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      14 พฤศจิกายน 2551 

เร่ือง ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงนิอิสระเกีย่วกบัรายการท่ีเกี่ยวโยงกนัของบริษทั นํ้าประปาไทย จํากัด 

(มหาชน) 

เรียน ทานผูถือหุน 

 บริษทั นํ้าประปาไทย จํากัด (มหาชน) 

 ตามท่ีทีป่ระชมุคณะกรรมการบริษทั นํ้าประปาไทย จํากัด (มหาชน) ("บริษทั" หรือ " TTW") คร้ังท่ี 8/2551 

ซึ่งประชุมเมื่อวันท่ี 2 2 ตุลาคม 25 51 ไดมีมติอนุมัติใหบริษัทนําเสนอท่ีประชุม วิสามัญผูถือหุนคร้ังท่ี 1/2551 เพ่ือ

พิจารณาและอนุมัติการวาจางบริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) ("บมจ. ช.การชาง" หรือ "CK") ใหเปนผูดําเนินการ

กอสรางงานโยธาเพ่ือขยายกําลังการผลิตนํ้าประปาจาก 320,000 ลูกบาศกเมตรตอวัน ( “ลบ.ม./วัน”) เปน 440,000 

ลบ.ม./วนั ในวงเงนิไมเกนิ 640 ลานบาท (ไมรวมภาษีมูลคาเพ่ิม)  

 ท้ังน้ี การท่ี CK ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทในสัดสวนรอยละ 35.31 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว ณ 

วันท่ี 30 กันยายน 2551 จะเขาดําเนินงานดังกลาวขางตนเขาขายเปนรายการท่ีเกี่ยวโยงกัน ตามประเภทรายการท่ี

เกีย่วกบัทรัพยสินหรือบริการตามมาตรา 89/12 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ .ศ. 2551 

(“พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย”) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การ

เปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการท่ีเกี่ยวโยงกัน พ .ศ. 2546 และตามท่ีมีการแกไข

เพิ่มเติมตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ . 21/2551 เร่ือง หลักเกณฑในการทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกัน 

โดยมีขนาดรายการคิดเปนรอยละ 12.36 ของมูลคาสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิตามงบการเงินรวม ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 

2551 โดยบริษทัมรีายการระหวางกนักบั CK ในรอบ 6 เดอืนท่ีผานมาจาํนวน 18.15 ลานบาทหรือคดิเปนรอยละ 

0.48 ของมูลคาสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิ ซึ่งเมื่อรวมกับการทํารายการในคร้ังน้ีมีจะมูลคาสะสมเทากับ 658.15 หรือคดิ

เปนรอยละ 12.84 ของมูลคาสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิ ดวยเหตุน้ี บริษัทจึงตองดําเนินการจัดประชุมเพ่ือขอมติอนุมัติ

การทํารายการจากผูถือหุนดวยคะแนนเสียงไมต่ํากวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุนและผูรับมอบ

ฉันทะ (ถาม)ี ของผูถือหุนท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไมนับสวนของผูถือหุนท่ีมีสวนไดเสีย 

 จากท่ีกลาวมาขางตน คณะกรรมการบริษัท จึงไดแตงตั้งบริษัทหลักทรัพย สินเอเซีย จํากัด เปนท่ีปรึกษา

ทางการเงนิอิสระ ( “ท่ีปรึกษาทางการเงนิ”) เพื่อแสดงความเห็นเกี่ยวกับราคายุติธรรมและความสมเหตุสมผลของ

รายการและใหความเห็นตอคณะกรรมการตรวจสอบ และ/หรือ  ผูถือหุนของบริษัทเกี่ยวกับรายการท่ีเกี่ยวโยงกันของ

บริษทัในคร้ังน้ี 

ท้ังน้ี บริษทัหลักทรัพย สินเอเซีย จํากัด  ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงนิท่ีไดรบัความเห็นชอบจากสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (“สํานักงาน ก.ล.ต.”) และเปนอิสระจากบริษัท ไดพิจารณาและ

ศึกษาขอมูลการเขาทํารายการในคร้ังน้ีจากมติคณะกรรมการบริษัทในเร่ืองท่ีเกี่ยวของกับการทํารายการในคร้ังน้ี อาทิ 

สารสนเทศการทํารายการซึง่ไดแจงตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ( “ตลาดหลักทรัพย”) งบการเงนิรวมและงบ

การเงนิสําหรับผูบริหาร ( Management Account) รายชื่อผูถือหุน หนังสือรับรอง ขอบังคับบริษัท หนังสือบริคณฑ
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สนธิ สัญญาการดําเนินการตาง ๆ งบประมาณโครงการ พรอมสมมติฐานท่ีเกี่ยวของ ขอมูลและเอกสารอ่ืน ๆ 

ตลอดจนการสัมภาษณผูบริหารและเจาหนาท่ีท่ีเกี่ยวของ รวมถึงการเขาเยี่ยมชมโรงงานผลิตนํ้าประปาของบริษัท 

รวมท้ังจากการประเมนิภาพรวมของอุตสาหกรรมและปจจัยทางเศรษฐกิจตาง ๆ ท้ังน้ี ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการ

เงิน เปนความเห็นท่ีตั้งอยูบนสมมติฐานและความนาเชื่อถือของขอมูล และเอกสารท่ีไดรบัจากบริษทั รวมถึงขอมูลท่ี

ปรากฏในสารสนเทศท่ีบริษทัไดจัดทําขึ้นและเปดเผยตอตลาดหลักทรัพย 

อน่ึง ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีนําเสนอฉบับน้ีไดถูกจัดทําขึ้น โดยมีสมมติฐานวาขอมูลและ

เอกสารท่ีไดรับมีความถูกตองและเปนจริง ตลอดจนการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและขอมูลท่ีเกิดขึ้น ณ ขณะ

ทําการศึกษาเทาน้ัน หากปจจัยดังกลาวขางตนมีการเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญอาจสงผลกระทบตอการทํา

รายการของบริษทัในคร้ังน้ี ดงัน้ัน การใหความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงนิจงึไมอาจยนืยนัถงึผลกระทบจากปจจยั

ดังกลาวท่ีอาจเกิดขึ้นตอบริษัท และผูถือหุนในอนาคตได อีกท้ังความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินในคร้ังน้ีเปน

ความเห็นเฉพาะการวาจาง บมจ . ช.การชาง ใหเปนผูดําเนินการกอสรางงานโยธาในโครงการขยายกําลังการผลิต

นํ้าประปาเทาน้ัน มิไดรวมถึงการทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกันอ่ืน ๆ แตอยางใด 

 

ขอมูลสรุป (Executive Summary) 

จากการท่ีบริษัทจะทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกันกับ CK ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทในสัดสวนรอยละ 35.31 ของ

ทุนจดทะเบียนเรียกชาํระแลว รวมท้ังการมกีรรมการรวมกนัในท้ังสองบริษทั ซึง่ประกอบดวย 1. นายปลิว ตรีวศิว

เวทย 2. นายณรงค แสงสุริยะ  3. นายประเสริฐ มริตตนะพร และ 4. นายสมบัติ กิจจาลักษณ  ซึ่งจากสารสนเทศท่ี

บริษัทไดแจงตอตลาดหลักทรัพยลาสุดเมื่อวันท่ี 31 ตุลาคม 2551 ระบุวาบริษัทอยูในระหวางการเจรจาเพ่ือเขาทํา

สัญญาซื้อขายนํ้าประปาเพ่ิมขึ้นกับ กปภ . ซึ่งบริษัทคาดวาการเจรจาจะสามารถไดขอสรุปภายในป 2551 ดวยเหตุน้ี 

บริษัทจึงตองดําเนินการกอสรางสวนขยายกําลังการผลิตเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตของโรงงานจากปจจุบัน จาก

ท่ีมีกําลังการผลิตสูงสุดรวม 320,000 ลบ.ม./วนั เปน 440,000 ลบ.ม./วนั ในวงเงนิลงทุนไมเกนิ 1,300 ลานบาท ซึง่

สามารถแบงไดเปน 1. คาใชจายในการกอสรางงานโยธาไมเกิน 640 ลานบาท 2. งานดานเคร่ืองกลและไฟฟาท่ี

เกี่ยวกับวิศวกรรมไมเกิน 422 ลานบาท และ 3. สวนท่ีเหลือเปนคาใชจายท่ีเกี่ยวของอ่ืน ๆ ซึ่งการกอสรางงานโยธาซึ่ง

เปนการทําสัญญาวาจาง CK เขาขายเปนรายการท่ีเกี่ยวโยงกัน บริษัทจึงตองแตงตั้งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือให

ความเห็นเกี่ยวกับรายการและจัดใหมีการประชุมผูถือหุนเพ่ืออนุมัติการทํารายการ 

 

ท้ังน้ี ภายหลังจากท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินไดทําการศึกษาเอกสารและขอมูลตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการทํารายการแลว มี

ความเห็นวา ผูถือหุนของบริษัทควรลงมติอนุมัติการเขาทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกันกันของบริษัทในคร้ังน้ี เน่ืองจาก

ปจจุบันอัตราการจายนํ้าประปาของบริษัทใกลท่ีจะถึงกําลังการผลิตสูงสุดของบริษัทท่ี 320,000 ลบ.ม./วัน อีกท้ัง

บริษัทก็กําลังจะไดขอสรุปในสัญญาซื้อขายนํ้าประปาเพ่ิมเติม กับ กปภ. จาํนวนไมเกนิ 100,000 ลบ.ม./วนั ภายในป 

2551 โดยท่ีการกอสรางสวนขยายกําลังการผลิตจะใชระยะเวลากอสรางประมาณ 18 เดอืน นับจากวนัท่ีลงนามใน

สัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ . และการลงนามวาจางผูรับเหมากอสราง บริษัทจึงตองดําเนินการในเร่ืองดังกลาว

ใหเสร็จส้ินภายใตกรอบระยะเวลาท่ีกําหนด โดยบริษทั Thai MM ในฐานะผูจดัการโครงการไดจดัทํางบประมาณของ

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงนิ 
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โครงการเทากบั 663.42 ลานบาท ซึ่งตอมาไดมีการเจรจาตอรองราคาคากอสรางมาเปนลําดับ จนกระท่ัง CK ได

เสนอราคาคากอสรางเทากบั 638.93 ลานบาท ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงนิเห็นวาราคาดงักลาวเปนราคาท่ีสมเหตสุมผล 

ภายใตการเจรจาตอรองในทางการคาปกต ิโดยมโีครงสรางการบริหารจดัการเบ้ืองตนของโครงการ ดงัน้ี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

อยางไรกต็าม จากการทําประมาณการกระแสเงนิสดรับจายในโครงการขยายกาํลังการผลิตนํ้าประปาจาํนวนไมเกนิ 

100,000 ลบ.ม./วนั (แมวาบริษัทจะเปดเผยสารสนเทศวาจะเพ่ิมกําลังการผลิตจาก 320,000 ลบ.ม./วนั เปน 

440,000 ลบ.ม./วัน โดยกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้น 120,000 ลบ.ม./วัน จะมาจากการขยายกําลังการผลิต 100,000 ลบ.

ม./วนั รวมกบัรอยละ 7 ของปริมาณนํ้าประปาขั้นต่ําท่ี กปภ . ตองรับซื้อหรือเทากับ 20,000 ลบ.ม./วัน ซึ่งบริษัทตอง

สํารองไว) ตลอดระยะเวลาประมาณการซึ่งอยูระหวางเดือนมกราคม 2552 – ป 2577 ซึ่งเปนปท่ีส้ินสุดของสัญญาซื้อ

ขายนํ้าประปาฉบับเดมิของบริษทั กบั กปภ . โดยท่ีปรึกษาทางการเงนิคาํนวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนได

ระหวางรอยละ 9.95 – 11.73 และมูลคาปจจุบันสุทธิ 275.08 – 572.90 ลานบาท แตทัง้น้ี ท่ีปรึกษาทางการเงนิใคร

ขอเรียนวา การจัดทําประมาณการกระแสเงินสดรับจายในคร้ังน้ี เปนการจัดทําภายใตหลักความระมัดระวัง ซึ่งใน

อนาคตคาดวาปริมาณการจายนํ้าของบริษัทนาท่ีจะสูงกวาในประมาณการ โดยมีเหตุผลสนับสนุนตาง ๆ ดังน้ี 
 
1.  นํ้าบาดาลมีคุณภาพเส่ือมลงเร่ือย ๆ อันเน่ืองมาจาก นํ้าทะเลหนุน การปดบอบาดาลไมถกูตองตามกระบวนการ 

การสูบนํ้าบาดาลมาใชมากกวานํ้าบาดาลท่ีมีคุณภาพดีมีอยู จนกระท่ังนํ้าบาลมีอยูคุณภาพแยลงเพราะนํ้า

บาดาลเกิดจากนํ้าทุกประเภทไหลซึมสูชั้นใตดิน (นํ้าคุณภาพดีและไมดีปนกัน) ซึ่งการขุดบอบาดาลเพ่ือตองการ

นํ้าบาดาลคุณภาพดีจะตองขุดลึกอยางนอย 400 เมตร โดยมตีนทุนในการขุดเจาะประมาณ 1.5 ลานบาท ดวย

เหตนุี้ ภาคครัวเรือนไมสามารถขุดเจาะบอบาดาลได เนื่องจากอาจจะไมคุมทุน 

2. บริษทัมีมียอดจายนํ้าประปาเพ่ิมขึ้นทุก ๆ ป ซึ่งเพ่ิมขึ้นเฉล่ีย  5 ปสูงกวา 40,000 ลบ.ม./วนั นอกจากน้ีในพ้ืนท่ี ๆ 

ใหบริการของบริษทัยังมีผูใชนํ้ารายใหญท่ียังไมไดใชนํ้าประปา ซึ่งไดแก 1. มหาวิทยาลัยมหิดลประมาณ 3,000 

ลบ.ม./วัน 2. เทศบาลสมทุรสาคร และ 3. เทศบาลกระทุมแบน ซึง่เทศบาลท้ังสองแหงคาดวามีปริมาณการใชนํ้า

บาดาลเพ่ือสูบจายใหภาคครัวเรือนอีกไมนอยกวา 20,000 ลบ.ม./วัน ในปจจบุนั 
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3. นํ้าประปาเปนปจจยัสําคัญในการดํารงชีพ ดังน้ัน หากผูใชนํ้าอยูในพ้ืนท่ี ๆ บริษัทใหบริการ ผูใชนํ้าทุกรายตองใช

นํ้าประปาท่ีบริษัทผลิตเทาน้ัน เน่ืองจากในพ้ืนท่ีดังกลาว บริษัทเปนผูใหบริการ แตเพียงรายเดียวและไมสามารถ

ขนสงนํ้าประปาจากแหลงอ่ืนมาใหบริการได  

จากท่ีกลาวมาขางตน แมวาอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุนท่ีคํานวณไดจะไมสูงมากนักจากการทําประมาณการ

กระแสเงินสดรับจายของโครงการ โดยมีเหตุผลหลัก คือ ประมาณการการจายนํ้าเฉล่ียในปแรก ๆ ของการเร่ิมการ

ผลิตอาจจะต่ํากวาความตองการใชนํ้าท่ีเกิดขึ้นจริงสําหรับชวงเวลาเดียวกันในอนาคต รวมท้ัง ราคานํ้าประปาของ

สวนท่ีขยายกําลังการผลิตในคร้ังน้ีคาดวาจะต่ํากวาในสัญญาเดิม เน่ืองจาก บริษทัมตีนทุนในการกอสรางสวนตอ

ขยายท่ีต่ํากวาเมื่อเร่ิมสรางโรงงานในอดีต ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินเห็นวา มีความเปนไปไดท่ีบริษัทจะสามารถจาย

นํ้าประปาไดในปริมาณท่ีใกลเคียงกับกําลังการผลิตท่ีขยายเพ่ิมขึ้นอีกจํานวน 100,000 ลบ.ม./วัน ไดในชวงเวลาแรก 

ของการผลิตในสวนตอขยาย ซึ่งหากเปนดังท่ีกลาวอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุนก็สามารถเพ่ิมสูงขึ้นไดในอนาคต 

อยางไรกต็าม เมือ่ไดพจิารณาและวเิคราะหโครงการลงทุน ท่ีปรึกษาทางการเงนิเห็นวาบริษทัสามารถลงทุนใน

โครงการขยายกําลังการผลิตนํ้าประปาในคร้ังน้ีได เน่ืองจากโครงการดังกลาวมีมูลคาปจจุบันสุทธิมากกวาศูนย มี

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวาอัตราตนทุนของเงินทุนและมีระยะเวลาคืนทุนท่ีคอนขางเร็ว ดังน้ัน ผูถือหุน

ของบริษัทควรลงมติอนุมัติการเขาทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกันกันของบริษัทในคร้ังน้ี  

 

1.  ลักษณะและรายละเอียดของรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

1.1.  ประเภทและขนาดของรายการ 

1.1.1  รายการท่ีเกี่ยวโยงกัน 

การดําเนินการวาจาง CK ใหดาํเนินการกอสรางงานโยธาในโครงการขยายกาํลังการผลิตนํ้าประปา

จาก 320,000 ลบ.ม./วนั เปน 440,000 ลบ.ม./วนั ในวงเงนิไมเกนิ 640 ลานบาท (ไมรวม

ภาษีมูลคาเพ่ิม) เมีอ่คาํนวณขนาดของรายการตามประเภทรายการท่ีเกีย่วกบัทรัพยสินหรือบริการ

ตามมาตรา 89/12 แหง พรบ . หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และประกาศคณะกรรมการตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การเปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนใน

รายการท่ีเกี่ยวโยงกัน พ .ศ. 2546 และตามที่มีการแกไขเพิ่มเติมตามประกาศคณะกรรมการกํากับ

ตลาดทุนท่ี ทจ . 21/2551 เร่ือง หลักเกณฑในการทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกัน มีขนาดรายการคิดเปน

รอยละ 12.36 ของมูลคาสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิ (สินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิ = สินทรัพยรวม – 

สินทรัพยท่ีไมมีตัวตน – หน้ีสนิ – สวนของผูถือหุนสวนนอย โดยสินทรัพยท่ีไมมีตัวตน ไดแก คาความ

นิยม คาใชจายรอตัดบัญชี) ตามงบการเงนิรวมของบริษทั ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2551 โดยบริษทัมี

รายการระหวางกนักบั CK ในรอบ 6 เดอืนท่ีผานมาจาํนวน 18.15 ลานบาทหรือคดิเปนรอยละ 0.48 

ของมูลคาสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิ ซึ่งเมื่อรวมกับการทํารายการในคร้ังน้ีมีจะมูลคาสะสมเทากับ 

658.15 หรือคดิเปนรอยละ 12.84 ของมูลคาสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธ ิ โดยมีวิธีการคํานวณขนาด

รายการท่ีเกี่ยวโยงกัน ดังน้ี  

 



              

             หนา 5  
 

=         มูลคาท่ีรับหรือจาย * 100 

             สินทรัพยทีม่ตีวัตนสุทธิ 
 
=                 640 * 100  

                    5,179 
 
=         12.36 

 

ซึ่งขนาดรายการในคร้ังน้ีมีขนาดรายการมากกวารอยละ 3 ของมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยท่ีมี

ตัวตนสุทธิของบริษัท ดังน้ัน กอนการเขาทํารายการระหวางบริษัท และ CK จึงตองเปดเผยขอมูล

การทํารายการดังกลาวตอสํานักงาน ก .ล.ต. ขออนุมัติจากคณะกรรมการและไดรบัความเห็นชอบ

จากท่ีประชุมผูถือหุนของบริษัท โดยจะตองไดรับคะแนนเสียงไมต่ํากวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียง

ท้ังหมดของผูถือหุนและผูรับมอบฉันทะของผูถือหุน (ถามี) ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง

ลงคะแนนโดยไมนับสวนของผูถือหุนท่ีมีสวนไดเสีย 

1.1.2  รายการไดมาหรือจาํหนายไปซึง่สินทรัพย 

การดําเนินการวาจาง CK ใหเปนผูดําเนินการกอสรางงานโยธาในคร้ังน้ีเมื่อคํานวณมูลคาของ

รายการตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง การเปดเผยขอมูลและ

การปฏิบตักิารของบริษทัจดทะเบียนในการไดมาหรือจาํหนายไปซึง่สินทรัพย พ .ศ. 2547 มีขนาด

รายการคดิเปนรอยละ 7.07 ของมูลคารวมส่ิงตอบแทนเปรียบเทียบกับมูลคาของสินทรัพยของ

บริษทัตามงบการเงนิรวมของบริษทั ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2551  โดยมีวิธีการคํานวณขนาดรายการ

การไดมาซึ่งสินทรัพย ดังน้ี 
 

=         มูลคารวมส่ิงตอบแทน * 100 

               สินทรัพยรวมของบริษทั 
 

=                1,300 * 100  

                    18,374 
 

=         7.07 

 

ซึ่งขนาดรายการในคร้ังน้ีมีขนาดรายการต่ํากวารอยละ 15 บริษัทจึงไมตองแจงขอมูลตอตลาด

หลักทรัพย และ/หรือ สํานักงาน ก.ล.ต. 

1.2  มูลคาสิ่งตอบแทน 

บริษทัจะชําระเงินคากอสรางใหแก CK ในมูลคารวมไมเกิน 640 ลานบาท (ไมรวมภาษีมูลคาเพ่ิม) โดยจะ

ชําระเปนเช็คตามงวดงาน ซึ่งเงินคากอสรางจะมาจากเงินกูยืมจากสถาบันการเงิน และ /หรือ เงนิทุน

หมนุเวยีนของบริษทั 
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1.3  บุคคลที่เกี่ยวโยงกัน  

1.3.1  CK เปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท ซึ่งจากขอมูลท่ีปรากฎในสมุดทะเบียนผูถือหุนของบริษัท ณ 

วันท่ี 30 กันยายน 2551 CK ถอืหุนของบริษทัจาํนวน 1,408,777,400 หุน หรือคดิเปนรอยละ 35.31 

ของทุนจดทะเบียนชําระแลว 

1.3.2 รายชื่อกรรมการท่ีดํารงตําแหนงรวมกันท้ังของบริษัทและ CK มี ดังน้ี 

 

รายชื่อบุคคล 

ท่ีเกี่ยวโยงกัน 

การดํารงตําแหนง 

ในบริษทั 

การดํารงตําแหนง 

ใน CK 

1. นายปลวิ  ตรีวิศวเวทย ประธานกรรมการ ประธานกรรมการบริหารและ

กรรมการผูจัดการใหญ 

2. นายณรงค แสงสุริยะ กรรมการและประธาน

กรรมการบริหาร 

กรรมการและรองกรรมการผูจัดการ

ใหญ 

3. นายประเสริฐ มริตตนะพร กรรมการ กรรมการบริหาร

ความเสี่ยง กรรมการสรรหา

และกําหนดคาตอบแทน 

กรรมการและผูชวยกรรมการ

ผูจัดการใหญสายงานบัญชีและ

การเงิน 

4. นายสมบัต ิกิจจาลกัษณ กรรมการและกรรมการบริหาร กรรมการและผูชวยกรรมการ

ผูจัดการใหญสายงานพัฒนาธุรกิจ 

 

1.4  รายละเอยีดของโครงการกอสรางงานโยธาโครงการขยายกําลังการผลิตน้ําประปา 

การดําเนินการวาจาง CK ใหเปนผูรับจางกอสรางงานโยธา (Civil Contractor) มีมูลคางานกอสรางไมเกิน 

640 ลานบาท (ไมรวมภาษีมูลคาเพ่ิม) โดย CK จะเปนผูรบัเหมาในลักษณะเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Turnkey) 

โดยรวมท้ังงานออกแบบทางวศิวกรรม จดัหาและกอสรางในลักษณะ  EPC (Engineering, Procurement 

and Construction Contract) ในขณะท่ีการดําเนินงานสวนท่ีนอกเหนือจากงานโยธา บริษัทจะวาจาง

บริษทั ส .นภา (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งไมไดเปนบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันกับบริษัทแตอยางใด ใหเปน

ผูดําเนินการกอสรางในสวนงานดานเคร่ืองกลและไฟฟา ( Mechanical & Electrical Contractor) ท่ี

เกี่ยวกับวิศวกรรม การจัดหา การกอสรางและการเชื่อมตอท้ังหมดท่ีจําเปนสําหรับการขยายและเพ่ิมกําลัง

การผลิตในวงเงนิไมเกนิ 422 ลานบาท (ไมรวมภาษีมูลคาเพ่ิม) ซึ่งเมื่อรวมกับคาใชจายท่ีเกี่ยวของอ่ืน ๆ จะ

มวีงเงนิลงทุนรวม 1,300 ลานบาท 

ท้ังน้ี การเพ่ิมกําลังการผลิตจากเดิมโดยใชการปรับปรุงและเพ่ิมอุปกรณบนโครงสรางพ้ืนฐานเดิมในการ

ปรับปรุงโรงผลิตนํ้าประปาท่ีโรงกรองนํ้าบางเลน จะเปนการทยอยสรางในแตละระบบงานไปพรอม ๆ กนั

ภายในระยะเวลา 18 เดือน โดยมีขอจํากัดในขณะท่ีทําปรับปรุง คือ บริษัทจะตองเดินระบบการผลิตและ

จายนํ้าไปพรอมกัน เพ่ือไมใหเกิดผลกระทบตอการจายนํ้า ดังน้ัน แนวทางการขยายกําลังการผลิตสามารถ

สรุปได ดังตอไปน้ี 

1.  ระบบการผลิต 

 1.1  ปรับปรุงเพ่ิมเติมบอรับนํ้าดิบและเคร่ืองสูบนํ้าดิบ 
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 1.2  เพ่ิมถังผสมเร็วเพ่ือรองรับระบบการผลิตนํ้าท่ีสรางใหม 

 1.3 เพ่ิมถังตกตะกอนและปรับปรุงรางรับตะกอน 

 1.4 เพ่ิมถังกรองเพ่ือการกรองและสํารองในขณะลางชั้นกรอง (Backwash) 

 1.5 ปรับปรุงเพ่ิมเติมระบบจายสารเคมีและคลอรีน 

 1.6 ปรับปรุงเพ่ิมเตมิระบบเตมิอากาศ 

 1.7 ปรับปรุงเพ่ิมเติมระบบไฟฟาและเคร่ืองมือวัด 

 1.8 เพ่ิมและปรับปรุงระบบจายกระแสไฟฟาสํารอง 

 1.9 ปรับปรุงเพ่ิมเติมเคร่ืองสูบสงนํ้า (Treated Water Pump) 

 1.10 เพ่ิมและปรับปรุงระบบปองกันแรงกระแทกของทอสงนํ้า (Surge Protection Systems) 

 1.11 ปรับปรุงระบบ SCADA 

 1.12 งานร้ือยายและงานปรับปรุงอาคารท่ีเกี่ยวของ 

 1.13 งานร้ือยายและเพ่ิมเติม สาธารณูปโภคในสวนท่ีเกี่ยวของ อาทิ กําแพงกันดิน ถนน ทางเทา 

และอ่ืน ๆ 

 2.  งานกอสรางสถานีเพ่ิมแรงดันนํ้าศาลายา (BP1) โดยกอสรางบนท่ีดินของบริษัทเน้ือท่ี 10 ไร 2 งาน 54 

ตารางวา ( 4,254 ตารางวา) ซึ่งตั้งอยูท่ี ต .คลองโยง อ .พุทธมณฑล จังหวัดนครปฐม โดยมีระยะทาง

จากโรงกรองนํ้าบางเลนประมาณ 17 กิโลเมตร โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเพ่ิมปริมาณการสงนํ้าจากโรง

กรองนํ้าบางเลน ถึง สถานีจายนํ้าพุทธมณฑลใหไดไมนอยกวา 450,000 ลบ.ม./วนั (จากเดิม 320,000 

– 340,000 ลบ.ม./วัน) ซึ่งมีงานท่ีตองดําเนินงาน ดังน้ี 

2.1 งานกอสรางถังเก็บนํ้าใสขนาดรวม 36,000 ลบ.ม. 

