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12. ฐานะการเงินและผลการดํ าเนินงาน

12.1 งบการเงิน
สรุปรายงานการสอบบัญชี

ผูสอบบัญชีในงวดป 2544, 2545 และ 2546

1. นายประสัณห เชื้อพานิช ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขท่ี 3051 บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํ ากัด

ป 2544 และ 2545
ผูสอบบัญชีเสนอรายงานการตรวจสอบบัญชีไวอยางไมมีเงื่อนไขและแสดงความเห็นวางบการเงินไดแสดงฐานะทาง

การเงิน ผลการดํ าเนินงานและกระแสเงินสดของบริษัทฯ โดยถูกตองตามท่ีควรในสาระสํ าคัญตามหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป
โดยใชมาตรฐานการบัญชีท่ีบังคับใชกับบริษัทมหาชนจํ ากัดและขอกํ าหนดของคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลัก
ทรัพยวาดวยการจัดทํ าและนํ าเสนอรายงานทางการเงิน งบการเงินเฉพาะของบริษัทฯ สํ าหรับปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 
2545 และ พ.ศ. 2544 เดิมเคยจัดทํ าตามมาตรฐานการบัญชีท่ีใชกับบริษัทท่ีไมไชบริษัทมหาชนจํ ากัด เพื่อนํ าสงตอกรมพัฒนา
ธรุกิจการคา กระทรวงพาณิชย ซึ่งผูตรวจสอบบัญชีของบริษัทฯ และผูสอบบัญชีอ่ืนท่ีอยูสํ านักงานเดียวกันไดเคยตรวจสอบและ
แสดงความเห็นอยางไมมีเงื่อนไขตามรายงานลงวันท่ี 6 มีนาคม พ.ศ. 2546 และวันท่ี 12 กุมภาพันธ พ.ศ. 2545 ตามลํ าดับ

ป 2546
ผูสอบบัญชีเสนอรายงานการตรวจสอบบัญชีไวอยางไมมีเงื่อนไขและแสดงความเห็นวางบการเงนิไดแสดงฐานะทาง

การเงิน ผลการดํ าเนินงานและกระแสเงินสดของบริษัทฯ โดยถูกตองตามท่ีควรในสาระสํ าคัญตามหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป
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12.1.1 ตารางสรุปงบการเงินของบริษัท ซีเอส ล็อกอินโฟ จํ ากัด (มหาชน) และบริษัทยอย

(พันบาท) งบเสมือนปรับโครงสราง

รายการ 25441 25451 25462 25463

เงินสดและรายการที่เทียบเทาเงินสด 63,105          36,792            233,646         287,436                 
ลูกหนี้การคาและรายไดคางรับ-สุทธิ 99,798          102,742          213,567         378,291                 
ลกูหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน 57                 2,128              -                3,569                     
เงนิใหกูแกบริษัทใหญ 70,000          74,000            -                -                        
สินคาคงเหลือ-สุทธิ 7,294            10,378            6,379             22,046                   
เงนิจายลวงหนาแกกิจการที่เกี่ยวของกัน -               -                 30,000           30,000                   
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 34,956          41,565            54,351           85,590                   
           รวมสินทรัพยหมุนเวัยน 275,210        267,605          537,942         806,932                 
เงนิลงทุนระยะยาวอื่น 10,005          10,000            2,507             2,507                     
เงนิลงทุนซึ่งบันทึกโดยวิธีสวนไดเสีย -               -                 2,720             2,720                     
อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 131,308        85,209            241,330         339,516                 
สินทรัพยไมมีตัวตน-สุทธิ 3,632            4,174              60,074           413,960                 
อุปกรณภายใตสัญญาสัมปทาน-สุทธิ 150,291        123,252          125,636         125,636                 
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น-สุทธิ 10,698          16,104            34,630           77,376                   
           รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 305,935        238,740          466,897         961,714                 
รามสินทรัพย 581,145       506,344         1,004,839     1,768,646             
เงินกูยืมธนาคาร -               -                 -                506,000                 
เจาหนี้การคา 62,390          57,773            187,064         240,848                 
เจาหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน -               -                 -                25,385                   
เงนิกูยืมระยะส้ันจากกิจการที่เกี่ยวของกัน -               -                 6,102             6,102                     
สวนของเงินกูยืมระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระภายใน 1 ป -               86,505            46,101           46,848                   
คาใชจายคางจาย 25,176          61,941            39,609           56,191                   
เงนิรับลวงหนาจากลูกคา 12,283          11,485            128,134         128,134                 
หนีสิ้นหมุนเวียนอื่น 2,349            2,067              7,093             17,731                   
           รวมหนี้สินหมุนเวียน 102,198        219,771          414,103         1,027,239              
เงินกูยืมระยะยาว 788,710        741,205          18,784           19,604                   
หนีสิ้นไมหมุนเวียนอื่น 388               969                2,523             3,713                     
           รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 789,099        742,174          21,307           23,317                   
รวมหน้ีสิน 891,296       961,945         435,410        1,050,556             
ทนุทีอ่อกและชําระแลว-หุนสามัญ 970,000        970,000          500,000         500,000                 
สวนเกินมูลคาหุน -               -                 24,599           24,599                   
สํารองตามกฏหมาย 596               596                3,911             3,911                     
กําไร (ขาดทุน) สะสมยังไมไดจัดสรร (1,299,658) (1,445,325) 23,984 23,984                   
สวนของผูถือหุนสวนนอย 18,911 19,128 16,935 165,598                 
รวมสวนผูถือหุน (310,151) (455,601) 569,429 718,092

งบตรวจสอบ
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(พันบาท) งบเสมือนปรับโครงสราง

รายการ 25441 25451 25462 25463

ผลการดําเนินงาน
รายไดจากการขายและบริการ 567,532        540,618          1,190,307      1,965,946              
รายไดอื่น 1,791            3,491              17,443           112,885                 
สวนแบงกําไรสุทธิจากเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย -               -                 456                456                        
                รวมรายได 569,323        544,109          1,208,206      2,079,288              
ตนทุนการขายและบริการ 571,862        533,951          795,924         1,213,554              
คาใชจายในการขายและบริหาร 80,346          92,219            307,608         629,753                 
ดอกเบ้ียจาย 73,941          63,018            19,400           23,741                   
               รวมคาใชจาย 726,865        689,559          1,123,613      1,867,048              
(กาํไร) ขาดทุนสวนที่เปนของผูถือหุนสวนนอย-สุทธิ 1,310 (217) (6,369) (53,280)
กําไร(ขาดทุน) สุทธิ (156,232) (145,666) 78,224 158,960
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (56,375) (34,289) 331,562 346,470
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 443,360 (31,024) (213,808) (224,728)
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (346,472) 39,000           79,404          58,865                  
เงินสดและรายการเทียบเทา
เงินสดเพ่ิมขึ้น (ลดลง) สุทธิ 40,513         (26,313)          197,158        180,607                

งบตรวจสอบ

หมายเหตุ
1. งบการเงินตรวจสอบสํ าหรับป 2544-2545 เปนงบการเงินรวมท่ีตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีของบริษัทฯ และบริษัท ซี.เอส. 
แซทเทลไลทโฟน จํ ากัด (CSP)

2. งบการเงินตรวจสอบสํ าหรับป 2546 เปนงบการเงินรวมท่ีประกอบดวยผลการดํ าเนินงานของบริษัทฯ และ CSP ต้ังแตวันท่ี 
1 มกราคม 2546 ถึงวันท่ี 1 ตุลาคม 2546 และผลการดํ าเนินงานของบริษัท ล็อกซเลย อินฟอรเมชั่น เซอรวิส จํ ากัด 
(Loxserve) ต้ังแตวันท่ี 1 มีนาคม 2546 รวมท้ังสวนแบงกํ าไรสุทธิจากเงินลงทุนในบริษัท ซีเอส ล็อกซอินโฟ โซลูช่ัน 
จ ํากัด (CLS) ต้ังแตวันท่ี 1 มีนาคม 2546

3. งบเสมือนปรับโครงสรางในป 2546 ผูบริหารของบริษัทฯ จัดทํ าข้ึนจากงบการเงินตรวจสอบรวมของบริษัทฯ และ TMC 
ส ําหรับป 2546 โดยเปนการจัดทํ าเสมือนวาบริษัทฯ ไดเขาลงทุนใน TMC ในวันท่ี 1 มกราคม 2546 อยางไรก็ตามไมรวม
ผลการดํ าเนินงานของ Loxserve ของวันท่ี 1 มกราคม 2546 ถึง วันท่ี 28 กุมภาพันธ 2546

4. การจัดทํ างบเสมือนปรับโครงสรางขางตน ใชสมมุติฐานวาบริษัทฯ ถือหุนใน TMC จํ านวน 63.25%
5. การจัดทํ างบเสมือนปรับโครงสรางโดยผูบริหารของบริษัทมีวัตถุประสงคเพื่อเปนขอมูลในการออกหนังสือช้ีชวนเพื่อ
จ ําหนายหุนสามัญของบริษัทฯ เทานั้น
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อัตราสวนทางการเงิน

งบเสมือนปรับโครงสราง
รายการ 2544 2545 2546 2546

อัตราสวนสภาพคลอง
อตัราสวนสภาพคลอง เทา 2.69              1.22                1.30               0.79                       
อตัราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว เทา 1.77              0.72                1.23               0.87                       
อตัราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด* เทา (0.10)            (0.21)              1.05               0.34                       
อตัราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา* เทา 4.23              4.49                5.96               3.24                       
ระยะเวลาเรียกเก็บหนี้เฉลี่ย วัน 85.15            80.11              60.42             111.22                   
อตัราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ* เทา 150.08          60.43              95.00             55.05                     
ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย วัน 2.40              5.96                3.79               6.54                       
อตัราสวนหมุนเวียนเจาหนี้* เทา 8.28              8.89                6.50               5.04                       
ระยะเวลาชําระหนี้ วัน 43.50            40.51              55.37             71.45                     
Cash Cycle วัน 44.05            45.56              8.83               46.31                     
อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร
อตัรากําไรข้ันตน % -0.76% 1.23% 33.13% 38.27%

อตัรากาํไรจากการดําเนินงาน1 % -14.56% -15.08% 8.66% 11.35%
อตัรากําไรอื่น % 0.31% 0.64% 1.48% 5.45%
อตัราสวนเงินสดตอกําไร % N/A N/A 316.76% 146.82%
อัตรากําไรสุทธิ % -27.44% -26.77% 6.47% 7.64%
อตัราผลตอบแทนผูถือหุน % N/A N/A N/A N/A
อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย* % -27.51% -26.79% 10.35% 8.99%
อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยถาวร* % -26.34% -30.77% 63.85% 62.86%
อตัราหมุนเวียนของสินทรัพย* เทา 1.00             1.00               1.60              1.18                      
อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน
อตัราสวนหนี้สินตอสวนผูถือหุน เทา (2.87)            (2.11)              0.76               1.46                       
อัตราสวนความสามารถ

ชําระดอกเบ้ีย2 เทา 0.24             0.46                18.09             15.59                     
อัตราสวนความสามารถ
ชาํระภาระผูกพัน เทา (0.04)            (1.27)              0.29               0.26                       
อตัราการจายเงินปนผล % N/A N/A N/A N/A

งบตรวจสอบ

หมายเหตุ
1. อัตรากํ าไรจากการดํ าเนินงาน = (รายไดรวม-ตนทุนการขายและบริการ- คาใชจายในการขายและบริหาร)/ รายไดรวม
2. อัตราสวนความสามารถชํ าระดอกเบี้ย = (กระแสเงินสดจากการดํ าเนินงาน+ดอกเบี้ยจายท้ังหมด) / ดอกเบี้ยจายท้ังหมด
3. อัตราสวนของงบเสมือนป 2546 ท่ีเคร่ืองหมาย �*� ไมไดใชคาเฉล่ียของงบเสมือนป 2545 และ 2546 ในการคํ านวณ
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12.1.2 ตารางสรุปงบการเงินของบริษัท เทเลอินโฟ มีเดีย จํ ากัด

งบดุล
บริษัท เทเลอินโฟ มีเดีย จํ ากัด

หนวย : พันบาท
รายการ 2544 2545 2546

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 75,064 70,341 53,790
ลูกหน้ีการคาและต๋ัวเงินรับ-สุทธิ 159,182 144,599 164,724
ลูกหน้ีกิจการที่เก่ียวของกัน 0 73 3,569
สินคาคงเหลือ 165,853 69,239 15,667
รายไดคางรับจากการลดผลตอบแทนรายปตามสัญญาการจัดพิมพและโฆษณา
สมุดรายนามผูใชโทรศัพท 0 0 23,436
สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 7,021 8,249 7,804

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 407,120 292,502 268,991
สวนปรับปรุงอาคารเชาและอุปกรณ-สุทธิ 114,286 115,189 98,186
สินทรัพยไมมีตัวตน-สุทธิ 203,748 153,748 103,748
สินทรัพยอ่ืน 28,496 29,458 42,746

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 346,530 298,395 244,680
รวมสินทรัพย 753,651 590,897 513,671
เงินกูยืมระยะสั้นจากธนาคาร 28,408 19,851 0
เจาหน้ีการคา 89,920 57,629 53,784
เจาหน้ีกิจการที่เก่ียวของกัน 13,943 18,338 25,385
คาใชจายคางจาย 8,676 19,692 16,583
ผลตอบแทนรายปตามสัญญาการจัดพิมพและ
โฆษณาสมุดรายนามผูใชโทรศัพทคางจาย 118,084 184,016 0
หน้ีสนิตามสัญญาเชาการเงินที่ถึงกํ าหนดชํ าระใน 1 ป 315 688 747
เจาหน้ีตามสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา-สุทธิ 1,121 0 0
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 9,756 11,049 10,638

