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1.  �������%J KKCC 520 .00 ��<�56�.��.ก#"���
<"�?��

@%JK�	
.,.7�
.���N� 
KKCC *
)��.ก#"���<�
+�?7G��������),�7�F-+���
��6ก'���.ก��,.7�	
.
@�7'%�/3 

520.00 - - 

���+,�?�: /1 B����),�7���<�
7��) 2 ��+ �1���%@���-7�F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 *
)���-7�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 4-�*ก" 
@�7'%� ��,
8� *#
�,
K%�� :1�ก%- *
)@�7'%� *
<<7#,�� *
-4#,5
��� :1�ก%- 

 /2 �
%.�%ก3��),.7��%-:1� :1��#� 113.98 
���@�� ,�
=
:1��#�,.7��-���@�7'%�:):"�+:�7. 813.32 
���@�� 
 /3 �����6ก'���.ก��,.7�56�.@�7'%�4-��1�ก��#"�:��.,8=�
��),�7���
<"�+�?7G���	
.���� KKCC 

1.3.1 ���
B
&��������'�
� 

 ก��,	���1���+ก��4-���56�.�7���%8+9����
<"��#��7�.?
@*�� 2,226,618,564.00 @�� *
)ก��,	���1���+ก��:1���"�+4�
56�.�7���%8+9����
<"��#��7�.?
@*�� 520,000,000.00 @�� F-+����+
),
�+--%.��> 

1. �������%J,87�����	
.@�7'%�:1��#� 710,009,899 ���� ��<�,��
	�+����
) 1.83 @�� ��=
<7-,�L���
<"��#�  
1,299,318,115.17 @�� K1��)N��*ก"B��	�+-%.��> 

B��	�+ :1��#����� (����) ��
<"��#�	
.���� (@��) 
,:�7Jกc' 547,942,960 1,002,735,616.80 
*ก��-9 b
�9:�� 162,066,939 296,582,498.37 
�#� 710,009,899 1,299,318,115.17 

2. ,.7��-:1��#� 927,300,448.83 @�� 56�.@�7'%�:)K1��)N��*ก",:�7Jกc'*
)*ก��-9 b
�9:��,�L�:1��#�  
813,320,001.04 @�� (56�.4-��%ก,.7��%-:1� 113,980,446.16 @��*
�#) *
) 1.63 @�� ?��
1�-%@ *
),.7��-:1��#� 
520,000,000.00 @�� 56�.@�7'%�:)4-��%@K1��):�ก BBTVEQ 

 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 
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1.3.2 K�ก��
'���%��������K1�LD��2�����'���"
 

F<�.����.B��C=
����	
.@�7'%� (ก"
��1���+ก��) 
ก
�"�,:�7Jกc' ก
�"��%?��%ก'9 B��C=
������+
=��

54.48%

GLAND

7.96%37.56%

,@O
 8�)��� 9

8�)��� 9 Fe,?O


KKCC

G��ก7:8%y��
�%.���7���%8+9 G��ก7:����ก

9b

79.57% 78.12% 

99.99% 

70.28% 

� ������

ก*
),��+กK1��)*
�# 
4,109.45 
@.

  

F<�.����.B��C=
����	
.@�7'%� (�
%.�1���+ก��) 
1. ก�(������)K��B��C=
����
���%?7ก��,	���1���+ก���%>. 3 ��+ก�� 4-�*ก" ��+ก��4-���56�.���-7�F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 

��+ก��4-���56�.���-7�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 *
)��+ก��:1���"�+4�56�.�7���%8+9 (�������%J KKCC) 

ก
�"�,:�7Jกc' ก
�"��%?��%ก'9 B��C=
������+
=��

59.17%

GLAND

6.79%34.04%

,@O
 8�)��� 9

8�)��� 9 Fe,?O


� ���-7�F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2
� ���-7�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. 

,b� 7

G��ก7:8%y��
�%.���7���%8+9 �7���%8+9���4-���:�กก���1���+ก��

79.57% 78.12% 

99.99% 

� ������

ก*
),��+กK1��)*
�# 
4,819.46 
@.

 

���+,�?�: ����,87�����	
.@�7'%����*ก��-9 b
�9:��4-���:�กก���1���+ก���%@�#�,�L��"#�	
.ก
�"��%?��%ก'9��
+
) 60 *
)ก
�"�,:�7Jกc'��
+
) 40  



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 
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2. ก�(������)K��B��C=
����
���%?7,d8�)ก��,	���1���+ก��:1���"�+4�56�.�7���%8+9 (�������%J KKCC)  

ก
�"�,:�7Jกc' ก
�"��%?��%ก'9 B��C=
������+
=��

54.48%

GLAND

7.96%37.56%

,@O
 8�)��� 9

8�)��� 9 Fe,?O


G��ก7:8%y��
�%.���7���%8+9

79.57% 78.12% 

99.99% 

� ������

ก*
),��+กK1��)*
�# 
4,109.45 
@.

 

3. ก�(������)K��B��C=
����
���%?7ก��,	���1���+ก�� 2 ��+ก�� 4-�*ก" ��+ก��:1���"�+4�56�.�7���%8+9 (�������%J KKCC) *
)��+ก��
4-���56�.���-7�F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2  

ก
�"�,:�7Jกc' ก
�"��%?��%ก'9 B��C=
������+
=��

59.84%

GLAND

7.02%33.14%

,@O
 8�)��� 9

8�)��� 9 Fe,?O


� ���-7�F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#�  2

G��ก7:8%y��
�%.���7���%8+9 �7���%8+9,8=�
8%y��
�%.���7���%8+9

79.57% 78.12% 

99.99% 

� ������

ก*
),��+กK1��)*
�# 
4,657.39 
@.

 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 
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4. ก�(������)K��B��C=
����
���%?7ก��,	���1���+ก�� 2 ��+ก�� 4-�*ก" ��+ก��:1���"�+4�56�.�7���%8+9 (�������%J KKCC) *
)��+ก��
4-���56�.���-7�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 

ก
�"�,:�7Jกc' ก
�"��%?��%ก'9 B��C=
������+
=��

53.93%

GLAND

7.66%38.41%

,@O
 8�)��� 9

8�)��� 9 Fe,?O


� ���-7�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. 
,b� 7

G��ก7:8%y��
�%.���7���%8+9 �7���%8+9,8=�
8%y��
�%.���7���%8+9

79.57% 78.12% 

99.99% 

� ������

ก*
),��+กK1��)*
�# 
4,271.52 
@.

 

���+,�?�: ����,87�����	
.@�7'%����*ก��-9 b
�9:��4-���:�กก���1���+ก���%@�#�,�L��"#�	
.ก
�"��%?��%ก'9��
+
) 60 *
)ก
�"�,:�7Jกc'��
+
) 40  

5. ก�(������)K��B��C=
����
���%?7ก��,	���1���+ก�� 2 ��+ก�� 4-�*ก" ��+ก��4-���56�.���-7�F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 *
)
��+ก��4-���56�.���-7�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 

ก
�"�,:�7Jกc' ก
�"��%?��%ก'9 B��C=
������+
=��

GLAND

,@O
 8�)��� 9

8�)��� 9 Fe,?O


� ���-7�F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2
� ���-7�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. 

,b� 7

G��ก7:8%y��
�%.���7���%8+9 �7���%8+9,8=�
8%y��
�%.���7���%8+9

79.57% 78.12% 

99.99% 

KKCC

G��ก7:����ก

9b

70.28% 

59.17% 6.79%34.04%

� ������

ก*
),��+กK1��)*
�# 
4,819.46 
@.

 

���+,�?�: ����,87�����	
.@�7'%����*ก��-9 b
�9:��4-���:�กก���1���+ก���%@�#�,�L��"#�	
.ก
�"��%?��%ก'9��
+
) 60 *
)ก
�"�,:�7Jกc'��
+
) 40  



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 
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1.4 '2���
��
ก����%��ก"�����"ก�@����	�"	#"�M$ 

1.4.1 ���ก�����	�!������
�"#�$ 

ก) ���ก�����	�!���
�����%���ก���ก���$ #����	 9 ���� 2 

B��5=>
 : @�7'%� *ก��-9 <�*�
 *
�-9 :1�ก%- (���K�) 
B��	�+ : @�7'%� ,:�7Jกc' ,
O�,?
�948���9 :1�ก%- (w,:�7Jกc'x) 
<#���%�8%�G9 : ,:�7Jกc'��B��C=
������+N�J"*
)ก���ก���"#�ก%�ก%@@�7'%� ก
"�#<=
 ,:�7Jกc'*
)@�<<
���,ก��+#	�
.,�L�B��

C=
������+N�J"	
.@�7'%�F-+C=
����@�7'%��#���
+
) 54.48 �
ก:�ก��> @�7'%�*
),:�7Jกc'+%.��ก���ก��
�"#�ก%� 56�.4-�*ก" ��+F+G7� @�J-�,:�7J ��+,:?�U7�7 @�J-�,:�7J ��.��#��(� @�J-�,:�7J ��+��)8%�G98.U9 
,#KK�K�#) *
)��+�.<
 ,��
7���9 F-+����+
),
�+- -%.��> 

@�7'%�/1 ,:�7Jกc'/2 
K=�
 

ก���ก�� C=
���� ก���ก�� C=
���� 
1. ,:�7Jกc'*
)@�<<
���,ก��+#	�
. � 54.48% � - 

1.1 ,:�7Jกc' � 43.10% � - 
1.2 ��+F+G7� @�J-�,:�7J � - � 23.47% 
1.3 ��+,:?�U7�7 @�J-�,:�7J � 2.43% � 9.75% 
1.4 ��.��#��(� @�J-�,:�7J � 2.43% � 0.81% 
1.5 @�7'%� ,@O
 8��9< ,��57,-��59 :1�ก%- � 6.53% � - 

2. ��+��)8%�G98.U9 ,#KK�K�#) � - � - 
3. ��+�.<
 ,��
7���9 � - � - 

���+,�?�: /1 	�
��
 ( #%��X-���-�),@�+�
"���- ( #%���� 30 ����<� 2554 
 /2 	�
��
 ( 30 ,�.+. 2553 

 -�#+,�?���> N�ก����)K��<()ก���ก��@�7'%�<�%>.��� 2/2554 N�#%���� 11 ����<� 2554 N�#��)�����ก��87:��(�*
)
.�?7

���%?7ก��4-���56�.���-7�F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 ก���ก��@�7'%�:1��#� 5 �"�� 4-�*ก" ��+F+G7� @�J-�,:�7J ��+,:?�U7�7 
@�J-�,:�7J ��.��#��(� @�J-�,:�7J ��+��)8%�G98.U9 ,#KK�K�#) *
)��+�.<
 ,��
7���9 N�M��)ก���ก��56�.,�L�?%#*��	
. 
,:�7Jกc'56�.���"#�4-�,��+ :6.�74-�

ก,��+.
.<)*��N������)K�� �
ก:�ก��> ,:�7Jกc' ,@O
 8��9< ��+,:?�U7�7 @�J-�,:�7J *
)
��.��#��(� @�J-�,:�7J 56�.,�L�B��C=
����@�7'%�������"#�4-�,��+ :)4�"���7�G7

ก,��+.
.<)*��N������)K�����%JB��C=
����<�%>.��� 
1/2553 56�.:):%-N�#%���� 28 ,�'�+� 2554 ,8=�
87:��(�
���%?7ก��,	���1���+ก��-%.ก
"�#  

&) ���ก�����	�!���
�����%���ก���ก���$ ����� ���
	D�� 
E� 7 

B��5=>
 : @�7'%� *ก��-9 <�*�
 *
�-9 :1�ก%- (���K�) 
B��	�+ : @�7'%� *ก��-9 b
�9:�� :1�ก%- (w*ก��-9 b
�9:��x) 
<#���%�8%�G9 : *ก��-9 b
�9:����B��C=
������+N�J"*
)ก���ก���"#�ก%�ก%@@�7'%� ก
"�#<=
 ,:�7Jกc',�L�B��C=
������+N�J"

	
.@�7'%�56�.C=
����N�*ก��-9 b
�9:����
+
) 40 *
)ก
�"��%?��%ก'956�.,�L�B��C=
����N�J"N�@�7'%�C=
����N� 
*ก��-9 b
�9:�� (B"��@�7'%� ������FK< :1�ก%- *
)@�7'%� ������
�3 :1�ก%-) ��
+
) 60 �
ก:�ก��> ��+



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 
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,:�7J :7�#7U%
+9 ��+F+G7� @�J-�,:�7J *
)��+,:?�U7�7 @�J-�,:�7J ก���ก��	
.@�7'%� +%.-1��.?1�*��".,�L�
ก���ก��N�*ก��-9 b
�9:�� F-+����+
),
�+- -%.��> 

@�7'%�/1 *ก��-9 b
�9:��/2 
 K=�
 

ก���ก�� C=
���� ก���ก�� C=
���� 
1. ,:�7Jกc'*
)@�<<
���,ก��+#	�
. � 54.48% � 39.75% 
 1.1 ,:�7Jกc' � 43.10% � 39.45% 
 1.2 ��+F+G7� @�J-�,:�7J � - � 0.00% 
 1.3 ��+,:?�U7�7 @�J-�,:�7J � 2.43% � 0.15% 
 1.4 ��.��#��(� @�J-�,:�7J � 2.43% � 0.15% 
 1.5 @�7'%� ,@O
 8��9< ,��57,-��59 :1�ก%- � 6.53% � - 

2. BBTV *
)ก
�"�@�7'%����,ก��+#	�
. � 29.89% � 60.00% 
 1.1 BBTV � 18.56% � - 
 1.2 @�7'%� ������
�3 :1�ก%- � 5.72% � 30.00% 
 1.3 @�7'%� :�*

 *
�,5��9 :1�ก%- � 2.35% � - 
 1.4 @�7'%� @�@���#� *
�,5?*�,�:,���9 :1�ก%- � 2.87% � - 
 1.5 @�7'%� @�@���#� *5�,�
#7K%�� :1�ก%- � 0.39% � - 
 1.6 @�7'%� ������FK< :1�ก%- � - � 30.00% 

3. @�7'%� ,<
��9*
�-9,
�F557,
��9 :1�ก%- � 7.67% � - 
4. ��+,:�7J :7�#7U%
+9 � - � - 

���+,�?�: /1 	�
��
 ( #%��X-���-�),@�+�
"���- ( #%���� 30 ����<� 2554 
 /2 	�
��
 ( 30 ,�.+. 53 

 -�#+,�?���> N�ก����)K��<()ก���ก��@�7'%�<�%>.��� 2/2554 N�#%���� 11 ����<� 2554 N�#��)�����ก��87:��(�*
)
.�?7

���%?7ก��4-���56�.���-7�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 ก���ก��@�7'%�:1��#� 5 �"�� 4-�*ก" ��+F+G7� @�J-�,:�7J ��+
,:?�U7�7 @�J-�,:�7J 56�.,�L�ก���ก��N�*ก��-9 b
�9:�� �#��%>.��.��#��(� @�J-�,:�7J ��+��)8%�G98.U9 ,#KK�K�#) *
)��+
�.<
 ,��
7���9 N�M��)ก���ก��56�.,�L�?%#*��	
.,:�7Jกc'56�.C=
����
+�"N�*ก��-9 b
�9:�� :6.�74-�

ก,��+.
.<)*��N����
��)K�� �
ก:�ก��> ,:�7Jกc' ,@O
 8��9< ��+,:?�U7�7 @�J-�,:�7J ��.��#��(� @�J-�,:�7J BBTV @�7'%� ,<
��9*
�-9,
�F557,
��9 
:1�ก%- @�7'%� ������
�3 :1�ก%- @�7'%� :�*

 *
�,5��9 :1�ก%- @�7'%� @�@���#� *
�,5?*�,�:,���9 :1�ก%- *
)@�7'%� @�@���#� *5�
,�
#7K%�� :1�ก%- 56�.,�L�B��C=
����@�7'%�������"#�4-�,��+ :)4�"���7�G7

ก,��+.
.<)*��N������)K�����%JB��C=
����<�%>.��� 1/2554 56�.:)
:%-N�#%���� 28 ,�'�+� 2554 ,8=�
87:��(�
���%?7ก��,	���1���+ก��-%.ก
"�# 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 
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1.4.2 ���ก��� ��������!������
�"#�$ (�2����	"0 KKCC) 

B��	�+ : @�7'%� *ก��-9 <�*�
 *
�-9 :1�ก%- (���K�) 
B��5=>
 : @�7'%� @�@���#� ,
O<<#7?�> :1�ก%- (wBBTVEQx) 
<#���%�8%�G9 : BBTVEQ ��B��C=
������+N�J"*
)ก���ก���"#�ก%�ก%@@�7'%� ก
"�#<=
 BBTV *
)ก
�"�@�7'%����,ก��+#	�
.,�L�B��

C=
������+N�J"	
.@�7'%�F-+C=
����@�7'%��#���
+
) 29.89 *
),�L�B��C=
������+N�J"/B����
1���:<#@<��N� 
BBTVEQ F-+C=
���� BBTVEQ �#���
+
) 99.87 �
ก:�ก��> ��+,:�7J :7�#7U%
+9 ก���ก��	
.@�7'%� +%.
-1��.?1�*��".,�L�ก���ก��N� BBTVEQ -�#+ F-+����+
),
�+--%.��>   

@�7'%�/1 BBTVEQ/2 
K=�
 

ก���ก�� C=
���� ก���ก�� C=
���� 
1. BBTV *
)ก
�"�@�7'%����,ก��+#	�
. � 29.89% � 99.87% 

1.1 BBTV � 18.56% � 58.67% 
1.2 @�7'%� ������
�3 :1�ก%- � 5.72% � 13.73% 
1.3 @�7'%� :�*

 *
�,5��9 :1�ก%- � 2.35% � - 
1.4 @�7'%� @�@���#� *
�,5?*�,�:,����9 :1�ก%- � 2.87% � 0.40% 
1.5 @�7'%� @�@���#� *5�,�
#7K%�� :1�ก%- � 0.39% � 13.33% 
1.6 @�7'%� ������FK< :1�ก%- � - � 13.73% 

2. ��+,:�7J :7�#7U%
+9 � - � - 
3. @�7'%� ,<
��9*
�-9,
�F557,
��9 :1�ก%- � 7.67% � - 
���+,�?�: /1 	�
��
 ( #%��X-���-�),@�+�
"���- ( #%���� 30 ����<� 2554 
 /2 	�
��
 ( 9 ��.<. 54 

 �%>.��> N�ก����)K��<()ก���ก��@�7'%�<�%>.��� 2/2554 N�#%���� 11 ����<� 2554 ��+,:�7J :7�#7U%
+9 56�.,�L�ก���ก�������
�"#�4-�,��+ �74-�,	���"#���)K��*
)

ก,��+.
.<)*��N�#��)�����ก��87:��(�*
)
.�?7
���%?7ก��:1���"�+���� KKCC �
ก:�ก��> 
BBTV @�7'%� ������
�3 :1�ก%- @�7'%� :� *

 *
�,5��9 :1�ก%- @�7'%� @�@���#� *
�,5?*�,�:,����9 :1�ก%- @�7'%� @�@���#� *5�
,�
#7K%�� :1�ก%- *
)@�7'%� ,< 
��9 *
�-9 *
�F557,
��9 :1�ก%- 56�.,�L�B��C=
����@�7'%�������"#�4-�,��+ :)4�"���7�G7

ก,��+.
.<)*��
N������)K�����%JB��C=
������):1��z 2554 56�.:):%-N�#%���� 28 ,�'�+� 2554 ,8=�
87:��(�
���%?7ก��,	���1���+ก��-%.ก
"�# 

1.5 �����
����&�����
�"#�$ 
 

1.5.1 �����
����&�����
�"#�$
�����	� 
 

ก) 
����� %���ก���ก���$ #����	 9 ���� 2 
���?%>.��%8+9�7� ?%>.
+�"?7-ก%@C��8�)��� 9 �"�.:�ก���*+ก�%K-�?%-8�)��� 9 ��)��( 

100 ,�?� *	#.��#+	#�. ,	?��#+	#�. ก��.,�8����<� �����C,	��-


ก4-� 2 -��� <=
 C��8�)��� 9 *
)C���%K-�37,'ก 


%ก'()	
.�7���%8+9 ���-7�,�
"�:1��#� 21 *�
. ,�=>
����#� 14-1-32.2 4�" ��=
 5,732.2 
?���.#� 
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%ก'()F<�.ก�� 
�<���1��%ก.��,ก�- B F-+��8=>����,K"� 98,000 ?���.,�?� 
��)ก
@-�#+�"#�F8,-�+�,�L��"#�8=>����,K"��1���%@����<�� ����
���� 
*
)��U��+9��)K��*
)*�-.�7�<��8=>������)��( 3,500 ?���.,�?�  
*
)
�<�� 2 
�<�� ��. 25 K%>� *
) 35 K%>�?��
1�-%@ 

,
ก����7�G7 Fd�-���-7�,
	��� 1981, 2939, 40753-40757, 40759, 57871, 64717, 
124342, 125702-125706, 140253-140257 

B��C=
ก����7�G7� @�7'%� ,:�7Jกc' ,
O�,?
�948���9 :1�ก%- 
3��)B�ก8%����:-�),@�+� :1��
.,�L���)ก%�ก%@G��<�� ก��.,�8 :1�ก%- (���K�) �1���%@#.,.7�

ก��+=� 630 
���@�� F-+B��	�+?ก
.:)-1�,�7�ก���

-3��):1��
.
ก"
�ก��F
�	�+N��*ก"@�7'%� 

��
<"�?��@%JK� 1,858 
���@�� 
��<���),�7����-7���Kก�� 45,000 ~ 220,000 @��?"
?���.#� 
��<���),�7����-7�*
)
�<��F-+B����),�7���<�
7��) 1. @�7'%� ��,
8� *#
�,
K%�� :1�ก%- d@%@
.#%���� 2 ����<� 2554 ��
<"� 

2,033.82 
���@�� F-+*@".���-7�

ก,�L� 2 �"#� -%.��> 
� �"#����4�"?7-,�=�
.��.3��):1�+
� : ��<� 380,000 @��?"


?���.#� ,�=>
�����),�7� 3,326.7 ?���.#� 
� �"#����?7-,�=�
.��.3��):1�+
� : ��<� 320,000 @��?"


?���.#� ,�=>
�����),�7� 2,409.5 ?���.#� 
2. @�7'%� *
<<7#,�� *
-4#,5
��� :1�ก%- d@%@
.#%���� 2 ����<� 2554 

��
<"� 1,826.25 
���@�� F-+*@".���-7�

ก,�L� 3 �"#� -%.��> 
� ���-7�8%y��,�L�F<�.ก�� : ��<� 350,000 @��?"
?���.#� 

,�=>
�����),�7� 3,320.2 ?���.#� 
� ���-7����,�L�3��):1�+
�*?",?��+�ก��+ก,
7ก : ��<� 340,000 

@��?"
?���.#� ,�=>
�����),�7� 681.0 ?���.#� 
� ���-7����,�L�3��):1�+
�*
)���3�8��.: ��<� 250,000 @��

?"
?���.#� ,�=>
�����),�7� 1,735.0 ?���.#� 
��<����?ก
.�1���+ก�� 1,930 
���@�� 
ก����+�����B
ก�)�@?"
��%8+9�7� �7���%8+9?%>.
+�"N�,	?8=>�������>1�?�
 ,�L����-7���),3����
+�"
�U%+

���*�"���ก ?%>.
+�"N�,	?ก���ก<�
.��
.C7��	
.ก��.,�8����<� 
��)��(ก����
<"�,.7�
.��� ��)��( 4,214 
���@�� 
B
?
@*�����<�-#"�:)4-��%@ 
%?��B
?
@*��:�กก��
.��� (Project IRR) ��)��(��
+
) 11.22 

?"
�z 
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*B�3�8���?%>.F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 (�%>.F<�.ก��) 

 
 F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 ,�L�F<�.ก��8%y��G��ก7:
�%.���7���%8+9	��-N�J"8=>������)��( 1.1 
���?���.,�?� @�
���-7� 70 4�" @�7,#(���*+กC��
FUก--7�*-. :�-?%-	
.C���%K-�37,'ก-8�)��� 9 56�.@�7'%���".�%��:)�1�N��,�L�*
�-9���9ก*�".N��"
	
.ก��.,�8� ,8��)�1�,
��>:%-,�L��1�,
���-� ,�=�
.:�ก
+�"�"�.:�ก*+ก��	��#7�-
FUก,8�+. 2 ก7F
,�?� �%>.+%.Nก
��C����C4bb��N?�-7� 
8�)��� 9 56�.NK�,#
�,8�+.4�"ก������:�กC������ ��
� *
)��	��#7� กO�����C,-7���.C6.*
�-9���9ก*�".��> F<�.ก����>��)ก
@4�
-�#+ 6 F<�.ก�� 56�.N��|::�@%�@�7'%�4-�,�7��-1�,�7�ก��8%y��*
�# 3 F<�.ก�� (�%>. 3 F<�.ก��,�L�ก����7�G7�	
.@�7'%�) -%.��> 

���+,
	 1  F<�.ก�� ,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 -1�,�7�ก��3�+N?�@�7'%� ,@O
 -�,#


�,���9 :1�ก%- 56�.@�7'%�C=
����
+�"��
+
) 
79.57 F-+,�L�F<�.ก�����8%ก
�U%+ :1��#� 2,024 +��7? ,�L�
�<����. 27 K%>� 34 K%>� 36 K%>� 43 K%>� 
+"�.
) 2 

�<�� 8��
�K%>�N?�-7� ��8=>����56�.	

��J�?ก"
����.�#��%>.�7>� 343,313 ?���.,�?� F-+
�<���%>.��-?%>.
+�"@�F8
,-�+���. 6 K%>� 56�.8%y��,�L�8=>����8�(7K+ก���,8=�
,K"� :1��#� 2 K%>� *
)8=>�����1���%@:
-�C+�?9:1��#� 4 K%>� 
�|::�@%�ก��ก"
����.��<#��<=@����ก#"���
+
) 30 �1���%@�"#�F8,-�+� *
)��
+
) 70 �1���%@
�<��N�,b�*�ก 

���+,
	 2 F<�.ก��
�<���1��%ก.��,-
)4��9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 -1�,�7�ก��3�+N?� GLAND ,�L�F<�.ก��
�<��
�1��%ก.��,ก�- B+ C6. A- F-+��8=>����,K"���)��( 66,000 ?���.,�?� ��)ก
@-�#+ �"#�F8,-�+� 56�.,�L�
�<�� 8 
K%>� 8��
�K%>�N?�-7� 1 K%>� *
)�"#��1��%ก.��,�L�
�<�� 2 
�<�� ��. 31 K%>� *
) 38 K%>� ?��
1�-%@ �|::�@%� 
�<��
ก"
����.,��O:*
�#@�.�"#� *
)4-�,�X-NK�8=>����@�.�"#� 4-�*ก" �"#�	
.
�<�� 8 K%>� *
)K%>�N?�-7� 1 K%>� F-+K%>�N?�-7� 
K%>� 1 *
)K%>� 2 ,�L�8=>�����"#��1��%ก.��N��,K"�  �"#����,�
=
,�L�8=>�����1���%@:
-�C+�?9 

���+,
	 3 F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 (�"#� 1.2) -1�,�7�ก��3�+N?�@�7'%� 8�)��� 9 
�*<#�9 :1�ก%- 56�.@�7'%�C=
����
+�"��
+
) 78.12 ,�L�F<�.ก��
�<���1��%ก.��,ก�- A+ F-+��8=>����,K"���)��( 
65,000 ?���.,�?� ,�L�
�<����. 2 
�<�� ��. 26 K%>� *
) 36 K%>�?��
1�-%@ �|::�@%�@�7'%�4-�,�7��ก"
����.�"#�.��
K%>�N?�-7� ,8=�
,K=�
�?"
ก%@U��+9ก��<��,5O���%
 8�)��� 9 

1 

2 

4 

3 

5 
6 
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�%>.��>+%.��U��+9ก��<��N�F<�.ก�����8%y��*
)��ก����7�G7N��7�G7ก��,K"�F-+ก
�"�,5O���%
8%y�� <=
 

���+,
	 4 F<�.ก��U��+9ก��<�� ,5O���%
8
�5� *ก��-9 8�)��� 9 (�"#� 1.1) ,�L�F<�.ก�����8%y��F-+@�7'%� ,5O���%
 8%y�� 
4��9�*<#�9 :1�ก%- 56�.@�7'%�:)4-��%@��)F+K�9:�กก�������<#���
�ก�
�+N�F<�.ก��*
),�L�*�",�
Oก-6.-�-N��
8=>����F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 N��"#�
�<���1��%ก.�� *
)�"#�
=��{ ���:)8%y��,�L�:�-U��+9ก
�.ก��<��*
)
G��ก7:����"���N:��ก+7�.	6>� 

F<�.ก��N�
��<?	
.@�7'%�:)�� 2 F<�.ก�� <=
 

���+,
	 5  F<�.ก��
�<���1��%ก.�� *ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 56�.,�L�F<�.ก�����@�7'%�:),	���1���+ก��N�<�%>.��> F-+@�7'%�4-�
��ก���1�@%��6ก	�
?ก
.4#�ก%@ก
�"�,:�7Jกc' (@�<<
���,ก��+#F+.ก%�) ?%>.*?"�z 2552 N�ก����> @�7'%�:)4-��%@�7�G7 (Call 
option) ��=
�7�G7N�ก���Y7,�Gก"
� (Right of first refusal) N���<�+�?7G���?�����B����),�7���<�
7��)���@�7'%�*
)
B��N���7�G7 :)�"#�ก%�*?".?%>.:�ก@%JK���+K=�
	
.B����),�7���<�
7��)���4-��%@<#��,�O�K
@:�ก���<��%ก��),�7�
��<�
7��)4�+ *
)���<�B����),�7�<"���%8+9�7�*�".��),�U4�+ F<�.ก����>,�L�
�<���1��%ก.��,ก�- B F-+��
8=>����,K"� 98,000 ?���.,�?� ��)ก
@-�#+�"#�F8,-�+�,�L��"#�8=>����,K"��1���%@����<�� ����
���� *
)��U��+9
��)K��*
)*�-.�7�<��8=>������)��( 3,500 ?���.,�?�  *
)
�<�� 2 
�<�� ��. 25 K%>� *
) 35 K%>�?��
1�-%@ 
F-+F<�.ก��-%.ก
"�# :),�L�F<�.ก��?"
,�=�
.N�8=>����	
.F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 

���+,
	 6  ,�L����-7� 56�.@�7'%�4-��%@�7�G7 (Call option) ��=
�7�G7N�ก���Y7,�Gก"
� (Right of first refusal) N�ก��5=>
��%8+9�7�
,8=�
8%y��F<�.ก��F-+��,.=�
�4	,-�+#ก%�ก%@F<�.ก�����+,
	 5 �|::�@%�ก����7�G7�N����-7�,�L�	
.@�7'%� �,?
�9
7. 


�<#7?�> :1�ก%-2 56�.,�L�@�<<
���,ก��+#F+.ก%�ก%@@�7'%� 

&) 
�����%���ก���ก���$ ����� ���
	D�� 
E� 7  
���?%>.��%8+9�7� ,�L�8=>��������F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. C��ก1�*8.,8K� 6 

*	#.��ก%� ,	?-
�,�=
. ก��.,�8����<� 

%ก'()	
.�7���%8+9 ���-7�,�
"�:1��#� 3 *�
. ,�=>
����#� 31-2-99.5 4�" ��=
 12,699.5 

?���.#� 

%ก'()F<�.ก�� 8=>����,K"�U��+9ก��<�� (Community Mall) 
,
ก����7�G7 Fd�-���-7�,
	��� 11929-11931 
B��C=
ก����7�G7� @�7'%� *ก��-9 b
�9:�� :1�ก%- 
3��)B�ก8%����:-�),@�+� :1��
.,�L���)ก%�ก%@G��<��ก��.U��
+�G+� :1�ก%- (���K�) :1��#� 1 

Fd�- (,
	��� 11931) �1���%@#.,.7� 100 
���@�� F-+B��	�+?ก
.:)
-1�,�7�ก���

-3��):1��
.ก"
�ก��F
�	�+N��*ก"@�7'%� 

��
<"�?��@%JK� 146 
���@�� 
��<���),�7����-7���Kก�� 22,500 @��?"
?���.#� 

                                                           
2
 @�7'%� �,?
�9
7. 
�<#7?�> :1�ก%- C=
����F-+ก
�"�@�7'%�N�<�
@<�%#�%?��%ก'9 56�.4-�*ก" @�7'%� 5�,<,
� Fe
-7>. :1�ก%- @�7'%� 5��,�
�9 *
�,5��9 :1�ก%- @�7'%� �%?�

�%ก'9 :1�ก%- *
)@�7'%� ,< ก��f� :1�ก%- 
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��<���),�7����-7�*
)
�<��F-+B����),�7���<�
7��) 1. @�7'%� ��,
8� *#
�,
K%�� :1�ก%- d@%@
.#%���� 16 ก��3�8%�G9 2554 
��
<"� 297.80 
���@�� (,�=>
����
%.�%ก���-7��"#����?ก,�L���.3��)
:1�+
� <.,�
=
 9,926.5 ?���.#� ��<�?���.#�
) 30,000 
@��) 

2. @�7'%� *
<<7#,�� *
-4#,5
��� :1�ก%- d@%@
.#%���� 10 ����<� 
2554 ��
<"� 295.37 
���@�� (��<� 9,846.7 ?���.#� ��<�
?���.#�
) 30,000 @��) 

��<����?ก
.�1���+ก�� 297 
���@�� 
ก����+�����B
ก�)�@?"
��%8+9�7� �7���%8+9?%>.
+�"N�,	?8=>������,�
=
. ,�L����-7���),3����
+�"
�U%+���*�"�

��
+ ?%>.
+�"N�,	?ก���ก<�
.��
.C7��	
.ก��.,�8����<� 
��)��(ก����
<"�,.7�
.��� ��)��( 112 
���@�� 
B
?
@*�����<�-#"�:)4-��%@ 
%?��B
?
@*��:�กก��
.��� (Project IRR) ��)��(��
+
) 11.51 

?"
�z 

  
*B�3�8���?%>.F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. (�%>.F<�.ก��)  

 
 F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,�L�F<�.ก��@���,-��+#@�7,#(-
�,�=
.Nก
��C����C4b�
%ก��� *
)��.-"#�	%>���� 2 
*
)��.+ก�)-%@Fe�,#

9 �1���%@,b� 1 ��)ก
@-�#+���-7�:%-���:1��#� 194 *�
. ,b� 2 ��)ก
@-�#+���-7�:%-���:1��#� 199 
*�
.  F-+,�L�F<�.ก��@���,-��+#<�(3�8��.������7�.*#-
�
�*
)��G��(��F3<�"#�ก
�.���-�,+��+� ,���ก��

ก*@@N��4-�
@��+�ก�UF�*��?7<	
.�<�,#�7� ��),�U
7?�
� *
)��<����*	".	%�4-�ก%@F<�.ก��@���<�(3�8N��)-%@,-�+#ก%�N�ก��.,�8� 
�|::�@%� @�7'%�,�L�B��C=
�7�G7N�ก��@�7���:%-ก�� @�7���ก��?
�- @�7���ก��	�+F<�.ก�� *
)@�7���ก��ก"
����.  �
ก:�ก��>
�1���%@,b�
=�� { ���
+�"N�F<�.ก�� @�7'%�4-��%@�7�G7 (Call option) ��=
�7�G7N�ก���Y7,�Gก"
� (Right of first refusal) F-+�|::�@%�



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
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):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
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F<�.ก��N�,b�
=��{-%.ก
"�# 56�.4-�*ก" ,b� 4 NK�,�L�
�<���1��%ก.��	�+ *
),b� 5 ,�L�C��N�F<�.ก�� �1���%@,b� 3 *
),b� 6 
~ ,b� 10 +%.4�"4-�-1�,�7�ก��8%y��N-{ 

 �%>.��> @�7'%���*B�8%y��F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 (,b� 7) ,�L�8=>����,K"�U��+9ก��<�� (Community Mall) F-+*@".,�L� 2 
,b�+"
+ ,b�*�ก:)-1�,�7�ก��ก��ก"
����.8=>����,K"�	��-��)��( 4,500 ?���.,�?� @����-7���)��( 9 4�" 56�.:)��)ก
@4�
-�#+8=>����,K"�����<�� ����
���� *
)5��,�
�9���9,กO? �1���%@���-7����,�
=

+�",8=�
-1�,�7�F<�.ก��,b���� 2 @�7'%�:)87:��(�,�7��
8%y��F<�.ก��?"
,�=�
,b� 1 ��B
ก��-1�,�7�F<�.ก�������)�@B
�1�,�O: ��=
@�7'%�
�::)87:��(�8%y��,�L�F<�.ก��N����*@@

=����������CN��B
?
@*��4-�-�ก#"� �%>.��> 	6>�
+�"ก%@<#��,���)��*
)<#��<���<"�N�ก��-1�,�7�F<�.ก�� 
+"�.4�กO-� ,8=�
,�L�ก��
NK����-7��
ก��8%y��N��,ก7-��)F+K�9 N�,@=>
.?��@�7'%�#�.*B����:)8%y�����-7�-%.ก
"�#,�L�����b�?@

�J��,��+�N��,K"�	��- 
1,050 ?���.,�?�  7 ���� 

 

1.5.2 �����
����&�����
�"#�$
��� �������� (�2����	"0 KKCC) 

1.5.2.1 ����"�����	
�N�	�����"ก�@�ก�����ก�'M2�ก��&�� KKCC 

 @�7'%� ,	�,	�+#<%�����<
%@ :1�ก%- (wKKCCx) :-�),@�+�:%-?%>.,�=�
#%���� 10 ก%�+�+� 2533 ,8=�
��)ก
@G��ก7:N��@�7ก��
����ก

9b	��- 27 �
�� ���
1�,3
U����K� :%.�#%-K
@��� ����ก

9b KKCC ?%>.
+�"@�,�7�,	��"��ก
�.�7#�%U�9����#+.��*
)
�),
��@	��-N�J" F-+ก��

ก*@@	
. Pete Dye 3�+N?�@�7'%� Dye Designs, Inc. ��),�U���%M
,��7ก� Pete Dye C=
,�L�
�%ก

ก*@@����ก

9bK%>��1����4-��%@ก��+
��%@N��)-%@��ก
 
��7,K"� ��.#%
,ก�+�?7+U (Lifetime Achievement Award) :�ก 
The World Golf Hall of Fame 56�. Pete Dye 4-��%@N��z 2551 -�#+,�?���> ����ก

9b KKCC :6.��:�-,-"�N�-��� Layout 	
.����
�����<#�������+*
)��
%ก'(),�L�*@@ Championship course ,8=�
�
.�%@ก��*	".	%��)-%@����K�?7 
�ก�%>. +%.?%>.
+�"N��1�,
���
�"�.:�ก����@7���#��(3��7,8�+.��)��( 45 ���� �1�N���)-#ก?"
�%กก

9bK�#?"�.K�?7N�ก��,-7���.��+%.����ก

9b 
�
ก:�ก��> KKCC +%.���7�.
1��#+<#���)-#ก4#�@�7ก���%กก

9b
+"�.<�@<�%� ,K"� <
%@,e���9 ����5�
�4-�9b ����
���� ����
F��KO
� *
)@�7ก���Cก

9bN��,K"� ,�L�?��  

 
�ก<��	
. KKCC ��)ก
@-�#+�%กก

9b4�+��)��(��
+
) 25 ~ 30 *
)�%กก

9bK�#?"�.K�?7��)��(��
+
) 70 ~ 
75 56�.�"#�N�J",�L�K�#J������*
),ก��
� F-+�%กก

9bK�#?"�.K�?7��>���%>.���,�L��%ก�"
.,���+#:�ก?"�.��),�U*
)K�#?"�.K�?7�����
�1�.��*
)
�U%+
+�"N���),�U4�+ (Expatriates) �|::�@%� KKCC 4-�-1�,�7��F+@�+ก��?
�-,K7.��ก��ก+7�.	6>�,8=�
	+�+M��
�ก<��
�����NK�@�7ก�� F-+,d8�)
+"�.+7�.ก
�"�
�ก<�� Expatriates 56�.�1�.��
+�"N�@�7,#(�7<�3�<?)#%�

ก	
.��),�U4�+ 
�ก<��ก
�"���>
:)K"#+N����+4-�	
. KKCC ��<#��B%�B#���
+
.*��N�K"#.���3�#)?
�-ก���"
.,���+#4�",
=>

1��#+ 

1.5.2.2 %��������K1�LD��2��  

 ( #%���� 30 ,�'�+� 2553 KKCC ��������

ก*
),��+กK1��)*
�#:1��#� 426,860,000.00 @�� *@".,�L��������%J:1��#� 
42,686,000 ���� ��
<"����?��4#�����
) 10.00 @�� F-+����+K=�
B��C=
����-%.��> 

 
��+K=�
 :1��#����� (����) ��
+
) 

1. @�7'%� *ก��-9 <�*�
 *
�-9 :1�ก%- (���K�) 30,000,000 70.28 
2. @�7'%� :� *

 *
�,5��9 :1�ก%- /1  12,196,200 28.57 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 
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��+K=�
 :1��#����� (����) ��
+
) 
3. @�7'%� �+��3��7�.<
 :1�ก%- 87,000 0.20 
4. @�7'%� �+����@�7ก�� :1�ก%- (���K�) 10,000 0.02 
5. B��C=
����
=�� 392,800 0.92 
�#� 42,686,000 100.00 
���+,�?� :  /1 @�7'%� :� *

 *
�,5��9 :1�ก%- ,�L�@�7'%�N�ก
�"��%?��%ก'9 56�.C=
����F-+@�7'%� ������FK< :1�ก%- @�7'%� ������


�3 :1�ก%- @�7'%� @�@���#� *
�,5?*�,�:,���9 :1�ก%- *
)@�<<
���,ก��+#	�
. 

 
1.5.2.3 �@�ก��	ก��'���"
 
 ( #%���� 24 ก%�+�+� 2553 <()ก���@�7'%���:1��#��%>.�7>� 7 �"�� -%.��> 

��+K=�
 ?1�*��". 
1. ��.����.<9 ,������-7� ก���ก�� 
2. ��+,:�7J :7�#7U%
+9  ก���ก�� 
3. ��+�#�B
 <.,��� ก���ก�� 
4. ��+8%�G�9K%+ �%?+�3�(9 ก���ก�� 
5. ��+,K7-U%ก-7� ?%��ก�
 ก���ก�� 
6. ��+M7?7#�y7 ��	8�K%+ก�
 ก���ก�� 
7. ��+48@�
+9 #.U9:.N:��J ก���ก�� 

�%>.��> ก���ก��B����
1���:
.���B�ก8%�@�7'%� 4-�*ก" ก���ก���
.<�
.
�+�=
�"#�ก%�*
)��)�%@?���1�<%J	
.@�7'%� 
 

1.5.2.4 ��2�O���
��ก��
������K�� �
������ 
?���.����.@-�
 

31 G.<. 51 31 G.<. 52 31 G.<. 53 
.@-�
 


���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
�7���%8+9       
�7���%8+9����,#�+�       
,.7��-*
)��+ก��,��+@,�"�,.7��-  13.22  2.56  14.90   2.94  12.05 2.36 
,.7�
.���K%�#<��#  34.99  6.77  27.99   5.53  28.24 5.53 

�ก���>ก��<�� - ���G7  0.02  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
�7�<��<.,�
=
 - ���G7  1.24  0.24  1.32   0.26  1.22 0.24 
�7���%8+9����,#�+�
=��  3.35  0.65  3.55   0.70  3.36 0.66 
�#��7���%8+9����,#�+�  52.82  10.22  47.76   9.43  44.87 8.79 
�7���%8+94�"����,#�+�       
���-7� 
�<��*
)
��ก�(9 ~ ���G7  462.03  89.41  453.62   89.57  463.15 90.76 
�7���%8+94�"��?%#?� ~ ���G7  0.39  0.08  0.34   0.07  0.30 0.06 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 
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31 G.<. 51 31 G.<. 52 31 G.<. 53 
.@-�
 


���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
�7���%8+94�"����,#�+�
=��  1.52  0.29  4.72   0.93  1.97 0.39 
�#��7���%8+94�"����,#�+�  463.94  89.78  458.69   90.57  465.42 91.21 
�#��7���%8+9  516.76  100.00  506.45   100.00  510.28 100.00 
���>�7�       
���>�7�����,#�+�       
,:�����>ก��<��  1.08  0.21  1.33   0.26  1.39 0.27 
���>�7�����,#�+�
=��  6.34  1.23  6.03   1.19  7.74 1.52 
�#����>�7�����,#�+�  7.42  1.44  7.36   1.45  9.13 1.79 
���>�7�4�"����,#�+�       
<"�
.�),@�+����K7ก�
?%-@%JK� ~ ���G7  0.14  0.03  0.08   0.02  0.04 0.01 
�#����>�7�4�"����,#�+�  0.14  0.03  0.08   0.02  0.04 0.01 
�#����>�7�  7.56  1.46  7.44   1.47  9.17 1.80 
�"#�	
.B��C=
����       
���:-�),@�+�  426.86  82.60  426.86   84.29  426.86 83.65 
������

ก*
)K1��)*
�#  426.86  82.60  426.86   84.29  426.86 83.65 
�"#�,ก7���
<"�����  172.03  33.29  172.03   33.97  172.03 33.71 
	�-����)�� (89.69) (17.36) (99.87) (19.72) (97.77) (19.16) 
�#��"#�	
.B��C=
����  509.20  98.54  499.01   98.53  501.11 98.20 
�#����>�7�*
)�"#�	
.B��C=
����  516.76  100.00  506.45   100.00  510.28 100.00 
 
?���.����.@ก1�4�	�-��� 

2551 2552 2553 
.@ก1�4�	�-��� 


���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
��+4-�       
��+4-�,ก��+#ก%@����ก

9b 79.51 96.36 73.82 96.32 87.59 96.17 
��+4-�
=�� 3.01 3.64 2.82 3.68 3.49 3.83 
�#���+4-� 82.52 100.00 76.64 100.00 91.08 100.00 
<"�NK�:"�+       
?�����-1�,�7�.�� 60.82 73.71 61.62 80.40 65.42 71.83 
<"�NK�:"�+N�ก��	�+*
)@�7��� 25.51 30.91 25.21 32.90 23.56 25.86 
�#�<"�NK�:"�+ 86.33 104.63 86.83 113.30 88.98 97.69 
ก1�4� (	�-���) ก"
�-
ก,@�>+:"�+*
)3�'�,.7�4-� (3.82) (4.63) (10.19) (13.30) 2.10 2.31 
-
ก,@�>+:"�+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 
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2551 2552 2553 
.@ก1�4�	�-��� 


���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
3�'�,.7�4-��7?7@�<<
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
ก1�4� (	�-���) ���G7 (3.82) (4.63) (10.19) (13.30) 2.10 2.31 
 
?���.����
%?���"#���.ก��,.7� 


%?���"#���.ก��,.7� ��"#+ 2551 2552 2553 

%?���"#��3�8<
"
.     

%?���"#��3�8<
"
. (,�"�) 7.12 6.49 4.91 

%?���"#�*�-.<#�������CN�ก����ก1�4�     

%?��ก1�4�	%>�?�� (��
+
))  23.50   16.53  25.31 

%?��ก1�4����G7 (��
+
)) (4.63) (13.30) 2.31 

%?��B
?
@*��B��C=
���� (��
+
)) (0.75) (2.02) 0.42 

%?���"#�*�-.��)�7�G73�8N�ก��-1�,�7�.��     

%?��B
?
@*��:�ก�7���%8+9 (��
+
)) (0.74) (1.99) 0.41 

%?��ก������,#�+�	
.�7���%8+9 (,�"�)  15.89   14.98  17.92 

%?���"#�#7,<��)�9�F+@�+��.ก��,.7�     

%?���"#����>�7�?"
�"#�	
.B��C=
���� (,�"�) 0.01 0.01 0.02 

ก��#7,<��)�9B
ก��-1�,�7�.�� �z 2551 - 2553 

 N��z 2551 ~ 2553 KKCC ����+4-��#��%>.�7>� 82.52 
���@�� 76.64 
���@�� *
) 91.08 
���@�� ?��
1�-%@ ��+4-�
,ก��+#ก%@����ก

9bC=
,�L���+4-��
%ก	
. KKCC 56�.<7-,�L��%-�"#���+4-�,ก��+#ก%@����ก

9b?"
��+4-��#�,�"�ก%@��
+
) 96.36 
��
+
) 96.32 *
)��
+
) 96.17 ?��
1�-%@ �%>.��> ��+4-�,ก��+#ก%@����ก

9b	
. KKCC ��)ก
@-�#+��+4-�<"�NK�@�7ก������ 
(Green fee) ��+4-�<"�@�7ก���Cก

9b ��+4-�:�ก����
���� ��+4-�:�ก5���
����*
),<�=�
.-=�� *
)��+4-�:�ก����F��KO
� ,�L�
?�� N��z 2552 ��+4-��#�	
. KKCC 
-
.:�ก�z 2551 ��
+
)  7.12 ,�=�
.:�ก��+4-�,ก��+#ก%@����ก

9b
-
.:1��#� 5.69 
���
@�� ��=
<7-,�L�
%?��ก��
-
.��
+
) 7.16 F-+����,�?��
%ก��:�ก:1��#��%กก

9b���
-
.��
+
) 14.62 -�#+3�#)ก��K)

?%#
	
.,U�'Mก7:�%�#F
ก ?

-:�<#��#�"�#�+��.ก��,�=
.	
.��),�U4�+ :6.�1�N��:1��#��%กก

9b:�ก?"�.��),�U ,K"� ,ก��
�
*
)J������ ���,-7���.��8%กB"
�*
)NK�@�7ก������ก

9b
-
.
+"�.���%+�1�<%J 
�ก�%>. KKCC 4-��7,�7���F+@�+ก��@%.<%@NK��C
ก

9bก%@�%กก

9b�����NK�@�7ก����ก��+N��z 2552 :6.�1�N���%กก

9b@�.�"#���NK�@�7ก��
-
. (*?"N��z 2553 KKCC 4-�+ก,
7ก
�F+@�+@%.<%@NK��Cก

9b*
�#) N��z 2553 ��+4-��#�	
. KKCC ,87��	6>���
+
) 18.84 ,�=�
.:�ก��+4-�,ก��+#ก%@����ก

9b
,87��	6>�:�ก 73.82 
���@��N��z 2552 ,�L� 87.59 
���@��N��z 2553 ��=
<7-,�L�
%?��ก��,?7@F?��
+
) 18.65 ก��,87��	6>�	
.
��+4-�,ก��+#ก%@����ก

9b��>,ก7-:�ก:1��#�B��NK�@�7ก�����,87��	6>���
+
) 20.42 :�กก��,?7@F?	
.,U�'Mก7:*
)ก��b���?%#	
.

�?���ก���ก���"
.,���+#  

�
ก:�ก��> KKCC +%.����+4-�
=�� ,K"� ��+4-�-
ก,@�>+�%@ ก1�4�:�ก,.7�
.���N��
%ก��%8+9,8=�
<�����+%.4�",ก7-	6>� *
)��+4-�
:�กก��N��@�7ก��*ก"@�7'%����,ก��+#	�
. ,�L�?�� F-+��+4-�
=��N��z 2551 ~ 2553 ��:1��#��#�,�"�ก%@ 3.01 
���@�� 2.82 
���@�� 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 
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*
) 3.49 
���@�� ?��
1�-%@ �%>.��> <7-,�L��%-�"#���+4-�
=��?"
��+4-��#�,�"�ก%@��
+
) 3.64 ��
+
) 3.68 *
)��
+
) 3.83 
?��
1�-%@ 

 ?�����-1�,�7�.��N��z 2551 ~ 2553 ��:1��#� 60.82 
���@�� 61.62 
���@�� *
) 65.42 
���@�� ?��
1�-%@ ?�����
-1�,�7�.��N��z 2552 ��%@,87��	6>�,
Oก��
+:�ก�z 2551 F-+<7-,�L�
%?��ก��,?7@F?��
+
) 1.30 *��B��NK�@�7ก��N��z 2552 ��:1��#�

-
.:��".B
N��?�������.?�.���,ก��+#,�=�
.@�.�"#�
-
. *?" KKCC +%.<.��?�����<.���:1��#���ก����7�����C��%@
-?��:1��#�
B��NK�@�7ก��4-� *
)<"�NK�:"�+N�ก��@1���.�%ก'�����ก

9b+%.<.��:1��#�,87��	6>�,8=�
��%@���.<�(3�8����
+"�.?"
,�=�
. 
�
ก:�ก��> N��z 2552 KKCC 4-�+��+<"�NK�:"�+-���ก���%ก'�<#���

-3%+:�ก,-7�,<+
+�"N���#-<"�NK�:"�+N�ก��	�+*
)
@�7�����
+�"N���#-?�����-1�,�7�.��*�� -�#+,�?�B
?�����4-�ก
"�#�� :6.,�L���,�?�����".B
N��3�8�#�?�����-1�,�7�.��N��z 
2552 ��%@,87��	6>�:�ก�z 2551 ,
Oก��
+ N��z 2553 :1��#�B��NK�@�7ก�����,87��	6>�4-��".B
N��?�������.?�.���,ก��+#,�=�
.ก%@ก��
N��@�7ก������ก

9b,87��	6>� ,K"� <"�NK�:"�+8�%ก.�� <"�3�'����8���7? ?������7�<��	�+ (
���� ,<�=�
.-=�� *
)�7�<��N�����
F��KO
�) *
)<"���G��(��F3< F-+?�����-1�,�7�.��N��z 2553 ��%@,87��	6>�:�ก�z 2552 <7-,�L���
+
) 6.17 
%?��ก��,87��	6>�	
.
?�����-1�,�7�.�������
+ก#"�
%?��ก��,?7@F?	
.��+4-�,ก��+#ก%@����ก

9b�����
+
) 18.65 *�-.N��,�O�C6.<#�������C	
. 
KKCC N�ก��<#@<��<"�NK�:"�+N�ก��-1�,�7�.�����-�	6>�  

 KKCC ��ก1�4�	%>�?��:1��#� 18.68 
���@�� 12.20 
���@�� *
) 22.17 
���@��N��z 2551 ~ 2553 ?��
1�-%@ F-+

%?��ก1�4�	%>�?��N��z 2552 
-
.,�
=
��
+
) 16.53 :�ก��
+
) 23.50 N��zก"
�����,�=�
.:�ก<"�@1���.�%ก'�����ก

9b*
)
?������7�<��	�+,87��	6>� 
�ก�%>. KKCC 4-���ก����%@��#-<"�NK�:"�+-���ก���%ก'�<#���

-3%+56�.,-7�,<+
+�"N���#-<"�NK�:"�+
N�ก��	�+*
)@�7�����
+�"N���#-?�����-1�,�7�.��N��z 2552 *�� N��z 2553 
%?��ก1�4�	%>�?��,87��	6>�,�L���
+
) 23.50 
,�=�
.:�ก KKCC 4-���ก����%@
%?��<"�@�7ก��*
)F��F�K%��N��,���)��ก%@K"#.,#
�*
):1��#��%กก

9b�����NK�@�7ก����ก+7�.	6>� 
N�	(),-�+#ก%� KKCC +%.�����C<#@<��?�����@�7ก��4-�,�L�
+"�.-� *
):1��#��%กก

9b���,87��	6>�4-��".B
N��,ก7-ก����)�+%-
?�����N�ก��-1�,�7�.�� (Economy of scale)   

 N��z 2552 <"�NK�:"�+N�ก��	�+*
)@�7���
-
.,8�+.,
Oก��
+:�ก 25.51 
���@��N��z 2551 ,�
=
 25.21 
���@�� 
�%>.��> N��z 2552 KKCC 4-�+ก,
7ก�%JJ�:��.8�%ก.���%ก'�<#���

-3%+,-7� :6.�1�N�� KKCC ��<"�NK�:"�+87,U'N�ก��:"�+,.7�
K-,K+N��*ก"8�%ก.��,�L�:1��#� 1.58 
���@�� �
ก:�ก��> <"�NK�:"�+���,ก7-:�กก��#"�:��. (Outsource) @�7'%��%ก'�<#��
�

-3%+*�".N��"4-�C�ก��%@+��+:�ก,-7����
+�"N���#-<"�NK�:"�+N�ก��	�+*
)@�7���4�
+�"N���#-?�����-1�,�7�,�7�.��?%>.*?"N�
4?���� 2 �z 2552 *�� <"�NK�:"�+N�ก��	�+*
)@�7���N��z 2553 
-
.:�ก�zก"
�������
+
) 6.57 ,�
=
 23.56 
���@�� 
,�=�
.:�ก KKCC 4�"��<"�NK�:"�+87,U'*
)<"�NK�:"�+-���ก���%ก'�<#���

-3%+C�ก+��+4�
+�"N���#-
=��*
�# 

 B
ก1�4� (	�-���) ���G7	
. KKCC N��z 2551 - 2553 ,�L�:1��#�,�"�ก%@ (3.82) 
���@�� (10.19) 
���@�� *
) 2.10 

���@�� ?��
1�-%@ :),�O�4-�#"� B
��)ก
@ก��	
. KKCC <"
�	��.��<#��B%�B#�F-+	6>�
+�"ก%@:1��#��%กก

9b�����NK�@�7ก��
,�L��|::%+�1�<%J ,�=�
.:�กก��-1�,�7�.��	
.����ก

9bF-+�ก?7:)��<"�NK�:"�+<.���<"
�	��.��ก ��ก��B��NK�@�7ก����
+ก#"�
:�-<������ (Break even point) KKCC กO��*�#F������:)	�-���4-� 

ก��#7,<��)�9M��)��.ก��,.7� �z 2551 - 2553 

 �7���%8+9�#�	
. KKCC ( �7>��z 2551 ~ 2553 ,�"�ก%@ 516.76 
���@�� 506.45 
���@�� *
) 510.28 
���@�� 
?��
1�-%@ F-+�7���%8+9�"#�N�J",�L����-7� 
�<��*
)
��ก�(9 - ���G7 56�.<7-,�L��%-�"#�?"
�7���%8+9�#�,�"�ก%@��
+
) 89.41 ��
+
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) 89.57 *
)��
+
) 90.76 ?��
1�-%@ ���-7�����ก

9b56�.��,�=>
����#� 953-0-41 4�" C=
,�L��7���%8+9�������
<"���.��- F-+<7-,�L�
�%-�"#�?"
�7���%8+9�#�N��z 2551 ~ 2553 ,�"�ก%@��
+
) 60.17 ��
+
) 61.39 *
)��
+
) 60.93 ?��
1�-%@ �%>.��> ก��
-
.	
.
�7���%8+9�#�N��z 2552 ,�L�B
��:�กก��
-
.	
.,.7��-*
),.7�
.���K%�#<��# *
)ก��,87��	6>�	
.<"�,�=�
���<��)�� N�	()
���ก��,87��	6>�	
.�7���%8+9�#�N��z 2553 ����,�?��
%ก:�กก��
.���N����-7� 
�<��*
)
��ก�(9,87��,?7� F-+�Cก

9b,�L��7���%8+9
��� KKCC ��ก��
.�����ก�����-N��z-%.ก
"�# 

 ( �7>��z 2551 ~ 2553 KKCC �����>�7��#� 7.56 
���@�� 7.44 
���@�� *
) 9.17 
���@�� ?��
1�-%@ F-+<7-,�L�
�%-�"#����>�7��#�?"
�7���%8+9�#�,�"�ก%@��
+
) 1.46 ��
+
) 1.47 *
)��
+
) 1.80 ?��
1�-%@ �%-�"#�-%.ก
"�#�����
%?��<"
�	��.
?�1��
-<
�
.ก%@
%ก'()ก��-1�,�7�G��ก7:����ก

9b	
. KKCC ���4�"��<#��:1�,�L�?�
.NK�,.7����:1��#���กN�ก��	+�+G��ก7:
,K"�
�?���ก���
=�� ก��
.����"#�N�J",�L�4�,8=�
ก��8%y��*
)@1���.�%ก'�����ก

9bN��
+�"N��3�8���-� 56�. KKCC 4-�
-1�,�7�ก����
+"�.?"
,�=�
. -�#+,�?���> ,.7�
.���*
)/��=
<"�NK�:"�+-%.ก
"�#:6.��:1��#�?"
�z4�"4-���.��ก�%ก KKCC :6.4�"��<#��
:1�,�L�?�
.����.3��)���>�7��)+)+�#*?"
+"�.N- ���>�7��"#�N�J":6.,�L����>�7�����,#�+����,ก7-:�กก��-1�,�7�G��ก7:?���ก?7 F-+��
��+ก������1�<%J 4-�*ก" <"�NK�:"�+<��.:"�+ *
),:�����>ก��<��  

 �"#�	
.B��C=
�����#���:1��#�
-
.:�ก 509.20 
���@�� ( �7>��z 2551 ,�
=
 499.01 
���@�� ( �7>��z 2552  :�กB

	�-������G7:�กก��-1�,�7�.��N��z�%>� N�	()��� ( �7>��z 2553 �"#�	
.B��C=
�����#�,87��	6>�,�L� 501.11 
���@�� ,�=�
.:�ก
:1��#��%กก

9b�����NK�@�7ก��,ก7�:�-<������ (Break even point) :��1�N�� KKCC ��B
ก1�4����G7 �%>.��> ( 31 G%�#�<� 2553 
KKCC ��������

ก*
)K1��)*
�#:1��#� 426.86 
���@�� ��)ก
@-�#+�������%J 42,686,000 ���� -�#+��
<"����?��4#�����
) 10.00 
@�� *
)���"#�,ก7���
<"�����,�"�ก%@ 172.03 
���@��  

1.5.2.5 B����2����ก��	
��
ก����&���ก"' KKCC 

 
�?���ก���ก

9b,�L�
�?���ก��������<#���%�8%�G9ก%@3�#),U�'Mก7:*
)ก���"
.,���+# ,�=�
3�#),U�'Mก7:��ก��
,?7@F?-� �%กก

9b�%>.N���),�U*
):�ก?"�.��),�UกO:),-7���.���"
.,���+#*
),
"�ก

9b,�L�:1��#���ก :�ก	�
��
����#@�#�
F-+U��+9	�
��

�%.���7���%8+9 ����ก

9b���,�X-N��@�7ก���%�#��),�U4�+N��z 2553 ��:1��#��%>.��- 249 ���� <7-,�L�8=>����
����ก

9b���,�X-N��@�7ก�� 88,504 4�" F-+,87��	6>�:�ก�z 2549 :1��#� 10 ���� <7-,�L�8=>��������ก

9b���,87��	6>� 4,394 4�"  

 
�z :1��#�����ก

9b 8=>��������ก

9b (4�") 

2549 239 84,110 
2550 242 85,755 
2551 246 87,364 
2552 247 88,064 
2553 249 88,504 


%?��ก��,?7@F?,d
��+?"
�z (CAGR) 
:�ก�z 2549 ~ 2553 

��
+
) 1.03 ��
+
) 1.28 

�����: U��+9	�
��

�%.���7���%8+9 ( #%���� 27 �ก��<� 2554 
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  	�
��
	��.?��*�-.N��,�O�#"� ก��,87��	6>�	
.:1��#�����ก

9bN��"N� 5 �z���B"���� 4�"4-���:1��#���ก�%ก 
+"�.4�กO-� 
ก��K)

?%#	
.,U�'Mก7:�%�#F
ก?%>.*?"�z 2552 ?

