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บทสรุปผู้บริหาร 
 
 ตามที�ที�ประชุมคณะกรรมการบริษัท ทีทีดบับลิว จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “TTW”) ครั *งที� 5/2014 ซึ�งประชุม
เมื�อวนัที� 14 ตลุาคม 2557 โดยกรรมการที�มสีว่นได้เสียจํานวน 3 ท่าน ได้แก่ นายปลวิ ตรีวิศวเวทย์ นายณรงค์ แสงสริุยะ และ
นายสมบตัิ กิจจาลกัษณ์ ไม่ได้เข้าร่วมประชุมและไม่ได้ออกเสียงในที�ประชุม ได้มีมติอนุมัติให้บริษัทฯ นําเสนอที�ประชุม
วิสามญัผู้ ถือหุ้นครั *งที� 1/2557 ซึ�งจะจัดขึ *นในวนัที� 22 ธันวาคม 2557 เพื�อพิจารณาการเข้าทํารายการที�เกี�ยวโยงกันจํานวน 2 
รายการ ดงันี * 

1) รายการที� 1: รายการเข้าทาํสัญญาว่าจ้างบริษัท ช.การช่าง จํากัด (มหาชน) (“CK”) เป็นผู้ออกแบบ 
จัดหาเครื�องจักร อุปกรณ์ การตดิตั +ง และการก่อสร้าง (Engineering, Procurement and Construction Contract: 
EPC) สําหรับโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ +าประปาแห่งที� 2 ของบริษัทฯ เพื�อขยายกาํลังการผลิตนํ +าประปาในพื +นที� 
สมุทรสาคร-นครปฐม โดยการก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลังการผลิตนํ +าประปาประมาณ 
400,000 ลบ.ม./วัน ในอนาคต โดยมีกาํลังการผลิตนํ +าประปาเริ�มต้นที� 100,000 ลบ.ม./วัน และรวมงานปรับปรุงที�
เกี�ยวข้องกบัการได้รับสิทธิประโยชน์จากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) (เรียกรวมว่า “โครงการก่อสร้างโรง
ผลตินํ +าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกาํลังการผลติของบริษัทฯ”) มูลค่าตามสญัญาว่าจ้างโครงการนี +เป็นจํานวนเท่ากับ 
2,903.70 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)  

การเข้าทาํรายการที� 1 เข้าข่ายเป็นรายการที�เกี�ยวโยงกันเนื�องจาก CK เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ และมีกรรมการ
ร่วมกนักบับริษัทฯ จึงเป็นการทํารายการระหว่างบริษัทฯ กับผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ทั *งนี * เมื�อคํานวณขนาดของรายการที� 1 
ตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุ ที� ทจ.21/2551 เรื�อง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการที�เกี�ยวโยงกัน และประกาศของ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื�อง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบติัการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที�
เกี�ยวโยงกนั พ.ศ. 2546 รวมทั *งมาตรา 89/12 แห่ง พ.ร.บ.หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2551 พบว่ามีขนาดของ
รายการเท่ากับร้อยละ 26.20 ของมลูค่าสินทรัพย์ที�มีตวัตนสทุธิ (Net Tangible Assets: NTA) ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย 
ตามงบการเงินรวมสิ *นสดุ ณ วนัที� 30 มิถนุายน 2557 

2) รายการที� 2: รายการเข้าทาํสัญญาว่าจ้างบริษัท ช.การช่าง จํากัด (มหาชน) (“CK”) เป็นผู้ออกแบบ 
จัดหาเครื�องจักร อุปกรณ์ การตดิตั +ง และการก่อสร้าง (Engineering, Procurement and Construction Contract: 
EPC) สาํหรับโครงการขยายกาํลงัการผลิตนํ +าประปาในพื +นที� ปทุมธานี – รังสิต ของบริษัท ประปาปทุมธานี จํากัด 
(“PTW”) ซึ�งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ โดยการก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกาํลังการผลิตนํ +าประปา
ประมาณ 100,000 ลบ.ม./วัน ในอนาคต โดยมีกาํลังการผลิตนํ +าประปาเริ�มต้นที�  57,000 ลบ.ม./วัน (เรียกรวมว่า 
“โครงการขยายกาํลังการผลิตของ PTW”) มูลค่าตามสัญญาว่าจ้างโครงการนี +เป็นจํานวนเท่ากับ 367.10 ล้านบาท 
(ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)  

การเข้าทาํรายการที� 2 เข้าข่ายเป็นรายการที�เกี�ยวโยงกันเนื�องจาก CK เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ และมีกรรมการ
ร่วมกนักบับริษัทฯ สว่น PTW เป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ จงึเป็นการทาํรายการระหว่างบริษัทย่อยของบริษัทฯ กับผู้ ถือหุ้นใหญ่
ของบริษัทฯ ทั *งนี * เมื�อคํานวณขนาดของรายการที� 2 ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที� ทจ.21/2551 เรื�อง 
หลกัเกณฑ์ในการทํารายการที�เกี�ยวโยงกนั และประกาศของคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เรื�อง การเปิดเผย
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ข้อมลูและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที�เกี�ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 รวมทั *งมาตรา 89/12 แห่ง พ.ร.บ.
หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2551 พบว่ามีขนาดของรายการเท่ากบัร้อยละ 3.31 ของมลูค่าสินทรัพย์ที�มีตวัตนสทุธิ 
(Net Tangible Assets: NTA) ของบริษัทฯ และบริษัทยอ่ย ตามงบการเงินรวมสิ *นสดุ ณ วนัที� 30 มิถนุายน 2557  

ทั *งนี * จากการคํานวณขนาดของรายการข้างต้น จะพบว่า รายการที� 1 และรายการที� 2 มีมลูค่าเกินกว่า 20 ล้านบาท 
และมีขนาดของรายการที�เกินกว่าร้อยละ 3 ของ NTA จึงถือว่า รายการที� 1 และรายการที� 2 เป็นรายการที�เกี�ยวโยงขนาดใหญ่ 
ดงันั *น ก่อนที�บริษัทฯ และ PTW จะเข้าทาํรายการที� 1 และรายการที� 2 ตามลาํดบั บริษัทฯ จะต้องได้รับการอนมุติัจากที�ประชุม
ผู้ ถือหุ้น ด้วยคะแนนเสียงไม่ตํ�ากว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั *งหมดของผู้ ถือหุ้นหรือผู้ รับมอบฉันทะของผู้ ถือหุ้น (ถ้ามี) ที�มา
ประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ ถือหุ้นที�มีส่วนได้เสีย นอกจากนี * บริษัทฯ ต้องจัดให้มีที�ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเพื�อแสดงความเห็นเกี�ยวกบัความสมเหตสุมผลของการทํารายการและความเหมาะสมของราคายตุิธรรมของ
รายการดงักลา่วเพื�อเสนอตอ่ผู้ ถือหุ้นพจิารณาลว่งหน้าเป็นระยะเวลาไม่น้อยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชมุผู้ ถือหุ้น 

อนึ�ง เมื�อพิจารณาการเข้าทํารายการที� 1 และรายการที� 2 ข้างต้น ตามประกาศตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เรื�อง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏบิตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ�งสนิทรัพย์ พ.ศ. 2547 และตามที�
มีการแก้ไขเพิ�มเติมตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทนุที�  ทจ. 20/2551 รวมทั *งมาตรา 89/29 แห่ง พ.ร.บ.หลกัทรัพย์
ตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2551 จะพบว่า มีขนาดของรายการสงูสดุตามเกณฑ์มลูค่ารวมสิ�งตอบแทน เท่ากับ ร้อยละ 13.50 ของ
มลูค่าสนิทรัพย์รวมของบริษัทและบริษัทย่อย ตามงบการเงินรวมสิ *นสดุ ณ วนัที� 30 มิถนุายน 2557 ซึ�งมีขนาดรายการตํ�ากว่า
ร้อยละ 15 และไม่เข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึ�งสินทรัพย์ที�ต้องแจ้งข้อมูลต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาด
หลกัทรัพย์”) 
 ดงันั *น คณะกรรมการบริษัทฯ จงึได้แต่งตั *ง บริษัท ทริปเปิ*ล เอ พลสั แอดไวเซอรี� จํากดั เป็นที�ปรึกษาทางการเงินอสิระ 
(“ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ”) เพื�อให้ความเหน็เกี�ยวกบัความสมเหตสุมผลของรายการและความเหมาะสมของราคายตุิธรรม
ของรายการดงักล่าวต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เกี�ยวกบัการทาํรายการที�เกี�ยวโยงกนัของบริษัทฯ ในครั *งนี * และจะขออนมุตัิการเข้า
ทํารายการทั *งสองรายการดงักลา่วจากที�ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครั *งที� 1/2557 ซึ�งจะจดัขึ *นในวนัที� 22 ธันวาคม 2557 
 ทั *งนี * บริษัท ทริปเปิ*ล เอ พลสั แอดไวเซอรี� จํากัด ในฐานะที�ปรึกษาทางการเงินที�ได้รับความเห็นชอบจากสาํนกังาน
คณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (“สํานกังาน ก.ล.ต.”) และเป็นอิสระจากบริษัทฯ ได้พิจารณาและศึกษา
ข้อมลูการเข้าทํารายการครั *งนี *จากมติคณะกรรมการบริษัทฯ ครั *งที� 5/2014 เมื�อวนัที� 14 ตุลาคม 2557 งบการเงินรวมที�ผ่าน
การตรวจสอบและสอบทานโดยผู้สอบบญัชีบริษัทฯ หนงัสอืรับรอง รายชื�อผู้ ถือหุ้น ข้อบงัคบั หนงัสอืบริคณห์สนธิ สญัญาต่างๆ 
ที�เกี�ยวข้องกับการทํารายการ รายงานของที�ปรึกษาด้านวิศวกรรมอิสระ ข้อมลูและเอกสารประกอบอื�นๆ รวมทั *งสมมติฐาน
ต่างๆ ที�ได้รับจากบริษัทฯ ตลอดจนการสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าที�ที�เกี�ยวข้อง รวมทั *งการพิจารณาภาพรวมของภาวะ
อตุสาหกรรมและปัจจยัทางเศรษฐกิจที�เกี�ยวข้อง โดยมีความเหน็ต่อการเข้าทํารายการทั *ง 2 รายการข้างต้น ซึ�งสามารถสรุปได้
ดงันี * 

1) การเข้าทาํรายการที� 1 

ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเข้าทํารายการที� 1 เป็นประโยชน์ต่อบริษัทฯ เนื�องจากเป็นการลงทุน
เพิ�มเติมในอตุสาหกรรมที�มีการเติบโตที�ดแีละเป็นธรุกิจเดิมที�บริษัทฯ มีความเชี�ยวชาญ อีกทั *งเป็นการลดโอกาสให้คู่แข่งขนัเข้า
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มาประกอบธุรกิจในพื *นที�ให้บริการของบริษัทฯ และรักษาความเป็นผู้นําสําหรับการเป็นกลุ่มบริษัทที�เป็นผู้ประกอบกิจการ
ประปาเอกชนรายใหญ่ที�สดุของประเทศ และช่วยทําให้บริษัทฯ มีรายได้เพิ�มขึ *น นอกจากนี * การปรับปรุงให้มีสถานีจ่ายนํ *า
เพิ�มขึ *น จะช่วยแก้ปัญหาคอขวด (Bottleneck) ในระบบส่งและจ่ายนํ *าของบริษัทฯ ให้มีประสิทธิภาพมากขึ *น ซึ�งจะส่งผลดีต่อ
ต้นทนุการผลตินํ *าประปาในปัจจุบนัให้ลดลง โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายด้านไฟฟ้า ประกอบกบั CK มีศกัยภาพ ประสบการณ์ และ
ความรู้ ความชํานาญในการก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่ประเภทต่างๆ รวมทั *งเคยเป็นผู้ รับเหมาก่อสร้าง จัดหา และติดตั *ง
อปุกรณ์ให้แก่โครงการโรงผลิตนํ *าประปาในพื *นที� สมทุรสาคร – นครปฐม และโครงการในพื *นที� ปทมุธานี – รังสติ มาก่อน ซึ�งทํา
ให้มคีวามเข้าใจและสามารถที�จะดําเนินการก่อสร้างโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของ
บริษัทฯ ได้เป็นอย่างดี นอกจากนี * CK มีฐานะการเงินที�มั�นคง ซึ�งเป็นสิ�งสําคญัสําหรับการทําสญัญาก่อสร้างในรูปแบบการ
เหมารวมแบบเบด็เสร็จ (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) เนื�องจากจะช่วยทาํให้บริษัทฯ สามารถโอนความเสี�ยงทางด้านการ
ก่อสร้างไปให้ CK แทน เช่น ความเสี�ยงทางด้านต้นทนุค่าก่อสร้างมีจํานวนเกินกว่างบประมาณ (Cost Overrun Risk) ความ
เสี�ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี�ยน (Foreign Exchange Risk) (ถ้ามี) และความเสี�ยงจากการก่อสร้างล่าช้ากว่า
ระยะเวลาที�กําหนด (Delay of Project Completion Risk) เป็นต้น โดย CK ตกลงรับประกันว่าจะทํางานให้แล้วเสร็จภายใน
ระยะเวลา 730 วนันบัตั *งแต่วนัที�ระบไุว้ในข้อตกลงของสญัญา ภายในวงเงินไม่เกิน 2,903.70 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) 
อีกทั *งมีการกําหนดเบี *ยปรับกบั CK สาํหรับในกรณีที�งานก่อสร้างลา่ช้า โดยถ้าหากเกิดกรณีดงักลา่ว ค่าปรับที�ได้รับจาก CK จะ
ช่วยลดผลกระทบและความเสียหายของบริษัทฯ ได้ในระดบัหนึ�ง ดงันั *น บริษัทฯ จึงมีความมั�นใจว่า การว่าจ้าง CK จะช่วย
ควบคมุต้นทนุและการก่อสร้างให้แล้วเสร็จตามระยะเวลาและวงเงินที�กําหนด และการที� CK เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ จะ
ช่วยเป็นแรงจูงใจให้ CK ดําเนินการก่อสร้างเพื�อให้บริษัทฯ สามารถเริ�มเปิดดําเนินการโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 ได้โดยเร็ว 
เนื�องจากจะช่วยทําให้บริษัทฯ สามารถรับรู้รายได้และผลประกอบการจากการขายนํ *าประปาเพิ�มขึ *น และ CK ในฐานะผู้ ถือหุ้น
ใหญ่ของบริษัทฯ ก็จะได้รับประโยชน์ทางอ้อมจากการรับรู้ผลประกอบการของบริษัทฯ ตามสดัส่วนการถือหุ้น ทั *งนี * ภายใต้
สมมติฐานทางการเงินที�กําหนด คาดว่าโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ จะมี
มลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสทุธิประมาณ 1,385.71 ล้านบาท มีอตัราผลตอบแทนของโครงการประมาณร้อยละ 11.29 
และมีระยะเวลาคืนทุนประมาณ 9.41 ปี นับจากปีที�เริ�มดําเนินงานในส่วนของการขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ (โปรดดู
รายละเอยีดของสมมติฐานทางการเงินในเอกสารแนบ 3 ข้อ 3.1 การประเมินความเหมาะสมของการลงทนุในโครงการก่อสร้าง
โรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ หน้า 120) 

ทั *งนี * ที�ปรึกษาทางการเงินอสิระได้ทําการทดสอบการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) โดยการเปลี�ยนแปลง
ปัจจยัที�สาํคญัเพื�อหาผลกระทบตอ่ผลตอบแทนสาํหรับโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของ
บริษัทฯ ซึ�งสามารถสรุปได้ดงันี * 

กรณีที� 1 อตัราส่วนลด (WACC) เปลี�ยนแปลงในอตัราร้อยละ 5 จากที�ประมาณการไว้ 
กรณีที� 2 มลูค่าเงินลงทนุในโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ (ไม่รวม

มลูค่าที�ดนิซึ�งได้ซื *อเรียบร้อยแล้ว) เปลี�ยนแปลงในอตัราร้อยละ 5 จากที�ประมาณการไว้ 
กรณีที� 3 การเริ�มรับรู้รายได้จากการขายนํ *าประปาล่าช้าจากปี 2560 เป็นปี 2561  
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กรณีที� 4 โครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ ได้รับสทิธิประโยชน์ยกเว้น
ภาษีเงินได้นิตบิคุคลในช่วง 8 ปีแรกของการดําเนินงาน 

กรณีที� 5 อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเท่ากบัอตัราร้อยละ 30 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 กรณีที� 1 กรณีที� 2 กรณีที� 3 กรณีที� 4 กรณีที� 5 

 เพิ�มขึ +น 5% ลดลง 5% เพิ�มขึ +น 5% ลดลง 5% รับรู้รายได้
ล่าช้า 1 ปี 

ได้รับยกเว้น
ภาษีตาม BOI 

เสียภาษี 
30% 

NPV (ล้านบาท) 1,251.76 1,527.39 1,160.11 1,616.76 524.90 1,389.68 1,178.38 
IRR (%) 11.29% 11.29% 10.53% 12.12% 8.19% 11.85% 10.40% 
PB (ปี) 9.41 9.41 9.68 9.14 12.60 9.03 9.73 

จากตารางข้างต้น จะพบว่า ปัจจัยเกี�ยวกับการเริ�มรับรู้รายได้จากการขายนํ *าประปาล่าช้าจากปี 2560 เป็นปี 2561 
จะมผีลกระทบต่อโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ มากที�สดุ 

อย่างไรก็ตาม ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีข้อสงัเกตเกี�ยวกบัการทํารายการที� 1 ว่า ในการขยายกําลงัการผลิตในครั *ง
นี * บริษัทฯ อาจมีรายได้ไม่เป็นไปตามที�คาดการณ์ไว้เนื�องจากยอดขายนํ *าประปาไม่เป็นไปตามประมาณการ และ/หรือ กปภ. 
ไม่ได้กําหนดปริมาณรับซื *อนํ *าขั *นตํ�าจากการขยายกําลงัการผลติในครั *งนี *กบับริษัทฯ และ/หรือการไม่ได้รับการตอบกลบัเกี�ยวกับ
การขอสบูนํ *าดิบเพิ�มเติมจากแม่นํ *าท่าจีนจากหนว่ยงานราชการที�เกี�ยวข้อง ซึ�งอาจสง่ผลกระทบต่อการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ 
ในอนาคต และผลตอบแทนจากการลงทนุไม่ได้เป็นไปตามที�บริษัทฯ ประมาณการไว้ อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้ประมาณการ
ยอดขายนํ *าประปาบนหลกัความระมดัระวงั และมีการปฏิบตัิตามกฎ และระเบียบที�เกี�ยวข้อง โดยบริษัทฯ เชื�อมั�นว่า ยอดขาย
นํ *าประปาในอนาคตจะครอบคลมุกําลงัการผลติที�เพิ�มขึ *นของบริษัทฯ และคาดว่า กปภ. จะซื *อนํ *าประปาจากบริษัทฯ เพิ�มขึ *นใน
อนาคต เนื�องจากบริษัทฯ มีความพร้อมในการจ่ายนํ *าให้ กปภ. อย่างต่อเนื�องเมื�อพจิารณาจากโรงผลิตนํ *าแห่งอื�นที�อยู่ใกล้เคยีง
กัน และผู้ ใช้นํ *าทุกประเภทมีความต้องการนํ *าประปาเพิ�มขึ *นจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ชุมชน และสงัคมในพื *นที�ที�
ให้บริการ นอกจากนี * จากการวิเคราะห์และพิจารณาถึงการใช้ปริมาณนํ *าดิบในแม่นํ *าท่าจีน พบว่า มีปริมาณนํ *าดิบพอเพียงที�
จะผลิตนํ *าประปาได้อย่างต่อเนื�องในระยะยาว โดยไม่เกิดผลกระทบต่อกระบวนการผลิต (โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติมใน
ข้อด้อยของการเข้าทํารายการ หน้า 33 - 35) ดงันั *น ผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาถึงข้อมลูดงัที�กลา่วข้างต้นด้วย 

สําหรับการพิจารณาความเป็นธรรมของราคา ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเข้าทํารายการที� 1 
สาํหรับการว่าจ้าง CK ให้เป็นผู้ ก่อสร้าง จดัหา และตดิตั *งอปุกรณ์สําหรับโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยาย
กําลงัการผลิตของบริษัทฯ ในรูปแบบการเหมารวมแบบเบ็ดเสร็จ (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) เป็นจํานวนไม่เกิน 
2,903.70 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) เป็นราคาที�สมเหตสุมผล เนื�องจากบริษัท เอพซิลอน จํากดั (“เอพซิลอน”) ซึ�งเป็น
บริษัทที�ปรึกษาด้านวิศวกรรมอิสระ ได้ประเมินค่าก่อสร้างดังกล่าวไว้ประมาณ 2,916 – 2,966 ล้านบาท (ไม่รวม
ภาษีมลูค่าเพิ�ม) ซึ�งเป็นราคาที�สงูกว่าราคาตามข้อเสนอของ CK ประมาณ 12.30 - 62.30 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) 
หรือสงูกว่าประมาณร้อยละ 0.42 - 2.15 เมื�อเทยีบกบัราคาตามข้อเสนอของ CK โดยราคาขั *นตํ�า จํานวน 2,916 ล้านบาท เป็น
ราคาตามการประเมินราคาค่าก่อสร้างของงานแต่ละรายการ ส่วนราคาขั *นสงู จํานวน 2,966 ล้านบาท มีสว่นต่างเพิ�มขึ *นจาก
ราคาขั *นตํ�าประมาณ 50 ล้านบาท ถือเป็นสว่นที�เผื�อเหลอืเผื�อขาดประมาณร้อยละ 1 - 2 สาํหรับความไมแ่น่นอนในการก่อสร้าง 
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เนื�องจากเมื�อถึงเวลาก่อสร้างจริงอาจจะมีงานบางส่วนที�ไม่สามารถก่อสร้างได้ตามรูปแบบที�ออกแบบและเตรียมการไว้ใน
ขณะนี * 

สาํหรับเงื�อนไขของการชําระเงินนั *น ในร่างสญัญาว่าจ้าง CK มีการกําหนดเรื�องการจ่ายเงินค่าก่อสร้างล่วงหน้า การมี
หนงัสือหลกัประกนัสญัญา และหนงัสอืหลกัประกนัเงินลว่งหน้าก่อนการจ่ายเงินค่าก่อสร้างล่วงหน้า การชําระค่าก่อสร้างตาม
งวดความคบืหน้าของงานในแต่ละเดือน และการหกัเงินค่าก่อสร้างล่วงหน้าและเงินประกันผลงานออกจากการจ่ายเงินในแต่
ละงวด ซึ�งที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า เป็นเงื�อนไขปกติทางธุรกิจตามธรรมเนียมปฏิบตัิในทางการค้าโดยทั�วไป 
และมิได้เป็นเงื�อนไขที�จะทําให้บริษัทฯ เสยีเปรียบแก่ CK แต่อย่างใด อีกทั *งมีการรับประกันระยะเวลาของการทํางานให้แล้ว
เสร็จ และกําหนดคา่ปรับในกรณีที�การก่อสร้างลา่ช้าเป็นความผิดของ CK เอง ซึ�งจะเป็นประโยชน์และช่วยชดเชยค่าเสยีโอกาส
ให้แก่บริษัทฯ หาก CK ไม่สามารถดําเนินการก่อสร้างให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลาที�กําหนด  

จากรายละเอียดและเงื�อนไขดงักลา่วข้างต้น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงมีความเห็นว่า ราคาว่าจ้าง CK ที�จํานวน
ไม่เกิน 2,903.70 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) เป็นราคาที�สมเหตสุมผลและเงื�อนไขการชําระเงินเป็นไปตามปกติธุรกิจและ
เป็นธรรมแก่บริษัทฯ  

2) การเข้าทาํรายการที� 2 

ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็ว่า การเข้าทํารายการที� 2 เป็นประโยชน์ต่อ PTW เนื�องจากในช่วง 9 เดือนแรก
ของปี 2557 PTW ผลิตนํ *าประปาเฉลี�ยเท่ากับ 391,172 ลบ.ม./วัน ซึ�งสูงกว่ากําลังการผลิตตามที�ออกแบบไว้ (Design 
Capacity) ของ PTW ซึ�งอยู่ที�ระดบั 388,000 ลบ.ม./วนั ดงันั *น การเข้าทํารายการที� 2 ในครั *งนี * จะเป็นการป้องกันความ
เสียหายที�อาจเกิดขึ *นจากการผลตินํ *าประปาสงูกว่ากําลงัการผลิตตามที�ออกแบบไว้เป็นระยะเวลานาน อีกทั *งเป็นการลงทนุ
เพิ�มเติมในอตุสาหกรรมที�มีการเติบโตที�ดแีละเป็นธรุกิจเดิมที� PTW มีความเชี�ยวชาญ และเป็นการลดโอกาสให้คู่แข่งขนัเข้ามา
ประกอบธุรกิจในพื *นที�ให้บริการของ PTW และรักษาความเป็นผู้นําสําหรับการเป็นกลุ่มบริษัทที�เป็นผู้ประกอบกิจการประปา
เอกชนรายใหญ่ที�สดุของประเทศ และช่วยทําให้ PTW มีรายได้เพิ�มขึ *น ประกอบกับ CK มีศกัยภาพ ประสบการณ์ และความรู้ 
ความชํานาญในการก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่ประเภทต่างๆ รวมทั *งเคยเป็นผู้ รับเหมาก่อสร้าง จัดหา และติดตั *งอปุกรณ์
ให้แก่โครงการโรงผลิตนํ *าประปาในพื *นที� สมทุรสาคร – นครปฐม และโครงการในพื *นที� ปทุมธานี – รังสิต มาก่อน ซึ�งทําให้
เข้าใจและสามารถดําเนินการก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ได้เป็นอย่างดี นอกจากนี *  CK มีฐานะการเงินที�
มั�นคง ซึ�งเป็นสิ�งสาํคญัสาํหรับการทาํสญัญาก่อสร้างในรูปแบบการเหมารวมแบบเบ็ดเสร็จ (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) 
เนื�องจากจะช่วยทําให้ PTW สามารถโอนความเสี�ยงทางด้านการก่อสร้างไปให้ CK แทน เช่น ความเสี�ยงทางด้านต้นทนุค่า
ก่อสร้างมีจํานวนเกินกว่างบประมาณ (Cost Overrun Risk) และความเสี�ยงจากการก่อสร้างล่าช้ากว่าระยะเวลาที�กําหนด 
(Delay of Project Completion Risk) เป็นต้น โดย CK ตกลงรับประกันว่าจะทํางานให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลา 365 วนั 
นบัตั *งแต่วนัที�ระบไุว้ในข้อตกลงของสญัญา ภายในวงเงินไม่เกิน 367.10 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) อีกทั *งมีการกําหนด
เบี *ยปรับกบั CK สําหรับในกรณีที�งานก่อสร้างและส่งมอบอปุกรณ์ล่าช้า โดยถ้าหากเกิดกรณีดงักล่าว ค่าปรับที�ได้รับจาก CK 
จะช่วยลดผลกระทบและความเสียหายของ PTW ได้ในระดบัหนึ�ง ดงันั *น PTW จึงมีความมั�นใจว่า การว่าจ้าง CK จะช่วย
ควบคมุต้นทนุและการก่อสร้างให้แล้วเสร็จตามระยะเวลาที�กําหนด และการที� CK เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ จะช่วยเป็น
แรงจูงใจให้ CK ดําเนินการก่อสร้างเพื�อให้ PTW สามารถเริ�มเปิดดําเนินการในสว่นของการขยายกําลงัการผลิตได้โดยเร็ว 
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เนื�องจากบริษัทฯ จะสามารถรับรู้รายได้และผลประกอบการจากการขายนํ *าประปาเพิ�มขึ *นของ PTW ในการจดัทํางบการเงิน
รวม และ CK ในฐานะผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ก็จะได้รับประโยชน์ทางอ้อมจากการรับรู้ผลประกอบการของบริษัทฯ ตาม
สดัส่วนการถือหุ้น ทั *งนี * ภายใต้สมมติฐานทางการเงินที�กําหนด คาดว่าโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW จะมีมลูค่า
ปัจจุบนัของกระแสเงินสดสทุธิประมาณ 1,385.71 ล้านบาท มีอตัราผลตอบแทนของโครงการประมาณร้อยละ 10.18 และมี
ระยะเวลาคืนทนุประมาณ 6.19 ปี นบัจากปีที�เริ�มดาํเนินงานในสว่นของการขยายกําลงัการผลติของ PTW (โปรดดรูายละเอียด
ของสมมตฐิานทางการเงินในเอกสารแนบ 3 ข้อ 3.2 การประเมินความเหมาะสมของการลงทนุในโครงการขยายกําลงัการผลิต
ของ PTW หน้า 138) 

ทั *งนี * ที�ปรึกษาทางการเงินอสิระได้ทําการทดสอบการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) โดยการเปลี�ยนแปลง
ปัจจยัที�สาํคญัเพื�อหาผลกระทบต่อผลตอบแทนของโครงการ ซึ�งสามารถสรุปได้ดงันี * 

กรณีที� 1 อตัราส่วนลด (WACC) เปลี�ยนแปลงในอตัราร้อยละ 5 จากที�ประมาณการไว้ 
กรณีที� 2 มลูค่าเงินลงทนุในโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW เปลี�ยนแปลงในอตัราร้อยละ 5 จากที�ประมาณ

การไว้ 
กรณีที� 3 การเริ�มรับรู้รายได้จากการขายนํ *าประปาล่าช้าจากปี 2559 เป็นปี 2560  
กรณีที� 4 โครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ได้รับสทิธิประโยชน์ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลในช่วง 8 ปีแรกของ

การดาํเนนิงาน 
กรณีที� 5 อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเท่ากบัอตัราร้อยละ 30 ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

 กรณีที� 1 กรณีที� 2 กรณีที� 3 กรณีที� 4 กรณีที� 5 

 เพิ�มขึ +น 5% ลดลง 5% เพิ�มขึ +น 5% ลดลง 5% รับรู้รายได้
ล่าช้า 1 ปี 

ได้รับยกเว้น
ภาษีตาม BOI 

เสียภาษี 
30% 

NPV (ล้านบาท) 96.27 119.66 76.17 141.08 105.88 153.63 83.78 

IRR (%) 10.18% 10.18% 9.34% 11.08% 10.12% 12.22% 9.11% 

PB (ปี) 6.19 6.19 6.30 6.07 6.20 5.90 6.34 

จากตารางข้างต้น จะพบว่า ปัจจัยเกี�ยวกับอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลเท่ากับอัตราร้อยละ 30 ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ จะมีผลกระทบด้านลบต่อโครงการมากที�สดุอย่างไรก็ตาม ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีข้อสงัเกตจากการทํา
รายการที� 2 ว่า ในการขยายกําลงัการผลติในครั *งนี * PTW อาจมีรายได้ไม่เป็นไปตามที�คาดการณ์ไว้เนื�องจากยอดขายนํ *าประปา
ไม่เป็นไปตามประมาณการ และ/หรือ กปภ. ไม่ได้กําหนดปริมาณรับซื *อนํ *าขั *นตํ�าจากการขยายกําลงัการผลติในครั *งนี *กับ PTW 
และ/หรือการไม่ได้รับการตอบกลบัเกี�ยวกบัการขอสบูนํ *าดิบเพิ�มเติมจากแมนํ่ *าเจ้าพระยาจากหน่วยงานราชการที�เกี�ยวข้อง ซึ�ง
อาจส่งผลกระทบต่อการดําเนินธุรกิจของ PTW ในอนาคต และผลตอบแทนจากการลงทนุไม่ได้เป็นไปตามที� PTW ประมาณ
การไว้ ซึ�งจะกระทบตอ่ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในที�สดุจากการจดัทาํงบการเงินรวม อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้ประมาณ
การยอดขายนํ *าประปาในพื *นที�ให้บริการของ PTW บนหลกัความระมดัระวงั และ PTW มีการปฏิบติัตามกฎ และระเบียบที�
เกี�ยวข้อง โดย PTW เชื�อมั�นว่ายอดขายนํ *าประปาในอนาคตจะครอบคลมุกําลงัการผลิตที�เพิ�มขึ *นของ PTW และคาดว่า กปภ. 
จะซื *อนํ *าประปาจาก PTW เพิ�มขึ *นในอนาคต เนื�องจาก PTW มีความพร้อมในการจ่ายนํ *าให้ กปภ. อย่างต่อเนื�องเมื�อพิจารณา
จากโรงผลิตนํ *าแห่งอื�นที�อยู่ใกล้เคยีงกนั และผู้ใช้นํ *าทกุประเภทมีความต้องการนํ *าประปาเพิ�มขึ *นจากการขยายตวัทางเศรษฐกิจ 
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ชุมชน และสงัคมในพื *นที�ที�ให้บริการ นอกจากนี * จากการวิเคราะห์และพิจารณาถึงการใช้ปริมาณนํ *าดิบในแม่นํ *าเจ้าพระยา 
พบว่า มีปริมาณนํ *าดิบพอเพียงที�จะผลิตนํ *าประปาได้อย่างต่อเนื�องในระยะยาว โดยไม่เกิดผลกระทบต่อกระบวนการผลิต 
(โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติมในข้อด้อยของการเข้าทํารายการ หน้า 62 - 63) ดงันั *น ผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาถึงข้อมลูดงัที�กลา่ว
ข้างต้นด้วย 

สําหรับการพิจารณาความเป็นธรรมของราคา ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเข้าทํารายการที� 2 
สาํหรับการว่าจ้าง CK ให้เป็นผู้ ก่อสร้าง จดัหา และตดิตั *งอปุกรณ์สําหรับโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ในรูปแบบการ
เหมารวมแบบเบด็เสร็จ (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) เป็นจํานวนไมเ่กิน 367.10 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) เป็น
ราคาที�สมเหตสุมผล เนื�องจาก เอพซลิอน ซึ�งเป็นบริษัทที�ปรึกษาด้านวิศวกรรมอิสระ ได้ประเมินค่าก่อสร้างดงักลา่วไว้ประมาณ 
378.39 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) ซึ�งเป็นราคาที�สงูกว่าราคาตามข้อเสนอของ CK ประมาณ 11.29 ล้านบาท (ไม่รวม
ภาษีมลูค่าเพิ�ม) หรือสงูกว่าประมาณร้อยละ 3.07 เมื�อเทยีบกบัราคาตามข้อเสนอของ CK  

สาํหรับเงื�อนไขของการชําระเงินนั *น ในร่างสญัญาว่าจ้าง CK มีการกําหนดเรื�องการจ่ายเงินค่าก่อสร้างล่วงหน้า การมี
หนงัสือหลกัประกนัสญัญา และหนงัสอืหลกัประกนัเงินลว่งหน้าก่อนการจ่ายเงินค่าก่อสร้างล่วงหน้า การชําระค่าก่อสร้างตาม
งวดความคบืหน้าของงานในแต่ละเดือน และการหกัเงินค่าก่อสร้างล่วงหน้าและเงินประกันผลงานออกจากการจ่ายเงินในแต่
ละงวด ซึ�งที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า เป็นเงื�อนไขปกติทางธุรกิจตามธรรมเนียมปฏิบตัิในทางการค้าโดยทั�วไป 
และมิได้เป็นเงื�อนไขที�จะทาํให้ PTW เสยีเปรียบแก่ CK แต่อย่างใด อีกทั *งมีการรับประกนัระยะเวลาของการทํางานให้แล้วเสร็จ 
และกําหนดค่าปรับในกรณีที�การก่อสร้างล่าช้าเป็นความผดิของ CK เอง ซึ�งจะเป็นประโยชน์และช่วยชดเชยค่าเสยีโอกาสให้แก่ 
PTW หาก CK ไม่สามารถดําเนินการก่อสร้างให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลาที�กําหนด  

จากรายละเอียดและเงื�อนไขดงักลา่วข้างต้น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงมีความเห็นว่า ราคาว่าจ้าง CK ที�จํานวน
ไม่เกิน 367.10 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) เป็นราคาที�สมเหตสุมผลและเงื�อนไขการชําระเงินเป็นไปตามปกติธุรกิจและ
เป็นธรรมแก่ PTW 

ดงันั *น เมื�อพิจารณาจากข้อมลูดงักล่าวข้างต้น รวมกับวัตถปุระสงค์ของการทํารายการ เหตผุลทางธุรกิจ ข้อดีและ
ข้อด้อย ความเห็นในข้อสงัเกตต่างๆ ความสมเหตสุมผลของรายการ ความเป็นธรรมของราคา รวมทั *งเงื�อนไขของการชําระ
ราคา ซึ�งเป็นไปตามเงื�อนไขการค้าปกติ ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเข้าทํารายการที� 1 และรายการที� 2 ใน
ครั *งนี * มีความเหมาะสม และมีราคาที�เป็นธรรม จึงใคร่เสนอให้ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ พิจารณาอนมุตัิการเข้าทํารายการที�เกี�ยวโยง
กนัทั *ง 2 รายการของบริษัทฯ และ PTW ในครั *งนี * 

อย่างไรก็ตาม การตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนมุตัิสาํหรับการเข้าทํารายการในครั *งนี *อยู่ในดลุยพินิจของผู้ถือหุ้นของ
บริษัทฯ เป็นสําคัญ ซึ�งผู้ ถือหุ้นควรจะศึกษาข้อมลูเพิ�มเติม และพิจารณาเหตุผล ข้อดี ข้อด้อย ความเห็นในข้อสงัเกตต่างๆ 
ความสมเหตสุมผลของรายการ ความเป็นธรรมของราคา รวมทั *งเงื�อนไขของการชําระราคา ในเอกสารต่างๆ ที�แนบมาพร้อมกบั
หนงัสือเชิญประชมุผู้ ถือหุ้นในครั *งนี *ด้วย เพื�อใช้วิจารณญาณและดลุพินิจประกอบการพิจาณาในการตัดสินใจเพื�อลงมติได้
อย่างเหมาะสม 

บริษัท ทริปเปิ*ล เอ พลสั แอดไวเซอรี� จํากดั ในฐานะที�ปรึกษาทางการเงินอิสระของบริษัทฯ ขอรับรองว่า ได้ทําหน้าที�
ศึกษา และวิเคราะห์ข้อมลูต่างๆ ดังที�ได้กล่าวมาแล้วด้วยความรอบคอบตามหลกัมาตรฐานวิชาชีพ และได้ให้เหตุผลบน
พื *นฐานของข้อมลูและการวิเคราะห์อย่างเที�ยงธรรม โดยคํานึงถึงประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทฯ เป็นสาํคัญ ทั *งนี * 
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การให้ความเห็นดงักลา่วอ้างอิงจากข้อมลูที�ได้รับทางเอกสารและหรือจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและผู้ที�เกี�ยวข้องของบริษัทฯ 
และ PTW ตลอดจนข้อมลูที�เปิดเผยตอ่สาธารณะ และข้อมลูอื�นๆ ที�เกี�ยวข้อง โดยที�ปรึกษาทางการเงินอิสระตั *งข้อสมมติฐานว่า 
ข้อมลูดงักล่าวข้างต้นมีความถูกต้องและเป็นจริง ดงันั *น หากข้อมลูดงักลา่วข้างต้นไม่ถกูต้อง และหรือไม่เป็นจริง และหรือ มี
การเปลี�ยนแปลงอย่างมีนยัสาํคญัในอนาคต อาจส่งผลกระทบตอ่ความเหน็ของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระในครั *งนี *ได้ ด้วยเหตุ
นี * ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยนืยนัถึงผลกระทบจากปัจจัยดงักล่าวที�อาจเกิดขึ *นต่อบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นในอนาคตได้ 
อีกทั *งความเหน็ของที�ปรึกษาทางการเงินอสิระในครั *งนี *มีวตัถปุระสงคเ์พื�อให้ความเห็นตอ่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ สาํหรับการเข้าทํา
รายการดงัรายละเอียดข้างต้นเทา่นั *น 
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ที� AAA+ 11001/2557 
       วนัที� 14 พฤศจิกายน 2557 
 

เรื�อง  ความเหน็ของที�ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี�ยวกบัรายการที�เกี�ยวโยงกนัของบริษัท ทีทดีบับลวิ จํากัด (มหาชน) 
 

เรียน ท่านผู้ ถือหุ้น 
 บริษัท ทีทีดบับลวิ จํากดั (มหาชน) 
  

 ตามที�ที�ประชุมคณะกรรมการบริษัท ทีทีดบับลิว จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “TTW”) ครั *งที� 5/2014 ซึ�งประชุม
เมื�อวนัที� 14 ตลุาคม 2557 โดยกรรมการที�มีสว่นได้เสียจํานวน 3 ท่าน ได้แก่ นายปลวิ ตรีวิศวเวทย์ นายณรงค์ แสงสริุยะ และ
นายสมบตัิ กิจจาลกัษณ์ ไม่ได้เข้าร่วมประชุมและไม่ได้ออกเสียงในที�ประชุม ได้มีมติอนุมัติให้บริษัทฯ นําเสนอที�ประชุม
วิสามญัผู้ ถือหุ้นครั *งที� 1/2557 ซึ�งจะจัดขึ *นในวนัที� 22 ธันวาคม 2557 เพื�อพิจารณาการเข้าทํารายการที�เกี�ยวโยงกันจํานวน 2 
รายการ ดงันี * 

1) รายการที� 1: รายการเข้าทาํสัญญาว่าจ้างบริษัท ช.การช่าง จํากัด (มหาชน) (“CK”) เป็นผู้ออกแบบ 
จัดหาเครื�องจักร อุปกรณ์ การตดิตั +ง และการก่อสร้าง (Engineering, Procurement and Construction Contract: 
EPC) สําหรับโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ +าประปาแห่งที� 2 ของบริษัทฯ เพื�อขยายกาํลังการผลิตนํ +าประปาในพื +นที� 
สมุทรสาคร-นครปฐม โดยการก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลังการผลิตนํ +าประปาประมาณ 
400,000 ลบ.ม./วัน ในอนาคต โดยมีกาํลังการผลิตนํ +าประปาเริ�มต้นที� 100,000 ลบ.ม./วัน และรวมงานปรับปรุงที�
เกี�ยวข้องกบัการได้รับสิทธิประโยชน์จากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) (เรียกรวมว่า “โครงการก่อสร้างโรง
ผลตินํ +าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกาํลังการผลติของบริษัทฯ”) มูลค่าตามสญัญาว่าจ้างโครงการนี +เป็นจํานวนเท่ากับ 
2,903.70 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)  

การเข้าทํารายการที� 1 เข้าข่ายเป็นรายการที�เกี�ยวโยงกันเนื�องจาก CK เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ (ณ วันที� 31 
ตลุาคม 2557 CK ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 19.04 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้วของบริษัทฯ) และมีกรรมการร่วมกัน (โปรดดู
รายละเอยีดเพิ�มเติมในข้อ 1.1.2 คู่สญัญาที�เกี�ยวข้องและลกัษณะความสมัพนัธ์ระหว่างกนัหน้า 14 - 16) จึงเป็นการทํารายการ
ระหว่างบริษัทฯ กบัผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ทั *งนี * เมื�อคํานวณขนาดของรายการที� 1 ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาด
ทุน ที� ทจ.21/2551 เรื�อง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการที�เกี�ยวโยงกัน และประกาศของคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เรื�อง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบติัการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที�เกี�ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 รวมทั *ง
มาตรา 89/12 แห่ง พ.ร.บ.หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2551 พบว่ามีขนาดของรายการเท่ากบัร้อยละ 26.20 ของ
มลูค่าสนิทรัพย์ที�มีตวัตนสทุธิ (Net Tangible Assets: NTA) ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ตามงบการเงินรวมสิ *นสดุ ณ วนัที� 30 
มิถนุายน 2557 

2) รายการที� 2: รายการเข้าทาํสัญญาว่าจ้างบริษัท ช.การช่าง จํากัด (มหาชน) (“CK”) เป็นผู้ออกแบบ 
จัดหาเครื�องจักร อุปกรณ์ การตดิตั +ง และการก่อสร้าง (Engineering, Procurement and Construction Contract: 
EPC) สาํหรับโครงการขยายกาํลงัการผลิตนํ +าประปาในพื +นที� ปทุมธานี – รังสิต ของบริษัท ประปาปทุมธานี จํากัด 
(“PTW”) ซึ�งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ โดยการก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกาํลังการผลิตนํ +าประปา
ประมาณ 100,000 ลบ.ม./วัน ในอนาคต โดยมีกาํลังการผลิตนํ +าประปาเริ�มต้นที�  57,000 ลบ.ม./วัน (เรียกรวมว่า 
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“โครงการขยายกาํลังการผลิตของ PTW”) มูลค่าตามสัญญาว่าจ้างโครงการนี +เป็นจํานวนเท่ากับ 367.10 ล้านบาท 
(ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)  

การเข้าทาํรายการที� 2 เข้าข่ายเป็นรายการที�เกี�ยวโยงกันเนื�องจาก CK เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ และมีกรรมการ
ร่วมกนักับบริษัทฯ สว่น PTW เป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ (ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557 บริษัทฯ ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 98.00 
ของทุนจดทะเบียนชําระแล้วของ PTW) (โปรดดูรายละเอียดเพิ�มเติมในข้อ 2.1.2 คู่สัญญาที�เกี�ยวข้องและลักษณะ
ความสมัพนัธ์ระหว่างกนัหน้า 48 – 50) จึงเป็นการทาํรายการระหว่างบริษัทย่อยของบริษัทฯ กับผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ทั *งนี * 
เมื�อคํานวณขนาดของรายการที� 2 ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที� ทจ.21/2551 เรื�อง หลกัเกณฑ์ในการทํา
รายการที�เกี�ยวโยงกัน และประกาศของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื�อง การเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที�เกี�ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 รวมทั *งมาตรา 89/12 แห่ง พ.ร.บ.หลกัทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย์ พ.ศ. 2551 พบว่ามีขนาดของรายการเท่ากับร้อยละ 3.31 ของมลูค่าสินทรัพย์ที�มีตัวตนสุทธิ (Net Tangible 
Assets: NTA) ของบริษัทฯ และบริษัทยอ่ย ตามงบการเงินรวมสิ *นสดุ ณ วนัที� 30 มิถนุายน 2557  

ทั *งนี * จากการคํานวณขนาดของรายการข้างต้น จะพบว่า รายการที� 1 และรายการที� 2 มีมลูค่าเกินกว่า 20 ล้านบาท 
และมีขนาดของรายการที�เกินกว่าร้อยละ 3 ของ NTA จึงถือว่า รายการที� 1 และรายการที� 2 เป็นรายการที�เกี�ยวโยงขนาดใหญ่ 
ดงันั *น ก่อนที�บริษัทฯ และ PTW จะเข้าทาํรายการที� 1 และรายการที� 2 ตามลาํดบั บริษัทฯ จะต้องได้รับการอนมุติัจากที�ประชุม
ผู้ ถือหุ้น ด้วยคะแนนเสียงไม่ตํ�ากว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั *งหมดของผู้ ถือหุ้นหรือผู้ รับมอบฉันทะของผู้ ถือหุ้น (ถ้ามี) ที�มา
ประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ ถือหุ้นที�มีส่วนได้เสีย นอกจากนี * บริษัทฯ ต้องจัดให้มีที�ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเพื�อแสดงความเห็นเกี�ยวกบัความสมเหตสุมผลของการทํารายการและความเหมาะสมของราคายตุิธรรมของ
รายการดงักลา่วเพื�อเสนอตอ่ผู้ ถือหุ้นพจิารณาลว่งหน้าเป็นระยะเวลาไม่น้อยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชมุผู้ ถือหุ้น 

อนึ�ง เมื�อพิจารณาการเข้าทํารายการที� 1 และรายการที� 2 ข้างต้น ตามประกาศตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เรื�อง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏบิตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ�งสนิทรัพย์ พ.ศ. 2547 และตามที�
มีการแก้ไขเพิ�มเติมตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทนุที�  ทจ. 20/2551 รวมทั *งมาตรา 89/29 แห่ง พ.ร.บ.หลกัทรัพย์
ตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2551  จะพบว่า มีขนาดของรายการสงูสดุตามเกณฑ์มลูค่ารวมสิ�งตอบแทน เท่ากับ ร้อยละ 13.50 ของ
มลูค่าสนิทรัพย์รวมของบริษัทและบริษัทย่อย ตามงบการเงินรวมสิ *นสดุ ณ วนัที� 30 มิถนุายน 2557 ซึ�งมีขนาดรายการตํ�ากว่า
ร้อยละ 15 และไม่เข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึ�งสินทรัพย์ที�ต้องแจ้งข้อมูลต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาด
หลกัทรัพย์”) 
 ดงันั *น คณะกรรมการบริษัทฯ จงึได้แต่งตั *ง บริษัท ทริปเปิ*ล เอ พลสั แอดไวเซอรี� จํากดั เป็นที�ปรึกษาทางการเงินอสิระ 
(“ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ”) เพื�อให้ความเหน็เกี�ยวกบัความสมเหตสุมผลของรายการและความเหมาะสมของราคายตุิธรรม
ของรายการดงักล่าวต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เกี�ยวกบัการทาํรายการที�เกี�ยวโยงกนัของบริษัทฯ ในครั *งนี * และจะขออนมุตัิการเข้า
ทํารายการทั *งสองรายการดงักลา่วจากที�ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครั *งที� 1/2557 ซึ�งจะจดัขึ *นในวนัที� 22 ธันวาคม 2557 
 ทั *งนี * บริษัท ทริปเปิ*ล เอ พลสั แอดไวเซอรี� จํากัด ในฐานะที�ปรึกษาทางการเงินที�ได้รับความเห็นชอบจากสาํนกังาน
คณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (“สํานกังาน ก.ล.ต.”) และเป็นอิสระจากบริษัทฯ ได้พิจารณาและศึกษา
ข้อมลูการเข้าทํารายการครั *งนี *จากมติคณะกรรมการบริษัทฯ ครั *งที� 5/2014 เมื�อวนัที� 14 ตุลาคม 2557 งบการเงินรวมที�ผ่าน
การตรวจสอบและสอบทานโดยผู้สอบบญัชีบริษัทฯ หนงัสอืรับรอง รายชื�อผู้ ถือหุ้น ข้อบงัคบั หนงัสอืบริคณห์สนธิ สญัญาต่างๆ 
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ที�เกี�ยวข้องกับการทํารายการ รายงานของที�ปรึกษาด้านวิศวกรรมอิสระ สารสนเทศ ข้อมลูและเอกสารประกอบอื�นๆ  รวมทั *ง
สมมติฐานต่างๆ ที�ได้รับจากบริษัทฯ ตลอดจนการสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าที�ที�เกี�ยวข้อง รวมถึงการพิจารณาภาพรวม
ของภาวะอตุสาหกรรมและปัจจัยทางเศรษฐกิจที�เกี�ยวข้อง โดยสามารถสรุปรายละเอียดของรายการ และความเห็นเกี�ยวกับ
รายการดงักลา่ว ได้ดงัต่อไปนี * 
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1. รายการที� 1: การเข้าทาํสญัญา EPC สาํหรับโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ +าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกาํลังการผลติ
ของบริษัทฯ 

1.1 ลักษณะและรายละเอยีดของรายการ 

1.1.1 วันที�เกดิรายการ 

ภายหลงัจากที�ได้รับอนมุตัิจากที�ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครั *งที� 1/2557 ซึ�งจะจัดประชุมในวนัจันทร์ที� 22 
ธันวาคม 2557  

 
1.1.2 คู่สญัญาที�เกี�ยวข้องและลักษณะความสัมพนัธ์ระหว่างกนั 

        ผู้วา่จ้าง : บริษัท ทีทีดบับลวิ จํากดั (มหาชน) (“บริษัท”) 
        ผู้ รับจ้าง : บริษัท ช.การช่าง จํากดั (มหาชน) (“CK”) 
        ลกัษณะความสมัพนัธ์ระหว่างกนั :      

1. CK เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ โดย CK ถือหุ้นของบริษัทฯ จํานวน 759,877,400 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 19.04 
ของทนุจดทะเบียนชําระแล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) 

2. นายปลวิ ตรีวิศวเวทย์ ดํารงตําแหน่งรองประธานกรรมการของบริษัทฯ โดยถือหุ้นของบริษัทฯ จํานวน 1,100,000 
หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.03 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และดํารง
ตําแหน่งประธานกรรมการบริหารและกรรมการผู้จดัการใหญ่และเป็นผู้ ถือหุ้นของ CK  

3. ดร. สมบตัิ กิจจาลกัษณ์ ดาํรงตําแหน่งกรรมการและกรรมการบริหารของบริษัทฯ โดยถือหุ้นของบริษัทฯ จํานวน 
2,860,100 หุ้น คดิเป็นร้อยละ 0.07 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) 
และดํารงตําแหน่งกรรมการของ CK  

4. นายณรงค์ แสงสริุยะ ดํารงตําแหน่งกรรมการและประธานกรรมการบริหารของบริษัทฯ โดยถือหุ้นของบริษัทฯ 
จํานวน 100 หุ้น คดิเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบยีนชําระแล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) 
และดํารงตําแหน่งกรรมการและรองกรรมการผู้จัดการใหญ่อาวโุส-กลุม่งานปฏิบตักิารของ CK  

5. นายประเสริฐ ตรีวิศวเวทย์ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 2,300,000 หุ้น คดิเป็นร้อยละ 0.06 ของทนุจดทะเบยีนชําระ
แล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตุลาคม 2557) และเป็นญาติสนิทของนายปลิว ตรีวิศวเวทย์ ผู้ ซึ�งดํารง
ตําแหน่งรองประธานกรรมการของบริษัทฯ และดํารงตําแหน่งประธานกรรมการบริหารและกรรมการผู้จัดการ
ใหญ่และเป็นผู้ถือหุ้นของ CK 

6. นางสาวนภนีรา แสงสริุยะ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 1,000,000 หุ้น คดิเป็นร้อยละ 0.03 ของทนุจดทะเบยีนชําระ
แล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และเป็นบตุรของนายณรงค์ แสงสริุยะ ผู้ซึ�งดํารงตําแหน่ง
กรรมการและประธานกรรมการบริหารของบริษัทฯ และดํารงตําแหน่งกรรมการและรองกรรมการผู้จดัการใหญ่
อาวโุส-กลุม่งานปฏิบตักิารของ CK 
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7. นายนาธัส แสงสริุยะ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 1,000,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.03 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว
ของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วันที� 31 ตุลาคม 2557) และเป็นบุตรของนายณรงค์ แสงสริุยะ ผู้ ซึ�งดํารงตําแหน่ง
กรรมการและประธานกรรมการบริหารของบริษัทฯ และดํารงตําแหน่งกรรมการและรองกรรมการผู้จดัการใหญ่
อาวโุส-กลุม่งานปฏิบตักิารของ CK 

8. ม.ร.ว. อจัฉรียา คงสิริ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 300,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.01 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว
ของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และเป็นคู่สมรสของนายอศัวิน คงสิริ ผู้ซึ�งดํารงตําแหน่งประธาน
กรรมการของ CK 

9. ดร. สภุามาส ตรีวิศวเวทย์ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 200,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.01 ของทนุจดทะเบียนชําระ
แล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และเป็นบตุรของนายปลวิ ตรีวิศวเวทย์ ผู้ซึ�งดํารงตาํแหนง่รอง
ประธานกรรมการของบริษัทฯ และดํารงตําแหน่งประธานกรรมการบริหารและกรรมการผู้จัดการใหญ่และเป็นผู้
ถือหุ้นของ CK 

10. นางกรกช ตรีวิศวเวทย์ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 140,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว
ของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วันที� 31 ตุลาคม 2557) และเป็นญาติสนิทของนายสิทธิเดช ตรีวิศวเวทย์ ผู้ซึ�งดํารง
ตําแหน่งผู้ช่วยกรรมการผู้จดัการใหญ่ สายงานจัดซื *อของ CK 

11. นางสายเกษม ตรีวิศวเวทย์ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 100,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบียนชําระ
แล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และเป็นคู่สมรสของนายปลวิ ตรีวิศวเวทย์ ผู้ซึ�งดํารงตําแหน่ง
รองประธานกรรมการของบริษัทฯ และดํารงตําแหน่งประธานกรรมการบริหารและกรรมการผู้จดัการใหญ่และเป็น
ผู้ ถือหุ้นของ CK 

12. นายสิทธิเดช ตรีวิศวเวทย์ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 100,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบียนชําระ
แล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และดํารงตําแหน่งผู้ ช่วยกรรมการผู้จัดการใหญ่ สายงาน
จดัซื *อของ CK 

13. นายภวูเนศวร์ ตรีวิศวเวทย์ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 50,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบียนชําระ
แล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และเป็นญาติสนิทของนายสิทธิเดช ตรีวิศวเวทย์ ผู้ซึ�งดํารง
ตําแหน่งผู้ช่วยกรรมการผู้จดัการใหญ่ สายงานจัดซื *อของ CK 

14. นายกําธร ตรีวิศวเวทย์ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 40,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว
ของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และดํารงตําแหน่งกรรมการและกรรมการบริหารของ CK 

15. นางสาวจนัทร์ทราย สนัตอรรณพ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 23,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบียน
ชําระแล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วันที� 31 ตุลาคม 2557) และเป็นบุตรของนายรัตน์ สนัตอรรณพ ผู้ซึ�งดํารง
ตําแหน่งกรรมการและผู้ ช่วยกรรมการผู้จดัการใหญ่สายงานก่อสร้าง 1 ของ CK 

16. นายณฐัวฒุิ ตรีวิศวเวทย์ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 10,000 หุ้น คดิเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว
ของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และเป็นบตุรของนายปลิว ตรีวิศวเวทย์ ผู้ซึ�งดํารงตําแหน่งรอง
ประธานกรรมการของบริษัทฯ และดํารงตําแหน่งประธานกรรมการบริหารและกรรมการผู้จัดการใหญ่และเป็นผู้
ถือหุ้นของ CK 
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17. นายประเสริฐ มริตตนะพร ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 100 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว
ของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วันที� 31 ตลุาคม 2557) และดํารงตําแหน่งกรรมการและรองกรรมการผู้จัดการใหญ่
อาวโุส-กลุม่งานบริหารของ CK 

 
1.1.3 ประเภทและขนาดของรายการ 

ที�ประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครั *งที� 5/2014 เมื�อวนัที� 14 ตลุาคม 2557 ได้มีมติให้เข้าทาํรายการที� 1 คือ ว่าจ้าง CK  
เป็นผู้ออกแบบ จัดหาเครื�องจักร อุปกรณ์ การติดตั *ง และการก่อสร้าง (Engineering, Procurement and Construction 
Contract: EPC) สําหรับโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 ของบริษัทฯ เพื�อขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาในพื *นที� 
สมทุรสาคร-นครปฐม โดยการก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาประมาณ 400,000 ลบ.ม./
วนั ในอนาคต โดยมีกําลงัการผลิตนํ *าประปาเริ�มต้นที� 100,000 ลบ.ม./วนั และรวมงานปรับปรุงที�เกี�ยวข้องกบัการได้รับสิทธิ
ประโยชน์จากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทนุ (BOI) (เรียกรวมกันว่า “โครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยาย
กําลงัการผลติของบริษัทฯ”) โดยกําหนดระยะเวลาดําเนินการทั *งสิ *น 730 วนันบัตั *งแต่วนัที�ระบไุว้ในข้อตกลงของสญัญา และ
บริษัทฯ ตกลงที�จะชําระค่าตอบแทนให้กบั CK เป็นจํานวนรวมทั *งสิ *น 2,903.70 ล้านบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิ�ม)  

การเข้าทาํรายการที� 1 เป็นการทํารายการระหว่างบริษัทฯ และ CK ซึ�งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ (ถือหุ้นทางตรงใน
สดัส่วนร้อยละ 19.04 ของทนุจดทะเบียนและชําระแล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557)) โดยมีมลูค่าสิ�งตอบ
แทนเป็นจํานวน 2,903.70 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) จึงเข้าข่ายเป็นการทํารายการกบับคุคลที�เกี�ยวโยงกนัตามประกาศ
ของคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที� ทจ.21/2551 เรื�อง หลักเกณฑ์ในการทํารายการที�เกี�ยวโยงกัน และประกาศของ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื�อง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบติัการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที�
เกี�ยวโยงกนั พ.ศ. 2546 รวมทั *งมาตรา 89/12 แห่ง พ.ร.บ.หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2551 (ซึ�งต่อไปนี *จะเรียก
รวมกนัว่า “ประกาศรายการเกี�ยวโยงกัน”) ทั *งนี * เมื�อนํามลูค่าค่าตอบแทนที�จะชําระให้แก่ CK ซึ�งคือ จํานวน 2,903.70 ล้าน
บาท มาคํานวณขนาดของรายการตามประกาศรายการเกี�ยวโยงกัน จะพบว่ามีขนาดของรายการเท่ากับร้อยละ 26.20 ของ
มูลค่าสินทรัพย์ที�มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ตามงบการเงินรวมสิ *นสุด ณ วันที� 30 มิถุนายน 2557 ซึ�งมี
รายละเอยีดการคาํนวณขนาดของรายการที�เกี�ยวโยงกนั ดงันี * 

 
ขนาดของรายการที�เกี�ยวโยงกนั =     มลูค่าสิ�งตอบแทน x 100 

 NTA ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย  
=    2,903.70 * 100 
       11,083.02 

= 26.20% 

 

ทั *งนี * มลูค่าสนิทรัพย์ที�มีตวัตนสทุธิ ณ วนัที� 30 มิถนุายน 2557 คํานวณได้ดงันี * 
  = สนิทรัพย์รวม – หนี *สนิรวม – สว่นได้เสยีที�ไม่มีอาํนาจควบคมุ – สนิทรัพย์ไม่มตีวัตน 
  = 24,229.12 – 13,099.92 – 37.32 – 8.87 
  = 11,083.02 
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เนื�องจากการเข้าทํารายการที�เกี�ยวโยงกนัดงักล่าวมีขนาดของรายการเกินกว่า 20 ล้านบาท และเกินกว่าร้อยละ 3 
ของสินทรัพย์ที�มีตัวตนสทุธิของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ดังนั *น บริษัทฯ จึงมีหน้าที�ต้องเปิดเผยสารสนเทศการทํารายการ
ดงักล่าวต่อตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และขออนมุตัต่ิอที�ประชมุผู้ถือหุ้นด้วยคะแนนเสยีงไม่ตํ�ากว่า 3 ใน 4 ของจํานวน
เสียงทั *งหมดของผู้ ถือหุ้น หรือผู้ รับมอบฉนัทะของผู้ ถือหุ้น (ถ้าม)ี ที�มาประชมุและมีสทิธิออกเสียง โดยไม่นบัสว่นของผู้ ถือหุ้นที�มี
ส่วนได้เสยี และบริษัทฯ จะต้องจัดสง่หนังสือนดัประชุมผู้ ถือหุ้นพร้อมความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับความ
เหมาะสมของการทํารายการดงักลา่ว และความเหมาะสมของราคายติุธรรมของรายการดงักล่าวให้แก่ผู้ ถือหุ้นเป็นระยะเวลา
ลว่งหน้าไม่น้อยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชมุผู้ถือหุ้น  

อนึ�ง เมื�อพจิารณาการเข้าทาํรายการที� 1 ตามประกาศตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื�อง การเปิดเผยข้อมลูและ
การปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 และตามที�มีการแก้ไขเพิ�มเติมตาม
ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที�  ทจ. 20/2551 รวมทั *งมาตรา 89/29 แห่ง พ.ร.บ.หลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 
2551  จะพบว่า มีขนาดของรายการสงูสดุตามเกณฑ์มลูค่ารวมสิ�งตอบแทน เท่ากบั ร้อยละ 11.98 ของมลูค่าสนิทรัพย์รวมของ
บริษัทและบริษัทย่อย ตามงบการเงินรวมสิ *นสดุ ณ วันที� 30 มิถนุายน 2557 ซึ�งมีรายละเอียดการคํานวณขนาดของรายการ
ได้มาซึ�งสนิทรัพย์ตามเกณฑ์การคํานวณทั *ง 4 เกณฑ์ ดงันี * 

เกณฑ์ที�ใช้ในการคาํนวณ การคาํนวณ ขนาดของรายการ (ร้อยละ) 
1. เกณฑ์มลูค่าสนิทรัพย์ % ของ NTA ตามสดัสว่นที�ได้มา 

NTA ของบริษัทและบริษัทย่อย 
ไม่สามารถคํานวณได้ เนื�องจาก
สนิทรัพย์ที�จะได้มาไม่มี NTA 

2. เกณฑ์กําไรสทุธิ % ของกําไรสทุธิที�เกิดขึ *นจากทรัพย์สินตามสดัสว่นที�ได้มา 
กําไรสทุธิของบริษัทและบริษัทย่อย 

ไม่สามารถคํานวณได้ เนื�องจาก
สนิทรัพย์ที�จะได้มาไม่มีกําไรสทุธิ 

3. เกณฑ์มลูค่ารวมสิ�งตอบแทน จํานวนเงินที�จะต้องชําระ 
สนิทรัพย์รวมของบริษัทและบริษัทย่อย 

  2,903.70   
24,229.12        =        11.98% 

4. เกณฑ์มลูค่าหุ้นทนุ จํานวนหุ้นที�ออกเพื�อชําระคา่สนิทรัพย์ 
จํานวนหุ้นที�ออกและชําระแล้วของบริษัท 

ไม่สามารถคํานวณได้ เนื�องจาก
บริ ษัทไ ม่ไ ด้ออกหุ้ น เพื�อ ชําระค่า
สนิทรัพย์ 

 

ทั *งนี * เมื�อนาํขนาดของรายการที� 1 คือ ร้อยละ 11.98 มารวมกบัขนาดของรายการที� 2 (เป็นรายการที�จะขออนมุตัิจาก
ที�ประชุมผู้ ถือหุ้นในคราวเดียวกัน) ซึ�งมีขนาดของรายการสงูสดุตามเกณฑ์มลูค่ารวมสิ�งตอบแทนเท่ากับ ร้อยละ 1.52 จะมี
ขนาดของรายการรวมกันเท่ากับ ร้อยละ 13.50 ซึ�งเป็นขนาดรายการตํ�ากว่าร้อยละ 15 และไม่เข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึ�ง
สนิทรัพย์ที�ต้องแจ้งข้อมลูต่อตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพย์”) 

 
1.1.4  รายละเอยีดความเป็นมาและรูปแบบของการว่าจ้าง  

ปัจจุบัน บริษัทฯ มีระบบผลิตและจ่ายนํ *าประปาขนาด 440,000 ลบ.ม./วัน เพื�อส่งไปยังสถานีจ่ายนํ *า 2 แห่ง คือ 
สถานีจ่ายนํ *าพทุธมณฑล และสถานีจ่ายนํ *ามหาชยั ทั *งนี * จากการศึกษาการคาดการณ์ปริมาณการใช้นํ *าในพื *นที�การให้บริการ
ของบริษัทฯ ในอนาคต 20 ปีข้างหน้า พบว่า ความต้องการใช้นํ *าประปามีแนวโน้มเพิ�มสงูขึ *นอย่างต่อเนื�องเป็นประมาณ 
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881,000 ลบ.ม./วนั ในปี 2577 และมีความเป็นไปได้ที�บริษัทฯ จะจ่ายนํ *าเต็มกําลงัการผลติ 440,000 ลบ.ม./วนั ในช่วงปลายปี 
2558 อีกทั *งพื *นที�การให้บริการในจังหวัดสมทุรสาครมีแนวโน้มอัตราการใช้นํ *าเพิ�มขึ *นสงูกว่าพื *นที�การให้บริการในจังหวัด
นครปฐม เนื�องจากมีลกูค้าประเภทอตุสาหกรรมจํานวนมาก โดยเฉพาะในพื *นที�อําเภอเมือง และอําเภอกระทุ่มแบน จังหวัด
สมทุรสาคร (ทางตอนใต้ของพื *นที�ให้บริการของบริษัทฯ) บริษัทฯ จึงมีแผนที�จะก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 (2nd Water 
Treatment Plant) ในพื *นที�จงัหวัดสมทุรสาคร โดยกําหนดพื *นที�เป้าหมายไว้ที�บริเวณสถานีเพิ�มแรงดันกระทุ่มแบน จังหวดั
สมทุรสาคร เนื�องจากอยู่ใกล้กบัลกูค้าและพื *นที�ให้บริการ และจะก่อสร้างสถานสีบูนํ *าดิบแห่งใหม ่(Raw Water Intake) บริเวณ
วดัดอนหวาย อําเภอสามพราน จงัหวดันครปฐม ซึ�งอยู่ใกล้กบัที�ทาํการสํานกังานใหญ่ของบริษัทฯ โดยจะใช้แหลง่นํ *าดิบจากแม่
นํ *าทา่จีนเหมอืนสถานีสบูนํ *าดบิเดิม (โรงผลตินํ *าบางเลน) แต่ที�ตั *งของสถานีสบูนํ *าดิบแห่งใหม่จะอยู่ใกล้กับโรงผลตินํ *าประปา
แห่งที� 2 มากกว่า ซึ�งจะทําให้ใช้เงินลงทนุในการก่อสร้าง และต้นทนุการดําเนินการน้อยกว่าเมื�อเทียบกับการใช้แหล่งนํ *าดิบ
บริเวณโรงผลตินํ *าบางเลน ซึ�งเป็นที�ตั *งของระบบผลตินํ *าประปา ณ ปัจจบุนัของบริษัทฯ  

 

 

จุดเก็บนํ +าดบิบางเลน 

แผนภาพแสดงที�ตั +งเปรียบเทยีบระหว่างสถานีสบูนํ +าดบิที�บางเลนและดอนหวาย กบัโรงผลตินํ +าประปาแห่งที� 2 ของบริษทัฯ 

ที�ตั +งสาํนักงานใหญ่
ของบริษทัฯ 
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ทั *งนี * กําหนดให้โรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 มีกําลงัการผลติเริ�มต้นที� 100,000 ลบ.ม./วนั และจะก่อสร้างงานโครงสร้าง
เพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลตินํ *าประปาประมาณ 400,000 ลบ.ม./วนั เพื�อเตรียมความพร้อมสาํหรับการขยายกําลงัการ
ผลติในอนาคตให้สอดคล้องต่อความต้องการใช้นํ *าที�เพิ�มขึ *นในแต่ละช่วงเวลา ซึ�งจะช่วยทําให้ในการขยายกําลงัการผลิตของ
บริษัทฯ ในระยะตอ่ๆ ไป ในอนาคต จะเป็นการลงทนุเฉพาะในส่วนของอาคาร เครื�องจักร และอปุกรณ์เป็นหลกั ได้แก่ อาคาร
และระบบเพิ�มแรงดนัสําหรับระบบสบูส่งนํ *าดิบ (Raw Water Booster Pump Building), อาคารและระบบกําจดัตะกอน
(Sludge Dewatering System and Building), ระบบจ่ายผลตินํ *าประปา (Krathumban Water Supply System), ถังผสมเร็ว 
(Rapid Mixing Tank), ถงัตกตะกอน (Clarifier Tank), ถงักรอง (Sand Filter Tank), ระบบเตมิสารเคมี (Chemical System), 
และระบบไฟฟ้า ระบบควบคมุ และระบบสื�อสารควบคมุทางไกลที�เกี�ยวข้อง (Krathumban Power and Control System) เป็น
ต้น พร้อมนี * บริษัทฯ ได้จัดซื *อที�ดินจํานวนรวมประมาณ 50 ไร่ เพื�อเตรียมรองรับสําหรับการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปา
ประมาณ 400,000 ลบ.ม./วนั ในอนาคต และเพื�อลดความเสี�ยงในการจดัหาซื *อที�ดินเพิ�มเตมิในอนาคตเรียบร้อยแล้ว 

แผนภาพแสดงการจดัวางผงัเบื +องต้นของโรงผลิตนํ +าประปาแห่งที� 2 ของบริษัทฯ 

สาํหรับโครงการขยายกาํลงัการผลิตในระยะที� 1 

 
 

นอกจากนี * บริษัทฯ มีแผนที�จะดําเนินการสําหรับงานปรับปรุงที� เกี�ยวข้องกับการได้รับสิทธิประโยชน์จาก
คณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุ ตามบตัรส่งเสริมการลงทนุเลขที� 5177(2)/2556 เมื�อวันที� 27 พฤษภาคม 2556 โดยจะลงทนุ
ปรับปรุงสถานีเพิ�มแรงดนัคลองโยง และสถานีเพิ�มแรงดนักระทุ่มแบน เป็นสถานีจ่ายนํ *าเพิ�มเติม ซึ�งจะทําให้บริษัทฯ มีสถานี
จ่ายนํ *าเพิ�มขึ *นจากเดิม 2 สถาน ี(สถานพีทุธมณฑล และสถานมีหาชยั) เป็น 4 สถาน ีซึ�งจะช่วยแก้ปัญหาคอขวด (Bottleneck) 
ในระบบสง่และจ่ายนํ *า รวมถึงเป็นการสร้างสมดลุนํ *าในโครงข่ายการจ่ายนํ *าให้มีเสถียรภาพมากขึ *น  

โครงการขยายกําลงัการผลติในระยะที� 1 



รายงานความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอสิระ  

 

 
หน้าที� 20  

รูปภาพแสดงระบบจ่าย ระบบส่ง และสถานีจ่ายนํ +าปัจจุบัน และอนาคต (การขยายกาํลงัการผลิตในระยะที� 1) ของบริษัทฯ  

 
 

จากรูปภาพข้างต้น ภายหลงัจากการก่อสร้างแล้วเสร็จ สถานีพทุธมณฑลจะยงัคงเป็นสถานีจ่ายนํ *าหลกั โดยมีสถานี
คลองโยงเป็นสถานีจ่ายนํ *าสนบัสนนุในพื *นที�ให้บริการทางตอนเหนือ สว่นสถานีมหาชัยและสถานีกระทุ่มแบนจะรับผิดชอบ
ให้บริการในพื *นที�ทางตอนใต้ โดยที�สถานีจ่ายนํ *าคลองโยงและสถานีจ่ายนํ *าพทุธมณฑลจะรับนํ *าประปาที�ผลิตได้จากโรงผลิต
นํ *าบางเลน (โรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 1) และไม่ต้องส่งนํ *าไปยงัสถานีจ่ายนํ *ากระทุ่มแบนและสถานีจ่ายนํ *ามหาชยั เนื�องจาก
สถานีจ่ายนํ *ากระทุม่แบนและสถานีจ่ายนํ *ามหาชยัจะรับนํ *าประปาที�ผลติได้จากโรงผลตินํ *าประปาแหง่ที� 2 ที�อยู่บริเวณเดียวกับ
สถานีจ่ายนํ *ากระทุ่มแบน ทําให้สามารถลดค่าใช้จ่ายด้านไฟฟ้าจากระยะทางการส่งนํ *าและการจ่ายนํ *าที�สั *นลง และยังคง
สามารถบริหารจดัการแรงดนัในระบบจ่ายนํ *าในพื *นที�ให้บริการได้มีประสิทธิภาพมากขึ *นเนื�องจากมีการกระจายความต้องการ
ใช้นํ *าออกเป็น 4 สถาน ีจึงทาํให้เกิดการกระจายของปริมาณการไหลในเส้นทอ่เป็นผลให้เกิดการสมดลุของแรงดนัในระบบเส้น
ท่อดีขึ *น 

ด้วยเหตนุี * บริษัทฯ ในฐานะผู้ผลติและจําหน่ายนํ *าประปาให้แก่การประปาส่วนภมิูภาค (“กปภ.”) ในเขตพื *นที�จงัหวดั
นครปฐมและจงัหวดัสมทุรสาคร จะดาํเนนิการว่าจ้าง CK เป็นผู้ออกแบบ จดัหาเครื�องจกัร อปุกรณ์ การตดิตั *ง และการก่อสร้าง 
(Engineering, Procurement and Construction Contract: EPC) สําหรับโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 ของ
บริษัทฯ เพื�อขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาในพื *นที� สมทุรสาคร-นครปฐม โดยการก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยาย
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กําลงัการผลตินํ *าประปาประมาณ 400,000 ลบ.ม./วนั ในอนาคต โดยมีกําลงัการผลิตนํ *าประปาเริ�มต้นที� 100,000 ลบ.ม./วนั 
และรวมงานปรับปรุงที�เกี�ยวข้องกับการได้รับสิทธิประโยชน์จากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) มลูค่าตามสญัญา
ว่าจ้างโครงการนี *เป็นจํานวน 2,903.70 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) ใช้ระยะเวลาการดําเนินการทั *งสิ *น 730 วนันบัตั *งแต่
วนัที�ระบไุว้ในข้อตกลงของสญัญา ซึ�งมรีายละเอียดดงัต่อไปนี * 

ชื�อโครงการ : โครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาในพื *นที� 
สมทุรสาคร-นครปฐม 

ลกัษณะโครงการ : เป็นการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 ที�บริเวณสถานีเพิ�มแรงดันกระทุ่มแบน 
จังหวดัสมทุรสาคร ซึ�งมีกําลงัการผลิตในระยะที� 1 เริ�มต้นที� 100,000 ลบ.ม./วัน และ
สถานีสบูนํ *าดิบแห่งใหมบ่ริเวณวดัดอนหวาย อาํเภอสามพราน จังหวดันครปฐม รวมทั *ง
ก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลตินํ *าประปาประมาณ 400,000 
ลบ.ม./วัน และงานปรับปรุงที�เกี�ยวข้องกับการได้รับสิทธิประโยชน์จากคณะกรรมการ
ส่งเสริมการลงทุน ซึ�งได้แก่ งานปรับปรุงสถานีเพิ�มแรงดันคลองโยง และสถานีเพิ�ม
แรงดนักระทุ่มแบน เป็นสถานีจ่ายนํ *าเพิ�มเติม 

สถานที�ตั *งโครงการ : โรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 ตั *งอยู่ที�ถนนเศรษฐกิจ ตําบลคลองมะเดื�อ อําเภอกระทุ่ม
แบน จงัหวดัสมทุรสาคร บนพื *นที�รวมประมาณ 48-0-78 ไร่ ซึ�งมีรายละเอียดดงันี * 

ลาํดบั โฉนดเลขที� เนื *อที�ที�ดิน 
  ไร่ งาน ตารางวา 

1 1658 32 2 4 
2 13332 0 3 10 
3 5323 14 3 64 

รวมเนื *อที�ที�ดนิ 48 0 78 

สถานีสบูนํ *าดิบ ตั *งอยู่ที�ถนนพทุธมณฑลสาย 6 ตําบลไร่ขิง อําเภอสามพราน จังหวัด
นครปฐม บนพื *นที�รวมประมาณ 1-3-94 ไร่ ซึ�งมีรายละเอียดดงันี * 

ลาํดบั โฉนดเลขที� เนื *อที�ที�ดิน 
  ไร่ งาน ตารางวา 

1 9211 1 2 88 
2 64039 0 0 46 
3 28936 0 0 60 

รวมเนื *อที�ที�ดนิ 1 3 94  
ระยะเวลาดําเนินการ : ไม่เกิน 730 วนันบัตั *งแตว่นัที�ระบไุว้ในข้อตกลงของสญัญา 
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ประมาณการมลูค่าโครงการ
สําหรับการขยายกําลงัการผลิต
ในระยะที� 1 

: เงินลงทนุรวมทั *งสิ *นประมาณ 3,382.06 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) แบง่เป็น 
ค่าก่อสร้างตามสญัญา EPC ไม่เกิน 2,903.70 ล้านบาท 
ค่าที�ดิน และงานก่อสร้างอื�นๆ และค่าใช้จ่ายอื�นๆ 339.00 ล้านบาท 
ดอกเบี *ยและค่าใช้จ่ายทางการเงนิระหว่างก่อสร้าง 139.36* ล้านบาท 
หมายเหต:ุ * ประมาณการมลูค่าเงินลงทนุข้างต้นอาจมีการเปลี�ยนแปลงได้ เนื�องจาก
ปัจจบุนัอยู่ระหว่างเจรจาเงื�อนไขในสญัญาเงินกู้กบัสถาบนัการเงิน 

ระบบผลิตนํ *าประปาและ
เทคโนโลยทีี�ใช้ 

: โรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 ของบริษัทฯ จะใช้ระบบ UF 1 (Ultra Filtration) ขนานกบัการ

ใช้ระบบกรองทรายตามระบบผลิตแบบ Conventional ซึ�งเป็นระบบผลิตที�โรงผลิต
นํ *าประปาในปัจจบุนัของบริษัทฯ ใช้อยู ่หรือเป็นระบบ Hybrid เนื�องจากคณุภาพนํ *าดิบ
จากแม่นํ *าทา่จีนบริเวณวดัดอนหวายโดยรวมจะมคีวามแตกตา่งกบัคณุภาพนํ *าดิบที�โรง
ผลตินํ *าบางเลนไม่มากนกั เพราะว่ามาจากแหลง่นํ *าเดียวกนั คือ แมน่ํ *าท่าจีน และอยูใ่น
เกณฑ์ที�จะสามารถบําบดัให้เป็นนํ *าประปาตามคุณภาพที�กําหนดโดยใช้ระบบบําบดั
เช่นเดียวกบัโรงผลิตนํ *าประปาที�บางเลนได้ คือ ระบบ Conventional แต่ในบางฤดกูาล 
นํ *าดิบมีโอกาสเสื�อมโทรมจนอาจทําให้ระบบผลิตแบบ Conventional ไม่สามารถผลติ
ได้อยา่งมีประสทิธิภาพ และจะมีต้นทนุการผลติสงูโดยเฉพาะต้นทนุการใช้สารเคมี เพื�อ
การบาํบดันํ *าดิบ ดงันั *น โรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 จะเพิ�มระบบ UF เพื�อรองรับการผลิต
นํ *าประปาในช่วงเวลาที�คณุภาพนํ *าดิบเสื�อมโทรมมากๆ เนื�องจากระบบ UF จะใช้เยื�อ
เมมเบรนในการแยกสารละลายออกจากนํ *า หรือของเหลว โดยไม่ต้องใช้สารเคมี และมี
ความละเอียดในการกรองอยู่ที�ประมาณ 0.01 ไมครอน เมื�อเทียบระบบผลิตแบบ 
Conventional ที�มีความสามารถกรองสารละลายในนํ *าดิบที�มีขนาดตํ�าสดุเพียง 10 
ไมครอนเท่านั *น ดงันั *น การใช้ระบบผลิตนํ *าประปาแบบ Hybrid จะช่วยทําให้บริษัทฯ 
สามารถเลอืกใช้งานตามความเหมาะสมของคณุภาพนํ *าดบิในแตล่ะฤดกูาล เพื�อใช้งาน

