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� 85 �	����� DE:+"�A)	�@�A��+;�/
J�AD!���+������K /*>:�;&	. 	=>�&�	�A)	���������:
ก��
!9�A�  �@�&������*�����/�F��3:)�������H 83 A�9 !�)��9�<@�/"	�*���� *�	����:+�� ก��	�+ ���/4�>:�+"�ก�;�



���� 5 ��ก 6 

 

ก��.��!�<@����*>� DE:+�b""����������K A)	;&	���/�>:�ก�������� ��!��&ก���
�
�N�� "@�ก�) /*>:�.��!���"�)
"@�&�9���<@����*>�;��3:&	� W��*X �� 9 กJ)	
�
�!=�����+4�/*>:�;&	/4�>:�+"�ก�A)	/)��/4�>:�+�@�+�����/*>:�.��!
���4	�/�	�� 9!��)��9�+!9�/�>:�+ 

 �������
�� D�ก=��
9� /+��"@��
� 200 �	������3:������K "��@�A��+�����<� "�/*3�+*�!9�ก��
�������+/4�>:�+"�ก�;&	������� &�>�/*3�+*�!9�ก���3:!	�+A�D><�;&�9&�>�A�9 /*���/�	�;"
9��3:�3�� 9�b""�����9�"�
;�	+���������	
  ก��.��!"�� 	ก��4 9��9+A)	&�>�A�9 

 ����=0��	��  ���+�#%�'&  �3<�"+
9� /4�>:�+"�ก��b""�����3����ก��;�	+������	
ก
9� 10 �M *�L ก��
4 9��9+ �3:.9����/"	���+/)��A�9�3+������H;�ก���@���+��ก�� "E+��""�) 
9�/ก9�A��!9&��+"�ก�3:������K A)	;&	
���/�>:����A)	
9�"	�+.��!���"�)"@�&�9�����4	� ก�������� ��!��&ก���
�
�N�� "@�ก�) กJA)	�@�ก���@���+��ก��
���/)��/4�>:�+ก��.��!��A)	����&�E:+��	
 ��ก��9�+กJ�+!�
A�A)	)	
�)3���/�>:�/�J
L �3< กJA)	D><�/4�>:�+"�ก�;&�9
��/*�:�/*>:�/������	�+4
�������=;�ก��/*�:�.�.��!)	
� 

 �������
��  ����@�
9�  4
�"�)�@�+�ก��/+���
���+������K ;&	��)/"� ���&�ก!9�A����A)	"�ก�<@����
*>���กก
9� "��3ก��/��3:��&�
)���ก�"&�>�A�9 

 ������.�4
N  6��6
+
0กก
0  �3<�"+
9�  4�)
9�"������=��ก+��
�A)	;�A!�����3: 3 �!9��9�+A�กJ
!��"�����Eก��ก��. 	�����
�3�3ก4��<+ ���&�ก���A)	"�กก�"ก���<@����*>���กก
9�กJ��"!	�+/��3:��&�
) 

 �������
�� D�ก=��
9� /�>:�������K "�)�@�+��
���	
 )	
���+ ������ ��!��&ก���
�
�N�� "@�ก�) ��)���
������ 9"@��
�&�E:+ "��@�;&	��)�9
���+. 	=>�&�	�!�)��&�>�A�9 �����)�������� 578 �	����� /ก�)"�ก��A� 

 ������.�4
N  6��6
+
0กก
0  �3<�"+
9� A�9!�)�� /*���������K �3�9
�ก@�A�"�กก���)&�3< (Hair cut) 
ก
9� 1,300 �	����� �@�&���!�
/����)��������/ก�)"�กก��!�)"@�&�9����
�3� ก&�3< DE:+/�F�������� ก "@��
� 
414  �	�����  �9
��3:/&�>�/�F�)�ก/�3<�"9����+/"	�&�3<�3:A)	�>:�������@���&�3<;���
�ก��OPQ�O  187 �	����� 

 �������
��  D�ก=��
9�   ���ก�"�3:/��"�/�	�A��+�����<� /�F����ก�"/ก3:�
ก�� Commodity )�+��<�=	���4�
�<@����*>�� +�E<�  "��@�;&	�3ก@�A�� +�E<�!��A�)	
�&�>�A�9 

 ������.�4
N  6��6
+
0กก
0  �3<�"+
9� ��4��<@����*>�= ก4
�4���)�ก����
+*�H����  !	������ 9�3:
��4�=�:
/&�>�+ DE:+/��!	�+��:+D><��9
+&�	�"�ก!9�+���/�$ /�>:�+"�ก=�:
/&�>�+;����/�$�3/*3�+ 10% "E+A�9
�����=��กA)	
9���4�"�/�F�/�9�A�;����4! ���=�:
/&�>�+/�>:��@�.��!��<�"�.��!/�F��<@���������H 18%  
/�F�ก�ก=�:
/&�>�+�����H 77%  )�+��<�ก@�A�"E+�E<�ก��!	����;�ก��D><�=�:
/&�>�+�����4������+�<@�*>����
ก�ก=�:
/&�>�+ 

 �������
��  D�ก=��
9�  /+���3:A)	"�กก�+���A)	�@�A�;�	��A��	�+ 

 ������.�4
N  6��6
+
0กก
0  �3<�"+
9�   /+���3:������K ������*�����;&	ก��ก�+��� 675 �	����� /�>:�&�ก
!	����49�;�	"9��������3��	
4+/&�>������H 400 �	���������L  ������K A)	�@�A��+���;�ก�+����
�
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��������ก��
��
�������������
�������������� 

������ �������� 
�� ���ก�� (
��"�) 
 

�������	
���
��� (2) �ก����ก
�ก���������������� ���!"#�$��
%�&�'� 

1. ก��
��
�������������� 3 ���ก��:  

��'(
� ��
%�&	����� ���ก
� (�����) ()��'(
�*+) �,�-��"�.��/��-�$��'(
� �
�0�� ���ก
� ()��'(
� �
�
0��+) ��'(
� ����%� 1��2 (!�,��	���) ���ก
� ()��'(
� ����%� 1��2+) 03,��'(
� 4ก3���� 4��
� 
(!�,��	���) ���ก
� ()��'(
� 4ก3���� 4��
�+) 1'��!5��631 ����  1,320  3������ ����1'��!5�����3, 
73.05 
���ก=>&�631 ����-�$�'�$
��0�� 
��$�ก���$'����-�$��'(
�* $��3 ��/� (�����
�$�� �
���� 
30 �'?/���� 2554) 4�������3,������
$��. 

1.1 (��� �������ก�� 

��'(
�03,A6�-������-��� ��3$���B��
���"�.�-���/������ก����-��$������
���� 25 %C	�'ก��� 2554 4��
ก���-��"�.��/��-�$��'(
��,�ก'�-#.����กD
 �����������ก��!E'�

'
���$�����-�
$1
�
������,�/���B�-�� 
1.10 1��?������6�=&ก �� "#�$���?#$ก������
���/�

'B���-��������ก����ก���!�,�/��'���
�A6�?���/��
-�$��'(
� 1�
.$��� 1/2555 "#�$�,�
�-#.�B��
�	/ก�&��� 6 �ก��1� 2555 

1.2 16 ก�=�����ก����-��$ 03,1����
�%
�H&ก
���'(
� 

A6�"�.�:  ��'(
� ��
%�&	����� ���ก
� (�����) ()��'(
�*+) "#�$�!5���'(
�������,�����
��กJ����-�$
!�,��	��� 

A6�-��: -  ��'(
� ��D� �
��3'� ��� ���ก
� ()��'(
� ��D� �
��3'� ���+) �!5���'(
�������,�����
��
กJ����-�$!�,��	��� 

- Ring Holding Limited �!5���'(
�������,�����
��กJ����-�$!�,��	���'����� 

- ��'(
� �������& �"D��
��& (���03��&) ���ก
� ()��'(
� �������& �"D��
��&+) 03, ��'(
� 
�4	ก %��&1 ���ก
� ()��'(
� �4	ก %��&1+) �!5���'(
�������,�����
��กJ����-�$
!�,��	��� 

�
.$��. ��'(
��� ��1����
�%
�H&B�X ก
�A6�-�� 

1.3 *�ก�+,���(
�-�����ก�� 

1.3.1   !�,�Y�-�$���ก�� 

��'(
��,"�.��/��-�$��'(
� �
�0�� ���ก
� ()��'(
� �
�0��+) ��'(
� ����%� 1��2 (!�,��	
���) ���ก
� ()��'(
� ����%� 1��2+) 03,��'(
� 4ก3���� 4��
� (!�,��	���) ���ก
� ()��'(
� 4ก3���� 
4��
�+) ����631 � 1,320 3������ 4�����3,�����ก���-��"�.��/�����
$
 ��!��.  

����� ����
���(� 2 
��ก���!�,ก�����,��� 2 
ก��!�,�/��'���
�A6�?���/�� 1�
.$��� 1/2555 
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B�� ��-�$�631 ��/�������� 1,320 3������ -��$
�� �����ก��!�
��!3����
���631 ��$'���
�/�H' (net cash) 03,�$'��/���/������ (working capital) -�$�
.$�����'(
�-��$
�� "#�$�!5��!
��
-��ก�����03,�$�����-Y��B
��
���"�.�-���/������ก����-��$  

���ก��� � 1: "�.��/��B���'(
� �
�0�� ������ 750,000 �/�� ����1'��!5�����3, 100 -�$�/������,�
D�
�631 �B���'(
� �
�0�� 4�������3,����� �
$
 ��!��. 

1) "�.��/���/�'��'�H'b������ 382,495 �/�� ����1'��!5�����3, 51.00 -�$�/������,�
D��631 �B�
��'(
� �
�0�� ��ก ��'(
� ��D� �
��3'� ��� 

2) "�.��/���/�'��'�H'b������ 5 �/��B���'(
� �
�0�� ��กA6�?���/������ �������� 5 ��� 
3) "�.��/�����
������� 367,500 �/�� ����1'��!5�����3, 49.00 -�$�/������,�
D��631 �B���'(
� 

�
�0�� ��ก Ring Holding Limited  

���ก��� � 2: "�.��/��B���'(
� ����%� 1��2 ������ 8,237,769 �/�� ����1'��!5�����3, 59 -�$�/������,
�
D��631 �B���'(
� ����%� 1��2 4�������3,������
$
 ��!��. 

1) "�.��/�����
������� 1,396,231 �/�� ����1'��!5�����3, 10 -�$�/������,�
D��631 �B���'(
� 
����%� 1��2 ��ก ��'(
� �������& �"D��
��&  

2) "�.��/�����
������� 6,823,862 �/�� ����1'��!5�����3, 48.87 -�$�/������,�
D��631 �B�
��'(
� ����%� 1��2 ��ก Ring Holding Limited  

3) "�.��/�����
������� 17,676 �/�� ����1'��!5�����3, 0.13 -�$�/������,�
D��631 �B���'(
� 
����%� 1��2 ��กA6�?���/������ �������� 1 ��� 

 

���ก��� � 3: "�.��/��B���'(
� 4ก3���� 4��
� ������ 13,345,667 �/�� ����1'��!5�����3, 59 -�$�/��
����,�
D��631 �B���'(
� 4ก3���� 4��
� 4�������3,������
$
 ��!��. 

1) "�.��/�����
������� 2,261,977 �/�� ����1'��!5�����3, 10 -�$�/������,�
D��631 �B���'(
� 
4ก3���� 4��
� ��ก ��'(
� �������& �"D��
��& 03, ��'(
� �4	ก %��&1 

2) "�.��/�����
������� 11,055,058 �/�� ����1'��!5�����3, 48.87 -�$�/������,�
D��631 �B�
��'(
� 4ก3���� 4��
� ��ก Ring Holding Limited  

3) "�.��/�����
������� 28,632 �/�� ����1'��!5�����3, 0.13 -�$�/������,�
D��631 �B���'(
� 
4ก3���� 4��
� ��กA6�?���/������ �������� 1 ��� 

4��0� $ก������,�$'��!5� 2 � ��Y��B
��
���"�.�-���/������ก����-��$
�����3,������
$
 ��!��. 
(a) ����,���.�
.$������ �����'(
� �
�0�� ��
 � Ring Holding Limited ������ 

249,393,500 ���  
(b) � �������3������,�!5��$'��� 
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./�������-��ก��
��
�������������� 
 

41�$����$ก ��ก������� 

 

 

 
 
 
                                                                 (1) 
  
 
 
                                                       Target Companies 
                                                 (2)                                     (3) 
 
 

* �������	
� 10.13 ��� (2) ����	
 ���
�
 ���� (����
��
�) ���ก	� ���������	������ �������� �� ��!��� (#�	$
���) &'�ก�� 

$
� )*����������		+�	&'���� 1 ��	 

* �������	
� 10.13 ��� (3) ����	
 �ก����� ���	
 (����
��
�) ���ก	� ���������	������ �������� �� ��!��� (#�	$
���) 

&'�ก��, ������ ��-ก .���/ &'�ก�� $
� )*����������		+�	&'���� 1 ��	 

 

41�$����$�3
$ก������� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

SST 

��'(
� ��D� �
��3'� 
��� ���ก
� 

Ring Holding 

49% 
51% 
p/s ��'(
� �
�0�� 

Narula and 
Management* 41% 

48.87% 10.13% 

��'(
� 4ก3���� 4��
� ��'(
� ����%� 1��2 

SST 

��'(
� �
�0�� 

��'(
� ����%� ��'(
� 4ก3���� 4��
� 59% 

100% 

41% 41% 

59% 
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1.4 -���-�����ก�� 

���ก���
$ก3 �� ?���!5�ก�������"#�$�'���
%�&������631 �-������ก���-��3
ก(=,�!5����ก��!�,�Y�
��� 1 
��!�,ก�	1=,ก���ก��ก��ก
�
3���/���� ��. 20/2551 �����$�3
ก�ก=>&B�ก��������ก�������
�
����1
�����-��- ���!5�ก���������������� ���!"#�$�'���
%�& 3$�
���� 31 �'$��1� 2551 03,!�,ก�	
1=,ก���ก��
3���3
ก��
%�&0� $!�,��	��� �����$ ก���!m��A�-���6303,ก��!E'�

'ก��-�$
��'(
����,�����B�ก���������������� ���!"#�$�'���
%�& %.	. 2547 3$�
���� 29 
/3�1� 2547 4��
��-���-�$���ก���� �ก
�����3, 73.05 
���ก=>&�631 ����-�$�'�$
��0�� 

��ก$�ก���$'����-�$��'(
� = �
���� 30 �'?/���� 2554 

�ก=>&�631 ����-�$�'�$
��0�� =   �631 ��'�$
��0�� / �'���
%�&���-�$��'(
� 
     =   1,320.00 3������ / 1,806.99 3������ 
     =   ����3, 73.05 

��ก-���-�$���ก���� �ก
�����3, 73.05 ��'(
��#$����������!m��A�-���63�ก����ก
����ก��!�,�Y���� 1 

 �
3���3
ก��
%�&* -�1�����D�-�$���!�#ก(���$ก���$'��'��, 03,
��$����
���/�

'��ก���!�,�/�   
A6�?���/������1,0������$�� ����ก� ����B����-�$����������$�
.$���-�$A6�?���/�������!�,�/�03,      
���'�H'��ก����$4���� �
�� ��A6�?���/�������� ��������� 

   

1.5 ���*,�� ��-����������� 

1.5.1  -��
2*34�ก�� 
��'(
� �
�0�� �!5���'(
����?���/�� 41% -�$�/������,�
D��631 �B���'(
� ����%� 1��2 03,

��'(
� 4ก3���� 4��
� 

��'(
� ����%� 1��2 �!5���'(
������������?���'�H'bB�ก��!�,ก��H/�ก'���������� Au Bon 
Pain B�!�,��	��� "#�$�!5��1���- ������������������-���6 �
��43ก ���� Au Bon Pain �!m���-�0�ก
B�!�,��	��������!r %.	. 2540 03,��ก��-�����-�B�!�,��	����� �$
 ������$ ��B������
%C(Y�1� %.	. 2554 ������ Au Bon Pain �
.$��� 43 ��-� 4�� 38 ��-�

.$��6 B��-

ก�/$��%����1� ���� Au Bon Pain �������1����3�ก�3��-�$�'�1��03,��'ก���������ก3
ก(=&
�s%�,

� ���������$�3��ก����3�ก�3��B����ก 36ก1�� �� � ��,�!5�0"��&�'�
��
���
�  �3
� "/!     
-��!t$ ���ก���� ก�02 ���?#$�1����$��������X 03,����ก����'ก������!5�ก
���$��ก%�
ก$�� 03,
�����ก�	Y��B�����������/ ��!5�ก
���$ ���B������ Au Bon Pain ��36ก1��!�,��������ก-#.�������X 
4���s%�,ก3/ ��!u���������!5�1����$�� �
ก������
ก	#ก(� ���
 �$��
' 03,�
ก� �$������ 

��'(
� 4ก3���� 4��
� �!5���'(
������������?���'�H'bB�ก��!�,ก��H/�ก'����� Dunkinw 
Donuts B�!�,��	��� "#�$�!5��1���- �������������'ก��� ���,�
�43ก����!5�����6��
ก03,����-���6 
�
��43ก ���� Dunkinw Donuts �!m���-�0�กB�!�,��	��������!r%.	. 2524 03,��ก��-�����-�B�
!�,��	����� �$�����D�03,
 ������$ ��B������%C(Y�1� %.	. 2554 ������ Dunkinw Donuts 
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�
.$��� 201 ��-��
��!�,��	 4�� 69 ��-�

.$��6 B��-
ก�/$��%����1� �'�1��03,��'ก���3
ก-�$ 
Dunkinw Donuts 1��4��
������1����3�ก�3���
.$�����$����
'03,�6!0�� ���?#$ก�0203,
�1����$��������X ��'(
� 4ก3���� 4��
����%
x��0����& Dunkinw Donuts ����!5�0����&�,�
�43ก ��
ก3���!5�0����&�
.����-�$!�,��	��������36ก1��!�,����!5���������ก03,-���

���ก-#.�������X 
��ก1���������
��B�1/=Y�%03,ก������$���1&�'�1��B�� X Y��B
�0����& Dunkinw Donuts 
 
1.5.2 -��
2*���(
�-�������� 
��5
� 


 ���
���
��:   75,000,000 ��� 

 �

"��ก#����
�ก$�����%&''(��)�#��*:   75,000,000 ��� 
+���	ก,��-./):   �3-��� 140/37 ��1��������2 �������& �
.� 17 ?����3� 0-�$�/�'��$	&  

�-
��$�
ก ก�/$��%����1� 10500 
���$0"��1�ก��'ก�� 

1) ����=�
� กC(J�4�y�� 
2) ������'� ���&
'� ���&03��& 
3) ��$���B��'%�& ก����Y6 

,�ก���,����)�,�)� 

���ก�� (���(�: ���) 31 3��(�/
 2551 31 3��(�/
 2552 31 3��(�/
 2553 

�'���
%�&��� 392,082,198 336,344,521 351,885,817 

���.�'���� 323,867,668 292,357,323 292,925,389 

ก���� (-���/�) �,�� (6,785,470) (31,012,802) (16,039,572) 

� ��-�$A6�?���/�� 68,214,530 43,987,198 58,960,428 

��������� 4,563,683 2,859,928 20,605,994 

ก���� (-���/�) �/�H' (4,479,652) (24,227,332) 14,973,230 

 
1.5.3 -��
2*���(
�-�������� ��� �  /��6 


 ���
���
��:   139,623,210 ��� 

 �

"��ก#����
�ก$�����%&''(��)�#��*:   139,623,210  ��� 
+���	ก,��-./):    �3-��� 209/1 ��1���1 �������& �� �
.� 25 ?���/-/��'� 21 (�4	ก)  0-�$

13�$�
������ �-
�
x�� ก�/$��%����1� 10110 
���$0"��1�ก��'ก�� 

1) �����'���& �C�3�� 
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2) ������'� ���&
'� ���&03��& 
3) ��$���B��'%�& ก����Y6 
4) ����'�'
 �
x��,�, 
5) ���0"�
�3& ��$ 
6) ����/���� �C�3�� 

,�ก���,����)�,�)�  

���ก�� (���(�: ���) 31 3��(�/
 2551 31 3��(�/
 2552 31 3��(�/
 2553 

�'���
%�&��� 185,778,914 205,798,766 199,016,104 

���.�'���� 63,417,673 92,429,603 86,415,659 

ก���� (-���/�) �,�� (17,261,969) (26,254,047) (27,022,765) 

� ��-�$A6�?���/�� 122,361,241 113,369,163 112,600,445 

��������� 386,522,343 392,617,388 419,591,737 

ก���� (-���/�) �/�H' 144,907 (8,992,078) (768,718) 

 
1.5.4 -��
2*���(
�-�������� .ก*���� .���� 


 ���
���
��:   226,197,760 ���  

 �

"��ก#����
�ก$�����%&''(��)�#��*:   226,197,760 ��� 
+���	ก,��-./):   �3-��� 209/1 ��1���1 �������& �� �
.� 25 ?���/-/��'� 21(�4	ก)  0-�$

13�$�
������ �-
�
x�� ก�/$��%����1� 10110 
���$0"��1�ก��'ก�� 

1) �����'���& �C�3�� 
2) ������'� ���&
'� ���&03��& 
3) ��$���B��'%�& ก����Y6 
4) ����'�'
 �
x��,�, 
5) ���0"�
�3& ��$ 
6) ����/���� �C�3�� 

,�ก���,����)�,�)� 

���ก�� (���(�: ���) 31 3��(�/
 2551 31 3��(�/
 2552 31 3��(�/
 2553 

�'���
%�&��� 370,184,527 387,623,912 351,547,745 

���.�'���� 110,644,262 112,562,695 115,014,026 
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���ก�� (���(�: ���) 31 3��(�/
 2551 31 3��(�/
 2552 31 3��(�/
 2553 

ก���� (-���/�) �,�� 13,342,505 28,863,457 10,335,959 

� ��-�$A6�?���/�� 259,540,265 275,061,217 236,533,719 

��������� 614,516,321 658,996,352 745,566,283 

ก���� (-���/�) �/�H' 13,896,510 15,520,952 21,110,343 

 

1.6 
2*/���(
-������8��5��5*,������
-ก��"���,���� 

1.6.1 
2*/���(
-������8��5�� 
�631 ��'�$
��0�����B�ก���-��"�.��/�������'(
��,
��$����, 1'��!5������� 1,320 3������*  

*������
/: B�� ��-�$�631 ��/�������� 1,320 3������ -��$
�� �,��ก��!�
��!3����
��
�631 ��$'����/�H' (net cash) 03,�$'��/���/������ (working capital) -�$��'(
� �
�0�� 
��'(
� ����%� 1��2 03, ��'(
� 4ก3���� 4��
� "#�$�!5��!
��-��ก�����03,�$�����-
Y��B
��
���"�.�-���/������ก����-��$ 

1.6.2 ������
-ก��"���,���� 
����,�$'�B��ก
�A6�-��B��
����H/�ก������D��'.� (Closing Date) 

 

1.7  �ก+:�� �;"�;�ก��ก�����
2*/������8��5�� 

�631 ����-�$�/��B���'(
�����,�-��"�.� 1'��!5������� 1,320 3������ �!5��631 ����
ก3$ก
��,�� �$
A6�-��ก
���'(
�* 

�*�กก��� �;"�;�ก����,�
��
2*/��-��<*8��5�� 

��'(
�* ก�������1�"�.�-���/��-�$��'(
��
.$ 3 ��'(
� ����631 � 1,320 3������  "#�$�!5�
�631 �����������กก���'�1��,�&�631 �-�$��'(
� 4ก3���� 4��
� 03,��'(
� ����%� 1��2 "#�$�!5�
��'(
�����!5�����-�$02�����&03,��ก�������'�H/�ก'������'(
���B��-��"�.� 1��H/�ก'� Dunkinw 
Donuts 03, Au Bon Pain B�!�,��	��� ��กก���'�1��,�&�631 ��
.$ 3 �'H� ���0ก  ก��!�,��'�4��
B��ก�,0��$'���B����1
 ก��!�,��'�4��ก���!���������H/�ก'����Bก3��1��$ก
����"�.�-����6 B�

3���3
ก��
%�& 03,ก��!�,��'�4��ก���!���������ก���-��"�.�ก'�ก�����Bก3��1��$ก
�����ก'�-#.�B�
���
 �631 ��������,��-�$��'(
� 4ก3���� 4��
� �,��6 B�� �$��1�!�,��= 900 { 1,000 3������ 
03,�631 ��������,��-�$��'(
� ����%� 1��2 �,��6 B�� �$��1�!�,��= 300 { 400 3������ �
$�
.�
�631 �����������,��B�ก���-��"�.���'(
�1�� 1,200 { 1,400 3������ Y��B
����
'|�� 1�� �631 �
���.�/�H' (net debt) B���'(
�����,�-��"�.��/��-��$
���!5�	6��& 03,�$'��/���/�������/�H'��� (net 
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working capital) B���'(
��
.$��$�� �ก
� -103,030,000 ��� 4�����3,�����-�$ก���'�1��,�&
�631 ��
.$ 3 �'H�-�$0
 3,��'(
� ���
$��. 

 �631 �-�$��'(
� ����%� 1��2 
!�,��=ก�� EBITDA -�$��'(
� ����%� 1��2 B�!r 2553 �� �ก
� 49.7 3������ 

(�3 ก����,�
��
2*/�� 
2*/��8����4� 
2*/���2��4� 

ก��!�,��'�4��B��ก�,0��$'���B����1
 404.2 3������ 509.3 3������ 

EV/EBITDA -�$H/�ก'����Bก3��1��$ก
����"�.�

-����6 B�
3���3
ก��
%�& 
5.5 �� � 7.5 �� � 

ก��!�,��'�4��ก���!���������H/�ก'����

Bก3��1��$ก
����"�.�-����6 B�
3���3
ก��
%�& 
273.5 3������ 372.9 3������ 

EV/EBITDA -�$ก���-��"�.�ก'�ก�����Bก3��1��$

ก
�����ก'�-#.�B����
 
6.5 �� � 8.0 �� � 

ก��!�,��'�4��ก���!���������ก���-��"�.�

ก'�ก�����Bก3��1��$ก
�����ก'�-#.�B����
 
323.2 3������ 397.8 3������ 

"�(�
2*/��� ���
�,�
-�������� ��� �  /��6 300 *������ 400 *������ 

 
�631 �-�$��'(
� 4ก3���� 4��
� 
!�,��=ก�� EBITDA -�$��'(
� 4ก3���� 4��
� B�!r 2553 �� �ก
� 131.1 3������ 
(�3 ก����,�
��
2*/�� 
2*/��8����4� 
2*/���2��4� 

ก��!�,��'�4��B��ก�,0��$'���B����1
 958.7 3������ 1,164.5 3������ 

EV/EBITDA -�$H/�ก'����Bก3��1��$ก
����"�.�

-����6 B�
3���3
ก��
%�& 

5.5 �� � 7.5 �� � 

ก��!�,��'�4��ก���!���������H/�ก'����

Bก3��1��$ก
����"�.�-����6 B�
3���3
ก��
%�& 

721.9 3������ 984.5 3������ 

EV/EBITDA -�$ก���-��"�.�ก'�ก�����Bก3��1��$

ก
�����ก'�-#.�B����
 

6.5 �� � 8.0 �� � 

ก��!�,��'�4��ก���!���������ก���-��"�.�

ก'�ก�����Bก3��1��$ก
�����ก'�-#.�B����
 

853.2 3������ 1,050.1 3������ 

"�(�
2*/��� � ��
�,�
-�������� .ก*���� 

.���� 

900 *������ 1,000 *������ 
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�������-�$H/�ก'����Bก3��1��$ก
����"�.�-����6 B�
3���3
ก��
%�&���������!��������� ���
$��. 
- ROYAL HOLDINGS Co., Ltd. 
- Starbucks Coffee Japan, Ltd. 
- McDonald's Holdings Company (Japan), Ltd. 
- QSR Brands Bhd 
- KFC Holdings (Malaysia) Berhad 
- Restaurant Brands New Zealand Limited 
- Retail Food Group Ltd. 
- Carrols Restaurant Group Inc. 
- Yum! Brands, Inc. 
- Tim Hortons, Inc. 

 
�������-�$ก���-��"�.�ก'�ก�����Bก3��1��$ก
�����ก'�-#.�B����
���������!��������� ���
$��. 

���"���ก��ก��� ��-����@� <2���@� 

Tung Lok Restaurants 2000 Ltd. Goodview Properties Pte Ltd. 

QSR Brands Bhd - 

Carrols Restaurants Group, Inc. Jefferries Capital Partners 

CKE Restaurants, Inc. Apollo Management, L.P. 

Oishi Group Public Co. Ltd. Thai Beverage Public Company Ltd. 

Food Junction Holdings Ltd. Auric Pacific Group Ltd. 

Little Sheep Group Limited Yum ! Brands, Inc. 

Burger king Holdings Inc. 3G Capital Management, LLC 

Wendyws International, Inc. Wendyws/Arbyws Group, Inc. 

��1�"�.�-���/����� 1,320 3�������
.��!5���1������6 B�� �$�631 �����������,��-�$
��'(
� 4ก3���� 4��
� 03,��'(
� ����%� 1��2 � ��ก���-��"�.���'(
��
�0�� �!5�ก���
�41�$����$
ก���-��"�.�4��A6�-���� ��
.� 4����'(
��
�0���!5��%��$��'(
� 4�3�'.$ ���?���/������3, 41 B���'(
� 
4ก3���� 4��
� 03,��'(
� ����%� 1��2 

1.8  <*��,.�"��� �/��(���,
����� 

��'(
������� �ก����.��'���
%�&��. �,ก �B���ก'�!�,4���&
 ���'(
�03,A6�?���/���
$��. 
- ก��ก�,���1��������$��$H/�ก'� 4��ก��-����!H/�ก'���$��������� 
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- ก��B��!�,4���&��กH/�ก'���'�03,1������������-�$��'(
�B�ก����'����
�ก�� 
4���s%�,ก��%
x��03,!�
�!�/$�,��ก��-�� $B����!�,�'�H'Y�%��ก�'�$-#.� 

- ก���%'���Y�%13 �$B����'(
���กก�,0��$'������1$

�-�$H/�ก'�����,�-��"�.������"#�$�$'��/�
�%���ก��-���ก'�ก�� �� � ก��-���-��- ��B�ก��!�,ก��H/�ก'�-�$��'(
� ���B�� ��'(
���
1����
��1$��ก�'�$-#.� 

 
1.9 5�*��� �
�-�������4�� �;"� 

- �$'��/���/������B���'(
� 
- �$'�ก6���ก�?��
�ก���$'�B�!�,��	 �������� �ก'� 850 3������ "#�$���,�,��3�B�ก������,

�$'� 8 !r 4�����

����ก���.�
�����3,������
$
 ��!��. 
!r��� 1 { 3:   MLR { 1.50% 
!r��� 4 { 5:   MLR { 1.25% 

!r��� 6 �!5�
���!:  MLR { 1.00% 

�
.$��. �$�����-ก��ก6��$'���ก�?��
�ก���$'��� ��A3ก�,��
 �A6�?���/�����?#$�$�����-ก��� ���$'�!t�A3 

1.10 ������
-;�ก��������ก�� 

�����$��กก���-��������ก���
$ก3 �� ?���!5�ก�������"#�$�'���
%�&������631 �-������ก���-��3
ก(=,
�!5����ก��!�,�Y���� 1 
��!�,ก�	1=,ก���ก��ก��ก
�
3���/���� ��. 20/2551 �����$�3
ก�ก=>&B�ก��
������ก��������
����1
�����-��- ���!5�ก���������������� ���!"#�$�'���
%�& 3$�
���� 31 �'$��1� 2551 
03,!�,ก�	1=,ก���ก��
3���3
ก��
%�&0� $!�,��	��� �����$ ก���!m��A�-���6303,ก��!E'�

'ก��
-�$��'(
����,�����B�ก���������������� ���!"#�$�'���
%�& %.	. 2547 3$�
���� 29 
/3�1� 2547 
��'(
�����!5�
��$����
���/�

'��ก���!�,�/�A6�?���/�� 

��ก��ก��.ก���-��"�.��/��-�$��'(
��,�ก'�-#.����กD
 �����������ก�������'�ก��
���$�����-��$!�,ก�����
���1
�����,�/���B��
���"�.�-���/�� (Conditions Precedent) �
$��. 

1) ก������
���
$���0��$1����'������ก����-�$02�����& Au Bon Pain 03, Dunkinw Donuts 
B����'(
��-��"�.��/��-�$ ��'(
� ����%� 1��2 03, ��'(
� 4ก3���� 4��
�  

2) ก������
���/�

'��ก���!�,�/�A6�?���/��-�$��'(
� B�ก��3$���03,�����'�ก��
���
���"�.�
-���/�� 

3) ก�������'�ก���ก����ก
���ก����$'�ก6� �$�$'��� �ก'� 850 3������ ก
�H��1��%�='��& B�����D�
���6�=& "#�$�$�$'��
$ก3 ���,�����B��B�ก��������ก��1�
.$��.-�$��'(
� 

4) ก���ก�3'ก General Partner Appointment Agreement �,�� �$ Ring Holding Limited ��'(
� �
�
0�� ���ก
� 03,16 �
��������������ก����-��$  �
��� General Partner Appointment Agreement 
�
$ก3 ��ก�����B����'(
�B��1���-�$A6�-��0� $��#�$ (Navis Asia Partners Ltd.) ������������
�/13�ก������1��������?��� ��B�ก����'����
�ก����'(
�
 �$X "#�$��'(
� �
�0�� ���ก
�     
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?���/����6  4����'(
� �
�0�� ���ก
� �,
��$����,1 �H��������B��0ก ��'(
�B��1���-�$A6�-��
�
$ก3 �� �����$��ก��กY���3
$ก���-��"�.��/��4����'(
� ��
%�&	����� ���ก
� (�����) ���D�
���6�=& ก�����/13�ก�Y����ก�%������ ��B�ก����'����
�ก���#$�� ��1�������!5���ก
 ��! 
�#$ก�����B��ก���ก�3'ก�
����
$ก3 ���!5��$�����-�
$1
�ก �������
�ก��"�.�-���/�� 

1.11 /(�
��B�-��/+,ก��
ก�� 

�3
$��ก������%'���=�?#$A3!�,4���&-�$��'(
�* 03�� 1=,ก���ก�� (�ก����ก���ก�������� ��  
������� "#�$$���ก����$3$1,0��B����,��.) ��/�

'B����'(
������'�H/�ก��� �����$��ก��D�� �ก���-��
������ก����. �,ก �B���ก'�!�,4���&
 ���'(
�03,A6�?���/��
��������ก3 �����B�-�� 1.8 

1.12  /(�
��B�-��/+,ก��
ก��8�(���� 5*,/���� ก��
ก��-��������D � �8�����ก/(�
��B�-��

/+,ก��
ก��� ��,�4;�-�� 1.11 -���8�� 

- �� �� - 

1.13   ก�������������"�E��,"4
(���
�E<2�F���4�� 

��'(
�* �,� $��
$�����'�!�,�/��'���
�A6�?���/��03,��ก���0��
 �$X B������
ก$��
1=,ก���ก��ก��ก
��3
ก��
%�&03,
3���3
ก��
%�&0� $!�,��	���%'���=�ก ��� $B��A6�?���/��
�� �$���� 5 �
����ก�� 03,�,� $��
$�����'�!�,�/��'���
�A6�?���/��03,��ก���0��
 �$X B��A6�?��
�/���� �$���� 14 �
�ก ���
�!�,�/�A6�?���/����'(
�* �,� $��
$�����'�!�,�/�03,��ก���0��

 �$X B��1=,ก���ก��ก��ก
��3
ก��
%�&03,
3���3
ก��
%�& 03,
3���3
ก��
%�&0� $!�,��	
��� 
������ก ������,� $��
$�����'�!�,�/�B��ก
�A6�?���/�� 4����
$�����'�!�,�/�03,��ก���
0��
 �$ X �,?6ก� $B��ก
�A6�?���/���� �$���� 14 �
�ก ���
�!�,�/�A6�?���/�� 

2. /(�
��B�-��� ����ก�����ก������ 
���3,�����-�$1�����D��ก����ก
�ก��������ก�������"#�$�'���
%�&-�$��'(
�* !��กE
���'�$���� $��
���� 4 (
��0��) 4����'(
� ���!�#ก(� ���"�� %3
� ���ก
� �!5�A6�!�,��'��'��, 03,�� ��1����
�%
�H&
B�X ก
���'(
�* 

 

3. ���*,�� ��-��
2*�� @ 

3.1 ����ก2���
�,�,��@���ก�F����ก������ 

���1$��3����. �!5��$'�ก6����B��6!

