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C���95(�<��ก�3���H��%ก*+'<��
�
@��I��(��0 (���	:*�ก(��1 35 @2�(+�&�I� �� �2��H�(��1 35 �
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8��)���ก���9��0ก���.�  )-����ก���� CPN �'�".��2�&
33��45���-���'�'��	 30 #7ก
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�ก+5�	 �".�"5��
�#J����ก�����ก��	)��ก
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��0&�� ���(��ก��*+'���ก��,-.��/$��&����
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(���ก���� CPN �'�".��2�&
33��45���-���'�'��	 30 #7 ������45���-��/$�����C����	�#�'��: 98 ,�5 1 ��� 96.1 
@����	�  ��� 39,396.1 @����	� (�<��ก�3���H��%ก*+'<���
@��I��(��0 (���	:*�ก(��1 35 @2�(+�&�I� �� �2��H�
(��1 35 �
� 	
-���(=� �����-2�����ก���
8��)���ก���9��0ก���.� ก
( Vantage /$���#J�(=��+���ก��	)��ก
( CPN )-�@+�-
���=&
33��45� 30  #7 CPN �'@.���5���5��45� (�	��
C��5�@�(*��ก���45� (Upfront Fee) *+'�5��45����#7 (Rental Fee)) 
�#J��2��	������	�ก
��
C�&�C� 5,098.68 +.��(�� /$��������	�ก
(�5�14.�5������\���ก��	".�� (,-.*ก5 �5��-�'�(��&��I�ก���45�, 
�5���ก�*&@�#] *+'�5�14.�5������\���ก��	".��ก
(ก���2�&
33��45�) �ก#�'��: 78 +.��(�� �'�2�1 ."��-"��ก���2�
���ก���45���-���'�'��	1���
C��C��5�ก
( 5,176.68 +.��(�� (1�ก�:���ก����-�9+�5�#̂��=(
�"���5�@�(*��ก���45�*+'�5�
�45����#7 �	�<$��5�14.�5������\���ก��	".��-
�ก+5�	���
@����-+- 12 % /$���#J��
@��;+@�(*��"
C�@�2��� CPN @.��ก����กก��
+��=�1�)���ก���&
� ������
��0�����ก����:�4�01-\ �9+�5�#̂��=(
�"���5�@�(*��ก���45�*+'�5��45����#7�� CPN @.���5��
1 .*ก5 Vantage �	�<$��5�14.�5������\���ก��	".�� ��5�ก
( 1,479.54 +.��(��) ���ก��-
�ก+5�	�".�"5���#J����ก�����ก��	)��
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����ก��	ก
(��
��0&�� ���(��ก��  "��-"��ก���2����ก�����ก��	)��ก
���
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�"���5�@�(*��ก���45�*+'�5��45����#7�
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@����-+- 12 % /$���"��-"�����ก���ก��ก	5��.��+' 3 "���9+�5�&����
��0���@
	@�&=�I�@���(ก�������	���;5��ก��&�(
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��� 30 ก
����� �.�.2555 /$����5�ก
( 24,235.64 +.��(�� -
��
C� ���ก��-
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33��45���-���'�'��	��ก Vantage 1���
C��C 
��5��
C� ,�5�	�<$�ก���".��2����ก��,-.��/�2� �5��,#/$��&����
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1.1 ��ก����������������������ก���������ก� ������ก��!��"�#$%�� ���&�' 

������ �	
��������� ���ก�� (�����) (�CPN�) ���������������� ���!�!�" 30 %& �'()�� ��*(���	+(,�*'-��*(�"�
%����. 98 1�  1 ,�� 96.1 5���,"� ��') 39,396.1 5���,"� 7�!�*(�����,ก� �"5�-,)!8 ��9��ก�����:���ก;��9����5��<�
��=�> ����".;!ก��,?��  5�������<,��� )���:)��,?��  ��,�"������@�* ก�������� ;"���� ก��"�> ���ก�� (�Vantage�) 	+(,
�%A��@BB��*(�*B"���ก*(!"��),ก�� CPN 7�!�*"�59@%���,B>?�ก���������������� ��*(�����!�!�"��,ก� �" �'()���������
7B�,ก��=8�!>ก��B��   

��'(),��ก��!ก���*( CPN ���������������� ��*(�����!�!�" 30 %& ก�� Vantage ?�B��-,�*-����� �!�%A���!ก���*(�ก*(!"7!,
ก��	+(,�ก*(!"ก�����!>�����')���ก��	+(,�*�����),��!ก���ก��ก" ���)!�� 3 �),�8�B �������!>�*(�*5�"5��@�<��), CPN 5��,�
ก���,���"��*(L ��ก���)����;��"� ��@��), CPN . "���*( 30 ก��!�!� .=.2555 ��,��-� ��!ก����,ก� �"��5�),������)?��
�*(%���@�L8�9')�@���), CPN ����.��'())�@��5�ก�������!ก�� 7�!��5�),1�����B�;����*!,��
��)�1� ��)!ก" ����?��*(�),
����"���*!,��-,����),L8�9')�@���*(��%���@�;���*���<�))ก��*!,�,B�;�� 7�!1� ���� "��),L8�9')�@���*(�*� "�1����*! ?�ก���*- 
CPN 1��;5 ,5�-, ���.���ก���!> ��!>;�,ก> ก���)
, (%����=1�!) (���%	�$ก�����ก���� �����) �%A��*(%�+ก����,ก���,��
)����?�ก��?��B"����
�5 )B.�ก���ก��������;��L8�9')�@���ก*(!"ก��B"������5@��L�;��%��7!��>�),ก�����������!ก�� 
B"���%A�<����),��B�;���,'()�1��*(���B���),ก�����������!ก���*(�ก*(!"7!,ก��	+(,�ก*(!"ก�����!>�����')���ก����,ก� �" 

��!ก���������������� ��*(�����!�!�"ก�� Vantage �'()����=8�!>ก��B��7�! CPN ?�B��-,�*- ����%A���!ก��%���:�
�*( 3 7�!1� �*ก��))ก���ก���!>�'()�%A�B �5)�;��ก��1����	+(,������!> 5��%��ก�=B.�ก���ก��5������ก���!>;� ,
%����=1�! ��'(),ก���%O��L!��)�8�;��ก��%P���5�ก���),������������*!�?�ก��1������')����� �!1%	+(,������!> .=. 
2547 7�!��!ก���������������� ��*(���)�!@ 30 %&ก�� Vantage �'()����=8�!>ก��B��?�B��-,�*- �*������!ก��5(��ก" ���)!�� 
15 (�"���!ก��%���:���*!"ก���*(�ก���+-�?����" �, 6 ��')�) 

 
1.2 2��"��3 �����%	�$ก�����ก���� �����ก�%��ก��2��"45��	6 ���2��"�"��7��"
�8 ก�������5����ก�� 

�*(%�+ก����,ก���,��)������
�" ���!ก���*( CPN ���������������� ��*(��� 30 %& �'()�� ��*(���	+(,�*'-��*(�"�%����. 
98 1�  1 ,�� 96.1 5���,"� ��') 39,396.1 5���,"� 7�!�*(�����,ก� �"5�-,)!8 ��9��ก�����:���ก;��9����5��<���=�> 
����".;!ก��,?��  5�������<,��� )���:)��,?��  ��,�"������@�* ก�� Vantage 	+(,�%A��@BB��*(�ก*(!"7!,ก�� CPN �* 
%��7!��>/��)�*;��%T���!��*(!,/��)��*!�),ก�������!ก��?�B��-,�*- 7�!��@%��,�*-    

 
	��9�: '/�����8 ก�������5����ก�� 

1) �%A�ก���������<@�ก������=8�!>ก��B��5��;L�<@�ก��?���!�!�"�), CPN ;�����?����!1��?����,�.��!>�), CPN 
�*ก���!�!5�"��(��+-� 7�!ก���*( CPN ���������������� ��*(���?�B��-,�*-�%A�ก���������ก���'()?��1����	+(,�*(�������".
5��9��ก�����:���ก;��9����5��<���=�>;���*(�����,ก� �"!�,5�-,)!8 ?�;�"�91UUV� ���?���*(�����,ก� �"�����;ก ก��
?��%��7!��>�'()ก���.��!ก���?��8%;���),=8�!>ก��B�� � ,L�?�� CPN �����9����7B�,ก��=8�!>ก��B��
��(��5����ก�*(�*)!8 ?�%T��@��� 
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2)   �%A�ก����(�7)ก��?�ก������,��!1��;��L�%��ก)�ก��?����,�.��!>?�������*(�* �"�9+,)�5��L�5)�;��?���!�!�"
?��;ก  CPN  

3)   � "!ก����!B"����*(!,?�ก���������<@�ก�� ��กก���*( CPN ���*;�� ,��!1����ก����"�=8�!>ก��B���*(��ก�+-�  
4)   ก��1��%��7!��>��ก Economies of Scale ?�ก���������<@�ก���), CPN 7�!�`��?���'(),�),ก��ก�������ก��5���

;��%���������<>	+(,�����9?��� "�ก��:�!?�ก�@ �<@�ก���), CPN �), �"�9+,ก�����������B��;��L8�%��ก)�ก��������
�� �'-��*(:�!?�=8�!>ก��B���*(������,��7�! CPN 

 
�������/	<44�����%����%�ก�4�กก���5����ก�� 

1)    B"����*(!,��กก���*( CPN )����1� �����9��!'-��*(?���� �1��5���%V����! ��'(),��กก��;� ,���ก�� Modern Trade, 
=8�!>ก��B�� ;�����,������B���*(5�-,)!8 ?�����".?ก���B*!, )! �,1�ก
5�� 7B�,ก��=8�!>ก��B���*( CPN �������+-���
�*(����*(���� � ���%A�7B�,ก��=8�!>ก��B��;��B��",�� ;��1� 1��;� ,7�!5�,ก�� Modern Trade, =8�!>ก��B�� ;��
���,������B���*(5�-,)!8 ?�����".?ก���B*!, �)ก��ก�*- ��ก7B�,ก���*(�����+-�1� �����9�����L8��� �'-��*(1��5��
�%V����!�*("�,1"� CPN ก
���������ก��%����8%;��ก��������'-��*( �"�9+,ก��%����%�*(!��8%;���),7B�,ก���'()?��
�����9�+,�8���-,L8��� �;���8กB���������8 7B�,ก��1�� 

2)    B"����*(!,��กก���*(ก������7B�,ก��=8�!>ก��B��)��5�),?����!��"��;��,�%����.��กก" ��*(1��ก�����1"� 	+(,��
� ,L�ก����5 )��!1�� ก��1�;��)�5��L�5)�;����กก���,�@�?�7B�,ก��   )! �,1�ก
5�� ?�� ",���!%&�*(L ���� 
CPN �*%����ก��.>?�ก��������,��ก )����,7B�,ก��=8�!>ก��B��?���ก�.���*!"ก������"����!7B�,ก�� 	+(,;5 ��
7B�,ก�������9�������ก��1��)! �,�*%�����<�:� :�!?�ก�)���!��"��;��,�%����.�*(������� �)ก��ก�*- 
ก )��*( CPN �����(��������ก������;��ก )����,7B�,ก��=8�!>ก��B��?�e CPN ���������ก��=+ก��;��%������B"��
�%A�1%1��?�����5 �,e?�ก������;��ก )����,7B�,ก�� �'()?����(�?�" �7B�,ก���*(������;��"���
�:�!?���!��"��
;��,�%����.�*(ก����� ;�������9����,L�5)�;��?�������*(�*?��;ก  CPN 

3)    B"����*(!,��กก���*(7B�,ก��=8�!>ก��B���), CPN �*(5�-,)!8 ?�����".?ก���B*!,ก�� 1��;ก  7B�,ก���	
�������	�  ;��,"���� 
;��7B�,ก���	
�������	� ��5��<���=�> ��1�����L�ก������กก�����(��������ก��?����,�.��!>�),7B�,ก��
=8�!>ก��B��?��  (Cannibalization) )! �,1�ก
5�� L8�������;�����������*(�*(�ก*(!"��),�), CPN �*B"����
�" �ก���%O�
�������ก��?����,�.��!>�),7B�,ก��=8�!>ก��B����-, 3 7B�,ก��?���,�"����*!"ก��1� � ���ก )?���ก��ก��;� ,���ก���),
���" �,=8�!>ก��B����-, 3 7B�,ก��?�������*(�*��!���B�� ��'(),��ก7B�,ก��=8�!>ก��B����-, 3 7B�,ก��5�-,)!8 ?���5'-��*(�*(
5 �,ก���),��,�"������@�* 7�!�*(5�-,�),��-,���=8�!>ก��B���*��!�� �,ก��)��B"�;��;5 ��'-��*(���*����"�
%����ก��*(B )����,���;� �  

4)    B"����*(!,��กก���*('-��*(�*(�%A��*(5�-,�),7B�,ก��=8�!>ก��B���*(�������+-�?�� ��1�����L�ก������ก:�"��-��� "� ;��
�'()%V),ก��L�ก������ก:�"��-��� "��*()���ก���+-� ��, CPN 1�����?���*��5�ก��%V),ก��L�ก������ก:�"��-��� "� 
��-,?�� ",ก )����,;������7B�,ก�� �"���-,���,��ก�*(7B�,ก��=8�!>ก��B�����(��������ก�����,�.��!> 

5)    B"����*(!,��กก���*(�*(���	+(, CPN ���������ก������7B�,ก��=8�!>ก��B��)��98ก�"�B'� ��'(),��ก5�-,)!8 ?�����".
?ก���B*!,ก��7B�,ก���91UUV���!�*� ", (��,?�� -���i�>�8�.�) ;��7B�,ก����,��",��=����!��� 81 
(ก�@,������B�-ก�����@�*) )! �,1�ก
5�� ก���"�B'��*(����'()����7B�,ก���91UUV���!�*� ",1�����
���-�1%;��" 
7�! CPN 1��"�,;L�����7B�,ก��=8�!>ก��B��7�!)�,5��7`���*(����*(1��%����%�*(!����,��กก���"�B'��*(���;��" 
�"�9+, CPN 1����������!)�@��5��กก���91UUV���� ,�"���;� ,%����=1�! ?��?����,����))ก�'()�������ก��
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����7B�,ก��=8�!>ก��B��1�� )! �,1�ก
5�� �*(����*( CPN ���������������'()�� �'-��*(1� 1�����L�ก������กก��
�"�B'�'-��*(�'()ก )����,7B�,ก����,��",��=����!��� 81 ;5 )! �,?� 

 
1.3 2��"��3 �����%	�$ก�����ก���� �����ก�%��ก��2��"�	6 >��"/2��"�"��7��"
������7��2���:����% 

Vantage ����ก�ก3�4�ก CPN 

 ������ก	
�
�ก
������������
�������
�
�
�����
���
�������������
���������
� CPN � � Vantage ����
�
����!"��# � �ก��$�%�ก����&'��(�ก� CPN �
กก
������������������
����!��)���� 

����
���� 1 ��+�ก
��������, ��
�-��".�������
���
�� ��%�'!%��"��/ ��'0������
���ก��� CPN ����'.���'.ก�.
�
�
��
���
! 
����������&�'#,%�������
�
���1'(������ 2 �
' &�'1.��
�, ��
�-��".�������
���
�����!%����
'���
! ���
'"&���ก
�!
���33
���
�����
��4)�%�����',�$�����.!��
ก��
��
���
!
��
�
! 
�������
������������&�'#,%
���������1'(�������
'��� 1 � ��
'��� 2 ����
4 5% � � 10% !
� �
��.  

����
���� 2 ��+�ก
����������&'��(��6�# !�.�������
���
 CPN ��)�%��.�
กก
���%
��
�
'ก
� &�'��
��4
��!�
# !�.���7
'$� (Internal Rate of Return) ���&���ก
�8,�'(ก
��%
��� CPN ����
ก
�1�9�
.�������������%
��

��33
���
��'�'
� 30 �< =�����
��4)�%���
ก�. 14.8% � %�1�
�4
��
����
��������!�
# !�.���7
'$����
��
��4)�%���ก �
�����'.���'.ก�.�ก4A(!�
�B ������  

1) !%��"��
�ก
����0���/ ��'0������
���ก (Weighted Average Cost of Capital) ��� CPN ��� 8.76%  
2) ��!�
# !�.���7
'$�����
����� (Required Internal Rate of Return) ��� CPN ��� 14-15%  
3) ��!�
# !�.���$�ก
� ��"������
�����1'(����7�8,�'(ก
��%
����%
����
ก�%��, ��"�# ก
�����  

 ��������, �F��������
���1'(�����������8)�'��� 8% - 12%  
������� ��!�
# !�.���7
'$������
��4)�% 14.8% ����)�%���0����
���
�����
'$�%ก�. Vantage � %� ����
�
�0��"�)�%

��
�, ��
���
��� CPN ��
'$�%ก�. Vantage ��������!"��#  ��6����
กก
�1�9�
&���ก
�8,�'(ก
��%
.�������������%
��
�
'ก
�
$�����������ก��$�%�ก����&'��(� �# !�.���������
����ก� CPN ���������)�%�
ก��!�
# !�.���7
'$������)�%��.����
�
กก��
�ก4A(�����
������
�
����'.���'.  

 
1.4 2��"��3 �����%	�$ก�����ก���� �����ก�%��ก��2��"�	6 >��"�����@%� !�8 ������AA��:����%� ������� 

��กก��5�"��)�;������.��,'()�1��*(���B���*(�*ก�����@1"�?�� �,������� ��*(��� 30 %& ���" �, CPN ;�� Vantage 
�*(%�+ก����,ก���,��)�����*B"����
�" ��,'()�1����B���*(1�����@1"�?�� �,������� ��*(�����,ก� �" �%A��,'()�1��*(�%A�%ก5���("1%
�),������� ��*(�����!�!�" ���?��ก���������������� ��*(�����!�!�"7�! CPN ;�� Vantage ?�B��-,�*-1� 1�����?��B8 �����
tu�!?�tu�!��+(,�*B"��1���%�*!���')��*!�%�*!�)! �,1� �%A�<�����'()��*!�ก��B8 �����)*กtu�!��+(, �)ก��ก�*- �,'()�1��*(
ก�����?���*ก��;� ,� �!B �5)�;��ก���� �))ก�%A� 2 � "� 1��;ก  B �5)�;��ก���� �;��B ��� ���!%& ��� "!��:���?�ก��
� �!B ��� ���!%&?��ก����!1%;���*B"���)�B��),ก����!1��B ��� �;��B ����ก����ก7B�,ก��=8�!>ก��B���*(��������?�;5 ��
%& ;��� "!��B"����*(!,��กก���*( CPN ��5�),�����B �5)�;��ก���� �ก�)�?�� ?�B��-,��*!" 	+(,)��ก )?���ก��:�����*-���
ก����, CPN ?�������*(�8,��ก�+-� 
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1.5 2��"��3 �����%	�$ก�����ก���� ����8 ก����"7���
��C@����  

��กก������.���)�8�5 �,e�*(�ก*(!"��),�*(�*(%�+ก����,ก���,��)����1���"��"���ก;�� ,5 �,e�*(� ���'()9');��1�����
��ก CPN �*(%�+ก����,ก���,��)�����*B"����
�" ���!ก���*( CPN ���������������� �)�!@ 30 %&�'()�� ��*(���	+(,�*'-��*(�"�
%����. 98 1�  1 ,�� 96.1 5���,"� ��') 39,396.1 5���,"� 7�!�*(�����,ก� �"5�-,)!8 ��9��ก�����:���ก;��9����5��<�
��=�> ����".;!ก��,?��  5�������<,��� )���:)��,?��  ��,�"������@�* ก�� Vantage 	+(,�%A��@BB��*(�*B"���ก*(!"��),ก�� 
CPN 7�!�*"�59@%���,B>?�ก���������������� ��*(�����!�!�"��,ก� �" �'()���������7B�,ก��=8�!>ก��B�� �*B"��
����5@��L�;��ก )?���ก��%��7!��>5 )ก���������,���), CPN ���� 

1. ก���������������� ��*(�����!�!�"��,ก� �"�%A�ก���������ก��5��;L�<@�ก���), CPN �*(����ก��ก )����,;��
����7B�,ก��=8�!>ก��B��?�����".'-��*(�*(�*=�ก!:�?����,�.��!>�*(�* �"�9+,���"ก?�ก������9+,;��, �!5 )
ก�������1%�� 7�!ก��ก )����,;������7B�,ก��=8�!>ก��B�����*(����*(���� ���,ก� �"�%A�ก����(�7)ก��?�
ก������,��!1��;��L�%��ก)�ก��?����,�.��!>?�������*(�* �"�9+,)�5��L�5)�;��?���!�!�"?��;ก  CPN 
� "!ก����!B"����*(!,?�ก���������<@�ก�� ��กก���*( CPN ���*;�� ,��!1����ก����"�=8�!>ก��B���*(��ก�+-� 
�"�9+,���?�� CPN 1��%��7!��>��ก Economies of Scale ?�ก���������<@�ก���),������ 

2. ��B��),B ��� ��*(����*(�������+-����" �, CPN ;�� Vantage �*B"������5@��L�;��?��%��7!��>;ก  CPN 
��'(),��ก�8�B �%T��@����),B ��� ��*(��5�),� �!�"�5�)�)�!@7B�,ก��5��������� �B������"!5���@�9�"�`�*(!
9 ",�-�����ก�), CPN )!8 ?������5(��ก" �B ��� �5����B�5����*(��������*(%������7�!L8�%���������!>���)����
��!�*( 1 ;����!�*( 2 %����. 5% ;�� 10% 5�������� ;����กก��B���".)�5��L�5)�;��:�!?��),
7B�,ก��=8�!>ก��B���*( CPN �����ก���������*(����*(���������������� ���!�!�" 30 %&	+(,1��B���+,9+,B ��� �
�*(����*(��5�),� �!5���,'()�1�ก���� ��*(ก�����1"�?�������� �?�B��-,�*-;��"  �" � ก������7B�,ก���*-��
ก )?���ก��%��7!��>;��L�5)�;��;ก  CPN �*(������� ��,�*(ก� �"1%;��"���,5�� 

3. �,'()�1��*(���B���*(1���*ก�����@1"�?�� �,������� ��*(�����!�!�"�*(���������+-����" �, CPN ;�� Vantage �*B"��
�������;��1� �%A�ก���)'-)%��7!��>?��;ก B8 �����tu�!?�tu�!��+(,?��1���%�*!���')��*!�%�*!�ก�� 7�!�*(�,'()�1�
���B���*(1�����@1"�?�� �,������� ��*(�����,ก� �"�%A��,'()�1��*(�%A�%ก5���("1%�),������� ��*(�����!�!�" 

 
��� �D  
��C@���� 4$�2��� �"�78�� CPN �����5���AA��:������ 30 	F�&@%��:����%� #$%�"�&@D ��%��"	��"�� 98 !�� 1 

��  96.1 7������ ��@� 39,396.1 7������ 9����%� ���ก����7�D������ C  ก�A4 �K��ก���C  ��7 �>��L�' 
�������ก���8�A� 75������>��  �5��K����8�A� 4������  ����� ก�� Vantage #$%��	6 ��22���%"�2��"�ก�%������
ก�� CPN �&@%�ก��&�M ����ก�������92��ก��L� �'ก��2�� 8 2��D� �D 
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2. ��ก��	
�	���	�������ก�����������ก�� 

2.1 �������	����
�	�� !������ก�� 

��������	
��ก��	ก������� ������������ ��ก�� (	���) ( CPN!) 
��"#��� 6/2555 �(�#���)("��	*�+,����� 9 �./��ก0� 
�./.2555 2�3������0ก���� CPN ���)3��7�88��9+0� 30 �< ��*�+��9�������(�#	��*"�����,	���	� 98 2�9 1 #� 96.1 
?�#, ��*+ 39,396.1 ?�#, A�0��������#ก�9,?�"#+0B9��C��ก8��D���กE��C����?�F���/�G ����,�E0ก�#H�89 
?����7F#��� +��D+�#H�89 ��#�,��������� ก�������� E,���� ก�,�G ��ก�� ( Vantage!) �(�#��I���

����	�
,	�ก��0,)3+#
ก�� CPN A�0	�,�?C����7#
GH�ก��)3��7�88��9��������0�0,��#ก�9, ��*�+��	����A
�#ก�/B�0Gก�
3  E��+��	�?�
H�3 CPN �)3���0ก�2�3	�(�#7������0GE���0ก�����ก��0,A0#ก����#ก�9, 

�0ก���� CPN ���)3��7�88��9��������0�0, 30 �<ก�� Vantage ��#ก�9, C*+��I��0ก�����ก��0,A0#ก������ก��0,ก��
����0G7����*+���ก� ?	���ก/
��ก��	ก�ก�ก��?�������� ��.21/2551 ��*�+#���ก�ก�PGH�ก����0ก�����ก��0,A0#
ก��E�����ก/
��ก��	ก�?�����ก����0GE�9#�����/2�0 ��*�+# ก���Q��R0)3+	B�E��ก��S���?�ก�)+#��������
�����0�H��0ก�����ก��0,A0#ก�� �./.2546 �,	C(#��I��0ก�2�3	�(�#����0G7��?	���ก/
��ก��	ก�ก�ก��?�������� 
��. 20/2551 ��*�+#���ก�ก�PGH�ก����0ก����	���07�
�8����)3)90��I�ก�2�3	��*+����902��(�#����0G7�� E�� ���ก/

��ก��	ก�?�����ก����0GE�9#�����/2�0 ��*�+# ก���Q��R0)3+	B�E��ก��S���?�ก�)+#�������������0�H�ก�2�3	
��*+����902��(�#����0G7�� �./.2547 A�0)��)+#�0ก�	���07�
�8 �(�#��H�3 CPN ?3+#)++��	�?�ก��)3���0ก��ก���
�����	RB3C*+��3� A�0?3+#2�3
�E���7�0#�����+�2	9�3+0ก,9 3 H� 4 )+#���,��7�0#��"#�	�)+#RB3C*+��3����	�����	E��	�7��F�
++ก�7�0#�#
�E�� A�02	9���79,�)+#RB3C*+��3����	�79,�2�3�7�0 
 
2.2 ��+ ��,�+ �-�� �ก.���ก�� 

CPN ���)3���0ก�2�3	�(�#7������0GE���0ก�����ก��0,A0#ก�� A�0ก��)3��7�88��9��������0�0, 30 �< ��*�+
��9�������(�#	��*"�����,	���	� 98 2�9 1 #� 96.1 ?�#, ��*+ 39,396.1 ?�#, ��C��ก8��D���กE��C����?�F�
��/�G ����,�E0ก�#H�89 ?����7F#��� +��D+�#H�89 ��#�,��������� ��*�+������ก�����A
�#ก�/B�0Gก�
3 
D0���#�ก2�3���+��	�?�ก����0ก��ก��������	,�7	�8RB3C*+��3�
��"#��� 1/2556 �(�#�������	H�,����� 18 	ก�
	 �./.
2556  ��*�++��	�?�ก��)3���0ก�2�3	�(�#7������0GE���0ก�����ก��0,A0#ก��H�
��"#��"  

 
2.3 �01��22��� �ก� �����
�	���!��!3�+4�ก�55�.���6��	�5�+ 

70��81� :  ������ ������������ ��ก�� (	���) ( CPN!)  

70�:;��81� :  ������ E,���� ก�,�G ��ก�� ( Vantage!) 
 
