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12. ฐานะการเงินและผลการดํ าเนินงาน

12.1 งบการเงิน
สรุปรายงานการสอบบัญชี

ผูสอบบัญชีในงวดป 2544, 2545 และ 2546

1. นายประสัณห เชื้อพานิช ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขท่ี 3051 บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํ ากัด

ป 2544 และ 2545
ผูสอบบัญชีเสนอรายงานการตรวจสอบบัญชีไวอยางไมมีเงื่อนไขและแสดงความเห็นวางบการเงินไดแสดงฐานะทาง

การเงิน ผลการดํ าเนินงานและกระแสเงินสดของบริษัทฯ โดยถูกตองตามท่ีควรในสาระสํ าคัญตามหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป
โดยใชมาตรฐานการบัญชีท่ีบังคับใชกับบริษัทมหาชนจํ ากัดและขอกํ าหนดของคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลัก
ทรัพยวาดวยการจัดทํ าและนํ าเสนอรายงานทางการเงิน งบการเงินเฉพาะของบริษัทฯ สํ าหรับปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 
2545 และ พ.ศ. 2544 เดิมเคยจัดทํ าตามมาตรฐานการบัญชีท่ีใชกับบริษัทท่ีไมไชบริษัทมหาชนจํ ากัด เพื่อนํ าสงตอกรมพัฒนา
ธรุกิจการคา กระทรวงพาณิชย ซึ่งผูตรวจสอบบัญชีของบริษัทฯ และผูสอบบัญชีอ่ืนท่ีอยูสํ านักงานเดียวกันไดเคยตรวจสอบและ
แสดงความเห็นอยางไมมีเงื่อนไขตามรายงานลงวันท่ี 6 มีนาคม พ.ศ. 2546 และวันท่ี 12 กุมภาพันธ พ.ศ. 2545 ตามลํ าดับ

ป 2546
ผูสอบบัญชีเสนอรายงานการตรวจสอบบัญชีไวอยางไมมีเงื่อนไขและแสดงความเห็นวางบการเงนิไดแสดงฐานะทาง

การเงิน ผลการดํ าเนินงานและกระแสเงินสดของบริษัทฯ โดยถูกตองตามท่ีควรในสาระสํ าคัญตามหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป
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12.1.1 ตารางสรุปงบการเงินของบริษัท ซีเอส ล็อกอินโฟ จํ ากัด (มหาชน) และบริษัทยอย

(พันบาท) งบเสมือนปรับโครงสราง

รายการ 25441 25451 25462 25463

เงินสดและรายการที่เทียบเทาเงินสด 63,105          36,792            233,646         287,436                 
ลูกหนี้การคาและรายไดคางรับ-สุทธิ 99,798          102,742          213,567         378,291                 
ลกูหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน 57                 2,128              -                3,569                     
เงนิใหกูแกบริษัทใหญ 70,000          74,000            -                -                        
สินคาคงเหลือ-สุทธิ 7,294            10,378            6,379             22,046                   
เงนิจายลวงหนาแกกิจการที่เกี่ยวของกัน -               -                 30,000           30,000                   
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 34,956          41,565            54,351           85,590                   
           รวมสินทรัพยหมุนเวัยน 275,210        267,605          537,942         806,932                 
เงนิลงทุนระยะยาวอื่น 10,005          10,000            2,507             2,507                     
เงนิลงทุนซึ่งบันทึกโดยวิธีสวนไดเสีย -               -                 2,720             2,720                     
อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 131,308        85,209            241,330         339,516                 
สินทรัพยไมมีตัวตน-สุทธิ 3,632            4,174              60,074           413,960                 
อุปกรณภายใตสัญญาสัมปทาน-สุทธิ 150,291        123,252          125,636         125,636                 
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น-สุทธิ 10,698          16,104            34,630           77,376                   
           รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 305,935        238,740          466,897         961,714                 
รามสินทรัพย 581,145       506,344         1,004,839     1,768,646             
เงินกูยืมธนาคาร -               -                 -                506,000                 
เจาหนี้การคา 62,390          57,773            187,064         240,848                 
เจาหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน -               -                 -                25,385                   
เงนิกูยืมระยะส้ันจากกิจการที่เกี่ยวของกัน -               -                 6,102             6,102                     
สวนของเงินกูยืมระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระภายใน 1 ป -               86,505            46,101           46,848                   
คาใชจายคางจาย 25,176          61,941            39,609           56,191                   
เงนิรับลวงหนาจากลูกคา 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              
เงินกูยืมระยะยาว 788,710        741,205          18,784           19,604                   
หนีสิ้นไมหมุนเวียนอื่น 388               969                2,523             3,713                     
           รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 789,099        742,174          21,307           23,317                   
รวมหน้ีสิน 891,296       961,945         435,410        1,050,556             
ทนุทีอ่อกและชําระแลว-หุนสามัญ 970,000        970,000          500,000         500,000                 
สวนเกินมูลคาหุน -               -                 24,599           24,599                   
สํารองตามกฏหมาย 596               596                3,911             3,911                     
กําไร (ขาดทุน) สะสมยังไมไดจัดสรร (1,299,658) (1,445,325) 23,984 23,984                   
สวนของผูถือหุนสวนนอย 18,911 19,128 16,935 165,598                 
รวมสวนผูถือหุน (310,151) (455,601) 569,429 718,092

งบตรวจสอบ
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(พันบาท) งบเสมือนปรับโครงสราง

รายการ 25441 25451 25462 25463

ผลการดําเนินงาน
รายไดจากการขายและบริการ 567,532        540,618          1,190,307      1,965,946              
รายไดอื่น 1,791            3,491              17,443           112,885                 
สวนแบงกําไรสุทธิจากเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย -               -                 456                456                        
                รวมรายได 569,323        544,109          1,208,206      2,079,288              
ตนทุนการขายและบริการ 571,862        533,951          795,924         1,213,554              
คาใชจายในการขายและบริหาร 80,346          92,219            307,608         629,753                 
ดอกเบ้ียจาย 73,941          63,018            19,400           23,741                   
               รวมคาใชจาย 726,865        689,559          1,123,613      1,867,048              
(กาํไร) ขาดทุนสวนที่เปนของผูถือหุนสวนนอย-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                  
เงินสดและรายการเทียบเทา
เงินสดเพ่ิมขึ้น (ลดลง) สุทธิ 40,513         (26,313)          197,158        180,607                

งบตรวจสอบ

หมายเหตุ
1. งบการเงินตรวจสอบสํ าหรับป 2544-2545 เปนงบการเงินรวมท่ีตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีของบริษัทฯ และบริษัท ซี.เอส. 
แซทเทลไลทโฟน จํ ากัด (CSP)

2. งบการเงินตรวจสอบสํ าหรับป 2546 เปนงบการเงินรวมท่ีประกอบดวยผลการดํ าเนินงานของบริษัทฯ และ CSP ต้ังแตวันท่ี 
1 มกราคม 2546 ถึงวันท่ี 1 ตุลาคม 2546 และผลการดํ าเนินงานของบริษัท ล็อกซเลย อินฟอรเมชั่น เซอรวิส จํ ากัด 
(Loxserve) ต้ังแตวันท่ี 1 มีนาคม 2546 รวมท้ังสวนแบงกํ าไรสุทธิจากเงินลงทุนในบริษัท ซีเอส ล็อกซอินโฟ โซลูช่ัน 
จ ํากัด (CLS) ต้ังแตวันท่ี 1 มีนาคม 2546

3. งบเสมือนปรับโครงสรางในป 2546 ผูบริหารของบริษัทฯ จัดทํ าข้ึนจากงบการเงินตรวจสอบรวมของบริษัทฯ และ TMC 
ส ําหรับป 2546 โดยเปนการจัดทํ าเสมือนวาบริษัทฯ ไดเขาลงทุนใน TMC ในวันท่ี 1 มกราคม 2546 อยางไรก็ตามไมรวม
ผลการดํ าเนินงานของ Loxserve ของวันท่ี 1 มกราคม 2546 ถึง วันท่ี 28 กุมภาพันธ 2546

4. การจัดทํ างบเสมือนปรับโครงสรางขางตน ใชสมมุติฐานวาบริษัทฯ ถือหุนใน TMC จํ านวน 63.25%
5. การจัดทํ างบเสมือนปรับโครงสรางโดยผูบริหารของบริษัทมีวัตถุประสงคเพื่อเปนขอมูลในการออกหนังสือช้ีชวนเพื่อ
จ ําหนายหุนสามัญของบริษัทฯ เทานั้น
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อัตราสวนทางการเงิน

งบเสมือนปรับโครงสราง
รายการ 2544 2545 2546 2546

อัตราสวนสภาพคลอง
อตัราสวนสภาพคลอง เทา 2.69              1.22                1.30               0.79                       
อตัราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว เทา 1.77              0.72                1.23               0.87                       
อตัราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด* เทา (0.10)            (0.21)              1.05               0.34                       
อตัราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา* เทา 4.23              4.49                5.96               3.24                       
ระยะเวลาเรียกเก็บหนี้เฉลี่ย วัน 85.15            80.11              60.42             111.22                   
อตัราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ* เทา 150.08          60.43              95.00             55.05                     
ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย วัน 2.40              5.96                3.79               6.54                       
อตัราสวนหมุนเวียนเจาหนี้* เทา 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                     
อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร
อตัรากําไรข้ันตน % -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%
อตัราสวนเงินสดตอกําไร % N/A N/A 316.76% 146.82%
อัตรากําไรสุทธิ % -27.44% -26.77% 6.47% 7.64%
อตัราผลตอบแทนผูถือหุน % N/A N/A N/A N/A
อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย* % -27.51% -26.79% 10.35% 8.99%
อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยถาวร* % -26.34% -30.77% 63.85% 62.86%
อตัราหมุนเวียนของสินทรัพย* เทา 1.00             1.00               1.60              1.18                      
อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน
อตัราสวนหนี้สินตอสวนผูถือหุน เทา (2.87)            (2.11)              0.76               1.46                       
อัตราสวนความสามารถ

ชําระดอกเบ้ีย2 เทา 0.24             0.46                18.09             15.59                     
อัตราสวนความสามารถ
ชาํระภาระผูกพัน เทา (0.04)            (1.27)              0.29               0.26                       
อตัราการจายเงินปนผล % N/A N/A N/A N/A

งบตรวจสอบ

หมายเหตุ
1. อัตรากํ าไรจากการดํ าเนินงาน = (รายไดรวม-ตนทุนการขายและบริการ- คาใชจายในการขายและบริหาร)/ รายไดรวม
2. อัตราสวนความสามารถชํ าระดอกเบี้ย = (กระแสเงินสดจากการดํ าเนินงาน+ดอกเบี้ยจายท้ังหมด) / ดอกเบี้ยจายท้ังหมด
3. อัตราสวนของงบเสมือนป 2546 ท่ีเคร่ืองหมาย �*� ไมไดใชคาเฉล่ียของงบเสมือนป 2545 และ 2546 ในการคํ านวณ
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12.1.2 ตารางสรุปงบการเงินของบริษัท เทเลอินโฟ มีเดีย จํ ากัด

งบดุล
บริษัท เทเลอินโฟ มีเดีย จํ ากัด

หนวย : พันบาท
รายการ 2544 2545 2546

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 75,064 70,341 53,790
ลูกหน้ีการคาและต๋ัวเงินรับ-สุทธิ 159,182 144,599 164,724
ลูกหน้ีกิจการที่เก่ียวของกัน 0 73 3,569
สินคาคงเหลือ 165,853 69,239 15,667
รายไดคางรับจากการลดผลตอบแทนรายปตามสัญญาการจัดพิมพและโฆษณา
สมุดรายนามผูใชโทรศัพท 0 0 23,436
สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 7,021 8,249 7,804

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 407,120 292,502 268,991
สวนปรับปรุงอาคารเชาและอุปกรณ-สุทธิ 114,286 115,189 98,186
สินทรัพยไมมีตัวตน-สุทธิ 203,748 153,748 103,748
สินทรัพยอ่ืน 28,496 29,458 42,746

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 346,530 298,395 244,680
รวมสินทรัพย 753,651 590,897 513,671
เงินกูยืมระยะสั้นจากธนาคาร 28,408 19,851 0
เจาหน้ีการคา 89,920 57,629 53,784
เจาหน้ีกิจการที่เก่ียวของกัน 13,943 18,338 25,385
คาใชจายคางจาย 8,676 19,692 16,583
ผลตอบแทนรายปตามสัญญาการจัดพิมพและ
โฆษณาสมุดรายนามผูใชโทรศัพทคางจาย 118,084 184,016 0
หน้ีสนิตามสัญญาเชาการเงินที่ถึงกํ าหนดชํ าระใน 1 ป 315 688 747
เจาหน้ีตามสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา-สุทธิ 1,121 0 0
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 9,756 11,049 10,638

รวมหน้ีสินหมุนเวียน 270,223 311,262 107,136
หน้ีสินภายใตสัญญาเชาการเงิน 891 1,566 820
หน้ีสินอ่ืน 1,190 1,190 1,190

รวมหน้ีสินไมหมุนเวียน 2,081 2,756 2,010
รวมหน้ีสิน 272,304 314,019 109,146
ทนุที่ออกและชํ าระแลว 694,136 694,136 694,136
สวนเกินมูลคาหุน 306,464 306,464 306,464
ส ํารองตามกฏหมาย 17,500 17,500 17,500
กํ าไร (ขาดทุน) สะสมยังไมไดจัดสรร (536,753) (741,222) (613,575)
รวมสวนของผูถือหุน 481,347 276,878 404,525
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งบกํ าไรขาดทุน
บริษัท เทเลอินโฟ มีเดีย จํ ากัด

