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ƈƎƁƈŷƐŵƆƐşȟȯƀƅşȜŸƁƎƀşƎƁŵȟȯƐşȟȯƀƅƒƀťşȜŷƑƃƍƁƎƀşƎƁŦȩƎƉŷɄƎƀƔŹũȢȯťƈȝŷŵƁȜżƀɁŵȟȯƐşȟȯƀƅŠɂƋťşȜŸŶȥƁşȝŦƉɂƎťƈƁƁżƈȝŷŢɂƎ  

ƁȠŷƎƐŨŷƐųŠƋťŸƁȞƇȜŵ ƐũȨŷŵƁȜƃƁȠƐŵƃŢƋƁɁŹƋƐƁŨȜȯŷŦȩƎşȜŲOſƉƎŨŷP (ŸȜūŨȠ2)  

1. ƅȜŷƐŲȣƋŷŹȲŵȟȯŵȩƎƁƎƀşƎƁ 

ŸƁȭƇȝŵǓŦƍƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſ  OƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲŹƁƎşŭųƎſŠɄƋ 3 ƑƃƍŠɄƋ 4) žƎƀƉƃȝťŦƎşŵȟȬƔŲɄƁȝŸſųȞƋŷȢſȝųȞŦƎşŵȟȬŹƁƍŨȢſ  

źȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓũȠȬťŦƍŦȝŲŠȯȪŷƓŷƅȝŷŵȟȬ 6 żƂƆŦȞşƎƀŷ 2568  ƐŹȹŷŵȟȬƐƁȮƀŸƁɄƋƀƑƃɄƅƒŲƀƓŷƐŸȡȪƋťųɄŷŢƎŲƅɈƎ  

ƉƎşŶȢƁşƁƁſŲȝťşƃɈƎƅƔŲɄƁȝŸſųȞƋŷȢſȝųȞŦƎşŵȟȬŹƁƍŨȢſźȣɄŴȡƋƉȢɄŷşƎƁƐŠɄƎŵȦƎƁƎƀşƎƁƓŷŢƁȝȪťŷȟȪŦƍƑƃɄƅƐƈƁȥŦŹƁƍſƎűžƎƀƓŷ

ƐŲȡƋŷŶȝŷƅƎŢſ 2568  

2. ŢȦɄƈȜūūƎŵȟȯƐşȟȯƀƅŠɂƋťƑƃƍŢƅƎſƈȜſżȜŷŶɁşȜŸŸƁȞƇȜŵǒ 

ŢȦɄƈȜūūƎŵȟȯƐşȟȯƀƅŠɂƋť 

źȣɄũȡȪƋ! ŸƁȭƇȝŵƉɄƎťƐũȥŷŵƁȝƃŲȟżƎŵƐſŷŵɂƈƒųƁɂŦȦƎşȝŲO* HCDSέύ  

źȣɄŠƎƀ! ŸƁȭƇȝŵƐũȥŷŵƁȝƃƁȮƐŵƃŢƋƁɂŹƋƐƁŨȝȬŷŦȦƎşȝŲOſƉƎŨŷPO* ŸƁȞƇȜŵǒ+ƉƁȰƋ*CRCέύ 

ŢƅƎſƈȜſżȜŷŶɁŵȟȯƐşȟȯƀƅŠɂƋťşȜŸŸƁȞƇȜŵǒ 

HCDS 1 ƐŹȹŷŸȢŢŢƃŵȟȬƐşȟȬƀƅƒƀťşȝŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓųƎſŹƁƍşƎƆƐƁȰȬƋťƁƎƀşƎƁŵȟȬƐşȟȬƀƅƒƀťşȝŷƐŷȡȬƋťŲɄƅƀ HCDS  ƐŹȹŷ 

źȣɄŴȡƋƉȢɄŷƁƎƀƓƉūɈŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  ƒŲƀŴȡƋƉȢɄŷƓŷƈȝŲƈɈƅŷƁɄƋƀƃƍ 35.06  ŠƋťŦȦƎŷƅŷƉȢɄŷŵȟȬƋƋşƑƃƍŦȦƎƉŷɈƎƀƔŲɄƑƃɄƅ

ŵȝȪťƉſŲŠƋťŸƁȭƇȝŵǓOŠɄƋſȣƃűƅȝŷŵȟȬ 2 ųȢƃƎŢſ 2568)  

şƁƁſşƎƁŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ ŵȟȬŲȦƎƁťųȦƎƑƉŷɈťƐŹȹŷşƁƁſşƎƁŠƋť HCDS  ŲɄƅƀſȟŦȦƎŷƅŷ 5 ŵɈƎŷŢȡƋ  (1) ŷƎƀƈȢŵŶȞŶƁƁſ  

ŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂO 2) ŷƎƀƈȢŵŶȞƃȝşƇűɂŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂO 3) ŷƎƀŹƁȭūūɂŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂO 4) ŷƎƀŵƆŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂƑƃƍ  

(5) ŷƎťƈƎƅƈȢşȢƃƀƎƐƋȡȪƋƅȝŰŷƍƈşȢƃ  

ŵȝȪťŷȟȪşƁƁſşƎƁ ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ ŵȢşŵɈƎŷŵȟȬŲȦƎƁťųȦƎƑƉŷɈťƋƀȣɈƓŷŹȱŦŦȢŸȝŷ  ſȞƔŲɄƁȝŸşƎƁƐƈŷƋŨȡȬƋŦƎş  HCDS ƓƉɄ

ŢűƍşƁƁſşƎƁƈƁƁƉƎƑƃƍżȞŦƎƁűƎŢɈƎųƋŸƑŵŷżȞŦƎƁűƎ  

3. ƃȜşƇűƍƒŲƀŵȜȯƅƔŹŠƋťƁƎƀşƎƁ 

ŸƁȭƇȝŵǓŦƍƐŠɄƎŲȦƎƐŷȞŷşƎƁŵȦƎŶȢƁşƁƁſ  ŲȝťųɈƋƔŹŷȟȪ 

(1) ŠƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƒŲƀşƎƁŠƎƀƉȢɄŷŵȝȪťƉſŲ  (ƁɄƋƀƃƍ100 ŠƋťƉȢɄŷŵȟȬƋƋşƑƃƍŦȦƎƉŷɈƎƀ

ƔŲɄƑƃɄƅŵȝȪťƉſŲ ) ŠƋť CRC Holland B.V. ũȠȬťƐŹȹŷŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƑƃƍŴȡƋƉȢɄŷŵȝȪťƉſŲƓŷ  

şƃȢɈſŸƁȭƇȝŵŵȟȬŹƁƍşƋŸŶȢƁşȞŦƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮ ŷƎƐŨŷƐųƓŷŹƁƍƐŵƆƋȞųƎƃȟ  (άşȝŦşƎƁƉɂƎťƈƁƁżƈȝŷŢɂƎƁȠŷƎ

ƐŨŷƐųέ) ŦƎşŸƁȭƇȝŵǓ  ŵȟȬſȣƃŢɈƎƐŵɈƎşȝŸ 250 ƃɄƎŷƀȣƒƁOƉƁȰƋŹƁƍſƎű 9,384  ƃɄƎŷŸƎŵ2) 

(2)  ƒƋŷƈȝūūƎƐťȞŷşȣɄźȣɄŴȡƋƉȢɄŷO Shareholder Loan) ŵȟȬCentral Retail Investment Limited ũȠȬťƐŹȹŷ

ŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƓƉɄşȣɄƑşɈ CRC Rinascente S.p.A. ũȠȬťƐŹȹŷŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀŠƋť CRC Holland B.V. 

ƓƉɄHCDS ƉƁȰƋŸƁȭƇȝŵ ƀɈƋƀŠƋť HCDS ƐŹȹŷźȣɄƓƉɄşȣɄƑŵŷ  ƒŲƀŦƍƔŲɄƁȝŸŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄŲȝťşƃɈƎƅ ŦƎş HCDS 

 
1  űƅȝŷŵȟȬ30 ƐſƇƎƀŷ 2568  HCDS ŴȡƋƉȢɄŷƒŲƀŸȢŢŢƃŶƁƁſŲƎ ƓŷųƁƍşȣƃŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂ ŦȦƎŷƅŷ35ƁƎƀƒŲƀƑųɈƃƍƁƎƀŴȡƋƉȢɄŷŷɄƋƀşƅɈƎƁɄƋƀƃƍ1

ŠƋťŦȦƎŷƅŷƉȢɄŷŵȝȪťƉſŲŠƋť HCDS  

2  ƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷ 1 ƀȣƒƁƐŵɈƎşȝŸ 37.54 ŸƎŵűƅȝŷŵȟȬ 8 şȝŷƀƎƀŷ 2568 ŵȟȬŹƁƍşƎƆƒŲƀŶŷƎŢƎƁƑƉɈťŹƁƍƐŵƆƔŵƀ  



 

2 

 

ƉƁȰƋŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀ ƓŷŦȦƎŷƅŷƐťȞŷƁƅſ ŵȝȪťƐťȞŷųɄŷƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀ ŵȝȪťƉſŲũȠȬť ŦȦƎŷƅŷƐťȞŷ ŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓŦƍ

ƔŲɄƁȝŸŦƍŠȯȪŷƋƀȣɈşȝŸŦȦƎŷƅŷ ƐťȞŷųɄŷƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀűƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷ  ŵȟȬŦƍƐşȞŲŠȯȪŷžƎƀƉƃȝťŦƎşŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓ

ƔŲɄƁȝŸşƎƁƋŷȢſȝųȞƓƉɄƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſƒŲƀŵȟȬŹƁƍŨȢſźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  (ƒŲƀ űƅȝŷŵȟȬ30 ſȞŴȢŷƎƀŷ 2568 

ŦȦƎŷƅŷ ƐťȞŷųɄŷ ƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀŲȝťşƃɈƎƅƋƀȣɈŵȟȬŹƁƍſƎű 1413 ƃɄƎŷƀȣƒƁƉƁȰƋŹƁƍſƎű 5,297  

ƃɄƎŷŸƎŵ 4)  ƒŲƀ HCDS ƉƁȰƋŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀ ŦƍŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄƀȡſŲȝťşƃɈƎƅƓƉɄƑşɈ Central Retail 

Investment Limited żƁɄƋſşȝŷşȝŸşƎƁ ũȡȪƋşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų  

((1) ς (2) ƁƅſşȝŷƐƁȮƀşƅɈƎ *ŶȥƁşƁƁſ+) 

ƓŷşƎƁŷȟȪŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƐŠɄƎŵȦƎƈȝūūƎũȡȪƋŠƎƀƉȢɄŷşȝŸ HCDS O*ƈȜūūƎũȤȭƋŠƎƀƉȥɂŷ+PũȠȬťſȟŠɄƋųşƃťŵȟȬƈȦƎŢȝūƒŲƀƈƁȢŹ  

ŲȝťŷȟȪ 

ƅȜŷŵȟȯƐŠɂƎŵȩƎƈȜūūƎ 17 şȝŷƀƎƀŷ 2568  

ŢȦɄƈȜūūƎ źȣɄũȡȪƋ!HCDS 

źȣɄŠƎƀ: ŸƁȭƇȝŵǓ 

ŵƁȜżƀɁƈȝŷŵȟȯũȤȭƋŠƎƀ (1) ƉȢɄŷŵȝȪťƉſŲ  (ƁɄƋƀƃƍ 100 ŠƋťƉȢɄŷŵȟȬƋƋşƑƃƍŦȦƎƉŷɈƎƀƔŲɄƑƃɄƅŵȝȪťƉſŲ ) 

ŠƋťCRC Holland B.V. ũȠȬťƐŹȹŷŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŵȟȬŦŲŵƍƐŸȟƀŷ

ƓŷŹƁƍƐŵƆƐŷƐŶƋƁɂƑƃŷŲɂ  

(2)  ƈȝūūƎƐťȞŷşȣɄźȣɄŴȡƋƉȢɄŷO Shareholder Loan) ŵȟȬCentral Retail 

Investment Limited OũȠȬťƐŹȹŷŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŵȟȬŦŲŵƍƐŸȟƀŷ  

ƓŷƁȝŮƐŷƅƎŲƎƈƉƁȝŮƋƐſƁȭşƎPƓƉɄşȣɄƑşɈ CRC Rinascente S.p.A. OũȠȬť

ƐŹȹŷŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀŠƋť CRC Holland B.V. ŵȟȬŦŲŵƍƐŸȟƀŷƓŷŹƁƍƐŵƆƋȞųƎƃȟP

ƒŲƀ HCDS ŦƍŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄƀȡſŲȝťşƃɈƎƅƓƉɄƑşɈ Central Retail 

Investment Limited żƁɄƋſşȝŷşȝŸşƎƁƒƋŷƉȢɄŷƒŲƀƀƋŲƐťȞŷŵȟȬŦƍ  

ƔŲɄƁȝŸŦƍŢȦƎŷƅŷŦƎşƐťȞŷųɄŷƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀžƎƀƓųɄƈȝūūƎƐťȞŷşȣɄ  

űƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷ  

ƐťȣȯƋŷƔŠŸȜťŢȜŸşɄƋŷ 

(Condition Precedent)  

şƎƁƒƋŷƉȢɄŷŵȟȬũȡȪƋŠƎƀŦƍƐşȞŲŠȯȪŷųɈƋƐſȡȬƋŵȟȬŹƁƍŨȢſźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓſȟſųȞ

ƋŷȢſȝųȞşƎƁƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſųƎſŹƁƍşƎƆŢűƍşƁƁſşƎƁşȦƎşȝŸųƃƎŲŵȢŷŵȟȬ  

ŵŦ .-Q.11-ƐƁȰȬƋťƉƃȝşƐşűůɂƓŷşƎƁŵȦƎƁƎƀşƎƁŵȟȬƐşȟȬƀƅƒƀťşȝŷOƁƅſŵȝȪťŵȟȬƔŲɄ

ƑşɄƔŠƐżȞȬſƐųȞſPƑƃƍŹƁƍşƎƆŢűƍşƁƁſşƎƁųƃƎŲƉƃȝşŵƁȝżƀɂƑƉɈťŹƁƍƐŵƆƔŵƀ

ƐƁȰȬƋťşƎƁƐŹȲŲƐźƀŠɄƋſȣƃƑƃƍşƎƁŹŭȞŸȝųȞşƎƁŠƋťŸƁȭƇȝŵŦŲŵƍƐŸȟƀŷƓŷƁƎƀşƎƁ  

ŵȟȬƐşȟȬƀƅƒƀťşȝŷż Ɔ .102OƁƅſŵȝȪťŵȟȬƔŲɄƑşɄƔŠƐżȞȬſƐųȞſP  

ƁƎŢƎũȤȭƋŠƎƀƉȥɂŷƑƃƍŢȣŷ

ƐťȝŷşȦɂźȦɂŴȣƋƉȥɂŷ 

ƁƎŢƎũȡȪƋŠƎƀƉȢɄŷ ŵȟȬźȣɄũȡȪƋƉƁȰƋŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀŠƋť źȣɄũȡȪƋ OƑƃɄƅƑųɈşƁűȟPųɄƋťŨƏƁƍ

ƈȦƎƉƁȝŸşƎƁũȡȪƋŠƎƀƉȢɄŷųƎſƈȝūūƎŷȟȪ ƐŵɈƎşȝŸ .1,ƃɄƎŷƀȣƒƁ  

 
3  ŦȦƎŷƅŷƐťȞŷųɄŷƋƀȣɈŵȟȬ 130 ƃɄƎŷƀȣƒƁŵȟȬƋȝųƁƎŲƋşƐŸȟȪƀųƎſƋȝųƁƎ Euribor ƁƍƀƍƐƅƃƎ  3 ƐŲȡƋŷ ƒŲƀűƅȝŷŵȟȬ/,ſȞŴȢŷƎƀŷ.124ƀƋŲŲƋşƐŸȟȪƀ  

ŢɄƎťŦɈƎƀƋƀȣɈŵȟȬ 11 ƃɄƎŷƀȣƒƁ ƑƃƍſȟƅȝŷşȦƎƉŷŲŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄƅȝŷŵȟȬ 31 ŶȝŷƅƎŢſ 2569  ƉƁȰƋŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸŨȦƎƁƍ ŢȡŷƐťȞŷşȣɄżƁɄƋſşȝŸşƎƁŠƎƀşȞŦşƎƁ

ƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų  
4  ƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷ 1 ƀȣƒƁƐŵɈƎşȝŸ 37.54 ŸƎŵűƅȝŷŵȟȬ 8 şȝŷƀƎƀŷ 2568 ŵȟȬŹƁƍşƎƆƒŲƀŶŷƎŢƎƁƑƉɈťŹƁƍƐŵƆƔŵƀ  



 

3 

 

ŢɈƎųƋŸƑŵŷƈȦƎƉƁȝŸşƎƁƒƋŷ ƈȝūūƎƐťȞŷşȣɄźȣɄŴȡƋƉȢɄŷ ƐŵɈƎşȝŸŦȦƎŷƅŷƐťȞŷƁƅſ

ŠƋťOş) ƐťȞŷųɄŷŠƋť ƀƋŲƐťȞŷşȣɄźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŵȟȬŢɄƎťŦɈƎƀƋƀȣɈűƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷƑƃƍO Š) 

ŲƋşƐŸȟȪƀŵȟȬƐşȞŲŠȯȪŷƑƃƍŢɄƎťŦɈƎƀ űƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷ  

ƅȜŷƒƋŷƉȥɂŷ(Completion  

Date)  

žƎƀƓŷ 10 ƅȝŷŵȦƎşƎƁƉƃȝťŦƎş  (şPƅȝŷŵȟȬƐťȡȬƋŷƔŠŸȝťŢȝŸşɈƋŷƐƈƁȥŦƈſŸȣƁűɂ

ƉƁȰƋOŠPƓŷşƁűȟŵȟȬſȟşƎƁƐŹƃȟȬƀŷƑŹƃťƓŷŵƎťƃŸƋƀɈƎťſȟŷȝƀƈȦƎŢȝū  (Material 

Adverse Change)  ƐşȞŲŠȯȪŷ ƅȝŷŵȟȬŢȣɈƈȝūūƎųşƃťŹƁȝŸƁƎŢƎƑƃƍQ ƉƁȰƋƉƎ

ſƎųƁşƎƁƋȡȬŷƔŲɄ  OƑƃɄƅƑųɈƅɈƎƅȝŷƓŲŦƍŴȠť ŵȟŵȟȬƉƃȝťPƉƁȰƋƅȝŷƋȡȬŷƓŲŵȟȬŢȣɈƈȝūūƎ  

ŵȝȪťƈƋťŻɀƎƀŦƍųşƃťşȝŷ  

ƐťȣȯƋŷƔŠşƎƁŹƁȜŸƁƎŢƎũȤȭƋ

ŠƎƀƉȥɂŷ 

ƁƎŢƎũȡȪƋŠƎƀƉȢɄŷŵȟȬşȦƎƉŷŲƓŷƈȝūūƎƋƎŦŴȣşŹƁȝŸƃŲƃťžƎƀƓųɄƐťȡȬƋŷƔŠ

ŲȝťųɈƋƔŹŷȟȪ 

(1) ƓŷƁƍƉƅɈƎťƅȝŷŵȟȬ 30 ſȞŴȢŷƎƀŷ 2568 ũȠȬťƐŹȹŷƅȝŷŵȟȬƋɄƎťƋȞťƓŷşƎƁşȦƎƉŷŲ

ƁƎŢƎũȡȪƋŠƎƀƉȢɄŷŦŷŴȠťƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷƉƎşſȟşƁűȟŵȟȬ CRC Holland B.V. 

ƉƁȰƋŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀſȟşƎƁŦɈƎƀƐťȞŷƓƉɄŸƁȭƇȝŵǓƉƁȰƋşƃȢɈſŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  ŷƋşŦƎş

şƎƁŲȦƎƐŷȞŷŶȢƁşȞŦŹşųȞO Leakage )  ƐŨɈŷşƎƁŦɈƎƀƐťȞŷŹȱŷźƃşƎƁŨȦƎƁƍ

ƐťȞŷşƎƁƒƋŷŵƁȝżƀɂƈȞŷƉƁȰƋźƃŹƁƍƒƀŨŷɂƋȡȬŷƓŲƓƉɄŸƁȭƇȝŵǓƉƁȰƋşƃȢɈſŠƋť

ŸƁȭƇȝŵǓ ƑƃƍŷƋşƐƉŷȡƋŦƎşşƁűȟƔŲɄƁȝŸƋŷȢūƎųųƎſƈȝūūƎO Permitted 

Leakage ) 

(2)  ſȟşƎƁƐŹƃȟȬƀŷƑŹƃťƓŷŵƎťƃŸƋƀɈƎťſȟŷȝƀƈȦƎŢȝūO Material Adverse 

Change)  şȝŸŵƁȝżƀɂƈȞŷŵȟȬũȡȪƋŠƎƀşɈƋŷƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷŢȣɈƈȝūūƎųşƃťŦƍ

żƀƎƀƎſ şȦƎƉŷŲƁƎŢƎũȡȪƋŠƎƀƉȢɄŷƉƁȰƋƉƎſƎųƁşƎƁƋȡȬŷƓŲƐżȡȬƋŵȦƎƓƉɄ

ƈƎſƎƁŴƒƋŷƉȢɄŷƔŲɄ  

ƐťȣȯƋŷƔŠƋȣȯŷŵȟȯƈȩƎŢȜū  (1) şɈƋŷƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷŸƁȭƇȝŵǓ  ŲȦƎƐŷȞŷşƎƁƓƉɄ CRC Holland B.V. Ƒƃƍ 

ŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀŲȦƎƐŷȞŷŶȢƁşȞŦųƎſŹşųȞƑƃƍƐŹȹŷƔŹųƎſƑźŷŶȢƁşȞŦŵȟȬƔŲɄƁȝŸ  

şƎƁƋŷȢſȝųȞƑƃɄƅ  

(2)  şƁűȟźȣɄŦƍũȡȪƋŹƁƍƈťŢɂŵȟȬŦƍƒƋŷƈȞŵŶȞ ƑƃƍƉŷɄƎŵȟȬųƎſƈȝūūƎũȡȪƋŠƎƀƉȢɄŷƓƉɄ

ŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀŠƋťųŷźȣɄũȡȪƋŦƍųɄƋťƑŦɄťƓƉɄŸƁȭƇȝŵǓŵƁƎŸƃɈƅťƉŷɄƎƐŹȹŷ

ƉŷȝťƈȡƋƐŹȹŷƁƍƀƍƐƅƃƎƔſɈŷɄƋƀşƅɈƎ 5 ƅȝŷŵȦƎşƎƁşɈƋŷƅȝŷƒƋŷƈȞŵŶȞŲȝťşƃɈƎƅ  

ŢȩƎƁȜŸƁƋťƑƃƍƁȜŸŹƁƍşȜŷ

ŠƋťźȦɂŠƎƀ 

(1) şƎƁƁȝŸŹƁƍşȝŷŠȝȪŷżȡȪŷŮƎŷO Fundamental Warranty): ƐŨɈŷƐƁȰȬƋť

ŢƅƎſƐŹȹŷ ƐŦɄƎŠƋť ƑƃƍƈŴƎŷƍŠƋťƉȢɄŷƁƅſŴȠťƋȦƎŷƎŦƓŷşƎƁƐŠɄƎŵȦƎ

ƈȝūūƎũȡȪƋŠƎƀƉȢɄŷ ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ 

(2)  şƎƁƁȝŸŹƁƍşȝŷŷƋşƐƉŷȡƋŦƎşşƎƁƁȝŸŹƁƍşȝŷŠȝȪŷżȡȪŷŮƎŷO Non-

fundamental Warranty): ƐŨɈŷŢƅƎſŴȣşųɄƋťŠƋťťŸşƎƁƐťȞŷũȠȬťƓŨɄ

ƐŹȹŷŮƎŷƓŷşƎƁşȦƎƉŷŲƁƎŢƎũȡȪƋŠƎƀƉȢɄŷƑƃƍƁȝŸƁƋťƅɈƎƔſɈſȟžƎƁƍźȣşżȝŷ

ŲɄƎŷƐťȞŷŵȢŷŵȟȬƀȝťƔſɈƔŲɄƐŹȲŲƐźƀƔƅɄƓŷťŸşƎƁƐťȞŷ  

ŢƅƎſƁȜŸźȝŲŠƋťźȦɂŠƎƀ

ƑƃƍŠɂƋŦȩƎşȜŲŢƅƎſƁȜŸźȝŲ 

žƎƀƉƃȝťŦƎşşƎƁƒƋŷƉȢɄŷƐƈƁȥŦƈſŸȣƁűɂŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔſɈſȟŢƅƎſƁȝŸźȞŲƓŲǔƓŷ

CRC Holland B.V. ƑƃƍŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀOƁƅſŴȠťŠɄƋżȞżƎŵƓŷŹƁƍƐŵƆƋȞųƎƃȟ  

ŵȟȬƀȝťƔſɈŴȠťŵȟȬƈȢŲƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲŹƁƎşŭųƎſŠɄƋ 23.1PƋȟşųɈƋƔŹƀşƐƅɄŷ  

ŢƅƎſƁȝŸźȞŲşƁűȟŸƁȭƇȝŵǓźȞŲƈȝūūƎũȡȪƋŠƎƀƉȢɄŷƉƁȰƋŢȦƎƁȝŸƁƋťƑƃƍƁȝŸŹƁƍşȝŷ
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ŠƋťźȣɄŠƎƀŵȟȬƔŲɄƓƉɄƔƅɄƓŷƈȝūūƎ ũȡȪƋŠƎƀƉȢɄŷŷȟȪ ŵȝȪťŷȟȪŢƅƎſƁȝŸźȞŲƁƅſŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ

ƈȦƎƉƁȝŸŠɄƋƐƁȮƀşƁɄƋť ŲȝťşƃɈƎƅſȟŠɄƋŦȦƎşȝŲųƎſŵȟȬƁƍŸȢƓŷƈȝūūƎ  

şƎƁƈȝȭŷƈȥŲŠƋťƈȜūūƎ (1) ƓŷşƁűȟŵȟȬŢȦƎƁȝŸƁƋťŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƔſɈƐŹȹŷƉƁȰƋŦƍƔſɈƐŹȹŷŢƅƎſŦƁȭťşɈƋŷ  

ƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷƉƁȰƋŸƁȭƇȝŵǓŹŭȞŸȝųȞźȞŲƈȝūūƎŠɄƋƉŷȠȬťŠɄƋƓŲƓŷƈƎƁƍƈȦƎŢȝū

ƒŲƀƔſɈƑşɄƔŠžƎƀƓŷƁƍƀƍƐƅƃƎŵȟȬųşƃťşȝŷźȣɄũȡȪƋſȟƈȞŵŶȞ ŸƋşƐƃȞşƈȝūūƎƒŲƀ

ŸƋşşƃɈƎƅƐŹȹŷƉŷȝťƈȡƋƑşɈŸƁȭƇȝŵǓƑƃƍſȟƈȞŵŶȞƐƁȮƀşŢɈƎƐƈȟƀƉƎƀŵȟȬƐşȞŲŠȯȪŷ

ŦƎşşƎƁźȞŲƈȝūūƎ  

(2)  ƓŷşƁűȟŵȟȬſȟşƎƁƐŹƃȟȬƀŷƑŹƃťƓŷŵƎťƃŸƋƀɈƎťſȟŷȝƀƈȦƎŢȝū  (Material 

Adverse Change) ƐşȞŲŠȯȪŷşɈƋŷƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷƑƃƍŢȣɈƈȝūūƎƔſɈƈƎſƎƁŴ  

ųşƃťşȝŷƐżȡȬƋşȦƎƉŷŲƁƎŢƎũȡȪƋŠƎƀƉȢɄŷƉƁȰƋƉƎſƎųƁşƎƁƋȡȬŷƓŲƐżȡȬƋŵȦƎƓƉɄ

ƈƎſƎƁŴƒƋŷƉȢɄŷƔŲɄžƎƀƓŷƅȝŷŵȟȬ 16 ſȟŷƎŢſ 2569  ƉƁȰƋƁƍƀƍƐƅƃƎŵȟȬ

ŢȣɈƈȝūūƎųşƃťşȝŷŠƀƎƀƋƋşƔŹƈȝūūƎũȡȪƋŠƎƀƉȢɄŷƓƉɄƐŹȹŷƋȝŷƈȞȪŷƈȢŲƃť  

 

ƋŷȠȬťƒŢƁťƈƁɄƎťşƎƁŴȡƋƉȢɄŷŠƋťşƃȢɈſŸƁȭƇȝŵǓşɈƋŷƑƃƍƉƃȝťşƎƁƐŠɄƎŵȦƎƁƎƀşƎƁƐŹȹŷŲȝťŷȟȪ  

ƒŢƁťƈƁɂƎťşƎƁŴȣƋƉȥɂŷŠƋťŸƁȞƇȜŵǒ 

şɄƋŷşƎƁƐŠɂƎŵȩƎŶȥƁşƁƁſ 

ƒŢƁťƈƁɂƎťşƎƁŴȣƋƉȥɂŷŠƋťŸƁȞƇȜŵǒ 

žƎƀƉƃȜťşƎƁƐŠɂƎŵȩƎŶȥƁşƁƁſ 
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ŹȱŦŦȢŸȝŷ ŸƁȭƇȝŵǓ ſȟŠɄƋųşƃť 2 ŧŸȝŸşȝŸ HCDS ũȠȬťƐŹȹŷŠɄƋźȣşżȝŷŵȟȬ  HCDS ƓƉɄƔƅɄƑşɈŸƁȭƇȝŵǓ  ųȝȪťƑųɈşɈƋŷŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓ  

ŦƍƐƈŷƋŠƎƀƉȢɄŷƈƎſȝūųɈƋŹƁƍŨƎŨŷƐŹȹŷŢƁȝȪťƑƁşO IPO) ŠɄƋųşƃťŲȝťşƃɈƎƅƔŲɄƑşɈ Department Store Business 

Letter of Undertaking s5 ƑƃƍFlagship Company Letter of Undertaking s6  ŵȝȪťŷȟȪ şȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎ  

ƁȮŷƎƐŨŷƐų ŦƍƔſɈƋƀȣɈžƎƀƓųɄŠɄƋųşƃťŵȝȪť  2 ŠɄƎťųɄŷ žƎƀƉƃȝťşƎƁƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſƓŷŢƁȝȪťŷȟȪ ƐŷȡȬƋťŦƎşƐŹȹŷŶȢƁşȞŦ ŠƋť 

ŸƁȭƇȝŵǓŵȟȬŦȦƎƉŷɈƎƀƋƋşƔŹ  ƋƀɈƎťƔƁşȥųƎſ  ƈȞŵŶȞŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŵȟȬſȟƋƀȣɈƐŲȞſžƎƀƓųɄŠɄƋųşƃťŵȝȪť 2 ŠɄƎťųɄŷ ƀȝťſȟƋƀȣɈƑƃƍƔſɈƔŲɄ

ſȟşƎƁƐŹƃȟȬƀŷƑŹƃťŦƎş ŶȢƁşƁƁſŢƁȝȪťŷȟȪ  ƒŹƁŲżȞŦƎƁűƎƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲƐżȞȬſƐųȞſƐşȟȬƀƅşȝŸŠɄ ƋųşƃťŵȝȪť 2 ŠɄƎťųɄŷ  Ƒƃƍ

ſƎųƁşƎƁŹȾƋťşȝŷŢƅƎſŠȝŲƑƀɄťŵƎťźƃŹƁƍƒƀŨŷɂ ŵȟȬƐşȟȬƀƅŠɄƋť  ƓŷƉȝƅŠɄƋ1.3.3 (ŢƅƎſƈțſżțŷŶɀşțŸşƃȤɃſŶȤƁşȜŦŠƋť 

źȥɁŴȢƋƉȤɁŷƁƎƀƓƉūɃ) ŠƋťƑŸŸƑƈŲťƁƎƀşƎƁŠɄƋſȣƃŹƁƍŦȦƎŹȳ /ƁƎƀťƎŷŹƁƍŦȦƎŹȳ 2567  (ƑŸŸ 56-1 One Report) ŠƋť

ŸƁȭƇȝŵǓ  

4. ƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲŠƋťƈȝŷŵƁȜżƀɁųƎſŶȥƁşƁƁſ 

4.1 ƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲŠƋťƈȝŷŵƁȜżƀɁŵȟȯŦȩƎƉŷɄƎƀƔŹŠƋťCRC Holland B.V.  

