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12.  ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 

 12.1  งบการเงิน 

  สรุปรายงานสอบบัญชี 

  รายงานของผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินของบริษัท ในป 2546 ตรวจสอบโดย นายสังวรณ สุทธิสานนท 
ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 97 ไดแสดงความเห็นในรายงานสอบบัญชีอยางไมมีเง่ือนไข วางบ
การเงินไดแสดงฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน โดยถูกตองสมควรในสาระสําคัญตามหลักการ
บัญชีท่ีรับรองทั่วไป 

 รายงานของผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินของบริษัท ในป 2547 ตรวจสอบโดย นายสมชาย คุรุจิตโกศล 
ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 3277 ไดแสดงความเห็นในรายงานสอบบัญชีวา งบการเงินได
แสดงฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทไดถูกตองสมควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชี
ท่ีรับรองทั่วไป ยกเวนการจัดทํางบการเงินรวม และการรับรูสวนไดเสียในเงินลงทุนในงบเฉพาะของ
บริษัท  เนื่องจากงบการเงินของบริษัทยอยที่รวมอยูในการจัดทํางบการเงินรวมตรวจสอบโดยผูสอบ
บัญชีอ่ืน และ งบการเงินของบริษัทยอยแหงหนึ่งซ่ึงบริษัทไดขายเงินลงทุนออกไปในป 2547 ณ วันที่
เกิดรายการ ยังไมไดผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีรับอนุญาต  

 รายงานของผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินของบริษัท ในป 2548 ตรวจสอบโดย นายสมชาย คุรุจิตโกศล 
ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 3277 ไดแสดงความเห็นในรายงานสอบบัญชีวา งบการเงินได
แสดงฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน โดยถูกตองสมควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีท่ีรับรอง
ท่ัวไป ยกเวนการจัดทํางบการเงินรวม และการรับรูสวนไดเสียในเงินลงทุนในงบเฉพาะของบริษัท            
ณ 31 ธันวาคม 2547 เนื่องจากงบการเงินของบริษัทยอยที่รวมอยูในการจัดทํางบการเงินรวม
ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีอ่ืน และ งบการเงินของบริษัทยอยแหงหนึ่งซ่ึงบริษัทไดขายเงินลงทุนออกไป
ในป 2547 ณ วันที่เกิดรายการ ยังไมไดผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีรับอนุญาต 

 รายงานของผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินของบริษัท สําหรับงวด 9 เดือน สิ้นสุด 30 กันยายน 2549           
สอบทานโดย นายสมชาย คุรุจิตโกศล ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 3277 ไดแสดงวา ไมพบ        
สิ่งที่เปนเหตุใหเชื่อวางบการเงินดังกลาวไมถูกตองตามที่สมควรในสาระสําคัญ ตามหลักการบัญชี        
ท่ีรับรองทั่วไปจากการสอบทาน 
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 12.2 โครงสรางบริษัทที่ผานมา 

   บริษัทดําเนินธุรกิจใหบริการออกแบบ จัดหา กอสราง และติดตั้งงานดานวิศวกรรมทุกระบบ                  
ท้ังวิศวกรรมไฟฟา และวิศวกรรมโทรคมนาคม ใหแกลูกคาทั้งในภาครัฐ และภาคเอกชน ซ่ึงในป 2546 และป 2547 
บริษัทมีเงินลงทุนในบริษัทตางๆ ซ่ึงปรากฏผลการดําเนินงานอยูในงบการเงินรวมของบริษัทในปดังกลาว (ตามหมาย
เหตุประกอบงบการเงิน) ดังนี้ 

อัตราสวนการลงทุน (รอยละ) 
รายชื่อ ประเภทธุรกิจ 31/12/2546 31/12/2547

บจก. อนุสรณ เซอรวิส (2004) รับเหมาชวงงานกอสรางระบบไฟฟา  52.00 -
บจก. เด็มโก พัฒนาพาณิชย จําหนายสินคาอุปโภค บริโภค 54.66 -
บจก. เด็มโก-เฮอริเทจ แลนด  อสังหาริมทรัพย 39.99 - 
บจก. อาลี คาตุน (ประเทศไทย) จําหนายอุปกรณไฟฟา อุปกรณเครื่องกล 

อุปกรณกอสราง ไปยังตางประเทศ 
50.97 50.49

   ตอมาในป 2547 บริษัทมีการปรับโครงสรางการดําเนินธุรกิจ โดยการทยอยจําหนายเงินลงทุนใน
ธุรกิจที่ไมเกี่ยวของกับธุรกิจหลักของบริษัท คือ บริษัทเด็มโก พัฒนาพาณิชย จํากัด และบริษัท อนุสรณ เซอรวิส 
(2004) จํากัด และปดกิจการบริษัทเด็มโก-เฮอริเทจ แลนด จํากัด เพื่อใหบริษัทมีภาพการประกอบธุรกิจที่ชัดเจนขึ้น 
ซ่ึงตามงบการเงินรวมในป 2547 นั้น ในสวนของงบกําไรขาดทุน บริษัทไดรวมผลการดําเนินงานของบริษัทเด็มโก 
พัฒนาพาณิชย จํากัด และบริษัทเด็มโก-เฮอริเทจ แลนด จํากัดหลังตัดรายการที่เกี่ยวของกันเขาเปนผลการ
ดําเนินงานรวมของบริษัทจนถึงวันสุดทายที่บริษัทไดจําหนายเงินลงทุนออกไปทั้งหมดและเมื่อปดกิจการ แตไมไดรวม
ผลการดําเนินงานของบริษัท อนุสรณ เซอรวิส (2004) จํากัด เนื่องจาก บริษัทดังกลาวมีผลการดําเนินงานขาดทุน
ตอเนื่องกัน และหยุดดําเนินงาน บริษัทจึงรับรูการดอยคาเงินลงทุนในบริษัทดังกลาวทั้งจํานวน สําหรับในสวนของ          
งบดุลนั้น ไมไดรวมการแสดงฐานะทางการเงินที่รวมฐานะทางการเงินของบริษัททั้ง 3 บริษัทดังกลาว  

   จากการดําเนินการปรับโครงสรางกลุมบริษัทในป 2547 สงผลใหปจจุบัน บริษัทมีบริษัทยอยคงเหลือ
เพียง 1 แหง คือ บริษัท อาลี คาตุน (ประเทศไทย) จํากัด (“อาลี คาตุน”) (บริษัทถือหุนรอยละ 50.49) ซ่ึงดําเนิน
ธุรกิจจัดซ้ืออุปกรณระบบสายสงไฟฟา อุปกรณเครื่องกล อุปกรณกอสราง และอุปกรณไฟฟาทุกประเภทเพื่อจําหนาย
ไปยังบังคลาเทศ ประเทศในแถบเอเชียใต และเอเชียตะวันออกกลาง (รายละเอียดปรากฏในสวนที่ 2 ขอที่ 2.1 และ 
2.2) ท้ังนี้ เมื่อพิจารณาฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของ อาล ีคาตุน เปรียบเทียบกับบริษัท มีดังนี้ 

อาลี คาตุน  ป 2546   
(ลานบาท)  

% งบการเงิน
เฉพาะบริษัท2/ 

 ป 2547   
(ลานบาท) 

% งบการเงิน
เฉพาะบริษัท2/ 

 ป 2548   
(ลานบาท) 

% งบการเงิน
เฉพาะบริษัท2/ 

รายไดรวม 3.69 0.95 4.74 0.78 8.03 0.52 
กําไร/ขาดทุนสุทธิ 1/ (0.85) 2.33 1.09 12.75 1.27 2.87 
สินทรัพยรวม 1.76 0.41 1.69 0.35 3.90 0.53 
หนี้สินรวม 1.96 0.00 0.02 0.00 0.75 0.00 
สวนของผูถือหุน (0.21) (0.14) 1.67 1.11 3.76 1.49 

หมายเหตุ 1/ ในป 2547 กําไรสุทธิของ อาลี คาตุน คิดเปนสัดสวนคอนขางสูง เม่ือเปรียบเทียบกับกําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะของบริษัท 
เน่ืองจาก ในปดังกลาว อาลี คาตุน มีกําไรจากรายการพิเศษ มิใชกําไรจากการดําเนินงาน คือ รายไดจากเจาหน้ียกหน้ีให อยางไรก็ตาม 
ถึงแมวามูลคากําไรสุทธิของ อาลี คาตุน จะใกลเคียงกันระหวางป 2547 และ 2548 แตเม่ือเทียบเปนสัดสวนกับงบการเงินเฉพาะของบริษัท
แลว พบวาลดลงอยางมาก เน่ืองจากในป 2548 บริษัทมีการเติบโตของกําไรสุทธิคอนขางสูง ถึงรอยละ 420  
 2/ รอยละเมื่อเปรียบเทียบกับงบการเงินเฉพาะของบริษัท 
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จากตารางจะเห็นไดวา ผลการดําเนินงาน และฐานะทางการเงินของอาลี คาตุน ไมมีนัยสําคัญ เมื่อเปรียบเทียบกับผล
การดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัท ดังนั้น เพื่อความเขาใจในการวิเคราะหและเปรียบเทียบผลดําเนินงาน 
ฐานะทางการเงิน และเพื่อสะทอนถึงภาพการดําเนินธุรกิจในอดีตของบริษัทไดอยางชัดเจน การวิเคราะหฐานะทาง
การเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท จึงเปนการวิเคราะหโดยใชขอมูลในงบการเงินเฉพาะของบริษัท  
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ตารางสรุปงบการเงินของบริษัท 

งบดุล 

2546 2547 2548 30/9/49 2546* 2547 2548 30/9/49
สินทรัพย
สินทรัพยหมุนเวียน
เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 1.20 1.21 37.40 43.18 3.93 1.84 39.72 43.98
ลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับ - สุทธิ 36.91 60.40 303.66 154.33 37.15 60.40 303.98 154.33
มูลคางานทีเสร็จแลวแตยังไมเรียกเก็บ - สุทธิ 115.19 224.95 164.97 229.40 115.19 224.95 164.97 229.40
สินคาคงเหลือ - สุทธิ 60.64 47.87 62.49 67.81 91.65 47.87 62.49 67.81
เงินใหกูยืมแกบริษัทที่เก่ียวของกัน 5.20 0.50 -       -       0.00 0.50 -       -       
เงินใหกูยืมแกกรรมการและบุคคลที่เกี่ยวของกัน 3.56 -       -       -       3.56 -       0.20 -       
เงินใหกูยืมแกผูรับเหมาชวง - สุทธิ 10.98 0.70 -       -       10.99 0.70 -       -       
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 46.39 31.25 25.68 35.79 48.26 31.31 25.97 36.07

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 280.07 366.88 594.19 530.51 310.72 367.58 597.33 531.58
สินทรัพยไมหมุนเวียน
เงินใหกูยืมพนักงาน - สุทธิ 3.71 1.29 -       -       3.71 1.29 -       -       
เงินลงทุนซึ่งบันทึกโดยวิธีสวนไดเสีย - สุทธิ 15.89 0.95 1.59 0.89 -       -       -       -       
เงินลงทุนระยะยาวอื่น - สุทธิ -       -       -       -       -       -       -       -       
ท่ีดิน อาคาร อุปกรณ - สุทธิ 77.96 65.74 71.33 85.12 89.46 65.83 71.39 85.16
ท่ีดินท่ีไมใชในการดําเนินงาน - สุทธิ 17.75 12.82 12.82 8.62 17.75 12.82 12.82 8.62
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 33.89 40.42 63.49 71.38 34.22 41.13 64.20 72.09

