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           )�%$� �0 ���,�1�� 23�ก. (���5�) 
 

:��������"�'5���;'ก���ก��)�%$� �0 ���,�1�� 23�ก. (���5�) (<CPN=) ��>���� 1/2552 ���������� 20 
ก�������� �.�.2552 ���:%����:%@�/)�%$��!/��3�&AA��5B�5B���,ก���(�&%�)�%��;�8�(�ก���/��0 ���,�,�0� ,�.��/�� 
ก))�%$� �0 ���,�%��:����1�� 23�ก. (<CID=) 0#����78/9����/���(@�AB�"C�)���,ก,�B��.�(�ก�+,'��ก���ก���B��ก�ก) 
CPN ��(�,�2�ก-./�)�:%����:%ก���!/��3���(ก��2�ก���"�'5���%&��A78/9����/���>���� 1/2552 !��)�%$�0#��2'2.!#>�@�
����� 25 ������ �.�. 2552 *.(&AA��5B�5B���,ก���(�&%�)�%��;�8�(�ก���/��0 ���,�,�0� ,�.��/����� CPN 2'�!/�,�
����B��ก) CID .�ก,B�� (<����	
��	�������=) 2'��7,)��)@5/:>�+:B����� 19 ������ �.�.2551 2�9#������ 18 
������ �.�. 2571    

��(ก��.�ก,B��!/��:/��!/�!B�(�"C���(ก������ก��(�*(�ก� 0#��2.�"C���(ก��"�'������ 4 ��(ก���ก��(�ก)&%����(�
����)�%ก�� :��"�'ก���;'ก���ก��:,�.�,ก���(�+�B�"�'���-�(������ก���"K.�7(!/��8,+,'ก��"L%):%ก��!��
)�%$�2.�'�)�(�@���(ก������ก��(�*(�ก� �.�.2546 +,':�������ก��+ก/-!��%���:%�:��"�'ก���;'ก���ก��ก3�ก):,�.
������ �2.21/2551 �������,ก�ก;N�@�ก���3���(ก������ก��(�*(�ก� �>���> ��(ก���!/��3�&AA��5B�5B��@��Bก) CID .�ก,B��
��������ก)��(ก������ก��(�*(�ก�����O����ก%.!#>�@��'��B�� 6 �.���กB���������ก��:ก,��!/��3���(ก�� �3�@�/!��.!��
��(ก������ก��(�*(�ก�����ก%.!#>�@���>���>�ก%�ก�B��/�(,' 3 !���8,�B�&%����(������:�:�&���%!�� CPN :���)ก����%�������
-./�)ก��:��2&�)+,/�,B�&�.!��)�%$� ; ����� 31 ������ �.�. 2551 0#���(8B��� 14,315.24 ,/��)�� 0#�� CPN 2':/��
.3���%�ก��2."�'5�������!��:%����:%ก���!/��3���(ก��2�ก���"�'5��78/9����/� ./�(�'+���&�(�-�B�/�(ก�B� 3 @� 4 !��
23�����&�(��>���. ����78/�)��)R��' (9/���) !��78/9����/������"�'5��+,'��&%��%��ก�&�(� *.(-�B�)&B��!��78/9����/����
��&B��-./&B���&�(  

��ก2�ก��> �8,�B�!����(ก���!/��3�&AA��5B�5B��@��Bก) CID @���>���>��������ก)��(ก��-./��0#��&%����(�����O
����ก%.!#>�@��'��B�� 6 �.���กB���������ก��:ก,��!/��3���(ก��@���>���>���8,�B�!����(ก�������B�ก)�/�(,' 37.83 
(�%2��;��8,�B�!����(ก��*.(@5/�ก;N��8,�B����!��&%��:�)+�����53��'@�/���()ก)�8,�B�!��&%����(����!�� CPN 
+,')�%$�(B�(���ก�) 0#���!/�!B�(�"C���(ก��"�'������ 2 :��"�'ก���;'ก���ก��:,�.��� ��� �2.21/2551 ������
�,ก�ก;N�@�ก���3���(ก��������(&3��A����!/�!B�(�"C�ก��-./��+,'23���B�(-"0#�����(�&%� +,'"�'ก���;'ก���ก��
:,�.�,ก���(�+�B�"�'���-�( ������ ก���"K.�7(!/��8,+,'ก��"L%):%ก��!��)�%$�2.�'�)�(�@�ก��-./������
23���B�(-"0#��&%����(�"S 2547 0#��:���ก;N�)�%$�2':/��2.&B����&��+2/�78/9����/���(@� 21 �� �):>�+:B�������ก��
�"K.�7(��(ก��:B�:,�.�,ก���(�+�B�"�'���-�( +:B������2�ก!��.!����(ก��:���ก;N���������(ก������ก��(�*(�ก�
ก3���.@�/)�%$�:/��!�����:%ก���3���(ก��2�ก���"�'5��78/9����/� .��>� CPN 2'!�����:%ก���!/��3���(ก��-./��0#��
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�>���> @�ก��2.�3������� �!�����"�#ก$����ก����%��%&�'@���>���> ���"�#ก$����ก����%��%&�'-./�3�ก���#ก$�

2�ก��(���!��78/&�))A5�, �)ก����%�!�� CPN, +))+&.���(ก��!/��8,"�'23�"S!�� CPN (+)) 56-1), !/��8,��ก&��
!�� CPN, ก��&���$;�78/)�%���!�� CPN, ��(���ก��"�'��%�����!��*���ก���0 ���,�,�0� ,�.��/�� 0#��2.�3�*.(
78/"�'��%������%&�' 2 ��( 0#���B�2/��*.(ก���9-V+�B�"�'���-�( (<���.=), ��(���ก��"�'��%�����!�����(�&%�!��
*���ก���0 ���,�,�0� ,�.��/�� 0#�� CPN 2'�5B�5B��2�ก CID 0#��2.�3�!#>����������� 20 �ก���� �.�. 2552 *.()�%$� 
)�8� ���(,��&�:� 23�ก. (<� !���
����	"	�����#�� CPN=) 0#���"C�78/"�'��%������%&�'����B�2/��*.( CPN, &AA�@�/&%��%
@5/"�'*(5���8�(�ก���/�)�%��;&����,��(�(B����,*(�%�0#����7,)��)@5/:>�+:B����� 19 ������ �.�. 2551 W18 ������ 
�.�. 2571 �"C���,� 20 "S (<����	
��	�%�ก����=) 0#��2.�3�!#>��'��B�� CID +,' �V�. , �B��&AA��5B�5B���,ก���(�&%�
)�%��;�8�(�ก���/��0 ���,�,�0� ,�.��/�� (<����	
��	�������=) +,'2�กก��"�'��%����'��:&��ก���:,�.2�"X22(
������$Tก%2:B��O����ก��(�!/�� 

������ �!�����"�#ก$����ก����%��%&�'����3��&����> -./98ก2.�3�!#>�*.(��&��:%T���B�!/��8,+,'��ก&�����-./�)
0#���"C�!/��8,������"�#ก$����ก����%��%&�'@5/@�ก���%2��;�@�/������ ��ก��(�ก)ก���3���(ก��:B�78/,����������98ก:/��
+,'�"C�2�%� *.(!/��8,.�ก,B����&��'&3��A������(���:B�ก��:.&%�@2!��78/,���� :,�.2�ก���%����'��&���'���$Tก%2
+,'!/��8,����ก%.!#>�@�!;'�3�ก���#ก$���B��>� ��ก"X22(.�ก,B��!/��:/���ก���",��(�+",��(B�����(&3��A��2&B�7,
ก�'�):B�ก���3���(ก��!�� CPN @���>���> .��>� ก��@�/������ �!�����"�#ก$����ก����%��%&�'2#�-�B��2(��(�9#�
7,ก�'�)2�ก"X22(.�ก,B�������2�ก%.!#>�:B� CPN +,'78/9����/�@�����:-./ ��ก�>������� �!�����"�#ก$����ก����%�
�%&�'@���>���>�"C������� ��R��'ก���!/��3���(ก���!/��3�&AA��5B�5B��@��Bก) CID ��B��>� -�B���9#�ก���!/��3���(ก��
����ก��(�*(�ก�+,'��(ก��-./������23���B�(-"0#��&%����(�@.O����ก%.!#>�กB����/���>�>���. 
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1.  �����	
�� (Executive Summary) 

������ �	
��������� ���ก�� (�����) (�CPN�) �������� ��!��!"#���ก ���$ ����%�&&���!��!"#���ก���'(%��
����")*��'(ก��+ ��	
�������	� ���� �" 	,-#%�&&���#ก�!�"���.���� ��#+��/�0#1/!"���.- 19 4��"�+� .*.2551 8,#"���.- 
18 4��"�+� .*. 2571  (�
 !!"#$%"$%&'()�%�) ก�������� �	
�����;���/;�(���� ���ก�� (�CID�) �������� �� ��!��!"# ��0#�.0 
%�&&���!��!"#���!<� 8�ก������$,0�=�'�.�#>-;�<$���ก$;#%�&&�; �#;�#��ก%�&&��� %��4��� ?��='��(*��'(ก��+ �����")
%�����.-'�'!����='4��	,-#������$,0����"!�# CID �������� ��!� ก��ก���8<C1�!#?����*<�' (��,-.�) �������� �� 
��!� 	,-#�.����#+���� /�0#1/!"���.- 19 4��"�+� .*. 2551 D 18 4��"�+� .*. 2571 �?E��"�� 20 ?G (�
 !!"#$%")	 ก()�%�) =�'
/���#>-;�<$$;#%�&&���!����ก���!ก������� H�'��ก�������'��"��<�!�ก�� 120 "�� ���/�0#1/!"���#�����%�&&���!�
���ก���! ��>;H�'��"���.- 8 ����'� .*.2552 CID / ;#�.ก��%!#�;�%���������;#8�ก/ ;#$;#%�&&���!��!"#���"!�# CID 
ก���� ��!��!"#���ก�Iก��' (	,-#�"�8,# CPN 1���� ��!��!"#���ก��';>-�;.ก 2 ��'<� 1ก! ������ =�#1���	
�������	� ���ก�� 
(�����) (�CENTEL�) 1�������� � �#�	
����� �.������(%=/�( ���ก�� (�HCDS�)) �� 1ก! �C�.  

��0#�.0 ก���.- CPN ���$ ����%�&&���!��!"#���!ก�� CID 1���.-���$ ����%�&&���!�=�'/�#ก�� �C�. ��>-;#��ก/��
%�&&���!����ก�����.�#>-;�<$	,-#ก�������  CID ��<� ���%��4���ก���$ ������ก!;���ก��/!;;�'I%�&&���!����ก��ก �C�. 
=�'8 � CID <�!�� %��4���ก���$ ������ก!;���#ก�!�"�>-;/!;;�'I%�&&���!����ก ��# �C�. �,#���?L��� �.ก��?�����1$!#$��
�>-;���� ?��ก;���'���!�$ ������ก������>0��.-����")�.-/�0#$;#=+�#ก���	
�������	� ���� �" /!;<? 

/��%�&&���!��!"#���!�.-��������$,0����"!�# CPN 1�� CID ���'(%���.- CPN ����!��!"#��ก CID �>-;�������
4I�ก��*��'(ก��+ �1��;�+��%����ก#���� ��!� ?��ก;�� "'%!"��.-�?E��.-���1��;�+��%�-#?��ก%� �#��#�.��'���;.'�
��#/!;<?�.0  

 
-� 234
567"3(68�5#&9:;�'ก"�#<=6-� 	2	"<" 	">2��"&-?@ CPN AB#$%"$%&'A"ก CID (C-� 234
56-?@ CPN AB#$%"$%&'A"ก 

CID D )�E� C-� 234
56-?@#$%"$%&'D) 

1)  
%&6-?@>56 

�.-�����#%!"�������")=+�#ก���	
�������	� ���� �" >0��.-?����) 28 <�! 	,-#�?E��.-/�0#$;#���'(%���.-��!��!"#��
%!"�;�+��1��%�-#?��ก%� �# 

2)  
%&6�";"�G	B
5@'	�ก
��"' 

�B#7-�";"�G	B
5@'	�ก
��"' 2EH6-?@($�
�3�&� 
(Gross Leasable Area) 

(O"�"'#�O�) 

2EH6-?@()�#$%"P>� 
(Net Leasable Area) 

(O"�"'#�O�) 

� O�"ก"�#$%"2EH6-?@   
9 & 6-?@ 31 R 6&";� 2.S.2551 

(Occupancy Rate) 
(%) 

1) ;�+��*��'(ก��+ �1����	� 95,000 55,531* 97 % 
2) ;�+��%����ก#��  23,000 17,719 97 % 
3) �.-�;��8 90,000              -                         - 

* )�"3#)O�: ;�+��*��'(ก��+ �1����	��"�>0��.-�� ��!�<� ��%!"�=�#���# 7,500 /���#��/� 1��>0��.-+;��"���-� R;��( 9,000 /���#��/� 
-?@�" : ������ �	
��������� ���ก�� (�����) 
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/�;�;�'I%�&&���!��!"#���!���/�0#1/!"���.- 19 4��"�+� .*. 2551 8,#"���.- 18 4��"�+� .*. 2571 CPN ��/ ;#�.
ก�������+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G�� 1ก! CID �"��?E��#����0#%�0� 16,178.32 � ����� =�'�.��'���;.'�ก���!�'
+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G��1/!��?G��#/!;<?�.0 

;%"O�8G-6ก"�#$%"$%&'�"3\-?@ CID AB#�?3ก#ก=8A"ก CPN O	�>�"3�
 !!"#$%"$%&'()�% 

$%&'#&	"-?@A%"3

;%"O�8G-6 

ก"�#$%"$%&'�"3\ 

;%"O�8G-6 

ก"�#$%"$%&'�"3\ 

 (	�"68"-) 

$%&'#&	"-?@A%"3

;%"O�8G-6 

ก"�#$%"$%&'�"3\ 

;%"O�8G-6 

ก"�#$%"$%&'�"3\ 

 (	�"68"-) 

"���#�����%�&&� 638.26 
(�"���?��='��(/;�1���!"#�� �
����"� 551.41 � �����) 

4��"�+� .*.2561 777.68 

4��"�+� .*.2552 460.31 
(�"���?��='��(/;�1��
�!"#�� �����"� 368.24 � �����) 

4��"�+� .*.2562 824.34 

4��"�+� .*.2553 487.93 
(�"���?��='��(/;�1��
�!"#�� �����"� 390.34 � �����) 

4��"�+� .*.2563 873.81 

4��"�+� .*.2554 517.20 
(�"���?��='��(/;�1��
�!"#�� �����"� 413.76 � �����) 

4��"�+� .*.2564 926.23 

4��"�+� .*.2555 548.24 
(�"���?��='��(/;�1��
�!"#�� �����"� 438.58 � �����) 

4��"�+� .*.2565 981.81 

4��"�+� .*.2556 581.13 4��"�+� .*.2566 1,040.72 
4��"�+� .*.2557 616.00 4��"�+� .*.2567 1,103.16 
4��"�+� .*.2558 652.96 4��"�+� .*.2568 1,169.35 
4��"�+� .*.2559 692.14 4��"�+� .*.2569 1,239.51 
4��"�+� .*.2560 733.66 4��"�+� .*.2570 1,313.88 

)�"3#)O�: ���#��ก�.- CPN �����+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G�� 1ก! CID 1� " CID ก
������#���.-<� �����ก CPN 1���� ��!��!"#��';>-�U	,-#<� 1ก! 
CENTEL 1�� HCDS �>-;���<?������?E�+!�/;�1��ก����!���'?G�� 1ก! �C�. H�'���"�� 2 "�����ก�����8����ก"���.- CID <� ���
�#����ก�� ��!��!"# 

-?@�": ������ �	
��������� ���ก�� (�����) 

 
�.-?�,ก����#ก���#��;�%���.+"����
�"!��� 8>;�I �%�+"��#�/�;�I��/�ก���$ ������'ก��� "'��/I��ก�������'ก��

��#ก�!�"�.+"��%���/I%��� �?E�?��='��( 1���.+"���?E�4���$;#��+�1���#>-;�<$��ก���$ ������'ก�� =�'�.
��'���;.'�$;#+"����
�$;#�.-?�,ก����#ก���#��;�%��=�'%�I?��#/!;<?�.0 
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� ;&"�
�#)O�
�]	(6ก"�#��"-̂"�"3ก"� 

1.  #_6ก"�� ก`"G)	%'�"3P>�-?@
̂"; !��' CPN  

�.-�!���� *��'(ก��+ ��	
�������	� ���� �" 8>;"!��?E�*��'(ก��+ ����ก (Flagship Project) *��'(��,-#
$;# CPN 1��%����8%� �#��'<� +!���!�1��+!����ก����1/!��?G�� 1ก! CPN �?E�������/ �U$;#*��'(ก��+ ��.- 
CPN �������ก��;'�!��?j��I��� ��0#�.0 ��'<� ��กก���������=+�#ก��*��'(ก��+ ��	
�������	� ���� �" (	,-#
?��ก;�� "'��'<� +!���!�+!����ก��1����'<� ;>-�U) +���?E�%��%!"��k�.-'?����)� ;'�� 21 $;#��'<� �"�
'ก�" �%!"�1�!#ก��<���ก�#���#�I�/��"�4.%!"�<� �%.'/��#�ก���#���"�$;#�������.-<� ���ก��/�"�%;�1� "
?�����?G .*. 2549, 2550 1�� 2551 ก���.- CPN %����8/!;%�&&���!��!"#���!�>-;�������ก��*��'(ก��+ �
��#ก�!�"/!;<?���!"'��ก��1��!#��'<� �.-%��+�&$;#������<� ��#��,-# 

 
2.  #_6ก"�	'-�6-?@�?;&"�#
?@3'O@^"ก&%"ก"�2 a6":;�'ก"�S�634ก"�;�"()�% 

ก���$ ����%�&&���!��!"#���!ก�� CID �>-;��  CPN �.%��4��$ ��� ?��='��(�.-�������")�.-/�0#$;#;�+��
*��'(ก��+ ��	
�������	� ���� �" /!;<?��8,#��>;�4��"�+� .*. 2571 8>;<� "!��?E�ก���#�I��>-;%� �#
�����'<� $;# CPN �.-�.+"���%.-'#/-��ก"!�ก�����-�����=+�#ก��*��'(ก��+ ����! ��>-;#��ก*��'(ก��+ ���#ก�!�"
�.������.-/�0#�.-�. �.��ก+ ��� ���ก��?���������"���ก �.ก���������#���.-?��%�+"��%����
���ก;�/��ก����!��.-%�#
��=�'/�;� �"�8,#�.*�ก'H���ก���/��=/;'!�#/!;��>-;#��;��+/ 

 
3.  #_6ก"�� ก`"
%&6G8%'O	">G	B;&"�#_6]��6^"(6R��ก5A2 a6"�
 ')"�5�-� 234#2E@�ก"�;�"	?ก(6�B#-SP-3

��' CPN 

ก���.- CPN %����8/!;%�&&���!��!"#���!�>-;�������ก��*��'(ก��+ ��	
�������	� ���� �" �����
��  CPN %����8��ก��%!"�1�!#/���1��%8���+"���?E��� �����4I�ก������;%�#��������'(�>-;ก��+ �?�.ก
��?����*<�' 	,-#���!"'��ก��+"��<� �?�.'������#1$!#$������#4I�ก��$;#������ 1��+"���!���>-;8>;
��#ก���#��$;#��������%�'/�$;#��ก�#�I� �"�8,#;�����/!;�;#$;#��������ก���$ �?�����1�������
%�&&��>-;ก���������=+�#ก������>0��.-�>-;�������4I�ก������;%�#��������'(�>-;ก��+ �?�.ก 

 
4.  
"�"�c($��B:3$64G	B
��"'��	;%"#25@�-"'R��ก5AA"กก"�($��B:3$64(62EH6-?@�";"�S�634ก"�;�"#<=6-� 	

2	"<" 	">2��"& � 6#_6ก"�#
�5�
��"';&"��B)3 >��'�6"> (Economy of Scale) 

