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16. การวิเคราะหและคําอธิบายของฝายจัดการ  

16.1 การวิเคราะหการดําเนนิงานและฐานะทางการเงิน การเปล่ียนแปลงที่สําคัญ 

16.1.1 ภาพรวมผลการดําเนนิงานและฐานะทางการเงินที่ผานมา 

บริษัทฯ กอต้ังเพื่อดําเนินธุรกิจผลิตและจําหนายกระแสไฟฟา โดยเร่ิมลงทุนโรงไฟฟา Thermal ในป 2552 และจําหนายไฟฟาเชิง
พาณิชยคร้ังแรกเม่ือวันที่ 26 ธันวาคม 2554 ดวยกําลังการผลิตเสนอขาย 4.5 เมกะวัตต และดวยวิสัยทัศนและเปาหมายของผูถือ
หุนใหญและผูบริหารกลุมใหมที่มองเห็นศักยภาพของโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ในป 2555 กลุมบริษัทฯ จึงไดขยายสูธุรกิจ
โรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm ดวยกําลังการผลิตเสนอขายรวม 80 เมกะวัตต โดยมี ปตท. เขามาเปนผูถือหุนเชิงกลยุทธและ
พันธมิตรทางธุรกิจในธุรกิจดังกลาว และขยายเขาสูธุรกิจโรงไฟฟา PV ประเภท Commercial Rooftop โดยมีกําลังการผลิตเสนอ
ขายมากท่ีสุด จากบัญชีรายชื่อผูผานการคัดเลือกแนบทายตามประกาศของ กฟน. และกฟภ. ดวยกําลังการผลิตเสนอขาย
ประมาณ14 เมกะวัตต สงผลใหรายไดหลักของกลุมบริษัทฯ มาจากการจําหนายไฟฟา เงินอุดหนุนสวนเพิ่มราคารับซื้อไฟฟา ซึ่งจะ
รับรูรายไดเม่ือจําหนายไฟฟาดังกลาวใหแกกฟภ. และกฟน. และรายไดคาบริการจากการบริหารจัดการ SSE1 ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 
มีนาคม 30 มิถุนายน 2557 กลุมบริษัทฯ มีกําลังการผลิตเสนอขายตอ กฟภ. และกฟน. ประมาณ 98.5 เมกะวัตต โดย COD แลว
ทั้ ง ส้ิ น  5 2 . 5 8 4 . 5  
เมกะวัตต และคาดวาจะ COD ครบท้ังหมด ภายในป 2557 

หากพิจารณาผลการดําเนินงานในชวง 3 ปที่ผานมา จะพบวา ในชวง 2 ปแรก อยูระหวางการพัฒนาโครงการ กอสราง และจัดหา
แหลงเงินทุนสําหรับโครงการโรงไฟฟา Thermal และ โรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm กําลังการผลิตเสนอขายรวม 84.5 เมกะ
วัตต โดยเร่ิมมีรายไดคร้ังแรกในชวงปลายป 2554 จากการจําหนายไฟฟาจากโรงไฟฟา Thermal เพียงโครงการเดียวที่เปด
จําหนายไฟฟาเชิงพาณิชย ประกอบกับผลกระทบจากมหาอุทกภัย สงผลใหรายไดและผลประกอบการไมเปนไปตามที่ประมาณ
การไวกอนเร่ิมโครงการ จึงทําใหกลุมบริษัทฯ มีขาดทุนจากการดําเนินงานตอเนื่อง จํานวน 15.36 ลานบาท และ 100.971 ลาน
บาท หรือคิดเปนขาดทุนจากการดําเนินงานตอเนื่อง มากกวารอยละ 100.0  

สําหรับป 2556 กลุมบริษัทฯ เร่ิมมีรายไดหลักเพิ่มมากขึ้นจาก 16.977 ลานบาทในป 2555 เปน 141.04 ลานบาท จากการทยอย
จําหนายไฟฟาเชิงพาณิชยของโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm ในชวงครึ่งปหลังของป 2556 จํานวน 5 โครงการ กําลังการผลิต
เสนอขายรวม 40 เมกะวัตต (สามารถดูรายละเอียดสถานะโครงการเพ่ิมเติมไดที่สวนที่ 2.2 หัวขอที่ 2.2.1 ลักษณะผลิตภัณฑหรือ
บริการ) และการใหบริการบริหารจัดการ SSE1 สงผลใหบริษัทฯ มีกําไรขั้นตนจํานวน 60.621 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไร
ขั้นตนที่รอยละ 43.0 อยางไรก็ดี ถึงแมวา กลุมบริษัทฯ มีกําไรจากการเปล่ียนสถานะเงินลงทุนอยางมีนัยสําคัญ แตกลุมบริษัทฯ มี
การต้ังคาเผ่ือการดอยคาของโรงไฟฟาระหวางกอสราง สงผลใหกลุมบริษัทฯ มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานตอเนื่องภายหลังการ
รวมผลของรายการพิเศษดังกลาวแลวจํานวน 121.05 ลานบาท และมีผลขาดทุนสําหรับงวดลดลงเหลือ 15.62 ลานบาท เม่ือรวม
กําไรของบริษัทยอยกอนการเปล่ียนสถานะเปนกิจการที่ควบคุมรวมกันจํานวน 105.43 ลานบาท 

สําหรับในชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 กลุมบริษัทฯ เร่ิมมีผลกําไรจากการดําเนินงาน โดยรายไดหลักเพิ่มมากขึ้นจาก 9 20.01 
ลานบาทในชวง 3 6 เดือนแรกของป 2556 เปน 134 335.19 ลานบาท จากโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm ที่ดําเนินการทยอย
จําหนายไฟฟาเชิงพาณิชยจํานวน 6 10 โครงการ กําลังการผลิตเสนอขายรวม 48 80 เมกะวัตต  และการใหบริการบริหารจัดการ 
SSE1 สงผลใหบริษัทฯ มีกําไรขั้นตนและกําไรสําหรับงวดเพิ่มขึ้นเปน 102 249.31 ลานบาท และ 56 648.06 ลานบาท ตามลําดับ 
หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนที่รอยละ 75.874.4 และอัตรากําไรสุทธิที่รอยละ 38.375.7   
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หากพิจารณาฐานะการเงินของกลุมบริษัทฯ จะพบวา สินทรัพยรวมของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจาก 1,628.26 ลานบาท ณ 
ส้ินป 2554 เปน 5,726 794.83 ลานบาท ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉล่ียรอยละ 74.960.6 ตอป โดย
สาเหตุหลักมาจากการขยายการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟาเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ จากกําลังการผลิตเพื่อเสนอขาย 4.5 เมกะวัตต 
เปน 98.5 เมกะวัตต ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 โดยมีสินทรัพยสวนใหญประมาณรอยละ 73 - 93 ของสินทรัพยรวม เปนทรัพยสิน
โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย เชน ที่ดิน โรงไฟฟา รางรวมแสง ระบบกังหันไอนํ้า แผงพลังงานแสงอาทิตยและเคร่ืองแปลง
กระแสไฟฟา เปนตน เชนเดียวกับ หนี้สินรวมของบริษัทฯ ที่มีการเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญจาก 1,097.42 ลานบาท ณ ส้ินป 2554 
เปน 3,957.024,481 945 ลานบาท ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉล่ียรอยละ 86.967.0 ตอป โดย
สาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของเงินกูยืมเพื่อนําไปลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟา โดยหนี้สินหลักประมาณรอยละ 53 – 66 เปนหนี้สินที่
มีภาระดอกเบี้ยที่ใชสําหรับกอสรางและพัฒนาโครงการโรงไฟฟาของกลุมบริษัทฯ สําหรับสวนของผูถือหุน จะพบวา ถึงแมวา 
ในชวง 3 ปที่ผานมา กลุมบริษัทฯ จะมีผลขาดทุนจากการดําเนินงานปกติ และมีผลขาดทุนจากการดอยคาของที่ดิน อาคารและ
อุปกรณสําหรับโครงการโรงไฟฟา Thermal สวนของผูถือหุนของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นจาก 530.841 ลานบาท ณ ส้ินป 2554 เปน 
932.733 ลานบาท ณ ส้ินป 2556 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉล่ียรอยละ 32.6 ตอป โดยสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มทุนชําระแลว 
เพื่อเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญในการขยายธุรกิจโรงไฟฟาและการเติบโตของบริษัทฯ โดยเพิ่มทุนชําระแลวจาก 320.00 ลานบาท ณ 
ส้ินป 2554 เปน 1,021.22 ลานบาท ณ ส้ินป 2556 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉล่ียที่รอยละ 78.6 ตอป ทั้งนี้ ในเดือนกุมภาพันธ 
2557 บริษัทฯ ไดเรียกชําระคาหุนสามัญสวนที่เหลือเปนจํานวน 343.784 ลานบาท สงผลใหทุนที่ออกและชําระเต็มมูลคาแลว
เทากับ 1,365.00 ลานบาท โดยบริษัทฯ ไดจดทะเบียนเพิ่มทุนดังกลาวกับกระทรวงพาณิชยเรียบรอยแลว ประกอบกับบริษัทฯ มีผล
กําไรจากการดําเนินงานเพิ่มขึ้นในชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 สงผลใหสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นเปน 1,245 837.81 
ลานบาท ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 

