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16. การวิเคราะหและคําอธิบายของฝายจัดการ  

16.1 การวิเคราะหการดําเนนิงานและฐานะทางการเงิน การเปล่ียนแปลงที่สําคัญ 

16.1.1 ภาพรวมผลการดําเนนิงานและฐานะทางการเงินที่ผานมา 

บริษัทฯ กอต้ังเพื่อดําเนินธุรกิจผลิตและจําหนายกระแสไฟฟา โดยเร่ิมลงทุนโรงไฟฟา Thermal ในป 2552 และจําหนายไฟฟาเชิง
พาณิชยคร้ังแรกเม่ือวันที่ 26 ธันวาคม 2554 ดวยกําลังการผลิตเสนอขาย 4.5 เมกะวัตต และดวยวิสัยทัศนและเปาหมายของผูถือ
หุนใหญและผูบริหารกลุมใหมที่มองเห็นศักยภาพของโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ในป 2555 กลุมบริษัทฯ จึงไดขยายสูธุรกิจ
โรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm ดวยกําลังการผลิตเสนอขายรวม 80 เมกะวัตต โดยมี ปตท. เขามาเปนผูถือหุนเชิงกลยุทธและ
พันธมิตรทางธุรกิจในธุรกิจดังกลาว และขยายเขาสูธุรกิจโรงไฟฟา PV ประเภท Commercial Rooftop โดยมีกําลังการผลิตเสนอ
ขายมากท่ีสุด จากบัญชีรายชื่อผูผานการคัดเลือกแนบทายตามประกาศของ กฟน. และกฟภ. ดวยกําลังการผลิตเสนอขาย
ประมาณ14 เมกะวัตต สงผลใหรายไดหลักของกลุมบริษัทฯ มาจากการจําหนายไฟฟา เงินอุดหนุนสวนเพิ่มราคารับซื้อไฟฟา ซึ่งจะ
รับรูรายไดเม่ือจําหนายไฟฟาดังกลาวใหแกกฟภ. และกฟน. และรายไดคาบริการจากการบริหารจัดการ SSE1 ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 
มีนาคม 30 มิถุนายน 2557 กลุมบริษัทฯ มีกําลังการผลิตเสนอขายตอ กฟภ. และกฟน. ประมาณ 98.5 เมกะวัตต โดย COD แลว
ทั้ ง ส้ิ น  5 2 . 5 8 4 . 5  
เมกะวัตต และคาดวาจะ COD ครบท้ังหมด ภายในป 2557 

หากพิจารณาผลการดําเนินงานในชวง 3 ปที่ผานมา จะพบวา ในชวง 2 ปแรก อยูระหวางการพัฒนาโครงการ กอสราง และจัดหา
แหลงเงินทุนสําหรับโครงการโรงไฟฟา Thermal และ โรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm กําลังการผลิตเสนอขายรวม 84.5 เมกะ
วัตต โดยเร่ิมมีรายไดคร้ังแรกในชวงปลายป 2554 จากการจําหนายไฟฟาจากโรงไฟฟา Thermal เพียงโครงการเดียวที่เปด
จําหนายไฟฟาเชิงพาณิชย ประกอบกับผลกระทบจากมหาอุทกภัย สงผลใหรายไดและผลประกอบการไมเปนไปตามที่ประมาณ
การไวกอนเร่ิมโครงการ จึงทําใหกลุมบริษัทฯ มีขาดทุนจากการดําเนินงานตอเนื่อง จํานวน 15.36 ลานบาท และ 100.971 ลาน
บาท หรือคิดเปนขาดทุนจากการดําเนินงานตอเนื่อง มากกวารอยละ 100.0  

สําหรับป 2556 กลุมบริษัทฯ เร่ิมมีรายไดหลักเพิ่มมากขึ้นจาก 16.977 ลานบาทในป 2555 เปน 141.04 ลานบาท จากการทยอย
จําหนายไฟฟาเชิงพาณิชยของโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm ในชวงครึ่งปหลังของป 2556 จํานวน 5 โครงการ กําลังการผลิต
เสนอขายรวม 40 เมกะวัตต (สามารถดูรายละเอียดสถานะโครงการเพ่ิมเติมไดที่สวนที่ 2.2 หัวขอที่ 2.2.1 ลักษณะผลิตภัณฑหรือ
บริการ) และการใหบริการบริหารจัดการ SSE1 สงผลใหบริษัทฯ มีกําไรขั้นตนจํานวน 60.621 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไร
ขั้นตนที่รอยละ 43.0 อยางไรก็ดี ถึงแมวา กลุมบริษัทฯ มีกําไรจากการเปล่ียนสถานะเงินลงทุนอยางมีนัยสําคัญ แตกลุมบริษัทฯ มี
การต้ังคาเผ่ือการดอยคาของโรงไฟฟาระหวางกอสราง สงผลใหกลุมบริษัทฯ มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานตอเนื่องภายหลังการ
รวมผลของรายการพิเศษดังกลาวแลวจํานวน 121.05 ลานบาท และมีผลขาดทุนสําหรับงวดลดลงเหลือ 15.62 ลานบาท เม่ือรวม
กําไรของบริษัทยอยกอนการเปล่ียนสถานะเปนกิจการที่ควบคุมรวมกันจํานวน 105.43 ลานบาท 

สําหรับในชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 กลุมบริษัทฯ เร่ิมมีผลกําไรจากการดําเนินงาน โดยรายไดหลักเพิ่มมากขึ้นจาก 9 20.01 
ลานบาทในชวง 3 6 เดือนแรกของป 2556 เปน 134 335.19 ลานบาท จากโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm ที่ดําเนินการทยอย
จําหนายไฟฟาเชิงพาณิชยจํานวน 6 10 โครงการ กําลังการผลิตเสนอขายรวม 48 80 เมกะวัตต  และการใหบริการบริหารจัดการ 
SSE1 สงผลใหบริษัทฯ มีกําไรขั้นตนและกําไรสําหรับงวดเพิ่มขึ้นเปน 102 249.31 ลานบาท และ 56 648.06 ลานบาท ตามลําดับ 
หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนที่รอยละ 75.874.4 และอัตรากําไรสุทธิที่รอยละ 38.375.7   
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หากพิจารณาฐานะการเงินของกลุมบริษัทฯ จะพบวา สินทรัพยรวมของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจาก 1,628.26 ลานบาท ณ 
ส้ินป 2554 เปน 5,726 794.83 ลานบาท ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉล่ียรอยละ 74.960.6 ตอป โดย
สาเหตุหลักมาจากการขยายการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟาเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ จากกําลังการผลิตเพื่อเสนอขาย 4.5 เมกะวัตต 
เปน 98.5 เมกะวัตต ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 โดยมีสินทรัพยสวนใหญประมาณรอยละ 73 - 93 ของสินทรัพยรวม เปนทรัพยสิน
โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย เชน ที่ดิน โรงไฟฟา รางรวมแสง ระบบกังหันไอนํ้า แผงพลังงานแสงอาทิตยและเคร่ืองแปลง
กระแสไฟฟา เปนตน เชนเดียวกับ หนี้สินรวมของบริษัทฯ ที่มีการเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญจาก 1,097.42 ลานบาท ณ ส้ินป 2554 
เปน 3,957.024,481 945 ลานบาท ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉล่ียรอยละ 86.967.0 ตอป โดย
สาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของเงินกูยืมเพื่อนําไปลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟา โดยหนี้สินหลักประมาณรอยละ 53 – 66 เปนหนี้สินที่
มีภาระดอกเบี้ยที่ใชสําหรับกอสรางและพัฒนาโครงการโรงไฟฟาของกลุมบริษัทฯ สําหรับสวนของผูถือหุน จะพบวา ถึงแมวา 
ในชวง 3 ปที่ผานมา กลุมบริษัทฯ จะมีผลขาดทุนจากการดําเนินงานปกติ และมีผลขาดทุนจากการดอยคาของที่ดิน อาคารและ
อุปกรณสําหรับโครงการโรงไฟฟา Thermal สวนของผูถือหุนของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นจาก 530.841 ลานบาท ณ ส้ินป 2554 เปน 
932.733 ลานบาท ณ ส้ินป 2556 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉล่ียรอยละ 32.6 ตอป โดยสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มทุนชําระแลว 
เพื่อเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญในการขยายธุรกิจโรงไฟฟาและการเติบโตของบริษัทฯ โดยเพิ่มทุนชําระแลวจาก 320.00 ลานบาท ณ 
ส้ินป 2554 เปน 1,021.22 ลานบาท ณ ส้ินป 2556 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉล่ียที่รอยละ 78.6 ตอป ทั้งนี้ ในเดือนกุมภาพันธ 
2557 บริษัทฯ ไดเรียกชําระคาหุนสามัญสวนที่เหลือเปนจํานวน 343.784 ลานบาท สงผลใหทุนที่ออกและชําระเต็มมูลคาแลว
เทากับ 1,365.00 ลานบาท โดยบริษัทฯ ไดจดทะเบียนเพิ่มทุนดังกลาวกับกระทรวงพาณิชยเรียบรอยแลว ประกอบกับบริษัทฯ มีผล
กําไรจากการดําเนินงานเพิ่มขึ้นในชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 สงผลใหสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นเปน 1,245 837.81 
ลานบาท ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 

