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บริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน)   
คําอธิบายและการวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของฝายบริหาร 
สิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม  2551 

1. ผลการดําเนนิงานในป 2551  

ในป 2551 ที่ผานมา บริษัทฯ ไดรวมลงทุนโครงการโรงไฟฟาใน สปป.ลาว หลายโครงการ ซ่ึงเปน
โครงการผลิตกระแสไฟฟาเพื่อขายในประเทศไทย โดยมีสัญญาซื้อขายไฟฟาระยะยาวกับ กฟผ.โดยมี
ความกาวหนาของโครงการตาง ๆ ดังนี้ 

 
1.1 โครงการพัฒนาเหมืองถานหินลิกไนตและโรงไฟฟาพลังความรอนถานหิน (โครงการหงสาลิกไนต) 

เมื่อวันที่ 11 ธันวาคม 2550 บริษัทฯ ไดลงนามในสัญญารวมลงทุน (Joint Development 
Agreement  “JDA”)  กับบริษัท บานปูเพาเวอร จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทยอยของบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)
เพื่อเขารวมดําเนินการโครงการพัฒนาเหมืองถานหินลิกไนตและโรงไฟฟาพลังความรอนถานหินจังหวัด
หงสา สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) ตามสัญญาพัฒนาโครงการ ซ่ึงลงนามเมื่อวันที่ 
18 ธันวาคม 2549 ระหวางรัฐบาล สปป.ลาว และบริษัท บานปู เพาเวอร จํากัด โดยบริษัทฯ และบริษัท บาน
ปู เพาเวอร จํากัด  จะเขาถือหุนในสัดสวนที่เทากันคือ โครงการโรงไฟฟาพลังความรอนถานหินถือหุนใน
สัดสวนการลงทุนรอยละ 40 และโครงการเหมืองถานหินถือหุนในสัดสวนการลงทุนรอยละ 37.5   สําหรับ
สัดสวนการลงทุนที่เหลืออีกรอยละ 20 และรอยละ 25 ในโครงการโรงไฟฟาพลังความรอนถานหินและ
โครงการเหมืองถานหิน ตามลําดับนั้น ถือหุนโดย Lao Holding State Enterprise (LHSE)  ซ่ึงเปนตัวแทน
ของรัฐบาล สปป.ลาว  ทั้งนี้ สัญญารวมลงทุนนี้ไดรับความเห็นชอบจากรัฐบาล สปป.ลาว เมื่อวันที่ 10 
มกราคม 2551  

ในเดือนสิงหาคม 2551 บริษัทฯ และบริษัท บานปู เพาเวอร จํากัดไดสงหนังสือถึงการไฟฟาฝาย
ผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) เพื่อขอยกเลิกบันทึกขอตกลงเบื้องตนเกี่ยวกับราคาคาไฟฟาลงวันที่ 27 
ธันวาคม 2550 ทั้งนี้ เพื่อที่บริษัทฯ และบริษัท บานปู เพาเวอร จํากัด  จะเจรจาราคาคาไฟฟาใหมให
สอดคลองกับตนทุนการกอสรางของโครงการในปจจุบัน และเมื่อวันที่ 29 ธันวาคม 2551 บริษัทฯ ไดรับ
หนังสือจาก กฟผ. ตอบรับการยกเลิกบันทึกขอตกลงเบื้องตนดังกลาว และขณะนี้อยูระหวางการดําเนินการ
ตามขั้นตอนของการเจรจาราคาคาไฟฟาใหมสําหรับโครงการ 

เมื่อวันที่ 5 กุมภาพันธ 2552 บริษัทฯ ไดรวมลงนามในสัญญาระหวางผูถือหุนกับ LHSE และบริษัท 
บานปู เพาเวอร จํากัด เพื่อเตรียมการจัดตั้งบริษัท หงสา เพาเวอร จํากัด (Hongsa Power Company Limited) 
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โดย บริษัทฯ มีสัดสวนในการลงทุนรอยละ 40 และบริษัท Phu Fai Mining Company Limited โดยบริษัทฯ 
มีสัดสวนการลงทุนรอยละ 37.50 เพื่อดําเนินโครงการโรงไฟฟาหงสาใน สปป.ลาว 

