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ส่วนที่ 3 
ฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 

13.   ข้อมูลทางการเงินทีส่ าคัญ 
 1) ตารางสรุปงบการเงินรวมเปรียบเทียบ (งบรวม) 

บริษัท เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ ากัด(มหาชน) และบริษัทย่อย 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม  2561 

 
รายการ 2561 2560 2559 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 
งบดุล       

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 42.21 5.56 60.69 8.27 36.90 5.26 
ลูกหนี้การค้า-สุทธิ 53.70 7.07 49.25 6.71 32.31 4.61 
รายการที่ยังไมไ่ด้เรียกช าระ 91.04 11.99 68.38 9.32 93.92 13.39 
สินค้าคงเหลือ 40.72 5.36 47.25 6.44 24.02 3.43 
สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น 19.26 2.54 9.40 1.28 24.13 3.44 
ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ – สุทธิ 440.59 58.04 423.47 57.71 397.90 56.74 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่น 71.56 9.43 75.38 10.27 92.12 13.14 
สินทรัพย์รวม 759.08 100.00 733.81 100.00 701.30 100.00 
เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 87.00 11.46 20.00 2.73 10.00 1.43 
เจ้าหนี้ทรสัต์รซีีท - - 28.46 3.88 53.06 7.57 
เจ้าหนี้การคา้ 34.05 4.49 42.18 5.75 45.52 6.49 
ส่วนของหนี้สินระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระภายในหน่ึงปี 20.60 2.71 11.88 1.62 13.00 1.85 
หนี้สินหมุนเวียนอืน่ 34.17 4.50 48.47 6.60 38.03 5.42 
หนี้สินระยะยาว 119.22 15.71 100.15 13.65 104.06 14.84 
หนี้สินรวม 295.04 38.87 251.14 34.22 263.67 37.60 
ทุนที่ออกและเรียกช าระแล้ว 258.29 31.03 258.29 35.20 258.29 36.83 
ก าไร (ขาดทุน) สะสม 203.78 26.85 222.82 30.36 177.84 25.36 
ส่วนไดเ้สียทีไ่มม่ีอ านาจควบคุม 1.96 0.26 1.56 0.21 1.50 0.21 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 464.03 61.13 482.67 65.78 437.63 62.40 
งบก าไรขาดทุน       

รายได้จากการรับจ้าง 516.13 98.33 691.48 98.05 599.61 97.56 
รายได้รวม 524.90 100.00 705.26 100.00 614.59 100.00 
ต้นทุนในการรับจ้าง 350.33 66.74 444.38 63.01 421.59 68.60 
ก าไรขั้นต้น 165.80 31.59 247.10 35.04 178.02 28.97 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 9.18 1.75 13.11 1.86 11.41 1.86 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 101.26 19.29 110.82 15.71 97.09 15.80 
ค่าตอบแทนผู้บรหิาร 16.09 3.07 19.78 2.80 21.74 3.54 
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รายการ 2561 2560 2559 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 
งบก าไรขาดทุน       

ขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรพัย์ไม่หมุนเวียนอื่น 0.13 0.02 10.39 1.47 0.74 0.12 
ต้นทุนทางการเงิน 7.62 1.45 6.33 0.90 3.97 0.65 
ภาษีเงินได้นติิบุคคล 7.23 1.38 18.81 2.67 8.63 1.40 
ส่วนท่ีเป็นของส่วนไดเ้สยีที่ไมม่ีอ านาจควบคุม 0.40 0.08 0.07 0.01 1.03 0.17 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิ 32.67 6.22 81.57 11.57 48.37 7.87 

งบกระแสเงินสด       
เงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมด าเนินงาน 1.55  117.94  25.21  
เงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทุน (54.90)  (58.24)  (180.30)  
เงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน 35.09  (36.05)  112.84  
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) สุทธิ (18.26)  23.65  (42.25)  
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 2)     ตารางสรุปอัตราส่วนทางการเงิน 
บริษัท เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม  2561 
 

รายการ  2561 2560 2559 
อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio)     
   อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.40 1.56 1.32 
   อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.06 1.18 1.02 
   อัตราส่วนสภาพคล่องกระแสเงนิสด (เท่า) 0.01 0.76 0.21 
   อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนี้การค้า (เท่า) 10.03 16.96 18.60 
   ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ย (วัน) 36 22 20 
   อัตราส่วนหมุนเวยีนสินค้าคงเหลือ (เท่า) 7.96 12.47 17.25 
   ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย (วัน) 46 29 21 
   อัตราส่วนหมุนเวยีนเจ้าหนี ้ (เท่า) 10.29 6.29 4.28 
   ระยะเวลาช าระหนี ้ (วัน) 35 58 85 
   Cash Cycle (วัน) 47 (7) (45) 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio)     
   อัตราก าไรขั้นต้น % 32.12 35.74 26.69 
   อัตราก าไรจากการด าเนินงาน % 6.13 14.04 7.30 
   อัตราก าไรอื่น % 1.67 1.95 2.44 
   อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร % 5 122 58 
   อัตราก าไรสุทธิ % 6.22 11.57 7.87 
   อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น % 6.90 17.73 11.02 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio)     
   อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (%) 4.38 11.37 7.86 
   อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถ์าวร (%) 16.59 29.32 25.66 
   อัตราการหมุนของสินทรัพย ์ (เท่า) 0.70 0.98 1.00 
อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio)     
   อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น (เท่า) 0.64 0.52 0.60 
   อัตราส่วนความสามารถช าระดอกเบี้ย 
   อัตราส่วนความสามารถช าระภาระผูกผัน (Cash Basis) 

(เท่า) 
(เท่า) 

2.15 
0.01 

22.61 
1.13 

9.52 
0.10 

   อัตราการจ่ายเงินปันผล % 92.52 64.95 63.64 
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14.     การวิเคราะห์และค าอธิบายของฝ่ายจัดการ 
 

ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมที่มีผลต่อการด าเนินงาน 
ในปี 2561 ปริมาณการสั่งต่อเรอืใหม่อยู่ในระดับที่เกือบจะต่ าทีส่ดุในประวัติการณโ์ดยมีอัตราส่วนปริมาณการสั่งต่อ

เรือกองเรือ ปัจจุบัน ณ สิ้นปี2561 ที่ร้อยละ 10.52 โดยยังคงมกีารเลื่อนรับมอบเรือสั่งต่อใหม่ออกไปเนื่องจากสถานการณ์
ความกดดันทางการเงินไม่ว่าท้ังตอ่ผู้ซื้อหรืออู่ต่อเรือ ซึ่งปัจจัยเหล่านี้ได้ช่วย ลดแรงกดดันจากภาคอปุทาน รวมทั้งปัจจัยบวก
จากอัตราค่าระวางเรือทีเ่พิ่มขึ้นในช่วงปลายปี 2561 จะท าให้สถานการณ์ปริมาณเรือที่มากเกินน้ันค่อยๆ สู่จดุสมดุล   
       
        ส าหรับปี 2561 มีจ านวนเรือเพิ่มข้ึนสุทธิร้อยละ2.82 ของกองเรือโลก ท าใหณ้ สิ้นปีกองเรือโลกมีขนาด836.46ล้านเดทเวท
ตัน โดยมีอตัราการเพิ่มขึ้นจากการคาดการณค์ าสั่งต่อเรือใหมสุ่ทธิไม่เพิ่มขึ้นมากในปี2562และ ปี2563การเพิ่มขึน้สุทธิของกอง
เรือโลกนา่จะอยู่ที่ประมาณร้อยละ3.21 ต่อปี 
 
        ผลกระทบจากกฎเกณฑ์องค์การทางทะเลระหว่างประเทศ(IMO)  จะท าให้เจ้าของเรือมตี้นทุนในการปรับปรุงเรือ
เพิ่มขึ้น  ซึ่งเมื่อพิจารณาความคุม้ค่า อาจท าให้เรือถูกปลดระวางมากข้ึนในช่วงปี2562 ถึงป2ี563 กฎเกณฑ์ที่จะถกูบังคับใช้ 
อาทิเช่น  

- อนุสัญญาการจัดการ น้ าถ่วงเรือ(Ballast Water Management) ซึ่งจะมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันท่ี8กันยายน 2562 
หลังจากมีการผ่อนผันการบังคับใช้ ออกไป 2 ปีเรือท่ีแล่นอยู่ทั้งหมดจะต้องจัดใหม้ีระบบการจดัการน้ าถ่วงเรือเมื่อเข้าอู่แห้ง
หลังจากวันที8่กันยายน 2562 ดังนั้น เรือที่อายุมากกว่า 15 ปีอาจถูกปลดระวางเมื่อถึงก าหนดเข้าอู่แห้งในอีก 5 ปีข้างหน้า
หลังจากวันที่อนุสัญญานี้มผีลใช้บงัคับ ต้นทุนท่ีสูงในการติดตั้งระบบดังกล่าวในเรือจะท าให้ไมคุ่้มที่จะติดตั้งโดยเฉพาะส าหรับ
เรือท่ีมีอายุ15 ปีซึ่งมีมูลค่าประมาณ เท่าเศษเหล็กซึ่งคือราคาซากดังนั้น เจ้าของเรืออาจตัดสินใจที่จะปลดระวางเรือได้ง่ายขึ้น  

- การจ ากัดปรมิาณค่า ก ามะถันในน้ ามันเชื้อเพลิงทั่วโลกใหไ้ม่เกินร้อยละ0.5 จากเดิมไม่เกินร้อยละ 3.5 ตั้งแต่วันท่ี 
1 มกราคม 2563 ดังนั้น เรือทั้งหมดจะต้องเลือกที่จะด าเนินการอยา่งใดอย่างหนึ่ง คือ เปลี่ยนน้ ามันเช้ือเพลิงเป็นน้ ามันดีเซล 
ซึ่งขณะนี้มรีาคาแพงกว่าน้ ามันเชือ้เพลิงปกติ หรือยังคงใช้น้ ามันเชือ้เพลิงปกติแต่ท าความสะอาดไอเสียโดยใช้เครื่องดักจับ
เขม่าควัน ซึ่งดูเหมือนว่ามีแนวโนม้ที่เรือจะติดตั้งเครื่องดักจับเขม่าควนัมากขึ้น แม้ว่าจะสามารถลดคา่ใช้จ่ายได้โดยการใช้
เชื้อเพลิงที่ราคาถูกกว่า แต่ต้นทุนในการติดตั้งท่ีสูงท าให้เจ้าของเรือตอ้งใช้เวลานานกว่าจะคืนทุน  

โดยในระหว่างปี 2562 ถึงป ี2563 เรือท่ีติดตั้งเครื่องดักจับเขมา่ควนัจ านวนมากจะต้องเข้าอู่แห้งเพื่อตรวจสอบว่าท า
ตามกฎเรื่องการปล่อยของเสียของ IMO 2020 เป็นปัจจัยบวกส าหรบัอู่ต่อเรือ ซ่อมเรือ 

     สถานการณ์ของอู่ต่อเรือยังคงที่ในระดับต่ าจากปริมาณการสั่งตอ่เรือใหม่ท่ีลดลงและจ านวนเรือที่ปลดระวางเพิ่มขึ้น 
คาดการณ์ว่าก่อนสิ้นปี2565 จะมเีรือร้อยละ 13.01 ของกองเรือโลก ทีม่ีอายุเกิน 20 ปีจะถูกปลดระวาง เนื่องจากกฎเกณฑ์ที่
เข้มงวดขึ้นซึ่งใช้ต้นทุนสูงในการปฏิบัติตาม แนวโน้มดัชนีBDIและราคาขายเรือเพื่อปลดระวาง 
 
