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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/22-31/12/22 08/05/23 0.48 

01/01/21-31/12/21 09/05/22 0.30 

01/01/20-31/12/20 29/04/21 0.40 
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Stock information 

ราคาปิด 44.75 บาท 

ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ป ี 48/33.50 บาท 
มลูค่าตลาด 269,887 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ 1) 6,031 ล้านหุ้น 

Free Float 53.09% 
Foreign Limit/Available 49%/35.43% 

NVDR in hand (% of share) 4.94% 

ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 12,621.33 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง  

CG Score:   

คาดกาํไรไตรมาส 1 อยูที่É 1,998 ล้านบาท ยังรักษาโมเมนตัมการ

เติบโตได้ดี 
 คงคาํแนะนํา “ซืÊอ” โดยให้ราคาเป้าหมายทีÉ 52 บาท (อิง P/E เฉลีÉยอุตสาหกรรม

ทีÉ 32 เทา่) ราคาปัจจุบันคิดเป็น forward P/E ทีÉ 24 เท่า 
 คาดบริษัทประกาศกําไรไตรมาส 1 ทีÉ 1,998 ล้านบาท +65.9% YoY, -39.7% 

QoQ โตจากการท่องเทีÉยว และการบริโภคภายในประเทศ 
 คาด SSSG ของ CRC อยู่ทีÉ 11% โดย SSSG ของประเทศไทย อิตาลี และ

เวียดนามอยู่ในระดับ  5%, 31%, และ flat โดยถ้าแบ่งเป็น segment กลุ่ม 
Fashion, Hardline และ Food อยู่ทีÉ 30%, 2% และ 8% 

 ผู้บริหารตัÊงเป้าการเติบโตของยอดขายในปี 2023 ทีÉ 12-15% พืÊนทีÉให้เช่าและ
การบริการโต 18-20% จากการขยายสาขาและการกลบัมาของนักท่องเทีÉยว โดย
การเติบโตหลักจะเป็นการเติบโตในประเทศ แบ่งเป็นการเติบโตของกลุ่ม 
Fashion 14-16%, Hardline 13-15% และ Food 10-12% 

Earning Preview 
คาดบริษัทประกาศกำไรไตรมาส 1 ที่ 1,998 ล้านบาท +65.9% YoY, -39.7% QoQ โตจากการ
ท่องเที่ยว และการบริโภคภายในประเทศ โดย 

1) คาดรายได้ขายอยู ่ท ี ่ 58,583 ล้านบาท +11.7% YoY, -2.5% QoQ แบ่งเป็น 
SSSG ข อ ง  Fashion 30%, Hardline 2% แล ะ  Food 8% โ ด ย  SSSG ขอ ง 
Hardline โตน้อยเนื่องจาก demand ของสินค้าในประเทศเวียดนาม (Nguyen 
Kim) อ่อนตัวลง โดยเฉพาะกลุ่ม electronic  

2) คาด gross margin อยู่ที่ 27.8% (อยู่ท่ี 25.1% ใน 1Q65 และ 29.3% ใน 4Q65)  
เพิ่มข้ึน YoY จากธุรกิจ Fashion ซึ่งมีอตัรากำไรขึ้นต้นสูงกว่าธุรกิจอื่น 

3) คาด SG&A to sales อยู ่ท ี ่  29.0% (อยู ่ท ี ่  25.1% ใน 1Q65 และ 29.8% ใน 
4Q65) เพิ่มขึ้น YoY จากค่าไฟที่ขึ้นมากว่า 30% ลดลง QoQ จากการลดลงของ 
OPEX ที่มาจากการทำ marketing และ promotion   