A�0��� CPN E�� Vantage 	�
,	�ก��0,)3+#ก���กก����ก��9	RB3C*+��3�H�89E��RB3	�+���
,�
�	)+# CPN E�� 
Vantage 
*+ก��9	���F�,���G A�0���ก��9	���F�,���G	�7��79,�ก�C*+��3���"#�#?�#E���#+3+	H� CPN 
����I��3+0�� 
59.46 )+#����������E�3, E��C*+��3� 100 % )+#����������E�3,)+# Vantage 
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�0���+�0��#F��ก�����7�
�8)+# Vantage 	���#?9+2���" 
���!0����5�.����� �ก� ������� !�ก�������ก��ก�5 CPN 

 

2.4 ��ก��	=��� �>������ก�� 
CPN ���)3���0ก�2�3	�(�#7������0GE���0ก�����ก��0,A0#ก�� A�0ก��)3��7�88��9��������0�0, 30 �< ��*�+��9
�������(�#	��*"�����,	���	� 98 2�9 1 #� 96.1 ?�#, ��*+ 39,396.1 ?�#, ��C��ก8��D���กE��C����?�F�
��/�G ����,�E0ก�#H�89 ?����7F#��� +��D+�#H�89 ��#�,��������� ��*�+������ก�����A
�#ก�/B�0Gก�
3 
A�0	�ก������#����I� 2 ����D� 2�3Eก9 

1)  
9?+�E��ก���9 (Upfront Fee) ���,���"#7�"�  654,960,162.50  ��  
2)  
9��9�0�< (Rental Fee) �90�<��
��"# ��I���0��,� 30 �< �,	���,��#�� 4,443,717,144 �� 

A�0	��0���+�0�)+#ก��90
9��9H�E?9���<?�+�+0�7�88��9 30 �< ��#?9+2���" 
�-��  �1��81����- (5��) �-��  �1��81����- (5��) 

1  5,275,744 16  153,788,476 
2  5,275,744 17  153,788,476 
3  5,275,744 18  153,788,476 
4  87,929,060 19  176,856,747 
5  87,929,060 20  176,856,747 
6  87,929,060 21  176,856,747 
7  101,118,419 22  203,385,259 
8  101,118,419 23  203,385,259 
9  101,118,419 24  203,385,259 
10  116,286,182 25  233,893,048 
11  116,286,182 26  233,893,048 
12  116,286,182 27  233,893,048 
13  133,729,109 28  268,977,005 
14  133,729,109 29  268,977,005 
15  133,729,109 30  268,977,005 

�� !�: ������ ������������ ��ก�� (	���) 

�+ก�ก��" CPN 0�#	�
9H�3�90+*��_����ก��0,)3+#ก��ก��)3��7�88��9��0�0, (2�3Eก9 
9�������0�7��F�ก���9 
9+ก�
E7?	�̀ E��
9H�3�90+*��_����ก��0,)3+#ก��ก���7�88��9) H�
��"#��" +�ก���	� 78,000,000 �� 

8, �5�.��� ������ E,���� ก�,�G ��ก�� ( Vantage!) 
����� 5�.��� 0105534115695 
��+�� 6��	�5�+6����A�5�.��� 9 F��,
	 �./.2534 
�� ��A�5�.��� ��)��� 306 C��7��	 E),#7���0,#/G �)?�#��ก ก��#���	��
� 
��+6��	�5�+ 85 �3��� (���ก+��3,0��3���"#�	� 850,000 ��3� 	B�
9���?�2,3��3��� 100 ��) 
��ก��	
�	��5���ก������+.+4��ก.6 �*"+ )0 ��9 H�3��97��#��Bก7�3#E��+7�#���	����0G 
70��,�;��+:;21(����1�+ก���,�;��+) ������ �3#�������������	��G7A?�G ��ก�� (99.98 %) 
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2.5 �+�������ก�� 

�+�������ก���� �ก� �=�ก�+ 

7������0ก���� CPN ���)3��7�88��9��������0�0, 30 �< ��*�+��9�������(�#	��*"�����,	���	� 98 2�9 1 #� 
96.1 ?�#, ��*+ 39,396.1 ?�#, ��C��ก8��D���กE��C����?�F���/�G ����,�E0ก�#H�89 ?����7F#��� 
+��D+�#H�89 ��#�,��������� ��*�+������ก�����A
�#ก�/B�0Gก�
3 ก�� Vantage �(�#��I���

�����ก��0,A0#ก�� CPN 
A�0?�+�+0�7�88��9 30  �< CPN ��?3+#�90
9��9 (�,	��"#
9?+�E��ก���9 (Upfront Fee) E��
9��9�0�< 
(Rental Fee)) ��I����,��#���,	ก����"#7�"� 5,098.68 �3��� �(�#�	*�+�,	ก��
9H�3�90+*��_����ก��0,)3+# (2�3Eก9 
9��
�����0�7��F�ก���9, 
9+ก�E7?	�̀ E��
9H�3�90+*��_ ����ก��0,)3+#ก��ก���7�88��9) +�ก���	� 78 �3��� ����
H�3)��)+#ก����0ก���9��������0�0,H�
��"#��"��9ก�� 5,176.68 �3��� (H�ก������	�ก�
��	B�
9�a������)+#

9?+�E��ก���9E��
9��9�0�< �,	C(#
9H�3�90+*��_����ก��0,)3+#��#ก�9,���+�?�
���� 12 % �(�#��I�+�?�R�?+�E��
)�"�?����� CPN ?3+#ก��กก��#���H�A
�#ก�+7�#���	����0G��*�+ก�����0GH�_ 	B�
9�a������)+#
9?+�E��ก���9
E��
9��9�0�<��� CPN ?3+#�90H�3Eก9 Vantage ��9ก�� 1,479.54 �3���) �0ก���#ก�9,�)3)90��I��0ก�����ก��0,
A0#ก������ก��0,ก������0G7����*+���ก�  )��)+#ก����0ก�����ก��0,A0#ก��
��"#��"
����I��3+0�� 6.11 H�ก������	�ก�
��
	B�
9�a������)+#
9?+�E��ก���9E��
9��9�0�<��"#�	���� CPN ?3+#�90H�3Eก9 Vantage �,	C(#
9H�3�90+*��_���
�ก��0,)3+# ���+�?�
���� 12 %�(�#	�)��)+#�0ก��ก��ก,9�3+0�� 3 )+#	B�
97������0G���	�?�,?�7��F�?	#�ก��#���,	���
R9�ก�7+���E�3,�97��)+# CPN  � ,����� 30 ก��00� �./.2555 �(�#��9ก�� 24,235.64 �3��� ��#��"� �0ก�
��#ก�9,��?3+#���7�+H�3��������	RB3C*+��3�)+# CPN �������*�++��	�?�ก����0ก� A�0��?3+#2�3���
�E���7�0#
�����+�2	9�3+0ก,97	H�7��)+#���,��7�0#��"#�	�)+#RB3C*+��3����	�����	E��	�7��F�++ก�7�0#�#
�E�� A�02	9���79,�
)+#RB3C*+��3����	�79,�2�3�7�0 

 
�+�������ก��>��!�CD ��.+���3� 

7�����ก������)��)+#�0ก�2�3	�(�#7������0G �ก�PG	B�
9�,	)+#7��#?+�E���������H�3 (�(�#��9ก�� 
1,479.54 �3��� �(�#
���ก	B�
9�a������)+#
9?+�E��ก���9E��
9��9�0�<��"#�	���� CPN ?3+#�90H�3Eก9 
Vantage ?�+�+0�7�88��9 �,	C(#
9H�3�90+*��_����ก��0,)3+# ���+�?�
���� 12 %) ����0����0�ก��	B�
9)+#7������0G
�,	)+# CPN E��������09+0 (�(�#��9ก�� 68,343.56 �3��� � ,����� 30 ก��00� �./.2555) ��I��ก�PG���	�)��)+#
�0ก�7��79,�7B#���7�� A�0	�)��)+#ก����0ก�
��"#��"
����I��3+0�� 2.17 �(�#�	*�+�,	ก���0ก�2�3	�(�#7������0G+*��_
����ก��)("�H��9,# 6 ��*+�ก9+�ก������	
��ก��	ก���������*�++��	�?�ก����0ก�H�
��"#��" (�0ก�����ก��)("����,9#,����� 
10 �.�D
	 -9 �./��ก0� �./.2555) +�ก�3+0�� 9.79 (�(�#2�3Eก9�0ก��#���H���9,0�#���)+#ก+#����,	7��F�ก�
��9+7�#���	����0G CPN 
+	�	+�G���0� Aก�� ( CPNCG!) E���0ก�#����	�ก�����A
�#ก�+*��_ �,	��I��#��
��"#7�"� 6,690.10 �3���) �,	)���0ก�2�3	�(�#7������0GH�
��"#��"E���0ก�+*��_����ก��)("�H��9,# 6 ��*+�ก9+���3 

����I��3+0�� 11.96 ��H�3�0ก��)3��7�88��9��������0�0,ก�� Vantage ��*�+����/B�0Gก�
3A�0 CPN H�
��"#��" 
�����I��0ก�����D���� 3 A�02	9	�ก�++ก���ก����0G��*�+��I�
9?+�E��ก�2�3	�(�#7������0G ?	���ก/

��ก��	ก�?�����ก����0GE�9#�����/2�0 ��*�+#ก���Q��R0)3+	B�E��ก��S���?�ก�)+#�������������0�H�ก�2�3	
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��*+����902��(�#7������0G �./. 2547  A�0�0ก��)3��7�88��9������+0� 30 �<ก�� Vantage ��*�+����/B�0Gก�
3H�

��"#��" 	�)���0ก�?��ก,9�3+0�� 15 (�,	�0ก�����D����0,ก������ก��)("�H����,9# 6 ��*+�)  

 
2.6 ���	��������.+���3��� >��!� 

��������� CPN ����7�88��9��I���0��,� 30 �< 	��*"�����,	���	� 98 2�9 1 #� 96.1 ?�#, ��*+ 39,396.1 
?�#, A�0��������#ก�9,	�E�,A
�#ก��C2dde707�	9,# (�#H�89-��f�G�B��� �9,#�#H�89-�#�*�+) ?��R9�E��#
�������#79,� ��H�3������CBกE�9#++ก��I� 2 79,� A�0	��0���+�0�A�07�����#��" 

-  ������79,���� 1 (�(�#��I����������?�"#+0B9�3��30)+#E�,�C2dde) 2�3Eก9 ������,9#���9 ���,� 18 Ag�� ��*"+�������,	?	
�+ก7�7��F�h���	� 89 2�9 57.2 ?�#, (35,657.2 ?�#,) �(�#	��0���+�0�7��� � ,����� 2 �./��ก0� 
�./.2555 ��#?9+2���" 

�� !�: ������ ������������ ��ก�� (	���) 

-  ������79,���� 2 (�(�#��I����������?�"#+0B9�3�),)+#E�,�C2dde) 2�3Eก9 ������,9#���9 ���,� 9 Ag�� ��*"+�������,	?	
�+ก7�7��F�h���	� 9 2�9 1 #� 38.9 ?�#, (3,738.9 ?�#,) �(�#	��0���+�0�7�����#?9+2���" 

�����5��  �+,A��� �.+ 70��,�ก��!�.�4.F G��	70ก3�+
6��	�5�+ >�1 ��+ ������� 

1 10 3 50.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
2 3 1 75.4 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
3 3 1 90.5 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
4 9 2 36.9 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
5 6 1 20.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
6 3 1 09.4 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
7 14 0 78.4 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
8 16 3 08.1 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
9 6 2 76.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
10 2 0 99.5 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
11 2 0 99.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
12 2 0 99.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
13 1 1 90.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
14 1 1 87.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
15 1 1 87.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
16 1 1 87.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
17 1 1 87.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
18 0 1 77.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 

��!�+,A��� �.+�1�+��  1 89 0 57.2  
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�����5��  �+,A��� �.+ 70��,�ก��!�.�4.F G��	70ก3�+ 

6��	�5�+ >�1 ��+ ������� 

1 2 0 96.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
2 1 0 48.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
3 1 0 63.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
4 0 3 07.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
5 0 1 77.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
6 1 0 96.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
7 2 0 32.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
8 0 0 95.0 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 
9 0 0 24.9 ������ E,���� ก�,�G ��ก�� 2	9	� 

��!�+,A��� �.+�1�+��  2 9 1 38.9  
�� !�: ������ ������������ ��ก�� (	���) 
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7+G�3 1: �0�=L+��� �.+�� 6	�81� 

 
�� !�: ������ ������������ ��ก�� (	���) 
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7+G�3 2: G�3�1������ก�M����� �.+�� 6	�81� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�� !�: ������ ������������ ��ก�� (	���) 
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7+G�3 3: 
7+�� ������
����� ��A����3��.+ 

 

�� !�: ������ ������������ ��ก�� (	���) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

M0+�ก�������� CPN :+6��;���++�5��� 

1 ����������� E�3#,���� (A
�#ก�/B�0Gก�
3H��a������)+# CPN) 
2 ����������� ��?�F���/�G (A
�#ก�/B�0Gก�
3H��a������)+# CPN) 
3 ����������� �#H�89 (A
�#ก�/B�0Gก�
3��� CPN ������)("����������������9) 

1 

2 3 
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2.7 !0��1�����.+���3��� >��!�
�	�ก�N��� :8�:+ก�����+��!0��1��. ���5
�+ 

ก��)3��7�88��9��������0�0,+0� 30 �< ��*�+��9�������(�#	��*"�����,	���	� 98 2�9 1 #� 96.1 ?�#, ��*+ 
39,396.1 ?�#, ��C��ก8��D���กE��C����?�F���/�G ����,�E0ก�#H�89 ?����7F#��� +��D+�#H�89 
��#�,��������� ��*�+������ก�����A
�#ก�/B�0Gก�
3 ก�� Vantage 	�ก������#����I� 2 ����D� 2�3Eก9 
9?+�E��ก�
��9 (Upfront Fee) E��
9��9�0�< (Rental Fee) �,	���,��#����"#7�"� 5,098.68 �3��� (���ก+��3,0
9?+�E��ก�
��9���,���"#7�"� 654.96 �3��� E��
9��9�0�<�90�<��
��"# �,	���,��#����"#7�"� 4,443.72 �3���) �+ก�ก��" CPN 
0�#	�
9H�3�90+*��_����ก��0,)3+#ก��ก��)3��7�88��9��0�0,H�
��"#��" +�ก���	� 78 �3��� (�(�#���ก+��3,0
9��
�����0�7��F�ก���9 
9+ก�E7?	�̀ E��
9H�3�90+*��_����ก��0,)3+#ก��ก���7�88��9) 

A�0�ก�PG���H�3H�ก�ก����	B�
97��#?+�E����I�2�?	�#*�+�2)E��)3+?ก�#H�7�88��9��������I���0��,� 30 �< �(�#
��I�2�?	�#*�+�2)ก�
3�ก?�E����I�2�?	ก�����?9+�+#ก�����,9# CPN H�j��RB3��9E�� Vantage H�j��RB3H�3��9 
A�0+3#+�#�ก�
����	��A�0RB3����	��+�7�� ���ก+�ก��ก������/�ก0D�H�ก�����A
�#ก�/B�0Gก�
3��������
�������9��#ก�9, 
 
2.8 
;�1��� !������.+��+�� :8�:+ก�����������ก�� 

7������0ก���� CPN ���)3��7�88��9��������0�0, 30 �<H�
��"#��" CPN ��?3+#����
9��9H�3Eก9 Vantage ��I��#��
���,���"#7�"� 5,098.68 �3��� A�0	�ก������#����I� 2 ����D� 2�3Eก9 

1) 
9?+�E��ก���9 (Upfront Fee) ���,���"#7�"�  654.96 �3���  
2) 
9��9�0�< (Rental Fee) �90�<��
��"# �,	���,��#����"#7�"� 4,443.72 �3��� 
�+ก�ก��" CPN 0�#	�
9H�3�90+*��_����ก��0,)3+#ก��ก��)3��7�88��9��0�0,H�
��"#��"+�ก���	� 78 �3��� (�(�#

���ก+��3,0
9�������0�7��F�ก���9 
9+ก�E7?	�̀ E��
9H�3�90+*��_����ก��0,)3+#ก��ก���7�88��9) 

H�ก�����
9?+�E��ก���9���,���"#7�"� 654.96 �3��� �,	C(#
9H�3�90+*��_����ก��0,)3+#ก��ก��)3��7�88��9
��0�0,H�
��"#��"+�ก���	� 78 �3�����"� CPN ��H�3ก��E7�#��7�D0H�)+#��������I����ก �,	C(#+�H�3�#���#79,���� 
CPN 2�3�กก�)07��F�ก���9H�+
�7���ก#� �� ++ddQ/�/7 E+� ���������,���G �(�#��I�����0G7��79,���(�#)+# CPN �)3
ก+#����,	7��F�ก���9+7�#���	����0G CPN 
+	�	+�G���0�Aก�� ��*+ CPNCG  

H�79,�
9?+�E��ก���9�0�<���,���"#7�"� 4,443.72 �3��� ?�+�+0�7�88��9 30 �< CPN ��H�3�#�����
�	���,�0��กก�������A
�#ก�H�+�
? E��/��*+�#��กB30*	�กF�
�E��/��*+ก�++ก��3�กB3 E��/��*+ก�++กE���7�+
)0��9,0�#���)+#ก+#����,	+7�#���	����0G	����
9?+�E��ก���9�0�<��#ก�9, 

 
2.9 7���	=8+���  CPN 6	>��6�กก�����������ก�� 

ก��)3��7�88��9��������0�0,+0� 30 �< ��*�+��9�������(�#	��*"�����,	���	� 98 2�9 1 #� 96.1 ?�#, ��*+ 
39,396.1 ?�#, ��C��ก8��D���กE��C����?�F���/�G ����,�E0ก�#H�89 ?����7F#��� +��D+�#H�89 
��#�,��������� ��*�+������ก�����A
�#ก�/B�0Gก�
3 ก�� Vantage ก9+H�3�ก�����A0��G?9+ CPN ��#?9+2���" 
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1) ��I�ก�������F��ก������/B�0Gก�
3?	ER�F��ก��H���0�0,)+# CPN E����H�3�02�3H����#����0G)+# 
CPN 	�ก�)00?�,����	)("� 

2) ��I�ก�2�3	�(�#7��F�H�ก���9�����������	�/�ก0D�7B#E����	�7	�������	����A
�#ก�/B�0Gก�
3?	
ER�)+# CPN 

3) ����	A+ก7H�ก�7�3#�02�3E��+�?�R�?+�E��H���0�0, 
4)    ก�ก���0
,	�7��0#H�ก�������F��ก�� 
5) ก�2�3���A0��G�ก Economies of Scale H�ก�������F��ก��)+# CPN 

   
2.10  ก���+�!��.ก�������ก��=��� ��	8�!70��,�;��+ 

��*�+#�ก�0ก��)3��7�88��9��������0�0,+0� 30 �< ��*�+��9�������(�#	��*"�����,	���	� 98 2�9 1 #� 96.1 
?�#, ��*+ 39,396.1 ?�#, ��C��ก8��D���กE��C����?�F���/�G ����,�E0ก�#H�89 ?����7F#��� +��D+
�#H�89 ��#�,��������� ��*�+������ก�����A
�#ก�/B�0Gก�
3 ก�� Vantage H�
��"#��"�����I��0ก�����ก��0,A0#ก���(�#	�
)��)+#�0ก��ก��ก,9�3+0�� 3 )+#	B�
97������0G���	�?�,?�7��F�?	#�ก��#���,	g����97��)+# CPN ���2�3���ก�7+�
��E�3, � ,����� 30 ก��00� �./.2555 CPN ��?3+#��������	RB3C*+��3���*�+)++��	�?�ก����0ก��ก��������	RB3C*+��3� 
A�0?3+#2�3
�E���7�0#�����+�2	9�3+0ก,9 3 H� 4 )+#���,��7�0#��"#�	�)+#RB3C*+��3����	�����	E��	�7��F�++ก�7�0#
�#
�E�� A�02	9���79,�)+#RB3C*+��3����	�79,�2�3�7�0 
 
2.11 ��8, �5������ �ก� �=�ก�+
�	/;�,�70��,�;��+�� !��1�+>�����CD �>!1!��.�4.��ก�������	
++
�	��ก��	

��5�������1�+>��������5������ �ก� �=�ก�+
�	/;�,�70��,�;��+�� !��1�+>�����:+ก�������ก�� 

H�ก������	RB3C*+��3���*�+�����+��	�?�H�3 CPN �)3��7�88��9��0�0,+0� 30 �< ก�� Vantage H�
��"#��" ��

����
�ก��0,A0#ก��E��/��*+RB3C*+��3����	�79,�2�3�7�0 2	9	�7��F�++ก�7�0#�#
�E��H�ก������	RB3C*+��3� ��*�++��	�?�ก��)3���0ก�H�

��"#��" ���,���3�)+# CPN E��7��79,�ก�C*+��3�H� CPN A�0��

���#ก�9, 	��0���+�0���#?9+2���" 

 

 

 
 

 
 

�� !�: ������ ������������ ��ก�� (	���) 

 

 

 

�����5��  8, �5������ �ก� �=�ก�+ / 
70��,�;��+�� !��1�+>����� 

6��+�+;��+�� �,� 
 

����1�+ก���,�;��+  

1 ������ ��������Aq���"# ��ก��  
(RB3C*+��3��0H�89) 588,171,980  27.00% 

2 ��

�F��	�H�?��กB����F�,���G  707,336,278  32.46% 

��! 1,295,508,258 59.46% 
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�0�*�+)+#ก��	ก�)+# CPN �����I�ก��	ก����	�79,�2�3�7�0E��/��*+��I�ก��	ก������I���

�����ก��0,A0#ก��7	�C
E7�#2�3��#��" 

 
8, �-�ก�� ���
;+1�:+ CPN 

�07��F���0  ���F�,���G ���F�ก��	ก� 
�07��F��ก�0�?�  ���F�,���G ก��	ก� 
�07��F��?�         ���F�,���G ก��	ก� 
�07��F�/�ก��h  ���F�,���G ก��	ก� 
�07��F�F��	  ���F�,���G ก��	ก� 
�0���88G  ���F�,���G ก��	ก� 
�0ก+���0           ���F�,���G ก��	ก� 

 

��"#��" ก��	ก����	�79,�2�3�7�0��"#�	�2	92�3�)3�9,	�����	E��2	92�3++ก�7�0#H���������	
��ก��	ก������� ��*�++��	�?�
�0ก���� CPN ���)3��7�88��9��������0�0, 30 �<ก�� Vantage H�
��"#��" 
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3. �����	
ก���ก��	�ก���ก�����ก�����ก���	�ก�����
��� ���� �����! 
"#�!��	$�%�� ���ก�� (�'�(�) 

3.1 �����	$+,�-��!� ���ก���� �����! 
"#�!��	$�%�� ���ก�� (�'�(�) 

(+������! ������ �	
��������� ���ก�� (�����)  

	�!�
������.���//	 0107537002443 
!�.�, �����!  �!��"����ก#���	
������$���% ��&� 30-33, 999/9  

+���,��� 1 -.$#/�0�$�� �.1/�0�$�� ก�0#��2 10330 
���!���!�
�������.�, �����! 17 ��+0��3� .5. 2523 
	�ก���ก�����
������ก�� ����-�,6�7��8�9&��:;6�5<�3%ก��!7�.���6�=8-�,>0�ก��

�ก:;3$��9; # ��8�  �!��"����ก#�� ?�#-��  �!���:;�ก �5�3
-�,5<�3% ���� �$���&#�#�0�6�ก #�0��$� "�#��������3%
- � , � /@ � A<7 � �� � � �  "� # � � �� � � ��  3% 6 �7 ก  # �0 � � $ �
 "�#��������3% 

!����!�
���� � ���!� 30 ก������ $.1. 2555 2,178.82 �7����� 
 
3.2 	�ก����	����
�.ก�����
������ก�� 

������ �	
��������� ���ก�� (�����) ��9  CPN ก8 1�&#.F&���9; $���:; 17 ��+0��3� .5. 2523 ?�3�:$�1+0/�,"#!%�9;  
����-�,������5<�3%ก��!7�.���6�=8-��!��$#��  CPN �.7����,��:3�6�1������ก���3%-�8#/�,��5G�3��9; $���:; 1 
�:��!� .5. 2538 H $���:; 30 ก��3�3� .5. 2555 CPN �:�0��:;  ก-�,����,-�7$��&#"�&� 2,178.82 ��� ?�3�:������ 
�	
����� ?I���&# ���ก�� -�,�0!!�6�1�,ก<�����>�$���%�/@�A<7+9 �07�6�=8 >0�ก�����ก. # CPN /�,ก ��7$3>0�ก������
5<�3%ก��!7�.���6�=8-�,>0�ก��6�7��8�-�,6�7���ก��9&��:;!7�/�:กJ�36�5<�3%ก��!7� H $���:; 30 ก��3�3� .5. 2555 CPN �:
?!�#ก��5<�3%ก��!7�J�3617ก��������#���$���&#"�&� 18 ?!�#ก�� ?�3-�8#�/@�?!�#ก���:;�/@�. # CPN 15 ?!�#ก�� -�, 
?!�#ก���:; CPN 6�7��8��8$#-ก8ก #�0��$�"��>�ก����8� "�#��������3% CPN �:��� ?ก�� (KCPNRFL) 3 ?!�#ก�� � ก��ก�:& 
CPN 3�#/�,ก �>0�ก������ ������-�,6�7��8�9&��:; �!��"����ก#��  �!���:;�ก �5�3 -�,>0�ก��?�#-�� 	F;#�/@�>0�ก�� 
"���"�0��9; ��;�/�,?3��%��กก��6�7�:;��� ก��.3�3M����3G�7 -�,"���"�0�>0�ก��5<�3%ก��!7�6�7�:A<76�7���ก����;���ก.F&� 
�7 �ก���:& CPN 3�#/�,ก �>0�ก���:;�ก:;3$��9; #-�,"8#�"���ก��  ��� ก��6�7���ก��"$���&� "$��กA8 � -�,5<�3% ���� J�36�
5<�3%ก��!7���#?!�#ก���9;  ���$3!$��",�$ก-ก8�<ก!7��:;�.7���6�7���ก�� ?�3ก���/N�6�7���ก����&��,����H���ก!$��
����,"�. #������:;1�&#-�,!$��17 #ก��. #ก�08��<ก!7��/O����3�/@�"��!�= 

3.2.1 ก�����ก�����ก����  CPN ��ก.��ก	�9����ก�� 

ก��-�8#>0�ก��. # CPN 1��-��8#�:;��. #��3G�7"����+-�8#G�7�/@� 6 ก�08�>0�ก�� ��#�:& 

1)  ���ก��1���:ก��/�� 

>0�ก��5<�3%ก��!7��/@�>0�ก�����ก	F;#�/@��:;��. #��3G�7��กก$8� 80% . #��3G�7�$�. # CPN ��3G�7��ก>0�ก��
5<�3%ก��!7���&�/�,ก �G/�7$3��3G�7!8���8�9&��:;!7�/�:ก ��3G�7��กก��6�7���ก���,��"�>��H</?J!-�,�,����ก��!$��
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/� �J�3 -�,��3G�7��กก��6�7���ก����ก��!$��", ��J�36�5<�3%ก��!7� � ก��ก�:& CPN 3�#�:��3G�7��กก���/@�A<7������
 "�#��������3%6�7ก�� CPNRF ����$� 3 ?!�#ก�� -�,��3G�7"8$�-�8#ก��G���ก�#���#�0�6� CPNRF  

ก������?!�#ก��5<�3%ก��!7�. # CPN �,���;�1�&#-18ก��������:;����:;����,"�6�ก������?!�#ก��5<�3%ก��!7� ก��
$��!��,�%!$���/@�G/G�7. #?!�#ก�� ก��!$�!0�ก��  ก-��-�,������#��ก8 "�7�# ก��������#��.�3 1� ����/@�
A<7������5<�3%ก��!7����#��ก�:;5<�3%ก��!7��/N�6�7���ก��-�7$ �$�+F#ก��6�7���ก���,��"�>��H</?J! �,����ก��!$�� 
/� �J�3 -�,ก��6�7���ก���7��ก����ก��!$��", ��J�36�5<�3%ก��!7� 

2)  ���ก����/��;����ก �� 

>0�ก�� �!��"����ก#���/@�ก������ �!��"����ก#��6�7��8�6�����$H?!�#ก��5<�3%ก��!7� ��9; #��ก�: 0/"#!%�:;"8#�"���
ก��ก��>0�ก��5<�3%ก��!7� -�,�/@�ก����;��<�!8�6�7ก��?!�#ก����กก��6�7/�,?3��%6��:;���A9���:3$ก��G�7 38�#!07�!8� �$�+F#ก��
��;�/�,"��>�J�ก��6�7-�,�������:;� ��+ 6�ก��1��"��6��:;�,���� �!��"����ก#��6�����$H?!�#ก�� 5<�3%ก��!7�6���&�
�,����H���ก!$������,"�. #������:;1�&#  0/"#!% -�, 0/���. #9&��:; �!��"����ก#��6�����$H��&�T �/@�"��!�= 	F;#
��3G�7��ก>0�ก�� �!��"����ก#����&�/�,ก �G/�7$3��3G�7!8���8�9&��:; �!��"����ก#�� ��3G�7!8���8�9&��:;-ก8�7��!7�/�:ก
J�36� �!��"����ก#�� -�,��3G�7��กก��6�7���ก���,��"�>��H</?J! ก������ �!��"����ก#��. # CPN ���;���กก��
$��!��,�%!$���/@�G/G�7. #?!�#ก�� ก��!$�!0�  ก-��-�,������#��ก8 "�7�# ก��������#��.�3 -�,ก���/@�A<7������
 �!��"����ก#�����#��ก�:; �!��"����ก#���/N�6�7���ก��-�7$ �$�+F#ก��6�7���ก���,��"�>��H</?J! �,����ก��!$��
/� �J�3 -�,ก��6�7���ก���7��ก����ก��!$��", ��J�36� �!��"����ก#�� 

H $���:; 30 ก��3�3� .5. 2555 CPN �: �!��"����ก#��J�3617ก��������6�����$H?!�#ก��5<�3%ก��!7��$���&#"�&�  7 
?!�#ก�� G�7-ก8 ?!�#ก���	
�������	� ����7�$, �	
�������	� /NU��ก�7� ��$�$ �% � -�,�:, �	
�������	� ��#��, 
�	
������$���% ( �!��"����ก#�� ��   VVN5�5" - � �	
������$���%), �	
�������	� -�7#$���, -�,�	
�������	� -ก���% 
�,��� 9 (?�3-�8#�/@�?!�#ก���:; CPN �/@���7�. # 4 ?!�#ก�� -�,?!�#ก���:;6�7��8�ก�� CPNRF 2 ?!�#ก�� !9   �!��
"����ก#��/NU��ก�7� ��$�$ �% � -�,�: �$���&#?!�#ก���:;6�7��8�ก��ก #�0��$�"��>�ก����8� "�#��������3% CPN ! ��� �%��:3�
?ก�� ��9  CPNCG ����$� 1 ?!�#ก�� !9   �!��"����ก#�� ��   VVN5�5" - � �	
������$���%) ?�3ก�08�A<7��8�9&��:; �!��
"����ก#���:;1�&# 3<8J�36�?!�#ก���	
�������	� ����7�$, �	
�������	� /NU��ก�7�, �	
�������	� ��#��, �	
�����
��	� -�7#$���,  -�,�	
�������	� -ก���% �,��� 9 "8$�6�=8/�,ก �>0�ก���:;G�7���A�/�,?3��%"���"�0���ก>0�ก��
5<�3%ก��!7�  ��� ?�#��:3�ก$�$��� ?�#��:3�" �J���-�,��1�: "+���"���!$��#�� -�,���������ก���3% �/@�17� "������
 �!��"����ก#�� ��  VVN5�5" - � �	
������$���% 	F;#�/@� �!��"����ก#�� �ก�� A 1�&# 3<86�-��8#>0�ก��6�ก��#ก�0#��2 ��&� 
A<7��8�9&��:;"8$�6�=8�,�/@�������.7����1�-�,��������&������&#6�-�,18�#/�,��5	F;#����8�9&��:;�9; 6�7�/@��:;1�&#"����ก#��6�=8 

