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16. การวเิคราะห์และค าอธิบายของฝ่ายจัดการ 

16.1 การปรับโครงสร้างธุรกจิ 

บริษัทฯ จดทะเบียนจัดตัง้เป็นบริษัทจ ากัดเม่ือวนัท่ี 16 มิถุนายน 2558 และต่อมาได้จดทะเบียนแปรสภาพเป็น
บริษัทมหาชนเม่ือวนัท่ี 12 มกราคม 2560 โดยบริษัทฯ ประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทอ่ืนและไมมี่การประกอบธุรกิจ
อยา่งมีนยัส าคญัเป็นของตนเอง (Holding Company) 

บริษัทฯ ได้ด าเนินการปรับโครงสร้างของกลุ่มบริษัทฯ เพ่ือเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงานและบริหารจดัการ 
รวมถึงเป็นเพ่ือการเตรียมความพร้อมในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยบริษัทฯ ได้เร่ิมด าเนินการ
ปรับโครงสร้างของกลุ่มบริษัทฯ ตัง้แต่เดือนมีนาคม 2558 ด้วยการซือ้หุ้นสามญัในบริษัทย่อยจากกลุ่มผู้ ถือหุ้นเดิมจนแล้ว
เสร็จในเดือนมีนาคม 2559 ส่งผลให้ภายหลังการปรับโครงสร้าง บริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหุ้ นสามัญทัง้ทางตรงและ
ทางอ้อมในบริษัทย่อยทัง้ในประเทศและในต่างประเทศทัง้หมดร้อยละ 100.0 ของทนุจดทะเบียนท่ีออกและช าระแล้ว เว้น
แต่ SSH GSSE และ ZOUEN  ซึ่งเป็นบริษัทท่ีบริษัทฯ ลงทนุภายใต้โครงสร้างการลงทนุแบบ จีเค-ทีเค ในฐานะนกัลงทนุ
ทีเค (โปรดดรูายละเอียดของโครงสร้างการลงทนุแบบ จีเค-ทีเค ในส่วนท่ี 2.2 หวัข้อ 2 ลกัษณะการประกอบธุรกิจ หวัข้อ
ย่อย 2.3.4 ภาวะอตุสาหกรรมและการแข่งขนัในประเทศญ่ีปุ่ น) โดยมีสดัสว่นเงินลงทนุร้อยละ 86.9 ประมาณร้อยละ 90.0 
และประมาณร้อยละ 100.0 ของเงินลงทนุในสว่นของนกัลงทนุทีเคทัง้หมดใน SSH GSSE และ ZOUEN  ตามล าดบั 

ทัง้นี ้รายละเอียดการปรับโครงสร้างธุรกิจของกลุม่บริษัทฯ สามารถสรุปได้ดงันี ้ 

วันที่ด าเนินการ รายละเอียดการด าเนินการ 

มีนาคม 2558 
SSC ขายหุ้นสามญัของ SPN ให้นายวิวรรธน์ ไกรพิสิทธ์ิกลุ นางสาวธณัฐภรณ์ ไกรพิสิทธ์ิกลุ นายปิยวฒัน์               
ไกรพิสิทธ์ิกลุ นายธนวรรธน์ ไกรพิสิทธ์ิกลุ และนางธญันีย์ ไกรพิสิทธ์ิกลุ 

ตลุาคม 2558 SSP ซือ้หุ้นสามญัของ SPN SSC SSI PE SRP SS AE SN EP SCS และ PTG 

มีนาคม 2559 
SSP ซือ้หุ้นสามญัของ PPP และ  
ACM ซือ้หุ้นสามญัของ SJC   

พฤษภาคม 2559 SEG เข้าลงทนุใน SSH โดยมีสดัส่วนเงินลงทนุร้อยละ 86.9 ของเงินลงทนุในสว่นของนกัลงทนุทีเคทัง้หมดใน SSH 

ธนัวาคม  2559 
SEG เข้าลงทนุใน GSSE โดยมีสดัส่วนเงินลงทนุประมาณร้อยละ 90.0 ของเงินลงทนุในสว่นของนกัลงทนุทีเคทัง้หมด
ใน GSSE 

กมุภาพนัธ์ 2560 
SEG เข้าลงทุนใน ZOUEN โดยมีสดัส่วนเงินลงทุนประมาณร้อยละ 100.0 ของเงินลงทุนในส่วนของนักลงทุนทีเค
ทัง้หมดใน ZOUEN 

ภายใต้โครงสร้างการลงทนุแบบ จีเค-ทีเค นัน้ SEG ในฐานะนกัลงทนุทีเคจะไม่มีส่วนร่วมในการบริหารงาน หรือ 
ตัดสินใจเก่ียวกับการด าเนินงานรายวัน (Day-to-day operations) อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ในฐานะบริษัทใหญ่ มีอ านาจ
ควบคมุสัง่การกิจกรรมท่ีเก่ียวข้อง โดยจะแบ่งรายละเอียดออกเป็นสองช่วง ได้แก่ (1) ก่อนการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ 
และ (2) ช่วงภายหลงัการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ เพ่ือให้มัน่ใจว่าการด าเนินการของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์
เป็นไปเพื่อประโยชน์สงูสดุของบริษัทฯ และผู้ ถือหุ้น (โปรดดรูายละเอียดมาตราการในการก ากบัดแูลกิจกรรมท่ีเก่ียวข้องกบั
การลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานสงอาทิตย์ในประเทศญ่ีปุ่ น ภายใต้โครงสร้างการลงทนุแบบจีเค-ทีเค ในสว่นท่ี 2.3 
หวัข้อ 11 นโยบายการก ากบัดแูลกิจการ) 
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จากเง่ือนไขท่ีกล่าวมาในวรรคข้างต้น ประกอบกบัการหารือกับผู้สอบบญัชีของบริษัทฯ สามารถตีความได้ว่าใน
ด้านการบนัทกึบญัชี บริษัทฯ ในฐานะบริษัทใหญ่มีความสามารถในการใช้อ านาจเหนือบริษัทจีเคและคู่สญัญาของบริษัท
จีเค ท าให้เกิดผลกระทบต่อจ านวนเงินผลตอบแทนท่ีบริษัทฯ คาดว่าจะได้รับในฐานะนกัลงทนุทีเค ในบริษัทจีเค (Linkage 
between Power and Variability of Return) และมีฐานะเปิดหรือมีสิทธิในผลตอบแทนผันแปรและสามารถใช้อ านาจ 
เหนือบริษัทจีเคท าให้เกิดผลกระทบต่อผลตอบแทนของบริษัทฯ ดงันัน้ ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบบัท่ี 10 
(ปรับปรุง 2558) สามารถตีความได้วา่บริษัทฯ ในฐานะบริษัทใหญ่มีความสามารถในการใช้อ านาจเหนือบริษัทจีเค ท่ีเป็นผู้
ด าเนินกิจการโรงไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศญ่ีปุ่ น ภายใต้โครงสร้างการลงทนุแบบ จีเค-ทีเค ผ่านการถือหุ้น
ใน SEG บริษัทฯ จงึได้จดัท างบการเงินรวมของบริษัทฯ ซึง่แสดงข้อมลูทางการเงินของ SSH GSSE และ ZOUEN  

16.2 แนวทางการวเิคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิของกลุ่มบริษัทฯ   

งบการเงินรวมของกลุ่มบริษัทฯ ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 และงบการเงินรวมของกลุ่มบริษัทฯ 
ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สุดวนัท่ี 31 มีนาคม 2560  จะ (1) แสดงฐานะทางการเงินของบริษัทฯ และบริษัทย่อยครบทุก
บริษัท และ (2) แสดงผลการด าเนินงานของบริษัทฯ และบริษัทย่อยครบทุกบริษัท  เน่ืองจากกลุ่มบริษัทฯ ได้มีการปรับ
โครงสร้างเพิ่มเติมในปี 2559 ด้วยการเข้าซือ้หุ้นสามญัของ 2 บริษัท เข้ามารวมในกลุม่บริษัทฯ ได้แก่ PPP และ SJC (โปรด
ดรูายละเอียดการจดัท าและน าเสนอข้อมลูงบการเงินรวมส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559 ในสว่นท่ี 2.4 หวัข้อ 
15 ข้อมลูทางการเงินท่ีส าคญั) 

ทัง้นี ้ส าหรับการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของกลุม่บริษัทฯ ในระยะ 3 ปีท่ีผ่านมา จะอ้างอิง
ข้อมลูจากงบการเงิน ตามรายละเอียดดงันี ้

การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

 ส าหรับการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทฯ ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุ 31 ธันวาคม 2557 จะอ้างอิง
ข้อมลูจากงบการเงินรวมของกลุม่บริษัทฯ ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุ 31 ธนัวาคม 2558 

 ส าหรับการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทฯ ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุ 31 ธันวาคม 2558 และ 2559 
จะอ้างอิงข้อมลูจากงบการเงินรวมของกลุม่บริษัทฯ ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุ 31 ธนัวาคม 2559 

 ส าหรับการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทฯ ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2560 
เปรียบเทียบกับผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทฯ ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 2559 จะ
อ้างอิงข้อมลูจากงบการเงินรวมของกลุม่บริษัทฯ ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2560 

การวิเคราะห์ฐานะทางการเงิน 

 ส าหรับการวิเคราะห์ฐานะทางการเงินของกลุม่บริษัทฯ ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุ 31 ธนัวาคม 2557 และ 2558 จะ
อ้างอิงข้อมลูจากงบการเงินรวมของกลุม่บริษัทฯ ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุ 31 ธนัวาคม 2559 

 ส าหรับการวิเคราะห์ฐานะทางการเงินของกลุ่มบริษัทฯ ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุ 31 ธันวาคม 2559 และงวดสาม
เดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2560 จะอ้างอิงข้อมลูจากงบการเงินรวมของกลุ่มบริษัทฯ ส าหรับงวดสามเดือน
สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2560 
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16.3 ภาพรวมของผลการด าเนินงานที่ผ่านมา 

ณ ปัจจุบัน กลุ่มบริษัทฯ ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน ทัง้ในประเทศและใน
ตา่งประเทศ โดยมีรายละเอียดดงันี ้ 

(1) โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ท่ีเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์แล้วจ านวน 1 โครงการ ได้แก่ โครงการ
เสริมสร้าง โซลาร์ ซึง่ตัง้อยู่ท่ีจงัหวดัลพบรีุ ประเทศไทย ปริมาณพลงังานไฟฟ้าเสนอขายตามสญัญา 40 เมกะ
วตัต์ ภายใต้การด าเนินการของ SPN ซึง่ได้เร่ิมต้นด าเนินการเชิงพาณิชย์เม่ือวนัท่ี 2 กมุภาพนัธ์ 2558  

(2) โครงการโรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย์ท่ีอยูร่ะหวา่งก่อสร้างจ านวน 1 โครงการ ได้แก่ โครงการฮิดะกะ ซึง่ตัง้อยู่
ท่ีเมืองฮอกไกโด ประเทศญ่ีปุ่ น ปริมาณพลังงานไฟฟ้าเสนอขายตามสัญญา 17 เมกะวัตต์ ภายใต้การ
ด าเนินการของ SSH ผ่านโครงสร้างการลงทุนแบบจีเค-ทีเค โดยโครงการฮิดะกะเร่ิมด าเนินการก่อสร้างใน
เดือนสงิหาคม 2559 และคาดวา่จะสามารถเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ได้ในไตรมาสท่ี 1 ปี 2561  

(3) โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศญ่ีปุ่ น ท่ีอยู่ระหว่างการพฒันาและยงัไม่ได้ก่อสร้างจ านวน 2 
โครงการ โดยมีปริมาณพลงังานไฟฟ้าเสนอขายตามสญัญารวมทัง้สิน้ 36 เมกะวตัต์ ได้แก่ โครงการยามากะ 
ซึง่ตัง้อยูท่ี่เมืองคมุาโมโต้ ประเทศญ่ีปุ่ น ปริมาณพลงังานไฟฟา้เสนอขายตามสญัญา 30 เมกะวตัต์ ภายใต้การ
ด าเนินการของ GSSE ผ่านโครงสร้างการลงทนุแบบจีเค-ทีเค  ซึง่คาดวา่จะสามารถเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์
ได้ในไตรมาสที่ 4 ปี 2562 และโครงการโซเอ็น ซึง่ตัง้อยู่ท่ีเมืองคมุาโมโต้ ประเทศญ่ีปุ่ น ปริมาณพลงังานไฟฟ้า
เสนอขายตามสญัญา 6 เมกะวตัต์ ภายใต้การด าเนินการของ ZOUEN ผ่านโครงสร้างการลงทนุแบบจีเค-ทีเค 
ซึง่คาดวา่จะสามารถเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ได้ในปี 2561 

(4) โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ท่ีติดตัง้บนหลงัคา (Solar Rooftop) ท่ีอยู่ระหว่างก่อสร้างจ านวน 1 
โครงการ ได้แก่ โครงการ SNNP 1 ซึ่งตัง้อยู่ท่ีจังหวัดสมุทรสาคร ประเทศไทย ก าลังการผลิตติดตัง้ 384 
กิโลวตัต์ ภายใต้การด าเนินการของ SN โดยคาดวา่จะสามารถเปิดให้บริการได้ในไตรมาสท่ี 3 ปี 2560  

(5) โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ท่ีติดตัง้บนหลงัคา (Solar Rooftop) ท่ีอยู่ระหว่างการพฒันาและยัง
ไม่ได้เร่ิมก่อสร้างจ านวน 1 โครงการ ได้แก่ โครงการ SNNP 2 ซึง่ตัง้อยู่ท่ีจงัหวดัราชบรีุ ประเทศไทย ก าลงัการ
ผลิตติดตัง้ 512 กิโลวตัต์ ภายใต้การด าเนินการของ SN โดยคาดว่าจะสามารถเปิดให้บริการได้ในไตรมาสที่ 4 
ปี 2560  

โปรดดรูายละเอียดของโครงการฮิดะกะ โครงการยามากะ โครงการโซเอ็น โครงการ SNNP 1 และโครงการ SNNP 

2 ในสว่นท่ี 2.2 หวัข้อ 6 โครงการในอนาคต  

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีรายได้รวมเท่ากับ 0.9 ล้านบาท 
852.6 ล้านบาท และ 876.7 ล้านบาท ตามล าดับ เพิ่มขึน้ 851.7 ล้านบาท หรือร้อยละ 94,687.9 ในปี 2558 เน่ืองจาก
โครงการเสริมสร้าง โซลาร์ เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์เม่ือวนัท่ี 2 กมุภาพนัธ์ 2558 ดงันัน้ในปี 2557 รายได้รวมของกลุ่ม
บริษัทฯ จงึเป็นรายได้อ่ืน ซึง่ได้แก่ รายได้ดอกเบีย้รับ ทัง้หมด และเพิ่มขึน้ 24.1 ล้านบาท หรือร้อยละ 2.8 ในปี 2559 โดยมี
สาเหตหุลกัจากโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ 12 เดือนเต็มในปี 2559 ในขณะท่ีโครงการดงักล่าว
เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ 11 เดือนในปี 2558  
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ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2559 และ 2560 กลุม่บริษัทฯ มีรายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าเท่ากบั 
221.4 ล้านบาท และ 218.1 ล้านบาท ตามล าดบั ลดลง 3.3 ล้านบาท หรือร้อยละ 1.5 โดยมีสาเหตหุลกัจากการปรับตวั
ลดลงของคา่ Ft อยา่งตอ่เน่ืองในปี 2559 สง่ผลให้คา่เฉลี่ยอตัราค่าไฟฟา้ ซึง่ประกอบด้วย คา่ไฟฐาน และคา่ Ft ส าหรับงวด
เดือนมกราคม – มีนาคม 2560 มีอตัราน้อยกว่าเม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัในปี 2559 อย่างไรก็ดี ค่า Ft ส าหรับงวดเดือน
มกราคม – มีนาคม 2560 มีการปรับตวัเพิ่มขึน้อยา่งตอ่เน่ือง แตย่งัมีอตัราท่ีน้อยกวา่เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัในปี 2559 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 กลุม่บริษัทฯ ยงัไมมี่รายได้จากการขายไฟฟา้และต้นทนุขาย เน่ืองจาก
อยูใ่นช่วงพฒันาและก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ ก าไรขัน้ต้นจงึยงัไมส่ะท้อนการประกอบธุรกิจของกลุม่บริษัทฯ  

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีต้นทุนขายเท่ากับ 159.3 ล้านบาท และ
169.0 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 9.7 ล้านบาท หรือร้อยละ 6.1 และกลุ่มบริษัทฯ มีก าไรขัน้ต้นเท่ากบั 686.9 ล้านบาท 
และ 700.1 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 13.3 ล้านบาท หรือร้อยละ 1.9 เน่ืองจากการท่ีโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ เปิด
ด าเนินการเชิงพาณิชย์เม่ือวนัท่ี 2 กมุภาพนัธ์ 2558 สง่ผลให้ในปี 2558 โครงการดงักลา่วเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ได้ 11 
เดือน เปรียบเทียบกบัปี 2559 ซึง่โครงการดงักลา่วเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ 12 เดือนเตม็  

ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2559 และ 2560 กลุม่บริษัทฯ มีต้นทนุขายเทา่กบั 42.4 ล้านบาท และ 
41.4 ล้านบาท ลดลง 1.0 ล้านบาท หรือร้อยละ 2.3 โดยมีสาเหตหุลกัจากการลดลงของจ านวนพนกังาน ส าหรับโครงการ
เสริมสร้าง โซลาร์ 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีก าไรขัน้ต้นเท่ากับ 686.9 ล้านบาท และ 
700.1 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 13.3 ล้านบาท หรือร้อยละ 1.9 คิดเป็นมีอตัราก าไรขัน้ต้น ประมาณร้อยละ 81.2  และ 
ร้อยละ 80.6 ตามล าดบั โดยปัจจัยท่ีท าให้อตัราก าไรขัน้ต้นดงักล่าวลดลงมาจากการปรับลดค่า Ft อย่างต่อเน่ืองตัง้แต่
เดือนพฤษภาคมปี 2558 สง่ผลให้รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟา้ในปี 2559 เติบโตช้ากวา่ต้นทนุขาย 

ส าหรับงวดงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2559 และ 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีก าไรขัน้ต้นเท่ากบั 179.0 ล้าน
บาท และ 176.7 ล้านบาท ตามล าดบั ลดลง 2.4 ล้านบาท หรือร้อยละ 1.3 คิดเป็นอตัราก าไรขัน้ต้นร้อยละ 80.8 และร้อย
ละ 81.0 ตามล าดบั ทัง้นี ้กลุ่มบริษัทฯ มีก าไรขัน้ต้นลดลง โดยมีสาเหตหุลกัมาจากการลดลงของรายได้จากการจ าหน่าย
ไฟฟ้าตามท่ีได้กลา่วมาแล้วข้างต้น อย่างไรก็ดี กลุม่บริษัทฯ มีอตัราก าไรขัน้ต้นเพิ่มขึน้ โดยมีสาเหตหุลกัจากการลดลงของ
จ านวนพนกังานส าหรับโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ สง่ผลให้ต้นทนุขายลดลงในอตัราท่ีสงูกวา่รายได้จากการขาย    

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีก าไร (ขาดทนุ) สทุธิเท่ากบั (30.2) 
ล้านบาท 498.5 ล้านบาท และ 447.4 ล้านบาท ตามล าดบั  

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2557 กลุ่มบริษัทฯ มีขาดทุนสุทธิ เน่ืองจากในปี 2557 กลุ่มบริษัทฯ อยู่
ในช่วงพฒันาและก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ ดงันัน้ อตัราก าไรสทุธิในปี 2557 ยงัไม่สะท้อนการประกอบธุรกิจของ
กลุม่บริษัทฯ 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีก าไรสทุธิเท่ากับ 498.5 ล้านบาท 447.4 
ล้านบาท ตามล าดบั ลดลง 51.1 ล้านบาท หรือร้อยละ 10.3 และกลุ่มบริษัทฯ มีอตัราก าไรสทุธิคิดเป็นร้อยละ 58.5 และ
ร้อยละ 51.0 ตามล าดบั ลดลง ร้อยละ 7.4 โดยมีสาเหตุหลกัมาจากค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าใช้จ่ายทางการเงิน
เพิ่มขึน้ 65.5 ล้านบาท หรือร้อยละ 33.6 โดยมีสาเหตุหลกัจาก (1) กลุ่มบริษัทฯ จ้างผู้บริหารและพนักงานเพิ่มขึน้เพ่ือ
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รองรับการขยายธุรกิจทัง้ในและต่างประเทศ (2) การเพิ่มขึน้ของค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องกับการพัฒนาโครงการฮิดะกะ 
โครงการยามากะ และโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์โครงการอ่ืนในประเทศญ่ีปุ่ น และ (3) การรับรู้ผลขาดทนุจาก
การเข้าท าธุรกรรมแลกเปล่ียนอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Swap (IRS)) 

ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2559 และ 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ เท่ากบั 126.3 
ล้านบาท และ 101.7 ล้านบาท ตามล าดบั ลดลง 24.6 ล้านบาท หรือร้อยละ 19.5 และมีอตัราก าไรสทุธิส าหรับงวดสาม
เดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2559 และ 2560 เท่ากบัร้อยละ 56.2 และร้อยละ 46.6 ตามล าดบั โดยการลดลงของก าไร
สทุธิมีสาเหตหุลกัจากการ (1) การลดลงของรายได้จากการขายไฟฟ้าเน่ืองจากการลดลงของค่า Ft และ (2) การเพิ่มขึน้
ของค่าใช้จ่ายในการบริหารเน่ืองจากการเพิ่มขึน้ของค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัผู้บริหารและพนกังาน เพ่ือรองรับการขยายธุรกิจทัง้
ในและตา่งประเทศ และคา่เช่าท่ีดินส าหรับโครงการฮิดะกะ ในประเทศญ่ีปุ่ นซึง่อยูร่ะหวา่งการก่อสร้าง  

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 และงวดสามเดือนสิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ มี
สินทรัพย์รวมเท่ากับ 3,058.0 ล้านบาท 3,624.9 ล้านบาท 4,962.6 ล้านบาท และ 5,473.6 ล้านบาท ตามล าดับ โดย
รายการหลกัของสินทรัพย์หมนุเวียนได้แก่ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด และลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้น ซึ่งแปรผนั
ไปตามรายได้ของกลุ่มบริษัทฯ ส าหรับสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนของกลุ่มบริษัทฯ มีรายการหลกัคือ ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ 
ซึง่กลุม่บริษัทฯ ได้เร่ิมลงทนุในโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ในปี 2556 และโครงการฮิดะกะในปี 2559  ทัง้นี ้ในปีบญัชีสิน้สดุ
วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 2559 และ 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทัง้หมด
ประมาณร้อยละ (1.7) ร้อยละ 14.9 ร้อยละ 10.4 และร้อยละ 7.8 ตามล าดบั  

ในการจดัหาแหล่งเงินทนุเพ่ือใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนและลงทนุในสินทรัพย์ถาวรนัน้ กลุ่มบริษัทฯ ใช้เงินทนุหลกั
จากเงินกู้ระยะยาวจากสถาบนัการเงิน และสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 2558 และ  2559 และ 31 มีนาคม 
2560 กลุ่มบริษัทฯ มีหนีส้ินรวมเท่ากับ 2,627.3 ล้านบาท 2,831.2 ล้านบาท 3,665.8 ล้านบาท และ 4,064.9 ล้านบาท 
ตามล าดบั สว่นของผู้ ถือหุ้นเทา่กบั 431.3 ล้านบาท 793.7 ล้านบาท 1,296.8 ล้านบาท และ 1,408.8 ล้านบาท ตามล าดบั 
หรือคิดเป็นอัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นอยู่ในระดับ 6.1 เท่า  3.6 เท่า 2.8 เท่า และ 2.9 เท่า ตามล าดับ ทัง้นี ้
ส าหรับงวดปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 และงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2560 กลุ่ม
บริษัทฯ มีอตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นประมาณร้อยละ (7.4) ร้อยละ 81.4 ร้อยละ 42.8 และร้อยละ 30.1 ตามล าดบั  

ทัง้นี ้ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2560 กลุม่บริษัทฯ สามารถด ารงอตัราสว่นทางการเงินและสามารถปฎิบตัิได้ตามเง่ือนไข
ในสญัญาเงินกู้กบัสถาบนัการเงินแตล่ะราย  

16.4 การวเิคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิส าหรับปี 2557 2558 และ 2559 

16.4.1 การวเิคราะห์ผลการด าเนินงาน 

16.4.1.1 รายได้ 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุม่บริษัทฯ มีรายได้รวมเท่ากบั 0.9 
ล้านบาท 852.6 ล้านบาท และ 876.7 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 851.7 ล้านบาท หรือร้อยละ 94,687.9 ในปี 
2558 เน่ืองจากในปี 2557 กลุ่มบริษัทฯ ยงัไม่มีรายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้า เน่ืองจากกลุ่มบริษัทฯ อยู่ระหว่าง
พัฒนาและก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ ดังนัน้รายได้รวมของกลุ่มบริษัทฯ จึงเป็นรายได้อ่ืน ซึ่งได้แก่ 
ดอกเบีย้รับ ทัง้หมด ในขณะท่ีในปี 2558 โครงการเสริมสร้าง โซลาร์ ได้เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์เม่ือวนัท่ี 2 



   บริษัท เสริมสร้าง พาวเวอร์ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
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กมุภาพนัธ์ 2558 สง่ผลให้กลุม่บริษัทฯ เร่ิมมีรายได้โดยแบง่ออกเป็นรายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้า เทา่กบั 846.2 
ล้านบาท หรือคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 99.2 ของรายได้รวมของกลุม่บริษัทฯ และรายได้อ่ืนซึง่ได้แก่ ก าไร
จากอตัราแลกเปลี่ยน ดอกเบีย้รับ และรายได้จากกองทนุพฒันาไฟฟ้า เท่ากบั 6.4 ล้านบาทหรือคิดเป็นสดัส่วน
ประมาณร้อยละ 0.8 ของรายได้รวมของกลุ่มบริษัทฯ และ เพิ่มขึน้ 24.1 ล้านบาท หรือร้อยละ 2.8 ในปี 2559
เน่ืองจากโครงการเสริมสร้าง โซลาร์เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ 12 เดือนเต็ม โดยแบ่งออกเป็นรายได้จากการ
จ าหน่ายไฟฟ้า เท่ากบั 869.2 ล้านบาท หรือคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 99.1 ของรายได้รวมของกลุม่บริษัท
ฯ และรายได้อ่ืนซึ่งได้แก่ ค่าภาษีอากรน าเข้าเคร่ืองจกัร ดอกเบีย้รับ และรายได้จากกองทนุพฒันาไฟฟ้า เท่ากบั 
7.5 ล้านบาทหรือคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 0.9 ของรายได้รวมของกลุม่บริษัท 

โครงสร้างรายได้ 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุดวันที่ 31 ธ.ค.  

2557 2558 2559 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

รายได้ตามอตัราค่าไฟฟ้า (คา่ไฟฐาน บวก 
ค่า Ft) 

- - 292.9 34.3 285.6 32.6 

รายได้เงินอดุหนนุสว่นเพิ่มราคารับซือ้
ไฟฟ้า (Adder) 

- - 553.3 64.9 583.6 66.6 

รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้า - - 846.2 99.2 869.2 99.1 
รายได้อ่ืน1 0.9 100.0 6.4 0.8 7.5 0.9 

รายได้รวม 0.9 100.0 852.6 100.0 876.7 100.0 

หมายเหต:ุ 1 รายได้อื่น เช่น คา่ภาษีอากรน าเข้าเคร่ืองจกัร ดอกเบีย้รับ และรายได้จากกองทนุพฒันาไฟฟ้า เป็นต้น 

รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทฯ ประกอบไปด้วย (1) รายได้ตามอัตราค่าไฟฟ้า ซึ่ง
ประกอบด้วย ค่าไฟฐาน และค่า Ft และ (2) รายได้เงินอุดหนุนส่วนเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้า (Adder) (โปรดดู
รายละเอียดของโครงสร้างราคาการจ าหน่ายไฟฟ้าในประเทศไทย ในส่วนท่ี 2.2 หวัข้อ 2 ลกัษณะการประกอบ
ธุรกิจ) 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 และ 2559 กลุม่บริษัทฯ มีรายได้ตามอตัราค่าไฟฟ้า ซึง่
ประกอบด้วย ค่าไฟฐาน และค่า Ft เท่ากบั 292.9 ล้านบาท และ 285.6 ล้านบาท ตามล าดบั หรือคิดเป็นสดัสว่น
ประมาณร้อยละ 34.3 และร้อยละ 32.6 ของรายได้รวมของกลุม่บริษัทฯ ตามล าดบั และรายได้เงินรายได้อดุหนนุ
ส่วนเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้า (Adder) 553.3 ล้านบาท และ 583.6 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นสัดส่วน
ประมาณร้อยละ 64.9 และร้อยละ 66.6 ของรายได้รวมของกลุม่บริษัทฯ ตามล าดบั  

โครงการ 

ปริมาณพลังงาน
ไฟฟ้าเสนอขาย
ตามสัญญา 
(เมกะวัตต์) 

ปริมาณพลังงานไฟฟ้าที่จ าหน่าย 
(เมกะวัตต์-ช่ัวโมง) 

รอบปีบัญชีสิน้สุด 
วันที่ 31 ธ.ค. 2557 

รอบปีบัญชีสิน้สุด 
วันที่ 31 ธ.ค. 2558 

รอบปีบัญชีสิน้สุด 
วันที่ 31 ธ.ค. 2559 

โครงการเสริมสร้าง โซลาร์ 40 - 85,123.6 89,783.9  
รวม 40 - 85,123.6 89,783.9 
อัตราค่าพลังงานไฟฟ้าพืน้ฐานเฉล่ีย (บาท/กโิลวัตต์-ช่ัวโมง) - 3.44 3.18 



   บริษัท เสริมสร้าง พาวเวอร์ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

    

สว่นท่ี 2.4.16 หน้า 7 

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีปริมาณพลังงานไฟฟ้าท่ี
จ าหน่ายรวมเทา่กบั 85,123.6 เมกะวตัต์-ชัว่โมง และ 89,783.9 เมกะวตัต์-ชัว่โมง ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 4,660.2 เม
กะวัตต์-ชั่วโมง หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 5.5 เน่ืองจาก ในปี 2559 โครงการเสริมสร้าง โซลาร์ เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย์ 12 เดือนเต็ม ในขณะท่ี อตัราค่าพลงังานไฟฟ้าพืน้ฐานเฉลี่ย (บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง) เท่ากบั 3.44 บาท/
กิโลวตัต์-ชัว่โมง และ 3.18 บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง ตามล าดบั ลดลง 0.26 บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง หรือลดลงร้อยละ 
7.5 เน่ืองมาจากการปรับลดค่า Ft อยา่งตอ่เน่ืองตัง้แตเ่ดือนพฤษภาคมปี 2558 จากเหตผุลข้างต้นสง่ผลให้รายได้
จากการจ าหน่ายไฟฟา้ในปี 2559 ลดลง  

16.4.1.2 ต้นทุนขาย 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 กลุ่มบริษัทฯ ยงัไม่มีต้นทนุขาย เน่ืองจากกลุ่มบริษัทฯ 
อยูร่ะหวา่งพฒันาและก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์  

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีต้นทุนขาย เท่ากับ 159.3 
ล้านบาท และ 169.0 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 9.7 ล้านบาท หรือร้อยละ 6.1 ในปี 2559 เน่ืองจากโครงการ
เสริมสร้าง โซลาร์เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ 12 เดือนเตม็ กลุม่บริษัทฯ จงึมีคา่ใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องกบัการผลิตและ
จ าหน่ายไฟฟา้เพิ่มขึน้ 

ต้นทนุขายของกลุม่บริษัทฯ ประกอบไปด้วยค่าใช้จ่ายหลกั คือ (1) ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
(2) ค่าด าเนินการและบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ และ (3) ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ (เช่น ค่าไฟฟ้า เงินเดือน/
โบนสัพนกังาน และค่าเบีย้ประกนั) ซึง่ค่าใช้จ่ายดงักลา่วคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 66.7 - 68.9 ร้อยละ 21.9 – 22.5   
และร้อยละ 8.7 – 11.5 ของต้นทนุขายทัง้หมดของกลุม่บริษัทฯ ตามล าดบั ในปี 2558 และ 2559  

ต้นทนุขาย 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุดวันที่ 31 ธ.ค.  

2557 2558 2559 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย - - 106.2 66.7 116.4 68.9 
ค่าด าเนินการและบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตย์ 

- - 34.8 21.9 38.0 22.5 

อ่ืนๆ1 - - 18.3 11.5 14.6 8.7 

ต้นทนุขายรวม - - 159.3 100.0 169.0 100.0 

หมายเหต:ุ 1 อื่นๆ เช่น ค่าไฟฟ้า เงินเดือน/โบนสัพนกังาน และคา่เบีย้ประกนั 

16.4.1.2 ก าไรขัน้ต้น 

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2557 กลุ่มบริษัทฯ ยังไม่มีรายได้จากการขายไฟฟ้าและ
ต้นทุนขาย เน่ืองจากอยู่ในช่วงพฒันาและก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ ก าไรขัน้ต้นจึงยงัไม่สะท้อนการ
ประกอบธุรกิจของกลุม่บริษัทฯ  

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีก าไรขัน้ต้นเท่ากับ 686.9 
ล้านบาท และ 700.1 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 13.3 ล้านบาท หรือคิดเป็นอตัราก าไรขัน้ต้นร้อยละ 81.2 และ
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ร้อยละ 80.6 ตามล าดับ ทัง้นี ้อัตราก าไรขัน้ต้นของกลุ่มบริษัทฯ ลดลงในปี 2559 เน่ืองจากรายได้จากการ
จ าหน่ายไฟฟ้าในปี 2559 เติบโตในอตัราร้อยละ 2.7 โดยมีสาเหตหุลกัมาจากการปรับลดค่า Ft อย่างต่อเน่ือง
ตัง้แต่เดือนพฤษภาคมปี 2558 ส่งผลให้อตัราค่าพลงังานไฟฟ้าพืน้ฐานเฉลี่ย (บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง) ลดลงจาก 
3.44 บาทต่อกิโลวัตต์-ชั่วโมง ในปี 2558 เป็น 3.18 บาทต่อกิโลวัตต์-ชั่วโมง ในปี 2559 ในขณะท่ีต้นทุนขาย
เพิ่มขึน้ในอตัราร้อยละ 6.1 เน่ืองจากโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ 12 เดือนเตม็ 

รายการ 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุดวันที่ 31 ธ.ค.  