หนวย : พันบาท
รายการ 2544 2545 2546

ผลการดํ าเนินงาน
รายไดจากการใหบริการ 695,138 707,732 775,639
รายไดจากการลดผลตอบแทนรายปตามสัญญาการจัดพิมพและโฆษณาสมุด
รายนามผูใชโทรศัพท

0 0 81,474

รายไดอ่ืน 15,262 13,262 13,968
รวมรายได 710,399 720,995 871,082

ตนทุนบริการ 612,332 622,029 417,630
คาใชจายในการขายและบริหาร 353,036 298,165 321,464
ดอกเบ้ียจาย 4,879 5,270 4,341

รวมคาใชจาย 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)
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพ่ิมข้ึน (ลดลง) สุทธิ (116,500) (4,722) (16,551)

รายการตนทุนบริการท่ีมีการเปล่ียนแปลง
หนวย : ลานบาท

รายการ 2544 2545 2546
ผลตอบแทนรายปช ําระใหแก ทศท. 192.97 197.12 0

ตนทุนในการจัดพิมพ White Pages 234.04 241.52 215.77
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12.2 คํ าอธิบายและวิเคราะหของฝายจัดการ

ภาพรวมของการดํ าเนินงานท่ีผานมา

ในเดือนมกราคม 2546 บริษัทฯ ลดทุนจดทะเบียนจากเดิม 970 ลานบาท เหลือทุนจดทะเบียน 242.5 ลานบาท 
เพือ่ลดภาระขาดทุนสะสม โดยลดจากจํ านวนหุนท่ีบริษัท ชิน บรอดแบนด อินเตอรเน็ต (ประเทศไทย) จํ ากัด (SBI) ถืออยูแต
เพียงฝายเดียว ทํ าใหสัดสวนการถือหุนของ SBI ลดลงจากรอยละ 99.5 เปนรอยละ 98.0

ตอมาเม่ือวันท่ี 6 มีนาคม 2546 บริษัทฯ ไดเขาซื้อกิจการบริษัท ล็อกซเลย อินฟอรเมชั่น เซอรวิส จํ ากัด (Loxserve)
ซึง่เปนผูใหบริการอินเตอรเน็ตท่ีไดรับสิทธิดํ าเนินงานจาก กสท. เชนกันภายใตช่ือ Loxinfo และเปล่ียนช่ือบริษัทฯ เปนบริษัท ซี
เอส ล็อกซอินโฟ จํ ากัด โดยบริษัทฯ ไดเพิ่มทุนจดทะเบียนเปน 500 ลานบาท และออกหุนสามัญเพิ่มทุนจํ านวน 1,250,000
หุน ออกจํ าหนายแก SBI ในราคาหุนละ 563.20 บาท และจํ านวน 24,500,000 หุน ออกจํ าหนายแกบริษัท พอยท เอเชีย
ดอท คอม (ประเทศไทย) จํ ากัด (PA) ในราคาตามมูลคาท่ีตราไวหุนละ 10 บาท เพื่อแลกกับหุนของ Loxserve ท่ีถือโดยผูถือหุน
ใหมดังกลาว ทํ าใหบริษัทฯ มีทุนชํ าระแลวท้ังสิ้น 500 ลานบาท ผลการซื้อหุนดังกลาวทํ าใหสัดสวนการถือหุนในบริษัทฯ ของ
SBI ลดลงเหลือรอยละ 50.02 สวนท่ีเหลือถือโดยบริษัท พอยท เอเชีย ดอท คอม (ประเทศไทย) จํ ากัด สิงคโปร เทเลคอมมิวนิ
เคชั่นส ลิมิเต็ด กสท. และกลุมผูถือหุนอ่ืนๆ  นอกจากนั้นตามสัญญาการรวมกิจการกับ Loxserve บริษัทฯ ไดซื้อหุนบริษัท ซีเอส
ล็อกซอินโฟ โซลูช่ัน จํ ากัด (CLS) (เดิมช่ือบริษัท ล็อกซอินโฟ ล้ิงค คอมมูนิเคชั่น (ประเทศไทย)  จํ ากัด ) จาก PA จํ านวน
22,497 หุน คิดเปน 44.99% ของทุนจดทะเบียนของ CLS และขายหุนของบริษัท ซี.เอส. แซทเทลไลทโฟน จํ ากัด (CSP) ท้ัง
หมดท่ีบริษัทฯ ถือจํ านวน 39,999,993 หุน มูลคาหุนละ 1.74 บาท รวมเปนจํ านวนเงินท้ังสิ้น 69.67 ลานบาท คิดเปน 80%
ของทุนจดทะเบียนของ CSP ใหแก SBI
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การวิเคราะหผลการดํ าเนินงานที่ผานมาสํ าหรับงบตรวจสอบ

ภายหลังการปรับโครงสรางของบริษัทฯ ในเดือนมีนาคม 2456 บริษัทฯ จะมีรายไดจากการใหบริการอินเตอรเน็ต
เพิ่มข้ึนจากการดํ าเนินงานของ Loxserve และ CLS โดยบริษัทฯ จะมีฐานลูกคาในบริการดานตางๆ เพิ่มมากข้ึนโดยเฉพาะกลุม
ลูกคาท่ีเปนองคกรนอกเหนือจากฐานลูกคาของบริษัทฯ ท่ีเนนกลุมบุคคลท่ัวไป โดยเม่ือมีการรวมกิจการแลวจะทํ าใหบริษัทฯ มี
การกระจายรายไดไปยังบริการ Leased line มากข้ึนและมีธุรกิจท่ีแข็งแกรงมากข้ึนจากการรวมการบริการท่ีมีช่ือเสียงในตลาด
จากท้ังสองบริษัทฯ

ในชวงกอนการรวมกิจการบริษัทฯ มีผลขาดทุนข้ันตนจากการทํ าธุรกิจอินเตอรเน็ตเนื่องจากตนทุนการใหบริการโดย
เฉพาะในสวนของคาเช่ือมตอวงจรอินเตอรเน็ตตางประเทศและในประเทศ และคาเชาวงจรสายโทรศัพทซึ่งคิดเปนสัดสวน
ประมาณรอยละ 46 ของตนทุนขายและบริการท้ังหมดในงบตรวจสอบรวมป 2546 มีอัตราท่ีสูงมาก อยางไรก็ตามภายหลังการ
รวมกิจการแลวตนทุนบริการของบริษัทฯ ในสวนนี้ก็ไดลดลงจากการรวมกิจการท่ีทํ าใหเกิดการประหยัดตอขนาด (Economy of
Scale) ในการเชาวงจรคร้ังละมากๆ รวมกันระหวางบริษัทฯ และ Loxserve และจากการกระจายการใชวงจรเช่ือมตออินเตอรเน็ต
ในทุกชวงเวลา โดยกลุมลูกคาท่ีเนนบุคคลท่ัวไปของบริษัทฯ จะมีการใชวงจรมากในเวลากลางคืนและกลุมลูกคาท่ีเปนองคกร
ของ Loxserve จะใชวงจรมากในเวลากลางวัน โดยบริษัทฯ ยังไดรับผลดีบางสวนซึ่งไมมากนักจากการท่ีผูใหบริการการเช่ือมตอ
วงจรลดอัตราคาบริการเปนการท่ัวไปดวย นอกจากนั้นบริษัทฯ ยังสามารถลดคาใชจายท่ีซํ ้าซอนกัน เชน คาเครือขาย คาเชา
และคาบุคลากรในจุดเช่ือมตอ (Node) ในการใหบริการอินเตอรเน็ตของบริษัทฯ ในแตละจังหวัด เปนตน ในสวนของคาใชจาย
ในการขายและบริหารของบริษัทฯ ก็มีแนวโนมท่ีจะลดลงจากการใชระบบสนับสนุนการปฎิบัติงานรวมกันและถูกปรับปรุงใหมี
ประสิทธิภาพดีข้ึน ซึ่งทํ าใหบริษัทฯ สามารถมีกํ าไรสุทธิไดในงบงวดป 2546

อยางไรก็ตามในการรวมกิจการระหวางบริษัทฯ Loxserve และ CLS นั้นจะทํ าใหเกิดคาความนิยมซึ่งรวมอยูในสิน
ทรัพยไมมีตัวตนในงบดุลของบริษัทฯ จํ านวน 64.54 ลานบาท โดยคาความนิยมนี้จะถูกตัดจํ าหนายโดยวิธีเสนตรงเปนเวลา 8
ป ดังรายละเอียดในหมายเหตุ 22 ประกอบงบการเงินของบริษัทฯ งวดป2546 ซึง่จะทํ าใหกํ าไรสุทธิของบริษัทฯ ลดลงจํ านวน
ประมาณ 8.06 ลานบาทตอป

หนวย : ลานบาท
รายไดจากการบริการอินเตอรเน็ต

  -แบบผานสื่อสายโทรศัพท 309.59 54.38% 289.10 53.13% 577.24 47.78%
  -แบบผานสายวงจรเชา (Leased Line) 111.28 19.55% 135.10 24.83% 483.95 40.06%
  -แบบผานดาวเทียม 11.38 2.00% 34.32 6.31% 85.68 7.09%

รวมรายไดจากการบริการอินเตอรเน็ต 432.27 75.93% 458.52 84.27% 1,146.87 94.92%
รายไดจากบริการรับสงสัญญาณโทรทัศน 135.13 23.74% 82.10 15.09% 43.44 3.60%
รายไดจากการขายและบริการอื่นๆ 0.13 0.02% 0.00 0.00% 0.00 0.00%

รวมรายไดจากการขายและบริการ 567.53 99.69% 540.62 99.36% 1,190.31 98.52%
รายไดอื่นๆ 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%
ตนทุนบริการของธุรกิจอินเตอรเน็ต 488.95 85.88% 460.37 84.61% 759.75 62.88%
ตนทุนบริการของธุรกิจรับสงสัญญาณโทรทัศน 82.92 14.56% 73.58 13.52% 36.18 2.99%
ตนทุนขายและบริการอื่นๆ 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00%

รวมตนทุนขายและบริการ 571.86 100.45% 533.95 98.13% 795.93 65.88%
คาใชจายในการขายและบริหาร 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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การวิเคราะหรายได

ในป 2546 หลังการรวมกิจการ บริษัทฯ ไดเปล่ียนวิธีการรับรูรายไดการใหบริการอินเตอรเน็ตแบบ Prepaid จากเดิม
ท่ีมีการรับรูรายไดท้ังจ ํานวนเม่ือจํ าหนายได เปนรับรูเม่ือลูกคามีการใชงานจริงหรือรับรูเต็มจํ านวนเม่ือหมดอายุการใชบริการ ซึ่ง
ทํ าใหบริษัทฯ รับรูรายไดจากบริการดังกลาวชากวาแบบเดิม โดยรายไดรวมของบริษัทฯ ในป 2546 มีจํ านวน 1,208.21 ลาน
บาทเพิ่มข้ึน 664.10 ลานบาทหรือคิดเปนเพิ่มข้ึนรอยละ 122.05 จากรายไดรวมจํ านวน 544.11 ลานบาทในป 2545 ซึ่งใน
ป 2545 นี้ ผูตรวจสอบบัญชีของบริษัทฯ ไมมีการปรับปรุงการรับรูรายไดตามแบบใหม เนื่องจากมีผลกระทบนอย

ในงวดบัญชีป 2546 รายไดหลักของบริษัทฯ คือรายไดจากการใหบริการอินเตอรเน็ตผานสื่อสายโทรศัพท ซึ่งรวมถึง
บริการอินเตอรเน็ตผานคูสายโทรศัพท (Dial-up) และบริการอินเตอรเน็ตความเร็วสูงแบบ ADSL และ ISDN จํ านวน 577.24
ลานบาท คิดเปนรอยละ 47.78 ของรายไดท้ังหมดในป 2546 ซึ่งเพิ่มข้ึน 288.14 ลานบาทหรือเพิ่มข้ึนรอยละ 99.67 จากป
2545 ซึ่งมีจํ านวน 289.10 ลานบาท คิดเปนรอยละ 53.13 ของรายไดท้ังหมดในป 2545 เนื่องจากการรวมฐานลูกคาของ
Loxserve เขามาต้ังแตการรวมกิจการในเดือนมีนาคมและการขยายตัวของตลาด Dial-up ในประเทศไทย ซึ่งไดทํ าใหรายไดใน
สวนนี้ของบริษัทฯ เพิ่มข้ึน อยางไรก็ตามจะเห็นไดวาสัดสวนรายไดของบริษัทฯ ในสวนของ Dial-up ลดลงเนื่องจากบริษัทฯ มี
รายไดเพิ่มข้ึนมากจากบริการอินเตอรเน็ตผานสายวงจรเชา (Leased Line) โดยในป 2546 จํ านวน 483.95 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 40.06 ของรายไดท้ังหมดในป 2546 เพิ่มข้ึน 348.85 ลานบาท หรือรอยละ 258.22 จากป 2545 เนื่องจากการรวม
ฐานลูกคากับ Loxserve ซึ่งมีฐานลูกคาองคกรใชบริการ Leased line จํ านวนมากและฐานลูกคาท่ีเพิ่มข้ึนจากการขยายตัวจาก
การทํ าการตลาดของบริษัทฯ เอง นอกจากนั้นตลาดโดยรวมของ Leased line ก็มีการขยายตัวเชนกัน จงึทํ าใหสัดสวนรายไดใน
สวนนี้ของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนมาก ซึ่งเปนการกระจายแหลงรายไดของบริษัทฯ นอกจากนั้นรายไดจากการใหบริการอินเตอรเน็ต
ผานดาวเทียมในป 2544, 2545 และ 2546 มีจํ านวน 11.38, 34.32และ 85.68 ลานบาท โดยมีอัตราการเติบโตรอยละ
201.50 และ 149.64 ตามลํ าดับ โดยจะเห็นไดวารายไดสวนนี้มีการเพิ่มข้ึนมากจากฐานลูกคาท่ีเพิ่มข้ึนตามเจตนารมยของ
บริษัทฯ ท่ีมุงเนนการพัฒนาผลิตภัณฑท่ีไดเปรียบทางดานเทคโนโลยีดาวเทียมในการตอบสนองความตองการของลูกคาท่ีให
ความสํ าคัญทางดานคุณภาพของบริการมากกวาราคา ส ําหรับแนวโนมของธุรกิจการใหบริการอินเตอรเน็ตแตละประเภทใน
อนาคตและกลยุทธในการแขงขันของบริษัทฯ นั้นโปรดดูในหัวขอ 3.2

