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9��:�'%70�������	
�'�0#$� '�@� ��	:�����)�0�'J5�<��	�9*�����%��9	�5��N �����)�#

'���1�0���@�����.�	���	0��1� ����	���*�9#$�  I&�����'
;��
$%�1���'0�����*�@�/*�����/7�7@��'����'��19��9.�	���	
����_ :����9*�����%��9	�5��N :�����7#$�$��1 

 ������� '0���:��'�M�4�0%��.�	���	��$'�����1���%&���&�#$�����	'
A$��$���J�2.�	���	0��1� ����	���*�9/��$2 	���	2� :�����
����
��#$���
	���9��	0���	-�$��1 
 �<��	�9�@��%������'�M�%�����
	&�5������	'������	�7@�	�1��	#$���I&������	�012/*�	�1��	���'���1�.1����%��
9	�5��N 
	�)��N #$�/�*�:���
-0�J��7�8 �*@����K���� /*��
-)��� '7M�9
��	�012 ���
	&�5������	'������	����9	�5��
�*���	�012 '�12/9��2 ���'�M� (
	�'�J#�1) �<���$ (�����) ���/��	�1��	$���*@��7@��������
�� 
 �
-0�J��7�8 �*@����K����:�6������
	&�5�$�����	'��� #$��*@��:���������
���	�9�@� 9	�5���*���	�012 ���'�M� 
(
	�'�J#�1) �<���$ (�����) �<��������'
;����
	&�5������	'������	� I&��'
;�7��/��%���������
��	�11@�1'0���:������'�M�
'���1���9	�1��	$���*@���@���������'�7
���* /*�'
;�
	�.1��2/�@�������
���	��#�@ 	���&���	:������'�M�'���1���9	���:���	
'%���<�	�1��	�@�������'
;�)		��	��#�@ /*�#$���$�<�	�1�������'�M����
	&�5������	'������	��@�:���������
��0	����������
'���
	��
���������������
��/*�� .$1�
-0�J��7�8#$��<�'�������'�M�%�����
	&�5������	'������	�'���1���9��	'%���<�	�1��	
#$���/*��<���@�1#
I&������	�012 /*�	�1��	���'���1�.1���� $�����  
 

1. 	�1*�'��1$����	�012���#$���%��9	�5��/*���*�@�����7�9/�� ��	�1*�'��1$$����� 
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� /�����.�	���	%������	�012���#$��� �<�'*���7���.�	���	 /*�J��14�0�<�'*I&���1�@:�*������
7����		� 9 

����/*�:�*�/�*@��
��� 12 �
��� .$1/�����.�	���	 ��	�1*�'��1$$����� 
 

 
 
� %����*.$1�	

%��9	�5�� ��.'�	'I�	�� .3*$��� �<���$ aT.TREA>  
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� 9
��*���'���1�.1�/*�*��5-��������0��)2 

 
 
 7@���������
-0�J��7�8#$���9���1:���
-)��� '7M�9
��	�012 '
;�����<�'���%����*:�	�1�������'�M����
	&�5�
�����	'������	� :���������
���	�9 $����� 
 
2. �*��'�-h2��	0���	-�����'������%��	���:���	'%���<�	�1��	 �� 3 ��)�#$�/�@  

2.1 ��)���*�@��
��7��9���� (Book value approach)  
- ������������*�@�7��9����%������	�012�����#$����	���<���@�1#
  
- 	������#$������	�<���-$��1��)���	���'�@���9 655 *���9�� 

2.2 ��)�
	�9
	
���*�@��
��7��9���� (Adjusted book value approach)  
 - ����������	�1�����	
	�'�����*�@�����	�012%�����
	�'���	������	� 2 	�1���  

� 9	�5�� #��2/P	��2 ��	2'7�	2 (
	�'�J#�1) �<���$ 
� 9	�5�� ��.'�. ��'��'����2 ��	2.
'	���� (1999) �<���$ 

 - 	������#$������	�<���-$��1��)���	���'�@���9 664-713 *���9�� 
2.3 ��)� Sum-of-the-part   
 - ��	
	�'�����*�@��
��.$1�<��&��&���)���	
	�'�����*�@����'�������<��	�9����	�012�*��/7@*�
	�'4�%�������	I&��

�����*��5-�/7�7@����� ��������<���*�@�1
7�)		����
	�'���#$��<��	�9����	�012�
�)�/7@*�
	�'4���9��	����� �&�
��#$���*�@�1
7�)		�%���
�������	  

 - 	����
�����#$������	�<���-$��1��)���	���'�@���9 441-624 *���9�� 
 

 ������� ���
	&�5����	������	'���'�M��@� ��)���� 3 '����������
$������<���0���	-�	�1��	��� .$1	������9	�5�� '���$�
'�**�
'����2 �<���$ (�����) ��'%���<�	�1��	����1�@��� 525 *���9��I&�����1�@:��@���*�� _ %��	��������$�@�'������ /*����
��$'
;��<�����
�� 
b��
9��9	�5�� ��.'�	'I�	�� .3*$��� �<���$ ���
���<���� 66,500 �
�� ��*�@�7@��
���1�@���
	���- 6,635-9,383 
9�� 
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3. '���*��
�/*��*7�9/�� 
 