� "'?��%�ก��)(1��+"����.-'"��&��ก���������ก��*��'(ก��+ ��	
�������	� ���� �" ��ก"!� 
20 ?G  ?��ก;�ก��?��%�ก��)(�.-<� �����กก���������ก��*��'(ก��+ �;>-�U���'1�!#��0#���$/
ก�I#������+�1��/!�#��#�"�� CPN %����8�� ?��='��(1��%� �#���+!���-���#4I�ก����กก���� ?��='��(
��>0��.-$;#*��'(ก��+ ���#ก�!�" ;���?E�ก���%���%� �#+"��?���'��$;#$��� (Economy of Scale) �� ก��
ก�I!� CPN <� �?E�;'!�#�. 
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� ;&"�#
?@3'��'ก"�#��"-̂"
 !!"#$%"$%&'()�% 

��ก���$ ����%�&&���!��!"#���!��+��0#�.0 �.+"���%.-'#��#?��ก��	,-#������ �� ������1���� 8>;�I �+"�
����)�ก!;�ก��;�I��/��$ ������'ก�� ��#�.��'���;.'���#�.0 
 
1.  ;&"�#
?@3'A"กก"�-?@�"3P>�;%"#$%"G	B;%"8�5ก"�-?@#ก5>�eH6A�5'�"AO@^"ก&%"-?@P>��?ก"�A >-̂"�B�"9ก"�P&� 

��ก���$ ����%�&&���!��!"#���!��+��0#�.0 ��ก!;�� �ก��H�����ก������'�'�"1ก! CPN ��ก�������
+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G�� 1ก! CID �"�8,#+"���������;���ก��?p���/��� ��.-1��H���+!��� �!�'�.-
�ก.-'"$ ;#ก��ก������I#��ก�����'(%���.-��!��!"# ��0#�.0 1��!#$;#ก��1%�#��%��.-%��+�&	,-# CPN ���� ��ก��
�����+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G�� 1ก! CID /�;�;�'I%�&&���!��!"#���!�"�8,#�� ��ก������I#��ก��
���'(%���.-��!��!"# ���?E�ก��1%�#��%���กก���������#�� (Operating Cashflows) $;#�������;#	,-#������ก
��'<� +!���!�+!����ก����กก���������ก��ก��*��'(ก��+ ��	
�������	� ���� �" ��#��0� ��ก���������ก��ก��
*��'(ก��+ ��	
� ������	� ���� �" CPN �,#;���.+"���%.-'#��กก���.-��'<� +!���!�1��+!����ก���.-��<� ���
���#��กก���������ก��ก��*��'(ก��+ �;����/-��ก"!��.-<� �.���?����)ก��<"  ;����>-;#����ก?j���'/!�#U ��!� 
H�"�ก��1$!#$����4I�ก���.-�".+"���I�1�#'�-#$,0� H�"��*���ก���.-���;/�"�# �"�8,#��?1��ก����������."�/
$;#��ก+ �ก�I!��?s����'�.-;���.ก���?�.-'�1?�#<? 	,-#;�������  CPN <�!%����8%� �#��'<� ��กก���$ �
�������ก��*��'(ก��+ ��	
�������	� ���� �" /��?����)ก�� ��#��0� ��ก��'<� +!���!�1��+!����ก���.- 
CPN ��<� ������#��;��+/;����/-��ก"!��.-<� �.ก��������?����)ก��<"  ��$)��.-<� �.ก��ก�����;�/��
+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G�.-��# CPN ��/ ;#�!�'��  CID /�;�;�'I%�&&���!��!"#���!<" �?E�����"��.-
1�!�;�1� " ก
;���.��ก����/!;+"��%����8$;#��������ก�������+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G�� 1ก! CID 
�"�8,#ก�������+!�����I#��ก�����'(%���.-��!��!"# �"���0#������� ;�/����/;�1����กก���������ก��
*��'(ก��+ ��	
�������	� ���� �" ���!"#;�'I%�&&��.-/!;���! ;��/-��ก"!��.-<� �.ก��������?����)ก��<"  

 
2.  ;&"�#
?@3'A"กก"�-?@
 !!"#$%")	 ก()�%�"Ac�ก3ก#	5ก:>3 �,-. � 6#6E@�'�"A"ก;&"�]5>��' CID )�E�]��#$%"

$%&'�"3�E@6 <e@'AB-̂"()�
 !!"#$%"$%&'()�%-?@ CPN -̂"ก 8 CID c�ก3ก#	5ก>�&3 

��ก���$ ����%�&&���!��!"#���!ก�� CID �>-;�������ก��*��'(ก��+ ��	
�������	� ���� �" CPN 
;���.+"���%.-'#��กก���.- CID ��>;�� ��!��!"#��';>-�;���������#>-;�<$��%�&&���!����ก���!��>;%�&&���!��!"#
���! �������  �C�. �������� �� ��!�;��'ก���ก%�&&���!����ก���!�.-���ก�� CID �������� ��!� 	,-#��ก�).�.-
%�&&���!����ก���!8�ก'ก���ก %�&&���!��!"#���!�.-���$,0����"!�# CID 1�� CPN ก
��8�ก'ก���ก<?� "'��!�ก�� 
��0#�.0 ��ก�).�.-%�&&���!����ก���!8�ก'ก���ก =�'<�!��!+"�����$;# CPN ������ก
<�!/ ;#�������;�+!��%.'��'
�.-�ก��$,0�1/!;'!�#�� ��ก�).�.-%�&&���!����ก���!8�ก'ก���ก;����>-;#����ก+"�����$;# CID ��0� CPN ก

%����8��.'ก� ;#+!��%.'��'��ก CID <�  
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� ;&"�#_6R�����'�";" 

��ก������)��� +"����
��ก.-'"ก��+"���?E�4���$;#;�/��+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G�.- CID ����.'ก
�ก
���ก CPN �.-?�,ก����#ก���#��;�%��������)��� +"����
���?����
�$;# 

1.  +"��%���/I%���$;#���กก����ก��ก�����;�/��+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G�.- CID ����.'ก�ก
���ก CPN 
2.  +"��%���/I%���$;#;�/��+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G�.- CID ����.'ก�ก
���ก CPN 

 
1. ;&"�
�#)O�
�]	��')	 กก"�(6ก"�ก^")6>� O�";%"O�8G-6ก"�#$%"$%&'�"3\-?@ CID AB#�?3ก#ก=8A"ก CPN 

�.-?�,ก����#ก���#��;�%���.+"����
�"!����กก����ก��ก�����;�/��+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G
�.- CID ����.'ก�ก
���ก CPN 	,-#�� ���กก�����/ ��I�ก��<� ��	,-#%��4�ก����!�$;#=+�#ก���	
�������	� 
���� �" $;# CID �"ก� "';�/��ก��<�%!"���-��.-�����%� (Cost Plus Basis) �.+"��%���/I%��� 
��>-;#��ก 

• / ��I�=�'�"�$;#ก��<� ��	,-#%��4�ก����!�$;#=+�#ก���	
�������	� ���� �"$;# CID �.+"��
%���/I%�����>-;#��ก�?E����"�$;#+!���!���'?G�.- �C�. ����.'ก�ก
���ก CID ���;�1�ก 	,-#<� �.ก��
���I<" ����%�&&���!����ก���!�.-������$,0����"!�# �C�. 1�� CID 1��+!�������.'�%��4�ก����!�
?����) 1 % $;#+!���!�/�;�;�'I%�&&���!����ก���! 	,-#8>;"!��?E�/ ��I��.-�ก��$,0����#1���.+"��
������ =�'+!���!���'?G�.- �C�. ����.'ก�ก
���ก CID 8�กก�����$,0���ก��+�?������%��4�ก����!�$;#
=+�#ก���	
�������	� ���� �" 	,-#?������=�'�� ?��������+�;�%�� 2 ��'�.-"!�� �#=�' �C�.  

• ;�/��ก��<�%!"���-�?����)� ;'�� 5 $;#/ ��I�ก��<� ��	,-#%��4�ก����!��.+"��%���/I%���
��>-;#��ก�?E�+!�/;�1��ก���������ก���� 1ก! CID ��กก���.- 

� CID �?E��� �����-�1���������ก���������=�'/�;�ก�� �C�. �>-;$;/!;%�&&���!����ก���! �>-;
�������=+�#ก���	
�������	� ���� �" /!;<? 

� CID �?E��� 8>;%��4���ก���$ ������ก!;���ก��/!;;�'I%�&&���!����ก ��ก �C�. �>-;�������
=+�#ก���	
�������	� ���� �" /��%�&&���!����ก���� 

� CID �?E��� �$ ����%�&&���!����ก���!$;#=+�#ก���	
�������	� ���� �" =�'/�# ก�� �C�. 
	,-#1� ��<� �.ก��ก������#>-;�<$+"���������;���%�&&���!����ก���!���.-�� ��!��!"#�Iก��'
1� "ก
/�� CID �������?E�+�!%�&&�=�'/�#ก�� �C�. ��'�#�.H�����ก����ก��?p���/�/��
%�&&���!����ก���!/!; �C�. =�'��ก���������=+�#ก���	
�������	� ���� �" 8 ��.�� ��!�
�!"#���ก��'����'��,-#<�!?p���/�/���#>-;�<$��>;H�����ก��$;#/�/��%�&&� CID ก
��/ ;#
�������;���ก������ +!��%.'��' +!�����' �"�8,#+!��� �!�';>-�U�.-�ก��$,0� �� 1ก! �C�. 

� CID �.+!��� �!�'��ก���������ก��/!�#U�>-;�� <� ��	,-#%��4�ก����!�$;#=+�#ก���	
�������	� 
���� �" ��!� +!��.-?�,ก��%�������� ��.-'"��&��� ��/!�#U�.-�ก.-'"$ ;#<�!"!���#กv���' ก���#�� 
ก��?��������+����'(%�� �?E�/ � 

• +!�/;�1��ก����!��!"#��'?G�.- CPN ���!�'�� 1ก! CID �.-+���?E�%��%!"�?����) 72 % $;#���"�$;#
/ ��I�ก��<� ��	,-#%��4�ก����!�$;# CID 1��;�/��ก��<�%!"���-�?����)� ;'�� 5 $;#/ ��I�ก��



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

�� ��� 8 

 
 

 

<� ��	,-#%��4�ก����!� �.+"��%���/I%��� ��>-;#��ก%��%!"� 72 % ��#ก�!�"����ก+!��k�.-'$;#%��%!"�
$;#���+!�?������$;#���'(%���.- CPN ����!��!"#��ก CID ��.'�ก�����+!�?�������"�$;#=+�#ก��
�	
� ������	� ���� �"	,-#?������=�'�� ?��������+�;�%�� 2 ��'	,-#"!�� �#=�' �C�.  

 
2. ;&"�
�#)O�
�]	��'� O�";%"O�8G-6ก"�#$%"$%&'�"3\-?@ CID AB#�?3ก#ก=8A"ก CPN 

��>-;#��ก%�&&���!��!"#���!�.-��������$,0����"!�# CPN 1�� CID �.��ก�)��?E�%�&&���!���'�'�" 
=�'�.- CPN �������� ��!��!"#���';'�!�'+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G�� 1ก! CID �������� �� ��!��!"# 
/�;�;�'I%�&&���!� ��ก���� +"����
��ก.-'"ก��+"��%���/I%���$;#;�/��+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G 
�.-?�,ก����#ก���#��;�%������ +"����
�+"�+�!�?E� 2 ��ก�)� <� 1ก! 

1. +"�������%�$;#;�/��/ ��I���#ก���#��$;#+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G (Implied Interest 
Rate) =�'ก���?�.'���.'����"!�#/ ��I���#ก���#��$;#+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G��'�'�"
$;#���'(%���.- CPN ����!��!"#��ก CID 1��/ ��I��#���I�?���H���.0��'�'�"$;#������ 

2. +"�������%�$;#���+!�%��4�ก����!�	,-#�� �?E������ก��+���")+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G
=�'ก���?�.'���.'����"!�#���+!�%��4�ก����!�	,-# CID ���� +��+!�/;�1��ก����!��!"#��ก CPN 
1�����+!�%��4�ก����!��.-�����%�$;#���'(%���.-��!��!"# 

 
;&"�#)�"B
���'� O�"O�6-�6-"'ก"�#'56��';%"O�8G-6ก"�#$%"$%&'�"3\��'-� 234
56-?@ CPN AB#$%"

$%&'A"ก CID 

�.-?�,ก����#ก���#��;�%��<� ����)��?�.'���.'����"!�#;�/��+����$;#���"�$;#ก��1%�#��
%�����?+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G/�;�;�'I%�&&���!��!"#���!ก��/ ��I��#���I�?���H���.0��'�'�" 
(Cost of Long-Term Debt Financing) $;# CPN ��>-;#��ก��
�"!�+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G��'�'�"�.- 
CPN ��/ ;#�!�'�� 1ก! CID ��;�#��ก"�4.ก�������+!���!���'?G/��%�&&���!����ก���! 	,-#�?E�ก���';'�����
+!�/;�1��ก����!��?E���'?G/�;�;�'I$;#��'��"��ก����!� ��#��0� �#>-;�<$ก�������+!�/;�1��ก����!�
�!"#��'?G�,#;���?�.'���.'�<� ก��ก���!;������+!�/;�1��ก����!��!"#H�'����'��"��ก����!��!"# =�'�.
/ ��I���#ก���#�� (Implied Interest Rate) ��;�/��	,-#��!�ก��;�/��+���� (Discount Rate) 	,-#��>-;�����+����
ก��1%�#��%�$;#;�/��+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G	,-# CPN ��/ ;#�';'�!�'�� 1ก! CID /�;�;�'I%�&&�
��!��!"#���!1� " ������� ���"�$;#ก��1%�#��%�+������#ก�!�"��!�ก�����+!��.-�����%�$;#%��4�ก����!�
$;#���'(%���.-��!��!"#	,-#?������=�'�� ?��������+�;�%��$;# CPN 	,-#;'�!�.-?����) 9,185 � �����  

��0#�.0 ��>-;�.-?�,ก����#ก���#��;�%��<� +���");�/��+����$;#���"�$;#���+!�?j��I���$;#
+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G�.- CPN ��/ ;#�!�'�� 1ก! CID ��1/!��?G�.-��!�ก�����+!�?������%��4�ก����!�
$;#���'(%���.-��!��!"#	,-#?������=�'�� ?��������+�;�%��$;# CPN �"!�;�/��+������#ก�!�";'�!�.-
?����) 5.62 % =�'�.-������-� (Duration) $;#ก���!�'+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G/�;�;�'I%�&&���!��!"#
���!����!�ก�� 9.42 ?G ��#��0� / ��I���#ก���#��$;#+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G��'�'�"$;#���'(%���.- 
CPN ����!��!"#��ก CID �,#;'�!�.- 5.62 % 	,-#8>;"!��?E�/ ��I���#ก���#���.- CPN ��/ ;#�!�'��  CID �>-;��  
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CPN <� ��	,-#%��4�ก����!������'(%���.-��!��!"#/�;�;�'I%�&&���!��!"#���! =�'�.- CPN ��+!;'U�';'�!�'
+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G�� 1ก! CID /�;�;�'I%�&&���!��!"#���!  

��0#�.0 ��>-;����)��?�.'���.'�/ ��I���#ก���#��$;#+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G��'�'�"$;#
���'(%���.- CPN ����!��!"#��ก CID (?����) 5.62 %) ก��/ ��I��#���I�?���H���.0��'�'�"$;# CPN 
	,-#;'�!���!"#���"!�# 5.0 %-5.7 % (	,-#����)���ก;�/���;ก��.0'8�"�k�.-'8!"#�0�����ก (Weighted Average 
Cost of Interest) $;# CPN ��?G .*.2549, .*.2550 1�����!"# 9 ��>;�1�ก$;#?G .*.2551 1��;�/��
��/;�1��$;#�I �ก� ;�'I��กก"!� 5 ?G�.-;;ก=�'�������.-�.������+���/��.'"ก�� CPN 	,-#;'�!�.-����� A+) ��
��
�"!�/ ��I���#ก���#��$;#+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G��'�'�"$;#���'(%���.- CPN ����!��!"#��ก 
CID �.-+���")<� /ก;'�!���!"#$;#;�/��/ ��I��#���I�?���H���.0��'�'�"$;#������ �.-?�,ก����#ก���#��
;�%���,#�.+"����
�"!�/ ��I���#ก���#�� (Implied Interest Rate) $;#+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G��'�'�"
$;#���'(%���.- CPN ����!��!"#��ก CID �>-;�������4I�ก��*��'(ก��+ �1��;�+��%����ก#���� ��!� �"�8,#
+!�/;�1��ก����!��!"#�.- CPN ��/ ;#�!�'�� 1ก! CID ��1/!��?G;'�!��������.- CPN <� ?��='��(�������
%���/I%��� 

;&"�#)�"B
���'��	;%"
5-R5ก"�#$%"<e@'($�#_6f"6(6ก"�;̂"6&9;%"O�8G-6ก"�#$%"$%&'�"3\ 

��ก���?�.'���.'����+!�%��4�ก����!��.- CID ���� +��+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G��ก CPN ก��
���+!�?������%��4�ก����!�$;#���'(%���.- CPN ����!��!"#	,-#?������=�'�� ?��������+�;�%��$;# CPN �.-
?�,ก����#ก���#��;�%����+���")�����+!�%��4�ก����!�	,-# CID ���� +��+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G��ก 
CPN =�'���กก�� Cost Plus Basis =�'����)����"�$;#  

� ���+!�?������%��4�ก����!�$;#=+�#ก���	
�������	� ���� �" 	,-#?������=�'�� ?������
��+�;�%��$;# �C�. 	,-#;'�!�.-?����) 11,580 � ����� =�'���+!�?������%��4�ก����!�$;#
=+�#ก���	
�������	� ���� �" ��+���")��ก���"�$;#���+!�?j��I���$;# Net 
Operating Income (NOI) $;#=+�#ก���	
�������	� ���� �" ��1/!��?G /�;�;�'I
%�&&���!����ก���! 

� +!�������.'�%��4�ก����!�	,-#��!�ก�� 1 % $;#���"�$;#+!���!���'?G�.- CID / ;#�!�'�� 1ก! 
�C�. /�;�;�'I%�&&���!� 20 ?G  

� ;�/��ก��<�%!"���-�?����)� ;'�� 5 $;#���"�$;#���+!�?������%��4�ก����!�$;#
=+�#ก���	
�������	� ���� �" 	,-#?������=�'�� ?��������+�;�%��$;# �C�. 1��+!���
����.'�%��4�ก����!� 

��ก���"�$;#��'ก����#$ �#/ � CID �����%��%��%!"�?����) 72 % (	,-#��!�ก��+!��k�.-'$;#
%��%!"�$;#���+!�?������$;#���'(%���.-��!��!"#/!;���+!�?�������"�$;#=+�#ก���	
�������	�
���� �" 	,-#?������=�'�� ?��������+�;�%�� 2 ��'$;# �C�.) �?E����+!�%��4�ก����!��.-���� +��
+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G��ก CPN 	,-#��กก��+���")�"!����+!�%��4�ก����!���#ก�!�"��;'�!�.-?����) 
8,900 � ����� ��%!"�$;#���+!�?������%��4�ก����!��.-�����%�$;#���'(%���.-��!��!"# �.-?�,ก����#ก��
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�#��;�%��������)���ก���+!�?����������"� 9,185 � �����	,-#�?E����+!�?������$;#���'(%���.-��!��!"#
	,-#������=�'�� ?��������+�;�%��$;# CPN 

��กก���?�.'���.'����"!�#���+!�%��4�ก����!�	,-#�?E����ก��+��+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G 
(8,900 � �����) 1�����+!�%��4�ก����!��.-�����%�$;#���'(%���.-��!��!"# (9,185 � �����) ����
�<� "!� 
CPN ��<� ?��='��(��กก���$ ����%�&&���!��!"#���!��+��0#�.0  

 
� ;&"�
�#)O�
�]	��'#'E@�6P�(6ก"�#��"-̂"�"3ก"�-?@#ก?@3&:3'ก 6G	B�"3ก"�P>��"<e@'
56-� 234 

�.-?�,ก����#ก���#��;�%���.+"����
�"!��#>-;�<$$;#%�&&���!��!"#���!�.-������$,0����"!�# CPN 1�� CID �.
+"��%���/I%��� =�'�.-��<�!�����  CPN �%.'�?�.'�1/!;'!�#�� ��>-;#��ก�#>-;�<$���ก$;#%�&&���!��!"#���!;�#��
��ก%�&&���!����ก���!���"!�# CID ก�� �C�. ��!� ;�'I%�&&�, %��4�1���� ��.-$;#�� ��!��!"#���ก, %��4�1���� ��.-
$;# �C�., ก��1ก <$ ���1?�# ��>;	!;�1	����'(%���.-��!� 1�� ก���%��4������'(%�� �?E�/ �  

%������ก���!�'+!�/;�1��ก����!��!"#�?E���'?G ���!"'��H�����'�!�'+!�/;�1��ก����!��!"#��'?G�� 
ก����'<?1��%;�+� ;#ก��ก�������'<� +!���!�1��+!����ก����ก=+�#ก���.-�$ �����1/!��?G 1������+"���%.-'#
��กก���.- CPN / ;#�����+!�/;�1��ก����!��!"#ก ;���&!��+��0#��.'" 	,-#;��ก!;�� �ก��H�����.0%���.-��-�$,0�ก��
��#������ =�'�.-/ ��I���#ก���#��$;#+!�/;�1��ก����!��!"#��#ก�!�"ก
;'�!��������ก� �+.'#ก��/ ��I��#���I�
?���H���.0��'�'�"��?j��I���$;# CPN (	,-#��.0��#ก�!�"�.;�'I/-��ก"!� 10 ?G) 

%��������%!"�$;#ก�����%��+"���������;����"!�# CPN ก���� ��!��!"#���ก��';>-���=+�#ก���	
����� 
��	� ���� �" ���?E�<?/�����กก�����%��/��ก���� ?��='��( ��#��0� �.-?�,ก����#ก���#��;�%���,#�.
+"����
�"!��#>-;�<$��#ก�!�"�.+"�������%� 
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2.  ��ก��	
�	���	���������ก������ก�����ก��
�	��ก����������������� ! 