รวมหน้ีสินหมุนเวียน 270,223 311,262 107,136
หน้ีสินภายใตสัญญาเชาการเงิน 891 1,566 820
หน้ีสินอ่ืน 1,190 1,190 1,190

รวมหน้ีสินไมหมุนเวียน 2,081 2,756 2,010
รวมหน้ีสิน 272,304 314,019 109,146
ทนุที่ออกและชํ าระแลว 694,136 694,136 694,136
สวนเกินมูลคาหุน 306,464 306,464 306,464
ส ํารองตามกฏหมาย 17,500 17,500 17,500
กํ าไร (ขาดทุน) สะสมยังไมไดจัดสรร (536,753) (741,222) (613,575)
รวมสวนของผูถือหุน 481,347 276,878 404,525
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งบกํ าไรขาดทุน
บริษัท เทเลอินโฟ มีเดีย จํ ากัด

หนวย : พันบาท
รายการ 2544 2545 2546

ผลการดํ าเนินงาน
รายไดจากการใหบริการ 695,138 707,732 775,639
รายไดจากการลดผลตอบแทนรายปตามสัญญาการจัดพิมพและโฆษณาสมุด
รายนามผูใชโทรศัพท

0 0 81,474

รายไดอ่ืน 15,262 13,262 13,968
รวมรายได 710,399 720,995 871,082

ตนทุนบริการ 612,332 622,029 417,630
คาใชจายในการขายและบริหาร 353,036 298,165 321,464
ดอกเบ้ียจาย 4,879 5,270 4,341

รวมคาใชจาย 970,247 925,464 743,435
กํ าไร (ขาดทุน) สุทธิสํ าหรับป (259,849) (204,469) 127,647
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดํ าเนินงาน (104,111) 28,944 14,908
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (40,411) (25,077) (10,920)
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 28,022 (8,590) (20,539)
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพ่ิมข้ึน (ลดลง) สุทธิ (116,500) (4,722) (16,551)

รายการตนทุนบริการท่ีมีการเปล่ียนแปลง
หนวย : ลานบาท

รายการ 2544 2545 2546
ผลตอบแทนรายปช ําระใหแก ทศท. 192.97 197.12 0

ตนทุนในการจัดพิมพ White Pages 234.04 241.52 215.77
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12.2 คํ าอธิบายและวิเคราะหของฝายจัดการ

ภาพรวมของการดํ าเนินงานท่ีผานมา

ในเดือนมกราคม 2546 บริษัทฯ ลดทุนจดทะเบียนจากเดิม 970 ลานบาท เหลือทุนจดทะเบียน 242.5 ลานบาท 
เพือ่ลดภาระขาดทุนสะสม โดยลดจากจํ านวนหุนท่ีบริษัท ชิน บรอดแบนด อินเตอรเน็ต (ประเทศไทย) จํ ากัด (SBI) ถืออยูแต
เพียงฝายเดียว ทํ าใหสัดสวนการถือหุนของ SBI ลดลงจากรอยละ 99.5 เปนรอยละ 98.0

ตอมาเม่ือวันท่ี 6 มีนาคม 2546 บริษัทฯ ไดเขาซื้อกิจการบริษัท ล็อกซเลย อินฟอรเมชั่น เซอรวิส จํ ากัด (Loxserve)
ซึง่เปนผูใหบริการอินเตอรเน็ตท่ีไดรับสิทธิดํ าเนินงานจาก กสท. เชนกันภายใตช่ือ Loxinfo และเปล่ียนช่ือบริษัทฯ เปนบริษัท ซี
เอส ล็อกซอินโฟ จํ ากัด โดยบริษัทฯ ไดเพิ่มทุนจดทะเบียนเปน 500 ลานบาท และออกหุนสามัญเพิ่มทุนจํ านวน 1,250,000
หุน ออกจํ าหนายแก SBI ในราคาหุนละ 563.20 บาท และจํ านวน 24,500,000 หุน ออกจํ าหนายแกบริษัท พอยท เอเชีย
ดอท คอม (ประเทศไทย) จํ ากัด (PA) ในราคาตามมูลคาท่ีตราไวหุนละ 10 บาท เพื่อแลกกับหุนของ Loxserve ท่ีถือโดยผูถือหุน
ใหมดังกลาว ทํ าใหบริษัทฯ มีทุนชํ าระแลวท้ังสิ้น 500 ลานบาท ผลการซื้อหุนดังกลาวทํ าใหสัดสวนการถือหุนในบริษัทฯ ของ
SBI ลดลงเหลือรอยละ 50.02 สวนท่ีเหลือถือโดยบริษัท พอยท เอเชีย ดอท คอม (ประเทศไทย) จํ ากัด สิงคโปร เทเลคอมมิวนิ
เคชั่นส ลิมิเต็ด กสท. และกลุมผูถือหุนอ่ืนๆ  นอกจากนั้นตามสัญญาการรวมกิจการกับ Loxserve บริษัทฯ ไดซื้อหุนบริษัท ซีเอส
ล็อกซอินโฟ โซลูช่ัน จํ ากัด (CLS) (เดิมช่ือบริษัท ล็อกซอินโฟ ล้ิงค คอมมูนิเคชั่น (ประเทศไทย)  จํ ากัด ) จาก PA จํ านวน
22,497 หุน คิดเปน 44.99% ของทุนจดทะเบียนของ CLS และขายหุนของบริษัท ซี.เอส. แซทเทลไลทโฟน จํ ากัด (CSP) ท้ัง
หมดท่ีบริษัทฯ ถือจํ านวน 39,999,993 หุน มูลคาหุนละ 1.74 บาท รวมเปนจํ านวนเงินท้ังสิ้น 69.67 ลานบาท คิดเปน 80%
ของทุนจดทะเบียนของ CSP ใหแก SBI
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การวิเคราะหผลการดํ าเนินงานที่ผานมาสํ าหรับงบตรวจสอบ

ภายหลังการปรับโครงสรางของบริษัทฯ ในเดือนมีนาคม 2456 บริษัทฯ จะมีรายไดจากการใหบริการอินเตอรเน็ต
เพิ่มข้ึนจากการดํ าเนินงานของ Loxserve และ CLS โดยบริษัทฯ จะมีฐานลูกคาในบริการดานตางๆ เพิ่มมากข้ึนโดยเฉพาะกลุม
ลูกคาท่ีเปนองคกรนอกเหนือจากฐานลูกคาของบริษัทฯ ท่ีเนนกลุมบุคคลท่ัวไป โดยเม่ือมีการรวมกิจการแลวจะทํ าใหบริษัทฯ มี
การกระจายรายไดไปยังบริการ Leased line มากข้ึนและมีธุรกิจท่ีแข็งแกรงมากข้ึนจากการรวมการบริการท่ีมีช่ือเสียงในตลาด
จากท้ังสองบริษัทฯ

ในชวงกอนการรวมกิจการบริษัทฯ มีผลขาดทุนข้ันตนจากการทํ าธุรกิจอินเตอรเน็ตเนื่องจากตนทุนการใหบริการโดย
เฉพาะในสวนของคาเช่ือมตอวงจรอินเตอรเน็ตตางประเทศและในประเทศ และคาเชาวงจรสายโทรศัพทซึ่งคิดเปนสัดสวน
ประมาณรอยละ 46 ของตนทุนขายและบริการท้ังหมดในงบตรวจสอบรวมป 2546 มีอัตราท่ีสูงมาก อยางไรก็ตามภายหลังการ
รวมกิจการแลวตนทุนบริการของบริษัทฯ ในสวนนี้ก็ไดลดลงจากการรวมกิจการท่ีทํ าใหเกิดการประหยัดตอขนาด (Economy of
Scale) ในการเชาวงจรคร้ังละมากๆ รวมกันระหวางบริษัทฯ และ Loxserve และจากการกระจายการใชวงจรเช่ือมตออินเตอรเน็ต
ในทุกชวงเวลา โดยกลุมลูกคาท่ีเนนบุคคลท่ัวไปของบริษัทฯ จะมีการใชวงจรมากในเวลากลางคืนและกลุมลูกคาท่ีเปนองคกร
ของ Loxserve จะใชวงจรมากในเวลากลางวัน โดยบริษัทฯ ยังไดรับผลดีบางสวนซึ่งไมมากนักจากการท่ีผูใหบริการการเช่ือมตอ
วงจรลดอัตราคาบริการเปนการท่ัวไปดวย นอกจากนั้นบริษัทฯ ยังสามารถลดคาใชจายท่ีซํ ้าซอนกัน เชน คาเครือขาย คาเชา
และคาบุคลากรในจุดเช่ือมตอ (Node) ในการใหบริการอินเตอรเน็ตของบริษัทฯ ในแตละจังหวัด เปนตน ในสวนของคาใชจาย
ในการขายและบริหารของบริษัทฯ ก็มีแนวโนมท่ีจะลดลงจากการใชระบบสนับสนุนการปฎิบัติงานรวมกันและถูกปรับปรุงใหมี
ประสิทธิภาพดีข้ึน ซึ่งทํ าใหบริษัทฯ สามารถมีกํ าไรสุทธิไดในงบงวดป 2546

อยางไรก็ตามในการรวมกิจการระหวางบริษัทฯ Loxserve และ CLS นั้นจะทํ าใหเกิดคาความนิยมซึ่งรวมอยูในสิน
ทรัพยไมมีตัวตนในงบดุลของบริษัทฯ จํ านวน 64.54 ลานบาท โดยคาความนิยมนี้จะถูกตัดจํ าหนายโดยวิธีเสนตรงเปนเวลา 8
ป ดังรายละเอียดในหมายเหตุ 22 ประกอบงบการเงินของบริษัทฯ งวดป2546 ซึง่จะทํ าใหกํ าไรสุทธิของบริษัทฯ ลดลงจํ านวน
ประมาณ 8.06 ลานบาทตอป

หนวย : ลานบาท
รายไดจากการบริการอินเตอรเน็ต

  -แบบผานสื่อสายโทรศัพท 309.59 54.38% 289.10 53.13% 577.24 47.78%
  -แบบผานสายวงจรเชา (Leased Line) 111.28 19.55% 135.10 24.83% 483.95 40.06%
  -แบบผานดาวเทียม 11.38 2.00% 34.32 6.31% 85.68 7.09%

รวมรายไดจากการบริการอินเตอรเน็ต 432.27 75.93% 458.52 84.27% 1,146.87 94.92%
รายไดจากบริการรับสงสัญญาณโทรทัศน 135.13 23.74% 82.10 15.09% 43.44 3.60%
รายไดจากการขายและบริการอื่นๆ 0.13 0.02% 0.00 0.00% 0.00 0.00%

รวมรายไดจากการขายและบริการ 567.53 99.69% 540.62 99.36% 1,190.31 98.52%
รายไดอื่นๆ 1.79 0.31% 3.49 0.64% 17.90 1.48%

รวมรายได 569.32 100.00% 544.11 100.00% 1,208.21 100.00%
ตนทุนบริการของธุรกิจอินเตอรเน็ต 488.95 85.88% 460.37 84.61% 759.75 62.88%
ตนทุนบริการของธุรกิจรับสงสัญญาณโทรทัศน 82.92 14.56% 73.58 13.52% 36.18 2.99%
ตนทุนขายและบริการอื่นๆ 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00%

รวมตนทุนขายและบริการ 571.86 100.45% 533.95 98.13% 795.93 65.88%
คาใชจายในการขายและบริหาร 81.07 14.24% 92.59 17.02% 308.29 25.52%
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ (156.23) -27.44% (145.67) -26.77% 78.22 6.47%

งบการเงินรวม (ตรวจสอบ)
2544 2545 2546
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การวิเคราะหรายได

ในป 2546 หลังการรวมกิจการ บริษัทฯ ไดเปล่ียนวิธีการรับรูรายไดการใหบริการอินเตอรเน็ตแบบ Prepaid จากเดิม
ท่ีมีการรับรูรายไดท้ังจ ํานวนเม่ือจํ าหนายได เปนรับรูเม่ือลูกคามีการใชงานจริงหรือรับรูเต็มจํ านวนเม่ือหมดอายุการใชบริการ ซึ่ง
ทํ าใหบริษัทฯ รับรูรายไดจากบริการดังกลาวชากวาแบบเดิม โดยรายไดรวมของบริษัทฯ ในป 2546 มีจํ านวน 1,208.21 ลาน
บาทเพิ่มข้ึน 664.10 ลานบาทหรือคิดเปนเพิ่มข้ึนรอยละ 122.05 จากรายไดรวมจํ านวน 544.11 ลานบาทในป 2545 ซึ่งใน
ป 2545 นี้ ผูตรวจสอบบัญชีของบริษัทฯ ไมมีการปรับปรุงการรับรูรายไดตามแบบใหม เนื่องจากมีผลกระทบนอย

