
ผลก ําไรสุทธิ 1Q46 สอดคลองกับประมาณการของ CNS (แตกตาง ~6%) โดยผลกํ าไร
สุทธ ิและ EBITDA 1Q46 ลดลง 19% y-y และ19% y-y ตามลํ าดับ จาก 1) การลงทุนเพิ่ม
ขนาดความเร็ววงจรระหวางประเทศจาก 55Mbps ไปเปน 108 Mbps ภายในป 2545 และ
บันทึกเขามาเต็มไตรมาสใน 1Q46 และ 2) INET ไดทํ าการเพิ่มความเร็วของวงจรเชาภาย
ในประเทศใน Q3/45 ท่ีผานมา CNS คาดวาผลการดํ าเนินงานในป 2546 จะยังคงพึ่งพา
รายไดจากบริการเช่ือมตอเปนหลักและคาดวา บริการ Non-access ท่ีเขามาในป 2546 จะ
ไมสงผลกระทบตอผลกํ าไรสุทธิป 2546 อยางมีนัยสํ าคัญ CNS ยงัคงคํ าแนะนํ า “ถือ”

•  ผลก ําไรสุทธ ิ1Q46 ลดลง 19% y-y แตเพิ่มขึ้น 57% q-q ในขณะท่ี EBITDA ลดลง 
19% y-y: INET รายงานผลก ําไรสุทธิ 1Q46 เทากับ 21 ลานบาท (ลดลง 19% y-y แตเพ่ิม
ขึ้น 57% q-q) ซ่ึงแตกตางจากประมาณการของ CNS ท่ี 20 ลานบาท ~6% ปจจัยหลักที่สง
ผลใหผลกํ าไรสุทธิและ EBITDA 1Q46 ลดลง y-y เน่ืองจาก (1) INET ไดทํ าการเพิ่ม
ขนาดความเร็ววงจรระหวางประเทศปกติจาก 55Mbps ไปเปน 108 Mbps ภายในป 
2545 จากสถานการณเคเบิ้ลใตนํ ้าขาดหลายครั้งใกลฝงประเทศเกาหลี สถานการณดัง
กลาวเปนสถานการณชั่วคราวและไดกลับเขาสูภาวะปกติแลวใน 1Q46 สงผลใหตนทุนคา
วงจรระหวางประเทศเพ่ิมข้ึน และไดทํ าการบนัทึกเขามาเต็มไตรมาสใน 1Q46 ในขณะท่ี
ยอดขายใน 1Q46 ที่เกิดจากการใชงานที่เพ่ิมขึ้นของวงจรระหวางประเทศท่ี 108 Mbps ยัง
ปรบัเพ่ิมขึน้ไมมากนักใน 1Q46 แต CNS คาดวาอัตราการใชงานของวงจรความเรว็ท่ีเพ่ิม
ขึน้ไปเปน 108 Mbps มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นใน 2H46; (2) INET ไดทํ าการเพิ่มความเร็ว 
ของวงจรเชาภายในประเทศใน Q3/45 จดุประสงคหลักเพ่ือใหสามารถรองรับปริมาณ
การใชงานในชวงท่ีมีอตัราการใชงานในระดบัสูง แตถาพิจารณาผลก ําไรสุทธ ิ 1Q46 q-q 
จะเห็นวาเพิ่มขึ้น 57% q-q เน่ืองจาก INET ไดท ําการบันทึกคาใชจายพิเศษไดแก คาตอบ
แทนกรรมการจํ านวนหน่ึง ใน 4Q45 สงผลใหงบ 4Q45 ตํ่ ากวาไตรมาสปกติ

•  รายไดจากบริการ Non-access (ไมใชบริการเช่ือมตอ) มีแนวโนมเติบโตเปน 18% 
ของรายไดรวมในป 2546 จาก 10% ในป 2545: รายไดจากบริการ Non-access ในป 
2546 คาดวาจะเตบิโตมากถึง 129% y-y จากบริการหลักของ Non-access ไดแก บริการ
ศนูยรบัฝากขอมูล (IDC) ในขณะที่รายไดจากบริการที่เปนบริการเชื่อมตอ (Access) คาด
วาจะเตบิโตในอตัรา 17% y-y CNS ประเมินวาการเนนรายไดจากบรกิาร Non-access 
มากขึน้ถอืวาเปนการกระจายความเส่ียงของโครงสรางรายไดในอนาคต ภายใตสมมติฐาน
วาราคาขายเฉล่ียตอหนวยสํ าหรับลูกคาองคกรยังคงมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง 10% y-
y สํ าหรับป 2546 และอาจสงผลใหความสามารถในการทํ าก ําไรของธุรกิจบริการเช่ือมตอ
ลดลงในอนาคต แตถาพิจารณาจากโครงสรางรายไดในป 2546 จะเห็นวารายไดจากบรกิาร
เช่ือมตอยงัคงอยูในสัดสวนทีสู่งมากถึง 82% ของรายไดรวม และ CNS คาดวาสัดสวน
ของรายไดจาก Non-access ในป 2546 จะยังคงคิดเปนสดัสวนท่ีนอยเน่ืองจาก
บริการสวนใหญ (เชน บริการ EDC และ ASP) เพิ่งจะเร่ิมเปดใหบริการใน 2Q46 
ดังน้ันบริการ Non-access ท่ีเขามาในป 2546 จะไมสงผลกระทบตอผลกํ าไรสุทธิป 
2546 อยางมีนัยสํ าคัญมากนัก     