���ก�������	�
�������������ก������
�������������ก������������������ �������� � ����� CID $�  CPN '(
���� �)(�����*�)+,�(- 
 

2.1 �������ก����ก��
�	#$%ก�������ก������� 

2.1.1 ����	
�ก����ก�� 

�(.,� /'�� ก��'ก�����0�� ����������1�� 2	�ก�� ('���) ���-��(. 1/2552 �'9.)����(. 20 ก/';����<� 
�.�.2552 '('*�)�/'�*�>�����0�������	�
�������������ก������
�������������ก������������������ �������� 
;������2�ก+�����'*�)�/'�*�ก�������	����ก��2�ก�(.,� /'��
�'��?��@9)�/�����-��(. 1/2552 �)����0���A.�2 2���A-�>�
����(. 25 '(���' �.�. 2552   
 

2.1.2  ���������	
�ก	
������ 

&$�'(��)%�)%��    : ���0�� ��������)���*)����1�� 2	�ก�� (BCIDC) 
&$��)%�)%��        :  ���0�� ����������1�� 2	�ก�� ('���) (BCPNC) 

 
2.1.3  ������������� !���� CPN %&  CID 

� ?��@9)�/��>���$� ก��'ก���)� CPN $�  CID �9)ก�/�'2���<���1�� D��ก�/�'2���<���1��'(
��
���ก��@9)�/��>�
$*�� ���0�� D��
�/,����(- 
1)  @9)�/�����*��$� ���)�)'>� CPN ����,E���)��  59.89 �)��/��(.	�� $��� 
2)  @9)�/�����*��$� ���)�)'>� CID ����,E���)��  100.00 �)��/��(.	�� $��� 
 

� ��-�
)����0��'(ก��'ก�����'ก���9)  
1) �������� 2���<���1�� 4) ���
/�<��*� 2���<���1�� 
2) ���
/�<��� 2���<���1�� 5) ���
/�<���ก��I 2���<���1�� 
3) ���
/�<��ก(��*� 2���<���1�� 6) ���,����� 2���<���1�� 

 
2.2 ��ก��	�����ก���	(�%��ก�� 

2.2.1  )� �*�������ก���	
�ก	
��+��ก��%& ���ก��,����-.
��������� 

���ก���(. CPN >�L�� ?�����������ก2 �����	�
�������������ก������
�������������ก������������� 
����� ���������A.�
�������ก����2 '(?�>�������*�-�$*�����(. 19 <�����' �.�. 2551 2�@A�����(. 18 <�����' 
�.�. 2571  (B��00��)%�)%��'(�%C) ก�� CID >�L�� ?��>�������� �A.��,E��/����(.�ก(.��D��ก���)� CPN >����-��(- 
2���,E����ก���(.�ก(.��D��ก��,� �;����ก���(.�ก(.��ก��
����������9)���ก�� *�',� ก���� ก��'ก��*���
���ก������$���,� ���+�� ��9.)�ก���,N��?���)'��$� ก��,O���*�ก���)����0��2�� ��(��>����ก���(.�ก(.��D��
ก�� �.�.2546 $� *�'�(.'(ก��$ก�+����.'�*�'*�',� ก���� ก��'ก��ก	�ก��*����/��(. �2.21/2551 ��9.)�



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

�� ��� 12 

 
 

 

���ก�ก�P�>�ก���	����ก���(.�ก(.��D��ก�� �A.� CPN '(��*@/,� 
���>�ก�������	�
����������>�'� >����-��(- ก���9.)
�,E�ก��*�)
�������������ก������
�������������ก������������������ �������� Q������' �A.�+��
�-�
/�
����
+,�'9.)����(. 18 <�����' �.�. 2551 �(.?���'� (B��00��)%�)%������C) D��'(��*@/,� 
���>�ก��*�))��/
�������
���>�'�Q������ก���� ก���9.)�	�����ก�2ก�������ก������������������ �������� �A.��,E���A.�>������ก���������
>���>���*ก�/����'����� $� �,E���A.�>������ก��������ก�)� CPN >�,R22/��� �)ก2�ก�(- ���ก�������	�

����������>�'����ก����������������,E����ก��,� �;��(. 2 *�',� ก���� ก��'ก��*����/� �(. �2.21/2551 
��9.)����ก�ก�P�>�ก���	����ก���(.'(���
	�����(.���������,E�ก��+��'�$� 2	������+,�A.�������
��$� ,� ก��
�� ก��'ก��*������ก������$���,� ���+�� ��9.)� ก���,N��?���)'��$� ก��,O���*�ก���)����0��2�� ��(��
>�ก��+��'���9)2	������+,�A.�
��������,S 2547  

)�A.� >���9)�<�����' �.�. 2551 �(.?���'� CPN +����������'>�����Aก��)*ก��ก�� CID ��9.)��ก0�
��<�
$� �9����ก��>�
��<�>�ก�������	�
����������>�'�
	������(.���$� /��9))���������ก������������������ 
�������� D�� CID +���)>�� CPN 	�� ����,� ก��
��<�ก���������(.���$� /��9))���������ก�������������
����� �������� 2	���� 300 ������� >��$ก� CID >�����(. CID +��*�)
����������กก�� �T�. D��'(��9.)�+��(.

	��������(- 

1. >�ก��(�(.?��@9)�/���)� CPN +'�)�/'�*�ก�������	�
����������>�'�ก�� CID ��9) CPN $�  CID +'�

�'��@*ก����9.)�+�ก��������ก��+�� CID 2 �9�����,� ก����-��'����)'�)ก��(-�>�)�*���)ก��(-�
��-�*.	��)�<�����������>�,� �������>��� (Minimum Lending Rate-MLR) >��$ก� CPN 

2. >�ก��(�(.?��@9)�/���)� CPN )�/'�*�ก�������	�
����������>�'�ก�� CID ��� CID 2 +���9�����,� ก��
���ก����>��$ก� CPN $�  CPN 2 	�� ���*)�$��ก�����������,S*�'
����������>�'�>��$ก� CID  

 
��-��(- CPN +��'(ก��$2��$� �,N��?���ก������'>�����Aก��)*ก��ก�� CID ��9.)��ก0�
��<�$� �9����ก��

>�
��<�>�ก�������	�
����������>�'� $� ก��	�� ����,� ก��
��<�ก���������(.���$� /��9))���������ก�����
������������� �������� >��$ก����*������ก������$���,� ���+��$��� �'9.)����(. 9 <�����' �.�. 2551 

 
2.2.2  ����������ก�� 

*�)�)��/
����������>�'� CPN 2 *�)�	�� ���*)�$��ก�����������,S>��$ก� CID ��'�,E�����
��-�
�-� 16,178.32 ������� (D��'(���� �)(���)����*)�$��ก�����������,S�(. CPN 2 *�)�2���>�� CID >�

�����)'��
�/,$� >����� 28-29) ��-��(- ���ก�������	�
����������>�'�ก�� CID ���ก�����'9.)��'ก�����ก���(.
�ก(.��D��ก��)9.�c�(.�ก���A-�>�� ����� 6 ��9)�ก�)�����(.'(ก��*ก�������	����ก�� 2 �	�>��?���'�)�'��������ก��
����ก�� 16,565.32 ������� �A.�����,E���)��  115.72 �)�'�����
���������(.'(*��*�
/�<��)� CPN �A.�)����(. 
14,315.24  ������� D���	����2�ก��ก��������'�)����0�����
/��A.�+�����ก��*��2
)�$��� � ����(. 31 
<�����' �.�.2551 ��9.)�2�ก�����)����ก�����ก����'�กก�����)��  3 �)�'�����
���������(.'(*��*�
/�<��)� 
CPN �	�>�� CPN *�)�'(ก���,N��?�ก��*ก�������	����ก���(.�ก(.��D��ก�� ��'��-��))�/'�*�ก�������	����ก��2�ก�(.
,� /'?��@9)�/���)����0�� ����� $���
(��+'���)�ก��� 3 >� 4 �)�2	�����
(����-��'��)�?��@9)�/���(.'�,� /'
$� '(
��<�))ก�
(����� $�� D��+'����
����)�?��@9)�/���(.'(
���+��
����
(� 



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

�� ��� 13 

 
 

 

�)ก2�ก�(- '������)����ก�������	�
����������>�'�ก�� CID �'9.)��'ก�����ก��+��'��A.�
��������)9.�c�(.
�ก���A-�>�� ����� 6 ��9)�ก�)�����(.'(ก��*ก�������	����ก��>����-��(- '('������)����ก����'����ก����)��  
37.83 (��2����'������)����ก��D��>��ก�P�'�������'�)�
�.�*)�$���(. CPN 	�� >���A.�����ก�� 16,565.32 
���������(��ก��'������)�
����������'�)� CPN $� ���0����)���'ก�� � ����(. 31 <�����' �.�.2551 �A.�
����ก�� 43,783.78 �������) �A.����������,E����ก��,� �;��(. 2 *�',� ก���� ก��'ก��*����/� �(. 
�2.21/2551 ��9.)����ก�ก�P�>�ก���	����ก���(.'(���
	�����(.���������,E�ก��+��'�$� 2	������+,�A.�������
��
$� ,� ก���� ก��'ก��*������ก������$���,� ���+�� ��9.)� ก���,N��?���)'��$� ก��,O���*�ก���)�
���0��2�� ��(��>�ก��+��'���9)2	������+,�A.�
��������,S 2547 �A.�*�'�ก�P����0��2 *�)�2��
������
9)$2��?��
@9)�/��;��>� 21 ��� ���*�-�$*�����(.'(ก���,N��?����ก��*�)*������ก������$���,� ���+�� $*���9.)�2�ก����
�)����ก��*�'�ก�P���9.)����ก���(.�ก(.��D��ก��ก	����>�����0��*�)��))�/'�*�ก���	����ก��2�ก�(.,� /'?��@9)
�/�� �����-� CPN 2 �))�/'�*�ก�������	����ก��+��'��A.�
��������2�ก�(.,� /'?��@9)�/��>�������(��ก��ก���)
)�/'�*�ก�������	����ก���(.�ก(.��D��ก�� �9)>�����(. 25 '(���' �.�.2552 

 
2.2.3  ��������*��/�0���1+���ก���-2����&�&�-� &��������	
 CPN 3  �4��4���3�ก CID 

*�'
����������>�'��(.2 2���	��A-�� ����� CPN $�  CID ������
���(. CPN 2 ������2�ก CID ��9.)
�	�����</�ก�2�����ก�����$� )����
	���ก���>����� ,� ก)�����
����(.�,E��(.���$� )����
�.�,��ก
�������'(
���� �)(�����*�)+,�(-  

 
��� !���1�'�2������#��ก����3����� ���� ��� ������� CPN 4	�)%�)%��4�ก CID  

1)  �%�������� 

�(.������
���>�������D���ก��������������� �������� �9-��(.,� '�� 28 +�� �A.��,E��(.*�-��)�������
���(.������>�

���)����$� 
�.�,��ก
���� 

2)  �%����#��
�	����6�$ก����� 

6�	�1���#��
�	����6�$ก�����  78����')������ 
(Gross Leasable Area) 

(D������D�) 

 78����'(��)%���� 
(Net Leasable Area) 

(D������D�) 

��D��ก���)%� 78����   
� ������ 31 G����#�  .H.2551 

(Occupancy Rate) 
(%) 

1) )���������ก�����$� ����� 95,000 55,531* 97 % 
2) )����
	���ก���  23,000 17,719 97 % 
3) �(.2)��@ 90,000              -                         - 

* (���(DS: )���������ก�����$� �������'�9-��(.>�����+��>�
���D������ 7,500 *�����'*� $� �9-��(.�)�����.� f)��� 9,000 *�����'*� 
����� : ���0�� ����������1�� 2	�ก�� ('���) 
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2.3 �ก�T!���')�กU�(���$�#%��������D�2
�� 

)�*�����*)�$��ก�����������,S�(. CID 2 ��(�ก�ก��2�ก CPN (�A.�'(���� �)(������(.+��$
��+��>�

�����)'��
�/,$� >����� 28-29) @�กก	����2�ก��<( Cost Plus Basis ก�����9))�*�����*)�$��ก�����������,S
�(. CID 2 ��(�ก�ก��2�ก CPN 2 ก	����2�ก*���/�ก��+��'��A.�
��<�ก������)�D���ก��������������� ��������
�)� CID ��ก����)�*��ก	�+�
������.'�(.��'� 
',� '����)��  5 �)�*���/�ก��+��'��A.�
��<�ก������)�
D���ก��������������� ���������)� CID D���(.*���/�ก��+��'��A.�
��<�ก������)�D���ก��������������� 
�������� +��$ก� )�*�����������,S�(. CID 2 *�)�	�� >��$ก� �T�. *�'
����������ก $� ���2�� ��(��
��<�ก��
���� � ���>�)�*�� 1 % �)��������(. CID *�)�2���>��$ก� �T�. *�)�)��/
����������ก>�'� 

2�ก?���'�)�*���/�ก��+��'��A.�
��<�ก������)�D���ก��������������� ���������)� CID $� )�*��
ก	�+�
������.',� '����)��  5 CID 2 +��2��
��?���'���ก����>�
��
���,� '����)��  72 �,E����*)�$��
ก���������(.2 ��(�ก�ก��2�ก CPN 
	�����������
���(. CPN 2 ������2�ก CID *�'����Q�(.��)�
��
����)� 
'�����,� �'��
��<�ก������)�������
���(.������*�)'�����,� �'��
��<�ก������)�������
����' �)�D���ก��
������������� �������� �A.�,� �'��D��?��,� �'������)�
�  2 ����(.���2���D�� �T�. �A.�)����(.,� '�� 72%  
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3.  �����	��
���������ก�������
�����ก��������ก��ก������� 

���������  :  ������ �	
���������������� ���ก�� (�CID�) 

������ !�"����� �!#�$
����� :  10 ������  �.".2521 

���#�$
%����ก
��&'() :   306 '��()�  *+,-(.��/,-"� �+���-��ก ก�.-��� 0���� 10500 

*�"�+�,-�ก  :  �����(�-0��� ����/� 

    

./�
%���
ก��0��'-�� 

1 ,���)2 30 � ��/� �.".2551 345'60.5�0��ก+- CID :�;ก�<:�5,/ 

1��0��'-�� %�!%)��ก��0��'-�� 

������ 05�-�	
����� �)���� ���(=��� ���ก�� (�HCDS�) 
(�.���>���;ก4�����?�,����'60.5�>� HCDS 100 % +-
�.��)2C���;*�5,) 

25.00 % 

�.���>���;ก4�����?�,���� 75.00 % 

�����: Business Online (http://www.bol.co.th) 

 
+�4���ก��*�"ก��,-�ก  

������ �	
���������������� ���ก�� (�CID�) ���;��)/������V-������� 62:W �.". 2521 ��62�������?.�ก��=�/ก���CX�
�)2���ก��ก���'<Y*0X-:�;��"<�/ (��5�.�) ��62���ก��กX(�5�- �����*�;�������ก��=��-ก���	
��������	� �����5�, 
��62��� �:�X/�CX�CX,-�X =�/<�5���(�ZZ��CX� � 62:W �.". 2521  )�/.(�ZZ� 30 :W =�/�)2(�ZZ���-ก�X�,<�5���ก��0���/.
<:� 62,���)2 18 ?��,��  �.".  2551 �)23X�� � ��V-�)V CID <�5�+5����(�ZZ�>05(��?�>C5:�;=/C��"4�/�ก���5�����,1(� �0�)2/ 
/X���0�=/?��\���>0 X	]2- )3���-���>C5��V-*�X,���)2 19 ?��,��  �.". 2551 _18 ?��,��  �.".  2571 �:�̀�,�� 20 :W =�/
:a��.��� CID <�5�ก�-�)2�;:�X/�CX�CX,-�X>05*กX ������ �	
���������� ���ก�� ( 0�C�) (�CPN�) ������ =�-*� �	
�    
�������	X� ���ก�� ( 0�C�) (�CENTEL�) *�;������ 05�-�	
����� �)���� ���(=��� ���ก�� (“HCDS”)  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



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

�� ��� 16 

 

 

�������/;"ก���ก������� 

1 ,���)2 30 � ��/� �.". 2551 �1;ก�� ก��������+- CID :�;ก�<:�5,/ 

ก���ก������� #��<'�)
 

��/,��C�/ ����?�,���� 
��/(.�?��� ����?�,����  
��/(.�?�C�/ ����?�,���� 
��/(.�?��ก)/��� ����?�,���� 
��/(.�?�C��� ����?�,���� 
��/(.�?�"�ก��b ����?�,���� 
��/(.�?���ก�1� ����?�,���� 
��/�" ����?�,���� 
��/:��ZZ� ����?�,���� 

ก�� ก�� 
ก�� ก�� 
ก�� ก�� 
ก�� ก�� 
ก�� ก�� 
ก�� ก�� 
ก�� ก�� 
ก�� ก�� 
ก�� ก�� 

�����: Business Online (http://www.bol.co.th) 

 

1	*�"ก��ก��<	"=��"��
ก���
� 

#���
<%!
1	*�"ก��ก��<	"=��"��
ก���
���
 CID *�" ��*> 4.?. 2547-2550 

'�)�� (���) 2547 2548 2549 2550 

��/<�5�,  17,835,484.12 16,486,598.05 17,524,293.39 20,073,171.31 
ก��<�กX�0�ก�ก��)V/*�;���) 7,083,162.68 4,149,357.73 6,277,547.74 2,207,109.54 
ก��<�(.�?� 4,952,515.96 2,527,078.87 4,393,609.20 846,483.67 
(������/��,  366,298,622.83 366,246,718.14 369,262,036.75 368,906,379.99 
0�)V(���,  6,970,516.28 4,391,532.72 3,013,242.13 1,811,101.70 
�.��)2C���;*�5, 370,000,000.00 370,000,000.00 370,000,000.00 370,000,000.00 
(X,�+-345'60.5� 359,328,106.55 361,855,185.42 366,248,794.62 367,095,278.29 

'����'#-: CID �;<�5����]ก(��?�ก���CX��)2�����5 (�2-:�4ก(�5�-+-=��-ก���	
��������	� �����5�, 	]2-<�5��กก���+5����(�ZZ��CX�0��ก
>0 Xก�� �Y�. >�-�ก���-��:�;���:W �.". 2551 +-������ =�/�������;�//������0�X�/(��?�ก���CX��)2�����5 (�2-:�4ก(�5�-
��-ก�X�,>��;/;�,�� 20 :W �� �/.+-(�ZZ��CX�0��ก>0 X 

�����: Business Online (http://www.bol.co.th) 
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4.  �������	�
�����������������������	�����������������ก!����ก����"��"��	�ก��#�ก�$��������%���&����
ก���
���#ก�� 

%������� 1  �������	�
��������������������� 

�(��������ก��#��)�� • ������ �	
���������������� ���ก�� (+CID/) ������������������ ! "�� 
• ������ �	
���������� ���ก�� ($����) (+CPN/) ��������������� ! 