3.1 '���*��
� 
  

 
   
 .�	��	���'����
�/9@�'
;� internal cash flow 
	���-30% ��� 70% '
;�'������ 
 
3.2 �*7�9/�������	*��
�:�.�	���	 
 
 ������*2P/*�.	�/	��� cash flow '%�������<�'��� ��*��5-�'�����#$��@�'�@� �&�����@���)�$��*7�9/����� IRR 
�@���'������ .$1 IRR �1�@��� 12 % NPV 9���1�@��� 81 *���9�� Payback period12 
c '����'��19 IRR 12% ��97���
������	
'�������<���-�����#$�
	���- 9.9 �&������@�7���
� IRR �����@�7���
� �*7�9/�����#$��&���'�7
���* �@�����'�*�����
.�	���	.	�/	�1��#�@��%����*��$'���&��<���-#�@#$� /7@:��$�79	�5���	����*7�9/��.$1'B*��1�1�@��� 32-35% �@��.�	���	9��� 
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76 /
*� ROI �1�@��� 65 % #�@	�����$�� '0	��	������$��	����9������*2P�1�@/*�� �&�/�@*��
��	���9���'0���'7�� /7@���	��
��*�@����$�����1�@��� 37% '0	��B�����.$1'B*��1 ROI %��9�����$�		����1�@:�.�	���	�&��1�@
	���-��@� 30 %  
 

 
 
4. %��$�/*�%��$��1%����	�<�	�1��	 
 
4.1 %��$� 

� 9	�5������	��	���1����'���1�:���	$<�'���)
	���#$�'0������%&��  
� �*
@�9	�5����J��14�0:���	$<�'���)
	������%&�� 
� 9	�5������	�	�9	��	�1#$����)
	��������*2P#$�������*���<�	�1��	 
� 9	�5����.����:���	'0���	�1#$����)
	���.	�/	�:�����7 
� 9	�5����.����:���	I������$��	�9�����*2P'0���'7����� 9	�5�� 0��1�����	���*�9 �<���$ :�����7 
� ��	I����
�� 9	�5�� ��.'�	'I�	�� .3*$��� �<���$ /�������I�������	�012��� 9	�5�� ��.'�	'I�	�� .3*$��� �<���$ �@�1:��9	�5��N

����	�
	��1�$�@�:���@�1 (Transaction costs) ������'��$%&�� 
 
4.2 %��$��1 

� 9	�5�����������/*��@�:���@�1$��'9��1'0���%&�� 
� 9	�5��������'���1������	$<�'���)
	���������*2P/*�)
	���.	�/	� 
� 9	�5��������'���1������		�'	���.�	���	:��@ 
� 9	�5��������'���1�������I������$��	�9������*2P'0���'7����� 9	�5�� 0��1�����	���*�9 �<���$ :�����7$��1	������$��

������%&�� �1@��#	�M7��9	�5�����<� MOU ��9 9	�5�� 0��1�����	���*�9 �<���$ :���	�<���$	������$��$���*@�� �*�����
#$�	�9��	��
��7�	�1��	����������
�� .$1�	

��	��<����%��	@�� MOU 	���@�� 9	�5��N ��9 9	�5�� 0��1�����	���*�9 
�<���$ ��	�1*�'��1$$����� 
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� ��	I����
�� 9	�5�� ��.'�	'I�	�� .3*$��� �<���$ /�������I�������	�012��� 9	�5�� ��.'�	'I�	�� .3*$��� �<���$ ����@�:��'��$
4�	���������������������	�9
:��9��	'��� (Contingent Liabilities) 7@�9	�5�� �1@��#	�M7�� :������	�9
�@����%�1��
'
;����	�9��$��9���'��$4�	������������9��	'������'��$�@�����9	�5����#$�	�9.���
�� 

 

	�)��N �*@��%�9�
-���
	&�5������	'���/*�:���������
����9���'���1���9	�1��	$���*@��.$1 $	.'�5	�          

)��*��5-24��12 /*����
	&�5������	'���#$�7�9%�I�����%���������
��'���1���9.�	���	$���*@�� .$1�	

#$�$�����  
- /����$:���	�<�)
	���7@�#
:�����7 7���'��������'���1�������/*��*�1	�
/99 ��	�<��*7�9/��:��#$� 20-

25% �
�.�	���	��:������7���	���$	���� ��	%1�1)
	������<�)
	����@�'�@� ���<�:��#�@������'���1������7���*��
�:��@�
�
~ 
9	�5��N #�@#$�7�����	'
*��1���	
	���9)
	����	���9���#
'
;�)
	���:��'�@� '0�1�/7@7�����	�	���1����'���1�  