2Q66 Outlook 
ทางบริษัทให้ข้อมูล SSSG ในช่วงครึ่งเดือนเมษาของ CRC ยัง + ในระดับ mid-single digit ถ้า
แบ่งตามประเทศ ประเทศไทย +high-single digit, อิตาลี +double-digits และ vietnam -high 
single digit 
2566 Outlook 
ผู้บริหารตั้งเป้าการเติบโตของยอดขายในปี 2566 ที่ 12-15% พื้นที่ให้เช่าและการบริการโต 18-
20% จากการขยายสาขาและการกลับมาของนักท่องเที่ยว โดยการเติบโตหลักจะเป็นการเติบโต
ในประเทศ แบ่งเป็นการเติบโตของกลุ่ม Fashion 14-16%, Hardline 13-15% และ Food 10-
12%2566 Outlook 
นอกจากนี้บริษัทวางแผนคุม SG&A ให้อยู่ต่ำกว่า 28% และเพิ่ม Gross margin ผ่านการลด
ต้นทุนจาก discount และ promotion (Fashion + 30-50bps, Hardline +30-50bps, Food 
+10-20bps)  
ความเสีÉยง: ความเส่ียงจากกำลังซื้อชะลอตัวในประเทศเวียดนาม, โควิดระลอกใหม่ 

Financial Highlights 
Year End: 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Revenue (Btmn) 179,947 181,791 219,898 249,693 283,649 

EBITDA(Btmn) 18,965 20,059 30,049 40,261 45,592 

Net Profit (Bt mn) 46 59 7,175 11,231 12,914 

EPS (Bt)         0.01          0.01             1.19           1.86           2.14  

EV/EBITDA (x)         62.4           59.7         40.0           29.6           26.1  

PER(x)    5,833.4      4,545.9             37.6            24.0            20.9  

P/BV (x)         14.1            13.6             12.6            11.4            10.3  

DPS(Bt) 2.02 0.40 0.30 0.47 0.54 

Div Yield (%) 3.9% 0.8% 0.6% 0.9% 1.0% 

ROE (%) 0.1% 0.1% 8.7% 12.5% 12.9% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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5 Years Outlook 
บริษัทตั้งเป้าที่จะเป็นที่ 1 ในทุกกลุ่มธุรกิจ โดยวางแผนการเติบโตในปี 2566 – 2571 ดังนี้ 
1) ตั้งเป้ายอดขายโต 2.5 เท่า 2) ตั้งเป้า EBIDA โต 3.5 เท่า 3) ตั้งเป้า Market cap โต 
2.5 เท่า โดยบริษัทจะใช้ CAPEX ทั้งหมด 150,000 ล้านบาท โดยงบลงทุนท้ังหมดมาจาก 
cash flows ของบริษัท และคาดว่า Sales mixed ในอีก 5 ปีจะแบ่งเป็น Food 47%, 
Hardline 33% และ Fashion 20% 

Exhibit 1: Five-year targets 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
Source: Central Retail 

Exhibit 2: CRC Earnings Preview 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F %YoY %QoQ   2022A 2023F %YoY 

Revenue 52,457 53,166 54,189 60,085 58,583 11.7% (2.5%)  219,898 249,693 13.5% 

COGS -39,266 -38,698 -39,222 -42,461 -42,297 7.7% (0.4%)  -159,647 -180,902 13.3% 

Gross profit 13,191 14,468 14,967 17,624 16,286 23.5% (7.6%)  60,251 68,790 14.2% 

SG&A -14,689 -15,583 -16,378 -17,890 -16,989 15.7% (5.0%)  -64,540 -69,415 7.6% 

Other incomes 3,817 3,660 3,808 5,061 4,101 7.4% (19.0%)  16,347 18,373 12.4% 
Other expenses 0 0 0 0 0    0 0  
EBIT 2,320 2,545 2,398 4,796 3,398 46.5% (29.1%)  12,058 17,749 47.2% 

Depreciation & Amortization -4,167 -4,223 -4,388 -4,392 -4,305 3.3% (2.0%)  -17,171 -22,512 31.1% 

EBITDA 6,487 6,768 6,786 9,188 7,703 18.7% (16.2%)  29,229 40,261 37.7% 

Interest Expense -775 -828 -868 -1,007 -1,027    -3,479 -3,406  
Fx gain (loss) 0 0 0 0     0 0  
Extraordinary Items 0 0 0 0     0 0  