อยางไรก็ดี บริษัทฯ เช่ือม่ันวา จากการที่ผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จไดรับประกันปริมาณพลังงานไฟฟาขั้นตํ่าที่ผลิตไดในแตละปใหแก
บริษัทฯ สําหรับโครงการ PV ประเภท Solar Farm จํานวน 10 โครงการ กําลังการผลิตเสนอขายรวม 80 เมกะวัตต และภายหลัง
จากที่โรงไฟฟาทั้งหมดสามารถจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยครบทุกโครงการแลว รวมถึงเงินเพิ่มทุนที่บริษัทฯ จะไดรับจากการ
เพิ่มทุนในคร้ังนี้ จะสงผลใหกลุมบริษัทฯ มีกําไร และมีสภาพคลองทางการเงินเพียงพอที่จะสามารถชําระคืนดอกเบี้ยและเงินกูยืม
ไดตามกําหนด และสามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนไดในอนาคต  

16.1.2 การวิเคราะหผลการดําเนินงาน  

1) รายไดหลัก 

รายไดหลักของกลุมบริษัทฯ มาจากการจําหนายไฟฟา ประกอบดวย รายไดจากการขายไฟฟาใหแก กฟภ.และกฟน. และเงิน
อุดหนุนสวนเพิ่มราคารับซื้อไฟฟา (Adder) (รายละเอียดรายได กลาวไวในสวนที่ 2.2 หวขอที่ 2.2.1.3 องคประกอบของรายได ) 
และรายไดคาบริการจากการบริหารจัดการ SSE1 

โรงไฟฟา Thermal เร่ิมจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยต้ังแตวันที่ 26 ธันวาคม 2554 ดวยกําลังการผลิตเสนอขายที่ 4.5 เมกะวัตต 
ดังนั้น กลุมบริษัทฯ จึงมีรายไดเพียงเล็กนอยในป 2554 โดยในป 2555 อยูในชวงเร่ิมดําเนินการและพัฒนาประสิทธิภาพการผลิต 
โดยมีการปดปรับปรุงโรงไฟฟาช่ัวคราวเปนเวลา 2 เดือน ประกอบกับผลกระทบจากมหาอุทกภัย น้ําทวมขัง ทําใหมีไอน้ําในอากาศ
และเมฆเปนจํานวนมาก (Diffuse Radiation) กอใหเกิดอุปสรรคในการผลิตไฟฟา ทําใหบริษัทฯ ไมสามารถผลิตไฟฟาจาก
พลังงานแสงอาทิตยไดเต็มที่ สงผลใหรายไดในปดังกลาวเทากับ 16.97 ลานบาท  
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ในขณะท่ีในป 2556 รายไดจากโรงไฟฟา Thermal เพิ่มสูงขึ้นเปน 22.19 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 22.7 จากชวงเดียวกันของป
กอน เนื่องจาก สภาพภูมิอากาศเขาสูภาวะปกติ และการพัฒนาประสิทธิภาพการผลิตในป 2555 ประกอบกับในชวงครึ่งปหลังของ
ป 2556 โรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm ของกลุมบริษัทฯ เร่ิมทยอยเปดดําเนินการเชิงพาณิชย จํานวน 5 โครงการ กําลังการ
ผลิตเสนอขายรวม 40 เมกะวัตต (สามารถดูรายละเอียดสถานะโครงการเพิ่มเติมไดที่สวนท่ี 2.2 หัวขอที่ 2.2.1 ลักษณะผลิตภัณฑ
หรือบริการ) สงผลใหรายไดรวมจากการจําหนายไฟฟาในป 2556 เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญจาก 17 16.97 ลานบาทในป 2555 เปน 
132.07 ลานบาทในป 2556 หรือเพิ่มขึ้นเทากับ 115.10 ลานบาท ซึ่งรายไดที่เพิ่มขึ้นสวนใหญมาจากการขายไฟฟาของโรงไฟฟา 
PV ประเภท Solar Farm จํานวน 110 109.87 ลานบาท 

สําหรับชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 กลุมบริษัทฯ มีการเปดดําเนินการเชิงพาณิชยสําหรับโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm 
เพิ่มขึ้น อีก 1 โครงการครบทั้งส้ิน 10 โครงการ สงผลให ณ วันที่ 31 มีนาคม 30 มิถุนายน 2557 กลุมบริษัทฯ มีโครงการท่ี COD 
แลวทั้งส้ิน  8452.5 เมกะวัตต  สงผลใหรายไดจากการจําหนายไฟฟาเพิ่มมากขึ้นจาก 9 17.78 ลานบาทในชวง 3 6 เดือนแรกของ
ป 2556 เปน 131 328.29 ลานบาท  

นอกจากรายไดจากการจําหนายไฟฟาแลว กลุมบริษัทฯ ยังมีรายไดคาบริการจากการบริหารจัดการ SSE1 เพื่อใหบริการดานการ
บริหารจัดการองคกร ซึ่งรวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะงานดานบัญชีและการเงิน งานดานเทคนิควิศวกรรมที่เก่ียวของกับการออกแบบ 
การพัฒนา การกอสราง การดําเนินงาน และการบํารุงรักษาโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm (รายละเอียดสัญญาวาจางบริหาร
จัดการ กลาวไวในสวนที่ 2.2 หวขอที่ 5.2.6 สัญญาวาจางบริหารจัดการ) จํานวน 8.97 ลานบาท ในป 2556 จํานวน 2.23 ลานบาท 
ในชวง 6 เดือนแรกของป 2556  และจํานวน 6.90 ลานบาท และในชวง 6 เดือนแรกของป 2557  สงผลใหรายไดหลักรวมในป 
2556 เพิ่มมากข้ึนจาก 16.97 ลานบาทในป 2555 เปน 141.04 ลานบาท และรายไดหลักรวมเพิ่มมากขึ้นจาก 20.01 ลานบาท 
ในชวง 6 เดือนแรกของป 2556 ในชวง 3 เดือนแรกของป 2557  เทากับ 141 ลานบาท และ เปน 134 335.19 ลานบาท ในชวง 6 
เดือนแรกของป 2557 ตามลําดับ 

ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 มีนาคม30 มิถุนายน 2557 กลุมบริษัทฯ มีโครงการโรงไฟฟาที่ COD แลว จํานวน 5284.5 เมกะวัตต และคาดวา
จะ COD ทั้งโครงการ PV ประเภท Solar Farm และ โครงการ PV ประเภท Commercial Rooftop ครบท้ังหมดจํานวน 98.5 เมกะ
วัตต ภายใน ป 2557 โดยโครงการ PV ประเภท Solar Farm ทุกโครงการ กําลังการผลิตเสนอขายรวม 80 เมกะวัตต ไดรับการ
ประกันปริมาณพลังงานไฟฟาขั้นตํ่าที่ผลิตได (Output Performance Guarantees) จากผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ เปนระยะเวลา 10 
ป นับจากวันจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชย ทําใหบริษัทฯ จะมีรายไดขั้นตํ่าในแตละปตามท่ีผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จไดรับประกัน
ปริมาณพลังงานไฟฟาขั้นตํ่าที่ผลิตไดไว  
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โดยพลังงานไฟฟาที่ผลิตไดจริงและจําหนายเขาระบบเชิงพาณิชยแก กฟภ. จนถึง 30 มิถุนายน 2557 มีคาสอดคลองหรือสูงกวาคา
ประกันปริมาณไฟฟาขั้นตํ่าจากผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Output Performance Guarantee) ดังแสดงในตารางตอไปนี้  

