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  12.1.2 ��
���
������	�
��������	�
��������� 
#��.- 
 

%& 2545 %& 2546 %& 2547 31 ��.5. 2548  
-!
�
� �!(*-+ -!
�
� �!(*-+ -!
�
� �!(*-+ -!
�
� �!(*-+ 

�����?*� 
�����?*���.$��* 
$#����-+$#�F
��C
���
�$#� 
-1���>�
�5!
 G �.�<� 
��5!
5#$�-7( G �.�<� 
�����?*���.$��*(7� 

 
 

1.37 
16.43 
99.90 
1.28 

 
 

0.41 
4.97 

30.24 
0.39 

 
 

0.55 
28.94 
87.68 
2.30 

 
 

0.12 
6.56 

19.89 
0.52 

 
 

2.86 
32.29 
77.80 
1.89 

 
 

0.66 
7.50 

18.07 
0.44 

 
 

1.52 
34.08 
73.83 
1.73 

 
 

0.36 
8.13 

17.62 
0.41 

��������?*���.$��* 118.98 36.02 119.47 27.10 114.83 26.67 111.15 26.53 
�����?*�4����.$��* 
����� (
5
��-+(.%��:� G �.�<� 
$#�F
�<
5
������B
�+01�?� 
$#������
 - 5>�
%�+�� 

 
207.27 

3.50 
0.58 

 
62.75 
1.06 
0.18 

 
315.86 

4.22 
1.37 

 
71.64 
0.96 
0.31 

 
297.30 
17.39 
0.96 

 
69.06 
4.04 
0.22 

 
290.55 
16.24 
0.96 

 
69.36 
3.88 
0.23 

��������?*�4����.$��* 211.35 63.98 321.45 72.90 315.65 73.33 307.75 73.47 
��������?*� 330.33 100.00 440.92 100.00 430.48 100.00 418.90   100.00 

��>���-+���/(#01!C7(�.! 
��>����.$��* 
$#�$���$����2���-+$#��1!*7��+*+��>�
�  
   �C
���
�$#� 
$�!
��>�
�5!
 
��>��B
*A	!��22
$��
�7>(������5�� 
   ��
����
�+B
*A 1 %& 
$#��1!*7��+*+*
�������5����
����
�+ 
   B
*A 1 %& 
$#��1!*7��+*+��>�
��.55-���$���*�/!(#�� 
$#��1!*7��+*+��>(7� 
��>����.$��*(7� 

 
 

15.25 
 

12.92 
0.13 

 
24.99 

 
12.16 
33.10 
8.47 

 
 

4.62 
 

3.91 
0.04 

 
7.57 

 
3.68 

10.02 
2.56 

 
 

6.79 
 

9.27 
0.23 

 
11.16 

 
10.16 
30.60 
6.91 

 
 

1.54 
 

2.10 
0.05 

 
2.53 

 
2.30 
6.94 
1.57 

 
 

16.72 
 

14.72 
0.46 

 
29.04 

 
- 

21.50 
7.76 

 
 

3.88 
 

3.42 
0.11 

 
6.75 

 
- 

4.99 
1.80 

 
 

13.63 
 

14.05 
0.46 

 
30.90 

 
- 
- 

15.36 

 
 

3.25 
 

3.35 
0.11 

 
7.38 

 
- 
- 

3.67 
�����>����.$��* 107.02 32.40 75.12 17.04 90.21 20.96 74.40 17.76 
��>��4����.$��* 
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*A	!��22
$��
�7>( G �.�<� 
$#��1!*7��+*+*
� G �.�<� 
$�!
��>	
���22
%���)5�#��!
#��> G �.�<� 

 
- 

641.49 
- 

 
- 

194.20 
- 

 
0.53 
5.58 

628.98 

 
0.12 
1.27 

142.65 

 
0.75 

259.96 
- 

 
0.17 

60.39 
- 

 
0.64 

250.84 
- 

 
0.15 

59.88 
- 

�����>��4����.$��* 641.49 194.20 635.09 144.04 260.71 60.56 251.48 60.03 
�����>�� 748.51 226.59 710.21 161.07 350.92 81.52 325.88 77.79 

���/(#01!C7(�.! 
�.$�7(�.! 
  �.���+$��* 
  �.���((��-+$��*���
�+�-!� 
���$���1-5�
�.! 
��� -1���>5�
�.! 
���$���.�
��
�	��
5
�����?*� 
��
4�/
��.�+�� 
  �������-!� G ��
�(#	
��I��
* 
  *�#4��4�!������ (/
��.�+��) 

 
 

165.00 
165.00 

0.90 
- 

77.84 
 
- 

(661.92) 

 
 
 

49.95 
0.27 

- 
23.56 

 
- 

(200.38) 

 
 

165.00 
165.00 

0.90 
- 

190.17 
 
- 

(625.37) 

 
 
 

37.42 
0.20 

- 
43.13 

 
- 

(141.83) 

 
 

180.00 
180.00 

0.90 
- 

177.32 
 
- 

(278.65) 

 
 
 

41.81 
0.21 

- 
41.19 

 
- 

(64.73) 

 
 

136.00 
100.00 

0.90 
(9.45) 
174.32 

 
- 

(172.75) 

 
 
 

23.87 
0.21 

(2.26) 
41.61 

 
- 

(41.24) 
������/(#01!C7(�.! (418.18) (126.59) (269.30) (61.08) 79.56 18.48 93.02 22.21 
�����>���-+���/(#01!C7(�.! 330.33 100.00 440.92 100.00 430.48 100.00 418.90 100.00 
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��	
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(���* : -!
�
�) %& 2545 %& 2546 %& 2547 �5. - ��5. 
2548 

��+��$#����
���������
���
$�#
 
��
4��.�<� 
�
*�
�%�����+����
4��.�<�$%9$#���4�!�
�
����������
$�#
 
5�
$�7�(��
5
 
(��
4�) /
��.�
�(�	�
�-�$%-��*���*�#4��$���/@>���# 
���?��?�$5�7�(#�./B�:K�	����
* 
�-���
*�
�5�
$07�(��5!
$�7�(�5.:B
? 
��
4�/
��.�
��
�/
*�����?*�C
�� 

 
(8.13) 

 
19.73 
(0.04) 
7.77 

- 
(0.06) 

 
36.54 

 
19.39 

- 
- 

(4.10) 
(0.17) 

 
346.72 

 
18.13 

- 
- 

(7.40) 
(1.52) 

 
 15.91 
 
 4.10 
 - 
 - 
 (0.23) 
 - 

��
4��
��
���
$�#
��(�
�$%-��*�%-#A�����?*��-+��>��
��
$�#
 

19.26 51.66 355.93  19.78 

�����?*���
$�#
-�-# ($?���/@>) 
-1���>�
�5!
 
��5!
5#$�-7( 
�����?*���.$��*(7� 
�����?*�4����.$��*(7� 
��>����
$�#
$?���/@> (-�-#) 
$�!
��>�
�5!
 
�(�$��>*��
*5!
#��
* 
��>����.$��*(7� 
��
4��
��
�%���)5�#��!
#��> 

 
(8.10) 
6.89 
3.91 

- 
 

1.19 
- 

(10.57) 
- 

 
(12.51) 
16.32 
(2.53) 

- 
 

(3.64) 
- 

(1.55) 
- 

 
(3.35) 
17.28 
0.46 
0.41 

 
5.45 

- 
0.85 

(308.98) 

 
 (1.79) 
 4.20 
 0.16 
 - 
 
 (0.67) 
 (0.11) 
 7.70 
 - 

�������#$%��&� ((!�%�) ��		�	

&��������� 12.57 47.76 68.04 29.27 
��+��$#����
���������
�-#�. 
$#�F
�<
5
�%�+$B�F
�%�+��
-�-#  
$#�������
��
�/
*�����?*�C
�� 
�7>(����� (
5
��-+(.%��:� 

 
- 

0.07 
(2.13) 

 
- 

0.17 
(14.74) 

 
(13.17) 

0.30 
(10.55) 

 
 1.14 
 - 
 (0.35) 