2557 2558 2559 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้า - - 846.2 100.0 869.2 100.0 
ต้นทนุขาย - - 159.3 18.8 169.0 19.4 

ก าไรขัน้ต้น - - 686.9 81.2 700.1 80.6 

16.4.1.3 ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุม่บริษัทฯ มีคา่ใช้จ่ายในการบริหาร
เทา่กบั 23.4 ล้านบาท 54.6 ล้านบาท และ 114.2 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 31.3 ล้านบาท หรือร้อยละ 133.8 
ในปี 2558 เน่ืองจาก (1) กลุ่มบริษัทฯ ว่าจ้างผู้บริหารและพนกังานเพิ่มขึน้เพ่ือรองรับการขยายธุรกิจทัง้ในและ
ต่างประเทศ และ (2) กลุ่มบริษัทฯ อยู่ระหว่างการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการฮิดะกะ โครงการยามากะ 
และโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์โครงการอ่ืนในประเทศญ่ีปุ่ น จึงมีค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องเพิ่มขึน้ เช่น 
ค่าท่ีปรึกษา และค่าใช้จ่ายในการเดินทาง เป็นต้น และเพิ่มขึน้ 59.6 ล้านบาท หรือร้อยละ 109.0 ในปี 2559 โดย
มีสาเหตหุลกัจาก (1) การเพิ่มขึน้ของค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัผู้บริหารและพนกังาน เน่ืองจากกลุม่บริษัทฯ ด าเนินการ
ว่าจ้างผู้บริหารและพนกังานเพิ่มขึน้เพ่ือรองรับการขยายธุรกิจทัง้ในและต่างประเทศ และ (2) ค่าเช่าท่ีดินส าหรับ
โครงการฮิดะกะ ในประเทศญ่ีปุ่ นซึง่อยูร่ะหวา่งการก่อสร้าง เป็นต้น 

16.4.1.4 ค่าใช้จ่ายทางการเงนิ 

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ  2559 กลุ่มบริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายทางการเงิน
เท่ากับ 7.7 ล้านบาท 140.2 ล้านบาท และ 146.1 ล้านบาท ตามล าดับ เพิ่มขึน้ 132.5 ล้านบาท หรือร้อยละ 
1,713.1 ในปี 2558 โดยมีสาเหตหุลกัมาจากการเพิ่มขึน้ของ (1) คา่ใช้จ่ายดอกเบีย้เงินกู้ เพ่ือใช้ในการพฒันาและ
ก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ กบัสถาบนัการเงินในประเทศไทย และ (2) ผลขาดทนุจากการเข้าท าธุรกรรม
แลกเปลี่ยนอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Swap (IRS)) และเพิ่มขึน้ 5.9 ล้านบาท หรือร้อยละ 4.2 ในปี 2559 
โดยมีสาเหตุหลกัมาจากการเพิ่มขึน้ของผลขาดทนุจากการเข้าท าธุรกรรมแลกเปลี่ยนอตัราดอกเบีย้ (Interest 
Rate Swap (IRS)) 
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ค่าใช้จ่ายทางการเงนิ 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุดวันที่ 31 ธ.ค. 

2557 2558 2559 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

ดอกเบีย้เงินกู้  7.7 100.0 113.6 81.1 109.51 74.9 

ผลขาดทนุจากการเข้าท าธรุกรรม
แลกเปลี่ยนอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate 
Swap (IRS)) 

- - 26.6 18.9 36.6 25.1 

ค่าใช้จ่ายทางการเงนิ 7.7 100.0 140.2 100.0 146.1 100.0 

หมายเหต:ุ 1 กลุม่บริษัทฯ ได้ช าระคืนเงินกู้ ยืมให้แก่สถาบนัการเงินแห่งหนึ่งในเดือนมิถนุายน 2559 เป็นจ านวนทัง้สิน้ 260.0 ล้านบาท 

16.4.1.5 ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ 
เท่ากบั (30.2) ล้านบาท 498.5 ล้านบาท และ 447.4 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 528.7 ล้านบาท หรือคิดเป็น
อตัราก าไรสทุธิร้อยละ 58.5 และร้อยละ 51.0 ตามล าดบั  

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2557 กลุ่มบริษัทฯ ยังไม่มีรายได้จากการขายไฟฟ้าและ
ต้นทนุขาย เน่ืองจากอยู่ในช่วงพฒันาและก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ อตัราก าไรสทุธิจึงยงัไม่สะท้อนการ
ประกอบธุรกิจของกลุม่บริษัทฯ  

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2558 และ 2559 กลุม่บริษัทฯ มีก าไรสทุธิเท่ากบั 498.5 ล้าน
บาท และ 447.4 ล้านบาท ตามล าดบั ลดลง 51.1 ล้านบาท หรือคิดเป็นอตัราก าไรสทุธิเท่ากบัร้อยละ 58.5 และ
ร้อยละ 51.0 ตามล าดบั โดยการลดลงของอตัราก าไรสทุธิมีสาเหตหุลกัจาก (1) การปรับลดค่า Ft อย่างต่อเน่ือง
ตัง้แต่เดือนพฤษภาคมปี 2558 ส่งผลให้รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าในปี 2559 เติบโตช้ากว่าต้นทุนขาย (2) 
การเพิ่มขึน้ของค่าใช้จ่ายในการบริหาร และค่าใช้จ่ายในการว่าจ้างผู้บริหารและพนกังานเพิ่มขึน้เพ่ือรองรับการ
ขยายธุรกิจทัง้ในและต่างประเทศ และ (3) การเพิ่มขึน้ของผลขาดทนุจากการเข้าท าธุรกรรมแลกเปลี่ยนอัตรา
ดอกเบีย้ (Interest Rate Swap (IRS)) 

16.4.2 การวเิคราะห์ฐานะทางการเงนิ 

16.4.2.1 สินทรัพย์ 

สินทรัพย์หลักของกลุ่มบริษัทฯ ได้แก่ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ ซึ่งประกอบไปด้วยสินทรัพย์ท่ี
เก่ียวข้องกบัการผลิตกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์เป็นส่วนใหญ่ เช่น ท่ีดิน ส่วนปรับปรุงท่ีดิน โรงผลิต
กระแสไฟฟา้ และ เคร่ืองจกัร อปุกรณ์และไหล่ เป็นต้น ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุม่บริษัทฯ 
มีมลูค่ารายการ ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ คิดเป็นร้อยละ 88.6 81.8 และร้อยละ 74.3 ของมลูค่าสินทรัพย์รวม 
ตามล าดบั 
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สินทรัพย์ 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุด ณ วันที่ 31 ธ.ค.  

2557 2558 2559 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

สินทรัพย์หมุนเวียน       
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 100.7 3.3 320.4 8.8 367.4 7.4 
ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้น - - 155.6 4.3 152.3 3.1 
เงินให้กู้ ยืมระยะสัน้แก่กิจการท่ีเก่ียวข้องกนั 75.6 2.5 - - - - 
สินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน 20.4 0.7 61.6 1.7 66.0 1.3 
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 196.7 6.4 537.6 14.8 585.6 11.8 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน       
ลกูหนีก้รมสรรพากร 98.5 3.2 96.2 2.7 155.8 3.1 
เงินให้กู้ ยืมระยะยาวแก่กิจการท่ีเก่ียวข้องกนั - - - - - - 
เงินจ่ายลว่งหน้าคา่ก่อสร้าง 36.4 1.2 - - - - 
ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ 2,710.8 88.6 2,964.0 81.8 3,685.0 74.3 
สินทรัพย์ไม่มีตวัตนอ่ืน 16.2 0.5 27.1 0.7 536.0 10.8 
สินทรัพย์ไม่หมนุเวยีนอ่ืน 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 2,861.9 93.6 3,087.3 85.2 4,377.0 88.2 

รวมสินทรัพย์ 3,058.6 100.0 3,624.9 100.0 4,962.6 100.0 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีสินทรัพย์รวมเท่ากบั 3,058.6 ล้านบาท 
3,624.9 ล้านบาท และ 4,962.6 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 566.3 ล้านบาท หรือร้อยละ 18.5 ในปี 2558 โดย
มีสาเหตุหลักมาจากในปี 2558 (1) กลุ่มบริษัทฯ ลงทุนเพิ่มเติมในโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ ส่งผลให้ ท่ีดิน 
อาคารและอุปกรณ์ และสินทรัพย์ไม่มีตัวตนเพิ่มขึน้ และ (2) การเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ของโครงการ
เสริมสร้าง โซลาร์ เม่ือวนัท่ี 2 กมุภาพนัธ์ 2558 สง่ผลให้ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้นเพิ่มขึน้ และเพิ่มขึน้ 1,337.7 
ล้านบาท หรือร้อยละ 36.9 ในปี 2559 โดยมีสาเหตุหลักจากกลุ่มบริษัทฯ ลงทุนในโครงการฮิดะกะ โดยเร่ิม
ก่อสร้างโครงการดงักลา่วในเดือนสิงหาคม 2559 สง่ผลให้กลุม่บริษัทฯ มีท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ และสินทรัพย์
ไมมี่ตวัตนอ่ืน เพิ่มขึน้ 

ทัง้นี ้รายละเอียดและการเปลี่ยนแปลงท่ีส าคญัของส่วนประกอบหลกัของสินทรัพย์สามารถสรุปได้
ดงันี ้

 ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ่ื้น 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 กลุ่มบริษัทฯ ไม่มีลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้น เน่ืองจากกลุ่มบริษัทฯ อยู่
ระหวา่งพฒันาและก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์  

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2558 และ 2559 กลุม่บริษัทฯ มีลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้นเท่ากบั 155.6 ล้าน
บาท และ 152.3 ล้านบาท ตามล าดบั ลดลง 3.3 ล้านบาท หรือร้อยละ 2.1 ซึ่งเปลี่ยนแปลงอย่างไม่มีนยัส าคญั 
โดยส่วนใหญ่เป็นลกูหนีก้ารค้าจากการจ าหน่ายไฟฟ้าให้แก่ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย ( “กฟผ.”) ณ 
วนัท่ี 31 ธันวาคม 2558 และ 2559 กลุม่บริษัทฯ ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้น คิดเป็นร้อยละ 4.3 และร้อยละ 3.1 
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ของมลูค่าสินทรัพย์รวม ตามล าดบั ทัง้นี ้ระยะเวลาการเก็บหนีเ้ฉลี่ยของกลุม่บริษัทฯ ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2558 
และ 2559 เทา่กบั 66.2 วนั และ 63.8 วนั ตามล าดบั 

สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 

สินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืนของกลุ่มบริษัทฯ ส่วนใหญ่ประกอบไปด้วย เงินมดัจ า ภาษีซือ้ และค่าใช้จ่าย
ล่วงหน้า ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีสินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน เท่ากบั 20.4 ล้าน
บาท 61.6 ล้านบาท และ 66.0 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 41.2 ล้านบาท หรือร้อยละ 202.5 ในปี 2558 และ
เพิ่มขึน้ 4.4 ล้านบาท หรือร้อยละ 7.1 ในปี 2559 โดยการเพิ่มขึน้สินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 
2558 และ 2559 มีสาเหตหุลกัจากการเพิ่มขึน้ของเงินมดัจ า ซึ่งเป็นเงินมดัจ าส าหรับการเข้าตรวจสอบสถานะ
และศกึษาความเป็นไปได้ของการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนในประเทศญ่ีปุ่ น โดยตามเง่ือนไข
ของสญัญาท่ีเก่ียวข้อง เงินมดัจ าดงักล่าวจะได้รับคืน ไม่ว่าบริษัทฯ จะตดัสินใจด าเนินการลงทนุในโครงการต่อ
หรือยกเลิกก็ตาม 

ทัง้นี ้ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุม่บริษัทฯ มีสินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน คิดเป็นร้อย
ละ 0.7 ร้อยละ 1.7 และร้อยละ 1.3 ของมลูค่าสนิทรัพย์รวม ตามล าดบั  

 ลูกหนีก้รมสรรพากร  

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีลกูหนีก้รมสรรพากร เท่ากบั 98.5 ล้าน
บาท 96.2 ล้านบาท และ 155.8 ล้านบาท ตามล าดบั ลดลง 2.4 ล้าน หรือร้อยละ 2.4 ในปี 2558 เน่ืองจากกลุ่ม
บริษัทฯ มีภาษีขายจากรายได้การจ าหน่ายไฟฟ้าของโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ ทัง้นี  ้เม่ือสทุธิกบัภาษีซือ้คงค้าง
และท่ีเพิ่มขึน้ระหว่างปีจึงสง่ผลให้ภาษีซือ้สทุธิลดลงอย่างไม่มีนยัส าคญั และเพิ่มขึน้ 59.6 ล้านบาท หรือร้อยละ 
62.0 ในปี 2559 โดยมีสาเหตุจากลูกหนีก้รมสรรพากรในประเทศญ่ีปุ่ นเพิ่มขึน้จากการลงทุนและก่อสร้าง
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศญ่ีปุ่ น ซึง่เป็นภาษีบริโภค (Consumption Tax) โดยกลุม่บริษัท
ฯ จะได้รับภาษีดงักลา่วคืนหลงัจากโครงการดงักลา่วเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ ทัง้นี ้ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 
2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีลกูหนีก้รมสรรพากรคิดเป็น ร้อยละ 3.2 ร้อยละ 2.7 และร้อยละ 3.1 ของมลูค่า
สินทรัพย์รวม ตามล าดบั  

ที่ดนิ อาคารและอุปกรณ์ 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ เท่ากับ 
2,710.8 ล้านบาท 2,964.0 ล้านบาท และ 3,685.0 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 253.2 ล้านบาท หรือร้อยละ 9.3 
ในปี 2558 โดยมีสาเหตุหลกัจากการบันทึกสินทรัพย์ท่ีเก่ียวข้องกับโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ ซึ่งได้แก่ ท่ีดิน 
เคร่ืองจักร อุปกรณ์และอะไหล่ โรงผลิตกระแสไฟฟ้า ส่วนปรับปรุงท่ีดิน และอาคารส านักงาน เม่ือโครงการ
ดงักล่าวก่อสร้างแล้วเสร็จและเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์เม่ือวนัท่ี 2 กุมภาพนัธ์ 2558 และเพิ่มขึน้ 721.0 ล้าน
บาท หรือร้อยละ 24.3 ในปี 2559 โดยมีสาเหตหุลกัจากการบนัทกึงานระหวา่งก่อสร้างของโครงการฮิดะกะ  

โดย ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ คิดเป็น
ร้อยละ 88.6 ร้อยละ 81.8 และร้อยละ 74.3  ของมลูค่าสนิทรัพย์รวม ตามล าดบั 
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ที่ดนิ อาคารและ อุปกรณ์ 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุด ณ วันที่ 31 ธ.ค.  

2557 2558 2559 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

ท่ีดิน 97.4 3.6 156.8 5.3 156.8 4.3 
สว่นปรับปรุงที่ดิน - - 133.6 4.5 128.0 3.5 
อาคาร ส านกังานและสว่นปรับปรุงอาคาร - - 5.3 0.2 5.1 0.1 
โรงผลิตกระแสไฟฟา้ - - 473.9 16.0 454.2 12.3 
เคร่ืองจกัร อปุกรณ์ และอะไหล่ - - 2,188.7 73.8 2,097.9 56.9 
อปุกรณ์ เคร่ืองมือ เคร่ืองใช้ และเคร่ือง
ตกแต่ง 

0.3 0.0 1.2 0.0 2.2 0.1 

ยานพาหนะ 5.8 0.2 4.4 0.1 2.9 0.1 
งานระหวา่งก่อสร้าง 1,575.0 58.1 - - 837.9 22.7 
เคร่ืองจกัรระหว่างติดตัง้ 1,032.2 38.1 - - - 0.0 

รวมที่ดนิ อาคารและ อุปกรณ์ 2,710.8 100.0 2,964.0 100.0 3,685.0 100.0 

สินทรัพย์ไม่มีตัวตนอ่ืน 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีสินทรัพย์ไม่มีตวัตนอ่ืน เท่ากับ 16.2 
ล้านบาท 27.1 ล้านบาท และ 536.0 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 11.0 ล้านบาท หรือร้อยละ 67.8 ในปี 2558 
โดยมีสาเหตหุลกัจากการเพิ่มขึน้ของระบบสื่อสารและจ าหน่ายไฟฟ้าภายนอกส าหรับโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ 
และ เพิ่มขึน้ 508.9 ล้านบาท หรือร้อยละ 1,875.8 ในปี 2559 โดยมีสาเหตหุลกัจากการบนัทกึ (1) คา่สทิธิในการ
ใช้ระบบส่งไฟฟ้าส าหรับโครงการฮิดะและโครงการยามากะ และ (2) ระบบสื่อสารและจ าหน่ายไฟฟ้าภายนอก
ส าหรับโครงการฮิดะกะ  

โดย ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุม่บริษัทฯ มีสินทรัพย์ไมมี่ตวัตนอ่ืน คิดเป็นร้อย
ละ 0.5 ร้อยละ 0.7 และร้อยละ 10.8 ของมลูค่าสนิทรัพย์รวม ตามล าดบั 

สินทรัพย์ไม่มีตัวตนอื่น 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุด ณ วันที่ 31 ธ.ค.  