          อุตสาหกรรม ต่อเรือท่ัวโลก เพิ่งฟื้นตัวจากภาวะตกต่ า มีการปรับตัวให้รอดพ้นวิกฤติ บางแห่งกลับไปให้บริการซ่อมแซม
ตัวเรือแทน บางแห่งได้เปลี่ยนเปน็อู่รีไซเคลิเรือแบบอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม  รวมทั้งมีการปรับโครงสร้างการบริหารลดจ านวนลงโดย
การควบรวมกิจการ โดยเฉพาะอูต่่อเรือขนาดใหญ่เพื่อลดผลขาดทนุ การปลดคนงาน ก าลังการผลิตส่วนเกิน และเสรมิความ
แข็งแกร่งให้อุตสาหกรรม  ในเกาหลีใต้ บริษัท ฮุนได เฮฟวี อินดสัทรีส์ บริษัทต่อเรือใหญ่อันดับหนึ่งของโลก ประกาศเทคโอเวอร์
คู่แข่งอย่าง “แดว”ู ซึ่งรั้งอันดับ2 ด้วยมูลค่า 1.98 พันล้านดอลลาร์ หลังควบรวมกิจการจะกลายเปน็บริษัทต่อเรือที่ใหญ่ทีสุ่ดใน
โลก ครองส่วนแบ่งตลาดโลกมากกว่า 20% เพิ่มความสามารถในการแข่งขนักับคู่แขง่อย่างจีน และ สิงคโปร์  โดยที่จีนก็มีแผนท่ีจะ
ควบรวมกิจการของบริษัทต่อเรือขนาดใหญ่ ระหว่าง China State Shipbuilding Corp. (CSSC) กับ China Shipbuilding 
Industry Corp. (CSIC)   เพื่อยังคงรักษาส่วนแบ่งทางการตลาดเอาไว ้
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ภาวะการแข่งขนัและแนวโน้มอตุสาหกรรมในประเทศ 

ภาพรวมของอุตสาหกรรมต่อเรือและซ่อมเรือในประเทศไทย ตลาดโดยรวมยังคงทรงตัว โดยในปี 2561 ตลาดซ่อมเรือ
ในประเทศลดลงจากปริมาณเรือตา่งประเทศท่ีเดินทางเข้ามาซ่อมท าในประเทศท่ีลดลง จากผลกระทบด้านเศรษฐกิจ รวมทั้ง
ภาวะซบเซาของธุรกิจการส ารวจและขุดเจาะน้ ามันในทะเล (Off shore vessel) อันเป็นผลมาจากราคาน้ ามันดิบในตลาดโลก
ที่ปรับลดลงมาอยู่ที่ระดับ 50-60 เหรียญ/บาเรลล์ เป็นผลให้ก าลังซื้อของกลุ่มเรือสนบัสนุนการปฏิบตัิงานส ารวจและขดุเจาะ
น้ ามันลดลงอย่างมาก  แต่ยังได้ปัจจัยบวกจากการส่งออกแม้การส่งออกของไทย อาจได้รับผลกระทบจากสงครามการค้าที่มผีล
ตอ่การส่งออกไทยในเดือนตลุาคม 2561 เช่น ผลกระทบโดยตรงจากการที่สหรัฐฯ ขึ้นภาษี แต่กม็ีการขยายตัวท่ีดีในการส่งออก
ในตลาดในภมูิภาคเอเชีย เช่น ญี่ปุ่น อินเดีย และ CLMV หรือ กัมพูชา ลาว เมียนมาร์ และเวียดนาม  ท าให้ ลูกค้าเจ้าของเรือ
กลุ่มธุรกิจเรือขนส่งสินค้า ขนส่งน้ ามัน และปโิตรเลยีมเหลว มีความต้องการใช้บริการเพิ่มขึ้นอย่างตอ่เนื่อง ทั้งซ่อมบ ารุงเรือ
และขยายกองเรือที่ให้บริการ  มีการยกระดับมาตรฐาน ระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพยป์ระเทศไทย เพือ่ลงทุนขยายกองเรือ ลด
อายุเฉลี่ยของกองเรือและเพิ่มประสิทธิภาพส่งผลให้ภาพรวมกองเรือที่จดทะเบียนในประเทศ ปี 2561 เพิ่มขึ้น 

 
 
 ผลการด าเนินงาน ปี 2561  ณ 31 ธันวาคม 2561 
 ผลการด าเนินงานของบริษัท เอเชยีน มารีน เซอร์วิสส์ จ ากัด (มหาชน) บริษัทย่อย มีรายละเอียดดังนี้ 
                                                                                                                                                      
                 หน่วย : ล้านบาท 
 

ประเภทรายได้ 2561 2560 2559 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % 

รายได้ซ่อมเรือ 420.79 80.17 401.88 56.98 311.70 50.72 

รายได้ต่อเรือ 39.65 7.55 265.08 37.59 205.76 33.48 

รายได้รับจ้างของบริษัทย่อย 55.70 10.61 24.52 3.48 82.15 13.37 

รายได้อื่น * 8.76 1.67 13.78 1.95 14.98 2.44 

รวม 524.90 100.00 705.26 100.00 614.59 100.00 

หมายเหตุ :     *รายได้อื่น คือ รายได้ค่าเทียบเรือ ดอกเบี้ยรับ ก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน รายได้คา่เศษเหล็ก และอื่นๆ  
           ของบริษัทและบริษัทย่อย 
 

ผลการด าเนินงานประจ าป ี2561 เปรียบเทยีบกับปีก่อน รายได้จากการรับจ้างลดลง 175.35       ล้านบาท หรือคิด
เป็นร้อยละ 25.36  บริษัทฯ สามารถวิเคราะห์ถึงการเปลี่ยนแปลงในด้านรายได้ ต้นทุน และค่าใช้จ่าย ของบริษัทฯได้ดังนี ้