ในงวดบัญชีป 2546 รายไดหลักของบริษัทฯ คือรายไดจากการใหบริการอินเตอรเน็ตผานสื่อสายโทรศัพท ซึ่งรวมถึง
บริการอินเตอรเน็ตผานคูสายโทรศัพท (Dial-up) และบริการอินเตอรเน็ตความเร็วสูงแบบ ADSL และ ISDN จํ านวน 577.24
ลานบาท คิดเปนรอยละ 47.78 ของรายไดท้ังหมดในป 2546 ซึ่งเพิ่มข้ึน 288.14 ลานบาทหรือเพิ่มข้ึนรอยละ 99.67 จากป
2545 ซึ่งมีจํ านวน 289.10 ลานบาท คิดเปนรอยละ 53.13 ของรายไดท้ังหมดในป 2545 เนื่องจากการรวมฐานลูกคาของ
Loxserve เขามาต้ังแตการรวมกิจการในเดือนมีนาคมและการขยายตัวของตลาด Dial-up ในประเทศไทย ซึ่งไดทํ าใหรายไดใน
สวนนี้ของบริษัทฯ เพิ่มข้ึน อยางไรก็ตามจะเห็นไดวาสัดสวนรายไดของบริษัทฯ ในสวนของ Dial-up ลดลงเนื่องจากบริษัทฯ มี
รายไดเพิ่มข้ึนมากจากบริการอินเตอรเน็ตผานสายวงจรเชา (Leased Line) โดยในป 2546 จํ านวน 483.95 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 40.06 ของรายไดท้ังหมดในป 2546 เพิ่มข้ึน 348.85 ลานบาท หรือรอยละ 258.22 จากป 2545 เนื่องจากการรวม
ฐานลูกคากับ Loxserve ซึ่งมีฐานลูกคาองคกรใชบริการ Leased line จํ านวนมากและฐานลูกคาท่ีเพิ่มข้ึนจากการขยายตัวจาก
การทํ าการตลาดของบริษัทฯ เอง นอกจากนั้นตลาดโดยรวมของ Leased line ก็มีการขยายตัวเชนกัน จงึทํ าใหสัดสวนรายไดใน
สวนนี้ของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนมาก ซึ่งเปนการกระจายแหลงรายไดของบริษัทฯ นอกจากนั้นรายไดจากการใหบริการอินเตอรเน็ต
ผานดาวเทียมในป 2544, 2545 และ 2546 มีจํ านวน 11.38, 34.32และ 85.68 ลานบาท โดยมีอัตราการเติบโตรอยละ
201.50 และ 149.64 ตามลํ าดับ โดยจะเห็นไดวารายไดสวนนี้มีการเพิ่มข้ึนมากจากฐานลูกคาท่ีเพิ่มข้ึนตามเจตนารมยของ
บริษัทฯ ท่ีมุงเนนการพัฒนาผลิตภัณฑท่ีไดเปรียบทางดานเทคโนโลยีดาวเทียมในการตอบสนองความตองการของลูกคาท่ีให
ความสํ าคัญทางดานคุณภาพของบริการมากกวาราคา ส ําหรับแนวโนมของธุรกิจการใหบริการอินเตอรเน็ตแตละประเภทใน
อนาคตและกลยุทธในการแขงขันของบริษัทฯ นั้นโปรดดูในหัวขอ 3.2

ส ําหรับรายไดจากการรับสงสัญญาณโทรทัศนในป 2544, 2545 และ 2546 มีจํ านวน 135.13, 82.10 และ
43.44 ลานบาทตามลํ าดับ ซึ่งจะเห็นไดวารายไดสวนนี้มีการลดลงอยางตอเนื่อง เนื่องจากลูกคาซึ่งสวนใหญเปนลูกคาตาง
ประเทศท่ียายฐานการรับสงสัญญาณโทรทัศนไปยังประเทศของตนเอง จึงสงผลใหรายไดดังกลาวลดลงและมีแนวโนมท่ีจะลดลง
ไปอีกในอนาคต

รายไดอ่ืนๆ ของบริษัทฯ ไดเพิ่มจาก 3.49 ลานบาทในป 2545 เปน 17.9 ลานบาทในป 2546 โดยมีสาเหตุสวน
ใหญจากรายไดอ่ืนๆ ของ Loxserve ซึ่งไดแก รายไดจากดอกเบี้ยรับ กํ าไรจากการชํ าระหนี้ และรายการปรับปรุงบัญชี

การวิเคราะหตนทุนขายและบริการ

ในงบงวดบัญชีป 2546 บริษัทฯ มีตนทุนจากการใหบริการอินเตอรเน็ต 759.75 ลานบาท คิดเปนรอยละ 62.88
ของรายไดรวมในงวดนี้ เพิ่มข้ึนจากในงบป 2545 ท่ีมีตนทุนจากการใหบริการอินเตอรเน็ต 460.37 ลานบาทคิดเปนรอยละ
84.61 ของรายไดรวม ดังนั้นในงบงวดบัญชีป 2546 บริษัทฯ จะมีกํ าไรข้ันตนจากการใหบริการอินเตอรเน็ต 387.12 ลานบาท
คิดเปนอัตรากํ าไรข้ันตนรอยละ 33.75 เพิ่มข้ึนจากงบตรวจสอบป 2545 ท่ีมีการขาดทุนข้ันตน 1.85 ลานบาท คิดเปนอัตรา
ขาดทุนข้ันตนรอยละ 0.40 เนื่องจากผลของการรวมกิจการท่ีทํ าใหเกิดการประหยัดตอขนาด (Economy of Scale) ในตนทุน
ขายและบริการหลายประเภทดังไดกลาวไวขางตน

 สํ าหรับการใหบริการรับสงสัญญาณโทรทัศน ในป 2545 และ 2546 บริษัทฯ มีตนทุนการใหบริการ 73.58 และ
36.18 ลานบาท คิดเปนกํ าไรข้ันตนรอยละ 10.37 และ 16.71 ตามลํ าดับ ซึ่งอัตรากํ าไรข้ันเพิ่มข้ึนเนื่องจากในป 2546
อุปกรณบางสวนไดหักคาเสื่อมราคาจนหมดแลว

การวิเคราะหคาใชจายในการขายและบริหาร

ในงบงวดบัญชีป 2546 บริษัทฯ มีคาใชจายในการขายและบริหารจํ านวน 308.29 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ
25.52 จากรายไดรวมท้ังหมด เพิ่มข้ึนจากจํ านวน 92.59 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 17.02 จากรายไดรวมท้ังหมดของ
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บริษัทฯ ในงบป 2545 เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของคาใชจายดานบุคลากรจากการรวมพนักงานของ Loxserve เขามาในบริษัทฯ
การเพิ่มข้ึนของคาใชจายการตลาดเนื่องจากมีการแขงขันระหวางผูใหบริการอินเตอรเน็ตอยางรุนแรง และคาใชจายในการ
บริหารซึ่งรวมถึงคาใชจายในการต้ังสํ ารองเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ เนื่องจากในป 2546 บริษัทฯ มีจํ านวนลูกคารายยอยเพิ่มข้ึน
บริษัทฯ จึงมีนโยบายการต้ังสํ ารองแบบอนุรักษนิยม (Conservative) มากข้ึน

การวิเคราะหกํ าไรสุทธิ

ในงบงวดบัญชีป 2546 บริษัทฯ มีกํ าไรสุทธิจํ านวน 78.22 ลานบาท คิดเปนอัตรากํ าไรสุทธิรอยละ 6.47 จากรายได
รวมท้ังหมด โดยมีกํ าไรเพิ่มข้ึน 223.89 ลานบาทจากขาดทุนสุทธิ 145.67 ลานบาทในงบป 2545 ซึ่งคิดเปนอัตราขาดทุน
สุทธิรอยละ 26.77

ฐานะทางการเงิน

สินทรัพย

ในงบตรวจสอบงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีสินทรัพยรวมท้ังสิ้น 1,004.84 ลานบาท เพิ่มข้ึนในอัตรา
รอยละ 98.45 จากงวดป 2545 ท่ีมีสินทรัพยรวมจํ านวน 506.34 ลานบาท ซึ่งแสดงถึงสินทรัพยรวมภายหลังการรวมกิจการ
กับ Loxserve โดยกอนการรวมกิจการ ณ สิ้นป 2545 บริษัทฯ มีทรัพยสินสวนใหญเปนอุปกรณอินเตอรเน็ตสุทธิจํ านวน 67.42
ลานบาท อุปกรณภายใตสัญญาสัมปทานสุทธิจํ านวน 123.25 ลานบาท ลูกหนี้การคาบริษัทอ่ืนๆ สทุธิจํ านวน 69.40 ลานบาท
และเงินใหกูยืมระยะสั้นแกบริษัทใหญจํ านวน 74.00 ลานบาท ในสวน Loxserve มีทรัพยสินสวนใหญเปนอุปกรณอินเตอรเน็ต
จ ํานวน 118.35 ลานบาท รถยนตและอุปกรณสํ านักงานจํ านวน 63.74 ลานบาท และลูกหนี้การคาบริษัทอ่ืนๆ สุทธิจํ านวน
73.05 ลานบาท  ภายหลังการรวมกิจการ ทรัพยสินสวนใหญยังคงเปนอุปกรณอินเตอรเน็ตและอาคาร และลูกหนี้การคาบุคคล
ภายนอก อยางไรก็ตามเงินสดและเงินฝากธนาคารไดเพิ่มข้ึนมาก โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้

เงินสดและเงินฝากธนาคาร

ในงบตรวจสอบงวดสิน้ป 2546 เงนิสดและเงนิฝากธนาคารไดเพิม่ข้ึนเปน 233.65 ลานบาทคิดเปนสดัสวนรอยละ
23.25 โดยเพิม่ข้ึน 196.86 ลานบาทจากป 2545 เนือ่งจากธรุกจิของบริษทัฯ และบริษทัยอยมีเงนิสดจากกจิกรรมดํ าเนินงาน
จ ํานวนมาก

ลูกหนี้การคาและรายไดคางรับ

ลูกหนี้การคาและรายไดคางรับสุทธิในงบตรวจสอบงวดป 2546 จํ านวน 213.57 ลานบาทคิดเปนสัดสวนรอยละ
21.25 ของสินทรัพยรวม โดยแบงเปนลูกหนี้การคาบุคคลภายนอกและกิจการท่ีเกี่ยวของกันสุทธิจํ านวน 150.89 และ 48.45
ลานบาท และรายไดคางรับจากบุคคลภายนอกและกิจการท่ีเกี่ยวของกันสุทธิจํ านวน 4.05 และ 10.18 ลานบาท มีการเพิ่มข้ึน
จากลูกหนี้การคาและรายไดคางรับสุทธิในป 2545 จํ านวน 102.74 ลานบาทคิดเปนสัดสวนรอยละ 20.29 ของสินทรัพยรวม
โดยแบงเปนลูกหนี้การคาบุคคลภายนอกและกิจการท่ีเกี่ยวของกันสุทธิจํ านวน 69.40 และ 16.35 ลานบาท และรายไดคางรับ
จากบุคคลภายนอกและกิจการท่ีเกี่ยวของกันสุทธิจํ านวน 1.48 และ 15.51ลานบาท เนื่องจากการท่ีบริษัทฯ มียอดขายท่ีเพิ่ม
ข้ึนจากการรวมกิจการ ลูกหนี้การคาบุคคลภายนอกท่ีคางขํ าระเกิน 12 เดือนในป 2546 จํ านวน 43.56 ลานบาท เพิ่มข้ึนจาก
13.12 ลานบาทในป 2545 เนื่องจากมีการเพิ่มข้ึนในสวนของบริษัทฯ จํ านวน 3.14 ลานบาท และการรวมลูกหนี้ของ
Loxserve ในการรวมกิจการจ ํานวน 27.30 ลานบาท ซึ่งลดลงจากจํ านวน 35.40 ลานบาทในป 2545 โดยไดมีการต้ังสํ ารอง
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญไวครบถวนแลว ซึง่เม่ือพิจารณาระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ียในป 2544, 2545 และ 2546 มีจํ านวน 85.15,
80.11 และ 60.42 วันตามลํ าดับ ในงวดสิ้นป 2546 มีระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ียลดลงจากในป 2545 เนื่องจากหลังการรวมกิจ
การบริษัทฯ และบริษัทยอยไดใชระบบการจัดเก็บหนี้ท่ีมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยมีการใชระบบคอมพิวเตอรท่ีทันสมัยและมี
พนักงานจัดเก็บหนี้เพิ่มจากการรวมกิจการ

บริษัทฯ และบริษัทยอยมีการต้ังคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญในงบตรวจสอบป 2544, 2545 และ 2546 ในจํ านวน
18.40, 19.66 และ 63.55 ตามลํ าดับ โดยในป 2546 บริษัทฯ มีจํ านวนลูกคารายยอยจากการรวมกิจการเพิ่มข้ึน บริษัทฯ จึง
มีนโยบายการต้ังสํ ารองแบบอนุรักษนิยม (Conservative) มากข้ึน ซึ่งบริษัทฯ และบริษัทยอยมีนโยบายการต้ังคาเผื่อดังกลาว
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จากประสบการณในอดีต และสอบทานสถานะของลูกหนี้ท่ีมียอดคงคางอยู และผูตรวจสอบบัญชีของบริษัทฯ เห็นวาการต้ังคา
เผื่อดังกลาวมีความพอเพียง

สินคาคงเหลือ

ในงบตรวจสอบงวดสิ้นป 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีวัตถุดิบ วัสดุสิ้นเปลือง และสินคาสํ าเร็จรูปรวม
ท้ังสิ้น 10.38 และ 6.38 ลานบาทตามลํ าดับ โดยในป 2546 Loxserve มีการต้ังคาเผื่อสินคาลาสมัยจํ านวนท้ังสิ้น 4.99 ลาน
บาท โดยเพิ่มข้ึนระหวางป 2546 จ ํานวน 1.40 ลานบาท ซึ่งเกิดจากสินคาบัตรเติมเงินในการใหบริการอินเตอรเน็ตแบบ
Prepaid มีการออกรูปแบบใหม หรือ หมดอายุการใชงาน เปนตน ดังนั้นสินคารูปแบบเกาจึงไมสามารถขายได บริษัทฯ และ
บริษัทยอยมีนโยบายต้ังคาเผื่อดังกลาวเต็มจํ านวนท่ีคาดวาจะขายไมได ในอนาคตบริษัทฯ และบริษัทยอยจะมีการบริหารสินคา
คงเหลืออยางรัดกุมเพื่อไมใหเกิดการลาสมัยดังกลาว

อาคารและอุปกรณ

ในงบตรวจสอบป 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีอาคารและอุปกรณสุทธิ 85.21 และ 241.33 ลาน
บาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 16.83 และ 24.02 ของสินทรัพยรวมในแตละงวดตามลํ าดับ ในงวดป 2546 สินทรัพยถาวรสุทธิ
เพิ่มข้ึน 156.12 ลานบาทซึ่งสวนใหญเปนอุปกรณการใหบริการอินเตอรเน็ตท่ีเพิ่มข้ึนจากLoxserve