���
���B���$'������'(
�*03,��'(
�� ����กB��0ก H��1��B�
!�,��	 4�����

����ก���.�����3, 4.25 - 4.88 
 �!r 03,��ก���������,1��Y��B� 3 ����� = �
���� 30 
ก
����� 2554 ��'(
�*03,��'(
�� �����$�$'�ก6�����,�,�
.�����
$�'�����'กB���!5������� 907.6 3������ 
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3.2 ����ก2���
�,�,��( 

 (�� ��: %
����) 
 $�ก���$'����  $�ก���$'��s%�,ก'�ก�� 

 30 ก
����� 2554 31 H
���1� 2553 30 ก
����� 2554 31 H
���1� 2553 

  (
������03��)  (
������03��) 
�$'�ก6�����,�,��� 559,750 85,000 59,750 85,000 
�
ก: � �����?#$ก���������,Y��B���#�$!r (47,000) (32,000) (27,000) (32,000) 

�$'�ก6�����,�,��� - �/�H'��ก� �����?#$
ก���������,Y��B���#�$!r 512,750 53,000 32,750 53,000 

 ก���!3����0!3$-�$�
����$'�ก6�����,�,��������
�$���ก��������'.��/��
���� 30 ก
����� 2554 ��
���3,������
$��. 

 (�� ��: %
����) 
 

$�ก���$'���� 
$�ก���$'� 
�s%�,ก'�ก�� 

���1$��3�� = �
���� 31 H
���1� 2553 (
������03��) 85,000 85,000 
��ก: �%'��-#.���กก�����H/�ก'� (������
/ 8) 500,000 - 
�
ก: � ��1���$'�ก6�B��,�� �$�� (25,250) (25,250) 

���1$��3�� = �
���� 30 ก
����� 2554 559,750 59,750 

 Y��B
��
����$'�ก6���� ��'(
�*03,��'(
�� ��
��$!E'�

'
���$�����-��$ก���$'���$!�,ก��
������,�/
B��
��� �� � ก������$�

��� �����.�'�
 �� ��-�$A6�?���/�� �

��� ��1��������?B�ก������,���. 
03,-�����ก
�B�ก������� ��� ��4������ก �Y��,A6ก%
�B�����'�03,�'�$!36ก����$B���!5�
���
���
�!5�
�� 

3.3 �4��ก2��,�,��( (Debenture) 

 (�� ��: %
����) 

 $�ก���$'���� / $�ก���$'��s%�,ก'�ก�� 

 30 ก
����� 2554 31 H
���1� 2553 

  (
������03��) 

�631 �
������
����� 490,000 490,000 

�
ก: 1 �B��� ��B�ก����ก�/��ก6���

��
��� (1,986) (2,778) 

����/�H' 488,014 487,222 

 ������
���� 19 ����1� 2553 ��'(
�*�����ก�/��ก6�!�,�Y��� �����'�H'03,�� ��!�,ก
� B��0ก A6�3$�/�
�?��
� 03,/���� A6�3$�/����B��  ������ 140,000 �� �� �631 ����
������� ��3, 1,000 ��� ���
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�!5��������$'� 140 3������ 1��ก������? ?��B��
���� 19 ����1� 2556 4�����

����ก���.�1$���
����3, 5.0 
 �!r 03,��ก���������,��ก���.��/ก 3 �����   

 ������
���� 6 �'$��1� 2553 ��'(
�*�����ก�/��ก6�!�,�Y��� �����'�H'03,�� ��!�,ก
� B��0ก A6�3$�/�
�?��
� 03,/���� A6�3$�/����B��  ������ 350,000 �� �� �631 ����
������� ��3, 1,000 ��� ���
�!5��������$'� 350 3������ 1��ก������? ?��B��
���� 6 �'$��1� 2556 4�����

����ก���.�1$���
����3, 5.0 
 �!r 03,��ก���������,��ก���.��/ก 3 ����� 

 ��'(
�*
��$!E'�

'
���$�����-��$ก���$'���$!�,ก�� �� � ก������$�

��� ����$ก���$'� 

 

4. -��
2*-�������� 

4.1  *�ก�+,ก����,ก��34�ก�� 

��'(
�ก �

.$��

.$0
 !3��!r 2519 03,�!5���'(
�����������!r 2537 !�,ก��ก'�ก��!�,�Y�
13
$�'�1��03,� ���������� ��'(
�B�|��,���13
$�'�1���#$�����?��กB�!�,����'�1��03,B��
�-�$
13
$�'�1��B��0ก A6���ก�'�1����� "#�$A6���ก�'�1�������?����!�!5��3
ก!�,ก
�B�ก��-��'��������ก�?��
�
ก���$'�������� 03,B�!r 2538 ��'(
�����!m�B����'ก��ก'�ก��13
$�กD���ก�������/ก3 �$/02u�   4��B��
��1��13
$�'�1����
�|����'�-�$��'(
����ก��ก �����$41�$��3Dก-���B�� %�����
.���3Dก���0-D$0�$
�����
���$�
�03,�
���$ก3 �$��ก�������� �$�!5��,����� 03,���%
x���,��ก���
��กD���ก���4�����
�,�� AS/RS (AUTOMATED STORAGE AND RETRIEVAL SYSTEMS) %�����,�� BARCODE 
03, COMPUTER ��B��$��ก���
��กD�03,1������ก�������� �$��!�,�'�H'Y�%  ��ก��ก��'ก��
�����
���ก3 ����-��$
����'(
��
$����'ก�����$1��1/��/=�Y6�'���  +20oC  ?#$+25oC  1$1�����.��
�%
�H&��� 40% 
?#$ 50% 
3�� 24 �
��4�$ �%����กD��'�1�������'�3Dก����'ก�& �����'�1�������1�������!5�
��$�กD�B�
���$1��1/��/=�Y6�'���� 

������ ��� ��� �  /*�����/�� ���ก�� (��'(
�� ��) 

�����$����ก'�ก��13
$�'�1����-�����ก
�B�ก�������'�H/�ก'���ก ก3 ��1�� �
���ก����s%�,�'�1��
�� ��
.�  ����ก��B���� �13
$�'�1���������%��$��$� ��03,
��$����
���/��
��ก�� ��$�����ก��ก ���#$
�,B���� ���� ����ก������$'��!3$�/���-�����ก
�03,-�������3��!�,ก��  ���B����'(
� �� �����?-���
H/�ก'���������$'��!3$�/�B�H/�ก'��������
���Y��,����0��4�����$�	�(|ก'�����
���?��,03,
1��������?-�$��'(
�  �
$�
.��%���B���ก'�1��������/ �03,1���13 �$

�B�ก�������'�H/�ก'�  ��'(
��#$
��� �3'ก!�,ก��H/�ก'�!�,�Y�ก'�ก��13
$�'�1���
���/��
 03,ก �

.$��'(
�� ������ ������ ��� ��� �  
/*�����/�� ���ก�� -#.�  �%���!�,ก��ก'�ก��13
$�'�1���
���/��
0��

.$0
 �����
/3�1� 2552  �!5�
���! 
4����'(
��
$1$�����'�H/�ก'�� ������������'��,�3  B���� �%�.����13
$�'�1�� B����'ก���
�ก����'����
D�ก
�'�1�� 03,��'ก���
���ก��ก�����6  03,B����1
��'(
��
$�����?����,-���03,3$�/�B�H/�ก'�����X ���
4���� -
�
 �กJ����1��1/�ก'�ก��13
$�'�1��0
 �� �$B� 
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��'(
� ��� ��� �� 13
$�'�1�� ���ก
� �����'�ก'�ก��13
$�'�1���
���/��
 4�����

?/!�,�$1&�3
ก
1�� �
���ก�'�1��4������
��$'�1 �
��0������!�,4���&����B� 

 

������ �48���ก��
(�(�\�� ���ก�� (��'(
�� ��) 

������
���� 4 ก�กJ�1� 2554 ��'(
�* ����-��"�.��/�����
�-�$��'(
� �/
���ก����'�
x�& ���ก
� 
������ 199.9 3����/��B���1��/��3, 1 ��� ����!5��������$'��
.$�'.�!�,��= 199.9 3����������1'�
�!5�����3, 100 -�$�������/�����
��
.$ (���
'��/�

'��ก���!�,�/��'���
�A6�?���/��!�,���!r 2554 -�$
��'(
�* ������
���� 2 �'?/���� 2554) = �
������'(
�*�-��"�.��/�����
��
.� ��'(
� �/
���ก����'�
x�& ���ก
�
�
$1$��6 Y��B
�0A�2���26ก'�ก���������
�ก��%'���=�B��1�����D������ก���!�,�/��������.03,	�3
3��3,3��ก3�$3$�
���� 2 ��(��� 2554 03,������
���� 31 �'$��1� 2554 ��'(
� �/
���ก����'�
x�& ���ก
�
����
�ก��%'���=�B��1�����D������ก	�33��3,3��ก3�$B����ก��ก0A�2���26ก'�ก��ก'�ก���!5����
���������03�� 4��������
���� 23 ก
����� 2554 ���!�,�/��'���
�A6�?���/��-�$��'(
� �/
���ก����'�
x�& 
���ก
� �#$������
'��/�

'0
 $

.$1=,ก���ก���/�B��  �
$�
.� ��'(
�* �#$?��� ���'(
� �/
���ก����'�
x�& 
���ก
� �!5���'(
�� ��-�$��'(
�* 

.$0
 �
���� 23 ก
����� 2554 �!5�
���! 

��'(
� �/
���ก����'�
x�& ���ก
� �!5�A6��'��'��ก��A3'
�.���
�%���!5����0�ก-�$!�,��	��� 
Y��B
�0����& "�'%" ก �

.$-#.�������
���� 15 ��(��� 2508 ���

?/!�,�$1&B�ก�����H/�ก'��/
���ก��� 
����ก��A3'
03,�
������ �� 4����'����'����ก��A3'
�����

?/�'��%��$��'������ 1�� ���-��� 
 ������-���
�

?/�'� �!�
$��3D��u�� ��3D��/ � 03,��3D�?
����3��$ "#�$�!5��

?/�'���������กB�!�,��	03,
 �$!�,��	  

��'(
� �/
���ก����'�
x�& ���ก
� �/ $�
��B�ก���ก�,�
�1/=Y�% 03, !�,�'�H'Y�%B�ก��A3'

�� �$
 ������$ 4����ก��%
x���1����$�
ก�B����1����
���
���ก�'�$-#.� 03,�������,����
�|��1/=Y�% 
ISO 9001:2000, Haccp 03, GMP ��B��B�ก�,���ก��A3'
 ��ก��%
x���,��ก����'���ก���
�ก�� 
�,��ก�����$�� �,��-���63 03,%
x���/13�ก� �� �$
 ������$�%���B�������?0- $-
������������$
H/�ก'��.���
�%�� 

A3'
Y
=>&-�$��'(
� �/
���ก����'�
x�& ���ก
� 
1. �.���
�%�� 

�.���
�?
����3��$A���.���
�!�3&�4��3�'���ก���.�!�3&�, �.���
���3D��u��, �.���
�-���4%�, �.���
��3
�, 
�.���
���ก���
,�
�, �.���
�?
����3��$, �.���
�?
����3��$A�� 03,�.���
����-��� 

2. A3'
Y
=>&����X 
ก�ก?
����3��$, Full Fat Soy, ก���-�
�?
����3��$�'�, �.���
��'���
3���3&?
����3��$ 03,�3"'
'� 

ก*4�
<2�F���4�����;�E�5*,ก����* ���5�*������(�ก��F���4�� (%) + 31 3��(�/
 2553 

��'(
� ��
%�&	����� ���ก
�(�����)  ��'��!5���'(
�B��1���-�$H��1�����%�='��& ���ก
� 
(�����)  
 ���������
���� 17 %C	�'ก��� 2548 ��'(
������ก���!3����0!3$A6�?���/�����B��  ��กH��1��
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���%�='��& ���ก
� (�����) �!5�ก3/ �A6�� ��3$�/�-�$���	/Y�'�H'b �/-,�'���& 03,

.$0
 !r 2549 ก3/ �A6�
?���/�����B�� �!5����	/Y�'�H'b  �/-,�'���& 03,A6��ก����-��$ 

 
���	/Y�'�H'b �/-,�'���&03,ก3/ �A6��ก����-��$ 

  2551 
  71.63 

2552 
  80.28 

2553 
   80.50 

���ก��8���^ � ���������,ก��34�ก�� 

1. ���ก�����_�ก��ก��� 

�
���ก��ก�������/ก3 �$/02u� 4��B���,�� AS/RS (AUTOMATED STORAGE AND 
RETRIEVAL SYSTEMS)   %�����,�� BARCODE 03, COMPUTER B�ก���
��กD�03,1����  4����
���3,�����-�$ก����'ก���
$��. 

• ��'ก���กD��
ก(���ก�������/ก3 �$/02u�  B�13
$��ก�����������
�|�� ����B����$�
��1$
(Strong Room) ก
��2������ก� � 3 �
��4�$ 

• ��'ก���กD������'�3Dก����'ก�&B����$1��1/��/=�Y6�'���  +20oC  ?#$ +25oC  03,1�����.�
�
�%
�H& ��� 40% ?#$ 50% 
3�� 24 �
��4�$ 

• ��'ก���
���ก3 �$-�����
�|��  12+x16+x10.5+  �����
�B���!5�Y���,����/��ก��� "#�$��
1����,��ก03,�����
 �ก��B��$��B���1����?6ก 

• ��'ก������/��ก��� (Packing & Filing) 
• ��'ก������ $��ก��� (Retrieval) B��-
ก�/$��%* 03,!�'�=>3 

���� $ 0��!ก
' (���� $Y��B��
����ก��?
��!) 
���� $ 0���� $� �� (���� $Y��B��
����-�B����'ก��) 

• ��'ก�����$�
���$�%���
��������ก��� = 	6��&�
��กD���ก��� 
• ��'ก��? ����ก���/��'ก��� $��ก�����$4�����/��'ก��� $��ก�����$������

�'�3Dก����'ก�& 
• ��'ก�����3����ก��� (Destruction) 

"#�$!t��/�
���'ก���
���ก��ก�������
���$��
�|��1/=Y�% ISO 9001:2008 
2. ���ก��;���"��/*�����/�� 

��'(
�����'ก��B���� �%�.����13
$�'�1��  �
.$0���� ������3
$ 03,0��0� $%�.����B���� �

.$0
  100  

���$��
�-#.��! 4��B��0A$��3Dก3��
�- ��ก
.�0� $0�ก%�.����B���� �Y��B�4ก�
$�'�1��0
 3,�3
$  ���B��
�����?
�����$1���
��$ก��-�$36ก1�������ก-#.� 

�'�1�����A6��� �����-���กD�  ���0ก   ��3Dก �1��Y
=>& �1����$�
ก� -�����3� �u��  �/!ก�=&ก�y�  ��$����   
ก�,���.�$   �/!ก�=&
ก0
 $����  �

?/�'�B�ก����������   �1����$�-���   �/!ก�=&����
ก$�� �������D��6!  
03,�

?/�'�B�ก��A3'
�� �2��&�'����& �'�$%'�%& 03,�/!ก�=&�
�$��0��$�'�1�� �!5�
��  

3. ���ก�����������ก���8B�ก���/�� 
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��'(
���!�,��ก��=&$������H/�ก'�13
$�'�1�����!5���3�������ก� � 30 !r  0
 ��1���
����!5�
��$�3'ก!�,ก��ก'�ก��13
$�'�1���
���/��
�!����������
/3�1� 2552  �
.�  ������	
�
!�,��ก��=&�������,����������  ��'(
��#$����!m�B����'ก���
���'����
�ก���
D�ก�'�1��0��1��
�$��%������กB�0��$���.03,����ก�กD��$'����� 

 
4. ���ก������ ^ 

• ��'ก��B��ก6��$'�4��ก���
��������'�1�������ก��6 ก
���'(
�� �� "#�$!�,ก��ก'�ก��13
$�'�1���
�
��/��
 

• ��'ก��� ������
������������'��,�3 "#�$�����?���������-���B�� ���%����ก
� 2 3�� ����
.$
��'��=����������3���3��$�'�1����������ก 

• ��'ก���'�1��A ��� ������-
13
$�'�1�� �����
��'�1������'�������-���กD�B�13
$�'�1��-�$��'(
� 
0
 ���A ���!�
$�?��������� 

• ��'ก���
�$�.����
ก4��B���1����$�
�$����
���
�03,�����$
�$-��� 18 x 3 ��
� 60 

� ������ 3 
�1����$ 

• ��'ก��-�? ���'�1�� 4���
���ก���ก� 03,�/!ก�=&-�? ���'�1���/ก��'������'ก���� �$
%�����63 03,%��%��$ 

• ��'ก���
���ก��!�,ก
�Y
�B��'�1���������-���กD�B�13
$�'�1��
��1���!�,�$1&-�$36ก1�� 
• ��'ก������1���!3��Y
� 4��������
ก(�ก��=&Y��B���'��=13
$�'�1��
3�� 24 �
��4�$ 

 
ก��8*��5*,`�(,ก��5-��-�� 

ก����������5*,"������ก������������� 
H/�ก'�-�$��'(
��,�����'��!B� 2 3
ก(=, 1�� 

• ก3/ �36ก1�����
'�
 �ก
���'(
�4��
�$  � ��B�� �,�!5�36ก1���� �  ����1�B����'ก����6 ก
���'(
���
���  03,��1����
�%
�H&�����
 �ก
�  03,%#$%�B��?������� �-�$��'(
���������
�|��  
!3��Y
�  ������3���

.$����,��กB�ก��1���1�   36ก1��ก3/ ��!u�����  ���0ก   A6�� $��ก A6�����-�� 
03,A6�!�,ก��ก���/
���ก���  �!5�
��  

• ก3/ �36ก1�������'(
��-���!
'�
 �36ก1����$  � ��B�� �,�!5�36ก1����ก��ก���  �����$��ก�!5�H/�ก'�
�����ก��0- $-
��6$  ��'(
�* ����!5�
��$�����$������ก��
3���-��%�36ก1���%����������ก��
��'ก���
���ก��ก���0��1���$�� 4�� ก����ก�6H (BOOTH) B��?�����
 �$X  0�ก  
Brochure �!B��ก
�36ก1���!u������%����!5�ก��0�,���B���6��
กก
���'(
�03,����?#$��'ก��
 �$ 
X -�$��'(
� �����B�กD
������ก'�1���
��$ก��B����'ก��กD�,�����?
'�
 ���� 36ก1������!5�
�!u�����  ���0ก  ��'(
���ก��  �� ��$�����ก��  03,�
|�'���ก'�  �!5�
��  

B�!r 2553 �
�� ��36ก1�����
'�
 �ก
���'(
�4��
�$ 1'��!5�����3, 42 -�$��������� 03,
�
�� ��36ก1�������'(
��-���!
'�
 ���$ 1'��!5�����3, 58 -�$��������� 
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ก*�4�3�;�ก��5-��-�� 

��'(
��� ���4����B����1��!5��1����$���B�ก��0- $-
� 0
 �,��������ก��B����'ก���� �$��
1/=Y�%03,!�,�'�H'Y�%�!5��1����$���0�� ��'(
����!�
�!�/$%
x���1����$�
ก��/!ก�=&03,�,��ก��
-�? ����0��ก��B��0�$$���� �$
 ������$ ���B���,��ก��-�? ����!�,�'�H'Y�%��-#.� �%'��1��������D�
B�ก��-�? ���'�1��-�$��'(
�� $A3B��36ก1��!�,��
���3�03,1 �B��� ��
 �$ X B�ก��-�� $ 03,�!5�ก��
�%'���631 �ก��B����'ก��
 �36ก1��-�$��'(
�  ��ก��ก�
.���'(
��
$����'ก���
�����/�'�1����������B�
3
ก(=,��ก�$ (BULK)  �
��!5�ก��������1����,��ก0ก 36ก1��B�ก��-�� $ ��#�$1���"����

�& "#�$�!5�
�
�B�B�ก��!�,ก��ก'�ก��1��03,�!5��'�$�����'(
��#��
����4��
3�� ���B������
�1��������$B�03,
1��������?����ก36ก1�������� 

����3�?�����

.$-�$13
$�'�1�� 03,� ���������� �!5�� ����#�$������B��36ก1��%#$%�B�����,�-����B��
��'ก�������$��ก13
$�'�1��-�$��'(
���� ����������
'�0� �.������%�,�� 03,

�13
$�'�1����$กD��6 Bก3�?��
B��  ก��1���1��#$�,��ก�����
.$��$�.��03,��$�ก 36ก1�������?-�? ���'�1������,��ก�����D� ��ก
�
.$�
$�!5�ก��� ��3�1 �B��� ��B��0ก 36ก1����ก��$��#�$���� 

ก���!m�?���$0����/
���ก��� ������?��%�,��� 3-?��!6�������'$%���-?���/-��
��'b 
03,ก���!m�?����$� ��%' �	(�����$%3� -�/-��
��'b  
 � ��������ก?���$0��������ก
ก�/$��%����1�����B
� ��'��=?���/-��
��'b -���0� �.������%�,�� A ��?���/-/��'� ?��	���1�'���& 
?����%��
ก(& ��?#$�/������?���$0�������
,�
���ก (��$!,�'�-��$��) "#�$���/�

�A ��?��
�
$ก3 ��4������$-#.�-3$����/ก�'	��$  ����
.$�����?������
 �ก
�?���$0����/
���ก��������'��=�
�
����0%�ก ?��!6�������'$%��������ก����  ���B��ก��1���1�-�$13
$�'�1���,��ก��ก�'�$-#.� ������
/��.
��'(
��#$��1���������
��� ���ก�/����

.$13
$�'�1����'��=?���/-��
��'b �,�%'��1���
��$ก��B����'ก��%�.����
13
$�'�1����ก36ก1����ก�'�$-#.� 03,�!5�ก���%'��4�ก��B�ก�����H/�ก'�B�� X B��0ก ��'(
�03,36ก1������ 

1���!3��Y
�B��'�1������กD��
ก(�  ������'(
���13
$�'�1����������
�|����1����
��1$0-D$0�$  
�,��%�.�3��������-D� (Slab on piles) !u�$ก
�ก����/�

�-�$%�.����
��$��$�
��.����
ก�'�1��������
��กX ����!5��� �$��  ���,���
ก(�1���!3��Y
�1��?���
3�� 24 �
�$4�$ 1��1/������,��ก3��$�$��
!m�03,������������
ก(�1���!3��Y
�  Y��B�13
$�'�1��
'�

.$ Smoke Detector, Heat Detector, Fire 
Alarm 03,�/!ก�=&�
��%3'$"#�$B���.������'�%'�	(�� ���3���'�1������กD��
ก(���6   ���,��� �� $�.���
��%3'$
�����'��=13
$�'�1��  %�����,���
ก(�1����,�����������
�|���6$  


3���,�,��3���������'�ก'�ก�� ��'(
�1���#$?#$1���!3��Y
�B��'�1��-�$36ก1���!5������$���1
�  
�#$�����ก��%
x�� !�
�!�/$ 03,
�������,��!u�$ก
�Y
��
.$�����
11�Y
�03,Y
���ก��$�.���� �$
���������  ��ก����$0A�03,��ก�����,��!u�$ก
��
11�Y
�B��ก
�%�
ก$���!5�!�,����/ก!r 

��ก��ก�,1���#$1���!3��Y
�B��'�1������กD��
ก(�03�� ��'(
��
$1���#$?#$1���!3��Y
�B�ก��
���$��-�$%�
ก$�� A6�B����'ก�� 03,A6���
'�
 �$�� = ��'��=13
$�'�1��-�$��'(
��
.$ 3 0� $ ��'(
��#$���
� ����$����'	�ก� "#�$A ��ก������03,-#.��,������!5�A6�
��������1��03,�/!ก�=&
��กJ���� B����
�����'�ก��
��������1��03,�/!ก�=&!�,ก��-�$��1���!5�!�,����/ก!r 4����0A�ก��
������
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03,
'�
��!�,���!r�
$��. 
������1����
��1$0-D$0�$-�$��1�� 
�������,��3'2
& �,���22u� 
�,��!�
���ก�	 �,���/-����
�03,�'�$0��3��� �,��!u�$ก
�03,�,$
��
11�Y
� ����?�,-�$�,��
03,�/!ก�=&
 �$X -�$��1�� �,����'����
�ก��1���!3��Y
�B���1�� "#�$��'(
�����
�B��
���$ก��

��������1����ก�� ��$�����ก����
3����?#$!t��/�
� 

 

ก�������<*�8 �̀+:��������ก�� 

��'(
� ��
%�&	����� ���ก
� (�����) ��13
$�'�1��B����'ก����6  3 0� $����ก
�1�� 
/*�����/�� 1 5*,����� ������   



.$��6 �3-���  71,71/1-8  ��6 ���  1 "���/-��
��'b 49   ?���/-��
��'b 
���3��$��ก ����Y�%�,
!�,0�$ �
$��
���/��!��ก�� 4��.02-463-4280-9 4����� 02-463-4287, 02-818-7847  !�,ก������
� ��
 �$X 1��  

1. 13
$�กD��'�1�� �!5�
#กก ��'|s��!6� �3
$1�41�$��3Dก�/$ก�,���.�$ %�.�1��ก��
���'���3Dก 


.$������-D�03,��� �$�,�����ก�	�!m�!m���� 0
 3,�3
$��%�.���� 742 
���$��
� ?#$ 2,024 

���$��
� �������
.$�'.� 28 �3
$ ���%�.�����
.$�'.� 41,987 
���$��
� �����?�/�'�1�����
!�,��= 209,935 ��
�'ก

� 

2. � ���������� 2 � � �����?���������-���1�������� �ก'�  565  2/
  ก'��.��3#ก�� �ก'� 27 2/
 
���%����ก
� 2 3�� 

3. ���%
ก�'�1�����3
$1�13/������
���$�'�1�������-�? ��3$������'��,�3-���B��  03,����
3���3��$ %�.����!�,��= 4,003 
���$��
� �����?�/�'�1�����!�,��= 11,969 ��
�'ก

� 

4. ?��Y��B���'��=13
$�'�1���,��ก ���������?����/ก�'�1�����!�,��=150 1
� 

5. ������
ก$��03,� ����'ก��
 �$X  �� �   ����
ก$����'ก�������������
 �$ X ����ก����-��$ 
����
ก$��B���� � �?����
�$�.����
ก�'�1�� 

/*�����/�� 2 5*,/*����ก���   



.$��6 �3-���  115 ��6 ���  6  "���/-��
��'b  76?���/-��
��'b  
���3��$��ก  ����Y�%�,!�,0�$  
�
$��
���/��!��ก�� 4�� 02-463-0127, 02-464-1502-9 4����� 02-817-5190 !�,ก������� ��
 �$X 1�� 

1. 13
$�กD��'�1�� �!5�
#กก ��'|s��!6� �3
$1�41�$��3Dก�/$ก�,���.�$ %�.�1��ก��
���'���3Dก


.$������-D�03,��� �$�,�����ก�	�!m�!m���� 0
 3,�3
$��%�.���� 1,750 
���$��
� ?#$ 
1,875 
���$��
� �������
.$�'.� 8 �3
$ ���%�.�����
.$�'.� 14,190 
���$��
� �����?�/�'�1��
���!�,��= 70,950 ��
�'ก

� 

2. 13
$�กD���ก��� ������ 6 �3
$ ���%�.�����
.$�'.� 10,388 
���$��
�  
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3. ��'ก�����$1��1/��/=�Y6�'03,1�����.� %�.���� 120 
���$��
� 1��1/��/=�Y6�'���  +20oC 
?#$ +25oC 1�����.��
�%
�H& ��� 40% ?#$ 50% 
3�� 24 �
��4�$ �%���B���!5��?������กD�����
�'�3Dก����'ก�& �����'�1�������1�������!5�
��$�กD�B����$1��1/��/=�Y6�' 

4. ?��Y��B���'��=13
$�'�1�� �,��ก ���������?����/ก�'�1�����!�,��= 100 1
� 
5. ����
ก$��03,� ����'ก��
 �$X �� � ����
ก$����'ก�������������
 �$X ���  �ก����-��$ 

����
ก$��B���� � �?����
�$�.����
ก�'�1�� 
 

/*�� 3  (/*����ก���) 


.$��6 �3-��� 115/7-9 ��6 ��� 6 "���/-��
��'b 76 ?���/-��
��'b 
���3��$��ก ����Y�%�,!�,0�$ 

�
$��
���/��!��ก�� 4��.02-819-9322-3 ,02-819-9372-77, 02-819-9379 4����� 02-819-9378 
!�,ก������� ��
 �$ X 1�� 

1. 13
$�กD���ก��� �!5�
#กก ��'|s��!6� �6$?#$ 15 ��
� �3
$1�41�$��3Dก �/$���� Metal sheet 
%�.�1��ก��
���'���3Dก3��������-D� (Slab on piles) ������ 8 �3
$ ��%�.����

.$0
  1,170 
?#$ 2,890 
���$��
� ���%�.���� 14,154 
���$��
� 

2. �,��13
$�'�1���

4��

' AS/RS (Automated Storage and Retrieval System) %�����,�� 
Barcode 03, Computer 

3. �
.��
��กD���ก��� %�����,��!u�$ก
��
11�Y
����0ก  Smoke Detector, Heat Detector, Fire 
Alarm ?
$�
��%3'$ 03,�,��� ��
��%3'$���41�$ก�� �,��!u�$ก
�4��Y
�����0�$�'�
2���� 03,ก3��$�$��!m� 

4. ?��Y��B���'��=13
$�'�1���,��ก  �!5�1��ก��
���'���3Dก3��������-D��
.$��� ��
1���0-D$0�$ �� ��/�

� 

5. ��1������
ก$�� 03,��'ก��
 �$ X �����
�%�
ก$��03,���������������ก����-��$ 

5�(.��
ก������E�8��.8-���48���ก��
 

13
$�'�1��B�!�,��	���0� $��ก�!5�!�,�Y�B�� X ��� 3 !�,�Y�1�� 
(1) 13
$�'�1���������-�$�����B��!�,4���&��$ �� � 13
$�'�1��-�$4�$$�� ���$���%�'�1�� A6�����-�� 

03,A6�� $��ก �!5�
�� � �$B������3��B��กD���B���� ��
���!���� 
(2) 13
$�'�1���������-�$������%���B���� �4���s%�, 1�� �� ������

?/!�,�$1&�%���B��!�,4���&��$ 0
 

�/ $B��A6�!�,ก��ก��  
�� (1)  ����� ��13
$�'�1���!5�-�$
���$�� � 
(3) 13
$�'�1�����,����� �!5�13
$�'�1�����
��$���,�����ก
�ก�,���$%�='��& ���'�H'B��1��� �

13
$�'�1��
 �����������'(
� �����?B���� �13
$03,�
���ก�'�1��4��ก����กB��
�-�$
13
$�'�1��03,B�!�,����'�1��B��0ก A6���ก "#�$A6���ก�����?����!����'
'ก����ก����ก
�ก��
4��ก����'�H'bB��'�1��03,�������'�1��กD���   
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B����ก� � 10 !r���A ����1���
��$ก��B��%�.����13
$�'�1�����%'��-#.�4��
3��ก3 ��1�� �%'��-#.�

��1������'��
'�4
��$Y��,�	�(|ก'�-�$!�,��	  03,��0��4������13
$�'�1���������
�|���� 03,��
� ������������'��,�3-���B�� 
'�0� �.������%�,���,���1������1
���ก-#.������� X �����$��ก��13
$�'�1�� 
�/ ��ก ��������� ��������!3�����!�����'�H/�ก'���$�����������B��A3
��0����กก� � ���0ก  4�$0�� 
1��4��'����� 03, ��1������
ก$�� �!5�
�� 

B��,�,ก3�$03,�,�,��� H/�ก'�13
$�'�1���������
�|�����
$1$��0��4�������,�
'�4

 ��!�����   
1��
��$�
'�4
1��16 �!%����ก
�A3'
Y
=>&��3���-�$!�,��	 !�'��=�'�1������-��03,� $��ก-�$
!�,��	����%'��-#.����B��1���
��$ก��B��%�.����13
$�'�1���%'��-#.��� �ก
�  B�-=,���%�.����13
$�'�1��B��-

ก�/$��%*  03,!�'�=>3�����6 
'��'��t�$0� �.������%�,����0��4�������,3�����3$�! �
.$��.�����$��กH/�ก'�
13
$�'�1���ก �X �����?#$�/���#�$กD�,�!3����0!3$�!���H/�ก'���$�����������B��A3
��0�������ก� � �� � 
4�$0�� 1��4��'����� 03,��1������
ก$�� �!5�
��  B�-=,���4�ก�����13
$�'�1��B�� X �,�ก'�กD�!5��!
�����ก��ก �%��,��-�����ก
���$������1�����'�03,�'�$!36ก����$ �
$�
.�13
$�'�1��B�� �#$��0��4�������,
�ก'�-#.�B�
 �$�
$��
���กก� � �� � %�,�1�	����/H�� � �$��$ �3�/�� 03,s,��'$���� �!5�
�� 

�`��ก��5-��-��`��;��48���ก��
 

B��Y��,!ก
'ก��!�,ก��H/�ก'�����ก��B����'ก��13
$�'�1��03,� ����������-�$��'(
�  �
����
� ���ก��0- $-
��� ��ก�
ก03,��16 0- $-
�������1
�X �%��$�� ก����� ���0ก  ��'(
�������,�����B�
3��
�3
ก��
%�&0� $!�,��	���B�����-�� $03,43�'�
'ก�& 

��ก-�����ก
�����ก��3$�/�B�����'�03,�'�$!36ก����$ "#�$�!5�� ��-�$ก��3$�/�������1
�-�$
H/�ก'�13
$�'�1��  ���B��4�ก������,��A6�!�,ก��H/�ก'����B�� �-����B�
3��ก�,��������ก��ก-#.� 
��ก��ก��.�
$� $A3B��A6�!�,ก��H/�ก'���.B�!t��/�
���4�ก��-���H/�ก'�3�3$ �
$�
.��#$%��,ก3 ����/!���
� ��Y�%ก��0- $-
�B�H/�ก'���.1 ��-��$1$��� 03,�,�!5�
3�������A6������'�ก���������B�-=,����631 �-�$

3���6$-#.���กก��-���

�-�$ก��� $��ก03,����-���'�1������%'����ก-#.� 

�����
�ก��B����'ก�������
���ก��ก����
.�  0���,��16 0- $B�
3��ก��1���� ��ก��� 0
 ก3
���
ก��0- $-
�����6$  ��'(
��#$
��$�� $%
x��ก��B����'ก��03,���$���
.$����ก��
3��03,36ก1���
�%
�H&
%�!,36ก1���� �$Bก3��'��
.$ก ��03,�3
$ก��-��  �%������?��1���
��$ก��03,1���%#$%�B�-�$36ก1��  
�%��������%
x��ก��B����'ก���� �$
 ������$ 

��#�$ ��'(
���-������!���������16 0- $�
$��. 
(1) ��'(
� ����������$�� �!m���'ก����ก� � 30 !r �!5�����6��
ก03,�����?��-�$A6�B����'ก�� 03,

�?��
�ก���$'� 
(2) ��ก����'�H'bB�13
$�'�1����������
�|��  ��1����
��1$  0-D$0�$  !3��Y
� 03,������3

���

.$�� ก��1���1��,��ก 
'�0� �.������%�,�� 
'�?���/-��
��'b������?#$?���$0���
�/
���ก��� 03,�����!3��!r 2550 �����ก���!m�?����$� ��%'�	(�����$%3� - �/-
��
��'b
 ��������$0��������กก�/$��%����B
��%'����ก��#�$��� 



21 

(3) ��'ก���� 
3.1.) %�
ก$����1/=Y�%���B��ก��
����
�-� ���'�1��?6ก
��$ 0� ���� 03,�����D� 
3.2.) �/!ก�=&����/03,-�? ����!�,�'�H'Y�%�6$ %�
ก$����1��������� ���B��ก��

-�? ���'�1�������D�03,�� �ก'�1���������� 
3.3.) ��1��������/ �B�ก��!E'�

'$�� ���B�������?%
x��ก��B����'ก������

��14�43������
���
� ���B�������?
�����$1���
��$ก��-�$36ก1������� 
 
4.2  a��,ก������5*,<*ก������������ 3 �b� �<���
� 5*,�b�c��4���F��
8�
��*���4� 
         4!���6��ก���0�������������	ก���������������� ���!"#�$��
%�&�'� 
 
4.3  ��,
�+ก�����ก������;��b�c��4��� (F��
 ) .���,�4F���

8�a�����ก��/�� ����aก�� 

�48���ก��
 5*,������8�(�*- .��<2������E" �����4E�8 5*,/(�
��B�-��� ����ก�����ก��

��������,(����,
�+ก��<*ก������������
��������-�@�.��/(�
�,
���,(�� 
                 -�� ��- 
 

4.4 ���"���<2������� 5*,���"���<2�F���4�� 10 ���5�ก 

���"���ก��
ก��5*,<2������� 

3���
� ������� 
��0�� $ 
1 ���0ก��-�
� �
�4��
� !�,H��ก���ก����'(
� 03,ก���ก���'��, 
2. �����4Y��& �'�����/ก63 !�,H��ก���ก��
������ 03,ก���ก���'��, 
3. ��$�'
�� ?���, ก���ก��
������ 03,ก���ก���'��, 
4. ����/�%$(& �%�'|%
x�%$(& ก���ก��
������ 03,ก���ก���'��, 
5. ���	/Y�'�H'b �/-,�'���& !�,H��ก���ก����'��� 
6. ���!m3
��
� !�,�
�%$	& ��$!�,H��ก���ก����'��� 
7. ����
�C�H'b 

�
'�'3กก/3 ก���ก����'��� 03,ก���ก��A6��
�ก�� 
8. ��$�'��'�� �/-,�'���& ก���ก�� 
9. ��$�����$��� �'�H����'
�& ก���ก�� 
10. ��$�����$0- �'�H����'
�& ก���ก�� 
11. ����%�3 3�3������ก/3 A6��
�ก�����/4�����13
$��ก��� 
12. ���H��	 �?ก'$�ก���
' A6��
�ก������13
$��ก��� 
13. ������'� �/��4���
%�& A6��
�ก�������
���03,ก���$'� 
14. ��$%
��� �/���1 A6��
�ก�����/4�����!E'�

'ก�� 

������
/    -���63 = �
���� 12 H
���1� 2554 
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���"���<2�F���4�����;�E� 

3���
� �������A6�?���/�� �������/�����?�� (�/��) �
�� ��ก��?���/�� (%) 
1 ���	/Y�'�H& �/-,�'���& 30,763,421 25.42 
2. ��$�'��'�� �/-,�'���& 14,560,010 12.03 
3. ���	/Y�
� �/-,�'���& 12,452,020 10.29 
4. �������6� �'�H����'
�& 8,000,000 6.61 
5. ��$�����$0- �'�H����'
�& 6,901,421 5.70 
6. ��$�����$��� �'�H����'
�& 6,901,421 5.70 
7. �������� �'�H����'
�& 5,015,650 4.15 
8. ��$ก�3� !t�s'���
��'b 3,740,000 3.09 
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����������� ��!
���		�<����1�������
5�4���$�ก��� ��	
� 2 �
6� ���42 ��!
���	
��G�����)  
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 ]�ก�
	%�
��ก�
���ก2���� �� �����H�
��ก�
������������	
����$����H�
��ก�
������������	
�����
��\		
� 
1 ����
�ก�#�0�ก

�ก�
ก%�ก�!�2��	6�	
� 	$. 20/2551 �
/����2�ก�ก0a�]�ก�
	%�
��ก�
	
��
����%���^	
�� �� ���
��H�ก�
������
/�$%������������	
�������2����	
� 31 ������� �.#. 2551 12��
�ก�#�2���2�ก	
����1����
��	#
�	� �
/��� ก�
�����$%���������������	
���� �.#. 2547 
��	�<�	
�����
ก�
1ก�� ��������� �����
 ���
��ก�
�	��ก�! 