�������#$%��&� ((!�%�) ��		�	

&��#�� (2.07) (14.57) (23.42) 0.80 
��+��$#����
������������
$#� 
$#�$���$����2���-+$#��1!*7��+*+��>�
��C
���
�$#�$?���/@> (-�-#) 
$#��1!*7��+*+��>�
��.55-���$���*�/!(#��$?���/@>  
$#��1!*7��+*+��>�
��.55-���$���*�/!(#��-�-# 
$#��1!*7��+*+��>(7�$?���/@> 
$#�������
��
�$?����. 
��
*��
�+��>��B
*A	!��22
$��
�7>( 
��
*��
�+��>	
���22
%���)5�#��!
#��> 
��
*��
�+$#��1!*7��+*+*
� 

 
2.23 
1.16 

(5.26) 
4.10 

- 
(0.70) 

- 
(11.16) 

 
(8.47) 

- 
(2.00) 
(2.50) 

- 
(0.29) 
(9.60) 
(11.16) 

 
9.93 

- 
(10.16) 
(9.10) 

- 
(0.25) 
(5.00) 
(27.74) 

 
 (3.09) 
 - 
 (21.50) 
 - 
 0.55 
 (0.12) 
 - 
 (7.26) 

�������#$%��&� ((!�%�) ��		�	

&���2���� (9.63) (34.01) (42.32) (31.41) 
$#����-+�
*�
�$��*�$��
$#���$?���/@> (-�-#) 0.87 (0.82) 2.31 (1.35) 
$#����-+�
*�
�$��*�$��
$#��� : ����� 1 ���
5� 0.50 1.37 0.55 2.86 
$#����-+�
*�
�$��*�$��
$#��� : ����� 31 <��
5� 1.37 0.55 2.86 1.52* 

* : ����� 31 ��
5� 2548 
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��	��%
���#�� 
 

%& 2545 %& 2546 %& 2547 �5. - ��5. 2548 
 

-!
�
� �!(*-+ -!
�
� �!(*-+ -!
�
� �!(*-+ -!
�
� �!(*-+ 
�
*4�! 

�
*4�!�
��
�/
* 
�
*4�!(7�M 

 
181.51 

1.39 

 
99.24 
0.76 

 
233.33 
11.29 

 
95.38 
4.62 

 
271.46 
13.87 

 
95.14 
4.86 

 
82.02 
0.54 

 
99.35 
0.65 

����
*4�! 182.90 100.00 244.62 100.00 285.33 100.00 82.55 100.00 
5�
A�!��
* 

	!�./
*��5!
 
5�
A�!��
*A�
�/
*�-+����
� 

 
126.09 
47.81 

 
68.94 
26.14 

 
142.07 
58.98 

 
58.08 
24.11 

 
159.35 
73.29 

 
55.85 
25.69 

 
41.64 
20.05 

 
50.44 
24.28 

���5�
A�!��
* 173.90 95.08 201.06 82.19 232.64 81.53 61.68 74.72 
��
4� (/
��.) ��(����(�$��>*�-+B
��$#�4�! 
�(�$��>*��
* 
B
��$#�4�!�	��.55- 

9.00 
17.13 

- 

4.92 
9.37 

- 

43.56 
7.02 

- 

17.81 
2.87 

- 

52.69 
14.95 

- 

18.47 
5.24 
- 

20.87 
4.96 

- 

25.28 
6.01 

- 
��
4� (/
��.) ��(�
*�
�?�$N� 
��
4��
��
�%���)5�#��!
#��> 
��
4� (/
��.) �.�<� 

(8.13) 
- 

(8.13) 

(4.45) 
- 

(4.45) 

36.54 
- 

36.54 

14.94 
- 

14.94 

37.74 
308.98 
346.72 

13.23 
108.29 
121.52 

15.91 
- 

15.91 

19.27 
- 

19.27 
��
4� (/
��.) �.�<�	�(�.!��(�
*�
�?�$N�  
(Fully Diluted) (�
�) 

(4.93)  22.15  20.97  0.12  

��
4� (/
��.) �.�<�	�(�.!��(�
*�
�?�$N�  
(Weighted Average) (�
�) 

(4.93)  22.15  22.02  0.18  

��
4� (/
��.) �.�<�	�(�.!  
(Fully Diluted) (�
�) 

(4.93)  22.15  192.62  0.12  

��
4� (/
��.) �.�<�	�(�.! 
(Weighted Average) (�
�) 

(4.93)  22.15  202.28  0.18  

�1-5�
���	�
4�! (�
�) 100.00  100.00  100.00  1.00  

 
  12.1.3 ��
���
�����
��3��#��	�
���#"4���5�  
  

�
*�
� %& 2545 %& 2546 %& 2547 �5. - ��5. 2548 
���
��3���6�75�3��   
(�	�
����B
?5-�(#  ($��
) 
(�	�
����B
?5-�(#��.$�6�  ($��
) 
(�	�
����B
?5-�(#��+��$#���  ($��
) 
(�	�
�����.$��*-1���>�
�5!
  ($��
) 
�+*+$�-
$�6���>$_-��*  (��) 
(�	�
�����.$��*��5!
5#$�-7(  ($��
) 
�+*+$�-
/
*��5!
$_-��*  (��) 
(�	�
�����.$��*$�!
��>  ($��
) 
�+*+$�-
��
�+��>  (��) 
Cash Cycle   (��) 

 
1.11 
0.17 
0.13 

12.20 
29.52 
1.12 

321.81 
10.22 
35.23 
316.09 

 
 1.59 
 0.39 
 0.52 
 9.26 
 38.86 
 1.32 
 271.97 
 12.81 
 28.11 
 282.72 

 
1.27 
0.39 
0.82 
8.20 

43.92 
1.77 

203.56 
13.28 
27.10 

220.37 

 
1.49 
0.48 
0.36 
9.192/ 
39.16 
2.132/ 

169.39 
11.582/ 
31.10 

 177.45 

 
 
 
 
 
 
 



������ �	
�� �
��
������ ��
��� (��
�)  ��� 69-1 

  ������ 2 �!
 55 

   �
*�
�   %& 2545 %& 2546 %& 2547 �5. - ��5. 2548 
���
��3������5��&��&�
8(�	�
#��	��%
  
(�	�
��
4�/�>	!   (%) 
(�	�
��
4��
��
���
$�#
  (%) 
(�	�
��
4�(7�   (%) 
(�	�
���$#���	�(�
���
��
4�  (%) 
(�	�
��
4��.�<�1/  (%) 
(�	�
0-	(���01!C7(�.!  (%) 

 
30.53 
4.19 
0.06 

165.17 
(4.45) 
1.98 

 
 39.11 
 13.83 

1.75 
147.95 

 14.94 
 (10.63) 

 
41.30 
14.30 
111.42 
175.28 
13.23 

(39.78) 

 
49.23 
24.79 
0.28 

143.96 
19.27 
73.73 

���
��3�������
��#$6�7(�	�
��������� 
(�	�
0-	(����
������?*�  (%) 
(�	�
0-	(����
������?*�C
��  (%) 
(�	�
�
���./(#�����?*�  ($��
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%& 2545 �!(*-+ 70.66 A%& 2546 �!(*-+ 68.50 A%& 2547 �-+�!(*-+ 67.50 A4	��
� 1 %& 2548 	!�./
*/(#������8 
%�+�(��!�* 5�
��	C.��� 5�
��#�
#	�# �-+5�
)��.!*�
�0-�	 )�*A%& 2547 5��$%9�������!(*-+ 22.29 �!(*-+ 13.38 �-+
�!(*-+ 64.33 	
�-�
��� �-+��
����4	��
� 1 %& 2548 5��$%9�������!(*-+ 27.72 �!(*-+ 12.46 �-+�!(*-+ 59.82 
	
�-�
��� ��>#�> 5�
)��.!*�
�0-�	�-��/(#������8 4�!��� 5�
$�7�(��
5
 $#�$�7(�
#(!(� 5�
$�7>($?-�# �-+5�
A�!��
*A�
�
��
$�#
/(#)�##
0-�	 $%9	! 