อุปกรณภายใตสัญญาสัมปทาน

ในงบตรวจสอบป 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีอุปกรณภายใตสัญญาสัมปทานซ่ึงไดแกอุปกรณท่ีใชใน
การใหบริการอินเตอรเน็ตและรับสงสัญญาณโทรทัศนท่ีไดทํ าการโอนใหแก กสท. เรียบรอยแลวตามขอกํ าหนดในสัญญา
สมัปทานในการดํ าเนินธุรกิจการใหบริการตอเช่ือมอินเตอรเน็ตและการใหบริการการสงสัญญาณขอมูลดาวเทียม (โปรดดูสรุป
สญัญาในหัวขอท่ี 13) จํ านวน 123.25 และ 125.64 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 24.34 และ 12.50 ของสินทรัพยรวม
ในแตละงวดตามลํ าดับ ในงวดป 2546 อุปกรณภายใตสัญญาสัมปทานสุทธิเพิ่มข้ึน 2.39 ลานบาทซึ่งไมมากเทียบกับสินทรัพย
ถาวรท่ีเพิ่มข้ึนนั้นเนื่องมาจาก Loxserve มีสินทรัพยดังกลาวไมมากนัก โดยบริษัทฯ และบริษัทยอยจะสามารถใชทรัพยสิน
ประเภทนี้ไดจนสิ้นสัญญาสัมปทาน และทรัพยสินประเภทนี้จะถูกตัดจํ าหนายจนหมดเม่ือสิ้นสุดสัญญาสัมปทานในการใหบริการ
อินเตอรเน็ตเชนกัน

สินทรัพยไมมีตัวตน

ในงบตรวจสอบงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ มีคาความนิยมสุทธิซึ่งรวมอยูในสินทรัพยไมมีตัวตนจํ านวน 57.79 ลาน
บาท ซึ่งมาจากการรวมกิจการของบริษัทฯ กับ Loxserve และ CLS  ดังรายละเอียดในหมายเหตุ 22 ประกอบงบการเงินของ
บริษัทฯ งวดป2546 นอกจากนั้นบริษัทฯ ยังมีคาสิทธิในการใชโปรแกรมคอมพิวเตอรอีกจํ านวน 2.28 ลานบาทในป 2546 ซึ่ง
ลดลงจากการตัดจํ าหนายจากจํ านวน 4.17 ลานบาทในป 2545

สภาพคลอง

ในงบตรวจสอบป 2544 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดํ าเนินงานเทากับ
�56.38, -34.29 และ 331.56 ลานบาทตามลํ าดับ ซึ่งจะเห็นไดวาบริษัทฯ มีปญหาสภาพคลองจากการดํ าเนินงาน โดยในป
2544 และ 2545 บริษัทฯ ใชเงินรับคืนจากเงินใหกูยืมแก CSP และเงินกูยืมจากธนาคารพาณิชยในการแกปญหานี้ อยางไรก็
ตามในป 2546 บริษัทฯ มีสภาพคลองสูงมากจากก ําไรจากการดํ าเนินงานท่ีปรับตัวดีข้ึนอยางมากหลังจากบริษัทฯ ไดรวมกิจ
การกับ Loxserve ในป 2546 บริษัทฯ ไดใชเงินเพิ่มทุนจํ านวน 949 ลานบาทและกระแสเงินสดจากการดํ าเนินงานมาทํ าการลง
ทุนใน Loxserve และ CLS จํ านวน 217.26 ลานบาท และจายคืนเงินกูยืมระยะยาวจํ านวน 791.60 ลานบาท ซึ่งทํ าใหเหลือ
เงินกูระยะยาวเพียง 18.78 ลานบาทในงวดสิ้นป 2546

ในงบตรวจสอบป 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีอัตราสวนสภาพคลองเทากับ 1.22 และ 1.30 ตาม
ลํ าดับ จะเห็นไดวาหลังการรวมกิจการกับ Loxserve แลวในป 2546 บริษัทฯ มีสภาพคลองไมเปล่ียนมากนักและอยูในระดับท่ี
เหมาะสมตอการดํ าเนินธุรกิจ ในงบตรวจสอบป 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีระยะเวลาชํ าระหนี้เทากับ 40.51
และ 55.37 วันตามลํ าดับเนื่องจาก Loxserve มีระยะเวลาชํ าระหนี้ (Credit term) ท่ียาวกวาบริษัทฯ ทํ าใหมีวงจรเงินสดเทากับ
45.56 และ 8.83 ตามลํ าดับ
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แหลงที่มาของเงินทุน

ในชวงกอนการรวมกจิการกบั Loxserve บริษทัฯ มีนโยบายการใชแหลงเงนิทุนในการดํ าเนนิธุรกิจจากสวนหนีส้นิเปน
หลัก โดยในป 2544 และ 2545 สวนผูถอืหุนของบริษทัฯ เปนลบจากการท่ีบริษทัฯ ขาดทุนจากการดํ าเนนิงาน อยางไรก็ตามหลัง
จากการรวมกจิการ บริษทัฯ และบริษทัยอยจะมีนโยบายการใชแหลงเงนิทุนในการดํ าเนนิธรุกจิจากสวนผูถือหุน โดยบริษทัฯ มี
นโยบายท่ีจะรักษาอัตราสวนหนีส้นิตอผูถอืหุนไมใหสงูกวา 2 เทา

หนี้สิน

ในงบตรวจสอบงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีหนี้สินรวมท้ังสิ้น 435.41 ลานบาท ลดลงในอัตรารอยละ
54.74 จากงวดป 2545 ท่ีมีหนี้สินรวมจํ านวน 961.95 ลานบาท ซึ่งแสดงถึงหนี้สินรวมภายหลังการรวมกิจการกับ Loxserve
โดยกอนการรวมกิจการ ณ สิ้นป 2545 บริษัทฯ มีหนี้สินสวนใหญเปนเงินกูยืมระยะยาวจํ านวน 827.71 ลานบาทคาใชจาย
คางจายจํ านวน 61.94 ลานบาท และเจาหนี้การคาจํ านวน 57.77 ลานบาท ในสวนของ Loxserve มีหนี้สินสวนใหญเปนเงินกู
ระยะยาวจากบริษัทท่ีเกี่ยวของกันจํ านวน 500.00 ลานบาท เงินเบิกเกินบัญชีจํ านวน 55.58 ลานบาท และรายไดรับลวงหนา
จ ํานวน 41.12 ลานบาท ภายหลังการรวมกิจการ หนี้สินสวนใหญจะเปล่ียนเปนเจาหนี้การคา เงินรับลวงหนาจากลูกคา และ
เงินกูระยะยาวโดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้

เจาหนี้การคา

ในงบตรวจสอบป 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีเจาหนี้การคาจํ านวน 57.77 และ 187.06 ลานบาท
ตามลํ าดับ โดยในงบตรวจสอบป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีเจาหนี้การคาเพิ่มข้ึนจากการท่ีผูตรวจสอบบัญชีมีการจัดกลุม
ตนทุนบริการท่ีอยูในสวนของคาใชจายคางจายเขามาเปนเจาหนี้การคาจํ านวน 92.50 ลานบาท นอกจากนั้นบริษัทฯ และ
บริษัทยอยมีตนทุนในการใหบริการท่ีมากข้ึนจากฐานลูกคาท่ีขยายตัวเพิ่มในการรวมกิจการ

เงินรับลวงหนาจากลูกคา

ในงบตรวจสอบป 2544, 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีเงินรับลวงหนาจากลูกคา  12.28, 11.49 
และ 128.13 ลานบาทตามลํ าดับ โดยเปนเงินรับลวงหนาท่ีลูกคาจายในการใชบริการอินเตอรเน็ตของบริษัทฯ ซึ่งในงวดสิ้นป 
2546 บริษัทฯ มีเงินรับลวงหนาเพิ่มข้ึนเนื่องจากบริษัทฯ ไดมีการเปล่ียนวิธีรับรูรายไดการขายบริการ prepaid จากการรับรูราย
ไดท้ังหมดเม่ือขายได เปนรับรูรายไดเม่ือลูกคามีการใชบริการและจากการท่ีมีฐานลูกคาเพิ่มข้ึนจากการรวมกิจการ

เงินกูยืม

ในงบตรวจสอบป 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีเงินกูยืมระยะยาวสุทธิเทากับ  741.21 และ 18.78 
ลานบาทตามลํ าดับ โดยเปนการกูยืมจากสถาบันการเงินซึ่งคิดดอกเบี้ยเปนอัตราลอยตัว โดยในป 2546 บริษัทฯ ไดมีการคืน
เงินกูยืมดังกลาวไวขางตน

สวนของผูถือหุน

ในชวงป 2544 บริษัทฯ เพิ่มทุนชํ าระแลวจํ านวน 470.4 ลานบาทเปน 970 ลานบาท ในชวงป 2546 บริษัทฯ ลด
ทุนจดทะเบียนจากเดิม 970.0 ลานบาท (97 ลานหุน มูลคาหุนละ 10 บาท) เหลือทุนจดทะเบียน 242.5 ลานบาท (24.25 
ลานหุนมูลคา หุนละ 10 บาท) เพื่อลดภาระขาดทุนสะสม และในชวงป 2546 บริษัทฯ เพิ่มทุนจดทะเบียนเปน 500 ลานบาท 
โดยออกหุนจํ านวน 1,250,000 หุน ราคาขายหุนละ 563.20 บาท และจํ านวน 24,500,000 หุน ราคาตามมูลคาท่ีตราไว 
10 บาท ซึ่งทํ าใหบริษัทฯ มีสวนเกินมูลคาหุนจํ านวน 691.50 ลานบาท ตอมาบริษัทฯ นํ าทุนสํ ารองตามกฎหมายและทุน
ส ํารองสวนล้ํ ามูลคาหุนจํ านวนรวม 667.50 ลานบาท มาหักชดเชยผลขาดทุนสะสมที่เหลืออยูท้ังหมด ณ.สิ้นป 2546 บริษัทฯ 
และบริษัทยอยจะมีกํ าไรสะสมท่ียังไมไดจัดสรรอยูจํ านวน 23.98 ลานบาท

ความเหมาะสมของโครงสรางเงินลงทุน

 ในงบตรวจสอบป 2545 และ 2546 บริษทัฯ และบริษทัยอยมีอัตราสวนหนีส้นิตอผูถอืหุนเทากบั -2.11 และ 0.76 เทา
ตามลํ าดับ โดยอัตราสวนดังกลาวในงบตรวจสอบป 2546 เปนอัตราท่ีต่ํ ามากทํ าใหบริษทัฯ มีความเสีย่งดานการเงนิท่ีต่ํ าและมีความ
คลองตัวในการดํ าเนนิธรุกจิสงูซึง่บริษทัฯ เห็นวาอัตราสวนดังกลาวมีความเหมาะสมกบัการดํ าเนนิธรุกจิท่ีมีการเติบโตสงูดังกลาว
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การวิเคราะหผลการดํ าเนินงานเปรียบเทียบงบเสมือนปรับโครงสรางและงบตรวจสอบรวมงวดส้ินป 2546

เม่ือวันท่ี 4 มีนาคม 2547 บริษัทฯ ไดเขาลงทุนในบริษัท เทเลอินโฟ มีเดีย จํ ากัด (TMC) ในสัดสวนรอยละ 63.25
ของทุนท่ีชํ าระแลวท้ังหมดของ TMC เปนจํ านวนเงิน 506 ลานบาท ในการลงทุนนี้ บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส
(ประเทศไทย) จํ ากัด (ท่ีปรึกษาฯ) ซึ่งเปนท่ีปรึกษาทางการเงินในการเสนอขายหุนของบริษัทฯ ในคร้ังนี้ ไดจัดทํ ารายงานการ
ประเมินมูลคาของ TMC เพื่อเสนอตอคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทฯ สรุปไดวา จากการประมาณการของท่ีปรึกษาฯ มูลคา
หุนท้ังหมดของ TMC จะมีมูลคาต่ํ าสุดประมาณ 827 ลานบาท โดยมีสมมุติฐานท่ีสํ าคัญคือ

1. TMC ไดรับผลกระทบจากการท่ีมีคูแขงขันเพิ่มข้ึนจากการเปดเสรีในธุรกิจ Yellow Pages ทํ าใหรายไดต้ังแตป
2547 ลดลงรอยละ 15 จากในกรณีท่ี TMC ไมมีคูแขงขันรายใหญในตลาดเชนในปจจุบัน

2. TMC ตองจายคาสวนแบงรายไดใหแก ทศท. จํ านวนคงท่ี 30 ลานบาทตอป ต้ังแตป 2547 เปนตนไป
3. TMC ไมมีภาระในการจัดพิมพ White Pages ต้ังแตป 2547 เปนตนไป

คณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทฯ ไดใชขอมูลขางตนประกอบกับขอมูลจากผูบริหารของบริษัทฯ ในเร่ืองเหตุผลใน
การซื้อ ท่ีปรึกษาทางกฎหมาย และท่ีปรึกษาดานบัญชี และมีความเห็นวารายการซื้อดังกลาวเปนเร่ืองสมเหตุสมผลและมีแนว
โนมเปนประโยชนตอการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ โดยราคาท่ีซื้อควรคํ านึงถึงภาระผูกผันท่ี TMC มีอยูกอนและควรปรับปรุงใน
ราคาซื้อดวย ซึ่งคณะกรรมการบริษัทไดพิจารณาอนุมัติการเขาซื้อหุน TMC สัดสวนรอยละ 63.25 ในมูลคา 506 ลานบาท และ
ท่ีประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทฯ คร้ังท่ี 1/2547 เม่ือวันท่ี 6 มกราคม 2547 ไดอนุมัติการเขาซื้อดังกลาว