2557 2558 2559 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

ค่าสิทธิในการเช่ือมโยงระบบจ าหน่ายไฟฟ้า1 6.9 42.7 6.6 24.5 6.4 1.2 
โปรแกรมคอมพิวเตอร์ 0.0 0.3 0.2 0.6 0.4 0.1 
ระบบสื่อสารและจ าหน่ายไฟฟ้าภายนอก2 9.2 57.0 20.3 74.9 52.9 9.9 
ค่าสิทธิในการใช้ระบบส่งไฟฟ้า3 - - - - 476.4 88.9 

รวมสินทรัพย์ไม่มีตัวตนอื่น 16.2 100.0 27.1 100.0 536.0 100.0 
หมายเหต:ุ 1 ส าหรับโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ 

2 ส าหรับโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ และโครงการฮิดะกะ 
3 ส าหรับโครงการฮิดะกะ และโครงการยามากะ 
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16.4.2.2 หนีส้ิน 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีหนีส้ินรวม 2,627.3 ล้านบาท 2,831.2 
ล้านบาท และ 3,665.8 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 203.9 ล้านบาท หรือร้อยละ 7.8 ในปี 2558 โดยมีสาเหตุ
หลกัมาจากในปี 2558 กลุม่บริษัทฯ มีการเบิกใช้เงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินเพ่ือใช้ในการลงทนุ พฒันา
และก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ แม้ว่าจะมีการลดลงของเจ้าหนีท้างการค้าทัง้ในประเทศและต่างประเทศ 
รวมถึงการลดลงของเงินรับประกันผลงานก่อสร้างจากผู้ รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จส าหรับการก่อสร้างโครงการ
เสริมสร้าง โซลาร์  และเพิ่มขึน้ 834.6 ล้านบาท หรือร้อยละ 29.5 ในปี 2559 โดยมีสาเหตหุลกัมาจากการเบิกเงิน
กู้ ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินทัง้ในประเทศและประเทศญ่ีปุ่ น เพ่ือลงทุนใน โครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย์ในประเทศญ่ีปุ่ น สง่ผลให้กลุม่บริษัทฯ มีเงินกู้ ยืมระยะยาวเพิ่มขึน้  

โดยหนีส้ินหลกัคือ (1) เงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน คิดเป็นร้อยละ 80.7 – 98.6 ของหนีส้ิน
รวมในปี 2557 – 2559 และ (2) เจ้าหนีท้างการค้าและเจ้าหนีอ่ื้น คิดเป็นร้อยละ 0.7 – 11.2 ของหนีส้ินรวมในปี 
2557 – 2559  

หนีส้ิน 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุด ณ วันที่ 31 ธ.ค.  

2557 2558 2559 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

หนีส้ินหมุนเวียน       
เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น 294.0 11.2 19.6 0.7 33.0 0.9 
สว่นของเงินประกนัผลงานการก่อสร้างท่ี
ถึงก าหนดช าระภายในหนึง่ปี 

- - 3.5 0.1 3.5 0.1 

เงินกู้ ยืมระยะสัน้จากกิจการท่ีเก่ียวข้องกนั 0.4 0.0 37.1 1.3 0.1 0.0 
หนีส้ินตามสญัญาเช่าทางการเงินท่ีถึง
ก าหนดช าระภายในหนึง่ปี 

1.3 0.1 1.7 0.1 1.8 0.0 

สว่นของเงินกู้ ยืมระยะยาวท่ีถึงก าหนด
ช าระภายในหนึง่ปี 

274.1 10.4 578.6 20.4 362.4 9.9 

หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน - - 10.3 0.4 10.5 0.3 
รวมหนีส้นิหมุนเวียน 569.8 21.7 650.8 23.0 411.3 11.2 
หนีส้ินไม่หมุนเวียน       
เงินรับประกนัผลงานก่อสร้าง - สทุธิจาก
สว่นท่ีถึงก าหนดช าระภายในหนึง่ปี 

208.2 7.9 - - - - 

หนีส้ินตามสญัญาเช่าทางการเงิน - สทุธิ
จากสว่นท่ีถึงก าหนดช าระภายในหนึง่ปี 

3.8 0.1 1.9 0.1 0.1 0.0 

เงินกู้ ยืมระยะยาว - สทุธิจากสว่นท่ีถึง
ก าหนดช าระภายในหนึง่ปี 

1,845.5 70.2 2,175.7 76.8 3,250.8 88.7 

หนีส้ินไม่หมนุเวียนอ่ืน 0.1 0.0 2.9 0.1 3.7 0.1 
รวมหนีส้นิไม่หมุนเวียน 2,057.5 78.3 2,180.4 77.0 3,254.5 88.8 

รวมหนีส้นิ 2,627.3 100.0 2,831.2 100.0 3,665.8 100.0 
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ทัง้นี ้รายละเอียดและการเปลี่ยนแปลงท่ีส าคญัของสว่นประกอบหลกัของหนีส้ินสามารถสรุปได้ดงันี ้

เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น 

เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น สว่นใหญ่คือ เจ้าหนีก้ารค้าจากการว่าจ้างผู้ รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ และ
เจ้าหนีก้ารค้าจากการวา่จ้างผู้ให้บริการด้านการปฏิบตัิการและบ ารุงรักษาของโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ ณ วนัท่ี 
31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีเจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้นเท่ากับ 294.0 ล้านบาท 19.6 
ล้านบาท และ 33.0 ล้านบาท ตามล าดบั ลดลง 274.3 ล้านบาท หรือร้อยละ 93.3 ในปี 2558 โดยมีสาเหตหุลกั
จากการช าระคา่จ้างผู้ รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จเม่ือโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ก่อสร้างแล้วเสร็จ แม้วา่กลุม่บริษัทฯ มี
เจ้าหนีก้ารค้าจากการว่าจ้างผู้ ให้บริการด้านการปฏิบตัิการและบ ารุงรักษาของโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ ก็ตาม
และเพิ่มขึน้ 13.3 ล้านบาท หรือร้อยละ 68.0 ในปี 2559 โดยมีสาเหตหุลกัจาก (1) การเพิ่มขึน้ของเงินโบนสัค้าง
จ่าย และ (2) คา่เช่าท่ีดินค้างจ่ายส าหรับโครงการฮิดะกะ  

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 ระยะเวลาช าระหนีเ้ฉลี่ยไม่สะท้อนการประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ 
เน่ืองจากอยู่ระหว่างพฒันาและก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ อย่างไรก็ดี ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2558 และ 
2559  ระยะเวลาช าระหนีเ้ฉลี่ยของกลุ่มบริษัทฯ เท่ากบั 354.3 วนั และ 56.0 วนั ตามล าดบั โดยการลดลงของ
ระยะเวลาช าระหนีเ้ฉลี่ยดงักลา่วมีสาเหตุหลกัมาจากกลุม่บริษัทฯ ได้ช าระค่าใช้จ่ายในการว่าจ้างผู้ รับเหมาแบบ
เบ็ดเสร็จของโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ ภายหลงัโครงการก่อสร้างแล้วเสร็จ และเร่ิมเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์
แล้ว สง่ผลให้กลุม่บริษัทฯ มีเจ้าหนีท้างการค้าและระยะเวลาช าระหนีเ้ฉล่ียลดลงอยา่งตอ่เน่ือง 

 ทัง้นี ้ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีเจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น คิด
เป็นร้อยละ 11.2 ร้อยละ 0.7 และร้อยละ 0.9 ของมลูค่าหนีส้ินรวม ตามล าดบั 

เงนิกู้ยืมระยะสัน้จากกจิการที่เก่ียวข้องกัน 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 และ 2559 กลุม่บริษัทฯ มียอดเงินกู้ ยืมระยะสัน้จากกิจการท่ีเก่ียวข้องกนั
คงค้างเท่ากบั  37.1 ล้านบาท และ 0.1 ล้านบาท ตามล าดบั หรือคิดเป็นร้อยละ 1.3 และร้อยละ 0.0 ตามล าดบั 
ของมลูค่าหนีส้ินรวม ซึ่งเป็นการกู้ ยืมเงินจากกรรมการของบริษัทฯ (โปรดดูรายละเอียดของการกู้ ยืมเงินจาก
กรรมการของบริษัทฯ ในส่วนท่ี 2.3 หวัข้อ 14 รายการระหว่างกนั) อย่างไรก็ดี ณ ปัจจบุนั กลุ่มบริษัทฯ ได้มีการ
ช าระคืนเงินกู้ ยืมดงักลา่วแล้วทัง้จ านวน 

หนีส้ินหมุนเวียนอ่ืน 

หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืนของกลุม่บริษัทฯ สว่นใหญ่ประกอบไปด้วย ภาษีขายรอการเรียกเก็บ และรายได้
รับล่วงหน้า ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 กลุ่มบริษัทฯ ไม่มีหนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน เน่ืองจากอยู่ระหว่างพฒันาและ
ก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ อย่างไรก็ดี ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีหนีส้ิน
หมนุเวียนอ่ืน เท่ากบั 10.3 ล้านบาท และ 10.5 ตามล าดบั หรือคิดเป็นร้อยละ 0.4 และร้อยละ 0.3 ตามล าดบั 
ของมลูค่าหนีส้ินรวม ซึง่ไมมี่การเปลี่ยนแปลงอยา่งมีนยัส าคญั  

เงนิรับประกันผลงานก่อสร้าง 

ตามเง่ือนไขท่ีก าหนดในสญัญาว่าจ้างผู้ รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จหรือสญัญาว่าจ้างผู้ ให้บริการด้านการ
ปฏิบตัิการและบ ารุงรักษา ผู้ รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จหรือผู้ให้บริการด้านการปฏิบตัิการและบ ารุงรักษาจะช าระเงิน
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รับประกันผลงานให้แก่กลุ่มบริษัทฯ และจะได้รับการช าระคืนเงินรับประกันจากกลุ่มบริษัทฯ ตามเง่ือนไขท่ี
ก าหนดในสญัญา โดยผู้ รับเหมาแบบเบด็เสร็จเร่ิมด าเนินการก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ ในปี 2557 สง่ผล
ให้กลุม่บริษัทฯ บนัทกึเงินรับประกนัผลงานก่อสร้างในปีดงักลา่ว  

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีเงินรับประกันผลงานก่อสร้างเท่ากับ 
208.2 ล้านบาท 3.5 ล้านบาท และ 3.5 ล้านบาท ตามล าดบั ลดลง 204.7 ล้านบาท หรือร้อยละ 98.3 ในปี 2558 
โดยมีสาเหตุหลักมาจากกลุ่มบริษัทฯ ช าระคืนเงินรับประกันผลงานก่อสร้างส่วนใหญ่ให้แก่ผู้ รับเหมาแบบ
เบ็ดเสร็จเม่ือโครงการก่อสร้างแล้วเสร็จ และไม่เปลี่ยนแปลงในปี 2559 โดย ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 
และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีเงินรับประกันผลงานก่อสร้าง คิดเป็นร้อยละ 7.9 ร้อยละ 0.1 และร้อยละ 0.1 ของ
มลูค่าหนีส้ินรวม ตามล าดบั  

เงนิกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงนิ 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบันทาง
การเงินเทา่กบั 2,119.6 ล้านบาท 2,754.3 ล้านบาท และ 3,613.2 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 634.7 ล้านบาท หรือร้อยละ 
29.9 ในปี 2558 โดยมีสาเหตุหลักจากกลุ่มบริษัทฯ เบิกเงินกู้ ยืมระยะยาวเพ่ือลงทุนและก่อสร้างโครงการ
เสริมสร้าง โซลาร์ เพิ่มเติมเท่ากบั 669.3 ล้านบาท แม้ว่าจะมีการช าระคืนเงินกู้ ยืมระยาวเพ่ือลงทนุในโครงการ
เสริมสร้าง โซลาร์ เท่ากบั 40.0 ล้านบาท และเพิ่มขึน้ 858.9 ล้านบาท หรือร้อยละ 31.2 ในปี 2559 โดยมีสาเหตุ
หลกัจาก (1) การเบิกใช้เงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินในประเทศญ่ีปุ่ น เพ่ือใช้ในการก่อสร้างโครงการฮิ
ดะกะ เท่ากับ 1,107.7 ล้านบาท และ (2) การเบิกเงินใช้เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินในประเทศเพ่ือใช้ในการ
ลงทนุในโครงการโรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศญ่ีปุ่ น เทา่กบั 445.0 ล้านบาท สทุธิกบัการช าระคืนเงิน
กู้ ยืมระยะยาวเพื่อลงทนุและก่อสร้างในโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ รวมทัง้สิน้ 583.9 ล้านบาท  

ทัง้นี ้ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีเงินกู้ ยืมระยะยาว คิดเป็นสดัส่วน
ร้อยละ 80.7 ร้อยละ 97.3 และร้อยละ 98.6 ของหนีส้ินรวม ตามล าดบั 

เงนิกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนั
การเงนิ 

อัตราดอกเบีย้ 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุด ณ วันที่ 31 ธ.ค.  

2557 2558 2559 
มูลค่า  
(ล้าน
บาท) 

ร้อยละ 
มูลค่า  
(ล้าน
บาท) 

ร้อยละ 
มูลค่า  
(ล้าน
บาท) 

ร้อยละ 

1. เงินกู้ ยืมระยะยาวเพื่อลงทนุ
และก่อสร้างโครงการ
เสริมสร้าง โซลาร์  

THBFIX 3 เดือน บวก
อตัราสว่นเพิ่ม 

1,829.6 86.3 2,498.9 90.7 2,195.0 60.7 

2. เงินกู้ ยืมระยะยาวเพื่อลงทนุใน
โครงการเสริมสร้าง โซลาร์  

MLR หกัอตัราสว่นลด 320.0 15.1 280.0 10.2 
              

-    
- 

3. เงินกู้ ยืมระยะยาวเพื่อลงทนุใน
โครงการโรงไฟฟ้าจากพลงังาน

MLR และ/หรือ อตัรา
ดอกเบีย้ MLR บวก
อตัราสว่นเพิ่ม1 

- - - - 
      
445.0  

12.3 
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เงนิกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนั
การเงนิ 

อัตราดอกเบีย้ 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุด ณ วันที่ 31 ธ.ค.  

2557 2558 2559 
มูลค่า  
(ล้าน
บาท) 

ร้อยละ 
มูลค่า  
(ล้าน
บาท) 

ร้อยละ 
มูลค่า  
(ล้าน
บาท) 

ร้อยละ 

หมนุเวียนทัง้ในและ
ต่างประเทศ 

4. เงินกู้ ยืมระยะยาวเพื่อลงทนุ
และก่อสร้างโครงการฮิดะกะ 

JPY LIBOR 3 เดือน 
บวกอตัราส่วนเพิ่ม 

- - - - 1,107.7  30.7 

หกั: ค่าธรรมเนียมทางการเงินรอตดับญัชี (30.0) (1.4) (24.6) (0.9) (134.4) (3.7) 

รวมเงนิกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 2,119.6 100.0 2,754.3 100.0 3,613.2 100.0 

หมายเหต:ุ 1 โปรดดรูายละเอียดของสญัญาเงินกู้ที่ส าคญั ในสว่นที่ 2.2 หวัข้อ 8 ข้อมลูส าคญัอื่น 
 

เงนิกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุด ณ วันที่ 31 ธ.ค.  

2557 2558 2559 
มูลค่า  
(ล้าน
บาท) 

ร้อยละ 
มูลค่า  
(ล้าน
บาท) 

ร้อยละ 
มูลค่า  
(ล้าน
บาท) 

ร้อยละ 

เงินกู้ ยืมระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระในหนึง่ปี 274.1 12.9 578.6 21.0 362.4 10.0 
เงินกู้ ยืมระยะยาว – สทุธิจากสว่นท่ีถึงก าหนดช าระในหนึง่ปี 1,845.5 87.1 2,175.7 79.0 3,250.8 90.0 

รวมเงนิกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 2,119.6 100.0 2,754.3 100.0 3,613.2 100.0 

16.4.2.3 ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีส่วนผู้ ถือหุ้นเท่ากับ 431.3 ล้านบาท 
793.7 ล้านบาท และ 1,296.8 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 362.4 ล้านบาท หรือร้อยละ 84.0 ในปี 2558 โดยมี
สาเหตหุลกัจาก (1) ในปี 2558 บริษัทฯ มีการเรียกช าระหุ้นเพิ่มทนุจดทะเบียนจากผู้ ถือหุ้นเท่ากบั 225.5 ล้าน
บาท เพ่ือใช้ในการปรับโครงสร้างกลุ่มบริษัทฯและเตรียมตวัเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (2) 
โครงการเสริมสร้าง โซลาร์เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์เม่ือวนัท่ี 2 กมุภาพนัธ์ 2558 สง่ผลให้บริษัทฯ มีก าไรสะสม
ท่ียังไม่จัดสรรเพิ่มขึน้เท่ากับ 99.2 ล้านบาท และ (3) ในปี 2558 มีการปรับโครงสร้างกลุ่มบริษัทฯ ส่งผลให้มี
ส่วนเกินทนุจากการรวมธุรกิจภายใต้การควบคมุเดียวกนัเท่ากบั 37.7 ล้านบาท โดยปรับปรุงก าไรสะสมส่วนท่ี
เป็นของผู้ ถือหุ้นเดิมก่อนการปรับโครงสร้าง ตามแนวทางการปฏิบตัิส าหรับการรวมธุรกิจภายใต้การควบคุม
เดียวกนั และเพิ่มขึน้ 503.1 ล้านบาท หรือร้อยละ 63.4 ในปี 2559 โดยมีสาเหตหุลกัจาก (1) ก าไรสะสมท่ียงัไม่
จดัสรร เพิ่มขึน้จากการด าเนินการเชิงพาณิชย์ของโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ เทา่กบั 453.2 ล้านบาท หรือเพิ่มขึน้
ร้อยละ 723.7 และ (2) สว่นของผู้ มีสว่นได้เสียท่ีไมมี่อ านาจควบคมุของบริษัทยอ่ยเพิ่มขึน้เทา่กบั 55.2 ล้านบาท   
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ส่วนของผู้ถือหุ้น 
 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุด ณ วันที่ 31 ธ.ค.  