�
��
�0-�	��5!
��
�$?����
�/@>$?7�(�(#���5�
�	!(#�
�/(#-1�5!
��>#A�-+	�
#%�+$�N ��(A�! 
$����
�%�+�*��	�(/
� (Economy of Scale) 	-(���
5
��	C.������A�!A�
�0-�	 �@�#4�!��� ��/
� ��$��*� ��
*                
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$%9	! 4��4�!��5�
�0�0��
��� �����>#�
����������8 �
�
�C5��5.���+���
�0-�	A�!��%�+���<�B
?�
�*��#/@> )�*$_?
+
(*�
#*��#/�>	(�
��-�(�-+�
�$0
 ��
A�!(�	�
�
��12$��*�
��
�0-�	 (Defect Rate) /(#������8 -�-#(*�
#	�($7�(#��

(*1�����+���%�+�
:�!(*-+ 25-30 /(#��
�$5�7�(#�./B�:K�����
$/!
$	
$0
 (Input) �@�#$%94%	
�(�	�
�
��12$��*$_-��*/(#
(.	�
�����  �
��
$�	.��#�-�
���
A�!������/(#	!�./
*	�(�
*4�!�
��
�/
*����)!�-�-# %�+�(����������8 ��)*�
*
A�
���
��
*$5�7�(#�./B�:K��+�����@�#$%9��5!
������
5
�1#$?���/@> �@#��#0-A�!(�	�
��
4�/�>	!/(#������8 $?���/@>(*�
#
	�($7�(#�
��!(*-+ 30.53 A%& 2545 $%9�!(*-+ 39.11 A%& 2546 �!(*-+ 41.30 A%& 2547 �-+�!(*-+ 49.23 A4	��
� 1 %& 
2548 

 
    5�
A�!��
*A�
�/
*�-+����
� 

������8 ��5�
A�!��
*A�
�/
*�-+����
�$?���/@>(*�
#	�($7�(#�
���
� 47.81 -!
�
� A%& 
2545 $%9��
� 58.98 -!
�
� A%& 2546 �-+��
� 73.29 -!
�
� A%& 2547 5��$%9�������!(*-+ 26.14 �!(*-+ 
24.11 �-+�!(*-+ 25.69 /(#�
*4�!��� 	
�-�
��� ��������#�-�
�5�(/!
#5#��� �@�#���#A�!$�6��
5�
A�!��
*A�
�/
*�-+
����
�/(#������8 �+�%�0�	
�*(�/
*���$?���/@> )�*5�
A�!��
*A�
�/
*�-+����
������
5�2A%& 2547 %�+�(��!�* 
5�
A�!��
*$���*����?��#
5��$%9�������!(*-+ 27.11 5�
5(�������5��$%9�������!(*-+ 12.39  5�
A�!��
*A�
���#$�����
�
/
*5��$%9�������!(*-+ 8.85 �-+5�
/��#��5!
5��$%9�������!(*-+ 5.11 /(#5�
A�!��
*A�
�/
*�-+����
���� 

4	��
� 1 %& 2548 5�
A�!��
*A�
�/
*�-+����
�/(#������8 ����
� 20.05 -!
�
� 5��$%9
�������!(*-+ 24.28 /(#�
*4�!��� )�*5�
A�!��
*�-�� 4�!��� 5�
A�!��
*$���*����?��#
5��$%9�������!(*-+ 49.00 5�
5(�������
5��$%9�������!(*-+ 6.85  5�
A�!��
*A�
���#$�����
�/
*5��$%9�������!(*-+ 9.08 �-+5�
/��#��5!
5��$%9�������!(*-+ 
3.92 /(#5�
A�!��
*A�
�/
*�-+����
���� �+$�6��
������5�
A�!��
*$���*����?��#
$?���/@>(*�
#���*��
5�2$7�(#�
�������8 
���
�	�>#)���5!
#��
*A�!���?��#
$?���/@>�
�0-%�+�(��
������/@>$?7�($%9�
���!
#/��2�-+��
-�#A�A�!���?��#
 �@�#������8 
��)*�
*����+��
*)���A�!���?��#
A$�7($��
*)�*?��
�:
�
�0-%�+�(��
�/(#������8 $%9�-�� 

A���/(#5�
5(�������/(#������8 �
�
�C���#$%9 5�
5(���������
����?��#
/
*A%�+$�N 
)�*�+��
*$%9$#��
#��-?�$N��
�0-#
/(#?��#
/
*�	�-+5 ��>#�> /@>(*1������
���>�-+�.�/(#$5�7�(#�./B�:K����/
*4�! 
�-+5�
5(�������	�
#%�+$�N�����
*A�!���%�@��
A�
��+�
-1�5!
�-+A�!����
��-�#�
�/
* �@�#�+5��$%9�!(*-+/(#*(����#�7>(
/(#-1�5!
 ��
����5�
/��#��5!
$%95�
A�!��
*A�
��!
#������/��#B
*(�A�
�/��#��5!
�
�)�##
4%��#A�!���-1�5!
A
$/	��.#$�?8 (������8 4��5��5�
����
���#�-�
��
�-1�5!
) �-+�
�)�##
4%*�#��
$�7($?7�($	��*���#��5!
��#�-�
�A�!���-1�5!
A
	�
#%�+$�N )�*)*�
*�
5
A�
���#��5!
4%��
��
*	�
#%�+$�N/(#������8 �+$%9��� F.O.B. (�
5
���4�����5�
�+�
#
�-+5�
%�+��B�*��5!
) 

 
    B
�+�(�$��>*��
* 

A%& 2544-2547 ������8 ��B
�+�(�$��>*��
*	
�#��
�$#���
� 17.13 -!
�
� ��
� 7.02 
-!
�
� �-+��
� 14.95 -!
�
� 	
�-�
��� �@�#*(��(�$��>*��
*������#4�!A#��
�$#���#�-�
�$%9*(��(�$��>*��
*���
������8 	!(#��
�+A�	�-+#������!�*��
4��
��
�%���)5�#��!
#��>5��>#��� 1 ����*(*����1!	
��+*+$�-
�����
*��
�+��>	
���22
 
)�*A�
�%���)5�#��!
#��>5��>#��� 1 �> ������8 ����
4��
��
�%���-���>�(�$��>*5!
#��
�+��
� 107 -!
�
� ��>#�>
�
*-+$(�*��(�$��>*��
*/(#������8 ����#�> 

 
(���* : -!
�
�) %& 2545 %& 2546 %& 2547 �5. - ��5. 2548 
�(�$��>*��
*���	!(#��
*A�	�-+#�� 
��� : �
�����1!��
4��
��
�%���)5�#��!
#��> 

 29.25 
 (12.12) 

 16.62 
 (9.60) 

 14.95 
 - 

 4.96 
 - 

�(�$��>*��
*	
�#��
�$#�  17.13  7.02  14.95  4.96 
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�+$�6��
A%& 2545 �-+%& 2546 ������8 ���
�����1!��
4��
��
�%���)5�#��!
#��>5��>#��� 1 ��
� 
12.12 -!
�
� �-+��
� 9.60 -!
�
� 	
�-�
��� )�*�+�
*(���#�-�
�4%����
��(�$��>*��
*���������8 	!(#��
�+���#
��
� 29.25 -!
�
� �-+��
� 16.62 -!
�
� 	
�-�
��� ��
A�!*(��(�$��>*��
*A#��
�$#�5#$�-7(��
� 17.13 �-+
��
� 7.02 -!
�
� 	
�-�
��� �-+B
*�-�#�
����������8 ��
$��
�%���)5�#��!
#��>5��>#��� 2 $%9���$��*��!(*$�7�($�7(
?E�B
5� 2547 ������8 �@#�*.�����1!��
4��
��
�%���)5�#��!
#��>5��>#��� 1 ��#�-�
� �-+��
������
4��
��
�%���)5�#��!
#
��>5��>#��� 2 ������8 4�!����1!��>#��
�)�*���#4�!A#���
4�/
��. ��#�> *(��(�$��>*��
*������#4�!A#��
�$#�%& 2547 �@#
$%9*(��(�$��>*��
*���������8 	!(#��
*��
�+���#A%& 2547 ��>#��
��@�#$��
��� 14.95 -!
�
� �-+��
����4	��
� 1 %& 2548 
������8 ���(�$��>*��
*��
� 4.96 -!
�
�  
 
   (5) ��
4��.�<� 

�
�0-�
���
$�#
����-�
��
/!
#	! ��
A�!A%& 2545 ������8 ��/
��.�.�<���
� 8.13 -!