1.2 โครงการโรงไฟฟาพลังน้ํา - น้ํางึม 3 

เมื่อวันที่ 26 เมษายน 2548 บริษัทฯ บริษัท จี เอ็ม เอส ลาว จํากัด (เดิมชื่อบริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ 
ลาว จํากัด) และบริษัท มารูเบนี คอรปอเรชั่น ไดลงนามบันทึกขอตกลงในการรวมพัฒนาโครงการ
โรงไฟฟาพลังน้ํา-น้ํางึม 3 และเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2549 บริษัทฯ  บริษัท จี เอ็ม เอส ลาว จํากัด  และ
บริษัท มารูเบนี คอรปอเรชั่น ไดรวมลงนามกับกฟผ. ในบันทึกขอตกลงการซื้อขายไฟฟาจากโครงการ
โรงไฟฟาพลังน้ํา - น้ํางึม 3 ใน สปป.ลาว โดยมีระยะเวลาซื้อขายไฟฟา 27 ป และพรอมดําเนินการเชิง
พาณิชยไดประมาณป 2556 โครงการนี้มีกําลังผลิตติดตั้งทั้งสิ้น 440 เมกะวัตต มีมูลคารวมของโครงการ
ประมาณ 708 ลานเหรียญดอลลารสหรัฐฯ  ทั้งนี้ บันทึกขอตกลงดังกลาวหมดอายุลงเมื่อวันที่ 18 มิถุนายน 
2551 และขณะนี้อยูระหวางการดําเนินการตามขั้นตอนของการเจรจาราคาคาไฟฟาใหมสําหรับโครงการ 

ตอมา เมื่อวันที่ 13 พฤษภาคม 2551 บริษัทฯไดลงนามสัญญาระหวางผูถือหุน (Shareholders 
Agreement) กับผูถือหุนอีก 3 ราย ไดแกบริษัท จี เอ็ม เอส ลาว จํากัด บริษัท มารูเบนี คอรปอเรชั่น และ 
LHSE เพื่อรวมดําเนินการจัดตั้งบริษัทภายใตกฎหมายของ สปป.ลาว มีทุนจดทะเบียนเบื้องตนประมาณ 9 
ลานเหรียญดอลลารสหรัฐฯ ประกอบดวยหุนสามัญจํานวน 90,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 เหรียญ
ดอลลารสหรัฐฯ โดยบริษัทฯ จะถือหุนในสัดสวนรอยละ 25 ซ่ึงบริษัทดังกลาวจะจัดตั้งขึ้นเพื่อพัฒนาและ
บริหารโครงการโรงไฟฟาพลังน้ํา - น้ํางึม 3  ปจจุบันอยูระหวางการดําเนินการจัดตั้ง 

1.3  โครงการโรงไฟฟาพลังน้ําเซเปยน-เซน้ํานอย   

 เมื่อวันที่ 14 พฤศจิกายน 2551 บริษัทฯ ไดลงนามในสัญญาการพัฒนาโครงการกับบริษัท SK 
Engineering & Construction Co., Ltd.  Korea Western Power Co., Ltd. และรัฐบาล สปป.ลาว เพื่อรวม
พัฒนาโครงการโรงไฟฟาพลังน้ําเซเปยน-เซน้ํานอย  จังหวัดอัตปอและจังหวัดจําปาสัก สปป.ลาว  ซ่ึง
เปนไปตามสัญญารวมลงทุน เมื่อวันที่ 6 สิงหาคม พ.ศ. 2550  โดยบริษัทฯ มีสัดสวนในการลงทุนรอยละ 25 

1.4 การจัดตั้งบริษัท ราช-ลาว เซอรวิส จํากัด   

มติที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2550  และวันที่ 28 เมษายน 2551 ได
อนุมัติใหจัดตั้งบริษัท ราช-ลาว เซอรวิส จํากัด ที่ สปป.ลาว เพื่อดําเนินงานดานการเดินเครื่องและ
บํารุงรักษาใหแกโครงการโรงไฟฟาใน สปป.ลาว โดยบริษัทดังกลาวจะมีทุนจดทะเบียน  5 แสนเหรียญ
ดอลลารสหรัฐฯ แบงเปนหุนสามัญจํานวน 5 แสนหุน มีมูลคาที่ตราไวหุนละ 1 เหรียญดอลลารสหรัฐฯ  
บริษัทฯจะถือหุนในสัดสวนรอยละ 99.99 และจะชําระคาหุนรอยละ 20 ของทุนจดทะเบียน  ปจจุบันอยู
ระหวางการดําเนินการจัดตั้ง 
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2. รายงานวิเคราะหผลการดําเนินงานตามงบการเงินรวม 

