�� /+6!&.���*�� !�"
������1+
*��m'',&���,�2� 	�*���& -3,168,509 
&�� /+6!&.���*�� !�"
����� !�6��/+6!&.��%�$��	�*���&��!$+� 8.97 ',�
,���,�!$1*��) 
31 �+����$�	�+� �$��5���� 20 	�(!� '�	���',���)
*��1+
*��m'',&���,�2�6��+& .+�!�6��
/+6!&.��%�$����!$��*�6���,�������	��� !$1*��	�9y
��)��*�����8$!���&���.+���*��
���

,��
*������+��,�  
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 4�)�6*��
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1*. *���5���.�* !�'�����.+��+$,�2
���. *� �� 
4�)��m''�$����+*��$*!��*�/+����&6*!$!� �$ !�"
����� ������"
�����6�!����&6��6��
�8�����9
6+�� "�$�m''�$%�$��6�����)���)"
����������8������	�+�)$�.�+�����7
(!���
	�+�)$�.�+�$!� �$	#()!+�
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��9���6�  11,723,778 46.13 28 
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��9�$!� �$+�+���!$+� 10 
��9�$!� �$+�+���!$+� 13 
��9�$!� �$+�+���!$+� 14 

 
7,315,269 
2,908,457 
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-627,036 

 
34.03 
20.96 
12.56 
9.67 
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 '��6������)  4.8 .������ 	�7��*������) ��
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�()!��(!������	�����)�-���	
����
8�����6������'+��,� !�"
����� 
������&��9���
� �$+�+���!$+� 5 (��
�&���	0+�)$ 2,410,995 &��6*!�+��) /+6!&.���*��
 !�"
������1+
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����� !�6��
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