2.2 งานกอสรางอาคารเคร่ืองจักร ซึ่งประกอบดวย 

 -  หองเคร่ืองสูบนํ้า (Pump Room) 

 -  หองทํางานพนักงานควบคมุเคร่ือง (Office) 

 - หองส่ือสารและควบคุมระยะไกล (SCADA Room) 

 - หองตูควบคุมไฟฟา (Control Panel Room) 

2.3 งานกอสรางระบบปองกันแรงกระแทกของทอสงนํ้า (Surge Protection Systems) 

2.4 งานกอสรางสถานีไฟฟายอยขนาด 15 kV และชุด Ring Mains Unit และระบบไฟฟา 

2.5 งานกอสรางระบบสาธารณูปโภค เชน รางระบายนํ้า ระบบนํ้าลน ถนน ร้ัว กาํแพงกนัดนิ งาน

ไฟฟาแสงสวาง และระบบปองกันอัคคีภัย เปนตน 

2.6 งานติดตั้งเคร่ืองสูบนํ้า ทอสงนํ้า และอุปกรณประกอบ (M&E Contractor) 

2.7 งานติดตั้งอุปกรณส่ือสารและควบคุมระยะไกล (SCADA System)  

  3.  งานกอสรางสถานีเพ่ิมแรงดันนํ้ากระทุมแบน (BP2) โดยกอสรางบนท่ีดินของบริษัทเน้ือท่ี 14 ไร 3 งาน 

64 ตารางวา ( 5,964 ตารางวา) ซึ่งตั้งอยูท่ี ต .คลองมะเดื่อ อ .กระทุมแบน จงัหวดัสมทุรสาคร โดยมี

ระยะทางจากสถานีจายนํ้าพุทธมณฑลประมาณ 12 กิโลเมตร โดยมีวัตถุประสงคในการเพิ่มปริมาณ
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การสงนํ้าจากสถานีจายนํ้าพุทธมณฑล ถึง สถานีจายนํ้ามหาชัย ไดไมนอยกวา 200,000 ลบ.ม./วนั 

(จากเดิม 140,000 – 160,000 ลบ.ม./วัน) ซึ่งมีงานท่ีตองดําเนินการ ดังน้ี 

3.1 งานกอสรางถังเก็บนํ้าใสขนาดรวม 20,000 ลบ.ม. 

3.2 งานกอสรางอาคารเคร่ืองจักร ซึ่งประกอบดวย 

 -  หองเคร่ืองสูบนํ้า (Pump Room) 

 -  หองทํางานพนักงานควบคมุเคร่ือง (Office) 

 - หองส่ือสารและควบคุมระยะไกล (SCADA Room) 

 - หองตูควบคุมไฟฟา (Control Panel Room) 

3.3 งานกอสรางระบบปองกันแรงกระแทกของทอสงนํ้า (Surge Protection Systems) 

3.4 งานกอสรางชุด Ring Mains Unit และระบบไฟฟา 

3.5 งานกอสรางระบบสาธารณูปโภค เชน รางระบายนํ้า ระบบนํ้าลน ถนน ร้ัว กาํแพงกนัดนิ งาน

ไฟฟาแสงสวาง และระบบปองกันอัคคีภัย เปนตน 

3.6 งานติดตั้งเคร่ืองสูบนํ้า ทอสงนํ้า และอุปกรณประกอบ (M&E Contractor) 

3.7 งานติดตั้งอุปกรณส่ือสารและควบคุมระยะไกล (SCADA System)  
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16. เครื่องสูบสงน้ํา (Transmission pump)

สถานีจายน้ําพุทธมณฑล

2. ถังผสมเร็ว

(Rapid mixing tank)

3. ถังตกตะกอน 

(Clarifier)

4. ถังกรอง 

(Filter)

5. ถังสัมผัสผสมคลอรีน 

(Chlorine contact tank)

6. ถังเก็บน้ําใส (Treated 

water tank)

ผูใชน้ํา

ผูใชน้ํา

7. เครื่องสูบสงน้ํา (Transmission pump)

1. เครื่องสูบน้ําดิบ 

(Raw water pump)

13.ถังเก็บน้ํา

(Water storage tank)

การจายสารโพลีอีเลคโตรไลท

(Polymer Dosing)

การเติมอากาศ

(Aeration)

การจายกรดซัลฟูลิค

(Sulfuric Acid Dosing)

การจายคลอรีนขั้นตน

(Pre Chlorination)

การจายสารสารสม

(Alum Dosing)

8. ถังรวบรวมน้ําตะกอน

(Waste water tank)

9. ถังตะกอนเขมขน

(Sludge thickener)

10. เครื่องรีดตะกอน

(Belt press)

น้ําเสียนําไปเขาระบบใหม

(Water Recovery)

นําไปทิ้งในที่ๆ จัดเตรียมไว

(Sludge Land Fill)

การจายสารโพลีเมอร

(Polymer Dosing)

แมน้ําทาจีน

การจายคลอรีนขั้นกลาง

(Intermediate Chlorination)

การจายคลอรีนขั้นสุดทาย

(Booster Chlorination)

ภาพแสดง Flow Chart โครงการขยายกําลังการผลิต ระยะที่ 1

14. เครื่องสูบสงน้ํา (Transmission pump)

สถานีจายน้ํามหาชัย

12. เครื่องสูบจายน้ํา (Distribution pump)BP1

BP2

11. ถังเก็บน้ํา 

(Water storage tank)

12. เครื่องสูบสงน้ํา 

(Transmission pump) 15. ถังเก็บน้ํา 

(Water storage tank)

17. ถังเก็บน้ํา 

(Water storage tank)

18. เครื่องสูบสงน้ํา 

(Distribution pump)

หมายเหตุ ไมปรับปรุง (Existing)

งานปรับปรุงจากระบบเดิม (Modify Work)

งานกอสรางใหม (New Construction Work)

 (To User)

 (To User)

การจายปูนขาว

(Lime Dosing)
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2. ขอมูลของบริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) และบริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)  

 2.1 ความเปนมา 

บริษทัประกอบกจิการในการผลิตและจาํหนายนํ้าประปาใหกบัการประปาสวนภูมภิาค (“กปภ.”) ในพ้ืนท่ี อ.

นครชยัศรี อ .สามพราน และ อ .พุทธมณฑล ใน จ .นครปฐม อ .เมืองสมุทรสาคร และ อ .กระทุมแบน ใน จ.

สมทุรสาคร เพ่ือทดแทนการใชน้าํบาดาลของภาคเอกชน การผลิตนํ้าประปาจากบอบาดาลของ กปภ. และ

เพ่ือเพ่ิมปริมาณการผลิตนํ้าประปาใหเพียงพอตอความตองการของผูบริโภคท่ีเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง อันจะ

เปนการชวยแกปญหาแผนดนิทรุดและนํ้าเคม็แทรกในชัน้บาดาลตามนโยบายของรัฐบาล 

บริษัทไดจดทะเบียนจัดตั้งขึ้นเมื่อวันท่ี 11 กันยายน 2543 ปจจุบันมทีนุจดทะเบียนและทุนท่ีเรียกชําระแลว 

3,990 ลานบาท (มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1 บาท) บริษัทไดเขาทําสัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ.  ในวนัท่ี 

21 กันยายน 2543 ซึ่งสัญญาดังกลาวมีอาย ุ 30 ป โดยมีลักษณะสัญญาเปนแบบ Build-Own-Operate 

(“BOO”) กลาวคือ บริษทัเปนผูดาํเนินการกอสรางระบบผลิตนํ้าประปาและระบบจายนํ้าประปาใหแก

ผูบริโภค ดวยกําลังการผลิตติดตั้งและกําลังการผลิตสูงสุด ณ วันท่ี 27 กุมภาพันธ 2551 ท่ี 320,000 ลบ.ม./

วัน ซึ่งเปนกําลังการผลิตท่ีสูงท่ีสุดเมื่อเทียบกับผูประกอบกิจการประปาเอกชนรายอ่ืน ๆ ในประเทศ โดย

บริษัทเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในระบบผลิตนํ้าประปาและระบบจายนํ้าประปาใหแกผูบริโภค และบริษัทไม

ตองโอนระบบผลิตและระบบจายดังกลาวใหแก กปภ. นอกจากน้ี ภายใตสัญญาซื้อขายนํ้าประปาได

กําหนดใหมีปริมาณนํ้าขั้นต่ําท่ี กปภ. ตองซื้อจากบริษัท (Minimum Off-take Quantity หรือ MOQ) ตลอด

ระยะเวลา 30 ป โดยมีลักษณะ MOQ แบบเพ่ิมขึ้นตลอดอายุของสัญญา ดังน้ี 

 

ระยะเวลาเร่ิมตน ระยะเวลาสิ้นสุด ปริมาณนํ้าขั้นตํ่าท่ี กปภ. ตองซ้ือ

(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 (สิ้นสุดสัญญา) 300,000 

โดยอัตราคานํ้าประปาท่ีใชในการคํานวณมูลคาการซื้อขายในแตละเดือน เปนอัตราท่ีกําหนดในสัญญาโดย

นับจากวันเร่ิมซื้อขายนํ้าประปาท่ีเปนจริง  กปภ.จะชําระคานํ้าประปาใหแกบริษัทเปนรายเดือน  อัตราคา

นํ้าประปาท่ีเปนฐานการคาํนวณไดแกอตัราคานํ้าประปา  ป พ.ศ. 2542 ในอัตรา  13.900000 บาท  ตอ

ลูกบาศกเมตร (ปจจุบันอยูท่ี 22.751945 บาท ตอ ลูกบาศกเมตร) โดยไมรวมภาษีมูลคาเพ่ิม  โดยอัตรา

ดงักลาวจะปรับราคาทุกวนัท่ี 1 มกราคม ของแตละปตามสูตรการคํานวณ ดังน้ี 

Pn+1 = Pn x {1+(CPIn-CPIn-1

              CPI

)} x K 

N 

n-1 

ปกอนหนาปท่ีจะมีการปรับราคาคานํ้าประปา  

P อัตราคานํ้าประปา ณ วันท่ี 1 มกราคม  ในปท่ี n+1 หนวยเปน ลบ.ม. และตองปดเศษของ

ทศนิยมตําแหนงท่ี 7 ท้ิง 

n+1 
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P อัตราคานํ้าประปา ณ วันท่ี 1 มกราคม ในปท่ี n และมีคาเริ่มตนจนถึงวันท่ี 31 ธนัวาคม 2542 

เทากับ 13.900000 บาท ตอ ลบ.ม. 

n 

CPI ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไปของภาคกลางสําหรับเดือนธันวาคม ณ ปท่ี  n-1 และมีคาเริ่มตน

สําหรับเดือนธันวาคม 2541 เทากับ 128.1 

n-1 

CPI ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไปของภาคกลางสําหรับเดือนธันวาคม ณ ปท่ี n (*) n 

K คาคงท่ีในการปรับอัตราคานํ้าประปา คาคงท่ี (K) จะมีคา 

สําหรับปท่ี 1 ถึงปท่ี 7 (พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2549) มีคาเทากับ 1.030000 

สําหรับปท่ี 8 ถึงปท่ี 10 (พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2552) มีคาเทากับ 1.02500 

สําหรับปท่ี 11 ถึงปท่ี 14 (พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2556) มีคาเทากับ 1.01000 

สําหรับปท่ี 15 (พ.ศ. 2557) เปนตนไป มีคาเทากับ 1.00000 

(*) หากในเดือนธันวาคมของปใด ๆ (n) คา CPI ยังไมประกาศอยางเปนทางการ เพื่อใชในการ

คํานวณอัตราคานํ้าประปา ( 1 มกราคมของปท่ี n+1) แลว อัตราคานํ้าประปาของเดือนในป

ถัดไปจะใชอัตราคานํ้าประปาของปกอนจนกระท่ังคาดัชนี (CPI) ถูกประกาศใชและจะตองนํา

คาดัชนี (CPI) มาคํานวณ อยางไรก็ตาม หากมีการคํานวณปรับคาอัตราคานํ้าประปาไดตามท่ี

ควรจะเปนแลว คานํ้าประปาในแตละเดือน จะถูกปรับใหเทากับเดือนน้ันๆ โดยผูซ้ือตองชําระ

ชดเชยสวนท่ีขาด นับตั้งแตวันท่ี 1 มกราคมของปท่ี n+1 จนถึงวันท่ีไดปรับอัตราคานํ้าประปา

น้ัน มูลคาของการปรับชดเชยคานํ้าประปาน้ีเทากับปริมาณนํ้าประปาท่ีไดรับในปท่ี n+1 ณ 

อัตราคานํ้าประปาเทากับ Pn คูณดวยผลตางอัตราคานํ้าประปาของ Pn กับ Pn+1 

นอกเหนือจากสัญญาซื้อขายนํ้าประปา  บริษทัยงัไดรบัสัมปทานประกอบกจิการประปาจากกระทรวง

ทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอมเมื่อวันท่ี  11 มีนาคม  2548  ในการอนุญาตใหบริษทัสามารถผลิต

นํ้าประปาเพ่ือจําหนายในเขต 5 อําเภอ ใน 2 จังหวัดดังกลาวขางตน โดยมีอายุสัมปทานท้ังส้ิน 25 ป 

บริษัทไดดําเนินธุรกิจนํ้าประปา โดยมี บริษทั วอเตอรโฟลว จํากัด ( “วอเตอรโฟลว”) ซึ่งเปนบริษัทยอยท่ี

บริษัทถือหุนอยูในสัดสวนรอยละ 100 โดยวอเตอรโฟลวมีทุนจดทะเบียนและทุนท่ีชําระแลวท้ังส้ิน 10 ลาน

บาท ทําหนาท่ีเปนสวนหน่ึงของฝายปฏิบัติการในการผลิตและจายนํ้าประปาเพ่ือจําหนายใหแก กปภ. 

เมื่อวันท่ี 29 มิถุนายน 2550 บริษัทไดเขาซื้อหุนสามัญของบริษทั ประปาปทุมธานี  จํากัด (“PTW”) จํานวน

10,698,283  หุน ในราคา หุนละ 340 บาท คดิเปนจาํนวนรอยละ  89.15  ของหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของ  

PTW และเมื่อวันท่ี 18 ธันวาคม 2550 บริษัทไดเขาซื้อหุนสามัญของ PTW เพ่ิมเติมอีกรอยละ 8.85 ของหุน

ท่ีชําระแลวท้ังหมดของ  PTW ท่ีราคา 340 บาทตอหุน โดยมีมูลคาเงินลงทุนรวมท้ังส้ิน 3 ,998.3 ลานบาท 

ผลจากการลงทุนดังกลาวทําให  PTW มีฐานะเปนบริษัทยอยของบริษัท  โดยบริษทัไดบนัทึกผลตางจาก

มูลคาจายซื้อและมูลคายุติธรรมของ  PTW เปนคาสิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายนํ้าประปามี

มูลคา 3,169.1 ลานบาท 

ท้ังน้ี PTW ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายนํ้าประปาใหแก  กปภ. เชนเดียวกับบริษัท  โดยไดเขาทําสัญญา

ใหสิทธิดําเนินการผลิตและจําหนายนํ้าประปากับ  กปภ. เมื่อวันท่ี  31 สิงหาคม  2538 มอีายสัุญญา  25 ป

เร่ิมตั้งแตวันท่ี  15 ตุลาคม 2541 และส้ินสุดวันท่ี  14 ตุลาคม 2566 โดยมีลักษณะสัญญาเปนแบบ  Build-
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Own-Operate-Transfer (“BOOT”) โดย PTW เปนผูกอสรางระบบผลิตและระบบจายนํ้าประปา โดย PTW

ตองโอนระบบจายนํ้าประปาใหแก  กปภ. ณ วนัเร่ิมประกอบกจิการ  แตในสวนระบบผลิตนํ้าประปาจะตก

เปนกรรมสิทธิ์ของ กปภ. เมื่อครบ 25 ป โดย กปภ. รับซือ้นํ้าประปาจาก PTW เพ่ือจําหนายแกประชาชนใน

พ้ืนท่ีบริการเขตปทุมธานี-รังสิต จ.ปทุมธานี ดวยกําลังการผลิตสูงสุด ณ วันท่ี 27 กุมภาพันธ 2551 ท่ี 

308,000 ลบ.ม./วนั (ซึ่งประกอบไปดวยกําลังการผลิตติดตั้งท่ี 288,000 ลบ.ม./วัน  และกําลังการผลิต

เพ่ิมเติมท่ี 20,000 ลบ.ม./วัน) ซึ่งเปนกําลังการผลิตท่ีสูงเปนอันดับสองของเอกชนผูประกอบกิจการประปา

รองจากบริษทั นอกจากน้ี PTW ยังไดรับ MOQ ซึ่งจะถูกกําหนดโดย กปภ.ในแตละป โดยปริมาณ MOQ ใน

แตละปจะตองไมต่ํากวา  MOQ ท่ีกาํหนดไวในปกอนหนา  โดยในป 2550 และ 2551  MOQ ของ  PTW 

เทากับ 260,000 ลบ.ม./วัน  อัตราคานํ้าประปาท่ี  PTW ไดรบัจาก  กปภ. เปนอัตราท่ีปรับเพ่ิมขึ้นทุกปตาม

ดัชนีราคาผูบริโภค อน่ึง เมื่อวันท่ี 15 กันยายน 2549 PTW ไดลงนามในสัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ.  

เพ่ือให  PTW ลงทุนกอสรางระบบผลิตนํ้าประปาเพ่ิมเติมเพ่ือเพ่ิมปริมาณนํ้าประปาท่ีจะซื้อจาก PTW อีกใน

ปริมาณ 70,000 ลบ.ม./วัน เน่ืองดวยความตองการนํ้าในพ้ืนท่ีเพ่ิมสูงขึ้น  

นอกเหนือจากสัญญาใหสิทธิดําเนินการผลิตและจําหนายนํ้าประปาใหกับ กปภ. แลว PTW ไดรบัสัมปทาน

ประกอบกจิการประปาจากกระทรวงมหาดไทย  เมื่อวันท่ี  13 มกราคม  2543 ในการอนุญาตให  PTW 

สามารถผลิตนํ้าประปาเพ่ือจาํหนายในเขตบริการเขตปทุมธานี-รังสิต จ.ปทุมธานี โดยมีระยะเวลา 25 ป 

นับจากวนัท่ี 26 มกราคม 2550 PTW ไดดําเนินธุรกิจนํ้าประปา โดยมีบริษทั บีเจที วอเตอร จํากัด (“BJT”) 

ซึ่งเปนบริษทัยอยท่ี PTW ถือหุนอยูในสัดสวนรอยละ 100 โดย BJT มีทุนจดทะเบียนและทุนท่ีชําระแลว

ท้ังส้ิน 50 ลานบาท ทําหนาท่ีในการผลิตและจายนํ้าประปาเพ่ือจําหนายใหแก กปภ. 

 2.2 สรุปปจจัยเสี่ยง 

บริษัทมีความเส่ียงท่ีสําคัญในโครงการขยายกําลังการผลิตนํ้าประปาและความเส่ียงโดยรวมของบริษัทซึ่ง

สามารถสรุปได ดงัน้ี 

2.2.1 ความเส่ียงของโครงการขยายกําลังการผลิตนํ้าประปา 

ความเส่ียงจากการไมไดลงนามในสัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ. 

เน่ืองจากขณะน้ีบริษัทยังคงอยูในระหวางการเจรจากับ กปภ . ในเร่ืองเกี่ยวกับสัญญาซื้อขาย

นํ้าประปาในสวนขยายกําลังการผลิต ดังน้ัน บริษัทจึงมีความเส่ียงท่ีจะไมสามารถลงนามในสัญญา

ซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ. ได 

ความเส่ียงเมื่อสวนขยายกําลังการผลิตสรางเสร็จแลวแตไมสามารถดําเนินการไดตามท่ีคาดหวัง 

เน่ืองจากการกอสรางสวนขยายกาํลังการผลิตนํ้าประปาเปนการกอสรางในโครงการสาธารูปโภค

ขนาดกลาง ซึ่งตองใชความชํานาญและทดสอบระบบกอนเปดดําเนินการพอสมควร ดังน้ัน จึงมี

ความเปนไปไดท่ีวาในระยะแรก ๆ ของการดําเนินการ ระบบตาง ๆ อาจจะยังไมสามารถทํางานได

ไมเปนไปตามเปาหมายท่ีกาํหนดไว 
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2.2.2 ความเส่ียงจากสัญญาท่ีใชในการประกอบธุรกิจ 

ความเส่ียงอันเน่ืองมาจากปริมาณการจายนํ้าประปาไมเปนไปตามท่ีคาดหวัง 

 อาจมีความเปนไปไดวาท่ีวาเมื่อเปดดําเนินการในระยะแรก ๆ จํานวนผูใชนํ้าหรือปริมาณการจาย

นํ้าอาจจะไมเปนไปตามท่ีบริษัทคาดหวังไวเมื่อกอนเร่ิมโครงการ จึงอาจสงผลกระทบตอผลการ

ดาํเนินงาน รายได และฐานะทางการเงินของบริษัท 

ความเส่ียงจากสัญญาซื้อขายนํ้าประปาถูกยกเลิก 

สัญญาซื้อขายนํ้าประปาเลขท่ี 189/2543 ระหวางบริษทัและ กปภ. อาจถูกตีความไดวาดําเนินการ

ไมถูกตองตามขั้นตอนของพระราชบัญญัติวาดวยการใหเอกชนเขารวมงานหรือดําเนินการในกิจการ

ของรัฐ พ.ศ. 2535 (“พรบ. การใหเอกชนเขารวมงาน”) ดังน้ี 

จากแนวคําวินิจฉัยของคณะกรรมการกฤษฎีกาเมื่อป 2540 ท่ีไดใหความเห็นในเร่ืองโครงการท่ี 

กปภ. ใหเอกชนเปนผูลงทุนดาํเนินการกอสรางระบบผลิตนํ้าประปาท้ังหมด โดย กปภ. จะซื้อนํ้า

จากเอกชนและ กปภ. จะเปนผูจายนํ้าใหแกประชาชนอีกทอดหน่ึงวาไมอยูในบังคับท่ีจะตอง

ดาํเนินการตาม พรบ. การใหเอกชนเขารวมงาน หากเปนกรณีท่ีเอกชนผูผลิตนํ้าขายใหแก กปภ. ซึ่ง

เอกชนรับผิดชอบเร่ืองผลกาํไรหรือขาดทุนเอง โดย กปภ. จะไมมีสวนเกี่ยวของกับกําไรหรือขาดทุน 

และมิไดใหสิทธิท่ี กปภ. มีอยูตามกฎหมายแกเอกชนแตอยางใด สวนแหลงนํ้าดิบท่ีจะนํามาใชใน

การผลิตนํ้าประปา กปภ. จะเปนผูชวยเหลือประสานงานการจดัหาแหลงนํ้าดบิให แตเอกชนจะตอง

เปนผูซื้อจากเจาของแหลงนํ้าดิบดังกลาวเอง กรณีดังกลาวจึงเปนกิจการท่ีเอกชนดําเนินการเองโดย

แท รวมท้ังแหลงนํ้าดิบท่ีนํามาใชในการผลิตนํ้าประปาก็ไมมีการอนุญาต การใหสัมปทานหรือการ

ใหสิทธิเอกชนท่ีจะใชทรัพยากรธรรมชาติหรือทรัพยสินของรัฐ และการจัดซื้อนํ้าจากเอกชนท่ีผลิตได

ก็เปนเร่ืองท่ี กปภ. ทําสัญญาซื้อขายในทางแพงตามปกติของการประกอบธุรกิจ ดังน้ัน  กปภ. จึง

มิไดมีการเสนอสัญญาซื้อขายนํ้าประปาฉบับดังกลาวตอคณะรัฐมนตรีเพ่ือพิจารณาและอนุมัติตาม

ขั้นตอนของ พรบ. การใหเอกชนเขารวมงาน 

ท้ังน้ี บริษทัไมอาจรับรองไดวา คณะรัฐมนตรีจะมีคําส่ังใหสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา

พิจารณาอีกคร้ังหน่ึงในประเด็นขอกฎหมายเกี่ยวกับการทําสัญญาซื้อขายนํ้าประปาวาเปนไปตาม

ขั้นตอนท่ีกําหนดใน พรบ. การใหเอกชนเขารวมการงานหรือไม หากเกิดกรณีใหพิจารณาใหมแลว 

ความเห็นจะเปนไปตามแนวทางเดิมท่ีเคยวินิจฉัยไวหรือไม ซึ่งหากความเห็นดังกลาวเปล่ียนแปลง

ไป อาจมีผลถึงความสมบูรณของสัญญาซื้อขายนํ้าประปา ซึ่งอาจกอใหเกิดผลกระทบอยางมี

นัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ รายไดและฐานะการเงินของบริษัท เนื่องจากกปภ. เปนลูกคาเพียง

รายเดียวของบริษัท ดังน้ัน หากเกิดเหตุการณดังกลาวขึ้นและบริษัทประสงคท่ีจะดําเนินกิจการขาย

นํ้าตอไป บริษัทจะตองจัดหาผูซื้อนํ้ารายใหมรวมท้ัง บริษัทจะตองดําเนินการแกไขเงื่อนไขใน

สัมปทานใหสอดรับกับสัญญาซื้อขายนํ้าฉบับใหมดวย 

ความเส่ียงจากการท่ีอายุสัมปทานและระยะเวลาของสัญญาซื้อขายนํ้าประปาระหวางบริษัทและ 

กปภ. ไมเทากัน 
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อายสัุมปทานในการประกอบกจิการประปาท่ีบริษทัไดรบัจากผูใหสัมปทานมรีะยะเวลาเพียง 25 ป  

(ส้ินสุดวันท่ี 10 มีนาคม 2573) ในขณะท่ีระยะเวลาของสัญญาซื้อขายนํ้าประปาเลขท่ี 189/2543  

ระหวางบริษทั กับ กปภ. มีระยะเวลา 30 ป (ส้ินสุดวันท่ี 20 กรกฎาคม 2577) บริษทัไมสามารถ

รับรองไดวาบริษทัจะไดรับการตออายสัุมปทาน หรือทราบผลการอนุญาตกอนท่ีอายสัุมปทานจะ

ส้ินสุดลง หากบริษทัไมไดรบัการตออายสัุมปทานจากผูใหสัมปทานในการประกอบกจิการประปา

สําหรับชวงระยะเวลาท่ีแตกตางกันดังกลาว บริษัทก็อาจตกเปนผูผิดสัญญาเน่ืองจากไมสามารถ

ผลิตและจําหนายนํ้าประปาใหแก กปภ. ตามสัญญาซื้อขายนํ้าประปาได ซึ่งจะสงผลกระทบอยางมี

นัยสําคัญตอผลการดําเนินงาน รายได และฐานะทางการเงินของบริษัท 

นอกจากน้ี แมวาบริษัทจะไดรับการตออายุสัมปทานจากผูใหสัมปทาน แตระยะเวลาท่ีบริษัท

สามารถประกอบกจิการประปาอาจจะไมเทากบัระยะเวลาท่ีบริษทัสามารถขายนํ้าประปาใหกับ 

กปภ. ตามสัญญาซื้อขายนํ้าประปา และแมวาตามสัญญาซื้อขายนํ้าประปาจะมีขอสัญญาใหสิทธิ

บริษัทสามารถขอตออายุไดโดยทั้งสองฝายตองทําความตกลงรวมกัน บริษทัไมสามารถรับรองไดวา 

การตออายุสัญญาดังกลาวจะอยูภายใตเงื่อนไขเดิมตามสัญญาซื้อขายนํ้าประปาฉบับท่ีหมดอายุ

หรือมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญหรือไม หรือหากบริษัทไมไดรับการตออายุสัญญาซื้อขาย

นํ้าประปาและตองจัดหาผูซื้อรายใหม บริษัทอาจตองมีภาระคาใชจายเพ่ิมขึ้นในการลงทุนเคร่ือง

อุปกรณใหเหมาะสมกับผูซื้อรายใหม ซึง่อาจสงผลกระทบตอผลการดาํเนินงานรายได และฐานะ

ทางการเงนิของบริษทั 

2.2.3 ความเส่ียงเกี่ยวกับสัมปทานกิจการประปา 

ความเส่ียงจากการถูกบอกเลิกสัญญาซื้อขายนํ้าประปา และ/หรือ สัญญาใหสิทธิ 

บริษทั และ PTW อาจถูกบอกเลิกสัญญาซื้อขายนํ้าประปา และ/หรือ สัญญาใหสิทธิไดหากเกิด

เหตุการณตามท่ีกําหนดในสัญญาซื้อขายนํ้าประปา และ/หรือ สัญญาใหสิทธ ิ ท้ังน้ี ในการบอกเลิก

สัญญาซื้อขายนํ้าประปา และ/หรือ สัญญาใหสิทธิ กปภ. จะตองสงคําบอกกลาวเปนหนังสือเพ่ือ

แจงใหบริษัท และ/หรือ  PTW ปฏิบัติใหถูกตองตามสัญญาภายในระยะเวลาท่ีกําหนดเสียกอน 

หากบริษทั และ/หรือ PTW ไมสามารถปฏิบัติใหถูกตองภายในเวลาท่ีกําหนดแลว กปภ.จึงสามารถ

ใชสิทธิบอกเลิกสัญญาได อยางไรก็ตาม หาก กปภ. ใชสิทธิบอกเลิกสัญญาซื้อขายนํ้าประปา และ/

หรือ สัญญาใหสิทธิ กปภ. อาจริบหลักประกนัท่ีบริษทั และ/หรือ PTW ใหไวกับ กปภ. และนอกจาก

การริบหลักประกนัแลว กปภ. ยังมีสิทธิเรียกคาเสียหายหรือคาใชจายใด ๆ อันเกิดจากการผิด

สัญญาดังกลาวอีกดวย ซึ่งอาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบกิจการและฐานะ

การเงนิของบริษทั 

ความเส่ียงจากการไมไดรบัการตออายสัุญญาสัมปทานกจิการประปาหรือการขอสัมปทานใหม

เน่ืองจากความตองการขยายเขตหรือเพิ่มกําลังการผลิตจากกระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและ

ส่ิงแวดลอม 
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การพิจารณาใหตออายสัุมปทานหรือการใหสัมปทานใหมสําหรับพ้ืนท่ีใหมหรือการเพ่ิมกาํลังการ

ผลิตขึ้นอยูกับการพิจารณาและดุลยพินิจของผูใหสัมปทานเด็ดขาดแตเพียงฝายเดียว ดวยปจจัย

หลายประการ บริษทัจงึไมสามารถรับรองไดวาบริษทัและ PTW จะไดรบัการตออายสัุมปทานหรือ

ไดรับสัมปทานใหมสําหรับการขยายเขตหรือการเพ่ิมกาํลังการผลิต และหากบริษัทและ  PTW ไดรับ

การตออายสัุมปทานหรือไดรบัสัมปทานใหม บริษทัไมสามารถรับรองไดวาสัมปทานท่ีจะไดรบั

ดังกลาวจะมีการเปล่ียนแปลงเงื่อนไขหรืออาจมีขอกําหนดหรือเงื่อนไขเพ่ิมเติมประการใด ซึ่งอาจมี

ผลกระทบตอความสามารถในการประกอบกจิการประปา และรายไดและโอกาสทางธุรกิจของ

บริษทัและ PTW 

2.2.4 ความเส่ียงเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจ 

 ความเส่ียงจากการไมไดรับอนุญาตใหใชพ้ืนท่ีท่ีใชในการวางทอสงนํ้าประธาน 

บริษัทไมอาจรับรองไดวาหนวยงานแตละหนวยงานท่ีดูแลพ้ืนท่ีท่ีแนวทอสงนํ้าประธานและทอจาย

นํ้าของบริษัทวางผานจะเรียกเก็บคาตอบแทนการใชพ้ืนท่ีในอัตราท่ีเหมาะสม และบริษัทไมอาจ

รับรองไดวาหนวยงานเหลาน้ันจะไมนําพ้ืนท่ีดังกลาวออกใหบุคคลอ่ืนใชประโยชน หรือกอสรางส่ิง

ปลูกสรางใด ๆ ทับแนวทอสงนํ้าประธานดังกลาว อันอาจสงผลใหเกิดความเสียหายตอทอสงนํ้า

ประธาน หรือเปนอุปสรรคตอการเขาซอมแซม โดยหากบริษทัและ PTW ไมสามารถใชพ้ืนท่ีในการ

วางทอสงนํ้าประธานได หรือในกรณีท่ีตองจายคาตอบแทนการใชพ้ืนท่ีในอัตราท่ีสูง หรือไมสามารถ

เขาใชพ้ืนท่ีในการซอมแซมทอสงนํ้าประธานเมื่อเกิดความชํารุดบกพรองไดภายในระยะเวลาท่ี

เหมาะสม อาจสงผลกระทบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของ

บริษทัและ PTW 

(ก) ความสามารถในการสูบนํ้าจากแหลงนํ้าดิบเพ่ือการผลิตนํ้าประปา 

ความเส่ียงอันเกิดจากแหลงนํ้าดิบ 

PTW ไดทําการสูบนํ้าจากแมนํ้าเจาพระยาเกินปริมาณท่ีไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน

คณะกรรมการทรัพยากรนํ้าแหงชาติตั้งแตเดือนกันยายน 2549 และจะหยุดการสูบนํ้าเกิน

ปริมาณเมื่อเร่ิมเปดทําการโรงผลิตนํ้าใหม แตปจจุบันไมมีหนวยงานใดท่ีเปนผูมีอํานาจ

กลาวโทษเน่ืองจากไมมีบทบัญญัติกฎหมายท่ีเกี่ยวของ และระเบียบสํานักนายกรัฐมนตรีวา

ดวยการบริหารทรัพยากรนํ้าแหงชาต ิ พ.ศ. 2550 ท่ีกลาวถึงอํานาจและหนาท่ีของ

คณะกรรมการทรัพยากรนํ้าแหงชาติและคณะกรรมการลุมนํ้า ก็ไมมีการกําหนดเร่ืองอํานาจใน

การกลาวโทษผูท่ีไมกระทําตามเงื่อนไขท่ีไดรับอนุญาตใหทําการสูบนํ้า ท้ังน้ี บริษทัไมอาจ

รับรองไดวา สํานักงานคณะกรรมการทรัพายากรนํ้าแหงชาติจะขอความรวมมือไปยังหนวยงาน

ท่ีมอีาํนาจควบคมุการประกอบกจิการของ PTW ใหออกคําส่ังใหหยุดทําการสูบนํ้าสวนท่ีเกิน

กวาปริมาณท่ีไดรับอนุญาต ซึ่งจะสงผลกระทบตอรายไดและผลการดําเนินงานของ PTW 

(ข) ความเพียงพอของแหลงนํ้าดิบและการหาแหลงนํ้าสํารอง 
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ปริมาณของนํ้าดิบในแหลงนํ้าขึ้นกับหลายปจจัยท่ีอยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัท โดย

ปจจบุนับริษทัและ PTW ยังไมมีการดําเนินการจัดหาแหลงนํ้าสํารองอ่ืนไวทดแทนแหลงนํ้าดิบ

แตอยางใด เน่ืองดวยจะตองมีการใชเงินลงทุนสูงในการท่ีจะสรางระบบสําหรับแหลงนํ้าสํารอง

ดังกลาว อยางไรก็ตาม แมวาตามสัญญาซื้อขายนํ้าประปาระหวางบริษัท และ กปภ. จะมี

ขอกําหนดวา กปภ. ตกลงจะชําระเงินชดเชยใหกับบริษัท หากบริษทัไมสามารถผลิตนํ้าประปา

ไดตามปริมาณนํ้าประปาขั้นต่ําท่ีจะตองจัดสงใหกับ กปภ. ดวยเหตุท่ีไมสามารถจัดหาแหลงนํ้า

อ่ืนท่ีมีคุณภาพใกลเคียงกับแหลงนํ้าเดิมไดก็ตาม แตบริษัทไมอาจรับรองไดวาปริมาณนํ้าดิบ

จากแหลงนํ้าจะมีอยางเพียงพอใหบริษัทและ PTW ใชในการผลิตนํ้าประปาตามกําลังการผลิต

ปจจุบันหรือตามกําลังผลิตท่ีอาจขยายเพ่ิมขึ้นในอนาคต และไมอาจรับรองไดวาบริษัทและ

PTW จะสามารถหาแหลงนํ้าอ่ืนเพ่ือใชในการผลิตนํ้าประปาทดแทนได อันจะสงผลกระทบ

อยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทและ PTW 

(ค) ตนทุนเร่ืองราคานํ้าดิบ 

แมวาในปจจบุนั บริษทัและ PTW จะยังไมมีคาใชจายสําหรับคานํ้าดิบท่ีสูบจากแหลงนํ้าท้ัง 2 

แหลง แตบริษัทไมอาจรับรองไดวา ในอนาคตจะมีการออกกฎหมายเพ่ือกําหนดและเรียกเก็บ

อัตราคาใชนํ้าจากการสูบนํ้าจากแหลงนํ้าดิบธรรมชาต ิ อันจะสงผลใหตนทุนการผลิตนํ้าประปา

ของบริษัทและ PTW สูงขึ้นหรือไม อยางไรก็ตาม  สัญญาซื้อขายนํ้าประปาไดมีขอกําหนด

เกี่ยวกับกรณีท่ีมีการเรียกเก็บคาใชนํ้าดิบซึ่งสงผลใหตนทุนในการผลิตของบริษัทและ PTW 

สูงขึ้น โดยบริษัทจะสามารถเรียกเก็บเงินดังกลาวท้ังหมดตางหากกับ กปภ. แตสําหรับ PTW จะ

สามารถปรับคาประปาตามภาระตนทุนท่ีสูงขึ้นไดตอเมื่อไดมีการตกลงกัน หากตกลงไมไดให

เขาสูกระบวนการระงับขอพิพาท ท้ังน้ี หากมีการกําหนดและเรียกเก็บอัตราคานํ้าดิบจาก

หนวยงานของรัฐ อาจสงผลกระทบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดาํเนินงานและโอกาส

ทางธุรกิจของ PTW ไดหากไมสามารถตกลงกับ กปภ. ได 

(ง) ความเส่ียงจากการตองพึ่งพิงลูกคารายเดียว 

บริษทัและ PTW ขายนํ้าประปาท่ีผลิตไดท้ังหมดใหแก  กปภ. เพียงรายเดียว โดย กปภ. จะทํา

การจําหนายนํ้าใหแกผูใชนํ้าตอไป บริษทัและ PTW ไมสามารถจําหนายนํ้าประปาใหกับผูใชนํ้า

โดยตรงผานระบบจาํหนายนํ้าของ กปภ. บริษทัและ PTW จึงมีความเส่ียงจากการตองพ่ึงพิง

กปภ. ในฐานะลูกคาเพียงรายเดียว 

 2.3 ลักษณะการประกอบธรุกจิ 

2.3.1   ลักษณะงานบริการ 

บริษทัมีอายสัุญญา 30 ป เร่ิมตั้งแตวันท่ี 21 กรกฎาคม 2547 และส้ินสุดวันท่ี 20 กรกฎาคม 2577 

โดย กปภ. รับซื้อนํ้าประปาจากบริษัทเพ่ือจําหนายแกประชาชนในเขตพ้ืนท่ี อ.สามพราน อ.นครชยั

ศรี จ.นครปฐม และ จ.สมทุรสาคร  ท้ังจงัหวดั ท้ังน้ี บริษทัดาํเนินการภายใตสัมปทานประกอบ
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กิจการประปาท่ีไดรับจากกระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอม เมื่อวันท่ี 11 มีนาคม 2548 

มีระยะเวลา 25 ป เพ่ือใหบริษทัสามารถประกอบกจิการประปาในเขตพ้ืนท่ี อ.สามพราน อ.นครชยั

ศรี อ.พุทธมณฑล จ.นครปฐม และ อ.กระทุมแบน อ.เมือง จ.สมทุรสาคร ซึง่ ในการผลิตนํ้าประปา 

บริษัทจะทําการสูบนํ้าจากแมนํ้าทาจีนมาใชเปนนํ้าดิบในการผลิต นํ้าประปาท่ีผลิตไดจะถูกสงดวย

ทอสงนํ้าประธาน ( Bulk Transmission Main หรือ BTM) จากโรงผลิตนํ้าท่ี อ.บางเลน จ.นครปฐม 

ไปยังสถานีจายนํ้าท้ัง 2 แหงของบริษัท คือ สถานีจายนํ้าพุทธมณฑล และสถานีจายนํ้ามหาชัย และ

ถูกสูบจายตอผานทอจายนํ้า ( Local Distribution Network หรือ LDN) เพ่ือเขาสูทอบริการเพ่ือ

ใหบริการประชาชนในเขตพ้ืนท่ีของสํานักงานประปาสามพราน สํานักงานประปาออมนอย และ

สํานักงานประปาสมทุรสาคร 

ในการผลิตนํ้าประปาของบริษัทน้ัน เดิมบริษัทไดทําสัญญาวาจาง วอเตอรโฟลว ใหดําเนินการใน

สวนของงานปฏิบัติการในฝายผลิตโดยดูแลเกี่ยวกับการผลิต การซอมบํารุง และการควบคุมการ

ผลิต และจายนํ้าประปา ตอมาเมื่อวันท่ี  27 กุมภาพันธ 2549 บริษัทไดเขาซื้อหุนสามัญท้ังหมดของ 

วอเตอรโฟลว จาก Advance Assets Associates Limited ซึ่งเปนนิติบุคคลอ่ืน ทําให วอเตอรโฟลว 

มีฐานะเปนบริษัทยอยของบริษัทและเมื่อวันท่ี 1 เมษายน 2549 ไดมีการแกไขสัญญาระหวางบริษัท  

กับ วอเตอรโฟลว เพ่ือใหสอดคลองกับการท่ีวอเตอรโฟลวเปล่ียนสถานะเปนบริษัทยอยของบริษัท  

โดยแกไขใหวอเตอรโฟลวทําหนาท่ีเปนหนวยผลิตใหกับบริษัทแทน 

อน่ึง เมื่อวันท่ี 29 มิถุนายน 2550 บริษั ทไดเขาซื้อหุนสามัญเดิมของ PTW คดิเปนจาํนวนรอยละ 

89.15 ของหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของ  PTW การเขาซื้อหุน  PTW ในคร้ังน้ีทาํให  PTW มีฐานะเปน

บริษัทยอยของบริษัท ท้ังน้ี PTW ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายนํ้าประปาใหแก กปภ. เชนเดียวกับ

บริษทั PTW ไดเขาทําสัญญาใหสิทธิดําเนินการผลิตและจําหนายนํ้าประปากับ กปภ. เมื่อวันท่ี 31 

สิงหาคม 2538 มอีายสัุญญา 25 ป เร่ิมตั้งแตวันท่ี 15 ตุลาคม 2541 และส้ินสุดวันท่ี 14 ตุลาคม 

2566 โดย กปภ. รับซือ้นํ้าประปาจาก  PTW เพ่ือจําหนายแกประชาชนในพ้ืนท่ีบริการเขตปทุมธานี

และรังสิต จ.ปทุมธานี และไดรบัสัมปทานประกอบกจิการประปาจากกระทรวงมหาดไทย เมือ่วนัท่ี 

13 มกราคม 2543 มีระยะเวลา 25 ป   การผลิตนํ้าประปาของ  PTW เร่ิมจากการสูบนํ้าดิบจาก

แมนํ้าเจาพระยาเพ่ือใชในการผลิตท่ีโรงผลิตนํ้าท่ี อ.สามโคก จ.ปทุมธานี นํ้าประปาท่ีผลิตไดจะถูก

สงดวยทอสงนํ้าประธาน ไปยังสถานีจายนํ้าท้ัง 3 แหงของ  PTW คอื สถานีจายนํ้ารังสิต สถานีจาย

นํ้าธรรมศาสตร และสถานีจายนํ้าปทุมธานี และจะถูกสูบจายตอผานทอจายนํ้า ซึ่งเปนทรัพยสินของ 

กปภ.  ไปยงัทอบริการเพ่ือใหบริการประชาชนในเขตพ้ืนท่ีของสํานักงานประปาปทุมธานีและ

สํานักงานประปารังสิต  เน่ืองดวยความตองการนํ้าในพ้ืนท่ีเพ่ิมสูงขึ้น เมื่อวันท่ี 15 กันยายน 2549 

PTW ไดลงนามในสัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ. เพ่ือเพ่ิมปริมาณนํ้าประปาท่ีจะซื้อจาก  PTW 

อีกในปริมาณ 70,000 ลบ.ม./วนั โดยกาํหนดใหบริการในเขตพ้ืนท่ีสาํนักงานประปารังสิต  

ท้ังน้ี เดิม PTW ไดทําสัญญาวาจางบริษทั ปทุมธานี โอเปอเรชัน่ส จํากัด (“OPCO”) ใหดาํเนินการใน

สวนของฝายผลิต และ  OPCO ไดทําสัญญาวาจางชวงให  BJT รับชวงดาํเนินการตออีกทอดหน่ึง 
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ตอมาเมื่อวันท่ี 26 มกราคม 2550 PTW ไดยกเลิกสัญญาการบริหารจัดการและซอมบํารุงกับ  

OPCO โดยไดจายเงินคาชดเชยจํานวน 385 ลานบาทใหแก OPCO และไดเขาซื้อหุนสามัญท้ังหมด

ของ BJT เปนจาํนวนเงนิท้ังส้ิน 305 ลานบาท พรอมกนัน้ัน PTW ไดลงนามในสัญญาการบริหาร

จัดการ และซอมบํารุงเพ่ือวาจาง  BJT ใหทาํหนาท่ีในการดาํเนินการในสวนของงานปฏิบตักิารใน

ฝายผลิต การซอมบํารุง การควบคุมการผลิต และการจายนํ้าประปา ของ PTW 

ตอมา เมื่อวันท่ี 18 ธันวาคม 2550 บริษทัไดเขาซื้อหุนสามัญของ PTW เพิ่มเติมจาก CK และบริษทั 

นครหลวงคาขาว  จํากัด จํานวนท้ังส้ิน 1 ,061,452 หุน หรือคดิเปนรอยละ 8.85 ของหุนท่ีชําระแลว

ท้ังหมดของ PTW โดยปจจุบันบริษัทมีสัดสวนการถือหุนใน  PTW ท้ังส้ินรอยละ 98.0 ของหุนท่ีชําระ

แลวท้ังหมดของประปาปทุมธานี  

โครงสรางการถือหุนในกลุมบริษัท นํ้าประปาไทย จํากดั (มหาชน) 

 

ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2551 

หมายเหตุ

ปริมาณนํ้าฝนท่ัวประเทศท้ังส้ินเทากับปละ 800,000 ลาน ลบ.ม. แตมีเพียง 200,000 ลาน ลบ.ม. ท่ี

ไหลลงสูแมนํ้าลําคลอง หนอง บึง โดยการพัฒนาแหลงนํ้าตาง ๆ สามารถกักเก็บนํ้าไวใชเพียง 

72,000 ลาน ลบ.ม. และมีเพียง 36 ,000 ลาน ลบ .ม. หรือรอยละ 4.5 ของประมาณนํ้าฝนรวมท่ัว

ประเทศเทาน้ันท่ีไหลลงสูแหลงนํ้าใตดิน ในขณะท่ีประมาณการความตองการใชนํ้าท้ังประเทศ 

: *สวนที่เหลืออีกรอยละ 2 ถือโดย กปภ. และผูถือหุนรายยอยอ่ืน ๆ  

 

2.3.2   ภาวะอุตสาหกรรมและสภาวะการแขงขัน 

บมจ. นํ้าประปาไทย 
 

ทุนจดทะเบียน 3,990 ลานบาท 

ทุนท่ีชําระแลว 3,990 ลานบาท 

บจก. วอเตอรโฟลว 

 
ทุนจดทะเบียน 10 ลานบาท 

ทุนท่ีชําระแลว 10 ลานบาท 

 

100% 

บจก. ประปาปทมุธานี 

 
ทุนจดทะเบียน 1,200 ลานบาท 

ทุนท่ีชําระแลว 1,200 ลานบาท 

 

บจก. บเีจท ีวอเตอร 

 
ทุนจดทะเบียน 50 ลานบาท 

ทุนท่ีชําระแลว 50 ลานบาท 

 

100% 

98.0%* 
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(ท่ีมา : กรมทรัพยากรนํ้า กระทรวงทรัพยากรและส่ิงแวดลอม) ในป 2553 มีสูงถึง 98,756 ลาน ลบ.

ม. ซึ่งแสดงใหเห็นวาปริมาณนํ้าธรรมชาติมีอยูอยางจํากัด และ สามารถนํามาใชงานไดในปริมาณท่ี

นอยลงอยางตอเน่ือง อีกท้ังยังมีคุณภาพท่ีเส่ือมโทรมลงโดยตลอด ดังน้ัน การขาดแคลนนํ้าท่ีมี

คุณภาพจึงมีแนวโนมทวีความรุนแรงเพ่ิมขึ้นทุกป 

ท้ังน้ี มีผูประกอบกิจการประปาเอกชนท่ัวประเทศท้ังส้ิน 81 แหง มีกําลังการผลิตรวมท้ังส้ิน 1.1 ลาน 

ลบ.ม. /วัน โดยแบงตามขนาดของกิจการประปาและภูมิภาคได ดังตอไปน้ี 

 
พื้นท่ี ขนาดระบบประปา (แหง) กําลังการผลิต

รวม (ลบ.ม./วัน) 

อายสุมัปทาน (แหง) 

เล็ก กลาง ใหญ รวม 5 ป 10 ป 15 ป 25 ป รวม 

ภาคเหนือ 9 1 - 10 8,484 6 3 - 1 10 

ภาคกลาง 52 6 7 65 1,091,388 55 - 2 8 65 

ภาคอีสาน 1 - - 1 930 1 - - - 1 

ภาคใต 4 1 - 5 15,075 4 - - 1 5 

รวม 66 8 7 81 1,115,877 66 3 2 10 81 

ท่ีมา : กรมทรัพยากรนํ้าเมื่อวันท่ี 31 สิงหาคม 2550 

หมายเหตุ  :  1. ระบบประปาขนาดเล็ก กําลังการผลิตไมเกิน 3,000 ลบ.ม./วัน และมีผูใชนํ้าไมเกิน 2,000 ราย 

  2. ระบบประปาขนาดกลาง กําลังการผลิต 3,001 – 15,000 ลบ.ม./วัน และมีผูใชนํ้า 2,001 – 8,000  ราย 

  3. ระบบประปาขนาดใหญ กําลังการผลิตมากกวา 15,000 ลบ.ม./วัน และมีผูใชนํ้ามากกวา 8,000 ราย 

โดยมี บริษัท และ PTW เปนผูประกอบกิจการประปาเอกชน ท่ีมีกําลังการผลิตสูงสุดรวมเทากับ 628,000 ลบ.ม./วนั 

โดยมีปริมาณนํ้าประปาขั้นต่ําท่ี กปภ. ตองรับซื้อรวม 560,000 ลบ.ม./วัน คิดเปนรอยละ 89.17 ของปริมาณนํ้าขั้นต่ํา

สูงสุดท่ี กปภ . ซื้อเมื่อเทียบกับกําลังการผลิตรวม โดยมีขอมูลสรุปผูประกอบกิจการประปาท่ีมีศักยภาพแขงขันไดกับ

บริษัท และ PTW ดังน้ี 

 
 บริษทั PTW บจ. เอ็กคอม

ธารา 

บจก. ยนูเิวอร

แซลยูทิลิต้ีส 

บจ. อินดัสเตรียล

วอเตอรรซีอรส

แมเนจเมนท 

บจ. อาร.อี.คิว. 

วอเตอร 

เซอรวิสเซส 

พื้นท่ีสัมปทาน นครปฐม 

สมทุรสาคร 

ปทุมธานี ราชบุรี 

สมทุรสงคราม 

บางปะกง 

ฉะเชิงเทรา 

นครสวรรค สัต

หีบ สมุย ระยอง 

ชลบุรี ภูเก็ต 

เงนิลงทุนรวม (ลานบาท) 8,375 4,300 650 2,706 200 697 

กาํลังการผลิตสูงสุดรวม 320,000 308,000 36,000 186,600 18,000 16,000 

ปริมาณนํ้าขั้นตํ่าท่ี กปภ . ตองรับซ้ือ

รวม (ลบ.ม./วัน.) 

300,000 260,000 32,300 100,580 10,000 16,000 

% ปริมาณนํ้าขั้นตํ่าสูงสุดท่ี กปภ . 

ซ้ือเทียบกับกําลังการผลิตรวม 

93.75 84.42 89.72 53.90 55.56 100.00 

หมายเหตุ : เปนขอมูลสัญญาในการประกอบธุรกิจ (ขอมลู ณ เดือนธนัวาคม 2550) 
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2.4 โครงสรางรายได  

บริษัทและบริษัทยอยมีรายไดหลักจากการผลิตและจําหนายนํ้าประปาใหแก กปภ. แตเพียงอยางเดียว โดย

บริษัทเร่ิมมีรายไดจากการประกอบกิจการประปาตั้งแตวันท่ี 5 มกราคม 2547 จนกระท่ังวันท่ี 20 กรกฎาคม 

2547 ซึ่งเปนระยะเวลากอนวันเร่ิมประกอบกิจการตามสัญญาซื้อขายนํ้าประปา ( Pre-sale) คิดเปนรายไดจาก

การขายนํ้าประปากอนวนัเร่ิมประกอบกจิการท้ังส้ินจาํนวน 316.57 ลานบาท และบริษัทเร่ิมมีรายไดจากการ

ประกอบกิจการตามกําหนดในสัญญาซื้อขายนํ้าประปานับตั้งแตวันท่ี 21 กรกฎาคม 2547 เปนตนมา  

สวน PTW เร่ิมดําเนินการผลิตและจําหนายนํ้าประปากอนวันเร่ิมประกอบกิจการ ตั้งแตวันท่ี 11 กันยายน 2541 

และมีรายไดจากการการจําหนายนํ้าประปาตามสัญญาใหสิทธิดําเนินการผลิตและจําหนายนํ้าประปาเมื่อวันท่ี 

15 ตุลาคม 2541 

นอกจากน้ี BJT ซึ่งเปนบริษัทยอยของ PTW มรีายไดสวนหน่ึงมาจากการใหบริการดาํเนินการบํารุงรักษาระบบ

ผลิตนํ้าประปาและระบบบําบัดนํ้าเสียของนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้และนิคมอุตสาหกรรมอมตะนคร 

โครงสรางรายไดของบริษัทและบริษัทยอย 
(หนวย : ลานบาท) 

 เฉพาะบริษัท บริษทัและบริษทัยอย(1) 

 ป 2547 ป 2548 ป 2549(5) ป 2550(6) สิ้นสุดไตรมาส 3 ป 51(6) 

 รายได % รายได % รายได % รายได % รายได % 

รายไดจากการ

ประกอบกิจการประปา 

- บริษัท 

- PTW 

 

 

571.96 

 

 

64.27 

 

 

1,356.03 

 

 

99.69 

 

 

1,697.80 

 

 

98.58 

 

 

1,986.65 

580.38 

 

 

75.74 

22.12 

 

 

1,720.40 

900.00 

 

 

64.45 

33.71 

รายไดจากการขาย

นํ้าประปากอนวันเริ่ม

ประกอบกิจการ 316.58 (2) 35.58 - - - - - - - - 

รายไดจากการบริการ - (3) - - - - - 23.04 0.88 25.90 0.97 

รายไดอ่ืน 1.37 (4) 0.15 4.22 0.31 24.39 1.42 33.16 1.26 23.30 0.87 

รวมรายได 889.91 100.00 1,360.25 100.00 1,722.19 100.00 2,623.23 100.00 2,669.60 100.00 

หมายเหตุ : (1) ขอมูลโครงสรางรายไดมาจากงบการเงินจริงของบริษัทและบริษัทยอย  

 (2) รายไดจากการประกอบกิจการประปาต้ังแตวันท่ี 5 มกราคม 2547 ถึงวันท่ี 20 กรกฎาคม 2547 ของบริษัท 
 (3) เปนรายไดจากการใหบริการผลิตนํ้าประปาของ BJT ซ่ึงเปนบริษัทยอยของ PTW ใหแกอมตะนคร 
 (4) สวนใหญเปนรายไดดอกเบี้ยรับ 

 (5) รวมรายไดของวอเตอรโฟลวอยูในรายไดของบริษัทดวย 

 (6) รวมรายไดของวอเตอรโฟลวอยูในรายไดของบริษัท และรวมรายไดของ BJT อยูในรายไดของ PTW ดวย 

2.5 ผลการดําเนินงาน  

2.5.1  สรุปฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ีผานการตรวจสอบจากบริษทั สํานักงาน เอินสท 

แอนด ยัง จํากัด ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2548 โดยคุณศิราภรณ เอ้ืออนันตกุล เปนผูสอบบัญชรีบัอนุญาต

เลขทะเบียน 3 844 และตั้งแตป พ.ศ. 2549 – 2550  และงบการเงินรวมของบริษัทส้ินสุด ณ วันท่ี  30 

กันยายน 2551 โดยคุณศุภชัย ปญญาวัฒโน เปนผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 3930 มีดังน้ี 
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  (หนวย : ลานบาท) 

งบการเงินรวม ตรวจสอบแลว สอบทานแลว 

30 ก.ย. 51  31 ธ.ค. 48 31 ธ.ค. 49 31 ธ.ค. 50 

สินทรัพยหมุนเวียน     

  เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 387.60 356.13 674.90 1,079.74 

  เงินลงทุนชั่วคราว 285.00 695.00 847.26 594.98 

  ลูกหนี้การคา 126.43 217.60 292.70 330.49 

  สินทรัพยหมุนเวียนอื่น ๆ 21.41 37.93 142.89 345.03 

รวมสินทรพัยหมุนเวยีน 820.44 1,306.66 1,957.75 2,350.24 

สินทรัพยไมหมุนเวียน     

  ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ (สุทธิ) 9,536.45 9,355.96 9,196.86 8.992.35 