                                                 
1 ระบบกรอง อลัตร้า ฟิลเทรชั�น (Ultra Filtration: UF) เป็นกระบวนการกรองนํ *าที�อาศยัเยื�อเมมเบรน (Semi-Permeable Membrane) ในการแยก
สารละลายออกจากนํ *า หรือของเหลว โดยเยื�อกรองของระบบ UF ผลิตจากเส้นใยสงัเคราะห์ที�เรียกว่า Hollow Fiber มีขนาดการกรองอยู่ประมาณ 
0.01 ไมครอน ซึ�งนํ *าจะเคลื�อนที�ผ่านเยื�อเมมเบรนของ UF ที�ขนาดช่องเปิด 0.01 ไมครอน (1 ไมครอน เท่ากับ 0.001 มิลลิเมตร) จากฝั�งสารละลาย
เข้มข้นไปยงัฝั�งสารละลายเจือจาง โดยใช้แรงดนัจากภายนอกเป็นตวัขบัดนั ทําให้สารแขวนลอยที�ทําให้เกิดความขุ่น รวมทั *งแบคทีเรีย และอนุภาคที�
มีขนาดใหญ่กว่าช่องเปิด (pore size) 0.01 ไมครอน จะค้างอยู่ที�ด้านนอกของเส้นใยเมมเบรน เหลือเพียงนํ *าสะอาดมากผ่านช่องเปิดเข้าไปด้านใน
ของเยื�อเมมเบรน เพื�อออกไปสูท่่อนํ *าดไีด้ 
ทั *งนี * เมื�อเปรียบเทียบกับระบบ Conventional แล้ว ระบบเมมเบรนแบบ UF ไม่ต้องมีการสร้างตะกอน และตกตะกอน ทําให้ระบบผลิตนํ *าประปามี
ขนาดเล็ก ใช้พื *นที�ในการติดตั *งระบบน้อย ประหยดัคา่สารเคมี และง่ายตอ่การทํางานและการบํารุงรักษา แม้ว่าระบบ UF จะมีราคาสงูกว่าในการ
ลงทุนครั *งแรก แต่เมื�อเปรียบเทียบกับการที�ไม่ต้องใช้สารเคมี การใช้พลงังานตํ�าในการสบูอัดนํ *าดิบ (low pressure driven) และอื�นๆ แล้ว จะมี
ต้นทุนค่านํ *าที�ผลิตได้ตํ�ากว่า นอกจากนี * นํ *าประปาที�ผลติได้ยังมีคณุภาพดีกว่า หรือเทียบเท่าคณุภาพนํ *าตามมาตรฐานนํ *าอุปโภคบริโภค มอก. 
257/2549  
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ระบบผลิตได้อย่างมปีระสิทธิภาพโดยมีต้นทนุสารเคมีในการผลิตที�เหมาะสม 
การขออนญุาตที�สําคญัจาก
หนว่ยงานที�เกี�ยวข้อง 

: 1. บริษัทฯ จะต้องจัดทําหนังสือเพื�อขอสบูนํ *าเพิ�มเติมจากแม่นํ *าท่าจีน สําหรับการ
ขยายกําลงัการผลิตประปาตอ่หนว่ยงานราชการที�เกี�ยวข้อง 

2. บริษัทฯ มีแผนที�จะยื�นขอรับการส่งเสริมการลงทุนสําหรับการประกอบธุรกิจ
ประเภท 7.1 กิจการสาธารณปูโภค และบริการพื *นฐาน ต่อคณะกรรมการสง่เสริม
การลงทนุ เนื�องจากเป็นการขยายกําลงัการผลติ 

3. บริษัทฯ จะต้องขออนญุาตการใช้พื *นที�ในการวางท่อส่งนํ *าประธานระหว่างสถานี
สบูนํ *าดิบและโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 ต่อหน่วยงานต่างๆ ที�เกี�ยวข้อง เช่น กรม
ทางหลวง เป็นต้น 

4. ในอนาคต เมื�อความต้องการนํ *าประปามีจํานวนเกินกว่ากําลงัการผลติในปัจจุบนั
ของบริษัทฯ บริษัทฯ อาจจะพิจารณา เจรจา และต่อรองกับ กปภ. เพื�อทําสญัญา
ซื *อขายนํ *าประปาเพิ�มเตมิ 

    
1.1.5  ขอบเขตของงาน  

ในการดาํเนินการโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาในพื *นที� สมทุรสาคร-
นครปฐม CK ตกลงที�จะให้บริการสาํหรับการออกแบบ การจัดหา การก่อสร้าง การติดตั *ง และการทดสอบ (EPC) ทั *งงานโยธา
และงานวางท่อ รวมถึงงานเครื�องกลและงานระบบ ดงันี * 

ก) งานโยธาและงานวางท่อ (Civil and Pipeline)   

CK มีหน้าที�ออกแบบ จัดหา และก่อสร้างอาคารต่างๆ ที�เกี�ยวข้องเพื�อเป็นอาคารสําหรับการติดตั *งเครื�องจักร
และอปุกรณ์ของระบบผลตินํ *าประปา รวมถึงงานวางท่อ งานเชื�อมต่อระบบ งานบรรจบท่อ และงานระบบอื�นๆ 
ที�เกี�ยวข้องกับระบบผลิตนํ *าประปา ทั *งในส่วนของสถานีสูบนํ *าดิบและโรงผลิตนํ *าประปา รวมถึงอาคาร
สํานกังาน งานสาธารณปูโภคต่างๆ เช่น งานหอถงันํ *าสงู งานถนนภายใน งานรั *วโครงการ ระบบบําบดันํ *าเสีย 
งานปรับปรุงทศันียภาพ ระบบระบายนํ *า และระบบความปลอดภัย เป็นต้น โดยรูปแบบและขนาดอาคารต้อง
ผ่านความเห็นชอบจากบริษัทฯ และการก่อสร้างต้องเป็นไปตามมาตรฐานงานก่อสร้างอาคารของสมาคม
วิศวกรรมสถานแห่งประเทศไทย และพระราชบญัญตัิควบคมุอาคารเพื�อให้สามารถใช้งานระบบได้ครบถ้วนและ
มีประสทิธิภาพ 

ข) งานเครื�องกลและงานระบบไฟฟ้า (Mechanical and Electrical) 

CK มีหน้าที�ออกแบบ จดัหา และตดิตั *งเครื�องจกัร และอปุกรณ์ของระบบผลิตนํ *าประปา งานติดตั *งระบบไฟฟ้า 
งานควบคมุระบบอตัโนมติั และงานระบบอื�นๆ ที�เกี�ยวข้องกับระบบผลตินํ *าประปา ทั *งในสว่นของสถานีสบูนํ *า
ดิบและโรงผลิตนํ *าประปา โดยรูปแบบงานติดตั *งต้องผ่านความเห็นชอบจากบริษัทฯ และต้องเป็นไปตาม
มาตรฐานงานติดตั *งระบบเครื�องกลและระบบไฟฟ้าตามมาตรฐานสากลที�เป็นที�ยอมรับ 
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นอกจากนี * CK มีหน้าที�ตดิตั *งและทดสอบระบบ (Commissioning) เพื�อให้สามารถเดินระบบผลตินํ *าประปาให้
บรรลตุามวัตถุประสงค์และตามความต้องการของบริษัทฯ ตลอดถึงการส่งมอบระบบ และการฝึกอบรมให้
ความรู้แก่พนกังานและเจ้าหน้าที�ของบริษัทฯ  

นอกจากนี * CK จะต้องดาํเนนิการในงานปรับปรุงที�เกี�ยวข้องกบัการได้รับสทิธิประโยชน์จากคณะกรรมการสง่เสริมการ
ลงทนุ ตามบตัรส่งเสริมการลงทนุเลขที� 5177(2)/2556 เมื�อวนัที� 27 พฤษภาคม 2556 (แทนบตัรเดิมเลขที� 1382(2)/2545 ซึ�ง
สิ *นสดุการสง่เสริมการลงทนุในปี 2555) ซึ�งได้แก่ งานปรับปรุงสถานีเพิ�มแรงดนักระทุ่มแบนเป็นสถานจ่ีายนํ *ากระทุ่มแบน ซึ�งจะ
เชื�อมต่อกับโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 ที�จะก่อสร้างขึ *นใหม่ งานก่อสร้างถังนํ *าใสที�สถานีจ่ายนํ *ามหาชัย เพื�อรองรับและขยาย
ความสามารถในการจ่ายนํ *าของระบบผลติที�จะก่อสร้างขึ *นใหม่ และงานปรับปรุงสถานีเพิ�มแรงดนัคลองโยงเป็นสถานีจ่ายนํ *า
คลองโยง  

อนึ�ง CK จะดําเนินการข้างต้นภายใต้สญัญา EPC กับบริษัทฯ โดยมีระยะเวลาดําเนินการทั *งสิ *น 730 วนันบัตั *งแต่
วนัที�ระบุไว้ในข้อตกลงของสญัญา โดยจะมีการกําหนดระยะเวลาการส่งมอบงานเป็นระยะๆ ตามแผนงานที�กําหนด อีกทั *ง
บริษัทฯ จะแตง่ตั *งวิศวกรที�ปรึกษา ซึ�งเป็นผู้ เชี�ยวชาญอิสระ เพื�อทาํหน้าที�เป็นที�ปรึกษาด้านการบริหารโครงการ เพื�อตดิตามงาน 
และตรวจสอบว่า CK ได้ปฏิบตัิหน้าที�ตามที�กําหนดไว้ในสญัญา โดยบริษัทฯ กําหนดจ่ายค่าตอบแทนให้แก่ CK เป็นราคาคงที� 
(Fixed Cost Lump Sum Turnkey) จํานวน 2,903.70 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม)   

หาก CK ไม่สามารถทําการก่อสร้างให้เสร็จสิ *นได้ในกําหนดเวลาโดยความผิดเป็นของ CK เอง CK มีภาระที�จะต้อง
จ่ายค่าชดเชยค่าเสียหายจากความลา่ช้าดงักลา่วให้แก่บริษัทฯ ในอตัราร้อยละ 0.12 ของมลูค่ารวมทั *งหมดของสญัญาต่อวนั 
นบัแต่เมื�อพ้นกําหนดระยะเวลาดังกล่าว คิดเป็นจํานวนรวมกันไม่เกินร้อยละ 10 ของมลูค่ารวมของสญัญา และตกลงจ่าย

ค่าปรับจากความลา่ช้าที�เกิดจากการคืนอุปกรณ์และระบบ2 ในอัตรา 10,000 บาท/ชั�วโมง โดยค่าปรับสงูสดุดังกล่าวจะมี

จํานวนไม่เกิน 200,000 บาทในแตล่ะครั *ง  
(โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติมในเอกสารแนบ 1 ข้อ 1.1 สรุปสาระสาํคญัของร่างสญัญา EPC ของโครงการก่อสร้างโรง

ผลตินํ *าประปาแหง่ที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ) 
 

1.1.6  แหล่งเงนิทุน 

แหล่งเงินทนุที�จะใช้สําหรับในโครงการสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาในพื *นที� 
สมทุรสาคร-นครปฐม ในครั *งนี * บริษัทฯ คาดว่าจะทําสญัญาเงินกู้ ระยะยาวกับสถาบนัการเงิน และ/หรือการออกตราสารหนี *
เพิ�มเติม วงเงินรวมประมาณ 3,000 ล้านบาท ทั *งนี * ขึ *นอยู่กับแนวโน้มของอตัราดอกเบี *ยในอนาคต โดย ณ ปัจจุบนั บริษัทฯ 
ได้รับข้อเสนอจากสถาบนัการเงนิหลายราย ซึ�งสถาบนัการเงินแต่ละรายเสนอให้วงเงนิกู้ เป็นจาํนวน 2,000 ล้านบาท ระยะเวลา

                                                 
2 ในระหว่างการก่อสร้าง CK อาจมคีวามจําเป็นต้องขอให้บริษัทฯ และ/หรือ PTW หยดุการทํางานในบางระบบที�ใช้งานอยู่ในปัจจบุนัเป็นระยะเวลา
หนึ�ง (โดยปกต ิจะร้องขอให้หยดุการทํางานไม่เกิน 1 วนั/ครั *ง) ดงันั *น หาก CK ไม่สามารถทํางานดงักล่าวให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลาที�กําหนด จน
เป็นสาเหตทํุาให้บริษัทฯ และ/หรือ PTW ไม่สามารถใช้งานของระบบปัจจบุนัดงักลา่วได้ CK จะต้องจ่ายคา่ปรับจากความล่าช้าสําหรับกรณีดงักล่าว
ให้แก่บริษัทฯ และ/หรือ PTW ในอตัรา 10,000 บาท/ชั�วโมง โดยคดิคา่ปรับสงูสดุไม่เกิน 200,000 บาทในแตล่ะครั *ง 
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ชําระคนืเงินต้นประมาณ 10 ปี (ไม่รวมระยะเวลาก่อสร้าง 2 ปี) และกําหนดอตัราดอกเบี *ยโดยอ้างอิงจากดอกเบี *ยเงินฝากบวก 
Margin และอตัราดอกเบี *ย MLR ลบ Margin ซึ�งเป็นอตัราดอกเบี *ยที�ตํ�ากว่าอตัราตลาด ณ ปัจจุบนั และตํ�ากว่าต้นทนุทาง
การเงินของบริษัทฯ ณ ปัจจุบนั ทั *งนี * ภาระหนี *ที�เพิ�มขึ *นดงักลา่วจะไม่มีผลกระทบที�สาํคญัและไมเ่ป็นการผิดเงื�อนไขของสญัญา
เงินกู้ เดิมของบริษัทฯ และ/หรือเงื�อนไขการรักษาอตัราส่วนทางการเงินตามที�ได้กําหนดไว้จากการที�บริษัทฯ ได้ออกและเสนอ
ขายหุ้นกู้ตอ่ประชาชนในปี 2552 และปี 2555 เนื�องจากหากนาํภาระหนี *ที�เพิ�มขึ *นจํานวน 3,000 ล้านบาทไปรวมกับหนี *สนิรวม
ตามงบการเงินรวม ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 จะพบว่า มีอตัราหนี *สนิต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นเพิ�มขึ *นจาก 1.21 เทา่ เป็น 1.49 เทา่ 
ซึ�งยงัเป็นอตัราที�ตํ�ากว่า 2.00 เทา่ตามเงื�อนไขที�กําหนดในสญัญาเงินกู้ เดมิและในการออกและเสนอขายหุ้นกู้  

อย่างไรก็ตาม หากบริษัทฯ ไมส่ามารถเจรจาเพื�อขอเพิ�มวงเงนิกู้ ยืมและ/หรือไม่สามารถจดัหาแหลง่เงินสํารองด้วยการ
ออกตราสารหนี *เพิ�มเติม ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า บริษัทฯ สามารถที�จะนําเงินทนุหมนุเวียนของบริษัทฯ และ
บริษัทย่อย มาใช้เพื�อชดเชยให้ได้จํานวนเงินครบ 3,000 ล้านบาทได้ เนื�องจากตามงบการเงินรวม ณ วนัที� 30 กันยายน 2557 
บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดและเงินลงทนุชั�วคราวรวมเป็นจํานวนประมาณ 5,731 ล้านบาท 
ซึ�งเป็นจํานวนที�พอเพยีงสาํหรับการลงทนุในครั *งนี *   

 

1.1.7 วิธีการชาํระเงนิ  

 บริษัทฯ จะชําระค่าตอบแทนตามสญัญาให้แก่ CK เป็นจํานวนรวม 2,903.70 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) โดย
กําหนดจ่ายเงินล่วงหน้าให้แก่ CK ในอัตราร้อยละ 15 ของมลูค่าตามสญัญาทั *งหมด ภายหลงัจากบริษัทฯ ได้รับหนังสือ
หลกัประกันสัญญามูลค่าร้อยละ 10 ของมูลค่างานตามสัญญาและหนังสือหลกัประกันเงินล่วงหน้าที�มีมูลค่าเท่ากับเงิน
ลว่งหน้าจาก CK และกําหนดแบ่งจ่ายค่าตอบแทนตามสญัญาให้แก ่CK เป็นงวด ดงันี *คือ 

- ร้อยละ 90 ของมลูค่าตามสญัญาทั *งหมด กําหนดจ่ายตามความคืบหน้าของงานแต่ละเดือน 
- ร้อยละ 10 ของมูลค่าตามสัญญาทั *งหมด กําหนดจ่ายเมื�อได้รับใบรับรองการส่งมอบงาน (Taking Over 

Certificate: TOC) 
ทั *งนี * ในการจ่ายคา่ตอบแทนตามสญัญาในแต่ละงวด จะมีการหกัเงินคืนการจ่ายเงินลว่งหน้าในอตัราร้อยละ 15 ของ

การจ่ายเงินในแต่ละงวด และหกัเงินที�คํ *าประกันผลงานในอัตราร้อยละ 10 ของการจ่ายเงินในแต่ละงวด โดยหกัคํ *าประกัน
ผลงานสงูสดุไม่เกินร้อยละ 5 ของมลูค่างานตามสญัญา  

โดยตามสญัญาว่าจ้าง CK จะมีตารางเวลากําหนดจ่ายเงินตามจํานวนที� CK ควรจะได้รับเมื�องานต่างๆแล้วเสร็จ เช่น 
งานโยธา, งานเครื�องกล, งานไฟฟ้า, งานระบบควบคมุ และงานระบบจ่ายนํ *า เป็นต้น ซึ�งสามารถแบ่งสดัสว่นการจ่ายเงินตาม
ประเภทของงานได้ดงันี * 

การจ่ายเงนิเป็นงวด สัดส่วนการจ่ายเงนิ (ร้อยละ) ประมาณการระยะเวลาแล้วเสร็จ 
การออกแบบ 13 ภายในไตรมาสที� 1 ปี 2558 
การยนืยนัการซื *อ 17 ภายในไตรมาสที� 2 ปี 2558 
การทดสอบการยอมรับของผู้ผลติ 20 ภายในไตรมาสที� 4 ปี 2558 
การนาํส่งที�หน้างาน 20 ภายในไตรมาสที� 1 ปี 2559 
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การจ่ายเงนิเป็นงวด สัดส่วนการจ่ายเงนิ (ร้อยละ) ประมาณการระยะเวลาแล้วเสร็จ 
การตดิตั *ง 20 ภายในไตรมาสที� 3 ปี 2559 
การสง่มอบ 10 ภายในไตรมาสที� 4 ปี 2559 
รวม 100  
 

1.1.8  เงื�อนไขก่อนการทาํรายการ  

 การที�จะว่าจ้าง CK เป็นผู้ดาํเนนิการออกแบบ จดัหา และก่อสร้างโครงการสาํหรับโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปา
แหง่ที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ ในวงเงินจํานวน 2,903.70 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) เข้าข่ายเป็นการทํา
รายการที�เกี�ยวโยงกันตามประกาศรายการเกี�ยวโยงกนั โดยมีขนาดของรายการเท่ากับร้อยละ 26.20 ของมลูค่าสินทรัพย์ที�มี
ตวัตนสทุธิของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ สิ *นสดุ วนัที� 30 มิถนุายน 2557 ซึ�งเป็นขนาดรายการที�มี
จํานวนเกินกว่า 20 ล้านบาทและมากกว่าร้อยละ 3 ของมลูค่าสินทรัพย์ที�มีตวัตนสทุธิ ดงันั *น บริษัทฯ มีหน้าที�ต้องจดัทาํรายงาน
และเปิดเผยการเข้าทาํรายการที�เกี�ยวโยงกนั และรายงานตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ และดําเนินการจดัให้มกีารประชมุผู้ ถือหุ้นเพื�อขอ
อนมุตัิการตกลงเข้าทํารายการที�เกี�ยวโยงกัน โดยที�ประชุมผู้ ถือหุ้นต้องมีมติอนุมตัิการตกลงเข้าทํารายการที�เกี�ยวโยงกันด้วย
คะแนนเสียงไม่ตํ�ากว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั *งหมดของผู้ ถือหุ้นหรือผู้ รับมอบฉนัทะของผู้ ถือหุ้น (ถ้ามี) ที�มาประชุมและมี
สทิธิออกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นบัรวมสว่นของผู้ ถือหุ้นที�มีสว่นได้เสยี 
 ดงันั *น บริษัทฯ จะสามารถเข้าทํารายการที� 1 หรือตกลงว่าจ้าง CK เป็นผู้ ดําเนินการออกแบบ จดัหา และก่อสร้าง
สาํหรับโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ ได้ ต่อเมื�อที�ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ 
(ไม่รวมผู้ ถือหุ้นที�มีสว่นได้เสยี) อนมุตัใิห้บริษัทฯ เข้าทํารายการที� 1 ตามคะแนนเสยีงที�กําหนดข้างต้น 
 

1.2 ข้อมูลโดยสรุปของบริษัท ททีีดบับลิว จาํกดั (มหาชน)  

 โปรดดเูอกสารแนบ 2 ข้อ 2.1 ข้อมลูโดยสรุปของบริษัท ทีทีดบับลวิ จํากดั (มหาชน) 
 
1.3 ข้อมูลโดยสรุปของบริษัท ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน) 

 โปรดดเูอกสารแนบ 2 ข้อ 2.2 ข้อมลูโดยสรุปของบริษัท ช.การช่าง จํากดั (มหาชน) 
 
1.4 ความสมเหตุสมผลของรายการ 

1.4.1  วัตถุประสงค์และความจาํเป็นในการเข้าทาํรายการ 

จากการประมาณการความต้องการนํ *าในอนาคตที�จัดทําโดยบริษัทฯ ได้คาดการณ์ว่า ปริมาณความต้องการนํ *าใน
พื *นที�จังหวดันครปฐมและจังหวดัสมทุรสาครจะเพิ�มขึ *นอย่างต่อเนื�องเป็นประมาณ 881,000 ลบ.ม./วนัในอีก 20 ปีข้างหน้า 
หรือปี 2577 โดยในเดือนมิถนุายน 2557 มีปริมาณนํ *าประปาที�จ่ายสงูสดุเทา่กบั 394,230 ลบ.ม./วนั ทั *งนี * ความต้องการใช้นํ *า
ที�เพิ�มขึ *นสว่นใหญ่จะอยู่ในพื *นที�อําเภอเมือง และอําเภอกระทุ่มแบน จังหวดัสมทุรสาคร ซึ�งอยู่ทางตอนใต้ของพื *นที�ให้บริการ
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ของบริษัทฯ เนื�องจากพื *นที�ดงักล่าวสว่นใหญ่เป็นที�ตั *งของโรงงานอตุสาหกรรมต่างๆ และมีความต้องการใช้นํ *าสงู ด้วยเหตนีุ * ทํา
ให้บริษัทฯ มีความจําเป็นที�จะต้องสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 และสถานีสบูนํ *าดิบแห่งใหม่ เพื�อให้การจ่ายนํ *าประปามี
จํานวนเพียงพอต่อความต้องการใช้นํ *าที�เพิ�มขึ *น และยงัคงรักษาประสทิธิภาพในการสง่-จ่ายนํ *า โดยโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 
จะตั *งอยู่ในบริเวณพื *นที�ที�มีศกัยภาพในการใช้นํ *าสงู และอยูใ่นพื *นที�ใกล้เคียงกบัสถานีเพิ�มแรงดนักระทุ่มแบน ซึ�งจะถกูปรับปรุง
เป็นสถานีจ่ายนํ *ากระทุ่มแบน ทําให้ประหยดัค่าไฟฟ้าจากระยะทางการส่งนํ *าและการจ่ายนํ *าที�สั *นลง ส่วนสถานีสบูนํ *าดิบแห่ง
ใหมจ่ะตั *งอยู่บริเวณแม่นํ *าท่าจีน บริเวณตลาดนํ *าดอนหวาย ระหว่างวดัดอนหวาย และวดัไร่ขิง ตําบลไร่ขิง อําเภอสามพราน 
จังหวัดนครปฐม ซึ�งอยู่ใกล้เคียงกับที�ทําการสํานกังานใหญ่ของบริษัทฯ และอยู่ใกล้กับโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 มากกว่า
สถานีสบูนํ *าดิบที�บางเลน โดยจากการตรวจสอบคณุภาพนํ *าดบิย้อนหลงัเป็นเวลา 5 ปีที�ผา่นมา พบว่า คณุภาพนํ *าดิบที�บริเวณ
ตลาดนํ *าดอนหวายมีความใกล้เคยีงกบัคณุภาพนํ *าดิบที�สถานีสบูนํ *าดิบเดมิ (โรงผลตินํ *าบางเลน) เนื�องจากใช้แหลง่นํ *าเดียวกนั 
คือ แมนํ่ *าท่าจีน แต่มีที�ตั *งอยูใ่กล้กบัโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 มากกว่า ทําให้ประหยดัเงินลงทนุจากการวางท่อระหว่างสถานี
สบูนํ *าดิบและโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 และประหยดัค่าไฟฟ้าในการรับส่งนํ *า รวมทั *งประหยัดต้นทนุสารเคมีในการผลิตนํ *า 
เนื�องจากในโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 นี * บริษัทฯ จะใช้วิธีการผลิตนํ *าประปาแบบ Hybrid กล่าวคือ ในกรณีที�นํ *าดิบมีสิ�ง
แปลกปลอม หรือสารปนเปื*อนสูง จะนําเทคโนโลยีเมมเบรนมาใช้ในกระบวนการผลิตนํ *าประปา คือ ระบบ UF (Ultra 
Filtration) ซึ�งเป็นระบบที�อาศยัเยื�อเมมเบรนในการแยกสารละลายออกจากนํ *าโดยไม่ต้องใช้สารเคมี แต่หากคณุภาพนํ *าดิบอยู่
ในเกณฑ์ที�สามารถควบคมุได้ จะใช้ระบบผลตินํ *าประปาแบบทั�วไป คือ ระบบ Conventional ซึ�งเป็นระบบที�โรงผลิตนํ *าประปา
แห่งที� 1 ของบริษัทฯ ใช้อยู่ ณ ปัจจุบนั ซึ�งจะช่วยทําให้บริษัทฯ สามารถใช้งานระบบผลิตได้อย่างมีประสิทธิภาพโดยมีต้นทนุ
สารเคมใีนการผลติที�เหมาะสม 

ทั *งนี * ตามแผนการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 จะมีการแบ่งการก่อสร้างเพื�อขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปา
ออกเป็น 4 ระยะ เพื�อให้สอดคล้องกับความต้องการใช้นํ *าที�เพิ�มขึ *นในแต่ละช่วงเวลา รวมเป็นการขยายกําลงัการผลิตทั *งหมด 
400,000 ลบ.ม./วนั โดยจะเริ�มต้นก่อสร้างระยะที� 1 ด้วยการขยายกําลงัการผลิตเริ�มต้นที� 100,000 ลบ.ม./วนั พร้อมกับ
ก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาเพิ�มเติมได้สงูสดุถึงประมาณ 400,000 ลบ.ม./วัน ใน
อนาคตในคราวเดียวกัน ได้แก่ สถานีสบูนํ *าดิบ ท่อนํ *าดิบเพื�อส่งนํ *าดิบ และเครื�องสบูจ่ายนํ *าดิบ เป็นต้น ซึ�งการขออนุญาต
ก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลติ 400,000 ลบ.ม./วนัในครั *งนี *ครั *งเดียว จะช่วยทําให้ลดขั *นตอนและลด
ความเสี�ยงในการขออนญุาตก่อสร้างงานโครงสร้างจากหน่วยงานที�เกี�ยวข้องในอนาคต และจะช่วยทําให้ในการขยายกําลงัการ
ผลติของบริษัทฯ ในระยะต่อๆ ไป ในอนาคต จะเป็นการลงทนุเฉพาะในสว่นของอาคาร เครื�องจกัร และอปุกรณ์เป็นหลกั ได้แก่ 
อาคารและระบบเพิ�มแรงดนัสาํหรับระบบสบูส่งนํ *าดบิ (Raw Water Booster Pump Building), อาคารและระบบกําจดัตะกอน
(Sludge Dewatering System and Building), ระบบจ่ายผลตินํ *าประปา (Krathumban Water Supply System), ถังผสมเร็ว 
(Rapid Mixing Tank), ถงัตกตะกอน (Clarifier Tank), ถงักรอง (Sand Filter Tank), ระบบเตมิสารเคมี (Chemical System), 
และระบบไฟฟ้า ระบบควบคมุ และระบบสื�อสารควบคมุทางไกลที�เกี�ยวข้อง (Krathumban Power and Control System) เป็น
ต้น อีกทั *งบริษัทฯ ได้มีการจัดซื *อที�ดินจํานวนรวมประมาณ 50 ไร่ เพื�อรองรับและครอบคลมุการก่อสร้างทั *ง 4 ระยะ เพื�อลด
ความเสี�ยงในการจัดหาซื *อที�ดินเพิ�มเติมในอนาคตเรียบร้อยแล้วด้วย นอกจากนี * บริษัทฯ มีความจําเป็นต้องปรับสถานีเพิ�ม
แรงดันคลองโยง และสถานีเพิ�มแรงดันกระทุ่มแบน เป็นสถานีจ่ายนํ *าเพิ�มเติม ซึ�งจะทําให้มีสถานีจ่ายนํ *าเพิ�มขึ *นจากเดิม 2 
สถานี (สถานีพทุธมณฑล และสถานีมหาชัย) เป็น 4 สถานี ซึ�งจะช่วยแก้ปัญหาคอขวด (Bottleneck) ในระบบส่งและจ่ายนํ *า 
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รวมถงึเป็นการสร้างสมดลุนํ *าในโครงข่ายการจ่ายนํ *าให้มเีสถียรภาพมากขึ *น กลา่วคอื สถานีพทุธมณฑลจะยงัคงเป็นสถานีจ่าย
นํ *าหลกั โดยมสีถานีคลองโยงเป็นสถานีจ่ายนํ *าสนบัสนนุในพื *นที�ให้บริการทางตอนเหนือ ส่วนสถานีมหาชยัและสถานีกระทุ่ม
แบนจะรับผิดชอบให้บริการในพื *นที�ทางตอนใต้ ซึ�งการปรับปรุงดงักลา่วเป็นการปฏิบตัติามเงื�อนไขที�กําหนดในบตัรส่งเสริมการ
ลงทนุ เลขที� 5177(2)/2556 เมื�อวนัที� 27 พฤษภาคม 2556 (แทนบตัรเดิมเลขที� 1382(2)/2545 ซึ�งสิ *นสดุการส่งเสริมการลงทนุ
ในปี 2555) โดยจะช่วยทําให้บริษัทฯ ได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นติิบคุคลสําหรับกําไรสทุธิที�ได้จากการประกอบกิจการที�ได้รับการ
สง่เสริมเป็นจํานวน 891.40 ล้านบาท  

ทั *งนี * หากความต้องการใช้นํ *าประปาเป็นไปตามประมาณการที�คาดการณ์ไว้ข้างต้น บริษัทฯ จึงมีความประสงค์จะ
ดําเนินการก่อสร้างโครงการนี *ให้แล้วเสร็จโดยเร็ว เพื�อจะได้ขยายกําลงัการผลิตให้ทนัและสามารถรองรับกับความต้องการที�
เพิ�มขึ *นดงักลา่ว ซึ�งเป็นการลงทนุเพิ�มเตมิในอตุสาหกรรมที�มีการเตบิโตที�ดีและเป็นธุรกิจเดิมที�บริษัทฯ มีความเชี�ยวชาญ อีกทั *ง
เป็นการลดโอกาสให้คู่แขง่ขนัเข้ามาประกอบธุรกิจในพื *นที�ให้บริการของบริษัทฯ และรักษาความเป็นผู้นําสําหรับการเป็นกลุ่ม
บริษัทที�เป็นผู้ประกอบกิจการประปาเอกชนรายใหญ่ที�สดุของประเทศ และช่วยทําให้บริษัทฯ มีรายได้เพิ�มขึ *น นอกจากนี * การ
ปรับปรุงให้มสีถานีจ่ายนํ *าเพิ�มขึ *น จะช่วยแก้ปัญหาคอขวด (Bottleneck) ในระบบสง่และจ่ายนํ *าของบริษัทฯ ให้มีประสทิธิภาพ
มากขึ *น รวมทั *งจะสง่ผลดีต่อต้นทนุการผลตินํ *าประปาในปัจจุบันให้ลดลง โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายด้านไฟฟ้า ด้วยเหตนีุ * ที�ประชุม
คณะกรรมการบริษัทฯ ครั *งที� 5/2014 เมื�อวนัที� 14 ตลุาคม 2557 ได้มีมติให้ว่าจ้าง CK เพื�อดําเนินการออกแบบ จัดหา และ
พร้อมก่อสร้าง (Engineering Procurement and Construction: EPC) โครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยาย
กําลงัการผลิตของบริษัทฯ ในลกัษณะแบบเหมารวมเบ็ดเสร็จเป็นจํานวนเงินคงที� (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) เพื�อให้
การก่อสร้างดงักล่าวแล้วเสร็จภายในระยะเวลาและวงเงินที�กําหนด ด้วยมลูค่าตามสญัญาว่าจ้างเป็นจํานวน 2,903.70 ล้าน
บาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) โดยกําหนดระยะเวลาการดําเนินการทั *งสิ *น 730 วนันบัตั *งแตว่นัที�ระบไุว้ในข้อตกลงของสญัญา  

อนึ�ง ในการดําเนินการดังกล่าว บริษัทฯ อาจมีรายได้ไม่เป็นไปตามที�คาดการณ์ไว้เนื�องจากยอดขายนํ *าประปาไม่
เป็นไปตามประมาณการ และ/หรือ กปภ. ไม่ได้กําหนดปริมาณรับซื *อนํ *าขั *นตํ�าจากการขยายกําลงัการผลติในครั *งนี *กับบริษัทฯ 
และ/หรือบริษัทฯ ยงัไม่ได้รับการตอบกลบัเกี�ยวกับการขอสบูนํ *าดิบเพิ�มเติมจากแม่นํ *าท่าจีนจากหน่วยงานราชการที�เกี�ยวข้อง 
ซึ�งเป็นปัจจัยที�อาจมีผลกระทบต่อการลงทนุและผลประกอบการของบริษัทฯ อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ได้ประมาณการยอดขาย
นํ *าประปาบนหลกัความระมดัระวงั และมีการปฏิบตัติามกฎ และระเบียบที�เกี�ยวข้อง โดยบริษัทฯ เชื�อมั�นว่ายอดขายนํ *าประปา
ในอนาคตจะครอบคลมุกําลงัการผลิตที�เพิ�มขึ *นของบริษัทฯ  และคาดว่า กปภ. จะซื *อนํ *าประปาจากบริษัทฯ เพิ�มขึ *นในอนาคต 
เนื�องจากบริษัทฯ มีความพร้อมในการจ่ายนํ *าให้ กปภ. อยา่งต่อเนื�องเมื�อพิจารณาจากโรงผลตินํ *าแห่งอื�นที�อยูใ่กล้เคียงกนั และ
ผู้ใช้นํ *าทกุประเภทมีความต้องการนํ *าประปาเพิ�มขึ *นจากการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ชมุชน และสงัคมในพื *นที�ที�ให้บริการ อีกทั *ง
ภาครัฐมีนโยบายที�มุ่งส่งเสริมให้ประชาชนผู้ ใช้นํ *าเปลี�ยนมาใช้นํ *าประปาแทนนํ *าบาดาลเพื�อเป็นการลดผลกระทบสืบเนื�องที�
เกิดขึ *น คือ แผ่นดินทรุด ดงันั *น เมื�อประชาชนมีความต้องการเพิ�มสงูขึ *นในการใช้นํ *าประปาซึ�งเป็นสิ�งจําเป็นต่อการดํารงชีวิต 
หนว่ยงานภาครัฐที�เกี�ยวข้องยอ่มเล็งเห็นถึงผลกระทบที�ประชาชนจะได้รับจากการที�นํ *าประปาขาดแคลน นอกจากนี * จากการ
วิเคราะห์และพจิารณาถึงความยั�งยืนในระยะยาว (Substainability) ของการใช้นํ *าดิบจากแม่นํ *าท่าจีน พบว่า มีปริมาณนํ *าดิบ
พอเพียงที�จะผลิตนํ *าประปาได้อย่างต่อเนื�องในระยะยาว โดยไม่เกิดผลกระทบต่อกระบวนการผลิต (โปรดดูรายละเอียด
เพิ�มเติมในข้อด้อยของการเข้าทํารายการ หน้า 33 - 35) 
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อนึ�ง การว่าจ้าง CK ในลกัษณะแบบเหมารวมเบ็ดเสร็จเป็นจํานวนเงินคงที� (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) ซึ�ง
กําหนดระยะเวลาก่อสร้างแล้วเสร็จที�แน่นอน การกําหนดค่าจ้างเป็นจํานวนเงินคงที� และการกําหนดเบี *ยปรับสําหรับการ
ดําเนินการก่อสร้างลา่ช้า จะช่วยทําให้บริษัทฯ สามารถมั�นใจได้ว่า โครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงั
การผลิตของบริษัทฯ จะสามารถก่อสร้างแล้วเสร็จภายในระยะเวลาและวงเงินที�กําหนด เนื�องจากเป็นการโอนความเสี�ยง
ทางด้านการก่อสร้าง ซึ�งได้แก่ ความเสี�ยงจากการก่อสร้างล่าช้ากว่าระยะเวลาที�กําหนด (Delay of Project Completion Risk) 
ความเสี�ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี�ยน (Foreign Exchange Risk) (ถ้ามี) และความเสี�ยงจากต้นทนุค่าก่อสร้างมี
จํานวนเกินกว่างบประมาณ (Cost Overrun Risk) เป็นต้น ไปให้แก่ CK ซึ�งเป็นบริษัทรับเหมาก่อสร้างรายใหญ่ของประเทศที�มี
ประสบการณ์และความเชี�ยวชาญในการควบคมุงานก่อสร้างของโครงการสาธารณปูโภคพื *นฐานต่างๆ รวมทั *ง CK เคยเป็น
ผู้ รับเหมาก่อสร้างสําหรับโครงการโรงผลิตนํ *าประปาในพื *นที� สมทุรสาคร – นครปฐม และพื *นที�ปทมุธานี – รังสิต ซึ�งที�ผ่านมา 
สามารถเปิดดาํเนนิการผลิตและจําหนา่ยนํ *าประปาได้อย่างสมบรูณ์มาโดยตลอด นอกจากนี * CK มีฐานะการเงินที�มั�นคง ทําให้
มั�นใจได้ว่าจะมีเงินทนุหมนุเวียนเพียงพอที�จะสนบัสนนุให้การก่อสร้างโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยาย
กําลงัการผลิตของบริษัทฯ แล้วเสร็จภายในระยะเวลาที�กําหนด และการที� CK เป็นผู้ ถือหุ้ นใหญ่ของบริษัทฯ จะช่วยเป็น
แรงจงูใจให้ CK ดําเนินการก่อสร้างเพื�อให้บริษัทฯ สามารถเริ�มเปิดดําเนินการโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 ได้โดยเร็ว เนื�องจาก
จะช่วยทําให้บริษัทฯ สามารถรับรู้รายได้และผลประกอบการจากการจําหน่ายนํ *าประปาเพิ�มขึ *น และ CK ในฐานะผู้ ถือหุ้นใหญ่
ของบริษัทฯ ก็จะได้รับประโยชน์ทางอ้อมจากการรับรู้ผลประกอบการของบริษัทฯ ตามสัดส่วนการถือหุ้ น ทั *งนี * ภายใต้
สมมติฐานทางการเงินที�กําหนด คาดว่าโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ จะมี
อตัราผลตอบแทนของโครงการประมาณร้อยละ 11.29 และมีระยะเวลาคืนทนุประมาณ 9.41 ปี นบัจากปีที�เริ�มดําเนินงานใน
สว่นของการขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ 
 

1.4.2  การประเมนิความเหมาะสมของการลงทุน 

 จากการประมาณการความต้องการใช้นํ *าประปาในพื *นที�สมทุรสาคร – นครปฐม ซึ�งเป็นพื *นที�ให้บริการของบริษัทฯ 
พบว่า มีแนวโน้มความต้องการใช้นํ *าประปาเพิ�มสงูขึ *นอย่างต่อเนื�องเป็นประมาณ 881,000 ลบ.ม./วันในอนาคตอีก 20 ปี
ข้างหน้า หรือปี 2577 ดังนั *น เพื�อให้บริษัทฯ ยงัคงสามารถผลิตนํ *าได้อย่างมีประสิทธิภาพและเพียงพอต่อความต้องการใช้
นํ *าประปาที�เพิ�มขึ *นดงักลา่ว บริษัทฯ จะทาํการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อเพิ�มกําลงัการผลิตนํ *าประปารวมทั *งหมด
ประมาณ 400,000 ลบ.ม./วนั โดยแบง่การดําเนินการเพิ�มกําลงัการผลติออกเป็น 4 ระยะๆ ละ 100,000 ลบ.ม./วนั เพื�อรองรับ
ความต้องการที�เพิ�มขึ *นในอนาคตในแต่ละช่วงเวลา อนึ�ง การดําเนินการในครั *งนี *เป็นการขยายกําลงัการผลิตระยะที� 1 เพื�อให้มี
กําลงัการผลติเพิ�มขึ *น 100,000 ลบ.ม./วนั โดยได้รวมงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลติเป็น 400,000 ลบ.ม./วนั 
ในอนาคต และงานปรับปรุงที�เกี�ยวข้องกบัการได้รับสทิธิประโยชน์จากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทนุ (BOI) (เรียกรวมกันว่า 
“โครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ”)  
 ดังนั *น ในการพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุนในโครงการดังกล่าว ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทํา
แบบจําลองทางการเงิน เพื�อใช้ในการประมาณการกระแสเงินสดที�คาดว่าจะได้รับตลอดระยะเวลาของการดําเนินงานโดย
ครอบคลมุการขยายกําลงัการผลตินํ *าประปาทั *ง 4 ระยะเพื�อให้สอดคล้องกบัการลงทนุในงานโครงสร้างในครั *งนี * รวมเป็นขยาย
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กําลงัการผลติทั *งหมด 400,000 ลบ.ม./วนั โดยมีระยะเวลาก่อสร้างและดาํเนนิงานรวมทั *งสิ *นประมาณ 19 ปี 7 เดอืน เริ�มตั *งแต่
เดือนมกราคม 2558 จนถึงเดือนกรกฎาคม 2577 ซึ�งเป็นระยะเวลาสิ *นสดุตามสญัญาซื *อขายนํ *าประปากับ กปภ. และคาดว่า 
โครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ จะเริ�มดําเนินงานเชิงพาณิชย์ตั *งแต่เดือน
มกราคม 2560 เป็นต้นไป  
 ทั *งนี * ที�ปรึกษาทางการเงินอสิระได้กําหนดเครื�องมอืชี *วดัความเหมาะสมของโครงการเพื�อพิจารณาความเป็นไปได้ของ
โครงการ และผลตอบแทนที�จะได้รับจากการลงทนุในโครงการในครั *งนี * เป็น 3 วิธี ดงันี *  

� วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิ (Net Present Value: NPV) เป็นวิธีการคํานวณหามลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด ซึ�ง
จะมมีลูคา่เทา่กบัมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดเข้า หกัด้วยมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดออก โดยใช้ต้นทนุ
ถวัเฉลี�ยถ่วงนํ *าหนกัของเงินทนุ (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็นอตัราส่วนลด (Discounted 
rate) เพื�อคํานวณหามลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดดงักล่าวตลอดระยะเวลาดําเนินงานในส่วนของการ
ขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ  

� วิธีอตัราผลตอบแทน (Internal Rate of Return: IRR) เป็นวิธีการคํานวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุใน
สว่นของการขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ จากมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดเข้าและกระแสเงนิสดออกตลอด
ระยะเวลาของการดาํเนนิโครงการ โดยอตัราที�คาํนวณได้จะมีผลทําให้มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของโครงการ (NPV) มี
ค่าเทา่กบัศนูย์ หรืออาจกล่าวได้วา่ I R R  คือ อตัราผลตอบแทนที�ทาํให้เงินที�ได้ลงทนุไปมคี่าเทา่กบัเงินที�ได้รับ
กลบัคืน เมื�อพจิารณาด้วยมลูคา่ของเงินตามระยะเวลาดําเนนิงานสว่นของการขยายกาํลงัการผลติของบริษัทฯ  

� วิธีการหาระยะเวลาคนืทนุ (Payback Period: PB) เป็นวิธีการคํานวณหาจุดคุ้มทนุของโครงการ โดยมีหน่วยวดั
เป็นระยะเวลาว่า เมื�อมีการลงทนุในส่วนของการขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ แล้ว จะต้องใช้ระยะเวลานาน
เท่าใดที�จะคืนทุน ซึ�งคํานวณจากกระแสเงินสดสะสมที�คาดว่าจะได้รับในอนาคต โดยไม่คํานงึถึงมลูค่าของเงิน
ตามระยะเวลาดาํเนนิงานในส่วนของการขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ 

ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัทาํประมาณการทางการเงิน โดยใช้ข้อมลูและสมมติฐานทางด้านธุรกิจและการเงินที�
ได้รับจากบริษัทฯ ซึ�งสามารถคํานวณมลูคา่และอตัราผลตอบแทนของโครงการได้ดงันี * 

 

 ปี 2557 หลักเกณฑ์การพิจารณา 

มูลค่า ปัจจุบันของกระแสเงินสดสุท ธิ 
(NPV) (หน่วย: ล้านบาท) 

1,385.71 ล้านบาท มีมลูค่ามากกวา่ศนูย์ 

อัต ร าผ ลต อบ แท นจ า ก ก าร ล งทุน ใ น
โครงการ (IRR) (หน่วย: ร้อยละ) 

ร้อยละ 11.29 เป็นอตัราที�มากกว่าอตัราสว่นลด 

ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) 
(หน่วย: ปี) 

9.41 ปี  สามารถคืนทนุภายในระยะเวลาดําเนินงาน 
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จากสมมติฐานที�กําหนดข้างต้น จะได้มลูค่าเงินสดปัจจุบนัสทุธิของโครงการ ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2557 เท่ากับ 
1,385.71 ล้านบาท ซึ�งมีมลูค่ามากกว่าศนูย์ และคาดว่าจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทนุในโครงการในอตัราร้อยละ 11.29 
ซึ�งเป็นอตัราที�มากกว่าอตัราส่วนลดของโครงการ และมีระยะเวลาคืนทนุประมาณ 9.41 ปี นบัจากปีที�เริ�มดําเนินงานในส่วน
ของการขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ 

ดงันั *น จากการคาํนวณเพื�อหาผลตอบแทนของโครงการจากการลงทนุโดยวิธีการข้างต้น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเหน็ว่า ภายใต้สมมติฐานที�กําหนด การลงทนุในโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแหง่ที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของ
บริษัทฯ มีความเป็นไปได้และมคีวามสมเหตสุมผลในการลงทนุ 

(โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติมในเอกสารแนบ 3 ข้อ 3.1 การประเมินความเหมาะสมของการลงทนุในโครงการก่อสร้าง
โรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ) 
 

1.4.3  เปรียบเทียบข้อด ีข้อด้อยระหว่างการเข้าทาํและไม่เข้าทาํรายการ 

ข้อดขีองการเข้าทาํรายการ 

1.  เป็นการลงทุนเพิ�มเติมในอุตสาหกรรมที�มกีารเตบิโตที�ดแีละเป็นธุรกจิเดมิที�บริษัทฯ มีความเชี�ยวชาญ 

จากข้อมลูของกองพฒันาแหล่งนํ *า ฝ่ายทรัพยากรนํ *าของ กปภ. คาดการณ์ว่า อตัราเติบโตของจํานวนผู้ใช้นํ *าประปา
ในพื *นที�สมทุรสาคร – อ้อมน้อย – สามพราน ในระหว่างปี 2557 – 2561 จะเพิ�มขึ *นในอตัราระหว่างร้อยละ 6.38 และร้อยละ 
17.97 ต่อปี ซึ�งเป็นอตัราการเติบโตที�ดี และสอดคล้องกบัการประมาณการความต้องการนํ *าในอนาคตที�จดัทาํโดยบริษัทฯ ที�ได้
คาดการณ์ว่า ปริมาณความต้องการนํ *าในพื *นที�จังหวดันครปฐมและจังหวดัสมทุรสาครจะเพิ�มขึ *นอย่างต่อเนื�องเป็นประมาณ 
881,000 ลบ.ม./วนัในอกี 20 ปีข้างหน้า หรือปี 2577 ดงันั *น การเข้าทํารายการที� 1 ในครั *งนี * ซึ�งเป็นการลงทนุในอตุสาหกรรมที�
มีการเติบโตที�ดี และเป็นธุรกิจเดิมที�บริษัทฯ มีความเชี�ยวชาญ จะช่วยส่งเสริมทําให้บริษัทฯ สามารถเติบโตได้อย่างยั�งยืนใน
อนาคตตอ่ไป 

2.  ลดโอกาสให้คู่แข่งขันเข้ามาประกอบธุรกิจในพื +นที�ให้บริการของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ประมาณการว่าความต้องการใช้นํ *าประปาในพื *นที�สมทุรสาคร – อ้อมน้อย – สามพราน จะเต็มกําลงัผลติของ
บริษัทฯ ในช่วงปลายปี 2558 ดงันั *น การเข้าทํารายการที� 1 ในครั *งนี * จะส่งผลให้บริษัทฯ สามารถผลิตนํ *าประปาได้เพิ�มขึ *นเพื�อ
รองรับกบัความต้องการของผู้ใช้นํ *าประปาในพื *นที�ดงักล่าวได้อยา่งเพยีงพอ  และเมื�อบริษัทฯ สามารถตอบสนองความต้องการ
ที�เพิ�มสงูขึ *นดงักล่าวได้อย่างทนัท่วงที กปภ. จะไม่มีความจําเป็นต้องพิจารณาคัดเลือกบริษัทเอกชนรายใหม่เพื�อเข้ามารับ
หน้าที�ผลติและจําหน่ายนํ *าประปาเพื�อรองรับความต้องการที�เพิ�มขึ *นดงักลา่วแทนบริษัทฯ ซึ�งจะไม่เป็นการเปิดโอกาสให้คู่แข่ง
ขนัเข้ามาประกอบธุรกิจในพื *นที�ให้บริการของบริษัทฯ และไม่ส่งผลให้บริษัทฯ สญูเสยีอํานาจการเจรจาต่อรองในอนาคต ใน
ขณะเดียวกนั ก็จะเป็นการช่วยเพิ�มศกัยภาพในการแข่งขนัให้แก่บริษัทฯ ด้วยเช่นกนั  
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3.  รักษาความเป็นผู้นํา โดยเป็นกลุ่มบริษัทผู้ประกอบกิจการประปาเอกชนรายใหญ่ที�สุดของประเทศ 

บริษัทฯ และ PTW มีกําลงัการผลติรวมกนัเท่ากบั 828,000 ลบ.ม./วนั ซึ�งกําลงัการผลิตดงักล่าวถือว่าเป็นผู้ประกอบ
กิจการประปาเอกชนรายใหญ่ที�สดุของประเทศ อย่างไรก็ดี หากผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ อนมุตัิการเพิ�มกําลงัการผลิตของบริษัทฯ 
และ PTW ในครั *งนี * จะสง่ผลให้กําลงัการผลติรวมของกลุ่มบริษัทเพิ�มขึ *นเป็น 985,000 ลบ.ม./วนั (คํานวณเฉพาะการขยาย
กําลงัการผลติในระยะที� 1) ซึ�งการเพิ�มกําลงัการผลิตดงักล่าว จะสง่ผลให้กําลงัการผลิตรวมของบริษัทฯ อยู่ในระดบัที�สงูมาก
ขึ *นเมื�อเปรียบเทียบกับผู้ประกอบการเอกชนรายอื�น รวมถึงช่วยรักษาความเป็นผู้ นําในฐานะเป็นผู้ประกอบกิจการประปา
เอกชนรายใหญ่ที�สดุของประเทศ ซึ�งมีกําลงัการผลติรวมกนัประมาณ 1 ล้านลบ.ม./วนั สง่ผลให้คูแ่ข่งขนัหรือผู้ประกอบการราย
อื�นจะเข้ามาดําเนินธุรกิจแข่งขันกับบริษัทฯ ได้ยากยิ�งขึ *น และอาจส่งผลดีและโอกาสต่อบริษัทฯ และ PTW หากภาครัฐมี
นโยบายให้สมัปทานการประกอบกิจการประปาในเขตพื *นที�อื�นในอนาคต 

4.  บริษัทฯ จะมรีายได้เพิ�มขึ +น 

บริษัทฯ ประมาณการว่าความต้องการใช้นํ *าประปาในพื *นที�สมทุรสาคร – อ้อมน้อย – สามพราน จะเต็มกําลงัผลติของ
บริษัทฯ ในช่วงปลายปี 2558 ดงันั *น การเข้าทํารายการที� 1 ในครั *งนี * จะส่งผลให้บริษัทฯ มีรายได้ที�เพิ�มขึ *นจากการขยายกําลงั
การผลิตดงักล่าวโดยเริ�มตั *งแต่ปี 2560 เป็นต้นไป 

5.  เป็นการปฏิบัติเพื�อรับสิทธิประโยชน์ทางภาษีเงินได้นิติบุคคล ตามเงื�อนไขของบัตรส่งเสริมการลงทุน 
เลขที� 5177(2)/2556 

ในการเข้าทํารายการที� 1 ในครั *งนี * ได้รวมงานปรับปรุงที�เกี�ยวข้องกับการได้รับสิทธิประโยชน์จากคณะกรรมการ
ส่งเสริมการลงทนุ (BOI) ตามเงื�อนไขที�กําหนดในบตัรส่งเสริมการลงทนุ เลขที� 5177(2)/2556 เมื�อวนัที� 27 พฤษภาคม 2556 
(แทนบตัรเดิมเลขที� 1382(2)/2545 ซึ�งสิ *นสดุการสง่เสริมการลงทนุในปี 2555) ได้แก่ งานปรับปรุงสถานีเพิ�มแรงดนักระทุ่มแบน
เป็นสถานีจ่ายนํ *ากระทุ่มแบน และงานปรับปรุงสถานีเพิ�มแรงดนัคลองโยง เป็นสถานีจ่ายนํ *าคลองโยง ซึ�งจะช่วยแก้ปัญหาใน
ระบบส่งและจ่ายนํ *า รวมถึงเป็นการสร้างสมดลุนํ *าในโครงข่ายการจ่ายนํ *าให้มีเสถียรภาพมากขึ *น โดยบริษัทฯ จะได้รับสิทธิ
ประโยชน์ในการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลสําหรับกําไรสทุธิที�ได้จากการประกอบกิจการที�ได้รับการส่งเสริมเป็นจํานวน 
891.40 ล้านบาท 

6.  เป็นการเพิ�มประสิทธิภาพโครงข่ายจ่ายนํ +าของบริษัทฯ 

การเข้าทํารายการที� 1 ในครั *งนี * บริษัทฯ จะลงทนุปรับปรุงสถานีเพิ�มขึ *นจากเดิม 2 สถานี เป็น 4 สถานี โดยจะเพิ�ม
สถานีจ่ายนํ *าคลองโยง และ สถานีจ่ายนํ *ากระทุ่มแบน โดยสถานีพทุธมณฑลจะยงัคงเป็นสถานีจ่ายนํ *าหลกั และมีสถานีคลอง
โยงเป็นสถานีจ่ายนํ *าสนบัสนนุในพื *นที�ให้บริการทางตอนเหนือ ส่วนสถานีมหาชยัและสถานีกระทุม่แบนจะรับผิดชอบให้บริการ
ในพื *นที�ทางตอนใต้ โดยที�สถานีจ่ายนํ *าคลองโยงและสถานีจ่ายนํ *าพทุธมณฑลจะรับนํ *าประปาที�ผลิตได้จากโรงผลิตนํ *าบางเลน 
(โรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 1) และไมต้่องส่งนํ *าไปยงัสถานีจ่ายนํ *ากระทุ่มแบนและสถานีจ่ายนํ *ามหาชยั เนื�องจากสถานีจ่ายนํ *า
กระทุม่แบนและสถานีจ่ายนํ *ามหาชยัจะรับนํ *าประปาที�ผลติได้จากโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 ที�อยู่บริเวณเดียวกบัสถานีจ่ายนํ *า
กระทุม่แบน ซึ�งจะช่วยแก้ปัญหาคอขวด (Bottleneck) ในระบบสง่และจ่ายนํ *าของบริษัทฯ ให้มปีระสิทธิภาพมากขึ *น รวมทั *งจะ
สง่ผลดีต่อต้นทนุการผลตินํ *าประปาในปัจจบุนัให้ลดลง โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายด้านไฟฟ้า 
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ข้อด้อยของการเข้าทาํรายการ 

1.  บริษัทฯ จะมภีาระหนี +สินและดอกเบี +ยจ่ายเพิ�มขึ +น 

ในการดาํเนินการลงทนุในโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ ในครั *งนี * 
บริษัทฯ คาดว่าจะใช้แหล่งเงินกู้จากสถาบนัการเงินและ/หรือการออกหุ้นกู้ เพิ�มเติมเป็นจํานวนรวม 3,000 ล้านบาท ทั *งนี * หาก
พิจารณางบการเงินรวมของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ณ วนัที� 30 กันยายน 2557 บริษัทฯ มีหนี *สินรวม 12,840.62 ล้านบาท 
และมีสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ จํานวน 10,644.00 ล้านบาท โดยมีอตัราสว่นหนี *สินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้นเท่ากบั 1.21 เท่า ซึ�ง
ภายหลงัจากการเข้าทํารายการที� 1 ในครั *งนี *โดยการก่อภาระหนี *เพิ�มขึ *น 3,000 ล้านบาท จะสง่ผลให้บริษัทฯ มอีตัราสว่นหนี *สนิ
ต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นเพิ�มขึ *นเป็น 1.49 เท่า และจะเพิ�มขึ *นเป็น 1.52 เท่า หากคํานวณรวมเงินกู้ ยืมจํานวน 400 ล้านบาทสาํหรับ
โครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW ภายใต้สมมติฐานว่า บริษัทฯ ได้จัดหาแหล่งเงินกู้  เพื�อนํามาให้กู้ต่อ PTW ทั *งจํานวน 
ทั *งนี * หากนําอตัราดอกเบี *ยร้อยละ 4.50 ต่อปี ซึ�งเป็นอตัราค่าใช้จ่ายทางการเงินเฉลี�ยในงบการเงินของบริษัทฯ ณ สิ *นไตรมาสที� 
3 ปี 2557 มาคํานวณภาระดอกเบี *ยจ่ายจากการกู้ยืมเงินเพิ�มขึ *น 3,000 ล้านบาท จะส่งผลให้โครงการก่อสร้างโรงผลิต
นํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ มีภาระดอกเบี *ยจ่ายประมาณ 135 ล้านบาทต่อปี และเพิ�มขึ *นเป็น 153 
ล้านบาทต่อปี หากคํานวณรวมจํานวนเงินกู้ยืมจํานวน 400 ล้านบาทสาํหรับใช้ในโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW  

อย่างไรก็ตาม โรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 ของบริษัทฯ จะช่วยทําให้บริษัทฯ มีรายได้และกําไรที�เพิ�มขึ *น ซึ�งจะช่วยทาํให้
มีส่วนของผู้ ถือหุ้นเพิ�มมากขึ *น รวมทั *งหากมีการทยอยเบิกใช้วงเงินกู้ ให้สอดคล้องกับความต้องการใช้เงินทุนในการลงทุน
โครงการดงักลา่ว จะช่วยชะลอผลกระทบจากการเพิ�มขึ *นของภาระดอกเบี *ยจ่าย และทาํให้อตัราส่วนหนี *สินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น
ของบริษัทฯ ไม่ได้รับผลกระทบทั *งจํานวนในทนัที  

2.  ใช้เงนิลงทนุสงูในระยะเริ�มต้น เพื�อรองรับการขยายกาํลังการผลติในอนาคต 

โครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลังการผลิตของบริษัทฯ ในระยะที� 1 เริ�มต้นที�จํานวน 
100,000 ลบ.ม./วนัในครั *งนี * จะมีมลูค่าตามสญัญาว่าจ้างเป็นจํานวน 2,903.70 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) ซึ�งมลูค่าการ
ลงทนุดงักลา่วได้รวมมลูค่าการก่อสร้างของงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาของบริษัทฯ เพิ�มเติม
สงูสดุถึง 400,000 ลบ.ม./วนั ในอนาคต ดงันั *น การลงทุนเพื�อการเตรียมความพร้อมเพื�อรองรับกําลงัการผลติในอนาคต
ดงักล่าว ส่งผลให้บริษัทฯ จะต้องใช้เงินลงทนุที�สงูเพิ�มขึ *นกว่าปกติ เมื�อเปรียบเทียบกบัการลงทนุเพื�อรองรับการขยายกําลงัการ
ผลติเพยีง 100,000 ลบ.ม./วนั อย่างไรก็ด ีการดาํเนินการดงักลา่วเป็นการช่วยลดขั *นตอนและความเสี�ยงในการขออนญุาตต่อ
หนว่ยงานราชการต่างๆ ที�เกี�ยวข้องเพื�อให้สอดคล้องกับกฎหมาย พระราชบญัญัติ และข้อกําหนดของทางราชการต่างๆ อาทิ
เช่น กรมทางหลวง และเทศบาล เป็นต้น อีกทั *งเป็นการช่วยทําให้บริษัทฯ สามารถดําเนินการขยายกําลงัการผลิตในระยะต่อๆ 
ไปได้รวดเร็วขึ *น ด้วยการตดิตั *งเครื�องจกัรและอปุกรณ์เพิ�มเติมเทา่นั *น 
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3.  บริษัทฯ อาจมีรายได้ไม่เป็นไปตามที�คาดการณ์ไว้ เนื�องจากยอดขายนํ +าประปาไม่เป็นไปตามประมาณ
การ 

ในอดีตที�ผ่านมา บริษัทฯ มีการลงทุนและขยายกําลังการผลิตเพื�อรองรับความต้องการนํ *าประปาที�เพิ�มขึ *น โดยมี
ปริมาณการซื *อนํ *าประปาขั *นตํ�าที�เพิ�มขึ *นตามสญัญาซื *อขายกับ กปภ. รองรับมาโดยตลอด อย่างไรก็ดี เนื�องจากปริมาณความ
ต้องการของนํ *าประปามีจํานวนเพิ�มสงูขึ *นอยา่งต่อเนื�อง โดยในเดือนมิถนุายน 2557 มีปริมาณนํ *าที�จ่ายสงูสดุเท่ากับ 394,230 
ลบ.ม./วนั และมคีวามเป็นไปได้ที�บริษัทฯ จะจ่ายนํ *าเตม็กําลงัการผลติ 440,000 ลบ.ม./วนัในช่วงปลายปี 2558 ดงันั *น บริษัทฯ 
พิจารณาแล้วเห็นว่า บริษัทฯ มีความจําเป็นที�จะต้องรีบดําเนินการลงทนุเพื�อขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาเพื�อรองรับความ
ต้องการนํ *าที�เพิ�มขึ *นดงักลา่วและรองรับการเตบิโตทางธุรกิจของบริษัทฯ เนื�องจากต้องใช้ระยะเวลาในการดําเนินการดงักล่าว
ประมาณ 2 ปี โดยไม่ได้รอข้อสรุปจากการเจรจาในการกําหนดปริมาณการซื *อนํ *าประปาขั *นตํ�าที�เพิ�มขึ *นกับ กปภ. ดงันั *น ทําให้
บริษัทฯ มีความเสี�ยงเนื�องจากหากปริมาณความต้องการนํ *าประปาไม่เป็นไปตามที�บริษัทฯ คาดการณ์ไว้ อาจส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทนุในครั *งนี *  

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ได้ประมาณการความต้องการนํ *าประปาดงักล่าวโดยยึดหลกัความระมดัระวงั โดยกําหนดอตัรา
เติบโตความต้องการนํ *าในอนาคตเป็นประมาณ 6.5 ลบ.ม./ปี คิดเป็นอตัราเติบโตเฉลี�ย (CAGR) ประมาณร้อยละ  3.05 ต่อปี 
ซึ�งเป็นอตัราที�ตํ�ากวา่อตัราเตบิโตในอดีตของบริษัทฯ (เฉลี�ยประมาณร้อยละ 4.23 ต่อปี สาํหรับผลการดําเนินงานตั *งแตปี่ 2553 
เป็นต้นมา) ด้วยเหตนีุ * บริษัทฯ จึงมั�นใจว่า ความต้องการนํ *าประปาในอนาคตที�เพิ�มขึ *นจะมจํีานวนมากพอที�จะครอบคลมุกําลงั
การผลิตที�เพิ�มขึ *นของบริษัทฯ โดยที�หากความต้องการใช้นํ *าประปามปีริมาณเพิ�มขึ *นตามที�ประมาณการไว้ และบริษัทฯ มีความ
พร้อมในการจ่ายนํ *าเพื�อรองรับความต้องการที�เพิ�มขึ *นดงักล่าวอยู่แล้ว กปภ. ก็น่าจะอนญุาตและรับซื *อนํ *าประปาเพิ�มขึ *นจาก
บริษัทฯ เพื�อให้สอดคล้องกบันโยบายของภาครัฐที�มุง่ส่งเสริมให้ประชาชนผู้ใช้นํ *าเปลี�ยนมาใช้นํ *าประปาแทนนํ *าบาดาล และลด
ผลกระทบที�ประชาชนจะได้รับจากการที�นํ *าประปาขาดแคลน  

4.  การใช้แหล่งนํ +าดบิ 

4.1 การขอใช้แหล่งนํ +าดบิจากหน่วยงานที�เกี�ยวข้อง 

โครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ ในครั *งนี * บริษัทฯ มีนโยบายจะใช้
แหลง่นํ *าดิบจากแม่นํ *าทา่จีนเพิ�มขึ *นรวมทั *งสิ *นประมาณ 400,000 ลบ.ม./วนั โดยในระยะที� 1 บริษัทฯ จะใช้แหล่งนํ *าดิบเพิ�มขึ *น
เป็นจํานวน 100,000 ลบ.ม./วนั ซึ�งการเพิ�มปริมาณการใช้แหลง่นํ *าดิบดงักลา่วนั *น บริษัทฯ จะต้องจดัทําหนงัสือเพื�อขอใช้นํ *าดิบ
จากแม่นํ *าท่าจีนจากหน่วยงานราชการที�เกี�ยวข้อง ซึ�งที�ผ่านมา บริษัทฯ ได้รับหนงัสือตอบรับจากสํานกังานคณะกรรมการ
ทรัพยากรนํ *าแห่งชาต ิที� นร. 0110/423 ลงวนัที� 27 เมษายน 2544 สาํหรับการสบูนํ *าดบิเพื�อผลตินํ *าประปาและจําหน่ายให้กับ 
กปภ. จํานวน 320,000  ลบ.ม./วนั โดยสาํนกังานคณะกรรมการทรัพยากรนํ *าแห่งชาติได้แนะนําให้บริษัทฯ ควรจัดหาแหลง่
สาํรองนํ *าดิบเพิ�มเติม ในกรณีที�เกิดปัญหาการขาดแคลนนํ *าดิบในบางฤดกูาล เพื�อไม่ให้ผู้ ใช้นํ *าในภาคสว่นอื�นได้รับผลกระทบ 
ต่อมา เมื�อบริษัทฯ ได้มีการขยายกําลงัการผลติเพิ�มขึ *นอีก 120,000 ลบ.ม./วนั รวมเป็นจํานวน 440,000 ลบ.ม./วนั บริษัทฯ ได้
จดัทําหนงัสือขอสบูนํ *าดิบเพิ�มเตมิอีกวนัละ 120,000 ลบ.ม. ตั *งแตเ่ดือนพฤษภาคม 2552 แต่จนถึงปัจจบุนั บริษัทฯ ยงัไม่ได้รับ
หนงัสือตอบรับจากสํานกังานคณะกรรมการทรัพยากรนํ *าแห่งชาติ เนื�องจากในปัจจุบนั คณะกรรมการดงักล่าวไม่ได้ปฏิบัติ
หน้าที�นี *แล้ว และอยู่ระหว่างรอออกกฏหมาย พ.ร.บ.นํ *าแห่งชาติ ทําให้ไม่มีหน่วยงานดแูลในส่วนนี *โดยตรง อย่างไรก็ตาม 
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บริษัทฯ ยงัคงดาํเนนิการติดตามในเรื�องดงักล่าวอยู่อย่างต่อเนื�อง และจะดําเนินการจัดทําหนงัสอืขอใช้นํ *าดิบในส่วนของการ
ขยายกําลงัการผลติเพิ�มขึ *นเมื�อมีหนว่ยงานดแูลในสว่นนี *โดยตรง 

4.2 ความเพยีงพอของปริมาณนํ +าดบิ 

การที�บริษัทฯ ต้องการใช้นํ *าดิบเพิ�มขึ *นเพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลิต อาจส่งผลกระทบต่อความเพียงพอของ
ปริมาณนํ *าดิบในแม่นํ *าท่าจีน อย่างไรก็ดี บริษัทฯ คาดว่าผลกระทบดังกล่าวจะมีไม่มากนกั เนื�องจากจากการวิเคราะห์และ
พิจารณาถึงความยั�งยืนในระยะยาว (Sustainability) ของการใช้แหล่งนํ *าดิบจากแม่นํ *าท่าจีน พบว่า แม่นํ *าท่าจีนจะรับนํ *าจาก
การบริหารจัดการจากอ่างเก็บนํ *าใหญ่ 4 แห่ง คือ เขื�อนวชิราลงกรณ์ เขื�อนศรีนครินทร์ เขื�อนภมิูพล และเขื�อนสิริกิติ� โดยมี
ปริมาณนํ *าระบายรวมทกุเขื�อนเฉลี�ยประมาณ 82.75 ล้านลบ.ม./วนั และ 61.67 ล้านลบ.ม./วนั ในปี 2555 และ 2556 
ตามลาํดบั โดยภายหลงัจากการขยายกําลงัการผลิตทั *งหมด บริษัทฯ จะมีกําลงัการผลิตรวมกันประมาณ 0.84 ล้านลบ.ม./วนั 
คิดเป็นประมาณร้อยละ 1 ของปริมาณนํ *าระบายรวมทกุเขื�อนในลุม่นํ *า จึงมีความเชื�อวา่จะมีปริมาณนํ *าดบิพอเพยีงที�จะใช้ผลิต
นํ *าประปาได้อย่างต่อเนื�องในระยะยาว โดยไม่เกิดผลกระทบต่อกระบวนการผลติของบริษัทฯ 
 
ข้อดขีองการไม่ทาํรายการ 

1.  บริษัทฯ ไม่มภีาระหนี +สินและดอกเบี +ยจ่ายเพิ�มขึ +น 

หากบริษัทฯ ไมล่งทนุในโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ บริษัทฯ จะ
ไม่มีภาระหนี *สินและดอกเบี *ยจ่ายที�เพิ�มขึ *นจากการใช้เงินกู้และ/หรือจากการออกหุ้นกู้ เพื�อการลงทนุดงักลา่ว 

2.  บริษัทฯ ไม่มคีวามเสี�ยงจากการเพิ�มกาํลงัการผลิตเกนิความต้องการ 

เนื�องจากการขยายกําลังการผลิตต้องใช้ระยะเวลาในการก่อสร้างประมาณ 2 ปี บริษัทฯ จึงได้ตัดสินใจลงทนุใน
โครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ โดยพิจารณาและอ้างอิงจากประมาณการ
ความต้องการใช้นํ *าประปาในอนาคตที�จัดทําโดยบริษัทฯ และประมาณการผู้ ใช้นํ *าประปาในอนาคตที�จัดทําโดยกองพฒันา
แหลง่นํ *า ฝ่ายทรัพยากรนํ *าของ กปภ. โดยไม่ได้มีการทําสญัญาเพื�อกําหนดปริมาณการซื *อนํ *าประปาขั *นตํ�าที�เพิ�มขึ *นกบั กปภ. 
มารองรับการขยายกําลงัการผลิตดงักล่าว ดงันั *น หากบริษัทฯ ไม่ลงทนุในโครงการนี * บริษัทฯ จะไม่มีความเสี�ยงจากการเพิ�ม
กําลงัการผลติเกินความต้องการนํ *าประปาเนื�องจากปริมาณความต้องการนํ *าประปาไม่เป็นไปตามที�คาดหวงั  

 
ข้อด้อยของการไม่ทาํรายการ 

1.  บริษัทฯ สูญเสียโอกาสในการลงทุนเพิ�มเติมในอุตสาหกรรมที�มีการเติบโตที�ดีและเป็นธุรกิจเดิมที�
บริษัทฯ มีความเชี�ยวชาญ 

จากการประมาณการภายใต้สมมติฐานที�กําหนด คาดว่าการลงทนุในโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแหง่ที� 2 เพื�อ
ขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ จะให้ผลตอบแทนการลงทนุในอตัราร้อยละ 11.29 และมีระยะเวลาคืนทนุประมาณ 9.41 ปี 
ดังนั *น หากบริษัทฯ ไม่ลงทุนในโครงการขยายกําลังการผลิตดังกล่าว บริษัทฯ จะสูญเสียโอกาสในการลงทุนเพิ�มเติมใน
อตุสาหกรรมที�มีการเตบิโตที�ดแีละเป็นธุรกิจเดิมที�บริษัทฯ มีความเชี�ยวชาญ 
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2.  อาจเป็นการเปิดโอกาสให้คู่แข่งขันเข้ามาประกอบธุรกจิในพื +นที�ให้บริการของบริษัทฯ 

หากบริษัทฯ ไม่ลงทนุในโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ และทําให้
บริษัทฯ ไม่สามารถผลิตนํ *าประปาเพื�อรองรับกับความต้องการที�เพิ�มขึ *นได้ อาจเป็นเหตุทําให้ กปภ. ต้องพิจารณาคัดเลือก
บริษัทเอกชนรายใหมเ่พื�อเข้ามารับหน้าที�ผลติและจําหน่ายนํ *าประปาเพื�อรองรับความต้องการที�เพิ�มขึ *นดงักลา่วแทนบริษัทฯ ได้ 
ซึ�งจะเป็นการเปิดโอกาสให้คู่แข่งขนัเข้ามาประกอบธุรกิจในพื *นที�ให้บริการของบริษัทฯ และอาจทําให้บริษัทฯ สญูเสยีอํานาจ
การเจรจาตอ่รองในอนาคต 

3.  บริษัทฯ สูญเสียโอกาสในการมีรายได้เพิ�มขึ +น 

หากบริษัทฯ ไม่ลงทุนในโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ ในตอนนี * 
บริษัทฯ จะสญูเสยีโอกาสของการมีรายได้เพิ�มขึ *นในช่วงระยะเวลาหนึ�ง ถ้าหากความต้องการนํ *าประปาในพื *นที�ให้บริการของ
บริษัทฯ เป็นไปตามที�บริษัทฯ คาดการณ์ เนื�องจากต้องใช้ระยะเวลาก่อสร้างโครงการดงักลา่วประมาณ 2 ปี 

 

1.4.4 เปรียบเทยีบการเข้าทาํรายการระหว่างบุคคลที�เกี�ยวโยงกนักบับุคคลภายนอก 

ข้อดขีองการทาํรายการกบับุคคลที�เกี�ยวโยงกนั 

1. CK เป็นผู้รับเหมาก่อสร้างที�มีประสบการณ์ และความเชื�ยวชาญในโครงการที� เกี�ยวเนื�องกับ
สาธารณูปโภคพื +นฐาน 

CK ประกอบธุรกิจเป็นผู้ รับเหมาก่อสร้างมาเป็นระยะเวลาเกือบ 40 ปี โดยปัจจุบนั CK ได้พฒันาขอบเขตการดําเนิน
ธุรกิจจนเป็นบริษัทรับเหมาก่อสร้างจํานวนไม่กี�รายที�สามารถรับดําเนินงานก่อสร้างที�มีความซับซ้อนและจําเป็นต้องอาศัย
เทคโนโลยใีนการก่อสร้าง เช่น โครงการก่อสร้างระบบสาธารณปูโภคพื *นฐานขนาดใหญ่ (Large Scale Infrastructure Project) 
รวมทั *ง CK ยงัพฒันาขีดความสามารถทั *งทางวิศวกรรมและการบริหารจดัการ จึงทําให้ CK มีขีดความสามารถในการทํางาน
โครงการในลกัษณะออกแบบพร้อมก่อสร้าง (Turnkey Project) ส่งผลให้ CK ได้รับคดัเลอืกให้ดําเนินการโครงการก่อสร้างจาก
ภาครัฐและภาคเอกชนอย่างต่อเนื�อง เช่น โครงการทางด่วน โครงการบริหารรถไฟฟ้าใต้ดิน โครงการผลิตนํ *าประปา และ
โครงการผลิตไฟฟ้า เป็นต้น ทั *งนี * CK ดําเนินธุรกิจรับเหมาก่อสร้างในรูปแบบของงานรับเหมาโดยตรง (Main Contractor) 
ผู้ รับเหมาช่วง (Sub-contractor) รวมทั *งในกิจการสมัปทานในลกัษณะต่างๆ เช่น Build Operate and Transfer (BOT) หรือ 
Build Transfer and Operate (BTO) หรือ Build Own and Operate (BOO) หรือ Acquire Operate and Transfer (AOT) 
ทั *งโครงการขนาดเล็ก ขนาดกลาง และขนาดใหญ่ โดยตวัอย่างผลงานหลกัที�ผ่านมาของ CK เช่น โครงการก่อสร้างทางด่วน
สายบางนา-ชลบรีุ โครงการพฒันาเพื�อเพิ�มขีดความสามารถทา่อากาศยานกรุงเทพ โครงการก่อสร้างอาคารและที�จอดรถให้กบั
บริษัท รถไฟฟ้ากรุงเทพ จํากดั (มหาชน) (“BMCL”) โครงการก่อสร้างทางพิเศษสายบางพล-ีสขุสวสัดิ� (บางพลี-บางขนุเทียน) 
สญัญาสมัปทานโครงการผลตินํ *าประปาเพื�อขายให้แก่ กปภ. เขตพื *นที�ในจังหวดันครปฐม สมทุรสาคร และปทมุธานี สญัญา
สมัปทานโครงการรถไฟฟ้ามหานครสายเฉลิมรัชมงคล สญัญาสมัปทานผลิตไฟฟ้าและจําหน่ายให้แก่การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง
ประเทศไทย และโครงการโรงไฟฟ้าพลงันํ *า นํ *างึม 2 ในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว เป็นต้น ดังนั *น ด้วย
ประสบการณ์และความเชี�ยวชาญของ CK ตามที�กลา่วข้างต้น คาดว่าจะช่วยทําให้ CK สามารถดําเนินการออกแบบและ
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ก่อสร้างโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลังการผลิตของบริษัทฯ ให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลาที�
กําหนด 

2.  CK สามารถเสนอสัญญาว่าจ้างในรูปแบบเหมารวมเบ็ดเสร็จเป็นจํานวนเงินคงที� (Fixed Cost Lump 
Sum Turnkey)  

เนื�องจากบริษัทฯ มีความประสงค์จะว่าจ้างในลกัษณะเหมารวมเบ็ดเสร็จ (Turnkey) รวมถึงการกําหนดค่าจ้างเป็น
จํานวนเงินคงที� การกําหนดระยะเวลากอ่สร้างแล้วเสร็จที�แน่นอน การกําหนดเงื�อนไขการชําระเงินที�เป็นไปตามความสําเร็จของ
งาน และการกําหนดเบี *ยปรับ ซึ�งผู้ รับเหมาก่อสร้างที�สามารถรับการว่าจ้างในลกัษณะและเงื�อนไขดงักลา่ว มีจํานวนไม่มากนัก 
ดงันั *น การว่าจ้าง CK จะช่วยให้บริษัทฯ สามารถกําหนดค่าจ้างเป็นจํานวนคงที�ที�แน่นอน รวมทั *งเป็นการโอนความเสี�ยงจาก
การก่อสร้าง เช่น ความเสี�ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี�ยน (Foreign Exchange Risk) (ถ้ามี) และความเสี�ยงจาก
ต้นทนุคา่ก่อสร้างมีจํานวนเกินกว่างบประมาณ (Cost Overrun Risk) เป็นต้น ไปให้แก่ CK แทน ประกอบกบั CK รับประกนัว่า
จะทํางานให้แล้วเสร็จภายใน 730 วันนับตั *งแต่วันที�ระบไุว้ในข้อตกลงของสญัญา ซึ�งคาดว่าจะดําเนินการก่อสร้างแล้วเสร็จ
ภายในปี 2559 และจะสง่ผลให้บริษัทฯ มีรายได้และผลการดําเนินงานที�เพิ�มขึ *นจากการขยายกําลงัการผลิตดงักลา่วโดยเริ�ม
ตั *งแตปี่ 2560 เป็นต้นไป ประกอบกบัหากงานก่อสร้างเกิดความล่าช้าอนัเนื�องมาจากความผิดของ CK CK ตกลงที�จะจ่ายเบี *ย
ปรับให้แก่บริษัทฯ ในอตัราร้อยละ 0.12 ของมลูค่างานตามสญัญาตอ่วนั โดยคิดค่าปรับสงูสดุไม่เกินร้อยละ 10 ของมลูค่างาน
ตามสญัญา และตกลงจ่ายค่าปรับจากความล่าช้าที�เกิดจากการคืนอปุกรณ์และระบบในอัตรา 10,000 บาท/ชั�วโมง โดย
ค่าปรับนี *มีจํานวนสงูสุดไม่เกิน 200,000 บาทในแต่ละครั *ง รวมทั *งกําหนดให้ CK มีหนังสือคํ *าประกันผลงานเพื�อเป็น
หลกัประกนัว่าโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 จะสามารถดําเนินการได้ตามรูปแบบและคณุสมบตัิที�กําหนด ดงันั *น จะเห็นว่าการ
ว่าจ้าง CK จะช่วยให้บริษัทฯ สามารถกําหนดเงื�อนไขของสญัญาว่าจ้างให้มีลกัษณะที�บริษัทฯ ต้องการ ซึ�งจะเป็นการลดความ
เสี�ยงที�อาจเกิดขึ *นจากโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแหง่ที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ ได้ในระดบัหนึ�ง 