 
ด้านรายได้ 
รายได้มาจากงานซ่อมเรือเท่ากับ 420.80 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปีก่อน 18.70  ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 4.65 

ในปี 2561 รายได้ซ่อมเรือเพิม่ขึ้น จากงานเรือซ่อมของสาขาจังหวดัสุราษฎร์ธานีที่ขยายตัวเพิ่มขึ้น และงานเรือซ่อมโครงการ
เรือท าลายทุ่นระเบดิ จ านวน 2 ล า ท่ีมีก าหนดส่งมอบไตรมาสที่ 1/2562   
 รายได้จากงานต่อเรือเท่ากับ 39.65 ล้านบาท ลดลง 241.55 ล้านบาท จากปีก่อนเนื่องจากในปี 2561 บริษัทไม่มี
โครงการต่อเรือขนาดใหญ่ที่มีมลูคา่สูงเท่ากับปี 2560 ที่มีการรับรู้งานโครงการต่อเรือทัก 50 ตัน ของการท่าเรือแห่งประเทศ
ไทย โดยในปี 2561 มีเพียงโครงการต่อเรือก าจัดผักตบชวา จ านวน 4 ล า เป็นของหน่วยงานราชการ ทีร่บังานผ่านมาจากบริษัท 
อีโค มารีน จ ากัด บริษัทย่อย ซึ่งสง่มอบเรือท้ังหมดเรียบร้อยแล้ว   

ในปี 2561 มีรายไดเ้พิ่มจากงานโครงการวิศวกรรมเป็นงานโครงสรา้งเหล็กของโครงการก่อสร้างดา่นศุลกากรสะเดา 
จังหวัดสงขลา ซึ่งมีการรับรู้รายได้สะสมร้อยละ 94 ของโครงการ มีก าหนดส่งมอบงานไตรมาสที่ 1/2562 และงานติดตั้ง
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โครงสร้างเหล็กสนามบินสุวรรณภมูิ ซึ่งมีการรับรู้รายได้สะสมร้อยละ 52 ของโครงการ และมีก าหนดส่งมอบงานไตรมาสที ่
2/2562 
 
 ด้านต้นทุนและค่าใชจ้่าย 

บริษัทฯ มีอัตราก าไรขั้นต้นลดลงจากปี 2560 คิดเป็นร้อยละ 3.62 โดยมตี้นทุนในการรับจ้างเท่ากับ 350.33  ล้าน
บาท  ลดลง 94.05 ล้านบาท จากปี 2560  คิดเป็นร้อยละ 21.16  ต้นทุนท่ีลดลงเป็นของงานต่อเรือ ซึ่งสามารถควบคุมต้นทุน
ได้ดีกว่างบประมาณ ส่วนด้านงานซ่อมเรือบริษัทฯมีต้นทุนในการซอ่มเพิ่มขึ้น เนื่องจากมีงานซ่อมเรอืของหน่วยงานราชการ
บางล าที่มีต้นทุนสูงกว่างบประมาณที่ประมาณการไว้ และงานราชการส่วนใหญม่ีอัตราก าไรขั้นต้นต่ ากว่าเรือของลูกค้าเอกชน
ทั่วไป จึงส่งผลให้อัตราก าไรขั้นต้นของงานเรือซ่อมในประจ าปี 2561 ลดลง 

ค่าใช้จ่ายในการขายเท่ากับ 9.18 ล้านบาท ลดลง 3.94 ล้านบาท สว่นค่าใช้จ่ายในการบริหารเท่ากับ 101.26 ล้าน
บาท ลดลง 9.56 ล้านบาท คิดเปน็ร้อยละ 8.63 จากการควบคมุงบประมาณค่าใช้จ่ายที่มีประสิทธิภาพข้ึน 

ต้นทุนทางการเงินเท่ากบั 7.62 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 1.29 ล้านบาท จากปี 2560 ซึ่งเพ่ิมขึ้นจากดอกเบี้ยเงินกู้ระยะสั้น
เพื่อหมุนเวียนใช้ในกิจการ 

ท าให้ในปี 2561 มีก าไรสุทธิ  เท่ากับ 32.67 ล้านบาท ลดลงเมื่อเทียบกับผลก าไรสุทธิ 81.57  ล้านบาท ของปี 2560 
ลดลงจ านวน 48.90 ล้านบาท เปน็การเปลีย่นแปลงร้อยละ 59.95  
  

วิเคราะห์ฐานะการเงิน 
 
1. การวิเคราะห์สินทรัพย์ 

สินทรัพย์รวมของบริษัทเท่ากับ 759.08 ล้านบาท  เพิ่มขึ้นเท่ากับ 25.27 ล้านบาท  คิดเป็นร้อยละ 3.44 สินทรัพย์
หมุนเวียน เพิ่มขึ้น 11.97 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 5.09  โดยมีรายละเอียดที่ส าคญัดังนี ้

• เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดลดลง 18.48 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 30.45  เนื่องจากในปี 2561 บริษัทได้
จ่ายเงินสดในการซื้อเครื่องจักรและปรับปรุงพ้ืนท่ีหน้าท่าเพื่อรองรบังานในอนาคต  

• ลูกหนี้การค้าสุทธิเพิ่มขึ้น 4.45 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 9.03  ส่วนใหญ่เป็นลูกหนี้งานซ่อมเรือที่ยงัไม่ถึงก าหนด
ช าระ โดยมลีูกหนี้ท่ีมีอายมุากกวา่ 12 เดือน จ านวน 10.35 ล้านบาท ซึ่งบริษัทไดต้ั้งค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสญูไวเ้ต็ม
จ านวนแล้ว 