  สินทรัพยในการผลิตน้าํประปา (สุทธิ) - - 4,258.20 4,168.55 

  สินธิในการดําเนนิการผลิตและจาํหนายน้าํประปา (สุทธิ) - - 3,079.62 2,933.28 

  สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น ๆ 4.07 19.32 188.72 7.89 

รวมสินทรพัยไมหมุนเวยีน 9,540.52 9,375.28 16,723.40 16,102.07 

สินทรพัยรวม 10,360.96 10,681.94 18,681.15 18,452.31 

หนีสิ้นหมุนเวียน     

  เงินเบิกเกินบัญชีธนาคารและเงินกูยืมระยะส้ัน - - 3,004.84 14.90 

  เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินที่ถึงกําหนดชําระ

ภายในหนึ่งป 140.00 700.00 1,411.80 1,547.63 

  หนี้สินหมุนเวียนอื่น ๆ 153.15 72.08 288.43 128.45 

รวมหน้ีสนิหมุนเวยีน 293.15 772.08 4,705.07 1,690.98 

หนี้สินไมหมุนเวียน     

  เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน-สุทธิจากสวนที่ถึง

กําหนดชําระภายในหนึ่งป 6,720.00 6,020.00 9,261.31 8,218.12 

รวมหน้ีสนิไมหมุนเวยีน 6,720.00 6,020.00 9,261.31 8,218.12 

หน้ีสนิรวม 7,013.15 6,792.08 13,966.38 9,909.10 

ทุนจดทะเบียนและทนุทีช่าํระแลว 3,000.00 3,250.00 3,290.00 3,990.00 

กาํไรสะสม 347.82 765.22 1,522.77 2,491.62 

ผลแตกตางของการจดัโครงสรางการดําเนนิธุรกจิ - (600.36) (600.36) (600.36) 

สวนของผูถือหุนสวนนอยของบริษัทยอย - - 19.36 24.18 

รวมสวนของผูถือหุน 3,347.82 3,889.86 4,714.77 8,543.20 

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 10,360.96 10,681.94 18,681.15 18,452.31 

รายไดรวม 1,360.25 1,722.19 2,623.23 2,669.55 

ตนทุนขาย 628.13 496.14 780.80 867.27 

คาใชจายในการขายและบริหาร 52.19 105.06 158.05 133.59 

คาใชจายในการดําเนนิการผลิตและจาํหนายน้าํประปาตัด

จาํหนาย - - 89.49 146.34 
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  (หนวย : ลานบาท) 

งบการเงินรวม ตรวจสอบแลว สอบทานแลว 

30 ก.ย. 51  31 ธ.ค. 48 31 ธ.ค. 49 31 ธ.ค. 50 

ดอกเบ้ียจาย (344.89) (437.02) (637.64) (542.13) 

กําไร (ขาดทนุ) สุทธิ 335.04 674.41 943.21 975.66 

กําไรสุทธิสวนที่เปนของผูถือหุนสวนนอยของบริษัทยอย - - (23.16) (6.82) 

กําไร (ขาดทนุ) สุทธิตอหุน (บาท) 0.11 0.21 0.28 0.27 

มูลคาตามบัญชีตอหุน (บาท) 111.59 1.20 1.43 2.14 

หมายเหตุ : เม่ือวันที่ 6 กรกฎาคม 2549 ไดจดทะเบียนเปลี่ยนแปลงมูลคาที่ตราไวจากเดิมหุนละ 100 เปน 1 บาท 

 

การวิเคราะหผลการดําเนินงาน 

สินทรัพยรวม 

สินทรัพยรวมตามงบการเงนิรวม ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2549 และ 2550 มีจํานวนเทากับ 10,681.94 และ 18,681.15 

ลานบาท ตามลําดับ การเพ่ิมขึ้นของสินทรัพยรวม ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550  เปนผลจากการเพ่ิมขึ้นของรายการเงิน

สดและรายการเทียบเทาเงนิสดจาํนวน 318.76 ลานบาท เงนิลงทุนชัว่คราวจาํนวน 152.26 ลานบาท ลูกหน้ีการคา

จาํนวน 75.11 ลานบาท และเงินจายลวงหนาคางานกอสราง กิจการท่ีเกี่ยวของกัน เน่ืองจากในปท่ีผานมาไดมี

ปริมาณการจําหนายนํ้าประปาท่ีเพ่ิมมากขึ้น และการเพ่ิมขึ้นของรายการสินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน ๆ รวมท้ังส้ิน 39.53 

ลานบาท  

นอกจากน้ีรายการท่ีสําคัญในสวนของสินทรัพยไมหมุนเวียนท่ีมีผลอยางยิ่งตอการเพ่ิมขึ้นของสินทรัพยรวม ไดแก 

รายการเงนิฝากธนาคารท่ีตดิภาระผูกพันจาํนวน 18 4.48 ลานบาท ซึ่งเปนบัญชีท่ีมีวัตถุประสงคเพ่ือสํารองสําหรับ

การจายคืนเงินตนและดอกเบ้ียตามเงื่อนไขในสัญญาเงินกูยืมระยะยาวของบริษัทยอยแหงหน่ึง รายการสินทรัพยใน

การผลิตนํ้าประปาท่ีตองโอนเมื่อส้ินสุดอายุสัญญาสุทธิจํานวน 4,258.20 ลานบาท และสิทธิในการดาํเนินการผลิต

และจําหนายนํ้าประปาสุทธิจํานวน 3,079.62 ลานบาท อันเปนผลเน่ืองมาจากการเขาซื้อกิจการ PTW ในป 2550 ซึ่ง

มีผลตอการเพ่ิมขึ้นของรายการลูกหน้ีการคา ดังท่ีกลาวในวรรคแรกเชนกัน 

สําหรับสินทรัพยรวมตามงบการเงนิรวม ณ วนัท่ี 30 กันยายน 2551 เปรียบเทียบกบังบการเงนิรวม ณ วนัท่ี 31 

ธันวาคม 2550 มกีารเปล่ียนแปลง คอื การลดลงของสินทรัพยรวมจาํนวน 228.84 ลานบาทเปนผลจากรายการท่ี

สําคัญในสวนของสินทรัพยไมหมุนเวียน การตัดจําหนายสินทรัพยในการผลิตนํ้าประปาของ PTW ซึ่งจะถูกโอนใหกับ 

กปภ. ภายหลังจากส้ินสุดอายุสัญญา 25 ป รวมท้ังการตัดจําหนายสิทธิดําเนินการผลิตและจําหนายนํ้าประปา 

หน้ีสินรวมตามงบการเงนิ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 254 9 และ 25 50 มี จํานวนเทากับ 6,792.08 และ 13,966.37 ลาน

บาท ตามลําดับ การเพ่ิมขึ้นของหน้ีสนิรวม ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 เปนผลจากการเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบัน

การเงินสุทธิจากสวนท่ีถึงกําหนดชําระภายในหน่ึงปเพ่ิมขึ้นจํานวน 711.80 ลานบาท และเงินกูยืมระยะยาวจาก

สถาบันการเงินสุทธิจากสวนท่ีเกินกําหนดชําระภายในหน่ึงปเพ่ิมขึ้นจํานวน 3,241.31 ลานบาท โดยเงินกูยืมระยะ

หน้ีสินรวมและสวนของผูถือหุน 



              

             หนา 23  
 

ยาวดังกลาว บริษัทไดทําสัญญากับกลุมผูใหกูซึ่งประกอบดวยธนาคารในประเทศ นอกจากน้ีในสวนของเงินเบิกเกิน

บัญชีและเงินกูยืมระยะส้ันเพ่ิมขึ้นจํานวน 3,004.84 ลานบาท เน่ืองจากในป 2550 บริษัทไดเขาทําสัญญาเงินกูยืมกับ

สถาบันการเงินในประเทศ เพ่ือนําเงินจํานวนดังกลาวซื้อหุนสามัญของ PTW จาํนวนรอยละ 98 ของทุนชําระแลวของ 

PTW      

อยางไรกต็าม การเปล่ียนแปลงของหน้ีสนิรวมตามงบการเงนิ  ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 25 50 และ 30 กันยายน 2551 

จาํนวนเทากบั 13 ,966.37 และ 9,909.10 ลานบาท ตามลําดับ ลดลงเปนผลจากรายการหลักท่ีสาํคญั เชน การท่ี

บริษัทจายชําระคืนเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงิน 2,989.94 ลานบาท เน่ืองจากบริษทั

ไดรับเงินการออกหุนสามัญเพ่ิมทุน รวมท้ังจากการชําระเงินกูระยะยาวจากสถาบันการเงิน 907.36 ลานบาท เปนตน 

ในสวนของผูถือหุนตามงบการเงนิ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 25 49 และ 25 50 มผีลกาํไรสะสมจาํนวน  765.22 และ  

1,522.77 ลานบาท ตามลําดบั  โดยผลกาํไรสะสมในป 2550 เพ่ิมขึ้น เน่ืองจากในป 25 50 บริษทัมผีลการดาํเนินงาน

ท่ีมีกําไรสุทธิจํานวน 920.05 ลานบาท (ไมรวมกําไรสุทธิสวนท่ีเปนของผูถือหุนสวนนอยของบริษัทยอยจํานวนเทากับ 

23.16 ลานบาท)  สําหรับสวนของผูถือหุนตามงบการเงนิ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 และวันท่ี 30 กันยายน 2551 มี

กําไรสะสมจํานวน 1,522.77 และ 2,491.62 ลานบาท ตามลําดบั โดยกําไรสะสมในชวงเกาเดือนของป 2551 เพ่ิมขึ้น 

เน่ืองจากบริษัทมีผลการดําเนินงานท่ีมีกําไรสุทธิจํานวน  9 68.84 ลานบาท (ไมรวมกําไรสุทธิสวนท่ีเปนของผูถือ

หุนสวนนอยของบริษทัยอยจาํนวนเทากบั 6.82 ลานบาท)   

รายได 

บริษทัมรีายไดรวมระหวางป 2549 และ 2550 เทากบั  1,722.19 และ 2,623.23 ลานบาท ตามลําดับ โดยรายไดหลัก 

คอื รายไดจากการจาํหนายนํ้าประปาจาํนวน 1 ,697.80 และ 2,567.03 ลานบาท ตามลําดับ  การเพ่ิมขึ้นของรายได

จากการจาํหนายนํ้าประปานับจากป 254 9 เน่ืองจากมีการเพ่ิมขึ้นของปริมาณการจําหนาย และการปรับอัตราคา

นํ้าประปาเพ่ิมขึ้นเปน 21.48 บาทตอ ลบ.ม. ตามสัญญาซื้อขายนํ้าประปา รวมท้ังยังมี สาเหตอีุกประการจากการรวม

รายไดของ PTW และ  BJT ตั้งแตวันท่ี  1 กรกฎาคม - 31 ธันวาคม 2550 เขาเปนสวนหน่ึงของรายไดจากการขาย

นํ้าประปาในงบกาํไรขาดทุนประจาํป 25 50 นอกจากน้ีบริษัทยังมีรายไดอ่ืน ๆ ระหวางป 25 49 และ 25 50 เทากบั  

24.38 และ 56.20 ลานบาท ตามลําดบั โดยท่ีการเพ่ิมขึ้นดังกลาวสวนใหญมาจากรายไดจากการบริการ 

สําหรับรอบระยะเวลาบัญชีงวดเกาเดือนส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน 2550 และ 2551 มีรายไดรวมเทากับ 1,802.65 

และ 2,669.55 ลานบาท ตามลําดับ เมื่อเปรียบเทียบในชวงเวลาเดียวกันดังกลาว มีการเพ่ิมขึ้นเทากับ  866.90 ลาน

บาทหรือเทากบัรอยละ 48.09 โดยรายการหลักท่ีสําคัญ คือ รายไดจากการจําหนายนํ้าประปาเพ่ิมขึ้นเทากับ  854.15 

ลานบาท เนื่องจากชวงเวลาเกาเดือนในป 2551 มีการเพ่ิมขึ้นของปริมาณการจําหนาย (สอดคลองกับขอกําหนดใน

สัญญาในสวนของ MOQ ท่ี กปภ. ตองซื้อจากบริษัทอีก 50,000 ลบ.ม./วัน ซึ่งเร่ิมตนตั้งแตวันท่ี 21 กรกฎาคม 2551 

และการปรับอัตราคานํ้าประปาท่ีบริษัทขายใหแก กปภ. จากป 2550 ท่ี 21.481579 บาทตอ ลบ.ม. เพ่ิมขึ้นในป 2551 

เปน 22.751945 บาทตอ ลบ.ม.    
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กําไรสุทธิ 

บริษทัมีกําไรสุทธิระหวางป 254 9 และ 2550 เทากบั 674.41 ลานบาทและ 920.05 ลานบาท ตามลําดับ และมี

อัตราสวนกําไรสุทธิเทากับรอยละ 39.16 และรอยละ 35.07 ตามลําดับ สาเหตุประการสําคัญเน่ืองจากรายไดจาก

การจําหนายนํ้าประปาเพ่ิมขึ้น (ตามระเอียดขางตนในสวนของรายได) รวมถึงเกิดจากการรวมรายไดของ PTW และ 

BJT ตั้งแตวันท่ี 1 กรกฎาคม - 31 ธันวาคม 2550 เขาเปนสวนหน่ึงของรายไดจากการจาํหนายนํ้าประปาในงบกาํไร

ขาดทุนประจาํป 25 50 ทําใหบริษัทมีผลการดําเนินการท่ีดีกวาในปท่ีผานมา แตเมื่อพิจารณาในอัตราสวนกําไรสุทธิ

ในป 2549 เปรียบเทียบป 2550 ลดลงเน่ืองจากดอกเบ้ียจายป 2550 เพ่ิมขึ้นจํานวน 200.63 ลานบาท จากการท่ี

บริษทัรวมดอกเบ้ียของ PTW ไวในงบการเงนิรวมของบริษทั 

ในสวนของกําไรสุทธิสําหรับงวดเกาเดือนส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน 2550 และ 2551 บริษัทมีกําไรสุทธิเทากับ 683.40 

และ 968.84 ลานบาท ตามลําดับ ( ไมรวมกําไรสุทธิสวนท่ีเปนของผูถือหุนสวนนอยของบริษัทยอย จาํนวนเทากบั 

10.96 และ 6.82 ลานบาท ตามลําดับ) เมื่อเปรียบเทียบในชวงเวลาเดียวกันดังกลาว มีกําไรสุทธิเพ่ิมขึ้น 281.29 ลาน

บาท เน่ืองจากการเพ่ิมขึ้นของปริมาณการจําหนายนํ้าประปา ประกอบกบัการปรับอัตราคานํ้าประปาท่ีบริษทัขาย

ใหแก กปภ. จากป 2550 เทากับ 21.481579 บาทตอ ลบ.ม. เพ่ิมขึ้นในป 2551 เทากับ 22.751945 บาทตอ ลบ .ม. 

(ตามรายละเอียดในสวนของรายไดของบริษัท) 

2.5.2 อัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญ 

 

งบการเงินรวม ตรวจสอบแลว สอบทานแลว 

30 ก.ย. 51  31 ธ.ค. 48 31 ธ.ค. 49 31 ธ.ค. 50 

 อัตราสวนสภาพคลอง    

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.80 1.69 0.42 1.24 

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 2.73 1.64 0.39 1.19 

อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด (เทา) 2.88 1.39 0.36 0.42 

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 13.05 9.87 10.15 8.34 

อัตราการหมุนเวียนวัตถุดิบและวัสดคุงเหลอื (เทา) - 148.43 75.07 54.51 

อัตราการหมุนเวียนเจาหนี้ (เทา) 8.36 7.76 17.22 21.30 

ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) 27.97 36.98 35.96 32.85 

ระยะเวลาหมุนเวียนวัตถุดิบและวัสดคุงเหลอื (วัน) - 2.46 4.86 5.03 

ระยะเวลาชําระหนีเ้ฉลี่ย (วัน) 43.64 47.04 21.19 12.86 

วงจรเงินสด (วัน) (15.67) (7.60) 19.63 25.61 

 อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร    

อัตรากําไรขั้นตน (%) 53.68 70.78 69.85 67.23 

อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (%) 49.99 65.09 60.80 57.03 

อัตราสวนเงินสดตอการทํากําไร (%) 111.92 66.04 61.69 91.60 

อัตรากําไรสุทธิ (%) 24.63 39.16 35.07 36.29 

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%)  10.36 18.64 21.39 15.13 

 อัตราสวนแสดงประสิทธภิาพในการ    
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งบการเงินรวม ตรวจสอบแลว สอบทานแลว 

30 ก.ย. 51  31 ธ.ค. 48 31 ธ.ค. 49 31 ธ.ค. 50 

ดาํเนินงาน 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (%) 3.26 6.41 6.27 7.06 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร (%) 5.79 9.84 11.58 14.05 

อัตราการหมุนของสินทรัพย (เทา) 0.13 0.16 0.18 0.19 

 อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน    

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา) 2.09 1.75 2.96 1.16 

อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย (เทา) 3.21 2.70 2.51 3.36 

อัตราสวนในการชําระภาระผูกพัน (เทา) 1.42 0.49 0.18 1.20 

อัตราการจายปนผล (%) 31.34 38.11 17.66 N/A 

 

สภาพคลอง 

บริษัทมีเงินสดเพ่ิมขึ้นจาก 356.13 ลานบาท ในป 2549 เปน 674.89 ลานบาทในป 2550 โดยมีกระแสเงินสดสุทธิท่ี

เพ่ิมขึน้จากกระแสเงนิสดรับจากกจิกรรมการดาํเนินงานประมาณ 983.82 ลานบาท เน่ืองจากผลประกอบการดีขึ้น

จากกาํไรในการดาํเนินปกตขิองบริษทัท่ีมกีารเตบิโตจากป 2549 อีกทั้งผลจากการรวมกระแสเงินสดจากการ

ดาํเนินงานของ PTW ซึ่งบริษัทไดเขาลงทุนในป 2550 รวมถงึจากกระแสเงนิสดรับจากกจิกรรมจดัหาเงนิจาํนวน

ประมาณ 3,695.81 ลานบาท โดยสวนใหญเปนการจัดหาเงินการกูยืมสถาบันการเงินเพ่ือใชในการซื้อหุนสามัญของ 

PTW เขามาเปนบริษัทยอยจํานวน 3,998.3 ลานบาท ( ประกอบดวย เงินกูยืมระยะส้ันท่ีถึงกําหนดชําระในหน่ึงป 

จํานวน 3,000 ลานบาท และเงินกูยืมระยะยาวจํานวน 998.3 ลานบาท) เงนิกูยมืจากสถาบันการเงนิสําหรับ PTW 

เพ่ิมขึ้นจํานวน 683.9 ลานบาท ( สุทธิจากการลดลงของเงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร) และการออกหุนสามัญเพ่ิมทุน

จํานวน 48 ลานบาท หักกลบกับการจายคืนเงินกูยืมระยะยาวของบริษัทจํานวน 871.9 ลานบาท และการจายเงินปน

ผลของบริษทัจาํนวน 162.5 ลานบาท ซึ่งตรงขามกับกระแสเงินสดท่ีไดจากกิจกรรมลงทุนสุทธิท่ีมียอดลดลงจากป 

2549 ท้ังน้ี เน่ืองจากในป 2550 บริษัทไดมีการใชเงินเพ่ือซื้อเงินลงทุนในบริษัทยอย (PTW และ BJT) เปนจาํนวนเงนิ

สุทธิ 3,498.49 ลานบาท ( รายละเอียดเพ่ิมเติม ตามหมายเหตปุระกอบงบการเงนิประจาํป 2550 ขอ 12 เรื่องเงิน

ลงทุนในบริษทัยอย) 

สําหรับงวดเกาเดือนส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน 2550 และ 2551 บริษัทมีเงินสดเพ่ิมขึ้นจาก 541.47 ลานบาท ในป 

2550 เปน 1,079.74 ลานบาท ในป 2551 ตามลําดับ โดยการเปรียบเทียบกับชวงเวลาเดียวกัน โดยมีกระแสเงินสด

สุทธิท่ีเพ่ิมขึ้นจากกระแสเงินสดรับจากกิจกรรมการดําเนินงานสุทธิประมาณ 1,394.49 ลานบาท เนื่องจากผล

ดําเนินงานจากธุรกิจปกติของบริษัทมีการเติบโต ท้ังน้ี สาเหตหุลักอีกประการจากการปรับโครงสรางทางธุรกจิของ

บริษทั โดยการลงทุนเพ่ิมดังเหตุท่ีกลาวในวรรคตน นอกจากน้ีกระแสเงนิสดรับจากกจิกรรมลงทุนสุทธิประมาณ 

54.87 ลานบาท ซึ่งตรงขามกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินสุทธิลดลง เนื่องจากในชวงวลาเกาเดือนในป 

2551 บริษัทจายชําระคืนเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงิน 2,989.94 ลานบาท รวมท้ังจาก

ชําระเงินกูระยะยาวจากสถาบันการเงิน 979.36 ลานบาท แมวาบริษัทจะไดรับเงินสดจากการออกหุนเพ่ิมทุน  แตก็มี

จาํนวนสวนคงเหลือ ( หลังจากใชเงินสดรับจากการออกหุนเพ่ิมทุนแลว) จํานวนเงินกูยืมจากสถาบันการเงินท่ีบริษัท

ตองจายชําระเพ่ิมเติมอีกจํานวนหน่ึง 
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จากการพิจารณาอัตราสวนที่สําคัญทางการเงิน ซึ่งโดยภาพรวมของบริษัทสําหรับงวดปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 

2550 อัตราสวนสภาพคลองลดลงจากป 2549 ท่ี 1.69 เทา เปน 0.42 เทา อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วลดลงเชนกัน

จากป 2549 ท่ี 1.64 เทา เปน 0.39 เทา ซึ่งเปนผลมาจากบริษัทมีการกูเงินเพ่ิมเติม ( เงินกูยืมระยะส้ันจากสถาบัน

การเงิน) โดยการเพ่ิมขึ้นของเงินกูยังสงผลใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมขึ้นจากเดิม 1.75 เทา ในป 

2549 เปน 2.96 เทา  

นอกจากน้ี สําหรับส้ินป 2550 ถึง งวดเกาเดือนส้ินสุดวันท่ี  30 กันยายน 2551 มกีารเปล่ียนแปลงในสวนของ

อัตราสวนสภาพคลองท่ีเพ่ิมขึ้นจากป 2550 ท่ี 0.42 เทา เปน 1.24 เทา อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วเพ่ิมขึ้นเชนกัน

จากป 2550 ท่ี 0.39 เทา เปน 1.19 เทา เน่ืองจากการเพ่ิมขึ้นของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด จากการดําเนิน

ปกติของบริษัทท่ีเติบโต รวมท้ังการลงทุนในบริษทัยอย และการลดลงของเงินกูยืมระยะส้ันของสถาบันการเงินอยางมี

นัยสําคัญ 

 2.6 ผูถือหุน  

รายชื่อผูถือหุนรายใหญ 10 อันดับแรกของบริษัท ณ วันท่ี 30 กันยายน 2551 ประกอบดวย 

 
รายชื่อ จํานวนหุน รอยละ 

  1. บรษิทั ช.การชาง จํากัด (มหาชน) 1,408,777,400 35.31 

  2. บริษัท มิตซุย วอเตอร โฮลดิงส (ประเทศไทย) จํากัด 1,032,500,000 25.88 

  3. บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 368,750,000 9.24 

  4. HSBC (Singapore) Nominees Pte Ltd. 144,146,800 3.61 

  5. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 141,399,174 3.54 

  6. ธนาคาร กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 73,895,000 1.85 

  7. บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เพื่อผูฝาก 58,025,100 1.45 

  8. Somers (U.K.) Limited 47,484,700 1.19 

  9. Chase Nominees Limited 1 43,351,400 1.09 

10. Caceis Bank Luxembourg 38,556,000 0.97 

รวมผูถือหุน 10 อนัดับแรก 3,356,885,574 84.13 

      ผูถือหุนรายอื่น ๆ 633,114,426 15.87 

รวมท้ังหมด 3,990,000,000 100.00 

หมายเหตุ : เปนรายชื่อผูถือหุนลาสุดซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินไดรับจากบริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) 

 2.7 คณะกรรมการบริษทั  

รายชื่อคณะกรรมการของบริษทั ณ วันท่ี 14 พฤศจิกายน 2551 ประกอบดวย 

 

รายชื่อ ตําแหนง 

  1. นายปลวิ ตรวีศิวเวทย* ประธานกรรมการ 

  2. นายณรงค แสงสุริยะ*  กรรมการ 
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รายชื่อ ตําแหนง 

  3. นายประเสริฐ มริตตนะพร* กรรมการ 

  4. นายสมบัต ิกิจจาลกัษณ* กรรมการ 

  5. นายโยชิโอะ โคเมตานิ กรรมการ 

  6. นายโตโมอะกิ มัตสุโมโต กรรมการ 

  7. นายสุวิช พึ่งเจริญ กรรมการ 

  8. นายเตชะทิพย แสงสิงแกว ประธานกรรมการตรวจสอบ 

  9. นายสมนึก ชัยเดชสรุยิะ กรรมการตรวจสอบ 

10. นายไพรัช เมฆอาภรณ กรรมการตรวจสอบ 

11. นายสมโพธิ ศรีภูมิ กรรมการผูจัดการ 

  หมายเหตุ

CK ดาํเนินธรุกจิเปนผูรบัเหมากอสราง ซึง่การดาํเนินการงานสวนใหญเปนโครงการตาง  ๆ ของ

ภาครัฐบาล กลาวคือ  เปนโครงการสาธารณูปโภคขนาดใหญและโครงการกอสรางอาคารตาง ๆ รวมถึง

การรวมทุนในกจิการสัมปทาน อาทิ โครงกา รทางดวนพิเศษขั้นท่ี 2 โครงการบริหารรถไฟฟาใตดนิ 

โครงการออกแบบ พัฒนา กอสรางและดาํเนินการโครงการโรงไฟฟาพลังนํ้า-นํ้างึม 2 ซึ่งแตละโครงการมี

ระยะเวลาสัมปทาน 25 - 30 ป โครงการสาธารณูปโภคข้ันพ้ืนฐานผลิตนํ้าประปา นครปฐม -สมทุรสาคร 

และโครงการสาธารูปโภคขัน้พ้ืนฐานผลิตนํ้าประปาปทุมธานี โครงการสาธารูปโภคในเขตเทศบาลเมอืง

 : * เปนกรรมการท่ีเปนผูแทนของ CK 

 

2.8 ขอมูลของบริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)  

2.8.1 ความเปนมาและลักษณะการประกอบธุรกิจ  

CK เร่ิมจดทะเบียนกอตั้งเปนบริษัทจํากัด ดวยทุนจดทะเบียนเร่ิมแรกจํานวน 1.40 ลานบาท เมื่อวันท่ี 27 

พฤศจิกายน 2515 เพ่ือประกอบธุรกิจรับเหมากอสรางท่ัวไป โดยในระยะแรก ลักษณะงานของบริษัทเปน

การกอสรางอาคารและงานโยธาท่ัวไป ซึ่งมีลูกคาสําคัญ คือ หนวยงานราชการ อาทิ กองทัพบก  และ

กองทัพอากาศ  

ตอมาบริษัท ไดตระหนักถึงความจําเปนในการขยายขอบเขตการดําเนินธุรกิจ เพ่ือการเจริญเติบโตของ

บริษทัในระยะยาว ดงัน้ัน ในป 2524 บริษัทจึงไดเขารวมทุนกับบริษัท โตคิว คอนสตรัคชั่น จํากัด ซึ่งเปน

ผูรบัเหมากอสรางรายใหญ 1 ใน 10 รายแรกของประเทศญ่ีปุน เพ่ือประโยชนในการไดมาซึ่งการถายทอด

เทคโนโลยี ท้ังทางดานการกอสรางและการบริหารรวมถึงพันธมิตรทางธุรกิจท่ีมีศักยภาพ 

บริษัทไดมีการขยายขอบเขตการทําธุรกิจ และไดมีการเพ่ิมทุนจดทะเบียน เพ่ือรองรับการขยายตัวทาง

ธุรกิจท่ีเกิดขึ้นอยางตอเน่ือง และเมื่อวันท่ี 10 ตุลาคม 2537 บริษทัไดดาํเนินการแปรสภาพเปนบริษทั

มหาชนจํากัดและไดเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เมื่อวันท่ี 3 สิงหาคม 2538 ปจจุบัน

บริษทัมทีนุจดทะเบียน 1,450 ลานบาทและทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 1,446 ลานบาท 

2.8.2 ลักษณะ การประกอบธุรกิจ  
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ภูเก็ต เปนตน ในสวนของงานรับเหมากอสราง CK มีสัดสวนรายไดในภาครัฐตอภาคเอกชนประมาณรอย

ละ 70 และรอยละ 30 ตามลําดับ  

CK ดําเนินธุรกิจโดยแบงออกเปน 3 สวน คอื สายงานการผลิต สายงานการรับเหมากอสรางและสายงาน

สัมปทาน ซึ่งกลุมบริษัทมีการแบงแยกสายงานการผลิตของบริษัทยอย กิจการรวมคาและบริษัทรวม ตาม

กลุมลักษณะการดําเนินธุรกิจ โดยปจจุบันบริษทัมบีริษทัยอย 7 บริษทั กจิการรวมคา 13 บริษทั บริษทั

รวม 4 บริษัทและบริษัทท่ีเกี่ยวของ 1 บริษทั 

ณ วันท่ี 30 กันยายน 2551 CK มสิีนทรัพยรวม 24,286 ลานบาท หน้ีสนิรวม 19,173 ลานบาทและสวน