-:��|J��<#��4�"�.@��.ก��,�=
.3�+N���),�U:��1�N���
�+��),�U4-�


ก��)ก�U,?=
���)K�K�����ก��,-7���.��+%.��),�U4�+ 4-��".B
N��:1��#��%กก

9b��%@?%#
-
.,�L�
+"�.��ก -%.:),�O�
4-�:�กB
ก��-1�,�7�.��	
.����ก

9b56�.
��.
7.:�ก��+4-�ก��:%-,กO@3�'����8���7?G��ก7:����ก

9b�%�#��),�U56�.
-
.

+"�.?"
,�=�
.,�=�
,�O#{ ��> F-+N��z 2552 ��+4-�-%.ก
"�#
-
.:�ก�z 2551 ,�"�ก%@��
+
) 10.12 *
)��+4-��z 2553 
-
.:�ก�z 
2552 ,�"�ก%@��
+
) 3.89 -%.�%>� *��
�����	
.����ก

9b:)��:1��#�,87��	6>�4�"��ก�%ก *?"-�#+ก����%@?%#
-
.	
.
���.<9 
3�8�#��3�#)ก��*	".	%�N�G��ก7:����ก

9b:6.��<#�����*�.��ก	6>� 

��+4-�ก��:%-,กO@3�'����8���7?����ก

9b (
@.) 2549 2550 2551 2552 2553 

ก��.,�8� *
)��7�(W
 207.94 215.60 229.40 204.58 194.83 

3�<,��=
 21.45 22.76 26.88 23.30 22.21 
3�<ก
�. 63.38 77.50 95.05 83.71 72.00 

3�<?)#%�

ก 75.16 77.23 83.08 79.42 82.80 

3�<?)#%�

ก,d�+.,��=
 8.73 9.45 9.55 9.89 11.36 

3�<N?� 48.95 45.75 45.92 39.40 39.98 

�#� 425.61 448.29 489.88 440.31 423.18 

�����: U��+9	�
��

�%.���7���%8+9 ( #%���� 27 �ก��<� 2554 

:�ก?���.	��.?��:),�O�4-�#"� *��ก��-1�,�7�.��	
.����ก

9b�%�#��),�U:)��*�#F���
-
.N�K"#. 3 �z���B"���� 

+"�.4�กO-� ��+4-�ก��:%-,กO@3�'����8���7?����ก

9bN�3�<?)#%�

กN�K"#.�)+),#
�-%.ก
"�#<"
�	��.<.��� ก
"�#<=
 ��+4-�
�z 2551 ~ 2553 ,�"�ก%@ 83.08 
���@�� 79.42 
���@�� *
) 82.80 
���@�� ?��
1�-%@ �%>.��> ,�=�
.:�ก����ก

9bN�:%.�#%-
K
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9b,�L�
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+�"4�"4ก
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*
)��@?�8�- -%.�%>� ����ก

9bN�K
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9b���,�L��%>.ก
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)ก
�"�B�����8%ก
�U%+ (�%>.<�4�+*
)
K�#?"�.K�?7������1�.��N�4�+ (Expatriates))    

 �|::�@%� :1��#��%กก

9b,�7��ก
%@��"�3�#)�ก?7?��ก��<
��<
�+	
.�|J���3�8,U�'Mก7:�%�#F
ก*
)ก��,�=
.N�
��),�U -�#+,
O.,�O�C6.U%ก+3�8	
.����ก

9b3�+N���),�U ก���"
.,���+#*�".��),�U4�+:6.:%-F<�.ก����)K��%�8%�G9	6>�N�
,-=
�?�
�<� �z 2553 ���B"���� ,8=�
�#%.B
%ก-%���),�U4�+N��,�L�U��+9ก
�.ก���ก

9b*�".,
,K�+ (Asia�s golf hub) ����.
3�8
%ก'(9���-�-���ก���"
.,���+# �#��%>.-6.-�-�%กก

9b:�ก�%�#F
ก F-+:)��ก��:%-ก7:ก���ก

9b�)-%@F
กC6. 9 ก7:ก���N�K"#.�z 
2553 ~ 2554 ,K"� The 2010 Asia Pacific Golf Summit 56�.<�-#"�:)��B��,	���"#�.����)��( 800 ~ 900 <� ,�L�?�� -�#+,�?���> 
:6.<�-#"�
�?���ก���ก

9b:)��*�#F���ก��,?7@F?���-�	6>�N�
��<? �%>.:�กก����%@����	
.3�<�%M 3�#),U�'Mก7:F
ก*
)N�
��),�U���,�7����ก��b���?%# *
)ก��<
��<
�+	
.�C��ก��(9��.ก��,�=
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1.5.2.6 ���	
�����Q�ก�����ก�'M2�ก��&�� KKCC 
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 G��ก7:ก

9b,�L�G��ก7:���4-��%@B
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"�ก
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+
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-<"�NK�:"�+���4�":1�,�L�
+"�.?"
,�=�
.  
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.
�?���ก���ก
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-
.,�L�
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2.2 �"ก�@�ก�����ก�'M2�ก�� 

@�7'%���".,���ก��-1�,�7�G��ก7:8%y��
�%.���7���%8+9����
�ก�
�+,8=�
N�������C?
@��
.?"
<#��?�
.ก��	
.
�ก<��N�
*?"
)ก
�"�,������+4-�
+"�.�%�#C6. F<�.ก�����
+�"N��)�#"�.-1�,�7�ก��	
.@�7'%���)ก
@-�#+F<�.ก�����
+�"
�U%+��),3�*�#��@
*
)*�#��. �#��%>.F<�.ก��,K7.8�(7K+9N����*@@
�<���1��%ก.��*
)8=>����<���
�กN��,K"�  

F<�.����.G��ก7:	
.@�7'%�5 ( �|::�@%� ����+
),
�+--%.��> 
1.G��ก7:8%y��
�%.���7���%8+9 

@�7'%� ��+
),
�+- 
-  @�7'%� *ก��-9 <�*�
 *
�-9 :1�ก%- (���K�) 

F-+��������

ก*
),��+กK1��)*
�# 4,109.45 
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- 8%y��
�%.���7���%8+9,8=�
	�+ F-+F<�.ก�����
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- 8%y��
�%.���7���%8+9,K7.8�(7K+9N����*@@
�<���1��%ก.��N��,K"� F-+
F<�.ก�����
+�"�)�#"�.-1�,�7�ก�� <=
 F<�.ก��
�<��,-
)4��9 ��#,#
�9  
*ก��-9 8�)��� 9 

- N��@�7ก���%@:��.@�7���:%-ก�� @�7���ก��?
�-*
)@�7���ก��	�+F<�.ก�� 
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. -  
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 -�,#


�,���9 :1�ก%- (w,@O
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2. G��ก7:����ก

9b 
@�7'%� ��+
),
�+- 

-  @�7'%� ,	�,	�+#<%�����<
%@ :1�ก%- (wKKCCx) F-+
��������

ก*
),��+กK1��)*
�# 426.86 
���@�� 
*
)@�7'%�C=
����N� KKCC ��
+
) 70.28 

- N��@�7ก������ก

9b 27 �
�� 56�.?%>.
+�"���
1�,3
U����K� :%.�#%-K
@��� 
�#��%>.N��@�7ก��
=�����,ก��+#,�=�
. ,K"� <
%@,e���9 ����5�
�4-�9b ����
���� 
����F��KO
� *
)@�7ก���Cก

9bN��,K"� ,�L�?�� 

- ���+,�?�: @�7'%���*B����:):1���"�+�������%J�%>.��-N� KKCC ���@�7'%���

+�"N��*ก" BBTVEQ ��ก4-��%@
���%?7:�ก�����)K�����%JB��C=
������):1��z 
2554 N�#%���� 28 ,�'�+� 2554 

 ,�=�
@�7'%�4-�ก��#,	����"G��ก7:N��"N�K"#.�
�+�z 2552 F<�.����.��+4-�	
.@�7'%�:6.,ก7-ก��,�
��+�*�
.<�%>.�1�<%J ��+4-�
	
.@�7'%�*
)@�7'%�+"
+N�
��<?:),ก7-:�กก��-1�,�7�G��ก7:8%y��
�%.���7���%8+9,�L��
%ก F-+F<�.����.��+4-�	
.@�7'%�*
)
@�7'%�+"
+�1���%@�z 2551 ~ 2553 ?��.@ก��,.7��#�F-+#7G�ก��5=>
G��ก7:*@@+�
�ก
%@ ����+
),
�+--%.��> 

2551/1 2552/2 2553 
��+4-� 


���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
��+4-�<"�F}'(�/3 0.00 0.00  40.26  79.39 129.13 30.26 
��+4-�:�กก��	�+*
)ก��B
7?/3  0.00 0.00  0.38  0.74 3.71 0.87 
��+4-�,ก��+#ก%@����ก

9b 0.00 0.00  4.15  8.18 87.59 20.52 
��+4-�:�กG��ก7:N��,K"�*
)@�7ก�� 0.00 0.00  2.58  5.09 70.21 16.45 

=��{ 482.54/4 100.00  3.35  6.60 136.16/5 31.90 
��+4-��#� 482.54 100.00  50.71  100.00 426.80 100.00 

���+,�?�:  /1 .@ก��,.7��#��z 2551 �#���+4-�,?O��z 2551 	
.,@O
*
)8�)��� 9 �#��%>.@�7'%�+"
+ 
 /2 .@ก��,.7��#��z 2552 �#� i) ��+4-�,?O��z 2552 	
.,@O
*
)8�)��� 9 �#��%>.@�7'%�+"
+ *
) ii) ��+4-�?%>.*?"#%���� 18 G.<. 52 (56�.,�L�

#%����ก���#�ก7:ก��*
�#,��O:) C6.#%���� 31 G.<. 52 	
.@�7'%�N�ก
�"�@�7'%� ��,-�+ 

b ��,-�+�9 :1�ก%- (���K�) 56�.-1�,�7�G��ก7:F���%U�9
*
)G��ก7:����ก

9b 

 /3 N�#%���� 26 ��. <. 53 �����)K��#7���%JB��C=
����<�%>.��� 1/2553 4-����?7
���%?7N��@�7'%�:1���"�+�����%>.��-N� ��,-�+ �?�-7F
 56�.,�L�@�7'%�
+"
+���-1�,�7�G��ก7:F���%U�9

ก4� 56�.4-�-1�,�7�ก��?"�.{ *
�#,��O:N�#%���� 30 ��.<. 53  

 /4 ,@O
 ����+ก��87,U':�กก1�4�:�กก����%@F<�.����.���> 457.07 
���@�� *
)��+4-�:�ก�"#�
-�%@B��@�7���*B�b���b� 25.47 
���@�� 
 /5 N�4?���� 1 �z 2553 @�7'%�@%��6กก1�4�:�กก��	�+,.7�
.���:1��#� 121.47 
���@�� 56�.,ก7-:�กก��:1���"�+�����%>.��-N�@�7'%� ��

,-�+ �?�-7F
 :1�ก%- 

2.3 %��������K1�LD��2�� 
 ( #%���� 30 ����<� 2554 (#%��X-���-�),@�+�B��C=
����
"���-) @�7'%������:-�),@�+�*
)������

ก*
),��+กK1��)*
�#
:1��#� 4,109,449,080.00 @�� *@".,�L��������%J:1��#� 1,027,362,270 ���� ��
<"����?��4#�����
) 4.00 @�� F-+����+K=�
B��C=

����-%.��> 

K=�
 :1��#����� (����) ��
+
) 
1. ,:�7Jกc'/1   

- @�7'%� ,:�7Jกc' ,
O�,?
�948���9 :1�ก%-  442,785,772  43.10  
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K=�
 :1��#����� (����) ��
+
) 
- @�7'%� ,@O
 8��9< ,��57,-��59 :1�ก%-   67,052,222  6.53  
- ��+,:?�U7�7 @�J-�,:�7J   24,945,724  2.43  
- ��.��#��(� @�J-�,:�7J   24,945,724  2.43  

  �#�    559,729,442  54.48  
2. ก
�"�BBTV/2   

- @�7'%� ก��.,�8F���%U�9*
)#7�+� :1�ก%-   190,685,482  18.56  
- @�7'%� @�@���#� *
�,5?*�,�:,���9 :1�ก%-   29,526,600  2.87  
- @�7'%� @�@���#� *5�,�
#7K%�� :1�ก%-  3,971,448  0.39  
- @�7'%� ������
�3 :1�ก%-   58,789,198  5.72  
- @�7'%� :� *

 *
�,5��9 :1�ก%-   24,116,000  2.35  

 �#�   307,088,728  29.89  
3. @�7'%� ,<
��9*
�-9*
�F557,
��9 :1�ก%-/3  78,759,811  7.67  
4.  Kim Eng Securities (Hong Kong) Limited   40,000,000  3.89  
5. ก
�"���.+�#-� @�J<�
./4  8,557,055  0.83  
6. ก
�"���+��)ก7: ,
��#7U7'�9   3,294,700  0.32  
7. ��+,:'��  ,
7U�%���|JJ�   1,959,700  0.19  
8. @�7'%� 4�+,
O�#�-�
��9 :1�ก%-   1,316,700  0.13  
9. ��+,ก�+�?7  U��:
�	#%J   1,200,500  0.12  
10. ก
�"���+F}'7? ��#7�7::7?/5  1,081,170  0.12  
11. 
=��{   24,374,464  2.37  

 ��	  1,027,362,270 100.00  
���+,�?�:  /1 ��)ก
@-�#+ @�7'%� ,:�7Jกc' ,
O�,?
�948���9 :1�ก%- @�7'%� ,@O
 8��9< ,��57,-��59 :1�ก%- (@�7'%��%>.�
.C=
����F-+<�
@<�%#@�J-�,:�7J) 

��+,:?�U7�7 @�J-�,:�7J *
)��.��#��(� @�J-�,:�7J   
 /2 ��)ก
@-�#+ @�7'%� ก��.,�8F���%U�9*
)#7�+� :1�ก%- @�7'%� @�@���#� *
�,5?*�,�:,����9 :1�ก%- @�7'%� @�@���#� *5�,�
#7K%�� :1�ก%- @�7'%� 

@�@���#� ,
O<<#7?�> :1�ก%- @�7'%� ������
�3 :1�ก%- *
)@�7'%� :�*

 *
�,5��9 :1�ก%- (*?"
)@�7'%���<�
@<�%#�%?��%ก'9,�L�B��C=
����N�J") 
 /3 C=
�����%>.��-F-+��+กc?+9 �%?��%ก'9 
 /4 ��)ก
@-�#+ ��.+�#-� @�J<�
. ��.
1�8%� @�J<�
. ��+G�%M @�J<�
. *
)��+�%YM9 @�J<�
. 
 /5 ��)ก
@-�#+ ��+F}�7? ��#7�7::7? ��.��#
7�:. ��#7�7::7? *
)��+,-K� ��#7�7::7?  

2.4 �@�ก��	ก��'���"
 
( #%���� 23 ����<� 2554 <()ก���@�7'%���:1��#��%>.�7>� 9 �"�� -%.��> 

��+K=�
 ?1�*��". 
1. ��+F+G7� @�J-�,:�7J ��)G��ก���ก�� 
2. ��+��)8%�G98.U9 ,#KK�K�#) ก���ก�� 
3. ��+,:�7J :7�#7U%
+9 ก���ก�� 
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��+K=�
 ?1�*��". 
4. ��+�.<
 ,��
7���9 ก���ก�� 
5. ��+,:?�U7�7 @�J-�,:�7J ก���ก�� 
6. ��.��#��(� @�J-�,:�7J ก���ก�� 
7. ��++.+��G #7�+�#.U��:7 ก���ก��
7��) *
)��)G��ก���ก��?�#:�
@ 
8. ��+�78�G9 #7�7'M+��GU��?�9 ก���ก��
7��) *
)ก���ก��?�#:�
@ 
9. ��+@��8? �.'9�
. ก���ก��
7��) *
)ก���ก��?�#:�
@ 

�%>.��> ก���ก��B����
1���:
.���B�ก8%�@�7'%� 4-�*ก" ก���ก��
1�-%@��� 1 ~ 6 
.
�+�=
�"#�ก%��
.<�N��ก<� *
)
��)�%@?���1�<%J	
.@�7'%� 

2.5 ��2�O���
��ก��
������K�� �
������ 

 ,�=�
#%���� 17 G%�#�<� 2552 �����)K��#7���%JB��C=
����	
.@�7'%�4-����?7
���%?7N��@�7'%�,	���1���+ก��4-���56�.�7���%8+9N�
G��ก7:8%y��
�%.���7���%8+9-�#+ก�)@#�ก��F
�ก7:ก���%>.��- (Entire Business Transfer: EBT) :�ก@�7'%�N�ก
�"�,:�7Jกc' 
*
)5=>
�7���%8+9:�ก@�7'%�N�ก
�"��%?��%ก'9 3�+�
%.ก���#�ก7:ก��,��O:�7>�N�#%���� 18 G%�#�<� 2552 ก
�"�,:�7Jกc'4-�,	����,�L�
B��C=
������+N�J",ก7�ก#"���
+
) 50 *
)��
1���:<#@<��@�7'%� -%.�%>� ?����?�M��ก��@%JK�d@%@��� 43 (��%@���. 2550) ,�=�
.ก��
�#�G��ก7: ก���1���+ก��-%.ก
"�#C=
,�L�ก��5=>
G��ก7:*@@+�
�ก
%@ ก
"�#<=
 @�7'%�56�.,�L�B���%@F
�ก7:ก���%>.��-:�ก@�7'%�N�ก
�"�
,:�7Jกc'*
)C=
,�L�@�7'%�N�J"?��ก����+56�.4-�

ก����,87�����,8=�
K1��)<"�?
@*��ก��F
�ก7:ก��N��*ก"@�7'%�N�ก
�"�,:�7J
กc' :)C=
,��=
�,�L�@�7'%�B��C�ก5=>
ก7:ก��N���.@%JK� *
)N���.ก
%@ก%� @�7'%�N�ก
�"�,:�7Jกc'56�.,�L�B��C�ก<#@�#�ก7:ก��
N���.ก����+ ก
%@C�ก87:��(�,�L�B��5=>
ก7:ก����=
@�7'%�*�"N���.@%JK� ,�=�
.:�กก
�"�,:�7Jกc'�����C<#@<���F+@�+
ก��,.7�*
)ก��-1�,�7�.��	
.@�7'%�4-�3�+�
%.ก���#�ก7:ก��N�<�%>.�%>�  

-�#+,�?���> 3�+�
%.ก���#�ก7:ก��,��O:�7>� @�7'%�4-�:%-�1�.@ก��,.7��#�?���
%กก��@%JK�ก��5=>
G��ก7:*@@+�
�ก
%@F-+
,�7��?%>.*?"�
@�)+),#
�@%JK�.#- 12 ,-=
� �z 2552 ,�L�?���� 56�. ,@O
 *
) 8�)��� 9 C�ก87:��(�,��=
�,�L�@�7'%�*�"N�ก��
:%-�1�.@ก��,.7��#�F-+��,ก(W9N�ก��:%-�1�.@ก��,.7��#�����1�<%J-%.��> 

- @�7'%�:%-�1�.@ก��,.7��#��1���%@ก��5=>
G��ก7:*@@+�
�ก
%@3�+N?�K=�
@�7'%� *ก��-9 <�*�
 *
�-9 :1�ก%- 
(���K�) 56�.,�L�@�7'%�*�"?��ก����+ 

- �7���%8+9*
)���>�7�	
. *ก��-9 <�*�
 ,@O
 8�)��� 9 *
)@�7'%�+"
+ (8�)��� 9 Fe,?O
) C�ก�%@���*
)#%-��
<"�N�
.@ก��,.7��#�?����
<"�@%JK�ก"
�ก���#�ก7:ก��ก%@@�7'%� 

- 	�-����)��*
)+
-<.,�
=
	
.�"#����
=������%@���N�.@ก��,.7��#� ,�"�ก%@+
-��-���+	
.	�-����)��*
)+
-
<.,�
=
	
.�"#����
=��ก"
�ก���#�ก7:ก��	
.,@O
 8�)��� 9 *
)@�7'%�+"
+  

- ��
<"�?�����������

กN�.@ก��,.7��#�,�"�ก%@B
�#�	
.?��������	
.B��C=
����,-7�	
.,@O
*
)8�)��� 9 ���
�1���*
ก,�
��+�����ก%@@�7'%� �#�ก%@��
<"�?�����ก���#�G��ก7: 

- F<�.����.	
.�"#����N�.@ก��,.7��#�*�-.?��:1��#��������%J	
.@�7'%� 56�.�#�C6.�������%J���

กF-+@�7'%�
N�ก���#�ก7:ก�� 

- �"#�	
.B��C=
�����"#���
+N�.@ก��,.7��#�*�-.?���%-�"#�	
.�"#�4-�,��+	
.B��C=
�����"#���
+N���
<"�?��@%JK�
ก"
�ก���#�ก7:ก��	
.�7���%8+9���G7 ( #%��#�ก7:ก��*
)B
ก��-1�,�7�.��	
. ,@O
 8�)��� 9 *
)@�7'%�+"
+ 
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- �1���%@�z�7>���-#%���� 31 G%�#�<� 2552 .@ก��,.7��#���*�#��.ก��<1��#(��+4-�*
)<"�NK�:"�+ -%.��> 
- ��+4-�*
)<"�NK�:"�+	
. ,@O
 8�)��� 9 *
)@�7'%�+"
+�1���%@.#- 12 ,-=
� �z 2552 
- ��+4-�*
)<"�NK�:"�+	
.ก
�"�@�7'%�,-7�ก"
�ก���#�ก7:ก�� (G��ก7:�=�
*
)����ก

9b) :1��#� 14 #%� 

(?%>.*?"#%���� 18 G%�#�<� 2552 56�.,�L�#%�����#�ก7:ก��*
�#,��O: C6.#%���� 31 G%�#�<� 2552)  
- .@ก��,.7��#��1���%@ก��5=>
G��ก7:*@@+�
�ก
%@*�-.	�
��
,���+@,��+@ก%@.@ก��,.7��#�	
. ,@O
 8�)��� 9 *
)

@�7'%�+"
+ 

,�=�
.-�#+@�7'%�4-���ก��,�
��+�*�
.�7U��.ก��-1�,�7�G��ก7:<�%>.�1�<%JN��
�+�z 2552 -�#+ก����".��"G��ก7:8%y��

�%.���7���%8+9?�����4-�ก
"�#��	��.?�� ��)ก
@ก%@.@ก��,.7��#�	
.@�7'%�?%>.*?".#- 12 ,-=
� �z 2552 ,�L�?���� C�ก:%-�1�	6>�
?���
%กก��@%JK�ก��5=>
G��ก7:*@@+�
�ก
%@ F-+	�
��
����1�,��
N�.@ก��,.7��#�-%.ก
"�#:)��<#��*?ก?"�.:�ก	�
��
����1�,��

N�.@ก��,.7��#�	
.@�7'%�ก"
�ก���#�ก7:ก��N��z 2552 -%.�%>� ,8=�
N����<#���
-<
�
.ก%@ก��-1�,�7�G��ก7:N�
��<?*
)
��?�M��ก��@%JK����,ก��+#	�
. ?���.����.@ก��,.7��#� ?

-:�ก��#7,<��)�9B
ก��-1�,�7�.��*
)M��)��.ก��,.7����:)ก
"�#
?"
4�?����+
),
�+--���
"�.��> :)
��.
7..@ก��,.7��#�?���
%กก��@%JK�ก��5=>
G��ก7:*@@+�
�ก
%@	
.@�7'%� 56�.B���
@@%JK�4-�
:%-�1�	�
��
+�
��
%.	
..@ก��,.7��#�:�C6.�z 2551 ,8=�
NK�N�ก��,���+@,��+@   

?���.����.@-�
 
31 G.<. 51 31 G.<. 52 31 G.<. 53 

.@-�
 (.@ก��,.7��#�) 

���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 

�7���%8+9       
�7���%8+9����,#�+�       
,.7��-*
)��+ก��,��+@,�"�,.7��- 5.86 0.18 196.40 2.65 234.56 3.02 
,.7�
.���K%�#<��# 0.00 0.00 508.58 6.86 28.24 0.36 

�ก���>ก��<�� - ���G7 0.00 0.00 115.37 1.56 12.97 0.17 

�ก���>,.7��-�
.:"�+*
),.7�N��ก��+=��)+)�%>�*ก"
ก7:ก�����,ก��+#	�
.ก%� - ���G7 

0.20 0.01 16.03 0.22 0.00 0.00 

�7�<��<.,�
=
 - ���G7 2,560.57 79.70 3,676.29 49.57 4,850.57 62.47 
,.7�:"�+
"#.����?���%JJ�ก"
����. - ���G7 53.50 1.67 354.70 4.78 253.43 3.26 
�7���%8+9����,#�+�
=�� 1.69 0.05 30.68 0.41 16.63 0.21 
�#��7���%8+9����,#�+� 2,621.82 81.60 4,898.06 66.04 5,396.41 69.50 
�7���%8+94�"����,#�+�       
,.7�
.���N�ก7:ก�����,ก��+#	�
.ก%� 104.52 3.25 104.52 1.41 104.52 1.35 
,.7�
.����)+)+�#
=�� - ���G7 0.00 0.00 1.23 0.02 1.59 0.02 
���-7� 
�<��*
)
��ก�(9 ~ ���G7 5.30 0.17 1,723.83 23.24 1,574.66 20.28 

�<���)�#"�.ก"
����.,8=�
N��,K"� - ���G7 189.46 5.90 218.29 2.94 294.13 3.79 
<"�,K"����-7�:"�+
"#.����ก7:ก�����,ก��+#	�
.ก%� - 
���G7 

113.83 3.54 208.14 2.81 202.16 2.60 
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31 G.<. 51 31 G.<. 52 31 G.<. 53 
.@-�
 (.@ก��,.7��#�) 


���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
,.7��%-:1�?���%JJ�:)5=>
��=
:),K"����-7�ก7:ก�����
,ก��+#	�
.ก%� 

177.73 5.53 113.98 1.54 113.98 1.47 

�7���%8+94�"��?%#?� ~ ���G7 0.00 0.00 115.94 1.56 0.91 0.01 
�7���%8+94�"����,#�+�
=�� 0.29 0.01 32.63 0.44 76.05 0.98 
�#��7���%8+94�"����,#�+� 591.13 18.40 2,518.56 33.96 2,367.99 30.50 
�#��7���%8+9 3,212.95 100.00 7,416.61 100.00 7,764.40 100.00 
���>�7�       
���>�7�����,#�+�       
,.7�,@7ก,ก7�@%JK�G��<�� 0.00 0.00 2.16 0.03 0.00 0.00 
,:�����>ก��<�� 94.83 2.95 162.88 2.20 258.74 3.33 
,.7�ก��+=��)+)+�#���C6.ก1���-K1��)3�+N���6�.�z 0.00 0.00 84.00 1.13 71.56 0.92 
,.7�ก��+=��)+)�%>�:�กก7:ก�����,ก��+#	�
.ก%� 50.80 1.58 540.90 7.29 0.00 0.00 
3�'�,.7�4-��7?7@�<<
<��.:"�+ 0.00 0.00 5.29 0.07 0.03 0.00 
<"�.#-���+%.4�"�%@����L���+4-� 32.56 1.01 83.64 1.13 304.90 3.93 
,.7��-�
.�%@ก7:ก�����,ก��+#	�
.ก%� 43.48 1.35 0.00 0.00 0.00 0.00 
,:�����>,.7���)ก%�B
.�� 4.23 0.13 7.63 0.10 19.11 0.25 
���>�7�����,#�+�
=�� 4.78 0.15 120.15 1.62 27.75 0.36 
�#����>�7�����,#�+� 230.67 7.18 1,006.65 13.57 682.09 8.78 
���>�7�4�"����,#�+�       
,.7��%-:1��%@?���%JJ�:)5=>
:)	�+
�<�� 107.00 3.33 645.85 8.71 1,079.15 13.90 
,.7�ก��+=��)+)+�#:�ก�C�@%�ก��,.7� - ���G7 0.00 0.00 430.51 5.80 879.40 11.33 
,.7���)ก%�ก��,K"� 0.00 0.00 4.53 0.06 5.33 0.07 
<"�?
@*��B��@�7���*B�<��.:"�+ 0.00 0.00 1.00 0.01 1.00 0.01 
<"�
.�),@�+����K7ก�
?%-@%JK� - ���G7 0.00 0.00 0.08 0.00 0.04 0.00 
�#����>�7�4�"����,#�+� 107.00 3.33 1,081.96 14.59 1,964.92 25.31 
�#����>�7� 337.67 10.51 2,088.61 28.16 2,647.02 34.09 
�"#�	
.B��C=
����       
������

ก*
)K1��)*
�# 3,064.26 95.37 3,532.40 47.63 3,532.40 45.49 
?�����ก���#�G��ก7: 0.00 0.00 1,611.42 21.73 1,510.56 19.45 
���	
.ก7:ก������%@���N�ก��5=>
G��ก7:*@@+�
�ก
%@ 3,064.26 95.37 5,143.82 69.36 5,042.96 64.95 
�"#���%@���.N��,�L���<�?��@%JK�:�กก��5=>

�7���%8+93�+N?�ก��<#@<��,-�+#ก%� 

0.00 0.00 (423.19) (5.71) (423.19)  (5.45) 
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31 G.<. 51 31 G.<. 52 31 G.<. 53 
.@-�
 (.@ก��,.7��#�) 


���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
B
ก1�4����+%.4�",ก7-	6>�:�7.:�กก��,�
��+�*�
.
��
<"�,.7�
.��� 

0.00 0.00 0.15 0.00 0.50 0.01 

ก1�4� (	�-���) �)��       
����1��
.?��ก����+ 0.00 0.00 4.10 0.06 8.00 0.10 
+%.4�"4-�:%-��� (188.98) (5.88) (145.56) (1.96) (223.77) (2.88) 
�#��"#�	
.B��C=
����@�7'%�N�J" 2,875.28 89.49 4,579.32 61.74 4,404.50 56.73 
�"#�	
.B��C=
�����"#���
+ 0.00 0.00 748.68 10.09 712.88 9.18 
�#��"#�	
.B��C=
���� 2,875.28 89.49 5,328.00 71.84 5,117.38 65.91 
�#����>�7�*
)�"#�	
.B��C=
���� 3,212.95 100.00 7,416.61 100.00 7,764.40 100.00 
 
?���.����.@ก1�4�	�-��� 

2551 2552 2553 
.@ก1�4�	�-��� (.@ก��,.7��#�) 


���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
��+4-�       
��+4-�<"�F}'(� 0.00 0.00  40.26  79.39 129.13 30.26 
��+4-�:�กก��	�+*
)ก��B
7? 0.00 0.00  0.38  0.74 3.71 0.87 

��+4-�,ก��+#ก%@����ก

9b 0.00 0.00  4.15  8.18 87.59 20.52 
��+4-�:�กG��ก7:N��,K"�*
)@�7ก�� 0.00 0.00  2.58  5.09 70.21 16.45 
��+4-�
=�� 482.54 100.00  3.35  6.60 136.16 31.90 
�#���+4-� 482.54 100.00  50.71  100.00 426.80 100.00 
<"�NK�:"�+       
?�����F}'(� 0.00 0.00  (21.35)  (42.11) (91.21) (21.37) 
?�����	�+*
)ก��B
7? 0.00 0.00  (0.46)  (0.91) (3.71) (0.87) 
?�����,ก��+#ก%@����ก

9b 0.00 0.00  (5.94)  (11.70) (67.66) (15.85) 
?�����:�กG��ก7:N��,K"�*
)@�7ก�� 0.00 0.00  (2.66)  (5.24) (49.81) (11.67) 
<"�NK�:"�+N�ก��	�+*
)@�7��� (25.45) (5.27) (44.33) (87.41) (163.79) (38.38) 
<"�<#���7+�?%-:"�+ 0.00 0.00 0.00 0.00 (103.34) (24.21) 
�#�<"�NK�:"�+ (25.45) (5.27)  (74.74) (147.37) (479.53) (112.35) 
ก1�4� (	�-���) ก"
�?�������.ก��,.7� 
*
)3�'�,.7�4-� 

457.09  94.73   (24.02)  (47.37) (52.72) (12.35) 

?�������.ก��,.7� (5.12)  (1.06)   (2.66)  (5.24) (33.05) (7.74) 
3�'�,.7�4-��7?7@�<<
 0.00 0.00 3.54  6.98 (0.48) (0.11) 
ก1�4� (	�-���) ���G7 451.96 93.66 (23.14)  (45.63) (86.25) (20.21) 
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2551 2552 2553 
.@ก1�4�	�-��� (.@ก��,.7��#�) 


���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
���@�� ��
+
) 
ก��*@".�|�ก1�4� (	�-���)       
�"#����,�L�	
.B��C=
����@�7'%�N�J" 451.96 93.66 (17.28)  (34.08) (73.92) (17.32) 
�"#����,�L�	
.B��C=
�����"#���
+ 0.00 0.00 (5.86)  (11.55) (12.33) (2.89) 
 
?���.����ก�)*�,.7��- 

.@ก�)*�,.7��- (.@ก��,.7��#�)  
2551 

(
���@��) 
2552 

(
���@��) 
2553 

(
���@��) 
ก�)*�,.7��-4-���:�ก (NK�4�N�) ก7:ก���-1�,�7�.�� (38.04) (217.76) (452.85) 
ก�)*�,.7��-4-���:�ก (NK�4�N�) ก7:ก���
.��� (171.41) (98.16) (719.99) 
ก�)*�,.7��-4-���:�ก (NK�4�N�) ก7:ก���:%-��,.7� 213.64 310.00 (228.97) 
,.7��-*
)��+ก��,��+@,�"�,.7��-,87��	6>� (
-
.) ���G7 4.20 (5.91) 38.16 
,.7��-*
)��+ก��,��+@,�"�,.7��-?���z 1.66 5.86 196.40 
,.7��-*
)��+ก��,��+@,�"�,.7��-,87��	6>�:�กก���%@F
�ก7:ก�� 0.00 54.57 0.00 
,.7��-*
)��+ก��,��+@,�"�,.7��-,87��	6>�:�กก���#�G��ก7:*@@+�
�ก
%@ 0.00 141.88 0.00 
,.7��-*
)��+ก��,��+@,�"�,.7��-�7>��z 5.86 196.40 234.56 
 
?���.����
%?���"#���.ก��,.7� 


%?���"#���.ก��,.7� (.@ก��,.7��#�) ��"#+ 2551 2552 2553 

%?���"#��3�8<
"
.     

%?���"#��3�8<
"
. (,�"�) 11.37 4.87 7.91 

%?���"#��3�8<
"
.����,�O# (,�"�) 0.03 0.81 0.40 

%?���"#�����,#�+�
�ก���>ก��<�� (,�"�) n.a./1 0.23 2.11 
�)+),#
�,กO@���>,d
��+ (#%�) n.a./1 1,544 171 

%?���"#�����,#�+�,:�����> (,�"�) 0.00/2 0.24 1.01 
�)+),#
�K1��)���> (#%�) n.a./2 1,525 357 

%?���"#�*�-.<#�������CN�ก����ก1�4�     

%?��ก1�4�	%>�?�� (��
+
)) n.a./1 35.80 26.92 


%?��ก1�4����G7 (��
+
)) 93.66 (45.63) (20.21) 

%?��B
?
@*��B��C=
���� (��
+
)) 15.72 (0.56) (1.65) 

%?���"#�*�-.��)�7�G73�8N�ก��-1�,�7�.��     

%?��B
?
@*��:�ก�7���%8+9 (��
+
)) 14.07 (0.44) (1.14) 


%?��ก������,#�+�	
.�7���%8+9 (,�"�) 15.02 0.95 5.62 

%?���"#�#7,<��)�9�F+@�+��.ก��,.7�     
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%?���"#���.ก��,.7� (.@ก��,.7��#�) ��"#+ 2551 2552 2553 

%?���"#����>�7�?"
�"#�	
.B��C=
���� (,�"�) 0.12 0.39 0.52 
���+,�?�: /1 N��z 2551 @�7'%�4�"����+4-�:�กก��	�+*
)
�ก���>ก��<�� 
 /2 N��z 2551 @�7'%�4�"��?�����	�+ 

ก��#7,<��)�9B
ก��-1�,�7�.�� �z 2551 ~ 2553 

 N��z 2551 @�7'%�����+4-��#�,�"�ก%@ 482.54 
���@�� ,�=�
.:�ก ,@O
 56�.,�L�@�7'%�*�"N���.@%JK���ก1�4�:�กก����%@
F<�.����.���> 457.07 
���@�� *
)��+4-�:�ก�"#�
-�%@B��@�7���*B�b���b� 25.47 
���@�� N��z 2552 ��+4-��#�	
.@�7'%�
-
.
,�
=
:1��#� 50.71 
���@�� ,�=�
.:�ก@�7'%�4�"����+4-�87,U'
+"�.,K"��zก"
� F-+��+4-��#�	
.@�7'%�N��z��>,ก7-:�กB
�#�	
. 
1. ��+4-�	
. ,@O
 8�)��� 9 *
)@�7'%�+"
+�1���%@.#- 12 ,-=
� �z 2552 *
) 2. ��+4-�	
.G��ก7:�=�
*
)����ก

9b:1��#� 14 
#%� ?%>.*?"#%���� 18 G%�#�<� 2552 56�.,�L�#%�����#�ก7:ก��*
�#,��O: C6.#%���� 31 G%�#�<� 2552 (56�.N��z 2551 +%.4�"����+4-�-%.ก
"�#) 
N��z 2553 ��+4-��#�	
.@�7'%�,87��	6>�,�L� 426.80 
���@�� ,�=�
.:�ก@�7'%��%@�#���+4-�:�กG��ก7:�=�
*
)����ก

9b,�L�
:1��#�#%���ก	6>�,�=�
,��+@ก%@�zก"
����� F-+N��z 2553 @�7'%��%@�����+4-�:�กG��ก7:����ก

9b,?O��z*
)�%@�����+4-�:�กG��ก7:�=�

,�L��)+),#
� 3 ,-=
� (,�=�
.:�ก@�7'%�4-�:1���"�+,.7�
.���N��������%J ��,-�+ �?�-7F
 4�,�=�
#%���� 30 ����<� 2553) 
�
ก,��=
:�ก,�?�B
���4-�ก
"�#�� @�7'%�+%.����+ก��87,U'N��z 2553 ,�L�ก1�4�:�กก��	�+,.7�
.���N����� ��,-�+ �?�-7F
 ,�L�
:1��#� 121.47 
���@�� �%>.��> �1���%@�z 2551 ~ 2553 @�7'%�+%.4�"��ก���%@�����+4-�:�กG��ก7:8%y��
�%.���7���%8+9 ,�=�
.:�ก
F<�.ก��?"�.{ +%.
+�"N�K"#.,�7��?��	
.ก��8%y��F<�.ก��*
)+%.4�",	���
%ก,ก(W9ก���%@�����+4-���.@%JK� 

 <"�NK�:"�+�#�N��z 2552 	
.@�7'%�,87��	6>�:�ก 25.45 
���@��N��z 2551 ,�L� 74.74 
���@�� F-+����,�?��
%ก:�กก��
�%@���<"�NK�:"�+	
.G��ก7:�=�
*
)����ก

9b:1��#� 14 #%� ?�����4-�ก
"�#	��.?�� 56�.N��z 2551 @�7'%�4�"��<"�NK�:"�+-%.ก
"�# 
�
ก:�ก��> N��z 2552 @�7'%�+%.��<"�NK�:"�+,87��,?7����,ก7-:�ก<"�G���,��+������6ก'�?"�.{ N�ก��<#@�#�G��ก7: <"�NK�:"�+�#�	
.
@�7'%�N��z 2553 ,87��	6>�,�L� 479.53 
���@�� ��=
<7-,�L���
+
) 541.60 ,�=�
.:�ก@�7'%��%@���<"�NK�:"�+:�กG��ก7:����ก

9b,?O�
�z*
)�%@�����+4-�:�กG��ก7:�=�
,�L��)+),#
� 3 ,-=
� ?�����4-�ก
"�#	��.?�� �
ก:�ก��> N��z 2553 @�7'%���<"�NK�:"�+N�ก��	�+*
)
@�7���,87��	6>�:�ก<"�NK�:"�+8�%ก.��*
)<"�F}'(���)K��%�8%�G9F<�.ก��
�%.���7���%8+9 ,�L�?�� 
�ก�%>. N�4?���� 1 �z 2553 
@�7'%�4-�:1���"�+,.7�
.���N����� ��,-�+ �?�-7F
 56�.-1�,�7�G��ก7:�=�


ก4� @�7'%�:6.����+ก��87,U':�กก��?%-:1���"�+<"�<#��
�7+����,ก7-:�กก���#�G��ก7:�%>.:1��#� (103.34 
���@��)  

 ก1�4����G7	
.�"#�B��C=
����@�7'%�N�J"N��z 2551 ,�L�:1��#�,�"�ก%@ 451.96 
���@�� 56�.,�L�B
��:�กก1�4�:�กก����%@
F<�.����.���>	
. ,@O
 ,�L��
%ก N�	()����z 2552 ~ 2553 @�7'%���	�-������G756�.,�L��"#�	
.B��C=
����@�7'%�N�J",�"�ก%@ (17.28) 

���@�� *
) (73.92) 
���@�� ?��
1�-%@ ,�=�
.:�กG��ก7:8%y��
�%.���7���%8+956�.,�L�G��ก7:�
%ก	
.@�7'%�+%.
+�"N�K"#.,�7��
F<�.ก��*
)+%.4�"��ก���%@�����+4-� N�	()���@�7'%���<"�NK�:"�+N�ก��	�+*
)@�7���,ก7-	6>�  

ก��#7,<��)�9M��)��.ก��,.7� �z 2551 - 2553 

 �7���%8+9�#�	
.@�7'%� ( �7>��z 2551 ~ 2553 ,�"�ก%@ 3,212.95 
���@�� 7,416.61 
���@�� *
) 7,764.40 
���@�� 
?��
1�-%@ F-+�7���%8+9�"#�N�J",�L��7�<��<.,�
=
 ~ ���G7 56�.<7-,�L��%-�"#�?"
�7���%8+9�#�,�"�ก%@��
+
) 79.70 ��
+
) 49.57 
*
)��
+
) 62.47 ?��
1�-%@ ���-7� 
�<��*
)
��ก�(9 ~ ���G7 C=
,�L��7���%8+9�����	��-N�J",�L�
1�-%@�
.�
.:�ก�7�<��<.,�
=
 
~ ���G7 F-+<7-,�L��%-�"#�?"
�7���%8+9�#�,�"�ก%@��
+
) 0.17 ��
+
) 23.24 *
)��
+
) 20.28 ?��
1�-%@ �1���%@ก��,87��	6>�	
.
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�7���%8+9�#�N��z 2552 ��
+
) 130.83 ,�L�B
��:�กก���#�G��ก7:,�L��
%ก F-+@�7'%�4-�,�
��+��7U��.ก��-1�,�7�G��ก7:�%���
��".,���G��ก7:8%y��
�%.���7���%8+9*�� �7���%8+9�#�	
.@�7'%� ( �7>��z 2553 ��%@,87��	6>� 347.79 
���@�� ��=
<7-,�L�
%?��ก��
,87��	6>���
+
) 4.69 F-+����,�?��
%ก:�กก��,87��	6>�	
.�7�<��<.,�
=
 ~ ���G7 1,174.28 
���@�� :�ก<#��<=@����	
..��
�)�#"�.ก"
����.	
.
�<��K�-*
)
�<��8
�5"� N�	()���@�7'%���,.7�
.���K%�#<��#
-
. 480.33 
���@�� ���-7� 
�<��*
)

��ก�(9 ~ ���G7 
-
. 149.17 
���@�� (:�กก��:1���"�+G��ก7:�=�


ก4�) *
)
�ก���>ก��<�� ~ ���G7 
-
. 102.40 
���@��  

 ( �7>��z 2551 ~ 2553 @�7'%������>�7��#� 337.67 
���@�� 2,088.61 
���@�� *
) 2,647.02 
���@�� ?��
1�-%@ F-+
<7-,�L��%-�"#����>�7��#�?"
�7���%8+9�#�,�"�ก%@��
+
) 10.51 ��
+
) 28.16 *
)��
+
) 34.09 ?��
1�-%@ ก��,87��	6>�	
.���>�7�
�#� ( �7>��z 2552 :1��#� 1,750.94 
���@�� ��=
<7-,�L�
%?��ก��,87��	6>���
+
) 518.54 ,ก7-:�ก 1. ,.7��%-:1��%@?���%JJ�:)
5=>
:)	�+
�<�����,87��	6>�:1��#� 538.85 
���@�� :�กF<�.ก��
�<��K�-���,�7��,�X-:
. *
) 2. ,.7�ก��+=��)+)+�#:�ก�C�@%���.
ก��,.7�*
),.7�ก��+=��)+)�%>�:�กก7:ก�����,ก��+#	�
.56�.,87��	6>��#� 1,004.61 
���@�� ,8=�
NK�N�ก��8%y��F<�.ก��
�%.���7���%8+9
	
.@�7'%� ���>�7��#� ( �7>��z 2553 ,87��	6>�:1��#� 558.40 
���@�� ��=
<7-,�L�
%?��ก��,87��	6>���
+
) 26.74 F-+����,�?��
%ก
:�กก��ก��+=�,.7��)+)+�#:�ก�C�@%�ก��,.7�,87�� 436.46 
���@�� ก���%@,.7��%-:1��%@?���%JJ�:)5=>
:)	�+
�<�����,87��	6>�
:1��#� 433.30 
���@�� ?��<#��<=@����	
.ก��	�+F<�.ก��
�<��K�- *
)ก��,87��	6>�	
.<"�.#-���+%.4�"�%@���,�L���+4-�:1��#� 
221.25 
���@�� N�	()���@�7'%�4-�K1��),.7�ก��N��*ก"ก7:ก�����,ก��+#	�
.ก%�N��)�#"�.�z�%>.:1��#� 540.90 
���@�� 

 �"#�	
.B��C=
�����#���:1��#�,87��	6>�:�ก 2,875.28 
���@�� ( �7>��z 2551 ,�L� 5,328.00 
���@�� ( �7>��z 2552 F-+
����,�?��
%ก:�กก��5=>
G��ก7:�=�
*
)����ก

9bF-+ก��@%��6ก@%JK�?��ก��5=>
G��ก7:*@@+�
�ก
%@ �"#�	
.B��C=
�����#� ( �7>��z 
2553 
-
.��
+
) 3.95 :�ก�zก"
�����,�
=
,�"�ก%@ 5,117.38 
���@�� ,�=�
.:�ก@�7'%���B
��)ก
@ก��	�-������G7*
)?�����
ก���#�G��ก7:
-
.:�กก��:"�+,.7��|�B
:�กก1�4��)��ก"
�ก���#�G��ก7: 

2.6 B����2����ก��	
��
ก����&��� 

 �1���%@3�#),U�'Mก7:�z 2553 *����),�U4�+?�
.,BK7J�|::%+
@�
�+-���?

-�%>.�z 4�"#"�:),�L��|J��<#��4�"�.@
��.ก��,�=
.3�+N���),�U ,U�'Mก7:F
ก���C-C
+ <#��B%�B#�	
.<"�,.7�@�� �#�C6.3%+G���K�?7 *?",U�'Mก7:+%.�����C
	+�+?%#4-���)��(��
+
) 8 :�ก3�<ก���".

ก�7�<��*
)@�7ก�� �#�C6.
���.<93�+N���),�U���b���?%#?"
,�=�
. 56�.,�L��|::%+
@#ก?"

���.<9N�3�<G��ก7:
�%.���7���%8+9  

 -%K����<�#%�-�ก"
����.N��z 2553 ��<"�,d
��+,�"�ก%@ 113.3 ,87��	6>���
+
) 2.26 :�ก�zก"
� 	()���?%>.*?",-=
��7C���+��z 
2553 �7U��.	
.-%K����<�#%�-�ก"
����.��ก����%@,87��	6>���F-+?

- ก��,87��	6>�	
.��<�#%�-�ก"
����.:)ก�)�@?"
?�����
ก"
����.	
.F<�.ก��
�%.���7���%8+9F-+?�. *
)<�-ก��(9#"���<�#%�-�ก"
����.+%.<.��%@?%#��.	6>�?"
4�N�K"#.<�6�.*�ก	
.�z 
2554  
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����� : �1��%ก-%K��,U�'Mก7:ก��<�� ก�)��#.8�(7K+9 

	()���
%?��-
ก,@�>+,.7�ก��*
)
%?��-
ก,@�>+,.7���ก��*�#F�����%@?%#,87��	6>� ,�O�4-�:�กก����%@
%?��-
ก,@�>+,.7�ก��*
)

%?��-
ก,@�>+,.7���ก	
.G��<��8�(7K+9���,�7����.	6>�?%>.*?"��z 2553 ?��ก����%@
%?��-
ก,@�>+�F+@�+	
.G��<��*�".��),�U
4�+,8=�
K)


%?��,.7�,b�
���,87����.	6>� 56�.:)�".B
?"

���.<9	
.G��ก7:
�%.���7���%8+9N��?�
.�%@3��)<"�NK�:"�+N�ก��5=>
���
+�"

�U%+��.	6>�-�#+ 
+"�.4�กO?�� ,�=�
87:��(���)ก
@ก%@8=>�M����.,U�'Mก7:���,	��*	O. F-+���|::%+��%@����-���ก��:��..�� ก��

.���N�3�<ก��B
7?*
)ก���".

ก���+%.<.,?7@F?N��)-%@��. �|::%+,�
"���>:),�L�*�.B
%ก-%�N��,U�'Mก7:4�++%.<.,?7@F??"
,�=�
.
N��z 2554 B����)ก
@ก�������<#��,�L��=

�K�8 ������
.ก��?
�-���C�ก?�
. �����C@�7���:%-ก��?��������-� *
)�����C��%@?%#
N��,	��ก%@ก��,�
��+�*�
.<#��?�
.ก��	
.B��@�7F3<4-� :)��F
ก�����:)��)�@<#���1�,�O:N�G��ก7:
�%.���7���%8+94-�-�#+
3�#)ก��*	".	%�N��|::�@%� 

 

2.6.1 B����2����ก��	��"�����	
�"#�$����
����1���+"� (Residential) 

3�8�#�	
.���
+�"
�U%+N�,	?ก��.,�8����<�*
)��7�(W
N��z 2553 ��*�#F������-�	6>� F-+��:1��#�F<�.ก�����,�X-?%#
�%>.��- 444 F<�.ก�� ��:1��#���"#+	�+�#� 116,791 ��"#+ ,87��	6>�:�ก�zก"
������:1��#���"#+	�+ 57,604 ��"#+ ��=
,?7@F?	6>�
��
+
) 102.75 	()���+
-	�+?