�
� A/:+���%& 2546 �-+%& 2547 ������8 ����
4��.�<���
� 36.54 -!
�
� �-+��
� 346.72 -!
�
� 	
�-�
��� �
$�	.
�����
4��.�<�/(#������8 $?���/@>(*�
#�
�A%& 2547 $7�(#�
�������8 ����
4��
��
�%���)5�#��!
#��>��
� 308.98 -!
�
� 
�@�#�
�4���������
4��
��
�%���)5�#��!
#��>��#�-�
� ������8 �+����
4��-�#����(�$��>*��
*��
� 37.74 -!
�
� 5��$%9
(�	�
��
4��.�<��!(*-+ 13.23 -�-#�
�(�	�
��
4��.�<�A%& 2546 �@�#$��
����!(*-+ 14.94 �
�-�-#/(#(�	�
��
4��.�<���#�-�
�
$%90-�
�
�B
�+�(�$��>*��
*���$?���/@>�
���
� 7.02 -!
�
� A%& 2546 $%9��
� 14.95 -!
�
� A%& 2547 (	
����
�-�
�4�!A���/!(B
�+�(�$��>*��
*) ��#�> �
�?��
�:
$_?
+��
4��
��
���
$�#
��(����(�$��>*��
* �+$�6��
(�	�

��
4��
��
���
$�#
��(����(�$��>*��
*/(#������8 ���
�%���	��$?���/@>(*�
#	�($7�(#�
��!(*-+ 4.19 A%& 2545 $%9 
�!(*-+ 13.83 A%& 2546 �-+�!(*-+ 14.30 A%& 2547 ��>#�> $%90-�
��
��
�%�+�*��	�(/
� (Economy of Scale) �
�
�
�0-�	��5!
��
�$?����
�/@> A/:+���5�
A�!��
*�
#�
*�
������������5#��� ��7($?���/@>A(�	�
���!(*���
�
�$?���/@>/(#
�
*4�! �����>#�
�5��5.�(�	�
�
��12$��*�
��
�0-�	 (Defect Rate) 4�!(*�
#��%�+���<�B
?�
�/@>  

4	��
� 1 %& 2548 ������8 ����
4��.�<���
� 15.91 -!
�
� $?���/@>�
����#$�-
$��*���/(#%&
��(5��$%9�!(*-+ 19.91 �-+��(�	�
��
4��.�<�$��
����!(*-+ 19.27    

 
    (�	�
0-	(���01!C7(�.! 

�
��
����������8 ��/
��.�+��$���.��
� 269.30 -!
�
� : ��>%& 2546 ��
A�!(�	�

0-	(���01!C7(�.!	��-��!(*-+ 10.63 ��
����%& 2547 ������8 ���
�$?����.��
� 15 -!
�
� �����>#����
4��
��
�%���
)5�#��!
#��>��
� 308.98 -!
�
� �-+��
4��.�<���
� 37.74 -!
�
� ��
A�!���/(#01!C7(�.!$?���/@>$%9 79.56 -!
�
� 
5��$%9(�	�
0-	(���01!C7(�.!	��-��!(*-+ 39.78 A/:+���4	��
� 1 %& 2548 ������8 ��(�	�
0-	(���01!C7(�.!�!(*-+ 
73.73  

 
  12.2.2 ����	�
��� 
   (�) �����?*� 

������8 �������?*����$?���/@>�
���
� 330.33 -!
�
� : ��>%& 2545 $%9��
� 440.92 
-!
�
� : ��>%& 2546 5��$%9(�	�
�
�$?���/@>�!(*-+ 33.48 A/:+��� : ��>%& 2547 �-+��>4	��
� 1 %& 2548 �����?*����
/(#������8 -�-#$�-7( 430.48 -!
�
� �-+ 418.90 -!
�
� 5��$%9(�	�
�
�-�-#�!(*-+ 2.37 �-+�!(*-+ 2.69 ��>#�> 
�����?*��-��/(#������8 %�+�(��!�* �����?*���.$��* �-+�����?*�4����.$��* )�*A%& 2546 %& 2547 �-+4	��
� 1 
%& 2548 �������������?*���.$��*�!(*-+ 27.10 �!(*-+ 26.68 �-+�!(*-+ 26.53 /(#�����?*����/(#������8 	
�-�
��� 
�-+$%9�����?*�4����.$��*A�������!(*-+ 72.90 �!(*-+ 73.32 �-+�!(*-+ 73.47 /(#�����?*���� 	
�-�
��� )�*
�
*-+$(�*������?*������
5�2/(#������8 �
�
�C��.%4�!��#�> 
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    -1���>�
�5!
�-+	�w�$#���� - �.�<� 
�
��
����*(�/
*/(#������8 $?���/@>(*�
#	�($7�(# ��#0-��
A�!-1���>�
�5!
$?���/@>$��$��*��� 

)�*������8 ��*(�-1���>�
�5!
�-+	�w�$#������(���5�
$07�(��>�#��*�+�12 : ��>%& 2545 ��
� 18.93 -!
�
� $?���$%9
��
� 31.44 -!
�
� : ��>%& 2546 �-+$%9��
� 34.79 -!
�
� : ��>%& 2547 5��$%9������	�(�����?*����$��
���
�!(*-+ 5.73 �!(*-+ 7.13 �-+�!(*-+ 8.08 	
�-�
��� ��
���� : ��>4	��
� 1 %& 2548 *(�-1���>�
�5!
�-+	�w�$#������(���
5�
$07�(��>�#��*�+�12����
� 36.58 -!
�
� 5��$%9������	�(�����?*����$��
����!(*-+ 8.73 

������8 ��)*�
*A�
�A�!�+*+$�-
��
�+��> (Credit Term) ��
����-1�5!
A%�+$�N%�+�
: 60-
90 �� �-+��
����-1�5!
	�
#%�+$�N�> ������8 ��)*�
*A�
������
�+5�
��5!
���� )�*-1�5!
	!(#��
�+$%9 LC at Sight        
��$?�*#-1�5!
�
#�
*���4�!����+*+$�-
��
�+��> (Credit Term) �@�#�+4��$���+*+$�-
 30 �� (*�
#4��6	
� $7�(#�
�������
�
*4�!�
��
�/
*/(#������8 %�+�
:�!(*-+ 80 �
�
��
*4�!�
��
���#((� �@#��
A�!�+*+$�-
$�6���>$_-��*/(#������8  
(*1����%�+�
: 30-44 �� �@�#�
*-+$(�*�/(#-1���>�
�5!
 ����#�> 

 
: ����� 31 <��
5� 2546 : ����� 31 <��
5� 2547 : ����� 31 ��
5� 2548 

�+*+$�-
5!
#��
�+ 
�
� �!(*-+ �
� �!(*-+ �
� �!(*-+ 

*�#4��C@#��
����
�+  25,145,238.34  84.94 27,846,444.71  83.64  29,594,370.18  84.61 
5!
#��
�+$����
�� 
4��$�� 1 G 3 $�7( 
4��$�� 4 G 6 $�7(  
4��$�� 7 G 12 $�7( 
$�� 12 $�7( 

 
 1,760,158.91 
 26,835.28 
 5,910.68 
 2,666,850.98 

 5.95 
 0.09 
 0.02 
 9.01 

 
2,805,937.73 
163,092.47 

2,887.29 
2,476,682.97 

 8.43 
 0.49 
 0.01 
 7.44 

 
2,797,249.57 

26,769.76 
34,618.16 

2,524,581.68 

 
8.00 
0.08 
0.10 
7.22 

���  29,604,994.19  100.00 33,295,045.17  100.00 34,977,589.35 100.00 
$�65���-��#�!
  1,835,760.32  1,497,468.82  1,603,922.44  
-1���>�
�5!
��(��>�#��*
�+�12�-+$�65���-��#�!
 