ซึ่งการเขาลงทุนดังกลาว บริษัทฯ จะมีรายไดเพิ่มข้ึนจากธุรกิจ Yellow Pages ของ TMC ดังนั้นงบการเงินรวมของ
บริษัทฯ สํ าหรับป 2546 จึงยังไมแสดงผลจากการลงทุนขางตน ผูบริหารของบริษัทฯ จึงไดจัดทํ างบการเงินรวมเสมือนการจัด
โครงสรางแลวเสร็จต้ังแตต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2546 สํ าหรับงวดปบัญชี 2546  (�งบเสมือนปรับโครงสรางป 2546�) เพื่อ
ประโยชนในการวิเคราะหผลการประกอบการ โดยการนํ างบตรวจสอบรวมของบริษัทฯ ในป 2546 มารวมกับงบตรวจสอบของ
TMC ในงวดป 2546 ซึ่งมีสมมุติฐานท่ีสํ าคัญเพิ่มเติมดังนี้

1. บริษัทฯ มีการกูยืมเงินระยะสั้นจํ านวน 506 ลานบาทเพื่อใชในการลงทุนใน TMC
2. ในการเขาลงทุนใน TMC จะเกิดคาความนิยมจํ านวน 250.14 ลานบาท
3. บริษัทฯ จะมีสวนของผูถือหุนสวนนอยจาก TMC เพิ่มข้ึนจํ านวน 148.66 ลานบาท ซึ่งเปนสวนของบริษัท ทศท.
คอรปอเรช่ัน จํ ากัด (มหาชน) (ทศท.) ใน TMC

อยางไรก็ตามงบเสมือนปรับโครงสรางป 2546 ขางตนจะยังไมรวมผลกระทบตองบการเงินของ TMC จากการท่ี TMC
จะไมมีภาระจัดพิมพ White Pages ต้ังแตป 2547 เปนตนไป ซึ่งจะทํ าใหตนทุนการขายและบริการของ TMC ลดลง นอกจากนั้น
งบกํ าไรขาดทุนในงบเสมือนดังกลาวจะยังไมรวมคาตัดจํ าหนายคาความนิยมท่ีจะเกิดจากการท่ีบริษัทฯ เขาซื้อ TMC ในสัดสวน
รอยละ 63.25 เปนจํ านวนประมาณ 31 ลานบาทตอป จากคาความนิยมในการเขาซื้อหุนสวนนี้จํ านวน 250.14 ลานบาท และ
จากการท่ีบริษัทฯ ตกลงให ทศท. มีสิทธิในการขายหุนสวนท่ีเหลือจํ านวนรอยละ 36.75 ใหแกบริษัทฯ ในราคาไมต่ํ ากวา 294
ลานบาท ภายใน 1 ป นับจากวันท่ี 12 กุมภาพันธ 2547 ซึ่งบริษัทฯจะตองมีการเตรียมเงินทุนเพื่อใชในการซื้อหุนดังกลาว ดัง
นั้นบริษัทฯ อาจมีคาตัดจํ าหนายคาความนิยมเพิ่มข้ึนอีกอยางนอยประมาณ 18 ลานบาทตอป จากคาความนิยมในการเขาซื้อ
หุนสวนนี้จํ านวน 145.34 ลานบาท โดยมีสมมุติฐานคือคาความนิยมมีระยะเวลาตัดจํ าหนายท้ังสิ้น 8 ป และคํ านวณจากมูลคา
ทางบัญชีของ TMC ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2546 ท่ีมีจ ํานวน 404.52 ลานบาท
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หนวย : ลานบาท
รายไดจากการบริการอินเตอรเน็ต

  -แบบผานสื่อสายโทรศัพท 577.24 47.78% 577.24            27.76%
  -แบบผานสายวงจรเชา (Leased Line) 483.95 40.06% 483.95            23.28%
  -แบบผานดาวเทียม 85.68 7.09% 85.68              4.12%

รวมรายไดจากการบริการอินเตอรเน็ต 1,146.87 94.92% 1,146.87         55.16%
รายไดจากบริการรับสงสัญญาณโทรทัศน 43.44 3.60% 43.44              2.09%
รายไดจากธุรกิจ Yellow Pages 0.00 0.00% 682.59            32.83%
รายไดจากการขายและบริการอ่ืนๆ 0.00 0.00% 93.05              4.48%

รวมรายไดจากการขายและบริการ 1,190.31 98.52% 1,965.95        94.55%
รายไดอ่ืนๆ 17.90 1.48% 113.34            5.45%

รวมรายได 1,208.21 100.00% 2,079.29        100.00%
ตนทุนบริการของธุรกิจอินเตอรเน็ต 759.75 62.88% 759.75            36.54%
ตนทุนบริการของธุรกิจรับสงสัญญาณโทรทัศน 36.18 2.99% 36.18              1.74%
ตนทุนของธุรกิจ Yellow Pages 0.00 0.00% 126.79            6.10%
ตนทุนขายและบริการอ่ืนๆ 0.00 0.00% 290.84            13.99%

รวมตนทุนขายและบริการ 795.93 65.88% 1,213.56        58.36%
คาใชจายในการขายและบริหาร 308.29 25.52% 629.75 30.29%
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 78.22 6.47% 158.96 7.64%

งบตรวจสอบ งบเสมือน (ผูบริหาร)
2546 2546

การวิเคราะหรายได

รายไดรวมของบริษัทฯ ในงบเสมือนปรับโครงสรางสํ าหรับงวดสิ้นป 2546 มีจํ านวน 2,079.29 ลานบาทเพิ่มข้ึน
871.08 ลานบาทหรือคิดเปนเพิ่มข้ึนรอยละ 72.10 จากรายไดรวมจํ านวน 1,208.21 ลานบาทในงบตรวจสอบรวมป 2546
เนื่องจากสาเหตุดังตอไปนี้

บริษัทฯ จะมีรายไดเพิ่มข้ึนจากการจัดพิมพ Yellow Pages ในงบเสมือนป 2546 จํ านวน 682.59 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 32.83 ของรายไดท้ังหมดในงบเสมือนป 2546 ซึ่งเปนแหลงรายไดท่ีเพิ่มข้ึนจากงบตรวจสอบรวมป 2546 จากการเขา
ลงทุนใน TMC โดยรายไดหลักของบริษัทฯ และบริษัทยอยยังเปนรายไดจากบริการธุรกิจอินเตอรเน็ตซึ่งมีสัดสวนรอยละ 55.16

ปจจุบัน การรับรูรายไดจากการจัดพิมพ Yellow Pages นั้นจะใชวิธีรับรูรายไดจากการประมาณการรายไดในปนั้นๆ
โดยการทยอยรับรูทุกเดือนเร่ิมจากเดือนมกราคม หลังจากนั้นจะทํ าการปรับปรุงรายไดเม่ือทราบรายไดท่ีแทจริงแลวภายหลัง
จากการปดขาย ในสวนการรับรูตนทุนจะเปนไปตามการรับรูรายได อยางไรก็ตาม หาก TMC เปล่ียนนโยบายบัญชีเกี่ยวกับการ
รับรูรายได โดยเฉล่ียรับรูรายไดเทาๆ กันทุกเดือน เร่ิมต้ังแตพิมพสมุดแลวเสร็จต้ังแตไตรมาส 3 ในปปจจุบัน จนถึงไตรมาส 2
ในปถัดไป จะทํ าใหรายไดในไตรมาส 1 และ 2 ของปปจจุบัน จะเปนรายไดท่ีเกิดจากขายโฆษณา Yellow Pages ของปกอนท่ีมา
รับรูในปปจจุบัน ซึ่งบริษัทฯ คาดวาหากรายไดรวมท้ังปในงบกํ าไรขาดทุนของ TMC ท่ีบันทึกดวยนโยบายบัญชีท้ัง 2 ขางตน จะมี
ผลแตกตางเกิดข้ึนท่ีไมเปนสาระสํ าคัญ

 สํ าหรับแนวโนมรายไดจากธุรกิจ Yellow Pages ในอนาคตจากภาวะการแขงขันและการเปดเสรีธุรกิจ Yellow Pages
นั้น โปรดดูในหัวขอ 3.2.1

นอกจากนั้นบริษัทฯ จะมีรายไดเพิ่มจากรายไดจากการขายและบริการอ่ืนๆ จ ํานวน 93.05 ลานบาท คิดเปนรอยละ
4.48 ของรายไดท้ังหมดของบริษัทฯ จะมาจากการดํ าเนินการในธุรกิจอ่ืนๆ ของ TMC นอกเหนือจากการจัดพิมพ Yellow Pages
เชน Audiotex, โฆษณาใน White Pages เปนตน
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รายไดอ่ืนๆ ของบริษัทฯ จํ านวน 113.34 ลานบาทในงบเสมือนปรับโครงสรางงวดสิ้นป 2546 เพิ่มข้ึนจํ านวน 95.44
ลานบาทจากงบตรวจสอบรวมป 2546 จากการท่ี TMC ท่ีมีรายไดจากการลดผลตอบแทนรายปตามสัญญาการจัดพิมพและ
โฆษณาสมุดรายนามผูใชโทรศัพทจํ านวน 81.47 ลานบาท ซึ่งเปนไปตามขอตกลงในการลดสวนแบงรายไดตามสัญญาฯกับ
บริษัท ทศท คอรปอเรช่ัน จํ ากัด (มหาชน) ซึ่งมีผลบังคับต้ังแตป พ.ศ. 2545 เปนตนไป ซึ่ง TMC จะไมมีรายไดในสวนนี้อีกใน
อนาคต

การวิเคราะหตนทุนขายและบริการ

ในธุรกิจการจัดพิมพ Yellow Pages ในงบเสมือนป 2546 บริษัทฯ มีตนทุนการใหบริการ 126.79 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 6.10 ของรายไดรวมในงวดป 2546 โดยมีกํ าไรข้ันตนของบริษัทฯ จากธุรกิจการจัดพิมพ Yellow Pages ในงบเสมือนป
2546 จํ านวน 555.80 ลานบาท คิดเปนอัตรากํ าไรข้ันตนรอยละ 81.43 ในสวนของตนทุนขายและบริการอ่ืนๆ ในงบเสมือนป
2546 จํ านวน 290.84 ลานบาทนั้น จะประกอบไปดวยตนทุนการจัดพิมพ White Pages จ ํานวน 215.77 ลานบาท และตน
ทุนการขายและบริการอ่ืนๆ ของ TMC จ ํานวน 75.07 ลานบาท ซึ่งต้ังแตป 2547 เปนตนไป TMC จะไมมีตนทุนการจัดพิมพ
White Pages จากภาระตามสัญญา ดังนั้นโครงสรางตนทุนขายและบริการในงบเสมือนป 2546 จะประกอบดวยคาวงจรสื่อสาร
ในธุรกิจอินเตอรเน็ตรอยละ 39.12 ตนทุนขายและบริการของธุรกิจ Yellow Pages รอยละ 10.45 ตนทุนขายและบริการอ่ืนๆ
ของ TMC รอยละ 23.97 และตนทุนขายและบริการอ่ืนๆ รอยละ 26.46

อัตรากํ าไรข้ันตนรวมของบริษัทฯ และบริษัทฯ ยอยในงบเสมือนป 2546  จะเปนรอยละ 41.64 โดยเพิ่มข้ึนจากรอย
ละ 34.12 ในงบตรวจสอบรวมป 2546 โดยมีสาเหตุหลักจากธุรกิจการจัดพิมพ Yellow Pages ซึ่งมีอัตรากํ าไรข้ันตนท่ีสูงมาก

การวิเคราะหคาใชจายในการขายและบริหาร

ในงบเสมือนงวดบัญชีป 2546 บริษัทฯ มีคาใชจายในการขายและบริหารจํ านวน 629.75 ลานบาท หรือคิดเปนรอย
ละ 30.29 จากรายไดรวมท้ังหมด เพิ่มข้ึนจากจํ านวน 308.29 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 25.52 จากรายไดรวมท้ังหมดของ
งบตรวจสอบรวมป 2546 โดยมีสาเหตุจากการรวมคาใชจายของ TMC ซึ่งสวนใหญเปนคาใชจายในดานบุคลากรและคาใชจาย
ดานการคลาด ซึ่ง TMC มีนโยบายในการใชจายคาใชจายในการขายและบริหารอยางมีประสิทธิภาพเพื่อสนับสนุนการดํ าเนิน
ธุรกิจหลักของ TMC ดังนั้นโครงสรางคาใชจายในการขายและบริหารในงบเสมือนป 2546 จะประกอบดวยคาใชจายดาน
บุคลากรรอยละ 16 คาใชจายดานการตลาดรอยละ 9  คาใชจายในการบริหารรอยละ 23 และคาใชจายในการขายและบริหาร
ของ TMC รอยละ 52

การวิเคราะหกํ าไรสุทธิ

ในงบเสมือนปรับโครงสรางสํ าหรับงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ มีกํ าไรสุทธิจํ านวน 158.96 ลานบาท คิดเปนอัตรากํ าไร
สทุธิรอยละ 7.64 จากรายไดรวมท้ังหมด โดยกํ าไรเพิ่มข้ึน 80.74 ลานบาทจากกํ าไรสุทธิ 78.22 ลานบาทในงบตรวจสอบรวม
ป 2546 ซึ่งคิดเปนอัตรากํ าไรสุทธิรอยละ 6.47 เนื่องจากการรวมผลการดํ าเนินงานในป 2546 ของ TMC  อยางไรก็ตามถามี
การตัดจํ าหนายคาความนิยมใน TMC จ ํานวน 31 ลานบาท  ในงบเสมือนปรับโครงสรางสํ าหรับงวดสิ้นป 2546 แลว บริษัทฯ
จะมีก ําไรสุทธิจํ านวน 127.96 ลานบาท
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ฐานะทางการเงิน