ส ําหรับรายไดจากการรับสงสัญญาณโทรทัศนในป 2544, 2545 และ 2546 มีจํ านวน 135.13, 82.10 และ
43.44 ลานบาทตามลํ าดับ ซึ่งจะเห็นไดวารายไดสวนนี้มีการลดลงอยางตอเนื่อง เนื่องจากลูกคาซึ่งสวนใหญเปนลูกคาตาง
ประเทศท่ียายฐานการรับสงสัญญาณโทรทัศนไปยังประเทศของตนเอง จึงสงผลใหรายไดดังกลาวลดลงและมีแนวโนมท่ีจะลดลง
ไปอีกในอนาคต

รายไดอ่ืนๆ ของบริษัทฯ ไดเพิ่มจาก 3.49 ลานบาทในป 2545 เปน 17.9 ลานบาทในป 2546 โดยมีสาเหตุสวน
ใหญจากรายไดอ่ืนๆ ของ Loxserve ซึ่งไดแก รายไดจากดอกเบี้ยรับ กํ าไรจากการชํ าระหนี้ และรายการปรับปรุงบัญชี

การวิเคราะหตนทุนขายและบริการ

ในงบงวดบัญชีป 2546 บริษัทฯ มีตนทุนจากการใหบริการอินเตอรเน็ต 759.75 ลานบาท คิดเปนรอยละ 62.88
ของรายไดรวมในงวดนี้ เพิ่มข้ึนจากในงบป 2545 ท่ีมีตนทุนจากการใหบริการอินเตอรเน็ต 460.37 ลานบาทคิดเปนรอยละ
84.61 ของรายไดรวม ดังนั้นในงบงวดบัญชีป 2546 บริษัทฯ จะมีกํ าไรข้ันตนจากการใหบริการอินเตอรเน็ต 387.12 ลานบาท
คิดเปนอัตรากํ าไรข้ันตนรอยละ 33.75 เพิ่มข้ึนจากงบตรวจสอบป 2545 ท่ีมีการขาดทุนข้ันตน 1.85 ลานบาท คิดเปนอัตรา
ขาดทุนข้ันตนรอยละ 0.40 เนื่องจากผลของการรวมกิจการท่ีทํ าใหเกิดการประหยัดตอขนาด (Economy of Scale) ในตนทุน
ขายและบริการหลายประเภทดังไดกลาวไวขางตน

 สํ าหรับการใหบริการรับสงสัญญาณโทรทัศน ในป 2545 และ 2546 บริษัทฯ มีตนทุนการใหบริการ 73.58 และ
36.18 ลานบาท คิดเปนกํ าไรข้ันตนรอยละ 10.37 และ 16.71 ตามลํ าดับ ซึ่งอัตรากํ าไรข้ันเพิ่มข้ึนเนื่องจากในป 2546
อุปกรณบางสวนไดหักคาเสื่อมราคาจนหมดแลว

การวิเคราะหคาใชจายในการขายและบริหาร

ในงบงวดบัญชีป 2546 บริษัทฯ มีคาใชจายในการขายและบริหารจํ านวน 308.29 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ
25.52 จากรายไดรวมท้ังหมด เพิ่มข้ึนจากจํ านวน 92.59 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 17.02 จากรายไดรวมท้ังหมดของ
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บริษัทฯ ในงบป 2545 เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของคาใชจายดานบุคลากรจากการรวมพนักงานของ Loxserve เขามาในบริษัทฯ
การเพิ่มข้ึนของคาใชจายการตลาดเนื่องจากมีการแขงขันระหวางผูใหบริการอินเตอรเน็ตอยางรุนแรง และคาใชจายในการ
บริหารซึ่งรวมถึงคาใชจายในการต้ังสํ ารองเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ เนื่องจากในป 2546 บริษัทฯ มีจํ านวนลูกคารายยอยเพิ่มข้ึน
บริษัทฯ จึงมีนโยบายการต้ังสํ ารองแบบอนุรักษนิยม (Conservative) มากข้ึน

การวิเคราะหกํ าไรสุทธิ

ในงบงวดบัญชีป 2546 บริษัทฯ มีกํ าไรสุทธิจํ านวน 78.22 ลานบาท คิดเปนอัตรากํ าไรสุทธิรอยละ 6.47 จากรายได
รวมท้ังหมด โดยมีกํ าไรเพิ่มข้ึน 223.89 ลานบาทจากขาดทุนสุทธิ 145.67 ลานบาทในงบป 2545 ซึ่งคิดเปนอัตราขาดทุน
สุทธิรอยละ 26.77

ฐานะทางการเงิน

สินทรัพย

ในงบตรวจสอบงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีสินทรัพยรวมท้ังสิ้น 1,004.84 ลานบาท เพิ่มข้ึนในอัตรา
รอยละ 98.45 จากงวดป 2545 ท่ีมีสินทรัพยรวมจํ านวน 506.34 ลานบาท ซึ่งแสดงถึงสินทรัพยรวมภายหลังการรวมกิจการ
กับ Loxserve โดยกอนการรวมกิจการ ณ สิ้นป 2545 บริษัทฯ มีทรัพยสินสวนใหญเปนอุปกรณอินเตอรเน็ตสุทธิจํ านวน 67.42
ลานบาท อุปกรณภายใตสัญญาสัมปทานสุทธิจํ านวน 123.25 ลานบาท ลูกหนี้การคาบริษัทอ่ืนๆ สทุธิจํ านวน 69.40 ลานบาท
และเงินใหกูยืมระยะสั้นแกบริษัทใหญจํ านวน 74.00 ลานบาท ในสวน Loxserve มีทรัพยสินสวนใหญเปนอุปกรณอินเตอรเน็ต
จ ํานวน 118.35 ลานบาท รถยนตและอุปกรณสํ านักงานจํ านวน 63.74 ลานบาท และลูกหนี้การคาบริษัทอ่ืนๆ สุทธิจํ านวน
73.05 ลานบาท  ภายหลังการรวมกิจการ ทรัพยสินสวนใหญยังคงเปนอุปกรณอินเตอรเน็ตและอาคาร และลูกหนี้การคาบุคคล
ภายนอก อยางไรก็ตามเงินสดและเงินฝากธนาคารไดเพิ่มข้ึนมาก โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้

เงินสดและเงินฝากธนาคาร

ในงบตรวจสอบงวดสิน้ป 2546 เงนิสดและเงนิฝากธนาคารไดเพิม่ข้ึนเปน 233.65 ลานบาทคิดเปนสดัสวนรอยละ
23.25 โดยเพิม่ข้ึน 196.86 ลานบาทจากป 2545 เนือ่งจากธรุกจิของบริษทัฯ และบริษทัยอยมีเงนิสดจากกจิกรรมดํ าเนินงาน
จ ํานวนมาก

ลูกหนี้การคาและรายไดคางรับ

ลูกหนี้การคาและรายไดคางรับสุทธิในงบตรวจสอบงวดป 2546 จํ านวน 213.57 ลานบาทคิดเปนสัดสวนรอยละ
21.25 ของสินทรัพยรวม โดยแบงเปนลูกหนี้การคาบุคคลภายนอกและกิจการท่ีเกี่ยวของกันสุทธิจํ านวน 150.89 และ 48.45
ลานบาท และรายไดคางรับจากบุคคลภายนอกและกิจการท่ีเกี่ยวของกันสุทธิจํ านวน 4.05 และ 10.18 ลานบาท มีการเพิ่มข้ึน
จากลูกหนี้การคาและรายไดคางรับสุทธิในป 2545 จํ านวน 102.74 ลานบาทคิดเปนสัดสวนรอยละ 20.29 ของสินทรัพยรวม
โดยแบงเปนลูกหนี้การคาบุคคลภายนอกและกิจการท่ีเกี่ยวของกันสุทธิจํ านวน 69.40 และ 16.35 ลานบาท และรายไดคางรับ
จากบุคคลภายนอกและกิจการท่ีเกี่ยวของกันสุทธิจํ านวน 1.48 และ 15.51ลานบาท เนื่องจากการท่ีบริษัทฯ มียอดขายท่ีเพิ่ม
ข้ึนจากการรวมกิจการ ลูกหนี้การคาบุคคลภายนอกท่ีคางขํ าระเกิน 12 เดือนในป 2546 จํ านวน 43.56 ลานบาท เพิ่มข้ึนจาก
13.12 ลานบาทในป 2545 เนื่องจากมีการเพิ่มข้ึนในสวนของบริษัทฯ จํ านวน 3.14 ลานบาท และการรวมลูกหนี้ของ
Loxserve ในการรวมกิจการจ ํานวน 27.30 ลานบาท ซึ่งลดลงจากจํ านวน 35.40 ลานบาทในป 2545 โดยไดมีการต้ังสํ ารอง
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญไวครบถวนแลว ซึง่เม่ือพิจารณาระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ียในป 2544, 2545 และ 2546 มีจํ านวน 85.15,
80.11 และ 60.42 วันตามลํ าดับ ในงวดสิ้นป 2546 มีระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ียลดลงจากในป 2545 เนื่องจากหลังการรวมกิจ
การบริษัทฯ และบริษัทยอยไดใชระบบการจัดเก็บหนี้ท่ีมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยมีการใชระบบคอมพิวเตอรท่ีทันสมัยและมี
พนักงานจัดเก็บหนี้เพิ่มจากการรวมกิจการ

บริษัทฯ และบริษัทยอยมีการต้ังคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญในงบตรวจสอบป 2544, 2545 และ 2546 ในจํ านวน
18.40, 19.66 และ 63.55 ตามลํ าดับ โดยในป 2546 บริษัทฯ มีจํ านวนลูกคารายยอยจากการรวมกิจการเพิ่มข้ึน บริษัทฯ จึง
มีนโยบายการต้ังสํ ารองแบบอนุรักษนิยม (Conservative) มากข้ึน ซึ่งบริษัทฯ และบริษัทยอยมีนโยบายการต้ังคาเผื่อดังกลาว
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จากประสบการณในอดีต และสอบทานสถานะของลูกหนี้ท่ีมียอดคงคางอยู และผูตรวจสอบบัญชีของบริษัทฯ เห็นวาการต้ังคา
เผื่อดังกลาวมีความพอเพียง

สินคาคงเหลือ

ในงบตรวจสอบงวดสิ้นป 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีวัตถุดิบ วัสดุสิ้นเปลือง และสินคาสํ าเร็จรูปรวม
ท้ังสิ้น 10.38 และ 6.38 ลานบาทตามลํ าดับ โดยในป 2546 Loxserve มีการต้ังคาเผื่อสินคาลาสมัยจํ านวนท้ังสิ้น 4.99 ลาน
บาท โดยเพิ่มข้ึนระหวางป 2546 จ ํานวน 1.40 ลานบาท ซึ่งเกิดจากสินคาบัตรเติมเงินในการใหบริการอินเตอรเน็ตแบบ
Prepaid มีการออกรูปแบบใหม หรือ หมดอายุการใชงาน เปนตน ดังนั้นสินคารูปแบบเกาจึงไมสามารถขายได บริษัทฯ และ
บริษัทยอยมีนโยบายต้ังคาเผื่อดังกลาวเต็มจํ านวนท่ีคาดวาจะขายไมได ในอนาคตบริษัทฯ และบริษัทยอยจะมีการบริหารสินคา
คงเหลืออยางรัดกุมเพื่อไมใหเกิดการลาสมัยดังกลาว

อาคารและอุปกรณ

ในงบตรวจสอบป 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีอาคารและอุปกรณสุทธิ 85.21 และ 241.33 ลาน
บาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 16.83 และ 24.02 ของสินทรัพยรวมในแตละงวดตามลํ าดับ ในงวดป 2546 สินทรัพยถาวรสุทธิ
เพิ่มข้ึน 156.12 ลานบาทซึ่งสวนใหญเปนอุปกรณการใหบริการอินเตอรเน็ตท่ีเพิ่มข้ึนจากLoxserve

อุปกรณภายใตสัญญาสัมปทาน

ในงบตรวจสอบป 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีอุปกรณภายใตสัญญาสัมปทานซ่ึงไดแกอุปกรณท่ีใชใน
การใหบริการอินเตอรเน็ตและรับสงสัญญาณโทรทัศนท่ีไดทํ าการโอนใหแก กสท. เรียบรอยแลวตามขอกํ าหนดในสัญญา
สมัปทานในการดํ าเนินธุรกิจการใหบริการตอเช่ือมอินเตอรเน็ตและการใหบริการการสงสัญญาณขอมูลดาวเทียม (โปรดดูสรุป
สญัญาในหัวขอท่ี 13) จํ านวน 123.25 และ 125.64 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 24.34 และ 12.50 ของสินทรัพยรวม
ในแตละงวดตามลํ าดับ ในงวดป 2546 อุปกรณภายใตสัญญาสัมปทานสุทธิเพิ่มข้ึน 2.39 ลานบาทซึ่งไมมากเทียบกับสินทรัพย
ถาวรท่ีเพิ่มข้ึนนั้นเนื่องมาจาก Loxserve มีสินทรัพยดังกลาวไมมากนัก โดยบริษัทฯ และบริษัทยอยจะสามารถใชทรัพยสิน
ประเภทนี้ไดจนสิ้นสัญญาสัมปทาน และทรัพยสินประเภทนี้จะถูกตัดจํ าหนายจนหมดเม่ือสิ้นสุดสัญญาสัมปทานในการใหบริการ
อินเตอรเน็ตเชนกัน

สินทรัพยไมมีตัวตน

ในงบตรวจสอบงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ มีคาความนิยมสุทธิซึ่งรวมอยูในสินทรัพยไมมีตัวตนจํ านวน 57.79 ลาน
บาท ซึ่งมาจากการรวมกิจการของบริษัทฯ กับ Loxserve และ CLS  ดังรายละเอียดในหมายเหตุ 22 ประกอบงบการเงินของ
บริษัทฯ งวดป2546 นอกจากนั้นบริษัทฯ ยังมีคาสิทธิในการใชโปรแกรมคอมพิวเตอรอีกจํ านวน 2.28 ลานบาทในป 2546 ซึ่ง
ลดลงจากการตัดจํ าหนายจากจํ านวน 4.17 ลานบาทในป 2545

สภาพคลอง

ในงบตรวจสอบป 2544 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดํ าเนินงานเทากับ
�56.38, -34.29 และ 331.56 ลานบาทตามลํ าดับ ซึ่งจะเห็นไดวาบริษัทฯ มีปญหาสภาพคลองจากการดํ าเนินงาน โดยในป
2544 และ 2545 บริษัทฯ ใชเงินรับคืนจากเงินใหกูยืมแก CSP และเงินกูยืมจากธนาคารพาณิชยในการแกปญหานี้ อยางไรก็
ตามในป 2546 บริษัทฯ มีสภาพคลองสูงมากจากก ําไรจากการดํ าเนินงานท่ีปรับตัวดีข้ึนอยางมากหลังจากบริษัทฯ ไดรวมกิจ
การกับ Loxserve ในป 2546 บริษัทฯ ไดใชเงินเพิ่มทุนจํ านวน 949 ลานบาทและกระแสเงินสดจากการดํ าเนินงานมาทํ าการลง
ทุนใน Loxserve และ CLS จํ านวน 217.26 ลานบาท และจายคืนเงินกูยืมระยะยาวจํ านวน 791.60 ลานบาท ซึ่งทํ าใหเหลือ
เงินกูระยะยาวเพียง 18.78 ลานบาทในงวดสิ้นป 2546

ในงบตรวจสอบป 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีอัตราสวนสภาพคลองเทากับ 1.22 และ 1.30 ตาม
ลํ าดับ จะเห็นไดวาหลังการรวมกิจการกับ Loxserve แลวในป 2546 บริษัทฯ มีสภาพคลองไมเปล่ียนมากนักและอยูในระดับท่ี
เหมาะสมตอการดํ าเนินธุรกิจ ในงบตรวจสอบป 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีระยะเวลาชํ าระหนี้เทากับ 40.51
และ 55.37 วันตามลํ าดับเนื่องจาก Loxserve มีระยะเวลาชํ าระหนี้ (Credit term) ท่ียาวกวาบริษัทฯ ทํ าใหมีวงจรเงินสดเทากับ
45.56 และ 8.83 ตามลํ าดับ
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แหลงที่มาของเงินทุน

ในชวงกอนการรวมกจิการกบั Loxserve บริษทัฯ มีนโยบายการใชแหลงเงนิทุนในการดํ าเนนิธุรกิจจากสวนหนีส้นิเปน
หลัก โดยในป 2544 และ 2545 สวนผูถอืหุนของบริษทัฯ เปนลบจากการท่ีบริษทัฯ ขาดทุนจากการดํ าเนนิงาน อยางไรก็ตามหลัง
จากการรวมกจิการ บริษทัฯ และบริษทัยอยจะมีนโยบายการใชแหลงเงนิทุนในการดํ าเนนิธรุกจิจากสวนผูถือหุน โดยบริษทัฯ มี
นโยบายท่ีจะรักษาอัตราสวนหนีส้นิตอผูถอืหุนไมใหสงูกวา 2 เทา

หนี้สิน

ในงบตรวจสอบงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีหนี้สินรวมท้ังสิ้น 435.41 ลานบาท ลดลงในอัตรารอยละ
54.74 จากงวดป 2545 ท่ีมีหนี้สินรวมจํ านวน 961.95 ลานบาท ซึ่งแสดงถึงหนี้สินรวมภายหลังการรวมกิจการกับ Loxserve
โดยกอนการรวมกิจการ ณ สิ้นป 2545 บริษัทฯ มีหนี้สินสวนใหญเปนเงินกูยืมระยะยาวจํ านวน 827.71 ลานบาทคาใชจาย
คางจายจํ านวน 61.94 ลานบาท และเจาหนี้การคาจํ านวน 57.77 ลานบาท ในสวนของ Loxserve มีหนี้สินสวนใหญเปนเงินกู
ระยะยาวจากบริษัทท่ีเกี่ยวของกันจํ านวน 500.00 ลานบาท เงินเบิกเกินบัญชีจํ านวน 55.58 ลานบาท และรายไดรับลวงหนา
จ ํานวน 41.12 ลานบาท ภายหลังการรวมกิจการ หนี้สินสวนใหญจะเปล่ียนเปนเจาหนี้การคา เงินรับลวงหนาจากลูกคา และ
เงินกูระยะยาวโดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้

เจาหนี้การคา

ในงบตรวจสอบป 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีเจาหนี้การคาจํ านวน 57.77 และ 187.06 ลานบาท
ตามลํ าดับ โดยในงบตรวจสอบป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีเจาหนี้การคาเพิ่มข้ึนจากการท่ีผูตรวจสอบบัญชีมีการจัดกลุม
ตนทุนบริการท่ีอยูในสวนของคาใชจายคางจายเขามาเปนเจาหนี้การคาจํ านวน 92.50 ลานบาท นอกจากนั้นบริษัทฯ และ
บริษัทยอยมีตนทุนในการใหบริการท่ีมากข้ึนจากฐานลูกคาท่ีขยายตัวเพิ่มในการรวมกิจการ

เงินรับลวงหนาจากลูกคา

ในงบตรวจสอบป 2544, 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีเงินรับลวงหนาจากลูกคา  12.28, 11.49 
และ 128.13 ลานบาทตามลํ าดับ โดยเปนเงินรับลวงหนาท่ีลูกคาจายในการใชบริการอินเตอรเน็ตของบริษัทฯ ซึ่งในงวดสิ้นป 
2546 บริษัทฯ มีเงินรับลวงหนาเพิ่มข้ึนเนื่องจากบริษัทฯ ไดมีการเปล่ียนวิธีรับรูรายไดการขายบริการ prepaid จากการรับรูราย
ไดท้ังหมดเม่ือขายได เปนรับรูรายไดเม่ือลูกคามีการใชบริการและจากการท่ีมีฐานลูกคาเพิ่มข้ึนจากการรวมกิจการ

เงินกูยืม

ในงบตรวจสอบป 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีเงินกูยืมระยะยาวสุทธิเทากับ  741.21 และ 18.78 
ลานบาทตามลํ าดับ โดยเปนการกูยืมจากสถาบันการเงินซึ่งคิดดอกเบี้ยเปนอัตราลอยตัว โดยในป 2546 บริษัทฯ ไดมีการคืน
เงินกูยืมดังกลาวไวขางตน

สวนของผูถือหุน

ในชวงป 2544 บริษัทฯ เพิ่มทุนชํ าระแลวจํ านวน 470.4 ลานบาทเปน 970 ลานบาท ในชวงป 2546 บริษัทฯ ลด
ทุนจดทะเบียนจากเดิม 970.0 ลานบาท (97 ลานหุน มูลคาหุนละ 10 บาท) เหลือทุนจดทะเบียน 242.5 ลานบาท (24.25 
ลานหุนมูลคา หุนละ 10 บาท) เพื่อลดภาระขาดทุนสะสม และในชวงป 2546 บริษัทฯ เพิ่มทุนจดทะเบียนเปน 500 ลานบาท 
โดยออกหุนจํ านวน 1,250,000 หุน ราคาขายหุนละ 563.20 บาท และจํ านวน 24,500,000 หุน ราคาตามมูลคาท่ีตราไว 
10 บาท ซึ่งทํ าใหบริษัทฯ มีสวนเกินมูลคาหุนจํ านวน 691.50 ลานบาท ตอมาบริษัทฯ นํ าทุนสํ ารองตามกฎหมายและทุน
ส ํารองสวนล้ํ ามูลคาหุนจํ านวนรวม 667.50 ลานบาท มาหักชดเชยผลขาดทุนสะสมที่เหลืออยูท้ังหมด ณ.สิ้นป 2546 บริษัทฯ 
และบริษัทยอยจะมีกํ าไรสะสมท่ียังไมไดจัดสรรอยูจํ านวน 23.98 ลานบาท

ความเหมาะสมของโครงสรางเงินลงทุน

 ในงบตรวจสอบป 2545 และ 2546 บริษทัฯ และบริษทัยอยมีอัตราสวนหนีส้นิตอผูถอืหุนเทากบั -2.11 และ 0.76 เทา
ตามลํ าดับ โดยอัตราสวนดังกลาวในงบตรวจสอบป 2546 เปนอัตราท่ีต่ํ ามากทํ าใหบริษทัฯ มีความเสีย่งดานการเงนิท่ีต่ํ าและมีความ
คลองตัวในการดํ าเนนิธรุกจิสงูซึง่บริษทัฯ เห็นวาอัตราสวนดังกลาวมีความเหมาะสมกบัการดํ าเนนิธรุกจิท่ีมีการเติบโตสงูดังกลาว
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การวิเคราะหผลการดํ าเนินงานเปรียบเทียบงบเสมือนปรับโครงสรางและงบตรวจสอบรวมงวดส้ินป 2546

เม่ือวันท่ี 4 มีนาคม 2547 บริษัทฯ ไดเขาลงทุนในบริษัท เทเลอินโฟ มีเดีย จํ ากัด (TMC) ในสัดสวนรอยละ 63.25
ของทุนท่ีชํ าระแลวท้ังหมดของ TMC เปนจํ านวนเงิน 506 ลานบาท ในการลงทุนนี้ บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส
(ประเทศไทย) จํ ากัด (ท่ีปรึกษาฯ) ซึ่งเปนท่ีปรึกษาทางการเงินในการเสนอขายหุนของบริษัทฯ ในคร้ังนี้ ไดจัดทํ ารายงานการ
ประเมินมูลคาของ TMC เพื่อเสนอตอคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทฯ สรุปไดวา จากการประมาณการของท่ีปรึกษาฯ มูลคา
หุนท้ังหมดของ TMC จะมีมูลคาต่ํ าสุดประมาณ 827 ลานบาท โดยมีสมมุติฐานท่ีสํ าคัญคือ

1. TMC ไดรับผลกระทบจากการท่ีมีคูแขงขันเพิ่มข้ึนจากการเปดเสรีในธุรกิจ Yellow Pages ทํ าใหรายไดต้ังแตป
2547 ลดลงรอยละ 15 จากในกรณีท่ี TMC ไมมีคูแขงขันรายใหญในตลาดเชนในปจจุบัน

2. TMC ตองจายคาสวนแบงรายไดใหแก ทศท. จํ านวนคงท่ี 30 ลานบาทตอป ต้ังแตป 2547 เปนตนไป
3. TMC ไมมีภาระในการจัดพิมพ White Pages ต้ังแตป 2547 เปนตนไป

คณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทฯ ไดใชขอมูลขางตนประกอบกับขอมูลจากผูบริหารของบริษัทฯ ในเร่ืองเหตุผลใน
การซื้อ ท่ีปรึกษาทางกฎหมาย และท่ีปรึกษาดานบัญชี และมีความเห็นวารายการซื้อดังกลาวเปนเร่ืองสมเหตุสมผลและมีแนว
โนมเปนประโยชนตอการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ โดยราคาท่ีซื้อควรคํ านึงถึงภาระผูกผันท่ี TMC มีอยูกอนและควรปรับปรุงใน
ราคาซื้อดวย ซึ่งคณะกรรมการบริษัทไดพิจารณาอนุมัติการเขาซื้อหุน TMC สัดสวนรอยละ 63.25 ในมูลคา 506 ลานบาท และ
ท่ีประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทฯ คร้ังท่ี 1/2547 เม่ือวันท่ี 6 มกราคม 2547 ไดอนุมัติการเขาซื้อดังกลาว

ซึ่งการเขาลงทุนดังกลาว บริษัทฯ จะมีรายไดเพิ่มข้ึนจากธุรกิจ Yellow Pages ของ TMC ดังนั้นงบการเงินรวมของ
บริษัทฯ สํ าหรับป 2546 จึงยังไมแสดงผลจากการลงทุนขางตน ผูบริหารของบริษัทฯ จึงไดจัดทํ างบการเงินรวมเสมือนการจัด
โครงสรางแลวเสร็จต้ังแตต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2546 สํ าหรับงวดปบัญชี 2546  (�งบเสมือนปรับโครงสรางป 2546�) เพื่อ
ประโยชนในการวิเคราะหผลการประกอบการ โดยการนํ างบตรวจสอบรวมของบริษัทฯ ในป 2546 มารวมกับงบตรวจสอบของ
TMC ในงวดป 2546 ซึ่งมีสมมุติฐานท่ีสํ าคัญเพิ่มเติมดังนี้

1. บริษัทฯ มีการกูยืมเงินระยะสั้นจํ านวน 506 ลานบาทเพื่อใชในการลงทุนใน TMC
2. ในการเขาลงทุนใน TMC จะเกิดคาความนิยมจํ านวน 250.14 ลานบาท
3. บริษัทฯ จะมีสวนของผูถือหุนสวนนอยจาก TMC เพิ่มข้ึนจํ านวน 148.66 ลานบาท ซึ่งเปนสวนของบริษัท ทศท.
คอรปอเรช่ัน จํ ากัด (มหาชน) (ทศท.) ใน TMC

อยางไรก็ตามงบเสมือนปรับโครงสรางป 2546 ขางตนจะยังไมรวมผลกระทบตองบการเงินของ TMC จากการท่ี TMC
จะไมมีภาระจัดพิมพ White Pages ต้ังแตป 2547 เปนตนไป ซึ่งจะทํ าใหตนทุนการขายและบริการของ TMC ลดลง นอกจากนั้น
งบกํ าไรขาดทุนในงบเสมือนดังกลาวจะยังไมรวมคาตัดจํ าหนายคาความนิยมท่ีจะเกิดจากการท่ีบริษัทฯ เขาซื้อ TMC ในสัดสวน
รอยละ 63.25 เปนจํ านวนประมาณ 31 ลานบาทตอป จากคาความนิยมในการเขาซื้อหุนสวนนี้จํ านวน 250.14 ลานบาท และ
จากการท่ีบริษัทฯ ตกลงให ทศท. มีสิทธิในการขายหุนสวนท่ีเหลือจํ านวนรอยละ 36.75 ใหแกบริษัทฯ ในราคาไมต่ํ ากวา 294
ลานบาท ภายใน 1 ป นับจากวันท่ี 12 กุมภาพันธ 2547 ซึ่งบริษัทฯจะตองมีการเตรียมเงินทุนเพื่อใชในการซื้อหุนดังกลาว ดัง
นั้นบริษัทฯ อาจมีคาตัดจํ าหนายคาความนิยมเพิ่มข้ึนอีกอยางนอยประมาณ 18 ลานบาทตอป จากคาความนิยมในการเขาซื้อ
หุนสวนนี้จํ านวน 145.34 ลานบาท โดยมีสมมุติฐานคือคาความนิยมมีระยะเวลาตัดจํ าหนายท้ังสิ้น 8 ป และคํ านวณจากมูลคา
ทางบัญชีของ TMC ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2546 ท่ีมีจ ํานวน 404.52 ลานบาท
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หนวย : ลานบาท
รายไดจากการบริการอินเตอรเน็ต

  -แบบผานสื่อสายโทรศัพท 577.24 47.78% 577.24            27.76%
  -แบบผานสายวงจรเชา (Leased Line) 483.95 40.06% 483.95            23.28%
  -แบบผานดาวเทียม 85.68 7.09% 85.68              4.12%

รวมรายไดจากการบริการอินเตอรเน็ต 1,146.87 94.92% 1,146.87         55.16%
รายไดจากบริการรับสงสัญญาณโทรทัศน 43.44 3.60% 43.44              2.09%
รายไดจากธุรกิจ Yellow Pages 0.00 0.00% 682.59            32.83%
รายไดจากการขายและบริการอ่ืนๆ 0.00 0.00% 93.05              4.48%

รวมรายไดจากการขายและบริการ 1,190.31 98.52% 1,965.95        94.55%
รายไดอ่ืนๆ 17.90 1.48% 113.34            5.45%

รวมรายได 1,208.21 100.00% 2,079.29        100.00%
ตนทุนบริการของธุรกิจอินเตอรเน็ต 759.75 62.88% 759.75            36.54%
ตนทุนบริการของธุรกิจรับสงสัญญาณโทรทัศน 36.18 2.99% 36.18              1.74%
ตนทุนของธุรกิจ Yellow Pages 0.00 0.00% 126.79            6.10%
ตนทุนขายและบริการอ่ืนๆ 0.00 0.00% 290.84            13.99%

รวมตนทุนขายและบริการ 795.93 65.88% 1,213.56        58.36%
คาใชจายในการขายและบริหาร 308.29 25.52% 629.75 30.29%
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 78.22 6.47% 158.96 7.64%

งบตรวจสอบ งบเสมือน (ผูบริหาร)
2546 2546

การวิเคราะหรายได

รายไดรวมของบริษัทฯ ในงบเสมือนปรับโครงสรางสํ าหรับงวดสิ้นป 2546 มีจํ านวน 2,079.29 ลานบาทเพิ่มข้ึน
871.08 ลานบาทหรือคิดเปนเพิ่มข้ึนรอยละ 72.10 จากรายไดรวมจํ านวน 1,208.21 ลานบาทในงบตรวจสอบรวมป 2546
เนื่องจากสาเหตุดังตอไปนี้

บริษัทฯ จะมีรายไดเพิ่มข้ึนจากการจัดพิมพ Yellow Pages ในงบเสมือนป 2546 จํ านวน 682.59 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 32.83 ของรายไดท้ังหมดในงบเสมือนป 2546 ซึ่งเปนแหลงรายไดท่ีเพิ่มข้ึนจากงบตรวจสอบรวมป 2546 จากการเขา
ลงทุนใน TMC โดยรายไดหลักของบริษัทฯ และบริษัทยอยยังเปนรายไดจากบริการธุรกิจอินเตอรเน็ตซึ่งมีสัดสวนรอยละ 55.16

ปจจุบัน การรับรูรายไดจากการจัดพิมพ Yellow Pages นั้นจะใชวิธีรับรูรายไดจากการประมาณการรายไดในปนั้นๆ
โดยการทยอยรับรูทุกเดือนเร่ิมจากเดือนมกราคม หลังจากนั้นจะทํ าการปรับปรุงรายไดเม่ือทราบรายไดท่ีแทจริงแลวภายหลัง
จากการปดขาย ในสวนการรับรูตนทุนจะเปนไปตามการรับรูรายได อยางไรก็ตาม หาก TMC เปล่ียนนโยบายบัญชีเกี่ยวกับการ
รับรูรายได โดยเฉล่ียรับรูรายไดเทาๆ กันทุกเดือน เร่ิมต้ังแตพิมพสมุดแลวเสร็จต้ังแตไตรมาส 3 ในปปจจุบัน จนถึงไตรมาส 2
ในปถัดไป จะทํ าใหรายไดในไตรมาส 1 และ 2 ของปปจจุบัน จะเปนรายไดท่ีเกิดจากขายโฆษณา Yellow Pages ของปกอนท่ีมา
รับรูในปปจจุบัน ซึ่งบริษัทฯ คาดวาหากรายไดรวมท้ังปในงบกํ าไรขาดทุนของ TMC ท่ีบันทึกดวยนโยบายบัญชีท้ัง 2 ขางตน จะมี
ผลแตกตางเกิดข้ึนท่ีไมเปนสาระสํ าคัญ

 สํ าหรับแนวโนมรายไดจากธุรกิจ Yellow Pages ในอนาคตจากภาวะการแขงขันและการเปดเสรีธุรกิจ Yellow Pages
นั้น โปรดดูในหัวขอ 3.2.1

นอกจากนั้นบริษัทฯ จะมีรายไดเพิ่มจากรายไดจากการขายและบริการอ่ืนๆ จ ํานวน 93.05 ลานบาท คิดเปนรอยละ
4.48 ของรายไดท้ังหมดของบริษัทฯ จะมาจากการดํ าเนินการในธุรกิจอ่ืนๆ ของ TMC นอกเหนือจากการจัดพิมพ Yellow Pages
เชน Audiotex, โฆษณาใน White Pages เปนตน
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รายไดอ่ืนๆ ของบริษัทฯ จํ านวน 113.34 ลานบาทในงบเสมือนปรับโครงสรางงวดสิ้นป 2546 เพิ่มข้ึนจํ านวน 95.44
ลานบาทจากงบตรวจสอบรวมป 2546 จากการท่ี TMC ท่ีมีรายไดจากการลดผลตอบแทนรายปตามสัญญาการจัดพิมพและ
โฆษณาสมุดรายนามผูใชโทรศัพทจํ านวน 81.47 ลานบาท ซึ่งเปนไปตามขอตกลงในการลดสวนแบงรายไดตามสัญญาฯกับ
บริษัท ทศท คอรปอเรช่ัน จํ ากัด (มหาชน) ซึ่งมีผลบังคับต้ังแตป พ.ศ. 2545 เปนตนไป ซึ่ง TMC จะไมมีรายไดในสวนนี้อีกใน
อนาคต

การวิเคราะหตนทุนขายและบริการ

ในธุรกิจการจัดพิมพ Yellow Pages ในงบเสมือนป 2546 บริษัทฯ มีตนทุนการใหบริการ 126.79 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 6.10 ของรายไดรวมในงวดป 2546 โดยมีกํ าไรข้ันตนของบริษัทฯ จากธุรกิจการจัดพิมพ Yellow Pages ในงบเสมือนป
2546 จํ านวน 555.80 ลานบาท คิดเปนอัตรากํ าไรข้ันตนรอยละ 81.43 ในสวนของตนทุนขายและบริการอ่ืนๆ ในงบเสมือนป
2546 จํ านวน 290.84 ลานบาทนั้น จะประกอบไปดวยตนทุนการจัดพิมพ White Pages จ ํานวน 215.77 ลานบาท และตน
ทุนการขายและบริการอ่ืนๆ ของ TMC จ ํานวน 75.07 ลานบาท ซึ่งต้ังแตป 2547 เปนตนไป TMC จะไมมีตนทุนการจัดพิมพ
White Pages จากภาระตามสัญญา ดังนั้นโครงสรางตนทุนขายและบริการในงบเสมือนป 2546 จะประกอบดวยคาวงจรสื่อสาร
ในธุรกิจอินเตอรเน็ตรอยละ 39.12 ตนทุนขายและบริการของธุรกิจ Yellow Pages รอยละ 10.45 ตนทุนขายและบริการอ่ืนๆ
ของ TMC รอยละ 23.97 และตนทุนขายและบริการอ่ืนๆ รอยละ 26.46

อัตรากํ าไรข้ันตนรวมของบริษัทฯ และบริษัทฯ ยอยในงบเสมือนป 2546  จะเปนรอยละ 41.64 โดยเพิ่มข้ึนจากรอย
ละ 34.12 ในงบตรวจสอบรวมป 2546 โดยมีสาเหตุหลักจากธุรกิจการจัดพิมพ Yellow Pages ซึ่งมีอัตรากํ าไรข้ันตนท่ีสูงมาก

การวิเคราะหคาใชจายในการขายและบริหาร

ในงบเสมือนงวดบัญชีป 2546 บริษัทฯ มีคาใชจายในการขายและบริหารจํ านวน 629.75 ลานบาท หรือคิดเปนรอย
ละ 30.29 จากรายไดรวมท้ังหมด เพิ่มข้ึนจากจํ านวน 308.29 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 25.52 จากรายไดรวมท้ังหมดของ
งบตรวจสอบรวมป 2546 โดยมีสาเหตุจากการรวมคาใชจายของ TMC ซึ่งสวนใหญเปนคาใชจายในดานบุคลากรและคาใชจาย
ดานการคลาด ซึ่ง TMC มีนโยบายในการใชจายคาใชจายในการขายและบริหารอยางมีประสิทธิภาพเพื่อสนับสนุนการดํ าเนิน
ธุรกิจหลักของ TMC ดังนั้นโครงสรางคาใชจายในการขายและบริหารในงบเสมือนป 2546 จะประกอบดวยคาใชจายดาน
บุคลากรรอยละ 16 คาใชจายดานการตลาดรอยละ 9  คาใชจายในการบริหารรอยละ 23 และคาใชจายในการขายและบริหาร
ของ TMC รอยละ 52

การวิเคราะหกํ าไรสุทธิ

ในงบเสมือนปรับโครงสรางสํ าหรับงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ มีกํ าไรสุทธิจํ านวน 158.96 ลานบาท คิดเปนอัตรากํ าไร
สทุธิรอยละ 7.64 จากรายไดรวมท้ังหมด โดยกํ าไรเพิ่มข้ึน 80.74 ลานบาทจากกํ าไรสุทธิ 78.22 ลานบาทในงบตรวจสอบรวม
ป 2546 ซึ่งคิดเปนอัตรากํ าไรสุทธิรอยละ 6.47 เนื่องจากการรวมผลการดํ าเนินงานในป 2546 ของ TMC  อยางไรก็ตามถามี
การตัดจํ าหนายคาความนิยมใน TMC จ ํานวน 31 ลานบาท  ในงบเสมือนปรับโครงสรางสํ าหรับงวดสิ้นป 2546 แลว บริษัทฯ
จะมีก ําไรสุทธิจํ านวน 127.96 ลานบาท
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ฐานะทางการเงิน

สินทรัพย

ในงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีสินทรัพยรวมท้ังสิ้น 1,768.65 ลานบาท เพิ่มข้ึนในอัตรารอย
ละ 76.01 จากงบตรวจสอบงวดป 2546 ท่ีมีสินทรัพยรวมจํ านวน 1,004.84 ลานบาท เนื่องจากการเขาลงทุนใน TMC โดยมี
การเพิ่มข้ึนของสินทรัพยท่ีสํ าคัญคือ ลูกหนี้การคาและต๋ัวเงินรับ สวนปรับปรุงอาคารเชาและอุปกรณ และสินทรัพยไมมีตัวตน ดัง
รายละเอียดดานลาง ทํ าใหในงบเสมือนป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีทรัพยสินสวนใหญเปนเงินสดจํ านวน 287.44 ลาน
บาท ลูกหนี้การคาและรายไดคางรับสุทธิจํ านวน 378.29 ลานบาท อาคารและอุปกรณืสุทธิจํ านวน 339.52 ลานบาท และสิน
ทรัพยไมมีตัวตนสุทธิจํ านวน 413.96 ลานบาท

ลูกหนี้การคา

ในงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีลูกหนี้การคาสุทธิ 378.29 ลานบาท คิดเปนรอยละ 21.39
ของสินทรัพยรวม เพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 77.13 จากงบตรวจสอบงวดป 2546 ท่ีมีลูกหนี้การคาสุทธิจํ านวน 213.57 ลาน
บาท คิดเปนรอยละ 21.25 ของสินทรัพยรวม เนื่องจากไดมีการรวมลูกหนี้การคาและต๋ัวเงินรับสุทธิจาก TMC จํ านวน 164.72
ลานบาท โดยแบงเปนลูกหนี้การคาและต๋ัวเงินรับบุคคลภายนอกและกิจการท่ีเกี่ยวของกันสุทธิจํ านวน 162.53 และ 2.19 ลาน
บาทตามลํ าดับ ลูกหนี้การคาบุคคลภายนอกท่ีคางขํ าระเกิน 12 เดือนในป 2546 ท่ียังไมหักภาษีมูลคาเพิ่มมีจํ านวน 136.93
ลานบาท ซึ่งเปนลูกหนี้ท่ี TMC ไดต้ังสํ ารองไวครบถวนแลว เพิ่มข้ึนเล็กนอยจากป 2545 ท่ีมีจํ านวน 133.82 ลานบาท โดยมี
การเพิ่มข้ึนระหวางป 3.11 ลานบาท บริษัทฯ และบริษัทยอยมีการต้ังคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญในงบตรวจสอบและงบเสมือนงวด
สิน้ป 2546 จํ านวน  63.55 และ 229.08 ลานบาทตามลํ าดับ ซึ่งในป 2546 ไดรวมการต้ังคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของ TMC
จ ํานวน 165.54 ลานบาท โดย TMC มีนโยบายการต้ังคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญโดยเปนสัดสวนกับยอดลูกหนี้ในปปจจุบัน รวมท้ัง
ยอดลูกหนี้ท่ีมีอายุเกิน 12 เดือน ในสวนของลูกหนี้ทีมีปญหา TMC จะทํ าการฟองรองและบังคับคดีตามกฏหมาย นอกจากนี้
TMC ยงัมีหนวยงานบังคับคดีเพื่อดํ าเนินการเองและจางสํ านักงานเรงรัดหนี้สินจากภายนอกดวย

อาคารและอุปกรณ

ในงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีอาคารและอุปกรณสุทธิ 339.52 ลานบาท คิดเปนรอยละ
19.20 ของสินทรัพยรวม เพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 40.69 จากงบตรวจสอบงวดป 2546 ท่ีมีอาคารและอุปกรณสุทธิจํ านวน
241.33 ลานบาท คิดเปนรอยละ 24.02 ของสินทรัพยรวม เนื่องจากรวมสวนปรับปรุงอาคารเชาและอุปกรณสุทธิของ TMC ใน
ป 2546 จํ านวน 98.19 ลานบาท

สินทรัพยไมมีตัวตน

ในงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีสินทรัพยไมมีตัวตนสุทธิจํ านวน 413.96 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 23.41 ของสินทรัพยรวมในงบเสมือนนี้ เพิ่มข้ึนจํ านวน 353.89 ลานบาท จากงบตรวจสอบงวดป 2546 ท่ีมีจํ านวน
60.07 ลานบาท คิดเปนรอยละ 5.98 ของสินทรัพยรวม เนื่องจากมีประมาณการคาความนิยมสุทธิซึ่งรวมอยูในสินทรัพยไมมี
ตัวตนเพิ่มข้ึนอีกจํ านวน 250.14 ลานบาท จากการเขาลงทุนใน TMC และการรวมสินทรัพยไมมีตัวตนเดิมจาก TMC ซึ่ง
ประกอบดวยสิทธิในการจัดพิมพสมุดรายนามผูใชโทรศัพทสุทธิจํ านวน 98.00 ลานบาท ซึ่งเกิดข้ึนจากมูลคารวมของหุนท่ี TMC
ไดออกใหแก ทศท. ตามเงื่อนไขและขอกํ าหนดในสัญญาการจัดพิมพและโฆษณาสมุดรายนามผูใชโทรศัพท โดย ทศท. ไมตอง
ชํ าระคาหุนดังกลาว โดยคาสิทธิดังกลาวมีระยะเวลาตัดจํ าหนาย 8 ป และคาสิทธิในการใชโปรแกรมคอมพิวเตอรสุทธิจํ านวน
5.75 ลานบาท ซึ่งมีระยะเวลาตัดจํ าหนาย 10 ป อยางไรก็ตามสินทรัพยไมมีตัวตนสุทธิในงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 ของบริษัท
ฯ ยังไมรวมคาความนิยมจ ํานวน 145.34 ลานบาทท่ีอาจจะเกิดข้ึนในการเขาซื้อหุน TMC ในสวนของ ทศท. ดังท่ีกลาวขางตน

สภาพคลอง

ในงบตรวจสอบและงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดํ าเนินงานเทากับ
331.56 และ 346.47 ลานบาทตามลํ าดับ เพิ่มข้ึนจากงบตรวจสอบงวดป 2546 จํ านวน 14.91 ลานบาท จากกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดํ าเนินงานของ TMC
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ในงบตรวจสอบและงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีอัตราสวนสภาพคลองเทากับ 1.30 และ
0.79 ตามลํ าดับ จะเห็นไดวาบริษัทฯ มีสภาพคลองนอยลงเนื่องจากบริษัทฯ ไดมีเงินกูยืมระยะสั้นเพื่อใชลงทุนใน TMC จํ านวน
506.00 ลานบาท ซึ่งถาไมรวมเงินกูจํ านวนนี้อัตราสวนสภาพคลองในงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 จะเทากับ 1.55 อยางไรก็ตาม
หลังจากการท่ีบริษัทฯ ไดทํ าการขายหุนใหแกประชาชนแลว บริษัทฯ จะนํ าเงินท่ีไดดังกลาวบางสวนและกระแสเงินสดจากการ
ดํ าเนินงานไปคืนเงินกูยืมจํ านวนนี้ท้ังหมดซึ่งจะทํ าใหบริษัทฯ มีสภาพคลองดีข้ึนอยางมาก ในงบตรวจสอบและงบเสมือนงวดสิ้น
ป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีระยะเวลาชํ าระหนี้เทากับ 55.37 และ 71.45 วันตามลํ าดับ โดย TMC ในงวดสิ้นป 2546
มีระยะเวลาชํ าระหน้ีเฉล่ีย 48.01 วัน  ในงบตรวจสอบและงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีระยะเวลาเก็บ
หนีเ้ฉล่ียจํ านวน 60.42 และ 111.22 วันตามลํ าดับ โดยเปนการเพิ่มข้ึนจาก TMC ซึ่งในงวดสิ้นป 2546 มีระยะเวลาเก็บหนี้
เฉล่ีย 146.90 วัน เนื่องจากลักษณะธุรกิจของ TMC ท่ีมีการเก็บเงินจากลูกคาเปนจํ านวน 4 � 5 งวด ทํ าใหในงบเสมือนป
2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีวงจรเงินสดเทากับ 8.83 และ 46.31 วันตามลํ าดับ  ซึ่งจะเห็นไดวาบริษัทฯ และบริษัทยอยมี
สภาพคลองลดลงจากการท่ี TMC มีระยะเวลาเก็บหนี้จากลูกคาท่ียาวดังกลาวขางตน

เนื่องจาก TMC จะตองมีการจัดพิมพ Yellow Pages ใหเรียบรอยกอนแลวจึงเรียกเก็บเงินจากลูกคา ดังนั้น TMC จึงตอง
มีการใชเงินกูบางสวนระหวางปเพื่อเปนคาใชจายในการจัดพิมพ อยางไรก็ตาม TMC จะมีการชํ าระคืนเงินกูเหลานี้ไดหมดภายใน
สิ้นปนั้นๆ

แหลงที่มาของเงินทุน

หนี้สิน

ในงบรวมเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีหนี้สินรวมท้ังสิ้น 1,050.56 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากงวดป
2545 ท่ีมีหนี้สินรวมจํ านวน 435.41 ลานบาท ซึ่งแสดงถึงหนี้สินท่ีเพิ่มข้ันจากการเขาลงทุนใน TMC โดยในสวนของ TMC ณ
สิ้นป 2546 มีหนี้สินสวนใหญเปนเจาหนี้การคาจ ํานวน 53.78 ลานบาท เจาหนี้กิจการท่ีเกี่ยวของกันจ ํานวน 25.39 ลานบาท
และคาใชจายคางจายจ ํานวน 16.58 ลานบาท ภายหลังการเขาลงทุนหนี้สินสวนใหญของบริษัทฯ และบริษัทยอยจะเปลี่ยนเปน
เงินกูยืมระยะสั้นจากธนาคาร และเจาหนี้การคา โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้

เจาหนี้การคา

ในงบตรวจสอบและงบเสมือนงวดสิ้นป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีเจาหนี้การคาจํ านวน 187.06 และ 240.85
ตามลํ าดับ คิดเปนรอยละ 18.62 และ 13.62 ของสินทรัพยรวม โดยบริษัทฯ และบริษัทยอยมีเจาหนี้การคาเพิ่มข้ึนจากการรวม
เจาหนี้การคาในการดํ าเนินธุรกิจของ TMC ในป 2546 จ ํานวน 53.78 ลานบาท

เงินกู

ในงบเสมือนป 2546 บริษัทฯ ไดมีเงินกูยืมระยะสั้นเพื่อใชลงทุนใน TMC จํ านวน 506.00 ลานบาท อยางไรก็ตาม
หลังจากการท่ีบริษัทฯ ไดทํ าการขายหุนใหแกประชาชนแลว บริษัทฯ จะนํ าเงินท่ีไดดังกลาวบางสวนและกระแสเงินสดจากการ
ดํ าเนินงานไปคืนเงินกูยืมจํ านวนนี้ท้ังหมด

โครงการผลตอบแทนพิเศษใหแกกรรมการและพนักงาน TMC

TMC มีโครงการผลตอบแทนพิเศษใหแกกรรมการและพนักงานเปนจํ านวนท้ังหมด 5 โครงการดังราย
ละเอียดในหัวขอ 9.4 ปจจุบัน TMC มีโครงการดังกลาว 2 โครงการคือ โครงการท่ี 1 เร่ิมเม่ือวันท่ี 30 เมษายน 2545 สิ้นสุด
โครงการวันท่ี 29 เมษายน 2548 มีจํ านวนท้ังสิ้น 5,352,113 หนวย มีการใชสิทธิคร้ังแรกไปแลวจํ านวน 1,784,038 หนวย
เปนจํ านวนผลตอบแทนท้ังสิ้น 1,107,600 บาท หรือคิดเปน 0.62 บาทตอหนวยท่ีใชสิทธิ และจะมีการใชสิทธิคร้ังตอไปใน
เดือนเมษายน 2547 อีกจํ านวน 1,784,038 หนวย

ส ําหรับโครงการท่ี 2 เร่ิมเม่ือวันท่ี 2 พฤษภาคม 2546 สิ้นสุดโครงการวันท่ี 1 พฤษภาคม 2549 มีจํ านวนท้ังสิ้น
376,179 หนวย โดยจะมีการใชสิทธิในคร้ังแรกจํ านวน 125,393 หนวย ประมาณเดือนเมษายน 2547

ปจจุบัน TMC อยูระหวางการดํ าเนินการคํ านวณมูลคาผลตอบแทนสํ าหรับการใชสิทธิคร้ังท่ี 2 ของโครงการ 1 และ
การใชสิทธิคร้ังท่ี 1 ของโครงการ 2 เพื่อขออนุมัติตอคณะกรรมการบริษัทและท่ีประชุมผูถือหุนของ TMC อยางไรก็ตาม หากมี
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การคํ านวณมูลคาผลตอบแทนสูงสุดซึ่งคํ านวณจากเงื่อนไขการกํ าหนดมูลคาขางตน โดยคํ านวณจากอัตรารอยละ 2 ของผลตาง
ของการดํ าเนินงานท่ีดีข้ึนระหวางป 2545 และ 2546 มูลคาผลตอบแทนสํ าหรับการใชสิทธิคร้ังท่ี 2 ของโครงการ 1 มีมูลไม
เกิน 6.64 ลานบาท และมูลคาผลตอบแทนสํ าหรับการใชสิทธิคร้ังท่ี 1 ของโครงการ 2 มีมูลคาไมเกิน 6.64 ลานบาท รวมท้ัง
สิ้นประมาณ 13.28 ลานบาท หรือประมาณรอยละ 1.52 ของรายไดรวมในป 2546  อยางไรก็ตาม การพิจารณาและอนุมัติผล
ตอบแทนดังกลาว จะตองผานการอนุมัติของคณะกรรมการบริษัทและท่ีประชุมผูถือหุนของ TMC กอน ซึ่งผลตอบแทนที่ไดรับ
อนุมัติอาจจะมีมูลคานอยกวาผลตอบแทนรวมท่ีคํ านวณขางตน

ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2546 ยังคงเหลือหนวยท่ียังไมใชสิทธิท้ัง 2 โครงการจํ านวนท้ังสิ้น 3,944,254 หนวย และ
หากมีการใชสิทธิในโครงการ 1 และ 2 จะทํ าใหคาใชจายในการขายและบริหารของ TMC สงูข้ึน ซึ่งจะกระทบตอผลกํ าไรของ
TMC ในป 2547 รวมท้ังในปตอๆ ไปท่ีมีการใชสิทธิ ท้ังนี้ ปจจุบัน TMC ไมไดมีการต้ังสํ ารองคาใชจายนี้ไวเนื่องจากผลตอบแทน
ดังกลาวมีการคํ านวณปตอป ซึ่งจะทราบจํ านวนท่ีแทจริงกอนหนาการจายไมนาน

หากในอนาคตคณะกรรมการบริษัทและท่ีประชุมผูถือหุนของ TMC มิไดอนุมัติการออกโครงการท่ีเหลืออีก 3 โครงการ
และเปล่ียนวิธีการจายผลตอบแทนใหแกกรรมการและผูบริหาร เปนการออกใบสํ าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ
แทน จะไมเกิดผลกระทบตอกํ าไรของ TMC แตจะเกิดผลกระทบตอสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนเดิมของบริษัทฯ ลดลง

สวนของผูถือหุน

ในงบเสมือนป 2546 บริษัทฯ ไดมีสวนของผูถือหุนสวนนอยจาก TMC เพิ่มข้ึนจํ านวน 148.66 ลานบาท ซึ่งเปนสวน
ของบริษัท ทศท คอรปอเรช่ัน จํ ากัด (มหาชน) ใน TMC

ความเหมาะสมของโครงสรางเงินลงทุน

ในงบตรวจสอบและงบเสมือนป 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีอัตราสวนหนี้สินตอผูถือหุนเทากับ  0.76 และ 1.46
เทาตามลํ าดับ โดยบริษัทฯ ไดมีอัตราสวนหนี้สินตอผูถือหุนเพิ่มข้ึนเนื่องจากบริษัทฯ ไดมีเงินกูยืมระยะสั้นเพื่อใชลงทุนใน TMC
จ ํานวน 506.00 ลานบาท อยางไรก็ตามหลังจากการท่ีบริษัทฯ ไดทํ าการขายหุนใหแกประชาชนแลว บริษัทฯ จะนํ าเงินท่ีไดดัง
กลาวบางสวนและกระแสเงินสดจากการดํ าเนินงานไปคืนเงินกูยืมจํ านวนนี้ท้ังหมด ซึ่งจะทํ าใหอัตราสวนหนี้สินตอผูถือหุนของ
บริษัทฯ ลดลงมาก ถาใชสมมุติฐานราคาขายหุนในคร้ังนี้ท่ี 11 บาทตอหุน จะทํ าใหบริษัทฯ มีสวนผูถือหุนเพิ่มข้ึน 1,375 ลาน
บาท เม่ือคํ านวณจากงบเสมือนสิ้นป 2546 สวนผูถือหุนจะมีจํ านวนหลังเพิ่มทุนท้ังสิ้น 2,093.1 ลานบาท และมีหนี้สินหลังคืน
เงินกูยืมระยะสั้นท้ังสิ้น 544.56 ลานบาท ดังนั้นบริษัทฯ และบริษัทยอยมีอัตราสวนหนี้สินตอผูถือหุนเทากับ  0.26

การวิเคราะหแนวโนมผลการดํ าเนินงานที่ผานมาสํ าหรับงบเสมือนปรับโครงสรางงวดส้ินป 2544, 2545 และ 2546

บริษัทฯ ไดจัดทํ างบก ําไรขาดทุนเสมือนปรับโครงสรางในป 2544 2545 และ 2546 ข้ึนเพื่อใชในการวิเคราะหแนว
โนมผลการดํ าเนินงานของธุรกิจแตละประเภทของบริษัทฯ ในชวงท่ีผานมา ซึ่งแสดงผลการดํ าเนินงานเสมือนวาบริษัทฯ ไดมีการ
รวมกิจการกับ Loxserve และลงทุนใน TMC มาต้ังแตป 2544 โดยในงบก ําไรขาดทุนเสมือนปรับโครงสรางในป 2544 และ
2545 บริษัทฯ จัดทํ าข้ึนจากงบก ําไรขาดทุนรวมตรวจสอบของบริษัทฯ และงบการเงินตรวจสอบเฉพาะของ Loxserve และ TMC
โดยไมรวมสวนแบงกํ าไรสุทธิจากเงินลงทุนใน CLS เนื่องจากไมมีนัยสํ าคัญในผลการดํ าเนินงานรวม  สวนงบก ําไรขาดทุน
เสมือนปรับโครงสรางในป 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 อยาง
ไรก็ตามงบเสมือนขางตนไมไดรวมคาตัดจํ าหนายคาความนิยมจากการรวมกิจการกับ Loxserve และการลงทุนใน TMC
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หนวย : ลานบาท
รายไดจากการบริการอินเตอรเน็ต

  -แบบผานสื่อสายโทรศัพท 668.57        35.32% 701.05            36.02% 645.14        29.36%
  -แบบผานสายวงจรเชา (Leased Line) 342.20        18.08% 400.86 20.60% 534.09        24.30%
  -แบบผานดาวเทียม 11.38          0.60% 34.32 1.76% 85.68          3.90%

รวมรายไดจากการบริการอินเตอรเน็ต 1,022.15     53.99% 1,136.23         58.38% 1,264.91     57.56%
รายไดจากบริการรับสงสัญญาณโทรทัศน 135.13        7.14% 82.10              4.22% 43.44          1.98%
รายไดจากธุรกิจ Yellow Pages 603.22        31.86% 619.23            31.81% 682.59        31.06%
รายไดจากการขายและบริการอื่นๆ 92.05          4.86% 88.51              4.55% 93.05          4.23%

รวมรายไดจากการขายและบริการ 1,852.55    97.86% 1,926.07        98.96% 2,083.98    94.83%
รายไดอื่นๆ 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%
ตนทนุบริการของธุรกิจอินเตอรเน็ต 1,007.06     53.20% 952.38            48.93% 838.31        38.15%
ตนทนุบริการของธุรกิจรับสงสัญญาณโทรทัศน 82.92          4.38% 73.58              3.78% 36.23          1.65%
ตนทนุของธุรกิจ Yellow Pages 125.47        6.63% 108.49            5.57% 126.79        5.77%
ตนทุนขายและบริการอื่นๆ 486.86        25.72% 513.54            26.38% 290.84        13.23%

รวมตนทุนขายและบริการ 1,702.31    89.92% 1,647.99        84.67% 1,292.17    58.80%
คาใชจายในการขายและบริหาร 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 (ผูบริหาร)

1. การวิเคราะหธุรกิจการบริการอินเตอรเน็ต

1.1 รายไดจากการบริการอินเตอรเน็ตแบบผานสื่อสายโทรศัพท

ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 รายไดของบริษัทฯ และบริษัทยอยจากการใหบริการอินเตอรเน็ตผานสื่อ
สายโทรศัพท ซึ่งรวมถึงบริการอินเตอรเน็ตผานคูสายโทรศัพท (Dial-up) และบริการอินเตอรเน็ตความเร็วสูงแบบ ADSL และ
ISDN มีจ ํานวน 668.57, 701.05 และ 645.14 ลานบาทตามลํ าดับ โดยในงบงวดป 2545 รายไดในสวนนี้เพิ่มข้ึน 32.48
ลานบาทหรือเพิ่มข้ึนรอยละ 4.86 เนื่องจากฐานลูกคาท่ีมีการขยายตัวมากข้ึนของ Loxserve แตในป 2546 รายไดในสวนนี้ลด
ลงจํ านวน 55.91 ลานบาทหรือลดลงรอยละ 7.98 จากงวดป 2545 เนื่องจากอินเตอรเน็ตผายคูสายโทรศัพท (Dial-up) มี
การแขงขันระหวางผูใหบริการท่ีสูงมาก ซึ่งผูใหบริการรวมท้ังบริษัทฯ และบริษัทยอยไดตัดราคาคาบริการลงเพื่อจูงใจลูกคา

1.2 รายไดจากการบริการอินเตอรเน็ตแบบผานสายวงจรเชา (Leased line)

ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 รายไดของบริษัทฯ และบริษัทยอยจากการบริการอินเตอรเน็ตแบบผานสา
ยวงจรเชามีจํ านวน 342.20, 400.86, 534.09 ลานบาทตามลํ าดับ โดยขยายตัวในอัตรารอยละ 17.14 และ 33.24 ในป
2545 และ 2546 ซึ่งจะเห็นไดวารายไดจากบริการประเภทนี้มีการขยายตัวสูงในชวงท่ีผานมา เนื่องจากบริษัทฯ เนนการขาย
บริการประเภทนี้มากข้ึนและตลาดโดยรวมของ Leased line ก็มีการขยายตัวเชนกัน

1.3 รายไดจากการบริการอินเตอรเน็ตแบบผานดาวเทียม

รายไดจากการใหบริการอินเตอรเน็ตผานดาวเทียมในป 2544, 2545 และ 2546 มีจํ านวน 11.38, 34.32 และ
85.68 ลานบาท โดยมีอัตราการเติบโตรอยละ 201.50 และ 149.64 ตามลํ าดับ โดยจะเห็นไดวารายไดสวนนี้มีการเพิ่มข้ึน
อยางตอเนื่องในอัตราท่ีสูง เนื่องจากฐานลูกคาท่ีเพิ่มข้ึนตามเจตนารมยของบริษัทฯ ท่ีมุงเนนการพัฒนาผลิตภัณฑท่ีไดเปรียบ
ทางดานเทคโนโลยีดาวเทียมในการตอบสนองความตองการของลูกคาท่ีใหความสํ าคัญทางดานคุณภาพของบริการมากกวาราคา

ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 บริษัทฯ มีตนทุนจากการใหบริการอินเตอรเน็ต 1,007.06, 952.38 และ
838.31 ลานบาทตามลํ าดับ โดยสาเหตุหลักของการลดลงในป 2545 คือคาเช่ือมตอวงจรอินเตอรเน็ตตางประเทศลดลงจาก
414.56 ลานบาทในป 2544 เปน 308.02 ลานบาทในป 2545 ท้ังท่ีบริษัทฯ มีรายไดจากคาบริการอินเตอรเน็ตเพิ่มข้ึน
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เนื่องจากการท่ีอัตราคาเชาวงจรอินเตอรเน็ตตางประเทศลดลง นอกจากนั้นคาเชาวงจรสายโทรศัพทก็ไดลดลงเชนกันจาก
จ ํานวน 132.98 ลานบาทในป 2544 เปนจํ านวน 99.12 ลานบาทในป 2545 เนื่องจากอัตราคาเชาวงจรสายโทรศัพทลดลง
สวนสาเหตุหลักของการลดลงในป 2546 คือคาเช่ือมตอวงจรอินเตอรเน็ตตางประเทศลดลงจาก 308.02 ลานบาทในป 2545
เปน 180.43 ลานบาทในป 2546 ท้ังท่ีบริษัทฯ มีรายไดจากคาบริการอินเตอรเน็ตเพิ่มข้ึน เนื่องจากการท่ีอัตราคาเชาวงจรลด
ลงและการประหยัดตอขนาด (Economy of Scale) ในการเชาวงจรคร้ังละมากๆ รวมกันระหวางบริษัทฯ และ Loxserve เชนเดียว
กับคาเช่ือมตอวงจรอินเตอรเน็ตในประเทศท่ีลดลงจาก 140.07 ลานบาทในป 2545 เปน 118.68 ลานบาทในป 2546

ดังนั้นก ําไรข้ันตนของบริษัทฯ จากการใหบริการอินเตอรเน็ตในป 2544, 2545 และ 2546 จ ํานวน 15.09,
183.85, 426.60 ลานบาทตามลํ าดับ คิดเปนอัตรากํ าไรข้ันตนรอยละ 1.48, 16.18 และ 33.73 ตามลํ าดับ ซึ่งจะเห็นไดวา
ก ําไรข้ันตนจากการใหบริการอินเตอรเน็ตของบริษัทฯ และบริษัทยอยมีแนวโนมเพิ่มข้ึนในชวงท่ีผานมา

2. การวิเคราะหธุรกิจการรับสงสัญญาณโทรทัศน

ส ําหรับรายไดจากการรับสงสัญญาณโทรทัศนในป 2544, 2545 และ 2546 มีจํ านวน 135.13, 82.10 และ
43.44 ลานบาทตามลํ าดับ โดยลดลงในอัตรารอยละ 39.24 และ 47.09 ในป 2545 และ 2546 ซึ่งจะเห็นไดวารายไดสวนนี้
มีการลดลงอยางตอเนื่อง เนื่องจากลูกคาซึ่งสวนใหญเปนลูกคาตางประเทศท่ียายฐานการรับสงสัญญาณโทรทัศนไปยังประเทศ
ของตนเอง จึงสงผลใหรายไดดังกลาวลดลงและมีแนวโนมท่ีจะลดลงไปอีกในอนาคต

ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 บริษัทฯ มีตนทุนจากการรับสงสัญญาณโทรทัศนจ ํานวน 82.92, 73.58
และ 36.18 ลานบาท คิดเปนกํ าไรข้ันตนรอยละ 38.64, 10.38 และ 16.59 ตามลํ าดับ โดยในป 2545 ตนทุนจะลดลงเพียง
เล็กนอยท้ังท่ีมีการลดลงของรายไดมาก เนื่องจากตนทุนสวนใหญคอนขางคงท่ี ในป 2546 อัตรากํ าไรข้ันตนเพิ่มข้ึนเนื่องจาก
อุปกรณบางสวนไดหักคาเสื่อมราคาจนหมดแลว
3. การวิเคราะหธุรกิจ Yellow Pages

ส ําหรับรายไดจากธุรกิจ Yellow Pages ในป 2544, 2545 และ 2546 มีจํ านวน 603.22, 619.23 และ 682.59
ลานบาทตามลํ าดับ ลํ าดับ โดยขยายตัวในอัตรารอยละ 2.65 และ 10.23 ในป 2545 และ 2546 ซึ่งจะเห็นไดวารายไดสวนนี้
มีการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง เนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยมีการเติบโตอยางตอเนื่อง จึงทํ าใหลูกคาของ TMC ลง
โฆษณาใน Yellow Pages มากข้ึน

ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 บริษัทฯ มีตนทุนจากธุรกิจ Yellow Pages จ ํานวน 125.47, 108.49 และ
126.79 ลานบาทตามลํ าดับ โดยในป 2545 ตนทุนลดลงเนื่องจากตนทุนสวนใหญเปนคากระดาษซึ่งนํ าเขาจากตางประเทศมี
ราคาต่ํ าลง และในป 2546 ตนทุนเพิ่มข้ึนเนื่องจากตนทุนในสวนของกระดาษมีราคาเพิ่มข้ึน

ดังนั้นก ําไรข้ันตนของบริษัทฯ จากธุรกิจ Yellow Pages ในป 2544, 2545 และ 2546 จะมีจํ านวน 477.75,
510.74, 555.80 ลานบาทตามลํ าดับ คิดเปนอัตรากํ าไรข้ันตนรอยละ 79.20, 82.48 และ 81.43 ตามลํ าดับ

การวิเคราะหคาใชจายในการขายและบริหารโดยรวม

ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทฯ และบริษัทยอยมีจํ านวนท้ังสิ้น
269.59, 286.13 และ 336.00 ลานบาทตามลํ าดับ โดยในป 2545 มีคาใชจายเพิ่มข้ึนจากคาใชจายดานบุคลากรและคาใช
จายดานการต้ังสํ ารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญจากการท่ีมีฐานลูกคามากข้ึน สวนในงบงวดป 2546 เพิ่มข้ึนเนื่องการเพิ่มข้ึนของคา
ใชจายการตลาดเนื่องจากมีการแขงขันระหวางผูใหบริการอินเตอรเน็ตอยางรุนแรง และคาใชจายในการบริหารซึ่งรวมถึงคาใช
จายในการต้ังสํ ารองเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ เนื่องจากในป 2546 บริษัทฯ มีจํ านวนลูกคารายยอยเพิ่มข้ึน บริษัทฯ จึงมีนโยบายการ
ต้ังสํ ารองแบบอนุรักษนิยม (Conservative) มากข้ึน

ในสวนของคาใชจายในการขายและบริหารของ TMC ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 คาใชจายในการขาย
และบริหารมีจํ านวนท้ังสิ้น 353.04, 298.16 และ 321.46 ลานบาทตามลํ าดับ โดยในป 2545 การลดลงของคาใชจายมี
สาเหตุหลักจากการท่ี TMC มีการต้ังสํ ารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญลดลงในป 2545 เนื่องจากในป 2544 TMC มีการต้ังสํ ารองไว
อยางอยางเพียงพอแลว ในป 2546 การเพิ่มข้ึนของคาใชจายมีสาเหตุหลักจากการท่ี TMC มีคาใชจายดานการตลาดเพิ่มข้ึน
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การวิเคราะหกํ าไรโดยรวม

ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีกํ าไรข้ันตน 190.76, 298.38 และ 905.51
ลานบาท คิดเปนอัตรากํ าไรข้ันตนรอยละ 10.08, 15.33 และ 41.20 ตามลํ าดับ จะเห็นไดวาบริษัทฯ และบริษัทยอยมีกํ าไรข้ัน
ตนเพิ่มข้ึนเปนลํ าดับ

ในงบเสมือนป 2544, 2545 และ 2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีก ําไรสุทธิจํ านวน �419.90, -287.78 และ
169.19 ลานบาท คิดเปนอัตรากํ าไรสุทธิรอยละ �22.18, -14.79 และ 7.70 ตามลํ าดับ ในงบเสมือนป 2545 บริษัทฯ และ
บริษัทยอยมีการขาดทุนลดลงโดยมีสาเหตุหลักมาจากการท่ีบริษัทฯ มีรายไดจากบริการอินเตอรเน็ตและการจัดพิมพ Yellow
Pages มากชื้น รวมท้ังมีอัตราคาเชาวงจรอินเตอรเน็ตตางประเทศและคาเชาวงจรสายโทรศัพทลดลงอยางมาก ในงบเสมือนป
2546 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีกํ าไรสุทธิเนื่องจากคาเช่ือมตอวงจรอินเตอรเน็ตตางประเทศและในประเทศท่ีลดลง นอกจากนั้น
ดอกเบี้ยจายของบริษัทยังลดลงจากการคืนเงินกูยืมจากธนาคารพาณิชย

12.3 ปจจัยหลักและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลตอการดํ าเนินงานหรือฐานะทางการเงินในอนาคต

การขยายตัวของผูใชอินเตอรเน็ตในประเทศไทย

เนือ่งจากรายไดและผลก ําไรสวนใหญของบริษทัฯ ข้ึนอยูกบัปริมาณใชบริการอินเตอรเนต็ของลูกคา ซึง่บริษัทฯ ไดมีการ
เชาวงจรสือ่สารและลงทุนในการบริการดานตางๆ รองรับไวแลว ถาบริษทัฯ มีผูใชบริการตามการคาดการณกจ็ะทํ าใหบริษัทฯ
สามารถทํ าก ําไรไดดี อยางไรกต็ามในชวงท่ีผานมาประเทศไทยมอัีตราผูใชอินเตอรเนต็ตอประชากรท้ังหมดคอนขางต่ํ าเม่ือเทียบกับ
ประเทศอ่ืนๆ เชน มาเลเซยี เกาหลีใต และญีปุ่น เปนตน เม่ือเทคโนโลยสีารสนเทศไดมีบทบาทกบัชีวติของประชาชนมากข้ึน
ประชาชนเหลานัน้จงึมีความตองการใชอินเตอรเนต็เพิม่ข้ึนอยางรวดเร็ว นอกจากนีย้งัมีการสนบัสนนุของภาครัฐ เชน กระทรวง
เทคโนโลยสีารสนเทศ (ไอซทีี) รวมกบัการสือ่สารแหงประเทศไทย (กสท.) และ ทศท. ไดเปดโครงการ �คลีนเนต็� ใหแกประชาชน
โดยท่ัวไป โดยคิดคาบริการช่ังโมงละ 1 บาท เปนตน

บริษัทฯ เชื่อวา �คลีนเน็ต� จะชวยกระตุนประชาชนใหมีความสนใจในการใชอินเตอรเน็ตมากข้ึน และในระยะยาวเม่ือ
ประชาชนเหลานี้มีความเคยชินแลวก็จะหันมาใชบริการกับบริษัทฯ ซึ่งมีบริการดีกวา และมีความเร็วท่ีสูงกวา �คลีนเน็ต� รวมถึง
อาจเปล่ียนไปใชอินเตอรเน็ตความเร็วสูง (Broad Band) ซึ่งจะเพิ่มรายไดแกบริษัทฯ ในอนาคต

การลดลงของอัตราคาเชาวงจรส่ือสาร

ในอนาคตอัตราคาเชาวงจรสือ่สญัญาณความเร็วสงูตางประเทศและในประเทศมีแนวโนมท่ีจะลดลงไปเร่ือยๆ ตามความ
กาวหนาดานเทคโนโลยแีละอัตราคาเชาในประเทศอ่ืนๆ โดยในชวงปท่ีผาน อัตราคาเชาวงจรสือ่สญัญาณความเร็วสูงตางประเทศ
ลดลงประมาณรอยละ 30 - 40 ดังนัน้ตนทุนบริการของธรุกจิอินเตอรเนต็ของบริษทัฯ ในประเภทดังกลาวจงึมีแนวโนมท่ีจะลดลง
ในอนาคต

การแขงขันจากผูใหบริการอินเตอรเน็ต (ISP) รายอื่น

ปจจบุนั ธรุกจิใหบริการอินเตอรเนต็มีการแขงขันท่ีสงูในดานอัตราคาบริการ ซึง่อาจสงผลกระทบตอก ําไรข้ันตน อยางไรก็
ตาม บริษทัฯ เชือ่ม่ันวาจะไดรับความรวมมือจากกลุมบริษทัในเครือท่ีมีเครือขายโทรคมนาคม นอกจากนัน้ บริษทัฯ ยงัมีวงจรสื่อ
สญัญาณความเร็วสงูท้ังในประเทศและตางประเทศขนาดใหญ ทํ าใหเกดิการประหยดัตนทุนตอขนาด (Economy of Scale) เปนผล
ใหสามารถพฒันาสนิคาและบริการท่ีมีตนทุนตอหนวยท่ีต่ํ า ประกอบกบับริษทัฯ ใหบริการอินเตอรเนต็ท้ังบคุคลและองคกร ทํ าให
สามารถบริหารการใชวงจรท้ังในเวลากลางวนัและกลางคืนไดอยางมีประสทิธภิาพ จงึทํ าใหบริษทัฯ สามารถก ําหนดราคาท่ีแขงขัน
ไดโดยไมกระทบตอคุณภาพบริการ และก ําไรโดยรวมของบริษัทฯ

การแขงขนัทีสู่งขึน้ภายหลงัสัญญาสัมปทานของ TMC ส้ินสุดลง

ภายหลังจากพระราชบัญญัติองคการโทรศัพทแหงประเทศไทยไดถูกยกเลิกไปแลว มีผูประกอบการบางรายจํ านวนไม
มากดํ าเนินธุรกิจลักษณะเดียวกับ TMC ดังนั้น อาจมีผูประกอบการรายใหมเพิ่มข้ึน ดํ าเนินธุรกิจแขงขันกับ TMC มากข้ึน ทํ าให
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เกิดภาวะการแขงท่ีสูงข้ึน อยางไรก็ตามจากการท่ี TMC มีประสบการณในธุรกิจ Yellow Pages มาเปนระยะเวลานาน ประกอบ
กับการท่ี TMC มีระบบจัดเก็บขอมูลท่ีมีประสิทธิภาพสูง มีบุคลากรฝายขายท่ีมีความสามารถ มีสายสัมพันธท่ีดีกับลูกคามาเปน
เวลานาน และดูแลครอบคลุมทุกกลุมลูกคาท่ัวประเทศ นอกจากนั้น TMC ยังมีแผนพัฒนาผลิตภัณฑและบริการใหมๆ รวมถึง
แผนท่ีจะเพิ่มการโฆษณาประชาสัมพันธผลิตภัณฑของบริษัทมากข้ึน เพื่อเพิ่มฐานลูกคาผูลงโฆษณากับ TMC และเพิ่มจํ านวนผูใช
งานผลิตภัณฑและบริการ  ดังนั้น บริษัทฯ เชื่อวา TMC จะยังคงรักษาความเปนผูนํ าในธุรกิจการจัดพิมพ Yellow Pages ตอไปใน
อนาคต

การออกใบสํ าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ครั้งที่ 2
นอกเหนือจาก การออกใบสํ าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ คร้ังท่ี 1 ใหแกกรรมการและผูบริหารของ

บริษัทฯ และบริษัทยอยจํ านวนท้ังสิ้น 3,096,300 หนวย บริษัทฯ ยังมีแผนการออกใบสํ าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญของ
บริษัทฯ คร้ังท่ี 2 ใหแกกรรมการและผูบริหารของบริษัทและบริษัทยอยจํ านวนประมาณ 2,885,900 หนวย โดยผูถือใบสํ าคัญ
แสดงสิทธิดังกลาวสามารถใชสิทธิซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ในราคาใชสทิธเิทากบัราคาปดของหุนของบริษทัฯ ท่ีทํ าการซือ้ขายใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เฉล่ียถวงนํ้ าหนกัในชวงระยะเวลา 30 วนักอนวนัประชุมผูถือหุน โดยสามารถใชสิทธิคร้ังแรกใน
สัดสวนไมเกินรอยละ 33.33 เม่ือครบ 1 ปนับจากวันท่ีออก ใชสิทธิคร้ังท่ีสองไดอีกรอยละ 33.33 เม่ือครบ 2 ปนับจากวันท่ี
ออก และใชสิทธิไดครบจํ านวนจนสิ้นอายุ 5 ปของใบสํ าคัญแสดงสิทธิ เม่ือครบ 3 ปนับจากวันท่ีออก ท้ังนี ้รายละเอียดลักษณะ
ส ําคัญ สทิธแิละเงือ่นไขของใบสํ าคัญแสดงสทิธดัิงกลาว จะน ําเสนอและขออนมัุติจากผูถอืหุนตอไป ดังนั้น ในอนาคตหากมีผูใช
สทิธิตามใบสํ าคัญแสดงสิทธิดังกลาวรวมท้ังสิ้น 5,982,200 หนวย ท้ังจ ํานวนจะทํ าใหเกิดผลกระทบตอสดัสวนการถอืหุนลดลง
หลังการเสนอขายหุนในคร้ังนีใ้นอัตรารอยละ 0.96   