 31,440,754.51  34,792,513.99  36,581,511.79  

��� : 5�
$07�(��>�#��*�+�12  (2,504,702.15)  (2,504,702.15)  (2,504,702.15)  
�.�<�  28,936,052.36  32,287,811.84  34,076,809.64  

 
�
�	
�
#/!
#	!�+$�6��
 -1���>�
�5!
���*�#4��C@#��
����
�+/(#������8 ���������!(*-+ 84.94 

�!(*-+ 83.64 �-+�!(*-+ 84.61 /(#*(�-1���>�
�5!
��� : ��>%& 2546 %& 2547 �-+4	��
� 1 %& 2548  	
�-�
��� A/:+���
-1���>�
�5!
5!
#��
�+/(#������8 ���������!(*-+ 15.06 �!(*-+ 16.36 �-+�!(*-+ 15.39 /(#*(�-1���>�
�5!
��� 	
�-�
��� 
)�*��>���5!
#��
�+$�����
 12 $�7(��#�-�
� $%9*(�5!
#��
�+/(#-1�5!
�
*�@�# �@�#������8 (*1��+���
#�
�$��#���	��	
���>
��#�-�
� ������8 �@#��
$��
�	�>#5�
$07�(��>�#��*�+�124�!�-!���>#��
� �@�#01!����
�$�7�(��
������8 4�!	�>#5�
$07�(��>�#��*�+�12
4�!(*�
#$?�*#?(�-!� 

 
    ��5!
5#$�-7( 

��5!
5#$�-7(�.�<�/(#������8 ����)!�-�-#(*�
#	�($7�(# )�*����
� 99.90 -!
�
� : ��>%& 
2545 -�-#$�-7(��
� 87.68 -!
�
� : ��>%& 2546 ��
� 77.80 -!
�
� : ��>%& 2547 �-+��
� 73.83 -!
�
� : 
��>4	��
� 1 %& 2548 �
*-+$(�*���5!
5#$�-7(/(#������8 ����#�> 
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%& 2545 %& 2546 %& 2547 �.5. - ��.5. 2548  
-!
�
� �!(*-+ -!
�
� �!(*-+ -!
�
� �!(*-+ -!
�
� �!(*-+ 

��5!
��
$�6��1% 
��5!
�+���
#0-�	 
��	C.��� 
�
�$5�� B
�+����. �-+����.)�##
 

 115.03 
 3.61 
 2.18 
 6.25 

 90.53 
 2.84 
 1.71 
 4.92 

 99.63 
 2.32 
 2.70 
 6.08 

 89.97 
 2.10 
 2.44 
 5.49 

 80.57 
 2.22 
 3.71 
 6.96 

   86.21 
 2.38 
 3.97 
   7.45 

 76.16 
 2.55 
 4.42 
 6.13 

 85.32 
 2.86 
 4.95 
 6.87 

�����5!
5#$�-7(  127.06  100.00  110.74  100.00  93.46  100.00  89.26  100.00 
��� : 5�
$07�(�
�	��
5
��5!
-�-#  (27.16)   (23.06)   (15.66)   (15.43)  
��5!
5#$�-7( - �.�<�  99.90   87.68   77.80   73.83  

 
�
�	��$-/A	
�
#�+$�6��
 ���%�+�(�/(#��5!
5#$�-7(�����%���
:�
�����.� 57( ��5!
��
$�6��1% 

�@�#5��$%9������	�(��5!
5#$�-7(����!(*-+ 90.53 �!(*-+ 89.97 �-+�!(*-+ 86.21 A�+���
#%& 2544-2547 	
�-�
��� �-+
�!(*-+ 85.32 /(#��5!
5#$�-7(��� A4	��
� 1 %& 2548 �
$�	.�����
A�!������8 ����5!
��
$�6��1%5#$�-7(A%���
:�
� �-+
���+*+$�-
�
�/
*��5!
$_-��*���*
�C@#%�+�
: 170-322 �� $7�(#�
�A���#���$������E	�
#$N��,���/(#%�+$�N ��
A�!%���
:
5�
�	!(#�
�$5�7�(#�./B�:K�A%�+$�N��	��(*�
#���$�6� (�$%90-�
��
����)5�#�
�-#�.��(��!
#	�
#M ��>#/(#B
5$(��
�-+B
5��,	!(#�*.��+#��-# A/:+���������8 *�#���
�0-�	��5!
(*�
#	�($7�(# ��
A�!4���
�
�C�+�
* Stock ��5!
4�!���-+
��#0-��
A�!����5!
5#$�-7(��
��
�A5-�#��5!
 (��
��> �
�0-�	$5�7�(#�./B�:K�A�	�-+5��>#�>	!(#����
�/�>	��
����+��

�
�0-�	 $?7�(A�!$����
�%�+�*��	�(/
� (Economy of Scale) �@�#�
�-1�5!
���
����#�7>(��5!
A%���
:!(* �
��+0-�		
�
��
����-1�5!
	!(#�
�A�
����#�7>(�	�-+5��>#�>4���
�
�C��
4�!$?�
+�+��
A�!	!�.��5!
	�(���*�1# �-+4��5.!�5�
	�(�
�0-�	A
�	�-+5��># ��#�> ������8 �6��
$%9	!(#0-�	��5!
A%���
:����
����
*(����#�7>(/(#-1�5!
 �
$�	.��#�-�
��@#$%9(��%e���*�@�#�����

A�!��5!
5#5-�#/(#������8 (*1�A�+����1# (*�
#4��6	
� �+$�6��
��������#�-�
�����)!�-�-#(*�
#	�($7�(# (�$%90-�
�
�
����������8 �
�
�C����
���5!
5#5-�#4�!(*�
#��%�+���<�B
?�
�*��#/@> )�*������8 ��)*�
*����+0-�	$?7�(/
*��
����
��5!
���0-�		
����/(#-1�5!
 �@�#���A�2�$%9-1�5!
	�
#%�+$�N ��>#�> -1�5!
	!(#�+��#%�+�
:�
�*(����#�7>(-��#�!
A�!���
������8 -��#�!
%�+�
: 1 %& $?7�(A�!������8 �
�
�C�
#�0�
�0-�	4�!(*�
#���*�
 �-+4������5!
5#$�-7(�
�$��5�
�
��
$%9 �-+��
����-1�5!
A%�+$�N������#�7>($5�7�(#�./B�:K�	
��1%���B
*A	!$5�7�(#��
*�
�5!
 STAR ������8 �+�
 Stock 
��5!
A�	�-+�.���#�-�
��
��
��
* (��
��> ������8 *�#��)*�
*����+�
$5�7�(#�./B�:K�������
�$5-7�(4���!
((��

��
��
*�
�/@> )�*�+���
��
#�-*.�<�(*�
#$��
+��	�(4%  �
�$�	.0-��#�-�
��+��
A�!��5!
5#$�-7(/(#������8 -�-#(*�
#
	�($7�(#A(
5	 

�
��
������5!
/(#������8 ���
�$5-7�(4���!
	
��
$�	.����-�
�/!
#	! ������8 �@#���
�	�>#5�
$07�(
�
�	��
5
��5!
-�-#�
)�*	-(� (*�
#4��6	
� �+$�6��
��
��
�	�>#5�
$07�(��#�-�
�����
����-�-#(*�
#	�($7�(#�
���
� 
27.16 -!
�
� A%& 2545 $%9��
� 23.06 -!
�
� A%& 2546 ��
� 15.66 -!
�
� A%& 2547 �-+��
� 15.43 -!

�
� A4	��
� 1 %& 2548 $7�(#�
���5!
%�+$B�$5�7�(#�./B�:K�$%9��5!
����+4��$�7�(��B
? C@#��!��
�+���
�$�6� Stock $%9
$�-

 ��#�> $�7�(��5!
�.�A�����
�
�C�
�
��
��
*4�! ������8 �+���
��-���
*�
�5�
$07�(�
�	��
5
��5!
-�-#�-+����1!
$%9�
*4�!(7�  

 
    ����� (
5
� �-+(.%��:� G �.�<� 

������8 ������� (
5
� �-+(.%��:��.�<���
� 207.27 -!
�
� ��
� 315.86 -!
�
� ��
� 
297.30 -!
�
� �-+��
� 290.55 -!
�
� : ��>%& 2545-2547 �-+4	��
� 1 %& 2548 	
�-�
��� ����� (
5
��-+(.%��:�
/(#������8 ���
�$?���/@>(*�
#���*��
5�2 : ��>%& 2546 5��$%9(�	�
�
�$?���/@>C@#�!(*-+ 52.39 $7�(#�
�������8 ���
�
%�+$���
5
���?*���%�+�(��!�* ����� (
5
��-+���%���%�.# $5�7�(#�����-+(.%��:� �-+*
?
�+ )�*������ )%� �(?
4?���- ��
��� �@�#$%901!%�+$��(���+ �-+4�!���@��
5
�����?*�A���	
��
5
/(#01!%�+$��(���+ ��
A�!$������$���.�
��
�
	��
5
�����?*������
� 190.17 -!
�
� �
$�	.�-�����������8 ��
�
�%�+$���
5
���?*�����#�-�
�$7�(#�
�01!����
�
	!(#�
�A�!�����?*�������@�(*1�A#��.-���#�1-5�
	