ของผูถือหุนรวม 5,112 ลานบาท มผีลกาํไรสุทธิสําหรับป 2550 และงวดเกาเดือนแรกของป 2551 เทากับ 

33 และ 570 ลานบาท ตามลําดบั  

2.8.3 ผลการดําเนินงาน  

สรุปฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนินงานของ CK ท่ีผานการตรวจสอบจากบริษทั สํานักงาน เอินสท 

แอนด ยัง จํากัด  ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 254 8 โดยคณุรุทร เชาวนะกว ีเปนผูสอบบัญชรีบัอนุญาตเลข

ทะเบียน 3247 ตั้งแตป พ.ศ. 2549 - 2550 และงบการเงินรวมของบริษัทส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน 2551 

โดยคุณศิราภรณ เอ้ืออนันตกุล เปนผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 3844 มีดังน้ี  

 

 (หนวย : ลานบาท) 

งบการเงินรวม ตรวจสอบแลว สอบทานแลว 

30 ก.ย. 51  31 ธ.ค. 48 31 ธ.ค. 49 31 ธ.ค. 50 

สินทรัพยหมุนเวียน     

   เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 1,542.69 3,033.26 2,682.32 1,532.04 

  ลูกหนี้การคา กิจการที่ไมเกี่ยวของกัน - สุทธิ 5,045.96 5,489.45 1,228.04 1,377.92 

  สินทรัพยหมุนเวียนอื่น ๆ 10,619.76 10,120.03 7,547.20 9,057.81 

รวมสินทรพัยหมุนเวยีน 17,208.41 18,642.72 11,457.56 11,967.77 

สินทรัพยไมหมุนเวียน     

  เงินลงทุนในบริษัทรวม 4,014.01 4,674.35 4,549.03 4,688.17 

  เงินลงทุนในบริษัทที่เกี่ยวของและบริษัทอื่น - สุทธิ 2,611.18 2,967.35 2,918.22 2,042.32 

  สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น ๆ 5,989.33 4,029.48 5,550.96 5,587.41 

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 12,614.52 11,671.18 13,018.21 12,317.91 

สินทรพัยรวม 29,822.93 30,313.91 24,475.77 24,285.68 

หนี้สินหมุนเวียน     

  เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะส้ัน 5,510.20 3,822.85 2,664.68 2,398.81 

  เจาหนี้การคากิจการที่เกี่ยวของกัน 515.34 445.59 402.10 32.53 

  เจาหนี้การคากิจการที่ไมเกี่ยวของกัน 1,804.11 2,151.75 1,439.68 1,689.14 

  เงินกูยืมระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 934.93 3,897.04 655.74 250.20 

  หุนกูที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป - 2,200.00 1,700.00 3,700.00 

  เจาหนี้และเงินกูยืมจากบริษัทที่เกี่ยวของกัน 3,006.45 2,575.86 2,965.57 - 
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 (หนวย : ลานบาท) 

งบการเงินรวม ตรวจสอบแลว สอบทานแลว 

30 ก.ย. 51  31 ธ.ค. 48 31 ธ.ค. 49 31 ธ.ค. 50 

หนี้สินหมุนเวียนอื่น ๆ 4,338.95 3,714.53 2,274.02 1,599.77 

รวมหน้ีสนิหมุนเวยีน 16,109.98 18,807.62 12,101.79 9,670.45 

หนี้สินไมหมุนเวียน     

  เงินกูยืมระยะยาว – สุทธิจากสวนที่ถึงกําหนดภายใน 1 ป 2,430.55 450.00 250.00 1,904.47 

  หุนกู-สุทธิจากสวนที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 6,000.00 5,800.00 6,094.02 6,090.60 

  หนี้สินไมหมุนเวียนอื่น ๆ 353.44 454.19 338.87 1,507.83 

รวมหน้ีสนิไมหมุนเวยีน 8,783.99 6,704.19 6,682.89 9,502.90 

หน้ีสนิรวม 24,893.97 25,511.81 18,784.68 19,173.35 

ทุนจดทะเบียน 1,450.00 1,450.00 1,450.00 1,450.00 

ทุนที่ออกและชําระแลว 1,081.16 1,247.19 1,446.01 1,446.01 

กาํไรสะสม 913.98 (688.28) (58.08) 271.66 

สวนของผูถือหุน 4,928.95 4,802.09 5,691.09 5,112.33 

รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน 29,822.93 30,313.91 24,475.77 24,285.68 

รายไดรวม 14,954.97 21,605.29 14,918.08 10,568.07 

ตนทนุและคาใชจายรวม 13,239.73 21,439.70 13,894.46 9,334.68 

ดอกเบ้ียจาย (652.25) (980.55) (939.89) (609.21) 

กําไร (ขาดทนุ) สุทธิ 684.17 (1,212.84) 33.44 570.27 

กําไร (ขาดทนุ) สุทธิตอหุน (บาท) 0.63 (1.08) 0.01 0.38 

มูลคาตามบัญชีตอหุน (บาท) 4.56 3.85 3.92 3.53 

หมายเหตุ : มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1 บาท 

 

ผลการดาํเนินงานของ CK สําหรับงวดเกาเดือนแรกส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน 2551 มสิีนทรัพยรวม 24,286 ลานบาท 

(สินทรัพยหลักท่ีสําคัญ ไดแก เงนิสดและรายการเทียบเทาเงนิสด ลูกหน้ีการคา-กิจการท่ีไมเกี่ยวของ งานระหวาง

กอสรางตามสัญญา ในขณะท่ีสินทรัพยไมหมุนเวียน ไดแก เงินใหกูยืมระยะยาวแกบริษัทรวมและดอกเบ้ียคางรับ เงิน

ลงทุนในบริษทัรวม เงินลงทุนในบริษัทท่ีเกี่ยวของกันและบริษัทอ่ืน) หน้ีสนิรวม 19,173 ลานบาทและสวนของผูถือหุน 

5,112 ลานบาท  

สําหรับผลการดาํเนินงานของ CK ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2550 มสิีนทรัพยรวม 24,476 ลานบาท หน้ีสนิรวม 18,785 

ลานบาทและสวนของผูถือหุน 5 ,691 ลานบาท เทียบกบัผลการดาํเนินงาน ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 254 9 มสิีนทรัพย

รวม 30,314 ลานบาท หน้ีสนิรวม 25,512 ลานบาทและสวนของผูถือหุน 4,802 ลานบาท 

โดยท่ี CK มีสัดสวนรายไดจาก 3 สายงานหลัก คือ รับเหมากอสราง ขายวัสดุกอสรางและบริหารโครงการ สําหรับผล

การดาํเนินงานงวดหกเดอืนแรกส้ินสุดวนัท่ี 30 มิถุนายน 2551 สัดสวนรายไดคิดเปนรอยละ 90.16 0.49 และ 0.2 3 

เมือ่เทียบกบัรายไดรวม ตามลําดับ โดยมีรายไดอ่ืน ๆ คดิเปนรอยละ 9.12 และสัดสวนรายได สําหรับผลการ

ดาํเนินงาน ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2550 มีสัดสวนรายไดคิดเปนรอยละ 87.31 0.42 และ 0.22 เมือ่เทียบกบัรายไดรวม 

ตามลําดับ โดยมีรายไดอ่ืน ๆ คดิเปนรอยละ 12.05 



              

             หนา 30  
 

สําหรับรายไดรวมของ CK งวดเกาเดือนแรกส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน 2551 เทากับ 10,568 ลานบาท มีกําไรสุทธ ิ570 

ลานบาท เทียบกบัรอบระยะเวลาเดยีวกนัของป 2550 ซึ่งมีรายไดรวมเทากับ 12,207 ลานบาท และมีกําไรสุทธิ 248 

ลานบาท โดยท่ีผลประกอบการของ CK ส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน 2551 สําหรับรอบระยะเวลา 3 เดอืน และ 9 เดอืน 

ของ CK เมือ่เทียบกบัผลประกอบการสําหรับรอบระยะเวลาบัญชเีดยีวกนักบัป 25 50 CK มีกําไรสุทธิเพ่ิมขึ้นรอยละ 

189.57 และรอยละ 138.74 ตามลําดับ สาเหตหุลักเน่ืองจากในรอบระยะเวลา 9 เดอืน CK มีรายไดจากการโอนกลับ

สํารองเผ่ือผลขาดทุนจากเงินลงทุนในกิจการท่ีควบคุมรวมกัน 408.12 ลานบาท ท้ังน้ี เน่ืองมาจากภาระหน้ีสินท่ี CK 

ตองรับผิดชอบตอกิจการรวมคาบีบีซีดีลดลง ตามขอตกลงรวมกันกับกลุมผูรวมคาในการแบงความรับผิดชอบภาระ

หน้ีสินของกิจการรวมคาดังกลาว (รายละเอียดเพ่ิมเติมจากหมายเหตุประกอบงบการเงินขอท่ี 8 สําหรับงวดเกาเดือน

ส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน 2551 และขาวแจงตอตลาดหลักทรัพย ลงวันท่ี 15 พฤษภาคม 2551) สําหรับรอบระเวลา 3 

เดอืน ในไตรมาสท่ี 3 ของป 2551 CK มีกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนจํานวน 0.82 ลานบาท ในขณะท่ีในไตรมาส

เดียวกันของปกอน CK มีผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนจํานวน 130.15 ลานบาท รวมถงึรายการดอกเบ้ียของ CK 

ลดลง เน่ืองจากโครงการกอสรางขนาดใหญไดกอสรางแลวเสร็จ และมีการชําระคืนเงินกู  อีกท้ังมีสวนแบงขาดทุน

จากเงนิลงทุนในบริษทัรวมลดลง จากการท่ีบริษทัรวมท่ี CK ไปลงทุนมผีลประกอบการดขีึน้ 

ในขณะท่ี รายไดรวมของ CK ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2550 เทากับ 14,918 ลานบาท เทียบกบัรอบระยะเวลาเดยีวกนั

ของป 254 9 ท่ีมีรายไดรวมเทากับ 21 ,605 ลานบาท โดยมีผลกําไรสุทธิประมาณ 1 4 ลานบาท เทียบกบัรอบ

ระยะเวลาเดียวกันของป 254 9 ท่ีมีผลขาดทุนสุทธิประมาณ 1,213 ลานบาท สาเหตุหลักเกิดจาก CK มีกําไรสุทธิ

เพ่ิมขึ้นจากป 254 9 จํานวน 1, 227 ลานบาทหรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 101.20 เน่ืองจากในป 2549 สวนของคาใชจายมี

รายการบันทึกคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญสําหรับลูกหน้ีเงินชดเชยคาใชจายท่ีเพ่ิมขึ้นของกิจการรวมคา บีบีซีดี  เปน

จาํนวนเงนิในงบกาํไรขาดทุน 2,516 ลานบาท ซึ่งเปนผลจากการท่ีศาลฎีกามีคําพิพากษาไมบังคับตามคําชี้ขาดของ

อนุญาโตตลุาการในการใหการทางพิเศษแหงประเทศไทยชาํระเงนิใหแกกจิการรวมคา บีบีซีด ี แตอยางไรก็ตาม 

กิจการรวมคา บีบีซีดี ไดยื่นฟองผูวาจางตอศาลแพงเมื่อวันท่ี 11 กุมภาพันธ 2551 เพ่ือเรียกรองคาใชจายท่ีกิจการ

รวมคา บีบีซีดี ไดจายไปรวมดอกเบ้ียคํานวณถึงวันฟองอีกคร้ัง  ท้ังน้ี คีดดังกลาวอยูในระหวางการสงหมายเรียกและ

คําฟองใหแกผูวาจาง  

ท้ังน้ี หากพิจารณาจากรายไดรวมของ CK จะพบวาในป 25 50 ในงบการเงนิรวมมรีายไดรวมลดลงรอยละ 30.95 

เน่ืองจากโครงการในอดตีท่ีผานมาสวนใหญสงมอบงานในป 2549 เชน โครงการวางทอนํ้ามนัในสนามบินสุวรรณภูม ิ

โครงการกอสรางคลังนํ้ามนัในสนามบินสุวรรณภูม ิโครงการกอสรางอาคารตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนอรธ

ปารค เปนตน รวมท้ังโครงการกอสรางทางพิเศษสายบางพลี-สุขสวัสดิ์ (บางพลี-บางขุนเทียน) ของการทางพิเศษแหง

ประเทศไทย อยูในชวงปลายโครงการกอสราง  ซึ่งเปนโครงการขนาดใหญไดกอสรางแลวเสร็จและสงมอบใหแกการ

ทางพิเศษแหงประเทศไทยในเดอืนตลุาคม 2550 ในขณะท่ีโครงการใหมสวนใหญเปนชวงงานสําหรับการเตรียมงาน

กอสราง CK จึงยังไมสามารถรับรูรายไดอยางมีนัยสําคัญ อีกท้ังโครงการใหมสวนใหญจะเปนโครงการท่ีลงนามใน

นามของ CK มากขึ้น ทําใหรายไดจากการขายวสัดกุอสรางและรายไดจากการบริหารโครงการท่ี CK จะไดรับจากการ

ขายวสัด ุรวมท้ังการสงบุคลากรไปดาํเนินงานลดลงจากป 2549 

นอกจากน้ีสาํหรับป 2550 สวนของรายไดอืน่ ๆ สาเหตหุลักสาเหตหุลักเปนผลมาจากในป  2549 บริษทัไดกาํไรจาก

การขายเงินลงทุนระยะส้ันสําหรับหุนสามัญของ TTW เปนจาํนวนเงนิ 1 ,256 ลานบาท และบริษทัตองบันทึกรายได
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จากการโอนกลับดอกเบ้ียคางจายของกิจการรวมคา บีบีซีดี แตในขณะท่ีป 2550 บริษทัมกีาํไรจากการจาํหนายเงนิ

ลงทุนใน PTW ใหแก TTW จํานวนเงิน 631 ลานบาท ซึ่งมีขนาดรายการนอยกวากําไรท่ีไดจากการขายหุน TTW 

อยางมีนัยสําคัญ 

 

2.8.4 อัตราสวนท่ีสําคัญทางการเงิน 

 

งบการเงินรวม ตรวจสอบแลว สอบทานแลว 

30 ก.ย. 51*  31 ธ.ค. 48 31 ธ.ค. 49 31 ธ.ค. 50 

 อัตราสวนสภาพคลอง    

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.07 0.97 0.95 1.24 

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 0.26 0.17 0.25 0.44 

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 5.07 3.20 3.25 4.80 

ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) 72 113 111 57 

อัตราการหมุนเวียนสินคาคงคลัง (เทา) 44.53 89.60 26.55 18.58 

ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย (วัน) 9 5 14 15 

ระยะเวลาชําระหนี้ (วัน) 228 204 257 58 

อัตราการหมุนเวียนเจาหนี้ (เทา) 1.58 1.77 1.40 4.74 

วงจรเงินสด (วัน) (149) (88) (133) 4 

 อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร    

อัตรากําไรขั้นตน (%) 13.34 9.49 8.31 10.62 

อัตรากําไรสุทธิ (%) 4.57 (5.61) 0.10 5.25 

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%)  14.07 (25.28) 0.28 10.27 

 อัตราสวนแสดงประสิทธภิาพในการดาํเนินงาน    

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (%) 2.50 (4.40) 0.05 3.04 

อัตราการหมุนของสินทรัพย (เทา) 0.55 0.78 0.73 0.59 

 อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน    

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา) 5.05 5.31 3.30 3.75 

อัตราสวนหนี้สินสุทธิตอสวนของผูถือหุน (เทา) 2.28 1.85 1.47 1.32 

อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย (เทา) (2.53) 1.39 1.07 (0.58) 

อัตราสวนในการชําระภาระผูกพัน (เทา) (0.87) 0.00 0.40 (1.17) 

ที่มา : *บริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) และสอบทานโดยที่ปรึกษาทางการเงิน 

 

สภาพคลองของ CK มีกระแสเงินสดสุทธิลดลงโดยมีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดลดลงจาก 2,933.26 ลาน

บาท ในป 2549 เปน 2,682.32 ลานบาทในป 2550 โดยมีกระแสเงินสดสุทธิท่ีลดลงจากกระแสเงินสดใชไปใน

กจิกรรมจดัหาเงนิเปนจาํนวนเงนิ 3,501.08 ลานบาท เนื่องจากโครงการกอสรางทางพิเศษสายบางพลี-สุขสวัสดิ์  

(บางพลี-บางขนุเทียน) ของการทางพิเศษแหงประเทศไทย เปนโครงการท่ีมกีารเบิกรับเงนิคางานจากธนาคารท่ีให

สินเชื่อแทนการเบิกรับเงินจากผูวาจาง โดยผูวาจางจะรับโอนภาระหน้ีจากธนาคาร ณ วันท่ีไดรับสงมอบงานท้ัง

สภาพคลอง 
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โครงการ ท้ังน้ี CK ไดสงมอบงานพรอมท้ังโอนภาระหน้ีสินของโครงการดังกลาวท่ีมีกับสถาบันการเงิน ใหแกการทาง

พิเศษแหงประเทศไทยในฐานะผูวาจางตามเงื่อนไขสัญญาวาจางของโครงการรวมท้ังเมื่อเดือนตุลาคม 2550 และ

โครงการของ CK มคีวามคบืหนาในการกอสราง และ CK ไดนําเงินจากการกอสรางไปชําระคืนเงินกูสําหรับโครงการ 

รวมถึงการชําระคืนหุนกูอีกดวย นอกจากน้ี CK มีกระแสเงินสดสุทธิท่ีไดรับจากกิจกรรมการดําเนินงานเปนจํานวน 

2,946.46 ลานบาท และกจิกรรมการลงทุนเปนจาํนวน 307.61 ลานบาท สาเหตุหลักมาจากเงินสดรับจากการ

จาํหนายเงนิลงทุนในบริษทัรวมและกาํไรจากการจาํหนายเงนิลงทุนในบริษทัรวม 

สําหรับสภาพคลองของ CK พิจารณาจากงบการเงนิรวมส้ินสุดวนัท่ี 30 กันยายน 2551 มีกระแสเงินสดสุทธิลดลง

จํานวน 1,150 ลานบาท โดยมีกระแสเงินสดสุทธิจากกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมดําเนินงานประมาณ 1,441 ลาน

บาท และจากกระแสเงนิสดใชไปในกจิกรรมลงทุนจาํนวนประมาณ 1,131 ลานบาท สาเหตุจากรายการท่ีสําคัญ เชน 

เงินใหกูยืมแกกิจการท่ีเกี่ยวของกัน 417 ลานบาท เงินใหกูยืมระยะยาวแกบริษัทรวม 390 ลานบาท และจายเงิน

สําหรับท่ีดิน อาคารและอุปกรณเพ่ิมขึ้น 306 ลานบาท ซึง่ในทางตรงกนัขาม CK มีกระแสเงินสดรับจากกิจกรรมการ

จดัหาเงนิประมาณ 1,417 ลานบาท สาเหตหุลักจากการบริษทัออกหุนกูจาํนวน 2,000 ลานบาท  

จากการพิจารณาอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ ซึ่งโดยภาพรวมของบริษัทสําหรับงวดปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 

2550 อัตราสวนสภาพคลองลดลงจากป 2549 ท่ี 0.97 เทา เปน 0.95 เทา ในขณะท่ีอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว

เพ่ิมขึ้นจากป 2549 ท่ี 0.17 เทา เปน 0.25 เทา เนื่องจาก CK ไดสงมอบงานโครงการตาง ๆ พรอมท้ังโอนภาระหน้ีสิน

ของโครงการท่ีมีกับสถาบันการเงินใหแกการทางพิเศษแหงประเทศไทย ในฐานะผูวาจางตามเงื่อนไขสัญญาวาจาง

ของโครงการ เมื่อเดือนตุลาคม 2550 รวมถงึความคบืหนาในการกอสรางและสามารถนําเงนิจากการกอสรางไปชาํระ

คืนงินกูยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงิน โดยการลดลงของเงินกูยังสงผลใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน

ลดลงจากเดิม 5.31 เทา ในป 2549 เปน 3.30 เทา ในป 2550 

นอกจากน้ี สําหรับส้ินป 2550 ถึง งวดเกาเดือนส้ินสุดวันท่ี  30 กันยายน 2551 มกีารเปล่ียนแปลงในสวนของ

อัตราสวนสภาพคลองท่ีเพ่ิมขึ้นจากป 2550 ท่ี 0.95 เทา เปน 1.24 เทา อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วเพ่ิมขึ้นเชนกัน

จากป 2550 ท่ี 0.25 เทา เปน 0.44 เทา เน่ืองจากการเพ่ิมขึ้นของรายการลูกหน้ีการคา อีกท้ังรายการหน้ีสนิหมนุเวยีน

ลดลง เชน เจาหน้ีและเงินกูยืมจากกิจการท่ีเกี่ยวของ เงินรับลวงหนาจากผูวาจางและคากอสรางท่ีเรียกเก็บเปนงวด

สัญญา เน่ืองจาก CK ดาํเนินการโครงการกอสรางขนาดใหญแลวเสร็จ แตโดยรวมของหน้ีสินมีการเพ่ิมขึ้นไมมากนัก 

สาเหตุหลักมาจาก รายการเงินกูยืมระยะยาว และรายการสํารองเผ่ือผลขาดทุนจากเงินลงทุนในกิจการท่ีควบคุม

รวมกัน ซึ่งมีผลทําใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมขึ้นจากเดิม 3.30 เทา ในป  2550 เปรียบเทียบ

ในชวงเวลาในป 2551 เปน 3.75 เทา  

 

2.8.5 รายชื่อผูถือหุน 

รายชื่อผูถือหุนรายใหญของ CK ณ วันท่ี 9 เมษายน 2551 ซึ่งเปนวันปดสมุดทะเบียนพักการโอนหุน

ลาสุด ประกอบดวย 
 

รายชื่อ จํานวนหุน รอยละ 

  1. บรษิทั มหาศิริสยาม จํากัด  293,784,788 20.317 
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รายชื่อ จํานวนหุน รอยละ 

  2. บรษิทั ช.การชาง โฮลดิ้งส จํากัด 151,707,400 10.491 

  3. ธนาคาร ทหารไทย จํากัด (มหาชน) 90,914,200 6.287 

  4. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 83,002,700 5.740 

  5. บรษิทั ซี.เค.ออฟฟซ ทาวเวอร จํากัด 75,000,000 5.187 

  6. นางปราณี ทองกิตติกุล 56,163,420 3.884 

  7. State Street Bank and Trust Company for London 28,058,000 1.940 

  8. นายชาญณรงค วงศสีนิล 27,000,000 1.867 

  9. บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด (Investment Port) 22,194,100 1.535 

10. นายถาวร ตรวีศิวเวทย 21,277,200 1.471 

11. นายปลิว ตรีวิศวเวทย 20,847,620 1.442 

12. บริษัท ท่ีดินบางปะอิน จํากัด 18,935,000 1.309 

13. Morgan Stanley & Co International Limited 14,580,200 1.008 

14. Citibank Nominees Singapore Pte Ltd. 12,039,200 0.833 

15. นายประเสริฐ ตรีวิศวเวทย 11,600,048 0.802 

16. นางวลัยพร สวงษตระกูล 8,600,000 0.595 

17. Gerlach & Co.-Charles Schwab FBO Customers 8,245,400 0.570 

รวมผูถือหุนรายใหญ 943,949,276 65.278 

      ผูถือหุนรายอื่น ๆ 502,062,893 34.722 

รวมท้ังหมด 1,446,012,169 100.000 

หมายเหตุ : เปนรายชื่อผูถือหุนของ CK ลาสุดซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินไดรับจากบริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) 

 

2.8.6 คณะกรรมการบริษทั 

 รายชื่อคณะกรรมการของ CK ณ วันท่ี 14 พฤศจิกายน 2551 ประกอบดวย 

 

รายชื่อ ตําแหนง 

  1. นายอัศวิน คงศิริ ประธานกรรมการ 

  2. นายปลวิ  ตรีวิศวเวทย ประธานกรรมการบริหารและกรรมการผูจัดการใหญ 

  3. นายณรงค แสงสุริยะ กรรมการและรองกรรมการผูจัดการใหญ 

  4. นางสายเกษม ตรีวิศวเวทย  กรรมการ 

  5. นายรัตน สันตอรรณพ กรรมการ 

  6. นายประเสริฐ มริตตนะพร กรรมการและผูชวยกรรมการผูจัดการใหญ 

  7. นายสมบัต ิกิจจาลกัษณ กรรมการและผูชวยกรรมการผูจัดการใหญ 

  8. นายอนุกูล ตันติมาสน กรรมการ 

  9. นายภาวิช ทองโรจน กรรมการ 

10. นายวิฑูร เตชะทัศนสุนทร ประธานกรรมการตรวจสอบ 

11. นายดอน ปรมัตถวินัย กรรมการตรวจสอบ 
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รายชื่อ ตําแหนง 

12. นายถวัลยศักดิ์ สุขะวรรณ กรรมการตรวจสอบ 

 

3. ความสมเหตุสมผลของรายการ 

3.1 วัตถุประสงคในการทํารายการและความจําเปนที่ตองทํารายการ  

จากผลการศึกษาของบริษัท วิศวกรท่ีปรึกษา ไทย ดีซีไอ จํากัด (ขอมูลจากบริษัทระบุวาเปนบริษัทท่ีมี

ประสบการณและความเชี่ยวชาญในการทําการสํารวจ ศึกษาความเปนไปได รวมถึงการออกแบบวางแผน

ดานวิศวกรรมโดยเฉพาะงานวิศวกรรมขนาดใหญ) ซึ่งบริษัทไดวาจางใหศึกษาความตองการใชนํ้าประปา

ในพ้ืนท่ีท่ีบริษัทใหบริการเมื่อเดือนมิถุนายน 2549 พบวาจากปริมาณความตองการนํ้ารวมในพ้ืนท่ีบริการ

ท้ังหมด คือ 967,234 ลบ.ม./วัน ในจาํนวนดงักลาวเปนปริมาณนํ้าประปาเพียงรอยละ 19 ในขณะท่ีนํ้า

บาดาลมีปริมาณสูงถึงรอยละ 81 โดย ไทยดซีไีอ (โดยท่ีปรึกษาทางการเงนิไดสอบทานตวัเลขการ

คาดการณของไทยดีซีไอกับยอดการจายนํ้าประปาจริงของบริษัทในปจจุบัน ซึ่งไดตัวเลขท่ีใกลเคียงกัน) ได

คาดการณวาการใชนํ้าบาดาลของภาคอุตสาหกรรมในพ้ืนท่ีบริการของบริษัทจะส้ินสุดลงในป 2558 ซึ่งนับ

แตบริษัทไดเร่ิมทําการจายนํ้าประปาใหกับประชาชนในเขตพ้ืนท่ี อ .พุทธมณฑล อ .สามพราน อ .นครชยัศรี 

ใน จ .นครปฐม และ อ .กระทุมแบน อ .เมอืง ใน จ .สมุทรสาคร ตั้งแตวันท่ี 5 มกราคม 2547 ยอดการจาย

นํ้าประปาของบริษัทไดเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองจนถึงปจจุบัน โดยมียอดการจายนํ้าเฉล่ียในป 2551 แยกเปน

รายเดือนไดตามตารางขางลางน้ี 

 

เดือน เฉลี่ย  

ลบ.ม./วัน 

% ของกําลังการ

ผลิตสูงสุดรวม 

เดือน เฉลี่ย  

ลบ.ม./วัน 

% ของกําลังการ

ผลิตสูงสุดรวม 

มกราคม 274,803.29 85.88 มถินุายน 302,348.98 94.48 

กุมภาพันธ 286,988.90 89.68 กรกฎาคม 298,721.23 93.35 

มีนาคม 298,203.77 93.19 สิงหาคม 294,564.06 92.05 

เมษายน 289,838.45 90.57 กันยายน 294,378.07 91.99 

พฤษภาคม 301,087.19 94.09 ตุลาคม 300,289.89 93.84 

ที่มา : บริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) 

 

จากขอมูลการจายนํ้าประปาของบริษัทขางตน หากยังไมมีดําเนินการใด ๆ อัตราการจายนํ้าก็จะเต็มกําลัง

การผลิตของบริษัทท่ี 320,000 ลบ.ม./วัน ในอนาคตอันใกลน้ีอยางแนนอน โดยจากการประเมินความ

ตองการใชนํ้าในพ้ืนท่ีปจจุบันของ ไทยดีซีไอ พบวา ความตองการนํ้าในพ้ืนท่ีจายนํ้าจะมีปริมาณถึงกําลัง

การผลิตสูงสุดของบริษัทในป 2552 ดังตารางขางลางน้ี 

 

ป ลบ.ม./วัน ป ลบ.ม./วัน 

2549 203,461 2554 443,717 

2550 244,448 2555 503,028 
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ป ลบ.ม./วัน ป ลบ.ม./วัน 

2551 288,665 2556 567,074 

2552 336,843 2557 636,178 

2553 388,851 2558 710,671 

ที่มา

 