•  CNS ยังคงประมาณการผลก ําไรสุทธิป 2546 เทาเดิม และคงค ําแนะนํ า “ถือ”: CNS 
ยงัคงเปาหมายผลก ําไรสุทธิป 2546 ไวท่ี 92 ลานบาท (เปาหมายใหมของผูบริหารอยูที ่
100 ลานบาท) จากการคาดการณของ CNS วา 1) ตนทุนคาเชาวงจรระหวางประเทศท่ีเพ่ิม
ขึ้นในป 2545 จาก 55Mbps ไปเปน 108 Mbps (ซ่ึงเปนตนทุนคงท่ีและจะบันทึกเขามาเต็ม
ปในป 2546) จะยงัคงอยูในระดบัสูงอยางตอเน่ือง ในขณะที่ปริมาณการใชงานอาจไมเพ่ิม
ขึน้มากนักในชวง 1H46 และ 2) สัดสวนของรายไดจาก Non-access คาดวาจะยังคงไม
เพ่ิมขึ้นภายในป 2546 เนือ่งจากเพ่ิงเปดใหบริการใน 2Q46 ดงัน้ันผลการด ําเนินงานภายใน
ป 2546 จะยงัคงผูกกบัรายไดจากบริการเชื่อมตอ ซึ่งราคาขายตอหนวยของลูกคาองคกร
ภายในป 2546 ยงัคงมีแนวโนมลดลง 10% y-y ในขณะท่ีจํ านวนลูกคาใหมและการเพ่ิมวง
จรความเร็วของลูกคาองคกรมีแนวโนม flat y-y CNS ยังคงค ําแนะนํ าจาก “ถือ” โดยมี
ราคาเปาหมายอยูท่ี 4.29 บาท และประเมินวายังคงไมมีประเด็นการลงทุนใหม
สํ าหรับหุน INET   
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HOLD
 19% YoY 57% QoQ

Consolidated Financial Summary  Close Price (14/05/03) Bt4.92

Close Price (09/10/02) Bt xxx.xx

Year NP EPS PER P/BV EBITDA EBITDA Growth EV/EBITDA DPS Yield

Dec.31 (Btmn) (Bt) (X) (X) (Btmn) (%) (X) (Bt) (%)

2543 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

2544 70 0.84 5.87 1.99 117 n.a. 10.48 0.17 3.4%

2545 80 0.32 15.29 1.87 130 10.7% 9.47 0.25 5.1%

2546F 92 0.37 13.33 1.79 150 15.1% 8.23 0.30 6.0%

2547F 101 0.40 12.15 1.72 167 11.6% 7.37 0.32 6.6%

Price Target (12-Mo) Bt4.29
12-Mo High Bt5.15
12-Mo Low Bt4.06
Avg.Daily Turnover Bt6.23mn
Issued Shares 250mn
Par Value Bt1
Mkt. Capitalization Bt1.23bn
Foreign Limit/Actual 40%/21.33%
Free Float 24%
NVDR 2.09%
Dividend Policy >=30%
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Profit & Loss (Btmn) 1Q/02 2Q/02 3Q/02 4Q/02 1Q/03
Services & Sales 133 136 150 165 149
Costs of Service&Sales (66) (73) (80) (98) (85)
Gross Profit 68 63 70 67 64
Depreciation Expense (7) (8) (10) (8) (9)
EBITDA 40 35 33 21 33
SG&A Expense (34) (36) (47) (54) (41)
EBIT 33 27 23 13 23
Interest Expense - - - - -
Other Income (Exp.) 2 2 2 5 5
Pre-tax Profit 36 29 25 18 28
Corporate Tax (9) (7) (6) (5) (7)
Pre-exceptional Profit 26 22 19 14 21
Forex Gain (Loss) - - - - -
Gn (Ls) from affiliates - - - - -
Minority Interest - - - - -
Net Profit 26 22 19 14 21
Normalized Profit (excl.
forex and extra. items)

26 22 19 14 21

EPS (Bt) 0.10 0.09 0.08 0.05 0.09

Balance Sheet (Btmn) 1Q/02 2Q/02 3Q/02 4Q/02 1Q/03
Cash & S-T Investments 521 542 532 512 488
Current Assets 619 637 630 639 629
Fixed Assets 86 110 117 127 159
Total Assets 740 778 782 820 838
Current Portion of Debt - - - - -
Current Liabilities 112 136 122 153 148
LT Debt - - - - -
Total Liabilities 124 152 138 162 159
Paid-up Capital 250 250 250 250 250
Retained Earnings 93 103 122 135 157
Total Equity 616 626 645 657 679

Financial Ratio 1Q/02 2Q/02 3Q/02 4Q/02 1Q/03
Gross Margin (%) 50.7% 46.6% 46.6% 40.4% 42.9%
EBITDA Margin (%) 30.3% 25.6% 22.3% 12.8% 22.1%
EBIT Margin (%) 25.1% 19.8% 15.4% 7.9% 15.7%
Net Margin (%), excl. fx 19.7% 16.4% 13.1% 9.1% 14.8%
Current Ratio (x) 5.52 4.70 5.16 4.18 4.24
Interest Coverage (x) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Debt to Equity (x) - - - - -
BV (Bt) 2.46 2.50 2.58 2.63 2.71

“S trong Buy” ind icates that the analyst expe cts the stock to outperform  the SE T Ind ex by 15%  or mo re over the next s ix  m onths.
“Buy”  ind icates that the analyst expe cts the stock to outperform  the SE T Ind ex by 5%  or more bu t less than 15 %  over the next s ix m onths.
“Hold”  ind icates that the analyst expe cts the stock to e ither outperform  or unde rperform  the S ET Index b y less than 5%  over the next s ix  m onths.
“Reduce”  ind icates that the analyst expe cts the stock to und erp erfo rm  the SE T Ind ex by 5%  or more but less than 15%  o ver the next s ix m onths.
“Sell”  ind icates that the analyst expe cts the stock to und erp erfo rm  the SE T Ind ex by 15%  or more over the next s ix  m onths