อยางไรก็ดี บริษัทฯ เช่ือม่ันวา จากการที่ผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จไดรับประกันปริมาณพลังงานไฟฟาขั้นตํ่าที่ผลิตไดในแตละปใหแก
บริษัทฯ สําหรับโครงการ PV ประเภท Solar Farm จํานวน 10 โครงการ กําลังการผลิตเสนอขายรวม 80 เมกะวัตต และภายหลัง
จากที่โรงไฟฟาทั้งหมดสามารถจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยครบทุกโครงการแลว รวมถึงเงินเพิ่มทุนที่บริษัทฯ จะไดรับจากการ
เพิ่มทุนในคร้ังนี้ จะสงผลใหกลุมบริษัทฯ มีกําไร และมีสภาพคลองทางการเงินเพียงพอที่จะสามารถชําระคืนดอกเบี้ยและเงินกูยืม
ไดตามกําหนด และสามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนไดในอนาคต  

16.1.2 การวิเคราะหผลการดําเนินงาน  

1) รายไดหลัก 

รายไดหลักของกลุมบริษัทฯ มาจากการจําหนายไฟฟา ประกอบดวย รายไดจากการขายไฟฟาใหแก กฟภ.และกฟน. และเงิน
อุดหนุนสวนเพิ่มราคารับซื้อไฟฟา (Adder) (รายละเอียดรายได กลาวไวในสวนที่ 2.2 หวขอที่ 2.2.1.3 องคประกอบของรายได ) 
และรายไดคาบริการจากการบริหารจัดการ SSE1 

โรงไฟฟา Thermal เร่ิมจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยต้ังแตวันที่ 26 ธันวาคม 2554 ดวยกําลังการผลิตเสนอขายที่ 4.5 เมกะวัตต 
ดังนั้น กลุมบริษัทฯ จึงมีรายไดเพียงเล็กนอยในป 2554 โดยในป 2555 อยูในชวงเร่ิมดําเนินการและพัฒนาประสิทธิภาพการผลิต 
โดยมีการปดปรับปรุงโรงไฟฟาช่ัวคราวเปนเวลา 2 เดือน ประกอบกับผลกระทบจากมหาอุทกภัย น้ําทวมขัง ทําใหมีไอน้ําในอากาศ
และเมฆเปนจํานวนมาก (Diffuse Radiation) กอใหเกิดอุปสรรคในการผลิตไฟฟา ทําใหบริษัทฯ ไมสามารถผลิตไฟฟาจาก
พลังงานแสงอาทิตยไดเต็มที่ สงผลใหรายไดในปดังกลาวเทากับ 16.97 ลานบาท  



สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย   บริษัท ไทย โซลาร เอ็นเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 
   

 

  

สวนที่ 2 หนา 144 

 

ในขณะท่ีในป 2556 รายไดจากโรงไฟฟา Thermal เพิ่มสูงขึ้นเปน 22.19 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 22.7 จากชวงเดียวกันของป
กอน เนื่องจาก สภาพภูมิอากาศเขาสูภาวะปกติ และการพัฒนาประสิทธิภาพการผลิตในป 2555 ประกอบกับในชวงครึ่งปหลังของ
ป 2556 โรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm ของกลุมบริษัทฯ เร่ิมทยอยเปดดําเนินการเชิงพาณิชย จํานวน 5 โครงการ กําลังการ
ผลิตเสนอขายรวม 40 เมกะวัตต (สามารถดูรายละเอียดสถานะโครงการเพิ่มเติมไดที่สวนท่ี 2.2 หัวขอที่ 2.2.1 ลักษณะผลิตภัณฑ
หรือบริการ) สงผลใหรายไดรวมจากการจําหนายไฟฟาในป 2556 เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญจาก 17 16.97 ลานบาทในป 2555 เปน 
132.07 ลานบาทในป 2556 หรือเพิ่มขึ้นเทากับ 115.10 ลานบาท ซึ่งรายไดที่เพิ่มขึ้นสวนใหญมาจากการขายไฟฟาของโรงไฟฟา 
PV ประเภท Solar Farm จํานวน 110 109.87 ลานบาท 

สําหรับชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 กลุมบริษัทฯ มีการเปดดําเนินการเชิงพาณิชยสําหรับโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm 
เพิ่มขึ้น อีก 1 โครงการครบทั้งส้ิน 10 โครงการ สงผลให ณ วันที่ 31 มีนาคม 30 มิถุนายน 2557 กลุมบริษัทฯ มีโครงการท่ี COD 
แลวทั้งส้ิน  8452.5 เมกะวัตต  สงผลใหรายไดจากการจําหนายไฟฟาเพิ่มมากขึ้นจาก 9 17.78 ลานบาทในชวง 3 6 เดือนแรกของ
ป 2556 เปน 131 328.29 ลานบาท  

นอกจากรายไดจากการจําหนายไฟฟาแลว กลุมบริษัทฯ ยังมีรายไดคาบริการจากการบริหารจัดการ SSE1 เพื่อใหบริการดานการ
บริหารจัดการองคกร ซึ่งรวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะงานดานบัญชีและการเงิน งานดานเทคนิควิศวกรรมที่เก่ียวของกับการออกแบบ 
การพัฒนา การกอสราง การดําเนินงาน และการบํารุงรักษาโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm (รายละเอียดสัญญาวาจางบริหาร
จัดการ กลาวไวในสวนที่ 2.2 หวขอที่ 5.2.6 สัญญาวาจางบริหารจัดการ) จํานวน 8.97 ลานบาท ในป 2556 จํานวน 2.23 ลานบาท 
ในชวง 6 เดือนแรกของป 2556  และจํานวน 6.90 ลานบาท และในชวง 6 เดือนแรกของป 2557  สงผลใหรายไดหลักรวมในป 
2556 เพิ่มมากข้ึนจาก 16.97 ลานบาทในป 2555 เปน 141.04 ลานบาท และรายไดหลักรวมเพิ่มมากขึ้นจาก 20.01 ลานบาท 
ในชวง 6 เดือนแรกของป 2556 ในชวง 3 เดือนแรกของป 2557  เทากับ 141 ลานบาท และ เปน 134 335.19 ลานบาท ในชวง 6 
เดือนแรกของป 2557 ตามลําดับ 

ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 มีนาคม30 มิถุนายน 2557 กลุมบริษัทฯ มีโครงการโรงไฟฟาที่ COD แลว จํานวน 5284.5 เมกะวัตต และคาดวา
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 ไดรับการ
ประกันปริมาณพลังงานไฟฟาขั้นตํ่าที่ผลิตได (Output Performance Guarantees) จากผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ เปนระยะเวลา 10 
ป นับจากวันจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชย ทําใหบริษัทฯ จะมีรายไดขั้นตํ่าในแตละปตามท่ีผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จไดรับประกัน
ปริมาณพลังงานไฟฟาขั้นตํ่าที่ผลิตไดไว  
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โดยพลังงานไฟฟาที่ผลิตไดจริงและจําหนายเขาระบบเชิงพาณิชยแก กฟภ. จนถึง 30 มิถุนายน 2557 มีคาสอดคลองหรือสูงกวาคา
ประกันปริมาณไฟฟาขั้นตํ่าจากผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Output Performance Guarantee) ดังแสดงในตารางตอไปนี้  

โครงการ 

พลังงานไฟฟาที่ผลิตไดจริง (กิโลวัตต-ช่ัวโมง) 
พลังงานไฟฟาข้ันตํ่า 

ปแรกทีร่ับประกัน 

โดยผูรับเหมา 

แบบเบ็ดเสร็จ 

(กิโลวัตต-ช่ัวโมง) 

(5) 

ผลตางพลังงานไฟฟาที่ผลิตไดจริงซึ่งปรบัเต็มป 

เพื่อเปรียบเทียบกับพลังงานไฟฟาข้ันตํ่าปแรก 

ที่รับประกันโดยผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ 
 

ป 2556 
สําหรับชวง 6 เดือนแรก 

ป 2557  

ผลิตไดจริง/1 
(1) 

ปรับเต็มปเพื่อ
เปรียบเทียบ/2 

(2) 
ผลิตไดจริง/1 

(3) 

ปรับเต็มปเพื่อ
เปรียบเทียบ/2 

(4) 

ป 2556 
สําหรับชวง 6 เดือนแรก 

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

รอยละ กิโลวัตต-ช่ัวโมง 
(7) = (4) – (5) 

รอยละ 

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 ขอมูลต้ังแตวันเร่ิม COD ของแตละโครงการ 
                 /2 การปรับขอมูลเปนเต็มป (ขอมูลพลังงานไฟฟาท่ีผลิตไดจริง/จํานวนวันท่ีดําเนินการเชิงพาณิชย X 365 วัน) ใชเพื่อการเปรียบเทียบเทาน้ัน มิไดคํานึงถึง
 ผลกระทบจากสภาพอากาศ และฤดูกาล 

2) ตนทุนขายและกําไรขั้นตน 

ตนทุนขายของกลุมบริษัทฯ ประกอบดวย คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนายของทรัพยสินหลักที่เก่ียวของกับการดําเนินงาน
โรงไฟฟา เงินเดือนและคาแรง ตนทุนบริการ และคาใชจายอื่นๆ โดยคาเส่ือมราคาของรางรวมแสง ระบบกังหันไอน้ํา แผงพลังงาน
แสงอาทิตยและเครื่องแปลงกระแสไฟฟา คิดเปนสัดสวนหลักมากกวารอยละ 50 ของตนทุนขาย  

โดยในป 2554 และ ป 2555 กลุมบริษัทฯ มีตนทุนขาย จํานวน 0.531 ลานบาท และ 39.07 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 110.0 
และรอยละ 230.3 ของรายไดหลัก ตามลําดับ ซึ่งสวนใหญเปน คาเส่ือมราคาของโรงไฟฟา Thermal ซึ่งเปนคาใชจายท่ีไมใชเงินสด 
(Non-Cash Item) และเร่ิมมีคาใชจายเงินเดือนและคาแรง และตนทุนบริการในป 2555 จากการเร่ิมจายไฟฟาเขาระบบเชิง
พาณิชยของโรงไฟฟา Thermal สงผลให กลุมบริษัทฯ ยังไมมีกําไรขั้นตนจากการดําเนินงานในป 2554 และ ป 2555 

อยางไรก็ดี สําหรับป 2556 และชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 กลุมบริษัทฯ มีตนทุนขายเพ่ิมมากขึ้น โดยตนทุนขายเพิ่มขึ้น เปน 
8080.42 ลานบาท และ 32 85.88 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ  5757.0 และรอยละ 22.225.6 ของรายไดหลัก ตามลําดับ 
เนื่องจากโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm  เร่ิมทยอยจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชย กอรปประกอบกับมีรายไดเพิ่มเติมจากการ
บริหารจัดการ SSE1 สงผลให กลุมบริษัทฯ มีกําไรขั้นตนจากการดําเนินงานในป 2556 และชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 เทากับ 
60.621 ลานบาท และ 102 249.31 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนที่รอยละ 43.0 และรอยละ 75.874.4 ตามลําดับ 
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ตนทนุขาย 
ตรวจสอบ สอบทาน 

ป 2554 ป 2555 ป 2556 3 6 เดือนแรกป 2556 3 6 เดือนแรกป 2557
ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

คาเส่ือมราคา 1 100.0 
28 71.8 45 56.3 

147  66.7 
70.0 

5924 68.675
.0 

เงินเดือนและคาแรง -- -- 
5 12.8 32 40.0 

42  19.0 
20.0 

73 8.19.4 

ตนทุนบริการ -- -- 3 7.7 -- -- ---- ---- ---- ---- 
อื่นๆ -- -- 

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

.6 
ตนทนุขาย 1 100.0 39 100.0 80 100.0 2110 100.0 3286 100.0 
รอยละเทียบกับรายไดหลัก 

 110.0  230.3 
 57.0  106.175.

4 
 22.225.

6 

3) รายไดอื่น 

รายไดอื่น สวนใหญเปนรายไดจากการดําเนินงานท่ีไมไดมาจากธุรกิจหลักหรือเปนรายไดที่เกิดขึ้นเพียงคร้ังเดียว ไดแก กําไรจาก
การเปลี่ยนสถานะเงินลงทุน รายไดคาปรับจากความลาชาในการกอสราง รายไดสนับสนุนจากผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จในการ
เปดตัวโครงการ และรายไดอื่นๆ 

ทั้งนี้ สําหรับป 2556 และชวง 6 เดือนแรกของป 2557 บริษัทฯ มีการเปล่ียนแปลงสถานะเงินลงทุนใน SSE1 จากบริษัทยอย เปน 
กิจการที่ควบคุมรวมกัน สงผลใหบริษัทฯ มีกําไรจากการเปล่ียนสถานะเงินลงทุนเปนจํานวนเงินรวมทั้งส้ิน 903.43 ลานบาท  ซึ่งได
มีการทยอยรับรูในป 2556 เปนจํานวน 453.43 ลานบาท และสวนที่เหลือมีการรับรูเพิ่มเติมในชวง 6 เดือนแรกของป 2557 จํานวน 
450.0 ลานบาท ตามลําดับ  นอกจากนี้ เนื่องจาก ทางบริษัทฯ ไดรับเงินคาปรับจากการดําเนินการกอสรางลาชาจากผูรับเหมา
แบบเบ็ดเสร็จสําหรับโครงการโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm ดําเนินการกอสรางลาชากวาที่กําหนดไว บริษัทฯ จึงไดรับเงิน
คาปรับจากความลาชาดังกลาวตามสัญญาจํานวน 4.915 ลานบาท และ 64.59 ลานบาท ตามลําดับ สงผลใหรายไดอื่นของกลุม
บริษัทฯ เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ  

4) คาใชจายในการบริหาร   

คาใชจายในการบริหาร 
ตรวจสอบ สอบทาน 

ป 2554 ป 2555 ป 2556 3 6 เดือนแรกป 25563 6 เดือนแรกป 2557
ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

คาใชจายเกี่ยวกับพนักงาน 5 29.4 14 35.9 14 13.0 168 39.047.1 73 15.612.0 
คาธรรมเนียมทางดานวิชาชีพ 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 
คาใชจายในการบริหาร 17 100.0 39 100.0 108 100.0 4117 100.0 4525 100.0 
รอยละเทียบกับรายไดรวม  402.3  203.5  17.8  121.9  17.3 
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คาใชจายในการบริหารหลัก ไดแก คาใชจายเก่ียวกับพนักงาน คาธรรมเนียมทางดานวิชาชีพ ไดแก คาที่ปรึกษากฎหมาย คาที่
ปรึกษาในการศึกษาความเปนไปไดสําหรับโครงการโรงไฟฟา PV หนี้สงสัยจะสูญ ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน และคาใชจายอื่นๆ 
เชน  คาเชาสํานักงาน และยานพาหนะ คาเส่ือมราคา และคาประกัน เปนตน โดยคาใชจายเก่ียวกับพนักงาน คิดเปนสัดสวนหลัก
ประมาณรอยละ 13 - 40 ของคาใชจายในการบริหาร 

