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���#����� � � � � � � �

� � � � � � � � � � � � � �

� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.���l�#�� 


	$�	
 �-��� 

1 2 3 4 5 


��

���
 816,000 856,800 899,640 944,622 991,853 

�.��;;i� 60,000� 63,000� 66,150� 69,457� 72,930�
�.�/���! �2 12,000� 12,600� 13,230� 13,892� 14,586�
�.���,�!
�!��$7!�� 3,000� 3,000� 3,000� 3,000� 3,000�
�.�0�!0������ 19,800� 20,790� 21,830� 22,922� 24,068�
�.�
".� 1,800,000� 1,890,000� 1,984,500� 2,083,725� 2,187,911�
�.�
0���	���������-2 158,000� 158,000� 158,000� 158,000� 158,000�
��	�.��"��.���
���#������!���� 2,868,800� 3,004,190� 3,146,350� 3,295,618� 3,452,348�
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��
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�+�,�'�
�

��
���+*.�,+��.�
��
��
 

!��,'����	&"'�'���)� �%��,�� *C	����'�� 

1.
��
�&��,�,���� 20%� 600,000�
2.0.�
���
������� 80%� 2,400,000�

���'���)��%8'��� 100% 3,000,000 

�
/������
$(	$����&�
��
�,�,�������
���� �-�"�2�'�
�
�600 b[[[� #���,�,
����B��Z�

�!*�����
#$(��
�.��!#�8.45% �*.��Z�/��"'��,���
#$(� ���	
��
*�
�Z�,��!(�*�
0�(
�Z�_,
!(
������
�,*����.��
��
*�
+�,���
#$(�+�.�
���� �-�"�2�!�
$(�
�
�	
	'��� 32  +0������.��
��
*�
+�,���
#$(�+�.�
���� �-�"�2 

�-��� *C	����'�������"'

*,	$�,"�- 

7C	
��"����8$

*,	$ 

�'���/�
�$�

$	��'���0" 

0� 0� 0� 600,000�
1� 120,000� 50,700� 480,000�
2� 120,000� 40,560� 360,000�
3� 120,000� 30,420� 240,000�
4� 120,000� 20,280� 120,000�
5� 120,000� 10,140� 0�
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	'����33 �#*�
��
/�������(wTNH�Tx�oIT�JpHY 


	$�	
  
���%8'���   �,��&"'�*�	&"'   �'���/�  

1. �'���)���)����$�       


��
0�� 370,000� 370,000� 0�
0�
���� 1,453,000� 1,453,000� 0�

���'���)���)����$� (1) 1,823,000� 1,823,000� 0�
2. ����
%�$�+	�
 �� �� ��
�.�*�+*.�� 450,000� 250,000� 200,000�
�.�
�������"�0'�
!���
�+�,�.������-2� 420,000� 327,000� �93,000�

������
%�$�+	�
 (2) 870,000� 577,000� 293,000�
3. ����
%�$�"0�� �� �� ��
�.����,
#$�
� 7,000� 0� 7,000�
�.�	!��'����
".�� 300,000� 0� 300,000�

������
%�$�"0�� (3) 307,000� �� 307,000�

���%8'��8��(1+2+3) 3,000,000 2,400,000 600,000 

"%�
	�,�����8����,"�)� 100 80 20 
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	'��� 34 �.��"��.��������*���+�,���#����� 

         ����������
.��:#��  


	$�	
 �-��� 

1 2 3 4 5 

�.��"��.��������*���� 183,400� 146,400� 133,400� 133,400� 133,400�

��

���
� 816,000� 856,800� 899,640� 944,622� 991,853�
�.��;;i�� 60,000� 63,000� 66,150� 69,457� 72,930�
�.�/���! �2� 12,000� 12,600� 13,230� 13,892� 14,586�
�.���,�!
�!��$7!�� 3,000� 3,000� 3,000� 3,000� 3,000�
�.�0�!0������ 19,800� 20,790� 21,830� 22,922� 24,068�
�.�
".�� 1,800,000� 1,890,000� 1,984,500� 2,083,725� 2,187,911�
�.�
0���	���������-2� 158,000� 158,000� 158,000� 158,000� 158,000�
��	�.��"��.��������*���
+�,���#������

3,052,200� 3,150,590� 3,279,750� 3,429,018� 3,585,748�
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*%��C	�
��	A�	
'��	
�'���
����!��'���,	�-����#�'��������
 � �#��,+0
��
0� � +�,�#��� � -� 0�(
�Z� 
��
�������,


���	0�	��1�
����'��'����+�,���	0�	��1�
���"'��,�
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	'��� 35 �#�'��������
������
���0�
���
���������
����� 
������� �Z�$�1� �Z�$�2� �Z�$�3� �Z�$�4� �Z�$�5�

������� �� �� �� �� ��
���������������� 8,480,000� 9,328,000� 10,260,800� 11,286,880� 12,415,568�
��	������� 8,480,000� 9,328,000� 10,260,800� 11,286,880� 12,415,568�
*�
��
���� 3,392,000� 4,197,600� 5,130,400� 6,207,784� 7,449,341�
�'����!(
*�
� 5,088,000� 5,130,400� 5,130,400� 5,079,096� 4,966,227�
�.��"��.��� �� �� �� �� ��

��

���
� 816,000� 856,800� 899,640� 944,622� 991,853�
�.��;;i�� 60,000� 63,000� 66,150� 69,457� 72,930�
�.�/���! �2� 12,000� 12,600� 13,230� 13,892� 14,586�
�.���,�!
�!��$7!�� 3,000� 3,000� 3,000� 3,000� 3,000�
�.�0�!0������ 19,800� 20,790� 21,830� 22,922� 24,068�
�.�
".�� 1,800,000� 1,890,000� 1,984,500� 2,083,725� 2,187,911�
�.�
0���	���������-2� 158,000� 158,000� 158,000� 158,000� 158,000�
�.��"��.���.�
���
�'�

�
��
� 7,000� 0� 0� 0� 0�
�.��"��.��0.�
0��	
���*���� 183,400� 146,400� 133,400� 133,400� 133,400�
��	�.��"��.��� 3,059,200� 3,150,590� 3,279,750� 3,429,018� 3,585,748�
�'���0������.�
���
#$(�� �� �� �� �� ��
�.��+�,7��$
��
���� 2,028,800� 1,979,810� 1,850,650� 1,650,078� 1,380,479�
���
#$(��.��� 50,700� 40,560� 30,420� 20,280� 10,140�
�'����.�
7��$
��
���� 1,978,100� 1,939,250� 1,820,230� 1,629,798� 1,370,339�
7��$
��
���� 593,430� 581,775� 546,069� 488,939� 411,102�
�'���0������ 1,384,670� 1,357,475� 1,274,161� 1,140,859� 959,237�
�'���0,0	��	�� 0� 1,384,670� 2,742,145� 4,016,306� 5,157,165�
�C	�
����$��� 1,384,670 2,742,145 4,016,306 5,157,165 6,116,402 
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�	
	'��� 36  �#��,+0
��
0�������
���0�
���
���������
������

�������

���	

/������� �Z�$�1� �Z�$�2� �Z�$�3� �Z�$�4� �Z�$�5�
��,+0
��
0��!#� �� �� �� �� �� ��
��
� 2,400,000� 0� 0� 0� 0� 0�
�&�� 600,000� 0� 0� 0� 0� 0�

��
0��!#���������� 0� 8,480,000� 9,328,000� 10,260,800� 11,286,880� 12,415,568�
��	��,+0
��
0��!#� 3,000,000� 8,480,000� 9,328,000� 10,260,800� 11,286,880� 12,415,568�
��,+0
��
0��.��� �� �� �� �� �� ��
�.�4�(�0�
���� 1,453,000� 3,392,000� 4,197,600� 5,130,400� 6,207,784� 7,449,341�
�.�*�+*.�+�,�����-2� 870,000� 0� 0� 0� � 0�
�.�	!��'����
".�� 300,000� 0� 0� 0� 0� (300,000)�
�.��"��.���.�
���
�'�

�
��
� 7,000� 0� 0� 0� 0� 0�
�.��"��.��������*���� 0� 183,400� 146,400� 133,400� 133,400� 133,400�
�.��"��.��������#������ 0� 2,710,800� 2,846,190� 2,988,350� 3,137,618� 3,294,348�
7��$�.��� 0� 593,430� 581,775� 546,069� 488,939� 411,102�
��	��,+0
��
0��.��� 2,630,000� 6,879,630� 7,771,965� 8,798,219� 9,967,741� 10,988,191�
��,+0
��
0�0����� 370,000� 1,600,370� 1,556,035� 1,462,581� 1,319,139� 1,427,377�

��
0�*�
�Z� 0� 370,000� 1,799,670� 3,195,145� 4,507,306� 5,686,165�
���
#$(��.��� 0� 50,700� 40,560� 30,420� 20,280� 10,140�
�.����

��
*�
� 0� 120,000� 120,000� 120,000� 120,000� 120,000�

��
0������Z� 370,000� 1,799,670� 3,195,145� 4,507,306� 5,686,165� 6,983,402�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�	
	'��� 37 �#���������
���0�
���
���������
����� 

�������

���	

/������� �Z�$�1� �Z�$�2� �Z�$�3� �Z�$�4� �Z�$�5�
����
%�$�             

0�
��! �2�	�

�$�
� �� �� �� �� �� ��

��
0�� 370,000� 1,799,670� 1,800,000� 1,900,000� 2,000,000� 2,100,000�

��
C���
����� �� 0� 1,395,145� 2,607,306� 3,686,165� 4,883,402�
0�
�����
����� 1,453,000� 1,453,000� 1,453,000� 1,453,000� 1,453,000� 1,453,000�
0�
��! �21���� �� �� �� �� �� ��
�.�*�+*.�+�,�����-2� 870,000� 870,000� 870,000� 870,000� 870,000� 870,000�
�!��.�
0���	����0,0	� 0� 158,000� 316,000� 474,000� 632,000� 790,000�
0�
��! �21���0����� �870,000� 712,000� �554,000� �396,000� �238,000� �80,000�
�.��"��.���.�
���
�'�

�
��
� 7,000� 0� 0� 0� 0� 0�
�.�	!��'����
".�� 300,000� 300,000� 300,000� 300,000� 300,000� 0�

������
%�$� 3,000,000 4,264,670 5,502,145 6,656,306 7,677,165 8,516,402 

���8���!���,��&"'�/�+0"

�)��             


��
�&�(���
#$(��8.45%)� 600,000� 480,000� 360,000� 240,000� 120,000� 0�
0.�
���%&�1�����
� �� �� �� �� �� ��
��
� 2,400,000� 2,400,000� 2,400,000� 2,400,000� 2,400,000� 2,400,000�
�'���0,0	� 0� 1,384,670� 2,742,145� 4,016,306� 5,157,165� 6,116,402�

�����8���!���,��&"'�/�

+0"�)�� 3,000,000 4,264,670 5,502,145 6,656,306 7,677,165 8,516,402 

�
�
�
�
�
�
�
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(1+r)t 

4.4.3 �	
�
�������	����������&"'#�
'�	
 

 


������	��������
��
�$��"� ����-����	
��
��������/���������+�. � 	&��.�
�3���#!
0������,�,
�����
��
��!*��%�*�#+�
�������
�+�,�����
���,�2���	���

56� 	&��.��3���#!
0���� � F�JH� oIJNJKH� ~PyUJ� ����� �o~Y� �	��1��� �����,
	�
��
%���	0�������	&��.��3���#!
����!(���,+0
��
0��!# � +�,��,+0
��
0��.�� � �$�
�����(
*���".��
����/������/��������.������!*�����.��4���+0�����	��
�&�0	��������!�
$(�
�������������������������������������������������������K�

�o~� h�������������w�H
���������� �������������������������Hh5��������������������

�������-��|�

/������� �o~� h�����	&��.��3���#!
0�����
� ��� w�H
�� |� h�����
��
����

���	+������3,000,000�#��� �

� h�������,+0
��
0��!#0�����$�����.��,����!#*.�����

� � I� h�����%�*�#+�
�$�*����������*�
��

��
��
�����14%�
�� K� h���������/�����������B��Z�
�
�
+�
�.��
0&*��!�
$(�
� � � � � � �
�o~�h��1,600,370�u�1,556,035�u�1,462,581�u�1,319,139u�1,427,377
�����������������1.14�������������(1.14)

–�3,000,000�
2�����������(1.14)3������������(1.14))�����������(1.14)

� � h�   1,851,512  #�� 

5�

�������'�
�-	&��.��3���#!
0�������/����������	&��.�� 1,714,836 #���4���	$�.�

��
#��������.������.�
	�����,
	�
%�/�������������$	&��.��3���#!
0����+����/������
$(	$���	