�	#	����ก���������� ��&�� ��ก�������� !��$'�((������� !��$������)$��*!"�� ���+) 19 .�� �/$ �.1. 
2551 "��'�*�'4��� ���+) 18 .�� �/$ �.1. 2571 

���%�$���ก������������#�3 ����&4'�((������� !��$� CPN ����!�����/����"��ก�������� !��&:; 
���"ก� CID � $�:>��!����*!'�*� 16,178.32 ������� (B�&$+��&���+&�C!
/����"��ก�������� !��&:;�+) CPN ����!���&��� CID ������!�+) 4 ���� 28-29) 

�"�4"��	��)�������&()�����������
�
��� 

• CPN $+'��.�����F*��+)C!����&�'���+)������ !ก�������G�������&�� ��C!
'�((������� !��$� ��*!�+*��!&��H�&����!F)�GC�+)ก����� 

• CPN ��!�������ก�����I����������&�'���+)������ !"���������!J "��
��!���ก��	�$"	$ ��"�����4!��ก��"��:���:�4!�������!J���&����'H��
��+&���&�'$�� &/��������&C! CPN �!��*!'�*� 

• CPN ��!������$+ก��:��ก��H�&�:>���&:;"��������$+$���ก��/ �$
:��H�&�����&�� ��C!'�((������� !��$��+*  

ก����"�4"5�����6#7�"� ���������&�'��������&�'���+)������ !�+)��������� !G���������ก�����I������ 
(Renovate) :���:�4!��Fก�'���! "ก�GC ���":�! �����$ 	�$"	$��F'���!
��"������&�'�����$��$'�((��+*����ก�:>�ก��$'��.�RC! �S�. ����+�+)$+ก��
�������ก����!ก��� �'�
�B�&G$�$+/��ก��!����F/����"����J��ก CID ��F 
�S�. 

ก���"8���9��� ��ก�I+$+���4&��!��&��!��T)!��!��G:�+*�ก��CT*� ���'�((������� !��$�'�*�'4�
����+ 
• �$F) CPN �����������/����:��B&�����"����F/����"��ก�������� !

��&:; 
• �$F)/��ก�������&�� ��C!'�((������� !��$� 
• '��.�ก�����:��B&���������&�'���+)������ !G��U�ก&T���F�&����$/��'�)!1�� 
• CPN U�ก1��$+/������ก�������$����& 
• CPN �C��'��ก��� �ก��SVW�S�ก��ก����$กX�$�&��$����& &ก� �� ��ก�I+�+) 

CPN &�!'�$��U�����/����:��B&�����"��"��/����"��ก�������� !
��&:; � $��*!:X����������+)F)���$'�((��+*G��/��U� � B�&G$�B�'��.���F
�����+)���"ก��4//�F)� 

• $+ก�����ก������ CPN ��F�������(�+������ CPN G$� ���� &���4�� 
�ก���F��กก�I+��$C��!��� ��ก CPN ���'�((������� !��$�G$� ��C���T)!C�
�� �$F) CID G��$+���!'F�กก��� ��� CPN :X��������U�ก��!H�&�� 20  �� "�� 
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CPN ����&��FG$�:X��������U�ก��!H�&��ก������ ����!ก���  CID $+'��.��ก
���ก'�((�G������+ 

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

4.2.1 ���	
�������ก������������ก��ก�����������ก�������ก�� 

'�((������� !���ก����&�'������ I1��&�ก��/���	
��������	� �������  Z������$	T)!������CT*���� ��! 
CPN ��������������� ! "�� CID ������������������ ! "��$+����!/�������*!"�� ���+) 2 �$��&� �.1. 2527 "��
'�*�'4��!�$F) ���+) 18 .�� �/$ �.1. 2551 �+)����$���*� ([������������9"�\) G�����ก��������CT*�"���:>�G:��$
'�((����'��.����:��B&���1��&�ก��/������ I'�$���+)&$&������B&.��Z����! ���+) 19 .�� �/$ �.1. 2521 �+)
������CT*���� ��! CID ������������� "�� �S�. ���������������� ([����������ก�9"�\) B�&'�((��������ก���$
��!ก��� G��/��ก������&4G:�$F) ���+) 18 .�� �/$ �.1. 2551 �+)����$�������+& ก��  

��*!�+* CPN ���C�����'�((������� !���ก����&�'������ I1��&�ก��/���	
��������	� ������� Z�����$� 
([���������������\) B�&����&�'���+) CPN �������� !��ก CID H�&���'�((������� !��$�:��ก��� &�+)���"��
�/��'�)!:��ก'���!	T)!$+��&���+&��+)'��/�(��!��G:�+* 

 
%������� 2  ���6#7�"�;�#��$�"��<=���ก���>������6��>� ��96�)����� CPN ?	��������?�ก CID (+���6#7�"���� CPN ?	

��������?�ก CID\ ��F +���6#7�"������������/) 

1)  �������9"� 
�+)�����!'� ������� IB/�!ก���	
��������	� �������  �F*��+):��$�I 28 G��	T)!�:>��+)��*!C!����&�'���+)������ !��
'� ��/��"��'�)!:��ก'���! 
2)  �����������	�"����(ก��)�� 
��	�;��������	�"����(ก��)�� 6@8������)��#��� 

(Gross Leasable Area) 
(%������%�) 

6@8������)����K9) 
(Net Leasable Area) 

(%������%�) 

��%��ก������6@8����   
< ������ 31 4������ 6.N.2551 

(Occupancy Rate) 
(%) 

1) �/��1��&�ก��/��"�����	� 95,000 55,531* 97 % 
2) �/��'����ก!��  23,000 17,719 97 % 
3) �+)���U 90,000              -                         - 

* ���#��%�: �/��1��&�ก��/��"�����	�� $�F*��+)�������G����'� �B�!���! 7,500 ����!�$�� "���F*��+)/�� ���)� _��� 9,000 ����!�$�� 
�����: ������ �	
���������� ���ก�� ($����) 

 
ก���C�����'�((������� !��$���$+�������!/����*!"�� ���+) 19 .�� �/$ �.1.  2551 ��UT! ���+) 18 .�� �/$ �.1.  

2571 ��*!�+* ก���+) CPN �C�����'�((������� !��$�ก�� CID "���+)���C�����'�((�����B�&��!ก�� �S�. ��F)!��ก��$'�((�
�������ก���$$+�!F)�GC	T)!ก�������� CID ��G�����'��.���ก���C�������ก����ก�����&4'�((��������ก��ก �S�. B�&U�� 
CID G$����'��.���ก���C�������ก����!ก��� ��F)���&4'�((��������ก ��! �S�. �T!���:a����$+ก��:��$��"C�!C����F)�����
:��ก���&��$��C��$����ก��������F*��+)���� I1��&�ก��/���	
��������	� �������  ��G: ��*!�+* CID G���C�����'�((����
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'��.����:��B&���1��&�ก��/������ I'�$���+)&$&������B&.��Z�����$�	T)!$+����!/�������*!"�� ���+) 19 .�� �/$ �.1.  
2551 b18 .�� �/$ �.1. 2571 �:>�� �� 20 :; ([����������ก����\) ก�� �S�. "��  �$F)��F�.�� �/$ �.1. 2551 �+)����$� 
B�&��$�!F)�GCC!'�((��������ก��$�ก��������H�&��ก�������&�� ��G$��ก�� 120  �� �����*!"�� ���!��$��'�((�
�������ก��$� ��FH�&��G$��ก�� ���+) 8 �$��&� �.1.2552 CID ��!$+ก��'�!$�'���������!U�ก��!C!'�((������� !
��� ��! CID ก����������� !���ก�4ก��& (	T)!� $UT! CPN, ������ B�!"�$�	
��������	� ���ก�� ($����) ([CENTEL\) "��
������ ���!�	
����� �+����$���'B��� ���ก�� ([HCDS\)) ���"ก� �S�.  

&��!G�ก
��$ ��F)!��กก���C�����'�((������� !��$���� ��! CPN ก�� CID �C��C��&�:>���&ก���+)�ก+)& B&!ก��
:���H�'������&�"�����ก�� 	T)!C���C!��&ก����!G�����ก���4$���ก���C�������&ก����ก�+):���4$���UF�4�� 	T)!��!���
� ����ก���������ก�� �� &�!F)�GC��&�� ����!ก���  ������ก���������ก����'�((������� !��$�G$�'�$��U�������ก�����
"�� �'�
�G��H�&�� ���+) 18 .�� �/$ �.1. 2551 	T)!�:>� ��'�*�'4�C!'�((������� !���$ ��!��*� �$F)��F�.�� �/$ �.1. 
2551 �+)����$� CPN �T!G���C���!��$������TกC��ก�!ก�� CID ��F)��ก��'��.�"��&F�&��ก�����'��.���ก���C�����'�((�
������ !��$�'�������+)���"��/��F�/��1��&�ก��/���	
��������	� �������  B�& CID G��C��� CPN ������!��:��ก��
'��.�ก�������� !�+)���"��/��F�/��1��&�ก��/���	
��������	� �������  ���� � 300 ������� �� ���+) CID G����
'�((��������กก�� �S�. B�&$+�!F)�GC�+)'��/�(��!�+* 

1. ��ก�I+�+)���UF�4��C! CPN G$��4$���ก���C�����'�((������� !��$�ก�� CID ��F CPN "�� CID G$�'�$��U�ก
�!�!F)�GCก�������� !ก��G�� CID ��/F��!��:��ก����*!�$����$�ก��+*&�������ก��+*&C�*��)��C!.��/��
��I��&���:����1C�����(� (Minimum Lending Rate-MLR) ���"ก� CPN 

2. ��ก�I+�+)���UF�4��C! CPN �4$���ก���C�����'�((������� !��$�ก�� CID ��! CID ��G��/F��!��:��ก����!ก��� 
���"ก� CPN "�� CPN �������/����"��ก�������� !��&:;��$'�((������� !��$����"ก� CID  

��*!�+* ����� ��!�+)'�((������� !���$G��'�*�'4��!"��ก���������ก����'�((������� !��$���� ��! CID "�� CPN 
&�!G$�"�� �'�
� CID G���ก�!&��&$��� CPN ���:��B&������+)���"��/��F�/��1��&�ก��/���	
��������	� ������� 
G����G: ��ก ����G��$+ก���������ก��C�4$���ก���C�������&ก����ก�+):���4$���UF�4��"�� �'�
� B�&$+ก��ก������!F)�GC
����F*!����ก+)& ก����&G����กก���������!������ !��� ��!�+)'�((������� !���$�$��&4"�� CPN &�!G$�G���C���!��$��
'�((������� !��$�ก�� CID ��!��G:�+* 

1. ��ก�I+�+)$+ก����'�((������� !��$���� ��! CPN "�� CID ��&G����กก���������ก�����!J��ก�F*��+)������$
����!�+) 2 ����:>�C! CPN 

2. ��ก�I+�+)G$�$+ก���C�����'�((������� !��$���� ��! CPN "�� CID ��&G����กก���������ก�����!J��ก�F*��+)����
��$����!�+) 2 ���!��ก/��������&��ก���������ก�����!J�+)�ก+)& C�!�+) CPN G��������! ���+) 18 .�� �/$ �.1. 
2551 ��UT! ���+)ก�������'�*�'4��! ��/F����ก�� CID ��F�:>�G:��$"� ��!F)��+)���ก�!ก�� 

��*!�+* CPN G��$+ก��"��!"���:a���&�!ก���!��$������TกC��ก�!ก�� CID ��F)��ก��'��.�"��&F�&��ก�����'��.�
��ก���C�����'�((������� !��$� "��ก��������!��:��ก��'��.�ก�������� !�+)���"��/��F�/��1��&�ก��/���	
��������	� 
�������  ���"ก���!�������ก����&�"��!:����1G�&"��  �$F) ���+) 9 .�� �/$ �.1. 2551 

 
 



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

 

�� ��� 20 

 

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

��ก���C�������&ก����'�((������� !��$�ก�� CID ��F)���:��B&������+)���"��'�)!:��ก'���!���� I�+)��*!
C!1��&�ก��/���	
��������	� �������  ก�����ก��:��B&���"ก� CPN "��kl�&���!J ��!��G:�+* 

4.2.2.1 ���ก����ก*�# �)����+&���������'�%� CPN  

���� !�+)����$� 1��&�ก��/���	
��������	� �������  	T)!UF ���:>�1��&�ก��/�����ก (Flagship Project) 
1��&���T)!C! CPN 	T)!'�$��U'���!��&G��/������"��/�����ก����"����:;���"ก� CPN �:>����������JC!
1��&�ก��/���+) CPN �������ก��&����:u��4��� ��*!�+* ��&G����กก���������B/�!ก��1��&�ก��/���	
��������	� 
�������  (	T)!:��ก��� &��&G��/������/�����ก��"����&G��F)�J) /���:>�'��'� ��Z�+)&:��$�I��&�� 21 C!
��&G��� $&ก� ��'� �"��!ก��G���ก�!���!�4���$ �.+'� �G���'+&��$!�ก���!��� $C!�������+)G�����ก��
�� �'�"�� :�����:; �.1. 2549, 2550 "�� 2551 1��&�ก��/����!ก��� $+C�G���:�+&�����F)!C!������+)��*! 
� $UT!&���ก���'����!/$��/$���กC!ก�4!���$���/� G��"ก� U�� �H� �+��!'�� U��������� "��U��
���B&.�� "��ก���+)1��&�ก��/����!ก��� ��*!&�������� I&���.4�ก�� 'U��1Tก��"���+)&���1�&�+)'��/�(&�����T)!
C!ก�4!���$���/� ������'�$��U�T!�����ก/��	T)!:��ก��� &/����!�� ��ก1Tก�� � $UT!����+)�1�&&�������� I
�ก���/+&! ����C��$�������ก����1��&�ก��/���:>����� ����&����/���"����:; 	T)!���������:��ก�ก��"������/��
��ก���ก���&.4�ก�� B�&�Z���.4�ก��:���H��������� �'F*��� '��/����/B�B�&+'��'���1 .4�ก����F)/ �$
������! .4�ก��ก���!��ก��.��/�� v�v '����C��$������F*��+)������ I1��&�ก��/���	
��������	� �������  ��F)
�������.4�ก�� 	T)!����������ก�������F*��+) (Occupancy Rate) C!1��&�ก��/����!ก��� &����������+)'�!ก �� 90 % $�
B�&������� !���&:;�+)����$� 

 

4.2.2.2  ก�������!)%��''��()�()��� 	)��ก��&����/�ก��01��2ก������34�����5��3� ��&5�������ก����������	����	

������!���ก�)�ก��5�6������ก��01��2ก������ 	) 

ก���C�����'�((������� !��$�ก�� CID ��F)��� CPN $+'��.��C�����:��B&�������&�'���+)������ ! ��UT!��F�
.�� �/$ �.1. 2571 UFG�� ���:>�ก���!�4���F)'���!�����&G��C! CPN �+)$+/ �$�'+)&!�)��ก ��ก�����)$�����
B/�!ก��1��&�ก��/����$� ก�������B/�!ก��1��&�ก��/����$�"$����:>���!��!�+)�� &���������'�$��UC&�&
����"���C��UT!ก�4�$��ก/����$�J$�กCT*� "��ก
�:>���!��!ก��C&�&.4�ก���+)$+/ �$�'+)&!'�! ��F)!��ก��!����!��
�!�4����� �$�ก"��ก
$+/ �$G$�"���� ��B/�!ก����:��'�/ �$'����
�"��'�$��U'���!����"����ก
ก���!�4����"ก� CPN G����$�+)/��� �!��FG$� ����!��!ก��C��$ ก���!�4���1��&�ก��/���+)�������������ก��&�� 
B�&�Z���1��&�ก��/���+)$+������+)��*!�+)�+ $+ก���������!���+):��'�/ �$'����
���ก����ก�������+)'�!$�B�&��� 
� $UT!$+1�ก&H����ก������B�&��!����F)!����/� ���� 1��&�ก��/���	
��������	� �������  �:>���!
��!ก��'���!��&G��C! CPN �+)$+/ �$�'+)&!��กก���������!���+)�)��ก ��$�ก  

 

4.2.2.3 ���ก����ก*��)��#�)�!��&#�$���	���"1������8��ก/
5�6��%��� ��/	���5�2�59�%ก�������ก���$��0+��

�%� CPN 

:u��4��� CPN UFG�� ���:>���������������.4�ก�������'�!����$����&���F)ก��/��:�+ก��������T)!��
:����1G�& B�&������$+ก���������ก��1��&�ก��/��"��/�� !�����&1��&���*!���C�ก�4!���$���/�"��
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���!��!� �� ���� 1��&�ก��/���	
��������	� ������� , 1��&�ก��/���	
��������	� ��$�����, 1��&�ก��/��
�	
�����	��+* ��!��, 1��&�ก��/���	
��������	� :ay��ก���, 1��&�ก��/���	
������ ���� v�v 	T)!ก��$+'U����:>���T)!
����������.4�ก�������'�!����$����&���F)ก��/��:�+ก��:����1G�&"��$+'� �"��!�����������+)'�!��.4�ก��
��!ก��� ��:����1G�& ก�����ก��/ �$G���:�+&�����!.4�ก��"ก� CPN ���������!J G��"ก� 

1. '���!H�������+)�+C! CPN �������+)�:>���T)!����������.4�ก�������'�!����$����&���F)ก��/��:�+ก��
:����1G�& ��'�&��C!���UF�4����*!�+)�:>��� G�&"����ก�!�4����!:����1 � $UT!'U����ก���!����*!
��"���ก:����1 	T)!������������$+/ �$/��!�� � $UT!'�$��U������!���4���F)ก��C&�&.4�ก����
���������4��+)�)�� 

2. �:>�ก�����)$��������!C! CPN ��ก����������!ก��	�����&��� � $UT!��ก���C��:��$��"��
�����'�((���F)ก���������B/�!ก��������F*��+)��F)�������.4�ก�������'�!����$����&���F)ก��/��:�+ก 

3. ������ CPN $+1�ก&H����ก������B��+)'�! �� &/ �$��+)& ��("��:��'�ก��I�C!�4/��ก�C!������ 
"������4���ก���������!��"������4��!���4���������+)��$��'$ 

 
4.2.2.4   ���	��	��:��ก���(��$��(�2#�$�����	1��)��5/�	���8��ก/

�กก���(��$��(�2��59;����%����01��2ก�����  

 �34�����5��3� ��&5���� 

ก��ก���C�������&ก����'�((������� !��$���/��*!�+* CPN G���������ก��1��&�ก��/���	
��������	� 
�������  $�ก �� 20 :; 	T)!�+)����$�������ก
G��$+ก��:���:�4!"��������F*��+)"��'�)!ก�'���!������ I1��&�ก��/��
��!ก��� &��!����F)! ��������1��&�ก��/����!ก��� :��'�/ �$'����
��� &�+$�B�&��� � $UT!'�$��U'���!
/ �$����("����&G�����"ก��F*��+)������ I�ก���/+&!$�&��!����F)! 	T)!��ก/ �$/4���/&"��:��'�ก��I�C! 
CPN ��ก���������ก��1��&�ก��/���	
��������	� ������� �! � $UT!:��'�ก��I�C!��������ก��
�������ก��1��&�ก��/��F)�JC!ก�4�$ G��&��!:��'�/ �$'����
� ���� 1��&�ก��/���	
�����	���* ��!��, 1��&�ก��/��
�	
�  �������	� :ay��ก���, 1��&�ก��/���	
����� ���	� �����$ 2, 1��&�ก��/���	
��������	� �����$ 3, 
1��&�ก��/���	
������ ���� v�v  	T)!'�$��U���$�:��&4ก�������ก���������.4�ก��"��'���!$��/�����)$��ก���������
.4�ก�����"ก�1��&�ก��/���	
��������	� �������  ��������1��&�ก��/����!ก��� '�$��U�T!��������ก/���C��$����
���ก�����)$CT*�&��!����F)! "���:>�ก����ก�������&G���+)$�)�/!"��$+/ �$'$)���'$���"ก� CPN +ก��*!&�!
ก�����ก��ก��:���&����!����4���กก���������&�ก�C!�������+)$+&������ก��:��B&���G��&��!��
$�+) 