���2� 73.05 D���%���0����ก0a��42���
�� ��������!1	� ��������!ก�
����
�� ��!
���	8 0 ��<��6����	
� 30 
��56���� 2554 !
���	8 �
����	
�]�ก�
��c��3���
���	#	
��ก
��� ���ก�!
��ก�
����2���2�ก	
����8 12����� �
��6�������	
��
�'6�34�5/��6�� ��!
���	8 D���������
�!��
����6�����������ก������]��
� ��$%������
��	�<���� ��34�5/�
�6��	
����
�'6�12��
��	+���ก��
��2���1�� D�������!���� ��34�5/��6��	
��
���������
�	
��ก
��� ���ก�!ก�
	%�
��ก�

�����0�ก

�ก�
!
���	8 ����
���]���
ก�
�

�ก�
�'6�������^34�5/��6�� �
�<�	
� 1/2555 ]����	
� 6 �ก
��� 2555 D��
!
���	8 ������$�	%�
��ก�
]��
�<��
<]��12����
�$\��]���/���ก
��� �.#. 2555 \���2��$�ก	
���/���� !����!ก���
���	
�ก%�������]���^^��/<� ���6�����
�!ก�
�t�!��������H�	
��

�!
���12��  
  
 !
���	8 ���1�����<�!
���	 	
��
�ก�� ����
� �2�� $%�ก�� ]����H�	
��
�ก��	��ก�
�������
���/��	%�����	
�]��
�����������34�5/��6�� ����	
��
�ก��	��ก�
�������
������$�
0�
��2���
�� ��
��ก�
$�กก�
#�ก�� ���42	
�
�ก
��� ���12�	
�
�!
�����D��	
��
�ก��	��ก�
�������
��������
5
�!
���
/�
�!�
�ก������54ก�����
/�����
��!4
0��
!5��� �� ���42��� 	�<��
<�2��$�ก��$�
0� ���42	�<����	
�
�!
����� ]����� �����������6��32 ��
ก�
� ��	%�
��ก�
 	
��
�ก��	��ก�
�������
��
����������� ก�
	%�
��ก�
]��
�<��
<�
���������6��3212���H�
�
�D�'�����!
���	8 ��/���$�ก!
���	8 �

�����	
����!D� �<�12��
1�2��
�����	
��2�ก�2�� $�ก����	
��

������2�ก
$�กก�
]��!
�ก�
�2��������12�	���	
�!�
/� 12�ก�
$%�������<%�����/' !
���	8 $��

�����$�กก�
$%����������

12���
/����/������� �<� 	%�]��
�����
�� ��!
���	8 ���!D� �<� ��ก$�ก�
<+6
ก�$ �� GD 12� ABP �������
5�
���
ก
�1�����������������/���]��ก�!!
���	8 12��
�\���2����4� D���
1�2��
�����
�!��H��������ก/�!	�<����]� 0�	
�

�����2�'%�
���
<�e2
��]��1ก��$����
<ก�
���	
����� ������ 12��������
5'���ก
�$��������
���]��ก�!!
���	8 ��� 
��/���$�ก ��$%�ก��]�ก�
 ���+6
ก�$�2������������]'�����2�	6��4� 1��
����/�	6����� ������ ]� 0�	
�+6
ก�$����

��H�+6
ก�$	
��
���������������\����#
�gก�$���� �����%� ก�
2�	6� ����� �	%�������� 12��

���ก�
�/�	6�
���� �����<� �
�ก�!ก�!ก�
�2/�ก2�	6�]� GD 12� ABP ������H�34����
�!1@
��'��]�ก�
�%�����+6
ก�$���ก�<� D���	 
12� D� !�� 1��1����
��34���
��]��
��	#�	� �
�������	�<������H�
4�$�กก�������ก���� ���12���H������]�34��%�]�
+6
ก�$����
!
�ก�
����]��	���������
5ก
�$��������
���]��ก�!!
���	8 ��ก$�ก�
<!
���	8 �������
5]'��
�D�'��
$�ก+6
ก�$�h$$6!�� ��!
���	8 ��'���]�ก�
!
���
$��ก�
�����2��������12�ก�
 ����]��ก�!+6
ก�$ �� GD 12� ABP 
��� 

 ������
ก����]�ก�
	%�
��ก�
�
�<��
<��$���32ก
�	!���!
���	8 ]�1�� ��g���	��ก�
������/���$�ก�
ก�

ก4��/�����$�ก�5�!��ก�
����	%�]����
<���12�\�
���ก�!
<������ �<� ]� 0�	
����
������\���2����
�!2�2� 
��5��
���
�ก%��
�6	+� ��!
���	8 $��
�!2�2�������/���$�ก+6
ก�$ �� GD 12� ABP �
���
�ก%��
�6	+����� �����%� 
��ก$�ก�
<����
32ก
�	!�����������
5]�ก�
$��������h�32  32ก
�	!$�ก����1�ก����ก�� �����
g��ก�

!�^'
��/���$�ก!
���	��G�����	�<����1��������4�]� ���	
������t�!���������
g��ก�
!�^'
e!�!�
6��
6�12����
g��
ก�
!�^'
]���	
���กD���\���'�'
�!�^'
 
��5��32ก
�	!$�กก�
	%�+6
ก�$]���	
����]'�+6
ก�$�2�ก ��!
���	8 
��/���$�ก+6
ก�$�2�ก ��!
���	8 ��H�ก�
]��!
�ก�
�2�������� 	���	
�!�
/� ]��!
�ก�
!
���
��u�ก������12�!
�ก�

�!
v�ก��ก��
 ��ก$�ก�
<34�5/��6����
��$�
0����������]�1��������
���$�กก�
�%�����+6
ก�$����
��	��'�� ������
���
$�กก�
1 �� ��\��]�+6
ก�$ QSR ��� ������
���$�กก�
���������6��^^�1@
��'��12�ก�
���������6��^^��'��
�/<�	
� 
��5������3��3�� �����56��!	
�]'�]��
�ก�!����
�
�ก�!����  

]�����ก�
]�����������ก
���ก�!���������6��32 ��
���D��$�กก�
�
������42��� ��!
���	��G�����
	�<����1��� 	
��
�ก��8 �
�����'���
���	
�������� ���42�������2�	6�
��]��
�<��
<$���4�	
� 1,396.99 w 1,605.67   
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2���!�	 ����	
��
�ก��	��ก�
�������
��������
����'���
���	
���	���$�กก�
�
�����
��� �� GD 12� ABP ������+

�42����h$$6!��ก
�1��������6	+� $�ก'���
������ก2�����/����

�!�	
�!ก�!
���� ���/<�ก�$ก�
	
� 1,320 2���!�	 �!���

���]�ก�
� ��	%�
��ก�
�
�<��
<�
���������6��32��/���$�ก'���
���	
�	
��
�ก��	��ก�
�������
��
���������4�ก���

���	
�� ��	%�
��ก�
��4�	
� 76.99 w 285.67 2���!�	 �
/��4�ก���
���]�ก�
� ��	%�
��ก�
]��
�<��
<�����H�
���2�  
5.8 w 21.6  

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

��2ก��7$)�08"$�8 %2,�"9�ก+4�( ก��:
'��;�%$�(04
7�	��
!0�1 #/	��6���2ก��<0"ก3,�*��.%9(, #�=$ก��
40<�
$7'/%"��	-.%��	$  ��	-.%��	$'�")*��6�ก��>�ก!�/	%(�3�08"�(<������ก?7$��2"�$/%"������ก!���"ก��
#"
$%
��& @3&#%ก����08"�(<���(�:�	%(ก0��$0"�.%#5
A��&5�(��	-.%��	$7$)�08"$�8 @3&75	<�3:
$
'40<�
$7'#:.�%
3"(4
%2,�"�%�)%� 
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1. 30ก!;&@3&��23&#%�2</%"��2ก�� 
 

1.1 30ก!;&��2ก�� 
 ������	
��
�'6��0�ก

�ก�
 ��!
���	8 ��/�����	
� 25 �>#$�ก��� 2554 ����
�����6����ก�
� ���/<��6��

 ��!
���	��G����� D���
�42���
�� 1,320 2���!�	 (��$�
ก�
�
�!��2
�������42����������6	+� (Net cash) 12�
����	6���6���
�� (Working capital) ������H������ ��ก%����12���/���� \��]����^^��/<� ���6��	
��ก
��� ���) 12�]�
���	
� 25 �>#$�ก��� 2554 !
���	8 12�34� �����
���2����]���^^��/<� ���6�� ��!
���	��G�������H�	
��

�!
���
12�� D��!
���	8 ���1$������2���2�ก	
����8 �ก
���ก�!ก�
	%�
��ก�
��/�����	
� 28 �>#$�ก��� 2554 ����ก�
� ��	%�

��ก�
���ก2���$��������
�!��6����$�ก	
��
�'6�������^34�5/��6�� D���0�ก

�ก�
!
���	8 ����
���]���
ก�
�

�ก
�
�'6�������^34�5/��6�� �
�<�	
� 1/2555 ]����	
� 6 �ก
��� 2555 
��	�<��
ก�
�t�!��������/���� !����!ก������	
�
ก%�������]���^^��/<� ���6��]���%��
�$�

�!
���12�� 12�!
���	8 ������$�� ��	%�
��ก�
]��12����
�$\��]���/��
�ก
��� 2555  

 
1.2 )�,�0AA����#ก��2*/	%"7$ก���6���2ก�� 
 34��/<�  :   !
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�) 
 34� ��  :   1) Ring Holding Limited (7
�� Dz2��<� 2�������9) ��H�!
���		
�$�	��!
�����กf���� ��
          �
��	#��
�
��'
��  
      2) !
���	 ���� ��!!2���	� $%�ก�� ��H�!
���		
�$�	��!
�����กf���� ���
��	#�	�  
      3) !
���	 	�����
� �������
� (�	�12���) $%�ก�� ��H�!
���		
�$�	��!
�����กf���� ��
          �
��	#�	� (7	�����
� �������
�9) 12� 
      4) !
���	 �D#ก ��
�� $%�ก�� (7�D#ก ��
��9) ��H�!
���		
�$�	��!
�����กf���� �� 
          �
��	#�	�  

 
 34� �� 1) 12� 2) �
34�5/��6��	
�1	�$
���/� ก26��ก��	6� Navis (7ก26�������9) 12�34� �� 3) 12� 4) �
34�5/��6��


��]�^��/�ก26���
�!�
���>�2�� ��ก$�ก�
< !
���	8 ����
����������+�ก�!34� �� 12�!
���	��G�����1�������]� 
 
1.3 ��)�F.8%ก
'ก��@3&�
�"4%�@�$ 
 
���]�ก�
� ��	%�
��ก�
]��
�<��
<�	��ก�! 1,320 2���!�	 D��!
���	8 $�'%�
�������!1	�]�ก�
� ��	%�


��ก�
����������	�<�$%���� 	�<��
< 
����/<����ก2�����$�
ก�
�
�!��2
�������42����������6	+� (Net cash) 12�
����	6���6���
�� (Working capital) 0 ���	
�� ��	%�
��ก�
������H����	%�ก�
5�����2��$�ก	
�!
���	8 12�34� �����
�t�!��������/���� !����! (Condition Precedent) 	
�
�!6���]���^^��/<� ���6����H�	
��

�!
���12�� ������H������
 ��ก%����12���/���� \��]����^^��/<� ���6��	
��ก
��� ��� 	�<��
< ]���^^��/<� ���6�����ก%����]��	�<�!
���	8 12�
34� �������t�!��������/���� !����!]��12����
�$\��]����	
� 16 �ก
��� 2554 D��]���^^��/<� �����ก%����ก�

'%�
����� ����
< 

 ���	
� 1  !
���	8 $�'%�
�
����/<��6�� 0 ���	
�� ��	%�
��ก�
 ��H�$%���� 1,070.61 2���!�	 
��ก�!'%�
�
��
<	�<�$%����	
�!
���	8 ]�� MM ก4���/��'%�
��/� 
�� Dz2��<��� 2������� $%���� 249,393,500 !�	 12� 
���2� 75  ��
�42����������6	+�	
����ก�
0���� (Estimated Net Cash) D��34� ��$�D���6�� ��!
���	��G�����]��ก�! SST ]����
��
��ก��  

 ���	
� 2  '%�
�����	
���2/�\���2�� D���	��ก�!$%����
���2� 25  ���42����������6	+�	
����ก�
0���� 
(Estimated Net Cash) 12��
�!�����42����������6	+�12�����	6���6���
�����	
�ก%�������]���^^��/<� ��  

 



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#
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1.4 ��&#H�@3&/$�</%"��2ก�� 
 !
���	8 $�� ��2�	6�]�!
���	��G�����D���

���]�ก�
� ��	%�
��ก�
�	��ก�! 1,320 2���!�	 D�� ���

 ��
��ก�
������������	
����]��
�<��
<�%���0����ก0a��42���
�� ��������!1	���/���$�ก��H��ก0a�	
��
�42����4��6� 
 ���
��ก�
�	��ก�!
���2� 73.05  �����	
����
�� ��!
���	8 D��]'�����2 ����!ก�
����
�� ��!
���	8 
�%��
�!��
��� 2 ��<��6����	
� 30 ��56���� 2554 
��2���
��ก�
�%���0�
����
< 

 
�!ก�
����
�� (����� : !�	) �!��!	��
����
��� 2 �} 2554 

�42���
��������!1	� 1,320,000,000 
���	
����
�� 1,806,987,000 
�42���
��������!1	� / ���	
����
�� x 100 73.05% 

 
1.5 ��23&#%�2</%"�
$��0:2J���9<	(� 
 !
���	8 $�� ���/<��6�� ��!
���	��G����� �����

��2���
������
<  
 


��ก�
	
� 1: �/<��6��]� MM $%���� 750,000 �6�� �
/������H�
���2� 100  ���6��'%�
������42���]� MM 
D���

��2���
�� ���������
< 

1) �/<��6��!6
����	+�r$%���� 382,495 �6�� �
/������H�
���2� 51.00  ���6��'%�
������42���]� MM 
$�ก !
���	 ���� ��!!2�� �	� 

2) �/<��6��!6
����	+�r$%���� 5 �6��]� MM $�ก34�5/��6��
������$%���� 5 
�� 
3) �/<��6������^$%���� 367,500 �6�� �
/������H�
���2� 49.00  ���6��'%�
������42���]� MM $�ก 


�� Dz2��<� 2������� D��1!��ก�
'%�
�������H� 2 ����\��]����^^��/<� ���6��	
��ก
��� ������

��2���
�����������
< 
(a) '%�
���H�������  
(b) '%�
���
<	�<�$%���� 	
� MM �
��� 
�� Dz2��<� 2������� $%���� 249,393,500 !�	 ��/��!
���	

8 $�������$%�������ก2���]��
�� Dz2��<� 2������� 12��$�	%�]��!
���	8 ��H��$����
< MM  
	�<��
< 2�ก�0�	
��%���^ ���6��!6
����	+�r	�<�$%���� 382,500 �6�� ���1ก� ��	+�]�ก�
��ก��
��]����
�  
100 �6����� 1 ��
�� 12���	+�]�ก�
���
�!�����h�321!!�������]����
��6��2� 2.50 !�	����} D��
���
�!�����h�32ก���34�5/��6������^ ��H���� ������
ก��
]�ก�
� ��	%�
��ก�
]��
�<��
<!
���	8 � ��5/��6��
]� MM 	�<����$������
32��ก�
ก�
ก%������/���� �
/� ��$%�ก��]� d ]��6��!6
����	+�r���ก2���   
  


��ก�
	
� 2: �/<��6��]� ABP $%���� 8,237,769 �6�� �
/������H�
���2� 59  ���6��'%�
������42���]� ABP 
D���

��2���
�����������
< 

1) �/<��6������^$%���� 1,396,231 �6�� �
/������H�
���2� 10  ���6��'%�
������42���]� ABP $�ก 
	�����
� �������
�  

2) �/<��6������^$%���� 6,823,862 �6�� �
/������H� 48.87  ���6��'%�
������42���]� ABP $�ก 
�� 
Dz2��<� 2�������  

3) ��<��6������^$%���� 17,676 �6�� �
/������H�
���2� 0.13  ���6��'%�
������42���]� ABP $�ก    
34�5/��6��
������$%���� 1 
�� 

 

��ก�
	
� 3: �/<��6��]� GD $%���� 13,345,667 �6�� �
/������H�
���2� 59  ���6��'%�
������42���]� GD 

D���

��2���
�����������
< 
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1) �/<��6������^$%���� 2,261,977 �6�� �
/������H�
���2� 10  ���6��'%�
������42���]� GD $�ก 
	�����
� �������
� 12� �D#ก ��
�� 

2) �/<��6������^$%���� 11,055,058 �6�� �
/������H�
���2� 48.87  ���6��'%�
������42���]� GD 
$�ก 
�� Dz2��<� 2�������  

3) ��<��6������^$%���� 28,632 �6�� �
/������H�
���2� 0.13  ���6��'%�
������42���]� GD $�ก34�5/�
�6��
������$%���� 1 
�� 

 
 �����
D�
��
���ก�
5/��6���h$$6!����H�����
<  

�������6  * 34�5/��6��	
�1	�$
�� (Ultimate shareholders)  �� 
��Dz2��<�12� MM �/� ก26��ก��	6������ 
 ** 	�����
� �������
�5/�]� ABP 
���2� 10 ��
��
����
�� ]� 0�	
�]� GD �
 �D#ก ��
�� 5/��6��
���2�  6.11 12�	�����
� 

�������
� 5/��6��
���2� 3.89 
��ก���	��ก�!
���2� 10 
 
D�
��
���\���2��ก�
	%�
��ก�
 ��H�����
<  

 
 
 

��
!0� Kก3#<	$ K<$0� (��&#�>9�2) '6�ก0< 

100 % 

�'ก. (0<@($ 

��
!0� #%��:� )�#N (��&#�>9�2) '6�ก0< 
 

59% 

�('. ��0:2J>��9�2 

41 % 

�'ก. ��*#*%�J  
#F+$#4%�J** %.�$Q 

41 % 10 % 

�'ก. (0<@($* 

0.13 
48.9% 

�'ก.�
" KS3<
8" 3
(
#4+<* 

49% 

�'ก. #%+$ <0��3
*9�2* 

51% 
�'ก. %K>ก 

:��J)** 

��
!0� Kก3#<	$ K<$0� (��&#�>9�2) '6�ก0< ��
!0� #%��:� )�#N (��&#�>9�2) '6�ก0< 
 



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�) 
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1.6 #".�%$9/�30ก7$ก���6���2ก��  
 ก�
� ��	%�
��ก�
]��
�<��
<� �� �����H�
��ก�
������������	
����$����H�
��ก�
������������	
�������

�
�ก�#�0�ก

�ก�
ก%�ก�!�2��	6�	
� 	$. 20/2551 �����<�!
���	8 �
����	
�]�ก�
��c��3���
���	#	
��ก
��� ���ก�!

��ก�
����2���2�ก	
����8 12����� ���6�������	
��
�'6�34�5/��6�� ��!
���	8 D���������
�!��
����6�����������ก���
���]��
� ��$%������
��	�<���� ��34�5/��6��	
����
�'6�12��
��	+���ก��
��2���1�� D�������!���� ��34�5/��6��	
��

���������
�	
��ก
��� ���ก�!ก�
	%�
��ก�
  D��!
���	8 �
ก%����ก�
$���
�'6�������^34�5/��6���
�<�	
� 1/2555 ��/��
��6����ก�
	%�
��ก�
���ก2���]����	
� 6 �ก
��� 2555 
��ก�
�/<��6�� ��!
���	��G�����$��ก�� �<����ก������/������

ก�
�t�!��������/���� !���
�ก�
	
��%���^	
�
�!6���]���^^��/<� ���6�� (Condition Precedent) ]���
!5����������1ก�  

- ก�
���
�!�����/�1�������������$�ก�$�� ��1@
��'�� Au Bon Pain 12� Dunkins Donuts ]��
!
���	� ���/<��6�� �� ABP 12� GD  

- ก�
���
�!�����/�1�������������$�ก�$�� ��1@
��'�� Dunkins Donuts ]����^^� MLA e!�!
1ก�� �
�<�	
� 4 �
32!����!]'�12����]����	+�r GD ]�ก�
�%�����+6
ก�$ Dunkinss Donuts ]��
��	#�	�
�������� 

- ก�
���
�!��6����$�ก	
��
�'6�34�5/��6�� ��!
���	 ]�ก�
2����12��%�����ก�
�����^^��/<� ���6�� 
- ก�
�%�����ก�
�ก
���ก�!��ก��
����ก4�����������ก�� 850 2���!�	ก�!+����
��0�'��]����
�$��!4
0� 

�������������ก2���$��%���]'�]�ก�
	%�
��ก�
�
�<��
< ��!
���	 8 
- ก�
�ก�2�ก General Partner Appointment Agreement 
������ 
��Dz2��<� 2������� !
���	 ���1�� 

$%�ก�� 12��4���^^�
���/��	
��ก
��� ��� ��/���$�ก\���2��ก�
� ���/<��6����^^����ก2���ก%����]��!
���	
]���
/� ��34� ��1�������� (Navis Asia Partners Ltd.) 	%�����	
���!6�2�ก
	
��
��������
5��'���
]�ก�
!
���
$��ก�
!
���	����d ���� MM 5/��6����4� D�� MM $�����'%�
����+

���
��]��1ก�!
���	 
]���
/� ��34� �����ก2��� \���2��ก�
	%�
��ก�
]��
�<��
<ก�
��!6�2�ก
\����ก��/����'���]�ก�

!
���
$��ก�
$������
����$%���H��
ก�����$��ก%����]��ก�
�ก�2�ก��^^����ก2�����H���/���� !����!
ก����%��
�!ก�
�/<� ���6�� 

 
1.7 @�3,"���(�/%"#"
$��$  

 !
���	8 ����%�����ก�
$����1�2������	6�]�ก�
� ��	%�
��ก�
]��
�<��
<$%����	�<���� 1,320 2���!�	 $�ก
����	6���6���
��]�!
���	8 12�ก�
ก4��/�����$�ก�5�!��ก�
����]��
��	#1!����H�
�����<�$%��������ก�� 240    
2���!�	 
�����2�'%�
���������ก�� 6 ��/�� ���
���ก�!
<��	��ก�! MMR 12�
������$%��������ก�� 850 2���!�	 
�����

�����2�]�ก�
'%�
����� 8 �} D���
���
���ก�!
<����
��2���
�����������
<  
 �}	
� 1 w 3  : MLR w 1.50% 
 �}	
� 4 w 5  : MLR w 1.25% 
 �}	
� 6 ��H������ : MLR w 1.00% 
 
2. ����/	%(�3/%"��
!0�#�V��(�2 

 !
���	��G������
�ก�!���� !
���	 Dก2���� D���	 (�
��	#�	�) $%�ก�� !
���	 ��!
�
 ���@ (�
��	#
�	�) $%�ก�� 12�!
���	 ���1�� $%�ก��D���

��2���
������
< 

2.1. ��
!0� Kก3#<	$ K<$0� (��&#�>9�2) '6�ก0< 

2.1.1. 30ก!;&ก����&ก%�W��ก
' 



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�) 
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 GD ��H�34��%�����+6
ก�$
�������
!
�ก�
����\��]��1!
��� Dunkin Donuts (7���ก�<� D���	9) D�����
�!
��	+�1@
��'����$�ก�
��	#��
�g���
�ก� +6
ก�$�2�ก �� GD �/�ก�
32��12�$%������D���	 12��!�ก�

�����d 

��5����
/����/��ก�1@���� 12���
/����/���
��\	�/��d D��$%������3���
��� �������� �� GD 	����
��	#�	� GD 
ก����<�]��} 2549 12� � ���/<�ก�$ก�
���ก�<� D���	 ��$�ก !
���	 ���ก�<�D���	�
��	#�	� $%�ก�� ]��}��
��ก�� D��
!
���	 ���ก�<�D���	�
��	#�	� $%�ก�� ��H�34��
�����c����1!
������ก�<� D���	 D�����
�!��	+�1@
��'����$�ก Dunkins 
Brands Inc. ��/���} 2524 12���c��� �1
ก	
��� �����1���
� 12��2��$�กก�
�/<�ก�$ก�
12�� GD ����
ก�
 ���
�� ��������ก �<�$�5���h$$6!���
�� �ก��� 200 �� �]��
��	#�	� ��4�]�� �ก
6��	�8 12��
��0a2$%���� 69 
�� �  

������H��� �� ��
������ก�<� D���	��<��
��� ��/���} 2493 D�����!�2 D
����!�
�ก ก����<�
������ก�<� D���	
 �<���H��� �1
ก	
���/�������
 
�g1����'4����� 12��
�����c�]���
ก�
 ��1@
��'�� �<���/���} 2498 D���h$$6!���

���
��กก��� 9,700 1���]� 31 �
��	#	���D2ก D��1!
������ก�<�D���	 5/���������H���
/� ���+6
ก�$ก�1@ 12� ������d 
	
��
�� ���	���D2ก 	
��
D���	�2�ก�2����ก���ก��� 52 1!! 12��
��
/����/��ก�1@�2�ก�2��'��� ��ก$�ก�
<����

 ���
ก��ก����2���
��\	 �'�� �!�ก�<2 1������' ��H����  

32��\�0a��2�ก 

• 32��\�0a�ก26��D���	 12��!�ก�

�����d 
 GD �
32��\�0a�D���	 12��!�ก�

��60\���4��2�ก�2��
��กก��� 50 '��� D��$%������3���
�������2
ก �� GD ��� D��
]�'����2���}	
�3����� GD �
ก�
��ก1!!32��\�0a�]���d �����
�����/��� �'�� D���		
��

4�	
�1�2ก�� �
/�]'�	���c��1������� ��	
�
�
�!��2
�������	#ก�2����d �'�� �
ก�
�ก1�������D���	��H�
4�            
����
������� ]�'����	#ก�2�
������� ��H���� �
/�!��32��\�0a�$�
	%���ก�� ���e���]�'����	#ก�2�	����<� 
 

• 32��\�0a�ก26����
/����/�� 
 GD �
32��\�0a���
/����/��	
��2�ก�2�� ���1ก� ก�1@ DกDก� �<%����2� '��
��\	����d 12��<%���2�� ����]�
�h$$6!�� GD ����������32��\�0a�ก26����
/����/������������/��� 

 

ก�
$%������ 12�'���	��ก�
$��$%������ 

 GD ]'�'���	��ก�
$��$%������������ 3���
������ �� GD 	�<����	
��
��4�]��h$$6!��ก��� 200 �� � D����H�
�� �	
� GD 2�	6� 12���H�34�!
���
$��ก�
���	�<���� D��
��� ��������$�1!����ก��H� 2 �
��\	��� ��� ��

��� ����
< 

1. 
��� ����2�ก ������ก$���<���4�]�#4���ก�
��� �
/��z���
���
��ก������d D���
 �����4�	
��
���0 10 w 
30 ��
�����
 12��
	
����������ก��ก 



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�) 
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2. 
�����
��� ���]�^� ����$��
	
���<���4�	
��
���0 20 w 40 	
�����12��
 ����/<�	
���4�	
��
���0 50 w 150 
��
�����
 

 D��]�'��� 5 �} 	
�3����� GD �
$%����
��� �������� $%�1�ก��� ��� ��
�������
51���������
13�\��	
� 1  

@�$H�:��� 1 '6�$*$�	�$)	��3�ก/%"Kก3#<	$ K<$0�'6�@$ก4�(/$�</%"�	�$ 

121
140

153
169

182

14

14
14

15
16

135

154
167

184
198

0

50

100

150

200

250

2549 2550 2551 2552 2553


��� ����2�ก 
�����
��� ���]�^�
 

	
���: !
���	��G����� 

GD ����ก�
 ����	
��2��34��/<�$%������ก (Mass market) 12��
ก26��24ก�����G�����	
��2�ก�2�� �����<�

������ก�<� D���	D������]�^�$����<���4�	
��
34�����^$
������������1��� 12���H��5��	
�	
�����
5����ก������������ 
�'�� �
ก�
��c�
��� ��������	
������

������� �z���
���
��ก�� 
�������2
ก #4���ก2�������5��!���	�� #4���ก2��
ก�
������ w  ���� ���1�����	

#ก�
 12��5��	
��/��d �
ก���� 

ก
�!��ก�
!
���
$��ก�
ก�
32�� 12�ก
�$�������� 

 GD �
ก�
�����/<����56��!]�ก�
32��D������]�^�$�ก34�32��\��]��
��	# D�����56��!�2�ก	
�]'�]�
ก
�!��ก�
32�����1ก� 1�G�	%�����
 ��� �� 12����56�%��
�!1���ก2���12��
6�
�����d D�� GD �
ก�
	%� ���ก2�
ก�!!
���	\����ก (Third party) ��/��	%�����	
�]�ก�
]���/<�	
�$���ก�!���56��! $��ก�
�2�����56��! 12�ก
�$�����56��!
�����D
����32�� 12��
��ก2�����	
�����d  �� GD D��]��h$$6!�� GD �
D
����32�� 12��
��ก2��$%����	�<���<� 
20 1��� �����
�ก�!������ D
����32���������%��
�$ 12��
��ก2��$%���� 17 1��� 12��
�� ����2�ก\��]�
��� ��
�������
ก$%���� 3 1��� 

 ]�ก�
 ����12�ก
�$����������<� GD ����������
/� ���
���������ก�<�D���	]'�
�!!ก�
 ��������������

4�1!!ก�

�!
��12�ก
�$��������D��1!����H�#4�������d ��/��ก
�$����������� (Hub & Spoke) D����
/� ���
�
�ก�!������D
����32�� ����	%�����	
�32��D���	 12�32��\�0a��/��d ��/�����]��
��� �������� �� GD ����
4�1!!
ก�
 ����12�ก�
$��������1!!�
<'���]���
���0ก�
32�� 12�ก�
�t�!����������d��H������������
�
���	+�\�� ����
ก
�!��ก�
+6
ก�$ �� GD ����
51���������13�\��	
� 2 

 

 



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�) 
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@�$H�:��� 2 ก�&�*$ก��W��ก
'/%" GD 

 
	
���: !
���	��G����� 

 0 30 ��56���� 2554 GD �
���ก��� 
��	�<���<� 1,577 ���
�ก�!����24ก$����
�$%� 733 �� 12� 24ก$���
'����
�� 844 �� ��������
51!����ก�������
< 

 3�ก'	�"��&'6� 3�ก'	�"50�*)��* 
���ก�������
��� �������� 260 827 
���ก����
������ก2�� 397 17 
���ก���	
��%���ก���]�^� 76 - 
�*(�08"�
8$ 733 844 

	
���: !
���	��G����� 
 

2.1.2. K)�"��	�" @3&��25.�%��	-.%��	$ 

 D�
��
���34�5/��6�� �� GD ก���	%�+6
ก

� ��H�����
< 
 
 
 
 

 
 

 
 

 
 �������6  * 34�5/��6��	
�1	�$
�� ��!$ก. 
�� Dz2��<� 2�������12� MM �/� ก26��ก��	6������ 
  ** 34�5/��6��]�^� ��!$ก. 	�����
� �������
� 12�!$ก. �D#ก ��
�� �/� ก26���
�!�
���>�2�� 

 

GD �

��'/��34�5/��6�����!�^'

��'/��34�5/��6�� 0 ����
�'6�34�5/��6����/�����	
� 26 ก������ 2554 ����
< 
36�<0� 5.�%��	-.%��	$ '6�$*$��	$ % ��	$ 

1 
�� Dz2��<� 2������� 11,055,058 48.87 
2 !
���	 ���1�� $%�ก�� 9,274,109 41.00 

��
!0� Kก3#<	$ K<$0� (��&#�>9�2) '6�ก0< 

3.89 % 6.11 % 0.13 % 

�'ก. �
" KS3<
8" 
3
(
#4+<* 

�'ก. (0<@($* 
 

�'ก. ��*#*%�J  
#F+$#4%�J 

 

�'ก. %K>ก 
:��J) 

 

%.�$ Q 
 

41.00 % 48.87 % 



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�) 
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36�<0� 5.�%��	-.%��	$ '6�$*$��	$ % ��	$ 

3 !
���	 	�����
� �������
� $%�ก�� 880,000 3.89 
4 !
���	 �D#ก ��
�� $%�ก�� 1,381,977 6.11 
5 ��� ����� ����
�
� ��2z��
 28,632 0.13 

�*( 22,619,776 100.00 
	
���: !
���	��G����� 

2.1.3. ��25.�%);&ก��(ก�� 

 0 ���	
� 17 �>#$�ก��� 2554 �0�ก

�ก�
 GD �
�ก�!����ก

�ก�
	�<���� 6 ������
< 

1. ��� �
��	
� �>�2�� 
2. ��� ����� ��
���� ��12��� 
3. �.�. ]$	���� ก�^$�\4 
4. ��� ��	�� ������
� 
5. ��� 1����2� ��� 
6. ��� �6
��' �>�2�� 

2.1.4. K)�"��	�"��29<	 

 
����� �� GD ��$�ก��� �� ��D���	12��!�ก�

� 12���� �� ����
/����/������d D��]���
�	
�3�����

����� ����� ��D���	 12��!�ก�

�5/���H�
������2�ก ����� ��	�<���� D���e2
��]� 5 �}	
�3�����
�����	
���
$�ก��� ��D���	 12��!�ก�

������H�
���2� 86  ��
�����	
���$�กก�
 ��	�<���� ���1���]���
��	
� 1 

4���"��� 1 2%</�2/%" GD @2ก4�(�3
4H0;[J 

�����: 2���!�	  2549 % 2550 % 2551 % 2552 % 2553 % 
D���	 429 90% 461 90% 513 85% 528 82% 602 82% 
��
/����/�� 48 10% 51 10% 90 15% 117 18% 132 18% 
�*( 477 100% 512 100% 603 100% 645 100% 734 100% 

	
���: !
���	��G����� 

2.1.5. �3ก��<6�#$
$"�$ @3&\�$&��"ก��#"
$ 

2.1.5.1. ��
���
6��!ก�
���� 

  ���42�
6��!�62 12��!ก%��
 ��	6� �� GD �%��
�!
�!!�^'
��<��6� 0 ���	
� 31 +������ 2551 5�����	
� 
31 +������ 2553 ����
51����������
< 

�$,*2: 3	�$��� 
�%��̂�0A5��
8$��< ; *0$��� 31 W0$*�)( 
2551 2552 2553 

"�<�3 
���	
������6���
�� 90.97  83.32  66.89  
���	
���������6���
�� 279.22  304.30  284.65  



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�) 

 13

�$,*2: 3	�$��� 
�%��̂�0A5��
8$��< ; *0$��� 31 W0$*�)( 
2551 2552 2553 

���	
����
�� 370.18  387.62  351.55  
��
<�����6���
�� 98.27  108.37  113.37  
��
<��������6���
�� 12.38  4.19  1.64  
��
<���
�� 110.64  112.56  115.01  
	6�$�	��!
��	
��

�ก'%�
�12�� 246.20  246.20  226.20  

������ ��34�5/��6��  259.54  275.06  236.53  
"�ก6�9�/�<��$ 

�����$�กก�
 ��12�!
�ก�
 602.57  645.47  733.67  
���	6� ��12�!
�ก�
 197.24  257.41  281.08  
ก%��
 �<����  405.33  388.06  452.59  
���]'�$���]�ก�
�%�������� 400.23  382.60  437.93  
ก%��
 ( ��	6�) $�กก�
�%�������� 5.10  5.46  14.66  

������/�� 11.95  13.53  11.89  
ก%��
ก�����ก�!
<� \��
 �����/���
��� 12�
���]'�$������$%������ 

64.40  81.05  88.20  

�����/���
��� 12����]'�$������$%������ 47.36  62.07  61.65  
ก%��
ก�����ก�!
<�12�\��
�������  17.05  18.98  26.56  
��ก�!
<�$���12����]'�$���	��ก�
���� 2.03  1.34  0.54  
\��
������� 1.12  2.13  4.90  
ก%��
�6	+�  13.90  15.52  21.11  
%04���,*$��"ก��#"
$ 
���
�ก%��
 �<���� (%) 67% 60% 62% 
���
�ก%��
�6	+� (%) 2% 2% 3% 
���
�32��!1	�$�ก���	
���� (%) 4% 4% 6% 
���
�32��!1	����� ��34�5/��6�� (%) 5% 6% 9% 
���
�������
<���������� ��34�5/��6�� (�	��) 0.43  0.41  0.49  

�������6  �!ก�
����
�!!�^'
��<��6��} 2551 12��} 2552 �
�$��!D�� !
���	 1ก
�	� +����� $%�ก�� 
 �!ก�
����
�!!�^'
��<��6��}�} 2553 �
�$��!D�� !
���	 ���
����$
 \4���'� ��!!�^'
 $%�ก�� 

2.1.5.2. ก�
����
����32ก�
�%�������� 

 ]�'����} 2551 w 2553 	
�3�����5��1����� GD $����
�!32ก
�	!$�ก�\���#
�gก�$	
�3��3��	�<�$�ก
�����
��	#12��5��ก�
0����������!	��ก�
��/��\��]��
��	# $�	%�]�������
ก�
�c��� ����32]��
������ก�<� 
D���	ก��� 16 �� �������6�]��!
�ก�
]�!
���0	
��
ก�
'6��6�	��ก�
��/�� 12����6�@����	
��� ������1��
� 1�� 
GD ������

�����$�กก�
 ��12�ก�
!
�ก�
	
����!D�����������/���	6ก�} D��]��} 2551 �

�����$�กก�
 ��12�
!
�ก�
$%���� 602.57 2���!�	 ����� �<���H� 645.47 2���!�	]��} 2552 �	
�!�	��ก�!
���2� 7.12 12�]��} 2553 
������
ก��H� 733.67 2���!�	 �	
�!�	��ก�!
���2� 13.66 12�]�����ก��/�� �} 2554 ��� �� �� GD �
�42��� 
435.63 2���!�	1 ������/���	
�!��H����������� ��	�<��}ก�!�} 2553 �!����
ก�
���!D� ����� ���	
�!�	��
���2� 

                                                 
1 	
���: �!ก�
������/��34�!
���
����ก��/���} 2554  �� GD  



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�) 
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18.75 �����6�2�ก��$�กก�
��c��� �]��������	6ก�} ก�
�������� ������� ����� (Same-store-sales) 12�ก�

�����
��ก�
 ������������/��� �%��
�!���
�ก%��
 �<���� �� GD ����
�!2�2�$�ก
���2� 67 ]��} 2551 ��2/�
���2� 
60 ]��} 2552 �����6�2�ก��$�ก���	6����56��!	
������ �<� 1��]��} 2553 GD ����%�����ก�
!
���
���	6����56��!����

]���
 �<�	%�]�����
�ก%��
 �<��������� �<���H�
���2� 62 �%��
�!���]'�$���]�ก�
�%������������]�^��
�ก�!���� ���
��/���
���12�������$%������ ���]'�$����������ก��� ����'��12����!
�ก�
 ���]'���	+�1@
��'�� ��� ���� 12�
���]'�$���]�ก�
�2�� ������
ก������/����$�
0�ก%��
ก�����ก�!
<� \��
 �����/���
��� 12����]'�$������$%������ 
(7EBITDA9) �	��ก�! 64.40 2���!�	 81.05 2���!�	 12� 88.20 2���!�	 �����H����
�ก%��
$�กก�
�%�������� 
(EBITDA Margin) �	��ก�!
���2� 10.68 
���2� 12.56 12�  
���2� 12.02  ]��} 2551 - 2553 ���2%���! �%��
�!���
�ก��/���} 2554 GD �
 EBITDA �	��ก�! 64.77 2���!�	1 �����H����
�ก%��
$�กก�
�%��������	
�
���2� 14.87 D��
]��} 2552 GD �
���
�ก%��
$�กก�
�%��������	
������ �<���/���$�ก]��} 2551 GD �
ก�

��
������
ก�
ก�
!
���

���]'�$���]���
�
���	+�\����ก �<� ��	��'�� ก�
�
�!�
6�ก
�!��ก�
32�� 
�!!�2�������� ก�
�
�!2�$%����
���ก�������
��� ��H���� $���
�������32]�'����}����� �%��
�!�����/���
��� 12����]'�$������$%������]�'��� 3 �}	
�
3������	��ก�! 47.36 2���!�	 62.07 2���!�	 12� 61.65 2���!�	 ���2%���! ��������ก��/���} 2554 �
�42��� 
22.50 2���!�	1 D��]��} 2552 GD �
�����/���
��� 12����]'�$������$%������������4� �<� ��/�����$�ก
��$���v���	6� 
(Capital Expenditure) ]������6�ก
0��
�42����4� �<� D���
�42��� 42.52 2���!�	 �	
�!ก�! 24.59 2���!�	]��} 2551 
������
ก���� $�กก�
 ������ ��
�����$�กก�
 ��12�!
�ก�
]�'��� 3 �}	
�3������
�ก�!ก�!ก�
!
���
���	6�
 ��12����]'�$���]�ก�
 ��12�!
���
 	%�]�� GD �
ก%��
�6	+������ �<�$�ก 13.90 2���!�	 ��H� 15.52 2���!�	 12� 
21.11 2���!�	 ���2%���! ����� �<�
���2� 11.6 12�
���2� 36.02 12�]�����ก��/���} 2554 GD ก%��
�6	+�$%���� 
31.66 2���!�	1 

 0 ���	
� 31 +������ 2553 GD �
���	
����
��	�<���<� 351.55 2���!�	 2�2�$�ก 387.62 2���!�	 0 ��<�
�} 2552 D���
�����6��$�กก�
��������/���
��� ���6�ก
0�12�ก�
���$%��������	+�ก�
�'�� 
��5��ก�
���
�!'%�
�
����ก4�
�����<��/�$�ก ABP $%���� 13.00 2���!�	 GD ����
���	
����5��
	
���H�����
�
/�	
������/���$�ก GD ����
ก�
�'����H��2�ก ���	
������6���
�� �� GD 0 ��<��} 2553 ����]�^��
�ก�!����������12�
��ก�
�	
�!�	������
�� 24ก��
<ก�
��� ����������2/� �������	
���������6���
�� �� GD ����]�^��
�ก�!��������ก4��/�
������ �6�ก
0� 
����������� ��	+�r]�ก�
�'�� 12����	
��������
����� ]����� ����
<���
���
$%����	�<���<� 115.01 2���!�	 ����� �<�
�2�ก����$�ก 112.56 2���!�	��/���	
�!ก�!�} 2552 �����ก��$�กก�
����� �<� ���$����
<ก�
��� \��
12����]'�$�������
$��� D����
<�������]�^� �� GD ��H��$����
<ก�
��� ��
<�����6���
�� �� GD ����]�^��
�ก�!�����$����
<ก�
��� 
�$����
<�/��d ����	
�5��ก%����'%�
�\��]� 1 �}-����ก4��/�
������ ����	
�5��ก%����'%�
�\��]� 1 �}-��
<��������^^�
�'��	��ก�
���� ���]'�$�������$�������d 12���
<�����6���
���/��d ������
<��������6���
�� �� GD ����]�^�
�
�ก�!������
<��������^^��'��	��ก�
���� 12���
<��������6���
���/��d �%��
�!���� ��34�5/��6��
���
�42���	�<���<� 
236.53 2���!�	 2�2�$�ก 275.06 2���!�	]��} 2552 �����H�
���2� 14.01 ��/�����$�กก�
2�	6�$�	��!
��$�ก 
246.20 2���!�	��2/� 226.20 2���!�	 12�ก�
$��������h�32�42���
��	�<���<� 39.64 2���!�	 D��32$�กก�
2�
	6�$�	��!
��	%�]�����
�������
<������	6� �� GD ]��} 2553 �
�!����� �<���H� 0.49 �	�� ]� 0�	
��} 2551 12� �} 
2552 ��4�	
� 0.43 12� 0.41 �	�� ���2%���! ��ก��$�
0��\���2��� ��+6
ก�$D����$�
0�$�ก
�����2�'%�
���
<
]��1ก��$����
<ก�
��� (Account Payable Days) �!����

�����2�	
����]� 0�	
�
��
�!	�<������4�]�
4� �������� 
��ก$�ก�
<
�����$
������ (Cash Conversion Cycle) ���2! �e2
���} 2551 w 2553  �

�����$
���������2! 30.6 
��� ����1���]������5���\���2��� ��+6
ก�$ �� GD 	
���4�]��ก0a��
 

 

                                                 
1 	
���: �!ก�
������/��34�!
���
����ก��/���} 2554  �� GD 



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
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������� ��!
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����#
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2.2. ��
!0� #%��:� )�#N (��&#�>9�2) '6�ก0< 

2.2.1. 30ก!;&ก����&ก%�W��ก
' 

 ABP ��H�34��%�����+6
ก�$
�������
!
�ก�
����]�
���
4�1!! �!�ก�

� ���@� \��]��1!
��� Au Bon Pain 
(7D� !�� 1��9) �����
������]��
��	#�	���/���} 2540 D����c��������H�	��ก�
��H��� �1
ก	
�����
���+
 5��
��	�6 �
����� ��
���D� !�� 1��]��
��	#�	���<��
������D��!
���	 
���2 ��!
�
 $%�ก����H�34��/<�2� ��	+�r��$�ก
!
���	 ABP Corporation 	
���/��!����� �
��	#��
�g���
�ก� �2��$�ก��<�]��} 2549 ก26����������� ���/<�ก�$ก�
 D� 
!�� 1�� ��$�ก !
���	 
���2 ��!
�
 $%�ก�� 12����$����<� ABP  �<���/��
�!D����^^�1@
��'�� 12�ก

���	+�r����d 
$�ก!
���	 
���2 ��!
�
 $%�ก�� �����]��} 2552 �

��ก�$ก�
 ��!
���	 Dก2���� @4G� ���
���� $%�ก�� � ��ก�! ABP  

 ������H��� ��
���D� !�� 1����<� �
������$�ก�� �1
ก	
���/��!����� �
��	#��
�g���
�ก� D��     
��� �26��� ��� ]��} 2521 ]��h$$6!�� D� !�� 1�� 5/���H������]�1!
��������!����%��
�!����
�60\���4�	
���}���
�������60���	��D\'��ก�
	
�34�!
�D\�$��2/�ก]'�!
�ก�
 12���� ����� �ก��� 300 �� �	���D2ก D���
��	#
��
�g���
�ก��
$%������ ���ก	
��6�5�� 240 �� � ��������
��	#�	�	
��
�� �	�<���<� 43 �� � ��ก$�ก�
<����
	
�
�����
� �ก��2
]�� 12��4��� 

 32��\�0a� �� ABP ����
51!����ก�����H� 2 ก26�� �/� ก26������
 12�ก26����
/����/�� 
• ก26������
 �
32��\�0a��2�ก���1ก� �
������� 

12� ���h��!�/��d 1������' ��@@c� �6uกก
< 
�!�ก�<2 �6� 12��2�� D���4�
 ���h� 12��!
�ก�

�����d 	%������4�
�
D
�1ก
���	
����
1@H� ����
�����
�ก�! ��� ���	
���� 	
�
���32��
�����6 \��  

• ก26����
/����/�� �
32��\�0a��2�ก���1ก� ก�1@�4�

����d ��4+�
< �<%�1
� �<%�32��� ��
/����/���
��\	
'�����d 12���
/����/���/��d 

ก�
$%������ 12�'���	��ก�
$%������ 

ABP ]'�'���	��ก�
$��$%������������ 3���	��
��� �� ABP 	�<����	
��
��4�]��h$$6!��ก��� 43 �� � D��
��H��� �	
� ABP 2�	6� 12���H�34�!
���
$��ก�
���	�<���� D��
��� �������� ��D� !�� 1����<�$���H�
��� ��
������1!!����
4�1!! 12�D������]�^�$��
 ����
���0 50 5�� 200 ��
�����
 12��
	
�����
��
�!����
���0 30 
	
����� ��/��
��
�!ก26��24ก�����G������2�ก ��D� !�� 1�� �/� ก26����	%���� ��ก	����	
��� 12���ก+6
ก�$$�ก
�����
��	#	
�������	%����]��
��	#�	� D��D� 1!� 1�� $��2/�ก	%��2	
���<���4�]�1�2������+6
ก�$	
��%���^ 
�����

�������'�<��%� �z���
���
��ก� 12�D
����!�2  

 ��/����H�ก�
������
���	+�\��]�ก�
�t�!������ �h$$6!�� D� !�� 1�� �
ก�
 ����� ��������ก �<�5�� 43 
�� �]��
��	#�	� 1!����H��� �]�� �ก
6��	�8 12��
��0a2$%���� 38 �� � 12��� �]�����$�������
ก 5 
�� � 
��'/���� �	�<���� �� ABP �
����
< 

 

 



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�) 
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 - �� �]�� �ก
6��	�8 12�!
��0a2 
1.      ������
�ก�� 20.    D
����!�2�������' #

��
�	
� 

2.      ����D��

�� 	�����
� 21.    D
����!�2!%�
6�
��f
� 

3.      ����
��22�� �
2� 22.    D
����!�2!%�
6�
��f
� ����
]��� 

4.      ����
��!�62
�z�� 23.    ����
���+
	�����
� 

5.      ����
�/<�$/����2
�� 24.    ����
�����	� ��2�
��������2� 

6.      	��Dก� 	�����
� 25.    �$ ������ 	���2�� 

7.      �2�
�'����@@c� �����2�ก�� 26.    �� ��@@c� 1�	����	
�2���2�� 

8.      ����	
�2 �c���ก2�� 27.    D
����!�2�^��	 2 

9.      D
����!�2�������' �6 6���	 28.    D
����!�2��'���6	+ 

10.    D2����
�
�� 4 29.    ����	
�2�2���� 1$������� 

11.    D2����
�
�� 3 30.    D
����!�2ก
6��	��
����
�� 

12.    ���������@���

� �������
� 31.    �����
�2�� 

13.    ����
��+
+��
 32.    ����
�
!6^�
/�� 

14.    ��+
���
<	�����
� 33.    ����
��
� ��� �4 	�����
� 

15.    ����	
�2���
< �2���� !���� 34.    ���� !
 �� �������
� 

16.    D
����!�2ก
6��	� 35.    ��
����� ��
�� 

17.    ����
!
��
�� �2���� 36.    ��������� 1!���ก�ก �6 6���	 24 

18.    ����
���	�����
� 37.    �������� ���!�
�z4�� �������
� 

19.    D
����!�2������26��� 38.    !��ก�
 
�'�%�
� 

- �� �]�����$������ 
1.      D
����!�2ก
6��	� ��	�� 4.   $���
2�� \4�ก�� 

2.      �� ������ ��	�� 5.   D��'
����2���� !��2� \4�ก�� 

3.      
���2 ก�
�����	� �2���� ��	��  

ก
�!��ก�
!
���
$��ก�
ก�
32��12�ก
�$�������� 

 ���56��!�2�ก	
�]'�]�ก�
32�� ����
51!����ก�����H� 2 ก26�� ���1ก� 1) ����
�� �'�� 3�ก 32����� 12�
����
1'�1 ��  �'�� �2�1'�1 �� �ก�1'�1 �� ��H���� 2) ����
�
��\	�/��d ���1ก� 1�G�	%� ��  ���h� '� ก�1@ 12�
��
/����/���/��d D�� ABP �
D
����32�� 12�D
��
��	�<���� 3 1��� D�� 1 ]� 3 1���	%�����	
�32��1�G�D�1'�1 �� 
(Frozen dough) 12��
ก 2 1�����H�D
�32������
�
��\	�/��d 	%�����	
���H�#4���ก2��32�� 12�1$ก$�������

]��ก�!
��� �������� ���� ABP ����'��
5�������	�<���� 8 ��� ��/��]'��%��
�!ก
�$��������$�ก#4���ก2��ก�
32�������
�� �����]�� �ก
6��	� 12��
��0a2 ����]�� �����$������ ABP $�	%���^^�ก�!!
���	 ������/��]��
�!'���]�ก�

��������� ����ก
�!��ก�
+6
ก�$D��
�� �� ABP ����
51���������13�\��	
� 3 

 

 



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�) 
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��
!0� #%��:� )�#N (��&#�>9�2) '6�ก0< 

�'ก. (0<@($* %.�$Q 

48.87 % 41.00 % 

�'ก. �
" KS3<
8" 
3
(
#4+<* 

0.1 % 

�'ก. ��*#*%�J 
#F+$#4%�J** 

10.00 % 

@�$H�:��� 3 ก�&�*$ก��W��ก
'/%" ABP 

 
	
���: !
���	��G����� 

 0 30 ��56���� 2554 ABP �
���ก���
��	�<���<� 626 �� �
�ก�!����24ก$����
�$%� 501 �� 12� 24ก$���
'����
�� 125 �� ��������
51!����ก�������
< 

 3�ก'	�"��&'6� 3�ก'	�"50�*)��* 
���ก�������
��� �������� 364 125 
���ก����
������ก2�� 94 - 
���ก���	
��%���ก���]�^� 43 - 
�*(�08"�
8$ 501 125 

	
���: !
���	��G����� 

2.2.2. K)�"��	�" @3&��25.�%��	-.%��	$ 

D�
��
���34�5/��6�� �� ABP ก���	%�+6
ก

� ��H�����
< 

 

 
 
 
 
 

 
 

 �������6  * 34�5/��6��	
�1	�$
�� ��!$ก. 
�� Dz2��<� 2�������12� MM �/� ก26��ก��	6������ 
  ** 34�5/��6��]�^� ��!$ก. 	�����
� �������
� �/� ก26���
�!�
���>�2�� 

 ABP �

��'/��34�5/��6�����!�^'

��'/��34�5/��6�� 0 ����
�'6�34�5/��6����/�����	
� 26 ก������ 2554 ����
< 

36�<0� 5.�%��	-.%��	$ '6�$*$��	$ % ��	$ 

1 
�� Dz2��<� 2������� 6,823,862 48.87 
2 !
���	 ���1�� $%�ก�� 5,724,552 41.00 



��������	
��
�ก��	��ก�
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����ก�
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36�<0� 5.�%��	-.%��	$ '6�$*$��	$ % ��	$ 

3 !
���	 	�����
� �������
� $%�ก�� 1,396,231 10.00 
4 ��� ����� ����
�
� ��2z��
 17,676 0.13 

�*( 13,962,321 100.00 
	
���: !
���	��G����� 

2.2.3. );&ก��(ก�� 

 0 ���	
� 17 �>#$�ก��� 2554 �0�ก

�ก�
 ABP �
�ก�!����ก

�ก�
	�<���� 6 ������
< 

1. ��� �
��	
� �>�2�� 
2. ��� ����� ��
���� ��12��� 
3. �.�. ]$	���� ก�^$�\4 
4. ��� ��	�� ������
� 
5. ��� 1����2� ��� 
6. ��� �6
��' �>�2�� 

2.2.4. K)�"��	�"��29<	 

 
����� �� ABP ��$�ก��� ��32��\�0a�ก26������
12���
/����/�� D��]���
�	
�3�����
�����$�กก�

$%������32��\�0a�ก26������
5/���H�
������2�ก �� ABP ����D���e2
��]� 5 �}	
�3��������$%������32��\�0a�ก26��
����
�����H��������
���2� 67  ����� ��
��]�1��2��} 1���]���
��	
� 2 

4���"��� 2 2%</�2/%" ABP @2ก4�(�3
4H0;[J 

�����: 2���!�	 2549 % 2550 % 2551 % 2552 % 2553 % 
����
 213 66% 228 66% 253 66% 261 67% 275 66% 
��
/����/�� 109 34% 117 34% 131 34% 129 33% 141 34% 
�*( 322 100% 345 100% 384 100% 390 100% 416 100% 

	
���: !
���	��G����� 

2.2.5. �3ก��<6�#$
$"�$ @3&\�$&��"ก��#"
$ 

2.2.5.1. ��
���
6��!ก�
���� 

  ���42�
6��!�62 12��!ก%��
 ��	6� �� ABP �%��
�!
�!!�^'
��<��6� 0 ���	
� 31 +������ 2551 5�����	
� 
31 +������ 2553 ����
51����������
< 

�$,*2: 3	�$��� 
�%��̂�0A5��
8$��< ; *0$��� 31 W0$*�)( 
2551 2552 2553 

"�<�3 
���	
������6���
�� 31.07  26.62  32.02  
���	
���������6���
�� 154.71  179.18  167.00  
���	
����
�� 185.78  205.80  199.02  



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
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����#
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�$,*2: 3	�$��� 
�%��̂�0A5��
8$��< ; *0$��� 31 W0$*�)( 
2551 2552 2553 

��
<�����6���
�� 63.26  56.93  50.92  
��
<��������6���
�� 0.16  35.50  35.50  
��
<���
�� 63.42  92.43  86.42  
	6�$�	��!
��	
��

�ก'%�
�12�� 139.62  139.62  139.62  
���� ��34�5/��6��  122.36  113.37  112.60  
"�ก6�9�/�<��$ 

�����$�กก�
 ��12�!
�ก�
 383.75  389.67  415.82  
���	6� �� 12����	6�ก�
]��!
�ก�
 144.61  148.50  158.07  
ก%��
 �<����  239.15  241.17  257.74  
���]'�$���]�ก�
�%�������� 241.03  252.67  261.46  
ก%��
 ( ��	6�) $�กก�
�%�������� (1.88) (11.50) (3.72) 

������/�� 2.77  2.94  3.78  
ก%��
ก�����ก�!
<� \��
 �����/���
��� 12�
���]'�$������$%������ 

32.10  27.38  40.04  

�����/���
��� 12����]'�$������$%������ 31.22  35.94  39.99  
ก%��
 ( ��	6�) ก�����ก�!
<�12�\��
�������  0.88  (8.56) 0.06  
��ก�!
<�$���12����]'�$���	��ก�
���� 0.74  0.43  0.83  
ก%��
( ��	6�) �6	+�  0.14  (8.99) (0.77) 
%04���,*$��"ก��#"
$ 
���
�ก%��
 �<���� (%) 62% 62% 62% 
���
�ก%��
�6	+� (%) 0% N/A N/A 
���
�32��!1	�$�ก���	
���� (%) 0% N/A N/A 
���
�32��!1	����� ��34�5/��6�� (%) 0% N/A N/A 
���
�������
<���������� ��34�5/��6�� (�	��) 0.52  0.82  0.77  

�������6  �!ก�
����
�!!�^'
��<��6��} 2551 12��} 2552 �
�$��!D�� !
���	 1ก
�	� +����� $%�ก�� 
 �!ก�
����
�!!�^'
��<��6��} 2553 �
�$��!D�� !
���	 ���
����$
 \4���'� ��!!�^'
 $%�ก�� 

2.2.5.2. ก�
����
����32ก�
�%�������� 

 ]��} 2551 ABP �

�����$�กก�
 ��12�!
�ก�
$%���� 383.75 2���!�	 ����� �<���H� 389.67 2���!�	]�
�} 2552 �	
�!�	��ก�!
���2� 1.54 12�]��} 2553 ������
ก��H� 415.82 2���!�	 �	
�!�	��ก�!
���2� 6.71 D��]��} 
2552 5��1�����!
���	$����
�!32ก
�	!$�ก�\���#
�gก�$	
�3��3��	�<�$�ก�����
��	# 12��5��ก�
0����������!
	��ก�
��/��\��]��
��	# 1�� ABP ���������
5�������� ������
ก
���2� 1.54 ��/�����$�กก�
��c��� ������ 
12��
�!�
6��� �����d �
�ก�!ก�! ABP ����c��� �	
����	%�ก%��
]��} 2551 ����]��} 2553 �5��ก�
0��������
��!	��ก�
��/��\��]��
��	#������
����������/��� ���32]��
���D� !�� 1��ก��� 24 �� �������6�]��!
�ก�
]�
!
���0	
��
ก�
'6��6�	��ก�
��/�� 12����6�@����	
��� ������1��
� ������
ก����ก�
���!D� ����� ������� �
���� (Same-store-sales Growth) ������4� �<�12���c�
���]����
ก 3 �� � ��������ก��/���} 2554 ��� �� �� 
ABP �
�42��� 236.66 2���!�	2 ������/���
�!��H�	�<��}�	
�!ก�!�} 2553 �!����
ก�
���!D� ����� ���	
�!�	��
���2� 
13.83 ��/�����$�กก�
��c��� ������ 12�ก�
���!D� ����� ������� ���������� �<��'��ก�� �%��
�!���
�ก%��
 �<����
 �� ABP ]��} 2551 �} 2552 12��} 2553 �����2
���1�2���ก��ก D���
���
�ก%��
 �<������4�	
��
���0
���2� 62 
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�%��
�!���]'�$���]�ก�
�%������������]�^��
�ก�!�������]'�$����������ก��� ����'��12����!
�ก�
 �����/���
���
12�������$%������ 12����]'���	+�1@
��'�� ������
ก������/����$�
0� EBITDA �	��ก�! 32.10 2���!�	 27.38 2���
!�	 12� 40.04 2���!�	 �����H����
�ก%��
$�กก�
�%�������� (EBITDA Margin) �	��ก�!
���2� 8.36 
���2� 7.03 
12�
���2� 9.63 ]��} 2551 w 2553 ���2%���! �%��
�!����ก��/���} 2554 ABP �
 EBITDA �	��ก�! 33.36 2���!�	
2 �����H����
�ก%��
$�กก�
�%��������	
�
���2� 14.10 D��]��} 2552  ABP �
���
�ก%��
$�กก�
�%��������	
�2�2�
��/���$�ก ABP �
���]'�$���]�ก�
 ��12�ก�
!
���
	
��4� �<� ����D������]�^���$�ก�����/���
��� ������$%������ 
���$��� ������/��12�32��!1	����ก���	
�������4� �<�1��]��} 2553 ABP �
���
�ก%��
$�กก�
�%��������	
�������4� �<�
��/�����$�ก]��} 2552 ABP ���
��
������
ก�
]�ก�
!
���
���]'�$�������d 
����5���
�!�
6�ก�
!
���
$��ก�

���]'�$���]�ก�
 ��12�ก�
!
���
]��2���%�2� $���
�������32]�'����}5���� �%��
�!�����/���
��� 12����]'�$������
$%������]�'��� 3 �}	
�3���������� �<�����������/���D���
�42����	��ก�! 31.22 2���!�	 35.94 2���!�	 12� 39.99 
2���!�	 ���2%���! ��/�����$�ก
��$���v���	6� (Capital Expenditure) ]������6�ก
0��
�42���������4� �<�	6ก�} D��
]��} 2551 �
�42��� 25.23 2���!�	 ��H� 26.35 2���!�	]��} 2552 12� 28.41 2���!�	]��} 2553 ���2%���! ����
����ก��/���} 2554 �����/���
��� 12����]'�$������$%�������
�42��� 16.78 2���!�	2 	%�]��]�'���
�����2� 3 �}	
�
3��� ABP �
ก%��
�6	+�$�ก 0.14 2���]��} 2551 !�	��H�32 ��	6��6	+� 8.99 2���!�	 ]��} 2552 12��
32 ��	6�
�6	+�2�2���2/� 0.77 2���!�	 ]��} 2553 12�]�����ก��/���} 2554 ABP ก%��
�6	+�$%���� 16.35 2���!�	2 
��/�����$�กก�
���!D� ����� ��	
������ �<��������ก 12�ก�
��c�
���]��� �
�ก�!ก�!ก�
�
�!�
6�ก�
�%��������
����������/��� ����
����5��ก�
������
���	+�\�� ���
��ก2��12�D
����32�� 

 0 ���	
� 31 +������ 2553 ABP �
���	
����
��	�<���<� 199.02 2���!�	 2�2�$�ก 205.80 2���!�	 0 
��<��} 2552 D���
�����6��$�กก�
��������/���
��� ���6�ก
0� ABP ����
���	
����5��
	
���H�����
�
/�	
���� 
��/���$�ก ABP ����ก�
�'����H��2�ก ���	
������6���
�� �� ABP 0 ��<��} 2553 ����]�^��
�ก�!����������12�

��ก�
�	
�!�	�������� ����������2/� 12�24ก��
<ก�
��� �������	
���������6���
�� �� ABP ����]�^��
�ก�!����
�6�ก
0� ����������� �������$%� 12����	
��������
����� ]����� ����
<���
���
$%����	�<���<� 86.42 2���!�	 2�2�
$�ก 92.43 2���!�	]��} 2552 �����ก��$�กก�
'%�
�����ก4�
�����<��/�1ก� GD $%���� 13.00 2���!�	 D����
<�������
]�^� �� ABP ��H�����ก4��/�
������$�ก GD $%���� 35.50 2���!�	 ��
<�����6���
�� �� ABP ����]�^�
�
�ก�!�����$����
<ก�
��� �$����
<�/��d 12���
<�����6���
���/��d ������
<��������6���
�� �� GD �/�����ก4��/�
���
���$�ก GD ���� ��34�5/��6��
���
�42���	�<���<� 112.60 2���!�	 2�2��2�ก����$�ก 113.37 2���!�	��/���	
�!ก�!�} 
2552 �����ก��$�ก32 ��	6�����	
������ �<� D��ก�
��2
���1�2� ����
<��� 12����� ��34�5/��6�����ก2���	%�]��
���
�������
<������	6� �� ABP ]��} 2553 �
��� 0.77 �	�� ]� 0�	
��} 2551 12� �} 2552 ��4�	
� 0.52 12� 0.82 �	�� 
���2%���! ��ก��$�
0��\���2��� ��+6
ก�$D����$�
0�$�ก
�����2�'%�
���
<1ก��$����
<ก�
��� (Account 
Payable Days) �!����

�����2�	
����]� 0�	
�
��
�!	�<������4�]�
4� �������� ��ก$�ก�
<
�����$
������ 
(Cash Conversion Cycle) ���2! �e2
���} 2551 w 2553 �

�����$
���������2! 15.9 ��� ����1���]������5���\��
�2��� ��+6
ก�$ �� ABP 	
���4�]��ก0a��
 

2.3. ��
!0� (0<@($ '6�ก0< 

2.3.1. 30ก!;&ก����&ก%�W��ก
' 

 MM $�	��!
��$����<�!
���	��/�����	
� 16 �
���� 2549 ��/���
�ก�!+6
ก�$2�	6�]�+6
ก�$�
��\	����d 
(Holding company) ����]��h$$6!�� MM ���2�	6�]� GD 12� ABP D��5/��6��]� GD 12� ABP �����H��������
���2� 
41 

                                                 
2 	
���: �!ก�
������/��34�!
���
����ก��/���} 2554  �� ABP 
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2.3.2. K)�"��	�" @3&��25.�%��	-.%��	$ 

D�
��
���34�5/��6�� �� MM ก���	%�+6
ก

� ��H�����
< 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 �������6  *  34�5/��6��	
�1	�$
�� ��!$ก. 
�� Dz2��<� 2������� �/� ก26��ก��	6������ 
  ** 34�5/��6��
��]�^� ��!$ก. ���� ��!!2�� �	� �/� !
���	 ���� ��� $%�ก�� 12� !$ก.
�� Dz2��<� 2������� 

MM �

��'/��34�5/��6�����!�^'

��'/��34�5/��6�� 0 ����
�'6�34�5/��6����/�����	
� 26 ก������ 2554 ����
< 

36�<0� 5.�%��	-.%��	$ '6�$*$��	$ % ��	$ 

1 ���� ��!!2�� �	� $%�ก�� 382,495 51.00 
2 
�� Dz2��<� 2������� 367,500 49.00 
3 ��� !