                                                                                                          หนวย : ลานบาท 

 ป 2551 ป 2550 เพิ่ม(ลด) % 

รายได 43,801.85 46,072.34 (2,270.49) (4.93) 

ตนทุนขายและคาใชจาย 37,308.95 40,242.94 (2,933.99) (7.29) 

กําไรสุทธิ 6,492.90 5,829.40 663.50 11.38 

กําไรตอหุน (บาท) 4.48 4.02 0.46 11.38 

         2.1 การวิเคราะหรายได 
     รายไดรวมของบริษัทฯ และบริษัทยอยป 2551 จํานวน 43,801.85 ลานบาท ลดลงจากป 2550 
(46,072.34 ลานบาท) เปนจํานวน 2,270.49 ลานบาท หรือลดลงรอยละ 4.93 โดยมีรายละเอียดดังนี ้

 2.1.1 รายไดคาขายไฟฟาของโรงไฟฟาราชบุรีป 2551 จาํนวน 42,182.54    ลานบาท 
ต่ํากวาป 2550 (43,807.61 ลานบาท) จํานวน 1,625.07 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 3.71  สาเหตุหลัก
เนื่องจาก  

(1) รายไดคาความพรอมจาย (Availability Payment : AP) ป 2551 จํานวน 
12,043.67 ลานบาท สูงกวาป 2550 (11,359.07 ลานบาท) เปนจํานวน 684.60 
ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 6.03 เปนผลมาจากในระหวางป 2551 โรงไฟฟา
ราชบุรีมีการหยุดเดนิเครื่องเพื่อทําการบํารุงรักษาใหญ (Major Overhaul) 
นอยกวาปกอน ซ่ึงเปนไปตามแผนการบาํรุงรักษาประจําป โดยในป 2551 
โรงไฟฟาพลังความรอนรวมราชบุรี ชุดที่ 3 มีการทํา Major Overhaul 
ในขณะที่ป 2550 มีการทํา Major Overhaul โรงไฟฟา 3 แหง ไดแก 
โรงไฟฟาพลังความรอนราชบุรี เครื่องที่ 1 และ 2 และโรงไฟฟาพลังความ
รอนรวมราชบุรี ชุดที่ 2  

(2) รายไดคาพลังงานไฟฟา (Energy Payment : EP) ป 2551 จํานวน 30,138.87 
ลานบาท ต่ํากวาป 2550 (32,448.54 ลานบาท) เปนจํานวน 2,309.67 ลานบาท 
หรือคิดเปนรอยละ 7.12 สาเหตุหลักเนื่องจากปริมาณการใชเชื้อเพลิงต่ํากวาป
กอน ซ่ึงเปนผลมาจากในระหวางป 2551 โรงไฟฟาพลังความรอนราชบุรี 
เครื่องที่ 1 และ 2 หยุดเดินเครื่องตามความตองการของระบบ (Reserve 
Shutdown) โดยมีรายละเอยีดการหยดุเดนิเครื่อง ดังนี้ 
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โรงไฟฟาพลังความรอนราชบุรี วันที่หยุดเดินเครื่อง 

- เครื่องที่ 1 23 มิ.ย.51 - 2 ก.ค.51, 2 พ.ย.51 – 31 ธ.ค.51 

           - เครื่องที่ 2 21 พ.ค.51 – 31 ธ.ค.51  

 2.1.2 รายไดคาบริการป 2551 จํานวน 121.78 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2550 (49.33 
ลานบาท) เปนจํานวน 72.45 ลานบาท หรือคิดเปน 1.47 เทา สาเหตุหลักเนื่องจากในระหวางป 2551     
บริษัทฯ ไดรับรายไดคาบรกิารจาก บริษทั ราชบุรีเพาเวอร จํากัด เพิม่ขึ้นจากปกอนจํานวน 63.21 ลานบาท 
ซ่ึงเปนผลมาจากโรงไฟฟาราชบุรีเพาเวอรไดเร่ิมเดนิเครื่องเชิงพาณิชยตั้งแตวนัที่ 1 มนีาคม 2551 