��
5
	-
��-+�B
?�
�A�!#
�����!���# )�*(
5
��-+$5�7�(#����	�
#M 
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/(#������8 (*1�A�B
?����� �����>#�
���
��(
*.�
�A�!#
/(#$5�7�(#�������A�2�/(#������8 ���A�!A�
�5��5�
$�7�(��
5
�+
��>���
(
*.�
�A�!#
���#�-+��>���
���01!%�+�(��
�(7�A(.	�
�����$��*�����
�� ��#�> ������8 �@#���
�$%-��*�%-#(
*.
�
�A�!#
/(#$5�7�(#�����-+(.%��:��
�$��� 5-10 %& $%9 15-25 %& �-+4�!$%-��*(
*.�
�A�!#
)�*%�+�
:/(#*
?
�+
�
�$��� 5 %& $%9 5-15 %& �
*-+$(�*��
�%�+$���
5
���?*��� �
�
�C��.%4�!��#�> 

 
(���* : �
�) �1-5�
	
���2�� 

: 31 <��
5� 2546 
�1-5�
���	�$?��� �1-5�
A����-�#�
�

%�+$�� 
�����  26,002,749.00  55,612,251.00  81,615,000.00 
(
5
��-+���%���%�.# 
��� : 5�
$�7�(��
5
�+�� 
(
5
��-+���%���%�.# - �.�<� 

 146,125729.81 
 (80,407,896.00) 
 65,717,833.81 

 95,546,928.07 
 (48,653,185.27) 
 46,893,742.80 

 241,672,657.88 
 (129,061,081.27) 
 112,611,576.61 

$5�7�(#�����-+(.%��:� 
��� : 5�
$�7�(��
5
�+�� 
$5�7�(#�����-+(.%��:� - �.�<� 

 160,277,189.41 
 (146,546,512.64) 
 13,730,676.80 

 57,775,481.88 
 28,810,305.69 
 86,585,787.57 

 218,052,671.29 
 (117,736,206.95) 
 100,316,464.34 

*
?
�+ 
��� : 5�
$�7�(��
5
�+�� 
*
?
�+ - �.�<� 

 3,685,095.40 
 (744,181.97) 
 2,940,913.43 

 1,382,902.06 
 (300,108.44) 
 1,082,793.62 

 5,067,997.46 
 (1,044,290.41) 
 4,023,707.05 

���  108,392,173.04  190,174,574.99  298,566,748.00 
 
������8 	!(#��
�
�	����
��
*���$���.�
��
�	��
5
���?*���	
�(
*.�
�A�!#
������	�$?��� 

�����>#A%& 2547 ������8 ���
���
��
**
?
�+���	��
5
$?�����
A�!	!(#)(	�����$���.��#�-�
���
� 0.86 -!
�
� 
�
��
$�	.��#�-�
���
A�!���$���.�
��
�	��
5
���?*���-�-#$�-7(��
� 177.32 -!
�
� : ��>%& 2547 �-+��
� 
174.32 -!
�
� : ��>4	��
� 1 %& 2548 

    
   (/) �B
?5-�(# 

��+��$#��� 
��+��$#����.�<�4�!�
�
��
���
$�#
/(#������8 A%& 2546 $��
��� 47.76 -!
�
� )�*

�
4%A�!$%9$#��.��.$��*A���/(#-1���>�
�5!
���$?���/@>��
� 12.51 -!
�
� �-+�
4%��
*��
�+��>A�!���$�!
��>�
�5!

��
� 3.64 -!
�
� �����>#�
�-�-#/(#��5!
5#$�-7(/(#������8 ��
� 16.32 -!
�
� �@�#�(�5-!(#���*(���
��
*���
$?���/@>/(#������8 A/:+���������8 ����+��$#����.�<�A�!4%A�������-#�.��
� 14.57 -!
�
� )�*�
$#�4%-#�.�7>(
�����?*�C
�� ��
� 14.74 -!
�
� (��
��> ������8 ����+��$#����.�<�A�!4%A��������
�����
$#���
� 34.01 
-!
�
� )�*$%9�
���
*��
�+$#��1!*7��+*+*
���
� 11.16 -!
�
� ��
�+$#�$���$����2���-+$#��1!*7��+*+��>��
� 
8.47 -!
�
� �-+��
�+$�!
��>	
���22
%���)5�#��!
#��>��
� 9.60 -!
�
� �
��
$�	.��#�-�
���
A�!A%& 2546 ������8 
����+��$#����-+�
*�
�$��*�$��
$#���-�-#�.�<���
� 0.82 -!
�
� 

��
����%& 2547 ������8 ����+��$#����.�<�4�!�
�
��
���
$�#
$��
��� 68.04 -!
�
� )�*
$%9$#��.��.$��*A���/(#-1���>�
�5!
�-+$�!
��>�
�5!
���$?���/@>��
� 3.35 -!
�
� �-+��
� 5.45 -!
�
� 
	
�-�
��� �����>#�
�-�-#/(#��5!
5#$�-7(��
� 17.28 -!
�
� A/:+���������8 ����+��$#����.�<�A�!4%A�������
-#�.��
� 23.42 -!
�
� )�*������8 �
$#�4%�7>(����� (
5
��-+(.%��:���
� 10.55 -!
�
� �-+$%9$#�F
�
<
5
������B
�+01�?���
� 13.17 -!
�
� (��
��> ������8 ����+��$#����.�<�A�!4%A��������
�����
$#���
� 
42.32 -!
�
� )�*�
4%��
*��
�+$#��1!*7��+*+*
���
� 27.74 -!
�
� ��
�+$#��1!*7��+*+��>�
��.55-���$���*�/!(#��
��
� 10.16 -!
�
� ��
�+$#��1!*7��+*+��>(7�(����
� 9.10 -!
�
� �-+��
�+$�!
��>	
���22
%���)5�#��!
#��>��
� 
9.60 -!
�
� ��#0-��
A�!A%& 2547 ������8 ����+��$#����-+�
*�
�$��*�$��
$#���$?���/@>�.�<� 2.31 -!
�
�  
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4	��
� 1 %& 2548 ������8 ����+��$#����-+�
*�
�$��*�$��
$#���-�-#�.�<���
� 1.35 -!

�
� $%90-�
���+��$#����.�<�4�!�
�
��
���
$�#
/(#������8 ��
� 29.27 -!
�
� �@�#$����
��
�$?���/@>/(#
-1���>�-+	�w�$#�����
�5!
��
� 1.79 -!
�
� �
�-�-#/(#��5!
5#$�-7(��
� 4.20 -!
�
� �
���
*��
�+A�!���$�!
��>
�-+	�w�$#���
*�
�5!
��
� 0.67 -!
�
� �-+�
�$?���/@>/(#5�
A�!��
*5!
#��
*��
� 7.70 -!
�
� A/:+�������+��$#�
��4�!�
A�������-#�.��
� 0.80 -!
�
� �-+��+��$#����.�<�A�!4%A�����������
$#���
� 31.41 -!
�
� �@�#
���A�2�$%9�
���
�+57$#��1!*7��+*+��>�
����������$���*�/!(#�� 21.50 -!
�
� ��
�+57$#�$���$����2���-+$#��1!*7��+*+
��>�
��C
���
�$#���
� 3.09 -!
�
� �-+��
�+57$#��1!*7��+*+*
���
� 7.26 -!
�
� 

 
(�	�
����B
?5-�(# 
A%& 2545-2547 �-+4	��
� 1 %& 2548 ������8 ��(�	�
����B
?5-�(#$��
��� 1.11 $��
 1.59 $��
 

1.27 $��
 �-+ 1.49 $��
 	
�-�
��� �-+��(�	�
����B
?5-�(#��.$�6�$��
��� 0.17 $��
 0.39 $��
 0.39 $��
 �-+ 0.48 $��
 
	
�-�
��� �
$�	.���(�	�
����B
?5-�(#��.$��*�	�	�
#�
�(�	�
����B
?5-�(#5�(/!
#�
��> $7�(#�
�
�������8 ��
��������5!
5#$�-7(	�(�����?*���.$��*A(�	�
����1#  

$�7�(?��
�:
 Cash Cycle /(#������8 �+$�64�!��
A%& 2545-2547 �-+4	��
� 1 %& 2548 
������8 �� Cash Cycle $��
��� 316.09 �� 282.72 �� 220.37 �� �-+ 177.45 �� 	
�-�
��� �@�#C7(��
$%9�+*+$�-
���
 