$� D��D�
� 1 0.00 
4 ��� 
0'�� ก>�f�D���
 1 0.00 
5 ��� �
����� �
���	+�r�� 1 0.00 

6 ��� ��	�� ก�$$���$��
 1 0.00 
7 ������ �
60�
 �
�	�ก��ก�
 1 0.00 

�*( 750,000 100.00 
	
���: !
���	��G����� 

2.3.3. );&ก��(ก�� 

0 ���	
� 17 �>#$�ก��� 2554 �0�ก

�ก�
 MM �
�ก�!����ก

�ก�
	�<���� 3 ������
< 

1. ��� 
0'�� ก>�f�D���
 
2. ��� ����� ��
���� ��12��� 
3. �.�. ]$	���� ก�^$�\4 

2.3.4. K)�"��	�"��29<	 

 
������2�ก �� MM ��$�ก���+

���
��	
��
�ก�� ���������$�ก
���2� 0.7  ����� ��	
� GD 12� ABP 
���
�!$�ก�� ������1��
� D�� MM ����]��!
�ก�
ก�
]���%��
�ก�� ก�
!
���
$��ก�
 ��� ���ก2� ��ก�

]��!
�ก�
	
��
�ก�� D��]��h$$6!�� ���ก2����ก2�������6��2�12�� ��/���$�ก�� ������1��
�����c�ก�$ก�
�� 

��
!0� (0<@($ '6�ก0< 

�'ก. #%+$ <0��3
* 9�2** %.�$Q 

49.0% 51.0 % 

�'ก. �
" KS3<
8" 3
(
#4+<* 

0.0 % 
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��ก���/�$�ก���+

���
��ก�
��H�	
��
�ก�� MM ����

������/��d �'�� 
�����$�ก�����h�32 12�
�����$�ก���
�
12ก��2
��� ��H���� 

2.3.5. �3ก��<6�#$
$"�$ @3&\�$&��"ก��#"
$ 
 

2.3.5.1. ��
���
6��!ก�
���� 
 

  ���42�
6��!�62 12��!ก%��
 ��	6� �� MM �%��
�!
�!!�^'
��<��6� 0 ���	
� 31 +������ 2551 5�����	
� 
31 +������ 2553 ����
51����������
< 
 

�$,*2: 3	�$��� 
�%��̂�0A5��
8$��< ; *0$��� 31 W0$*�)( 
2551 2552 2553 

"�<�3 
���	
������6���
�� 25.09  5.37  29.11  
���	
���������6���
�� 366.99  330.98  322.78  
���	
����
�� 392.08  336.34  351.89  
��
<�����6���
�� 10.43  11.95  16.65  
��
<��������6���
�� 313.44  280.40  276.27  
��
<���
�� 323.87  292.36  292.93  
	6�$�	��!
��	
��

�ก'%�
�12�� 75.00  75.00  75.00  

������ ��34�5/��6��  68.21  43.99  58.96  
"�ก6�9�/�<��$ 

�����$�กก�
 ��12�!
�ก�
 4.56  1.02  16.32  
���	6� ��12����	6�ก�
]��!
�ก�
 0.00  0.00  0.00  
ก%��
 �<����  4.56  1.02  16.32  
���]'�$���]�ก�
�%�������� 7.25  5.67  5.66  
ก%��
 ( ��	6�) $�กก�
�%�������� (2.68) (4.65) 10.66  

������/�� 0.08  1.88 4.31  
���]'�$����/��d (1.88) (21.46) 0.00 
ก%��
ก�����ก�!
<�12�\��
�������  (4.48) (24.23) 14.97  
��ก�!
<�$���12����]'�$���	��ก�
���� 0.00  0.00  0.00  
\��
������� 0.00  0.00  0.00  
ก%��
�6	+�  (4.48) (24.23) 14.97  

�������6  �!ก�
����
�!!�^'
��<��6��} 2551 �} 2552 12� �} 2553 �
�$��!D�� !
���	 1ก
�	� +����� $%�ก�� 

2.3.5.2. ก�
����
����32ก�
�%�������� 

 ��/���$�ก+6
ก�$�2�ก �� MM ��H� Holding Company 
�����$���4�]�
4�1!!�����h�32
�!$�กก�
2�	6� 
12�
��������	
��
�ก�� D��]��} 2551 12��} 2552 
����� �� MM �	��ก�! 4.56 2���!�	 12� 1.02 2���!�	 
���2%���! D������]�^���$�ก
��������	
��
�ก�� 1��]��} 2553 MM �

���������� �<���H� 16.25 2���!�	 ��H�
�����
$�ก�����h�32 �%��
�!���]'�$���$�กก�
�%��������]��} 2551 5�� 2553 �
$%���� 7.25 2���!�	 5.67 2���!�	 12� 
5.66 2���!�	 ���2%���! D��]��} 2552 ���]'�$������ก2���2�2�$�ก�} 2551 ��/���$�ก���]'�$���]�ก�
!
���
 12�



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�) 
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���]'�$���	������กf����12�!�^'
	
�2�2� ��ก$�ก�
< MM �
32 ��	6��6	+�]� �} 2551 $%���� 4.48 2���!�	 
��/���$�ก���!
���
$��ก�
	
�������4� �<� �����} 2552 �
32 ��	6��6	+� $%���� 24.23 2���!�	 �����6��$�ก!
���	 
Dก2���� @4G� ���
���� $%�ก������c����2�������H�!
���		
� MM ���2�	6���� 	%�]��!
���	����!��	�ก32 ��	6�$�กก�

2�	6�$%���� 21.46 2���!�	 �����]��} 2553 MM �
ก%��
�6	+��	��ก�! 14.97 2���!�	  

 0 ���	
� 31 +������ 2553 MM �
���	
����
�� $%���� 351.89 2���!�	 D�����	
�����2�ก��H� ����2�	6�
]�!
���	 ABP 12� GD �����H�
���2� 91.73  �����	
����	�<���� ��ก$�ก�
< MM �
D�
��
�������	6�����
�
�ก�!������
<���
�� $%���� 292.93 2���!�	 D����
<����2�ก �/� ����ก4��/�$�ก!
���	 
�� Dz2��<� 2������� �����H�
�������
���2� 94.32  12��
���� ��34�5/��6��$%���� 58.96 2���!�	 

2.4. H�:�*(%�4���ก��(%���� @3&#)�.�%"<.�( 

�6����ก

�����
 12���
/����/����H��6����ก

������	
��
����������+�D���
�ก�!�\���#
�gก�$ ��
�
��	# ��
�������'/������ �>��ก

� 12�1��D���ก�
]'�$���  ��34�!
�D\���<�  �<���4�ก�!�5��\��	��ก�
���� 
12������
���]�ก�
]'�$��� ��ก$�ก�
<�h$$��	���������	6�]�ก�
�
�ก�!+6
ก�$	
��
�!����4� �<� D���e������	6�
���]'�$���	����������
 ����5/���H����	6��2�ก 	%�]��34��
�ก�!+6
ก�$]��6����ก

���������
 12���
/����/�������
��
�
�!�����/��]��+6
ก�$����
5�%�������������\��]���5��ก�
0��2��	
���2
���1�2��� ]��}	
�3������#
�gก�$�	�
���
�!32ก
�	!$�ก�h$$������d �'�� �h^������ ��1���	��ก�
��/��\��]��
��	# �h^���6	ก\��]��2���/<�	
�
 ���
��	# ��H���� 1��32ก
�	! ���h$$�����ก2����
32ก
�	!����#
�gก�$ ���
��	#�	���������ก ���$��������
$�กก�
 ������ ��32��\�0a���2
��\��]��
��	# (GDP) 	
������ �<�5��
���2� 7.8 ]��} 2553 ]� 0�	
��} 2552 
��<� GDP 2�2�
���2� 2.3 12�]��} 2554 +����
1����
��	#�	����ก�
0���� GDP $������ �<�
���2� 2.9 

$�ก ���42ก�
�%�
�$\����#
�gก�$12������ ���
���
/�� 2553 12�'��� 6 ��/��1
ก �� �} 2554 
�%���ก����5���1���'��� �!���]�'��� 6 ��/��1
ก ���} 2554 �
���
/��	����
��	#�
���]'�$����e2
����/��2� 17,861 
!�	 D��]�$%�����
<1!����H����]'�$�����������
 12���
/����/��
���2� 32.8 ����5/���H����]'�$����4��6���H������!1
ก
 ��1��2��
���
/�� ��/����

�!�	
�!���]'�$��� ���
���
/��	����
��	#��<�1���} 2551 5�� '��� 6 ��/��1
ก ���} 2554 
�!������]'�$����ก
���ก�!ก�
�6�D\� !
�D\� D���e����������
12���
/����/��5/���H����]'�$��������!1
ก��D��
�2�� 

��ก$�ก�
< $�ก ���42ก
������+6
ก�$ก�
��� ก
�	
����0�'�� ]���/���ก
��� 2554 +6
ก�$\������
 

��� ������
 ��H�+6
ก�$	
��
�42���ก�
$�	��!
�������	6��4��6� D���
$%����ก�
$�	��!
�������	6� 14 
�� 12��

�42���	6�	
������ 20,038 2���!�	 �����H�
���2� 33  ���42���	6�	
������	�<���� +6
ก�$\������
 
��� ������
 	
����
�%�����ก�$ก�
��4�	����
��	# �
$%����	�<���<� 7,107 
�� 	6�$�	��!
�� 49,725 2���!�	 D��$������	
��
+6
ก�$
\������
 
��� ������
����]�^� $��
�5���
�ก�!ก�
��<���4�]�$������	
���H�1�2��	����	
����%���^ ���
��	# 
��/��
��
�!ก�
]��!
�ก�
ก�!$%������ก	����	
���	
��
1��D����������ก �<�����������/��� �����
��	
� 3 

4���"��� 3 @�<" 10 '0"�*0<@�ก ���(�W��ก
'H044�)�� �	�$/�2%������"��< 

%0$<0� '0"�*0< 
'6�$*$ 
(��2) 

% 
��$'<�&#��2$ 

(3	�$���) 
% 

1 ก
6��	������
 3,082 43.4 16,592 33.4 
2 '2!6

 1,210 17.0 3,515 7.1 
3 \4�ก�� 780 11.0 2,456 4.9 
4 �6
��f
�+��
 718 10.1 2,098 4.2 



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�) 
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%0$<0� '0"�*0< 
'6�$*$ 
(��2) 

% 
��$'<�&#��2$ 

(3	�$���) 
% 

5 �'
��]��� 237 3.3 529 1.1 
6 �
�$�!�


 ��+� 150 2.1 268 0.5 
7 ��	!6

 141 2.0 919 1.8 
8 ��6	
�
�ก�
 92 1.3 582 1.2 
9 �	6�+��
 79 1.1 213 0.4 
10 ก
�!
� 77 1.1 220 0.4 
11 �/��d 541 7.6 22,333 44.9 

 �*(�08"�
8$ 7,107 100.0 49,725 100.0 
	
���: ก
������+6
ก�$ก�
��� ก
�	
����0�'�� 


�����
��  ��+6
ก�$\������
 
�������
12���
/����/�� D���������$�กg�� ���42 ��!
���	 !������ 
����2�� $%�ก�� (���'�) �
ก�
�$
�^���!D�����������/���$�ก 60,105 2���!�	 ]��} 2548 ����H� 88,391 2���!�	 
]��} 2551 �����H����
�ก�
���!D��e2
��	
�
���2� 13.7 1��]��} 2552 +6
ก�$\������
 
�������
12���
/����/���


�����
��2�2���2/� 86,814 2���!�	 2�2�$�ก�} 2551 
���2� 1.8 ��/���$�ก���
�!32ก
�	!$�ก�5��ก�
0�	��
ก�
��/��]��
��	# 12���ก>�ก�
0�	��ก�
����]��2���
��	#	���D2ก D��13�\��	
� 4 1���
�����
�� ��+6
ก�$
\������
 
�������
12���
/����/�� 

@�$H�:��� 4 @�<"��29<	�*(/%"W��ก
'H044�)�� �	�$%����@3&#)�.�%"<.�( 

60,105

69,118

79,038

88,391 86,814
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3	�
$�

��


�����
��
 

	
���: g�� ���42 ��!
���	 !������ ����2�� $%�ก�� (���'�) 

ก
�	
����0�'�� 1!���
��\	
�������
��ก��H�  4  1!!  D��$%�1�ก���ก�
��ก1!!�ก1�����H�
�2�ก ���1ก� 

1. 
�������

���!�
4  (fine dining) ��H�
���	
��
ก�
��ก1!!�ก1���������
�0
� ������ ]'�����612�
�6�ก
0�
���1�� $������
������
4 �
ก�
!
�ก�

���! 5 ��� 



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�) 
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2. 
�������

���!ก2�� (casual dining) ��H�
���	
��
ก�
��ก1!!�ก1���1!!�����������
 ����
!

��ก�#1!!�!��d ��H�ก����� 
�������

���!���ก2�� ���ก���!
�ก�
1!!��H�ก����� ����

��+


��� 

3. 
�������
	����� (fast dining) ��H�
���	
��
ก�
��ก1!!�ก1���1!!�

�!���� ����ก 
���
�� 	������ 
����!
�ก�
����
$������ �

��ก�
����
$%�ก��12�����
5��6���
��24ก������]��
���0��ก 

4. 
���
��!�	��5
  (kiosk) ��H�
���	
��
ก�
��ก1!!�ก1���1!!����d ��������
$����
�� ����
5�
6�
�������12�
���
�� D����H�+6
ก�$ �������	
��
�$�� ��
�����H�����
����� 

GD 12� ABP ��H�+6
ก�$
�������
!
�ก�
���� (quick service restaurant) $�����$�54ก$��ก26����4�]� 

�������
	����� (fast dining) D�� GD 12� ABP ��H�!
���		
������4�]�!
���		
��

�����
���4��6� 50 !
���	1
ก ��
+6
ก�$\������
 
�������
12���
/����/�� �������$�กg�� ���42 ��!
���	 !������ ����2�� $%�ก�� (���'�) D��]��} 
2552 ��<� GD 12� ABP �

����� 659 2���!�	 12� 393 2���!� 	 $����4�]������!	
� 16 12� 25 ���2%���! $�ก
!
���		
���4�]�+6
ก�$�
<]��}��<� $%����	�<���<� 4,618 
�� 

2.5. �������&�6�)0A/%"�0AA� 

2.5.1. !
���	 Dก2���� D���	 (�
��	#�	�) $%�ก�� 

2.5.1.1. Multiple License Agreement (7MLA9) 
��5��	
��
ก�
1ก�� ���������	�<���� 

�4���^^� − Dunkins Donuts Franchised Restaurant LLC (7�$�� ��]!��6^��9) 
− GD (734����
�!��6^��7) 

���	
�	%���^^� 10 �
���� �.#. 2524 
���56�
����� ]����	+�r1ก�34����
�!��6^������
5�%�����+6
ก�$���ก�<� D���	]��
��	#�	� 

\��]��1!
������ก�<� D���	��� �
/�����
5��!'�����	+�]��1ก�!6��2�/�����
D��������H��������/���� 	
����ก%������� 


��2���
��	
��%���^
 ����^^� 

1. �$�� ��]!��6^��]����	+�r1ก�34����
�!��6^��]�ก�
�%�����+6
ก�$���ก�<� 
D���	]��
��	#�	���H�
�����2� 20 �} ��!1�����	
�	%���^^�* 

2. 34����
�!��6^�����
�!��	+�r�%�����+6
ก�$���ก�<� D���	�� �2� 20 �} 12�
����
5������6��^^�����
ก 20 �} ���	
��$�� ��]!��6^��12�34�
���
�!��6^���ก2�ก�� 

3. ]�ก�
��c��� �]���1��2��
�<�$��������
�!��6������H�2��2�ก�0���ก�

$�ก34���H��$�� ����
/�������ก�
���ก��� 

4. GD ���� ����� �]���	6ก�}������������ก%������2�	
�
�!6���]�
��^^� 

5. �$�� ��]!��6^��$����]��]!��6^��1ก�34��/��]���%�����+6
ก�$���ก�<� 
D���	]��
��	#�	� 5�� GD �������
5 ����� � 12��%�����+6
ก�$
������ก%������2�	
�
�!6��� 

�������6 : * ��	+�r��� �� 1 �����<��6�2�12����<�1���} 2544 1��	
�3�������^^�e!�!�
<����
ก�
1ก�� �����������12�� 3 �
�<� 
(�
�<�2���6���/���} 2552) �����<�34��'
���'�^����กf�������]��������������$�� ��]!��6^���
�����
�����
]����	+�r1ก�34����
�!��6^�������^^�e!�!�
<D�����ก%����
�����2���<��6� ��ก$�ก�
<]�ก�
	%�
��ก�
�
�<��
<
!
���	8 ��4�
������ก�
1ก��  MLA 5/���H��
�<�	
� 4 ����$�2����ก��\��]��
�� d �
<D��
�!6'���$����!
���	8 
$���������
�!��	+�r]�ก�
�%�����+6
ก�$���ก�<������ 	�<��
<!
���	8 ���ก%������H���/���� !����!ก���ก�
	%�

��ก�
 \���2��$�ก	
�34� ������t�!��������/���� !����!12��]��5/���� MLA ����
32!����!��4������  



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#
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2.5.1.2. ��^^��'���/<�	
� 


������ �� GD 	�<������4�\��]��
4�1!!ก�
	%���^^��'��	�<���<� D����^^��'������]�^���H���^^��'��

�����<� �
���6��^^�����ก�� 3 �} 12�'%�
�����'����H�
����/�����
��2���
��	
�1�ก����ก�� ��1��2���^^� D��
����
5$%�1�ก��^^��'����� 2 ก26������
<   

1. ��^^��'��	
��
ก�
ก%�������
�����'������������ ����� ��
��1��2���/�� (Revenue 
Sharing) D�����
�����'�� ��1��2���^^��
����1�ก����ก�����1��$�
�!6���]���^^� �'��  

• �
ก�
ก%�������
�����'����H�1!!���
�ก������������� ��	
���2
���1�2��� 
• �
ก�
ก%�������
�����'�� �<���%�	
�$�����'%�
�]�1��2���/�� ������$$�ก%������H����
�

����'�� �<���%���H�$%������	
� �
/�������������� ���/<�	
�]���'�� 
• �
ก�
ก%��������'��]����
�	
�1�ก����ก��]�1��2��}	
��'�� 

2. ��^^��'��1!!�������'��]����
���	
� D�����
�����'�� ��1��2���^^��
����1�ก����ก�����1��
$��ก2�ก�� 12�
�!6���]���^^� ���1ก� ก�
ก%��������'��]����
�	
�1�ก����ก��]�1��2��}	
��'�� 
12�ก�
ก%�������
�����'��������������� ���/<�	
�]���'�� 

2.5.2. !
���	 ��!
�
 ���@ (�
��	#�	�) $%�ก�� 

2.5.2.1. Master Franchise Agreement 

�4���^^� − ABP Corporation (734���H��$�� ����
/�������ก�
���9) 
− ABP (734����
�!��	+�r7) 

���	
�	%���^^� 1 ������ �.#. 2549 
���6 ����^^� 28 �}��!��<�1�����	
��
ก�
	%���^^� 
���56�
����� 1. ]��34����
�!��	+�r�
��	+�r]�ก�
ก����<� 12��%�����+6
ก�$
���D� 1!� 1��

���������� ����
��5���� �	
���c�12��]��
��	#�	� 12����
�!ก�

D����$�ก!
���	 
���2 ��!
�
 $%�ก�� 

2. ��6^��]��!6��2	
�������
�!��	+�r]�ก�
ก����<� 12��%�����+6
ก�$\��]��

�!!ก�
32�� 12�ก�
ก
�$��32��\�0a�����
����d  
��5��
��
/�������ก�
��� 7Au Bon Pain9 


��2���
��	
��%���^
 ����^^� 

� ]�ก�
��c��� �]���1��2��
�<�$��������
�!��6������H�2��2�ก�0���ก�

$�ก34���H��$�� ����
/�������ก�
���ก��� 

� 
����� � ��D� !�� 1��	
��%�����ก�
D��!6��2	
����	
����
�!��	+�r
�����^^�e!�!�
<$�����	%���^^�ก�!34����
�!��	+�r1�ก�
กe!�! D��
��^^����ก2���$��
���6 9 �} 12�������6����
ก 9 �} 

� �����6���
��	����0�� � 
1. 34���H��$�� ����
/�������ก�
���$�����%�����+6
ก�$ �
/�]����	+�r

!6��2�/��d ��ก���/�$�ก34����
�!��	+�r]�ก�
�%�����+6
ก�$�� �
����d  �� D� !�� 1��\��]��
��	#���	
� 
�!6��� ]�
ก%������2�]���^^� 

2. 5��34����
�!��	+�r�������
5��c� ����� �������$%���� �<���%�	
�



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#
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�!6�����H�
�����2� 2 �}������ก���������������632]�d ก����
�ก���� ���
�� \��+

�'��� �
/� ��ก>�ก�
0�	���#
�gก�$
 �<�
6�1
�	
����32ก
�	!���	�<��
��	# �
/����1��	
�34���H�
�$�� ����
/�������ก�
���$���������
 32	
��ก�� �<��
����
< 

2.1. 34����
�!��	+�$��4^��
^�����6���
��	����0�� �D��
���D����� 

2.2. 34���H��$�� ����
/�������ก�
����
��	+�r	
�$��%�����+6
ก�$ 
�
/�]����	+�r34��/���%�����+6
ก�$D� !�� 1��\��]���0�
� � 12� ��ก%���� ����^^� 

2.5.2.2. ��^^�����ก4�
������!
���	 

�4���^^� ABP (724ก��
<9) 
GD (734�]��ก4�9) 

���	
�	%���^^� 29 ก������ �.#. 2549 
���6 ����^^� 6 �} 
$%�������� 35,500,000 !�	 
��ก�!
<� 2% ����} 
��ก�!
<�ก
0
3�����'%�
� 3% ����} 
ก�
3���'%�
� ��ก�!
<� '%�
�	6ก����6�	��� ����/���
���� ��56���� ก������ 12�

+������ ��	6ก�} 
������� '%�
��/��
�<���
�����	
� 29 ก������ �.#. 2555 

2.5.3. !
���	 ���1�� $%�ก�� 

2.5.3.1. ��^^�ก�
1�����<��6������	����� (General Partner Appointment Agreement) 

�4���^^� MM (7!
���	$��ก�
2�	6�9) 
!
���	 
�� Dz2��<� $%�ก�� (7!
���	$��ก�
2�	6�7) 
Navis Asia Fund, LP IV (7ก��	6�9) 
Navis Asia Partners Ltd (7�6������	�����9) 

���	
�	%���^^� 2 �ก
��� �.#. 2550 
���56�
����� ก��	6�1�����<� Navis Asia Partners Ltd ��/���t�!�������	
��6������	����� 

(General Partner) D������	
��2�ก�/�1�����<��$������	
�	
��
�����'
���'�^
��!
���
$��ก�
ก�
2�	6� ��ก��	6� !
�ก�
	
��6������	�����]��!
�ก�
$�
��H�����/���
�D�'�� ��!
���	$��ก�
2�	6�	
�ก��	6���H��$�� �� 

���6 ����^^� $�ก���!
���	$��ก�
2�	6�$�54ก	%�]���ก�2�กก�$ก�
 �
/��c����2� 
���+

���
�� ก��	6�'%�
����+

���
��1ก��6������2�������	6ก�
����}\��]� 45 �����!

$�ก���	
����]!1$�����!
�ก�
 !
���	$��ก�
2�	6�$�'%�
����+

���
��	
�
�

�ก�ก�!$�ก�6�������/�]��1ก�ก��	6���� ���ก�
2�	6��������$�ก�������
 �� ���ก�
2�	6�	�<���� ��ก�
ก�
3�����'%�
���
<$������ก�!
<�]�
���
�
���2� 10 ����} 

�������6 : ]���^^��/<� ��
�!6��H���/���� ]���ก�2�ก��^^��
< 
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2.5.3.2. ��^^�����ก4� 

�4���^^� MM (734�ก4�9) 
!
���	 
�� Dz2��<� $%�ก�� (734�]��ก4�7) 

���	
�	%���^^� 30 �
���� �.#. 2549 
���6 ����^^� ���
�!6 �<���4�ก�!34�]��ก4� 
$%�������� 97,000,000 !�	 
��ก�!
<� 0% ����} 
ก�
3���'%�
� ก�
'%�
��/�����ก4��/���/��	��5�� D����$$�����'%�
�	�<�$%���� �
/���
��

!������ก��� 
�������ก4�����2/� 97,000,000 !�	* 

�������6 :  *�������2/� 0 ���	
� 30 ��56���� 2554 ���
�����ก�
�
�$��! ���42ก�$ก�
	
�$��	%� �<�D��
34��'
���'�^	������!�^'
 

2.5.3.3. ��^^�����ก4� 

�4���^^� MM (734�ก4�9) 
!
���	 
�� Dz2��<� $%�ก�� (734�]��ก4�7) 

���	
�	%���^^� 5 ������ �.#. 2549 
���6 ����^^� ���
�!6 �<���4�ก�!34�]��ก4� 
$%�������� 182,622,462.44 !�	 
��ก�!
<� 0% ����} 
ก�
3���'%�
� ก�
'%�
��/�����ก4��/���/��	��5�� D����$$�����'%�
�	�<�$%���� �
/���
��

!������ก��� 
�������ก4�����2/� 121.85 2���!�	* 

�������6 :  *�������2/� 0 ���	
� 30 ��56���� 2554 ���
�����ก�
�
�$��! ���42ก�$ก�
	
�$��	%� �<�D��
34��'
���'�^	������!�^'
 

2.5.3.4. ��^^�����ก4� 

�4���^^� MM (734�ก4�9) 
!
���	 
�� Dz2��<� $%�ก�� (734�]��ก4�7) 

���	
�	%���^^� 29 �ก
��� �.#. 2551 
���6 ����^^� ����ก�� 5 �}��!$�ก���	
�	%���^^� 
$%�������� 1,000,000 ��

�^��
�g 
��ก�!
<� 0% ����} 
ก�
3���'%�
� '%�
��/�����ก4��/� 1 �}1������ก�� 5 �}��!$�ก���	
�	%���^^� 
�������ก4�����2/� 1,000,000 ��

�^��
�g* (�
/������H��42��� 30.296 2���!�	)** 

�������6 :  * �������2/� 0 ���	
� 30 ��56���� 2554 ���
�����ก�
�
�$��! ���42ก�$ก�
	
�$��	%� �<�D��
34��'
���'�^	������!�^'
 

 ** �%���0D��]'����
�12ก��2
��� 30.296 !�	��� 1 ��

�^��
�g ���
�����ก�
�
�$��! ���42
ก�$ก�
	
�$��	%� �<�D��34��'
���'�^	������!�^'
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��ก�%���0�������ก4��/�����2/� �� MM $�ก 
�� Dz2��<� 2������� $�ก��^^� �������!����
�������2/�
$%���� 249.15 2���!�	 �����
32�����
���0 0.25 2���!�	$�ก�42���	��!�^'
	
��
$%���� 249.39 2���!�	 	�<��
<
��/���$�ก34��'
���'�^	��!�^'
���
�! ���42	
�$%�ก��]�ก�
$��	%�
�����ก�
�
�$��! ���42ก�$ก�
  D��	
�����ก4��/�]�
�����
<$�54ก'%�
��/�]��ก�!	�� 
�� Dz2��<� 2������� ]����	
�	%�
��ก�
�����^^��/<�/ ���6�� 

3. ��23&#%�2<��
!0� ��0:2J>��9�2 '6�ก0< ((��5$) 

3.1. 30ก!;&ก����&ก%�W��ก
' 

!
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�) (7!
���	89) ก����<�����<�1���2���} 2519 12���H�!
���	���'���/���} 
2537 �
�ก�!ก�$ก�
�
��\	�2��������12�	���	
�!�
/� !
���	8]�g�������2��������$������
5��ก]!�
�	��
������12�]!
�! ���2��������]��1ก�34�v�ก��������� ����34�v�ก����������
5�%�����H��2�ก�
�ก��]�ก�
 �����'/��$�ก
�5�!��ก�
����������� 12�]��} 2538 !
���	8�����c�]��!
�ก�
ก�$ก�
�2���ก�!��ก��
!

$6ก2���/1@G� D��]'�����

�2�����������
g������ ��!
���	8	%�ก�
ก���
���D�
���2�ก ���]�^��
���'�<���2�ก	
�1 ��1
��%��
�!
��
�!12�$��
���ก2�����ก��
����������H�
��!
�! 12���������
�!!ก�
$���ก�!��ก��
D���%�
�!! AS/RS (AUTOMATED 
STORAGE AND RETRIEVAL SYSTEMS) �
���
�!! BARCODE 12� COMPUTER ��]'����ก�
$���ก�!12�
�������ก��
���������
�
���	+�\��  ��ก$�ก!
�ก�
���	
����ก2����� ������!
���	8����
!
�ก�
������!�6�
�60�\4��	
� +20oC 5�� +25oC ������'/<������	+�	
� 40% 5�� 50% �2�� 24 '���D�� ��/���ก�!�/�����2�ก	
���ก�� �
/�
������	
��
����$%���H������ก�!]�������!�6��60�\4������ 

1����/�������ก�$ก�
�2���������
 ��$%�ก��]�ก�
�%�����+6
ก�$��ก ก2����/� 
�!v�ก����e����������	����<�  
�
/�ก�
]���'���2��������	%������
��!������12��������
�!��6^��$�ก��������
�'ก�
ก���$��$�]���'����� �
/�ก�

�%�������2�	6��
 ��$%�ก��12� �������2���
�ก�
  	%�]��!
���	8 �������
5 ���+6
ก�$�
/��%�������2�	6�]�+6
ก�$
�/���������\����
/�1��D���	���#
�gก�$�
/�����5���12���������
5 ��!
���	8 �����<���/��]���ก������
�/���6��12������2������]�ก�
�%�����+6
ก�$  !
���	8 $������2�ก�
�ก�!+6
ก�$�
��\	ก�$ก�
�2��������
�!��6^�� 
12�ก����<�!
���	����'/�� !
���	 ��� ��� 	
 �2�������� $%�ก��  �<���/���
�ก�!ก�$ก�
�2��������
�!��6^��1	���<�1��
��/���62��� 2552 ��H������ D��!
���	8������%�����+6
ก�$	���	
�!�
/�����	��2 ]���'���/<�	
��2�������� ]��!
�ก�

$��ก�
!
���
����ก������ 12�!
�ก�

�!v�ก��ก��
��4� 

�2��$�ก��<�]���/��������� 2552 !
���	8����/�� ���������+����
��0�'��1����������/�� ��/<����	
���� 
�
/������	+�r������H��$����
< ��!
���	 �6����ก

�������� $%�ก�� ������H�24ก��
<
������� ��+����
 �����]���/��
ก6�\����+� 2553 !
���	8���2����]�g��� 734�
���2�	6�9 ]���^^�ก�
�
�!�
6�D�
��
�����
<
������!
���	 
�6����ก

�������� $%�ก�� (7IE9) 12�+����
���ก2��� 12�]�
�������} 2553 !
���	8���	%�!��	�ก ���ก2�ก�! IE ��/��
ก�
�%�����ก�$ก�
32���<%�����/']�
������	
�!
���	���ก2��������4�]�ก
�!��ก�
@���@4ก�$ก�
 D��!
���	8$���H�
34�
�!3��'�!]�ก�
$��$%�������<%�����/' ���� IE $���H�34�$��$%������ก�ก5�����2/��12�32��\�0a�32�2������/��
	�<���� D��32ก%��
 ( ��	6�) 
��	
��ก�� �<�$�กก�
�%��������	�<�����
<$�1!��v���2��	��dก�� 12�]�ก�
�
�'6�
������^34�5/��6���
�<�	
� 1/2554 ��/�����	
� 2 ��56���� 2554 �
�����6����ก�
� ���/<��6������^�����	6� ��!
���	 
�6����ก

�������� $%�ก�� 

3.2. ��25.�%��	-.%��	$ 

!
���	8 �

��'/��34�5/��6�� 10 
��1
ก ���!�^'

��'/��34�5/��6�� 0 ����c���6�	��!
����กก�
D���6��2���6� 
���	
� 18 �>�\��� 2554 ����
< 
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36�<0� 5.�%��	-.%��	$ '6�$*$��	$ % ��	$ 

1 ���#6\��	+�r �6 ����	
� 30,763,421 25.42 

2 ������	�
� �6 ����	
� 14,560,010 12.03 

3 ���#6\'�� �6 ����	
� 12,452,020 10.29 

4 ���$%�
4^ '��+

����
� 8,000,000 6.61 

5 �.�.������ '��+

����
� 6,901,421 5.7 

6 �.�.���1  '��+

����
� 6,871,250 5.68 

7 �����'�� '��+

����
� 3,904,000 3.23 

8 ���ก�2
 �h$e��������r 3,740,200 3.09 

9 �.�.ก�2>�
 �h$e��������r 3,570,000 2.95 

10 �����	��g 1���#�
�'�� 3,270,000 2.70 

�*( 94,032,322 77.70 
	
���: Setsmart 

 34�5/��6�� 10 
��1
ก5/��6��
��ก�������H�
���2� 77.70  ��$%�����6��$�	��!
��12�'%�
�12��
	�<���� 121,000,000 �6�� 

3.3. ��25.�%ก��(ก�� @3&��	��
��� 

0 ���	
� 29 ก������ 2554 !
���	8 �

��'/���0�ก

�ก�
 ����
< 

 5.�% 46�@�$," 

1 ��� 1ก�� ��^ ��'D
	�� �
�+��ก

�ก�
 12�ก

�ก�
���
� 

2 ��� #6\��	+�r �6 ����	
� �
�+��ก

�ก�
!
���
 

3 ��� ���>	+�r �������2กก62 ก

�ก�
34�$��ก�
 

4 ��� �c2�^'�� �
���!��#� ก

�ก�
 

5 ��� ���	�
� �6 ����	
� ก

�ก�
 

6 �.�. ������ '��+

����
� ก

�ก�
 

7 �.�. ���1  '��+

����
� ก

�ก�
 

8 ��� ��D\'�� ���	
��6ก42 �
�+��ก

�ก�
�
�$��! 

9 ��� �6
���� ����g�������� ก

�ก�
�
�$��! 12�ก

�ก�
���
� 

10 ��� $��
� 5��
� ก

�ก�
�
�$��! 
	
���: Setsmart 
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3.4. K)�"��	�"��29<	 

 
����� ��!
���	8 12�!
���	������$�ก 3 ���� �/� ก�
]��!
�ก�
�2��������12�	���	
�!�
/� ก�
]��!
�ก�

�/��d 12�ก�
 ���<%�����/' D��]�'����2���}	
�3�����
������2�ก$���$�ก���+

���
��v�ก���������������H�
�������
���2� 60  ����� ��
�� ��+6
ก�$ก�
]��!
�ก�
�2��������12�	���	
�!�
/� 1��]��} 2553 !
���	8�

�����
���������$�ก+6
ก�$�<%�����/' �����H��42����
���0 71.3 2���!�	 ����1�����������
��	
� 4 

4���"��� 4 2%</�2/%"��
!0�1@2ก4�(�3
4H0;[J @3&��
ก�� 

 ����� : 2���!�	 2549 % 2550 % 2551 % 2552 % 2553 % 
���+

���
��v�ก
������ 90.7  68% 94.4  65% 107.6  62% 115.3  61% 121.7  46% 
����'���2�������� 32.8  24% 41.5  28% 50.5  29% 57.6  31% 54.7  21% 
���+

���
��!
�ก�
 10.5  8% 9.7  7% 14.2  8% 15.8  8% 18.5  7% 

�����$�กก�
 ��
�<%�����/' - - - - - - - - 71.3  27% 
�*( 134.0  100% 145.5  100% 172.4  100% 188.7  100% 266.2  100% 

	
���: !
���	8 

3.5. �3ก��<6�#$
$"�$@3&\�$&ก��#"
$ 

3.5.1. ��
���
6��!ก�
���� ��!
���	8 

  ���42�
6��!�62 12��!ก%��
 ��	6� ��!
���	8�%��
�!
�!!�^'
��<��6� 0 ���	
� 31 +������ 2551 5��
���	
� 31 +������ 2553 12��%��
�!����ก����/����<��6� 0 ���	
� 30 ก������ 2554 ����
51����������
< 

�$,*2: 3	�$��� 
�%��̂�0A5��
8$��< ;  

*0$��� 31 W0$*�)( 
"*<#ก	�#<.%$�
8$��< 
*0$��� 30 ก0$2�2$ 

2551 2552 2553 2553 2554 
"�<�3 
���	
������6���
�� 26.65  26.08  426.93  405.50  667.38  
���	
���������6���
�� 617.17  689.96  1,366.57  1,338.28  2,432.67  
���	
����
�� 643.83  716.04  1,793.50  1,743.78  3,100.05  
��
<�����6���
�� 89.49  186.87  93.71  133.69  391.32  
��
<��������6���
�� 17.00  5.00  540.22  486.95  1,378.66  
��
<���
�� 106.49  191.87  633.93  620.65  1,769.98  
	6�$�	��!
��	
��

�ก'%�
�12�� 121.00  121.00  121.00  121.00  121.00  
���� ��34�5/��6��  537.33  524.17  1,159.57  1,123.13  1,330.08  
"�ก6�9�/�<��$ 

�����$�กก�
 ��12�!
�ก�
 172.79  188.89  266.54  164.23  280.47  
���	6� ��12����	6�ก�
]��!
�ก�
 84.79  86.57  160.62  85.00  206.47  
ก%��
 �<����  87.99  102.32  105.92  79.23  74.01  
���]'�$���]�ก�
 ��12�!
���
 28.63  32.08  52.12  38.30  79.61  
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�$,*2: 3	�$��� 
�%��̂�0A5��
8$��< ;  

*0$��� 31 W0$*�)( 
"*<#ก	�#<.%$�
8$��< 
*0$��� 30 ก0$2�2$ 

2551 2552 2553 2553 2554 
ก%��
$�กก�
�%�������� 59.37  70.24  53.80  40.93  (5.60) 

������/�� 6.16  7.67  29.66  17.29  460.86  
ก%��
ก�����ก�!
<�12�\��
�������  65.52  77.91  83.46  58.22  455.26  
��ก�!
<�$���12����]'�$���	��ก�
���� 5.20  3.52  16.04  9.41  21.81  
\��
������� 15.22  19.28  16.27  11.97  127.92  
ก%��
�6	+�  45.10  55.10  51.15  36.84  305.54  
$%�����6������^�e2
��5����<%����ก 
(2����6��) 

121.00  116.04  114.55  114.14  118.03  

ก%��
����6�� �<��/<�g�� 0.37  0.47  0.44  0.32  2.59  
"�ก�&@�#"
$�< 
�������6	+�$�กก�$ก

��%�������� 95.31  106.69  72.58  68.49  (74.93) 
�������6	+�	
�]'���]�ก�$ก

�2�	6� (52.52) (114.70) (481.50) (310.81) 60.50  
�������6	+�$�กก�$ก

�$�������� (44.73) 7.43  418.74  407.08  26.39  
%04���,*$��"ก��#"
$ 
���
�ก%��
 �<����  51% 54% 40% 48% 26% 
���
�ก%��
�6	+�  26% 29% 19% 22% 109% 
���
�32��!1	�$�ก���	
���� 7% 8% 3% 2% 10% 
���
�32��!1	����� ��34�5/��6��  8% 11% 4% 3% 23% 
���
�������
<���������� ��34�5/��6�� 
(�	��) 

0.20  0.37  0.55  0.55  1.33  

�������6  �!ก�
����
�!!�^'
��<��6��} 2551 �} 2552 12� �} 2553 �
�$��!D�� !
���	 �%���ก��� ������	 1���� ��� $%�ก�� 

3.5.2. ก�
����
����32ก�
�%�������� 

���	
�ก2�����]� ���������	
��
�'6�������^34�5/��6�� ���
�<�	
� 1/2554 ��/�����	
� 2 ��56���� 2554 �
�����6����
ก�
� ���/<��6������^�����	6� �� IE �2��$�ก��<�!
���	8���� ���/<��6������^ �� IE 12���/��ก�
�%�����ก�
����d12��
��
�$ !
���	85/���� IE ��H�!
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 ��12�ก�
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����!D�����������/���	6ก�} D��]��} 
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 ��12�!
�ก�
$%���� 172.79 2���!�	 ����� �<���H� 188.89 2���!�	]��} 2552 
�	
�!�	��ก�!
���2� 9.32 12�������
ก]��} 2553 ��H� 266.54 2���!�	 �	
�!�	��ก�!
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�����	
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$�ก
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���������ก�!
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!
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 ��12�!
�ก�
$%���� 164.23 2���!�	 �����6�2�ก ��/�����$�ก!
���	8�
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ก%��
$�กก�
�%�������� 

 ]��} 2551 5���} 2553 !
���	8�
ก%��
$�กก�
�%�������� $%���� 59.37 2���!�	 12������ �<���H� 70.24 
2���!�	 �	
�!�	��ก�!����� �<�
���2� 18.32 ]��} 2552 ����]��} 2553 2�2���H� 53.80 2���!�	 �	
�!�	��ก�!2�2�

���2� 23.40 D��]��} 2552 �����6�2�ก��/�����$�ก
�����$�กก�
 ��12�!
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��$���	
��
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!
���
$��ก�
]������� �<�]��������	
���%�ก��� ����]��} 2553 ก%��
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�%��������2�2������6�2�ก��/�����$�ก 
���	6� ��(�<%�����/') ����� �<�$%���� 69.07 2���!�	 ��ก$�ก�
<���	6�ก�
!
�ก�
�/��d ��	��'�� ���]'�$����ก
���ก�!
���ก����2������������� �<� 2.00 2���!�	 ���]'�$����ก
���ก�!���ก����%���ก��� ���]'�$����%���������2��������  
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�5��	
�12��6�ก
0�ก�
����1���2�����������������4� �<��
ก���� D����ก��$�
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 �<����
 ��!
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�!����� �<�$�ก$�ก
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!
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�ก2������ ������ 
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32 ��	6�$�กก�
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<���	
����ก2��� ���������!
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<� ������ก4�
������ 12��6��ก4�	
�
������4� �<� 	%�]�����]'�$���	��ก�
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�!ก�!�} 2552 	%�]�����
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�
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�6����ก

�������� $%�ก�� D���%����56��!ก�!�������%��
�$
4����<%��
�ก��ก�
ก4��/� 12�����v�ก�
\�
�34ก�������� �<� 
115.11 2���!�	��/�����$�ก ���ก2�]�ก�
� ��2�	6�]�!
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�������� $%�ก�� 

0 ���	
� 30 ก������ 2554 !
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�ก�
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����� �<� ������������2/��6	+�$�กก�

���!ก�
���� �� IE � ����
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����� �<� ��������
��	
������/��ก�
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�/<�+6
ก�$	
��������h����� �����ก��$�ก32���� �����	6� ��ก�
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��8 	
�!
���	8���� ���/<������2�	6���/�����	
� 27 ������ 2554 
����� �<�$%���� 231.72 2���!�	  

��
<��� 12����� ��34�5/��6�� 

 0 ��<��} 2553 ��
<��� ��!
���	8�
$%����
��	�<���<� 633.93 2���!�	 ����� �<�$�ก 191.87 2���!�	��/��
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�!ก�!�} 2552 ����D������]�^� ��$�กก�
����� �<�]����� ����
<��������6���
�� ���1ก��6��ก4�
������$%���� 
487.22 2���!�	 12�����ก4��/�
�������6	+�$%���� 53 2���!�	 �%��
�!���� ��34�5/��6���
�42���	�<���<� 1,159.57 
2���!�	 ����� �<�$�ก 524.17 2���!�	]��} 2552 �����H�
���2� 121.22 �����6�2�ก��/�����$�ก�} 2553 �
ก�

!��	�กก%��
$�กก�
�

���	
���� (�������ก�� �<�$
��) $%���� 573.73 2���!�	 $�กก�
��2
���1�2����ก2���	%�]��
���
�������
<���������� ��34�5/��6��]�'��� 3 �}	
�3�������H� 0.20 �	�� 0.37 �	�� 12� 0.55 �	�� ���2%���! 1���]��
��������
��
<�����4�]�
���!	
�����4�]�ก�
�%�����ก�$ก�
]�'��� 3 �}	
�3����� 
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���	8�
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<���
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���	
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4� ��������^^�]'�����D���
�������2/��42��� 247.40 2���!�	 12�
�
ก%����'%�
��/�\��]� 3 ��/�� �
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<���\��
�������
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����42����6��+

�]�	
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��/<�+6
ก�$ �%��
�!���� ��34�5/��6���
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�6	+��%��
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�ก2�����
 ������ $�กก�
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�������
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��H� 1.33 �	�� 

3.6. H�*&%�4���ก��( 

 �2��������]��
��	#�	�1!����ก��H��
��\	]�^�d ��� 3 �
��\	�/� 

1. �2��������	
��$�� ���
���]'��
�D�'����� �'�� �2�������� ��D
���� �����

������� 34��%�� �� 12�      
34������ก ��H���� '���]�	
���2/�]'�ก���$]���'��	��������� 

2. �2��������	
��$�� ���
�����/��]���'��D���e��� �/� �������
���56�
�������/��]'��
�D�'����� 1���6��]��
34��
�ก�!ก�
 ��� (1) 	
�����
�2����������H� ��������'�� 

3. �2��������$�	��!
�� ��H��2��������	
�����$�	��!
��ก�!ก
�	
����0�'�� �
��	+�]'��%�����2��������
���	���'/��!
���	 ����
5]���'���2��12�
�!v�ก������D��ก�
��ก]!
�! ���2��������12�]!�
�	��
������]��1ก�34�v�ก ����34�v�ก����
5�%���	%�����ก

��ก
���ก�!ก�
D��ก

���	+�r]�������12�$%��%�
������ก����   



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�) 

 35

 ]�
�!ก��� 10 �}	
�3�������������ก�
]'��/<�	
��2���������
����� �<�D���2��ก2����/� ����� �<��������
�$
�^���!D�	��\����#
�gก�$ ���
��	#  12��
1��D���	
��2��������	
��
���
g���
12��
	���	
�!�
/�����	��2
 ���]�^����1���<%��$���
���$�	�
�����%���^��ก �<��
/���d ��/���$�ก�
�2��������
6���ก��$%����������������2
�����
�%�����+6
ก�$	�������/��	
�]��32��!1	���กก��� ���1ก� D
�1
� ���D�����
�� 12� ����
�%���ก��� ��H���� 

 ]�
���ก2��12�
������ +6
ก�$�2��������	
��
���
g���
������
1��D���	
�$����!D����������
   �/�����
���!D���!�4����
���ก�!32��\�0a���2
�� ���
��	# �
���0�������%�� ��12������ก ���
��	#	
������ �<�	%�]��
��������ก�
]'��/<�	
��2������������� �<��'��ก��  ]� 0�	
��/<�	
��2��������]�� �ก
6��	�8  12��
��0a2	
���4����
��vh��
1���<%��$���
����
1��D���	
�$�2�����2��� 	�<��
<��/���$�ก+6
ก�$�2���������ก��d ��/��5��$6������ก�$���2
���1�2���	%�
+6
ก�$	�������/��	
�]��32��!1	�	
��
ก��� �'�� D
�1
� ���D�����
�� 12�����
�%���ก��� ��H����  ]� 0�	
�D�ก��
	
��2��������]���d $��ก��ก���H��������ก��ก ��
���
 ��$%�ก��	������
���	
����12������24ก�
��������<��2��������]���
$���
1��D���	
�$��ก�� �<�]�����$��������กก��� �'�� �
���
#

��6+�� ����	�� '2!6

 12�e��'���	
� ��H���� 

4. )*�(#�+$/%"������ก!���"ก��#"
$%
��& 
 

4.1. )*�(�(#�4��(�3/%"��2ก��  
 
4.1.1. *04-���&�")J@3&#�4��3/%"ก��#/	��6���2ก�� 

��/���$�กก�
�%�����+6
ก�$�2���������
 ��$%�ก��]�ก�
�%�����+6
ก�$��กD��$�����
5
�!v�ก����e���������
�	����<� �
/�ก�
]���'���2������������
5	%������
��!������12��������
�!��6^��$�ก��������
�'ก�
ก��� �
/�
��ก����ก�
�%�������2�	6�$��
 ��$%�ก��12� ��������ก	%�]��!
���	8 �������
5 ���+6
ก�$�
/��%�������2�	6�]�
+6
ก�$�/���������\���	���#
�gก�$�
/������������
5 ��!
���	8 ��� �����<�!
���	8 $������
ก�
�
�!D�
��
���
!
���	8 ]��} 2552 D���ก�2�กก�
�
�ก�!+6
ก�$�
��\	ก�$ก�
�2�������������� 12�ก����<�!
���	 ��� ��� 	
 
�2�������� $%�ก�� ��/���
�ก�!ก�$ก�
�2��������
�!��6^��1	� 12������2
���'/��!
���	$�ก!
���	 	
����#

�	�
�2�������� $%�ก�� (���'�) ��H�!
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�)  D��!
���	8 ������%�����+6
ก�$	���	
�!�
/�����
	��2 ]���'���/<�	
��2��������12�]��!
�ก�

�!v�ก��ก��
  12�!
���	8 ������ ���ก�
2�	6�]�+6
ก�$�/�� d ���1ก� 
!
���	 �6����ก

�������� $%�ก�� �%�����+6
ก�$32��12�$%������32��\�0a��<%�����/' 

������	
��
�'6��0�ก

�ก�
 ��!
���	8 �
�<�	
� 5/2554 ��/�����	
� 25 �>#$�ก��� 2554 ����
�����6����
ก�
� ���/<�!
���	��G����� !
���	8 �
���56�
�������/�������
����� 12������ 
���������
5]�ก�
	%�ก%��
 ��!
���	
8 �����6	
��2/�ก2�	6�]� GD 12� ABP ��/���$�ก	�<����!
���	��4�]�+6
ก�$����
	
��
ก
�1�������	
��
 12���H�34����
�!
��	+�r]�ก�
�
�ก�!+6
ก�$
�������
 D� !�� 1�� 12� ���ก�<� D���	 1����
��34���
��]��
��	#�	� �����
�������	�<�
�����H�
4�$�กก�������ก���� ���12���H������]�34��%�]�+6
ก�$����
 QSR  ���
��	#	���D2ก
��5���
��	#�	�����  
D�� Dunkins Donuts ��c�!
�ก�
$%������D���	����<�1���} �.#. 2524 �%�����ก�$ก�
���ก/�! 30 �} ]� 0�	
� Au Bon 
Pain ��c�!
�ก�
����<�1���} �.#. 2540 $�5���h$$6!���%�����ก�$ก�
�ก/�! 15 �} 12�� ����	�<����!
���	�
ก�
 ����� �
������������/���D��]� 0��
<	�<� GD 12� ABP �
�� �	�<���� 201 �� � 12� 43 �� ����2%���! ก
�$����4�]�
ก
6��	�12��
��0a2 12�$������	
��%���^ d 	����
��	#�	� �
ก�
���
�!!ก�
!
���
$��ก�
	
��
  �������6�
<	%�]��
	�<� GD 12� ABP �
����
4�����'%���^]�+6
ก�$ QSR ��H�������
  

��ก$�ก�
<!
���	8 ����
13�	
�$��
�!�0�ก

�ก�
	�<��0�D��������1	� ��!
���	8 � �����%�
��%�1����
ก

�ก�
	�<���� ��ก$�ก�
<12��!
���	8 ����
13�	
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���1�2��D�!��ก�
�%�����+6
ก�$ D�
��
�������ก
 
!6�2�ก
 ก�
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����]�ก�
�%�����+6
ก�$ 
��5����2
���1�2����56�
�����]�ก�
�
�ก�!+6
ก�$������

����%���^ ������
ก������/��]��ก�
�%�����+6
ก�$�
�����2������12��
�
���	+�\��]�ก�
1 �� ��	��+6
ก�$ !
���	8 
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��$��$�
0��
�!D�
��
���	��ก�
���� D�
��
�������ก
��/��]������������ก�
�
�ก�!+6
ก�$�ก��12�g���
	��ก�
���� ��!
���	��G�����]������12���/��]���ก��32�
�D�'�����34�5/��6�� ��!
���	8 �����  
 

4.1.2. �3��&K25$J���)�<*,�'&9<	�0�'�กก���6���2ก�� 
 
 ก) ก�
�
����������!D� ��
�����12������2�ก�2�� ��
����� 

	
�3�����1�2��
������2�ก ��!
���	8 ��$�กก�
]��!
�ก�
�2��������12�	���	
�!�
/� �����

������
���0 
179 2���!�	 12� 196 2���!�	  ]��} 2551 12��} 2552 ���2%���! �����]��} 2553 ����
�!����� �<���H� 224    
2���!�	 12��
1�2��
�����$�กก�
$%�������<%�����/'$%���� 71 2���!�	���������������H�32$�กก�
 ���ก�
2�	6�
 ��!
���	8	%�]��
���������!ก�
����
�� ��!
���	8����� �<���H� 296.2 2���!�	 ��ก��

�!�	
�!ก�!
����� �� 
GD 12� ABP ]��} 2553 	�<����!
���	�

�����
���	��ก�! 1,165.16 2���!�	 �����4�ก���
�����
�� ��!
���	8 ���
��
������
<    
 

�$,*2 : 3	�$��� ��29<	�*( ; 31 W.). 2553 
!
���	81 296.20 
GD2 745.57 
ABP2 419.59 

�������6 : 1. �!ก�
����
���
�$��!12�� ��!
���	8 ��<��6����	
� 31 +������ 2553  
   2. �!ก�
�����
�$��!12�� ��!
���	��G�������<��6����	
� 31 +������ 2553  
       

 �2��$�กก�
	%�
��ก�
]��
�<��
< !
���	8 $�
�!
4�
����� ��	�<�!
���	� ��������	%�]��!
���	8 �
D�
��
���

�����	
��
�����2�ก�2��D���
1�2��
�����$�กก�
����
12���
/����/������� �<� 	%�]���
�������62��ก���� �<� 12�
��ก��$�
0�����ก0a� ���2���2�ก	
����8 	
��ก
���ก�!1��	��ก�
$������+6
ก�$ ��!
���	$�	��!
�� D��$�
��$�
0�$��!
���	$�	��!
��]����4�]�����+6
ก�$����
��\	+6
ก�$	
��
���
���������]�^�]��!
���	$�	��!
����H�
�%���^ 12�$���$�
0�	!	������+6
ก�$�����/��D�
��
���
������
ก�
��2
���1�2��������'���$�D���������
�ก�

��$�
0��
�$%��} �����<��2��ก�
	%�
��ก�
]��
�<��
<��$���32]���
ก�
��$�
0��
�!����+6
ก�$ ��!
���	8 ���     

 
  ) ก�
�
ก
�1�������	
������/���12��\���2���	
��
 
 ]��} 2551 - 2553 	�<� GD 12� ABP �
ก
�1������� (7EBITDA9) ����������/���5��1�����$������3'�^ก�!
�\���#
�gก�$	
�3��3��	�<�$�ก�����
��	#12��5��ก�
0����������!	��ก�
��/��\��]��
��	# D��	�<����
!
���	�
32ก%��
ก�����ก�!
<� \��
 �����/���
��� 12����]'�$������$%������
���	��ก�! 96.50 2���!�	 108.43    
2���!�	 12� 128.24 2���!�	 ���2%���! �2��$�กก�
� ��	%�
��ก�
�
�<��
<!
���	8 $�����%�ก
�1�������	
������/���
12������ ��	�<����!
���	� ������
��	%�]���\���2��� ��!
���	8 ����� �<�$�ก	
�3���������]��} 2553 !
���	8 �
 
EBITDA �	��ก�! 129.51 2���!�	 
 

�$,*2: 3	�$��� 
�%��̂�0A5��
8$��< ; *0$��� 31 W0$*�)( 
2551 2552 2553 

ก%��
ก�����ก�!
<� \��
 �����/���
��� 12� 
���]'�$������$%������ �� GD1 

64.40  81.05  88.20  

ก%��
ก�����ก�!
<� \��
 �����/���
��� 12� 
���]'�$������$%������ �� ABP1 

32.10  27.38  40.04  

ก%��
ก�����ก�!
<� \��
 �����/���
��� 12� 110.88 123.27 129.51  
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�$,*2: 3	�$��� 
�%��̂�0A5��
8$��< ; *0$��� 31 W0$*�)( 
2551 2552 2553 

���]'�$������$%������ �� SST2 
�������6 :  1. �!ก�
�����
�$��!12�� �� GD 12� ABP ��<��6����	
� 31 +������ 2551 5�����	
� 31 +������ 2553   
    2. �!ก�
����
���
�$��!12�� ��!
���	8 ��<��6����	
� 31 +������ 2551 5�����	
� 31 +������ 2553   
 
 ��ก$�ก�
<����2�ก�0� ��+6
ก�$����
�
1�2��
�����
�!��H��������ก/�!	�<�����
�ก�!ก�!�

�����2�
'%�
���
<�e2
��]��1ก��$����
<ก�
��� (Accounts Payable Days) 	
����� ������ ��/���%���0
�����$
�������e2
�� 
(Cash Conversion Cycle) 12��	%�]��
�����$
�������e2
�����2! 	%�]��+6
ก�$����
��H�+6
ก�$	
��
�\���2����4�12�
�
ก
�1�������	
������/��� ��ก�
ก�
��c��� �]���$�����
5�%���������!
���
 ����� � �
/��
�!�
6�
���]������
��/���������� ������� 
��2���
��
�����$
�������e2
�� ��	�<� GD 12� ABP �%��
�!�} 2552 12� 2553 �
����
< 
 

 #b3��2 2 �̂ (�̂ 2552 @3&�̂ 2553) 
'6�$*$ (*0$) GD  ABP 

�����2��ก�!����������2/� 43.5 30.0 

�����2��ก�!��
< 3.1 5.2 

�����2�$�����
< 77.2 51.1 

�����$
������ (30.6) (15.9) 

      
 �) ก�
ก
�$��������
��� ��+6
ก�$ 
 $�ก�\���ก�
1 �� ��]��h$$6!���%��
�!ก�
�
�ก�!+6
ก�$]��!
�ก�
�2��������12�!
�ก�
	���	
�!�
/���$$�

�
 �������

�!]�1��	
��
�4�1 ��������
��ก�
� ���� ��
��]���	%������ก1��]� 0���
��ก���������632��
��ก��ก���H�
 ��$%�ก�� ��!
���	8 �����'��ก��]�ก�
 ���+6
ก�$�2�������� ��/���$�กก�
2�	6�]�	
����12������24ก�
�������]'�����
$%������ก 12�
�����2��/�	6����� ������ ��/����

�!�	
�!ก�!+6
ก�$����
5��1�����$��
ก�
1 �� ��	
�
6�1
� ก�

� ���� ��34��
�ก�!ก�

��]���	%�������� 1��+6
ก�$����
��H�+6
ก�$	
��
���������������\����#
�gก�$���� �����%� 

4�1!!
�������H��������ก/�!	�<���� �

���ก�
�/�	6����� �����<� 12�ก�
2�	6� ����� �	%������������
5]'�
ก
�1�������$�กก�
�%��������	
����$�กก�
 ��]�ก�
 ����� ���� �����<�]�ก�
� ���/<�ก�$ก�
 GD 12� ABP ]�
�
�<��
<��H�1��	��ก�
ก
�$��������
��� ��+6
ก�$ ��!
���	8  

  
 �) ก�
]'��
�D�'��$�ก+6
ก�$�h$$6!�� ��!
���	8  
 ��/���$�ก+6
ก�$�h$$6!�� ��!
���	8 �
ก�
]��!
�ก�
����ก�
!
���
�2�������� ก�
]��!
�ก�
����D2$����ก�� 

12��
#4���ก
�$����������/��
��
�!��������ก�
]��ก�!24ก������  \���2��ก�
� ��	%�
��ก�
]��
�<��
< !
���	8 
����
5�%������'
���'�^]�����ก�
!
���
$��ก�
]������2��������12�ก�
 ����	
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���	8 �
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]��ก�! GD 12� ABP ]���
�
���	+�\����ก �<� ��/���$�ก	�<� GD 12� ABP �����
ก�
ก
�$��������$�ก#4���ก2��ก�

32��������� ����� d 	�<�]�ก
6��	�8 12�����$������D���2��������12�ก�
 ����	�<������H�ก�
�'��	�<���� ����32
$�กก�
]'��
�D�'�����ก2���$�����
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���	����
52�2�����
32	%�]���
ก%��

����� �<���� 
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�
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< ��H�ก�
�
���D�ก��	��+6
ก�$]��ก�!!
���	8 ]������]������
5������]�

ก�
�/<�ก�$ก�
�
/��/<��
�������]���]�+6
ก�$����
�/�� d ���5/���H�'���	��]�ก�
 ����2�� ��+6
ก�$
�������

 ��!
���	8 ]���
�����2�ก�2����ก �<� 12���H�'���	�������
�����]��ก�!!
���	8 ����� 	�<��
<]�ก�
�
���D�ก��
	��+6
ก�$���ก2����������ก
�	!ก�!+6
ก�$ �� GD 12� ABP 12����������H�����
	
��2����
/����/��ก�! GD 12� 
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ABP $%��������4�]��h$$6!�� 
��5��������$�
0�ก�$ก�
�
/��
�������	
�����
5���!D����	���ก2��\����#
�gก�$�!
��� �
/���H�+6
ก�$��
���
�������1 ��1ก
��]��ก�!+6
ก�$�2�ก��� 
 

4.1.3. #���2�#��2��3ก�&�����'&#ก
</�8$'�กก���6���2ก�� / 9(,#/	��6���2ก�� 
  
 - �3ก�&�����'&#ก
</�8$'�กก���6���2ก�� 
 
 ก) 32ก
�	!���g���	��ก�
����  
 ��/����H� ���42]�ก�
��$�
0�32ก
�	!���g���	��ก�
���� ��!
���	8 	
��
�ก��	��ก�
�������
����
$��	%��!���/����/�����56�
�����]�ก�
1���32ก
�	!	��!�^'
����!ก�
����
�� ��!
���	8 �2��� ��	%�
��ก�
]�
�
�<��
<�	����<� �����!���/���
<������3���ก�
��!	���
/��
�$��!D��34���!!�^'
 12�	
��
�ก��	��ก�
�������
����
����
5
�!
���������!���/���
<54ก����������
g��!�^'
 
��2���
������2�����H��!���/��ก�
� ��	%�
��ก�
��<�1��
���	
� 30 ��56���� 2554 ��

�!�	
�!ก�!ก�!�!ก�
����
�� ��!
���	8 ]������
��ก��ก���	%�
��ก�
�
����
<  
  

�$,*2: 3	�$��� 
"��*("*<�ก#<.%$�
8$��< *0$��� 30 (
-�$�2$ 2554 

ก,%$ก���6���2ก�� 
"�#�(.%$ 

�30"ก���6���2ก�� 
�
$��0:2J   

������12�
��ก�
�	
�!�	�������� 17.78  45.08  
24ก��
<ก�
��� 47.99  61.20  
����������2/� - 30.59 
24ก��
<����]��ก4��/�12���ก�!
<�����
�!D���

��������H��
�ก�� 

792.03 514.03 

���	
������6���
���/�� 5.26 59.90 
�*(�
$��0:2J�(�$#*�2$ 863.06 710.79 
������
��	
������/��ก�
2�	6� 153.30 153.30 
	
���� ����
12��6�ก
0� (�6	+�) 541.60 696.06 
���	
��������
����� 89.01 274.57 
����������� - 954.23 
���	
���������6���
���/�� 160.02 233.58 
�*(�
$��0:2J 1,806.99 3,022.54 

�$�8�
$   
�����!�ก�ก��!�^'
12�����ก4��/�
�����<� 28.00 268.00 
�$����
<ก�
��� 5.93 89.78 
���� ������ก4��/�
������	
�5��ก%����'%�
�
\��]� 1 �} 

27.00 60.09 

\��
�����������!6��2����$��� 126.02 126.02 
��
<�����6���
���/�� 78.87 166.39 
�*(�$�8�
$�(�$#*�2$ 265.81 710.28 
����ก4��/�
�������6	+�$�ก����	
�5��ก%����'%�
�
\��]� 1 �} 

39.50 808.92 
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�$,*2: 3	�$��� 
"��*("*<�ก#<.%$�
8$��< *0$��� 30 (
-�$�2$ 2554 

ก,%$ก���6���2ก�� 
"�#�(.%$ 

�30"ก���6���2ก�� 
�6��ก4�
������ 487.75 487.75 
��
<��������6���
���/�� 80.53 82.19 
�*(�$�8�
$ 873.59 2,089.14 

�,*$��	-.%��	$   
	6�$�	��!
��'%�
�12�� 121.00 121.00 
ก%��
���� 511.91 511.91 
�����ก��	6�$�กก�
�

���	
���� 171.03 171.03 
�/��d 129.46 129.46 
�*(�,*$/%"��	-.%��	$ 933.40 933.40 

�������6 : 1. �!
�����/���
<$��	%� �<���/����H� ���42]��34�5/��6����$�
0�32ก
�	!$�กก�
	%�
��ก�
����!ก�
���� �� SST ������
ก��

�!���/���
<$��	%� �<�!� ���42	
�$%�ก��  ���42	��ก�
���� ��!
���	��G�������$�ก�!\��]��%��
�!��� 6 ��/����<��6����	
� 
30 ��56���� 2554 ����������3���ก�
��!	���
/��
�$��!D��34���!!�̂ '
 12��������
5�%���]'����������/�����56�
�����
�/��]�  12�	
��
�ก��	��ก�
�������
��������
5
�!
������54ก���� ���!���/���
<��� 

2. �!���/���
<$��	%� �<�!������g�������ก$�ก����ก4��/�
������ GD ก�! ABP $%���� 15.0 2���!�	 0 ���	
� 30 ��56���� 
2554 12�����2�	6� �� MM ]��6�� �� GD 12� ABP $%���� 322.8 2���!�	 0 ���	
� 30 ��56���� 2554 12�ก�

$��������h�32$�ก GD 12� ABP ]��ก�! MM $%���� 16.3 2���!�	]��} 2553 12� 11.6 2���!�	]� 6 ��/��1
ก ���} 
2554 12��!
���	��G���������
ก�
	%�
��ก�

������ก���/�� 

 3. �!���/���
<$��	%� �<�!������g������42����6��+

� ��	
�������12���
<��� ��!
���	��G������/��42���	
�1���]��!\��]�   
      �%��
�!��� 6 ��/����<��6����	
� 30 ��56���� 2554 

4. �����������	
�1���]��!���/������!��
<��H�ก�
�%���0D��	
��
�ก��	��ก�
�������
� ������$�4�ก����
/���%�ก����������
����	
�$��
�กf]��!ก�
����
�� ��!
���	8�2��� ��	%�
��ก�
����3���ก�
�
�$��!�
/���!	��D��34���!!�^'
������

����%���̂  

5. 1���!ก�
���� ��!
���	8�%��
�!��� 9 ��/����<��6����	
� 30 ก������ 2554 $�$��	%���
�$12��]����	
� 30 �>#$�ก��� 2554 
1���!���/���
<$��	%� �<��%��
�! 0 ���	
� 30 ��56���� 2554 ��/���$�ก ���42�!ก�
����2���6� ��!
���	��G�����	
�	
��
�ก��
	��ก�
�������
��
�/��%��
�!��� 6 ��/����<��6����	
� 30 ��56���� 2554 

6. 0 ���	
� 30 ��56���� 2554 !
���	 �6����ก

�������� $%�ก�� ������]'�!
���	���� ��!
���	8  

 ��/���$�ก]�ก�
� ���/<��6�� ��!
���	��G�����]��
�<��
<�����H��42���
�� 1,320 2���!�	 D���
1�2������	6�
��$�กก�
ก4�����$�ก�5�!��ก�
����$%����
��	�<��������ก�� 1,090 2���!�	 1!����H�
�����<�$%��������ก�� 240 
2���!�	 12�
������$%��������ก�� 850 2���!�	 �������32ก
�	!���g���	��ก�
���� ��!
���	8ก�
ก4�����$�ก
�5�!��ก�
������H�ก�
�����\�
�	��ก�
����]��ก�!!
���	8 	%�]��!
���	8 �
��
<���12�\�
���ก�!
<������ �<����32]��
���
���
<������	6������ �<�$�ก 0.93 �	�� ��H� 2.24 �	�� 12����
�������
<���	
��
��ก�!
<����	6��
�!����� �<�$�ก 0.62 
��H� 1.75 �	�� ��ก$�ก�
<]��
6���
��%���^ ��������ก4����ก%����]��!
���	8 '%�
�����ก4�
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�� ��
���0 43 1��� (��ก��H������!���
��$�ก
��
�g���
�ก�) 	%�]��34�!
���
�'/�������ก�
ก�
�ก�2�ก��^^�1@
��'��ก�! GD 12� ABP ����
34��
�ก�!ก�

��]�]�
�
��	#�	�	
�$��
�����
������/��ก�! GD 12� ABP   
 

�) ������
���]�ก�
�����^^��'���/<�	
� 
��/���$�ก��^^��'���/<�	
� 
������ �� GD 12� ABP �
���6��^^��'��
������ 1 w 30 �} 1������]�^���H�

��^^��'���/<�	
�
�����<����6 3 �} 12��������
5������6��^^����12��1��$%�����}	
�ก%����]���^^� 
��5��ก�
	
�
$%����
������ �� GD �e2
��  5 �}	
�3������
���0
���2�  56   ��
������	�<������c�]��z���
���
��ก�� ���6
��^^��'����H�
�����<�$%���� 3 �} �����<�$��	%�]�� GD 12� ABP �
������
���	
�$�������
�!ก�
������6��^^��'���
/�
��ก���������6��$�
ก�
�
�!���
�����'��������4� �<��������$����32ก
�	!���32�
�ก�!ก�
 �� GD 12� ABP ]�
����� ������
ก����34�!
���
�'/�����	�<� GD 12� ABP �
�
�������	
�1 ��1ก
��12���H�	
�����	�<����	�12�'��
�����
��	# 12�ก�
]�� GD 12� ABP �'���/<�	
���H�ก�
��
��\��2�ก�0�]��ก�!34�]���'������ 	%�]���ก��ก�
���
��ก�!
�$�� ���/<�	
���� 12�	
�3������
�2���� �	
���^^��'���
!ก%����12�� 	�<� GD 12� ABP ���
�!ก�
�����^^��'��
���������ก��   

 



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�) 

 43

�) ������
���$�ก����3��3�� ��
������56��! 
 ��/���$�ก���	6����56��!�2�ก �� GD 12� ABP �%���0�e2
���} 2552 12��} 2553 �	��ก�!
���2� 24.72  
12� 28.68  �����	6� ��	�<���� ���2%���! �������56��!�2�ก���1ก� 1�G���2
  �<%�����/'��2�� 12���H��������
��\	 
commodity �
����3��3����ก	%�]�����	6�32���������
1��D����
�!����� �<� ������
ก����34�!
���
�
1��	��]�ก�

!
���
$��ก�
���	6�������56��!���D��ก�
	%���^^�
������ก�!�4���� 12���/���$�ก���56��!�/<�]��
���0��ก$��	%�]���

�%���$]�ก�
���
��ก�!�4������� 12���ก�
ก�
�
�!
������56��! �<�ก�����
5���������	6�	
������ �<�!������]��ก�!24ก���
��� D����$�
0�	����
�!�����
��� ������������
/�]'�ก2�6	+��/�� d ��/�����
�ก��g��24ก��������������� ��ก$�ก�
<
������ �� GD 12� ABP ��H�������	
����54ก��!�6�
���D��\��
�g    
 

4.2. )*�(�(#�4��(�3/%"��)� 
 
]������
<ก2���5��ก�
��$�
0�]�����������ก
���ก�!���������6��32 ��
���]�ก�
� ��2�	6�]�!
���	

��G����� 3 !
���	 ���1ก� GD ABP 12� MM �����
ก�
5/��6��
������ก�� D�� MM  �
�ก�!+6
ก�$2�	6�]�!
���	�/�� 
(Holding company) 12�����
ก�
�
�ก�!+6
ก�$�/�� �����h$$6!������2�	6�	�<���� �� MM �/�����2�	6�]� GD 12� 
ABP �����<��42����2�ก ��ก�
� ��2�	6�]��
�<��
<$����4�	
� GD 12� ABP �������632���ก2��� 	
��
�ก��	��ก�
����
���
�$��]'��2�กก�
 Sum of The Parts ]�ก�
�
������42����6��+

� ��������!1	�$�กก�
� ��2�	6�]�!
���	
��G�����]��
�<��
< D���
������42��� GD 12� ABP ������+
ก�
����d 	
���H�	
����
�!����2�ก��'�ก�
 ���1ก� ��+

��

�!�	
�!���
�����]��2��    ��+
�42������!�^'
 12���+
����2�ก
�1������� ����ก�
�
������42��� MM ��<� 
��/���$�ก MM ����
�42���]���� ��!
���	��� ]�ก�
�
������42��� MM 	
��
�ก��	��ก�
�������
�$���2/�ก]'���+

�
�!�
6��42���	��!�^'
 ����
��5��\�
����]'�$���]������	
�$��ก�� �<� $�ก��<�	
��
�ก��	��ก�
�������
�$��%��42���
 �� MM 	
��
����������
��ก�!�42��� �� GD 12� ABP 12��42���	��!�^'
 ������ก4��/� �� MM $�ก!
���	 
�� Dz
2��<� 2������� $%�ก�� $%���� 249.39 2���!�	 ��/��]������42����6��+

��%��
�!ก�
��$�
0����������6��32 ��
���
]�ก�
� ��2�	6�]�!
���	��G�����]��
�<��
<  

 
ก�
�
������42��� �� GD 12� ABP 
 
4.2.1. *
W�#���2�#��2�%04���,*$7$43�< (Market Comparable Approach)  
 
ก�
�
������42��� GD 12� ABP ������+
��

�!�	
�!
����2�� ��H�ก�
]'� ���42
���������
�����	��

ก�
���� ���2�ก	
����$�	��!
��]��2���2�ก	
����8 	
���4�]�����+6
ก�$��
��ก��ก�! GD 12� ABP ��H����
��

�!�	
�! 	�<��
< ����
!
���		
��
�ก�!+6
ก�$2�ก�0���
��ก�! GD 12� ABP �/�34����
�!��	+�r�%�����+6
ก�$1@
��'�� 
(Franchisee) ��4�]��2���2�ก	
����1����
��	#�	� 	
��
�ก��	��ก�
�������
�$���
������42��� GD 12� ABP D��
��

�!�	
�!ก�!�����

�!�	
�!���ก26�� ���������
< 

 
� ก26��	
�������/�!
���	]��2���2�ก	
����8 	
�D�
��
���
������
�ก�!����
�����$�ก+6
ก�$
�������


������
����%���^$%���� 4 !
���	 ���1ก�!
���	 D
�1
�����	
�2�2��� $%�ก�� (���'�) 
(7CENTEL9)!
���	 �����
� ������
���'���1�2 $%�ก�� (���'�) (7MINT9)!
���	 D���'� ก
6u� $%�ก�� 
(���'�) (7OISHI9) 12�!
���	 ��� 1���� �
 �������	 $%�ก�� (���'�) (7S&P9) ����]��} 2553 �


�����$�ก�
�ก�!+6
ก�$
�������
��4�	
�
���2� 55.8 
���2� 51.8 
���2� 44.4 
���2� 90.6  ��

�����	�<�������2%���!  