 : บริษัท วิศวกรที่ปรึกษา ไทย ดีซีไอ จํากัด และ บริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน)  

 

ท้ังน้ี จากยอดการจายนํ้าจริงท่ีเกิดขึ้นในป 2551 ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ ไทยดีซีไอ ดังกลาว

ขางตน แมวาปริมาณการจายนํ้าโดยเฉล่ียในปจจุบันจะยังคงต่ํากวากําลังการผลิตสูงสุดของบริษัทอยูก็

ตาม แตอยางไรก็ตาม เพ่ือใหสอดคลองกับแนวทางและแผนการดําเนินธุรกิจของบริษัท บริษัทจึงไดยื่น

ขอเสนอขอขยายกําลังการผลิตอีก 100,000 ลบ.ม./วนั ใหกบั กปภ . พิจารณานับตั้งแตป 2549 ท้ังน้ี

เพ่ือท่ีจะสามารถผลิตนํ้าประปาใหไดเพียงพอตอความตองการใชนํ้าของผูบริโภคในอนาคต โดยท่ีการขยาย

กําลังการผลิตดังกลาว นอกจากจะตองเพ่ิมกําลังการผลิตในโรงผลิตนํ้าโดยใชโครงสรางพ้ืนฐานเดิมเปน

หลักแลว บริษัทยังตองทําการกอสรางสถานีเพ่ิมแรงดันนํ้า เพ่ือแกไขปญหาในการสงนํ้า ซึ่งบริษัทคาดวาจะ

สามารถเร่ิมดาํเนินการผลิตนํ้าประปาไดในราวกลางป 2553 เปนตนไป 

3.2 เปรียบเทียบขอดีและขอดอยระหวางการทํารายการกับการไมทํารายการ ที่จะมีผลกระทบตอ

บริษัทในดานตาง ๆ   

ขอดีของการทํารายการ 

1. บริษัทจะมีรายไดจากการจําหนายนํ้าประปาสําหรับสวนท่ีขยายกําลังการผลิตจํานวนไมเกิน 100,000 

ลบ.ม./วัน เปนมูลคารวมอยูระหวาง 12,669.40 – 13,564.75 ลานบาท 

จากสารสนเทศการทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกันของบริษัทซึ่งไดแจงตอตลาดหลักทรัพยเมื่อวันท่ี 24 

ตุลาคม 2551 ระบุวา ขณะน้ีบริษัทอยูระหวางการเจรจาตกลงเกี่ยวกับเงื่อนไขของสัญญาซื้อขาย

นํ้าประปา กบั กปภ . รวมท้ังการรอผลการอนุมัติในเร่ืองท่ีเกี่ยวของจากคณะกรรมการ กปภ . ให

สามารถเขาทําสัญญากับบริษัท ซึ่งตามสัญญาดังกลาว กปภ . จะซื้อนํ้าประปาจากบริษัทเพ่ิมขึ้นอีก

ไมเกิน 100,000 ลบ.ม./วัน ท้ังน้ี เมื่อวันท่ี 30 ตุลาคม 2551 ท่ีปรึกษาทางการเงนิไดมกีารประชมุ

รวมกันกับผูบริหารระดับสูงของบริษัท ไดความวา รางสัญญาซื้อขายนํ้าประปาสําหรับสวนท่ีขยาย

และเพ่ิมกําลังการผลิต อยูในกระบวนการรางของ กปภ . โดยท่ีคาดวาบริษัทจะไดเห็นรางฉบับ

ดังกลาวในราว2เดือนธันวาคม 2551 อยางไรก็ตาม ผูบริหารของบริษัทกลาววา สัญญาซื้อขาย

นํ้าประปาสําหรับสวนเพ่ิมและขยายกําลังการผลิตจะมีสาระสําคัญท่ีใกลเคียงกับสัญญาฉบับเดิม (ดู

รายละเอียดสรุปสาระสําคัญของสัญญาซื้อขายนํ้าประปาฉบับเดิมของบริษัท ไดจากแบบแสดง

รายการขอมูลประจําป 2550 (แบบ 56-1) ในสวนท่ี 2 หนาท่ี 211

 จากท่ีกลาวมาขางตน หากบริษัทสามารถทําสัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ . จะทําใหบริษัท

สามารถมรีายไดจากการจาํหนายนํ้าประปาตลอดอายขุองสัญญาเปนระยะเวลารวมประมาณ 24 ป 

(ภายใตสมมติฐานท่ีวาสัญญาซื้อขายนํ้าประปาหมดอายุในวันท่ี 20 กรกฎาคม 2577) เปนมลูคารวม

) 
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ท้ังส้ิน 12,669.40 – 13,564.75 ลานบาท (โปรดดูรายละเอียดในหัวขอ 4.1.2) ซึ่งรายไดคานํ้าประปา

ในสวนน้ีจะชวยเพ่ิมกระแสเงินสดและเพ่ิมกําไรสุทธิและกําไรตอหุนของบริษัทใหเพ่ิมสูงขึ้นในอนาคต 

ดังน้ัน การขยายกําลังการผลิตของบริษัทในคร้ังน้ี จึงเปนผลดีตอบริษัทและผูถือหุน 

   2.  บริษทัสามารถท่ีจะคงความเปนผูนาํในการเปนผูผลิตนํ้าประปาภาคเอกชนรายใหญทีส่ดุของประเทศ 

จากแผนการขยายและเพ่ิมกําลังการผลิตนํ้าประปาใหสูงขึ้นอีกไมเกิน 100,000 ลบ.ม./วัน เมื่อรวมกับ

กําลังการผลิตเดิมของบริษัทท่ี 320,000 ลบ.ม./วนั (ในทางปฏิบตับิริษทัสามารถเพ่ิมกาํลังการผลิตให

ไดสูงสุดถึง 340,000 ลบ.ม./วัน) ซึ่งเมื่อรวมกับกําลังการผลิตของ PTW ท่ี 388,000 ลบ.ม./วนั (กําลัง

การผลิตเดิม 288,000 ลบ.ม./วัน รวมกับกําลังการผลิตในสวนตอขยายอีก 100,000 ลบ.ม./วัน) จะทํา

ใหบริษัทมีกําลังการผลิตนํ้าประปารวมกันท้ังส้ิน 808,000 ลบ.ม./วัน ซึ่งสูงกวาบริษัท ยูนิเวอรแซล 

ยูทิลิตี้ส จํากัด ซึ่งเปนผูประกอบกิจการประปาภาคเอกชนท่ีมีกําลังการผลิตสูงสุดรวมเปนอันดับสองท่ี 

186,600 ลบ.ม./วัน อยูพอสมควร และหางจากบริษัท เอ็กคอมธารา จํากัด ซึ่งเปนผูผลิตนํ้าประปา

เอกชนอันดบัสามท่ี36,000 ลบ.ม./วัน มากพอสมควร ท้ังน้ี หากบริษัทไมเพ่ิมกําลังการผลิตในคร้ังน้ี 

อาจทําใหมีคูแขงขันรายใหมเขามาดําเนินการผลิตนํ้าประปาในสวนท่ีบริษัทไมสามารถตอบสนองตอ

อุปสงคท่ีเพ่ิมขึ้นในอนาคต 

 3. บริษัทจะไดใชเทคโนโลยีในการผลิตนํ้าประปาท่ีมีประสิทธิภาพและทันสมัย 

 การกอสรางสวนขยายและเพ่ิมกําลังการผลิตของบริษัทในคร้ังน้ี เปนการวาจางผูรับเหมาโดยใช

มาตรฐานสัญญาของสหพันธวศิวกรท่ีปรึกษานานาชาต ิ( International Federation of Consulting 

Engineering หรือ FIDIC) ท้ังในสวนของการกอสรางงานโยธาและงานดานเคร่ืองกลและไฟฟา โดยมี

บริษัท ไทยเอ็มเอ็ม จํากัด (“Thai MM”) เปนวิศวกรท่ีปรึกษาและผูจัดการโครงการ ( Project 

Management and Construction Supervision) ทําหนาท่ี บริหารจดัการโครงการท้ังหมด ซึง่รวมท้ัง

การออกแบบทางวศิวกรรม โดยใชเทคโนโลยทีีเ่ปนปจจบุนั อาทิ ระบบการกรองดวยเทคโนโลย ี

Under Drain ซึ่งมีความทันสมัยและมีความเร็วในการกรองสูงท่ีสุดในประเทศ ซึ่งบริษัทเปนผูผลิต

นํ้าประปารายแรกในประเทศท่ีใชเทคโนโลยดีงักลาว นอกจากน้ี ในการกอสรางสวนขยายและเพ่ิม

กําลังการผลิตในคร้ังน้ี บริษัท จะแยกศูนยควบคุมการสงและจายนํ้าระยะไกลอัตโนมัต ิ (SCADA) มา

ไวท่ีสถานีเพ่ิมแรงดันนํ้า BP1 โดยระบบดังกลาวจะทําใหการบริหารการสงจายนํ้าไดมีประสิทธิภาพ

มากขึ้น ซึ่งแต เดมิระบบสงจายนํ้ารวมอยูในระบบผลิตนํ้าประปา โดยศูนยควบคุมจะสามารถคํานวณ

ปริมาณนํ้าในถังเก็บนํ้าในแตละสถานีและควบคุมอัตราการสงและจายนํ้าไปใหสถานีตาง ๆ ไดอยาง

ถูกตองและแมนยําขึ้น ดังน้ัน การกอสรางสวนขยายและเพ่ิมกําลังการผลิตในคร้ังน้ี จึงทําใหบริษัท

สามารถท่ีจะรักษาตนทุนในการดําเนินงานใหมีประสิทธิภาพสูงสุด รวมท้ังใหเกิดความผันผวนตาม

นอยท่ีสุด โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อเทียบกับระบบผลิตและจายนํ้าประปาซึ่งกอสรางมาแตเดิม 

 ขอดอยของการทํารายการ 

1. สภาพคลองและแหลงท่ีมาของเงินทุน 
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จากการท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินไดสัมภาษณผูบริหารของบริษัท พบวา โครงการขยายและเพ่ิมกําลังการ

ผลิตในคร้ังน้ี บริษัทมีแผนท่ีจะกูยืมเงินจากสถาบันการเงินและการใชเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทมา

ดาํเนินโครงการ อยางไรกต็าม การกูยมืเงนิจากสถาบันการเงนิไมวาจะในหรือตางประเทศ สถาบัน

การเงินผูใหกูยอมตองมีขอกําหนดหรือขอผูกมัดตาง ๆ ท่ีเขมงวดภายใตภาวะการณปจจุบัน ซึ่งอาจมี

ผลทําใหบริษัทไมสามารถไดรับวงเงินกูท่ีเพียงพอตอการดําเนินโครงการ และ /หรือ บริษทัอาจตองเสีย

ดอกเบ้ียในอัตราท่ีสูงขึ้นจากคร้ังกอน ๆ ได รวมท้ังเปาหมายของบริษัทในการท่ีจะลดภาระทางการเงิน 

โดยการลดอัตราดอกเบ้ียจายใหไดอยางนอยรอยละ 0.5 เปนไปไดยากยิ่งขึ้น โดยหากบริษัทมีการกูยืม

เงนิจาํนวน 650 ลานบาท (ประมาณรอยละ 50 ของโครงการ) จะทําใหอัตราสวนหน้ีสินตอทุนของ

บริษัทเพ่ิมขึ้นจากเดิม 1.16 เทา ณ วันท่ี 30 กันยายน 2551 เปน 1.24 เทา นอกจากน้ี หากบริษทัตอง

ใชเงินทุนหมุนเวียนเปนแหลงเงินทุนสําหรับการกอสรางสวนขยายและเพ่ิมกําลังการผลิต (ในกรณีที่

การกูยืมเงินจากสถาบันการเงินไมเพียงพอตอการดําเนินโครงการ) ก็อาจมีผลทําใหบริษัทตองเผชิญ

กับปญหาสภาพคลองและความเส่ียงทางการเงินในอนาคต รวมทั้ง อาจมีความเส่ียงจากการไม

สามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนไดในอนาคต แมวา บริษัทจะพ่ึงระดมทุนผานตลาดทุน โดยการ

ออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนตอประชาชนท่ัวไปเปนคร้ังแรกเมื่อเดือนพฤษภาคม 2551 ท่ีผาน

มาก็ตาม 

2. ปริมาณการใชน้าํประปาในพ้ืนท่ีรบัผิดชอบของบริษทัอาจไมเปนไปตามประมาณการณเมือ่บริษทั

สามารถดาํเนินการผลิตและจายนํ้าประปาในอนาคต ทําใหการลงทุนในคร้ังน้ีอาจไมไดรบัอัตรา

ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงั 

ขอดีของการไมทํารายการ 

บริษทัสามารถรักษาเปาหมายของบริษทัในการท่ีจะลดภาระทางการเงนิ โดยการลดอัตราดอกเบ้ียจายให

ไดอยางนอยรอยละ 0.5 รวมท้ังสามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนได เน่ืองจากไมตองมีภาระการกูยืมเงิน

จากสถาบันการเงนิ 

1. 

ขอดอยของการไมทํารายการ 

แมวาการทําสัญญาวาจางให CK เปนผูดําเนินการกอสรางงานโยธาในคร้ังน้ีจะเกิดขึ้นไดก็ตอเมื่อ

บริษทัไดรับอนุมตัจิาก กปภ . ใหเขาทําสัญญาซื้อขายนํ้าประปาเพ่ิมกับ กปภ . กอน แลวก็ตาม แต

เน่ืองจากโครงการขยายกําลังการผลิตของบริษัทเปนโครงการท่ีมีเงินลงทุนสูงถึง 1,300 ลานบาท 

ดังน้ัน จึงตองมีการจัดเตรียมส่ิงตาง ๆ ไวกอนนับตั้งแตป 2549 เปนตนมา อาทิ การวาจางที่ปรึกษาใน

สวนการเตรียมงาน การวาจางบริษทัวศิวกรท่ีปรึกษาในการบริหารโครงการ การจดัซือ้ท่ีดนิเพ่ือใช

กอสรางสถานีเพ่ิมแรงดนั รวมท้ังการใชบคุลากรของบริษทัสวนหน่ึงในการประสานงานและดาํเนิน

โครงการ โดยจากงบประมาณโครงการท่ีทีป่รึกษาทางการเงนิไดรบัจากบริษทัพบวา คาใชจายดงักลาว

ขางตนคาดวาจะมีมูลคารวมกันประมาณ 238 ลานบาท ดงัน้ัน หากบริษทัไมสามารถเขาทํารายการ

ตนทุนการศึกษาโครงการและตนทุนคาซื้อท่ีดินเพ่ือใชในการกอสรางสถานีเพ่ิมแรงดันนํ้าท้ังสองแหง 
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ในคร้ังน้ีตามเงื่อนไขท่ีระบุขางตน บริษัทยอมท่ีจะตองสูญเสียคาใชจายท่ีไดดําเนินการไปแลวดังกลาว

ขางตน 

3.3 เปรียบเทียบขอดีและขอดอยระหวางการทํารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกับทํารายการกับ

บุคคลภายนอก  

 ขอดีจากการทํารายการกับบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกัน 

 Thai MM ในฐานะผูจัดการโครงการ ไดพิจารณาสภาวะแวดลอมของการกอสราง รวมท้ังขอกําหนด

ทางดานเวลาของโครงการท้ังหมด จงึไดกาํหนดใหมผูีรบัเหมาแบบเบ็ดเสร็จ 2 ราย คอื ผูรบัเหมาทางดาน

งานโยธาและผูรับเหมาทางดานงานเคร่ืองจักรและไฟฟา โดยผูรับเหมาในท้ังสองสวนงานจะมีลักษณะของ

สัญญาเปนแบบเหมาเบ็ดเสร็จ (Engineering, Procurement and Construction หรือ EPC) ซึ่งผูรับเหมา

แตละรายจะตองรับผิดชอบงานวิศวกรรม จัดหาและกอสราง และดําเนินการกอสรางโครงการใหสําเร็จ

ลุลวงตามกําหนดเวลาในสัญญา ในขณะเดียวกันเพื่อใหการตรวจสอบเปนไปตามสัญญา บริษัทอาจจะ

ตองเปนผูจัดหาวิศวกรอิสระภายใตความเห็นของ กปภ . โดยโครงสรางการบริหารจดัการของโครงการ

เบ้ืองตนจะเปน ดังน้ี 

 

โครงสรางการบริหารจัดการเบื้องตนของโครงการ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ท้ังน้ี ในเดอืนกรกฎาคม 2551 บริษัทไดเชิญผูรับเหมาท่ีคาดวาจะมีศักยภาพ รวมท้ังมีความเชี่ยวชาญงาน

เคร่ืองจักรและไฟฟาและงานโยธาและมีมาตรฐานงานในระดับสากลเขารวมเสนอราคา โดยมีผูท่ีสนใจตอบ

รับคาํเชญิในเบ้ืองตนจาํนวน 9 ราย โดยที่ตอมาในเดือนกันยายน 2551 มีผูยื่นซองเสนอราคาจํานวน 2 ราย 

ซึ่งมาจากผูท่ีไดแสดงความสนใจในขั้นสุดทายจํานวน 3 ราย (ประกอบดวยผูรบัเหมางานไฟฟาและ

เคร่ืองจกัรจาํนวน 2 ราย และงานโยธา 1 ราย) ซึ่งจากผลการเสนอราคาขางตน ผูท่ีชนะการเสนอราคางาน

เคร่ืองจักรและไฟฟา ไดแก บริษัท ส .นภา (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งจากสารสนเทศท่ีบริษัทแจงตอตลาด

หลักทรัพยวาไมไดเปนบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันกับบริษัทแตอยางใด ในขณะท่ีผูท่ีเสนอราคางานโยธา ไดแก CK 

ซึ่งแมจะเปนบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันกับบริษัท แตก็มีขอดีท่ีสามารถพิจารณาได ดังน้ี 
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1. CK เปนผูประกอบธรุกจิรับเหมากอสรางสาธารณูปโภคพ้ืนฐานรายใหญของประเทศ รวมท้ังเปนผูทีม่ี

ประสบการณการทํางานกอสรางจาํนวนมากท้ังในและตางประเทศ 

CK ดําเนินธุรกิจการเปนผูรบัเหมากอสรางในประเทศไทยมากวา 35 ป โดยเปนกลุมบริษทัรับเหมา

กอสรางจาํนวนไมกีร่ายในประเทศไทยท่ีสามารถรับดาํเนินงานกอสรางท่ีมคีวามซบัซอน และ

จําเปนตองอาศัยอาศัยเทคโนโลยีในการกอสรางท่ีสูงได เชน โครงการกอสรางระบบสาธารณูปโภค

พ้ืนฐานขนาดใหญ ( Large Scale Infrastructure Project) ซึง่นอกจากการรับเหมางานกอสราง

โครงการสาธารณูปโภคพ้ืนฐานขนาดใหญแบบปกตแิลว CK ยังไดพัฒนาขีดความสามารถท้ังทาง

วิศวกรรมและการบริหารจัดการมาโดยตลอด ดวยเหตุน้ี จึงทําให CK มีขีดความสามารถในการทํางาน

โครงการในลักษณะออกแบบพรอมกอสรางหรือ Turnkey โครงการสัมปทานในลักษณะตาง ๆ เชน 

Build Transfer and Operate (BTO), Build Operate and Transfer (BOT), Build Own and 

Operate (BOO) และ Acquire Operate and Transfer (AOT) ท้ังโครงการขนาดเล็ก กลางและใหญ 

โดยท่ีผานมา CK มผีลงานการกอสรางท่ีเห็นเดนชดั อาทิ โครงการกอสรางทางดวนสายบางนา -ชลบุร ี

โครงการพัฒนาเพื่อเพ่ิมขีดความสามารถทาอากาศยานกรุงเทพ โครงการกอสรางอาคารและที่จอดรถ

ใหกบับริษทั รถไฟฟากรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) โครงการกอสรางทางพิเศษบางพล -สุขสวัสดิ์ (บางพลี -

บางขนุเทียน) โครงการสัญญาสัมปทานโครงการรถไฟฟามหานครสายเฉลิมรัชมงคล และโครงการ

สัญญาสัมปทานผลิตไฟฟาและจําหนายใหแกการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย โครงการโรงไฟฟา

พลังนํ้า-นํ้างึม 2 ในประเทศลาว เปนตน 

2. CK เปนผูดําเนินการกอสรางสวนตอขยายโรงผลิตนํ้าประปาและระบบสงจายนํ้าประปาในปริมาณการ

ผลิต 100,000 ลบ.ม./วัน ใหแก PTW รวมท้ังเปนผูกอสรางโรงผลิตนํ้าประปาของบริษัทในอดีต 

CK ไดเร่ิมดําเนินงานกอสรางสวนตอขยายโรงผลิตนํ้าประปาและระบบสงจายนํ้าประปาในปริมาณ

การผลิต 100,000 ลบ.ม./วัน ใหแก PTW ตั้งแตเดือนกุมภาพันธ 2549 โดยมีมูลคาการกอสรางรวม 

693.1 ลานบาท (ขอมูลจากหนังสือชี้ชวนของบริษัท)  ซึ่งโรงกรองนํ้าแหงใหมน้ีไดเร่ิมจายนํ้าประปา

ใหแก กปภ . ตั้งแตวันท่ี 1 สิงหาคม 2551 ทําให PTW มีกําลังการผลิตนํ้าเปน 388,000 ลบ.ม./วนั 

นอกจากน้ี CK ยังเปนผูท่ีกอสรางโรงผลิตและจําหนายนํ้าประปาของบริษัทนับตั้งแตกอตั้งในป 2543 

ดังน้ัน จึงกลาวไดวา CK เปนผูรับเหมากอสรางท่ีรูโครงสรางพ้ืนฐานของโรงผลิตนํ้าประปาเดิมของ

บริษัทเปนอยางดี จึงนาท่ีจะสามารถดําเนินการกอสรางไดอยางรวดเร็วและเสร็จตามกําหนดเวลาของ

สัญญาได 

3. 

บริษัทจะชําระเงินคากอสรางงานโยธาจํานวนไมเกิน 640 ลานบาท (ไมรวมภาษีมูลคาเพ่ิม) ใหแก CK 

โดยจะชําระเปนงวดงานนับจากวันท่ีทําสัญญาภายในเดือนธันวาคม 2551 หรือภายหลังจากท่ีผูถือหุน

อนุมัติการทํารายการ โดยมีระยะเวลาการกอสรางประมาณ 18 เดอืน (มกราคม 2552 – มิถุนายน 

2553) ซึ่งเงินจํานวนดังกลาวถือเปนจํานวนเงินท่ีคอนขางสูง อยางไรก็ตาม ความเส่ียงท่ี CK จะไม

CK มีฐานะทางการเงินท่ีมั่นคงและมีผลประกอบการในอดีตท่ีผานมาอยูในเกณฑดี ทําใหความเส่ียงท่ี

จะไมสามารถดําเนินการกอสรางและสงมอบงานตามกําหนดสัญญาอยูในเกณฑต่ํา 
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สามารถดําเนินการกอสรางใหสําเร็จลุลวงตามสัญญาอยูในเกณฑต่ํา ท้ังน้ี เน่ืองจาก CK มฐีานะทาง

การเงนิท่ีมัน่คงและมผีลประกอบการในป 2550 – ไตรมาสท่ี 3 ป 2551 อยูในเกณฑคอนขางดี เมื่อ

เทียบกบับริษทัรับเหมากอสรางรายอ่ืน ๆ ซึง่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพย โดย CK มีรายไดรวม 

ในป 2550 และ ไตรมาสท่ี 3 ป 2551 จาํนวน 14,918 ลานบาท และ 10,568 ลานบาท และกําไรสุทธิ

ในป 2550 และ ไตรมาสท่ี 3 ป 2551 จาํนวน 33 และ 570 ลานบาท ตามลําดบั ดงัน้ัน การหา

ผูรับเหมากอสรางท่ีจะมีฐานะทางการเงินท่ีคอนขางมั่นคง รวมท้ังมีความสามารถในการกอสรางใน

ระดบัสูงเทียบเทากบั CK จึงคอนขางมีความเปนไปไดยากในสถานการณปจจุบัน  

 ขอดอยจากการทํารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 

 การทํารายการกับบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันอาจทําใหมีขอสงสัยไดวาการเจรจาตอรองในเร่ืองราคา และเงื่อนไข

ตาง ๆ รวมถึงรูปแบบการชําระเงิน อาจจะดําเนินการไมไดอยางเต็มท่ีหรือดีท่ีสุดเฉกเชนเดียวกับการทํา

รายการกับบุคคลภายนอก 

 ความจําเปนท่ีตองทํารายการกับบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันและเหตุผลท่ีบริษัทไมทํากับบุคคลภายนอก 

 การทํารายการกับบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันในคร้ังน้ี เมื่อพิจารณาจากความเชี่ยวชาญและประสบการณในอดีต

ของ CK ซึ่งเปนผูท่ีมีความเชี่ยวชาญทางดานการกอสรางระบบสาธารณูปโภครายใหญในอันดับตน ๆ ของ

ประเทศ นอกจากน้ี จากการท่ีผูถือหุนรายใหญของบริษัทซึ่งประกอบดวย 1. CK ถือหุนรอยละ 35.31 ของ

ทุนจดทะเบียนเรียกชําระแลว และ 2. บริษัท มิตซุย วอเตอร โฮลดิงส (ประเทศไทย) จํากัด  ถือหุนรอยละ 

25.88 ของทุนจดทะเบียนเรียกชําระแลว ซึ่งท้ังสองรายถือหุนในสัดสวนท่ีใกลเคียงกัน  ทําใหสามารถคาน

อํานาจซึ่งกันและกัน นอกจากน้ีหากบริษัท มิตซุย วอเตอร โฮลดิงส (ประเทศไทย) จํากัด ยังคงถือหุนบริษัท

เกินรอยละ 25 ของทุนจดทะเบียนเรียกชําระแลว ก็จะมีสิทธิในการคัดคานมติท่ีสําคัญ ๆ ของบริษัทไดอีก

ดวย ดังน้ัน โอกาสท่ีจะเกิดการถายเทผลประโยชนของบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันจากการทํารายการในคร้ังน้ีจึงมี

ความเปนไปไดคอนขางนอย 

 นอกจากน้ี ผูบริหารของบริษัทไดระบุวาในธุรกิจรับเหมากอสรางวางานกอสรางงานโยธาของบริษัทในคร้ังน้ี

คงจะไมมีใครในอุตสาหกรรมการรับเหมากอสรางเขารวมประมูลแขงกับ CK อยางแนนอน เน่ืองจากไม

ตองการเปดเผยราคาเสนอประมูลงานใหคูแขงขันทราบ 

 

4. ความเปนธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการ 

 ภายหลังจากท่ีไดศึกษาขอมูลและเอกสารตาง ๆ ของบริษทั รวมท้ัง ขอมูลอ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการทํารายการท่ี

เกี่ยวโยงกันในคร้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงนิขอแสดงความเห็นเพ่ือประกอบการพิจารณา ดงัน้ี  

4.1 ความเหมาะสมของราคา  

4.1.1 ราคาหรือการควบคุมงบประมาณโดยผูเชี่ยวชาญเฉพาะดาน 
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จากขอเท็จจริงท่ีวานับตั้งแตเดือนมกราคม 2550 เปนตนมา บริษัทไดดําเนินการวาจาง Expert 

Technologies Limited and Sullivan Associates Company Limited ใหเปนท่ีปรึกษาในสวน

การเตรียมงานของบริษทัเพ่ือทําการสํารวจ ทบทวนและจดัเตรียมขอกาํหนดเบ้ืองตนของงาน 

(Terms of Reference) รวมท้ังการจัดเตรียมการสรรหาผูจัดการโครงการ (Project Manager) 

และตอมาในเดือนมกราคม 2551 บริษัทไดวาจาง Thai MM ซึ่ง Thai MM เปนบริษทัในเครือของ

กลุม Mott MacDonald มีเวบไซด คือ www.mottmac.com มีธุรกรรมกวา 1.5 พันลานเหรียญ

สหรัฐอเมริกา กระจายอยูใน 120 ประเทศท่ัวโลกและมพีนักงานจาํนวน 14,000 คน ปฏิบตังิาน

ดานบริหารจัดการ วิศวกรรมและการพัฒนาและใหคําปรึกษาอยูในหลาย ๆ ภาคสวน

อุตสาหกรรม อาทิ ขนสง พลังงาน กอสราง การศึกษาและอนุรักษทรัพยากรนํ้าและสภาวะ

แวดลอม อุตสาหกรรมและโทรคมนาคม ใหทาํหนาท่ีเปนผูจดัการโครงการ โดยมหีนาท่ีศกึษา วาง

กลยุทธ ทบทวนรายละเอียดทางวิศวกรรมท่ีมีอยู รวมท้ังการจัดเตรียมเอกสารและขอกําหนดใน

การคดัเลือกผูรบัเหมาและบริหารงานกอสราง โดยมลํีาดบัข้ันตอนสําหรับการสําหรับการเชญิ