3)  ���ก��<� ��� 

CPN �������>0�ก��?�#-��6�����$H?!�#ก��5<�3%ก��!7���9; #��ก>0�ก��?�#-���/@�>0�ก���:;�: 0/"#!%"8#�"���ก��ก��>0�ก��
5<�3%ก��!7� -�,�/@�>0�ก���:;��;��<�!8�6�7ก��?!�#ก��5<�3%ก��!7� �7$3ก��6�7�:;���6�7�ก��/�,?3��% 38�#!07�!8��9; A�1 �-��
��กก���#�0�"<#"0� ���กก��6�ก������H��#�0��:;"��!�=/�,ก ��7$3 ����� �:;1�&#. #?!�#ก��  0/"#!%  0/��� -�,"J�$,
-$��7 �. #����$H��&�T �$�+F#5�ก3J�ก���1��?1. #?!�#ก�� ��&#�:& >0�ก��?�#-��/�,ก ��7$3�7 #�ก �7 #"�����-�,5<�3%
/�,�0� �9; � #���ก���1��?1. # 01"��ก���ก���8 #��:;3$-�, 01"��ก��� MICE: Meeting Incentive Convention and 
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Exhibition (ก�����ก��/�,�0����#>0�ก�� ก��!7�-�,���-"�#"��!7�������1�) H $���:; 30 ก��3�3� .5. 2555 CPN �/@�
��7�. #>0�ก��?�#-������$� 2 -�8# !9  ?�#-���	
����� - ��% ! ��$���;� �	
��1 �%  0��>��: 	F;#�:����$��7 #�ก 259 �7 # 
(����!9  ?�#-������=5�: -ก���% � 3�� 	F;#�/@�"8$���F;#. #?!�#ก������=5�: ! ���
ก	% �:; CPN G�7�.7�	9& ก��ก��6���9 �
����3� /j .5. 2552) -�,?�#-��I��1�� ��3� 	F;#�:����$��7 #�ก 302 �7 # ���;��/N�6�7���ก��6���9 �k5��ก�3� .5. 
2553 (1�&# 3<86�����$H��:3$ก��?!�#ก��5<�3%ก��!7��	
������V"1�$�� ��3� �:�) ��&#�:& CPN G�7$8��7�#6�7�������:;�:!$�������=
�7��ก��������?�#-�� !9  ������ �	
�����  ���1 �%����;�-�� -�������7��% (/�,��5G�3) ���ก�� -�, HILTON 
INTERNATIONAL MANAGE LLC �/@�A<7������?�#-���	
����� - ��% ! ��$���;� �	
��1 �%  0��>��: -�,?�#-��I��1�� 
��3� 1�������� �9; ก�����������ก��6�7�ก��/�,?3��%"<#"0� 

4)  ���ก����/��;��'���$�ก��1�� 

H $���:; 30 ก��3�3� .5. 2555 CPN �:?!�#ก���:;�ก �5�3J�3617ก��������#�� 2 ?!�#ก�� !9  ?!�#ก�����#"$� 
?!?���1 	F;#6�7���ก��6��</-��. # ��%�����% �7 ��V �%���� �%6�7��8� .��� 50 3<��1 � ก��ก��&� CPN 3�#6�7���ก���:;�ก 
 �5�3/�,�J��7 #�0�6�7��8�����$� 12 3<��1 J�3617?!�#ก���	
����� 	�1:& ��"	����	% ! �?�����:3�	F;#1�&# 3<8����$H��:3$ก��
?!�#ก��5<�3%ก��!7� �	
�������	� ��#�� 

5)  ���ก��;���,���	�;��$�ก>9�� 

>0�ก��"$���&�-�,"$��กA8 �����/@�>0�ก��"���"�0�>0�ก��5<�3%ก��!7� 	F;#�/@�>0�ก�����ก. # CPN �9; 6�75<�3%ก��!7��:
!$�����ก���3. # #!%/�,ก �-�,ก��6�7���ก�� $�1+0/�,"#!%. #ก��"�7�#"$���&�-�,"$��กA8 �.F&�6�����$H?!�#ก��
5<�3%ก��!7���&� � ก��ก�,�/@�ก���F#�<�6�7�<ก!7��.7���6�7���ก��5<�3%ก��!7���;�.F&�-�7$ 3�#�/@�ก��1 �-��!$��"0.6�7-ก8
�<ก!7��:;��6�7���ก��-�,1 �-���0���6�����$H6ก�7�!:3# ��&#�:&.F&� 3<8ก��!$���:3# . #�:;���-�,9&��:;J�36�?!�#ก����&�T 
/p��0��� CPN G�7�/N�6�7���ก��"$���&�J�3617�9;  K"$���&��:? -���%L ����$H��&� 6 . #?!�#ก��5<�3%ก��!7��	
�������	� 
��#�� -�,"$��กA8 �J�3617�9;  K�	
����� ��%!L 	F;#�/@�"$��กA8 �.���6�=8�:;�/N�6�7���ก��-ก8/�,������;$G/6�����$H
?!�#ก���	
�������	� �,��� 2 	F;#/�,ก ��7$3"$�"0.J� "�����
ก��8� ���ก��ก��� -�,�7�� ������&���� 

6)  1���:��'�� 

>0�ก��5<�3% ����J�36�5<�3%ก��!7��/@� :ก #!%/�,ก ���F;#�:;�8$3�"���6�75<�3%ก��!7��:!$��!��!��� $�1+0/�,"#!%���ก
. #>0�ก���:&!9 �9; 6�7�<ก!7��:;��6�7���ก��J�36�5<�3%ก��!7�G�7���!$��",�$ก6�ก����9 ก���/�,��� �����:;���ก���36�
��!�/�,�3�� ",�$ก -�,�$���
$ 6�.H,�:; CPN �,G�7���A�1 �-����ก��3G�7��กก�������8�3 ����-�,�!�9; #�9;�6�
����$H5<�3% ���� 
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3.3 ���(+�/��ก���ก�������!�	�/��ก���ก��(��.9� @ ��  CPN  

?!�#"�7�#ก�����ก��. # CPN /�,ก ��7$3 

1.  !H,ก���ก�������� 

2.  !H,ก���ก���0�38 3 G�7-ก8 

2.1  !H,ก���ก��1�$�" � 

2.2  !H,ก���ก��"����-�,ก�����!8�1 �-�� 

2.3  !H,ก���ก��������!$���":;3# 

2.4  !H,ก���ก��������J���� 

3.  !H,ก���ก�������� 

4.  !H,ก���ก�����ก�� 

��3�9; . #!H,ก���ก���0�18�#T�:��#18 G/�:& 
 

/��ก���ก�������! 

!H,ก���ก���������:��&#��� 12 �8�� /�,ก ��7$3 

(+�ก���ก�� .���'�9  

1. ��3"0�>���3 ����>�$���% /�,>��ก���ก�� 

2. ��3Gq<�3% �$:A� ก���ก�� �"�, 

3. ��3��กก%��3 �������% ก���ก�� �"�, 

4. ��#"0����� 10�3>�=   ก���ก�� �"�, 

5. ��3ก��0H ก�11�"+�� ก���ก�� �"�, 

6. ��3!����1 �0�,����� ก���ก�� 

7. ��3"0�>��ก:3�1�  ����>�$���% ก���ก�� 

8. ��3"0�>���1� ����>�$���% ก���ก�� 

9. ��3"0�>�5�ก��r ����>�$���% ก���ก�� 

10. ��3"0�>�>��� ����>�$���% ก���ก�� 

11. ��3/��==% ����>�$���% ก���ก�� 

12. ��3ก ���3 ����>�$���% ก���ก�� 

�����: ������ �������!��+�� ,-�ก�� (���/�) 

 
 
 



��������	
������ก�����ก������
�����ก���ก�����ก�������������������� !����ก�����ก���"��ก��   

������ 23/71 

 
 

 
 

/��ก���ก��.���;�� 

!H,ก���ก��1�$�" �/�,ก ��7$3ก���ก������$� 4 �8�� G�7-ก8 

(+�ก���ก�� .���'�9  

1. ��3Gq<�3% �$:A� /�,>��ก���ก��1�$�" � 

2. ��3��กก%��3 �������% ก���ก��1�$�" � 

3. ��#"0����� 10�3>�=   ก���ก��1�$�" � 

4. ��3ก��0H ก�11�"+�� ก���ก��1�$�" � 

�����: ������ �������!��+�� ,-�ก�� (���/�) 

 
/��ก���ก��;��'��	�ก��'��/9�.���!� 

!H,ก���ก��"����-�,ก�����!8�1 �-��/�,ก ��7$3ก���ก������$� 4 �8�� G�7-ก8 

(+�ก���ก�� .���'�9  

1. ��3��กก%��3 �������% /�,>��ก���ก�� 

2. ��#"0����� 10�3>�=   ก���ก�� 

3. ��3ก��0H ก�11�"+�� ก���ก�� 

4. ��3!����1 �0�,����� ก���ก�� 

�����: ������ �������!��+�� ,-�ก�� (���/�) 

 
/��ก���ก�����'��/���
;��  

!H,ก���ก��������!$���":;3#/�,ก ��7$3ก���ก������$� 5 �8�� G�7-ก8 

(+�ก���ก�� .���'�9  

1. ��3Gq<�3% �$:A� /�,>��ก���ก�� 

2. ��3!����1 �0�,����� ก���ก�� 

3. ��3/��==% ����>�$���% ก���ก�� 

4. ��3ก ���3 ����>�$���% ก���ก�� 

5. ��3���5 ��3ก��;� ก���ก�� 

�����: ������ �������!��+�� ,-�ก�� (���/�) 

 
/��ก���ก�������!A���	 

!H,ก���ก��������J����/�,ก ��7$3ก���ก������$� 6 �8�� G�7-ก8 
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(+�ก���ก�� .���'�9  

1. ��3���5 ��3ก��;� /�,>��ก���ก�� 

2. ��.H�Mก�11%  1�&#<�"��>�� ก���ก�� 

3. ��#"�$�J���1�%  5�:$��H$��3% ก���ก�� 

4. ��#"0$�:  "�#�%#�� ก���ก�� 

5. ��."0��1� ? ��3$���5 ก���ก�� 

6. ��3 0��3 ก7 #ก�11�$#5% ก���ก�� 

�����: ������ �������!��+�� ,-�ก�� (���/�) 

 
/��ก���ก�����'�� 

!H,ก���ก��������/�,ก ��7$3ก���ก������$� 6 �8�� G�7-ก8 

(+�ก���ก�� .���'�9  

1. ��3"0�>���3 ����>�$���% /�,>��ก���ก�� 

2. ��3"0�>��ก:3�1� ����>�$���% ก���ก�� 

3. ��3"0�>���1� ����>�$���% ก���ก�� 

4. ��3"0�>�5�ก��r ����>�$���% ก���ก�� 

5. ��3"0�>�>��� ����>�$���% ก���ก�� 

6. ��3/��==% ����>�$���% ก���ก�� 

�����: ������ �������!��+�� ,-�ก�� (���/�) 

 
/��ก���ก�����ก��   

!H,ก���ก�����ก��/�,ก ��7$3ก���ก������$� 10 �8��/�,ก ��7$3 

(+�ก���ก�� .���'�9  

1. ��3ก ���3 ����>�$���% ก���ก��A<7���ก��6�=8-�,/�,>����7���7��:;������ 

2. ��3"0�>���� ����>�$���% � #ก���ก��A<7���ก��6�=8 �$0?" 

3. ��3���5 ��3ก��;� � #ก���ก��A<7���ก��6�=8 "�3#��ก���#�� ��=�: -�,������!$���":;3# 

4. ��#"�$$��3� ����>�$���% � #ก���ก��A<7���ก��6�=8 "�3#������>0�ก��   ก-�� -�,ก8 "�7�# 

5. ��3"���1� ���,�:��3 � #ก���ก��A<7���ก��6�=8 "�3#��/s���1�ก�� 

6. ��3"0�>�J�! ����>�$���% A<7�8$3ก���ก��A<7���ก��6�=8 "����กก���ก��A<7���ก��6�=8 
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(+�ก���ก�� .���'�9  

7. ��#��+3� ����>�$���% A<7�8$3ก���ก��A<7���ก��6�=8 tu�3.�3 

8. ��3>:�,��1� �0����1 A<7�8$3ก���ก��A<7���ก��6�=8 tu�3������?!�#ก��ก8 "�7�# 

9. ��.H�Mก�11�r 1�&#<�"��>�� A<7�8$3ก���ก��A<7���ก��6�=8 tu�3ก��1��� 

10. ��#/H��� "0.5�:��ก0� ��ก��ก��A<7�8$3ก���ก��A<7���ก��6�=8 "�3#�����������3%"�� 

�����: ������ �������!��+�� ,-�ก�� (���/�) 

 
3.4 </� ;��� ก��B+�'��� 

H $���:; 30 ก��3�3� .5. 2555 CPN �:�0����,��:3� 2,178.82 �7����� -�8#  ก�/@��07�"���= 2,178,816,000 
�07� �<�!8��:;1��G$7�07��, 1 ��� �:�0��:;  ก-�,��:3ก����,-�7$ 2,178.82 �7����� -�8#  ก�/@��07�"���= 2,178,816,000 �07� 
�<�!8��:;1��G$7�07��, 1 ��� H $���:; 28 k5��ก�3� .5.2555 	F;#�/@�$��/N�"�0��,��:3�A<7+9 �07��8�"0� ?!�#"�7�#ก��+9 �07�
. # CPN �/@���#18 G/�:& 

 

���(+�>��B+�'��� ������'��� 
����	���  

������'���!�, '�� 

1. ก�08�����>�$���% (	F;#/�,ก ��7$3������ �	
�����?I���&# 
���ก�� -�,�0!!�6�1�,ก<�����>�$���%) 

1,295,508,258 59.46  

2. HSBC (Singapore) Nominees Pte Ltd 178,315,819 8.18 

3. ������ G�3� 
�$:�: ��% ���ก�� 94,838,635 4.35  

4. The Bank of New York (Nominees) Limited 60,848,910 2.79 

5. Barclays Bank Plc, Singapore 28,173,650 1.29 

6. UBS AG Singapore Branch 26,820,000 1.23 

7. "����ก#��/�,ก��"�#!� (2 ก�H:) 25,254,400 1.16 

8. ��3��1� ? "+��0�!��,�% 24,786,200 1.14 

9. State Street Bank Europe Limited 24,446,740 1.12 
10. BNP Paribas Securities Services Luxembourg 21,411,100 0.98 

11. A<7+9 �07� 9;�T 398,412,288 18.30 % 

��� 2,178,816,000 100.00 % 

�����: 4!���!�ก������ �5������6��� 
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3.5 >	ก�����
��� ���	�-���!� ก��
 ����  CPN 

3.5.1 
�ก��
����
 CPN ������� �.�. 2552, 2553, 2554 !"������ 9 �$%��!ก��
�� �.�. 2554 !"� 2555 

1���#��#18 G/�:&-"�##�-"�#M��,��#ก���#���$� #�ก��G�.���0�-����
��"�
��$�-�,#�ก�,-"�#��"��$�. # 
CPN 6�/j .5. 2552, 2553 -�, 2554 -�,/�,��� 9 ��9 �-�ก. #/j .5. 2554 -�, 2555 
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 ��;� -���!� ก��
 �������  CPN �������G $.1. 2552, 2553, 2554 �	������� �� 9 
�+����ก�� �G $.1. 2555  

'�9��: 	�����! 

� ���!�  
31 �����/� $.1.2552 

 

� ���!�  
31 �����/� $.1.2553 

(������� J'�9) 

� ���!�  
31 �����/� $.1.2554 

 

� ���!�  
30 ก������ $.1.2555 

 

������ 
% �� 

;��!��$�:��� 
������ 

% �� 
;��!��$�:��� 

������ 
% �� 

;��!��$�:��� 
������ 

% �� 
;��!��$�:��� 

;��!��$�:                 

;��!��$�:'���
����                 

�#��"�-�,��3ก����:3���8��#��"� 1,734.55 3.41% 771.56 1.43% 833.06 1.30% 3,042.18 4.45% 

�#���#�0���;$!��$ 806.46 1.58% 860.71 1.60% 111.56 0.17% 1,662.18 2.43% 

�<ก��:&ก��!7� 480.93 0.94% 653.49 1.21% 881.24 1.38% 652.09 0.95% 

"�����3%��0��$:3� 9;� 915.23 1.80% 1,479.16 2.75% 1,466.53 2.29% 1,546.17 2.26% 

���;��!��$�:'���
���� 3,937.17 7.74% 3,764.92 6.99% 3,292.39 5.14% 6,902.62 10.10% 

;��!��$�:K�9'���
����                 

�#���#�0�6��������8$� 2,617.78 5.14% 2,684.15 4.98% 2,714.17 4.24% 3,332.15 4.88% 

�#���#�0��,3,3�$ 9;� 1.90 0.00% 1.00 0.00% 2.24 0.00% 2.24 0.00% 
�:;���  �!��-�, 0/ก�H%,  "�#��������3%�9; ก��
�#�0�-�,"��>�ก����8� 42,876.52 84.24% 45,858.01 85.13% 56,643.56 88.42% 56,493.85 82.66% 

"��>�ก��6�7"�����3% 174.91 0.34% 165.57 0.31% 156.79 0.24% 150.88 0.22% 

"�����3%J��:�#��G�7� ก��1����=�: 931.66 1.83% 1,100.98 2.04% 948.03 1.48% 1,159.99 1.70% 

"�����3%G�8��0��$:3� 9;� 355.50 0.70% 294.77 0.55% 301.99 0.47% 301.83 0.44% 

���;��!��$�:K�9'���
���� 46,958.27 92.26% 50,104.48 93.01% 60,766.78 94.86% 61,440.94 89.90% 

���;��!��$�: 50,895.44 100.00% 53,869.40 100.00% 64,059.17 100.00% 68,343.56 100.00% 
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'�9��: 	�����! 

� ���!�  
31 �����/� $.1.2552 

 

� ���!�  
31 �����/� $.1.2553 

(������� J'�9) 

� ���!�  
31 �����/� $.1.2554 

 

� ���!�  
30 ก������ $.1.2555 

 

������ 
% �� 

;��!��$�:��� 
������ 

% �� 
;��!��$�:��� 

������ 
% �� 

;��!��$�:��� 
������ 

% �� 
;��!��$�:��� 

'��,;���	�;9���� >��B+�'���                 

'��,;��'���
����                 

��7���:&ก��!7�ก��ก���:;�ก:;3$.7 #ก�� 6.94 0.01% 5.99 0.01% 6.21 0.01% 14.00 0.02% 

��7���:& 9;� 2,700.50 5.31% 2,656.78 4.93% 4,499.38 7.02% 4,314.68 6.31% 

�#��ก<7�,3,"�&���ก�0!!���9 ก��ก���:;�ก:;3$.7 #ก�� 3.56 0.01% 3.69 0.01% 3.82 0.01% 3.91 0.01% 

"8$�. #�#��ก<7�,3,3�$�:;+F#ก���������,6���F;#/j 1,809.85 3.56% 2,989.93 5.55% 6,479.92 10.12% 5,542.47 8.11% 

"8$�. #��7���:&"��>�ก����8��:;+F#ก���������,6���F;#/j 390.34 0.77% 413.76 0.77% 426.17 0.67% 219.29 0.32% 

�#��ก<7�,3,"�&� 9;� - - 1,100.00 2.04% 500.00 0.78% 0.00 0.00% 
"8$�. #��3G�7!8���8�-�,!8����ก������8$#��7��:;+F#
ก���������<7J�36���F;#/j 306.53 0.60% 311.66 0.58% 292.12 0.46% 315.70 0.46% 

J��:�#��G�7!7�#�8�3 188.50 0.37% 352.42 0.65% 315.04 0.49% 156.86 0.23% 

��7���:&A<7�������ก8 "�7�# 1,483.14 2.91% 2,319.08 4.31% 2,832.83 4.42% 1,718.36 2.51% 

���'��,;��'���
���� 6,889.36 13.54% 10,153.31 18.85% 15,355.49 23.97% 12,285.27 17.98% 

'��,;��K�9'���
����                 

�#��ก<739��,3,3�$ 9;� 14,878.03 29.23% 14,994.68 27.84% 18,264.76 28.51% 20,949.78 30.65% 

��7���:&"��>�ก����8� 852.34 1.67% 438.58 0.81% 219.29 0.34% - - 

��:&"��J��:�#��G�7� ก��1����=�: 1,812.01 3.56% 1,686.87 3.13% 1,030.88 1.61% 948.80 1.39% 

J��,A<ก��A�/�,?3��%��ก#�� - - 94.27 0.17% 110.27 0.17% 123.51 0.18% 
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'�9��: 	�����! 

� ���!�  
31 �����/� $.1.2552 

 

� ���!�  
31 �����/� $.1.2553 

(������� J'�9) 

� ���!�  
31 �����/� $.1.2554 

 

� ���!�  
30 ก������ $.1.2555 

 

������ 
% �� 

;��!��$�:��� 
������ 

% �� 
;��!��$�:��� 

������ 
% �� 

;��!��$�:��� 
������ 

% �� 
;��!��$�:��� 

��3G�7!8���8�-�,!8����ก������8$#��7� 4,437.83 8.72% 4,235.48 7.86% 4,731.51 7.39% 4,777.15 6.99% 

�#�������������ก�<ก!7� 2,994.67 5.88% 3,340.31 6.20% 3,890.62 6.07% 4,361.06 6.38% 

�#��!&��/�,ก��"��>�ก����8� 23.12 0.05% 8.16 0.02% 8.16 0.01% 133.20 0.19% 

���'��,;��K�9'���
���� 24,998.00 49.12% 24,798.35 46.03% 28,255.49 44.11% 31,293.50 45.79% 

���'��,;�� 31,887.36 62.65% 34,951.66 64.88% 43,610.98 68.08% 43,578.77 63.76% 

;9���� >��B+�'���                 

�0��:;  ก-�,����,-�7$ 2,178.82 4.28% 2,178.82 4.04% 2,178.82 3.40% 2,178.82 3.19% 

"8$��ก���<�!8��07�"���= 2,007.57 3.94% 2,007.57 3.73% 2,007.57 3.13% 2,007.57 2.94% 

ก��G�","� 14,539.84 28.57% 14,339.46 26.62% 15,828.19 24.71% 20,101.32 29.41% 

 #!%/�,ก � 9;�. #"8$�. #A<7+9 �07� (52.82) (0.10%) (51.12) (0.09%) (51.79) (0.08%) (52.06) (0.08%) 

�$�"8$�. #������6�=8 18,673.41 36.69% 18,474.73 34.30% 19,962.79 31.16% 24,235.65 35.46% 

"8$�G�7�":3�:;G�8�: �����!$�!0� 334.67 0.66% 443.01 0.82% 485.40 0.76% 529.14 0.77% 

���;9���� >��B+�'��� 19,008.08 37.35% 18,917.74 35.12% 20,448.19 31.92% 24,764.79 36.24% 

���'��,;���	�;9���� >��B+�'��� 50,895.44 100.00% 53,869.40 100.00% 64,059.17 100.00% 68,343.56 100.00% 
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 �ก��K����!�����
�#�
;�#���  CPN �������G $.1. 2552, 2553, 2554 �	������� �� 9 
�+����ก�� �G $.1. 2554 �	� 2555 

'�9��: 	�����! 

$.1.2552 $.1.2553  
(������� J'�9) 

$.1.2554 9 
�+����ก 
�� �G $.1.2554 

9 
�+����ก 
�� �G $.1.2555 

������ 
% �� 

���K����� 
������ 

% �� 
���K����� 

������ 
% �� 

���K����� 
������ 

% �� 
���K����� 

������ 
% �� 

���K����� 

���K�� 

��3G�7��กก��6�7��8�-�,���ก�� 10,178.47 64.77% 9,822.42 82.73% 10,853.19 83.48% 7,829.91 84.71% 11,283.87 76.56% 

��3G�7��กก��.�3 ����-�,�!�9; #�9;� 639.43 4.07% 550.03 4.63% 632.06 4.86% 455.49 4.93% 513.87 3.49% 

��3G�7��กก��/�,ก �ก��ก��?�#-�� 116.35 0.74% 157.45 1.33% 465.49 3.58% 337.89 3.66% 506.36 3.44% 

��3G�7��กก���#�0� 27.40 0.17% 225.81 1.90% 47.85 0.37% 27.13 0.29% 48.53 0.33% 

��3G�7 9;� 4,752.27 30.24% 1,116.86 9.41% 1,001.99 7.71% 592.44 6.41% 2,386.59 16.19% 

������K�� 15,713.92 100.00% 11,872.57 100.00% 13,000.58 100.00% 9,242.86 100.00% 14,739.22 100.00% 

/9�J(��9�� 

17��0�!8���8�-�,!8����ก�� 6,118.08 38.93% 6,386.88 53.80% 7,050.23 54.23% 5,187.93 56.13% 6,230.41 42.27% 

17��0� ����-�,�!�9; #�9;� 532.87 3.39% 470.52 3.96% 541.35 4.16% 389.46 4.21% 432.22 2.93% 

17��0���กก��/�,ก �ก��ก��?�#-�� 45.73 0.29% 67.08 0.56% 191.87 1.48% 140.80 1.52% 193.88 1.32% 

!8�6�7�8�36�ก�������� 2,073.63 13.20% 2,099.03 17.68% 2,410.12 18.54% 1,632.20 17.66% 1,782.20 12.09% 

.���0���กก��1�������8�3"�����3% - - 775.00 6.53% - - - - - - 

17��0���#ก���#�� 745.18 4.74% 688.29 5.80% 874.27 6.72% 618.87 6.70% 841.45 5.71% 

���/9�J(��9�� 9,515.49 60.55% 10,486.80 88.33% 11,067.84 85.13% 7,969.26 86.22% 9,480.16 64.32% 

"8$�-�8#ก��G�6��������8$� 450.54 2.87% 475.12 4.00% 497.55 3.83% 379.56 4.11% 419.27 2.84% 

ก��K�ก9��A���
 ��K����กก�����
��� ��.9�
�+�  6,648.97 42.31% 1,860.89 15.67% 2,430.29 18.69% 1,653.16 17.89% 5,678.33 38.53% 

!8�6�7�8�3J��:�#��G�7 1,699.26 10.81% 722.84 6.09% 354.48 2.73% 275.81 2.98% 555.27 3.77% 
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'�9��: 	�����! 

$.1.2552 $.1.2553  
(������� J'�9) 

$.1.2554 9 
�+����ก 
�� �G $.1.2554 

9 
�+����ก 
�� �G $.1.2555 

������ 
% �� 

���K����� 
������ 

% �� 
���K����� 

������ 
% �� 

���K����� 
������ 

% �� 
���K����� 

������ 
% �� 

���K����� 

ก��K�;��'����G 4,949.71 31.50% 1,138.05 9.59% 2,075.81 15.97% 1,377.35 14.90% 5,123.06 34.76% 

ก��K�;�!��;9��!�
�L���  

A<7+9 �07�. #������6�=8 4,951.62 - 1,124.87 - 2,058.12 - 1,365.94 - 5,079.29 - 

"8$�G�7�":3�:;G�8�: �����!$�!0� (1.91) - 13.18 - 17.69 - 11.41 - 43.76 - 

ก��K�;��'����G 4,949.71 - 1,138.05 - 2,075.81 - 1,377.35 - 5,123.06 - 

ก��K�.9�'�����,�$+,�-�� 2.27 - 0.52 - 0.94 - 0.63 - 2.33 - 

�����: 4!���!�ก������ �5������6��� 
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��ก������	
���� CPN �������� �.�. 2552, 2553, 2554 ���������� � 9 ��"
��ก���� �.�. 2554 ��� 2555 

#
$ %: �'�
��( �.�.2552 
�.�.2553 

(��*���+�,#-$) 
�.�.2554 

9 ��"
��ก 
���� �.�.2554 

9 ��"
��ก 
���� �.�.2555 

ก�������	�
�����
�����ก

ก��ก���
���	�	��	 5,577.04 3,930.45 7,756.21 1,066.21 6,808.64 

ก�������	�
����!"��#!	