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 149.19 121.22 149.23 166.01 145.13 121.06 148.40 165.86
รวมสินทรัพย 429.26 488.10 743.43 696.51 455.85 488.64 745.73 697.44
หน้ีสินและสวนของผูถือหุน
หน้ีสินหมุนเวียน
เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากธนาคาร 129.52 129.87 244.99 85.42 130.22 129.87 244.99 85.42
เจาหนี้การคาและตั๋วเงินจาย 56.81 81.01 128.35 130.00 61.10 81.01 128.77 130.00
หน้ีสินระยะยาว-ชําระใน 1 ป 11.33 7.66 6.60 7.80 11.33 7.66 6.60 7.80
หน้ีสินภายใตสัญญาเชาทางการเงิน-ชําระใน 1 ป 5.83 4.18 2.78 3.62 5.83 4.18 2.78 3.62
หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 51.92 101.08 136.43 182.68 54.44 100.89 136.75 182.74

รวมหนี้สินหมุนเวียน 255.42 323.80 519.16 409.52 262.93 323.61 519.90 409.58
หน้ีสินไมหมุนเวียน
เงินกูยืมจากกรรมการและบุคคลที่เก่ียวของกัน 22.10 -       -       -       26.70 -       -       -       
เงินกูยืมระยะยาว - สุทธิ 4.37 12.91 6.33 -       4.37 12.91 6.33 -       
หน้ีสินภายใตสัญญาเชาทางการเงิน - สุทธิ 5.36 0.83 4.94 4.45 5.36 0.83 4.94 4.45

รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 31.83 13.74 11.27 4.45 36.43 13.74 11.27 4.45
รวมหนี้สิน 287.25 337.54 530.43 413.97 299.36 337.35 531.17 414.03
สวนของผูถือหุน
ทุนจดทะเบียนและชําระแลว 185.00 142.00 160.00 160.00 185.00 142.00 160.00 160.00
สวนเกินมูลคาหุน 35.40 35.40 35.40 35.40 35.40 35.40 35.40 35.40
กําไร(ขาดทุน)สะสม
จัดสรรแลว - สํารองตามกฎหมาย 0.29 0.29 0.29 0.29 0.29 0.29 0.29 0.29
ยังไมจัดสรร (78.68) (27.13) 17.30 86.85 (78.89) (27.13) 17.30 86.85

รวมสวนของผูถือหุนบริษัทใหญ 142.01 150.56 213.00 282.54 141.80 150.56 213.00 282.54
สวนของผูถือหุนสวนนอย -       -       -       -       14.68 0.73 1.56 0.87

รวมสวนของผูถือหุน 142.01 150.56 213.00 282.54 156.49 151.29 214.56 283.41
รวมหนี้สินและสวนชองผูถือหุน 429.26 488.10 743.43 696.51 455.85 488.64 745.73 697.44

รายการ
งบเฉพาะบริษัท งบการเงินรวม

 
 

หนวย: ลานบาท 

หมายเหต:ุ  * งบการเงินรวมป 2546 ยังไมไดตรวจสอบ 
 ** มติที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งที่ 5/2549 เม่ือวันที่ 19 ตค. 2549  และมติที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2549 เม่ือวันที่ 27 ตุลาคม 2549 กําหนดให
 จายเงินปนผลระหวางกาลสําหรับผลการดําเนินงานครึ่งแรกป 2549 จํานวน 16 ลานบาท โดยจายใหผูถือหุนที่มีรายชื่อ ณ วันที่ 9 ตุลาคม 2549  

** 
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หนวย: ลานบาท 
งบกําไรขาดทุน  

2546 2547 2548 9M49 2546* 2547 2548 9M49
รายไดจากการดําเนินงาน
รายไดจากการขาย 91.23 148.11 252.00 234.82 374.39 527.15 259.57 234.82
รายไดจากการใหบริการ 281.61 428.63 1,251.18 794.79 281.61 428.63 1,251.18 794.79
รายไดอื่น 15.35 33.74 28.71 21.08 17.97 39.57 29.09 21.03
สวนแบงผลขาดทุนจากเงินลงทุนโดยวิธีสวนไดเสีย -         -         0.64 -         -         -         -         -         

รวมรายได 388.19 610.47 1,532.53 1,050.68 673.97 995.35 1,539.84 1,050.64
คาใชจายในการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 98.72 141.33 220.64 187.48 369.96 507.85 225.23 187.48
ตนทุนบริการ 258.67 365.12 1,143.03 661.28 258.67 365.12 1,143.03 661.28
คาใชจายในการขายและบริหาร 52.41 80.27 106.43 77.21 73.04 101.95 108.14 78.16
คาตอบแทนกรรมการ -         -         -               3.17 -         -         -         3.17
สวนแบงผลขาดทุนจากเงินลงทุน 3.40 1.83 -               0.50 -         -         -         -         

รวมคาใชจาย 413.20 588.55 1,470.10 929.63 701.66 974.91 1,476.41 930.08
กําไร(ขาดทุน)กอนดอกเบี้ยจาย (25.01) 21.92 62.43 121.05 (27.70) 20.44 63.43 120.56
ดอกเบี้ยจาย (11.67) (13.37) (13.83) (12.70) (12.30) (14.21) (13.84) (12.70)
ภาษีเงินไดนิติบุคคล -         -         (4.17) (22.81) -         -         (4.53) (22.81)

กําไร(ขาดทุน)กอนสวนของผูถือหุนสวนนอย (36.68) 8.55 44.43 85.54 (40.00) 6.23 45.06 85.05
บวก(หัก)ขาดทุน(กําไร)ของผูถือหุนสวนนอย -         -         -               -         3.12 2.32 (0.63) 0.49

กําไร(ขาดทุน)สุทธิ (36.68) 8.55 44.43 85.54 (36.88) 8.55 44.43 85.54

กําไร(ขาดทุน)ตอหุน  (มูลคาทีตราไวหุนละ 1 บาท)**
ถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก (-0.20) 0.05        0.28              0.53        (-0.20) 0.05        0.28        0.53        
Fully Diluted *** (-0.17) 0.04        0.21              0.40        (-0.17) 0.04        0.21        0.40        

รายการ
งบเฉพาะบริษัท งบการเงินรวม

 
หมายเหต:ุ  *งบการเงินรวมป 2546 ยังไมไดตรวจสอบ  

** ในป 2546 – ป 2548 บริษัทมีมูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท โดยที่ประชุมผูถือหุน เม่ือวันที่ 28 เมษายน 2549 บริษัทไดเปลี่ยนแปลงมูลคาที่ตราไว
เปนหุนละ 1 บาท 
*** Fully Diluted คํานวณจากจํานวนหุนหลังเพ่ิมทุนเสนอขายใหแกประชาชนครั้งนี้แลว รวมทั้งสิ้นจํานวน 215 ลานหุน (มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท) 

งบกระแสเงินสด 

2546 2547 2548 9M49 2546* 2547 2548 9M49
เงินสดสุทธิไดมา (ใชไป) จากกิจกรรมดําเนินงาน 4.89 0.89 (68.15) 194.50 (14.92) (0.82) (66.46) 193.38
เงินสดสุทธิไดมา (ใชไป) จากกิจกรรมลงทุน 9.46 23.19 (4.07) (21.59) 28.20 12.30 (4.06) (22.00)
เงินสดสุทธิไดมา (ใชไป) จากกิจกรรมจัดหาเงิน (84.78) (24.07) 108.41 (167.13) (83.64) (13.57) 108.41 (167.13)
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มข้ึน(ลดลง)สุทธิ (70.43) 0.01 36.19 5.78 (70.36) (2.09) 37.88 4.25

รายการ
งบการเงินรวมงบเฉพาะบริษัท

 
หมายเหต:ุ  *งบการเงินรวมป 2546 ยังไมไดตรวจสอบ  

 

 

 

 

หนวย: ลานบาท 
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อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 
 

2546 2547 2548 9M49 2546* 2547 2548 9M49
อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio)

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.10       1.14       1.14       1.30       1.18       1.14       1.15       1.30      
อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 0.72       0.98       1.00       1.07       0.71       0.98       1.00       1.07      
อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด (เทา) 0.02       0.003     (0.16) 0.42       n/a (0.003) (0.16) 0.42      
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 1.85       2.32       3.78       3.15       n/a 3.85       3.80       3.15      
ระยะเวลาการเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) 194.32   155.13   95.15     115.98   n/a 93.61     94.67     114.40  
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 10.13     16.77     42.47     36.96     n/a 11.29     42.62     36.96    
ระยะเวลาการขายสินคาเฉลี่ย (วัน) 35.54     21.47     8.48       9.74       n/a 31.89     8.45       9.74      
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้ (เทา) 8.61       7.35       13.03     8.76       n/a 12.29     13.04     8.75      
ระยะเวลาการชําระหนี้  (วัน) 41.83     48.99     27.64     41.09     n/a 29.30     27.60     41.16    
Cash Cycle  (วัน) 188.03   127.61   75.99     84.63     n/a 96.20     75.52     82.98    

อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratio)
อัตรากําไรข้ันตน (%) 4.14% 12.19% 9.28% 17.56% 4.17% 8.66% 9.43% 17.56%
อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (%) -6.71% 3.80% 4.15% 11.76% -4.22% 2.14% 4.20% 11.71%
อัตรากําไรอื่น (%) 3.95% 3.95% 1.87% 2.01% 2.67% 3.98% 1.89% 2.00%
อัตราสวนเงินสดตอการทํากําไร (%) -19.55% 4.05% -109.15% 160.67% n/a -4.00% -104.77% 160.40%
อัตรากําไรสุทธิ (%) -9.45% 1.40% 2.90% 8.14% -5.47% 0.86% 2.89% 8.14%
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%) -22.95% 5.85% 24.44% 46.03% n/a 5.56% 24.29% 45.81%

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratio)
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (%) -7.72% 1.86% 7.22% 15.84% n/a 1.81% 7.20% 15.81%
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร (%) -37.18% 22.46% 66.98% 139.26% n/a 22.50% 66.97% 128.17%
อัตราการหมุนของสินทรัพย (เทา) 0.82       1.33       2.49       1.95       n/a 2.11       2.49       1.94      

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio)
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา) 2.02       2.24       2.49       1.47       1.91       2.23       2.48       1.46      
อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย (เทา) 1.42       1.07       (3.62) 18.12     (0.21) 0.94       (3.50) 18.03    
อัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพัน (เทา) 0.12       0.02       (2.78) 0.99       (0.35) (0.01) (2.71) 0.99      
อัตราการจายเงินปนผล (%) - - 36.01% 18.70% - - 36.01% 18.70%

รายการ
งบการเงินรวมงบเฉพาะบริษัท

 
หมายเหต:ุ  * งบการเงินรวมป 2546 ยังไมไดตรวจสอบ  
  n/a ไมสามารถคํานวณอัตราสวนดังกลาวไดเนื่องจากป 2545 บริษัทไมมีการจัดทํางบการเงินรวม 
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 12.3 คําอธิบายฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน 