 
4.2.3 ��%�����%�ก��+	)!)%��''��()�()��� 	) 

ก��G$���'�((������� !��$���F)�������ก��1��&�ก��/���	
��������	� �������  ��ก�����ก�����'+&"ก� 
CPN ��!�+* 

4.2.3.1  ก���1'����# �)����+&���������'�%� CPN #�$���	+&���������8��ก/
 

��ก CPN G$�G���������ก����'�((������� !��$���F)�������ก��1��&�ก��/���������	� �������  ก
�����
��������&G��/������"��/�����ก���+)'��/�(C!��������&G:'� ���T)! 	T)!"$� ����! CPN ��G��$+ก���&&�:a�
B/�!ก��1��&�ก��/����$�J��*!���C�ก�4!���$���/�"�����!��!� ��&��!����F)! ก
����!���� ����ก�������
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B/�!ก���+)&� ��� "��$+/ �$G$�"���� ����&G����กB/�!ก����$�JC!��������'�$��U��"����&G����ก
1��&�ก��/���	
��������	� �������  �+)��&G: ��กG$�$+ก����'�((������� !��$���F)�������ก��1��&�ก��/��
��!ก���  G����FG$� 

�ก��ก�+* ��ก CPN G$�'�$��U��'�((������� !��$���F)�������ก��1��&�ก��/���	
��������	� ��� 
����  "����������&G��C!��������ก1��&�ก��/����!ก��� ��!'�(�'+&G: ก
����������������!'�(�'+&'� �"��!
����"����ก������'U���/ �$�:>���T)!����������.4�ก�������'�!����$����&���F)ก��/��:�+ก��:����1
G�& � $��*!����������������!'�(�'+&/ �$G���:�+&�����!.4�ก������F)!$���ก:��B&�����กก��:���&��
��C���ก������ (Economy of Scale) 	T)!G����กก���+) CPN '�$��U:u�'� �����4�/!�+) (���� /��������&��!����
ก��C�&"��������"������4��!���4���!'� �) G:���"ก�1��&�ก��/����"����1��&�C!������ 	T)!��ก�I+�+) CPN 
'�(�'+&��&G��/������"��/�����ก����ก1��&�ก��/���	
��������	� �������  ��กก��G$�'�$��U��'�((������� !
��$�ก�� CID ��CI��+)����4�/!�+)��ก���������.4�ก��G$�$+ก���:�+)&�":�!��F���)$CT*� ������������ก�����
ก��G�C!������G�������ก�������������T)!  

 
4.2.3.2  ก���ก/&!�����#�$�)��(�
)������ก/&
�กก��+	)!)%��''��()�()��� 	) 

��ก CPN G$�'�$��U��'�((������� !��$���F)�������ก��1��&�ก��/���	
��������	� �������  
�ก��ก��������'�(�'+&��&G��/������"��/�����ก��	T)!��G���������&4'�((������� !��$�"��  CPN ��$+H���
��ก�������C���ก����+)�ก+)& ��F)!ก��ก��'�*�'4�ก���������B/�!ก���+)'��/�(��!��G:�+* 

1. /��$�����ก������	T)! CPN ����������������ก��"��������'� �1��&�ก��/��"���/��'����ก!��C!
B/�!ก���	
��������	� �������  G����+&ก�ก
���ก��������F*��+)	T)!�:>�����/��"��.4�ก��:���H����!J�:>�
ก���� !���� "����/F����"ก�������� �$F)$+ก�����ก'�((�����  

2. ��ก�I+�+)G$�$+ก���C�����'�((������� !��$���� ��! CPN "�� CID ��&G�����!��ก/��������&��ก��
�������ก�����!J�+)�ก+)& C�!�+) CPN G��������! ���+) 18 .�� �/$ �.1.  2551 ��UT! ���+)ก�������'�*�'4��! 
����!/F����ก�� CID ��F�:>�G:��$"� ��!F)��+)���ก�!ก�� (	T)! CPN G��$+ก���:a���&�!F)�GC
��!ก��� ���������ก����&�"��!:����1G�&"��  �$F) ���+) 9 .�� �/$ �.1. 2551) 

 
4.2.4   ���	�������%�ก������������ก��!)%��''��()�()��� 	) 

"$� ��ก���C�����'�((������� !��$�ก�� CID ��'���!:��B&�����!.4�ก�����"ก� CPN �! ก���C�������&ก��
��!ก��� ก
����$+/ �$�'+)&!��!:��ก���+)��!������ ���������"�����UF�4��/ ������I�ก��ก���4$���ก���C�����
��&ก�� ��!$+��&���+&���!�+* 

 
4.2.4.1  ���	������
�กก��������+&��)��()�#�$�)���/ก��
�ก01��2ก������34�����5��3� ��&5���� ����ก/&�<;�
�/� %�
!���ก�)�

���+&�	�ก��
�&����$	�=ก��+�� 

��ก���C�����'�((������� !��$���/��*!�+* ��ก�����ก��H�����ก�������&�&� "ก� CPN ��ก�������
/����"��ก�������� !��&:;���"ก� CID � $UT!/ �$����������ก��:}����������+)"��H���/��������&�+)
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�ก+)& C�!ก��ก������4!��ก������&�'���+)������ ! ��*!�+* "���!C!ก��"'�!��'��+)'��/�(	T)! CPN �������ก�������
/����"��ก�������� !��&:;���"ก� CID ����&4'�((������� !��$�� $UT!�����ก������4!��ก������&�'���+)����
�� ! ���:>�ก��"'�!��'���กก���������!�� (Operating Cashflows) C!�������!	T)!��$���ก��&G��/������
/�����ก����กก���������ก��ก��1��&�ก��/���	
��������	� �������  ��!��*� ��ก���������ก��ก��1��&�ก��/��
�	
��������	� �������  CPN �T!��$+/ �$�'+)&!��กก���+)��&G��/������"��/�����ก���+)��G��������!��กก��
�������ก��ก��1��&�ก��/�������)��ก ���+)G��$+���:��$�Iก��G � ����F)!$���ก:u���&���!J ���� H� �ก��"C�!C��
��.4�ก���+)� +/ �$�4�"�!&�)!CT*� H� ��1���ก���+)����� �! � $UT!��:"��ก����������+ ��C!��ก/��
ก�4�$�:���$�&�+)��$+ก���:�+)&�":�!G: 	T)!�������� CPN G$�'�$��U'���!��&G����กก���C���������ก��
1��&�ก��/���	
��������	� �������  ��$:��$�Iก�� ��!��*� ��ก��&G��/������"��/�����ก���+) CPN ��G�����
���!����/������)��ก ���+)G��$+ก��������:��$�Iก��G � ��CI��+)G��$+ก��ก���������/����"��ก������
�� !��&:;�+)��! CPN ����!���&��� CID ����&4'�((������� !��$�G ��:>����� ��+)"����"��  ก
��$+
��ก������/ �$'�$��UC!��������ก�������/����"��ก�������� !��&:;���"ก� CID � $UT!ก�������/��
����4!��ก������&�'���+)������ ! � $��*!����������������"����กก���������ก��1��&�ก��/���	
��������	� 
�������  ���� !�&4'�((��+)����$� ���)��ก ���+)G��$+ก��������:��$�Iก��G � 

&��!G�ก
��$ CPN ก
��G���������ก�&4�.���F)�!���H� �ก��"C�!C����.4�ก��'�!����$����&���F)ก��/��
:�+ก�+)/�� ����� +/ �$�4�"�!&�)!CT*�:��ก�ก��H� ��1���ก���+)����� �! B�&ก�� 

1. ก��?�9��&()������)���������ก���# B�&$+ก�����������������$+/ �$���ก���&��*!������C!:���H�.4�ก�� 
"��������� ��F)ก����&/ �$�'+)&!��ก���������.4�ก��G$����G�������ก������กก���������.4�ก��C!�������
:���H���:���H���T)!$�ก���ก��G: ��F��&����&��T)!$�ก�ก��G: "����F)G$�����ก��ก��"C�!C����� ��!
��������+)$+'��/��/���ก��:���H���+& ก��&��!�4�"�! 

2. ก����&()�������ก��^��_??�#��ก��9��9(9&()��?�$?��#>@8��"��)���)���9"����N(�#7ก���)� ���� ก��$+���!'���'��/�� 
B�!���! B� ���)! B�&ก��$+����������ก (Anchor Tenant) ��!ก���  ��������/ �$���'���C!1��&�ก��/�����)$
$�กCT*� ������:��$�I���$�������&	F*'��/�����)$$�กCT*���$G:�� & "���:>�ก�����)$/ �$'�$��U��ก����ก��
�������F)�J"����&G��/������C!1��&�ก��/���� & 

3. ก��=`!<���	��	�����6��47 B�&$+ก�� �!"��"���������ก��B��I�"��:����'�$���.� � $��*!ก�����
ก��ก��$���!J�:>�:�����"������F)! 	T)!�:>�ก���������ก��H����ก�I��+)�+C!1��&�ก��/�� "�����)$���� �
���������ก�� 

4. ก����ก!���	�6"����%��ก��%��������� ��F)�������F*��+) ��!"��������4�/��������&��ก�������������&
��$� 

 
	T)!�+)����$� CPN ก
'�$��U�������ก�&4�.���!C��!���G��:��'�/ �$'����
���1��&�ก��/���	
��������	� 

�������  ��!����
�G����กก���+)����ก�������F*��+) (Occupancy Rate) ��1��&�ก��/����!ก��� ���� !�+)����$� &��
��������+)'�!$�B�&��� 
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4.2.4.2  ���	������
�กก�������''��()� ��ก� 	)%�
:1ก�ก��/ก�&� �>�. %����9�%�	�
�ก���	"/&�%� CID  �9%"1��()�()��

���%9�� 3<��
$���� ���''��()�()��� 	)��� CPN ���ก�� CID :1ก�ก��/ก&��� 

��ก���C�����'�((������� !��$�ก�� CID ��F)�������ก��1��&�ก��/���	
��������	� �������  CPN ��
$+/ �$�'+)&!��กก���+) CID ��F��������� !��&F)����������!F)�GC��'�((��������ก��$���F'�((������� !��$� 
�������� �S�. ������������������&ก���ก'�((��������ก��$��+)���ก�� CID ������������� �ก��กก���+) CID ��
�������!F)�GC��'�((��������ก��$� ��F��������� !��&F)����������!F)�GC��'�((������� !��$� �����:>����4
��� �S�. '�$��U����:>����4����ก��&ก���ก'�((��������ก��$��+)���ก�� CID (	T)!ก
��������'�((������� !��$��+) 
CID ���ก����������� !�4ก��&U�ก&ก���กG:B�&:��&�&�� &) "��  ���4F)�J�+)��������'�((��������ก��$�'�*�'4�����+ 
(	T)!ก
��������'�((������� !��$��+) CID ���ก����������� !�4ก��&'�*�'4�G:B�&:��&�&�� & ����ก��) ��$+/ �$
'�/��!ก�����4"��!ก��ก��'�*�'4�'�((������� !��$� (��!$+��&���+&���!�+)���4G ��� [���4"��!ก��ก��'�*�'4�
'�((�\ ������!�+) 1 ���� 17) B�&'����4���กJ�+)��������'�((��������ก��$�'�*�'4�����+ G��"ก� ก���+) CID 
��$+ก�������������/����:��B&�����"����F/����"��ก��������&:;���"ก� �S�. ก���+) CID ��U�ก1��$+
/������ก�������$����& ก�����ก������ CID ��F�������(�+������ CID G$� ���� &���4�� �:>���� 

 ��*!�+* ��ก�I+�+)'�((��������ก��$�U�ก&ก���ก B�&G$����/ �$���C! CPN ������ก
G$���!��������
/���'+&��&�+)�ก��CT*�"��&��!�� ��ก�I+�+)'�((��������ก��$�U�ก&ก���ก����F)!$���ก/ �$���C! CID ��*� CPN 
ก
'�$��U��+&ก��!/���'+&��&��ก CID G�� B�&/��/ �$�'+&��&�+) CPN ����+&ก��!G����*�G$�G��$+ก��ก�����
���� �G ��+)"����"����CT*�&��ก��$��/��/ �$�'+&��&�+)�ก��CT*�	T)!�������I��:>���&ก�I+G: "����ก�I+�+)
'�((��������ก��$�U�ก&ก���ก����F)!$���ก/ �$���C!��������� !��&F)�J CPN ก
'�$��U��+&ก��!/���'+&��&
��ก��������� !�+)$+ก���������!F)�GC��'�((������� !��$� ���:>����4���'�((��������ก��$�U�ก&ก���กG:�� & B�&
/��/ �$�'+&��&�+) CPN ����+&ก��!G����*�G$�G��$+ก��ก��������� �G ��+)"����"����CT*�&��ก��$��/��/ �$
�'+&��&�+)�ก��CT*�	T)!�������I��:>���&ก�I+G: ����ก�� 

 
4.3 ������^�4������������	��@���K������#ก������ก��#�=#�ก�� 

4.3.1 !��������ก����/���������'3<���(���ก��5/
��=����	���8��	�%����� 

��ก�������I����/ �$��
�C!�+):�Tก����!ก���!���'���ก+)& ก��/ �$'$���4'$��C!����
/����"��ก�������� !��&:; (Annual Leasehold Payment) �+) CPN ��������������� !����!��������"ก� CID ��
���������������� ! ����&4'�((������� !��$� (��!$+��&���+&�������!�+) 4 ������ 28-29) $+�� ��C��!ก���!��
�+)'��/�(	T)!����!�4�/ ��C�����ก+)& ก��"� /�� �+)$�"�����กก��/��� I ��F)�������!�4�'�$��U�C����"� ��!��
ก�����/ �$��
�C!�+):�Tก����!ก���!���'�� B�&�� ��C��!ก���!���+)'��/�(��!ก��� ��*���G��"'�!G ���
����!�+) 3 ��!��G:�+* 
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%������� 3  %��������ก����"�����
���>���������ก!����ก����"��"��	?	�)���"��6@����)��ก��6"?��<�������^�4������
��%�����%�$���ก������������#�3��� CID ?	���#ก�ก�$?�ก CPN 

%��������ก����"� ?
���� 
(�)��$��) 

����"9 �������	���กก���
���< 

ก. /����"��ก������
�� !��&:;� $���
�&4'�((������� !
��$� 

16,178.32 1. �:>���� $C!/����"��ก�������� !��&:; (Annual Leasehold 
Payment) 	T)! CPN ��������������� !��!���&���"ก� CID ������������
������ ! ����&4'�((������� !��$� (��!$+��&���+&�������!�+) 4 
������ 28-29) 

2. /����"��ก�������� !��&:;	T)! CPN ��!���&��� CID ����&4
'�((������� !��$�G��$+ก�����4G �&��!��������'�((������� !��$��+)
��������CT*���� ��! CPN "�� CID 

3. /����"��ก�������� !��&:;� $����&4'�((������� !��$����:>�
��� $C!/����"��ก�������� !��&:;������!�+) 4 ���� 28-29 	T)!
G$�$+ก��/����ก���$��:>�$��/��:u��4��� (Present Value) "��&��!��) 

C. $��/��:���$��'��.�
ก������C!B/�!ก��
�	
�   �������	� 
������� 	T)!:���$��
B�&���:���$����/�
�'��C! �S�. 

11,580 1. �:>���� $C!$��/��:���$��'��.�ก������C!����&�'�����ก��"����
'� �C!B/�!ก��	T)!:���$��B�&���:���$����/��'��C! �S�. B�&
�+)����&�'�����ก��"����'� �C!B/�!ก���	
��������	� ������� 
G��"ก�  
1) '� ��/��1��&�ก��/��"�����	� (	T)!� $�+)���U) 	T)!������

�� !B�& CPN ��F)�������.4�ก��1��&�ก��/�� 
2) '� ��/��'����ก!��	T)!�������� !B�& CPN ��F)�������.4�ก��

�/��'����ก!��������� 
3) '� �B�!"�$	T)!�������� !B�&��������� !��&F)� 
4) '� ����!'���'��/��	T)!�������� !B�&��������� !��&F)� 

2.   $��/��'��.�ก������C!����&�'�����ก��"����'� �C!B/�!ก����U�ก
:���$��B�& �.+":�!��&G���:>�$��/�� (Income Approach) B�&
�����I���ก/ �$'�$��U��ก��'���!��&G������ !�&4'�((�����
���ก��$�C!"��������&�'�����ก 

3.  ���!��ก:���$��$��/��'��.�ก������C!����&�'�����ก��"����'� �
C!B/�!ก��"��  $��/��:���$��'��.�ก������C!B/�!ก���	
�    ����
���	� ������� B�&� $���ก����ก��� $C!$��/��:���$��'��.�
ก������C!����&�'�����ก��"����'� � (��� $C!$��/��:���$��
'��.�ก������C!����&�'���� 1), 2), 3) "�� 4) ��C� 1. C��!���) 

4. �(������	��"��"�4"ก������������������N(�#7ก���)���	6��>� (>���
������?�9�a) ��	����������
���ก��� >�����8��(���^����6#7�"���� 
CPN ?	��������?�ก CID %����������������� �"9��^���9����
��	��< 72 % ����(������	��"��"�4"ก���������=���ก���>�� ����
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%��������ก����"� ?
���� 
(�)��$��) 

����"9 �������	���กก���
���< 

6��>� ��96�)�� =9#��� ��@���ก��#������(������	��"��"�4"ก������
��� 1) ��	 2) ���)� 1. �"9��^���9������	��< 72 % ����(����
��	��"��"�4"ก��������� 1)+2)+3)+4) ���)��9�#�ก�� 

 
�T)! �+):�Tก����!ก���!���'��G�������I�'$$�������!ก���!���+)���
:���$����/��'��C! �S�. G�������ก��������$��/��:���$��'��.�ก��
����C!B/�!ก���	
��������	� �������  "���� ����*!���:���$����/�
�'��C! �S�. "�����:���$����/��'��C! CPN ���"� /����ก��
:���$��$��/��'��.�ก�������+)��$F�ก�� /F��� �.+ Income Approach 	T)!�+)
:�Tก����!ก���!���'����
� ���:>� �.+ก��:���$��$��/���+)��$��'$ก��
ก��:���$��$��/��'�!����$����&�	T)!$+/ �$'�$��U��ก��'���!��&G�� 
(Income-Producing Properties) ��!���� B/�!ก���	
�     �������	� 
�������  ��F)!��ก �.+��!ก��� �����I�/ �$'�$��U��ก��'���!��&G��
����:C! Net Operating Income (NOI) C!����&�'�� 	T)!�:>�$��� ��
$��/������&�'��:���H�'�!����$����&��+)��$��'$ ��'� �C!
'$$�������!ก���!���+)���:���$����/��'��C! �S�. �����ก��
������+&$:��$�Iก����!ก���!����F)/��� I/�� NOI ��"����:;C!
B/�!ก�� �+):�Tก����!ก���!���'����
� ��'$$�������!ก���!����
H��� $�+)���:���$����/��'��C! �S�. �����ก��������+&$:��$�I
ก����!ก���!�� ��F)�����ก��/��� I Net Operating Income (NOI) ��
"����:;C!ก���������B/�!ก���	
��������	� �������  G$�G��"�ก���!
&��!$+��&'��/�(��ก'$$�������!ก���!���+)���:���$����/��'��C! 
CPN �����ก��������+&$:��$�Iก����!ก���!����F)�����ก��/��� I 
NOI ��"����:;C!����&�'���+) CPN �������� !��ก CID  

/.  $��/���+)��$��'$C!
'��.�ก������C!
����&�'���+) CPN ��
������ ! 