ก��ก���$���	 (8,489.06) (5,413.16) (12,436.96) (6,253.57) (4,224.03) 

ก�������	�
�����
�����ก (!"�

�#!	) ก��ก����'
(����	 2,239.24 519.72 4,745.70 5,186.56 (372.16) 

�����: *!���!�ก������ �+������,��� 

 
*/���$ 
(��ก����	
(01���2*3�� CPN �������� �.�. 2552, 2553, 2554 ���������� � 9 ��"
��ก���� �.�. 2555 

����4(��*/���$ 
(��ก����	
 �.�.2552 �.�.2553 �.�.2554 
9 ��"
��ก 

���� �.�.2555 

*/���$ 
 *��4��2�$�         

)'*���+,	��	(��	�,-.	 (��+�) 0.57 0.37 0.21 0.56 

)'*���+,	��	(��	�,-.	��/, (��+�) 0.44 0.23 0.12 0.44 

)'*��ก��(��	�,-.	0)�$1ก(	-2ก��3�� (�)4)* 21.49 27.85 23.36 21.34 

��.��,$�ก���ก/4(	-2 (,'	)* 16.98 13.11 15.62 17.10 

*/��ก��5�         

)'*��ก����0'2	*�	  38.76% 34.24% 34.87% 44.27% 

)'*��ก����ก+)	
)ก�4-2.�$�7�8- 45.74% 20.64% 24.48% 43.01% 

)'*��ก�������� 30.62% 9.22% 15.38% 33.80% 

)'*��9$*)4��	*+)�+,	0)�91�:;)(��	* 28.96% 9.00% 15.82% 27.97% 

*/���$ 
4���#
06�	
         

)'*���+,	(	-2��	*+)�+,	0)�91�:;)(��	 (��+�) 1.68 1.85 2.13 1.76 

)'*���+,	(	-2��	�,�*+)��	��'<.=�,� (��+�) 0.63 0.65 0.68 0.64 

*/���$ 
����	(7	4��,
ก��,8'(�*�%9�	
         

)'*��ก��(��	�,-.	0)���	��'<.=�,� (��+�)* 0.34 0.24 0.23 0.27 

)'*��ก��(��	�,-.	0)���	��'<.=:�,� (��+�)* 0.42 0.28 0.26 0.32 

)'*��9$*)4��	��ก��	��'<.=�,�* 10.46% 3.26% 5.28% 8.29% 

)'*��9$*)4��	��ก��	��'<.=:�,�* 12.72% 3.85% 6.08% 10.04% 

�'-:�/$#+'
         

ก��������*+)(��	 (4��) 2.27 0.52 0.94 2.33 

�1$3+�*��4'>"-*+)(��	 (4��) 8.72 8.68 9.38 11.37 
*#�'4ก��3��	,?!(��#@	*',�$0*+)#A (Annualized Figure)
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/���������	���
/���':>	ก�����
��� ���	�-���!� ก��
 ����  CPN �������G $.1. 2554 

A�$���>	ก�����
��� �� 

 01"��ก���!7�/�:ก-�,J�!ก��!7�. #/�,��5G�3�:ก��.3�31�$�:6��8$# 3 G1���"-�ก. #/j .5. 2554 ��ก-�#
��0�. # 0/"#!%J�36�/�,��5�/@����ก ��10ก��H% 0�กJ�3!��&#�7�3-�#6�G1���""0��7�3. #/j .5. 2554 "�7�#!$��
�":3��318 �5��Mก��6�$#ก$7�#-�,���6�7>0�ก��!7�/�:ก-�,!7�"8#�,� 1�$�# J�$,�&���8$�!��&#6�=8G�8�:3#-18ก�,��ก��
����8�36�7" 3. #A<7���?J!J�36�/�,��5��8���&� -183�#���6�75<�3%ก��!7� �7�#"��"��!7�-�,�7��!7�����$���ก17 #/N�
6�7���ก���/@�ก����;$!��$ ��8���:3$ก��5<�3%ก��!7�J�3617ก��������#��. # CPN G�7-ก8 5<�3%ก��!7��	
�������	� /NU��ก�7�, 
5<�3%ก��!7��	
�������	� ��� ����� -�,5<�3%ก��!7��	
�������	� ����7�$ �:;17 #/N�6�7���ก���/@�ก����;$!��$���,
!$��G�8",�$ก6�ก��������#�.7�  ก-�,�9; ��10A��7��!$��/� �J�3. #���3%"��-�,"$�"��J�. #��ก#�� 

 38�#G�ก
1�� CPN 3�#"����+.3�3>0�ก��G�71��-A�#�� ?�36�/j .5. 2554 CPN G�7�/N�6�7���ก�� 3 ?!�#ก��6��8 
G�7-ก8 5<�3%ก��!7��	
�������	� ��:3#��3, 5<�3%ก��!7��	
�������	� ��H0?�ก -�,5<�3%ก��!7��	
�������	� -ก���% 
�,��� 9 ?�3 CPN �:ก��G�"0�>�"������/j .5. 2554 ����$� 2,076 �7����� �1��?1 82.27 % ��ก/jก8 � -�,�:��3G�7�$� 
13,498.13 �7����� ��;�.F&� 9.32 % ��ก/jก8 � 

ก���/�:;3�-/�#A�ก���������#��/�,���/j .5. 2554 ��9; ��:3�ก��/j .5.2553 �:"���10���ก !9  

1) ก��/N�6�7���ก��5<�3%ก��!7��	
������$���%  �,�$8���9 �����3� � ก��3�3� .5. 2553  ��9; #��กก���0��0���#
ก����9 #6�9&��:;6ก�7�!:3#-�,�9; ���ก��/���/�0#	8 �-	� �!��  

2) ก��/N�6�7���ก��5<�3%ก��!7��	
�������	� ����7�$  �9; ���ก��/���/�0#�,�$8�#��9 �ก0�J���>% � "�#��!� 
.5. 2554 

3) ก��/N�/���/�0#?�#-�� �	
����� - ��% ! ��$���;�  0��>��:  �,�$8�#��9 ���+0��3� � k5��ก�3� .5. 2554 

� ก��ก�:& #�ก���#��/�,���/j .5. 2553 -�,/j .5. 2554 /�,ก ��7$3��3ก���:;��G�7�ก��.F&��/@�/�,��� ��#�:& 
 
/j .5. 2553: 

1) ��3G�7 9;�-�,� ก��:&3��� (���#��กJ��:) ����$� 281 �7����� ��กก��ก�����3ก����:&"#"�3�,"<= 

2) A�.���0���กก��1�������8�3"�����3%?!�#ก���	
������$���% (��3ก���:;��6�8�#��"�) ����$� 804 �7����� 

3) ��3G�7����3��ก��M���"������ก��/N�5<�3%ก��!7��	
������$���% ��9; #��ก��10ก��H%�0��0���#ก����9 #6�
����$H6ก�7�!:3# ����$� 96 �7�����  

 
/j .5. 2554 : 

1) ��3G�7 9;���กก��ก�����3ก��!8��A9; ก���7 3!8� ����$� 187 �7����� 

��กG�8����$���3ก���:;��G�7�ก��.F&��/@�/�,�����#ก�8�$ CPN �:��3G�7�$�"������/j .5. 2554 �1��?1 12% ��ก/jก8 �
	F;#�/@�A���กก���/N�?!�#ก��6��8 -�,�,�:ก��G�"0�>��1��?1 21% ��ก/jก8 ���กก��/�����;�.F&�. #!8���8� 38�#18 ��9; # 
-�,ก��������!8�6�7�8�3��#ก��1����:;�:/�,"��>�J�  
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;���>	ก�����
��� �� 

���K�����  

���K����ก/9�
(9��	����ก�� 
 

-�7$8� CPN �,"<=�":3��3G�7!8���8�-�,���ก����ก5<�3%ก��!7� 2 ?!�#ก�� �:; CPN �/@���7�. # ��กก��/N�6�7���ก��
��;$!��$�,�$8�#��10ก��H%�&���8$� -�,17 #.����3G�7��ก5<�3%ก��!7��	
�������	� ����7�$ 6��,�$8�#ก��/N�/���/�0#
ก$8� 6 ��9 � -18 CPN 3�#!#�:��3G�7��ก!8���8�-�,���ก��6�/j .5. 2554 �1��?1 10.49% ��ก/jก8 � �� 3<8�:; 10,853.19 
�7����� ?�3�:"���10"��!�= ����ก 

1) ก��/N�6�7���ก��5<�3%ก��!7��	
������$���% �/@��$�����ก$8� 6 ��9 � 6�/j .5. 2553 

2) ��3G�7!8���8�-�,���ก����ก?!�#ก��6��8�:;�/N�6�7���ก��6�/j .5. 2554 

3) !8���8�9&��:;. #5<�3%ก��!7����� 	F;#/�����;�.F&�G�7 38�#18 ��9; # 
 
���K��/9���'���	�
/�+� �+� 

"������/j .5. 2554 CPN �:��3G�7!8� ����-�,�!�9; #�9;���;�.F&� 14.91% ��ก/jก8 � ��ก��3G�7!8� ����-�,
�!�9; #�9;��:;��;��.7�����ก5<�3% ����6��8�:;5<�3%ก��!7��	
�������	� ��:3#��3 -�,5<�3%ก��!7��	
�������	� ��H0?�ก 
-�,A�ก���������#���:;�:.F&� 38�#18 ��9; #. #5<�3% ����6�5<�3%ก��!7��	
������V"1�$�� ��3� �:� 
 
���K����ก���ก��<� ��� 

>0�ก��?�#-��+9 �/@�>0�ก��"���"�0�>0�ก�����ก. # CPN "������/j .5. 2554 +F#-�7?�#-���	
����� - ��% ! ��$���;� 
 0��>��:�,/N�/���/�0#ก$8� 6 ��9 � -18 CPN 3�#!#�:��3G�7��ก>0�ก��?�#-�� �1��?1+F# 195.64 % ��ก/jก8 � �� 3<8�:; 465.49 
�7����� ��ก��3G�7�:;�.7����1
�/j. #?�#-��I��1�� ��3� 
 

.��!����� 

.��!��/9�
(9��	����ก�� 

17��0�!8���8�-�,���ก�� G�7-ก8 !8�"�>��H</?J! !8�6�7�8�3. #��ก#�� !8��"9; ���!�-�,!8�1�������8�3 !8�	8 �-	� 
!8���:&3/�,ก��J�3 -�,J��:?�#��9 �. #���3%"���:;!� �!� #G$7�9; ��A�/�,?3��%��ก��3G�7!8���8� 

"������/j .5. 2554 CPN �:17��0�-�,!8���8����ก������$� 7,050.23 �7����� ��;�.F&� 10.39% ��ก/jก8 � ?�3�:
"���10���ก��ก 

1) 17��0�!8���8�-�,���ก���:;1;��ก$8�/ก1�6�/j .5. 2553 ��กก��/N�6�7���ก��5<�3%ก��!7� �	
������$���% �/@��$�� 6 
��9 � 

2) 17��0�!8���8�-�,���ก���:;1;��ก$8�/ก1�6�/j .5. 2554 ��กก��/N�6�7���ก��5<�3%ก��!7��	
����� ����7�$ �/@�
�$�� 6 ��9 � 

3) !8��"9; ���!�. #ก��/���/�0#5<�3%ก��!7��:;����<7�1
�/j6�/j .5. 2554 



��������	
������ก�����ก������
�����ก���ก�����ก�������������������� !����ก�����ก���"��ก�� 

������ 35/71 

 
 

 
 

4) 17��0�ก���������#��. #5<�3%ก��!7�6��8�:;�/N�6�/j .5. 2554  
 
.��!��/9���'���	�
/�+� �+� 

17��0�!8� ����-�,�!�9; #�9;� G�7-ก8 17��0���#1�#6�ก��/�,ก �>0�ก��5<�3% ���� �$�+F#!8��"9; ���!� -�,!8�
	8 �-	� 0/ก�H% -�,#��1ก-18#J�36�5<�3% ���� "������/j .5. 2554 CPN �:17��0�!8� ����-�,�!�9; #�9;���;�.F&� 
15.05% ��ก/jก8 � 1��ก����;�.F&�. #��3G�7!8� ����-�,�!�9; #�9;�1���:;ก�8�$.7�#17� 
 
.��!����ก���ก��<� ��� 

"������/j .5. 2554 CPN �:17��0���ก>0�ก��?�#-����;�.F&� 186.03% ��ก/jก8 � �� 3<8�:; 191.87 �7����� 	F;#ก��
��;�.F&�. #17��0��:&" �!�7 #ก��ก����;�.F&�. #��3G�7��ก>0�ก��?�#-��1���:;ก�8�$G/-�7$ 
 
/9�J(��9��J�ก������	����'�� 

!8�6�7�8�36�ก��.�3-�,������ G�7-ก8 !8�6�7�8�3. #��ก#��"8$�ก��#-�,A<7������  !8�?��H�/�,��"����>% !8�
�!�9; #6�7"����ก#�� !8�>�����:3�-�,!8��:;/�Fก��18�#T -�,!8��"9; ���!�-�,!8�1�������8�3"������ 0/ก�H%"����ก#��  
"������/j .5.2554 CPN �:!8�6�7�8�36�ก��.�3-�,��������8�ก�� 2,410.12 �7����� ��;�.F&� 14.82% ��ก/jก8 � ��ก!8�
�"9; ���!��:;�.7����1
�/j. #?�#-��I��1�� ��3� -�,!8�6�7�8�3�0!��ก��:;��;�.F&� ��&#�:&6�/j .5. 2554 CPN �:!8�6�7�8�36�
ก��?��H�-�,/�,��"����>% (G�8�$�!8�6�7�8�3"������ก���/N�1�$?!�#ก��6��8) ���#ก$8� 11% ��9; ��:3�ก��/jก8 �  

��กG�8�$�!8�6�7�8�3"������ก���/N�1�$6�?!�#ก��6��8 CPN �,�:!8�6�7�8�3"������ก��?��H�-�,/�,��"����>%6�/j 
.5. 2554 !���/@� 3.5 % . #��3G�7�$� ���#��ก/jก8 �	F;#�: �1��"8$� 3<8�:; 4.8% . #��3G�7�$� 	F;#-"�#6�7��
�+F#
A�"��k�>�r. #ก��������!8�6�7�8�3��#ก��1��� 38�#�:/�,"��>�J� 
 
ก��K�;�!�� 

"������/j .5. 2554 CPN �:ก��G�"0�>���8�ก�� 2,075.81 �7����� ��;�.F&� 82.40% ��ก/jก8 � ��กG�8�$���3ก���:;
��G�7�ก��.F&��/@�/�,��� ก��G�"0�>�. # CPN 6�/j .5. 2554 �,�1��?1 21% ��ก/jก8 � ��กก��/���.F&�. #!8���8�9&��:; 38�
18 ��9; #-�,ก��������!8�6�7�8�3��#ก��1����:;�:/�,"��>�J� 
 

</� ;��� !� ก��
 �� 

CPN 6�7�#���#�0� (CAPEX) 6�/j .5. 2554 �:;A8������8�ก�� 13,000 �7����� /�,ก ��7$3ก���#�0��9; /���/�0#
-�,��;��<�!8�?!�#ก���:;�: 3<8��������$� 3,000 �7����� ก������?!�#ก��6��8����$� 5,200 �7����� -�,ก��	9& �:;���
�9; ����?!�#ก��6� ��!1����$� 4,800 �7����� 6��,�$8�#/j .5. 2554 CPN �:ก��ก<739��#����;��1������$� 6,700 �7��
��� /�,ก ��7$3�07�ก<7/�,�J�G�8�:���ก/�,ก������$� 5,000 �7����� -�,�#��ก<739��,3,3�$��ก"+����ก���#������$� 
1,700 �7�����  
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H "�&�/j .5. 2554 CPN �:��:&"���:;�:J��,� ก��:&3����$� 25,245 �7����� /�,ก ��7$3�#��ก<739��:;�: �1��� ก��:&3
!#�:;6�"��"8$� 91 % -�, �1��� ก��:&3� 31�$6�"��"8$� 9 % ?�3�: �1��� ก��:&3+�$���:;3+8$#�&�����ก 3<8�:; 4.3 % 18 /j -�,
�: �1����:&"���:;�:J��,� ก��:&3"0�>�18 "8$�. #A<7+9 �07� 3<8�:; 1.2 ��8� 
 
/���������	���
/���':>	ก�����
��� ���	�-���!� ก��
 ����  CPN ������ �� 9 
�+����ก�� �G $.1. 2555 
 

���K��/9�
(9��	����ก�� 

"�������8$# 9 ��9 �-�ก. #/j .5. 2555 CPN �:��3G�7!8���8�-�,!8����ก������$� 11,283.87 �7����� �1��?1��ก
�8$#��:3$ก��. #/jก8 ���7���8�ก�� 44.11 % 	F;#�/@�A�����ก 

• ����$�?!�#ก��5<�3%ก��!7��:;�/N�6�7���ก����;���ก.F&� G�7-ก8 

1. ก���/N�"8$�.3�3. #5<�3%ก��!7��	
�������	�  0��>��: 6��8$#/��3��9 ��:��!� .5. 2555 

2. ก��ก�����6�7���ก�� :ก!��&#. #5<�3%ก��!7��	
�������	� ����7�$ 

3. ก���/N�6�7���ก��5<�3%ก��!7�6��8 !9  5<�3%ก��!7��	
�������	� ��H0?�ก -�,5<�3%ก��!7��	
����� ��	�  
-ก���%�,��� 9 6�G1���"�:; 4 . #/j .5. 2554 

• ?�3J��$�. #?!�#ก��5<�3%ก��!7���&#��� H "�&�G1���"�:; 3 . #/j .5. 2555 CPN �: �1��!8���8����:;3 3<8�:; 
1,455 ���18 1���#��1� -�,�: �1��ก����8� 98 % ?�3+7�G�8�$�?!�#ก���:;�/N�6�7���ก��6��8.7�#17�  �1��!8���8�
���:;3. #?!�#ก������"������G1���"�:; 3 . #/j .5. 2555  3<8�:; 1,359 ���18 1���#��1�  ��;�.F&���ก 1,218 ���
18 1���#��1� +F# 12 % ��ก�8$#��:3$ก��. #/jก8 � 

 
���K��/9���'���	�
/�+� �+� 

"�������8$# 9 ��9 �-�ก. #/j .5. 2555 >0�ก��5<�3% ����. # CPN �:��3G�7��&#"�&� 513.87 �7����� ��;�.F&� 12.82 
% ��ก�8$#��:3$ก��. #/jก8 ���7� ��ก��3G�7. #5<�3% ����6�?!�#ก���	
�������	� ��H0?�ก�:;�/N�6�G1���"�:; 4 . #/j 
.5. 2554 -�,��ก5<�3% ����6�5<�3%ก��!7��	
�������	�  0��>��: ���#��กก��/���/�0#-�,37�39&��:;G/3�# �!��"8$�
.3�3 �$�+F#5<�3% ���� 9;�T�:;�:��3G�7��;�.F&� ?�3���,5<�3% �����:;?!�#ก���	
������V"1�$����3� �:� 
 
���K����ก���ก��<� ��� 

>0�ก��?�#-��+9 �/@�>0�ก��"���"�0�>0�ก�����ก. # CPN ?�36��8$# 9 ��9 �-�ก. #/j .5. 2555 CPN �:��3G�7��ก
>0�ก��?�#-����&#"�&� 506.36 �7����� ��;�.F&��7 3�, 49.86 ��ก�8$#��:3$ก��. #/jก8 ���7�	F;#�:ก��/N�/���/�0#?�#-���	
� 
���� - ��% ! ��$���;� �	
��1 �%  0��>��:6�G1���"�:; 2 . #/j .5. 2554 -�,G�7�/N�6�7���ก�� :ก!��&#6��8$#/��3/j .5. 
2554  
 
 
 
 



��������	
������ก�����ก������
�����ก���ก�����ก�������������������� !����ก�����ก���"��ก�� 

������ 37/71 

 
 

 
 

.��!����� 

.��!��/9�
(9��	����ก�� 

6��8$# 9 ��9 �-�ก. #/j .5. 2555 CPN �:17��0�!8���8�-�,���ก����8�ก�� 6,230.41 �7����� ��;�.F&� 20.09 % ��ก
�8$#��:3$ก��. #/jก8 ���7� ��ก17��0�6�ก���������#��-�,!8��"9; ���!�. #5<�3%ก��!7�6��8-�,. #5<�3%ก��!7��:;G�7���ก��
/���/�0#-�,�/N�6�7���ก��G/-�7$ � ก��ก��&� 17��0����3/�,�J� ��8� !8�"�>��H</?J! !8���ก��!$��", �� !8���ก��
!$��/� �J�3 17��0���ก#�� -�,!8���:&3/�,ก��J�3ก
G�7�3 3/���.F&���9; ��:3�ก���8$#��:3$ก��. #/jก8 � 

 
.��!��/9���'���	�
/�+� �+� 

6��8$# 9 ��9 �-�ก. #/j .5. 2555 CPN �:17��0�!8� ����-�,�!�9; #�9;�����$� 432.22 �7����� ��;�.F&� 10.98 % 
��ก�8$#��:3$ก��. #/jก8 � 	F;#ก���/�:;3�-/�#�:&�/@�G/1����5��#��:3$ก��ก���/�:;3�-/�#��;�.F&�. #��3G�7!8� ����-�,
�!�9; #�9;� 

 
.��!����ก���ก��<� ��� 

6��8$# 9 ��9 �-�ก. #/j .5. 2555 CPN �:17��0���ก>0�ก��?�#-����&#"�&� 193.88 �7����� ��;�.F&� 37.70 % ��ก�8$#
��:3$ก��. #/jก8 � ?�3"���10���ก����กก��/N�/���/�0#?�#-���	
����� - ��% ! ��$���;� �	
��1 �%  0��>��: 6��8$#G1�
��"�:; 2 . #/j .5. 2554 ���6�7 CPN G�8�:17��0���ก>0�ก��?�#-��6�"8$�. #?�#-����#ก�8�$6��8$#G1���"�:; 2 . #/j .5. 
2554 6�.H,�:; CPN 17 #�:ก������<717��0���ก>0�ก��?�#-��6�"8$�. #?�#-���	
����� - ��% ! ��$���;� �	
��1 �%  0��>��: 
6��8$#G1���"�:; 2 . #/j .5. 2555 	F;#?�#-����#ก�8�$G�7�/N�6�7���ก���1
���&#G1���" 

 
/9�J(��9��J�ก������	����'�� 

CPN �:!8�6�7�8�36�ก��.�3-�,������6��8$# 9 ��9 �-�ก. #/j .5. 2555 ��&#"�&� 1,782.20 �7����� ��;�.F&� 9.19 % 
��ก�8$#��:3$ก��. #/jก8 ���7� 	F;#ก����;�.F&���#ก�8�$?�3��ก�/@�!8�6�7�8�36�ก��.�3-�,������. #5<�3%ก��!7�6��8-�,
!8�6�7�8�3�0!��ก��:;��;�.F&�1������$���ก#���:;��;�.F&��9; � #���ก��.3�3>0�ก�� 6�.H,�:;!8�6�7�8�36��7��ก��
/�,��"����>%-�,"8#�"���ก��.�3���#��กก�����������ก���:;�:/�,"��>�J���ก.F&� 

 
ก��K�;�!�� 

6��8$# 9 ��9 �-�ก. #/j .5. 2555 CPN �:ก��G�"0�>�/�,���#$���&#"�&� 5,123.05 �7����� ��;�.F&� 271.95 % ��ก
�8$#��:3$ก��. #/jก8 ���7� ��9; #��กก��G���กก���������#���:;��;�.F&���ก?!�#ก��6��8-�,?!�#ก���:;/���/�0#-�7$�"�
� 
6�.H,�:;17��0���#ก���#��-�,J��:�#��G�7��;�.F&���8�ก��1��ก��.3�3ก���#�0�-�,ก��G��:;��;�.F&�1�������� � ก��ก�:& 
6��8$#G1���"�:; 3 . #/j .5.2555 CPN 3�#�:ก��G���กก��6�7��8�J�3617"�==���8���#ก���#����&#"�&� 1,601.56 �7����� 	F;#
�ก����กก��/�8 3��8� �!��"����ก#�� The Offices at CentralWorld 6�7-ก8ก #�0��$�"��>�ก����8� "�#��������3% CPNCG 
6���9 �ก��3�3� .5.2555 
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</� ก����'�9� ก��$�%�� 

1���:; CPN G�71�&#�/O����3��#>0�ก��6��,3, 5 /j.7�#��7��:;�,�:��3G�7�1��?16� �1�����:;3 (CAGR) 15 % 18 /j 
�9; 6�7����0�/O����3��#ก�8�$ CPN �F#G�7ก�����-�$��#6�ก��.3�3>0�ก�� /�,ก �G/�7$3ก��/���/�0#"�����3%�:;�: 3<86�
/p��0����9; ��;��<�!8� ก��/���.F&�!8���8�1��/ก1� ก��/�,�3��17��0�-�,!8�6�7�8�3-�,ก������?!�#ก��6��8 	F;# CPN G�7
ก������/O����36�ก��.3�39&��:;!7�/�:ก6�7�:ก���1��?1���:;3 10 % 18 /j � ก��ก�:& CPN 3�#G�7�������ก��5Fก��ก������
>0�ก��G/"<8�</-�� 9;�T  38�#18 ��9; # 

"������6�G1���"�:; 4 . #/j .5. 2555 CPN �,�:ก���/N�5<�3%ก��!7�6��8 2 ?!�#ก�� !9  5<�3%ก��!7��	
�������	� 
"0�����%>��: -�,5<�3%ก��!7��	
�������	� ���/�# 	F;# CPN !��$8��,"����+�/N�6�7���ก��G�71��-A�#�� � ก��ก�:& 
CPN 3�#�:?!�#ก���,�$8�#���� :ก 3 ?!�#ก�� -�,G�8�$��:;����/�8�	F;# 3<8�,�$8�#ก��5Fก��-A�ก������-���,� :3� :ก 
3 -/�# 

 
</� ก��J����/. (� ���!� 30 ก������ $.1. 2555) 

 
</� ก�� ;��� /���/+�'��� ก��'���	��
;�#� 

18�#��#�$�� �	
�������	� "0�����%>��: 
�	
�������	� ���/�# 
�	
�������	�  0�����>��: 
�	
������V"1�$�� ��:3#6��8 
�	
������V"1�$�� ���6�=8 
 

�,�$8�#ก8 "�7�# 
�,�$8�#ก8 "�7�# 
�,�$8�#ก8 "�7�# 
�,�$8�#ก8 "�7�# 
�,�$8�#ก8 "�7�# 

G1���"�:; 4 .5. 2555 
G1���"�:; 4 .5. 2555 
G1���"�:; 2 .5. 2556 
G1���"�:; 4 .5. 2556 
G1���"�:; 4 .5. 2556 

!���: ������ �	
��������� ���ก�� (�����) 
 
</� ;��� !� ก��
 �� 

�9; 6�7����0�/O����3��#>0�ก���:;G�7ก�8�$G$7.7�#17� CPN G�7������/�,��Hก���#���#�0� (CAPEX) "������/j .5. 
2555 ����$� 11,000-12,000 �7����� ?�3 �5�3ก�,-"�#��"���กก���������#��!$�!<8G/ก���#��ก<739��,3,3�$��ก>��!��
�H��3%-�,ก���,���0�A8��ก��? �"�����3%/�,�J� �!��"����ก#���.7�ก #�0��$� "�#��������3% 

H $���:; 30 ก��3�3� .5. 2555 CPN �:��:&"���:;�: �1��� ก��:&3��8�ก�� 26,492 �7����� ��;�.F&� 1,247 �7����� ��ก 
H "�&�/j .5. 2554 	F;#/�,ก ��7$3�#��ก<739��:;�: �1��� ก��:&3!#�:;6�"��"8$� 83 % -�, �1��� ก��:&3� 31�$6�"��"8$� 17 % 
?�3�: �1��� ก��:&3+�$���:;3+8$#�&�����ก 3<8�:; 4.43 % 18 /j ?�36��8$# 9 ��9 �-�ก. #/j .5. 2555 CPN �:17��0���#ก���#��
��&#"�&� 841.45 �7����� -�,�: �1����:&"���:;�:J��,� ก��:&3"0�>�18 "8$�. #A<7+9 �07���8�ก�� 0.88 ��8� 

 
3.6 A�����.;�'ก����	�ก����9 ��� 

/j .5. 2554 �/@�/j�:;/�,��5G�317 #�A��=ก�� 0�กJ�3!��&#�7�3-�#?�3���,9&��:;J�!ก��#-�,ก�0#������!� 
"�7�#!$���":3��318 �5��Mก��?�3�$�-�, 01"��ก���!7�/�:ก-�,!7�"8# 38�#���5�� ก��/N����ก��. #��!� 01"��ก���
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���ก���3-�8#6��8$#J�$,�&���8$�6�=8"8#A�ก�,��18 ก��A��1"��!7� !$��G�8",�$ก6�ก��.�"8#-�,ก��ก�,��3"��!7� 
5<�3%ก��!7� �7�#"��"��!7� -�,�7��!7�����$���ก/N�6�7���ก���/@�ก����;$!��$��8�ก�� ��9; #��ก!$��G�8",�$ก6�ก������
��#�.7�  ก-�,�9; ��10A��7��!$��/� �J�3. #���3%"��-�,"$�"��J�. #��ก#��  -�7$8���10ก��H%��#ก�8�$�,"8#A�
ก�,��18 J��$��5��Mก��6��,3,"�&�-�,�/@�-!8�8$#�$����F;# -18!$���":3��3�:;�ก��.F&���&�ก�,��3�/@�$#ก$7�# ���6�7
��8$3#��. #��M/�����/�,��Hก��ก���1��?1��#�5��Mก��6�/j .5. 2554 �# 

ก���1��?1. #>0�ก��!7�/�:ก-�,!7�"8#6�/�,��5G�36�/j .5. 2554 ��&��/@�A�����ก���3/p���3  ��� ก��/�����!�
.F&�. #"��!7���#ก���ก�1� �?3��3/�,����3� ก�,-"ก��/���.F&�!8�-�#.�&�1;��-�,�#����9 �.7����ก�� /�,ก �ก��
A<7/�,ก �ก����#>0�ก���ก9 ��0กก�08��:ก��/���1�$�9; "�7�#ก���1��?16�7ก��>0�ก��1�� # ?�3��8#.3�3"�.� .3�31���G/3�#
18�#��#�$�� �:ก�������</-���7��!7�6��8T �:ก������!�9; #�9 ��#ก��1�����6�7 38�#�.7�.7� 1� ���ก��� #G/+F#ก��
.3�3M��ก��1���G/3�#J<��J�! ��	:3� �9; 1 �"� #18 ก���.7�"<8/�,��!��5��Mก�� ��	:3�6�/j .5. 2558  /p���3�$ก
��#ก�8�$���8��:&!��$8��,"8#A�18 ��9; #��3�#/j .5. 2555 -�,�/@�/p���3"���"�0����ก6�7�5��Mก��?�3�$�. #/�,��56�/j 
.5. 2555 �:&�1��?1 38�#18 ��9; #G�7 

 
ก	�9�1���:ก��/���	�'�� ;��$;��/�� 

6�/j .5. 2554 A<7/�,ก �ก��6�ก�08��:&3�#!#������7�����?!�#ก��6��8 ��&#6�ก�0#��-�,18�#��#�$�� ?�3�:
5<�3%ก��!7�.���6�=8�/N�6��8���3?!�#ก��  ��� 5<�3%ก��!7��� �%����� 21  5<�3%ก��!7��	
�������	� ��:3#��3  
5<�3%ก��!7��	
�������	� ��H0?�ก -�, 5<�3%ก��!7��	
�������	� -ก���% �,��� 9  �$�+F#ก��/���/�0#-�,/���?��
5<�3%ก��!7�.���6�=8  38�#��8� 5<�3%ก��!7��	
�������	� ����7�$  � ก��ก�:& 3�#�:?!�#ก��5<�3%ก��!7��,�$8�#���� :ก
����$���F;#�:;�:ก�����-�7$�"�
�J�36� 2 /j.7�#��7�  ��� 5<�3%ก��!7���ก, ��#�� 5<�3%ก��!7���� 
�?��:;3� II  -�,
5<�3%ก��!7��ก1�%�$3% � ก��3 6��.1ก�0#��2 �$�G/+F#?!�#ก��/���/�0#5<�3%ก��!7��� ,� ��% ��#-!  