• รายได้ที่ยังไมไ่ดเ้รียกช าระเพิ่มขึ้น 22.67 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 33.16 ซึ่งเป็นการเพิ่มขึ้นของงานระหว่างท าของ 
งานเรือซ่อม จ านวน 4.86 ล้านบาท งานโครงสร้างเหล็กด่านศุลกากรสะเดาและงานโครงสรา้งเหล็กสนามบินสุวรรณ
ภูมิที่รอก าหนดวางบิล จ านวน 17.81 ล้านบาท 

• สินค้าคงเหลือลดลง 6.53 ล้านบาท  คิดเป็นร้อยละ 13.82  เนื่องจากปี 2561 บริษัทยังไม่มีโครงการต่อเรือที่ต้อง
วางแผนสั่งวัตถุดิบล่วงหน้า 

• ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิเพิม่ขึ้น 17.12  ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 4.04 โดยในปี 2561 บริษัทไดม้ีการปรับปรุง
อู่ลอยเพิ่มขึ้น มลูค่า 4.98 ล้านบาท มีการซื้อเครื่องจักรและอุปกรณเ์พิ่มขึ้น (Tower Crane) มลูค่า 9.32      ล้าน
บาท และ ปรับปรุงพื้นที่หน้าท่า มูลค่า 35.10 ล้านบาท เพื่อรองรบังานท่ีเพิ่มมากข้ึนท้ังด้านงานซ่อมเรือและต่อเรือ
ในอนาคต 

 
2. การวิเคราะห์หนี้สิน 
 หนี้สินรวมของบริษัทเท่ากับ 295.05  ล้านบาท  เพิ่มขึ้นเท่ากับ 43.91 ล้านบาท  คิดเป็นร้อยละ 17.48  โดยมี
รายละเอียดทีส่ าคญัดังนี ้

• เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน  เพิ่มขึ้น 67.00  ล้านบาท บริษัทได้มีการกูย้ืมเงินระยะ
สั้นจากสถาบันการเงินเพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนในบริษัท        

• เงินกู้ยืมระยะยาวจากธนาคารเพิ่มขึ้น 28.32 ล้านบาท ในระหว่างป ี2561 มีการเบิกใช้เงินกู้ระยะยาว 43.10 ลา้น
บาท  ส าหรับโครงการปรับปรุงหน้าท่า 35.10 ลา้นบาท และปรับปรุงอู่สุราษฎร์ธานี 8.00 ลา้นบาท 
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3. การวิเคราะหส์่วนของผู้ถือหุ้น 
 ส่วนของผู้ถือหุ้น เท่ากับ 464.03 ล้านบาท ลดลง 18.64 ล้านบาท  คิดเป็นร้อยละ 3.86 จากปี 2560 จากส่วนของ
ก าไรเบด็เสร็จรวมลดลง 43.35 ล้านบาท และเงินปันผลจ่ายเพิ่มขึ้น 20.66 ล้านบาท เมื่อหักเงินปันผลจ่ายจากผลด าเนินงานป ี
2560 จ านวน 51.50 ล้านบาท  
4. การวิเคราะห์สภาพคล่อง 
 กลุ่มบริษัทมีอตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio)  เท่ากับ 1.40 เท่า ลดลงจากปี 2560  ทีเ่ท่ากับ 1.56 เท่า จาก
หนี้สินหมุนเวียนที่เพิ่มขึ้นมากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียน โดยสินทรัพยห์มุนเวียนทีเ่พิ่มขึ้นจ านวน 11.97 ล้านบาท มาจากการ
เพิ่มขึ้นของลูกหนี้การค้า รายไดท้ี่ยังไม่ได้เรยีกช าระ ซึ่งท่ีเพิ่มขึ้นส่วนใหญ่เป็นของงานโครงการก่อสร้างด่านศลุกากรสะเดา
และโครงการสนามบินสุวรรณภูมทิี่รอวางบิลตามก าหนด ในขณะที่มีหนี้สินหมุนเวียนเพิม่ขึ้น  จ านวน 24.84 ล้านบาท จาก
การเพิ่มขึ้นของเงินกู้ยืมระยะสั้น และเงินกู้ยืมระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระภายในหน่ึงปี 

 อัตราก าไรขั้นต้น ประจ าปี 2561 เท่ากับร้อยละ 32.12 ลดลงร้อยละ 3.62 เมื่อเทียบกับปีก่อน       จากรายได้จาก
งานต่อเรือท่ีลดลง และในปี 2561 มีงานซ่อมเรือราชการบางล ามีต้นทุนสูงกว่าที่ประมาณการไว้ 

• กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ปี 2561 จ านวน 1.55 ล้านบาท  ลดลง 116.39 ล้านบาท จากปี  
 2560 โดยรายการหลักท่ีมผีลให้กระแสเงินสดลดลง มาจากก าไรสุทธิลดลง และจ่ายเจ้าหนี้ทรสัตร์ีซีท ท้ังหมด  
 28.46 ล้านบาท 

• กระแสเงินสดใช้ไปในจากกิจกรรมลงทุน 54.90 ล้านบาท ซึ่งลดลงจากปี 2560 จ านวน 3.34 ล้านบาท ซึ่งในปี 2560 
มีการลงทุนซื้อสินทรัพย์ซื้อสินทรพัย์ถาวร 54.66 ล้านบาท เป็นการซื้อเครื่องจักรและอุปกรณ์ (Tower Crane) และ
ปรับปุรงพื้นที่หน้าท่าท่ีส านักงานใหญ่ และปรับปรุงอู่ที่สาขาสรุาษฎร์ธานี เพื่อรองรับและพัฒนางานให้มี
ประสิทธิภาพในการด าเนินธุรกิจ  

• กระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมจัดหาเงิน  35.09  ล้านบาท เนื่องจากบริษัทได้มีการกู้ยมืเงินระยะสั้นจากสถาบัน
การเงิน จ านวน 87.00 ล้านบาท และกู้ยืมเงินระยะยาว จ านวน 43.10 ล้านบาท เพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนในบริษัท   
มกีารจ่ายช าระคืนเงินกู้ยมืระยะยาว จ านวน 14.79 ล้านบาท และจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น จ านวน 51.50 ล้านบาท 