-�%>.�z 2553 ��:1��#��%>.�7>� 95,840 ��"#+ ,87��	6>�
%?����
+
) 60.25 ,�=�
,��+@ก%@�z 2552 56�.
��+
-	�+�#� 59,805 ��"#+ 
%?��ก��,?7@F?�����.	6>���>�"#�N�J",�L�ก��5=>
	�+���
+�"
�U%+��),3�
�<��K�-56�.<7-,�L���
+
) 52 
	
.:1��#���"#+	�+�%>.��- 


�ก-�����6�.��<�	�+,d
��+?"
��"#+	
.?
�-���
+�"
�U%+N��z 2553 ��<"�,d
��+ 2.59 
���@��?"
��"#+ ��%@?%#
-
.:�ก 
3.18 
���@��?"
��"#+N��zก"
� ��=
��
<"�
-
.��
+
) 18.57 ,�=�
.:�ก��ก��*	".	%���.N�ก
�"����
+�"
�U%+�)-%@
"�.*
)
�)-%@ก
�. 
+"�.4�กO?�� 
�����<.,�
=
�)����:1��#�,87��	6>�,K"�ก%� F-+N��z 2553 ��:1��#�
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������+
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ก��8%y��
�%.���7���%8+9F<�.ก��@���,-��+#N��z 2553 ��
%?��ก��,?7@F?��
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+�"
�U%+��),3���#�9,e��9��ก��8%y��F<�.ก��ก%���ก	6>� -%.:),�O�4-�:�กก��,?7@F?	
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2.6.2 B����2����ก��	��"�����	
�"#�$����#�@�)�ก��	 (Commercial) 


�%.���7���%8+9,K7.8�(7K+ก��������C*@".

ก,�L� 2 ��),3��
%ก 4-�*ก" 
�<���1��%ก.��*
)8=>����<���
�ก 

�<���1��%ก.�� 

3�8�#�ก��,K"�
�<���1��%ก.��N��z 2553 
+�"N�3�#)��.?%# ก
"�#<=
 
�����	
.
�<���1��%ก.��N�ก��.,�8� ( 
4?���� 3 �z 2553 ��8=>���� 7,978,543 ?�.�. <7-,�L�
%?��ก��,87��	6>���
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) 1.5 :�ก�zก"
� N�	()�����8=>����,K"��#� 6,866,172 
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<7-,�L���
+
) 86.06 	
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158,370 ?�.�. ( 4?���� 3 �z 2553 F-+
�<�����<�-#"�:),�X-N��@�7ก��N�K"#.�z 2554 ��> 4-�*ก" 
�<������ �*<#�9 (8=>���� 
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�<�����9< ,#�,K
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�<����".F�:�9G�ก�
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�7>��z 2554 :)��:1��#�
�����,87��	6>�,�L� 8,136,913 ?�.�. 
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�7�G7N�ก��5=>
 (Call option) *
)�7�G7N�ก���Y7,�Gก"
� (Right of first refusal) N�ก��5=>
���-7�,8=�
8%y��F<�.ก��N�
��<?:�ก
@�7'%�N�ก
�"�,:�7Jกc'*
)ก
�"��%?��%ก'9 8 56�.���-7�-%.ก
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<#��,���+.:�กก��,�
��+�*�
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8  @�7'%�4-��%@�7�G7N�ก��5=>
 (Call option) 3�+N��)+),#
� 3 �z�%@*?"#%���� 18 G.<. 52 *
)3�+�
%.�)+),#
� 3 �z-%.ก
"�# @�7'%�4-��%@�7�G7N�ก��

�Y7,�Gก"
� (Right of first refusal) N�ก��5=>
��%8+9�7�:�ก@�7'%�N�ก
�"�,:�7Jกc'*
)ก
�"��%?��%ก'9 56�.��)ก
@-�#+���-7�,�
"�,8=�
8%y��F<�.ก��
8�)��� 9 �*<#�9 �"#� 2 *
) 3  ���-7�,�
"�,8=�
8%y��F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. F<�.ก�� 3 - 10 �#��%>.8=>�����"#�ก
�.	
.F<�.ก��*ก��-9 
<�*�
�%>.��- *
)���-7�,�
"�3�+N�F<�.ก��,@O
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@:�ก���<��%ก��),�7���<�
7��)4�+ *
)���<�B����),�7�<"���%8+9�7�*�".��),�U
4�+  



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 

52 

 

����
�� 3 ���	�	
��2�	K�&�����ก�� 

3.1  ���ก��� ���������	�!������
�"#�$ - 
�����%���ก���ก���$ #����	 9 ���� 2 ���%���ก���ก���$ ����� ���

	D�� 
E� 7 

3.1.1 �"�L2������$Q�ก��
 ����ก��������	� �
�N�
������
 ����ก�� 

 ก��,	���1���+ก��4-���56�.���-7� 2 F<�.ก��N�<�%>.��> �=@,�=�
.��:�ก@�7'%�,
O.,�O�C6.<#���1�<%J	
.ก��ก�):�+��+4-�
,8=�

-ก��86�.87.��+4-�ก��	�+
�%.���7���%8+9,8�+.
+"�.,-�+#*
)
-<#��B%�B#�	
.B
��)ก
@ก��	
.@�7'%�N�
��<? 
�
ก:�ก��> ก��5=>
���-7� 2 F<�.ก�� +%.��<#��:1�,�L�N�,K7.ก
+��G?"
@�7'%� ,�=�
.:�ก���-7�-%.ก
"�#?%>.
+�"N�@�7,#(,-�+#ก%�ก%@
F<�.ก���|::�@%�	
.@�7'%�56�.
+�"�)�#"�.ก��8%y��3�+N�F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 *
)F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
.  

3.1.2 &�������&�������������ก��
 ����ก��ก"'ก���	�
 ����ก�� 

1. &����&��ก��
 ����ก�� 

F
ก��,87����+4-� *
)B
?
@*�����?"
,�=�
.N��)+)+�# 

 ก���1���+ก��N�<�%>.��> ,87��F
ก��N�ก��,87���%-�"#���+4-�<"�,K"�*
)@�7ก��N��ก%@@�7'%���ก	6>�:�ก�|::�@%� F-+N�.@
ก��,.7��#�	
.@�7'%���):1��z 2553 @�7'%�����+4-�<"�,K"�*
)@�7ก��,�"�ก%@ 70.21 
���@�� 
+"�.4�กO?�� �
ก:�ก@�7'%�:),�7��
-1�,�7�F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 *
)F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 @�7'%�+%.��F<�.ก�����:)�����C����.
��+4-�<"�,K"�*
)@�7ก��
�ก�
�+F<�.ก�� 
��7,K"� K
��X�.�


93�+N?�F<�.ก��,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 <�-#"�:)*
�#,��O:
��)��(?���z 2555 F<�.ก��,-
)4��9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 ,�L�
�<���1��%ก.��N��,K"� F-+<�-#"�:),�7��ก"
����.3�+N��z
��> *
)*
�#,��O:K"#.�
�+�z 2556 *
)F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 (�"#� 1.2) ,�L�
�<��
�1��%ก.��N��,K"�,ก�-,
  56�.:)����.*
�#,��O:��)��(�
�+�z 2557 ก��,87����+4-�<"�,K"�:),�L�ก��ก�):�+M����+4-� ,8=�
�7N��
86�.87.*?"��+4-�:�กก��	�+
�%.���7���%8+9 *
)<"�,K"�-%.ก
"�#:%-#"�,�L���+4-���),3�<.���*
)*�"�
� (Recurring Income) 

,87��	��-G��ก7:	
.@�7'%� 

 ก���1���+ก��N�<�%>.��> :)�1�N��@�7'%���	��-	
.G��ก7:���N�J"	6>� F-+:)�1�N��@�7'%����7���%8+9���,87����ก	6>�:�ก�|::�@%� 
( �7>��z 2553 @�7'%����7���%8+9�#�,�"�ก%@ 7,764.40 
���@�� ��กF<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 *
)F<�.ก��*ก��-9 
<�*�
 ,b� 7 ก"
����.*
�#,��O: <�-#"�@�7'%�:)���7���%8+9,87��	6>���)��( 6,550 
���@�� �%>.��>+%.4�"�%@�#�ก%@F<�.ก��
=��{ ���

+�"N��)�#"�.ก��8%y���|::�@%� F-+�7���%8+9���,87��	6>� ,�=�
��ก��ก"
����.*
�#,��O::)�1�N��@�7'%�����+4-�:�ก<"�,K"�
�<��
�1��%ก.�� <"�,K"�:�ก����
���� ����<��,87����.	6>� �%>.��> �7���%8+9���4-���C=
,�L��7���%8+9�����U%ก+3�8��. F-+?%>.
+�"N��1�,
���-� ,�L�
+"�������U%ก+3�8N�ก��,?7@F?��. ,�L�F<�.ก�������	��-N�J" 56�.��ก��B��B����)�#"�.���
+�"
�U%+ U��+9ก��<�� F�.*�� 
�<��
�1��%ก.�� 
+�"N�F<�.ก��,-�+#ก%� �
ก:���> ก��<���<�	
.F<�.ก����<#���)-#ก�@�+ F-+���C����C4bb��N?�-7�
+�"����
F<�.ก�� �C4bb����+ Airport Link �C4bb����.,-��+# (Monorail) 3�+N�F<�.ก�� *
)
+�"Nก
���.-"#� :6.�1�N��F<�.ก��*ก��-9 
8�)��� 9 ,�L�F<�.ก��8%y��G��ก7:
�%.���7���%8+9	��-N�J"8=>������)��( 1.1 
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?
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���-7�F<�.ก��8�)��� 9 �*<#�9 �"#� 2 ���%-�"#�ก��NK���)F+K�9N����-7���.ก#"�<�"*	".	%� 

 F<�.ก��ก"
����.
�<���1��%ก.��N��,K"�	
.F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 4-��%@N@
��J�?ก"
����.ก"
�ก��

ก
	�
ก1���-,ก��+#ก%@ก��#7,<��)�9B
ก�)�@�7�.*#-
�
�-���F<�.ก�����
+�"
�U%+ @�7ก��K��K� *
)���8%ก?�ก
�ก�U 56�.��B
@%.<%@NK�
,�=�
#%���� 1 G%�#�<� 2548 	�
ก1���--%.ก
"�#4-�ก1���-N��F<�.ก�������:1��#�
�<��?%>.*?" 2 
�<��	6>�4�@�8=>����,-�+#ก%�*
)��
8=>�����#�ก%�?%>.*?" 10,000 ?���.,�?�	6>�4�:)?�
.,#���)+)C
+�"� F-+�
@
�<�� 6 ,�?� 56�.�1�N��F<�.ก��ก"
����.	
.*ก��-9 
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C
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"�#	��.?�� �
ก:�ก��>F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 ���%-�"#�ก��NK���)F+K�9N����-7� 
(Floor Area Ratio: FAR) ��� 10:1 56�.�����CNK���)F+K�9N�8=>����4-���กก#"�*
)�1�N��?�����?"
��"#+?�1�ก#"�8=>����@�7,#(Nก
�,<�+.
���,�L�F<�.ก�����	
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���-7�	
.F<�.ก��*ก��-9 <�*�
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�,�=
. ,b� 7 56�.,�L����-7����
+�"����F<�.ก�� *
)-1�,�7�
G��ก7:8=>����,K"�U��+9ก��<�� F-+ก
�"�
�ก<���
%ก:),�L�
�ก@���N�F<�.ก�� *
)��)K�K�@�7,#(Nก
�,<�+. :)�1�N��F<�.ก����<#��
<6ก<%ก-��"���N:��ก	6>�  56�.:),�L�ก��K"#+@�7'%���.
�
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�"��%?��%ก'956�.,�L�B��C=
����N�J"	
.@�7'%� 56�.C=
�#�ก%��%>.��-<7-,�L���
+
) 37.56 ( #%��X-���-�),@�+�B��C=
����#%���� 
30 ����<� 2554 4-�?ก
.:)NK�<#��8+�+��
+"�.C6.�����-N�ก���+
+
-�%-�"#�ก��C=
����	
.@�7'%�
.N��,�
=
4�",ก7���
+
) 
25 3�+N� 2 �z�%@:�ก#%����@�7'%��1���+ก��,	��:-�),@�+�ก%@?
�-�
%ก��%8+9F-+
�
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	:%-<#��
	%-*+�.��.B
��)F+K�9���
�::),ก7-	6>� ,�=�
.:�กก
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ก�������%J,87�����	
.@�7'%�:1��#� 
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<"����?��4#� 1 @��) N��ก%@,:�7Jกc'*
)K1��)-�#+,.7��-@�.�"#� ,8=�
K1��)��<�<"����-7�F<�.ก��*ก��-9 
8�)��� 9 �"#� 2 *
)
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<"����?��4#� 1 
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K1��)��<�<"����-7�F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 *
)F<�.ก��*ก��-9 
<�*�
 -
�,�=
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)
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.:�ก��<�,��
	�+�����������%JN��"	
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3. &����&��ก���	�
 ����ก�� 
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���@�� (( #%���� 31 G%�#�<� 2553) 
4-� 56�.N�ก�(���>:)K"#+N�� KKCC �����C��)�+%-<"�NK�:"�+3�'����
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%ก���@�7'%���".,���*
)
N��<#���1�<%J ก�����@�7'%�+%.<.-1�,�7�.���%>.�
.G��ก7:�����<#��*?ก?"�.ก%�3�+N?���%8+�ก����:1�ก%- :6.
�:�".B

ก�)�@?"
3�8�#�ก��@�7���:%-ก��
.<9ก�?

-:�B
��)ก��	
.@�7'%�N�
��<?4-� 

- @�7'%�4�"4-��%@,.7��-:1��#� 520.00 
���@�� ,8=�
�1���K1��)<"�5=>
���-7�,�
"�F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 
@�.�"#� *
)/��=
NK�,�L�,.7��������,#�+��1���%@ก��-1�,�7�.��	
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�����%���ก���ก���$ #����	 9 ���� 2 ���%���ก���ก���$ ����� ���
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� ��,
8�4-�N��<)*��U%ก+3�8ก��NK���)F+K�9?�1�ก#"����-7����4�",�L�
��.3��):1�+
� 

   �
ก:�ก��> ��,
8�+%.4-���),�7�
�<��*
)�7�.�
�ก����.N����-7� 56�.4-�*ก" ก1�*8.ก%�-7� <#��+�#��)��( 741 
,�?� 
6ก��)��( 19 ,�?� F-+��),�7��7�.�
�ก����.?��*@@*�
�*
)��+ก�� BOQ �����.@�7'%�4-��1�,��
 F-+ก��NK�
#7G�ก��<7-:�ก?������-*�� ( �|::�@%� (Replacement Cost Approach) *
�#�%ก-�#+<"�,�=�
���<� ?���3�8ก��NK�.��
	
.�7�.�
�ก����. 56�.��
<"��-*���#�	
.ก1�*8.ก%�-7����B����),�7���),�7�4-�����
<"�,�"�ก%@ 92.63 
���@�� *
�#�%ก<"�
,�=�
���<�	
.ก1�*8.ก%�-7�N�
%?����
+
) 9 �1�N��4-���
<"��|::�@%�	
.ก1�*8.ก%�-7�,�"�ก%@ 84.29 
���@�� 

   �%>.��> N�ก��5=>
���-7�F<�.ก�� *ก��-9 8�)��� 9 (�"#���� 2) N�<�%>.��> @�7'%�:)�%@F
�3��)B�ก8%����
�:,ก7-	6>�N�

��<??��@%��6ก<#��,	��N: �)�#"�.,:�7Jกc' *
)@�7'%�8�)��� 9 �*<#�9 :1�ก%- 56�.,�L�@�7'%�+"
+	
.@�7'%� 56�.4-�
:"�+<"�ก"
����.B�%.-7�N����-7�-%.ก
"�#:1��#� 105.93 
���@�� F-+@�7'%�8�)��� 9 �*<#�9 :1�ก%- ���7�G74-��%@K1��)<"�
B�%.-7�-%.ก
"�#<=� ��ก4�"4-�5=>
��=
,K"����-7�N�
��<? 

 
  ก�����
	���������
�"#�$%��������
�
 

   *
<<7#,����),�7���
<"����-7� ( #%���� 28 ก��3�8%�G9 2554 -�#+#7G�,���+@,��+@��<�?
�- (Market Data 
Comparison) 56�.,�L�ก����),�7���
<"�?
�-	
.���-7� F-+ก��#7,<��)�9,���+@,��+@:�ก��<�,��
	�+	
.���-7� F-+NK�
	�
��
,���+@,��+@�����
%ก'()<
��+�7���%8+9�����),�7� *
)�����C�)��
���<�4-� �%>.��> N�ก����),�7���<����-7�
F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 N�<�%>.��> *
<<7#,��4-��1��#:	�
��
��<�5=>
	�+ / ,��
	�+	
.	�
��
,���+@,��+@N�@�7,#(
Nก
�,<�+.:1��#� 4 	�
��
 56�.����<�,��
	�+��)��( 320,000 ~ 370,000 @��?"
?���.#� *
�#�1���87:��(�C6.�|::%+

=��{ ���,ก��+#	�
.ก%@<�(3�8	
.��%8+9�7������B
ก�)�@?"
��
<"� ,K"� ก��?"
�
.:�ก��<�,��
	�+ �)+),#
�5=>
	�+ 
�1�,
���?%>. U%ก+3�8 ��G��(��F3< ก��,	��C6. 	�
:1�ก%-��.ก����+ �3�8*#-
�
� 	��-���-7� <#���7+�	
.?
�- ,�L�
?�� 8��
�ก%@��<"�<#���%�8%�G9�)�#"�.<)*��	
.<�(3�8	
.��%8+9�7�*
)��<�5=>
	�+ -�#+��?�ก��<1��#(?��#7G�
C"#.�>1���%ก (Weighted Quality Score: WQS) *
) �c'��ก��C-C
+	
.��
<"� (Regression Analysis) 

   *
<<7#,��4-���),�7���<����-7��"#����4�",�L���.3��):1�+
����8%y��,�L�F<�.ก�� ,�=>
��� 8-1-20.2  4�" 
(3,320.2 ?���.#�) N���<�?���.#�
) 350,000 @�� �"#����-7����,�L���.3��):1�+
�*?",?��+�ก��+ก,
7ก ,�=>
��� 1-2-81  
4�" (681.0 ?���.#�) N���<�?���.#�
) 340,000 @�� *
)��),�7����-7����,�L���.3��):1�+
�*
)���3�8��. ,�=>
��� 1-
2-81 4�" (1,735.0 ?���.#�) N���<�?���.#�
) 250,000 @�� �%>.��> �1���%@���-7����,�L���.3��):1�+
� *
<<7#,��N��
<#��,�O�#"����-7����,�L���.3��):1�+
�*?",?��+�ก��+ก,
7ก�%>� �|::�@%�4-�
�
��%>#4�"4-����3�8,�L���. :6.87:��(�
��),�7���
<"�N�� *
)���-7����,�L�3��):1�+
�*
)���3�8,�L���.�%>� 4�"�����C�1���8%y��F<�.ก��4-� *?"�����C
�1���<1��#(
%?���"#�8=>����ก"
����.
�<��?"
,�=>
���-7� :6.87:��(���),�7���
<"�N�� 

  

 ���	
���&��
�����ก��
��ก��
�������������M�ก�����
	���������
�"#�$%��K1����
	������� 

   �����6ก'���.ก��,.7�
7��),�O�#"�ก����),�7����-7����
��.
7.:�ก#7G�,���+@,��+@��<�?
�-���B����),�7���<�
7��)
NK���),�7����-7��%>���<#��,���)�� ,�=�
.:�ก,�L�#7G������<#��K%-,:� �����C����<�,���+@,��+@:�ก���-7�*�
.
=��{
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�
�+*�
.N�
)*#กNก
�,<�+.56�.����+ก��5=>
	�+ ��=
����<�,��
5=>
,��
	�+ N�K"#.�)+),#
����Nก
�,<�+.ก%� �1�N��4-�
��<����,�L��|::�@%� �)��
���<����*��:�7.	
.���-7����5=>
	�+ก%�N�8=>����-%.ก
"�# 

   �����6ก'���.ก��,.7�
7��) ��<#��,�O�#"�ก����),�7���
<"�N��ก%@���-7�3��):1�+
�	
.B����),�7���<�
7��)��
<#����,�?���B
,�=�
.:�ก,�?�B
-%.��>  

1. ���-7�3��):1�+
�-%.ก
"�#�����C�1���NK��#� N�ก����),�7�
%?���"#�8=>����ก"
����.
�<��?"
,�=>
���-7� (Floor area 
ratio: FAR) -%.�%>� :6.+%.<.�����Cก"
N��,ก7-��)F+K�9?"
B��C=
<�
.ก����7�G7�N����-7�-%.ก
"�#4-� 

2. �
ก,��=
:�กก��+
�N��B��
=��NK�,�L���.,-7���=
��.�C+�?9 ���-7�3��):1�+
������C�1�����B
��)F+K�9
=��{ 4-� 
�
�+���*@@ ,K"� ก���
�ก����.
�<��N?�-7� ��=
ก���
�ก����.
�<�� / �)8��<�"
�8=>����N��"#�3��):1�+
�-%.ก
"�# 

  �1���%@,�=>
���*
)��
<"�	
.��.3��):1�+
������,
8�*
)*
<<7#,����),�7�N��4�",�"�ก%��%>� �����6ก'���.ก��,.7�

7��),�O�#"�����,�?� -%.��> 

1. ,�=>
��� :  ��.3��):1�+
�	
.���-7����NK�N�ก��8%y��F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 8�)��� 9 �"#� 2 4�"4-���ก��:-�),@�+�
8=>����?�+?%#,��=
�ก%@Fd�-���-7� 8=>�������*?ก?"�.ก%�:6.	6>�
+�"ก%@ก��#%-,�=>
���?��#7G�ก��#%-*
)����
.
7��)
	
.B����),�7���<�
7��)*?"
)��+ 

2. ��
<"� : ?%#
+"�.	�
��
���B����),�7���<�
7��)*?"
)��+�1���NK�,���+@,��+@��<�?
�-��<#��*?ก?"�.ก%�?������
.

7��)	
.B����),�7�?"
<#��,���)��N�ก��,��+@,<�+.4-�ก%@���-7�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 8�)��� 9 �"#� 2 
-%.�%>� :6.�".B
N����<���),�7�3��):1�+
����B����),�7�����
<"����*?ก?"�.ก%� 

   -%.�%>� ,�=�
87:��(���<���),�7��7���%8+9F-+B����),�7���<�
7��)	��.?�� :6.4-���<���),�7����-7�F<�.ก��*ก
��-9 8�)��� 9 �"#� 2 ,�"�ก%@ 1,826.25 ~ 2,033.82 
���@�� ,�=�
,���+@,��+@ก%@��<�,��
	�+���-7�F-+,:�7Jกc' ���
,�"�ก%@ 1,930.4 
���@�� 8@#"���<�,��
	�+���-7����,:�7Jกc',��
���%>�
+�"N�K"#.��<���),�7�	
.B����),�7���<�

7��) 2 ��+ ��)ก
@ก%@#7G�ก����),�7���<�F-+B����),�7�
7��)��<#��,���)�� �����6ก'���.ก��,.7�
7��):6.��<#��,�O�
#"� ��<�,��
	�+���-7�F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 :�ก,:�7Jกc'��<#��,���)�� 

 

 ก�����
	�����	�	
��2�	K�&��ก��
 �%���ก�� 

   �����6ก'���.ก��,.7�
7��):6.4-��1�ก��#7,<��)�9,87��,?7�C6. <#��,�L�4�4-�	
.F<�.ก��N�ก��8%y��8=>���� 
-%.ก
"�# F-+<1��#(��
<"��|::�@%����G7 (Net Present Value: NPV) 	
.F<�.ก�� �#�C6.�)+),#
�<=���� (Payback 
period) *
)
%?��B
?
@*��:�กก��
.��� (Internal rate of return; IRR) F-+U6ก'���)��(ก����.ก��,.7�	
.
F<�.ก��N��)+),#
� 40 �z ?%>.*?" ,-=
��ก��<� 2554 ~ �z 2593 ,�=�
.:�กก��
.���N�G��ก7:
�<���1��%ก.��N��,K"�,�L�
ก��
.����)+)+�# �%>.��> ��)��(��.ก��,.7�-%.ก
"�#:%-�1�F-+�����6ก'���.ก��,.7�	
.@�7'%� 56�.4-��%@	�
��
:�ก���+
@�7���	
.@�7'%� 

   
+"�.4�กO-� �����6ก'���.ก��,.7�
7��)4-���%@���.���?7M��@�.��+ก��N���
-<
�
.ก%@	�
��
���4-��%@,87��,?7�
:�กก���%�3�'(9B��@�7���*
),:���������	
.@�7'%�  F-+�����?7M������1�<%JN�ก����)��(ก�� -%.��> 

1. ��+4-� 
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8=>����
�<��	
.F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 *@".

ก,�L� 3 �"#� 4-�*ก" 8=>�����"#��1��%ก.�� 
8=>�����1���%@����<�� *
)8=>�����1���%@:%-*�-.�7�<�� (Exhibition Hall) �%>.��> ?��*B�ก��,@=>
.?�����
���+@�7���	
.@�7'%�4-�N��	�
��
4#� F<�.ก��*ก��-9<�*�
 8�)��� 9 �"#���� 2 :)NK�,#
�N�ก��
-1�,�7�ก��ก"
����.F<�.ก��,�L�,#
� 2 �z ก"
������C,�7��N��@�7ก��4-�N��z 2556 
- ��+4-�<"�,K"�
�<���1��%ก.�� 

� 
�<���1��%ก.����8=>����N��,K"��%>.��-��)��( 88,258 ?���.,�?� 
� 
%?��ก��,K"�8=>���� (Occupancy rate) 

@�7'%�#�.*B����:)�1�ก��F}'(� *
)	�+8=>����N��,K"�	
.F<�.ก��
"#.���� (Pre-sale) 
ก"
�,�X-N��-1�,�7�ก��,K7.8�(7K+9
+"�.,?O����*@@N��z 2556 F-+N�K"#.,#
�-%.ก
"�# <�-
#"�8=>����N�@�7,#(�%K-� ~ 8�)��� 9 ��F
ก��,�L�+"��G��ก7:*�".N��" N�	()���+%.4�"��
�<��
�1��%ก.��
=��,�X-N��,K"���ก�%ก �1�N��N��z 2556 <�-ก��(9#"�
%?��ก��,K"�8=>����	
.
F<�.ก��:),�"�ก%@��
+
) 75 *
),87��	6>�,�L���
+
) 85 *
)��
+
) 90 N��z 2557 *
) 
2558 ?��
1�-%@ �
%.:�ก�%>�N��z 2559 
%?��,K"�8=>����:)<.������
%?����
+
) 95 56�.<�-#"�
<#��?�
.ก��8=>����,K"�	
.F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 :),87��	6>�,�L�
1�-%@ 
�%>.��> ก�����<#��?�
.ก��,K"�,87��	6>�
+"�.?"
,�=�
. ,�=�
.:�กF<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 ,�L�
F<�.ก��
�<���)-%@ B 56�.������1�,
���?%>.	
.F<�.ก��
+�"?7-U��+9ก��<�� ,5O���%
8
�5� *ก
��-9 8�)��� 9 *
) N�8=>���������ก��<���<��)-#ก 
+�"Nก
���.-"#�	%>���� 2 �C����C4bb��
N?�-7� MRT �C����C4b Airport link 

� 
%?��<"�,K"�,�7��?��N��z 2556 ,�"�ก%@ 550 @��?"
?���.,�?� F-+��%@<"�,K"�8=>����,87��	6>�
��
+
) 15 ��ก{ 3 �z 
��.
7.
%?��<"�,K"�8=>����,d
��+	
.
�<���1��%ก.��N��,K"�,ก�-@� �%>.N�
8=>���� CBD *
) Non-CBD ?����+.��3�#)?
�-	
.8=>����N��,K"��1��%ก.��N�
ก��.,�8����<� ��):1�4?���� 3 �z 2553 	
. Knight Frank Thailand Research 56�.
,�"�ก%@ 495.5 @��?"
?���.,�?� *
�#��%@<"�,K"�,87��,?7�N�
%?����
+
) 10 ,8=�
N��4-�
%?��
<"�,K"�N��z 2556 56�.,�L��z���F<�.ก��,�X--1�,�7�ก�� (
%?��<"�,K"�,87��:�ก
%?��<"�,K"�,d
��+
�|::�@%���
+
) 5 ?"
�z) 

 
- ��+4-�:�ก8=>��������<�� 

� 8=>����,K"�����<����8=>�����%>.��-��)��( 6,064 ?���.,�?� 
� 
%?��ก��,K"�8=>���� N��z 2556 ,�"�ก%@ ��
+
) 75 *
),87��	6>�,�L���
+
) 85 *
)��
+
) 90 

N��z 2557 *
) 2558 ?��
1�-%@ �
%.:�ก�%>�N��z 2559 
%?��,K"�8=>����:)<.������
%?����
+
) 
95 ,K"�,-�+#ก%�ก%@
%?��ก��,K"�8=>����	
.
�<���1��%ก.��N��,K"� 

� 
%?��<"�,K"�,�7��?��N��z 2556 ,�"�ก%@ 1,800 @��?"
?���.,�?� ��%@<"�,K"�8=>����,87��	6>���
+

) 15 ��ก{ 3 �z 

 
- ��+4-�:�ก8=>����:%-*�-.�7�<�� 
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� 8=>����:%-*�-.�7�<�� ��	��-8=>������)��( 3,493 ?���.,�?� 
� ��)��(ก��
%?��ก��,K"�8=>���� (Occupancy rate) N��z 2556 ,�"�ก%@��
+
) 10 *
)

,87��	6>���
+
) 5 ��ก�z :�ก�)�%�.
%?��ก��,K"�8=>����,�"�ก%@��
+
) 30 N��z 2560 �
%.:�ก�%>�
N��z 2561 
%?��,K"�8=>����:)<.������
%?����
+
) 35 

� ��<�<"�,K"�8=>����,�"�ก%@ 5,000 @��?"
?���.,�?�N��z 2556 F-+��%@
%?��<"�,K"�,87��	6>�
��
+
) 15 ��ก{ 3 �z �%>.��>  

 
- ��+4-�<"�,K"����:
-�C 
 F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 ��8=>����:
-�C�#���)��( 2,255 <%� F-+��)��(ก����+4-�
<"�,K"����:
-�C,-=
�
) 1,500 @��?"
<%� B%�*��?��
%?��ก��,K"�8=>����	
.
�<���1��%ก.��N�*?"

)�z ��%@,87��	6>���
+
) 10 ��ก{ 3 �z 
 
- ��+4-�
=��{ 
 ��)��(ก����+4-�
=��{ ,K"� ��+4-�:�กก��NK�8=>����,ก7�,#
�	
.
�<���1��%ก.�� *
)
��+4-�:�ก���+F}'(� F-+ก1���-N����+4-�
=��{ ��
%?��<"�,K"���
+
) 5 	
.��+4-�<"�,K"� 
 

2. ?�����F<�.ก�� 
?�����F<�.ก����)ก
@-�#+ ?�����<"�ก"
����. ?ก*?".*
)
=��{ F-+?�����<"�ก"
����.,d
��+���B��@�7���
	
.@�7'%�<�-ก��(94#�
+�"�����)��( 15,000 @��?"
?���.,�?� <7-8=>����ก"
����.�#� 252,919 
?���.,�?� *
)��<"�NK�:"�+
=��{���,ก��+#	�
.ก%@ก��ก"
����. 56�.4-�*ก" 
- <"�

ก*@@F<�.ก�� (Design Fee) <7-,�L���
+
) 3 	
.?�����ก��ก"
����. 
- <"�@�7���.��ก"
����. (Construction management Fee) <7-,�L���
+
) 3 	
.?�����ก��

ก"
����. 
- <"�@�7���.��F<�.ก�� (Project Management Fee) <7-,�L���
+
) 3 	
.?�����ก��ก"
����. 
- <"�NK�:"�+,B=�
,�
=
,B=�
	�- (Contingency) <7-,�L���
+
) 5 	
.?�����ก��ก"
����. 
�%>.��> ,�=�
�1�<"�NK�:"�+
=��{ -%.ก
"�#4��#�ก%@?�����<"�ก"
����. :)4-�?�����F<�.ก��,d
��+ (4�"�#�<"�
���-7�) ��)��( 17,100 @��?"
?���.,�?�  56�.<"�NK�:"�+?"�.{ ,�
"���> 
��.
7.:�ก��)��(ก��	
.
B��@�7���	
.@�7'%� 56�.�
-<
�
.ก%@ก����)��(ก��	
.F<�.ก��8%y��
�%.���7���%8+9F-+�%�#4� 
 �%>.��> :),�O�4-�#"�?�����<"�ก"
����.F<�.ก��-%.ก
"�# ?�1�ก#"�,�=�
,���+@,��+@ก%@?�����<"�
ก"
����.	
.F<�.ก��
=��N�8=>����Nก
�,<�+. ,K"� F<�.ก��,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 *
)F<�.ก��
�<��
�1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 (�"#� 1.2) �%>.��> ,�=�
.:�ก,�L�F<�.ก��,ก�-@� *
)��
ก��ก"
����.8=>�����"#�:%-*�-.�7�<���#�
+�"-�#+ 56�.:)�1�N����?��������?�1�ก#"�ก��ก"
����.
<
�F-�7,��+� *
)
�<���1��%ก.�� 

3. <"�NK�:"�+N�ก��@�7ก��*
)@�7��� 
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��)��(ก��<"�NK�:"�+N�ก��@�7ก��*
)ก��@�7���F<�.ก��:)ก1���-,�L�
%?����
+
)	
.��+4-�
:�กก��,K"�56�.�
-<
�
.ก%@ก����)��(ก��	
.F<�.ก��8%y��
�%.���7���%8+9F-+�%�#4�
��)ก
@-�#+ 
- <"�NK�:"�+3�'�F�.,�=
� <7-,�L���
+
) 12.5 	
.��+4-������:�กก��,K"� F-+4�"�#���+4-�

<"�@�7ก�� (��+4-������:�กก��,K"�<7-,�L���
+
) 40 	
.��+4-�<"�,K"� *
)��+4-������:�ก
<"�@�7ก��<7-,�L���
+
) 60 	
.��+4-�<"�,K"�) 

- <"���G��(��F3< <7-,�L���
+
) 10 	
.��+4-�<"�,K"� 
- <"�NK�:"�+N�ก��@�7��� <7-,�L���
+
) 5 	
.��+4-�<"�,K"� 
- <"�NK�:"�+��.ก��?
�- <7-,�L���
+
) 1 	
.��+4-�<"�,K"� 

4. <"�NK�:"�+N�ก��
.��� 
��)��(ก��<"�NK�:"�+N�ก��
.��� 4-�*ก" <"�5"
�*5�*
)@1���.�%ก'���):1��z ,�"�ก%@��
+
) 2 	
.
��+4-��#� �1���%@<"�,�=�
���<�:)<7-F-+NK�#7G�,���?�. <7-<"�,�=�
���<���
+
) 5 ?"
�z	
.?�����
F<�.ก�� 

5. -
ก,@�>+:"�+ 
,�=�
.:�ก�|::�@%�@�7'%�
+�"�)�#"�.ก��:%-��*�
".,.7�ก��:�ก�C�@%�ก��,.7� ,8=�
�1���-1�,�7�F<�.ก��
*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 :6.��)��(ก��
%?��-
ก,@�>+,.7�ก��+=�,8=�
NK�N�ก��8%y��F<�.ก��,�"�ก%@
��
+
) 7.5 ?"
�z F-+��),�7�:�ก
%?��-
ก,@�>+��.��-���<�-#"�@�7'%�:)4-��%@:�ก�C�@%�ก��,.7�?��
�
%ก<#���)�%-�)#%. (Conservative approach) 

6. 
%?���"#�
- 

%?���"#�
-���NK�N�ก��<1��#(��
<"��|::�@%����G7	
.F<�.ก��,�"�ก%@��
+
) 10.07 F-+<1��#(:�ก
?�������.ก��,.7�C%#,d
��+C"#.�>1���%ก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ?���%-�"#�
,.7����	
.@�7'%� F-+��?%#*��?"�.{ -%.?"
4���> 

   WACC= Ke * (E/A) + Kd * (D/A) * (1-T) 
   Ke = 
%?��B
?
@*���"#�	
.B��C=
���� 
   Kd = 
%?��-
ก,@�>+,.7�ก��+=�	
. GLAND ,�"�ก%@��
+
) 7.5 
   T = 3�'�,.7�4-��7?7@�<<
 ,�"�ก%@��
+
) 30 
   E/A = �%-�"#�,.7�
.��������:�ก�"#�	
.B��C=
����	
.@�7'%�,�"�ก%@��
+
) 62.5 
   D/A = �%-�"#�,.7�
.��������:�ก���>�7�	
.@�7'%�,�"�ก%@��
+
) 37.5 
   (��)��(ก���%-�"#����>�7�?"
���	
.@�7'%� ,�"�ก%@ 0.60 ,�"�) 
 

�%>.��> 
%?��B
?
@*���"#�	
.B��C=
���������C��),�7�4-�:�ก*@@:1�

. Capital asset pricing 
model (wCAPMx) F-+����+
),
�+--%.?"
4���> 

   Ke  =  Rf + β(Rm ~ Rf) 
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 F-+��� Rf = 
%?��B
?
@*�����U:�ก<#��,���+. (Risk-free rate: Rf) 56�.
��.
7.
:�ก
%?��B
?
@*��8%�G@%?��%M@�

�+� 10 �z ( #%���� 10 ����<� 
2554 ����
<"�,�"�ก%@��
+
) 3.87 (�����: ���<�?
�-?��������>4�+) 
F-+8%�G@%?��%M@�

�+� 10 �z ����1���NK�
��.
7.,�=�
.:�ก<�-#"�,�L�

%?������)��
�B
?
@*�����U:�ก<#��,���+.�)+)+�#4-�,�L�
+"�.-� 
�%>.��> 8%�G@%?��%M@�
�����
�+�,ก7�ก#"� 10 �z �"#�N�J"�%ก���3�8<
"
.N�
ก��5=>
	�+N�?
�-?�1� :6.
�:4�"<#��1���NK�N�ก��
��.
7. 

  β = <"�<#��*����#�	
.B
?
@*��	
.����@�7'%�,��+@ก%@B
?
@*��
	
.?
�-�
%ก��%8+9� 56�.
��.
7.:�ก<"� Beta (β) +�
��
%.	
. GLAND 
�%@*?"#%���� 18 G%�#�<� 2552 56�.,�L�#%�����#�ก7:ก��*
�#,��O: C6.#%���� 
10 ����<� 2554 ��<"�,�"�ก%@ 0.627 (�����: Bloomberg) �%>.��> �����6ก'�
��.ก��,.7�
7��)�74-���ก��<1��#(<"� Beta F-+
��.
7.ก%@	�
��
ก"
�
#%���� 18 G%�#�<� 2552 ,�=�
.:�ก,-7�@�7'%�+%.<.-1�,�7�G��ก7:F���%U�9
,�L��
%ก -%.�%>� 	�
��
+�
��
%.ก"
�#%�-%.ก
"�#:6.4�"�
-<
�
.ก%@�7U
��.ก��-1�,�7�G��ก7:�|::�@%�	
.@�7'%�56�.4-�,�
��+�����".,���G��ก7:ก��
8%y��
�%.���7���%8+9,�L����,��+@��
+*
�# 

  Rm = 
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�- (Market return: Rm) 56�.
��.
7.
:�ก
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�-�
%ก��%8+9� ,d
��++�
��
%. 
10 �z 56�.<�-#"�,�L��)+),#
����<�
@<
��#%Y:%ก�ก��
.���N�?
�-
�
%ก��%8+9*
)�����C�1���NK�
��.
7.,�L�?%#*��
%?��B
?
@*������%ก

.���<�-�#%.N�
��<? �%>.��> 
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�-
�
%ก��%8+9,d
��++�
��
%. 10 �z (12 ��.<. 44 ~ 10 ��.<. 54) ����
<"�
,�"�ก%@��
+
) 18.36 (�����: ?
�-�
%ก��%8+9*�".��),�U4�+) 
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  �������2����	�@ก��ก����
�����Q��_ 2554 ` 2593 

(�����: ����'�
) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568-2593 
��+4-��#� -   -   596.6  684.2  733.5  898.3  910.9  923.6  1,060.0  1,060.0  1,060.0  1,216.6  1,216.6  1,216.6  65,564.8 
<"�NK�:"�+   140.0 153.74 161.5 194.2 196.2 198.1 227. 5 227. 5 227. 5 261.2 261.2 261.2 14,109.1 
                
ก�)*�,.7��-:�กก��-1�,�7�.���
%.�%ก3�'�  -    -    456.6   530.4   572.0   704.0   806.8   644.3   702.3   683.6   662.8   736.4   736.8   737.2   36,696.6  
@#ก/(�%ก) ก��,�
��+�*�
.N�,.7��������,#�+�  189.7   -   (189.7)   -    -    -    -    -    -    -    -    -    -    -    -   
(�%ก) <"�NK�:"�+
.��� (2,162.5)  (2,162.5)  (11.9)  (13.7)  (14.7)  (18.0)  (18.2)  (18.5)  (21.2)  (21.2)  (21.2)  (24.3)  (24.3)  (24.3)  (1,311.3)  
ก�)*�,.7��-���G7	
.F<�.ก�� (1,972.8)  (2,162.5)   254.9   516.7   557.4   686.1  788.6  625.8   681.1   662.4   641.6   712.1   712.5   712.8   59,992.4 /1 
��
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-	
.F<�.ก�� (1,792.4)  (1,785.0)   191.2   352.1   345.0   385.9  403.0  290.6   287.3   253.8   223.4   225.3   204.8   186.1   3,136.7  
�#���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-	
. 2,907.9               
��
<"�,.7�
.��� (1,930.4)               
��
<"��|::�@%����G7 (Net Present Value: NPV) 977.5                

���+,�?�: /1 �#���
<"�<.,�
=
,�=�
�7>���-F<�.ก�� (Terminal value) 24,607.1 
���@�� 56�.<7-,�L���
<"��|::�@%�,�"�ก%@ 530.8 
���@�� F-+ก1���-���?7M��
%?��ก��,?7@F?N��)+)+�# (Terminal Growth) ,�"�ก%@
��
+
) 0 ?���
%ก<#���)�%-�)#%. 

 �������2�����
����D�
2�&��%���ก���ก���$ #����	 9 ���� 2 

(��"#+: 
���@��) ,.7�
.��� 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 
ก�)*�,.7��-?"
B��C=
����   (1,972.8)  (2,162.5)   254.9   516.7   557.4   686.1   788.6   625.8   681.1   662.4   641.6   712.1  
ก�)*�,.7��-���G7�)�� (1,930.4)  (3,903.2)  (6,065.6)  (5,810.7)  (5,293.9)  (4,736.6)  (4,050.5)  (3,261.9)  (2,636.1)  (1,955.0)  (1,292.6)  (651.1)   61.0  
�)+),#
�<=���� (�z) 11.91 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0.91 

 
 :�กก��<1��#(ก�)*�,.7��-�%@���G7	
.F<�.ก��?�����?7M��	��.?�� *
)NK�
%?��?�������.ก��,.7�	
.@�7'%����<1��#(4-�56�.,�"�ก%@��
+
) 10.07 ,�L�
%?���"#�
- 
(Discount Rate) N�ก��<1��#(��
<"��|::�@%����G7 :)4-���
<"��|::�@%����G7	
.F<�.ก�� (NPV) ,�"�ก%@ 977.5 
���@�� F-+F<�.ก�����)+),#
�<=������)��( 12 �z *
)��
%?��
B
?
@*��:�กก��
.��� (Project IRR) ��)��(��
+
) 11.22 ?"
�z -%.�%>� �����6ก'���.ก��,.7�
7��):6.��<#��,�O�#"�ก��?%-�7�N:
.���N�F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 ,�L�
ก��
.���N���<����,���)��*
),�L���)F+K�9?"
B��C=
����	
.@�7'%� F-+:�กก��#7,<��)�9 F<�.ก����>:)����.��
<"�,87��N��*ก"@�7'%� (NPV :�กก��
.���,�L�@#ก) *
)N��
%?��B
?
@*��
:�กก��
.��� (Project IRR) N��)-%@�����.ก#"�?�������.ก��,.7�	
.@�7'%� (WACC) ก
"�#<=
 4�"?�1�ก#"���
+
) 10.07 56�.,�L�
%?��B
?
@*�����@�7'%�?�
.ก��:�กก��<1��#(	
.���
��6ก'���.ก��,.7�
7��)
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�����
����%���ก���ก���$ ����� ���
	D�� 
E� 7 

 ?�������)K��<()ก���ก��@�7'%�<�%>.��� 2/2554 N�#%���� 11 ����<� 2554 ���?7,��
N�������)K�����%JB��C=
����	
.@�7'%�
87:��(�
���%?7ก��,	���1���+ก��5=>
���-7�,�
"�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 :�ก*ก��-9 b
�9:�� N���<�5=>
	�+�#�
�%>.�7>�,�L�,.7� 296,582,500.00 @�� F-+@�7'%�:)K1��)��<�<"����-7�-%.ก
"�#,�L��������%J

กN��"	
.@�7'%�:1��#� 
162,066,939 ���� (��
<"����?��4#�����
) 1 @��) N���<�,��
	�+����
) 1.83 @�� �#���
<"��%>.�7>� 296,582,498.37 @�� *
)
�"#����,�
=
K1��),�L�,.7��- 1.63 @�� 

�|::�@%����-7����NK�N�ก��-1�,�7�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 ,�L����-7�#"�.,�
"� 56�.��
%ก'(),�L�C�� ��
�
+�� *
)�#��+"
�	
.F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. F-+���-7�@�.�"#����3�8,�L�C��
�-+�. *
):-,�L���.3��8:1�
+
�,	�� ~ 

ก 	
.F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. �%>.��> 3�+�
%.ก��,	��5=>
���-7�,�
"�-%.ก
"�# ���+@�7���	
.@�7'%�4-�,
O.,�O�
C6.U%ก+3�8N�ก��8%y�����-7�-%.ก
"�#,�L�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 56�.,�L�F<�.ก��8=>����,K"�U��+9ก��<�� 
(Community Mall) F-+*@".,�L� 2 ,b�+"
+ ,b�*�ก:)-1�,�7�ก��ก��ก"
����.8=>����,K"�	��-��)��( 4,500 ?���.,�?� @����-7�
��)��( 9 4�" 56�.:)��)ก
@4�-�#+8=>����,K"�����<�� ����
���� *
)5��,�
�9���9,กO? �1���%@���-7����,�
=

+�",8=�
-1�,�7�F<�.ก��,b�
��� 2 @�7'%�:)87:��(�,�7��8%y��F<�.ก��?"
,�=�
,b� 1 ��B
ก��-1�,�7�F<�.ก�������)�@B
�1�,�O: ��=
@�7'%�
�::)87:��(�
8%y��,�L�F<�.ก��N����*@@
=����������CN��B
?
@*��4-�-�ก#"� �%>.��> 	6>�
+�"ก%@<#��,���)��*
)<#��<���<"�N�ก��-1�,�7�
F<�.ก�� 
+"�.4�กO-� ,8=�
,�L�ก��NK����-7��
ก��8%y��N��,ก7-��)F+K�9 N�,@=>
.?��@�7'%�#�.*B����:)8%y�����-7�-%.ก
"�#,�L�����
b�?@

�J��,��+�N��,K"�	��- 1,050 ?���.,�?�  7 ���� 

 N�ก��87:��(�<#��,���)��	
.��<�5=>
���-7�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7  �����6ก'���.ก��,.7�
7��)4-�
87:��(�:�ก	�
��
���4-��%@:�กก���%�3�'(9B��@�7��� ��)ก
@ก%@	�
��
��<���),�7����4-�:�กB����),�7���<�
7��) 	�
��
*
)
,
ก������4-��%@,87��,?7�:�ก@�7'%� �#�C6.	�
��
���,�X-,B+F-+�%�#4� �����6ก'���.ก��,.7�
7��)87:��(�<#��,���)��	
.��
<"�
��+ก�� F-+?%>.
+�"@����?7M�����#"�	�
��
*
),
ก������4-��%@-%.ก
"�#,�L�	�
��
�����@��(9 <�@C�#� *
)C�ก?�
. �#��%>.,�L�ก��
87:��(�:�ก�3�#)*#-
�
� ( �|::�@%�N�	()����1�ก��U6ก'�,�"��%>� ��ก	�
��
-%.ก
"�#	��.?����ก��,�
��+�*�
.:�ก�|::�@%�

+"�.���%+�1�<%J 
�:�".B
ก�)�@
+"�.���%+�1�<%J?"
ก��-1�,�7�G��ก7:	
.@�7'%� 

 

ก�����
	���������
�"#�$%��K1����
	������� 

B����),�7���<�
7��) 2 ��+ 4-�*ก" ��,
8� *
)*
<<7#,�� 4-���),�7���
<"����-7�,�
"� 56�.,�L����?%>.	
.F<�.ก��*ก��-9 
<�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 *�
. ,�=>
����#� 31-2-99.5 4�" (12,699.5 ?���.#�) :1��#� 3 *�
. 56�. GLAND ��*B����:)8%y��,�L�
8=>��������<��N��,K"� F-+����+
),
�+- -%.��> 
 

��<���),�7�	
.B����),�7�
7��) 

%ก'()	
.�7���%8+9 B��C=
ก����7�G7� 

��,
8� *
<<7#,�� 
���-7� ~ Fd�-,
	��� 11929-11931 
,�=>
����#� 31-2-99.5 4�" 

*ก��-9 b
�9:��  297.80 
���@�� /1 
(30,000 @��?"
?���.
#� F-+4�"��),�7���<�
���-7��"#����,�L�3��):1�

295.37 
���@�� /1 
(30,000 @��?"
?���.
#� F-+4�"��),�7���<�
���-7��"#����,�L�3��):1�
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+
�,�=>
��� 6-3-73 4�" /2 
<.,�
=
,�=>
�����),�7�
��
<"� 24-3-27.5 4�") 

+
�,�=>
��� 6-1-95 4�" /2 
*
)���-7��"#����,�L�C��
,K7-#�y
�ก�U 0-1-53 
4�" <.,�
=
,�=>
���
��),�7���
<"� 24-3-
52.5 4�") 

���+,�?�: /1 4�"�%@�#����-7��"#����,�L�3��):1�+
����*ก��-9 b
�9:��C=
ก����7�G7��"#�ก%@ @�7'%� @��,กO:�9 4�+ :1�ก%- :1��#� 1 ?���.#� N����-7�Fd�-
,
	��� 11931  

 /2 ,�=>
�����.3��):1�+
����B����),�7�
7��)��),�7�4�",�"�ก%� ,�=�
.:�ก,�=>
���N���.3��):1�+
�	
.���-7����NK�N�ก��8%y��F<�.ก��*ก��-9 
<�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 4�"4-���ก��:-�),@�+�8=>����?�+?%#,��=
�ก%@Fd�-���-7� 8=>�������*?ก?"�.ก%�	6>�
+�"ก%@ก��#%-,�=>
���?��#7G�ก��#%-
	
.B����),�7�
7��)*?"
)��+ 

 
ก����),�7���<��7���%8+9F-+��,
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 ��,
8���),�7���
<"����-7� ( #%���� 4 ก��3�8%�G9 2554 -�#+#7G�,���+@,��+@��<�?
�- (Market Data Comparison) 56�.
,�L�ก����),�7���
<"�?
�-	
.���-7� F-+ก��#7,<��)�9,���+@,��+@:�ก��<�,��
	�+	
.���-7� F-+NK�	�
��
,���+@,��+@�����

%ก'()<
��+�7���%8+9�����),�7� *
)�����C�)��
���<�4-� �%>.��> N�ก����),�7���<����-7�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. 
,b� 7 N�<�%>.��> ��,
8�4-��#@�#�	�
��
ก��5=>
	�+���-7�#"�.,�
"�N�8=>����@�7,#(Nก
�,<�+.:1��#� 10 	�
��
 *
�#<%-,
=
ก�7���%8+9�����
<#��Nก
�,<�+.ก%@�7���%8+9�����),�7�:1��#� 5 	�
��
 56�.����<�,��
	�+��)��( 21,609 ~ 75,800 @��?"
?���.#� F-+
87:��(�:�ก�|::%+?"�.{ ,K"� �1�,
���?%>. 	��-����"�.���-7� �)-%@���-7���G��(��F3< ก��NK���)F+K�9 :�ก�%>�N��<)*��F-+#7G�C"#.
�>1���%ก (Weighted Quality Score: WQS) *
) �c'��ก��C-C
+	
.��
<"� (Regression Analysis) 

 �%>.��> N�ก����),�7���<����-7� ��,
8�4�"��),�7����-7��"#����,�L���.3��):1�+
� <.,�
=
���-7������),�7����G7 9926.5 
?���.#� F-+��),�7���<����-7����4�"?7-3��):1�+
� N���<�?���.#�
) 30,000 @�� 
 
ก����),�7���<��7���%8+9F-+*
<<7#,�� 

 *
<<7#,����),�7���
<"����-7� ( #%���� 28 ก��3�8%�G9 2554 -�#+#7G�,���+@,��+@��<�?
�- (Market Data Comparison) 
56�.,�L�ก����),�7���
<"�?
�-	
.���-7� F-+ก��#7,<��)�9,���+@,��+@:�ก��<�,��
	�+	
.���-7� F-+NK�	�
��
,���+@,��+@�����

%ก'()<
��+�7���%8+9�����),�7� *
)�����C�)��
���<�4-� �%>.��> N�ก����),�7���<����-7�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. 
,b� 7 N�<�%>.��> *
<<7#,��4-��1��#:	�
��
��<�5=>
	�+ / ,��
	�+	
.���-7�#"�.,�
"� *
)/��=
 ���-7�8��
��7�.�
�ก����.N�@�7,#(
Nก
�,<�+.:1��#��#� 12 	�
��
 *
�#<%-,
=
ก�7���%8+9�����<#��Nก
�,<�+.ก%@�7���%8+9�����),�7�:1��#� 4 	�
��
 56�.����<�,��
	�+
��)��( 21,609 ~ 60,000 @��?"
?���.#� *
�#�1���87:��(�C6.�|::%+
=��{���,ก��+#	�
.ก%@<�(3�8	
.��%8+9�7������B
ก�)�@
?"
��
<"� ,K"� ก��?"
�
.:�ก��<�,��
	�+ �)+),#
�5=>
	�+ �1�,
���?%>. U%ก+3�8 ��G��(��F3< ก��,	��C6. 	�
:1�ก%-��.
ก����+ �3�8*#-
�
� 	��-���-7� <#���7+�	
.?
�- ,�L�?�� 8��
�ก%@��<"�<#���%�8%�G9�)�#"�.<)*��	
.<�(3�8	
.
��%8+9�7�*
)��<�5=>
	�+ -�#+��?�ก��<1��#(?��#7G�C"#.�>1���%ก (Weighted Quality Score: WQS) *
) �c'��ก��C-C
+	
.
��
<"� (Regression Analysis) 
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 �%>.��> *
<<7#,��4�"��),�7���<����-7��"#����,�L���.3��):1�+
� ,�=>
��� 2,595 ?���.#� *
)���-7��"#����,�L�C��,K7-#�y�
ก�U 153 ?���.#� <.,�
=
,�=>
�����),�7���
<"�,�"�ก%@ 9,952.5 ?���.#� F-+*
<<7#,��N����<���),�7�,�"�ก%@ 30,000 @��?"