9,185 1.  ����&�'���+) CPN �������� !�$�&UT!����&�'��C!B/�!ก���	
����� 
���	� ������� �+) CPN �������� !��ก CID ��F)�������.4�ก�� ��!$+
��&���+&�������!�+) 2 ���� 18  

2.  ��*!�+* $��/���+)��$��'$C!'��.�ก������C!����&�'���+) CPN ������
�� !�:>�$��/��	T)!:���$��B�&������ ���/ ��+&��'��� ���ก�� 	T)!�:>����
:���$����/��'���+) �����!B�& CPN  

3.  ������ ���/ ��+&��'��� ���ก�� G�����ก��:���$��$��/���+)��$��'$
C!'��.�ก������C!����&�'���+) CPN �������� !B�& �.+":�!��&G��
�:>�$��/�� (Income Approach) B�&�����I���ก/ �$'�$��U��ก��
'���!��&G������ !�&4'�((�C!����&�'���+) CPN �������� ! 
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%��������ก����"� ?
���� 
(�)��$��) 

����"9 �������	���กก���
���< 

!. $��/��'��.�ก������	T)! 
�:>������ก��/��
/����"��ก������
�� !��&:;��ก CPN 

8,900 1.  $��/��'��.�ก������	T)!�:>������ก��/��/����"��ก�������� !��&:;
��ก CPN $+�����ก��/��B�&��� �.+ Cost Plus Basis B�&/��� I
$��/��� $� ก����ก��G�'� ����)$ ��กก�������I���� $C!  
1) $��/��:���$��'��.�ก������C!B/�!ก���	
��������	� ��� 

���� 	T)!:���$��B�&���:���$����/��'��C! �S�. 	T)!&���+)
:��$�I 11,580 ������� (����&���+&���C� C.) 

2) /��������+&�'��.�ก������	T)!����ก�� 1 % C!��� $C!/������
��&:;�+) CID ��!���&���"ก� �S�. ����&4'�((�������$���� 
20 :;  

3) ����ก��G�'� ����)$:��$�I��&�� 5 
2.  &������� 1), 2) ��	 3) ���)� 1. ?	a(ก?�9�����^��(�����"�4"ก������

>�����^�e����ก���"9���%�$���ก������������#�3?�ก CPN ��
��9������	��< 72 % ���&���� =9#��9���� 72 % 9��ก����?	��
?�ก��9�����f���#����(������	��"��"�4"ก������������6#7�"���� CPN 
?	��������%���(������	��"��������"�4"ก���������=���ก��
�>������6��>� ��96�)�� >���?�9�
�=9#&()��	��"������"��	 2 ��#
��� �g�. 

�.  ����4��!���4�
:���H���+*��&�&� 
C! CPN 

5.0 %-5.7 % �����I���ก 
1. �����ก��+*&U� �Z�+)&U� !�*�����กC! CPN ��:; �.1.2549, �.1. 

2550 "���� �� ! 9 ��F�"�กC!:; �.1. 2551 	T)!&����� ��! 5.0 %-
5.6 % 

2. ��������"���Z�+)&C!�4��ก���&4$�กก �� 5 :;�+)กB�&�������+)$+
������/������+& ก�� CPN 	T)!&���+)����� A+ 	T)!$+/���Z�+)&&���+)����
:��$�I 5.70 % 

Z.  ��������4���!
ก���!��C!
/����"��ก������
�� !��&:; (Implied 
Interest Rate) 

5.62 % 1. �:>�����/���� (Discount Rate) 	T)!�$F)���$�/����/����"��ก��
������ !��&:; (Annual Leasehold Payment) 	T)! CPN �������������
�� !��!���&���"ก� CID ������������������ ! ����&4'�((������� !
��$� (��!$+��&���+&�������!�+) 4 ������ 28-29) "�� ��������
��� $C!ก��"'�!��'�����:C!/����"��ก�������� !��&:;/��
����!ก��� ����ก�� 9,185 ������� 	T)!�:>�$��/���+)��$��'$C!'��.�
ก������C!����&�'���+) CPN �������� !��ก CID 	T)!:���$��B�&���
:���$����/��'��C! CPN  
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4.3.2  ���	���8��	�%����� 

4.3.2.1  ���	� 4��%�����<ก*����ก����/�%/��$�ก����ก�� ��กก����ก��ก�� �&%�!���)�!%�#��ก���()�()�����A��� CID 


$����ก�ก4�
�ก CPN 

����&4'�((������� !��$������*!"�� ���+) 19 .�� �/$ �.1. 2551 ��UT! ���+) 18 .�� �/$ �.1. 2571 
CPN ����!$+ก�������/����"��ก�������� !��&:;� $����&4'�((������� !��$����"ก� CID � $�:>��!��
��*!'�*� 16,178.32 ������� (����!�4�'�$��U��'�4:�ก+)& ก��"� /�� �+)$�"�����กก��/��� IC!�� ��C��!ก��� 
��C� ก. ������!�+) 3 ���� 25-27) B�&$+��&���+&�ก�����&/����"��ก�������� !��&:;��"����:;��!��G:�+* 

%������� 4  ��%�����%�$���ก������������#�3��� CID ?	���#ก�ก�$?�ก CPN %��9��#���������������� 

�����������?��#
���%�$��� 

ก������������#�3 

���%�$��� 
ก������������#�3 
 (�)��$��) 

�����������?��#
���%�$��� 

ก������������#�3 

���%�$��� 
ก������������#�3 
 (�)��$��) 

 ���!��$��'�((� 638.26 
(� $��:��B&�����"���� !����
���� � 551.41 �������) 

.�� �/$ �.1.2561 777.68 

.�� �/$ �.1.2552 460.31 
(� $��:��B&�����"���� !����
���� � 368.24 �������) 

.�� �/$ �.1.2562 824.34 

.�� �/$ �.1.2553 487.93 
(� $��:��B&�����"���� !����
���� � 390.34 �������) 

.�� �/$ �.1.2563 873.81 

.�� �/$ �.1.2554 517.20 
(� $��:��B&�����"���� !����
���� � 413.76 �������) 

.�� �/$ �.1.2564 926.23 

.�� �/$ �.1.2555 548.24 
(� $��:��B&�����"���� !����
���� � 438.58 �������) 

.�� �/$ �.1.2565 981.81 

.�� �/$ �.1.2556 581.13 .�� �/$ �.1.2566 1,040.72 

.�� �/$ �.1.2557 616.00 .�� �/$ �.1.2567 1,103.16 

.�� �/$ �.1.2558 652.96 .�� �/$ �.1.2568 1,169.35 

.�� �/$ �.1.2559 692.14 .�� �/$ �.1.2569 1,239.51 

.�� �/$ �.1.2560 733.66 .�� �/$ �.1.2570 1,313.88 

���#��%�: ���!��ก�+) CPN �����/����"��ก�������� !��&:;���"ก� CID "��  CID ก
������!���+)G�������ก CPN "����������� !��&F)�J	T)!G��"ก� 
CENTEL "�� HCDS ��F)���G:������:>�/����"��ก��������&:;���"ก� �S�. H�&��� �� 2  �����ก�����U����ก ���+) CID G�����
�!����ก��������� ! 

�����: ������ �	
���������� ���ก�� ($����) 



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

 

�� ��� 29 

 

��กC�$������/����"��ก�������� !��&:;�+) CID ����+&ก�ก
���ก CPN ��$����!�+) 4 C��!��� (	T)!$+��� $C!
����/����"��ก�������� !��&:;�+) CID ����+&ก�ก
���ก CPN ��!ก��� ����&4'�((������� !��$�����ก�� 16,178.32 ����
���) "��C�$���ก+)& ก������4�ก��G��$�	T)!'��.�ก������C!B/�!ก���	
��������	� �������  C! CID 	T)!:��ก��� & 

1)  ����/��������&:;�+) CID �����������������!��������"ก� �S�. ���������������� ��$'�((��������ก��$� 
2)  /��������+&�'��.�ก��������&�&� ������ 1 % C!��� $C!/��������&:;�+) CID ����!��������"ก� �S�.  

����&4'�((��������ก��$�   

�+):�Tก����!ก���!���'���� ������/����"��ก�������� !��&:;�+) CID ����+&ก�ก
���ก CPN U�กก�������ก �.+ 
Cost Plus Basis ก��� /F����/����"��ก�������� !��&:;�+) CID ����+&ก�ก
���ก CPN ��ก�������ก����4�ก��G��$�	T)!
'��.�ก������C!B/�!ก���	
��������	� ������� C! CID � ก�� &����ก��G�'� ����)$�+)��$��'$ ��*!�+* ����/��������&
:;�+) �S�. ��������������������+&ก�ก
���ก CID ������������� 	T)!G��$+ก�����4G �&��!��������'�((��������ก��$��+)������
CT*���� ��! �S�. "�� CID �$F) ���+) 9 .�� �/$ �.1. 2551 U�กก�����CT*���ก$��/��:���$��'��.�ก������C!B/�!ก���	
�    
�������	� �������  	T)!:���$��B�&���:���$����/��'��C! �S�.	T)!&���+):��$�I 11,580 ������� (����!�4�'�$��U��
'�4:�ก+)& ก��"� /�� �+)$�"�����กก��/��� IC!�� ��C��!ก��� ��C� C. ������!�+) 3 ���� 25-27) B�&���:���$����/�
�'��C! �S�. G�����ก��:���$��$��/��'��.�ก������C!����&�'�����ก��"����'� �C!B/�!ก����!ก���  (	T)!
:��ก��� &'� ��/��1��&�ก��/��"�����	� (	T)!� $�F*��+)���U�� &), '� ����!'���'��/��, '� ��/��'����ก!�� 
"��'� ��F*��+)B�!"�$) "����$��/��� $�+)��$��'$C!B/�!ก����ก��� $C!$��/��:���$��'��.�ก������C!����&�'��
���ก��"����'� � ��*!�+* $��/��:���$��'��.�ก������C!����&�'���+) CPN �������� !��ก CID (��!$+��&���+&�������!�+) 2 
���� 18) 	T)!/��B�&��� �.+ Income Approach /���:>�'��'� �:��$�I 72 % C!$��/��:���$��'��.�ก������� $C!
B/�!ก���	
����� ���	� �������  	T)!/��B�&��� �.+ Income Approach ����ก�� (����!�4�'�$��U��'�4:�ก+)& ก��"� /�� 
�+)$�"�����กก��/��� IC!�� ��C 72 % ��C� C. ������!�+) 3 ���� 25-27) 

��!��*� �+):�Tก����!ก���!���'���� �����กก��ก���������/����"��ก�������� !��&:;�+) CID ����������������
�� !����+&ก�ก
���ก CPN ��������������� ! ��ก�������ก��� $C! 

1)   ����4�ก��G��$�	T)!'��.�ก������C!B/�!ก��1��&�ก��/���	
��������	� ������� C! CID; "��  

2)  ����ก��G�'� ����)$:��$�I��&�� 5 ����4�ก��G��$�	T)!'��.�ก������C!B/�!ก��1��&�ก��/���	
�����
���	� ������� C! CID 

���!��ก��*� CID ��G�����'����� $��!ก��� ��'��'� �:��$�I��&�� 72 �:>�/����"��ก�������� !��&:;�+)��
��+&ก�ก
���ก CPN '����������&�'���+) CPN �������� !��ก CID ��$'��'� �C!$��/��:���$��'��.�ก������C!����&�'���+)
������ !��$��/��:���$��'��.�ก������� $C!B/�!ก���	
��������	� �������  	T)!&���+):��$�I 72 % ����ก�� 

��F)���!��&��ก�����/ �$�C����C!����!�4� ��G��$+ก��"'�!���กก����ก��ก���������/����"��ก�������� !
��&:;�+) CID ����+&ก�ก
���ก CPN B�&���"��H����!�+* 
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�&�;�6��� 1  ���กก����ก��ก
���9��%�����%�$���ก������������#�3��� CID ?	���#ก�ก�$?�ก CPN 

 

 

 

 

 

 

 

 

��ก���กก����ก��ก���������/����"��ก�������� !��&:;�+) CID ����+&ก�ก
���ก CPN ��!�+)ก��� G �C��!��� �+)
:�Tก��ก���!���'����
� �����กก����ก��ก���������/����"��ก�������� !��&:;�+) CPN ����!���&��!ก���  $+/ �$
'$���4'$�� ��F)!��ก 

1.  ����4�� $C!ก��G��$�	T)!'��.�ก������C!B/�!ก���	
��������	� ������� C! CID $+/ �$
'$���4'$�� ��F)!��ก�:>���� $C!/��������&:;�+) �S�. ����+&ก�ก
���ก CID ��$�+)���4G �����'�((�
�������ก��$��+)������CT*���� ��! �S�. "�� CID ����F�.�� �/$ 2551 "��/��������+&�'��.�ก������ 1 % 
C!/����������&4'�((��������ก��$� 	T)!UF ���:>�����4��+)�ก��CT*����!"��$+/ �$������ B�&/��������&:;�+) 
�S�. ����+&ก�ก
���ก CID U�กก�����CT*���ก$��/��:���$��'��.�ก������C!B/�!ก���	
��������	� 
�������  	T)!:���$��B�&���:���$����/��'��C!�S�. B�&��� �.+ Income Approach (����!�4�'�$��U��
'�4:�ก+)& ก��"� /�� �+)$�"�����กก��/��� IC!$��/��:���$��'��.�ก������C!B/�!ก���	
��������	� 
�������  	T)!&���+) 11,580 ������� ��C� C. ������!�+) 3 ���� 25-27) 

2. ����ก��G�'� ����)$:��$�I��&�� 5 C!����4�ก��G��$�	T)!'��.�ก��������C��!���$+/ �$'$���4'$��
��F)!��ก�:>�/����"��ก���������ก�����"ก� CID ��กก���+) 

� CID �:>���������)$"���������ก�������$�B�&���ก�� �S�.�:>���&�� �����&:;ก���+)'�((��������ก
���$��'�*�'4� "��:��'�/ �$'����
���ก����'�((��������ก��$� ��F)�������B/�!ก���	
��������	� 
�������  ��G: 

� CID �:>����UF'��.���ก���C�������ก����ก�����&4'�((��������ก ��ก �S�. ��F)�������B/�!ก��
�	
��������	� �������  ��$'�((��������ก���$ 

� CID �:>�����C�����'�((��������ก��$�C!B/�!ก���	
��������	� �������  B�&��! ก�� �S�. 	T)!"$�
��G��$+ก��ก������!F)�GC/ �$����������'�((��������ก��$�$��+)��������� !�4ก��&"�� ก
��$ CID 
�������:>�/��'�((�B�&��!ก�� �S�. ��&�!$+H�����ก�����ก��:}�������$'�((��������ก��$��� 
�S�. B�&��ก���������B/�!ก���	
��������	� �������  U��$+��������� !���ก��&����&��T)!G$�:}�����
��$�!F)�GC��FH�����ก���C!����$'�((� CID ก
����!����������ก�������/���'+&��& 
/������& � $UT!/��������&F)�J�+)�ก��CT*� ���"ก� �S�. ��$'�((��������ก��$� 

e�������)��ก���"9�������������#
�3��� CID ?	�ก�$?�ก CPN ��	

&()����������#�@��

e�������)��ก���"9�������������#
�3��� CID ?	�ก�$?�ก CPN ��	

&()����������#�@��

��9��������������������#�3��� 
CID ?	���#ก�ก�$?�ก CPN 

��9��������������������#�3��� 
CID ?	���#ก�ก�$?�ก CPN 

%)����
ก��K9)��
>����"�4"��
ก������ 72%*

��%��ก
�K������6"�� 
= 5% C!����4�ก��G��$�	T)!'��.�ก������C! CID

��%��ก
�K������6"�� 
= 5% C!����4�ก��G��$�	T)!'��.�ก������C! CID

%)����ก��K9)��>����"�4"ก���������=���ก���>��     
����6��>� ��96�)����� CID

=  /��������&:;�+) CID ��!���&��� �S�. ����&4
'�((����� 20 :; + /��������+&�'��.�ก������

%)����ก��K9)��>����"�4"ก���������=���ก���>��     
����6��>� ��96�)����� CID

=  /��������&:;�+) CID ��!���&��� �S�. ����&4
'�((����� 20 :; + /��������+&�'��.�ก������ �������������#�3��� CID ?	���#ก�ก�$?�ก CPN 

%��9��#������������������� 20 �3
�������������#�3��� CID ?	���#ก�ก�$?�ก CPN 
%��9��#������������������� 20 �3

* ��0�����1��	
��2��1��������	
����"�#�����  CPN 6� �71�71��6�ก CID :1

�2��1�����������	
�����ก���!������"��!� ���"� ��

?�9��� 72%

��%��ก
�K������6"��

 



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

 

�� ��� 31 

 

� CID ��!$+/��������&��ก���������ก�����!J���� !ก���������ก�������ก�� �S�. ��F)C��'�((�����
���ก��UT!ก��������'�((��������ก��$��'�
�'�*� ���� /���+):�Tก��'�����������+)& ��(���������!J�+)
�ก+)& C�! G$� ����!กX�$�& ก���!�� ก��:���$����/�����&�'�� �:>���� 

3. '��'� �/����"��ก�������� !��&:;C! CPN �+)/����ก'��'� �:��$�I 72 % C!��� $C!����4�ก��
G��$�	T)!'��.�ก������C! CID "������ก��G�'� ����)$:��$�I��&�� 5 C!����4�ก��G��$�	T)!'��.�ก��
���� $+/ �$'$���4'$�� ��F)!��ก'��'� � 72 % ��!ก��� $���ก'��'� �C!$��/��:���$��'��.�ก������C!
����&�'���+) CPN �������� !��ก CID 	T)!:���$��B�&���:���$����/��'��	T)! �����!B�& �S�.  ��+&�ก��$��/��
:���$��'��.�ก������� $C!B/�!ก���	
��������	� ������� 	T)!:���$��B�&���:���$����/��'��	T)!
 �����!B�& �S�. ����ก�� B�&'��'� � 72 % ��!ก��� �:>�/���Z�+)&C!'��'� �$��/��:���$��'��.�ก������C!
����&�'���+) CPN �������� !��ก CID ��$��/��:���$��'��.�ก������� $C!B/�!ก���	
��������	� ��� 
���� 	T)!:���$��B�&���:���$����/��'�� 2 ��&�+) �����!B�& �S�.  