 

 
เปรียบเทียบกระแสเงินสดต่อการท าก าไร 
                                                                                                                             
                 (หน่วย : ล้านบาท) 

 2561 2560 2559 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 1.54 117.94 25.21 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 32.67 81.57 48.37 

 
 ส าหรับอัตรส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เท่ากับ 0.64 เท่า ซึ่งมีอัตราที่เพ่ิมขึ้นจากอัตรา 0.52 เท่า ในปี 2560 เนื่อง
บริษัทฯมีเงินกู้ระยะสั้น และเงินกู้ระยะยาวเพิ่มขึ้น โดยที่ส่วนของผูถ้ือหุ้นลดลงเนื่องจากปี 2561 มีผลก าไรสุทธิเพียง 32.67 
ล้านบาท ลดลงจากปี 2560 จ านวน 48.90 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 59.95  

 
 ด้านอัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรลดลง เมื่อเปรียบเทยีบกับปี 2560  มีอัตราก าไรสุทธิเท่ากับ 6.22 
ลดลงจาก 11.57  ส่วนความสามารถในการช าระดอกเบี้ยเท่ากับ 2.15 เท่า อัตราส่วนท่ีลดลงมาจากก าไรสุทธิปี 2561 ท่ี
ลดลง และบริษัทมตี้นทุนทางการเงินเพิ่มขึ้น จากดอกเบี้ยเงินกู้ระยะสั้นท่ีใช้หมุนเวียนในบริษัท แต่ทางบริษัทก็ยังมี
ความสามารถของบริษัทท่ียังสามารถช าระหนีไ้ด้ครบและตรงตามก าหนดเวลา  
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5. แหล่งที่มาของเงินทุน 
 ปี 2561  บริษัทมีหนี้สินรวม 295.05 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 43.91 ล้านบาท ประกอบด้วยหนีส้ินหมุนเวียน 175.83  ล้าน
บาท  และหนี้สินไม่หมุนเวียน 119.22 ล้านบาท โดยหนี้สินหมุนเวียนท่ีเพิ่มขึ้นในปีนี้ส่วนใหญ่เป็นหนี้สินที่มีภาระที่ต้องจ่าย
ดอกเบี้ย  ซึ่งเป็นเงินกู้ยืมระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระภายในหน่ึงปีเพิม่ขึ้น 8.72 ล้านบาท ส่วนหนีส้ินไมห่มุนเวียนเพิ่มขึ้น 19.07 
ล้านบาท จากการกูย้ืมระยะยาวเพื่อใช้ลงทุนในทรัพย์สินและปรับปรุงพ้ีนท่ีภายในอู่ท้ังที่ส านักงานใหญ่และสาขาสุราษฎร์ธานี 
 ส าหรับส่วนของผู้ถือหุ้นประกอบดว้ย ทุนที่เรียกช าระแล้ว 258.29 ล้านบาท  ก าไรสะสมที่จดัสรรแลว้ 25.83 ล้าน
บาท  โดยในปี 2561 ไม่ได้มีการจัดสรรเงินส ารองตามกฎหมายเพิม่ เนื่องจากบริษัทไดส้รรจัดครบตามที่กฎหมายก าหนดแล้ว 
และก าไรสะสมท่ียังไมไ่ด้จดัสรร 177.95 ล้านบาท ลดลงเนื่องจากมผีลก าไรสุทธิเพียง 32.67 ล้านบาท และมีการจ่ายเงินปัน
ผล จ านวน 51.50 ล้านบาท จากผลการด าเนินงานปี 2560  
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เท่ากับ 4.38  ลดลงจาก 11.37 ในปี 2560  บริษัทมีสินทรัพย์เพิ่มขึ้น 25.27 
ล้านบาท และมีก าไรลดลง 48.90 ล้านบาท ความสามารถในการใช้ทรัพย์สินเพื่อก่อให้เกิดรายไดล้ดลงเนื่องมาจากทรัพย์สินที่
เพิ่มขึ้นส่วนใหญ่อยูร่ะหว่างก่อสรา้ง และติดตั้งยังไม่พร้อมใช้งาน โดยมีก าหนดเสร็จในปี 2562 

 
 นโยบายการรับรู้รายได้ และการวิเคราะห์คุณภาพลูกหนี้ 
 บริษัทมีการรับรู้รายได้ดังต่อไปนี ้

• บริษัทรับรูร้ายได้จากการให้บริการตามสัญญา ตามวิธีอัตราส่วนของงานท่ีท าเสร็จ ซึ่งส ารวจและประเมินผลงานท่ี
ท าเสร็จโดยวิศวกรของบริษัท บรษิัทจะตั้งส ารองเผื่อผลขาดทุนส าหรับโครงการต่อเรือและการซ่อมเรอืท้ังจ านวน เมื่อทราบ
แน่ชัดว่าโครงการนั้นจะประสบผลขาดทุน 

• รายได้ที่รับรู้แล้วแตย่ังไม่ถึงก าหนดช าระตามสญัญาได้แสดงไวเ้ป็น “รายได้ที่ยังไมไ่ด้เรียกช าระ ” ในงบแสดงฐานะ
การเงิน 

• บริษัทย่อยรับรูร้ายได้จากค่าเทียบท่าเรือตามเกณฑ์คงค้าง   และรับรู้รายได้ค่าบริการเมื่อได้ให้บริการแล้ว               
โดยพิจารณาถึงขั้นความส าเร็จของงาน 

• ดอกเบี้ยถือเป็นรายได้ตามเกณฑ์คงค้างโดยค านึงถึงอัตราผลตอบแทนท่ีแท้จริง 
• รายได้อื่นรับรูต้ามเกณฑค์งค้าง 
 