 2.1.3 ดอกเบี้ยรับป 2551 จํานวน 422.52 ลานบาท ต่ํากวาป 2550 (580.53 ลานบาท) 
จํานวน 158.01 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 27.22 เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่ไดรับจากเงินฝากธนาคารและ
เงินลงทุนในตราสารทางการเงินต่ํากวาปกอน ซ่ึงเปนไปตามสภาวการณของตลาดการเงินในปจจุบนั 

 2.1.4 ในป 2550 บริษัทฯ ไดรับคาชดเชยการประกันภยัจากเหตเุพลิงไหมบริเวณ
เครื่องดักจับกาซซัลเฟอรไดออกไซด (FGD) ของโรงไฟฟาพลังความรอนราชบุรี เครื่องที่ 1 รวมจํานวน 
707.77 ลานบาท 

 2.1.5 สวนแบงกําไรในกิจการรวมคาป 2551 จํานวน 931.70 ลานบาท สูงกวาป 2550 
(792.63 ลานบาท) เปนจํานวน 139.07 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 17.55 สาเหตุหลักเนื่องจากผลการ
ดําเนินงานของกิจการรวมคา 2 แหงดังนี ้

         (1)  บริษทั ราชบุรีเพาเวอร จํากัด (“ราชบุรีเพาเวอร”) 

                                บริษัทฯ รับรูผลการดําเนินงานของราชบุรีเพาเวอร ในป 2551 เพิ่มขึ้นจากงวด
เดียวกันของปกอนตามสัดสวนการถือหุนรอยละ 25 เปนจํานวน 342.45 ลานบาท ซ่ึงมีสาเหตุหลักมาจาก
ผลการดําเนินงานของราชบุรีเพาเวอรเพิ่มขึ้น เนื่องจากโรงไฟฟาพลังความรอนรวมราชบุรีเพาเวอรชุดที่ 1 
และ 2 ไดทําการเดินเครื่องเชิงพาณิชย ตั้งแตวันที่ 1 มีนาคม 2551 และ 1 มิถุนายน 2551 ตามลําดับ ทั้งนี้ผล
การดําเนินงานของราชบุรีเพาเวอรตามสัดสวนที่บริษัทฯถือหุนในป 2551 รวมผลขาดทุนจากอัตรา 
แลกเปลี่ยนไวเปน จํานวน 204.98 ลานบาท ในขณะที่ป 2550 รวมกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนจํานวน 
63.10 ลานบาท โดยหากไมรวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาว บริษัทฯ จะรับรูผลการดําเนินงาน
ของราชบุรีเพาเวอรเพิ่มขึ้นจากปกอนเปนจํานวน 610.53 ลานบาท 

  (2)  บริษัท ไตร เอนเนอจี้ จาํกัด (“ไตร เอนเนอจี”้) 

                                ในป 2551 บริษัทฯ รับรูผลการดําเนินงานของไตร เอนเนอจี้ลดลงจากงวด
เดียวกันของปกอนตามสัดสวนการถือหุนรอยละ 50 เปนจํานวน 234.47 ลานบาท ซ่ึงมีสาเหตุหลักมาจาก
โรงไฟฟาไตร เอนเนอจีไ้ดครบกําหนดการยกเวนภาษีเงนิไดนิติบุคคลจากสํานักงานคณะกรรมการสงเสริม
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การลงทุน (The Board of  Investment of Thailand: BOI) ตั้งแตวนัที่ 1 กรกฎาคม 2551 เปนผลใหไตร เอน
เนอจี้ตองเสียภาษีเงนิไดนิตบิุคคลในป 2551 ตามสัดสวนที่บริษัทฯ ถือหุนเปนจาํนวน 33.56 ลานบาท 
นอกจากนี้ผลการดําเนนิงานของไตร เอนเนอจี้ตามสัดสวนที่บริษัทฯ ถือหุนในป 2551 รวมผลขาดทุนจาก
อัตราแลกเปลี่ยนไวเปนจํานวน 46.90 ลานบาท ในขณะที่ป 2550 รวมกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเปน
จํานวน 162.60 ลานบาท โดยหากไมรวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาว บริษัทฯ จะรับรูผลการ
ดําเนินงานของไตร เอนเนอจี้ ลดลงจากปกอนเพยีงจํานวน 24.97 ลานบาท 