��
������
�������
 

2.�,�,
�����
��
 � FoP��PpQ� oJIVTWY� �	��1��� �,�,
����$���,+0
��
0��!#���
/�������
+*.�,�Z0�	��1"�
"���,+0
��
0��.������
0����*�

���	/������ ��$ � /��

'���,+0
��
0��!#���/�������
+*.�,�Z	�
��$�#
�$�#�!#
��
0��.������

	���
���	/�������.�
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(1+ IRR)t 

�,�"��,�,
���
�

�.�������,���	�!#
��
����
*�

���	/������ � /��/����������
���
 ���
0�
���
���������
�����*�������,�,
�����
��
7���
�)��Z��'�
�-���,�,
�����
��
��!�
$( 

 

�	
	'��� 38  +0���,�,
�����
��
���/���������
���0�
���
���������
����� 
 

�- �'���'�)� �
�!��'����
%��)�(� �
�!��'����
%����� 

0� 3,000,000� � �
1� � 1,600,370� 1,600,370�
2� � 1,556,035� 3,156,405�
3� � 1,462,581� 4,618,986�
4� � 1,319,139� 5,938,125�
5� � 1,427,377� 7,365,502�

 

������	&��
*�����$��9g�0�	��1�'�
�-�����
�����
��
���/���������
�.��!#�
5��Z�1 1� 
���
�4���
��
�,�,
����$�0!(
��.����
�����
��

_�$��������������
���0�
���
������
���
�����
_�$��������.������.�
	�����,
	�
%�/�������������$���
�����
��
+����/������
$(	$
���	
��
������
�������
 

3.�!*��%�*�#+�
���/����������
( |KHJIKPy�tPHJ�Tx�tJHUIK������|tt) ��
��

����'�
�-���!*��0.�
�������!*�����
#$(��$��'����	&��.��3���#!
�����,+0
��
0��!#0����
*����������/������
�.��!#
��
0��.������
 4���/�������,0�	��1��	�!#����?*.�
	����.�� |tt�	$
�.�0&���.��!*��%�*�#+�
�!(
*�'��$�
!�����
*�������

           �������K�
                   ���w�H

����������������������� � Hh5�
������������������-���|���h� 0�

�
�/�� � w�H
� � |� h�����
��
����

���	+������3b[[[b[[[�#���

� h�������,+0
��
0��!#0�����$�����.��,����!#*.�����

�� |tt� h�����%�*�#+�
���/�������$�*�������
� � K� h���������/����������B��Z�
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!���,	?��/�
 

9b[[[b[[[�h����5b\[[b9e[�u�1,556,035�u�1,462,581�u�1,319,139u�1,427,377
���������������������������F5uQY�����������F5uQY

� ������
�2����������F5uQY�3���������F5uQY�)���������F5uQY�5

� � � Q�h�����)56\[�%�
����������������������������������������

�
�	
	'��� 39  0���%���
���,�2���	
��
���������������
�

��
0�"'�0"�	'�	
�'�� ��%���AH� ���	
�C	��A �� 

�o~� �o~�[� 1,851,512� ��	�!#/�������
|tt� |tt�5)m� 41.60%� ��	�!#/�������
o�� o��)�Z� 5��Z��11�
���
� ��	�!#/�������

�
���*�����$��39� #�.�/����������
���
���0�
���
���������
������

	��� !����

�!���!�"�#��$�	$���	
��
������
�������
 

)6� �����
���,�2���	�� � ���� �����
���,�2���
��$��
+������%�*�#+�
���
����
�!

����	�������
��$��
+���*!�+��*.��A � /������������!(�
$(�,�'������
���,�2���	��
���/����������
���
���0�
���
���������
������

	��� !�����!���!�"�#��$��
��-$�!�
$(�

�
����������!(�
$(�����
���,�2���
��$��
+������*!�+���8�������������������
+�,�*�
��
0�
��������$�	$%�*.�	&��.��3���#!
0���� /��	$���
��$��
+������*!�+���
+*.�,��-$�
�!�
$(�

�
�
�
�
�
�
�
�
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�
�	
	'��� 40��+0�����
��$��
+������*!�+���
+*.�,��-$�

�	
����
	�����	��� $"�&	$ ����)������	&	$ 


����
���$��1� �����4%� �

����
���$��2� �����8%� �

����
���$��3� �����12%� �

����
���$��4� �����16%� �

����
���$��5� �����20%� �

����
���$��6� � 
 ��	��(
�2%�

����
���$��7� � 
 ��	��(
�4%�

����
���$��8� � 
 ��	��(
�6%�

����
���$��9� � 
 ��	��(
�8%�

����
���$��10� � 
 ��	��(
�10%�

�
�	
	' ���  41�*����+0��%������
���,�2���	�����	&��.��3���#!
0����
	���������	$���


��$��
+����
"%�
	�	
�����$�!��'&"'$"�&	$ �/��,	�G**)�%��)�(� (�	�) 

��-$:�
� 1,851,512�
�����4%� 1,422,664�
�����8%� 993,827�
�����12%� 564,967�
�����16%� 136,119�
�����20%� -292,729�
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/�����9�+%
7&	�+0��%������
���,�2���	�����/��������-$�����������

�
 

�	
	' ��� 42� �+0��%������
���,�2���	�����	&��.��3���#!
0����
	���*�
��
0�
������	$���

��$��
+����

"%�
	�	
�����$�!��'&"'����)������	&	$ �/��,	�G**)�%��)�(� (�	�) 

��-$:�
� 1,851,512�

 ��	��(
�2%� 1,425,703�

 ��	��(
�4%� 999,896�

 ��	��(
�6%� 574,088�

 ��	��(
�8%� 148,280�

 ��	��(
�10%� -277,528�
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/�����4��+0��%������
���,�2���	�����	&��.��3���#!
0����
	���*!�+��	$���
��$��
+����

�
 

 

�
)����	
����
	�����	����(Sensitivity Analysis) 

�	
	'��� 43 +0��0���%������
���,�2���	���
�

 �'0�"��& NPV �������� 

��*�� 1,851,512� 	$���	
��
������
�������
�
�����������4%� 1,422,664� 	$���	
��
������
�������
�
�����������8%� 993,827� 	$���	
��
������
�������
�
�����������12%� 564,967� 	$���	
��
������
�������
�
�����������16% 136,119 	$���	
��
������
�������

$"�&	$���'�20% (292,729) ��,$"�
%�#�
'�	
 

*�
��

 ��	��(
�2%� 1,425,e[9� 	$���	
��
������
�������
�
*�
��

 ��	��(
�4%� 999,896� 	$���	
��
������
�������
�
*�
��

 ��	��(
�6% 574,[gg� 	$���	
��
������
�������
�
*�
��

 ��	��(
�8%� 148,280� �	.��	�!#/�������
����)������&�8��10% (277,528) ��,$"�
%�#�
'�	
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�
� ���*�����$��43�%���������
���,�2���	�����/������� #�.���

�o~� ����
����
�������������20m�	$�.�
�����.��[����� –292,729��
����
��
$(����	.
��	�!#/�������
�������
�+�, �o~� ���
����
������������� )mb� gm� ,� 12%�+�,�16%	$�.�
	����.��[�����1,422,664b�993,827,�564,967+�,�136,119*�	�'��!#�

�o~�
����
��*�
��

 ��	��(
�2 %b� )%� b\m� +�,�8m�	$�.�	����.��[����� 1,425,703b�
999,896b� 574,088+�,� 148,280� *�	�'��!#�+�,
����
��*�
��

 ��	��(
�10% � 	$�.�
�����.��[����� ���������
-277,528��

%���������
���,�2���	��
�?
����.�����	�����/�������,
���	�����
�!
�$�$�
*�
��
0�
������
 ��	��(
��!��,
�?
�.�/������	$	&��.��3���#!
0�����( �o~)�*���#
	��������������
20m��,	$	&��.��3���#!
0����*���#����� -292,729�+�,�*�
��
0�
������
 ��	��(
1����10m� �,	$	&��.�
�3���#!
0����*���#����� –277 ,528�+0���.����������0�
���+�,�.��"��.��*�
��
0�
������	$
%���,�#*.����	�����/������	��� �4���
	���*�
��

 ��	��(
�10 %��o~�*���#�–277,528� � 4����,
 ����-���#��	�.��"��.���
0.�

$(�	�_,
!(
+���/�������$�
.�����
��!#�	.�������
��


