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12 ฐานะทางการเงินและผลการดํ าเนินงาน

12.1 งบการเงิน
รายงานของผูสอบบัญชีสํ าหรับงบการเงินของบริษัทป 2543 ตรวจสอบโดยนายวิวัฒน สุวรรณ ผูสอบบัญชี

อนญุาตเลขที่ 4973 ซึ่งใหความเห็นอยางไมมีเง่ือนไขที่ไดจัดทํ าขึ้นโดยถูกตองตามที่ควรในสาระสํ าคัญตามหลักการ
บัญชีท่ีรับรองทั่วไป

รายงานของผูสอบบัญชีสํ าหรับงบการเงินของบริษัทป 2544 ตรวจสอบโดยนายพิสุทธิ์ ศิริเกษม ผูสอบบัญชี
อนญุาตเลขที่ 5395 ซึ่งใหความเห็นอยางไมมีเง่ือนไขที่ไดจัดทํ าขึ้นโดยถูกตองตามที่ควรในสาระสํ าคัญตามหลักการ
บญัชีท่ีรับรองทั่วไป แตไดใหสังเหตุเรื่องความตอเนื่องของกิจการและความสามารถในการชํ าระหนี้ตามกํ าหนดของบริษัท

รายงานของผูสอบบัญชีสํ าหรับงบการเงินของบริษัทป 2545 2546 และ ณ 30 มิถุนายน 2547 และงบการ
เงินบริษัทและบริษัทยอยป 2546 และ ณ 30 มิถุนายน 2547 ตรวจสอบโดยนางเกษรี ณรงคเดช ผูสอบบัญชีอนุญาต
เลขที่ 76 จากสํ านักงาน เอ.เอ็ม.ที. แอสโซซิเอท ซึ่งใหความเห็นอยางไมมีเง่ือนไขที่ไดจัดทํ าขึ้นโดยถูกตองตามที่ควรใน
สาระสํ าคัญตามหลักการบัญชีท่ีรับรองทั่วไป

ส ําหรับงบการเงินรวม ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2545 และ 2546 และ ณ วันที่ 30 มิ.ย. 2547  จัดท ําขึ้นโดยรวมงบ
การเงินของบริษัท โสตถิรักษ จํ ากัด ประกอบธุรกิจใหเชาอาคารและเปนบริษัทที่เกี่ยวของโดยนางกิตติ์ยาใจ ตรีเอกวิจิตร
ซึง่เปนผูถือหุนใหญและผูบริหารของบริษัท ถือหุนในบริษัท โสตถิรักษ จํ ากัด คิดเปนสัดสวนรอยละ 100 ของจํ านวนหุน
บริษัทดังกลาว ท้ังนี้งบการเงินรวมของบริษัทไดแสดงสถานะทางการเงินและผลการดํ าเนินงานของบริษัท โสตถิรักษ
จํ ากดั ซึ่งสามารถสรุปไดดังนี้

หนวย: พันบาท
ขอมูลทางการเงินที่สํ าคัญ* 2545 2546 ม.ค.-มิ.ย. 2547
ลูกหน้ีการคา-สุทธิ 8,261 1,486 666
สินทรัพยหมุนเวียน 20,794 2,216 1,709
ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ-สุทธิ 21,014 35,899 33,879
สินทรัพยรวม 42,052 38,446 34,165
เงินกูยืมจากกรรมการ 14,881 17,333 17,200
หน้ีสินรวม 37,608 37,202 35,170
รายไดจากการขาย 14,099 9,791 -
ตนทุนขาย 12,757 7,977 -
กํ าไร (ขาดทุน) สุทธิ (556) (3,200) (540)
*เปนมูลคาที่ยังไมไดหักรายการระหวางกัน ทั้งน้ีโปรดดูรายละเอียดลักษณะและแนวโนมรายการระหวางกันในหัวขอ 11 เร่ืองรายการ
ระหวางกัน และหมายเหตุประกอบงบการเงิน
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(1) สรุปงบการเงินเฉพาะของบริษัทและงบการเงินรวมของบริษัทและบริษัทยอย
หนวย: พันบาท

งบการเงินเฉพาะบริษัท  งบการเงินรวม
รายการ

2544 2545 2546 6 เดือน 2547 2545 2546 6 เดือน 2547
ฐานะทางการเงิน
ลูกหน้ีการคาและตั๋วเงินรับ - สุทธิ   16,288 150,359   155,612   129,793 144,758   170,970   129,549
สินคาคงเหลือ 218,344 133,786   175,821   301,046 139,338   175,821   301,046
สินทรัพยหมุนเวียน 244,448 311,927   385,949   469,345 312,328   390,250   459,496
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ - สุทธิ 299,937 292,818   336,314   330,468 313,832  372,504   364,625
ลิขสิทธ์ิภาพยนตรและเพลง   61,539 204,699   454,458   493,773 204,699   457,238   494,134
สินทรัพยรวม 622,674 836,625 1,208,217 1,333,624 858,285 1,252,356 1,360,100
เจาหนี้การคา 134,863 210,795   268,281   285,160 211,740   277,113   296,530
หน้ีสินหมุนเวียน 283,618 391,817   421,660   486,030 392,898   450,708  518,114
เงินกูยืมระยะยาว 620,261 184,873   254,133   253,627 199,754   271,467   270,827
หน้ีสินรวม 954,606 617,991   756,817   828,666 635,207   799,712   854,438
ทนุจดทะเบียนเรียกชํ าระแลว 240,000 710,000   220,000   220,000 710,000   220,000   220,000
กํ าไรสะสม (571,932) (491,366) 231,400 284,958 (491,366) 231,400 284,958
สวนของผูถือหุน (331,932) 218,634 451,400 504,958 223,078 452,644 505,662
ผลการดํ าเนินงาน
รายไดจากการขายและการบริการ 441,957 913,556 1,441,806   703,874 909,344 1,451,425   706,876
รายไดรวม 464,666 916,767 1,446,464   707,820 911,579 1,456,105  710,828
ตนทุนขาย 363,673 541,667   563,346   250,527 536,114   579,517   256,964
กํ าไรขั้นตน 100,993 375,100   883,117   457,293 375,465   876,588   453,863
คาใชจายในการขายและบริหาร 174,172 298,430   622,830   407,787 299,343   638,513   421,187
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน (73,179) 76,670 239,751 32,711 76,122 238,075 32,676
กํ าไรกอนดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อม
ราคาและคาตัดจายลิขสิทธ์ิ(EBITDA)

N/A 162,979 495,990 215,903 162,755 496,746 219,028

ดอกเบี้ยจาย   17,392   28,766     14,132       7,547   28,774     14,431       7,982
กํ าไรจากการปรับโครงสรางหน้ี   12,291   29,429     17,821     28,394   29,429     17,821     28,394
กํ าไรสุทธิจากการดํ าเนินงานตามปกติ (111,331) 47,904 225,619 25,165 47,904 225,619 25,165
กํ าไร (ขาดทุน)สุทธิ (99,040) 77,333 243,440 53,558 77,333 243,440 53,558
กํ าไรตอหุน (Basic) (1.39) 2.3        0.78         0.10       2.30        0.78 0.24
กํ าไรตอหุน (Fully Diluted) (4.1) 1.09 1.11 0.24 1.09 1.11 0.24
จ ํานวนหุน (ลานหุน)  24 71  220  220  71  220  220
กระแสเงินสด
กระแสเงินสดจากการดํ าเนินงาน  N/A (2,562) 90,930 (74,907)  N/A 76,730 (75,089)
กระแสเงินสดจากการลงทุน  N/A (23,343) (91,649) (5,142)  N/A (106,951) (10,715)
กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินทุน  N/A 37,239 (856) 68,326  N/A 34,413 69,518
กระแสเงินสดสุทธิ เพิ่มขึ้น (ลดลง)  N/A 11,334 (1,575) (11,723)  N/A 4,192 (16,285)

*งบการเงนิรวมป 2545 จัดทํ าขึ้นเพ่ือเปรียบเทียบผลการดํ าเนินงานของกลุมบริษัทและบริษัทที่เกี่ยวของในป 2545 และ 2546
**ปรบัปรงุคาลิขสิทธิ์ตัดจายสะทอนในคาใชจายในการขายและบริหารเพ่ือการเปรียบเทียบกับงบการเงินรวมป 2546
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(2) ตารางแสดงอัตราสวนทางการเงิน
งบการเงินเฉพาะบริษัท  งบการเงินรวม

รายการ 2544 2545 2546 6 เดือน
2547

2545 2546 6 เดือน
2547

อัตราสวนสภาพคลอง
อัตราสวนสภาพคลอง 0.86 0.80 0.92 0.97 0.79 0.87 0.89
อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว 0.09 0.43 0.41 0.27 0.42 0.43 0.26
อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด N/A (0.01) 0.22 (0.17) N/A 0.18 (0.16)
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา+ 18.90 10.96 9.03 4.51 11.29 8.82 4.32
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 19.05 32.83 39.88 39.93 31.88 40.82 41.69
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ+ 1.65 3.08 3.64 1.05 3.00 3.68 1.08
ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย 218.22 117.02 98.93 171.31 120.09 97.89 167.02
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้+ 2.44 3.13 2.35 0.91 3.09 2.37 0.90
ระยะเวลาชํ าระหนี้ 147.46 114.86 153.07 198.82 116.37 151.84 200.91
Cash Caycle 89.81 34.99 (14.27) 12.43 35.60 (13.13) 7.79
อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากํ าไร
อตัรากํ าไรขั้นตน 17.7% 40.7% 60.9% 64.4% 41.0% 60.1% 63.6%
อตัรากํ าไรจากการดํ าเนินงาน -16.6% 8.4% 16.6% 4.6% 8.4% 16.4% 4.6%
อตัรากํ าไรอื่น 2.6% 3.2% 1.2% 4.0% 3.2% 1.2% 4.0%
อตัราสวนเงินสดตอการทํ ากํ าไร N/A -3.3% 37.9% -229.0% 0.0% 32.2% -229.8%
อัตรากํ าไรสุทธิจากการดํ าเนินงานตามปกติ -24.0% 5.2% 15.6% 3.6% 5.3% 15.5% 3.5%
อตัรากํ าไรสุทธิ -21.3% 8.4% 16.8% 7.6% 8.5% 16.7% 7.5%
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน++ N/M N/M 72.7% 22.4% N/M 72.1% 22.4%
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Fully Diluted)++ 29.8% 35.4% 53.9% 21.2% 34.7% 53.8% 21.2%
อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดํ าเนิน
งาน
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย++ -15.2% 10.6% 23.8% 8.4% 10.4% 23.1% 8.2%
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร++ -19.6% 39.0% 97.4% 45.8% 38.7% 91.5% 41.9%
อัตราการหมุนของสินทรัพย++ 0.7 1.3 1.4 1.1 1.2 1.4 1.1
อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (2.88) 2.83 1.68 1.64 2.85 1.77 1.69
อตัราสวนความสามารถชํ าระดอกเบี้ย N/A 0.91 7.43 (8.93) 1.00 6.40 (8.40)
อตัราสวนความสามารถชํ าระภาระผูกพัน N/A (0.01) 0.41 (2.25) N/A 0.37 (2.40)

+ สํ าหรับ 180 วัน
++ Annualized
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12.2 คํ าอธิบายและการวิเคราะหฐานะทางการเงินและผลการดํ าเนินงาน
แมงปองดํ าเนินธุรกิจถือลิขสิทธิ์ภาพยนตรและเพลงเพื่อจัดจํ าหนาย และใหเชาสินคาเพื่อความบันเทิงภายใน

บานในรูปแผนวีซีดี ดีวีดี เทป และซีดีเพลง (Home Entertainment) ผานชองทางการจัดจํ าหนายที่เปนสาขาของแมงปอง
และผูจัดจํ าหนาย และตัวแทนจํ าหนายสินคา รานสะดวกซื้อ ซุปเปอรสโตร และ Modern Trade ท้ังนี้ในป 2545 บริษัท
ไดปรับนโยบายในการดํ าเนินธุรกิจมุงเนนการถือลิขสิทธิ์ภาพยนตรและเพลง เพื่อเพิ่มจํ านวนและความหลากหลายของ
สินคาภายใตย่ีหอ “แมงปอง”

ในชวงไตรมาส 2 และ 3 ป 2546 บริษัทไดขยายธุรกิจสูธุรกิจผลิตภาพยนตร (หนังโรง) ภาพยนตรโฮมมูวี่
และเพลง โดยการลงทุนในบริษัทยอย 5 บริษัท ไดแก บริษัท นครไทย พิคเจอร จํ ากัด บริษัท แมงปอง พิกเจอร จํ ากัด
บรษัิท ดงั ดัง จํ ากัด บริษัท ไฮ เยส มิวสิค จํ ากัด และบริษัท พิจิก เร็คคอรด จํ ากัด ท้ังนี้เนื่องจากบริษัทยอยทั้ง 5 บริษัท
อยูในชวงเริ่มดํ าเนินการ สงผลใหงบการเงินรวมสะทอนผลการดํ าเนินงานของบริษัทยอยนับตั้งแตเริ่มดํ าเนินการ

และเพื่อลดการซํ้ าซอนของการดํ าเนินงานและคาใชจายในการบริหารงาน คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติให
เลิกกิจการบริษัทยอย โดยบริษัทไดรวมการดํ าเนินงานบริษัทยอยเขามาอยูภายใตการบริหารงานของแมงปองในเดือน
กันยายน 2547

ท้ังนี้เพื่อพิจารณาผลการดํ าเนินงานโดยรวมของกลุมแมงปอง การวิเคราะหผลการดํ าเนินงานและฐานะทางการ
เงินจึงพิจารณาจากงบการเงินรวม

(1) ผลการดํ าเนินงานของกลุมบริษัท
ผลการดํ าเนินงานโดยรวมของกลุมบริษัท
กลุมบริษัทมีรายไดรวมทั้งสิ้น 1,456.10 ลานบาทในป 2546 เพิ่มขึ้นคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 59.73

จากป 2545 ท่ีมีรายไดรวมเทากับ 911.58 ลานบาท และมีรายไดรวมในชวง 6 เดือนแรก ป 2547 เทากับ 710.83
ลานบาท เพิ่มขึ้นคิดเปนคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 1.82 จากชวงเดียวกันของป 2546  การที่รายไดอยูในระดับดัง
กลาวเปนผลจากการจํ าหนายสินคาโฮมเอ็นเตอรเทนเมนท (วีซีดี ดีวีดี เทปและซีดี) เปนหลักซึ่งทํ ารายไดคิดเปนสัดสวน
รอยละประมาณ 94 ของรายไดท้ังหมดในป 2546 และ 6 เดือนแรก ป 2547

ตนทุนขายรวมในป 2546 และ 6 เดือนแรกป 2547 เทากับ 579.52 ลานบาท และ 256.96 ลานบาท ตาม
ลํ าดบั หรือคิดเปนรอยละ 40 และ 36 ของรายไดรวมตามลํ าดับ เนื่องจากตนทุนในการผลิตแผนวีซีดี ดีวีดีภาพยนตรตอ
แผนลดลง ประกอบกับอัตรากํ าไรขั้นตนจากการจํ าหนายสินคาของคูคา (Non-MANGPONG: NMP) เพิ่มขึ้นเนื่องจาก
บรษัิทสามารถจํ าหนายสินคา NMP ไดเพิ่มขึ้นจากการขยายชองทางการจัดจํ าหนาย

คาใชจายในการขายและบริหารของกลุมบริษัทในป 2546 เทากับ 638.51 ลานบาท ซึ่งรวมคาตดัจํ าหนาย
ลิขสทิธิจํ์ านวน 214.89 ลานบาท และในชวง 6 เดือนแรก ป 2547  เทากับ 421.19 ลานบาท (รวมคาตัดจาย
จํ าหนายลิขสิทธิ์จํ านวน 161.85 ลานบาท)  ซึ่งคาใชจายดังกลาวเพิ่มขึ้นตามการขยายธุรกิจของบริษัท และการเปลี่ยน
แปลงการประมาณการในการตัดจํ าหนายคาลิขสิทธิ์จากการตัดจายเสนตรงตามอายุสัญญาเปนการตัดจายวิธีผลรวม
จํ านวนป (Sum of the year digit) โดยใชจํ านวนเดือนเปนฐานในการคํ านวณอัตราตัดจายไมเกิน 3 ป ไดถูกรวมอยูในคา
ใชจายในการขายและบริหาร

อยางไรก็ตามจากรายไดท่ีเติบโตเพิ่มขึ้นกวารอยละ 59.73 สงผลใหในป 2546 กลุมบริษัทมีกํ าไรจากการ
ด ําเนนิงานจ ํานวน 238.07 ลานบาท และมีกํ าไรสุทธิจากการดํ าเนินงาน 225.62 ลานบาท ซึ่งเมื่อรวมกํ าไรจากการ
ปรบัโครงสรางหนีจํ้ านวน 17.82 ลานบาท กลุมบริษัทมีกํ าไรสุทธิจํ านวน 243.44 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากกํ าไรสุทธิป
2545 ซึ่งเทากับ 77.33 ลานบาท  ส ําหรับผลประกอบการในชวง 6 เดือนแรก ป 2547 นั้น กลุมแมงปองมกี ําไรจาก
การด ําเนนิงานจํ านวน 25.16 ลานบาท และกํ าไรสุทธิ 53.56 ลานบาท
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ผลการดํ าเนินงานของแตละสายธุรกิจ
 รายไดจากธุรกิจถือลิขสิทธิ์และจัดจํ าหนายสินคา

ด ําเนนิการโดยบริษัท ซึ่งดํ าเนินธุรกิจจัดหาลิขสิทธิ์จากผูผลิตและจัดจํ าหนายภาพยนตรท้ังไทยและตางประเทศ
เพือ่จัดจํ าหนายสินคาเพื่อความบันเทิงภายในบาน (Home Entertainment) โดยกลุมแมงปองมีรายไดจากการจํ าหนาย
สินคาแผนวีซีดี ดีวีดีภาพยนตร และเทป ซีดีเพลงในป 2545, 2546 และ 6 เดือนแรกป 2547 เทากับ 833.40 ลาน
บาท 1,361.53 ลานบาท และ 666.19 ลานบาท ตามลํ าดับ หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 108.2 ในป 2545
รอยละ 63.4 ในป 2546 และรอยละ 5.4 ในชวง 6 เดือนแรก ป 2547 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน การเติบโต
ดังกลาวเปนผลจากอุตสาหกรรมสินคาโฮมเอ็นเตอรเทนเมนทท่ีมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะในชวง 2-3 ปท่ี
ผานมา ความนิยมชมภาพยนตรของคนไทยเพิ่มมากขึ้น รวมถึงการลดลงของระดับราคาสินคาทั้งแผนวีซีดี ดีวีดี และ
เครื่องเลนวีซีดีและดีวีดี สงผลใหสินคาดังกลาวเปนที่ตองการมากขึ้น

ซึ่งการที่กลุมแมงปองไดมีการปรับกลยุทธทางธุรกิจ โดยเนนการจัดหา จัดซื้อลิขสิทธิ์ท่ีเปนที่นิยมทั้งจากคูคา
และจากบริษัทในกลุมแมงปอง เพื่อนํ ามาผลิตภาพยนตรในรูปแบบวีซีดี ดีวีดีและจํ าหนายภายใตย่ีหอสินคา “แมงปอง”
ไมตํ่ ากวาปละ 100 เรื่อง อาทิ ภาพยนตรสุริโยทัย องคบาก Lord of the Ring ภาค 1 และ 2 ชางเพื่อนแกว และ15 คํ่ า
เดือน 11 บุปผาราตรี Kill Bill ภาค 1 เปนตน แทนการใหเชาสินคาซึ่งไดรับความนิยมจากผูบริโภคลดลง ประกอบกับ
การขยายชองทางการจํ าหนายใหครอบคลุม โดยในป 2545 บริษัทไดเริ่มจํ าหนายสินคาผานผูแทนจํ าหนาย
(Wholesale) และตัวแทนจํ าหนายทั่วประเทศ รวมถึงการขยายจ ํานวนสาขาของแมงปอง โดยเฉพาะใน Modern Trade
ตางๆ เพื่อใหเขาถึงกลุมลูกคาเปาหมายของแมงปองมากขึ้นสงผลใหรายไดจากการจํ าหนายสินคาโฮมเอ็นเตอรเทนเมนท
มีการเติบโตดังกลาว ซึ่งหากพิจารณาแหลงท่ีมาของรายได 2 ชองทางคือ ผานผูจัดจํ าหนายและตัวแทนจํ าหนาย และ
ผานสาขา/จุดขายแมงปอง โดยรายไดจากการจํ าหนายผานผูจัดจํ าหนายและตัวแทนจํ าหนาย เทากับ 681 ลานบาทในป
2546 ซึ่งเพิ่มขึ้นจากรายไดจากการจํ าหนายผานชองทางดังกลาวในป 2545 ท่ีเทากับ 286 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรา
เติบโตรอยละ 138 จากความสามารถในการบริหารและขายสินคาลิขสิทธิ์แมงปอง ส ําหรบัรายไดจากการจํ าหนายผาน
สาขา/จุดขายแมงปองในป 2546 เทากับ 681 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราเติบโตรอยละ 25 เมื่อเปรียบเทียบกับรายได
ดังกลาวในป 2545 ซึง่การเติบโตของรายไดผานสาขาเปนผลจากจํ านวนสินคาในรานแมงปองเพิ่มมากขึ้นโดยเฉพาะสิน
คาลิขสิทธิ์แมงปอง และการขยายจํ านวนรานแมงปองจาก 107 แหง ในป 2545 เปน 160 แหงในป 2546

หนวย: ลานบาท
รายไดจากการขาย 2545 2546 6 เดือนแรก

2547
ผานผูจัดจํ าหนาย (Wholesale) 286 34% 681 50% 268 40%
ผานสาขาและจุดขายแมงปอง 543 66% 681 50% 398 60%
รวม 829 100% 1,362 100% 666 100%

 รายไดจากธุรกิจใหเชาสินคาและลิขสิทธิ์เพื่อความบันเทิง
ด ําเนนิการโดยบริษัท ซึ่งในป 2545, 2546 และ 6 เดือนแรก ป 2547 กลุมแมงปองมีรายไดจากการใหเชาสินคา

และลิขสิทธิ์เทากับ 61.26 ลานบาท, 50.34 ลานบาท และ 20.17 ลานบาท ตามล ําดับ และนับตั้งแตป 2546 บริษัทมี
การขายสิทธิ์ใหกับศูนยเชาภายนอกเพื่อนํ าไปผลิตสินคาเพื่อเชาใหกับศูนยเชาตางๆ ทํ าใหมีรายไดจากการขายสิทธิ์เพื่อ
เชาที่รับรูเปนรายไดในป 2546 และ 6 เดือนแรก ป 2547 จํ านวน 14.06 และ 13.43 ลานบาทตามลํ าดับ สงผลให
รายไดจากการใหเชาสินคาและลิขสิทธิ์เพื่อความบันเทิงคิดเปนสัดสวนรอยละ 4.42 และ 4.73 ของรายไดรวมกลุมแมง
ปองตามล ําดับ การที่รายไดดังกลาวลดลงอันเปนผลจากอุตสาหกรรมใหเชาสินคาโฮมเอ็นเตอรเทนเมนทมีขนาดลดลง
เนื่องจากราคาสินคาขายขาดไมมีความแตกตางจากราคาสินคาเชามากนักและกลุมแมงปองไมมีนโยบายกระตุนตลาดให
เชาที่มีการแขงขันสูง สงผลใหรายไดจากธุรกิจดังกลาวมีลดลง
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 รายไดจากธุรกิจผลิตหนังโรง
ท่ีผานมาด ําเนนิการโดยบริษัทยอย คือ บริษัท นครไทย พิคเจอร จํ ากัด ซึ่งดํ าเนินธุรกิจผลิตและจํ าหนายภาพยนตร

(หนังโรง) ในป 2546 โดยธุรกิจผลิตหนังโรง สามารถสรางรายไดจากสวนแบงจํ าหนายตั๋วภาพยนตร สายหนังตาง
จังหวัดและสถานีโทรทัศน และเงินสนับสนุนจากภาพยนตรเรื่อง บุปฝาราตรี จํ านวน 29.78 ลานบาท โดยรับรูเปนราย
ไดในป 2546 เทากับ 19.27 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 1.32 ของรายไดรวมกลุมแมงปองในป 2546 ท้ังนี้
แมงปองไดนํ าลิขสิทธิ์ภาพยนตรดังกลาวผลิตและจํ าหนายเปนแผนวีซีดี และดีวีดีในชวงไตรมาส 1 ป 2547 ซึ่งรายได
จากการจํ าหนายแผนวีซีดี และดีวีดีเรื่องบุปผาราตรีไดสะทอนอยูในธุรกิจผลิตและจํ าหนายแผนวีซีดี ดีวีดีในชวง 6 เดือน
แรก ป 2547

ส ําหรับในชวง 6 เดือนแรกป 2547 แมงปองมีรายไดจากสวนแบงจํ าหนายตั๋วภาพยนตร สายหนังตางจังหวัดและ
สถานโีทรทศัน จากเรื่องเจาสาวผัดไทย จํ านวน 5.97 ลานบาท และรับรูรายไดจํ านวน 0.78 ลานบาท ขณะที่รับรูรายได
จากการขายสิทธิเรื่องบปุผาราตรีจํ านวน 2.44 ลานบาท รวมเปนรายไดจากธุรกิจผลิตหนังโรงในชวง 6 เดือนแรกเทา
กับ 3.22 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 0.45

 รายไดอ่ืน ๆ
นอกจากรายไดจากการประกอบธุรกิจหลักของกลุมบริษัทแลว ในป 2546 แมงปองยังมีรายไดอ่ืนๆ อาทิ รายไดจาก

คาสมาชกิ จํ านวน 2.14 ลานบาท รายไดจากคาบริการแฟรนดไชส จํ านวน 1.81 ลานบาท และกํ าไรจากการขายสิน
ทรพัย จํ านวน 1.57 ลานบาท เปนตน

ส ําหรบัในชวง 6 เดือนแรกป 2547 แมงปองมีรายไดจากคาสมาชิก จํ านวน 0.80 ลานบาท รายไดจากคาบริการ
แฟรนดไชส จํ านวน 2.65 ลานบาท และ กํ าไรจากการขายสินทรัพย จํ านวน 2.96 ลานบาท

ตนทุนขายและกํ าไรข้ันตน
ตนทุนขายของกลุมบริษัท (ไมรวมคาตัดจายลิขสิทธิ์) ในป 2545 และ 2546 เทากับ 536.11 ลานบาท และ

579.52 ลานบาท ตามลํ าดับ หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 8.10 ตามการขยายตัวของการจํ าหนายสินคาแผนวี
ซีดี และ,mดีวีดีภาพยนตร ส ําหรับตนทุนขายในชวง 6 เดือนแรกป 2547 เทากับ 256.96 ลานบาท คิดเปนอัตรารอย
ละ 36-40 ของรายไดจากการขายและบริการในชวง 2 ปท่ีผานมา โดยตนทุนที่สํ าคัญในการประกอบธุรกิจกลุมแมงปอง
ในป 2546 และชวง 6 เดือนแรกป 2547 ไดแก ตนทุนซื้อสินคาที่เปนตราสินคาคูคาเพื่อจํ าหนายในรานแมงปอง (สิน
คา NMP) ซึ่งเทากับ 283 ลานบาท และ 147 ลานบาท และคาผลิตสินคาวีซีดี ดีวีดี ซีดี และเทป (สินคา MP) ซึ่งเทากับ
277 ลานบาท และ 103 ลานบาท  ตามลํ าดับ ซึ่งแสดงใหเห็นถึงการปรับตัวของอัตรากํ าไรขั้นตนที่เพิ่มขึ้นตามตาราง
ซึ่งการที่กลุมแมงปองมีความสามารถในการจัดหาลิขสิทธิ์เพิ่มขึ้นทั้งจากคูคาและบริษัทภายในกลุมแมงปอง สงผลใหกลุม
แมงปองมีสินคาเพื่อจํ าหนายภายใตย่ีหอ “แมงปอง” เพิ่มมากขึ้นและเปนสินคาที่ใหอัตรากํ าไรขึ้นตนสูงกวาสินคาที่จัดซื้อ
มาเพื่อจํ าหนายอันเปนผลจากการมุงเนนธุรกิจจัดหาและถือครองลิขสิทธิ์เพื่อผลิตและจัดจํ าหนายสินคาความบันเทิงภาย
ในบานแทนธุรกิจใหเชาสินคาวีดีโอที่ใหอัตรากํ าไรขั้นตนที่ตํ่ าและเปนธุรกิจที่มีแนวโนมไดรับความนิยมจากผูบริโภคลด
ลงเนื่องจากราคาสินคาสูงกวาราคาเชาไมมากนัก โดยตนทุนขายของสินคาเพื่อเชาปรับตัวลดลง จาก 20.06 ลานบาท
ในป 2545 เปน 3.73 ลานบาท ในป 2546 และ 0.86 ลานบาท ในชวง 6 เดือนแรกป 2547

ท้ังนี้การที่แมงปองมีความสามารถในการสรางยอดขายทั้งสินคาแมงปองและสินคาคูคาอื่นๆเพื่อสรางความ
หลากหลายใหกับสินคาในรานแมงปองและเพิ่มกํ าไรขั้นตนใหกับบริษัท ซึ่งสงผลใหกํ าไรขั้นตนของกลุมแมงปองเพิ่มขึ้น
จาก 375.47 ลานบาท ในป 2545 เปน 876.58 ลานบาทในป 2546  และ 453.86 ลานบาท ในชวง 6 เดือนแรกป
2547 หรือคดิเปนอัตรากํ าไรขั้นตนรอยละ 41.19, 60.2 และ 63.8 ตามล ําดับ
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อัตรากํ าไรข้ันตนจากการจํ าหนายสินคา* 2545 2546 6 เดือน
ป 2547

สินคาแมงปอง (MP) 61% 72% 78%
สินคาคูคาอื่น ๆ (NMP) 13% 23% 28%
*ไมรวมคาลิขสิทธ์ิตัดจาย

คาใชจายในการขายและบริหาร
คาใชจายในการขายและบริหารของกลุมแมงปองในชวงที่ผานมาเพิ่มขึ้นจาก 299.34 ลานบาท ในป 2545

เปน 638.51 ลานบาท และ 421.19 ลานบาท ในป 2546 และชวง 6 เดือนป 2547 ตามลํ าดับ โดยการเพิ่มขึ้นของ
คาใชจายดังกลาวเปนผลจากการตัดจายลิขสิทธิ์ภาพยนตรท่ีเพิ่มขึ้นอันเปนผลจากการเปลี่ยนแปลงประมาณการทาง
บัญชีสํ าหรับการตัดจายลิขสิทธิ์ภาพยนตรท่ีเดิมตัดจายตามอายุสัญญาแบบเสนตรงเปนการตัดจายแบบผลรวมจํ านวนป
โดยใชจํ านวนเดือนเปนฐานในการคํ านวณอัตราตัดจายไมเกิน 3 ป (Sum-of-the-year digit 3 ป) สงผลใหคาตัดจาย
ลิขสทิธิเ์พิ่มขึ้นจาก 42.79 ลานบาทในป 2545 เปน 214.89 ลานบาท และ 161.85 ลานบาท ในป 2546 และ 6
เดอืน ป 2547 ตามลํ าดับ ซึ่งหากเปรียบเทียบคาตัดจายลิขสิทธิ์ตอรายไดจากการจํ าหนายสินคาวีซีดี และดีวีดีแลว
อัตราสวนดังกลาวมีการเติบโตจาก 6% ในป 2545 เปน 16% และ 24% ในป 2546 และชวง 6 เดือนป 2547 ตาม
ลํ าดบั

ประกอบกับการขยายธุรกิจของแมงปอง ซึ่งรวมถึง การจางพนักงานเพิ่มขึ้นตามการขยายตัวของธุรกิจและการ
เปดสาขา สงผลใหกลุมแมงปองมีคาใชจายเกี่ยวกับพนักงานเพิ่มขึ้น ซึ่งในป 2546 และชวง 6 เดือนแรกป 2547 แมง
ปองมคีาใชจายขายและบริหารเกี่ยวกับพนักงานจํ านวน 115.12 ลานบาท และ 71.59 ลานบาท ตามลํ าดับ ขณะที่การ
โฆษณาและกิจกรรมสงเสริมการขายเพื่อดํ ารงความสามารถในการแขงขันอยางตอเนื่องและการประชาสัมพันธภาพ
ยนตรของแมงปองคือ เรื่อง บปุผาราตรี และเจาสาวผัดไทย ในป 2547 และ ชวง 6 เดือนป 2547 ทํ าใหกลุมแมงปองมี
คาโฆษณาและประชาสัมพันธเทากับ 102.60 ลานบาท และเทากับ 87.37 ลานบาท  และการขยายสาขาและจุดขาย
อยางตอเนื่องสงผลใหกลุมแมงปองมีคาใชจายคาเชาและบริการ รวมถึงคาใชจายตัดสิทธิการเชาเพิ่มขึ้น ซึ่งการเพิ่มขึ้น
ของคาใชจายดังกลาวสงผลใหคาใชจายในการขายและบริหารตอรายไดจากการขายและบริการมีสัดสวนเพิ่มสูงขึ้นจาก 
32.92% ในป 2545 เปน 43.99% ในป 2546 และ 59.25% ในชวง 6 เดือน ป 2547

กํ าไรกอนดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อมราคาและคาตัดจายลิขสิทธิ์ (EBITDA)
ก ําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อมราคา คาตัดจายลิขสิทธิ์ (EBITDA) ในป 2545, 2546 และ 6 เดือนแรก

ป 2547 เทากับ 163 ลานบาท 496 ลานบาท และ 216 ลานบาท ตามลํ าดับ หรือคิดเปนอัตรา EBITDA ตอรายไดรวม
รอยละ 18, 34 และ 31 ตามลํ าดับ ซึ่งสะทอนความสามารถในการทํ ากํ าไรจากการดํ าเนินงานของแมงปองที่เพิ่มขึ้น

กํ าไรสุทธิและอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน
จากกลยุทธมุงเนนการถือลิขสิทธิ์ภาพยนตรและเพลงเพื่อจัดจํ าหนายสินคาแมงปองที่ใหอัตรากํ าไรขั้นตนสูงกวา

สินคาที่จัดซื้อมา ประกอบกับการขยายชองทางการจัดจํ าหนายใหครอบคลุมความตองการของผูบริโภคทั่วประเทศ สงผล
ใหรายไดและกํ าไรขั้นตนของกลุมแมงปองเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ดังพิจารณาไดจากตนทุนขายตอรายไดจากการขายและ
บริการมีสัดสวนลดลงจาก 58.81% ในป 2545 เปน 39.80% และ  36.35% ในป 2546 และ ชวง 6 เดือนแรก ป
2547 เนื่องจากตนทุนการผลิตสินคาวีซีดีและดีวีดีแมงปอง และตนทุนการจัดซื้อสินคา NMP ลดลง ประกอบกับควาาม
สามารถในการสรางรายไดของแมงปองเพิ่มขึ้น สงผลใหอัตรากํ าไรขั้นตนของกลุมแมงปองเพิ่มขึ้นดังกลาว

ในป 2546 ถึงแมคาใชจายในการขายและบริหารจะเพิ่มขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงประมาณการคาลิขสิทธิ์ตัดจาย
และคาใชจายในการดํ าเนินงานเพื่อรองรับการขยายตัวของธุรกิจแมงปอง แตความสามารถในการทํ ารายไดท่ีเติบโตรอย
ละ 60 เมื่อเปรียบเทียบกับรายไดในป 2545 สงผลใหกํ าไรจากการดํ าเนินงานกอนหักดอกเบี้ยและภาษีในป 2546 เทา
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กบั 238 ลานบาท และการที่บริษัทสามารถเจรจาปรับโครงสรางหนี้และชํ าระหนี้บางสวนในป 2545-2546 สงผลให
ดอกเบี้ยจายลดลงจากในป 2545 ท่ี 28.77 ลานบาท เปน 14.43 ลานบาทในป 2546

เนื่องจากบริษัทมีสิทธิประโยชนทางภาษีจากผลขาดทุนสะสม (Tax Loss Carry Forward) ในตนป 2546
จํ านวน 499.48 ลานบาท ทํ าใหในป 2546 บริษัทไมมีภาระภาษีเงินไดนิติบุคคล สงผลใหโดยรวมกลุมแมงปองมีภาระ
ภาษีเงินไดจํ านวนทั้งสิ้น 1.22 ลานบาทจากผลการดํ าเนินงานบริษัทยอย ซึ่งหากรวมกํ าไรจากการปรับโครงสรางหนี้
จํ านวน 17.82 ลานบาท กํ าไรสุทธิในป 2546 ของกลุมแมงปองเทากับ 243.44 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากํ าไรสุทธิ
16.72% เพิ่มขึ้นจากป 2545 ท่ีเทากับ 77.33 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากํ าไรสุทธิ 8.48% และจากการปรับโครง
สรางทุนโดยลางขาดทุนสะสมและผลการดํ าเนินงานในป 2546 ดังท่ีไดกลาวไวขางตน สงผลใหอัตราผลตอบแทนตอผู
ถือหุน (Fully diluted) ในป 2546 เทากับ 53.8%

สํ าหรับในชวง 6 เดือนแรกป 2547 ถึงแมแมงปองจะสามารถดํ ารงยอดขายและรายไดใหอยูในระดับใกลเคียง
กับชวงเดียวกันกับปกอน แตสัดสวนจากการขายสินคาแมงปองตอยอดขายรวมลดลงจากในป 2546 สัดสวนยอดขาย
MP: NMP เทากับ 73:27 เปน 69:31 เนื่องจากลิขสิทธิ์แมงปองในชวงดังกลาวโดยเฉพาะภาพยนตรไทยที่ผานโรงภาพ
ยนตรลดลง เนื่องจากลิขสิทธิ์ภาพยนตรของแมงปองที่มียังไมถึงกํ าหนดในการจัดจํ าหนาย ขณะเดียวที่สินคาธุรกิจผลิต
ภาพยนตรเรื่อง เจาสาวผัดไทย ไมสามารถสรางรายไดตามที่บริษัทคาดการณไว รวมถึงการเพิ่มขึ้นของคาใชจายในการ
ขายและบริหารเพื่อรองรับการขยายตัวของธุรกิจและการเพิ่มสาขา สงผลใหแมงปองมีกํ าไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงิน
ไดจํ านวน 32.68 ลานบาท ท้ังนี้แมงปองมีสิทธิสิทธิประโยชนทางภาษีจากผลขาดทุนสะสม (Tax Loss Carry Forward)
คงเหลอืจ ํานวน 97.01 ลานบาท ทํ าใหแมงปองไมมีภาระภาษีในชวง 6 เดือนแรกป 2547 และมีกํ าไรสุทธิจากการ
ด ําเนนิงานปกตเิทากับ 25.16 ลานบาท ซึ่งหากรวมกํ าไรจากการปรับโครงสรางหนี้จํ านวน 28.39 ลานบาท ในชวง 6
เดอืน ป 2547 แมงปองมีกํ าไรสุทธิเทากับ 53.56 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากํ าไรสุทธิเทากับ 7.5%

(2) ฐานะการเงิน
สินทรัพย

สินทรัพยรวมของกลุมแมงปองมีการเติบโตตามการขยายตัวของธุรกิจกลุมบริษัทอยางตอเนื่อง ซึ่งในป 2544 
2545, 2546 และ ณ สิ้นเดือนมิถุนายนป 2547 สินทรัพยรวมของกลุมแมงปองเติบโตจาก 623 ลานบาท, 858 ลาน
บาท, 1,252 ลานบาท และ 1,360 ลานบาทตามลํ าดับ ซึ่งการเติบโตของสินทรัพยดังกลาวเปนผลจากการปรับกลยุทธ
การด ําเนนิธรุกิจโดยมุงเนนการถือลิขสิทธิ์และจัดจํ าหนายสินคา ผานผูจัดจํ าหนายและตัวแทนจัดจํ าหนาย และสาขาราน
แมงปอง สงผลใหกลุมแมงปองมีการเติบโตของลูกหนี้การคา ลิขสิทธิ์ภาพยนตร และ สินทรัพยถาวร

ลูกหนี้การคา
จากการปรบักลยุทธการดํ าเนินธุรกิจ โดยเพิ่มชองทางการจัดจํ าหนายผานผูจัดจํ าหนายและตัวแทนจัดจํ าหนาย 

(Wholesale) ในป 2545 และใชนโยบายการตลาดและสงเสริมการขาย การใหระยะเวลาในการเรียกเก็บหนี้แกลูกคา สง
ผลใหลูกหนี้การคาของกลุมแมงปองเพิ่มขึ้นจากเดิมในป 2544 เทากับ 16 ลานบาท ซึ่งแมงปองดํ าเนินธุรกิจใหเชาสิน
คาแกลูกคา เพิ่มเปน 145 ลานบาท, 171 ลานบาท และ 129 ในป 2545, 2546 และ ณ สิ้นเดือนมิถุนายน ป 2547 
ตามลํ าดับ ตามการใชนโยบายการคากับลูกคาซึ่งเปนผูจัดจํ าหนายและตัวแทนจัดจํ าหนายที่มีระยะเวลาในการเรียกเก็บ
ช ําระหนี้เฉลี่ยประมาณ 60-90 วัน
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ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2547 แมงปองมีลูกหนี้การคาจัดชั้นตามอายุ ดังนี้

อายุหนี้ มูลคาลูกหนี้ สัดสวน
ลูกหนี้ปกติ 86.14 60.24%
คางชํ าระ <= 3 เดือน 34.31 24.00%
3 เดือน < คางชํ าระ <= 6 เดือน 2.64 1.85%
6 เดือน < คางชํ าระ <= 12 เดือน 6.21 4.34%
คางชํ าระ > 12 เดือน 13.69 9.57%
รวม 142.99 100.00%
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (13.44) 9.40%
ลูกหนี้การคา-สุทธิ 129.55 90.60%

สินคาคงเหลือ
การลดขนาดธุรกิจใหเชาสินคาและหันมุงเนนธุรกิจขายสินคาซึ่งมีอัตราการหมุนเวียนสินคาคงเหลือที่สูงกวา

เนื่องจากเปนการขายสินคาขาด  โดยมีนโยบายดํ ารงสินคาคงเหลือเพื่อใหเชาลดลง สงผลใหสินคาคงเหลือของบริษัทลด
ลงจาก 218.34 ลานบาทในป 2544 เปน 133.78 ลานบาท ในป 2545 แตเนื่องจากตั้งแตป 2546 กลุมแมงปองมุง
เนนการขยายธุรกิจจัดจํ าหนายสินคา และนโยบายขยายสาขาอยางตอเนื่อง จาก 107 สาขา ณ สิ้นป 2545 เปน 160
สาขา ณ สิน้ป 2546 และ 177 สาขา ณ สิ้นเดือนมิถุนายน ป 2547 ตามลํ าดับ ประกอบกับการจํ าหนายสินคาของแมง
ปองในชวง 6 เดือนแรกป 2547 ไมเปนไปตามที่แผนการขายกํ าหนด สงผลใหกลุมแมงปองมีสินคาคงเหลือ เพิ่มขึ้นเปน 
175.82 ลานบาท ณ สิ้นป 2546 และเปน 301.04 ลานบาท ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2547 โดยระยะเวลาการขายสิน
คาเฉลีย่ในป 2545, 2546 และ ชวง 6 เดือนแรก ป 2547 จะเทากับ 120 วัน, 98 วัน และ 167 วันตามลํ าดับ ซึ่ง
การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือดังกลาวสงผลกระทบตอสภาพคลองของแมงปอง และเปนปจจัยหนึ่งท่ีทํ าใหกระแสเงินสด
จากการดํ าเนินงานของแมงปองในชวง 6 เดือนป 2547 ติดลบจํ านวน 75.09 ลานบาท

ลิขสิทธิ์ภาพยนตรและเพลง
ลิขสิทธิ์ภาพยนตรและเพลงของกลุมแมงปองมีการจัดซื้อจากผูผลิตและผูจัดจํ าหนายทั้งในและตางประเทศ และ

ผลิตจากบริษัทภายในกลุมบริษัท เพื่อนํ ามาผลิตแผนวีซีดี ดีวีดีภาพยนตร และซีดี เทปเพลง ท้ังนี้ในป 2545, 2546 
และในชวง 6 เดือนแรก ป 2547 กลุมแมงปองมีการจัดซื้อลิขสิทธิ์จํ านวน 191 ลานบาท, 430 ลานบาท และ 199 
ลานบาทตามลํ าดับ ซึ่งท่ีผานมากลุมแมงปองมีนโยบายในการตัดคาลิขสิทธิ์แบบวิธีเสนตรง แตในป 2546 บริษัทมีการ
เปลี่ยนแปลงประมาณการในการตัดบัญชีเปนวิธีผลรวมจํ านวนป (Sum-of-the year digits) โดยใชจํ านวนเดือนเปนฐาน
ในการกํ าหนดอัตราตัดจายและประมาณการใชประโยชนจากลิขสิทธิ์ไมเกิน 3 ปถึงแมสิทธิในลิขสิทธิ์ดังกลาวมีอายุเกิน 
3 ป (โดยอัตราตัดจายของลิขสิทธิ์ในปท่ี 1 2 และ 3 เทากับ 55% 33% และ18% ตามลํ าดับ) สงผลใหกลุมแมงปองมี
คาตัดจายลิขสิทธิ์เพิ่มขึ้นจาก 48 ในป 2545 เปน 215 ลานบาท ในป 2546 และ 162 ลานบาท ในชวง 6 เดือนแรก
ป 2547 ตามลํ าดับ และทํ าใหลิขสิทธิ์ภาพยนตรและเพลง-สุทธิ ในป 2545, 2546 และ ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2547
เทากับ 205 ลานบาท, 457 ลานบาท และ 494 ลานบาท ตามลํ าดับ ซึ่งลิขสิทธิ์ภาพยนตรและเพลงถือเปนสินทรัพยท่ี
สํ าคัญในการประกอบธุรกิจตามนโยบายการมุงเนนการจัดหาลิขสิทธิ์เพื่อผลิตสินคาแมงปอง โดยคิดเปนสัดสวนรอยละ 
23.8 ในป 2545 และเพิ่มเปนรอยละ 36 ของสินทรัพยรวมทั้งหมด ในป 2546 และ ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2547
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ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ
ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณของกลุมแมงปอง ซึ่งรวมสินทรัพยดังกลาวของบริษัทที่เกี่ยวของที่ราคาทุนประมาณ 

38.09 ลานบาท ในป 2546 และ 36.37 ลานบาท ณ สิ้นเดือนมิถุนายน ป 2547  มีการขยายตัวตามการขยายเพิ่ม
จํ านวนสาขาอยางตอเนื่อง ท้ังสิทธิการเชาทีเ่พิม่ขึ้นจํ านวน 31.82 ลานบาท เปน 285.54 ลานบาท ในป 2546 และ
การเปลี่ยนแปลงรูปแบบสาขาในชวงตนป 2547 ท่ีผานมาสงผลใหเครื่องตกแตงและเครื่องใชสํ านักงาน และอุปกรณตาง 
ๆ เพิ่มขึ้น สงผลให ณ สิ้นป 2546 และ ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2547 กลุมแมงปองมีท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ-สุทธิ เทา
กับ 372.50 ลานบาท และ 364.62 ลานบาท ตามลํ าดับ และมีคาเสื่อมราคาตัดจายเทากับ 43.78 ลานบาท และ 
24.50 ลานบาท ตามลํ าดับ

สภาพคลอง
ในป 2546 ถึงแมกลุมแมงปองมีลูกหนี้การคาและสินคาคงเหลือเพิ่มขึ้นจากการขยายธุรกิจ ประกอบกับการจัด

ซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตรและเพลงอยางตอเนื่องโดยในป 2546 กลุมแมงปองมีการจัดซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตรและเพลง
ประมาณ 430 ลานบาท แตความสามารถในการขายและทํ ากํ าไรจากการดํ าเนินงานที่เปนกระแสเงินสดกอนหักสวน
เปลีย่นแปลงของทุนหมุนเวียนจํ านวน 510.20 ลานบาท รวมถึงการไดรับระยะเวลาในการชํ าระหนี้แกคูคา 65.32 ลาน
บาท และรายไดคาลิขสิทธิ์เพื่อใหเชารอรับรูจํ านวน 58.39 ลานบาท สงผลใหกลุมแมงปองมีสภาพคลองปรับตัวดีขึ้น 
โดยในป 2546 กลุมแมงปองมีกระแสเงินสดจากการดํ าเนินงานเทากับ 76.73 ลานบาท

อยางไรก็ตามเนื่องจากในชวง 6 เดือนแรกป 2547 แมงปองมีการจัดซื้อลิขสิทธิ์จํ านวน 198.7 ลานบาท ขณะ
ท่ีสนิคาคงเหลือเพิ่มขึ้นอีกจํ านวน 128.7 ลานบาท เนื่องจากสินคาบางรายการไมสามารถขายไดตามราคาและแผนการ
ขายที่กํ าหนดประกอบกับแมงปองมีการขยายสาขาเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง สงผลใหสินคาคงเหลือเพิ่มขึ้นดังกลาว และทํ าให
บริษัทมีกระแสเงินสดจากการดํ าเนินงานติดลบ 75.09 ลานบาทในชวงดังกลาว

แหลงที่มาของเงินทุน
หนี้สิน

ถึงแมแมงปองจะมีการปรับโครงสรางทุนในป 2546 แตหนี้สินโดยรวมของกลุมแมงปองเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง
ตามการขยายตัวของยอดขายและธุรกิจโดยรวม โดยในป 2545, 2546 และ ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2547 กลุมแมงปอง
มหีนีส้นิรวมเทากับ 635 ลานบาท 800 ลานบาท และ 854 ลานบาท ตามลํ าดับ โดยหนี้สินสวนใหญมีลักษณะเปนหนี้
สนิหมุนเวียน ซึ่งเทากับ 293 ลานบาท 451 ลานบาท และ 518 ลานบาท ซึ่งการเติบโตของหนี้สินหมุนเวียน สอด
คลองกับการเพิ่มขึ้นของยอดขายและสินทรัพยท่ีสํ าคัญตอการดํ าเนินธุรกิจ อาทิ เชน ลูกหนี้การคา สินคาคงเหลือ สิทธิ
การเชา และลิขสิทธิ์

โดยหนี้สินหลักๆ ประกอบดวยเจาหนี้การคาและตั๋วเงินจาย ซึง่ในป 2546 และ ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2547
เทากับ 277 ลานบาท และ 296 ลานบาท และเงินกูยืมจากสถาบันการเงินเพื่อเปนเงินทุนในการจัดหาลิขสิทธิ์และการ
ขยายสาขา โดยในป 2546 และ ณ สิ้นเดือน 2547 กลุมแมงปองมีเงินกูยืมจากสถาบันการเงินเทากับ 370 ลานบาท
และ 412 ลานบาท ตามลํ าดับ ท้ังนี้เจาหนี้การคาสวนใหญของแมงปองจะเปนผูผลิตและคูคาที่รับจางผลิตแผนวีซีดี ดีวีดี
ผูผลิตและจัดจํ าหนายสินคาที่ไมใชตราสินคาแมงปอง (NMP) และผูจัดจํ าหนายลิขสิทธิ์ใหแกแมงปอง

สวนของผูถือหุน
ในป 2545 ท่ีประชุมผูถือหุนบริษัทมีมติพิเศษเพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 240 ลานบาท เปน 710 ลานบาท และ

ณ วนัที่ 11 มีนาคม 2546 บริษัทไดปรับโครงสรางทุน โดยลดทุนจํ านวน 490 ลานบาทเพื่อลางขาดทุนสะสม สงผลให
บรษัิทมทุีนจดทะเบียนชํ าระแลวจํ านวน 220 ลานบาท ประกอบกับผลการดํ าเนินงานที่มีกํ าไรอยางตอเนื่องตั้งแตป
2545 เปนตนมา สงผลใหกลุมแมงปองมีกํ าไรสะสมที่ยังไมไดจัดสรรจํ านวน 285 ลานบาท และสงผลให ณ สิ้นเดือน
มถิุนายน 2547 แมงปองมีสวนของผูถือหุนเทากับ 506 ลานบาท เพิ่มจากสิ้นป 2546 ซึ่งเทากับ 453 ลานบาท  ซึง่ทํ า
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ใหโครงสรางทุนของกลุมแมงปองมีอัตราสวนหนี้สินตอทุนลดลงจาก 2.85 เทาในป 2545 เปน 1.77 เทา ในป 2546
และ 1.69 เทา ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2547

(3) ปจจัยที่อาจมีผลตอการดํ าเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคต

ปจจัยหลักที่อาจมีผลตอการดํ าเนินงานและฐานะการเงินในอนาคต มีดังนี้

- การจัดซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร
ในอดีตที่ผานมา บริษัทจัดซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตรจากผูผลิตและจัดจํ าหนายภาพยนตรรายหนึ่งคือ บริษัทใน

เครือสหมงคลฟลมกวา 70% ของเงินลงทุนในลิขสิทธิ์ ซึ่งในปจจุบันบริษัทไดทํ าสัญญาซื้อลิขสิทธิ์จากบริษัท สหมงคล
ฟลม อินเตอรเนชัน่แนล จํ ากัด และบริษัทในเครือ จํ านวน 266 เรื่อง ภายในระยะเวลา 2 ป มาผลิตและจํ าหนายในรูป
แผนวีซีดี และดีวีดีในชวงป 2548-2549 โดยบริษัทมีภาระในการชํ าระคาลิขสิทธิ์ดังกลาวประมาณเดือนละ 32 ลาน
บาท ซึ่งลิขสิทธิ์ดังกลาวจะเปนแหลงท่ีมาของรายไดของแมงปองในอนาคต

- การขยายสาขา
บริษัทมีนโยบายขยายสาขาและจุดขายจ ํานวน 82 แหงในป 2547 เพื่อเปนชองทางการจํ าหนายสินคาของ

บริษัทใหครอบคลุมและเขาถึงลูกคาเปาหมายใหมากขึ้น โดยเนนรูปแบบสาขาขนาดเล็กในศูนยการคาและยานชุมชน
เนนอัตราหมุนเวียนของสินคาขายขาดเปนหลัก ซึ่งคาดวาใชเงินลงทุนตอสาขาประมาณ 0.3-1.0 ลานบาท ซึ่งบริษัทเชื่อ
วาการเปดสาขาใหมของบริษัทจะสามารถเพิ่มรายไดและกํ าไรใหกับกลุมแมงปองในอนาคตได

- การเสนอขายหุนสามัญตอประชาชน
การเสนอขายหุนสามัญของบริษัทจํ านวน 75 ลานหุนในครั้งนี้ คิดเปนรอยละ 25 ของจํ านวนหุนสามัญที่เรียก

ช ําระแลวภายหลังการเสนอขายในครั้งนี้ อาจมีผลกระทบตออัตราสวนทางการเงินที่สํ าคัญ อาทิ อัตราสวนกํ าไรสุทธิตอ
หุน (EPS) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) เปนตน อันเปนผลจาก Dilution ของการเพิ่มทุนจดทะเบียนและสวนเกิน
มูลคาหุนจากการระดมุทนในครั้งนี้

-   การลงทุนในธุรกิจผลิตภาพยนตร
ธุรกิจผลิตภาพยนตร (หนังโรง) ถือเปนธุรกิจใหมของกลุมแมงปอง โดยใชเงินลงทุนตอเรื่องประมาณ 30 ลาน

บาท1 ท้ังนี้กลุมแมงปองมีนโยบายในการดํ าเนินธุรกิจผลิตภาพยนตรเพื่อเพิ่มชองทางในการสรางรายไดจากสวนแบงการ
จํ าหนายตั๋วภาพยนตร และสนับสนุนธุรกิจหลักคือมุงเนนถือลิขสิทธิ์เพื่อผลิตแผนวีซีดี และดีวีดีภาพยนตร

                                                          
1 โปรดดูรายละเอียดในหัวขอ 6 เรือ่งโครงการในอนาคต
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