"������9&��:;18�#��#�$��   /p��0����:?!�#ก��"��!�=�:; 3<8�,�$8�#ก��ก8 "�7�# G�7-ก8 5<�3%ก��!7��	
�������	� "0�����%>��: 
5<�3%ก��!7��	
�������	� ���/�#  5<�3%ก��!7�� ������� (Promenada) ��:3#6��8 �$�+F#�7�#"��"��!7�?����"�� 
"0��H�0�: �/@�17� 6�/p��0��� 9&��:;18�#��#�$��3�#+9 $8��:5<�3%ก��!7��7 3��9; ��:3�ก������$�/�,��ก�-�,ก����#	9& �:;�:ก��
�1��?1 38�#18 ��9; # A<7/�,ก �ก���:;"����+.3�3>0�ก��G/3�#1����:;�:5�ก3J�6�18�#��#�$��G�7 �,"����+!� �!� #-�,
"�7�#!$��A<ก��ก��1���G�7ก8 �6�J�$,�:;ก��-.8#.��3�#G�8"<#��ก 

ก��-.8#.��. #>0�ก��!7�/�:ก6�ก�0#������!�"<#ก$8�6�18�#��#�$����ก ?�3���,6�9&��:;�:;�:5�ก3J�  ��� ก��#
��9 # 38���5��Mก�� -�,tpU#1,$��  ก. #ก�0#��2 ?�3� �"������������1�"0$��HJ<��  ?�3A<7/�,ก ��:ก����8#/���/�0#
5<�3%ก��!7����� �:ก��.3�39&��:; -�,/���/�0#/�,�J�. #�7��!7�-�,���ก�� (Merchandising Mix) 6�7�:!$��-.
#-ก�8#��ก
3�;#.F&� A<7/�,ก �ก���:;G�7�/�:3�!9 A<7/�,ก �ก���:;�:/�,"�ก��H%6�ก������-�,������5<�3%ก��!7� �:!$���7 �6���9; #
�#���0� �:�!�9 .8�3�7��!7� -�,�:!$��39��308�6�ก��/����/�:;3��7��!7�6�7�:!$�����"��3 3<8�"�   

ก�30�>%��#ก��1���3�#!#�/@��!�9; #�9 "��!�=6�ก��ก�,107�6�7A<76�7���ก���:ก������8�36�7" 3 A<7/�,ก �ก���F#6�7#�
ก��1��� 38�#�,����,$�# � ก���9 ��กก�����ก��ก����9; �F#�<�ก�08��/O����36�7�.7���6�7���ก��-�7$ 3�#�08#��7�ก�����
ก��ก����:;"���"�0�ก��.�3. #�7��!7� !$�!<8G/ก��ก��"�7�#��>��1���#>0�ก���9; �8$����ก��ก���ก��1���6�=8�9; 6�7
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#�/�,��Hก��1����:;�:���ก��6�7G/ 38�#�:/�,"��>�J�"<#"0� �!�9; #�9 �7��ก��������!$��"����>%ก���<ก!7�18�#T+<ก
�����6�7��ก.F&��9; ��;�3 �.�3-�,��ก��M���<ก!7� A<7/�,ก �ก���:;�:/�,"�ก��H%"<#-�,"����+/���1�$�.7�ก��
"J�$ก��H%�:;�/�:;3�G/G�7��
$��8���&��F#�,"����+��ก��-�,.3�3"8$�-�8#��#ก��1���G�7 

��ก��10ก��H% 0�กJ�3-�,!$��$08�$�3��#ก����9 #6��8$# 2 /j�:;A8���� ���6�7A<7/�,ก �ก��"8$�6�=81�,���ก-�,6�7
!$��"��!�=ก��ก���<-�!$��/� �J�35<�3%ก��!7���ก.F&� ก���:�,��ก�����������ก���:;�:�,���6�75<�3%ก��!7�"����+�/N�
6�7���ก��G�7 38�#/ก1�J�3617"+��ก��H%�:;G�8/ก1� ��#��&� �F#��
�A<7/�,ก �ก���:;�:!$���7 ��#�0�6���9; #ก���<-�!$��
/� �J�3-�,��ก�����3%"����ก.F&� ��8� ก��3ก�,����,��ก����ก��!$��/� �J�3 ����1�:3��,��ก���,��3�&��-�,
/O #ก���&�� ��&#�:& �9; 6�7�7��!7�J�36�5<�3%ก��!7�"����+���ก��!7�.�3G�71��/ก1�-�,���3%"��18�#T G�7���!$��/� �J�3
"<#"0� 
 
ก	�9� Community Mall �	� Lifestyle Mall 

?!�#ก��5<�3%ก��!7�.�����
ก�:ก��.3�31�$ 38�#18 ��9; #��8�ก�� ?�3�/@�ก���#�0���ก��&#ก�08��0� "�#��������3%-�,
ก�08��0� 9;�T 	F;#�:�:;���6�!� �!� # 3<8-�7$ �</-���:;����"8$�6�=8�, 3<86��</. #5<�3%ก��!7�.���38 � (Community 
Mall) ��9 ?!�#ก���</-��A"� (Mixed-Use Development) �,�$8�#5<�3%ก��!7�.���38 �-�,?!�#ก���:;�ก �5�3.���
6�=8 �9; "�7�#�<�!8���;�6�7ก��?!�#ก��?�3�$� 

?!�#ก��"��!�=�:;�/N�1�$6�/j .5. 2554 /�,ก ��7$3 5<�3%ก��!7��� ,G��% (The Nine) �,��� 9  5<�3%ก��!7��� ,
�	 �%�!�� (The Circle) ���kก�%  5<�3%ก��!7�	�1:&$:$8� (City Viva) "��� �/@�17� "������?!�#ก���:; 3<8�,�$8�#ก��ก8 "�7�# 
/�,ก �G/�7$35<�3%ก��!7�>��3,��%! (Thaniya Park) 5�:�!�����%, 5<�3%ก��!7��"���V" (Sena Fest) ����=�!� -�, 
5<�3%ก��!7��V"1�$��$ �%! (Festival Walk) �$�����%  

?�3-�$��#ก������5<�3%ก��!7�/�,�J��:& �,6�7!$��"��!�=ก��ก��  ก-���:;�08#��7�6�7�:!$��ก��ก�9�ก��
>�����1� �/@���ก�H,�/@� �!���/N� ��9  open-air �9; 6�7�:!$��-1ก18�#��ก5<�3%ก��!7�.���6�=8  6�7!$��"��!�=ก��
ก��"�����7��!7��9; �/@�-�8���
ก6�ก���F#�<�!��.7���6�7���ก�� ?!�#ก��"8$�6�=8�,/�,ก �G/�7$3 	0/�/ �%���%�ก
1 
�7�� ���� ?�#��:3�ก$�$��� "+���"���!$��#�� >��!�� �9; 1 �"� #ก��6�7�:$�1/�,���$��  6� ��!15<�3%ก��!7�ก�08��:&
�,3�#�:ก����;�����$� 38�#18 ��9; # -18�,17 #�A��=ก��-.8#.����&#��ก5<�3%ก��!7�.���6�=8-�,�7�#!7�/�:ก.���6�=8 
(Hypermarket) �:;�:ก��/�����.��� /����</-��ก��6�7���ก�� -�,��;�!$���/@�5<�3%ก��!7���ก.F&� A<7/�,ก �ก��6�ก�08��:&
�F#17 #/���1�$��ก.F&��9; ��ก��!$��-1ก18�# -�,��ก��M���<ก!7�/�,��� �$�+F#.3�3M����3G�76�718 ��9; #G�7  
 
ก	�9�'�� /���	�ก����J'M9 (Hypermarket) �	�����;���ก"+,� (Convenience Store) 

A<7/�,ก �ก��6�ก�08��:&�:ก��.3�3"�.� 38�#18 ��9; # ?�3A<7/�,ก �ก��ก�08� Hypermarket �:ก�������</-�� 
?!�#ก���:;���ก���3 �:��&#�</-���7�#!7�/�:ก.���6�=8�:3# 38�#��:3$ �</-��A"�A"���,�$8�#�7�#!7�/�:ก-�,
5<�3%ก��!7�.���38 � -�,�</-���7��!7�.�����
ก6���ก�H,6ก�7�!:3#ก���7��",�$ก	9&  

6�/j .5. 2554 3 �.�3. #A<7/�,ก �ก��ก�08��:&�1��?1 38�#18 ��9; # 3ก�$7�6�G1���""0��7�3. #/j�:;3 �.�3G�7���
A�ก�,����ก 0�กJ�3�7�3-�#6�/�,��5  38�#G�ก
�: A<7/�,ก �ก��ก�08��:&!��$8�ก����#	9& . #�<ก!7��,ก����� :ก!��&#1���#��
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����3-�,!$���8$3���9 �:;G�7�����ก��M���6��8$#17�/j .5. 2555  ��5��#>0�ก��ก�08��:&6�/j .5. 2555 !��$8�ก��.3�36�
�</-��"�.�.���6�=8�,�:G�8��ก��ก��9; #�7$3ก����3A�#��9 # A<7/�,ก �ก���F#�08#.3�3�!�9 .8�36��</-��"�.�.�����
ก
�:;�.7�+F#A<7���?J!G�7#8�3 ��8� ?�1�" � 
ก��" (Lotus Express)  ���� ���ก	: (Mini Big C)  �� /"% ���:; (Tops Daily) -�,-��ก	%
-$�< (Max Value) �/@�17� 

6�"8$�. #ก�30�>%�9; ��;�3 �.�33�#!#�08#��7���9; #ก������!� ?/�?���;���-�ก-�ก-+� ?/�-ก���<ก!7�"����>%
A8����1�"����ก-�,��1��!���1. #�7�# �$�G/+F#ก��"�7�#!$����;�6�6���9; #!0HJ�-�,!$��F# 6�. #�<ก!7� 
A<7/�,ก �ก��ก�08��:&�08#��7�ก��"9; "��ก��1���?�36�7"9; ���ก��&#?����5�% ���#"9 ��% -�,� ก"��"8#1�#+F#A<7��� (Direct 
Mail) �9; /�,��"����>%?/�?���;��:;�:ก��/����/�:;3� 38�#18 ��9; #-�,�$���
$ �$�+F#ก��/�,���?/�?���;��9; �F#�<ก!7� 
(Benchmark Campaign)  38�#�.7�.7�  
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4. �����	�
�����������
����������ก��
����	����ก�� 

��ก�������	�
�����������������ก����� CPN ���� ��!����ก���"#����$��������� 30 '( ��)��$!�����*
��ก��
�+,��-.��/ก��
 � ���'�0ก1����ก����������2$ �����	�'���$3�����ก����� ��$+��#�2'��4 

4.1 ��� �������!��������	�
��"ก��
����	����ก�� 
5��ก����+ก��� CPN 
)�ก���+,��6���� �"#��)4������-.��/ก��
 ����$��7# 6����ก��'��ก�85��ก���)������ก������)���

6��#�����ก+�ก+8ก��'��ก�85��ก���+,��6���� �"#��)4������-.��/ก��
 � ����+4���ก���������ก���������+��������+��/ 
6���'9��. 8������+��������+��/�� 6ก#ก���������+��������+��/ :0��5��ก����� CPN 6��8��1+��#��68#���ก�'9� 6 '���<� 

)� ก���+,��6���� �"#��)4������-.��/ก��
 � ��
��!��+ก��� 5��ก��*��6�� ��
������+ก��-+� 5��ก�����4!�6�����+ก�#�� 
6��-.��/�����  *$���'( �.-.2554 ����#���� CPN �����2$ #����7#����ก5��ก���+,��6��8�����-.��/ก��
 � *$� 	 �+���� 
30 ก+����� �.-.2555 CPN ��*
��ก��-.��/ก��
 �<���� ก��8������������+4��4� 18 *
��ก�� *$�68#��'9�*
��ก������'9�
��� CPN 15 *
��ก�� 6��*
��ก����� CPN �� �"#�"#��6ก#ก����������5�ก���"#��+��������+��/ CPN ����� *ก�� 3 *
��ก��   

ก���+,��*
��ก��-.��/ก��
 ���� CPN ��������+4�6�#ก���+$�����$�������������ก���+,��*
��ก��-.��/ก��
 � 
ก�����
����/
����'9�2'2$ ���*
��ก�� ก��
�8
��ก����ก6886��8��������ก#�� �� ก��8����������� ���$���'9�
�. 8�����-.��/ก��
 ���+���ก���-.��/ก��
 ��'C$�� 8��ก��6� � ���D0�ก���� 8��ก����88�5��	.'*<
 ��88�+ก1�
��� 
'��$<+� 6��ก���� 8��ก��$ ��ก���+ก1�
������$<����-.��/ก��
 � ��กก���+,��6���'C$*
��ก��-.��/ก��
 ����#E
��#���#���)��� '��ก�8ก+8ก����� CPN ����D'�+8�����
#��"#��)4������*
��ก��-.��/ก��
 ����8�����2$  6������D�+$���. �"#�
���"#��)4������*
��ก��-.��/ก��
 �6�#��6�#����!��� �+���ก���"#��)4���� (Occupancy Rate) ���*
��ก��-.��/ก��
 ���� CPN 
8�����*$�#����7#��กก�#� 90% �0��!��� ���2$ ��กก���� �"#�6��8��ก����� CPN ��"#������#��'( �.-.2545-2554 
���8*����+����U���� 13.76 % �#�'( 

 ��ก��ก *
��ก��-.��/ก��
 ���� CPN 8�������.#��'W���8+��+4� 18 *
��ก��6� � CPN �+���.#������#��ก���+,��
*
��ก��-.��/ก��
 ����#���+���+$�!������ก 5 *
��ก�� *$�*
��ก��$+�ก�#��
�$�#���2$ �+8ก���+,������3�6������D
$!�����ก�����"����	�"�/<����2������� 4 ���'( �.-.2555 �!���� 2 *
��ก�� 6��
�$�#���ก 3 *
��ก��������)���2$ �+8
ก���+,������3��4�6������D�'C$$!�����ก�����"����	�"�/<����'( �.-.2556 ��ก��ก *
��ก��-.��/ก��
 �:0����.#��
����#��ก���+,��*$� CPN �+4� 5 *
��ก��6� � CPN �+�2$ $!�����ก��-0ก1�
����'9�2'2$ ��ก���+,��6��$!�����ก����
�"����	�"�/!���+8*
��ก��-.��/ก��
 �6���+��������+��/���"����	�"�/ (Commercial Property ) ����ก����E*
��ก��:0��
������+4��+4������ก����������
� '���	]�6���#���+���+$ ��#���#���)��� �+4���4 *$����'̂�����������!��� ���2$ ���"����	�"�/
��� CPN ��ก�����8*���#���#���)�����"#�� 5-10 '(� ���� � 

  $+��+4� ก����� CPN ���� ��!�+77��"#����$������ 30 '( ��)���"#��)4�����!���� 98 2�# 1 ��� 96.1 ������� (39,396.1 
�������) ��8����	D��ก�7���<��1ก6��D���+���5��8-�/ 8����	6�ก8����7# �!�8���5���� �!��<�8����7# �+���+$
���8��� ก+88��1+� 6����� ก���$/ �!�ก+$ ��)��$!�����ก���+,��*
��ก��-.��/ก��
 � �0�D)��'9�#����0�����ก��$!�����ก����)��
� �����2$ ���"����	�"�/�� 6ก# CPN ��"#�� 3-5 '(� ���� � :0���'9�2'���6����������� CPN ���������+,��*
��ก��
-.��/ก��
 �������!�������+4���.#��8����	������!�����)��ก����	�"�/���$� ��
����$�ก��ก���$�����6��+7��2'����กก�����
8����	����+4����*
��ก��-.��/ก��
 �������+,���04����#$+�ก�#����.#��6���D2``̂�6��8����	D��ก�7���<��1ก6��D��
�+���5��8-�/�����'��"�ก����6�#�6����ก!��+�:)4�.� *$�����!����'��"�ก���8����	$+�ก�#���������+�2$ ��ก��ก :0��ก��
�+,��*
��ก��-.��/ก��
 ���8����	$+�ก�#�����$
� ��ก+86��5��ก�������������� CPN ������ �����2$ ���"����	�"�/
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���8��1+��� ��ก�����8*���#���#���)���6���'9�ก��� ���.�
#�������� 6ก#�. D)��� � ����+4��'9�ก��� ��ก������7���8*�6��
��"���� 6ก#"��"���8����	�ก� �
���ก+8����+4�-.��/ก��
 � 

 
4.2 
��$�%
�$�%���&�'!/���)$������
�$�/�*����
�$+�����ก��
����	����ก�� 

��กก�������	�� ��.����2$ �+8��ก CPN ���D0�ก�������	�� ��.��)��E��ก6��#�<����ก����#��")��D)� ���'�0ก1�
���ก������������3��#�'��*�"�//� �$����D0�� ����/'W��+���������ก���� ��!�+77��"#����$�� 30 '(ก+88��1+� 6����� ก���$/ 
�!�ก+$ ��)��$!�����ก���+,��*
��ก��-.��/ก��
 � ��$+���4 

 
4.2.1 ���	
��/�������ก�����������
ก�� 

1)  
��ก��)	�
-.��ก-�/�0�12�!ก����������.��ก-�"���������� CPN ����	�"�����6)�"
'-�
/�7-'�!��� CPN �$ก���������
/-+��89 

ก����� CPN ���� ��!�+77��"#����$���'9��������� 30 '(��
�+4���4 �'9�ก��$!�����ก����)���� 2$ ��:0��
���$��8����	��$D��ก�7���<��1ก6��D���+���5��8-�/6�����$��$+�ก�#���+��+4���.#��6���D2``̂� �!��� ���$��
$+�ก�#�������6ก#ก���" '��*�"�/��)��ก����	�"�ก������.'688���-.��/ก��
 � #�����  CPN ����D
�+,��*
��ก��-.��/ก��
 ������������ก�������.#��'W���8+� (	 �+���� 30 ก+����� �.-.2555) �!���� 18 *
��ก�� 
6�����ก!��+����'C$���������<����2������� 4 ���'( �.-.2555 6��<����'( �.-.2556 ����!���� 5 *
��ก��  

� ��.�*$���'���*
��ก��-.��/ก��
 ���� CPN ���+,��8����$��������"#�$+�ก�#�����!�
+7��$+��#�2'��4 

�����
�$�)
ก$+��ก�%&���ก��12�!ก������$+ CPN ��/�0�%�$+)-�$+%�-:����
����	���;;�
'<� 
'=+�&���ก�� �:3���+� 8����7#  (��#��2�ก3��� ")�� *
��ก�������ก��

�'�����6'��2$ ��<����+�) 
�$+��9� �!�8���5���� �!��<�8����7# �+���+$���8��� 11140 (��6�ก

��$�+$���D���+���5��8-�/6��D��ก�7���<��1ก) 
����
���"ก��/�0�&���ก�� 26 �$)�� 
�>�$+��)�<�&���ก����
�-+�)	�
-ก��ก<������ �.-.2556 
�>�$+��)�<�&���ก����
�-+�)	�
-ก��"
'-�/�7-'�! �.-.2558 

/=9�$+"'�������12�!ก����� + �$+��)�  (�����
���) '����	 333,000 ��������� (����)4�����"#����� ��
 ��#�� 
�)4����� �������
 � �)4������$�D �)4����#��ก�����-.��/ก��
 � 
(Common Area) 6���)4������8*
��ก�� (Landscape)) 

/=9�$+"��
'<����.-������12�!ก����� (6�<���/=9�$+
�������/�-��� /=9�$+��)�  /=9�$+�<�ก���"
12�!ก����� ���/=9�$+��%&���ก��)(�����
���) 

75,000 ��������� 

��ก:7�����2��%%12�!���&���ก�� *
��ก��'��ก�8$ ����
��-.��/ก��
 �.� 3 "+4� 6���� $�� 1 "+4� 
� ��
 �����'9��)4�������$��7# (Anchor) 2$ 6ก# � �������
 �
�:3���+�, anchor �#��E, *��<������/, -.��/����� 6��� ��
 �"+4�
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�!��#��E �'9�� �  
ก��<��2ก���
�A����� ก��#��.ก
 ��'̂�������$+8 C+ �04�2' �����.#���+���+$���8���6��

�+���+$�ก� �
��� *$��� �ก��#�
��8
�+��'9���+ก 

�$+��: 8��1+��:3���+��+,�� �!�ก+$ (���"�) 

 
��ก���� ��!�+77��"#����$������������� 30 '(��
�+4���4 CPN ���"#��)4�����+4���$'����	 98 2�# 1 

��� 96.1 ������� ��)� 39,396.1 ������� *$�*
��ก��-.��/ก��
 ���� CPN ���+,��8����$���)�$+�ก�#����
'��ก�8$ ����
��-.��/ก��
 � �����$�D<������
�� �����$�Dก���6� � �)4������8*
��ก�� 6��D��
<����*
��ก��  

��ก���"#����$��$+�ก�#�� CPN 2$ 
!��0�D0�ก������+8ก�������)4������
��-.��/ก��
 ����+4��#�2'$ �� 
��)��
���� ��ก���" �)4����-.��/ก��
 ���ก�������+� *$���� CPN ��6��������+,��*
��ก��-.��/ก��
 �#���#�
������ ����
����$�D��������� *$���ก��$!�����ก��$+�ก�#�� CPN ��2$ $!�����ก������+�ก���+,��
*
��ก��6��ก���" '��*�"�/�)4������ �'9�2'��#��������6������D�" ���$���������.#�� �ก�$'����5�<����#��
��3���� �+4���4 ��ก CPN �����$!�����ก���+,��*
��ก��-.��/ก��
 �#���#������� ����
����$�D$+�ก�#�� 
�$
�#����" ������ก��$!�����ก���+,��'����	 18 �$)�� *$�*
��ก��#���#�����$+�ก�#�������)4������ �"#����
'����	 21,000  ���������  

 
2)  
��ก��6)���C8+��-�.-ก��
'<�%�$+)-�$+�$1�ก�D�/�2����
�������$+��	���/�0�&���ก��12�!ก�����

�������� CPN 
���$����� CPN ���� ��!�+77��"#��'9��������� 30 '( :0���+4���.#8�D��ก�7���<��1ก6��D���+���5�

�8-�/ 8����	6�ก8����7# �!�8���5���� �!��<�8����7# �+���+$���8��� ��
�+4���4 �'9����$������+4���.#��8����	
����)4�����6$�:0��ก!���$2� �� �'9����$��'���<���	�"�ก���6�������.#��-+����6�#���ก :0��D)��'9������������
6ก#ก���" '��*�"�/��)��ก����	�"�ก������.'688-.��/ก��
 � *$���D�����!�
+7��8����	�ก� �
��� 2$ 6ก# 
� ��8�hก:� 8����7# � ��8�hก:���3ก:/�� � 8����7# � �������
 �8�hก
��/ 8����7# *�����8���ก1���1i�/ 
�+���5��8-�/ *j�*'� �+���5��8-�/ -.��/ก��
 � The Square ���$ก���8����7# ����#�ก���!��<�8����7# 
��.#8 ���+���5��8-�/6����.#8 ��กn1$��
� *
��ก�� 10 �'9�� � *$�� �������
 �6��-.��/ก��
 ������.#
�ก� �
����'9��.'688 Modern Trade 6�� Community Mall :0��2�#�+$�'9�
.#6�#�*$������� CPN ��)�����ก 
CPN ��6��������+,��-.��/ก��
 �688
�8���� $+��+4� CPN �0����.'688ก���!��������<+	]/6��ก���� �D0�
���6�ก�#��ก+� ���D0�ก����#��� �ก��#��.ก
 ��'̂��������6�ก�#��ก+� ��'W���8+� �)4��������6�ก$+�ก�#���+�2�#��
-.��/ก��
 ����$��7#��)������+8
���� ��ก��!���+8�.ก
 ����)4����D��ก�7���<��1ก6��D���+���5��8-�/ 
��6�ก8����7#  $+��+4�*�ก���ก�������6��ก���+,��-.��/ก��
 ����$��7#����6�ก$+�ก�#��
�$2$ �#�
�#���'��8
���!���3�2$ �'9���#��$� ����+4�-.��/ก��
 ����$��7#������+ก1	��$���ก+� ��#���"#� �:3���+�
���:� �+���5��8-�/ 6���:3���+����:� 6� ��+,�� :0���+4���.#����6�ก6�ก6
��� D���+���5��8-�/ 6�� 6�ก
'�ก�ก�3$ D��6� ��+,�� ����!�$+8  :0���'9�6��#�"��"����6�#�:0������+8ก!��+�:)4��.ก
 �����.ก
 �����6�ก
$+�ก�#��2$ �'9���#��$� 6���!��� �:3���+����:� �+���5��8-�/ 6���:3���+����:� 6� ��+,�� 2$ �+8
�������
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6��'��8
���!���3��'9���#����ก �0�
�$2$ �#�*
��ก���:3���+� 8����7#��2$ �+8
���������ก�.ก
 �
ก��#��'̂����� �"#��$���ก+� 

��ก��ก��4 ���$����� CPN ���"#���)���+,��*
��ก��-.��/ก��
 ��+��+4���.#8�6������������-18����7#-
ก�7��8��� 6��*
��ก���D2``̂�����#��8����7#-8��:)�� �!��� ���$��$+�ก�#���'9����$�������-+ก�<��6��
������������!�2'�+,����)��ก����	�"�/ $+��+4� ก����� CPN ���� ��!�+77��"#����$���)�$+�ก�#�����!���  
CPN 2$ ��:0����+��/�������-+ก�<��6��������������!����" ��ก���+,��*
��ก��-.��/ก��
 ����6��5��ก��
���������� CPN 2$ ก!���$2�   

���$����� CPN ���"#���)���+,��*
��ก����4�+4���.#�����$�+$���D����� ���+ก 
)�D��ก�7���<��1ก
6��D���+���5��8-�/ *$����. +7��2'���!������ก 6���'9�� ����!�
+7����. ����$������� ���ก�+���+$���
���+��ก���ก������ 6�����8���  

 
3)   
/-+�&�ก��"ก����������6)�������������%��"������� 

��)�����ก�.'688���*
��ก��-.��/ก��
 ���� CPN ���+,���04�8����$��������� ��!�+77��"#����� 30 '( ��

�+4���4 �'9�*
��ก��-.��/ก��
 ����$��7#�������
 �6��8��ก��
�8
�+�688 One-Stop Service ���*$$�$#�6����

���6�ก�#����ก� �������
 �6��5��ก�� Modern Trade ����+4���.#��8����	�ก� �
���ก+� CPN �0�
�$�#�
*
��ก����4�#����'9�6��#�"3�''Cq����!�
+76�#����#8�D��ก�7���<��1ก6��D���+���5��8-�/ :0����ก*
��ก��
'��8
���!���3� CPN ����*�ก�� �����2$ ���$�������������5�ก���"#� ����+4���*�ก�2$ �+8
����86����กก����������$��������*
��ก�� :0�����!���  CPN �����2$ 6����'��ก�8ก�����"����	�"�/
����$+8���$���#���#���)���  

 
4)  ก��ก���������
�$+��"ก��)	�
-.��ก-� 

��"#������#���� ���2$ ��+ก��� CPN ����กก��$!�����5��ก���+,�� 8�����6���� �"#��)4����<����
-.��/ก��
 � *$����2$ �'9��!����2�#� ����ก5��ก���+,��6��8�����-.��/ก��
 ���� CPN ����ก-.��/ก��
 �
��+ก 2$ 6ก# -.��/ก��
 ��:3���+����:� ��$�� �� -.��/ก��
 ��:3���+� ����$/ -.��/ก��
 ��:3���+����:� 8���� 
6��-.��/ก��
 ��:3���+����:� 6� ��+,�� $+��+4� ก����� CPN ��$!�����ก���+,��*
��ก��-.��/ก��
 ����#E
����������+4������ก����������
�6��'���	]� ���D0��#���+���+$ ��"#����  CPN ��6��#����2$ ��ก�!����
-.��/ก��
 ������ก�04� �!���  CPN ����Dก�����6��#������������2$ 6��
����������ก��$!�����5��ก��2$ ��$+8
��0�� 

 
5) ก��6)����&�'!��ก Economies of Scale "ก��)	�
-.��ก-���� CPN 

�!����-.��/ก��
 �<����ก��#������ก�04����!���  CPN 2$ �+8'��*�"�/��$ ����� Economies of Scale 
*$��U�������)������ก��ก���$ ��ก�����$6��'��"�+��+�5/:0������D�" �#��ก+�<����ก��#�5��ก����� CPN 
��� ���D0�ก���+$��� ��
 �6���. '��ก�8ก���� ����"#��)4����<����-.��/ก��
 ����8��������*$� CPN ���D0�
���$���ก��#� CPN ��������$��7#�04����!���  CPN ���!�����#������$ ��ก���+$��6��#����������กD�8+�
ก������6��6��#��������'���<��)��E 
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4.2.2 �����
����
�/������
��ก�����������
ก�� 