� ก26��	
�������1ก��2�ก	
����	�<����]������6����ก

�����
 ���2���2�ก	
����8 D���

�2�ก	
����]������6����ก

�����
	�<����$%���� 26 !
���	 ����
<   



��������	
��
�ก��	��ก�
�������
����ก�
���������	
������� ��!
���	 	
����#

�	� $%�ก�� (���'�) 

 44

 
'/��!
���	 ��ก�
��� 

!
���	 �ก
���
�� Dz2��<��� $%�ก�� (���'�) APURE 
!
���	 �
�@
'�������

 $%�ก�� (���'�) CFRESH 
!
���	 �$
�^D\�\�0a�����
 $%�ก�� (���'�) CPF 
!
���	 @4G�1�����
����� $%�ก�� (���'�) F&D 
!
���	 ���	���� $%�ก�� (���'�) HTC 
!
���	 �<%���2�
!6

 $%�ก�� (���'�) KBS 
!
���	 �<%���2 ��1ก�� $%�ก�� (���'�) KSL 
!
���	 2�%��4� (�
��	#�	�) $%�ก�� (���'�) LST 
!
���	 ��2
����
�� $%�ก�� (���'�) MALEE 
!
���	 �����
� ������
���'���1�2 $%�ก�� (���'�) MINT 
!
���	 D���'� ก
6u� $%�ก�� (���'�) OISHI 
!
���	 ��
�����	� �!�ก�

� $%�ก�� (���'�) PB 
!
���	 �

��
�
� ��
��ก����<� $%�ก�� (���'�) PM 
!
���	 ��
�����	��
��D�
��ก�� $%�ก�� (���'�) PR 
!
���	 ��� 1���� �
 �������	 $%�ก�� (���'�) S&P 
!
���	 �	��	�
� $%�ก�� (���'�) SAUCE 
!
���	 ����
���� $%�ก��(���'�) SFP 
!
���	 �.  ��1ก��@4G��� $%�ก�� (���'�) SORKON 
!
���	 ��
���6  $%�ก�� (���'�) SSC 
!
���	 �6
�2@4G��� $%�ก�� (���'�) SSF 
!
���	 	
��c��21������ (�
��	#�	�) $%�ก�� (���'�) TC 
!
���	 �	���
�����	�@4��� $%�ก�� (���'�) TF 
!
���	 	��Dก�@4��� $%�ก�� (���'�) TIPCO 
!
���	 �	��4��
�� D@
���� D�
��ก�� $%�ก�� (���'�) TUF 
!
���	 �<%�����/'�	� $%�ก�� (���'�) TVO 
!
���	 �	���@4�D�
��ก�� $%�ก�� (���'�) TWFP 

 
 	�<��
< 	
��
�ก��	��ก�
�������
��������2/�ก��+
��

�!�	
�!��� 3 ��+
������H���+
	
����
�!ก�
���
�!D��	>�f

	��ก�
����	����� ���1ก�  
 

- ��+
�42���
����c����ก%��
�6	+� (Price to Earnings Ratio Approach : PER)  
- ��+
ก�
���
������42���ก�$ก�
���ก%��
ก�����ก�����/���
��� ��ก�!
<�12�\��
 (Enterprise Value / 

EBITDA) 12� 
- ��+
�42���
����c�����42���	��!�^'
 (Price to Book Value Ratio Approach : P/BV) 

 
4.2.1.1. *
W�(�3),���)��m<4,%ก6�9����W
 (Price to Earnings Ratio Approach) 

 
 ก�
�
�����
��������+
�
< ��H���+
	
����
�!��������12����
�!��H�ก�
	����� ����ก2�	6� ������H�ก�

��	���5����������
5]�ก�
	%�ก%��
�6	+� ��!
���	 D������%����5���42������	
���� ก�
�
�����D����+
�
<��H�ก�
�%�
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ก%��
�6	+�����6�� 4 ��
��� �����2�� �� GD 12� ABP (��
��� 3 �} 2553 w ��
��� 2 �} 2554) �40ก�!���
�����

����c����ก%��
�6	+�����6���e2
�� ��!
���		
��%���]'�������� D������e2
���
�!�
6� P/E  ��ก26����

�!�	
�!1��2�
ก26�������2�� 30 ��� 60 ��� 90 ��� 12� 120 �����!$�ก���	
� 24 �>#$�ก��� 2554 ��H�����
< 

 
��
��1������ P/E �����2�� 
 
� ก26��	
�������/�!
���	]��2���2�ก	
����8 	
�D�
��
���
������
�ก�!����
�����$�ก+6
ก�$
�������


������
����%���^ 
 

!
���	 �����2�� 30 ��� �����2�� 60 ��� �����2�� 90 ��� �����2�� 120 ��� 
CENTEL 21.43 24.56 28.91 34.24 
MINT 11.85 15.55 18.68 20.08 
OISHI 12.20  14.07 14.97 15.79 
S&P 16.78 17.58 18.75 18.71 
����e2
�� 15.56 17.94 20.33 22.21 

	
��� : Bloomberg 12� Setsmart 
 

� ก26��	
�������1ก��2�ก	
����	�<����]������6����ก

�����
  
 

!
���	 �����2�� 30 ��� �����2�� 60 ��� �����2�� 90 ��� �����2�� 120 ��� 
APURE NA NA NA NA 
CFRESH 16.24  18.27  19.84  19.80  
CPF 12.84  12.78  13.24  13.32  
F&D 15.80  14.21  13.28  12.25  
HTC  60.45*   43.08*   36.22*   32.24*  
KBS 21.03  21.02  22.88  23.53  
KSL 12.92  13.54  15.65  19.35  
LST  120.42*   95.36*   82.26*   74.85*  
MALEE 7.26  6.95  7.58  8.05  
MINT 11.85  15.55  18.68  20.08  
OISHI 12.20  14.07  14.97  15.79  
PB 25.66  27.02  27.58  26.71  
PM 7.08  7.01  7.28  7.30  
PR 13.93  14.35  14.74  14.72  
S&P 16.78  17.58  18.75  18.71  
SAUCE 17.84  20.11  21.79  23.76  
SFP 13.33  29.09   40.63*   43.46*  
SORKON 6.76  7.29  7.52  7.57  
SSC  43.92*   48.42*   51.05*   47.70*  
SSF 9.71  13.85  16.97  20.89  
TC NA NA NA NA 
TF 26.86  25.49  24.95  24.39  
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!
���	 �����2�� 30 ��� �����2�� 60 ��� �����2�� 90 ��� �����2�� 120 ��� 
TIPCO 12.66  15.37  17.71  18.58  
TUF 13.33  14.16  15.07  15.21  
TVO 10.10  10.37  10.91  11.14  
TWFP 6.43  6.78  7.02  7.05  
����e2
�� 14.16 14.73 15.51 15.89 

�������6: *���
�����	
��
���3���ก��$�����%����%���0��H�����e2
���
�!�
6�]��
�<��
< 
	
��� : Bloomberg 12� Setsmart 

 
 $�ก����e2
���
�!�
6� P/E  ��ก26����

�!�	
�!	�<����ก26�����ก2��� ������ 	
��
�ก��	��ก�
�������
�
�2/�ก]'�����e2
�������2�� 30 ���]�ก�
�%���0���42��� �� GD 12� ABP ��/���$�ก��	����\����h$$6!������
ก���
����e2
�������2��$�ก'�����2��/��d D���%���0���42��� �� GD 12� ABP �������
< 

      ����� : 2���!�	 
!
���	 ก26��	
������ ก26��	
���� 
GD 765.80 696.79 
ABP 314.42 286.09 

�������6:  �%���0��$�กก%��
�6	+� �� 4 ��
��������2�� �� GD 12� ABP (��
��� 3  
 �} 2553 w ��
��� 2 �} 2554) 12�����e2
�� P/E �����2�� 30 ��� ��1��2�ก26�� 

 
4.2.1.2. *
W�ก��%04���,*$(�3),�ก
'ก��4,%ก6�9�ก,%$�0ก),�#�.�%(��)� <%ก#��82@3&H�!� 

(Enterprise Value / EBITDA ) 
 ก�
�
������42��������+
�
<��H���+
��	�����������
5]�ก�
	%�ก%��
$�กก�
�%��������]�����	
���H�����
�� D���������%����5���42������	
���� �����%���0�42��� ��!
���	 (7Enterprise Value9 �
/� 7EV9) D��ก�
�%�ก%��
ก�
����ก�����/���
��� ������$%������ ��ก�!
<�$���12�\��
 (7Earning Before Interests Taxes and Depreciation and 
Amortization9 �
/� 7EBITDA9) 4 ��
��������2�� �� GD 12� ABP ��<�1����
��� 3 �} 2553 w ��
��� 2 �} 
2554 �40ก�!���
������42���!
���	���ก%��
ก�����ก�����/���
��� ������$%������ ��ก�!
<�$���12�\��
 
(7EV/EBITDA9)  ��!
���		
�]'���

�!�	
�! D���42��� ��!
���	 (Enterprise value) $��
����	��ก�!�42����6��	�<����
 ��!
���	 (Market Capitalization) !�กก�!��
<���	
��
��ก�!
<��2����ก������12�
��ก�
�	
�!�	�������� (Net Debt) 
D������e2
���
�!�
6� EV/EBITDA  ��ก26����

�!�	
�!1��2�ก26�������2�� 30 ��� 60 ��� 90 ��� 12� 120 �����!
$�ก���	
� 24 �>#$�ก��� 2554 ��H�����
< 

 
��
��1������ EV/EBITDA �����2�� 
 
� ก26��	
�������/�!
���	]��2���2�ก	
����8 	
�D�
��
���
������
�ก�!����
�����$�ก+6
ก�$
�������


������
����%���^  
 

!
���	 �����2�� 30 ��� �����2�� 60 ��� �����2�� 90 ��� �����2�� 120 ��� 
CENTEL 10.98 11.10 11.68 11.70 
MINT 13.32 14.44 15.51 15.73 
OISHI 8.94 10.15 10.72 11.32 
S&P 7.57 8.04 8.67 8.67 
����e2
�� 10.20 10.93 11.65 11.85 
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��� : Bloomberg 12� Setsmart 
 

� ก26��	
�������1ก��2�ก	
����	�<����]������6����ก

�����
  
 

!
���	 �����2�� 30 ��� �����2�� 60 ��� �����2�� 90 ��� �����2�� 120 ��� 
APURE  157.28*   NA NA NA 

CFRESH 10.65  11.98  12.91  12.84  
CPF 14.86  14.76  15.18  15.27  
F&D 5.63  6.72  7.63  7.80  
HTC 6.78  5.79  5.69  5.54  
KBS 12.99  12.98  13.95  14.29  
KSL 11.68  11.99  13.19  15.67  
LST 11.74  12.03  12.55  12.95  
MALEE 9.33  9.03  9.64  9.78  
MINT 13.32  14.44  15.51  15.73  
OISHI 8.94  10.15  10.72  11.32  
PB 12.24  12.79  13.01  12.51  
PM 4.36  4.31  4.51  4.53  
PR  27.55*   27.49*  27.68*   27.16*  
S&P 7.57  8.04  8.67  8.67  
SAUCE 10.23  10.56  10.86  10.96  
SFP 6.47  8.53  10.13  12.45  
SORKON 8.23  8.46  8.54  8.59  
SSC 14.44  15.09  15.46  14.47  
SSF 4.22  4.98  5.57  6.05  
TC NA  182.00*   184.84*   186.25*  
TF 14.35  13.58  13.30  13.03  
TIPCO  22.84*   24.14*   25.32*   28.68*  
TUF 11.48  12.39  13.18  13.70  
TVO 7.04  7.67  8.36  8.60  
TWFP 4.37  4.45  4.51  4.49  
����e2
�� 13.25 13.44 13.95 14.15 
�������6: *���
�����	
��
���3���ก��$�����%����%���0��H�����e2
���
�!�
6�]��
�<��
< 
	
��� : Bloomberg 12� Setsmart 
  

 $�ก����e2
���
�!�
6� EV/EBITDA  ��ก26����

�!�	
�!	�<����ก26�����ก2��� ������ 	
��
�ก��	��ก�
����
���
��2/�ก]'�����e2
�������2�� 30 ���]�ก�
�%���0���42��� �� GD 12� ABP ��/���$�ก��	����\����h$$6!�����
�
ก�������e2
�������2��$�ก'�����2��/��d D���%���0���42��� �� GD 12� ABP �������
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       ����� : 2���!�	 
!
���	 ก26��	
������ ก26��	
���� 
GD 1,136.73 1,475.05 
ABP   572.40   747.61 

�������6:  �%���0��$�กก%��
ก�����ก�����/���
��� ������$%������ ��ก�!
<�$���12�\��
 
  �� 4 ��
��������2�� �� GD 12� ABP (��
��� 3 �} 2553 w ��
��� 2 �}
 2554) 12�����e2
�� EV/EBITDA �����2�� 30 ��� ��1��2�ก26�� 

 
4.2.1.3. *
W�(�3),���)��m<4,%(�3),���"�0A5� (Price to Book Value Ratio Approach : P/BV)  

 ก�
�
�����
��������+
�
< ��H���+
	
���	����42���	��!�^'
 ��!
���	D������%����5����������
5]�ก�
	%�
ก%��
 �����%���0D��ก�
�%��42������!�^'
 �� GD 12� ABP 0 ���	
� 30 ��56���� 2554 �40ก�!���
�����
���
�c�����42���	��!�^'
�e2
�� (P/BV)  ��!
���		
��%���]'�������� D������e2
���
�!�
6� P/BV  ��ก26����

�!�	
�!1��
2�ก26�������2�� 30 ��� 60 ��� 90 ��� 12� 120 �����!$�ก���	
� 24 �>#$�ก��� 2554 ��H�����
<  

 
��
��1������ P/BV �����2�� 
 
� ก26��	
�������/�!
���	]��2���2�ก	
����8 	
�D�
��
���
������
�ก�!����
�����$�ก+6
ก�$
�������


������
����%���^ 
 

!
���	 �����2�� 30 ��� �����2�� 60 ��� �����2�� 90 ��� �����2�� 120 ��� 
CENTEL 2.11 2.09 2.24 2.18 
MINT 2.42 2.54 2.71 2.73 
OISHI 4.13 4.69 4.94 5.27 
S&P 4.16 4.24 4.44 4.40 
����e2
�� 3.20 3.39 3.58 3.65 

	
��� : Bloomberg 12� Setsmart 
 

� ก26��	
�������1ก��2�ก	
����	�<����]������6����ก

�����
  
 

!
���	 �����2�� 30 ��� �����2�� 60 ��� �����2�� 90 ��� �����2�� 120 ��� 
APURE 1.27  1.28  1.31  1.31  
CFRESH 1.44  1.47  1.51  1.52  
CPF 3.69  3.47  3.45  3.40  
F&D 0.61  0.64  0.67  0.69  
HTC 1.00  0.87  0.88  0.89  
KBS 3.06  3.06  3.33  3.42  
KSL 1.93  2.02  2.21  2.28  
LST 1.28  1.28  1.35  1.38  
MALEE 2.06  1.97  2.15  2.29  
MINT 2.42  2.54  2.71  2.73  
OISHI  4.13*    4.69*   4.94*   5.27*  
PB  5.25*   5.41*   5.45*   5.20*  
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!
���	 �����2�� 30 ��� �����2�� 60 ��� �����2�� 90 ��� �����2�� 120 ��� 
PM 1.37  1.36  1.41  1.41  
PR 1.95  1.98  2.02  1.99  
S&P  4.16*    4.24*    4.44*   4.40*  
SAUCE 3.61  3.72  3.81  3.82  
SFP 0.60  0.61  0.63  0.62  
SORKON 1.70  1.82  1.87  1.86  
SSC 1.62  1.68  1.71  1.62  
SSF 1.10  1.12  1.15  1.16  
TC 0.61  0.62  0.64  0.64  
TF 3.10  3.03  3.04  3.04  
TIPCO 0.91  0.93  0.97  1.00  
TUF 2.26  2.27  2.33  2.30  
TVO 2.34  2.52  2.75  2.85  
TWFP 1.43  1.50  1.54  1.53  
����e2
�� 3.05 2.94 2.98 2.96 
�������6: *���
�����	
��
���3���ก��$�����%����%���0��H�����e2
���
�!�
6�]��
�<��
< 
	
��� : Bloomberg 12� Setsmart 
 

 $�ก����e2
���
�!�
6� P/BV  ��ก26����

�!�	
�!	�<����ก26�����ก2��� ������ 	
��
�ก��	��ก�
�������
�
�2/�ก]'�����e2
�������2�� 30 ���]�ก�
�%���0���42��� �� GD 12� ABP ��/���$�ก��	����\����h$$6!������
ก���
����e2
�������2��$�ก'�����2��/��d D���%���0���42��� �� GD 12� ABP �������
< 
 
         ����� : 2���!�	 

!
���	 ก26��	
������ ก26��	
���� 
GD 768.66 732.36 
ABP 413.13 393.62 

�������6:  �%���0��$�ก�42������!�^'
 �� GD 12� ABP 0 ���	
� 30 ��56���� 2554 12�����e2
�� P/BV 
               �����2�� 30 ��� ��1��2�ก26�� 

 
4.2.2. *
W�(�3),�4�(�0A5� 
 

4.2.2.1. *
W�(�3),���	$4�(�0A5� (Book Value Approach) 
ก�
�
������42����6�����!�^'
 ��H���+
ก�
�
�����	
�������%����5����������
5]�ก�
	%�ก%��
 ��ก�$ก�
]�

����� 12��������	���]������5���42����2��	
�1	�$
�� �����	
���� 1����H�ก�
1���]������5���42������!�^'
 0 $6�
��2������ ก�
�
������42����6�� �� GD 12� ABP �����+
�
<��H�ก�
�
�����$�ก�42������!�^'
 �����	
�����6	+� (��
�	
����
����ก��
<���
��) �
/��	��ก�!���� ��34�5/��6��  �� GD 12� ABP $�ก�!ก�
���� �� GD 12� ABP 0 
���	
� 30 ��56���� 2554 ����

��2���
�������
������2����
<  
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                                                                      ����� : 2���!�	 

��ก�
 $%�������� 

GD  
���	
����
�����!�^'
 0 30 ��56���� 2554 351.28 
��ก ��
<���
�����!�^'
 0 30 ��56���� 2554 71.28 
(�3),��
$��0:2J���W
 239.92 

ABP  
���	
����
�����!�^'
 0 30 ��56���� 2554 200.22 
��ก ��
<���
�����!�^'
 0 30 ��56���� 2554 111.36 
(�3),��
$��0:2J���W
 128.95 

 
4.2.2.2. *
W���0����"(�3),�4�(�0A5� (Adjusted Book Value Approach) 

 ]�ก�
�
������42��� �� GD 12� ABP D����+
�
< 	
��
�ก��	��ก�
�������
��
�!�
6����	
�����6	+� �� GD 
12� ABP �����
��]� �� 4.2.2.1 ���� ���42$�ก
�����ก�
 Due Diligence  �� GD 12� ABP ����$��	%�D��
34��'
���'�^	��!�^'
 12�
�����ก�
 Due Diligence  �� GD 12� ABP ����$��	%�D��34��'
���'�^	��\��
 D��   
]�
���������$��	%�D��34��'
���'�^	��\��
 ���'
<5��������
��� �� GD ����\��
	
���$�ก�� �<� D���

��ก�
�%���^�/�
������
�������\��
�����ก��$�กก�
�/��1!!\��
�����������!6��2�
����} 2554 �����H�������
���$%���� 0.49 2���!�	 
������
�������	��\��
�����ก��$�กก�
�/��1!!
��ก�
\��
���������ก 0 	
�$��� ��/����/����56���� 2553 �����H�
������
���$%���� 1.62 2���!�	 ������
�������\��
�����ก��$�กก�
�/��1!!\��
�42�������� ��/����/����56���� 2553 
12���/��+������ 2553 
����H�������
���$%���� 2.96 2���!�	 12�������
�������\��
�����ก��$�กก�
�/��1!!

��ก�
\��
���������ก 0 	
�$��� ]����� ��ก�
2�	6���/�����	
� 27 +������ 2553 ��H�������
���$%���� 0.33 2���
!�	 D���
�
��ก�
 ������
����H����� 5.40  2���!�	    
 

�%��
�! ABP ����
 ��!��'
<�%���^]� d $�ก
��������ก2��� ������]���
�!�
6��42������!�^'
 
 

ก�
�%���0���42��� �� GD 12� ABP �����+
�
�!�42������!�^'
�%���0�������
< 
                                                                           ����� : 2���!�	 


��ก�
 $%�������� 
GD  

���	
����
�����!�^'
 0 30 ��56���� 2554 351.28 
��ก ��
<���
�����!�^'
 0 30 ��56���� 2554 71.28 
�42������	
�����6	+� 239.92 
��ก ������
�������\��
�����ก��$�กก�
�/��1!!\��
�����������!6��2      
�
����} 2554   

0.49 

��ก ������
�������\��
�����ก��$�กก�
�/��1!!\��
���������ก 0 	
�$���    
]���/����56���� 2553 

1.62 

��ก ������
�������\��
�����ก��$�กก�
�/��1!!\��
�42�������� ��/����/��
��56���� 2553 12���/��+������ 2553 

2.96 

��ก ������
�������\��
�����ก��$�กก�
�/��1!!\��
���������ก 0 	
�$���    
]����� ��ก�
2�	6���/�����	
� 27 +������ 2553 

0.33 

(�3),�4�(*
W���0����"(�3),���"�0A5� 234.52 
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��ก�
 $%�������� 
ABP  

���	
����
�����!�^'
 0 30 ��56���� 2554 200.22 
��ก ��
<���
�����!�^'
 0 30 ��56���� 2554 111.36 
�42������	
�����6	+� 128.95 

��ก�
�
�!�
6��42���	��!�^'
 - 
(�3),�4�(*
W���0����"(�3),���"�0A5� 128.95 

 
4.2.3. *
W��,*$3<ก�&@�#"
$�< (Discounted Cash Flow : DCF) 

 
 ก�
�
������42���������+
����2�ก
�1�������$���	���]�������42��� �� GD 12� ABP ����h$$���/<�g��
 ��!
���	 D��ก�
���42��� ��ก
�1�������$�กก�
�%��������]������ (Free cash flow) 12��%����������2�
��H��42����h$$6!�� ������+
�
<$�1���]������5����������
5]�ก�
�%��������]�
������ �� GD 12� ABP 	�<��
< ]�
ก�
�
������42���������+
�
<$�����ก%���������g������d ��ก�����/��$��	%��
���0ก�
	��ก�
���� 12���ก\���
�#
�gก�$12��h$$��\����ก�/��d 	
��
32ก
�	!���ก�
�%�������� �� GD 12� ABP 
��	�<��5��ก�
0� �� GD 
12� ABP �
ก�
��2
���1�2�������
����%���^$�ก�����g������d 	
���<���� �42��� �� GD 12� ABP ก�$�1�ก����$�ก
	
��
���0ก�
���������
����%���^  

 
 ]�ก�
�
������42���������+
����2�ก
�1��������
< 	
��
�ก��	��ก�
�������
�	%��
���0ก�
	��ก�
����
D��]'������g���2�ก	
���� GD 12� ABP $��%�����ก�$ก�
������������/��� (Going Concern Basis) 	
��
�ก��
	��ก�
�������
�$��	%��
���0ก�
	��ก�
������H�
�����2� 10 �} $�ก��<�$���
������42���ก�$ก�
 0 �}�
���0
ก�
�6�	��� (Terminal Value) D��	
��
�ก��	��ก�
�������
������<������g�����]�'����2��$�ก�} 2564 GD 12� ABP 
$����!D�
���2� 2.7 ����} ������H����
������@G�	�����]�'��� 10 �}	
�3����� 12���%�ก������
������@G� ����������

12���
/����/�������e2
����4�	
�
���2� 4.8 ����} ]�'�����2���
��ก�� ��/��]����H�������2�กก�

����
���� (Conservative 
Basis)   

 
 �����g���2�ก	
��%���^]��
���0ก�
 �'�� ���$%������ ���	6� �� 12����]'�$���]�ก�
 ��12�ก�

!
���
��<���4�!� ���42$�ก�!ก�
����]���
� ����13�ก�
 ����� � �� GD 12� ABP ��<���4�!�13���� ��
34�!
���
!
���	��G����� �
�ก�!ก�!��/���� ]���^^�1@
��'�� D��	
��
�ก��	��ก�
�������
�����
�!�
6�D��
��$�
0�������H������12����������6��32 ��13����$�กก�
��

�!�	
�! ���42]���
� ]����� �������g��
�/��d $�]'� ���42]���
� �h$$6!�� 12�$�กก�
���\��0�34�!
���
����H�g��]�ก�
$��	%��
���0ก�
 ��ก$�ก�
<	
�
�
�ก��	��ก�
�������
���������$�
0�32ก
�	!���+6
ก�$ �� GD 12� ABP $�ก��ก>�ก�
0��6	ก\���} 2554 D��
$�กก�
��!5�������!
���	��G����� ��� ���42��� 0 ���	
� 17 �>#$�ก��� 2554 
������ก�<� D���	����c�	%�ก�
��
	�<���<� 23 
��� 12�
��� D� !�� 1�� ����c�	%�ก�
�� 1 
��� D���
�����6��$�ก��ก>�ก�
0��6	ก\���} 2554 12�]�
$%����
���	
��c�	%�ก�
�� 
������ก�<� D���	 3 
��� ���
�!������
����$�ก�<%�	��� ����
��� D� !�� 1�� ����

���]�
���
�!������
���� ����34�!
���
 ��!
���	��G��������]�� ���42������������ GD �
ก�
	%��
�ก���<%�	��� �����
�!�26�
5��ก�
�
�ก��������
���� ��
��� 12�ก�
�
�ก��
����� 	�<��
< $�กก�
����
�����!34�!
���
]���/���62��� �� GD 
12� ABP �!����������
�����]���/���62��� �� GD 12� ABP �	
�!ก�!
�����
����<�1����/���ก
���5���62���
 ��1��2�!
���	]��} 2554 ������1��2�ก���]��} 2553 12��} 2552 D������������ก2��� �� GD ]��} 2554 �
 �<�ก���
]��} 2553 12��} 2552 5��
���2� 1.1-2.3 ��������������ก2��� �� ABP ]��} 2554 �
 �<�ก���]��} 2553 12��} 2552 

���2� 0.4 �
ก	�<���ก>��ก�
0��6	ก\��]��
�<��
<��H����6ก�
0����#� ���]'��
/���	
�$��ก�� �<���H��
�$%� 	
��
�ก��	��ก�

�������
�$����$�
0������ก>��ก�
0��6	ก\��]��
�<��
<�������
32ก
�	!��������g���2�ก]�ก�
	%��
���0ก�
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��2���
�� �������g��	
��%���^�%��
�!!
���	��G�����1��2�!
���	�
���������
< 
 

�����g��ก�
	%��
���0ก�
 �� GD 
 
(1) ��� ���������e2
�����
�������� �<�$�ก
���!�h$$6!�� (6 ��/��1
ก ���} 2554) 	
� 4.36 2���!�	���


�������}]����
�����
���2� 4.8 ����} ������H����
������@G� ����������
12���
/����/��]�'��� 10 �}
	
�3����� ��/���$�ก���
�ก�
���!D�D���e2
������} (CAGR) ��!��<�1���} 2549 $�5���h$$6!�� ��
��� ���������e2
�����
�����4�	
�
���2� 8.4 1���
ก�
1ก������!��� ��/���$�ก���������!	��ก�
��/��
]�'����} 2551-2553 	
��
�ก��	��ก�
�������
�$��]�����
�ก�
���!D���H���������
������@G���/��]��
��H�������2�กก�

����
���� (Conservative Basis)   

(2) �%��
�!$%����
���]������ 	
��
�ก��	��ก�
�������
���<������g��]��$%����
��� 0 ��<��} 2554 
����� �<� 7 
���$�ก 0 ��<��} 2553 ������H�$%����
���	
���c��

�!
���12�� 0 ���	
� 27 �62��� 2554 
����]��}���d�� ]������� �<��}2� 6 
��� D����$�
0�$�ก$%����
���	
������ �<�����}D���e2
����!1�� GD 
�
�����c��%�����ก�
������4�	
��
���0 6.6 
��� 12�$%����
���	
������ �<�����}]�'����} 2549 -2553 ������4�
	
��
���0 16.2 
���12�]'��2�กก�

����
���� (Conservative Basis) ]�ก�
ก%���������g�� 

(3) ���	6� ���
�ก�!�������56��! !

$6\�0a� �����!1	����ก��� �����+�
04�D\� �����/���
��� 
12��/��d D��	
��
�ก��	��ก�
�������
���<������g���%��
�!
��ก�
���]'�$����%���^]������
<
���������
< 

(3.1) ���
��������	6����56��!12�!

$6\�0a������� ����	
���4�	
�
���2� 30.5 
�2���
���0ก�
 ������H�����e2
�� �����
��������ก2���]��} 2552-2553  

(3.2) �����!1	����ก��������H�
���2� 4.6  ����� �� ������H�����e2
�� ��
���
��������ก2���]��} 2552-2553 ��ก$�ก�
< ������
�����32ก
�	!$�ก
�D�!��ก�
 �<����
����1
� �<���%�]� 7 $��������H� 300 !�	��<�1����/��
������ 2555 12�32ก
�	!$�กก�
 �<����
����1
� �<���%�]�$�������/��d��H� 
300 !�	�'��ก��� �������� D����<������g��]�����
����1
� �<���%�]�$������
�/��d]'���2� 3 �}]�ก�
�
�!����� �<���H� 300 !�	 12��
����
�!��<�1����/��
�ก
��� 2556 

(3.3) �����/���
�����H�������D�!��	��!�^'
 �� GD ����]�����	
����5��
����d
�
���6ก�
]'���� 5 �}]�ก�
�%���0�����/���
��� �ก�����6�ก
0����������
�
12���@	�1�
��
���6ก�
]'���� 3 �}]�ก�
�%���0�����/���
���  

(4) ���]'�$���]�ก�
 �����1ก�����'��
��� �����!1	����ก��� �� ���]'���	+�1@
��'�� ��� ���� 
���]'�$���]�ก�
�2�� 12������/���
���12�������$%������ ��H���� D��	
��
�ก��	��ก�
�������
�
��<������g���%��
�!
��ก�
���]'�$����%���^]������
<���������
< 

(4.1) ����'��
��������H�
���2� 18.3  ����� �� ������H�����e2
�� �����
�����
���ก2���]��} 2552-2553 

(4.2) �����!1	����ก��� �������H�
���2� 13.0  ����� �� ������H�����e2
�� ��
���
��������ก2���]��} 2552-2553 ��ก$�ก�
< ������
�����32ก
�	!$�ก
�D�!��ก�
 �<����
����1
� �<���%�]� 7 $��������H� 300 !�	��<�1����/��
������ 2555 ������H� ���42	
����$�ก GD 12�32ก
�	!$�กก�
 �<����
�
���1
� �<���%�]�$�������/��d��H� 300 !�	�'��ก��� �������� D����<������g��
]�����
����1
� �<���%�]�$�������/��d]'���2� 3 �}]�ก�
�
�!����� �<���H� 300 
!�	 12��
����
�!��<�1����/���ก
��� 2556 
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(4.3) ���]'���	+�1@
��'����H������	
�
�!6���]���^^� 
(4.4) ��� ���������H�
���2� 3.8  ����� �� ������H�����e2
�� �����
��������ก2���

]��} 2552-2553 
(4.5) ���]'�$���]�ก�
�2�������H�
���2� 2.5  ����� �� ������H�����e2
�� ��

���
��������ก2���]��} 2552-2553 
(4.6) �����/���
�����H�������D�!��	��!�^'
 �� GD ����]�����	
����5��
����d

�
���6ก�
]'���� 5 �}]�ก�
�%���0�����/���
��� �ก�����6�ก
0����������
�
12���@	�1�
��
���6ก�
]'���� 3 �}]�ก�
�%���0�����/���
���  

(5) ���]'�$���]�ก�
!
���
 ���1ก� ����'���%���ก��� �����!1	����ก��� 12������/���
���12�������
$%������ ��H���� D��	
��
�ก��	��ก�
�������
���<������g���%��
�!
��ก�
���]'�$����%���^]������
<
���������
< 

(5.1) ����'���%���ก�������� �<�$�ก
���!�h$$6!�� (6 ��/��1
ก ���} 2554) 	
� 2.46 
2���!�	����}]����
�����
���2� 2.7 ����} ������H����
������@G�]�'��� 10 �}	
�
3�����  

(5.2) �����!1	����ก�������� �<�$�ก
���!�h$$6!�� (6 ��/��1
ก ���} 2554) 	
� 
30.13 2���!�	����}]����
�����
���2� 3.5 ����} ������H��D�!�� ��34�!
���

]�ก�
�
�!�����!1	����ก���  

(5.3) �����/���
�����H�������D�!��	��!�^'
 �� GD ����]�����	
����5��
����d
�
���6ก�
]'���� 5 �}]�ก�
�%���0�����/���
��� �ก�����6�ก
0����������
�
12���@	�1�
��
���6ก�
]'���� 3 �}]�ก�
�%���0�����/���
���  

(6) 	
��
�ก��	��ก�
�������
���<������g��]��
������/����4�	
�
���2� 1.2  ����� �� ������H�����e2
�� ��
���
��������ก2���]��} 2552-2553 �2����ก
��ก�
	
������H��h$$6!����ก 	�<��
< 
������/���
�ก�!����
ก�
$%������!��
���ก�<�ก�
�� ��H��2�ก 

(7) 13�ก�
2�	6�]�������������$�ก�
���0ก�
 ��v���!
���
 12��
�!�
6����� ���42$�กก�

���\��0�34�!
���
 12� ���42]���
� �
6���������
��������
<  

 
        ����� : 2���!�	 

2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 
26.56  30.05  33.81  37.77  39.14  40.54  41.25  42.64  44.87  45.93  

 
D������
5'
<1$�
��ก�
�%���^�������
< 

(7.1) ����2�	6�]�ก�
��c�
���]��� 1 
�������� �<�$�ก 1.29 2���!�	���
���]��} 
2554 ]����
�����
���2� 3.0 ����} ������H�������
���0ก�
 ��v���!
���
 

(7.2) �
ก�
2�	6��ก1���
���]�������
���0ก�
 ��v���!
���
 D�����]'�$���]�
�����
<����� �<�$�ก 0.53 2���!�	���
���]��} 2554 ]����
�����
���2� 3.0 ���
�} ������H�������
���0ก�
 ��v���!
���
  

(7.3) ����2�	6�]�ก�
�����%�1����
�������� �<�$�ก 2.55 2���!�	����}]��} 2554 ]�
���
�����
���2� 3.0 ����} ������H�������
���0ก�
 ��v���!
���
 

(7.4) ����2�	6�]�ก�
!%�
6��41212���
/���]'��!����2���/��d����� �<�$�ก 2.78 2���
!�	����}]��} 2554 ]����
�����
���2� 3.0 ����} ������H�������
���0ก�

 ��v���!
���
 

(8) ����	6���6���
�� 
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(8.1) 
�����2��ก�!��
<�e2
����H� 3.1 ���  ������H�����e2
�� ��
�����2��ก�!��
<�e2
��
]��} 2552-2553  

(8.2) 
�����2�$�����
<�e2
����H� 57.9 ��� ������H�����e2
�� ��
�����2�$�����
<�e2
��
]��} 2552-2553  

(8.3) 
�����2��ก�!����������2/���H� 43.5 ��� ������H�����e2
�� ��
�����2��ก�!
����������2/�]��} 2552-2553  

(9) ����ก4��/�  
(9.1) GD ก4��/�����$�ก+����
��0�'��1�������� �������2/��	��ก�! 0.07 2���!�	 

0 ���	
� 30 ��56���� 2554 ���
���ก�!
<���4�	
� MLR-1 (
���2� 6.25 0 ���	
� 
21 �>#$�ก��� 2554) 12�$�'%�
��/��
!	�<�$%����]��} 2554 

 
�����g��ก�
	%��
���0ก�
 �� ABP 
 
(1) ��� ���������e2
�����
�������� �<�$�ก
���!�h$$6!�� (6 ��/��1
ก ���} 2554) 	
� 10.88 2���!�	���


�������}]����
�����
���2� 4.8 ����} ������H����
������@G� ����������
12���
/����/��]�'��� 10 �}
	
�3����� ��/���$�ก���
�ก�
���!D�D���e2
������} (CAGR) ��!��<�1���} 2549 $�5���h$$6!�� ��
��� ���������e2
�����
�����4�	
� 
���2� 8.5 1���
ก�
1ก������!��� ��/���$�ก���������!	��ก�
��/��
]�'����} 2551-2553 	
��
�ก��	��ก�
�������
�$��]�����
�ก�
���!D���H���������
������@G���/��]��
��H�������2�กก�

����
���� (Conservative Basis)   

(2) �%��
�!$%����
���]������ 	
��
�ก��	��ก�
�������
���<������g��]��$%����
��� 0 ��<��} 2554 
����� �<� 3 
���$�ก 0 ��<��} 2553 ������H������13� ��v���!
���
 D�� 0 ���	
� 27 �62��� 2554 
�����c�
���������
!12��	�<� 3 
������13� ����]��}���d�� ]������� �<��}2� 1 
��� D����$�
0�$�ก
$%����
���	
������ �<�����}D���e2
����!1�� ABP �
�����c��%�����ก�
������4�	
��
���0 3 
��� 12�$%����

���	
������ �<�����}]�'����} 2549 -2553 ������4�	
��
���0 1.8 
��� 12�]'��2�กก�

����
���� 
(Conservative Basis) ]�ก�
ก%���������g��  

(3) ���	6� ���
�ก�!�������56��! !

$6\�0a� �����!1	����ก��� �����+�
04�D\� �����/���
��� 
12��/��d D��	
��
�ก��	��ก�
�������
���<������g���%��
�!
��ก�
���]'�$����%���^]������
<
���������
< 

(3.1) ���
��������	6����56��!12�!