                  2.2    การวิเคราะหตนทุนขายและคาใชจาย 

ตนทุนขายและคาใชจายในป 2551 รวมทั้งสิ้น 37,308.95 ลานบาท ลดลงจากป 2550 
(40,242.94 ลานบาท) เปนจํานวน 2,933.99 ลานบาท หรือลดลงรอยละ 7.29 โดยมีรายละเอียดดังนี ้

2.2.1  ตนทุนขายป 2551 จํานวน 35,158.58 ลานบาท ต่ํากวาป 2550 (38,122.25 ลานบาท) 
เปนจํานวน 2,963.67 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 7.77 สาเหตุหลักเนือ่งจาก  

           (1) คาเชื้อเพลิงป 2551 จํานวน 29,923.26 ต่ํากวาป 2550 (32,271.33 ลานบาท) 
จํานวน 2,348.07 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 7.28 สาเหตุหลักเนือ่งจากในระหวางป 2551 โรงไฟฟา   
พลังความรอนราชบุรีเครื่องที่ 1 และ 2 หยุดเดินเครื่องตามความตองการของระบบ (Reserve Shutdown) 
ตามที่ไดช้ีแจงไวในขอ 2.1.1 (2)   

 (2) คาบํารุงรักษาโรงไฟฟาและคาอะไหลโรงไฟฟา ต่ํากวาปกอน จํานวน 413.77 
ลานบาท และ 276.76 ลานบาท ตามลาํดับ เปนผลมาจากการหยดุเดินเครื่องเพือ่ทําการบํารุงรักษาใหญ 
(Major Overhaul) นอยกวาปกอน ตามที่ไดช้ีแจงไวในขอ 2.1.1 (1) 

2.2.2 ดอกเบี้ยจายป 2551 จาํนวน 1,293.37 ลานบาท ต่ํากวาป 2550 (1,364.54 ลานบาท) 
เปนจํานวน 71.17 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 5.22 เนื่องจากการชําระคืนเงินตนทกุไตรมาส  

2.2.3 ภาษีเงนิไดนิติบุคคลป 2551 จํานวน 217.35 ลานบาท สูงกวาป 2550 (97.04 ลาน
บาท) เปนจํานวน 120.31 ลานบาท หรือคิดเปน 1.24 เทา สาเหตหุลักเนื่องจากโรงไฟฟาพลังความรอน
ราชบุรี เครื่องที่ 1 และ 2 ไดครบกําหนดการยกเวนภาษีเงนิไดนิติบุคคลจากสํานักงานคณะกรรมการ
สงเสริมการลงทุน ตั้งแตวันที่ 30 ตุลาคม 2551 
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3.  รายงานวิเคราะหฐานะการเงิน 
        3.1 การวิเคราะหสินทรัพย 

                                                       หนวย : ลานบาท 

 ณ 31 ธ.ค.51 ณ 31 ธ.ค.50 เพิ่ม(ลด) % 

สินทรัพยหมนุเวยีน 19,520.08 21,070.98 (1,550.90) (7.36) 

สินทรัพยไมหมุนเวยีน 50,152.36 49,229.95 922.41 1.87 

รวมสินทรัพย 69,672.44 70,300.93 (628.49) (0.89) 

ณ 31 ธันวาคม 2551 บริษัทฯ มีสินทรัพยรวมทั้งสิ้น จํานวน 69,672.44 ลานบาท ลดลงจากป 2550               
(70,300.93 ลานบาท) เปนจํานวน 628.49  ลานบาท สาเหตุเนื่องจาก 