โครงการ 

พลังงานไฟฟาที่ผลิตไดจริง (กิโลวัตต-ช่ัวโมง) 
พลังงานไฟฟาข้ันตํ่า 

ปแรกทีร่ับประกัน 

โดยผูรับเหมา 

แบบเบ็ดเสร็จ 

(กิโลวัตต-ช่ัวโมง) 

(5) 

ผลตางพลังงานไฟฟาที่ผลิตไดจริงซึ่งปรบัเต็มป 

เพื่อเปรียบเทียบกับพลังงานไฟฟาข้ันตํ่าปแรก 

ที่รับประกันโดยผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ 
 

ป 2556 
สําหรับชวง 6 เดือนแรก 

ป 2557  

ผลิตไดจริง/1 
(1) 

ปรับเต็มปเพื่อ
เปรียบเทียบ/2 

(2) 
ผลิตไดจริง/1 

(3) 

ปรับเต็มปเพื่อ
เปรียบเทียบ/2 

(4) 

ป 2556 
สําหรับชวง 6 เดือนแรก 

ป 2557  
กิโลวัตต-ช่ัวโมง 
(6) = (2) – (5) 

รอยละ กิโลวัตต-ช่ัวโมง 
(7) = (4) – (5) 

รอยละ 

TSE-01 2,211,402  2,211,402 1,119,912  2,258,386  N.A. N.A. N.A.  N.A.  N.A.  
SSE1-PV01 4,736,278  14,650,351  7,771,200  15,671,204  14,740,000  (89,649)  -0.6  931,204  6.3  
SSE1-PV02 7,312,199  15,981,752  8,443,559  17,027,066  15,059,667  922,085  6.1  1,967,399  13.1 
SSE1-PV03 2,751,360  15,691,350  7,683,233  15,493,812  14,740,000  951,350  6.5     753,812  5.1  
SSE1-PV04 1,784,033  16,279,301  8,639,640  17,422,478  15,062,021  1,217,280  8.1  2,360,457  15.7  
SSE1-PV05 1,784,640  16,284,840  8,632,680  17,408,443  15,062,021  1,222,819  8.1  2,346,422  15.8  
SSE1-PV06   886,920  13,488,575  14,794,800    -  (1,306,225)  -8.8  
SSE1-PV07   4,672,180  16,719,075  14,792,800   -  1,926,275  13.0  
SSE1-PV08   941,760  14,322,600  14,740,000   -  (417,400)  -2.8  
SSE1-PV09   3,796,440  15,927,593  14,745,900   -  1,181,693   8.0  
SSE1-PV10   1,302,840  15,339,890  14,740,000   -  599,890   4.1  

รวม 20,579,912  81,098,997  53,890,364  161,079,125  148,477,209  4,223,886  5.7  10,343,530   7.0 

หมายเหตุ:  /1 ขอมูลต้ังแตวันเร่ิม COD ของแตละโครงการ 
                 /2 การปรับขอมูลเปนเต็มป (ขอมูลพลังงานไฟฟาท่ีผลิตไดจริง/จํานวนวันท่ีดําเนินการเชิงพาณิชย X 365 วัน) ใชเพื่อการเปรียบเทียบเทาน้ัน มิไดคํานึงถึง
 ผลกระทบจากสภาพอากาศ และฤดูกาล 

2) ตนทุนขายและกําไรขั้นตน 

ตนทุนขายของกลุมบริษัทฯ ประกอบดวย คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนายของทรัพยสินหลักที่เก่ียวของกับการดําเนินงาน
โรงไฟฟา เงินเดือนและคาแรง ตนทุนบริการ และคาใชจายอื่นๆ โดยคาเส่ือมราคาของรางรวมแสง ระบบกังหันไอน้ํา แผงพลังงาน
แสงอาทิตยและเครื่องแปลงกระแสไฟฟา คิดเปนสัดสวนหลักมากกวารอยละ 50 ของตนทุนขาย  

โดยในป 2554 และ ป 2555 กลุมบริษัทฯ มีตนทุนขาย จํานวน 0.531 ลานบาท และ 39.07 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 110.0 
และรอยละ 230.3 ของรายไดหลัก ตามลําดับ ซึ่งสวนใหญเปน คาเส่ือมราคาของโรงไฟฟา Thermal ซึ่งเปนคาใชจายท่ีไมใชเงินสด 
(Non-Cash Item) และเร่ิมมีคาใชจายเงินเดือนและคาแรง และตนทุนบริการในป 2555 จากการเร่ิมจายไฟฟาเขาระบบเชิง
พาณิชยของโรงไฟฟา Thermal สงผลให กลุมบริษัทฯ ยังไมมีกําไรขั้นตนจากการดําเนินงานในป 2554 และ ป 2555 

อยางไรก็ดี สําหรับป 2556 และชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 กลุมบริษัทฯ มีตนทุนขายเพ่ิมมากขึ้น โดยตนทุนขายเพิ่มขึ้น เปน 
8080.42 ลานบาท และ 32 85.88 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ  5757.0 และรอยละ 22.225.6 ของรายไดหลัก ตามลําดับ 
เนื่องจากโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm  เร่ิมทยอยจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชย กอรปประกอบกับมีรายไดเพิ่มเติมจากการ
บริหารจัดการ SSE1 สงผลให กลุมบริษัทฯ มีกําไรขั้นตนจากการดําเนินงานในป 2556 และชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 เทากับ 
60.621 ลานบาท และ 102 249.31 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนที่รอยละ 43.0 และรอยละ 75.874.4 ตามลําดับ 
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ตนทนุขาย 
ตรวจสอบ สอบทาน 

ป 2554 ป 2555 ป 2556 3 6 เดือนแรกป 2556 3 6 เดือนแรกป 2557
ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

คาเส่ือมราคา 1 100.0 
28 71.8 45 56.3 

147  66.7 
70.0 

5924 68.675
.0 

เงินเดือนและคาแรง -- -- 
5 12.8 32 40.0 

42  19.0 
20.0 

73 8.19.4 

ตนทุนบริการ -- -- 3 7.7 -- -- ---- ---- ---- ---- 
อื่นๆ -- -- 

3 7.7 3 3.8 
--1 --10.0 205 23.315

.6 
ตนทนุขาย 1 100.0 39 100.0 80 100.0 2110 100.0 3286 100.0 
รอยละเทียบกับรายไดหลัก 

 110.0  230.3 
 57.0  106.175.

4 
 22.225.

6 

3) รายไดอื่น 

รายไดอื่น สวนใหญเปนรายไดจากการดําเนินงานท่ีไมไดมาจากธุรกิจหลักหรือเปนรายไดที่เกิดขึ้นเพียงคร้ังเดียว ไดแก กําไรจาก
การเปลี่ยนสถานะเงินลงทุน รายไดคาปรับจากความลาชาในการกอสราง รายไดสนับสนุนจากผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จในการ
เปดตัวโครงการ และรายไดอื่นๆ 

ทั้งนี้ สําหรับป 2556 และชวง 6 เดือนแรกของป 2557 บริษัทฯ มีการเปล่ียนแปลงสถานะเงินลงทุนใน SSE1 จากบริษัทยอย เปน 
กิจการที่ควบคุมรวมกัน สงผลใหบริษัทฯ มีกําไรจากการเปล่ียนสถานะเงินลงทุนเปนจํานวนเงินรวมทั้งส้ิน 903.43 ลานบาท  ซึ่งได
มีการทยอยรับรูในป 2556 เปนจํานวน 453.43 ลานบาท และสวนที่เหลือมีการรับรูเพิ่มเติมในชวง 6 เดือนแรกของป 2557 จํานวน 
450.0 ลานบาท ตามลําดับ  นอกจากนี้ เนื่องจาก ทางบริษัทฯ ไดรับเงินคาปรับจากการดําเนินการกอสรางลาชาจากผูรับเหมา
แบบเบ็ดเสร็จสําหรับโครงการโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm ดําเนินการกอสรางลาชากวาที่กําหนดไว บริษัทฯ จึงไดรับเงิน
คาปรับจากความลาชาดังกลาวตามสัญญาจํานวน 4.915 ลานบาท และ 64.59 ลานบาท ตามลําดับ สงผลใหรายไดอื่นของกลุม
บริษัทฯ เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ  