$6\�0a������� ����	
���4�	
�
���2� 31.3 
�2���
���0ก�
 ������H����
��������ก2���]��} 2553 ]�ก
0
�
< 	
��
�ก��
	��ก�
�������
����]'�����e2
�� �����
��������ก2���]��} 2552-2553 
��/���$�ก���
��������ก2���]��} 2552 ��4�	
�
���2� 36.5 ����$�ก
���2� 31.3 
]��} 2553 12�
���2� 30.5 ]��
����}1
ก ���} 2554 ������
����%���^ ����

�����6�2�ก��$�ก13�ก�
 ��34�!
���
]�ก�
2����	6������
<�����
���]'�]�
�2���} 2552 

(3.2) �����!1	����ก��������H�
���2� 2.9  ����� �� ������H����
��������ก2���
]��} 2553 ]�ก
0
�
< 	
��
�ก��	��ก�
�������
����]'�����e2
�� �����
�����
���ก2���]��} 2552-2553 ��/���$�ก���
��������ก2���]��} 2552 ��4�	
�
���2� 
0.7 ����$�ก
���2� 2.9 ]��} 2553 12�
���2� 2.5 ]��
����}1
ก ���} 2554 
������
����%���^ ����
�����6�2�ก��$�ก13�ก�
 ��34�!
���
]�ก�
�
�!
D�
��
���ก�
32�������
���]'�]��2���} 2552 ��ก$�ก�
< ������
�����32ก
�	!
$�ก�D�!��ก�
 �<����
����1
� �<���%�]� 7 $��������H� 300 !�	��<�1����/��
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������ 2555 12�32ก
�	!$�กก�
 �<����
����1
� �<���%�]�$�������/��d��H� 
300 !�	�'��ก��� �������� D����<������g��]�����
����1
� �<���%�]�$������
�/��d]'���2� 3 �}]�ก�
�
�!����� �<���H� 300 !�	 12��
����
�!��<�1����/��
�ก
��� 2556  

(3.3) �����/���
�����H�������D�!��	��!�^'
 �� ABP ����]�����	
����5��
����d
�
���6ก�
]'���� 5 �}]�ก�
�%���0�����/���
��� �ก�����6�ก
0����������
�
12���@	�1�
��
���6ก�
]'���� 3 �}]�ก�
�%���0�����/���
���  

(4) ���]'�$���]�ก�
 �����1ก�����'��
��� �����!1	����ก��� �� ���]'���	+�1@
��'�� ��� ���� 
���]'�$���]�ก�
�2�� 12������/���
���12�������$%������ ��H���� D��	
��
�ก��	��ก�
�������
�
��<������g���%��
�!
��ก�
���]'�$����%���^]������
<���������
< 

(4.1) ����'��
��������H�
���2� 18.4  ����� �� ������H�����e2
�� �����
�����
���ก2���]��} 2552-2553 

(4.2) �����!1	����ก��� �������H�
���2� 15.4  ����� �� ������H�����e2
��
 �����
��������ก2���]��} 2552-2553 

(4.3) ���]'���	+�1@
��'����H������	
�
�!6���]���^^� 
(4.4) ��� ���������H�
���2� 1.6  ����� �� ������H�����e2
�� �����
�����

���ก2���]��} 2552-2553 
(4.5) ���]'�$���]�ก�
�2�������H�
���2� 1.5  ����� �� ������H�����e2
�� ��

���
��������ก2���]��} 2552-2553 
(4.6) �����/���
�����H�������D�!��	��!�^'
 �� ABP ����]�����	
����5��


����d�
���6ก�
]'���� 5 �}]�ก�
�%���0�����/���
��� �ก�����6�ก
0�
���������
�12���@	�1�
��
���6ก�
]'���� 3 �}]�ก�
�%���0�����/���
���  

(5) ���]'�$���]�ก�
!
���
 ���1ก� ����'���%���ก��� �����!1	����ก��� 12������/���
���12�������
$%������ ��H���� D��	
��
�ก��	��ก�
�������
���<������g���%��
�!
��ก�
���]'�$����%���^]������
<
���������
< 

(5.1) ����'���%���ก�������� �<�$�ก
���!�h$$6!�� (6 ��/��1
ก ���} 2554) 	
� 2.23 
2���!�	����}]����
�����
���2� 2.7 ����} ������H����
������@G�]�'��� 10 �}
	
�3�����  

(5.2) �����!1	����ก�������� �<�$�ก
���!�h$$6!�� (6 ��/��1
ก ���} 2554) 	
� 
17.50 2���!�	����}]����
�����
���2� 3.5 ����} ������H��D�!�� ��
34�!
���
]�ก�
�
�!�����!1	����ก���  

(5.3) �����/���
�����H�������D�!��	��!�^'
 �� ABP ����]�����	
����5��

����d�
���6ก�
]'���� 5 �}]�ก�
�%���0�����/���
��� �ก�����6�ก
0�
���������
�12���@	�1�
��
���6ก�
]'���� 3 �}]�ก�
�%���0�����/���
���  

(6) 	
��
�ก��	��ก�
�������
���<������g��]��
������/����4�	
�
���2� 0.5  ����� �� ������H�����e2
�� ��
���
��������ก2���]��} 2552-2553 �2����ก
��ก�
	
������H��h$$6!����ก 	�<��
< 
������/���
�ก�!����
���!
�ก�
������
��������@]�
��� 
�����$�กก�
$%��������
/���1!! ��H���� 

(7) 13�ก�
2�	6�]�������������$�ก�
���0ก�
 ��v���!
���
 12��
�!�
6����� ���42$�กก�

���\��0�34�!
���
 12� ���42]���
� �
6���������
��������
<  

        ����� : 2���!�	 
2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 
33.46  34.46  35.50  36.56  37.66  38.79  39.95  41.15  42.38  43.66  
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D������
5'
<1$�
��ก�
�%���^�������
< 
(7.1) ����2�	6�]�ก�
��c�
���]��� 1 
�������� �<�$�ก 4.55 2���!�	���
���]��} 

2554 ]����
�����
���2� 3.0 ����} ������H�������
���0ก�
 ��v���
!
���
 

(7.2) �
ก�
2�	6��ก1���
���]�������
���0ก�
 ��v���!
���
 D�����]'�$���
]������
<����� �<�$�ก 3.09 2���!�	���
���]��} 2554 ]����
�����
���2� 
3.0 ����} ������H�������
���0ก�
 ��v���!
���
 

(7.3) ����2�	6�]�ก�
�����%�1����
�������� �<�$�ก 3.85 2���!�	����}]��} 2554 
]����
�����
���2� 3.0 ����} ������H�������
���0ก�
 ��v���!
���
 

(7.4) ����2�	6��ก
���ก�!�
��12�ก�
!%�
6��412�/��d����� �<�$�ก 8.98 2���!�	����}
]��} 2555 ����
���0ก�
 ��v���!
���
 ]����
�����
���2� 3.0 ����}  

(8) ����	6���6���
�� 
(8.1) 
�����2��ก�!��
<�e2
����H� 5.2 ���  ������H�����e2
�� ��
�����2��ก�!��
<

�e2
��]��} 2552-2553  
(8.2) 
�����2�$�����
<�e2
����H� 44.9 ��� ������H�����e2
�� ��
�����2�$�����
<

�e2
��]��} 2552-2553  
(8.3) 
�����2��ก�!����������2/���H� 29.5 ��� ������H�����e2
�� ��
�����2��ก�!

����������2/�]��} 2552-2553  
(9) ����ก4��/�  

(9.1) ABP ก4��/�����$�ก GD �������2/��	��ก�! 15.00 2���!�	 0 ���	
� 30 
��56���� 2554 ���
���ก�!
<���4�	
�
���2� 2.0 12������^^�$�'%�
��/�
�
!	�<�$%����]����	
� 29 ก������ 2555 

(9.2) 	
��
�ก��	��ก�
�������
���<������g��]�����
���ก�!
<��%��
�!����ก4��/�
���
��<�$�ก+����
��/��]'���H�����	6���6���
����4�	
�
���2� 7.5 ������H�����e2
��
 �� MOR  ��+����
��0�'��]�^� 4 +����
 0 ���	
� 21 �>#$�ก��� 
2554 

 
 ]�ก�
�%���0���42����h$$6!�� 	
��
�ก��8 ���]'�� ��	6�	��ก�
����5���e2
��5����<%����ก (Weighted 
Average Cost of Capital w 7WACC9) ��H����
�����2�]�ก�
�
����� �����%���0��$�ก���  β   �������

�!�	
�!
���ก26���'����
��ก��ก�!	
�]'�]���+
��

�!�	
�!���
�����]��2�� D���%���0���	6�	��ก�
����5���e2
��5����<%����ก 
���$�ก�4�
ก�
�%���0����
<     

 
 
 
 

D��	
� �((4
\�$���75	 (�	%23&) 
Wd  = �����������ก4��/��������	6�
�� 2.27 
We  = ����������� ��34�5/��6���������	6�
�� 97.73 
Kd  = ���	6�����ก4�ก���\��
 6.25 
Ke  = ���	6�����	6�����34�5/��6�� 8.78 - 9.58 
Tax Rate = ���
�\��
�����������!6��2 30.00 

 

 

WACC = We* Ke + Wd*Kd*(1 w Tax Rate) 
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���� Ke = Rf   +  β * Market Premium 
 
D��	
� �((4
\�$���75	 (�	%23&) 
Rf1 = ���
���ก�!
<��2��������
��� 3.65% 
Market 
Premium2     = 

���
�32��!1	�	
�'��'�������
���$�ก
ก�
2�	6�]��2�� 

12.21% 

β = ���
�ก�
3��3�� ��
����6�����ก�

��2
���1�2� ���2�� 

0.43 w 0.50 

�������6 :  1.   ���
���ก�!
<����+!��

�g!�2���6 14.64 �} 0 ���	
� 18 �>#$�ก��� 2554 (	
���: 
www.thaibma.or.th) D��	
��
�ก��8�2/�ก]'����+!��
	
����6]ก2���
��ก�! 15 �}��/��]������2���
ก�!ก�
�
������42���D����+
 DCF �����%����5����������
5]�ก�
	%�ก%��
 ��ก�$ก�
]�     

������                     

                  2.    ���42$�ก Bloomberg 0 ���	
� 21 �>#$�ก��� 2554 
 

D�����  β  �%���0$�ก����e2
��5����<%����ก �� Unleveraged Beta (βU)  ��ก26����

�!�	
�!���ก26�� 
D�� Unleveraged Beta ��H� Beta  ��1��2�!
���		
��%����
�!32ก
�	!$�กD�
��
���	��ก�
������ก�� ���/��
��������!
���	����
\�
���
<��� �%���0$�ก Leveraged Beta (βL) ( ���42$�ก Bloomberg 0 ���	
� 21 �>#$�ก��� 
2554) D��]'��4�
�%���0����
<   βL  = βU * (1 + (1 w Tax Rate)*D/E) D�� D/E �/����
���������ก4��/�������� ��34�
5/��6�� 

 
��/���%��������d  ���������%���0$�������
�����2� (WACC) �	��ก�!
���2� 8.78 ��/���%���0D��]'���� β 

$�ก�����

�!�	
�!ก26��	
�����������/�!
���	]��2���2�ก	
����1����
��	#�	�	
�D�
��
���
������
�ก�!����
�����
$�ก+6
ก�$
�������
������
����%���^ 12�
���2� 9.58 ��/���%���0D��]'���� β $�ก�����

�!�	
�!ก26��	
���������/�
�2�ก	
����	�<����]������6����ก

�����
  

 
$�กก�
�%���0�42����h$$6!�� ��ก
�1�������$�ก GD 12� ABP 12�]'����
�����2� ���	
����ก2���

 ������ ����
5�
6��42��� �� GD 12� ABP �������
<  
 

��
���
6��
���0ก�
ก
�1������� �� GD ]��} 2555-2564 
����� : 2���!�	 

 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 
��� ��  949.60  1,023.89  1,103.12  1,187.60  1,277.65  1,373.60  1,475.83  1,584.70  1,700.62  1,824.03  

ก%��
ก������]'�$��� 
��ก�!
<� 12�\��
 

 68.86   72.68   80.81   91.88   107.63   121.61   135.30   150.63   167.66   185.97  

- \��
�������*  20.66   21.80   24.24   27.56   32.29   36.48   40.59   45.19   50.30   55.79  

+ �����/���
���  46.57   44.12   42.67   39.20   37.34   38.27   40.57   42.38   43.69   45.03  

- ����	6���6���
�� 
  �6	+�	
������ �<� 

(6.43) (5.37) (5.66) (5.91) (6.16) (6.51) (7.02) (7.51) (8.00) (8.53) 

- ���]'�$���2�	6�  26.56   30.05   33.81   37.77   39.14   40.54   41.25   42.64   44.87   45.93  

ก�&@�#"
$�</%"
ก
'ก�� 

 74.63   70.31   71.09   71.65   79.71   89.37   101.05   112.68   124.19   137.81  

�������6 : �%���0$�กก%��
ก������]'�$��� ��ก�!
<� 12�\��
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��
���
6��
���0ก�
ก
�1������� �� ABP ]��} 2555-2564 
����� : 2���!�	 

 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 
��� ��  518.85   555.71   594.91   636.59   680.90   728.00   778.05   831.23   887.72  947.72 

ก%��
ก������]'�$��� 
��ก�!
<� 12�\��
 

 18.52   20.41   24.15   29.59   38.11   47.67   54.57   62.00   70.01   78.64  

- \��
�������*  8.59   6.12   7.24   8.88   11.43   14.30   16.37   18.60   21.00   23.59  

+ �����/���
���  33.72   36.98   39.27   40.32   38.75   36.66   37.76   38.90   40.07   41.28  

- ����	6���6���
�� 
  �6	+�	
������ �<� 

(3.54) (1.09) (1.04) (1.08) (1.15) (1.22) (1.36) (1.52) (1.64) (1.78) 

- ���]'�$���2�	6�  33.46   34.46   35.50   36.56   37.66   38.79   39.95   41.15   42.38   43.66  

ก�&@�#"
$�</%"
ก
'ก�� 

 13.73   17.89   21.72   25.55   28.92   32.46   37.37   42.67   48.34   54.45  

�������6 : �%���0$�กก%��
ก������]'�$��� ��ก�!
<� 12�\��
 

 
��
���
6��42��� �� GD 12� ABP $�กก�
�
�����������+
����2�ก
�1������� 

����� : 2���!�	 
 GD ABP 
�42����h$$6!�� ��ก
�1�������$�ก�} 2555-2564 549.76 w 571.79  

 
182.01 w 190.05  

!�ก �42����2��
�����2��
���0ก�
 (Terminal 
Value)1 

824.98 w 1,002.76 325.95 w 396.19 

��ก w ���
�����2��%��
�!ก�
 ���\���2���2 343.68 w 393.64 126.99 w 146.56 
��ก w ���+

���
������d	
�����$���]��ก�!�$�� ��
]!��6^�� (Licensor)3 

(5.26) - 

(�3),��*( (3	�$���) 1,025.80 y 1,175.66 380.97 y 439.68 
�*( 2 ��
!0� 1,406.77 y 1,615.34 

�������6 :  1. �42����2��
�����2��
���0ก�
 (Terminal Value) �%���0$�กก
�1������� ��ก�$ก�
]��} 2564 ������H��}
�6�	��� ��'�����2��
���0ก�
 (FCFF2564) $�ก�4�
ก�
�%���0���������
<  

  Terminal Value = FCFF2564*(1+g)/(WACC-g) 
D��   g      �/����
�ก�
���!D�
������ �� GD 12� ABP �2��$�ก�} 2564 ����	
��
�ก��	��ก�
����

���
���<������g��]����4�	
�
���2� 2.7 ����} ������H����
������@G�	�����]�'��� 10 �}	
�3����� 
WACC  �/����	6�	��ก�
����5���e2
��5����<%����ก  

 2. ��/���$�ก GD 12� ABP ���]'�!
���	$�	��!
��]��2���2�ก	
����8 $���
���
�����2��%��
�!ก�
 ���\���2���   
  ���6�� (Discount for Lack of Marketability) ]����
�
���2� 25  ���42����6�� 	�<��
< Discount for Lack of 

Marketability 	
�
���2� 25 �������$�ก����e2
�� �����
�����2��%��
�!ก�
2�	6�	
�����
�\���2���	
�]'�ก��
D��	�����	
��
���0
���2� 20 w 30 $�ก�����/� Investment Valuation (e!�!������
�<�	
� 2) D�� Aswath 
Damodaran 

 3. ���+

���
��	
��ก
�����/���ก�!ก�
��c�
���]���]������12����+

���
���/��d	
��ก
��� ���ก�!ก�
� ��	%�
��ก�
]�
�
�<��
<  

 4. ]�ก�
�
������42��� �� GD 12� ABP ������+
�42���ก
�1�������]��
�<��
< 	
��
�ก��	��ก�
�������
���������ก
��ก�����������6	+� ��/���$�ก�����/���� ]���^^��/<� ���6�����ก%����������
����/<� ���6��$�54ก�
�!�����42���
�������6	+� �� GD 12� ABP  
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�����
�� ������ 	
��
�ก��	��ก�
�������
��%���0�42��� �� GD 12� ABP $�ก��+
����2�ก
�1�������
��� 1,406.77 y 1,615.34 2���!�	  

 
	�<��
< 1����+
ก�
�
������42���������+
����2�$��
 ���
�
�	
�����
5�%����5���h$$������dD���e��� ��!
���	

��� 1��ก�����ก%���������g������d ��ก�����/��$��	%��
���0ก�
	��ก�
���� ����	
��
�ก��	��ก�
�������
�ก����
ก%���������g�����ก2�����������
�!��!12������6��32������
g�� ��34��
�ก�!��'�'
�	
����ก
�	%�12�� 
1����ก\����#
�gก�$12��h$$��\����ก�/��d 	
��
32ก
�	!���ก�
�%�������� �� GD 12� ABP 
��	�<��5��
ก�
0� �� GD 12� ABP �
ก�
��2
���1�2�������
����%���^$�ก�����g������d 	
���<���� �42��� �� GD 12� ABP ก�
$�1�ก����$�ก	
��
���0ก�
���������
����%���^���  

 
��ก$�ก�
<	
��
�ก��8������	%�ก�
����
���������� (Sensitivity Analysis) D����+
����2�ก
�1������� D��

]'����1�
 �����
�ก�
���!D�����} ����� �����������
������ก�<� D���	 12� D� !�� 1�� 12�$%����
������ก�<� 
D���	 12� D� !�� 1�� 	
���c������]�1��2��} D��ก%�������
�ก�
���!D�����} ����� �����������
������ก�<� D���	 
12� D� !�� 1�� ��<�1��
���2� 2.8 5�� 6.8 12�$%����
������ก�<� D���	 	
���c������]�1��2��}��<�1�� 4 5�� 8 
��� 12�
$%����
���D� !�� 1�� 	
���c������]�1��2��}��<�1�� 0 5�� 2 
��� ��/��#�ก��32ก
�	! ���42���
�� �� GD 12� 
ABP 	
��ก��$�กก�
��2
���1�2� �����1�
���ก2��� �%��
�!���	6�	��ก�
����5���e2
��5����<%����ก1��2����	
�]'� D���


��2���
������
<  

 
���	6�	��ก�
����5���e2
��5����<%����ก�	��ก�!
���2� 9.58  
 

����� : 2���!�	 
���
�ก�
���!D�����} ����� �����������
���D� !�� 1�� 12����ก�<� D���	 

2.8% 3.8% 4.8% 5.8% 6.8% 

$%�
��

�

���

	
��
�c�

��
���]

�1
��2

��
} 4 
�������}* 817.56 1,013.52 1,225.80 1,455.68 1,704.52 

0 
�������}+ 
5 
�������}* 852.05 1,052.77 1,270.24 1,505.77 1,760.74 
0 
�������}+ 
6 
�������}* 952.29 1,170.40 1,406.77 1,662.83 1,940.10 
1 
�������}+ 
7 
�������}* 1,054.92 1,290.40 1,545.67 1,822.27 2,121.85 
2 
�������}+ 
8 
�������}* 1,089.40 1,329.65 1,590.11 1,872.36 2,178.07 
2 
�������}+ 

�������6 :  **$%����
������ก�<� D���	 	
���c������]�1��2��} 

 ++$%����
���D� !�� 1�� 	
���c������]�1��2��} 
 
���	6�	��ก�
����5���e2
��5����<%����ก�	��ก�!
���2� 8.78 
 

����� : 2���!�	 
���
�ก�
���!D�����} ����� �����������
���D� !�� 1�� 12����ก�<� D���	 

2.8% 3.8% 4.8% 5.8% 6.8% 

$%�
��

�

���

	
�
��

c��
����

]�
1�

�

4 
�������}* 925.58 1,153.75 1,401.21 1,669.48 1,960.16 
0 
�������}+ 
5 
�������}* 966.22 1,200.01 1,453.59 1,728.52 2,026.45 
0 
�������}+ 
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����� : 2���!�	 
���
�ก�
���!D�����} ����� �����������
���D� !�� 1�� 12����ก�<� D���	 

2.8% 3.8% 4.8% 5.8% 6.8% 

6 
�������}* 1,085.16 1,339.45 1,615.34 1,914.51 2,238.80 
1 
�������}+ 
7 
�������}* 1,206.96 1,481.75 1,779.95 2,103.38 2,454.01 
2 
�������}+ 
8 
�������}* 1,247.60 1,528.01 1,832.33 2,162.42 2,520.31 
2 
�������}+ 

�������6 :  **$%����
������ก�<� D���	 	
���c������]�1��2��} 

 ++$%����
���D� !�� 1�� 	
���c������]�1��2��} 
 
$�ก��
�� ������1���5���42���
�� �� GD 12� ABP $�ก	%�ก�
����
���������� (Sensitivity Analysis) 

D����+
����2�ก
�1������� ��4�]�'���
������ 817.56 5�� 2,520.31 2���!�	  
 
��ก$�ก�
< 	
��
�ก��	��ก�
�������
��������
������42���
�� �� GD 12� ABP ��ก�
ก�
�
�!2����
�

\��
�����������!6��2�	��ก�!
���2� 23.0  ��ก%��
�6	+� ]��} 2555 12�
���2� 20.0  ��ก%��
�6	+� ��<�1���} 2557 ��H�
����� ����D�!��ก�
�
�!2����
�\��
�����������!6��2 ��
�g!�2	
���$$��
32!����!]'� ������ก�
ก�
�
�!2�\��

�����������!6��2�42���
�� �� GD 12� ABP $��4� �<���H�  1,581.36 w 1,818.61 2���!�	 $�ก�42����
���������	
� 
1,406.77 w 1,615.34 2���!�	 �����
�����D��]'����
�\��
�����������!6��2
���2� 30.0 ���	
���H���4�]��h$$6!�� 

 
ก�
�
������42��� �� MM 
 

]�ก�
�
������42��� �� MM 	
��
�ก��	��ก�
�������
��
�!�
6����	
�����6	+� �� MM $�ก�!ก�
���� 0 
���	
� 30 ��56���� 2554 D����ก�������2�	6� �� MM ]� GD 12� ABP ��ก$�ก���	
�����6	+� �� MM ��/�����]��
�%���0�<%����� (Double counting) 12��
�!�
6����� ���42$�ก
�����ก�
 Due Diligence  ��!
���	��G���������
$��	%�D��34��'
���'�^	��!�^'
 12�
�����ก�
 Due Diligence  ��!
���	��G���������$��	%�D��34��'
���'�^	��
\��
 D��]�
���������$��	%�D��34��'
���'�^	��!�^'
 34�!
���
 �� MM ���]�� ���42�������
13�$� ��/�
\��
�42��������
�
�!�/� 	
��
�ก��	��ก�
�������
�$����ก \��
�42��������
�
�!�/� �����
�กt]��!ก�
���� 0 ���	
� 30 
��56���� 2554 $%���� 1.36 2���!�	 12�\��
�/<�����$���$%���� 0.39 2���!�	����$�ก2����H�\��
�42��������
�
�!
�/������ D�����
��ก�
 ������
����H����� 1.75 2���!�	  

 
����]�
���������$��	%�D��34��'
���'�^	��\��
 ���'
<5��������
��� �� MM ����\��
	
���$�ก�� �<��ก
���ก�!

ก�
�/��1!!\��
�42�������� ��/<�]�����} 2553 �����H�������
���$%���� 1.28 2���!�	  
 
��ก$�ก�
< 	
��
�ก��	��ก�
�������
�����
�!�
6��42���	��!�^'
����\�
����]'�$���]������ �� MM ����

�
�����D����+
����2�ก
�1������� �������
�����2���
��ก��ก�!	
�]'��
����� GD 12� ABP D���
�����g���%���^
����
<  

 
(1) 	
��
�ก��	��ก�
�������
���<������g��]��
����� �� MM �	��ก�!#4��� ��/���$�ก MM �
�ก�!+6
ก�$

2�	6�]�+6
ก�$�
��\	����d (Holding company) ����]��h$$6!������2�	6�	�<���� �� MM �/�����
2�	6�]� GD 12� ABP ]�	
��
<$������%�
����� �� MM 	
���$�ก GD 12� ABP ���%���0�<%��
ก 
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(2) ���]'�$�����
���������
�� �� MM �/����]'�$���]�ก�
��!!�^'
12����	
��
�ก��กf����D��	
��
�ก��
	��ก�
�������
���<������g��]������� �<�$�ก
���!�h$$6!��	
� 0.20 2���!�	����} ]����
�����
���2� 
2.7 ����} ������H����
������@G�]�'��� 10 �}	
�3�����  

 
ก�
�%���0���42��� �� MM �����+
�
�!�42������!�^'
�%���0�������
< 
                                                                                       ����� : 2���!�	 


��ก�
 $%�������� 
MM  

���	
����
�����!�^'
 0 30 ��56���� 2554 325.60 
��ก ��
<���
�����!�^'
 0 30 ��56���� 2554 255.31 
�42������	
�����6	+� 70.29 
��ก ����2�	6�]� GD 12� ABP ���!�^'
 0 30 ��56���� 2554 322.78 
��ก \��
�42��������
�
�!�/� 0 30 ��56���� 2554 1.36 
��ก \��
�/<�����$��� 0 30 ��56���� 2554 0.39 
��ก ������
�������\��
�����ก��$�กก�
�/��1!!\��

\��
�42�������� ��/<�]�����} 2553 

1.28 

��ก �42����h$$6!�� ��\�
����]'�$���]������ 2.99 w 3.10 
��ก ������ 0 30 ��56���� 2554* 0.56 
�42������	
�����6	+�������ก����2�	6���ก (259.06) w (259.18) 

�������6 : ��/���$�ก
���]�ก�
	%�
��ก�
	�<���<� 1,320 2���!�	$�54ก�
�!�����42��������� �� MM 
 

����)*�(#�+$/%"������ก!���"ก��#"
$%
��&#ก��2*ก0�)*�(�(#�4��(�3/%"��)� 
 
��
���
6��42��� ���6��]�!
���	��G��������ก�
�
�����
���������+
����d  

����� : 2���!�	 
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 1. ��+
��

�!�	
�!
����2��    
1.1 ��+
�42���
����c����ก%��
�6	+� 696.79 w 765.80 286.09 w 314.42  
1.2 ��+
���
������42���ก�$ก�
���ก%��
ก���

��ก�����/���
��� ��ก�!
<�12�\��
 
1,136.73 w 1,475.05 572.40 w 747.61  

1.3 ��+
�42���
����c�����42���	��!�^'
 732.36 w 768.66 393.62 w 413.13  
 2. ��+
�42������!�^'
    

2.1 ��+
�42������!�^'
 239.92 128.95  
2.2 ��+
�
�!�
6��42������!�^'
 234.52 128.95 (259.06) w (259.18) 

3. ��+
�42����h$$6!��ก
�1��������6	+� 1,025.80 w 1,175.66 380.97 w 439.68  
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���
�c�����42���	��!�^'
 12���+
�42������!�^'
��<����]'���+
	
��������]�ก�
�
������42����6�� ��/���$�ก�42������!�^'

�����	�����������
5]�ก�
	%�ก%��
12���������
5]�ก�
�
���ก
�1������� �� GD 12� ABP ������+

��

�!�	
�!
����2��D��]'��42���
����c����ก%��
�6	+�����6�� (P/E) 12��42���ก�$ก�
���ก%��
ก�����ก�����/���
��� 
��ก�!
<�12�\��
 (EV/EBITDA) ก����]'���+
	
���������'��ก�� ��/���$�ก+6
ก�$ �� GD 12� ABP 1�ก������$�ก
!
���		
��%����	
�!��
�� 12������+
�
<��������	���5����������
5]�ก�
	%�ก%��
 �� GD 12� ABP ]������ 
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��
�ก��	��ก�
�������
��
�������������+
	
��������]�ก�
�
������42��� GD 12� ABP �/���+
�42���
�h$$6!��ก
�1��������6	+� ��/���$�ก��H���+
	
���	���]�������42���ก�$ก�
����h$$���/<�g�� D��ก�
���42��� ��
ก
�1�������$�กก�
�%��������]������ (Free cash flow) 12��%����������2���H��42����h$$6!�� ������+
�
<$�1���
]������5����������
5]�ก�
�%��������]�
������ ��!
���	 

 
������+
 Sum of the Parts 	
��
�ก��	��ก�
�������
�
���42����
�����	
�������� �� GD 12� ABP � ��

ก�!�42����
�����	
�������� �� MM 12��42���	��!�^'
 ������ก4��/� �� MM $�ก!
���	 
�� Dz2��<� 2������� $%�ก�� 
$%���� 249.39 2���!�	 ���
���	
�������� ���42�������2�	6�]��
�<��
<��4�	
� 1,396.99 w 1,605.67 2���!�	 �����4�
ก���
���]�ก�
� ��	%�
��ก�
]��
�<��
<������4�	
� 1,320.00 2���!�	��H�$%���� 76.99 w 285.67 2���!�	 �
/��4�ก���

���]�ก�
� ��	%�
��ก�
]��
�<��
<�����H�
���2� 5.8 w 21.6  

 
	�<��
< $�ก��/���� ]���^^��/<� ���6�� 12�$�กก�
��!5��34�!
���
 ��!
���	8 
��� 1,320.00 2���!�	

]�ก�
� ��	%�
��ก�
]��
�<��
< $�54ก!�ก�����������6	+�]� GD 12� ABP 12�������]� MM 0 ���	
�� ��	%�
��ก�
 
�����42���	
�	
��
�ก��	��ก�
�������
��%�����

�!�	
�!ก�!
��� 1,320 2���!�	ก����54ก�
�!]����4�!�g����
��ก��12�� 
��ก$�ก�
< 
��� 1,320 2���!�	]�ก�
� ��	%�
��ก�
]��
�<��
<��$54ก�
�!��2
�����ก����	6���6���
��
�� �� GD 
12� ABP 0 ���	
�� ��	%�
��ก�
�����4�]�'������2! 90.00 w 120.00 2���!�	 D�� 0 ���	
� 30 ��56���� 2554 
����	6���6���
��
�� �� GD 12� ABP ��4�	
����2! 93.34 2���!�	 	
��
�ก��	��ก�
�������
�$���������%���/����  ��
�
<��]'��
�!]�ก�
��$�
0����������6��32 ��
���]�	
��
< 
 
5. ����)*�(#�+$/%"������ก!���"ก��#"
$%
��& 
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����������� ก�
	%�
��ก�
]��
�<��
<�
���������6��3212���H��
�D�'�����!
���	8 ��/���$�ก���632���������
< 

� ก�
�
����������!D� ��
�����12������2�ก�2�� ��
����� $�ก����	
��

������2�ก$�กก�

]��!
�ก�
�2��������12�	���	
�!�
/� 12�ก�
$%�������<%�����/' !
���	8 $��

�����$�กก�
$%������
����
12���
/����/������� �<� 	%�]��
�����
�� ��!
���	8 ���!D� �<� 

� ก�
�
ก
�1�����������������/���12��
�\���2����4� GD 12� ABP �
ก
�1�����������������/���	6ก�}
	%�]��!
���	8 �
ก
�1������������ �<� ��ก$�ก�
<$�ก2�ก�0�+6
ก�$����
	
��
1�2��
�����
�!��H�������
�ก/�!	�<����]� 0�	
�
�����2�'%�
���
<�e2
��]��1ก��$����
<ก�
���	
����� ������	%�]��
�����$
������
�e2
�����2! 	%�]��+6
ก�$����
��H�+6
ก�$	
��
�\���2����4�12��
ก
�1�������	
������/��� ��ก�
ก�
��c�
�� �]���$�����
5�%���������!
���
 ����� � �
/��
�!�
6�
���]��������/���������� �������  

� ก�
ก
�$��������
��� $�ก ��$%�ก��]�ก�
 ���+6
ก�$�2��������	
�����2�	6�]�	
����12������24ก�
���D��
]'�����$%������ก 12�
����/�	6����� ������ ]� 0�	
�+6
ก�$����
��H�+6
ก�$	
��
��������������
�\����#
�gก�$���� �����%� ก�
2�	6� ����� �	%�������� 12��

���ก�
�/�	6����� �����<� �
�ก�!
ก�!ก�
�2/�ก2�	6�]� GD 12� ABP ������H�34�
�!���
�!1@
��'��]�ก�
�%�����+6
ก�$���ก�<� D���	 12� D� 
!�� 1��1����
��34���
��]��
��	#�	� �����
�������	�<������H�
4�$�กก�������ก���� ���12���H������]�
34��%�]�+6
ก�$����
!
�ก�
���� (Quick Service Restaurant �
/� 7QSR9) ]��	���������
5ก
�$��
������
���]��ก�!!
���	8   
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� ก�
]'��
�D�'��$�ก+6
ก�$�h$$6!�� ��!
���	8 ����
5�%�!
�ก�
D2$����ก��	
�!
���	8 ]��!
�ก�
��4�
�%���]'�ก�!+6
ก�$����
���]�1�� ��ก�
!
���
$��ก�
 ก�
 ���� ��/��]���
�
���	+�\������� �<�
��5��
'���2����	6�]��ก�! GD 12� ABP  

 ������
ก����]�ก�
	%�
��ก�
�
�<��
<��$���32ก
�	!���!
���	8 ����
< 

� 32ก
�	!���g���	��ก�
���� ��!
���	8 ก�
����� �<� ����
<���12�\�
���ก�!
<�	%�]�����
�����
��
<���	
��
��ก�!
<����	6��
�!����� �<� ��ก$�ก�
<+6
ก�$ �� GD 12� ABP �
���
�ก%��
�6	+�	
����� �����%�
$�����32]�����
�ก%��
�6	+� ��!
���	8 �
�!2�2� ��ก$�ก�
<�����$�
32ก
�	!$�กก�
!��	�ก�������
����	
���$�ก�� �<�$�กก�
� ��	%�
��ก�
]��
�<��
<  

� 32ก
�	!�����������
5]�ก�
$��������h�32 ��/���$�ก!
���	8 �����%�
�����$�กก�
�%����������
'%�
�����ก4�12���ก�!
<� 
��5��ก�
	
�	�<� GD 12� ABP $������%�ก
�1�������	
��
��]'�]�ก�
2�	6�
 ����� �$����$���32ก
�	!���!
���	8 ]�ก�
$��������h�32���   

� 32ก
�	!]�ก�
	%�+6
ก�$]���	
����]'�+6
ก�$�2�ก ��/���$�ก	
�3�����+6
ก�$�2�ก ��!
���	8 ��H�ก�

]��!
�ก�
�2�������� 	���	
�!�
/� 12�
�!v�ก��ก��
 !
���	8 $������
����'%���^]�ก�
�%�����+6
ก�$
����
��ก���1����/���$�ก34�!
���
 ��	�<� GD 12� ABP ���������$������
52�32ก
�	!���   

��ก$�ก�
<34�5/��6����
��$�
0����������]�1��������
���$�กก�
�%�����+6
ก�$����
 QSR  �� GD 12� 
ABP �����'��ก�� ����
< 

 
� ������
���$�กก�
1 �� ��\��]�+6
ก�$ QSR ��/���$�ก+6
ก�$ QSR ��H�+6
ก�$	
��
ก�
1 �� ������ ����4�

	�<�34��
�ก�!ก�
$�ก�����
��	#12�]��
��	# 12������H�+6
ก�$	
��
ก�
�G��ก��34�� ����	%�+6
ก�$
��]���
���� �����%� �����<�ก�
	
�$�����
51 �� ��]�+6
ก�$�
��\	�
<]���
��!�����%��
�$$%���H������
�
�������
	
���H�	
����
�!12��
	
�34�!
���
	
��
�����'
���'�^�
�
��!ก�
0�  

� ������
���$�กก�
���������6��^^�1@
��'�� ��/���$�ก GD 12� ABP ����
�
���������H� �������1��
�����%�����+6
ก�$\��]���
�������	
����
�!1@
��'����$�ก�
��	#��
�g���
�ก������
 ��ก%����12�
��/���� 	
�	�<���������t�!������ ��ก	�<����!
���	�������
5�t�!������ ��ก%����]���^^�1@
��'�� 
��$�
������
���	
��ก�� �<�$�กก�
	
�������
�!��6^��]�������^^��
/���2
���1�2�
��2���
�� ��
��^^�1@
��'����� 

 
]����� �����������6��32 ��
��� 	
��
�ก��	��ก�
�������
�$��]'��2�กก�
 Sum of The Parts ]�

ก�
�
������42����6��+

� ��!
���	��G�����]��
�<��
< D��]�ก�
�
������42��� GD 12� ABP 	
��
�ก��	��ก�
����
���
��
�������������+
	
��������]�ก�
�
������42��� GD 12� ABP �/���+
�42����h$$6!��ก
�1��������6	+� ��/���$�ก
��H���+
	
���	���]�������42���ก�$ก�
����h$$���/<�g�� D��ก�
���42��� ��ก
�1�������$�กก�
�%��������]�
����� (Free cash flow) 12��%����������2���H��42����h$$6!�� ������+
�
<$�1���]������5����������
5]�ก�

�%��������]�
������ ��!
���	 ����ก�
�
������42��� MM ��<� ��/���$�ก MM ����
�42���]���� ��!
���	��� ]�
ก�
�
������42��� MM 	
��
�ก��	��ก�
�������
�$���2/�ก]'���+
�
�!�
6��42���	��!�^'
 ����
��5��\�
����]'�$���]�
�����	
�$��ก�� �<� $�ก��<�	
��
�ก��	��ก�
�������
�$��%��42��� �� MM 	
��
����������
��ก�!�42��� �� GD 12� 
ABP 12��42���	��!�^'
 ������ก4��/� �� MM $�ก!
���	 
�� Dz2��<� 2������� $%�ก�� $%���� 249.39 2���!�	 ���
���
	
�������� ���42�������2�	6�]��
�<��
<$���4�	
� 1,396.99 w 1,605.67 2���!�	 ��/����

�!�	
�!ก�!
���� ���/<�
ก�$ก�
	
� 1,320 2���!�	 �!���
���]�ก�
� ��	%�
��ก�
�
�<��
<�
���������6��32��/���$�ก'���
���	
�	
��
�ก��
	��ก�
�������
��
���������4�ก���
���	
�� ��	%�
��ก�
��4�	
� 76.99 - 285.67 2���!�	 �
/��4�ก���
���]�ก�
� ��	%�

��ก�
]��
�<��
<�����H�
���2� 5.8 w 21.6  
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