3.1.1   สินทรัพยหมนุเวยีนลดลง จํานวน 1,550.90 ลานบาท เนื่องจากเงินสดและ
รายการเทียบเทาเงินสด เงินลงทุนในตัว๋สัญญาใชเงินและตั๋วแลกเงนิลดลง 
จํานวน 964.56 ลานบาท และลูกหนีก้ารคาลดลงจํานวน 718.01 ลานบาท 
เนื่องจากรายไดคาพลังงานไฟฟาลดลงตามเหตุผลที่ช้ีแจงไวในขอ 2.1.1 (2) 

3.1.2 สินทรัพยไมหมุนเวยีน เพิ่มขึ้น จํานวน 922.41 ลานบาท เนื่องจาก 

(1) สวนไดเสยีในกิจการรวมคา เพิ่มขึ้นจํานวน 1,685.98 ลานบาท เนื่องจากใน
ระหวางป 2551 บริษัทฯ รับรูผลการดําเนินงานจากกจิการรวมคาเพิม่ขึ้น
โดยสรุปดังนี ้

-  รับรูผลการดําเนินงานของบริษัท ไตร เอนเนอจี้ จํากดั เพิ่มขึ้นสุทธิ
จํานวน 224.10 ลานบาท ปรับปรุงเพิ่มสวนไดเสยีใน ไตร เอนเนอจี้ 
จํานวน 191.84 ลานบาท ซ่ึงเปนไปตามประกาศสภาวิชาชีพบัญชีที่ไดมี
การปรับปรุงมาตรฐานการบญัชีไทย ฉบับที่ 43 (ฉบับปรับปรุง) เร่ือง
การรวมธุรกิจ กําหนดใหกลุมบริษัทฯ บันทึกคาความนิยมติดลบจาก
การรวมธุรกิจยกมา ณ วนัที่ 1 มกราคม 2551 เปนรายการปรับปรุงกําไร
สะสมตนงวด 

-   เพิ่มทุนและรับรูผลการดําเนินงานในบริษัท ราชบุรีเพาเวอร จํากัด
เพิ่มขึ้นเปนจํานวน 488.75 ลานบาท และ 313.71 ลานบาทตามลําดับ 
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-   เพิ่มทุนในบริษัท เซาทอีสท เอเชีย เอนเนอรจี จํากัด จํานวน 486.44 
ลานบาท และเนื่องจากโครงการโรงไฟฟาพลังน้ํา-น้ํางึม 2 ยังอยูระหวาง
การกอสราง บริษัทฯ จึงรับรูขาดทุนจากผลการดําเนินงานในระหวาง 
ป 2551 เปนจํานวน 17.12 ลานบาท 

(2) สินทรัพยอ่ืน เพิ่มขึ้นจํานวน 1,487.47 ลานบาท เนื่องจากบันทึกคาสทิธิใน
โครงการพัฒนาเหมืองถานหินลิกไนตและโรงไฟฟาพลังความรอนถานหิน 
(โครงการหงสาลิกไนต) จํานวน 20 ลานเหรียญดอลลารสหรัฐฯ (เทียบเทา
665.51 ลานบาท) นอกจากนี้ในระหวางป 2551 มีการจายคาพัฒนาโครงการ
หงสาลิกไนตอีกจํานวน 454 ลานบาท และบันทึกคาใชจายตามสัญญาจัดหา
และซอมอะไหลโรงไฟฟารอตัดบัญชีเพิ่มขึ้นจํานวน 312.44 ลานบาท  

(3) ที่ดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ ลดลงจํานวน 2,492.03 ลานบาทโดยมี  
สาเหตุจากการตัดคาเสื่อมราคาระหวางป จํานวน 2,745.80 ลานบาท 
ในขณะที่ในระหวางป 2551 มีงานระหวางกอสรางเพิ่มขึ้นจํานวน 236.70 
ลานบาท 

3.2 การวิเคราะหหนี้สินและสวนของผูถือหุน 
                                                                                   หนวย : ลานบาท 

 ณ 31 ธ.ค.51 ณ 31 ธ.ค.50 เพิ่ม(ลด) % 

หนี้สินหมนุเวยีน 9,058.12 10,006.71 (948.59) (9.48) 

หนี้สินไมหมนุเวยีน 19,639.78 22,814.42 (3,174.64) (13.92) 