สําหรับป 2554 – 2555 กลุมบริษัทฯ มีคาใชจายในการบริหารทั้งส้ิน 17.45 ลานบาท และ 39.12 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งมากกวา
รายไดรวม เนื่องจากกลุมบริษัทฯ อยูระหวางกอสรางและพัฒนาโครงการโรงไฟฟา โดยเฉพาะในป 2555 กลุมบริษัทฯ สนใจใน
เทคโนโลยี PV และเล็งเห็นโอกาสลงทุนในโครงการโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm เพิ่มมากขึ้น จึงไดดําเนินการวาจางที่ปรึกษา
ในการศึกษาความเปนไปไดสําหรับโครงการดังกลาว และคาใชจายจากการหาพันธมิตรทางธุรกิจสําหรับโครงการโรงไฟฟา PV 
ประเภท Solar Farm สงผลใหคาใชจายในการบริหารในป 2555 เพิ่มสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญ  

สําหรับป 2556 ถึงแมวากลุมบริษัทฯ มีคาใชจายในการบริหารเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพ่ิมขึ้นของ
คาธรรมเนียมวิชาชีพที่เก่ียวของกับโรงไฟฟา PV และคาใชจายในการเตรียมความพรอมเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนจํานวน 20 ลานบาท และคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญจํานวน 12 ลานบาท จากยอดหน้ีเงินวางมัดจําคา
ที่ดินและคาน้ําคาไฟคางรับที่คาดวาจะเรียกเก็บเงินไมได แตกลุมบริษัทฯ มีรายไดอื่นเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญตามที่กลาวไปแลว
ในขอ 3) รายไดอื่น ขางตน สงผลให สัดสวนคาใชจายในการบริหารตอรายไดรวมลดลงจากรอยละ 203.5 ในป 2555  เหลือเพียง
รอยละ 17.8 ในป 2556   

สําหรับชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 ถึงแมวา กลุมบริษัทฯ จะมีคาใชจายในการบริหารเพิ่มขึ้นจาก 17 40.93 ลานบาทในชวง
เดียวกันของปกอน  เปน 25 45.12 ลานบาท โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพ่ิมขึ้นของคาธรรมเนียมทางดานวิชาชีพ การรายการ
พิเศษคือขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน และคาใชจายอื่นๆ เชน คาบริการรักษาความปลอดภัย คาเส่ือมราคา เปนตน  อยางไรก็ดี 
หากพิจารณาสัดสวนคาใชจายในการบริหารตอรายไดจะพบวา อัตราสวนดังกลาวลดลงอยางมีนัยสําคัญจากรอยละ 121.9 12.7 
ในชวง 3 6 เดือนแรกของป 2556 เหลือเพียงรอยละ 17.35.3 ในชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 จากรายไดของโครงการที่ COD 
แลว โดย ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 บริษัทฯ มีโครงการโรงไฟฟาที่ COD แลว 52.584.5 เมกะวัตต  เพิ่มขึ้นจาก 4.5 เมกะวัตต  
จาก ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2556  

5) ขาดทุนจากการดอยคาของที่ดิน อาคารและอุปกรณ  

ในระหวางไตรมาส 3 ของป 2556 กลุมบริษัทฯ ไดตัดสินใจยกเลิกโครงการกอสรางโรงไฟฟา Thermal จํานวน 3 แหง ซึ่งมีมูลคา
ตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 เทากับ 591.902 ลานบาท และพิจารณาต้ังคาเผ่ือการดอยคาของโรงไฟฟาระหวางกอสราง
ดังกลาวเต็มจํานวน เนื่องจาก Solarlite ซึ่งเปนทั้งเจาของเทคโนโลยีการผลิต ผูผลิตและจําหนายรางรวมแสงใหแกโครงการ และ
ผูใหการรับประกันการผลิตไฟฟาสําหรับโรงไฟฟา Thermal ที่อยูระหวางกอสรางของบริษัทฯ (TSE-2 – TSE-4) ประกาศลมละลาย 
สงผลใหโครงการกอสรางโรงไฟฟาดังกลาว ไมสามารถดําเนินการได และอุปกรณที่ส่ังซ้ือมาเพื่อเตรียมติดต้ังสวนใหญ ก็ไม
สามารถหาผูรับเหมาอื่นมาติดต้ังได และไมสามารถนําไปใชเปนอุปกรณสํารอง (Spare Part) สําหรับโรงไฟฟา Thermal ที่
ดําเนินการอยู (TSE-1) ได ดวยลักษณะของอุปกรณที่ตางกัน  
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6) ขาดทุนจากการจําหนาย/ตัดจําหนายที่ดิน อาคาร และอุปกรณ  

กลุมบริษัทฯ มีผลขาดทุนจากการจําหนาย/ตัดจําหนายที่ดิน อาคาร และอุปกรณ จํานวน 15.41 ลานบาท จากการยกเลิกการ
ส่ังซ้ือกังหันไอน้ํา (Steam Turbine) ในป 2555 และจํานวน 7.35 ลานบาท จากการจําหนายโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm 
จาก TSE ใหแก SSE1 ในป 2556 

7) คาใชจายทางการเงิน 

คาใชจายทางการเงินของกลุมบริษัทฯ เปนไปตามอัตราดอกเบี้ยของสัญญาเงินกูยืมจากธนาคารพาณิชยเพื่อพัฒนาโครงการ
โรงไฟฟา Thermal และโรงไฟฟา PV  ประเภท Solar Farm สําหรับป 2554 – 2556 และชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 กลุมบริษัท
ฯ มีคาใชจายทางการเงินทั้งส้ินจํานวน 1.29 ลานบาท 64 63.98 ลานบาท 83.16 ลานบาท และ 34 74.43 ลานบาท ตามลําดับ 
ทั้งนี้ การเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญของคาใชจายทางการเงินในป 2555 – ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 เกิดจากนโยบายและวิธีการ
ปฏิบัติทางบัญชีที่ดอกเบี้ยเงินกูยืมมาเพ่ือกอสรางสามารถบันทึกรวมเปนตนทุนโรงไฟฟาระหวางกอสรางได ตอมาเม่ือโรงไฟฟา
ดังกลาวพรอมใชงาน จึงบันทึกดอกเบ้ียดังกลาวเปนคาใชจายทางการเงินในงบกําไรขาดทุน โดยสวนใหญเปนดอกเบี้ยของ
โครงการโรงไฟฟา Thermal และ โรงไฟฟา PV  ประเภท Solar Farm ที่จายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยแลว 

8) รายไดภาษีเงินได  

ตามที่กลุมบริษัทฯ ไดนํามาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 12 เร่ือง ภาษีเงินได มาถือปฏิบัติต้ังแตป 2555 สงผลให บริษัทฯ รับรูผล
แตกตางช่ัวคราวที่เกิดจากความแตกตางของมูลคาสินทรัพยและหน้ีสินระหวางเกณฑทางบัญชีและภาษีอากร ในงบแสดงฐานะ
การเงินและงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ โดยในป 2555 ป 2556 และชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557  กลุมบริษัทฯ มีรายไดภาษีเงินได
จํานวน 37.39 ลานบาท 142.30 ลานบาท และ (2.39) ลานบาท ตามลําดับ สําหรับรายไดภาษีเงินไดป 2556 ที่เพิ่มสูงขึ้นมาก
อยางมีนัยสําคัญ เกิดจากการบันทึกภาษีเงินไดรอตัดบัญชีจากคาเผ่ือการดอยคาของสินทรัพยในป 2556 