ผูรับเหมากอสรางเขารวมเสนอราคาคากอสราง (ท้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินจะกลาวถึงเฉพาะใน

สวนงานกอสรางงานโยธา ซึ่งเปนรายการท่ีเกี่ยวโยงกันในคร้ังน้ีเทาน้ัน) การคัดเลือก การเจรจา

ตอรองในรายละเอียดตาง ๆ เกี่ยวกับโครงการ จนกระท่ังสามารถสรุปราคาสุดทายพอสังเขป ดังน้ี 

 

วันท่ี สรุปสาระสําคัญของการประมูลงานกอสรางงานโยธาระหวางบริษัทและ CK 

29 ก.ค. 51 บรษัิทออกจดหมายเชิญ CK ใหเขาดําเนินงานกอสรางงานโยธา เน่ืองจากบริษัทไดพิจารณาจากเหตุผล

ท่ีวา CK เปนผูดําเนินการกอสรางงานโยธาในการกอสรางระบบผลิตและจายนํ้าประปาในจังหวัด

นครปฐมและสมุทรสาครมากอน รวมท้ังเปนบริษัทท่ีมีความเช่ียวชาญทางดานการกอสรางระบบ

สาธารณปูโภค 

30 ก.ค. 51 Thai MM สรปุงบประมาณการกอสรางงานโยธาใหแกบรษัิทจํานวน 663,419,480 บาท (ไมรวม

ภาษีมูลคาเพิ่ม) 

8 ก.ย. 51 CK ย่ืนเสนอราคาคากอสรางงานโยธาแกบริษัท โดยมีมูลคาการกอสรางรวม 675,004,000.00 บาท (ไม

รวมภาษีมูลคาเพิ่ม)  

3 ต.ค. 51 บริษัทรวมกันกับ Thai MM ออกจดหมายถึง CK ใหช้ีแจงเพิ่มเติมเก่ียวกับขอเทคนิคบางประการตามท่ี

ไดย่ืนเสนอราคามาเมื่อวันท่ี 8 ก.ย. 51 

7 ต.ค. 51 บรษัิทออกจดหมายถึง CK โดยระบุวาราคาซ่ึง CK ย่ืนประมูลงานกอสรางงานโยธาเขามาเมื่อวันท่ี 8 

ก.ย. 51 ยังคงสูงเกินกวางบประมาณคากอสรางงานโยธาซ่ึงจัดทําโดย Thai MM ดังน้ัน บริษัทจึงใคร

ขอให CK ทบทวนราคาท่ีเสนอมาใหม พรอมท้ังนําเสนอราคาการประมูลใหมภายในวันท่ี 10 ต.ค. 51  

8 ต.ค. 51 CK ย่ืนเสนอราคาคากอสรางงานโยธาภายหลังจากท่ีไดพิจารณาปรับลดราคาแลว โดยมีมูลคาการ

กอสรางรวม 655,000,000.00 บาท (ไมรวมภาษีมูลคาเพิ่ม)  

10 ต.ค. 51 บรษัิทออกจดหมายถึง CK ยังคงยืนยันวาราคาซ่ึง CK เสนอมาจํานวน 655 ลานบาท ยังสูงกวา

งบประมาณภายในของบริษัทอยูดี อยางไรก็ตาม เพื่อใหการกอสรางสามารถดําเนินการใหไดภายใน

ระยะเวลาท่ีกําหนดไว บริษัทไดรวมกันกับ Thai MM พิจารณาเปลี่ยนแปลงลักษณะงานบางอยางของ

โครงการ แตยังคงประสิทธิภาพการผลิตเหมือนเดิม เชน ลดขนาดงานกอสรางถังเก็บนํ้าใสท่ีสถานีเพิ่ม
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วันท่ี สรุปสาระสําคัญของการประมูลงานกอสรางงานโยธาระหวางบริษัทและ CK 

แรงดันนํ้า ปรับปรุงงานโยธาท่ีสถานีจายนํ้าพุทธมณฑล เปนตน โดยขอใหทาง CK พจิารณาและ

นําเสนอราคาคากอสรางใหมใหแกบริษัทภายในวันท่ี 13 ตุลาคม 2551 

15 ต.ค. 51 CK ย่ืนเสนอราคาคากอสรางครั้งสุดทาย (Final Price) ใหแกบริษัท โดยมีมูลคาการกอสรางรวม 

638,926,000.00 บาท (ไมรวมภาษีมูลคาเพิ่ม)   

17 ต.ค. 51 CK ออกจดหมายยืนยันราคาคากอสราง พรอมท้ังวิธีการชําระเงินตามงวดงานใหแกบริษัท 

 

จากลําดับเหตุการณท่ีสรุปขางตน รวมท้ังการไดประชุมรวมกันกับผูบริหารบริษัท ท่ีปรึกษา

ทางการเงนิขอเรียนชีแ้จงบทบาทและหนาท่ีของ Thai MM สําหรับโครงการขยายกําลังการผลิตใน

คร้ังน้ีวา Thai MM มิไดทําหนาท่ีเหมือนกับผูประเมินราคาทรัพยสิน เชน อสังหาริมทรัพย ซึ่งจะ

เปนผูประเมินทรัพยสินท่ีมีอยูเดิม เชน ท่ีดิน อาคาร โรงงานและเคร่ืองจักรหรืออุปกรณ เพ่ือให

ทราบราคาตลาดหรือราคาทดแทนในทรัพยสินน้ัน ๆ แตอยางใด โดย Thai MM จะทําหนาท่ีเปน

ผูจัดการโครงการหรือเปนเสมือนหน่ึงพ่ีเล้ียงใหแกบริษัทนับตั้งแตวันท่ีเร่ิมศึกษาโครงการ 

ออกแบบ จดัทํางบประมาณโครงการ คดัสรรผูรบัเหมากอสรางจนกระท่ังไดขอสรุปท้ังในสวนของ

ราคาคากอสรางและผูรับเหมากอสราง รวมกันกับเจาหนาท่ีของบริษัทในการตรวจรับงานแตละ

งวด จนกระท่ังสามารถดาํเนินการผลิตนํ้าประปาได  

จากท่ีกลาวมาขางตน ท่ีปรึกษาทางการเงินมีเชื่อวา ในสวนของคาตอบแทนการกอสรางซึ่งบริษัท

จะตองจายชําระใหแก CK ในคร้ังน้ี ผูบริหารของบริษัทไดดําเนินการเจรจาตอรองตามวิธีการ

วาจางอันเปนการคาโดยปกติ (ท่ีปรึกษาทางการเงนิพิจารณาจากเอกสารการโตตอบกนัระหวาง

บริษัทและ CK รวมท้ังคํายืนยันจากวิศวกรของบริษัทวาการลดลักษณะงานบางอยางไมไดทําให

ประสิทธิภาพการทํางานลดลงแตอยางใด) ภายใตความสมเหตุสมผลของราคาและการ

ดําเนินงานไดอยางมีประสิทธิภาพของโครงการ โดยราคาคากอสรางสุดทายเปนราคาท่ีต่ํากวา

ราคาซึ่ง CK ไดยื่นเสนอเขามาในคร้ังแรกจํานวน 36,078,000 บาทหรือเทากบัรอยละ 5.34 ของ

ราคาท่ี CK ยืน่เสนอในคร้ังแรก อีกท้ังยังเปนราคาคากอสรางซึ่งต่ํากวางบประมาณของโครงการ

ซึ่งประเมินและจัดทําโดย Thai MM จาํนวน 24,493,480 บาทหรือเทากบัรอยละ 3.69 ของ

งบประมาณอีกดวย 

4.1.2 การวิเคราะหผลตอบแทนจากเงินลงทุน 

ตามทฤษฎีการหามูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดน้ันจะเปนวิธีการท่ีเหมาะสมก็ตอเมื่อ  
1)  ขอมูลประมาณการทางการเงินคํานึงถึงระยะเวลาของการเกิดประโยชนในเชิงเศรษฐกิจใน

อนาคตท่ีจะเกิดขึ้นจากกิจกรรมทางธุรกิจ และ  
2)  การประเมินมูลคาดังกลาวคํานึงถึงการดํารงอยูอยางตอเน่ืองของกิจการ โดยปจจัยท่ีมี

อิทธิพลตอความสามารถในการทํากําไรของกิจการสามารถประมาณการไดคอนขางแนนอนและ

สมเหตสุมผล 
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ในการประเมินมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดของโครงการขยายกําลังการผลิตนํ้าประปา

ของบริษทัในคร้ังน้ี เปนการแสดงมลูคาปจจบุนัของโครงการตามนโยบายการบริหารงานปกตเิชนท่ีผาน

มาในอดีต ดังน้ัน สมมติฐานสวนใหญท่ีเลือกใชจึงกําหนดขึ้นจากขอมูลหรืออัตราสวนทางการเงินท่ี

เกิดขึ้นจริงในอดีต รวมกบัแผนการดาํเนินงาน และ/หรือ นโยบายของบริษทัในอนาคต 

ท้ังน้ี หลักการใน การประเมนิมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดของโครงการ ซึ่งท่ีปรึกษา

ทางการเงินนํามาใชคํานวณมี ดังน้ี 
1) ประมาณการกระแสเงนิสดรับในอนาคตระหวางวนัท่ี 1 มกราคม 255 2 ถงึป 2577 ซึง่เปนป

ส้ินสุดอายุสัญญาซื้อขายนํ้าประปา ซึ่งบริษัทไดทําไวกับ กปภ. ตามสัญญาซื้อขายนํ้าประปาฉบับเดิม 

(โดยสมมติฐานสําหรับชวงเวลาน้ี ไมคํานึงถึงสิทธิในการซื้อกิจการประปา เมื่อผูรับสัมปทานได

ดาํเนินการไปไดกึง่หน่ึงของอายสัุมปทานประกอบกจิการประปา) 

2) ท่ีปรึกษาทางการเงนิจดัทําประมาณการกระแสเงนิสดรับจายสําหรับชวงเวลาตามท่ีระบุใน

ขอ 1 เฉพาะสําหรับการขยายกําลังการผลิตนํ้าประปาในจํานวนเพ่ิมขึ้นไมเกิน 100,000 ลบ.ม./วนั  

3) ประมาณการตามแบบจาํลองในคร้ังน้ี การเพ่ิมข้ึนของรายการรายไดจากการจาํหนาย

นํ้าประปา และตนทุนขายนํ้าประปา ใชอัตราเงินเฟอคงท่ีในอัตรารอยละ 3 ตอป (แหลงท่ีมา : ธนาคาร

แหงประเทศไทย ปรับปรุงลาสุดวนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2551 เร่ือง เคร่ืองชี้เศรษฐกิจมหภาคของไทย อัตรา

เงินเฟอ สวนของดัชนีราคาผูบริโภคพ้ืนฐาน เฉล่ียยอนหลัง 30 ป ประมาณรอยละ 3.2) และ 

4) ไมมีการคิดคํานวณมูลคาสุดทาย (Terminal Value) ของโครงการ รวมท้ังมูลคาของท่ีดินใน

วันสุดทายของประมาณการทางการเงินเมื่อส้ินสุดอายุสัญญาซื้อขายนํ้าประปา  

 ท่ีปรึกษาทางการเงนิไดประมาณอัตราคาบริการเพ่ิมขึ้น โดยอิงตามอัตราเงินเฟอ  (ท่ีปรึกษา

ทางการเงินตั้งสมมติฐานโดยประมาณการอัตราเงนิเฟอในอัตราคงท่ีเทากับรอยละ 3  ตอป  นับแตป 

2552 ถงึป  25 77 ซึ่งเปนระยะเวลาส้ินสุดอายุสัญญาซื้อขายนํ้าประปา) โดยอัตรานํ้าประปานับจากวนั

เร่ิมซื้อขายนํ้าประปา ซึ่งคาดวาจะเร่ิมจายนํ้าใหกับ กปภ. ไดภายหลังระยะเวลา 18 เดือน นับตั้งแตเดือน

มกราคม 2552 - มิถุนายน 2553 และสามารถกอสรางแลวเสร็จท้ังโครงการภายในเดือนสิงหาคม 2553 

(เปนการประมาณการจากขอมลูสรุปในเบ้ืองตนของฝายบริหารของบริษทั กบั กปภ. รวมท้ังรายงานการ

ประชมุคณะกรรมการบริษทัเมือ่วนัท่ี 22 ตุลาคม 2551) โดยอัตราคานํ้าประปาท่ีเปนฐานการคาํนวณใน

อัตราเทากบั 10.52 บาทตอ ลบ.ม. (ไมรวมภาษีมูลคาเพ่ิม) โดยอัตราดังกลาวจะปรับราคาทุกวันท่ี 1 

สมมติฐานหลักที่ใชในการประเมินโครงการกอสรางสวนขยายกําลังการผลิตมี ดังนี ้

1. ลูกคาของ บริษทั  

 บริษัทดําเนินธุรกิจหลักในการผลิตและจําหนายนํ้าประปา ในพ้ืนท่ี อ.นครชยัศรี อ.สามพราน อ.

พุทธมณฑล ใน จ.นครปฐม และ  อ.เมืองสมุทรสาคร  อ.กระทุมแบน ใน จ.สมทุรสาคร ภายใตสัญญาซื้อ

ขายนํ้าประปากับ กปภ. และมี กปภ. เปนลูกคาเพียงรายเดียวของบริษัท 

2. รายไดจากการจาํหนายนํ้าประปา  
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มกราคม ของแตละป ตามประมาณการในคร้ังน้ีจะเพ่ิมขึ้นตามอัตราเงินเฟอ ซึ่งสามารถสรุปเปนตาราง

ประมาณการอัตราคานํ้าประปาได ดังน้ี 

 

ปท่ี อัตราคานํ้าประปา (บาท ตอ ลบ.ม.) หมายเหต ุ

1* 10.52 เปนฐานในการคํานวณ 

2** 10.84 เพ่ิมขึ้นจากปที่ 1 ตามอัตราเงินเฟอ 

3** 11.16 เพ่ิมขึ้นจากปที่ 2 ตามอัตราเงินเฟอ 

4** 11.50 เพ่ิมขึ้นจากปที่ 3 ตามอัตราเงินเฟอ 

5 – 26** 11.84 – 22.03 เพ่ิมขึ้นจากปที่ 4 - 25 ตามอัตราเงินเฟอ 

หมายเหตุ  :  * ปท่ี 1 หมายถึง เปนฐานการคํานวณ ในประมาณการครั้งน้ีเริ่มจากป 2552 ภายใตสมมติฐานวาบริษัทกับ กปภ.   

สามารถไดขอสรุปภายในส้ินป 2551 และเริ่มดําเนินการกอสรางโครงการสวนขยายกําลังการผลิตไดในตนป 2552 

   **ปท่ี 2 ถึงปท่ี 26 หมายถึง ป 2553 ถึงป 2577 ซ่ึงเปนปส้ินสุดอายุสัญญาซ้ือขายนํ้าประปา 

ซึ่งสอดคลองกับสูตรการคํานวณอัตราคานํ้าประปาในอดีต (รายละเอียดดูจากขอ 2.1 ความเปนมา 

หนาท่ี 9) โดยใหคาคงท่ีในการปรับอัตราคานํ้าประปา (K) มีคาเทากับ 1 จากการสัมภาษณผูบริหารของ

บริษัท ท้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินไมไดนํา อัตราคานํ้าประปาท่ีเกิดขึ้นจริงสําหรับป 25 51 ซึ่ง อัตรา

คาบริการเฉล่ียอยูท่ี 22.75 บาทตอ ลบ.ม.  (อัตราดังกลาวอางอิงจากขอมูลท่ีเกิดขึ้นจริงในเดือนมกราคม 

ถึง ตุลาคม  255 1) มาใชเน่ืองจาก การกาํหนดราคานํ้าประปาอิงกบัตนทุน ซึง่ราคานํ้าประปาในสวนท่ี

ขยายกําลังการผลิตจะต่ํากวาสัญญาเดิม เน่ืองมาจากตนทุนในการกอสรางสวนขยายกําลังการผลิตใน

คร้ังน้ี ต่ํากวากวาตนทุนคากอสรางของบริษัทในอดีต 

 ในการน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงนิไดประมาณปริมาณการจายนํ้าประปานับตัง้แตเร่ิมดาํเนินการผลิต

ในป 2553 ถึง 2577 เปน 2 ทางเลือก ดังตารางขางลางน้ี  

ตารางประมาณการปริมาณนํ้าประปาท่ีใชในการประมาณการสําหรับสวนขยายกาํลังการผลิต 

 

ประมาณการปริมาณการผลิตและจาํหนายนํ้าประปาสําหรับการทําประมาณการ (หนวย : ลบ.ม./วัน) 

ชวงเวลา  

(เดอืน / ป) 

ประมาณการโดยผูบริหารของบริษัท 

ภายใตหลักความระมัดระวัง* 

ประมาณการตามปริมาณนํ้าข้ันต่าํ

ท่ี กปภ. ตองรับซื้อจากบริษัท** 

กรกฎาคม 2553 25,000 9,000 

มกราคม – มิถุนายน 2554 

กรกฎาคม – ธันวาคม 2554 

35,000 

45,000 

18,000 

มกราคม – มิถุนายน 2555 

กรกฎาคม – ธันวาคม 2555 

55,000 

65,000 

27,000 

มกราคม – มิถุนายน 2556 

กรกฎาคม – ธันวาคม 2556 

75,000 

85,000 

36,000 

มกราคม – มิถุนายน 2557 

กรกฎาคม – ธันวาคม 2557 

95,000 

100,000 

45,000 

มกราคม – ธันวาคม 2558 100,000 54,000 

2559 – 2577 100,000 100,000 
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หมายเหตุ  :  * ขอมูลประมาณการทางการเงินจากบริษัทและพิจารณาปรับปรุงตามความเหมาะสมของท่ีปรึกษาทางการเงิน โดย

แสดงเปนคาเฉล่ียตอปได ดังน้ี 

-  ป 25 54 เฉล่ียอยูท่ี 40,041 ลบ.ม./วัน  

-  ป 255 5 เฉล่ียอยูท่ี 60,041 ลบ.ม./วัน 

-  ป 2556 เฉล่ียอยูท่ี 80,041 ลบ.ม./วัน 

-  ป 255 7 เฉล่ียอยูท่ี 97,521 ลบ.ม./วัน 

-  ป  2558 เฉล่ียอยูท่ี 100,000 ลบ.ม./วัน (นับต้ัง แตป 255 8 เปนตนไป  ประมาณการ อัตราการผลิตและจําหนาย

เฉล่ียจะเทากับปริมาณนํ้าขั้นตํ่าท่ี กปภ. ตองรับซ้ือจากบริษัทท่ี 100,000 ลบ.ม./วัน)  

** ขอมูลประมาณการทางการเงินจากบริษัทเพื่อการพิจารณาในเบื้องตนกับ กปภ. โดยท่ียังไมมีการสรุปขั้นสุดทาย 

ณ วันท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินจัดทําประมาณการน้ี 

3. ตนทุนขายนํ้าประปา  

 ท่ีปรึกษาทางการเงนิประมาณการตามตนทุนขายนํ้าประปาท่ีเกดิข้ึนจริงในอดตีสําหรับกาํลังการ

ผลิตเดิมท่ีมีอยูกอนแลว และใหมีความสอดคลองตามการคิดตนทุนขายนํ้าประปาท่ีผานมา ซึ่งตนทุน

ขายนํ้าประปาดังกลาว สวนใหญประกอบดวย คาเส่ือมราคาสินทรัพยในการผลิตนํ้าประปา และคาจาง

ผลิตนํ้าประปาซึ่งแตเดิมดําเนินการโดย วอเตอรโฟลว ซึ่งครอบคลุม คาไฟฟา คาสารเคมี คาแรงงาน 

และวัสดุส้ินเปลือง ตอมาในป 2549 บริษทัไดควบรวม วอเตอรโฟลว เขามาเปนบริษัทยอย และทําการ

แกไขสัญญาการบริหารจัดการและการซอมบํารุง (Operation and Maintenance Agreement หรือ 

O&M) กับ วอเตอรโฟลว ในเดือนเมษายน 2549 (รายละเอียดขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป 

2550 (แบบ 56-1) ขอท่ี 13 ขอยอยท่ี 13.1.3 สรุปสาระสําคัญของสัญญาการบริหารจัดการและการซอม

บํารุงและสัญญาแกไขเพ่ิมเติม) โดยปรับลดอัตราคาบริการจาก 3.56 บาทตอ ลบ.ม. ซึ่งรวมคาใชจายใน

สวนท้ังหมดท่ีกลาวไวขางตน (ดูรายละเอียดในขอ 3.2 คาจางผลิตนํ้าประปา) ดงัน้ัน การจดัทําประมาณ

การสําหรับการขยายกาํลังการผลิตในคร้ังน้ี ตนทุนขายนํ้าประปาจงึประกอบดวย 

3.1 คาเส่ือมราคาสินทรัพยในการผลิตนํ้าประปา 

ในการประมาณการคร้ังน้ีสนิทรัพยทีต่องบันทึกมลูคาเร่ิมแรกรับรูโดยใชราคาทุนประกอบดวย 

ราคาสินทรัพยและตนทุนทางตรงอ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวกับการจัดหาสินทรัพยเพ่ือใหสินทรัพยอยูในสภาพพรอมท่ี

จะใชไดตามประสงค เพ่ือใหสอดคลองกับมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 32 เร่ือง ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ 

โดยภายใตหัวขอน้ีจะไมกลาวถึง รายการท่ีดิน เน่ืองจากสินทรัพยดังกลาวไมตองนํามารวมเพ่ือคํานวณ

คิดคาเส่ือมราคาสินทรัพยในการผลิตนํ้าประปา แตในประมาณการไดรวมสินทรัพยดังกลาวเปนจํานวน

รวมอยูในมลูคาสินทรัพยรวมในการผลิตนํ้าประปาเรียบรอยแลว  

ตารางรายละเอียดสินทรัพยรวมในการผลิตนํ้าประปาตามประมาณการสําหรับการขยายกาํลังการผลิต  

 

รายการสินทรัพย ตนทุนของสินทรัพย  

(ลานบาท) 1/ 

รอยละตอ 

ตนทุนสินทรัพย  

1. การกอสรางในสวนของงานโยธา วงเงินไมเกิน 640  2/ 49.23 

2. การกอสรางในสวนงานดานเคร่ืองกลและไฟฟาที่เกี่ยวกับ

วิศวกรรม การจัดหา การกอสราง และการเช่ือมตอทั้งหมด วงเงินไมเกิน 422  3/ 32.46 
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รายการสินทรัพย ตนทุนของสินทรัพย  

(ลานบาท) 1/ 

รอยละตอ 

ตนทุนสินทรัพย  

3. งานวาจางวิศวกรที่ปรึกษาในการบริหารโครงการ (Thai MM) 37.50 4/ 2.88   

4. งานวาจางที่ปรึกษาในสวนเตรียมงานของบริษัท (Expert 

Technologies Limited และ Sullivan Associates 

Company Limited) 21.59 4/ 

1.67 

5. โฉนดที่ดินเลขที ่10457 จํานวน 10 ไร 2 งาน 54 ตร.ว. รวม

คาปรับพ้ืนที่ (BP1) 34.73  5/ 2.67 

6. โฉนดที่ดินเลขที ่5324 จํานวน 14 ไร 3 งาน 64 ตร.ว. รวม

คาปรับพ้ืนที่ (BP2) 61.65  5/ 4.74 

7. ตนทุนทางตรงอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวกับการจัดหาสินทรัพย 82.53  4/ 6.35 

รวมสินทรัพยในการผลิตนํ้าประปา 1,300.00 100.00 

 หมายเหตุ : 1/ วงเงินลงทุนครั้งน้ีไมเกิน 1,300 ลานบาท (ไมรวมภาษีมูลคาเพิ่ม) จากการเปดเผยสารสนเทศการทํารายการตอ

ตลาดหลักทรัพยเมื่อวันท่ี 24 และ 31 ตุลาคม 2551 ตามลําดับ  

2/ ดําเนินการโดยบริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) 

3/ ดําเนินการโดยบริษัท ส.นภา (ประเทศไทย) จํากัด 

4/ ประกอบดวยขอมูลท่ีเกิดขึ้นจริงทางบัญชี และขอมูลประมาณการทางการเงินจากบริษัท โดยพิจารณาปรับปรุง

ตามความเหมาะสมของท่ีปรึกษาทางการเงิน เชน คาใชจายในการวาจางท่ีปรึกษา ซ่ึงบริษัทตองทยอยจายใน

อนาคตตามสัญญาวาจาง เปนตน 

5/ ขอมูลรายการทางบัญชีของบริษัท ณ วันท่ี 30 กันยายน 2551  

  

สําหรับการคาํนวณคาเส่ือมราคาของสินทรัพยในการผลิตนํ้าประปาของบริษทั ท่ีปรึกษาทางการเงนิ

ประมาณการตามสูตรการคํานวณการคิดคาเส่ือมราคาตามวิธีในอดีตท่ีบริษัทเคยปฏิบัติมา ไดแก วิธี

จํานวนผลผลิตโดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้

 

คาเสื่อมราคาสําหรับงวด =  ตนทุนสินทรัพยในการผลิตนํ้าประปาสุทธิ ณ วันตนงวด X   

   อัตราสวนการผลิตนํ้าประปาสําหรับงวด 

โดยท่ี อัตราสวนการผลิตนํ้าประปาสําหรับงวด เทากับ  

   จํานวนผลผลิตนํ้าประปาจริงสําหรับงวด / 

(จํานวนผลผลิตนํ้าประปาจริงสําหรับงวด + ประมาณการจํานวนผลผลผลิตนํ้าประปาในอนาคตจนถึงวันสิ้นสุด

สัญญาซ้ือขายนํ้าประปา) 

 

ซึ่งวิธีการดังกลาวขางตนน้ีเปนไปตามหลักการจับคูรายไดและคาใชจาย (Matching) เน่ืองจากคาเส่ือม

ราคาท่ีคํานวณไดจะมีความผันแปรไปตามปริมาณท่ีสามารถผลิตไดจริงในแตละงวด ท้ังน้ี ผูบริหารของ

บริษัทเห็นวาเปนวิธีท่ีเหมาะสมกับลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัท 

3.2 คาจางผลิตนํ้าประปา 
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 จากผลจากการท่ีบริษัทเขาซื้อ วอเตอรโฟลว และไดทําการแกไขสัญญา O&M ในป 2549 ทําให

คาจางผลิตนํ้าประปาในป 2550 เทากับ 0.258613 บาทตอ ลบ.ม. (ตามขอมูลจริงจากใบแจงหน้ี)  และ

ในป 2551 เปน 0.267226 บาทตอ ลบ.ม. โดยครอบคลุมเฉพาะคาแรงงานและคาวัสดุส้ินเปลืองในการ

ผลิตนํ้าประปาเทาน้ัน ซึ่งบริษัทจะเปนผูรับผิดชอบคาไฟฟาและคาสารเคมีในการผลิตเอง โดย ท่ีปรึกษา

ทางการเงนิประมาณการตนทุนดังกลาวสําหรับในสวนของการขยายกําลังการผลิตในคร้ังน้ี ใหสอดคลอง

กับการเรียกเก็บคาจางผลิตนํ้าประปาของ วอเตอรโฟลว ซึ่งตามใบแจงหน้ีสําหรับเดือนกันยายน 2551

เทากบั 0.267226 บาทตอ ลบ.ม. โดย ตั้งสมมติฐานวาจะเพ่ิมขึ้นตามอัตราเงินเฟอในอัตราคงท่ีทีร่อยละ 

3 ตอป ตั้งแตป 2552 ถึงป 2577 

3.3 คาไฟฟา 

 สําหรับการประมาณการคาไฟฟา ท่ีปรึกษาทางการเงินไดใชคาใชจายท่ีเกิดขึ้นจริงเปนฐานในการ

พิจารณา โดยท่ีในป 2549 2550 และเดือนมกราคม - กนัยายน ป 2551 บริษัทมีคาไฟฟาเฉล่ียตอ ลบ.ม. 