��>#�> ���
$�	.$7�(#�
�
��
����������8 ���+*+$�-
/
*��5!
$_-��*����1# )�*$��
��� 321.81 �� 271.97 �� 203.56 �� �-+ 
169.39 �� 	
�-�
��� (	
��
*-+$(�*�����-�
�A���/!(��5!
5#$�-7() (*�
#4��6	
� Cash Cycle A���#���0�
�
 ���+*+$�-

�����>-#(*�
#���*��
5�2�
� 316.09 �� A%& 2545 $�-7( 220.37 �� A%& 2547 �-+ 177.45 �� A4	��
� 1 %& 2548 (�$%9
0-�
��
����������8 �
�
�C�
 Stock ��5!
�
��
��
*$?����
�/@>�-+�
��
����������8 ��)*�
*����+�
$5�7�(#�./B�:K������
�
�$5-7�(4���!
((��
��
��
*�
�/@> %�+�(�������
��
#�0�
�0-�	�-+�
�����
���5!
5#$�-7(�����%�+���<�B
? �6�+
��#0-��
A�! Cash Cycle /(#������8 ��>-#	
�-�
��� ��
�����+*+$�-
$�6���>$_-��*/(#������8 A%& 2545-2547 �-+4	��
� 
1 %& 2548 (*1���� 29.52 �� 38.86 �� 43.92 �� �-+ 39.16 �� A/:+����+*+$�-
��
�+��>(*1���� 35.23 �� 28.11 �� 27.10 �� 
�-+ 31.10 �� 	
�-�
���  

������8 ��(�	�
���5�
��
�
�CA�
���
�+�(�$��>*$��
��� 1.73 $��
 7.80 $��
 �-+ 5.55 $��
 A%& 
2544-2547 	
�-�
��� �
$�	.���5�
��
�
�CA�
���
�+�(�$��>*/(#������8 A%& 2547 -�-#�
�%& 2546 $7�(#�
��(�$��>*
��
*/(#������8 $?���/@>�
�%& 2546 (*�
#�
�C@#�!(*-+ 113.02 $%9��
� 14.95 (	
�����-�
�4�!A���/!(B
�+�(�$��>*��
*) 
�-+��
����5�
��
�
�C��
�+B
�+01�?�(*1���� 0.65 $��
 0.98 $��
 �-+ 1.08 $��
 	
�-�
��� �@�#���#A�!$�6��
5�
��
�
�C
��
�+B
�+01�?�/(#������8 $?����
�/@>(*�
#	�($7�(# A4	��
� 1 %& 2548 (�	�
���5�
��
�
�CA�
���
�+�(�$��>*�-+
5�
��
�
�C��
�+B
�+01�?�/(#������8 $��
��� 6.90 $��
 �-+ 0.91 $��
 	
�-�
��� (*�
#4��6	
� B
*�-�#�
����������8 
�
�
�C$�(/
*�.!�
��2$?����.A�!���%�+�
�A5��>#�> �@�#$#��.��#�-�
��+�
�
��
�+57��> �-+A�!$%9$#��.��.$��*
�
#��� �+��#0-��
A�!�B
?5-�(# 5�
��
�
�CA�
���
�+�(�$��>* �����>#5�
��
�
�C��
�+B
�+01�?�/(#������8 
%���	��$?����1#/@> 

 
(5) ��-�#����
/(#$#��. 

��>�� 
: ��>%& 2545 %& 2546 �-+%& 2547 ������8 ����>�������
� 748.51 -!
�
� ��
� 710.21 

-!
�
� �-+��
� 350.92 -!
�
� 	
�-�
��� �
������>��/(#������8 4�!-�-#(*�
#�
�A%& 2547 $7�(#�
�������8 4�!
��
�+57$#��1!*7��+*+��>�
��.55-���$���*�/!(#����
� 10.16 -!
�
� %�+�(�����
����������8 %�+��5�
���
$�6�A�
�$�
�
�
%���)5�#��!
#��>����C
���
�$#���
� 8 ���# 	
���22
%���%�.#)5�#��!
#��>5��>#��� 2 _���-#����� 19 ?E�B
5� 
2547 )�*���
���
*��
�+57��>$#�	!A�!���$�!
��>�C
���
�$#���
� 300 -!
�
� �
���>$#�	!�-+�(�$��>*5!
#��
�+
��
� 608.98 -!
�
� ��>#�> $�!
��>�C
���
�$#���#�-�
�4�!	�-#%-�B
�+��>	!$#�������$�-7(�-+�(�$��>*5!
#��
�+��>#
��
���#�-�
�A�!���������8 )�*$#�����
4%��
�+$�!
��>�C
���
�$#���#�-�
� ������8 4�!��
�
��1!*7��
�
�<
5
����#�@�# 
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(Refinance) ��
A�! : ��>%& 2547 ������8 ��*(�$#��1!*7��+*+*
�5#$�-7(��
� 259.96 -!
�
� �@�#A��22
$#��1!*7��
�
<
5
���#�-�
�4�!���
���
��$#7�(4/	�
#M ���������8 �+	!(#%q���	�	
������
5�2 4�!��� �
�)(�������<�{A-1���>�
�5!
�-+
��5!
5#$�-7(A�!���<
5
� �
����A�!��01!�(���2��?�$N�$?7�(	����(�,
+�
#�
�$#��-+��+��$#��� �
��
$#����4�!�
�
�
�$�(/
*�.!A�!���%�+�
��
��
�+57$#��1!*7�A��
�4��!(*���
�!(*-+ 75 ��7(4��!(*���
 100 -!
�
� $%9	!  

: ��>4	��
� 1 %& 2548 ������8 ����>�������
� 325.88 -!
�
� -�-#�
� : ��>%& 2547 
5��$%9�!(*-+ 7.13 $7�(#�
�������8 ��
*��
�+57$#��1!*7��+*+��>�
����������$���*�/!(#����
� 21.50 -!
�
� ��
�+57
$#�$���$����2���-+$#��1!*7��+*+��>�
��C
���
�$#���
� 3.09 -!
�
� �-+��
�+57$#��1!*7��+*+*
���
� 7.26 -!

�
� 

 
���/(#01!C7(�.! 
�
��
����������8 ��/
��.�+����
��
�C@#��
� 661.92 -!
�
� : ��>%& 2545 �-+��
� 

625.37 -!
�
� : ��>%& 2546 (�$%90-�
��
���
$�#
A(��	/(#������8 �-+�����$���.�
��
�	��
5
�����?*�
��
� 77.84 -!
�
� �-+��
� 190.17 -!
�
� 	
�-�
��� ��#0-��
A�!������8 ��/
��.�+��$���.��
� 418.18 -!

�
� �-+��
� 269.30 -!
�
� 	
�-�
��� ��
����%& 2547 ������8 4�!���
�$?����.���+$��*��
� 15 -!
�
� ��
A�!�.
���+$��*/(#������8 $?���/@>�
���
� 165 -!
�
� $%9��
� 180 -!
�
� )�*�
�$�(/
*�.!�
��2$?����.��
� 
150,000 �.! �1-5�
���	�
4�!�.!-+ 100 �
� A�!��� IFCT �����>#����
4����$����
��
�%���)5�#��!
#��>��
� 308.98 -!
�
� 
�-+����
4��.�<���
� 37.74 -!
�
� ��
A�!���/(#01!C7(�.!A%& 2547 /(#������8 $?���/@>$%9 79.56 -!
�
� 

: ��>4	��
� 1 %& 2548 ������8 �����/(#01!C7(�.!��
� 93.01 -!
�
� A�+���
#���#$�-

��#�-�
� ������8 4�!���
�-��.���+$��*�
���
� 180 -!
�
� $�-7(��
� 90 -!
�
� )�*�
�-��1-5�
���	�
4�!�
�
�.!-+ 100 �
� $�-7(�.!-+ 50 �
� $?7�(��$�*0-/
��.�+�� $%90-��
A�!������8 ����
��.!������+$��*��>#��> 1.8 -!

�.! ��>#�> ������8 4�!���+$��*�
�-��.��#�-�
������+���#?
:��*�$�7�(����� 31 ���
5� 2548 (��
��> ���%�+�.��
��201!
C7(�.!%�+��
%& 2548 $�7�(����� 24 ��
5� 2548 4�!���	�A�!������8 $%-��*�1-5�
���	�
4�!�
��.!-+ 50 �
� $%9�.!-+ 1 �
� 
�-+$?����.���+$��*�
� 90 -!
�
� $%9 136 -!
�
� )�*�
�((��.!�
��2$?�����
� 46 -!
�.! ���#$%9 �
�$�(
/
*���01!C7(�.!$�����
� 10 -!
�.! (�	�
��� 9 �.!$���	�( 1 �.!A��� A�
5
$�(/
*�.!-+ 1 �
� �+*+$�-
�(#�7>(
�+���
#����� 30-31 ��
5� �-+����� 1-8 $��
* 2548 �-+�
�$�(/
*���%�+�
��-+�����
��-+?��#
/(#������8 
��
� 32.5 -!
�.! �-+��
� 3.5 -!
�.! 	
�-�
��� 

 
5�
�$��
+��/(#)5�#��!
#$#��. 