?���.#� 

  
�6�. ,�=>
���	
.��.3��):1�+
����B����),�7���<�
7��)��),�7�4�",�"�ก%� ,�=�
.:�ก�ก?7*
�#,�=>
���N���.3��):1�+
�4�"4-�
��ก��:-�),@�+�8=>����?�+?%#,��=
�ก%@Fd�-���-7� 8=>�������*?ก?"�.ก%�	6>�
+�"ก%@ก��#%-,�=>
���?��#7G�ก��#%-	
.B����),�7���<�
7��)
*?"
)��+ 

 

���	
���&��
�����ก��
��ก��
�������������M�ก�����
	���������
�"#�$%��K1����
	������� 

 �����6ก'���.ก��,.7�
7��),�O�#"�ก����),�7����-7����
��.
7.:�ก#7G�,���+@,��+@��<�?
�-���B����),�7���<�
7��)NK�
��),�7����-7��%>���<#��,���)�� ,�=�
.:�ก,�L�#7G������<#��K%-,:� �����C����<�,���+@,��+@:�ก���-7�*�
.
=��{�
�+*�
.N�

)*#กNก
�,<�+.56�.����+ก��5=>
	�+ ��=
����<�,��
5=>
,��
	�+ N�K"#.�)+),#
����Nก
�,<�+.ก%� �1�N��4-���<����,�L��|::�@%� 
�)��
���<����*��:�7.	
.���-7����5=>
	�+ก%�N�8=>����-%.ก
"�# 

 �%>.��> �����6ก'���.ก��,.7�
7��)��<#��,�O�#"�ก�����B����),�7���<�
7��)�%>. 2 ��+4�"4-���),�7���
<"�N��ก%@���-7�3��):1�
+
��1���%@���-7�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 ��<#����,�?���B
 ,�=�
.:�ก ���-7�-%.ก
"�#,�L����-7���),3� +.3 56�.��
	�
:1�ก%-N�ก��ก"
����.
�<��	��-N�J" �1�N��B��C=
<�
.ก����7�G7����-7�4�"�����CNK���)F+K�9:�ก���-7�3��):1�+
�4-�
+"�.,?O���� 
ก
"�#<=
 ���-7���),3�-%.ก
"�#��
%?���"#�8=>����
�<���#�?"
8=>����-7� (Floor area ratio: FAR) ,8�+.4�",ก7� 2.5:1 56�.*?ก?"�.ก%@
F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 ��������CNK�
%?���"#�8=>����
�<���#�?"
8=>����-7�4-���.ก#"� (4�",ก7�
%?�� 7:1) 

 �1���%@,�=>
���	
.��.3��):1�+
������,
8�*
)*
<<7#,����),�7�4�",�"�ก%��%>� �����6ก'���.ก��,.7�
7��),�O�#"�����,�?� 
��:�ก��.3��):1�+
�	
.���-7����NK�N�ก��8%y��F<�.ก�� *ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 4�"4-���ก��:-�),@�+�8=>����?�+?%#
,��=
�ก%@Fd�-���-7� 8=>�������*?ก?"�.ก%�:6.	6>�
+�"ก%@ก��#%-,�=>
���?��#7G�ก��#%-*
)����
.
7��)	
.B����),�7���<�
7��)*?"
)��+ 

 -%.�%>� ,�=�
87:��(���<���),�7��7���%8+9F-+B����),�7���<�
7��)	��.?�� :6.4-���<���),�7����-7�F<�.ก��*ก��-9 
<�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 ,�"�ก%@ 295.37 ~ 297.80 
���@�� ,�=�
,���+@,��+@ก%@��<�,��
	�+���-7�F-+*ก��-9 b
�9:�� ���,�"�ก%@ 
296.58 
���@�� 8@#"���<�,��
	�+���-7����*ก��-9 b
�9:��,��
���%>�
+�"N�K"#.��<���),�7�	
.B����),�7���<�
7��) 2 ��+ 
��)ก
@ก%@#7G�ก����),�7���<�F-+B����),�7�
7��)��<#��,���)�� �����6ก'���.ก��,.7�
7��):6.��<#��,�O�#"���<�,��
	�+
���-7�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 :�ก*ก��-9 b
�9:����<#��,���)�� 

 

ก�����
	�����	�	
��2�	K�&��ก��
 �%���ก�� 

 �����6ก'���.ก��,.7�
7��):6.4-��1�ก��#7,<��)�9,87��,?7�C6.��
<"��|::�@%����G7 (Net Present Value: NPV) 	
.F<�.ก�� 
�)+),#
�<=���� (Payback period) *
)
%?��B
?
@*��:�กก��
.��� (Internal rate of return; IRR) F-+U6ก'���)��(ก��
��.ก��,.7�F<�.ก��N��)+),#
� 40 �z ?%>.*?" ,-=
��ก��<� 2554 ~ �z 2593 ,�=�
.:�กก��
.���N�G��ก7:8=>����N��,K"�,�L�ก��
.���
�)+)+�# �%>.��> ��)��(��.ก��,.7�-%.ก
"�#:%-�1�F-+�����6ก'���.ก��,.7�	
.@�7'%� 56�.4-��%@	�
��
:�ก���+@�7���	
.@�7'%� 
F-+��)��(ก����.ก��,.7�	
.F<�.ก��-%.ก
"�# �����6ก'���.ก��,.7�
7��):%-�1�,d8�)F<�.ก��N��)+)��� 1 56�.,�=�
.:�ก
F<�.ก��:)*@".ก��8%y��F<�.ก��,�L� 2 �)+) ก
"�#<=
 N��)+)*�ก@�7'%�:)8%y��F<�.ก��,�L�,�L�8=>����,K"�U��+9ก��<�� 
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(Community Mall) F-+:)*@".,�L� 2 ,b�+"
+ ,b�*�ก:)-1�,�7�ก��ก��ก"
����.8=>����,K"�	��-��)��( 4,500 ?���.,�?� @�
���-7���)��( 9 4�" 56�.:)��)ก
@4�-�#+8=>����,K"�����<�� ����
���� *
)5��,�
�9���9,กO? �1���%@���-7����,�
=

+�"�1���%@-1�,�7�
F<�.ก��,b���� 2 @�7'%�:)87:��(�,�7��8%y��F<�.ก��?"
,�=�
,b� 1 ��B
ก��-1�,�7�F<�.ก�������)�@B
�1�,�O: ��=
@�7'%�
�::)
87:��(�8%y��,�L�F<�.ก��N����*@@
=����������CN��B
?
@*��4-�-�ก#"��%>.��>	6>�
+�"ก%@<#��,���)��*
)<#��<���<"�N�ก��
-1�,�7�F<�.ก�� 
+"�.4�กO-�,8=�
,�L�ก��NK����-7��
ก��8%y��N��,ก7-��)F+K�9 N�,@=>
.?��@�7'%�#�.*B����:)8%y�����-7�-%.ก
"�#,�L�
����b�?@

�J��,��+�N��,K"�	��- 1,050 ?���.,�?�  7 ���� 

  �%>.��> �����6ก'���.ก��,.7�
7��)4-���%@���.���?7M��@�.��+ก��N���
-<
�
.ก%@	�
��
���4-��%@,87��,?7�:�กก��
�%�3�'(9B��@�7���*
),:���������	
.@�7'%� F-+�����?7M������1�<%JN�ก����)��(ก�� -%.��> 
 

1. ��+4-� 
 @�7'%�<�-ก��(9#"� F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 :)�����C,�7��,�X-N��@�7ก��
4-���)��(,-=
��7C���+� �z 2555 ,�L�?��4� F-+�����?7M����+4-�<"�,K"�:�ก8=>����?"�.{ -%.��> 

- ��+4-�<"�,K"�:�ก8=>��������<�� 
 8=>��������<��*@".

ก,�L� 3 8=>���� <=
 8=>����F5� A, B *
) C F-+8=>����N�F5� A 4-�C�ก#�.*B�
4#�N��,�L�8=>��������
���� ��	��-8=>����NK��
+,�"�ก%@ 1,294 ?���.,�?� *
)F5� B *
)F5� C 4-�C�ก
:%-*@".4#�N��,�L�8=>��������<�� F-+��	��-8=>����NK��
+,�"�ก%@ 1,120 ?���.,�?�*
) 640 ?���.,�?� 
?��
1�-%@ F-+�����?7M��
%?��<"�,K"� *
)
%?��ก��,K"�8=>���� (Occupancy rate) -%.��> 

8=>���� 
%?��<"�,K"� 
%?��ก��,K"�8=>���� 
 - F5� A 1,200 @��?"
?���.,�?� 
 - F5� B 1,000 @��?"
?���.,�?� 
 - F5� C 800 @��?"
?���.,�?� 

@�7'%�#�.*B����:)�1�ก��F}'(� *
)	�+8=>����
N��,K"�	
.F<�.ก��
"#.���� (Pre-sale) ก"
�,�X-
N��-1�,�7�ก��,K7.8�(7K+9
+"�.,?O����*@@N�,-=
�
�7C���+� 2555 ��)ก
@ก%@F<�.ก��*ก��-9 
<�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 ,�L�F<�.ก��	��-,
Oก 
56�.
+�"Nก
�ก%@*�
".K��K� �1�N��<�-ก��(9
%?��
ก��,K"�8=>����,�L���
+
) 75 N��z 2555 (F-+,�X-
�1�ก��,�L��)+),#
� 7 ,-=
�) *
),87��,�L���
+
) 
85 *
)��
+
) 90 N��z 2556 *
) 2557 
?��
1�-%@ *
)<.������
%?����
+
) 95 ?%>.*?"�z 
2558 ,�L�?��4� ,�=�
.:�ก<�-ก��(9#"� :)��B��,	��
8%ก
�U%+,87��	6>�N�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�
,�=
. ,b� 1 *
),b� 2 �#��%>.���"@���Nก
�,<�+.  

�%>.��> ��%@<"�,K"�8=>����,87��	6>���
+
) 3 ��ก{ 3 �z 
 
- ��+4-�<"�,K"�:�ก8=>����5��,�
�9���9,กO? 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 

73 

 8=>����5��,�
�9���9,กO?��8=>����N��,K"��%>.��-��)��( 250 ?���.,�?� <1��#(
%?��ก��,K"�
8=>���� (Occupancy rate) N��z 2555 ,�"�ก%@��
+
) 75 *
),87��,�L���
+
) 85 *
)��
+
) 90 N��z 
2556 *
) 2557 ?��
1�-%@ *
)<.������
%?����
+
) 95 ?%>.*?"�z 2558 ,�L�?��4� ,�=�
.:�ก<�-ก��(9
#"�N�K"#.,#
�-%.ก
"�# :)��B��,	��8%ก
�U%+N�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 1 *
),b� 2 
�#��%>.���"@���Nก
�,<�+.,�L�:1��#�8
��<#�*
�# F-+��<"�,K"�,�7��?��,�"�ก%@ 500 @��?"
?���.,�?�
?"
,-=
� F-+��%@<"�,K"�8=>����,87��	6>���
+
) 3 ��ก{ 3 �z 

 
2. ?�����F<�.ก�� 

?�����F<�.ก����)ก
@-�#+ ?�����<"�ก"
����. ?ก*?".*
)
=��{ F-+?�����<"�ก"
����.,d
��+���B��@�7���
	
.@�7'%�<�-ก��(94#�
+�"�����)��( 13,730 @��?"
?���.,�?� *
)��<"�NK�:"�+
=��{ ���,ก��+#	�
.ก%@
ก��ก"
����.56�.4-�*ก" 
- <"�

ก*@@F<�.ก�� (Design Fee) <7-,�L���
+
) 3 	
.?�����ก��ก"
����. 
- <"�@�7���.��ก"
����. (Construction management fee) <7-,�L���
+
) 3 	
.?�����ก��

ก"
����. 
- <"�@�7���.��F<�.ก�� (Project Management Fee) <7-,�L���
+
) 3 	
.?�����ก��ก"
����. 
- <"�NK�:"�+,B=�
,�
=
,B=�
	�- (Contingency) <7-,�L���
+
) 5 	
.?�����ก��ก"
����. 
�%>.��> ,�=�
�1�<"�NK�:"�+
=��{-%.ก
"�#4��#�ก%@?�����<"�ก"
����. :)4-�?�����F<�.ก��,d
��+ (4�"�#�<"�
���-7�) ��)��( 15,655 @��?"
?���.,�?�  56�.<"�NK�:"�+?"�.{ ,�
"���> 
��.
7.:�ก��)��(ก��	
.
B��@�7���	
.@�7'%� 56�.�
-<
�
.ก%@ก����)��(ก��	
.F<�.ก��8%y��
�%.���7���%8+9F-+�%�#4� 

 
3. <"�NK�:"�+N�ก��@�7ก��*
)@�7��� 

��)��(ก��<"�NK�:"�+N�ก��@�7ก��*
)ก��@�7���F<�.ก��:)ก1���-,�L�
%?����
+
)	
.��+4-�
:�กก��,K"� 56�.�
-<
�
.ก%@ก����)��(ก��	
.F<�.ก��8%y��
�%.���7���%8+9F-+�%�#4� 
��)ก
@-�#+ 
- <"���G��(��F3< <7-,�L���
+
) 10 	
.��+4-�<"�,K"� 
- <"�NK�:"�+N�ก��@�7��� <7-,�L���
+
) 5 	
.��+4-�<"�,K"� 
- <"�NK�:"�+��.ก��?
�- <7-,�L���
+
) 1 	
.��+4-�<"�,K"� 
 

4. <"�NK�:"�+N�ก��
.��� 
��)��(ก��<"�NK�:"�+N�ก��
.��� 4-�*ก" <"�5"
�*5�*
)@1���.�%ก'���):1��z ,�"�ก%@��
+
) 3 	
.
��+4-��#� �1���%@<"�,�=�
���<�:)<7-F-+NK�#7G�,���?�. <7-<"�,�=�
���<���
+
) 5 ?"
�z	
.?�����
F<�.ก�� 
 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 

74 

5. -
ก,@�>+:"�+ 
,�=�
.:�ก�|::�@%�@�7'%�
+�"�)�#"�.ก��:%-��*�
".,.7�ก��:�ก�C�@%�ก��,.7� ,8=�
�1���-1�,�7�F<�.ก��
*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 :6.��)��(ก��
%?��-
ก,@�>+,.7�ก��+=�,8=�
NK�N�ก��8%y��F<�.ก��
,�"�ก%@��
+
) 7.5 ?"
�z F-+��),�7�:�ก
%?��-
ก,@�>+��.��-���<�-#"�@�7'%�:)4-��%@:�ก�C�@%�
ก��,.7�?���
%ก<#���)�%-�)#%. (Conservative approach) 
 

6. 
%?���"#�
- 

%?���"#�
-���NK�N�ก��<1��#(��
<"��|::�@%����G7	
.F<�.ก��,�"�ก%@��
+
) 10.07 F-+<1��#(:�ก
?�������.ก��,.7�C%#,d
��+C"#.�>1���%ก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ?���%-�"#�
,.7����	
.@�7'%� F-+��?%#*��?"�.{ -%.?"
4���> 

   WACC= Ke * (E/A) + Kd * (D/A) * (1-T) 
   Ke = 
%?��B
?
@*���"#�	
.B��C=
���� 
   Kd = 
%?��-
ก,@�>+,.7�ก��+=�	
. GLAND ,�"�ก%@��
+
) 7.5 
   T = 3�'�,.7�4-��7?7@�<<
 ,�"�ก%@��
+
) 30 
   E/A = �%-�"#�,.7�
.��������:�ก�"#�	
.B��C=
����	
.@�7'%�,�"�ก%@��
+
) 62.5 
   D/A = �%-�"#�,.7�
.��������:�ก���>�7�	
.@�7'%�,�"�ก%@��
+
) 37.5 
   (��)��(ก���%-�"#����>�7�?"
���	
.@�7'%� ,�"�ก%@ 0.60 ,�"�) 
 

�%>.��> 
%?��B
?
@*���"#�	
.B��C=
���������C��),�7�4-�:�ก*@@:1�

. Capital asset pricing 
model (wCAPMx) F-+����+
),
�+--%.?"
4���> 

   Ke  =  Rf + β(Rm ~ Rf) 

 F-+��� Rf = 
%?��B
?
@*�����U:�ก<#��,���+. (Risk-free rate: Rf) 56�.
��.
7.
:�ก
%?��B
?
@*��8%�G@%?��%M@�

�+� 10 �z ( #%���� 10 ����<� 
2554 ����
<"�,�"�ก%@��
+
) 3.87 (�����: ���<�?
�-?��������>4�+) 
F-+8%�G@%?��%M@�

�+� 10 �z ����1���NK�
��.
7.,�=�
.:�ก<�-#"�,�L�

%?������)��
�B
?
@*�����U:�ก<#��,���+.�)+)+�#4-�,�L�
+"�.-� 
�%>.��> 8%�G@%?��%M@�
�����
�+�,ก7�ก#"� 10 �z �"#�N�J"�%ก���3�8<
"
.N�
ก��5=>
	�+N�?
�-?�1� :6.
�:4�"<#��1���NK�N�ก��
��.
7. 

  β = <"�<#��*����#�	
.B
?
@*��	
.����@�7'%�,��+@ก%@B
?
@*��
	
.?
�-�
%ก��%8+9� 56�.
��.
7.:�ก<"� Beta (β) +�
��
%.	
. GLAND 
�%@*?"#%���� 18 G%�#�<� 2552 56�.,�L�#%�����#�ก7:ก��*
�#,��O: C6.#%���� 
10 ����<� 2554 56�.��<"�,�"�ก%@ 0.627 (�����: Bloomberg) �%>.��> ���
��6ก'���.ก��,.7�
7��)�74-���ก��<1��#(<"� Beta F-+
��.
7.ก%@	�
��

ก"
�#%���� 18 G%�#�<� 2552 ,�=�
.:�ก,-7�@�7'%�+%.<.-1�,�7�G��ก7:
F���%U�9,�L��
%ก -%.�%>� 	�
��
+�
��
%.ก"
�#%�-%.ก
"�#:6.4�"�
-<
�
.
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7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 

75 

ก%@�7U��.ก��-1�,�7�G��ก7:�|::�@%�	
.@�7'%�56�.4-�,�
��+�����".,���G��ก7:
ก��8%y��
�%.���7���%8+9,�L����,��+@��
+*
�# 

  Rm = 
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�- (Market return: Rm) 56�.
��.
7.
:�ก
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�-�
%ก��%8+9� ,d
��++�
��
%. 
10 �z 56�.<�-#"�,�L��)+),#
����<�
@<
��#%Y:%ก�ก��
.���N�?
�-
�
%ก��%8+9*
)�����C�1���NK�
��.
7.,�L�?%#*��
%?��B
?
@*������%ก

.���<�-�#%.N�
��<? �%>.��> 
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�-
�
%ก��%8+9,d
��++�
��
%. 10 �z (12 ��.<. 44 ~ 10 ��.<. 54) ����
<"�
,�"�ก%@��
+
) 18.36 (�����: ?
�-�
%ก��%8+9*�".��),�U4�+) 
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 �������2����	�@ก��ก����
�����Q��_ 2554 ` 2593 

(�����: ����'�
) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568-2593 
��+4-��#�  17.37 33.76 36.81 38.86 38.86 40.03 40.03 40.03 41.23 41.23 41.23 42.46 42.46 1,264.65 
<"�NK�:"�+  3.65 7.09 7.73 8.16 8.16 8.41 8.41 8.41 8.66 8.66 8.66 8.92 8.92 265.6 
                
ก�)*�,.7��-:�กก��-1�,�7�.���
%.�%ก3�'� 0.0 11.8 20.6 21.9 22.6 22.2 22.7 22.8 22.8 23.5 23.5 23.5 24.2 24.2 712.9 
@#ก/(�%ก) ก��,�
��+�*�
.N�,.7��������,#�+� - ���G7 1.5 0.0 (1.5) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
(�%ก) <"�NK�:"�+
.��� (34.2) (34.8) (1.0) (1.1) (1.2) (1.2) (1.2) (1.2) (1.2) (1.2) (1.2) (1.2) (1.3) (1.3) (37.9) 
ก�)*�,.7��-���G7	
.F<�.ก�� (32.7) (23.0) 18.1 20.8 21.4 21.0 21.5 21.6 21.6 22.2 22.2 22.3 22.9 22.9 967.3 /1 
��
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-	
.F<�.ก�� (29.7) (18.9) 13.6 14.2 13.3 11.8 11.0 10.0 9.1 8.5 7.7 7.0 6.6 6.0 65.4 
�#���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-	
.F<�.ก�� 135.51               
��
<"�,.7�
.��� (107.59)               
��
<"��|::�@%����G7 (Net Present Value: NPV) 27.92                

���+,�?�: /1 �#���
<"�<.,�
=
,�=�
�7>���-F<�.ก�� (Terminal value) 292.4 
���@�� 56�.<7-,�L���
<"��|::�@%�,�"�ก%@ 6.3 
���@�� F-+ก1���-���?7M��
%?��ก��,?7@F?N��)+)+�# (Terminal Growth) ,�"�ก%@��
+
) 0 
?���
%ก<#���)�%-�)#%. 

 /2 <7-,d8�)��
<"����-7����
.���,8=�
8%y��8=>����N��,K"� 	��-��)��( 8-3-86.3 4�",�"��%>� 

 �������2�����
����D�
2�&��%���ก���ก���$ ����� ���
	D�� 
E� 7 

(��"#+: 
���@��) ,.7�
.��� 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 
ก�)*�,.7��-?"
B��C=
����   (32.7) (23.0) 18.1 20.8 21.4 21.0 21.5 21.6 21.6 22.2 

ก�)*�,.7��-���G7�)�� (107.6) (140.3) (163.3) (145.2) (124.4) (103.0) (82.0) (60.5) (38.9) (17.3) 4.9 

�)+),#
�<=���� (�z) 9.78 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0.78 

 :�กก��<1��#(ก�)*�,.7��-�%@���G7	
.F<�.ก��?�����?7M��-%.ก
"�#	��.?�� *
)NK�
%?��?�������.ก��,.7�	
.@�7'%����<1��#(4-�56�.,�"�ก%@ ��
+
) 10.07 ,�L�
%?���"#�
- 
(Discount Rate) N�ก��<1��#(��
<"��|::�@%����G7 :)4-���
<"��|::�@%����G7	
.F<�.ก�� (NPV) ,�"�ก%@ 27.92 
���@�� F-+F<�.ก�����)+),#
�<=������)��( 10 �z *
)��
%?��B
?
@*��:�ก
ก��
.��� (Project IRR) ��)��(��
+
) 11.51 ?"
�z -%.�%>� �����6ก'���.ก��,.7�
7��):6.��<#��,�O�#"�ก��?%-�7�N:
.���N�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 ,�L�ก��
.���N���<����
,���)��*
),�L���)F+K�9?"
B��C=
����	
.@�7'%� F-+:�กก��#7,<��)�9 F<�.ก����>:)����.��
<"�,87��N��*ก"@�7'%� (NPV :�กก��
.���,�L�@#ก) *
)N��
%?��B
?
@*��:�กก��
.��� (Project 
IRR) N��)-%@�����.ก#"�?�������.ก��,.7�	
.@�7'%� (WACC) ก
"�#<=
 4�"?�1�ก#"���
+
) 10.07 56�.,�L�
%?��B
?
@*�����@�7'%�?�
.ก��:�กก��<1��#(	
.�����6ก'���.ก��,.7�
7��)
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4.1.2 ก�����
	��	1����������'�
� 

 �����6ก'���.ก��,.7�
7��)4-�87:��(�<#��,���)��	
.���� GLAND -�#+#7G�ก��?"�.{ F-+N�ก��,	���1���+ก��4-���
56�.�7���%8+9	
.@�7'%�N�<�%>.��> GLAND :)

ก����,87������#��%>.�7>� 710,009,899 ���� ��
<"����?��4#�����
) 1 @�� N���<�,��

	�+����
) 1.83 @�� *
)K1��),.7��-:1��#� 813.32 
���@�� �#��%>.�%@F
�3��)?���%JJ�:)5=>
��=
,K"����-7��)�#"�.,:�7J
กc'*
)8�)��� 9 56�.4-�*ก" ,.7��%-:1�<"�:)5=>
��=
:),K"����-7�:1��#� 113.98 
���@�� *
)<"�ก"
����.B�%.-7�56�.8�)��� 9 ��
�7�G74-��%@K1��)<=���ก8�)��� 9 4�"4-�5=>
��=
,K"����-7�N�
��<? 

 �%>.��> �7�.?
@*��	
.@�7'%����K1��)N��,:�7Jกc' *
)*ก��-9 b
�9:��,8=�
5=>
���-7�F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 *
)
F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 ����+
),
�+- ����4-�-%.��> 
 

 B��C=
ก����7�G7� 
,ก(W9���NK�N�ก��
ก1���-��
<"��7�.

?
@*�� 
,.7��- (@��) 

:1��#����� 
(����) 

��
<"��#�	
.���� 
(@��) 

��
<"��#�	
.�7�.
?
@*�� (@��) 

1. ���-7�F<�.ก�� 
*ก��-9 8�)��� 9 
�"#� 2 

,:�7Jกc' ��<���),�7�,d
��+
	
.B����),�7�
��<�
7��) 2 ��+ 

927,300,447.20/1 547,942,960 1,002,735,616.80 1,930,036,064.00 

2. ���-7�F<�.ก��*ก
��-9 <�*�
 -
�
,�=
. ,b� 7 

*ก��-9 b
�9:�� ��<���),�7�,d
��+
	
.B����),�7�
��<�
7��) 2 ��+ 

1.63 162,066,939 296,582,498.37 296,582,500.00 

�#�   927,300,448.83 710,009,899 1,299,318,115.17 2,226,618,564.00 
���+,�?�: /1 �
%.�%ก3��),.7��%-:1� 113,980,446.16 @�� ,�
=
:1��#�,.7��-���@�7'%�:):"�+:�7. 813,320,001.04 @��  

N�ก��87:��(�<#��,���)��	
.��<�,��
	�+����	
.@�7'%�,8=�
K1��)<"����-7�F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#���� 2 
*
)���-7�F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 �����6ก'���.ก��,.7�
7��)4-���),�7���<����� GLAND -�#+#7G�ก��?"�.{ F-+
87:��(�:�ก	�
��
���4-��%@:�กก���%�3�'(9B��@�7��� ��)ก
@ก%@	�
��
*
),
ก������4-��%@,87��,?7�:�ก@�7'%� �#�C6.	�
��
���
,�X-,B+F-+�%�#4� ,K"� �?7<()ก���ก��@�7'%� *@@*�-.��+ก��	�
��
��):1��z (*@@ 56-1) ,�L�?�� �����6ก'���.ก��,.7�
7��)
87:��(�<#��,���)��	
.��<����� GLAND F-+?%>.
+�"@����?7M�����#"�	�
��
*
),
ก������4-��%@-%.ก
"�#,�L�	�
��
�����@��(9 
<�@C�#� *
)C�ก?�
. �#��%>.,�L�ก��87:��(�:�ก�3�#)*#-
�
� ( �|::�@%�N�	()����1�ก��U6ก'�,�"��%>� ��ก	�
��
-%.ก
"�#
	��.?����ก��,�
��+�*�
.:�ก�|::�@%�
+"�.���%+�1�<%J 
�:�".B
ก�)�@
+"�.���%+�1�<%J?"
ก��-1�,�7�G��ก7:	
.@�7'%� ก��
87:��(�<#��,���)��	
.��<�����	
.@�7'%�*
)ก��?%-�7�N:	
.B��C=
����4-� �%>.��> �����6ก'���.ก��,.7�
7��)��),�7���
<"����� 
GLAND F-+#7G�ก��-%.��> 
 -  #7G���
<"�����?����<�?
�- (Market value approach) 
 - #7G���
<"�����?��@%JK� (Book value approach) 
 -  #7G���%@���.��
<"�����?��@%JK� (Adjusted book value approach) 
 - #7G�,���+@,��+@ก%@
%?���"#�N�?
�- (Market comparable approach) F-+NK�#7G�
%?���"#���<�?"
��
<"�����?��

@%JK� (P/BV multiple approach) 
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 -  #7G���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��- (Discounted cash flow approach) 
 
 
�6�. �����6ก'���.ก��,.7�
7��)4�"4-���),�7���<����� GLAND -�#+ #7G�
%?���"#���<�?"
ก1�4����G7?"
���� (P/E multiple 
approach) �%>.��> ,�=�
.:�กก����),�7���
<"�����?��#7G���> ,�L�#7G�ก����),�7����<1��6.C6.<#�������CN�ก���1�ก1�4�	
.ก7:ก�� *?"
4�"4-�<1��6.C6.��
<"��#�	
.�7���%8+9	
.ก7:ก�� *
)#7G���>�����CNK�4-�ก%@ก7:ก�������ก1�4�,�"��%>� �1���%@B
ก��-1�,�7�.��N��z 
2553 GLAND ��B
	�-������G7:1��#� 73.92 
���@�� -%.�%>� :6.4�"�����C<1��#(��
<"�����	
.@�7'%�F-+#7G�
%?���"#���<�?"

ก1�4����G74-�  

�
ก:�ก��> �����6ก'���.ก��,.7�
7��)4�"4-���),�7���<����� GLAND -�#+#7G���
<"��|::�@%�	
.,.7��|�B
 (Dividend 
discount model approach) ,�=�
.:�กก����),�7���
<"�����-�#+#7G���>:)�1�����)+�ก?9NK�ก%@@�7'%������ก1�4����G7*
)��ก��:"�+,.7�
�|�B
���<"
�	��.*�"�
����1�,��
 
+"�.4�กO-� -�#+B
��)ก
@ก��	
. GLAND ���+%.	�-���*
)B
ก��-1�,�7�.����<#��B%�B#� 
�����6ก'���.ก��,.7�
7��):6.��<#��,�O�#"� #7G���
<"��|::�@%�	
.,.7��|�B
4�"��<#��,���)��N�ก����),�7���
<"����� GLAND  

��M�	1�����2����	�������� (Market Value Approach) 

ก����),�7���<�����	
.@�7'%�?��#7G���> <1��#(:�ก<"�,d
��+��<�?
�-:�กก��5=>
	�+�������%J	
.@�7'%�N�?
�-
�
%ก��%8+9+�
��
%.N�
-�? ( K"#.,#
�?"�.{ F-+�����6ก'���.ก��,.7�
7��)4-�87:��(�<"�,d
��+��<�?
�-	
.����@�7'%� (��
<"�
ก��5=>
	�+�������%J	
.@�7'%����-�#+��7��(�������%J����1�ก��5=>
	�+) +�
��
%.ก"
�#%���� 11 ����<� 2554 56�.,�L�#%�������
��)K��<()ก���ก��	
. GLAND :)���?7
���%?7ก��,	���1���+ก�� F-+����+
),
�+--%.��> 

����
��� 
�����h�
i���� 
('�
����2��) 

<"�,d
��++�
��
%. 7 #%��1�ก��  7.29  
<"�,d
��++�
��
%. 15 #%��1�ก��  7.30  

<"�,d
��++�
��
%. 1 ,-=
�  7.28  

<"�,d
��++�
��
%. 3 ,-=
�  7.30  
<"�,d
��++�
��
%. 6 ,-=
�  7.53  
<"�,d
��++�
��
%. 9 ,-=
�  7.53  

<"�,d
��++�
��
%. 1 �z  7.02  
�����: SETSmart  

:�ก	�
��
��
<"�����?����<�?
�-	��.?�� 8@#"� ��<�����	
.@�7'%�
+�"�)�#"�. 7.02 ~ 7.53 @��?"
���� 56�.,�=�
��%@���.
��+ก��,�
��+�*�
.��
<"��������?��4#� :�ก,-7�����
) 4 @�� ,�L�����
) 1 @�� *
):"�+�|�B
,�L��������%J	
.@�7'%�:1��#�4�"
,ก7� 111,066,191 ���� *
�#:)4-���<�C%#,d
��+C"#.�>1���%ก	
.ก7:ก��
+�"N�K"#. 1.71 ~ 1.83 @��?"
���� 56�.��<��������,��
	�+N�
ก���1���+ก��<�%>.��>��� 1.83 @��?"
���� 
+�"N�K"#.��<�-%.ก
"�# 
 
��M�	1�����2����	'"0)� (Book Value Approach) 
 ก����),�7���<�����?��#7G���> :)��),�7�:�ก��
<"�?��@%JK�	
. GLAND F-+87:��(�:�ก.@ก��,.7�	
. GLAND 
�7>���- ( #%���� 31 G%�#�<� 2553 56�.B"��ก��?�#:�
@F-+B���
@@%JK�:�ก�1��%ก.���
@@%JK� -� 4
 ,
 56�.,�L�B���
@@%JK����4-��%@
<#��,�O�K
@:�ก�1��%ก.�� ก.
.?. 
+"�.4�กO-� N�ก����)K��<()ก���ก��@�7'%�<�%>.��� 2/2554 <()ก���ก��@�7'%�	
. 
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GLAND 4-����?7
���%?7N��@�7'%�,�
��+�*�
.��
<"��������?��4#� :�ก,-7�����
) 4 @��,�L�����
) 1 @�� *
):"�+�|�B
,�L�����
���%J	
.@�7'%�:1��#�4�",ก7� 111,066,191 ���� 56�.�".B
ก�)�@?"
��
<"�����?��@%JK�	
.@�7'%� F-+����+
),
�+- -%.��> 

 
��+ก�� ( #%���� 31 G%�#�<� 2553 (
���@��) 

�"#�	
.B��C=
���� /1 (
���@��) 4,404.50 
:1��#��������:1���"�+*
�#�%>.��- (
�������) 1,027.36 
�����2����	'"0)� ('�
/�2��) 4.23 
  
���ก����"'��2�  
@#ก :1��#��������,87��	6>�:�กก��,�
��+�*�
.��
<"��������?��4#� (
�������) 3,082.08 
@#ก :1��#��������,87��	6>�:�กก��

ก�����|�B
 (
�������) 111.07 
�#�:1��#������
%.��+ก����%@���. (
�������) 4,220.51 
��
<"����?��4#� (@��?"
����) 1.00 
	1������	'"0)�����2����"����ก����"'��2� ('�
/�2��) 1.04 
���+,�?�: /1 4�"�#��"#�	
.B��C=
�����"#���
+ 

 
 :�ก#7G�ก��<1��#(-%.ก
"�# ��
<"�?��@%JK�:�ก.@ก��,.7�	
.ก7:ก�� ( #%���� 31 G%�#�<� 2553 :)����
<"�,�"�ก%@ 
1.04 @��?"
���� (<1��#(F-+:1��#�����,�"�ก%@ 4,220.51 ����) 56�.?�1�ก#"���<��������,��
	�+,8=�
K1��)<"�?
@*��ก��5=>
�7���%8+9
�������
) 1.83 @�� ,�L�:1��#�,�"�ก%@ 0.79 @��?"
���� ��=
 ?�1�ก#"�,�L���
<"��#� 3,334.20 
���@�� ��=
?�1�ก#"�<7-,�L���
+
) 
43.17 �%>.��> ก����),�7���<�����-�#+#7G���>:)�)��
�B
��)ก
@ก��*
)M��)ก��,.7� ( ,#
�N-,#
���6�. F-+4�"4-��)��
���
<"�
?
�-	
.�7���%8+9N��|::�@%� �#��%>.�74-��)��
�C6.<#�������CN�ก���1�ก1�4�	
. GLAND N�
��<? 

 
��M���"'��2�	1�����2����	'"0)� (Adjusted Book Value Approach) 
 ก����),�7���<�����?��#7G���>:)��),�7�:�กก����%@���.��
<"�?��@%JK� -�#+��+ก����%@���.��
<"�?����<�?
�-
	
.���-7�*
)�7�.�
�ก����.�|::�@%�N� GLAND ?��ก����),�7�	
.B����),�7���<�
7��) ,8=�
N���)��
���
<"�	
.�7���%8+9?��
��<�?
�-N��|::�@%� �%>.��> ��+
),
�+-ก����%@���.��
<"�����?��@%JK� ��-%.��> 

 
������<���),�7��7���%8+9���
+�"N�.@ก��,.7�	
.@�7'%�*
)@�7'%�+"
+�����),�7�F-+B����),�7���<�
7��) 

 N�#%���� 11 ����<� 2554 <()ก���ก��	
.@�7'%�4-����?7N��	�+�������%JN� KKCC ���@�7'%�C=

+�"�%>.��-<7-,�L�
��
<"��#� 520.00 
���@�� �����6ก'���.ก��,.7�
7��):6.4-��1���
<"��������%J	
. KKCC -%.ก
"�#��,�L���6�.N���+ก��
87:��(���%@���.,8=�
N��4-���<�+�?7G���	
.��
<"�����@�7'%� �#�ก%@��<���),�7���
<"��7���%8+9C�#�
=��{ 	
.@�7'%�*
)@�7'%�
+"
+ 56�.C�ก��),�7� F-+B����),�7�
7��) 2 ��+ 4-�*ก" @�7'%� 4�+��),�7���<� 
7��9 bX

7��9 :1�ก%- (w4�+��),�7�x) *
) @�7'%� UU7
�%K-� :1�ก%- (wUU7�%K-�x) 56�.4-���),�7���
<"���%8+9�7� 4-�*ก" F<�.ก�� ,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 F<�.ก��,-
)4��9 ��#,#
�9 *ก��-9 
8�)��� 9 F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 (�"#� 1.2) *
)���-7�,�
"�F<�.ก��,@O
 �ก�+ F-+��
��+
),
�+- -%.��> 
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1. ������<���),�7��7���%8+9	
.F<�.ก��,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 

 F<�.ก�� ,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 ,�L�F<�.ก�����8%ก
�U%+��. 27 K%>� 34 K%>� 36 K%>� 43 K%>� 
+"�.
) 2 
�<�� 8��
�K%>�N?�-7� ��8=>����56�.	

��J�?ก"
����.�#��%>.�7>� 343,313 
?���.,�?� F-+
�<���%>.��-?%>.
+�"@�F8,-�+���. 6 K%>� 56�.8%y��,�L�8=>����8�(7K+ก���,8=�
,K"� :1��#� 2 K%>� *
)8=>�����1���%@:
-�C+�?9:1��#� 4 K%>� �|::�@%�ก��ก"
����.��<#��
<=@����ก#"���
+
) 30 �1���%@�"#�F8,-�+� *
)��
+
) 70 �1���%@
�<��N�,b���� 1 �%>.��> @�7'%�<�-#"�,b���� 1 	
.F<�.ก�� :1��#� 4 
�<��:)*
�#,��O:N�K"#.?���z 2555 *
) ,b���� 
2 
�ก:1��#� 4 
�<��:)*
�#,��O:N�K"#.ก
�.�z 2556 

�������
	�� (����'�
) K1�LD�ก��	��
M�m ��M�ก�����
	��	1���� ���
�"#�$ 
�
����
	�� ++��")�� 

@�7'%� ,@O
 -�,#


�
,���9 :1�ก%-  (@�7'%�
,-
) bX#,:
�9*
�,5� 
:1�ก%- C=
ก����7�G7��"#�
N����-7� 1 *�
.,�=>
��� 1 
?�#.) 

1. #7G�?����� 1. ���-7�:1��#� 7 Fd�- ,�=>
���
�#� 18-2-02 4�" (7,402 ?�#.) 

1,546.25 
���@�� (F-+4�"��),�7�
��<����-7����?7-3��):1�+
�,�=>
��� 3-
0-17 4�" <.,�
=
���-7���),�7����G7 
15-1-85 4�" N���<�?�#.
) 250,000 
@��) 

1,523.94 
���@�� (F-+��),�7���<�
���-7�,�=>
��� 15-3-57 4�" ?�#.
) 220,000 
@�� �"#����-7������3��)B�ก8%�,ก��+#ก%@
3��):1�+
�,�=>
��� 2-2-45 4�" ��)
,�7�?�#.
) 120,000 @��) 

  2. 
�<��8%ก
�U%+��. 38-43 K%>� 
*
)K%>�N?�-7� 2 K%>� :1��#� 8 

�<�� (?��*@@*�
�) 

2,826.30 
���@�� (��),�7��3�8
?����7��(ก"
����. ( #%��1��#:
��
+
) 30 	
..��ก"
����.�%>.��- 
F-+����
<"�
�<�� ,�=�
*
�#,��O: 
9,421.00 
���@��) 

2,696.02 
���@�� (��),�7��3�8?��
��7��(ก"
����. ( #%��1��#:��
+
) 30 
	
..��ก"
����.�%>.��- F-+����
<"�
ก"
����.
�<��,�=�
*
�#,��O: ,�"�ก%@  
8,986.72 
���@��) 

  �#���<���),�7�?��#7G�?����� 4,372.55 
���@�� 4,220.00 
���@�� 
 2. #7G���
<"�<.,�
=
 / #7G���
<"�?
�-���

��),�7�F-+#7G�ก��?%>.���?7M��N�ก��
8%y�� 

 4,395.00 
���@�� 4,206.02 
���@�� 
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2. ������<���),�7��7���%8+9	
.F<�.ก��
�<���1��%ก.�� ,-
)4��9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 

 F<�.ก��
�<���1��%ก.��,-
)4��9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 ,�L�F<�.ก��
�<���1��%ก.��,ก�- B+ C6. A- F-+��8=>����,K"���)��( 66,000 ?���.,�?� ��)ก
@-�#+ �"#�F8
,-�+� 56�.,�L�
�<�� 8 K%>� 8��
�K%>�N?�-7� 1 K%>� *
)�"#��1��%ก.��,�L�
�<�� 2 
�<�� ��. 31 K%>� *
) 38 K%>� ?��
1�-%@ �|::�@%� 
�<��ก"
����.,��O:*
�#@�.�"#� *
)4-�,�X-NK�8=>����
@�.�"#� 4-�*ก" �"#�	
.
�<�� 8 K%>� *
)K%>�N?�-7� 1 K%>� F-+K%>�N?�-7� K%>� 1 *
)K%>� 2 ,�L�8=>�����"#��1��%ก.��N��,K"�  �"#����,�
=
,�L�8=>�����1���%@:
-�C+�?9 �%>.��> @�7'%�<�-#"�:)
�����C,�7��,�X-N��@�7ก��,K7.8�(7K+94-�N��z 2556 

�������
	�� (����'�
) K1�LD�ก��	��
M�m ��M�ก�����
	��	1���� ���
�"#�$ 
�
����
	�� ++��")�� 

@�7'%� *ก��-9 <�*�
 
*
�-9 :1�ก%- 

1. #7G�?����� 1. ���-7�:1��#� 6 Fd�- ,�=>
���
�#� 7-2-61 4�" (3,061 ?�#.) 

576.32 
���@�� (F-+4�"��),�7�
��<����-7����?7-3��):1�+
�,�=>
��� 3-
0-60 4�" <.,�
=
���-7���),�7����G7 4-
2-01 4�" N���<�?�#.
) 320,000 
@��) 

556.32 
���@�� (��),�7���<����-7�
�"#����4�"��3��B�ก8%�,ก��+#ก%@3��):1�
+
� ,�=>
��� 3-3-75 4�" ?�#.
) 240,000 
@�� *
)�"#������3��B�ก8%�,ก��+#ก%@
3��):1�+
� ,�=>
��� 3-2-86 4�" ?�#.
) 
120,000 @��) 

  2. 
�<���1��%ก.����. 38 K%>�
*
) 31 K%>� 8��
�K%>�N?�-7� 
(
�<�� A,B) ?��*@@*�
� 

724.50 
���@�� (��),�7��3�8
?����7��(ก"
����. ( #%��1��#:
��
+
) 26 	
..��ก"
����.�%>.��- 
F-+����
<"�
�<�� ,�=�
*
�#,��O: 
2,895.00 
���@��) 

889.31 
���@�� (��),�7��3�8?��
��7��(ก"
����. ( #%��1��#:��
+
) 35 
	
..��ก"
����.�%>.��- F-+����
<"�
ก"
����.
�<��,�=�
*
�#,��O: ,�"�ก%@  
3,024.85 
���@��) 

  �#���<���),�7�?��#7G�?����� 1,300.82 
���@�� 1,445.63 
���@�� 
 2. #7G���
<"�<.,�
=
 / #7G���
<"�

?
�-�����),�7�F-+#7G�ก��
?%>.���?7M��N�ก��8%y�� 

 1,315.00 
���@�� 1,492.32 
���@�� 
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3. ������<���),�7��7���%8+9	
.F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 (�"#� 1.2) 

 F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 (�"#� 1.2) ,�L�F<�.ก��
�<���1��%ก.��,ก�- A+ F-+��8=>����,K"���)��( 65,000 ?���.,�?� ,�L�
�<����. 2 

�<�� ��. 26 K%>� *
) 36 K%>�?��
1�-%@ �|::�@%�@�7'%�4-�,�7��ก"
����.�"#�.��K%>�N?�-7� ,8=�
,K=�
�?"
ก%@U��+9ก��<��,5O���%
 8�)��� 9 

�������
	�� (����'�
) K1�LD�ก��	��
M�m ���
�"#�$ ��M�ก�����
	��	1���� 
�
����
	�� ++��")�� 

@�7'%� 8�)��� 9 �*<#�9 
:1�ก%- 

1. #7G�<7-,���+@,��+@��<�?
�- *
)
?������-*�� 

546.30 
���@�� /1 589.21 
���@�� /1 

 

�7�G7ก��,K"����-7�Fd�-,
	��� 787, 
2037 ,�=>
����#� 5-0-98.3 4�" (2,098.3 
?�#.) 8��
�
�<���1��%ก.����. 26 K%>� 
*
) 35 K%>� ?��*@@*�
� 

2. #7G���+4-� 596.00 
���@�� - 

���+,�?�: /1  4�+��),�7�4-���),�7��%JJ�,K"����-7��)+),#
�,K"�<.,�
=
��)��( 29 �z 5 ,-=
� *
)<1��%��?"

�+�ก��,K"�56�.��ก1���-,#
� 10 �z �#��)+),#
�,K"�<.,�
=
 39 �z 5 ,-=
� ?"�.ก%@UU7�%K-������),�7�
�%JJ�,K"����-7��)+),#
�,K"�<.,�
=
 29 �z 4 ,-=
� F-+4�"�1�<1��%��?"

�+�ก��,K"����1�ก����),�7� �%>.��> ก�����4�+��),�7�4-��1�<1��%��?"

�+�ก��,K"�����),�7�-�#+ ,�=�
.:�ก,�O�#"��%JJ�,K"����@�7'%� 
8�)��� 9 *�<#�9 :1�ก%- N�M��)B��,K"� �1�ก%@@�7'%� 5��,�
�9 *
�,5��9 :1�ก%- *
)@�7'%� 5�,<,
� Fe
-7>. :1�ก%- N�M��)B��N��,K"� ��<1��%������)@�#"� ,�=�
�%JJ�,K"�<�@ก1���-?���)+),#
� *
)B��,K"�4�"4-��1�
B7-�%JJ�	�
��6�.	�
N-���,�L����)�1�<%J	
.�%JJ� B��,K"�:)�����C?"

�+�ก��,K"�4-�
�ก 10 �z 
+"�.4�กO-� �1���%@UU7�%K-� F-+ก��87:��(�?���
%ก<#���)�%-�)#%. UU7�%K-�,
=
ก���:)��),�7��%JJ�
,K"����-7� F-+4�"�1�<1��%��?"

�+�ก��,K"����1�ก����),�7� 

 

4. ������<���),�7��7���%8+9	
.F<�.ก��,@O
 �ก�+ 

 F<�.ก��,@O
 �ก�+,�L�F<�.ก��
�<�����8%ก
�U%+ 15 
�<�� ,�L�
�<����. 8 K%>� ?%>.
+�"���C��ก1�*8.,8K� 6 (C��<�"	���ก%@C��#73�#-��%.�7?) ,
�+@ก%@��.�C4b*
)8=>����
F<�.ก��
+�"?7-ก%@F�.*���7��,<7
 *ก��-9 <
�,#�K%�� F-+��:�-	�+�
%ก	
.F<�.ก�� 4-�*ก" ก��<���<�����)-#ก,�=�
.:�ก�1�,
56�.?%>.
+�"?7-C��#73�#-��%.�7?*
)-
�,�=
.F�
,#+9   
��)ก
@ก%@
+�"Nก
�ก%@U��+9��Kก��:6.<�-#"�:)��ก1�
%.5=>
:�กก
�"�	����Kก�� F-+<�-#"�F<�.ก��:)�����C,�7���+
+�%@�����+4-�?%>.*?"K"#.4?������� 4 �z 2553 

�������
	�� (����'�
) K1�LD�ก��	��
M�m ���
�"#�$ ��M�ก�����
	��	1���� 
�
����
	�� ++��")�� 

@�7'%� *ก��-9 <�*�
 
*
�-9 :1�ก%- 

#7G�?����� ���-7� :1��#� 13 Fd�-,
	��� 2003-2008, 3154-3160 ,�=>
����#� 35-0-12.9 4�" 
(14,012.9 ?�#.) 4�"��),�7�8=>�����"#����,�L���.3��):1�+
�<.,�
=
,�=>
�����),�7�
��<� 31-0-19.9 4�" (12,419.9 ?�#.) 

849.55 
���@�� (68,000 @��?"

?���.#�) 

807.29 
���@�� (65,000 @��?"

?���.#�) 
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�������2�ก����"'��2�	1����
��'"0)� 

���
�"#�$L��� 	1������	'"0)�  @ 
�"�
�� 31 M.�. 2553 
(����'�
) 

�������
	�� / ����!DJ�&�� 
(����'�
) 

�������
	�� �1�ก��� / (�� �ก���) 
	1������	'"0)� (����'�
) 

  �� ��2� �1��2� �� ��2� �1��2� 
1. ���-7�*
)�7�.�
�ก����. F<�.ก�� ,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 3,266.67  4,206.02   4,395.00   939.35   1,128.33  

<1��#( ?���%-�"#���� GLAND C=

+�"N� ,@O
 �����
+
) 79.57 2,573.81  3,313.92   3,462.82   747.44  897.81  
      

2. ���-7�*
)�7�.�
�ก����. F<�.ก��
�<���1��%ก.�� ,-
) 4��9 ��#,#
�9 
*ก��-9 8�)��� 9 

1253.72  1,300.82   1,492.32   47.10   238.60  

      
3. �7�G7ก��,K"� *
)�7�.�
�ก����.F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#
,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 

216.96  546.30   596.00   329.34   379.04  

<1��#( ?���%-�"#���� GLAND C=

+�"N� 8�)��� 9 �����
+
) 78.12 169.49  426.77   465.60   257.28   296.11  
      

4. ���-7�*
)�7�.�
�ก����.F<�.ก��,@O
 �ก�+ /1 767.60  807.29   849.55  39.69 81.95  
      

5. ��
<"��������%J	
. KKCC 480  520.00  -  40.00   

      
�#� ��%@��
<"���.@%JK�?����<���),�7� (�
%.��%@�%-�"#�ก��C=
����
N�,@O
 *
)8�)��� 9 *
�#) 

 5,270.10   6,401.61   6,304.57  1,131.51  1,514.47  

/1 ��
<"�	
.�7���%8+9?��.@ก��,.7��#� ,�"�ก%@ 578.06 
���@�� 
+"�.4�กO-� ��
<"�-%.ก
"�#,�L���
<"�?�����	
.�7���%8+9,-7� F-+ก��@%��6ก@%JK�*@@+�
�ก
%@ -%.�%>� �����6ก'���.ก��,.7�
7��) :6.87:��(�NK���

<"����?�����@�7'%�4-���
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- ��+
),
�+-ก����%@���.��
<"�����?��@%JK� 
���ก�� ����'�
 

�"#�	
.B��C=
����	
. GLAND ( #%���� 31 G%�#�<� 2553 /1 4,404.5 
@#ก/(�%ก) ��+ก����%@���.:�กก����),�7�	
.B����),�7���<�
7��) 1,131.51 ~ 1,514.47 
��
<"�?��@%JK����G7�
%.��%@���. 5,536.01 ~ 5,918.97 
� �����2�� @ �"�
�� 31 M"����	 2553 (�����2��) 1,027.36 
��+ก����%@���.  
@#ก :1��#��������,87��	6>�:�กก��,�
��+�*�
.��
<"��������?��4#� (
�������) 3,082.08 
@#ก :1��#��������,87��	6>�:�กก��

ก�����|�B
 (
�������) 111.07 
��	� �����2����"����ก����"'��2� (�����2��) 4,220.51 
	1������	'"0)��2
M���"���"'��2� ('�
����2��) 1.31 ` 1.40 
���+,�?�: /1 4�"�#��"#�	
.B��C=
�����"#���
+ 

 

�����
����ก�����
	���������
�"#�$
����1�Q��'ก��
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1. %���ก��
'�� �ก���$ #����	 9 

 ก����),�7���<��7���%8+9F-+4�+��),�7� 
4�+��),�7�4-���),�7���
<"����-7� ( #%���� 17 ก��3�8%�G9 2554 F-+NK� 2 #7G� <=
  

1. #7G���
<"�?
�-�����),�7�F-+#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?����� 

 #7G�-%.ก
"�#:)NK�#7G�,���+@,��+@��<�?
�- (Market Data Comparison) 56�.,�L�ก����),�7���
<"�?
�-	
.
���-7� *
)#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?����� (Cost Approach) 56�.,�L�ก����),�7���
<"�?
�-	
.
�<��*
)�7�.�
�ก
����.��)ก
@ก%� 

 F-+#7G�,���+@,��+@��<�?
�- :)NK�ก��#7,<��)�9,���+@,��+@:�ก��<�,��
	�+	
.���-7� F-+NK�	�
��

,���+@,��+@�����
%ก'()<
��+�7���%8+9�����),�7� *
)�����C�)��
���<�4-����1�ก����),�7���<� �%>.��> N�ก��
��),�7���<����-7�F<�.ก��,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 N�<�%>.��> 4�+��),�7�4-��#@�#�	�
��
ก��5=>
	�+���-7�#"�.,�
"�N�
8=>����@�7,#(Nก
�,<�+.:1��#� 5 	�
��
 *
�#<%-,
=
ก�7���%8+9�����<#��Nก
�,<�+.ก%@�7���%8+9�����),�7� :1��#� 4 
	�
��
 56�.����<�,��
	�+��)��( 241,000 ~ 360,000 @��?"
?���.#� F-+87:��(�:�ก�|::%+?"�.{ ,K"� �1�,

���?%>. 	��-����"�.���-7� �)-%@���-7���G��(��F3< ก��NK���)F+K�9 :�ก�%>�N��<)*��F-+#7G�C"#.�>1���%ก (Weighted 
Quality Score: WQS) *
) �c'��ก��C-C
+	
.��
<"� (Regression Analysis) 
+"�.4�กO-�  

�%>.��> N�ก����),�7���<����-7� 4�+��),�7�4�"��),�7����-7��"#����,�L���.3��):1�+
� ,�=>
��� 3-0-17 4�" <.,�
=

���-7������),�7����G7 15-1-85 4�" F-+��),�7���<����-7�?���.#�
) 250,000 @�� <7-,�L���
<"�	
.���-7��#��%>.�7>� 
1,546.25 
���@�� 

�1���%@
�<��*
)�7�.�
�ก����. 4�+��),�7�4-���),�7�F-+NK�#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?����� (Cost Approach) 
56�.,�L�#7G���),�7�F-+ก���1���)��(ก��?�����N�ก������.
�<���-*��N��"?����<� ( �|::�@%� *
�#�%ก
@-�#+
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<#��,�=�
�?��
�+�ก��NK�.�� F-+��),�7���<�?�����ก"
����.
�<��?��*@@*�
�N���<�ก"
����.N��"��
<"�
N��" ,�=�
ก��ก"
����.*
�#,��O: <7-,�L���
<"� 9,421 
���@�� *
�#<1��#(��
<"�
�<�����ก"
����.*
�#?���3�8 ( 
#%��1��#:N�
%?����
+
) 30 	
.��
<"�?������%>.��-���ก"
����.N��" F-+4�"<7-<"�,�=�
���<�	
..�����4-�ก"
����.4�
*
�#*
)<"�,?��+�ก�����:)-1�,�7�ก��ก"
����.?"
	
..�����+%.4�"4-�-1�,�7�ก�� <7-,�L���
<"��7�.�
�ก����. ( #%�
�1��#: ,�L�,.7� 2,826.30 
���@�� 

2. #7G���
<"�<.,�
=
 (Residual Value) 

:�กก��NK�#7G���
<"�<.,�
=
 4�+��),�7�4-���),�7���<����-7�F-+ก��ก����),�7�:�ก?������-*��	
.ก��
ก"
����.F<�.ก��?��*@@*�
�	
.F<�.ก��,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 F-+��<����-7���),�7�:�ก��
<"�<.,�
=
 56�.:)
<7-:�ก��)��(ก����+4-�:�กก��	�+	
.F<�.ก�� 3�+N?����?7M��#"� F<�.ก��:)����+4-�:�กก��	�+8=>����N�
�"#�8�(7K+ก��� 4,167.5 
���@�� (��)��(ก��8=>���� 33,340 ?���.,�?� F-+<7-��+4-�:�กก��	�+
%?�� 
125,000 @��?"
?���.,�?�) *
)��+4-�:�กก��	�+8=>����N��"#�8%ก
�U%+ 14,071.92 
���@�� (��)��(ก��8=>���� 
165,552 ?���.,�?� F-+<7-��+4-�:�กก��	�+
%?�� 85,000 @��?"
?���.,�?�) :�ก�%>��1���+4-�:�กก��	�+
8=>����	�+<7-
--�#+�)+),#
�N�ก��	�+ ��
+
) 10 *
)�%ก-�#+ก1�4���
+
) 11.5 <.,�
=
��
<"�F<�.ก���
%.�%ก
ก1�4� 14,527 
���@�� 

�%>.��> ,�=�
�1���
<"�F<�.ก���
%.�%กก1�4�-%.ก
"�# 4��%ก<"�8%y��F<�.ก���"#����,�
=
 *
)<"�NK�:"�+
=��{ F-+<7-
,�L���
+
):�ก��+4-��#�	
.F<�.ก�� ,K"� <"�@�7���ก��	�+ ��
+
) 4 <"�@�7���F<�.ก�� ��
+
) 3 <"�3�'�G��ก7:
,d8�)  ��
+
) 3.3 <"�G���,��+�ก��F
� ��
+
) 1 �#�C6.-
ก,@�>+,.7�ก�� <7--
ก,@�>+N�
%?����
+
) 8 ?"
�z ,�L�?�� 
:)<.,�
=
��
<"��|::�@%�	
.F<�.ก����)��( 4,395 
���@�� 

 
 ก����),�7���<��7���%8+9F-+UU7�%K-� 

UU7�%K-�4-���),�7���
<"����-7� ( #%���� 7 ����<� 2554 F-+NK� 2 #7G� <=
 

1. #7G���
<"�?
�-�����),�7�F-+#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?����� 

#7G�-%.ก
"�#:)NK�#7G�,���+@,��+@��<�?
�- (Market Data Comparison) 56�.,�L�ก����),�7���
<"�?
�-	
.
���-7� *
)#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?����� (Cost Approach) 56�.,�L�ก����),�7���
<"�?
�-	
.
�<��*
)�7�.�
�ก
����.��)ก
@ก%� ,K"�,-�+#ก%�ก%@4�+��),�7� 

�%>.��> N�ก����),�7���<����-7�F<�.ก��,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 N�<�%>.��> UU7�%K-�4-��#@�#�	�
��
ก��5=>
	�+
���-7�#"�.,�
"�N�8=>����@�7,#(Nก
�,<�+.:1��#� 5 	�
��
 *
�#<%-,
=
ก�7���%8+9�����<#��Nก
�,<�+.ก%@�7���%8+9���
��),�7� F-+,�L�	�
��
���-7�,�
"�:1��#� 4 	�
��
 56�.����<�,��
	�+��)��( 300,000 ~ 350,000 @��?"
?���.
#� F-+87:��(�:�ก�|::%+?"�.{ ,K"� �1�,
���?%>. 	��-����"�.���-7� �)-%@���-7���G��(��F3< ก��NK���)F+K�9 :�ก�%>�
N��<)*��F-+#7G�C"#.�>1���%ก (Weighted Quality Score: WQS) *
) �c'��ก��C-C
+	
.��
<"� (Regression 
Analysis) 


�6�. UU7�%K-�,�O�<#�N����),�7���<����-7�N��"#����,�L���.3��):1�+
�,�=>
��� 2-2-45 4�" -�#+F-+��),�7����-7�
�"#�-%.ก
"�#N���<� 120,000 @��?"
?���.#� �#�,�L�,.7� 125.40 
���@�� �%>.��> ,�=�
.:�กUU7�%K-���<#��,�O�#"�
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%ก'()	
.ก��:-3��):1�+
� ��.,:��	
.*�
.���-7�-%.ก
"�#+%.4-��%@B
��)F+K�9:�กก��*�
.��%8+9�7�N�,�=�
.
	