สินทรัพย

ในงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีสินทรัพยรวมท้ังสิ้น 1,768.65 ลานบาท เพิ่มข้ึนในอัตรารอย
ละ 76.01 จากงบตรวจสอบงวดป 2546 ท่ีมีสินทรัพยรวมจํ านวน 1,004.84 ลานบาท เนื่องจากการเขาลงทุนใน TMC โดยมี
การเพิ่มข้ึนของสินทรัพยท่ีสํ าคัญคือ ลูกหนี้การคาและต๋ัวเงินรับ สวนปรับปรุงอาคารเชาและอุปกรณ และสินทรัพยไมมีตัวตน ดัง
รายละเอียดดานลาง ทํ าใหในงบเสมือนป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีทรัพยสินสวนใหญเปนเงินสดจํ านวน 287.44 ลาน
บาท ลูกหนี้การคาและรายไดคางรับสุทธิจํ านวน 378.29 ลานบาท อาคารและอุปกรณืสุทธิจํ านวน 339.52 ลานบาท และสิน
ทรัพยไมมีตัวตนสุทธิจํ านวน 413.96 ลานบาท

ลูกหนี้การคา

ในงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีลูกหนี้การคาสุทธิ 378.29 ลานบาท คิดเปนรอยละ 21.39
ของสินทรัพยรวม เพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 77.13 จากงบตรวจสอบงวดป 2546 ท่ีมีลูกหนี้การคาสุทธิจํ านวน 213.57 ลาน
บาท คิดเปนรอยละ 21.25 ของสินทรัพยรวม เนื่องจากไดมีการรวมลูกหนี้การคาและต๋ัวเงินรับสุทธิจาก TMC จํ านวน 164.72
ลานบาท โดยแบงเปนลูกหนี้การคาและต๋ัวเงินรับบุคคลภายนอกและกิจการท่ีเกี่ยวของกันสุทธิจํ านวน 162.53 และ 2.19 ลาน
บาทตามลํ าดับ ลูกหนี้การคาบุคคลภายนอกท่ีคางขํ าระเกิน 12 เดือนในป 2546 ท่ียังไมหักภาษีมูลคาเพิ่มมีจํ านวน 136.93
ลานบาท ซึ่งเปนลูกหนี้ท่ี TMC ไดต้ังสํ ารองไวครบถวนแลว เพิ่มข้ึนเล็กนอยจากป 2545 ท่ีมีจํ านวน 133.82 ลานบาท โดยมี
การเพิ่มข้ึนระหวางป 3.11 ลานบาท บริษัทฯ และบริษัทยอยมีการต้ังคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญในงบตรวจสอบและงบเสมือนงวด
สิน้ป 2546 จํ านวน  63.55 และ 229.08 ลานบาทตามลํ าดับ ซึ่งในป 2546 ไดรวมการต้ังคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของ TMC
จ ํานวน 165.54 ลานบาท โดย TMC มีนโยบายการต้ังคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญโดยเปนสัดสวนกับยอดลูกหนี้ในปปจจุบัน รวมท้ัง
ยอดลูกหนี้ท่ีมีอายุเกิน 12 เดือน ในสวนของลูกหนี้ทีมีปญหา TMC จะทํ าการฟองรองและบังคับคดีตามกฏหมาย นอกจากนี้
TMC ยงัมีหนวยงานบังคับคดีเพื่อดํ าเนินการเองและจางสํ านักงานเรงรัดหนี้สินจากภายนอกดวย

อาคารและอุปกรณ

ในงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีอาคารและอุปกรณสุทธิ 339.52 ลานบาท คิดเปนรอยละ
19.20 ของสินทรัพยรวม เพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 40.69 จากงบตรวจสอบงวดป 2546 ท่ีมีอาคารและอุปกรณสุทธิจํ านวน
241.33 ลานบาท คิดเปนรอยละ 24.02 ของสินทรัพยรวม เนื่องจากรวมสวนปรับปรุงอาคารเชาและอุปกรณสุทธิของ TMC ใน
ป 2546 จํ านวน 98.19 ลานบาท

สินทรัพยไมมีตัวตน

ในงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีสินทรัพยไมมีตัวตนสุทธิจํ านวน 413.96 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 23.41 ของสินทรัพยรวมในงบเสมือนนี้ เพิ่มข้ึนจํ านวน 353.89 ลานบาท จากงบตรวจสอบงวดป 2546 ท่ีมีจํ านวน
60.07 ลานบาท คิดเปนรอยละ 5.98 ของสินทรัพยรวม เนื่องจากมีประมาณการคาความนิยมสุทธิซึ่งรวมอยูในสินทรัพยไมมี
ตัวตนเพิ่มข้ึนอีกจํ านวน 250.14 ลานบาท จากการเขาลงทุนใน TMC และการรวมสินทรัพยไมมีตัวตนเดิมจาก TMC ซึ่ง
ประกอบดวยสิทธิในการจัดพิมพสมุดรายนามผูใชโทรศัพทสุทธิจํ านวน 98.00 ลานบาท ซึ่งเกิดข้ึนจากมูลคารวมของหุนท่ี TMC
ไดออกใหแก ทศท. ตามเงื่อนไขและขอกํ าหนดในสัญญาการจัดพิมพและโฆษณาสมุดรายนามผูใชโทรศัพท โดย ทศท. ไมตอง
ชํ าระคาหุนดังกลาว โดยคาสิทธิดังกลาวมีระยะเวลาตัดจํ าหนาย 8 ป และคาสิทธิในการใชโปรแกรมคอมพิวเตอรสุทธิจํ านวน
5.75 ลานบาท ซึ่งมีระยะเวลาตัดจํ าหนาย 10 ป อยางไรก็ตามสินทรัพยไมมีตัวตนสุทธิในงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 ของบริษัท
ฯ ยังไมรวมคาความนิยมจ ํานวน 145.34 ลานบาทท่ีอาจจะเกิดข้ึนในการเขาซื้อหุน TMC ในสวนของ ทศท. ดังท่ีกลาวขางตน

สภาพคลอง

ในงบตรวจสอบและงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดํ าเนินงานเทากับ
331.56 และ 346.47 ลานบาทตามลํ าดับ เพิ่มข้ึนจากงบตรวจสอบงวดป 2546 จํ านวน 14.91 ลานบาท จากกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดํ าเนินงานของ TMC
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ในงบตรวจสอบและงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีอัตราสวนสภาพคลองเทากับ 1.30 และ
0.79 ตามลํ าดับ จะเห็นไดวาบริษัทฯ มีสภาพคลองนอยลงเนื่องจากบริษัทฯ ไดมีเงินกูยืมระยะสั้นเพื่อใชลงทุนใน TMC จํ านวน
506.00 ลานบาท ซึ่งถาไมรวมเงินกูจํ านวนนี้อัตราสวนสภาพคลองในงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 จะเทากับ 1.55 อยางไรก็ตาม
หลังจากการท่ีบริษัทฯ ไดทํ าการขายหุนใหแกประชาชนแลว บริษัทฯ จะนํ าเงินท่ีไดดังกลาวบางสวนและกระแสเงินสดจากการ
ดํ าเนินงานไปคืนเงินกูยืมจํ านวนนี้ท้ังหมดซึ่งจะทํ าใหบริษัทฯ มีสภาพคลองดีข้ึนอยางมาก ในงบตรวจสอบและงบเสมือนงวดสิ้น
ป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีระยะเวลาชํ าระหนี้เทากับ 55.37 และ 71.45 วันตามลํ าดับ โดย TMC ในงวดสิ้นป 2546
มีระยะเวลาชํ าระหน้ีเฉล่ีย 48.01 วัน  ในงบตรวจสอบและงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีระยะเวลาเก็บ
หนีเ้ฉล่ียจํ านวน 60.42 และ 111.22 วันตามลํ าดับ โดยเปนการเพิ่มข้ึนจาก TMC ซึ่งในงวดสิ้นป 2546 มีระยะเวลาเก็บหนี้
เฉล่ีย 146.90 วัน เนื่องจากลักษณะธุรกิจของ TMC ท่ีมีการเก็บเงินจากลูกคาเปนจํ านวน 4 � 5 งวด ทํ าใหในงบเสมือนป
2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีวงจรเงินสดเทากับ 8.83 และ 46.31 วันตามลํ าดับ  ซึ่งจะเห็นไดวาบริษัทฯ และบริษัทยอยมี
สภาพคลองลดลงจากการท่ี TMC มีระยะเวลาเก็บหนี้จากลูกคาท่ียาวดังกลาวขางตน

เนื่องจาก TMC จะตองมีการจัดพิมพ Yellow Pages ใหเรียบรอยกอนแลวจึงเรียกเก็บเงินจากลูกคา ดังนั้น TMC จึงตอง
มีการใชเงินกูบางสวนระหวางปเพื่อเปนคาใชจายในการจัดพิมพ อยางไรก็ตาม TMC จะมีการชํ าระคืนเงินกูเหลานี้ไดหมดภายใน
สิ้นปนั้นๆ

แหลงที่มาของเงินทุน

หนี้สิน

ในงบรวมเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีหนี้สินรวมท้ังสิ้น 1,050.56 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากงวดป
2545 ท่ีมีหนี้สินรวมจํ านวน 435.41 ลานบาท ซึ่งแสดงถึงหนี้สินท่ีเพิ่มข้ันจากการเขาลงทุนใน TMC โดยในสวนของ TMC ณ
สิ้นป 2546 มีหนี้สินสวนใหญเปนเจาหนี้การคาจ ํานวน 53.78 ลานบาท เจาหนี้กิจการท่ีเกี่ยวของกันจ ํานวน 25.39 ลานบาท
และคาใชจายคางจายจ ํานวน 16.58 ลานบาท ภายหลังการเขาลงทุนหนี้สินสวนใหญของบริษัทฯ และบริษัทยอยจะเปลี่ยนเปน
เงินกูยืมระยะสั้นจากธนาคาร และเจาหนี้การคา โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้

เจาหนี้การคา

ในงบตรวจสอบและงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีเจาหนี้การคาจํ านวน 187.06 และ 240.85
ตามลํ าดับ คิดเปนรอยละ 18.62 และ 13.62 ของสินทรัพยรวม โดยบริษัทฯ และบริษัทยอยมีเจาหนี้การคาเพิ่มข้ึนจากการรวม
เจาหนี้การคาในการดํ าเนินธุรกิจของ TMC ในป 2546 จ ํานวน 53.78 ลานบาท

เงินกู

ในงบเสมือนป 2546 บริษัทฯ ไดมีเงินกูยืมระยะสั้นเพื่อใชลงทุนใน TMC จํ านวน 506.00 ลานบาท อยางไรก็ตาม
หลังจากการท่ีบริษัทฯ ไดทํ าการขายหุนใหแกประชาชนแลว บริษัทฯ จะนํ าเงินท่ีไดดังกลาวบางสวนและกระแสเงินสดจากการ
ดํ าเนินงานไปคืนเงินกูยืมจํ านวนนี้ท้ังหมด

โครงการผลตอบแทนพิเศษใหแกกรรมการและพนักงาน TMC

TMC มีโครงการผลตอบแทนพิเศษใหแกกรรมการและพนักงานเปนจํ านวนท้ังหมด 5 โครงการดังราย
ละเอียดในหัวขอ 9.4 ปจจุบัน TMC มีโครงการดังกลาว 2 โครงการคือ โครงการท่ี 1 เร่ิมเม่ือวันท่ี 30 เมษายน 2545 สิ้นสุด
โครงการวันท่ี 29 เมษายน 2548 มีจํ านวนท้ังสิ้น 5,352,113 หนวย มีการใชสิทธิคร้ังแรกไปแลวจํ านวน 1,784,038 หนวย
เปนจํ านวนผลตอบแทนท้ังสิ้น 1,107,600 บาท หรือคิดเปน 0.62 บาทตอหนวยท่ีใชสิทธิ และจะมีการใชสิทธิคร้ังตอไปใน
เดือนเมษายน 2547 อีกจํ านวน 1,784,038 หนวย

ส ําหรับโครงการท่ี 2 เร่ิมเม่ือวันท่ี 2 พฤษภาคม 2546 สิ้นสุดโครงการวันท่ี 1 พฤษภาคม 2549 มีจํ านวนท้ังสิ้น
376,179 หนวย โดยจะมีการใชสิทธิในคร้ังแรกจํ านวน 125,393 หนวย ประมาณเดือนเมษายน 2547

ปจจุบัน TMC อยูระหวางการดํ าเนินการคํ านวณมูลคาผลตอบแทนสํ าหรับการใชสิทธิคร้ังท่ี 2 ของโครงการ 1 และ
การใชสิทธิคร้ังท่ี 1 ของโครงการ 2 เพื่อขออนุมัติตอคณะกรรมการบริษัทและท่ีประชุมผูถือหุนของ TMC อยางไรก็ตาม หากมี
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การคํ านวณมูลคาผลตอบแทนสูงสุดซึ่งคํ านวณจากเงื่อนไขการกํ าหนดมูลคาขางตน โดยคํ านวณจากอัตรารอยละ 2 ของผลตาง
ของการดํ าเนินงานท่ีดีข้ึนระหวางป 2545 และ 2546 มูลคาผลตอบแทนสํ าหรับการใชสิทธิคร้ังท่ี 2 ของโครงการ 1 มีมูลไม
เกิน 6.64 ลานบาท และมูลคาผลตอบแทนสํ าหรับการใชสิทธิคร้ังท่ี 1 ของโครงการ 2 มีมูลคาไมเกิน 6.64 ลานบาท รวมท้ัง
สิ้นประมาณ 13.28 ลานบาท หรือประมาณรอยละ 1.52 ของรายไดรวมในป 2546  อยางไรก็ตาม การพิจารณาและอนุมัติผล
ตอบแทนดังกลาว จะตองผานการอนุมัติของคณะกรรมการบริษัทและท่ีประชุมผูถือหุนของ TMC กอน ซึ่งผลตอบแทนที่ไดรับ
อนุมัติอาจจะมีมูลคานอยกวาผลตอบแทนรวมท่ีคํ านวณขางตน

ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2546 ยังคงเหลือหนวยท่ียังไมใชสิทธิท้ัง 2 โครงการจํ านวนท้ังสิ้น 3,944,254 หนวย และ
หากมีการใชสิทธิในโครงการ 1 และ 2 จะทํ าใหคาใชจายในการขายและบริหารของ TMC สงูข้ึน ซึ่งจะกระทบตอผลกํ าไรของ
TMC ในป 2547 รวมท้ังในปตอๆ ไปท่ีมีการใชสิทธิ ท้ังนี้ ปจจุบัน TMC ไมไดมีการต้ังสํ ารองคาใชจายนี้ไวเนื่องจากผลตอบแทน
ดังกลาวมีการคํ านวณปตอป ซึ่งจะทราบจํ านวนท่ีแทจริงกอนหนาการจายไมนาน

หากในอนาคตคณะกรรมการบริษัทและท่ีประชุมผูถือหุนของ TMC มิไดอนุมัติการออกโครงการท่ีเหลืออีก 3 โครงการ
และเปล่ียนวิธีการจายผลตอบแทนใหแกกรรมการและผูบริหาร เปนการออกใบสํ าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ
แทน จะไมเกิดผลกระทบตอกํ าไรของ TMC แตจะเกิดผลกระทบตอสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนเดิมของบริษัทฯ ลดลง

สวนของผูถือหุน

ในงบเสมือนป 2546 บริษัทฯ ไดมีสวนของผูถือหุนสวนนอยจาก TMC เพิ่มข้ึนจํ านวน 148.66 ลานบาท ซึ่งเปนสวน
ของบริษัท ทศท คอรปอเรช่ัน จํ ากัด (มหาชน) ใน TMC

ความเหมาะสมของโครงสรางเงินลงทุน

ในงบตรวจสอบและงบเสมือนป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีอัตราสวนหนี้สินตอผูถือหุนเทากับ  0.76 และ 1.46
เทาตามลํ าดับ โดยบริษัทฯ ไดมีอัตราสวนหนี้สินตอผูถือหุนเพิ่มข้ึนเนื่องจากบริษัทฯ ไดมีเงินกูยืมระยะสั้นเพื่อใชลงทุนใน TMC
จ ํานวน 506.00 ลานบาท อยางไรก็ตามหลังจากการท่ีบริษัทฯ ไดทํ าการขายหุนใหแกประชาชนแลว บริษัทฯ จะนํ าเงินท่ีไดดัง
กลาวบางสวนและกระแสเงินสดจากการดํ าเนินงานไปคืนเงินกูยืมจํ านวนนี้ท้ังหมด ซึ่งจะทํ าใหอัตราสวนหนี้สินตอผูถือหุนของ
บริษัทฯ ลดลงมาก ถาใชสมมุติฐานราคาขายหุนในคร้ังนี้ท่ี 11 บาทตอหุน จะทํ าใหบริษัทฯ มีสวนผูถือหุนเพิ่มข้ึน 1,375 ลาน
บาท เม่ือคํ านวณจากงบเสมือนสิ้นป 2546 สวนผูถือหุนจะมีจํ านวนหลังเพิ่มทุนท้ังสิ้น 2,093.1 ลานบาท และมีหนี้สินหลังคืน
เงินกูยืมระยะสั้นท้ังสิ้น 544.56 ลานบาท ดังนั้นบริษัทฯ และบริษัทยอยมีอัตราสวนหนี้สินตอผูถือหุนเทากับ  0.26

การวิเคราะหแนวโนมผลการดํ าเนินงานที่ผานมาสํ าหรับงบเสมือนปรับโครงสรางงวดส้ินป 2544, 2545 และ 2546

บริษัทฯ ไดจัดทํ างบก ําไรขาดทุนเสมือนปรับโครงสรางในป 2544 2545 และ 2546 ข้ึนเพื่อใชในการวิเคราะหแนว
โนมผลการดํ าเนินงานของธุรกิจแตละประเภทของบริษัทฯ ในชวงท่ีผานมา ซึ่งแสดงผลการดํ าเนินงานเสมือนวาบริษัทฯ ไดมีการ
รวมกิจการกับ Loxserve และลงทุนใน TMC มาต้ังแตป 2544 โดยในงบก ําไรขาดทุนเสมือนปรับโครงสรางในป 2544 และ
2545 บริษัทฯ จัดทํ าข้ึนจากงบก ําไรขาดทุนรวมตรวจสอบของบริษัทฯ และงบการเงินตรวจสอบเฉพาะของ Loxserve และ TMC
โดยไมรวมสวนแบงกํ าไรสุทธิจากเงินลงทุนใน CLS เนื่องจากไมมีนัยสํ าคัญในผลการดํ าเนินงานรวม  สวนงบก ําไรขาดทุน
เสมือนปรับโครงสรางในป 2546 บริษัทฯ จัดทํ าข้ึนจากผลการดํ าเนินงานในงบการเงินรวมตรวจสอบของบริษัทฯ และงบตรวจ
สอบของ TMC สํ าหรับป 2546 รวมกับผลการดํ าเนินงานของ Loxserve ของวันท่ี 1 ม.ค. 2546 ถึง วันท่ี 28 ก.พ. 2546 อยาง
ไรก็ตามงบเสมือนขางตนไมไดรวมคาตัดจํ าหนายคาความนิยมจากการรวมกิจการกับ Loxserve และการลงทุนใน TMC
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หนวย : ลานบาท
รายไดจากการบริการอินเตอรเน็ต

  -แบบผานสื่อสายโทรศัพท 668.57        35.32% 701.05            36.02% 645.14        29.36%
  -แบบผานสายวงจรเชา (Leased Line) 342.20        18.08% 400.86 20.60% 534.09        24.30%
  -แบบผานดาวเทียม 11.38          0.60% 34.32 1.76% 85.68          3.90%

รวมรายไดจากการบริการอินเตอรเน็ต 1,022.15     53.99% 1,136.23         58.38% 1,264.91     57.56%
รายไดจากบริการรับสงสัญญาณโทรทัศน 135.13        7.14% 82.10              4.22% 43.44          1.98%
รายไดจากธุรกิจ Yellow Pages 603.22        31.86% 619.23            31.81% 682.59        31.06%
รายไดจากการขายและบริการอื่นๆ 92.05          4.86% 88.51              4.55% 93.05          4.23%

รวมรายไดจากการขายและบริการ 1,852.55    97.86% 1,926.07        98.96% 2,083.98    94.83%
รายไดอื่นๆ 40.52          2.14% 20.30              1.04% 113.70        5.17%

รวมรายได 1,893.07    100.00% 1,946.37        100.00% 2,197.68    100.00%
ตนทนุบริการของธุรกิจอินเตอรเน็ต 1,007.06     53.20% 952.38            48.93% 838.31        38.15%
ตนทนุบริการของธุรกิจรับสงสัญญาณโทรทัศน 82.92          4.38% 73.58              3.78% 36.23          1.65%
ตนทนุของธุรกิจ Yellow Pages 125.47        6.63% 108.49            5.57% 126.79        5.77%
ตนทุนขายและบริการอื่นๆ 486.86        25.72% 513.54            26.38% 290.84        13.23%

รวมตนทุนขายและบริการ 1,702.31    89.92% 1,647.99        84.67% 1,292.17    58.80%
คาใชจายในการขายและบริหาร 622.63 32.89% 584.65 30.04% 657.46 29.92%
กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ (419.90) -22.18% (287.78) -14.79% 169.19 7.70%

2544 2545 2546
งบเสมือน (ผูบริหาร)

1. การวิเคราะหธุรกิจการบริการอินเตอรเน็ต

1.1 รายไดจากการบริการอินเตอรเน็ตแบบผานสื่อสายโทรศัพท

ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 รายไดของบริษัทฯ และบริษัทยอยจากการใหบริการอินเตอรเน็ตผานสื่อ
สายโทรศัพท ซึ่งรวมถึงบริการอินเตอรเน็ตผานคูสายโทรศัพท (Dial-up) และบริการอินเตอรเน็ตความเร็วสูงแบบ ADSL และ
ISDN มีจ ํานวน 668.57, 701.05 และ 645.14 ลานบาทตามลํ าดับ โดยในงบงวดป 2545 รายไดในสวนนี้เพิ่มข้ึน 32.48
ลานบาทหรือเพิ่มข้ึนรอยละ 4.86 เนื่องจากฐานลูกคาท่ีมีการขยายตัวมากข้ึนของ Loxserve แตในป 2546 รายไดในสวนนี้ลด
ลงจํ านวน 55.91 ลานบาทหรือลดลงรอยละ 7.98 จากงวดป 2545 เนื่องจากอินเตอรเน็ตผายคูสายโทรศัพท (Dial-up) มี
การแขงขันระหวางผูใหบริการท่ีสูงมาก ซึ่งผูใหบริการรวมท้ังบริษัทฯ และบริษัทยอยไดตัดราคาคาบริการลงเพื่อจูงใจลูกคา

1.2 รายไดจากการบริการอินเตอรเน็ตแบบผานสายวงจรเชา (Leased line)

ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 รายไดของบริษัทฯ และบริษัทยอยจากการบริการอินเตอรเน็ตแบบผานสา
ยวงจรเชามีจํ านวน 342.20, 400.86, 534.09 ลานบาทตามลํ าดับ โดยขยายตัวในอัตรารอยละ 17.14 และ 33.24 ในป
2545 และ 2546 ซึ่งจะเห็นไดวารายไดจากบริการประเภทนี้มีการขยายตัวสูงในชวงท่ีผานมา เนื่องจากบริษัทฯ เนนการขาย
บริการประเภทนี้มากข้ึนและตลาดโดยรวมของ Leased line ก็มีการขยายตัวเชนกัน

1.3 รายไดจากการบริการอินเตอรเน็ตแบบผานดาวเทียม

รายไดจากการใหบริการอินเตอรเน็ตผานดาวเทียมในป 2544, 2545 และ 2546 มีจํ านวน 11.38, 34.32 และ
85.68 ลานบาท โดยมีอัตราการเติบโตรอยละ 201.50 และ 149.64 ตามลํ าดับ โดยจะเห็นไดวารายไดสวนนี้มีการเพิ่มข้ึน
อยางตอเนื่องในอัตราท่ีสูง เนื่องจากฐานลูกคาท่ีเพิ่มข้ึนตามเจตนารมยของบริษัทฯ ท่ีมุงเนนการพัฒนาผลิตภัณฑท่ีไดเปรียบ
ทางดานเทคโนโลยีดาวเทียมในการตอบสนองความตองการของลูกคาท่ีใหความสํ าคัญทางดานคุณภาพของบริการมากกวาราคา

ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 บริษัทฯ มีตนทุนจากการใหบริการอินเตอรเน็ต 1,007.06, 952.38 และ
838.31 ลานบาทตามลํ าดับ โดยสาเหตุหลักของการลดลงในป 2545 คือคาเช่ือมตอวงจรอินเตอรเน็ตตางประเทศลดลงจาก
414.56 ลานบาทในป 2544 เปน 308.02 ลานบาทในป 2545 ท้ังท่ีบริษัทฯ มีรายไดจากคาบริการอินเตอรเน็ตเพิ่มข้ึน
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เนื่องจากการท่ีอัตราคาเชาวงจรอินเตอรเน็ตตางประเทศลดลง นอกจากนั้นคาเชาวงจรสายโทรศัพทก็ไดลดลงเชนกันจาก
จ ํานวน 132.98 ลานบาทในป 2544 เปนจํ านวน 99.12 ลานบาทในป 2545 เนื่องจากอัตราคาเชาวงจรสายโทรศัพทลดลง
สวนสาเหตุหลักของการลดลงในป 2546 คือคาเช่ือมตอวงจรอินเตอรเน็ตตางประเทศลดลงจาก 308.02 ลานบาทในป 2545
เปน 180.43 ลานบาทในป 2546 ท้ังท่ีบริษัทฯ มีรายไดจากคาบริการอินเตอรเน็ตเพิ่มข้ึน เนื่องจากการท่ีอัตราคาเชาวงจรลด
ลงและการประหยัดตอขนาด (Economy of Scale) ในการเชาวงจรคร้ังละมากๆ รวมกันระหวางบริษัทฯ และ Loxserve เชนเดียว
กับคาเช่ือมตอวงจรอินเตอรเน็ตในประเทศท่ีลดลงจาก 140.07 ลานบาทในป 2545 เปน 118.68 ลานบาทในป 2546

ดังนั้นก ําไรข้ันตนของบริษัทฯ จากการใหบริการอินเตอรเน็ตในป 2544, 2545 และ 2546 จ ํานวน 15.09,
183.85, 426.60 ลานบาทตามลํ าดับ คิดเปนอัตรากํ าไรข้ันตนรอยละ 1.48, 16.18 และ 33.73 ตามลํ าดับ ซึ่งจะเห็นไดวา
ก ําไรข้ันตนจากการใหบริการอินเตอรเน็ตของบริษัทฯ และบริษัทยอยมีแนวโนมเพิ่มข้ึนในชวงท่ีผานมา

2. การวิเคราะหธุรกิจการรับสงสัญญาณโทรทัศน

ส ําหรับรายไดจากการรับสงสัญญาณโทรทัศนในป 2544, 2545 และ 2546 มีจํ านวน 135.13, 82.10 และ
43.44 ลานบาทตามลํ าดับ โดยลดลงในอัตรารอยละ 39.24 และ 47.09 ในป 2545 และ 2546 ซึ่งจะเห็นไดวารายไดสวนนี้
มีการลดลงอยางตอเนื่อง เนื่องจากลูกคาซึ่งสวนใหญเปนลูกคาตางประเทศท่ียายฐานการรับสงสัญญาณโทรทัศนไปยังประเทศ
ของตนเอง จึงสงผลใหรายไดดังกลาวลดลงและมีแนวโนมท่ีจะลดลงไปอีกในอนาคต

ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 บริษัทฯ มีตนทุนจากการรับสงสัญญาณโทรทัศนจ ํานวน 82.92, 73.58
และ 36.18 ลานบาท คิดเปนกํ าไรข้ันตนรอยละ 38.64, 10.38 และ 16.59 ตามลํ าดับ โดยในป 2545 ตนทุนจะลดลงเพียง
เล็กนอยท้ังท่ีมีการลดลงของรายไดมาก เนื่องจากตนทุนสวนใหญคอนขางคงท่ี ในป 2546 อัตรากํ าไรข้ันตนเพิ่มข้ึนเนื่องจาก
อุปกรณบางสวนไดหักคาเสื่อมราคาจนหมดแลว
3. การวิเคราะหธุรกิจ Yellow Pages

ส ําหรับรายไดจากธุรกิจ Yellow Pages ในป 2544, 2545 และ 2546 มีจํ านวน 603.22, 619.23 และ 682.59
ลานบาทตามลํ าดับ ลํ าดับ โดยขยายตัวในอัตรารอยละ 2.65 และ 10.23 ในป 2545 และ 2546 ซึ่งจะเห็นไดวารายไดสวนนี้
มีการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง เนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยมีการเติบโตอยางตอเนื่อง จึงทํ าใหลูกคาของ TMC ลง
โฆษณาใน Yellow Pages มากข้ึน

ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 บริษัทฯ มีตนทุนจากธุรกิจ Yellow Pages จ ํานวน 125.47, 108.49 และ
126.79 ลานบาทตามลํ าดับ โดยในป 2545 ตนทุนลดลงเนื่องจากตนทุนสวนใหญเปนคากระดาษซึ่งนํ าเขาจากตางประเทศมี
ราคาต่ํ าลง และในป 2546 ตนทุนเพิ่มข้ึนเนื่องจากตนทุนในสวนของกระดาษมีราคาเพิ่มข้ึน

ดังนั้นก ําไรข้ันตนของบริษัทฯ จากธุรกิจ Yellow Pages ในป 2544, 2545 และ 2546 จะมีจํ านวน 477.75,
510.74, 555.80 ลานบาทตามลํ าดับ คิดเปนอัตรากํ าไรข้ันตนรอยละ 79.20, 82.48 และ 81.43 ตามลํ าดับ

การวิเคราะหคาใชจายในการขายและบริหารโดยรวม

ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทฯ และบริษัทยอยมีจํ านวนท้ังสิ้น
269.59, 286.13 และ 336.00 ลานบาทตามลํ าดับ โดยในป 2545 มีคาใชจายเพิ่มข้ึนจากคาใชจายดานบุคลากรและคาใช
จายดานการต้ังสํ ารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญจากการท่ีมีฐานลูกคามากข้ึน สวนในงบงวดป 2546 เพิ่มข้ึนเนื่องการเพิ่มข้ึนของคา
ใชจายการตลาดเนื่องจากมีการแขงขันระหวางผูใหบริการอินเตอรเน็ตอยางรุนแรง และคาใชจายในการบริหารซึ่งรวมถึงคาใช
จายในการต้ังสํ ารองเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ เนื่องจากในป 2546 บริษัทฯ มีจํ านวนลูกคารายยอยเพิ่มข้ึน บริษัทฯ จึงมีนโยบายการ
ต้ังสํ ารองแบบอนุรักษนิยม (Conservative) มากข้ึน

ในสวนของคาใชจายในการขายและบริหารของ TMC ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 คาใชจายในการขาย
และบริหารมีจํ านวนท้ังสิ้น 353.04, 298.16 และ 321.46 ลานบาทตามลํ าดับ โดยในป 2545 การลดลงของคาใชจายมี
สาเหตุหลักจากการท่ี TMC มีการต้ังสํ ารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญลดลงในป 2545 เนื่องจากในป 2544 TMC มีการต้ังสํ ารองไว
อยางอยางเพียงพอแลว ในป 2546 การเพิ่มข้ึนของคาใชจายมีสาเหตุหลักจากการท่ี TMC มีคาใชจายดานการตลาดเพิ่มข้ึน
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การวิเคราะหกํ าไรโดยรวม

ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีกํ าไรข้ันตน 190.76, 298.38 และ 905.51
ลานบาท คิดเปนอัตรากํ าไรข้ันตนรอยละ 10.08, 15.33 และ 41.20 ตามลํ าดับ จะเห็นไดวาบริษัทฯ และบริษัทยอยมีกํ าไรข้ัน
ตนเพิ่มข้ึนเปนลํ าดับ

ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีก ําไรสุทธิจํ านวน �419.90, -287.78 และ
169.19 ลานบาท คิดเปนอัตรากํ าไรสุทธิรอยละ �22.18, -14.79 และ 7.70 ตามลํ าดับ ในงบเสมือนป 2545 บริษัทฯ และ
บริษัทยอยมีการขาดทุนลดลงโดยมีสาเหตุหลักมาจากการท่ีบริษัทฯ มีรายไดจากบริการอินเตอรเน็ตและการจัดพิมพ Yellow
Pages มากชื้น รวมท้ังมีอัตราคาเชาวงจรอินเตอรเน็ตตางประเทศและคาเชาวงจรสายโทรศัพทลดลงอยางมาก ในงบเสมือนป
2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีกํ าไรสุทธิเนื่องจากคาเช่ือมตอวงจรอินเตอรเน็ตตางประเทศและในประเทศท่ีลดลง นอกจากนั้น
ดอกเบี้ยจายของบริษัทยังลดลงจากการคืนเงินกูยืมจากธนาคารพาณิชย

12.3 ปจจัยหลักและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลตอการดํ าเนินงานหรือฐานะทางการเงินในอนาคต

การขยายตัวของผูใชอินเตอรเน็ตในประเทศไทย

เนือ่งจากรายไดและผลก ําไรสวนใหญของบริษทัฯ ข้ึนอยูกบัปริมาณใชบริการอินเตอรเนต็ของลูกคา ซึง่บริษัทฯ ไดมีการ
เชาวงจรสือ่สารและลงทุนในการบริการดานตางๆ รองรับไวแลว ถาบริษทัฯ มีผูใชบริการตามการคาดการณกจ็ะทํ าใหบริษัทฯ
สามารถทํ าก ําไรไดดี อยางไรกต็ามในชวงท่ีผานมาประเทศไทยมอัีตราผูใชอินเตอรเนต็ตอประชากรท้ังหมดคอนขางต่ํ าเม่ือเทียบกับ
ประเทศอ่ืนๆ เชน มาเลเซยี เกาหลีใต และญีปุ่น เปนตน เม่ือเทคโนโลยสีารสนเทศไดมีบทบาทกบัชีวติของประชาชนมากข้ึน
ประชาชนเหลานัน้จงึมีความตองการใชอินเตอรเนต็เพิม่ข้ึนอยางรวดเร็ว นอกจากนีย้งัมีการสนบัสนนุของภาครัฐ เชน กระทรวง
เทคโนโลยสีารสนเทศ (ไอซทีี) รวมกบัการสือ่สารแหงประเทศไทย (กสท.) และ ทศท. ไดเปดโครงการ �คลีนเนต็� ใหแกประชาชน
โดยท่ัวไป โดยคิดคาบริการช่ังโมงละ 1 บาท เปนตน

บริษัทฯ เชื่อวา �คลีนเน็ต� จะชวยกระตุนประชาชนใหมีความสนใจในการใชอินเตอรเน็ตมากข้ึน และในระยะยาวเม่ือ
ประชาชนเหลานี้มีความเคยชินแลวก็จะหันมาใชบริการกับบริษัทฯ ซึ่งมีบริการดีกวา และมีความเร็วท่ีสูงกวา �คลีนเน็ต� รวมถึง
อาจเปล่ียนไปใชอินเตอรเน็ตความเร็วสูง (Broad Band) ซึ่งจะเพิ่มรายไดแกบริษัทฯ ในอนาคต

การลดลงของอัตราคาเชาวงจรส่ือสาร

ในอนาคตอัตราคาเชาวงจรสือ่สญัญาณความเร็วสงูตางประเทศและในประเทศมีแนวโนมท่ีจะลดลงไปเร่ือยๆ ตามความ
กาวหนาดานเทคโนโลยแีละอัตราคาเชาในประเทศอ่ืนๆ โดยในชวงปท่ีผาน อัตราคาเชาวงจรสือ่สญัญาณความเร็วสูงตางประเทศ
ลดลงประมาณรอยละ 30 - 40 ดังนัน้ตนทุนบริการของธรุกจิอินเตอรเนต็ของบริษทัฯ ในประเภทดังกลาวจงึมีแนวโนมท่ีจะลดลง
ในอนาคต

การแขงขันจากผูใหบริการอินเตอรเน็ต (ISP) รายอื่น

ปจจบุนั ธรุกจิใหบริการอินเตอรเนต็มีการแขงขันท่ีสงูในดานอัตราคาบริการ ซึง่อาจสงผลกระทบตอก ําไรข้ันตน อยางไรก็
ตาม บริษทัฯ เชือ่ม่ันวาจะไดรับความรวมมือจากกลุมบริษทัในเครือท่ีมีเครือขายโทรคมนาคม นอกจากนัน้ บริษทัฯ ยงัมีวงจรสื่อ
สญัญาณความเร็วสงูท้ังในประเทศและตางประเทศขนาดใหญ ทํ าใหเกดิการประหยดัตนทุนตอขนาด (Economy of Scale) เปนผล
ใหสามารถพฒันาสนิคาและบริการท่ีมีตนทุนตอหนวยท่ีต่ํ า ประกอบกบับริษทัฯ ใหบริการอินเตอรเนต็ท้ังบคุคลและองคกร ทํ าให
สามารถบริหารการใชวงจรท้ังในเวลากลางวนัและกลางคืนไดอยางมีประสทิธภิาพ จงึทํ าใหบริษทัฯ สามารถก ําหนดราคาท่ีแขงขัน
ไดโดยไมกระทบตอคุณภาพบริการ และก ําไรโดยรวมของบริษัทฯ

การแขงขนัทีสู่งขึน้ภายหลงัสัญญาสัมปทานของ TMC ส้ินสุดลง

ภายหลังจากพระราชบัญญัติองคการโทรศัพทแหงประเทศไทยไดถูกยกเลิกไปแลว มีผูประกอบการบางรายจํ านวนไม
มากดํ าเนินธุรกิจลักษณะเดียวกับ TMC ดังนั้น อาจมีผูประกอบการรายใหมเพิ่มข้ึน ดํ าเนินธุรกิจแขงขันกับ TMC มากข้ึน ทํ าให
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เกิดภาวะการแขงท่ีสูงข้ึน อยางไรก็ตามจากการท่ี TMC มีประสบการณในธุรกิจ Yellow Pages มาเปนระยะเวลานาน ประกอบ
กับการท่ี TMC มีระบบจัดเก็บขอมูลท่ีมีประสิทธิภาพสูง มีบุคลากรฝายขายท่ีมีความสามารถ มีสายสัมพันธท่ีดีกับลูกคามาเปน
เวลานาน และดูแลครอบคลุมทุกกลุมลูกคาท่ัวประเทศ นอกจากนั้น TMC ยังมีแผนพัฒนาผลิตภัณฑและบริการใหมๆ รวมถึง
แผนท่ีจะเพิ่มการโฆษณาประชาสัมพันธผลิตภัณฑของบริษัทมากข้ึน เพื่อเพิ่มฐานลูกคาผูลงโฆษณากับ TMC และเพิ่มจํ านวนผูใช
งานผลิตภัณฑและบริการ  ดังนั้น บริษัทฯ เชื่อวา TMC จะยังคงรักษาความเปนผูนํ าในธุรกิจการจัดพิมพ Yellow Pages ตอไปใน
อนาคต

การออกใบสํ าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ครั้งที่ 2
นอกเหนือจาก การออกใบสํ าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ คร้ังท่ี 1 ใหแกกรรมการและผูบริหารของ

บริษัทฯ และบริษัทยอยจํ านวนท้ังสิ้น 3,096,300 หนวย บริษัทฯ ยังมีแผนการออกใบสํ าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญของ
บริษัทฯ คร้ังท่ี 2 ใหแกกรรมการและผูบริหารของบริษัทและบริษัทยอยจํ านวนประมาณ 2,885,900 หนวย โดยผูถือใบสํ าคัญ
แสดงสิทธิดังกลาวสามารถใชสิทธิซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ในราคาใชสทิธเิทากบัราคาปดของหุนของบริษทัฯ ท่ีทํ าการซือ้ขายใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เฉล่ียถวงนํ้ าหนกัในชวงระยะเวลา 30 วนักอนวนัประชุมผูถือหุน โดยสามารถใชสิทธิคร้ังแรกใน
สัดสวนไมเกินรอยละ 33.33 เม่ือครบ 1 ปนับจากวันท่ีออก ใชสิทธิคร้ังท่ีสองไดอีกรอยละ 33.33 เม่ือครบ 2 ปนับจากวันท่ี
ออก และใชสิทธิไดครบจํ านวนจนสิ้นอายุ 5 ปของใบสํ าคัญแสดงสิทธิ เม่ือครบ 3 ปนับจากวันท่ีออก ท้ังนี ้รายละเอียดลักษณะ
ส ําคัญ สทิธแิละเงือ่นไขของใบสํ าคัญแสดงสทิธดัิงกลาว จะน ําเสนอและขออนมัุติจากผูถอืหุนตอไป ดังนั้น ในอนาคตหากมีผูใช
สทิธิตามใบสํ าคัญแสดงสิทธิดังกลาวรวมท้ังสิ้น 5,982,200 หนวย ท้ังจ ํานวนจะทํ าใหเกิดผลกระทบตอสดัสวนการถอืหุนลดลง
หลังการเสนอขายหุนในคร้ังนีใ้นอัตรารอยละ 0.96   