   สําหรับปสิ้นสุด 31 ธันวาคม 2546 2547 และ 2548 และ ณ 30 กันยายน  2549 

 12.3.1  ภาพรวมการดําเนินธุรกิจของบริษัท 

 บริษัทดําเนินธุรกิจใหบริการออกแบบจัดหา กอสราง และติดตั้งงานดานวิศวกรรมไฟฟา ดานระบบ
ไฟฟาและเครื่องกล ดานเสาโทรคมนาคม ดานอนุรักษพลังงาน งานผลิตและจําหนายเสาโครงเหล็กและอุปกรณไฟฟา
ใหแกลูกคาภาครัฐและภาคเอกชน โดยวิธีประมูลงานเปนสวนใหญ จากความหลากหลายของธุรกิจ สงผลใหผลการ
ดําเนินงานของบริษัท ท้ังทางดานรายได และกําไร ขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการ ซ่ึงปจจัยที่สําคัญไดแก  
 -  การขยายการลงทุน และการเติบโตของลูกคาในแตละประเภทงาน 

-  สภาวะการแขงขันในการประมูลงาน 
-  จํานวนโครงการที่อยูระหวางดําเนินการ 
-  ประเภทของผูวาจาง 

 ท้ังนี้ ในการวิเคราะหผลการดําเนินงานของบริษัท แบงธุรกิจออกเปน 2 ลักษณะ คือ  
 (1) ธุรกิจงานบริการ  งานบริการที่สรางรายไดหลักใหแกบริษัท คือ งานดานวิศวกรรมไฟฟา โดยที่
ภาครัฐ คือ การไฟฟาทั้ง 3 แหง ไดแก การไฟฟาฝายผลิต การไฟฟานครหลวง และการไฟฟาสวนภูมิภาค เปน
หนวยงานที่มีภาระหนาที่ในการจัดหาพลังงานไฟฟาใหเพียงพอตอการใชงานของผูใชไฟ จึงมีการกําหนดแผนงาน
ลงทุนในระยะยาวที่ชัดเจน และมีมูลคางบประมาณการลงทุนสูง ทําใหการขยายงานและการประมูลงานภาครัฐเปน
ปจจัยที่สําคัญตอการเติบโตของรายไดในสวนงานบริการ อยางไรก็ตาม เนื่องจากขอมูลการประมูลงานภาครัฐเปน
ขอมูลสาธารณะ จึงมีการแขงขันในการประมูลงานสูง เปนเหตุใหอัตรากําไรขั้นตนต่ํากวางานภาคเอกชน ดังนั้น เพื่อ
รักษาสมดุลระหวางการเติบโตของรายได และอัตรากําไรที่เหมาะสม บริษัทจึงกําหนดนโยบายที่จะพิจารณาประมูล
งานและใหบริการงานโครงการภาครัฐและภาคเอกชนในสัดสวนที่เหมาะสมและสอดคลองกับจํานวนโครงการที่บริษัท
ใหบริการอยู 

 สําหรับงานดานระบบไฟฟาและเครื่องกลเปนงานบริการที่มีความสําคัญตอการเติบโตของบริษัท โดยมี
การเติบโตอยางมากในป 2548 คือมีอัตราการเติบโตรอยละ 559 จากป 2547 เนื่องจากบริษัทเริ่มเขาสูการใหบริการ
ดานระบบสาธารณูปโภคในโรงงานแกบริษัทเอกชนรายใหญ และไดรับการยอมรับเปนอยางดีจากลูกคา และสําหรับงาน
ดานโทรคมนาคม บริษัทมีความไดเปรียบทางการแขงขันกับคูแขง เนื่องจาก บริษัทเปนผูผลิตเสาโครงเหล็ก ซ่ึงเปนวัสดุ
หลักสําหรับงานโทรคมนาคม สงผลใหบริษัทสามารถบริหารตนทุนและกําหนดระยะเวลากอสรางใหแลวเสร็จตามความ
ตองการลูกคา โดยจะเห็นไดจากในป 2547 บริษัทมีอัตรากําไรขั้นตนรวมที่ระดับรอยละ12 เมื่อเปรียบเทียบกับป 
2546 และป 2548 ท่ีระดับรอยละ 4 และรอยละ 9 ตามลําดับ 

 จากปจจัยที่มีผลกระทบตอรายไดและอัตรากําไรขางตนจะเห็นวาในป 2548 บริษัทมีรายไดจากงาน
บริการ 1,251.18  ลานบาท เปนงานภาครัฐรอยละ 53 และงานภาคเอกชนรอยละ 47 โดยมีกําไรขั้นตนงานบริการ
รอยละ 9 เมื่อเทียบกับป 2547 ซ่ึงบริษัทมีรายไดจากงานบริการ 428.64 ลานบาท เปนงานภาครัฐรอยละ 35 และ
งานภาคเอกชนรอยละ 65 โดยมีกําไรขั้นตนงานบริการรอยละ 15 ท้ังนี้ ในป 2547 - 2548  อัตราการเติบโตของ
รายไดรอยละ 192  มาจากรายไดงานบริการภาครัฐที่เพิ่มจาก 151.02  ลานบาท  เปน 667.17  ลานบาท หรือ           
คิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 342  ในขณะที่อัตรากําไรขั้นตนลดลงจากรอยละ 15  ในป  2547  คงเหลือรอยละ 9  
ในป 2548  เนื่องจาก ในป 2547 บริษัทมีสัดสวนการทํางานภาคเอกชน และสัดสวนรายไดงานบริการดานเสา
โทรคมนาคมสูงกวาในป 2548  
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 (2) ธุรกิจงานขาย เปนการขายเสาโครงเหล็ก และอุปกรณไฟฟา ประเภทอุปกรณยึดจับ ซ่ึงเปนการขาย
สินคาเทานั้น ไมมีการใหบริการติดตั้ง ซ่ึงลูกคาสําหรับธุรกิจงานขายเปนลูกคาภาคเอกชนทั้งหมด โดยในป 2546-
2548 บริษัทมีรายไดจากการจําหนายเสาโครงเหล็กเฉลี่ยรอยละ 74 และจําหนายอุปกรณไฟฟารอยละ 26 ท้ังนี้ 
รายไดจากการขายมีการเติบโตอยางตอเนื่องตั้งแตป 2546 จาก 91.23 ลานบาท เปน 252 ลานบาทในป 2548 
หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 176 จากการขยายตัวในธุรกิจโทรคมนาคมที่มีความจําเปนตองใชเสาโครง
เหล็กในการขยายการใหบริการ สําหรับอัตรากําไรของงานขายนั้น ขึ้นอยูกับความสามารถในการขยายตัวของรายได 
ซ่ึงกอใหเกิดการประหยัดตอขนาดการผลิต (Economy of Scale)  

(รายละเอียดโครงรายไดของบริษัทปรากฏในสวนที่ 2 ขอที่ 2.4) 

 12.3.2 ผลการดําเนินงาน 

 รายได 

 บริษัทมีนโยบายการรับรูรายไดของงานบริการดวยวิธีอัตราสวนของงานที่แลวเสร็จ และรับรูรายไดจาก
การขายเมื่อสงมอบสินคาแลว โดยบริษัทมีรายไดรวมในป 2546 ป 2547 และป 2548 จํานวน 388.19 ลานบาท 
610.47 ลานบาท และ 1,532.53 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) รอยละ 99 โดยมี
สาเหตุจากการเพิ่มขึ้นของรายไดหลัก 2 ประเภท ไดแก  
 1) รายไดจากงานบริการ เปนรายไดจากงานบริการดานวิศวกรรมไฟฟา (ซ่ึงประกอบดวย งานระบบ
จําหนายไฟฟา งานสถานีไฟฟายอย และงานกอสรางสายสง) งานระบบไฟฟาและเครื่องกล งานโทรคมนาคม              
งานโยธา และงานอนุรักษพลังงาน โดยรายไดจากงานบริการในป 2546 ป 2547 และป 2548 มีมูลคา 281.61 
ลานบาท 428.63 ลานบาท และ 1,251.18 ลานบาท คิดเปนรอยละ 73 รอยละ 70 และรอยละ 82 ของรายไดรวม
ในแตละปดังกลาว ซ่ึงคิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) รอยละ 111 ตอป ท้ังนี้ สาเหตุหลักของการเพิ่มขึ้นของ
รายไดจากงานบริการมาจากการเพิ่มขึ้นของรายได 2 ประเภท คือ (1) งานวิศวกรรมไฟฟา ซ่ึงบริษัทไดเนนการขยาย
การรับงานจากภาครัฐเพิ่มขึ้น โดยอัตราการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) ของงานภาครัฐจากป 2546-2548 เพิ่มขึ้นรอยละ 
163 และ (2) งานระบบไฟฟาและเครื่องกล จากการเพิ่มการรับงานในสวนของระบบทอภายในโรงงาน ซ่ึงเปนการ
ขยายชองทางการตลาด ประกอบกับที่ผานมาบริษัทมีผลงานเปนที่ยอมรับจากลูกคา ท้ังในภาครัฐและเอกชน จึงสงผล
ใหบริษัทไดรับงานในโครงการตางๆ อยางตอเนื่องและสม่ําเสมอ ท้ังจากลูกคารายเดิม และลูกคาใหม   
 2) รายไดจากการขาย เปนรายไดจากการผลิตและจําหนายเสาโครงเหล็ก และซื้อมาขายไปอุปกรณ
ไฟฟา โดยรายไดจากการขายในป 2546 ป 2547 และป 2548 มีมูลคา 91.23 ลานบาท 148.11 ลานบาท และ 
251.99 ลานบาท  คิดเปนรอยละ 24 รอยละ 24 และรอยละ 16 ของรายไดรวมในแตละปดังกลาว ซ่ึงคิดเปนอัตรา
การเติบโตเฉลี่ย (CAGR) รอยละ 66 ตอป โดยสาเหตุหลักของการเพิ่มขึ้นของรายไดจากการขายสวนใหญมาจากการ
จําหนายเสาโครงเหล็กใหแกบริษัทที่ไดรับสัมปทานในการติดตั้งโครงขายการสื่อสาร หรือผูรับเหมาชวงของบริษัทที่
ไดรับสัมปทาน 

 รายไดอ่ืนของบริษัท ประกอบดวย รายไดคานายหนาจากการขายอุปกรณไฟฟา หนี้สงสัยจะสูญรับคืน 
กําไรจากการขายสินทรัพย และดอกเบี้ยรับ  ซ่ึงมีมูลคาเทากับ 15.35 ลานบาท 33.74 ลานบาท 28.71 ลานบาท 
ในป 2546 ป 2547 ป 2548 โดยคิดเปนรอยละ 4 รอยละ 6 และรอยละ 2 ของรายไดรวมในแตละงวดดังกลาว  