3.  CK มีประสบการณ์ในการก่อสร้างให้แก่บริษัทฯ  

ในปี 2551 บริษัทฯ ได้เคยว่าจ้าง CK ให้เป็นผู้ดําเนินการก่อสร้างงานโยธา (Civil Contractor) เพื�อขยายกําลงัการ
ผลตินํ *าประปาเพิ�มขึ *น 120,000 ลบ.ม./วนั จาก 320,000 ลบ.ม./วัน เป็น 440,000 ลบ.ม./วัน โดย CK เป็นผู้ รับเหมาใน
ลกัษณะราคาเหมารวมแบบเบ็ดเสร็จ (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) โดยรวมทั *งงานออกแบบทางวิศวกรรม จัดหา และ
ก่อสร้างในลกัษณะ Engineering, Procurement and Construction Contract (EPC) ซึ�งการก่อสร้างโครงการก่อสร้างโรงผลติ
นํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตในครั *งนี *มีรูปแบบการว่าจ้างเช่นเดยีวกนักบัที�เคยว่าจ้างมาแล้วในอดีต  

ดังนั *น จะเห็นได้ว่า CK มีประสบการณ์และมีความเชี�ยวชาญการก่อสร้างให้แก่บริษัทฯ มาแล้ว นอกจากนี * เมื�อ
พิจารณาผลงานที�ผ่านมาของ CK จะพบว่า การทํางานมีความเรียบร้อยและประสบผลสําเร็จเป็นอย่างดี โดยกระบวนการ
ดําเนินการผลติและจําหน่ายนํ *าประปาในปัจจบุนัก็เป็นไปอย่างเรียบร้อยสมบรูณ์ดี ดงันั *น บริษัทฯ จึงเชื�อมั�นว่าการว่าจ้าง CK 
ก่อสร้างโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตในครั *งนี * จะสามารถก่อสร้างได้อย่างรวดเร็วและ
เรียบร้อยตามกําหนดเวลาได้ 
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4.  CK มีฐานะทางการเงนิที�มั�นคง 

การว่าจ้าง CK เพื�อดาํเนนิการก่อสร้างในครั *งนี * บริษัทฯ มคีวามประสงค์จะทําสญัญาในลกัษณะราคาเหมารวมแบบ
เบ็ดเสร็จ (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) ในวงเงินจํานวน 2,903.70 ล้านบาท ดงันั *น หากบริษัทฯ จะว่าจ้างบริษัทอื�น 
บริษัทฯ จะต้องพิจารณาว่า บริษัทดงักล่าวจะสามารถดําเนินการก่อสร้างโครงการได้อย่างเรียบร้อยหรือไม่ และหากบริษัท
ดงักล่าวมีฐานะทางการเงนิที�ไม่มั�นคง บริษัทฯ อาจได้รับความเสี�ยงจากการที�บริษัทดงักลา่วอาจไม่สามารถดาํเนนิการก่อสร้าง
ได้ หรือในกรณีที�ราคาวัตถุดิบในการก่อสร้างเพิ�มสงูขึ *นอย่างมาก บริษัทฯ อาจมีความเสี�ยงที�บริษัทดงักลา่วจะละทิ *งงานได้ 
และอาจทําให้การก่อสร้างโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ ไม่แล้วเสร็จตาม
ระยะเวลาที�กําหนดไว้ ซึ�งอาจจะส่งผลกระทบตอ่แผนการดําเนินงานของบริษัทฯ ได้  

ดงันั *น การที� CK เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นผู้ รับเหมาก่อสร้างที�มีชื�อเสียง เป็น
บริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ และเคยดําเนินการก่อสร้างโครงการในลกัษณะนี *มาแล้ว รวมทั *งเป็นบริษัทที�มีฐานะทาง
การเงินที�มั�นคง โดย ณ สิ *นไตรมาสที� 3 ปี 2557 CK มีสนิทรัพย์รวม 80,910 ล้านบาท มีรายได้รวม 27,352 ล้านบาท และมี
กําไรสทุธิเฉพาะสว่นของบริษัทจํานวน 1,879 ล้านบาท รวมทั *งมีส่วนของผู้ถือหุ้นเฉพาะส่วนของบริษัทจํานวน 18,989 ล้าน
บาท จากข้อมลูดังกล่าวจะเห็นได้ว่า CK มีฐานะทางการเงินที�มั�นคง จึงทําให้ความเสี�ยงที� CK จะไม่สามารถดําเนินการ
ก่อสร้าง การก่อสร้างลา่ช้า หรือละทิ *งงานก่อสร้างในครั *งนี *มีไม่มากนกั  

5.  ได้รับประโยชน์ร่วมกัน และการเจรจาสามารถดาํเนินการได้อย่างรวดเร็ว 

จากการที� CK เป็นบคุคลที�เกี�ยวโยงกนัที�มีความสมัพนัธ์ที�ดีกบับริษัทฯ โดยเป็นพนัธมิตรผู้ ร่วมลงทนุในบริษัทฯ และมี
กรรมการร่วมกันกับบริษัทฯ ดังนั *น การดําเนินการใดๆ ที�ก่อให้เกิดประโยชน์กับบริษัทฯ ย่อมส่งผลดีต่อผู้ ถือหุ้นทกุราย ซึ�ง
รวมถึง CK ในฐานะผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ด้วย นอกจากนี * การที� CK อยู่ในฐานะผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ และมีกรรมการ
ร่วมกนักบับริษัทฯ จึงนา่จะทําให้บริษัทฯ และ CK สามารถเจรจาและตกลงเงื�อนไข และรายละเอียดต่างๆ ได้อยา่งรวดเร็ว และ
สอดคล้องกบัระยะเวลาตามแผนงานที�กําหนด 
 
ข้อด้อยของการทาํรายการกบับุคคลที�เกี�ยวโยงกนั 

1.  บริษัทฯ มีโอกาสลดลงในการเปรียบเทียบข้อเสนอบริการของ CK กบัผู้ รับเหมารายอื�น 

เนื�องจากการว่าจ้าง CK ในครั *งนี * ไม่ได้เป็นการประมลูโครงการก่อสร้างแบบเปิด จึงอาจส่งผลให้บริษัทฯ มีโอกาส
ลดลงในการพจิารณาเปรียบเทยีบข้อเสนอของ CK กบัผู้ รับเหมารายอื�น ซึ�งอาจเป็นข้อเสนอที�ดกีว่า  

อย่างไรก็ตาม เนื�องจากผู้ รับเหมาที�มีความเชี�ยวชาญในการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาในรูปแบบการเหมารวมแบบ
เบ็ดเสร็จ (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) มีจํานวนน้อยราย และบริษัทฯ มี CK เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ จึงทําให้เป็นการยากที�
บริษัทฯ จะจดัหาผู้ รับเหมารายอื�นมาเปรียบเทียบด้วย อีกทั *งเมื�อพิจารณาจากร่างข้อเสนอของ CK จะพบว่า มีราคา 2,903.70 
ล้านบาท ซึ�งเป็นราคาที�ตํ�ากวา่ราคาประเมินที�อยู่ในช่วงระหวา่ง 2,916 – 2,966 ล้านบาท หรือตํ�ากว่า 12.30 – 62.30 ล้านบาท 
ที�จดัทําโดยบริษัท เอพซิลอน จํากัด (“เอพซิลอน”) ซึ�งเป็นบริษัทที�ปรึกษาด้านวิศวกรรมผู้ เชี�ยวชาญอิสระของบริษัทฯ ดังนั *น 
บริษัทฯ เชื�อว่าโอกาสที�บริษัทฯ จะได้รับข้อเสนอค่าก่อสร้างที�ถกูกว่า CK จากผู้ รับเหมารายอื�นอาจมคีวามเป็นไปได้น้อย 
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2.  อาจเกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 

การทํารายการกับบุคคลที�เกี�ยวโยงกัน ซึ�งมีส่วนได้เสีย อาจทําให้มีข้อสงสยัว่า มีการใช้เป็นช่องทางในการถ่ายเท
ผลประโยชน์ให้กับบคุคลที�เกี�ยวโยงกัน หรือทําให้ไม่สามารถเจรจาต่อรองหรือกําหนดเงื�อนไขต่างๆ ได้อย่างเต็มที�เหมือนกับ
การทาํรายการกบับคุคลภายนอก ซึ�งจะส่งผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทฯ อย่างไรก็ตาม คณะกรรมการและผู้บริหาร
ของบริษัทฯ เข้าใจกฎเกณฑ์ และตระหนกัถึงผลกระทบของการทํารายการกับบคุคลที�เกี�ยวโยงกันเป็นอย่างดี โดยจะไม่ทํา
รายการใดๆ ที�ไม่ก่อให้เกิดประโยชน์กบับริษัทฯ หรือเป็นการทํารายการที�มีราคาไมเ่หมาะสม เนื�องจากบริษัทฯ ตระหนกัดวี่าจะ
สง่ผลกระทบต่อผู้ ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทฯ  

3.  เป็นการเปิดโอกาสให้มีการทาํรายการระหว่างกันในอนาคต 

เนื�องจากการลงทนุในโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแหง่ที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ เป็นการลงทนุ
เพื�อขยายกําลงัการผลติในระยะที� 1 เริ�มต้นที� 100,000 ลบ.ม./วนั พร้อมกบัก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อเตรียมรองรับสําหรับการ
ขยายกําลงัการผลิตเป็นประมาณ 400,000 ลบ.ม./วนั ในอนาคตในคราวเดียวกัน ดงันั *น การว่าจ้าง CK ให้เป็นผู้ดําเนินการ
ก่อสร้างในครั *งนี * จะทําให้ CK มีโอกาสเป็นผู้ออกแบบวางแผนการก่อสร้างงานโครงสร้างต่างๆ และมีความรู้ความเข้าใจ
เกี�ยวกับการติดตั *งและ/หรือเชื�อมต่ออุปกรณ์ในงานโครงสร้างต่างๆ เหล่านั *นเป็นอย่างดีจากการที� CK เป็นผู้ ก่อสร้าง
วางรากฐานไว้ตั *งแตก่ารขยายกําลงัการผลติในระยะแรก จึงทาํให้ CK มีความได้เปรียบผู้ รับเหมารายอื�น หากบริษัทฯ มีความ
ประสงค์ที�จะลงทนุเพื�อขยายกําลงัการผลติในระยะต่อๆ ไปในอนาคต ด้วยเหตนีุ * การทํารายการในครั *งนี *มีความเป็นไปได้ที�จะ
เป็นการเปิดโอกาสให้บริษัทฯ มีการทาํรายการระหว่างกนักบั CK ต่อไปในอนาคต 
 อย่างไรก็ตาม คณะกรรมการและผู้บริหารของบริษัทฯ เข้าใจกฎเกณฑ์ และตระหนกัถงึผลกระทบของการทํารายการ
กบับคุคลที�เกี�ยวโยงกนัเป็นอย่างดี ดงันั *น ในอนาคต หากบริษัทฯ มีความจําเป็นที�จะต้องว่าจ้างผู้ รับเหมาสาํหรับการก่อสร้าง
โครงการขยายกําลงัการผลิตในระยะต่อๆ ไป บริษัทฯ จะพิจารณาคดัเลือกผู้ รับเหมาโดยคํานึงถึงประโยชน์สงูสดุของบริษัทฯ 
และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เป็นสําคญั 
 
ข้อดขีองการทาํรายการกบับุคคลภายนอก 

1.  ถอืว่าเป็นการทาํรายการที�โปร่งใส 

โดยปกติ การทํารายการกับบคุคลภายนอกจะไม่ถกูพิจารณาหรือมีข้อสงสยัว่า เป็นการทํารายการที�ไม่โปร่งใส หรือ
เป็นการถ่ายเทผลประโยชน์ออกจากบริษัทฯ เนื�องจากแต่ละฝ่ายต่างต้องพยายามเจรจาและรักษาสิทธิและประโยชน์ของตน 
เพื�อให้ได้ข้อสรุปที�เป็นประโยชน์ที�ดีที�สดุแก่ตนอยู่แล้ว 

2.  บริษัทฯ สามารถประมลูโครงการก่อสร้างแบบเปิด 

หากบริษัทฯ ไม่ว่าจ้าง CK บริษัทฯ จะสามารถคดัเลอืกผู้ รับเหมาก่อสร้าง โดยการเปิดประมลูให้ผู้ รับเหมาก่อสร้าง
รายอื�นๆ  เสนอราคาค่าก่อสร้างโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ ซึ�งอาจจะทํา
ให้บริษัทฯ ได้รับข้อเสนอ และ/หรือ เงื�อนไขที�ดีกว่าข้อเสนอที�ได้รับจาก CK ได้ 
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3.  เปิดโอกาสในการทาํธุรกจิกับผู้ รับเหมารายใหม่ 

ในกรณีที�บริษัทฯ เปิดโอกาสให้ผู้ รับเหมารายอื�นเข้าร่วมเสนอบริการในการก่อสร้างโครงการก่อสร้างโรงผลิต
นํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ จะทําให้บริษัทฯ มโีอกาสในการร่วมงานกบัผู้ รับเหมารายใหม่ๆ เพิ�มเติม 
ซึ�งหากสามารถดําเนินงานร่วมกนัได้อยา่งราบรื�น จะทาํให้บริษัทฯ มีทางเลอืกมากขึ *นในการคดัเลือกผู้ รับเหมาสาํหรับโครงการ
ในอนาคต 
 
ข้อด้อยของการทาํรายการกบับุคคลภายนอก 

1.  โครงการก่อสร้างอาจเกดิความล่าช้า 

ปัจจบุนั บริษัทฯ ได้รับข้อเสนอบริการจาก CK ซึ�งมีรายละเอียดของงานก่อสร้าง และระยะเวลาก่อสร้างที�สอดคล้อง
กับเงื�อนไขที�กําหนดของโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ ดงันั *น  ในกรณีที�
บริษัทฯ ไม่เข้าทํารายการกบั CK บริษัทฯ จะต้องมีขั *นตอนในการคดัเลือกผู้ รับเหมาก่อสร้างรายใหม่ ขั *นตอนในการเปิดประมลู
ผู้ รับเหมา ขั *นตอนการพิจารณา และขั *นตอนในการเจรจาต่อรอง โดยบริษัทฯ ต้องใช้ระยะเวลาหนึ�งในการดําเนินการขั *นตอน
ต่างๆ ข้างต้น ซึ�งอาจส่งผลต่อเนื�องทําให้โครงการก่อสร้างล่าช้าได้ เนื�องจากตามประมาณการความต้องการใช้นํ *าในพื *นที�ใน
บริการของบริษัทฯ ที�จดัทําโดยบริษัทฯ คาดการณ์ว่า มีความเป็นไปได้ที�บริษัทฯ จะจ่ายนํ *าเต็มกําลงัการผลิต 440,000 ลบ.ม./
วนั ในช่วงปลายปี 2558 ซึ�งหมายถึงในปี 2559 บริษัทฯ จะไม่สามารถจ่ายนํ *าเพื�อรองรับความต้องการที�เกินกวา่กําลงัการผลิต 
ณ ปัจจบุนั ของบริษัทฯ ได้ เนื�องจากจะต้องใช้ระยะเวลาประมาณ 2 ปีในการก่อสร้างโครงการดงักล่าว โดยในการทํารายการ
ในครั *งนี *คาดวา่จะสามารถเริ�มเปิดดาํเนนิการในสว่นของการขยายกําลงัการผลติได้ตั *งแต่ปี 2560 เป็นต้นไป ดงันั *น หากบริษัทฯ 
ต้องใช้ระยะเวลาในขั *นตอนเปิดประมลูเพื�อคดัเลือกผู้ รับเหมา อาจสง่ผลกระทบทาํให้โครงการก่อสร้างลา่ช้าออกไปอกีได้ 

2.  มีโอกาสที�จะไม่สามารถคดัเลือกผู้ รับเหมาก่อสร้างที�มีคุณภาพและคุณสมบัตทิี�สอดคล้องตามเงื�อนไขที�
กาํหนด 

ปัจจุบนั บริษัทที�สามารถรับเหมางานก่อสร้างที�มีความซบัซ้อนและจําเป็นต้องอาศยัเทคโนโลยีในการก่อสร้างแบบ
โครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ ในครั *งนี * มีจํานวนเพียงไม่กี�รายในประเทศ 
ดงันั *น หากบริษัทฯ ไม่ทาํรายการกบั CK ในครั *งนี * อาจส่งผลให้บริษัทฯ ไม่สามารถคดัเลือกผู้ รับเหมาก่อสร้างที�มีคณุภาพและ
คณุสมบตัิที�สอดคล้องตามเงื�อนไขที�บริษัทฯ กําหนด ซึ�งรวมถึงมีชื�อเสียง ประสบการณ์ และฐานะการเงินที�มั�นคงได้ 
 
1.5 ความเป็นธรรมของราคาและเงื�อนไขของการชาํระเงิน 

1.5.1  ความเหมาะสมของราคา 

จากการศกึษาการคาดการณ์ปริมาณการใช้นํ *าประปาในพื *นที�การให้บริการของบริษัทฯ ในอนาคต พบว่า มีแนวโน้ม
ความต้องการการใช้นํ *าประปาเพิ�มสงูขึ *นอย่างเนื�องเป็นประมาณ 881,000 ลบ.ม./วนั ในปี 2577 ดงันั *น บริษัทฯ จึงมีความ
จําเป็นที�จะต้องเพิ�มกําลังการผลิตนํ *าประปาเพื�อรองรับความต้องการที�เพิ�มขึ *นดังกล่าว โดยจะดําเนินการลงทุนก่อสร้าง
โครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาของบริษัทฯ ในพื *นที�ให้บริการของบริษัทฯ โดย
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แบง่การดําเนินการเพิ�มกําลงัการผลติออกเป็น 4 ระยะๆ ละ 100,000 ลบ.ม./วนั โดยการลงทนุในคราวนี *เป็นการเพิ�มกําลงัการ
ผลตินํ *าประปาในระยะที� 1 เป็นจํานวนประมาณ 100,000 ลบ.ม./วนั และจะลงทนุในงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลงั
การผลิตนํ *าประปาในอนาคตเป็นจํานวนประมาณ 400,000 ลบ.ม./วนั ในคราวเดียวกนั เพื�อเป็นการลดขั *นตอนและความเสี�ยง
ในการขออนญุาตการก่อสร้างต่อหน่วยงานราชการที�เกี�ยวข้องในอนาคต รวมทั *งจะลงทุนในงานปรับปรุงที�เกี�ยวข้องกับการ
ได้รับสทิธิประโยชน์จากคณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุ  

ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาว่าจ้าง CK เป็นผู้ รับเหมาก่อสร้างโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 
2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ ในรูปแบบการเหมารวมแบบเบ็ดเสร็จ (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) ที�จํานวน 
2,903.70 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) นั *น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ราคาว่าจ้างดงักล่าวเป็นราคาที�
อ้างองิข้อมลูก่อสร้างในทางเทคนิควิศวกรรม ซึ�งต้องอาศยัความรู้ และความเชี�ยวชาญเฉพาะทางเป็นการพิเศษ ด้วยเหตนีุ * ที�
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงได้พิจารณาเปรียบเทียบข้อเสนอบริการของ CK กับรายงานการตรวจสอบเอกสารข้อเสนอด้าน
ราคาของ CK สาํหรับโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตในพื *นที� สมทุรสาคร-นครปฐม ฉบบั

ลงวนัที� 1 ตลุาคม 2557 ที�จดัทําโดยบริษัท เอพซิลอน จํากัด (“เอพซิลอน”)3 ซึ�งเป็นบริษัทที�ปรึกษาด้านวิศวกรรมอิสระของ

บริษัทฯ  
ทั *งนี * ในการประมาณการราคาคา่ก่อสร้างดงักล่าว เอพซิลอน จะประเมินและวิเคราะห์ขอบเขตของงาน รูปแบบของ

โครงการ สภาพพื *นที�โครงการ วิธีการก่อสร้าง ระยะเวลาในการก่อสร้าง ราคาค่าวสัดแุละแรงงาน คา่เช่าเครื�องจกัรและอปุกรณ์
ในการก่อสร้าง รวมทั *งค่าใช้จ่ายอื�นๆ ในการก่อสร้างโครงการ โดยได้กําหนดเกณฑ์และสมมติฐานในการตรวจสอบข้อเสนอ
ราคาของ CK ดงันี * 

- การตรวจสอบปริมาณงาน จะตรวจสอบตามเอกสารข้อเสนอราคาของ CK และใช้หลักประมาณการทาง
วิศวกรรมที�เหมาะสมกบั Conceptual Design มาประกอบการพิจารณาตรวจสอบปริมาณงาน 

- การตรวจสอบราคา จะตรวจสอบราคาตามเอกสารข้อเสนอราคาของ CK เพื�อพจิารณาความเหมาะสมของราคา
ที�เสนอเทยีบกบัสภาวะราคาก่อสร้างของโครงการเอกชนในปัจจบุนั 

- การตรวจสอบความถกูต้องของรายการคาํนวณราคาตามเอกสารข้อเสนอราคาของ CK ตามหลกัคณิตศาสตร์ 
                                                 
3 บริษัท เอพซิลอน จํากัด (“เอพซิลอน”) เป็นบริษัทที�จดทะเบียนในประเทศไทยตั *งแต่ปี 2533 โดยกลุ่มคนไทยที�มีอาชีพวิศวกร สถาปนิก และ
ผู้ เชี�ยวชาญเฉพาะทาง เพื�อให้บริการงานที�ปรึกษาทางด้านวิศวกรรม เช่น งานออกแบบเบื *องต้น ออกแบบรายละเอียด และประมาณราคาโครงการ 
งานควบคมุการก่อสร้าง งานบริหารโครงการ งานตรวจสอบและบํารุงรักษา เป็นต้น โดยเอพซิลอนเป็นบริษัทที�ปรึกษาด้านวิศวกรรมอิสระที�ได้รับ
การขึ *นทะเบียนจากศนูย์ข้อมลูที�ปรึกษาไทย กระทรวงการคลงั เป็นที�ปรึกษาประเภท A หมายเลข 154 ให้บริการในฐานะที�ปรึกษาสาขาคมนาคม
ขนสง่ และสิ�งแวดล้อม รวมทั *งได้รับอนญุาตให้เป็นผู้มีสิทธิประกอบวิชาชีพวิศวกรรมควบคมุประเภทนิติบคุคลจากสภาวิศวกร ที�ผ่านมา เอพซิลอน 
มีผลงานต่างๆ มากมายที�ได้รับความไว้วางใจหน่วยงานทั *งภาครัฐและเอกชน เช่น งานถนน ทางยกระดับ อุโมงค์ สะพานข้ามแม่นํ *า ทางพิเศษ 
ระบบขนส่งมวลชน สนามบิน ระบบสาธารณูปโภค คลงัสินค้า นิคมอุตสาหกรรม และระบบสารสนเทศ เป็นต้น โดยมีโครงการที�สําคญั อาทิเช่น 
โครงการพฒันาท่าอากาศยานสวุรรณภมิู โครงการก่อสร้างสนามบินภูเก็ต โครงการก่อสร้างขยายถนนราชพฤกษ์ โครงการก่อสร้างสะพานนนทบรีุ 
โครงการก่อสร้างทางพิเศษสายศรีรัช – วงแหวนรอบนอกกรุงเทพมหานคร โครงการก่อสร้างระบบบําบดันํ *าเสีย ในเขตหนองแขม-ภาษีเจริญ-ราษฎร์
บรูณะ และโครงการก่อสร้างท่อรวมสาธารณูปโภค ในถนน 4 สาย เป็นต้น ทั *งนี * บริษัทฯ และ PTW ได้ว่าจ้าง เอพซิลอน ซึ�งมีความเป็นอิสระจาก
บริษัทฯ และ PTW เพื�อทําหน้าที�ในการประเมินราคาค่าก่อสร้างโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ 
และโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW เพื�อใช้ในการเปรียบเทียบราคาตามข้อเสนอของ CK  
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อนึ�ง เอพซิลอน ได้แบ่งหวัข้อการตรวจสอบออกเป็น 3 หัวข้อหลกั ซึ�งประกอบด้วย (1) งานทั�วไป ได้แก่ ค่าบริหาร
จดัการโครงการ (Project Management Cost) และค่าออกแบบ (Design Cost) (2) งานโยธาและงานระบบท่อ (Civil Works 
& Pipe System) และ (3) งานระบบเครื�องกล ไฟฟ้า และระบบควบคมุ (Mechanical and Electrical Works) โดยจากการ
ประเมินและวิเคราะห์ขอบเขตของงาน รูปแบบของโครงการ สภาพพื *นที�โครงการ วิธีการก่อสร้าง ระยะเวลาในการก่อสร้าง 
ราคาค่าวัสดุและแรงงาน ค่าเช่าเครื�องจักรและอปุกรณ์ในการก่อสร้าง รวมทั *งค่าใช้จ่ายอื�นๆ ในการก่อสร้างโครงการ ตาม
ข้อเสนอของ CK แล้ว เอพซิลอนมีความเห็นว่า CK เสนอขอบเขตงานครบถ้วน และมีราคาเหมาะสมกับงานออกแบบและ
ก่อสร้าง นอกจากนี * เอพซิลอนได้ตรวจสอบรายการปรับปรุง/ก่อสร้างตามสิทธิประโยชน์ที�ได้รับการส่งเสริมการลงทนุเทียบกับ
รายการก่อสร้างโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ และพบว่า รายการปรับปรุง/
ก่อสร้างตามสทิธิประโยชน์ที�ได้รับการสง่เสริมการลงทนุจํานวนรวม 891.40 ล้านบาท ได้รวมอยู่ในรายการงานก่อสร้างโรงผลติ
นํ *าประปาแห่งที� 2 ทั *งหมดแล้ว ซึ�งอาจจะมีชื�อเรียกของรายการงานแตกต่างกนับ้าง  

ทั *งนี * สามารถแสดงเปรียบเทียบราคาที�ประเมินโดย เอพซิลอน กบัราคาตามข้อเสนอของ CK ได้ดงันี * 
   หนว่ย: ล้านบาท 
 ราคาประเมนิขั +นตํ�า ข้อเสนอ  ส่วนต่างจากข้อเสนอของ CK 

รายละเอยีดของงาน โดย เอพซิลอน ของ CK จาํนวนเงนิ ร้อยละ 
1.  งานทั�วไป 362.9 362.9 - 0.00 
2.  งานโยธาและงานระบบทอ่ 1,507.8 1,500.9 6.9 0.46 
3.  งานระบบเครื� องกล ไฟฟ้า และการ

ควบคมุ แบ่งเป็น 
    

3.1 งานระบบเครื�องกล 420.1 418.7 1.4 0.33 
3.2 งานระบบไฟฟ้าสาํหรับระบบเครื�องกล 212.7 212.5 0.2 0.07 
3.3 งานระบบไฟฟ้าสาํหรับอาคาร 23.3 22.7 0.6 2.61 
3.4 งานระบบ Ultra Filtration 221.4 220.3 1.1 0.52 
3.5 งานระบบจําหน่าย  158.3 155.9 2.4 1.53 
3.6 งาน Instrument Work 9.5 9.8 (0.3) -3.10 
      รวมงานระบบเครื�องกล ไฟฟ้า และการ
ควบคมุ 

1,045.3 1,040.0 5.3 0.51 

รวมทั *งหมด 2,916.0 2,903.7 12.3 0.42 
 

จากตารางข้างต้น เอพซิลอน ได้ประเมินค่าก่อสร้างโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการ
ผลิตของบริษัทฯ เป็นจํานวนประมาณ 2,916 ล้านบาท ซึ�งเป็นจํานวนที�สงูกว่าข้อเสนอของ CK ที� 2,903.70 ล้านบาท 
ประมาณ 12.30 ล้านบาท หรือสงูกว่าร้อยละ 0.42 เมื�อเทยีบกบัข้อเสนอของ CK โดยรายละเอียดของการตรวจสอบ เป็นดงันี * 
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(1) งานทั�วไป 

- ค่าบริหารจดัการโครงการ CK ได้เสนอค่าบริหารจดัการโครงการเป็นจํานวนประมาณ 340.86 ล้านบาท คิด
เป็นร้อยละ 11.74 ของราคาเสนอรวม ทั *งนี * เอพซลิอนมคีวามเห็นว่า โดยทั�วไป ค่าบริหารจดัการโครงการจะ
มีสดัส่วนประมาณร้อยละ 8 – 16 ของมลูค่าโครงการ ขึ *นอยู่กับขอบเขตงานของโครงการนั *นๆ ทั *งนี * เมื�อ
พิจารณาจากขอบเขตงานและความยากในการก่อสร้างในพื *นที�ของโครงการนี *แล้ว เอพซิลอนได้ประเมินค่า
บริหารจัดการโครงการเป็นสดัส่วนร้อยละ 12 ของค่าก่อสร้าง หรือคิดเป็นจํานวนเงินประมาณ 350 ล้าน
บาท ดงันั *น ค่าใช้จ่ายในส่วนนี *อยู่ในเกณฑ์ปกติที�ยอมรับได้ และเป็นค่าใช้จ่ายในการดําเนินการของ CK 
เอง ดงันั *น เอพซิลอนจึงใช้ราคาของ CK มาเป็นราคาของเอพซิลอน เพื�อเป็นการลดวงเงินค่าก่อสร้างให้
ตํ�าลง 

- ค่าออกแบบ CK ได้เสนอค่าออกแบบเป็นจํานวนประมาณ 22 ล้านบาท หรือประมาณร้อยละ 0.76 ของ
ราคาเสนอรวม ซึ�งถือวา่ตํ�ากวา่เกณฑ์ทั�วไป เนื�องจากโดยทั�วไป หน่วยงานราชการกําหนดให้ค่าออกแบบคิด
เป็นประมาณร้อยละ 1.75 ของมลูค่าโครงการ ส่วนงานโครงการเอกชน ค่าออกแบบจะอยู่ในช่วงระหว่าง
ร้อยละ 3.00 – 5.00 ของมลูค่าโครงการ ขึ *นอยู่กับความซบัซ้อนของโครงการ ทั *งนี * เมื�อพิจารณาจาก
ขอบเขตงานและความซบัซ้อนของโครงการนี *แล้ว เอพซิลอนได้ประเมินค่าออกแบบเป็นสดัสว่นประมาณ
ร้อยละ 2 - 3 ของค่าก่อสร้าง คิดเป็นจํานวนเงินประมาณ 60 ล้านบาท ดงันั *น จึงเห็นว่า ค่างานออกแบบที� 
CK เสนออยู่ในเกณฑ์ค่อนข้างตํ�า แต่เป็นราคาที�ยอมรับได้ และเป็นค่าใช้จ่ายในการดาํเนนิการของ CK เอง 
ดงันั *น เอพซิลอนจึงใช้ราคาของ CK มาเป็นราคาของเอพซิลอน เพื�อเป็นการลดวงเงินค่าก่อสร้างให้ตํ�าลง 

(2) งานโยธา 

CK ได้เสนองานโยธาเป็นจํานวนรวมประมาณ 1,500.86 ล้านบาท คิดเป็นประมาณร้อยละ 51.69 ของราคาเสนอ
รวม ซึ�งแบ่งเป็น  

ก) งานโยธาในสว่นของสถานีสบูนํ *าดิบและสว่นประกอบอาคาร งานโยธาในสว่นของโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 
2 และสว่นประกอบของอาคาร และอาคารถงัเก็บนํ *าใสที�สถานีจ่ายนํ *ามหาชยัและสว่นประกอบของอาคาร 
คิดเป็นจํานวนเงินเท่ากบั 538.25 ล้านบาท หรือประมาณร้อยละ 35.86 ของมลูค่างานโยธา 

ข) งานวางท่อจากสถานีสบูนํ *าดิบมายงัโรงผลิตนํ *าประปา ระยะทางประมาณ 15 กิโลเมตร ซึ�งประกอบด้วย 
งานทอ่เหล็กขนาดเส้นผ่าศนูย์กลาง 1,500 มม. และอปุกรณ์ประกอบท่อ รวมถึงงานเชื�อมประกอบติดตั *ง
ทั *งทอ่และอปุกรณ์ และงาน Cathodic Protection งานขดุกลบเพื�อวางท่อส่งนํ *าดิบ งานดนัท่อลอด (Pipe 
Jacking) และงานบ่อรับบ่อดนั งานซ่อมกลบัคืนสภาพเดมิ งาน Infrastructure Reclaim และงานอื�นๆ คิด
เป็นจํานวนรวมประมาณ 962.61 ล้านบาท หรือประมาณร้อยละ 64.14 ของมลูค่างานโยธา 

ทั *งนี * เอพซลิอน ได้ประเมินค่าก่อสร้างงานโยธาดงักลา่วเป็นจํานวนรวมประมาณ 1,507.77 ล้านบาท ซึ�งเป็นจํานวนที�
สงูกวา่ข้อเสนอของ CK ประมาณ 6.90 ล้านบาท หรือสงูกว่าร้อยละ 0.46 เมื�อเทยีบกบัข้อเสนอของ CK 
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(3) งานระบบเครื�องกล ไฟฟ้า และระบบควบคมุ 

CK ได้เสนองานระบบเครื�องกล ไฟฟ้า และระบบควบคุมเป็นจํานวนรวมประมาณ 1,039.97 ล้านบาท คิดเป็น
ประมาณร้อยละ 35.82 ของราคาเสนอรวม ซึ�งแบ่งเป็น งานระบบเครื�องกล (Mechanical Works) งานระบบไฟฟ้าจ่ายให้
อปุกรณ์เครื�องกล (Electrical Works for Mechanical Works) งานระบบไฟฟ้าจ่ายให้กับอาคาร (Electrical Works for Civil 
Works) งานเครื�องมือวดั (Instrumentation Work) งานระบบผลตินํ *าประปา Ultrafiltration (Ultrafiltration System) และงาน
ระบบจําหนา่ย (Distribution System) สาํหรับสถานีจ่ายนํ *าคลองโยง สถานีจ่ายนํ *ากระทุม่แบน และถงัเก็บนํ *าใส สถานจ่ีายนํ *า
มหาชยั ซึ�งเป็นไปตามแบบมาตรฐานและความต้องการที�ได้ออกแบบไว้ ในขณะที� เอพซิลอน ได้ประเมินค่าก่อสร้างงานระบบ
เครื�องกล ไฟฟ้า และระบบควบคมุดงักล่าวเป็นจํานวนรวมประมาณ 1,045.31 ล้านบาท ซึ�งเป็นจํานวนที�สงูกว่าข้อเสนอของ 
CK ประมาณ 5.34 ล้านบาท หรือสงูกว่าร้อยละ 0.51 เมื�อเทยีบกบัข้อเสนอของ CK   

 

ดงันั *น เมื�อพิจารณาจากข้อมลูในรายงานประเมินของ เอพซิลอน ตามที�กล่าวข้างต้น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่า ราคาตามข้อเสนอของ CK จํานวนประมาณ 2,903.70 ล้านบาท เป็นราคาที�เหมาะสมในสภาวะปัจจุบัน 
เนื�องจากเป็นราคาตํ�ากว่าราคาประเมินของ เอพซิลอน ซึ�งเป็นผู้ เชี�ยวชาญทางวิศวกรรมอิสระ ที�ได้ประเมินไว้ประมาณ 2,916 
ล้านบาท โดยเอพซิลอนได้ประเมินว่า คา่จ้างก่อสร้างที�เหมาะสมสาํหรับโครงการนี *อยู่ในช่วงระหว่าง 2,916 – 2,966 ล้านบาท 
โดยราคา 2,916 ล้านบาท เป็นราคาขั *นตํ�าตามการประเมินราคาค่าก่อสร้างของงานแต่ละรายการข้างต้น ส่วนราคาขั *นสงูคือ 
2,966 ล้านบาท มีสว่นต่างเพิ�มขึ *นจากราคาขั *นตํ�าประมาณ 50 ล้านบาท ถือเป็นสว่นที�เผื�อเหลอืเผื�อขาดประมาณร้อยละ 1 - 2 
สําหรับความไม่แน่นอนในการก่อสร้าง เนื�องจากเมื�อถึงเวลาก่อสร้างจริงอาจจะมีงานบางส่วนที�ไม่สามารถก่อสร้างได้ตาม
รูปแบบที�ออกแบบและเตรียมการไว้ในขณะนี * ทําให้จําเป็นต้องมีการปรับเปลี�ยนรูปแบบและวิธีการก่อสร้างให้เหมาะสมและ
สอดคล้องกบัสภาพพื *นที�โครงการในบริเวณนั *น เพื�อหลกีเลี�ยงปัญหาและอปุสรรคที�กีดขวางการก่อสร้าง หรือเพื�อให้เป็นไปตาม
ข้อกฎหมาย ข้อกําหนด ระเบียบปฏิบตัิของหน่วยงานต่างๆ ที�เกี�ยวข้องในการขออนุญาตก่อสร้าง รวมถึงให้เป็นไปตามข้อ
เรียกร้องตา่งๆ ของประชาชนในบริเวณพื *นที�โครงการ เพื�อให้งานก่อสร้างมีผลกระทบต่อประชาชนและสิ�งแวดล้อมให้น้อยที�สดุ 
และสามารถดําเนินโครงการให้แล้วเสร็จได้ตามแผนงานที�วางไว้ 

 
เงื�อนไขการชําระเงิน 

สําหรับเงื�อนไขของการชําระเงินนั *น มีการกําหนดเรื�องการจ่ายเงินค่าก่อสร้างล่วงหน้า การมีหนังสือหลกัประกัน
สญัญาและหนงัสอืหลกัประกันเงินล่วงหน้าก่อนการจ่ายเงินค่าก่อสร้างลว่งหน้า การชําระค่าก่อสร้างตามงวดความคืบหน้า
ของงานในแต่ละเดือน และการหกัเงินคา่ก่อสร้างล่วงหน้าและเงินประกนัผลงานออกจากการจ่ายเงินในแต่ละงวด ซึ�งที�ปรึกษา
ทางการเงินอิสระมคีวามเห็นว่า เป็นเงื�อนไขปกติทางธุรกิจตามธรรมเนียมปฏิบติัในทางการค้าโดยทั�วไป และมิได้เป็นเงื�อนไขที�
จะทาํให้บริษัทฯ เสยีเปรียบแก่ CK แต่อยา่งใด อกีทั *งมีการรับประกนัระยะเวลาของการทาํงานให้แล้วเสร็จ และกําหนดคา่ปรับ
ในกรณีที�การก่อสร้างล่าช้าเป็นความผิดของ CK เอง ซึ�งจะเป็นประโยชน์และช่วยชดเชยค่าเสียโอกาสให้แก่บริษัทฯ หาก CK 
ไม่สามารถดําเนินการก่อสร้างให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลาที�กําหนด  
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1.6 สรุปความเหน็ของที�ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 

1.6.1  ความสมเหตสุมผลของรายการ 

ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเข้าทํารายการที� 1 เป็นประโยชน์ต่อบริษัทฯ เนื�องจากเป็นการลงทนุ
เพิ�มเติมในอตุสาหกรรมที�มีการเติบโตที�ดแีละเป็นธรุกิจเดิมที�บริษัทฯ มีความเชี�ยวชาญ อีกทั *งเป็นการลดโอกาสให้คู่แข่งขนัเข้า
มาประกอบธุรกิจในพื *นที�ให้บริการของบริษัทฯ และรักษาความเป็นผู้นําสําหรับการเป็นกลุ่มบริษัทที�เป็นผู้ประกอบกิจการ
ประปาเอกชนรายใหญ่ที�สดุของประเทศ และช่วยทําให้บริษัทฯ มีรายได้เพิ�มขึ *น นอกจากนี * การปรับปรุงให้มีสถานีจ่ายนํ *า
เพิ�มขึ *น จะช่วยแก้ปัญหาคอขวด (Bottleneck) ในระบบส่งและจ่ายนํ *าของบริษัทฯ ให้มีประสิทธิภาพมากขึ *น ซึ�งจะส่งผลดีต่อ
ต้นทนุการผลตินํ *าประปาในปัจจุบนัให้ลดลง โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายด้านไฟฟ้า ประกอบกบั CK มีศกัยภาพ ประสบการณ์ และ
ความรู้ ความชํานาญในการก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่ประเภทต่างๆ รวมทั *งเคยเป็นผู้ รับเหมาก่อสร้าง จัดหา และติดตั *ง
อปุกรณ์ให้แก่โครงการโรงผลิตนํ *าประปาในพื *นที� สมทุรสาคร – นครปฐม และโครงการในพื *นที� ปทมุธานี – รังสติ มาก่อน ซึ�งทํา
ให้มคีวามเข้าใจและสามารถที�จะดําเนินการก่อสร้างโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของ
บริษัทฯ ได้เป็นอย่างดี นอกจากนี *  CK มีฐานะการเงินที�มั�นคง ซึ�งเป็นสิ�งสําคญัสําหรับการทําสญัญาก่อสร้างในรูปแบบการ
เหมารวมแบบเบด็เสร็จ (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) เนื�องจากจะช่วยทาํให้บริษัทฯ สามารถโอนความเสี�ยงทางด้านการ
ก่อสร้างไปให้ CK แทน เช่น ความเสี�ยงทางด้านต้นทนุค่าก่อสร้างมีจํานวนเกินกว่างบประมาณ (Cost Overrun Risk) ความ
เสี�ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี�ยน (Foreign Exchange Risk) (ถ้ามี) และความเสี�ยงจากการก่อสร้างล่าช้ากว่า
ระยะเวลาที�กําหนด (Delay of Project Completion Risk) เป็นต้น โดย CK ตกลงรับประกันว่าจะทํางานให้แล้วเสร็จภายใน
ระยะเวลา 730 วันนับตั *งแต่วันที�ระบุไว้ในข้อตกลงของสัญญา  ภายในวงเงินไม่เกิน 2,903.70 ล้านบาท (ไม่รวม
ภาษีมลูค่าเพิ�ม) อีกทั *งมีการกําหนดเบี *ยปรับกบั CK สาํหรับในกรณีที�งานก่อสร้างลา่ช้า โดยถ้าหากเกิดกรณีดงักล่าว ค่าปรับที�
ได้รับจาก CK จะช่วยลดผลกระทบและความเสียหายของบริษัทฯ ได้ในระดบัหนึ�ง ดงันั *น บริษัทฯ จึงมีความมั�นใจว่า การ
ว่าจ้าง CK จะช่วยควบคมุต้นทนุและการก่อสร้างให้แล้วเสร็จตามระยะเวลาและวงเงินที�กําหนด และการที� CK เป็นผู้ ถือหุ้น
ใหญ่ของบริษัทฯ จะช่วยเป็นแรงจูงใจให้ CK ดําเนินการก่อสร้างเพื�อให้บริษัทฯ สามารถเริ�มเปิดดําเนินการโรงผลิตนํ *าประปา
แหง่ที� 2 ได้โดยเร็ว เนื�องจากจะช่วยทําให้บริษัทฯ สามารถรับรู้รายได้และผลประกอบการจากการขายนํ *าประปาเพิ�มขึ *น และ 
CK ในฐานะผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ก็จะได้รับประโยชน์ทางอ้อมจากการรับรู้ผลประกอบการของบริษัทฯ ตามสดัส่วนการถือ
หุ้น ทั *งนี * ภายใต้สมมติฐานทางการเงินที�กําหนด คาดว่าโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิต
ของบริษัทฯ จะมีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ (NPV) ประมาณ 1,385.71 ล้านบาท มีอตัราผลตอบแทนของโครงการ 
(IRR) ประมาณร้อยละ 11.29 และมีระยะเวลาคืนทนุ (Payback Period) ประมาณ 9.41 ปีนบัจากปีที�เริ�มดําเนินงานในส่วน
ของการขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ  (โปรดดรูายละเอียดของสมมติฐานทางการเงินในเอกสารแนบ 3 ข้อ 3.1 การประเมิน
ความเหมาะสมของการลงทนุในโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ หน้า 120) 

ทั *งนี * ที�ปรึกษาทางการเงินอสิระได้ทําการทดสอบการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) โดยการเปลี�ยนแปลง
ปัจจยัที�สาํคญัเพื�อหาผลกระทบตอ่ผลตอบแทนสาํหรับโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของ
บริษัทฯ ซึ�งสามารถสรุปได้ดงันี * 



รายงานความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอสิระ  

 

 
หน้าที� 46  

กรณีที� 1 อตัราส่วนลด (WACC) เปลี�ยนแปลงในอตัราร้อยละ 5 จากที�ประมาณการไว้ 
กรณีที� 2 มลูค่าเงินลงทนุในโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ (ไม่รวม

มลูค่าที�ดนิซึ�งได้ซื *อเรียบร้อยแล้ว) เปลี�ยนแปลงในอตัราร้อยละ 5 จากที�ประมาณการไว้ 
กรณีที� 3 การเริ�มรับรู้รายได้จากการขายนํ *าประปาล่าช้าจากปี 2560 เป็นปี 2561  
กรณีที� 4 โครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ ได้รับสทิธิประโยชน์ยกเว้น

ภาษีเงินได้นิตบิคุคลในช่วง 8 ปีแรกของการดําเนินงาน 
กรณีที� 5 อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเท่ากบัอตัราร้อยละ 30 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 กรณีที� 1 กรณีที� 2 กรณีที� 3 กรณีที� 4 กรณีที� 5 

 เพิ�มขึ +น 5% ลดลง 5% เพิ�มขึ +น 5% ลดลง 5% รับรู้รายได้
ล่าช้า 1 ปี 

ได้รับยกเว้น
ภาษีตาม BOI 

เสียภาษี 
30% 

NPV (ล้านบาท) 1,251.76 1,527.39 1,160.11 1,616.76 524.90 1,389.68 1,178.38 
IRR (%) 11.29% 11.29% 10.53% 12.12% 8.19% 11.85% 10.40% 

PB (ปี) 9.41 9.41 9.68 9.14 12.60 9.03 9.73 

จากตารางข้างต้น จะพบว่า ปัจจัยเกี�ยวกับการเริ�มรับรู้รายได้จากการขายนํ *าประปาล่าช้าจากปี 2560 เป็นปี 2561 
จะมผีลกระทบต่อโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ มากที�สดุ 

อย่างไรก็ตาม ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีข้อสงัเกตเกี�ยวกบัการทํารายการที� 1 ว่า ในการขยายกําลงัการผลิตในครั *ง
นี *บริษัทฯ อาจมีรายได้ไม่เป็นไปตามที�คาดการณ์ไว้เนื�องจากยอดขายนํ *าประปาไม่เป็นไปตามประมาณการ และ/หรือ กปภ. 
ไม่ได้กําหนดปริมาณรับซื *อนํ *าขั *นตํ�าจากการขยายกําลงัการผลติในครั *งนี *กบับริษัทฯ และ/หรือการไม่ได้รับการตอบกลบัเกี�ยวกบั
การขอสบูนํ *าดิบเพิ�มเติมจากแม่นํ *าท่าจีนจากหนว่ยงานราชการที�เกี�ยวข้อง ซึ�งอาจสง่ผลกระทบต่อการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ 
ในอนาคต และผลตอบแทนจากการลงทนุไม่ได้เป็นไปตามที�บริษัทฯ ประมาณการไว้ อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้ประมาณการ
ยอดขายนํ *าประปาบนหลกัความระมดัระวงั และมีการปฏิบตัิตามกฎ และระเบียบที�เกี�ยวข้อง โดยบริษัทฯ เชื�อมั�นว่ายอดขาย
นํ *าประปาในอนาคตจะครอบคลมุกําลงัการผลิตที�เพิ�มขึ *นของบริษัทฯ  และคาดว่า กปภ. จะซื *อนํ *าประปาจากบริษัทฯ เพิ�มขึ *น
ในอนาคต เนื�องจากบริษัทฯ มีความพร้อมในการจ่ายนํ *าให้ กปภ. อย่างต่อเนื�องเมื�อพิจารณาจากโรงผลิตนํ *าแห่งอื�นที�อยู่
ใกล้เคียงกนั และผู้ใช้นํ *าทกุประเภทมคีวามต้องการนํ *าประปาเพิ�มขึ *นจากการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ชมุชน และสงัคมในพื *นที�ที�
ให้บริการ นอกจากนี * จากการวิเคราะห์และพิจารณาถึงการใช้ปริมาณนํ *าดิบในแม่นํ *าท่าจีน พบว่า มีปริมาณนํ *าดิบพอเพียงที�
จะผลิตนํ *าประปาได้อย่างต่อเนื�องในระยะยาว โดยไม่เกิดผลกระทบต่อกระบวนการผลิต (โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติมใน
ข้อด้อยของการเข้าทํารายการ หน้า 33 - 35) ดงันั *น ผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาถึงข้อมลูดงัที�กลา่วข้างต้นด้วย 

 

1.6.2  ความเป็นธรรมของราคา  

ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็ว่า การเข้าทํารายการที� 1 สําหรับการว่าจ้าง CK ให้เป็นผู้ ก่อสร้าง จัดหา และ
ติดตั *งอปุกรณ์สําหรับโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ ในรูปแบบการเหมารวม
แบบเบ็ดเสร็จ (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) เป็นจํานวนไมเ่กิน 2,903.70 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) เป็นราคาที�
สมเหตสุมผล เนื�องจาก เอพซลิอน ซึ�งเป็นบริษัทที�ปรึกษาด้านวิศวกรรมอิสระ ได้ประเมินค่าก่อสร้างดงักลา่วไว้ประมาณ 2,916 
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– 2,966 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) ซึ�งเป็นราคาที�สงูกว่าราคาตามข้อเสนอของ CK ประมาณ 12.30 - 62.30 ล้านบาท 
(ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) หรือสงูกว่าประมาณร้อยละ 0.42 - 2.15 เมื�อเทียบกบัราคาตามข้อเสนอของ CK โดยราคาขั *นตํ�า 
จํานวน 2,916 ล้านบาท เป็นราคาตามการประเมินราคาค่าก่อสร้างของงานแต่ละรายการ สว่นราคาขั *นสงูคือ 2,966 ล้านบาท 
มีสว่นต่างเพิ�มขึ *นจากราคาขั *นตํ�าประมาณ 50 ล้านบาท ถือเป็นสว่นที�เผื�อเหลอืเผื�อขาดประมาณร้อยละ 1 - 2 สําหรับความไม่
แนน่อนในการก่อสร้าง เนื�องจากเมื�อถึงเวลาก่อสร้างจริงอาจจะมีงานบางสว่นที�ไม่สามารถก่อสร้างได้ตามรูปแบบที�ออกแบบ
และเตรียมการไว้ในขณะนี * 

สาํหรับเงื�อนไขของการชําระเงินนั *น ในร่างสญัญาว่าจ้าง CK มีการกําหนดเรื�องการจ่ายเงินค่าก่อสร้างล่วงหน้า การมี
หนงัสือหลกัประกนัสญัญา และหนงัสอืหลกัประกนัเงินลว่งหน้าก่อนการจ่ายเงินค่าก่อสร้างล่วงหน้า การชําระค่าก่อสร้างตาม
งวดความคบืหน้าของงานในแต่ละเดือน และการหกัเงินค่าก่อสร้างล่วงหน้าและเงินประกันผลงานออกจากการจ่ายเงินในแต่
ละงวด ซึ�งที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า เป็นเงื�อนไขปกติทางธุรกิจตามธรรมเนียมปฏิบตัิในทางการค้าโดยทั�วไป 
และมิได้เป็นเงื�อนไขที�จะทําให้บริษัทฯ เสยีเปรียบแก่ CK แต่อย่างใด อีกทั *งมีการรับประกันระยะเวลาของการทํางานให้แล้ว
เสร็จ และกําหนดคา่ปรับในกรณีที�การก่อสร้างลา่ช้าเป็นความผิดของ CK เอง ซึ�งจะเป็นประโยชน์และช่วยชดเชยค่าเสยีโอกาส
ให้แก่บริษัทฯ หาก CK ไม่สามารถดําเนินการก่อสร้างให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลาที�กําหนด  

จากรายละเอียดและเงื�อนไขดงักลา่วข้างต้น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงมีความเห็นว่า ราคาว่าจ้าง CK ที�จํานวน
ไม่เกิน 2,903.70 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) เป็นราคาที�สมเหตสุมผลและเงื�อนไขการชําระเงินเป็นไปตามปกติธุรกิจและ
เป็นธรรมแก่บริษัทฯ 
 
1.6.3  ความเหน็ของที�ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 

เมื�อพิจารณาจากข้อมลูดงักล่าวข้างต้น รวมกับวตัถปุระสงค์ของการทํารายการ เหตุผลทางธุรกิจ ข้อดีและข้อด้อย 
ความเห็นในข้อสงัเกตต่างๆ ความสมเหตุสมผลของรายการ ความเป็นธรรมของราคา รวมทั *งเงื�อนไขของการชําระเงิน ซึ�ง
เป็นไปตามเงื�อนไขการค้าปกติ ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเข้าทํารายการที� 1 มีความเหมาะสม จึงใคร่ขอ
เสนอให้ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ พิจารณาอนมุติัการเข้าทําสญัญา EPC โดยว่าจ้าง CK เป็นผู้ ก่อสร้าง จัดหา และติดตั *งอปุกรณ์
สาํหรับโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ 

อย่างไรก็ตาม การตดัสินใจลงคะแนนเสยีงอนมุตัิสาํหรับการเข้าทํารายการที� 1 ในครั *งนี * อยู่ในดลุยพินิจของผู้ถือหุ้น
ของบริษัทฯ เป็นสําคญั ซึ�งผู้ ถือหุ้นควรจะศกึษาข้อมลูเพิ�มเติม และพิจารณาเหตผุล ข้อดี ข้อด้อย ความเห็นในข้อสงัเกตต่างๆ  
ความสมเหตสุมผลของรายการ ความเป็นธรรมของราคา รวมทั *งเงื�อนไขของการชําระเงิน ในเอกสารต่างๆ ที�แนบมาพร้อมกบั
หนงัสือเชิญประชมุผู้ ถือหุ้นในครั *งนี *ด้วย เพื�อใช้วิจารณญาณและดลุยพินิจประกอบการพิจาณาในการตัดสนิใจเพื�อลงมติได้
อย่างเหมาะสม 
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2. รายการที� 2: การเข้าทาํสญัญา EPC สาํหรับโครงการขยายกาํลังการผลิตของ PTW 

2.1  ลักษณะและรายละเอยีดของรายการ 

2.1.1  วันที�เกดิรายการ 

ภายหลังจากที�ได้รับอนุมัติจากที�ประชุมวิสามัญผู้ ถือหุ้ นของบริษัทฯ ครั *งที� 1/2557 ซึ�งจะจัดประชุมในวันที� 22 
ธันวาคม 2557  

 
2.1.2  คู่สญัญาที�เกี�ยวข้องและลักษณะความสัมพนัธ์ระหว่างกนั 

        ผู้วา่จ้าง : บริษัท ประปาปทมุธานี จํากดั (“PTW”) ซึ�งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ 
โดยบริษัทฯ ถือหุ้นร้อยละ 98.00 ของทนุจดทะเบยีนและเรียกชําระแล้ว
ของ PTW 

        ผู้ รับจ้าง : บริษัท ช.การช่าง จํากดั (มหาชน) (“CK”) 
        ลกัษณะความสมัพนัธ์ระหว่างกนั :      

1. บริษัทฯ เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ PTW โดยบริษัทฯ ถือหุ้นของ PTW จํานวน 11,759,733 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 98.00 
ของทนุจดทะเบียนเรียกชําระแล้วของ PTW (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557)  

2. CK เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ โดย CK ถือหุ้นของบริษัทฯ จํานวน 759,877,400 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 19.04 
ของทนุจดทะเบียนชําระแล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) 

3. นายปลวิ ตรีวิศวเวทย์ ดํารงตําแหน่งรองประธานกรรมการของบริษัทฯ โดยถือหุ้นของบริษัทฯ จํานวน 1,100,000 
หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.03 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และดํารง
ตําแหน่งประธานกรรมการบริหารและกรรมการผู้จดัการใหญ่และเป็นผู้ ถือหุ้นของ CK  

4. ดร. สมบตัิ กิจจาลกัษณ์ ดาํรงตําแหน่งกรรมการและกรรมการบริหารของบริษัทฯ โดยถือหุ้นของบริษัทฯ จํานวน 
2,860,100 หุ้น คดิเป็นร้อยละ 0.07 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) 
และดํารงตําแหน่งกรรมการของ CK  

5. นายณรงค์ แสงสริุยะ ดํารงตําแหน่งกรรมการและประธานกรรมการบริหารของบริษัทฯ โดยถือหุ้นของบริษัทฯ 
จํานวน 100 หุ้น คดิเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบยีนชําระแล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) 
และดํารงตําแหน่งกรรมการและรองกรรมการผู้จัดการใหญ่อาวโุส-กลุม่งานปฏิบตักิารของ CK  

6. นายประเสริฐ ตรีวิศวเวทย์ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 2,300,000 หุ้น คดิเป็นร้อยละ 0.06 ของทนุจดทะเบยีนชําระ
แล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตุลาคม 2557) และเป็นญาติสนิทของนายปลิว ตรีวิศวเวทย์ ผู้ ซึ�งดํารง
ตําแหน่งรองประธานกรรมการของบริษัทฯ และดํารงตําแหน่งประธานกรรมการบริหารและกรรมการผู้จัดการ
ใหญ่และเป็นผู้ถือหุ้นของ CK 
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7. นางสาวนภนีรา แสงสริุยะ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 1,000,000 หุ้น คดิเป็นร้อยละ 0.03 ของทนุจดทะเบยีนชําระ
แล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และเป็นบตุรของนายณรงค์ แสงสริุยะ ผู้ซึ�งดํารงตําแหน่ง
กรรมการและประธานกรรมการบริหารของบริษัทฯ และดํารงตําแหน่งกรรมการและรองกรรมการผู้จดัการใหญ่
อาวโุส-กลุม่งานปฏิบตักิารของ CK 

8. นายนาธัส แสงสริุยะ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 1,000,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.03 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว
ของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วันที� 31 ตุลาคม 2557) และเป็นบุตรของนายณรงค์ แสงสริุยะ ผู้ ซึ�งดํารงตําแหน่ง
กรรมการและประธานกรรมการบริหารของบริษัทฯ และดํารงตําแหน่งกรรมการและรองกรรมการผู้จดัการใหญ่
อาวโุส-กลุม่งานปฏิบตักิารของ CK 

9. ม.ร.ว. อจัฉรียา คงสิริ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 300,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.01 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว
ของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และเป็นคู่สมรสของนายอศัวิน คงสิริ ผู้ซึ�งดํารงตําแหน่งประธาน
กรรมการของ CK 

10. ดร.สภุามาส ตรีวิศวเวทย์ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 200,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.01 ของทนุจดทะเบียนชําระ
แล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และเป็นบตุรของนายปลวิ ตรีวิศวเวทย์ ผู้ซึ�งดํารงตาํแหนง่รอง
ประธานกรรมการของบริษัทฯ และดํารงตําแหน่งประธานกรรมการบริหารและกรรมการผู้จัดการใหญ่และเป็นผู้
ถือหุ้นของ CK 

11. นางกรกช ตรีวิศวเวทย์ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 140,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว
ของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วันที� 31 ตุลาคม 2557) และเป็นญาติสนิทของนายสิทธิเดช ตรีวิศวเวทย์ ผู้ซึ�งดํารง
ตําแหน่งผู้ช่วยกรรมการผู้จดัการใหญ่ สายงานจัดซื *อของ CK 

12. นางสายเกษม ตรีวิศวเวทย์ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 100,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบียนชําระ
แล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และเป็นคู่สมรสของนายปลวิ ตรีวิศวเวทย์ ผู้ซึ�งดํารงตําแหน่ง
รองประธานกรรมการของบริษัทฯ และดํารงตําแหน่งประธานกรรมการบริหารและกรรมการผู้จดัการใหญ่และเป็น
ผู้ ถือหุ้นของ CK 

13. นายสิทธิเดช ตรีวิศวเวทย์ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 100,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบียนชําระ
แล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และดํารงตําแหน่งผู้ ช่วยกรรมการผู้จัดการใหญ่ สายงาน
จดัซื *อของ CK 

14. นายภวูเนศวร์ ตรีวิศวเวทย์ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 50,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบียนชําระ
แล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และเป็นญาติสนิทของนายสิทธิเดช ตรีวิศวเวทย์ ผู้ซึ�งดํารง
ตําแหน่งผู้ช่วยกรรมการผู้จดัการใหญ่ สายงานจัดซื *อของ CK 

15. นายกําธร ตรีวิศวเวทย์ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 40,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว
ของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และดํารงตําแหน่งกรรมการและกรรมการบริหารของ CK 

16. นางสาวจนัทร์ทราย สนัตอรรณพ ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 23,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบียน
ชําระแล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วันที� 31 ตุลาคม 2557) และเป็นบุตรของนายรัตน์ สนัตอรรณพ ผู้ซึ�งดํารง
ตําแหน่งกรรมการและผู้ ช่วยกรรมการผู้จดัการใหญ่สายงานก่อสร้าง 1 ของ CK 
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17. นายณฐัวฒุิ ตรีวิศวเวทย์ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 10,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว
ของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และเป็นบตุรของนายปลิว ตรีวิศวเวทย์ ผู้ซึ�งดํารงตําแหน่งรอง
ประธานกรรมการของบริษัทฯ และดํารงตําแหน่งประธานกรรมการบริหารและกรรมการผู้จัดการใหญ่และเป็นผู้
ถือหุ้นของ CK 

18. นายประเสริฐ มริตตนะพร ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 100 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว
ของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และถือหุ้นใน PTW จํานวน 1 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจด
ทะเบียนชําระแล้วของ PTW (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และดํารงตําแหน่งกรรมการและรองกรรมการ
ผู้จดัการใหญ่อาวโุส-กลุม่งานบริหารของ CK 

19. นายวรพจน์ อชุไุพบลูย์วงศ์ ถือหุ้นใน PTW จํานวน 1 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้วของ 
PTW (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557) และดํารงตําแหน่งผู้ ช่วยกรรมการผู้จัดการใหญ่ สายงานบญัชีและ
การเงินของ CK 

 
2.1.3  ประเภทและขนาดของรายการ 

ที�ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั *งที� 5/2014 เมื�อวนัที� 14 ตลุาคม 2557 ได้มีมติให้ PTW ซึ�งเป็นบริษัทย่อยของ
บริษัทฯ เข้าทํารายการที� 2 คือ ว่าจ้าง CK เป็นผู้ออกแบบ จดัหาเครื�องจักร อปุกรณ์ การตดิตั *ง และการก่อสร้าง (Engineering, 
Procurement and Construction Contract: EPC) สําหรับโครงการก่อสร้างขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาในพื *นที�โครงการ
ของ PTW เพื�อขยายกําลงัการผลตินํ *าประปาในพื *นที� ปทมุธาน-ีรังสติ โดยการก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลงั
การผลิตนํ *าประปาประมาณ 100,000 ลบ.ม./วนั ในอนาคต โดยมีกําลงัการผลิตนํ *าประปาเริ�มต้นที� 57,000 ลบ.ม./วนั (เรียก
รวมกนัว่า “โครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW”) โดยกําหนดระยะเวลาดําเนินการทั *งสิ *น 365 วนันบัตั *งแต่วนัที�ระบไุว้ใน
ข้อตกลงของสญัญา และ PTW ตกลงที�จะชําระค่าตอบแทนให้กบั CK เป็นจํานวน 367.10 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูคา่เพิ�ม)  

การเข้าทํารายการที� 2 เป็นการทํารายการระหว่างบริษัทย่อยของบริษัทฯ และ CK ซึ�งเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ 
(ถือหุ้นทางตรงในสดัสว่นร้อยละ 19.04 ของทนุจดทะเบียนและชําระแล้วของบริษัทฯ (ข้อมลู ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557)) โดยมี
มลูค่าสิ�งตอบแทนจํานวน 367.10 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) จึงเข้าข่ายเป็นการทํารายการกับบคุคลที�เกี�ยวโยงกนัตาม
ประกาศของคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุ ที� ทจ. 21/2551 เรื�อง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการที�เกี�ยวโยงกัน และประกาศของ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื�อง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบติัการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที�
เกี�ยวโยงกนั พ.ศ. 2546 รวมทั *งมาตรา 89/12 แห่ง พ.ร.บ.หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2551 (ซึ�งต่อไปนี *จะเรียก
รวมกนัว่า “ประกาศรายการเกี�ยวโยงกนั”) ทั *งนี * เมื�อนาํมลูคา่ค่าตอบแทนที�จะชําระให้แก่ CK ซึ�งคือ จํานวน 367.10 ล้านบาท 
มาคํานวณขนาดของรายการตามประกาศรายการเกี�ยวโยงกัน จะพบว่ามีขนาดของรายการเท่ากบัร้อยละ 3.31 ของมลูค่า
สนิทรัพย์ที�มีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ตามงบการเงินรวมสิ *นสดุ ณ วนัที� 30 มิถนุายน 2557 ซึ�งมีรายละเอียดการ
คํานวณขนาดของรายการที�เกี�ยวโยงกนั ดงันี * 
 

ขนาดของรายการที�เกี�ยวโยงกนั =      มลูค่าสิ�งตอบแทน x 100 
 NTA ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย  

=     367.10 * 100 
         11,083.02 

= 3.31% 
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ทั *งนี * มลูค่าสนิทรัพย์ที�มีตวัตนสทุธิ ณ วนัที� 30 มิถนุายน 2557 คํานวณได้ดงันี * 
  = สนิทรัพย์รวม – หนี *สนิรวม – สว่นได้เสยีที�ไม่มีอาํนาจควบคมุ – สนิทรัพย์ไม่มตีวัตน 
  = 24,229.12 – 13,099.92 – 37.32 – 8.87 
  = 11,083.02 
เนื�องจากการเข้าทํารายการที�เกี�ยวโยงกนัดงักล่าวมีขนาดของรายการเกินกว่า 20 ล้านบาท และเกินกว่าร้อยละ 3 

ของสินทรัพย์ที�มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ดังนั *น บริษัทฯ ในฐานะบริษัทแม่ของ PTW จึงมีหน้าที�ต้องเปิดเผย
สารสนเทศการทาํรายการดงักลา่วต่อตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และขออนมุติัต่อที�ประชมุผู้ ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่
ตํ�ากว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั *งหมดของผู้ ถือหุ้น หรือผู้ รับมอบฉันทะของผู้ ถือหุ้น (ถ้ามี) ที�มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง 
โดยไม่นบัส่วนของผู้ ถือหุ้นที�มีส่วนได้เสีย และบริษัทฯ จะต้องจัดส่งหนงัสือนัดประชุมผู้ ถือหุ้นพร้อมความเห็นของที�ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเกี�ยวกับความเหมาะสมของการทํารายการดังกล่าว และความเหมาะสมของราคายุติธรรมของรายการ
ดงักล่าวให้แก่ผู้ ถือหุ้นเป็นระยะเวลาลว่งหน้าไม่น้อยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชมุผู้ ถือหุ้น  

อนึ�ง เมื�อพจิารณาการเข้าทาํรายการที� 2 ตามประกาศตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื�อง การเปิดเผยข้อมลูและ
การปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 และตามที�มีการแก้ไขเพิ�มเติมตาม
ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที�  ทจ. 20/2551 รวมทั *งมาตรา 89/29 แห่ง พ.ร.บ.หลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 
2551  จะพบว่า มีขนาดของรายการสงูสดุตามเกณฑ์มลูค่ารวมสิ�งตอบแทน เท่ากับ ร้อยละ 1.52 ของมลูค่าสนิทรัพย์รวมของ
บริษัทและบริษัทย่อย ตามงบการเงินรวมสิ *นสดุ ณ วันที� 30 มิถนุายน 2557 ซึ�งมีรายละเอียดการคํานวณขนาดของรายการ
ได้มาซึ�งสนิทรัพย์ตามเกณฑ์การคํานวณทั *ง 4 เกณฑ์ ดงันี * 

เกณฑ์ที�ใช้ในการคาํนวณ การคาํนวณ ขนาดของรายการ (ร้อยละ) 
1. เกณฑ์มลูค่าสนิทรัพย์ % ของ NTA ตามสดัสว่นที�ได้มา 

NTA ของบริษัทและบริษัทย่อย 
ไม่สามารถคํานวณได้ เนื�องจาก
สนิทรัพย์ที�จะได้มาไม่มี NTA 

2. เกณฑ์กําไรสทุธิ % ของกําไรสทุธิที�เกิดขึ *นจากทรัพย์สินตามสดัสว่นที�ได้มา 
กําไรสทุธิของบริษัทและบริษัทย่อย 

ไม่สามารถคํานวณได้ เนื�องจาก
สนิทรัพย์ที�จะได้มาไม่มีกําไรสทุธิ 

3. เกณฑ์มลูค่ารวมสิ�งตอบแทน จํานวนเงินที�จะต้องชําระ 
สนิทรัพย์รวมของบริษัทและบริษัทย่อย 

   367.10   
24,229.12        =        1.52% 

4. เกณฑ์มลูค่าหุ้นทนุ จํานวนหุ้นที�ออกเพื�อชําระคา่สนิทรัพย์ 
จํานวนหุ้นที�ออกและชําระแล้วของบริษัท 

ไม่สามารถคํานวณได้ เนื�องจาก
บริ ษัทไ ม่ไ ด้ออกหุ้ น เพื�อ ชําระค่า
สนิทรัพย์ 

 

ทั *งนี * เมื�อนาํขนาดของรายการที� 2 คือ ร้อยละ 1.52 มารวมกบัขนาดของรายการที� 1 (เป็นรายการที�จะขออนมุตัิจากที�
ประชุมผู้ ถือหุ้นในคราวเดียวกนั) ซึ�งมีขนาดของรายการสงูสดุตามเกณฑ์มลูค่ารวมสิ�งตอบแทนเท่ากับ ร้อยละ 11.98 จะมี
ขนาดของรายการรวมกันเท่ากับ ร้อยละ 13.50 ซึ�งเป็นขนาดรายการตํ�ากว่าร้อยละ 15 และไม่เข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึ�ง
สนิทรัพย์ที�ต้องแจ้งข้อมลูต่อตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพย์”) 
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2.1.4  รายละเอยีดความเป็นมาและรูปแบบของการว่าจ้าง  

ปัจจบุนั PTW มีระบบผลติและจ่ายนํ *าประปาขนาด 388,000 ลบ.ม./วนั เพื�อส่งไปยงัสถานีจ่ายนํ *า 3 แห่ง คือ สถานี
จ่ายนํ *ารังสติ สถานีจ่ายนํ *าธรรมศาสตร์ และสถานีจ่ายนํ *าปทมุธาน ีทั *งนี * จากการศกึษาการคาดการณ์ปริมาณการใช้นํ *าในพื *นที�
การให้บริการของ PTW พบว่า ภายในระยะเวลาอนัใกล้จะมปีริมาณการใช้นํ *าประปาในพื *นที�สงูกว่าความสามารถในการผลิต
นํ *าประปาที� PTW มีอยู่ โดยความต้องการใช้นํ *าประปามีแนวโน้มเพิ�มสงูขึ *นอย่างตอ่เนื�องเป็นประมาณ 467,580 ลบ.ม./วนัในปี 
2566 ซึ�งพื *นที�ที�มีความต้องการใช้นํ *ามากที�สดุในจังหวดัปทมุธานีจะอยู่ทางฝั�งตะวนัออกของแม่นํ *าเจ้าพระยาหรือพื *นที�รังสิต 
โดยเฉพาะตําบลคคูต และตําบลประชาธิปัตย์ และจากข้อมลูของกองพฒันาแหล่งนํ *า ฝ่ายทรัพยากรนํ *าของ กปภ. คาดการณ์
ว่า อตัราเติบโตของจํานวนผู้ใช้นํ *าประปาในพื *นที�ให้บริการปทมุธาน ี– รังสิต ในระหว่างปี 2557 – 2561 จะเพิ�มขึ *นในอตัราร้อย
ละ 10.25 และร้อยละ 9.95 ต่อปี ตามลาํดบั อีกทั *ง ณ ปัจจบุนั กปภ. และ PTW ได้วางแผนปรับการจ่ายนํ *าประปาไปยงัพื *นที�
อื�นที�ยงัขาดแคลนนํ *าประปา เช่น พื *นที�ของสถานีจ่ายนํ *าธรรมศาสตร์ สถานีจ่ายนํ *ารังสติ และโดยเฉพาะสถานีจ่ายนํ *าแห่งใหม่
ของ PTW ไปยังหมู่บ้านเมืองเอก ซึ�ง กปภ. ได้จัดเตรียมวางท่อประปาเชื�อมโดยตรงไปยงัหมู่บ้านเมืองเอก และ PTW ได้
เตรียมการลงทนุไว้ในโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW ซึ�งจะช่วยเพิ�มปริมาณความต้องการนํ *าประปาในพื *นที�ให้บริการ
ของ PTW ในอนาคต นอกจากนี * ตามแผนการลงทนุของภาครัฐในการก่อสร้างรถไฟฟ้าบริเวณพื *นที�ดงักล่าว จะช่วยส่งผลให้
เกิดการก่อสร้างคอนโดมิเนียมในพื *นที�นี *เป็นจํานวนมาก และยงัเป็นการเพิ�มจํานวนผู้ใช้นํ *าตามการขยายตวัของเมือง ด้วยเหตุ
นี * PTW จึงมีแผนที�จะขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาในพื *นที�ให้บริการ ณ ปัจจุบนั โดยจะก่อสร้างงานโครงสร้างให้สามารถ
รองรับขนาดกําลงัการผลตินํ *าประปาเพิ�มเติมประมาณ 100,000 ลบ.ม./วนั โดยมีกําลงัการผลิตนํ *าประปาเริ�มต้นที� 57,000 
ลบ.ม./วนั กลา่วคอื ระบบสบูนํ *าดบิจะถกูสร้างเพิ�มขึ *นจากที�มีอยู่เดิมเพื�อรองรับกําลงัการผลิตเพิ�มขึ *นจํานวน 100,000 ลบ.ม./
วนั โดยยงัคงใช้แหลง่นํ *าดิบเดมิ คือ จากแม่นํ *าเจ้าพระยา แต่ปั *มส่งนํ *าจะรองรับการส่งนํ *าได้ประมาณ 57,000 ลบ.ม./วนั และ
สามารถลงทนุเพิ�มในอนาคตเพื�อให้สามารถสง่นํ *าเป็น 100,000 ลบ.ม./วนั ตามความต้องการที�จะเพิ�มขึ *นในอนาคตได้ 
 

แผนภาพแสดงระบบสบูนํ +าดบิของ PTW 
 

 

สถานีสบูนํ *าดิบปัจจบุนัที�มีอยู่ 

สถานีสบูนํ *าดิบที�จะสร้างเพิ�มขึ *น 
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ด้วยเหตนุี * PTW ในฐานะผู้ผลติและจําหน่ายนํ *าประปาให้แก่ กปภ. ในเขตพื *นที� ปทมุธานี-รังสิต จะดําเนินการว่าจ้าง 
CK เป็นผู้ออกแบบ จดัหาเครื�องจกัร อปุกรณ์ การติดตั *ง และการก่อสร้าง (Engineering, Procurement and Construction 
Contract: EPC) สาํหรับโครงการขยายกําลงัการผลตินํ *าประปาในเขตพื *นที� ปทมุธาน-ีรังสิต โดยการก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อ
รองรับการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาประมาณ 100,000 ลบ.ม./วัน ในอนาคต โดยมีกําลงัการผลิตนํ *าประปาเริ�มต้นที� 
57,000 ลบ.ม./วนั มลูค่าตามสญัญาว่าจ้างโครงการนี *เป็นจํานวน 367.10 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) ใช้ระยะเวลาการ
ดําเนินการทั *งสิ *น 365 วนันบัตั *งแตว่นัที�ระบไุว้ในข้อตกลงของสญัญา ซึ�งมรีายละเอียดดงัต่อไปนี * 

ชื�อโครงการ : โครงการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาในพื *นที� ปทมุธาน-ีรังสติ 
ลกัษณะโครงการ : เป็นการก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลังการผลิตนํ *าประปาเพิ�มขึ *น

ประมาณ 100,000 ลบ.ม./วนั โดยมีกําลงัการผลิตเริ�มต้นที� 57,000 ลบ.ม./วนั 
สถานที�ตั *งโครงการ : โรงผลิตนํ *าประปา และสถานีสบูนํ *าดิบ ตั *งอยู่ที�ทําการเดิมของ PTW คือ ตําบลบ้าน

ปทมุ อําเภอสามโคก จงัหวดัปทมุธานี 
ระยะเวลาดําเนินการ : ไม่เกิน 365 วนันบัตั *งแตว่นัที�ระบไุว้ในข้อตกลงของสญัญา 
ประมาณการมลูค่าโครงการ : เงินลงทนุรวมทั *งสิ *นประมาณ 545.44 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) แบง่เป็น 

ค่าก่อสร้างตามสญัญา EPC ไม่เกิน 367.10 ล้านบาท 
ค่างานก่อสร้างอื�นๆ และคา่ใช้จ่ายอื�นๆ 167.00 ล้านบาท 
ดอกเบี *ยและค่าใช้จ่ายทางการเงนิระหว่างก่อสร้าง 11.34* ล้านบาท 
หมายเหต:ุ * ประมาณการมลูค่าเงินลงทนุข้างต้นอาจมีการเปลี�ยนแปลงได้ เนื�องจาก 
PTW คาดว่าจะกู้ เงินจาก TTW เพื�อใช้ในการลงทุนในครั *งนี * โดยปัจจุบนั TTW อยู่
ระหว่างเจรจาเงื�อนไขในสญัญากบัสถาบนัการเงิน 

ระบบผลิตนํ *าประปาและ
เทคโนโลยทีี�ใช้ 

: PTW จะใช้ระบบผลติแบบ Conventional แบบเดิม เนื�องจากเป็นการขยายกําลงัการ
ผลติจากโรงผลตินํ *าประปา และสถานีสบูนํ *าดิบ ซึ�งตั *งอยู่ที�ทําการเดิมของ PTW และมี
การใช้แหล่งนํ *าดิบจากแม่นํ *าเจ้าพระยาเหมอืนเดิม โดยจะปรับปรุงขยายกําลงัการผลิต
ที� Stream 2 จาก 100,000 ลบ.ม./วนั เป็นไม่น้อยกว่า 200,000 ลบ.ม./วนั ซึ�งจะทําให้
ระบบสามารถผลิตและจ่ายนํ *าเพิ�มขึ *นจากเดิม 388,000 ลบ.ม./วัน เป็นไม่น้อยกว่า 
488,000 ลบ.ม./วัน โดยจะสร้างปั *มสง่นํ *าเพื�อรองรับส่วนขยายกําลงัการผลติเพิ�มขึ *น 
57,000 ลบ.ม./วนั ซึ�งจะเชื�อมต่อกับเครือข่ายท่อของ กปภ. บริเวณเมืองเอกในพื *นที�
รังสิต 

การขออนญุาตที�สําคญัจาก
หนว่ยงานที�เกี�ยวข้อง 

: 1. PTW จะต้องจัดทําหนงัสอืเพื�อขอสบูนํ *าดิบเพิ�มเติมจากแม่นํ *าเจ้าพระยา สําหรับ
การขยายกําลงัการผลติประปาจากหน่วยงานราชการที�เกี�ยวข้อง 

2. PTW มีแผนที�จะยื�นขอรับการสง่เสริมการลงทนุสําหรับการประกอบธุรกิจประเภท 
7.1 กิจการสาธารณปูโภค และบริการพื *นฐาน ต่อคณะกรรมการส่งเสริมการลงทนุ 
เนื�องจากเป็นการขยายกําลงัการผลติ 
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3. PTW จะต้องขออนุญาตการใช้พื *นที�ในการวางท่อส่งนํ *าต่อหน่วยงานต่างๆ ที�
เกี�ยวข้อง เช่น กรมทางหลวง เป็นต้น 

4. ในอนาคต เมื�อความต้องการนํ *าประปามีจํานวนเกินกว่ากําลงัการผลติในปัจจุบนั
ของ PTW  PTW อาจจะพิจารณา เจรจา และต่อรองกับ กปภ. เพื�อทําสญัญาซื *อ
ขายนํ *าประปาเพิ�มเติม 

    
2.1.5  ขอบเขตของงาน  

CK ตกลงที�จะให้บริการสาํหรับการออกแบบ การจัดหา การติดตั *ง และการก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลิต
นํ *าประปาในพื *นที� ปทมุธานี-รังสติ ของ PTW ซึ�งประกอบด้วยงานต่อไปนี * 

(ก) งานโยธาและงานวางท่อ (Civil and Pipeline) 

CK มีหน้าที�ออกแบบ จดัหา และก่อสร้างอาคารต่างๆ ที�เกี�ยวข้อง เพื�อเป็นอาคารสําหรับการติดตั *งเครื�องจักรและ
อุปกรณ์ของระบบผลิตนํ *าประปา รวมถึงงานวางท่อ งานเชื�อมต่อระบบ งานบรรจบท่อ และงานระบบอื�นๆ ที�
เกี�ยวข้องกบัระบบผลตินํ *าประปา ทั *งในสว่นของสถานีสบูนํ *าดบิ และโรงผลตินํ *าประปา รวมถึงงานสาธารณปูโภค
ต่างๆ เช่น งานถนนภายใน งานรั *วโครงการ งานปรับปรุงทศันียภาพ ระบบระบายนํ *า และระบบความปลอดภัย 
เป็นต้น โดยรูปแบบต้องผ่านการเห็นชอบจาก PTW และ/หรือวิศวกรที�ปรึกษาของ PTW และการก่อสร้างต้อง
เป็นไปตามมาตรฐานงานก่อสร้างอาคารของสมาคมวิศวกรรมสถานแห่งประเทศไทย และพระราชบัญญัติ
ควบคมุอาคาร เพื�อให้สามารถใช้งานระบบได้ครบถ้วนและมีประสทิธิภาพ 