(1) ŨȤȯƋŸƁȞƇȜŵ: 

CRC Holland B.V. 7 ƑƃƍŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀƑƃƍŸƁȭƇȝŵƁɈƅſũȠȬťŹƁƍşƋŸŲɄƅƀ CRC Rinascente S.p.A., 

La Rinascente S.p.A., DR Logistics Srl 

(2)  ŵȟȯƋƀȦɄ: 

CRC Holland B.V.: HERIKERBERGWEG 238, 1101 CM AMSTERDAM 

CRC Rinascente S.p.A. : VIA WASHINGTON GIORGIO 70 CAP 20146, MILANO (MI)  

La Rinascente S.p.A. : VIA WASHINGTON GIORGIO 70 CAP 20146, MILANO (MI)  

DR Logistics Srl: VIA LOMBARDIA S.N. CAP 29122, PIACENZA (PC) 

 
5  ƈȜūūƎƓƉɂƈȝŵŶȝƓŷşƎƁũȤȭƋƉɂƎťƈƁƁżƈȝŷŢɂƎƓŷųɄƎťŹƁƍƐŵƆ (Department Store Business Letter of Undertakings PƐŹȹŷŠɄƋųşƃťŵȟȬ

HCDS ƓƉɄƈȞŵŶȞƑşɈşƃȢɈſŸƁȭƇȝŵǓƓŷşƎƁƐŠɄƎũȡȪƋŶȢƁşȞŦŢɄƎŹƃȟşŠƋť  HCDS ŵȟȬſȟƋƀȣɈƑųɈƐŲȞſ  ƐŨɈŷŶȢƁşȞŦƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎŢƎƐŲƐƅO KaDeWe ) 

ƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƒƋƐŸƋƁɂƒżƃƃȞťƐşƋƁɂO Oberpollinger PƑƃƍƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƋȝƃƈƑųƁɂƐƌɄƎƈɂO AlsterhausPƓŷŹƁƍƐŵƆƐƀƋƁſŷȟƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎ

ƋȞƃƃȢſOILLUMPƓŷŹƁƍƐŵƆƐŲŷſƎƁɂş ƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƒşƃŸȝƈ  (Globus) ƓŷŹƁƍƐŵƆƈƅȞųƐũƋƁɂƑƃŷŲɂ  ƑƃƍƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƐũȥŷŵƁȝƃƓŷŹƁƍƐŵƆ

ƋȞŷƒŲŷȟƐũȟƀ  (Central Indo)  ƒŲƀƓƉɄƈȞŵŶȞƑşɈşƃȢɈſŸƁȭƇȝŵǓƓŷşƎƁƐŠɄƎũȡȪƋŶȢƁşȞŦƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎŲȝťşƃɈƎƅşɈƋŷŵȟȬ  HCDS ŦƍƈƎſƎƁŴŷȦƎ  

ŶȢƁşȞŦŲȝťşƃɈƎƅƔŹŠƎƀŸȢŢŢƃƋȡȬŷƓŷƁƎŢƎƑƃƍƐťȡȬƋŷƔŠŵȟȬƔſɈƈȣťşƅɈƎŵȟȬ  HCDS ƔŲɄƁȝŸŦƎşŸȢŢŢƃžƎƀŷƋşO Right of First RefusalPƑƃƍƓƉɄƈȞŵŶȞƑşɈ

şƃȢɈſŸƁȭƇȝŵǓƓŷşƎƁƐŠɄƎũȡȪƋŶȢƁşȞŦƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎŲȝťşƃɈƎƅƓŷƁƎŢƎƑƃƍƐťȡȬƋŷƔŠŵƎťşƎƁŢɄƎŹşųȞŵȟȬŢȣɈƈȝūūƎŦƍƔŲɄųşƃťşȝŷƒŲƀƈȢŦƁȭų  

(Call Option )  ŵȝȪťŷȟȪŦƍųɄƋťƐŹȹŷƔŹųƎſƐťȡȬƋŷƔŠŵȟȬşȦƎƉŷŲƓŷƈȝūūƎŵȟȬƐşȟȬƀƅŠɄƋť  
6  ƈȜūūƎƓƉɂƈȝŵŶȝƐşȟȯƀƅşȜŸƒƋşƎƈŵƎťŶȥƁşȝŦŢɂƎŹƃȟşƓŷƋŷƎŢų  (Flagship Company Letter of Undertakings ) ƐŹȹŷŠɄƋųşƃťŵȟȬşȦƎƉŷŲ ƅɈƎ

ƉƎşHCDS żŸƒƋşƎƈŵƎťŶȢƁşȞŦO New Business Opportunity PƓŷƋŷƎŢųƈƏƉƁȝŸŶȢƁşȞŦŢɄƎŹƃȟşƈȞŷŢɄƎƉƃƎşƉƃƎƀŹƁƍƐžŵźɈƎŷƁȣŹƑŸŸƑƃƍ

ŨɈƋťŵƎťŵȟȬƉƃƎşƉƃƎƀO Multi - Format and Multi - CategoryPŵȟȬſȟƈžƎżƋƀɈƎťƐŲȟƀƅşȝŷƑƃƍƋƎŦƐŠɄƎŠɈƎƀƐŹȹŷşƎƁƑŠɈťŠȝŷşȝŸŶȢƁşȞŦŠƋť  

ŸƁȭƇȝŵǓ HCDS ŦƍƓƉɄƈȞŵŶȞƑşɈşƃȢɈſŸƁȭƇȝŵǓƐŹȹŷƑşŷŷȦƎO Flagship Company PƓŷşƎƁųȝŲƈȞŷƓŦƃťŵȢŷşɈƋŷŵȟȬ HCDS ŦƍƈƎſƎƁŴƐŠɄƎƃťŵȢŷƓŷ

ŶȢƁşȞŦŲȝťşƃɈƎƅƔŲɄ (First Right) ƒŲƀ HCDS ſȟŷƒƀŸƎƀŦƍƔſɈƐŠɄƎƃťŵȢŷƓŷŶȢƁşȞŦŢɄƎŹƃȟşƓŷƋŷƎŢųŵȟȬſȟƈžƎżƋƀɈƎťƐŲȟƀƅşȝŷşȝŸŶȢƁşȞŦŠƋť  

şƃȢɈſŸƁȭƇȝŵǓƑƃƍƐŠɄƎŠɈƎƀƐŹȹŷşƎƁƑŠɈťŠȝŷşȝŸŶȢƁşȞŦŠƋťşƃȢɈſŸƁȭƇȝŵǓŵȝȪťƓŷŹƁƍƐŵƆƑƃƍųɈƎťŹƁƍƐŵƆƐƅɄŷƑųɈŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȭƇȝŵ (ƔſɈƁƅſşƁƁſşƎƁ

ŵȟȬſȟƈɈƅŷƔŲɄƐƈȟƀ ) ƔŲɄżȞŦƎƁűƎƑƃɄƅƅɈƎŸƁȭƇȝŵǓƔſɈŹƁƍƈťŢɂŦƍƐŠɄƎƃťŵȢŷƓŷƒƋşƎƈŵƎťŶȢƁşȞŦŲȝťşƃɈƎƅũȠȬťƁƅſŴȠťşƎƁƐŠɄƎƔŹƃťŵȢŷƑųɈƐżȟƀťŸƎťƈɈƅŷ

ƒŲƀƉƎş  HCDS ſȟşƎƁƐŠɄƎƔŹƃťŵȢŷžƎƀƉƃȝťŦƎşŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓżȞŦƎƁűƎƑƃɄƅƐƉȥŷƅɈƎƔſɈŹƁƍƈťŢɂŦƍƐŠɄƎƃťŵȢŷƓŷŶȢƁşȞŦŲȝťşƃɈƎƅũȠȬťƁƅſŴȠťşƎƁƐŠɄƎƔŹ

ƃťŵȢŷƑųɈƐżȟƀťŸƎťƈɈƅŷ  HCDS ƀȝťƓƉɄƈȞŵŶȞƑşɈŸƁȭƇȝŵǓƓŷşƎƁżȞŦƎƁűƎƐŠɄƎƃťŵȢŷƓŷžƎƀƉƃȝťO Call Option) ŵȝȪťŷȟȪŦƍųɄƋťƐŹȹŷƔŹųƎſƐťȡȬƋŷƔŠ  

ŵȟȬşȦƎƉŷŲƓŷƈȝūūƎŵȟȬƐşȟȬƀƅŠɄƋť  
7  ųɄŷŵȢŷŵȟȬ CRC ƃťŵȢŷƓŷŸƁȭƇȝŵ CRC Holland B.V. ƓŷŹȳ2561 ƋƀȣɈŵȟȬ 989 ƃɄƎŷŸƎŵ 
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(3)  ŵȥŷŦŲŵƍƐŸȟƀŷŵȟȯŨȩƎƁƍƑƃɂƅ űƅȜŷŵȟȯ/1 ƈȝťƉƎŢſ2568:  

CRC Holland B.V.: 100 ƀȣƒƁ 

CRC Rinascente S.p.A. : 120,000 ƀȣƒƁ 

La Rinascente S.p.A. : 5,115,996 ƀȣƒƁ 

DR Logistics Srl: 100,000 ƀȣƒƁ 

(4)  ƃȜşƇűƍşƎƁŹƁƍşƋŸŶȥƁşȝŦ:  

CRC Holland B.V.: ŸƁȭƇȝŵƒƌƃŲȞȪťŵȟȬƃťŵȢŷƓŷ CRC Rinascente S.p.A. 

CRC Rinascente S.p.A. : ŸƁȭƇȝŵƒƌƃŲȞȪťŵȟȬƃťŵȢŷƓŷ La Rinascente S.p.A. 

La Rinascente S.p.A. : ŲȦƎƐŷȞŷŶȢƁşȞŦƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƓŷŹƁƍƐŵƆƋȞųƎƃȟƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎ  

ƁȮŷƎƐŨŷƐųƐŹȹŷźȣɄŷȦƎƓŷŶȢƁşȞŦŢɄƎŹƃȟşƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƓŷƋȞųƎƃȟžƎƀƓųɄƑŸƁŷŲɂ*ƁȭŷƎƐŨŷƐų+ũȠȬťŹȱŦŦȢŸȝŷſȟ

ƋƀȣɈ9 ƈƎŠƎƓŷ 8 ƐſȡƋťŵȝȬƅŹƁƍƐŵƆƒŲƀſȟƑŽƃşŨȞŹƈƒųƁɂO Flagship Stores) ŵȟȬųȝȪťƋƀȣɈƓŷƐſȡƋťſȞƃƎŷ

ƑƃƍşƁȢťƒƁſO Tritone Store) ũȠȬťƐŹȹŷŦȢŲƉſƎƀŹƃƎƀŵƎťşƎƁŨɄƋŹŹȲɌťŨȝȪŷŷȦƎƓŷƀȢƒƁŹƑƃƍƁƍŲȝŸƒƃş  

ſȞŷȞƑŽƃşŨȞŹƈƒųƁɂO Mini -Flagship Stores) ŵȟȬųȝȪťƋƀȣɈƓŷƐſȡƋťųȣƁȭŷşƁȢťƒƁſO Fiume Store) Ƒƃƍ

ƐſȡƋťŽƃƋƐƁŷũɂƑƃƍƐŷȥųƐƅȞƁɂŢƈƒųƁɂO Network Stores) ŵȟȬųȝȪťƋƀȣɈƓŷƐſȡƋťŢƎųƎƐŷȟƀƐſȡƋťŹƎƁɂƑƃƁɂƒſ

ƐſȡƋťſƋŷũɈƎƑƃƍƐſȡƋťşƎƀƎƁȮ  

DR Logistics Srl: ƓƉɄŸƁȭşƎƁŠŷƈɈťƈȞŷŢɄƎƈȦƎƉƁȝŸƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų  

(5)  ƁƎƀŨȤȯƋźȦɂŴȣƋƉȥɂŷűƅȜŷŵȟȯ/- ƈȝťƉƎŢſ2568  

 
ƁƎƀŨȤȯƋźȦɂŴȣƋƉȥɂŷŠƋť CRC Holland B.V.  ŦȩƎŷƅŷƉȥɂŷ ƁɂƋƀƃƍ 

1. ŸƁȭƇȝŵƐũȥŷŵƁȝƃƁȮƐŵƃŢƋƁɂŹƋƐƁŨȝȬŷŦȦƎşȝŲOſƉƎŨŷP  100 100.00  

 

 
ƁƎƀŨȤȯƋźȦɂŴȣƋƉȥɂŷŠƋť CRC Rinascente S.p.A  ŦȩƎŷƅŷƉȥɂŷ ƁɂƋƀƃƍ 

1. CRC Holland B.V.  120,000  100.00  

 

 
ƁƎƀŨȤȯƋźȦɂŴȣƋƉȥɂŷŠƋť La Rinascente S.p.A.  ŦȩƎŷƅŷƉȥɂŷ ƁɂƋƀƃƍ 

1. CRC Rinascente S.p.A 5,115,996 100.00  

 

 
ƁƎƀŨȤȯƋźȦɂŴȣƋƉȥɂŷŠƋť DR Logistics Srl  ŦȩƎŷƅŷƉȥɂŷ ƁɂƋƀƃƍ 

1. La Rinascente S.p.A. 30,000  30.00  

2. FIND S.p.A. 8 70,000  70.00  

 
8 ŸƁȭƇȝŵ FIND S.p.A. ƐŹȹŷŸƁȭƇȝŵŵȟȬŦȝŲųȝȪťƓŷŹƁƍƐŵƆƋȞųƎƃȟ  ũȠȬťŴȡƋƉȢɄŷƒŲƀŸȢŢŢƃžƎƀŷƋşƋȡȬŷŵȟȬƔſɈƐşȟȬƀƅŠɄƋťşȝŸŸƁȭƇȝŵǓ  
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(6)  ƁƎƀŨȤȯƋşƁƁſşƎƁ űƅȜŷŵȟȯ31 ƈȝťƉƎŢſ2568   

 
ƁƎƀŨȤȯƋşƁƁſşƎƁŠƋť CRC Holland B.V.  

1. ŷƎƀƈȢžƁȝŮŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂ  

2. Mr. Sean Christopher Hill  

 

 
ƁƎƀŨȤȯƋşƁƁſşƎƁŠƋť CRC Rinascente S.p.A  

1. ŷƎƀƈȢŵŶȞŶƁƁſŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂ 9 

2. ŷƎƀŹƁȭūūɂŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂ  9 

3. ŷƎťƀȢƅŲȟŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂ  

4. Mr. Sean Christopher Hill  

5. Mr. Pierluigi Cocchini  

 

 
ƁƎƀŨȤȯƋşƁƁſşƎƁŠƋť La Rinascente S.p.A.  

1. ŷƎƀƈȢŵŶȞŶƁƁſŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂ  9 

2. ŷƎƀŹƁȭūūɂŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂ  9 

3. ŷƎťƀȢƅŲȟŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂ  

4. Mr. Sean Christopher Hill  

5. Mr. Pierluigi Cocchini  

6. Mr. Vittorio Radice  

 

 
ƁƎƀŨȤȯƋşƁƁſşƎƁŠƋť DR Logistics Srl  

1. Mr. Angelo Di Martino  

2. Mr. Mario Di Martino   

3. Miss Maria Elia  

 

 
9 ŸȢŢŢƃŵȟȬƐŹȹŷşƁƁſşƎƁƁɈƅſşȝŸ HCDS   
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(7)  ŠɂƋſȦƃƈƁȥŹŮƎŷƍŵƎťşƎƁƐťȝŷƑƃƍźƃşƎƁŲȩƎƐŷȝŷťƎŷŠƋť CRC Holland B.V.  

(7.1) ƈƁȢŹŮƎŷƍŵƎťşƎƁƐťȞŷƑƃƍźƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷųƎſťŸşƎƁƐťȞŷƐŧżƎƍşȞŦşƎƁŠƋť CRC Holland 

B.V. ƈȦƎƉƁȝŸŹȳƈȞȪŷƈȢŲ  ƅȝŷŵȟȬ31 ŶȝŷƅƎŢſ 2565 2566 Ƒƃƍ.123 ſȟƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲŲȝťŷȟȪ  

ŠɂƋſȦƃŵƎťşƎƁƐťȝŷ 

ƈȩƎƉƁȜŸŹȲƈȝȭŷƈȥŲƅȜŷŵȟȯ31 ŶȜŷƅƎŢſ 

2565  2566  2567  

ƃɂƎŷƀȦƒƁ ƃɂƎŷŸƎŵ ƃɂƎŷƀȦƒƁ ƃɂƎŷŸƎŵ ƃɂƎŷƀȦƒƁ ƃɂƎŷŸƎŵ 

ťŸƑƈŲťŮƎŷƍşƎƁƐťȝŷ10 

ƐťȞŷƈŲƑƃƍƁƎƀşƎƁ

ƐŵȟƀŸƐŵɈƎƐťȞŷƈŲ  
0.01 0.21 0.00  0.07  0.04  1.38 

ƐťȞŷƃťŵȢŷƓŷŸƁȭƇȝŵ

ƀɈƋƀ11 
26 946  26 976 26 910 

ƈȝŷŵƁȜżƀɁƁƅſ 26 946  26 977 26 911 

ƉŷȟȭƈȝŷƁƅſ 0.17 6 0.21 8 0.37  13 

ƈɄƅŷŠƋťźȦɂŴȣƋƉȥɂŷ

Ɓƅſ 
26 940  25 969  25 898  

ťŸşȩƎƔƁŠƎŲŵȥŷ12 

ƁƎƀƔŲɄƁƅſ  -  -  -  -  0.01 0.45  

ŢɈƎƓŨɄŦɈƎƀ (0.03)  (1) (0.05)  (2)  (0.13) (5)  

OŠƎŲŵȢŷPƈȢŵŶȞ (0.03)  (1) (0.05)  (2)  (0.13) (5)  

ŵȝȪťŷȟȪťŸşƎƁƐťȞŷƐŧżƎƍşȞŦşƎƁŠƋť CRC Holland B.V. ƈȦƎƉƁȝŸŹȳƈȞȪŷƈȢŲƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ.121.122

Ƒƃƍ.123ƐŹȹŷťŸşƎƁƐťȞŷŵȟȬŦȝŲŵȦƎųƎſſƎųƁŮƎŷşƎƁŸȝūŨȟŵɄƋťŴȞȬŷO Local GAAP) ũȠȬťƔſɈƓŨɈſƎųƁŮƎŷ

şƎƁŸȝūŨȟŵȟȬƓŨɄƈȦƎƉƁȝŸŸƁȭƇȝŵŦŲŵƍƐŸȟƀŷǓƓŷŹƁƍƐŵƆƔŵƀ ƑƃƍƔſɈƔŲɄƁȝŸşƎƁųƁƅŦƈƋŸƉƁȰƋƈƋŸ ŵƎŷƒŲƀ  

źȣɄƈƋŸŸȝūŨȟƐŷȡȬƋťŦƎşƔſɈſȟŠɄƋşȦƎƉŷŲŵƎťşŬƉſƎƀƓƉɄ CRC Holland B.V. ųɄƋťŦȝŲŵȦƎťŸşƎƁƐťȞŷŵȟȬƔŲɄƁȝŸ

şƎƁųƁƅŦƈƋŸƉƁȰƋƈƋŸŵƎŷƒŲƀźȣɄƈƋŸŸȝūŨȟ ƒŲƀCRC Holland B.V.  ƐŹȹŷƐżȟƀťŸƁȭƇȝŵƒƌƃŲȞȪťũȠȬťſȟ

ƈȞŷŵƁȝżƀɂƐşȡƋŸŵȝȪťƉſŲƐŹȹŷƐťȞŷƃťŵȢŷƓŷ CRC Rinascente S.p.A. ƑƃƍƔſɈſȟźƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷ ƐŧżƎƍ

şȞŦşƎƁŵȟȬſȟŷȝƀƈȦƎŢȝū  

  

 
10 ƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷ-ƀȣƒƁƐŵɈƎşȝŸ 36.83  ŸƎŵűƅȝŷŵȟȬ 31 ŶȝŷƅƎŢſ 2565  38.03 ŸƎŵűƅȝŷŵȟȬ 31 ŶȝŷƅƎŢſ 2566 Ƒƃƍ35.43 ŸƎŵűƅȝŷŵȟȬ  

31 ŶȝŷƅƎŢſ 2567  ŵȟȬŹƁƍşƎƆƒŲƀŶŷƎŢƎƁƑƉɈťŹƁƍƐŵƆƔŵƀ  
11 ƐťȞŷƃťŵȢŷƓŷŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀ  ƔŲɄƑşɈ ƐťȞŷƃťŵȢŷƓŷ  CRC Rinascente S.p.A. 
12 ƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷ-ƀȣƒƁƐŵɈƎşȝŸ 36.87 ŸƎŵŠƋťŹȳ2565 37.62 ŸƎŵŠƋťŹȳ2566 Ƒƃƍ34 -4ŸƎŵŠƋťŹȳ 2567  ũȠȬťƐŹȹŷƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷ

ƐŧƃȟȬƀƁƎƀƐŲȡƋŷŠƋťŹȳŷȝȪŷǔŵȟȬŹƁƍşƎƆƒŲƀŶŷƎŢƎƁƑƉɈťŹƁƍƐŵƆƔŵƀ  
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(7.2)  ƈƁȢŹŮƎŷƍŵƎťşƎƁƐťȞŷƑƃƍźƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷųƎſťŸşƎƁƐťȞŷƁƅſŠƋť CRC Rinascente 

S.p.A. ƈȦƎƉƁȝŸŹȳƈȞȪŷƈȢŲ  ƅȝŷŵȟȬ31 ŶȝŷƅƎŢſ 2565 2566  Ƒƃƍ2567 ũȠȬťƐŹȹŷťŸşƎƁƐťȞŷŵȟȬźɈƎŷşƎƁ

ųƁƅŦƈƋŸƒŲƀźȣɄƈƋŸŸȝūŨȟũȠȬťƈƍŵɄƋŷŮƎŷƍŵƎťşƎƁƐťȞŷƑƃƍźƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŠƋť CRC 

Rinascente S.p.A. Ƒƃƍ La Rinascente S.p.A. ſȟƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲŲȝťŷȟȪ  

ŠɂƋſȦƃŵƎťşƎƁƐťȝŷ 

ƈȩƎƉƁȜŸŹȲƈȝȭŷƈȥŲƅȜŷŵȟȯ/-ŶȜŷƅƎŢſ 

2565  2566  2567  

ƃɂƎŷƀȦƒƁ ƃɂƎŷŸƎŵ ƃɂƎŷƀȦƒƁ ƃɂƎŷŸƎŵ ƃɂƎŷƀȦƒƁ ƃɂƎŷŸƎŵ 

ťŸƑƈŲťŮƎŷƍşƎƁƐťȝŷ13 

ƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſ  406  14,970  427  16,232  379  13,441  

ƉŷȟȪƈȞŷƁƅſ 14 424  15,620  437  16,632  386  13,660  

ƈɈƅŷŠƋťźȣɄŴȡƋƉȢɄŷƁƅſ   (18)  (650)   (11)  (400)   (6)   (219) 

ťŸşȩƎƔƁŠƎŲŵȥŷ15 

ƁƎƀƔŲɄƁƅſ  764 28,165  891 33,505  486  18,538  

şȦƎƔƁşɈƋŷŲƋşƐŸȟȪƀ

žƎƇȟŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎƑƃƍ

ŢɈƎųȝŲŦȦƎƉŷɈƎƀ

(EBITDA) 

26 959  46 1,725  55 2,088  

şȦƎƔƁƈȢŵŶȞ (13)  (462)  8 287  4 169  

 ťŸşƎƁƐťȞŷƁƅſŠƋť CRC Rinascente S.p.A. ƐŹȹŷťŸşƎƁƐťȞŷŵȟȬƁƅſŮƎŷƍŵƎťşƎƁƐťȞŷŠƋť CRC 

Rinascente S.p.A. ƑƃƍŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀŢȡƋ La Rinascente S.p.A. ŵȝȪťŷȟȪťŸşƎƁƐťȞŷ ƁƅſŠƋť CRC 

Rinascente S.p.A. ƈȦƎƉƁȝŸŹȳƈȞȪŷƈȢŲƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ.121.122Ƒƃƍ.123ƐŹȹŷťŸşƎƁƐťȞŷŵȟȬŦȝŲŵȦƎ

ųƎſſƎųƁŮƎŷşƎƁŸȝūŨȟŵɄƋťŴȞȬŷO Local GAAP) ũȠȬťƔſɈƓŨɈſƎųƁŮƎŷşƎƁŸȝūŨȟŵȟȬƓŨɄƈȦƎƉƁȝŸŸƁȭƇȝŵ  

ŦŲŵƍƐŸȟƀŷǓƓŷŹƁƍƐŵƆƔŵƀ ƒŲƀťŸşƎƁƐťȞŷŲȝťşƃɈƎƅƔŲɄƁȝŸşƎƁųƁƅŦƈƋŸƒŲƀźȣɄƈƋŸŸȝūŨȟŠƋť CRC 

Rinascente S.p.A. 