- �*7�9/��:���	�<�)
	�����7���%&���1�@��9 investment '	���7��$��1 /7@*�.�	���	���9	�5��N $<�'�����	�����@����$��
/*��@�:���@�1:���	0�K��#�@'�@���� �<��	�9.�	���	��� ��*�@�
b��
9���1�@��� 540 *��� '����*9$��1'����$ 53 *��� ��'�*����*�@� 
490 *��� I&��'
;�'������*��
�#
��9������*2P
	���- 200 *��� I&��������*2P���<�:��9	�5��N ����������	�:���	/%@�%��
:���	
	���9)
	���9��� ���.$��'��1� /*�.	�/	� I&��	�1#$����.�	���	��$�		9���:�0������ 33 #	@'0�1�.�	���	'$�1��M
����	��@�:��'��$	�1#$�
	���- 270 *��� I&���$'�1'���*��
��@�������*2P#$�/*��  

- 0������%��.�	���	0��1�����	��*�9 /��$2 	���	2�
	���9$��1������*2P 552 #	@ ���$��	���	0�K��������	���
.	�/	� 38 #	@ ���$��4�1:�.�	���	 15 #	@ ����#$	2P��*2P 152 #	@ I&������#$	2P��*2P���'
;���	����		����)�8 	��0������%��
.�	���	������$ 758 #	@ 

 - :��@��%����	'
	�19'��19��9�
7����		� 	�1��	���'
;�	�1��	I���%�1�
�� 9	�5�� ��.'�	'I�	�� .3*$��� �<���$ I&��

	���9)
	���������*2P���@��:��$�7 ���
	&�5������	'����&�7�$���:�:�� ��)� Sum-of-the-part 
	�'�����*�@�%��)
	���
������*2P $��1��	�<�'����)���*�@�
b��
9��%���	�/�'����$ (Discounted cast flow aDCF>) 9����9	���7*�$%�����$�� .$1
0���	-����
	���-��	�����	'��� (financial projection) �*��	$<�'������/*��	�/�'����$:��$�7 
	���-��	���  
9	�5��N #$�:���� /*�'��19'��1���9%����*%�����
	���9��	9��	�1�������	���%����*#$� .$1#$�'
	�19'��19$���7	���	
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'�	��'7�9.7 	�1#$�7@����%�������*2P I&���@��%�����$�*�����9�
7����		� ��������� 9	�5������<�)
	���������*2PI&���1�@:�
7*�$�*���	�012��'0�1�9	�5��'$�1���� ��)��� /7@	����
������1�@:�7*�$#�@������	������1
7�)		� '0	����
	���-��	I���%�1
���1���/*�#�@���4�0�*@�� ��	:���@� Price/Earnings Ratio (PE) �	�� ��)����� _ ���'��19'��1�����&�#�@:�@��)�'
	�19'��19#$�$�
����
$ '������������	%�1 member #
/*���@��%������ �����:��9	���	/99 walk in �@��%������1 I&����#�@'�������9������*2P
����#
 /*�'��������.�	���	����@��:��@��'
;���	I������$����0�K�� ���
	&�5������	'����&�:��	���
	�'���������
	�'������	�
���'���1����$������$�� #$�/�@ 9	�5�� #��2/P	��2 ��	2'7�	2 (
	�'�J#�1) �<���$ /*�9	�5�� ��.'�. ��'��'����2 ��	2.
'	���� (1999) 
�<���$I&��
	�'���	���7@�7�	����#$���$�*�������'
;��	��  

�*�����#$�����	'���/*�	�9	��.$1��9/*�� ���
	��
�#$�0���	-�/*����7�0�'J5'�����@����:����%���<����'��1�
������$%���������
�������
	��
� /*������)����'��1�*���/�� $����� 

�<� ��
��7�.$1#$�	�9��/��'��1�'�����@����:����%���<����'��1�������$%���������
�������
	��
� /*������)����
'��1�*���/�� :��'%��I����
�������%��9	�5�� ��.'�	'I�	�� .3*$��� �<���$ I&�����'
;�	�1��	#$���I&������	�012%��9	�5���$��'9�1�
/*�	�1��	���'���1�.1����7�����
	�)��N '��� 

.$1���*��	��9��/��:���	���� $����� 

 ���������� )*��
� (����) ��&%�=�����'	 

(1) '�M�$��1 154,034,122 84.12 
(2) #�@'�M�$��1 28,474,957 15.55 
(3) �$���'��1� 603,600 0.33 
 9�7	'��1 �<����      19      9�7	 	��'
;��<����   428,767   �
�� 

 

��	��� 3 1�)��;�%��������� C (�����) 

 
���$<�'�����	
	��
�/���7@����
	��
� '	�1�'���:���@���������
��������<���� �	��7�����	/�$�������$'�M�/*��<�

'���/��/�@9	�5��N ����	�I������	��/�$�������$'�M�#$�:�	�'9�19��	���� I&��#$����������
��9���@��#$�/�$�������$'�M�
/*�:���<�'���/��/�@9	�5��N 


	�)��N �&��*@��%�9�
-�������
��/*����	�9��9B�����
��@�� /*��*@��
A$
	��
�'�*� 12.20 � 
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	��
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