(ข) งานเครื�องกลและงานระบบไฟฟ้า (Mechanical and Electrical) 

CK มีหน้าที�ออกแบบ จัดหา และติดตั *งเครื�องจักรและอุปกรณ์ของระบบผลิตนํ *าประปา งานติดตั *งระบบไฟฟ้า 
งานควบคมุระบบอตัโนมติั และงานระบบอื�นๆ ที�เกี�ยวข้องกบัระบบผลตินํ *าประปา ทั *งในสว่นของสถานีสบูนํ *าดิบ
และโรงผลิตนํ *าประปา โดยรูปแบบงานติดตั *งต้องผา่นการเห็นชอบจาก PTW และ/หรือวิศวกรที�ปรึกษาของ PTW 
และต้องเป็นไปตามมาตรฐานงานติดตั *งระบบเครื�องกลและระบบไฟฟ้าตามมาตรฐานสากลที�เป็นที�ยอมรับ 
รวมทั *งติดตั *งและทดสอบระบบ (Commissioning) เพื�อให้สามารถเดินระบบผลิตนํ *าประปาให้บรรลุตาม
วตัถปุระสงค์และความต้องการของ PTW ตลอดจนการส่งมอบระบบ และการฝึกอบรมให้ความรู้แก่พนกังานและ
เจ้าหน้าที�ของ PTW 

อนึ�ง CK จะดําเนินการข้างต้นภายใต้สญัญา EPC กบั PTW โดยมีระยะเวลาดําเนินการทั *งสิ *น 365 วนันบัตั *งแต่วนัที�
ระบไุว้ในข้อตกลงของสญัญา โดยจะมีการกําหนดระยะเวลาการสง่มอบงานเป็นระยะๆ ตามแผนงานที�กําหนด ทั *งนี * PTW จะ
แต่งตั *งวิศวกรที�ปรึกษา ซึ�งเป็นผู้ เชี�ยวชาญอิสระ เพื�อทําหน้าที�เป็นที�ปรึกษาด้านการบริหารโครงการ เพื�อติดตามงาน และ
ตรวจสอบว่า CK ได้ปฏิบตัิหน้าที�ตามที�กําหนดไว้ในสญัญา โดย PTW กําหนดจ่ายค่าตอบแทนให้แก่ CK เป็นราคาคงที� (Fixed 
Cost Lump Sum Turnkey) จํานวน 367.10 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม)  
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หาก CK ไม่สามารถทําการก่อสร้างให้เสร็จสิ *นได้ในกําหนดเวลาโดยความผิดเป็นของ CK เอง CK มีภาระที�จะต้อง
จ่ายค่าชดเชยค่าเสียหายจากความลา่ช้าดงักลา่วให้แก่ PTW ในอตัราร้อยละ 0.12 ของมลูค่ารวมทั *งหมดของสญัญาต่อวนั นบั
แต่เมื�อพ้นกําหนดระยะเวลาดงักลา่ว คิดเป็นจํานวนรวมกนัไม่เกินร้อยละ 10 ของมลูค่ารวมของสญัญา และตกลงจ่ายค่าปรับ

จากความลา่ช้าที�เกิดจากการคนือปุกรณ์และระบบในกรณีมีการตดัต่อกับระบบผลิตเดิม4  ในอตัรา 10,000 บาท/ชั�วโมง โดย

ค่าปรับสงูสดุดงักลา่วจะมจํีานวนไม่เกิน 200,000 บาทในแตล่ะครั *ง  
(โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติมในเอกสารแนบ 1 ข้อ 1.2 สรุปสาระสาํคญัของร่างสญัญา EPC ของโครงการขยายกําลงั

การผลิตของ PTW) 
 
2.1.6  แหล่งเงนิทุน 

แหล่งเงินทนุที�จะใช้สําหรับในการขยายกําลงัการผลิตครั *งนี * PTW จะกู้ยืมเงินจํานวน 400 ล้านบาทจากบริษัทฯ ซึ�ง
เป็นบริษัทแม่ เพื�อใช้ในการขยายกําลงัการผลติ โดยจะทยอยชําระคืนเงินต้นให้แล้วเสร็จภายในปี 2565 
 
2.1.7  วิธีการชาํระเงนิ  

 PTW จะชําระเงินให้แก่ CK จํานวนรวมไมเ่กิน 367.10 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) โดยกําหนดจ่ายเงินลว่งหน้า
ให้แก่ CK ในอตัรา 15 ของมลูค่าตามสญัญาทั *งหมด ภายหลงัจาก PTW ได้รับหนงัสอืหลกัประกนัสญัญามลูค่าร้อยละ 10 ของ
มูลค่างานตามสัญญาและหนังสือหลกัประกันเงินล่วงหน้าที�มีมูลค่าเท่ากับเงินล่วงหน้าจาก CK และกําหนดแบ่งจ่าย
ค่าตอบแทนตามสญัญาให้แก่ CK เป็นงวด ดงันี *คือ 

- ร้อยละ 90 ของมลูค่าตามสญัญาทั *งหมด กําหนดจ่ายตามความคืบหน้าของงานแต่ละเดือน 
- ร้อยละ 10 ของมูลค่าตามสัญญาทั *งหมด กําหนดจ่ายเมื�อได้รับใบรับรองการส่งมอบงาน (Taking Over 

Certificate: TOC) 
ทั *งนี * ในการจ่ายคา่ตอบแทนตามสญัญาในแต่ละงวด จะมีการหกัเงินคืนการจ่ายเงินลว่งหน้าในอัตราร้อยละ 15 ของ

การจ่ายเงินในแต่ละงวด และหกัเงินที�คํ *าประกันผลงานในอัตราร้อยละ 10 ของการจ่ายเงินในแต่ละงวด โดยหกัคํ *าประกัน
ผลงานสงูสดุไม่เกินร้อยละ 5 ของมลูค่างานตามสญัญา 

โดยตามสญัญาว่าจ้าง CK จะมีตารางเวลากําหนดจ่ายเงินตามจํานวนที� CK ควรจะได้รับเมื�องานต่างๆแล้วเสร็จ เช่น 
สถานีสบูนํ *าดิบ, ระบบท่อนํ *าดิบ, งานถังตกตะกอน, งานถงักรองทราย, งานระบบจ่ายสารเคมี, งานระบบควบคมุและงาน
ระบบจ่ายนํ *า เป็นต้น ซึ�งสามารถแบง่สดัสว่นการจ่ายเงินตามประเภทของงานได้ดงันี * 

 

 

                                                 
4 ในระหว่างการก่อสร้าง CK อาจมคีวามจําเป็นต้องขอให้บริษัทฯ และ/หรือ PTW หยดุการทํางานในบางระบบที�ใช้งานอยู่ในปัจจบุนัเป็นระยะเวลา
หนึ�ง (โดยปกต ิจะร้องขอให้หยดุการทํางานไม่เกิน 1 วนั/ครั *ง) ดงันั *น หาก CK ไม่สามารถทํางานดงักล่าวให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลาที�กําหนด จน
เป็นสาเหตทํุาให้บริษัทฯ และ/หรือ PTW ไม่สามารถใช้งานของระบบปัจจบุนัดงักลา่วได้ CK จะต้องจ่ายคา่ปรับจากความล่าช้าสําหรับกรณีดงักล่าว
ให้แก่บริษัทฯ และ/หรือ PTW ในอตัรา 10,000 บาท/ชั�วโมง โดยคดิคา่ปรับสงูสดุไม่เกิน 200,000 บาทในแตล่ะครั *ง 
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การจ่ายเงนิเป็นงวด สัดส่วนการจ่ายเงนิ (ร้อยละ) ประมาณการระยะเวลาแล้วเสร็จ 
การออกแบบ 13 ภายในไตรมาสที� 1 ปี 2558 
การยนืยนัการซื *อ 17 ภายในไตรมาสที� 1 ปี 2558 
การทดสอบการยอมรับของผู้ผลติ 20 ภายในไตรมาสที� 2 ปี 2558 
การนาํส่งที�หน้างาน 20 ภายในไตรมาสที� 2 ปี 2558 
การตดิตั *ง 20 ภายในไตรมาสที� 4 ปี 2558 
การสง่มอบ 10 ภายในไตรมาสที� 4 ปี 2558 
รวม 100  

 
2.1.8  เงื�อนไขก่อนการทาํรายการ  

การที�จะว่าจ้าง  CK เป็นผู้ ดําเนนิการออกแบบ จดัหา และก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลตินํ *าประปาของ PTW 
ในวงเงินรวมไม่เกิน 367.10 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) เข้าข่ายเป็นการทํารายการที�เกี�ยวโยงกันตามประกาศรายการ
เกี�ยวโยงกนั โดยมีขนาดของรายการเท่ากบัร้อยละ 3.31 ของมลูค่าสนิทรัพย์ที�มีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ตามงบ
การเงินรวมของบริษัทฯ สิ *นสดุ วนัที� 30 มิถนุายน 2557 ซึ�งเป็นขนาดรายการที�มีจํานวนเกินกว่า 20 ล้านบาทและมากกว่าร้อย
ละ 3 ของมลูค่าสนิทรัพย์ที�มีตวัตนสทุธิ ดงันั *น บริษัทฯ ในฐานะบริษัทแม่ของ PTW มีหน้าที�ต้องจัดทํารายงานและเปิดเผยการ
เข้าทํารายการที�เกี�ยวโยงกนั และรายงานต่อตลาดหลกัทรัพย์ และดาํเนินการจดัให้มีการประชมุผู้ ถือหุ้นเพื�อขออนมุติัการตกลง
เข้าทํารายการที�เกี�ยวโยงกนั โดยที�ประชมุผู้ ถือหุ้นต้องมมีติอนมุตัิการตกลงเข้าทาํรายการที�เกี�ยวโยงกันด้วยคะแนนเสียงไม่ตํ�า
กว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั *งหมดของผู้ ถือหุ้นหรือผู้ รับมอบฉันทะของผู้ ถือหุ้น (ถ้ามี) ที�มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง
ลงคะแนน โดยไมน่บัรวมส่วนของผู้ ถือหุ้นที�มีสว่นได้เสยี 

ดงันั *น PTW จะสามารถเข้าทาํรายการที� 2 หรือตกลงว่าจ้าง CK เป็นผู้ดาํเนนิการออกแบบ จดัหา และก่อสร้างสาํหรับ
โครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ได้ ก็ตอ่เมื�อที�ประชมุผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ในฐานะบริษัทแม่ของ PTW (ไม่รวมผู้ถือหุ้นที�
มีสว่นได้เสยี) อนมุตัใิห้ PTW เข้าทํารายการที� 2 ตามคะแนนเสียงที�กําหนดข้างต้น 
 
2.2 ข้อมูลโดยสรุปของบริษัท ประปาปทุมธานี จาํกดั  

โปรดดเูอกสารแนบ 2 ข้อ 2.3 ข้อมลูโดยสรุปของบริษัท ประปาปทมุธานี จํากดั 
 
2.3 ข้อมูลโดยสรุปของบริษัท ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน) 

โปรดดเูอกสารแนบ 2 ข้อ 2.2 ข้อมลูโดยสรุปของบริษัท ช.การช่าง จํากดั (มหาชน) 
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2.4 ความสมเหตุสมผลของรายการ 

2.4.1  วัตถปุระสงค์และความจาํเป็นในการเข้าทาํรายการ 

ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2557 PTW ผลตินํ *าประปาเฉลี�ยเทา่กบั 391,172 ลบ.ม./วนั ซึ�งสงูกว่ากําลงัการผลิตตามที�
ออกแบบไว้ (Design Capacity) ของ PTW ซึ�งอยู่ที�ระดบั 388,000 ลบ.ม./วนั ประกอบกับจากการศึกษาการคาดการณ์
ปริมาณการใช้นํ *าในอนาคตในพื *นที� ปทมุธานี – รังสิต ที�จัดทําโดยบริษัทฯ พบว่า ความต้องการใช้นํ *าประปามีแนวโน้มเพิ�ม
สงูขึ *นอย่างตอ่เนื�องเป็นประมาณ 467,580 ลบ.ม./วนั ในปี 2566 และจากข้อมลูของกองพฒันาแหลง่นํ *า ฝ่ายทรัพยากรนํ *าของ 
กปภ. คาดการณ์ว่า อตัราเติบโตของจํานวนผู้ ใช้นํ *าประปาในพื *นที�ให้บริการปทมุธานี – รังสิต ในระหว่างปี 2557 – 2561 จะ
เพิ�มขึ *นในอตัราร้อยละ 10.25 และร้อยละ 9.95 ต่อปี ตามลาํดบั อีกทั *งในช่วงปลายปี 2556 กปภ. ได้ดําเนินการก่อสร้างท่อส่ง
นํ *าประปาขนาด 800 มม. ความยาวประมาณ 12 กิโลเมตร จากบริเวณหมูบ้่านเมืองเอกมายงัโรงผลตินํ *าประปาของ PTW โดย 
PTW จะต้องก่อสร้างถงัเก็บนํ *าใส พร้อมติดตั *งเครื�องสบูสง่และระบบอปุกรณ์ประกอบ เพื�อเชื�อมต่อกับท่อส่งนํ *าของ กปภ. ซึ�ง
เป็นการช่วยเพิ�มโอกาสให้แก่ PTW ในการขยายพื *นที�การให้บริการ และช่วยเพิ�มความต้องการนํ *าประปาให้แก่ PTW ด้วยเหตนีุ * 
PTW มีความจําเป็นที�จะต้องก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW เพื�อรองรับความต้องการนํ *าประปาที�คาดว่าจะ
เพิ�มขึ *นดงักลา่ว  

ทั *งนี * ตามแผนการก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW จะมีการแบ่งการก่อสร้างเพื�อขยายกําลงัการผลิต
นํ *าประปาออกเป็น 2 ระยะ เพื�อให้สอดคล้องกบัความต้องการใช้นํ *าที�เพิ�มขึ *นในแตล่ะช่วงเวลา รวมเป็นการขยายกําลงัการผลิต
ทั *งหมด 100,000 ลบ.ม./วนั โดยจะเริ�มต้นก่อสร้างระยะที� 1 ด้วยการขยายกําลงัการผลิตเริ�มต้นที� 57,000 ลบ.ม./วนั พร้อมกับ
ก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาเพิ�มเติมได้สงูสดุถึงประมาณ 100,000 ลบ.ม./วัน ใน
อนาคตในคราวเดียวกนั โดยดําเนินการก่อสร้างบนที�ทาํการเดิมของ PTW คือ ตําบลบ้านปทมุ อําเภอสามโคก จงัหวดัปทมุธานี 
และใช้แหลง่นํ *าดิบเดิม คอื แม่นํ *าเจ้าพระยา ในการขยายกําลงัการผลตินํ *าประปาของ PTW   

ทั *งนี * เพื�อเป็นการป้องกันความเสียหายที�อาจเกิดขึ *นจากการผลิตนํ *าประปาสงูกว่ากําลงัการผลติตามที�ออกแบบไว้
เป็นระยะเวลานาน ประกอบกบัหากความต้องการใช้นํ *าประปาเป็นไปตามประมาณการที�คาดการณ์ไว้ข้างต้น PTW จึงมคีวาม
ประสงค์จะดาํเนนิการก่อสร้างโครงการนี *ให้แล้วเสร็จโดยเร็ว เพื�อจะได้ขยายกําลงัการผลิตให้ทนัและสามารถรองรับกับความ
ต้องการที�เพิ�มขึ *นดังกล่าว ซึ�งเป็นการลงทุนเพิ�มเติมในอุตสาหกรรมที�มีการเติบโตที�ดีและเป็นธุรกิจเดิมที� PTW มีความ
เชี�ยวชาญ อีกทั *งเป็นการลดโอกาสให้คูแ่ข่งขนัเข้ามาประกอบธุรกิจในพื *นที�ให้บริการของ PTW และรักษาความเป็นผู้นาํสาํหรับ
การเป็นกลุม่บริษัทที�เป็นผู้ประกอบกิจการประปาเอกชนรายใหญ่ที�สดุของประเทศ และช่วยทําให้ PTW มีรายได้เพิ�มขึ *น ด้วย
เหตนุี * ที�ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั *งที� 5/2014 เมื�อวันที� 14 ตลุาคม 2557 ได้มีมติให้ PTW ว่าจ้าง CK เพื�อดําเนินการ
ออกแบบ จดัหา และพร้อมก่อสร้าง (Engineering Procurement and Construction: EPC) โครงการขยายกําลงัการผลิตของ 
PTW ในลกัษณะแบบเหมารวมเบ็ดเสร็จเป็นจํานวนเงินคงที� (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) เพื�อให้การก่อสร้างดงักล่าว
แล้วเสร็จภายในระยะเวลาและวงเงินที�กําหนด ด้วยมูลค่าตามสัญญาว่าจ้างเป็นจํานวน 367.10 ล้านบาท (ไม่รวม
ภาษีมลูค่าเพิ�ม) โดยกําหนดระยะเวลาการดําเนินการทั *งสิ *น 365 วนันบัตั *งแตว่นัที�ระบไุว้ในข้อตกลงของสญัญา  
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อนึ�ง ในการดําเนินการดงักลา่ว PTW อาจมีรายได้ไม่เป็นไปตามที�คาดการณ์ไว้เนื�องจากยอดขายนํ *าประปาไม่เป็นไป
ตามประมาณการ และ/หรือ กปภ. ไม่ได้กําหนดปริมาณรับซื *อนํ *าขั *นตํ�าจากการขยายกําลงัการผลติในครั *งนี *กบั PTW และ/หรือ 
PTW ยงัไม่ได้รับการตอบกลบัเกี�ยวกบัการขอสบูนํ *าดิบเพิ�มเติมจากแม่นํ *าเจ้าพระยาจากหน่วยงานราชการที�เกี�ยวข้อง ซึ�งเป็น
ปัจจยัที�อาจมีผลกระทบต่อการลงทนุและผลประกอบการของ PTW อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ได้ประมาณการยอดขายนํ *าประปาใน
พื *นที�ให้บริการของ PTW บนหลกัความระมดัระวงั และ PTW มีการปฏิบตัิตามกฎ และระเบยีบที�เกี�ยวข้อง โดย PTW เชื�อมั�นว่า
ยอดขายนํ *าประปาในอนาคตจะครอบคลมุกําลงัการผลิตที�เพิ�มขึ *นของ PTW และคาดว่า กปภ. จะซื *อนํ *าประปาจาก PTW 
เพิ�มขึ *นในอนาคต เนื�องจาก PTW มีความพร้อมในการจ่ายนํ *าให้ กปภ. อยา่งต่อเนื�องเมื�อพิจารณาจากโรงผลิตนํ *าแห่งอื�นที�อยู่
ใกล้เคียงกนั และผู้ใช้นํ *าทกุประเภทมคีวามต้องการนํ *าประปาเพิ�มขึ *นจากการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ชมุชน และสงัคมในพื *นที�ที�
ให้บริการ อีกทั *งภาครัฐมีนโยบายที�มุ่งส่งเสริมให้ประชาชนผู้ ใช้นํ *าเปลี�ยนมาใช้นํ *าประปาแทนนํ *าบาดาลเพื�อเป็นการลด
ผลกระทบสืบเนื�องที�เกิดขึ *น คือ แผน่ดินทรุด ดงันั *น เมื�อประชาชนมีความต้องการเพิ�มสงูขึ *นในการใช้นํ *าประปาซึ�งเป็นสิ�งจําเป็น
ต่อการดํารงชีวิต หน่วยงานภาครัฐที�เกี�ยวข้องย่อมเล็งเห็นถึงผลกระทบที�ประชาชนจะได้รับจากการที�นํ *าประปาขาดแคลน 
นอกจากนี * จากการวิเคราะห์และพจิารณาถึงความยั�งยืนในระยะยาว (Substainability) ของการใช้นํ *าดิบจากแม่นํ *าเจ้าพระยา 
พบว่า มีปริมาณนํ *าดิบพอเพียงที�จะผลิตนํ *าประปาได้อย่างต่อเนื�องในระยะยาว โดยไม่เกิดผลกระทบต่อกระบวนการผลิต 
(โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติมในข้อด้อยของการเข้าทํารายการ หน้า 62 - 63)  

อนึ�ง การว่าจ้าง CK ในลกัษณะแบบเหมารวมเบ็ดเสร็จเป็นจํานวนเงินคงที� (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) ซึ�ง
กําหนดระยะเวลาก่อสร้างแล้วเสร็จที�แน่นอน การกําหนดค่าจ้างเป็นจํานวนเงินคงที� และการกําหนดเบี *ยปรับสําหรับการ
ดําเนินการก่อสร้างล่าช้า จะช่วยทําให้ PTW สามารถมั�นใจได้ว่า โครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW จะสามารถก่อสร้าง
แล้วเสร็จภายในระยะเวลาและวงเงินที�กําหนด เนื�องจากเป็นการโอนความเสี�ยงทางด้านการก่อสร้าง ซึ�งได้แก่ ความเสี�ยงจาก
การก่อสร้างล่าช้ากว่าระยะเวลาที�กําหนด (Delay of Project Completion Risk) และความเสี�ยงจากต้นทนุค่าก่อสร้างมี
จํานวนเกินกว่างบประมาณ (Cost Overrun Risk) เป็นต้น ไปให้แก่ CK ซึ�งเป็นบริษัทรับเหมาก่อสร้างรายใหญ่ของประเทศที�มี
ประสบการณ์และความเชี�ยวชาญในการควบคมุงานก่อสร้างของโครงการสาธารณปูโภคพื *นฐานต่างๆ รวมทั *ง CK เคยเป็น
ผู้ รับเหมาก่อสร้างสาํหรับโครงการโรงผลิตนํ *าประปาในพื *นที� สมทุรสาคร – นครปฐม และพื *นที�ปทมุธานี – รังสิต  ซึ�งที�ผ่านมา 
สามารถเปิดดาํเนนิการผลิตและจําหนา่ยนํ *าประปาได้อย่างสมบรูณ์มาโดยตลอด นอกจากนี * CK มีฐานะการเงินที�มั�นคง ทําให้
มั�นใจได้ว่าจะมีเงินทนุหมนุเวียนเพยีงพอที�จะสนบัสนนุให้การก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW แล้วเสร็จภายใน
ระยะเวลาที�กําหนด และการที� CK เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ จะช่วยเป็นแรงจูงใจให้ CK ดําเนินการก่อสร้างเพื�อให้ PTW 
สามารถเริ�มเปิดดาํเนนิการในสว่นของการขยายกําลงัการผลิตได้โดยเร็ว เนื�องจากจะช่วยทําให้บริษัทฯ สามารถรับรู้รายได้และ
ผลประกอบการจากการขายนํ *าประปาเพิ�มขึ *นของ PTW ในงบการเงินรวม และ CK ในฐานะผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ก็จะ
ได้รับประโยชน์ทางอ้อมจากการรับรู้ผลประกอบการของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้น ทั *งนี * ภายใต้สมมติฐานทางการเงินที�
กําหนด คาดว่าโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW จะมีอัตราผลตอบแทนของโครงการประมาณร้อยละ 10.18 และมี
ระยะเวลาคืนทนุประมาณ 6.19 ปี นบัจากปีที�เริ�มดาํเนินงานในสว่นของการขยายกําลงัการผลติของ PTW 
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2.4.2  การประเมนิความเหมาะสมของการลงทุน 

 จากการประมาณการความต้องการใช้นํ *าประปาในพื *นที�ปทุมธานี – รังสิต ซึ�งเป็นพื *นที�ให้บริการของ PTW พบว่า มี
แนวโน้มความต้องการใช้นํ *าประปาเพิ�มสงูขึ *นอย่างต่อเนื�องเป็นประมาณ 467,580 ลบ.ม./วนัในปี 2566 และปัจจุบนั PTW 
ผลตินํ *าประปาในอตัรา 391,172 ลบ.ม./วนั ดังนั *น เพื�อเป็นการป้องกันความเสียหายที�อาจเกิดขึ *นจากการผลิตนํ *าประปาสงู
กว่ากําลงัการผลิตตามที�ออกแบบไว้เป็นระยะเวลานาน และเพื�อให้ PTW ยงัคงสามารถผลิตนํ *าได้อย่างมีประสิทธิภาพและ
เพียงพอต่อความต้องการใช้นํ *าประปาที�เพิ�มขึ *นดงักลา่ว PTW จะทาํการก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW จํานวน
ประมาณ 100,000 ลบ.ม./วนั โดยแบง่การดําเนินการเพิ�มกําลงัการผลติออกเป็น 2 ระยะ เพื�อรองรับความต้องการที�เพิ�มขึ *นใน
อนาคตในแต่ละช่วงเวลา โดยจะเริ�มต้นระยะแรกที� 57,000 ลบ.ม./วนั อนึ�ง การดําเนนิการในครั *งนี *เป็นการขยายกําลงัการผลติ
ระยะที� 1 เพื�อให้มีกําลงัการผลิตเพิ�มขึ *น 57,000 ลบ.ม./วนั โดยได้รวมงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลติเป็น 
100,000 ลบ.ม./วนั ในอนาคต (เรียกรวมกนัว่า “โครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW”)  
 ดังนั *น ในการพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุนในโครงการดังกล่าว ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทํา
แบบจําลองทางการเงิน เพื�อใช้ในการประมาณการกระแสเงินสดที�คาดว่าจะได้รับตลอดระยะเวลาของการดําเนินงานโดย
ครอบคลมุการขยายกําลงัการผลตินํ *าประปาทั *ง 2 ระยะ เพื�อให้สอดคล้องกบัการลงทนุในงานโครงสร้างในครั *งนี * รวมเป็นขยาย
กําลงัการผลติทั *งหมด 100,000 ลบ.ม./วนั โดยมีระยะเวลาก่อสร้างและดาํเนนิงานรวมทั *งสิ *นประมาณ 8 ปี 10 เดอืน เริ�มตั *งแต่
เดือนมกราคม  2558 จนถึงเดือนตลุาคม 2566 ซึ�งเป็นระยะเวลาสิ *นสดุตามสญัญาซื *อขายนํ *าประปากับ กปภ. และคาดว่า 
โครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW จะเริ�มดาํเนนิงานเชิงพาณิชย์ตั *งแต่เดอืนมกราคม 2559 เป็นต้นไป  
 ทั *งนี * ที�ปรึกษาทางการเงินอสิระได้กําหนดเครื�องมอืชี *วดัความเหมาะสมของโครงการเพื�อพิจารณาความเป็นไปได้ของ
โครงการ และผลตอบแทนที�จะได้รับจากการลงทนุในโครงการในครั *งนี * เป็น 3 วิธี ดงันี *  

� วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิ (Net Present Value: NPV) เป็นวิธีการคํานวณหามลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด ซึ�ง
จะมมีลูคา่เทา่กบัมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดเข้า หกัด้วยมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดออก โดยใช้ต้นทนุ
ถวัเฉลี�ยถ่วงนํ *าหนกัของเงินทนุ (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็นอตัราส่วนลด (Discounted 
rate) เพื�อคํานวณหามลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดดงักล่าวตลอดระยะเวลาดําเนินงานในส่วนของการ
ขยายกําลงัการผลติของ PTW  

� วิธีอตัราผลตอบแทน (Internal Rate of Return: IRR) เป็นวิธีการคํานวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุใน
สว่นของการขยายกําลงัการผลติของ PTW จากมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดเข้าและกระแสเงินสดออกตลอด
ระยะเวลาของการดําเนินโครงการ โดยอตัราที�คํานวณได้จะมีผลทําให้มลูค่าปัจจุบนัสทุธิของโครงการ (NPV) มี
ค่าเท่ากบัศูนย์ หรืออาจกล่าวได้ว่า IRR คือ อัตราผลตอบแทนที�ทําให้เงินที�ได้ลงทุนไปมีค่าเท่ากบัเงินที�ได้รับ
กลบัคืน เมื�อพจิารณาด้วยมลูคา่ของเงินตามระยะเวลาดาํเนนิงานสว่นของการขยายกําลงัการผลิตของ PTW  

� วิธีการหาระยะเวลาคนืทนุ (Payback Period: PB) เป็นวิธีการคํานวณหาจุดคุ้มทนุของโครงการ โดยมีหน่วยวดั
เป็นระยะเวลาว่า เมื�อมีการลงทนุในส่วนของการขยายกําลงัการผลิตของ PTW แล้ว จะต้องใช้ระยะเวลานาน
เท่าใดที�จะคืนทุน ซึ�งคํานวณจากกระแสเงินสดสะสมที�คาดว่าจะได้รับในอนาคต โดยไม่คํานงึถึงมลูค่าของเงิน
ตามระยะเวลาดาํเนนิงานในส่วนของการขยายกําลงัการผลติของ PTW 
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ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัทาํประมาณการทางการเงิน โดยใช้ข้อมลูและสมมติฐานทางด้านธุรกิจและการเงินที�
ได้รับจากบริษัทฯ และ PTW ซึ�งสามารถคํานวณมลูค่าและอตัราผลตอบแทนของโครงการได้ดงันี * 

จากสมมติฐานที�กําหนดข้างต้น จะได้มลูค่าเงินสดปัจจุบนัสทุธิของโครงการ ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2557 เท่ากับ 
107.81 ล้านบาท ซึ�งมีมลูค่ามากกว่าศนูย์ และคาดว่าจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทนุในโครงการในอตัราร้อยละ 10.18 ซึ�ง
เป็นอตัราที�มากกว่าอตัราสว่นลดของโครงการ และมีระยะเวลาคืนทนุประมาณ 6.19 ปี นบัจากปีที�เริ�มดําเนินงานในส่วนของ
การขยายกําลงัการผลติของ PTW 

ดงันั *น จากการคาํนวณเพื�อหาผลตอบแทนของโครงการจากการลงทนุโดยวิธีการข้างต้น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่า ภายใต้สมมติฐานที�กําหนด การลงทนุในโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW มีความเป็นไปได้และมีความ
สมเหตสุมผลในการลงทนุ 

(โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติมในเอกสารแนบ 3 ข้อ 3.2 การประเมินความเหมาะสมของการลงทนุในโครงการขยาย
กําลงัการผลติของ PTW) 

 
2.4.3  เปรียบเทียบข้อด ีข้อด้อยระหว่างการเข้าทาํและไม่เข้าทาํรายการ 

ข้อดขีองการเข้าทาํรายการ 

1.  ป้องกนัความเสียหายจากการผลิตนํ +าประปาสูงกว่ากาํลงัการผลิตตามที�ออกแบบไว้ (Design Capacity) 

ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2557 PTW ผลตินํ *าประปาในอตัราประมาณ 391,172 ลบ.ม./วนั ซึ�งสงูกว่ากําลงัการผลิตที�
ออกแบบไว้ (Design Capacity) ของ PTW ที�เท่ากบั 388,000 ลบ.ม./วนั เป็นจํานวน 3,172 ลบ.ม./วนั หรือสงูกว่าร้อยละ 0.82 
โดย PTW คาดว่าการผลตินํ *าประปาที�สงูกว่ากําลงัการผลติที�ออกแบบไว้ดงักลา่วนี * จะยงัไมส่ง่ผลกระทบตอ่ความเสยีหายของ
ระบบการผลิตนํ *าประปา อย่างไรก็ดี จากการคาดการณ์ว่า อตัราการเติบโตของผู้ ใช้นํ *าประปาของ PTW จะเพิ�มสงูขึ *นกว่า
ปัจจบุนั อาจส่งผลกระทบตอ่ระบบการผลตินํ *าประปาของ PTW ในระยะยาวได้ ดงันั *น การเข้าทํารายการที� 2 ในครั *งนี * จะช่วย
ป้องกนัความเสียหายจากการผลตินํ *าประปาที�สงูกว่ากําลงัการผลิตที�ออกแบบไว้ รวมทั *งจะช่วยรองรับความต้องการของผู้ใช้
นํ *าประปาของ PTW ด้วยเช่นกนั 

 

 

 ปี 2557 หลักเกณฑ์การพิจารณา 

มูลค่า ปัจจุบันของกระแสเงินสดสุท ธิ 
(NPV) (หน่วย: ล้านบาท) 

107.81 ล้านบาท มีมลูค่ามากกวา่ศนูย์ 

อัต ร าผ ลต อบ แท นจ า ก ก าร ล งทุน ใ น
โครงการ (IRR) (หน่วย: ร้อยละ) 

ร้อยละ 10.18 เป็นอตัราที�มากกวา่อตัราสว่นลด 

ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) 
(หน่วย: ปี) 

6.19 ปี  สามารถคืนทนุภายในระยะเวลาดําเนินงาน 
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2.  เป็นการลงทุนเพิ�มเติมในอุตสาหกรรมที�มกีารเตบิโตที�ดแีละเป็นธุรกจิเดมิที� PTW มีความเชี�ยวชาญ 

จากข้อมลูของกองพฒันาแหล่งนํ *า ฝ่ายทรัพยากรนํ *าของ กปภ. คาดการณ์ว่า อตัราเติบโตของจํานวนผู้ใช้นํ *าประปา
ในพื *นที�ให้บริการปทุมธานี – รังสิต ในระหว่างปี 2557 – 2561 จะเพิ�มขึ *นในอตัราร้อยละ 10.25 และร้อยละ 9.95 ต่อปี 
ตามลําดับ ซึ�งเป็นอัตราการเติบโตที�ดี นอกจากนี * จากการศกึษาการคาดการณ์ปริมาณการใช้นํ *าในพื *นที�การให้บริการของ 
PTW พบว่า ภายในระยะเวลาอนัใกล้จะมปีริมาณการใช้นํ *าประปาในพื *นที�สงูกวา่ความสามารถในการผลตินํ *าประปาที� PTW มี
อยู่ โดยความต้องการใช้นํ *าประปามีแนวโน้มเพิ�มสงูขึ *นอย่างต่อเนื�องเป็นประมาณ 467,580 ลบ.ม./วนัในปี 2566 ดงันั *น การ
เข้าทํารายการที� 2 ในครั *งนี * ซึ�งเป็นการลงทนุในอตุสาหกรรมที�มกีารเติบโตที�ดี และเป็นธุรกิจเดิมที� PTW มีความเชี�ยวชาญ จะ
ช่วยส่งเสริมทําให้ PTW ซึ�งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ สามารถเติบโตได้อย่างยั�งยนืในอนาคตตอ่ไป 

3.  ลดโอกาสให้คู่แข่งขันเข้ามาประกอบธุรกิจในพื +นที�ให้บริการของ PTW  

บริษัทฯ ได้ประมาณการว่าความต้องการใช้นํ *าประปาในพื *นที�ปทุมธานี – รังสิต จะเต็มกําลงัผลิตของ PTW ใน
อนาคตอนัใกล้ ดงันั *น การเข้าทํารายการที� 2 ในครั *งนี * จะส่งผลให้ PTW สามารถผลิตนํ *าประปาได้เพิ�มขึ *นเพื�อรองรับกับความ
ต้องการของผู้ ใช้นํ *าประปาในพื *นที�ดังกล่าวได้อย่างเพียงพอ และเมื�อ PTW สามารถตอบสนองความต้องการที�เพิ�มสงูขึ *น
ดงักล่าวได้อยา่งทนัทว่งที  กปภ. จะไม่มีความจําเป็นต้องพจิารณาคดัเลือกบริษัทเอกชนรายใหม่เพื�อเข้ามารับหน้าที�ผลิตและ
จําหน่ายนํ *าประปาเพื�อรองรับความต้องการที�เพิ�มขึ *นดงักลา่วแทน PTW ซึ�งจะไมเ่ป็นการเปิดโอกาสให้คูแ่ข่งขนัเข้ามาประกอบ
ธุรกิจในพื *นที�ให้บริการของ PTW และไม่สง่ผลให้ PTW สญูเสียอํานาจการเจรจาต่อรองในอนาคต ในขณะเดียวกัน ก็จะเป็น
การช่วยเพิ�มศกัยภาพในการแข่งขนัให้แก่ PTW ด้วยเช่นกนั  

4.  รักษาความเป็นผู้นํา โดยเป็นกลุ่มบริษัทผู้ประกอบกิจการประปาเอกชนรายใหญ่ที�สุดของประเทศ 

บริษัทฯ และ PTW มีกําลงัการผลติ ณ ปัจจุบนั รวมกันเท่ากับ 828,000 ลบ.ม./วนั ซึ�งกําลงัการผลิตดงักล่าวถือว่า
เป็นผู้ประกอบกิจการประปาเอกชนรายใหญ่ที�สดุของประเทศ อย่างไรก็ดี หากผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ อนมุัติการเพิ�มกําลงัการ
ผลติของบริษัทฯ และ PTW ในครั *งนี * จะสง่ผลให้กําลงัการผลติรวมของกลุ่มบริษัทเพิ�มขึ *นเป็น 985,000 ลบ.ม./วนั (คํานวณ
เฉพาะการขยายกําลงัการผลิตในระยะที� 1) ซึ�งการเพิ�มกําลงัการผลิตดงักล่าว จะสง่ผลให้กําลงัการผลิตรวมของบริษัทฯ และ 
PTW อยู่ในระดับที�สงูมากขึ *นเมื�อเปรียบเทียบกับผู้ประกอบการเอกชนรายอื�น รวมถึงช่วยรักษาความเป็นผู้นํา โดยเป็นผู้
ประกอบกิจการประปาเอกชนรายใหญ่ที�สดุของประเทศ ซึ�งมีกําลงัการผลิตรวมกันประมาณ 1 ล้านลบ.ม./วนั ซึ�งจะเสริม
ภาพลกัษณ์และความมั�นคงในการประกอบธุรกิจนี *ให้กับกลุ่มบริษัท รวมทั *งส่งผลให้คู่แข่งขนัหรือผู้ประกอบการรายอื�นจะเข้า
มาดําเนินธุรกิจแข่งขันกับกลุ่มบริษัทได้ยากยิ�งขึ *น และอาจส่งผลดีต่อกลุ่มบริษัท หากภาครัฐมีนโยบายให้สัมปทานการ
ประกอบกิจการประปาในเขตพื *นที�อื�นในอนาคต 

5.  PTW จะมรีายได้เพิ�มขึ +น 

บริษัทฯ ได้ประมาณการว่าความต้องการใช้นํ *าประปาในพื *นที�ปทมุธานี – รังสิต มีแนวโน้มเพิ�มสงูขึ *นอย่างต่อเนื�อง
เป็นประมาณ 467,580 ลบ.ม./วนั ในปี 2566  ดงันั *น การเข้าทํารายการที� 2 ในครั *งนี * จะสง่ผลให้ PTW มีรายได้เพิ�มขึ *นจากการ
ขยายกําลงัการผลติดงักลา่วโดยเริ�มตั *งแต่ปี 2559 เป็นต้นไป 
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ข้อด้อยของการเข้าทาํรายการ 

1.  PTW จะมภีาระหนี +สินและดอกเบี +ยจ่ายเพิ�มขึ +น 

PTW คาดว่าแหลง่เงินทนุที�จะใช้สําหรับโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW ในครั *งนี * จะมาจากการกู้ ยืมเงินจาก
บริษัทฯ ในฐานะบริษัทแม่ โดย PTW จะกู้ยืมเงินจํานวน 400 ล้านบาทจากบริษัทฯ และจะทยอยชําระคืนเงินต้นให้แล้วเสร็จ
ภายในปี 2565 ซึ�งจากงบการเงินเฉพาะกิจการ ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 บริษัทฯ มีรายการเงินสดและรายการเทียบเท่าเงิน
สด และรายการเงินลงทนุชั�วคราวรวมเป็นจํานวน 5,243.32 ล้านบาท ซึ�งเป็นจํานวนที�พอเพียงสําหรับการให้กู้ แก่ PTW ทั *ง
จํานวน อย่างไรก็ตาม หากบริษัทฯ จะจดัหาเงินกู้ จากสถาบนัการเงินเพื�อนํามาให้ PTW กู้ต่อทั *งจํานวนเพื�อใช้ในการลงทุน
ข้างต้น จะสง่ผลทําให้กลุม่มีภาระหนี *สินและดอกเบี *ยจ่ายเพิ�มขึ *น กล่าวคือ จากงบการเงินรวมของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ณ 
วนัที� 30 กันยายน 2557 บริษัทฯ มีหนี *สินรวม 12,840.62 ล้านบาท มีสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ จํานวน 10,644.00 ล้าน
บาท โดยมีอตัราส่วนหนี *สินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นเท่ากับ 1.21 เท่า ซึ�งหากบริษัทฯ จดัหาเงินกู้ จากสถาบนัการเงินเพื�อนํามาให้ 
PTW กู้ต่อทั *งจํานวน จะสง่ผลให้บริษัทฯ มีอตัราสว่นหนี *สินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นเพิ�มขึ *นเป็น 1.24 เท่า และจะเพิ�มขึ *นเป็น 1.52 
เท่า หากคาํนวณรวมภาระหนี *ที�จะเพิ�มขึ *นจํานวน 3,000 ล้านบาท จากการเข้าทํารายการที� 1 ทั *งนี * หากนําอตัราดอกเบี *ยร้อย
ละ 4.50 ต่อปี ซึ�งเป็นอตัราค่าใช้จ่ายทางการเงินเฉลี�ยในงบการเงินของบริษัทฯ ณ สิ *นไตรมาสที� 3 ปี 2557 มาคํานวณภาระ
ดอกเบี *ยจ่ายจากการกู้ ยืมเงินเพิ�มขึ *น 400 ล้านบาท จะสง่ผลให้การเข้าทํารายการที� 2 มีภาระดอกเบี *ยจ่ายประมาณ 18 ล้าน
บาทต่อปี และเพิ�มขึ *นเป็น 153 ล้านบาทตอ่ปี หากคํานวณรวมจํานวนเงินกู้ยืมจํานวน 3,000 ล้านบาทสําหรับใช้ในการเข้าทํา
รายการที� 1 

อย่างไรก็ตาม โครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW จะช่วยทําให้ PTW มีรายได้และกําไรที�เพิ�มขึ *น ซึ�งจะช่วยทําให้
บริษัทฯ สามารถรับรู้รายได้และกําไรที�เพิ�มขึ *นของ PTW ในการจัดทํางบการเงินรวม และทําให้ส่วนของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มี
จํานวนเพิ�มขึ *น รวมทั *งหากมีการทยอยเบกิใช้วงเงินกู้ ให้สอดคล้องกบัความต้องการใช้เงินทนุในการลงทนุโครงการดงักล่าว จะ
ช่วยชะลอผลกระทบจากการเพิ�มขึ *นของภาระดอกเบี *ยจ่าย และทาํให้อตัราสว่นหนี *สนิต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ไม่ได้รับ
ผลกระทบทั *งจํานวนในทนัที  

2.  PTW อาจมีรายได้ไม่เป็นไปตามที�คาดการณ์ไว้ เนื�องจากยอดขายนํ +าประปาไม่เป็นไปตามประมาณการ 

ในอดตีที�ผา่นมา PTW มีการลงทนุและขยายกําลงัการผลิตเพื�อรองรับความต้องการนํ *าประปาที�เพิ�มขึ *น โดยมปีริมาณ
การซื *อนํ *าประปาขั *นตํ�าที�เพิ�มขึ *นตามสญัญาซื *อขายกบั กปภ. รองรับมาโดยตลอด อย่างไรก็ดี เนื�องจากปริมาณความต้องการ
ของนํ *าประปามีจํานวนเพิ�มสงูขึ *นอย่างต่อเนื�อง โดยในเดือนมีนาคม 2557 PTW ได้มีปริมาณนํ *าที�จ่ายสงูสดุเท่ากบั 378,071 
ลบ.ม./วนั และมคีวามเป็นไปได้ที� PTW จะจ่ายนํ *าเต็มกําลงัการผลิต 388,000 ลบ.ม./วนัในปี 2558 ดงันั *น PTW พิจารณาแล้ว
เห็นว่า PTW มีความจําเป็นที�จะต้องรีบดาํเนนิการลงทนุเพื�อขยายกาํลงัการผลตินํ *าประปาเพื�อรองรับความต้องการนํ *าประปาที�
เพิ�มขึ *นดงักลา่วและรองรับการเติบโตทางธุรกิจของ PTW เนื�องจากการขยายกําลงัการผลิตดงักล่าวต้องใช้ระยะเวลาในการ
ดําเนินการประมาณ 1 ปี โดยไม่ได้รอข้อสรุปจากการเจรจาในการกําหนดปริมาณการซื *อนํ *าประปาขั *นตํ�าที�เพิ�มขึ *นกับ กปภ. 
ดงันั *น ทําให้ PTW มีความเสี�ยงเนื�องจาก หากปริมาณความต้องการนํ *าประปาไม่เป็นไปตามที� PTW คาดการณ์ไว้ อาจส่งผล
กระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทนุในครั *งนี *  
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อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ได้ประมาณการความต้องการนํ *าประปาในพื *นที�ในบริการของ PTW โดยยดึหลกัความระมดัระวงั 
โดยกําหนดอตัราเติบโตความต้องการนํ *าในอนาคตเป็นประมาณ 3.5 ลบ.ม./ปี คดิเป็นอตัราเตบิโตเฉลี�ยประมาณร้อยละ  2.36 
ต่อปี ซึ�งเป็นอตัราที�ตํ�ากว่าอตัราเติบโตในอดีตของ PTW (เฉลี�ยประมาณร้อยละ 3.06 ต่อปี สําหรับผลการดําเนินงานตั *งแต่ปี 
2553) ด้วยเหตนุี * PTW จึงมั�นใจว่า ความต้องการนํ *าประปาในอนาคตที�เพิ�มขึ *นจะมีจํานวนมากพอที�จะครอบคลมุกําลงัการ
ผลติที�เพิ�มขึ *นของ PTW โดยที�หากความต้องการใช้นํ *าประปามีปริมาณเพิ�มขึ *นตามที�ประมาณการไว้ และ PTW มีความพร้อม
ในการจ่ายนํ *าเพื�อรองรับความต้องการที�เพิ�มขึ *นดงักล่าวอยู่แล้ว กปภ. ก็น่าจะอนญุาตและรับซื *อนํ *าประปาเพิ�มขึ *นจาก PTW 
เพื�อให้สอดคล้องกับนโยบายของภาครัฐที�มุ่งส่งเสริมให้ประชาชนผู้ ใช้นํ *าเปลี�ยนมาใช้นํ *าประปาแทนนํ *าบาดาล และลด
ผลกระทบที�ประชาชนจะได้รับจากการขาดแคลนนํ *าประปา 

3.  การใช้แหล่งนํ +าดบิ 

3.1 การขอใช้แหล่งนํ +าดบิจากหน่วยงานที�เกี�ยวข้อง 

ในการดําเนินการโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW ในครั *งนี * PTW มีนโยบายจะใช้แหลง่นํ *าดิบจากแม่นํ *า
เจ้าพระยาเพิ�มขึ *นทั *งสิ *นประมาณ 100,000 ลบ.ม./วนั โดยในระยะที� 1 PTW จะใช้แหล่งนํ *าดิบเพิ�มขึ *นเป็นจํานวนประมาณ 
57,000 ลบ.ม./วนั ซึ�งการเพิ�มปริมาณการใช้แหลง่นํ *าดิบดงักลา่วนั *น PTW จะต้องจดัทําหนงัสอืเพื�อขอใช้นํ *าดิบจากหน่วยงาน
ราชการที�เกี�ยวข้อง ซึ�งที�ผ่านมา PTW ได้รับหนงัสอืตอบรับจากสาํนกังานคณะกรรมการทรัพยากรนํ *าแหง่ชาติ ที� นร. กทช./070 
ลงวนัที� 24 มกราคม 2539 สาํหรับการสบูนํ *าดบิเพื�อผลตินํ *าประปาและจําหน่ายให้กบั กปภ. จํานวน 300,000  ลบ.ม./วนั โดย
สํานกังานคณะกรรมการทรัพยากรนํ *าแห่งชาติได้แนะนําให้ PTW ควรจดัหาแหล่งสํารองนํ *าดิบเพิ�มเติม ในกรณีที�เกิดปัญหา
การขาดแคลนนํ *าดบิในบางฤดกูาล เพื�อไม่ให้ผู้ใช้นํ *าในภาคสว่นอื�นได้รับผลกระทบ ต่อมา เมื�อ PTW มีการขยายกําลงัการผลิต
เพิ�มขึ *น PTW ได้จดัทําหนงัสอืเพื�อขอสบูนํ *าดบิเพิ�มเติมอกีวนัละ 100,000 ลบ.ม. ตั *งแต่เดือนพฤษภาคม 2550 แต่จนถึงปัจจบุนั 
PTW ยงัไม่ได้รับหนงัสอืตอบรับจากสาํนกังานคณะกรรมการทรัพยากรนํ *าแห่งชาต ิเนื�องจากในปัจจบุนั คณะกรรมการดงักล่าว
ไม่ได้ปฏิบตัิหน้าที�นี *แล้ว และอยู่ระหว่างรอออกกฏหมาย พ.ร.บ.นํ *าแห่งชาติ ทําให้ไม่มีหน่วยงานดแูลในส่วนนี *โดยตรง อย่างไร
ก็ตาม PTW ยงัคงดําเนินการติดตามในเรื�องดงักล่าวอยู่อย่างต่อเนื�อง และจะดําเนินการจัดทําหนงัสือขอใช้นํ *าดิบในส่วนของ
การขยายกําลงัการผลติเพิ�มขึ *นเมื�อมีหน่วยงานดแูลในส่วนนี *โดยตรง  

3.2 ความเพยีงพอของปริมาณนํ +าดบิ 

การที� PTW ต้องการใช้นํ *าดิบเพิ�มเติมเพื�อใช้รองรับการขยายกําลงัการผลิตที�เพิ�มขึ *น อาจส่งผลกระทบต่อความ
เพียงพอของปริมาณนํ *าดิบในแม่นํ *าเจ้าพระยา อย่างไรก็ดี PTW คาดว่าผลกระทบดงักล่าวจะมีไม่มากนกั เนื�องจากจากการ
วิเคราะห์ข้อมลูและพิจารณาถึงความยั�งยืนในระยะยาว (Sustainability) ของแหลง่นํ *าดิบข้างต้น พบว่า แม่นํ *าเจ้าพระยาจะรับ
นํ *าจากการบริหารจัดการจากอ่างเก็บนํ *าใหญ่ 3 แห่ง คือ เขื�อนภมิูพล เขื�อนสิริกิติ� และเขื�อนป่าสกัชลสิทธิ� โดยมีปริมาณนํ *า
ระบายรวมทกุเขื�อนเฉลี�ยประมาณ 47.5 ล้านลบ.ม./วนั และ 28.17 ล้านลบ.ม./วนั ในปี 2555 และ 2556 ตามลําดบั โดยที�
ภายหลงัการขยายกําลงัการผลติทั *งหมด PTW จะมีกําลงัการผลิตรวมกันประมาณ 0.488 ล้านลบ.ม./วนั ซึ�งคิดเป็นประมาณ
ร้อยละ 1 - 2 ของปริมาณนํ *าระบายรวมทกุเขื�อนในลุม่นํ *า ดงันั *น จึงเชื�อว่ามีปริมาณนํ *าดิบพอเพียงที�จะผลตินํ *าประปาได้อย่าง
ต่อเนื�องในระยะยาว โดยไม่เกิดผลกระทบต่อกระบวนการผลติของ PTW 
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ข้อดขีองการไม่ทาํรายการ 

1.  PTW ไม่มภีาระหนี +สินและดอกเบี +ยจ่ายเพิ�มขึ +น 

หาก PTW ไม่ลงทนุในโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ในครั *งนี * PTW จะไม่มีภาระหนี *สินและดอกเบี *ยจ่ายที�
เพิ�มขึ *นจากการใช้เงินกู้ เพื�อการลงทนุดงักลา่ว 

2.  PTW ไม่มคีวามเสี�ยงจากการเพิ�มกาํลงัการผลิตเกินความต้องการ 

PTW ได้ตดัสนิใจลงทนุในโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ในครั *งนี * โดยอ้างอิงจากประมาณการความต้องการ
นํ *าประปาในอนาคตที�จัดทําโดยบริษัทฯ และประมาณการผู้ ใช้นํ *าประปาในอนาคตที�จัดทําโดยกองพฒันาแหล่งนํ *า ฝ่าย
ทรัพยากรนํ *าของ กปภ. โดยไม่ได้มีการทําสญัญากําหนดปริมาณการซื *อนํ *าประปาขั *นตํ�าที�เพิ�มขึ *นกับ กปภ. เพื�อมารองรับการ
ขยายกําลงัการผลิตดงักล่าว ดงันั *น หาก PTW ไม่ลงทนุในโครงการนี * PTW จะไม่มีความเสี�ยงจากการเพิ�มกําลงัการผลิตเกิน
ความต้องการนํ *าประปาเนื�องจากจากปริมาณความต้องการนํ *าประปาไม่เป็นไปตามที�คาดหวงั  

3.  ทรัพย์สินที�เกดิขึ +นจากการลงทุนในโครงการขยายกาํลงัการผลิตของ PTW จะต้องถกูโอนให้แก่ กปภ.  

เนื�องจาก PTW ได้เข้าทําสญัญาให้สิทธิดําเนินการผลิตและจําหน่ายนํ *าประปากับ กปภ. ในลักษณะแบบ Build-
Own-Operate-Transfer (“BOOT”) กล่าวคือ PTW เป็นผู้ ก่อสร้างระบบผลติและระบบจ่ายนํ *าประปา และจะต้องโอนระบบ
จ่ายนํ *าประปาให้แก่ กปภ. ณ วนัเริ�มประกอบกิจการ แต่ในสว่นระบบผลตินํ *าประปาจะตกเป็นกรรมสิทธิ�ของ กปภ. เมื�อครบ 25 
ปี (เดอืนตลุาคมปี 2566) ดงันั *น ทรัพย์สนิที�เกิดขึ *นจากการลงทนุในโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW ในครั *งนี * จะต้องถกู
โอนให้แก่ กปภ. ตามเงื�อนไขที�กําหนดในสญัญา ซึ�งแตกต่างจากการลงทุนของบริษัทฯ ซึ�งมีลกัษณะเป็นแบบ Build Own 
Operate (“BOO”) กล่าวคือ บริษัทฯ เป็นเจ้าของกรรมสิทธิ�ในระบบผลิตนํ *าประปาและระบบจ่ายนํ *าประปาและไม่ต้องโอน
ระบบผลิตนํ *าประปาและระบบจ่ายนํ *าประปาให้แก่ กปภ. ด้วยเหตนุี * เมื�อสิ *นสดุระยะเวลาของสญัญา PTW จะไม่มีทรัพย์สิน
เพื�อประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายนํ *าประปาอีกต่อไป ดังนั *น หาก PTW ไม่ลงทุนเพิ�ม PTW จะไม่มีความเสี�ยงจากการใช้
ประโยชน์ในทรัพย์สนิที�ลงทนุเพิ�มไมคุ่้มคา่การลงทนุ เพราะจะต้องโอนทรัพย์สนิทั *งหมดให้แก่ กปภ. เมื�อสิ *นสดุสญัญา  

อย่างไรก็ดี PTW ได้ตระหนกัถงึข้อจํากดัดงักลา่ว ประกอบกบัปัจจบุนั PTW ผลตินํ *าประปาในอตัราที�สงูกว่ากําลงัการ
ผลติตามที�ออกแบบไว้แล้ว รวมทั *งเมื�อพจิารณาถึงความคุ้มค่าของการลงทนุ ภายใต้สมมติฐานที�กําหนด คาดว่าโครงการขยาย
กําลงัการผลติของ PTW ในครั *งนี * จะให้ผลตอบแทนการลงทนุในอตัราร้อยละ 10.18 และมีระยะเวลาคืนทนุประมาณ 6.19 ปี 
ซึ�งเป็นอัตราผลตอบแทนที�น่าพอใจระดบัหนึ�ง และสามารถคืนทนุได้ก่อนครบกําหนดของสญัญาให้สิทธิดําเนินการผลติและ
จําหน่ายนํ *าประปากับ กปภ. ประกอบกบั PTW ได้รับสิทธิที�จะสามารถขอเช่าระบบผลิตนํ *าประปาจาก กปภ. เพื�อผลิตและ
จําหน่ายนํ *าประปาต่อจากวนัที�ครบกําหนด 25 ปีได้อีก 2 ครั *ง ระยะเวลาเช่าครั *งละ 10 ปี ซึ�งผู้บริหารมีความเห็นว่า PTW จะ
ยังคงสามารถต่ออายุของสัญญาเพื�อใช้ประโยชน์จากทรัพย์สินดังกล่าวเพื�อก่อให้เกิดรายได้และกําไรเป็นเวลาอีก 20 ปี
ภายหลงัจากสิ *นสดุของสญัญา 
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ข้อด้อยของการไม่ทาํรายการ 

1.  ไม่ได้ป้องกนัความเสียหายจากการผลิตนํ +าประปาสูงกว่ากาํลงัการผลิตตามที�ออกแบบไว้ 

ปัจจุบนั PTW ผลตินํ *าประปาสงูกว่ากําลงัการผลิตที�ออกแบบไว้ ดงันั *น หากไม่เข้าทํารายการที� 2 ในครั *งนี * รวมทั *ง 
PTW ยงัคงผลิตนํ *าประปาสงูกว่ากําลงัการผลติดงักลา่วเป็นระยะเวลายาวนานและในอตัราที�เพิ�มขึ *นเพื�อรองรับความต้องการที�
เพิ�มขึ *นอย่างตอ่เนื�อง อาจสง่ผลกระทบต่อระบบการผลติปัจจบุนัของ PTW ในระยะยาว 

2.  PTW สูญเสียโอกาสในการลงทุนเพิ�มเติมในอตุสาหกรรมที�มีการเตบิโตที�ดแีละเป็นธุรกิจเดมิที� PTW มี

ความเชี�ยวชาญ 

จากการประมาณการภายใต้สมมติฐานที�กําหนด คาดว่าการลงทนุในโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ในครั *งนี * 
จะให้ผลตอบแทนการลงทนุในอัตราร้อยละ 10.18 และมีระยะเวลาคืนทุนประมาณ 6.19 ปี ดังนั *น หาก PTW ไม่ลงทนุใน
โครงการดงักล่าว PTW จะสญูเสียโอกาสในการลงทนุเพิ�มเติมในอตุสาหกรรมที�มีการเติบโตที�ดีและเป็นธุรกิจเดิมที� PTW มี
ความเชี�ยวชาญ 

3.  อาจเป็นการเปิดโอกาสให้คู่แข่งขันเข้ามาประกอบธุรกจิในพื +นที�ให้บริการของ PTW 

หาก PTW ไม่ลงทนุในโครงการขยายกาํลงัการผลติของ PTW ในครั *งนี * และทําให้ PTW ไม่สามารถผลตินํ *าประปาเพื�อ
รองรับกบัความต้องการที�เพิ�มขึ *นได้ อาจเป็นเหตทุําให้ กปภ. ต้องพิจารณาคดัเลือกบริษัทเอกชนรายใหม่เพื�อเข้ามารับหน้าที�
ผลติและจําหน่ายนํ *าประปาเพื�อรองรับความต้องการที�เพิ�มขึ *นดงักลา่วแทน PTW ได้ ซึ�งจะเป็นการเปิดโอกาสให้คู่แขง่ขนัเข้ามา
ประกอบธุรกิจในพื *นที�ให้บริการของ PTW และอาจทําให้ PTW สญูเสียอาํนาจการเจรจาต่อรองในอนาคต 

4.  PTW สูญเสียโอกาสในการมีรายได้เพิ�มขึ +น 

หาก PTW ไม่ลงทนุในโครงการขยายกาํลงัการผลติของ PTW ในครั *งนี * PTW จะสญูเสียโอกาสของการมีรายได้เพิ�มขึ *น
ในช่วงขณะหนึ�ง ถ้าหากความต้องการนํ *าประปาในพื *นที�ให้บริการของ PTW เป็นไปตามที� PTW คาดการณ์ เนื�องจากต้องใช้
ระยะเวลาก่อสร้างโครงการดงักลา่วประมาณ 1 ปี 

 
2.4.4 เปรียบเทยีบการเข้าทาํรายการระหว่างบุคคลที�เกี�ยวโยงกนักบับุคคลภายนอก 

ข้อดขีองการทาํรายการกบับุคคลที�เกี�ยวโยงกนั 

1. CK เป็นผู้รับเหมาก่อสร้างที�มีประสบการณ์ และความเชื�ยวชาญในโครงการที� เกี�ยวเนื�องกับ

สาธารณูปโภคพื +นฐาน 

CK ประกอบธุรกิจเป็นผู้ รับเหมาก่อสร้างมาเป็นระยะเวลาเกือบ 40 ปี โดยปัจจุบนั CK ได้พฒันาขอบเขตการดําเนิน
ธุรกิจจนเป็นบริษัทรับเหมาก่อสร้างจํานวนไม่กี�รายที�สามารถรับดําเนินงานก่อสร้างที�มีความซับซ้อนและจําเป็นต้องอาศัย
เทคโนโลยใีนการก่อสร้าง เช่น โครงการก่อสร้างระบบสาธารณปูโภคพื *นฐานขนาดใหญ่ (Large Scale Infrastructure Project) 
รวมทั *ง CK ยงัพฒันาขีดความสามารถทั *งทางวิศวกรรมและการบริหารจดัการ จึงทําให้ CK มีขีดความสามารถในการทํางาน
โครงการในลกัษณะออกแบบพร้อมก่อสร้าง (Turnkey Project) ส่งผลให้ CK ได้รับคดัเลอืกให้ดําเนินการโครงการก่อสร้างจาก
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ภาครัฐและภาคเอกชนอย่างต่อเนื�อง เช่น โครงการทางด่วน โครงการบริหารรถไฟฟ้าใต้ดิน โครงการผลิตนํ *าประปา และ
โครงการผลิตไฟฟ้า เป็นต้น ทั *งนี * CK ดําเนินธุรกิจรับเหมาก่อสร้างในรูปแบบของงานรับเหมาโดยตรง (Main Contractor) 
ผู้ รับเหมาช่วง (Sub-contractor) รวมทั *งในกิจการสมัปทานในลกัษณะต่างๆ เช่น Build Operate and Transfer (BOT) หรือ 
Build Transfer and Operate (BTO) หรือ Build Own and Operate (BOO) หรือ Acquire Operate and Transfer (AOT) 
ทั *งโครงการขนาดเล็ก ขนาดกลาง และขนาดใหญ่ โดยตวัอย่างผลงานหลกัที�ผ่านมาของ CK เช่น โครงการก่อสร้างทางด่วน
สายบางนา-ชลบรีุ โครงการพฒันาเพื�อเพิ�มขีดความสามารถทา่อากาศยานกรุงเทพ โครงการก่อสร้างอาคารและที�จอดรถให้กบั
บริษัท รถไฟฟ้ากรุงเทพ จํากดั (มหาชน) (“BMCL”) โครงการก่อสร้างทางพิเศษสายบางพล-ีสขุสวสัดิ� (บางพลี-บางขนุเทียน) 
สญัญาสมัปทานโครงการผลตินํ *าประปาเพื�อขายให้แก่ กปภ. เขตพื *นที�ในจังหวดันครปฐม สมทุรสาคร และปทมุธานี สญัญา
สมัปทานโครงการรถไฟฟ้ามหานครสายเฉลิมรัชมงคล สญัญาสมัปทานผลิตไฟฟ้าและจําหน่ายให้แก่การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง
ประเทศไทย และโครงการโรงไฟฟ้าพลงันํ *า นํ *างึม 2 ในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว เป็นต้น ดังนั *น ด้วย
ประสบการณ์และความเชี�ยวชาญของ CK ตามที�กลา่วข้างต้น คาดว่าจะช่วยทําให้ CK สามารถดําเนินการออกแบบและ
ก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ในครั *งนี *ให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลาที�สญัญากําหนด 

2.  CK สามารถเสนอสัญญาว่าจ้างในรูปแบบเหมารวมเบ็ดเสร็จเป็นจํานวนเงินคงที� (Fixed Cost Lump 

Sum Turnkey)  

เนื�องจาก PTW มีความประสงค์จะว่าจ้างในลกัษณะเหมารวมเบ็ดเสร็จ (Turnkey) รวมถึงการกําหนดค่าจ้างเป็น
จํานวนเงินคงที� การกําหนดระยะเวลากอ่สร้างแล้วเสร็จที�แน่นอน การกําหนดเงื�อนไขการชําระเงินที�เป็นไปตามความสําเร็จของ
งาน และการกําหนดเบี *ยปรับ ซึ�งเงื�อนไขดงักล่าว ผู้ รับเหมาก่อสร้างที�สามารถรับการว่าจ้างในลกัษณะดงักลา่ว มีจํานวนไม่
มากนกั ดงันั *น การว่าจ้าง CK จะช่วยให้ PTW สามารถกําหนดคา่จ้างเป็นจํานวนคงที�ที�แน่นอน รวมทั *งเป็นการโอนความเสี�ยง
จากการก่อสร้าง เช่น ความเสี�ยงจากการมีต้นทนุคา่ก่อสร้างเป็นจํานวนเกินกว่างบประมาณ (Cost Overrun Risk) และความ
เสี�ยงจากการก่อสร้างโครงการลา่ช้า เป็นต้น ไปให้แก่ CK แทน ประกอบกบั CK รับประกนัว่าจะทํางานให้แล้วเสร็จภายใน 365 
วนันบัจากวนัที�ระบไุว้ในข้อตกลงของสญัญา ซึ�งคาดว่าจะดําเนินการก่อสร้างแล้วเสร็จภายในปี 2558 และจะสง่ผลให้ PTW มี
รายได้ที�เพิ�มขึ *นจากการขยายกําลงัการผลติดงักลา่วโดยเริ�มตั *งแต่ปี 2559 เป็นต้นไป ประกอบกับหากงานก่อสร้างเกิดความ
ลา่ช้าอนัเนื�องมาจากความผิดของ CK CK ตกลงที�จะจ่ายเบี *ยปรับให้แก่ PTW ในอตัราร้อยละ 0.12 ของมลูค่างานตามสญัญา
ต่อวนั โดยคิดค่าปรับสงูสดุไมเ่กินร้อยละ 10 ของมลูค่างานตามสญัญา และตกลงจ่ายค่าปรับจากความลา่ช้าที�เกิดจากการคนื
อุปกรณ์และระบบในกรณีมีการตัดต่อกับระบบผลิตเดิมในอัตรา 10,000 บาท/ชั�วโมง โดยค่าปรับนี *มีจํานวนสงูสดุไม่เกิน 
200,000 บาทในแต่ละครั *ง ดงันั *น จะเห็นว่าการว่าจ้าง CK จะช่วยให้ PTW สามารถกําหนดเงื�อนไขของสญัญาว่าจ้างให้มี
ลกัษณะที� PTW ต้องการ ซึ�งจะเป็นการลดความเสี�ยงที�อาจเกิดขึ *นจากโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ในครั *งนี *ได้ใน
ระดบัหนึ�ง 
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3.  CK มีประสบการณ์ในการก่อสร้างให้แก่ PTW  

ในปี 2550 PTW ได้เคยว่าจ้าง CK ให้เป็นผู้ดาํเนนิการก่อสร้างงานโยธา (Civil Contractor) เพื�อขยายกําลงัการผลิต
นํ *าประปาเพิ�มขึ *น 100,000 ลบ.ม./วนั จาก 288,000 ลบ.ม./วนั เป็น 388,000 ลบ.ม./วนั โดย CK เป็นผู้ รับเหมาในลกัษณะ
เหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Turnkey) โดยรวมทั *งงานออกแบบทางวิศวกรรม จัดหา และก่อสร้างในลักษณะ Engineering, 
Procurement and Construction Contract (EPC) ซึ�งโครงการขยายกําลงัการผลิตในครั *งนี *มีรูปแบบการว่าจ้างเช่นเดียวกัน
กบัที�เคยว่าจ้างมาแล้วในอดีต  

ดังนั *น จะเห็นได้ว่า CK มีประสบการณ์และมีความเชี�ยวชาญการก่อสร้างให้แก่ PTW มาแล้ว นอกจากนี * เมื�อ
พิจารณาผลงานที�ผ่านมาของ CK จะพบว่า การทํางานมีความเรียบร้อยและประสบผลสําเร็จเป็นอย่างดี โดยกระบวนการ
ดําเนินการผลิตและจําหน่ายนํ *าประปาในปัจจุบนัก็เป็นไปอย่างเรียบร้อยสมบรูณ์ดี ดงันั *น PTW จึงเชื�อมั�นว่าการว่าจ้าง CK 
ก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลตินํ *าประปาในครั *งนี * จะสามารถก่อสร้างได้อย่างรวดเร็วและเรียบร้อยตามกําหนดเวลาได้ 

4.  CK มีฐานะทางการเงนิที�มั�นคง 

การว่าจ้าง CK เพื�อดําเนินการก่อสร้างในครั *งนี * PTW มีความประสงค์จะทําสญัญาในลกัษณะราคาเหมารวมแบบ
เบ็ดเสร็จ (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) ในวงเงินจํานวน 367.10 ล้านบาท ดงันั *น หาก PTW ว่าจ้างบริษัทอื�น PTW 
จะต้องพิจารณาว่า บริษัทดงักล่าวจะสามารถดําเนินการก่อสร้างโครงการได้อย่างเรียบร้อยหรือไม่ และหากบริษัทดงักล่าวมี
ฐานะทางการเงินที�ไม่มั�นคง PTW อาจได้รับความเสี�ยงจากการที�บริษัทดงักล่าวอาจไม่สามารถดําเนินการก่อสร้างได้ หรือใน
กรณีที�ราคาวตัถดิุบในการก่อสร้างเพิ�มสงูขึ *นอย่างมาก PTW อาจมีความเสี�ยงที�บริษัทดงักล่าวจะละทิ *งงานได้ และอาจทําให้
การก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลตินํ *าประปาไม่แล้วเสร็จตามระยะเวลาที�กําหนดไว้ ซึ�งอาจจะส่งผลกระทบต่อแผนการ
ดําเนินงานของ PTW ได้ 

ดงันั *น การที� CK เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นผู้ รับเหมาก่อสร้างที�มีชื�อเสียง เป็น
บริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ และเคยดําเนินการก่อสร้างโครงการในลกัษณะนี *มาแล้ว รวมทั *งเป็นบริษัทที�มีฐานะทาง
การเงินที�มั�นคง โดย ณ สิ *นไตรมาสที� 3 ปี 2557 CK มีสนิทรัพย์รวม 80,910 ล้านบาท มีรายได้รวม 27,352 ล้านบาท และมี
กําไรสทุธิเฉพาะสว่นของบริษัทจํานวน 1,879 ล้านบาท รวมทั *งมีส่วนของผู้ถือหุ้นเฉพาะของบริษัทจํานวน 18,989 ล้านบาท 
จากข้อมลูดงักลา่วจะเหน็ได้วา่ CK มีฐานะทางการเงินที�มั�นคง จึงทําให้ความเสี�ยงที� CK จะไม่สามารถดาํเนนิการก่อสร้าง การ
ก่อสร้างลา่ช้า หรือละทิ *งงานก่อสร้างในครั *งนี *มีไมม่ากนกั  

5.  ได้รับประโยชน์ร่วมกัน และการเจรจาสามารถดาํเนินการได้อย่างรวดเร็ว 

จากการที� CK เป็นบคุคลที�เกี�ยวโยงกนัที�มีความสมัพนัธ์ที�ดีกบับริษัทฯ โดยเป็นพนัธมิตรผู้ ร่วมลงทนุในบริษัทฯ และมี
กรรมการร่วมกนักบับริษัทฯ ดงันั *น การดําเนินการใดๆ ที�ก่อให้เกิดประโยชน์กบั PTW ซึ�งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ย่อมสง่ผล
ดีตอ่ผู้ ถือหุ้นทกุรายของบริษัทฯ ซึ�งรวมถึง CK ในฐานะผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ด้วย นอกจากนี * การที� CK อยู่ในฐานะผู้ ถือ
หุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ และมีกรรมการร่วมกัน จึงน่าจะช่วยทําให้ PTW และ CK สามารถเจรจาและตกลงเงื�อนไข และ
รายละเอยีดต่างๆ ได้อย่างรวดเร็ว และสอดคล้องกบัระยะเวลาตามแผนงานที�กําหนด 
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ข้อด้อยของการทาํรายการกบับุคคลที�เกี�ยวโยงกนั 

1.  PTW มีโอกาสลดลงในการเปรียบเทียบข้อเสนอบริการของ CK กับผู้รับเหมารายอื�น 

เนื�องจากการว่าจ้าง CK ในครั *งนี * ไมไ่ด้เป็นการประมลูโครงการก่อสร้างแบบเปิด จึงอาจสง่ผลให้ PTW มีโอกาสลดลง
ในการพิจารณาเปรียบเทยีบข้อเสนอของ CK กบัผู้ รับเหมารายอื�น ซึ�งอาจเป็นข้อเสนอที�ดกีว่า  

อย่างไรก็ตาม เนื�องจากผู้ รับเหมาที�มีความเชี�ยวชาญในการก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปา ใน
รูปแบบการเหมารวมแบบเบ็ดเสร็จ (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) มจํีานวนน้อยราย และบริษัทฯ มี CK เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ 
จึงทําให้เป็นการยากที� PTW จะจดัหาผู้ รับเหมารายอื�นมาเปรียบเทียบด้วย อีกทั *งเมื�อพิจารณาจากร่างข้อเสนอของ CK จะ
พบว่า ราคาว่าจ้าง CK จํานวน 367.10 ล้านบาท มีราคาที�ตํ�ากว่าราคาประเมินซึ�งมีจํานวนเท่ากับ 378.39 ล้านบาท หรือตํ�า
กว่าประมาณ 11.29 ล้านบาท ที�จัดทําโดยบริษัท เอพซิลอน จํากัด (“เอพซิลอน”) ซึ�งเป็นบริษัทที�ปรึกษาด้านวิศวกรรม
ผู้ เชี�ยวชาญอิสระของ PTW ดงันั *น บริษัทฯ เชื�อวา่โอกาสที� PTW จะได้รับข้อเสนอค่าก่อสร้างที�ถกูกว่า CK จากผู้ รับเหมารายอื�น
อาจมีความเป็นไปได้น้อย 

2.  อาจเกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 

การทํารายการกับบุคคลที�เกี�ยวโยงกัน ซึ�งมีส่วนได้เสีย อาจทําให้มีข้อสงสยัว่า มีการใช้เป็นช่องทางในการถ่ายเท
ผลประโยชน์ให้กับบคุคลที�เกี�ยวโยงกัน หรือทําให้ไม่สามารถเจรจาต่อรองหรือกําหนดเงื�อนไขต่างๆ ได้อย่างเต็มที�เหมือนกับ
การทาํรายการกบับคุคลภายนอก ซึ�งจะสง่ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทฯ ซึ�งเป็นบริษัทแม่ของ PTW อย่างไรก็ตาม 
คณะกรรมการและผู้บริหารของบริษัทฯ เข้าใจกฎเกณฑ์ และตระหนกัถึงผลกระทบของการทํารายการกับบคุคลที�เกี�ยวโยงกัน
เป็นอย่างดี โดยจะไม่ทํารายการใดๆ ที�ไม่ก่อให้เกิดประโยชน์กับบริษัทฯ และ/หรือ PTW หรือเป็นการทํารายการที�มีราคาไม่
เหมาะสม เนื�องจากบริษัทฯ ตระหนกัดีว่าจะสง่ผลกระทบต่อผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยของบริษัทฯ  
 
ข้อดขีองการทาํรายการกบับุคคลภายนอก 

1.  ถอืว่าเป็นการทาํรายการที�โปร่งใส 

โดยปกติ การทํารายการกับบคุคลภายนอกจะไม่ถกูพิจารณาหรือมีข้อสงสยัว่า เป็นการทํารายการที�ไม่โปร่งใส หรือ
เป็นการถ่ายเทผลประโยชน์ออกจาก PTW เนื�องจากแต่ละฝ่ายต่างต้องพยายามเจรจาและรักษาสิทธิและประโยชน์ของตน 
เพื�อให้ได้ข้อสรุปที�เป็นประโยชน์ที�ดีที�สดุแก่ตนอยู่แล้ว 

2.  PTW สามารถประมลูโครงการก่อสร้างแบบเปิด 

หาก PTW ไม่ว่าจ้าง CK เป็นผู้ รับเหมาก่อสร้างในครั *งนี * PTW จะสามารถคดัเลือกผู้ รับเหมาก่อสร้าง โดยการเปิด
ประมลูให้ผู้ รับเหมาก่อสร้างรายอื�นๆ เสนอราคาค่าก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาต่อ PTW ได้ ซึ�งอาจจะทําให้ 
PTW ได้รับข้อเสนอ และ/หรือ เงื�อนไขที�ดีกว่าข้อเสนอที�ได้รับจาก CK ได้ 
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3.  เปิดโอกาสในการทาํธุรกจิกับผู้ รับเหมารายใหม่ 

ในกรณีที� PTW เปิดโอกาสให้ผู้ รับเหมารายอื�นเข้าร่วมเสนอบริการในการก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลิต
นํ *าประปาของ PTW จะทําให้ PTW มีโอกาสในการร่วมงานกบัผู้ รับเหมารายใหม่ๆ เพิ�มเติม ซึ�งหากสามารถดําเนินงานร่วมกัน
ได้อยา่งราบรื�น จะทาํให้ PTW มีทางเลอืกมากขึ *นในการคดัเลอืกผู้ รับเหมาสาํหรับโครงการในอนาคต 
 
ข้อด้อยของการทาํรายการกบับุคคลภายนอก 

1.  โครงการก่อสร้างอาจเกิดความล่าช้า 

ปัจจบุนั PTW ได้รับข้อเสนอบริการจาก CK ซึ�งมีรายละเอียดของงานก่อสร้าง และระยะเวลาก่อสร้างที�สอดคล้องกบั
เงื�อนไขที�กําหนดของโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ดงันั *น ในกรณีที� PTW ไม่เข้าทํารายการกับ CK PTW จะต้องมี
ขั *นตอนในการคดัเลอืกผู้ รับเหมาก่อสร้างรายใหม่ ขั *นตอนในการเปิดประมลูผู้ รับเหมา ขั *นตอนการพจิารณา และขั *นตอนในการ
เจรจาต่อรอง โดย PTW ต้องใช้ระยะเวลาหนึ�งในการดําเนินการขั *นตอนต่างๆ ข้างต้น ซึ�งอาจส่งผลต่อเนื�องทําให้โครงการ
ก่อสร้างลา่ช้าได้ 

2.  มโีอกาสที�จะไม่สามารถคดัเลือกผู้ รับเหมาก่อสร้างที�มีคุณสมบัติและคุณภาพสอดคล้องตามเงื�อนไขที�

กาํหนด 

ปัจจุบัน บริษัทที�สามารถรับเหมางานก่อสร้างที�มีความซับซ้อนและจําเป็นต้องอาศัยเทคโนโลยีในการก่อสร้าง
โครงการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาในครั *งนี * มีจํานวนเพียงไม่กี�รายในประเทศ ดงันั *น หาก PTW ไม่ทํารายการกับ CK ใน
ครั *งนี * อาจส่งผลให้ PTW ไม่สามารถคัดเลือกผู้ รับเหมาก่อสร้างที�มีคณุสมบตัิและคุณภาพสอดคล้องตามเงื�อนไขที� PTW 
กําหนด ซึ�งรวมถึงมีชื�อเสยีง ประสบการณ์ และฐานะการเงินที�มั�นคงได้ 
 
2.5 ความเป็นธรรมของราคาและเงื�อนไขของการชาํระเงิน 

2.5.1  ความเหมาะสมของราคา 

PTW ได้ทําการศกึษาปริมาณความต้องการใช้นํ *าประปาภายในพื *นที�ให้บริการแล้ว พบว่า ภายในระยะเวลาอนัใกล้ 
จะมีปริมาณการใช้นํ *าประปาในพื *นที�สงูกว่าความสามารถในการผลิตนํ *าประปาที� PTW มีอยู่ ดังนั *น PTW มีความจําเป็นที�
จะต้องดําเนินการก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาเพิ�มขึ *นอีก 100,000 ลบ.ม./วนั เพื�อลดผลกระทบจากการผลติ
นํ *าประปาสงูกว่ากําลงัการผลิตตามที�ออกแบบไว้ของ PTW ในปัจจุบนั รวมถึงลดปัญหาการขาดแคลนนํ *าประปาในอนาคต 
โดยจะดําเนินการลงทุนเพื�อเพิ�มกําลังการผลิตนํ *าประปาในระยะแรกเพื�อให้สามารถเริ�มต้นจ่ายนํ *าให้แก่ผู้ ใช้นํ *าได้ทันกับ
ปริมาณความต้องการใช้นํ *าในพื *นที�ที�เพิ�มขึ *น เริ�มต้นที� 57,000 ลบ.ม./วนั พร้อมกบัลงทนุในงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยาย
กําลงัการผลตินํ *าประปาในพื *นที� ปทมุธาน-ีรังสติ เป็นจํานวนประมาณ 100,000 ลบ.ม./วนั ในคราวเดียวกนั ซึ�งได้แก่ สถานีสบู
นํ *าดิบ ท่อส่งนํ *าดิบ และเครื�องสบูจ่ายนํ *าดิบ เป็นต้น เพื�อเป็นการลดขั *นตอนและความเสี�ยงในการขออนุญาตก่อสร้างต่อ
หนว่ยงานราชการในอนาคตและลดค่าใช้จ่ายในการดําเนินการซํ *าซ้อน เนื�องจากการวางท่อนํ *าดิบใต้ถนนคอนกรีต จะต้องมี
การขดุดินลกึ และต้องจัดเตรียม Sheet Pile เพื�อป้องกันดินพงั ซึ�งจะต้องขออนุญาตต่อหน่วยงานราชการก่อนดําเนินการ 
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ดงันั *น การลงทนุในงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาประมาณ 100,000 ลบ.ม./วนั ในคราวนี * จะช่วย
ทําให้ PTW ไมต้่องดาํเนนิการในสว่นนี *อกีครั *งเมื�อต้องการเพิ�มกําลงัการผลตินํ *าประปาเป็น 100,000 ลบ.ม./วนั ในอนาคต 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาว่าจ้าง CK เป็นผู้รับเหมาก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ใน
รูปแบบการเหมารวมแบบเบ็ดเสร็จ (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) ที�จํานวน 367.10 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) 
นั *น ที�ปรึกษาทางการเงินอสิระมีความเห็นว่า ราคาว่าจ้างดงักล่าวเป็นราคาที�อ้างอิงข้อมลูก่อสร้างในทางเทคนิควิศวกรรม ซึ�ง
ต้องอาศยัความรู้ และความเชี�ยวชาญเฉพาะเป็นการพิเศษ ด้วยเหตนุี * ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงได้พิจารณาเปรียบเทียบ
ข้อเสนอบริการของ CK กับรายงานการตรวจสอบเอกสารข้อเสนอด้านราคาของ CK สําหรับโครงการขยายกําลงัการผลิตใน
พื *นที� ปทมุธานี-รังสิต ฉบบัลงวนัที� 1 ตลุาคม 2557 ที�จดัทําโดยบริษัท เอพซิลอน จํากัด (“เอพซิลอน”) ซึ�งเป็นบริษัทที�ปรึกษา
ด้านวิศวกรรมอิสระของ PTW  