 สําหรับงวด 9 เดือนแรกป 2549 บริษัทมีรายไดรวม 1,050.68 ลานบาท แบงเปนรายไดจากงาน
บริการรอยละ 76 และรายไดจากงานขายรอยละ 22 และรายไดอ่ืนรอยละ 2 โดยรายไดในงวด 9 เดือนแรกป 2549 
ลดจากงวดเดียวกันในป 2548 จํานวน 61.98 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 6 เนื่องจากการลดลงของ
รายไดงานบริการรอยละ 13 ซ่ึงเปนมีสาเหตุหลักจากการลดลงของ 1) งานวิศวกรรมไฟฟา เนื่องจากภาวะความไม
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แนนอนทางการเมือง สงผลใหกลุมลูกคาภาคเอกชนชะลอการลงทุน ประกอบกับ ในป 2548 บริษัทชะลอการเขา
ประมูลงานภาครัฐ เนื่องจากงบประมาณของภาครัฐไมเพียงพอตอการดําเนินงาน จากการเพิ่มขึ้นของตนทุนวัตถุดิบ 
เชน ทองแดง เปนตน และความลาชาในการพิจารณาผลการประมูล และ 2) งานดานเสาโทรคมนาคม เนื่องจาก กําลัง
การผลิตเสาโครงเหล็กในสวนของโรงงานไมเพียงพอตอการใชติดตั้งและใหบริการงานดานนี้ เนื่องจากกําลังการผลิต
ท้ังหมดในการผลิตเสาโครงเหล็กของบริษัทไดถูกใชไปสําหรับการงานผลิตเสาโครงเหล็กเพื่อจําหนาย ซ่ึงสงผลให
บริษัทมีการเติบโตของรายไดจากการขายเพิ่มขึ้น โดยในงวด  9 เดือนแรกป 2549 เมื่อเปรียบเทียบกับงวดเดียวกันป 
2548 บริษัทมีอัตราการการเติบโตของรายไดจากการขายรอยละ 35  เนื่องจากการจําหนายเสาโครงเหล็กใหกับผู
ไดรับสัมปทานในการติดตั้งโครงขายการสื่อสารใหแก บมจ. กสท. โทรคมนาคม ซ่ึงขณะนี้ผูรับสัมปทานแตละรายมี
การขยายการลงทุนตามภาวะการแขงขันในการใหบริการ โดยบริษัทไดรับคําสั่งซ้ือเสาโครงเหล็กอยางตอเนื่องจนถึง
เดือนธันวาคม 2549 

 สําหรับรายไดอ่ืนในชวง 9 เดือนแรกป 2549 มีจํานวน 21.08 ลานบาท คิดเปนรอยละ 2 ของรายได
รวมประกอบดวย รายไดคานายหนา รายไดจากการขายเศษเหล็ก และวัตถุดิบที่เหลือจากการผลิต  

(รายละเอียดโครงสรางรายไดของบริษัท ปรากฎในสวนที่ 2 ขอที่ 2.4) 

 ตนทุนขาย 
 ตนทุนขายของบริษัท แบงออกเปน 2 สวน เพื่อใหสอดคลองกับประเภทรายไดของบริษัท ไดแก  

 1) ตนทุนงานบริการ ไดแก คาวัสดุอุปกรณ คาแรงงานทางตรง (Direct Labor Cost) และคาใชจาย           
ในการดําเนินงาน โดยในป 2546 ป 2547 และป 2548 บริษัทมีตนทุนงานบริการ 258.67 ลานบาท 365.12 
ลานบาท และ 1,143.03 ลานบาท เปนการเพิ่มขึ้นตามการเติบโตของรายไดงานบริการ โดยตนทุนงานบริการคิดเปน
รอยละ 92 รอยละ 85 และรอยละ 91 ของรายไดจากงานบริการในแตละปตามลําดับ ท้ังนี้  สัดสวนตนทุนงานบริการ
ตอรายไดจากงานบริการในป 2547 ลดลงเนื่องจาก ในป 2547 บริษัทมีอัตราการเติบโตของรายไดงานบริการ             
ในสวนของงานระบบโทรคมนาคมคอนขางสูง ถึงรอยละ 120.75 ซ่ึงงานในสวนดังกลาว บริษัทมีตนทุนคาวัสดุ                 
ท่ีสําคัญไดแก เสาโครงเหล็ก และอุปกรณยึดจับ คอนขางต่ํา เนื่องจาก บริษัทเปนผูผลิตเสาโครงเหล็กไดเอง  อยางไรก็ตาม            
ในป 2548 มีการเพิ่มขึ้นของอัตราสวนตนทุนบริการตอรายไดงานบริการเมื่อเทียบกับป 2547 เนื่องจาก การเพิ่มขึ้น
ของคาแรงจางเหมา และการนําเขาอุปกรณ  โดยเฉพาะงานกอสรางสถานีไฟฟายอยใหแกหนวยงานราชการ 

 สําหรับวัตถุดิบตางประเทศ บริษัทมีนโยบายใหผูวาจางสั่งซ้ือวัตถุดิบดังกลาวตรงกับผูผลิตหรือผาน
ตัวแทนจําหนายที่บริษัทจัดหาให โดยผูวาจางจะเปนผูเปดเลตเตอรออฟเครดิต (Letter of Credit : LC) เอง แต
อยางไรก็ตาม หากบริษัทเปนผูสั่งซ้ือวัตถุดิบจากตางประเทศ บริษัทจะมีการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
โดยการซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Contract) ท้ังจํานวน โดยในป 2546 ป2547 และ ป2548 บริษัท
มีตนทุนวัตถุดิบจากตางประเทศจํานวน 7.75 ลานบาท 7.47 ลานบาท และ 204.10 ลานบาท ตามลําดับ หรือคิด
เปนรอยละ 3 รอยละ 2 และรอยละ 18 ของตนทุนบริการในแตละปดังกลาว ท้ังนี้ในป 2548 บริษัทมีตนทุนวัตถุดิบ
ตางประเทศสูงกวาในป 2546 และป 2547 เนื่องจาก ในป 2548 บริษัทมีงานกอสรางสถานีไฟฟายอยซึ่งเปนงานที่
ใชอุปกรณตางประเทศเพิ่มขึ้นโดยมีสัดสวน ประมาณรอยละ 67 ของรายไดจากงานบริการในปดังกลาว   

 ท้ังนี้ โครงสรางตนทุนบริการเฉลี่ย 3 ป (2546-2548) ประกอบดวย คาวัตถุดิบรอยละ 61 
คาแรงงานรอยละ 36 และคาใชจายในการผลิตรอยละ 3 
 สําหรับในงวด 9 เดือนแรกป 2548 และป 2549 บริษัทมีตนทุนงานบริการ 832.21 ลานบาทและ 
661.28 ลานบาท  คิดเปนรอยละ 91 และรอยละ 83 ของรายไดจากงานบริการในแตละปตามลําดับ ซ่ึงสัดสวน
ตนทุนงานบริการในงวด 9 เดือนแรกป 2549ลดลง เมื่อเปรียบเทียบกับชวงเดียวกันป 2548 เนื่องจาก บริษัทมีการ
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ใหบริการงานภาคเอกชนซึ่งเปนงานที่มีอัตรากําไรขั้นตนที่สูงกวาเปนสัดสวนรอยละ 75 ของรายไดซ่ึงสูงกวาป 2548 
และบริษัทสามารถควบคุมตนทุนงานบริการไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 2) ตนทุนขายสินคา เปนตนทุนสินคาซ้ือมาขายไป และตนทุนผลิตเสาโครงเหล็กและอุปกรณยึดจับ        
เพื่อขาย  สําหรับตนทุนขายสินคา ในป 2546 ป 2547 และป 2548 มีมูลคา 98.72 ลานบาท 141.33 ลานบาท 
และ 220.64 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 108 รอยละ 95 และรอยละ 88 ของรายไดจากการขายในแตละป 
ตามลําดับ โดยในป 2546 บริษัทมีตนทุนขายที่สูงมาก เนื่องจากความไมเพียงพอของรายไดจากการขายสินคาใหคุม
กับตนทุนคงที่ของบริษัท อยางไรก็ตาม สัดสวนดังกลาวมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง  เนื่องจาก บริษัทมีการประหยัด
จากขนาดการผลิต (Economy of Scale) จากการเติบโตของยอดขาย 
 ในงวด 9 เดือนแรกป 2548 และป 2549 บริษัทมีตนทุนขายสินคา 151.15 ลานบาท และ 187.48 
ลานบาท ตามลําดับ ท้ังนี้ เมื่อพิจารณาสัดสวนตนทุนขายตอรายไดจากการขายพบวา สัดสวนดังกลาวลดลง จากรอยละ 
87 ในงวด 9 เดือนแรกป 2548 เปนรอยละ 80 ในงวดเดียวกันป 2549 เนื่องจาก ในป 2549 บริษัทไดรับคําสั่งซ้ือ
เสาโครงเหล็กเพิ่มขึ้นคอนขางมากตามความตองการของลูกคาในตลาดเสาโทรคมนาคม เปนเหตุใหบริษัทมีการ
ประหยัดตอขนาดการผลิต (Economy of Scale) สงผลใหตนทุนขายสินคาลดลง ประกอบกับในป 2548 บริษัทไดขาย
สินคาลาสมัยที่มีอยูในคลังสินคาจํานวนมากในราคาต่ํา เพื่อลดตนทุนการจัดเก็บ และบริหารสภาพคลอง ซ่ึงเปนเหตุ
ใหบริษัทมีตนทุนขายคอนขางสูง อยางไรก็ตาม เหตุการณดังกลาวไมเกิดขึ้นอีกหลังจากป 2548  
 คาใชจายในการขายและบริหาร 

 คาใชจายในการขายและบริหาร ประกอบดวยรายการที่สําคัญ เชน คาใชจายพนักงาน คาสาธารณูปโภค 
คาธรรมเนียมธนาคาร คาเสื่อมราคาสํานักงาน เปนตน โดยในป 2546 ป 2547 และป 2548 บริษัทมีคาใชจาย           
ในการขายและบริหาร จํานวน  52.41 ลานบาท 80.27 ลานบาท และ  106.43 ลานบาท  ตามลําดับ  
เมี่อเปรียบเทียบสัดสวนคาใชจายในการขายและบริหารตอรายไดรวม แลวพบวาสัดสวนลดลง จากรอยละ 14               
ในป 2546 เปนรอยละ 7 ในป 2548 เนื่องจากรายไดจากการขายและรายไดจากงานบริการของบริษัทมีอัตราการ
เติบโตที่สูงมากเมื่อเปรียบเทียบกับการเติบโตของคาใชจายในการขายและบริหาร ประกอบกับ บริษัทมีการควบคุม
การเติบโตของคาใชจายดังกลาวอยางมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะหมวดเกี่ยวกับการตั้งสํารองหนี้สงสัยจะสูญ และการ
ตั้งคาเผื่อสินคาลาสมัย ลวนแตลดลงอยางมีนัยสําคัญ 

 สําหรับในชวง 9 เดือนแรกป 2549 บริษัทมีคาใชจายในการขายและบริหาร 77.21 ลานบาทเพิ่มขึ้น
จากงวดเดียวกันป 2548 จํานวน 22.03 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 40 เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของ
คาใชจายในยายสํานักงานใหญ และการจายผลตอบแทนพิเศษประเภทบําเน็จและโบนัสใหแกผูบริหาร และพนักงาน
ของบริษัทที่ทํางานกับบริษัทมาเปนระยะเวลานาน โดยสัดสวนคาใชจายในการขายและบริหารตอรายไดรวมในงวด 9 
เดือนแรกป 2548 และป 2549 คิดเปนรอยละ 5 และรอยละ 7 ตามลําดับ  