1) ����
�$+����กก���$+ CPN �����6�<����� ���/=9�$+"��
'<�6)����
�A����� 
��8����	�ก� �
���ก+8����+4�������$����� CPN ���� ��!�+77��"#� 30 '( ��)��$!�����ก���+,��*
��ก��

-.��/ก��
 ���
�+4���4���� Modern Trade �+4���.#2$ 6ก# � ��8�hก:� 8����7# � ��8�hก:���3ก:/�� � 8����7# 
� �������
 �8�hก
��/ 8����7# ���D0�-.��/ก��
 � The Square  6� �#� Modern Trade � �������
 �6��
-.��/ก��
 ����#���4��2�#�"#
.#6�#�*$����ก+8*
��ก��-.��/ก��
 ���� CPN ���+,���04�8����$���)�$+�ก�#�� 6�#ก3
�#���#���ก���8�!��� ��ก��6�#��. �"#��)4����6���.ก
 �������� ����$��6���" 8��ก��<����-.��/ก��
 ���� CPN ��
�+,���04���.#8 �� $+��+4� ��ก CPN 2�#����D�+$���. �"#��)4�����+4��. �"#���+ก6���. �"#�����#����)�����'C$� ��6��
�� 8��ก����-.��/ก��
 �2$ ����'̂�����������2�  ��)���$
������ก��������. �"#��)4���� ��#���ก���8�� 2 
$ ����+ก 
)� 1) 2�#����D�.����� �.ก
 ��� ����" 8��ก����-.��/ก��
 � ���!��� ก���+,��-.��/ก��
 �2�#'��8

���!���3�  6�� 2) �!��� ���2$ ��)���'��ก�8ก��2�#�'9�2'����'̂����� ��#��2�ก3��� ��ก*
��ก�����
�+,���04�2�#����D�+$���. �"#��)4��������'̂�����������2�  CPN ก3��$!�����ก��'�+8�.'688ก���+$���)4���� 
���D0�ก��'�+8�'������.'688���*
��ก����)���� ����D$0�$.$�+4��. �"#�6���.ก
 ��� ���.#*
��ก��2$  

 
2)   ����
�$+����กก���$+&���ก���������"'�����
���"ก��ก<�������ก�<��$+6)������7ก��6�� �	�"�� 

CPN 6�<����� ��%�2����6)���ก&���ก��6)��������
�������<���ก���%�<�����%����กก��
�����$+�)�� 

���6������8)4��� ���� CPN ��� CPN 
�$�#����" ����������ก���+,��6��ก#�� ��*
��ก��
-.��/ก��
 �'����	 2 '( :0����ก�	���� CPN � ���" ����������ก���+,��6��ก#�� ��*
��ก�����ก�#����2$ 
'����	ก��2�  ���!���  CPN 2�#����D�+8�. ���2$ ��ก*
��ก��-.��/ก��
 �������+,���04������������ 6��
��#����!��� ����86����กก���������� CPN �����2$ ��ก*
��ก��-.��/ก��
 ��$�� ��#��2�ก3��� CPN ��
'��8ก��	/��ก��8��������ก#�� ��*
��ก��-.��/ก��
 ����+ก1	��$���ก+��!��������*
��ก�� ��"#��
����'(����#���� :0��6�#��*
��ก������D$!�����ก��2$ ��#����'����5�<��<����ก��8�����������
������ 

 
3)  ����
�$+����ก����ก��/�0�&���ก���$+����2�ก�<������7ก���$+��9�6�� (Cost Overrun) 

��ก CPN 2�#����D
�8
��ก��ก#�� ���� �'9�2'���6�����������2�  ���!��� � ������ก��ก#�� ��
������04���กก�#�'����	ก�����ก!���$ :0����#���ก���8������E$ �� ���� CPN ������ ���+$��6��#�
����������������!���+8� ����ก��ก#�� �����������04� �.�
#�����86��6���+�������86�����
�$��+���ก��
��������$��:0�������#���ก���8�#���ก��$!����������� CPN 2$   

��#��2�ก3��� ����#���� CPN ��'��8ก��	/6��
����"����"�7��ก���+,��*
��ก��-.��/ก��
 ��+4�
���$ก���6�����$��7#�����ก����������
� '���	]�6���#���+���+$������E*
��ก�� ���D0�ก#����
�����$!�����ก���+,��6��ก#�� ��*
��ก��-.��/ก��
 � CPN ��'������6��-0ก1�
����'9�2'2$ ��ก���+,��
*
��ก���'9���#��$� ���D0���ก��'������'W��+������6��� ��!�ก+$��$ ���#��E:0�����#���ก���8�#�

���!���3�6������������ก���+,��6��ก#�� ��*
��ก�� ��)���� ก���+,��*
��ก��6� ���3����
�����������ก!���$2� 6������D$!�����ก�����"����	�"�/ 
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4)  ����
�$+����กก���$+&���ก��12�!ก�������� CPN �$+��9���2<"%�-
�7"ก��
�$��ก���6)���%��ก���%
��กก��
�-+�)	�
-ก��"
'-�/�7-'�!���&���ก��"��< (Cannibalization)  

*
��ก��-.��/ก��
 ���� CPN ���+,���04�8����$����� CPN ���� ��!�+77��"#����� 30 '( ��
�+4���4 ��
�+4���.#��$D��ก�7���<��1ก6��D���+���5��8-�/ 8����	6�ก8����7# �!�8���5���� �!��<�8����7# 
�+���+$���8��� ��'W���8+� ��ก��ก*
��ก��-.��/ก��
 �������+,���04����#$+�ก�#�� CPN �+���*
��ก��
-.��/ก��
 ���������$!�����ก�����"����	�"�/6� �6���+4���.#������+���+$���8��� 2$ 6ก# *
��ก���:3���+����:� 
6� ��+,�� 6��*
��ก���:3���+����:� �+���5��8-�/ :0��ก���'C$*
��ก��-.��/ก��
 ����#���+���+$�$���ก+�ก+8
*
��ก�������ก��$!�����ก�����"����	�"�/��.#��'W���8+�ก3������!��� �ก�$
����������กก��6�#��+�ก+����
����#��*
��ก��-.��/ก��
 ��+4� 3 *
��ก����� CPN 6���!��� ���2$ ���"����	�"�/����+4� 3 *
��ก��2$ �+8
��ก���8������8 

��#��2�ก3�����)�����ก*
��ก��-.��/ก��
 ��+4� 3 *
��ก���+4���.#������)4��������#��ก+�����+���+$���8��� 
*$�*
��ก��-.��/ก��
 �������+,���04����#���+4���.#������!��<�8����7# �'9���$-.��/ก������$ ��D����
6���tWu����+��ก *$����.'688�'9�-.��/ก��
 ����$��7# (Super Regional Mall) ����D$0�$.$�.ก
 �8����	
�+���+$�ก� �
��� �"#� ����	8���, ���5��, �
�'w�, '���5��� :0���'9�ก��#�'��"�ก����$��7#2$  ���	����
*
��ก���:3���+����:� �+���5��8-�/ �+4���.#������!��<���)�� 6��*
��ก���:3���+����:� 6� ��+,�� �+4���.#��
����!��<�'�ก�ก�3$  �+���+$���8���  ���� �ก��#��.ก
 �8����	"��"��ก� �
��� :0����
����$�ก��ก���$����� 
�0���ก��#��.ก
 �'���!�����������" 8��ก���'9���������  *$��������. 8�����6��tx���������ก����� ����� CPN ก3
2$ '������6�������	���#����8
�86� ��#�ก���'C$$!�����ก��*
��ก��-.��/ก��
 ����#��2�#����ก���8�#�
*
��ก��-.��/ก��
 ��������.#��'W���8+���#�����+�!�
+7 

 
5)  ����
�$+����กก���$+/=9�$+�$+
���$+��9����&���ก��12�!ก������$+��/�0��89"��<��6)���%��ก���%

��กD���9	��<�� 
���$����� CPN ���� ��!�+77��"#� 30 '(��)���+,��*
��ก��-.��/ก��
 ����#�+4���.#8����	6�ก8����7# 

�!�8���5���� �!��<�8����7# �+���+$���8��� :0����"#��'���'( �.-.2554 ����#����2$ �+8��ก���8��ก<���
�4!��#����7# $+��+4� ��ก�ก�$'W7���4!��#����7#��ก
�+4���'����-2�� �)4����$+�ก�#��ก3�����2$ �+8��ก���8
��ก<����4!��#��$ �� :0����#���ก���8�#�ก��$!�����ก���+,��6��ก#�� �� ���D0�ก��$!�����ก�����"��
��	�"�/���*
��ก��-.��/ก��
 ���� CPN ���+,���04� 

��ก<����4!��#����"#��'���'( �.-.2554 ����#���� 8����	� ��8�hก:� 8����7# :0���+4���.#�ก� ก+8���$����� 
CPN ���+,�� 6����.#tWu�D���$���ก+����4!��#���+������6
#8����	D�� 6�#2�#�#��D0�8����	��
��� ��8�hก:� 
8����7# 

��#��2�ก3��� CPN 2$ ก!���$����ก��'̂��ก+�
����������������ก�$�04�ก+8*
��ก��-.��/ก��
 ���ก
'W7���4!��#�� $+��#�2'��4 
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����ก���A��ก�����
�$����"'<������<��ก��ก<������&���ก�� 
1. � ��
+�$����8*
��ก��.�ก�#���$+8�4!��#��.��$ ��#��� �� 0.50-1 ���� 
2. ��$
./�!������8���4!����)4����ก#�� ���")����#�ก+88#�$+ก�4!������$�#��E ��)��.8�4!���ก��ก
+�  

 
����ก���A��ก�����
�$����������ก�$+&���ก��
�-+�)	�
-ก��"
'-�/�7-'�! 
1. ��ก688 Layout D��/ก!�6����8*
��ก���'9�
+�ก+��4!� *$�����$+8.�ก�#���$+8�4!��#��.��$ ��#��� �� 

0.5- 1 ���� (��ก��-0ก1���)���ก38� ��.���$+8�4!��#��.��$ ��)���" ��ก����ก688*
��ก��)  
2. ��$�+4��
�)���.8�4!�'����5�<��.������$��8*
��ก��  
3. ��ก688� ���
�)����)�/�
�)����+ก�������.�
#�6����
�6�� �� ��.#��"+4����2�#��
���������#��4!��#�� �"#� "+4� 

2, 3 �'9�� �  
4. ��ก��tyก6��������
����� ���� �� ��� ����6����+ก������$.6�-.��/��#��$� ��)���� ��
����� ���+8�)� 

��ก�ก�$����ก��	/�4!��#�� 
 

��ก��ก�+4� ��ก���+,��6��$!�����*
��ก��-.��/ก��
 � CPN ���+$�� ��ก��'��ก+�<+�����#��ก#�� �� 
(Contractorzs All Risk) 6��ก��'��ก+�<+�
��������<+���ก"��$ (Industrial All Risk) ��)��'̂��ก+�
���
�������������ก�$�04���ก���+,��6��8�����-.��/ก��
 ��+���)�������ก<+���8+���#��E�������ก�$�04� 

 
6)   ����
�$+����กก���$+�$+)-C8+� CPN ��)	�
-ก��/�0�&���ก��12�!ก�������9���2<"%�-
�7"ก��
�$��

ก�%&���ก��/�0������[ 
��ก� ��.�������'�0ก1����ก����������2$ �+8��ก CPN 	 �+���� 30 ก+����� �.-.2555 ��*
��ก���+,��

����+w������#���ก���8�#����$����� CPN ���� ��!�+77��"#� 30 '(��
�+4���4 2$ 6ก# *
��ก���D2``̂�����#�� 
(8����7#-��1i�/8.�	�) 6��*
��ก������������-1������� 81 (ก����������
�-ก�7��8���) �0��!��� 
���$����� CPN ���� ��!�+77��"#� 30 '($+�ก�#�� �����
�������������D.ก���
)���)��$!�����ก���+,��*
��ก��
�D2``̂�����#��6��*
��ก������������-1������� 81 

��#��2�ก3��� ก�����
)����$����)���+,��*
��ก���D2``̂�����#��2$ ��3��4�2'6� � *$�*U�$���$��
2$ �+8ก��68#�6�ก���6���D2``̂�  6���� �������$���$��ก32$ �+8
#�"$�"���ก<�
�+w6� ��"#��$���ก+� :0�����$�����
D.ก���
)�$+�ก�#�����)4�����������!���+8ก���+,��*
��ก���D2``̂�����#��*$�2�#��
����!��'9���ก��
���
)����$����������������
� �+4���4 CPN 2$ ���6���+,��*
��ก��-.��/ก��
 �*$�������*U�$���$�����2$ 
'�+8�'�������+���กก�����
)����$��6� � *$� CPN 2$ �+8�$�������7����กก���D2``̂���#����"�6�#�
'����-2�� �� �" ����� ���ก��)��$!�����ก���+,��*
��ก��-.��/ก��
 �2$  

!���+8*
��ก������������-1������� 81 ก���������2$ ��ก����ก�����"กn1i�ก�����
)����$��
��)���!����
����$�ก��ก������������� :0�����$����� CPN ���� ��!�+77���)���"#��)4����2�#2$ �+8��ก���8
��กก�����
)���4 6�#��#���$ 
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4.2.3 �!"#$%&%�'(�)�����*���ก�������
ก��ก�++#''%����ก��
(	
�ก�� 

��ก6��5��ก�������������� CPN �������#��� �ก���+,��6��ก#�� ��*
��ก��-.��/ก��
 ��+4����$ก���6��
���$��7#��#���#���)��������ก����������
� '���	]�6���#���+���+$��8����	�)4���������-+ก�<�����"����	�"�/���
$�6���#���#�ก���� �D0�6��+7��2'�� ��)���� 8��1+�����D�+ก1��+���ก������7���8*�������2$ 6��
�������D
��ก���!�ก!�2�����$+8���$����������  ����#���� CPN 2$ $!�����ก��-0ก1�
����'9�2'2$ 6��
�����������ก��
�+,��6��ก#�� ��*
��ก��-.��/ก��
 �688
�8����������E�)4���� ����+4�8����	D���+���5��8-�/6��D��
ก�7���<��1ก:0���'9��#��
�������76�#����#�����'���	]����ก����������
� 6����3���3��#����$��8����	D��
ก�7���<��1ก6��D���+���5��8-�/ 8����	6�ก8����7# �!�8���5���� �!��<�8����7# �+���+$���8��� :0�� 
Vantage 2$ ���������:)4�6�������+4�6�#'( �.-.2546 ��
����#������#����ก6��������������" �+,��
*
��ก��-.��/ก��
 ����$��7# ��)�����ก���$��$+�ก�#���+4���.#��8����	�)4������$D��ก�7���<��1ก6��D���+���5�
�8-�/ ��6���D2``̂� �!����'��"�ก���8����	$+�ก�#��6��"��"��ก� �
�����
������6�#�6����6��*� ������
�����+�6����ก!��+�:)4�������04����
�������7����)4����6��ก���+,��� ����ก��
���
�6����#�*$��D2``̂�:0��

�$�#�����3�����8� �������
��+��ก�  ��ก��ก��4 ���$��������� ��!����ก����4�����$�)4�����������!���+8ก���+,��
*
��ก��-.��/ก��
 �688
�8�������6��ก���+,��*
��ก����� CPN ���D0�����D����+8ก���+,��#���#�
�������-.��/ก��
 ��������#�2'2$   �+4���4 ��ก��ก��-0ก1�6��'������
����'9�2'2$ ��$ ��ก�����$ ก��
$!�����ก��6��ก���������ก���+,��*
��ก��-.��/ก��
 ����$��7#8����$����� CPN ���� ��!����ก���"#����������

�+4���4 ����. 8�������� CPN ��3��#�ก��$!�����*
��ก��-.��/ก��
 �8����$��������� ��!�+77��"#��������ก+88�

����
�ก����*��ก+�$+�ก�#����ก#��� �ก�$����86������$+8���$�6ก# CPN 6��� ���.�
#�������� 6ก#�. D)��� �������8��1+�  

$+��+4� $ ��-+ก�<��������$����8����	$+�ก�#����ก���+,��*
��ก��-.��/ก��
 ����$��7#���6�������� 
CPN ���'�0ก1����ก�����������0���3��#�ก����� CPN ���� ��!����ก���"#����$��$+�ก�#�������������ก Vantage :0��
�'9�8�

��ก����*��ก+����'9�'��*�"�/6ก# CPN $+���4  

- �'9�ก���+$�����$������+4���.#���!��������-+ก�<��.�6�������$�)4���������������ก���+,��*
��ก��
-.��/ก��
 ����$��7# :0�����D0�ก������+8ก������*
��ก���������#�2' ���6��ก���+,��*
��ก��
��� CPN �+����'9�ก��� ������86�����������6ก# CPN 6���. D)��� ���������� ���D0����'9�
ก���+ก1�D��<���. �!����ก��6�#��+���5��ก����� CPN ��#���#���)���  

- "#���$
����������กก����� CPN �����2�#����D�+$�����$�������-+ก�<�����"����	�"�/��6��8����	
�)4������$D��ก�7���<��1ก6��D���+���5��8-�/ 6��6���D2``̂�2$ ����
������������)��ก���+,��
*
��ก��-.��/ก��
 ����6�����2$  

- "#���$
����������กก�����2�#����D��8������$����8����	���� ��ก�������$�)4���������7#�������6ก#
ก���+,��*
��ก��-.��/ก��
 ����$��7#2$    

 

4.3 ����
/$��/�������<�
�-��"ก��'	����<���%��ก��
'<�"���ก< Vantage 
!���+8���ก����� CPN ���� ��!�+77��"#����$��������� 30 '( ��)���"#����$��:0�����)4�������'����	 98 2�# 1 

��� 96.1 ������� ��)� 39,396.1 ������� 8�D��ก�7���<��1ก6��D���+���5��8-�/ 8����	6�ก8����7# �!�8�
��5���� �!��<�8����7# �+���+$���8��� ��)��$!�����ก���+,��*
��ก��-.��/ก��
 ���
�+4���4 ���$����+77��"#�
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��� 30 '( CPN ��� ��"!���
#��"#��� 6ก# Vantage �'9������!�����+4��4� 5,098.68 � ��8�� *$���ก��"!��������'9� 2 
'���<� 2$ 6ก# 

 
1) 
#���86��ก���"#� (Upfront Fee) �!�����+4��4�  654.96 � ��8��  
2)  
#��"#����'( (Rental Payment) �#��'(��
�+4� ���$����+77��"#��'9��������� 30 '( ����!���������+4��4� 

4,443.72 � ��8�� 
��ก��ก��4 ��ก���� ��!�+77��"#����$�����������
�+4���4 CPN ����<���
#��" �#���)��E����ก����� ��ก+8ก��

�� ��!�+77��"#���
�+4���4 '����	 78 � ��8�� (2$ 6ก# 
#��$���8�����5�ก���"#� 
#���ก�6��'� 6��
#��" �#��
�)��E����ก����� ��ก+8ก���!�+77��"#�) 

         
�+4���4 ��ก��"!���
#���86��ก���"#��!�����+4��4� 654.96 � ��8��6��<���
#��" �#���)��E����ก����ก+8ก��

�� ��!�+77��"#����$���������'����	 78 � ��8�� �+4� CPN ���" ก��6����$<�������8��1+��'9���+ก ���D0�
����" ����8��#����� CPN 2$ ��กก�������5�ก���"#�����
��!��+ก��� $� ��` C̀-�- 6�� �:3���+�����$/ :0���$��
�'9���+��/��#����0����� CPN �� �ก����������5�ก���"#��+��������+��/ CPN 
������/�"���*ก�� ��)� CPNCG  
:0����ก��"!���
#���86��ก���"#��!���� 654.96 � ��8�� ���D0�
#��" �#���)��E����ก����� ��ก+8ก���!�+77��"#�����
���'����	 78 � ��8�� ���'�0ก1����ก������������3��#� CPN �#�����ก��6����$<��������������������!���
"!���<���
#��" �#����#����4 *$� 	 �+���� 30 ก+����� �.-.2555 CPN ������$6�����ก������8��#�����$6������
�����"+��
�������8ก�������U������8��1+��'9��!���������+4��4�  3,602.28 � ��8�� ('��ก�8$ ������$6��
���ก������8��#�����$�+4��4� 2,050.84 � ��8�� 6�����������"+��
����+4��4� 1,551.44 � ��8��) �!���  CPN 2�#��

����!��'9�� ��ก. ������ก5��
����	�"�/��)�ก����ก�� �ก. ��)����$�������"!���
#���86��ก���"#��!���� 654.96 
� ��8�� ���D0�<���
#��" �#���)��E����ก����ก+8ก���� ��!�+77��"#����$���������'����	 78 � ��8��  6�#��#���$ 

��#��
#���86��ก���"#����'(�!�����+4��4� 4,443.72 � ��8�� ���$����+77��"#� 30 '( CPN ���" 
������������������กก��$!�����*
��ก�������
� 6��/��)�����ก. �)���ก5��
��6��/��)�ก����ก�� �ก.  6��/��)�ก��
��ก6����������#����������ก���������+��������+��/��"!���
#��"#����'($+�ก�#�� 
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5. ��������	
������ก�����ก������
�����ก���ก�������������	
��������������
��		
����ก�����ก��� ��ก�� 

 ������ก	
�
�ก
�������������
��
��
����
�������
�
���
����������
�ก�� �� ���!���"
 30 �% &�!�'

����("����ก��!�����ก�)ก
��'
�
!ก
�*����+���+��������)�
ก CPN �
��������
����
���&�!�,����-������+ 

�������� 1  ��������������#$$%���	
�����&�����������ก����������&��'��(��������� (�)�*�������
���� 

������ก	
�
�ก
���������'
����("��
�.��/)�� (Present Value) ����
�
���
�����-
���00
���
 1���
���ก�)���!��
-�)2��ก
����
 (Upfront Fee) 2"���
���
�
!�% (Rental Fee) ��"��("��
��������
!��
���

��+�������!-���/��
�ก
����3���4"��!3����+'
���ก (Weighted Average Cost of Capital) 2"���'
�

����!)���!)ก�)��
���
-"
��������!5�����ก"�
�����'
ก
�������&�!6(�����������!5��������+�����
! 

�������� 2  ���������� �&�,���
)�'
��������(��� CPN $��(*���$�กก���	*��-����ก�� 

������ก	
�
�ก
������������!)���!)��-�
6"-�)2��7
!*�����
���
�������) (Internal Rate of Return) 
���&���ก
�������'
���ก
�)������������'
�
!ก
����
*����+���+ก�)-���/��
�ก
����3���4"��!3����+'
���ก 
(Weighted Average Cost of Capital) ��� CPN ก�)��-�
6"-�)2��7
!*�����
����� (Required Internal 
Rate of Return) ��� CPN 2"����,/�ก�9(�!5ก
���
�4"��! 1�����
����
ก����("��/�6"ก
������������
�("�,��������
����!5��2��������9��!*������� ��-�
6"-�)2��*�ก
�"��/������
������!5 �% �.9. 
2554  

*�ก
�*����
���>����������ก	
�
�ก
���������ก��!�ก�)��
����
�������("��
2"���?��������ก
��'
�
!ก
�
*����+���+-�+��!(�)����-@
���
����("2"���ก�
��'
��0-�
�A��������)�
ก CPN �� �����("�����)3��� 3(ก-��� 2"� ��?��3?���� 
�����+��� �ก
���
��
�
ก�3
�ก
��5 2"�����("����
�
�3��)�(����*��.��/)�� ������ก	
�
�ก
������������
���)�����?�
��)���ก���ก��!�ก�)��
�3(ก-�����)(��5�������("2"��'
��)���-�
�A��������) �����+� �
!�
���
���>����������ก	
�
�ก
�
����������������)���ก����?���)�����
�3(ก-����
ก��ก
���"��!�2�"�*�A ����
����6"ก���)�!�
�����!�'
��0-��ก
�
�'
���,/�ก� ���3��ก
�-����*����6(�3?��/�� 

��?�����������ก	
�
�ก
�����������
�
�3��
���3���
�
���������������
��
�ก
�2"��("��
����!5�����6(�
�������
�
����!5��������+� 2 �
! ��������� ������ก	
�
�ก
����������������/�-
�
��
�
���������������
��
�ก
�
2"�6"ก
��������
�
���
������� ���!���"
 30 �%���6(��������
�
����!5��������+� 2 �
! ��������+ 

5.1 �������������(��	
������&ก�� 

 �
กก
�-�����))�0��ก'
����
�
�������/�����!5��������*��*�ก
��ก>)7
	�2"���
,������!�*�ก
������)�!�
��,2"��-ก���2"�7
	�ก
��
!�����
������!5 � �'
��ก�
����������������)/�� �
�
 )
�*�0� 2"��
�
)
�)����� 
��
กB��
���
�
���������������
��
�ก
� ���
!"����!������+  

"'
��)��� &4��������"���� ��?+������ 

(-
�
��
) 
�
�
������������
�ก
� 

)
�-��-
�
��
 ��� ()
�) 
1 166 4,350 38,500 16,745,000 

2 96162 (��� 170) 1,375.4 -ก�'
��� - 
3 96163 (��� 173) 1,390.5 -ก�'
��� - 
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"'
��)��� &4��������"���� ��?+������ 

(-
�
��
) 
�
�
������������
�ก
� 

)
�-��-
�
��
 ��� ()
�) 
4 175 3,836.9 -ก�'
��� - 
5 176 2,520 30,000 75,600,000 

6 179 1,309.4 76,000 99,514,400 

7 23755 5,673.4 24,500 138,998,300 

8 24707 6,708.1 24,500 164,348,450 

9 25961 2,676 -ก�'
��� - 
10 88953 899.5 -ก�'
��� - 
11 88954 899 -ก�'
��� - 
12 88955 899 -ก�'
��� - 
13 88957 590 -ก�'
��� - 
14 88958 587 -ก�'
��� - 
15 88959 587 -ก�'
��� - 
16 88960 587 -ก�'
��� - 
17 88961 587 -ก�'
��� - 
18 44349 177 11,500 2,035,500 

19 180 896 -ก�'
��� - 
20 86218 448 -ก�'
��� - 
21 86221 463 -ก�'
��� - 
22 86506 307 -ก�'
��� - 
23 86513 177 -ก�'
��� - 
24 88952 496 -ก�'
��� - 
25 88956 832 -ก�'
��� - 
26 89426 95 -ก�'
��� - 
27 89436 24.9 -ก�'
��� - 

����
 : �
!�
�ก
���������� 15 ������ก	
,/�ก� -
��
!�
��"���� J21/55135 "������� 6 ก��!
!� 2555 

5.2 ����������� (�)�*��������������.�,���
��������� 1 

 )�	�������ก
�2-��-�+� )�	�� 15 ������ก	
,/�ก� �'
ก�� ('15 ������ก	
,/�ก�( ��?� '6(��������
�
����!5�������
!
��� 1() 1����� �6(��������
�
����!5��������������)��
���>���)�
ก�'
��ก�
� ก.".-. ��?���������
�
���
�������
���"�
���
)�	�������
�'
�
!ก
����
ก�))/��"�ก��!�&!�ก��*����+���+ ��?+���������-
���ก�
���,J����
� 98-1-96.1 ��� (39,396 
-
�
��
) �� ���!���"
 30 �% 6(��������
�
����!5�������
!��� 1 ����'
ก
��'
�������� 2"��������
�
���
�������?�������� 
3 ก��!
!� 2555 &�!*���,�����!)���!)�
�
-"
� (Market Approach) �� ��ก�K5*�ก
��������("��
-"
�)�ก�����,J
��)(��5 (Freehold Interest) �������!5�� �
ก��+����*���,���
��
�
ก�
!��� (Income Approach) ��?���������("��
��

���
-"
���!���"
 30 �% &�!ก
��'
����
ก6"-�)2��*�ก
����
�������!���"
 30 �% ��"�ก"�)�� ��("��
�.��/)�����
ก
����
-"����!���"
 &�!�'
�����
���
����'
�
�'
�����+����
ก��-�
����ก
���
!��
���
�
!�%-���("��
�����)�ก�����,J
��)(��5���ก
����
�����*�)����*ก"����!�����!5�� �����+�������ก	
�
�ก
������������'
�� �-�����
���3���("��
-"
������
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)�ก�����,J��)(��5*��)?+��-��ก���������
�
�3��L��6!�
!�
��������("��
���
�����-"����!���"
 30 �% &�!
�
!"����!�ก
���������� 15 ������ก	
,/�ก��������+  

5.2.1 ��1���������	*
���'��( (Market Approach) �.��
�������������'��(��(����ก������1�2�����3,  

*�ก
��������("��
&�!�,�����!)���!)����("-"
� 15 ������ก	
,/�ก� �������"?�ก����("�
�
-"
������ก
�����1?+� 
�����
! ��?���ก
�1?+��
!ก��*��?+����)����*ก"����!�ก�)���-�+�����!5�� 1��� 15 ������ก	
,/�ก������
��
��>�2"����
�� �����("
�����9�ก!7
�*ก"����!�ก�)����!5������������� �
�� �����("���*���'
���)����
��5����!)���!)ก�)����!5�� &�!����("����'
�

����!)���!)��+����'
��� 7 �
!ก
� �
ก��+� 15 ������ก	
,/�ก������
��
�"?�ก*������(" 4 �
!ก
����*ก"����!�����/��
ก��+���� 
7 �
!ก
� ��?���'
�
�'
���ก
��'
���2"����)��/�����!)���!)�
ก�.���!-�
���+�7
!*�2"�7
!��ก ���� �'
�"���-�+� ��
� 
�(���
� 3�����
-��ก ���3�� �7
���?�����*�ก
��
! ก�)����!5������'
ก
��������("��
��?���'
����
�("��
-"
����
����!5�� ��+���+ 15 ������ก	
,/�ก� ��?� 6(��������
�
����!5�������
!��� 1 �����/��("��
������
ก�,�����!)���!)�
�
-"
� 
(Market Approach) ����
�
�����+ 

��1ก����������������������'��( �����������3 (���) 