            การวิเคราะห์คุณภาพลูกหนี ้

 บริษัทจะตั้งส ารองค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสญู โดยประมาณจ านวนท่ีอาจเกิดขึ้นจากการเก็บเงินจากลูกหนี้ไม่ได้ จ านวน
ส ารองนี้ประมาณขึ้นจากประสบการณ์ในการเก็บเงิน และตามสถานะปัจจุบันของลูกหนี้คงค้าง ณ วันท่ีในงบแสดงฐานะ
การเงิน 
 
 การวิเคราะห์อายุหนี้ 
 ลูกหนี้การค้า ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2561 สามารถวิเคราะห์ตามอายุหนี้ที่ค้างช าระได้ดังนี ้
 
  2561 2560 เปลี่ยนแปลง 

     เพิ่มขึ้น (ลดลง) % 
ยังไม่ครบก าหนด 22.48 12.64 9.84 77.85% 
ไม่เกิน 3 เดือน 26.32 35.54 (9.22) -25.94% 
มากกว่า 3 เดือนถืง 6 เดือน 4.75 1.07 3.68 343.92% 
มากกว่า 6 เดือนถืง 12 เดือน              0.14             - 0.14 100.00% 
มากกว่า 12 เดือนขึ้นไป 10.36 10.42 (0.06) -0.58% 

รวม 64.05 59.67 4.38 7.34% 
หัก ค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสญู 10.36 10.42 (0.06) -0.58% 
ลูกหนีก้ารค้า – สุทธิ 53.69 49.25 4.44 9.01% 
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 การซ้ือทรัพย์สิน  
 เมื่อวันท่ี 18 เมษายน 2559 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งท่ี 2/2559 ได้มีมติให้บริษัทเข้าซื้อทรพัย์สินที่จังหวัด
สุราษฎร์ธานีกับบุคคลภายนอก ประกอบด้วยที่ดินพร้อมสิ่งปลูกสร้าง เพื่อขยายงานและรองรับงานในภาคใต้ มูลค่าที่ท าการ
ซื้อขายทั้งหมดเป็นจ านวนรวม 130 ล้านบาท โดยท าการซื้อสินทรัพย์และโอนกรรมสิทธ์ิในวันท่ี 27 กรกฎาคม 2559 โดยราคา
ประเมินของสินทรัพย์ มีมลูค่า 120.32 ล้านบาท โดยผู้ประเมินอิสระ การซื้อสินทรัพย์มีค่าใช้จ่ายทางตรงที่เกี่ยวข้องจ านวน 
5.13 ล้านบาท และน าหลักทรัพยด์ังกลาวนี้ไปจดจ านองเพื่อค้ าประกันวงเงินสินเชื่อและเงินกู้ยืมทีไ่ดร้บัจากสถาบันการเงิน 
 
 สิทธิการเช่าท่ีดินและสิ่งปลกูสร้าง 
    เมื่อวันท่ี 20 มกราคม 2531 บริษัทย่อยแห่งหน่ึงได้ท าสัญญาเช่าช่วงที่ดินราชพัสดุพร้อมท่าเรือและคลังสินค้าต่อ
จากผู้ให้เช่าช่วงรายหนึ่ง มีระยะเวลาตามสัญญา 24 ปี และได้สิ้นสุดระยะเวลาเช่าลงในเดือนมกราคม 2555 ซึ่งบริษัทได้ขอ
เจรจาเช่าทรัพย์สินดังกล่าวต่อเนื่องจากสัญญาเดมิแทนบริษัทย่อย ทั้งนี้ ในปี 2556 บริษัทได้รับสทิธิในการเช่าโดยตรงจาก
กรมธนารักษ์ต่อจากสญัญาเดิม โดยมีรายละเอียดและเง่ือนไขตามทีร่ะบุในสญัญาเช่าฉบับใหม่ลงวันท่ี 26 เมษายน 2556 
   เมื่อวันท่ี 26 เมษายน 2556 บริษัทได้ท าสญัญาเช่าท่ีดินราชพัสดุพร้อมสิ่งปลูกสร้างกับกรมธนารักษ์ โดยมี
ระยะเวลาตามสัญญาเช่า 30 ปี เริ่มตั้งแต่วันท่ี 22 เมษายน 2555 สิ้นสุดวันท่ี 21 เมษายน 2585 โดยบริษัทต้องช าระค่าสิทธิ
การเช่าที่ดินพร้อมสิ่งปลูกสร้างดังกล่าว ณ วันท าสญัญาและคา่ใช้จ่ายอื่นๆ ทีเ่กี่ยวข้องเป็นเงิน 32,036,250 บาท และต้อง
ช าระค่าเช่าเป็นรายปีตลอดระยะเวลาตามสัญญาเช่า โดยมีรายละเอียดอัตราค่าเช่ารายปีตามที่ก าหนดในสัญญาดังนี ้

    ปีท่ี  1 - 5  ในอัตราปีละ 1,467,139 บาท 
 ปีท่ี  6 - 10 ในอัตราปีละ 1,687,210 บาท 

ปีท่ี 11 - 15 ในอัตราปีละ 1,940,290 บาท 
 ปีท่ี 16 - 20 ในอัตราปีละ 2,231,335 บาท 
 ปีท่ี 21 - 25 ในอัตราปีละ 2,566,035 บาท 

ปีท่ี 26 - 30 ในอัตราปีละ 2,950,940 บาท  
รวมค่าเช่าตลอดระยะเวลาตามสญัญาเป็นเงิน 64,214,745 บาท 
 