2557 2558 2559 
มูลค่า 

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า 
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 
มูลค่า 

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

ทุนเรือนหุ้น       
ทนุท่ีออกช าระแล้ว 467.9 108.5 693.4 87.4 690.9 53.3 

ก าไรสะสม       
ยงัไม่ได้จดัสรร (36.5) (8.5) 62.6 7.9 515.9 39.8 

องค์ประกอบอ่ืนของส่วนของผู้ถือหุ้น       
สว่นเกินทนุจากการรวมธรุกิจภายใต้การ
ควบคมุเดียวกนั 

- -  37.7 4.7 33.1 2.6 

ก าไรขาดทนุเบด็เสร็จอ่ืน (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) 1.8 0.1 
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 431.3 100.0 793.7 100.0 1,241.6 95.7 
สว่นของผู้ มีสว่นได้เสียท่ีไม่มีอ านาจ
ควบคมุของบริษัทย่อย 

- - - - 55.2 4.3 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 431.3 100.0 793.7 100.0 1,296.8 100.0 

ทัง้นี ้การลดลงของทุนท่ีออกช าระแล้วจาก 693.4 ล้านบาท ในปี 2558 เป็น 690.9 ล้านบาท ในปี 
2559 นัน้ เกิดจากการจดัท างบการรวมเพ่ือเปรียบเทียบภายใต้การควบคมุเดียวกนั ซึง่เป็นผลมาจากบริษัทฯ ได้
เข้าซือ้หุ้นของ PPP และ SJC จากกลุม่ผู้ ถือหุ้นเดิมในเดือนมีนาคม 2559 สง่ผลให้บริษัทฯ ต้องจดัท างบการเงิน
ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 เพ่ือมาเปรียบเทียบ โดยได้ถกูจดัท าขึน้ภายใต้สมมติฐาน เสมือนว่า 
PPP และ SJC รวมอยูใ่นกลุม่บริษัทฯ ตัง้แตก่่อนวนัท่ี 1 มกราคม 2558  

ดงันัน้ งบการเงินของบริษัทย่อยซึง่มีบญัชีทนุท่ีออกช าระแล้วของ PPP และ SJC จึงได้ถกูรวมในงบ
การเงินรวมปี 2558 อย่างไรก็ดี เน่ืองจากกลุ่มบริษัทฯ ยงัไม่ได้ช าระเงินค่าหุ้น PPP และ SJC และไม่ได้บนัทึก
เงินลงทนุใน PPP และ SJC ในปี 2558 ดงันัน้ จึงไม่มีรายการตดับญัชีระหว่างกนั ท าให้ยอดทนุท่ีออกและช าระ
แล้วของงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2558 เท่ากบัยอดรวมของทนุของบริษัทฯ และทนุของบริษัทย่อย
ดงักลา่ว (693.4 ล้านบาท) ทัง้นี ้บริษัทฯ ได้ช าระเงินลงทนุในบริษัทย่อยดงักลา่วในไตรมาสที่ 3 ปี 2559 บริษัทฯ 
จึงได้ตดัรายการระหว่างกันโดยตดับญัชีเงินในลงทุนในบริษัทย่อยและบญัชีทุนช าระแล้วของ PPP และ SJC 
สง่ผลให้ทนุช าระแล้วในงบการรวมลดลงเป็น  690.9 ล้านบาท ซึง่คงเหลือเฉพาะทนุช าระแล้วของบริษัทฯ 

16.4.3 การวเิคราะห์สภาพคล่อง 

งบกระแสเงนิสด 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุดวันที่ 31 ธ.ค. 

2558 2559 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ก าไร (ขาดทนุ) จากการด าเนินงานก่อนการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์และ
หนีส้ินด าเนินงาน 

745.4 711.4 

การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์และหนีส้ินด าเนินงาน (624.0) (48.0) 
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งบกระแสเงนิสด 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุดวันที่ 31 ธ.ค. 

2558 2559 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
เงินสดสทุธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมด าเนินงาน 121.4 663.5 
เงินสดสทุธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทนุ (295.3) (1,281.8) 
เงินสดสทุธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน 393.6 666.0 
ผลตา่งจากการแปลงคา่งบการเงิน - (0.7) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิ่มขึน้ (ลดลง) สุทธิ 219.7 47.0 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต้นงวด 100.7 320.4 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดปลายงวด 320.4 367.4 

ในการวิเคราะห์สภาพคลอ่งของกลุม่บริษัทฯ นัน้ จะวิเคราะห์จากงบการเงินรวมส าหรับปีบญัชีสิน้สดุ
วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 และ 2559 ซึง่สะท้อนสภาพคลอ่งของกลุม่บริษัทฯ ภายหลงัการปรับโครงสร้าง 

16.4.3.1 กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด าเนินงาน 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 และ 2559 กลุม่บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสทุธิจาก (ใช้ไป
ใน) กิจกรรมด าเนินงานเทา่กบั 121.4 ล้านบาท และ 663.5 ล้านบาท ตามล าดบั 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2558 กลุม่บริษัทฯ มีก าไร (ขาดทนุ) จากการด าเนินงานก่อน
การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์และหนีส้ินด าเนินงานเท่ากบั 745.4 ล้านบาท เน่ืองจากกลุ่มบริษัทฯ เร่ิมมีรายได้
จากการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าของโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ ซึ่งเร่ิมเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ เม่ือวนัท่ี 2 
กุมภาพันธ์ 2558 อย่างไรก็ดีกลุ่มบริษัทฯ มีกระแสเงินสดใช้ไปจากการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์และหนีส้ิน
ด าเนินงาน เท่ากับ 624.0 ล้านบาท โดยมีสาเหตุหลกัจากการเพิ่มขึน้ของลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ่ื้น เท่ากับ 
155.6 ล้านบาท รวมถึงการลดลงของเจ้าการค้าและเจ้าหนีอ่ื้นและเงินประกนัผลงานก่อสร้าง เทา่กบั 274.3 ล้าน
บาท และ 204.7 ล้านบาท ตามล าดบั แม้วา่จะมีการลดลงของลกูหนีก้รมสรรพากร เทา่กบั 36.4 ล้านบาท สง่ผล
ให้กลุม่บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงานเทา่กบั 121.4 ล้านบาท 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 กลุม่บริษัทฯ มีก าไร (ขาดทนุ) จากการด าเนินงานก่อน
การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์และหนีส้ินด าเนินงานเท่ากบั 711.4 ล้านบาท อย่างไรก็ดี กลุม่บริษัทฯ มีกระแสเงิน
สดใช้ไปจากการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์และหนีส้ินด าเนินงาน เท่ากบั 48.0 ล้านบาท โดยมีสาเหตหุลกัมาจาก
การเพิ่มขึน้ของลูกหนีก้รมสรรพากรและสินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืนเท่ากับ 59.6 ล้านบาท และ 4.9 ล้านบาท 
ตามล าดับ แม้ว่าจะมีการลดลงของลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ่ื้นเท่ากับ 3.3 ล้านบาท รวมถึงการเพิ่มขึน้ของ
เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้นเท่ากับ 13.3 ล้านบาท ส่งผลให้กลุ่มบริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานเทา่กบั 663.5 ล้านบาท  

16.4.3.2 กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุน 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีกระแสเงินสดสทุธิใช้ไปใน
กิจกรรมลงทนุเทา่กบั 295.3 ล้านบาท และ 1,281.8 ล้านบาท ตามล าดบั 
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ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2558 กลุ่มบริษัทฯ กระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมลงทุน
เท่ากับ 295.3 ล้านบาท โดยเป็นผลจาก (1) การลงทุนในท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์เท่ากับ 361.0 ล้านบาท 
ส าหรับโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ และ (2) การลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตนเท่ากับ 12.0 ล้านบาท ส าหรับ
โครงการเสริมสร้าง โซลาร์ อย่างไรก็ดี เม่ือรวมกบักระแสเงินสดรับจาก (1) การได้รับการช าระคืนเงินให้กู้ ยืมแก่
กิจการท่ีเก่ียวข้องกนัเท่ากับ 75.6 ล้านบาท และ (2) ดอกเบีย้รับเท่ากบั 2.1 ล้านบาท ส่งผลให้กลุ่มบริษัทฯ มี
กระแสเงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมลงทนุเทา่กบั 295.3 ล้านบาท 

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีกระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมลงทุน
เท่ากบั 1,281.8 ล้านบาท โดยเป็นผลจาก (1) การลงทนุส่วนใหญ่ในท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ของโครงการฮิดะ
กะเท่ากับ 831.2 ล้านบาท และ (2) การลงทุนส่วนใหญ่ในสินทรัพย์ไม่มีตวัตนของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตย์ในประเทศญ่ีปุ่ น รวมทัง้สิน้เท่ากับ 510.0 ล้านบาท อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทฯ มีกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทนุเท่ากบั 62.0 ล้านบาท โดยเป็นผลจากการได้รับดอกเบีย้เท่ากบั 2.6 ล้านบาท และการเพิ่มขึน้ของ
สว่นของผู้ มีสว่นได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคมุของบริษัทย่อยเท่ากบั 59.5 ล้านบาท สง่ผลให้กลุม่บริษัทฯ มีกระแส
เงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมลงทนุเทา่กบั 1,281.8 ล้านบาท 

16.4.3.3 กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจัดหาเงนิ 

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมจดัหาเงินเทา่กบั 393.6 ล้านบาท และ 666.0 ล้านบาท ตามล าดบั 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2558 กลุ่มบริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมา
จาก (1) เงินสดรับจากการกู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงินเท่ากบั 911.9 ล้านบาท และ (2) เงินสดรับจากการได้รับ
ช าระค่าหุ้นเพิ่มทนุ เท่ากบั 255.5 ล้านบาท และ (3) เงินสดรับจากการกู้ ยืมเงินจากกิจการท่ีเก่ียวข้องกนัเท่ากบั 
36.7 ล้านบาท อย่างไรก็ดี เม่ือรวมกับกระแสเงินสดส่วนใหญ่ใช้ไปใน (1) การช าระคืนเงินกู้ ยืมจากสถาบัน
การเงินเท่ากบั 282.6 ล้านบาท (2) การช าระค่าใช้จ่ายดอกเบีย้และค่าธรรมเนียมสถาบนัการเงินเท่ากบั 134.8 
ล้านบาท และ (3) การจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลเท่ากบั 361.6 ล้านบาท ส่งผลให้กลุ่มบริษัทฯ มีกระแสเงินสด
สทุธิจากกิจกรรมจดัหาเงินเทา่กบั 393.6 ล้านบาท 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559 กลุม่บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินจาก
เงินสดรับจากการกู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงินทัง้หมดเทา่กบั 1,552.7 ล้านบาท อยา่งไรก็ดี กลุม่บริษัทฯ มีกระแส
เงินสดใช้ไปในกิจกรรมจดัหาเงินเทา่กบั 886.7 ล้านบาท โดยมาจาก (1) การช าระคืนเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน
เทา่กบั 583.9 ล้านบาท (2) การช าระคา่ใช้จ่ายดอกเบีย้และคา่ธรรมเนียมสถาบนัการเงินเทา่กบั 264.1 ล้านบาท 
(3) การช าระคืนเงินกู้ ยืมจากกิจการท่ีเก่ียวข้องกันเท่ากับ 37.0 ล้านบาท และ (4) การลดลงของเจ้าหนีต้าม
สญัญาเช่าทางการเงินเท่ากับ 1.7 ล้านบาท ส่งผลให้กลุ่มบริษัทฯ มีกระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน
เทา่กบั 666.0 ล้านบาท 
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16.4.4 การวเิคราะห์อัตราส่วนทางการเงนิที่ส าคัญ 

การค านวณอตัราสว่นทางการเงินท่ีส าคญั หากไม่ได้มีการระบไุว้เป็นอย่างอ่ืน จะยดึตามสตูรค านวณอตัราส่วน
ทางการเงินของบริษัทในกลุ่มอตุสาหกรรมและบริการ ตามคู่มือจดัท าแบบแสดงรายการข้อมลู แบบ 56-1 และ 69-1 ซึ่ง
จดัท าโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 

16.4.4.1 อัตราส่วนสภาพคล่อง 

อัตราส่วนสภาพคล่อง 
งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  

ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุดวันที่ 31 ธ.ค.  
2557 2558 2559 

อตัราสว่นสภาพคล่อง (เท่า) 0.3 0.8 1.4  
ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ย (วนั) N/A 66.21 63.81  
ระยะเวลาช าระหนี ้(วนั) N/A 354.3 56.0 
หมายเหต:ุ 1 ค านวณโดยสตูร 360 / (ขายสทุธิ / ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ้ื่น)  

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุม่บริษัทฯ มีอตัราสว่นสภาพคล่อง 
เท่ากับ 0.3 เท่า และ 0.8 เท่า และ 1.4 เท่า ตามล าดบั โดยในปี 2557 กลุ่มบริษัทฯ ยงัไม่มีการประกอบธุรกิจ 
เพราะอยู่ระหว่างพฒันาและก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ จึงมีอตัราสว่นสภาพคลอ่งอยู่ในระดบัท่ีต ่า ในปี 
2558 หลังจากโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ กลุ่มบริษัทฯ มีอัตราส่วนสภาพคล่อง 
เพิ่มขึน้ 0.5 เท่า เป็น 0.8 เท่า โดยมีสาเหตหุลกัจากการเพิ่มขึน้ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้น เท่ากบั 155.6 ล้าน
บาท แม้ว่าจะมีการเพิ่มขึน้ของส่วนของเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินท่ีถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 
เท่ากบั 304.5 ล้านบาท ในปี 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีอตัราส่วนสภาพคล่อง เพิ่มขึน้ 0.6 เท่า เป็น 1.4 เท่า โดยมี
สาเหตุหลกัจากสินทรัพย์หมนุเวียนในปี 2559 เปลี่ยนแปลงอย่างไม่มีนัยส าคญั ในขณะท่ีหนีห้มนุเวียนลดลง 
โดยมีสาเหตหุลกัจากการลดลงของสว่นของเงินกู้ ยืมระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี เท่ากบั 216.2 ล้าน
บาท 

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2557 กลุ่มบริษัทฯ ยังไม่มีการประกอบธุรกิจ เพราะอยู่
ระหว่างพฒันาและก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ จึงไม่มีอตัราสว่นทางการเงินแสดงระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉล่ีย 
ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2558 และ 2559 หลงัจากโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย์ กลุม่บริษัทฯ มีระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉล่ียเทา่กบั 66.2 วนั และ 63.8 วนั ตามล าดบั ซึง่ไมมี่การเปลี่ยนแปลง
อยา่งมีนยัส าคญั  

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2557 กลุ่มบริษัทฯ ยังไม่มีการประกอบธุรกิจ เพราะอยู่
ระหว่างพฒันาและก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ จึงไม่มีอตัราส่วนทางการเงินแสดงระยะเวลาช าระหนี ้
เฉลี่ย ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2558 หลังจากโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย์ กลุ่มบริษัทฯ มีระยะเวลาช าระหนีเ้ฉลี่ยเท่ากบั 354.3 วนั โดยมีสาเหตหุลกัจากการเพิ่มขึน้ของเจ้าหนี ้
ทางการค้าในการว่าจ้างผู้ รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จและผู้ ให้บริการด้านการปฏิบตัิการและบ ารุงรักษาของโครงการ
เสริมสร้าง โซลาร์ ในช่วงปี 2557-2558 อย่างไรก็ดี ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2559 ภายหลัง
โครงการก่อสร้างแล้วเสร็จ และเร่ิมเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์แล้ว ระยะเวลาช าระหนีเ้ฉล่ียลดลงเทา่กบั 56.0 วนั 
เน่ืองจากกลุม่บริษัทฯ ได้ช าระคา่ใช้จ่ายสว่นใหญ่ในการว่าจ้างผู้ รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จของโครงการเสริมสร้าง โซ
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ลาร์แล้ว ทัง้นี ้หากในอนาคตกลุ่มบริษัทฯ มีการลงทุนและก่อสร้างโครงการโรงไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวียน
เพิ่มเติม อาจส่งผลให้ระยะเวลาช าระหนีเ้ฉลี่ยเพิ่มสูงขึน้ได้จากการมีค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องในการพัฒนาและ
ก่อสร้างโครงการใหม ่เช่น คา่วา่จ้างผู้ รับเหมาแบบเบด็เสร็จส าหรับโครงการ เป็นต้น  

16.4.4.2 อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 

อัตราส่วนความสามารถ 
ในการท าก าไร 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุดวันที่ 31 ธ.ค.  