4) คาใชจายในการบริหาร   

คาใชจายในการบริหาร 
ตรวจสอบ สอบทาน 

ป 2554 ป 2555 ป 2556 3 6 เดือนแรกป 25563 6 เดือนแรกป 2557
ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

คาใชจายเกี่ยวกับพนักงาน 5 29.4 14 35.9 14 13.0 168 39.047.1 73 15.612.0 
คาธรรมเนียมทางดานวิชาชีพ 2 11.8 6 15.4 3456 31.551.9 103 24.417.6 136 28.924.0 
หนี้สงสัยจะสูญ -- -- 2 5.1 12 11.1 ---- ---- ---- ---- 
ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน -- -- -- -- 20 18.9 5-- 12.2-- 88 17.832.0 
อื่นๆ 10 58.8 17 43.6 628 5.225.9 106 24.435.3 178 37.832.0 
คาใชจายในการบริหาร 17 100.0 39 100.0 108 100.0 4117 100.0 4525 100.0 
รอยละเทียบกับรายไดรวม  402.3  203.5  17.8  121.9  17.3 
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คาใชจายในการบริหารหลัก ไดแก คาใชจายเก่ียวกับพนักงาน คาธรรมเนียมทางดานวิชาชีพ ไดแก คาที่ปรึกษากฎหมาย คาที่
ปรึกษาในการศึกษาความเปนไปไดสําหรับโครงการโรงไฟฟา PV หนี้สงสัยจะสูญ ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน และคาใชจายอื่นๆ 
เชน  คาเชาสํานักงาน และยานพาหนะ คาเส่ือมราคา และคาประกัน เปนตน โดยคาใชจายเก่ียวกับพนักงาน คิดเปนสัดสวนหลัก
ประมาณรอยละ 13 - 40 ของคาใชจายในการบริหาร 

สําหรับป 2554 – 2555 กลุมบริษัทฯ มีคาใชจายในการบริหารทั้งส้ิน 17.45 ลานบาท และ 39.12 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งมากกวา
รายไดรวม เนื่องจากกลุมบริษัทฯ อยูระหวางกอสรางและพัฒนาโครงการโรงไฟฟา โดยเฉพาะในป 2555 กลุมบริษัทฯ สนใจใน
เทคโนโลยี PV และเล็งเห็นโอกาสลงทุนในโครงการโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm เพิ่มมากขึ้น จึงไดดําเนินการวาจางที่ปรึกษา
ในการศึกษาความเปนไปไดสําหรับโครงการดังกลาว และคาใชจายจากการหาพันธมิตรทางธุรกิจสําหรับโครงการโรงไฟฟา PV 
ประเภท Solar Farm สงผลใหคาใชจายในการบริหารในป 2555 เพิ่มสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญ  

สําหรับป 2556 ถึงแมวากลุมบริษัทฯ มีคาใชจายในการบริหารเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพ่ิมขึ้นของ
คาธรรมเนียมวิชาชีพที่เก่ียวของกับโรงไฟฟา PV และคาใชจายในการเตรียมความพรอมเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนจํานวน 20 ลานบาท และคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญจํานวน 12 ลานบาท จากยอดหน้ีเงินวางมัดจําคา
ที่ดินและคาน้ําคาไฟคางรับที่คาดวาจะเรียกเก็บเงินไมได แตกลุมบริษัทฯ มีรายไดอื่นเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญตามที่กลาวไปแลว
ในขอ 3) รายไดอื่น ขางตน สงผลให สัดสวนคาใชจายในการบริหารตอรายไดรวมลดลงจากรอยละ 203.5 ในป 2555  เหลือเพียง
รอยละ 17.8 ในป 2556   

สําหรับชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 ถึงแมวา กลุมบริษัทฯ จะมีคาใชจายในการบริหารเพิ่มขึ้นจาก 17 40.93 ลานบาทในชวง
เดียวกันของปกอน  เปน 25 45.12 ลานบาท โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพ่ิมขึ้นของคาธรรมเนียมทางดานวิชาชีพ การรายการ
พิเศษคือขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน และคาใชจายอื่นๆ เชน คาบริการรักษาความปลอดภัย คาเส่ือมราคา เปนตน  อยางไรก็ดี 
หากพิจารณาสัดสวนคาใชจายในการบริหารตอรายไดจะพบวา อัตราสวนดังกลาวลดลงอยางมีนัยสําคัญจากรอยละ 121.9 12.7 
ในชวง 3 6 เดือนแรกของป 2556 เหลือเพียงรอยละ 17.35.3 ในชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 จากรายไดของโครงการที่ COD 
แลว โดย ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 บริษัทฯ มีโครงการโรงไฟฟาที่ COD แลว 52.584.5 เมกะวัตต  เพิ่มขึ้นจาก 4.5 เมกะวัตต  
จาก ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2556  

5) ขาดทุนจากการดอยคาของที่ดิน อาคารและอุปกรณ  

ในระหวางไตรมาส 3 ของป 2556 กลุมบริษัทฯ ไดตัดสินใจยกเลิกโครงการกอสรางโรงไฟฟา Thermal จํานวน 3 แหง ซึ่งมีมูลคา
ตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 เทากับ 591.902 ลานบาท และพิจารณาต้ังคาเผ่ือการดอยคาของโรงไฟฟาระหวางกอสราง
ดังกลาวเต็มจํานวน เนื่องจาก Solarlite ซึ่งเปนทั้งเจาของเทคโนโลยีการผลิต ผูผลิตและจําหนายรางรวมแสงใหแกโครงการ และ
ผูใหการรับประกันการผลิตไฟฟาสําหรับโรงไฟฟา Thermal ที่อยูระหวางกอสรางของบริษัทฯ (TSE-2 – TSE-4) ประกาศลมละลาย 
สงผลใหโครงการกอสรางโรงไฟฟาดังกลาว ไมสามารถดําเนินการได และอุปกรณที่ส่ังซ้ือมาเพื่อเตรียมติดต้ังสวนใหญ ก็ไม
สามารถหาผูรับเหมาอื่นมาติดต้ังได และไมสามารถนําไปใชเปนอุปกรณสํารอง (Spare Part) สําหรับโรงไฟฟา Thermal ที่
ดําเนินการอยู (TSE-1) ได ดวยลักษณะของอุปกรณที่ตางกัน  
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6) ขาดทุนจากการจําหนาย/ตัดจําหนายที่ดิน อาคาร และอุปกรณ  

กลุมบริษัทฯ มีผลขาดทุนจากการจําหนาย/ตัดจําหนายที่ดิน อาคาร และอุปกรณ จํานวน 15.41 ลานบาท จากการยกเลิกการ
ส่ังซ้ือกังหันไอน้ํา (Steam Turbine) ในป 2555 และจํานวน 7.35 ลานบาท จากการจําหนายโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm 
จาก TSE ใหแก SSE1 ในป 2556 

7) คาใชจายทางการเงิน 

คาใชจายทางการเงินของกลุมบริษัทฯ เปนไปตามอัตราดอกเบี้ยของสัญญาเงินกูยืมจากธนาคารพาณิชยเพื่อพัฒนาโครงการ
โรงไฟฟา Thermal และโรงไฟฟา PV  ประเภท Solar Farm สําหรับป 2554 – 2556 และชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 กลุมบริษัท
ฯ มีคาใชจายทางการเงินทั้งส้ินจํานวน 1.29 ลานบาท 64 63.98 ลานบาท 83.16 ลานบาท และ 34 74.43 ลานบาท ตามลําดับ 
ทั้งนี้ การเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญของคาใชจายทางการเงินในป 2555 – ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 เกิดจากนโยบายและวิธีการ
ปฏิบัติทางบัญชีที่ดอกเบี้ยเงินกูยืมมาเพ่ือกอสรางสามารถบันทึกรวมเปนตนทุนโรงไฟฟาระหวางกอสรางได ตอมาเม่ือโรงไฟฟา
ดังกลาวพรอมใชงาน จึงบันทึกดอกเบ้ียดังกลาวเปนคาใชจายทางการเงินในงบกําไรขาดทุน โดยสวนใหญเปนดอกเบี้ยของ
โครงการโรงไฟฟา Thermal และ โรงไฟฟา PV  ประเภท Solar Farm ที่จายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยแลว 