   A%& 2547 �-+4	��
� 1 %& 2548 ������8 ��(�	�
�����>��	�(���01!C7(�.!$��
��� 4.41 $��
 �-+ 
3.50 $��
 	
�-�
��� �+$�64�!��
��-�#$#��.�-��/(#������8 �
�
�$#��1!*7��+*+*
� (*�
#4��6	
� (�	�
�����>��	�(�.
/(#������8 ����)!�-�-# )�*$_?
+(*�
#*��# B
*�-�#�
����������8 �
�
�C�+���.�
��
�$�(/
*�.!A�!���%�+�
�
A5��>#�>  
 
 12.2.3 �;��������#$7�2��	#"4���&"��	
�#��3���	�
����������������	�
���(����5� 
     1. )5�#�
�/*
*��
-�#�
�0-�	 
 $7�(#�
�01!����
�/(#������8 $-6#$�6C@#��)!��
�$	��)	/(#*(�/
*����+*�#5#$	��)	(*�
#
	�($7�(#(�$%90-�
�
��
�|}~	��/(#B
5(��#�
������?*� %�+�(�����
�/*
*	��/(#�1-5�
�
���#((�$5�7�(#�./B�:K�4%*�#
%�+$�N����,($����
 %�+$�N(�#�E� �-+%�+$�N2��%.l �@�#$%9-1�5!
	�
#%�+$�N�-��/(#������8 �-+$%9�
�(������������
�1-5�
�
���#((�$5�7�(#�./B�:K�A����������
�����.� ��#�> $?7�(A�!������8 �
�
�C0-�	��5!
4�!$?�*#?(	�(5�
�	!(#�
����
$?���/@>A(
5	 ������8 �@#���0�
�����+$?�����
-�#�
�0-�	$%9 12,230 	�	�(%& 5��$%9(�	�
�
�0-�	���$?���/@>�!(*-+ 32.50
�
���
-�#�
�0-�	A%e��.�� )�*5
���
�+A�!$#�-#�.%�+�
: 60 -!
�
� �-+�+�
�
�C$������
$��
�0-�	4�!%�+�
:	!
%& 2549 �@�#�
�$?�����
-�#�
�0-�	��#�-�
��+��#0-��
A�!*(�/
*/(#������8 $?���/@> A/:+$��*����6�+��
A�!������8 ��	!�.
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�-+5�
A�!��
*���$?���/@>��>#	!�.0��%� 4�!��� 5�
��	C.��� 5�
A�!��
*$���*����?��#
 5�
)��.!*�
�0-�	(7�M $%9	! �-+	!�.
5#��� 4�!��� 5�
$�7�(��
5
 $%9	! (*�
#4��6	
� ������8 5
���
��5!
���������8 0-�	$?���/@>�+��(�	�
��
4�/�>	! �-+(�	�

��
4��.�<��1#/@> $7�(#�
��
�%�+�*��	�(/
� (Economy of Scale) �
�*(�/
*���$?���/@> 
   
   2. 0-��+���
��
	�,
��2��_������ 32 $�7�(# ����� (
5
� �-+(.%��:� 
 %e��.�� ��
5�����2���-+01!�(���2�����(.2
	4�!((�%�+�
N$?7�(/*
*�+*+$�-
��C7(%q���	�
$���*�����
����@��
�	����
��
*���$���.�
��
�	��
5
���?*���)�*A�!)(���$���.�
��
�	��
5
���?*���4%*�#��
4�
�+��)�*4��	!(#0�
#���
4�/
��. �
�$�������+	!(#��
0�
#���
4�/
��. A�!��0-��#5��C@#����>#����2����>�.������ 31 
<��
5� 2549 �-+A#����2�����$����A���A����� 1 ���
5� 2550 $%9	!4% ������8 �+	!(#��
�
�	����
��
*���$���.�
�
�
�	��
5
���?*���)�*)(���$���.�
��
�	��
5
���?*�4%*�##���
4�/
��.)�*	�# �
�0-��#�-�
��+��
A�!#��
�$#�
/(#������8 	�>#�	������ 1 ���
5� 2550 $%9	!4% ������8 	!(#����1!5�
A�!��
*�
��
�	����
��
*���$���.�
��
�	��
5

���?*���$?���/@> �@�#5�
A�!��
*��#�-�
�$%95�
A�!��
*�����4�!���
���
*$#�((�4%���# �	��+��#0-��
A�!��
4��.�<�/(#������8 -�-#
	��
���
���������8 5���+4�!��� �
�������8 *�#�
�
�C)(	�����$���.4%*�#��
4��+��4�! 
 
   3. 0-��+���
��
�$�(/
*�.!	�(%�+�
� 
   %e��.�� ������8 ���.��
�+�-!���
� 100 -!
 )�*���1-5�
���	�
4�!�.!-+ 1 �
� �@�#A%& 2547 
������8 ��(�	�
��
4�	�(�.! (4�������
4��
��
�%���)5�#��!
#��>) $��
��� 0.38 �
� �-�#�
����������8 4�!��
$��
�$�(
/
*�.!�
��2$?����.	�(%�+�
�A5��>#�> ��
� 36 -!
�.! 5��$%9�!(*-+ 26.47 /(#�.��
�+�-!�B
*�-�#�
�$?����. �+
��
A�!������8 ���.��
�+�-!���
� 136 -!
�
� �
�?��
�:
0-�
��
�$?����.��#�-�
� (Fully Diluted) �+��
A�!(�	�
��
4�
�.�<�/(#������8 (4�������
4��
��
�%���)5�#��!
#��>) A%& 2547 -�-#$�-7( 0.28 �
� ��#�> C!
������8 4���
�
�C��
$�
<.����$?7�(A�!���
*4�!$?���/@> ���#0-��
A�!������8 ����
4�$?���/@>�
�$?�*#?(����+�(#�����
��.!���$?���/@>��#�-�
� �+��
A�!
0-	(���	�
#M ���5�
�:)�*���
�$%��*�$��*�������/(#01!C7(�.! �-+��
��.!/(#������8 $�� (�	�
��
4��.�<�	�(�.! 
(�	�
0-	(���	�(01!C7(�.! (
��+-�-#A(�	�
�!(*-+ 26.47 	
�0-�
�$?����.��#�-�
� (Dilution Effect) �@�#0-��+��
��#�-�
� *�#4��?��
�:
���C@#���$���1-5�
�.!����+$���/@>�
��
�$�(/
*�.!A�!���%�+�
� 
  

12.3 53�����#������������ !" 
 A�(�%&��2�� 2547 ��>�.������ 31 <��
5� 2547 ������8 ��
*A�!���01!�(���2��/(#������8 57( ��
��#
�(�
��2�� �� 4( $( $%9��
�$#���� 517,600 �
� )�*���#$%95�
�(���2����
� 450,000 �
� �-+5�
-��#$�-
A�
��(�
��2����
� 42,600 �
� 5�
$���
#��
� 5,000 �
� �-+5�
�(��
(
*.�
�A�!#
$5�7�(#������
� 20,000 �
�
(��
��> ������8 *�#���
���
�+5�
����
�A$�7�(#�
�	��	
�5��5.��
������
*$#��� (Cash Monitoring) �@�#$%94%	
�
$#7�(4/A�
��1!*7�$#��
��C
���
�$#����#�@�# $%9��
�$#���>#��> 150,000 �
� ($�7(���I
5� G $�7(<��
5�) 
A�!��������� ��4($( �(�� �(�)���$(��� ��
���  
 (�$�7(�
�5�
	(�����#�-�
� ������8 4����5�
����
�(7����	!(#��
�+A�!���01!�(���2�� ��
��#
�(���2�����
01!�(���2����#��� �-+�.55-��7(����
����$���*�/!(#���01!�(���2����7(��
��#
�(���2�����01!�(���2����#��� 