ทั *งนี * ในการประมาณการราคาค่าก่อสร้างดงักล่าว เอพซิลอน ได้กําหนดเกณฑ์และสมมติฐานในการตรวจสอบ
ข้อเสนอราคาของ CK ดงันี * 

- การตรวจสอบปริมาณงาน จะตรวจสอบตามเอกสารข้อเสนอราคาของ CK และใช้หลักประมาณการทาง
วิศวกรรมที�เหมาะสมกบั Conceptual Design มาประกอบการพิจารณาตรวจสอบปริมาณงาน 

- การตรวจสอบราคา จะตรวจสอบราคาตามเอกสารข้อเสนอราคาของ CK เพื�อพจิารณาความเหมาะสมของราคา
ที�เสนอเทยีบกบัสภาวะราคาก่อสร้างของโครงการเอกชนในปัจจบุนั 

- การตรวจสอบความถกูต้องของรายการคาํนวณราคาตามเอกสารข้อเสนอราคาของ CK ตามหลกัคณิตศาสตร์ 
อนึ�ง เอพซิลอน ได้แบ่งหวัข้อการตรวจสอบออกเป็น 3 หัวข้อหลกั ซึ�งประกอบด้วย (1) งานทั�วไป ได้แก่ ค่าบริหาร

จัดการโครงการ (Project Management Cost) และค่าออกแบบ (Design Cost) (2) งานโยธา (Civil Works) และ (3) งาน
ระบบเครื�องกล ไฟฟ้า และระบบควบคมุ (Mechanical and Electrical Works) โดยจากการประเมนิและวเิคราะห์ขอบเขตของ
งาน รูปแบบของโครงการ สภาพพื *นที�โครงการ วิธีการก่อสร้าง ระยะเวลาในการก่อสร้าง ราคาคา่วสัดแุละแรง ค่าเช่าเครื�องจกัร
และอปุกรณ์ในการก่อสร้าง รวมทั *งค่าใช้จ่ายอื�นๆ ในการก่อสร้างโครงการ เอพซิลอนมีความเห็นว่า CK เสนอขอบเขตของงาน
ครบถ้วน และมีราคาเหมาะสมกบังานออกแบบและก่อสร้างตามข้อกําหนด 

ทั *งนี * สามารถแสดงเปรียบเทียบราคาที�ประเมินโดย เอพซิลอน กบัราคาตามข้อเสนอของ CK ได้ดงันี * 
   หนว่ย: ล้านบาท 
 ราคาประเมนิ ข้อเสนอ  ส่วนต่างจากข้อเสนอของ CK 

รายละเอยีดของงาน โดย เอพซิลอน ของ CK จาํนวนเงนิ ร้อยละ 
1.  งานทั�วไป 50.0 51.8 (1.8) -3.44 
2.  งานโยธา 123.4 112.4 11.0 9.83 
3.  งานระบบเครื�องกล ไฟฟ้า และระบบ

ควบคมุ 
205.0 203.0 2.0 1.00 

รวมทั *งหมด 378.4 367.1 11.3 3.07 
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จากตารางข้างต้น เอพซิลอน ได้ประเมินค่าก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW เป็นจํานวนประมาณ 
378.39 ล้านบาท ซึ�งเป็นจํานวนที�สงูกว่าข้อเสนอของ CK ที� 367.10 ล้านบาท ประมาณ 11.29 ล้านบาท หรือสงูกว่าร้อยละ 
3.07 เมื�อเทยีบกบัข้อเสนอของ CK โดยรายละเอียดของการตรวจสอบ เป็นดงันี * 

(1) งานทั�วไป 

- ค่าบริหารจดัการโครงการ CK ได้เสนอค่าบริหารจัดการโครงการเป็นจํานวนประมาณ 42.98 ล้านบาท คิด
เป็นร้อยละ 11.70 ของราคาเสนอรวม ทั *งนี * เอพซลิอนมคีวามเห็นว่า โดยทั�วไป ค่าบริหารจดัการโครงการจะ
มีสดัส่วนประมาณร้อยละ 8 – 16 ของมลูค่าโครงการ ขึ *นอยู่กับขอบเขตงานของโครงการนั *นๆ ทั *งนี * เมื�อ
พิจารณาจากขอบเขตงานและความยากในการก่อสร้างในพื *นที�ของโครงการนี *แล้ว เอพซิลอนได้ประเมินค่า
บริหารจดัการโครงการเป็นสดัสว่นร้อยละ 12 ของค่าก่อสร้าง หรือคดิเป็นจํานวนเงินประมาณ 40 ล้านบาท 
ดงันั *น ค่าใช้จ่ายในส่วนนี *อยู่ในเกณฑ์ปกตทีิ�ยอมรับได้ 

- ค่าออกแบบ เนื�องจากโครงการนี *เป็นงานปรับปรุงขยายกําลงัการผลติระบบประปา ซึ�งมีโรงงานอยูแ่ล้ว การ
ออกแบบจะมีความซับซ้อนกว่าการออกแบบในการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาใหม่ โดย CK ได้เสนอค่า
ออกแบบเป็นจํานวนประมาณ 8.80 ล้านบาท หรือประมาณร้อยละ 2.39 ของราคาเสนอรวม ซึ�งถือว่าตํ�า
กว่าเกณฑ์ทั�วไปของงานเอกชนแต่สงูกว่างานราชการ เนื�องจาก โดยทั�วไป หน่วยงานราชการกําหนดให้ค่า
ออกแบบคิดเป็นประมาณร้อยละ 1.75 ของมลูค่าโครงการ ส่วนงานโครงการเอกชน ค่าออกแบบจะอยู่
ในช่วงระหว่างร้อยละ 3.00 – 5.00 ของมลูค่าโครงการ ขึ *นอยู่กับความซับซ้อนของโครงการ ทั *งนี * เมื�อ
พิจารณาจากขอบเขตงานและความซับซ้อนของโครงการนี *แล้ว เอพซิลอนได้ประเมินค่าออกแบบเป็น
สดัส่วนประมาณร้อยละ 3 ของค่าก่อสร้าง คิดเป็นจํานวนเงินประมาณ 10 ล้านบาท ดังนั *น จึงเห็นว่า 
สดัสว่นคา่งานออกแบบที�เสนอมีความเหมาะสมและคา่ใช้จ่ายในสว่นนี *อยู่ในเกณฑ์ปกตทิี�ยอมรับได้ 

(2) งานโยธา 

CK ได้เสนองานโยธาเป็นจํานวนรวมประมาณ 112.36 ล้านบาท คิดเป็นประมาณร้อยละ 30.61 ของราคาเสนอรวม 
ซึ�งแบ่งเป็น งานสถานีสบูนํ *าดิบโดยการก่อสร้างและปรับปรุงช่องรับนํ *าดิบให้เพียงพอต่อการสบูนํ *าดิบไม่น้อยกว่า 100,000 
ลบ.ม./วนั งานวางทอ่นํ *าดบิจากสถานีสบูนํ *าดิบมายงัโรงผลตินํ *าประปา งานท่อ Sleeve Pipe สําหรับบริเวณที�ต้องการวางท่อ 
cross กบัถนนทางหลวงสาธารณะ งานประตปิูด-เปิดนํ *า งานทําบอ่รับและบ่อดนัสําหรับงานดนัท่อลอดถนน งานรื *อผวิพื *นถนน
เพื�อทําระบบป้องกันดินพงั งานซ่อมผิวถนนหลงัจากการขุดวางท่อนํ *าดิบ งานก่อสร้างถงัตกตะกอน จํานวน 3 ถัง และงาน
ก่อสร้างถังกรอง จํานวน 4 ถัง เพื�อรองรับปริมาณการผลตินํ *าประปาที�เพิ�มขึ *นจากเดิม 100,000 ลบ.ม./วนั และงานก่อสร้าง
ระบบจ่ายสารเคมี เป็นต้น ในขณะที� เอพซิลอน ได้ประเมินคา่ก่อสร้างโยธาดงักลา่วเป็นจํานวนรวมประมาณ 123.40 ล้านบาท 
ซึ�งเป็นจํานวนที�สงูกวา่ข้อเสนอของ CK ประมาณ 11.05 ล้านบาท หรือสงูกว่าร้อยละ 9.83 เมื�อเทยีบกบัข้อเสนอของ CK 
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(3) งานระบบเครื�องกล ไฟฟ้า และระบบควบคมุ 

CK ได้เสนองานระบบเครื�องกล ไฟฟ้า และระบบควบคมุเป็นจํานวนรวมประมาณ 202.97 ล้านบาท คิดเป็นประมาณ
ร้อยละ 55.29 ของราคาเสนอรวม ซึ�งแบ่งเป็น เครื�องจกัรกลและอปุกรณ์ตา่งๆ ที�เกี�ยวข้องกบังานสถานีสบูนํ *าดบิ งานวางทอ่นํ *า
ดิบ งานประตปิูด-เปิดนํ *า งานก่อสร้างถังตกตะกอน งานก่อสร้างถงักรอง และงานก่อสร้างระบบจ่ายสารเคมี เป็นต้น รวมทั *ง
งานระบบไฟฟ้าที�สามารถจ่ายไฟฟ้าไปตามเครื�องจกัรกลและอปุกรณ์ต่างๆ ได้อยา่งทั�วถึง และระบบควบคมุที�สามารถควบคมุ
การทํางานในส่วนต่างๆ ได้ทั *งแบบ Manual และแบบ Automatic ทั *งที� Local และจากห้องควบคุม ซึ�งเป็นไปตามแบบ
มาตรฐานและความต้องการที�ได้ออกแบบไว้ ในขณะที� เอพซิลอน ได้ประเมินคา่ก่อสร้างโยธาดงักลา่วเป็นจํานวนรวมประมาณ 
204.99 ล้านบาท ซึ�งเป็นจํานวนที�สงูกว่าข้อเสนอของ CK ประมาณ 2.02 ล้านบาท หรือสงูกว่าร้อยละ 1.00 เมื�อเทียบกับ
ข้อเสนอของ CK   

ดงันั *น เมื�อพิจารณาจากข้อมลูในรายงานประเมินของ เอพซิลอน ตามที�กล่าวข้างต้น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเหน็ว่า ราคาตามข้อเสนอของ CK จํานวนประมาณ 367.10 ล้านบาท เป็นราคาที�เหมาะสมในสภาวะปัจจบุนั เนื�องจากมี
ราคาตํ�ากว่าราคาประเมินของ เอพซิลอน ซึ�งเป็นผู้ เชี�ยวชาญทางวิศวกรรมอิสระ ที�ได้ประเมินไว้ประมาณ 378.39 ล้านบาท 
ทั *งนี * แม้ว่าค่าบริหารจดัการโครงการที�เสนอโดย CK จะมีจํานวนสงูกว่าราคาประเมินของ เอพซิลอน แต่เมื�อพิจารณาคิดตาม
สดัส่วนของมลูค่างานรวมแล้ว เอพซิลอน มีความเห็นว่า ราคาดังกล่าวอยู่ในเกณฑ์ปกติที�ยอมรับได้ และเมื�อพิจารณาจาก
ความยากของการก่อสร้างสถานีสบูนํ *าดิบใหม่ในบริเวณพื *นที�เดิม โดยที�ในระหว่างการก่อสร้างจะต้องไม่มีการไปรบกวนหรือ
หยดุการเดินเครื�องของระบบการผลตินํ *าดบิเดิม อีกทั *งเป็นงานก่อสร้างที�มีความเสี�ยงสงู เนื�องจากสถานที�ก่อสร้างติดกับที�พกั
อาศยัของบคุคลอื�น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระก็มีความเหน็ที�สอดคล้องกบั เอพซลิอน ว่า ค่าบริหารจดัการโครงการดงักลา่วอยู่
ในเกณฑ์ที�ยอมรับได้   

 
เงื�อนไขการชําระเงิน 

สําหรับเงื�อนไขของการชําระเงินนั *น มีการกําหนดเรื�องการจ่ายเงินค่าก่อสร้างล่วงหน้า การมีหนังสือหลกัประกัน
สญัญาและหนงัสอืหลกัประกันเงินล่วงหน้าก่อนการจ่ายเงินค่าก่อสร้างลว่งหน้า การชําระค่าก่อสร้างตามงวดความคืบหน้า
ของงานในแต่ละเดือน และการหกัเงินคา่ก่อสร้างลว่งหน้าและเงินประกนัผลงานออกจากการจ่ายเงินในแตล่ะงวด ซึ�งที�ปรึกษา
ทางการเงินอิสระมคีวามเห็นว่า เป็นเงื�อนไขปกติทางธุรกิจตามธรรมเนียมปฏิบติัในทางการค้าโดยทั�วไป และมิได้เป็นเงื�อนไขที�
จะทาํให้ PTW เสยีเปรียบแก่ CK แต่อยา่งใด อีกทั *งมีการรับประกันระยะเวลาของการทํางานให้แล้วเสร็จ และกําหนดค่าปรับ
ในกรณีที�การก่อสร้างล่าช้าเป็นความผิดของ CK เอง ซึ�งจะเป็นประโยชน์และช่วยชดเชยค่าเสียโอกาสให้แก่ PTW หาก CK ไม่
สามารถดําเนินการก่อสร้างให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลาที�กําหนด  
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2.6 สรุปความเหน็ของที�ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 

2.6.1 ความสมเหตุสมผลของรายการ 

ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็ว่า การเข้าทํารายการที� 2 เป็นประโยชน์ต่อ PTW เนื�องจากในช่วง 9 เดือนแรก
ของปี 2557 PTW ผลิตนํ *าประปาเฉลี�ยเท่ากับ 391,172 ลบ.ม./วัน ซึ�งสูงกว่ากําลังการผลิตตามที�ออกแบบไว้ (Design 
Capacity) ของ PTW ซึ�งอยู่ที�ระดบั 388,000 ลบ.ม./วนั ดงันั *น การเข้าทํารายการที� 2 ในครั *งนี * จะเป็นการป้องกันความ
เสียหายที�อาจเกิดขึ *นจากการผลตินํ *าประปาสงูกว่ากําลงัการผลิตตามที�ออกแบบไว้เป็นระยะเวลานาน อีกทั *งเป็นการลงทนุ
เพิ�มเติมในอตุสาหกรรมที�มีการเติบโตที�ดแีละเป็นธรุกิจเดิมที� PTW มีความเชี�ยวชาญ และเป็นการลดโอกาสให้คู่แข่งขนัเข้ามา
ประกอบธุรกิจในพื *นที�ให้บริการของ PTW และรักษาความเป็นผู้นําสําหรับการเป็นกลุ่มบริษัทที�เป็นผู้ประกอบกิจการประปา
เอกชนรายใหญ่ที�สดุของประเทศ และช่วยทําให้ PTW มีรายได้เพิ�มขึ *น ประกอบกับ CK มีศกัยภาพ ประสบการณ์ และความรู้ 
ความชํานาญในการก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่ประเภทต่างๆ รวมทั *งเคยเป็นผู้ รับเหมาก่อสร้าง จัดหา และติดตั *งอปุกรณ์
ให้แก่โครงการโรงผลิตนํ *าประปาในพื *นที� สมทุรสาคร – นครปฐม และโครงการในพื *นที� ปทุมธานี – รังสิต มาก่อน ซึ�งทําให้มี
ความเข้าใจและสามารถที�จะดําเนินการก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ได้เป็นอย่างดี นอกจากนี *  CK มีฐานะ
การเงินที�มั�นคง ซึ�งเป็นสิ�งสาํคญัสาํหรับการทําสญัญาก่อสร้างในรูปแบบการเหมารวมแบบเบ็ดเสร็จ (Fixed Cost Lump Sum 
Turnkey) เนื�องจากจะช่วยทําให้ PTW สามารถโอนความเสี�ยงทางด้านการก่อสร้างไปให้ CK แทน เช่น ความเสี�ยงทางด้าน
ต้นทนุค่าก่อสร้างมีจํานวนเกินกว่างบประมาณ (Cost Overrun Risk) และความเสี�ยงจากการก่อสร้างล่าช้ากว่าระยะเวลาที�
กําหนด (Delay of Project Completion Risk) เป็นต้น โดย CK ตกลงรับประกนัว่าจะทํางานให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลา 365 
วนันบัตั *งแต่วันที�ระบไุว้ในข้อตกลงของสญัญา ภายในวงเงินไม่เกิน 367.10 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) อีกทั *งมีการ
กําหนดเบี *ยปรับกบั CK สําหรับในกรณีที�งานก่อสร้างและส่งมอบอปุกรณ์ล่าช้า โดยถ้าหากเกิดกรณีดังกล่าว ค่าปรับที�ได้รับ
จาก CK จะช่วยลดผลกระทบและความเสียหายของ PTW ได้ในระดบัหนึ�ง ดงันั *น PTW จึงมีความมั�นใจว่า การว่าจ้าง CK จะ
ช่วยควบคมุต้นทนุและการก่อสร้างให้แล้วเสร็จตามระยะเวลาที�กําหนด และการที� CK เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ จะช่วย
เป็นแรงจงูใจให้ CK ดําเนินการก่อสร้างเพื�อให้ PTW สามารถเริ�มเปิดดําเนินการในสว่นของการขยายกําลงัการผลิตได้โดยเร็ว 
เนื�องจากบริษัทฯ จะสามารถรับรู้รายได้และผลประกอบการจากการขายนํ *าประปาเพิ�มขึ *นของ PTW ในการจดัทํางบการเงิน
รวม และ CK ในฐานะผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ก็จะได้รับประโยชน์ทางอ้อมจากการรับรู้ผลประกอบการของบริษัทฯ ตาม
สดัส่วนการถือหุ้น ทั *งนี * ภายใต้สมมติฐานทางการเงินที�กําหนด คาดว่าโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW จะมีมลูค่า
ปัจจุบนัของกระแสเงินสดสทุธิประมาณ 1,385.71 ล้านบาท มีอตัราผลตอบแทนของโครงการประมาณร้อยละ 10.18 และมี
ระยะเวลาคืนทนุประมาณ 6.19 ปี นบัจากปีที�เริ�มดาํเนินงานในสว่นของการขยายกําลงัการผลติของ PTW (โปรดดรูายละเอียด
ของสมมตฐิานทางการเงินในเอกสารแนบ 3 ข้อ 3.2 การประเมินความเหมาะสมของการลงทนุในโครงการขยายกําลงัการผลิต
ของ PTW หน้า 138) 

ทั *งนี * ที�ปรึกษาทางการเงินอสิระได้ทําการทดสอบการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) โดยการเปลี�ยนแปลง
ปัจจยัที�สาํคญัเพื�อหาผลกระทบต่อผลตอบแทนของโครงการ ซึ�งสามารถสรุปได้ดงันี * 
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กรณีที� 1 อตัราส่วนลด (WACC) เปลี�ยนแปลงในอตัราร้อยละ 5 จากที�ประมาณการไว้ 
กรณีที� 2 มลูค่าเงินลงทนุในโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW เปลี�ยนแปลงในอตัราร้อยละ 5 จากที�ประมาณ

การไว้ 
กรณีที� 3 การเริ�มรับรู้รายได้จากการขายนํ *าประปาล่าช้าจากปี 2559 เป็นปี 2560  
กรณีที� 4 โครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ได้รับสทิธิประโยชน์ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลในช่วง 8 ปีแรกของ

การดาํเนนิงาน 
กรณีที� 5 อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเท่ากบัอตัราร้อยละ 30 ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

 กรณีที� 1 กรณีที� 2 กรณีที� 3 กรณีที� 4 กรณีที� 5 

 เพิ�มขึ +น 5% ลดลง 5% เพิ�มขึ +น 5% ลดลง 5% รับรู้รายได้
ล่าช้า 1 ปี 

ได้รับยกเว้น
ภาษีตาม BOI 

เสียภาษี 
30% 

NPV (ล้านบาท) 96.27 119.66 76.17 141.08 105.88 153.63 83.78 

IRR (%) 10.18% 10.18% 9.34% 11.08% 10.12% 12.22% 9.11% 

PB (ปี) 6.19 6.19 6.30 6.07 6.20 5.90 6.34 

จากตารางข้างต้น จะพบว่า ปัจจัยเกี�ยวกับอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลเท่ากับอัตราร้อยละ 30 ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ จะมีผลกระทบด้านลบต่อโครงการมากที�สดุอย่างไรก็ตาม ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีข้อสงัเกตจากการทํา
รายการที� 2 ว่า ในการขยายกําลงัการผลติในครั *งนี * PTW อาจมีรายได้ไม่เป็นไปตามที�คาดการณ์ไว้เนื�องจากยอดขายนํ *าประปา
ไม่เป็นไปตามประมาณการ และ/หรือ กปภ. ไม่ได้กําหนดปริมาณรับซื *อนํ *าขั *นตํ�าเพิ�มเติมจากการขยายกําลงัการผลิตในครั *งนี *
กับ PTW และ/หรือการไม่ได้รับการตอบกลบัเกี�ยวกับการขอสบูนํ *าดิบเพิ�มเติมจากแม่นํ *าเจ้าพระยาจากหน่วยงานราชการที�
เกี�ยวข้อง ซึ�งอาจสง่ผลกระทบต่อการดําเนินธุรกิจของ PTW ในอนาคต และผลตอบแทนจากการลงทนุไมไ่ด้เป็นไปตามที� PTW 
ประมาณการไว้ ซึ�งจะกระทบต่อผลการดําเนนิงานของบริษัทฯ ในที�สดุจากการจัดทํางบการเงินรวม อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้
ประมาณการยอดขายนํ *าประปาในพื *นที�ให้บริการของ PTW บนหลกัความระมดัระวงั และ PTW มีการปฏิบตัิตามกฎ และ
ระเบียบที�เกี�ยวข้อง โดย PTW เชื�อมั�นว่ายอดขายนํ *าประปาในอนาคตจะครอบคลมุกําลงัการผลิตที�เพิ�มขึ *นของ PTW และคาด
ว่า กปภ. จะซื *อนํ *าประปาจาก PTW เพิ�มขึ *นในอนาคต เนื�องจาก PTW มีความพร้อมในการจ่ายนํ *าให้ กปภ. อย่างต่อเนื�องเมื�อ
พิจารณาจากโรงผลตินํ *าแหง่อื�นที�อยู่ใกล้เคียงกนั และผู้ใช้นํ *าทกุประเภทมีความต้องการนํ *าประปาเพิ�มขึ *นจากการขยายตวัทาง
เศรษฐกิจ ชุมชน และสงัคมในพื *นที�ที�ให้บริการ นอกจากนี * จากการวิเคราะห์และพิจารณาถึงการใช้ปริมาณนํ *าดิบในแม่นํ *า
เจ้าพระยา พบว่า มีปริมาณนํ *าดิบพอเพียงที�จะผลิตนํ *าประปาได้อย่างต่อเนื�องในระยะยาว โดยไม่เกิดผลกระทบต่อ
กระบวนการผลิต (โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเตมิในข้อด้อยของการเข้าทํารายการ หน้า 62 - 63) ดงันั *น ผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาถึง
ข้อมลูดงัที�กลา่วข้างต้นด้วย 

 

2.6.2 ความเป็นธรรมของราคา  

ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็ว่า การเข้าทํารายการที� 2 สําหรับการว่าจ้าง CK ให้เป็นผู้ ก่อสร้าง จัดหา และ
ติดตั *งอปุกรณ์สําหรับโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW ในรูปแบบการเหมารวมแบบเบ็ดเสร็จ (Fixed Cost Lump Sum 
Turnkey) เป็นจํานวนไม่เกิน 367.10 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) เป็นราคาที�สมเหตสุมผล เนื�องจาก เอพซิลอน ซึ�งเป็น
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บริษัทที�ปรึกษาด้านวิศวกรรมอิสระ ได้ประเมินค่าก่อสร้างดงักล่าวไว้ประมาณ 378.39 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) ซึ�ง
เป็นราคาที�สงูกว่าราคาตามข้อเสนอของ CK ประมาณ 11.29 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) หรือสงูกว่าประมาณร้อยละ 
3.07 เมื�อเทยีบกบัราคาตามข้อเสนอของ CK  

สาํหรับเงื�อนไขของการชําระเงินนั *น ในร่างสญัญาว่าจ้าง CK มีการกําหนดเรื�องการจ่ายเงินค่าก่อสร้างล่วงหน้า การมี
หนงัสือหลกัประกนัสญัญา และหนงัสอืหลกัประกนัเงินลว่งหน้าก่อนการจ่ายเงินค่าก่อสร้างล่วงหน้า การชําระค่าก่อสร้างตาม
งวดความคบืหน้าของงานในแต่ละเดือน และการหกัเงินค่าก่อสร้างล่วงหน้าและเงินประกันผลงานออกจากการจ่ายเงินในแต่
ละงวด ซึ�งที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า เป็นเงื�อนไขปกติทางธุรกิจตามธรรมเนียมปฏิบตัิในทางการค้าโดยทั�วไป 
และมิได้เป็นเงื�อนไขที�จะทาํให้ PTW เสยีเปรียบแก่ CK แต่อย่างใด อีกทั *งมีการรับประกนัระยะเวลาของการทํางานให้แล้วเสร็จ 
และกําหนดค่าปรับในกรณีที�การก่อสร้างล่าช้าเป็นความผดิของ CK เอง ซึ�งจะเป็นประโยชน์และช่วยชดเชยค่าเสยีโอกาสให้แก่ 
PTW หาก CK ไม่สามารถดําเนินการก่อสร้างให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลาที�กําหนด  

จากรายละเอียดและเงื�อนไขดงักลา่วข้างต้น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงมีความเห็นว่า ราคาว่าจ้าง CK ที�จํานวน
ไม่เกิน 367.10 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) เป็นราคาที�สมเหตสุมผลและเงื�อนไขการชําระเงินเป็นไปตามปกติธุรกิจและ
เป็นธรรมแก่ PTW 

 

2.6.3 ความเหน็ของที�ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 

เมื�อพิจารณาจากข้อมลูดงักล่าวข้างต้น รวมกับวตัถปุระสงค์ของการทํารายการ เหตุผลทางธุรกิจ ข้อดีและข้อด้อย 
ความเห็นในข้อสงัเกตต่างๆ ความสมเหตุสมผลของรายการ ความเป็นธรรมของราคา รวมทั *งเงื�อนไขของการชําระเงิน ซึ�ง
เป็นไปตามเงื�อนไขการค้าปกติ ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเข้าทํารายการที� 2 มีความเหมาะสม จึงใคร่ขอ
เสนอให้ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ พิจารณาอนมุติัการเข้าทําสญัญา EPC โดยว่าจ้าง CK เป็นผู้ ก่อสร้าง จัดหา และติดตั *งอปุกรณ์
สาํหรับโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW 

อย่างไรก็ตาม การตดัสินใจลงคะแนนเสยีงอนมุตัิสาํหรับการเข้าทํารายการที� 2 ในครั *งนี * อยู่ในดลุยพินิจของผู้ถือหุ้น
ของบริษัทฯ เป็นสําคญั ซึ�งผู้ ถือหุ้นควรจะศกึษาข้อมลูเพิ�มเติม และพิจารณาเหตผุล ข้อดี ข้อด้อย ความเห็นในข้อสงัเกตต่างๆ 
ความสมเหตสุมผลของรายการ ความเป็นธรรมของราคา รวมทั *งเงื�อนไขของการชําระเงิน ในเอกสารต่างๆ ที�แนบมาพร้อมกบั
หนงัสือเชิญประชมุผู้ ถือหุ้นในครั *งนี *ด้วย เพื�อใช้วิจารณญาณและดลุยพินิจประกอบการพิจาณาในการตัดสนิใจเพื�อลงมติได้
อย่างเหมาะสม 

บริษัท ทริปเปิ*ล เอ พลสั แอดไวเซอรี� จํากดั ในฐานะที�ปรึกษาทางการเงินอิสระของบริษัทฯ ขอรับรองว่า ได้ทําหน้าที�
ศึกษา และวิเคราะห์ข้อมลูต่างๆ ดังที�ได้กล่าวมาแล้วด้วยความรอบคอบตามหลกัมาตรฐานวิชาชีพ และได้ให้เหตุผลบน
พื *นฐานของข้อมลูและการวิเคราะห์อย่างเที�ยงธรรม โดยคํานึงถึงประโยชน์ของผู้ ถือห้นรายย่อยของบริษัทฯ เป็นสาํคัญ ทั *งนี * 
การให้ความเห็นดังกล่าวอ้างอิงจากข้อมลูที�ได้รับจากทางเอกสารและหรือจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและผู้ที�เกี�ยวข้องของ
บริษัทฯ และ PTW ตลอดจนข้อมลูที�เปิดเผยต่อสาธารณะ และข้อมลูอื�นๆ ที�เกี�ยวข้อง โดยที�ปรึกษาทางการเงินอิสระตั *งข้อ
สมมติฐานว่า ข้อมลูดงักลา่วข้างต้นมีความถกูต้องและเป็นจริง ดงันั *น หากข้อมลูดงักลา่วข้างต้นไมถ่กูต้อง และหรือไม่เป็นจริง 
และหรือ มีการเปลี�ยนแปลงอย่างมีนยัสาํคญัในอนาคต อาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระในครั *งนี *
ได้ ด้วยเหตนีุ * ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยืนยนัถึงผลกระทบจากปัจจยัดงักลา่วที�อาจเกิดขึ *นต่อบริษัทฯ และผู้ถือหุ้น
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ในอนาคตได้ อีกทั *งความเหน็ของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระในครั *งนี *มีวตัถปุระสงค์เพื�อให้ความเห็นต่อผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ต่อ
การเข้าทาํรายการดงัรายละเอียดข้างต้นเท่านั *น 
 

         ขอแสดงความนบัถือ 
         บริษัท ทริปเปิ*ล เอ พลสั แอดไวเซอรี� จํากดั 
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เอกสารแนบ 1 

1.1 สรุปสาระสาํคญัของร่างสัญญาว่าจ้าง EPC ของโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ +าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกาํลังการ
ผลติของบริษัทฯ (“ร่างสญัญา EPC ของบริษัทฯ”) 

วนั เดือน ปี ที�ตกลงจะเข้า
ทํารายการ 

: ภายหลงัจากที�ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนมุติัให้เข้าทาํสญัญา EPC กบั CK 

คู่สญัญา : บริษัท ทีทีดบับลวิ จํากดั (มหาชน) (“TTW” หรือ “บริษัทฯ”) ในฐานะผู้ ว่าจ้าง 
บริษัท ช. การช่าง จํากดั (มหาชน) (“CK”) ในฐานะผู้ รับจ้าง 

วตัถปุระสงค์ของสญัญา : คู่สญัญาตกลงให้ CK ออกแบบ ดําเนินงานด้านวิศวกรรม ผลติ จัดหามาให้ ติดตั *ง จัดซื *อ 
ก่อสร้าง ทดสอบและดําเนินการ (commission) โครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 
2 เพื�อขยายกําลังการผลิตนํ *าประปาในพื *นที�สมุทรสาคร-นครปฐม โดยก่อสร้างงาน
โครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาประมาณ 400,000 ลบ.ม./วนั ใน
อนาคต โดยมีกําลงัการผลิตนํ *าประปาเริ�มต้นที� 100,000 ลบ.ม./วัน รวมงานปรับปรุงที�
เกี�ยวข้องกับการได้สิทธิประโยชน์จากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทนุ (BOI)  โดยระบบ
ผลิตนํ *าประปาจะใช้นํ *าดิบจากแม่นํ *าท่าจีนบริเวณใกล้วัดดอนหวาย อําเภอสามพราน 
จังหวดันครปฐม และสถานที�ก่อสร้างโรงผลิตนํ *าแห่งที� 2 อยู่ที�ข้างสถานีเพิ�มแรงดนักระทุ่ม
แบน จังหวัดสมุทรสาคร โดย TTW จะจ่ายค่าตอบแทนในการให้บริการจ้างเหมาเป็น
จํานวนเงินคงที�แบบ Lump Sum Turnkey 

ขอบเขตของงาน : - CK จะต้องจ่ายภาษีและค่าธรรมเนียมตามกฏหมายที�ใช้บงัคบัในการขอรับใบอนญุาต

ต่าง ๆ ที�ใช้กบัการออกแบบดําเนินการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแหง่ที� 2 

- CK จะดําเนินการออกแบบและก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 ตามรายละเอียดแนบ

ท้ายสญัญา 

- CK จะจัดหาอุปกรณ์ เครื�องมือ แรงงาน ผู้ ชํานาญการ การอบรมและการบริการ เพื�อ

ก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 ให้แล้วเสร็จ เพื�อพร้อมที�จะเริ�มเดินเครื�อง และทดสอบ

การทาํงานของระบบและอปุกรณ์ต่างๆ 

- CK จะจดัหาวสัดสุิ *นเปลอืงที�จําเป็น สาธารณปูโภค และ งานบริการ ที�ต้องใช้สาํหรับการ

ก่อสร้าง การทดสอบระบบและอปุกรณ์ และงานที�เกี�ยวข้องจนกระทั�งการส่งมอบงาน  

- CK จะจัดหารวมทั *งการดําเนินการที�เกี�ยวข้องกับอปุกรณ์ต่างๆ เช่น การนําเข้า การรับ

ของ และขนส่งถึงสถานที�ก่อสร้าง และ CK จะต้องให้ความร่วมมือกับ TTW ในกรณีมี

การยื�นเพื�อใช้สทิธิการสง่เสริมการลงทนุ 
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- CK จะจัดเตรียมบคุลากรเพื�อดําเนินงานก่อสร้างให้แล้วเสร็จและงานทดสอบให้เป็นไป

ด้วยความเรียบร้อยถกูต้อง 

- CK จะทําการทดสอบการทํางานของระบบต่างๆ ตลอดจนการทํางานของโรงผลิต

นํ *าประปาแห่งที� 2 

- CK จะจดัให้มีการฝึกอบรมการดําเนินงาน การซ่อมบํารุง ให้แก่เจ้าหน้าที�ปฏิบตัิการของ 

TTW  

- CK จะจดัหาสาํนกังานและสิ�งอํานวยความสะดวก อปุกรณ์ การบริการ และอื�นๆ สาํหรับ 
TTW และผู้แทนของ TTW ให้เพียงพอตลอดระยะเวลาการก่อสร้าง 

หน้าที�ที�สาํคญัของคูส่ญัญา : หน้าที�ของผู้ รับจ้าง 
- CK มีหน้าที�จดัทําการงานต่าง ๆ ตามขอบเขตงานที�ตกลงกันเพื�อให้การดําเนินงานแล้ว

เสร็จตามกําหนดการที�ตกลงในสญัญา ทั *งนี * CK จะเริ�มทําการงานต่างๆ ตามวนัที�ระบไุว้

ในข้อตกลงของสญัญา  

- CK ต้องทํางานต่างๆ ตามสญัญาให้แล้วเสร็จตามกําหนดการสาํหรับแต่ละงวดงาน โดย

ต้องรายงานความคืบหน้าของงวดงานที�แล้วเสร็จให้แก่ TTW ทราบ  

- CK รับประกนัว่าจะจดัทําการงานต่างๆ ได้แล้วเสร็จเพื�อให้สามารถตรวจรับงานโรงผลิต

นํ *าประปาแห่งที� 2 ได้ภายใน 730 วนั นบัจากวนัที�ระบไุว้ในข้อตกลงของสญัญา  

- CK ต้องดําเนินงานทั *งหมดของงานก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 ตามข้อกําหนด
ของ TTW 

หน้าที�ของผู้ว่าจ้าง 
- หน้าที�โดยทั�วไปของ TTW ในฐานะผู้ว่าจ้าง ได้แก่ การจัดเตรียมพื *นที�โครงการให้พร้อม

ตามกําหนดเวลาที�ตกลงกนั เพื�อให้ CK สามารถเข้าปฏิบตัิหน้าที�ได้ รวมถึงการให้ความ

ช่วยเหลือด้านเอกสารเพื�อให้ CK สามารถขอรับใบอนญุาตต่างๆ ที�จําเป็นจากทางการ 

และมีหน้าที�ในการจดัให้มีตวัแทน และวิศวกรที�ปรึกษา เพื�อติดต่อกับ CK โดยมีอํานาจ

หน้าที�ตามที� TTW กําหนด  

- TTW มีหน้าที�จ่ายเงินค่าตอบแทนตามสญัญาให้แก่ CK 

- ในการนี * TTW จะแต่งตั *งวิศวกรที�ปรึกษาด้านการบริหารโครงการ เพื�อเป็นตวัแทนของ 
TTW ในการติดตามงาน ตรวจสอบอปุกรณ์ที�ใช้ หรือการว่าจ้างแรงงานต่างๆ ที�เกี�ยวกบั
การงานตามสญัญา เพื�อตรวจสอบว่า CK ได้ปฏิบตัิหน้าที�ตามที�กําหนดไว้ในสญัญา 
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ค่าตอบแทน : - มลูค่าตามสญัญาเท่ากับค่าตอบแทนที� TTW จะต้องชําระให้แก่ CK เป็นเงินจํานวนไม่

เกิน 2,903,700,000 บาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) โดย TTW จะต้องจ่ายเงินลว่งหน้าคิด

เป็นร้อยละ 15 ของมลูค่าตามสญัญา เมื�อ TTW ได้รับหนงัสือหลกัประกันสญัญามลูค่า

ร้อยละ 10 ของมลูค่างานตามสัญญาและหนังสือหลกัประกันเงินล่วงหน้าที�มีมลูค่า

เท่ากบัเงินลว่งหน้า  

- ค่าตอบแทนตามสัญญาอยู่ในอัตราคงที�และไม่ปรับขึ *นตามอัตราแลกเปลี�ยนเงินตรา

ต่างประเทศ และให้จ่ายตามสกลุเงินที�กําหนดไว้ในสญัญา 

- การจ่ายคา่ตอบแทนตามสญัญาจะแบง่จ่ายให้แก่ CK เป็นงวด ดงันี *คือ 

• ร้อยละ 15 ของมูลค่าตามสัญญาทั *งหมด โดยจ่ายเป็นเงินล่วงหน้า (Down 

Payment) หลังจาก TTW ได้รับหนังสือหลกัประกันสญัญามลูค่าร้อยละ 10 ของ

มูลค่างานตามสัญญาและหนังสือหลักประกันเงินล่วงหน้าที�มีมูลค่าเท่ากับเงิน

ล่วงหน้า  

• ร้อยละ 90 ของมลูค่าตามสญัญาทั *งหมด โดยจ่ายตามความคืบหน้าของงานแต่ละ

เดือน 

• ร้อยละ 10 ของมูลค่าตามสัญญาทั *งหมด เมื�อได้รับใบรับรองการส่งมอบงาน 

(Taking Over Certificate: TOC) 

- จะมกีารหกัเงินคนืการจ่ายเงินล่วงหน้าในอตัราร้อยละ 15 ของการจ่ายเงินในแต่ละงวด 
และหกัเงินที�คํ *าประกนัผลงานในอตัราร้อยละ 10 ของการจ่ายเงินในแต่ละงวด โดยหกั
คํ *าประกนัผลงานสงูสดุไม่เกินร้อยละ 5 ของมลูค่างานตามสญัญา 

ข้อตกลงและเงื�อนไขที�
สาํคญั 

: - การจัดทําการงานต่าง ๆ ตามสญัญา CK มีหน้าที�รับประกันผลงานที�ได้จัดทําขึ *นตาม

สญัญาให้แก่ TTW เพื�อรับรองว่างานต่าง ๆ ปราศจากข้อบกพร่อง โดยโรงผลตินํ *าประปา

แห่งที� 2 สามารถดําเนินงานได้อย่างต่อเนื�อง ปลอดภยั เชื�อถือได้ ทั *งในด้านกําลงัการ

ผลติตามที�กําหนดและคณุภาพของนํ *าประปาเป็นไปตามมาตรฐาน 

- เมื�อครบกําหนดระยะเวลาประกันทั *งหมดที�เกี�ยวกับงานแล้ว และเมื�อ CK ปฏิบตัิหน้าที�

ของตนอย่างครบถ้วนตามที�ได้ให้การรับประกนั TTW มีหน้าที�ออกใบรับรองการรับงาน

ฉบบัสมบรูณ์ (Final Acceptance Certificate) ให้แก่ CK 
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- หาก CK ไม่สามารถส่งมอบงานได้แล้วเสร็จตามกําหนดเวลา รวมถึงเมื�อพ้นจาก

ระยะเวลาที�ได้รับการขยายให้ตามสญัญาแล้ว โดยไม่ใช่ความผิดของ TTW ดงันั *น CK 

จะต้องรับผิดชอบชดใช้ค่าเสียหายให้แก่ TTW เป็นอัตราร้อยละ 0.12 ของมูลค่ารวม

ทั *งหมดของสญัญาต่อวนั นบัแตเ่มื�อพ้นกําหนดระยะเวลาดงักลา่ว ค่าปรับสงูสดุในอตัรา

ร้อยละ 10 ของมลูค่างานตามสญัญา 

- ค่าปรับจากความลา่ช้าที�เกิดจากการคืนอุปกรณ์และระบบ ในอตัรา 10,000 บาท/ชม. 
และปรับสงูสดุในแตล่ะครั *งไม่เกิน 200,000 บาท 
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1.2 สรุปสาระสาํคญัของร่างสัญญา EPC ของโครงการขยายกาํลงัการผลิตของ PTW (“ร่างสญัญา EPC ของ PTW”) 

วนั เดือน ปี ที�ตกลงจะเข้า
ทํารายการ 

: ภายหลังจากที�ประชุมผู้ ถือหุ้ นของบริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ 
“TTW”) มีมติอนมุตัิให้เข้าทาํสญัญา EPC กบั CK  

คู่สญัญา : บริษัท ประปาปทมุธานี จํากดั (“PTW”) ในฐานะผู้ว่าจ้าง 
บริษัท ช. การช่าง จํากดั (มหาชน) (“CK”) ในฐานะผู้ รับจ้าง 

วตัถปุระสงค์ของสญัญา : คู่สญัญาตกลงให้ CK ออกแบบ ดําเนินงานด้านวิศวกรรม ผลติ จัดหามาให้ ติดตั *ง จัดซื *อ 
ก่อสร้าง ทดสอบและดาํเนนิการ (commission) โครงการขยายกําลงัการผลตินํ *าประปาใน
พื *นที�ปทมุธาน-ีรังสติ เพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาประมาณ 100,000 ลบ.
ม./วนั ในอนาคต โดยมีกําลงัการผลติเริ�มต้นที� 57,000 ลบ.ม./วนั สถานที�ก่อสร้างโรงผลิต
นํ *าประปาปทมุธานี โดย PTW จะจ่ายค่าตอบแทนในการให้บริการจ้างเหมาเป็นจํานวนเงิน
คงที�แบบ Lump Sum Turnkey 

ขอบเขตของงาน : - CK จะต้องจ่ายภาษีและค่าธรรมเนียมตามกฏหมายที�ใช้บงัคบัในการขอรับใบอนญุาต

ต่าง ๆ ที�ใช้กับการออกแบบและก่อสร้างการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาในพื *นที�

ปทมุธาน-ีรังสติ 

- CK จะดําเนินการออกแบบและก่อสร้างการขยายกําลังการผลิตนํ *าประปาในพื *นที�

ปทมุธาน-ีรังสติ 

- CK จะจัดหาอุปกรณ์ เครื�องมือ แรงงาน ผู้ ชํานาญการ การอบรมและการบริการ เพื�อ

ก่อสร้างการขยายกําลงัการผลตินํ *าประปาในพื *นที�ปทมุธาน-ีรังสติให้แล้วเสร็จ เพื�อพร้อม

ที�จะเริ�มเดินเครื�อง และทดสอบการทํางานของระบบและอปุกรณ์ต่างๆ 

- CK จะจดัหาวสัดสุิ *นเปลืองที�จําเป็น สาธารณปูโภค และ งานบริการ ที�ต้องใช้สาํหรับการ

ก่อสร้าง การทดสอบระบบและอปุกรณ์ และงานที�เกี�ยวข้องจนกระทั�งการส่งมอบงาน  

- CK จะจัดหารวมทั *งการดําเนินการที�เกี�ยวข้องกับอปุกรณ์ต่างๆ เช่น การนําเข้า การรับ

ของ และขนส่งถึงสถานที�ก่อสร้าง และ CK จะต้องให้ความร่วมมือกับ PTW ในกรณีมี

การยื�นเพื�อใช้สทิธิการสง่เสริมการลงทนุ 

- CK จะจัดเตรียมบคุลากรเพื�อดําเนินงานก่อสร้างให้แล้วเสร็จและงานทดสอบให้เป็นไป

ด้วยความเรียบร้อยถกูต้อง 

- CK จะทําการทดสอบการทาํงานของระบบตา่งๆ ตลอดจนการทํางานของการขยายกําลงั

การผลตินํ *าประปาในพื *นที�ปทมุธานี-รังสิต 
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- CK จะจดัให้มีการฝึกอบรมการดําเนินงาน การซ่อมบํารุง ให้แก่เจ้าหน้าที�ปฏิบตัิการของ 

PTW  

- CK จะจดัหาสาํนกังานและสิ�งอํานวยความสะดวก อปุกรณ์ การบริการ และอื�นๆ สาํหรับ 
PTW และผู้แทนของ PTW ให้เพียงพอตลอดระยะเวลาการก่อสร้าง 

หน้าที�ที�สาํคญัของคูส่ญัญา : หน้าที�ของผู้ รับจ้าง 
- CK มีหน้าที�จดัทําการงานต่าง ๆ ตามขอบเขตงานที�ตกลงกันเพื�อให้การดําเนินงานแล้ว

เสร็จตามกําหนดการที�ตกลงในสญัญา ทั *งนี * CK จะเริ�มทําการงานต่างๆ ตามวนัที�ระบไุว้

ในข้อตกลงของสญัญา  

- CK ต้องทํางานต่างๆ ตามสญัญาให้แล้วเสร็จตามกําหนดการสาํหรับแต่ละงวดงาน โดย

ต้องรายงานความคืบหน้าของงวดงานที�แล้วเสร็จให้แก่ PTW ทราบ  

- CK รับประกันว่าจะจัดทําการงานต่างๆ ได้แล้วเสร็จเพื�อให้สามารถตรวจรับงาน ได้

ภายใน 365 วนั นบัจากวนัที�ระบไุว้ในข้อตกลงของสญัญา  

- CK ต้องดําเนินงานทั *งหมดของงานก่อสร้างการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาในพื *นที�

ปทมุธาน-ีรังสติตามข้อกําหนดของ PTW 

หน้าที�ของผู้ว่าจ้าง 
- หน้าที�โดยทั�วไปของ PTW ในฐานะผู้ว่าจ้าง ได้แก่ การจัดเตรียมพื *นที�โครงการให้พร้อม

ตามกําหนดเวลาที�ตกลงกนั เพื�อให้ CK สามารถเข้าปฏิบตัิหน้าที�ได้ รวมถึงการให้ความ

ช่วยเหลอืด้านเอกสารเพื�อให้ CK สามารถขอรับใบอนญุาตต่าง ๆ ที�จําเป็นจากทางการ 

และมีหน้าที�ในการจดัให้มีตวัแทน และวิศวกรที�ปรึกษา เพื�อติดต่อกับ CK โดยมีอํานาจ

หน้าที�ตามที� PTW กําหนด  

- PTW มีหน้าที�จ่ายเงินค่าตอบแทนตามสญัญาให้แก่ CK 

- ในการนี * PTW จะแต่งตั *งวิศวกรที�ปรึกษาด้านการบริหารโครงการ เพื�อเป็นตวัแทนของ 
PTW ในการตดิตามงาน ตรวจสอบอปุกรณ์ที�ใช้ หรือการว่าจ้างแรงงานต่างๆ ที�เกี�ยวกบั
การงานตามสญัญา เพื�อตรวจสอบว่า CK ได้ปฏิบตัิหน้าที�ตามที�กําหนดไว้ในสญัญา 

ค่าตอบแทน : - มลูค่าตามสญัญาเท่ากับค่าตอบแทนที� PTW จะต้องชําระให้แก่ CK เป็นเงินจํานวนไม่

เกิน 367,100,000 บาท (ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม) โดย PTW จะต้องจ่ายเงินลว่งหน้าคิด

เป็นร้อยละ 15 ของมลูค่าตามสญัญา เมื�อ PTW ได้รับหนงัสือหลกัประกันสญัญามลูค่า

ร้อยละ 10 ของมลูค่างานตามสัญญาและหนังสือหลกัประกันเงินล่วงหน้าที�มีมลูค่า

เท่ากบัเงินลว่งหน้า  
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- ค่าตอบแทนตามสัญญาอยู่ในอัตราคงที�และไม่ปรับขึ *นตามอัตราแลกเปลี�ยนเงินตรา

ต่างประเทศ และให้จ่ายตามสกลุเงินที�กําหนดไว้ในสญัญา 

- การจ่ายคา่ตอบแทนตามสญัญาจะแบง่จ่ายให้แก่ CK เป็นงวด ดงันี *คือ 

• ร้อยละ 15 ของมูลค่าตามสัญญาทั *งหมด โดยจ่ายเป็นเงินล่วงหน้า (Down 

Payment) หลังจาก PTW ได้รับหนังสือหลกัประกันสญัญามูลค่าร้อยละ 10 ของ

มูลค่างานตามสัญญาและหนังสือหลักประกันเงินล่วงหน้าที�มีมูลค่าเท่ากับเงิน

ล่วงหน้า  

• ร้อยละ 90 ของมลูค่าตามสญัญาทั *งหมด โดยจ่ายตามความคืบหน้าของงานแต่ละ

เดือน 

• ร้อยละ 10 ของมูลค่าตามสัญญาทั *งหมด เมื�อได้รับใบรับรองการส่งมอบงาน 

(Taking Over Certificate: TOC) 

- จะมกีารหกัเงินคนืการจ่ายเงินล่วงหน้าในอตัราร้อยละ 15 ของการจ่ายเงินในแต่ละงวด 
และหกัเงินที�คํ *าประกนัผลงานในอตัราร้อยละ 10 ของการจ่ายเงินในแต่ละงวด โดยหกั
คํ *าประกนัผลงานสงูสดุไม่เกินร้อยละ 5 ของมลูค่างานตามสญัญา  

ข้อตกลงและเงื�อนไขที�
สาํคญั 

: - การจัดทําการงานต่าง ๆ ตามสญัญา CK มีหน้าที�รับประกันผลงานที�ได้จัดทําขึ *นตาม

สญัญาให้แก่ PTW เพื�อรับรองว่างานต่าง ๆ ปราศจากข้อบกพร่อง โดยการขยายกําลงั

การผลตินํ *าประปาในพื *นที�ปทมุธานี-รังสิต สามารถดําเนินงานได้อยา่งต่อเนื�อง ปลอดภยั 

เชื�อถือได้ ทั *งในด้านกําลงัการผลิตตามที�กําหนดและคณุภาพของนํ *าประปาเป็นไปตาม

มาตรฐาน 

- เมื�อครบกําหนดระยะเวลาประกันทั *งหมดที�เกี�ยวกับงานแล้ว และเมื�อ CK ปฏิบตัิหน้าที�

ของตนอย่างครบถ้วนตามที�ได้ให้การรับประกนั PTW มีหน้าที�ออกใบรับรองการรับงาน

ฉบบัสมบรูณ์ (Final Acceptance Certificate) ให้แก่ CK 

- หาก CK ไม่สามารถส่งมอบงานได้แล้วเสร็จตามกําหนดเวลา รวมถึงเมื�อพ้นจาก

ระยะเวลาที�ได้รับการขยายให้ตามสญัญาแล้ว โดยไม่ใช่ความผิดของ PTW ดงันั *น CK 

จะต้องรับผิดชอบชดใช้ค่าเสียหายให้แก่ PTW เป็นอัตราร้อยละ 0.12 ของมูลค่ารวม

ทั *งหมดของสญัญาต่อวนั นบัแตเ่มื�อพ้นกําหนดระยะเวลาดงักลา่ว ค่าปรับสงูสดุในอตัรา

ร้อยละ 10 ของมลูค่างานตามสญัญา 

- ค่าปรับจากความลา่ช้าที�เกิดจากการคนือปุกรณ์และระบบในการณีมีการตดัต่อกบัระบบ
ผลติเดมิในอตัรา 10,000 บาท/ชม. และปรับสงูสดุในแต่ละครั *งไม่เกิน 200,000 บาท 
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เอกสารแนบ 2 

2.1 ข้อมูลโดยสรุปของบริษัท ททีีดบับลิว จาํกดั (มหาชน)  

1) ประวัตคิวามเป็นมาและพัฒนาการที�สาํคญัของบริษัท 

 บริษัท ทีทีดบับลิว จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) (เดิมชื�อ “บริษัท นํ *าประปาไทย จํากัด (มหาชน)”) ประกอบธุรกิจ
เกี�ยวกับการผลติและจําหน่ายนํ *าประปาให้กบัการประปาส่วนภูมิภาค (“กปภ.”) ในพื *นที�อําเภอนครชยัศรี อําเภอสามพราน 
อําเภอพทุธมณฑลในจังหวดันครปฐม และอําเภอเมืองสมทุรสาคร และอําเภอกระทุ่มแบนในจังหวดัสมทุรสาคร เพื�อทดแทน
การใช้นํ *าบาดาลของภาคเอกชนและการผลตินํ *าประปาจากบอ่นํ *าบาดาลของ กปภ. รวมทั *งเพื�อเพิ�มปริมาณการผลตินํ *าประปา
ให้เพียงพอต่อความต้องการของผู้บริโภคที�เพิ�มขึ *นอย่างต่อเนื�อง อนัเป็นการช่วยแก้ปัญหาแผ่นดินทรุดและนํ *าเค็มแทรกซึมสู่
แหลง่นํ *าใต้ดนิตามนโยบายของรัฐบาล 
 บริษัทฯ ได้จดทะเบียนจดัตั *งขึ *นเมื�อวนัที� 11 กนัยายน 2543 ภายใต้ชื�อ บริษัท วีเคซีเอส (ประเทศไทย) จํากัด (ต่อมา
ได้เปลี�ยนชื�อเป็น บริษัท นํ *าประปาไทย จํากัด ได้จดทะเบียนแปลงสภาพเป็นบริษัทมหาชนเมื�อวนัที� 6 มกราคม 2549 เป็น  
บริษัท นํ *าประปาไทย จํากัด (มหาชน) และเปลี�ยนชื�อเป็น บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) เมื�อวันที� 14 มีนาคม 2557
ตามลําดับ) เพื�อดําเนินธุรกิจเกี�ยวกับการจัดการและพฒันาที�ดินเพื�อวัตถุประสงค์ในการดําเนินงานตามโครงการผลิตและ
จําหน่ายนํ *าประปา โดยเป็นการร่วมทนุระหว่าง บริษัท ช.การช่าง จํากดั (มหาชน) กับกลุ่มเธมส์ วอเตอร์ ในสดัส่วนการถือหุ้น
ร้อยละ 50 และร้อยละ 50 ตามลาํดบั ด้วยทนุจดทะเบียนและเรียกชําระแล้ว 100,000 บาท (มลูค่าที�ตราไว้หุ้นละ 100 บาท)  
ต่อมา บริษัทฯ ได้เข้าทําสญัญาซื *อขายนํ *าประปากับ กปภ. ในวันที� 21 กันยายน 2543 ซึ�งสญัญาดังกล่าวมีอายุ 30 ปี เริ�ม
ตั *งแต่วนัที� 21 กรกฎาคม 2547 และสิ *นสดุวนัที� 20 กรกฎาคม 2577 โดยสญัญามีลกัษณะเป็นแบบ Build Own Operate 
(“BOO”) กลา่วคือ บริษัทฯ เป็นเจ้าของกรรมสิทธิ�ในระบบผลิตนํ *าประปาและระบบจ่ายนํ *าประปาและไม่ต้องโอนระบบผลิต
นํ *าประปาและระบบจ่ายนํ *าประปาให้แก่ กปภ. อนึ�ง หากบริษัทฯ มีความประสงค์จะต่ออายสุญัญานี * บริษัทฯ จะต้องส่งคํา
บอกกลา่วเป็นหนงัสือแจ้งความประสงค์ให้ กปภ. ทราบลว่งหน้าอยา่งน้อย 3 ปี ก่อนครบกําหนดระยะเวลาของสญัญา 

ทั *งนี * บริษัทฯ ต้องจดัให้มกํีาลงัการผลตินํ *าประปาขั *นตํ�า 320,000 ลบ.ม./วนั และสญัญาซื *อขายนํ *าประปาได้กําหนด
ปริมาณนํ *าขั *นตํ�าที� กปภ. ต้องซื *อจากบริษัทฯ  (Minimum Offtake Quantity: MOQ) ตลอดระยะเวลา 30 ปี ซึ�งสรุปได้ดงันี * 

ระยะเวลาเริ�มต้น ระยะเวลาสิ +นสุด ปริมาณนํ +าขั +นตํ�าที� กปภ. ต้องซื +อ   
(ลบ.ม./วัน) 

21 กรกฎาคม 2547 20 กรกฎาคม 2549 200,000 
21 กรกฎาคม 2549 20 กรกฎาคม 2551 250,000 
21 กรกฎาคม 2551 20 กรกฎาคม 2577 (สิ *นสดุสญัญา) 300,000 

นอกจากนี * บริษัทฯ ได้เข้าทําสญัญาแก้ไขเพิ�มเติมกับ กปภ. เมื�อวนัที� 29 ธันวาคม 2551 โดย กปภ. ตกลงที�จะซื *อ
นํ *าประปาขั *นตํ�าเพิ�มขึ *นจากเดมิ 300,000 ลบ.ม./วนั เป็น 354,000 ลบ.ม./วัน โดยจะทยอยซื *อนํ *าประปาขั *นตํ�าเพิ�มขึ *นทกุรอบ
ปีๆ ละ 9,000 ลบ.ม./วนั จนกระทั�ง MOQ มีจํานวนครบ 354,000 ลบ.ม./วนั ตลอดระยะเวลาตามสญัญาซื *อขายนํ *าประปาเดมิ 
โดยกําหนดวนัที� 1 กันยายน 2553 เป็นวนัแรกของการเริ�มซื *อขายนํ *าประปาส่วนเพิ�ม และกําหนดอตัราค่านํ *าประปาเริ�มต้น
สาํหรับกําลงัการผลติส่วนเพิ�ม ณ วนัทําสญัญาแก้ไขเพิ�มเติม เท่ากับ 10.52 บาท/ลบ.ม. และจะมีการปรับอตัราค่านํ *าประปา
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ทกุรอบปีนับจากวันที�ลงนามสญัญาแก้ไขเพิ�มเติม ตามสตูรการคํานวณที�กําหนดในสญัญา โดยอัตราค่านํ *าประปาสําหรับ
กําลงัการผลติส่วนเพิ�ม (สว่นที�เกิน 300,000 ลบ.ม./วนั) มีราคาเท่ากบั 11.93 บาท/ลบ.ม. ในปี 2557 

บริษัทฯ ได้รับบตัรส่งเสริมการลงทนุจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) เลขที� 1382(2)/2545 ลงวนัที� 19 
มิถนุายน 2545 สาํหรับกําลงัการผลติเริ�มต้นจํานวน 320,000 ลบ.ม./วนั และเลขที� 2437(2)/2553 ลงวนัที� 23 ธันวาคม 2553 
สําหรับส่วนขยายกําลงัการผลิต จํานวน 120,000 ลบ.ม./วัน โดยได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีสําหรับการประกอบธุรกิจ
ประเภท 7.1 กิจการสาธารณปูโภค และบริการพื *นฐาน ซึ�งสิทธิประโยชน์ทางภาษีในการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลสําหรับ
กําลงัการผลติเริ�มต้นได้สิ *นสดุไปแล้วเมื�อวนัที� 4 มกราคม 2555 ส่วนสิทธิในการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลสาํหรับสว่นขยาย
กําลงัการผลิต จะสิ *นสดุในวนัที� 13 กันยายน 2561 นอกจากนี * ในระหว่างปี 2556 บริษัทฯ ได้รับการส่งเสริมการลงทนุจาก
คณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุเพื�อฟื*นฟกูารลงทนุจากวิกฤตอทุกภยัตามบตัรส่งเสริมการลงทนุเลขที� 5177(2)/2556 เมื�อวนัที� 
27 พฤษภาคม 2556 (แทนบตัรเดิมเลขที� 1382(2)/2545 ซึ�งสิ *นสดุการส่งเสริมการลงทนุในปี 2555) ภายใต้เงื�อนไขและสิทธิ
พิเศษที�กําหนด  

บริษัทฯ เป็นผู้ดําเนินการก่อสร้างระบบผลิตนํ *าประปาและระบบจ่ายนํ *าประปาให้แก่ผู้บริโภค ด้วยกําลงัการผลิต
สงูสดุ ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2552 เท่ากับ 320,000 ลบ.ม./วนั และได้ขยายกําลงัการผลิตเป็น 440,000 ลบ.ม./วัน ในเดือน
สิงหาคม 2553 ทั *งนี * นอกเหนือจากสัญญาซื *อขายนํ *าประปาแล้ว บริษัทฯ ยังได้รับสัมปทานประกอบกิจการประปาจาก
กระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและสิ�งแวดล้อม เป็นระยะเวลา 25 ปี นบัจากวนัที� 11 มีนาคม 2548 ถึงวนัที� 10 มีนาคม 2573 ใน
การอนญุาตให้บริษัทฯ สามารถผลตินํ *าประปาเพื�อจําหนา่ยในพื *นที� 5 อําเภอ ใน 2 จงัหวดั ได้แก่ อําเภอนครชยัศรี อําเภอสาม
พราน อาํเภอพทุธมณฑลในจงัหวดันครปฐม และอําเภอเมืองสมทุรสาคร และอําเภอกระทุ่มแบนในจงัหวดัสมทุรสาคร 

บริษัทฯ ได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจํากดั เมื�อวนัที� 6 กรกฎาคม 2549 โดยใช้ชื�อว่า บริษัท นํ *าประปาไทย จํากัด 
(มหาชน) และได้เสนอขายหุ้นสามญัเพิ�มทนุตอ่ประชาชน และได้เข้าจดทะเบียนเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เมื�อวนัที� 22 พฤษภาคม 2551 ภายใต้ชื�อย่อที�ใช้ในการซื *อขายหลกัทรัพย์ว่า “TTW” ต่อมา ที�ประชมุสามญัผู้ถือหุ้น
ประจําปี 2557 ของบริษัทฯ เมื�อวนัที� 14 มีนาคม 2557 ได้มีมติให้บริษัทฯ เปลี�ยนชื�อเป็น บริษัท ทีทีดบับลวิ จํากัด (มหาชน) 
โดยยงัคงใช้ชื�อย่อในการซื *อขายหลกัทรัพย์ว่า “TTW” ตามเดิม ทั *งนี * ณ วนัที� 31 มีนาคม 2557 บริษัทฯ มีทนุจดทะเบียนและ
ชําระแล้ว 3,990 ล้านบาท แบง่ออกเป็นหุ้นสามญัจํานวน 3,990 ล้านหุ้น มลูค่าที�ตราไว้หุ้นละ 1 บาท 

นอกจากการมีสญัญาผลตินํ *าประปาเพื�อจําหน่ายให้แก่ กปภ. แล้ว บริษัทฯ ได้ขยายขอบเขตของการประกอบธุรกิจ 
ด้วยการลงทุนในบริษัทย่อยและบริษัทร่วม รวมถึงการเข้าซื *อสิทธิการบริหารและจัดการนํ *าประปาและนํ *าเสียในนิคม
อตุสาหกรรม ซึ�งมีรายละเอียดสรุปได้ดงันี * 

1) การลงทนุในบริษัท ประปาปทมุธาน ีจํากดั 

เมื�อวนัที� 29 มิถนุายน 2550 บริษัทฯ ได้เข้าซื *อหุ้นสามญัของ บริษัท ประปาปทมุธานี จํากัด (“PTW”) คิดเป็นสดัส่วน
ร้อยละ 98 ของทนุที�ออกและเรียกชําระแล้วทั *งหมดของ PTW ด้วยมลูค่าเงินลงทนุรวมทั *งสิ *น 3,998.3 ล้านบาท ทําให้ PTW มี
ฐานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ โดย ณ ปัจจุบนั PTW มีทนุจดทะเบียนและเรียกชําระแล้วเป็นจํานวน 1,200 ล้านบาท ทั *งนี * 
PTW ประกอบธุรกิจผลติและจําหน่ายนํ *าประปาให้แก่ กปภ. เช่นเดียวกับบริษัทฯ โดยได้เข้าทําสญัญาให้สทิธิดําเนินการผลติ
และจําหนา่ยนํ *าประปากบั กปภ. เมื�อวนัที� 31 สงิหาคม 2538 มีอายสุญัญา 25 ปี เริ�มตั *งแต่วนัที� 15 ตลุาคม 2541 และสิ *นสดุ



รายงานความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอสิระ  

 

 
หน้าที� 86  

วนัที� 14 ตุลาคม 2566 โดยสญัญามีลกัษณะเป็นแบบ Build-Own-Operate-Transfer (“BOOT”) กล่าวคือ  PTW เป็นผู้
ก่อสร้างระบบผลติและระบบจ่ายนํ *าประปา และจะต้องโอนระบบจ่ายนํ *าประปาให้แก่ กปภ. ณ วนัเริ�มประกอบกิจการ แต่ใน
ส่วนระบบผลิตนํ *าประปาจะตกเป็นกรรมสทิธิ�ของ กปภ. เมื�อครบ 25 ปี อนึ�ง PTW สามารถขอเช่าระบบผลิตนํ *าประปาจาก 
กปภ. เพื�อผลิตและจําหนา่ยนํ *าประปาต่อจากวนัที�ครบกําหนด 25 ปีได้อีก 2 ครั *ง ระยะเวลาเช่าครั *งละ 10 ปี โดยการส่งหนงัสือ
แจ้งความจํานงต่อ กปภ. หลงัจากวันที�ครบรอบ 24 ปีของวนัเริ�มประกอบกิจการ และอย่างน้อยเป็นเวลา 6 เดือนก่อนวนัที�มี
การโอนระบบผลิตนํ *าประปาดังกล่าว หรือในระหว่างวนัที� 15 ตุลาคม 2565 ถึงวันที� 14 เมษายน 2566 โดย กปภ. รับซื *อ
นํ *าประปาจาก PTW เพื�อจําหน่ายแก่ประชาชนในพื *นที�บริการเขตปทมุธานี-รังสติ จงัหวดัปทมุธานี ทั *งนี * นอกเหนือจากสญัญา
ให้สิทธิดําเนินการผลิตและจําหน่ายนํ *าประปาให้กับ กปภ. แล้ว PTW ยังได้รับสัมปทานประกอบกิจการประปาจาก
กระทรวงมหาดไทย เมื�อวนัที� 13 มกราคม 2543 ในการอนญุาตให้PTWสามารถผลิตนํ *าประปาเพื�อจําหน่ายในเขตบริการเขต
ปทมุธาน-ีรังสติ จงัหวดัปทมุธาน ีเป็นระยะเวลา 25 ปี  

PTW มีโรงผลิตนํ *าประปาที�อําเภอสามโคก จังหวัดปทุมธานี โดยจ่ายนํ *าประปาให้กับ กปภ. สํานักงานประปา
ปทมุธาน ีสาํนกังานประปารังสติ สํานกังานประปาธัญบรีุ และสํานกังานประปาคลองหลวง โดยที� เดิม PTW มีกําลงัการผลติ
สงูสดุที� 288,000 ลบ.ม./วนั ต่อมา เมื�อวนัที� 1 สิงหาคม 2551 ได้ขยายกําลงัการผลิตสงูสดุเพิ�มขึ *นเป็น 388,000 ลบ.ม./วัน 
เพื�อรองรับความต้องการใช้นํ *าในพื *นที�ดงักลา่วที�มีจํานวนเพิ�มสงูขึ *น ด้วยเหตนีุ * เมื�อวนัที� 15 กนัยายน 2549  PTW ได้ลงนามใน
สญัญาซื *อขายนํ *าประปากบั กปภ. เพื�อเพิ�มปริมาณนํ *าประปาที� กปภ. จะซื *อจาก PTW อีกในปริมาณ 70,000 ลบ.ม./วนั โดยจะ
ทยอยรับซื *อเพิ�มขึ *น โดยเริ�มต้นจาก 50,000 ลบ.ม./วนั ณ วนัที� PTW สามารถผลติและสง่นํ *าประปาในปริมาณ 70,000 ลบ.ม./
วัน และปรับเพิ�มขึ *นทุกปีๆ ละ 10,000 ลบ.ม./วัน จนกระทั�งจํานวนที�รับซื *อเพิ�มขึ *นมีจํานวนเท่ากับ 70,000 ลบ.ม./วัน โดย 
MOQ ของ PTW ได้ปรับเพิ�มเป็น 330,000 ลบ.ม./วนั ตั *งแต่วนัที� 1 สิงหาคม 2553 เป็นต้นมา ทั *งนี * อตัราค่านํ *าประปาที� PTW 
จําหน่ายให้แก่ กปภ. มีราคาเท่ากบั 12.39 บาท/ลบ.ม. ในปี 2557 

PTW ได้รับบัตรส่งเสริมการลงทุนจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) เลขที� 1739/2539 ลงวันที� 6 
พฤศจิกายน 2539 สําหรับกําลงัการผลิตเริ�มต้น จํานวน 288,000 ลบ.ม./วัน และเลขที� 1451(2)/2551 ลงวนัที� 1 สิงหาคม 
2551 สาํหรับสว่นขยายกําลงัการผลิต จํานวน 100,000 ลบ.ม./วนั โดยได้รับสทิธิประโยชน์ทางภาษีสําหรับการประกอบธุรกิจ
ประเภท 7.2 การประปา หรือนํ *าเพื�ออตุสาหกรรม และ 7.1 กิจการสาธารณปูโภค และบริการพื *นฐาน ทั *งนี * สิทธิประโยชน์ทาง
ภาษีในการยกเว้นภาษีเงินได้นิตบิคุคลสาํหรับสว่นกําลงัการผลิตเริ�มต้นได้สิ *นสดุไปแล้วเมื�อวนัที� 14 ตลุาคม 2549 สว่นสทิธิใน
การยกเว้นภาษีเงินได้นิตบิคุคลสาํหรับสว่นขยายกําลงัการผลติจะสิ *นสดุในวนัที� 30 กรกฎาคม 2559 ปัจจุบนั PTW ได้รับการ
ขยายสทิธิประโยชน์การยกเว้นภาษีเงินได้นติิบคุคล สิ *นสดุวนัที� 26 พฤษภาคม 2564 

2) การควบรวมกิจการของบริษัท ไทยวอเตอร์ โอเปอร์เรชั�นส์ จํากดั  

บริษัท วอเตอร์โฟลว์ จํากดั ซึ�งเดิมเป็นบริษัทย่อยของบริษัท ได้ควบรวมกิจการกบับริษัท บีเจที วอเตอร์ จํากดั ซึ�งเป็น
บริษัทย่อยของ PTW ในวนัที� 8 มกราคม 2553 และจดัตั *งเป็นบริษัท ไทยวอเตอร์ โอเปอร์เรชั�นส์ จํากดั (“ไทยวอเตอร์”) และมี
การเปลี�ยนสญัญาจากสญัญาบริหารจัดการและการซ่อมบํารุง เป็นสญัญาการซ่อมบํารุง ดําเนินการซ่อมบํารุงให้กับบริษัทฯ 
และ PTW รวมถึงที�นิคมอตุสาหกรรมบางปะอิน โดยบริษัทฯ และ PTW ถือหุ้นในไทยวอเตอร์ ในสดัส่วนร้อยละ 68.5 และร้อย
ละ 31.5 ของจํานวนหุ้นทั *งหมด 60 ล้านหุ้น ตามลาํดบั ทําให้ ไทยวอเตอร์ มีสถานะเป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ  
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3) การลงทนุในนคิมอตุสาหกรรมบางปะอิน 

เมื�อวนัที� 7 สงิหาคม 2552 บริษัทฯ ได้ลงนามในสญัญาการเข้าซื *อสทิธิในการบริหารและจดัการนํ *าประปาและนํ *าเสีย
ในนคิมอตุสาหกรรมบางปะอิน ระยะเวลาการเข้าซื *อสทิธิ 30 ปี มลูค่า 1,400 ล้านบาท โดยมกํีาลงัการผลตินํ *าประปาบนผิวดิน
ที� 48,000 ลบ.ม./วนั ราคาจําหน่ายนํ *าประปาอยู่ที� 22.5 บาท/ลบ.ม. และมีกําลงัการบําบดันํ *าเสียที� 18,000 ลบ.ม./วนั ราคา
ค่าบริการในการบําบดันํ *าเสียอยู่ที� 7 – 9 บาท/ลบ.ม. แล้วแต่ระดับคณุภาพของนํ *าที�เสีย แต่ถ้าระดบัคณุภาพของนํ *าเสียเกิน
กว่าเกณฑ์ที�กําหนดไว้จะคิดคา่บริการในอตัรา 20 บาท/ลบ.ม. โดยเหตผุลหลกัที�บริษัทฯ เข้าไปซื *อสทิธิที�นิคมบางปะอิน คือ 1) 
เป็นการลดการพึ�งพารายได้จากลกูค้ารายเดยีว คอื กปภ. และมีพื *นที�ในการให้บริการเพิ�มมากขึ *น ซึ�งเป็นการเพิ�มรายได้ให้แก่
บริษัทฯ 2) เป็นการขยายฐานทักษะ ความรู้ และประสบการณ์ในธุรกิจการบําบดันํ *าเสีย และ 3) เป็นผู้ ให้บริการโดยตรงกับ
ลกูค้าเองอย่างครบวงจร 

4) การลงทนุในบริษัท ซีเค พาวเวอร์ จํากดั (มหาชน) 

ในปี 2554 บริษัทฯ ได้เข้าลงทุนซื *อหุ้นสามญัในสดัส่วนร้อยละ 30 ของจํานวนทนุจดทะเบียนของบริษัท ซีเค พาว
เวอร์ จํากัด (“CKP”) ซึ�งประกอบธุรกิจหลกัโดยการถือหุ้นในบริษัทอื�น (Holding Company) ที�ประกอบธุรกิจที�ผลิตและ
จําหน่ายไฟฟ้า จํานวน 5 แห่ง ได้แก่ พลงังานนํ *า 1 แห่ง พลงังานแสงอาทิตย์ 3 แห่ง และพลงังานความร้อนร่วม 1 แห่ง ต่อมา 
ในปี 2556 CKP ได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจํากดั และใช้ชื�อว่า “บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จํากัด (มหาชน)” โดยได้เสนอขาย
หุ้นสามัญเพิ�มทุนต่อประชาชนทั�วไป และได้เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีบริษัท ไฟฟ้านํ *างึม 2 
จํากดั ซึ�งประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้า พลงันํ *า เป็นบริษัทแกน กอปรกับเมื�อเดือนกรกฎาคม 2556 บริษัทฯ ได้ขายหุ้นสามญัของ 
CKP จํานวน 999,999 หุ้น มลูค่าหุ้นที�ตราไว้หุ้นละ 5 บาท ออกไปให้แก่นกัลงทนุทั�วไป ทาํให้สดัสว่นการถือหุ้นใน CKP ลดลง
จากร้อยละ 30 เหลือร้อยละ 25 และทําให้ CKP มีสถานะเป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ โดย ณ ปัจจบุนั CKP มีทนุจดทะเบียน
และเรียกชําระแล้วเป็นจํานวน 5,500 ล้านบาท 

โครงสร้างการถือหุ้นของกลุม่บริษัท ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557  
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

บมจ. ททีีดับบลิว 
ทนุจดทะเบียน 3,990 ล้านบาท 
ทนุชําระแล้ว 3,990 ล้านบาท 

บจก. ประปาปทุมธานี 
ทนุจดทะเบียน 1,200 ล้านบาท 
ทนุชําระแล้ว 1,200 ล้านบาท 

บจก. ไทยวอเตอร์ โอเปอร์เรชั�นส์ 
ทุนจดทะเบียน 60 ล้านบาท 
ทุนชําระแล้ว 60 ล้านบาท 

บมจ. ซีเค พาวเวอร์ 
ทนุจดทะเบียน 5,500 ล้านบาท 
ทนุชําระแล้ว 5,500 ล้านบาท 

98.0% 68.5% 25.0% 

31.5% 
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2) ลักษณะการประกอบธุรกจิ 

บริษัทฯ จัดตั *งขึ *นโดยมีวัตถุประสงค์เพื�อประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายนํ *าประปาให้แก่ กปภ. โดย ณ วันที� 30 
กันยายน 2557 มีกําลังการผลิตสูงสุดเท่ากับ 440,000 ลบ.ม./วัน และกําหนดราคาขายนํ *าประปาในปี 2557 เท่ากับ 
28.269483 บาท/ลบ.ม. สําหรับ 300,000 ลบ.ม.แรก/วนั และ 11.93 บาท/ลบ.ม. สําหรับส่วนที�เกิน 300,000 ลบ.ม./วนั ทั *งนี * 
บริษัทฯ ได้ทําสัญญาซื *อขายนํ *าประปากับ กปภ. เมื�อวันที� 21 กันยายน 2543 มีอายุสญัญา 30 ปี โดย กปภ. จะรับซื *อ
นํ *าประปาจากบริษัทฯ เพื�อจําหน่ายแก่ประชาชนในเขตพื *นที� อ.สามพราน อ.นครชัยศรี จ.นครปฐม และ อําเภอเมือง
สมทุรสาคร และอําเภอกระทุม่แบน จ.สมทุรสาคร นอกจากนี * บริษัทฯ ยงัดําเนินการภายใต้สมัปทานประกอบกิจการประปาที�
ได้รับจากกระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและสิ�งแวดล้อม เมื�อวนัที� 11 มีนาคม 2548 มีระยะเวลา 25 ปี เพื�อให้บริษัทฯ สามารถ
ประกอบกิจการประปาในเขตพื *นที� อ.สามพราน อ.นครชัยศรี อ.พุทธมณฑล จ.นครปฐม และ อ.กระทุ่มแบน อ.เมือง จ.
สมทุรสาคร ซึ�งในการผลตินํ *าประปา บริษัทฯ จะทําการสบูนํ *าดบิจากแม่นํ *าท่าจีน เพื�อนํามาใช้ในการผลิตนํ *าประปาที�โรงผลติ
นํ *าของบริษัทฯ ซึ�งตั *งอยู่ที�อําเภอบางเลน จังหวัดนครปฐม และจะส่งนํ *าประปาที�ผลิตได้ผ่านท่อส่งนํ *าประธาน (Bulk 
Transmission Main: BTM) ไปยงัสถานีจ่ายนํ *าทั *ง 2 แห่งของบริษัทฯ คือ สถานีจ่ายนํ *าพทุธมณฑล และสถานีจ่ายนํ *ามหาชัย 
และจะสบูนํ *าต่อไปยงัพื *นที�ให้บริการของสาํนกังานประปา 3 แห่ง ได้แก่ สาํนกังานประปาสามพราน สาํนกังานประปาอ้อมน้อย 
และสํานกังานประปาสมทุรสาคร ตามท่อจ่ายนํ *า (Local Distribution Network: LDN) ที�เชื�อมต่อกับสถานีจ่ายนํ *าทั *ง 2 แห่ง
ของบริษัทฯ 

แผนผงัแสดงสถานีจ่ายนํ +าและสถานีเพิ�มแรงดนั พื +นที�การจ่ายนํ +าของบริษัท ททีดีบับลวิ จาํกดั (มหาชน) 
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อนึ�ง เนื�องจากปริมาณความต้องการของนํ *าประปามีจํานวนเพิ�มสงูขึ *นอย่างต่อเนื�อง โดยในเดือนมิถนุายน 2557 มี
ปริมาณนํ *าที�จ่ายสงูสดุเท่ากับ 394,230 ลบ.ม./วนั ดงันั *น ที�ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั *งที� 5/2014 เมื�อวนัที� 14 ตลุาคม 
2557 จึงได้มีมติที�จะก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาในพื *นที� สมทุรสาคร-นครปฐม โดย
การก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาประมาณ 400,000 ลบ.ม./วนั ในอนาคต โดยมีกําลงั
การผลิตนํ *าประปาเริ�มต้นที� 100,000 ลบ.ม./วนั รวมงานปรับปรุงที�เกี�ยวข้องกับการได้รับสิทธิประโยชน์จากคณะกรรมการ
สง่เสริมการลงทนุ โดยจะว่าจ้าง CK เป็นผู้ รับเหมาในงานก่อสร้างดงักล่าวในรูปแบบการเหมารวมแบบเบ็ดเสร็จ (Fixed Cost 
Lump Sum Turnkey) เป็นจํานวน 2,903.70 ล้านบาท และกําหนดให้ดําเนินการก่อสร้างให้แล้วเสร็จภายใน 730 วนันบัจาก
วนัที�ระบไุว้ในข้อตกลงของสญัญา  

ส่วน PTW ซึ�งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ประกอบธุรกิจผลติและจําหน่ายนํ *าประปาให้แก่ กปภ. ในพื *นที�บริการเขต
ปทมุธานีและรังสิต จังหวดัปทมุธานี โดย ณ วันที� 30 กันยายน 2557 มีกําลงัการผลิตสงูสดุเท่ากบั 388,000 ลบ.ม./วนั ทั *งนี * 
PTW ได้เข้าทําสญัญาให้สิทธิดําเนินการผลิตและจําหนา่ยนํ *าประปากบั กปภ. เมื�อวนัที� 31 สงิหาคม 2538 มีอายสุญัญา 25 ปี 
นอกจากนี * PTW ยงัได้รับสมัปทานประกอบกิจการประปาจากกระทรวงมหาดไทย เมื�อวนัที� 13 มกราคม 2543 มีระยะเวลา 25 
ปี มีผลทําให้ PTW สามารถผลตินํ *าประปาเพื�อจําหน่ายในเขตบริการเขตปทมุธานี-รังสติ จงัหวดัปทมุธาน ีเป็นระยะเวลา 25 ปี 
ทั *งนี * กปภ. จะรับซื *อนํ *าประปาจาก PTW เพื�อจําหน่ายแก่ประชาชนในพื *นที�บริการเขตปทมุธานีและรังสติ จงัหวดัปทมุธานี โดย
การผลิตนํ *าประปาของ PTW จะสบูนํ *าดิบจากแม่นํ *าเจ้าพระยา เพื�อนํามาใช้ในการผลิตนํ *าประปาที�โรงผลิตนํ *าของ PTW ซึ�ง
ตั *งอยู่ที�อําเภอสามโคก จงัหวดัปทมุธาน ีและจะสง่นํ *าประปาที�ผลติได้ผ่านท่อสง่นํ *าประธาน (Bulk Transmission Main: BTM) 
ไปยงัสถานีจ่ายนํ *าทั *ง 3 แห่งของ PTW คือ สถานีจ่ายนํ *ารังสิต สถานีจ่ายนํ *าธรรมศาสตร์ และสถานีจ่ายนํ *าปทมุธานี โดยที�
นํ *าประปาจากสถานีจ่ายนํ *ารังสิตและสถานีจ่ายนํ *าธรรมศาสตร์จะถกูส่งต่อไปยังสํานกังานประปารังสิต สํานักงานประปา
ธัญบรีุ และสาํนกังานประปาคลองหลวง สว่นนํ *าประปาจากสถานีจ่ายนํ *าปทมุธานีจะถกูส่งไปยงัสาํนกังานประปาปทมุธานี  

อนึ�ง เนื�องจากปริมาณความต้องการของนํ *าประปามีจํานวนเพิ�มสงูขึ *นอย่างต่อเนื�อง โดยในเดือนมีนาคม 2557 มี
ปริมาณนํ *าที�จ่ายสงูสดุเท่ากับ 378,071 ลบ.ม./วนั ดงันั *น ที�ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั *งที� 5/2014 เมื�อวนัที� 14 ตลุาคม 
2557 จึงได้มีมติที�จะขยายกําลังการผลิตนํ *าประปาในพื *นที� ปทุมธานี-รังสิต ของ PTW โดยการก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อ
รองรับการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาประมาณ 100,000 ลบ.ม./วัน ในอนาคต โดยมีกําลงัการผลิตนํ *าประปาเริ�มต้นที� 
57,000 ลบ.ม./วนั โดยจะว่าจ้าง CK เป็นผู้ รับเหมาในงานก่อสร้างดงักลา่วในรูปแบบการเหมารวมแบบเบ็ดเสร็จ (Fixed Cost 
Lump Sum Turnkey) เป็นจํานวน 367.10 ล้านบาท และกําหนดให้ดําเนนิการก่อสร้างให้แล้วเสร็จภายใน 365 วนันบัจากวนัที�
ระบไุว้ในข้อตกลงของสญัญา  
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3) ภาวะอุตสาหกรรมและการแข่งขัน 

ความต้องการนํ +าในประเทศไทย   

 ประเทศไทยมีพื *นที�รวม 512,000 ตารางกิโลเมตร ซึ�งสามารถจําแนกทางอทุกวิทยาออกเป็น 25 พื *นที�ลุม่นํ *าหลกั และ 
254 ลุ่มนํ *าย่อย มีปริมาณฝนตกเฉลี�ยต่อปีทั *งประเทศ ประมาณ 1,758 มิลลิเมตร ซึ�งส่วนหนึ�งจะซึมลงใต้ดินและระเหยกลบั
ไปสูบ่รรยากาศ และเหลอืเพียง 213,424 ล้านลกูบาศก์เมตร ที�อยู่ในแม่นํ *าลาํคลอง หนอง บึง ปัจจุบนั การพฒันาแหลง่นํ *าใน
รูปแบบต่างๆ ทั *งโครงการขนาดใหญ่ โครงการขนาดกลาง และโครงการขนาดเล็ก สามารถเก็บกักนํ *าไว้ใช้ได้ 76,002 ล้าน
ลูกบาศก์เมตร หรือประมาณร้อยละ 35.6 ของปริมาณนํ *าท่าทั *งหมด ทั *งนี * ในแต่ละปี ฤดูฝนในประเทศไทยจะเริ�มตั *งแต่
กลางเดอืนพฤษภาคม และสิ *นสดุกลางเดือนตลุาคม โดยปริมาณฝนที�มีผลกระทบโดยตรงกบัลุม่แมนํ่ *าเจ้าพระยาและแม่นํ *าท่า
จีนในปี 2549 – 2556 สามารถแสดงในตารางดงันี * 

 
ที�มา : ศูนย์ประมวลวิเคราะห์สถานการณ์นํ�า กรมชลประทาน ในเดือนกรกฏาคม  2557 

 
ทั *งนี * ความต้องการใช้นํ *าทกุภาคส่วนมีประมาณ 152,151 ล้านลกูบาศก์เมตรต่อปี ซึ�งส่วนใหญ่ประมาณร้อยละ 65 

ของความต้องการใช้นํ *าทั *งหมดเกิดจากความต้องการใช้นํ *าเพื�อการเกษตรจํานวนประมาณ 106,169 ล้านลกูบาศก์เมตร โดย
เขตที�มีแหล่งเก็บกักนํ *าและระบบชลประทานได้ครอบคลมุประมาณ 45,054 ล้านลกูบาศก์เมตร และส่วนพื *นที�นอกเขต
ชลประทานต้องอาศยันํ *าฝนเป็นหลกั นอกจากนี * ความต้องการใช้นํ *าเพื�อวัตถุประสงค์อื�น เช่น การรักษาระบบนิเวศ การ
อปุโภคบริโภค การอตุสาหกรรม และการปศสุตัว์ คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 18 ร้อยละ 15 ร้อยละ 1.6 และร้อยละ 0.4 ตามลําดบั
 เนื�องจากปริมาณนํ *าธรรมชาตมีิอยูอ่ย่างจํากดัและมีคณุภาพที�เสื�อมโทรมลง ทําให้สามารถนํามาใช้งานได้ในปริมาณ
ที�น้อยลงอย่างต่อเนื�อง ปัญหาการขาดแคลนนํ *าที�มีคณุภาพจะมีแนวโน้มทวีความรุนแรงเพิ�มขึ *นทกุปี ดงันั *น เพื�อเป็นการลด
ปัญหาการขาดแคลนนํ *าสะอาดเพื�อใช้ในกิจกรรมต่างๆ รวมทั *งการลดปัญหาการทรุดตวัของแผ่นดินจากการสบูนํ *าใต้ดินหรือ
นํ *าบาดาลมาใช้มากเกินไป กรมทรัพยากรนํ *า กระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและสิ�งแวดล้อมจึงจัดให้มกิีจการนํ *าประปาเพื�อผลติ
นํ *าประปาสนองความต้องการของผู้ใช้นํ *าที�มปีริมาณมากขึ *นทกุปีอย่างต่อเนื�อง 

มม. 
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อตุสาหกรรมนํ *าประปาจัดเป็นสินค้าและการบริการเพื�อการสาธารณปูโภคขั *นพื *นฐาน ซึ�งเป็นสิ�งสําคัญต่อการดํารง
ชีวิตประจําวนัของประชาชน ซึ�งในประเทศไทยนั *น  การประปานครหลวง (“กปน.”) และ การประปาส่วนภมูภิาค (“กปภ.”) เป็น
หนว่ยงานหลกัในการดําเนินการประกอบกิจการประปา รวมทั *งการจดัสง่และจําหนา่ยนํ *าประปาไปยงัผู้บริโภค โดยพื *นที�ในเขต
กรุงเทพมหานคร จังหวดันนทบรีุ และจงัหวดัสมทุรปราการ จะอยูใ่นความดแูลของ กปน. และส่วนพื *นที�นอกจากพื *นที�ดงักล่าว
จะอยู่ในความดแูลของ กปภ. ทั *งนี * ความต้องการใช้นํ *าประปาและการผลตินํ *าประปาในสว่นภมูภิาคในระหว่างปี 2551 – 2556 
ที�ผา่นมา สามารถแสดงได้ดงันี *   

 2551 2552 2553 2554 2555 2556 

1. จํานวนผู้ใช้นํ *าเมื�อสิ *นปี (ล้านราย) 2.77 2.94 3.11 3.26 3.42 3.46 
2. ปริมาณนํ *าจําหนา่ย (ล้าน ลบ.ม.) 835 884 960 982 1,053 1,092 
3. อตัรานํ *าสญูเสยีในระบบจ่าย (%) 26.67 26.73 26.20 26.47 27.88 28.24 
4. อตัราการใช้นํ *า (ลบ.ม./ราย/วนั) 0.83 0.82 0.85 0.83 0.84 0.86 

ที�มา : รายงานประจําปี 2555 และ 2556 ของ กปภ. และ Website ของกองพฒันาแหล่งนํ�า ฝ่ายทรัพยากรนํ�า กปภ.  
 