 คาตอบแทนกรรมการ 

 บริษัทมีคาตอบแทนกรรมการและคณะอนุกรรมการตรวจสอบในป 2548 และงวด 9 เดือนแรกป 2549 
เทากับ 1.61 ลานบาท และ 3.17 ลานบาท ตามลําดับ โดยในป 2548 และ 9 เดือนแรกป 2549 บริษัทมีกรรมการ
และอนุกรรมการตรวจสอบ ท้ังสิ้น 9 คน (โปรดดูรายละเอียดในสวนที่ 2 ขอ 9) 
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   กําไรขั้นตน 

   กําไรขั้นตนจากงานบริการ 

 บริษัทมีกําไรขั้นตนจากงานบริการ จํานวน 22.94 ลานบาท 63.51 ลานบาท และ 108.15 ลานบาท 
ในป 2546 ป 2547 และป 2548 ตามลําดับ หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนจากงานบริการที่รอยละ 8 รอยละ 15 
และรอยละ 9 ของรายไดจากงานบริการในแตละปดังกลาว ท้ังนี้ อัตรากําไรขั้นตนงานบริการ ในป 2547 สูงมากกวา
อัตรากําไรขั้นตน ในป 2546 และป 2548 เนื่องจาก ในป 2547 บริษัทมีสัดสวนรายไดงานบริการรอยละ 27 มา
จากงานระบบโทรคมนาคม ซ่ึงเปนงานที่มีอัตรากําไรขั้นตนสูง  

 ในงวด 9 เดือนแรกป 2548 และป 2549 บริษัทมีกําไรขั้นตนจากงานบริการ จํานวน 82.35 ลานบาท 
และ 133.51 ลานบาท หรือมีอัตราการเติบโตของกําไรขั้นตนรอยละ 61 โดยคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนรอยละ 9 และ
รอยละ 17 ท้ังนี้ อัตรากําไรขั้นตนในงวด 9 เดือนแรกป 2549 เพิ่มขึ้นจากป 2548 เนื่องจาก ในงวด 9 เดือนแรกป 
2549 บริษัทรับรูรายได และกําไรขั้นตนจากงานใหบริการในสวนของภาคเอกชนซึ่งเปนงานที่มีอัตรากําไรขั้นตนสูง 
โดยสัดสวนรายไดงานภาคเอกชนในงวด 9 เดือนแรกป 2549 คิดเปนสัดสวนรอยละ 75 ของรายไดรวม 
(รายละเอียดปรากฏในสวนที่ 2 ขอที่ 3)  

 กําไรขั้นตนจากงานขาย 

 สําหรับกําไรขั้นตนจากการขาย ในป 2546 บริษัทมีผลขาดทุนจํานวน 7.49 ลานบาท เนื่องจาก รายได
จากการขายไมสูงเพียงพอที่จะครอบคลุมตนทุนคงที่ในการผลิต อยางไรก็ตาม บริษัทมีกําไรขั้นตนเพิ่มขึ้นโดยในป 
2547 และป 2548 บริษัทมีกําไรขั้นตนจากการขาย 6.78 ลานบาท และ 31.36 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไร
ขั้นตนจากการขายรอยละ 5 และรอยละ 12 ของรายไดจากการขายในป 2547 และป 2548 เนื่องจาก บริษัทมีการ
เติบโตของรายไดจากการขายเพียงพอที่จะคุมตนทุนคงที่ในการผลิต และกอใหเกิดการประหยัดตอขนาดการผลิต 
(Economy of Scale)  โดยเมื่อพิจารณาจากการน้ําหนักเหล็กของสินคาที่ผานกระบวนการผลิตของโรงงาน พบวา มี
การเติบโตอยางตอเนื่องจาก 2,207 ตันในป 2546 เปน 3,581 ตัน และ 4,481 ตัน ในป 2547 และป 2548  คิด
เปนอัตรากําลังการผลิตรอยละ 37 รอยละ 60 และรอยละ 75  จากกําลังการผลิตของโรงงานทั้งสิ้น 6,000 ตันตอป
ตามลําดับ  อยางไรก็ตาม บริษัทอยูระหวางขยายโรงงานและการเพิ่มกําลังการผลิตโดยการสรางบอชุบใหมขนาด                
2 x 9.2 x 2.2 เมตร ซ่ึงคาดวาบอชุบใหมนี้จะแลวเสร็จตนป 2550 สงผลใหกําลังการผลิตเพิ่มขึ้นเปน 12,000 ตันตอป  
 ในงวด 9 เดือนแรกป 2549 บริษัทมีกําไรขั้นตนจากงานขาย จํานวน 47.34 ลานบาท หรือคิดเปน
อัตรากําไรขั้นตนรอยละ 20 เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกันป 2548 ซ่ึงบริษัทมีกําไรขั้นตนจากการขาย 22.67 ลานบาท 
หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนรอยละ 12 ซ่ึงอัตรากําไรขั้นตนในงวด 9 เดือนแรกป 2549 เพิ่มจากงวดเดียวกันป 
2548 เนื่องจาก ลูกคาของบริษัทซ่ึงเปนผูประกอบการธุรกิจโทรคมนาคมมีความตองการเสาโครงเหล็กเพื่อใชในการ
ขยายงานจํานวนมาก ทําใหเกิดการประหยัดตอขนาดการผลิต (Economy of Scale) และเพิ่มอํานาจใหบริษัทในการ
ตอรองราคาซื้อวัตถุดิบ  

 ท้ังนี้ เมื่อพิจารณากําไรขั้นตนรวม มีมูลคา 15.45 ลานบาท 70.29 ลานบาท และ 139.51 ลานบาท
ในป 2546 ป 2547 และป 2548  ซ่ึงเปนการเติบโตอยางตอเนื่อง หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) รอยละ 
200 โดยคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนรวมที่รอยละ 4 รอยละ 12 และรอยละ 9 ในป 2546 ป 2547 และป 2548 
ตามลําดับ  
 สําหรับงวด 9 เดือนแรกป 2548 และป 2549 บริษัทมีกําไรขั้นตนรวม จํานวน 105.02 ลานบาท และ 
180.85 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนที่รอยละ 10 และรอยละ 18 ตามลําดับ สําหรับการเพิ่มขึ้นของอัตรา
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กําไรขั้นตนนี้เปนผลจากความตองการของลูกคาที่เพิ่มอยางตอเนื่อง ทําใหการผลิตของบริษัทเกิดการประหยัดตอขนาด
การผลิต (Economy of Scale) การรับรูกําไรจากงานใหบริการในสวนของภาคเอกชนที่มีอัตรากําไรสูงกวางานภาครัฐ 

   กําไรสุทธ ิ

 บริษัทมีผลขาดทุนสุทธิในป 2546 จํานวน 36.68 ลานบาท อยางไรก็ตาม ในป 2547 และป 2548 
บริษัทมีผลการดําเนินงานที่มีกําไรอยางตอเนื่อง โดยมีกําไรสุทธิ 8.55 ลานบาท และ 44.43 ลานบาท หรือคิดเปน
อัตรากําไรสุทธิรอยละ 1 และรอยละ 3 ในป 2547 และป 2548 ท้ังนี้อัตรากําไรสุทธิท่ีเติบโตขึ้นจากป 2546 เปน
ผลมาจาก บริษัทมีอัตราการเติบโตของรายไดสูง  มีความสามารถในการควบคุมคาใชจายในการขายและบริหารใหมี
อัตราการเติบโตต่ํา ประกอบกับมีการบริหารจัดการสภาพคลองทางการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยพิจารณาได
จากสัดสวนของดอกเบี้ยจายตอรายไดลดลงจากรอยละ 3 ในป 2546 เปนรอยละ 1 ในป 2548  
 สําหรับงวด 9 เดือนแรกป 2549 บริษัทมีกําไรสุทธิ 85.54 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรสุทธิรอยละ 8 
เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกันป 2548 ซ่ึงมีกําไรสุทธิ 54.74 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรสุทธิรอยละ 5 เนื่องจาก การ
เพิ่มขึ้นของรายไดจากการขายสินคาโรงงาน และการรับรูรายไดงานใหบริการในสวนของภาคเอกชน ซ่ึงเปนรายไดท่ีมี
อัตรากําไรขั้นตนสูง ประกอบกับบริษัทสามารถควบคุมตนทุนการผลิต และคาใชจายในการขายและบริหารไดอยางมี
ประสิทธิภาพ  

 12.3.3 ฐานะทางการเงิน 

 สินทรัพย 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 และ 2548 บริษัทมีสินทรัพยรวมทั้งสิ้น 488.10 ลานบาท และ 743.43 
ลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 52 ซ่ึงเกิดจากการเพิ่มขึ้นของสินทรัพยหมุนเวียน จาก 366.88 ลานบาทในป 2547 เปน 
594.19 ลานบาท ในป 2548 หรือมีอัตราการเติบโตรอยละ 62 เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของ 3 รายการหลัก ไดแก  
(1) เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงินเพิ่มขึ้นจาก 1.21 ลานบาทเปน 37.40 ลานบาท (2) ลูกหนี้การคาและตั๋วเงิน
รับสุทธิ เพิ่มจาก 60.40 ลานบาท เปน 303.66 ลานบาท และ (3) ลูกหนี้เงินประกันผลงาน-สุทธิเพิ่ม จาก 4.91 
ลานบาท เปน 12.08 ลานบาท ท้ังนี้ การเพิ่มขึ้นของสินทรัพยหมุนเวียนดังกลาว เปนการเพิ่มขึ้นที่สอดคลองกับการ
เติบโตในการดําเนินธุรกิจของบริษัท โดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจาก 1.86% ในป 2547 
เปน 7.22% ในป 2548 และอัตราหมุนของสินทรัพยเพิ่มขึ้นจาก 1.33 เทาในป 2547 เปน 2.49 เทาในป 2548    

 ท้ังนี้ ณ 31 ธันวาคม 2548 สินทรัพยรวมของบริษัท แบงออกเปน (1) สินทรัพยหมุนเวียน 594.19 
ลานบาท  เปนรอยละ 80 ของสินทรัพยรวม ประกอบดวยรายการหลัก ไดแก ลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับ-สุทธิ 
จํานวน 303.66 ลานบาท มูลคางานเสร็จแตยังไมเรียกเก็บ-สุทธิ 164.97 ลานบาท และสินคาคงเหลือ 62.49  
ลานบาท และ (2) สินทรัพยไมหมุนเวียน 149.23 ลานบาท  คิดเปนรอยละ 20 ของสินทรัพยรวม ประกอบดวย
รายการหลัก ไดแก ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ – สุทธิ 71.33 ลานบาท เงินฝากธนาคารติดภาระค้ําประกัน 19.93 
ลานบาท ภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจาย – สุทธิ 42.68 ลานบาท และที่ดินไมไดใชงาน 12.82 ลานบาท  