.ก��@�7���:%-ก��8=>����-%.ก
"�# ,K"� ก��:%-�),@�+@��.,��� ก���X-��)ก�U ��=
���+F}'(� �#��%>.+%.�����C
�
�ก����.
�<��N?�-7�N�8=>����-%.ก
"�#4-� *?":),��+�7�G7N��"#�	
.,�=�
. ��.,-7� ��.�C+�?9 ��.�)@�+�>1����%>.
�
.	��.C�� 4bb�� ��)�� ?

-:���G��(��F3<
=��{ �
ก:�ก��> UU7�%K-�+%.,�O�#"�8=>����3��):1�+
�-%.ก
"�#,�L�
8=>����N��"#�	
.F<�.ก��,-�+#ก%� *
)�����CNK���)F+K�9?"
,�=�
.*
),
=>

1��#+?"
ก%�4-� �1���%@���-7����4�"��3��
B�ก8%�,ก��+#ก%@3��):1�+
� ,�=>
��� 15-3-27 4�" �%>� UU7�%K-���),�7�N��N�
%?��?���.#�
) 220,000 @�� �#�,�L�
,.7� 1,398.54 
���@�� 

�1���%@
�<��*
)�7�.�
�ก����.�%>� UU7�%K-�4-�NK�#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?����� (Cost Approach) F-+��),�7�
��<�?�����ก"
����.
�<��?��*@@*�
�N���<�ก"
����.N��"��
<"�N��" ,�=�
ก��ก"
����.*
�#,��O: <7-,�L���
<"� 
8,986.82 
���@�� *
�#<1��#(��
<"�
�<�����ก"
����.*
�#?���3�8 ( #%��1��#:N�
%?����
+
) 30 	
.��
<"�
?������%>.��-���ก"
����.N��" F-+4�"<7-<"�,�=�
���<�	
..�����4-�ก"
����.4�*
�# ,�=�
.:�กUU7�%K-�,�O�#"� 4-���ก���=>

C
�*
)����.N��"N��"#�	
..��F<�.����. (Structural Work) :�กF<�.����.,-7�K%>�N?�-7� 2 K%>� *
)�"#�
=��{ ,�L�
.��ก"
����.N��"�%>.��- �#�,�L�,.7� 2,696.02 
���@�� 

 

2. #7G���
<"�<.,�
=
 (Residual Value) 

:�กก��NK�#7G���
<"�<.,�
=
 UU7�%K-�4-���),�7���<����-7�F-+ก����),�7�:�ก?������-*��	
.ก��ก"
����.
F<�.ก��?��*@@*�
�	
.F<�.ก��,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 F-+��<����-7���),�7�:�ก��
<"�<.,�
=
 56�.:)<7-:�ก
��)��(ก����+4-�:�กก��	�+	
.F<�.ก�� 3�+N?����?7M��#"� F<�.ก��:)����+4-�:�กก��	�+8=>����N��"#�
8�(7K+ก��� *
)�"#�8%ก
�U%+�#� 15,744.66 
���@�� (:�กก����)��(ก��8=>�����"#�8�(7K+ก��� 33,340 
?���.,�?� F-+<7-��+4-�:�กก��	�+
%?�� 80,000 @��?"
?���.,�?� *
)8=>�����"#�8%ก
�U%+ 165,552 ?���.
,�?� F-+<7-��+4-�:�กก��	�+
%?�� 75,000 @��?"
?���.,�?�) :�ก�%>��1���+4-�:�กก��	�+8=>����	�+<7-
--�#+
�)+),#
�N�ก��	�+ ��
+
) 10 *
)�%ก-�#+ก1�4���
+
) 15 <.,�
=
��
<"�F<�.ก���
%.�%กก1�4� 6,702.06 
���@�� 

�%>.��> ,�=�
�1���
<"�F<�.ก���
%.�%กก1�4�-%.ก
"�# 4��%ก<"�8%y��F<�.ก���%>.��-	
.F<�.ก�� *
)<"�NK�:"�+

=��{ 56�.<7-,�L���
+
):�ก��
<"�F<�.ก�� ,K"� <"�@�7���F<�.ก�� ��
+
) 3 <"�NK�:"�+N�ก��F}'(� ��
+
) 4 <"�
3�'�G��ก7:,d8�)  ��
+
) 3.3 <"�G���,��+�ก��F
� ��
+
) 2 �#�C6.-
ก,@�>+,.7�ก�� <7--
ก,@�>+N�
%?����
+
) 7 ?"

�z ,�L�?�� :)4-���
<"����-7�	
.F<�.ก��<.,�
=
 1,507.60 
���@�� ��=
 204,000 @��?"
?���.#� 

-%.�%>� UU7�%K-�:6.��),�7���
<"�?
�-	
.��%8+9�7� ( #%��1��#: F-+#7G�ก��?%>.���?7M��N�ก��8%y�� �#�
,�L�,.7��%>.�7>� 4,206.02 
���@�� 
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���&��
�����ก��
��ก��
�������������M�ก�����
	���������
�"#�$%��K1����
	������� 

�����6ก'���.ก��,.7�
7��),�O�#"�ก����),�7����-7����
��.
7.:�ก#7G�,���+@,��+@��<�?
�-���B����),�7���<�
7��)
NK���),�7����-7��%>���<#��,���)�� ,�=�
.:�ก,�L�#7G������<#��K%-,:� �����C����<�,���+@,��+@:�ก���-7�*�
.
=��{ 
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�
�+*�
.N�
)*#กNก
�,<�+.56�.����+ก��5=>
	�+ ��=
����<�,��
5=>
,��
	�+ N�K"#.�)+),#
����Nก
�,<�+.ก%� �1�N��4-�
��<����,�L��|::�@%� �)��
���<����*��:�7.	
.���-7����5=>
	�+ก%�N�8=>����-%.ก
"�# 

�����6ก'���.ก��,.7�
7��) ?%>.	�
�%.,ก?#"�4�+��),�7�4�"4-��1�ก����),�7���
<"����-7�3��):1�+
� 3�+N?��
%ก
<#���)�%-�)#%. (Conservative approach) N�	()���UU7�%K-���ก����),�7���
<"�N��ก%@���-7�3��):1�+
� �����6ก'�
��.ก��,.7�
7��) ��<#��,�O�#"�ก����),�7���
<"�N��ก%@���-7�3��):1�+
���<#����,�?���B
,�=�
.:�ก,�?�B
 -%.��>  

1. ���-7�3��):1�+
�-%.ก
"�#�����C�1���NK��#� N�ก����),�7�
%?���"#�8=>����ก"
����.
�<��?"
,�=>
���-7� (Floor area 
ratio: FAR) -%.�%>� :6.+%.<.�����Cก"
N��,ก7-��)F+K�9?"
B��C=
<�
.ก����7�G7�N����-7�-%.ก
"�#4-� 

2. �
ก,��=
:�กก��+
�N��B��
=��NK�,�L���.,-7���=
��.�C+�?9 ���-7�3��):1�+
������C�1�����B
��)F+K�9
=��{4-� �
�+
���*@@ ,K"� ก���
�ก����.
�<��N?�-7� ��=
ก���
�ก����.
�<�� / �)8��<�"
�8=>����N��"#�3��):1�+
�-%.ก
"�# 


+"�.4�กO-� *��#"�4�+��),�7� 4�"4-��1����-7�3��):1�+
�����),�7���
<"�-�#+ �����6ก'���.ก��,.7�
7��)+%.<.
:)�1���
<"����-7����4�+��),�7���),�7�4-����1�ก��,���+@,��+@-�#+ ,8=�
ก1���-K"#.��<����,���)�� 

�1���%@,�=>
���	
.��.3��):1�+
����4�+��),�7� *
)UU7�%K-���),�7�4�",�"�ก%��%>� �����6ก'���.ก��,.7�
7��)
,�O�#"�����,�?���:�ก��.3��):1�+
�	
.���-7����NK�N�ก��8%y��F<�.ก��,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 4�"4-���ก��:-�),@�+�
8=>����?�+?%#,��=
�ก%@Fd�-���-7� 8=>�������*?ก?"�.ก%�:6.	6>�
+�"ก%@ก��#%-,�=>
���?��#7G�ก��#%-*
)����
.
7��)	
.B����),�7�
��<�
7��)*?"
)��+ 

�1���%@ก����),�7���
<"��7�.�
�ก����.���
��.
7.:�ก#7G�?������-*���%>� �����6ก'���.ก��,.7�
7��)��<#��,�O�
#"�ก����),�7�-�#+#7G�-%.ก
"�#��<#��,���)��,K"�,-�+#ก%� �%>.��>,�=�
.:�ก:)�����C�)��
�N��,�O�C6.��
<"�	
.
�<��
��ก?�
.��ก��ก"
����.N��" F-+NK�?�����<"�ก"
����.N��|::�@%� 

�1���%@ก����),�7���
<"�-�#+#7G���
<"�<.,�
=
 �����6ก'���.ก��,.7�
7��),�O�#"�,�L�
�ก��6�.#7G������<#��
,���)�� ,�=�
.:�ก,�L�#7Gf��)��(ก����
<"��7���%8+9:�ก��)��(ก����+4-�	
.F<�.ก���
%.�%ก?�����<"�ก"
����.*
)
B
ก1�4����,ก7-	6>�:�กF<�.ก�� 
+"�.4�กO-� �����6ก'���.ก��,.7�
7��) ?%>.	�
�%.,ก?#"�#7G�ก��-%.ก
"�#��
<"�	
.�7���%8+9���
��),�7�4-�:)	6>�ก%@���?7M��	
.B����),�7�
7��) 

:�กก��,���+@,��+@��
<"�	
.�7���%8+9	
.F<�.ก��,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 ?����
<"�?��@%JK� *
)��
<"�
?����<���),�7�	
.B����),�7���<�
7��) 2 ��+ :),�O�#"��7���%8+9-%.ก
"�#����<���),�7���.ก#"���
<"�?��@%JK� ( 
#%���� 31 G%�#�<� 2553 ,�L�:1��#� 939.35 ~ 1,128.33 
���@�� F-+,�=�
�1�4��%ก�"#�	
.B��C=
�����"#���
+N�@�7'%� ,@O
 
-�,#


�,����9 :1�ก%- ��<���),�7������.ก#"���
<"�?��@%JK� ( #%���� 31 G%�#�<� 2553 :)<.,�
=
 747.44 ~ 897.81 

���@�� 

2. %���ก��
������$ 
��
���$ �ก���$ #����	 9 

 ก����),�7���<��7���%8+9F-+4�+��),�7� 
4�+��),�7�4-���),�7���
<"����-7� ( #%���� 17 ก��3�8%�G9 2554 F-+NK� 2 #7G� <=
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#7G�-%.ก
"�#:)NK�#7G�,���+@,��+@��<�?
�- (Market Data Comparison) 56�.,�L�ก����),�7���
<"�?
�-	
.
���-7� *
)#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?����� (Cost Approach) 56�.,�L�ก����),�7���
<"�?
�-	
.
�<��*
)�7�.�
�ก����.
��)ก
@ก%� 

F-+N�ก����),�7���<����-7�F<�.ก��,-
) 4��9 N�<�%>.��> 4�+��),�7�4-��#@�#�	�
��
ก��5=>
	�+���-7�#"�.,�
"�
N�8=>����@�7,#(Nก
�,<�+.:1��#� 5 	�
��
 *
�#<%-,
=
ก�7���%8+9�����<#��Nก
�,<�+.ก%@�7���%8+9�����),�7�:1��#� 4 	�
��
 56�.
����<�,��
	�+��)��( 241,000 ~ 360,000 @��?"
?���.#� F-+87:��(�:�ก�|::%+?"�.{ ,K"� �1�,
���?%>. 	��-����"�.
���-7� �)-%@���-7���G��(��F3< ก��NK���)F+K�9 :�ก�%>�N��<)*��F-+#7G�C"#.�>1���%ก (Weighted Quality Score: WQS) 
*
) �c'��ก��C-C
+	
.��
<"� (Regression Analysis) 

�%>.��> N�ก����),�7���<����-7� 4�+��),�7�4�"��),�7����-7��"#����,�L���.3��):1�+
� ,�=>
��� 3-0-60 4�" <.,�
=

���-7������),�7����G7 4-2-01 4�" F-+��),�7���<����-7�?���.#�
) 320,000 @�� �#���
<"����-7� 576.32 
���@�� 

�1���%@
�<��*
)�7�.�
�ก����. 4�+��),�7�4-���),�7�F-+NK�#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?����� (Cost Approach) 
F-+��),�7���<�?�����ก"
����.
�<��?��*@@*�
�N���<�ก"
����.N��"��
<"�N��" ,�=�
ก��ก"
����.*
�#,��O: <7-,�L�
��
<"� 762.58 
���@�� *
�#<1��#(��
<"�
�<�����ก"
����.*
�#?���3�8 ( #%��1��#:N�
%?����
+
) 26 	
.��
<"�
?������%>.��-���ก"
����.N��" �%ก-�#+<"�,�=�
���<�	
..�����4-�ก"
����.*
�#N�
%?����
+
) 5 	
.��
<"�
�<�����<1��#(4-�
-%.ก
"�#	��.?�� �#�,�L���
<"�
�<��*
)�7�.�
�ก����.N��|::�@%�,�"�ก%@ 724.45 
���@�� *
)<7-,�L���
<"�
�<��*
)�7�.
�
�ก����.,�=�
*
�#,��O:,�"�ก%@ 2,894.87 
���@�� 

-%.�%>� 4�+��),�7�:6.��),�7���
<"�?
�-	
.��%8+9�7� ( #%��1��#: F-+#7G�ก��?%>.���?7M��N�ก��8%y�� �#�
,�L�,.7��%>.�7>� 1,300.82 
���@�� 

2. #7G���
<"�<.,�
=
 (Residual Value) 

:�กก��NK�#7G���
<"�<.,�
=
 4�+��),�7�4-���),�7���<����-7�F-+ก��ก����),�7�:�ก?������-*��	
.ก��
ก"
����.F<�.ก��?��*@@*�
� F-+��<����-7���),�7�:�ก��
<"�<.,�
=
 56�.:)<7-:�ก��)��(ก����+4-�:�กก��	�+
	
.F<�.ก�� 3�+N?����?7M��#"� F<�.ก��:)����+4-�:�กก��	�+8=>����N��"#�8
�5"�*
)U��+9ก��<�� *
)�"#��1��%ก.��
�#� 5,936.51 
���@�� (:�กก����)��(ก��8=>�����"#�8
�5"�*
)U��+9ก��<�� 6,962 ?���.,�?� F-+<7-��+4-�:�กก��
	�+
%?�� 120,000 @��?"
?���.,�?� *
)8=>�����"#��"#��1��%ก.�� 78,478 ?���.,�?� F-+<7-��+4-�:�กก��	�+
%?�� 
65,000 @��?"
?���.,�?�) :�ก�%>��1���+4-�:�กก��	�+8=>����	�+<7-
--�#+�)+),#
�N�ก��	�+ ��
+
) 10 *
)�%ก
-�#+ก1�4���
+
) 15 <.,�
=
��
<"�F<�.ก���
%.�%กก1�4� 4,541.43 
���@�� 

�%>.��> ,�=�
�1���
<"�F<�.ก���
%.�%กก1�4�-%.ก
"�# 4��%ก<"�8%y��F<�.ก���"#����,�
=
���+%.4�"4-�-1�,�7�ก��  *
)
<"�NK�:"�+
=��{ F-+<7-,�L���
+
):�ก��+4-��#�	
.F<�.ก�� ,K"� <"�@�7���ก��	�+ ��
+
) 4 <"�@�7���F<�.ก�� ��
+
) 3 
<"�3�'�G��ก7:,d8�)  ��
+
) 3.3 <"�G���,��+�ก��F
� ��
+
) 1 �#�C6.-
ก,@�>+,.7�ก�� <7--
ก,@�>+N�
%?����
+
) 8 ?"
�z 
,�L�?�� :)<.,�
=
��
<"��|::�@%�	
.F<�.ก����)��( 1,314.54 
���@�� 

 ก����),�7���<��7���%8+9F-+UU7�%K-� 
UU7�%K-�4-���),�7���
<"����-7� ( #%���� 7 ����<� 2554 F-+NK� 2 #7G� <=
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1. #7G���
<"�?
�-�����),�7�F-+#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?����� 

#7G�-%.ก
"�#:)NK�#7G�,���+@,��+@��<�?
�- (Market Data Comparison) 56�.,�L�ก����),�7���
<"�?
�-	
.
���-7� *
)#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?����� (Cost Approach) 56�.,�L�ก����),�7���
<"�?
�-	
.
�<��*
)�7�.�
�ก����.
��)ก
@ก%� ,K"�,-�+#ก%�ก%@4�+��),�7� 

�%>.��> N�ก����),�7���<����-7�F<�.ก��,-
) 4��9 N�<�%>.��> UU7�%K-�4-��#@�#�	�
��
ก��5=>
	�+���-7�#"�.,�
"�N�
8=>����@�7,#(Nก
�,<�+.:1��#� 5 	�
��
 *
�#<%-,
=
ก�7���%8+9�����<#��Nก
�,<�+.ก%@�7���%8+9�����),�7�:1��#� 4 	�
��
 56�.��
��<�,��
	�+��)��( 300,000 ~ 350,000 @��?"
?���.#� F-+87:��(�:�ก�|::%+?"�.{ ,K"� �1�,
���?%>. 	��-����"�.
���-7� �)-%@���-7���G��(��F3< ก��NK���)F+K�9 :�ก�%>�N��<)*��F-+#7G�C"#.�>1���%ก (Weighted Quality Score: WQS) 
*
) �c'��ก��C-C
+	
.��
<"� (Regression Analysis) 


�6�. UU7�%K-�,�O�<#�N����),�7���<����-7�N��"#����,�L���.3��):1�+
�,�=>
��� 3-2-86 4�" -�#+ F-+��),�7�N�
���-7��"#�-%.ก
"�# N���<� 120,000 @��?"
?���.#� �#�,�L�,.7� 178.32 
���@�� �%>.��> ,�=�
.:�กUU7�%K-���<#��,�O�#"�

%ก'()	
.ก��:-3��):1�+
� ��.,:��	
.*�
.���-7�-%.ก
"�#+%.4-��%@B
��)F+K�9:�กก��*�
.��%8+9�7�N�,�=�
.	
.
ก��@�7���:%-ก��8=>����-%.ก
"�# ,K"� ก��:%-�),@�+@��.,��� ก���X-��)ก�U ��=
���+F}'(� �#��%>.+%.�����C�
�ก����.

�<��<�"
�,��=
8=>�-7�*
)N?�-7�N�8=>����-%.ก
"�#4-� (F-+
�<�����<�"
�,��=
8=>�-7�:)?�
.��<#����.4�"?�1�ก#"� 5.5 ,�?� 
:�กB7#:��:�	
.C����G��() N�
%ก'()���NK���)F+K�9?"
,�=�
.*
),
=>

1��#+?"
ก%�4-�) *?":),��+�7�G7N��"#�	
.,�=�
. 
��.,-7� ��.�C+�?9 ��.�)@�+�>1����%>.�
	��.C�� 4bb�� ��)�� ?

-:���G��(��F3<
=��{ �
ก:�ก��> UU7�%K-�+%.
,�O�#"�8=>����3��):1�+
�-%.ก
"�#,�L�8=>����N��"#�	
.F<�.ก��,-�+#ก%� *
)�����CNK���)F+K�9?"
,�=�
.*
),
=>

1��#+?"

ก%�4-� �1���%@���-7����4�"��3��B�ก8%�,ก��+#ก%@3��):1�+
� UU7�%K-���),�7�N��N�
%?��?���.#�
) 240,000 @�� �#�,�L�
,.7� 378.00 
���@�� 

�1���%@
�<��*
)�7�.�
�ก����.�%>� UU7�%K-�4-���),�7�F-+NK�#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?����� (Cost Approach) 
F-+��),�7���<�?�����ก"
����.
�<��?��*@@*�
�N���<�ก"
����.N��"��
<"�N��" ,�=�
ก��ก"
����.*
�#,��O: <7-,�L�
��
<"� 3,024.85 
���@�� *
�#<1��#(��
<"�
�<�����ก"
����.*
�#?���3�8 ( #%��1��#:N�
%?����
+
) 35 	
.��
<"�
?������%>.��-���ก"
����.N��" �%ก-�#+<"�,�=�
���<�	
..�����4-�ก"
����.*
�#N�
%?����
+
) 16 (7�z ��
+
) 2 ?"
�z) 	
.
��
<"�
�<�����<1��#(4-�-%.ก
"�#	��.?�� ��=
<7-,�L�<"�,�=�
���<��#�,�"�ก%@ 169.39 
���@�� 

2. #7G���
<"�<.,�
=
 (Residual Value) 

:�กก��NK�#7G���
<"�<.,�
=
 UU7�%K-�4-���),�7���<����-7�F-+ก��ก����),�7�:�ก?������-*��	
.ก��
ก"
����.F<�.ก��?��*@@*�
� F-+��<����-7���),�7�:�ก��
<"�<.,�
=
 56�.:)<7-:�ก��)��(ก����+4-�:�กก��	�+
	
.F<�.ก�� 3�+N?����?7M��#"� F<�.ก��:)����+4-�:�กก��	�+8=>����N��"#�8
�5"�*
)U��+9ก��<�� *
)�"#��1��%ก.��
�#� 5,300.45 
���@�� (:�กก����)��(ก��8=>�����"#�8
�5"�*
)U��+9ก��<�� 6,962 ?���.,�?� F-+<7-��+4-�:�กก��
	�+
%?�� 85,000 @��?"
?���.,�?� *
)8=>�����"#��"#��1��%ก.�� 78,478 ?���.,�?� F-+<7-��+4-�:�กก��	�+
%?�� 
60,000 @��?"
?���.,�?�) :�ก�%>��1���+4-�:�กก��	�+8=>����	�+<7-
--�#+�)+),#
�N�ก��	�+ ��
+
) 10 *
)�%ก
-�#+ก1�4���
+
) 15 <.,�
=
��
<"�F<�.ก���
%.�%กก1�4� 2,256.25 
���@�� 
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�%>.��> ,�=�
�1���
<"�F<�.ก���
%.�%กก1�4�-%.ก
"�# 4��%ก<"�8%y��F<�.ก���%>.��-	
.F<�.ก�� *
)<"�NK�:"�+

=��{ 56�.<7-,�L���
+
):�ก��
<"�F<�.ก�� ,K"� <"�@�7���F<�.ก�� ��
+
) 3 <"�NK�:"�+N�ก��F}'(� ��
+
) 4 <"�3�'�
G��ก7:,d8�)  ��
+
) 3.3 <"�G���,��+�ก��F
� ��
+
) 2 �#�C6.-
ก,@�>+,.7�ก�� <7--
ก,@�>+N�
%?����
+
) 7 ?"
�z ,�L�?�� 
:)4-���
<"����-7�	
.F<�.ก��<.,�
=
 604.20 
���@�� ��=
 197,000 @��?"
?���.#� 

 

 ���	
���&��
�����ก��
��ก��
�������������M�ก�����
	���������
�"#�$%��K1����
	������� 

�����6ก'���.ก��,.7�
7��),�O�#"�ก����),�7����-7����
��.
7.:�ก#7G�,���+@,��+@��<�?
�-���B����),�7���<�
7��)
NK���),�7����-7��%>���<#��,���)�� ,�=�
.:�ก,�L�#7G������<#��K%-,:� �����C����<�,���+@,��+@:�ก���-7�*�
.
=��{ 
�
�+*�
.N�
)*#กNก
�,<�+.56�.����+ก��5=>
	�+ ��=
����<�,��
5=>
,��
	�+ N�K"#.�)+),#
����Nก
�,<�+.ก%� �1�N��4-�
��<����,�L��|::�@%� *
)�)��
���<����*��:�7.	
.���-7����5=>
	�+ก%�N�8=>����-%.ก
"�# 

�����6ก'���.ก��,.7�
7��) ?%>.	�
�%.,ก?#"��%>.4�+��),�7�4�"4-��1�ก����),�7���
<"����-7�3��):1�+
� 3�+N?�
�
%ก<#���)�%-�)#%. (Conservative approach) N�	()���UU7�%K-���ก����),�7���
<"�N��ก%@���-7�3��):1�+
� �����6ก'�
��.ก��,.7�
7��) ��<#��,�O�#"�ก����),�7���
<"�N��ก%@���-7�3��):1�+
���<#����,�?���B
,�=�
.:�ก,�?�B
 -%.��>  

1. ���-7�3��):1�+
�-%.ก
"�#�����C�1���NK��#� N�ก����),�7�
%?���"#�8=>����ก"
����.
�<��?"
,�=>
���-7� (Floor area 
ratio: FAR) -%.�%>� :6.+%.<.�����Cก"
N��,ก7-��)F+K�9?"
B��C=
<�
.ก����7�G7�N����-7�-%.ก
"�#4-� 

2. �
ก,��=
:�กก��+
�N��B��
=��NK�,�L���.,-7���=
��.�C+�?9 ���-7�3��):1�+
������C�1�����B
��)F+K�9
=��{4-� �
�+
���*@@ ,K"� ก���
�ก����.
�<��N?�-7� ��=
ก���
�ก����.
�<�� / �)8��<�"
�8=>����N��"#�3��):1�+
�-%.ก
"�# 


+"�.4�กO-� *��#"�4�+��),�7� 4�"4-��1����-7�3��):1�+
�����),�7���
<"�-�#+ �����6ก'���.ก��,.7�
7��)+%.<.
:)�1���
<"����-7����4�+��),�7���),�7�4-����1�ก��,���+@,��+@-�#+ ,8=�
ก1���-K"#.��<����,���)�� 

  �1���%@,�=>
���	
.��.3��):1�+
����4�+��),�7� *
)UU7�%K-���),�7�4�",�"�ก%��%>� �����6ก'���.ก��,.7�
7��)
,�O�#"�����,�?���:�ก��.3��):1�+
�	
.���-7����NK�N�ก��8%y��F<�.ก��
�<���1��%ก.�� ,-
) 4��9 4�"4-���ก��:-
�),@�+�8=>����?�+?%#,��=
�ก%@Fd�-���-7� 8=>�������*?ก?"�.ก%�:6.	6>�
+�"ก%@ก��#%-,�=>
���?��#7G�ก��#%-*
)����
.
7��)	
.B��
��),�7���<�
7��)*?"
)��+ 

�1���%@ก����),�7���
<"��7�.�
�ก����.���
��.
7.:�ก#7G�?������-*���%>� �����6ก'���.ก��,.7�
7��)กO��<#��,�O�
#"�ก����),�7�-�#+#7G�-%.ก
"�#��<#��,���)��,K"�,-�+#ก%� �%>.��>,�=�
.:�ก:)�����C�)��
�N��,�O�C6.��
<"�	
.
�<��
��ก?�
.��ก��ก"
����.N��" F-+NK�?�����<"�ก"
����.N��|::�@%� 

�1���%@ก����),�7���
<"�-�#+#7G���
<"�<.,�
=
 �����6ก'���.ก��,.7�
7��),�O�#"�,�L�
�ก��6�.#7G������<#��
,���)�� ,�=�
.:�ก,�L�#7Gf��)��(ก����
<"��7���%8+9:�ก��)��(ก����+4-�	
.F<�.ก���
%.�%ก?�����<"�ก"
����.*
)
B
ก1�4����,ก7-	6>�:�กF<�.ก�� 
+"�.4�กO-� �����6ก'���.ก��,.7�
7��) ?%>.	�
�%.,ก?#"�#7G�ก��-%.ก
"�#��
<"�	
.�7���%8+9���
��),�7�4-�:)	6>�ก%@���?7M��	
.B����),�7�
7��) 

:�กก��,���+@,��+@��
<"�	
.�7���%8+9	
.F<�.ก�� ,-
) 4��9 ?����
<"�?��@%JK� *
)��
<"�?����<�
��),�7�	
.B����),�7���<�
7��) 2 ��+ :),�O�#"��7���%8+9-%.ก
"�#����<���),�7���.ก#"���
<"�?��@%JK� ( #%���� 31 
G%�#�<� 2553 ,�L�:1��#� 47.10 ~ 238.60 
���@�� 
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3. %���ก�������� ��"ก��� ��-����$ 
��
���$ �ก���$ #����	 9 (���� 1.2) 

 ก����),�7���<��7���%8+9F-+4�+��),�7� 
4�+��),�7�4-���),�7���
<"��7�G7ก��,K"����-7�*
)�7�.�
�ก����. ( #%���� 7 ����<� 2554 F-+NK� 2 #7G� 4-�*ก" #7G�

?������-*�� *
)#7G���+4-� 

1. #7G�<7-:�ก?������-*�� 

 ก����),�7���
<"��7�G7ก��,K"����-7�*
)�7�.�
�ก����.	
.F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 
*ก��-9 8�)��� 9 (�"#� 1.2) -�#+#7G�<7-:�ก?������-*���%>� 4�+��),�7�:)�1�ก����),�7�F-+��	%>�?
� -%.��> 

a) ��),�7���
<"����-7� -�#+#7G�,���+@,��+@��<�?
�- (Market Data Comparison) *
)#7G���
<"�
<.,�
=
 (Residual Value) 

b) �1���
<"����-7����4-�:�ก#7G�,���+@,��+@��<�?
�-4���),�7�����
<"��7�G7ก��,K"�-�#+#7G�?�����
�-*�� 

c) �1���
<"��7�G7ก��,K"�-%.ก
"�#4�<1��#(�#�ก%@��
<"�
�<��*
)�7�.�
�ก����. 56�.��),�7�F-+#7G�
?����� (Cost Approach) 

   
  ก�����
	��	1����
����� 
  - #7G�,���+@,��+@��<�?
�- 

ก����),�7���<����-7�F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 (�"#� 1.2) F-+ก��NK�#7G�
,���+@,��+@��<�?
�-N�<�%>.��> 4�+��),�7�4-��#@�#�	�
��
ก��5=>
	�+���-7�#"�.,�
"� N�8=>����@�7,#(Nก
�,<�+.�#�:1��#� 
5 	�
��
 *
�#<%-,
=
ก	�
��
���-7�#"�.,�
"������<#��Nก
�,<�+.ก%@�7���%8+9�����),�7�:1��#� 4 	�
��
 56�.����<�,��
	�+
��)��( 241,000 ~ 360,000 @��?"
?���.#� ��,�L�?%#*��N�ก��87:��(���<��7�G7ก��,K"�	
.F<�.ก��56�.��,�=>
��� 5-
0-98.3 4�" F-+87:��(�:�ก�|::%+?"�.{ ,K"� �1�,
���?%>. 	��-����"�.���-7� �)-%@���-7���G��(��F3< ก��NK���)F+K�9 
:�ก�%>�N��<)*��F-+#7G�C"#.�>1���%ก (Weighted Quality Score: WQS) *
) �c'��ก��C-C
+	
.��
<"� (Regression 
Analysis) F-+4-���<���),�7����-7�#"�.,�
"� ,�"�ก%@ 400,000 @��?"
?���.#� 

- #7G���
<"�<.,�
=
 

4�+��),�7�+%.4-���),�7���<����-7�?��#7G���
<"�<.,�
=
 56�.:)<7-:�ก��)��(ก����+4-�:�กก��	�+	
.
F<�.ก�� 3�+N?����?7M��#"� F<�.ก��:)����+4-�:�กก��	�+8=>����	�+ 86,427.9 ?���.,�?� N�
%?�� 80,000 @��?"

?���.,�?� <7-
--�#+�)+),#
�N�ก��	�+ ��
+
) 10 *
)�%ก-�#+ก1�4���
+
) 15 <.,�
=
��
<"�F<�.ก���
%.�%กก1�4�
,�"�ก%@ 5,289.39 
���@�� 

�%>.��> ,�=�
�1���
<"�F<�.ก���
%.�%กก1�4�-%.ก
"�# 4��%ก<"�ก"
����.�#��%>.F<�.ก�����+%.4�"4-�-1�,�7�ก�� ���,�"�ก%@ 
3,066.20 
���@�� (�"#�����
ก,��=
:�ก��
<"�
�<�����ก"
����.,��O:*
�#N�
%?����
+
) 0.69) *
)<"�NK�:"�+
=��{ ,K"� <"�
@�7���ก��	�+ <"�@�7���F<�.ก�� <"�3�'�G��ก7:,d8�) <"�G���,��+�ก��F
� �#�C6.-
ก,@�>+,.7�ก�� (<7--
ก,@�>+N�
%?��
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��
+
) 8 ?"
�z) :)<.,�
=
��
<"����-7���)��( 859.30 
���@�� <7-,�L���<���),�7����-7�-7@��)��( 400,000 @��?"

?���.#� ,K"�,-�+#ก%@��<���),�7�F-+#7G�,���+@,��+@��<�?
�- 

ก�����
	��	1������
M�ก��
)��
����� 

ก����),�7���<��7�G7ก��,K"�F-+#7G���> ,�L�ก����),�7�:�กB
�#�	
.��
<"��|::�@%�	
.�"#�?"�.�)�#"�.��+4-�
<"�,K"����-7�?����<�?
�- *
)<"�,K"����-7�:"�+?���%JJ�N��)+),#
�
�+��%JJ�,K"����,�
=
 39 �z 5 ,-=
� 
F-+��)��(ก����+4-� ��=
<"�,K"�?
�-F-+<7-
%?��B
?
@*�������
+
) 3 ?"
�z	
.��
<"����-7����4-�:�ก#7G�,���+@,��+@
��<�?
�- ?���.#�
) 400,000 @�� F-+��
%?��,87��<"�,K"�?
�-��
+
) 15 ��ก{ 3 �z �%>.��> N�ก����)��(ก����+4-�
-%.ก
"�# 4�+��),�7�NK�
%?��<7-
-��
+
) 7.4 F-+
��.
7.:�ก
%?��B
?
@*��8%�G@%?��%M@�

�+� 29 �z (��
+
) 4.34) 
@#ก-�#+<"� Risk Premium Rate (��
+
) 3) :)4-���<���),�7���
<"��7�G7ก��,K"����-7�,�"�ก%@ 525 
���@�� 

ก�����
	��	1������������������1ก����� 

�1���%@
�<��*
)�7�.�
�ก����.�%>� 4�+��),�7�4-�NK�#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?����� (Cost Approach) 56�.,�L�ก��
��),�7���<�?�����ก"
����.
�<��?��*@@*�
�N���<�ก"
����.N��"��
<"�N��" ,�=�
ก��ก"
����.*
�#,��O: <7-,�L���
<"� 
3,087.50 
���@�� *
�#<1��#(��
<"�
�<�����ก"
����.*
�#?���3�8 ( #%��1��#:N�
%?����
+
) 0.69 	
.��
<"�?�����
�%>.��-���ก"
����.N��" F-+4�"<7-<"�,�=�
���<�	
..�����4-�ก"
����.4�*
�#*
)<"�,?��+�ก�����:)-1�,�7�ก��ก"
����.?"
	
.
.�����+%.4�"4-�-1�,�7�ก�� <.,�
=
��
<"�
�<�����ก"
����.*
�#,�"�ก%@ 21.30 
���@�� 

-%.�%>� ,�=�
<1��#(��
<"��7�G7ก��,K"����-7� �#�ก%@��
<"��7�.�
�ก����.�|::�@%�	
.F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-
*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 (�"#� 1.2)  *
�#:)4-���
<"��7�G7ก��,K"����-7�*
)�7�.�
�ก����. ,�"�ก%@ 546.30 
���@�� 

 

2. #7G���+4-� 

 ก����),�7���<��7�G7ก��,K"�F-+#7G���> ,�L�ก����),�7�:�กB
�#�	
.��
<"��|::�@%�	
.ก1�4�:�กก��
-1�,�7�.��	
.F<�.ก�� F-+�����?7M���
%กN�ก����),�7���
<"�-%.��> 

- ��+4-� 

1. ��+4-�:�ก8=>����,K"� 

<1��#(8=>�����1��%ก.��?��*@@*�
��#� 97,175 ?���.,�?� *
)��)��(ก��8=>�����"#�ก
�.
��
+
) 15 <.,�
=
,�L�8=>����,K"� 82,598.75 ?���.,�?� F-+��
%?��<"�,K"�,d
��+�1���%@
�<��	
.F<�.ก��,�"�ก%@
?���.,�?�
) 500 @��?"
,-=
� F-+ ( �z�%JJ���� 8 (ก.<. 2557 -�7.+. 2558) ��)��(ก��
%?��,87��<"�,K"�,�"�ก%@
��
+
) 8 *
) ( �z�%JJ���� 9 (ก.<. 2558 - �7.+. 2559) ��)��(ก��
%?��,87��<"�,K"�,�"�ก%@��
+
) 5 �
%.:�ก�%>�
��)��(ก��
%?��,87��	6>���
+
) 3 ,�"�ก%���ก�z ก����)��(ก��,87��
%?��<"�,K"������.N�K"#.�z*�ก{ �%>� 4�+
��),�7�4-�N��,�?�B
#"�N�K"#.�z-%.ก
"�# <�-#"�F<�.ก��U��+9ก��<�����:),ก7-	6>�N����-7�B=�,-�+#ก%���> :),�L�F<�.ก��
���K"#+-6.-�-N����B����N:F<�.ก��
�<���1��%ก.���"#������),�7���<�,87��	6>�:�ก,-7� �1�N��<�-#"�:)�����C,87��	6>�
,K"�4-�N�
%?�������.	6>� 

�1���%@
%?��ก��,K"�8=>���� (Occupancy Rate) �����C�������?7M��4-�?��?���.-���
"�. 
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�z*�".ก��,K"� �)+),#
� 
%?��ก��,K"�8=>���� (��
+
)) 
8 ก.<. 2557 ~ �7.+. 2558 40 
9 ก.<. 2558 ~ �7.+. 2559 50 

10 ก.<. 2559 ~ �7.+. 2560 60 
11 ก.<. 2560 ~ �7.+. 2561 70 

12 ~ 14 ก.<. 2562 ~ �7.+. 2564 75 
15 ~ 18 ก.<. 2563 ~ �7.+. 2568 80 
19 ~ 21 ก.<. 2569 ~ �7.+. 2571 85 
22 ~ 42 ก.<. 2571 ~ �7.+. 2592 88 

 

2. ��+4-�:�ก���:
-�C 

��)��(ก����+4-�:�ก���:
-�C,�"�ก%@��
+
) 5 	
.��+4-�:�ก8=>����,K"� 56�.,�L�
%?���"#����
Nก
�,<�+.ก%@G��ก7:N��,K"�
�<���1��%ก.��F-+�%�#4� 

3. ��+4-�<"�4bb��*
)��G��(��F3<?"�.{ 

��)��(ก����+4-�:�ก<"�4bb�� *
)��G��(��F3<?"�.{ ,�"�ก%@ ��
+
) 15 	
.��+4-�:�ก8=>����
,K"� 56�.,�L�
%?���"#����Nก
�,<�+.ก%@G��ก7:N��,K"�
�<���1��%ก.��F-+�%�#4�56�.
+�"�����)��(��
+
) 10-18 

- <"�NK�:"�+ 

��)��(ก��
%?���"#���+:"�+	
.F<�.ก�� ��+4-�<"�4bb�� *
)��G��(��F3< F-+87:��(�:�ก
��?�M��F-+�%�#4�	
.G��ก7:N��,K"�
�<���1��%ก.�� 87:��(���)ก
@ก%@	�
��
	
.F<�.ก�� F-+����)��(ก��
<"�NK�:"�+?"�.{ -%.��>  

1) <"�,K"����-7�:"�+ ?�����ก1���-4#�N��%JJ�,K"� 
2) <"�ก"
����.
�<�� ��)��(ก��?�����:�ก*@@*�
� F-+��)��(ก��<"�ก"
����.,�"�ก%@ 3,087.5 


���@�� *@".:"�+ 3 �z?����)��(ก���)+),#
�ก"
����. ,�"�ก%���ก�z �z
) 1,029.17 
���@�� 
3) ?�����	�+	
.
�<����)��(��
+
) 20 	
.��+4-��#� 
4) <"�NK�:"�+N�ก��	�+*
)@�7�����)��(��
+
) 10 	
.��+4-��#� 
5) <"�NK�:"�+N�ก��-�*
 *
)@1���.�%ก'� ��)��(��
+
) 1 	
.��+4-��#� 
6) <"���%@���.5"
�*5� (Renovation Expense Reservation) ��)��(��
+
) 2 	
.��+4-��#� 
7) <"�,@�>+��)ก%�3%+*
)3�'� <7-<"�,@�>+��)ก%�3%+��
+
) 0.1 	
.��+4-� *
)3�'�F�.,�=
�*
)���-7� 

��
+
) 12.5 	
.��+4-�:�กก��,K"� F-+��)��(��+4-�:�กก��,K"�,�"�ก%@��
+
) 50 	
.��+4-�
:�ก8=>����,K"� 

- 
%?���"#�
- 
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4�+��),�7�NK�
%?��<7-
-��
+
) 9.65 F-+
��.
7.:�ก
%?��B
?
@*��8%�G@%?��%M@�

�+� 29 �z 
(��
+
) 4.34) @#ก-�#+<"� Risk Premium Rate (��
+
) 5.3) :)4-���<���),�7���
<"��7�G7ก��,K"����-7�,�"�ก%@ 596 

���@�� �%>.��> ก����� Risk Premium Rate 	
.ก����),�7�-�#+#7G���+4-���.ก#"� #7G�,���+@,��+@��<�?
�- ����,�?�
��:�กก��
.���*
)N��,K"�8=>����
�<��:)��<#��,���+.��.ก#"�ก��N��,K"����-7� 

:�กก����),�7�F-+#7G���+4-� :)4-���<���),�7���
<"��7�G7ก��,K"�,�"�ก%@ 596 
���@�� 

 ก����),�7���<��7���%8+9F-+UU7�%K-� 

ก����),�7���
<"��7�G7ก��,K"�	
.F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 (�"#� 1.2) 
UU7�%K-�:)�1�ก����),�7���
<"����-7�ก"
� :�ก�%>�:6.�1���
<"����-7�-%.ก
"�#4���),�7���
<"��7�G7ก��,K"� �%>.��> UU7�%K-�4-�
��),�7���
<"��7�G7ก��,K"����-7�*
)�7�.�
�ก����. ( #%���� 7 ����<� 2554 F-+NK�#7G�?������-*�� 

�1���%@ก����),�7���
<"����-7� *
)�7�.�
�ก����.ก"
��1�4�<7-��
<"��7�G7ก��,K"��%>� 4�+��),�7�4-�NK�#7G���),�7�
��
<"� 2 #7G� <=
 

1. #7G���
<"�?
�-�����),�7�F-+#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?����� 

UU7�%K-���),�7���
<"���%8+9�7�-�#+#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?����� (Cost Approach) 56�.#7G�ก����>:)87:��(�
��
<"�	
.��%8+9�7�:�ก��
<"����-7�8��
��7�.�
�ก����. 
�6�. :�กก�������%8+9�7������),�7���<�,�L����-7�8��
��7�.�
�ก����. 
56�.ก"
����.	6>�,
.?��*@@*�
�,d8�) :6.4�"�����C��	�
��
,���+@,��+@�����<#��<
��+<
6.ก%@��%8+9�7���,���+@,��+@
4-� -%.�%>� :6.4�"
�:NK�#7G�,���+@,��+@?
�-N�ก����),�7���
<"���%8+9�7�4-��%>.��- 
+"�.4�กO-� B����),�7���<�4-�NK�#7G�ก��
,���+@,��+@?
�-,d8�)N��"#�	
.���-7� �"#��7�.�
�ก����.
�<��NK�#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?�����*
�#�1���
<"��%>.�
.
�"#��#�ก%�,�L���
<"�	
.��%8+9�7�  

F-+N�ก����),�7���<����-7�F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 (�"#� 1.2) F-+
ก��NK�#7G�,���+@,��+@��<�?
�-N�<�%>.��> UU7�%K-�4-��#@�#�	�
��
ก��5=>
	�+���-7�#"�.,�
"� N�8=>����@�7,#(Nก
�,<�+.�#�
:1��#� 5 	�
��
 *
�#<%-,
=
ก	�
��
���-7�#"�.,�
"� �����<#��Nก
�,<�+.ก%@�7���%8+9�����),�7�:1��#� 4 	�
��
 56�.����<�,��

	�+��)��( 300,000 ~ 350,000 @��?"
?���.#� ��,�L�?%#*��N�ก��87:��(���<����-7�	
.F<�.ก��87:��(�:�ก
�|::%+?"�.{ ,K"� �1�,
���?%>. 	��-����"�.���-7� �)-%@���-7���G��(��F3< ก��NK���)F+K�9 :�ก�%>�N��<)*��F-+#7G�C"#.
�>1���%ก (Weighted Quality Score: WQS) *
) �c'��ก��C-C
+	
.��
<"� (Regression Analysis) 56�.:)4-���<�	�+
���-7�,�"�ก%@ 370,000 @��?"
?���.#� 

2. #7G���
<"�<.,�
=
 (Residual Value) 

UU7�%K-�+%.4-���),�7���<����-7�F-+ก��NK�#7G�ก��?%>.���?7M��N�ก��8%y�� (Hypothetical Development 
Method) ��=
#7G�ก��<7-:�ก��
<"�<.,�
=
 (Residual Method) ,���+@,��+@
�ก#7G���6�. 56�.#7G�ก����>,�L�*�#��.��),�7�
���-7�,�
"���=
F<�.ก�����+%.ก"
����.4�"*
�#,��O: F-+87:��(�C6.U%ก+3�8���-7���=
F<�.ก�� F-+���?7N����ก��8%y�����4-�
��)F+K�9��.��-*
)-������- (Highest and Best Use) ?��3�#)?
�-	()�%>� *
)
-�
�<"�8%y���%>.�
�+�#��%>.<"�

�<��

กN��,�
=
*?"<"����-7���=
��
<"�F<�.ก��?�����4-�ก"
����.4�*
�# 
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F-+#7G�ก����>:)<7-:�ก��)��(ก����+4-�:�กก��	�+	
.F<�.ก�� 3�+N?����?7M��#"� F<�.ก��:)����+4-�
:�กก��	�+8=>����	�+ 79,612.80 ?���.,�?� F-+����<�	�+,d
��+N�
%?�� 83,000 @��?"
?���.,�?� �%>.��> 
%?����+4-�
?"
8=>����	�+-%.ก
"�# 
��.
7.:�ก	�
��
?
�-:�กก���1��#:���UU7�%K-�,
=
ก��:1��#� 4 	�
��
 *
)N��<)*��?��#7G� WQS 
:�ก�%>��1���+4-�:�กก��	�+8=>����	�+<7-
--�#+�)+),#
�N�ก��	�+ ��
+
) 10 *
)�%ก-�#+ก1�4���
+
) 15 <.,�
=

��
<"�F<�.ก���
%.�%กก1�4�,�"�ก%@ 3,709.14 
���@�� 

�%>.��> ,�=�
�1���
<"�F<�.ก���
%.�%กก1�4�-%.ก
"�# 4��%ก<"�ก"
����.�#��%>.F<�.ก�� *
)<"�NK�:"�+
=��{ ,K"� <"�
@�7���ก��	�+ <"�@�7���F<�.ก�� ��
+
) 3 	
.��
<"�F<�.ก�� <"�3�'�G��ก7:,d8�)  ��
+
) 3.3 <"�G���,��+�ก��F
� 
��
+
) 2 	
.��
<"�F<�.ก�� �#�C6.-
ก,@�>+,.7�ก�� <7--
ก,@�>+N�
%?����
+
) 7 ?"
�z ,�L�?�� :)<.,�
=
��
<"����-7�
��)��( 735.59 
���@�� ��=
<7-,�L���<���),�7����-7�-7@��)��( 366,000 @��?"
?���.#� 56�.����
<"����Nก
�,<�+.ก%@
��
<"����-7����4-�:�กก��,���+@,��+@��<�?
�-��� 400,000 @��?"
?���.#� 

:�ก��<���),�7����-7� <"�,K"�8=>���� *
)?�����<"�ก"
����.-%.ก
"�#	��.?�� 4�+��),�7�4-���),�7���<��7�G7ก��
,K"����-7� F-+ก���1���<����-7����4-�:�ก#7G�,���+@,��+@��<�?
�-��� 370,000 @��?"
?���.#� ����),�7�����<��7�G7ก��
,K"� F-+��),�7�:�กB
�#�	
.��
<"��|::�@%�	
.�"#�?"�.�)�#"�.��+4-�<"�,K"����-7�?����<�?
�- *
)<"�,K"����-7�:"�+
?���%JJ�N��)+),#
�
�+��%JJ�,K"���,�
=
 29 �z 4 ,-=
� :�กก����)��(ก����+4-� ��=
<"�,K"�?
�-F-+<7-
%?��
B
?
@*�������
+
) 4 ?"
�z	
.��
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�<�����ก"
����.*
�#?���3�8 ( #%��1��#:N�
%?����
+
) 0.69 	
.��
<"�?�����
�%>.��-���ก"
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+"�.4�กO-� �1���%@UU7�%K-� F-+ก��87:��(�?���
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=
ก���:)��),�7�
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:�กก��,���+@,��+@��
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.�7���%8+9	
.F<�.ก�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 ��
<"�?��@%JK� 
*
)��
<"�?����<���),�7�	
.B����),�7���<�
7��) 2 ��+ :),�O�#"��7���%8+9-%.ก
"�#����<���),�7���.ก#"���
<"�?��
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���@�� F-+,�=�
�1�4��%ก�"#�	
.B��C=
�����"#���
+N�
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<"�?��@%JK� ( #%���� 31 G%�#�<� 2553 :)<.,�
=
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���@�� 

 

4. %���ก��
'�� �ก�� 

 ก����),�7���<��7���%8+9F-+4�+��),�7� 
4�+��),�7�4-���),�7���
<"����-7� ( #%���� 28 ก��3�8%�G9 2554 F-+NK� #7G���
<"�?
�-�����),�7�F-+#7G�#7,<��)�9

��
<"�:�ก?����� 56�.#7G�-%.ก
"�#:)NK�#7G�,���+@,��+@��<�?
�- (Market Data Comparison) 56�.,�L�ก����),�7���
<"�
?
�-	
.���-7� *
)#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?����� (Cost Approach) 56�.,�L�ก����),�7���
<"�?
�-	
.
�<��*
)�7�.�
�ก
����.��)ก
@ก%� 

F-+#7G�,���+@,��+@��<�?
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,���+@,��+@�����
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��+�7���%8+9�����),�7� *
)�����C�)��
���<�4-� �%>.��> N�ก����),�7���<����-7�F<�.ก��,@O
 
�ก�+ N�<�%>.��> 4�+��),�7�4-��#@�#�	�
��
ก��5=>
	�+���-7�#"�.,�
"� *
)/��=
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��7�.�
�ก����. *
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 ��
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=
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�,<�+.ก%@�7���%8+9�����),�7� F-+
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���-7�,�
"�:1��#� 5 	�
��
 56�.����<�,��
	�+��)��( 35,500 ~ 180,000 @��?"
?���.#� F-+87:��(�:�ก
�|::%+?"�.{ ,K"� �1�,
���?%>. 	��-����"�.���-7� �)-%@���-7���G��(��F3< ก��NK���)F+K�9 :�ก�%>�N��<)*��F-+#7G�C"#.
�>1���%ก (Weighted Quality Score: WQS) *
) �c'��ก��C-C
+	
.��
<"� (Regression Analysis) 
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�%>.��> N�ก����),�7���<����-7� 4�+��),�7�4�"��),�7����-7��"#����,�L���.3��):1�+
� ,�=>
��� 3-3-93 4�" <.,�
=
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<7-,�L���<����-7��#� 844.55 
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<"�:�ก?����� (Cost Approach) 56�.,�L�#7G�
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ก����),�7���<��7���%8+9F-+UU7�%K-� 
UU7�%K-�4-���),�7���
<"����-7� ( #%���� 7 ����<� 2554 F-+NK� 2 #7G� <=
 

1. #7G���
<"�?
�-�����),�7�F-+#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?����� 

#7G�-%.ก
"�#:)NK�#7G�,���+@,��+@��<�?
�- (Market Data Comparison) 56�.,�L�ก����),�7���
<"�?
�-	
.
���-7� *
)#7G�#7,<��)�9��
<"�:�ก?����� (Cost Approach) 56�.,�L�ก����),�7���
<"�?
�-	
.
�<��*
)�7�.�
�ก����.
��)ก
@ก%� ,K"�,-�+#ก%�ก%@4�+��),�7�,K"�,-�+#ก%�ก%@4�+��),�7� 

�%>.��> N�ก����),�7���<����-7�F<�.ก��,@O
 �ก�+ N�<�%>.��> UU7�%K-�4-��#@�#�	�
��
ก��5=>
	�+���-7�#"�.,�
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N�8=>����@�7,#(Nก
�,<�+.:1��#� 3 	�
��
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:�ก�%>�N��<)*��F-+#7G�C"#.�>1���%ก (Weighted Quality Score: WQS) *
) �c'��ก��C-C
+	
.��
<"� (Regression 
Analysis) 
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2. #7G���
<"�<.,�
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UU7�%K-�+%.4-���),�7���<����-7� ?��#7G���
<"�<.,�
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.
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+
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B
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:�กก��,���+@,��+@��
<"�	
.�7���%8+9	
.F<�.ก�� ,@O
 �ก�+ ?����
<"�?��@%JK� *
)��
<"�?����<�
��),�7�	
.B����),�7���<�
7��) 2 ��+ :),�O�#"��7���%8+9-%.ก
"�#����<���),�7���.ก#"���
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4-��)��
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:�กก����),�7�?��#7G���%@���.��
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���@�� 56�.,�L���<���� ?�1�ก#"���<�,��
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���� ��=
<7-,�L���
+
) 23.4 ~ 28.3 

 
��M��"��������������	1������	'"0)� (P/BV Multiple Approach) 

ก����),�7���<�����F-+#7G���> ,�L�ก����),�7�F-+87:��(���
<"�?��@%JK�	
. GLAND ( #%���� 31 G%�#�<� 
2553 56�.,�"�ก%@ 4,404.5 
���@�� <�(ก%@<"�,d
��+
%?���"#���<�?"
��
<"�?��@%JK� 	
.@�7'%�:-�),@�+�N�?
�-
�
%ก��%8+9 N�ก
�"�
�%.���7���%8+9*
)ก"
����. ��#-+"
+8%y��
�%.���7���%8+9�����)ก
@G��ก7:Nก
�,<�+.ก%@ GLAND 
+�
��
%.N�K"#.,#
�?"�.{ +�
��
%.:�ก#%���� 11 ����<� 2554 56�.,�L�#%���������)K��<()ก���ก��	
. GLAND :)���?7

���%?7ก��,	���1���+ก�� F-+ก��<1��#(��<�����?��#7G���>,�L�ก���1���
<"�?��@%JK� 56�.,�"�ก%@ 1.04 @��?"
����<�(ก%@
<"�,d
��+ P/BV 	
.@�7'%�:-�),@�+�����1���
��.
7.  



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
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<"�,d
��+ P/BV 	
.@�7'%�:-�),@�+���#-8%y��
�%.���7���%8+9���NK�
��.
7. 