ความต้องการนํ +าในพื +นที�จงัหวัดนครปฐมและจังหวัดสมุทรสาคร (พื +นที�ให้บริการของ TTW) 

พื *นที�ลุม่แม่นํ *าท่าจีนจดัเป็น 1 ใน 5 อนัดบัแรกของพื *นที�ลุ่มนํ *าที�มีความต้องการนํ *าเพื�อการบริโภคสงูสดุ ลุ่มแม่นํ *าท่า
จีนมีพื *นที�ประมาณ 13,477 ตารางกิโลเมตร ซึ�งมปีริมาณนํ *าท่าเฉลี�ยประมาณ 1,364 ล้านลกูบาศก์เมตรตอ่ปี ปัจจบุนัแม่นํ *าท่า
จีนครอบคลมุพื *นที� 8 จังหวดั ได้แก่ อทุยัธานี ชัยนาท สพุรรณบรีุ นครปฐม สมทุรสาคร อ่างทอง อยธุยา และนนทบรีุ โดยแม่
นํ *าทา่จีนได้แยกออกมาจากฝั�งขวาของแม่นํ *าเจ้าพระยาที�ตําบลมะขามเฒ่า อําเภอวดัสิงห์ จงัหวดัชัยนาท ไหลผ่านสพุรรณบรีุ 
นครปฐม และออกสูอ่่าวไทยที�จังหวดัสมทุรสาคร โดยมีชื�อเรียกแตกต่างกันออกไปตั *งแต่ต้นนํ *าไปจนถึงปากแม่นํ *า คือ คลอง
มะขามเฒ่า แม่นํ *าสพุรรณบรีุ แม่นํ *านครชยัศรี และแม่นํ *าท่าจีน ตามลาํดบั ทั *งนี * แม่นํ *าท่าจีนสามารถแบ่งลุ่มแม่นํ *าออกได้เป็น 
3 ระยะคือ 

(1) แม่นํ *าท่าจีนตอนบน ตั *งแต่สะพานคลองมะขามเฒ่า อําเภอวดัสิงห์ จังหวดัชัยนาท ถึงประตรูะบายนํ *าโพธิ�พระ
ยา อําเภอเมอืง จงัหวดัสพุรรณบรีุ 

(2) แม่นํ *าท่าจีนตอนกลาง ตั *งแต่ประตูระบายนํ *าโพธิ�พระยา อําเภอเมือง จังหวดัสพุรรณบรีุ ถึงอําเภอนครชยัศรี 
จงัหวดันครปฐม  

(3) แม่นํ *าท่าจีนตอนล่าง จากหน้าที�ว่าการ อําเภอนครชยัศรี จังหวัดนครปฐม ถึงปากแม่นํ *า อําเภอเมือง จังหวัด
สมทุรสาคร  

ด้วยการเป็นพื *นที�รอบนอกฝั�งตะวนัตกของกรุงเทพมหานครที�มีการขยายตวัและการเตบิโตของประชากรและเขตที�อยู่
อาศยั รวมทั *งการเป็นพื *นที�อตุสาหกรรมที�มีโรงงานอตุสาหกรรมตั *งอยู่อย่างหนาแน่นด้วยจํานวนโรงงานอตุสาหกรรมมากกว่า 
7,500 แห่ง ดงันั *น กรมทรัพยากรนํ *าจึงได้ให้ความสําคญัเป็นพิเศษในการจดัหานํ *า เพื�อรองรับความต้องการนํ *าที�เพิ�มสงูขึ *น
อย่างต่อเนื�องในพื *นที�ดงักลา่ว โดยในปี 2556 กปภ. ได้ประกอบกิจการผลตินํ *าประปาโดยใช้สาขาของ กปภ.จํานวน 9 สาขา ซึ�ง
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ต้องใช้นํ *าดิบเพื�อผลตินํ *าประปาประมาณ 189.95 ล้านลกูบาศก์เมตร จากปริมาณนํ *าท่ารายปีเฉลี�ยประมาณ 1,364.4 ล้าน
ลกูบาศก์เมตร หรือคิดเป็นร้อยละ 13.92 ของปริมาณนํ *าทา่ในลุม่แม่นํ *าท่าจีน  

อย่างไรก็ตาม กปภ. ไม่ได้เป็นผู้ผลิตนํ *าประปาในเขตพื *นที�สามพราน อ้อมน้อย และสมทุรสาคร ซึ�งเป็นพื *นที�ในลุ่ม
นํ *าทา่จีน โดย TTW ได้รับสมัปทานในการประกอบกิจการประปา โดยดําเนินการผลติและจําหน่ายนํ *าประปาให้กบั กปภ. ซึ�งใน
ปี 2556 จํานวนผู้ใช้นํ *าและความต้องการใช้นํ *าดิบสามารถแสดงรายละเอียดได้ดงันี *  

สาํนักงานประปา จาํนวนผู้ใช้ (ราย) ความต้องการนํ +าดบิ (ล้านลูกบาศก์เมตรต่อปี) 
1. สมทุรสาคร  46,623 78.48 
2. อ้อมน้อย 46,154 59.19 
3. สามพราน 38,970 30.53 

รวม 131,747 168.21 
ที�มา : Website ของกองพฒันาแหล่งนํ�า ฝ่ายทรัพยากรนํ�า กปภ.  

ทั *งนี * กลุม่ผู้ ใช้นํ *าประปากับ TTW ประกอบด้วย 3 กลุ่มใหญ่ ได้แก่ ภาคอตุสาหกรรม ภาคพาณิชยกรรม และภาค
ครัวเรือน ทั *งนี * ในปี 2556 ผู้ใช้นํ *าภาคอตุสาหกรรมคิดเป็นสดัส่วนปริมาณการใช้นํ *าประปาสงูสดุร้อยละ 49.92 ของปริมาณ
นํ *าประปาทั *งหมดที� TTW จําหน่าย รองลงมาเป็นผู้ ใช้นํ *าภาคครัวเรือนและภาคพาณิชยกรรม ซึ�งมีสดัส่วนปริมาณการใช้
นํ *าประปาใกล้เคยีงกนัที�ร้อยละ 26.55 และร้อยละ 23.53 ตามลาํดบั 

สัดส่วนปริมาณการใช้นํ +าโดยแบ่งตามประเภทผู้ใช้นํ +าปี 2556 ของ TTW  

 
เมื�อพจิารณาเปรียบเทียบปริมาณการใช้นํ *าตามประเภทผู้ ใช้นํ *าในช่วงปี 2554-2556 พบว่าตั *งแต่ปี 2554 เป็นต้นมา 

ปริมาณการใช้นํ *าภาคอตุสาหกรรมมีการบริโภคนํ *าประปาสงูกว่าผู้ใช้นํ *าประเภทอื�นมาก ทั *งนี * ณ ช่วงเวลาดงักล่าว อตัราการ
เติบโตของปริมาณการใช้นํ *าเฉลี�ยต่อปี (CAGR) ของผู้ใช้นํ *าภาคอตุสาหกรรม ภาคพาณิชยกรรม และภาคครัวเรือน เท่ากับ 
ร้อยละ 2.89 ร้อยละ 3.14 และร้อยละ 11.13  ตามลาํดบั 
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เปรียบเทยีบปริมาณการใช้นํ +าของผู้ใช้นํ +าแต่ละประเภทตั +งแต่ปี 2554 ถงึ ปี 2556 ของ TTW 

  
ที�มา : แบบแสดงรายการขอ้มูลประจําปี 2556 (แบบ 56 – 1) ของ TTW  

 ดงันั *น ปัจจยัของการผลกัดนัปริมาณการใช้นํ *าในพื *นที�บริการ จึงขึ *นอยู่กบักิจกรรมการผลิตของภาคอตุสาหกรรมเป็น
สาํคญั ดงัจะเหน็ได้จากปริมาณการจําหนา่ยนํ *าในวนัหยดุสดุสปัดาห์ และวนัหยดุนกัขตัฤกษ์ตํ�ากว่าวนัทําการปกติ เนื�องจาก
การหยดุทาํการของภาคอตุสาหกรรมเป็นสว่นใหญ่ แผนการตลาดของ TTW จึงให้ความสําคญัของการทําการตลาด และการ
รณรงค์ให้ผู้ใช้นํ *าภาคอตุสาหกรรมเห็นถึงประโยชน์ของการใช้นํ *าประปาในระยะยาว โดย TTW มีนโยบายเข้าพบกับผู้ใช้นํ *า
ภาคอตุสาหกรรมร่วมกบั กปภ. พร้อมทั *งจดักิจกรรมต่างๆ เพื�อแสดงความขอบคณุผู้ใช้นํ *าอย่างต่อเนื�องสมํ�าเสมอ 
 นอกจากนี * จากผลการศึกษาของกองพฒันาแหล่งนํ *าของ กปภ. ได้คาดการณ์ว่าความต้องการใช้นํ *าประปาในพื *นที�
ให้บริการของ TTW โดยเฉพาะจงัหวดัสมทุรสาครมปีริมาณเพิ�มขึ *นอยา่งต่อเนื�องทั *งในพื *นที�บริการปัจจุบนั และพื *นที�จ่ายนํ *าใน
อนาคต โดยได้แสดงจํานวนผู้ใช้นํ *าประปาที�เกิดขึ *นจริงในปี 2552 – 2555 และการคาดการณ์จํานวนผู้ ใช้นํ *าประปาในปี 2556 
– 2561 รวมทั *งอตัราการเติบโตของจํานวนผู้ใช้นํ *าประปา ดงันี * 

หนว่ย : ล้านลบ.ม. 
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ที�มา : Website ของกองพฒันาแหล่งนํ�า ฝ่ายทรัพยากรนํ�า กปภ.  

 ทั *งนี * กองพฒันาแหลง่นํ *าได้คาดการณ์ว่าปริมาณความต้องการใช้นํ *าทั *งเพื�อการอปุโภค-บริโภค เพื�อการเกษตร และ
เพื�อกิจกรรมอื�นๆ มีแนวโน้มที�จะเพิ�มมากขึ *น แม้ว่าปริมาณฝนในพื *นที�ลุ่มนํ *าท่าจีนจะมีค่อนข้างมาก แต่ปัญหาการขาดแคลน
นํ *ายงัมีอยู่หลายพื *นที� โดยคาดว่า อตัราเติบโตของจํานวนผู้ใช้นํ *าประปาในพื *นที�สมทุรสาคร–อ้อมน้อย–สามพราน ในระหว่างปี 
2557 – 2561 จะเพิ�มขึ *นในอตัราระหว่างร้อยละ 6.38 และร้อยละ 17.97 ต่อปี ดงันั *น การบริการนํ *าประปาต้องมีความ
เตรียมพร้อมกบัสถานการณ์ขาดแคลนนํ *าที�อาจเกิดขึ *นในอนาคต กปภ. จําเป็นต้องมีการวางแผน พฒันา และจัดหาแหลง่นํ *า
สํารองเพื�อให้สามารถผลิตนํ *าจ่ายให้กับประชาชนอย่างต่อเนื�องและมีคุณภาพดีต่อไป ด้วยเหตุนี * TTW จึงได้วางแผนที�จะ
ก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลตินํ *าประปาประมาณ 400,000 ลบ.ม./วนั ในอนาคต โดยจะขยายกําลงั
การผลิตเริ�มต้นในระยะแรกที� 100,000 ลบ.ม./วนั ซึ�งคาดว่าจะสามารถเริ�มให้บริการได้ในปี 2560 เป็นต้นไป  

 
ความต้องการนํ +าในพื +นที�ปทุมธานี – รังสิต (พื +นที�ให้บริการของ PTW) 

ลุ่มนํ *าเจ้าพระยาตั *งอยู่ทางตอนกลางของประเทศไทย ซึ�งครอบคลมุพื *นที� 11 จังหวัด ได้แก่ นครสวรรค์ ชัยนาท 
สิงห์บรีุ ลพบรีุ อ่างทอง อยธุยา สระบรีุ ปทมุธานี นนทบรีุ สมทุรปราการ และกรุงเทพมหานคร ทั *งนี * พื *นที�ลุ่มนํ *าเจ้าพระยามี
ประมาณ 20,523 ตารางกิโลเมตร ซึ�งมปีริมาณนํ *าท่าเฉลี�ยประมาณ 1,732 ล้านลกูบาศก์เมตรต่อปี ทั *งนี * ในปี 2556 กปภ. ได้
ประกอบกิจการผลตินํ *าประปาโดยใช้สาขาของ กปภ. จํานวน 16 สาขา ซี�งต้องนํ *าดิบเพื�อผลิตนํ *าประปาประมาณ 193.63 
ล้านลกูบาศก์เมตร จากปริมาณนํ *าท่ารายปีเฉลี�ยประมาณ 1,731.8 ล้านลกูบาศก์เมตร หรือคิดเป็นร้อยละ 11.18 ของปริมาณ
นํ *าท่าในลุ่มแม่นํ *าท่าจีน อย่างไรก็ตาม กปภ. ไม่ได้เป็นผู้ผลิตนํ *าประปาในเขตพื *นที�ปทมุธานี และรังสิต ซึ�งเป็นพื *นที�ในลุ่มนํ *า
เจ้าพระยา โดย PTW ได้รับสมัปทานในการประกอบกิจการประปา โดยดําเนินการผลติและจําหน่ายนํ *าประปาให้กับ กปภ. ซึ�ง
ในปี 2556 จํานวนผู้ใช้นํ *าและความต้องการใช้นํ *าดบิสามารถแสดงรายละเอียดได้ดงันี *  

 

 

จาํนวนราย 
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สาํนักงานประปา จาํนวนผู้ใช้ (ราย) ความต้องการนํ +าดบิ (ล้านลูกบาศก์เมตรต่อปี) 
1. ปทมุธาน ี 46,051 31.52 
2. รังสติ 215,847 54.88 

รวม 261,898 86.40 
ที�มา : Website ของกองพฒันาแหล่งนํ�า ฝ่ายทรัพยากรนํ�า กปภ.  

นอกจากนั *น กลุม่ผู้ใช้นํ *าประปาของ PTW ประกอบด้วย 3 กลุม่ใหญ่ ได้แก่ ภาคอตุสาหกรรม ภาคพาณิชยกรรมและ
ภาคครัวเรือน ทั *งนี * เมื�อพิจารณาประกอบกบัข้อมลูปริมาณการใช้นํ *าประปาในพื *นที�ให้บริการปทมุธานี–รังสิตของ PTW พบว่า 
ปัจจุบันปริมาณการใช้นํ *าประปาของผู้ ใช้นํ *าภาคครัวเรือนคิดเป็นปริมาณการใช้ส่วนใหญ่ในพื *นที�ปทุมธานีและรังสิต ซึ�ง
แตกต่างจากแนวโน้มการใช้นํ *าประปาในพื *นที�จงัหวดันครปฐม และจงัหวดัสมทุรสาคร ที�พึ�งพาภาคอตุสาหกรรมเป็นสว่นใหญ่ 
ด้วยเหตนุี * ฐานลกูค้าสาํคญัของ PTW จึงแตกต่างจากของ TTW นั�นคือ ผู้ใช้นํ *าภาคที�อยู่อาศยัหรือครัวเรือนมีบทบาทสงูมาก
ต่อการดําเนินธุรกิจของ PTW 
 

เปรียบเทยีบปริมาณการใช้นํ +าของผู้ใช้นํ +าแต่ละประเภทตั +งแต่ ปี 2554 ถงึ ปี 2556 ของ PTW 

 

 
ที�มา : แบบแสดงรายการขอ้มูลประจําปี 2556 (แบบ 56 – 1) ของ TTW  

 เมื�อพจิารณาเปรียบเทียบปริมาณการใช้นํ *าตามประเภทผู้ ใช้นํ *าในช่วงปี 2554-2556 พบว่าตั *งแต่ปี 2554 เป็นต้นมา 
ปริมาณการใช้นํ *าภาคอตุสาหกรรมมีการบริโภคนํ *าประปาสงูกว่าผู้ใช้นํ *าประเภทอื�นมาก ทั *งนี * ณ ช่วงเวลาดงักล่าว อตัราการ
เติบโตของปริมาณการใช้นํ *าเฉลี�ยต่อปี (CAGR) ของผู้ใช้นํ *าภาคอตุสาหกรรม ภาคพาณิชยกรรม และภาคครัวเรือน เท่ากับ 
ร้อยละ 2.26 ร้อยละ 0.41 และร้อยละ 4.12 ตามลําดบันอกจากนี * จากผลการศกึษาของกองพฒันาแหล่งนํ *าของ กปภ. ได้
คาดการณ์ว่าความต้องการใช้นํ *าประปาในพื *นที�ของ PTW โดยเฉพาะรังสิตมีปริมาณเพิ�มขึ *นอย่างต่อเนื�องทั *งในพื *นที�บริการ

หนว่ย : ล้านลบ.ม. 
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ปัจจุบนั และพื *นที�จ่ายนํ *าในอนาคต โดยได้แสดงจํานวนผู้ ใช้นํ *าประปาที�เกิดขึ *นจริงในปี 2552 – 2555 และการคาดการณ์
จํานวนผู้ใช้นํ *าประปาในปี 2556 – 2561 รวมทั *งอตัราการเติบโตของจํานวนผู้ใช้นํ *าประปา ดงันี * 
 

 
ที�มา : Website ของกองพฒันาแหล่งนํ�า ฝ่ายทรัพยากรนํ�า กปภ.  

ปัจจยัสาํคญัประการหนึ�งที�สง่ผลให้ความต้องการนํ *าประปาในพื *นที� ปทมุธาน–ีรังสิต เพิ�มสงูขึ *นในอนาคตมีสาเหตมุา
จากการเพิ�มขึ *นของจํานวนประชากร โดยคาดว่าจํานวนประชากรในพื *นที�จ่ายนํ *าประปาปทมุธานี–รังสิตในระหว่างปี 2557 – 
2561 จะเพิ�มขึ *นในอตัราระหว่างร้อยละ 10.25 และร้อยละ 9.95 ต่อปี เนื�องจากพื *นที�ปทุมธานี–รังสิตเป็นพื *นที�ต่อเนื�องกับ
กรุงเทพมหานครที�กําลงัพฒันาเป็นชมุชนที�หนาแนน่ไปด้วย การค้า ธุรกิจ อตุสาหกรรม สถาบนัการศกึษา และที�อยู่อาศยั ซึ�งมี
การเพิ�มขึ *นของการใช้ที�ดินเพื�อเป็นที�อยู่อาศัยแทนพื *นที�เกษตรกรรม การขยายตวัของโรงงานอุตสาหกรรม การขยายตวัของ
อาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ และการขยายตวัของที�อยู่อาศยั โดยเฉพาะอย่างยิ�งโครงการจดัสรรที�ดินและที�ดนิอาศยัในอําเภอลาํ
ลกูกา อําเภอธัญบุรี และอําเภอเมืองปทุมธานี นอกจากนี * ปัจจุบนั รัฐบาลมีนโยบายให้ยกเลิกการใช้บ่อบาดาลในพื *นที�
กรุงเทพมหานครและปริมณฑล โดยกรมทรัพยากรธรณีได้ประกาศเขตวิกฤตนํ *าบาดาลเมื�อวันที� 26 เมษายน 2538 โดย
กําหนดให้จังหวัดปทุมธานีเป็นพื *นที�ที�ต้องมีการควบคมุการขุดเจาะนํ *าบาดาล เนื�องจากตรวจพบอตัราการทรุดตัวของพื *นที�
เป็นจํานวนมาก 

อนึ�ง เนื�องจากปริมาณนํ *าประปาที� PTW ผลติได้จะมีจํานวนไม่เพียงพอต่อความต้องการนํ *าประปาของประชาชนที�
เพิ�มขึ *นในอนาคตอนัใกล้ PTW จึงวางแผนที�จะดําเนินการก่อสร้างงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปา
ประมาณ 100,000 ลบ.ม./วนั ในอนาคต โดยจะขยายกําลงัการผลตินํ *าประปาเริ�มต้นในระยะแรกที� 57,000 ลบ.ม./วนั ซึ�งคาด
ว่าจะสามารถเริ�มให้บริการได้ในปี 2559 เป็นต้นไป 

 

จาํนวนราย 
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4) โครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย 

 โครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ และบริษัทย่อยจากงบการเงินรวมในระยะ 3 ปีย้อนหลงั และงวดบญัชีลา่สดุ สรุปได้ดงันี * 
 

ประเภทของรายได้ 
ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 งวด 9 เดือน ปี 2557 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 
รายได้จากการประกอบกิจการ 4,461.10 96.25 4,837.95 91.75 5,076.08 87.67 3,963.85 93.36 
รายได้จากการบริการ 85.06 1.84 87.21 1.65 106.35 1.84 82.14 1.93 

รายได้อื�น1/ 88.93 1.92 347.56 6.59 607.41 10.49 199.99 4.71 

รวมรายได้ 4,635.09 100.00 5,272.72 100.00 5,789.83 100.00 4,245.98 100.00 

หมายเหต ุ: 1/ รายได้อื�นประกอบด้วย ดอกเบี *ยรับ กําไรจากการขายเงินลงทนุในบริษัทร่วม และเงินรับคนืภาษีเงินได้นิติบคุคล 

5) คณะกรรมการบริษัท 

คณะกรรมการบริษัท ณ วนัที� 11 กนัยายน 2557 ประกอบด้วย 

รายชื�อกรรมการ ตาํแหน่ง 
  1. ดร. ทนง พทิยะ 
  2. นายปลิว ตรีวิศวเวทย์ 
  3. นายณรงค์ แสงสริุยะ 
  4. ดร. สมบตัิ กิจจาลกัษณ์ 
  5. นายสมนกึ ชยัเดชสริุยะ 
 
  6. นายเตชะพิทย์ แสงสงิแก้ว 
 
 
  7. นายไพรัช เมฆอาภรณ์ 
 
  8. นายโตโมโอกิ มสัซูโมโต  
 
  9. นายสวุิช พึ�งเจริญ 
10. นายเรียวทาโร่ ซมิู 
11. นายชยัวฒัน์ อทุยัวรรณ์ 

ประธานกรรมการบริษัท 
กรรมการ / รองประธานกรรมการ 
กรรมการ / ประธานกรรมการบริหาร 
กรรมการ / กรรมการบริหาร 
กรรมการ / ประธานกรรมการบรรษัทภิบาล /  
กรรมการตรวจสอบ / กรรมการสรรหาและกําหนดค่าตอบแทน 
กรรมการ / ประธานกรรมการตรวจสอบ /  
ประธานกรรมการบริหารความเสี�ยง /  
กรรมการบรรษัทภิบาล 
กรรมการ / ประธานกรรมการสรรหาและกําหนดค่าตอบแทน / 
กรรมการตรวจสอบ / กรรมการบรรษัทภิบาล 
กรรมการ / กรรมการบริหาร /  
กรรมการบริหารความเสี�ยง 
กรรมการ / กรรมการบริหาร 
กรรมการ / กรรมการสรรหาและกําหนดค่าตอบแทน 
กรรมการ / กรรมการบริหาร / กรรมการบรรษัทภิบาล / 
กรรมการบริหารความเสี�ยง / กรรมการผู้จดัการ 

ที�มา : หนงัสอืรับรองของบริษัทฯ 
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6) ผู้ถอืหุ้น 

ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557 ประกอบดวัย 

ชื�อ จาํนวนหุ้น (หุ้น) % ของทุนชาํระแล้ว 
1. บริษัท มิตซุย วอเตอร์ โฮลดิ *งส์ (ประเทศไทย) จํากดั*   1,036,500,000 25.98 
2. บริษัท ทางด่วนกรุงเทพ จํากดั (มหาชน)  801,436,800 20.09 
3. บริษัท ช.การช่าง จํากดั (มหาชน)  759,877,400 19.04 
4. บริษัท ไทยเอ็นวีดอีาร์ จํากดั 170,288,349 4.27 
5. บริษัท กรุงเทพประกนัชีวติ จํากดั (มหาชน) 166,177,800 4.16 
6. นายมิน เธียรวร 72,000,000 1.80 
7. State Street Bank Europe Limited 59,903,924 1.50 
8. AIA Company Limited – AIA D-PLUS 59,800,000 1.50 
9. HSBC (Singapore) Nominees Pte Ltd. 43,645,533 1.09 
10. AIA Company Limited – APEX 38,198,600 0.96 

รวม 3,207,828,406 80.40 
           ที�มา : ทะเบียนรายชื�อผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ 
 หมายเหต ุ : * ผู้ ถือหุ้นของบริษัท มิตซยุ วอเตอร์ โฮลดิ *งส์ (ประเทศไทย) จํากดั ประกอบด้วย มิตซุย แอนด์ โค (เอเชีย 
แปซิฟิค) พีทอีีแอลทดี ีถือ 8,999,998 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 100.00 มิตซุยแอนด์คมัปนี (ไทยแลนด์) จํากดั ถือ 1 หุ้น หรือคดิ
เป็นร้อยละ 0.00 และ มิตซยุสยามอินเตอร์เนชั�นแนล จํากดั ถือ 1 หุ้น หรือคดิเป็นร้อยละ 0.00 
 
7) สรุปฐานะการเงนิและผลการดาํเนินงาน 

งบแสดงฐานะการเงนิ 

งบแสดงฐานะการเงินของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2554 – 2556 และวนัที� 30 กนัยายน 2557 

(หน่วย : ล้านบาท) 
ปี 2554* ปี 2555* ปี 2556 30 ก.ย. 2557 

 จาํนวนเงนิ %  จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ %  จาํนวนเงนิ % 
สินทรัพย์                 

สินทรัพย์หมุนเวียน                 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 1,967.11 9.05% 2,676.87 10.85% 2,148.02 8.76% 1,670.85 7.11% 

เงินลงทนุชั�วคราว  2,965.96 13.64% 3,096.57 12.55% 3,679.04 15.00% 4,060.22 17.29% 

ลกูหนี *การค้าและลกูหนี *อื�น 431.24 1.98% 452.06 1.83% 539.93 2.20% 526.74 2.24% 

วตัถดุิบและวสัดคุงเหลอื 24.87 0.11% 23.64 0.10% 22.19 0.09% 21.81 0.09% 

สนิทรัพย์หมนุเวียนอื�น 45.77 0.21% 57.36 0.23% 28.01 0.11% 29.92 0.13% 

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 5,434.95 24.99% 6,306.50 25.56% 6,417.20 26.17% 6,309.53 26.87% 
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(หน่วย : ล้านบาท) 
ปี 2554* ปี 2555* ปี 2556 30 ก.ย. 2557 

 จาํนวนเงนิ %  จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ %  จาํนวนเงนิ % 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน               

เงินลงทนุระยะยาวอื�น 0.00 0.00% 200.00 0.81% 400.00 1.63% 0.00 0.00% 

เงินลงทนุในบริษัทร่วม 24.81 0.11% 2,771.31 11.23% 2,905.00 11.84% 2,970.70 12.65% 

ที�ดนิ อาคารและอปุกรณ์  9,232.03 42.45% 8,869.87 35.95% 8,640.27 35.23% 8,484.14 36.13% 

สนิทรัพย์ในการผลิตนํ *าประปาที�ต้องโอน               

   เมื�อสิ *นสดุอายสุญัญาฯ  3,367.42 15.49% 3,088.46 12.52% 2,851.79 11.63% 2,700.94 11.50% 

สทิธิในการดาํเนินการผลติและจําหน่าย               

   นํ *าประปาและการให้บริการบําบดันํ *าเสยี 1,333.83 6.13% 1,304.16 5.29% 1,267.12 5.17% 1,235.10 5.26% 

สทิธิในการดาํเนินการผลติและจําหน่าย 
   นํ *าประปา  

2,299.30 10.57% 2,104.31 8.53% 1,909.36 7.79% 1,763.55 7.51% 

สนิทรัพย์ไม่มีตวัตน 13.01 0.06% 11.35 0.05% 9.69 0.04% 8.45 0.04% 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 17.92 0.08% 1.13 0.00% 1.38 0.01% 1.54 0.01% 

เงินจ่ายลว่งหน้าค่าที�ดนิ 0.00 0.00% 0.00 0.00% 90.40 0.37% 0.00 0.00% 

เงินจ่ายลว่งหน้าค่าสินทรัพย์ในการผลิต               

   นํ *าประปาที�ต้องโอนเมื�อสิ *นสดุอายสุญัญาฯ  0.00 0.00% 0.00 0.00% 21.51 0.09% 0.00 0.00% 

สนิทรัพย์ไม่หมนุเวียนอื�น 22.95 0.11% 14.44 0.06% 11.51 0.05% 10.68 0.05% 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 16,311.27 75.01% 18,365.02 74.44% 18,108.02 73.83% 17,175.09 73.13% 

รวมสินทรัพย์ 21,746.22 100.00% 24,671.52 100.00% 24,525.21 100.00% 23,484.62 100.00% 

หนี +สินและส่วนของผู้ถือหุ้น               

หนี +สินหมุนเวียน               

เจ้าหนี *การค้าและเจ้าหนี *อื�น 108.55 0.50% 110.12 0.45% 133.02 0.54% 148.39 0.63% 

เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินที�ถึง               

   กําหนดชําระภายในหนึ�งปี 470.00 2.16% 490.00 1.99% 510.00 2.08% 745.00 3.17% 

หุ้นกู้ ที�ถึงกําหนดชําระภายในหนึ�งปี 3,500.00 16.09% 0.00 0.00% 1,700.00 6.93% 0.00 0.00% 

ภาษีเงินได้ค้างจ่าย 91.04 0.42% 159.37 0.65% 162.58 0.66% 35.07 0.15% 

ดอกเบี *ยค้างจ่าย 112.38 0.52% 139.72 0.57% 138.34 0.56% 65.04 0.28% 

หนี *สนิหมนุเวียนอื�น 76.39 0.35% 82.84 0.34% 63.39 0.26% 63.67 0.27% 

รวมหนี +สินหมุนเวียน 4,358.35 20.04% 982.06 3.98% 2,707.34 11.04% 1,057.17 4.50% 
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(หน่วย : ล้านบาท) 
ปี 2554* ปี 2555* ปี 2556 30 ก.ย. 2557 

 จาํนวนเงนิ %  จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ %  จาํนวนเงนิ % 
หนี +สินไม่หมุนเวียน               

เงินกู้ยมืระยะยาวจากสถาบนัการเงิน - สทุธิ               

   จากสว่นที�ถึงกําหนดชําระภายในหนึ�งปี 3,670.00 16.88% 5,940.00 24.08% 5,430.00 22.14% 6,402.50 27.26% 

หุ้นกู้  – สทุธิจากสว่นที�ถึงกําหนดชําระภายใน 
   หนึ�งปี 

3,496.21 16.08% 6,990.47 28.33% 5,292.80 21.58% 5,294.02 22.54% 

สาํรองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังาน 12.07 0.06% 14.78 0.06% 18.49 0.08% 21.22 0.09% 

หนี *สนิภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 16.79 0.08% 83.82 0.34% 65.41 0.27% 65.72 0.28% 

รวมหนี +สินไม่หมุนเวียน 7,195.07 33.09% 13,029.07 52.81% 10,806.70 44.06% 11,783.45 50.18% 

รวมหนี +สิน 11,553.42 53.13% 14,011.13 56.79% 13,514.04 55.10% 12,840.62 54.68% 

ส่วนของผู้ถือหุ้น               

ทุนเรือนหุ้น               

ทนุจดทะเบียน               

   หุ้นสามญั 3,990,000,000 หุ้น มลูค่าหุ้นละ  
   1 บาท 

3,990.00 18.35% 3,990.00 16.17% 3,990.00 16.27% 3,990.00 16.99% 

ทนุออกจําหน่ายและชําระเตม็มลูคา่แล้ว               

   หุ้นสามญั 3,990,000,000 หุ้น มลูค่าหุ้นละ  
   1 บาท 

3,990.00 18.35% 3,990.00 16.17% 3,990.00 16.27% 3,990.00 16.99% 

สว่นเกินมลูคา่หุ้น 2,637.77 12.13% 2,637.77 10.69% 2,637.77 10.76% 2,637.77 11.23% 

กําไรสะสม                

   จดัสรรแล้ว - สาํรองตามกฎหมาย 399.00 1.83% 399.00 1.62% 399.00 1.63% 399.00 1.70% 

   จดัสรรแล้ว - สาํรองอื�น 516.86 2.38% 723.13 2.93% 935.53 3.81% 1,171.41 4.99% 

   ยงัไม่ได้จดัสรร 3,219.20 14.80% 3,475.16 14.09% 3,642.11 14.85% 3,032.22 12.91% 

องค์ประกอบอื�นของสว่นของผู้ ถือหุ้น -600.36 -2.76% -600.36 -2.43% -629.29 -2.57% -620.30 -2.64% 

สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ 10,162.47 46.73% 10,624.70 43.06% 10,975.12 44.75% 10,610.09 45.18% 

สว่นของผู้ มีสว่นได้เสยีที�ไม่มีอํานาจควบคมุ 
   ของบริษัทย่อย 

30.33 0.14% 35.69 0.14% 36.05 0.15% 33.91 0.14% 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 10,192.80 46.87% 10,660.39 43.21% 11,011.17 44.90% 10,644.00 45.32% 

รวมหนี +สินและส่วนของผู้ถอืหุ้น 21,746.22 100.00% 24,671.52 100.00% 24,525.21 100.00% 23,484.62 100.00% 
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งบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จของบริษัทฯ และบริษัทย่อย สําหรับงวดสิ *นสดุ ณ วันที� 31 ธันวาคม 2554 – 2556 และวันที� 30 
กนัยายน 2557 

(หน่วย: ล้านบาท) 
ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 งวด 9 เดือน ปี 2557 

จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % 
กาํไรขาดทุน:           

รายได้               

รายได้จากการขายนํ *าประปา 4,461.10 96.25% 4,837.95 91.75% 5,076.08 87.67% 3,963.85 93.36% 

รายได้จากการบริการ 85.06 1.84% 87.21 1.65% 106.35 1.84% 82.14 1.93% 

ดอกเบี *ยรับ 42.72 0.92% 87.19 1.65% 107.56 1.86% 66.83 1.57% 

กําไรจากการขายเงินลงทนุในบริษัทร่วม 0.00 0.00% 0.00 0.00% 113.08 1.95% 0.00 0.00% 

รายได้อื�น 46.21 1.00% 260.37 4.94% 386.77 6.68% 133.16 3.14% 

รวมรายได้ 4,635.09 100.00% 5,272.72 100.00% 5,789.83 100.00% 4,245.98 100.00% 

ค่าใช้จ่าย               

ต้นทนุขายนํ *าประปาและต้นทนุการบริการ 1,323.00 28.54% 1,495.38 28.36% 1,550.26 26.78% 1,152.57 27.14% 

คา่ใช้จ่ายในการบริหาร 221.95 4.79% 262.32 4.98% 341.67 5.90% 194.29 4.58% 

คา่สทิธิในการดาํเนินการผลิตและจําหน่าย               

  นํ *าประปา และการให้บริการบาํบดันํ *าเสยี 
  ตดัจําหน่าย 

 
30.38 

 
0.66% 

 
29.67 

 
0.56% 

 
37.04 

 
0.64% 

 
32.02 

 
0.75% 

คา่สทิธิในการดาํเนินการผลิตและจําหน่าย               

   นํ *าประปาตดัจําหน่าย 194.95 4.21% 194.99 3.70% 194.95 3.37% 145.81 3.43% 

รวมค่าใช้จ่าย 1,770.27 38.19% 1,982.37 37.60% 2,123.92 36.68% 1,524.69 35.91% 

กําไรก่อนสว่นแบ่งกําไรจากเงินลงทนุใน                

  บริษัทร่วม คา่ใช้จ่ายทางการเงินและ 
  คา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้ 

 
2,864.82 

 
61.81% 

 
3,290.35 

 
62.40% 

 
3,665.91 

 
63.32% 

 
2,721.29 

 
64.09% 

สว่นแบ่งกําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม  -11.29 -0.24% 16.50 0.31% 62.53 1.08% 56.72 1.34% 

กําไรก่อนคา่ใช้จ่ายทางการเงินและคา่ใช้จ่าย 
  ภาษีเงินได้ 

 
2,853.53 

 
61.56% 

 
3,306.86 

 
62.72% 

 
3,728.45 

 
64.40% 

 
2,778.01 

 
65.43% 

คา่ใช้จ่ายทางการเงิน -517.96 -11.17% -608.24 -11.54% -614.75 -10.62% -428.22 -10.09% 

กําไรก่อนคา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้ 2,335.56 50.39% 2,698.62 51.18% 3,113.70 53.78% 2,349.79 55.34% 

คา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้ -210.94 -4.55% -343.34 -6.51% -316.53 -5.47% -117.87 -2.78% 

คา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้ของปีก่อน 0.00 0.00% 0.00 0.00% -200.48 -3.46% 0.00 0.00% 

กาํไรสาํหรับปี 2,124.62 45.84% 2,355.27 44.67% 2,596.68 44.85% 2,231.92 52.57% 
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(หน่วย: ล้านบาท) 
ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 งวด 9 เดือน ปี 2557 

จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % 
กาํไรขาดทุนเบด็เสร็จอื�น:               

กําไร (ขาดทนุ) ที�ยงัไม่เกิดขึ *นจากการ 
  ป้องกนัความเสี�ยงในกระแสเงินสด 

 
0.00 

 
0.00% 

 
0.00 

 
0.00% 

 
-28.93 

 
-0.50% 

 
8.99 

 
0.21% 

กาํไรขาดทุนเบด็เสร็จอื�นสาํหรับปี 0.00 0.00% 0.00 0.00% -28.93 -0.50% 8.99 0.21% 

กาํไรขาดทุนเบด็เสร็จรวมสาํหรับปี 2,124.62 45.84% 2,355.27 44.67% 2,567.76 44.35% 2,240.91 52.78% 

 การแบ่งปันกาํไร                

สว่นที�เป็นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ 2,112.97 45.59% 2,337.50 44.33% 2,573.76 44.45% 2,219.48 52.27% 

สว่นที�เป็นของผู้ มีสว่นได้เสยีที�ไม่มีอํานาจ 
  ควบคมุของบริษัทย่อย 

 
11.65 

 
0.25% 

 
17.77 

 
0.34% 

 
22.92 

 
0.40% 

 
12.44 

 
0.29% 

    2,124.62 45.84% 2,355.27 44.67% 2,596.68 44.85% 2,231.92 52.57% 

 การแบ่งปันกาํไรขาดทุนเบด็เสร็จรวม               

สว่นที�เป็นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ 2,112.97 45.59% 2,337.50 44.33% 2,544.84 43.95% 2,228.47 52.48% 

สว่นที�เป็นของผู้ มีสว่นได้เสยีที�ไม่มีอํานาจ
ควบคมุของบริษัทย่อย 

11.65 0.25% 17.77 0.34% 22.92 0.40% 12.44 0.29% 

    2,124.62 45.84% 2,355.27 44.67% 2,567.76 44.35% 2,240.91 52.78% 

กาํไรต่อหุ้น (บาท)               

กําไรตอ่หุ้นขั *นพื *นฐาน               

  กําไรสว่นที�เป็นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ        0.53           0.59     0.65    0.56  
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งบกระแสเงนิสด 

งบกระแสเงินสดของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2554 - 2556 และวนัที� 30 กนัยายน 2557 

(หน่วย: ล้านบาท) 
ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 งวด 9 เดอืน ปี 2557 

จาํนวนเงนิ จาํนวนเงนิ จาํนวนเงนิ จาํนวนเงิน 

เงินสดสทุธิจาก(ใช้ไปใน)กิจกรรมดาํเนินงาน 2,731.00 3,384.35 3,279.21 2,649.70 

เงินสดสทุธิจาก(ใช้ไปใน)กิจกรรมลงทนุ -1,194.86 -3,067.22 -1,101.40 -26.59 

เงินสดสทุธิจาก(ใช้ไปใน)กิจกรรมจดัหาเงิน -1,642.93 392.63 -2,706.65 -3,100.28 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ�มขึ *น(ลดลง)สทุธิ -106.79 709.76 -528.84 -477.18 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต้นปี 2,073.89 1,967.11 2,676.87 2,148.02 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดปลายปี 1,967.11 2,676.87 2,148.02 1,670.85 

ที�มา :  งบการเงินรวมของบริษัท ทีทีดบับลวิ จํากดั (มหาชน) (เดิมชื�อ “บริษัท นํ *าประปาไทย จํากัด (มหาชน)”) ซึ�งตรวจสอบและสอบทานโดย
นายกฤษดา เลศิวนา ผู้สอบบญัชีรับอนญุาต เลขทะเบียน 4958 แห่งบริษัท อีวาย จํากดั (เดมิชื�อ “บริษัท สาํนกังาน เอินส์ท แอนด์ ยงั 
จํากดั”) 

หมายเหต:ุ * ปรับปรุงการจดัประเภทรายการบญัชีใหม่ เพื�อให้สอดคล้องกับประเภทรายการบญัชีในงบการเงินปี 2556 และงวด 9 เดือน ปี 2557 
รวมทั *งแสดงผลกระทบจากการนํามาตรฐานการบญัชีฉบบัที� 12 เรื�อง ภาษีเงินได้ มาถือปฏิบตั ิ  
ผู้ ถือหุ้นสามารถดขู้อมลูรายละเอียดเพิ�มเตมิของบริษัทฯ ได้จากแบบ 56-1 และงบการเงินที�ผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานจากผู้สอบ

บญัชีได้จาก Website ของสาํนกังาน  ก.ล.ต. (www.sec.or.th) หรือตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 
  
อตัราส่วนทางการเงนิที�สาํคัญ  
 

 
อัตราส่วนทางการเงิน ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 งวด 9 เดือน ปี 2557 

อตัราสว่นสภาพคลอ่งทางการเงิน 
    

  อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 1.25 6.42 2.37 5.97 
  อตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว (เท่า) 1.23 6.34 2.35 5.92 
อตัราสว่นแสดงความสามารถในการหากําไร 

   
 

  อตัรากําไรขั *นต้น (%) 70.90% 69.64% 70.09% 71.51% 
  อตัรากําไรสทุธิ (%) 45.84% 44.67% 44.85% 52.57% 
  อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (%) 21.54% 22.49% 23.83% 27.42%* 
อตัราสว่นแสดงความสามารถในการดําเนินงาน 

   
 

  อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ (%) 9.83% 10.15% 10.56% 12.40%* 
  อตัราการหมนุของสนิทรัพย์ (เท่า) 0.21 0.23 0.24 0.24* 
  อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ถาวร (%) 17.93% 20.46% 23.23% 26.81%* 
อตัราสว่นวิเคราะห์นโยบายทางการเงนิ 

   
 

  อตัราสว่นหนี *สนิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (เท่า) 1.13 1.31 1.23 1.21 
  อตัราการจ่ายเงินปันผล (%) 75.53% 88.76% 93.02% N.A. 

     หมายเหต ุ* ปรับเป็นข้อมลูเตม็ปี เพื�อการเปรียบเทียบ 
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การวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงนิของบริษัทฯ และบริษัทย่อย 

ผลการดาํเนินงาน 

รายได้รวม 

ในปี 2554 – 2556 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีรายได้รวมประมาณ 4,635 ล้านบาท 5,273 ล้านบาท และ 5,790 ล้าน
บาท ตามลาํดบั คิดเป็นอตัราเติบโตเฉลี�ยประมาณร้อยละ 11.76 ต่อปี สาํหรับช่วงระยะเวลาดงักล่าว ซึ�งรายได้รวมที�เพิ�มขึ *นมี
สาเหตหุลกัมาจากการเพิ�มขึ *นของรายได้จากการขายนํ *าประปา และรายได้อื�น ได้แก่ เงินคืนภาษีเงินได้นิติบคุคลจากสํานกังาน
สรรพากรพื *นที�  

ในงวด 9 เดือนแรกของปี 2557 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีรายได้รวมประมาณ 4,246 ล้านบาท ลดลงประมาณ 193 
ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 4.35 เมื�อเทียบกบัช่วงเดียวกันของปีที�ผ่านมา เนื�องจากการลดลงของรายได้อื�นเป็นหลกั เพราะ
ในช่วงเดียวกนัของปี 2556 บริษัทย่อยได้รับเงินคืนภาษีเงินได้นิติบคุคลของปี 2552 - 2554 จากสาํนกังานสรรพากรพื *นที� เป็น
จํานวนรวมประมาณ 348 ล้านบาท นอกจากนี * ใน 9 เดือนแรกของปี 2556 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมกํีาไรจากการจําหน่ายเงิน
ลงทนุในบริษัทร่วมจํานวน 113 ล้านบาท ในขณะที�ช่วงเดียวกนัของปี 2557 บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยไม่มรีายได้ดงักลา่ว 

รายได้จากการขายนํ +าประปา 

รายได้จากการขายนํ *าประปาเป็นรายได้ที�เกิดจากบริษัทฯ และ PTW ขายนํ *าประปาให้แก่ กปภ. ซึ�งเป็นไปตามสญัญา
ซื *อขายนํ *าประปากับ กปภ. และบริษัทฯ ขายนํ *าประปาให้แก่ผู้ประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ซึ�งเป็นไปตาม
สญัญาให้สทิธิดําเนินการผลติและจําหน่ายนํ *าประปา โดยบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีรายได้จากการขายนํ *าประปาในปี 2554 -
2556 เป็นจํานวนทั *งสิ *น 4,461 ล้านบาท 4,838 และ 5,076 ล้านบาท ตามลําดบั เพิ�มขึ *นประมาณ 377 ล้านบาท และ 238 
ล้านบาท หรือเพิ�มขึ *นร้อยละ 8.45 และร้อยละ 4.92 เมื�อเทียบกับปีที�ผ่านมา ตามลําดับ โดยรายได้จากการขายประปาที�
เพิ�มขึ *นในปี 2555 และ 2556 เป็นผลมาจากการเพิ�มขึ *นของปริมาณความต้องการนํ *าประปาในพื *นที�ให้บริการ และราคาขาย
นํ *าประปาเฉลี�ยปรับขึ *นจากปีที�ผ่านมาทกุปีตามเงื�อนไขการปรับราคาที�อ้างอิงจากดัชนีราคาผู้บริโภคทั�วไปของภาคกลาง 
(Consumer Price Index: CPI) ที�ประกาศโดยกองดชันีเศรษฐกิจการค้า กรมเศรษฐกิจการพาณิชย์ กระทรวงพาณิชย์ 
กลา่วคือ  

ในปี 2555 รายได้จากการขายนํ *าประปาเพิ�มขึ *นประมาณ 377 ล้านบาท หรือเพิ�มขึ *นร้อยละ 8.45 เมื�อเทียบกบัปีที�ผ่าน
มา เนื�องจาก 

1) รายได้จากการขายนํ *าประปาของบริษัทฯ เพิ�มขึ *นประมาณ 231 ล้านบาท หรือเพิ�มขึ *นร้อยละ 7.7 เนื�องจากยอดขาย
นํ *าประปาในพื *นที�ให้บริการของบริษัทฯ เพิ�มขึ *น 11.1 ล้านลบ.ม. หรือเพิ�มขึ *นร้อยละ 9.2 และราคาขายนํ *าประปาที�ปรับขึ *นจาก
ปีก่อน 

2) รายได้จากการขายนํ *าประปาของ PTW เพิ�มขึ *นประมาณ 146 ล้านบาท หรือเพิ�มขึ *นร้อยละ 9.9 เนื�องจากยอดขาย
นํ *าประปาของ PTW เพิ�มขึ *น 7.3 ล้านลบ.ม. หรือเพิ�มขึ *นร้อยละ 5.6 และราคาขายนํ *าประปาของ PTW ปรับเพิ�มขึ *นจากปีก่อน 

ในปี 2556 รายได้จากการขายนํ *าประปาเพิ�มขึ *นประมาณ 238 ล้านบาท หรือเพิ�มขึ *นร้อยละ 4.92 เมื�อเทียบกบัปีที�ผ่าน
มา เนื�องจาก 
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1) รายได้จากการขายนํ *าประปาของบริษัทฯ เพิ�มขึ *นประมาณ 190 ล้านบาท หรือเพิ�มขึ *นร้อยละ 5.9 เนื�องจากยอดขาย
นํ *าประปาในพื *นที�ให้บริการของบริษัทฯ เพิ�มขึ *น 5.1 ล้านลบ.ม. หรือเพิ�มขึ *นร้อยละ 3.9 และราคาขายนํ *าประปาที�ปรับขึ *นจากปี
ก่อน 

2) รายได้จากการขายนํ *าประปาของ PTW เพิ�มขึ *นประมาณ 48 ล้านบาท หรือเพิ�มขึ *นร้อยละ 3.0 เนื�องจากราคาขาย
นํ *าประปาของ PTW ปรับเพิ�มขึ *นจากปีก่อน 

ในงวด 9 เดอืนแรก ปี 2557 บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีรายได้จากการขายนํ *าประปาประมาณ 3,964 ล้านบาท เพิ�มขึ *น
ประมาณ 170 ล้านบาท หรือเพิ�มขึ *นร้อยละ 4.49 เมื�อเทียบกบังวดเดยีวกนัของปีที�ผ่านมา เนื�องจาก 

1) รายได้จากการขายนํ *าประปาของบริษัทฯ เพิ�มขึ *นประมาณ 169 ล้านบาท หรือเพิ�มขึ *นร้อยละ 6.7 เนื�องจากยอดขาย
นํ *าประปาในพื *นที�ให้บริการของบริษัทฯ เพิ�มขึ *น 2.7 ล้านลบ.ม. หรือเพิ�มขึ *นร้อยละ 2.6และราคาขายนํ *าประปาที�ปรับขึ *นจากปี
ก่อน 

2) รายได้จากการขายนํ *าประปาของ PTW เพิ�มขึ *นประมาณ 1 ล้านบาท หรือเพิ�มขึ *นร้อยละ 0.1 เนื�องจากราคา
นํ *าประปาที�ปรับขึ *นจากปีก่อน 

อตัราค่านํ *าประปาที�บริษัทฯ และ PTW ขายให้แก่ กปภ. ที�ผ่านมาเป็นดงันี * 
 

หน่วย: บาท/ลบ.ม. 
อัตราค่านํ +าประปาของบริษัทฯ  อตัราค่านํ +าประปาของ 

สาํหรับ 1-300,000 ลบ.ม. ตั +งแต่ 300,001 ลบ.ม.ขึ +นไป PTW 
1 ม.ค. 2554 – 31 ธ.ค. 2554 25.110952 11.02 11.37 
1 ม.ค. 2555 – 31 ธ.ค. 2555 26.016171 11.49 11.83 
1 ม.ค. 2556 – 31 ธ.ค. 2556 26.858730 11.72 12.15 
1 ม.ค. 2557 – 30 ก.ย. 2557 28.269483 11.93 12.39 

รายได้จากการบริการ 

รายได้จากการบริการ เป็นรายได้ที�เกิดจากการให้บริการผลิตนํ *าประปาแก่นิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี * และการ
ให้บริการบําบดันํ *าเสียที�นิคมอตุสาหกรรมบางปะอิน โดยมีจํานวนเท่ากบั 85 ล้านบาท 87 ล้านบาท 106 ล้านบาท และ 82 
ล้านบาท ในปี 2554 - 2556 และงวด 9 เดอืนแรกปี 2557 ตามลาํดบั หรือคดิเป็นร้อยละ 1.84 ร้อยละ 1.65 ร้อยละ 1.84 และ
ร้อยละ 1.93 ของรายได้รวม ตามลาํดบั 

รายได้อื�นๆ 

รายได้อื�นๆ ได้แก่ ดอกเบี *ยรับ กําไรจากการขายเงินลงทุนในบริษัทร่วม และเงินรับคืนภาษีเงินได้นิติบุคคลจาก
สาํนกังานสรรพากรพื *นที� โดยมจํีานวนเทา่กบั 89 ล้านบาท 348 ล้านบาท 607 ล้านบาท และ 200 ล้านบาท ในปี 2554 - 2556 
และงวด 9 เดอืนแรกปี 2557 ตามลาํดบั หรือคิดเป็นร้อยละ 1.92 ร้อยละ 6.59 ร้อยละ 10.49 และร้อยละ 4.71 ของรายได้รวม 
ตามลําดบั ทั *งนี * สาเหตุที�รายได้อื�นในปี 2555 และ 2556 มีจํานวนเพิ�มขึ *นมาก เนื�องจากได้รับคืนภาษีเงินได้นิติบคุคลจาก
สํานกังานสรรพากรพื *นที�สาํหรับภาษีเงินได้นิติบคุคลที� PTW ได้จ่ายไปในช่วงปี 2551 - 2553 เป็นจํานวนรวม 62 ล้านบาท 
และ 348 ล้านบาท และ PTW บนัทกึบญัชีภาษีเงินได้นิติบคุคลของปี 2554 สงูกว่าที�ต้องจ่ายจริง 91 ล้านบาท จึงกลบัรายการ
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ดงักล่าวเป็นรายได้อื�น ในปี 2555 และ 2556 ตามลาํดบั และในปี 2556 บริษัทฯ ยงัได้กําไรจากการขายเงินลงทนุในบริษัทร่วม
เป็นจํานวน 113 ล้านบาท สว่นในงวด 9 เดือนแรกของปี 2557 บริษัทฯ มีรายได้อื�นจํานวน 200 ล้านบาท ลดลงประมาณ 367 
ล้านบาท เมื�อเทียบกบังวดเดียวกนัของปี 2556 เนื�องจากในงวด 9 เดือนแรกของปี 2556 PTW มีรายได้อื�นจากเงินรับคืนภาษี
เงินได้นิตบิคุคลเป็นจํานวน 348 ล้านบาท  

ต้นทุนขายนํ +าประปาและต้นทุนการบริการ  

ต้นทนุขายนํ *าประปาและต้นทนุการบริการของบริษัทฯ และบริษัทย่อย สว่นใหญ่ประกอบด้วย  ค่าเสื�อมราคาและค่า
ตดัจําหนา่ยสนิทรัพย์ในการผลตินํ *าประปา ค่าไฟฟ้า ค่าสารเคมี ค่าเช่าที�ดินสาํหรับการวางแนวท่อนํ *าดิบ ค่าแรงงาน และวสัดุ
สิ *นเปลือง   
 ในปี 2554 - 2556 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีต้นทนุขายนํ *าประปาและต้นทนุการบริการ เท่ากับ 1,323 ล้านบาท 
1,495 ล้านบาท และ 1,550 ล้านบาท ตามลาํดบั คิดเป็นสดัส่วนต่อรายได้จากการขายนํ *าประปาและรายได้จากการบริการ 
เท่ากบัร้อยละ 29.10 ร้อยละ 30.36 และร้อยละ 29.91 ตามลาํดบั โดยสาเหตหุลกัของการเพิ�มขึ *นของต้นทนุขายนํ *าประปาและ
ต้นทนุการบริการเกิดมาจากยอดขายนํ *าประปาที�เพิ�มขึ *น ส่งผลทําให้ต้นทนุการผลิตหลกัเพิ�มขึ *นตามไปด้วย อีกทั *งมีการปรับ
อตัราค่าไฟฟ้าเพิ�มขึ *นจากปีที�ผ่านมา และคุณภาพนํ *าดิบที�นํามาใช้ในการผลิตนํ *าประปาในปี 2555 ด้อยกว่าปีก่อนและค่า
ซ่อมแซมระบบผลิตและระบบสง่นํ *าประปา  
 ในงวด 9 เดอืนแรก ปี 2557 บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีต้นทนุขายนํ *าประปาและต้นทนุการบริการ เท่ากับ 1,153 ล้าน
บาท หรือคิดเป็นร้อยละ 28.50 ของรายได้จากการขายนํ *าประปาและรายได้จากการบริการ ใกล้เคียงกันกับงวดเดียวกันของปี 
2556 ซึ�งมีต้นทนุขายนํ *าประปาและต้นทนุการบริการ เท่ากับ 1,155 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 29.83 ของรายได้จากการขาย
นํ *าประปาและรายได้จากการบริการ   

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ค่าใช้จ่ายในการบริหารของบริษัทฯ และบริษัทย่อยในปี 2554 - 2556 เทา่กบั 222 ล้านบาท 262 ล้านบาท และ 342 
ล้านบาท ตามลําดบั คิดเป็นสดัส่วนต่อรายได้รวมของบริษัทฯ เท่ากับร้อยละ 4.79 ร้อยละ 4.98 และร้อยละ 5.90 ตามลาํดบั 
โดยมอีตัราการเติบโตในปี 2555 และ 2556 เท่ากบัร้อยละ 18.19 และร้อยละ 30.25 ตามลาํดบั ซึ�งสามารถอธิบายได้ดงันี * 

ในปี 2555 บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีค่าเบี *ยประกนัเพิ�มขึ *นประมาณ 16 ล้านบาท เนื�องจากเกิดเหตกุารณ์นํ *าท่วมครั *ง
ใหญ่ในปี 2554 ทําให้บริษัทประกนัภยัปรับอตัราค่าเบี *ยประกันภยัสงูขึ *น กอปรกับบริษัทฯ มีการศกึษาความเป็นได้เพื�อลงทนุ
ในธุรกิจที�เกี�ยวกบัพลงังานและสิ�งแวดล้อม ทําให้มีค่าธรรมเนียมทางกฎหมายและค่าที�ปรึกษาเพิ�มขึ *นประมาณ 13 ล้านบาท  
และมีค่าใช้จ่ายเกี�ยวกบัพนกังานเพิ�มขึ *นประมาณ 4 ล้านบาท 

ในปี 2556 บริษัทฯ ได้บนัทกึภาษีเงินได้หกั ณ ที�จ่ายและเงินเพิ�มจากการชําระภาษีล่าช้าจํานวนรวม 60 ล้านบาทไว้
ในบญัชีค่าใช้จ่ายในการบริหาร ซึ�งเกิดขึ *นจากการคํานวณเดือนที�สิ *นสดุสําหรับการใช้สทิธิประโยชน์การยกเว้นภาษีเงินได้นิติ
บคุคลตามบตัรส่งเสริมการลงทนุของบริษัทฯ ไมถ่กูต้อง (ควรจะสิ *นสดุเดอืนมกราคม 2555 ไม่ใช่เดือนกรกฎาคม 2555) ทําให้
บริษัทฯ ไม่ได้หกัภาษีเงินได้หกั ณ ที�จ่ายสําหรับเงินปันผลระหว่างกาลที�จ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นในเดือนสิงหาคม 2555 สําหรับเงิน
ปันผลที�จ่ายจากกําไรสทุธิในเดือนกุมภาพนัธ์ – กรกฎาคม 2555 กอปรกับบริษัทฯ ได้ตดัจําหน่ายค่าใช้จ่ายจากการศึกษา
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ความเป็นไปได้โครงการลงทนุระบบบําบดันํ *าเสยีซึ�งเกิดขึ *นในช่วงปี 2553 – 2554 จํานวน 9 ล้านบาท และบริษัทฯ มีค่าใช้จ่าย
พนกังานเพิ�มขึ *นจากการปรับโครงสร้างองค์กรจํานวน 9 ล้านบาท   

ในงวด 9 เดอืนแรก ปี 2557 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีค่าใช้จ่ายในการบริหารเท่ากับ 194 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อย
ละ 4.58 ของรายได้รวม ลดลงจากงวดเดียวกนัของปี 2556 ซึ�งมีค่าใช้จ่ายในการบริหารเท่ากบั 197 ล้านบาท หรือคิดเป็นอตัรา
ลดลงร้อยละ 1.16 เนื�องจากคา่โฆษณาประชาสมัพนัธ์และกิจกรรมการตลาดลดลง  

ส่วนแบ่งกาํไร(ขาดทนุ)จากการลงทุนในบริษัทร่วม 

 บริษัทฯ มีส่วนแบ่งขาดทนุจากการลงทนุในบริษัทร่วมในปี 2554 เป็นจํานวน 11 ล้านบาท และมีส่วนแบ่งกําไรจาก
การลงทุนในบริษัทร่วมในปี 2555 และ 2556 ประมาณ 17 ล้านบาท 63 ล้านบาท ตามลาํดบั โดยมีอตัราเติบโตในปี 2555 
และ 2556 เมื�อเทยีบกบัปีก่อนเท่ากบัร้อยละ 246.16 และร้อยละ 278.88 ตามลําดบั ซึ�งสามารถอธิบายได้ดงันี * 
 ในปี 2555 บริษัทฯ รับรู้ส่วนแบ่งกําไรจากการลงทนุในบริษัทร่วมเพิ�มขึ *นประมาณ 28 ล้านบาทเมื�อเทียบกับปี 2554 
เนื�องจาก CKP ซึ�งเป็นบริษัทร่วมได้จ่ายคนืเงินกู้ ยืมจํานวน 2,566 ล้านบาทในเดอืนพฤษภาคม 2555 ทําให้ดอกเบี *ยจ่ายลดลง 
และ CKP ได้เข้าถือหุ้นในบริษัท เซาท์อีสท์ เอเชีย เอนเนอร์จี จํากดั (“SEAN”) เพิ�มขึ *นจากสดัส่วนร้อยละ 38 เป็นร้อยละ 56 
ของทนุชําระแล้ว ทําให้ CKP รับรู้ผลกําไรจากการดาํเนนิงานของ SEAN เพิ�มขึ *น 
 ในปี 2556 บริษัทฯ รับรู้ส่วนแบ่งกําไรจากการลงทนุในบริษัทร่วมเพิ�มขึ *นประมาณ 46 ล้านบาทเมื�อเทียบกับปี 2555 
เนื�องจาก CKP มีดอกเบี *ยจ่ายลดลงจากการจ่ายชําระคืนเงินกู้ จํานวน 1,400 ล้านบาท และ CKP ได้รับรู้ผลกําไรจากการ
ดําเนินงานของบริษัท บางปะอิน โคเจนเนอเรชั�น จํากัด ซึ�งเป็นบริษัทย่อยของ CKP ที�ได้เริ�มผลิตไฟฟ้าตั *งแต่เดือนมิถนุายน 
2556 เป็นต้นมา 
 ในงวด 9 เดือนแรกปี 2557 บริษัทฯ รับรู้ส่วนแบ่งกําไรจากการลงทนุในบริษัทร่วมเป็นจํานวน 57 ล้านบาท เพิ�มขึ *น 
12 ล้านบาท เมื�อเทียบกบังวดเดียวกันของปี 2556 ซึ�งรับรู้ส่วนแบ่งกําไรจากการลงทนุในบริษัทร่วมเป็นจํานวน 45 ล้านบาท 
เนื�องจาก CKP มีผลประกอบการที�ดีขึ *น สง่ผลให้สว่นแบ่งกําไรจากการลงทนุในบริษัทร่วมเพิ�มขึ *น 

ค่าใช้จ่ายทางการเงนิ 

 ค่าใช้จ่ายทางการเงินในปี 2554 - 2556 เทา่กบั 518 ล้านบาท 608 ล้านบาท และ 615 ล้านบาท ตามลาํดบั โดยคิด
เป็นร้อยละ 11.17 ร้อยละ 11.54 และร้อยละ 10.62 ของรายได้รวม ตามลําดบั สาเหตุหลกัที�ทําให้ค่าใช้จ่ายทางการเงินมี
จํานวนเพิ�มขึ *น เกิดมาจากในปี 2555 บริษัทฯ มีเงินกู้ยืมระยะยาวเพิ�มขึ *นจํานวน 2,760 ล้านบาท เพื�อใช้ลงทนุซื *อหุ้นเพิ�มทนุ
ของ CKP ทําให้มีภาระดอกเบี *ยจ่ายในปี 2555 เพิ�มขึ *นประมาณ 74 ล้านบาท และสง่ผลต่อเนื�องทําให้ดอกเบี *ยจ่ายในปี 2556 
เพิ�มขึ *นอีกประมาณ 7 ล้านบาท เนื�องจากบริษัทฯ ได้กู้ เงินดงักล่าวในเดือนพฤษภาคม 2555 จึงรับรู้ค่าใช้จ่ายทางการเงินในปี 
2555 สาํหรับเงินกู้ดงักลา่วเพยีง 8 เดอืน ในขณะที�บริษัทฯ รับรู้คา่ใช้จ่ายทางการเงินสําหรับเงินกู้ดงักลา่วเต็มปีในปี 2556   
 ในงวด 9 เดือนแรก ปี 2557 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายทางการเงินเท่ากับ 428 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 10.09 ของ
รายได้รวม ลดลงจากงวดเดียวกนัของปี 2556 ซึ�งมีค่าใช้จ่ายทางการเงินเทา่กับ 466 ล้านบาท เนื�องจากอตัราดอกเบี *ยเงินกู้ยืม
ลดลงและเงินกู้ ยืมที�ลดลง  
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ภาษีเงนิได้นิตบุิคคล 

 ภาษีเงินได้นิตบิคุคลในปี 2554 – 2556 เท่ากบั 211 ล้านบาท 343 ล้านบาท และ 517 ล้านบาท ตามลาํดบั คิดเป็น
ร้อยละ 4.55 ร้อยละ 6.51 และร้อยละ 8.93 ของรายได้รวม ตามลําดับ โดยสาเหตุที�ภาษีเงินได้นิติบุคคลมีจํานวนเพิ�มขึ *น 
สามารถอธิบายได้ดงันี * 
 ในปี 2555 สิทธิประโยชน์จากการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลของบริษัทฯ ได้สิ *นสดุลงในวนัที� 20 กรกฎาคม 2555 
บริษัทฯ จึงมีภาระภาษีเงินได้นิตบิคุคลที�จะต้องชําระตั *งแต่วนัดงักลา่ว และในปี 2555 PTWมีผลการดําเนินงานที�ดีขึ *นเมื�อเทยีบ
กบัปี 2554 
 ในปี 2556 ภาษีเงินได้นิติบุคคลเพิ�มขึ *นประมาณ 174 ล้านบาท หรือเพิ�มขึ *นร้อยละ 50.58 เมื�อเทียบกับปี 2555 
เนื�องจากการใช้สทิธิประโยชน์การยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลตามบตัรส่งเสริมการลงทนุของบริษัทฯ ที�สิ *นสดุเดือนกรกฎาคม 
2555 ไม่ถกูต้อง ทําให้บริษัทฯ ต้องบนัทกึจ่ายชําระภาษีเงินได้นิติบคุคลสําหรับช่วงเดือนกุมภาพนัธ์ – กรกฎาคม 2555 เป็น
จํานวน 201 ล้านบาท ส่วนเงินเพิ�มจากการชําระภาษีเงินได้นิติบุคคลล่าช้าจํานวน 18 ล้านบาท บริษัทฯ ได้บันทึกไว้ใน
ค่าใช้จ่ายในการบริหารตามที�กล่าวข้างต้น 
 ในงวด 9 เดือนแรกปี 2557 ภาษีเงินได้นิติบคุคลมีจํานวน 118 ล้านบาท ลดลงประมาณ 137 ล้านบาท หรือลดลง
ร้อยละ 53.72 เมื�อเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน เนื�องจากเมื�อวนัที� 27 พฤษภาคม 2556 บริษัทฯ ได้รับสทิธิประโยชน์การ
ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลตั *งแต่วนัดงักลา่วเป็นระยะเวลา 8 ปี จากสํานกังานคณะกรรมการส่งเสริมการลงทนุ เพื�อฟื*นฟูการ
ลงทนุจากวกิฤตอทุกภยัเหตกุารณ์นํ *าท่วมในปี 2554 ตามบตัรสง่เสริมการลงทนุเลขที� 5177(2)/2556ในเดือนพฤษภาคม 2556 
บริษัทฯ ได้รับสทิธิประโยชน์การยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลจํานวน 927 ล้านบาทเป็นระยะเวลา 8 ปีอนัเนื�องมาจากเหตกุารณ์
อทุกภัยปี 2554 ดงันั *น ตั *งแต่เดือนมิถุนายน 2556 เป็นต้นไป บริษัทฯ ไม่มีภาษีเงินได้นิติบคุคลที�จะต้องชําระ อย่างไรก็ตาม 
บริษัทฯ จะเริ�มชําระภาษีเงินได้นติิบคุคลอกีครั *งประมาณปลายปี 2558 

กาํไรสุทธิ 

 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีความสามารถในการทํากําไรอยู่ในเกณฑ์ที�ดีอย่างสมํ�าเสมอ โดยมีกําไรขั *นต้นเท่ากับ ร้อย
ละ 70.90 ร้อยละ 69.64 ร้อยละ 70.09 และร้อยละ 71.51 ในปี 2554 - 2556 และงวด 9 เดือนแรก ปี 2557 ตามลาํดบั และมี
กําไรสทุธิสาํหรับสว่นที�เป็นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เท่ากบั 2,113 ล้านบาท 2,338 ล้านบาท 2,574 ล้านบาท และ 2,219 ล้าน
บาท ตามลาํดบั คิดเป็นสดัสว่นต่อรายได้รวม เท่ากบัร้อยละ 45.59 ร้อยละ 44.33 ร้อยละ 44.45 และร้อยละ 52.27 ตามลาํดบั 
โดยกําไรสทุธิและอตัราสว่นกําไรสทุธิที�เพิ�มขึ *นมีเหตผุลตามที�กลา่วไว้ในแต่ละหวัข้อข้างต้น  
 

ฐานะการเงนิ 

สินทรัพย์ 

 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีสินทรัพย์รวม ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2554 - 2556 และ ณ วนัที� 30 กันยายน 2557 จํานวน 
21,746 ล้านบาท 24,672 ล้านบาท 24,525 ล้านบาท และ 23,485 ล้านบาท ตามลาํดบั โดยสินทรัพย์ส่วนใหญ่เป็นรายการ
สนิทรัพย์ไม่หมนุเวียน ซึ�งคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 73 - 75 ของสินทรัพย์รวม ทั *งนี * สินทรัพย์ไม่หมนุเวียนมีการเพิ�มขึ *น
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อย่างมากในช่วงปี 2555 จากจํานวน 16,311 ล้านบาท ในปี 2554 เป็น 18,365 ล้านบาท ในปี 2555 หรือเพิ�มขึ *น 2,054 ล้าน
บาท เนื�องจากบริษัทฯ มีเงินลงทนุในบริษัทร่วมเพิ�มขึ *นประมาณ 2,747 ล้านบาท และบริษัทย่อยมีเงินลงทนุระยะยาวอื�น (เงิน
ฝากประจํา) เพิ�มขึ *น 200 ล้านบาท สว่นในปี 2556 สนิทรัพย์รวมมีจํานวนลดลง 146 ล้านบาท เมื�อเทียบกบัปี 2555 เนื�องจาก
อาคารและอปุกรณ์ และสนิทรัพย์ในการผลตินํ *าประปาที�ต้องโอนเมื�อสิ *นสดุอายสุญัญาลดลงจํานวน 466 ล้านบาท ในขณะที�
บริษัทฯ มีเงินลงทนุระยะยาวอื�นเพิ�มขึ *นอกี 200 ล้านบาท อนึ�ง ณ วนัที� 30 กันยายน 2557 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีสินทรัพย์
รวมลดลงประมาณ 1,041 ล้านบาท เมื�อเทียบกบั ณ สิ *นปี 2556 เนื�องจากเงินลงทนุระยะยาวอื�นลดลงจํานวน 400 ล้านบาท 
และการตัดค่าเสื�อมราคาและการตัดจําหน่ายของสินทรัพย์และสิทธิในการผลิตนํ *าประปาของบริษัทฯ และบริษัทย่อยเป็น
สาํคญั  

บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีอัตราหมนุเวียนของสินทรัพย์รวมค่อนข้างตํ�า คือ 0.21 เท่า 0.23 เท่า 0.24 เท่า และ 0.24 
เท่า ในปี 2554 - 2556 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2557 ตามลาํดบั ซึ�งเป็นปกติของธุรกิจสาธารณปูโภคขั *นพื *นฐาน เนื�องจาก
ใช้เงินลงทนุสงู แต่จะทยอยรับรู้รายได้ตามระยะเวลาของสญัญา  