 
4.3.2.2  ���	� 4��%�����<ก*����ก����/�%/��$�ก����ก�����	�	� !��	"��%�%�!���)�!%�#��ก���()�()�����A��� 

CID 
$����ก�ก4�
�ก CPN 

��ก�����/ �$��
�C!�+):�Tก����!ก���!���'���ก+)& ก��/ �$'$���4'$��C!����/����"��ก��
������ !��&:;�+) CID ����+&ก�ก
���ก CPN ��/��*!�+* �+):�Tก����!ก���!���'����G$������/��/ก�� ��/�����/ �$
��$��'$��ก���C���!�4���B/�!ก���+)���ก����) G:G��"ก�  �.+��$��/��:u��4���'4�.� (Net Present Value: NPV) 
"�� �.+����������"��H�&�� (Internal Rate of Return: IRR) ��F)!��กก�����/ �$��
�C!�+):�Tก��
��!ก���!���'������&!��Z����+*�������+)ก��:���$��/ �$'$���4'$��C!/����"��ก�������� !��&:;�+) 
CPN ��������������� !����!���&���"ก� CID ������������������ ! ����&4C!'�((������� !��$� G$�G�������+)
ก��1Tก��"��:���$��/ �$�:>�G:G����ก���C���!�4���1��&�ก��/���	
��������	� ������� C! CPN +ก��*!
��ก���C�����'�((������� !��$�ก�� CID ������G$�G��$+�!���!�4�ก����(������� !���)$���B/�!ก�� (Initial 
Investment Outlay) 	T)!�:>�:u���&�+)'��/�(�+)/ ������I���ก�� ��/�����/ �$��$��'$��ก���C���!�4���
B/�!ก��B�& �.+ NPV "�� IRR 	T)!����������ก�� ��/������� & �.+��*!'!��!ก��� ����G$�G��'����H��C!
��������"����กก���!�4��+)"�����!G����*!�$� 

'�((������� !��$��+)��������CT*���� ��! CPN "�� CID $+��ก�I��:>�'�((�������&�&�  B�&�+) CPN ��
������������� !���&&���&/����"��ก�������� !��&:;���"ก� CID ������������������ ! ����&4'�((����� 
��!��*� ��ก�����/ �$��
��ก+)& ก��/ �$'$���4'$��C!����/����"��ก�������� !��&:; �+):�Tก����!ก��
�!���'�������/ �$��
��� 2 ��ก�I�/ �/��ก��/F 

1. / �$��
��ก+)& ก��/ �$��$��'$C!��������4���!ก���!��C!/����"��ก�������� !��&:; (Implied 
Interest Rate) B�&�:>�ก���:�+&���+&���� ��!����4���!ก���!��C!/����"��ก�������� !��&:;"��
����4��!���4�:���H���+*��&�&�  (Cost of Long-Term Debt Financing) C! CPN 	T)!�+):�Tก����!ก���!��
�'����
� ��ก�����/ �$��
��ก+)& ก��/ �$'$���4'$��C!����/����"��ก�������� !��&:;�+) CPN ��!
���&���"ก� CID ����&4C!'�((������� !��$�B�& �.+�+*$+/ �$��$��'$ ��F)!��ก�:>�ก���:�+&���+&�
��� ��!����4���!ก���!��"k!C!ก�����&/����"��ก�������� !��&:;	T)!��������!�&&������:>���&:;
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�����&�� ��ก�������� ! 	T)!���:�+&���+&�G��ก��ก����������/����"��ก�������� !H�&����&�� ��
ก�������� !B�&$+����4��ก��+*&"k!&�� ��!��*���ก���:�+&���+&���������4���!ก���!��C!/����"��
ก�������� !��&:;	T)!�:>��'$F�����4��ก��+*&"k! ก
/ ����:�+&���+&�ก������4��!���4�:���H���+*��&�
&� C!�������! 

2. / �$��
��ก+)& ก��/ �$��$��'$C!$��/��'��.�ก������	T)!�:>������ก��/��/����"��ก�������� !��&:;
��ก CPN 	T)!�+):�Tก����!ก���!���'����
� ��ก�����/ �$��
��ก+)& ก��/ �$'$���4'$��C!����
/����"��ก�������� !��&:;�+) CPN ����!���&���"ก� CID ����&4C!'�((������� !��$�B�&ก��
�����I�/ �$��$��C!'$$��/��'��.�ก������	T)!�:>������ก��/��/����"��ก�������� !��&:;��ก CPN $+
/ �$��$��'$ ��F)!��ก�:>�ก���:�+&���+&���� ��!$��/��'��.�ก������	T)!��U�ก����:>������ก��/��
/����"��ก�������� !��&:;��ก CPN ก��$��/��'��.�ก�������+)��$��'$ B�&UFG�� ��U��$��/��'��.�ก������	T)!
��U�ก����:>������ก��/��/����"��ก�������� !�)��ก ��$��/��'��.�ก�������+)��$��'$ ก
UF ��ก���C�����
��&ก����F)���G��$�	T)!'��.�ก������$+/ �$��$��'$ 

1) ��������	�������%��%)�������ก����"�������%�$���ก������������#�3 (Implied Interest Rate) 

��กก��:���$��$��/���+)��$��'$C!'��.�ก������C!����&�'���+) CPN �������� ! B�&���:���$��
��/��'���+) �����!B�& CPN /F ������ ���/ ��+&��'��� ���ก�� ([&()��	��"������"��	��� CPN\) B�& �.+
":�!��&G���:>�$��/�� (Income Approach) ��G��$��/���+)��$��'$C!'��.�ก������C!����&�'���+)������ !
&���+):��$�I 9,185 ������� &��!G�ก
��$ /����"��ก�������� !��&:;�+) CPN ����!���&���"ก� CID ��
�!��ก �.+ก�������/��������&:;��$'�((��������ก��$�	T)!�:>�ก���&&�����/�������:>���&:;�����&�� ��
ก������ ��!��*� �!F)�GCก�������/����"��ก�������� !��&:;�T!���:�+&���+&�G��ก��ก����������
/����"��ก�������� !H�&����&�� ��ก�������� ! B�&$+����4���!ก���!��C!/����"��ก�������� !��&
:; (Implied Interest Rate) ������	T)!����ก������/���� (Discount Rate) ��ก��/��� I����4���!ก���!��
C!/����"��ก�������� !��&:;��!ก��� ��/��� IG����ก����/����C!��� $C!/����"��ก������
�� !��&:;	T)! CPN ����!�&&���&���"ก� CID ����&4'�((������� !��$� �+)����ก��$��/���+)��$��'$C!
'��.�ก������C!����&�'���+) CPN �������� !�+):���$��B�&���:���$����/��'��C! CPN 	T)!&���+):��$�I 
9,185 ������� 

��!��*� ��ก�����/ �$��
��ก+)& ก��/ �$'$���4'$��C!����/����"��ก�������� !��&:;�+) CID 
����+&ก�ก
���ก CPN ����&4'�((������� !��$� �+):�Tก����!ก���!���'���������I��:�+&���+&�
��� ��!����/����C!��� $ก��"'�!��'�C!/����"��ก�������� !��&:;����&4'�((������� !��$�
ก������4��!���4�:���H���+*��&�&�  (Cost of Long-Term Debt Financing) C! CPN B�&����������I�
G�� �� U����������4���!ก���!�� (Implied Interest Rate) ��F����'� ���	T)!���$�/����ก��"'�!��'���
��:����/����"��ก�������� !��&:;	T)! CPN ����!�&&���&���"ก� CID ����&4'�((������� !��$��)��
ก ����F�ก���/+&!ก������4��!���4�:���H���+*��&�&� C! CPN ก
�����I�G�� ��/����"��ก�������� !
��&:;�+) CPN ����!���&���"ก� CID ��"����:;&����������+) CPN G��:��B&�����������+)��$��'$ ��*!�+* 
/ �$��
�C!�+):�Tก����!ก���!���'����'� ��+*��$+��&���+&�&����'� ��+) 4.3.2.2.1, 4.3.2.2.2 "�� 
4.3.2.2.3 
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2)  ��������	������(�����"�4"ก������>�����^�e����ก���
���<��%�����%�$���ก������������#�3?�ก CPN 

�ก��ก�����ก�������I��:�+&���+&�����4���!ก���!��C!/����"��ก�������� !��&:;����&4
'�((������� !��$� (Implied Interest Rate) ก������4��!���4�:���H���+*��&�&�  (Cost of Long-Term Debt 
Financing) C! CPN "��  �+):�Tก����!ก���!���'�������ก�������I��:�+&���+&���� ��!$��/��'��.�ก��
����	T)!�:>������ก��/��/����"��ก�������� !��&:;��ก CPN "��$��/��'��.�ก�������+)��$��'$C!
����&�'���+) CPN �������� !�+):���$��B�&���:���$����/��'��C! CPN B�&U��$��/��'��.�ก������	T)!�:>�
�����ก��/��/����"��ก�������� !��&:;��ก CPN �)��ก ��$��/��'��.�ก�������+)��$��'$C!����&�'���+) 
CPN �������� !�+):���$��B�&���:���$����/��'��C! CPN ก
UFG�� �� CPN G��:��B&�����กก���C�����
��&ก��'�((������� !��$� ��*!�+* / �$��
�C!�+):�Tก����!ก���!���'����'� ��+*��$+��&���+&�&����
'� ��+) 4.3.2.2.4 

 

4.3.2.2.1  �2��1����<�ก���71�	
����"�#������71�71��!�������������=2 �����������
����	
� CPN 

��กก�������I�$��/��'��.�ก������C!����&�'���+) CPN �������� !��ก CID 	T)!:���$��B�&���:���$��
��/��'��C! CPN B�& �.+":�!��&G���:>�$��/�� (Income Approach) 	T)!:���$����ก$��/��:u��4���C!
��� $C!ก��G���กก���������!����ก�!���!�4� (Net Operating Income: NOI) �� ��$��/��'��.�ก������C!
����&�'���+)������ !&���+):��$�I 9,185 �������  

��*!�+* ��กก�������I�'$$�������!ก���!���+)���:���$����/��'��C! CPN �����ก��������+&$
:��$�Iก����!ก���!����F):���$��$��/��'��.�ก������C!����&�'���+) CPN �������� !��ก CID �+):�Tก��
��!ก���!���'��$+/ �$��
� ��'$$�������!ก���!��B�&� $	T)!���:���$����/��'��C! CPN ��� $+/ �$
'$���4'$�� B�&��ก��������+&$'$$�������!ก���!����F)���:���$��$��/��'��.�ก������C!����&�'���+) 
CPN �������� !��ก CID ���:���$����/��'��C! CPN G�������I�:u���&���!J�+)�ก+)& C�! ���� / �$��$��'$
C! �.+ก��:���$��$��/�� "��ก���������ก��1��&�ก��/���	
��������	� �������  C! CPN  � $UT!
��ก������ก:u���&���!J�+)��$+����.4�ก��'�!����$����&���F)ก��/��:�+ก ���� ����ก������B���!
�1���ก�� H� �ก��"C�!C����4�'��ก��$ v�v B�&$+��&���+&��ก+)& ก��/ �$��
�C!�+):�Tก����!ก���!��
�'����!��G:�+* 

 
%������� 5    �����������������ก!����ก����"��"��	�ก��#�ก�$���%"e�����ก����"����&()��	��"������"��	��� 

CPN ��)��ก����	��"��(�����"�4"ก������������6#7�"������������ 

���%"e�����6"?��<� �����������������ก!����ก����"��"��	 

1. ���:���$����/��'��C! CPN ��� �.+ Income 
Approach ��ก��:���$��$��/��'��.�ก������
C!����&�'���+)������ ! 

�+):�Tก����!ก���!���'����
� �� �.+ Income Approach �:>�
 �.+ก��:���$��$��/���+)��$��'$ก��ก��:���$��$��/��
'�!����$����&�	T)!$+/ �$'�$��U��ก��'���!��&G�� 
(Income-Producing Properties) ��!���� '� ��/��
1��&�ก��/��"�����	�"���/��'����ก!��C!B/�!ก��
�	
����� ���	� �������  ��F)!��ก  �.+��!ก��� �����I�
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/ �$'�$��U��ก��'���!��&G������:C! Net Operating 
Income (NOI) C!����&�'�� 	T)!�:>�$��� ��$��/��
����&�'��:���H�'�!����$����&��+)��$��'$ 

2. �F*��+)�������G�� (Net Leasable Area) 

� �/��1��&�ก��/��"�����	�: 55,531 
����!�$�� 

� �/��'����ก!��:  17,719 ����!�$�� 

�+):�Tก����!ก���!���'����
� ���:>�'$$������+)��$��'$ 
��F)!��ก�� ��C�F*��+)�������G����!ก��� �:>��� ��C�F*��+)���
����G��C!"��������&�'����:u��4���  B�&ก��C&�&�F*��+)���
����G������/���!G�����ก���4$�����ก �S�. "����!
����ก��1Tก��/ �$�:>�G:G�� 	T)!��!���� ����ก��
�������ก���'$/ � 

3. ����ก�������F*��+) (Occupancy Rate) 

� �/��1��&�ก��/��"�����	�:   

:;�+) 1-3: ���������F*��+)�Z�+)& 82 % 

:;�+) 4-20: ���������F*��+)�Z�+)& 95 % 

� �/��'����ก!��:   

:;�+) 1-3: ���������F*��+)�Z�+)& 98 % 

:;�+) 4-6: ���������F*��+)�Z�+)& 95 % 

:;�+) 7-20: ���������F*��+)�Z�+)& 90 % 

��!�!��ก����ก�������F*��+)C!"��������&�'����:u��4���
:��ก�ก��ก�������I�����ก�������F*��+)C!"����
����&�'������&�&�  ����G�������ก������ก:u���&
���!J�+)��$+��ก������.4�ก�������'�!����$����&���F)
ก��/��:�+ก ���� ����ก������B���!�1���ก�� H� �ก��
"C�!C����4�'��ก��$ � $UT!��:"��ก������!�+ ��C!
��ก/���:���$�& 

��*!�+* ���� !:;�+) 1-3 ����
� ������ก�������F*��+)�Z�+)&C!
�/��1��&�ก��/��"�����	���&���+):��$�I 82 % 	T)!�)��
ก ������ !:;�+) 4-20 ��F)!��ก��$+ก��:a��F*��+)C!�/��
1��&�ก��/��"�����	���!'� ���F):���:�4!"��	�$"	$ 
(Renovation) B�&���!��กก��:���:�4!"��	�$"	$�F*��+)
��!ก��� �'�
�'�*�"��  ����ก�������F*��+)��&���+):��$�I 95 
% ����&4�+)���FC!'�((� 	T)!�ก���/+&!ก������ก������
�F*��+)��'� ��/��1��&�ก��/��"�����	����� !�+)����$� 
(�� Appendix 1) ��*!�+* ����
� ������&�&�  ����ก������
�F*��+)C!�/��1��&�ก��/��"�����	���/!�+) ��F)!��ก
�����ก��"C�!C������/���.4�ก��1��&�ก��/����&����+)
�:>��+)��*!C!1��&�ก��/���	
��������	� �������  ��
:u��4��� ��&�!G$�G��� +/ �$�4�"�!CT*�$�ก��ก ��F)!��ก��
:u��4���"������/����ก�� ��&�!G$�$+B/�!ก��
1��&�ก��/��C�����(���&�����+& ก����F&����ก���/+&!�+)��
�:>�/��"C�!C���+)'��/�(B�&��!ก��1��&�ก��/���	
����� 
���	� �������   

��'� �C!����ก�������F*��+)C!�/��'����ก!������
�
 ���$F)� ������G:����ก�������F*��+)�����!��F)!��ก
�/��'����ก!����$+'H���ก���! :��ก�ก��$+"� B��$�+)
��$+�/��'����ก!����$�J�ก��CT*���&������B&.��"��
&��� �H� �+��!'��	T)!�:>�&����ก���/+&!ก��B/�!ก����
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:u��4��� ������'H��ก��"C�!C����.4�ก���/��'����ก!����
&�����!ก��� ���)$$�กCT*�"��$+��ก����������ก������
�F*��+)����&�&� C!�/��'����ก!�� 1��&�ก��/���	
� ����
���	� �������   

4. ก������B�C!����/�������F*��+)C!�/��
1��&�ก��/��"�����	���:>���!�+* 

:;�+) 1-3:   ����/���������! 40%-50 % ��ก
����/��������:;:u��4��� 

:;�+) 4:      ����/���������)$CT*� 15 % ��ก����
/��������:;:u��4��� 

:;�+) 5-10: ����/���������)$CT*� 15 % �4กJ 3 :; 

:;�+) 11-20: ����/���������)$CT*� 4 % �4กJ:; 

 

���� ! 3 :;"�ก (:;�+) 1-3) 	T)!$+ก��:a��F*��+)��!'� �C!
1��&�ก��/���	
��������	� �������  ��F)ก��:���:�4!"��
	�$"	$ �����������'� ���/���������� !��� ��! 40%-
50% C!����/�������F*��+)�Z�+)&��:u��4��� &��!G�ก
��$ 
���!��กก��:���:�4!"��	�$"	$�F*��+)�'�
�"��  ����/��
�����F*��+)��:;�+) 4 �����)$CT*������� 15 % ��ก����/������
�F*��+)��:u��4��� 	T)!�:>�G:��$:ก��C!'�((��������!��ก
:;�+) 4 �:>����G: 
'$$�����ก�����)$����/�������F*��+)������ 15 % �4กJ 3 :; 
���� !:;�+) 4-10 "�������� 4 % �4กJ:;���� !:;�+) 11-20 
�:>�'$$�����	T)!�����I���ก����ก�����)$C!����/������
�F*��+)�+)���4��'�((�����"������ก�����)$C!����/������
�F*��+)���+� � $UT!ก�������I�:u���&�+)��$+��ก������
.4�ก��'�!����$����&���F)ก��/��:�+ก ���� 'H���1���ก��
"��"� B��$C!.4�ก��'�!����$����&���F)ก��/��:�+ก��
��&�&�   

5. ก������B�C!����/�������F*��+)C!�/��
'����ก!�������� 10% �4กJ 3 :; ���� ! 10 
:;"�ก"�������� 3% �4กJ :; ���� !:;�+) 
11-20 

�:>�'$$�����	T)!�����I���ก����ก�����)$C!����/������
�F*��+)�+)���4��'�((�����"������ก�����)$C!����/������
�F*��+)���+� � $UT!ก�������I�:u���&�+)��$+��ก������
.4�ก���/��'����ก!��������� ���� 'H���1���ก��"��
"� B��$C!.4�ก���/��'����ก!�������������&�&�   

6. /��������&��ก���������!�� 

.4�ก���/��1��&�ก��/��"�����	�:  

:;�+) 1-3: :��$�I��&�� 33*  

:;�+) 4-20: :��$�I��&�� 19 * 

 

.4�ก���/��'����ก!�� 

 :;�+) 1-20: :��$�I��&�� 29 * 

 

���#��%�: ����'� ��+*G$�� $��&G��"������4�C!/��
'�.��I�:BH/�+)��+&ก�ก
���ก������� 

�:>�'$$�����	T)!ก�����CT*���กก�������I�'��'� �C!
/��������&��ก���������!��	T)!G$�� $����4�C!/��
'�.��I�:BH/����&G���+)G$�� $��&G��/��'�.��I�:BH/ �+)
�ก��CT*����!��ก���������B/�!ก���	
��������	� ������� 
���� !�+)����$� ��*!�+* ก���+)'��'� �C!/��������&��ก��
�������!������&G��C!.4�ก���/��1��&�ก��/��"�����	�
���� !:;�+) 1-3 '�!ก ������ !:;�+)���FC!'�((��:>���$�
��กก���+)���� !��!ก��� ��&G��/�������F*��+)C!'� ��/��
1��&�ก��/��"�����	����!�:>�ก����) /�� ��กก���+)$+ก��
:a��F*��+)C!�/��1��&�ก��/��"�����	���!'� ���F)
:���:�4!"��	�$"	$ (Renovation) ��CI��+)/��������&
��!'� �	T)!�:>�/��������&/!�+) ���� /��������&����ก������ 
��&�!$+'��'� ��+)/��C��!'�! &��!G�ก
��$ ���!��กก��
:���:�4!"��	�$"	$�F*��+)�'�
�"��  ��&G��/�������F*��+)
��*!"��:;�+) 4 �:>����G: �����)$CT*��$F)��+&�ก��:;�+) 3 
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7. /��������&��ก��	�$����4!"��:���:�4!�F*��+) 
(Renovation Cost) (� $�/��1��&�ก��/��
"�����	�"���/��'����ก!��) � $�:>�
�!����*!'�*� 1986 ������� ���� ! 3 :;"�ก
C!'�((������� !��$� 

���:���$���'�������I�B�&��!�!��ก"��"��
!�:��$�Iก���!�4�C! CPN  

8. ����/�����+) 12 %  �:>�'$$������+)ก�����CT*�B�&���:���$����/��'��C! 
CPN B�&�����I���ก/ �$�'+)&!��ก���!�4���
'�!����$����&��+)$+��ก�I��ก���/+&!ก������&�'���+)������ ! 

 
��*!�+* ����/���� 12 % ��!ก��� �$F)���$������ก��/���� 
NOI ��"����:;C!����&�'���+)������ ! ��F)�����ก��
/��� I$��/���+)��$��'$C!'��.�ก������C!����&�'���+) 
CPN �������� ! ��������G��$��/��'��.�ก������C!����&�'��
�+) CPN �������� !����ก�� 9,185 �������  

���#��%�:  ��&G����กก���������B/�!ก��1��&�ก��/���	
��������	� �������  (	T)!:��ก��� &��&G��/������ ��&G��/�����ก��
'� �ก��!"����&G��F)�J B�&��&G�����กก ��/�T)!��T)!�:>���&G��/�������F*��+)) /���:>�'��'� ��Z�+)&:��$�I��&�� 
21 C!��&G��� $&ก� ��'� �"��!ก��G���ก�!���!�4���$ �.+'� �G���'+&��$!�ก���!��� $C!�������+)G�����ก��
�� �'�"�� :�����:; �.1. 2549, 2550 "�� 2551 

 
4.3.2.2.2  
�:��: ��>����ก������	
��1�:
����ก���71�71������? 