K"#.,#
� A AP BLAND BROCK CI ESTAR EVER GOLD KC KMC LALIN LH LL LPN MBK METRO MJD 
<"�,d
��++�
��
%. 7 #%�  1.18   1.62   0.42   0.60   0.44   0.49   0.44   0.40   0.42   0.82   0.59   2.20   0.89   2.25   1.50   0.49   0.72  
<"�,d
��++�
��
%. 15 #%�  1.18   1.60   0.42   0.59   0.44   0.47   0.43   0.36   0.43   0.86   0.59   2.18   0.89   2.23   1.48   0.53   0.73  
<"�,d
��++�
��
%. 30 #%�  1.18   1.59   0.42   0.60   0.44   0.47   0.43   0.36   0.43   0.87   0.59   2.17   0.89   2.22   1.47   0.54   0.73  
<"�,d
��++�
��
%. 3 ,-=
�  1.19   1.59   0.45   0.63   0.45   0.48   0.45   0.37   0.49   0.88   0.57   2.26   0.93   2.27   1.44   0.61   0.77  
<"�,d
��++�
��
%. 6 ,-=
�  1.22   1.69   0.49   0.63   0.49   0.53   0.47   0.39   0.54   0.82   0.56   2.42   0.94   2.53   1.52   0.63   0.83  
<"�,d
��++�
��
%. 9 ,-=
�  1.25   1.65   0.49   0.63   0.52   0.54   0.51   0.41   0.55   0.78   0.56   2.34   0.92   2.50   1.41   0.66   0.86  
<"�,d
��++�
��
%. 12 ,-=
�  1.28   1.59   0.46   0.61   0.50   0.50   0.52   0.39   0.55   0.72   0.55   2.27   0.87   2.36   1.33   0.66   0.88  

 
K"#.,#
� MK NCH NOBLE N-PARK PF PRECHA PRIN PS QH RAIMON RASA SAMCO SC SENA SF SIRI SPALI Average/1 
<"�,d
��++�
��
%. 7 #%�  0.53   0.57   0.78   3.44   0.50   0.60   0.71   2.60   1.37   0.83   0.76   0.55   0.72   0.88   1.76   0.86   2.10   0.96  
<"�,d
��++�
��
%. 15 #%�  0.53   0.57   0.72   4.32   0.49   0.62   0.72   2.63   1.36   0.86   0.76   0.55   0.71   0.88   1.74   0.87   2.15   0.96  
<"�,d
��++�
��
%. 30 #%�  0.53   0.58   0.70   4.45   0.48   0.63   0.72   2.63   1.36   0.88   0.75   0.55   0.70   0.88   1.75   0.87   2.13   0.95  
<"�,d
��++�
��
%. 3 ,-=
�  0.53   0.62   0.65   5.05   0.47   0.66   0.72   2.75   1.38   0.83   0.74   0.56   0.67   0.88   1.83   0.83   2.17   0.97  
<"�,d
��++�
��
%. 6 ,-=
�  0.54   0.76   0.68   5.31   0.49   0.70   0.77   3.11   1.47   0.81   0.74   0.57   0.72   0.91   1.80   0.84   2.31   1.03  
<"�,d
��++�
��
%. 9 ,-=
�  0.54   0.91   0.67   6.57   0.49   0.72   0.82   3.19   1.46   0.76   0.72   0.57   0.70   0.91   1.75   0.83   2.30   1.03  
<"�,d
��++�
��
%. 12 ,-=
�  0.53   1.02   0.63   6.86   0.48   0.75   0.79   3.06   1.46   0.68   0.69   0.55   0.67   0.89   1.61   0.79   2.14   0.99  

����� : SETSmart 
���+,�?� : /1 <"�,d
��+
�?���ก���4�"<1��#(�#�	�
��
	
. N-PARK 

 �%>.��> :�ก	�
��
N�?���.:),�O�#"� 	�
��
	
. N-PARK ��<"�,d
��+ P/BV ���,@��+.,@�:�กก
�"�@�7'%�:-�),@�+����
��.
7.��ก F-+��<"�,d
��+ P/BV ���,�"�ก%@ 3.44-6.86 ,�"� -%.�%>� ���
��6ก'���.ก��,.7�
7��)4�"4-�
��.
7.<"�,d
��+ P/BV 	
. N-PARK ,	�����#�N�ก��<1��#( P/BV ,d
��+	
.
�?���ก���



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 

101 

����ก����),�7���<����� GLAND ?��#7G�
%?���"#���<�?"
��
<"�?��@%JK� 
)���
��� ���
i���� P/BV &��'���"
��


�
'����	��#"x��
��"�����	
�"#�$
��Q)�������� 

�����2�� GLAND 
('�
����2��) 

	1������	 
(����'�
) 

<"�,d
��++�
��
%. 7 #%�  0.96   1.00   4,220.51  

<"�,d
��++�
��
%. 15 #%�  0.96   1.00   4,220.51  

<"�,d
��++�
��
%. 30 #%�  0.95   0.99   4,178.30  

<"�,d
��++�
��
%. 3 ,-=
�  0.97   1.01   4,262.71  

<"�,d
��++�
��
%. 6 ,-=
�  1.03   1.07   4,515.94  

<"�,d
��++�
��
%. 9 ,-=
�  1.03   1.07   4,515.94  

<"�,d
��++�
��
%. 1 �z  0.99   1.03   4,347.12  

 :�กก����),�7�?��#7G�
%?���"#���<�?"
��
<"�?��@%JK�:)4-���<����� GLAND ,�"�ก%@ 0.99 ~ 1.07 @��?"
���� ��=
��
��
<"��#� 4,178.30 ~ 4,515.94 
���@�� 56�.,�L���<���� ?�1�ก#"���<�,��
	�+,8=�
K1��)<"�?
@*��ก��5=>
�7���%8+9�������
)1.83 
@��?"
���� ,�"�ก%@ 0.76 ~ 0.84 @��?"
���� ��=
?�1�ก#"�,�L���
<"��#� 3,207.58 ~ 3,545.23 
���@�� (<7-,�L���
+
) 41.53 – 
45.90) 

 �%>.��> ก��NK�#7G�
%?���"#���<�?"
��
<"���.@%JK� N�ก����),�7���
<"������%>� ��	�
:1�ก%- <=
 ?�
.NK�	�
��
	
.@�7'%�
=�����

+�"N�G��ก7:��),3�,-�+#ก%� ��	��-	
.G��ก7: *
)<#�������CN�ก���1�ก1�4������
%ก'(),-�+#ก%�ก%���,���+@,��+@ 
+"�.4�กO-� 
:�กG��ก7:	
.@�7'%�56�.���%>. 
�<���1��%ก.��N��,K"� 8=>��������<��N��,K"� �#�4�C6.ก��	�+@���,-��+# *
)<
�F-�7,��+� ��<#��
�
�ก�
�+ :6.�1�N��4�"�����C��	�
��
	
.@�7'%�N�?
�-�
%ก��%8+9�����)ก
@G��ก7:,��=
�@�7'%��%>.��- 

 
�6�. ,8=�
	:%-B
	
.ก��NK�#7:��(J�(	
.�����6ก'���.ก��,.7�
7��)N�ก��<%-,
=
ก@�7'%�����1���,���+@,��+@ ���
��6ก'���.ก��,.7�
7��):6.�1�	�
��
	
.@�7'%�:-�),@�+�N�ก
"�
�%.���7���%8+9�%>.��-������"#���)ก
@G��ก7:,��=
���=

Nก
�,<�+.ก%@@�7'%��%>.��-��NK�N�ก����),�7� 
 
��M�	1�����y��2'"�&��ก����
����� 

ก����),�7���
<"�@�7'%�-�#+#7G���
<"��|::�@%����G7	
.ก�)*�,.7��-�%>������C�1�4-��
�+#7G� 4-�*ก" #7G���
<"��|::�@%����G7
	
.ก�)*�,.7��-:�กก��-1�,�7�.��	
.ก7:ก�� (Discounted Free Cash Flow to Firm: FCFF) #7G���
<"��|::�@%����G7	
.ก�)*�
,.7��-:�ก�"#�	
.B��C=
���� (Discounted Free Cash Flow to Equity: FCFE) *
)#7G���
<"��|::�@%����G7	
.ก�)*�,.7��-,.7��|�
B
 (Discounted Dividend Method) �%>.��> �����6ก'���.ก��,.7�
7��):)NK�#7G���
<"��|::�@%����G7	
. FCFF N�ก����),�7���
<"�
����	
.@�7'%� ,�=�
.:�ก#7G���
<"��|::�@%����G7	
. FCFF 4�":1�,�L�?�
.��ก��87:��(�C6.ก����)��(ก��ก��:%-��,.7�ก���)+)+�# 
?

-:�ก��:"�+K1��)<=�,.7�ก���)+)+�#56�.��<#��4�"*�"�
�:�กก����)��(ก�� 

N�ก����)��(ก����
<"�+�?7G����"#�	
.B��C=
����-�#+#7G���
<"��|::�@%����G7	
. FCFF ��
<"�+�?7G���	
.����@�7'%�:)C�ก
<1��#(:�กก��<7-
-ก�)*�,.7��-:�กก��-1�,�7�.�� FCFF -�#+?�����,d
��+	
.,.7����	
.ก7:ก�� (Weighted Average Cost 
of Capital :WACC) �
%.:�ก�%>� :)�1���
<"�+�?7G���	
.@�7'%����%ก

ก-�#+3��)���>�7������-
ก,@�>+ *
)@#ก-�#+,.7��- ( 
#%���� 31 G%�#�<� 2553 :)4-�,�L���
<"�+�?7G���	
.�������%J��=
��
<"��"#�	
.B��C=
����	
.@�7'%� �
ก:�ก��> ,�=�
.:�ก@�7'%���
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F<�.ก��N�
%ก'()	
.
�<��N��,K"� 56�.C=
#"������C-1�,�7�G��ก7:?"
4�4-�3�+�
%.<�@ก1���-�)+),#
�?�����4-��)@�4#�N�
��)��(ก�� -%.�%>� �����6ก'���.ก��,.7�
7��):6.4-���ก��87:��(�C6.��
<"�ก7:ก�� 3�+�
%.�z��-���+ 56�.:)<1��#(,�L���
<"� ( �z
��)��(ก����-���+ (Terminal Value) 


+"�.4�กO-� ,8=�
N��."�+?"
<#��,	��N:N�ก����)��(��
<"�@�7'%� 56�.��F<�.ก��3�+N?�ก��@�7����
�+F<�.ก�� 4-�*ก"  
1. F<�.ก��,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 
2. F<�.ก��
�<���1��%ก.�� ,-
)4��9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 
3. F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 (�"#� 1.2) 
4. F<�.ก��,@O
 �ก�+ 
5. F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. (,b� 2) 

 
 �����6ก'���.ก��,.7�
7��):6.�1�ก����)��(ก��ก�)*�,.7��- *
)<1��#(����
<"�	
.F<�.ก��N�*?"
)F<�.ก�� 
:�ก�%>�:)�1���
<"�	
.*?"
)F<�.ก��-%.ก
"�# ��<1��#(�#�ก%�,8=�
����
<"�	
.ก7:ก��  

 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 

103 

�		��O����"ก
��Q)�Q�ก���"�
 ����	�@ก��
��ก��
��� ������	�@
��ก��
���&�������%���ก�� 

1. %���ก��
'�� �ก���$ #����	 9 

 F<�.ก�� ,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 ,�L�F<�.ก��8%y��
�<��K�-8%ก
�U%+:1��#��%>.�7>� 8 
�<�� F-+4-�,�7��	�+F<�.ก��

�<�� 1 *
) 2 ?%>.*?"N�,-=
�ก%�+�+� 2552 *
),�X-?%#
+"�.,�L���.ก��N�#%���� 17 ?�
�<� 2552 56�.<�-#"�:)�����C,�7���%@���
��+4-�:�กก��	�+
�%.���7���%8+9�1���%@,b���� 1 N��z 2555 *
),b���� 2 N��z 2556 
 

1. ��+4-� 
- ��+4-�:�กก��	�+
�%.���7���%8+9 

 ก��	�+��
.K�-N�F<�.ก��N��*ก"
�ก<��*@".ก��K1��),.7�,�L� 3 �"#� <=
 
1. ,.7�:
.*
),.7��1��%JJ� <7-,�L���
+
) 5 	
.��<�	�+ 
2. ,.7�-�#�9 <7-,�L���
+
) 20 	
.��<�	�+ F-+:1��#�.#-���*@".:"�+ �����?7M��,87��,?7� -%.��> 

  ,b���� 1 (���%>.��- 4 
�<��) 
� +
-	�+���,ก7-	6>�N�
-�?ก"
��z 2554 <7-:1��#�.#-���*@".K1��),�"�ก%@ 24 .#- 
� +
-	�+���,ก7-	6>��
%.:�ก,-=
��ก��<� 2554 <7-:1��#�.#-���*@".K1��),�"�ก%@ 12 .#- 

  ,b���� 2 (���%>.��- 4 
�<��) 
� :1��#�.#-���*@".K1��),�"�ก%@ 24 .#- 

3. ,.7�:"�+K1��) ( #%�F
� 
  ,b���� 1 : <�-#"�ก��F
�:),ก7-	6>�N�,-=
��ก��<� 2555 
  ,b���� 2 : <�-#"�ก��F
�:),ก7-	6>�N�,-=
�8c'3�<� 2556 

 �%>.��> �%>. 8 
�<����8=>����	�+�#� 206,205 ?���.,�?� F-+<�-#"�F<�.ก���"�:)	�+4-���)��(��
+
) 83 56�.
<�-ก��(9?���
%ก<#���)�%-�)#%. -%.�%>� <.,�
=
8=>����	�+��)��( 170,950 ?���.,�?� 56�.*@".,�L�:1��#���
.K�-�#� 2,002 
��
. 8=>����,d
��+?"
��
.��)��( 85.4 ?���.,�?� F-+����<�	�+,d
��+,�"�ก%@ 74,000 @��?"
?���.,�?� 
��.
7.��<�	�+,d
��+
�%>.F<�.ก�����<�-#"�:)�����C�1�4-� *
),�L���<�	�+���Nก
�,<�+.ก%@<�"*	".	%����,�X-	�+F<�.ก��N�@�7,#(Nก
�,<�+. 

   
- ��+4-�<"�,K"� 

� 8=>����F<�.ก��@�.�"#���)��( 18,750 ?���.,�?� ,�L��"#�����<�� 56�.,�=�
�%ก8=>�����"#�ก
�.*
�#:)��
8=>����N��,K"�<.,�
=
��)��( 13,000 ?���.,�?� 

� <"�,K"�8=>����?"
,-=
�,�7��?��,�"�ก%@ 1,000 @��?"
?���.,�?� 
� N�K"#.?���z 2555 <�-ก��(9#"�8=>�����"#�����<��:)�����C,�X-N��@�7ก��4-�,8�+. 6,500 ?���.,�?� :�ก

ก�����8=>����	�+�"#� Podium :)����.,��O: F-+@�7'%�#�.*B����:)�1�ก��F}'(� *
)	�+8=>����N��,K"�	
.
F<�.ก��
"#.���� (Pre-sale) ก"
�,�X-N��-1�,�7�ก��,K7.8�(7K+9
+"�.,?O����*@@ �1�N��<�-ก��(94-�#"�
F<�.ก��:)��
%?��ก��,K"�8=>���� (Occupancy rate) ,�7��?��,�"�ก%@ ��
+
) 50 *
)<"
+{��%@,87��	6>�,�L�
��
+
) 60 ��
+
) 70 *
),�L���
+
) 75 N�,-=
��7C���+� 2554 �
%.:�ก�%>�<.���:�C6.K"#.,-=
� �.<.	
.
�z 2557 56�.F<�.ก��,��O:��@��(9 56�.:)�����C,�X-NK�4-�,?O�8=>���� (13,000 ?���.,�?�) F-+<�-ก��(9#"�



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
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F<�.ก��:)��
%?��ก��,K"�8=>���� (Occupancy rate) ,�7��?��,�"�ก%@ ��
+
) 50 3�+�
%.,�X-NK�,?O�8=>���� *
)
<"
+{��%@,87��	6>�,�L���
+
) 60 ��
+
) 70 *
),�L���
+
) 75 N�,-=
�ก.8. 2558 *
)<.��������
+
) 75 
?

-��)��(ก�� �%>.��> ,�=�
.:�ก<�-#"�F<�.ก��ก"
����.U��+9ก��<��,5O���%
8
�5"� 8�)��� 9 56�.
ก"
����.*
�#,��O:*
),�X--1�,�7�ก��N�K"#. �)+),#
�Nก
�,<�+.ก%�:)K"#+ก�)?���ก��,87��	6>�	
.
%?��ก��
,K"� �%>.��- 

 
2. ?�����F<�.ก�� 

 ?�����F<�.ก����)ก
@-�#+?�������),3�?"�.{ 4-�*ก" ?��������-7� ?�����<"�ก"
����. ?�����?ก*?".*
)
=��{ F-+
?�����F<�.ก�����B��@�7���<�-ก��(9	
. GLAND <�-ก��(94#� (4�"�#�?��������-7�) 
+�"�����)��( 32,500 @��?"
?���.,�?� 56�.
��)ก
@4�-�#+<"�NK�:"�+
=��{���,ก��+#	�
.ก%@ก��ก"
����. 56�.4-�*ก" <"�

ก*@@F<�.ก�� (Design Fee), <"�@�7���.��ก"
����. 
(Construction management fee), <"������6ก'�F<�.ก�� (Consultant fee) <"�,B=�
,�
=
,B=�
	�- (Contingency) ,�L�?�� 56�.
<"�NK�:"�+?"�.{,�
"���> 
��.
7.:�ก��)��(ก��	
.�����6ก'���.ก��,.7�	
.@�7'%� 56�.4-��%@	�
��
:�ก@�7'%� 56�.�
-<
�
.ก%@ก��
��)��(ก��	
.F<�.ก��8%y��
�%.���7���%8+9F-+�%�#4� N�	()�����	�
��
?�����F<�.ก��@�.�"#�,ก7-	6>�:�7. ,�=�
.:�กF<�.ก�� 
,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 
+�"�)�#"�.ก��-1�,�7�ก��ก"
����. 
  

3. <"�NK�:"�+N�ก��@�7ก��*
)@�7��� 
��)��(ก��<"�NK�:"�+N�ก��@�7ก��*
)ก��@�7���F<�.ก��:)ก1���-,�L�
%?����
+
)	
.��+4-�:�กก��	�+


�%.���7���%8+9 56�.�
-<
�
.ก%@ก����)��(ก��	
.F<�.ก��8%y��
�%.���7���%8+9F-+�%�#4� ��)ก
@-�#+ 
- <"�<
��7KK%�� <7-,�L���
+
) 2 	
.��+4-�:�กก��	�+
�%.���7���%8+9 (K1��),�=�
F
�) 
- <"�F
� <7-,�L���
+
) 5.8 	
.��+4-�:�กก��	�+
�%.���7���%8+9 (K1��),�=�
F
�) 
- <"�NK�:"�+��.ก��?
�- <7-,�L���
+
) 3 	
.��+4-�:�กก��	�+
�%.���7���%8+9 
- <"�NK�:"�+N�ก��-1�,�7�.�� 3 
���@��?"
,-=
� 
- <"�NK�:"�+N�ก��@�7��� �z
)��)��( 1.6 
���@�� 
 

4. <"�NK�:"�+N�ก��
.��� 
��)��(ก��<"�NK�:"�+N�ก��
.��� 4-�*ก" <"�5"
�*5�*
)@1���.�%ก'���):1��z ,�"�ก%@��
+
) 2 	
.��+4-��#� *
)

<7-<"�,�=�
���<���
+
) 5 ?"
�z F-+NK�#7G�,���?�. (,d8�)N��"#�	
.8=>����N��,K"�) 
 

5. -
ก,@�>+:"�+ 
��)��(ก��
%?��-
ก,@�>+,d
��+�1���%@,.7�ก��+=�,8=�
NK�N�ก��8%y��F<�.ก��,�"�ก%@��
+
) 7.5 F-+��),�7�:�ก


%?��-
ก,@�>+��.��-���<�-#"�@�7'%�:)4-��%@:�ก�C�@%�ก��,.7�?���
%ก<#���)�%-�)#%. (Conservative approach) �%>.��> �|::�@%�
F<�.ก�� ,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 4-��%@ก����%@����#.,.7��7�,K=�
@�.�"#�:�กG��<��4�+8�(7K+9 :1�ก%- (���K�) 

 
6. 
%?���"#�
- 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
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%?���"#�
-���NK�N�ก��<1��#(��
<"��|::�@%����G7	
.F<�.ก�� ,�"�ก%@��
+
) 10.07 F-+<1��#(:�ก?�������.ก��,.7�
C%#,d
��+C"#.�>1���%ก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ?���%-�"#�,.7����	
.@�7'%� F-+��?%#*��?"�.{ -%.?"
4���> 
   WACC= Ke * (E/A) + Kd * (D/A) * (1-T) 
   Ke = 
%?��B
?
@*���"#�	
.B��C=
���� 
   Kd = 
%?��-
ก,@�>+,.7�ก��+=�	
. GLAND ,�"�ก%@��
+
) 7.5 
   T = 3�'�,.7�4-��7?7@�<<
 ,�"�ก%@��
+
) 30 
   E/A = �%-�"#�,.7�
.��������:�ก�"#�	
.B��C=
����	
.@�7'%� ,�"�ก%@ ��
+
) 62.5 
   D/A = �%-�"#�,.7�
.��������:�ก���>�7�	
.@�7'%� ,�"�ก%@ ��
+
) 37.5 
   (��)��(ก���%-�"#����>�7�?"
���	
.@�7'%� ,�"�ก%@ 0.60 ,�"�) 
 
 �%>.��> 
%?��B
?
@*���"#�	
.B��C=
���������C��),�7�4-�:�ก*@@:1�

. CAPM F-+����+
),
�+--%.?"
4���> 
   Ke  =  Rf + β(Rm ~ Rf) 
 
 F-+��� Rf = 
%?��B
?
@*�����U:�ก<#��,���+. (Risk-free rate: Rf) 56�.
��.
7.:�ก
%?��B
?
@*��

8%�G@%?��%M@�

�+� 10 �z ( #%���� 10 ����<� 2554 ����
<"�,�"�ก%@��
+
) 3.87 (�����: 
���<�?
�-?��������>4�+) F-+8%�G@%?��%M@�

�+� 10 �z ����1���NK�
��.
7.,�=�
.:�ก<�-#"�
,�L�
%?������)��
�B
?
@*�����U:�ก<#��,���+.�)+)+�#4-�,�L�
+"�.-� �%>.��> 8%�G@%?�
�%M@�
�����
�+�,ก7�ก#"� 10 �z �"#�N�J"�%ก���3�8<
"
.N�ก��5=>
	�+N�?
�-?�1� :6.
�:4�"
<#��1���NK�N�ก��
��.
7. 

  β = <"�<#��*����#�	
.B
?
@*��	
.����@�7'%�,��+@ก%@B
?
@*��	
.?
�-�
%ก��%8+9� 
56�.
��.
7.:�ก<"� Beta (β) +�
��
%.	
. GLAND �%@*?"#%���� 18 G%�#�<� 2552 56�.,�L�#%����
�#�ก7:ก��*
�#,��O: C6.#%���� 10 ����<� 2554 56�.��<"�,�"�ก%@ 0.627 (�����: Bloomberg) �%>.��> 
�����6ก'���.ก��,.7�
7��)�74-���ก��<1��#(<"� Beta F-+
��.
7.ก%@	�
��
ก"
�#%���� 18 
G%�#�<� 2552 ,�=�
.:�ก,-7�@�7'%�+%.<.-1�,�7�G��ก7:F���%U�9,�L��
%ก -%.�%>� 	�
��
+�
��
%.
ก"
�#%�-%.ก
"�#:6.4�"�
-<
�
.ก%@�7U��.ก��-1�,�7�G��ก7:�|::�@%�	
.@�7'%�56�.4-�,�
��+���
��".,���G��ก7:ก��8%y��
�%.���7���%8+9,�L����,��+@��
+*
�# 

  Rm = 
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�- (Market return: Rm) 56�.
��.
7.:�ก
%?��B
?
@*��
:�กก��
.���N�?
�-�
%ก��%8+9� ,d
��++�
��
%. 10 �z 56�.<�-#"�,�L��)+),#
����
<�
@<
��#%Y:%ก�ก��
.���N�?
�-�
%ก��%8+9*
)�����C�1���NK�
��.
7.,�L�?%#*��
%?��
B
?
@*������%ก
.���<�-�#%.N�
��<? �%>.��> 
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�-
�
%ก��%8+9,d
��++�
��
%. 10 �z (12 ��.<. 44 ~ 10 ��.<. 54) ����
<"�,�"�ก%@��
+
) 18.36 (�����: 
?
�-�
%ก��%8+9*�".��),�U4�+) 

 
 �������2����	�@ก��ก����
�����Q��_ 2554 - 2593 

(�����: ����'�
) 2554 2555 2556 2557 2558 
��+4-��#� 877.7 5,740.7 5,784.1 47.0 76.2 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
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<"�NK�:"�+ 130.0  625.8  551.6  37.6  37.6  
      
ก�)*�,.7��-:�กก��-1�,�7�.���
%.�%ก3�'� 747.7 4,635.6 4,722.3 9.4 33.5 
@#ก/(�%ก) ก��,�
��+�*�
.N�,.7��������,#�+� - ���G7 569.9 (409.0) (326.5) - - 
(�%ก) <"�NK�:"�+
.��� (2,675.3) (1,426.1) (612.0) (17.7) (18.3) 
ก�)*�,.7��-���G7	
.F<�.ก�� (1,357.6) 2,800.6 3,783.8 (8.3) 144.8/1 
��
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-	
.F<�.ก�� (1,251.8) 2,548.6 2,958.8 (6.0) 88.2 
�#���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-	
.F<�.ก�� 4,337.8     

�%ก ���>�7� ( 31 G.<. 53 (575.7)     

@#ก ,.7��- ( 31 G.<. 53 25.2     

�#���
<"��|::�@%�ก�)*�,.7��- - ���G7 3,787.3     

�%-�"#�ก��,	��
.���	
. GLAND 79.6%     

��
<"��|::�@%� ?���%-�"#�	
. GLAND 3,013.6     

/1 �#���
<"�<.,�
=
,�=�
�7>���-�)+),#
���)��(ก�� (Terminal value) 129.7 
@. 56�.<7-,�L���
<"��|::�@%�,�"�ก%@ 78.6 
@. F-+
ก1���-���?7M��
%?��ก��,?7@F?N��)+)+�# (Terminal Growth) ,�"�ก%@��
+
) 0 ?���
%ก<#���)�%-�)#%. 

 
 :�กก��<1��#(ก�)*�,.7��-�%@���G7	
.F<�.ก��?�����?7M��-%.ก
"�#	��.?�� *
)NK�
%?��?�������.ก��,.7�	
.
@�7'%� (WACC) ���<1��#(4-�56�.,�"�ก%@ ��
+
) 10.07 ,�L�
%?���"#�
- (Discount Rate) N�ก��<1��#(��
<"��|::�@%����G7 :)4-�
��
<"��|::�@%����G7	
.F<�.ก��,�"�ก%@ 3,787.3 
���@�� 56�.,�=�
<1��#(�%-�"#�ก��,	��
.���	
. GLAND �����
+
) 79.57 :)4-�
��
<"��|::�@%�,�"�ก%@ 3,013.6 
���@�� 
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2. %���ก��
������$ 

 F<�.ก�� ,-
)4��9 ,�L�F<�.ก�����
+�"N��)�#"�.ก��8%y��N��,�L�
�<���1��%ก.��N��,K"�,ก�-@� :1��#� 2 
�<�� ��. 31 
K%>� *
) 38 K%>� ?%>.
+�"@�C��8�)��� 9 ,�=>
����#� 7-2-61 4�" (3,061 ?���.#�) F-+N��|::�@%�F<�.ก�� ,-
) 4��9 ,�X-NK�8=>����
@�.�"#� 4-�*ก" �"#�	
.
�<�� 8 K%>� *
)K%>�N?�-7� 1 K%>� F-+K%>�N?�-7�K%>� 1 *
)K%>� 2 ,�L�8=>�����"#��1��%ก.�� *
)�"#����,�
=
,�L�
8=>�����1���%@:
-�C+�?9 

1. ��+4-� 
- ��+4-�<"�,K"�
�<���1��%ก.�� 
 ��)��(ก����+4-�<"�,K"�
�<���1��%ก.�� *@".,�L� 2 �"#� 4-�*ก"8=>����
�<���1��%ก.���"#�,-7� *
)8=>�����"#�
���:)ก"
����.,87��,?7�N��,��O:��@��(9 F-+��+4-�<"�,K"�
�<���1��%ก.���"#�,-7� N��z 2554 *
) 2555 ����+4-��z
) 36.8 

���@�� 
��.
7.:�ก ��+4-�<"�,K"�
�<���1��%ก.��N��"#�,-7����,ก7-	6>�N��z 2553 
 �1���%@��+4-�<"�,K"�
�<���1��%ก.��N�
��<? B��@�7���	
. GLAND <�-#"�:)�����C,�7���%@�����+4-�N��z 
2556 F-+�����?7M��?"�.{ ���,ก��+#ก%@��+4-� -%.��>  

- 8=>����,K"��%>.��- 66,000 ?���.,�?� 
- @�7'%�#�.*B����:)�1�ก��F}'(� *
)	�+8=>����N��,K"�	
.F<�.ก��
"#.���� (Pre-sale) ก"
�,�X-N��

-1�,�7�ก��,K7.8�(7K+9
+"�.,?O����*@@N��z 2556 F-+N�K"#.,#
�-%.ก
"�# <�-#"�8=>����N�@�7,#(�%K-� ~ 
8�)��� 9 ��F
ก��,�L�+"��G��ก7:*�".N��" N�	()���+%.4�"��
�<���1��%ก.��
=��,�X-N��,K"���ก�%ก �1�N��N�
�z 2556 <�-ก��(9#"�
%?��ก��,K"�8=>���� (Occupancy rate) 	
.F<�.ก��:),�"�ก%@��
+
) 75 *
),87��	6>�
,�L���
+
) 85 *
) 95 N��z 2557 *
) 2558 ?��
1�-%@ �
%.:�ก�%>�N��z 2559 
%?��,K"�8=>����:)<.������

%?����
+
) 95 56�.<�-#"�<#��?�
.ก��8=>����,K"�	
.F<�.ก��,-
)4��9:),87��	6>�,�L�
1�-%@ 
�%>.��> ก�����<#��?�
.ก��,K"�,87��	6>�
+"�.?"
,�=�
. ,�=�
.:�ก F<�.ก�� ,-
)4��9,�L�
�<���)-%@ ก
�.-��. 
�������<�<"�,K"�4�"��.�%ก��)ก
@ก%@�1�,
���?%>.	
.F<�.ก��?7-U��+9ก��<�� ,5O���%
8
�5� *ก��-9 8�)��� 
9 *
) N�8=>���������ก��<���<��)-#ก Nก
���.-"#�	%>���� 2 �C����C4bb��N?�-7� MRT �C����C4b Airport 
link 56�.:)K"#+ก�)?���ก��,87��	6>�	
.
%?��ก��,K"�8=>����4-���ก	6>� 

- 
%?��<"�,K"�?"
?���.,�?�,�7��?��N��z 2556 ,�"�ก%@ 550 @��?"
?���.,�?� F-+��%@<"�,K"�8=>����,87��	6>�
��
+
) 15 ��ก{ 3 �z �%>.��> 
%?��-%.ก
"�#
��.
7.
%?��<"�,K"�8=>����,d
��+	
.
�<���1��%ก.��N��,K"�,ก�-@� �%>.
N�8=>���� CBD *
) Non-CBD ?����+.��3�#)?
�-	
.8=>����N��,K"��1��%ก.��N�ก��.,�8����<� 
��):1�4?���� 3 �z 2553 	
. Knight Frank Thailand Research 56�.,�"�ก%@ 495.5 @��?"
?���.,�?� 
*
�#��%@<"�,K"�,87��,?7�N�
%?����
+
) 10 ,8=�
N��4-�
%?��<"�,K"�N��z 2556 56�.,�L��z���F<�.ก��,�X-
-1�,�7�ก�� 

- ��+4-�<"�,K"����:
-�C 
 
�<���1��%ก.�� 2 
�<����8=>����:
-�C�#� 1,500 <%� F-+��)��(ก��:1��#��C���:
-B%�*��?��
%?��ก��
,K"�8=>����	
.
�<���1��%ก.��N�*?"
)�z *
)����+4-�<"�,K"�:�ก���:
-�C,-=
�
) 1,500 @��/<%� F-+��%@,87��<"�,K"���
+

) 15 ��ก{ 3 �z 
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- ��+4-�
=��{ 
  ��)��(ก����+4-�
=��:�กB��,K"����NK�8=>����,ก7�,#
�	
.
�<���1��%ก.��,�"�ก%@��
+
) 5 	
.��+4-�<"�,K"� F-+
��+4-�
=��{ 4-�*ก" ��+4-�<"�,K"�?7-���+F}'(� ��+4-�:�กก��8=>����,ก7�,#
� *
)��+4-�
=��,87��,?7�:�ก��+4-�<"�,K"�8=>����
�"#�ก
�.���B��,K"�NK�.��	
.
�<���1��%ก.�� ,�L�?���%>.��> ก�������+4-�
=��	
.F<�.ก��,-
)4��9��
+ก#"������)��(ก��
��+4-�
=��	
.F<�.ก�� 8�)��� 9 ,�=�
.:�กF<�.ก�� ,-
)4��9 ,�L�
�<���1��%ก.��,ก�-@� 56�.��,ก�-?�1�ก#"�F<�.ก��
8�)��� 9 

  
2.  ?�����F<�.ก�� 

 ?�����F<�.ก����)ก
@-�#+?�������),3�?"�.{ 4-�*ก" ?�����<"�ก"
����. ?�����?ก*?".*
)
=��{ �%>.��> F<�.ก��,-
)
4��9�"#����4-�,�X--1�,�7�ก��*
�#N��|::�@%� ��?�����<"�ก"
����.��)��( 1,260.05 
���@�� �%>.��> ?�����<"�ก"
����.�1���%@�"#�
	+�+56�.,�L�
�<����. 31 K%>� *
) 38 K%>� B��@�7���	
.@�7'%�<�-ก��(94#�
+�"�����)��( 21,000 @��?"
?���.,�?� *
)��
<"�NK�:"�+
=��{���,ก��+#	�
.ก%@ก��ก"
����. :�กก����)��(ก��F-+B��@�7���	
.@�7'%� 56�.�
-<
�
.ก%@ก����)��(ก��	
.
F<�.ก��8%y��
�%.���7���%8+9F-+�%�#4� 4-�*ก" 

- <"�

ก*@@F<�.ก�� (Design Fee) <7-,�L���
+
) 3 	
.?�����ก��ก"
����. 
- <"�@�7���.��ก"
����. (Construction management fee) <7-,�L���
+
) 3 	
.?�����ก��ก"
����. 
- <"�@�7���.��F<�.ก�� (Project Management Fee) <7-,�L���
+
) 3 	
.?�����ก��ก"
����. 
- <"�NK�:"�+,B=�
,�
=
,B=�
	�- (Contingency) <7-,�L���
+
) 5 	
.?�����ก��ก"
����. 

 �%>.��> ,�=�
�1�4��#�ก%@?�����<"�ก"
����. :)4-�?�����F<�.ก��,d
��+ (4�"�#�<"����-7�) ��)��( 23,940 @��?"
?���.
,�?� 

3. <"�NK�:"�+N�ก��@�7ก��*
)@�7��� 
 ��)��(ก��<"�NK�:"�+N�ก��@�7ก��*
)ก��@�7���F<�.ก��:)ก1���-,�L�
%?����
+
)	
.��+4-�:�กก��,K"� 56�.
�
-<
�
.ก%@ก����)��(ก��	
.F<�.ก��8%y��
�%.���7���%8+9F-+�%�#4� ��)ก
@-�#+ 

- <"�NK�:"�+3�'�F�.,�=
� <7-,�L���
+
) 12.5 	
.��+4-������:�กก��,K"� F-+4�"�#���+4-�<"�@�7ก�� (��+4-������
:�กก��,K"�<7-,�L���
+
) 40 	
.��+4-�<"�,K"� *
)��+4-������:�ก<"�@�7ก��<7-,�L���
+
) 60 	
.��+4-�<"�
,K"�) 

- <"���G��(��F3< <7-,�L���
+
) 10 	
.��+4-�<"�,K"� 
- <"�NK�:"�+N�ก��@�7��� <7-,�L���
+
) 6 	
.��+4-�<"�,K"� 
- <"�NK�:"�+��.ก��?
�- <7-,�L���
+
) 1 	
.��+4-�<"�,K"� 
 

4. <"�NK�:"�+N�ก��
.��� 
��)��(ก��<"�NK�:"�+N�ก��
.��� 4-�*ก" <"�5"
�*5�*
)@1���.�%ก'���):1��z F-+��)��(ก��<"�5"
�*5�*
)

@1���.�%ก'���):1��z,�"�ก%@��
+
) 1 	
.��+4-��#� �1���%@<"�,�=�
���<�:)<7-F-+NK�#7G�,���?�. <7-<"�,�=�
���<���
+
) 5 ?"
�z 
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5. -
ก,@�>+:"�+ 
��)��(ก��
%?��-
ก,@�>+,d
��+�1���%@,.7�ก��+=�,8=�
NK�N�ก��8%y��F<�.ก��,�"�ก%@��
+
) 7.5 F-+��),�7�:�ก


%?��-
ก,@�>+��.��-���<�-#"�@�7'%�:)4-��%@:�ก�C�@%�ก��,.7�?���
%ก<#���)�%-�)#%. (Conservative approach) �%>.��> �|::�@%�
F<�.ก�� ,-
) 4��9 4-��%@ก����%@����#.,.7��7�,K=�
:�กG��<��ก��.U��
+�G+� :1�ก%- (���K�) 

6. 
%?���"#�
- 
 
%?���"#�
-���NK�N�ก��<1��#(��
<"��|::�@%����G7	
.F<�.ก�� ,�"�ก%@��
+
) 10.07 F-+<1��#(:�ก?�������.ก��,.7�
C%#,d
��+C"#.�>1���%ก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ?���%-�"#�,.7����	
.@�7'%� F-+��?%#*��?"�.{ -%.?"
4���> 
   WACC= Ke * (E/A) + Kd * (D/A) * (1-T) 
   Ke = 
%?��B
?
@*���"#�	
.B��C=
���� 
   Kd = 
%?��-
ก,@�>+,.7�ก��+=�	
. GLAND ,�"�ก%@��
+
) 7.5 
   T = 3�'�,.7�4-��7?7@�<<
 ,�"�ก%@��
+
) 30 
   E/A = �%-�"#�,.7�
.��������:�ก�"#�	
.B��C=
����	
.@�7'%� ,�"�ก%@ ��
+
) 62.5 
   D/A = �%-�"#�,.7�
.��������:�ก���>�7�	
.@�7'%� ,�"�ก%@ ��
+
) 37.5 
   (��)��(ก���%-�"#����>�7�?"
���	
.@�7'%� ,�"�ก%@ 0.60 ,�"�) 

 �%>.��> 
%?��B
?
@*���"#�	
.B��C=
���������C��),�7�4-�:�ก*@@:1�

. CAPM F-+����+
),
�+--%.?"
4���> 
   Ke  =  Rf + β(Rm ~ Rf) 

 F-+��� Rf = 
%?��B
?
@*�����U:�ก<#��,���+. (Risk-free rate: Rf) 56�.
��.
7.:�ก
%?��B
?
@*��
8%�G@%?��%M@�

�+� 10 �z ( #%���� 10 ����<� 2554 ����
<"�,�"�ก%@��
+
) 3.87 (�����: 
���<�?
�-?��������>4�+) F-+8%�G@%?��%M@�

�+� 10 �z ����1���NK�
��.
7.,�=�
.:�ก<�-#"�
,�L�
%?������)��
�B
?
@*�����U:�ก<#��,���+.�)+)+�#4-�,�L�
+"�.-� �%>.��> 8%�G@%?�
�%M@�
�����
�+�,ก7�ก#"� 10 �z �"#�N�J"�%ก���3�8<
"
.N�ก��5=>
	�+N�?
�-?�1� :6.
�:4�"
<#��1���NK�N�ก��
��.
7. 

  β = <"�<#��*����#�	
.B
?
@*��	
.����@�7'%�,��+@ก%@B
?
@*��	
.?
�-�
%ก��%8+9� 
56�.
��.
7.:�ก<"� Beta (β) +�
��
%.	
. GLAND �%@*?"#%���� 18 G%�#�<� 2552 56�.,�L�#%����
�#�ก7:ก��*
�#,��O: C6.#%���� 10 ����<� 2554 56�.��<"�,�"�ก%@ 0.627 (�����: Bloomberg) �%>.��> 
�����6ก'���.ก��,.7�
7��)�74-���ก��<1��#(<"� Beta F-+
��.
7.ก%@	�
��
ก"
�#%���� 18 
G%�#�<� 2552 ,�=�
.:�ก,-7�@�7'%�+%.<.-1�,�7�G��ก7:F���%U�9,�L��
%ก -%.�%>� 	�
��
+�
��
%.
ก"
�#%�-%.ก
"�#:6.4�"�
-<
�
.ก%@�7U��.ก��-1�,�7�G��ก7:�|::�@%�	
.@�7'%�56�.4-�,�
��+���
��".,���G��ก7:ก��8%y��
�%.���7���%8+9,�L����,��+@��
+*
�# 

  Rm = 
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�- (Market return: Rm) 56�.
��.
7.:�ก
%?��B
?
@*��
:�กก��
.���N�?
�-�
%ก��%8+9� ,d
��++�
��
%. 10 �z 56�.<�-#"�,�L��)+),#
����
<�
@<
��#%Y:%ก�ก��
.���N�?
�-�
%ก��%8+9*
)�����C�1���NK�
��.
7.,�L�?%#*��
%?��
B
?
@*������%ก
.���<�-�#%.N�
��<? �%>.��> 
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�-
�
%ก��%8+9,d
��++�
��
%. 10 �z (12 ��.<. 44 ~ 10 ��.<. 54) ����
<"�,�"�ก%@��
+
) 18.36 (�����: 
?
�-�
%ก��%8+9*�".��),�U4�+) 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 
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 �������2����	�@ก��ก����
�����Q��_ 2554 - 2593 

(�����: ����'�
) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568-
2593 

��+4-��#� 36.80 36.80 348.98 395.51 418.77 508.34 508.34 508.34 584.59 584.59 584.59 672.28 672.28 672.28 36,567.51 
<"�NK�:"�+ 6.3  6.3  81.1  89.0  93.0  111.5  111.5  111.5  128.2  128.2  128.2  147.4  147.4  147.4  8,018.2 
                
ก�)*�,.7��-:�กก��-1�,�7�.���
%.�%ก3�'� 30.5 30.5 267.9 286.3 254.8 289.1 278.1 272.2 308.9 309.0 309.1 351.4 351.5 351.6 17,828.3 
@#ก/(�%ก) ก��,�
��+�*�
.N�,.7��������,#�+� - ���G7 80.1 0.0 (80.1) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
(�%ก) <"�NK�:"�+
.��� (913.7) (913.7) (3.5) (4.0) (4.2) (5.1) (5.1) (5.1) (5.8) (5.8) (5.8) (6.7) (6.7) (6.7) (365.7) 
ก�)*�,.7��-���G7	
.F<�.ก�� (803.0) (883.1) 184.3 282.3 250.6 284.0 273.0 267.1 303.1 303.2 303.2 344.6 344.7 344.8 29,687.7/1 
��
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-	
.F<�.ก�� (729.6) (729.0) 138.2 192.4 155.1 159.7 139.5 124.0 127.8 116.2 105.6 109.0 99.1 90.0 1,543.0 
�#���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-	
.F<�.ก�� 1,641.10               
�%ก ���>�7� -               
@#ก ,.7��- 116.13               

�#���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-	
.ก7:ก�� - ���G7 1,757.23               

/1 �#���
<"�<.,�
=
,�=�
�7>���-��)��(ก�� (Terminal value) 12,225.03 
���@�� 56�.<7-,�L���
<"��|::�@%�,�"�ก%@ 263.73 
���@�� F-+ก1���-���?7M��
%?��ก��,?7@F?N��)+)+�# (Terminal Growth) ,�"�ก%@
��
+
) 0 ?���
%ก<#���)�%-�)#%. 

 

:�กก��<1��#(ก�)*�,.7��-�%@���G7	
.F<�.ก��?�����?7M��-%.ก
"�#	��.?�� *
)NK�
%?��?�������.ก��,.7�	
.@�7'%� (WACC) ���<1��#(4-�56�.,�"�ก%@ ��
+
) 10.07 ,�L�

%?���"#�
- (Discount Rate) N�ก��<1��#(��
<"��|::�@%����G7 :)4-���
<"��|::�@%����G7	
.F<�.ก��,�"�ก%@ 1,757.23 
���@��



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
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3. %���ก�������� ��"ก��� ��-����$ 
��
���$ �ก���$ #����	 9 

 F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 (�"#� 1.2) ,�L�F<�.ก��
�<���1��%ก.��,ก�- A+ F-+��
8=>����,K"���)��( 65,000 ?���.,�?� ,�L�
�<����. 2 
�<�� ��. 26 K%>� *
) 36 K%>�?��
1�-%@ �|::�@%�@�7'%�4-�,�7��ก"
����.�"#�
.��K%>�N?�-7� ,8=�
,K=�
�?"
ก%@U��+9ก��<��,5O���%
 8�)��� 9 

1. ��+4-� 
- ��+4-�<"�,K"�
�<���1��%ก.��  
 �|::�@%�F<�.ก�� 
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 ?��*@@*�
�,�L� 
�<���1��%ก.��
,ก�- A F-+��8=>�����
"
+,K"��1��%ก.���#� 62,405 ?���.,�?� *
) �����?7M��
=��{ -%.��> 

- @�7'%�#�.*B����:)�1�ก��F}'(� *
)	�+8=>����N��,K"�	
.F<�.ก��
"#.���� (Pre-sale) ก"
�,�X-N��
-1�,�7�ก��,K7.8�(7K+9
+"�.,?O����*@@N��z 2556 F-+N�K"#.,#
�-%.ก
"�# <�-#"�8=>����N�@�7,#(�%K-� ~ 
8�)��� 9 ��F
ก��,�L�+"��G��ก7:*�".N��" N�	()���+%.4�"��
�<���1��%ก.��
=��,�X-N��,K"���ก�%ก �1�N��
<�-ก��(9#"�
%?��ก��,K"�8=>���� (Occupancy rate) ,�"�ก%@��
+
) 45 N��z 2556 *
),87��	6>�,�L���
+
) 
65 - 90 N��z 2557 ~ 2560 *
)<.���,�"�ก%@��
+
) 95 ?%>.*?"�z 2561 ,�L�?��4� ��,�?������)��(ก��
%?��
ก��,K"�8=>����	
.F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 ?�1�ก#"�F<�.ก�� ,-
)4��9 
N�K"#.�z*�ก{	
.F<�.ก�� ,�=�
.:�ก F<�.ก��-%.ก
"�# ,�L�F<�.ก��
�<���1��%ก.��,ก�- A 56�.��<"�,K"����
��.ก#"�F<�.ก�� ,-
) 4��9 ���,�L�F<�.ก��
�<���1��%ก.�� ,ก�- B 

- <"�,K"�?"
?���.,�?�,�7��?�� ,�"�ก%@ 635 @��?"
?���.,�?� F-+��%@<"�,K"�8=>����,87��	6>���
+
) 15 ��ก{ 3 
�z 
��.
7.
%?��<"�,K"�8=>����,d
��+	
.
�<���1��%ก.��N��,K"�,ก�-@� �%>.N�8=>���� CBD *
) Non-CBD ?��
��+.��3�#)?
�-	
.8=>����N��,K"��1��%ก.��N�ก��.,�8����<� ��):1�4?���� 3 �z 2553 	
. Knight 
Frank Thailand Research 56�.,�"�ก%@ 634.87 @��?"
?���.,�?� 

+"�.4�กO-� :�ก	�
��
�1��#:<"�,K"�?"
?���.,�?�	
.�1��%ก.��,ก�-,
N�8=>����Nก
�,<�+.	
.@�7'%� 8@#"�
<"�,K"�?"
?���.,�?���.��-
+�"��� 580 @��?"
?���.,�?� 56�.,�=�
��%@<"�,K"�,87��,?7�N�
%?����
+
) 10 
,8=�
N��4-�
%?��<"�,K"�N��z 2556 56�.,�L��z���F<�.ก��,�X--1�,�7�ก�� (,d
��+
%?��<"�,K"�,87���z
)��
+
) 5 ?"

�z ,�L��)+),#
� 2 �zก"
�F<�.ก�������C,�X--1�,�7�ก��) :)4-�
%?��<"�,K"�,�7��?����)��( 638 @��?"

?���.,�?� -%.�%>� ,8=�
N���
-<
�
.ก%@
%?��<"�,K"�	
.�1��%ก.��,ก�-,
N�8=>����Nก
�,<�+. �����6ก'�
��.ก��,.7�
7��) :6.87:��(�4�"��%@<"�,K"����4-�:�ก Knight Frank Thailand Research ,87��,?7� 
 

- ��+4-�8=>����	�+�7�<�� 
 F<�.ก�� 
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 ��8=>����,K"�����<���%>.��-?��*@@*�
�
��)��( 7,412 ?���.,�?� F-+��
%?��<"�,K"�,�7��?��N��z 2556 ,�"�ก%@ 1,000 @��?"
?���.,�?� ��%@<"�,K"�8=>����
,87��	6>���
+
) 15 ��ก{ 3 �z �%>.��> ก1���-
%?��ก��,K"�8=>���� N��z 2556 ,�"�ก%@ ��
+
) 25 *
),87��	6>�,�L���
+
) 45 *
)
��
+
) 65 N��z 2557 *
) 2558 ?��
1�-%@ �
%.:�ก�%>�N��z 2559 
%?��,K"�8=>����:)<.������
%?����
+
) 70  
- ��+4-�<"�,K"����:
-�C 
 
�<���1��%ก.�� 2 
�<����8=>����:
-�C�#� 400 <%� *
)����+4-�<"�,K"�:�ก���:
-�C,-=
�
) 1,800 @��/<%� 
F-+��%@,87��<"�,K"���
+
) 15 ��ก{ 3 �z 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 
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- ��+4-�
=��{ 
  ��)��(ก����+4-�
=��:�กB��,K"����NK�8=>����,ก7�,#
�	
.
�<���1��%ก.��,�"�ก%@��
+
) 25 	
.��+4-�<"�,K"� F-+
��+4-�
=��{ 4-�*ก" ��+4-�<"�,K"�?7-���+F}'(� ��+4-�:�กก��8=>����,ก7�,#
� *
)��+4-�
=��,87��,?7�:�ก��+4-�<"�,K"�8=>�����"#�ก
�.
���B��,K"�NK�.��	
.
�<���1��%ก.�� ,�L�?�� 
  

2. ?�����F<�.ก�� 
 ?�����F<�.ก����)ก
@-�#+?�������),3�?"�.{ 4-�*ก" ?�����<"�ก"
����. ?�����?ก*?".*
)
=��{ F-+?�����<"�
ก"
����.���B��@�7���<�-ก��(9	
. GLAND <�-ก��(94#� 
+�"�����)��( 36,450 @��?"
?���.,�?� �
ก:�ก��> +%.��<"�NK�:"�+
=��{���
,ก��+#	�
.ก%@ก��ก"
����. 56�.4-�*ก" <"�

ก*@@F<�.ก�� (Design Fee), <"���6ก'� (Consultant management fee) <"�NK�:"�+,B=�

,�
=
,B=�
	�- (Contingency), <"�@�7���.��F<�.ก�� (Project Management fee) ,�L�?�� 56�.<"�NK�:"�+?"�.{,�
"���> 
��.
7.:�ก
��)��(ก��	
.B��@�7���	
. GLAND 56�.�
-<
�
.ก%@ก����)��(ก��	
.F<�.ก��8%y��
�%.���7���%8+9F-+�%�#4� 
  

3. <"�NK�:"�+N�ก��@�7ก��*
)@�7��� 
 ��)��(ก��<"�NK�:"�+N�ก��@�7ก��*
)ก��@�7���F<�.ก��:)ก1���-,�L�
%?����
+
)	
.��+4-�:�กก��,K"� 56�.
�
-<
�
.ก%@ก����)��(ก��	
.F<�.ก��8%y��
�%.���7���%8+9F-+�%�#4� 4-�*ก" 

- <"�NK�:"�+3�'�F�.,�=
� <7-,�L���
+
) 12.5 	
.��+4-������:�กก��,K"� F-+4�"�#���+4-�<"�@�7ก�� (��+4-������
:�กก��,K"�<7-,�L���
+
) 60 	
.��+4-�<"�,K"� *
)��+4-������:�ก<"�@�7ก��<7-,�L���
+
) 40 	
.��+4-�<"�
,K"�) 

- <"���G��(��F3< <7-,�L���
+
) 12 	
.��+4-�<"�,K"� 
- <"�NK�:"�+N�ก��@�7��� <7-,�L���
+
) 3 	
.��+4-�<"�,K"� 
- <"�NK�:"�+��.ก��?
�- <7-,�L���
+
) 1 	
.��+4-�<"�,K"� 
- <"�,K"����-7� 2.88 
���@��?"
�z <7-
%?��ก��,?7@F?	
.<"�,K"� N�
%?����
+
) 3 ��ก{ 3 �z 
 

4. <"�NK�:"�+N�ก��
.��� 
��)��(ก��<"�NK�:"�+N�ก��
.��� 4-�*ก" <"�5"
�*5�*
)@1���.�%ก'���):1��z ,�"�ก%@��
+
) 5 	
.��+4-��#� 

�1���%@<"�,�=�
���<�:)<7-F-+NK�#7G�,���?�. <7-<"�,�=�
���<���
+
) 5 ?"
�z 
 

5. -
ก,@�>+:"�+ 
,�=�
.:�ก�|::�@%�@�7'%�
+�"�)�#"�.ก��:%-��*�
".,.7�ก��:�ก�C�@%�ก��,.7� ,8=�
�1���-1�,�7�F<�.ก��
�<��

�1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 :6.��)��(ก��
%?��-
ก,@�>+,.7�ก��+=�,8=�
NK�N�ก��8%y��F<�.ก��,�"�ก%@��
+
) 
7.5 ?"
�z F-+��),�7�:�ก
%?��-
ก,@�>+��.��-���<�-#"�@�7'%�:)4-��%@:�ก�C�@%�ก��,.7�?���
%ก<#���)�%-�)#%. (Conservative 
approach) 
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6. 
%?���"#�
- 
 
%?���"#�
-���NK�N�ก��<1��#(��
<"��|::�@%����G7	
.F<�.ก�� ,�"�ก%@��
+
) 10.07 F-+<1��#(:�ก?�������.ก��,.7�
C%#,d
��+C"#.�>1���%ก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ?���%-�"#�,.7����	
.@�7'%� F-+��?%#*��?"�.{ -%.?"
4���> 
   WACC= Ke * (E/A) + Kd * (D/A) * (1-T) 
   Ke = 
%?��B
?
@*���"#�	
.B��C=
���� 
   Kd = 
%?��-
ก,@�>+,.7�ก��+=�	
. GLAND ,�"�ก%@��
+
) 7.5 
   T = 3�'�,.7�4-��7?7@�<<
 ,�"�ก%@��
+
) 30 
   E/A = �%-�"#�,.7�
.��������:�ก�"#�	
.B��C=
����	
.@�7'%� ,�"�ก%@ ��
+
) 62.5 
   D/A = �%-�"#�,.7�
.��������:�ก���>�7�	
.@�7'%� ,�"�ก%@ ��
+
) 37.5 
   (��)��(ก���%-�"#����>�7�?"
���	
.@�7'%� ,�"�ก%@ 0.60 ,�"�) 
 
 �%>.��> 
%?��B
?
@*���"#�	
.B��C=
���������C��),�7�4-�:�ก*@@:1�

. CAPM F-+����+
),
�+--%.?"
4���> 
   Ke  =  Rf + β(Rm ~ Rf) 
 
 F-+��� Rf = 
%?��B
?
@*�����U:�ก<#��,���+. (Risk-free rate: Rf) 56�.
��.
7.:�ก
%?��B
?
@*��

8%�G@%?��%M@�

�+� 10 �z ( #%���� 10 ����<� 2554 ����
<"�,�"�ก%@��
+
) 3.87 (�����: 
���<�?
�-?��������>4�+) F-+8%�G@%?��%M@�

�+� 10 �z ����1���NK�
��.
7.,�=�
.:�ก<�-#"�
,�L�
%?������)��
�B
?
@*�����U:�ก<#��,���+.�)+)+�#4-�,�L�
+"�.-� �%>.��> 8%�G@%?�
�%M@�
�����
�+�,ก7�ก#"� 10 �z �"#�N�J"�%ก���3�8<
"
.N�ก��5=>
	�+N�?
�-?�1� :6.
�:4�"
<#��1���NK�N�ก��
��.
7. 