 ณ 30 กันยายน 2549 บริษัทมีสินทรัพยรวมทั้งสิ้น  696.51 ลานบาท ประกอบดวย  (1) สินทรัพย
หมุนเวียน 530.51 ลานบาท คิดเปนรอยละ 76 ของสินทรัพยรวม  (2) สินทรัพยไมหมุนเวียน 166.01 ลานบาท  
คิดเปนรอยละ 24 ของสินทรัพยรวม ท้ังนี้ สินทรัพยรวม ณ 30 กันยายน 2549 ลดลงจาก ณ 31 ธันวาคม 2548 
จํานวน 46.91 ลานบาท หรือลดลงรอยละ 6 โดยเกิดจากการลดลงของรายการหลัก คือ ลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับ-
สุทธิ 149.33 ลานบาท  
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 สําหรับที่ดินไมไดใชงาน 12.82 ลานบาท เปนที่ดินที่ไดจากการชําระหนี้ในอดีต ซ่ึงบริษัทมีนโยบายที่
จะขายที่ดินดังกลาวทั้งหมด ท้ังนี้ ใน 9 เดือนแรกป 2549 บริษัทไดขายที่ดินไมไดใชงานแลวจํานวน 16 แปลง ไดแก 
ท่ีดินในจังหวัดฉะเชิงเทรา 1แปลง เนื้อที่ 1 ไร 2 งาน และจังหวัดอุบลราชธานี 15 แปลง เนื้อที่ 6 ไร 3 งาน 94 วา  
ใหแก บุคคลภายนอก ซ่ึงมีมูลคาทางบัญชีรวม 4.20 ลานบาท 

 ลูกหนี้การคา 

 ในป 2548 บริษัทมีนโยบายในการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญโดยพิจารณาจากลูกหนี้แตละรายที่คาดวา
จะไมไดรับชําระ โดยกําหนดนโยบายการตั้งสํารองหนี้สงสัยจะสูญเต็มจํานวน สําหรับลูกหนี้งานบริการที่เกินกําหนด
ชําระ 1 ป และตั้งสํารองหนี้สงสัยจะสูญรอยละ 50 ของมูลคาหนี้ สําหรับลูกหนี้งานขายที่มีอายุมากกวา 1 ป  และ
กําหนดการตั้งคาเผื่อเต็มจํานวน สําหรับลูกหนี้เช็คคืน  

 ณ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทมีลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับ-สุทธิ 60.40 ลานบาท แบงเปน (1) ลูกหนี้
การคาจากธุรกิจขายสินคา-สุทธิ 53.88 ลานบาท คิดเปนรอยละ 89 ของลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับ-สุทธิ                  
(2) ลูกหนี้การคาจากธุรกิจงานบริการ-สุทธิ 6.52 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 11 ของลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับสุทธิ 
อยางไรก็ตาม ณ 31 ธันวาคม 2548 บริษัทมีจํานวนและสัดสวนของลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับสุทธิ เปลี่ยนแปลง
จากป 2547 อยางมาก เนื่องจาก ในป 2548 บริษัทมุงเนนการดําเนินธุรกิจงานบริการมากกวาธุรกิจขายสินคา             
จึงสงผลใหบริษัทมีลูกหนี้การคาจากธุรกิจงานบริการมากกวาธุรกิจขายสินคา โดยมีลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับ-สุทธิ 
303.66 ลานบาท แบงเปน (1) ลูกหนี้การคาจากการธุรกิจขายสินคา-สุทธิ 7.81 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 3 
ของลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับสุทธิ (2) ลูกหนี้การคาจากธุรกิจงานบริการ-สุทธิ 295.85 ลานบาท หรือคิดเปนรอย
ละ 97 ของลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับสุทธิ ท้ังนี้ เมื่อพิจารณาถึงอัตราการหมุนเวียนลูกหนี้การคาแลวพบวา บริษัทมี
อัตราการหมุนเวียลกูหนี้การคาดีขึ้นทั้งในธุรกิจบริการและธุรกิจขายสินคา โดยมีอัตราการหมุนเวียนลูกหนี้การคาของ
ธุรกิจงานบริการเพิ่มขึ้นจาก 2.34 เทาหรือ 155 วัน ในป 2547 เปน 3.57 เทาหรือ 101 วัน ในป 2548 และอัตรา
การหมุนเวียนลูกหนี้การคาของธุรกิจขายสินคาเพิ่มขึ้นจาก 2.27 เทา เปน 159 วัน ในป 2547 เปน 5.40 เทา หรือ 
67 วัน ในป 2548 และอัตราการหมุนเวียนลูกหนี้การคารวมของทั้งสองธุรกิจเพิ่มขึ้นจาก 2.32 เทาหรือ 156 วัน ใน
ป 2547 เปน 3.78 เทาหรือ 96 วันในป 2548  โดยในป 2548 บริษัทมีลูกหนี้ธุรกิจขายสินคารอยละ 39 ของ
ลูกหนี้จากการขายสินคากอนหักคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ เปนลูกหนี้ท่ีมีเกินกําหนดชําระมากกวา 1 ป โดยสวนหนึ่งเปน
หนี้ ท่ีคางมาตั้งแตป 2542 และอยูระหวางดําเนินคดี ซ่ึงบริษัทไดตั้งสํารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเต็มจํานวนแลว 
4.95 ลานบาท และลูกหนี้ธุรกิจงานบริการรอยละ 0.5 ของลูกหนี้จากงานบริการกอนหักคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ เปน
ลูกหนี้เกินกําหนดชําระมากกวา 1 ป  

 ณ 30 กันยายน 2549 บริษัทมีลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับ-สุทธิ 154.33 ลานบาท ลดลงจากสิ้นป 
2548 รอยละ 49 เนื่องจาก บริษัทเรียกเก็บเงินงานบริการงานโครงการภาครัฐขนาดใหญ ท้ังนี้ ลูกหนี้การคาและตั๋ว
เงินรับ-สุทธิ ณ สิ้นงวด 9 เดือนป 2549 แบงเปน (1) ลูกหนี้การคาจากธุรกิจขายสินคา-สุทธิ 64.99 ลานบาท 
หรือคิดเปนรอยละ 42 ของลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับสุทธิ เพิ่มขึ้นจากสิ้นป 2548 รอยละ 733 เนื่องจาก ในงวด 9 
เดือนแรกป 2549 ลูกคารายใหญเปนลูกคาเกามาตั้งแตป 2546 และมีประวัติมูลคาการสั่งซ้ือสูง รวมทั้งมีประวัติการ
ชําระเงินที่ดี ซ่ึงบริษัทพิจารณาใหเครดิตระยะเวลาการชําระหนี้มากกวาลูกคารายอื่น ไดเรงใหบริษัทสงเสา
โทรคมนาคม เปนเหตุใหบริษัทมียอดลูกหนี้สะสมเพิ่มขึ้น (2) ลูกหนี้การคาจากธุรกิจงานบริการ-สุทธิ 89.34 ลาน
บาท หรือคิดเปนรอยละ 58 ของลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับสุทธิ ลดลงจากสิ้นป 2548 รอยละ 70 เนื่องจากบริษัท
สามารถเรียกเก็บเงินจากลูกคาภาครัฐในการใหบริการงานโครงการขนาดใหญได 

 เมื่อพิจารณาอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การคา พบวาบริษัทมีอัตราการหมุนของลูกหนี้การคาจาก
ธุรกิจขายสินคาเพิ่มขึ้นจาก 5.40 เทา หรือ 67 วัน ณ สิ้นป 2548 เปน 7.20 เทาหรือ 50 วัน ณ สิ้นงวด 9 เดือนแรก
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ป 2549 เนื่องจากในชวงดังกลาว เปนชวงเวลาที่ผูรับสัมปทานเรงการกอสรางโครงขายการสื่อสาร เปนเหตุใหบริษัท
สามารถเรียกเก็บเงินจากการสงเสาโทรคมนาคมไดอยางตอเนื่อง สําหรับอัตราการหมุนของลูกหนี้การคา ธุรกิจงาน
บริการลดลงจาก 3.57 เทา หรือ 101 วัน ณ สิ้นป 2548 เปน 2.70 เทา หรือ 134 วัน ณ สิ้นงวด 9 เดือนแรกป 
2549 เนื่องจากในชวง 9 เดือนแรกป 2549 เปนชวงที่บริษัทปดงานโครงการของการไฟฟาสวนภูมิภาค ซ่ึงโดยปกติ
ขั้นตอนการตรวจรับของหนวยงานราชการจะใชเวลาที่ยาวนานกวางานภาคเอกชน เปนเหตุใหอัตราการหมุนของ
ลูกหนี้การคาลดลง สําหรับอัตราการหมุนเวียนลูกหนี้การคารวมลดลงจาก 3.78 เทา หรือ 96 วัน ณ สิ้นป 2548 
เปน 3.15 เทา หรือ 114 วัน ณ สิ้นงวด 9 เดือนป 2549 โดย ณ 30 กันยายน 2549 ลูกหนี้ธุรกิจขายสินคารอยละ 
6 ของลูกหนี้จากการขายสินคากอนหักคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ เปนลูกหนี้ท่ีเกินกําหนดชําระมากกวา 1 ป ซ่ึงบริษัทได
ตั้งสํารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเต็มจํานวนแลว และลูกหนี้ธุรกิจงานบริการรอยละ 0.3 ของลูกหนี้จากงานบริการกอน
หักคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ เปนลูกหนี้ท่ีเกินกําหนดชําระมากกวา 1 ป ซ่ึงรอยละของหนี้เกินกําหนดชําระเปนสัดสวนที่
ลดลงจากสิ้นป 2548 

 มูลคางานที่เสร็จแลวแตยังไมเรียกเก็บ 

 มูลคางานที่เสร็จแลวแตยังไมเรียกเก็บ เกิดจากผลตางของรายไดท่ีรับรูตามหลักการทางบัญชีมากกวา
รายไดท่ีเรียกเก็บตามสัญญา โดย ณ 31 ธันวาคม 2547 และ 2548 บริษัทมีมูลคางานที่เสร็จแลวแตยังไมเรียกเก็บ-
สุทธิ จํานวน 224.95 ลานบาท และ 164.97 ลานบาท หรือลดลงรอยละ 27 เนื่องจาก ในป 2548 ไดเปลี่ยนแปลง
วิธีการบันทึกบัญชีใหม จากเดิม บันทึกบัญชีลูกหนี้เมื่อออกใบกํากับภาษี เปลี่ยนเปน บันทึกบัญชีลูกหนี้เมื่อออกใบ
แจงหนี้ตามงวดงานที่เสร็จตามสัญญา ทําใหมูลคางานที่เสร็จแลวแตยังไมเรียกเก็บลดลงและโอนไปอยูบัญชีลูกหนี้
การคาเร็วขึ้น ท้ังนี้ บริษัทมีนโยบายการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสําหรับมูลคางานที่เสร็จแลวแตยังไมเรียกเก็บ โดย
พิจารณาจากความสามารถในการชําระหนี้และประวัติการชําระหนี้ในอดีตของลูกคาแตละราย  

 ณ 30 กันยายน 2549 บริษัทมีมูลคางานที่เสร็จแลวแตยังไมเรียกเก็บ-สุทธิ 231.45 ลานบาท เพิ่มขึ้น
จาก ณ  31 ธันวาคม 2548 จํานวน 64.21 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 38 เนื่องจาก บริษัท             
อยูระหวางเตรียมสงมอบงานอยูหลายโครงการ 