 
13 ƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷ-ƀȣƒƁƐŵɈƎşȝŸ 36.83  ŸƎŵűƅȝŷŵȟȬ 31 ŶȝŷƅƎŢſ 2565  38.03 ŸƎŵűƅȝŷŵȟȬ 31 ŶȝŷƅƎŢſ 2566 Ƒƃƍ35.43 ŸƎŵűƅȝŷŵȟȬ  

31 ŶȝŷƅƎŢſ 2567  ŵȟȬŹƁƍşƎƆƒŲƀŶŷƎŢƎƁƑƉɈťŹƁƍƐŵƆƔŵƀ  
14 ƉŷȟȪƈȞŷƁƅſƐťȞŷşȣɄŦƎşźȣɄŴȡƋƉȢɄŷO Shareholder Loan) ŵȟȬ CRC Rinascente S.p.A. şȣɄƀȡſŦƎş Central Retail Investment Limited   
15 ƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷ-ƀȣƒƁƐŵɈƎşȝŸ 36.87  ŸƎŵŠƋťŹȳ 2565  37.62 ŸƎŵŠƋťŹȳ 2566 Ƒƃƍ38.18 ŸƎŵŠƋťŹȳ 2567  ũȠȬťƐŹȹŷƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷ

ƐŧƃȟȬƀƁƎƀƐŲȡƋŷŠƋťŹȳŷȝȪŷǔŵȟȬŹƁƍşƎƆƒŲƀŶŷƎŢƎƁƑƉɈťŹƁƍƐŵƆƔŵƀ  
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 ŢȩƎƋŶȝŸƎƀŮƎŷƍŵƎťşƎƁƐťȝŷƑƃƍşƎƁŲȩƎƐŷȝŷťƎŷ  ųƎſťŸşƎƁƐťȝŷƁƅſ ŠƋťCRC Rinascente 

S.p.A.  ƈȩƎƉƁȜŸťƅŲŹȲƈȝȭŷƈȥŲƅȜŷŵȟȯ/-ŶȜŷƅƎŢſ.127 

 ƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſ  

 űƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ.123 CRC Rinascente S.p.A. ſȟƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſŦȦƎŷƅŷ/35ƃɄƎŷƀȣƒƁƃŲƃťŦƎş  

ű ƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ  .122ũȠȬťſȟŦƏŷƅŷ0.3ƃɄƎŷƀȣƒƁŢȞŲƐŹȹŷşƎƁƃŲƃť04ƃɄƎŷƀȣƒƁƒŲƀŹȱŦŦȝƀƉƃȝş  

ŵȟȬƈɈťźƃƓƉɄƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſƃŲƃťƔŲɄƑşɈ  şƎƁƃŲƃťŠƋťƈȞŷŵƁȝżƀɂŴƎƅƁŹƁƍſƎű.0  ƃɄƎŷƀȣƒƁƒŲƀƉƃȝşŦƎş  

ŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎƑƃƍųȝŲŦȦƎƉŷɈƎƀųƎſƋƎƀȢŠƋťƈȞŷŵƁȝżƀɂ ƑƃƍşƎƁƃŲƃťŠƋťƐťȞŷƈŲƑƃƍƁƎƀşƎƁƐŵȟƀŸƐŵɈƎƐťȞŷ

ƈŲŦȦƎŷƅŷ 8 ƃɄƎŷƀȣƒƁƒŲƀƉƃȝşŦƎşƐťȞŷƈŲŵȟȬƔŲɄſƎŦƎşşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŵȟȬƃŲƃť ƐſȡȬƋƐŵȟƀŸşȝŸŹȳşɈƋŷƉŷɄƎ  

 ƉŷȟȪƈȞŷƁƅſ  

 űƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ.123 CRC Rinascente S.p.A. ſȟƉŷȟȪƈȞŷƁƅſŦȦƎŷƅŷ/42ƃɄƎŷƀȣƒƁƃŲƃťŦƎş   

ű ƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ  .122ũȠȬťſȟŦƏŷƅŷ0/3ƃɄƎŷƀȣƒƁŢȞŲƐŹȹŷşƎƁƃŲƃť1.ƃɄƎŷƀȣƒƁƒŲƀŹȱŦŦȝƀƉƃȝş  

ŵȟȬƈɈťźƃƓƉɄƉŷȟȪƈȞŷƁƅſƃŲƃťƔŲɄƑşɈşƎƁƃŲƃťŠƋťſȣƃŢɈƎƐŦɄƎƉŷȟȪşƎƁŢɄƎŠƋť CRC Rinascente S.p.A. 

ŹƁƍſƎű2,  ƃɄƎŷƀȣƒƁƒŲƀƉƃȝşŦƎşşƎƁŦɈƎƀŨȦƎƁƍƐŦɄƎƉŷȟȪşƎƁŢɄƎƓŷŨɈƅťŹƃƎƀťƅŲ ŠƋťŹȳ 2567  

  ƁƎƀƔŲɄƁƅſ   

ƈȦƎƉƁȝŸŹȳƈȞȪŷƈȢŲƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ.123 ƁƎƀƔŲɄƁƅſŠƋť CRC Rinascente S.p.A. ƐŵɈƎşȝŸ 486  ƃɄƎŷƀȣƒƁ

ƃŲƃťŦƎşŹȳşɈƋŷƉŷɄƎŵȟȬƐŵɈƎşȝŸ 891 ƃɄƎŷƀȣƒƁŢȞŲƐŹȹŷşƎƁƃŲƃť  405 ƃɄƎŷƀȣƒƁ ƒŲƀƉƃȝşŦƎşşƎƁŵȟȬƓŷŹȳ 2567 

CRC Rinascente S.p.A. ſȟşƎƁŹƁȝŸŹƁȢťƅȞŶȟşƎƁƁȝŸƁȣɄƁƎƀƔŲɄƓƉɄƈƋŲŢƃɄƋťşȝŸſƎųƁŮƎŷşƎƁŸȝūŨȟ OIC 

34 (Revenue from Contracts with Customers) ŧŸȝŸŹƁȝŸŹƁȢťƓƉſɈŠƋťƈžƎſƎųƁŮƎŷşƎƁŸȝūŨȟ

ƑƉɈťŨƎųȞŠƋťƋȞųƎƃȟO Organismo Italiano di Contabilità)  ũȠȬťşȦƎƉŷŲƉƃȝşƐşűůɂşƎƁƁȝŸƁȣɄƁƎƀƔŲɄ  

ŵȟȬƑųşųɈƎťŦƎşƐŲȞſƒŲƀƐŧżƎƍƓŷƈɈƅŷŠƋťƈȝūūƎŵȟȬƐşȟȬƀƅŠɄƋťşȝŸ ŠɄƋųşƃťƓŷ şƎƁŠƎƀųɈƋ ƉƁȰƋŻƎşŠƎƀ  

(Resale Concession Agreements)  

žƎƀƓųɄſƎųƁŮƎŷ OIC 34 ŧŸȝŸƓƉſɈŷȟȪ CRC Rinascente S.p.A. ŦȠťųɄƋťƐŹƃȟȬƀŷşƎƁŸȝŷŵȠşƁƎƀƔŲɄ  

ŦƎşƐŲȞſŵȟȬƁȝŸƁȣɄƓŷƁȣŹƑŸŸƁƎƀƔŲɄŠȝȪŷųɄŷO Gross Revenue) ſƎƐŹȹŷşƎƁƁȝŸƁȣɄƓŷƁȣŹƑŸŸƁƎƀƔŲɄƈȢŵŶȞO Net 

Revenue) ũȠȬťƈɈťźƃƓƉɄƁƎƀƔŲɄƁƅſƃŲƃťƐſȡȬƋƐŵȟƀŸşȝŸŹȳşɈƋŷƉŷɄƎ  

şȦƎƔƁşɈƋŷŲƋşƐŸȟȪƀžƎƇȟŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎƑƃƍŢɈƎųȝŲŦȦƎƉŷɈƎƀO EBITDA) 

 ƈȦƎƉƁȝŸŹȳƈȞȪŷƈȢŲƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ.123şȦƎƔƁşɈƋŷŲƋşƐŸȟȪƀžƎƇȟŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎƑƃƍŢɈƎųȝŲŦȦƎƉŷɈƎƀ ŠƋť

CRC Rinascente S.p.A.  ƐŵɈƎşȝŸ 55 ƃɄƎŷƀȣƒƁƐżȞȬſŠȯȪŷŦƎşŹȳşɈƋŷƉŷɄƎŵȟȬƐŵɈƎşȝŸ 46 ƃɄƎŷƀȣƒƁŢȞŲƐŹȹŷ  

şƎƁƐżȞȬſŠȯȪŷ  9 ƃɄƎŷƀȣƒƁƒŲƀƉƃȝşŦƎşşƎƁ  ƐżȞȬſŠȯȪŷŠƋťƁƎƀƔŲɄƋȡȬŷƔŲɄƑşɈŢɈƎƐŨɈƎƑƃƍşƎƁƃŲƃťŠƋťŢɈƎƓŨɄŦɈƎƀ

ŲɄƎŷŸȢŢƃƎşƁŦƎşşƎƁƃŲƃťŠƋť ŦȦƎŷƅŷżŷȝşťƎŷŨȝȬƅŢƁƎƅ  

 şȦƎƔƁƈȢŵŶȞ 

 ƈȦƎƉƁȝŸŹȳƈȞȪŷƈȢŲƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ.123şȦƎƔƁƈȢŵŶȞŠƋť  CRC Rinascente S.p.A.  ƐŵɈƎşȝŸ 4 ƃɄƎŷƀȣƒƁ

ƃŲƃťŦƎşŹȳşɈƋŷƉŷɄƎŵȟȬƐŵɈƎşȝŸ 8 ƃɄƎŷƀȣƒƁŢȞŲƐŹȹŷşƎƁƃŲƃť 4 ƃɄƎŷƀȣƒƁƒŲƀƉƃȝşŦƎşŢɈƎƓŨɄŦɈƎƀŵƎťžƎƇȟ  
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ŵȟȬƐżȞȬſŠȯȪŷƐſȡȬƋƐŵȟƀŸşȝŸŹȳ 2566 ŵȟȬ CRC Rinascente S.p.A. ƈƎſƎƁŴƓŨɄƈȞŵŶȞŹƁƍƒƀŨŷɂŵƎťžƎƇȟŦƎş  

źƃŠƎŲŵȢŷƓŷŹȳ 2565  ƔŲɄ  

(7.3)  ƈƁȢŹŮƎŷƍŵƎťşƎƁƐťȞŷƑƃƍźƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷƁƅſŠƋť CRC Holland B.V. CRC Rinascente 

S.p.A. ƑƃƍLa Rinascente S.p.A. (άşƃȥɄſƉɂƎťƈƁƁżƈȝŷŢɂƎƁȠŷƎƐŨŷƐų έύ ũȠȬťƐŹȹŷŠɄƋſȣƃ  

ŵƎťşƎƁƐťȞŷƉƃȝťƉȝşƁƎƀşƎƁƁƍƉƅɈƎťşȝŷƓŷşƃȢɈſŸƁȭƇȝŵǓŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƓŨɄƁƅſŮƎŷƍŵƎťşƎƁƐťȞŷƑƃƍ  

źƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŠƋťşƃȢɈſƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƓŷťŸşƎƁƐťȞŷƁƅſŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  ƈȦƎƉƁȝŸ 

ŹȳƈȞȪŷƈȢŲƅȝŷŵȟȬ 31 ŶȝŷƅƎŢſ 2565 2566  Ƒƃƍ 2567 ƑƃƍƈȦƎƉƁȝŸƁƋŸƁƍƀƍƐƅƃƎƉşƐŲȡƋŷƈȞȪŷƈȢŲ

ƅȝŷŵȟȬ30 ſȞŴȢŷƎƀŷ 2567  Ƒƃƍ 2568 ſȟƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲ  ŲȝťŷȟȪ 

ŠɂƋſȦƃŵƎťşƎƁ

Ɛťȝŷ 

ƈȩƎƉƁȜŸŹȲƈȝȭŷƈȥŲƅȜŷŵȟȯ31 ŶȜŷƅƎŢſ 
ƈȩƎƉƁȜŸƁƋŸƁƍƀƍƐƅƃƎƉşƐŲȣƋŷƈȝȭŷƈȥŲ 

ƅȜŷŵȟȯ30 ſȝŴȥŷƎƀŷ 

2565  2566  2567  2567  2568  

ƃɂƎŷƀȦƒƁ ƃɂƎŷŸƎŵ ƃɂƎŷƀȦƒƁ ƃɂƎŷŸƎŵ ƃɂƎŷƀȦƒƁ ƃɂƎŷŸƎŵ ƃɂƎŷƀȦƒƁ ƃɂƎŷŸƎŵ ƃɂƎŷƀȦƒƁ ƃɂƎŷŸƎŵ 

ťŸƑƈŲťŮƎŷƍşƎƁƐťȝŷ16 

ƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſ  
907  33,387  889  33,816  857 30,371    952  36,331  

ƉŷȟȪƈȞŷŵȟȬſȟžƎƁƍ

ŲƋşƐŸȟȪƀƈȢŵŶȞ17 

OƔſɈƁƅſƉŷȟȪƈȞŷ

ųƎſƈȝūūƎ

ƐŨɈƎP  

3 117 (24)  (927)  (14) (493)    7 226  

ƉŷȟȪƈȞŷŵȟȬſȟžƎƁƍ

ŲƋşƐŸȟȪƀƈȢŵŶȞ17 

OƁƅſƉŷȟȪƈȞŷųƎſ

ƈȝūūƎƐŨɈƎ ) 

486  17,912 412 15,665 420  14,897   543 20,705  

ƉŷȟȪƈȞŷƁƅſ 17 782 28,790  743 28,266  685  24,264    772 29,465  

ƈȞŷŵƁȝżƀɂƈȢŵŶȞ18 
125 4,597 146 5,550  172 6,106   180 6,867  

ťŸşȩƎƔƁŠƎŲŵȥŷ19 

ƁƎƀƔŲɄƁƅſ  401 14,773 469  17,631  483 18,434  225 8,681  225 8,267  

 
16 ƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷ-ƀȣƒƁƐŵɈƎşȝŸ 36.83  ŸƎŵűƅȝŷŵȟȬ 31 ŶȝŷƅƎŢſ 2565  38.03 ŸƎŵűƅȝŷŵȟȬ 31 ŶȝŷƅƎŢſ 2566 35.43 ŸƎŵűƅȝŷŵȟȬ  

31 ŶȝŷƅƎŢſ 2567 Ƒƃƍ38.16 ŸƎŵűƅȝŷŵȟȬ 30 ſȞŴȢŷƎƀŷ 2568  ŵȟȬŹƁƍşƎƆƒŲƀŶŷƎŢƎƁƑƉɈťŹƁƍƐŵƆƔŵƀ  

17 ƉŷȟȪƈȞŷƔſɈƁƅſƐťȞŷşȣɄŦƎşźȣɄŴȡƋƉȢɄŷO Shareholder Loan) ŵȟȬşȣɄƀȡſƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀŦȦƎŷƅŷŹƁƍſƎű-0-ƃɄƎŷƀȣƒƁOƉƁȰƋŹƁƍſƎű1 ,297 ƃɄƎŷŸƎŵ) 

űƅȝŷŵȟȬ/,ſȞŴȢŷƎƀŷ.124ŦƎş Central Retail Investment Limited ƐŷȡȬƋťŦƎşƐŹȹŷƁƎƀşƎƁƁƍƉƅɈƎťşȝŷƁƍƉƅɈƎťŸƁȭƇȝŵǓƑƃƍ CRC Rinascente 

S.p.A. 
18 ƈȞŷŵƁȝżƀɂƈȢŵŶȞŢȦƎŷƅűƒŲƀşƎƁŷȦƎƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſƉȝşŲɄƅƀƉŷȟȪƈȞŷƁƅſ  
19 ƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷ-ƀȣƒƁƐŵɈƎşȝŸ 36.87  ŸƎŵŠƋťŹȳ 2565  37.62 ŸƎŵŠƋťŹȳ 2566 38.18 ŸƎŵŠƋťŹȳ 2567  38.59  ŸƎŵŠƋť  2ƐŲȡƋŷƑƁş

ŠƋťŹȳ 2567  Ƒƃƍ36.79  ŸƎŵŠƋť  2ƐŲȡƋŷƑƁşŠƋť Źȳ2568  ũȠȬťƐŹȹŷƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷƐŧƃȟȬƀƁƎƀƐŲȡƋŷŠƋťŹȳŷȝȪŷǔŵȟȬŹƁƍşƎƆƒŲƀŶŷƎŢƎƁ  

ƑƉɈťŹƁƍƐŵƆƔŵƀ  
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şȦƎƔƁşɈƋŷ

ŲƋşƐŸȟȪƀžƎƇȟ

ŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎ

ƑƃƍŢɈƎųȝŲ

ŦȦƎƉŷɈƎƀ

(EBITDA) 

86 3,174 105 3,967 117 4,464  52 2,003  56 2,044  

şȦƎƔƁƈȢŵŶȞ20 (4)  (151) 25 934 26 1,003 7 270 8 302  

ƈƁȢŹŮƎŷƍŵƎťşƎƁƐťȞŷƑƃƍźƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷƁƅſŠƋť CRC Holland B.V., CRC Rinascente S.p.A. 

ƑƃƍLa Rinascente S.p.A. ŠɄƎťųɄŷƐŹȹŷŠɄƋſȣƃŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓ ŦȝŲŵȦƎŠȯȪŷ ƑƃƍźɈƎŷşƎƁƈƋŸŵƎŷƒŲƀźȣɄƈƋŸŸȝūŨȟ

ƓŷƋȞųƎƃȟŵȟȬƐŹȹŷƐŢƁȰƋŠɈƎƀƐŲȟƀƅşȝŷşȝŸźȣɄƈƋŸŸȝūŨȟŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  ƒŲƀſȟƅȝųŴȢŹƁƍƈťŢɂƐżȡȬ ƋƓŨɄƓŷşƎƁƁƅſ  

ŮƎŷƍŵƎťşƎƁƐťȞŷƑƃƍźƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŠƋťşƃȢɈſƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƓŷťŸşƎƁƐťȞŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ

ƒŲƀƐŹȹŷŠɄƋſȣƃŵƎťşƎƁƐťȞŷƉƃȝťƉȝşƁƎƀşƎƁƁƍƉƅɈƎťşȝŷƁƍƉƅɈƎť CRC Holland B.V., CRC Rinascente 

S.p.A. ƑƃƍLa Rinascente S.p.A Ƒƃƍ ŸƁȭƇȝŵǓƑƃɄƅ  ƑƃƍŹƁȝŸŹƁȢťųƎſſƎųƁŮƎŷşƎƁƁƎƀťƎŷ  

ŵƎťşƎƁƐťȞŷƑƃƍŷƒƀŸƎƀşƎƁŸȝūŨȟŠƋťŸƁȭƇȝŵ Ǔ ƒŲƀŠɄƋſȣƃŷȟȪƔŲɄŴȣşŷȦƎƔŹŹƁƍşƋŸşƎƁŦȝŲŵȦƎťŸşƎƁƐťȞŷƁƅſ

ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓũȠȬťŴȣşųƁƅŦƈƋŸƉƁȰƋƈƋŸŵƎŷƒŲƀźȣɄƈƋŸŸȝūŨȟ ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ ųƎſşƁƍŸƅŷşƎƁŵȟȬƐŹȹŷſƎųƁŮƎŷ

ŹşųȞŠƋťźȣɄƈƋŸŸȝūŨȟ  

ŵȝȪťŷȟȪƁƎƀşƎƁ ŹƁȝŸŹƁȢťųƎſſƎųƁŮƎŷşƎƁƁƎƀťƎŷŵƎťşƎƁƐťȞŷ ŦƎşſƎųƁŮƎŷşƎƁŸȝūŨȟŵɄƋťŴȞȬŷO Local 

GAAP)  ƐŹȹŷſƎųƁŮƎŷşƎƁƁƎƀťƎŷŵƎťşƎƁƐťȞŷƑƃƍŷƒƀŸƎƀşƎƁŸȝūŨȟŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  ƒŲƀƉƃȝş ƔŲɄƑşɈ  

(1PşƎƁŹƁȝŸŹƁȢťşƎƁƁȝŸƁȣɄƈȝūūƎƐŨɈƎƓƉɄƐŹȹŷƔŹųƎſ  ſƎųƁŮƎŷşƎƁƁƎƀťƎŷŵƎťşƎƁƐťȞŷ  ŧŸȝŸŵȟȬ 16 ƐƁȰȬƋť 

ƈȝūūƎƐŨɈƎ  (TFRS 16) (2) şƎƁŹƁȝŸŹƁȢťŷƒƀŸƎƀşƎƁƁȝŸƁȣɄƁƎƀƔŲɄƑƃƍŢɈƎƓŨɄŦɈƎƀƓƉɄƐŹȹŷƔŹųƎſ  ſƎųƁŮƎŷ  

şƎƁƁƎƀťƎŷŵƎťşƎƁƐťȞŷ  ŧŸȝŸŵȟȬ 15 ƐƁȰȬƋť ƁƎƀƔŲɄŦƎşƈȝūūƎŵȟȬŵȦƎşȝŸƃȣşŢɄƎ  (TFRS 15) (3) şƎƁŹƁȝŸŹƁȢť

şƎƁŸȝŷŵȠşžƎƇȟƐťȞŷƔŲɄƑƃƍžƎƇȟƐťȞŷƔŲɄƁƋųȝŲŸȝūŨȟƓƉɄƐŹȹŷƔŹųƎſ  ſƎųƁŮƎŷşƎƁŸȝūŨȟ  ŧŸȝŸŵȟȬ -.ƐƁȰȬƋť  

žƎƇȟƐťȞŷƔŲɄ (TAS 12) (4) şƎƁŹƁȝŸŹƁȢťş ƎƁŸȝŷŵȠşſȣƃŢɈƎŢƅƎſŷȞƀſ  (Goodwill) ƑƃƍƈɈƅŷųɈƎťŵȟȬƐşȞŲŦƎş

şƎƁƁƅſŶȢƁşȞŦƓƉɄƐŹȹŷƔŹųƎſ  ſƎųƁŮƎŷşƎƁƁƎƀťƎŷŵƎťşƎƁƐťȞŷ  ŧŸȝŸŵȟȬ 3 ƐƁȰȬƋť şƎƁƁƅſŶȢƁşȞŦO TFRS 3) 

(5)  şƎƁŹƁȝŸŹƁȢťşƎƁŸȝŷŵȠşŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎŦƎşşƎƁųȟſȣƃŢɈƎƈȞŷŵƁȝżƀɂƔſɈſȟųȝƅųŷŹƁƍƐžŵ  ƐŢƁȰȬƋťƉſƎƀ

şƎƁŢɄƎ/ ųƁƎƈȞŷŢɄƎ  (brand) ũȠȬťžƎƀƓųɄ Italian GAAP ƋŷȢūƎųƓƉɄųȟſȣƃŢɈƎƓƉſɈƑƃƍųȝŲŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎƔŲɄ  

ƑųɈųƎſſƎųƁŮƎŷşƎƁƁƎƀťƎŷŵƎťşƎƁƐťȞŷŠƋťƔŵƀ  (TFRS) ƔſɈƋŷȢūƎųƓƉɄųȟſȣƃŢɈƎŲȝťşƃɈƎƅ Ƒƃƍ  

(6)  şƎƁŹƁȝŸŹƁȢťƁƎƀşƎƁƁƍƉƅɈƎťşȝŷ  (elimination entries) ƁƍƉƅɈƎťŸ ƁȭƇȝŵǓ CRC Holland B.V., 

CRC Rinascente S.p.A. Ƒƃƍ La Rinascente S.p.A. ƐŹȹŷųɄŷ 

 
20 şȦƎƔƁƈȢŵŶȞƀȝťƔſɈƔŲɄƁƅſźƃşƁƍŵŸŦƎşŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎŠƋťƈȞŵŶȞşƎƁƓŨɄŵƁȝżƀɂƈȞŷO ROU) ŵȟȬŢƎŲƅɈƎŦƍƐżȞȬſŠȯȪŷ ƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŦɈƎƀŦƎşƉŷȟȪƈȞŷųƎſ  

ƈȝūūƎƐŨɈƎŵȟȬŵȟȬŢƎŲƅɈƎŦƍƐżȞȬſŠȯȪŷ ƈȦƎƉƁȝŸŹȳ2569 ŹƁƍſƎű 5 ƃɄƎŷƀȣƒƁOƉƃȝťƉȝşžƎƇȟPƉƁȰƋƁƎƅ 190 ƃɄƎŷŸƎŵƋȝŷƐşȞŲŦƎşşƎƁųɈƋƈȝūūƎƐŨɈƎƈƎŠƎ

ƓƉſɈ2 ƑƉɈťũȠȬťŢƎŲƅɈƎŦƍƐƁȭȬſųȝȪťƑųɈƅȝŷŵȟȬ 1 şƁşŬƎŢſ 2568  
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   ŢȩƎƋŶȝŸƎƀŮƎŷƍŵƎťşƎƁƐťȝŷƑƃƍşƎƁŲȩƎƐŷȝŷťƎŷŠƋťşƃȥɄſƉɂƎťƈƁƁżƈȝŷŢɂƎƁȠŷƎƐŨŷƐųƈȩƎƉƁȜŸťƅŲŹȲ

ƈȝȭŷƈȥŲƅȜŷŵȟȯ/-ŶȜŷƅƎŢſ.127 ƑƃƍƁƋŸƁƍƀƍƐƅƃƎƉşƐŲȣƋŷƈȝȭŷƈȥŲƅȜŷŵȟȯ/,ſȝŴȥŷƎƀŷ 2568  

 ƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſ  

 űƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ.123şƃȢɈſƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųſȟƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſŦȦƎŷƅŷ 30,371 ƃɄƎŷŸƎŵ

ƃŲƃťŦƎşƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ  .122ũȠȬťſȟŦƏŷƅŷ 33,816 ƃɄƎŷŸƎŵŢȞŲƐŹȹŷşƎƁƃŲƃť 3,445 ƃɄƎŷŸƎŵ

ƒŲƀƉƃȝşŦƎşŢƅƎſźȝŷźƅŷŠƋťƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷƁƍƉƅɈƎťƈşȢƃƐťȞŷŸƎŵƑƃƍƈşȢƃƐťȞŷƀȣƒƁƓŷŠűƍŵȟȬƈȞŷŵƁȝżƀɂ

ƁƅſƓŷƈşȢƃƐťȞŷƀȣƒƁƔſɈƔŲɄƃŲƃťƋƀɈƎťſȟŷȝƀƈȦƎŢȝūƑųɈƉƎşżȞŦƎƁűƎƐŹȹŷƈşȢƃƐťȞŷŸƎŵ ŹȱŦŦȝƀƉƃȝşũȠȬťƈɈťźƃƓƉɄ

ƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſƃŲƃťƔŲɄƑşɈşƎƁƃŲƃťŠƋťƈȞŷŵƁȝżƀɂƈȞŵŶȞşƎƁƐŨɈƎŦȦƎŷƅŷ 1,039 ƃɄƎŷŸƎŵşƎƁƃŲƃťŠƋť

ƈȞŷŵƁȝżƀɂŴƎƅƁŦȦƎŷƅŷ 501 ƃɄƎŷŸƎŵƒŲƀƉƃȝşŦƎşŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎƑƃƍųȝŲŦȦƎƉŷɈƎƀųƎſƋƎƀȢŠƋťƈȞŷŵƁȝżƀɂ

şƎƁƃŲƃťŠƋťƃȣşƉŷȟȪşƎƁŢɄƎ ŦȦƎŷƅŷ 443 ƃɄƎŷŸƎŵƑƃƍşƎƁƃŲƃťŠƋťƐťȞŷƈŲƑƃƍƁƎƀşƎƁƐŵȟƀŸƐŵɈƎƐťȞŷƈŲ

ŦȦƎŷƅŷ 375 ƃɄƎŷŸƎŵ  

 űƅȝŷŵȟȬ30  ſȞŴȢŷƎƀŷ  2568 şƃȢɈſƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųſȟƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſŦȦƎŷƅŷ 36,331 ƃɄƎŷŸƎŵ

ƐżȞȬſŠȯȪŷŦƎşƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ  256 7 ũȠȬťſȟŦȦƎŷƅŷ 30,371 ƃɄƎŷŸƎŵŢȞŲƐŹȹŷşƎƁƐżȞȬſŠȯȪŷ 5,960 ƃɄƎŷŸƎŵ  

ƒŲƀŹȱŦŦȝƀƉƃȝşŵȟȬƈɈťźƃƓƉɄƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſƐżȞȬſŠȯȪŷƔŲɄƑşɈŢƅƎſźȝŷźƅŷŠƋťƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷƁƍƉƅɈƎťƈşȢƃƐťȞŷ

ŸƎŵƑƃƍƈşȢƃƐťȞŷƀȣƒƁƑƃƍşƎƁƐżȞȬſŠȯȪŷŠƋťƈȞŷŵƁȝżƀɂƈȞŵŶȞşƎƁƐŨɈƎŦȦƎŷƅŷ 4,827  ƃɄƎŷŸƎŵŦƎşşƎƁŵȟȬ  

şƃȢɈſƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƔŲɄſȟşƎƁųɈƋƈȝūūƎƐŨɈƎ 2 ƈƎŠƎƐſȡȬƋƅȝŷŵȟȬ 30  ſȞŴȢŷƎƀŷ  2568  

ƉŷȟȪƈȞŷƁƅſ  

 űƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ.123şƃȢɈſƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųſȟƉŷȟȪƈȞŷƁƅſŦȦƎŷƅŷ.0 ,.20ƃɄƎŷŸƎŵƃŲƃť

ŦƎşƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ  .122ũȠȬťſȟŦƏŷƅŷ.4 ,.22ƃɄƎŷŸƎŵŢȞŲƐŹȹŷşƎƁƃŲƃť 4,002 ƃɄƎŷŸƎŵƒŲƀƉƃȝş