  β = <"�<#��*����#�	
.B
?
@*��	
.����@�7'%�,��+@ก%@B
?
@*��	
.?
�-�
%ก��%8+9� 
56�.
��.
7.:�ก<"� Beta (β) +�
��
%.	
. GLAND �%@*?"#%���� 18 G%�#�<� 2552 56�.,�L�#%����
�#�ก7:ก��*
�#,��O: C6.#%���� 10 ����<� 2554 56�.��<"�,�"�ก%@ 0.627 (�����: Bloomberg) �%>.��> 
�����6ก'���.ก��,.7�
7��)�74-���ก��<1��#(<"� Beta F-+
��.
7.ก%@	�
��
ก"
�#%���� 18 
G%�#�<� 2552 ,�=�
.:�ก,-7�@�7'%�+%.<.-1�,�7�G��ก7:F���%U�9,�L��
%ก -%.�%>� 	�
��
+�
��
%.
ก"
�#%�-%.ก
"�#:6.4�"�
-<
�
.ก%@�7U��.ก��-1�,�7�G��ก7:�|::�@%�	
.@�7'%�56�.4-�,�
��+���
��".,���G��ก7:ก��8%y��
�%.���7���%8+9,�L����,��+@��
+*
�# 

  Rm = 
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�- (Market return: Rm) 56�.
��.
7.:�ก
%?��B
?
@*��
:�กก��
.���N�?
�-�
%ก��%8+9� ,d
��++�
��
%. 10 �z 56�.<�-#"�,�L��)+),#
����
<�
@<
��#%Y:%ก�ก��
.���N�?
�-�
%ก��%8+9*
)�����C�1���NK�
��.
7.,�L�?%#*��
%?��
B
?
@*������%ก
.���<�-�#%.N�
��<? �%>.��> 
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�-
�
%ก��%8+9,d
��++�
��
%. 10 �z (12 ��.<. 44 ~ 10 ��.<. 54) ����
<"�,�"�ก%@��
+
) 18.36 (�����: 
?
�-�
%ก��%8+9*�".��),�U4�+) 
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 �������2����	�@ก��ก����
�����Q��_ 2554 - 2593 

(�����: ����'�
) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568-2593 
��+4-��#� - - 293.64 498.37 590.38 630.47 803.65 842.96 842.96 969.40 969.40 969.40 1,114.81 1,114.81 56,094.0 
<"�NK�:"�+   2.9  2.9  53.5  86.8  101.5  108.0  136.3  142.6  142.7  163.6  163.6  163.7  187.8  187.8  9,392.7 
                
ก�)*�,.7��-:�กก��-1�,�7�.���
%.�%ก3�'� (2.9) (2.9) 240.2 411.6 488.9 522.5 724.5 607.0 598.9 662.7 652.0 640.6 711.8 710.3 33,633.8 
@#ก/(�%ก) ก��,�
��+�*�
.N�,.7��������,#�+� - ���G7 16.0 272.3 4.0 (376.3) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
(�%ก) <"�NK�:"�+
.��� (438.0) (1,428.3) (1,458.2) (24.9) (29.5) (31.5) (40.2) (42.1) (42.1) (48.5) (48.5) (48.5) (55.7) (55.7) (2,804.7) 
ก�)*�,.7��-���G7	
.F<�.ก�� (424.8) (1,158.9) (1,214.0) 10.4 459.4 491.0 684.3 564.8 556.7 614.2 603.5 592.1 656.0 654.6 30,829.1/1 
��
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-	
.F<�.ก�� (386.0) (956.6) (910.5) 7.1 284.4 276.1 349.7 262.2 234.8 235.4 210.1 187.3 188.6 170.9 2,303.6 
�#���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-	
.F<�.ก�� 2,457.3               
�%ก ���>�7� (376.6)               
@#ก ,.7��- 64.5               

�#���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-	
.ก7:ก�� - ���G7 2,145.26               

�%-�"#�ก��,	��
.���	
. GLAND 78.1%               

��
<"��|::�@%� ?���%-�"#�	
. GLAND 1,675.9               

/1 4�"����
<"�<.,�
=
,�=�
�7>���-�)+),#
���)��(ก�� (Terminal value) ,�=�
.:�ก�%JJ�,K"��)+)+�#	
.F<�.ก��:)��-N�,-=
� �7.+. �z 2593  

 
:�กก��<1��#(ก�)*�,.7��-�%@���G7	
.F<�.ก��?�����?7M��-%.ก
"�#	��.?�� *
)NK�
%?��?�������.ก��,.7�	
.@�7'%� (WACC) ���<1��#(4-�56�.,�"�ก%@ ��
+
) 10.07 ,�L�


%?���"#�
- (Discount Rate) N�ก��<1��#(��
<"��|::�@%����G7 :)4-���
<"��|::�@%����G7	
.F<�.ก��,�"�ก%@ 1,675.9 
���@��
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4. %���ก��
'�� �ก�� 
 F<�.ก�� ,@O
�ก�+,�L�F<�.ก��
�<��8%ก
�U%+��. 8 K%>� :1��#� 15 
�<�� ?%>.
+�"���C��ก1�*8.,8K� 6 (��.�C4b��+
,��=
) @�.,	� �
%ก��� F-+��,�=>
����#� 35-0-12.9 4�" (14,012.9 ?���.#�) �%>.��> N��|::�@%�F<�.ก��,@O
 �ก�+ +%.4�",�7��ก"
����.N�
�"#�	
.
�<�� *?"4-���ก��8%y��C�-7�*
�#@�.�"#� 
 ���?7M���
%ก���NK��1���)��(ก����.ก��,.7��� -%.��> 

1. ��+4-� 
- ��+4-�:�กก��	�+
�%.���7���%8+9 

  ก��	�+��
.K�-N�F<�.ก��:)*@".ก��K1��),.7�,�L� 2 �"#� <=
 
1. ,.7�-�#�9 ��
+
) 10 	
.��<�	�+ 56�.,.7�-�#�9�����C*@".+"
+ 4-�-%.��> 

� ,.7��%-:1�#%�:
. 5,000 @��?"
��
. 
� ,.7��%-:1�#%��1��%JJ� 50,000 @��?"
��
. F-+K1��)�
%.:�ก#%�:
.��
.K�-,�L��)+),#
� 1 ,-=
� 
� �"#����,�
=
*@".K1��),�L� 8 .#- F-+,�7��K1��)�
%.:�ก#%��1��%JJ�,�L��)+),#
� 1 ,-=
� (�
%.:�ก

#%�:
. 2 ,-=
�) 
2. ,.7�F
� ��
+
) 90 	
.��<�	�+ *@".K1��),�L� 2 .#- F-+<�-#"�ก��F
�:),ก7-	6>�?%>.*?",-=
�

8cU:7ก�+� 2554 ,�L�?��4� 
  F-+�����?7M��,ก��+#ก%@ก��	�+ ?��	�
��
���4-��%@:�ก���+@�7���	
.@�7'%� -%.��> 

1. 8=>����,d
��+?"
��
. 33 ?���.,�?� 
2. ��<�	�+,d
��+ 45,000 @��?"
?���.,�?� 
��.
7.��<�	�+,d
��+�%>.F<�.ก�����<�-#"�:)�����C�1�4-� 

*
),�L���<�	�+���Nก
�,<�+.ก%@<�"*	".	%����,�X-	�+F<�.ก��N�@�7,#(Nก
�,<�+. 
3. :1��#���
.K�-�#� 3,315 ��
. F-+*@".,�L���
.K�-�1���%@ก��	�+ 3,211 ��
. (����
.K�-�1���%@N��,K"� 

104 ��
.) 
- ��+4-�:�กก��N��,K"�
�<��K�- 

F<�.ก��,@O
 �ก�+ ��:1��#���
.K�-�1���%@N��,K"��#�:1��#� 104 ��
. F-+�����?7M��
%?��ก��,	��8%ก
�U%+ 
(Occupancy Rate) ,d
��+,�"�ก%@��
+
) 90 *
)<"�,K"�,�"�ก%@ 4,000 @��?"
��
.?"
,-=
� 

  
2. ?�����F<�.ก�� 

 ?�����F<�.ก����)ก
@-�#+?�������),3�?"�.{ 4-�*ก" ?��������-7� ?�����<"�ก"
����. ?�����?ก*?".*
)
=��{ F-+
?�����<"�ก"
����.���B��@�7���<�-ก��(9	
. GLAND <�-ก��(94#� 
+�"�����)��( 14,000 @��?"
?���.,�?� �
ก:�ก��> +%.��
<"�NK�:"�+
=��{���,ก��+#	�
.ก%@ก��ก"
����. 56�.4-�*ก" <"�

ก*@@F<�.ก�� (Design Fee), <"���6ก'� (Consultant management) 
<"�NK�:"�+,B=�
,�
=
,B=�
	�- (Contingency), <"�@�7���.��F<�.ก�� (Project Management) ,�L�?�� 56�.<"�NK�:"�+?"�.{,�
"���> 

��.
7.:�ก��)��(ก��	
.B��@�7���	
. GLAND 56�.�
-<
�
.ก%@ก����)��(ก��	
.F<�.ก��8%y��
�%.���7���%8+9F-+�%�#4� 
  

3. <"�NK�:"�+N�ก��@�7ก��*
)@�7��� 
��)��(ก��<"�NK�:"�+N�ก��@�7ก��*
)ก��@�7���F<�.ก��:)ก1���-,�L�
%?����
+
)	
.��+4-�:�กก��	�+


�%.���7���%8+9 ��)ก
@-�#+ 
- <"�<
��7KK%�� <7-,�L���
+
) 3 	
.��+4-�:�กก��	�+
�%.���7���%8+9 (K1��),�=�
F
�) 
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- <"�F
� <7-,�L���
+
) 5.8 	
.��+4-�:�กก��	�+
�%.���7���%8+9 (K1��),�=�
F
�) 
- <"�NK�:"�+��.ก��?
�- <7-,�L���
+
) 2 	
.��+4-�:�กก��	�+
�%.���7���%8+9 
- <"�NK�:"�+N�ก��-1�,�7�.�� 3 *��@��?"
,-=
� 
 

4. <"�NK�:"�+N�ก��
.��� 
��)��(ก��<"�NK�:"�+N�ก��
.��� 4-�*ก" <"�5"
�*5�*
)@1���.�%ก'���):1��z ,�"�ก%@��
+
) 2 	
.��+4-��#� *
)

<7-<"�,�=�
���<���
+
) 5 ?"
�z F-+NK�#7G�,���?�. (,d8�)N��"#�	
.��
.K�-N��,K"�) 
 

5. -
ก,@�>+:"�+ 
,�=�
.:�ก�|::�@%�@�7'%�
+�"�)�#"�.ก��:%-��*�
".,.7�ก��:�ก�C�@%�ก��,.7� ,8=�
�1���-1�,�7�F<�.ก��,@O
 �ก�+ :6.

��)��(ก��
%?��-
ก,@�>+,.7�ก��+=�,8=�
NK�N�ก��8%y��F<�.ก��,�"�ก%@��
+
) 7.5 ?"
�z F-+��),�7�:�ก
%?��-
ก,@�>+��.��-���<�-
#"�@�7'%�:)4-��%@:�ก�C�@%�ก��,.7�?���
%ก<#���)�%-�)#%. (Conservative approach) 

 
6. 
%?���"#�
- 

 
%?���"#�
-���NK�N�ก��<1��#(��
<"��|::�@%����G7	
.F<�.ก�� ,�"�ก%@��
+
) 10.07 F-+<1��#(:�ก?�������.ก��,.7�
C%#,d
��+C"#.�>1���%ก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ?���%-�"#�,.7����	
.@�7'%� F-+��?%#*��?"�.{ -%.?"
4���> 
   WACC= Ke * (E/A) + Kd * (D/A) * (1-T) 
   Ke = 
%?��B
?
@*���"#�	
.B��C=
���� 
   Kd = 
%?��-
ก,@�>+,.7�ก��+=�	
. GLAND ,�"�ก%@��
+
) 7.5 
   T = 3�'�,.7�4-��7?7@�<<
 ,�"�ก%@��
+
) 30 
   E/A = �%-�"#�,.7�
.��������:�ก�"#�	
.B��C=
����	
.@�7'%� ,�"�ก%@ ��
+
) 62.5 
   D/A = �%-�"#�,.7�
.��������:�ก���>�7�	
.@�7'%� ,�"�ก%@ ��
+
) 37.5 
   (��)��(ก���%-�"#����>�7�?"
���	
.@�7'%� ,�"�ก%@ 0.60 ,�"�) 
 
 �%>.��> 
%?��B
?
@*���"#�	
.B��C=
���������C��),�7�4-�:�ก*@@:1�

. CAPM F-+����+
),
�+--%.?"
4���> 
   Ke  =  Rf + β(Rm ~ Rf) 
 
 F-+��� Rf = 
%?��B
?
@*�����U:�ก<#��,���+. (Risk-free rate: Rf) 56�.
��.
7.:�ก
%?��B
?
@*��

8%�G@%?��%M@�

�+� 10 �z ( #%���� 10 ����<� 2554 ����
<"�,�"�ก%@��
+
) 3.87 (�����: 
���<�?
�-?��������>4�+) F-+8%�G@%?��%M@�

�+� 10 �z ����1���NK�
��.
7.,�=�
.:�ก<�-#"�
,�L�
%?������)��
�B
?
@*�����U:�ก<#��,���+.�)+)+�#4-�,�L�
+"�.-� �%>.��> 8%�G@%?�
�%M@�
�����
�+�,ก7�ก#"� 10 �z �"#�N�J"�%ก���3�8<
"
.N�ก��5=>
	�+N�?
�-?�1� :6.
�:4�"
<#��1���NK�N�ก��
��.
7. 

  β = <"�<#��*����#�	
.B
?
@*��	
.����@�7'%�,��+@ก%@B
?
@*��	
.?
�-�
%ก��%8+9� 
56�.
��.
7.:�ก<"� Beta (β) +�
��
%.	
. GLAND �%@*?"#%���� 18 G%�#�<� 2552 56�.,�L�#%����
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�#�ก7:ก��*
�#,��O: C6.#%���� 10 ����<� 2554 56�.��<"�,�"�ก%@ 0.627 (�����: Bloomberg) �%>.��> 
�����6ก'���.ก��,.7�
7��)�74-���ก��<1��#(<"� Beta F-+
��.
7.ก%@	�
��
ก"
�#%���� 18 
G%�#�<� 2552 ,�=�
.:�ก,-7�@�7'%�+%.<.-1�,�7�G��ก7:F���%U�9,�L��
%ก -%.�%>� 	�
��
+�
��
%.
ก"
�#%�-%.ก
"�#:6.4�"�
-<
�
.ก%@�7U��.ก��-1�,�7�G��ก7:�|::�@%�	
.@�7'%�56�.4-�,�
��+���
��".,���G��ก7:ก��8%y��
�%.���7���%8+9,�L����,��+@��
+*
�# 

  Rm = 
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�- (Market return: Rm) 56�.
��.
7.:�ก
%?��B
?
@*��
:�กก��
.���N�?
�-�
%ก��%8+9� ,d
��++�
��
%. 10 �z 56�.<�-#"�,�L��)+),#
����
<�
@<
��#%Y:%ก�ก��
.���N�?
�-�
%ก��%8+9*
)�����C�1���NK�
��.
7.,�L�?%#*��
%?��
B
?
@*������%ก
.���<�-�#%.N�
��<? �%>.��> 
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�-
�
%ก��%8+9,d
��++�
��
%. 10 �z (12 ��.<. 44 ~ 10 ��.<. 54) ����
<"�,�"�ก%@��
+
) 18.36 (�����: 
?
�-�
%ก��%8+9*�".��),�U4�+)  

  

�������2����	�@ก��ก����
�����Q��_ 2554 - 2593 

(�����: ����'�
) 2554 2555 2556 2557 2558 
��+4-��#� 472.0  1,882.9  1,631.9  768.4  0.7  
<"�NK�:"�+ 1,102.8  1,059.7  578.1  54.6  0.6  
      
ก�)*�,.7��-:�กก��-1�,�7�.���
%.�%ก3�'� (630.7)   823.2   941.4   500.1   0.0  
@#ก/(�%ก) ก��,�
��+�*�
.N�,.7��������,#�+� - ���G7  4.8  (4.1)  (0.6)   -    -   
(�%ก) <"�NK�:"�+
.��� (0.0)  (0.1)  (0.1)  (0.1)  (1.0)  
ก�)*�,.7��-���G7	
.F<�.ก�� (626.0)   819.0   940.6   500.0  1.7 /1  
��
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-	
.F<�.ก�� (591.6)   716.9   736.9   360.8  1.1  
�#���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-	
.F<�.ก�� 1,224.22     

�%ก ���>�7� -     

@#ก ,.7��- -     

�#���
<"��|::�@%�ก�)*�,.7��- - ���G7 1,224.22     

���+,�?�:  /1 �#���
<"�<.,�
=
,�=�
�7>���-�)+),#
���)��(ก�� (Terminal value) 1.69 
���@�� 56�.<7-,�L���
<"��|::�@%�,�"�ก%@ 1.12 
���@�� 
F-+ก1���-���?7M��
%?��ก��,?7@F?N��)+)+�# (Terminal Growth) ,�"�ก%@��
+
) 0 ?���
%ก<#���)�%-�)#%. 

 
 :�กก��<1��#(ก�)*�,.7��-�%@���G7	
.F<�.ก��?�����?7M��-%.ก
"�#	��.?�� *
)NK�
%?��?�������.ก��,.7�	
.
@�7'%����<1��#(4-�56�.,�"�ก%@ ��
+
) 10.07 ,�L�
%?���"#�
- (Discount Rate) N�ก��<1��#(��
<"��|::�@%����G7 :)4-���
<"�
�|::�@%����G7	
.F<�.ก��,�"�ก%@ 1,224.22 
���@��  
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5. %���ก���ก���$ ����� ���
	D�� (
E� 2) 
F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,�L�F<�.ก��@���,-��+#@�7,#(-
�,�=
.Nก
��C����C4b�
%ก��� *
)��.-"#�	%>���� 2 

�|::�@%� @�7'%�C=
�7�G7N�ก��@�7���:%-ก�� @�7���ก��?
�- *
)@�7���ก��	�+F<�.ก�� ���?7M���
%ก���NK��1���)��(ก����.
ก��,.7��� -%.��> 

1. ��+4-� 
- F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. (,b� 2) ��:1��#���"#+���,�X-	�+�#�:1��#� 199 ��"#+ 56��.�|::�@%���:1��#�

��"#+<.,�
=
��)��( 195 ��"#+ �%>.��> @�7'%�<�-#"�:)�����C	�+F<�.ก��4-��%>.��-3�+N��)+),#
� 3 �z 
- ��<�	�+,d
��+?"
��"#+ 8.5 
���@�� 
��.
7.:�ก��<�,d
��+���	�+4-�N�
-�? 

F-+@�7'%�:)4-��%@<"�?
@*�� ?���%JJ�@�7���F<�.ก�� -%.��> 
- <"�?
@*��N�ก��	�+��� ��
+
) 2 	
.��
<"�@���*
)���-7� 
- <"�@�7���ก��?
�-�����
+
) 12.5 	
.,.7�
.������NK�N�ก���1�ก��?
�- (��)��(,.7�
.������NK�N�ก���1�

ก��?
�- ,�"�ก%@ ��
+
) 8.8 	
.+
-	�+) 
- <"�@�7���.��ก"
����. ��
+
) 6 	
.��
<"�.��ก"
����. (��)��(ก��<"�ก"
����.��
+
) 50 	
.+
-	�+) 
- 4-��%@<"�@�7����%�#4�4?����
) 7.82 
���@�� F-+���?7M��N��?"

�+��%JJ��
%.:�ก�z 2554 4�:�	�+4-�:�

��- 
 

2. <"�NK�:"�+ 
<"�NK�:"�+N�ก��-1�,�7�ก��,-=
�
) 2.2 
���@�� 
��.
7.:�ก<"�NK�:"�+���,ก7-	6>�N�
�-? 
 

3. 
%?���"#�
- 
 
%?���"#�
-���NK�N�ก��<1��#(��
<"��|::�@%����G7	
.F<�.ก�� ,�"�ก%@��
+
) 10.07 F-+<1��#(:�ก?�������.ก��,.7�
C%#,d
��+C"#.�>1���%ก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ?���%-�"#�,.7����	
.@�7'%� F-+��?%#*��?"�.{ -%.?"
4���> 
   WACC= Ke * (E/A) + Kd * (D/A) * (1-T) 
   Ke = 
%?��B
?
@*���"#�	
.B��C=
���� 
   Kd = 
%?��-
ก,@�>+,.7�ก��+=�	
. GLAND ,�"�ก%@��
+
) 7.5 
   T = 3�'�,.7�4-��7?7@�<<
 ,�"�ก%@��
+
) 30 
   E/A = �%-�"#�,.7�
.��������:�ก�"#�	
.B��C=
����	
.@�7'%� ,�"�ก%@ ��
+
) 62.5 
   D/A = �%-�"#�,.7�
.��������:�ก���>�7�	
.@�7'%� ,�"�ก%@ ��
+
) 37.5 
   (��)��(ก���%-�"#����>�7�?"
���	
.@�7'%� ,�"�ก%@ 0.60 ,�"�) 
 
 �%>.��> 
%?��B
?
@*���"#�	
.B��C=
���������C��),�7�4-�:�ก*@@:1�

. CAPM F-+����+
),
�+--%.?"
4���> 
   Ke  =  Rf + β(Rm ~ Rf) 
 
 F-+��� Rf = 
%?��B
?
@*�����U:�ก<#��,���+. (Risk-free rate: Rf) 56�.
��.
7.:�ก
%?��B
?
@*��

8%�G@%?��%M@�

�+� 10 �z ( #%���� 10 ����<� 2554 ����
<"�,�"�ก%@��
+
) 3.87 (�����: 
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���<�?
�-?��������>4�+) F-+8%�G@%?��%M@�

�+� 10 �z ����1���NK�
��.
7.,�=�
.:�ก<�-#"�
,�L�
%?������)��
�B
?
@*�����U:�ก<#��,���+.�)+)+�#4-�,�L�
+"�.-� �%>.��> 8%�G@%?�
�%M@�
�����
�+�,ก7�ก#"� 10 �z �"#�N�J"�%ก���3�8<
"
.N�ก��5=>
	�+N�?
�-?�1� :6.
�:4�"
<#��1���NK�N�ก��
��.
7. 

  β = <"�<#��*����#�	
.B
?
@*��	
.����@�7'%�,��+@ก%@B
?
@*��	
.?
�-�
%ก��%8+9� 
56�.
��.
7.:�ก<"� Beta (β) +�
��
%.	
. GLAND �%@*?"#%���� 18 G%�#�<� 2552 56�.,�L�#%����
�#�ก7:ก��*
�#,��O: C6.#%���� 10 ����<� 2554 56�.��<"�,�"�ก%@ 0.627 (�����: Bloomberg) �%>.��> 
�����6ก'���.ก��,.7�
7��)�74-���ก��<1��#(<"� Beta F-+
��.
7.ก%@	�
��
ก"
�#%���� 18 
G%�#�<� 2552 ,�=�
.:�ก,-7�@�7'%�+%.<.-1�,�7�G��ก7:F���%U�9,�L��
%ก -%.�%>� 	�
��
+�
��
%.
ก"
�#%�-%.ก
"�#:6.4�"�
-<
�
.ก%@�7U��.ก��-1�,�7�G��ก7:�|::�@%�	
.@�7'%�56�.4-�,�
��+���
��".,���G��ก7:ก��8%y��
�%.���7���%8+9,�L����,��+@��
+*
�# 

  Rm = 
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�- (Market return: Rm) 56�.
��.
7.:�ก
%?��B
?
@*��
:�กก��
.���N�?
�-�
%ก��%8+9� ,d
��++�
��
%. 10 �z 56�.<�-#"�,�L��)+),#
����
<�
@<
��#%Y:%ก�ก��
.���N�?
�-�
%ก��%8+9*
)�����C�1���NK�
��.
7.,�L�?%#*��
%?��
B
?
@*������%ก
.���<�-�#%.N�
��<? �%>.��> 
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�-
�
%ก��%8+9,d
��++�
��
%. 10 �z (12 ��.<. 44 ~ 10 ��.<. 54) ����
<"�,�"�ก%@��
+
) 18.36 (�����: 
?
�-�
%ก��%8+9*�".��),�U4�+) 

 

�������2����	�@ก��ก����
�����Q��_ 2554 - 2593 

(�����: ����'�
) 2554 2555 2556 
<"�?
@*��N�ก��	�+  11.05   11.05   11.05  
<"�@�7���F<�.ก�� 29.12 29.12 29.12 
<"�@�7���.��ก"
����.  16.58   16.58   16.58  
<"�@�7���ก��?
�-  6.08   6.08   6.08  
�%ก: <"�NK�:"�+N�ก��-1�,�7�ก�� (26.4) (26.4) (26.4) 
�%ก: 3�'� (10.9) (10.9) (10.9) 

ก�)*�,.7��- ���G7 25.5 25.5 25.5 

�#���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-:�กก��@�7��� 63.34   

 
:�กก��<1��#(ก�)*�,.7��-�%@���G7	
.F<�.ก��?�����?7M��-%.ก
"�#	��.?�� *
)NK�
%?��?�������.ก��,.7�	
.

@�7'%����<1��#(4-�56�.,�"�ก%@ ��
+
) 10.07 ,�L�
%?���"#�
- (Discount Rate) N�ก��<1��#(��
<"��|::�@%����G7 :)4-���
<"�
�|::�@%����G7	
.F<�.ก��,�"�ก%@ 63.34 
���@�� 
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��2�ก�����
	��	1�����2�� GLAND ������M�ก�����	�@ก��ก����
����� 

)D��%���ก�� (�����: ����'�
) 
F<�.ก��,@O
 *ก��-9 8�)��� 9  3,013.6  
F<�.ก�� ,@O
 �ก�+  1,224.2  
F<�.ก�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9  1,675.9  
F<�.ก�� ,-
) 4��9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9  1,757.2  
F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 (,b� 2) - @�7���F<�.ก��  63.34  
KKCC /1  520.0  
��		1����'���"
  8,254.3  
� �����2��
"J��	� ��"����ก����"'��2�ก��
����������	1����
�������� (�2��) /2 4,220.51 
�����2�� ('�
/�2��) 1.96 

���+,�?�:  /1  �����6ก'���.ก��,.7�
7��)?%>.���?7M��#"� @�7'%�:)�����C�1�ก��	�+�����%>.��-	
. KKCC 

ก4�4-�ก"
�ก���1���+ก��56�.:)�1�N��
��
<"�	
. KKCC ��<"�,�"�ก%@��<����4-��)@�4#�N��"�.�%JJ�5=>
	�+�����)�#"�.@�7'%�ก%@ BBTVEQ ,8=�
ก��:1���"�+����	
. KKCC 56�.��
��
<"�,�"�ก%@ 520 
���@�� 

 /2 ��%@���.��+ก��,�
��+�*�
.��
<"��������?��4#� :�ก,-7�����
) 4 @��,�L�����
) 1 @�� *
):"�+�|�B
,�L��������%J	
.@�7'%�:1��#�
4�",ก7� 111,066,191 ���� 

 
 :�กก����),�7�?��#7G���%@���.��
<"�����-�#+#7G�<7-
-ก�)*�,.7��- :)4-���<����� GLAND ,�"�ก%@ 1.96 @��?"
���� 
��=
����
<"��#� 8,254.3 
���@�� 56�.,�L���<���� ��.ก#"���<�,��
	�+,8=�
K1��)<"�?
@*��ก��5=>
�7���%8+9�������
) 1.83 @��?"

���� ,�"�ก%@ 0.13 @��?"
���� 
 

��M� Sum-of-the-part 

#7G� Sum-of-the-part ,�L�#7G�ก��<1��#(����
<"�	
.*?"
)F<�.ก�� F-+ก��NK�#7G����*?ก?"�.ก%�?��<#��,���)��ก%@

%ก'()	
.*?"
)F<�.ก�� F-+�����6ก'���.ก��,.7�
7��),
=
กNK�ก����),�7���
<"�F<�.ก�� F-+ก��NK���<���),�7�
"���-	
.B��
��),�7���%8+9�7� N�ก����),�7���
<"�F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 ,�=�
.:�ก,�L�F<�.ก�����+%.
��<#��4�"*�"�
�N�-�����+
),
�+-F<�.ก�� �)+),#
�ก��,�7��-1�,�7�F<�.ก�� *
)ก��:%-��*�
".,.7���� 56�.
�:�".B
ก�)�@N��
ก����)��(ก��ก�)*�,.7��-
�:,@��+.,@�4�4-�N�
��<? *
)NK�#7G���
<"��|::�@%�N�ก����),�7���
<"�F<�.ก��,@O
 *ก��-9 
8�)��� 9 F<�.ก��,@O
 �ก�+ F<�.ก��
�<���1��%ก.��,-
)4��9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 *
)F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 (,b� 
2) ,�=�
.:�ก,�L�F<�.ก�����@�7'%�4-�,�7��-1�,�7�ก��4�*
�# ( �|::�@%� ��=
��*B����:)8%y��F<�.ก�����K%-,:�N�
��<?
%�Nก
� :6.
�1�N��ก����)��(ก��ก�)*�,.7��-��<#��K%-,:���ก	6>�  

 
�%>.��> �1���%@ KKCC �����6ก'���.ก��,.7�
7��)?%>.���?7M��#"� @�7'%�:)�����C�1�ก��	�+�����%>.��-	
. KKCC 



ก4�4-�ก"
�ก���1���+ก��56�.:)�1�N����
<"�	
. KKCC ��<"�,�"�ก%@��<����4-��)@�4#�N��"�.�%JJ�5=>
	�+�����)�#"�.@�7'%�ก%@ 
BBTVEQ ,8=�
ก��:1���"�+����	
. KKCC 56�.����
<"�,�"�ก%@ 520 
���@�� 
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 ก��NK�#7G� Sum-of-the-part N�ก������
<"�����	
. GLAND �����C����4-�-%.?���.-���
"�. 
%���ก�� ��M�
��Q)�Q�ก�����
	��	1���� �������	�@ก�� /1 (����'�
) 

F<�.ก��,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 #7G���
<"��|::�@%�ก�)*�,.7��- 3,013.6 
F<�.ก�� ,@O
 �ก�+ #7G���
<"��|::�@%�ก�)*�,.7��- 1,224.2 
F<�.ก�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 ��<���),�7�F-+B����),�7�
7��) 426.8 ~ 465.6 
F<�.ก�� ,-
) 4��9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 #7G���
<"��|::�@%�ก�)*�,.7��- 1,757.2 
F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 (,b� 2) - @�7���
F<�.ก�� 

#7G���
<"��|::�@%�ก�)*�,.7��- 63.34 

KKCC ��
<"�?
�-	
.�7���%8+9 520.0 
 �#���
<"�@�7'%� 7,005.2 ~ 7,044.0 

:1��#������%>.��- �
%.��+ก����%@���.ก��,�
��+�*�
.��
<"����?��4#� (����)  4,220.51/2 
 ��<�?"
���� 1.66 ~ 1.67 @��?"
���� 
���+,�?�:  /1  ��+
),
�+-ก����),�7�N�*?"
)#7G� �����6ก'���.ก��,.7�
7��)4-�ก
"�#4�*
�#N��"#�ก"
����� 
 /2 ��%@���.��+ก��,�
��+�*�
.��
<"��������?��4#� :�ก,-7�����
) 4 @��,�L�����
) 1 @�� *
):"�+�|�B
,�L��������%J	
.@�7'%�:1��#�

4�",ก7� 111,066,191 ���� 

 
��2�
����'

��'�����2��&��ก��ก��������M�����|ก"'�����2��
��
���&��Q��
#D��) ��������'�
�ก��!DJ����
�"#�$ 

��<���),�7���.ก#"� / (?�1�ก#"�) ��<�	�+ 
#7G���),�7���
<"����� 

��<���),�7� 
(@��?"
����) 

��<�	�+ 
(@��?"
����) (@��?"
����) (��
+
)) 

1. #7G���
<"�����?����<�?
�- 1.71-1.83 (0.12) - 0 (6.6) - 0 
2. #7G���
<"�?��@%JK� 1.04 (0.79) (43.17) 
3. #7G���%@���.��
<"�����?��@%JK� 1.31 ~ 1.40 (0.43 ~ 0.52) (23.4 ~ 28.3) 
4. #7G�
%?���"#���<�?"
��
<"���.@%JK� 0.99 – 1.07 (0.76 ~ 0.84) (41.5 ~ 45.9) 

5. #7G���
<"��|::�@%�ก�)*�,.7��- 1.96 0.13 6.87 
6. #7G� Sum-of-the-part 1.66 ~ 1.67 

1.83 

(0.16 ~ 0.17) (8.80 ~ 9.30) 

 

 �%>.��> ก����),�7���<�����N�*?"
)#7G���	�
-� *
)	�
-�
+*?ก?"�.ก%� 56�.�)��
�C6.��<����,���)��N�ก����),�7���<����� 
F-+ก����),�7���<�����N�*?"
)#7G�*?ก?"�.ก%�4� -%.��> 

ก. ก����),�7���<�����?��#7G���
<"�����?����<�?
�- 
#7G���
<"�����?����<�?
�-�%>� ,�L�#7G���),�7���
<"�����F-+
��.
7.:�ก<"�,d
��+��<��X-+�
��
%.	
.�������%J
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+"�.4�กO-� N��
@�z���B"����8@#"���7��(ก��5=>
	�+����	
. GLAND ���3�8<
"
.���<"
�	��.?�1� 
�".B
N��ก����),�7�-�#+#7G���>
�:4�"4-��)��
���
<"����*��:�7.	
.���� GLAND 
	. #7G���
<"�����?��#7G���
<"�?��@%JK� 
 #7G���
<"�����?��@%JK�,�L�ก����),�7���
<"�����F-+
��.
7.��
<"�?��@%JK�	
.�"#�	
.B��C=
����	
. GLAND ( 
K"#.,#
�N-,#
���6�. F-+?%>.
+�"@����?7M�����#"�.@ก��,.7����:%-�1�	6>�,�L�4�?���
%ก��?�M��ก��@%JK��%�#4� :6.��
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<#���"�,K=�
C=
*
)�����C�1���NK�
��.
7.4-� 
+"�.4�กO-� ��
<"�����?��@%JK�
�:4�"�)��
���<����*��:�7.	
.���� 
,�=�
.:�ก�74-���ก��<1��6.C6.��<�?
�-	
.�7���%8+9C�#� ,K"� ���-7� 
�<��*
)
��ก�(9 ��
<"�	
.�7���%8+94�"��
?%#?�?"�.{ ���<�
@<�
.
+�" ,K"� ?���7�<�� (Brand name) ?

-:�<#�������CN�ก���1�ก1�4�*
)����.
��
<"�,87��N�
��<? 
<. #7G���%@���.��
<"�����?��@%JK� 

#7G���%@���.��
<"�����?��@%JK�,�L�ก����),�7���
<"����� ����)��
���
<"���%8+9�7����G74-���กก#"�#7G���
<"�����
?��@%JK� F-+4-���%@���.��
<"�?��@%JK�	
.�7���%8+9C�#�	
. GLAND *
)@�7'%�+"
+-�#+��<���),�7�F-+B��
��),�7���<�
7��) 56�.�����C�)��
���<�?
�-	
.�7���%8+9-%.ก
"�#4-�-�ก#"�#7G���
<"�?��@%JK� 
+"�.4�กO?�� #7G�
��>4�"4-�<1��6.C6.<#�������CN�ก���1�ก1�4�N�
��<? 
.. #7G�
%?���"#���<�?"
��
<"���.@%JK� 

,�L�#7G�ก����),�7�@�7'%� F-+ก��,���+@,��+@��
<"���.@%JK�	
.@�7'%� ก%@
%?���"#���<�?"
��
<"���.@%JK�
ก%@@�7'%�
=��N�?
�-�
%ก��%8+9 56�.��
%ก'()ก����)ก
@G��ก7:���Nก
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+"�.4�กO-�#7G�
%?���"#�?"

��
<"���.@%JK�กO+%.4�",���)�� ,�=�
.:�ก C6.*��#"������6ก'���.ก��,.7�:)4-�87:��(�<%-,
=
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?
�-�
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��),�7���
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:. #7G���
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,U�'Mก7:*
)
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+"�.4�กO-� #7G�ก����),�7���
<"��|::�@%�ก�)*�,.7��-��	�
:1�ก%- <=
 ?�
.��
���?7M��N�ก����),�7���
<"�ก7:ก�����*�"�
� 56�.:�กก�����@�.F<�.ก��N� GLAND ,K"� F<�.ก�� ,-
) 4��9 *
)
F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9  ,�L�F<�.ก�����+%.4�",�7��-1�,�7�ก�� 
�ก�%>.+%.4�"��
<#��K%-,:�*�"�
� *
)?�
.NK��)+),#
�8%y�� -%.�%>� ก����),�7�-�#+#7G���
<"��|::�@%�ก�)*�,.7��-ก%@F<�.ก�� 
,-
) 4��9*
)F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9  :6.+%.4�",���)�� 
d. #7G� Sum-of-the-part 

�����6ก'���.ก��,.7�
7��)��<#��,�O�#"� ก����),�7���
<"����� GLAND <#�NK�#7G� Sum-of-the-part F-+ก��
<1��#(����
<"�	
.*?"
)F<�.ก�� -�#+#7G����*?ก?"�.ก%�?��<#��,���)��ก%@
%ก'()	
.*?"
)F<�.ก�� F-+�����6ก'�
��.ก��,.7�
7��),�O�#"�ก����),�7���
<"�F<�.ก��F-+ก��NK���<���),�7�
"���-	
.B����),�7���%8+9�7� ,�L�#7G������<#��
,���)���1���%@F<�.ก��
�<���1��%ก.�� :�-*
�-9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9 ,�=�
.:�ก,�L�F<�.ก�����+%.��<#��4�"
*�"�
�N�-�����+
),
�+-F<�.ก�� �)+),#
�ก��,�7��-1�,�7�F<�.ก�� *
)ก��:%-��*�
".,.7���� 56�.
�:�".B
ก�)�@N��
ก����)��(ก��ก�)*�,.7��-
�:,@��+.,@�4�4-�N�
��<? ��<���),�7�F-+B����),�7���%8+9�7�:6.�����C�)��
�
��
<"�+�?7G���	
.�7���%8+9�����
+�"N��|::�@%�	
.F<�.ก��4-�
+"�.,���)�������- 

�%>.��> �1���%@F<�.ก��,@O
 *ก��-9 8�)��� 9 F<�.ก��,@O
 �ก�+ *
)F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 2 
56�.
+�"N��)�#"�.ก��8%y�� *
)��
%ก'()G��ก7:,�L�ก��	�+
�%.���7���%8+9 56�.��
�+�F<�.ก��4�"����%ก �1�N�������C
��)��(ก��ก�)*�,.7��-:�กก��-1�,�7�.��4-�<"
�	��.*�"�
� �1���%@ F<�.ก��,-
)4��9 ��#,#
�9 *ก��-9 8�)��� 9  
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@�7'%���*B����:)8%y��N�
��<?
%�Nก
� 56�.�1�N��ก����)��(ก��ก�)*�,.7��-��<#��K%-,:���ก	6>� (��+
),
�+-N�
ก�� -%.�%>� �����6ก'���.ก��,.7�
7��):6.��<#��,�O�#"� <#�:)NK�#7G���),�7���
<"�����-�#+#7G���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7�
�-56�.,�L�#7G����<1��6.C6.ก��-1�,�7�.�� <#�������CN�ก���1�ก1�4� *
)*�#F���ก��,?7@F?N�
��<?N�ก����),�7�
��
<"�F<�.ก��-%.ก
"�#  

N�	()��� �����6ก'���.ก��,.7�
7��)<�-#"� @�7'%�:)�����C�1�ก��	�+�����%>.��-	
. KKCC 

ก4�4-�ก"
�
ก���1���+ก��5=>
�7���%8+9 56�.:)�1�N����
<"�	
. KKCC ��<"�,�"�ก%@��<����4-��)@�4#�N��"�.�%JJ�5=>
	�+�����)�#"�.
@�7'%�ก%@ BBTVEQ ,8=�
ก��:1���"�+����	
. KKCC 56�.����
<"�,�"�ก%@ 520 
���@�� 

 
F-+���� �����6ก'���.ก��,.7�
7��)��<#��,�O�#"� ก��87:��(���
<"��������,���)���1���%@ GLAND ( 	()��> <#�

87:��(�:�ก#7G� Sum-of-the-part F-+��<����� GLAND �����),�7�4-�:),�"�ก%@ 1.66 ~ 1.67 @��?"
���� 56�.?�1�ก#"���<��������%J
���

กN��"	
.@�7'%�,8=�
K1��)<"�5=>
���-7���� 1.83 @��?"
���� ,�L�:1��#�,�"�ก%@ 0.16 ~ 0.17 @��?"
���� ��=
?�1�ก#"�<7-,�L���
+
) 
8.80 ~ 9.30 

 
4.1.3 ���	
�	���	&��
�D����&ก��) ������� 

ก) 
�����%���ก���ก���$ #����	 9 ���� 2  
 @�7'%�:)K1��)<"�?
@*�����-7����NK�N�ก��8%y��F<�.ก�� *ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 ,�L���
<"��#� 1,930.04 
���@�� 
N����	
.�������%J,87�����	
.@�7'%�:1��#� 547.94 
������� ��
<"����?��4#�����
) 1 @�� N���<�,��
	�+����
) 1.83 @�� �#�
��
<"��������%J

กN��"�%>.�7>� 1,002.74 
���@�� *
)�"#����,�
=
K1��),�L�,.7��- *
)�%@F
�3��)?���%JJ����,ก��+#	�
. F-+
��+ก��-%.ก
"�#:),ก7-	6>�3�+�
%.:�ก@�7'%�4-��%@
���%?7:�ก�����)K�����%JB��C=
������):1��z 2554 N�#%���� 28 ,�'�+� 2554 
�����6ก'���.ก��,.7�
7��)��<#��,�O�#"� ��
<"����-7�,�
"� ��
<"��������%J	
.@�7'%� �#�C6.,.=�
�4	?"�.{ N�ก��5=>
���-7� �
-<
�
.
ก%@G���,��+��Y7@%?7F-+�%�#4� *
)�74-�,�L�,.=�
�4	���:)�1�N��@�7'%�,��+��)F+K�9*ก"B��	�+*?"
+"�.N- -%.�%>� ,.=�
�4	N�ก��K1��),.7�
-%.ก
"�#:6.��<#��,���)�� 
 
&) 
�����%���ก���ก���$ ����� ���
	D�� 
E� 7 
 @�7'%�:)K1��)<"�?
@*�����-7����NK�N�ก��8%y��F<�.ก�� *ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,�L���
<"��#� 296.58 
���@�� N�
���	
.�������%J,87�����	
.@�7'%� :1��#� 162.07 
������� ��
<"����?��4#�����
) 1 @�� N���<�,��
	�+����
) 1.83 @�� �#�
��
<"��������%J

กN��"�%>.�7>� 296.58 
���@�� *
)�"#����,�
=
K1��),�L�,.7��- F-+��+ก��-%.ก
"�#:),ก7-	6>�3�+�
%.:�ก
@�7'%�4-��%@
���%?7:�ก�����)K�����%JB��C=
������):1��z 2554 N�#%���� 28 ,�'�+� 2554 �����6ก'���.ก��,.7�
7��)��<#��,�O�#"� 
��
<"����-7�,�
"� ��
<"��������%J	
.@�7'%� �#�C6.,.=�
�4	?"�.{N�ก��5=>
���-7� �
-<
�
.ก%@G���,��+��Y7@%?7F-+�%�#4� *
)�74-�
,�L�,.=�
�4	���:)�1�N��@�7'%�,��+��)F+K�9*ก"B��	�+*?"
+"�.N- -%.�%>� ,.=�
�4	N�ก��K1��),.7�-%.ก
"�#:6.��<#��,���)�� 
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4.2 ���ก��� ��������!����2����	"0&�� KKCC 

4.2.1 ���	
�	���	&������ 

 ?�������)K��<()ก���ก��@�7'%�<�%>.��� 2/2554 N�#%���� 11 ����<� 2554 ���?7,��
N�������)K�����%JB��C=
����	
.@�7'%�
87:��(�
���%?7ก��,	���1���+ก��:1���"�+�������%J KKCC ���@�7'%���
+�"�%>.��-:1��#� 30,000,000 ���� <7-,�L���
+
) 70.28 
	
.���:-�),@�+����

ก*
),��+กK1��)*
�#	
. KKCC N���<�	�+�#� 520,000,000.00@�� ��=
<7-,�L�����
) 17.33 @�� 
N��*ก" BBTVEQ 56�.,	��	"�+,�L�@�<<
���,ก��+#F+.ก%�	
.@�7'%� 

 N�ก��87:��(�<#��,���)��	
.��<�	�+���� KKCC �����6ก'���.ก��,.7�
7��)4-���),�7���<����� KKCC -�#+
#7G�ก��?"�.{ F-+87:��(�:�ก	�
��
���4-��%@:�กก���%�3�'(9B��@�7��� ��)ก
@ก%@	�
��
*
),
ก������4-��%@,87��,?7�:�ก@�7'%�*
) 
KKCC �#�C6.	�
��
���,�X-,B+F-+�%�#4� ,K"� �?7<()ก���ก��@�7'%� *@@*�-.��+ก��	�
��
��):1��z (*@@ 56-1) 	�
��


�?���ก��� ,�L�?�� �����6ก'���.ก��,.7�
7��)87:��(�<#��,���)��	
.��<����� KKCC F-+?%>.
+�"@����?7M�����#"�	�
��

*
),
ก������4-��%@-%.ก
"�#,�L�	�
��
�����@��(9 <�@C�#� *
)C�ก?�
. �#��%>.,�L�ก��87:��(�:�ก�3�#)*#-
�
� ( �|::�@%�N�
	()����1�ก��U6ก'�,�"��%>� ��ก	�
��
-%.ก
"�#	��.?����ก��,�
��+�*�
.:�ก�|::�@%�
+"�.���%+�1�<%J 
�:�".B
ก�)�@
+"�.��
�%+�1�<%J?"
ก��-1�,�7�G��ก7:	
.@�7'%�*
)/��=
 KKCC ก��87:��(�<#��,���)��	
.��<����� KKCC *
)ก��?%-�7�N:	
.B��
C=
����4-� �%>.��> �����6ก'���.ก��,.7�
7��)��),�7���
<"����� KKCC F-+#7G�ก��-%.��> 
 ก)  #7G���
<"�����?��@%JK� (Book value approach) 
 	)  #7G���%@���.��
<"�����?��@%JK� (Adjusted book value approach) 
 <)  #7G���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��- (Discounted cash flow approach) 

 
�6�. �����6ก'���.ก��,.7�
7��)4�"4-���),�7���<����� KKCC -�#+#7G�,���+@,��+@ก%@
%?���"#�N�?
�- (Market 
comparable approach) ,�=�
.:�กN�?
�-�
%ก��%8+9��@�7'%�:-�),@�+�,8�+.��+,-�+#56�.-1�,�7�G��ก7:����ก

9b,�L��
%ก
,K"�,-�+#ก%@ก����)ก
@G��ก7:	
. KKCC 4-�*ก" @�7'%� ,�8G���ก��W� :1�ก%- (���K�) (wCSRx) 56�.N��@�7ก������ก

9b�#G��� 
�
ก:�ก��> ��<�?
�-	
.���� CSR 
�:4�"�)��
���
<"�+�?7G������*��:�7.	
.���� ,�=�
.:�ก CSR ����7��(ก��5=>
	�+�������
<"
�	��.��
+ F-+N��z 2553 :1��#�#%������ก��5=>
	�+���� CSR ��,8�+. 93 #%� :�ก#%��1�ก���%>.��- 242 #%� -%.�%>� ก����),�7�
��<����� KKCC F-+ก��
��.
7.ก%@
%?���"#�?"�.{ 	
. CSR ,8�+.@�7'%�,-�+# ,K"� 
%?���"#���<�?"
ก1�4����G7?"
���� (Price to 
earning ratio) *
)
%?���"#���<�?"
��
<"�?��@%JK� (Price to book value ratio) :6.	�-<#��,���)��  

�
ก:�ก��> �����6ก'���.ก��,.7�
7��)4�"4-���),�7���<����� KKCC -�#+#7G���
<"��|::�@%�	
.,.7��|�B
 (Dividend 
discount model approach) ,�=�
.:�กก����),�7���
<"�����-�#+#7G���>:)�1�����)+�ก?9NK�ก%@@�7'%������ก1�4����G7*
)��ก��:"�+,.7�
�|�B
���<"
�	��.*�"�
� 
+"�.4�กO-� -�#+B
��)ก
@ก��	
. KKCC ���<"
�	��.��<#��B%�B#� 
�ก�%>. KKCC +%.4�",<+��)ก�U
:"�+,.7��|�B
N��*ก"B��C=
����,�=�
.:�ก+%.��B
	�-����)�� �����6ก'���.ก��,.7�
7��):6.��<#��,�O�#"� #7G���
<"��|::�@%�	
.,.7��|�
B
4�"��<#��,���)��N�ก����),�7���
<"����� KKCC  
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ก) ��M�	1�����2����	'"0)� (Book value approach) 

 #7G���
<"�����?��@%JK�,�L�ก����),�7���
<"�����F-+
��.
7.��
<"�?��@%JK�	
.�"#�	
.B��C=
����	
. KKCC ( K"#.,#
�N-
,#
���6�. F-+?%>.
+�"@����?7M�����#"�.@ก��,.7����:%-�1�	6>�,�L�4�?���
%ก��?�M��ก��@%JK��%�#4� :6.��<#���"�,K=�
C=
*
)
�����C�1���NK�
��.
7.4-� 
+"�.4�กO-� ��
<"�����?��@%JK�
�:4�"�)��
���<����*��:�7.	
.���� ,�=�
.:�ก�74-���ก��<1��6.C6.��<�
?
�-	
.�7���%8+9C�#� ,K"� ���-7� 
�<��*
)
��ก�(9 ��
<"�	
.�7���%8+94�"��?%#?�?"�.{ ���<�
@<�
.
+�" ,K"� ?���7�<�� (Brand 
name) ?

-:�<#�������CN�ก���1�ก1�4�*
)����.��
<"�,87��N�
��<?  

�����6ก'���.ก��,.7�
7��)4-���),�7���<����� KKCC F-+
��.
7.:�ก.@ก��,.7��7>���- ( #%���� 31 G%�#�<� 2553 56�.,�L�
.@ก��,.7�
"���-	
. KKCC ���B"��ก���
@���F-+B���
@@%JK�:�ก�1��%ก.���
@@%JK� -� 4
 ,
 56�.,�L�B���
@@%JK����4-��%@<#��
,�O�K
@:�ก�1��%ก.�� ก
?. F-+����+
),
�+--%.��> 

( #%���� 31 G%�#�<� 2553 
���@�� 
������

ก*
),��+กK1��)*
�# 426.86 
�"#�,ก7���
<"����� 172.03 
	�-����)�� (97.77) 
�#��"#�	
.B��C=
���� 501.11 
:1��#��������

ก*
),��+กK1��)*
�# (
�������) 42.69 
��
<"����� (@��?"
����) 11.74 

 :�กก����),�7���
<"�����-�#+#7G���
<"�����?��@%JK� :)4-���<����� KKCC ,�"�ก%@ 11.74 @��?"
���� 56�.?�1�ก#"���<��������
?ก
.5=>
	�+��� 17.33 @��?"
���� ,�L�:1��#�,�"�ก%@ 5.59 @��?"
���� ��=
?�1�ก#"�<7-,�L���
+
) 32.26  

&) ��M���"'��2�	1�����2����	'"0)� (Adjusted book value approach) 

 #7G���%@���.��
<"�����?��@%JK�,�L�ก����),�7���
<"�����F-+�1���
<"��7���%8+9*
)���>�7�N�.@ก��,.7�	
. KKCC ��
��%@���.,8=�
N���)��
���<�?
�-N��|::�@%�	
.�7���%8+9��=
���>�7��%>�{ -%.�%>� ก����),�7���<�����-�#+#7G���>:)�)��
���
<"�
�7���%8+9���G7	
. KKCC ���,�L��|::�@%���กก#"�#7G���
<"�����?��@%JK�  

 �����6ก'���.ก��,.7�
7��)��),�7���<����� KKCC ?��#7G���>F-+ก����%@���.��
<"�?��@%JK�	
.�"#�	
.B��C=
����56�.
���กY?��.@ก��,.7� �7>���- ( #%���� 31 G%�#�<� 2553 56�.4-��%@ก���
@���F-+B���
@@%JK� -�#+��+ก���1�<%J?"�.{ ���,ก7-	6>�
3�+�
%.:�ก#%�����X-.@ก��,.7� ��=
��+ก�������B
ก�)�@�1�N����
<"�?��@%JK��)��
���
<"����*��:�7.��ก	6>� ,K"� ก����%@���.
��
<"��7���%8+9C�#�,8=�
N���)��
���<�?
�- F-+����+
),
�+-ก����%@���.��
<"�����?��@%JK� -%.��> 

��+ก����� 1:  ก����%@���.��
<"�+�?7G���	
.,.7�
.���K%�#<��# 
 KKCC ��ก��
.���N�ก
.���,�X-*
�,5�8
%�?��������> (wASPx) 56�.@�7���F-+@�7'%��
%ก��%8+9:%-ก��ก
.��� *
�,5� 
8
%� :1�ก%- :1��#� 2.00 
�����"#+ <7-,�L���
<"�,.7�
.���?��@%JK�,�"�ก%@ 28.24 
���@�� ( #%���� 31 G%�#�<� 2553 
�6�. ���
��6ก'���.ก��,.7�
7��)�74-���%@���.��
<"�,.7�
.���-%.ก
"�# ,�=�
.:�ก��
<"�?��@%JK�4-�*�-.-�#+��
<"�+�?7G���	
.�7���%8+9
*
�# (ก
"�#<=
 ��
<"���"#+
.���	
. ASP ( 30 G.<. 53 56�.,�L�#%��1�ก����-���+	
.�z) 
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��+ก����� 2:  ก����%@���.��
<"��7���%8+9����,#�+�
=�� 

N��z 2549 KKCC 4-�-1�,�7�<-�b�
.��
.,��+ก<"�,��+��+:�ก
-�?
�ก:��.56�.4-�+%ก+
ก��%8+9	
. KKCC 4�N��)�#"�.
�Y7@%?7.�� -�#+,�?���> KKCC :6.��ก��@%��6ก
�ก���>
=��:1��#� 0.49 
���@�� ,�L��"#���6�.	
.��+ก���7���%8+9����,#�+�
=��F-+
�74-�?%>.�1��
.<"�,B=�
���>�.�%+:)��J	
.+
-
�ก���>-%.ก
"�# ?"
��N��z 2550 U�
4-�878�ก'�N��
�ก:��.K-NK�,.7�:1��#�-%.ก
"�#
8��
�-
ก,@�>+
%?����
+
) 7.5 ?"
�z N��*ก" KKCC ( #%���� 3 ����<� 2554 KKCC 4-��%@K1��),.7�:�ก<�"ก�(�,�L��%-�"#���
+
) 
52.70 	
.+
-,.7�?��  

,�=�
.-�#+B
	
.<-�,�L�����7>���-*
�#?%>.*?"�z 2550 �#��%>. ก�)@#�ก��@%.<%@<-�+%.��<#��<=@����:�ก�)�%�.�".B
N�� 
KKCC 4-��%@K1��)<=�,.7�:�ก
�ก���>*
�#@�.�"#� �����6ก'���.ก��,.7�
7��):6.��<#��,�O�#"� 4�":1�,�L�?�
.��ก����%@���.��
<"�
�7���%8+9����,#�+�
=��-�#+ก��?%>.�1��
.<"�,B=�
���>�.�%+:)��J	
.+
-
�ก���>�"#����,�
=
*?"
+"�.N-  

��+ก����� 3:  ก����%@���.��
<"����-7� 
�<��*
)
��ก�(9 

@�7'%�4-�#"�:��.N��@�7'%� 
,��7ก%� *
f8,8�5%
 (��),�U4�+) :1�ก%- (wAAx) 56�.,�L�@�7'%���),�7���
<"���%8+9�7����4-��%@
<#��,�O�K
@:�ก���<��%ก��),�7���<�
7��)4�+ (TVA) *
)���<�B����),�7�<"���%8+9�7�*�".��),�U4�+ (VAT) ,8=�
�1�ก��
��),�7���
<"���%8+9�7�	
. KKCC 56�.-1�,�7�F<�.ก������ก

9b,	�,	�+#<%�����<
%@ ?%>.
+�",
	��� 220/15 ���" 12 ?1�@
@�.8�) 

1�,3
U����K� :%.�#%-K
@��� ,�=>
����#� 953-0-41 4�"  

:�ก��+.��	
. AA 
.#%���� 3 8cU:7ก�+� 2553 ,8=�
��),�7���
<"��7���%8+9	
. KKCC ( #%���� 1 ?�
�<� 2553 AA 4-�
��),�7���
<"���%8+9�7�	
. KKCC F-+NK� 2 #7G� <=
 #7G���+4-� (Income approach) *
)#7G�?����� (Cost approach) F-+��
��+
),
�+--%.��> 

1. �����	
��
 (Income approach) 

AA ��),�7���
<"����-7�8��
��7�.
1��#+<#���)-#ก	
.����ก

9b-�#+#7G���+4-� *
)��),�7���
<"����-7�,�
"� 310-2-
21 4�" -�#+#7G�,���+@,��+@��<�?
�- �%>.��> ��
<"�+�?7G���	
.�7���%8+9	
. KKCC ��� AA ��),�7�4-�?��#7G���>,�L�:1��#��#�,�"�ก%@ 
559.00 
���@�� F-+����+
),
�+--%.��> 

1.1 ก	��������� !"#	$�%���&�
'�(�%)'*	��
"�	�(���ก+')(�	�ก'!,- 
AA ��),�7���
<"����-7�8��
��7�.
1��#+<#���)-#ก	
.����ก

9b-�#+#7G���+4-�?��	�
��
���4-��%@:�ก KKCC *
)

	�
��
,U�'Mก7:*
)
�?���ก������,ก��+#	�
. F-+ AA ��)��(ก��ก�)*�,.7��-	
.����ก

9b?%>.*?"4?���� 4 �z 2553 ~ .#- 
12 ,-=
� �z 2558 :�กก��<�-ก��(9��+4-�����ก

9b 56�.��)ก
@-�#+��+4-�<"�NK�@�7ก������ (Green fee) ��+4-�<"�@�7ก���C
ก

9b ��+4-�:�ก����
���� ��+4-�:�ก5���
����*
),<�=�
.-=�� ��+4-�:�ก����F��KO
� ��+4-�<"�,K"�
��ก�(9 ��+4-�<"�NK�����
��ก5�
� (Driving range) ��+4-�<"�*<--�> *
)��+4-�<"����K7ก *
)ก��<�-ก��(9<"�NK�:"�+����ก

9b 56�.��)ก
@-�#+<"�NK�:"�+
,ก��+#ก%@8�%ก.�� <"����+*
)+�ก1�:%-U%?��8=K <"��>1��%�,K=>
,8
7./�>1��%��
"

=��,<�=�
.:%ก� <"�@1���.�%ก'�5"
�*5� <"���G��(��F3< 
<"�3�'����8���7? ?������7�<��	�+ *
)<"�NK�:"�+N�ก��	�+*
)@�7��� F-+���?7M������1�<%J�����C����4-�-%.��> 

- :1��#��%กก

9b�z 2553 ,?7@F?��
+
) 16.7 ?"
�z ,�L� 58,469 <� (�1���%@4?���� 4 �z 2553 ,�"�ก%@ 17,363 <�) 
�1���%@�z 2554 ~ 2556 ,?7@F?��
+
) 5.00 ?"
�z *
)�1���%@�z 2557 ~ 2558 ,?7@F?��
+
) 3.00 ?"
�z 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 
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- ��+4-�<"�NK�@�7ก������,d
��+?"
<��z 2553 ,?7@F?��
+
) 12.8 ?"
�z ,�L� 942 @��?"
<� (�1���%@4?���� 4 �z 
2553 ,�"�ก%@ 1,085 @��?"
<�) �1���%@�z 2554 ,?7@F?��
+
) 7.00 ?"
�z �1���%@�z 2555 ,?7@F?��
+
) 5.00 ?"
�z 
*
)�1���%@�z 2556 ~ 2558 ,?7@F?��
+
) 3.00 ?"
�z 

- ��+4-�
=��{ ,d
��+?"
<� ,K"� ��+4-�<"�@�7ก���Cก

9b ��+4-�:�ก����
���� ,�L�?�� ,?7@F?��
+
) 3.00 ?"
�z
- <"�NK�:"�+8�%ก.��,?7@F?��
+
) 5.00 ?"
�z <"�NK�:"�+
=��{ ,K"� <"����+*
)+�ก1�:%-U%?��8=K <"�@1���.�%ก'�5"
�*5� 

<"���G��(��F3< ,�L�?�� ,?7@F?��
+
) 3.00 ?"
�z *
)<"�3�'����8���7?N�
%?����
+
) 11.00 	
.��+4-�<"�NK�
@�7ก������ 

 
�
ก:�ก��> AA 4-���)��(ก��<"�NK�:"�+N�ก��
.���	
. KKCC 4#���� 2.50 
���@���1���%@4?���� 4 �z 2553 *
) 

3.00 ~ 6.00 
���@��?"
�z�1���%@�z 2554 - 2558 *
)��),�7���
<"����<�-#"� KKCC :)	�+�7���%8+94-� (Reversionary value) 
56�.<1��#(:�กก��<7-
-ก�)*�,.7��-3�+�
%.�z 2558 F-+���?7M��N�� KKCC ��
%?��ก��,?7@F?�)+)+�# (Terminal growth 
rate) ,�"�ก%@��
+
) 3 *
)�%ก<"�NK�:"�+N�ก��	�+�7���%8+9���,ก��+#	�
.N�
%?����
+
) 4 :�ก�%>� AA �1�B
�#�ก�)*�,.7��-	
.
����ก

9b���4-���<7-
--�#+
%?���"#�
-��
+
) 12 56�.<1��#(:�กB
�#�
%?��B
?
@*��G��ก7:����ก

9b,d
��+��
+
) 9 
*
)
%?��B
?
@*���)+)+�#��
+
) 3 �%>.��> ��
<"�+�?7G��� (�|-,U') 	
.���-7�8��
��7�.
1��#+<#���)-#ก	
.����ก

9b��� 
AA ��),�7�4-�?��#7G���>,�L�:1��#�,�"�ก%@ 404.00 
���@��  

1.2 ก	��������� !"#	$�%�����!#	 310-2-21 ��# 
 AA 4-���),�7���
<"����-7�,�
"� 310-2-21 4�" 56�.?%>.
+�"@����-7�@�7,#(,-�+#ก%�ก%@����ก

9b F-+#7G�,���+@,��+@��
<"�
?
�-ก%@���-7�,�
"�N�@�7,#(Nก
�,<�+.ก%�:1��#� 3 *�". 56�.����<�,��
	�+���-7��)�#"�. 600,000 ~ 800,000 @��?"
4�" :�ก�%>� 
AA 4-���%@���.��<�-%.ก
"�#-�#+ก��N��<)*�����-7�����1�,���+@,��+@?���|::%+?"�.{ ,K"� �1�,
���?%>. 	��-*
)����"�.���-7� ,�L�?�� 
56�.��<�,��
	�+���-7��
%.ก����%@���.��<�,�L�:1��#�,�"�ก%@ 459,000 ~ 510,000 @��?"
4�" ���+�����- AA N���>1���%ก���-7� 3 
*�".-�#+�%-�"#����*?ก?"�.ก%�?��<#��,���)�� (Weight level) :6.4-���<���),�7����-7��1���%@ KKCC ,�"�ก%@ 500,000 @��?"