�("��
-��-
�
��
 93,000 

�("��
����!5������'
ก
������� 
(��?+������ 98-1-96.1 ��� ��?� 39,396 -
�
��
) 

3,663,800,000 

����
 : �
!�
�ก
���������� 15 ������ก	
,/�ก� -
��
!�
��"���� J21/55135 "������� 6 ก��!
!� 2555 

��+���+������ก	
�
�ก
������������
���>���
�,�ก
�����������!)���!)�
�
-"
� (Market Approach) ��� 15 ���
���ก	
,/�ก�����
�����-/��6" ��?����
ก�� �ก
���
���3������("-"
������������-�+��!(�*�"�2�ก*ก"����!�ก�)����!5������'

ก
������������ก
�1?+��
!ก��-
�"�ก	��2"��7
������*��.��/)�� ���3�� 15 ������ก	
,/�ก� !�������ก
����)��/�����("
-"
�������������'
�
*������!)���!)�'
*�����������'
�
����!)���!)��"�ก	��*ก"����!�ก�)��������-���ก
�����("��
���
�
�3
�'
�
��
���3����� ��?�������*������
�
������������������
�
-"
�����������������
����
ก����/� 

5.2.2 ��1.�$��3�$�ก����(* (Income Approach) �.��
�����������������&��'��(�������� 30 �8 

15 ������ก	
,/�ก� �����
��
�("��
��
���
-"
�*���,��'
����
ก��
-�)2��*�ก
�*�����
�������!���"
 30 �% 2"�
��"�ก"�)�
�� ��("��
�.��/)�������
���
-"���
!/ 30 �% 1�����
-�)2��*�ก
�*�����
�������+������
ก���������
���
�4"��!
-���% -�� �("��
�����)�ก�����,J��)(��5���6(��������
�
����!5�������
!��� 1 ��������� &�!6(��������("��
����!5��
�����
!��� 1 ����ก>)����("����������ก
�������
���
2"���ก
����
������'
��� 2 �/� &�!�/���� 1 ��+��� �����("ก
����
*�)�������
*ก"����!�����!5���'
��� 9 �
!ก
� 2"�����("�/���� 2 �'
��� 7 �
!ก
� ��+��� �����("���ก
����
�������!�!
� 10 M 30 �% 
*�)�����?+�������2-ก-�
��
ก���-�+��������!5�� ��?����
ก ����("ก
����
��!�!
� 30 �% )����*ก"����!����-�+�����!5���
���
����("������!��� ��+���+��?���'
����("��+�����/��
��
��
�
�'
������!"��4"��!�����
���
����������
�
!���
-���("��
�����
&�!ก�����,J��)(��5  

��?����
ก��00
���
�������� CPN ���'
ก�) Vantage *����+���+�� ���00
���
��!�!
� 30 �% 15 ������ก	
,/�ก�����"?�ก
����("ก
����
������
!/ 30 �% �
ก�/�����("��+�����/� 1������ก�)���!�������+�*�)����*ก"����!�ก�)����!5��2"�)�������
2-ก-�
���ก���
����
��5�����+  
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	*

���
�� 

�-�����'�9� ����:�
ก���&�� 

���9
��(�� 
('����

��) 

��;;�
�&��  
(�8) 


�'������ก��
$�������&��'�

��������(����� 

(%) 

����&���<���'�

�8 (����&��+ 
��������*�

��(��) 

ก����������&��'�

�8  

(%) 

1 -�3��ก
0��
7�	ก (�".9) 
��2���-����-ก )���� Index 

Livingmall 2"� BB Market  

���
�% 
2548 

10,860.8 30 49.88% 3.15% -
���?�����7
!*�
��00
���
 

2 -�3��ก
0��
7�	ก (�".9) 
��2���-����-ก )���� Index 

Livingmall 

���
�% 
2548 

 3,538.4 30 54.43% 3.33% 7
!*���00
���
 

3 -�3��ก
0��
7�	ก (�".9) 
)����*ก"�ก�))�	�� )/0���   
�����+� �'
ก�� 

����*��
���
�% 
2555 

16,000 30 68.05% 3.24% ���)������+� 5% �/ก 
3 �% 

4 Tesco Lotus �
�
��-�
,�)9�5 ���
�% 
2543 

15,950.8 30 56.87% 3.05% -
���?�����7
!*�
��00
���
 

5 Tesco Lotus �
�
����� ���
�% 
2550 

12,405 30 61.19% 3.15% -
���?�����7
!*�
��00
���
 

6 -�3��������@��(ก� &���   
ก
�������5 1-�+ ����� 

���
�% 
2551 

7,112.3 30 59.05% 3.02% -
���?�����7
!*�
��00
���
 

��
�4"��!��+��������
� 3.16%  
����
 : �
!�
�ก
���������� 15 ������ก	
,/�ก� -
��
!�
��"���� J21/55135 "������� 6 ก��!
!� 2555 

 �
ก����("��+���� 6 �
!ก
� (��
����
ก����("��+�����/�) ������
!/��00
���
 30 �% ��
���
�������+� ���!(�*��ก�K5
����
� 3.02% - 3.33% ����("��
�����&�!ก�����,J��)(��5 1����.���!������6"ก���)-����
���
����+��!(�ก�)��
���?+���� 
�'
�"���-�+� �/����52"��/��
� 2"���?������ ���
���
������4"��!-���%�����+� 6 �
!ก
� ���)��
��
���
������4"��!��+�����
� 
3.16% ����("��
�����&�!ก�����,J��)(��5 2"�����-�
�����("��
��,ก
����
 30 �% -���("��
�����&�!ก�����,J��)(��5
-�+�2-� 49% 3�� 68%  

��+���+�
� 15 ������ก	
,/�ก������
����
ก6"ก
�����
��5���ก"�
� ก'
�����
���
-"
��������
� 3.00% ����("��

�����&�!ก�����,J��)(��52"����)��+� 3% �/ก�%�� ��ก�K5*�ก
��'
�����
���
�����-"�� 30 �% ��?���������("��
��,ก
�
���
���ก"�
� 

 ��ก�
ก��+ 15 ������ก	
,/�ก� !��ก'
�����-�
��"� (Discount Rate) �����-�
 7% �'
����
ก��-�
6"-�)2��
�
ก���,)�-���@)
" (Risk Free) �
!/ 30 �%���!)���
ก�)�
!/��00
���
 � ������ 3 ก��!
!� 2555 1����!(��������
� 4.02% 
)�กก�)�.���!����!�*�ก
�3?����� (Risk Premium) ����
� 3% 
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������'��(��(����ก������1�2�����3,                    3,663,800,000  ���    

����&��'��(    3% 	
���������(����ก������1,�����3,  

ก������	�9�����&��    3% '�
�8    

��������    30 �8    


�'����(�(    7%     

         

ก���-���3����&��'��(�������� 30 �8 >�ก�3&-�������&����9���(>����$(�������&��    
         

�8�� 1 2 3 4 5 6 7 8 


�'��ก��	�9�����&��   0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 

����&��'�
�8   109,914,000         113,211,420    116,607,763    120,105,995     123,709,175    127,420,451    131,243,064    135,180,356  

         

�8�� 9 10 11 12 13 14 15 16 


�'��ก��	�9�����&�� 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 

����&��'�
�8   139,235,767         143,412,840    147,715,225    152,146,682     156,711,082    161,412,415    166,254,787    171,242,431  

         

�8�� 17 18 19 20 21 22 23 24 


�'��ก��	�9�����&�� 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 

����&��'�
�8   176,379,704         181,671,095    187,121,227    192,734,864     198,516,910    204,472,418    210,606,590    216,924,788  

         

�8�� 25 26 27 28 29 30   


�'��ก��	�9�����&�� 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03   

����&��'�
�8   223,432,531         230,135,507    237,039,573    244,150,760     251,475,283    259,019,541    

         

�������#$$%���	
����1� 1,871,663,752  ���      

�����������3  1,871,700,000  ���      


�'������  51.09% 	
���������(����ก������1�2�����3,    

  

�
ก���-@
����6(��������("��
������!5-�+���+���+� �("��
������
������������&�!6(��������
�
������!5�����
!
��� 1 �'
���)�("��
��,ก
����
 30 �% ���
ก�) 1,871,700,000 )
� 2"�����-�
�����("��
ก
����
 30 �%-���("��
ก�����,J
��)(��5���
ก�) 51.09% 1���3?���
�!(�*�����)*ก"����!�ก�)����("-���!�
� 

��+���+ ������ก	
�
�ก
������������
���>���
�,�ก
��������("��
��,ก
����
���ก"�
�����
�����-/��6"
��?����
ก�� �ก
������������
���3���ก�K5ก
��B)�-���*�ก
����
�������+� ก
����
�����"�2�ก���!�ก�)����!5�� 1����� �ก
�
���
�����*���!���+�2"���!�!
� -"����ก
����
�������!�!
�*�"�2�ก�?�� ��?��*���������("���*ก"����!�ก�)����!5������'
ก
�
������*���?������'
��0 ��+��'
�"���-�+� ก
�*���
�����
��!5 2"� ��!���"
ก
����
  ��ก��+�����'
ก
���"�*���� ��("��
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�.��/)�����ก
���
!��
���
-"����!���"
 30 �% ��?���'
���3���("��
������-
���"
 ��ก�
ก��+��?������!)���!)��-�
����
�("��
ก
����
 30 �%������������-���("��
�����ก�����,J��)(��5��*ก"����!�ก�)����("-"
��?��A����'
�
*�����!)���!� 

5.3 ����������� (�)�*��������������.�,���
��������� 2 

)�	�������ก
�2-��-�+� )�	�� )�(� ���!"����-� �'
ก�� (')�(� ���!"����-�( ��?� '6(��������
�
����!5�������
!��� 
2() 1����� �6(��������
�
����!5��������������)��
���>���)�
ก�'
��ก�
� ก.".-. �
�������
�
���
����� 30 �%��������
��
���"�
6?����!�ก��ก�)6(��������
�
����!5�������
!��� 1 &�!6(��������
�
����!5�������
!��� 2 ������
�'
�������� � 
������ 6 �N9�ก
!� �.9. 2555 &�!*���,�����!)���!)�
�
-"
� (Market Approach) 1����("��
��
���
�������!�!
� 30 �% ��+�
���������
ก ก
�����!)���!)ก�)����("�������!5��������/���)�-*ก"����!����
�
�3���!)���!�ก�����ก�)����!5����� CPN 
�����
�'
��00
���
 &�!�?+����������'
�
����!)���!)��+���ก
����
����ก���+���?���ก
��������
 2"���-�������
� �/�7
�
&�!������ �'
�"���-�+� 2"��� �����("-"
���ก
����
�'
��00
*�������"
*ก"����!� &�!ก
��������("��
&�!)�(� ���!"����-�
��+����
!"����!����-����+ 

1. 2)���?+������������ CPN �����
�'
��00
�� � 3 ������?����-3/������5���ก
��������("��
-
�26�7
���
�"�
� 
��?����
กก
�2)����������'
*�� )�(� ���!"����-� �
�
�3���)��/�����("-"
�*���
�-�
�A��?��ก
�������
�("��
*���
�
�3���!)���!�ก�)�?+����2-�"��������*ก"����!�����/����
�
�3��
����� ��("��
��
���
��!�!
��?+����
���2)�������+��
��������  

 
2. ��)�������("�����"�ก	��*ก"����!�ก�)�?+������?��ก
���������
��,ก
����
��!�!
� 30 �% &�!����("�����

����"?�ก�
��+���-���*ก"����!�ก�)"�ก	����������������'
ก
�������*���
���� ��
� �/�7
������� 2"� 
�'
�"���-�+� 

3. ����"?�ก����(" 5 �/������ก
��������
 ��?���ก
����
�'
��00
���
��!�!
� 30 �% �����+ 
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	*

���
�� 

�-�����'�9� ���9

��(�� 

(���) 

)�����
� ���������
�-�����'�9�ก��
��(���� CPN 

$��&�� 

���������
?�ก�:�.

	
���(��ก��
��(���� CPN 

$��&�� 

���������
��ก�3����
ก��:�.ก��
.�9����� CPN 

$��&�� 

�������
�&�� / �&�� ���� 
���� 
(�8) 

1 3��ก
0��
7�	ก 8 �?+���ก
�
���ก�)ก
�
�
��!ก��� 

*ก"����!� *ก"����!� *ก"����!� 20,400,000 )
� / ��� 
��?� 51,000 )
� / 

-
�
��
 

30 

2 3����-�
,�)9�5 5 �?+��������!(�
�
9�!��
�

��
2������! 

���!ก��
 *ก"����!� *ก"����!� 25,400,000 )
� / ��� 
��?� 63,500 )
� / 

-
�
��
 

30 

3 3��ก
0��
7�	ก 4.5 �?+��������!(�
�
9�!��
�

��
2������! 

���!ก��
 *ก"����!� *ก"����!� 23,600,000 )
� / ��� 
��?� 59,000 )
� / 

-
�
���
 

30 

4 3��ก
0��
7�	ก 10 �?+��������!(�
�
9�!��
�

��
2������! 

���!ก��
 ���!ก��
 ���!ก��
 14,200,000 )
� / ��� 
��?� 35,500 )
� / 

-
�
��
 

30 

5 3����-�
,�)9�5 12 �?+��������!(�
�
9�!��
�

��
2������! 

���!ก��
 *ก"����!� *ก"����!� 20,000,000 )
� / ��� 
��?� 50,000 )
� / 
-
�
��
 (��ก
��'


��00
���
��� 

30 

����
 : �
!�
�ก
���������� )�(� ���!"����-� -
��
!�
��"���� 2012/V/G/CPN/379 "������� 6 �N9�ก
!� 2555 

4. �'
����("-"
�����
�
�3���!)���!������+� 5 �
!ก
����3���������� CPN �����
�'
��00
���
��!�!
��
������
��2�� 1 (2!�) < 5 (���
ก) *���
�-�
�A�������
��'
��0������
ก�� �����+ 

• �7
��'
�" 

• ก
����
�� 

• �
,
��(�&7� 

• 9�ก!7
� 

• "�ก	���
�ก
!7
� 

• ��
������ 

5. �'
��� ��
��2��3����+'
���ก ��������2-�"�6?� -
��(-� ∑(A*B) &�! A �?��+'
���ก��
��'
��0����.���!���
�'
�
��
��
 2"� B �?���2���������("-"
�2-�"��
!ก
�*�2-�"���
� 

6. ���)��/���
����*�����
 / ��
���
��������2-�"�6?�-
�������������2��3����+'
���ก�������������������ก�)
�����2-�"�6?� 
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7. �'
����
�("��
��
���
����?+���� ���  CPN �����
�'
��00
�
ก�("��
��
����*�����
 / ��
���
������)��/�2"�����
����("��+� 5 �
!ก
� 

8. �'
�
!ก
���� 4-7 1+'
��?���
�("��
��
���
��!�!
� 30 �% ��+��
��������6(��������
�
����!5�������
!��� 2 ���
2)�������?����-3/������5ก
��������("��
 

 
�
กก��)��ก
���
�-�� )�(� ���!"����-� ��/���
�("��
���ก
����
�������!�!
� 30 �%���  CPN �����
�'
��00


���
ก�) Vantage ��+��� ������+  
 

�?+����������� 1 24,000,000 )
� -�� ��� 9.34725 ��� 224,334,000 )
� 
�?+����������� 2 18,000,000 )
� -�� ��� 39.477 ��� 710,586,000 )
� 
�?+����������� 3 21,000,000 )
� -�� ��� 49.666 ��� 1,042,986,000 )
� 

��� 1,978,000,000 ��� 
����
 : �
!�
�ก
���������� )�(� ���!"����-� -
��
!�
��"���� 2012/V/G/CPN/379 "������� 6 �N9�ก
!� 2555 

 ��?������
��5�,�ก
��������("��
��,ก
����
�������!�!
� 30 �% &�!)�(� ���!"����-�2"�� ������ก	
�
�ก
����
��������
���>���
 �,����ก"�
�ก>�� ��,�ก
��������������
�����-/��6" ���
���ก�
ก���� ��,��������'
���3���.���!-�
�A���
��6"ก���)-���("��
ก
����
2"�� !����ก
����)��/��("��
ก
����
-"
��������("2-�"��
!ก
������)����
-
���
�
���
���*�2-�"���
������6"ก���)ก�)��
���
 �����+�������ก	
�
�ก
���������������
���>���
�
�
�3��
�������("�������'

ก
����)��/�2"���� ��("��
ก
����
����������� CPN �����
�'
��00
���+���+ 

3��2��6(��������
�
����!5����+�����
!�����,�ก
��������("��
ก
����
�������!�!
� 30 �% ���2-ก-�
�ก����ก�� 
2-�������ก	
�
�ก
������������
���>���
��+�����,�ก
���+���ก
���
���3���("��
��
���
 / �������
����ก���+����2"��'
ก
�
���)��/�����("-"
�-
���
����
���7
!*-�ก
�������-
���
��0
����6(��������
�
 �����+� ������ก	
�
�ก
����
���������>��������
�
�
�3�'
�("��
��,ก
����
 30 �% ���������&�!6(��������
�
����!5����+��������������
��
������ 

5.4 ��������	
������ก�����ก������
�����ก���ก��������D�1���	
������������
��		
����ก�����ก��� ��
ก�� 

 *�ก
���
��
��
�����-/��6"�����
���
�������� CPN �����
�'
�
!ก
�*����+���+ ������ก	
�
�ก
�����������*��
2���
�*�ก
���
��
 2 2���
� ���-������+ 

5.4.1  �-���3�������#$$%������ (Present Value) 	
������&����(��'����;;��&�� $�กก����(�(ก��$�������&��
'�
(
��%��;;�(*��'*��%������%��<���F����9-����ก (Weighted Average Cost of Capital) 	
� CPN ����
ก��������	
����.�,���(��ก�������-�ก��������� (�)�*����������.�,���
���� 

 
 ��?��������ก	
�
�ก
���������'
ก��2��������
!��
���
��+����-"�� 30 �% -
���?�����ก
��'
����
���
-
�
��00
���
������
��"����!-���/��
�ก
����3���4"��!3����+'
���ก (Weighted Average Cost of Capital) ��� CPN ��?��*��
���1����("��
�.��/)�����ก
����
�����2-�"����-"�� 30 �% 2"���'
�("��
�.��/)�������
���
����
����!)���!)ก�)�("��
��,
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ก
����
���������&�!6(����������� &�!���-���/��
�ก
����3���4"��!3����+'
���ก (Weighted Average Cost of Capital) ������
���ก	
�
�ก
��������*����+��'
����
ก�(-������-��2��-�
�A�����+ 
 

WACC = Ke*(E/A) + Kd*(D/A)*(1-T) 
 

Ke  =  ��-�
6"-�)2���������6(�3?��/�� 
Kd   =  ��-�
��ก�)�+!���ก(�!?����
ก�) 5% �����-"���
!/&���ก
� 
T   =  ��-�
7
	���������!�!
����
ก�) 20% 
E/A   =  75%  
D/A   =  25%  

*�ก
���
��
&������
�����/� (E/A 2"� D/A) ������
�����?��������-���/��
�ก
����3���4"��!3����+'
���ก��+�
�����
��
�
ก��-�
�������ก(�!?��������ก�)�+!-����������/�-
��)ก
���������� CPN � �+��% 2554 &�!�����������/����
��ก
����)��/��("��
-"
��������!5����?��ก
�"��/� (investment property) ��?��*������"���ก�)&������
��/������ ����-
�
�("��
-"
��������!5�� -
��
!"����!������
กB*���
!��-/���ก�)�)ก
������� CPN � ������ 31 ,���
�� 2554  
�
กก
��'
��� ��-�
�������+���������ก�)�+! ���
ก�) 25% 2"���������/����
ก�) 75% �������!5����� -
�"'
��) 

 ��+���+��-�
6"-�)2���������6(�3?��/���
�
�3����������
ก2))�'
"�� Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
&�!���
!"����!����-������+ 

 
Ke = Rf + β (Rm-Rf) 

 
 

&�!��� Rf  = ��-�
6"-�)2����
9�
ก��
�����!� (Risk-free Rate) 1�����
����
ก��-�
 
  6"-�)2�����,)�-���@)
"�
!/ 10 �% � ������ 19 ก��!
!� 2555 ���("��
���
ก�)  

    3.74% (����
 : ��
��-"
�-�
�
����+��!) ��-/6"����'
���,)�-��
!/ 10 �% �
*�� 
   ��
�����+���?����
ก�
���
�� ���-�
���������6"-�)2����
9�
ก��
�����!���!� 

    !
������ ��!�
��� ��ก��+����7
��"���������
��(� ����'
*���
�
�3��������-�
 
    6"-�)2�����2�����  
  β = ��
��
�2���������6"-�)2������/���
��0 CPN ���!)ก�)6"-�)2����� 
    -"
��"�ก����!52��������9��! � ������ 19 ก��!
!� 2555���
ก�) 0.891 (����
 :  
    Bloomberg) 
  Rm = ��-�
6"-�)2���
กก
�"��/�*�-"
� (Market Return) 1�����
����
ก��-�
 

6"-�)2���
กก
�"��/�*�-"
��"�ก����!52��������9��!�4"��!!����"�� 30 �% 1���
�
���
�� ���!���"
������)�"/���B��ก�ก
�"��/�*�-"
��"�ก����!5Q 2"��
�
�3
�'
�
*����
����� �-��2����-�
6"-�)2�������ก"��/��
�����*���
�- ��+���+ ��-�
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6"-�)2���
กก
�"��/�*�-"
��"�ก����!5Q�4"��!!����"�� 30 �%���("��
���
ก�) 
11.16% (����
 : -"
��"�ก����!52��������9��!) 

 
 �
ก�(-���
�-�� -���/��
�ก
����3���4"��!3����+'
���ก (Weighted Average Cost of Capital) ��� CPN ���
ก�) 
8.76% 2"���?�����-���/��
�ก
����3���4"��!3����+'
���ก (Weighted Average Cost of Capital) ������
���2"������'
��-�

���ก"�
����� ���-�
��"�ก��2������*�2-�"��%���&���ก
���
!��?�����
����� (1������
!"����!�-
�-
�
���
�"�
���+) ��?��*��
����("��
��,ก
����
��!���"
 30 �%  
 

,-./01 ก.3.-56 2556 (01567 1) 2557 (01567 2) 2558 (01567 3) 2559 (01567 4) 2560 (01567 5) 2561 (01567 6) 2562 (01567 7) 

89:;<9:=9:> 733,914,106**  5,275,744  5,275,744  5,275,744  87,929,060  87,929,060  87,929,060  101,118,419  

         
,-./01 2563 (01567 8) 2564 (01567 9) 2565 (01567 10) 2566 (01567 11) 2567 (01567 12) 2568 (01567 13) 2569 (01567 14) 2570 (01567 15) 

89:;<9:=9:> 101,118,419  101,118,419  116,286,182  116,286,182  116,286,182  133,729,109  133,729,109  133,729,109  

         
,-./01 2571 (01567 16) 2572 (01567 17) 2573 (01567 18) 2574 (01567 19) 2575 (01567 20) 2576 (01567 21) 2577 (01567 22) 2578 (01567 23) 

89:;<9:=9:> 153,788,476  153,788,476  153,788,476  176,856,747  176,856,747  176,856,747  203,385,259  203,385,259  

         
,-./01 2579 (01567 24) 2580 (01567 25) 2581(01567 26) 2582 (01567 27) 2583 (01567 28) 2584 (01567 29) 2585 (01567 30) 

 
89:;<9:=9:> 203,385,259  233,893,048  233,893,048  233,893,048  268,977,005  268,977,005  268,977,005  

 **ก�� �������01��2���3
� ก.�. 56 ��5�����1�6
� ��ก���71����5� �ก 654,960,163 ���  !��1�27�01��
3��9���ก���	�
�0:���� 78,953,943 ��� 
 
?@A89:กBCD,;E-/,FG/DH9AC01;3I7J=9:>89:,-5K-ก:B;<9: 30 01 
 

HL/5M/5:Eก:B;E-/;NA67>O9PE/.Q:R/Sก 8.76% 

     
?@A89:0T==MUS/VJE89:;<9:                                  1,773,305,347 U:5 

     
 �("��
��,ก
����
���������ก	
�
�ก
������������������'
���)��,ก
����
��!���"
 30 �% � ���������
�'
��00

�!(���� 1,773,305,347 )
� �!(�*�����)-�'
ก��
�("��
���6(��������
�
����!5�������
!��� 1 ������������ 1,871,700,000 )
� 
2"�-�'
ก��
�("��
���6(��������
�
����!5�������
!��� 2 1��������������� 1,978,000,000 )
� �����+�����
���/������
 �
�
��

���
��� CPN ��-�����
!*��2ก� Vantage *��(������
-�)2��ก
����
 � ����'
��00
 2"� ��
���
�
!�% 30 �% ��+�����-/��6" 
��?����
ก�("��
�.��/)�������
���
��"����!-���/��
�ก
����3���4"��!3����+'
���ก��+�-�'
ก��
�("��
���
-"
�����
����!"� 
5.26% 2"� 10.35% -
�ก
�������&�!6(��������
�
����!5�������
!��� 1 2"� �
!��� 2 -
�"'
��) ��ก�
ก��+ ������ก	

�
�ก
����������>���
�����������
����
�������("��
��,ก
����
&�!����!)���!)��-�
6"-�)2��7
!*�����
���

�������) (Internal Rate of Return) ���&���ก
� ก�)-���/��
�ก
����3���4"��!3����+'
���ก (Weighted Average Cost of 
Capital) ��� CPN ก�)��-�
6"-�)2��7
!*�����
����� (Required Internal Rate of Return) ��� CPN 2"����,/�ก�
9(�!5ก
���
&�!������ 1�����
�������
ก����("��/�6"ก
�������������("�,��������
����!5��2��������9��! -
�
�
!"����!�-�������! ��?����
ก�,����ก"�
���ก�
ก�� �-�������
����
��������
���
���2"�� !���� �ก
���������
�
�� ���������ก
�"��/�*�9(�!5ก
���
��
��ก��*���ก��("��
����2ก� CPN 2"�6(�3?��/���!�
��� 
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5.4.2  ก��'��$�
������������	
�����������&�� (���1���������
�'��)�'
����:��>�����(���$��(*��� 
(Internal Rate of Return) 	
� ���ก�� ก��'*��%����ก������F���<���F����9-����ก (Weighted Average Cost 
of Capital) 	
� CPN ���ก��
�'��)�'
����:��>�����(���� (Required Internal Rate of Return)  

*�ก
���
��
��
�����-/��6"����
�
���
�����-
��,����ก"�
� ������ก	
�
�ก
�����������'
ก
�����
��5
��
����
���*�ก
����
"��/�*�&���ก
�9(�!5ก
���
 ���2ก� �,��
��-�
6"-�)2��7
!*� (Internal Rate of Return) ���
&���ก
�2"���'
�
����!)���!)ก�)��-�
-�
�A���-������+ 

� -���/��
�ก
����3���4"��!3����+'
���ก (Weighted Average Cost of Capital) ��� CPN  
� ��-�
6"-�)2��7
!*�����
����� (Required Internal Rate of Return) ��� CPN  
� ��-�
6"-�)2�����,/�ก�9(�!5ก
���
�����
�������
ก ����("��/�6"ก
�������������("�,��������


����!5��2��������9��!*������� ��-�
6"-�)2��*�ก
�"��/������
������!5 �% �.9. 2554 
��?����
ก ��
*����
!����� ���
���
���ก�)���!��
-�)2��ก
����
 (Upfront Fee)  2"���
���
�
!�%-"���
!/��00
 

30 �%��+�3?��� ��������ก�)���-���/�&���ก
�����'
��0�!�
��������������6"-��6"-�)2�����&���ก
�9(�!5ก
���
 �����+�
�
ก��-�
6"-�)2����������)�
ก&���ก
���+��
กก��
-���/��
�ก
����3���4"��!3����+'
���ก (Weighted Average Cost of 
Capital) ��� CPN 2"��
�
�3���!)���!�ก�)��-�
6"-�)2��7
!*�����
����� (Required Internal Rate of Return) ��� 
CPN ���3�� �
กก��
��-�
6"-�)2��*�ก
�"��/������
������!5����7�9(�!5ก
���
�����
����
ก����("��/�6"ก
�����
��������("�,��������
����!5��2��������9��!�����+� 2�����
 ��-�
��
���
���������
� CPN -�����
!*��2ก����
��������
��+�����
����
��� 2"�ก��*���ก��("��
����2ก� CPN �
กก
���R�
2"��'
���&���ก
� ��+���+-�+��!(�)����-@
���

���-@
����-��2���'
��0*�ก
�����'
����
�ก
��
�ก
�������&���ก
�9(�!5ก
���
��+�����
�����-/��6" 

*�ก
���������-�
6"-�)2��7
!*� (Internal Rate of Return) ������ก	
�
�ก
������������'
ก
�������
ก��2���������&���ก
� (Free Cash Flow) ����
���
���ก���+��
ก&���ก
�-"����!���"
�'
���ก
�ก�����
�2"��'
���
,/�ก�-"����!���"
���
 30 �% ��
�������("&���ก
���������)�
ก CPN 1�����-�
6"-�)2��7
!*� (Internal Rate of Return) 
���&���ก
���+� �� ���-�
��"�����'
*���("��
�.��/)��������ก��2������ (Free Cash Flow) ���&���ก
�-"���
!/
��00
���
 30 �%  ������ก���+���+����
ก�)9(�!5 ��+���+ ������ก	
�
�ก
�������������
�������
�ก
��
�ก
�����
ก���-@
�
�'
��0��� CPN �������������'
���)ก
��'
���ก
�&���ก
�9(�!5ก
���
�4�
�*����������R�
2"��'
���ก
�&�! CPN 
���ก"�
���?���'
����
ก��2������ (Free Cash Flow)  ���-������+ 