Asso 135 144 232 309 272 101.5% (12.0%)  820 894 9.1% 

EBT 1,680 1,861 1,761 4,098 2,643 57.4% (35.5%)  9,399 14,343 52.6% 

Tax -355 -256 -502 -680 -529 48.7% (22.3%)  -1,794 -2,682 49.5% 

Minority -121 -118 -85 -106 -117    -430 -430  
Net profit     1,204      1,486      1,173      3,311       1,998  65.9% (39.7%)  7,175 11,231 56.5% 

Normalized profit 1,204 1,486 1,173 3,311 1,998 65.9% (39.7%)  7,175 11,231 56.5% 

EPS (Bt) 0.20 0.25 0.19 0.55 0.33 65.9% (39.7%)  1.19 1.86 56.5% 

Normalized EPS (Bt) 0.20 0.25 0.19 0.55 0.33 65.9% (39.7%)  1.19 1.86 56.5% 

            
Key ratios                  
Gross margin 25.1% 27.2% 27.6% 29.3% 27.8%    27.4% 27.6%  

SG&A 28.0% 29.3% 30.2% 29.8% 29.0%    29.3% 27.8%  

EBITDA margin 12.4% 12.7% 12.5% 15.3% 13.1%    13.3% 16.1%  
EBIT margin 4.4% 4.8% 4.4% 8.0% 5.8%    5.5% 7.1%  
Net margin 2.3% 2.8% 2.2% 5.5% 3.4%    3.3% 4.5%  
Net margin - normalized 2.3% 2.8% 2.2% 5.5% 3.4%    3.3% 4.5%  

 
Source: Company Data, Trinity Research 
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CRC PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement
Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Sales 179,947 181,791 219,898 249,693 283,649
Cost of good sold (134,948) (135,847) (159,647) (180,902) (205,504)
Gross Profit 44,999 45,944 60,251 68,790 78,145
SG&A (40,530) (40,027) (47,369) (46,903) (53,425)
Other Income 14,496 14,142 17,167 18,373 20,871
EBIT 2,407 3,018 12,878 17,749 20,162
Depreciation & Amortization (16,558) (17,041) (17,171) (22,512) (25,430)
EBITDA 18,965 20,059 30,049 40,261 45,592
Financial Costs (2,950) (3,113) (3,479) (3,406) (3,748)
Pretax Profit (543) (95) 9,399 14,343 16,414
Tax 884 372 (1,794) (2,682) (3,069)
Net Profit before minority 341 277 7,605 11,661 13,344
Less Minority Interest (295) (217) (430) (430) (430)
Net Profit before Extra. 46 59 7,175 11,231 12,914
Extraordinary items 0 0 0 0 0
Reported Net Profit 46 59 7,175 11,231 12,914
Fully Diluted EPS (Bt) 0.01            0.01            1.19            1.86            2.14            
Fully Diluted Norm EPS (Bt) 0.01            0.01            1.19            1.86            2.14            
# Share (mn)
Financial Position
Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
  Cash in hand & at banks 15,912 16,579 14,716 34,234 49,664
  Accounts receivable -net 4,570 4,860 5,421 5,837 6,596
  Inventories 34,296 36,516 43,675 45,434 51,376
  Other current assets 12,400 11,963 12,720 13,829 15,565
Total Current Assets 67,177 69,918 76,532 99,334 123,201
Investments 
Property, Plant & Equipment 41,654 43,359 66,336 77,480 84,981
Others 130,349 149,951 133,117 133,290 133,839
Total Assets 239,180 263,228 275,984 310,104 342,021
  Loans and O/D from banks 31,625 35,632 34,954 35,954 37,954
  Account payable-trade 31,569 36,905 39,828 43,475 49,387
  Current portion 1 yr L/T loans 9,234 20,846 13,085 13,085 14,524
  Other current liabilities 16,620 18,279 20,621 25,959 28,975
Total Current Liabilities 89,049 111,662 108,488 118,473 130,840
  Long-term liabilities 81,058 78,817 89,032 99,032 107,032
  Other non current liabilities 13,358 13,668 13,579 18,292 19,761
Total Liabilities 183,465 204,147 211,099 235,797 257,633
  Paid-up share capital 6,031 6,031 6,031 6,031 6,031
  Premium on share capital 66,761 66,761 66,761 66,761 66,761
  Retained earnings 10,777 8,424 13,790 23,211 33,293
  Other (6,911) (1,563) (1,195) (1,195) (1,195)
Total Equity before MI 76,658 79,653 85,387 94,809 104,891
Minority Interest (20,943) (20,572) (20,502) (20,502) (20,502)
Total Equity 55,715 59,081 64,885 74,306 84,388
Total Liabilities & Equity 239,180 263,228 275,984 310,104 342,021
Check 0 0 0 0 (0)