รวมหนี้สิน 28,697.90 32,821.13 (4,123.23) (12.56) 
สวนของผูถือหุน 40,974.54 37,479.80 3,494.74 9.32 

รวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุน 69,672.44 70,300.93 (628.49) (0.89) 
 

ณ 31 ธันวาคม 2551 บริษัทฯ มีหนี้สินและสวนของผูถือหุนเปนจํานวนทั้งสิ้น 69,672.44 ลานบาท 
ลดลงจากป 2550 (70,300.93 ลานบาท) เปนจํานวน 628.49  ลานบาท สาเหตุเนื่องจาก 

3.2.1 หนี้สินหมุนเวียนลดลง จํานวน 948.59 ลานบาท โดยมีสาเหตุหลักมาจาก 

(1) เจาหนี้การคาลดลงจํานวน 1,210.83 ลานบาท สาเหตุมาจากปริมาณการใช 
เชื้อเพลิงในชวงเดือนพ.ย.-ธ.ค.51 ลดลงจากปกอนตามที่ไดช้ีแจงไวในขอ 2.1.1 (2) 
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(2) หนี้สินหมุนเวียนอื่น เพิ่มขึ้น จํานวน 881.78 ลานบาท สาเหตุหลักเนื่องจากการ
บันทึกคาใชจายคางจายสําหรับรายการสิทธิในการรวมพัฒนาโครงการโรงไฟฟา
หงสา ลิกไนต จํานวน 19 ลานเหรียญสหรัฐ (เทียบเทา 666.57 ลานบาท) และภาษี
เงินไดนิติบุคคลคางจาย เพิ่มขึ้น 136.14 ลานบาท ซ่ึงเปนผลมาจากการครบ
กําหนดการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลของโรงไฟฟาพลังความรอนราชบุรี เครื่องที่ 
1 และ 2 ตั้งแตวันที่ 30 ตุลาคม 2551 

3.2.2 หนี้สินไมหมุนเวียน ลดลงจํานวน 3,174.64 ลานบาท เนื่องจากการจายคืนหุนกูและเงินกู
ระยะยาวในระหวางป 2551 

3.2.3  สวนของผูถือหุน เพิ่มขึ้นจํานวน 3,494.74 ลานบาท เปนผลมาจาก   

(1) กําไรสะสมเพิ่มขึ้นจากผลการดําเนินงานประจําป 2551 ที่มีกําไรสุทธิจํานวน 
6,492.90 ลานบาทและรายการปรับปรุงรายการคาความนิยม ซ่ึงเปนไปตาม
มาตรฐานการบัญชี ตามที่ไดช้ีแจงไวในขอ 3.1.2 (1) อีกจํานวน 191.84 ลานบาท  

(2) จัดสรรกําไรสําหรับผลการดําเนินงาน 6 เดือนหลังของป 2550 เปนเงินปนผล  
หุนละ 1.10 บาทคิดเปนเงนิจํานวน 1,595.00 ลานบาท ตามมติที่ประชุมสามัญ
ประจําปผูถือหุนเมื่อวันที่ 4 เมษายน 2551 ซ่ึงเงินปนผลดังกลาวไดจายใหแกผูถือ
หุนแลวเมื่อวนัที่ 30 เมษายน 2551 

(3) จัดสรรกําไรสําหรับผลการดําเนินงาน 6 เดอืนแรกของป 2551 เปนเงินปนผล หุน
ละ 1.10 บาทคิดเปนเงินจํานวน 1,595.00 ลานบาท ตามมติคณะกรรมการบริษัทฯ 
เมื่อวันที่ 18 สิงหาคม 2551 ซ่ึงเงินปนผลดังกลาวไดจายใหแกผูถือหุนแลวเมื่อ
วันที่ 12 กันยายน 2551 

  ทั้งนี้ สวนของผูถือหุน จํานวน 40,974.54 ลานบาท จําแนกเปนทุนจดทะเบียนซึ่งเปนหุนที่
ออกและเรียกชําระเต็มมูลคาแลว จํานวน 14,500 ลานบาท สวนเกินมูลคาหุน จํานวน 1,531.78 ลานบาท 
สํารองตามกฎหมาย จํานวน 1,450 ลานบาท และกําไรสะสมยังไมไดจัดสรรจํานวน 23,492.76 ลานบาท 
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4. อัตราสวนทางการเงินท่ีสําคญั  
   ป 2551 ป 2550 