2557 2558 2559 
อตัราก าไรขัน้ต้น (ร้อยละ) N/A 81.2 80.6 
อตัราก าไรอ่ืน (ร้อยละ) 100.0 0.8 0.9 
อตัราก าไรสทุธิ (ร้อยละ) (3,356.8) 58.5 51.0 
อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (ร้อยละ) (7.4) 81.4 42.8 

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2557 รายได้รวมของกลุ่มบริษัทฯ เป็นรายได้อ่ืนทัง้หมด 
เน่ืองจากอยูร่ะหวา่งพฒันาและก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ จงึยงัไมมี่รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟา้ ดงันัน้ 
อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรจงึไมส่ะท้อนการประกอบธุรกิจของกลุม่บริษัทฯ  

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวนัท่ี 31 ธันวาคม 2558 และ 2559 หลงัจากโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ เปิด
ด าเนินการเชิงพาณิชย์ กลุ่มบริษัทฯ มีอตัราก าไรขัน้ต้น เท่ากบัร้อยละ 81.2 และร้อยละ 80.6 ตามล าดบั ลดลง
ร้อยละ 0.6 โดยมีสาเหตจุากการปรับลดค่า Ft อย่างต่อเน่ืองตัง้แต่เดือนพฤษภาคมปี 2558 ส่งผลให้รายได้จาก
การจ าหน่ายไฟฟา้ในปี 2559 เติบโตช้ากวา่ต้นทนุขาย  

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 และ 2559 กลุม่บริษัทฯ มีอตัราก าไรสทุธิเทา่กบัร้อยละ 
58.5 และร้อยละ 51.0 ตามล าดบั โดยการลดลงของอตัราก าไรสทุธิมีสาเหตหุลกัจากการ (1) การปรับลดค่า Ft 
อย่างต่อเน่ืองตัง้แต่เดือนพฤษภาคมปี 2558 ส่งผลให้รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าในปี 2559 เติบโตช้ากว่า
ต้นทนุขาย (2) การเพิ่มขึน้ของค่าใช้จ่ายในการบริหาร และค่าใช้จ่ายในการว่าจ้างผู้บริหารและพนกังานเพิ่มขึน้
เพ่ือรองรับการขยายธุรกิจทัง้ในและต่างประเทศ และ (3) การเพิ่มขึน้ของผลขาดทุนจากการเข้าท าธุรกรรม
แลกเปลี่ยนอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Swap (IRS)) 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวันท่ี 31 ธันวาคม  2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีอตัราผลตอบแทนผู้
ถือหุ้นเท่ากบั ร้อยละ (7.4) ร้อยละ 81.4 และ ร้อยละ 42.8 ตามล าดบั เพิ่มขึน้ในปี 2558 โดยมีสาเหตหุลกัมา
จาก (1) ก าไรสุทธิซึ่งเป็นผลจากการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ของโครงการเสริมสร้าง โซลาร์  และ (2) การ
จ่ายเงินปันผลระหว่างกาลในปี 2558 และลดลงในปี 2559 โดยมีสาเหตหุลกัมาจากบริษัทฯ ไม่ได้จ่ายเงินปันผล
ในปีดงักลา่ว เน่ืองจากกลุม่บริษัทฯ น าก าไรสะสมจากการด าเนินการเชิงพาณิชย์ของโครงการเสริมสร้าง โซลาร์
เพ่ือใช้เป็นเงินทนุส าหรับการลงทนุในโครงการโรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศญ่ีปุ่ น 

16.4.4.3 อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพ 
ในการด าเนินงาน 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุดวันที่ 31 ธ.ค.  

2557 2558 2559 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ร้อยละ) (1.7) 14.9 10.4 
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อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพ 
ในการด าเนินงาน 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุดวันที่ 31 ธ.ค.  

2557 2558 2559 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร 
(ร้อยละ) 

(2.0) 21.4 17.0 

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2557 กลุ่มบริษัทฯ ยังไม่มีการประกอบธุรกิจ เพราะอยู่
ระหว่างพฒันาและก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ จึงยงัไม่มีรายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้า ดงันัน้ อตัราส่วน
แสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงานจึงไม่สะท้อนการประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 
31 ธันวาคม 2558 และ 2559 หลงัจากโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ กลุ่มบริษัทฯ มี
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เท่ากับร้อยละ 14.9 และร้อยละ 10.4 ตามล าดบั และมีอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ถาวร เท่ากับ ร้อยละ 21.4 และร้อยละ 17.0 ตามล าดับ โดยการลดลงของอัตราส่วนดังกล่าวนัน้มี
สาเหตหุลกัจากการเพิ่มขึน้ของสินทรัพย์รวมเน่ืองมาจากการลงทนุและก่อสร้างโครงการฮิดะกะ ในขณะท่ีก าไร
สุทธิลดลงเน่ืองจากรายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าในปี 2559 เติบโตช้ากว่าต้นทุนขาย และค่าใช้จ่ายในการ
บริหารและคา่ใช้จ่ายทางการเงินเพิ่มขึน้      

16.4.4.4 อัตราส่วนนโยบายทางการเงนิ 

อัตราส่วนนโยบายทางการเงนิ 
งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  

ส าหรับรอบปีบัญชีสิน้สุดวันที่ 31 ธ.ค.  
2557 2558 2559 

อตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (เท่า) 6.1 3.6 2.8 
อตัราสว่นความสามารถช าระดอกเบีย้ 
(เท่า) 

7.7 0.9 2.5 

อตัราการจ่ายเงินปันผล (ร้อยละ) N/A 72.5 N/A 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม  2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีอตัราส่วนหนีส้ินต่อ
สว่นของผู้ ถือหุ้น เทา่กบั 6.1 เทา่ 3.6 เทา่  และ 2.8 เทา่ ลดลงอยา่งตอ่เน่ือง โดยในปี 2557 มีหนีส้ินรวมจากการ
เบิกเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินเพ่ือใช้ในการลงทนุและก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ และลดลง 
ในปี 2558 โดยมีสาเหตุหลกัจากการเพิ่มขึน้ของส่วนผู้ ถือหุ้นเน่ืองจากการเพิ่มทุนของ SPN และก าไรสะสม 
เน่ืองจากโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ และลดลงในปี 2559 เน่ืองจากก าไรสะสมจาก
การเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ของโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ 12 เดือนเตม็  

ส าหรับปีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีอัตราส่วนความสามารถ
ช าระดอกเบีย้เท่ากบั 7.7 เท่า 0.9 เท่า และ 2.8 เท่า ตามล าดบั การลดลง 6.8 เท่า ในปี 2558 มีสาเหตหุลกัจาก
การลดลงของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เน่ืองจากกลุ่มบริษัทฯ ช าระคืนเงินรับประกันผลงานก่อสร้าง
ให้แก่ผู้ รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จของโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ ซึ่งเป็นไปตามเง่ือนไขท่ีคู่สญัญาตกลงกนั และการ
เพิ่มขึน้ของค่าใช้จ่ายดอกเบีย้ของวงเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินเพ่ือก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ 
ส าหรับการเพิ่มขึน้ 1.6 เทา่ ในปี 2559 มีสาเหตหุลกัจากการเพิ่มขึน้ของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2558 กลุ่มบริษัทฯ มีการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลเท่ากับ 
361.6 ล้านบาท หรือคิดเป็นอตัราการจ่ายเงินปันผลร้อยละ 72.5 
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ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 กลุ่มบริษัทฯ ไม่มีการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลหรือ
เงินปันผลประจ าปี เน่ืองจากกลุ่มบริษัทฯ น าก าไรสะสมจากการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ของโครงการ
เสริมสร้าง โซลาร์เพ่ือใช้เป็นเงินทนุส าหรับการลงทนุในโครงการโรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศญ่ีปุ่ น 

16.5 การวเิคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิส าหรับงวดสามเดือนสิน้สุดวันที่ 31 มีนาคม 2560 

16.5.1 การวเิคราะห์ผลการด าเนินงาน 

16.5.1.1 รายได้ 

ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 2559 และ 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีรายได้รวมเท่ากับ 
224.6 ล้านบาท และ 218.4 ล้านบาท ตามล าดบั ลดลง 6.2 ล้านบาท หรือร้อยละ 2.7  

ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 2559 และ 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีรายได้จากการ
จ าหน่ายไฟฟา้เทา่กบั 221.4 ล้านบาท และ 218.1 ล้านบาท ตามล าดบั ลดลง 3.3 ล้านบาท หรือร้อยละ 1.5 โดย
มีสาเหตุหลักจากการปรับตัวลดลงของค่า Ft  อย่างต่อเน่ืองในปี 2559 ส่งผลให้ค่าเฉลี่ยอัตราค่าไฟฟ้า ซึ่ง
ประกอบด้วย ค่าไฟฐาน และค่า Ft ส าหรับงวดเดือนมกราคม – มีนาคม 2560 มีอตัราน้อยกว่าเม่ือเทียบกบังวด
เดียวกันในปี 2559 อย่างไรก็ดี ค่า Ft ส าหรับงวดเดือนมกราคม – มีนาคม 2560 มีการปรับตัวเพิ่มขึน้อย่าง
ตอ่เน่ือง แตย่งัมีอตัราท่ีน้อยกวา่เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัในปี 2559 

โครงการ 

ปริมาณพลังงาน
ไฟฟ้าเสนอขาย
ตามสัญญา 
(เมกะวัตต์) 

ปริมาณพลังงานไฟฟ้าที่จ าหน่าย 
(เมกะวัตต์-ช่ัวโมง) 

งวดสามดือนสิน้สุด 
วันที่ 31 มีนาคม 2559 

งวดสามดือนสิน้สุด 
วันที่ 31 มีนาคม 2560 

โครงการเสริมสร้าง โซลาร์ 40 22,324.5 22,675.5 
รวม 40 22,324.5 22,675.5 
อัตราค่าไฟฟ้าเฉล่ีย (บาท/กโิลวัตต์-ช่ัวโมง) 3.42 3.12 

ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2559 และ 2560 โครงการเสริมสร้าง โซลาร์ มีปริมาณ
พลงังานไฟฟ้าท่ีจ าหน่ายรวมเท่ากับ 22,324.5 เมกะวตัต์-ชั่วโมง และ 22,675.5 เมกะวตัต์-ชั่วโมง ตามล าดบั 
และอตัราค่าพลงังานไฟฟา้พืน้ฐานเฉลี่ยเท่ากบั 3.42 บาทต่อกิโลวตัต์-ชัว่โมง และ 3.12 บาทต่อกิโลวตัต์-ชัว่โมง 

โครงสร้างรายได้ 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สุดวันที่ 31 มีนาคม 

2559 2560 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 

รายได้ตามอตัราค่าไฟฟ้า (คา่ไฟฐาน บวก 
ค่า Ft) 

76.3 34.0 70.7 32.4 

รายได้เงินอดุหนนุสว่นเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้า 
(Adder) 

145.1 64.6 147.4 67.5 

รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้า 221.4 98.6 218.1 99.9 
รายได้อ่ืน1 3.2 1.4 0.3 0.1 

รายได้รวม 224.6 100.0 218.4 100.0 

หมายเหต:ุ 1 รายได้อื่น เช่น ดอกเบีย้รับ และ รายได้จากเงินกองทนุพฒันาไฟฟ้า 
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ตามล าดบั โดยสาเหตหุลกัท่ีท าอตัราค่าพลงังานไฟฟ้าพืน้ฐานเฉลี่ยลดลง เน่ืองมาจากการปรับลดค่า Ft อย่าง
ตอ่เน่ืองตามท่ีได้กลา่วมาแล้วข้างต้น 

16.5.1.2 ต้นทุนขาย  

ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 2559 และ 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีต้นทุนขายเท่ากับ 
42.4 ล้านบาท และ 41.4 ล้านบาท ลดลง 1.0 ล้านบาท หรือร้อยละ 2.3 โดยมีสาเหตุหลกัจากการลดลงของ
จ านวนพนกังานส าหรับโครงการเสริมสร้าง โซลาร์  

ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2559 และ 2560 กลุม่บริษัทฯ มีต้นทนุขายซึง่ประกอบ
ไปด้วยค่าใช้จ่ายหลกั ได้แก่ (1) ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายเท่ากับ 28.9 ล้านบาท และ 28.7 ล้านบาท 
ตามล าดบั ซึง่คิดเป็นร้อยละ 68.2 และ 69.2 ของต้นทนุขายทัง้หมด ตามล าดบั (2) คา่ด าเนินการและบ ารุงรักษา
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ เท่ากบั 9.6 ล้านบาท และ 9.5 ล้านบาท ตามล าดบั ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 22.6 และ 
22.9 ของต้นทนุขายทัง้หมด ตามล าดบั และ (3) ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ (เช่น ค่าไฟฟ้า เงินเดือน/โบนสัพนกังาน และค่า
เบีย้ประกัน) เท่ากับ 3.9 และ 3.3 ล้านบาท ตามล าดบั ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 9.2 และ 7.9 ของต้นทุนขายทัง้หมด 
ตามล าดบั 

ต้นทนุขาย 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สุดวันที่ 31 มี.ค.  

2559 2560 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 

ค่าด าเนินการและบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตย์ 

9.6 22.6 9.5 22.9 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 28.9 68.2 28.7 69.2 
อ่ืนๆ1 3.9 9.2 3.3 7.9 

ต้นทนุขาย 42.4 100.0 41.4 100.0 

หมายเหต:ุ 1 อื่นๆ เช่น ค่าไฟฟ้า เงินเดือน/โบนสัพนกังาน และคา่เบีย้ประกนั 

16.5.1.3 ก าไรขัน้ต้น 

ส าหรับงวดงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2559 และ 2560 กลุม่บริษัทฯ มีก าไรขัน้ต้นเทา่กบั 
179.0 ล้านบาท และ 176.7 ล้านบาท ตามล าดบั ลดลง 2.4 ล้านบาท หรือร้อยละ 1.3 คิดเป็นอตัราก าไรขัน้ต้น
ร้อยละ 80.8 และร้อยละ 81.0 ตามล าดบั ทัง้นี ้กลุ่มบริษัทฯ มีก าไรขัน้ต้นลดลง โดยมีสาเหตุหลกัมาจากการ
ลดลงของรายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าตามท่ีได้กลา่วมาแล้วข้างต้น อย่างไรก็ดี กลุม่บริษัทฯ มีอตัราก าไรขัน้ต้น
เพิ่มขึน้ โดยมีสาเหตหุลกัจากการลดลงของจ านวนพนกังานส าหรับโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ ส่งผลให้ต้นทุน
ขายลดลงในอตัราท่ีสงูกวา่การลดลงของรายได้จากการจ าหน่ายไฟฟา้ 
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รายการ 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สุดวันที่ 31 มี.ค. 

2559 2560 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 

รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้า 221.4 100.0 218.1 100.0 
ต้นทนุขาย 42.4 19.2 41.4 19.0 

ก าไรขัน้ต้น 179.0 80.8 176.7 81.0 

16.5.1.4 ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 2559 และ 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการ
บริหารเท่ากบั 18.5 ล้านบาท และ 37.2 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 18.6 ล้านบาท หรือร้อยละ 100.4 โดยมีสาเหตหุลกั
จาก (1) การเพิ่มขึน้ของค่าใช้จ่ายเก่ียวกับผู้ บริหารและพนักงาน เน่ืองจากกลุ่มบริษัทฯ ด าเนินการว่าจ้าง
ผู้บริหารและพนักงานเพิ่มขึน้เพ่ือรองรับการขยายธุรกิจทัง้ในและต่างประเทศ และ (2) ค่าเช่าท่ีดินส าหรับ
โครงการฮิดะกะ ในประเทศญ่ีปุ่ นซึง่อยูร่ะหวา่งการก่อสร้าง เป็นต้น 

16.5.1.5 ค่าใช้จ่ายทางการเงนิ 

ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2559 และ 2560 กลุม่บริษัทฯ มีคา่ใช้จ่ายทางการเงิน

เทา่กบั 37.4 ล้านบาท และ 38.1 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 0.8 ล้านบาท หรือร้อยละ 2.1 ซึง่สอดคล้องกบัการเพิ่มขึน้

ของเงินกู้ ยืมระยะยาวเพ่ือใช้ส าหรับการโครงการท่ีอยูร่ะหวา่งการก่อสร้าง และโครงการท่ีอยูร่ะหว่างการพฒันา 

ค่าใช้จ่ายทางการเงนิ 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สุดวันที่ 31 มี.ค. 

2559 2560 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 

ดอกเบีย้เงินกู้  28.0 74.9 28.7 75.3 
ผลขาดทนุจากการเข้าท าธรุกรรมแลกเปลี่ยน
อตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Swap (IRS)) 

9.4 25.1 9.4 24.7 

ค่าใช้จ่ายทางการเงนิ 37.4 100.0 38.1 100.0 

16.5.1.6 ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 

ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2559 และ 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ 
เท่ากับ 126.3 ล้านบาท และ 101.7 ล้านบาท ตามล าดบั ลดลง 24.6 ล้านบาท หรือร้อยละ 19.5 และมีอตัรา
ก าไรสทุธิส าหรับงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2559 และ 2560 เท่ากับร้อยละ 56.2 และร้อยละ 46.6 
ตามล าดบั โดยการลดลงของก าไรสทุธิมีสาเหตุหลกัจากการ (1) การปรับลดลงของรายได้จากการขายไฟฟ้า
เน่ืองจากการลดลงของค่า Ft และ (2) การเพิ่มขึน้ของค่าใช้จ่ายในการบริหารเน่ืองจากการเพิ่มขึน้ของค่าใช้จ่าย
เก่ียวกบัผู้บริหารและพนกังาน เพ่ือรองรับการขยายธุรกิจทัง้ในและตา่งประเทศ และคา่เช่าท่ีดินส าหรับโครงการฮิ
ดะกะ ในประเทศญ่ีปุ่ นซึง่อยูร่ะหวา่งการก่อสร้าง 
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16.5.2 การวเิคราะห์ฐานะทางการเงนิ 

16.5.2.1 สินทรัพย์ 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 กลุม่บริษัทฯ มีสินทรัพย์รวมเทา่กบั 4,962.6 ล้าน
บาท และ 5,473.6 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 511.0 ล้านบาท หรือร้อยละ 10.3 โดยสินทรัพย์หลกัคือ ท่ีดิน 
อาคารและอปุกรณ์ ซึง่ประกอบไปด้วยสินทรัพย์ท่ีเก่ียวข้องกบัการผลิตกระแสไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์เป็น
สว่นใหญ่ เช่น ท่ีดิน สว่นปรับปรุงท่ีดิน โรงผลิตกระแสไฟฟ้า แผงเซลล์แสงอาทิตย์ และงานระหว่างก่อสร้าง เป็น
ต้น ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ คิดเป็นร้อยละ 
74.3 และ 71.4 ของมลูค่าสนิทรัพย์รวม ตามล าดบั 

สินทรัพย์ 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
สิน้สุด ณ วันที่  

31 ธ.ค. 2559 31 มี.ค. 2560 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 

สินทรัพย์หมุนเวียน     
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 367.4 7.4 534.8 9.8 
ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้น 152.3 3.1 164.4 3.0 
สินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน 66.0 1.3 158.4 2.9 

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 585.6 11.8 857.6 15.7 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน     
ลกูหนีก้รมสรรพากร 155.8 3.1 174.2 3.2 
ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ 3,685.0 74.3 3,906.3 71.4 
สินทรัพย์ไม่มีตวัตนอ่ืน 536.0 10.8 535.3 9.8 
สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 0.2 0.0 0.2 0.0 
สินทรัพย์ไม่หมนุเวยีนอ่ืน 0.1 0.0 0.0 0.0 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 4,377.0 88.2 4,616.1 84.3 

รวมสินทรัพย์ 4,962.6 100.0 5,473.6 100.0 

ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีสินทรัพย์รวมเท่ากับ 5,473.6 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 511.0 
ล้านบาท หรือร้อยละ 10.3 โดยมีสาเหตุหลกัจากการเพิ่มขึน้ของ (1) ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ (2) สินทรัพย์
หมนุเวียนอ่ืนๆ ซึง่เป็นผลมาจากการลงทนุในโครงการอยู่ระหว่างก่อสร้าง และโครงการซึง่อยู่ระหว่างการพฒันา
และยงัไมไ่ด้ก่อสร้าง และ (3) การเพิ่มขึน้ของเงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 

ทัง้นี ้รายละเอียดและการเปลี่ยนแปลงท่ีส าคญัของสว่นประกอบหลกัของสินทรัพย์สามารถสรุปได้
ดงันี ้

ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ่ื้น 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 กลุม่บริษัทฯ มีลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้นเท่ากบั
152.3 ล้านบาท และ 164.4 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 12.1 ล้านบาท หรือร้อยละ 7.9 โดยลกูหนีก้ารค้าและ
ลกูหนีอ่ื้น คิดเป็นร้อยละ 3.1 และร้อยละ 3.0 ของมลูค่าสินทรัพย์รวม ตามล าดบั ทัง้นี  ้ระยะเวลาการเก็บหนี ้
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เฉลี่ยของกลุ่มบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 เท่ากับ 63.8 วัน และ 65.3 วัน 
ตามล าดบั  

สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีสินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน เท่ากับ 
66.0 ล้านบาท และ 158.4 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 96.4 ล้านบาท หรือร้อยละ 140.0 โดยมีสาเหตหุลกัจาก
ค่าเช่าท่ีดินจ่ายลว่งหน้าส าหรับโครงการโซเอ็นตามสญัญาการเช่าท่ีดิน โดย ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 และ 31 
มีนาคม 2560 กลุม่บริษัทฯ มีสินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน คิดเป็นร้อยละ 1.3 และร้อยละ 2.9 ของมลูค่าสินทรัพย์รวม 
ตามล าดบั  

ลูกหนีก้รมสรรพากร 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีลูกหนีก้รมสรรพากร เท่ากับ 
155.8 ล้านบาท และ 174.2 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 18.4 ล้านบาท หรือร้อยละ 11.8 เน่ืองจากกลุม่บริษัทฯ 
มีลกูหนีก้รมสรรพากรในประเทศญ่ีปุ่ นส่วนใหญ่เพิ่มขึน้จากการลงทนุและก่อสร้างโครงการฮิดะกะ ซึ่งเป็นภาษี
บริโภค (Consumption Tax) และจะได้รับภาษีดงักล่าวคืนหลงัจากโครงการดงักลา่วเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ 
ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560  กลุ่มบริษัทฯ มีลกูหนีก้รมสรรพากรคิดเป็นร้อยละ 3.1 และ 
ร้อยละ 3.2 ของมลูค่าสนิทรัพย์รวม ตามล าดบั 

ที่ดนิ อาคารและอุปกรณ์ 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ เท่ากบั 
3,685.0 ล้านบาท และ 3,906.3 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 221.3 ล้านบาท หรือร้อยละ 6.0 โดยมีสาเหตหุลกั
จากการบนัทึกงานระหว่างก่อสร้างของโครงการฮิดะกะ โดย ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 
กลุม่บริษัทฯ มีท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ คิดเป็นร้อยละ 74.3 และร้อยละ 71.4 ของมลูค่าสนิทรัพย์รวม ตามล าดบั 

ที่ดนิ อาคารและอุปกรณ์ 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
สิน้สุด ณ วันที่  

31 ธ.ค. 2559 31 มี.ค. 2560 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 

ท่ีดิน 156.8 4.3 156.8 4.0 
สว่นปรับปรุงที่ดิน 128.0 3.5 126.7 3.2 
อาคาร ส านกังานและสว่นปรับปรุงอาคาร 5.1 0.1 5.0 0.1 
โรงผลิตกระแสไฟฟา้ 454.2 12.3 449.4 11.5 
เคร่ืองจกัร อปุกรณ์ และอะไหล่ 2,097.9 56.9 2,075.5 53.1 
อปุกรณ์ เคร่ืองมือ เคร่ืองใช้ และเคร่ืองตกแตง่ 2.2 0.1 2.2 0.1 
ยานพาหนะ 2.9 0.1 2.6 0.1 
งานระหวา่งก่อสร้าง 837.9 22.7 1,088.2 27.9 

รวมที่ดนิ อาคารและอุปกรณ์ 3,685.0 100.0 3,906.3 100.0 

สินทรัพย์ไม่มีตัวตนอ่ืน 
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ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีสินทรัพย์ไม่มีตวัตนอ่ืน เท่ากับ 
536.0 ล้านบาท และ 535.3 ล้านบาท ตามล าดบั ลดลง 0.6 ล้านบาท หรือร้อยละ 0.1 โดยสินทรัพย์ไม่มีตวัตน 
คิดเป็นร้อยละ 10.8 และร้อยละ 9.8 ของมูลค่าสินทรัพย์รวม ตามล าดับ ซึ่งไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมี
นยัส าคญั 

16.5.2.2 หนีส้ิน 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีหนีส้ินรวมเท่ากบั 3,665.8 ล้าน
บาท และ 4,064.9 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 399.0 ล้านบาท หรือร้อยละ 10.9 โดยหนีส้ินหลกั ได้แก่ เงิน
กู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินเพ่ือลงทนุและก่อสร้างโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ และโครงการฮิดะกะ ณ วนัท่ี 
31 ธันวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560  กลุ่มบริษัทฯ มีเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน คิดเป็นร้อยละ 
98.6 และร้อยละ 98.6 ของมลูค่าหนีส้ินรวม ตามล าดบั 

หนีส้ิน 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
สิน้สุด ณ วันที่  

31 ธ.ค. 2559 31 มี.ค. 2560 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 

หนีส้ินหมุนเวียน     
เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น 33.0 0.9 34.4 0.8 
สว่นของเงินประกนัผลงานการก่อสร้างท่ีถึงก าหนดช าระภายในหนึง่ปี 3.5 0.1 5.1 0.1 
เงินกู้ ยืมระยะสัน้จากกิจการท่ีเก่ียวข้องกนั 0.1 0.0 - - 
หนีส้ินตามสญัญาเช่าทางการเงินท่ีถึงก าหนดช าระภายในหนึง่ปี 1.8 0.0 1.4 0.0 
สว่นของเงินกู้ ยืมระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระภายในหนึง่ปี 362.4 9.9 349.0 8.6 
หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 10.5 0.3 12.2 0.3 
รวมหนีส้นิหมุนเวียน 411.3 11.2 402.2 9.9 
หนีส้ินไม่หมุนเวียน     
หนีส้ินตามสญัญาเช่าทางการเงิน - สทุธิจากสว่นท่ีถึงก าหนดช าระ
ภายในหนึง่ปี 0.1 0.0 - - 
เงินกู้ ยืมระยะยาว - สทุธิจากสว่นท่ีถึงก าหนดช าระภายในหนึง่ปี 3,250.8 88.7 3,658.9 90.0 
หนีส้ินไม่หมนุเวียนอ่ืน 3.7 0.1 3.8 0.1 

รวมหนีส้นิไม่หมุนเวียน 3,254.5 88.8 3,662.7 90.1 

รวมหนีส้นิ 3,665.8 100.0 4,064.9 100.0 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีหนีส้ินรวมเพิ่มขึน้โดยมีสาเหตุ
หลกัมาจากการเบิกเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินในประเทศญ่ีปุ่ น เพ่ือลงทนุในโครงการฮิดะกะ สง่ผลให้
กลุม่บริษัทฯ มีเงินกู้ ยืมระยะยาวเพิ่มขึน้ 

ทัง้นี ้รายละเอียดและการเปลี่ยนแปลงท่ีส าคญัของส่วนประกอบหลกัของหนีส้ินสามารถสรุปได้
ดงันี ้
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เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีเจ้าหนีท้างการค้าและเจ้าหนีอ่ื้น
เท่ากบั 33.0 ล้านบาท และ 34.4 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 1.5 ล้านบาท หรือร้อยละ 4.5 โดยมีสาเหตหุลกั
จากการเพิ่มขึน้ของเจ้าหนีก้ารค้าจากการว่าจ้างผู้ ให้บริการด้านการปฏิบัติการและบ ารุงรักษาของโครงการ
เสริมสร้าง โซลาร์ ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 กลุม่บริษัทฯ มีเจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น
คิดเป็นร้อยละ 0.9 และร้อยละ 0.8 ของมลูค่าหนีส้ินรวม ตามล าดบั ทัง้นี ้ระยะเวลาช าระหนีเ้ฉล่ียของกลุม่บริษัท
ฯ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 เทา่กบั 56.0 วนั และ 73.2 วนัตามล าดบั 

เงนิรับประกันผลงานก่อสร้าง 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีเงินรับประกันผลงานก่อสร้าง
เท่ากบั 3.5 ล้านบาท และ 5.1 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 1.6 ล้านบาท หรือร้อยละ 46.4 โดยมีสาเหตหุลกัมา
จากกลุ่มบริษัทฯ ได้รับเงินประกันผลงานจากผู้ ให้บริการด้านการปฏิบัติการและบ ารุงรักษาของโครงการ
เสริมสร้าง โซลาร์ โดย ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีเงินรับประกนัผลงาน
ก่อสร้าง คิดเป็นร้อยละ 0.1 และร้อยละ 0.1 ของมลูค่าหนีส้ินรวม ตามล าดบั 

เงนิกู้ยืมระยะสัน้จากกจิการที่เก่ียวข้องกัน 

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ ไม่มียอดเงินกู้ ยืมระยะสัน้จากกิจการท่ีเก่ียวข้องกนัคงค้าง
แตอ่ยา่งใด 

หนีส้ินหมุนเวียนอ่ืน 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีหนีส้ินหมนุเวียนอ่ืนเท่ากบั 10.5 
ล้านบาท และ 12.2 ล้านบาท ตามล าดบั ซึ่งไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัส าคญั โดยหนีส้ินหมนุเวียนอ่ืนคิด
เป็นร้อยละ 0.3 และ 0.3 ของมลูค่าหนีส้ินรวม ตามล าดบั 

เงนิกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงนิ 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 กลุม่บริษัทฯ มีเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัทาง
การเงินเทา่กบั 3,613.2 ล้าน และ 4,007.8 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 394.6 ล้านบาท หรือร้อยละ 10.9 โดยมี
สาเหตหุลกัจาก (1) การเบิกใช้เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินในประเทศญ่ีปุ่ น เพ่ือใช้ในการก่อสร้างโครงการฮิดะ
กะเท่ากบั 355.9 ล้านบาท และ (2) การเบิกเงินใช้เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินในประเทศเพ่ือใช้ในการลงทนุใน
โครงการฮิดะกะ และโครงการยามากะ เท่ากบั 120 ล้านบาท สทุธิกบัการช าระคืนเงินกู้ ยืมระยาวเพ่ือลงทนุและ
ก่อสร้างในโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ รวมทัง้สิน้ 86.4 ล้านบาท ทัง้นี ้ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 
2560 กลุม่บริษัทฯ มีเงินกู้ ยืมระยะยาว คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 98.6 และร้อยละ 98.6 ของหนีส้ินรวม ตามล าดบั 
(โปรดดรูายละเอียดของสญัญาเงินกู้ในสว่นท่ี 2.2 หวัข้อ 8 ข้อมลูส าคญัอื่น) 
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เงนิกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ อัตราดอกเบีย้ 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
สิน้สุด ณ วันที่  

31 ธ.ค. 2559 31 มี.ค. 2560 
มูลค่า  
(ล้าน
บาท) 

ร้อยละ 
มูลค่า  
(ล้าน
บาท) 

ร้อยละ 

1. เงินกู้ ยืมระยะยาวเพื่อลงทนุและก่อสร้าง
โครงการเสริมสร้าง โซลาร์  

THBFIX 3 เดือน บวกอตัราส่วนเพิ่ม 2,195.0 60.7 2,108.5 52.6 

2. เงินกู้ ยืมระยะยาวเพื่อลงทนุในโครงการ
โรงไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนทัง้ในและ
ต่างประเทศ 

MLR และ/หรือ อตัราดอกเบีย้ MLR 
บวกอตัราส่วนเพิ่ม1 445.0 12.3 565.0 14.1 

3. เงินกู้ ยืมระยะยาวเพื่อลงทนุและก่อสร้าง
โครงการฮิดะกะ 

JPY LIBOR 3 เดือน บวกอตัราสว่น
เพ่ิม 

1,107.7 30.7 1,463.6 36.5 

หกั: ค่าธรรมเนียมทางการเงินรอตดับญัชี (134.4) (3.7) (129.3) (3.2) 

รวมเงนิกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 3,613.2 100.0 4,007.8 100.0 

 

เงนิกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
สิน้สุด ณ วันที่ 

31 ธ.ค. 2559 31 มี.ค. 2560 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 

เงินกู้ ยืมระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระในหนึง่ปี 362.4 10.0 349.0 8.7 
เงินกู้ ยืมระยะยาว – สทุธิจากสว่นท่ีถึงก าหนดช าระในหนึง่ปี 3,250.8 90.0 3,658.9 91.3 

รวมเงนิกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 3,613.2 100.0 4,007.8 100.0 

16.5.2.3 ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 และ 31 มีนาคม 2560 กลุม่บริษัทฯ มีสว่นผู้ ถือหุ้นเท่ากบั 1,296.8 ล้าน
บาท และ 1,408.9 ล้านบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้ 111.9 ล้านบาท หรือร้อยละ 8.6 โดยมีสาเหตหุลกัจาก (1) ก าไร
สะสมเพิ่มขึน้จากผลการด าเนินการเชิงพาณิชย์ของโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ เท่ากบั 102.4 ล้านบาท และ (2) 
สว่นของผู้ มีสว่นได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคมุของบริษัทย่อยเพิ่มขึน้เท่ากบั 10.0 ล้านบาท ซึง่เป็นผลมาเงินลงทนุ
ทีเคจากนกัลงทนุทีเครายอ่ืนในโครงการฮิดะกะ และโครงการยามากะในสดัส่วนร้อยละ 13.1 และร้อยละ 10.0 
ของเงินลงทนุทีเคทัง้หมดในโครงการดงักลา่ว ตามล าดบั   

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
สิน้สุด ณ วันที่ 

31 ธ.ค. 2559 31 มี.ค. 2560 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 

ทุนเรือนหุ้น     
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ส่วนของผู้ถือหุ้น 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
สิน้สุด ณ วันที่ 

31 ธ.ค. 2559 31 มี.ค. 2560 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 

ทนุท่ีออกช าระแล้ว 690.9 53.3 691.6 49.1 
ก าไรสะสม     
จดัสรรแล้ว – ส ารองตามกฏหมาย - - 24.7 1.8 
ยงัไม่ได้จดัสรร 515.9 39.8 593.5 42.1 

องค์ประกอบอ่ืนของส่วนของผู้ถือหุ้น 34.9 2.7 33.7 2.4 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 1,241.6 95.7 1,343.6 95.4 
สว่นของผู้ มีสว่นได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคมุของบริษัทย่อย 55.2 4.3 65.2 4.6 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,296.8 100.0 1,408.8 100.0 

16.5.3 การวเิคราะห์สภาพคล่อง 

งบกระแสเงนิสด 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
สิน้สุด ณ วันที่ 

31 มี.ค. 2559 31 มี.ค. 2560 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ก าไร (ขาดทนุ) จากการด าเนินงานก่อนการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์
และหนีส้ินด าเนินงาน 

190.5 172.4 

การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์และหนีส้ินด าเนินงาน (232.5) (121.0) 
เงินสดสทุธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมด าเนินงาน (42.0) 51.5 
เงินสดสทุธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทนุ (2.7) (231.6) 
เงินสดสทุธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน 79.4 348.7 
ผลตา่งจากการแปลงคา่งบการเงิน 0.0 (1.1) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิ่มขึน้ (ลดลง)สุทธิ 34.6 167.5 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต้นงวด 320.4 367.4 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดปลายงวด 355.0 534.8 