 สินคาคงเหลือ 

 ณ 31 ธันวาคม 2547 และ 2548 บริษัทมีสินคาคงเหลือ 47.87 ลานบาท และ 62.49 ลานบาท  
โดยเพิ่มขึ้นจํานวน 14.62 ลานบาท หรือรอยละ 31 ซ่ึงมีสาเหตุหลักจากการเพิ่มขึ้นของ สินคาสําเร็จรูป และวัตถุดิบ 
ตามการเติบโตของรายไดจากการขายที่สูงขึ้น  อยางไรก็ตาม บริษัทมีอัตราการหมุนเวียนสินคาคงเหลือ เพิ่มขึ้นจาก 
16.77 เทา หรือ 22 วัน ในป 2547 เปน 42.47 เทาหรือ 9 วันในป 2548 ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการ
บริหารจัดการสินคาคงเหลือของบริษัทที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยบริษัทมีนโยบายจําหนายสินคาคงเหลือลาสมัย
และ/หรือเสื่อมสภาพ ท้ังนี้ บริษัทไดตั้งคาเผื่อสินคาลดลงรอยละ 12 ของมูลคาสินคากอนหักคาเผื่อ ตามนโยบายการ
บริหารสินคาคงเหลือ 
 ณ 30 กันยายน 2549 บริษัทมีสินคาคงเหลือ 67.81 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นป 2548 จํานวน 5.31  
ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 9 ซ่ึงเกิดจากการเพิ่มขึ้นของวัตถุดิบ อะไหล และวัสดุ เนื่องจาก บริษัทมี
การเติบโตของรายไดจึงตองจัดเตรียมวัตถุดิบสํารองเพิ่มขึ้นเพื่อการขายและการใหบริการ 

 ท่ีดิน อาคาร อุปกรณ – สุทธิ และที่ดินไมไดใชงาน 
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 ท่ีดิน อาคาร อุปกรณ – สุทธิ ณ 31 ธันวาคม 2548 มีจํานวน 71.33 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2547 
จํานวน 5.59 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 9 โดยเกิดจากเพิ่มขึ้นของรายการหลัก คือ ยานพาหนะ 2.73 ลานบาท 
และทรัพยสินระหวางกอสราง 1.73 ลานบาท  

 ณ 30 กันยายน 2549 บริษัทมีท่ีดิน อาคาร อุปกรณ – สุทธิ จํานวน 85.12 ลานบาท เพิ่มขึ้นจาก          
สิ้นป 2548 จํานวน 13.79 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 12 เนื่องจาก การเพิ่มขึ้นของการซื้อโปรแกรมคอมพิวเตอร 
เพื่อใชในการออกแบบ และการลงทุนกอสรางอาคารโรงงานเพิ่มเติม  

 ท่ีดินที่ไมไดใชงาน (รายละเอียดปรากฏในสวนที่ 2 ขอที่ 5) ซ่ึงบริษัทไดรับมาจากการชําระหนี้ โดย        
ณ  30 กันยายน 2549 มีจํานวน 8.62 ลานบาท ซ่ึงลดลงจาก ณ 31 ธันวาคม 2548 และ 2547 เนื่องจาก บริษัท
ไดขายที่ดินที่ไมไดใชงานที่จังหวัดฉะเชิงเทรา และอุบลราชธานี  ใหแกบุคคลภายนอกแลว จํานวน 16 แปลงเนื้อที่
รวม  8 ไร 1 งาน 94 วา ซ่ึงมีมูลคาทางบัญชีรวมทั้งสิ้น 4.20 ลานบาท  
 สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 

 สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น ประกอบดวย เงินฝากธนาคารติดภาระค้ําประกัน และภาษีเงินไดนิติบุคคล
หัก ณ ท่ีจาย โดย ณ 30 กันยายน 2549 บริษัทมีเงินฝากธนาคารติดภาระค้ําประกันจํานวน 25.81 ลานบาท หรือ
รอยละ 4 ของสินทรัพยรวม ซ่ึงคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 29 จากสิ้นป 2548 เนื่องจาก ในการขอวงเงินสินเชื่อ
(Project Finance) จากสถาบันการเงินบริษัทจําเปนตองนําเงินประมาณรอยละ 3 ของมูลคาโครงการฝากเปน
หลักประกันวงเงินสินเชื่อ ซ่ึงงวด 9 เดือนแรกป 2549 บริษัทไดขอวงเงินสินเชื่อสําหรับโครงการดานวิศวกรรมไฟฟา  
4  โครงการ และงานระบบไฟฟาและเครื่องกล 1 โครงการ อยางไรก็ตาม การวางเงินฝากค้ําประกันวงเงินสินเชื่อนั้น
จะถูกยกเลิกเมื่อบริษัทเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม (MAI) สําหรับภาษีเงินไดนิติบุคคลหัก ณ ท่ี
จาย ณ 30 กันยายน 2549 บริษัทมีภาษีเงินไดนิติบุคคลหัก ณ ท่ีจายจํานวน 43.55 ลานบาทหรือรอยละ 6 ของ
สินทรัพยรวม ซ่ึงเปนภาษีเงินไดนิติบุคคลหัก ณ. ท่ีจาย ท่ีอยูระหวางขอคืนจากกรมสรรพากร 

 สภาพคลอง 

 ในป 2548 บริษัทมีกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานติดลบ 68.15 ลานบาท ซ่ึงมีสาเหตุหลักจาก 
(1) การเพิ่มขึ้นของลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับ 246.08 ลานบาท (2) การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือ 20.67 ลาน
บาท (3) การเพิ่มขึ้นของภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจาย 23.93 ลานบาท และ (4) การลดลงของรายไดคาบริการรับ
ลวงหนา 29.57 ลานบาท  โดยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานแบงออกเปน กําไรจากกิจกรรมดําเนินงานกอนการ
เปลี่ยนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินดําเนินงาน จํานวน 72.52 ลานบาท การเพิ่มขึ้นของทรัพยสินจากการดําเนินงาน 
235.45 ลานบาท และการเพิ่มขึ้นของหนี้สินจากการดําเนินงาน 94.78 ลานบาท กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
ลดลง 4.07 ลานบาท เนื่องจากการซื้อสินทรัพย  และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเพิ่มขึ้น108.41 ลานบาท 
จากการเพิ่มขึ้นของเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน และการเพิ่มทุนชําระแลว 

 ท้ังนี้ จะเห็นไดวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่ติดลบมีสาเหตุหลักมาจากการใชเงินทุนหมุนเวียน
สําหรับการดําเนินงานทําใหมีลูกหนี้การคาและสินคาคงเหลือเพิ่มมากขึ้น  

 สําหรับงวด 9 เดือนแรกป 2549 บริษัทมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรรมดําเนินงานเพิ่มขึ้น 194.50 
ลานบาท แบงเปน กําไรจากกิจกรรมดําเนินงานกอนการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินดําเนินงาน จํานวน 
88.05 ลานบาท การลดลงของทรัพยสินจากการดําเนินงาน 74.54 ลานบาท และการเพิ่มขึ้นของหนี้สินจากการ
ดําเนินงาน 31.91 ลานบาท กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนลดลง 21.59 ลานบาท เนื่องจาก การซื้อสินทรัพย และ
การเพิ่มขึ้นของเงินฝากประจําติดภาระค้ําประกันวงเงินสินเชื่อ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินลดลง 167.13
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ลานบาท เนื่องจาก การชําระคืนเงินเบิกเกินบัญชี เงินกูระยะสั้น เงินกูระยะยาว และหนี้สินภายใตสัญญาเชาทาง
การเงิน 

 บริษัทมีการบริหารจัดการสภาพคลองโดยการจัดทําประมาณการกระแสเงินสดของแตละโครงการ             
ซ่ึงผานการพิจารณาอนุมัติ และควบคุมการดําเนินงานจากผูบริหารของบริษัท และจะดําเนินการทบทวนและปรับปรุง
ประมาณการเปนรายไตรมาสนอกจากนั้น บริษัทยังมีการจัดทําประมาณการกระแสเงินสดของบริษัทในภาพรวม             
โดยจะมีการทบทวนและปรับปรุงทุกสัปดาห 

 อัตราสวนสภาพคลองและอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว ในป 2548 เทากับ 1.14 เทา และ 1.00 เทา 
ตามลําดับ และมี Cash Cycle อยูท่ี 76 วัน ซ่ึง Cash Cycle ลดลงอยางมากจากป 2547 ท่ีระดับ 128 วัน แสดงให
เห็นถึงบริษัทมีความสามารถในการบริหารจัดการสภาพคลองของเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจไดเปนอยางดี ถึงแมวา
อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ย และอัตราสวนความสามารถในการชําระภาระผูกพันจะมีคาเปนลบ  
เนื่องจากการลดลงของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานก็ตาม  

 ณ 30 กันยายน 2549 บริษัทมีอัตราสวนสภาพคลองและอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วอยูในระดับ
ใกลเคียงกับสิ้นป 2548 คือ 1.30 เทา และ 1.07 เทาตามลําดับ แตมี Cash Cycle เพิ่มขึ้น เปน 85 วัน เนื่องจาก 
บริษัทมีอัตราการหมุนเวียนลูกหนี้การคาชาลง และอัตราการหมุนเวียนเจาหนี้การคาที่เร็วขึ้น ทําใหบริษัทจําเปนตอง
มีเงินทุนสําหรับใชในการหมุนเวียนในการดําเนินกิจการนานขึ้น สงผลใหกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของบริษัท
ลดลง อยางไรก็ตาม บริษัทมีอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและอัตราสวนความสามารถในการชําระ
ภาระผูกพันดีขึ้น เปน 18.12 เทา และ 0.99 เทาตามลําดับ เนื่องจากความสามารถในการบริหารจัดการสภาพคลอง
และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดยการตั้งทีมงานเรงรัดติดตามหนี้ โดยเฉพาะลูกหนี้งานบริการภาครัฐ 
 แหลงท่ีมาของเงินทุน 

 -  หนี้สิน 

  ณ 31 ธันวาคม 2548 บริษัทมีหนี้สินรวมทั้งสิ้น 530.43 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2547 จํานวน 
192.89 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 57 แบงออกเปนหนี้สินหมุนเวียน 519.16 ลานบาทหรือรอยละ 98 ของ
หนี้สินรวม โดยมีอัตราการเติบโตเพิ่มขึ้นจากป 2547 รอยละ 60 ซ่ึงเปนการเพิ่มขึ้นตามการขยายตัวของธุรกิจโดย 
ลักษณะของธุรกิจงานบริการจะพึ่งพาเครื่องมือทางการเงินและวงเงินสินเชื่อจากสถาบันการเงิน ดังนั้น การเติบโตของ
หนี้สินจะเปนไปในทิศทางเดียวกับสินทรัพย ไดแก ลูกหนี้การคาและตั๋วเงินรับ บริษัทมีหนี้สินไมหมุนเวียน 11.27 
ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 2 ของหนี้สินรวม โดยคิดเปนอัตราการเติบโตลดลงรอยละ 18 จากป 2547 เนื่องจาก 
การจายชําระคืนเงินกู 

