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 CPN (CPN TB) 
 บมจ. เซน็ทรลัพฒันา 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

BUY BUY 78.00 93.00 + 19.2% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

ก าไรปกติ 3Q18 ชะลอ 10.7% Q-Q เพราะต้นทุนค่าใช้จ่ายเพ่ิม BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   9,244  10,068  11,749  12,615  

Net profit 9,244  13,568  12,057  12,615  ก าไรปกติ 3Q18 -10.7% Q-Q, +5.5% Y-Y เพราะต้นทุนและค่าใช้จ่ายเพ่ิม 
CPN รายงานก าไรสทุธ ิ3Q18 เท่ากบั 2,928 ลา้นบาท โดยมรีายการทางบญัชเีป็นการ
ปรบัปรงุคา่เช่าทีด่นิของเซน็ทรลัพระราม 2 จ านวน 308 ลา้นบาท หากตดัรายการ
ดงักล่าวออก จะเป็นก าไรปกต ิ2,620.1 ลา้นบาท -10.7% Q-Q, +5.5% Y-Y ต ่ากวา่ที่
ตลาดคาดราว 6% ซึง่เกดิจากต้นทุนคา่เช่าทีด่นิและการตดัจ าหน่ายสทิธขิองเซน็ทรลั
พระราม 2 ทีเ่พิม่ขึน้เพราะมกีารต่อสญัญา และตน้ทุนคา่เสื่อมเพิม่จากการเปิดศูนยใ์หม่ 
รวมถงึค่าสาธารณูปโภค (30% ของตน้ทุนคา่เช่าและบรกิาร) เพิม่ขึน้จากอตัราคา่ Ft ที่
สงูขึน้ คา่บุคลากรและค่าโฆษณาเพิม่ สง่ผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นรวมทุกธุรกจิลดลง
เลก็น้อยเป็น 47.5% จาก 48.0% ใน 2Q18 และ 48.5% ใน 3Q17 รวมถงึดอกเบีย้จา่ย
ทีเ่พิม่จากการกูเ้งนิเพื่อซือ้ GLAND นอกจากน้ี รายไดจ้ากการโอนคอนโดในไตรมาสน้ี
ลดลงหลงัจากโอนไปเป็นจ านวนมากในไตรมาสก่อน  
ธรุกิจหลกัยงัท าได้ดีมากและโตต่อเน่ือง 
รายไดค้า่เช่าศูนยต์่างๆทัง้ 33 แห่ง (พืน้ที่เช่า 1.7 ลา้น ตรม.) ซึง่เป็นรายไดห้ลกั (กวา่ 
80% ของรายไดร้วม) ยงัคงเตบิโตต่อเน่ือง +4.2% Q-Q, +10.6% Y-Y จากการเปิด
หา้งใหมท่ีน่ครราชสมีาและมหาชยัในช่วงปลายปีก่อน และภูเกต็ในปีน้ี ม ี Occupancy 
rate เฉลีย่สงู 92% อตัราคา่เช่าเฉลีย่ของศูนยเ์ดมิ (Same store rental rate) +3.9%  
Y-Y จาก 1,600 บาท/ตรม./เดอืน เป็น 1,663 บาท/ตรม./เดอืน นอกจากน้ี ไตรมาสน้ี 
CPN รบัรูผ้ลการด าเนินงานของ GLAND เขา้มา 1 เดอืนหลงัจากซือ้หุน้ได ้ 50.43% 
เมื่อเดอืน ก.ย. ทีผ่า่นมา ไมม่ผีลกระทบต่อผลประกอบการของ CPN อยา่งมนียัส าคญั 
แต่เป็นโอกาสต่อยอดทางธรุกจิในอนาคต จากปัจจบุนัที ่GLAND มสี านกังานใหเ้ช่า 3 
อาคาร และมคีอนโด 1 โครงการ (1,991 ยนิูต)  
ปรบัประมาณการลงเลก็น้อย ปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2019 ท่ี 93 บาท 
ก าไรปกต ิ 9M18 เท่ากบั 8,377.8 ลา้นบาท +8.2% Y-Y คดิเป็น 68% ของประมาณ
การทัง้ปีเดมิ เราปรบัประมาณการก าไรปีน้ีลงเลก็น้อยใหส้อดคลอ้งกบัตน้ทุนและ
คา่ใชจ้า่ยทีเ่พิม่มากกวา่คาดใน 3Q18 ก าไรปกตปีิ 2018 ยงัโต 16.7% Y-Y และคาดปี
หน้าโตต่อเน่ือง +7.4% Y-Y ปรบัไปใชร้าคาเป้าหมายปี 2019 ที ่ 93 บาท (DCF) คง
ค าแนะน า ซือ้  
ความเสีย่ง - เศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, การแขง่ขนัรุนแรง บรษิทัไมส่ามารถ
ปรบัตวักบัพฤตกิรรมของลกูคา้ทีเ่ปลีย่นไปได ้  
 

Normalized EPS (Bt) 2.06  2.24  2.62  2.81  

% growth Y-Y 17.3  8.9  16.7  7.4  

EPS (Bt)  2.06  3.02  2.69  2.81  

% growth Y-Y 17.3  46.8  -11.1  4.6  

Dividend (Bt) 0.83  1.40  1.21  1.26  

BV/share (Bt) 11.81  14.23  15.37  16.55  

EV/EBITDA (x) 25.0 24.0 20.9 19.7 

Normalized PER (x) 37.9 34.8 29.8 27.8 

PER (x)  37.9 25.8 29.0 27.8 

PBV (x)  6.6 5.5 5.1 4.7 

Dividend yield (%) 1.1 1.8 1.5 1.6 

ROE (%) 18.5  23.2 18.5 18.7 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 
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3Q18 Earnings Results 