� &������
�����/����&���ก
� 
o ���+ : 50% 
o �/� : 50% 

� �
!��� 
o �?+����*�����
��� 75,000 -
�
���-� 
o ก'
�����-�
���
 (Occupancy Rate) *��%��� 1 < �%��� 3 ���
ก�) 89% - 92% 2"�-�+�2-��%��� 4 �� �-����

���
ก�) 95%  2"���-�
��
���
�4"��!�?+�����
!!��!��� 1,400 )
�/-
�
���-�/��?��  
o ก'
�����-�
ก
��-)&-�����
���
��� 10%-15% �/กA 3 �% ��+��!(�ก�)����7�����?+��������"��!*�����
 

� ��
*����
! 
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o ����
�ก
���
*����
!2"���
,������!��ก��!�ก�)ก
�)��
�2"�ก
�-"
� ���
ก�) 18% ����
!������
ก�����ก����"� 

o ��
-�)2��ก
����
��
! � ��������'
��00
���
���
ก�) 654,960,163 )
� ��
���
-"��������!���"
 3  
�%2�ก�"���
ก������
�'
��00
 �'
����%"� 5,275,744 )
� 2"���
���
������
!�%*��%��� 4-6 �'
����%"� 
87,929,060 )
� &�!�"���
ก�%��� 6 ��-�
��
���
���-)&-��� 15% �/กA 3 �%  

o ��-�
��ก�)�+!���ก(���
!���
ก�) 5%1 

o ��
��?����
�
-���'
���
!2))����-��-
���!���"
 5-30 �% -
�����7�������!5 
o ����
�ก
���
ก�����
�2"���
�/�ก��5 4,977,000,000 )
� 
o ����
�ก
�-���/�1���21�2"�)'
�/���ก	
 1����
���
����-���/����ก"�
�*��%��� 10 2"��%��� 22 �� �-���� 

�����+��+� 3,536,000,000 )
� 
��+���+������ก	
�
�ก
�������������
��
���-@
�����
�ก
��
�ก
�������&���ก
�������'
ก
���R�
)�

��������
�������'
&�! CPN 6"ก
��'
����
�*�&���ก
��?��A��� CPN �����"�ก	��&���ก
���?����-�+�*ก"����!�ก������ก�)����("
�
�ก
�������6�
��
��� CPN 2"�� ������ก	
�
�ก
������������
���>���
���-@
�-�
�A���*��*�ก
�����'
����
�ก
�
�
�ก
��������
�����-/��6"  

*�ก
��'
����
��-�
6"-�)2��7
!*� (Internal Rate of Return) ���&���ก
���+� �
�������ก	
�
�ก
����
���������
�������
�ก
�ก��2����������������'
-
����-@
����ก"�
���
�-����?���'
�
*�����ก�)ก
��'
����
��-�

6"-�)2��7
!*� (Internal Rate of Return) &�!������ก	
�
�ก
���������'
����("-�
�A 2"����-@
���������)2"��'
ก
�
�)���2"���
�'
����
�("��
ก��2������ (Free Cash Flow) *�2-�"��%-"���
!/ก
����
 30 �% 2"���'
ก��2������ 
(Free Cash Flow) ��+�����
�'
����
��-�
6"-�)2��7
!*�����'
*���("��
�.��/)���������
���
ก�)9(�!5 $��(*
�'��
)�'
����:��>� (Internal Rate of Return) 	
� ���ก���������3 14.8%  

��?���'
ก
�����!)���!)��-�
6"-�)2��7
!*� (Internal Rate of Return) ���&���ก
�����'
����������
� 
14.8% ก�)-���/��
�ก
����3���4"��!3����+'
���ก (Weighted Average Cost of Capital) ��� CPN ก�)��-�
6"-�)2��
7
!*�����
����� (Required Internal Rate of Return) 2"�ก�)��-�
6"-�)2��ก
�"��/������
������!5����7�
9(�!5ก
���
 2"�����6"��/������+ 

-  ����!)���!)ก�)-���/��
�ก
����3���4"��!3����+'
���ก (Weighted Average Cost of Capital) ��� CPN ��� 
8.76% -
��
!"����!�ก
��'
���������ก"�
��
2"�� ���)��
&���ก
����ก"�
��
�
�3���
�6"-�)2�����
�
กก��
-���/��4"��!���&���ก
��'
*���
�
�3���
��("��
����*��2ก� CPN 2"�6(�3?��/��  

-   ����!)���!)ก�)��-�
6"-�)2��7
!*����&���ก
����-���ก
� (Required Internal Rate of Return) ��� CPN 
1���-�+���S
��
!������ 14% - 15% 2"�����)��
��-�
6"-�)2��7
!*����&���ก
���+��!(�*�����)-
��ก�K5��� 
CPN -�+���� 

-   ����!)���!)ก�)��-�
6"-�)2���4"��!�
กก
�"��/���������
������!5����7�9(�!5ก
���
*�ก�/������
���
2"�����K" �����
����
ก����("��/�6"ก
�������������("�,��������
����!5��2��������9��! � ��?��

                                                 
1

 FGHIJKFกMNOPQMRSTกUVWGXMYZO[QW\XRTP]J^TGก_T`HIaJbcO[ 3 dFRefg.h. 2555 cO[ CPN MeiKMjQ_T Managementks Discussion and Analysis (MD&A)dFRNISmGc TGPT 

Mc\JกGN 4.43% H\Fef 
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-/"
�� 2554 1����!(�*�����) 8%-12% ����>������
 ��-�
6"-�)2�����&���ก
����ก"�
�!�����(�ก��
��-�

��
�4"��!���6"-�)2�����ก
�"��/�,/�ก�9(�!5ก
���
  

 
�����+� ������ก	
�
�ก
���������������
���>���
�("��
���
�������� CPN ��-�����
!-"���
!/��00
���
*�ก
����


�'
�
!ก
����
�����*����+���+ ����
�����-/��6" ��?����
ก*�ก
��'
�����-�
6"-�)2��7
!*����&���ก
��
กก��2�
��������&���ก
� (Free Cash Flow) �����������
���
����������-�����
!-"���
!/ก
����
��+����������
-�)2��ก
����
 
(Upfront Payment) 2"���
���
�
!�% (Annual Rental Fee) 1����� ��
!��
!������("��
�� ���!�'
��02"��  ��-�
6"2��7
!*�
���&���ก
�����'
������!���!(�*�����)�����2"���ก��*���ก��("��
����2ก� CPN *�ก
��'
���&���ก
� ��+���+ �
ก��
-�)2��
ก
����
2"���
���
�
!�%�(��ก��������6"*����-�
6"-�)2��7
!*����������&���ก
���+�"�"����
��'
*����-�

6"-�)2�����ก"�
�����
���!ก��
��
-���/��
�ก
����3���4"��!3����+'
���ก (Weighted Average Cost of Capital) ��� CPN 
��-�
6"-�)2��7
!*�����
����� (Required Internal Rate of Return) ��� CPN 2"���
�4"��!����/-�
�ก��� ���2���
3����
ก
���R�
&���ก
������-���/���
���
��������ก"�
����ก��*���ก����&!��52"�6"-�)2���!�
����
���2ก� CPN 2"�6(�
3?��/�� 

 
5.5 ��%���������	
������ก�����ก������
�����ก���ก�������������	
�
�'�����'
�����������
��	ก��

�&����(��	
����ก�����ก��� ��ก�� 

 ������ก	
�
�ก
������������
���>���
�
�
�����
���
������������'
��+������
� CPN 2"� Vantage ����
�
����-/��6"2"�ก��*���ก����&!��52ก� CPN �
กก
���������+����2���
����-������+ 

2���
���� 1�� �ก
��������("��
�.��/)�������
���
��"����!-���/��4"��!3����+'
���ก��� CPN ����!)���!)ก�)
�
�
��
���
-"
����������&�!6(��������
�
����!5������ 2 �
! &�!�)��
�("��
�.��/)�������
���
�����-�����
!���
-"���
!/&���ก
�-
���00
���
����'
��������+��!(�*�����)-�'
ก��
ก�)��
���
-
��
�
-"
�������
������������&�!6(�
����������!5�������
!��� 1 2"��
!��� 2 ����
� 5% 2"� 10% -
�"'
��)  

2���
���� 2 �� �ก
����������&!��5��?�6"-�)2������
���
 CPN �������)�
กก
����
�'
�
!ก
� &�!�'
���
��-�
6"-�)2��7
!*� (Internal Rate of Return) ���&���ก
�9(�!5ก
���
��� CPN ���'
ก
���R�
)��������������
�'

��00
���
��!�!
� 30 �% 1����'
���������
ก�) 14.8% 2"����
��
��
����
��������-�
6"-�)2��7
!*�����'
������
���ก"�
�����!)���!)ก�)�ก�K5-�
�A �����+  

1)  -���/��
�ก
����3���4"��!3����+'
���ก (Weighted Average Cost of Capital) ��� CPN ��� 8.76%  
2)  ��-�
6"-�)2��7
!*�����
����� (Required Internal Rate of Return) ��� CPN ��� 14% - 15%  
3)  ��-�
6"-�)2��*�ก
�"��/������
������!5����7�9(�!5ก
���
�����
����
ก����("��/�6"ก
�����

��������("�,��������
����!5��2��������9��!��� 8% - 12%  
��+���+��-�
6"-�)2��7
!*�����'
������ 14.8% ��+�������3����
���
�����
!*��ก�) Vantage 2"�� ����
���/������


�("��
���
��� CPN ��
!*��ก�) Vantage ��+�����-/��6" ��?����
กก
���R�
&���ก
�9(�!5ก
���
)��������������
�'
�
!ก
�*�
���+���+��ก��*���ก����&!��52"�6"-�)2��������
���2ก� CPN �������>�����
ก��-�
6"-�)2��7
!*�����������)��+�
�
กก��
�ก�K5��+��
�����'
�
����!)���!)  
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 �'
���)ก
�ก'
�����?�����ก
���
!��
-�)2��ก
����
������ ��
!�%��+� �����!"�7
���
!��
!��
-�)2��ก
����

����*��ก���
!��2"�����"���ก�)ก
���)�
!�����
���
2"���
)�ก
��
ก&���ก
���������
�
*�2-�"��% 2"����!"���
�
����!��
กก
���� CPN -����'
����
-�)2��ก
����
�����ก���*�0�*����+����!� 1����
�ก��*���ก�7
�����+��ก�)�
� CPN �
ก
��+� �����+���?�����ก
���
!��
���
����
� CPN ��-�����
!*��2ก� Vantage ��+�����
����
��� 
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6. �����	
���������ก�����ก�����������ก����ก�������	����������������� ����!!��" ����#�� 

6.1 ������������	
������	

����������������� CPN ��� Vantage  

������%�&��������!!� �������	
�ก�������� �.�.2556 ���������ก������
���� ก��!"����ก����ก!#$
%�&'�( )��*+,�-	
���� .��/�!#$ 1/2556 23$��&���43/���(��!#$ 18 ก��. �.�. 2556 6��( 

�' ��!!� : )'*�" � 

�� 7�! �28�!�����9�� �"�ก�� (��'�) (<CPN=)  

)'*�	*�" � 

�� 7�! 6(��!� ก��(�� �"�ก�� (<Vantage=) 
���#�����%���ก���" �: !#$� ��"��(� 27 6%�� ?@����4!#$ 166, 96162, 96163, 175, 176, 179, 23755, 

24707, 25961, 88953, 88954, 88955, 88957, 88958, 88959, 88960, 88961, 
44349, 180, 86218, 86221, 86506, 86513, 88952, 88956, 89426 6�& 89346 
�"����)���� � 
"���
�����*F ����(����!���# �(��	/
!#$ 98 ��F 1 ��� 96.1 �����(� 
(39,396.1 �����(�)  

������&��" � 30 %G �����ก(��!"�)�**��'F� 
ก��"4���� �5�6�� 1) .F��
�6!�ก���'F� (Upfront Fee) �"��(�!�/�) /�  654,960,162.50  ��!  

2) .F��'F����%G (Rental Fee) �F��%G�&��3$�.��/� �%T��&�&�(�� 30 %G �(�"��(��� � 
4,443,717,144 ��! 

(�,����&�
#��4
�ก���F��.F��'F����%G ��)F(�����&�
#��4
�ก���F��.F��'F����%G
���6กF Vantage) 

��������4���!����!!��" � ก��� ���ก�����������#��6&�ก���"*���7�"�8�����#������" � 

• ���������ก!#$���#ก��������)�**��'F�!#$� � Vantage �ก���&)F�
�ก��
.�
�.�
�!#$� �!#$�'F����6กF CPN ��	$
��� CPN 6�&��������!#$4
� CPN �4���%
�"��� �ก��กF
)����?.��ก��4
� CPN ��(��-�%�&)�.�  

• ���6�F(��!#$ Vantage )F�
�!#$� ����6กF CPN �%T�����% CPN )���-�"��� �ก��
)"��(� ��9�� �'�!#$� ��'F� 6�&�(-3�ก��%���%���!#$� �!#$�'F� 

• ��ก�Z##.(��"��%T���	$
���!#$ CPN �&��
�� ��F
ก����F(������'ก��
��
�ก#$�(4�
�ก��!#$� �!#$�'F���	
�ก#$�(ก��ก��กF
)����
�.��6�&/��	
) $�กF
)����6�&/
��	
6ก��4���6%��
�.��6�&/��	
) $�กF
)������[��!#$� ��'F� ��	
�ก#$�(ก��
��
��*��%�&ก
����ก ��F��[ Vantage ��\��&+,�#) !� ��!#$� � �&
"��(�.(�
)&�(ก��	$
��� CPN ��	
��..�!#$ CPN ก"�����%T�+,��"��� �ก�����ก�F�(��(�
.F��'��F��6�&.(����+ �'
�4
� CPN �
�!�/�) /�  

• CPN �&��
�������#ก��%�&ก������ก#$�(ก��ก��กF
)����
�.��6�&/��	

) $�กF
)������!#$� ��'F� 6�&.�
�.��-3�ก��%�&ก�����.(��)#����!#$�ก �6กF
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��..�����
ก��(� ?�� CPN �&�%T�+,�'"��&��#/�%�&ก��  

• �	$
ก��กF
)����
�.��6��(�)�8� CPN ��
����!"�%�&ก��( ������6�&%�&ก��

�..#���
�.��?��#!��%�&ก����8,�.F�4
�
�.��6�&��	
) $�กF
)������[ ก��
�����!�����) ��F��[ 23$��%T�4
� CPN ��!#$� ��'F���)�**�����4
� CPN 
?�� CPN �%T�]̂��'"��&��#/�%�&ก��������ก�F�(!�/���  

 
ก��7����9�ก���" �6&�ก���& ��" �" �����#������" � 

• ��
��&�&�(��ก���'F�!#$� � CPN #) !� ���+,�
	$������#�(��	
��������'F�

�.�� 6�&/��	
 �	/�!#$
�.��6�&/��	
) $�กF
)������[ ��!#$� ��'F�!�/�����	

���)F(���� ?���&�&�(��ก������'F�
�.��6�&/��	
�	/�!#$
�.��6�&/��	

) $�กF
)����4�������&��
��F�ก ��&�&�(��ก���'F���)�**��&�(F�� CPN  6�& 
Vantage 

• ��
��&�&�(��ก���'F�!#$� � CPN #) !� �&�"�!#$� �!#$�'F�

ก�%����'F�'F(���� ?�� 
CPN �&��
�������.(�� ��
�%T�����)	
��ก Vantage กF
� 

• CPN �&?
�) !� ก���'F�!#$� �!#$�'F�!�/�����	
���)F(����6กF+,�
	$��F��� �(��6�F�&
������.(�� ��
�%T�����)	
��ก Vantage กF
� 

•  CPN 
���&�"�) !� ก���'F�!#$� �!#$�'F���)�**��%�%T����ก%�&ก��)"�����
) ��'	$
��ก��%�&ก
����ก �4
� CPN ��!#$� �!#$�'F���� 6�Fก�����.(�� ��

���ก�F�(�&��
�
�,F������4�
ก"����6�&��	$
��46�F�)�**��'F�  

 
ก���" �5  

• �	$
.��ก"����
���)�**��'F� 6�& CPN %�&)�.�!#$�&�'F�!#$� �!#$�'F��F
�%   
Vantage �ก�����) !� ��ก��%_ �)�กF
� (Right of First Refusal) 6กF CPN �%T�
+,�#) !� �%T�
�����6�ก��ก���F

���)�**��'F�กF
���..�
	$� ?�� CPN �&��
�
�
กก�F�(�%T�����)	
6)���������� Vantage !����F(����� �%T��(���F��
�
ก(F� 1 (��3$�) %G กF
�!#$�&-3�(��.��ก"�����&�&�(��ก���'F���)�**�  ��	$
!"�
.(��ก������	$
�
����.F��'F� �&�&�(��ก���'F� 6�&��	$
��4ก���'F�
	$�[ �F
�%   

• ��ก CPN �F6������ Vantage !���������&�&�(��!#$ก"���� ��	
�F�ก���'F�
!#$� �!#$�'F���
����.F��'F� �&�&�(��ก���'F� 6�&��	$
��4ก���'F�
	$�[ !#$ Vantage 
�)�
 ���-	
(F� CPN �F%�&)�.�!#$�&�'F�!#$� �
#ก�F
�% 6�& Vantage �3��&#) !� 
�"�!#$� �!#$�'F��%���6กF��..�
	$��'F��F
�%���  

 
 
 
 



��������	
������ก�����ก������
�����ก���ก�����ก�����ก������ก��������ก������� ���������!�"   

������ 67/71 

 
 

ก�����������#������" � 

• ��ก�Z#!#$� �!#$�'F�-,ก�(�.	� ?����F(����4
���\
�F��#)��&)"�.�* 6�&
.,F)�**�!�/�)
�]̂������ ���Z��F(ก��
�F��)����)+� 6�&��8�(F� CPN �F
)���-%�&ก
�ก �ก��.���F
�%�����(��-�%�&)�.� ���-	
(F�)�**��'F��%T�
��
) /�)������(��!#$ CPN ��
�

ก��ก!#$� �!#$�'F����(��!#$!����'ก��ก"���� 6�& 
Vantage �ก��.	��� �.F��
�6!�) !� ก���'F����6กF CPN ��)��)F(�6�F�
ก"�����&�&�(���'F�!#$���	

�,F ����� 30 (�������ก(��!#$ CPN ��
�

ก��ก
!#$� �!#$�'F���."�)�$��(�.	�4
���\ 

 
���9���ก���ก�&�ก��!!�7#�)'*�	*�" � 

• ��ก CPN �F%_ ��� ��)�**��'F���4�
��3$�4�
�� 6�& Vantage �����ก��	
�/
!(�-��%T�����)	
6��(  CPN ก8����F%_ ��� ���-,ก��
������ 30 (�������ก(��!#$
����������)	
��ก Vantage 6��( Vantage #) !� ���.����� CPN %_ ��� ��
)�**��#/ ��	
�&�
ก�� ก)�**��'F����) /�)����!�/����%T�����)	
!��!#ก8��� ?��
��ก�%T�ก�Z#!#$ Vantage �'�) !� �
ก�� ก)�**��'F� Vantage #) !� ��#�ก��
�.F�
) ���!�6!�6�&.F��)#�����F��[ ��	
 Vantage #) !� de
���
��F
������.��
��� CPN %_ ��� ��)�**�
����	$
����กก��!#$ CPN + �)�**��'F������(� 

 
���9���ก���ก�&�ก��!!�7#�)'*�" �  

• ��ก Vantage �F%_ ��� ��)�**��'F�4�
��3$�4�
�� 6�& CPN �����ก��	
�/!(�
-��%T�����)	
6��( Vantage ก8����F%_ ��� ���-,ก��
������ 30 (�������ก(��!#$
����������)	
��ก CPN 6��( CPN #) !� ���.����� Vantage %_ ��� ��)�**�
�'F� ��	
�&�
ก�� ก)�**��'F����) /�)����!�/����%T�����)	
!��!#ก8��� ?����ก
�%T�ก�Z#!#$ CPN �'�) !� �
ก�� ก)�**��'F� CPN #) !� ��#�ก��
�.F�) ���
!�6!�6�&.F��)#�����F��[ ��	
 CPN #) !� de
���
��F
������.����� Vantage 
%_ ��� ��)�**��'F���� 
����	$
����กก��!#$ Vantage ���%_ ��� + �)�**� 

 
���9����' ��!!�������!!���:��;#&� 

• �	$
)�**��'F�) /�)������(��.��ก"�����&�&�(��ก���'F�!#$� � ?���F#ก���F


���)�**��'F�

ก�%
#ก 6�&/��	
) /�)�������(����[ 6�&�F(F���(�������[ ก8
�� �����
�.��6�&/��	
) $�กF
)����!�/�����!#$
�,F���	/�� �6�&���� �4
�!#$� �
�'F� ��
���)F(�.(�6�&�.�	$
�
�%ก�Z���[ !#$� ���3����ก��!#$� ��'F�6�&
�.��
6�&/��	
) $�กF
)������!#$� ��'F�
�,F��4Z&��/� ����ก�%T�ก��) !� f4
� Vantage 
!��!# ��(��!#$)�**��'F�) /�)���� 
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 ���&����#��ก��% ��� ��" �����<�	*6ก  Vantage 

�<��� � ��" �����< (���) �<��� � ��" �����< (���) 
1  5,275,744 16  153,788,476 
2  5,275,744 17  153,788,476 
3  5,275,744 18  153,788,476 
4  87,929,060 19  176,856,747 
5  87,929,060 20  176,856,747 
6  87,929,060 21  176,856,747 
7  101,118,419 22  203,385,259 
8  101,118,419 23  203,385,259 
9  101,118,419 24  203,385,259 
10  116,286,182 25  233,893,048 
11  116,286,182 26  233,893,048 
12  116,286,182 27  233,893,048 
13  133,729,109 28  268,977,005 
14  133,729,109 29  268,977,005 
15  133,729,109 30  268,977,005 

�����: �� 7�! �28�!�����9�� �"�ก�� (��'�) 

 

6.2 ����������������ก ���ก�����������ก��!�ก	"��������������#���$�%�����	

����������������� 
CPN ��� Vantage 

��กก����(�)
�6�&� ���Z���	$
��4!#$)"�.�*!#$#ก���&���(����F��)�**��'F�!#$� � 30 %G!#$�&���!"�43/��&�(F�� CPN 
6�& Vantage !#$%�3ก7�!��ก���� �
 )�&#.(���8�����F
�%�#/: 

1. ��	$
��4)"�.�*!#$����&���(����F��)�**��'F�!#$� � 30 %G���ก�F�( �%T���	$
��4!#$�%T�%ก� !�$(�%4
�)�**��'F�
!#$� ��&�&��( !"����ก���4��!"�)�**��'F�!#$� ��&�&��(?�� CPN 6�& Vantage ��.��/��#/�F���!"����
.,F)�**�]̂����]̂����3$�#.(�����%�#����	
�)#��%�#��
�F���F�%T�����	$
�!#��ก��.,F)�**�
#ก]̂����3$� 

2. ��	$
��4!#$ก"�������#ก��6�F��F��.F��
�6!�ก���'F�

ก�%T� 2 )F(� ���6กF .F��
�6!�ก���'F� (Upfront 
Fee) �"��(�!�/�) /�  654.96 ������! 6�&.F��'F����%G (23$�#����&�
#��ก���F����!#$%��ก_��)F(�
����&�
#��4
�ก���F��.F��'F����%G���6กF Vantage 4������) �&'F(������&��ก���F��.F��'F����%G���
ก�&����%6�&#.(�)
�.��
�ก��������.F��'F�6�&.F��� ก����ก?.��ก���,���ก��.��!#$�&�4�����6�F�&%G 
6�&'F(���.(��)#$����กก��!#$ CPN �&��
�'"��&.F��
�6!�ก���'F�ก�
���*F��.��/���#�( 23$�
��
กF
����ก ����&��#/) �ก��!�� CPN ���&���!#$),��ก43/� 

3. )"�������	$
��44
�)�**��'F�!#$ก"����(F� �	$
)�**��'F�) /�)�����F(F� Z �(����[ 6�&�F(F���(�����+�
��[ ��������
�.��6�&/��	
) $�กF
)����!�/�����!#$�%T�4
� CPN �ก�%T�ก��) !� f4
� Vantage !��!# ��
(��!#$)�**��'F�) /�)���� 6�&!"�����ก �4�
ก��(�(F� Vantage 
���&�'�) !� �
ก�� ก)�**��'F�กF
�.��
ก"���� 6�&!"����!�����) ����F���/��ก�%T�4
� Vantage !#$%�3ก7�!��ก���� �
 )�&���)
�-�]̂��
ก_���4
� CPN 6�&������ก���	������ก!���� 7�!(F� Vantage �&�'�) !� �ก�� ก)�**�กF
�.��ก"����
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��� �F
�	$
 CPN ]̂�]h���	
�F%_ ��� ����	$
��4��	
4�
ก"����!#$)"�.�*4
�)�**��'F� (�'F� ก���F��.F��'F�
��ก"�����&�&�(�� ก���'�%�&?�'��!#$� ���(��-�%�&)�.�ก���'F� ก��%�F
��'F�'F(�!#$� � ก��?
�) !� 
ก���'F� i�i) ?��������ก!#$ Vantage ���6������ CPN !����%T������ก7Z�
�ก7��ก#$�(ก��ก��]̂�]h���	
�F
%_ ��� ����	$
��4��	
4�
ก"����!#$)"�.�*4
�)�**��'F� �%T�ก���F(����� 30 (��6��( 6�& CPN ����F���
�"��� �ก��6ก��4����6�F�ก��]̂�]h���	
�F%_ ��� ����	$
��4��	
4�
ก"����4
�)�**��'F� Vantage �3��&
)���-�ก�� ก)�**��'F���� 
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7. �����	
���������ก�����ก�����������ก����ก��ก���������� !"#	$!� 

��กก���������	
������������ก����	
�����������
�����กCPN ���!"�	
���������#�"ก$����ก�����%��&�'��
��������ก
()�����������%���*+��!+� ���#�"ก$����ก�����%��&�'��,����)-%������ก����� CPN �'�	
��.�&�//��*�������%�'�'��� 30 #2ก�� 
Vantage 9"���#:%�;,,������,����ก����<��ก�� CPN ��+����=%�<,��ก��>%�?ก��,
� ��,���&��)�;&�@�(�'ก��A)
�ก��
#�'<�*%?���ก���.��%�%��%	�� CPN ����' 

1. ก���	
��.�&�//��*�������%�'�'������ก�����#:%ก���.��%�%ก�����(@%D;�ก���'�'���	�� CPN ����'���;%��+��
��=%�(�'ก��&�
��<,��ก��>%�?ก��,
��%�����%������.���������������(�'��>�ก�E��A%ก����=%���+��ก������*�? <��
ก���*�������%�.�%�% 98 ��� 1 ��% 96.1 ������� (39,396.1 �������) A%������!%%ก�/�%�E��$ก(�'!%%
���%�D���>�? ������(�ก���A)/� �.����&�D�)�% �.��E����A)/� ���)���%%��;�� ก�� Vantage ��+���.��%�%ก��
��=%�<,��ก��>%�?ก��,
� �'�.�A)
�����
A%�*������*�?	�� CPN ��ก��	�����������	"�% �.�A)
 CPN ��
��������
@����(�%��กก�����;%�����A%�'�'��� *���ก�'���,����&����A%ก���.��%�%D;�ก��	�� CPN (�'�.�A)
 CPN 
��
���#�'<�*%?��ก Economies of Scale A%ก���.��%�%D;�ก�� 

2. ��,�	��,���*�������%�������.�	"�%�')���� CPN (�' Vantage ��,���&��)�;&�@�(�'A)
#�'<�*%?(ก� CPN 
�%+�����ก��,��#V��;��%	��,���*������'�
����������������;<,��ก�����&�//��*��,�����
���
%�;%!���W����
!���%�.�)%�ก	�� CPN ���A%�'�����.�ก���,���*�������,���������)��'&����#�'���%<��@
#�'���%�����?&�%��&�'
������ 1 (�'������ 2 #�'��� 5% (�' 10% ����.���� (�'��กก��,.�%�������@����(�%E��A% (IRR) 	��
<,��ก��>%�?ก��,
���� CPN �'�.�ก����=%��%�����%����'�	
��.�&�//��*���'�'��� 30 #29"����
,.�%"�!"�,���*��
�����%����'�
�����������+��%�	ก���*�����ก.�)%���
A%&�//��*��A%,����%��(�
�  �����ก����=%�<,��ก��%���'
ก��A)
�ก��#�'<�*%?(�'@����(�%(ก� CPN ����)��'&� 

 
3. ��+��%�	���&.�,�/�����
��ก���'�;��
A%����&�//��*�������% 30 #2����'����.�	"�%�')���� CPN (�' Vantage  �#:%

��+��%�	����#:%#ก�������#	��&�//��*�������%�'�'��� �.�A)
ก���	
��.�&�//��*�������%�'�'���<�� CPN (�' 
Vantage A%,����%�������
�.�A)
,�&�//�\]��A�\]��)%"����,�����
�#����)�+��&���#�������������#:%D�����+�������
ก��,�&�//���ก\]��)%"�� %�ก��ก%�� ��+��%�	���ก.�)%�A)
��ก��(�������,�����(�%ก���*����ก�#:% 2 &��% ��
(ก� 
,�����(�%ก���*��(�',���*�����#2 �'*�����E��'A%ก������,���*��A)
ก�'����#(�'��,���&��,�
��ก��
�����
,���*��(�',�����ก����ก<,��ก��>%�?ก��,
�����'�	
���A%(���'#2 (�'*�����,����&������กก����� CPN 
�'�
��*.��',�����(�%ก���*��ก
�%A)/�A%,��������� 9"�����ก��A)
�ก��E��')%��&�%ก����� CPN A%�'������&���ก
	"�% 

 

 

 

 

 