��������4���!ก���!��C!/����"��ก�������� !��&:; (Implied Interest Rate) �+) CPN ��!�����
���"ก� CID ���'�((������� !��$��:>�����/���� (Discount Rate) 	T)!�$F)���$�/����ก��"'�!��'�����:
C!/����"��ก�������� !��&:;�+) CPN ��!��������"ก� CID ���'�((������� !��$� ����������� $C! 
ก��"'�!��'�����:C!/����"��ก�������� !��&:;/������!ก��� ����ก��$��/���+)��$��'$C!'��.�ก������
C!����&�'���+) CPN �������� !��ก CID 	T)!&���+):��$�I 9,185 ������� (����!�4�'�$��U��'�4:�ก+)& ก��
"� /�� �+)$�"�����กก��/��� IC!$��/���+)��$��'$C!'��.�ก������C!����&�'���+) CPN �������� !��ก 
CID ��C� /. ������!�+) 3 ���� 25-27)  

��F+ก��&��T)!/ �$'�$���.���� ��!��������4���!ก���!��C!/����"��ก�������� !��&:; 
(Implied Interest Rate) $��/���+)��$��'$C!'��.�ก������C!����&�'���+) CPN �������� !��ก CID (	T)!&���+)
:��$�I 9,185 �������) "��ก��"'�!��'�����:C!/����"��ก�������� !��&:;�+) CPN ��!��������"ก� 
CID ���'�((������� !��$� '�$��U"'�!G���� &'$ก����!ก���!����!��G:�+* 

 

 

 

 19 
i=0 
∑∑∑∑ (���%�$���ก��������#�3 i) 

(1+r)i 
 =  �(������	��"��"�4"ก������������6#7�"������������  

(= 9,185 �)��$�� )  
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B�&�+)    r  =  ��������4���!ก���!��C!/����"��ก�������� !��&:;  
    (Implied Interest Rate) 

           ����/����"��ก��������&:;i  =  /����"��ก��������&:;�+) CPN ��������������� !��!�&&
   ���&���"ก� CID ������������������ ! ��$ก�������"����:; B�&
   $+��&���+&�C!/����"��ก�������+)��!���&&��������!�+) 4 
   ���� 28-29 

  i  =  0,1,2,3, �, 19 (�� !��&�� ���+)��!���&/����"��ก�������� !) 

��ก$��/��:���$��'��.�ก������C!����&�'���+)������ !�+):���$��B�&���:���$����/��'��C! CPN 	T)!
&���+):��$�I 9,185 ������� �$F)�+):�Tก����!ก���!���'��G��/��� I����/���� (r) C!��� $C!$��/��
:u��4���C!/����"��ก�������� !��&:;�+) CPN ����!���&���"ก� CID ��"����:;�+)����ก��$��/��:���$��'��.�
ก������C!����&�'���+)������ !�+):��$�I 9,185 ������� �� ������/������!ก��� &���+):��$�I 5.62 %  

��!��*� ����4���!ก���!��C!/����"��ก�������� !��&:; (Implied Interest Rate) ����&4'�((�
������ !��$�C!����&�'���+) CPN �������� !��ก CID �T!&���+) 5.62 % 	T)!UF ���:>�����4���!ก���!���+) CPN 
����!���&��� CID ��F)��� CPN G��$�	T)!'��.�ก������������&�'���+)������ !����&4'�((������� !��$� B�&�+)
������)� (Duration) C!ก�����&/����"��ก�������� !��&:;����&4'�((������� !��$�������ก�� 9.42 :; 

   
4.3.2.2.3  : ��>������>�����@���A�������	
� CPN 

��ก��/��� I����4��!���4�:���H���+*��&�&�  (Cost of Long-Term Debt Financing) C! CPN �+)
:�Tก����!ก���!���'���������I���ก 

1. �����ก��+*&U� �Z�+)&U� !�*�����ก (Weighted Average Cost of Interest) C! CPN 	T)!��:; �.1.2549, �.1. 
2550 "������ ! 9 ��F�"�กC!:; �.1. 2551 &����� ��! 5.0 %-5.6 % (�+)$�: http://www.sse.set) ����4�
�����ก��+*&U� �Z�+)&U� !�*�����ก��!ก��� �:>�����4�C!�!��ก����&�� ���)��ก �� 10 :; 

2. ��������"��C!�4��ก�� (Bond Yield) �+)กB�&�������+)$+������/������+& ก�� CPN 	T)!&���+)����� 
A+ ��กก�������I�������/����!/�ก� (Company Rating) "��������/�������'����+*G$�$+:��ก�� 
(Issue Rating) ���'4�C! CPN I  ���+) 23 ���H�/$ �.1. 2550 	T)!��������B�&������ ���'�����*! ���ก�� 
��*!�+* ��������"��C!�4��ก���&4$�กก �� 5 :;�+)กB�&�������+)$+�����/ �$�����F)UF A+ ��
��&�� ��&�����! 3 ��F� ��� ��!��F���1��ก�&� �.1. 2551-$ก��/$ �.1. 2552 �Z�+)&&���+)����
:��$�I 5.70 % ��*!�+*�����Z�+)&C!����"���4��ก����!ก��� �������I���ก 

1) /���Z�+)&C!����'� ����!C!����"����กก����������/ �$�����F)UF (Credit Spread) C!
�4��ก���&4$�กก �� 5 :;	T)!$+�����/ �$�����F)UF A+ �:>���&�� ��&�����! 3 ��F� ���� !
��� ��!��F���1��ก�&� �.1. 2551-$ก��/$ �.1. 2552 	T)!��&���+):��$�I 157 bps (�+)$�: 
http://www.thaibma.or.th); "�� 
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2) ��������"��C!���.����������G�&�&4 20 :; �Z�+)& 3 ��F����� !��� ��!��F�
��1��ก�&� �.1.  2551-$ก��/$ �.1.  2552 	T)!�� ��&���+):��$�I 4.11 % (�+)$�: 
http://www.thaibma.or.th)  

	T)!��กก�������I���*! 1. "�� 2. ����
� ������4��!���4�:���H���+*��&�&� C! CPN ��&������ !
��� ��! 5.0 %-5.7 % 

��!��*� �$F)�����I��:�+&���+&���������4���!ก���!��C!'�((������� !��$��+) CPN ���C�����ก�� 
CID ��F)�������ก��1��&�ก��/���	
��������	� �������  (:��$�I 5.62 %) ก������4��!���4�:���H���+*
��&�&� C! CPN (&������ !��� ��! 5.0 %-5.7 %) ����
� ����������4���!ก���!��C!/����"��ก������
�� !��&:;����&4'�((������� !��$��+)/��� IG��&������ !��+& ก����������4��!���4�:���H���+*��&�&� 
C!������ ��!��*� �+):�Tก����!ก���!���'���T!$+/ �$��
� ������4���!ก���!��C!/����"��ก�������� !
��&:;C!����&�'���+) CPN �������� !��ก CID ��F)�������.4�ก��1��&�ก��/��"���/��'����ก!��������� � $UT!
/����"��ก�������� !��&:;�+) CPN ����!���&���"ก� CID ��"����:;&����������+) CPN G��:��B&�����
�����'$���4'$�� 

 
4.3.2.2.4 ก���������������1���2��1����<�ก���71�!�����0�B��C�ก������1�:
����ก���71�71������?6�ก CPN ����2��1�

����������<�ก���71�	
����"�#������71�71��������������=2 �����������
����	
� CPN 

��$�+)��!�+):�Tก����!ก���!���'��G���� ����ก��ก���������/����"��ก�������� !��&:;�+) CPN 
����!��������"ก� CID ���:>�ก��ก�����B�&���กก�� Cost Plus Basis B�&/����ก����/��������&:;�+) CID 
����!��������"ก� �S�. ��$'�((��������ก��$� B�&�+)����/��������&:;�+) �S�. ����+&ก�ก
���ก CID ��$���ก
ก��:���$��$��/��'��.�ก������B�&� $C!B/�!ก���	
��������	� �������  	T)!:���$��B�&���:���$����/�
�'��C! �S�. 	T)!$+$��/��:��$�I 11,580 �������  

��!��*� ��ก���:�+&���+&�$��/��'��.�ก������	T)!�:>������ก��/��/����"��ก�������� !��&:;��ก 
CPN ก��$��/��:���$��'��.�ก�������+)��$��'$C!����&�'���+) CPN �������� !��ก CID 	T)!:���$��B�&���
:���$����/��'��C! CPN �+):�Tก����!ก���!���'����/��� I��$��/��'��.�ก������	T)!�:>������ก��/��
/����"��ก�������� !��&:;��ก CPN B�&���กก����+& ก�� B�&��� �.+ Cost Plus Basis B�&/��� I$��/��� $
� ก����ก��G�'� ����)$ ��กก�������I���� $C!  

1)  $��/��:���$��'��.�ก������C!B/�!ก���	
��������	� �������  	T)!:���$��B�&���:���$����/�
�'��C! �S�. 	T)!&���+):��$�I 11,580 ������� B�&$��/��:���$��'��.�ก������C!B/�!ก��
�	
��������	� �������  ��/��� I��ก��� $C!$��/��:u��4���C! Net Operating Income 
(NOI) C!B/�!ก���	
��������	� �������  ��"����:; ����&4'�((��������ก��$� 

2)  /��������+&�'��.�ก������	T)!����ก�� 1 % C!��� $C!/��������&:;�+) CID ��!���&���"ก� �S�. 
����&4'�((����� 20 :;; "��  

3)  ����ก��G�'� ����)$:��$�I��&�� 5 C!��� $C!$��/��:���$��'��.�ก������C!B/�!ก��
�	
��������	� �������  	T)!:���$��B�&���:���$����/��'��C! �S�. "��/��������+&�'��.�
ก������ 
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��� $C!��&ก����!C��!�����U�ก���'��'��'� �:��$�I 72 % (	T)!����ก��/���Z�+)&C!'��'� �C!
$��/��:���$��'��.�ก������C!����&�'���+)������ !��$��/��:���$��'��.�ก������� $C!B/�!ก���	
�����
���	� ������� 	T)!:���$��B�&���:���$����/��'�� 2 ��&�+) �����!B�& �S�.) �:>�$��/��'��.�ก�������+)�����
�:>������ก��/��/����"��ก�������� !��&:;��ก CPN  

��F+ก��&��T)! ก��/��� I��$��/��'��.�ก�������+)������:>������ก��/��/����"��ก�������� !��&
:;��ก CPN '�$��U"'�!G���� &'$ก����!��G:�+* 

$��/��'��.�ก�������+)������:>������ก��/��/����"��ก�������� !��&:;��ก CPN = 
 

0.72 x [$��/��:���$��'��.�ก������C!B/�!ก���	
��������	� �������  	T)!:���$��B�&���:���$��
��/��'��C! �S�. (11,580 �������) + /��������+&�'��.�ก������	T)!����ก�� 1 % C!
��� $C!/��������&:;�+) CID ��!���&���"ก� �S�. ����&4'�((����� 20 :; + ����ก��G�
'� ����)$:��$�I��&�� 5] 

 

	T)!��กก��/��� I�� ��$��/��'��.�ก�������+)������:>������ก��/��/����"��ก�������� !��&:;��ก 
CPN ��&���+):��$�I 8,900 ������� ��'� �C!$��/��'��.�ก�������+)��$��'$C!����&�'���+) CPN ������
�� ! �+):�Tก����!ก���!���'���������I���ก$��/��:���$������ก�� 9,185 �������	T)!�:>�$��/��:���$��'��.�
ก������C!����&�'���+)������ !	T)!������B�&���:���$����/��'��C! CPN 

��F)���!��&��/ �$�C����C!����!�4� "��H����!��G:�+*��"'�!UT!"� ��!��ก��ก�����$��/��
'��.�ก�������+)������:>������ก��/��/����"��ก�������� !��&:;��ก CPN 

 
�&�;�6��� 2   "� ��!��ก��ก�����$��/��'��.�ก�������+)������:>������ก��/��/����"��ก�������� !��&:;��ก CPN 
 

 

11,580 �)��$�� 
+ ���?9�	�$�#��"�4"ก������ = 1% ���&����������������#�3��� CID %)��?��#��)ก�$ �g� 

�(�����"�4"ก������>��� �g�. ��)
�"9��%�����������#�3?�ก CID 

8,900 �)��$�� �(�����"�4"ก������>��� CID ��)
�"9�������������#�3?�ก CPN 

9,185 �)��$�� 
�(�����"�4"ก�������������	��

������6#7�"������������ 

< 

?�9�����	��< 72 % 

+ ��%��ก
�K������6"����	��< 5 % 
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��กก���:�+&���+&���� ��!$��/��'��.�ก������	T)!����:>������ก��/��/����"��ก�������� !��&:;��ก CPN (8,900 
�������) "��$��/��'��.�ก�������+)��$��'$C!����&�'���+)������ ! (9,185 �������) ����
�G�� �� CPN ��G��:��B&���
��กก���C�����'�((������� !��$���/��*!�+* ��F)!��ก$��/��'��.�ก������	T)!����:>������ก��/��/����"��ก�������� !��&:;
��ก CPN (8,900 �������) ��&ก ��$��/��'��.�ก�������+)��$��'$C!����&�'���+)������ ! (9,185 �������) 	T)!:���$��B�&
���:���$����/��'��C! CPN 

 
4.3.3 ������	� 4��%�����<ก*����ก����/�%/��$�ก����ก�����	� 	�$�	�%�%�!���)�!%�#��ก���()�()�����A��� CID 


$����ก�ก4�
�ก CPN 

��ก"� ��!ก�������I����/ �$��
� C!�+):�Tก����!ก���!���'���ก+)& ก��/ �$��$��'$C!����
/����"��ก�������� !��&:;�+) CID ����+&ก�ก
���ก CPN ��!�+)ก��� $���*!�$��+):�Tก����!ก���!���'����G��'�4:
/ �$��
���*!�$�G ���!��G:�+* 

 
%������� 6    ���������������������ก!����ก����"��"��	�ก��#�ก�$��������	�������%�����%�$���ก������������#�3 

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

1)  ���กก����ก��ก���������/����"��ก������
�� !��&:; 

� ���กก��ก���������/����"��ก�������� !��&:;�+) CID ��
��+&ก�ก
���ก CPN $+/ �$��$��'$ ��F)!��ก�:>�ก��
�����I���� $C!����4�ก��G��$�	T)!'��.�ก������C!
B/�!ก���	
��������	� ������� C! CID "������ก��G�
'� ����)$��������+)��$��'$ 

� ��� $C!����4�ก��G��$�	T)!'��.�ก������C!B/�!ก��
�	
��������	� ������� C! CID "������ก��G�'� ����)$ 
��U�ก���'����F)��+&ก�ก
��:>�/����"��ก�������� !��&:;
��ก CPN B�&�����I���ก'��'� �C!$��/��:���$��'��.�
ก������C!����&�'���+) CPN �������� !��ก CID ��$��/��
:���$��'��.�ก������� $C!B/�!ก���	
� �������	� 
�������  	T)!&���+):��$�I 72 % 

2) ก�������I��:�+&���+&���� ��!��������4���!
ก���!��C!/����"��ก�������� !��&:; (Implied 
Interest Rate) ก������4��!���4�:���H���+*��&�
&�  (Cost of Long-Term Debt Financing) C! 
CPN 

 

� ��������4���!ก���!��C!/����"��ก�������� !��&:;	T)!
&���+):��$�I 5.62 % ���ก&������ !C!����4��!���4�
:���H���+*��&� C! CPN 	T)!&����� ��! 5.0 %-5.7 %  

� ��!��*� ��������4���!ก���!��C!/����"��ก�������� !
��&:;C!����&�'���+) CPN �������� !��ก CID ��F)�������
.4�ก��1��&�ก��/��"���/��'����ก!��������� � $UT!
/����"��ก�������� !��&:;�+) CPN ����!���&���"ก� CID 
��"����:;&����������+) CPN G��:��B&����������
'$���4'$�� 
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������ก����)�������� ���������������������ก!����ก����"��"��	 

3)  ก�������I��:�+&���+&���� ��!$��/��'��.�ก��
�����+)�����/��/����"��ก�������� !��&:;��ก 
CPN ก��$��/��'��.�ก�������+)��$��'$ 

� CPN ��G��:��B&�����กก���C�����'�((������� !��$� 
��F)!��ก$��/��'��.�ก������	T)!����:>������ก��/��
/����"��ก�������� !��&:;��ก CPN (8,900 �������) ��&
ก ��$��/��'��.�ก�������+)��$��'$C!����&�'���+)������ ! 
(9,185 �������) 	T)!:���$��B�&���:���$����/��'��C! 
CPN 

 
4.3.4  ���	� 4��%�����<ก*����ก����/�%/��$�ก����ก�����	� 	�$�	�%���9�%�+��%���''��()�()��� 	) 

�+):�Tก����!ก���!���'��$+/ �$��
� ���!F)�GCC!'�((������� !��$��+)������CT*���� ��! CPN "�� CID 
$+/ �$'$���4'$�� ��F)!��ก�!F)�GC���กC!'�((������� !��$��!$���ก'�((��������ก��$���� ��! CID ก�� 
�S�. ���� �&4'�((�, '��.�"�������+)C!��������� !���ก, '��.�"�������+)C! �S�., ก��"ก�GC ���":�! ��F
	�$"	$����&�'���+)���� "�� ก��$'��.�������&�'�� �:>����  

'������ก�����&/����"��ก�������� !�:>���&:; ���� &��H�����&���&/����"��ก�������� !��&:;���
ก����&G:"��'�/��!ก��ก�������&G��/������"��/�����ก����กB/�!ก���+)�C��$���"����:; "���� &��/ �$
�'+)&!��กก���+) CPN ��!�����/����"��ก�������� !ก����(���/��*!��+&  	T)!��ก�����ก��H�����+*'��ก����!
������ B�&�+)����4���!ก���!��C!/����"��ก�������� !��&:;��!ก��� ก
&����������ก���/+&!ก������4��!���4�
:���H���+*��&�&� ��:u��4���C! CPN (	T)!��+*��!ก��� $+�&4�)��ก �� 10 :;) 

'��������'� �C!ก�����'��/ �$����������� ��! CPN ก����������� !���ก��&F)���B/�!ก���	
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ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสําหรับรายการที่เกี่ยวโยงกันและรายการไดมาซึ่งสินทรัพย   
 

ภาคผนวก ก. 
 
 

ภาคผนวก ก. 
 

อัตราการเชาพื้นที่ของสวนอาคารศูนยการคาและพลาซาและอาคารสํานักงานของศูนยการคา  
เซ็นทรัลพลาซา ลาดพราวในชวงระหวางป พ.ศ. 2548-2551 

 
ชวงระยะเวลา อัตราการเชาพื้นที่ของ 

อาคารศูนยการคาและพลาซา (%) 
อัตราการเชาพื้นที่ของ 
อาคารสํานักงาน (%) 

ไตรมาสที่ 1/2548 100 % 98 % 
ไตรมาสที่ 2/2548 100 % 99 % 
ไตรมาสที่ 3/2548 99 % 98 % 
ไตรมาสที่ 4/2548 100 % 98 % 
ไตรมาสที่ 1/2549 100 % 99 % 
ไตรมาสที่ 2/2549 100 % 100 % 
ไตรมาสที่ 3/2549 99 % 100 % 
ไตรมาสที่ 4/2549 100 % 100 % 
ไตรมาสที่ 1/2550 99 % 100 % 
ไตรมาสที่ 2/2550 100 % 97 % 
ไตรมาสที่ 3/2550 100 % 96 % 
ไตรมาสที่ 4/2550 100 % 86 % 
ไตรมาสที่ 1/2551 99 % 95 % 
ไตรมาสที่ 2/2551 99 % 99 % 
ไตรมาสที่ 3/2551 99 % 99 % 
ไตรมาสที่ 4/2551 97 % 97 % 

ท่ีมา: บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) 
 
 
 