หนี +สนิ 

 หนี *สินรวมของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2554 - 2556 และ ณ วนัที� 30 กันยายน 2557 มีจํานวน
รวม 11,553 ล้านบาท 14,011 ล้านบาท 13,514 ล้านบาท และ 12,841 ล้านบาท  หรือคิดเป็นสดัสว่นต่อสนิทรัพย์รวมเท่ากบั
ร้อยละ 53.13 ร้อยละ 56.79 ร้อยละ 55.10 และร้อยละ 54.68 ตามลาํดบั โดยหนี *สนิสว่นใหญ่เป็นหนี *ระยะยาวซึ�งเป็นเงินกู้ยืม
จากสถาบนัการเงิน และมาจากการออกหุ้นกู้  โดยในปี 2555 หนี *สนิรวมมีจํานวนเพิ�มขึ *นอย่างมากประมาณ 2,458 ล้านบาท 
เป็นผลมาจากบริษัทฯ ได้มีเงินกู้ ระยะยาวจากสถาบนัการเงินเพิ�มขึ *น 2,760 ล้านบาท เพื�อนําเงินไปลงทนุซื *อหุ้นเพิ�มทนุของ
บริษัทร่วม สว่นในปี 2556 และงวดไตรมาสที� 3 ปี 2557 หนี *สนิรวมมจํีานวนลดลงอย่างต่อเนื�อง มสีาเหตมุาจากบริษัทฯ มีการ
จ่ายชําระคืนเงินต้นตามที�กําหนดในสญัญาเงินกู้  และการไถ่ถอนหุ้นกู้ของบริษัทฯ เป็นสาํคญั  

ส่วนของผู้ถอืหุ้น  

ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2554 – 2556 สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีจํานวน  10,193 ล้านบาท 10,660 
ล้านบาท และ 11,011  ล้านบาท หรือคิดเป็นสดัส่วนต่อสินทรัพย์รวมเท่ากับร้อยละ 46.87 ร้อยละ 43.21 และร้อยละ 44.90 
ตามลาํดบั ซึ�งส่วนผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ และบริษัทย่อยมจํีานวนเพิ�มขึ *นอย่างต่อเนื�องเป็นผลมาจากผลประกอบการของบริษัทฯ 
และบริษัทย่อยที�สามารถทํากําไรได้ทกุปี โดยในปี 2555 ส่วนของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีจํานวนเพิ�มขึ *น 468  
ล้านบาท เมื�อเทียบกับปี 2554 เนื�องจากมีกําไรสทุธิรวมประมาณ 2,355 ล้านบาท และได้จ่ายเงินปันผลเป็นจํานวน 1,875 
ล้านบาท ส่วนในปี 2556 ส่วนของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีจํานวนเพิ�มขึ *น 351 ล้านบาท เมื�อเทียบกับปี 2555 
เนื�องจากมีกําไรสทุธิรวมประมาณ 2,568 ล้านบาท และได้จ่ายเงินปันผลเป็นจํานวน 2,194 ล้านบาท  

ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 สว่นของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีจํานวน  10,644 ล้านบาท ลดลงประมาณ 
367 ล้านบาทเมื�อเทียบกับ ณ สิ *นงวดปี 2556 เนื�องจากมีกําไรสทุธิรวมประมาณ 2,241 ล้านบาท และได้จ่ายเงินปันผลเป็น
จํานวน 2,594 ล้านบาท  
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ทั *งนี * บริษัทฯ มีอตัราส่วนหนี *สนิต่อสว่นผู้ถือหุ้น ณ สิ *นปี 2554 - 2556 และ ณ สิ *นงวดไตรมาสที� 3 ปี 2557 เท่ากับ 
1.13 เทา่ 1.31 เทา่ 1.23 เทา่ และ 1.21 เทา่ ตามลาํดบั ซึ�งถือว่าเป็นอตัราสว่นที�ค่อนข้างตํ�าเมื�อเทียบกับธุรกิจสาธารณปูโภค
ขั *นพื *นฐานโดยทั�วไป  

สภาพคล่อง  

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในปี 2555 มีจํานวน 3,384 ล้านบาท เพิ�มขึ *น 653 ล้านบาทเมื�อเทียบกับปี 
2554 เนื�องจากในปี 2555 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีกําไรก่อนภาษีเพิ�มขึ *น 363 ล้านบาท โดยบริษัทฯ และบริษัทย่อยได้
นําไปใช้ในกิจกรรมลงทนุจํานวน 3,067 ล้านบาท ซึ�งได้แก่ เงินลงทนุในบริษัทร่วมเพิ�มขึ *น 2,730 ล้านบาท และเงินลงทนุระยะ
ยาวอื�นเพิ�มขึ *น 200 ล้านบาท และบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินเป็นจํานวน 393 ล้านบาท เป็น
ผลมาจากบริษัทฯ ชําระคืนหุ้นกู้ จํานวน 3,500 ล้านบาท และรับเงินจากการออกหุ้นกู้ชดุใหม่จํานวน 3,493 ล้านบาท และมีเงิน
กู้ยมืระยะยาวจากสถาบนัการเงินเพิ�มขึ *นสทุธิ 2,287 ล้านบาท และจ่ายเงินปันผลจํานวน 1,875 ล้านบาท ส่งผลทําให้เงินสด
และรายการเทียบเท่าเงินสดมจํีานวนเพิ�มขึ *นสทุธิในปี 2555 เทา่กบั 710 ล้านบาท และมีเงินสดและรายการเทยีบเท่าเงินสด ณ 
วนัสิ *นงวดปี 2555 เทา่กบั 2,677 ล้านบาท 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในปี 2556 มีจํานวน 3,279 ล้านบาท ลดลง 105 ล้านบาทเมื�อเทียบกับปี 2555 
เนื�องจากในปี 2556 บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมกํีาไรก่อนภาษีเพิ�มขึ *น 415 ล้านบาท และจ่ายภาษีเงินได้และดอกเบี *ยจ่ายเพิ�มขึ *น 
471 ล้านบาท โดยบริษัทฯ และบริษัทย่อยได้นําไปใช้ในกิจกรรมลงทนุจํานวน 1,101 ล้านบาท ซึ�งได้แก่ เงินลงทนุชั�วคราว
เพิ�มขึ *น 492 ล้านบาท อาคาร อุปกรณ์ และสินทรัพย์ในการผลิตนํ *าประปาที�ต้องโอนเมื�อสิ *นสดุอายสุญัญาเพิ�มขึ *น 187 ล้าน
บาท และเงินจ่ายลว่งหน้าค่าที�ดินเพิ�มขึ *น 90 ล้านบาท และบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีกระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมจดัหาเงิน
เป็นจํานวน 2,707 ล้านบาท เป็นผลมาจากบริษัทฯ ได้จ่ายเงินปันผลจํานวน 2,194 ล้านบาท และชําระคืนเงินกู้ยืมระยะยาว
จากสถาบนัการเงินจํานวน 490 ล้านบาท สง่ผลทําให้เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสดมจํีานวนลดลงสทุธิในปี 2556 เทา่กบั 
529 ล้านบาท และมีเงินสดและรายการเทยีบเท่าเงินสด ณ วนัสิ *นงวดปี 2556 เทา่กับ 2,148 ล้านบาท  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในงวด 9 เดือนแรกของปี 2557 มีจํานวน 2,650 ล้านบาท เพิ�มขึ *น 42 ล้านบาท
เมื�อเทียบกับงวดเดียวกันของปี 2556 เนื�องจากในงวด 9 เดือนแรกของปี 2557 บริษัทฯ และบริษัทย่อยจ่ายภาษีเงินได้ลดลง 
146 ล้านบาท สว่นกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุในงวด 9 เดือนแรกของปี 2557 บริษัทฯ และบริษัทย่อยได้นําไปใช้จํานวน 
27 ล้านบาท โดยบริษัทฯ และบริษัทย่อยได้นําไปใช้ในกิจกรรมจัดหาเงินจํานวน 3,100 ล้านบาท ซึ�งได้แก่ จ่ายเงินปันผล
จํานวน 2,593 ล้านบาท และชําระคืนเงินกู้ ระยะยาว 493 ล้านบาท ในขณะเดียวกัน บริษัทฯ ได้รับเงินสดจากการกู้ยืมระยะ
ยาวจากสถาบนัการเงินจํานวน 1,700 ล้านบาทเพื�อมาชําระคืนหุ้นกู้ที�ครบกําหนดทั *งจํานวน ส่งผลทําให้เงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสดมีจํานวนลดลงสทุธิในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2557 เท่ากับ 477 ล้านบาท และมีเงินสดและรายการเทียบเท่า
เงินสด ณ วนัสิ *นงวดไตรมาสที� 3 ปี 2557 เทา่กบั 1,671 ล้านบาท  

อตัราส่วนสภาพคล่อง ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2554 – 2556 และ ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 เทา่กบั 1.25 เท่า 6.42 เทา่ 
2.37 เทา่ และ 5.97 เทา่ ตามลาํดบั ซึ�งถือว่าบริษัทฯ อยูใ่นเกณฑ์ที�มีสภาพคลอ่งที�ด ี 
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2.2  ข้อมูลโดยสรุปของบริษัท ช.การช่าง จาํกัด (มหาชน) 

บริษัท ช.การช่าง จํากัด (มหาชน) (“CK”) เริ�มจดทะเบียนก่อตั *งเมื�อวนัที� 27 พฤศจิกายน 2515 ด้วยทนุจดทะเบียน
เริ�มแรกจํานวน 1,400,000 บาท ปัจจุบัน CK ประกอบธุรกิจรับเหมาก่อสร้างทั�วไป โดยรับงานจากหน่วยงานราชการ 
รัฐวิสาหกิจ และภาคเอกชน โดยมีลกัษณะการเป็นผู้ รับเหมาโดยตรง (Main Contractor) ผู้ รับเหมาช่วง (Sub-Contractor) 
หรือลกัษณะการร่วมค้า (Joint  Venture) หรือการร่วมทนุแบบคอนซอร์เตียม (Consortium) นอกจากนี * CK ยงัเข้าร่วมทนุใน
กิจการสัมปทาน อาทิเช่น บริษัท รถไฟฟ้ากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (“BMCL”) บริษัท ทางด่วนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
(“BECL”) ซึ�งเป็นบริษัทที�ดําเนินธุรกิจเกี�ยวกับสาธารณปูโภคประเภทการขนสง่ บริษัท ทีทีดบับลิว จํากัด (มหาชน) (“TTW”)  
ซึ�งเป็นบริษัทที�ดําเนินธุรกิจเกี�ยวกบัสาธารณูปโภคด้านนํ *า บริษัท ไซยะบรีุ พาวเวอร์ จํากดั และบริษัท ซี.เค. พาวเวอร์ จํากัด 
(มหาชน) (“CKP”) ซึ�งเป็นบริษัทที�ดําเนินธุรกิจเกี�ยวกับสาธารณปูโภคด้านพลงังาน เป็นต้น โดย ณ วนัที� 30 มิถนุายน 2557 
CK มีทนุจดทะเบียนและเรียกชําระแล้วจํานวน 1,693.90 ล้านบาท  

ลกัษณะการประกอบธุรกิจของ CK และบริษัทยอ่ย และบริษัทร่วมของ CK สามารถแบ่งได้เป็น 2 สายธุรกิจดงันี * 

1) สายธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง 

งานรับเหมาก่อสร้างสามารถแบ่งได้เป็น 2 ลกัษณะ คือ การเป็นผู้ รับเหมาโดยตรง (Main Contractor) และการ
เป็นผู้ รับเหมาช่วง (Sub-Contractor) โดยมรีายละเอยีดสรุปได้ดงันี * 

ก) การเป็นผู้ รับเหมาโดยตรง (Main Contractor) 

CK จะรับงานก่อสร้างโดยการรับจ้างจากเจ้าของโครงการโดยตรง ทั *งโดยวิธีการประกวดราคาและโดยการ
เจรจาต่อรองในการเป็นผู้ รับเหมาโดยตรง ซึ�ง CK จะดําเนินการเสนองานในนามของ CK โดยตรง และในกรณีที�เป็นงาน
โครงการขนาดใหญ่ที�ต้องมีบริษัทผู้ เชี�ยวชาญจากต่างประเทศเข้าร่วมมือด้วย CK จะเสนองานร่วมกับบริษัทต่างชาติที�มีความ
ชํานาญดงักลา่วตามข้อกําหนดของเจ้าของโครงการ สําหรับการรับงานในลกัษณะนี * CK มิได้ดําเนินงานก่อสร้างทั *งหมดเพียง
ลําพงั แต่จะจ้างผู้ รับเหมาช่วงเข้ามาร่วมดําเนินงานบางส่วนไป โดยพิจารณาจากความน่าเชื�อถือ และผลงานในอดีตเป็น
เกณฑ์ในการสรรหาผู้ รับเหมาช่วง โดย CK มิได้พึ�งพาหรือขึ *นอยู่กับผู้ รับเหมาช่วงรายหนึ�งรายใดเป็นพิเศษ 

ข) การเป็นผู้ รับเหมาช่วง (Sub-contractor)  

CK จะรับงานโดยการรับจ้างจากผู้ รับเหมาอื�นที�ได้รับงานโดยตรงจากเจ้าของโครงการ โดยงานประเภทนี *
สว่นใหญ่จะเป็นงานที�เกี�ยวข้องกับกระบวนการผลิตที�ใช้เครื�องจักรกลขนาดใหญ่และมีความสลบัซบัซ้อน ซึ�งมกัจะดําเนินงาน
โดยบริษัทต่างประเทศ และต้องการผู้ดําเนินการก่อสร้างที�มีความสามารถและประสบการณ์ในหลายด้าน  ซึ�งบริษัทที�เป็น
ผู้ รับเหมาก่อสร้างโดยตรง (Main Contractor) รายเดียว จะไม่มีประสบการณ์และความชํานาญเพียงพอที�จะดําเนินงานได้
ทั *งหมดทกุขั *นตอน ดงันั *น CK จะพจิารณารับเหมาช่วงเฉพาะจากบริษัทผู้ รับเหมาโดยตรง (Main Contractor) ที�มีชื�อเสียงและ
ฐานะการเงินมั�นคง โดยจะรับดําเนินงานบางสว่น ตามที� CK มีขดีความสามารถเพยีงพอในการดําเนินงานลกัษณะนี * ซึ�งทําให้ 
CK มีโอกาสได้รับการถ่ายทอดเทคโนโลยีในด้านวิศวกรรมกระบวนการผลติต่างๆ และการบริหารงาน ตลอดจนได้พนัธมิตรทาง
การค้าที�มีศกัยภาพเพียงพอที�จะดําเนินงานโครงการที�มีขนาดใหญ่และต้องการเทคโนโลยีชั *นสงูยิ�งขึ *นต่อไปในอนาคตได้ 
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2) สายธุรกิจสมัปทาน 

เป็นการเข้าร่วมประมลูโครงการเพื�อดําเนินงานในลักษณะของสัมปทานจากหน่วยงานภาครัฐ ซึ�งจะเป็น
โครงการที�เกี�ยวเนื�องกับสาธารณปูโภคพื *นฐานของประเทศ อาทิเช่น โครงการบริหารรถไฟฟ้าใต้ดิน โครงการผลตินํ *าประปา 
โครงการผลิตไฟฟ้า โครงการทางด่วน เป็นต้น โดยรูปแบบการดําเนินการจะเป็นในลกัษณะ Build Operate and Transfer 
(BOT) หรือ Build Transfer and Operate (BTO) หรือ Build Own and Operate (BOO) หรือ Acquire Operate and 
Transfer (AOT) ที�มีอายสุมัปทานระยะยาว และมีการลงทนุสงู 

 

คณะกรรมการ CK ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557 ประกอบด้วย 

รายชื�อกรรมการ ตาํแหน่ง 
  1. นายอศัวิน คงสริิ ประธานกรรมการและกรรมการอสิระ 
  2. นายปลวิ ตรีวศิวเวทย์ ประธานกรรมการบริหารและกรรมการผู้จดัการใหญ่ 
  3. นายณรงค์ แสงสริุยะ กรรมการ 
  4. นายรัตน์ สนัตอรรณพ กรรมการ 
  5. นายประเสริฐ มริตตนะพร กรรมการ 
  6. นายสมบตัิ กิจจาลกัษณ์ กรรมการ 
  7. นายอนกุลู ตนัติมาสน์ กรรมการ 
  8. นายกําธร ตรีวิศวเวทย์ กรรมการ 
  9. นายวิฑรู เตชะทศันสนุทร ประธานกรรมการตรวจสอบและกรรมการอสิระ 
10. นายถวลัยศ์กัดิ� สขุะวรรณ กรรมการตรวจสอบและกรรมการอสิระ 
11. นายภาวิช ทองโรจน์ กรรมการตรวจสอบและกรรมการอสิระ 

ที�มา : Setsmart  
 

ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 10 รายแรก ณ วนัที� 14 สงิหาคม 2557 ประกอบด้วย  

รายชื�อ จาํนวนหุ้น % ของทุนชาํระแล้ว 
  1.  บริษัท มหาศริิ สยาม จํากดั1,4 340,412,365 20.10 
  2.  บริษัท ช.การช่าง โฮลดิ *ง จํากดั2,4 175,496,530 10.36 
  3.  บริษัท ซีเค.ออฟฟิซ ทาวเวอร์ จํากดั3,4 93,348,212  5.51 
  4.  ธนาคารกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) 38,950,000 2.30 
  5.  บริษัท ไทยเอ็นวดีีอาร์ จํากดั 31,348,557 1.85 
  6.  STATE STREET BANK EUROPE LIMITED 30,964,231 1.83 
  7.  กองทนุเปิด ไทย แวล ูโฟกสั อิควิตี * ปันผล 23,513,500 1.39 
  8.  บริษัท ไฮกรีตโปรดกัส ์แอนด์ เทคโนโลย ีจํากดั 21,500,000 1.27 
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รายชื�อ จาํนวนหุ้น % ของทุนชาํระแล้ว 
  9.  บริษัท ไฮสตีล โปรดกัส์ จํากดั 18,722,800 1.11 
10. นายสมพงษ์ ชลคดีดาํรงกลุ 17,000,000 1.00 

รวม 791,256,195 46.71 
ที�มา : บริษัท 
หมายเหต ุ:  1/  ประกอบธุรกิจเกี�ยวกบัเงินลงทนุ รับเหมาก่อสร้างและให้คาํปรึกษา  
 2/  ประกอบธุรกิจเกี�ยวกบัการลงทนุในตราสารทนุและรับเหมาก่อสร้าง  
 3/  ประกอบธุรกิจเกี�ยวกบัการให้เช่าอสงัหาริมทรัพย์ (พื *นที�) และให้บริการสาธารณปูโภค 
 4/ นายปลิว ตรีวิศวเวทย์ กรรมการของบริษัท และเป็นกรรมการใน CK บริษัท มหาศิริ สยาม จํากัด บริษัท ช.

การช่าง โฮลดิ *ง จํากดั บริษัท ซเีค. ออฟฟิซ ทาวเวอร์ จํากดั และบริษัท ที�ดินบางปะอิน จํากดั 
 
สรุปฐานะการเงนิและผลการดาํเนินงานของ CK 

งบแสดงฐานะการเงนิ 

 ปี 2554* ปี 2555* ปี 2556 30 ก.ย. 2557 
หน่วย : ล้านบาท จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 4,018.78 10.94% 3,973.02 7.76% 3,913.22 5.43% 5,657.90 6.99% 
เงินลงทนุชั�วคราว 940.31 2.56% 1,580.25 3.09% 1,479,75 2.05% 371.46 0.46% 
ลกูหนี *การค้า ลกูหนี *อื�น และเงินให้กู้ยืมที�ถึงกําหนดชําระ
ภายในหนึ�งปี 

5,008.72 13.63% 5,718.66 11.16% 4,289.29 5.95% 5,700.01 7.04% 

รายได้ที�ยงัไม่ได้เรียกชําระ 8,066.04 21.95% 9,988.37 19.50% 15,397.85 21.38% 14,400.98 17.80% 
สินค้าคงเหลอืและวสัดรุอโอนเข้างาน  1,026.80 2.79% 1,304.94 2.55% 2,496.18 3.47% 6,620.17 8.18% 
เงินจ่ายลว่งหน้าผู้ รับเหมาช่วง 2,712.11 7.38% 7,543.17 14.73% 12,621.82 17.52% 11,055.75 13.66% 
สินทรัพย์หมนุเวียนอื�น 336.59 0.92% 568.15 1.11% 937.50 1.30% 862.99 1.07% 
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 22,109.34 60.16% 30,676.57 59.89% 41,135.60 57.11% 44,669.25 55.21% 
เงินฝากธนาคารที�มีภาระคํ *าประกนั 291.37 0.79% 362.23 0.71% 33.09 0.05% 24.03 0.03% 
เงินให้กู้ยมืระยะยาว - สทุธิ จากสว่นที�ถึงกําหนดชําระ
คืนภายในหนึ�งปี 

4,615.46 12.56% 4,665.66 9.11% 21.27 0.03% 22.12 0.03% 

เงินลงทนุในบริษัทร่วม 3,239.36 8.81% 4,986.16 9.73% 7,270.77 10.09% 7,222.86 8.93% 
เงินลงทนุระยะยาวอื�น 2,304.63 6.27% 4,415.96 8.62% 11,906.40 16.53% 13,897.98 17.18% 
ลกูหนี *การค้าระยะยาว 138.20 0.38% 140.84 0.27% 3,152.39 4.38% 6,396.85 7.91% 
ที�ดนิ อาคารและอปุกรณ์ และอสงัหาริมทรัพย์เพื�อการ
ลงทนุ 

3,332.93 9.07% 5,100.71 9.96% 7,901.40 10.97% 7,994.87 9.88% 

สินทรัพย์ไม่มีตวัตน 66.17 0.18% 77.08 0.15% 96.03 0.13% 89.49 0.11% 
สินทรัพย์ไม่หมนุเวียนอื�น 653.61 1.78% 795.49 1.55% 517.28 0.72% 592.42 0.73% 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 14,641.74 39.84% 20,544.13 40.11% 30,898.62 42.89% 36,240.62 44.79% 
รวมสินทรัพย์ 36,751.08 100.00% 51,220.70 100.00% 72,034.23 100.00% 80,909.87 100.00% 
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 ปี 2554* ปี 2555* ปี 2556 30 ก.ย. 2557 
หน่วย : ล้านบาท จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % 

เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ยืมระยะสั *นจากสถาบนั
การเงิน 

1,972.16 5.37% 2,484.36 4.85% 4,373.92 6.07% 3,503.94 4.33% 

เจ้าหนี *การค้าและเจ้าหนี *อื�น 2,513.02 6.84% 5,461.97 10.66% 6,846.11 9.50% 6,847.44 8.46% 
ส่วนของหนี *สินระยะยาวที�ถึงกําหนดชําระภายในหนึ�งปี 5,324.10 14.49% 8,043.28 15.70% 9,321.76 12.94% 9,114.74 11.27% 
เงินรับลว่งหน้าจากผู้ว่าจ้างและรายได้ค่าก่อสร้างรับ
ล่วงหน้า 

3,827.93 10.42% 7,563.44 14.77% 7,971.50 11.07% 9,266.01 11.45% 

หนี *สนิหมนุเวียนอื�น 823.12 2.24% 656.83 1.28% 1,037.83 1.44% 1,904.59 2.35% 
รวมหนี +สินหมุนเวียน 14,460.33 39.35% 24,209.87 47.27% 29,551.12 41.02% 30,636.71 37.87% 
หนี *สนิระยะยาว – สทุธิจากสว่นที�ถงึกําหนดชําระภายใน
หนึ�งปี 

15,501.87 42.18% 17,946.98 35.04% 23,636.32 32.81% 28,501.05 35.23% 

สํารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังาน 82.31 0.22% 167.61 0.33% 346.34 0.48% 420.90 0.52% 
หนี *สนิภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 52.96  0.14% 387.64        0.76% 1,659.86 2.30% 2,045.50 2.53% 
รวมหนี +สินไม่หมุนเวียน 15,637.15 42.55% 18,502.23 36.12% 25,642.52 35.60% 30,967.44 38.27% 
รวมหนี +สิน 30,097.48 81.90% 42,712.10 83.39% 55,193.63 76.62% 61,604.15 76.14% 
ทนุจดทะเบียน 1,652.59 4.50% 1,652.59 3.23% 1,652.59 2.29% 1,693.90 2.09% 
ทนุที�ออกและชําระแล้ว 1,652.59 4.50% 1,652.59 3.23% 1,652.59 2.29% 1,693.90 2.09% 
ส่วนเกินมลูคา่หุ้นสามญั 4,869.41 13.25% 4,869.41 9.51% 4,869.41 6.76% 4,869.41 6.02% 
กําไรสะสมจดัสรรแล้ว – สาํรองตามกฎหมาย 170.76 0.46% 170.76 0.33% 170.76 0.24% 170.76 0.21% 
กําไรสะสมยงัไม่ได้จดัสรร (ขาดทนุสะสม) 137.63 0.37% 308.35 0.60% 7,011.43 9.73% 8,175.02 10.10% 
องค์ประกอบอื�นของสว่นของผู้ ถือหุ้น (387.02) -1.05% 1,220.02 2.38% 2,846.54 3.95% 4,080.12 5.04% 
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 6,443.36 17.53% 8,221.12 16.05% 16,550.72 22.98% 18,989.21 23.47% 
ส่วนของผู้มีสว่นได้เสยีที�ไม่มีอํานาจควบคมุของบริษัท
ย่อย 

210.24 0.57% 287.47 0.56% 289.87 0.40% 316.51 0.39% 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  6,653.60 18.10% 8,508.59 16.61% 16,840.59 23.38% 19,305.72 23.86% 
รวมหนี +สินและส่วนของผู้ถอืหุ้น 36,751.08 100.00% 51,220.70 100.00% 72,034.23 100.00% 80,909.87 100.00% 
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งบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

 ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 งวด 9 เดอืน ปี 2557 
หน่วย : ล้านบาท จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % 

รายได้จากการรับเหมาก่อสร้าง 10,812.79 75.04% 20,684.88 92.50% 32,570.45 78.44% 25,394.82 93.19% 
รายได้จากการขายวสัดกุ่อสร้าง 77.38 0.54% 79.19 0.35% 56.52 0.14% 0.79 0.00% 
รายได้คา่บริหารโครงการ 69.86 0.48% 59.47 0.27% 50.20 0.12% 1.88 0.01% 
รายได้อื�น 2,879.69 19.98% 1,270.82 5.68% 9,332.80 22.48% 1,954.62 7.17% 
ส่วนแบ่งกําไร (ขาดทนุ) จากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 570.37 3.96% 267.66 1.20% (488.59) -1.18% (102.39) -0.38% 
รวมรายได้ 14,410.09 100.00% 22,362.02 100.00% 41,521.38 100.00% 27,249.72 100.00% 
ต้นทนุในการรับเหมาก่อสร้าง ขายวสัดกุ่อสร้างและ
บริการ 

10,368.47 71.95% 18,456.67 82.54% 29,233.08 70.40% 22,849.21 83.85% 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 1,461.10 10.14% 1,571.42 7.03% 1,504.98 3.62% 1,177.34 4.32% 
รวมค่าใช้จ่าย 11,829.57 82.09% 20,028.09 89.56% 30,738.06 74.03% 24,026.55 88.17% 
กําไร (ขาดทนุ) ก่อนต้นทนุทางการเงิน และภาษีเงินได้ 2,580.52 17.91% 2,333.93 10.44% 10,783.32 25.97% 3,223.17 11.83% 
ต้นทนุทางการเงิน (1,079.08) -7.49% (1,420.51) -6.35% (1,538.10) -3.70% (1,109.75) -4.07% 
ภาษีเงินได้นิติบคุคล (563.93) -3.91% (296.17) -1.32% (1,533.25) -3.69% (198.21) -0.73% 
กาํไร (ขาดทนุ) สาํหรับปี 937.51 6.51% 617.26 2.76% 7,711.97 18.57% 1,915.22 7.03% 
ส่วนของกําไร (ขาดทนุ) ที�เป็นของผู้ ถือหุ้นบริษัทใหญ่ 927.40 6.44% 583.85 2.61% 7,673.85 18.48% 1,878.79 6.89% 
ส่วนของกําไร (ขาดทนุ) ที�เป็นของสว่นได้เสยีที�ไม่มี
อํานาจควบคมุ 

10.10 0.07% 33.40 0.15% 38.12 0.09% 36.42 0.13% 

 

งบกระแสเงนิสด 

 ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 งวด 9 เดอืน ปี 2557 
หน่วย : ล้านบาท จาํนวนเงนิ จาํนวนเงนิ จาํนวนเงนิ จาํนวนเงนิ 

เงินสดสทุธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมดาํเนินงาน (4,393.47) (3,435.49) (8,409.47) (3,115.75) 
เงินสดสทุธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทนุ 4,121.87 (2,199.39) 849.28 1,609.14 
เงินสดสทุธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน 2,759.42 5,602.34 7,444.24 3,247.60 
ผลกระทบจากอตัราแลกเปลี�ยนในเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 6.45 (13.21) 56.15 3.69 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงินสดเพิ�มขึ +น (ลดลง) สุทธิ 2,494.28 (45.76) (59.80) 1,744.68 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต้นงวด 1,524.50 4,018.78 3,973.02 3,913.22 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงินสดปลายงวด  4,018.78 3,973.02 3,913.22 5,657.90 

ที�มา :  งบการเงินรวมในปี 2554 – 2556 และสาํหรับงวด 9 เดอืนสิ *นสดุวนัที� 30 กนัยายน 2557 ของ CK ตรวจสอบ หรือสอบทานโดยนางสาววราพร 
ประภาศริิกุล ผู้สอบบญัชีรับอนญุาต เลขทะเบียน 4579 บริษัท สํานกังาน อีวาย จํากดั (เดิมชื�อบริษัท สํานกังาน เอินส์ท แอนด์ ยงั จํากัด) 

หมายเหต:ุ  * ปรับปรุงการจดัประเภทรายการบญัชีใหม่ เพื�อให้สอดคล้องกับประเภทรายการบญัชีในงบการเงินปี 2556 และงวด 9 เดือน ปี 2557 รวมทั *ง
แสดงผลกระทบจากการนํามาตรฐานการบญัชีฉบบัที� 12 เรื�อง ภาษีเงินได้ มาถือปฏิบตั ิ 

 ผู้ ถือหุ้นสามารถดขู้อมลูรายละเอียดเพิ�มเตมิของ CK ในแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) และงบการเงินที�ผ่านการตรวจสอบหรือ
สอบทานจากผู้สอบบญัชีได้จาก Website ของสาํนกังาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) หรือตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 



รายงานความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอสิระ  

 

 
หน้าที� 116  

2.3  ข้อมลูโดยสรุปของบริษัท ประปาปทุมธานี จาํกดั 

เมื�อปี 2532 การประปาส่วนภูมิภาค (“กปภ.”) และรัฐบาลไทยได้รับความร่วมมือจาก Japanese International 
Corporation Association (“JICA”) เข้ามาช่วยศึกษาความเป็นไปได้ในการหาแหล่งนํ *าทดแทนนํ *าบาดาลในพื *นที�จังหวัด
ปทมุธาน ีเพื�อแก้ไขปัญหาแผ่นดินทรุด ปัญหานํ *าทว่ม และภาวะนํ *าเค็มแทรกในนํ *าบาดาล JICA ได้แนะนําแนวทางแก้ปัญหา
โดยการใช้นํ *าดิบจากแม่นํ *าเจ้าพระยามาผลิตเป็นนํ *าประปาทดแทนนํ *าบาดาล กปภ. จึงจัดให้มีการประกวดราคาของ
ภาคเอกชนเพื�อดําเนินการโครงการผลตินํ *าประปาเพื�อใช้ในพื *นที�จงัหวดัปทมุธานี โดยใช้นํ *าดิบจากแมนํ่ *าเจ้าพระยาขึ *น  

บริษัท ประปาปทมุธานี จํากัด (“PTW”) จดทะเบียนจัดตั *งขึ *นเพื�อประกอบกิจการประปาให้แก่ กปภ. ตามโครงการ
ดงักล่าว โดยจัดเป็นโครงการเอกชนร่วมลงทนุโครงการแรกในการผลตินํ *าประปาทดแทนการใช้นํ *าบาดาลตามนโยบายของ
รัฐบาล และเมื�อวันที� 29 มิถนุายน 2550 บริษัทฯ ได้เข้าซื *อหุ้นสามญัของ PTW คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 98 ของทนุที�ออกและ
เรียกชําระแล้วทั *งหมดของ PTW ด้วยมลูค่าเงินลงทนุรวมทั *งสิ *น 3,998.3 ล้านบาท ทําให้ PTW มีฐานะเป็นบริษัทย่อยของ
บริษัทฯ  โดย ณ ปัจจบุนั PTW มีทนุจดทะเบยีนและเรียกชําระแล้วเป็นจํานวน 1,200 ล้านบาท ทั *งนี * PTW ได้เข้าทําสญัญาให้
สิทธิดําเนินการผลิตและจําหน่ายนํ *าประปากับ กปภ. โดยมีอายุสญัญา 25 ปี และสัญญามีลกัษณะเป็นแบบ Build-Own-
Operate-Transfer (“BOOT”)  

ปัจจุบัน PTW มีโรงผลิตนํ *าประปาที�อําเภอสามโคก จังหวัดปทุมธานี โดยจ่ายนํ *าประปาให้กับ กปภ. สํานักงาน
ประปาปทมุธาน ีสาํนกังานประปารังสติ สาํนกังานประปาธัญบรีุ และสํานกังานประปาคลองหลวง โดยปัจจบุนั PTW มีกําลงั
การผลิตสงูสดุที� 388,000 ลบ.ม. ตอ่วนั  
 

คณะกรรมการ PTW ประกอบด้วย 

รายชื�อกรรมการ ตาํแหน่ง 
1.  นายถาวร นติิภาวะชน กรรมการ 
2.  นายเตชะพิทย์ แสงสงิแก้ว กรรมการ 
3.  นายไพรัช เมฆอาภรณ์ กรรมการ 
4.  นายสมเกียรต ิปัทมมงคลชยั กรรมการ 
5.  นายชยัวฒัน์ อทุยัวรรณ์ กรรมการ 
6.  นายโทโมอะกิ มทัซโิมโตะ กรรมการ 

ที�มา : หนงัสอืรับรองของ PTW ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557 
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ผู้ ถือหุ้นของ PTW ประกอบด้วย 

รายชื�อ จาํนวนหุ้น % ของทุนชาํระแล้ว 
1.  บริษัท ทีทีดบับลวิ จาํกดั (มหาชน) 11,759,733 98.00 
2.  การประปาสว่นภมูภิาค 240,262 2.00 
3.  นายนพดล อินทรลบิ 1 0.00 
4.  บริษัท นครหลวงค้าข้าว จํากดั 1 0.00 
5.  นายประเสริฐ มริตตนะพร 1 0.00 
6.  นายวรพจน ์อชุไุพบลูย์วงศ์ 1 0.00 
7.  นายสมโพธิ ศรีภมิู 1 0.00 

รวม 12,000,000 100.00 
ที�มา : ทะเบียนผู้ถือหุ้นของ PTW ณ วนัที� 31 ตลุาคม 2557 
 

สรุปฐานะการเงนิและผลการดาํเนินงาน 

งบแสดงฐานะการเงนิ 

(หน่วย: ล้านบาท) 
ปี 2554* ปี 2555* ปี 2556 30 ก.ย. 2557 

จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % 
สินทรัพย์         
สินทรัพย์หมุนเวียน            
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 545.77 12.89% 557.01 13.35% 476.21 12.28% 259.45 7.48% 
เงินลงทนุชั�วคราว 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 180.00 5.19% 
ลกูหนี *การค้าและลกูหนี *อื�น 135.93 3.21% 151.56 3.63% 152.80 3.94% 140.65 4.05% 
วตัถดุิบและวสัดคุงเหลอื 8.27 0.20% 7.66 0.18% 9.14 0.24% 9.93 0.29% 
สินทรัพย์หมนุเวียนอื�น 2.32 0.05% 2.62 0.06% 10.12 0.26% 3.81 0.11% 
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 692.29 16.35% 718.86 17.23% 648.27 16.72% 593.84 17.11% 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน         
เงินลงทนุระยะยาวอื�น 0.00 0.00% 200.00 4.79% 200.00 5.16% 0.00 0.00% 
เงินลงทนุในบริษัทร่วม 220.90 5.22% 206.09 4.94% 192.29 4.96% 183.14 5.28% 
สินทรัพย์ในการผลิตนํ *าประปาที�ต้องโอนเมื�อ
สิ *นสดุอายสุญัญาฯ 

3,315.33 78.32% 3,040.98 72.90% 2,808.70 72.45% 2,660.89 76.67% 

อปุกรณ์  4.55 0.11% 5.36 0.13% 5.81 0.15% 32.55 0.94% 
เงินจ่ายลว่งหน้าคา่สนิทรัพย์ในการผลิต
นํ *าประปาที�ต้องโอนเมื�อสิ *นสดุอายสุญัญาฯ 

0.00 0.00% 0.00 0.00% 21.51 0.55% 0.00 0.00% 

สินทรัพย์ไม่หมนุเวียนอื�น 0.01 0.00% 0.01 0.00% 0.01 0.00% 0.01 0.00% 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 3,540.80 83.65% 3,452.44 82.77% 3,228.31 83.28% 2,876.59 82.89% 
รวมสินทรัพย์ 4,233.09 100.00% 4,171.31 100.00% 3,876.58 100.00% 3,470.43 100.00% 
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(หน่วย: ล้านบาท) 
ปี 2554* ปี 2555* ปี 2556 30 ก.ย. 2557 

จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % 
หนี +สินและส่วนของผู้ถือหุ้น         
หนี +สินหมุนเวียน         
เจ้าหนี *การค้าและเจ้าหนี *อื�น 24.89 0.59% 29.01 0.70% 56.98 1.47% 34.54 1.00% 
ส่วนของเงินกู้ยืมระยะยาวจากกิจการที�
เกี�ยวข้องกนัที�ถึงกําหนดชําระภายในหนึ�งปี 

310.00 7.32% 310.00 7.43% 310.00 8.00% 310.00 8.93% 

ภาษีเงินได้ค้างจ่าย 91.04 2.15% 74.87 1.79% 65.57 1.69% 35.07 1.01% 
หนี *สนิหมนุเวียนอื�น 22.00 0.52% 24.35 0.58% 18.31 0.47% 16.94 0.49% 
รวมหนี +สินหมุนเวียน 447.93 10.58% 438.24 10.51% 450.86 11.63% 396.54 11.43% 
หนี +สินไม่หมุนเวียน         
เงินกู้ยืมระยะยาวจากกิจการที�เกี�ยวข้องกนั - 
สทุธิจากสว่นที�ถงึกําหนดชําระภายในหนึ�งปี 

2,092.50 49.43% 1,782.50 42.73% 1,472.50 37.98% 1,240.00 35.73% 

หนี *สนิภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 6.37 0.15% 8.08 0.19% 6.70 0.17% 6.90 0.20% 
สํารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังาน 2.18 0.05% 2.66 0.06% 3.21 0.08% 2.02 0.06% 
รวมหนี +สินไม่หมุนเวียน 2,101.04 49.63% 1,793.23 42.99% 1,482.41 38.24% 1,248.92 35.99% 
รวมหนี +สิน 2,548.97 60.22% 2,231.47 53.50% 1,933.27 49.87% 1,645.47 47.41% 
ส่วนของผู้ถือหุ้น         
ทุนเรือนหุ้น         
ทนุจดทะเบียน 1,200.00 28.35% 1,200.00 28.77% 1,200.00 30.96% 1,200.00 34.58% 

ทนุออกจําหน่ายและชําระเต็มมลูคา่แล้ว 1,200.00 28.35% 1,200.00 28.77% 1,200.00 30.96% 1,200.00 34.58% 
กําไรสะสม         
   จดัสรรแล้ว – สาํรองตามกฎหมาย 120.00 2.83% 120.00 2.88% 120.00 3.10% 120.00 3.46% 
   จดัสรรแล้ว – สาํรองอื�น 46.34 1.09% 74.14 1.78% 161.81 4.17% 274.89 7.92% 
   ยงัไม่ได้จดัสรร 317.77 7.51% 545.69 13.08% 461.50 11.90% 230.08 6.63% 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,684.11 39.78% 1,939.83 46.50% 1,943.31 50.13% 1,824.97 52.59% 
รวมหนี +สินและส่วนของผู้ถอืหุ้น 4,233.09 100.00% 4,171.31 100.00% 3,876.58 100.00% 3,470.43 100.00% 

 

งบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

(หน่วย: ล้านบาท) 
ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 งวด 9 เดอืน ปี 2557 

จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงิน % 
กาํไรขาดทุน:         
รายได้         
รายได้จากการขายนํ *าประปา 1,473.13 99.57% 1,618.99 90.49% 1,667.11 82.03% 1,248.01 99.22% 
รายได้อื�น         
ดอกเบี *ยรับ 6.34 0.43% 12.85 0.72% 17.52 0.86% 7.73 0.61% 
อื�นๆ 0.05 0.00% 157.23 8.79% 347.57 17.10% 2.13 0.17% 
รวมรายได้ 1,479.51 100.00% 1,789.06 100.00% 2,032.20 100.00% 1,257.87 100.00% 
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(หน่วย: ล้านบาท) 
ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 งวด 9 เดอืน ปี 2557 

จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงนิ % จาํนวนเงิน % 
ค่าใช้จ่าย         
ต้นทนุขายนํ *าประปา 528.47 35.72% 579.06 32.37% 598.47 29.45% 435.19 34.60% 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 34.02 2.30% 41.09 2.30% 43.20 2.13% 24.55 1.95% 
รวมค่าใช้จ่าย 562.49 38.02% 620.15 34.66% 641.67 31.58% 459.74 36.55% 
กาํไรก่อนส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทนุใน
บริษัทร่วมค่าใช้จ่ายทางการเงนิและ
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 

917.02 61.98% 1,168.91 65.34% 1,390.53 68.42% 798.13 63.45% 

ส่วนแบ่งกําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม  -18.21 -1.23% -14.81 -0.83% -13.81 -0.68% -9.15 -0.73% 
กาํไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงนิและ
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 

898.81 60.75% 1,154.10 64.51% 1,376.72 67.75% 788.99 62.72% 

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน -122.13 -8.25% -116.97 -6.54% -100.81 -4.96% -62.29 -4.95% 
กาํไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงนิได้ 776.68 52.50% 1,037.13 57.97% 1,275.91 62.78% 726.70 57.77% 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ -210.94 -14.26% -162.41 -9.08% -144.43 -7.11% -115.68 -9.20% 
กาํไรสําหรับปี 565.74 38.24% 874.72 48.89% 1,131.48 55.68% 611.02 48.58% 
กําไรขาดทนุเบด็เสร็จอื�นสาํหรับงวด 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 
กาํไรขาดทุนเบด็เสร็จอื�นสาํหรับปี 565.74 38.24% 874.72 48.89% 1,131.48 55.68% 611.02 48.58% 
กาํไรต่อหุ้น         
กําไรตอ่หุ้นขั *นพื *นฐาน         
  กําไรสว่นที�เป็นของผู้ ถือหุ้นของบริษัท 47.15   72.89   94.29   50.92   

 

งบกระแสเงนิสด 

 ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 งวด 9 เดอืน ปี 2557 
หน่วย : ล้านบาท จาํนวนเงนิ จาํนวนเงนิ จาํนวนเงนิ จาํนวนเงนิ 

เงินสดสทุธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมดาํเนินงาน 875.70 1,142.56 1,407.68 788.86 
เงินสดสทุธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทนุ -31.11 -202.31 -50.48 -43.76 
เงินสดสทุธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน -849.40 -929.00 -1,438.00 -961.86 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงินสดเพิ�มขึ +น (ลดลง) สุทธิ -4.82 11.24 -80.80 -216.76 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต้นงวด 550.58 545.77 557.01 476.21 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงินสดปลายงวด  545.77 557.01 476.21 259.45 

ที�มา :  งบการเงินในปี 2554 - 2556 ของ PTW ตรวจสอบนายกฤษดา เลศิวนา ผู้สอบบญัชีรับอนญุาต เลขทะเบียน 4958 แห่งบริษัท อีวาย จํากัด (เดมิชื�อ 
“บริษัท สาํนกังาน เอินส์ท แอนด์ ยงั จํากดั”) 
งบการเงินสําหรับงวด 9 เดอืนสิ *นสดุ ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 ของ PTW สอบทานโดยนางสาวมณี รัตนบรรณกิจ ผู้สอบบญัชีรับอนญุาต เลข
ทะเบียน 5313 บริษัท สาํนกังาน อีวาย จํากดั (เดมิชื�อบริษัท สาํนกังาน เอินส์ท แอนด์ ยงั จํากัด) 

หมายเหต:ุ * ปรับปรุงการจดัประเภทรายการบญัชีใหม่ เพื�อให้สอดคล้องกับประเภทรายการบญัชีในงบการเงินปี 2556 และงวด 9 เดือน ปี 2557 รวมทั *ง
แสดงผลกระทบจากการนํามาตรฐานการบญัชีฉบบัที� 12 เรื�อง ภาษีเงินได้ มาถือปฏิบตั ิ 
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เอกสารแนบ 3 

3.1  การประเมินความเหมาะสมของการลงทุนในโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ +าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกาํลังการ
ผลติของบริษัทฯ 

 จากการประมาณการความต้องการใช้นํ *าประปาในพื *นที�สมทุรสาคร – นครปฐม ซึ�งเป็นพื *นที�ให้บริการของบริษัทฯ 
พบว่า มีแนวโน้มความต้องการใช้นํ *าประปาเพิ�มสงูขึ *นอย่างต่อเนื�องเป็นประมาณ 881,000 ลบ.ม./วนัในอนาคตอีก 20 ปี
ข้างหน้า หรือปี 2577 ดังนั *น เพื�อให้บริษัทฯ ยงัคงสามารถผลิตนํ *าได้อย่างมีประสิทธิภาพและเพียงพอต่อความต้องการใช้
นํ *าประปาที�เพิ�มขึ *นดงักลา่ว บริษัทฯ จะทาํการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อเพิ�มกําลงัการผลิตนํ *าประปารวมทั *งหมด
ประมาณ 400,000 ลบ.ม./วนั โดยแบง่การดําเนินการเพิ�มกําลงัการผลติออกเป็น 4 ระยะๆ ละ 100,000 ลบ.ม./วนั เพื�อรองรับ
ความต้องการในอนาคตในแต่ละช่วงเวลา อนึ�ง การดําเนินการในครั *งนี *เป็นการขยายกําลงัการผลิตระยะที� 1 เพื�อให้มีกําลงัการ
ผลติเพิ�มขึ *น 100,000 ลบ.ม./วนั โดยได้รวมงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลติเป็น 400,000 ลบ.ม./วัน ใน
อนาคต และงานปรับปรุงที�เกี�ยวข้องกับการได้รับสิทธิประโยชน์จากคณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุ (BOI) (เรียกรวมกันว่า 
“โครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ”)  
 ดังนั *น ในการพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุนในโครงการดังกล่าว ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทํา
แบบจําลองทางการเงิน เพื�อใช้ในการประมาณการกระแสเงินสดที�คาดว่าจะได้รับตลอดระยะเวลาของการดําเนินงานโดย
ครอบคลมุการขยายกําลงัการผลตินํ *าประปาทั *ง 4 ระยะเพื�อให้สอดคล้องกบัการลงทนุในงานโครงสร้างในครั *งนี * รวมเป็นขยาย
กําลงัการผลติทั *งหมด 400,000 ลบ.ม./วนั โดยมีระยะเวลาก่อสร้างและดาํเนนิงานรวมทั *งสิ *นประมาณ 19 ปี 7 เดอืน เริ�มตั *งแต่
เดือนมกราคม  2558 จนถึงเดือนกรกฎาคม 2577 ซึ�งเป็นระยะเวลาสิ *นสดุตามสญัญาซื *อขายนํ *าประปากับการประปาส่วน
ภูมิภาค (“กปภ.”) และคาดว่าโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ จะเริ�ม
ดําเนินงานเชิงพาณิชย์ตั *งแตเ่ดอืนมกราคม 2560 เป็นต้นไป 
 ทั *งนี * ที�ปรึกษาทางการเงินอสิระได้กําหนดเครื�องมอืชี *วดัความเหมาะสมของโครงการเพื�อพิจารณาความเป็นไปได้ของ
โครงการ และผลตอบแทนที�จะได้รับจากการลงทนุในโครงการในครั *งนี * เป็น 3 วิธี ดงันี *  

� วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิ (Net Present Value: NPV) เป็นวิธีการคํานวณหามลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด ซึ�ง
จะมมีลูคา่เทา่กบัมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดเข้า หกัด้วยมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดออก โดยใช้ต้นทนุ
ถวัเฉลี�ยถ่วงนํ *าหนกัของเงินทนุ (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็นอตัราส่วนลด (Discounted 
rate) เพื�อคํานวณหามลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดดงักล่าวตลอดระยะเวลาดําเนินงานโครงการก่อสร้าง
โรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ  

� วิธีอตัราผลตอบแทน (Internal Rate of Return: IRR) เป็นวิธีการคํานวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุใน
โครงการขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ จากมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดเข้าและกระแสเงินสดออกตลอด
ระยะเวลาของการดําเนินโครงการ โดยอตัราที�คํานวณได้จะมีผลทําให้มลูค่าปัจจุบนัสทุธิของโครงการ (NPV) มี
ค่าเท่ากบัศูนย์ หรืออาจกล่าวได้ว่า IRR คือ อัตราผลตอบแทนที�ทําให้เงินที�ได้ลงทุนไปมีค่าเท่ากบัเงินที�ได้รับ
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กลบัคืน เมื�อพิจารณาด้วยมลูค่าของเงินตามระยะเวลาดําเนินงานโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 
เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ  

� วิธีการหาระยะเวลาคนืทนุ (Payback Period: PB) เป็นวิธีการคํานวณหาจุดคุ้มทนุของโครงการ โดยมีหน่วยวดั
เป็นระยะเวลาว่า เมื�อมีการลงทุนในโครงการแล้ว จะต้องใช้ระยะเวลานานเท่าใดที�จะคืนทุน ซึ�งคํานวณจาก
กระแสเงินสดสะสมที�คาดว่าจะได้รับในอนาคต โดยไม่คํานึงถึงมลูค่าของเงินตามระยะเวลาดําเนินงานโครงการ
ก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ  

ทั *งนี * ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการทางการเงิน โดยใช้ข้อมลูและสมมติฐานทางด้านธุรกิจและ
การเงินที�ได้รับจากบริษัทฯ ซึ�งได้แก่  

� งบการเงินของบริษัทฯ ในปี 2554 – 2556 และงวด 9 เดือน ปี 2557  
� ข้อมลูทางด้านธุรกิจและการเงินของบริษัทฯ และข้อมลูต่างๆ ที�เปิดเผยต่อสาธารณะ 
� ข้อมลูในสรุปสาระสําคญัของสญัญาต่างๆ เช่น สญัญาสมัปทานประกอบกิจการประปาในปี 2546 สญัญาซื *อ

ขายนํ *าประปากบั กปภ. ในปี 2543 และสญัญาแก้ไขเพิ�มเติมสญัญาซื *อขายนํ *าประปากับ กปภ. ในปี 2551 และ
ร่างสญัญาว่าจ้าง EPC ของบริษัทฯ เป็นต้น 

� ข้อมลู เอกสาร และการวิเคราะห์ปัจจยัอื�นๆ ที�ได้มาจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและคณะทาํงานของบริษัทฯ  

นอกจากนี * ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้กําหนดสมมติฐานอื�นๆ ที�เกี�ยวข้อง ซึ�งอาจจะมีผลกระทบต่อกระแสเงินสด
และผลการดาํเนินงาน ตลอดจนการดําเนินธุรกิจในอนาคตของโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการ
ผลิตของบริษัทฯ ทั *งนี * หากมีปัจจัยใดมากระทบทําให้สมมติฐานดงักล่าวเปลี�ยนแปลงไปจากที�กําหนด จะมีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทนุที�ประเมินได้ในครั *งนี * โดยสมมติฐานดงักลา่วมีดงันี * 

1. ระยะเวลาประมาณการในแบบจําลองทางการเงนินี * มีจํานวนประมาณ 19 ปี 7 เดอืน คือ เริ�มตั *งแต่เดอืนมกราคม 
2558 จนถึงเดอืนกรกฎาคม 2577 ซึ�งเป็นระยะเวลาสิ *นสดุตามสญัญาซื *อขายนํ *าประปากับ กปภ. ในขณะที�อายุ
สมัปทานประกอบกิจการประปากบักระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและสิ�งแวดล้อม จะสิ *นสดุในเดือนมีนาคม 2573 
ทั *งนี * ผู้บริหารของบริษัทฯ เชื�อว่า บริษัทฯ จะสามารถขอต่ออายุสมัปทานประกอบกิจการประปากับกระทรวง
ทรัพยากรธรรมชาติและสิ�งแวดล้อมให้ครอบคลมุและสิ *นสดุตามระยะเวลาเดียวกันกับสญัญาซื *อขายนํ *าประปา
ให้แก่ กปภ. ได้ ดงันั *น ในแบบจําลองทางการเงินจึงกําหนดให้บริษัทฯ สามารถผลติและจําหน่ายนํ *าประปาไปจน
สิ *นสดุระยะเวลาของสญัญาซื *อขายนํ *าประปากบั กปภ. และเมื�อสิ *นสดุระยะเวลาตามสญัญาซื *อขายนํ *าประปากบั 
กปภ. บริษัทฯ จะยังคงเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ�ในที�ดิน และระบบผลิตและระบบจ่ายนํ *าประปา ซึ�งเป็นไปตาม
ข้อตกลงของสญัญาแบบ Build-Own-Operate (“BOO”) อย่างไรก็ตาม เพื�อเป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั ที�
ปรึกษาทางการเงินอิสระจะไม่นํามลูค่าของทรัพย์สนิ ณ วนัที�ครบกําหนดตามสญัญาซื *อขายนํ *าประปา และ/หรือ
ผลการดําเนินงานที�จะเกิดขึ *นภายหลงัจากสิ *นสุดของสัญญาซื *อขายนํ *าประปากับ กปภ. มารวมคํานวณหา
ผลตอบแทนโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแหง่ที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ  

2. กําหนดให้บริษัทฯ สามารถประกอบธุรกิจผลติและจําหน่ายนํ *าประปาให้แก่ กปภ. ได้ตลอดระยะเวลาของสญัญา
ซื *อขายนํ *าประปากบั กปภ. โดยไม่มกีารเปลี�ยนแปลง ยกเลกิ หรือเพกิถอนใดๆ ในช่วงระยะเวลาดงักลา่ว  
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3. กําหนดให้บริษัทฯ ลงทนุโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ  โดยมี
กําลงัการผลิตนํ *าประปาเพิ�มขึ *นรวมทั *งสิ *น 400,000 ลบ.ม./วัน และแบ่งมลูค่าการลงทนุและระยะเวลาในการ
ลงทนุเพื�อเพิ�มกําลงัการผลติดงักลา่วออกเป็น 4 ระยะ คือ 
ระยะที� 1 ลงทนุก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 และงานโครงสร้างในปี 2558 - 2559 ด้วยเงินลงทนุรวม

ทั *งสิ *น 3,383 ล้านบาท เพื�อเพิ�มกําลงัการผลิตในระยะที� 1 เท่ากับ 100,000 ลบ.ม./วนั โดยคาดว่าจะ
เริ�มดําเนินการในส่วนของการขยายกําลงัการผลติในระยะที� 1 ในปี 2560 

ระยะที� 2 ลงทนุเพิ�มเติมในปี 2565 ด้วยเงินลงทนุรวมทั *งสิ *นประมาณ 746 ล้านบาท เพื�อเพิ�มกําลงัการผลิตอีก 
100,000 ลบ.ม./วนั โดยคาดว่าจะเริ�มดําเนนิการในสว่นของการขยายกําลงัการผลิตในระยะที� 2 ในปี 
2566 

ระยะที� 3 ลงทนุเพิ�มเติมในปี 2570 ด้วยเงินลงทนุรวมทั *งสิ *นประมาณ 1,222 ล้านบาท เพื�อเพิ�มกําลงัการผลติอีก 
100,000 ลบ.ม./วนั โดยคาดว่าจะเริ�มดําเนนิการในสว่นของการขยายกําลงัการผลิตในระยะที� 3 ในปี 
2571 

ระยะที� 4 ลงทนุเพิ�มเติมในปี 2574 ด้วยเงินลงทนุรวมทั *งสิ *นประมาณ 818 ล้านบาท เพื�อเพิ�มกําลงัการผลิตอีก 
100,000 ลบ.ม./วนั โดยคาดว่าจะเริ�มดําเนนิการในสว่นของการขยายกําลงัการผลิตในระยะที� 4 ในปี 
2575 

ทั *งนี * จํานวนเงินลงทนุในระยะที� 1 ประมาณการโดยบริษัทฯ ส่วนจํานวนเงินลงทุนเพิ�มเติมในระยะที� 2 – 4 
ข้างต้นมาจากการประมาณการโดยบริษัท แอพซิลอน จํากัด และปรับเพิ�มขึ *นตามอตัราเงินเฟ้อในอตัราร้อยละ 
3.06 ต่อปี และรวมประมาณการค่าใช้จ่ายทางการเงิน 

4. ตามประกาศของคณะปฏิวัติ ฉบับที� 58 กําหนดว่า การประกอบกิจการประปาถือเป็นกิจการค้าขายอนัเป็น
สาธารณปูโภคที�จะต้องได้รับสมัปทานจากรัฐมนตรีว่าการกระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและสิ�งแวดล้อม ด้วยเหตุ
นี * การพจิารณาให้ต่ออายสุมัปทานหรือการให้สมัปทานใหม่สําหรับพื *นที�ใหม่หรือการเพิ�มกําลงัการผลิตจะขึ *นอยู่
กับการพิจารณาและดุลยพินิจของผู้ ให้สัมปทานเด็ดขาดแต่เพียงฝ่ายเดียว ดังนั *น ในการประมาณการใน
แบบจําลองทางการเงินจึงกําหนดสมมติฐานว่าโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการ
ผลติของบริษัทฯ จะได้รับการพจิารณาเหน็ชอบจากรัฐมนตรีวา่การกระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและสิ�งแวดล้อม  

5. เนื�องจากในการลงทนุโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ ในครั *งนี * 
กปภ. ไม่ได้กําหนดปริมาณรับซื *อนํ *าประปาขั *นตํ�า (MOQ) เพิ�มเติมจากการขยายกําลงัการผลติกบับริษัทฯ เหมอืน
ที�ผ่านมา โดย ณ ปัจจุบนั กปภ. ตกลงรับประกนัปริมาณรับซื *อนํ *าประปาขั *นตํ�าจากบริษัทฯ ไว้สงูสดุที� 354,000 
ลบ.ม./วนั ตั *งแตเ่ดือนกันยายน ปี 2558 เป็นต้นไป อย่างไรก็ดี ผู้บริหารของบริษัทฯ เชื�อมั�นว่า ด้วยนโยบายของ
ภาครัฐที�มุง่ส่งเสริมให้ผู้ใช้บริการเปลี�ยนมาใช้นํ *าประปาแทนนํ *าบาดาลเพื�อเป็นการลดผลกระทบสบืเนื�องที�เกิดขึ *น 
คือ แผน่ดินทรุด ดงันั *น เมื�อความต้องการใช้นํ *าในพื *นที�ให้บริการของบริษัทฯ มีจํานวนเกินกว่ากําลงัการผลิต ณ 
ปัจจบุนั ของบริษัทฯ  กปภ. จะตกลงรับซื *อปริมาณนํ *าประปาที�เพิ�มขึ *นจากปริมาณรับซื *อนํ *าประปาขั *นตํ�าที�กําหนด
ไว้ในสญัญาจากบริษัทฯ  เพื�อรองรับความต้องการนํ *าประปาที�เพิ�มขึ *นอย่างต่อเนื�องตามการเจริญเติบโต การ
ขยายตวัของประชากร ชมุชนเมือง ที�อยูอ่าศยั การขยายตวัทางเศรษฐกิจและสงัคม ด้วยเหตนุี * ในแบบจําลองทาง
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การเงินจึงกําหนดให้ กปภ. รับซื *อนํ *าประปาที�เพิ�มขึ *นจากโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยาย
กําลงัการผลติของบริษัทฯ  ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยกําหนดราคาขายนํ *าประปาและการปรับราคาขาย
นํ *าประปาโดยอ้างอิงจากสญัญาแก้ไขเพิ�มเตมิสญัญาซื *อขายนํ *าประปากบั กปภ. เมื�อวนัที� 29 ธันวาคม 2551    

6. ในการประกอบธุรกิจที�ผ่านมา บริษัทฯ ได้ใช้นํ *าจากแม่นํ *าท่าจีนเป็นแหล่งนํ *าดิบในการผลิตนํ *าประปาเพื�อ
จําหน่ายให้แก่ กปภ. โดยบริษัทฯ ได้รับหนงัสอืตอบรับจากสํานกังานคณะกรรมการทรัพยากรนํ *าแห่งชาติ ที� นร. 
0110/423 ลงวนัที� 27 เมษายน 2544 สําหรับการสบูนํ *าดิบเพื�อผลิตนํ *าประปาและจําหน่ายให้กับ กปภ. จํานวน 
320,000  ลบ.ม./วนั แต่สาํหรับการขยายกําลงัการผลติเพิ�มขึ *นอีก 120,000 ลบ.ม./วนั รวมเป็นจํานวน 440,000 
ลบ.ม./วัน บริษัทฯ ได้จัดทําหนังสือเพื�อขอสบูนํ *าดิบเพิ�มเติมอีกวนัละ 120,000 ลบ.ม. ตั *งแต่เดือนพฤษภาคม 
2552 แต่จนถึงปัจจบุนั บริษัทฯ ยงัไม่ได้รับหนงัสอืจากสาํนกังานคณะกรรมการทรัพยากรนํ *าแห่งชาติ เนื�องจาก
ในปัจจบุนั คณะกรรมการดงักลา่วไม่ได้ปฏิบตัหิน้าที�นี *แล้ว และอยู่ระหว่างรอออกกฏหมาย พ.ร.บ.นํ *าแห่งชาติ ทํา
ให้ไม่มีหน่วยงานดแูลในส่วนนี *โดยตรง และเมื�อพิจารณาจากการวิเคราะห์ข้อมลูและพิจารณาถึงความยั�งยืนใน
ระยะยาว (Sustainability) ซึ�งจัดทําโดยบริษัทฯ พบว่า แหลง่นํ *าดิบในแม่นํ *าท่าจีนมีปริมาณนํ *าดิบพอเพียงที�จะ
ผลตินํ *าประปาได้อย่างต่อเนื�องในระยะยาว โดยไม่เกิดผลกระทบต่อกระบวนการผลิต ดงันั *น ในแบบจําลองทาง
การเงินจึงกําหนดสมมติฐานให้บริษัทฯ สามารถสบูนํ *าจากแม่นํ *าท่าจีนเพื�อนํามาใช้รองรับการขยายกําลงัการ
ผลติในครั *งนี *ได้ และแม่นํ *าท่าจีนบริเวณวัดดอนหวายมีปริมาณนํ *าที�พอเพียงกับความต้องการสําหรับโครงการ
ก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ ตลอดระยะเวลาประมาณการ   

7. เนื�องจากแนวทอ่สง่นํ *าประธานและท่อจ่ายนํ *าของบริษัทฯ สาํหรับการดําเนินธุรกิจในปัจจุบนั และโครงการขยาย
กําลงัผลติในครั *งนี * โดยสว่นใหญ่จะวางผา่นพื *นที�ที�อยู่ในความดูแลของกรมทางหลวง การรถไฟแห่งประเทศไทย 
และองค์กรปกครองส่วนท้องถิ�น โดยบริษัทฯ จะจ่ายค่าตอบแทนให้แก่กรมทางหลวงตามอตัราที�กรมทางหลวง
กําหนดเป็นรายปี ส่วนการรถไฟแห่งประเทศไทยและองค์กรปกครองสว่นท้องถิ�นไม่มีเงื�อนไขกําหนดให้บริษัทฯ 
ต้องจ่ายค่าตอบแทนการใช้พื *นที� อย่างไรก็ดี บางหน่วยงานดงักลา่วได้มีการสงวนสทิธิในเงื�อนไขการอนญุาตที�จะ
เรียกเก็บเงินคา่ตอบแทนจากการอนญุาตให้ใช้ทาง ซึ�ง ณ ปัจจบุนั บริษัทฯ ไม่ได้จ่ายค่าตอบแทนดงักล่าวและไม่
สามารถคาดการณ์อัตราที�เหมาะสมที�อาจจะเกิดขึ *นในอนาคต ดังนั *น ในแบบจําลองทางการเงินจึงกําหนด
สมมติฐานให้บริษัทฯ จ่ายค่าตอบแทนการใช้พื *นที�ตามรูปแบบที�จ่ายในปัจจุบนั และไม่มีการเปลี�ยนแปลงตลอด
ระยะเวลาประมาณการ  

8. สาํนกังานคณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุ (BOI) ได้ออกบตัรสง่เสริมการลงทนุเลขที� 5177(2)/2556 เมื�อวนัที� 27 
พฤษภาคม 2556 ให้กบับริษัทฯ สําหรับการสง่เสริมการลงทนุในกิจการสาธารณปูโภคและบริการพื *นฐานประเภท
ที� 7.1 แทนบตัรส่งเสริมฉบบัเดิมเลขที� 1382 (2)/2545 ลงวนัที� 19 มิถนุายน 2545 (สําหรับกําลงัการผลิตแรก
จํานวน 320,000 ลบ.ม./วนั ซึ�งได้ครบกําหนดไปเมื�อปี 2555) โดยแบ่งเป็น 2 ส่วน ได้แก่ งานซ่อมแซมสิ�งที�
เสียหายจากเหตกุารณ์นํ *าทว่มเป็นจํานวน 24.01 ล้านบาท (บริษัทฯ ได้รับการสง่เสริมในอตัราร้อยละ 150 ของคา่
ซ่อมแซม ซึ�งคดิเป็นจํานวน 36.02 ล้านบาท) และงานปรับปรุงระบบการสง่และจ่ายนํ *าประปาเป็นจํานวน 891.40 
ล้านบาท รวมทั *งหมดเป็นจํานวน 927.42 ล้านบาท ซึ�งบริษัทฯ สามารถใช้สทิธิและประโยชน์จากการยกเว้นภาษี
เงินได้นิติบคุคลเป็นเวลา 8 ปี นบัตั *งแต่วนัที� 27 พฤษภาคม 2556 – วนัที� 27 พฤษภาคม 2564 และปัจจุบนั 
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บริษัทฯ ได้ใช้สิทธิและประโยชน์จากการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลในปี 2556 ไปแล้วเป็นจํานวน 244.30 ล้าน
บาท (รวมค่าซ่อมแซมทั *งหมดจํานวน 36.02 ล้านบาท) และคาดว่าจะขอใช้สิทธิและประโยชน์จากการยกเว้น
ภาษีเงินได้นิตบิคุคลในปี 2557 และปี 2558 เป็นจํานวน 357.07 ล้านบาท และ 326.04 ล้านบาท ตามลาํดบั  
ทั *งนี * เนื�องจากมลูค่าโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ  ระยะที� 1 
จํานวน 2,903.70 ล้านบาท ได้รวมมลูค่าของงานปรับปรุงระบบการส่งและจ่ายนํ *าประปาเพื�อให้ได้สิทธิและ
ประโยชน์จากการยกเว้นภาษีเงินได้นติิบคุคลจํานวน 891.40 ล้านบาท ไว้แล้ว ดงันั *น ในแบบจําลองทางการเงิน
จึงถือว่าสิทธิและประโยชน์จากการได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลจํานวน 891.40 ล้านบาท เป็นเงินทุน
หมนุเวียนสาํหรับโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ  โดยกําหนดให้
เงินทนุหมนุเวียน ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2557 มีจํานวนเท่ากบัสิทธิและประโยชน์จากการยกเว้นภาษีเงินได้นิติ
บุคคลที�เกิดขึ *นในปี 2556 และ 2557 รวมกัน หรือเท่ากับ 565.36 ล้านบาท (ไม่รวมสิทธิประโยชน์ด้านค่า
ซ่อมแซมจํานวน 36.02 ล้านบาท) และสว่นที�เหลอืจํานวน 326.04 ล้านบาท เป็นเงินทนุหมนุเวียนที�เกิดขึ *นในปี 
2558  
นอกจากนี * ในแบบจําลองทางการเงินกําหนดให้บริษัทฯ เสียภาษีเงินได้นิติบคุคลในอตัราปกติ ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ โดยไม่ได้รับสิทธิและประโยชน์จากการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลสําหรับผลประกอบการจากการ
จําหน่ายนํ *าประปาเพิ�มขึ *นของโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ  
เนื�องจาก ณ ปัจจุบัน บริษัทฯ ยังไม่ได้ยื�นคําขอรับการส่งเสริมการลงทนุในกิจการผลิตนํ *าประปาประเภท 7.1 
สาธารณปูโภคและบริการพื *นฐานต่อ BOI  

9. พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการลดอตัราและยกเว้นรัษฎากรฉบบัที� (530) พ.ศ. 
2554 กําหนดลดหย่อนอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคลเหลือร้อยละ 23 ในปี 2555 และร้อยละ 20 ในปี 2556 และปี 
2557 และมตขิองคณะรัฐมนตรี เมื�อวนัที� 16 กันยายน 2557 ได้เห็นชอบร่างพระราชกฤษฎีกาลดภาษีเงินได้นิติ
บุคคล โดยให้คงการจัดเก็บภาษีในอัตราร้อยละ 20 ในปี 2558 ประกอบกับสภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรม
ราชูปถัมภ์ ได้พิจารณาประกาศลดอัตราภาษีดังกล่าว และมีความเห็นว่า อตัราภาษีที�คาดได้ค่อนข้างแน่ที�ควร
นํามาใช้ในการวัดมูลค่าของสินทรัพย์และหนี *สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีควรเป็นอัตราร้อยละตามที�
คณะรัฐมนตรีมีมติเห็นชอบ กลา่วคือ อตัราร้อยละ 23 สําหรับรอบระยะเวลาบญัชี 2555 และร้อยละ 20 สําหรับ
รอบระยะเวลาบัญชี 2556 เป็นต้นไป ดงันั *น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงกําหนดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล
เท่ากบัร้อยละ 20 ของกําไรสทุธิ ตั *งแต่ปี 2558 เป็นต้นไปจนสิ *นสดุระยะเวลาประมาณการ  
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10. ปริมาณการผลตินํ *าประปาของบริษัทฯ ที�เกิดขึ *นจริงโดยเฉลี�ยในปี 2553 – งวด 9 เดอืนปี 2557 สรุปได้ดงันี * 
 

หน่วย: ลบ.ม./วัน 
2553 

2554 2555 2556 
งวด 9 เดือน 

ม.ค. – ส.ค. ก.ย. – ธ.ค. 2557 
กําลงัการผลตินํ *าประปา 320,000 440,000 440,000 440,000 440,000 440,000 

ปริมาณการผลติจริงโดยเฉลี�ย 328,692 336,075 328,606 357,894 372,731 393,558 

อตัราการใช้กําลงัการผลติ (%) 102.7 76.4 74.7 81.3 84.7 89.5 

ที�มา: บริษทัฯ   
จากตารางข้างต้น จะพบว่าบริษัทฯ มีปริมาณการผลิตนํ *าประปาเพิ�มขึ *นอย่างต่อเนื�อง และในอดีตมีอตัราการใช้

กําลงัการผลติที�เกินกวา่ร้อยละ 100 ในปี 2553 อย่างไรก็ตาม ในแบบจําลองทางการเงิน กําหนดให้โครงการก่อสร้างโรงผลิต
นํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ ไม่สามารถผลติและจําหน่ายนํ *าประปาได้เกินกําลงัการผลติสงูสดุในแต่
ละช่วงเวลา ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

อนึ�ง ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการทางการเงิน โดยมีวตัถปุระสงค์เพื�อพิจารณาหามลูค่าและ
อตัราผลตอบแทนของโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ ภายใต้สมมติฐานที�
กําหนด ทั *งนี * หากภาวะเศรษฐกิจและปัจจัยภายนอกอื�นๆ ที�มีผลกระทบต่อการดําเนินงานของโครงการก่อสร้างโรงผลิต
นํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ และ/หรือ โครงการดงักล่าวมีการเปลี�ยนแปลงไปอย่างมีนยัสาํคญัจาก
สมมติฐานที�กําหนด ตลอดจนมีปัจจยัที�กระทบตอ่ตวัแปรต่างๆ ที�ใช้ในการคํานวณ มลูค่าและอตัราผลตอบแทนของโครงการที�
ประเมินได้ก็อาจจะเปลี�ยนแปลงไปด้วยเช่นกนั ทั *งนี * มลูค่าและอตัราผลตอบแทนของโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 
2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ ไม่สามารถใช้เป็นราคาอ้างอิง นอกเหนือจากวตัถปุระสงค์ดงักลา่วข้างต้น  

ทั *งนี * สมมติฐานที�สาํคญัที�ใช้ในการประมาณการกระแสเงินสดจากโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 
เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ ประกอบด้วย  

 
ปัจจัยภายนอก 

1. อตัราเงินเฟ้อ  

กําหนดให้อัตราเงินเฟ้อเท่ากับร้อยละ 3.06 ต่อปี คงที�ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอ้างอิงจากดัชนีราคา
ผู้บริโภค (Consumer Price Index: CPI) เฉลี�ยต่อปีในช่วงปี 2552 - 2556  (CAGR) ที�ประกาศโดยธนาคารแห่ง
ประเทศไทย  
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รายได้จากการดาํเนินงาน 

2. รายได้จากการดาํเนนิงาน 

2.1 รายได้จากการขายนํ *าประปา 

รายได้จากการขายนํ *าประปาจะคาํนวณจากปริมาณนํ *าประปาที�ผลติและจําหน่ายให้แก่ กปภ. ในสว่นที�เกิดจาก
การขยายกําลงัการผลิต และอัตราค่าบริการขายนํ *าประปาที�อ้างอิงจากราคาและอัตราการปรับค่าบริการขาย
นํ *าประปาตามที�กําหนดในสญัญาแก้ไขเพิ�มเติมสญัญาซื *อขายนํ *าประปากับ กปภ. เมื�อวนัที� 29 ธันวาคม 2551 ซึ�งมี
สมมติฐานสรุปได้ดงันี * 

ก) ปริมาณจ่ายนํ *าประปา  

จากผลการศกึษาของกองพฒันาแหล่งนํ *าของ กปภ. (ที�มา : Website ของกองพฒันาแหล่งนํ *า ฝ่ายทรัพยากร
นํ *า กปภ.) ได้คาดการณ์ว่าความต้องการใช้นํ *าประปาในพื *นที�ของบริษัทฯ จะมีปริมาณเพิ�มขึ *นอย่างต่อเนื�องทั *งใน
พื *นที�บริการปัจจุบัน และพื *นที�จ่ายนํ *าในอนาคต โดยคาดการณ์อัตราเติบโตของจํานวนผู้ ใช้นํ *าประปาในพื *นที�
สมทุรสาคร – อ้อมน้อย – สามพรานในปี 2557 – 2561 จะเพิ�มขึ *นในอตัราระหว่างร้อยละ 6.38 และร้อยละ 17.97 
ต่อปี ในขณะที�เมื�อพิจารณาจากปริมาณจ่ายนํ *าประปาที�เกิดขึ *นจริงตั *งแต่ปี 2553 เป็นต้นมาจะพบว่ามีการเติบโต
เฉลี�ยประมาณ 6.83 ล้านลบ.ม.ต่อปี หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี�ย (CAGR) ประมาณร้อยละ 4.23 ต่อปี โดยใน
งวด 9 เดอืนปี 2557 มีปริมาณจ่ายนํ *าเฉลี�ยประมาณ 382,928 ลบ.ม./วนั ดงันั *น เพื�อเป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 
ในแบบจําลองทางการเงินจึงกําหนดให้ปริมาณจ่ายนํ *าประปาของบริษัทฯ ตั *งแต่ปี 2558 เป็นต้นไป มีจํานวนเพิ�มขึ *น
เท่ากบั 6.5 ล้านลบ.ม.ต่อปี หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี�ย (CAGR) ประมาณร้อยละ 3.05 ต่อปี ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ ซึ�งจะส่งผลให้ปริมาณจ่ายนํ *าประปาให้กับ กปภ. ในระหว่างปี 2560 – 2577 มีจํานวนเฉลี�ยประมาณ 
475,616 – 778,356 ลบ.ม./วนั โดยบริษัทฯ จะรับรู้รายได้จากการขายนํ *าประปาเฉพาะสว่นที�เกินจาก 440,000 ลบ.
ม./วนั ซึ�งหมายถึงปริมาณจ่ายนํ *าประปาที�บริษัทฯ สามารถรับรู้เป็นรายได้ในโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่ง
ที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ มีจํานวนเท่ากบั 35,616 – 338,356 ลบ.ม./วนั ในระหว่างปี 2560 - 2577 

ข) อตัราค่าบริการขายนํ *าประปา 

กําหนดให้อตัราค่าบริการขายนํ *าประปาและอตัราการปรับค่าบริการขายนํ *าประปาเป็นตามเงื�อนไขที�กําหนดใน
สญัญาแก้ไขเพิ�มเติมสญัญาซื *อขายนํ *าประปากับ กปภ. เมื�อวันที� 29 ธันวาคม 2551 โดยอัตราค่าบริการขาย
นํ *าประปาในปี 2557 มีจํานวนเท่ากบั 11.93 บาท/ลบ.ม. และกําหนดให้ปรับค่าบริการขายนํ *าประปาโดยอ้างอิงจาก
ดชันีราคาผู้บริโภคทั�วไป (Consumer Price Index: CPI) ของภาคกลางประจําเดือนพฤศจิกายนของทกุปีที�ประกาศ
โดยกองดชันเีศรษฐกิจการค้ากรมเศรษฐกิจการพาณิชย์ กระทรวงพาณิชย์   

อย่างไรก็ตาม ณ เวลาที�จัดทํารายงานฉบบันี * กองดัชนีเศรษฐกิจการค้า กรมเศรษฐกิจการพาณิชย์ กระทรวง
พาณิชย์ยงัไม่ได้ประกาศดชันีราคาผู้บริโภคประจําเดือนพฤศจิกายน 2557 เพื�อใช้ในการคํานวณปรับราคาในปี 2558 
ดงันั *น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึได้พิจารณาอตัราค่าบริการขายนํ *าประปาของบริษัทฯ ในช่วงปี 2553 – ไตรมาส 3 
ปี 2557 พบว่ามีอตัราเติบโตเฉลี�ยร้อยละ 2.64 ต่อปี (CAGR) ด้วยเหตนุี * เพื�อเป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั จึง
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กําหนดให้ปรับอตัราค่าบริการขายนํ *าประปาของโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิต
ของบริษัทฯ เพิ�มขึ *นในอตัราคงที�ร้อยละ 2.50 ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ ทั *งนี * ภายใต้สมมติฐานข้างต้น 
ราคาจําหน่ายนํ *าประปาให้กบั กปภ. คิดเป็นประมาณ 12.85 – 19.55 บาท/ลบ.ม. ในช่วงระยะเวลาประมาณการ 

2.2 รายได้อื�น 

กําหนดให้โครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ ไม่มีรายได้อื�น ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ นอกเหนือจากรายได้จากการจําหน่ายนํ *าประปาตามสมมติฐานที�กําหนดข้างต้น 

3. ต้นทนุขาย 

ในการประมาณการ ได้แบง่ต้นทนุขายออกเป็น ต้นทนุผนัแปร และต้นทนุคงที� ซึ�งมีรายละเอียดดงันี * 

 3.1 ต้นทนุขายผนัแปร 

ต้นทนุขายผนัแปรเป็นต้นทนุที�เปลี�ยนแปลงตามปริมาณการผลตินํ *าประปา ซึ�งประกอบด้วยค่าไฟฟ้า ค่าสารเคมี 
ค่าใช้จ่ายเกี�ยวกบัพนกังานในการผลติ และค่าใช้จ่ายในการผลิตอื�นๆ โดยมีรายละเอยีดสรุปได้ดงันี * 

1) ค่าไฟฟ้าเป็นต้นทนุขายหลกัในการผลตินํ *าประปา ซึ�งคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 69 ของต้นทนุขาย
ผนัแปรในปี 2556 โดยโครงการผลิตนํ *าประปาในปัจจุบันของบริษัทฯ มีค่าไฟฟ้าที�เกิดขึ *นในระบบผลิตนํ *าประปา
ตั *งแตก่ารสบูนํ *าจากแม่นํ *าท่าจีนที�อําเภอบางเลน จังหวดันครปฐม เพื�อส่งผ่านท่อไปยงัโรงผลิตนํ *าประปา จนถึงการ
สบูนํ *าจ่ายไปยงัสถานีจ่ายนํ *าทั *ง 2 แห่งของบริษัทฯ คือ สถานีจ่ายนํ *าพทุธมณฑลและสถานีจ่ายนํ *ามหาชัย รวมแล้ว
คิดเป็นระยะทางประมาณ 51 กิโลเมตร โดยค่าไฟฟ้าที�ผ่านมามีการปรับเพิ�มขึ *นมาโดยตลอดตามการเพิ�มขึ *นของ
อตัราค่าพลงังานไฟฟ้าและค่าเอฟที ซึ�งคา่ไฟฟ้าในงวด 9 เดอืนปี 2557 มีจํานวนประมาณ 2.82 บาท/ลบ.ม.  