1) อัตราสวนสภาพคลอง  (เทา) 2.15 2.11 
2) อัตรากําไรสุทธิ  (%) 14.82 12.65 
3) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน  (%) 16.55 16.15 
4) อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยรวม  (%) 9.28 8.19 
5) กําไรสุทธิกอนหักดอกเบีย้ ภาษีเงนิได  

คาเสื่อมราคาและคาตัดจาย (EBITDA)   
 

(ลานบาท) 10,876.44 10,172.99 
6) EBITDA ตอสินทรัพยรวมเฉลี่ย   (%) 15.54 14.29 
7) อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน  (เทา) 0.70 0.88 
8) อัตราสวนความสามารถในการชําระคืน

เงินตนและดอกเบี้ย(DSCR)   
 

(เทา) 2.18 2.24 
9) มูลคาตามบัญชีตอหุน  (บาทตอหุน) 28.26 25.85 
10) กําไรสุทธิตอหุน  (บาทตอหุน) 4.48 4.02 

 
 

 
 

5. รายงานวิเคราะหกระแสเงินสด 
                                                                                           หนวย : ลานบาท 

 ป 2551 ป 2550 เพิ่ม(ลด) % 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 6,664.44 6,740.89 (76.45) (1.13) 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน 3,047.05 (1,936.27) 4,983.32 257.37 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน (6,804.85) (6,184.46) (620.39) (10.03) 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด     
  เพิ่มข้ึน(ลดลง)สุทธิ 2,906.64 (1,379.84) 4,286.48 310.65 
บวก ยอดยกมาตนงวด 1,744.65 3,124.49 (1,379.84) (44.16) 

ยอดคงเหลือปลายงวด 4,651.29 1,744.65 2,906.64 166.60 

           เงินสดและรายการเทยีบเทาเงินสดคงเหลอืปลายงวดของบริษัทฯ และบริษัทยอย ณ วันที ่
31 ธันวาคม 2551 เปนจํานวน 4,651.29  ลานบาท เพิ่มขึ้นจาก ณ 31 ธันวาคม 2550 (1,744.65 ลานบาท) 
เปนจํานวน 2,906.64 ลานบาท หรือคิดเปน 1.67 เทา สรุปสาเหตุไดดังนี้ 
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    5.1  เงินสดสุทธิที่ไดมาจากกิจกรรมดําเนินงานลดลง จํานวน 76.45 ลานบาท เนื่องจาก
การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยและหนี้สินดําเนินงานลดลงจากงวดเดียวกันของปกอนทําใหกระแสเงินสด
ลดลง 1,150.28 ลานบาท ซ่ึงเปนผลมาจากป 2551 บริษัทฯ มีการใชเชื้อเพลิงลดลง ตามที่ไดช้ีแจงไวในขอ 
2.1.1 (2) ทําใหการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาและเจาหนี้การคาลดลง เปนจํานวน 580.13 ลานบาท และ 
522.78 ลานบาท ตามลําดับ ในขณะที่ผลการดําเนินงานที่เพิ่มขึ้นจากปกอนทําใหกระแสเงินสดเพิ่มขึ้น 
964.90 ลานบาท 

 5.2 เงินสดสทุธิที่ไดมาในกิจกรรมลงทุนเพิ่มขึ้นจํานวน 4,983.32 ลานบาท สาเหตุหลัก
เนื่องจากไดรับเงินลงทุนในตราสารทางการเงินที่ครบกําหนดในป 2551จํานวน 4,851.66 ลานบาท   

 5.3  เงินสดสทุธิที่ไดมาจากกิจกรรมจัดหาเงินลดลงเปนจํานวน 620.39 ลานบาท  สาเหตุ
หลักเนื่องจากในป 2551 มีการจายคืนเงนิกูยืมระยะยาวและหุนกูสูงกวาปกอนจํานวน 476.50 ลานบาทและ
เงินสดจายปนผลใหแกผูถือหุนในป 2551 สูงกวาปกอนจํานวน 143.89 ลานบาท 