 เมื่อวันที่  23 สิงหาคม 2561 ส านักงานธนารักษ์พื้นที่สมุทรปราการ มีหนังสือขอให้บริษัทช าระค่าเช่า 
ค่าธรรมเนียมการจัดให้เช่า และค่าเสียหายเพิ่มเติมกรณีปลูกสร้างอาคารและสิ่งปลูกสร้างโดยไม่ได้รับอนุญาต ค่าเสียหาย
จากการรื้อถอนอาคารและสิ่งปลูกสร้างตามสัญญาเช่าเดิม และกรณีน าที่ราชพัสดุไปจัดหาผลประโยชน์โดยไม่ได้รับ
อนุญาต รวมเป็นเงิน 222.17 ล้านบาท  
 ต่อมาในวันที่ 12 กันยายน 2561 บริษัทได้ท าหนังสือขอคัดค้านการเรียกเก็บค่าเช่า ค่าธรรมเนียมการ จัดให้เช่า
และค่าเสียหายจ านวนดังกล่าว โดยมีเหตุผลส าคัญว่า เป็นสัญญาเช่าที่ดินพร้อมสิ่งปลูกสร้างที่ ถูกต้องตามกฎหมายจาก
กระทรวงการคลัง ซึ่งได้ด าเนินการตามมติที่ราชพัสดุ ครั้งท่ี 1/2555 ตลอดจนได้ แจ้งอัตราค่าเช่า ค่าธรรมเนียมการจัดให้
เช่า และเง่ือนไขอื่นๆ ซึ่งบริษัทได้พิจารณาและตกลงท าสัญญาเช่า โดยบริษัทได้ช าระค่าเช่าและปฏิบัติตามสัญญาอย่าง
ถูกต้องมาโดยตลอด จึงเป็นการเรียกร้องที่ไม่อยู่ใน ข้อก าหนดของสัญญา รวมทั้งการเรียกร้องค่าเสียหายต่างๆ เป็นเรื่อง 
ระหว่างกระทรวงการคลังและคู่สัญญาเช่าขณะนั้นคือชุมนุมสหกรณ์การเกษตรแห่งประเทศไทย ด้วย ข้อเท็จจริงดังกล่าว 
บริษัทจึงยังไม่บันทึกค่าเช่าและค่าธรรมเนียมเพิ่มเติมตามข้อเรียกร้องของกรมธนารักษ์ ในงบการเงิน ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2561 

 
 เงินลงทุนในหลกัทรัพย์เผ่ือขาย 
      ณ 31 ธันวาคม 2561 บริษัทไม่มีเงินลงทุนในหลักทรัพยเ์ผื่อขาย  เนื่องจากบริษัทยังไม่มีนโยบายในการน าเงินไป
ลงทุน โดยจะน าเงินมาเป็นทุนหมนุเวียนในการด าเนินงานเป็นส่วนใหญ่ 
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 การบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
 โครงการต่อเรือของบริษัทมีความจ าเป็นที่จะต้องน าเข้าวตัถุดิบจากต่างประเทศ เช่น Ship Plate, เครื่องจักร และ
อุปกรณ์ที่ใช้ติดตั้งในเรือ  โดยการน าเข้าวัตถุดบิดังกล่าวอาจไดร้ับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลีย่นซึ่งเป็นผล
ท าให้ต้นทุนการผลิตสูงขึ้นได้ ดังนัน้บริษัทจึงมีนโยบายในการบริหารความเสีย่งจากอัตราแลกเปลี่ยนทีอ่าจเกิดขึ้น  โดยการซื้อ
เงินตราต่างประเทศล่วงหน้าเตม็จ านวน  ทั้งนี้  ปัจจัยต่างๆ ที่บริษัทท่ีใช้ในการพิจารณาซื้อเงินตราต่างประเทศเพื่อบริหาร
ความเสีย่งจากอัตราแลกเปลี่ยน คอื 

• มีปริมาณสั่งซื้อวัตถุดิบจากต่างประเทศท่ีมีจ านวนมาก 
• มีระยะเวลาในการด าเนินการสั่งซือ้หรือส่งมอบสินคา้เป็นเวลานาน 
• ความผันผวนของตลาดเงินและแนวโน้มค่าเงินบาท 
• ต้นทุนในการป้องกันความเสีย่ง 

 
 วิเคราะห์ผลการประเมินความพึงพอใจลูกค้า 

 นอกเหนือจากการวัดผลการด าเนนิงานประจ าปีของบริษัทแล้ว บริษัทยังมุ่งท่ีจะสร้างความพึงพอใจให้กับลูกค้าที่
เข้ามาใช้บริการ เพื่อปรับปรุงและยกระดับมาตรฐานการบริการ ให้ เกิดความประทับใจและความพึงพอใจสูงสุด โดยมีการ
จัดท าแบบสอบถามความคดิเห็นลกูค้า ผู้ใช้บริการเน้นเรื่องคุณภาพงาน และการส่งมอบตามก าหนดในแต่ละรายการที่เข้ามา
ซ่อมท า รวมทั้งประเมินเรื่องของสิ่งอ านวยความสะดวกระหวา่งควบคุมงาน และการประสานงานของฝ่ายการตลาด โดยมีการ
ก าหนดระดับคะแนนที่ใช้เป็นเกณฑ์มาตรฐาน เพื่อน าผลคะแนน การประเมินในแตล่ะลูกค้า มาท าการวางแผนปรับปรุงและ
พัฒนาต่อไป 

 ในปี 2561 บริษัทมีผลคะแนนความพึงพอใจลูกค้าเฉลีย่ในแต่ละเดือน ผ่านเกณฑ์มาตรฐานท่ี 90 คะแนน              
ตามรายละเอียดดังนี้ 

 

เดือน คะแนนที่ได้ (%) 

มกราคม 91.66 

กุมภาพันธ ์ 92.92 

มีนาคม 94.81 

เมษายน 90.12 

พฤษภาคม 95.95 

มิถุนายน 95.55 

กรกฎาคม 94.74 

สิงหาคม 94.89 

กันยายน 92.67 

ตุลาคม 94.21 

พฤศจิกายน 94.71 

ธันวาคม 91.90 

รวมคะแนน 93.68 
 

 