 ซึ่งเปนผลตางช่ัวคราวสงผลให รายไดภาษีเงินไดเพิ่มสูงขึ้นจากป 2555 เปนจํานวนมาก 

9) ขาดทุนจากการดําเนินงานตอเนื่องและขาดทุนสําหรับงวด 

สําหรับป 2554 – 2555 กลุมบริษัทฯ มีขาดทุนจากการดําเนินงานตอเนื่อง จํานวน 15.36 ลานบาท และ 1010.97 ลานบาท 
ตามลําดับ หรือคิดเปนขาดทุนจากการดําเนินงานตอเนื่อง มากกวารอยละ 100.0 เนื่องจากในชวงดังกลาว กลุมบริษัทฯ ยังอยู
ในชวงจัดหาเงินลงทุน กอสราง และพัฒนาโครงการโรงไฟฟา Thermal และ โรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm จํานวนกําลังการ
ผลิตเสนอขายรวม 84.5 เมกะวัตต โดยมีเพียงโครงการโรงไฟฟา Thermal กําลังการผลิตเสนอขายจํานวน 4.5 เมกะวัตต เพียง
โครงการเดียวที่เปดจําหนายไฟฟาเชิงพาณิชยในชวงปลายป 2554 ประกอบกับผลกระทบจากมหาอุทกภัย สงผลใหรายไดและผล
ประกอบการไมเปนไปตามท่ีประมาณการไวกอนเริ่มโครงการ รวมท้ังคาใชจายในการบริหาร และคาใชจายทางการเงินอยูใน
ระดับสูงจากการศึกษาและกอสรางโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm  

สําหรับป 2556 กลุมบริษัทฯ เร่ิมมีรายไดหลักเพิ่มมากขึ้น จากการทยอยจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยของโรงไฟฟา PV ประเภท 
Solar Farm ในชวงคร่ึงปหลังของป 2556 จํานวน 5 โครงการ กําลังการผลิตเสนอขายรวม 40 เมกะวัตต สงผลใหบริษัทฯ มีกําไร
ขั้นตน อยางไรก็ดี ถึงแมวา กลุมบริษัทฯ มีกําไรจากการเปลี่ยนสถานะเงินลงทุนอยางมีนัยสําคัญ แตกลุมบริษัทฯ มีการตั้งคาเผ่ือ
การดอยคาของโรงไฟฟาระหวางกอสราง สงผลใหกลุมบริษัทฯ มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานตอเนื่องจํานวน 121.05 ลานบาท 
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และมีผลขาดทุนสําหรับงวดลดลงเหลือ 15.626 ลานบาท เม่ือรวมกําไรของบริษัทยอยกอนการเปล่ียนสถานะเปนกิจการที่ควบคุม
รวมกันจํานวน 105.43 ลานบาท 

ทั้งนี้ สําหรับชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 กลุมบริษัทฯ เร่ิมมีกําไรจากการดําเนินงานตอเนื่อง และกําไรสําหรับงวดจํานวน 56 
648.06 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรสุทธิที่รอยละ 38.375.7 จากการทยอยจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยที่เพิ่มมากขึ้น และ
การรับรูเพียงคาใชจายจากการดําเนินงานปกติ และรายการพิเศษคือการรับรูกําไรจากการเปล่ียนสถานะเงินลงทุนสวนที่เหลือ 
จํานวน 450.00 ลานบาท 

10) อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน เงินปนผลและนโยบายการจายเงินปนผล  

เนื่องจากกลุมบริษัทฯ อยูระหวางเร่ิมดําเนินการและพัฒนาโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ดังนั้น กลุมบริษัทฯ จึงยังไมมีผลกําไร
ตอบแทนกลับสูผูถือหุน นอกจากน้ี ตามที่บริษัทฯ มีขอจํากัดในการจายเงินปนผลอันเนื่องมาจากการกูยืมเงินสําหรับโครงการ
โรงไฟฟา Thermal โดยตองจายชําระคืนเงินกูยืมไมนอยกวารอยละ 60 ของเงินปนผลที่ไดรับจาก TSR และไมนอยกวารอยละ 50 
ของเงินสดคงเหลือของบริษัทฯ จึงจะสามารถนําเงินที่เหลือมาจายเงินปนผลได ประกอบกับบริษัทฯ มีผลขาดทุนสะสมคงคางอยู 
ดังนั้น บริษัทฯ จะยังไมสามารถจายเงินปนผลได หรือจายเงินปนผลไดนอย ในชวงที่บริษัทฯ มีผลขาดทุนสะสมคงคางอยู หรือยัง
จายชําระคืนหนี้ไมครบจํานวน 

อยางไรก็ดี ผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จไดรับประกันปริมาณพลังงานไฟฟาขั้นตํ่าที่ผลิตไดในแตละปใหแกบริษัทฯ สําหรับโครงการ PV 
ประเภท Solar Farm จํานวน 10 โครงการ กําลังการผลิตเสนอขายรวม 80 เมกะวัตต จึงทําใหบริษัทฯ ม่ันใจวา จะสามารถชําระ
คืนดอกเบี้ยและเงินกูยืมไดตามกําหนด และเช่ือม่ันวา ภายหลังจากที่โรงไฟฟา PV ทั้งหมดเร่ิมดําเนินการไประยะหนึ่งแลว รวมถึง
เงินเพิ่มทุนที่บริษัทฯ จะไดรับจากการเพิ่มทุนในคร้ังนี้ จะสงผลใหกลุมบริษัทฯ มีกําไร และมีสภาพคลองทางการเงินเพียงพอและ
สามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนไดในอนาคต โดยรายละเอียดของนโยบายเงินปนผล กลาวไวในสวนที่ 2 หวขอที่ 9.4 นโยบาย
การจายเงินปนผล 

16.1.3 การวิเคราะหฐานะทางการเงนิ 

1) สินทรัพย 

ตามที่กลุมบริษัทฯ เปนผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ดังนั้น สินทรัพยหลัก คือ การลงทุนในทรัพยสินถาวร ซึ่งสวน
ใหญเปนทรัพยสินโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย เชน ที่ดิน โรงงานไฟฟา รางรวมแสง ระบบกังหันไอนํ้า แผงพลังงานแสงอาทิตย
และเครื่องแปลงกระแสไฟฟา เปนตน คิดเปนประมาณรอยละ 73 - 93 ของสินทรัพยรวม รองลงมาไดแก เงินฝากธนาคารท่ีมี
ขอจํากัดในการเบิกใช โดย ณ ส้ินป 2554 –  ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 สินทรัพยรวมของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจาก 
1,628.26 ลานบาท ณ ส้ินป 2554 เปน 5,726 794.83 ลานบาท ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉล่ียรอย
ละ 74.966.2 ตอป โดยสาเหตุหลักมาจากการขยายการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟาเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ จากกําลังการผลิตเพื่อ
เสนอขาย 4.5 เมกะวัตต เปน 98.5 เมกะวัตต ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ-สุทธิหลัก ไดแก สินทรัพยเก่ียวกับโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ซึ่งสวนใหญประกอบดวยที่ดิน สวน
ปรับปรุงที่ดิน โรงไฟฟา โรงไฟฟาระหวางกอสราง รางรวมแสง ระบบกังหันไอนํ้า แผงพลังงานแสงอาทิตย และเครื่องแปลง
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กระแสไฟฟา โดย ณ ส้ินป 2553 - ไตรมาส 1 2 ป 2557 กลุมบริษัทฯ มีที่ดิน อาคาร และอุปกรณ-สุทธิ คิดเปนจํานวน 1,512.24 
ลานบาท 3,822.813 ลานบาท 4,682.613 ลานบาท และ 4,889 944.74 ลานบาท ตามลําดับ โดยเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญหรือคิด
เปนอัตราการเติบโตเฉล่ียรอยละ 68.560.6 ตอป  เนื่องจากกลุมบริษัทฯ ขยายการลงทุนจาก โรงไฟฟา Thermal กําลังการผลิตเพื่อ
เสนอขาย 4.5 เมกะวัตต สูโรงไฟฟา PV  ประเภท Solar Farm 10 โรง กําลังการผลิตเสนอขายรวม 80 เมกะวัตต และโรงไฟฟา PV  
ประเภท Commercial Rooftop จํานวน 14 โครงการ กําลังการผลิตเสนอขายรวม 14 เมกะวัตต 