ŦƎşŢƅƎſźȝŷźƅŷŠƋťƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷƁƍƉƅɈƎťƈşȢƃƐťȞŷŸƎŵƑƃƍƈşȢƃƐťȞŷƀȣƒƁƓŷŠűƍŵȟȬ ƉŷȟȪƈȞŷƁƅſƓŷ 

ƈşȢƃƐťȞŷƀȣƒƁƔſɈƔŲɄƃŲƃťƋƀɈƎťſȟŷȝƀƈȦƎŢȝūƑųɈƉƎşżȞŦƎƁűƎƐŹȹŷƈşȢƃƐťȞŷŸƎŵ ŹȱŦŦȝƀƉƃȝşũȠȬťƈɈťźƃƓƉɄƉŷȟȪƈȞŷ

ƁƅſƃŲƃťƔŲɄƑşɈşƎƁƃŲƃťŠƋťſȣƃŢɈƎƐŦɄƎƉŷȟȪşƎƁŢɄƎŠƋťşƃȢɈſƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųŦȦƎŷƅŷ 2,183 

ƃɄƎŷŸƎŵƒŲƀƉƃȝşŦƎşşƎƁŦɈƎƀŨȦƎƁƍƐŦɄƎƉŷȟȪşƎƁŢɄƎƓŷŨɈƅťŹƃƎƀťƅŲ  ƑƃƍşƎƁƃŲƃťŠƋťƉŷȟȪƈȞŷŦƎşƈȝūūƎ

ƐŨɈƎŵƎťşƎƁƐťȞŷŦȦƎŷƅŷ 1,202 ƃɄƎŷŸƎŵ  

 űƅȝŷŵȟȬ30  ſȞŴȢŷƎƀŷ  2568 şƃȢɈſƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųſȟƉŷȟȪƈȞŷƁƅſŦȦƎŷƅŷ 29,465  ƃɄƎŷŸƎŵ

ƐżȞȬſŠȯȪŷŦƎşƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ  256 7 ũȠȬťſȟŦȦƎŷƅŷ.0 ,.20ƃɄƎŷŸƎŵŢȞŲƐŹȹŷşƎƁƐżȞȬſŠȯȪŷ 5,201 ƃɄƎŷŸƎŵ  

ƒŲƀŹȱŦŦȝƀƉƃȝşŵȟȬƈɈťźƃƓƉɄƉŷȟȪƈȞŷƁƅſƐżȞȬſŠȯȪŷƔŲɄƑşɈŢƅƎſźȝŷźƅŷŠƋťƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷƁƍƉƅɈƎťƈşȢƃƐťȞŷ

ŸƎŵƑƃƍƈşȢƃƐťȞŷƀȣƒƁ  ƑƃƍşƎƁƐżȞȬſŠȯȪŷŠƋťƉŷȟȪƈȞŷŦƎşƈȝūūƎƐŨɈƎŵƎťşƎƁƐťȞŷŦȦƎŷƅŷ 5,048  ƃɄƎŷŸƎŵŦƎş

şƎƁŵȟȬşƃȢɈſƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƔŲɄſȟşƎƁųɈƋƈȝūūƎƐŨɈƎ 2 ƈƎŠƎƐſȡȬƋƅȝŷŵȟȬ 30  ſȞŴȢŷƎƀŷ  2568  

 ƁƎƀƔŲɄƁƅſ  

ƈȦƎƉƁȝŸŹȳƈȞȪŷƈȢŲƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ.123ƁƎƀƔŲɄƁƅſŠƋťşƃȢɈſƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƐŵɈƎşȝŸ 18,434 

ƃɄƎŷŸƎŵƐżȞȬſŠȯȪŷŦƎşŹȳşɈƋŷƉŷɄƎŵȟȬƐŵɈƎşȝŸ 17,631 ƃɄƎŷŸƎŵŢȞŲƐŹȹŷşƎƁƐżȞȬſŠȯȪŷ 803 ƃɄƎŷŸƎŵƒŲƀƉƃȝşƐŹȹŷ

şƎƁŽȵɌŷųȝƅŵƎťŶȢƁşȞŦ ƉƃȝťŦƎşƅȞşƂųşƎƁűɂ Covid 2019  
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ƈȦƎƉƁȝŸƁƋŸƁƍƀƍƐƅƃƎƉşƐŲȡƋŷƈȞȪŷƈȢŲƅȝŷŵȟȬ 30  ſȞŴȢŷƎƀŷ  2568  ƁƎƀƔŲɄƁƅſŠƋťşƃȢɈſƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎ

ƐŨŷƐųƐŵɈƎşȝŸ  8,267  ƃɄƎŷŸƎŵƃŲƃťŦƎşƁƋŸƁƍƀƍƐƅƃƎƐŲȟƀƅşȝŷŠƋťŹȳşɈƋŷƉŷɄƎŵȟȬƐŵɈƎşȝŸ 8,681 ƃɄƎŷŸƎŵ

ŢȞŲƐŹȹŷşƎƁƃŲƃť 414 ƃɄƎŷŸƎŵƒŲƀƉƃȝşŦƎşŢƅƎſźȝŷźƅŷŠƋťƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷƁƍƉƅɈƎťƈşȢƃƐťȞŷŸƎŵ

ƑƃƍƈşȢƃƐťȞŷƀȣƒƁƓŷŠűƍŵȟȬƁƎƀƔŲɄƁƅſƓŷƈşȢƃƐťȞŷƀȣƒƁŢɈƋŷŠɄƎťŢťŵȟȬũȠȬťƒŲƀƉƃȝşƐşȞŲŦƎşşƎƁŨƍƃƋųȝƅŠƋť

ųƃƎŲƈȞŷŢɄƎƉƁȣƉƁƎƑƃƍşƎƁƐŹƃȟȬƀŷƑŹƃťƁȣŹƑŸŸşƎƁƓŨɄŦɈƎƀŠƋťŷȝşŵɈƋťƐŵȟȬƀƅŨƎƅŦȟŷ  

şȦƎƔƁşɈƋŷŲƋşƐŸȟȪƀžƎƇȟŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎƑƃƍŢɈƎųȝŲŦȦƎƉŷɈƎƀO EBITDA) 

 ƈȦƎƉƁȝŸŹȳƈȞȪŷƈȢŲƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ.123şȦƎƔƁşɈƋŷŲƋşƐŸȟȪƀžƎƇȟŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎƑƃƍŢɈƎųȝŲŦȦƎƉŷɈƎƀŠƋť

şƃȢɈſƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƐŵɈƎşȝŸ 4,464 ƃɄƎŷŸƎŵƐżȞȬſŠȯȪŷŦƎşŹȳşɈƋŷƉŷɄƎŵȟȬƐŵɈƎşȝŸ 3,967  ƃɄƎŷŸƎŵ

ŢȞŲƐŹȹŷşƎƁƐżȞȬſŠȯȪŷ  497 ƃɄƎŷŸƎŵƒŲƀƉƃȝşŦƎşşƎƁƐżȞȬſŠȯȪŷŠƋťƁƎƀƔŲɄŦƎşŢɈƎƐŨɈƎƑƃƍşƎƁƓƉɄŸƁȭşƎƁƑƃƍ

şƎƁƃŲƃťŠƋťŢɈƎƓŨɄŦɈƎƀƓŷşƎƁŠƎƀũȠȬťƒŲƀƉƃȝşſƎŦƎşşƎƁƃŲƃťŠƋťŢɈƎƓŨɄŦɈƎƀŲɄƎŷŸȢŢƃƎşƁŢɈƎƓŨɄŦɈƎƀ  

ŲɄƎŷşƎƁųƃƎŲƑƃƍŢɈƎƓŨɄŦɈƎƀƈƎŶƎƁűȣŹƒžŢ  

 ƈȦƎƉƁȝŸƁƋŸƁƍƀƍƐƅƃƎƉşƐŲȡƋŷƈȞȪŷƈȢŲƅȝŷŵȟȬ 30  ſȞŴȢŷƎƀŷ  2568  şȦƎƔƁşɈƋŷŲƋşƐŸȟȪƀžƎƇȟŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎ

ƑƃƍŢɈƎųȝŲŦȦƎƉŷɈƎƀŠƋťşƃȢɈſƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƐŵɈƎşȝŸ 2,044 ƃɄƎŷŸƎŵƐżȞȬſŠȯȪŷŦƎşƁƋŸƁƍƀƍƐƅƃƎ

ƐŲȟƀƅşȝŷŠƋťŹȳşɈƋŷƉŷɄƎŵȟȬƐŵɈƎşȝŸ 2,003  ƃɄƎŷŸƎŵ  ƋƀɈƎťƔƁşȥųƎſşƎƁƐżȞȬſŠȯȪŷŲȝťşƃɈƎƅſȟƐżȟƀťƐƃȥşŷɄƋƀ

ŦȦƎŷƅŷ 41 ƃɄƎŷŸƎŵƐſȡȬƋżȞŦƎƁűƎƓŷƈşȢƃƐťȞŷŸƎŵ ƐŷȡȬƋťŦƎşŢƅƎſźȝŷźƅŷŠƋťƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷƁƍƉƅɈƎť

ƈşȢƃƐťȞŷŸƎŵƑƃƍƈşȢƃƐťȞŷƀȣƒƁ ŵȝȪťŷȟȪŹȱŦŦȝƀƉƃȝş ŵȟȬŵȦƎƓƉɄşȦƎƔƁŹƁȝŸųȝƅƐżȞȬſŠȯȪŷſƎ ŦƎşşƎƁƃŲƃťŠƋťŢɈƎƓŨɄŦɈƎƀ

ƓŷşƎƁŠƎƀŦƎşşƎƁƃŲƃťŠƋťŢɈƎƓŨɄŦɈƎƀŲɄƎŷŸȢŢƃƎşƁƑƃƍŢɈƎƓŨɄŦɈƎƀŵƎťşƎƁųƃƎŲ  

 şȦƎƔƁƈȢŵŶȞ 

 ƈȦƎƉƁȝŸŹȳƈȞȪŷƈȢŲƅȝŷŵȟȬ/-ŶȝŷƅƎŢſ.123şȦƎƔƁƈȢŵŶȞŠƋťşƃȢɈſƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƐŵɈƎşȝŸ  

1,003 ƃɄƎŷŸƎŵƐżȞȬſŠȯȪŷŦƎşŹȳşɈƋŷƉŷɄƎŵȟȬƐŵɈƎşȝŸ 934 ƃɄƎŷŸƎŵŢȞŲƐŹȹŷşƎƁƐżȞȬſŠȯȪŷ 69  ƃɄƎŷŸƎŵƒŲƀƉƃȝş

ŦƎşşƎƁƐżȞȬſŠȯȪŷųƎſşȦƎƔƁşɈƋŷŲƋşƐŸȟȪƀžƎƇȟŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎƑƃƍŢɈƎųȝŲŦȦƎƉŷɈƎƀƈȢŵŶȞşȝŸŢɈƎƓŨɄŦɈƎƀŵƎťžƎƇȟ  

ŵȟȬƐżȞȬſƈȣťŠȯȪŷƐſȡȬƋƐŵȟƀŸşȝŸŹȳ 2566 ŵȟȬ CRC Rinascente S.p.A. ƈƎſƎƁŴƓŨɄƈȞŵŶȞŹƁƍƒƀŨŷɂŵƎťžƎƇȟŦƎş  

źƃŠƎŲŵȢŷƓŷŹȳ 2565  ƔŲɄ 

ƈȦƎƉƁȝŸƁƋŸƁƍƀƍƐƅƃƎƉşƐŲȡƋŷƈȞȪŷƈȢŲƅȝŷŵȟȬ 30  ſȞŴȢŷƎƀŷ  2568  şȦƎƔƁƈȢŵŶȞŠƋťşƃȢɈſƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎ  

ƁȮŷƎƐŨŷƐųƐŵɈƎşȝŸ/,.ƃɄƎŷŸƎŵƐżȞȬſŠȯȪŷŦƎşŹȳşɈƋŷƉŷɄƎŵȟȬƐŵɈƎşȝŸ 270 ƃɄƎŷŸƎŵŢȞŲƐŹȹŷşƎƁƐżȞȬſŠȯȪŷ  

32 ƃɄƎŷŸƎŵƒŲƀƉƃȝşŦƎşşƎƁƐżȞȬſŠȯȪŷųƎſşȦƎƔƁşɈƋŷŲƋşƐŸȟȪƀžƎƇȟŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎƑƃƍŢɈƎųȝŲŦȦƎƉŷɈƎƀ   

ŵȝȪťŷȟȪşƃȢɈſƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƔſɈƔŲɄƁƅſźƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŠƋť  DR Logistics S.r.l. ũȠȬť 

La Rinascente S.p.A. ŴȡƋƉȢɄŷƓŷƈȝŲƈɈƅŷƁɄƋƀƃƍ 30 ũȠȬťŸƁȭƇȝŵǓƁȝŸƁȣɄƐŹȹŷƐťȞŷƃťŵȢŷƋȡȬŷƓŷťŸşƎƁƐťȞŷ  ƒŲƀ

ųɄŷŵȢŷƓŷşƎƁƃťŵȢŷƓŷ DR Logistics S.r.l. ųƎſƈȝŲƈɈƅŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƐŵɈƎşȝŸ 90,000  ƀȣƒƁƑƃƍƓŷŨɈƅť  

Źȳ2565 ŴȠť 2567 DR Logistics S.r.l. ƔſɈƔŲɄſȟşƎƁŦɈƎƀƐťȞŷŹȱŷźƃƓƉɄşȝŸ La Rinascente S.p.A. ƒŲƀ

DR Logistics S.r.l. ſȟşȦƎƔƁƈȢŵŶȞƓŷŹȳ 2565 2566 Ƒƃƍ 2567 ƐŵɈƎşȝŸŹƁƍſƎű 110,879 ƀȣƒƁ  

342,671 ƀȣƒƁƑƃƍ 245,089  ƀȣƒƁ ųƎſƃȦƎŲȝŸ  
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0 .şƎƁƒƋŷƈȜūūƎƐťȝŷşȦɂŦƎşźȦɂŴȣƋƉȥɂŷOShareholder Loan)  

ŹȱŦŦȢŸȝŷ  Central Retail Investment Limited ũȠȬťƐŹȹŷŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƓƉɄƐťȞŷşȣɄƑşɈ  CRC 

Rinascente S.p.A. ƐżȡȬƋƈŷȝŸƈŷȢŷşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŠƋťƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų ŵȝȪťŷȟȪCentral Retail 

Investment Limited ƔŲɄƁȝŸƑƉƃɈťƐťȞŷŵȢŷƈȦƎƉƁȝŸşƎƁƓƉɄşȣɄƀȡſŲȝťşƃɈƎƅŦƎşşƎƁ ŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƐżȞȬſŵȢŷƓŷ  

Central Retail Investment Limited  ųɄŷŵȢŷŵƎťşƎƁƐťȞŷ ŠƋťƐťȞŷƓƉɄşȣɄƀȡſŲȝťşƃɈƎƅŦȠťŴȡƋƅɈƎſȟ ƋȝųƁƎ

ƐŲȟƀƅşȝŷşȝŸųɄŷŵȢŷŵƎťşƎƁƐťȞŷƓŷžƎżƁƅſ ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƒŲƀƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲşƎƁşȣɄƀȡſŦƎşźȣɄŴȡƋƉȢɄŷſȟŲȝťųɈƋƔŹŷȟȪ  

źȦɂşȦɂ CRC Rinascente S.p.A. (ŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀŠƋť CRC Holland B.V.)  

źȦɂƓƉɂşȦɂ Central Retail Investment Limited ( ŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ ) 

ƅȜŷŢƁŸşȩƎƉŷŲŨȩƎƁƍ

ŢȣŷƐťȝŷşȦɂ 

/-ŶȝŷƅƎŢſ.125  

ſȦƃŢɄƎƐťȝŷşȦɂƀȣſ 130 ƃɄƎŷƀȣƒƁ 

ƀƋŲŲƋşƐŸȟȭƀƈƍƈſ

ŢɂƎťŦɄƎƀ 

11 ƃɄƎŷƀȣƒƁ (űƅȝŷŵȟȬ/,ſȞŴȢŷƎƀŷ.124 ) 

ƋȜųƁƎŲƋşƐŸȟȭƀ ƋȝųƁƎEuribor ƁƍƀƍƐƅƃƎ 3 ƐŲȡƋŷ 

ŠɂƋşȩƎƉŷŲƓŷşƎƁşȦɂƀȣſ ƔſɈſȟ 

ƋƀɈƎťƔƁşȥŲȟŦȦƎŷƅŷƐťȞŷƁƅſƐťȞŷųɄŷƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀ ŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸŦƍŠȯȪŷƋƀȣɈşȝŸŦȦƎŷƅŷ ƐťȞŷųɄŷ  Ƒƃƍ

ŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀűƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷũȠȬťŦƍƐşȞŲŠȯȪŷžƎƀƉƃȝťŦƎşşƎƁƔŲɄƁȝŸşƎƁƋŷȢſȝųȞşƎƁƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſŦƎş  

źȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓOƒŲƀűƅȝŷŵȟȬ/,ſȞŴȢŷƎƀŷ.124ŦȦƎŷƅŷ ƐťȞŷųɄŷ ƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀŲȝťşƃɈƎƅƋƀȣɈ

ŵȟȬŹƁƍſƎű-0- 21 ƃɄƎŷƀȣƒƁƉƁȰƋŹƁƍſƎű1 ,.53ƃɄƎŷŸƎŵ 22)  ŵȝȪťŷȟȪŸƁȭƇȝŵǓ  ŦƍƒƋŷƈȞŵŶȞƓŷƈȝūūƎƐťȞŷşȣɄ

ŲȝťşƃɈƎƅƓƉɄƑşɈ HCDS ŢƅŸŢȣɈƔŹşȝŸşƎƁŠƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų  ƒŲƀHCDS ŦƍŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷ

şȣɄƀȡſŲȝťşƃɈƎƅƓƉɄƑşɈ  Central Retail Investment Limited ƐŹȹŷƈşȢƃƐťȞŷƀȣƒƁ  żƁɄƋſşȝŷşȝŸşƎƁũȡȪƋşȞŦşƎƁ

ƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų  

ƒŲƀźƃşƁƍŵŸųɈƋŮƎŷƍŵƎťşƎƁƐťȞŷƑƃƍźƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŦƎşŶȢƁşƁƁſŲȝťşƃɈƎƅƈƎſƎƁŴƈƁȢŹ

ƔŲɄŲȝťųɈƋƔŹŷȟȪ 

  

 
21 ŦȦƎŷƅŷƐťȞŷųɄŷƋƀȣɈŵȟȬ 130 ƃɄƎŷƀȣƒƁŵȟȬƋȝųƁƎŲƋşƐŸȟȪƀųƎſƋȝųƁƎ  Euribor ƁƍƀƍƐƅƃƎ 3 ƐŲȡƋŷ ƒŲƀűƅȝŷŵȟȬ/,ſȞŴȢŷƎƀŷ.124  ƀƋŲŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀ

ƋƀȣɈŵȟȬ11 ƃɄƎŷƀȣƒƁ  ƑƃƍſȟƅȝŷşȦƎƉŷŲŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄ ƅȝŷŵȟȬ 31 ŶȝŷƅƎŢſ 2569  ƉƁȰƋŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸŨȦƎƁƍ ŢȡŷƐťȞŷşȣɄżƁɄƋſşȝŸşƎƁŠƎƀşȞŦşƎƁ

ƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų  

22 ƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷ 1 ƀȣƒƁƐŵɈƎşȝŸ 37.54 ŸƎŵűƅȝŷŵȟȬ 8 şȝŷƀƎƀŷ 2568 ŵȟȬŹƁƍşƎƆƒŲƀŶŷƎŢƎƁƑƉɈťŹƁƍƐŵƆƔŵƀ  
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ŠɂƋſȦƃŵƎťşƎƁƐťȝŷ 

(ƉŷɄƅƀ: ƃɂƎŷŸƎŵP 

ƈȩƎƉƁȜŸŹȲƈȝȭŷƈȥŲƅȜŷŵȟȯ31 ŶȜŷƅƎŢſ 2567 ƈȩƎƉƁȜŸƁƋŸƁƍƀƍƐƅƃƎƈȝŸƈƋťƐŲȣƋŷƈȝȭŷƈȥŲƅȜŷŵȟȯ30 ſȝŴȥŷƎƀŷ 

2568  

ŸƁȞƇȜŵǒ 
ƐƈſȣƋŷžƎƀƉƃȜť

ŵȩƎŶȥƁşƁƁſ 
ƈɄƅŷųɄƎť ŸƁȞƇȜŵǒ 

ƐƈſȣƋŷžƎƀƉƃȜťŵȩƎ

ŶȥƁşƁƁſ 
ƈɄƅŷųɄƎť 

ťŸƑƈŲťŮƎŷƍşƎƁƐťȝŷ 

ƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſ 23 291,049 260,678  (30,371) 288,165 251,834 (36,331) 

ƉŷȟȪƈȞŷŵȟȬſȟžƎƁƍ

ŲƋşƐŸȟȪƀƈȢŵŶȞ OƔſɈ

ƁƅſƉŷȟȪƈȞŷųƎſ

ƈȝūūƎƐŨɈƎP  24 

80,452  75,648  (4,804)  83,069  77,506  (5,563)  

ƉŷȟȪƈȞŷŵȟȬſȟžƎƁƍ

ŲƋşƐŸȟȪƀƈȢŵŶȞ OƁƅſ

ƉŷȟȪƈȞŷųƎſƈȝūūƎ

ƐŨɈƎP24  

132,310 112,116 (20,194) 140,351 114,349 (26,002)  

ƉŷȟȪƈȞŷƁƅſ 25 218,668  189,107 (29,562)  218,081 183,319 (34,762)  

ƈɈƅŷŠƋťźȣɄŴȡƋƉȢɄŷ

Ɓƅſ26 
72,381 71,572 (809)  70,084  68,515 (1,569) 

ƈɈƅŷŠƋťźȣɄŴȡƋƉȢɄŷ

ƁƅſOƈɈƅŷŵȟȬƐŹȹŷ

ŠƋťŸƁȭƇȝŵƓƉūɈP 26 

 

68,977 
68,168 (809)  67,108 65,538  (1,569) 

ťŸşȩƎƔƁŠƎŲŵȥŷ 

ƁƎƀƔŲɄƁƅſ 27 262,804  244,371 (18,434) 264,305  246,285  (18,020) 

şȦƎƔƁşɈƋŷŲƋşƐŸȟȪƀ

žƎƇȟŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎ

ƑƃƍŢɈƎųȝŲŦȦƎƉŷɈƎƀ

(EBITDA)2727
 

34,377 29,913 (4,464)  33,830  29,325  (4,505)  

şȦƎƔƁƈȢŵŶȞ28 8,637 7,740 (897)  8,251 7,322 (929)  

 
23 ƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſO ƐƈſȡƋŷžƎƀƉƃȝťŶȢƁşƁƁſPŢȦƎŷƅűƒŲƀşƎƁŷȦƎƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƉȝşŲɄƅƀƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſŠƋťƁȮŷƎƐŨŷƐųŵȟȬƁƅſƋƀȣɈƓŷ  

ťŸşƎƁƐťȞŷƁƅſŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŸŷƈſſųȞŮƎŷƅɈƎƐťȞŷƈȢŵŶȞŦƎşŶȢƁşƁƁſžƎƀƉƃȝťƉȝşžƎƇȟ  ƓŷƐŸȡȪƋťųɄŷŵȝȪťƉſŲŹƁƍſƎű 13,000 ƃɄƎŷŸƎŵƒŲƀŦȦƎŷƅŷ

ŲȝťşƃɈƎƅŦƍſȟşƎƁŹƁȝŸſȣƃŢɈƎųƎſƀƋŲƐťȞŷ ƀƋŲ ƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀűƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷ  ũȠȬťŦƍƐşȞŲŠȯȪŷžƎƀƉƃȝťŦƎşŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƁȝŸşƎƁƋŷȢſȝųȞƓƉɄƐŠɄƎŵȦƎ

ŶȢƁşƁƁſƒŲƀ ŵȟȬŹƁƍŨȢſźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓũȠȬťŦƍŴȣşŷȦƎƔŹŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŦȦƎŷƅŷŹƁƍſƎű 5,297 ƃɄƎŷŸƎŵƑƃƍŦɈƎƀƐŹȹŷźƃżȞƐƆƇ

ŦȦƎŷƅŷŹƁƍſƎű 7,700  ƃɄƎŷŸƎŵ 
24 ƉŷȟȪƈȞŷŵȟȬſȟžƎƁƍŲƋşƐŸȟȪƀƈȢŵŶȞO ƔſɈƁƅſƉŷȟȪƈȞŷųƎſƈȝūūƎƐŨɈƎPO ƐƈſȡƋŷžƎƀƉƃȝťŶȢƁşƁƁſPŢȦƎŷƅűƒŲƀşƎƁŷȦƎƉŷȟȪƈȞŷŵȟȬſȟžƎƁƍŲƋşƐŸȟȪƀƈȢŵŶȞƁƅſ

ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  (ƔſɈƁƅſƉŷȟȪƈȞŷųƎſƈȝūūƎƐŨɈƎPƉȝşŲɄƅƀƉŷȟȪƈȞŷŵȟȬſȟžƎƁƍŲƋşƐŸȟȪƀƈȢŵŶȞŠƋťƁȮŷƎƐŨŷƐų  (ƔſɈƁƅſƉŷȟȪƈȞŷųƎſƈȝūūƎƐŨɈƎPŵȟȬƁƅſƋƀȣɈƓŷ  

ťŸşƎƁƐťȞŷƁƅſŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƉȝşŲɄƅƀşƎƁŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŸŷƈſſųȞŮƎŷƅɈƎşƎƁŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŦƍſȟŦȦƎŷƅŷŹƁƍſƎű  

5,297 ƃɄƎŷŸƎŵ 
25 ƉŷȟȪƈȞŷƁƅſOƐƈſȡƋŷžƎƀƉƃȝťŶȢƁşƁƁſPŢȦƎŷƅűƒŲƀşƎƁŷȦƎƉŷȟȪƈȞŷƁƅſŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƉȝşŲɄƅƀƉŷȟȪƈȞŷƁƅſŠƋťƁȮŷƎƐŨŷƐųŵȟȬƁƅſƋƀȣɈƓŷťŸşƎƁƐťȞŷƁƅſ

ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƉȝşŲɄƅƀşƎƁŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŸŷƈſſųȞŮƎŷƅɈƎşƎƁŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŦƍſȟŦȦƎŷƅŷŹƁƍſƎű 5,297 ƃɄƎŷŸƎŵ  
26 ƈɈƅŷŠƋťźȣɄŴȡƋƉȢɄŷƁƅſO ƐƈſȡƋŷžƎƀƉƃȝťŶȢƁşƁƁſPŢȦƎŷƅűƒŲƀşƎƁŷȦƎƈɈƅŷŠƋťźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƉȝşŲɄƅƀşƎƁŦɈƎƀƐŹȹŷźƃżȞƐƆƇŦȦƎŷƅŷ

ŹƁƍſƎű 7,700  ƃɄƎŷŸƎŵƑƃƍŸƅşşƃȝŸŲɄƅƀşȦƎƔƁųƎſťŸşƎƁƐťȞŷƁƅſŵȟȬŢƎŲƅɈƎŦƍƐşȞŲŠȯȪŷŦƎşşƎƁŵȦƎŶȢƁşƁƁſŷȟȪ  (Capital Gain)   
27 ƁƎƀƔŲɄƁƅſƑƃƍşȦƎƔƁşɈƋŷŲƋşƐŸȟȪƀžƎƇȟŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎƑƃƍŢɈƎųȝŲŦȦƎƉŷɈƎƀO EBITDA) (ƐƈſȡƋŷžƎƀƉƃȝťŶȢƁşƁƁſPŢȦƎŷƅűƒŲƀşƎƁŷȦƎƁƎƀƔŲɄƁƅſ

ƑƃƍşȦƎƔƁşɈƋŷŲƋşƐŸȟȪƀžƎƇȟŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎƑƃƍŢɈƎųȝŲŦȦƎƉŷɈƎƀO EBITDA) ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƉȝşŲɄƅƀƁƎƀƔŲɄƁƅſƑƃƍşȦƎƔƁşɈƋŷŲƋşƐŸȟȪƀžƎƇȟŢɈƎƐƈȡȬƋſ

ƁƎŢƎƑƃƍŢɈƎųȝŲŦȦƎƉŷɈƎƀO EBITDA) ŠƋťƁȮŷƎƐŨŷƐų  
28 şȦƎƔƁƈȢŵŶȞƑƃƍşȦƎƔƁƈȢŵŶȞ (ƈɈƅŷŵȟȬƐŹȹŷŠƋťźȣɄŴȡƋƉȢɄŷƐŹȹŷƐŦɄƎŠƋťŸƁȭƇȝŵƓƉūɈ ) (ƐƈſȡƋŷžƎƀƉƃȝťŶȢƁşƁƁſPŢȦƎŷƅűƒŲƀşƎƁŷȦƎşȦƎƔƁƈȢŵŶȞŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ

ƉȝşŲɄƅƀşȦƎƔƁƈȢŵŶȞŠƋťƁȮŷƎƐŨŷƐųƑƃƍŸƅşşƃȝŸŲɄƅƀŲƋşƐŸȟȪƀƈȢŵŶȞŦƎşžƎƇȟŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓŢƎŲƅɈƎŦƍƈƎſƎƁŴƃŲƔŲɄŦƎşşƎƁŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ

ŦȦƎŷƅŷŹƁƍſƎű 5,297 ƃɄƎŷŸƎŵƓŷƋȝųƁƎŲƋşƐŸȟȪƀƁɄƋƀƃƍ. 1ƉƁȰƋŢȞŲƐŹȹŷŹƁƍſƎű-,2ƃɄƎŷŸƎŵƉƃȝťƉȝşžƎƇȟƒŲƀƔſɈƁƅſşȦƎƔƁŵȟȬŢƎŲƅɈƎŦƍ

ƐşȞŲŠȯȪŷŦƎşşƎƁŵȦƎŶȢƁşƁƁſŷȟȪ  
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ŠɂƋſȦƃŵƎťşƎƁƐťȝŷ 

(ƉŷɄƅƀ: ƃɂƎŷŸƎŵP 

ƈȩƎƉƁȜŸŹȲƈȝȭŷƈȥŲƅȜŷŵȟȯ31 ŶȜŷƅƎŢſ 2567 ƈȩƎƉƁȜŸƁƋŸƁƍƀƍƐƅƃƎƈȝŸƈƋťƐŲȣƋŷƈȝȭŷƈȥŲƅȜŷŵȟȯ30 ſȝŴȥŷƎƀŷ 

2568  

ŸƁȞƇȜŵǒ 
ƐƈſȣƋŷžƎƀƉƃȜť

ŵȩƎŶȥƁşƁƁſ 
ƈɄƅŷųɄƎť ŸƁȞƇȜŵǒ 

ƐƈſȣƋŷžƎƀƉƃȜťŵȩƎ

ŶȥƁşƁƁſ 
ƈɄƅŷųɄƎť 

şȦƎƔƁƈȢŵŶȞ OƈɈƅŷŵȟȬ

ƐŹȹŷŠƋťźȣɄƐŹȹŷ

ƐŦɄƎŠƋťŠƋť  

ŸƁȭƇȝŵƓƉūɈP28 

8,136 7,239 (897)  7,786 6,857 (929)  

şȦƎƔƁŦƎşşƎƁ

ŲȦƎƐŷȞŷťƎŷƉƃȝş

şɈƋŷŲƋşƐŸȟȪƀžƎƇȟ

ŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎƑƃƍ

ŢɈƎųȝŲŦȦƎƉŷɈƎƀ

(Core 

EBITDA)29 

35,130 30,664  (4,465)  34,616 30,108 (4,508)  

şȦƎƔƁƈȢŵŶȞŦƎşşƎƁ

ŲȦƎƐŷȞŷťƎŷƉƃȝş

OƈɈƅŷŵȟȬƐŹȹŷŠƋť  

źȣɄƐŹȹŷƐŦɄƎŠƋťŠƋť

ŸƁȭƇȝŵƓƉūɈP29 

(Core Net Profit 

to Owner)  

8,870  7,971 (898)  8,546  7,615 (931) 

ƋȜųƁƎƈɄƅŷŵƎťşƎƁƐťȝŷŵȟȯƈȩƎŢȜū  

ƋȝųƁƎşȦƎƔƁ

EBITDA OƁɄƋƀƃƍP 13.1 12.2 (0.9)  12.8 11.9 (0.9)  

ƋȝųƁƎşȦƎƔƁƈȢŵŶȞ  

OƁɄƋƀƃƍP 3.3 3.2 (0.1) 3.1 3.0 (0.1) 

ƋȝųƁƎźƃųƋŸƑŵŷ

ųɈƋƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſ

(ROA)  30  

OƁɄƋƀƃƍP 

3.0 3.0 (0.0 ) 2.9 2.9 (0.0 ) 

ƋȝųƁƎźƃųƋŸƑŵŷ

ųɈƋźȣɄŴȡƋƉȢɄŷ

(ROE)31 OƁɄƋƀƃƍP 

12.1 10.9 (1.2) 11.5 10.4 (1.1) 

ƋȝųƁƎƉŷȟȪƈȞŷŵȟȬſȟ

žƎƁƍŲƋşƐŸȟȪƀƈȢŵŶȞ

OƔſɈƁƅſƉŷȟȪƈȞŷųƎſ

ƈȝūūƎƐŨɈƎPųɈƋ

şȦƎƔƁşɈƋŷŲƋşƐŸȟȪƀ

žƎƇȟŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎ

ƑƃƍŢɈƎųȝŲŦȦƎƉŷɈƎƀ

(EBITDA) OƐŵɈƎP 

2.3x 2.5x 0.2x 2.5x 2.6x 0.1x 

 
29 ƁƎƀşƎƁŵȟȬƔſɈƐşȟȬƀƅŠɄƋťşȝŸşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷũȠȬťƓŨɄƓŷşƎƁŹƁȝŸŹƁȢť Core EBITDA ƑƃƍCore Net Profit to Owner ƔŲɄƑşɈşȦƎƔƁQŠƎŲŵȢŷŦƎş  

ƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷ , şȦƎƔƁQŠƎŲŵȢŷŦƎşşƎƁŦȦƎƉŷɈƎƀƈȞŷŵƁȝżƀɂƑƃƍşƎƁƃťŵȢŷ , ƑƃƍşȦƎƔƁQŠƎŲŵȢŷŦƎşųƁƎƈƎƁƋŷȢżȝŷŶɂ  
30 ROA = şȦƎƔƁƈȢŵŶȞQƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſƐŧƃȟȬƀ  
31 ROE = şȦƎƔƁƈȢŵŶȞQƈɈƅŷŠƋťźȣɄŴȡƋƉȢɄŷƁƅſƐŧƃȟȬƀ  
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ŠɂƋſȦƃŵƎťşƎƁƐťȝŷ 

(ƉŷɄƅƀ: ƃɂƎŷŸƎŵP 

ƈȩƎƉƁȜŸŹȲƈȝȭŷƈȥŲƅȜŷŵȟȯ31 ŶȜŷƅƎŢſ 2567 ƈȩƎƉƁȜŸƁƋŸƁƍƀƍƐƅƃƎƈȝŸƈƋťƐŲȣƋŷƈȝȭŷƈȥŲƅȜŷŵȟȯ30 ſȝŴȥŷƎƀŷ 

2568  

ŸƁȞƇȜŵǒ 
ƐƈſȣƋŷžƎƀƉƃȜť

ŵȩƎŶȥƁşƁƁſ 
ƈɄƅŷųɄƎť ŸƁȞƇȜŵǒ 

ƐƈſȣƋŷžƎƀƉƃȜťŵȩƎ

ŶȥƁşƁƁſ 
ƈɄƅŷųɄƎť 

ƋȝųƁƎƉŷȟȪƈȞŷŵȟȬſȟ

žƎƁƍŲƋşƐŸȟȪƀƈȢŵŶȞ

OƔſɈƁƅſƉŷȟȪƈȞŷųƎſ

ƈȝūūƎƐŨɈƎPųɈƋ

ƈɈƅŷŠƋťźȣɄŴȡƋƉȢɄŷ

OƐŵɈƎP32 

1.1x 1.1x (0.0 )x 1.2x 1.1x (0.1)x 

ƋȝųƁƎƉŷȟȪƈȞŷŵȟȬſȟ

žƎƁƍŲƋşƐŸȟȪƀƈȢŵŶȞ

OƁƅſƉŷȟȪƈȞŷųƎſ

ƈȝūūƎƐŨɈƎPųɈƋ

şȦƎƔƁşɈƋŷŲƋşƐŸȟȪƀ

žƎƇȟŢɈƎƐƈȡȬƋſƁƎŢƎ

ƑƃƍŢɈƎųȝŲŦȦƎƉŷɈƎƀ

(EBITDA) OƐŵɈƎP 

3.8x 3.7x (0.1)x 4.1x 3.9x (0.2)x  

ƋȝųƁƎƉŷȟȪƈȞŷŵȟȬſȟ

žƎƁƍŲƋşƐŸȟȪƀƈȢŵŶȞ

OƁƅſƉŷȟȪƈȞŷųƎſ

ƈȝūūƎƐŨɈƎPųɈƋ

ƈɈƅŷŠƋťźȣɄŴȡƋƉȢɄŷ

OƐŵɈƎP32 

1.8x 1.6x (0.2 )x 2.0x 1.7x (0.3)x 

 

5. ſȦƃŢɄƎƁƅſŠƋťƈȝȯťųƋŸƑŵŷƑƃƍƐťȣȯƋŷƔŠşƎƁŨȩƎƁƍƁƎŢƎ 

ſȣƃŢɈƎƁƅſŠƋťƈȞȬťųƋŸƑŵŷŠƋťŶȢƁşƁƁſŢȞŲƐŹȹŷſȣƃŢɈƎƁƅſŵȝȪťƈȞȪŷŹƁƍſƎű 391 ƃɄƎŷƀȣƒƁ (ƉƁȰƋŹƁƍſƎű 14,682 

ƃɄƎŷŸƎŵ33) ƒŲƀƑŸɈťƐŹȹŷ  

5.1  ŢɈƎųƋŸƑŵŷŦƎşşƎƁ ŠƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƒŲƀşƎƁŦȦƎƉŷɈƎƀƉȢɄŷ CRC Holland 

B.V. ŵȝȪťƉſŲŦȦƎŷƅŷŹƁƍſƎű 250 ƃɄƎŷƀȣƒƁOƉƁȰƋŹƁƍſƎű 9,384 ƃɄƎŷŸƎŵ33) 

5.2 ŢɈƎųƋŸƑŵŷŦƎşşƎƁƒƋŷƐťȞŷşȣɄŦƎşźȣɄŴȡƋƉȢɄŷO Shareholder Loan) ŵȟȬCentral Retail 

Investment Limited ƓƉɄşȣɄşȝŸ CRC Rinascente S.p.A ũȠȬťƐŹȹŷŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀŠƋť CRC Holland 

B.V. ƒŲƀŦȦƎŷƅŷƐťȞŷƁƅſŵȝȪťƐťȞŷųɄŷƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸŦƍŠȯȪŷƋƀȣɈşȝŸ ŦȦƎŷƅŷƐťȞŷ

ųɄŷƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀ űƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷ ũȠȬťŦƍƐşȞŲŠȯȪŷžƎƀƉƃȝťŦƎşŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƁȝŸşƎƁƋŷȢſȝųȞƓƉɄƐŠɄƎ

ŵȦƎŶȢƁşƁƁſƒŲƀŵȟȬŹƁƍŨȢſźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  (ƒŲƀ űƅȝŷŵȟȬ/,ſȞŴȢŷƎƀŷ.124ŦȦƎŷƅŷ ƐťȞŷųɄŷ 

ƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀŲȝťşƃɈƎƅƋƀȣɈŵȟȬŹƁƍſƎű-0- 34 ƃɄƎŷƀȣƒƁƉƁȰƋŹƁƍſƎű1 ,.53ƃɄƎŷŸƎŵ 33) 

ũȠȬťŸƁȭƇȝŵǓ ƑƃƍCentral Retail Investment Limited ŦƍƔŲɄƁȝŸşƎƁŨȦƎƁƍŢɈƎųƋŸƑŵŷŲȝťşƃɈƎƅƐŹȹŷƐťȞŷƈŲƓŷƅȝŷŵȟȬ

ũȡȪƋŠƎƀƉȢɄŷƑƃƍƒƋŷƈȝūūƎƐťȞŷşȣɄ  

 
32 ƈɈƅŷŠƋťźȣɄŴȡƋƉȢɄŷũȠȬťƁƅſƈɈƅŷŠƋťźȣɄŵȟȬſȟƈɈƅŷƔŲɄƐƈȟƀŵȟȬƔſɈſȟƋȦƎŷƎŦŢƅŸŢȢſ  
33 ƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷ-ƀȣƒƁƐŵɈƎşȝŸ 37.54 ŸƎŵűƅȝŷŵȟȬ 8 şȝŷƀƎƀŷ 2568   ŵȟȬŹƁƍşƎƆƒŲƀŶŷƎŢƎƁƑƉɈťŹƁƍƐŵƆƔŵƀ  
34 ŦȦƎŷƅŷƐťȞŷųɄŷƋƀȣɈŵȟȬ 130 ƃɄƎŷƀȣƒƁŵȟȬƋȝųƁƎŲƋşƐŸȟȪƀųƎſƋȝųƁƎ Euribor ƁƍƀƍƐƅƃƎ 3 ƐŲȡƋŷ ƒŲƀűƅȝŷŵȟȬ/,ſȞŴȢŷƎƀŷ.124ƀƋŲŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀ

ƋƀȣɈŵȟȬ11 ƃɄƎŷƀȣƒƁ  ƑƃƍſȟƅȝŷşȦƎƉŷŲŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄƅȝŷŵȟȬ 31 ŶȝŷƅƎŢſ 2569  ƉƁȰƋŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸŨȦƎƁƍ ŢȡŷƐťȞŷşȣɄżƁɄƋſşȝŸşƎƁŠƎƀşȞŦşƎƁ

ƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų  



 

19 

 

6. ſȦƃŢɄƎŠƋťƈȝŷŵƁȜżƀɁŵȟȯŦȩƎƉŷɄƎƀƔŹƑƃƍşƎƁŢȩƎŷƅűŠŷƎŲƁƎƀşƎƁ 

ſȣƃŢɈƎŠƋťƈȞŷŵƁȝżƀɂŵȟȬŦȦƎƉŷɈƎƀƔŹŦƎşşƎƁƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſŦƍſȟŠŷƎŲƁƎƀşƎƁŲȝťŷȟȪ  

6.1 şƎƁŢȩƎŷƅűŠŷƎŲƁƎƀşƎƁŵȟȯƐşȟȯƀƅƒƀťşȜŷųƎſŹƁƍşƎƆƁƎƀşƎƁŵȟȯƐşȟȯƀƅƒƀťşȜŷ  

ŶȢƁşƁƁſŲȝťşƃɈƎƅſȟſȣƃŢɈƎƁƅſŠƋťƈȞȬťųƋŸƑŵŷƈȦƎƉƁȝŸƁƎƀşƎƁŵȟȬƐşȟȬƀƅƒƀťşȝŷŦȦƎŷƅŷŹƁƍſƎű 14,682 ƃɄƎŷ

ŸƎŵ ƐſȡȬƋŢȦƎŷƅŷŠŷƎŲŠƋťƁƎƀşƎƁŦƎşťŸşƎƁƐťȞŷƁƅſŵȟȬƔŲɄƁȝŸşƎƁƈƋŸŵƎŷŦƎşźȣɄƈƋŸŸȝūŨȟƁȝŸƋŷȢūƎųŠƋť

ŸƁȭƇȝŵǓƈȞȪŷƈȢŲƅȝŷŵȟȬ 30  ſȞŴȢŷƎƀŷ 2568  ŦƍŢȞŲƐŹȹŷƁɄƋƀƃƍ 44.42 ŠƋťſȣƃŢɈƎƈȞŷŵƁȝżƀɂŵȟȬſȟųȝƅųŷƈȢŵŶȞ

(NTA) ũȠȬťƐŹȹŷŠŷƎŲƁƎƀşƎƁŵȟȬſƎşşƅɈƎƁɄƋƀƃƍ 3 ŠƋťŠƋťſȣƃŢɈƎƈȞŷŵƁȝżƀɂŵȟȬſȟųȝƅųŷƈȢŵŶȞ (NTA)  

ŠŷƎŲŠƋťƁƎƀşƎƁ  = ſȣƃŢɈƎƁƅſŠƋťƈȞȬťųƋŸƑŵŷŵȟȬƁȝŸ x 100 

ƈȞŷŵƁȝżƀɂŵȟȬſȟųȝƅųŷƈȢŵŶȞ (NTA)  

 = 14,682 ƃɄƎŷŸƎŵ x 100 

33,050 ƃɄƎŷŸƎŵ 

 = ƁɄƋƀƃƍ44.42  

ƒŲƀƓŷŨɈƅť 6 ƐŲȡƋŷŵȟȬźɈƎŷſƎşɈƋŷƅȝŷŵȟȬŢűƍşƁƁſşƎƁſȟſųȞƐƉȥŷŨƋŸşƎƁƐŠɄƎŵȦƎƁƎƀşƎƁŢƁȝȪťŷȟȪŸƁȭƇȝŵǓƑƃƍ

ŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀƔſɈſȟşƎƁŵȦƎƁƎƀşƎƁŵȟȬƐşȟȬƀƅƒƀťşȝŷƋȡȬŷ  ŲȝťŷȝȪŷŠŷƎŲƁƎƀşƎƁŵȟȬƐşȟȬƀƅƒƀťşȝŷƁƅſşȝŷŦƍŢȞŲƐŹȹŷƁɄƋƀƃƍ

44.4.ŠƋťſȣƃŢɈƎƈȞŷŵƁȝżƀɂŵȟȬſȟųȝƅųŷƈȢŵŶȞO NTA)  

6.2  şƎƁŢȩƎŷƅűŠŷƎŲƁƎƀşƎƁŦȩƎƉŷɄƎƀƔŹũȢȯťƈȝŷŵƁȜżƀɁųƎſŹƁƍşƎƆƁƎƀşƎƁƔŲɂſƎƉƁȤƋŦȩƎƉŷɄƎƀƔŹũȢȯť

ƈȝŷŵƁȜżƀɁǒ 

ŠŷƎŲƁƎƀşƎƁŦȦƎƉŷɈƎƀƔŹũȠȬťƈȞŷŵƁȝżƀɂųƎſŹƁƍşƎƆƁƎƀşƎƁƔŲɄſƎƉƁȰƋŦȦƎƉŷɈƎƀƔŹũȠȬťƈȞŷŵƁȝżƀɂǓƒŲƀŢȦƎŷƅű

ŦƎşŠɄƋſȣƃŵƎťşƎƁƐťȞŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƑƃƍŸƁȭƇȝŵŵȟȬƐşȟȬƀƅŠɄƋťşȝŸşƎƁŵȦƎ ƁƎƀşƎƁƋɄƎťƋȞťŦƎşťŸşƎƁƐťȞŷũȠȬťźɈƎŷ

şƎƁųƁƅŦƈƋŸ ƉƁȰƋƈƋŸŵƎŷƒŲƀ  źȣɄƈƋŸŸȝūŨȟŲȝťŷȟȪ  

ŠɂƋſȦƃŵƎťşƎƁƐťȝŷ 

(ƉŷɄƅƀ: ƃɂƎŷŸƎŵP 

CRC Rinascente 

S.p.A.  
ŸƁȞƇȜŵǒ 

ťŸşƎƁƐťȝŷƁƅſ ťŸşƎƁƐťȝŷƁƅſ 

ƈȝȭŷƈȥŲűƅȜŷŵȟȯ 31 ŶȜŷƅƎŢſ2567  30  ſȝŴȥŷƎƀŷ2568  

ƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſ  13,441 288,165 

Ɖȝş ƉŷȟȪƈȞŷƁƅſ  13,660 213,898 

Ɖȝş ŢɈƎŢƅƎſŷȞƀſƑƃƍƈȞŷŵƁȝżƀɂƔſɈſȟųȝƅųŷ  
2,571 

38,240  

 

Ɖȝş ƈɈƅŷƔŲɄƐƈȟƀŵȟȬƔſɈſȟƋȦƎ ŷƎŦŢƅŸŢȢſ  -  2,977 

ƈȝŷŵƁȜżƀɁŵȟȯſȟųȜƅųŷƈȥŵŶȝONTA)  (4,705)  33,050  

şȩƎƔƁƈȥŵŶȝŦƎşşƎƁŲȩƎƐŷȝŷťƎŷƀɂƋŷƉƃȜť

4 ƔųƁſƎƈƃɄƎƈȥŲ  

169 

 

8,251 
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ŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄŢȦƎŷƅűŠŷƎŲƁƎƀşƎƁŠƋťŶȢƁşƁƁſųƎſŹƁƍşƎƆƁƎƀşƎƁƔŲɄſƎƉƁȰƋŦȦƎƉŷɈƎƀƔŹǓƒŲƀƋɄƎťƋȞťŦƎş

ťŸşƎƁƐťȞŷŵȟȬƔŲɄƁȝŸşƎƁƈƋŸŵƎŷŦƎşźȣɄƈƋŸŸȝūŨȟƁȝŸƋŷȢūƎų  ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƈȦƎƉƁȝŸťƅŲƈȞȪŷƈȢŲƅȝŷŵȟȬ  

30 ſȞŴȢŷƎƀŷ 2568 ƑƃƍťŸşƎƁƐťȞŷƁƅſŵȟȬƔŲɄƁȝŸşƎƁųƁƅŦƈƋŸŦƎşźȣɄƈƋŸŸȝūŨȟŠƋť CRC Rinascente 

S.p.A. ƈȦƎƉƁȝŸŹȳƈȞȪŷƈȢŲƅȝŷŵȟȬ 31 ŶȝŷƅƎŢſ 2567  ŵȝȪťŷȟȪƐŷȡȬƋťŦƎş CRC Holland B.V. ƔſɈƔŲɄŦȝŲŵȦƎťŸşƎƁƐťȞŷ

ƁƅſƉƁȰƋťŸşƎƁƐťȞŷƐŧżƎƍşȞŦşƎƁŵȟȬźɈƎŷşƎƁųƁƅŦƈƋŸƒŲƀźȣɄƈƋŸŸȝūŨȟƒŲƀ CRC Holland B.V.  ƐŹȹŷ 

ŸƁȭƇȝŵƒƌƃŲȞȪťũȠȬťſȟƈȞŷŵƁȝżƀɂƐşȡƋŸŵȝȪťƉſŲƐŹȹŷƐťȞŷƃťŵȢŷƓŷ CRC Rinascente S.p.A. ƑƃƍƔſɈſȟ  

źƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷ ƐŧżƎƍşȞŦşƎƁ ŵȟȬſȟŷȝƀƈȦƎŢȝūŲȝťŷȝȪŷşƎƁŢȦƎŷƅűƒŲƀƋɄƎťƋȞťťŸşƎƁƐťȞŷƁƅſŵȟȬƔŲɄƁȝŸ  

şƎƁųƁƅŦƈƋŸŦƎşźȣɄƈƋŸŸȝūŨȟŠƋť CRC Rinascente S.p.A. ŦȠťƈƍŵɄƋŷžƎż ŮƎŷƍŵƎť şƎƁƐťȞŷƑƃƍ  

źƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŠƋť şƃȢɈſƁȮŷƎƐŨŷƐųſƎşşƅɈƎ  ŵȝȪťŷȟȪşƎƁŢȦƎŷƅűŠŷƎŲƁƎƀşƎƁŦȦƎƉŷɈƎƀƔŹũȠȬťƈȞŷŵƁȝżƀɂ  

ſȟƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲŲȝťųɈƋƔŹŷȟȪ  

(1) ŢȦƎŷƅűųƎſƐşűůɂſȣƃŢɈƎƈȞŷŵƁȝżƀɂŵȟȬſȟųȝƅųŷƈȢŵŶȞ  (NTA)  

ŠŷƎŲŠƋťƁƎƀşƎƁ  = (NTA ŠƋťCRC Rinascente S.p.A,.x 100%) x 100) 

NTA ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  

 = (4,705)  ƃɄƎŷŸƎŵ x 100%) x 100 

33,050 ƃɄƎŷŸƎŵ 

 = ƐşűůɂŷȟȪƔſɈƈƎſƎƁŴƓŨɄŢȦƎŷƅűƔŲɄƐŷȡȬƋťŦƎş NTA  ųȞŲƃŸ 

 

(2) ŢȦƎŷƅűųƎſƐşűůɂşȦƎƔƁƈȢŵŶȞŦƎşşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷ  

ŠŷƎŲŠƋťƁƎƀşƎƁ  = (şȦƎƔƁƈȢŵŶȞŦƎşşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŠƋť CRC Rinascente S.p.A.x 100%) x 100 

şȦƎƔƁƈȢŵŶȞŦƎşşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  

 = (169 ƃɄƎŷŸƎŵ x 100%) x 100 

8,251 ƃɄƎŷŸƎŵ 

 = ƁɄƋƀƃƍ2.05  

   

(3) ŢȦƎŷƅűųƎſƐşűůɂſȣƃŢɈƎƁƅſŠƋťƈȞȬťųƋŸƑŵŷ  

ŠŷƎŲŠƋťƁƎƀşƎƁ  = ſȣƃŢɈƎƁƅſŠƋťƈȞȬťųƋŸƑŵŷŵȟȬƔŲɄƁȝŸ x 100 

ƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  

 = 14,682 ƃɄƎŷŸƎŵ x 100 

288,165 ƃɄƎŷŸƎŵ 

 = ƁɄƋƀƃƍ5.09  

 

(4) ŢȦƎŷƅűųƎſƐşűůɂſȣƃŢɈƎŠƋťƉƃȝşŵƁȝżƀɂŵȟȬƋƋşƐżȡȬƋŨȦƎƁƍŢɈƎƈȞŷŵƁȝżƀɂ  

ƐşűůɂŷȟȪƔſɈƈƎſƎƁŴƓŨɄŢȦƎŷƅűƔŲɄƐŷȡȬƋťŦƎşŸƁȭƇȝŵǓƔſɈƔŲɄƋƋşƉȢɄŷƓƉſɈƐżȡȬƋŨȦƎƁƍƁƎŢƎ  
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ƈƁȥŹƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲŠƋťşƎƁŢȩƎŷƅűŠŷƎŲƁƎƀşƎƁ 

ƐşűůɁŵȟȯƓŨɂƓŷşƎƁŢȩƎŷƅű ŠŷƎŲƁƎƀşƎƁOƁɂƋƀƃƍP 

1. ƐşűůɂſȣƃŢɈƎƈȞŷŵƁȝżƀɂŵȟȬſȟųȝƅųŷƈȢŵŶȞ (NTA)  ƔſɈƈƎſƎƁŴŢȦƎŷƅűƔŲɄ  

2. ƐşűůɂşȦƎƔƁƈȢŵŶȞŦƎşşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷOƓŷŨɈƅť-.ƐŲȡƋŷƀɄƋŷƉƃȝťP  2.05  

/ ƐşűůɂſȣƃŢɈƎƁƅſŠƋťƈȞȬťųƋŸƑŵŷ  5.09  

0 ƐşűůɂſȣƃŢɈƎƉȢɄŷƈƎſȝūŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƋƋşƐżȡȬƋŨƏƁƍƁƎŢƎ  ƔſɈƈƎſƎƁŴŢȦƎŷƅűƔŲɄ  

ƒŲƀƓŷŨɈƅť2ƐŲȡƋŷŵȟȬźɈƎŷſƎşɈƋŷƅȝŷŵȟȬŢűƍşƁƁſşƎƁſȟſųȞƐƉȥŷŨƋŸşƎƁƐŠɄƎŵȦƎƁƎƀşƎƁŢƁȝȪťŷȟȪŸƁȭƇȝŵǓƑƃƍ

ŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀſȟşƎƁŵȦƎƁƎƀşƎƁŦȦƎƉŷɈƎƀƔŹũȠȬťƈȞŷŵƁȝżƀɂƋȡȬŷŢȞŲƐŹȹŷƁɄƋƀƃƍ 0.62  ųƎſƐşűůɂſȣƃŢɈƎƁƅſŠƋť  

ƈȞȬťųƋŸƑŵŷŲȝťŷȝȪŷŠŷƎŲƁƎƀşƎƁŦȦƎƉŷɈƎƀƔŹũȠȬťƈȞŷŵƁȝżƀɂƁƅſşȝŷƈȣťƈȢŲŦƍŢȞŲƐŹȹŷƁɄƋƀƃƍ 5.71 ųƎſƐşűůɂ

ſȣƃŢɈƎƁƅſŠƋťƈȞȬťųƋŸƑŵŷ  

7. ƐşűůɁŵȟȯƓŨɂƓŷşƎƁşȩƎƉŷŲſȦƃŢɄƎƈȝȯťųƋŸƑŵŷ 

ƐşűůɂŵȟȬƓŨɄƓŷşƎƁşȦƎƉŷŲſȣƃŢɈƎƈȞȬťųƋŸƑŵŷ şȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų  ƐŹȹŷƔŹųƎſşƎƁƐŦƁŦƎųşƃťşȝŷ

ƁƍƉƅɈƎť HCDS ƑƃƍŸƁȭƇȝŵǓ ƑƃƍƈƋŲŢƃɄƋťşȝŸŨɈƅťƁƎŢƎƀȢųȞŶƁƁſŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓ  ƑƃƍŵȟȬŹƁȯşƇƎŵƎťşƎƁƐťȞŷ ŹƁƍƐſȞŷ  

ũȠȬťƐŹȹŷƔŹųƎſƅȞŶȟşƎƁŹƁƍƐſȞŷſȣƃŢɈƎƉȢɄŷųƎſƅȞŶȟųɈƎťǔ ŵȟȬƐŹȹŷŵȟȬƀƋſƁȝŸƒŲƀŵȝȬƅƔŹ ƔŲɄƑşɈ (1) ƅȞŶȟƐŹƁȮƀŸƐŵȟƀŸƋȝųƁƎƈɈƅŷ