(Bt mn) 3Q18 2Q18 %Q-Q 3Q17 %Y-Y Comment 

Revenues 8,646 8,878 -2.6 7,103 21.7 
 รายไดร้วมชะลอจาก 2Q18 เพราะรายไดจ้ากคอนโดลดลงมากหลงัจาก

โอนไปเป็นจ านวนมากในไตรมาสก่อน แต่รายไดจ้ากุรกจิหลกัคอืคา่เช่า
ศูนยท์ัง้ 33 แหง่ยงัโตต่อเน่ือง +4.2% Q-Q, +10.6% Y-Y  

 อตัราก าไรขัน้ต้นชะลอลงเพราะต้นทุนคา่เช่า คา่สาธารณูปโภค คา่
บุคลากร คา่โฆษษ เพิม่ขึน้จากการเปิดศูนยใ์หม ่ 

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ แมว้า่เงนิกู้ระยะสัน้จะเพิม่ขึน้ 1 หมื่นลา้นบาท
เพื่อซือ้หุน้ GLAND 50.43% แต่อตัราหน้ีสนิทีจ่า่ยดอกเบีย้ต่อทุนกเ็พิม่
เป็นเพยีง 0.5 เท่าจากไตรมาสก่อนทีอ่ยูท่ี ่0.16 เท่า  

Cost of
services 4,539 4,618 -1.7 3,661 24.0 

Gross profit  4,765 4,260 -3.6 3,442 19.3 

SG&A 1,598 1,438 11.1 1,160 37.8 

Interest expense 110 28 287.9 97 13.2 

Normalized earnings   2,620 2,935 -10.7 2,483 5.5 

Net profit 2,928 2,935 -0.3 5,983 -51.1 

EPS (Bt) 0.65 0.65 -0.3 1.33 -51.1 

Gross margin (%) 47.5 48.0 -0.5 48.5 -1.0 

EBITDA margin (%) 53.8 53.6 0.2 59.4 -5.7 

Net profit margin (%)  30.0 33.1 -2.8 35.0 -4.6 

Source: Company and FSS Research 

Finansia Syrus Securities 
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หน้า 2 จาก 3 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานไทยซมัมทิ ทาวเวอร ์ สาขา อลัมา่ลงิค ์ สาขา อมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 อาคารไทยซัมมทิ ทาวเวอร ์ชัน้ 5, 31  ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบรุตัีดใหม ่แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตหว้ยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สนิธร 3 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์3 

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ชัน้ 19 ถ.วทิย ุแขวงลุมพนีิ 

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพรา้ว สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา อบัดลุราฮมิ สาขา รตันาธเิบศร ์

555 อาคารรสา ทาวเวอร ์2 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 990 อาคารอับดลุราฮมิเพลส ชัน้ 12 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์

ยนูติ 1106 ชัน้ 11 ถ.พหลโยธนิ ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ต.คคูต อ.ล าลูกกา หอ้ง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสลีม ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี 

แขวงจตจัุกร เขตจตจัุกร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบรุี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรรีาชา สาขา ขอนแกน่ 1 สาขา ขอนแกน่ 2 สาขา ขอนแกน่ 3 สาขา อุดรธาน ี

135/99 (ตกึคอม ชัน้ G) ถนนสขุมุวทิ 311/16 ชัน้ 2 ถ.กลางเมอืง เลขที ่26/9 หมูท่ี ่7 ชัน้ 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรรีาชา ต.ในเมอืง อ.เมอืงขอนแกน่ ถ.ศรจัีนทรใ์หม่ ถ.กลางเมอืง  (ฝ่ังรมิบงึ) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ 

จ.ชลบรุี จ.ขอนแก่น ต. ในเมอืง ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี 

  อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่  

     

สาขา เชยีงใหม ่1 สาขาเชยีงใหม ่2 สาขาเชยีงใหม ่3 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

308  310  อาคารมะลเิพลส 32/4 หมูท่ี ่2 ชัน้ 1 353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หอ้ง B1-1, B1-2  อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ต.แมเ่หยีะ อ.เมอืงเชยีงใหม ่   

อ.เมอืงเชยีงใหม ่จ.เชยีงใหม่ อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่ เชยีงใหม ่   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา สมทุรสาคร สาขา ภเูก็ต สาขา หาดใหญ ่1 สาขา หาดใหญ ่2 

1242/2 หอ้ง A3 ชัน้ 7 813/30 ถ.นรสงิห ์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 

ส านักงานเดอะมอลล ์นครราชสมีา ต.มหาชัย อ.เมอืงสมทุรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดศิ หาดใหญ่พลาซา่ ชัน้2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มติรภาพ ต.ในเมอืง  จ.สมทุรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  ถ.นพัิทธอ์ทุศิ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ ่3 สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี สาขา ปัตตาน ี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล  

อาคารจุลดศิ หาดใหญ่พลาซา่ ชัน้2 อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี อ.เมอืง จ.ปัตตานี  

ถ.นพัิทธอ์ทุศิ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สรุาษฎธ์านี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลู

ทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่น

รายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอื

ขายหลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น า

ออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย์

ทีป่รากฎอยูใ่นรายงานฉบบันี ้โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักลา่วนี ้ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธิ

อนุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2560 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่31 กรกฏาคม 2560) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC (Declared) 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC (Certified) 

 