ทั้งนี้ เนื่องจาก ในป 2555 Solarlite ซึ่งเปนทั้งเจาของเทคโนโลยีการผลิต ผูผลิตและจําหนายรางรวมแสงใหแกโครงการ และผูให
การรับประกันการผลิตไฟฟาสําหรับโรงไฟฟา Thermal ที่อยูระหวางกอสรางของบริษัทฯ (TSE-2 - TSE-4) ประกาศลมละลาย 
สงผลใหโครงการกอสรางโรงไฟฟาดังกลาว ไมสามารถดําเนินการได และอุปกรณที่ส่ังซ้ือมาเพื่อเตรียมติดต้ังสวนใหญ ก็ไม
สามารถหาผูรับเหมาอื่นมาติดต้ังได และไมสามารถนําไปใชเปนอุปกรณสํารอง (Spare Part) สําหรับโรงไฟฟา Thermal ที่
ดําเนินการอยู (TSE-1) ได ดวยลักษณะของอุปกรณที่ตางกัน ดังนั้น กลุมบริษัทฯ จึงไดตัดสินใจยกเลิกโครงการกอสรางโรงไฟฟา 
Thermal จํานวน 3 แหง ซึ่งมีมูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 เทากับ 592 591.89 ลานบาท และพิจารณาต้ังคาเผ่ือ
การดอยคาของโรงไฟฟาระหวางกอสรางดังกลาวเต็มจํานวน และไดมีการโอนที่ดินที่ยังไมไดระบุวัตถุประสงคการใชงานในอนาคต
ไปเปนอสังหาริมทรัพยเพื่อการลงทุนจํานวน 88.40 ลานบาท สงผลใหที่ดิน อาคาร และอุปกรณ-สุทธิ ณ วันที่ 31 มีนาคม30 
มิถุนายน 2557 เทากับ 4,88944.74 ลานบาท 

เงินฝากธนาคารท่ีมีขอจํากัดในการเบิกใช  

รายการเงินฝากธนาคารท่ีมีขอจํากัดในการเบิกใช คือ เงินฝากออมทรัพยที่กลุมบริษัทฯ ไดจํานําและโอนสิทธิเรียกรองไวกับ
ธนาคารผูใหกู  เพื่อเปนหลักทรัพยคํ้าประกันวงเงินสินเช่ือของกลุมบริษัทฯ โดย มีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยที่รอยละ 0.5 – 
0.6 ตอป โดย ณ ส้ินป 2555 กลุมบริษัทฯ มีรายการเงินฝากธนาคารที่มีขอจํากัดในการเบิกใช เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ จากจํานวน  
75.16 ลานบาท ณ ส้ินป 2554   เปน 1,151.43 ลานบาท ณ ส้ินป 2555 หรือคิดเปนรอยละ 4.6 และรอยละ 22.0 ของสินทรัพย
รวม ตามลําดับ โดยสาเหตุที่เงินฝากธนาคารท่ีมีขอจํากัดในการเบิกใช ณ ส้ินป 2555 เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ เกิดจากการท่ี
ธนาคารผูใหกู โอนเงินกูยืมประมาณ 900.00 ลานบาท สําหรับจายชําระคารับเหมากอสรางใหแกผูรับเหมากอสรางแบบเบ็ดเสร็จ 
ซึ่งจะถึงกําหนดชําระในเดือนมกราคม 2556 มาใหบริษัทฯ ในชวงปลายป 2556 สงผลใหบริษัทฯ ตองดําเนินการบันทึกบัญชีเงิน
ดังกลาวเขาบัญชีเงินฝากธนาคารที่มีขอจํากัดในการเบิกใช 

 ลูกหนี้การคา 

ลูกหนี้การคาของบริษัทฯ ทั้งจํานวนเปนลูกหนี้การคาจากการจําหนายไฟฟาใหแกกฟภ. โดยบริษัทฯ มีนโยบายการใหระยะเวลา
การชําระหน้ีแกกฟภ.ประมาณ 60 วัน เม่ือพิจารณาความสามารถในการเรียกเก็บหนี้ของกลุมบริษัทฯ จะพบวา บริษัทฯ เก็บหนี้ได
ชากวานโยบายในชวงป 2556 เนื่องจาก บริษัทฯ เพิ่งเร่ิมทยอยจําหนายไฟฟาเชิงพาณิชย จึงทําใหในชวงแรกของการรับชําระหน้ี
ของแตละโครงการลาชากวาที่กําหนด  

2) หนี้สิน 

ณ ส้ินป 2554 – ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 หนี้สินหลักของกลุมบริษัทฯ ประกอบดวย หนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ีย คิดเปนประมาณรอย
ละ 53 – 71 66 ของหน้ีสินรวม รองลงมาไดแก เจาหนี้คากอสรางและเจาหนี้อื่น คิดเปนประมาณรอยละ 4 – 30 ของหน้ีสินรวม 
โดยหนี้สินรวมของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจาก 1,097.42 ลานบาท ณ ส้ินป 2554 เปน 4,4813,957.02 ลานบาท ณ ส้ินไตร
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มาส 1 2 ป 2557 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉล่ียรอยละ 86.967.0 ตอป โดยสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของเงินกูยืมเพื่อนําไป
ลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟา ซึ่งรายละเอียดจะกลาวตอไปในหัวขอหนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ีย 

หนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ีย 

หนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียของบริษัทฯ สวนใหญประกอบดวย เงินกูยืมระยะส้ัน และเงินกูยืมระยะยาวจากธนาคารพาณิชย โดย ณ 
ส้ินป 2554 – ส้ินไตรมาส 1 ป 2557 หนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจาก 1,031.712 ลานบาท ณ ส้ินป 
2554 เปน 4,0373,655.44 ลานบาท ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ยรอยละ 83.465.9 ตอป โดย
สาเหตุหลักมาจากการทยอยเบิกเงินกูยืมเงินเพื่อกอสรางและดําเนินการโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm ทั้ง 10 แหง โดยมีอัตรา
ดอกเบี้ยอยูระหวางประมาณรอยละ 5.0 – 7.0 ซึ่งเปนไปตามสัญญากูยืมเงินจากธนาคารพาณิชย  

ทั้งนี้ จากการที่บริษัทฯ ตองปฏิบัติตามเงื่อนไขทางการเงินตามที่ระบุไวในสัญญา โดยในป 2556 บริษัทฯ ไมสามารถดํารง
อัตราสวนความสามารถในการชําระหน้ีไดตามเงื่อนไขที่กําหนด สงผลใหเจาหนี้เงินกูอาจใชสิทธิเรียกชําระหนี้คืนไดทั้งจํานวน 
อยางไรก็ดี บริษัทฯ ไดรับการผอนผันจากธนาคารแลว ในเดือนกุมภาพันธ 2557 ซึ่งเปนวันที่หลังวันส้ินรอบระยะเวลารายงาน 
ดังนั้นเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐานรายการทางการเงิน บริษัทฯ จึงจัดประเภทเงินกูดังกลาว ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 เปนเงิน
กูยืมระยะยาวท่ีถึงกําหนดชําระใน 1 ปทั้งจํานวน สงผลใหเงินกูยืมระยะยาวท่ีถึงกําหนดชําระใน 1 ป เพิ่มสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญ
จาก 91.32 ลานบาท ณ ส้ินป 2555 เปน 1,019.5720 ลานบาท ณ ส้ินป 2556 (รายละเอียดเพิ่มเติมสามารถดูไดในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินตรวจสอบของบริษัทฯ ประจําป 2556 ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2556 ขอ 16 เงินกูยืมระยะยาว) และปรับลดลง
สูระดับปกติ ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557  