8) รายไดภาษีเงินได  

ตามที่กลุมบริษัทฯ ไดนํามาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 12 เร่ือง ภาษีเงินได มาถือปฏิบัติต้ังแตป 2555 สงผลให บริษัทฯ รับรูผล
แตกตางช่ัวคราวที่เกิดจากความแตกตางของมูลคาสินทรัพยและหน้ีสินระหวางเกณฑทางบัญชีและภาษีอากร ในงบแสดงฐานะ
การเงินและงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ โดยในป 2555 ป 2556 และชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557  กลุมบริษัทฯ มีรายไดภาษีเงินได
จํานวน 37.39 ลานบาท 142.30 ลานบาท และ (2.39) ลานบาท ตามลําดับ สําหรับรายไดภาษีเงินไดป 2556 ที่เพิ่มสูงขึ้นมาก
อยางมีนัยสําคัญ เกิดจากการบันทึกภาษีเงินไดรอตัดบัญชีจากคาเผ่ือการดอยคาของสินทรัพยในป 2556 

 ซึ่งเปนผลตางช่ัวคราวสงผลให รายไดภาษีเงินไดเพิ่มสูงขึ้นจากป 2555 เปนจํานวนมาก 

9) ขาดทุนจากการดําเนินงานตอเนื่องและขาดทุนสําหรับงวด 

สําหรับป 2554 – 2555 กลุมบริษัทฯ มีขาดทุนจากการดําเนินงานตอเนื่อง จํานวน 15.36 ลานบาท และ 1010.97 ลานบาท 
ตามลําดับ หรือคิดเปนขาดทุนจากการดําเนินงานตอเนื่อง มากกวารอยละ 100.0 เนื่องจากในชวงดังกลาว กลุมบริษัทฯ ยังอยู
ในชวงจัดหาเงินลงทุน กอสราง และพัฒนาโครงการโรงไฟฟา Thermal และ โรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm จํานวนกําลังการ
ผลิตเสนอขายรวม 84.5 เมกะวัตต โดยมีเพียงโครงการโรงไฟฟา Thermal กําลังการผลิตเสนอขายจํานวน 4.5 เมกะวัตต เพียง
โครงการเดียวที่เปดจําหนายไฟฟาเชิงพาณิชยในชวงปลายป 2554 ประกอบกับผลกระทบจากมหาอุทกภัย สงผลใหรายไดและผล
ประกอบการไมเปนไปตามท่ีประมาณการไวกอนเริ่มโครงการ รวมท้ังคาใชจายในการบริหาร และคาใชจายทางการเงินอยูใน
ระดับสูงจากการศึกษาและกอสรางโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm  

สําหรับป 2556 กลุมบริษัทฯ เร่ิมมีรายไดหลักเพิ่มมากขึ้น จากการทยอยจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยของโรงไฟฟา PV ประเภท 
Solar Farm ในชวงคร่ึงปหลังของป 2556 จํานวน 5 โครงการ กําลังการผลิตเสนอขายรวม 40 เมกะวัตต สงผลใหบริษัทฯ มีกําไร
ขั้นตน อยางไรก็ดี ถึงแมวา กลุมบริษัทฯ มีกําไรจากการเปลี่ยนสถานะเงินลงทุนอยางมีนัยสําคัญ แตกลุมบริษัทฯ มีการตั้งคาเผ่ือ
การดอยคาของโรงไฟฟาระหวางกอสราง สงผลใหกลุมบริษัทฯ มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานตอเนื่องจํานวน 121.05 ลานบาท 
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และมีผลขาดทุนสําหรับงวดลดลงเหลือ 15.626 ลานบาท เม่ือรวมกําไรของบริษัทยอยกอนการเปล่ียนสถานะเปนกิจการที่ควบคุม
รวมกันจํานวน 105.43 ลานบาท 

ทั้งนี้ สําหรับชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 กลุมบริษัทฯ เร่ิมมีกําไรจากการดําเนินงานตอเนื่อง และกําไรสําหรับงวดจํานวน 56 
648.06 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรสุทธิที่รอยละ 38.375.7 จากการทยอยจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยที่เพิ่มมากขึ้น และ
การรับรูเพียงคาใชจายจากการดําเนินงานปกติ และรายการพิเศษคือการรับรูกําไรจากการเปล่ียนสถานะเงินลงทุนสวนที่เหลือ 
จํานวน 450.00 ลานบาท 

10) อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน เงินปนผลและนโยบายการจายเงินปนผล  

เนื่องจากกลุมบริษัทฯ อยูระหวางเร่ิมดําเนินการและพัฒนาโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ดังนั้น กลุมบริษัทฯ จึงยังไมมีผลกําไร
ตอบแทนกลับสูผูถือหุน นอกจากน้ี ตามที่บริษัทฯ มีขอจํากัดในการจายเงินปนผลอันเนื่องมาจากการกูยืมเงินสําหรับโครงการ
โรงไฟฟา Thermal โดยตองจายชําระคืนเงินกูยืมไมนอยกวารอยละ 60 ของเงินปนผลที่ไดรับจาก TSR และไมนอยกวารอยละ 50 
ของเงินสดคงเหลือของบริษัทฯ จึงจะสามารถนําเงินที่เหลือมาจายเงินปนผลได ประกอบกับบริษัทฯ มีผลขาดทุนสะสมคงคางอยู 
ดังนั้น บริษัทฯ จะยังไมสามารถจายเงินปนผลได หรือจายเงินปนผลไดนอย ในชวงที่บริษัทฯ มีผลขาดทุนสะสมคงคางอยู หรือยัง
จายชําระคืนหนี้ไมครบจํานวน 

อยางไรก็ดี ผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จไดรับประกันปริมาณพลังงานไฟฟาขั้นตํ่าที่ผลิตไดในแตละปใหแกบริษัทฯ สําหรับโครงการ PV 
ประเภท Solar Farm จํานวน 10 โครงการ กําลังการผลิตเสนอขายรวม 80 เมกะวัตต จึงทําใหบริษัทฯ ม่ันใจวา จะสามารถชําระ
คืนดอกเบี้ยและเงินกูยืมไดตามกําหนด และเช่ือม่ันวา ภายหลังจากที่โรงไฟฟา PV ทั้งหมดเร่ิมดําเนินการไประยะหนึ่งแลว รวมถึง
เงินเพิ่มทุนที่บริษัทฯ จะไดรับจากการเพิ่มทุนในคร้ังนี้ จะสงผลใหกลุมบริษัทฯ มีกําไร และมีสภาพคลองทางการเงินเพียงพอและ
สามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนไดในอนาคต โดยรายละเอียดของนโยบายเงินปนผล กลาวไวในสวนที่ 2 หวขอที่ 9.4 นโยบาย
การจายเงินปนผล 

16.1.3 การวิเคราะหฐานะทางการเงนิ 

1) สินทรัพย 

ตามที่กลุมบริษัทฯ เปนผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ดังนั้น สินทรัพยหลัก คือ การลงทุนในทรัพยสินถาวร ซึ่งสวน
ใหญเปนทรัพยสินโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย เชน ที่ดิน โรงงานไฟฟา รางรวมแสง ระบบกังหันไอนํ้า แผงพลังงานแสงอาทิตย
และเครื่องแปลงกระแสไฟฟา เปนตน คิดเปนประมาณรอยละ 73 - 93 ของสินทรัพยรวม รองลงมาไดแก เงินฝากธนาคารท่ีมี
ขอจํากัดในการเบิกใช โดย ณ ส้ินป 2554 –  ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 สินทรัพยรวมของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจาก 
1,628.26 ลานบาท ณ ส้ินป 2554 เปน 5,726 794.83 ลานบาท ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉล่ียรอย
ละ 74.966.2 ตอป โดยสาเหตุหลักมาจากการขยายการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟาเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ จากกําลังการผลิตเพื่อ
เสนอขาย 4.5 เมกะวัตต เปน 98.5 เมกะวัตต ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ-สุทธิหลัก ไดแก สินทรัพยเก่ียวกับโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ซึ่งสวนใหญประกอบดวยที่ดิน สวน
ปรับปรุงที่ดิน โรงไฟฟา โรงไฟฟาระหวางกอสราง รางรวมแสง ระบบกังหันไอนํ้า แผงพลังงานแสงอาทิตย และเครื่องแปลง
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กระแสไฟฟา โดย ณ ส้ินป 2553 - ไตรมาส 1 2 ป 2557 กลุมบริษัทฯ มีที่ดิน อาคาร และอุปกรณ-สุทธิ คิดเปนจํานวน 1,512.24 
ลานบาท 3,822.813 ลานบาท 4,682.613 ลานบาท และ 4,889 944.74 ลานบาท ตามลําดับ โดยเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญหรือคิด
เปนอัตราการเติบโตเฉล่ียรอยละ 68.560.6 ตอป  เนื่องจากกลุมบริษัทฯ ขยายการลงทุนจาก โรงไฟฟา Thermal กําลังการผลิตเพื่อ
เสนอขาย 4.5 เมกะวัตต สูโรงไฟฟา PV  ประเภท Solar Farm 10 โรง กําลังการผลิตเสนอขายรวม 80 เมกะวัตต และโรงไฟฟา PV  
ประเภท Commercial Rooftop จํานวน 14 โครงการ กําลังการผลิตเสนอขายรวม 14 เมกะวัตต 