Assumption  
2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Sales 179,947 181,791 219,898 249,693 283,649
Gross profit margin(%) 29.15% 25.01% 25.27% 27.40% 27.55%
SG&A/Sales (%) 31.72% 31.39% 29.35% 27.80% 27.80%



 

 
 

 CRC: 3 พฤษภาคม 2566 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มูลเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอว่าเป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทําขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไม่ต้องแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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CRC PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement
Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Pre-tax profit 46 59 7,175 11,231 12,914
Depreciation 16,558 17,041 17,171 22,512 25,430
Non-cash items 3,163 4,086 3,110 430 430
Chg in w orking capital (6,362) 2,866 (4,996) 4,154 (1,951)
CF from Operating 13,404 24,052 22,460 38,327 36,823
PPE (16,350) (18,745) (40,148) (28,000) (30,000)
Other Assets 7,571 (4,160) 25,300 0 0
CF from Investment (8,779) (22,906) (14,848) (28,000) (30,000)
Capital Increase 22,457 0 0 0 0
Debt raised/(repaid) (5,348) 3,446 (5,918) 11,000 11,439
Dividend (incl. tax) 0 0 0 (1,809) (2,832)
Other f inancing activities 435,177 293,547 192,040 0 0
CF from Financing 452,286 296,994 186,122 9,191 8,607
Inc.(Dec.) in cash 455,468 297,449 193,734 19,518 15,430
Beginning cash 10,073 15,912 16,579 14,716 34,234
Ending cash 15,912 16,579 14,716 34,234 49,664

Key Ratios      
Year End Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Per Share (Bt)
EPS 0.01 0.01 1.19 1.86 2.14
DPS 2.02 0.40 0.30 0.47 0.54
BV 9.24 9.80 10.76 12.32 13.99
Liquidity Ratio (x)
Current Ratio 0.75 0.63 0.71 0.85 0.96
Quick Ratio 0.37 0.30 0.30 0.47 0.56
Profitability Ratio (%)
Gross Margin 25.0% 25.3% 27.4% 27.6% 27.6%
EBITDA Margin 10.5% 11.0% 13.7% 16.1% 16.1%
EBIT Margin 1.3% 1.7% 5.9% 7.1% 7.1%
Net Margin 0.0% 0.0% 3.3% 4.5% 4.6%
ROE 0.1% 0.1% 8.7% 12.5% 12.9%
Effective Tax Rate (%) 162.8% 391.3% 19.1% 18.7% 18.7%
Efficiency Ratio
ROA 0.0% 0.0% 2.7% 3.8% 3.9%
ROFA 0.0% 0.0% 3.6% 5.3% 5.9%
Leverage Ratio (x)
Debt to Equity 3.29 3.46 3.25 3.17 3.05
Debt Service Coverage 0.43 0.34 0.58 0.77 0.81
Interest Coverage Ratio 0.82 0.97 3.70 5.21 5.38
Growth      
Sales Grow th -11.8% 1.0% 21.0% 13.5% 13.6%
EBITDA Grow th -26.5% 5.8% 49.8% 34.0% 13.2%
Net Prof it Grow th -99.6% 28.3% 11985.2% 56.5% 15.0%
EPS Grow th -99.6% 28.3% 11985.2% 56.5% 15.0%
Valuation
PER (x) 5833.37 4545.87 37.62 24.03 20.90
P/BV (x) 14.08 13.55 12.64 11.39 10.29
EV/EBITDA (x) 62.42 59.66 39.97 29.62 26.07
Dividend Yield (%) 3.9% 0.8% 0.6% 0.9% 1.0%



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