  ท้ังนี้ หนี้สินหมุนเวียน ณ 31 ธันวาคม 2548 ประกอบดวยรายการหลัก คือ (1) เงินเบิกเกินบัญชี
และเงินกูยืมระยะสั้นจากธนาคาร 244.99 ลานบาท หรือรอยละ 46 ของหนี้สินรวม โดยเติบโตจากป 2547 รอยละ 
89 เนื่องจากบริษัทขยายธุรกิจงานบริการเพิ่มขึ้น จึงมีความจําเปนตองใชเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินงานโครงการ 
(2) เจาหนี้การคาและตั๋วเงินจาย 128.35 ลานบาท หรือรอยละ 24 ของหนี้สินรวม เพิ่มขึ้นจากป 2547  รอยละ 58 
ซ่ึงสอดคลองกับการเพิ่มขึ้นของการดําเนินงานทั้งจากการใหบรกิารและการขาย   

 ดานการดําเนินโครงการ บริษัทใชวงเงินสินเชื่อจากธนาคารสําหรับงานภาครัฐ แยกเปน  
 1)  Bid Bond สําหรับการยื่นซองเสนอราคา ประมาณรอยละ 5 ของมูลคาสัญญา โดยมีอายุ

ประมาณ 120-150 วัน ตามระยะเวลาการพิจารณาของผูวาจาง  
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 2)  Performance Bond สําหรับการลงนามสัญญา ประมาณรอยละ 5-10 ของมูลคาสัญญา โดยมี
  อายุตามสัญญาจาง  
 3)  Advance Payment Bond สําหรับการรับเงินลวงหนา ประมาณรอยละ 10 –30 ของมูลคา

สัญญา ตลอดอายุสัญญา และ  
 4)  Retention Bond สําหรับการค้ําประกันผลงาน ประมาณรอยละ 5-10 อายุประมาณ 1-2 ป   
 5)  วงเงินเพื่อใชในการซื้อวัสดุอุปกรณ LC DLC และ AVAL ประมาณรอยละ 60 ของมูลคาสัญญา  
 6)  วงเงินกูระยะสั้น เพื่อหมุนเวียนในการบริหารโครงการ (Promissory Note) รอยละ 15-20  

ของมูลคาสัญญา  
อยางไรก็ตาม สัดสวนการใชวงเงินเชื่อและระยะเวลาของเงินค้ําประกันตางๆ อาจมีการเปลี่ยนแปลง ขึ้นอยูกับความ
จําเปนในการใชดําเนินโครงการ 

  หนี้สินไมหมุนเวียน ณ 31 ธันวาคม 2548 ประกอบดวย เงินกูยืมระยะยาว 6.33 ลานบาท-สุทธิ
คิดเปนรอยละ 1 ของหนี้สินรวม โดยลดลงจากป 2547 จํานวน 6.58 ลานบาท หรือรอยละ 50.97 เนื่องจากการ
ชําระหนี้ตามสัญญาในสวนที่ถึงกําหนดชําระใน 1 ป และหนี้สินภายใตสัญญาเชาทางการเงิน - สุทธิ 4.94 ลานบาท 
คิดเปนรอยละ 1 ของหนี้สินรวม โดยเพิ่มขึ้น 4.11 ลานบาท หรือรอยละ 495.18 จากป 2547 เนื่องจากบริษัทได
จัดหารถยนตเพื่อใชในการดําเนินงาน 

  ท้ังนี้ บริษัทมีภาระหนี้ท่ีตองชําระดอกเบี้ยทั้งสิ้นจํานวน 265.65 ลานบาท แบงเปน (1) เงินกูยืม
และเงินเบิกเกินบัญชีระยะสั้นจากธนาคาร 244.99 ลานบาท (2) เงินกูยืมระยะยาว-รวมสวนที่ถึงกําหนดชําระใน 1 
ป  12.93 ลานบาท และ (3) หนี้สินภายใตสัญญาเชาทางการเงิน-รวมสวนที่ถึงกําหนดชําระใน 1 ป 7.72 ลานบาท  

  สําหรับ ณ 30 กันยายน 2549 บริษัทมีหนี้สินรวม 413.97 ลานบาท ลดลงจากสิ้นป 2548 
จํานวน 116 ลานบาท หรือลดลงรอยละ 22 เนื่องจากการลดลงของเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจาก
ธนาคาร เงินกูยืมระยะยาว และหนี้สินภายใตสัญญาเชาทางการเงิน  ท้ังนี้ หนี้สินรวม ณ สิ้นงวด 9 เดือนแรกป 2549 
ประกอบดวย หนี้สินหมุนเวียน 409.52 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 99 ของหนี้สินรวม และหนี้สินไมหมุนเวียน 
4.45 ลานบาท หรือ คิดเปนรอยละ 1 ของหนี้สินรวม ท้ังนี้ บริษัทมีภาระหนี้ท่ีตองชําระดอกเบี้ยทั้งสิ้น 101.29 ลาน
บาท ลดลงจากสิ้นป 2548 จํานวน 157.83 ลานบาท เนื่องจากมีการชําระคืนหนี้เงินกูระยะสั้น และระยะยาว  

 -  สวนของผูถือหุน 

  ในป 2547 บริษัทไดมีการลดทุนจดทะเบียนและชําระแลวจาก 185 ลานบาทเปน 142 ลานบาท 
เพื่อลางขาดทุนสะสม โดยตอมาในป  2548 บริษัทไดดําเนินการเพิ่มทุนจดทะเบียนซึ่งชําระแลวจํานวน 18 ลานบาท 
จาก 142 ลานบาทเปน 160 ลานบาท โดยเสนอขายใหกับกลุมผูถือหุนเดิมในราคาตามมูลคาที่ตราไวหุนละ 100 
บาท เพื่อใชสําหรับเปนเงินทุนหมุนเวียน และในการประชุมสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2549 เมื่อวันที่ 28 เมษายน 
2549 ไดมีมติใหบริษัทออกหุนสามัญเพิ่มทุนอีกจํานวน 55 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท รวมมูลคาท้ังสิ้น 
55 ลานบาท เพื่อเสนอขายใหแกประชาชน และเพื่อเปนหุนสามัญรองรับการใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะเสนอ
ขายใหแกกรรมการ ผูบริหาร และพนักงาน ของบริษัท 

  ณ 31 ธันวาคม 2548 บริษัทมีสวนของผูถือหุน 213 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2547 เนื่องจากการ
เพิ่มขึ้นของทุนจดทะเบียนและชําระแลว จํานวน 18 ลานบาท และการเพิ่มขึ้นของกําไรสะสม 17.30 ลานบาท และ 
ณ 30 กันยายน 2549 บริษัทมีสวนของผูถือหุน 282.54 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นป 2548 จํานวน 69.54 ลานบาท 
โดยการเพิ่มขึ้นของกําไรสะสม อยางไรก็ตาม เมื่อวันที่ 19 ตค. 2549ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งท่ี 5/2549 
และเมื่อวันที่ 27 ตุลาคม 2549 ท่ีประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2549 ไดมีมติกําหนดใหจายเงินปนผลระหวาง
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กาลสําหรับผลการดําเนินงานครึ่งแรกป 2549 จํานวน 16 ลานบาท โดยจายใหผูถือหุนที่มีรายชื่อ ณ วันที่ 9 ตุลาคม 
2549 

  ความเหมาะสมของโครงสรางทุน 

 บริษัทมีอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนอยูท่ีระดับ 2.24 เทา และ 2.49 เทาในป 2547 และ 
ป 2548 ตามลําดับ ซ่ึงอัตราสวนดังกลาวเพิ่มสูงขึ้นเล็กนอย เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของภาระหนี้สินระยะสั้นที่เกิดจาก
เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้น เจาหนี้การคา และคาใชจายคางจาย อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาอัตราสวน
หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอหนี้สินรวมแลวพบวา อัตราสวนดังกลาวอยูท่ีระดับ 1.03 เทา และ 1.25 เทาในป 2547 
และป 2548 ตามลาํดับ 

 ณ 30 กันยายน 2549 บริษัทมีอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนที่ระดับ 1.47 เทา และ
อัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอสวนของผูถือหุนที่ระดับ 0.36 เทา ซ่ึงเปนสัดสวนที่ลดลงจากสิ้นป 2548 
เนื่องจาก การชําระคืนเงินกู และเติบโตกําไรสะสมในสวนของผูถือหุน  
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12.4  ปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคต 

  12.4.1  การเปลี่ยนแปลงนโยบายการลงทุนทางดานสาธารณูประโภคพื้นฐานของภาครัฐ 

   เนื่องจากความไมแนนอนในสถานการณทางการเมือง ประกอบกับการไฟฟาฝายผลิต               
แหงประเทศไทย (กฟผ.) ไมสามารถนําบริษัทเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยได อาจสงผลตอการเปลี่ยนแปลง
นโยบาย และโครงสรางการลงทุนในโครงการสาธารณูปโภคพื้นฐานของภาครัฐ อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาสัดสวน
รายไดแลว พบวา สัดสวนรายไดบริษัทคอนขางมีความสมดุลระหวางภาครัฐ และภาคเอกชน โดยในป 2548 สัดสวน
ดังกลาวอยูท่ี 53:47 อยางไรก็ตาม ในงวด 9 เดือนแรกป 2549 บริษัทมีสัดสวนรายไดภาครัฐและภาคเอกชน อยูท่ี 
25:75 ท้ังนี้ บริษัทมีนโยบายในการบริหารรายไดใหมาจากภาครัฐและภาคเอกชนในสัดสวนที่ใกลเคียงกัน เพื่อลด
การพึ่งพิงรายไดจากแหลงใดแหลงหนึ่งโดยเฉพาะ  

  12.4.2  ผลกระทบจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนครั้งนี้ 

    ปจจุบันบริษัทมีทุนจดทะเบียนและชําระแลวจํานวน 160 ลานบาท มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 
บาท แบงออกเปนหุนสามัญ 160 ลานหุน โดย ณ 31 ธันวาคม 2547 และ 2548 และงวด 9 เดือนแรกป 2549 
บริษัทมีอัตรากําไรตอหุนหุนละ 0.05 บาท และ 0.28 บาท และ 0.53 บาท และอัตราสวนผลตอบแทนผูถือหุน            
รอยละ 5.85 รอยละ 24.44 และรอยละ 46.03 ตามลําดับ และหลังจากที่บริษัทไดเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหแก
ประชาชนในครั้งนี้ รวมถึงการเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิใหแกกรรมการ ผูบริหาร และพนักงานของบริษัทเรียบรอย
แลว บริษัทจะมีทุนจดทะเบียนชําระแลวเพิ่มขึ้นจาก 160 ลานบาทเปน 215 ลานบาท หรือจํานวนหุน 215 ลานหุน 
ซ่ึงคิดเปนอัตรากําไรตอหุนหลังเพิ่มทุน ณ 31 ธันวาคม 2548 และงวด 9 เดือนแรกป 2549 เทากับ 0.21 บาท และ  
0.40 บาท และอัตราสวนผลตอบแทนผูถือหุนหลังการเพิ่มทุน (พิจารณาการเพิ่มขึ้นเฉพาะในสวนของทุนชําระแลวที่
เพิ่มขึ้น 55 ลานบาทเทานั้น) เทากับรอยละ 16.58 และรอยละ 33.79 ตามลําดับ 