เจาหนี้คากอสรางและเจาหนี้อื่น 

เจาหนี้คากอสรางและเจาหน้ีอื่น สวนใหญเปนเจาหนี้ในการกอสรางโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย และอุปกรณตางๆ โดย ณ ส้ินป 
2554 – ส้ินป 2555 เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ โดยสาเหตุหลักมาจากการขยายการลงทุนและทยอยสรางโรงไฟฟา โดยเฉพาะ ณ ส้ิน
ป 2555 ที่มีจํานวนเจาหน้ีเทากับ 1,587.36 ลานบาท อันเกิดจากการกอสรางโรงไฟฟา PV จํานวน 5 โรง ในปดังกลาว อยางไรก็ดี 
ในป 2556 และไตรมาส 1 2 ป 2557 บริษัทฯ มีการจายชําระคากอสราง สงผลใหคากอสรางและเจาหนี้อื่น ลดลงอยางมีนัยสําคัญ
เหลือเพียง 793.06 ลานบาท ณ ส้ินป 2556 และ 385 248.73 ลานบาท ณ ส้ินไตรมาส 21 ป 2557 โดยกลุมบริษัทฯ ไดรับเครดิต
เทอมจากเจาหนี้เปนเวลา 30 วัน 

ภาระผูกพันและหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 กลุมบริษัทฯ มีภาระผูกพันและหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นซ่ึงสวนใหญเปนภาระผูกพันที่เก่ียวของกับโครงการ
โรงไฟฟา ประกอบดวย ภาระผูกพันจากสัญญาขายไฟฟาจํานวน 25 สัญญา ภาระผูกพันเก่ียวกับรายจายฝายทุน ภาระผูกพัน
เก่ียวกับสัญญาเชาดําเนินงานโครงการโรงไฟฟา Commercial Rooftop และการคํ้าประกัน (รายละเอียดเพิ่มเติมสามารถดูไดใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินระหวางกาลของบริษัทฯ สําหรับงวด 3 6 เดือน ส้ินสุดวันที่ 31 มีนาคม30 มิถุนายน 2557 ขอ 19 
ภาระผูกพันและหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น) 
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3) สวนของผูถือหุน 

ถึงแมวา ในชวง 3 ปที่ผานมา กลุมบริษัทฯ จะมีผลขาดทุนจากการดําเนินงานปกติ และมีผลขาดทุนจากการดอยคาของที่ดิน 
อาคารและอุปกรณสําหรับโครงการโรงไฟฟา Thermal จํานวน 591.892 ลานบาท ในป 2556 สวนของผูถือหุนของบริษัทฯ เพิ่มขึ้น
อยางมีนัยสําคัญจาก 530.841 ลานบาท ณ ส้ินป 2554 เปน 932.733 ลานบาท ณ ส้ินป 2556 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉล่ีย
รอยละ 32.6 ตอป โดยสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มทุนชําระแลว เพื่อเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญในการขยายธุรกิจโรงไฟฟาและการ
เติบโตของบริษัทฯ โดยเพิ่มทุนชําระแลวจาก 320.00 ลานบาท ณ ส้ินป 2554 เปน 1,021.22 ลานบาท ณ ส้ินป 2556 หรือคิดเปน
อัตราการเติบโตเฉล่ียที่รอยละ 78.6 ตอป  

ทั้งนี้ ในเดือนกุมภาพันธ 2557 บริษัทฯ ไดเรียกชําระคาหุนสามัญสวนท่ีเหลือเปนจํานวน 343.784 ลานบาท สงผลใหทุนที่ออกและ
ชําระเต็มมูลคาแลวเทากับ 1,365.00 ลานบาท โดยบริษัทฯ ไดจดทะเบียนเพ่ิมทุนดังกลาวกับกระทรวงพาณิชยเรียบรอยแลว 
ประกอบกับบริษัทฯ มีผลกําไรจากการดําเนินงานเพิ่มขึ้นในชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 สงผลใหสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ 
เพิ่มขึ้นเปน 1,245 837.81 ลานบาท ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 

ความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุน 

ณ ส้ินป 2554 – ส้ินป 2556  กลุมบริษัทฯ มีอัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอทุน และหน้ีสินตอทุนเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจาก
ระดับ 1.9 เทา และ 2.1 เทา ณ ส้ินป 2553  เปน  3.8 เทา และ 4.7 เทา ณ ส้ินป 2556 ตามลําดับ เนื่องจาก กลุมบริษัทฯ มีการ
กูยืมเงินจากสถาบันการเงิน เพื่อใชในการลงทุนกอสรางและซื้ออุปกรณหลักสําหรับโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย 
ประกอบกับการเพิ่มขึ้นของเจาหน้ีคาสินทรัพย ซึ่งสวนใหญเปนเจาหน้ีคาอุปกรณสําหรับโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ทั้งนี้ 
ถึงแมวากลุมบริษัทฯ จะดําเนินการเพิ่มทุนในชวงระยะเวลาเดียวกันนั้น แตการเพิ่มขึ้นของหนี้สินยังมีสัดสวนมากกวาการเพิ่มทุน
ดังกลาว สงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้น ตามลําดับ  

อยางไรก็ดี ณ ส้ินไตรมาส 1 2 ป 2557 อัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียตอทุน และหน้ีสินตอทุนลดลงเหลือ 3.22.1 เทาและ 
3.62.2 เทา ตามลําดับ เนื่องจากการเรียกชําระคาหุนเพิ่มทุนประกอบกับผลการดําเนินงานท่ีดีขึ้นของบริษัทฯ  โดยบริษัทฯ คาดวา 
อัตราสวนดังกลาวจะปรับตัวลดลง ภายหลังการขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหแกประชาชนในคร้ังนี้ ซึ่งจะทําใหฐานทุนของบริษัทฯ 
ขยายเพิ่มขึ้น ทําใหโครงสรางเงินทุนแข็งแกรงขึ้นและพรอมตอการขยายธุรกิจในอนาคต 

4) กระแสเงินสด 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  

ในป 2554 – ป 2556 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานติดลบ เนื่องจากโครงการโรงไฟฟาสวนใหญของกลุมบริษัทฯ อยู
ระหวางกอสรางและพัฒนา จึงทําใหกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไมเพียงพอ อยางไรก็ดี จากการที่โครงการ PV ประเภท Solar 
Farm จํานวน 10 โครงการ กําลังการผลิตเสนอขายรวม 80 เมกะวัตต ไดรับการประกันปริมาณพลังงานไฟฟาขั้นตํ่าที่ผลิตได 
(Output Performance Guarantees) จากผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ เปนระยะเวลา 10 ป นับจากวันจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชย 
ซึ่งจะทําใหบริษัทฯ มีรายไดขั้นตํ่าในแตละปตามที่ผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จไดประกันปริมาณพลังงานไฟฟาขั้นตํ่าที่ผลิตไว  จึงทําให
เช่ือวา กระแสเงินสดที่ไดรับจากการดําเนินงานนาจะมียอดที่สมํ่าเสมอ เพียงพอตอการดําเนินงาน และเพียงพอตอการจายชําระ
คืนเงินกูยืมและดอกเบ้ีย โดยจะเห็นไดจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของบริษัทฯ ในชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 ที่เร่ิม
กลับมาเปนบวกจํานวน 297 ลานบาท เนื่องจากการทยอยจําหนายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยแก กฟภ. 
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กระแสเงินสดจากการลงทุน 

ในป 2554 – ป 2556 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจายเพื่อจากการลงทุนติดลบมากขึ้นอยางมีนัยสําคัญ จํานวน 762.22 ลานบาท 
1,889 888.51 ลานบาท และ 2,518.48 ลานบาท ตามลําดับ เนื่องจากบริษัทตองลงทุนในการซ้ือที่ดินและกอสรางโรงไฟฟา
จํานวน 11 โรง กําลังการผลิตเสนอขายรวมทั้งส้ิน 84.5 เมกะวัตต เพื่อขยายการดําเนินธุรกิจของกลุมบริษัทฯ ประกอบกับในป 
2555 กลุมบริษัทฯ มีการกันเงินไวในบัญชีเงินฝากธนาคารที่มีขอจํากัดในการเบิกใชเพิ่มมากขึ้นอยางมีนัยสําคัญ ตามรายละเอียด
ที่กลาวไวแลวในหัวขอเงนิฝากธนาคารที่มีขอจํากัดในการเบิกใช   

สําหรับชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557 การลงทุนกอสรางและการชําระเงินคากอสรางโรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm ใกลเสร็จ
สมบูรณแลว เหลือเพียงการลงทุนในโรงไฟฟา PV ประเภท Commercial Rooftop จํานวน 14 เมกะวัตตเทานั้น สงผลใหกระแสเงิน
สดจายเพื่อจากการลงทุนติดลบลดลงเหลือ 695 1,038.18 ลานบาท ในชวงดังกลาว 

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน 

ในป 2554 –ป 2556 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดรับจากการจัดหาเงินเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญเพื่อขยายธุรกิจโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตย โดยมีแหลงเงินทุนหลักมาจากเงินกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน-สุทธิ จํานวน 581.28 ลานบาท 1,749 748.57 ลานบาท 
และ 2,300 299.87 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งเกิดจากการทยอยเบิกเงินกูเพื่อนํามาพัฒนาโครงการสุทธิการจายชําระคืนเงินกู
ระหวางป และสวนที่เหลือมาจากการเพิ่มทุนชําระแลวจาก 320.00 ลานบาทในป 2554 เปน 1,021.22 ณ ส้ินป 2556   

สําหรับชวง 3 6 เดือนแรกของป 2557  บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินจํานวน 725 741.86 ลานบาท จากการเรียกชําระ
เงินเพิ่มทุนสวนที่เหลือและการเบิกเงินกูเพื่อนํามาพัฒนาโครงการ 

5) สภาพคลองและความสามารถในการชําระหน้ี 

สภาพคลอง 

จุดประสงคของการบริหารสภาพคลองเพ่ือจัดเตรียมเงินทุนใหบริษัทฯ สามารถปฏิบัติตามภาระผูกพันทางการเงินทั้งในปจจุบัน
และอนาคต รวมถึงสามารถหาประโยชนจากโอกาสทางการตลาดท่ีเหมาะสมตามท่ีเกิดขึ้นได โดยภาระผูกพันทางการเงินของ
บริษัทฯ เกิดจากการชําระหนี้เม่ือครบกําหนด ความตองการแหลงเงินทุนหมุนเวียนที่ใชในการประกอบกิจการ เปนตน 

ในป  2554 –  ไตรมาส 1 2 ป 2557  อัตราสวนสภาพคลองและอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วของกลุมบริษัทฯ ลดลงจากระดับ 1 
เทาในป 2554 และมีคาตํ่ากวา 1 เทา ในป 2555 ป 2556 และไตรมาส 1 2 ป 2557  เนื่องจาก กลุมบริษัทฯ อยูระหวางการ
ดําเนินการกอสรางโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยหลายโครงการ จึงมีเจาหนี้คากอสรางและเจาหนี้อื่นคอนขางสูง โดย
เจาหนี้สวนใหญเปนเจาหนี้ในการกอสรางโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย และอุปกรณตางๆ เชน แผงพลังงานแสงอาทิตย และ
เคร่ืองแปลงกระแสไฟฟา เปนตน ซึ่งกลุมบริษัทฯ คาดการณวา ภายหลังจากที่โรงไฟฟา PV ทั้งหมดเร่ิมดําเนินการไประยะหนึ่งแลว 
รวมถึงเงินเพิ่มทุนที่บริษัทฯ จะไดรับจากการเพ่ิมทุนในคร้ังนี้ จะสงผลใหบริษัทฯ มีสภาพคลองทางการเงินเพียงพอ และสามารถ
ปฏิบัติตามภาระผูกพันทางการเงินทั้งในปจจุบันและอนาคตได 
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ความสามารถในการชําระหนี้ 

ในป  2554 - ป 2556  กลุมบริษัทฯ มีอัตราสวนความสามารถชําระเงินกูยืมและดอกเบี้ยติดลบ เนื่องจาก กลุมบริษัทฯ อยูระหวาง
ลงทุนกอสรางโรงไฟฟา และจะเร่ิมรับรูรายไดเม่ือเร่ิมจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชย ทําใหกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในชวง
ดังกลาวจึงยังไมเพยีงพอ ประกอบกับดอกเบี้ยจายเพิ่มสูงขึ้นตามจํานวนการเบิกเงินกูสําหรับโครงการที่เพิ่มขึ้น สงผลใหอัตราสวน
ความสามารถชําระภาระผูกพันและอัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ียติดลบ อยางไรก็ดี เม่ือโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยทยอยจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยแลว จะทําใหกลุมบริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่เพียงพอตอการ
ชําระหน้ี อีกทั้งการที่โครงการ PV ประเภท Solar Farm ไดรับการประกันปริมาณพลังงานไฟฟาขั้นตํ่าที่ผลิตได จากผูรับเหมาแบบ
เบ็ดเสร็จ จึงทําใหเช่ือวา กระแสเงินสดที่ไดรับจากการดําเนินงานจะมียอดที่สมํ่าเสมอและเพียงพอตอการจายชําระเงินกูยืมและ
ดอกเบี้ย ซึ่งจะเห็นไดจากในชวงไตรมาส 1 2 ป 2557 อัตราสวนความสามารถชําระเงินกูยืมและดอกเบ้ียเร่ิมกลับมาเปนบวกท่ี
ระดับ 1.22.1 เทา   

16.2  ปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลตอการดําเนินงานและฐานะทางการเงินในอนาคต 

ปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลตอการดําเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคตนอกเหนือจากที่ไดกลาวไวแลวในสวนที่ 2 หัวขอ 1 
ปจจัยความเส่ียง มีดังนี้ 

16.2.1 การออกและเสนอขายหุนตอประชาชน 

ภายหลังการเสนอขายหุนแกประชาชนคร้ังนี้ จํานวนหุนที่ออกและชําระแลวของบริษัทฯ จะเพิ่มขึ้นไมเกิน 450 ลานหุน มูลคาตรา
ไวหุนละ 1 บาท จากเดิม 1,365 ลานหุน เปนไมเกิน 1,815 หุน หรือคิดเปนไมเกินรอยละ 24.8 ของทุนชําระแลวภายหลังการเสนอ
ขายหุนดังกลาว ซึ่งจะมีผลทําใหอัตราสวนตางๆ ที่เปรียบเทียบกับสวนของผูถือหุนหรือจํานวนหุนของบริษัทฯ ลดลง เน่ืองจากสวน
ของผูถือหุนและจํานวนหุนที่ใชเปนฐานการคํานวณน้ันเพิ่มขึ้น (Dilution Effect) เชน กําไรสุทธิตอหุน (Earnings per Share) และ
อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity) เปนตน 

อยางไรก็ตาม คาดวาในระยะยาวบริษัทฯ จะไดรับผลดีจากการเสนอขายหุนและนําหุนเขาจดทะเบียนในคร้ังนี้ โดยเงินที่ไดจาก
การเสนอขายหุนจะนําไปใชในการขยายธุรกิจของบริษัทฯ ทั้งในประเทศและตางประเทศ ชําระคืนเงินกูยืมระยะยาว และใชเปน
เงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินธุรกิจ นอกจากน้ี บริษัทฯ จะไดรับผลประโยชนอื่นๆ จากการเปนบริษัทจดทะเบียน เชน ความ
คลองตัวในการจัดหาเงินทุน และภาพพจนที่ดีในการเปนบริษัทจดทะเบียนที่สนับสนุนใหการดําเนินธุรกิจมีความคลองตัวมากขึ้น 
เปนตน ซึ่งจะสงผลใหบริษัทฯ มีรายไดและกําไรสุทธิที่เพิ่มสูงขึ้น ชดเชยกับผลกระทบจากจํานวนหุนที่เพิ่มขึ้นดังกลาวได 