16.5.3.1 กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด าเนินงาน 

ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีก าไร (ขาดทุน) จากการ
ด าเนินงานก่อนการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์และหนีส้ินด าเนินงานเท่ากบั 172.4 ล้านบาท ซึ่งมาจากก าไรจาก
การด าเนินงานและค่าเสื่อมราคาและตัดจ าหน่าย อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทฯ มีกระแสเงินสดใช้ไปจากการ
เปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์และหนีส้ินด าเนินงาน เท่ากับ 121.0 ล้านบาท โดยมีสาเหตุหลักมาจากการบันทึก
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืนเพิ่มเติมจ านวน 95.3 ล้านบาท เน่ืองจากการช าระค่าเช่าท่ีดินจ่ายล่วงหน้าส าหรับ
โครงการโซเอน็ และการเพิ่มขึน้ของลกูหนีก้รมสรรพากรจ านวน 18.4 ล้านบาท สง่ผลให้กลุม่บริษัทฯ มีกระแสเงิน
สดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงานเทา่กบั 51.5 ล้านบาท  
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16.5.3.2 กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุน 

ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ มีกระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรม
ลงทนุเท่ากบั 231.6 ล้านบาท โดยมีสาเหตหุลกัจากการซือ้ท่ีดิน อาคาร และอปุกรณ์ จ านวน 396.2 ล้านบาท 
ส าหรับโครงการฮิดะกะ ซึ่งเป็นไปตามแผนการลงทุนในโครงการระหว่างการพัฒนา อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทฯ 
ได้รับเงินสนบัสนนุจากหน่วยงานรัฐบาลของประเทศญ่ีปุ่ นจ านวน 153.9 ล้านบาท 

16.5.3.3 กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจัดหาเงนิ 

ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2560 กลุม่บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา
เงินเท่ากับ 348.7 ล้านบาท โดยมีสาเหตุหลกัจากกล่มบริษัทฯ มีเงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบัน
การเงินเพิ่มขึน้ 476.8 ล้านบาท อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทฯ ช าระคืนเงินกู้ ยืมระยะยาวจ านวน 86.4 ล้านบาท และ 
ดอกเบีย้และคา่ธรรมเนียมธนาคาร 41.8 ล้านบาท 

16.5.3.4 กระแสเงนิสดจากรายการอื่น 

ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2560 กลุ่มบริษัทฯ ได้รับผลกระทบทางลบจากอตัรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตา่งประเทศ สง่ผลให้มีผลตา่งจากการแปลงคา่งบการเงินเทา่กบั 1.1 ล้านบาท 

16.5.4 การวเิคราะห์อัตราส่วนทางการเงนิที่ส าคัญ  

การค านวณอัตราส่วนทางการเงินท่ีส าคัญ หากไม่ได้มีการระบุไว้เป็นอย่างอ่ืน จะค านวณตามสูตรค านวณ
อตัราสว่นทางการเงินของบริษัทในกลุม่อตุสาหกรรมและบริการ ท่ีก าหนดในคู่มือจดัท าแบบแสดงรายการข้อมลู แบบ 56-
1 และ 69-1 ซึง่จดัท าโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 

16.5.4.1 อัตราส่วนสภาพคล่อง 

อัตราส่วนสภาพคล่อง 
งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  

สิน้สุด ณ วันที่ 
31 ธ.ค. 2559 31 มี.ค. 2559 

อตัราสว่นสภาพคล่อง (เท่า) 1.4  2.1 
ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ย (วนั) 63.8  65.3 
ระยะเวลาช าระหนี ้(วนั) 56.0 73.2 

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2559 และงวดสามเดือนสิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 2560               
กลุม่บริษัทฯ มีอตัราสว่นสภาพคลอ่ง เท่ากบั 1.4 เท่า และ 2.1 เท่า ตามล าดบั โดยมีสาเหตหุลกัจากการเพิ่มขึน้
ของเงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสดเทา่กบั 167.5 ล้านบาท และการเพิ่มขึน้ของสินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืนเท่ากบั 
95.3 ล้านบาท 

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2559 และงวดสามเดือนสิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 2560               
กลุ่มบริษัทฯ มีระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ยเท่ากับ 63.8 วนั และ 65.3 วนั ตามล าดบั ไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมี
นยัส าคญั 

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2559 และงวดสามเดือนสิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 2560              
กลุ่มบริษัทฯ ยัง มีระยะเวลาช าระหนีเ้ฉลี่ยเท่ากับ 56.0 วัน และ 73.2 วัน ตามล าดับ เพิ่มขึน้ 17.2 วัน โดยมี
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สาเหตหุลกัจากการเพิ่มขึน้ของค่าเฉลี่ยเจ้าหนีเ้น่ืองจากการเพิ่มขึน้ของเจ้าหนีก้ารค้าจากการว่าจ้างผู้ ให้บริการ
ด้านการปฏิบตัิการและบ ารุงรักษาของโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ 

16.5.4.2 อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  

สิน้สุด ณ วันที่ 
31 ธ.ค. 2559 31 มี.ค. 2560 

อตัราก าไรขัน้ต้น (ร้อยละ) 80.6 81.0 
อตัราก าไรอ่ืน (ร้อยละ) 0.9 0.1 
อตัราก าไรสทุธิ (ร้อยละ) 51.0 46.6 
อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (ร้อยละ) 42.8 30.11 

หมายเหต:ุ 1 ค านวณโดยวิธีปรับคา่ให้เป็นรายปี (Annualize) 

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2559 และงวดสามเดือนสิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 2560               
กลุม่บริษัทฯ มีอตัราก าไรขัน้ต้น เทา่กบัร้อยละ 80.6 และร้อยละ 81.0 ตามล าดบั โดยมีสาเหตหุลกัจากการลดลง
ของจ านวนพนกังานส าหรับโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ สง่ผลให้ต้นทนุขายลดลงในอตัราท่ีสงูกว่ารายได้จากการ
ขาย  

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2559 และงวดสามเดือนสิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 2560              
กลุ่มบริษัทฯ มีอตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นเท่ากบัร้อยละ 42.8 และร้อยละ 30.1 ตามล าดบั โดยมีสาเหตหุลกัมา
จาก (1) การลดลงของก าไรสทุธิส าหรับงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2560 และ (2) การเพิ่มขึน้ของสว่น
ของผู้ ถือหุ้นจากก าไรสะสมจากการด าเนินงานของโครงการเสริมสร้าง โซลาร์ เน่ืองจากกลุ่มบริษัทฯ น าก าไร
สะสมดงักลา่วใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน และเงินลงทนุในโครงการโรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศญ่ีปุ่ น  

16.5.4.3 อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
สิน้สุด ณ วันที่ 

31 ธ.ค. 2559 31 มี.ค. 2560 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ร้อยละ) 10.4 7.81 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร (ร้อยละ) 17.0 13.81 
หมายเหต:ุ 1 ค านวณโดยวิธีปรับคา่ให้เป็นรายปี (Annualize) 

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 และงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2560 กลุ่ม
บริษัทฯ มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ เท่ากับ ร้อยละ 10.4 และร้อยละ 7.8 ตามล าดับ และมีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวรเท่ากบั ร้อยละ 17.0 และร้อยละ 13.8 ตามล าดบั ทัง้นี ้การลดลงของอตัราส่วน
ดงักล่าวนัน้มีสาเหตหุลกัจาก (1) การเพิ่มขึน้ของสินทรัพย์รวมเน่ืองมาจากการลงทนุและก่อสร้างโครงการฮิดะ
กะ และ (2) การลดลงของก าไรสทุธิลดลงเน่ืองจากรายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าในงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 
มีนาคม 2560 ลดลง และค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเพิ่มขึน้จากการจ้างผู้บริหาร และพนกังานเพ่ือรองรับ
การขยายธุรกิจ และคา่เช่าท่ีดินโครงการฮิดะกะซึง่อยูร่ะหวา่งการก่อสร้าง  
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16.5.4.4 อัตราส่วนนโยบายทางการเงนิ 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทฯ  
สิน้สุด ณ วันที่ 

31 ธ.ค. 2559 31 มี.ค. 2560 
อตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (เท่า) 2.8 2.9 
อตัราสว่นความสามารถช าระดอกเบีย้ (เท่า) 2.5 1.2 
อตัราการจ่ายเงินปันผล (ร้อยละ) N/A N/A 

ส าหรับปีบัญชีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2559 และงวดสามเดือนสิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 2560               
กลุ่มบริษัทฯ มีอัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น เท่ากับ 2.8 เท่า และ 2.9 เท่า  โดยมีสาเหตุหลกัจากการ
เพิ่มขึน้ของหนีส้ินรวมจากการเบิกเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินเพ่ือใช้ในการลงทุนและก่อสร้าง
โครงการฮิดะกะ และโครงการยามากะ แม้ว่าส่วนผู้ ถือหุ้นเพิ่มขึน้จากก าไรสะสมจากการเปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย์ของโครงการเสริมสร้าง โซลาร์  

ส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 และงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2560 กลุ่ม
บริษัทฯ มีอตัราสว่นความสามารถช าระดอกเบีย้ เทา่กบั 2.5 เทา่ และ 1.2 เทา่ ตามล าดบั โดยการลดลงมีสาเหตุ
หลกัจากการลดลงของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เม่ือเทียบเป็นสดัสว่นกบัภาระการช าระดอกเบีย้ส าหรับ
แตล่ะช่วงเวลา 

ส าหรับงวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2560  กลุ่มบริษัทฯ ไม่มีการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาลเน่ืองจากกลุ่มบริษัทฯ น าก าไรสะสมดงักล่าวใช้เป็นเงินทุนหมนุเวียน และเงินลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศญ่ีปุ่ น สง่ผลให้ไมส่ามารถค านวณอตัราการจ่ายเงินปันผลได้ 

16.5.5 เงื่อนไขเงนิกู้ที่ส าคัญ (Loan Covenants) 

กลุ่มบริษัทฯ มีเง่ือนไขเงินกู้ ท่ีส าคัญกับสถาบันการเงินภายในประเทศจ านวน 2 แห่ง และสถาบันการเงินใน
ประเทศญ่ีปุ่ นจ านวน 4 แห่ง ซึ่งแตกต่างกนัตามเง่ือนไขในสญัญาเงินกู้กบัสถาบนัการเงินแต่ละราย โดยเง่ือนไขเงินกู้ ท่ี
ส าคญัสรุปได้ดงันี ้

เงื่อนไขเงนิกู้ที่ส าคัญของ SSP 

 SSP จะต้องด ารงอตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นไม่เกิน 3.5 เทา่ ในปี 2559 และไมเ่กิน 3.0 เทา่ 
ตัง้แต่ปี 2560 เป็นต้นไป โดยจะค านวณอตัราส่วนดงักล่าวทกุๆ วนัท่ี 31 มีนาคม และ 30 กนัยายน 
ของทกุปี ทัง้นี ้จะค านวณครัง้แรกในวนัท่ี 30 มิถนุายน 2559 โดย ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2560 SSP มี
อตัราสว่นหนีส้ินต่อทนุตามงบการเงินเฉพาะกิจการ เทา่กบั 0.6 เทา่   

 SSP จะต้องด ารงอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี ้(Debt Service Coverage Ratio 
(DSCR)) ไม่น้อยกว่า 1.05 เท่า โดยผู้ ให้กู้จะค านวณอตัราส่วนดงักล่าวทกุๆ วนัท่ี 31 มีนาคม และ 
30 กนัยายน ของทกุปี ทัง้นี ้จะค านวณครัง้แรกในวนัท่ี 31 มีนาคม 2560 โดย ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 
2560 SSP มีอตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี ้(Debt Service Coverage Ratio (DSCR)) 
ตามวิธีการค านวณที่ก าหนดไว้ในสญัญาเงินกู้ เทา่กบั 9.5 เทา่  
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 ในกรณีท่ี SSP ออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุแก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก และหุ้นสามญั
ของ SSP มีสถานะเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ SSP ต้องน าเงินสทุธิท่ี
ได้จากการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุต่อประชาชนเพ่ือช าระคืนเงินกู้พร้อมดอกเบีย้เต็มจ านวน โดย
ไมมี่คา่ธรรมเนียมใดๆ 

เงื่อนไขเงนิกู้ที่ส าคัญของ SPN 

 SPN จะต้องด ารงอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี ้(Debt Service Coverage Ratio 
(DSCR)) ไมน้่อยกวา่ 1.1 เทา่ โดย ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2560 SPN มีอตัราสว่นความสามารถในการ
ช าระหนี ้(Debt Service Coverage Ratio (DSCR)) ตามวิธีการค านวณท่ีก าหนดไว้ในสญัญาเงินกู้  
เทา่กบั 1.8 เทา่ 

 SPN จะต้องด ารงอตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นไมเ่กิน 3.0 เทา่ โดย ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2560 
SPN มีอตัราสว่นหนีส้ินต่อทนุตามงบการเงินเฉพาะกิจการ เทา่กบั 1.8 เทา่ 

เงื่อนไขเงนิกู้ที่ส าคัญของ SSH 

 SSH จะต้องด ารงอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี ้(Debt Service Coverage Ratio 
(DSCR)) ไม่น้อยกว่า 1.05 เท่า โดยผู้ ให้กู้จะค านวณอตัราส่วนดงักล่าวทุกๆ วนัสดุท้ายของเดือน
มีนาคม เดือนมิถนุายน เดือนกนัยายน และเดือนธนัวาคมของทกุปี ทัง้นี ้จะค านวณครัง้แรก ณ วนัท่ี
มีช าระดอกเบีย้งวดท่ี 2 ภายหลงัจากการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ 

โปรดดรูายละเอียดของสญัญาเงินกู้ ท่ีส าคญั ในสว่นท่ี 2.2 หวัข้อ 8 ข้อมลูส าคญัอื่น 

16.6 ปัจจัยที่อาจมีผลกระทบต่อการด าเนินงานหรือฐานะทางการเงนิอย่างมีนัยส าคัญในอนาคต 

ปัจจยัท่ีอาจมีผลกระทบต่อการด าเนินงานหรือฐานะทางการเงินอย่างมีนยัส าคญัในอนาคต นอกจากปัจจยัท่ีได้
กลา่วไว้แล้วในสว่นท่ี 2.2 หวัข้อ 3 ปัจจยัความเสี่ยง มีดงันี ้

16.6.1 การเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชน 

ภายหลงัการเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนในครัง้นี ้จ านวนหุ้นของบริษัทฯ จะเพิ่มขึน้ ไม่เกิน 230,375,000 หุ้น 
จากเดิม 691,625,000 หุ้น ณ วนัท่ี 12 มกราคม 2560 มลูค่าตราไว้หุ้นละ 1.0 บาท รวมเป็นไมเ่กิน 922,000,000 หุ้น หรือ
คิดเป็นไม่เกินร้อยละ 25.0 ของทุนช าระแล้วภายหลังการเสนอขายหุ้ นดังกล่าว ซึ่งจะมีผลท าให้อัตราส่วนต่างๆ ท่ี
เปรียบเทียบกบัสดัสว่นของผู้ ถือหุ้นหรือจ านวนหุ้นของบริษัทฯ ลดลงในอนาคต เน่ืองจากสว่นของผู้ ถือหุ้นและจ านวนหุ้นท่ี
ใช้เป็นฐานในการค านวณเพิ่มขึน้ (Dilution Effect) เช่น ก าไรสทุธิต่อหุ้น (Earnings per Share) อตัราผลตอบแทนตอ่สว่น
ของผู้ ถือหุ้น (Return on Equity) เป็นต้น  

หากพิจารณาผลกระทบดงักล่าวจากข้อมลูในอดีต ตามงบการเงินรวมตรวจสอบส าหรับปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 
ธันวาคม 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีก าไรส าหรับปีเท่ากบั 447.4 ล้านบาท ก าไรสทุธิต่อหุ้นจะเท่ากบั 0.6 บาทต่อหุ้น แต่หาก
จ านวนหุ้นของบริษัทฯ เพิ่มขึน้เป็นไมเ่กิน 922,000,000 หุ้น ก าไรตอ่หุ้นจะลดลงเหลือ 0.5 บาทตอ่หุ้น หากกลุม่บริษัทฯ ไม่
สามารถสร้างรายได้และก าไรสทุธิ ในอตัราเติบโตท่ีสงูกวา่การเพิ่มขึน้ของจ านวนหุ้นสามญัของกลุม่บริษัทฯ อยา่งไรก็ดี ใน
การเสนอขายหุ้ นและน าหุ้ นเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ครัง้นีบ้ริษัทฯ เช่ือว่าในระยะยาวบริษัทฯ จะได้รับ
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ประโยชน์จากการน าเงินท่ีได้จากการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนไปขยายธุรกิจ นอกจากนี ้การท่ีบริษัทฯ ได้จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ จะท าให้บริษัทฯ มีความคล่องตวัในการจดัหาแหล่งเงินทนุ มีภาพพจน์ท่ีดี และมีความน่าเช่ือถือ ท่ีจะ
เป็นสว่นสนบัสนนุให้การด าเนินธุรกิจมีความคล่องตวัมากขึน้ ซึง่จะสง่ผลให้บริษัทฯ จะมีรายได้และก าไรสทุธิท่ีเพิ่มสงูขึน้ 
ชดเชยกบัผลกระทบจากจ านวนหุ้นท่ีเพิ่มขึน้ดงักลา่วได้ 

 