ทั้งนี้ เนื่องจาก ในป 2555 Solarlite ซึ่งเปนทั้งเจาของเทคโนโลยีการผลิต ผูผลิตและจําหนายรางรวมแสงใหแกโครงการ และผูให
การรับประกันการผลิตไฟฟาสําหรับโรงไฟฟา Thermal ที่อยูระหวางกอสรางของบริษัทฯ (TSE-2 - TSE-4) ประกาศลมละลาย 
สงผลใหโครงการกอสรางโรงไฟฟาดังกลาว ไมสามารถดําเนินการได และอุปกรณที่ส่ังซ้ือมาเพื่อเตรียมติดต้ังสวนใหญ ก็ไม
สามารถหาผูรับเหมาอื่นมาติดต้ังได และไมสามารถนําไปใชเปนอุปกรณสํารอง (Spare Part) สําหรับโรงไฟฟา Thermal ที่
ดําเนินการอยู (TSE-1) ได ดวยลักษณะของอุปกรณที่ตางกัน ดังนั้น กลุมบริษัทฯ จึงไดตัดสินใจยกเลิกโครงการกอสรางโรงไฟฟา 
Thermal จํานวน 3 แหง ซึ่งมีมูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 เทากับ 592 591.89 ลานบาท และพิจารณาต้ังคาเผ่ือ
การดอยคาของโรงไฟฟาระหวางกอสรางดังกลาวเต็มจํานวน และไดมีการโอนที่ดินที่ยังไมไดระบุวัตถุประสงคการใชงานในอนาคต
ไปเปนอสังหาริมทรัพยเพื่อการลงทุนจํานวน 88.40 ลานบาท สงผลใหที่ดิน อาคาร และอุปกรณ-สุทธิ ณ วันที่ 31 มีนาคม30 
มิถุนายน 2557 เทากับ 4,88944.74 ลานบาท 

เงินฝากธนาคารท่ีมีขอจํากัดในการเบิกใช  

รายการเงินฝากธนาคารท่ีมีขอจํากัดในการเบิกใช คือ เงินฝากออมทรัพยที่กลุมบริษัทฯ ไดจํานําและโอนสิทธิเรียกรองไวกับ
ธนาคารผูใหกู  เพื่อเปนหลักทรัพยคํ้าประกันวงเงินสินเช่ือของกลุมบริษัทฯ โดย มีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยที่รอยละ 0.5 – 
0.6 ตอป โดย ณ ส้ินป 2555 กลุมบริษัทฯ มีรายการเงินฝากธนาคารที่มีขอจํากัดในการเบิกใช เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ จากจํานวน  
75.16 ลานบาท ณ ส้ินป 2554   เปน 1,151.43 ลานบาท ณ ส้ินป 2555 หรือคิดเปนรอยละ 4.6 และรอยละ 22.0 ของสินทรัพย
รวม ตามลําดับ โดยสาเหตุที่เงินฝากธนาคารท่ีมีขอจํากัดในการเบิกใช ณ ส้ินป 2555 เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ เกิดจากการท่ี
ธนาคารผูใหกู โอนเงินกูยืมประมาณ 900.00 ลานบาท สําหรับจายชําระคารับเหมากอสรางใหแกผูรับเหมากอสรางแบบเบ็ดเสร็จ 
ซึ่งจะถึงกําหนดชําระในเดือนมกราคม 2556 มาใหบริษัทฯ ในชวงปลายป 2556 สงผลใหบริษัทฯ ตองดําเนินการบันทึกบัญชีเงิน
ดังกลาวเขาบัญชีเงินฝากธนาคารที่มีขอจํากัดในการเบิกใช 

 ลูกหนี้การคา 

ลูกหนี้การคาของบริษัทฯ ทั้งจํานวนเปนลูกหนี้การคาจากการจําหนายไฟฟาใหแกกฟภ. โดยบริษัทฯ มีนโยบายการใหระยะเวลา
การชําระหน้ีแกกฟภ.ประมาณ 60 วัน เม่ือพิจารณาความสามารถในการเรียกเก็บหนี้ของกลุมบริษัทฯ จะพบวา บริษัทฯ เก็บหนี้ได
ชากวานโยบายในชวงป 2556 เนื่องจาก บริษัทฯ เพิ่งเร่ิมทยอยจําหนายไฟฟาเชิงพาณิชย จึงทําใหในชวงแรกของการรับชําระหน้ี
ของแตละโครงการลาชากวาที่กําหนด  

2) หนี้สิน 

ณ ส้ินป 2554 – ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 หนี้สินหลักของกลุมบริษัทฯ ประกอบดวย หนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ีย คิดเปนประมาณรอย
ละ 53 – 71 66 ของหน้ีสินรวม รองลงมาไดแก เจาหนี้คากอสรางและเจาหนี้อื่น คิดเปนประมาณรอยละ 4 – 30 ของหน้ีสินรวม 
โดยหนี้สินรวมของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจาก 1,097.42 ลานบาท ณ ส้ินป 2554 เปน 4,4813,957.02 ลานบาท ณ ส้ินไตร
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มาส 1 2 ป 2557 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉล่ียรอยละ 86.967.0 ตอป โดยสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของเงินกูยืมเพื่อนําไป
ลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟา ซึ่งรายละเอียดจะกลาวตอไปในหัวขอหนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ีย 

หนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ีย 

หนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียของบริษัทฯ สวนใหญประกอบดวย เงินกูยืมระยะส้ัน และเงินกูยืมระยะยาวจากธนาคารพาณิชย โดย ณ 
ส้ินป 2554 – ส้ินไตรมาส 1 ป 2557 หนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจาก 1,031.712 ลานบาท ณ ส้ินป 
2554 เปน 4,0373,655.44 ลานบาท ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ยรอยละ 83.465.9 ตอป โดย
สาเหตุหลักมาจากการทยอยเบิกเงินกูยืมเงินเพื่อกอสรางและดําเนินการโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm ทั้ง 10 แหง โดยมีอัตรา
ดอกเบี้ยอยูระหวางประมาณรอยละ 5.0 – 7.0 ซึ่งเปนไปตามสัญญากูยืมเงินจากธนาคารพาณิชย  

ทั้งนี้ จากการที่บริษัทฯ ตองปฏิบัติตามเงื่อนไขทางการเงินตามที่ระบุไวในสัญญา โดยในป 2556 บริษัทฯ ไมสามารถดํารง
อัตราสวนความสามารถในการชําระหน้ีไดตามเงื่อนไขที่กําหนด สงผลใหเจาหนี้เงินกูอาจใชสิทธิเรียกชําระหนี้คืนไดทั้งจํานวน 
อยางไรก็ดี บริษัทฯ ไดรับการผอนผันจากธนาคารแลว ในเดือนกุมภาพันธ 2557 ซึ่งเปนวันที่หลังวันส้ินรอบระยะเวลารายงาน 
ดังนั้นเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐานรายการทางการเงิน บริษัทฯ จึงจัดประเภทเงินกูดังกลาว ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 เปนเงิน
กูยืมระยะยาวท่ีถึงกําหนดชําระใน 1 ปทั้งจํานวน สงผลใหเงินกูยืมระยะยาวท่ีถึงกําหนดชําระใน 1 ป เพิ่มสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญ
จาก 91.32 ลานบาท ณ ส้ินป 2555 เปน 1,019.5720 ลานบาท ณ ส้ินป 2556 (รายละเอียดเพิ่มเติมสามารถดูไดในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินตรวจสอบของบริษัทฯ ประจําป 2556 ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2556 ขอ 16 เงินกูยืมระยะยาว) และปรับลดลง
สูระดับปกติ ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557  