4�" �#���
<"�+�?7G��� (�|-,U') 	
.���-7�,�
"� 310-2-21 4�" 	
. KKCC ,�"�ก%@ 155.00 
���@�� 

2. ����2
�$3� (Cost approach) 

 N�ก����),�7���
<"��7���%8+9-�#+#7G�?����� ��
<"�+�?7G���	
.�7���%8+9	
. KKCC :),�"�ก%@B
�#���
<"�?
�-	
.
���-7� *
)?������-*��<"�8%y������ก

9b �"#���%@���.���-7�*
)
�<�� ,<�=�
.:%ก�*
)
��ก�(9 �%ก-�#+<"�,�=�
���<�	
.
�7���%8+9?���3�8ก��NK�.�� ( #%��1��#::�กก����),�7�	
. AA �%>.��> ��
<"�+�?7G��� (�|-,U') 	
.�7���%8+9	
. KKCC ��� AA 
��),�7�4-�?��#7G���>,�L�:1��#�,�"�ก%@ 862.00 
���@�� F-+����+
),
�+--%.��> 

�7���%8+9 *�#��.ก����),�7� ?�����8%y��/5=>

�7���%8+9N��" (
@.) 

��
<"�+�?7G����1���%@
�7���%8+9 KKCC (
@.) 

1. ���-7� 951-2-41 4�" #7G�,���+@,��+@��
<"�?
�- ��<���),�7����-7�
,�"�ก%@ 500,000 @��?"
4�" (?����+
),
�+-N�
	�
 1.2 ก����),�7���
<"����-7�,�
"� 310-2-21 4�") 

475.80 475.80 

2. <"�8%y������ก

9b 270.00 270.00 
3. �"#���%@���.���-7� 

#7G�<7-?�����*@@*+ก�"#� (Unit-in-place 
method) ,8=�
N��4-���56�.��<��-*��N��" 25.50 9.00 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
)��+ก�����,ก��+#F+.ก%� 
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�7���%8+9 *�#��.ก����),�7� ?�����8%y��/5=>

�7���%8+9N��" (
@.) 

��
<"�+�?7G����1���%@
�7���%8+9 KKCC (
@.) 

4. �"#���%@���.
�<�� 89.80 55.70 
5. ,<�=�
.:%ก�*
)


��ก�(9 
103.32 50.13 

6. +��8���) 

(Replacement cost new) 	
.�7���%8+9 *
)�%ก
<"�,�=�
���<�-�#+#7G�,���?�. F-+��)��(ก�� 1) 

�+�ก��NK�.�� 15 ~ 20 �z�1���%@�"#���%@���.
���-7� 2) 
�+�ก��NK�.�� 30 �z�1���%@�"#���%@���.

�<�� *
) 3) 
�+�ก��NK�.�� 10 ~ 20 �z�1���%@
,<�=�
.:%ก�*
)
��ก�(9 

1.78 1.74 

��
<"��#�  966.20 862.37 
��
<"��#��|-,U'  966.00 862.00 
 

3. (�3�"�	��78� AA 
:�กก����),�7���
<"��7���%8+9 KKCC -�#+ 2 #7G�	��.?�� AA ,�O�#"� #7G���� 1 <=
 #7G���+4-��1���%@ก����),�7���
<"����-7�

8��
��7�.
1��#+<#���)-#ก	
.����ก

9b *
)#7G�,���+@,��+@��<�?
�-�1���%@ก����),�7���
<"����-7�,�
"� 310-2-21 4�" ��
<#��,���)�� F-+����
<"�+�?7G���	
.�7���%8+9	
. KKCC �����),�7�4-�,�"�ก%@ 559.00 
���@�� 

"�	��78�$�%��:ก;	$	)ก	��)��'�(��<	กก	���������	"	(��$�=&
,>�
? 
������� 

 �����6ก'���.ก��,.7�
7��)��<#��,�O�#"� ก����),�7���
<"�����ก

9b-�#+#7G���+4-�,�L�#7G������<#��,���)����กก#"�
#7G�?����� ,�=�
.:�ก��%8+9�7�����ก

9b����1�ก����),�7�,�L��7���%8+956�.ก"
N��,ก7-��+4-�*
)�����C����.ก�)*�,.7��-:�กก��
-1�,�7�.��N�
��<?4-� N�	(),-�+#ก%� ก����),�7���
<"����-7�,�
"�-�#+#7G�,���+@,��+@��<�?
�-C=
,�L�#7G������<#��
��,�?���B
,K"�ก%� ,�=�
.:�ก�|::�@%����-7�-%.ก
"�#+%.�74-�ก"
N��,ก7-��+4-�*ก" KKCC *
)4�"��<#��:1�,�L�?"
ก��-1�,�7�.��	
.
����ก

9b ��ก KKCC ��<#����)�.<9���:)	�+���-7�,�
"�-%.ก
"�#

ก4� ก��,���+@,��+@ก%@��<�?
�-:)K"#+�)��
���
<"�
?
�-	
.���-7�,�
"�4-�-������- -%.�%>� ก����),�7���
<"�+�?7G���	
.�7���%8+9	
. KKCC :6.<#�,�L�B
�#�	
.��
<"�����ก

9b
*
)��
<"����-7�,�
"�  

 
+"�.4�กO-� ��+.��	
. AA ,�L�ก����),�7���
<"��7���%8+9	
. KKCC ( #%���� 1 ?�
�<� 2553 �����6ก'���.ก��,.7�

7��):6.��%@���.ก��<1��#(��
<"�+�?7G���?����+.��	
. AA ,�L�ก����),�7���
<"�+�?7G����7���%8+9 KKCC ,�L� ( #%���� 31 
G%�#�<� 2553 *�� 56�.+%.<.
��.
7.���?7M��K�-,-7�	
. AA -%.�%>� :)4-���
<"�+�?7G���	
.���-7�8��
��7�.
1��#+<#���)-#ก	
.
����ก

9b,�"�ก%@ 385.56 
���@�� ,�=�
�#�ก%@��
<"�+�?7G���	
.���-7�,�
"� 310-2-21 4�" :1��#� 155.00 
���@�� :)4-���
<"�
+�?7G����7���%8+9	
. KKCC �#�,�"�ก%@ 540.56 
���@�� ��ก,���+@,��+@ก%@��
<"�?��@%JK�	
.���-7�
�<��*
)
��ก�(9 ~ ���G7
	
. KKCC ( #%���� 31 G%�#�<� 2553 ���,�"�ก%@ 463.15 
���@�� :),�O�4-�#"���<���),�7�����
<"���.ก#"���
<"�?��@%JK� 77.41 

���@�� 

��+ก����� 4:  �7�G7��)F+K�9��.3�'�:�ก	�-����)�� 

KKCC ���7�G7��)F+K�9��.3�'�:�ก	�-����)����������C�1�4�
-3��)3�'�,.7�4-��7?7@�<<
4-�:1��#� 16.65 
���@�� 
( #%���� 31 G%�#�<� 2553 F-+����+
),
�+--%.��> 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
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B
	�-�����������C�1�4�
-3��)3�'�,.7�4-��7?7@�<<
4-�  
( #%���� 31 G%�#�<� 2553 (
���@��) 

3.14 3.51 10.00 

KKCC �����CNK��7�G7��)F+K�9-%.ก
"�#4-�3�+N��z 2555 2556 2557 

 N�ก�(���� KKCC �����C-1�,�7�G��ก7::���B
��)ก
@ก��,�L�ก1�4� KKCC กO:)�����CNK��7�G7��)F+K�9��.3�'�
-%.ก
"�#4-� F-+:)����
<"�,�"�ก%@��
+
) 30.00 	
.+
-	�-����)�� ��=
,�"�ก%@ 4.99 
���@�� (=30% x 16.65) 
+"�.4�กO-� B

ก1�4� (	�-���) ���G7	
. KKCC ���B"����<"
�	��.��<#��B%�B#� F-+N��z 2551 ~ 2553 KKCC ��B
ก1�4� (	�-���) ���G7,�"�ก%@ 
(3.82) 
���@�� (10.19) 
���@�� *
) 2.10 
���@�� ?��
1�-%@ -�#+,�?���> �����6ก'���.ก��,.7�
7��):6.��<#��,�O�#"� 4�"<#��1�
ก����%@���.��
<"�����?��@%JK�-�#+�7�G7��)F+K�9��.3�'�-%.ก
"�# ,�=�
.:�ก+%.��<#��4�"*�"�
�	
.B
��)ก
@ก��	
. KKCC 
#"�:)-1�,�7�G��ก7::���B
ก1�4�*
)�����CNK��7�G7��)F+K�9��.3�'�-%.ก
"�#4-���=
4�"N�
��<?  
 
������+ก����%@���.��
<"�����?��@%JK� 

( #%���� 31 G%�#�<� 2553 
���@�� 
�#��"#�	
.B��C=
���� 501.11 
��+ก����%@���.  

1. ก����%@���.��
<"�+�?7G���	
.,.7�
.���K%�#<��# 0.00 
2. ก����%@���.��
<"��7���%8+9����,#�+�
=�� 0.00 
3. ก����%@���.��
<"����-7� 
�<��*
)
��ก�(9 77.41 
4. �7�G7��)F+K�9��.3�'�:�ก	�-����)�� 0.00 

�"#�	
.B��C=
�����
%.��%@���. 578.53 
:1��#��������

ก*
),��+กK1��)*
�# (
�������) 42.69 
��
<"����� (@��?"
����) 13.55 

:�กก����),�7���
<"�����-�#+#7G���%@���.��
<"�����?��@%JK� :)4-���<����� KKCC ,�"�ก%@ 13.55 @��?"
���� 56�.?�1�ก#"�
��<��������?ก
.5=>
	�+��� 17.33 @��?"
���� ,�L�:1��#�,�"�ก%@ 3.78 @��?"
���� ��=
?�1�ก#"�<7-,�L���
+
) 21.81  
 
�) ��M�	1�����y��2'"�&��ก����
����� (Discounted cash flow approach) 

 #7G���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-,�L�ก����),�7���
<"�����F-+<1��6.C6.<#�������CN�ก������.ก1�4�*
)��
<"�,87��
	
. KKCC N�
��<? F-+ก��<1��#(����
<"��|::�@%�	
.��)��(ก��ก�)*�,.7��-���<�-#"�:)4-��%@N�
��<?-�#+
%?��
�"#�
- (Discount rate) ���,���)�� �1���%@N�ก�(�	
. KKCC �����6ก'���.ก��,.7�
7��):)NK�
%?��B
?
@*��	
.B��C=
���� 
(Cost of equity: Ke) ,�L�
%?���"#�
-N�ก��<1��#(����
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-?"
B��C=
���� (Free cash flow to equity: 
FCFE) ,�=�
.:�กF<�.����.��.ก��,.7�	
. KKCC �|::�@%�4�"��3��)���>�7������-
ก,@�>+ *
) ( K"#.,#
������)��(ก��N�
��<? 
KKCC 4�"��<#��:1�,�L�?�
.NK�,.7�ก��+=������3��)-
ก,@�>+*?"
+"�.N- 

�����6ก'���.ก��,.7�
7��)��),�7�ก�)*�,.7��-:�ก��)��(ก����.ก��,.7�	
. KKCC N��)+),#
� 5 �z	��.���� (�z 
2554 - 2558) F-+
��.
7.:�ก	�
��
*
)���?7M�����4-��%@:�ก KKCC *
)ก���%�3�'(9B��@�7���*
),:������������,ก��+#	�
. ,K"� 
	�
��
,ก��+#ก%@�F+@�+ก��-1�,�7�G��ก7: *B�ก��?
�-*
)*B�ก��
.���N�
��<?	
. KKCC ,�L�?�� 
+"�.4�กO-� �����6ก'�
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��.ก��,.7�
7��)4-���%@���.���?7M�����4-��%@@�.��+ก��N���
-<
�
.ก%@B
ก��-1�,�7�.��N�
-�?	
. KKCC ?

-:��3�#)
,U�'Mก7:�|::�@%���ก+7�.	6>� 

�����6ก'���.ก��,.7�
7��)4-�:%-�1���)��(ก����.ก��,.7�-%.ก
"�#@����?7M�����#"� G��ก7:	
. KKCC :)+%.<.-1�,�7�
?"
4�
+"�.?"
,�=�
.N�
��<? (Going concern basis) *
)4�"��ก��,�
��+�*�
.
+"�.���%+�1�<%J,ก7-	6>�56�.*?ก?"�.:�ก�3�#)
,U�'Mก7:N�K"#.,#
���������6ก'���.ก��,.7�
7��)4-��1�ก��U6ก'� ��ก�3�#),U�'Mก7:*
)�|::%+3�+�
ก
=��{ �����B
ก�)�@?"

ก��-1�,�7�G��ก7:	
. KKCC ��ก��,�
��+�*�
.4�
+"�.���%+�1�<%J:�ก���?7M�����NK�N�ก����)��(ก��N�<�%>.��> ��<��������
��),�7�4-�?��#7G���>:),�
��+�*�
.4�-�#+,K"�ก%� 
 �%>.��> ���?7M���1�<%J���NK�N�ก����)��(ก����.ก��,.7������C������+
),
�+--%.��> 

1. ��+4-�:�กก��-1�,�7�.�� 

 ��+4-�:�กก��-1�,�7�.����=
��+4-�,ก��+#ก%@����ก

9b	
. KKCC �����C:1�*�ก

ก,�L� 4 ��),3��
%ก 4-�*ก" 
��+4-�<"�NK�@�7ก������ (Green fee) ��+4-�<"�@�7ก���Cก

9b ��+4-�:�กก��	�+ (56�.��)ก
@-�#+��+4-�:�ก����
���� ��+4-�
:�ก5���
����*
),<�=�
.-=�� *
)��+4-�:�ก����F��KO
�) *
)��+4-�:�กก��-1�,�7�.��
=��{ 
 
1.1 ��+4-�<"�NK�@�7ก������ (Green fee) 

 ��+4-�<"�NK�@�7ก������N�*?"
)�z:)	6>�
+�"ก%@:1��#��%กก

9b���,	����NK�@�7ก��*
)��+4-�<"�NK�@�7ก������,d
��+?"

<� ,�=�
.-�#+�3�#),U�'Mก7:F
ก*
)ก��,�=
.3�+N���),�U��*�#F������<�-#"�:)-�	6>� B��@�7���	
. KKCC :6.��),�7�#"� 
�%กก

9b�%>.N�*
)?"�.��),�U:)�%�ก
%@��NK�@�7ก������ก

9b��ก	6>� *
)��)��(ก��N��:1��#��%กก

9bN��z 2554 ~ 2558 
��
%?��ก��,?7@F?��
+
) 3 ~ 10 ?"
�z �
ก:�ก��> B��@�7�����)��(ก��N����+4-�<"�NK�@�7ก������,d
��+?"
<���
%?��ก��,?7@F?
��
+
) 3 ~ 10 ?"
�z N��z 2554 ~ 2558 ,�=�
.:�ก KKCC 4-���ก����%@���.*
)@1���.�%ก'��3�8����ก

9b��
+"�.?"
,�=�
.?%>.*?"
�z 2551 :6.<�-#"�:)�����C��%@
%?��<"�NK�@�7ก��4-�?��<�(3�8�������,87��	6>� 

 �%>.��> N��z 2553 KKCC ��:1��#��%กก

9b���,	����NK�@�7ก��,�"�ก%@ 60,347 <� *
)����+4-�<"�NK�@�7ก������,d
��+ 829 
@��?"
<� F-+��
%?��ก��,?7@F?���,ก7-	6>�:�7.N��z 2550 ~ 2553 *
)��)��(ก��
%?��ก��,?7@F?N��z 2554 ~ 2558 -%.��> 

��"#+: ��
+
) 2550 2551 2552 2553 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 


%?��ก��,?7@F?:1��#�
�%กก

9b 

(8.81) 12.50 (14.62) 20.42 10.00 5.00 5.00 5.00 3.00 


%?��ก��,?7@F?��+4-�<"�
NK�@�7ก������,d
��+?"
<� 

12.73 (5.15) 6.80 (0.72) 10.00 5.00 5.00 5.00 3.00 

 
 -%.�%>� ��)��(ก��
%?��ก��,?7@F?	
.��+4-�<"�NK�@�7ก������N��z 2554 ~ 2558 :6.����4-�-%.��> 

 2550 2551 2552 2553 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 

��+4-�<"�NK�@�7ก��
���� (
@.) 

43.01 45.89 41.85 50.03 60.54 66.74 73.58 81.12 86.06 


%?��ก��,?7@F?  
(��
+
)) 

2.79 6.70 (8.81) 19.55 21.00 10.25 10.25 10.25 6.09 
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1.2 ��+4-�<"�@�7ก���Cก

9b 

 KKCC ���Cก

9bN��,K"�4#�@�7ก���%กก

9b���,	����NK����� ��+4-�<"�@�7ก���Cก

9b:6.	6>�
+�"ก%@:1��#��%กก

9b�����NK�
@�7ก������ �%-�"#��%กก

9b���,K"��Cก

9b *
)��+4-�<"�@�7ก���Cก

9b,d
��+?"
<� �%>.��> ��)��(ก��N���%กก

9b���,K"��C
ก

9b���%-�"#���)��(��
+
) 61 	
.:1��#��%กก

9b�%>.��-�����NK�@�7ก�� *
)��+4-�<"�@�7ก���Cก

9b,d
��+?"
<���
%?��ก��
,?7@F?��
+
) 3 ?"
�z N��z 2554 ~ 2558 ?��
%?��,.7�,b�
 

-%.�%>� ��)��(ก��
%?��ก��,?7@F?	
.��+4-�<"�@�7ก���Cก

9bN��z 2554 ~ 2558 :6.����4-�-%.��> 
 2550 2551 2552 2553 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 

��+4-�<"�@�7ก���C
ก

9b (
@.) 

9.89 12.19 12.41 14.36 16.27 17.60 19.03 20.58 21.83 


%?��ก��,?7@F?  
(��
+
)) 

(2.73) 23.27 1.78 15.75 13.30 8.15 8.15 8.15 6.09 

 
1.3 ��+4-�:�กก��	�+ 

 ��+4-�:�กก��	�+,ก7-:�กก��N��@�7ก��
����*
),<�=�
.-=�� ?

-:��7�<��
��ก�(9���,ก��+#,�=�
.ก%@ก��,
"�ก

9b ��+4-�
:�กก��	�+��)ก
@-�#+��+4-�:�ก����
���� ��+4-�:�ก5���
����*
),<�=�
.-=�� *
)��+4-�:�ก����F��KO
� ��+4-�:�กก��	�+
:)	6>�
+�"ก%@:1��#��%กก

9b�����NK�@�7ก������ �%-�"#��%กก

9b���NK�@�7ก������<�� *
)��+4-�<"�NK�@�7ก��,d
��+?"
<� �%>.��> 
��)��(ก��N���%กก

9b���NK�@�7ก������
���� 5���
����*
),<�=�
.-=�� *
)����F��KO
� ���%-�"#���)��(��
+
) 85, ��
+
) 
100 *
)��
+
) 15 	
.:1��#��%กก

9b�%>.��-�����NK�@�7ก�� ?��
1�-%@ N�	()�����+4-�:�ก����
����,d
��+?"
<� ��+4-�:�ก
5���
����*
),<�=�
.-=��,d
��+?"
<� *
)��+4-�:�ก����F��KO
�,d
��+?"
<� ��
%?��ก��,?7@F?��
+
) 3 ?"
�z N��z 2554 ~ 2558 
?��
%?��,.7�,b�
 

-%.�%>� ��)��(ก��
%?��ก��,?7@F?	
.��+4-�:�กก��	�+N��z 2554 ~ 2558 :6.����4-�-%.��> 
 2550 2551 2552 2553 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 

��+4-�:�กก��	�+ (
@.) 16.80 18.71 16.98 20.57 23.31 25.21 27.26 29.48 31.28 


%?��ก��,?7@F?  
(��
+
)) 

(11.97) 11.34 (9.25) 21.14 13.30 8.15 8.15 8.15 6.09 

 
1.4 ��+4-�:�กก��-1�,�7�.��
=�� 

��+4-�:�กก��-1�,�7�
=����)ก
@-�#+��+4-�<"����K7ก ��+4-�<"�*<--�> ��+4-�<"�,K"�
��ก�(9 *
)��+4-�<"�NK�����
��ก5�
� (Driving range) N��"#�	
.��+4-�<"����K7ก:)	6>�
+�"ก%@:1��#�B����%<����K7ก��+�z*
)
%?��<"����K7ก��+�z 
F-+��)��(ก��N��N��z 2554 ~ 2558 ���%กก

9b��%<����K7ก��+�z�%>.�7>� 26 <�?"
�z *
),��+ก,กO@<"����K7ก,�"�ก%@ 40,000 
@��?"
�z N��"#�	
.��+4-�<"�*<--�> ��+4-�<"�,K"�
��ก�(9 *
)��+4-�<"�NK�������ก5�
� (Driving range) :)	6>�
+�"ก%@:1��#�
�%กก

9b�����NK�@�7ก������ �%-�"#��%กก

9b���NK�@�7ก��*?"
)��),3� *
)��+4-�<"�NK�@�7ก��,d
��+?"
<� �%>.��> ��)��(ก��N��
�%กก

9b���NK�@�7ก��*<--�> ,K"�
��ก�(9 *
)NK�������ก5�
� ���%-�"#���)��(��
+
) 100, ��
+
) 1 *
)��
+
) 15 	
.:1��#�
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�%กก

9b�%>.��-�����NK�@�7ก�� ?��
1�-%@ N�	()���<"�*<--�>,d
��+?"
<� <"�,K"�
��ก�(9,d
��+?"
<� *
)<"�NK�������ก5�
�,d
��+
?"
<� ��
%?��ก��,?7@F?��
+
) 3 ?"
�z N��z 2554 ~ 2558 ?��
%?��,.7�,b�
  

 
-%.�%>� ��)��(ก��
%?��ก��,?7@F?	
.��+4-�:�กก��-1�,�7�.��
=��N��z 2554 ~ 2558 :6.����4-�-%.��> 

 2550 2551 2552 2553 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 

��+4-�:�กก��
-1�,�7�.��
=�� (
@.) 

2.41 2.72 2.59 2.60 2.88 2.99 3.15 3.32 3.46 


%?��ก��,?7@F?  
(��
+
)) 

(8.02) 12.86 (4.78) 0.39 10.76 3.77 5.31 5.46 4.18 

 
2. ��+4-�
=�� 

 KKCC ����+4-�
=��<7-,�L��%-�"#���)��(��
+
) 4 	
.��+4-��#�N��z 2553 ��+4-�
=����)ก
@-�#+��+4-�-
ก,@�>+�%@ 
ก1�4�:�ก,.7�
.���N��
%ก��%8+9,8=�
<�����+%.4�",ก7-	6>� *
)��+4-�:�กก��N��@�7ก��*ก"@�7'%����,ก��+#	�
. ,�L�?�� �%>.��> ��)��(ก��
��+4-�
=��*?"
)��+ก��F-+
��.
7.:�ก	�
��
N�
-�?*
)��)��(ก��N��<.���N��z 2554 ~ 2558 F-+����
<"�,�"�ก%@ 2.89 
���@�� 
��=
<7-,�L��%-�"#���)��(��
+
) 2 - 3 	
.��+4-��#� 
 
3. ?�����ก��N��@�7ก�� (4�"�#�<"�,�=�
���<�) 

 ?�����ก��N��@�7ก����)ก
@-�#+<"�NK�:"�+,ก��+#ก%@8�%ก.�� <"����+*
)+�ก1�:%-U%?��8=K <"��>1��%�,K=>
,8
7./�>1��%��
"

=��
,<�=�
.:%ก� <"���G��(��F3< <"�@1���.�%ก'�5"
�*5� <"�3�'����8���7? *
)?������7�<��	�+ ,�L�?�� �%>.��> ��)��(ก��N��
<"�NK�:"�+,ก��+#ก%@8�%ก.����
%?��ก��,87��	6>���
+
) 5 ?"
�z ?��
%?��ก��	6>�,.7�,-=
�,d
��+	
.@�7'%��%�#4� N�	()���<"����+*
)+�
ก1�:%-U%?��8=K <"��>1��%�,K=>
,8
7./�>1��%��
"

=��,<�=�
.:%ก� *
)<"���G��(��F3< ��)��(ก��N��,87��	6>�N�
%?����
+
) 3 ?"
�z 
?��<�-ก��(9
%?��,.7�,b�
 <"�@1���.�%ก'�5"
�*5���)��(ก��N��<.���,�"�ก%@<"�,d
��++�
��
%. 3 �z 56�.����
<"�,�"�ก%@ 7.31 
���
@�� <"�3�'����8���7?��)��(ก��N��,�L��%-�"#���
+
) 11 	
.��+4-�<"�NK�@�7ก������ (Green fee) ?������7�<��	�+
��)��(ก��N��,�L��%-�"#���)��(��
+
) 44 	
.��+4-�:�กก��	�+ *
)?�����-1�,�7�.��
=��{ ��)��(ก��N��<.���,�"�ก%@ 
4.82 
���@�� 56�.,�L���
<"�<.���,�"�ก%@	�
��
�z 2553 �%>.��> �74-�
��.
7.?�����-1�,�7�.��
=��{ N��,�"�ก%@<"�,d
��++�
��
%. 3 �z 
,�=�
.:�ก KKCC ,87�.��%@+��+<"�NK�:"�+�%ก'�<#���

-3%+��
+�"N���#-?�����-1�,�7�.��
=��{ N��z 2552 :�ก,-7�,<+
+�"N�
��#-<"�NK�:"�+N�ก��	�+*
)@�7��� 

 -%.�%>� ��)��(ก��
%?��ก��,?7@F?	
.?�����ก��N��@�7ก�� (4�"�#�<"�,�=�
���<�) N��z 2554 ~ 2558 :6.����4-�-%.��> 
 2550 2551 2552 2553 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 

?�����ก��N��@�7ก�� 
(4�"�#�<"�,�=�
���<�) 
(
@.) 

47.49 51.68 51.13 56.22 58.24 61.00 63.94 67.10 69.84 


%?��ก��,?7@F?  
(��
+
)) 

7.41 8.82 (1.06) 9.95 3.60 4.73 4.83 4.93 4.09 
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4. <"�NK�:"�+N�ก��	�+*
)@�7��� (4�"�#�<"�,�=�
���<�) 

 <"�NK�:"�+N�ก��	�+*
)@�7�����)ก
@-�#+<"�NK�:"�+,ก��+#ก%@8�%ก.��,�L��"#�N�J" 56�.��)��(ก��N����
%?��ก��
,87��	6>���
+
) 5 ?"
�z ?��
%?��ก��	6>�,.7�,-=
�,d
��+	
.@�7'%��%�#4� �
ก:�ก��> <"�NK�:"�+N�ก��	�+*
)@�7���+%.��)ก
@-�#+
<"��".,��7�ก��?
�- <"�,@�>+��)ก%�3%+ *
)<"������6ก'� ,�L�?�� 56�.��)��(ก��N��,87��	6>�N�
%?����
+
) 3 ?"
�z ?��<�-ก��(9

%?��,.7�,b�
 

 -%.�%>� ��)��(ก��
%?��ก��,?7@F?	
.<"�NK�:"�+N�ก��	�+*
)@�7��� (4�"�#�<"�,�=�
���<�) N��z 2554 ~ 2558 :6.
����4-�-%.��> 

 2550 2551 2552 2553 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 

<"�NK�:"�+N�ก��	�+*
)
@�7��� (4�"�#�<"�,�=�
�
��<�) (
@.) 

19.58 22.23 24.77 19.81 20.62 21.48 22.36 23.29 24.26 


%?��ก��,?7@F?  
(��
+
)) 

16.22 13.51 11.44 (20.03) 4.11 4.12 4.13 4.14 4.15 

 
5. <"�,�=�
���<�*
)<"�?%-:1���"�+ 

 <"�,�=�
���<�	
.
�<��*
)
��ก�(9<1��#(F-+#7G�,���?�.?��
�+�ก��NK�.�� 56�.��
�+�?%>.*?" 5 ~ 50 �z 	6>�
+�"ก%@
��),3���%8+9�7� 
�6�. ( #%���� 31 G%�#�<� 2553 KKCC ��
�<��*
)
��ก�(956�.<7-<"�,�=�
���<�<�@
�+�ก��NK�.��*
�#,�L�
:1��#���<����,�"�ก%@ 122.15 
���@�� <"�,�=�
���<�N��z 2554 ~ 2558 ��)��(ก��F-+
��.
7.ก%@�7���%8+9�|::�@%����+%.<7-<"�
,�=�
���<�4�"<�@ *
)F<�.ก��
.���	
. KKCC N�
��<? 56�.<"�,�=�
���<�:)	6>�
+�"ก%@��),3�*
)��
<"���%8+9�7����:)
.���
,87��,?7� 

 <"�?%-:1���"�+	
.�7���%8+94�"��?%#?� (F��*ก��<
�87#,?
�9) <1��#(F-+#7G�,���?�.N��)+),#
� 10 �z �%>.��> @�7'%�4�"��
*B����:)
.���,87��,?7�N��)@@<
�87#,?
�9N�
��<?
%�Nก
� ,�=�
.-�#+��<#��,�O�#"� �7���%8+9�����
+�"N��|::�@%�+%.�����CNK�
��)ก
@G��ก7:4-�?���ก?7*
),8�+.8
�1���%@ก��-1�,�7�.��N�
��<? <"�?%-:1���"�+N��z 2554 ~ 2558 :6.��)��(ก��F-+

��.
7.ก%@<"�?%-:1���"�+,-7����,ก7-	6>�:�7.	
. KKCC 

 -%.�%>� ��)��(ก��<"�,�=�
���<�*
)<"�?%-:1���"�+N��z 2554 ~ 2558 :6.����4-�-%.��> 
 2550 2551 2552 2553 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 

<"�,�=�
���<�*
)<"�
?%-:1���"�+ (
@.) 

11.09 12.43 10.92 12.93 16.49 17.34 17.84 18.34 17.78 

 
6. -
ก,@�>+:"�+ 

 ,�=�
.-�#+�|::�@%� KKCC 4�"��3��)���>�7������-
ก,@�>+ 
�ก�%>. ?����)��(ก��M��)��.ก��,.7�	
. KKCC N�
��<?+%.
4�"��<#��:1�,�L�?�
.86�.8�,.7�ก��*?"
+"�.N- -%.�%>� :6.��)��(ก��N��-
ก,@�>+:"�+����
<"�,�"�ก%@U��+9 
 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
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7. 3�'�,.7�4-��7?7@�<<
 

��)��(ก��
%?��3�'�,.7�4-��7?7@�<<
,�"�ก%@��
+
) 30 	
.ก1�4��
%.�%ก-
ก,@�>+:"�+ 
+"�.4�กO-� ,�=�
.:�ก ( �7>��z 
2553 KKCC +%.���7�G7��)F+K�9��.3�'�<.,�
=
:�ก	�-����)����������C�1�4�
-3��)3�'�,.7�4-��7?7@�<<
4-��#� 16.65 
���
@�� ?����+
),
�+-N�?���.-���
"�. -%.�%>� N�ก�(���� KKCC ��B
ก1�4�N��z 2554 ~ 2558 *
)+%.
+�"N��)+),#
���������CNK�
B
��)F+K�9��.3�'�4-� 
%?��3�'�,.7�4-��7?7@�<<
���*��:�7.:6.
�:?�1�ก#"���
+
) 30 

B
	�-�����������C�1�4�
-3��)3�'�,.7�4-��7?7@�<<
4-� (
@.) 3.14 3.51 10.00 
KKCC �����CNK��7�G7��)F+K�9-%.ก
"�#4-�3�+N��z 2555 2556 2557 

 
8. �7���%8+9 

 ���-7� 
�<��*
)
��ก�(9 C=
,�L��7���%8+9�"#�N�J"	
. KKCC 56�.<7-,�L��%-�"#���
+
) 91 	
.�7���%8+9�#�N��z 2553 
�%>.��> ��)��(ก��N�� KKCC ��<"�NK�:"�+
.���N��z 2554 ~ 2558 ,�"�ก%@ 5 ~ 12 
���@�� F-+�"#�N�J",�L�ก��
.���N�,<�=�
.�=

*
)
��ก�(9����ก

9b <
%@,e���9 *
)F�.5"
�@1���.,<�=�
.:%ก� (Work shop)  
 
9. ���>�7� 

 ( �7>��z 2553 KKCC �����>�7��#�,�"�ก%@ 9.17 
���@�� ��=
<7-,�L��%-�"#�,8�+.��
+
) 2 	
.�7���%8+9�#� ���>�7��"#�
N�J"	
. KKCC ��)ก
@-�#+<"�NK�:"�+<��.:"�+*
),:�����>ก��<�� F-+N��z 2554 ~ 2558 ��)��(ก��N��<"�NK�:"�+<��.:"�+,�L�
�%-�"#���
+
) 5.68 	
.<"�NK�:"�+-1�,�7�.���%>.��- (4�"�#�<"�,�=�
���<�) 56�.
��.
7.:�ก<"�,d
��++�
��
%. 3 �z 	
.�%-�"#�
-%.ก
"�# N�	()�����)��(ก��N���)+),#
�K1��)���>N��*ก",:�����>ก��<��,�"�ก%@ 47 #%� F-+
��.
7.:�ก<"�,d
��++�
��
%. 3 �z 
 
10. 
%?��ก��,?7@F?�)+)+�# (Terminal growth rate) 

 ��)��(ก��N��
%?��ก��,?7@F?�)+)+�#	
.ก�)*�,.7��-3�+�
%.�z 2558 ,�"�ก%@��
+
)U��+9 56�.C=
,�L�ก����),�7�
��
<"�ก7:ก��F-+#7G�
���%ก'9�7+� (Conservative approach) 
 
11. 
%?���"#�
- (Discount rate) 

 ,�=�
.:�ก KKCC 4�"��3��)���>�7������-
ก,@�>+ �����6ก'���.ก��,.7�
7��):6.NK�
%?��B
?
@*��B��C=
���� (Cost of equity: 
Ke) ,�L�
%?���"#�
-N�ก����),�7���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��- 56�.����
<"�,�"�ก%@��
+
) 12.96 F-+��?����NK�N�ก��<1��#(��
��+
),
�+--%.��> 
 Ke  =  Rf + β(Rm ~ Rf) 
 F-+��� Rf = 
%?��B
?
@*�����U:�ก<#��,���+. (Risk-free rate: Rf) 56�.
��.
7.:�ก
%?��B
?
@*��

8%�G@%?��%M@�

�+� 10 �z ( #%���� 10 ����<� 2554 ����
<"�,�"�ก%@��
+
) 3.87 (�����: 
���<�?
�-?��������>4�+) F-+8%�G@%?��%M@�

�+� 10 �z ����1���NK�
��.
7.,�=�
.:�ก<�-#"�
,�L�
%?������)��
�B
?
@*�����U:�ก<#��,���+.�)+)+�#4-�,�L�
+"�.-� �%>.��> 8%�G@%?�
�%M@�
�����
�+�,ก7�ก#"� 10 �z �"#�N�J"�%ก���3�8<
"
.N�ก��5=>
	�+N�?
�-?�1� :6.
�:4�"
<#��1���NK�N�ก��
��.
7. 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
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  β = <"�<#��*����#�	
.B
?
@*��	
.����@�7'%�,��+@ก%@B
?
@*��	
.?
�-�
%ก��%8+9 56�.

��.
7.:�ก<"� Beta (β) +�
��
%.	
. GLAND �%@*?"#%���� 18 G%�#�<� 2552 56�.,�L�#%�����#�
ก7:ก��*
�#,��O: C6.#%���� 10 ����<� 2554 56�.��<"�,�"�ก%@ 0.627 (�����: Bloomberg) �%>.��> ���
��6ก'���.ก��,.7�
7��)�74-���ก��<1��#(<"� Beta F-+
��.
7.ก%@	�
��
ก"
�#%���� 18 G%�#�<� 
2552 ,�=�
.:�ก,-7�@�7'%�+%.<.-1�,�7�G��ก7:F���%U�9,�L��
%ก -%.�%>� 	�
��
+�
��
%.ก"
�#%�
-%.ก
"�#:6.4�"�
-<
�
.ก%@�7U��.ก��-1�,�7�G��ก7:�|::�@%�	
.@�7'%�56�.4-�,�
��+�����".,���
G��ก7:ก��8%y��
�%.���7���%8+9,�L����,��+@��
+*
�# 

  Rm = 
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�- (Market return: Rm) 56�.
��.
7.:�ก
%?��B
?
@*��
:�กก��
.���N�?
�-�
%ก��%8+9� ,d
��++�
��
%. 10 �z 56�.<�-#"�,�L��)+),#
����
<�
@<
��#%Y:%ก�ก��
.���N�?
�-�
%ก��%8+9*
)�����C�1���NK�
��.
7.,�L�?%#*��
%?��
B
?
@*������%ก
.���<�-�#%.N�
��<? �%>.��> 
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�?
�-
�
%ก��%8+9,d
��++�
��
%. 10 �z (12 ��.<. 44 ~ 10 ��.<. 54) ����
<"�,�"�ก%@��
+
) 18.36 (�����: 
?
�-�
%ก��%8+9*�".��),�U4�+) 

��"#+: 
���@�� 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 

ก1�4����G7 10.52 12.76 15.23 20.07 23.55 
<"�,�=�
���<� 16.49 17.34 17.84 18.34 17.78 
��+4-�����7NK",.7��- (0.37) (0.33) (0.33) (0.33) (0.33) 
<#��?�
.ก��,.7��������,#�+� (0.91) 0.21 0.23 0.24 0.22 

<"�NK�:"�+
.��� (12.00) (5.00) (5.00) (5.00) (5.00) 

ก�)*�,.7��-?"
B��C=
����  13.74 24.98 27.97 33.31 36.22 

��
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-?"
B��C=
���� 91.28 

��
<"��|::�@%�	
. Terminal value 151.98 

,.7��-*
),.7�
.���K%�#<��# ( �7>��z 2553 40.29 

��
<"����-7�,�
"� 310-2-21 4�"/1 155.00 

�#���
<"�?"
B��C=
���� 438.55 

:1��#��������

ก*
),��+กK1��)*
�# (
�������) 42.69 

��
<"����� (@��?"
����) 10.27 

 

���+,�?�: /1 
��.
7.��<���),�7����-7� 500,000 @��?"
4�" :�ก��+.��ก����),�7���
<"��7���%8+9 KKCC F-+@�7'%� 
,��7ก%� *
f8,8�5%
 (��),�U
4�+) :1�ก%- 
.#%���� 3 8.+. 53 ,8=�
��),�7���
<"��7���%8+9	
. KKCC ( #%���� 1 ?.<. 53 

 
:�กก����),�7���
<"����� KKCC -�#+���?7M�����ก
"�#��	��.?�� :)4-���<����� KKCC ,�"�ก%@ 10.27 @��?"
���� 56�.?�1�

ก#"���<��������?ก
.5=>
	�+��� 17.33 @��?"
���� ,�L�:1��#�,�"�ก%@ 7.06 @��?"
���� ��=
?�1�ก#"�<7-,�L���
+
) 40.74 N�ก����> ���
��6ก'���.ก��,.7�
7��)4-��1�ก��#7,<��)�9<#��4#	
.ก����),�7���<����� (Sensitivity analysis) F-+
��.
7.ก%@
%?��
B
?
@*��B��C=
���� (Ke) *
)
%?��ก��,?7@F?�)+)+�# (Terminal growth rate) 56�.����+
),
�+--%.��> 

	1�����2�� KKCC  
%?��B
?
@*��B��C=
���� (��
+
)) 



��+.��<#��,�O������6ก'���.ก��,.7�
7��)?"
ก��4-���*
):1���"�+4�56�.�7���%8+9*
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('�
����2��) 11.96 12.96 13.96 
0.00 10.81 10.27 9.82 
%?��ก��,?7@F?

�)+)+�# (��
+
)) 2.00 11.72 11.01 10.42 
 
:�กก��#7,<��)�9<#��4# (Sensitivity analysis) 	��.?�� :)4-���<����� KKCC ?��#7G���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-

,�"�ก%@ 9.82 ~ 11.72 @��?"
���� 56�.?�1�ก#"���<��������?ก
.5=>
	�+��� 17.33 @��?"
���� ,�L�:1��#�,�"�ก%@ 5.61 ~ 7.51 @��?"
���� 
��=
?�1�ก#"�<7-,�L���
+
) 32.37 ~ 43.34  

 
ก����),�7���
<"����� KKCC -�#+#7G�?"�.{ �����C����4-�-%.��> 

��<���),�7���.ก#"� / (?�1�ก#"�) ��<�	�+ 
#7G���),�7���
<"����� 

��<���),�7� 
(@��?"
����) 

��<�	�+ 
(@��?"
����) (@��?"
����) (��
+
)) 

1. #7G���
<"�����?��@%JK� 11.74  (5.59) (32.26) 
2. #7G���%@���.��
<"�����?��@%JK� 13.55 17.33 (3.78) (21.81) 
3. #7G���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��- 9.82 ~ 11.72  (5.61) ~ (7.51) (32.37) ~ (43.34) 

 :�กก����),�7�-�#+#7G�?"�.{ ?��?���.	��.?��:),�O�#"� ��
<"����� KKCC �����),�7�4-�:)
+�"�)�#"�. 9.82 ~ 13.55 @��
?"
���� �%>.��> �����6ก'���.ก��,.7�
7��)��<#��,�O�#"� ก����),�7���
<"�����-�#+#7G���
<"�����?��@%JK�,�L�ก��*�-.��
<"��7���%8+9 
( 	()N-	()��6�.,�"��%>� ��
<"�?��@%JK�-%.ก
"�#+%.�74-��)��
�C6.<#�������CN�ก���1�ก1�4�*
)ก������.��
<"�,87��N��*ก"B��
C=
����N�
��<? �#��%>. ��
<"��7���%8+9 KKCC C�ก*�-.4#�-�#+��<���� -%.�%>� #7G���>:6.4�",���)���1���%@ก����),�7���
<"����� 
KKCC  

 �����6ก'���.ก��,.7�
7��)��<#��,�O�#"� ก����),�7���
<"�����-�#+#7G���%@���.��
<"�����?��@%JK�,�L�#7G������<#��
,���)���1���%@ KKCC 56�.,�L�@�7'%�������7���%8+9C�#�:1��#���ก ก����%@���.��
<"��7���%8+9C�#�-�#+��<���),�7�
"���-	
.B��
��),�7���%8+9�7�4-�*�-.��
<"�+�?7G���	
.�7���%8+9 ( �|::�@%� *
�# 

 ,�=�
.:�กก����),�7���
<"�����-�#+#7G���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��-,�L�#7G�56�.<1��6.C6.ก��-1�,�7�.�� <#�������CN�
ก���1�ก1�4� *
)*�#F���ก��,?7@F?N�
��<? �����6ก'���.ก��,.7�
7��):6.��<#��,�O�#"� #7G���>��<#��,���)�����:)�)��
���
<"�
����	
. KKCC 4-� 

F-+���� �����6ก'���.ก��,.7�
7��)��<#��,�O�#"� ก��87:��(���
<"��������,���)��	
. KKCC <#�87:��(�:�ก 2 #7G� 
<=
 #7G���%@���.��
<"�����?��@%JK�*
)#7G���
<"��|::�@%�	
.ก�)*�,.7��- �%>.��> :)4-���<����� KKCC ,�"�ก%@ 9.82 ~ 13.55 @��?"

���� 56�.?�1�ก#"���<��������?ก
.5=>
	�+��� 17.33 @��?"
���� ,�L�:1��#�,�"�ก%@ 3.78 ~ 7.51 @��?"
���� ��=
?�1�ก#"�<7-,�L���
+
) 
21.81 ~ 43.34 
 
4.2.2 ���	
�	���	&��
�D����&ก��) ������� 

 @�7'%�:)4-��%@K1��)<"�?
@*��N����	
.,.7��-:�กก��,	���1���+ก��	�+���� KKCC *
):)4-��%@K1��),.7�-%.ก
"�#�%>.
:1��#� ( #%����@�7'%�-1�,�7�ก��F
����� KKCC N��ก%@ BBTVEQ ,��O:�7>� 56�.:),ก7-	6>�3�+�
%.:�ก@�7'%�4-��%@
���%?7:�ก�����)K��
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���%JB��C=
������):1��z 2554 N�#%���� 28 ,�'�+� 2554 �����6ก'���.ก��,.7�
7��)��<#��,�O�#"� ,.=�
�4	N�ก���%@K1��)
<"�?
@*��:�ก BBTVEQ �
-<
�
.ก%@G���,��+��Y7@%?7F-+�%�#4�N�ก��5=>
	�+����	
.ก7:ก�� *
)�74-�,�L�,.=�
�4	���:)�1�N��
@�7'%�,��+��)F+K�9*ก"B��5=>
*?"
+"�.N- -%.�%>� ,.=�
�4	N�ก��K1��),.7�-%.ก
"�#:6.��<#��,���)�� 
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����
�� 5 ��2����	
���&��
�����ก��
��ก��
�������� 

�1���%@��+ก��,	��5=>
���-7�,�
"����NK�N�ก��8%y��F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 *
)F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�
,�=
. ,b� 7 F-+ก��

ก����,87������#� 710.01 
������� N���<�����
) 1.83 @�� *
),.7��-
�ก:1��#� 927.30 
���@�� *
)�%@
F
�3��)?���%JJ����,ก��+#	�
.:�ก,:�7Jกc'*
)*ก��-9 b
�9:�� 56�.���,�L�@�<<
���,ก��+#F+.ก%�ก%@@�7'%� ?��
1�-%@ �%>� �����6ก'�
��.ก��,.7�
7��)��<#��,�O�#"� ��<#��,���)��*
),�L���)F+K�9?"
@�7'%�*
)B��C=
���� ก���1���+ก��-%.ก
"�#:)K"#+N��@�7'%�

-?�����?"
	��-N�-���<"�F}'(�*
)<"�ก"
����.���:),ก7-	6>�N�
��<? �#��%>. ก��5=>
���-7�F<�.ก��*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 
*
)F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 ,8=�
�1���8%y��,�L�
�<���1��%ก.��,8=�
N��,K"�*
)8=>����,K"�U��+9ก��<�� :)�1�N��
@�7'%�4-��%@ก�)*�,.7��-:�ก��+4-�<"�,K"� 56�.C=
#"�,�L�ก��ก�):�+<#��,���+.:�ก��+4-�:�กก��	�+
�%.���7���%8+9	
.@�7'%�
,8�+.
+"�.,-�+#N��|::�@%� �
ก:�ก��> :�กก������|::�@%�F<�.ก��ก"
����.,5O
��%
8
�5"� 8�)��� 9 *
)F<�.ก��,@O
  
*ก��-9 8�)��� 9 ��<#��<=@������ก	6>� กO
�:�".B
N����<���),�7�	
.���-7�N�8=>����Nก
�,<�+.��.	6>�,K"�ก%� -%.�%>� ก��,	���1�
��+ก��N�<�%>.��> :6.,�L�ก��
.������
�::)K"#+
-<#��,���+.-�����<�:�กก��5=>
���-7�N�
��<? 

�
ก:�ก��> ก���1���+ก��5=>
���-7��%>. 2 F<�.ก��N�<�%>.��> :)K"#+
-�%-�"#�ก��C=
����	
.B��C=
���������<#��	%-*+�.��.
B
��)F+K�9 ก
"�#<=
 B��C=
����ก
�"��%?��%ก'9:)
-�%-�"#�ก��C=
����N�@�7'%�
.,�
=
��
+
) 34.04 :�ก�|::�@%������
+�"��
+
) 
37.56 56�.�
-<
�
.ก%@	�
��
���4-�*:�.B��C=
����4#�N�ก����)K��#7���%JB��C=
����<�%>.��� 1/2552 #"�B��C=
����ก
�"��%?��%ก'9?ก
.:)NK�
<#��8+�+��
+"�.-������-N�ก���+
+
-�%-�"#�ก��C=
����N�@�7'%�
.N��,�
=
4�",ก7���
+
) 25 3�+N��)+),#
� 2 �z 


+"�.4�กO-� ก��,	���1���+ก��N�<�%>.��>กO:)�".B
ก�)�@?"
�"#�*@".ก1�4�*
)�7�G7N�ก��

ก,��+.	
.B��C=
����,-7�N���.

-
. ,�=�
.:�ก@�7'%���ก��

ก����,87�����	
.@�7'%�,8=�
K1��)��<�<"��7���%8+9 �
ก:�ก��> ���-7����@�7'%�:)4-���,�L����-7�:1��#�
�
�+*�
. �1�N��@�7'%�:1�,�L�?�
.NK��)+),#
�N�ก��-1�,�7�F<�.ก�� 56�.:)�1�N��N�K"#.*�ก	
.ก��
.��� @�7'%�
�::)��B

	�-���*
)4�"�����C:"�+,.7��|�B
N��*ก"B��C=
����4-� N�	(),-�+#ก%� <#���1�,�O:	
.F<�.ก��8%y��
�%.���7���%8+9+%.	6>�
+�"ก%@ 
�3�8,U�'Mก7: 3�#)?
�-
�%.���7���%8+9 ก1�
%.5=>
	
.��)K�K� ��ก�|::%+-%.ก
"�#4�",
=>

1��#+ 
�::)�".B
ก�)�@?"
ก��
-1�,�7�.��	
.@�7'%�N�
��<?4-� 

 �1���%@��<����-7�,��
	�+	
.F<�.ก�� *ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 ��� 1,930.04 
���@�� *
)��<����-7�,��
	�+	
.
F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 ��� 296.58 
���@�� �����6ก'���.ก��,.7�
7��)��<#��,�O�#"�,�L���<������<#��,���)�� 
,�=�
.:�ก��<�,��
	�+���-7�-%.ก
"�# ,�L���<����
+�"N�K"#.��<���),�7�	
.B����),�7���<�
7��)�%>. 2 ��+ 56�.�����6ก'���.ก��,.7�

7��)4-�87:��(�*
�##"� B����),�7���<�
7��)�%>. 2 ��+�%>� NK�#7G�ก����),�7���<������<#��,���)�� 

 F-+,�=�
87:��(�
%?��B
?
@*��:�กก��
.���N�F<�.ก�� (Project IRR) :�ก��)��(ก����.ก��,.7�	
.F<�.ก��
*ก��-9 8�)��� 9 �"#� 2 �����
+
) 11.22 ?"
�z *
)F<�.ก��*ก��-9 <�*�
 -
�,�=
. ,b� 7 �����
+
) 11.51 ?"
�z 8@#"�
%?��
B
?
@*��-%.ก
"�#��.ก#"��)-%@?�������.ก��,.7�	
.@�7'%�:�กก��<1��#(	
.�����6ก'���.ก��,.7�
7��)	
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