อย่างไรก็ตาม ในการคํานวณค่าไฟฟ้าสาํหรับโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงั
การผลิตของบริษัทฯ นั *น ทีมวิศวกรรมของบริษัทฯ ได้คิดคํานวณตั *งแต่กระบวนการการสบูนํ *าดิบ การผลิตนํ *าประปา 
และการจ่ายนํ *าประปา ซึ�งค่าไฟฟ้าส่วนใหญ่เกิดจากการกระบวนการจ่ายนํ *าประปา โดยเริ�มตั *งแต่การสบูนํ *าจากแม่
นํ *าทา่จีน ณ สถานีสบูนํ *าดบิแหง่ใหม่บริเวณวดัดอนหวาย จงัหวดันครปฐม ซึ�งจะอยูใ่กล้กบัโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 
เพื�อส่งผ่านท่อไปยังโรงผลิตนํ *าประปา และจําหน่ายนํ *าประปาไปยังสถานีจ่ายนํ *ากระทุ่มแบน รวมแล้วคิดเป็น
ระยะทาง 14.79 กิโลเมตร ซึ�งเป็นระยะทางที�สั *นกว่าการดําเนินธุรกิจในปัจจบุนั ทําให้ประหยดัค่าไฟฟ้าในการสง่และ
จ่ายนํ *าประปา อีกทั *งโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ จะใช้วิธีการ
ผลตินํ *าประปาแบบ Hybrid ซึ�งเป็นการใช้วธีิการกรองแบบธรรมดา (Conventional Filtration) ร่วมกบัเทคโนโลยีเมม
เบรน แบบระบบ UF (Ultra Filtration) แทนการกรองแบบธรรมดาอย่างเดียวที�บริษัทฯ ใช้อยู่ ณ ปัจจบุนั จะทําให้มี
การใช้พลงังานไฟฟ้าน้อยลงในขั *นตอนการสบูอดันํ *าดิบ (low pressure driven) โดยบริษัทฯ ได้ประมาณการปริมาณ
การใช้ไฟฟ้าโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ เท่ากับ 0.5513 
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กิโลวตัต์-ชั�วโมง/ลบ.ม. และเมื�อนาํปริมาณการใช้ไฟฟ้าดงักล่าวมาคํานวณตามอตัราค่าไฟฟ้า 5 ตามประกาศของการ

ไฟฟ้าส่วนภมิูภาค (“กฟภ.”) จะประมาณการต้นทนุค่าไฟฟ้าในปี 2557 ได้เท่ากับ 1.94 บาท/ลบ.ม. โดยกําหนดให้
อตัราเตบิโตของคา่ไฟฟ้าปรับเพิ�มขึ *นในอตัราร้อยละ 3.19 ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซึ�งอ้างอิงมาจากการ
เพิ�มขึ *นของอตัราค่าพลงังานไฟฟ้าและค่าเอฟทใีนช่วงปี 2553 - 2557 ทั *งนี * ภายใต้สมมติฐานข้างต้น ต้นทนุค่าไฟฟ้า
คิดเป็นประมาณ 2.13 – 3.63 บาท/ลบ.ม. ในช่วงระยะเวลาประมาณการ 

2) ค่าสารเคมีที�ใช้ในการผลตินํ *าประปาสาํหรับโครงการผลตินํ *าประปาในปัจจบุนัของบริษัทฯ ประกอบด้วย 
สารส้ม ปูนขาว โพลีอีเล็คโตรไลท์ และคลอรีนเหลว ซึ�งเป็นเทคโนโลยีในการผลิตนํ *าประปาแบบกรองธรรมดา 
(Conventional Filtration) ในขณะที�โครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ 
ได้ใช้วิธีการผลตินํ *าประปาแบบ Hybrid ซึ�งเป็นการใช้วธีิการกรองแบบธรรมดาร่วมกบัเทคโนโลยเีมมเบรนแบบระบบ 
UF (Ultra Filtration) ซึ�งไม่ต้องใช้สารเคมี เช่น สารส้ม ในการสร้างตะกอนในกระบวนผลตินํ *าประปา ทาํให้ช่วยลดค่า
สารเคมใีนขั *นตอนการผลิตนํ *าประปา อยา่งไรก็ตาม เพื�อเป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั จึงกําหนดให้ค่าสารเคมีใน
ปี 2557 เท่ากับ 0.61 บาท/ลบ.ม. ซึ�งเป็นอตัราค่าใช้จ่ายค่าสารเคมีเฉลี�ยที�เกิดขึ *นจริงในระหว่างปี 2553 - งวด 9 
เดือน ปี 2557 และกําหนดให้ค่าใช้จ่ายดงักล่าวปรับเพิ�มขึ *นในอตัราร้อยละ 3.06 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อ ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ ทั *งนี * ภายใต้สมมติฐานข้างต้น ต้นทนุค่าสารเคมีคิดเป็นประมาณ 0.67 - 1.11 บาท/ลบ.ม. 
ในช่วงระยะเวลาประมาณการ 

3) ค่าใช้จ่ายเกี�ยวกับพนกังานในการผลิตสําหรับโครงการผลิตนํ *าประปาในปัจจุบนัของบริษัทฯ ได้แก่ 
เงินเดือน โบนสั สวัสดิการพนักงาน และค่าใช้จ่ายเกี�ยวกับพนกังานอื�นๆ ของพนักงานที�เกี�ยวข้องระบบผลิตและ
จําหน่ายนํ *าประปา โดยกําหนดให้ค่าใช้จ่ายเกี�ยวกบัพนกังานในการผลิตสําหรับโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปา
แห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ ในปี 2557 เท่ากับ 0.11 บาท/ลบ.ม. ซึ�งเป็นอตัราค่าใช้จ่ายเฉลี�ยที�
เกิดขึ *นจริงในระหว่างปี 2553 - งวด 9 เดือน ปี 2557 และกําหนดให้ค่าใช้จ่ายดงักล่าวปรับเพิ�มขึ *นในอตัราร้อยละ 
5.00 ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซึ�งเป็นไปตามการคาดการณ์ของผู้บริหารของบริษัทฯ ทั *งนี * ภายใต้
สมมติฐานข้างต้น ต้นทนุค่าใช้จ่ายเกี�ยวกับพนกังานคิดเป็นประมาณ 0.13 – 0.30 บาท/ลบ.ม. ในช่วงระยะเวลา
ประมาณการ  

4) คา่ใช้จ่ายในการผลติอื�นๆ สาํหรับโครงการผลตินํ *าประปาในปัจจบุนัของบริษัทฯ ประกอบด้วย ค่าอะไหล่
และวัสดุสิ *นเปลือง และค่าใช้จ่ายอื�นๆ โดยกําหนดให้ค่าใช้จ่ายในการผลิตอื�นๆ ของโครงการก่อสร้างโรงผลิต
นํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ ในปี 2557 มีจํานวนเท่ากบั 0.55 บาท/ลบ.ม. ซึ�งเป็นอตัรา
ค่าใช้จ่ายเฉลี�ยที�เกิดขึ *นจริงในระหว่างปี 2553 - งวด 9 เดอืน ปี 2557 และกําหนดให้ค่าใช้จ่ายดงักลา่วปรับเพิ�มขึ *นใน
อตัราร้อยละ 3.06 ต่อปี ตามอัตราเงินเฟ้อ ตลอดระยะเวลาประมาณการ ทั *งนี * ภายใต้สมมติฐานข้างต้น ต้นทนุ
ค่าใช้จ่ายในการผลติอื�นๆ คิดเป็นประมาณ 0.61 – 1.01 บาท/ลบ.ม. ในช่วงระยะเวลาประมาณการ 

                                                 
5 อตัราคา่ไฟฟ้าตามประกาศของ กฟภ. สามารถจําแนกเป็น 2 สว่น คอื (1) อตัราคา่ไฟฟ้าฐาน (Base Tariff) ตามช่วงเวลาของการใช้ (Time of Use 
Rate: TOU) ซึ�งเป็นอตัราคงที� ประกอบด้วยค่าความต้องการพลงัไฟฟ้า และค่าพลงังานไฟฟ้า และ (2) อตัราค่าไฟฟ้าตามสตูรการปรับอตัราค่า
ไฟฟ้าโดยอตัโนมตัหิรือคา่เอฟที (Fuel Adjustment Charge: Ft) ซึ�งเป็นอตัราสว่นที�มีการปรับคา่และจะบวกเข้าไปในอตัราคา่ไฟฟ้าฐาน 
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3.2 ต้นทนุขายคงที� 

ต้นทนุขายคงที� ได้แก่ ค่าเช่าที�ดินสําหรับแนวท่อกับกรมทางหลวง โดยผู้บริหารของบริษัทฯ ได้ประมาณการค่า
เช่าที�ดนิสาํหรับแนวท่อกบักรมทางหลวง ซึ�งเป็นการเชื�อมต่อท่อประปาในพื *นที�ถนนของกรมทางหลวงตั *งแต่สถานีสบู
นํ *าดบิแหง่ใหม่บริเวณวดัดอนหวาย จงัหวดันครปฐม ไปยงัโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 และส่งผ่านท่อไปยงัสาํนกังาน
ประปาอ้อมน้อย โดยกําหนดให้มีค่าเช่าประมาณ 6.70 ล้านบาทต่อปีตั *งแต่ปี 2560 และปรับเพิ�มขึ *นในอตัราร้อยละ 
15 ทกุๆ 5 ปี ซึ�งเหมือนกบัเงื�อนไขการเช่าที�บริษัทฯ เคยได้รับหนงัสืออนญุาตจากกรมทางหลวงสําหรับโครงการผลิต
นํ *าประปาในปัจจบุนัของบริษัทฯ  

4. ค่าใช้จา่ยในการขายและบริหาร 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ประกอบด้วยค่าประกันภัย ค่าใช้จ่ายเกี�ยวกับพนักงานของสํานักงาน และ
ค่าใช้จ่ายอื�นๆ ซึ�งมีรายละเอียดดงันี * 

1) ค่าประกันภยั ซึ�งคุ้มครองค่าเสียหายในทรัพย์สนิและการหยดุชะงกัทางธุรกิจชั�วคราว โดยกําหนดค่าเบี *ย
ประกันในอัตราร้อยละ 0.15 ของผลรวมระหว่างมูลค่าทางบัญชีภายหลงัหักค่าเสื�อมราคาสะสมของ
ทรัพย์สินถาวร และกําไรสทุธิในโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของ 
บริษัทฯ ในแตล่ะปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซึ�งอ้างอิงมาจากข้อเสนอของบริษัทประกนัภยัแห่งหนึ�งใน
เดือนธันวาคม 2556 ที�ออกกรมธรรม์ประกนัภยัคุ้มครองค่าเสียหายข้างต้นสําหรับโครงการผลตินํ *าประปา
ในปัจจบุนัของบริษัทฯ   

2) ค่าใช้จ่ายเกี�ยวกบัพนกังานสว่นเพิ�มของโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการ
ผลติของบริษัทฯ กําหนดให้มีจํานวนเริ�มต้น 3.30 ล้านบาทในปี 2560 และกําหนดให้ปรับเพิ�มขึ *นในอตัรา
ร้อยละ 5.00 ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซึ�งเป็นไปตามที�ผู้บริหารของบริษัทฯ คาดการณ์ไว้  

3) ค่าใช้จ่ายอื�นๆ สว่นเพิ�มของโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ 
กําหนดให้มีจํานวนเริ�มต้น 2.50 ล้านบาทในปี 2560 และกําหนดให้ปรับเพิ�มขึ *นตามอตัราเงินเฟ้อในอตัรา
ร้อยละ 3.06 ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

5. อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล 

เนื�องจากบริษัทฯ ยงัไม่ได้ยื�นคําขอรับการสง่เสริมการลงทนุในกิจการผลิตนํ *าประปาประเภท 7.1 สาธารณปูโภคและ
บริการพื *นฐานสําหรับโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ ดงันั *น จึง
กําหนดให้บริษัทฯ เสียภาษีเงินได้นิติบคุคลสําหรับผลกําไรจากการดําเนินงานในอัตราปกติ คือ ร้อยละ 20 ต่อปี 
ตลอดระยะเวลาประมาณการ  
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เงนิทุนหมุนเวียน เงนิลงทนุ และค่าเสื อมราคา 

6. เงินทนุหมนุเวียนสาํหรับโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ * 

6.1  ระยะเวลาเก็บหนี *เฉลี�ย     = 30 วนั 
6.2  ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี�ย =  0 วนั** 
6.3  ระยะเวลาชําระหนี *เฉลี�ย    = 11 วนั 

หมายเหต:ุ  
*    กําหนดใหมี้การรับชําระลูกหนี�การคา้และจ่ายชําระเจ้าหนี�การคา้ทั�งหมด ณ วนัสิ�นสดุของระยะเวลาประมาณ

การ หรือวนัที� 20 กรกฏาคม 2577 
**   กําหนดให้นํ�าประปาที�ผลิตได้ทั�งหมด สามารถจําหน่ายและจัดส่งให้กับ กปภ. ได้ทนัที จึงไม่มีระยะเวลาขาย

สินคา้ 
ประมาณการเงินทนุหมนุเวียนข้างต้นคํานวณมาจากอตัราสว่นทางการเงินของบริษัทฯ ในปี 2556 

7. เงินลงทนุ (Capital Expenditure) 
บริษัท เอพซิลอน จํากัด (“เอพซิลอน”) ซึ�งเป็นบริษัทที�ปรึกษาของบริษัทฯ ได้จัดทํารายงานการตรวจสอบเอกสาร
ข้อเสนอด้านราคาของ CK สําหรับโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ 
ฉบบัลงวนัที� 1 ตลุาคม 2557 โดยเอพซิลอนได้มีการประมาณการเงินลงทนุสาํหรับการขยายกําลงัการผลตินํ *าประปา
ในระยะที� 1 – 4 (ไม่รวมค่าใช้จ่ายทางการเงิน) ซึ�งสามารถสรุปได้ดงันี * 
 
 ระยะที� 1 ระยะที� 2 ระยะที� 3 ระยะที� 4 
ปีที�ขยายกําลงัการผลติ 2558-2559 2565 2570 2574 
กําลงัการผลติที�เพิ�มขึ *น (ลบ.ม.ต่อวนั) 100,000 100,000 100,000 100,000 
กําลงัการผลติรวมทั *งหมด (ลบ.ม.ต่อวนั) 540,000 640,000 740,000 840,000 
มูลค่าการลงทุน (ไม่รวมค่าใช้จ่ายทางการเงิน)               
(ล้านบาท) 

3,243 1/ 729 2/ 1,193 2/ 818 2/ 

ประมาณการค่าใช้จ่ายทางการเงิน (ล้านบาท) 3/ 139 17 29 - 4/ 
รวมเงินลงทนุทั *งหมด (ล้านบาท) 3,382 746 1,222 818 
หมายเหต:ุ  
1/  ได้รวมค่าก่อสร้าง EPC ต้นทนุที�ดิน ค่าปรับปรุงพื *นที� ค่าจ้างที�ปรึกษาโครงการ และอื�นๆ โดยที�ปรึกษาทางการเงิน

อิสระได้ปรับคา่ก่อสร้าง EPC ให้เป็นจํานวน 2,903.70 ล้านบาท เพื�อให้สอดคล้องตามข้อเสนอของ CK ส่งผลทํา
ให้มลูค่าการลงทนุในระยะที� 1 ที�ระบใุนรายงานของเอพซิลอนลดลงจาก 3,255 ล้านบาท เหลอื 3,243 ล้านบาท 

2/  ปรับมูลค่าการลงทุน ซึ�งประเมินโดยเอพซิลอน เพิ�มขึ *นตามอัตราเงินเฟ้อในอัตราร้อยละ 3.06 ต่อปี เพื�อให้
สอดคล้องกบัปีที�มีการลงทนุในแบบจําลองทางการเงิน  

3/  ประมาณการโดยที�ปรึกษาทางการเงินอสิระ 
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4/  ไม่มีค่าใช้จ่ายทางการเงิน เนื�องจากกําหนดให้ใช้เงินทนุหมนุเวียนของโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 
เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ ในการลงทนุ 

 

ทั *งนี * นอกเหนือจากการลงทุนที�กําหนดข้างต้น กําหนดให้บริษัทฯ ไม่มีการลงทนุอื�นใดเพิ�มเติมในโครงการนี * ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ เนื�องจากมีการกําหนดค่าใช้จ่ายในการซอ่มบํารุงรักษาไว้ในคา่ใช้จ่ายในการผลติอื�นๆ ตลอด
ระยะเวลาประมาณการแล้ว 

8. ค่าเสื�อมราคาสาํหรับสนิทรัพย์ในการผลิตและจ่ายนํ *าประปา 

กําหนดให้คิดค่าเสื�อมราคาสาํหรับสนิทรัพย์ในการผลิตและจ่ายนํ *าประปาของโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปา
แหง่ที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ ตามระยะเวลาของสิทธิในสญัญาซื *อขายนํ *าประปาที�ได้รับจาก กปภ. ซึ�ง
คํานวณโดยวิธีผนัแปรตามหน่วยผลติ ดงันี * 
ค่าเสื�อมราคาสาํหรับงวด = ต้นทุนสินทรัพย์ที�ลงทุนเพิ�ม ณ วันต้นงวด x อัตราส่วนการผลิต

นํ *าประปาสาํหรับงวด 
อตัราส่วนการผลตินํ *าประปาสําหรับงวด = จํานวนผลผลตินํ *าประปาจริงสาํหรับงวด 
  (จํานวนผลผลิตนํ *าประปาจริงสําหรับงวด + ประมาณการจํานวน

ผลผลิตนํ *าประปาในอนาคตจนถึงวันสิ *นสุดสัญญาซื *อขาย
นํ *าประปา) 

สนิทรัพย์ที�ลงทนุเพิ�มสทุธิ ณ วนัต้นงวด  = สนิทรัพย์ที�ลงทนุเพิ�มทั *งหมด – ค่าเสื�อมราคาสะสมถึงวนัต้นงวด   
 

แหล่งเงนิทุน 

9. เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 

จากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ พบว่าบริษัทฯ จะใช้แหลง่เงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัทางการเงินและ/หรือ
การออกตราสารหนี *สาํหรับโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแหง่ที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ ในระยะที� 
1 - 3 แต่สว่นการลงทนุในระยะที� 4 จะใช้เงินทนุหมนุเวียนของโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยาย
กําลงัการผลิตของบริษัทฯ ทั *งนี * ในแบบจําลองทางการเงินได้กําหนดให้การขยายกําลงัการผลิตในระยะที� 1 – 3 ใช้
แหลง่เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน โดยมีรายละเอียดของเงินกู้ยมืดงันี *  

 
 ระยะที� 1 ระยะที� 2 ระยะที� 3 
วงเงินกู้  (ล้านบาท) 3,000 746 1,222 
ปีที�เบกิใช้เงินกู้  2558-2559 2565 2570 
จํานวนปีที�ชําระคืนเงินกู้  10 5 5 
ปีที�ชําระคืนเงินกู้  2560-2569 2566-2570 2571-2575 
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10. อตัราดอกเบี *ยเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงิน 

กําหนดให้ดอกเบี *ยสําหรับเงินกู้ยืมในช่วงระหว่างก่อสร้างและภายหลงัจากการเริ�มดําเนินงานเชิงพาณิชย์มีอัตรา
เท่ากบัร้อยละ 4.50 ต่อปี คงที� ตลอดระยะเวลาของสญัญาเงนิกู้ ในแตล่ะวงเงิน โดยอ้างองิมาจากอตัราค่าใช้จ่ายทาง
การเงินเฉลี�ยในงบการเงินของบริษัทฯ ณ สิ *นไตรมาส 3 ปี 2557 

11. เงินทนุหมนุเวียนจากบริษัทฯ 

กําหนดให้ใช้เงินทนุหมนุเวียนจากบริษัทฯ เพื�อลงทนุในโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงั
การผลติของบริษัทฯ ระยะที� 1 เป็นจํานวนรวม 382 ล้านบาท เพื�อซื *อที�ดิน ค่าปรับปรุงพื *นที� และค่าใช้จ่ายอื�นๆ และ
กําหนดให้ใช้เงินทนุหมนุเวียนจากโครงการนี *เพื�อลงทนุในโครงการขยายกําลงัการผลติในระยะที� 4 จํานวนประมาณ 
818 ล้านบาท เพื�อก่อสร้างและติดตั *งอุปกรณ์เพิ�มเติม ส่วนโครงการขยายกําลงัการผลิตในระยะที� 2 และ 3 จะใช้
แหลง่เงินกู้จากสถาบนัการเงินทั *งจํานวน  
นอกจากนั *น กําหนดให้โครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ มีเงินทนุ
หมนุเวียนเพิ�มเตมิที�ได้รับจากสทิธิและประโยชน์จากการยกเว้นภาษีเงินได้นิตบิคุคล ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2557 เป็น
จํานวน 565.36 ล้านบาท ซึ�งเป็นผลรวมของสทิธิและประโยชน์จากการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลที�ได้รับในปี 2556 
และที�คาดว่าจะได้รับในปี 2557 รวมกัน และสิทธิประโยชน์ส่วนที�เหลือจํานวน 326.04 ล้านบาท ถือเป็นเงินทุน
หมนุเวียนในปี 2558 
 

ประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ 

12. Terminal Value 

กําหนดให้ไม่มี Terminal Value ในปีสดุท้ายของการประมาณการ เนื�องจากสิ *นสดุตามอายุของสญัญาซื *อขาย
นํ *าประปากบั กปภ. โดยไม่ได้นาํมลูคา่ของที�ดินและทรัพย์สินตา่งๆ ณ ปีสดุท้ายของการประมาณการมารวมคํานวณ 
เพื�อเป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั   

13. อตัราส่วนลด (Discounted Rate) 

ที�ปรึกษาทางเงินอิสระได้ใช้อตัราผลตอบแทนของค่าเฉลี�ยถ่วงนํ *าหนกัของต้นทนุทางการเงิน (“Weighted Average 
Cost of Capital” หรือ “WACC”) เป็นอตัราสว่นลดในการคํานวณหามลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดที�คาดว่าจะ
ได้รับจากโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ โดยมีรายละเอียดและตวั
แปรที�ใช้คํานวณดงันี *  

WACC  =  (D/V)*Kd*(1-t) + (E/V)*Ke   
=   ร้อยละ 5.34 – 10.07 ซึ�งเปลี�ยนแปลงตามโครงสร้างหนี *ต่อทนุ ตลอดระยะเวลาประมาณการ หรือ

คิดเป็นอตัราเฉลี�ยประมาณร้อยละ 6.67 คงที� ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
โดยที� 
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D         =  เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินสาํหรับโครงการขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ  
E         =  เงินทนุหมนุเวียนจากบริษัทฯ สาํหรับโครงการขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ  
V  =  เงินทนุทั *งหมด (D + E)   
t =  อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล (20%) 
Kd       =  อตัราดอกเบี *ยเงินกู้ ระยะยาวในระหว่างก่อสร้าง และอตัราดอกเบี *ยภายหลงัจากการดําเนินงาน

เชิงพาณิชย์ 
 

การคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้น 

ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น โดยใช้ทฤษฏี Capital Asset Pricing Model 
(“CAPM”) ซึ�งมีสตูรคํานวณดงันี *  

Ke      = Rf + β(Rm-Rf) = ร้อยละ 10.07 
โดยที� Rf อตัราผลตอบแทนที�ไม่มีความเสี�ยง (Risk Free Rate) ซึ�งอ้างอิงจากอตัราดอกเบี *ยพนัธบตัร

รัฐบาลอาย ุ20 ปี ซึ�งมีค่าเท่ากบัอตัราร้อยละ 3.86 (ข้อมลูจาก www.thaibma.or.th ณ วนัที� 
13 ตลุาคม 2557) (หนึ�งวนัทําการก่อนวนัประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ) 

 β ค่าสมัประสิทธิ�ชดเชยความเสี�ยง (Beta) เท่ากับ 0.575 ซึ�งอ้างอิงจากค่าความแปรปรวน
เฉลี�ยของผลตอบแทนรายวันของตลาดหลกัทรัพย์เปรียบเทียบกับราคาปิดของหุ้นสามญั
ของบริษัทฯ (ข้อมลูจาก Bloomberg ในช่วงระยะเวลาย้อนหลงั 1 ปี จนถึงวนัที� 13 ตลุาคม 
2557) (หนึ�งวนัทําการก่อนวนัประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ) 

 Rm อตัราผลตอบแทนเฉลี�ยจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ (Market Return) ซึ�งคํานวณจาก
ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ตั *งแต่ปี 2518 ซึ�งเป็นปีที�ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เปิดทํา
การ จนถงึวนัที� 13 ตลุาคม 2557 (หนึ�งวนัทําการก่อนวนัประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ) ซึ�งมี
ค่าเท่ากบัร้อยละ 14.67 
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จากสมมตฐิานที�กําหนดข้างต้น จะได้มลูค่ากระแสเงินสดปัจจบุนัสทุธิสาํหรับโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่ง

ที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2557 เท่ากับ 1,385.71 ล้านบาท ซึ�งมีมลูค่ามากกว่าศนูย์ และ
คาดว่าจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน ในอัตราร้อยละ 11.29 ซึ�งเป็นอัตราที�มากกว่าอัตราส่วนลดของโครงการ (ซึ�งมี
ค่าเฉลี�ยประมาณร้อยละ 6.67) และมีระยะเวลาคืนทนุประมาณ 9.41 ปี นบัจากปีที�เริ�มดําเนินงานในส่วนของขยายกําลงัการ
ผลติของบริษัทฯ  

นอกจากนี * เพื�อเป็นการให้ข้อมลูเพิ�มเตมิแก่ผู้ ถือหุ้น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทาํการทดสอบการวิเคราะห์ความไว 
(Sensitivity Analysis) โดยการเปลี�ยนแปลงปัจจยัที�สําคญัเพื�อหาผลกระทบต่อผลตอบแทนสําหรับโครงการก่อสร้างโรงผลิต
นํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ ซึ�งสามารถสรุปได้ดงันี * 

กรณีที� 1 อตัราส่วนลด (WACC) เปลี�ยนแปลงในอตัราร้อยละ 5 จากที�ประมาณการไว้ 

กรณีที� 2 มลูค่าเงินลงทนุในโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของบริษัทฯ (ไม่รวม
มลูค่าที�ดนิซึ�งได้ซื *อเรียบร้อยแล้ว) เปลี�ยนแปลงในอตัราร้อยละ 5 จากที�ประมาณการไว้ 

กรณีที� 3 การเริ�มรับรู้รายได้จากการขายนํ *าประปาล่าช้าจากปี 2560 เป็นปี 2561  

กรณีที� 4 โครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ ได้รับสทิธิประโยชน์ยกเว้น
ภาษีเงินได้นิตบิคุคลในช่วง 8 ปีแรกของการดําเนินงาน 

กรณีที� 5 อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเท่ากบัอตัราร้อยละ 30 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 กรณีที� 1 กรณีที� 2 กรณีที� 3 กรณีที� 4 กรณีที� 5 

 เพิ�มขึ +น 5% ลดลง 5% เพิ�มขึ +น 5% ลดลง 5% รับรู้รายได้
ล่าช้า 1 ปี 

ได้รับยกเว้น
ภาษีตาม BOI 

เสียภาษี 
30% 

NPV (ล้านบาท) 1,251.76 1,527.39 1,160.11 1,616.76 524.90 1,389.68 1,178.38 

IRR (%) 11.29% 11.29% 10.53% 12.12% 8.19% 11.85% 10.40% 
PB (ปี) 9.41 9.41 9.68 9.14 12.60 9.03 9.73 

 

 ปี 2557 หลักเกณฑ์การพิจารณา 

มูลค่า ปัจจุบันของกระแสเงินสดสุท ธิ 
(NPV) (หน่วย: ล้านบาท) 

1,385.71 ล้านบาท มีมลูค่ามากกวา่ศนูย์ 

อัต ร าผ ลต อบ แท นจ า ก ก าร ล งทุน ใ น
โครงการ (IRR) (หน่วย: ร้อยละ) 

ร้อยละ 11.29 เป็นอตัราที�มากกวา่อตัราสว่นลด  

ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) 
(หน่วย: ปี) 

9.41 ปี  สามารถคืนทนุภายในระยะเวลาดําเนินงาน 
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จากตารางข้างต้น จะพบว่า ปัจจัยเกี�ยวกับการเริ�มรับรู้รายได้จากการขายนํ *าประปาล่าช้าจากปี 2560 เป็นปี 2561 
จะมผีลกระทบต่อโครงการก่อสร้างโรงผลิตนํ *าประปาแห่งที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลติของบริษัทฯ มากที�สดุ 

ดงันั *น จากการคาํนวณเพื�อหาผลตอบแทนของโครงการจากการลงทนุโดยวิธีการข้างต้น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเหน็ว่า ภายใต้สมมติฐานที�กําหนด การลงทนุในโครงการก่อสร้างโรงผลตินํ *าประปาแหง่ที� 2 เพื�อขยายกําลงัการผลิตของ 
บริษัทฯ มีความเป็นไปได้และมคีวามสมเหตสุมผลในการลงทนุ 
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3.2 การประเมนิความเหมาะสมของการลงทุนในโครงการขยายกาํลังการผลิตของ PTW 

 จากการประมาณการความต้องการใช้นํ *าประปาในพื *นที�ปทุมธานี – รังสิต ซึ�งเป็นพื *นที�ให้บริการของ PTW พบว่า มี
แนวโน้มความต้องการใช้นํ *าประปาเพิ�มสงูขึ *นอย่างต่อเนื�องเป็นประมาณ 467,580 ลบ.ม./วนัในปี 2566 และปัจจุบนั PTW 
ผลตินํ *าประปาในอตัรา 391,172 ลบ.ม./วนั ดังนั *น เพื�อเป็นการป้องกันความเสียหายที�อาจเกิดขึ *นจากการผลิตนํ *าประปาสงู
กว่ากําลงัการผลิตตามที�ออกแบบไว้เป็นระยะเวลานาน และเพื�อให้ PTW ยงัคงสามารถผลิตนํ *าได้อย่างมีประสิทธิภาพและ
เพียงพอต่อความต้องการใช้นํ *าประปาที�เพิ�มขึ *นดงักลา่ว PTW จะทาํการก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW จํานวน
ประมาณ 100,000 ลบ.ม./วนั โดยแบง่การดําเนินการเพิ�มกําลงัการผลติออกเป็น 2 ระยะ เพื�อรองรับความต้องการที�เพิ�มขึ *นใน
อนาคตในแต่ละช่วงเวลา โดยจะเริ�มต้นระยะแรกที� 57,000 ลบ.ม./วนั อนึ�ง การดําเนนิการในครั *งนี *เป็นการขยายกําลงัการผลติ
ระยะที� 1 เพื�อให้มีกําลงัการผลิตเพิ�มขึ *น 57,000 ลบ.ม./วนั โดยได้รวมงานโครงสร้างเพื�อรองรับการขยายกําลงัการผลติเป็น 
100,000 ลบ.ม./วนั ในอนาคต (เรียกรวมกนัว่า “โครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW”) 
 ดังนั *น ในการพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุนในโครงการดังกล่าว ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทํา
แบบจําลองทางการเงิน เพื�อใช้ในการประมาณการกระแสเงินสดที�คาดว่าจะได้รับตลอดระยะเวลาของการดําเนินงานโดย
ครอบคลมุการขยายกําลงัการผลติทั *ง 2 ระยะ เพื�อให้สอดคล้องกบัการลงทนุในงานโครงสร้างในครั *งนี * รวมเป็นการขยายกําลงั
การผลิตทั *งหมด 100,000 ลบ.ม./วนั โดยมีระยะเวลาก่อสร้างและดาํเนนิงานรวมทั *งสิ *นประมาณ 8 ปี 10 เดอืน เริ�มตั *งแต่เดือน
มกราคม  2558 จนถึงเดือนตลุาคม 2566 ซึ�งเป็นระยะเวลาสิ *นสดุตามสญัญาให้สิทธิดําเนินการผลิตและจําหน่ายนํ *าประปา
และสญัญาซื *อขายนํ *าประปากับการประปาส่วนภมิูภาค (“กปภ.”) และคาดว่าโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW จะเริ�ม
ดําเนินงานเชิงพาณิชย์ตั *งแตเ่ดอืนมกราคม 2559 เป็นต้นไป 
 ทั *งนี * ที�ปรึกษาทางการเงินอสิระได้กําหนดเครื�องมอืชี *วดัความเหมาะสมของโครงการเพื�อพิจารณาความเป็นไปได้ของ
โครงการ และผลตอบแทนที�จะได้รับจากการลงทนุในโครงการในครั *งนี * เป็น 3 วิธี ดงันี *  

� วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิ (Net Present Value: NPV) เป็นวิธีการคํานวณหามลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด ซึ�ง
จะมมีลูคา่เทา่กบัมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดเข้า หกัด้วยมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดออก โดยใช้ต้นทนุ
ถวัเฉลี�ยถ่วงนํ *าหนกัของเงินทนุ (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็นอตัราส่วนลด (Discounted 
rate) เพื�อคํานวณหามลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดดงักล่าวตลอดระยะเวลาดําเนินงานโครงการขยาย
กําลงัการผลติของ PTW  

� วิธีอตัราผลตอบแทน (Internal Rate of Return: IRR) เป็นวิธีการคํานวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุใน
โครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW จากมลูค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดเข้าและกระแสเงินสดออกตลอด
ระยะเวลาของการดําเนินโครงการ โดยอตัราที�คํานวณได้จะมีผลทําให้มลูค่าปัจจุบนัสทุธิของโครงการ (NPV) มี
ค่าเท่ากบัศูนย์ หรืออาจกล่าวได้ว่า IRR คือ อัตราผลตอบแทนที�ทําให้เงินที�ได้ลงทุนไปมีค่าเท่ากบัเงินที�ได้รับ
กลบัคืน เมื�อพจิารณาด้วยมลูคา่ของเงินตามระยะเวลาดาํเนนิงานโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW  
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� วิธีการหาระยะเวลาคนืทนุ (Payback Period: PB) เป็นวิธีการคํานวณหาจุดคุ้มทนุของโครงการ โดยมีหน่วยวดั
เป็นระยะเวลาว่า เมื�อมีการลงทุนในโครงการแล้ว จะต้องใช้ระยะเวลานานเท่าใดที�จะคืนทุน ซึ�งคํานวณจาก
กระแสเงินสดสะสมที�คาดว่าจะได้รับในอนาคต โดยไม่คํานึงถึงมลูค่าของเงินตามระยะเวลาดําเนินงานโครงการ
ขยายกําลงัการผลติของ PTW  

ทั *งนี * ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการทางการเงิน โดยใช้ข้อมลูและสมมติฐานทางด้านธุรกิจและ
การเงินที�ได้รับจาก PTW ซึ�งได้แก่  

� งบการเงินของ PTW ในปี 2554 – 2556 และงวด 9 เดือน ปี 2557  
� ข้อมลูทางด้านธุรกิจและการเงินของ PTW และข้อมลูต่างๆ ที�เปิดเผยต่อสาธารณะ 
� ข้อมลูในสรุปสาระสําคัญของสญัญาต่างๆ เช่น สญัญาสมัปทานประกอบกิจการประปาในปี 2543 สญัญาให้

สทิธิดําเนินการผลติและจําหน่ายนํ *าประปากบั กปภ. ในปี 2538 สญัญาซื *อขายนํ *าประปาเพิ�มเติมกับ กปภ. ในปี 
2549 และร่างสญัญาว่าจ้าง EPC ของ PTW เป็นต้น 

� ข้อมลู เอกสาร และการวิเคราะห์ปัจจยัอื�นๆ ที�ได้มาจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและคณะทํางานของบริษัทฯ และ 
PTW  

นอกจากนี * ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้กําหนดสมมติฐานอื�นๆ ที�เกี�ยวข้อง ซึ�งอาจจะมีผลกระทบต่อกระแสเงินสด
และการดําเนินงาน ตลอดจนการดําเนินธุรกิจในอนาคตของ PTW ทั *งนี * หากมีปัจจัยใดมากระทบทําให้สมมติฐานดงักล่าว
เปลี�ยนแปลงไปจากที�กําหนด จะมีผลกระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทนุที�ประเมินได้ในครั *งนี * โดยสมมตฐิานดงักล่าวมีดงันี * 

1. ระยะเวลาประมาณการในแบบจําลองทางการเงนินี * มีจํานวนประมาณ 8 ปี 10 เดอืน คือ เริ�มตั *งแต่เดอืนมกราคม 
2558 จนถึงเดือนตุลาคม 2566 ซึ�งเป็นระยะเวลาสิ *นสุดตามสัญญาให้สิทธิดําเนินการผลิตและจําหน่าย
นํ *าประปาและสัญญาซื *อขายนํ *าประปาเพิ�มเติมกับ กปภ. ในขณะที�อายสุัมปทานประกอบกิจการประปากับ
กระทรวงมหาดไทย จะสิ *นสดุในเดือนมกราคม 2568 ดงันั *น เพื�อเป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั ในแบบจําลอง
ทางการเงินจึงกําหนดให้ PTW สามารถผลิตและจําหน่ายนํ *าประปาไปจนสิ *นสดุระยะเวลาของสญัญาให้สิทธิ
ดําเนินการผลติและจําหน่ายนํ *าประปาและสญัญาซื *อขายนํ *าประปาเพิ�มเติมกบั กปภ. (เดือนตลุาคม 2566) และ
เมื�อสิ *นสดุระยะเวลาตามสญัญาดงักลา่วกบั กปภ. ระบบผลตินํ *าประปาของ PTW จะตกเป็นกรรมสิทธิ�ของ กปภ. 
ซึ�งเป็นไปตามข้อตกลงของสญัญาแบบ Build-Own-Operate-Transfer (“BOOT”) และแม้ว่า PTW มีสทิธิที�จะ
สามารถขอเช่าระบบผลตินํ *าประปาจาก กปภ. ได้อีก 2 ครั *ง ระยะเวลาเช่าครั *งละ 10 ปี รวมเป็นระยะเวลา 20 ปี 
แต่ในแบบจําลองทางการเงินจะไม่นําผลการดําเนินงานที�จะเกิดขึ *นจากการได้รับสิทธิในการเช่าระบบผลิต
นํ *าประปาดงักลา่วมารวมคํานวณ 

2. กําหนดให้ PTW สามารถประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายนํ *าประปาให้แก่ กปภ. ได้ตลอดระยะเวลาของสญัญา
ให้สิทธิดําเนินการผลิตและจําหน่ายนํ *าประปาและสญัญาซื *อขายนํ *าประปาเพิ�มเติมกับ กปภ. โดยไม่มีการ
เปลี�ยนแปลง ยกเลกิ หรือเพิกถอนใดๆ ในช่วงระยะเวลาดงักล่าว    

3. กําหนดให้ PTW ลงทนุก่อสร้างโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW โดยมีกําลงัการผลิตนํ *าประปารวมทั *งสิ *น 
100,000 ลบ.ม./วนั โดยแบ่งการดําเนินการในการเพิ�มกําลงัการผลติดงักลา่วออกเป็น 2 ระยะ คือ 
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ระยะที� 1 ลงทนุก่อสร้างงานโครงสร้างและตดิตั *งอปุกรณ์ในปี 2558 ด้วยเงินลงทนุรวมทั *งสิ *น 545 ล้านบาท เพื�อ
เพิ�มกําลงัการผลติ 57,000 ลบ.ม./วนั โดยคาดว่าจะเริ�มดาํเนนิการในสว่นของการขยายกําลงัการผลติ
ในระยะที� 1 ในปี 2559 

ระยะที� 2 ลงทนุติดตั *งอปุกรณ์เพิ�มเติมในปี 2564 ด้วยเงินลงทนุรวมทั *งสิ *นประมาณ 15 ล้านบาท เพื�อเพิ�มกําลงั
การผลิตอีก 43,000 ลบ.ม./วนั โดยคาดว่าจะเริ�มดําเนินการในสว่นของการขยายกําลงัการผลิตใน
ระยะที� 2 ในปี 2565 

4. ตามประกาศของคณะปฏิวัติ ฉบับที� 58 กําหนดว่า การประกอบกิจการประปาถือเป็นกิจการค้าขายอนัเป็น
สาธารณูปโภคที�จะต้องได้รับสมัปทานจากรัฐมนตรีว่าการกระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและสิ�งแวดล้อม (เดิม 
PTW ได้รับสมัปทานจากกระทรวงมหาดไทยก่อนโอนอํานาจหน้าที�เกี�ยวกับกิจการประปาไปยังกระทรวง
ทรัพยากรธรรมชาติและสิ�งแวดล้อม) ด้วยเหตนีุ * การพจิารณาให้ต่ออายสุมัปทานหรือการให้สมัปทานใหม่สําหรับ
พื *นที�ใหม่หรือการเพิ�มกําลงัการผลิตจะขึ *นอยู่กับการพิจารณาและดลุยพินิจของผู้ ให้สมัปทานเด็ดขาดแต่เพียง
ฝ่ายเดยีว ดงันั *น ในแบบจําลองทางการเงนิจึงกําหนดสมมติฐานว่า ในการขยายกําลงัการผลติของ PTW ในครั *งนี *
จะได้รับการพิจารณาเหน็ชอบจากรัฐมนตรีวา่การกระทรวงทรัพยากรธรรมชาตแิละสิ�งแวดล้อม  

5. เนื�องจากในการลงทุนในโครงการขยายกําลังการผลิตของ PTW ในครั *งนี * กปภ.ไม่ได้กําหนดปริมาณรับซื *อ
นํ *าประปาขั *นตํ�า (MOQ) เพิ�มเติมจากการขยายกําลงัการผลติกับ PTW เหมือนที�ผ่านมา โดย MOQ ณ ปัจจุบนั
ของ PTW ได้ปรับเพิ�มเป็น 330,000 ลบ.ม./วนั ตั *งแต่เมื�อวนัที� 1 สิงหาคม 2553 เป็นต้นมา อย่างไรก็ดี ผู้บริหาร
ของ PTW เชื�อมั�นว่า ด้วยนโยบายของภาครัฐที�มุง่สง่เสริมให้ผู้ใช้บริการเปลี�ยนมาใช้นํ *าประปาแทนนํ *าบาดาลเพื�อ
เป็นการลดผลกระทบสบืเนื�องที�เกิดขึ *น คือ แผน่ดินทรุด ดงันั *น เมื�อความต้องการใช้นํ *าในพื *นที�ให้บริการของ PTW 
มีจํานวนเกินกว่ากําลงัการผลิต ณ ปัจจุบัน ของ PTW กปภ. จะตกลงรับซื *อปริมาณนํ *าประปาที�เพิ�มขึ *นจาก
ปริมาณรับซื *อนํ *าประปาขั *นตํ�าที�กําหนดไว้ในสญัญาจาก PTW เพื�อรองรับความต้องการนํ *าประปาที�เพิ�มขึ *นอย่าง
ต่อเนื�องตามการเจริญเติบโต การขยายตวัของประชากร ชุมชนเมือง ที�อยู่อาศยั การขยายตวัทางเศรษฐกิจและ
สงัคม ด้วยเหตนุี * ในแบบจําลองทางการเงินจึงกําหนดให้ กปภ. รับซื *อนํ *าประปาที�เพิ�มขึ *นจากการขยายกําลงัการ
ผลิตทั *งหมดของ PTW ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยกําหนดราคาขายนํ *าประปาและการปรับราคาขาย
นํ *าประปาโดยอ้างอิงจากสญัญาแก้ไขเพิ�มเตมิสญัญาซื *อขายนํ *าประปาเพิ�มเตมิกบั กปภ. ในปี 2549   

6. ในการประกอบธุรกิจที�ผ่านมา PTW ได้ใช้นํ *าจากแม่นํ *าเจ้าพระยาเป็นแหล่งนํ *าดิบในการผลิตนํ *าประปาเพื�อ
จําหน่ายให้แก่ กปภ. โดย PTW ได้รับหนงัสือตอบรับจากสํานกังานคณะกรรมการทรัพยากรนํ *าแห่งชาติ ที� นร. 
กทช./070 ลงวนัที� 24 มกราคม 2539 สําหรับการสบูนํ *าดิบเพื�อผลิตนํ *าประปาและจําหน่ายให้กับ กปภ. จํานวน 
300,000  ลบ.ม./วนั และต่อมาได้ขยายกําลงัการผลิตเพิ�มขึ *นอีก 100,000 ลบ.ม./วนั ซึ�ง PTW ได้จัดทําหนงัสือ
เพื�อขอสบูนํ *าดิบเพิ�มเติมอีกวนัละ 100,000 ลบ.ม. ตั *งแต่เดือนพฤษภาคม 2550 แต่จนถึงปัจจุบนั PTW ยงัไม่ได้
รับหนงัสอืตอบรับจากสาํนกังานคณะกรรมการทรัพยากรนํ *าแหง่ชาติ เนื�องจากในปัจจบุนั คณะกรรมการดงักล่าว
ไม่ได้ปฏิบตัิหน้าที�นี *แล้ว และอยู่ระหว่างรอออกกฏหมาย พ.ร.บ.นํ *าแห่งชาติ ทําให้ไม่มีหน่วยงานดแูลในส่วนนี *
โดยตรง และเมื�อพิจารณาจากการวิเคราะห์ข้อมลูและพิจารณาถึงความยั�งยืนในระยะยาว (Sustainability) ซึ�ง
จัดทําโดยบริษัทฯ พบว่า แหล่งนํ *าดิบในแม่นํ *าเจ้าพระยามีปริมาณนํ *าดิบพอเพียงที�จะผลิตนํ *าประปาได้อย่าง
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ต่อเนื�องในระยะยาว โดยไม่เกิดผลกระทบต่อกระบวนการผลิต ดังนั *น ในแบบจําลองทางการเงินจึงกําหนด
สมมติฐานให้ PTW สามารถสบูนํ *าจากแม่นํ *าเจ้าพระยาเพื�อนํามาใช้รองรับโครงการขยายกําลงัการผลิตในครั *งนี *
ได้ และแม่นํ *าเจ้าพระยามีปริมาณนํ *าที�พอเพียงกับความต้องการสําหรับโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW 
ตลอดระยะเวลาประมาณการ   

7. เนื�องจากโครงการขยายกําลงัผลิตของ PTW ในครั *งนี *เป็นการดาํเนนิการบนพื *นที�ประกอบธุรกิจเดิมของ PTW ซึ�ง
ที�ผา่นมา PTW ไม่เคยจ่ายคา่ตอบแทนสาํหรับการวางท่อสง่นํ *าผ่านพื *นที�ที�อยู่ในความดแูลของหน่วยงานราชการ
ต่างๆ และไม่สามารถคาดการณ์อตัราคา่ตอบแทนที�เหมาะสมที�อาจจะเกิดขึ *นในอนาคตได้ ดงันั *น ในแบบจําลอง
ทางการเงินจึงกําหนดสมมติฐานให้ PTW ไม่มีค่าใช้จ่ายที�เป็นค่าเช่าสําหรับในการวางท่อส่งนํ *าเหมือนปัจจุบัน 
ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

8. ในแบบจําลองทางการเงินกําหนดให้ PTW เสียภาษีเงินได้นิติบคุคลในอตัราปกติ ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
โดยไม่ได้รับสิทธิและประโยชน์จากการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลสําหรับผลประกอบการจากการจําหน่าย
นํ *าประปาเพิ�มขึ *นของโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW เนื�องจาก ณ ปัจจุบนั PTW ยงัไม่ได้ยื�นคําขอรับการ
สง่เสริมการลงทนุในกิจการผลตินํ *าประปาประเภท 7.1 สาธารณปูโภคและบริการพื *นฐานต่อ BOI  

9. พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการลดอตัราและยกเว้นรัษฎากรฉบบัที� (530) พ.ศ. 
2554 กําหนดลดหย่อนอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคลเหลือร้อยละ 23 ในปี 2555 และร้อยละ 20 ในปี 2556 และปี 
2557 และมตขิองคณะรัฐมนตรี เมื�อวนัที� 16 กันยายน 2557 ได้เห็นชอบร่างพระราชกฤษฎีกาลดภาษีเงินได้นิติ
บุคคล โดยให้คงการจัดเก็บภาษีในอัตราร้อยละ 20 ในปี 2558 ประกอบกับสภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรม
ราชูปถัมภ์ ได้พิจารณาประกาศลดอัตราภาษีดังกล่าว และมีความเห็นว่า อตัราภาษีที�คาดได้ค่อนข้างแน่ที�ควร
นํามาใช้ในการวัดมูลค่าของสินทรัพย์และหนี *สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีควรเป็นอัตราร้อยละตามที�
คณะรัฐมนตรีมีมติเห็นชอบ กลา่วคือ อตัราร้อยละ 23 สําหรับรอบระยะเวลาบญัชี 2555 และร้อยละ 20 สําหรับ
รอบระยะเวลาบัญชี 2556 เป็นต้นไป ดงันั *น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงกําหนดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล
เท่ากบัร้อยละ 20 ของกําไรสทุธิ ตั *งแต่ปี 2558 เป็นต้นไปจนสิ *นสดุระยะเวลาประมาณการ  

10. ปริมาณการผลตินํ *าประปาของ PTW ที�เกิดขึ *นจริงโดยเฉลี�ยในปี 2553 – งวด 9 เดอืนปี 2557 สรุปได้ดงันี * 
 

หน่วย: ลบ.ม./วัน 2553 2554 2555 2556 งวด 9 เดอืน 
     2557 
กําลงัการผลตินํ *าประปา 388,000 388,000 388,000 388,000 388,000 
ปริมาณการผลติจริงโดยเฉลี�ย 343,458 354,967 373,919 375,983 391,172 
อตัราการใช้กําลงัการผลติ (%) 88.52% 91.49% 96.37% 96.90% 100.82% 

ที�มา: PTW  
จากตารางข้างต้น จะพบว่า PTW มีปริมาณการผลิตนํ *าประปาเพิ�มขึ *นอย่างตอ่เนื�อง และปัจจุบนัมีกําลงัการผลติ
ที�เกินกว่าร้อยละ 100 ในงวด 9 เดือนปี 2557 อย่างไรก็ตาม ในแบบจําลองทางการเงิน กําหนดให้ PTW ไม่
สามารถผลติและจําหน่ายนํ *าประปาได้เกินกําลงัการผลติสงูสดุในแตล่ะช่วงเวลา ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
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อนึ�ง ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการทางการเงิน โดยมีวตัถปุระสงค์เพื�อพิจารณาหามลูค่าและ
อตัราผลตอบแทนของโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ภายใต้สมมติฐานที�กําหนด ทั *งนี * หากภาวะเศรษฐกิจและปัจจัย
ภายนอกอื�นๆ ที�มีผลกระทบต่อการดําเนินงานของโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW และ/หรือโครงการดงักล่าวมีการ
เปลี�ยนแปลงไปอย่างมีนยัสาํคญัจากสมมตฐิานที�กําหนด ตลอดจนมีปัจจยัที�กระทบต่อตวัแปรตา่งๆ ที�ใช้ในการคํานวณ มลูค่า
และอตัราผลตอบแทนของโครงการที�ประเมินได้ก็อาจจะเปลี�ยนแปลงไปด้วยเช่นกัน ทั *งนี * มลูค่าและอัตราผลตอบแทนของ
โครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ไมส่ามารถใช้เป็นราคาอ้างอิง นอกเหนือจากวตัถปุระสงค์ดงักล่าวข้างต้น  

ทั *งนี * สมมติฐานที�สําคัญที�ใช้ในการประมาณการกระแสเงินสดจากโครงการขยายกําลังการผลิตของ PTW 
ประกอบด้วย  

 
ปัจจัยภายนอก 

1. อตัราเงินเฟ้อ  

กําหนดให้อัตราเงินเฟ้อเท่ากับร้อยละ 3.06 ต่อปี คงที�ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอ้างอิงจากดัชนีราคา
ผู้บริโภค (Consumer Price Index: CPI) เฉลี�ยต่อปีในช่วงปี 2552 - 2556  (CAGR) ที�ประกาศโดยธนาคารแห่ง
ประเทศไทย  

 
รายได้จากการดาํเนินงาน 

2. รายได้จากการดาํเนนิงาน 

2.1 รายได้จากการขายนํ *าประปา 

รายได้จากการขายนํ *าประปาจะคาํนวณจากปริมาณนํ *าประปาที�ผลติและจําหน่ายให้แก่ กปภ. ในสว่นที�เกิดจาก
โครงการขยายกําลังการผลิตของ PTW และอัตราค่าบริการขายนํ *าประปาที�อ้างอิงจากราคาและอัตราการปรับ
ค่าบริการขายนํ *าประปาตามที�กําหนดในสญัญาแก้ไขเพิ�มเติมสัญญาซื *อขายนํ *าประปากับ กปภ. เมื�อวันที� 15 
กนัยายน 2549 ซึ�งมีสมมตฐิานสรุปได้ดงันี * 

ก) ปริมาณจ่ายนํ *าประปา  

จากผลการศกึษาของกองพฒันาแหล่งนํ *าของ กปภ. (ที�มา : Website ของกองพฒันาแหล่งนํ *า ฝ่ายทรัพยากรนํ *า 
กปภ.) ได้คาดการณ์ว่าความต้องการใช้นํ *าประปาในพื *นที�ของ PTW จะมีปริมาณเพิ�มขึ *นอย่างต่อเนื�องทั *งในพื *นที�
บริการปัจจบุนั และพื *นที�จ่ายนํ *าในอนาคต โดยคาดการณ์อตัราเติบโตของจํานวนผู้ใช้นํ *าประปาในพื *นที�เขตปทมุธาน ี
– รังสิตในปี 2557 – 2561 จะเพิ�มขึ *นในอตัราร้อยละ 10.25 และร้อยละ 9.95 ต่อปี ตามลาํดบั ในขณะที�เมื�อพจิารณา
จากปริมาณจ่ายนํ *าประปาที�เกิดขึ *นจริงตั *งแต่ปี 2553  จะพบว่ามีการเติบโตเฉลี�ยปีละ 4.99 ล้านลบ.ม. หรือคิดเป็น
อตัราการเติบโตเฉลี�ย (CAGR) ประมาณร้อยละ 3.06 ต่อปี โดยในงวด 9 เดือนปี 2557 มีปริมาณจ่ายนํ *าเฉลี�ย
ประมาณ 368,963 ลบ.ม./วนั  นอกจากนี * ณ ปัจจบุนั กปภ. และ PTW ได้วางแผนปรับการจ่ายนํ *าประปาไปยงัพื *นที�
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อื�นที�ยงัขาดแคลนนํ *าประปา เช่น พื *นที�ของสถานีจ่ายนํ *าธรรมศาสตร์ สถานจ่ีายนํ *ารังสิต และโดยเฉพาะสถานีจ่ายนํ *า
แห่งใหม่ของ PTW ไปยงัหมู่บ้านเมืองเอก ซึ�ง กปภ. ได้จัดเตรียมวางท่อประปาเชื�อมโดยตรงไปยงัหมู่บ้านเมืองเอก
และ PTW ได้เตรียมการลงทุนไว้ในโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW ซึ�งจะช่วยเพิ�มปริมาณความต้องการ
นํ *าประปาในพื *นที�ให้บริการของ PTW ในอนาคต ทั *งนี * เพื�อเป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั ในการกําหนดสมมติฐาน
เกี�ยวกบัปริมาณจ่ายนํ *าประปาของ PTW ผู้บริหารได้คาดการณ์ว่าปริมาณจ่ายนํ *าประปาของ PTW จะมีการเติบโตปี
ละ 3.5 ล้านลบ.ม. หรือคดิเป็นอตัราการเติบโตเฉลี�ย (CAGR) ประมาณร้อยละ 2.36 ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณ
การ ทั *งนี * ภายใต้สมมติฐานข้างต้น โครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW จะสามารถจําหน่ายนํ *าประปาให้กับ 
กปภ. ได้เฉลี�ยประมาณ 388,141 – 455,264 ลบ.ม./วนั ในระหว่างปี 2559 – 2566 โดย PTW จะรับรู้รายได้จากการ
ขายนํ *าประปาเฉพาะสว่นที�เกินจาก 388,000 ลบ.ม./วนั เท่านั *น ซึ�งหมายถึงปริมาณจ่ายนํ *าประปาที� PTW สามารถ
รับรู้เป็นรายได้ในโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW มีจํานวนเท่ากบั 141 – 67,264 ลบ.ม./วนั ในระหว่างปี 
2559 - 2566 

ข) อตัราค่าบริการขายนํ *าประปา 

กําหนดให้อตัราค่าบริการขายนํ *าประปาและอตัราการปรับค่าบริการขายนํ *าประปาเป็นตามเงื�อนไขที�กําหนดใน
สญัญาแก้ไขเพิ�มเติมสญัญาซื *อขายนํ *าประปากับ กปภ. เมื�อวันที� 15 กันยายน 2549 โดยอัตราค่าบริการขาย
นํ *าประปาในปี 2557 มีจํานวนเท่ากบั 12.39 บาท/ลบ.ม. และกําหนดให้ปรับค่าบริการขายนํ *าประปาโดยอ้างอิงจาก
ดชันีราคาผู้บริโภคทั�วไปของทั *งประเทศประจําเดือนกรกฏาคมของทกุปีที�ประกาศโดยกองดชันีเศรษฐกิจการค้ากรม
เศรษฐกิจการพาณิชย์ กระทรวงพาณิชย์ (Consumer Price Index: CPI)   

อนึ�ง ดัชนีราคาผู้บริโภคทั�วไปของทั *งประเทศประจําเดือนกรกฏาคม 2557 มีอตัราเท่ากับ ร้อยละ 2.16 จึง
กําหนดให้ปรับอตัราค่าบริการขายนํ *าประปาด้วยอตัราดงักลา่วตลอดระยะเวลาประมาณการ เพื�อเป็นไปตามหลกั
ความระมดัระวงั โดยอตัราค่าบริการขายนํ *าประปาของ PTW ในช่วงปี 2553 – ไตรมาส 3 ปี 2557 มีอตัราเติบโต
เฉลี�ยประมาณร้อยละ 3.04 ต่อปี 

ทั *งนี * ภายใต้สมมติฐานข้างต้น ราคาจําหน่ายนํ *าประปาให้กบั กปภ. คิดเป็นประมาณ 12.93 – 15.02 บาท/ลบ.
ม. ในช่วงระยะเวลาประมาณการ 

2.2 รายได้อื�น 

กําหนดให้โครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW ไม่มีรายได้อื�น ตลอดระยะเวลาประมาณการ นอกเหนือจาก
รายได้จากการจําหน่ายนํ *าประปาตามสมมติฐานที�กําหนดข้างต้น 

3. ต้นทนุขาย 

ในการประมาณการ ได้แบง่ต้นทนุขายออกเป็น ต้นทนุผนัแปร และต้นทนุคงที� อย่างไรก็ตาม เนื�องจากโครงการขยาย
กําลงัการผลิตของ PTW ได้ใช้พื *นที�แหล่งนํ *า โรงผลิตนํ *าประปา และท่อประปาเชื�อมต่อกับ กปภ. ของโครงการ
ปัจจบุนัของ PTW ทําให้ต้นทนุขายที�เพิ�มขึ *นเกิดจากต้นทนุขายผนัแปรเท่านั *น ซึ�งมีรายละเอียดดงันี * 
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 ต้นทนุขายผนัแปร 

ต้นทนุขายผนัแปรเป็นต้นทนุที�เปลี�ยนแปลงตามปริมาณการผลตินํ *าประปา ซึ�งประกอบด้วยค่าไฟฟ้า ค่าสารเคมี 
ค่าใช้จ่ายเกี�ยวกบัพนกังานในการผลติ และค่าใช้จ่ายในการผลิตอื�นๆ โดยมีรายละเอยีดสรุปได้ดงันี * 

1) ค่าไฟฟ้าเป็นต้นทนุขายหลกัในการผลตินํ *าประปา ซึ�งคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 75 ของต้นทนุขาย
ผนัแปรในปี 2556 โดยโครงการปัจจบุนัของ PTW และโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW ตั *งอยู่ในพื *นที�เดียวกัน 
จึงมค่ีาไฟฟ้าที�เกิดขึ *นเหมือนกนัในระบบผลิตนํ *าประปาตั *งแต่การสบูนํ *าจากแม่นํ *าเจ้าพระยาไปยงัโรงผลิตนํ *าประปา
ที�อําเภอสามโคก จังหวดัปทุมธานี เพื�อส่งผ่านท่อไปยงัโรงผลิตนํ *าประปา จนถึงการสบูนํ *าจ่ายไปยังสถานีจ่ายนํ *า
ธรรมศาสตร์ สถานีจ่ายนํ *ารังสิต และสถานีจ่ายนํ *าปทมุธานี โดยค่าไฟฟ้าที�ผา่นมามกีารปรับเพิ�มขึ *นมาโดยตลอดตาม
การเพิ�มขึ *นของอตัราค่าพลงังานไฟฟ้าและคา่เอฟที ซึ�งค่าไฟฟ้าในงวด 9 เดอืนปี 2557 มีจํานวนประมาณ 1.65 บาท/
ลบ.ม. ดงันั *น จึงกําหนดให้ค่าไฟฟ้าในปี 2557 มีจํานวนเฉลี�ยเทา่กบั  1.65 บาท/ลบ.ม. และปรับเพิ�มขึ *นในอตัราร้อย
ละ 3.19 ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอ้างอิงจากการเพิ�มขึ *นของอัตราค่าพลงังานไฟฟ้าและค่าเอฟที
ในช่วงปี 2553 – 2557 ทั *งนี * ภายใต้สมมติฐานข้างต้น ต้นทนุค่าไฟฟ้าคิดเป็นประมาณ 1.76 – 2.19 บาท/ลบ.ม. 
ในช่วงระยะเวลาประมาณการ 

2) ค่าสารเคมีที�ใช้ในการผลตินํ *าประปา ประกอบด้วย สารส้ม ปนูขาว โพลีอีเล็คโตรไลท์ และคลอรีนเหลว 
ทั *งนี * เนื�องจากโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ใช้เทคโนโลยีในการผลิตนํ *าประปาแบบการกรองแบบธรรมดา 
(Conventional Filtration) ซึ�งเหมือนกับการผลิตนํ *าประปาในปัจจุบนั รวมทั *งมีที�ตั *งของแหล่งนํ *าดิบเป็นจุดเดียวกนั 
ทําให้ไม่มีความแตกต่างในการใช้สารเคมีสําหรับผลตินํ *าประปาระหว่างโครงการผลตินํ *าประปาปัจจุบนัของ PTW 
และโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ดงันั *น จึงกําหนดให้ค่าสารเคมใีนปี 2557 เท่ากบั 0.32 บาทต่อลบ.ม. ซึ�ง
เป็นอตัราค่าใช้จ่ายเฉลี�ยที�เกิดขึ *นจริงในระหวา่งปี 2553 - งวด 9 เดือน ปี 2557 และกําหนดให้ค่าใช้จ่ายดงักลา่วปรับ
เพิ�มขึ *นในอตัราร้อยละ 3.06 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อ ตลอดระยะเวลาประมาณการ ทั *งนี * ภายใต้สมมติฐานข้างต้น 
ต้นทนุคา่สารเคมีคดิเป็นประมาณ 0.34 – 0.42 บาท/ลบ.ม. ในช่วงระยะเวลาประมาณการ  

3) ค่าใช้จ่ายเกี�ยวกับพนักงานในการผลิตของ PTW ได้แก่ เงินเดือน โบนสั สวัสดิการพนักงาน และ
ค่าใช้จ่ายเกี�ยวกบัพนกังานอื�นๆ ของพนกังานที�เกี�ยวข้องระบบผลิตและจําหน่ายนํ *าประปา โดยกําหนดให้ค่าใช้จ่าย
เกี�ยวกบัพนกังานในการผลติสําหรับโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW ในปี 2557 เท่ากับ 0.08 บาท/ลบ.ม. ซึ�ง
เป็นอตัราค่าใช้จ่ายเฉลี�ยที�เกิดขึ *นจริงในระหวา่งปี 2553 - งวด 9 เดอืน ปี 2557 และกําหนดให้ค่าใช้จ่ายดงักลา่วปรับ
เพิ�มขึ *นในอตัราร้อยละ 5.00 ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซึ�งเป็นไปตามการคาดการณ์ของผู้บริหารของบริษัท
ฯ ทั *งนี * ภายใต้สมมติฐานข้างต้น ต้นทนุค่าใช้จ่ายเกี�ยวกบัพนกังานคิดเป็นประมาณ 0.09 – 0.13 บาท/ลบ.ม. ในช่วง
ระยะเวลาประมาณการ 

4) ค่าใช้จ่ายในการผลติอื�นๆ ประกอบด้วย คา่อะไหลแ่ละวสัดสุิ *นเปลอืง และค่าใช้จ่ายอื�นๆ โดยกําหนดให้
ค่าใช้จ่ายในการผลติอื�นๆ ของโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW ในปี 2557 มีจํานวนเท่ากบั 0.06 บาท/ลบ.ม. 
ซึ�งเป็นอตัราค่าใช้จ่ายเฉลี�ยที�เกิดขึ *นจริงในระหว่างปี 2553 - งวด 9 เดือน ปี 2557 และกําหนดให้ค่าใช้จ่ายดงักล่าว
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ปรับเพิ�มขึ *นในอตัราร้อยละ 3.06 ต่อปี ตามอัตราเงินเฟ้อ ตลอดระยะเวลาประมาณการ ทั *งนี * ภายใต้สมมติฐาน
ข้างต้น ต้นทนุค่าใช้จ่ายในการผลิตอื�นๆ คดิเป็นประมาณ 0.07 – 0.08 บาท/ลบ.ม. ในช่วงระยะเวลาประมาณการ 

4. ค่าใช้จา่ยในการขายและบริหาร 

จากการสมัภาษณ์ผู้บริหาร PTW พบว่าค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารสว่นเพิ�มของโครงการขยายกําลงัการผลติของ 
PTW ได้แก่ ค่าประกนัภยั ซึ�งคุ้มครองค่าเสยีหายในทรัพย์สนิและการหยดุชะงกัทางธุรกิจชั�วคราว โดยกําหนดค่าเบี *ย
ประกนัในอัตราร้อยละ 0.15 ของผลรวมระหว่างมลูค่าทางบญัชีภายหลงัหักค่าเสื�อมราคาของทรัพย์สินถาวรและ
กําไรสทุธิในโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ในแต่ละปี ซึ�งอ้างอิงมาจากข้อเสนอของบริษัทประกนัภยัแหง่หนึ�ง
ในเดือนธันวาคม 2556 ที�ออกกรมธรรม์ประกนัภยัคุ้มครองค่าเสยีหายข้างต้นสําหรับโครงการผลตินํ *าประปาปัจจุบนั
ของบริษัทฯ  

5. อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล 

เนื�องจาก PTW ยงัไม่ได้ยื�นคําขอรับการส่งเสริมการลงทนุในกิจการผลิตนํ *าประปาประเภท 7.1 สาธารณปูโภคและ
บริการพื *นฐานสําหรับโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW ดงันั *น จึงกําหนดให้ PTW เสียภาษีเงินได้นิติบคุคล
สาํหรับผลกําไรจากการดาํเนนิงานในอตัราปกติ คือ ร้อยละ 20 ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

 
เงนิทุนหมุนเวียน เงนิลงทนุ และค่าเสื อมราคา 

6. เงินทนุหมนุเวียน* 

6.1  ระยะเวลาเก็บหนี *เฉลี�ย     = 32 วนั 
6.2  ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี�ย =  0 วนั** 
6.3  ระยะเวลาชําระหนี *เฉลี�ย    = 6 วนั 

หมายเหต:ุ  
*    กําหนดใหมี้การรับชําระลูกหนี�การค้าและจ่ายชําระเจ้าหนี�การค้าทั�งหมด ณ วนัสิ�นสดุของระยะเวลาประมาณ

การ หรือวนัที� 14 ตลุาคม 2566 
**   กําหนดให้นํ�าประปาที�ผลิตได้ทั�งหมด สามารถจําหน่ายและจัดส่งให้กับ กปภ. ได้ทนัที จึงไม่มีระยะเวลาขาย

สินคา้ 
ประมาณการเงินทนุหมนุเวียนข้างต้นคํานวณมาจากอตัราทางการเงินของ PTW ในปี 2556 

7. เงินลงทนุ (Capital Expenditure) 

ผู้บริหารของ PTW ได้ประมาณการเงินลงทนุสําหรับโครงการขยายกําลงัการผลิตนํ *าประปาในระยะที� 1 เป็นจํานวน
รวมประมาณ 534 ล้านบาท (ไมร่วมค่าใช้จ่ายทางการเงิน) และคาดว่าเงินลงทนุอีก 15 ล้านบาท สาํหรับติดตั *งระบบ 
M&E (เครื�องสบูนํ *าและระบบไฟฟ้า)  เพื�อเพิ�มศักยภาพในการจ่ายนํ *าในระบบจ่ายนํ *าให้เป็น 100,000 ลบ.ม./วัน 
สาํหรับโครงการขยายกําลงัการผลตินํ *าประปาในระยะที� 2 ซึ�งสามารถสรุปได้ดงันี * 
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 ระยะที� 1 ระยะที� 2 

ปีที�ขยายกําลงัการผลติ 2558 2564 
กําลงัการผลติที�เพิ�มขึ *น (ลบ.ม.ต่อวนั) 57,000 43,000 
กําลงัการผลติรวมทั *งหมด (ลบ.ม.ต่อวนั) 445,000 488,000 
มลูค่าการลงทนุ (ไม่รวมค่าใช้จ่ายทางการเงิน) (ล้านบาท) 534* 15 
ประมาณการค่าใช้จ่ายทางการเงิน (ล้านบาท) 11 - 
รวมเงินลงทนุทั *งหมด (ล้านบาท) 545 15 
หมายเหต:ุ *  ได้รวมคา่ก่อสร้าง EPC จํานวน 367.10 ล้านบาท ตามข้อเสนอของ CK  
 
ทั *งนี * นอกเหนือจากการลงทุนที�กําหนดข้างต้น กําหนดให้ PTW ไม่มีการลงทุนอื�นใดเพิ�มเติมในโครงการนี * ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ เนื�องจากมีการกําหนดค่าใช้จ่ายในการซอ่มบํารุงรักษาไว้ในคา่ใช้จ่ายในการผลติอื�นๆ ตลอด
ระยะเวลาประมาณการแล้ว 

8. ค่าใช้จา่ยตดัจ่ายสาํหรับสทิธิในการดาํเนนิการของ PTW 

เนื�องจาก PTW ได้มีข้อตกลงในสญัญาให้สิทธิดําเนินการผลิตและจําหน่ายนํ *าประปาและสญัญาซื *อขายนํ *าประปา
กบั กปภ. ว่าเมื�อสิ *นสดุระยะเวลาตามสญัญาดงักล่าวกบั กปภ. ระบบผลิตนํ *าประปาของ PTW จะตกเป็นกรรมสิทธิ�

ของ กปภ. ซึ�งเป็นไปตามข้อตกลงของสญัญาแบบ Build-Own-Operate-Transfer (“BOOT”) ดังนั *น จึงกําหนดให้
คิดค่าใช้จ่ายตดัจ่ายสาํหรับสทิธิในการดําเนินการของ PTW ตามระยะเวลาของสญัญาซื *อขายนํ *าประปากบั กปภ. ซึ�ง
คํานวณโดยวิธีผนัแปรตามหน่วยผลิต และเป็นไปตามนโยบายการตัดค่าเสื�อมราคาสําหรับสินทรัพย์ในการผลิต
นํ *าประปาของบริษัทฯ ซึ�งเป็นบริษัทแม่   

 
แหล่งเงนิทุน 

9. เงินกู้ยืมระยะยาวจากบริษัทฯ ซึ�งเป็นบริษัทแม่ 

จากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของ PTW พบว่า โครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW ในระยะที� 1 จะใช้แหล่งเงินกู้ยืม
ระยะยาวจํานวน 400 ล้านบาท จากบริษัทฯ ซึ�งเป็นบริษัทแม่ ส่วนการลงทนุในระยะที� 2 จะใช้เงินทนุหมนุเวียนของ
โครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW โดยมรีายละเอียดดงันี *  
 

 ระยะที� 1 
วงเงินกู้  (ล้านบาท) 400 
ปีที�เบกิใช้เงินกู้  2557-2558 
จํานวนปีที�ชําระคืนเงินกู้  7 
ปีที�ชําระคืนเงินกู้  2559-2565 
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10. อตัราดอกเบี *ยเงินกู้ยืมจากบริษัทฯ ซึ�งเป็นบริษัทแม่ 

จากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ พบว่า บริษัทฯ จะกู้ เงินจากสถาบนัทางการเงินเพื�อให้ PTW กู้ต่อเพื�อใช้ใน
โครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ในระยะที� 1 โดยคิดอตัราดอกเบี *ยจากต้นทนุที�บริษัทฯ กู้ยืมจากสถาบนัทาง
การเงินบวกร้อยละ 0.50 สาํหรับช่วงระหว่างก่อสร้างและภายหลงัจากการเริ�มดําเนินงานเชิงพาณิชย์ โดยกําหนดให้
อตัราดอกเบี *ยที�บริษัทฯ กู้ยืมได้มีอตัราเทา่กบัร้อยละ 4.50 ต่อปี ซึ�งอ้างอิงมาจากอตัราค่าใช้จ่ายทางการเงินเฉลี�ยใน
งบการเงินของบริษัทฯ ณ สิ *นไตรมาส 3 ปี 2557 ดงันั *น เมื�อรวมกับส่วนเพิ�มร้อยละ 0.50 จะคิดเป็นอตัราดอกเบี *ย
เท่ากบัร้อยละ 5.00 ต่อปี โดยกําหนดให้อตัราดอกเบี *ยร้อยละ 5.00 ต่อปีเป็นอตัราคงที� ตลอดระยะเวลาของสญัญา
เงินกู้  ซึ�งเป็นอตัราที�ใกล้เคยีงกบัอตัราค่าใช้จ่ายทางการเงินเฉลี�ยในงบการเงินของ PTW ณ สิ *นไตรมาส 3 ปี 2557 ที� 
PTW กู้ยมืเงินมาจากบริษัทฯ โดยคดิเป็นอตัราเฉลี�ยประมาณร้อยละ 4.98 ต่อปี 

11. เงินทนุหมนุเวียนจาก PTW 

กําหนดให้ใช้เงินทนุหมนุเวียนจาก PTW เพื�อลงทนุในคา่ใช้จ่ายตา่งๆ เช่น คา่ออกแบบ ถังนํ *าใส และค่าจ้างที�ปรึกษา
โครงการ ก่อนเริ�มโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW ในระยะที� 1 เป็นจํานวน 145 ล้านบาท ในปี 2557 และใช้
เงินทนุหมนุเวียนจาก PTW เพื�อลงทนุในโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW ในระยะที� 2 จํานวน 15 ล้านบาทใน
ปี 2564  
 

ประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ 

12. Terminal Value 

กําหนดให้ไม่มี Terminal Value ในปีสดุท้ายของการประมาณการ เนื�องจากสิ *นสดุตามอายุของสญัญาให้สิทธิ
ดําเนินการผลิตและจําหน่ายนํ *าประปาและสญัญาซื *อขายนํ *าประปากับ กปภ. โดย PTW จะต้องโอนทรัพย์สินของ
ระบบผลตินํ *าประปาทั *งหมดให้แก่ กปภ. ตามเงื�อนไขที�กําหนดในสญัญา 

13. อตัราส่วนลด (Discounted Rate) 

ที�ปรึกษาทางเงินอิสระได้ใช้อตัราผลตอบแทนของค่าเฉลี�ยถ่วงนํ *าหนกัของต้นทนุทางการเงิน (“Weighted Average 
Cost of Capital” หรือ “WACC”) เป็นอตัราสว่นลดในการคํานวณหามลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดที�คาดว่าจะ
ได้รับจากโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW โดยมีรายละเอียดและตวัแปรที�ใช้คํานวณดงันี *  

WACC  =  (D/V)*Kd*(1-t) + (E/V)*Ke   
=   ร้อยละ 5.07 – 9.81 ซึ�งเปลี�ยนแปลงตามโครงสร้างหนี *ต่อทนุ ตลอดระยะเวลาประมาณการ หรือ

คิดเป็นอตัราเฉลี�ยประมาณร้อยละ 6.61 คงที� ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
โดยที� 

D         =  เงินกู้ยืมระยะยาวจาก TTW ซึ�งเป็นบริษัทแม่สาํหรับโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW  
E         =  เงินทนุจาก PTW สําหรับโครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW  
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V  =  เงินทนุทั *งหมด (D + E)   
t =  อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล (20%) 
Kd       =  อตัราดอกเบี *ยเงินกู้ ระยะยาวในระหว่างก่อสร้าง และอตัราดอกเบี *ยภายหลงัจากการดําเนินงาน

เชิงพาณิชย์ 
 
การคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้น 

ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระคํานวณหาอตัราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น โดยใช้ทฤษฏี Capital Asset Pricing Model 
(“CAPM”) ซึ�งมีสตูรคํานวณดงันี *  

Ke      = Rf + β(Rm-Rf) = ร้อยละ 9.81 
โดยที� Rf อตัราผลตอบแทนที�ไม่มีความเสี�ยง (Risk Free Rate) ซึ�งอ้างอิงจากอตัราดอกเบี *ยพนัธบตัร

รัฐบาลอาย ุ9 ปี ซึ�งมีค่าเท่ากับอตัราร้อยละ 3.25 (ข้อมลูจาก www.thaibma.or.th ณ วนัที� 
13 ตลุาคม 2557) (หนึ�งวนัทําการก่อนวนัประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ) 

 β ค่าสมัประสิทธิ�ชดเชยความเสี�ยง (Beta) เท่ากับ 0.575 ซึ�งอ้างอิงจากค่าความแปรปรวน
เฉลี�ยของผลตอบแทนรายวันของตลาดหลกัทรัพย์เปรียบเทียบกับราคาปิดของหุ้นสามญั
ของบริษัทฯ ซึ�งเป็นบริษัทแม่ (ข้อมลูจาก Bloomberg ในช่วงระยะเวลาย้อนหลงั 1 ปี จนถึง
วนัที� 13 ตลุาคม 2557) (หนึ�งวนัทําการก่อนวนัประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ) 

 Rm อตัราผลตอบแทนเฉลี�ยจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ (Market Return) ซึ�งคํานวณจาก
ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ตั *งแต่ปี 2518 ซึ�งเป็นปีที�ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เปิดทํา
การ จนถงึวนัที� 13 ตลุาคม 2557 (หนึ�งวนัทําการก่อนวนัประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ) ซึ�งมี
ค่าเท่ากบัร้อยละ 14.67 
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จากสมมติฐานที�กําหนดข้างต้น จะได้มูลค่ากระแสเงินสดปัจจุบันสุทธิของโครงการ ณ วันที� 31 ธันวาคม 2557 
เท่ากับ 107.81 ล้านบาท ซึ�งมีมลูค่ามากกว่าศนูย์ และคาดว่าจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทนุในโครงการในอตัราร้อยละ 
10.18 ซึ�งเป็นอตัราที�มากกว่าอตัราสว่นลดของโครงการ และมีระยะเวลาคืนทนุประมาณ 6.19 ปี นบัจากปีที�เริ�มดําเนินงานใน
สว่นของการขยายกําลงัการผลติของ PTW 

นอกจากนี * เพื�อเป็นการให้ข้อมลูเพิ�มเตมิแก่ผู้ ถือหุ้น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทาํการทดสอบการวิเคราะห์ความไว 
(Sensitivity Analysis) โดยการเปลี�ยนแปลงปัจจยัที�สําคญัเพื�อหาผลกระทบต่อผลตอบแทนของโครงการ ซึ�งสามารถสรุปได้
ดงันี * 

กรณีที� 1 อตัราส่วนลด (WACC) เปลี�ยนแปลงในอตัราร้อยละ 5 จากที�ประมาณการไว้ 
กรณีที� 2 มลูค่าเงินลงทนุในโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW เปลี�ยนแปลงในอตัราร้อยละ 5 จากที�ประมาณ

การไว้ 
กรณีที� 3 การเริ�มรับรู้รายได้จากการขายนํ *าประปาล่าช้าจากปี 2559 เป็นปี 2560  
กรณีที� 4 โครงการขยายกําลงัการผลติของ PTW ได้รับสทิธิประโยชน์ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลในช่วง 8 ปีแรกของ

การดาํเนนิงาน 
กรณีที� 5 อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเท่ากบัอตัราร้อยละ 30 ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

 กรณีที� 1 กรณีที� 2 กรณีที� 3 กรณีที� 4 กรณีที� 5 

 เพิ�มขึ +น 5% ลดลง 5% เพิ�มขึ +น 5% ลดลง 5% รับรู้รายได้
ล่าช้า 1 ปี 

ได้รับยกเว้น
ภาษีตาม BOI 

เสียภาษี 
30% 

NPV (ล้านบาท) 96.27 119.66 76.17 141.08 105.88 153.63 83.78 

IRR (%) 10.18% 10.18% 9.34% 11.08% 10.12% 12.22% 9.11% 

PB (ปี) 6.19 6.19 6.30 6.07 6.20 5.90 6.34 

จากตารางข้างต้น จะพบว่า ปัจจัยเกี�ยวกับอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลเท่ากับอัตราร้อยละ 30 ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ จะมีผลกระทบด้านลบต่อโครงการมากที�สดุ 

ดงันั *น จากการคาํนวณเพื�อหาผลตอบแทนของโครงการจากการลงทนุโดยวิธีการข้างต้น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่า ภายใต้สมมติฐานที�กําหนด การลงทุนโครงการขยายกําลงัการผลิตของ PTW มีความเป็นไปได้และมีความ
สมเหตสุมผล 

 ปี 2557 หลักเกณฑ์การพิจารณา 

มูลค่า ปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ  (NPV) 
(หน่วย: ล้านบาท) 

107.81 ล้านบาท มีมลูค่ามากกวา่ศนูย์ 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในโครงการ (IRR) 
(หน่วย: ร้อยละ) 

ร้อยละ 10.18 เป็นอตัราที�มากกวา่อตัราสว่นลด  

ระยะเวลาคืนทนุ (Payback Period) (หน่วย: ปี) 6.19 ปี  สามารถคืนทนุภายในระยะเวลาดําเนินงาน 
 