เจาหนี้คากอสรางและเจาหนี้อื่น 

เจาหนี้คากอสรางและเจาหน้ีอื่น สวนใหญเปนเจาหนี้ในการกอสรางโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย และอุปกรณตางๆ โดย ณ ส้ินป 
2554 – ส้ินป 2555 เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ โดยสาเหตุหลักมาจากการขยายการลงทุนและทยอยสรางโรงไฟฟา โดยเฉพาะ ณ ส้ิน
ป 2555 ที่มีจํานวนเจาหน้ีเทากับ 1,587.36 ลานบาท อันเกิดจากการกอสรางโรงไฟฟา PV จํานวน 5 โรง ในปดังกลาว อยางไรก็ดี 
ในป 2556 และไตรมาส 1 2 ป 2557 บริษัทฯ มีการจายชําระคากอสราง สงผลใหคากอสรางและเจาหนี้อื่น ลดลงอยางมีนัยสําคัญ
เหลือเพียง 793.06 ลานบาท ณ ส้ินป 2556 และ 385 248.73 ลานบาท ณ ส้ินไตรมาส 21 ป 2557 โดยกลุมบริษัทฯ ไดรับเครดิต
เทอมจากเจาหนี้เปนเวลา 30 วัน 

ภาระผูกพันและหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 กลุมบริษัทฯ มีภาระผูกพันและหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นซ่ึงสวนใหญเปนภาระผูกพันที่เก่ียวของกับโครงการ
โรงไฟฟา ประกอบดวย ภาระผูกพันจากสัญญาขายไฟฟาจํานวน 25 สัญญา ภาระผูกพันเก่ียวกับรายจายฝายทุน ภาระผูกพัน
เก่ียวกับสัญญาเชาดําเนินงานโครงการโรงไฟฟา Commercial Rooftop และการคํ้าประกัน (รายละเอียดเพิ่มเติมสามารถดูไดใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินระหวางกาลของบริษัทฯ สําหรับงวด 3 6 เดือน ส้ินสุดวันที่ 31 มีนาคม30 มิถุนายน 2557 ขอ 19 
ภาระผูกพันและหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น) 
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3) สวนของผูถือหุน 

ถึงแมวา ในชวง 3 ปที่ผานมา กลุมบริษัทฯ จะมีผลขาดทุนจากการดําเนินงานปกติ และมีผลขาดทุนจากการดอยคาของที่ดิน 
อาคารและอุปกรณสําหรับโครงการโรงไฟฟา Thermal จํานวน 591.892 ลานบาท ในป 2556 สวนของผูถือหุนของบริษัทฯ เพิ่มขึ้น
อยางมีนัยสําคัญจาก 530.841 ลานบาท ณ ส้ินป 2554 เปน 932.733 ลานบาท ณ ส้ินป 2556 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉล่ีย
รอยละ 32.6 ตอป โดยสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มทุนชําระแลว เพื่อเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญในการขยายธุรกิจโรงไฟฟาและการ
เติบโตของบริษัทฯ โดยเพิ่มทุนชําระแลวจาก 320.00 ลานบาท ณ ส้ินป 2554 เปน 1,021.22 ลานบาท ณ ส้ินป 2556 หรือคิดเปน
อัตราการเติบโตเฉล่ียที่รอยละ 78.6 ตอป  

ทั้งนี้ ในเดือนกุมภาพันธ 2557 บริษัทฯ ไดเรียกชําระคาหุนสามัญสวนท่ีเหลือเปนจํานวน 343.784 ลานบาท สงผลใหทุนที่ออกและ
ชําระเต็มมูลคาแลวเทากับ 1,365.00 ลานบาท โดยบริษัทฯ ไดจดทะเบียนเพ่ิมทุนดังกลาวกับกระทรวงพาณิชยเรียบรอยแลว 
ประกอบกับบริษัทฯ มีผลกําไรจากการดําเนินงานเพิ่มขึ้นในชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 สงผลใหสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ 
เพิ่มขึ้นเปน 1,245 837.81 ลานบาท ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 

ความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุน 

ณ ส้ินป 2554 – ส้ินป 2556  กลุมบริษัทฯ มีอัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอทุน และหน้ีสินตอทุนเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจาก
ระดับ 1.9 เทา และ 2.1 เทา ณ ส้ินป 2553  เปน  3.8 เทา และ 4.7 เทา ณ ส้ินป 2556 ตามลําดับ เนื่องจาก กลุมบริษัทฯ มีการ
กูยืมเงินจากสถาบันการเงิน เพื่อใชในการลงทุนกอสรางและซื้ออุปกรณหลักสําหรับโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย 
ประกอบกับการเพิ่มขึ้นของเจาหน้ีคาสินทรัพย ซึ่งสวนใหญเปนเจาหน้ีคาอุปกรณสําหรับโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ทั้งนี้ 
ถึงแมวากลุมบริษัทฯ จะดําเนินการเพิ่มทุนในชวงระยะเวลาเดียวกันนั้น แตการเพิ่มขึ้นของหนี้สินยังมีสัดสวนมากกวาการเพิ่มทุน
ดังกลาว สงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้น ตามลําดับ  

อยางไรก็ดี ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 อัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียตอทุน และหน้ีสินตอทุนลดลงเหลือ 3.22.1 เทาและ 
3.62.2 เทา ตามลําดับ เนื่องจากการเรียกชําระคาหุนเพิ่มทุนประกอบกับผลการดําเนินงานท่ีดีขึ้นของบริษัทฯ  โดยบริษัทฯ คาดวา 
อัตราสวนดังกลาวจะปรับตัวลดลง ภายหลังการขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหแกประชาชนในคร้ังนี้ ซึ่งจะทําใหฐานทุนของบริษัทฯ 
ขยายเพิ่มขึ้น ทําใหโครงสรางเงินทุนแข็งแกรงขึ้นและพรอมตอการขยายธุรกิจในอนาคต 

4) กระแสเงินสด 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  

ในป 2554 – ป 2556 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานติดลบ เนื่องจากโครงการโรงไฟฟาสวนใหญของกลุมบริษัทฯ อยู
ระหวางกอสรางและพัฒนา จึงทําใหกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไมเพียงพอ อยางไรก็ดี จากการที่โครงการ PV ประเภท Solar 
Farm จํานวน 10 โครงการ กําลังการผลิตเสนอขายรวม 80 เมกะวัตต ไดรับการประกันปริมาณพลังงานไฟฟาขั้นตํ่าที่ผลิตได 
(Output Performance Guarantees) จากผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ เปนระยะเวลา 10 ป นับจากวันจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชย 
ซึ่งจะทําใหบริษัทฯ มีรายไดขั้นตํ่าในแตละปตามที่ผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จไดประกันปริมาณพลังงานไฟฟาขั้นตํ่าที่ผลิตไว  จึงทําให
เช่ือวา กระแสเงินสดที่ไดรับจากการดําเนินงานนาจะมียอดที่สมํ่าเสมอ เพียงพอตอการดําเนินงาน และเพียงพอตอการจายชําระ
คืนเงินกูยืมและดอกเบ้ีย โดยจะเห็นไดจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของบริษัทฯ ในชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 ที่เร่ิม
กลับมาเปนบวกจํานวน 297 ลานบาท เนื่องจากการทยอยจําหนายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยแก กฟภ. 
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กระแสเงินสดจากการลงทุน 