ſȣƃŢɈƎųƃƎŲO Trading Comparable Approach) ƒŲƀƓŨɄ ƋȝųƁƎƈɈƅŷ P/E Ƒƃƍ EV/EBITDA ŠƋťŸƁȭƇȝŵ 

ŵȟȬŹƁƍşƋŸŶȢƁşȞŦŢɄƎŹƃȟşƓŷƀȢƒƁŹƑƃƍƓŷŹƁƍƐŵƆŵȟȬżȝŰŷƎƑƃɄƅ ŵȟȬſȟŶȢƁşȞŦƓşƃɄƐŢȟƀťşȝŸŶȢƁşȞŦƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų  

ƐŵȟƀŸşȝŸ şƎƁŹƁƍſƎűşƎƁ źƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŹȳ.124 ųƎſſƎųƁŮƎŷşƎƁƁƎƀťƎŷŵƎťşƎƁƐťȞŷƑƃƍŷƒƀŸƎƀŸȝūŨȟ

ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓO TFRS) ŠƋťşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƒŲƀƁƎŢƎũȡȪƋŠƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų  

ŵȟȬHCDS ƐƈŷƋƈȣťşƅɈƎſȣƃŢɈƎƉȢɄŷŵȟȬŢȦƎŷƅűƔŲɄŦƎşşƎƁŹƁƍƐſȞŷŲɄƅƀƅȞŶȟŷȟȪƑƃƍO 2) ƅȞŶȟſȣƃŢɈƎŹȱŦŦȢŸȝŷŠƋťşƁƍƑƈ  

ƐťȞŷƈŲO Discounted Cash Flow) ƐŵȟƀŸşȝŸşƎƁŹƁƍſƎűşƎƁźƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŹȳ 2568 ŠƋťşȞŦşƎƁ

ƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųũȠȬťƔŲɄŹƁȝŸƓƉɄƋƀȣɈŸŷŮƎŷſƎųƁŮƎŷşƎƁƁƎƀťƎŷŵƎťşƎƁƐťȞŷƑƃƍŷƒƀŸƎƀŸȝūŨȟŠƋť  

ŸƁȭƇȝŵǓO TFRS) ƒŲƀƁƎŢƎũȡȪƋŠƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų ŵȟȬHCDS ƐƈŷƋŷȝȪŷƋƀȣɈƓŷŨɈƅťſȣƃŢɈƎƉȢɄŷŵȟȬ

ŢȦƎŷƅűƔŲɄŦƎşşƎƁŹƁƍƐſȞŷŲɄƅƀƅȞŶȟŷȟȪ  ŷƋşŦƎşŷȟȪƁƎŢƎũȡȪƋŠƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƓƉɄźƃųƋŸƑŵŷ

ƐŧƃȟȬƀųƃƋŲşƎƁŴȡƋƉȢɄŷƓŷşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  ŹƁƍſƎű 7 Źȳ35 ŵȟȬŹƁƍſƎűƁɄƋƀƃƍ 38 ųɈƋ

ŹȳƒŲƀƐŵȟƀŸşȝŸƐťȞŷƃťŵȢŷŠƋť ŸƁȭƇȝŵǓƓŷ şȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų ųƎſťŸƐŧżƎƍşȞŦşƎƁ ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ   

ŵȟȬŹƁƍſƎű.2ƃɄƎŷƀȣƒƁ ũȠȬťƈȣťşƅɈƎƋȝųƁƎźƃųƋŸƑŵŷŦƎşƒŢƁťşƎƁƃťŵȢŷƒŲƀŵȝȬƅƔŹŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  ƒŲƀƁƎŢƎũȡȪƋŠƎƀ

ƈȢŲŵɄƎƀƐŹȹŷƁƎŢƎŵȟȬųşƃťşȝŷƁƍƉƅɈƎťźȣɄũȡȪƋƑƃƍźȣɄŠƎƀ   

ƈȦƎƉƁȝŸƐťȞŷƈŲƈȢŵŶȞŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸŢȡŷŦƎşƐťȞŷşȣɄ Shareholder Loan  ŵȟȬCentral Retail Investment Limited  

ƓƉɄşȣɄşȝŸ CRC Rinascente S.p.A ũȠȬťƐŹȹŷŸƁȭƇȝŵƀɈƋƀŠƋť CRC Holland B.V. ƋɄƎťƋȞťŦƎşƀƋŲƐťȞŷ ųɄŷƑƃƍ

 
35 ƓŷƐŲȡƋŷşȝŷƀƎƀŷŹȳ.12-  ŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƐŠɄƎƃťŵȢŷƓŷşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųžƎƀƓųɄşƎƁŹƁȝŸƒŢƁťƈƁɄƎťşƃȢɈſŶȢƁşȞŦƐżȡȬƋƐųƁȮƀſŢƅƎſ

żƁɄƋſşɈƋŷƐŠɄƎŦŲŵƍƐŸȟƀŷƓŷųƃƎŲƉƃȝşŵƁȝżƀɂƑƃƍşƎƁƐƈŷƋŠƎƀƉȢɄŷųɈƋŹƁƍŨƎŨŷŢƁȝȪťƑƁşO IPO)  
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ŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀűƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷ  ũȠȬťŦƍƐşȞŲŠȯȪŷžƎƀƉƃȝťŦƎşşƎƁƔŲɄƁȝŸşƎƁƋŷȢſȝųȞşƎƁƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſŦƎşźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋť

ŸƁȭƇȝŵǓ 

ŵȝȪťŷȟȪŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȭƇȝŵũȠȬťƔſɈƁƅſşƁƁſşƎƁŵȟȬſȟƈɈƅŷƔŲɄƐƈȟƀƔŲɄżȞŦƎƁűƎŨɈƅťƁƎŢƎƀȢųȞŶƁƁſŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƑƃƍ  

ŵȟȬŹƁȯşƇƎŵƎťşƎƁƐťȞŷŹƁƍƐſȞŷ ƑƃƍſȟŢƅƎſ ƐƉȥŷƅɈƎſȣƃŢɈƎƈȞȬťųƋŸƑŵŷŲȝťşƃɈƎƅſȟŢƅƎſƈſƐƉųȢƈſźƃ  ƑƃƍƐŹȹŷŹƁƍƒƀŨŷɂ

ųɈƋźȣɄŴȡƋƉȢɄŷƒŲƀƁƅſƒŲƀŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƑųɈťųȝȪťŵȟȬŹƁȯşƇƎŵƎťşƎƁƐťȞŷƋȞƈƁƍƔŲɄƑşɈŸƁȭƇȝŵƋƅƎŷşƎƁɂŲƑŢŹŹȲųƋƃŦȦƎşȝŲ

ƐŹȹŷźȣɄƓƉɄŢƅƎſƐƉȥŷƐşȟȬƀƅşȝŸŢƅƎſƈſƐƉųȢƈſźƃŠƋťşƎƁƐŠɄƎŵȦƎƁƎƀşƎƁŠɄƋŲȟŠɄƋƐƈȟƀƑƃƍŢƅƎſƐƈȟȬƀťƑƃƍŹƁƍƒƀŨŷɂ

ŠƋťşƎƁƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſųƃƋŲŦŷŢƅƎſƐƉſƎƍƈ ſŠƋťƁƎŢƎƑƃƍƓƉɄŢƅƎſƐƉȥŷƅɈƎźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŢƅƁƃťſųȞƐƉȥŷŲɄƅƀƉƁȰƋƔſɈ

ƐƉȥŷŲɄƅƀ şȝŸşƎƁƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſ  żƁɄƋſŵȝȪťƐƉųȢźƃŹƁƍşƋŸOƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲƒŲƀƈƁȢŹųƎſŠɄƋ 14 ƑƃƍƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲ  

ŧŸȝŸƐųȥſųƎſ ƁƎƀťƎŷŢƅƎſƐƉȥŷŠƋťŵȟȬŹƁȯşƇƎŵƎťşƎƁƐťȞŷƋȞƈƁƍƐşȟȬƀƅşȝŸƁƎƀşƎƁŵȟȬƐşȟȬƀƅƒƀťşȝŷƑƃƍƁƎƀşƎƁŦȦƎƉŷɈƎƀƔŹ

ũȠȬťƈȞŷŵƁȝżƀɂŵȟȬƐşȟȬƀƅŠɄƋťşȝŸŶȢƁşȞŦƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ (ƈȝȯťŵȟȯƈɄťſƎŲɂƅƀ2) ũȠȬťƔŲɄƑŷŸƔŹżƁɄƋſ

şȝŸƉŷȝťƈȡƋƐŨȞūŹƁƍŨȢſƅȞƈƎſȝūźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŢƁȝȪťŵȟȬ 1/2568 ) 

8. źƃŹƁƍƒƀŨŷɁŵȟȯŢƎŲƅɄƎŦƍƐşȝŲŠȢȭŷşȜŸŸƁȞƇȜŵǒƑƃƍźȦɂŴȣƋƉȥɂŷŠƋťŸƁȞƇȜŵǒ 

şƎƁƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſŲȝťşƃɈƎƅŦƍşɈƋƓƉɄƐşȞŲŹƁƍƒƀŨŷɂųɈƋŸƁȭƇȝŵǓƑƃƍźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŲȝťŷȟȪ  

ş) ŶȢƁşƁƁſŲȝťşƃɈƎƅƈƋŲŢƃɄƋťşȝŸşƃƀȢŵŶɂƑƃƍŷƒƀŸƎƀŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  ƓŷŹȱŦŦȢŸȝŷ  ŵȟȬſȟƐŹȾƎƉſƎƀƓŷşƎƁŦȝŲƈƁƁ

ŵƁȝżƀƎşƁŵȝȪťƓŷŲɄƎŷŸȢŢƃƎşƁƑƃƍƐťȞŷŵȢŷƓƉɄſȟŹƁƍƈȞŵŶȞžƎżƑƃƍşɈƋƓƉɄƐşȞŲŹƁƍƒƀŨŷɂƈȣťƈȢŲƒŲƀ ŹȱŦŦȢŸȝŷŦƍſȢɈťƐŷɄŷ

ŠƀƎƀşƎƁƃťŵȢŷƓŷŹƁƍƐŵƆƔŵƀƑƃƍƐƅȟƀŲŷƎſũȠȬťƐŹȹŷųƃƎŲŵȟȬſȟƆȝşƀžƎżƓŷşƎƁƐųȞŸƒųƈȣťƑƃƍŸƁȭƇȝŵǓſȟƁƎşŮƎŷ

Omnichannel Ecosystem ŵȟȬƑŠȥťƑşƁɈťŲȝťŷȝȪŷ  ŸƁȭƇȝŵǓƐƃȥťƐƉȥŷƒƋşƎƈƓŷşƎƁųɈƋƀƋŲŵƎťŶȢƁşȞŦƓŷŹƁƍƐŵƆ

ƔŵƀƑƃƍƐƅȟƀŲŷƎſƁƅſŴȠťƒƋşƎƈƓŷşƎƁŠƀƎƀŶȢƁşȞŦƔŹƀȝťŹƁƍƐŵƆƋȡȬŷǔƓŷžȣſȞžƎŢƐƋƐŨȟƀųƍƅȝŷƋƋşƐŧȟƀťƓųɄƑƃƍ

ŹƁƍƐŵƆƋȡȬŷǔƓŷŵƅȟŹƐƋƐŨȟƀƓŷƋŷƎŢųŠűƍŵȟȬŹƁƍƐŵƆƋȞųƎƃȟƑƃƍƀȢƒƁŹſȟƑŷƅƒŷɄſşƎƁƐųȞŸƒųŵƎťƐƆƁƇŮşȞŦƑƃƍ

ƆȝşƀžƎżƓŷşƎƁƐųȞŸƒųŠƋť ųƃƎŲŢɄƎŹƃȟşƋƀȣɈƓŷƁƍŲȝŸųȦȬƎşƅɈƎŸƁȭƇȝŵǓŦȠťƔſɈſȟƑźŷŵȟȬŦƍŠƀƎƀŶȢƁşȞŦƓŷŹƁƍƐŵƆ

ƋȞųƎƃȟƉƁȰƋƀȢƒƁŹƋȡȬŷǔƓŷŠűƍŷȟȪƒŲƀŹȱŦŦȢ ŸȝŷŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƁȝŸŹƁƍƒƀŨŷɂŦƎşşƎƁŲȦƎƐŷȞŷŶȢƁşȞŦƓŷ ŹƁƍƐŵƆƋȞųƎƃȟƓŷ

ŲɄƎŷşƎƁƑƃşƐŹƃȟȬƀŷƋťŢɂŢƅƎſƁȣɄşƎƁŠƀƎƀƐŢƁȰƋŠɈƎƀŵƎťŶȢƁşȞŦşȝŸƑŸƁŷŲɂŨȝȪŷŷȦƎƓŷųɈƎťŹƁƍƐŵƆƐŹȹŷŵȟȬƐƁȮƀŸƁɄƋƀ

ƑƃɄƅƒŲƀžƎƀƉƃȝťŦƎşşƎƁƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſŸƁȭƇȝŵǓ ƑƃƍƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų ƀȝťŢťƐŹȹŷżȝŷŶſȞųƁŵƎť

ŶȢƁşȞŦşȝŷųɈƋƔŹ ũȠȬťƁƅſŴȠť  ƈȞŵŶȞŹƁƍƒƀŨŷɂżȞƐƆƇƈȦƎƉƁȝŸƃȣşŢɄƎŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  (loyalty program) şƎƁŦȝŲƋȟƐƅŷųɂ 

ƑƃƍşȞŦşƁƁſƁɈƅſşȝŷ  şƎƁƑƃşƐŹƃȟȬƀŷƋťŢɂŢƅƎſƁȣɄŦƎşŵȟſƁȮŷƎƐŨŷƐų ƑƃƍŢƅƎſƁɈƅſſȡƋŵƎťŶȢƁşȞŦƓŷƁȣŹƑŸŸƋȡȬŷǔ

ŵȟȬƋƎŦƐşȞŲŠȯȪŷƓŷƋŷƎŢų  

Š) ƁƎŢƎũȡȪƋŠƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƈƋŲŢƃɄƋťşȝŸŨɈƅťƁƎŢƎƀȢųȞŶƁƁſŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƑƃƍ  

ŵȟȬŹƁȯşƇƎŵƎťşƎƁƐťȞŷŹƁƍƐſȞŷũȠȬťƐŹȹŷƔŹųƎſƅȞŶȟşƎƁŹƁƍƐſȞŷſȣƃŢɈƎƉȢɄŷŲɄƅƀƅȞŶȟųɈƎťǔ ŵȟȬƐŹȹŷŵȟȬƀƋſƁȝŸƒŲƀŵȝȬƅƔŹ

ƔŲɄƑşɈ (1PƅȞŶȟƐŹƁȮƀŸƐŵȟƀŸƋȝųƁƎƈɈƅŷſȣƃŢɈƎųƃƎŲO Trading Comparable Approach) ƒŲƀƓŨɄ ƋȝųƁƎƈɈƅŷ

P/E Ƒƃƍ EV/EBITDA ŠƋťŸƁȭƇȝŵŵȟȬŹƁƍşƋŸŶȢƁşȞŦŢɄƎŹƃȟşƓŷƀȢƒƁŹƑƃƍƓŷŹƁƍƐŵƆŵȟȬżȝŰŷƎƑƃɄƅŵȟȬſȟŶȢƁşȞŦ

ƓşƃɄƐŢȟƀťşȝŸŶȢƁşȞŦƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų  ƐŵȟƀŸşȝŸşƎƁŹƁƍſƎűşƎƁźƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŹȳ.124 ųƎſ

ſƎųƁŮƎŷşƎƁƁƎƀťƎŷŵƎťşƎƁƐťȞŷƑƃƍŷƒƀŸƎƀŸȝūŨȟŠƋťŸƁȭƇȝŵǓO TFRS) ŠƋťşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎ  

ƁȮŷƎƐŨŷƐųƒŲƀƁƎŢƎũȡȪƋŠƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų ŵȟȬHCDS ƐƈŷƋƈȣťşƅɈƎſȣƃŢɈƎƉȢɄŷŵȟȬŢȦƎŷƅűƔŲɄ

ŦƎşşƎƁŹƁƍƐſȞŷŲɄƅƀƅȞŶȟŷȟȪƑƃƍO 2) ƅȞŶȟſȣƃŢɈƎŹȱŦŦȢŸȝŷŠƋťşƁƍƑƈƐťȞŷƈŲO Discounted Cash Flow) ƐŵȟƀŸşȝŸ

şƎƁŹƁƍſƎűşƎƁźƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŹȳ 2568 ŠƋťşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųũȠȬťƔŲɄŹƁȝŸƓƉɄƋƀȣɈŸŷŮƎŷ

ſƎųƁŮƎŷşƎƁƁƎƀťƎŷŵƎťşƎƁƐťȞŷƑƃƍŷƒƀŸƎƀŸȝūŨȟŠƋťŸƁȭƇȝŵǓO TFRS) ƒŲƀƁƎŢƎũȡȪƋŠƎƀşȞŦşƎƁ

ƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųŵȟȬ HCDS ƐƈŷƋŷȝȪŷƋƀȣɈƓŷŨɈƅťſȣƃŢɈƎƉȢɄŷŵȟȬŢȦƎŷƅűƔŲɄŦƎşşƎƁŹƁƍƐſȞŷŲɄƅƀƅȞŶȟŷȟȪ  

ŷƋşŦƎşŷȟȪƁƎŢƎũȡȪƋŠƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƓƉɄźƃųƋŸƑŵŷƐŧƃȟȬƀųƃƋŲşƎƁŴȡƋƉȢɄŷƓŷşȞŦşƎƁ



 

23 

 

ƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŹƁƍſƎű 7 Źȳ36 ŵȟȬŹƁƍſƎűƁɄƋƀƃƍ 38 ųɈƋŹȳƒŲƀƐŵȟƀŸşȝŸƐťȞŷƃťŵȢŷ

ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƓŷşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųųƎſťŸƐŧżƎƍşȞŦşƎƁŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŵȟȬŹƁƍſƎű.2ƃɄƎŷƀȣƒƁ

ũȠȬťƈȣťşƅɈƎƋȝųƁƎźƃųƋŸƑŵŷŦƎşƒŢƁťşƎƁƃťŵȢŷƒŲƀŵȝȬƅƔŹŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƒŲƀƁƎŢƎũȡȪƋŠƎƀƈȢŲŵɄƎƀƐŹȹŷƁƎŢƎ  

ŵȟȬųşƃťşȝŷƁƍƉƅɈƎťźȣɄũȡȪƋƑƃƍźȣɄŠƎƀ ƓŷƈɈƅŷƐťȞŷƈŲŵȟȬƔŲɄƁȝŸŦƎşşƎƁŢȡŷƐťȞŷşȣɄŦƎşźȣɄŴȡƋƉȢɄŷO Shareholder Loan) 

ƐŹȹŷşƎƁƋɄƎťƋȞťŦƎşƀƋŲƐťȞŷųɄŷƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀűƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷũȠȬťŦƍƐşȞŲŠȯȪŷžƎƀƉƃȝťŦƎşşƎƁƔŲɄƁȝŸ  

şƎƁƋŷȢſȝųȞşƎƁƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſŦƎşźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƋȟşŵȝȪťŸƁȭƇȝŵǓŢƎŲƅɈƎŦƍƔŲɄƁȝŸƐťȞŷƈŲƈȢŵŶȞŦƎşşƎƁŠƎƀ

şȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƑƃƍƁȝŸŢȡŷƐťȞŷşȣɄŲȝťşƃɈƎƅžƎƀƉƃȝťƉȝşžƎƇȟƓŷƐŸȡȪƋťųɄŷŵȝȪťƉſŲŹƁƍſƎű

13,000 ƃɄƎŷŸƎŵ 37 38 ũȠȬťŸƁȭƇȝŵǓſȟƑźŷŦƍŷȦƎƐťȞŷƈŲƈȢŵŶȞŦƎşşƎƁ ƁȝŸŢȡŷƐťȞŷşȣɄƑƃƍ şƎƁŠƎƀşȞŦşƎƁ

ƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų ƔŹŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄƀȡſŦƎşƈŴƎŸȝŷşƎƁƐťȞŷƑƃƍŦȝŲƈƁƁƐŹȹŷƐťȞŷŹȱŷźƃƓƉɄƑşɈźȣɄŴȡƋƉȢɄŷ

ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  ųƎſƃȦƎŲȝŸ ŲȝťŷȟȪ 

1) ŸƁȭƇȝŵǓŦƍŷȦƎƐťȞŷƈŲƈȢŵŶȞŦƎşşƎƁƁȝŸŢȡŷƐťȞŷşȣɄƔŹƓŨɄŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄƀȡſŦƎşƈŴƎŸȝŷşƎƁƐťȞŷƒŲƀŦȦƎŷƅŷ

ƐťȞŷƈŲƈȢŵŶȞŲȝťşƃɈƎƅŦƍŠȯȪŷƋƀȣɈşȝŸŦȦƎŷƅŷƀƋŲƐťȞŷųɄŷƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀűƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷũȠȬťŦƍƐşȞŲŠȯȪŷ

žƎƀƉƃȝťŦƎşŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƁȝŸşƎƁƋŷȢſȝųȞƓƉɄƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſƒŲƀ ŵȟȬŹƁƍŨȢſźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  

OƒŲƀűƅȝŷŵȟȬ 30 ſȞŴȢŷƎƀŷ 2568  ŦȦƎŷƅŷƀƋŲƐťȞŷųɄŷƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀŲȝťşƃɈƎƅƋƀȣɈŵȟȬŹƁƍſƎű

14139 ƃɄƎŷƀȣƒƁƉƁȰƋŹƁƍſƎű 5,297 ƃɄƎŷŸƎŵ 37PƒŲƀşƎƁŨƏƁƍŢȡŷŲȝťşƃɈƎƅŦƍŨɈƅƀƃŲųɄŷŵȢŷŵƎť

şƎƁƐťȞŷƑƃƍžƎƁƍƉŷȟȪƈȞŷƐƈƁȭſŢƅƎſƑŠȥťƑşƁɈťŠƋťƒŢƁťƈƁɄƎťƐťȞŷŵȢŷũȠȬťŦƍƐżȞȬſƆȝşƀžƎżƓŷşƎƁşȣɄƀȡſ

ƐżȡȬƋƈŷȝŸƈŷȢŷşƎƁƐųȞŸƒųŠƋťŶȢƁşȞŦƓŷƋŷƎŢų   

2)  ŷƋşŦƎşŷȟȪŸƁȭƇȝŵǓŦƍżȞŦƎƁűƎŷȦƎƐťȞŷƈŲƈȢŵŶȞŦƎşşƎƁŠƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų

žƎƀƉƃȝťƉȝşžƎƇȟŹƁƍſƎű 7,700  ƃɄƎŷŸƎŵſƎƓŨɄŦȝŲƈƁƁƐŹȹŷƐťȞŷŹȱŷźƃƓƉɄƑşɈźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ

ŢȞŲƐŹȹŷƋȝųƁƎŹƁƍſƎű 1.28 ŸƎŵųɈƋƉȢɄŷũȠȬť ƐťȞŷŹȱŷźƃ ŲȝťşƃɈƎƅ ƐŹȹŷşƎƁƈƁɄƎťſȣƃŢɈƎƐżȞȬſƑƃƍ

źƃųƋŸƑŵŷƓƉɄşȝŸźȣɄŴȡƋƉȢɄŷ ŠƋťŸƁȭƇȝŵ ǓşƃɈƎƅŢȡƋƐŹȹŷşƎƁŦɈƎƀŦɈƎƀ ƐťȞŷŹȱŷźƃ ƓƉɄźȣɄŴȡƋƉȢɄŷƐŹȹŷųȝƅƐťȞŷ

ƒŲƀųƁť ƑƃƍŸƁȭƇȝŵǓſȟƑźŷŵȟȬŦƍŷȦƎƐƈŷƋŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȭƇȝŵƑƃƍ /ƉƁȰƋŵȟȬŹƁƍŨȢſźȣɄŴȡƋƉȢɄŷOƑƃɄƅƑųɈ

şƁűȟPżȞŦƎƁűƎƋŷȢſȝųȞşƎƁŦɈƎƀƐťȞŷŹȱŷźƃžƎƀƉƃȝťŦƎşŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƁȝŸƐťȞŷŦƎşşƎƁŠƎƀƈȞŷŵƁȝżƀɂ

ƐżȡȬƋżȞŦƎƁűƎŦɈƎƀƐťȞŷŹȱŷźƃŲȝťşƃɈƎƅƈƋťŢƁȝȪť  

ŢƁȝȪťŵȟȬƉŷȠȬť : ŦȦƎŷƅŷŹƁƍſƎű 4,200 ƃɄƎŷŸƎŵ žƎƀƉƃȝťŦƎşŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƁȝŸƐťȞŷƈŲƈȢŵŶȞŦƎşşƎƁŠƎƀ

şȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƑƃƍ  

ŢƁȝȪťŵȟȬƈƋť : ŦȦƎŷƅŷ ŹƁƍſƎű  3,500 ƃɄƎŷŸƎŵżƁɄƋſşȝŸşƎƁŦɈƎƀƐťȞŷŹȱŷźƃ ŹƁƍŦȦƎŹȳŦƎş 

źƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŹȳ 2568  

ŵȝȪťŷȟȪŦȦƎŷƅŷƐťȞŷŲȝťşƃɈƎƅƋƎŦſȟşƎƁƐŹƃȟȬƀŷƑŹƃťŠȯȪŷƋƀȣɈşȝŸŦȦƎŷƅŷƐťȞŷƈȢŵŶȞŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƁȝŸŦƁȭťŦƎşŶȢƁşƁƁſ

žƎƀƉƃȝťƉȝşžƎƇȟƒŲƀŸƁȭƇȝŵǓŦƍ ŷȦƎƐƈŷƋƓƉɄŢűƍşƁƁſşƎƁ ŸƁȭƇȝŵƑƃƍ /ƉƁȰƋŵȟȬŹƁƍŨȢſźȣɄŴȡƋƉȢɄŷOƑƃɄƅƑųɈşƁűȟP

żȞŦƎƁűƎƋŷȢſȝųȞşƎƁŦɈƎƀƐťȞŷŹȱŷźƃ žƎƀƉƃȝťŦƎşŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƁȝŸƐťȞŷŦƎşşƎƁŠƎƀƈȞŷŵƁȝżƀɂ   

 
36 ƓŷƐŲȡƋŷşȝŷƀƎƀŷŹȳ.12-  ŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƐŠɄƎƃťŵȢŷƓŷşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųžƎƀƓųɄşƎƁŹƁȝŸƒŢƁťƈƁɄƎťşƃȢɈſŶȢƁşȞŦƐżȡȬƋƐųƁȮƀſ  

ŢƅƎſżƁɄƋſşɈƋŷƐŠɄƎŦŲŵƍƐŸȟƀŷƓŷųƃƎŲƉƃȝşŵƁȝżƀɂƑƃƍşƎƁƐƈŷƋŠƎƀƉȢɄŷųɈƋŹƁƍŨƎŨŷŢƁȝȪťƑƁşO IPO)  
37 ƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷ-ƀȣƒƁƐŵɈƎşȝŸ 37.54 ŸƎŵűƅȝŷŵȟȬ 8 şȝŷƀƎƀŷ 2568  ŵȟȬŹƁƍşƎƆƒŲƀŶŷƎŢƎƁƑƉɈťŹƁƍƐŵƆƔŵƀ  
38 ƒŲƀŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸ ƐťȞŷƈŲƈȢŵŶȞƐŹȹŷƈşȢƃƐťȞŷƀȣƒƁ ŵȝȪťƉſŲ  ƒŲƀŦȦƎŷƅŷŲȝťşƃɈƎƅŦƍſȟşƎƁŹƁȝŸſȣƃŢɈƎųƎſƀƋŲƐťȞŷųɄŷƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀųƎſ

ƈȝūūƎƐťȞŷşȣɄŦƎşźȣɄŴȡƋƉȢɄŷO Shareholder Loan) űƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷũȠȬťŦƍƐşȞŲŠȯȪŷžƎƀƉƃȝťŦƎşŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƁȝŸşƎƁƋŷȢſȝųȞƓƉɄƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſƒŲƀ  

ŵȟȬŹƁƍŨȢſźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  
39 ŦȦƎŷƅŷƐťȞŷųɄŷƋƀȣɈŵȟȬ 130 ƃɄƎŷƀȣƒƁŵȟȬƋȝųƁƎŲƋşƐŸȟȪƀųƎſƋȝųƁƎ Euribor ƁƍƀƍƐƅƃƎ  3 ƐŲȡƋŷ ƒŲƀűƅȝŷŵȟȬ/,ſȞŴȢŷƎƀŷ.124ƀƋŲŲƋşƐŸȟȪƀ  