ในป 2554 – ป 2556 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจายเพื่อจากการลงทุนติดลบมากขึ้นอยางมีนัยสําคัญ จํานวน 762.22 ลานบาท 
1,889 888.51 ลานบาท และ 2,518.48 ลานบาท ตามลําดับ เนื่องจากบริษัทตองลงทุนในการซ้ือที่ดินและกอสรางโรงไฟฟา
จํานวน 11 โรง กําลังการผลิตเสนอขายรวมทั้งส้ิน 84.5 เมกะวัตต เพื่อขยายการดําเนินธุรกิจของกลุมบริษัทฯ ประกอบกับในป 
2555 กลุมบริษัทฯ มีการกันเงินไวในบัญชีเงินฝากธนาคารที่มีขอจํากัดในการเบิกใชเพิ่มมากขึ้นอยางมีนัยสําคัญ ตามรายละเอียด
ที่กลาวไวแลวในหัวขอเงนิฝากธนาคารที่มีขอจํากัดในการเบิกใช   

สําหรับชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 การลงทุนกอสรางและการชําระเงินคากอสรางโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm ใกลเสร็จ
สมบูรณแลว เหลือเพียงการลงทุนในโรงไฟฟา PV ประเภท Commercial Rooftop จํานวน 14 เมกะวัตตเทานั้น สงผลใหกระแสเงิน
สดจายเพื่อจากการลงทุนติดลบลดลงเหลือ 695 1,038.18 ลานบาท ในชวงดังกลาว 

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน 

ในป 2554 –ป 2556 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดรับจากการจัดหาเงินเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญเพื่อขยายธุรกิจโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตย โดยมีแหลงเงินทุนหลักมาจากเงินกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน-สุทธิ จํานวน 581.28 ลานบาท 1,749 748.57 ลานบาท 
และ 2,300 299.87 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งเกิดจากการทยอยเบิกเงินกูเพื่อนํามาพัฒนาโครงการสุทธิการจายชําระคืนเงินกู
ระหวางป และสวนที่เหลือมาจากการเพิ่มทุนชําระแลวจาก 320.00 ลานบาทในป 2554 เปน 1,021.22 ณ ส้ินป 2556   

สําหรับชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557  บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินจํานวน 725 741.86 ลานบาท จากการเรียกชําระ
เงินเพิ่มทุนสวนที่เหลือและการเบิกเงินกูเพื่อนํามาพัฒนาโครงการ 

5) สภาพคลองและความสามารถในการชําระหน้ี 

สภาพคลอง 

จุดประสงคของการบริหารสภาพคลองเพ่ือจัดเตรียมเงินทุนใหบริษัทฯ สามารถปฏิบัติตามภาระผูกพันทางการเงินทั้งในปจจุบัน
และอนาคต รวมถึงสามารถหาประโยชนจากโอกาสทางการตลาดท่ีเหมาะสมตามท่ีเกิดขึ้นได โดยภาระผูกพันทางการเงินของ
บริษัทฯ เกิดจากการชําระหนี้เม่ือครบกําหนด ความตองการแหลงเงินทุนหมุนเวียนที่ใชในการประกอบกิจการ เปนตน 

ในป  2554 –  ไตรมาส 1 2 ป 2557  อัตราสวนสภาพคลองและอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วของกลุมบริษัทฯ ลดลงจากระดับ 1 
เทาในป 2554 และมีคาตํ่ากวา 1 เทา ในป 2555 ป 2556 และไตรมาส 1 2 ป 2557  เนื่องจาก กลุมบริษัทฯ อยูระหวางการ
ดําเนินการกอสรางโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยหลายโครงการ จึงมีเจาหนี้คากอสรางและเจาหนี้อื่นคอนขางสูง โดย
เจาหนี้สวนใหญเปนเจาหนี้ในการกอสรางโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย และอุปกรณตางๆ เชน แผงพลังงานแสงอาทิตย และ
เคร่ืองแปลงกระแสไฟฟา เปนตน ซึ่งกลุมบริษัทฯ คาดการณวา ภายหลังจากที่โรงไฟฟา PV ทั้งหมดเร่ิมดําเนินการไประยะหนึ่งแลว 
รวมถึงเงินเพิ่มทุนที่บริษัทฯ จะไดรับจากการเพ่ิมทุนในคร้ังนี้ จะสงผลใหบริษัทฯ มีสภาพคลองทางการเงินเพียงพอ และสามารถ
ปฏิบัติตามภาระผูกพันทางการเงินทั้งในปจจุบันและอนาคตได 

  



สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย   บริษัท ไทย โซลาร เอ็นเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 
   

 

  

สวนที่ 2 หนา 154 

 

ความสามารถในการชําระหนี้ 

ในป  2554 - ป 2556  กลุมบริษัทฯ มีอัตราสวนความสามารถชําระเงินกูยืมและดอกเบี้ยติดลบ เนื่องจาก กลุมบริษัทฯ อยูระหวาง
ลงทุนกอสรางโรงไฟฟา และจะเร่ิมรับรูรายไดเม่ือเร่ิมจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชย ทําใหกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในชวง
ดังกลาวจึงยังไมเพยีงพอ ประกอบกับดอกเบี้ยจายเพิ่มสูงขึ้นตามจํานวนการเบิกเงินกูสําหรับโครงการที่เพิ่มขึ้น สงผลใหอัตราสวน
ความสามารถชําระภาระผูกพันและอัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ียติดลบ อยางไรก็ดี เม่ือโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยทยอยจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยแลว จะทําใหกลุมบริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่เพียงพอตอการ
ชําระหน้ี อีกทั้งการที่โครงการ PV ประเภท Solar Farm ไดรับการประกันปริมาณพลังงานไฟฟาขั้นตํ่าที่ผลิตได จากผูรับเหมาแบบ
เบ็ดเสร็จ จึงทําใหเช่ือวา กระแสเงินสดที่ไดรับจากการดําเนินงานจะมียอดที่สมํ่าเสมอและเพียงพอตอการจายชําระเงินกูยืมและ
ดอกเบี้ย ซึ่งจะเห็นไดจากในชวงไตรมาส 1 2 ป 2557 อัตราสวนความสามารถชําระเงินกูยืมและดอกเบ้ียเร่ิมกลับมาเปนบวกท่ี
ระดับ 1.22.1 เทา   

16.2  ปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลตอการดําเนินงานและฐานะทางการเงินในอนาคต 

ปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลตอการดําเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคตนอกเหนือจากที่ไดกลาวไวแลวในสวนที่ 2 หัวขอ 1 
ปจจัยความเส่ียง มีดังนี้ 

16.2.1 การออกและเสนอขายหุนตอประชาชน 

ภายหลังการเสนอขายหุนแกประชาชนคร้ังนี้ จํานวนหุนที่ออกและชําระแลวของบริษัทฯ จะเพิ่มขึ้นไมเกิน 450 ลานหุน มูลคาตรา
ไวหุนละ 1 บาท จากเดิม 1,365 ลานหุน เปนไมเกิน 1,815 หุน หรือคิดเปนไมเกินรอยละ 24.8 ของทุนชําระแลวภายหลังการเสนอ
ขายหุนดังกลาว ซึ่งจะมีผลทําใหอัตราสวนตางๆ ที่เปรียบเทียบกับสวนของผูถือหุนหรือจํานวนหุนของบริษัทฯ ลดลง เน่ืองจากสวน
ของผูถือหุนและจํานวนหุนที่ใชเปนฐานการคํานวณน้ันเพิ่มขึ้น (Dilution Effect) เชน กําไรสุทธิตอหุน (Earnings per Share) และ
อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity) เปนตน 

อยางไรก็ตาม คาดวาในระยะยาวบริษัทฯ จะไดรับผลดีจากการเสนอขายหุนและนําหุนเขาจดทะเบียนในคร้ังนี้ โดยเงินที่ไดจาก
การเสนอขายหุนจะนําไปใชในการขยายธุรกิจของบริษัทฯ ทั้งในประเทศและตางประเทศ ชําระคืนเงินกูยืมระยะยาว และใชเปน
เงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินธุรกิจ นอกจากน้ี บริษัทฯ จะไดรับผลประโยชนอื่นๆ จากการเปนบริษัทจดทะเบียน เชน ความ
คลองตัวในการจัดหาเงินทุน และภาพพจนที่ดีในการเปนบริษัทจดทะเบียนที่สนับสนุนใหการดําเนินธุรกิจมีความคลองตัวมากขึ้น 
เปนตน ซึ่งจะสงผลใหบริษัทฯ มีรายไดและกําไรสุทธิที่เพิ่มสูงขึ้น ชดเชยกับผลกระทบจากจํานวนหุนที่เพิ่มขึ้นดังกลาวได 