ŢɄƎťŦɈƎƀƋƀȣɈŵȟȬŹƁƍſƎű  11 ƃɄƎŷƀȣƒƁ ƑƃƍſȟƅȝŷşȦƎƉŷŲŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄƅȝŷŵȟȬ 31 ŶȝŷƅƎŢſ 2569  ƉƁȰƋŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸŨȦƎƁƍ ŢȡŷƐťȞŷşȣɄżƁɄƋſşȝŸşƎƁŠƎƀ

şȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų  
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9. ƑźŷşƎƁƓŨɂƐťȝŷŵȟȯƔŲɂƁȜŸŦƎşşƎƁŦȩƎƉŷɄƎƀƔŹũȢȯťƈȝŷŵƁȜżƀɁ 

ŸƁȭƇȝŵǓŢƎŲƅɈƎŶȢƁşƁƁſŦƍƐƈƁȥŦƈȞȪŷžƎƀƓŷŹȳ 2568 ƑƃƍŸƁȭƇȝŵǓŢƎŲƅɈƎŦƍƔŲɄƁȝŸƐťȞŷƈŲƈȢŵŶȞŦƎşşƎƁŠƎƀşȞŦşƎƁ

ƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƑƃƍƁȝŸŢȡŷƐťȞŷşȣɄŲȝťşƃɈƎƅžƎƀƉƃȝťƉȝşžƎƇȟƓŷƐŸȡȪƋťųɄŷŵȝȪťƉſŲŹƁƍſƎű-/",,,  

ƃɄƎŷŸƎŵ40 41 ũȠȬťŸƁȭƇȝŵǓſȟƑźŷŦƍŷȦƎƐťȞŷƈŲƈȢŵŶȞŦƎşşƎƁŠƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƑƃƍƁȝŸŢȡŷƐťȞŷşȣɄƔŹ

ŦȝŲƈƁƁŲȝťŷȟȪ  

1) ŸƁȭƇȝŵǓŦƍŷȦƎƐťȞŷƈŲƈȢŵŶȞŦƎşşƎƁƁȝŸŢȡŷƐťȞŷşȣɄƔŹƓŨɄŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄƀȡſŦƎşƈŴƎŸȝŷşƎƁƐťȞŷƒŲƀŦȦƎŷƅŷ  

ƐťȞŷƈŲƈȢŵŶȞŲȝťşƃɈƎƅŦƍŠȯȪŷƋƀȣɈşȝŸŦȦƎŷƅŷƀƋŲƐťȞŷųɄŷƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀűƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷũȠȬťŦƍƐşȞŲŠȯȪŷ

žƎƀƉƃȝťŦƎşŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƁȝŸşƎƁƋŷȢſȝųȞƓƉɄƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſƒŲƀ ŵȟȬŹƁƍŨȢſźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓOƒŲƀ  

űƅȝŷŵȟȬ/,ſȞŴȢŷƎƀŷ.124ŦȦƎŷƅŷƀƋŲƐťȞŷųɄŷƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀŲȝťşƃɈƎƅƋƀȣɈŵȟȬŹƁƍſƎű-0- 42 

ƃɄƎŷƀȣƒƁƉƁȰƋŹƁƍſƎű1".53ƃɄƎŷŸƎŵ 40PƒŲƀşƎƁŨƏƁƍŢȡŷŲȝťşƃɈƎƅŦƍŨɈƅƀƃŲųɄŷŵȢŷŵƎťşƎƁƐťȞŷƑƃƍ

žƎƁƍƉŷȟȪƈȞŷƐƈƁȭſŢƅƎſƑŠȥťƑşƁɈťŠƋťƒŢƁťƈƁɄƎťƐťȞŷŵȢŷũȠȬťŦƍƐżȞȬſƆȝşƀžƎżƓŷşƎƁşȣɄƀȡſƐżȡȬƋƈŷȝŸƈŷȢŷ

şƎƁƐųȞŸƒųŠƋťŶȢƁşȞŦƓŷƋŷƎŢų  ŹȱŦŦȢŸȝŷŸƁȭƇȝŵǓſȟƑźŷŠƀƎƀŶȢƁşȞŦŵȝȪťƓŷŹƁƍƐŵƆƔŵƀƑƃƍƐƅȟƀŲŷƎſƒŲƀ

ƓŷŹƁƍƐŵƆƐƅȟƀŲŷƎſŸƁȭƇȝŵǓŦƍſȢɈťƐŷɄŷşƃȢɈſŽȣȾŲƑƃƍżƁȥƋżƐżƋƁɂųȟȪũȠȬťƐŹȹŷşƃȢɈſŶȢƁşȞŦŵȟȬſȟƆȝşƀžƎż  

ƓŷşƎƁƐųȞŸƒųƑƃƍŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄżȝŰŷƎƁȣŹƑŸŸƈƎŠƎŵȟȬƈƎſƎƁŴƈƁɄƎťźƃşȦƎƔƁƔŲɄƋƀɈƎťųɈƋƐŷȡȬƋťƒŲƀ  

şƎƁƐųȞŸƒųŦƍſƎŦƎşŵȝȪťşƎƁƐżȞȬſŦȦƎŷƅŷƈƎŠƎƓƉſɈƑƃƍşƎƁŹƁȝŸŹƁȢťŹƁƍƈȞŵŶȞžƎżŠƋťƈƎŠƎŵȟȬſȟƋƀȣɈƐŲȞſ

ŠűƍŵȟȬƓŷŹƁƍƐŵƆƔŵ ƀŸƁȭƇȝŵǓŦƍſȢɈťƐŷɄŷƈƁɄƎťşƎƁƐųȞŸƒųƑƃƍƀşƁƍŲȝŸŹƁƍƈȞŵŶȞžƎżŠƋťŵȝȪťƈƎŠƎŹȱŦŦȢŸȝŷ

şƎƁŠƀƎƀƈƎŠƎƓƉſɈƋƀɈƎťųɈƋƐŷȡȬƋťƑƃƍƐƁɈťşƎƁƐųȞŸƒųŠƋťŨɈƋťŵƎť Digital ƓŷŵȢşşƃȢɈſŶȢƁşȞŦ  

2) ŷƋşŦƎşŷȟȪŸƁȭƇȝŵǓŦƍżȞŦƎƁűƎŷȦƎƐťȞŷƈŲƈȢŵŶȞŦƎşşƎƁŠƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųžƎƀƉƃȝť

ƉȝşžƎƇȟŹƁƍſƎű3"3,,ƃɄƎŷŸƎŵſƎƓŨɄŦȝŲƈƁƁƐŹȹŷƐťȞŷŹȱŷźƃƓƉɄƑşɈźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŢȞŲƐŹȹŷƋȝųƁƎ

ŹƁƍſƎű- .4ŸƎŵųɈƋƉȢɄŷũȠȬť ƐťȞŷŹȱŷźƃ ŲȝťşƃɈƎƅŵȟȬźȣɄŴȡƋƉȢɄŷ ŦƍƔŲɄƁȝŸ ƐŹȹŷşƎƁƈƁɄƎťſȣƃŢɈƎƐżȞȬſƑƃƍ

źƃųƋŸƑŵŷƓƉɄşȝŸźȣɄŴȡƋƉȢɄŷ ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ şƃɈƎƅŢȡƋƐŹȹŷşƎƁŦɈƎƀźƃųƋŸƑŵŷƓƉɄźȣɄŴȡƋƉȢɄŷƐŹȹŷųȝƅƐťȞŷ

ƒŲƀųƁť  ƑƃƍŸƁȭƇȝŵǓſȟƑźŷŵȟȬŦƍŷȦƎƐƈŷƋŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȭƇȝŵƑƃƍ /ƉƁȰƋŵȟȬŹƁƍŨȢſźȣɄŴȡƋƉȢɄŷOƑƃɄƅƑųɈ

şƁűȟPżȞŦƎƁűƎƋŷȢſȝųȞşƎƁŦɈƎƀƐťȞŷŹȱŷźƃžƎƀƉƃȝťŦƎşŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƁȝŸƐťȞŷŦƎş şƎƁŠƎƀƈȞŷŵƁȝżƀɂƐżȡȬƋ

żȞŦƎƁűƎŦɈƎƀƐťȞŷŹȱŷźƃŲȝťşƃɈƎƅƈƋťŢƁȝȪť   

ŢƁȝȪťŵȟȬƉŷȠȬť : ŦȦƎŷƅŷŹƁƍſƎű 4,200 ƃɄƎŷŸƎŵ  žƎƀƉƃȝťŦƎşŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƁȝŸƐťȞŷƈŲƈȢŵŶȞŦƎşşƎƁŠƎƀ

şȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƑƃƍ  

ŢƁȝȪťŵȟȬƈƋť : ŦȦƎŷƅŷŹƁƍſƎű  3,500 ƃɄƎŷŸƎŵżƁɄƋſşȝŸşƎƁŦɈƎƀƐťȞŷŹȱŷźƃ ŹƁƍŦȦƎŹȳŦƎşźƃşƎƁ

ŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŹȳ 2568  

ŵȝȪťŷȟȪŦȦƎŷƅŷƐťȞŷŲȝťşƃɈƎƅƋƎŦſȟşƎƁƐŹƃȟȬƀŷƑŹƃťŠȯȪŷƋƀȣɈşȝŸŦȦƎŷƅŷƐťȞŷƈȢŵŶȞŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƁȝŸŦƁȭťŦƎşŶȢƁşƁƁſ

žƎƀƉƃȝťƉȝşžƎƇȟƒŲƀŸƁȭƇȝŵǓŦƍ ŷȦƎƐƈŷƋƓƉɄŢűƍşƁƁſşƎƁ ŸƁȭƇȝŵƑƃƍ /ƉƁȰƋŵȟȬŹƁƍŨȢſźȣɄŴȡƋƉȢɄŷOƑƃɄƅƑųɈşƁűȟP

żȞŦƎƁűƎƋŷȢſȝųȞşƎƁŦɈƎƀƐťȞŷŹȱŷźƃ žƎƀƉƃȝťŦƎşŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƁȝŸƐťȞŷŦƎşşƎƁŠƎƀƈȞŷŵƁȝżƀɂ  

 

 
40 ƋȝųƁƎƑƃşƐŹƃȟȬƀŷ-ƀȣƒƁƐŵɈƎşȝŸ 37.54 ŸƎŵűƅȝŷŵȟȬ 8 şȝŷƀƎƀŷ 2568  ŵȟȬŹƁƍşƎƆƒŲƀŶŷƎŢƎƁƑƉɈťŹƁƍƐŵƆƔŵƀ  
41  ƒŲƀŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸƐťȞŷƈŲƈȢŵŶȞƐŹȹŷƈşȢƃƐťȞŷƀȣƒƁŵȝȪťƉſŲ  ƒŲƀŦȦƎŷƅŷŲȝťşƃɈƎƅŦƍſȟşƎƁŹƁȝŸſȣƃŢɈƎųƎſƀƋŲƐťȞŷųɄŷƑƃƍŲƋşƐŸȟȪƀŢɄƎťŦɈƎƀųƎſ

ƈȝūūƎƐťȞŷşȣɄŦƎşźȣɄŴȡƋƉȢɄŷO Shareholder Loan) űƅȝŷƒƋŷƉȢɄŷũȠȬťŦƍƐşȞŲŠȯȪŷžƎƀƉƃȝťŦƎşŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƔŲɄƁȝŸşƎƁƋŷȢſȝųȞƓƉɄƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſƒŲƀ  

ŵȟȬŹƁƍŨȢſźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  
42  ŦȦƎŷƅŷƐťȞŷųɄŷƋƀȣɈŵȟȬ 130 ƃɄƎŷƀȣƒƁŵȟȬƋȝųƁƎŲƋşƐŸȟȪƀųƎſƋȝųƁƎ Euribor ƁƍƀƍƐƅƃƎ  3 ƐŲȡƋŷ ƒŲƀűƅȝŷŵȟȬ/,ſȞŴȢŷƎƀŷ.124ƀƋŲŲƋşƐŸȟȪƀ  

ŢɄƎťŦɈƎƀƋƀȣɈŵȟȬ 11 ƃɄƎŷƀȣƒƁ ƑƃƍſȟƅȝŷşȦƎƉŷŲŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄƅȝŷŵȟȬ 31 ŶȝŷƅƎŢſ 2569 ƉƁȰƋŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸŨȦƎƁƍ ŢȡŷƐťȞŷşȣɄżƁɄƋſşȝŸşƎƁŠƎƀşȞŦşƎƁ

ƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų  
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10. şƁƁſşƎƁŵȟȯſȟƈɄƅŷƔŲɂƐƈȟƀƑƃƍQƉƁȤƋƐŹȸŷŸȥŢŢƃŵȟȯƐşȟȯƀƅƒƀťşȜŷũȢȯťƔſɄƔŲɂƐŠɂƎƁɄƅſżȝŦƎƁűƎƑƃƍƋƋşƐƈȟƀťƃťŢƍƑŷŷ

ƓŷŵȟȯŹƁƍŨȥſŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȞƇȜŵ 

şƁƁſşƎƁŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŦȦƎŷƅŷ 5 ŵɈƎŷƔŲɄƑşɈO 1PŷƎƀƈȢŵŶȞŶƁƁſŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂO 2PŷƎƀƈȢŵŶȞƃȝşƇűɂŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂ  

(3PŷƎƀŹƁȭūūɂŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂO 4PŷƎƀŵƆŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂƑƃƍO 5PŷƎťƈƎƅƈȢşȢƃƀƎƐƋȡȪƋƅȝŰŷƍƈşȢƃƐŹȹŷşƁƁſşƎƁŠƋť

źȣɄũȡȪƋŲȝťŷȝȪŷşƁƁſşƎƁŵȝȪť 5 ŵɈƎŷŠɄƎťųɄŷŦȠťƐŹȹŷşƁƁſşƎƁŵȟȬſȟƈɈƅŷƔŲɄƐƈȟƀƓŷŶȢƁşƁƁſƁƎƀşƎƁŵȟȬƐşȟȬƀƅƒƀťşȝŷƑƃƍ  

şƎƁŦȦƎƉŷɈƎƀƔŹũȠȬťƈȞŷŵƁȝżƀɂŲȝťşƃɈƎƅũȠȬťƔſɈƔŲɄƐŠɄƎƁɈƅſżȞŦƎƁűƎƑƃƍƋƋşƐƈȟƀťƃťŢƍƑŷŷƓŷşƎƁŹƁƍŨȢſ

ŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȭƇȝŵƓŷƅƎƁƍŵȟȬƐşȟȬƀƅşȝŸşƎƁŵȦƎŶȢƁşƁƁſƓŷŢƁȝȪťŷȟȪ  

11. ŢƅƎſƐƉȨŷŠƋťŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȞƇȜŵ 

ŶȢƁşƁƁſşƎƁ ŦȦƎƉŷɈƎƀƔŹũȠȬťƈȞŷŵƁȝżƀɂŵȟȬƐşȟȬƀƅŠɄƋťşȝŸŶȢƁşȞŦƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų ƓŷŢƁȝȪťŷȟȪƐŹȹŷƁƎ ƀşƎƁ 

ŵȟȬƐşȟȬƀƅƒƀťşȝŷ ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓũȠȬťźɈƎŷşƎƁżȞŦƎƁűƎŦƎşŢűƍşƁƁſşƎƁųƁƅŦƈƋŸŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƐƁȮƀŸƁɄƋƀƑƃɄƅƒŲƀ

ŢűƍşƁƁſşƎƁųƁƅŦƈƋŸŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŹƁƍşƋŸŲɄƅƀ (1) ŷƎťŹƁƎƁŴŷƎſťŢƃşȢƃ  (2) ŷƎƀƈſżťƇɂųȝűůżƎŵƀɂ  

Ƒƃƍ (3) ŷƎťƈƎƅżƁƁűƈȞƁȮƋſƎųƀşȢƃ  ƔŲɄżȞŦƎƁűƎŴȠťŹƁƍƒƀŨŷɂ ƑƃƍźƃşƁƍŵŸ ŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸƒŲƀƁƋŸŲɄƎŷ

ũȠȬťƁƅſŴȠťşƎƁƐŹƁȮƀŸƐŵȟƀŸƁƎŢƎƐƈŷƋũȡȪƋ şȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų şȝŸſȣƃŢɈƎƀȢųȞŶƁƁſŠƋť şȞŦşƎƁ 

ŵȟȬŢȦƎŷƅűƔŲɄŦƎşƅȞŶȟşƎƁŹƁƍƐſȞŷſȣƃŢɈƎşȞŦşƎƁųɈƎťǔƋȝųƁƎźƃųƋŸƑŵŷŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸŦƎşşƎƁŠƎƀşȞŦşƎƁ

ŲȝťşƃɈƎƅƑƃƍźƃşƁƍŵŸ ŠƋťŶȢƁşƁƁſ ųɈƋŮƎŷƍşƎƁƐťȞŷźƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷ ƑƃƍƁƎƀƔŲɄŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ 43 ƁƅſŴȠť

ƑźŷşƎƁŲȦƎƐŷȞŷŶȢƁşȞŦƓŷƋŷƎŢų ŵȟȬŦƍſȢɈťƐŷɄŷŠƀƎƀşƎƁƃťŵȢŷƓŷžȣſȞžƎŢƐƋƐŨȟƀųƍƅȝŷƋƋşƐŧȟƀťƓųɄƐŨɈŷŹƁƍƐŵƆƔŵƀ

ƑƃƍƐƅȟƀŲŷƎſ  ũȠȬťƐŹȹŷųƃƎŲŵȟȬſȟƆȝşƀžƎżƓŷşƎƁƐųȞŸƒųƈȣť  ƑƃƍŸƁȭƇȝŵǓ  ſȟƁƎşŮƎŷ  Omnichannel Ecosystem ŵȟȬ

ƑŠȥťƑşƁɈť  ŠűƍŵȟȬ ŹƁƍƐŵƆƋȞųƎƃȟſȟƑŷƅƒŷɄſşƎƁƐųȞŸƒųƓŷƁƍŲȝŸųȦȬƎşƅɈƎ 44 ŷƋşŦƎşŷȟȪ şƎƁŲȦƎƐŷȞŷŶȢƁşȞŦƓŷŹƁƍƐŵƆ

ƋȞųƎƃȟ ŵȦƎƓƉɄŸƁȭƇȝŵǓųɄƋť ŦȝŲƈƁƁŵƁȝżƀƎşƁ ƐżȡȬƋşȦƎşȝŸŲȣƑƃŶȢƁşȞŦŲȝťşƃɈƎƅƁƅſŴȠťşƎƁ şȦƎşȝŸŲȣƑƃƓŷŲɄƎŷşƎƁŹŭȞŸȝųȞ

ųƎſşŬƉſƎƀƑƃƍşŬ ƐşűůɂŵƎť žƎƇȟŠƋťŹƁƍƐŵƆ ƋȞųƎƃȟ ũȠȬťſȟŢƅƎſ ũȝŸũɄƋŷƑƃƍųɈƎťŦƎş şŬƉſƎƀƑƃƍşŬ Ɛşűůɂ 

ŵƎťžƎƇȟŠƋťŹƁƍƐŵƆ ƔŵƀƑƃƍƐƅȟƀŲŷƎſ  ũȠȬťƐŹȹŷųƃƎŲƉƃȝşŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ 45 ƒŲƀŢűƍşƁƁſşƎƁųƁƅŦƈƋŸſȟŢƅƎſ ƐƉȥŷ

ƅɈƎŶȢƁşƁƁſŲȝťşƃɈƎƅƈƋŲŢƃɄƋťşȝŸ şƃƀȢŵŶɂƑƃƍŷƒƀŸƎƀ şƎƁŲȦƎƐŷȞŷŶȢƁşȞŦ ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƓŷŹȱŦŦȢŸȝŷ  ƑƃƍƑźŷşƎƁ

ŦȝŲƈƁƁƐťȞŷ ƈŲŵȟȬŦƍƔŲɄƁȝŸŦƎşŶȢƁşƁƁſ ƐżȡȬƋŹƁƍƒƀŨŷɂƈȣťƈȢŲ ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  ƑƃƍźȣɄŴȡƋƉȢɄŷ ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  ŵȝȪťŷȟȪ  

şƎƁżȞŦƎƁűƎƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲŠƋťŹƁƍƒƀŨŷɂ ƑƃƍźƃşƁƍŵŸ ŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸƐŹȹŷƔŹƋƀɈƎťƁƋŸŢƋŸƑƃƍŴȟȬŴɄƅŷ

ŷƋşŦƎşŷȟȪŢűƍşƁƁſşƎƁųƁƅŦƈƋŸƔŲɄżȞŦƎƁűƎŴȠťƈȞŵŶȞŠƋťŸƁȭƇȝŵǓžƎƀƓųɄ ŠɄƋųşƃť.ŧŸȝŸşȝŸ HCDS ũȠȬť

ƐŹȹŷŠɄƋźȣşżȝŷŵȟȬ HCDS ƓƉɄƔƅɄƑşɈŸƁȭƇȝŵǓŠɄƋųşƃťŲȝťşƃɈƎƅƔŲɄƑşɈ Department Store Business Letter of 

Undertaking ƑƃƍFlagship Company Letter of Undertaking  OƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲŠƋťŠɄƋųşƃťŵȝȪť 2 ŧŸȝŸ

ŹƁƎşŭųƎſŢȦƎƋŶȞŸƎƀƓŷ ŠɄƋ3)  ƒŲƀžƎƀƉƃȝťşƎƁƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſƓŷŢƁȝȪťŷȟȪşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųŦƍ

ƔſɈƋƀȣɈžƎƀƓųɄŠɄƋųşƃťŵȝȪť. ŧŸȝŸƋƀɈƎťƔƁşȥųƎſƈȞŵŶȞŠƋťŸƁȭƇȝŵǓžƎƀƓųɄ ŠɄƋųşƃť.ŧŸȝŸşȝŸ HCDS  ƀȝťŢť

ƐŲȞſƒŲƀƔſɈƔŲɄſȟşƎƁƐŹƃȟȬƀŷƑŹƃťŦƎş şƎƁŵȦƎŶȢƁşƁƁſŢƁȝȪťŷȟȪ  ƑƃƍŸƁȭƇȝŵǓ ŦƍƀȝťŢťƈŴƎŷƍ ƐŹȹŷƑşŷŷȦƎ  (Flagship) 

ƓŷşƎƁŲȦƎƐŷȞŷŶȢƁşȞŦŢɄƎŹƃȟşƈȞŷŢɄƎƉƃƎşƉƃƎƀŹƁƍƐžŵźɈƎŷƁȣŹƑŸŸƑƃƍŨɈƋťŵƎťŵȟȬƉƃƎşƉƃƎƀ (Multi -Format 

and Multi -Category)  ŵȝȪťƓŷŹƁƍƐŵƆƑƃƍųɈƎťŹƁƍƐŵƆ ųɈƋƔŹųƎſ ŠɄƋźȣşżȝŷŵȟȬ  HCDS ƔŲɄƓƉɄƔƅɄƑşɈŸƁȭƇȝŵǓ  

 
43 ƒŹƁŲżȞŦƎƁűƎƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲşƎƁƅȞƐŢƁƎƍƉɂŮƎŷƍŵƎťşƎƁƐťȞŷƑƃƍźƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŠƋťŶȢƁşȞŦƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƑƃƍźƃşƁƍŵŸŠƋť

ŶȢƁşƁƁſųɈƋŮƎŷƍŵƎťşƎƁƐťȞŷźƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷƑƃƍƁƎƀƔŲɄŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƓŷ ŠɄƋ0 -(7) Ƒƃƍ4.2 

44 żȞŦƎƁűƎŦƎşŠɄƋſȣƃųɈƎťǔƐŨɈŷ ƋȝųƁƎşƎƁƐųȞŸƒųƐŧƃȟȬƀŠƋť GDP ƓŷŨɈƅťŹȳ2567Aς2572E: ƐƅȟƀŲŷƎſƁɄƋƀƃƍ 5.4 ƔŵƀƁɄƋƀƃƍ 2.0 ƑƃƍƋȞųƎƃȟ

ƁɄƋƀƃƍ0.7 (ŠɄƋſȣƃŦƎş  IMF)  

45 ƈȝŲƈɈƅŷƁƎƀƔŲɄƑƀşųƎſŹƁƍƐŵƆƓŷŨɈƅťŹȳ 2565 -.123ƑƃƍŨɈƅťƉşƐŲȡƋŷƈȞȪŷƈȢŲƅȝŷŵȟȬ 30 ſȞŴȢŷƎƀŷ  2568 ŹƁƍƐŵƆƔŵƀſȟƈȝŲƈɈƅŷƁƎƀƔŲɄƋƀȣɈŵȟȬ   

ƁɄƋƀƃƍ69 .3 ƁɄƋƀƃƍ3- 1  ƁɄƋƀƃƍ3. 3  Ƒƃƍ ƁɄƋƀƃƍ3/ 1 ųƎſƃȦƎŲȝŸŠűƍŵȟȬƐƅȟƀŲŷƎſſȟƈȝŲƈɈƅŷƋƀȣɈŵȟȬ  ƁɄƋƀƃƍ24.3 ƁɄƋƀƃƍ 21.3 ƁɄƋƀƃƍ 20 .1 

Ƒƃƍ ƁɄƋƀƃƍ 20.0 ƑƃƍƋȞųƎƃȟƋƀȣɈŵȟȬ  ƁɄƋƀƃƍ6.5 ƁɄƋƀƃƍ 7.2 ƁɄƋƀƃƍ 7.2 Ƒƃƍ ƁɄƋƀƃƍ 6.4 ųƎſƃȦƎŲȝŸ  
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żȞŦƎƁűƎƅɈƎ ŶȢƁşƁƁſŲȝťşƃɈƎƅſȟ ŢƅƎſƐƉſƎƍƈſ  ƈſƐƉųȢƈſźƃ  ƑƃƍƐŹȹŷƔŹƐżȡȬƋŹƁƍƒƀŨŷɂƈȣťƈȢŲŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  Ƒƃƍ 

źȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  

ųɈƋſƎƓŷŵȟȬŹƁƍŨȢſŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȭƇȝŵŢƁȝȪťŵȟȬ 6/2568 ŹƁƍŨȢſƐſȡȬƋƅȝŷŵȟȬ 17 şȝŷƀƎƀŷ 2568 ũȠȬťƔſɈƁƅſşƁƁſşƎƁ  

ŵȟȬſȟƈɈƅŷƔŲɄƐƈȟƀ  ƔŲɄżȞŦƎƁűƎ ŴȠťŹƁƍƒƀŨŷɂƑƃƍźƃşƁƍŵŸ ŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸƒŲƀƁƋŸŲɄƎŷƐŨɈŷſȣƃŢɈƎƀȢųȞŶƁƁſŠƋť

şȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų  ƋȝųƁƎźƃųƋŸƑŵŷŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸŦƎşşƎƁŠƎƀşȞŦşƎƁŲȝťşƃɈƎƅźƃşƁƍŵŸ

ŠƋťŶȢƁşƁƁſ ųɈƋŮƎŷƍşƎƁƐťȞŷƑƃƍźƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷ ƑƃƍƁƎƀƔŲɄŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ ƁƅſŴȠťƁȝŸŵƁƎŸŴȠťƑźŷşƎƁ

ŦȝŲƈƁƁƐťȞŷ ƈŲŵȟȬŦƍƔŲɄƁȝŸŦƎşŶȢƁşƁƁſ ƐżȡȬƋşɈƋƓƉɄƐşȞŲŹƁƍƒƀŨŷɂƈȣťƈȢŲƑşɈ ŸƁȭƇȝŵǓ  ƑƃƍźȣɄŴȡƋƉȢɄŷ ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƑƃƍ

ƑźŷşƎƁŲȦƎƐŷȞŷŶȢƁşȞŦƓŷƋŷƎŢų şƃƀȢŵŶɂ ƑƃƍŷƒƀŸƎƀşƎƁŲȦƎƐŷȞŷŶȢƁşȞŦ ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  ŵȟȬŦƍſȢɈťƐŷɄŷŠƀƎƀşƎƁƃťŵȢŷ

ƓŷžȣſȞžƎŢƐƋƐŨȟƀųƍƅȝŷƋƋşƐŧȟƀťƓųɄƐŨɈŷŹƁƍƐŵƆƔŵƀƑƃƍƐƅȟƀŲŷƎſ  ũȠȬťƐŹȹŷųƃƎŲŵȟȬſȟƆȝşƀžƎżƓŷşƎƁƐųȞŸƒųƈȣť  Ƒƃƍ

ŸƁȭƇȝŵǓ  ſȟƁƎşŮƎŷ  Omnichannel Ecosystem ŵȟȬƑŠȥťƑşƁɈť ƑƃƍſȟƒƋşƎƈƓŷşƎƁųɈƋƀƋŲŵƎťŶȢƁşȞŦ  ŠűƍŵȟȬ 

ŹƁƍƐŵƆƋȞųƎƃȟſȟƑŷƅƒŷɄſşƎƁƐųȞŸƒųƓŷƁƍŲȝŸųȦȬƎşƅɈƎ 44 ŷƋşŦƎşŷȟȪ ŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȭƇȝŵ  ƀȝťƔŲɄżȞŦƎƁűƎŴȠťƈȞŵŶȞ

ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓžƎƀƓųɄ ŠɄƋųşƃť.ŧŸȝŸşȝŸ HCDS ƐŨɈŷşȝŷ OƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲŠƋťŠɄƋųşƃťŵȝȪť 2 ŧŸȝŸŹƁƎşŭųƎſ

ŢȦƎƋŶȞŸƎƀƓŷ ŠɄƋ3)  ƒŲƀƉƃȝťŦƎşşƎƁżȞŦƎƁűƎƋƀɈƎťƁƋŸŢƋŸƑƃƍŴȟȬŴɄƅŷ ŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȭƇȝŵ ſȟŢƅƎſƐƉȥŷƅɈƎ

şƎƁƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſŲȝťşƃɈƎƅſȟ ŢƅƎſƐƉſƎƍƈſ  ƈſƐƉųȢƈſźƃ  ƑƃƍƐŹȹŷƔŹƐżȡȬƋŹƁƍƒƀŨŷɂƈȣťƈȢŲŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  Ƒƃƍ 

źȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  ƒŲƀźƃųƋŸƑŵŷŦƎşşƎƁƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſ  ſȟŢƅƎſƐƉſƎƍƈſƑƃƍƈſƐƉųȢƈſźƃ  ŵȝȪťŷȟȪŠȝȪŷųƋŷşƎƁ

żȞŦƎƁűƎŲȝťşƃɈƎƅƐŹȹŷƔŹųƎſƉƃȝşşȦƎşȝŸŲȣƑƃşȞŦşƎƁŵȟȬŲȟƐżȡȬƋƓƉɄſȝȬŷƓŦƅɈƎşƎƁƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſŲȝťşƃɈƎƅƐŹȹŷƔŹƐżȡȬƋ ŹƁƍƒƀŨŷɂ

ƈȣťƈȢŲŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  ƑƃƍźȣɄŴȡƋƉȢɄŷ ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  OƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲųƎſŠɄƋ 8) ŷƋşŦƎşŷȟȪƔſɈſȟşƁƁſşƎƁųƁƅŦƈƋŸŵɈƎŷƓŲſȟ

ŢƅƎſƐƉȥŷƑųşųɈƎťŦƎşŢƅƎſƐƉȥŷŠƋťŵȟȬŹƁƍŨȢſŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȭƇȝŵ  

ŵȝȪťŷȟȪŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȭƇȝŵ  ƔŲɄżȞŦƎƁűƎƑųɈťųȝȪťŵȟȬŹƁȯşƇƎŵƎťşƎƁƐťȞŷƋȞƈƁƍ (IFA) ƐżȡȬƋƓƉɄŢƅƎſƐƉȥŷƑşɈŵȟȬŹƁƍŨȢſ

źȣɄŴȡƋƉȢɄŷƐşȟȬƀƅşȝŸŢƅƎſƐƉſƎƍƈſƑƃƍƈſƐƉųȢƈſźƃ ŠƋťŶȢƁşƁƁſƓŷŢƁȝȪťŷȟȪ  

ŲɄƅƀƐƉųȢźƃ ŵȟȬşƃɈƎƅƔƅɄŠɄƎťųɄŷ  ŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȭƇȝŵŦȠťſȟſųȞƐƉȥŷŨƋŸşƎƁƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſŲȝťşƃɈƎƅƑƃƍ  

şƎƁŷȦƎƐƈŷƋƐƁȰȬƋťŲȝťşƃɈƎƅųɈƋŵȟȬŹƁƍŨȢſƅȞƈƎſȝūźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŢƁȝȪťŵȟȬ 1/2568 ƐżȡȬƋżȞŦƎƁűƎƋŷȢſȝųȞųɈƋƔŹ  ƒŲƀ  

(1PŷƎƀƈȢŵŶȞŶƁƁſŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂO 2PŷƎƀƈȢŵŶȞƃȝşƇűɂŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂO 3PŷƎƀŹƁȭūūɂŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂO 4PŷƎƀŵƆ  

ŦȞƁƎŶȞƅȝŰŷɂƑƃƍO 5PŷƎťƈƎƅƈȢşȢƃƀƎƐƋȡȪƋƅȝŰŷƍƈşȢƃũȠȬťƐŹȹŷşƁƁſşƎƁŠƋť HCDS  ƔſɈƐŠɄƎƁɈƅſşƎƁŹƁƍŨȢſ Ƒƃƍ

ƋƋşƐƈȟƀťƃťŢƍƑŷŷ  

12. ŢƅƎſƐƉȨŷŠƋťŢűƍşƁƁſşƎƁųƁƅŦƈƋŸŵȟȯƑųşųɄƎťŦƎşŢƅƎſƐƉȨŷŠƋťŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȞƇȜŵ  

ƔſɈſȟşƁƁſşƎƁųƁƅŦƈƋŸŵɈƎŷƓŲſȟŢƅƎſƐƉȥŷƑųşųɈƎťŦƎşŢƅƎſƐƉȥŷŠƋťŵȟȬŹƁƍŨȢſŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȭƇȝŵųƎſŵȟȬƁƍŸȢƓŷ

ŠɄƋ11 
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13. ŢƅƎſƁȜŸźȝŲŨƋŸŠƋťŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȞƇȜŵŵȟȯſȟųɄƋƈƎƁƈŷƐŵƆƓŷƐƋşƈƎƁŵȟȯƈɄťƓƉɂźȦɂŴȣƋƉȥɂŷ  

ŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȭƇȝŵƐŹȹŷźȣɄƁȝŸźȞŲŨƋŸƓŷŠɄƋſȣƃŵȟȬƁƍŸȢƔƅɄƓŷƈƎƁƈŷƐŵƆŧŸȝŸŷȟȪƑƃƍƓŷƐƋşƈƎƁƋȡȬŷŵȟȬŦȝŲƈɈťƓƉɄƑşɈźȣɄŴȡƋƉȢɄŷ

ŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŵȝȪťŷȟȪŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȭƇȝŵƔŲɄųƁƅŦƈƋŸŠɄƋſȣƃŵȟȬƐƈŷƋųɈƋŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȭƇȝŵŲɄƅƀŢƅƎſƁƍſȝŲƁƍƅȝť

ƑƃƍƁȝŸƁƋťƅɈƎŠɄƋſȣƃŵȟȬƁƍŸȢƔƅɄƓŷƈƎƁƈŷƐŵƆŧŸȝŸŷȟȪƑƃƍƓŷ ƐƋşƈƎƁƋȡȬŷŵȟȬŦȝŲƈɈťƓƉɄƑşɈźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŴȣşųɄƋť

ŢƁŸŴɄƅŷƔſɈſȟŠɄƋŢƅƎſƋȝŷƐŹȹŷƐŵȥŦƔſɈſȟşƎƁƃƍƐƅɄŷŠɄƋƐŵȥŦŦƁȭťƋȝŷƐŹȹŷƈƎƁƍƈȦƎŢȝūũȠȬťŦȦƎƐŹȹŷųɄƋťſȟƉƁȰƋųɄƋťƁƍŸȢƔƅɄ

ųƃƋŲŦŷƔſɈſȟŠɄƋŢƅƎſŵȟȬŵȦƎƓƉɄŸȢŢŢƃƋȡȬŷƈȦƎŢȝūźȞŲƓŷƈƎƁƍƈȦƎŢȝū  

 

14. ŢƅƎſƐƉȨŷŠƋťŵȟȯŹƁȢşƇƎŵƎťşƎƁƐťȝŷƋȝƈƁƍ 

ŵȟȬŹƁƍŨȢſŢűƍşƁƁſşƎƁŸƁȭƇȝŵƔŲɄſȟſųȞƋŷȢſȝųȞƑųɈťųȝȪťŸƁȭƇȝŵƋƅƎŷşƎƁɂŲƑŢŹŹȲųƋƃŦȦƎşȝŲũȠȬťƐŹȹŷŵȟȬŹƁȯşƇƎ  

ŵƎťşƎƁƐťȞŷŵȟȬƋƀȣɈƓŷŸȝūŨȟƁƎƀŨȡȬƋŵȟȬƈȦƎŷȝşťƎŷŢűƍşƁƁſşƎƁşȦƎşȝŸƉƃȝşŵƁȝżƀɂƑƃƍųƃƎŲƉƃȝşŵƁȝżƀɂO άƈȩƎŷȜşťƎŷ

ş ƃ ų έPƓƉɄŢƅƎſƐƉȥŷŨƋŸƐŹȹŷ ŵȟȬŹƁȯşƇƎŵƎťşƎƁƐťȞŷƋȞƈƁƍ ƐżȡȬƋƓƉɄŢƅƎſƐƉȥŷųɈƋźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  

ƒŲƀŵȟȬŹƁȯşƇƎŵƎťşƎƁƐťȞŷƋȞƈƁƍƐƉȥŷƅɈƎŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸ ŹƁƍƒƀŨŷɁŦƎşƁƎƀşƎƁŵȟȬƐşȟȬƀƅƒƀťşȝŷƑƃƍƁƎƀşƎƁ ŦȦƎƉŷɈƎƀƔŹ

ũȠȬťƈȞŷŵƁȝżƀɂŵȟȬƐşȟȬƀƅŠɄƋťşȝŸŶȢƁşȞŦƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų  ŲȝťŷȟȪ 

Á ŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸƐťȞŷŦƎşşƎƁƐŠɄƎŵȦƎŶȢƁşƁƁſƒŲƀƁƎŢƎũȡȪƋŠƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƈȣťşƅɈƎſȣƃŢɈƎ

ƀȢųȞŶƁƁſƒŲƀŦƍƈƎſƎƁŴŷȦƎƐťȞŷƈŲƈȢŵŶȞŦƎşşƎƁŠƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųžƎƀƉƃȝťƉȝşžƎƇȟ

ŹƁƍſƎű 7,700.11 ƃɄƎŷŸƎŵſƎƓŨɄŦȝŲƈƁƁƐŹȹŷƐťȞŷŹȱŷźƃƓƉɄƑşɈźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓŢȞŲƐŹȹŷƋȝųƁƎŹƁƍſƎű

1.28 ŸƎŵųɈƋƉȢɄŷũȠȬťƐŹȹŷşƎƁƈƁɄƎťſȣƃŢɈƎƐżȞȬſƑƃƍźƃųƋŸƑŵŷƓƉɄşȝŸźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŷƋşŦƎşŷȟȪŦƍƈƎſƎƁŴƃŲžƎƁƍ

ƐťȞŷşȣɄƒŲƀŦƍŨȦƎƁƍŢȡŷƐťȞŷşȣɄŦȦƎŷƅŷŹƁƍſƎű 5,297.37  ƃɄƎŷŸƎŵƈɈťźƃƓƉɄƋȝųƁƎƈɈƅŷƉŷȟȪƈȞŷŵȟȬſȟžƎƁƍŲƋşƐŸȟȪƀ

ƈȢŵŶȞOƔſɈƁƅſƉŷȟȪƈȞŷųƎſƈȝūūƎƐŨɈƎPųɈƋƈɈƅŷŠƋť źȣɄŴȡƋƉȢɄŷOƐƈſȡƋŷžƎƀƉƃȝťŵȦƎŶȢƁşƁƁſPűƅȝŷŵȟȬ  

30  ſȞŴȢŷƎƀŷ 2568  ƃŲƃťŦƎş 1.19 ƐŵɈƎƐŹȹŷŹƁƍſƎű 1.13 ƐŵɈƎƑƃƍƉƎşżȞŦƎƁűƎƁƅſƉŷȟȪƈȞŷųƎſƈȝūūƎƐŨɈƎ

ƋȝųƁƎƈɈƅŷƉŷȟȪƈȞŷŵȟȬſȟžƎƁƍŲƋşƐŸȟȪƀƈȢŵŶȞOƁƅſƉŷȟȪƈȞŷųƎſƈȝūūƎƐŨɈƎPųɈƋƈɈƅŷŠƋťźȣɄŴȡƋƉȢɄŷOƐƈſȡƋŷžƎƀƉƃȝť

ŵȦƎŶȢƁşƁƁſPŦƍƃŲƃťŦƎş 2.00  ƐŵɈƎƐƉƃȡƋŹƁƍſƎű 1.67 ƐŵɈƎũȠȬťŦƍŨɈƅƀƐƈƁȭſƈƁɄƎťŢƅƎſſȝȬŷŢťŵƎťşƎƁƐťȞŷ

ƑƃƍƃŲųɄŷŵȢŷŵƎťşƎƁƐťȞŷƓŷƁƍƀƍƀƎƅƑƃƍƐżȞȬſƅťƐťȞŷşȣɄƀȡſƈȦƎƉƁȝŸƓŷşƎƁŠƀƎƀŶȢƁşȞŦƓŷƋŷƎŢųŵȝȪťŷȟȪŸƁȭƇȝŵǓ

ƀȝťƈƎſƎƁŴŷȦƎƐťȞŷŵȟȬƔŲɄŦƎşşƎƁŦȦƎƉŷɈƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųžƎƀƉƃȝťşƎƁŨȦƎƁƍŢȡŷƉŷȟȪƈȞŷƔŹ

ŦȝŲƈƁƁƐŹȹŷƐťȞŷŹȱŷźƃżȞƐƆƇƓ ƉɄƑşɈźȣɄŴȡƋƉȢɄŷƔŲɄƋȟşŲɄƅƀ  

Á ŸƁȭƇȝŵǓƈƎſƎƁŴſȢɈťƐŷɄŷƓŨɄŵƁȝżƀƎşƁƓŷşƃȢɈſŶȢƁşȞŦŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓſȟ synergy ƓŷŲɄƎŷşƎƁƓŨɄŠɄƋſȣƃƐŨȞťƃȠşŦƎş

[ƻȅŀƭǘȅ tƭŀǘŦƻǊƳ ά¢ƘŜ мέ ƁɈƅſşȝŸƐŢƁȰƋŠɈƎƀŢɄƎŹƃȟşŵȟȬŢƁƋŸŢƃȢſŵȝȪťƓŷŹƁƍƐŵƆƔŵƀƑƃƍƐƅȟƀŲŷƎſƐżȡȬƋƐżȞȬſ

ŹƁƍƈȞŵŶȞžƎżşƎƁųƃƎŲƑƃƍŠƀƎƀŮƎŷƃȣşŢɄƎƑƃƍşƎƁŠƀƎƀŶȢƁşȞŦƓŷųƃƎŲŵȟȬſȟƆȝşƀžƎżƈȣťũȠȬťƔŲɄƑşɈŹƁƍƐŵƆƔŵƀ

ƑƃƍƐƅȟƀŲŷƎſũȠȬťƐŹȹŷƑƉƃɈťƁƎƀƔŲɄƉƃȝşƑƃƍſȟƋȝųƁƎşƎƁƐųȞŸƒųŵȟȬƒŲŲƐŲɈŷşƅɈƎųƃƎŲƋȞųƎƃȟƑƃƍƀȢƒƁŹŵȝȪťƓ ŷŲɄƎŷ

źƃȞųžȝűůɂſƅƃƁƅſžƎƀƓŷŹƁƍƐŵƆO GDP) ƑƃƍşƎƁŠƀƎƀųȝƅŠƋťųƃƎŲŢɄƎŹƃȟşƒŲƀƐŧżƎƍ ŹƁƍƐŵƆƐƅȟƀŲŷƎſ  

ŵȟȬſȟƑŷƅƒŷɄſşƎƁŸƁȭƒžŢƑƃƍşƎƁƃťŵȢŷƐųȞŸƒųƋƀɈƎťųɈ ƋƐŷȡȬƋťŠűƍŵȟȬŹƁƍƐŵƆƔŵƀſȟŢƅƎſƔŲɄƐŹƁȮƀŸŦƎşƒŢƁťƈƁɄƎť

żȡȪŷŮƎŷŵȟȬƐƋȡȪƋųɈƋşƎƁƐųȞŸƒųŠƋťŢɄƎŹƃȟşƀȢŢƓƉſɈƁƅſŴȠťŢƅƎſƈƎſƎƁŴƓŷşƎƁƅȞƐŢƁƎƍƉɂƑƃƍƐŠɄƎŴȠťşƃȢɈſƃȣşŢɄƎ

ƐŹȾƎƉſƎƀźɈƎŷŮƎŷŠɄƋſȣƃƈſƎŨȞşŠƋťŸƁȭƇȝŵǓşƅɈƎ 26 ƃɄƎŷƁƎƀũȠȬťŨɈƅƀƐżȞȬſŹƁƍƈȞŵŶȞźƃƓŷşƎƁŲȦƎƐŷȞŷşƃƀȢŵŶɂ

ƔŲɄƋƀɈƎťųƁťŦȢŲƋȟşŵȝȪťŸƁȭƇȝŵǓƀȝťſȟƑźŷƃťŵȢŷƐŨȞťƁȢşƑƃƍŠƀƎƀ ŶȢƁşȞŦƓŷŵȝȪťƈƋťŹƁƍƐŵƆƋƀɈƎťųɈƋƐŷȡȬƋťƓŷŨɈƅť

3 ŹȳŠɄƎťƉŷɄƎ  ŵȝȪťşƎƁƈƁɄƎťşƎƁƐųȞŸƒųƑƃƍŹƁȝŸŹƁȢťŹƁƍƈȞŵŶȞžƎżŠƋťŵȝȪťƈƎŠƎŹȱŦŦȢŸȝŷƑƃƍƈƎŠƎƓƉſɈ  ŲȝťŷȝȪŷ  
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şƎƁŦȦƎƉŷɈƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųŦȠťƐŹȹŷşɄƎƅƈȦƎŢȝūƓŷşƎƁƓŨɄŵƁȝżƀƎşƁƋƀɈƎťſȟŹƁƍƈȞŵŶȞžƎż

ƐżȡȬƋƈŷȝŸƈŷȢŷşƎƁƐųȞŸƒųƁƍƀƍƀƎƅŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ  

Á şƎƁŦȦƎƉŷɈƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųŢƁȝȪťŷȟȪŴȡƋƐŹȹŷŶȢƁşƁƁſŵȟȬşɈƋƓƉɄƐşȞŲƋȝųƁƎźƃųƋŸƑŵŷƓŷ

ƁƍŲȝŸƈȣťŵȟȬŹƁƍſƎűƁɄƋƀƃƍ 873.73 ƒŲƀŢȦƎŷƅűŦƎşƁƎŢƎŠƎƀƓŷşƎƁŵȦƎŶȢƁşƁƁſŢƁȝȪťŷȟȪŵȟȬŦȦƎŷƅŷ 250.00  

ƃɄƎŷƀȣƒƁƐŵȟƀŸşȝŸƁƎŢƎŵȢŷƓŷşƎƁƐŠɄƎũȡȪƋƉȢɄŷƐſȡȬƋŹȳ 2561 ũȠȬťƋƀȣɈŵȟȬ25.67  ƃɄƎŷƀȣƒƁŷƋşŦƎşŷȟȪŸƁȭƇȝŵǓŦƍƔŲɄƁȝŸ

ƐťȞŷƈŲŦƎşŶȢƁşƁƁſŲȝťşƃɈƎƅžƎƀƓŷƁƍƀƍƐƅƃƎƋȝŷƈȝȪŷũȠȬťƐťȞŷŵȟȬƔŲɄƁȝŸŦƎşƁƎƀşƎƁŲȝťşƃɈƎƅžƎƀƉƃȝťşƎƁŨȦƎƁƍŢȡŷ

ƉŷȟȪƈȞŷŦƍŷȦƎƔŹŦɈƎƀƐťȞŷŹȱŷźƃƐżȡȬƋƈƁɄƎťźƃųƋŸƑŵŷŵȟȬŲȟƓƉɄƑşɈźȣɄŴȡƋƉȢɄŷ  

Á şƎƁŦȦƎƉŷɈƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƓƉɄƑşɈ HCDS ũȠȬťƐŹȹŷźȣɄŴȡƋƉȢɄŷƓƉūɈŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƐŹȹŷŶȢƁşƁƁſ  

ŵȟȬſȟŢƅƎſƑŷɈŷƋŷƒŲƀƐťȡȬƋŷƔŠŸȝťŢȝŸşɈƋŷşƎƁƐŠɄƎũȡȪƋşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųſȟƐżȟƀťŸƁȭƇȝŵǓųɄƋť

ƔŲɄƁȝŸƋŷȢſȝųȞŦƎşŵȟȬŹƁƍŨȢſźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŲɄƅƀŢƍƑŷŷƐƈȟƀťƔſɈŷɄƋƀşƅɈƎƈƎſƓŷƈȟȬŷƋşŦƎşŷȟȪžƎƀƉƃȝťşƎƁŦȦƎƉŷɈƎƀ

şȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųŸƁȭƇȝŵǓƑƃƍƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųƀȝť ŢťƐŹȹŷżȝŷŶſȞųƁŵƎťŶȢƁşȞŦşȝŷ

ųɈƋƔŹ 

ƋƀɈƎťƔƁşȥųƎſ  ƁƎƀşƎƁŵȟȬƐşȟȬƀƅƒƀťşȝŷƑƃƍƁƎƀşƎƁŦȦƎƉŷɈƎƀƔŹũȠȬťƈȞŷŵƁȝżƀɂŵȟȬƐşȟȬƀƅŠɄƋťşȝŸŶȢƁşȞŦ ƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎ  

ƁȮŷƎƐŨŷƐų ƋƎŦſȟŠɂƋƐƈȟƀƑƃƍŢƅƎſƐƈȟȯƀť ŵȟȬźȣɄŴȡƋƉȢɄŷŢƅƁżȞŦƎƁűƎƐżȡȬƋŹƁƍşƋŸşƎƁųȝŲƈȞŷƓŦƑƃƍƋŷȢſȝųȞ  ŲȝťŷȟȪ 

(1) ŸƁȭƇȝŵǓƈȣūƐƈȟƀƒƋşƎƈƓŷşƎƁƈƁɄƎťźƃųƋŸƑŵŷŦƎşƈȞŷŵƁȝżƀɂƓŷƀȢƒƁŹƐŷȡȬƋťŦƎşşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎ  

ƁȮŷƎƐŨŷƐųſȟƋȝųƁƎşȦƎƔƁƈȢŵŶȞO Net Profit Margin) ƋƀȣɈƓŷƁƍŲȝŸŵȟȬƈȣťşƅɈƎźƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷƒŲƀƁƅſŠƋť  

ŸƁȭƇȝŵǓŦƎşŠɄƋſȣƃƀɄƋŷƉƃȝť 3 ŹȳşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųſȟƋȝųƁƎşȦƎƔƁƈȢŵŶȞųȞŲƃŸƁɄƋƀƃƍO 1.02) Ɠŷ

Źȳ2565  şɈƋŷŦƍŹƁȝŸųȝƅƐżȞȬſŠȯȪŷƐŹȹŷƁɄƋƀƃƍ 5.30  ƓŷŹȳ2566  ƑƃƍƁɄƋƀƃƍ 5.44  ƓŷŹȳ2567  ŠűƍŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓſȟ

ƋȝųƁƎşȦƎƔƁƈȢŵŶȞƋƀȣɈŵȟȬƁɄƋƀƃƍ 3.22 ƁɄƋƀƃƍ3.43 ƑƃƍƁɄƋƀƃƍ 3.29 ųƎſƃȦƎŲȝŸŷƋşŦƎşŷȟȪƈȦƎƉƁȝŸťƅŲ 6 ƐŲȡƋŷ

ŠƋťŹȳ2567  şȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųſȟƋȝųƁƎşȦƎƔƁƈȢŵŶȞƋƀȣɈŵȟȬƁɄƋƀƃƍ 3.11 ũȠȬťųȦȬƎşƅɈƎŸƁȭƇȝŵǓŵȟȬſȟƋȝųƁƎ  

şȦƎƔƁƈȢŵŶȞƋƀȣɈŵȟȬƁɄƋƀƃƍ 3.14 ŠűƍŵȟȬƓŷťƅŲ 6 ƐŲȡƋŷŠƋťŹȳ 2568  şȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųſȟƋȝųƁƎ

şȦƎƔƁƈȢŵŶȞŵȟȬƈȣťşƅɈƎŸƁȭƇȝ ŵǓƒŲƀƋƀȣɈŵȟȬƁɄƋƀƃƍ 3.65 ŠűƍŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓſȟƋȝųƁƎşȦƎƔƁƈȢŵŶȞƃŲƃťſƎƋƀȣɈŵȟȬƁɄƋƀƃƍ 2.81 

(ƁƎƀƃƍƐƋȟƀŲųƎſŵȟȬŹƁƎşŭƓŷƉȝƅŠɄƋŵȟȬ 3.3 ŠɄƋƐƈȟƀŠƋťşƎƁƐŠɄƎŵȦƎƁƎƀşƎƁPƋƀɈƎťƔƁşȥųƎſƓŷŹȳ 2567  źƃşƎƁ

ŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŠƋťşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųſȟƈȝŲƈɈƅŷŹƁƍſƎűƁɄƋƀƃƍ 7.2 ŠƋťƁƎƀƔŲɄƁƅſŠƋťŸƁȭƇȝŵǓ

ƑƃƍſȟƈȝŲƈɈƅŷŹƁƍſƎűƁɄƋƀƃƍ 11.3 ŠƋťşȦƎƔƁƈȢŵŶȞŵȝȪťƉſŲŠƋťŸƁȭƇȝŵǓũȠȬťƑſɄŦƍſȟŸŵŸƎŵƓŷşƎƁƈŷȝŸƈŷȢŷ  

źƃşƎƁŲȦƎƐŷȞŷťƎŷŠƋťŸƁȭƇȝŵǓƒŲƀƁƅſƑųɈƀȝťƔſɈƓŨɈƈɈƅŷƉƃȝşŠƋťƒŢƁťƈƁɄƎťŶȢƁşȞŦŵȝȪťƉſŲƒŲƀƋȝųƁƎ  

şȦƎƔƁƈȢŵŶȞŠƋťŸƁȭƇȝŵǓOƐƈſȡƋŷžƎƀƉƃȝťŵȦƎŶȢƁşƁƁſPƈȦƎƉƁȝŸƁƋŸƁƍƀƍƐƅƃƎƈȞŸƈƋťƐŲȡ ƋŷƈȞȪŷƈȢŲƅȝŷŵȟȬ  

30  ſȞŴȢŷƎƀŷ 2568  ŦƍƃŲƃťŦƎşƁɄƋƀƃƍ 3.12 ƐŹȹŷƁɄƋƀƃƍ 2.97 ƋȟşŵȝȪťųƃƎŲŢɄƎŹƃȟşƓŷƋȞųƎƃȟſȟşƎƁƐųȞŸƒųųȦȬƎ  

ƐſȡȬƋƐŵȟƀŸşȝŸųƃƎŲƓŷžȣſȞžƎŢƐƋƐŨȟƀųƍƅȝŷƋƋşƐŧȟƀťƓųɄƒŲƀƐŧżƎƍŹƁƍƐŵƆƔŵƀƑƃƍƐƅȟƀŲŷƎſũȠȬťƐŹȹŷųƃƎŲƉƃȝş

ŵȟȬŸƁȭƇȝŵǓƓƉɄŢƅƎſƈȦƎŢȝūƑƃƍſȢɈťƐŷɄŷŠƀƎƀŶȢƁşȞŦƋƀɈƎťųɈƋƐŷȡȬƋťƐżȡȬƋƈŷȝŸƈŷȢŷşƎƁƐųȞŸƒųƓŷƁƍƀƍƀƎƅ  

ƋƀɈƎťƀȝȬťƀȡŷ  

ŵȝȪťŷȟȪŸƁȭƇȝŵǓſȟŠɄƋųşƃťƈƋťŧŸȝŸşȝŸ HCDS ƔŲɄƑşɈ Department Store Business Letter of 

Undertaking s ƑƃƍFlagship Company Letter of Undertaking s ũȠȬťƉƃȝťŦƎşşƎƁŦȦƎƉŷɈƎƀşȞŦşƎƁ

ƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐųşȞŦşƎƁŲȝťşƃɈƎƅŦƍƔſɈƋƀȣɈžƎƀƓųɄŠɄƋųşƃťŵȝȪťƈƋťƑſɄƅɈƎƈȞŵŶȞƑƃƍŠɄƋźȣşżȝŷƐŲȞſŠƋť

ŸƁȭƇȝŵǓžƎƀƓųɄŠɄƋųşƃťŲȝťşƃɈƎƅƀȝťŢťƋƀȣɈųƎſƐŲȞſ ƑųɈƐŷȡȬƋťŦƎş ŠƋŸƐŠųŠɄƋųşƃťŵȝȪťƈƋťŧŸȝŸ ƔſɈƔŲɄƁƅſŴȠť

şȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų  ŲȝťŷȝȪŷžƎƀƉƃȝťŦƎş şƎƁŠƎƀşȞŦşƎƁƉɄƎťƈƁƁżƈȞŷŢɄƎƁȮŷƎƐŨŷƐų ƓŷŢƁȝȪťŷȟȪ 

ŸƁȭƇȝŵǓ ŦƍƔſɈſȟƈȞŵŶȞƓŷşƎƁ ŹŭȞƐƈŶşɈƋŷ (Right of First Refusal) ƉƁȰƋƈȞŵŶȞƓŷşƎƁ ũȡȪƋŢȡŷşȞŦşƎƁŲȝťşƃɈƎƅ  