เทากบั 1.22 1.51 และ 1.51 บาทตอ ลบ.ม.ตามลําดับ ท้ังน้ี ท่ี ปรึกษาทางการเงนิประมาณคาไฟฟาในป 

2551 เฉล่ียเทากับ 1.50 บาทตอลบ.ม. ซึ่งเปนอัตราท่ีใกลเคียงกับคาไฟฟาเฉล่ียใน 9 เดือนแรกของป 

2551 เปนฐานการประมาณในการพิจารณาตามรายละเอียดของคาใชจาย สําหรับงบการเงนิเฉพาะของ

บริษทั และตั้งสมมติฐานวาคาไฟฟาเพ่ิมขึ้นตามอัตราเงินเฟอในอัตราคงท่ีท่ีรอยละ 3 ตอป ตั้งแตป 2552 

ถงึป 2577 

3.4 คาสารเคม ี

 สําหรับการประมาณการคาสารเคมี ท่ีปรึกษาทางการเงินไดใชคาใชจายท่ีเกิดขึ้นจริงเปนฐานใน

การพิจารณา โดยท่ีในป 2549 2550 และเดือนมกราคม - กนัยายน ป 2551 บริษัทมีคาสารเคมีเฉล่ียตอ 

ลบ.ม. เทากบั 0.57 0.62 และ 0.49 บาทตอ ลบ.ม. ตามลําดับ ท้ังน้ี ท่ี ปรึกษาทางการเงนิประมาณคา

สารเคมใีนป 2551 เฉล่ียเทากับ 0.50 บาทตอ ลบ.ม. ซึ่งเปนอัตราท่ีใกลเคียงกับคาสารเคมีเฉล่ียใน 9 

เดือนแรกของป 2551 เปนฐานการประมาณในการพิจารณาตามรายละเอียดคาใชจายสําหรับงบการเงนิ

เฉพาะของบริษัท และ ตั้งสมมติฐานวาคาสารเคมีเพ่ิมขึ้นตามอัตราเงินเฟอในอัตราคงท่ีท่ีรอยละ 3  ตอป  

ตั้งแตป 2552 ถงึป 2577  

3.5 คาอะไหลและชิ้นสวนอุปกรณ คาซอมแซมโรงกรองนํ้า สถานีจายนํ้าและระบบจายนํ้า รวมท้ัง

คาใชจายเบ็ดเตล็ดท่ีเกี่ยวของกันในการผลิต  

 โดยท่ีตนทุนโดยรวมอยูท่ีประมาณ 10.00 14.81 ลานบาท และ 31.89 ลานบาท ตามลําดับ 

สําหรับป 2549 2550 และเดือนมกราคม - กันยายน 2551 ตามลําดับ ตนทุนดังกลาวเปนตนทุนท่ีเกิดขึ้น

จริงตามรายละเอียดคาใชจายสําหรับงบการเงินเฉพาะของบริษัท ซึ่งใช เปนฐานในการพิจารณา 

นอกจากน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินไดตั้งขอสังเกตเกี่ยวตนทุนโดยรวมใน 9 เดือนแรกของป 2551 ซึง่ปรากฏ

วามีจํานวนเพ่ิมขึ้นมากกวาปกติ ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาเฉพาะในเดือนกันยายน 2551 มีจํานวน

เทากบั 19.71 ลานบาท ดังน้ัน เพ่ือใหการตั้งสมมติฐาน ซึ่งคํานึงถึงหลักความระมัดระวังเปนสําคัญใน

การประมาณการในตนทุนดงักลาว จงึใชฐานการพิจารณาสําหรับป 2551 เฉพาะเดือนมกราคม -
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สิงหาคม ซึ่งเทากับ 11.20 ลานบาท เทาน้ัน ท้ังน้ี คาเฉล่ียสําหรับตนทุนรวม 2 ป 8 เดอืนประมาณ 13.49 

ลานบาท แตในการประมาณคร้ังน้ีเฉพาะในสวนของการขยายกําลังการผลิต ท่ี ปรึกษาทางการเงนิจึง

ประมาณการตนทุนรวม ประกอบดวย คาอะไหลและชิน้สวนอุปกรณ  คาซอมแซมโรงกรองนํ้า สถานีจาย

นํ้าและระบบจายนํ้า รวมท้ังคาใชจายเบ็ดเตล็ดท่ีเกี่ยวของกันในการผลิต เทากบั 4.50 ลานบาท ในป 

2553 (เปนปแรกท่ีบริษัทสามารถเร่ิมการผลิตและจายนํ้าประปา) โดยท่ีปรึกษาทางการเงนิยังคง

ตั้งสมมติฐานตนทุนดังกลาวเพ่ิมขึ้น โดยประมาณการอัตราเงนิเฟอในอัตราคงท่ีท่ีรอยละ 3 ตอป ตั้งแตป 

2554 ถงึป 2577  

4. คาใชจายในการขายและบริหาร  

 ท่ีปรึกษาทางการเงนิประมาณการคาใชจายในการขายและบริหารสําหรับป 2553 โดยประเมินขึ้น

จากคาใชจายท่ีเกิดขึ้นจริงสําหรับป 2549 2550 และเดือนมกราคม - กันยายน 2551 ซึ่งคาดวาคาใชจาย

เกี่ยวกับพนักงานจะมีอัตราการเพ่ิมขึ้นในอัตราคงท่ีท่ีรอยละ 7  ตอป (ประมาณการโดยอัตราเงนิเฟอ

รวมท้ังคํานึงถึงคาครองชีพท่ีเพ่ิมขึ้น) ตั้งแตป 25 53 ถึงป 2577 ซึ่งเปนระยะเวลาส้ินสุดอายุสัญญาซื้อ

ขายนํ้าประปา (แนวทางในการประมาณการไดพิจารณาตาม ขอ 3.5 คาอะไหลและชิ้นสวนอุปกรณ  คา

ซอมแซมโรงกรองนํ้า สถานีจายนํ้าและระบบจายนํ้า รวมท้ังคาใชจายเบ็ดเตล็ดท่ีเกี่ยวของกันในการ

ผลิต) ในขณะท่ีคาใชจายอ่ืน ๆ ท่ีปรึกษาทางการเงนิไมไดมีการประมาณการเพิ่มเติม เนื่องจากการขยาย

กําลังผลิตในคร้ังน้ีบริษัทสามารถใชทรัพยากรท่ีมีอยูในบริษัทแตเดิมไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดย

ไมมีผลกระทบตอการเพ่ิมขึ้นคาใชจายอ่ืน ๆ แตอยางใด 

5. คาใชจายทางการเงิน  

 คาใชจายทางการเงินจะสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียของเงินกูยืมระยะยาวจากผูถือหุน เงินกูยืม

ระยะยาวจากสถาบันการเงินและเงินเบิกเกินบัญช ีโดยอัตราดอกเบี้ยตามแบบจําลอง ที่ปรึกษาทางการ

เงินใชขอมูลท่ีเกิดขึ้นในอดีตของบริษัท ในการเขาทําสัญญาเงินกูกับสถาบันการเงิน เปนอัตราดอกเบ้ีย

เงินกูยืมขั้นต่ําลบรอยละ 0.5 (MLR – 0.5%) (ขอมูลเพ่ิมเติมจากหมายเหตุประกอบงบการเงินขอ 16 เงิน

กูยมืสถาบันการเงนิ สําหรับงบการเงนิประจาํป 2550) ซึง่ในการจดัทําประมาณการในคร้ังน้ี MLR 

เทากับรอยละ 7.25 (เปนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยขนาดใหญสองแหง ซึ่งมีธุรกรรมประจํากับ

บริษทั) ตามประกาศอัตราดอกเบ้ียเงินใหสินเชื่อของธนาคารพาณิชย ประจําวันท่ี 7 พฤศจิกายน  2551  

จากธนาคารแหงประเทศไทย) โดยท่ีปรึกษาทางการเงนิสอบถามขอมลูจากผูบริหารของบริษทั โดยคาด

วาจะมาจากกูยืมเงินจากสถาบันทางเงินประมาณรอยละ 50 และเปนสัดสวนท่ีท่ีปรึกษาทางการเงิน

เลือกใชในการตั้งสมมติฐานในคร้ังน้ี  

6. ภาษีเงินไดนิติบุคคล  

 ท่ีปรึกษาทางการเงนิประมาณวาบริษัทจะตองจายภาษเีงินไดนิติบุคคลเตม็จาํนวนในอัตรารอย

ละ 30 (แมวาบริษัทจะไดรับการลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลเหลือรอยละ 25 ในระหวางป 2552 – 

2554 จากการเขาเปนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในป 2551 แตเน่ืองจากผลประกอบการของ

สวนขยายกําลังการผลิตในชวงเวลาดังกลาวยังคงมีผลขาดทุนจึงไมมีผลกระทบ) ตั้งแตป 255 3 ถึงป 



              

             หนา 49  
 

2577 ซึ่งเปนระยะเวลาส้ินสุดอายุสัญญาซื้อขายนํ้าประปาตามหลักความระมัดระวัง เน่ืองจากปจจุบัน 

บริษัทยังคงอยูในระหวางการเจราและตกลงเกี่ยวกับเงื่อนไขของสัญญาซื้อขายนํ้าประปาในสวนขยาย

กําลังการผลิต รวมท้ังรอผลการอนุมัติท่ีเกี่ยวของจากคณะกรรมการของ กปภ. ใหเขาทําสัญญากับบริษัท 

ซึ่งตามสัญญาดังกลาว กปภ. จะซื้อนํ้าประปาจากบริษัทเพ่ิมขึ้นอีกไมเกิน  100 ,000 ลบ.ม./วัน ภายใต

เงื่อนไขวาถามีการอนุมัติการเขาทําสัญญาเรียบรอย บริษัทจึงจะดําเนินการขอรับสิทธิพิเศษทางภาษีจาก

คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน ซึ่งหากบริษัทไดรับการสงเสริมการลงทุน ก็จะมีผลทําใหบริษัทเสียภาษี

เงินไดนิติบุคคลท่ีลดลงภายในระยะเวลาท่ีไดรับการสงเสริมการลงทุน 

 7. รายจายลงทุน ( Capital Expenditure) 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินตั้งสมมติฐานวา ไมมีการลงทุนเพ่ิมในสวนสินทรัพยหลัก โดยเฉพาะอยางยิ่ง

ท่ีเกี่ยวกับเคร่ืองจักรและอุปกรณตลอดระยะเวลาของการจัดทําประมาณการจนถึงป 2577   

8. สัญญา ซื้อขายนํ้าประปา 

 เดิมบริษัท ไดรับสัญญาซื้อขายนํ้าประปาจาก กปภ. เปนระยะเวลา 30 ป นับจากวนัเร่ิมซื้อขาย

นํ้าประปาเมื่อวนัท่ี 21 กรกฎาคม 2543 โดยมีลักษณะสัญญาเปนแบบ Build Own Operate โดยบริษทั

เปนผูดาํเนินการกอสรางระบบผลิตนํ้าประปา และระบบจายนํ้าประปาใหแกผูบริโภค ดวยกําลังการผลิต

ติดตั้งและกําลังการผลิตสูงสุด ณ วันท่ี 23 พฤศจิกายน 2550 ท่ี 320,000 ลบ.ม./วัน โดยบริษทัเปน

เจาของกรรมสิทธิใ์นระบบผลิตนํ้าประปา และระบบจายนํ้าประปาใหแกผูบริโภค นอกจากน้ี ภายใต

สัญญาซื้อขายนํ้าประปา ไดกําหนดใหมีปริมาณนํ้าขั้นต่ําท่ี กปภ. ตองซื้อจากบริษัทตลอดระยะเวลา 30 

ป โดยมีลักษณะ MOQ แบบเพ่ิมขึ้นตลอดอายุของสัญญา นอกเหนือจากสัญญาซื้อขายนํ้าประปา 

บริษทัยงัไดรบัสัมปทานประกอบกจิการประปาจากกระทรวงทรัพยากรธรรมชาตแิละส่ิงแวดลอมเมือ่วนัท่ี 

11 มีนาคม 2548 ในการอนุญาตใหบริษทัสามารถผลิตนํ้าประปาเพ่ือจาํหนายในเขต 5 อําเภอ ใน 2 

จังหวัดดังท่ีกลาวขางตน โดยมีอายุสัมปทานท้ังส้ิน 25 ป  

อยางไรก็ตาม ในการจัดทําประมาณการในคร้ังน้ี บริษัทยังคงอยูในระหวางการเจรจาตกลงเกี่ยวกับ

เงื่อนไขของสัญญา และการรอผลการอนุมัติท่ีเกี่ยวของจากคณะกรรมการของ กปภ. ใหเขาทําสัญญากับ

บริษัทสําหรับการซื้อนํ้าประปาจากบริษัทเพ่ิมขึ้นอีกไมเกิน 100,000 ลบ.ม./วัน เพ่ือการดังกลาวบริษัท

จะตองดําเนินการกอสรางสวนขยายกําลังการผลิตเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต โดยอยูภายใตเงื่อนไข

วาเมื่อบริษัทไดเขาทําสัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ. แลว 

 

ดังน้ัน อัตราสวนลดท่ีคํานวณโดยใชทฤษฎี CAPM เปนดังน้ี 

อัตราสวนลด (Discount Rate) 

ท่ีปรึกษาทางการเงนิใชทฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) ในการกาํหนด Discount 

Rate เพ่ือคดิลดสําหรับประมาณการกระแสเงนิสดในอนาคตของโครงการ ซึ่งวิธีดังกลาวเปนวิธีท่ีใชกัน

อยางแพรหลายในการกาํหนดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนหลังปรับคาของความเส่ียง ( Risk 

Adjusted Rate of Return) หรือตนทุนของผูถือหุน (“Cost of Equity” หรือ “Ke”)  
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Ke = Rf + ß (Rm – Rf) 

 

Rf : อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมมีความเส่ียง (Risk Free Rate) อางอิงจากอัตรา

ผลตอบแทนท่ีไดรบัจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอาย ุ26 ป ณ วันท่ี 7 พฤศจิกายน 2551 

ซึ่งมีคาประมาณรอยละ 4.81 ตอป (จากฐานขอมูลของศูนยซื้อขายตราสารหน้ีไทย)  

Rm

K

 : อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเทากบั 1 6.509 (ขอมูลจาก 

Bloomberg ณ วันท่ี 7 พฤศจิกายน 2551)  

ß  :   คาสัมประสิทธิ Beta เปนตัวแปรท่ีใชในการวัดความเส่ียงท่ีขจัดไมได (Systematic 

Risk) ซึง่เปนคาความแปรปรวนระหวางผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยกบัราคาหุนของ EASTW 

(ธุรกิจท่ีคลายคลึงกันกับบริษัทซึ่งจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพย และจํานวนวันท่ีซื้อขายในตลาด

หลักทรัพยของบริษทัมนีอยเกนิไปสําหรับการหาคา Beta) เทากบั 0.599  

จากขอมูลตัวแปรขางตน ท่ีปรึกษาทางการเงินสามารถคํานวณตนทุนของผูถือหุน ดังน้ี 

e:  4.81 + 0.599 x (16.509 – 4.81) = 11.82% 

 

ท้ังน้ี อัตราสวนลดท่ีใชในการคํานวณหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดท่ีคาดวาบริษัทจะสามารถ

ทําไดในอนาคต คํานวณจากตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักของเงินทุน  (Weighted Average 

Cost of Capital หรือ WACC) ของบริษัท ซึ่งจะสามารถคํานวณไดตามสมการขางลางน้ี  ดังน้ี (ภายใต

สมมตฐิานสัดสวนการกูยมืเงนิจากสถาบันการเงนิ และเงนิทุนหมนุเวยีนสําหรับโครงในสัดสวนรอยละ 

50 : 50) 

  WACC  =    D / V (Kd) + E / V (Ke)  

โดยท่ี E =    สวนของผูถือหุน 

D  =    หน้ีสนิรวมท้ังหมด 

V =    D + E  

D / V  =    สัดสวนของหน้ีสินตอตนทุนท้ังหมด = 50.00% 

E / V  =    สัดสวนของผูถือหุนตอตนทุนท้ังหมด = 50.00% 

Ke  =    Cost of Equity ตามวิธี CAPM = 11.82% 

Kd  =    อัตราดอกเบ้ียเฉล่ียถวงนํ้าหนักของบริษัท x (1-อัตราภาษี) = 5.0960%   

ดังน้ัน WACC  =     8.46%  

ดังน้ัน จากการคํานวณตามขอมูลขางตน  จะได WACC โดยวิธี CAPM เทากบัรอยละ  8.46 เพ่ือ

นํามาเปนอัตราคดิลด  สําหรับการประเมินโครงการขยายกําลังการผลิตนํ้าประปาเพ่ิมขึ้นอีกไมเกิน  

100,000 ลบ.ม./วนั 
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การประเมินผลตอบแทนจากเงินลงทุน 

ภายใตสมมติฐานวากิจการยังคงดําเนินธุรกิจอยางตอเนื่องตามกรอบนโยบายและการบริหารงาน

แบบเดิม รวมกับสมมติฐานตาง ๆ ท่ีไดกลาวไวขางตน ท่ีปรึกษาทางการเงนิพบวา ผลตอบแทนจากเงนิ

ลงทุนของประมาณการกระแสเงนิสดรับจายท่ีคาดวาจะเกิดขึ้นจากการดําเนินการกอสรางสวนขยาย

กําลังการผลิต และการรับซื้อนํ้าประปาจาก กปภ . เพ่ิมขึ้นอีกไมเกิน 100 ,000 ลบ.ม./วัน ภายใตเงื่อนไข

ท่ีวา เมื่อบริษัทไดเขาทําสัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ. เรียบรอยแลว โดยแสดงผลสอดคลองกับการ

ตั้งสมมติฐานจากรายไดจากการจําหนายน้ําประปา (รายละเอียดเพิ่มเติมตามตารางประกอบในขอ 2 

หัวขอ สมมติฐานหลักท่ีใชในการประเมินโครงการกอสรางสวนขยายกําลังการผลิต) สามารถสรุปได ดงัน้ี 

 

การประเมินโครงการขยายกําลังการผลิตน้ําประปา เพ่ิมขึ้นอีกไมเกิน 100,000 ลบ.ม./วัน 

วิธีการประเมินโครงการ ประมาณการโดยผูบริหารของบริษัท 

ภายใตหลักความระมัดระวัง 

ประมาณการตามปริมาณน้ําขั้น

ต่ําที่ กปภ.ตองรับซ้ือจากบริษัท  

1. ระยะเวลาคืนทุน  

    (Payback Period)  11 ป  13 ป 

2. มูลคาปจจุบันสุทธ ิ 

   (Net Present Value) 572.90 ลานบาท 275.08 ลานบาท 

3. อัตราผลตอบแทนของโครงการ  

   ( Internal Rate of Return) 11.73%  9.95% 

 

จากการคํานวณหาผลตอบแทนจากเงินลงทุนภายใตสมมติฐานขางตน สําหรับโครงการขยายกําลังการ

ผลิตนํ้าประปาจาํนวนไมเกนิ 100,000 ลบ.ม./วัน มีมูลคาปจจุบันสุทธิอยูระหวาง 275.08 – 572.90 ลาน

บาทและมีอัตราผลตอบแทนของโครงการอยูระหวางรอยละ 9.95 – 11.73 โดยมีระยะเวลาคืนทุนอยู

ระหวาง 11 – 13 ป ซึง่ในวเิคราะหโครงการลงทุน บริษทัควรเลือกลงทุนในโครงการท่ีมมีลูคาปจจบุนัสุทธิ

มากกวาศูนย มีอัตราตอบแทนจากการลงทุนสูงกวาอัตราตนทุนของเงินทุน รวมท้ังมีระยะเวลาคืนทุนเร็ว

ท่ีสุด เพราะจะทําใหไดรับความเส่ียงนอยท่ีสุด ดังน้ัน ท่ีปรึกษาทางการเงินจึงเห็นวา โครงการขยายกําลัง

การผลิตนํ้าประปามคีวามนาลงทุน เมือ่พิจารณาจากการประเมนิโครงการลงทุน แมวาอัตราผลตอบแทน

จากเงินลงทุนท่ีคํานวณไดจะไมสูงมากนักจากการทําประมาณการกระแสเงินสดรับจายของโครงการ โดย

มีเหตุผลหลัก คือ ประมาณการการจายนํ้าเฉล่ียในปแรก ๆ ของการเร่ิมการผลิตอาจจะต่ํากวาความ

ตองการใชนํ้าท่ีเกิดขึ้นจริงสําหรับชวงเวลาเดียวกันในอนาคต รวมท้ัง ราคานํ้าประปาของสวนท่ีขยาย

กาํลังการผลิตในคร้ังน้ีคาดวาจะต่ํากวาในสัญญาเดิม เน่ืองจาก บริษทัมตีนทุนในการกอสรางสวนตอ

ขยายท่ีต่ํากวาเมื่อเร่ิมสรางโรงงานในอดีต ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินเห็นวา มีความเปนไปไดท่ีบริษัทจะ

สามารถจายนํ้าประปาไดในปริมาณท่ีใกลเคียงกับกําลังการผลิตท่ีขยายเพ่ิมขึ้นอีกจํานวน 100,000 ลบ.

ม./วัน ไดในชวงเวลาแรก ๆ ของการผลิตในสวนตอขยาย ซึ่งหากเปนดังท่ีกลาวอัตราผลตอบแทนจากเงิน

ลงทุนก็สามารถเพ่ิมสูงขึ้นไดในอนาคต 
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4.2 ความเหมาะสมของเงื่อนไขการชําระราคาคากอสราง 

บริษัทจะเขาทําสัญญาวาจางให CK เปนผูดําเนินการกอสรางงานโยธาในโครงการขยายกําลังการผลิต

นํ้าประปาจาํนวน 100,000 ลบ.ม./วัน โดยคาดวาจะมีระยะเวลากอสราง 18 เดือนนับจากวันท่ีทําสัญญา

วาจางหรือภายหลังจากท่ีบริษัทไดเขาทําสัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ . แลว โดยบริษัทจะชําระเงิน

คากอสรางใหแก CK ตามงวดงานตามจดหมายที่ยื่นเสนอราคาประมูลครั้งสุดทายของ CK แกบริษัทเมื่อ

วันท่ี 17 ตุลาคม 2551 โดยบริษัทจะตองชําระเงินคากอสรางใหแก CK ในระหวาง 60 – 430 วัน ตามแต

ละงวดงาน โดยแบงเปน 
 

ลําดับ ลักษณะงาน มูลคา*  

(ลานบาท) 

ระยะเวลากอสราง

โดยประมาณ (วัน) 

1.0  การปรับปรุงการเพ่ิมกําลังการผลิตนํ้าประปาท่ีโรงงานบางเลน  

1.1 งานเตรียมการและร้ือยาย 5,044,719.82 60 – 290 

1.2 บอรับน้ําดิบ 15,823,538.28 80 – 280 

1.3 งานทอน้ําดิบและถังกวนเร็ว 5,249,220.65 80 – 320 

1.4 บอตกตะกอนและรางตะกอน 26,209,590.12 90 – 360 

1.5 บอกรอง 19,766,924.13 60 – 290 

1.6 งานขยายชองรับน้ํากรองแลว 9,084,800.12 60 – 270 

1.7 ระบบปองกันทอเสียเสียหายเนื่องจากแรงกระแทกของน้ํา 3,311,810.49 150 – 300 

1.8 งานโยธาของระบบไฟฟา 222,890.01 180 – 255 

1.9 งานสาธารณูปโภค 5,572,250.37 60 – 425 

 รวม 90,285,743.99  

2.0  การกอสรางสถานีเพ่ิมแรงดนันํ้าศาลายา (BP1)  

2.1 ถังเก็บน้ําใส 252,141,713.68 60 – 400 

2.2 หองเคร่ืองจักร 48,861,788.65 90 – 380 

2.3 งานโยธาของระบบไฟฟา 543,434.08 150 – 275 

2.4 ระบบปองกันทอเสียเสียหายเนื่องจากแรงกระแทกของน้ํา 4,352,834.64 100 – 250 

2.5 งานสาธารณูปโภค 30,646,560.76 90 – 430 

2.6 หองน้ําและปอมยาม 1,819,875.19 90 – 400 

 รวม 338,366,207.00  

3.0  การกอสรางสถานีเพ่ิมแรงดนันํ้ากระทุมแบน (BP2)  

3.1 ถังเก็บน้ําใส 190,018,537.57 60 – 400 

3.2 หองเคร่ืองจักร 36,823,124.13 90 – 380 

3.3 งานโยธาของระบบไฟฟา 409,541.71 150 – 275 

3.4 ระบบปองกันทอเสียเสียหายเนื่องจากแรงกระแทกของน้ํา 3,280,374.60 100 – 250 

3.5 งานสาธารณูปโภค 23,095,800.27 90 – 430 

3.6 หองน้ําและปอมยาม 1,371,490.73 90 – 400 

 รวม 254,998,869.01  

 รวมท้ังหมด 683,650,820.00  

หมายเหตุ : *รวมภาษีมูลคาเพิ่มรอยละ 7 
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จากเงื่อนไขการชําระเงินขางตน ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การชําระราคาคากอสรางดังกลาว

ขางตน มิไดเปนเงื่อนไขท่ีจะทําใหบริษัทเสียเปรียบผูรับเหมากอสรางแตอยางใด รวมท้ังผูบริหารของ

บริษัทยังไดกลาวยืนยันวากอนท่ีจะมีการชําระเงินคากอสรางในแตละงวดงาน จะมีการตรวจรับงาน

รวมกันระหวางบริษัท วิศวกรท่ีปรึกษาโครงการและผูรับเหมากอสรางทุกคร้ังจนเปนท่ีพอใจของทุกฝาย

กอนเสมอ ดังน้ัน เงื่อนไขการชําระราคาคากอสรางจึงมีความเปนธรรมตามธรรมเนียมปฏิบัติในทาง

การคาของอุตสาหกรรม     

 

5. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน 

1.  ความสมเหตุสมผลและประโยชนของรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

การทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกันในคร้ังน้ีมีความสมเหตุสมผล เน่ืองจากปริมาณการจายนํ้าเฉล่ียลาสุดของ

บริษัทเขาใกลกําลังการผลิตรวมสูงสุดเขาไปทุกขณะ ซึ่งหากบริษัทไมตัดสินใจขยายกําลังการผลิต ณ วันน้ี 

อาจทําใหสูญเสียโอกาสในการจําหนายนํ้าประปาในอนาคตอันใกลได รวมท้ัง อาจมีผูผลิตนํ้าประปาราย

อ่ืนเขามาแยงสวนแบงของบริษัทได ประกอบกับผูรับเหมากอสรางงานโยธาในคร้ังน้ี คือ CK ซึ่งเปนบริษัท

รับเหมากอสรางอันดบัตน ๆ ของประเทศ มฐีานะการเงนิท่ีมัน่คง รวมท้ังมผีลประกอบการในอดตีท่ีผานมา

อยูในเกณฑดี ความเส่ียงท่ีจะไมสามารถดําเนินการกอสรางใหสําเร็จลุลวงตามสัญญาอยูในเกณฑต่ํา 

นอกจากน้ี การให CK ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญและเปนบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันกับบริษัทเปนผูดําเนินการ

กอสรางงานโยธา ยังถือเปนการวาจางผูรับเหมาท่ีรูโครงสรางพ้ืนฐานเดิมของโรงงานของบริษัทเปนอยางดี 

นอกจากน้ี CK ยังเปนผูท่ีกอสรางสวนตอขยายโรงผลิตนํ้าประปาและระบบสงจายนํ้าประปาของ PTW 

ตั้งแตป 2549 เปนตนมา จนกระท่ังสามารถเร่ิมผลิตนํ้าประปาไดเมื่อเดือนสิงหาคม 2551 ท่ีผานมา 

2. ความเปนธรรมของราคาและเงือ่นไขการทํารายการ 

งบประมาณของโครงการโดยผูเชี่ยวชาญเฉพาะดาน 

ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา ราคาคากอสรางงานโยธาสําหรับสวนขยายกําลังการผลิตนํ้าประปา

จาํนวนไมเกนิ 100,000 ลบ.ม./วัน เปนราคาท่ีสมเหตุสมผล เน่ืองจากต่ํากวาราคาภายใตงบประมาณของ

โครงการท่ีจัดทําโดย Thai MM ซึง่เปนผูจดัการโครงการ จาํนวน 24.49 ลานบาทหรือเทากบัรอยละ 3.69  

รวมท้ังยงัไดผานกระบวนการเจรจาตอรองระหวางบริษทัและ CK มาเปนลําดับขั้น จนกระท่ังไดราคา

สุดทายซึ่งต่ํากวาราคาท่ีเสนอประมูลในคร้ังแรกโดย CK จาํนวน 36.08 ลานบาทหรือเทากบัรอยละ 5.34 

สําหรับเงื่อนไขการชําระราคาคากอสราง ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวามิไดเปนเงื่อนไขท่ีทําใหบริษัท

เสียเปรียบแตอยางใด ดังน้ัน ท่ีปรึกษาทางการเงินจึงเห็นวาเงื่อนไขในการเขาทํารายการในคร้ังน้ีมีความ

เปนธรรมตามธรรมเนียมท่ีปฏิบตักินัในอุตสาหกรรม 

ผลตอบแทนจากการลงทุน 
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ท่ีปรึกษาทางการเงนิเห็นวา บริษทัสามารถลงทุนในโครงการขยายกาํลังการผลิตในคร้ังน้ีได เน่ืองจากการ

คาํนวณหาผลตอบแทนจากเงนิลงทุนพบวา โครงการ มีมูลคาปจจุบันสุทธิมากกวาศูนย มีอัตราตอบแทน

จากการลงทุนสูงกวาอัตราตนทุนของเงนิทุน รวมท้ังมีระยะเวลาคืนทุนระหวาง 11 – 13 ป  

เมื่อพิจารณาจากขอมูลดังกลาวขางตน รวมกับวัตถุประสงคของการทํารายการ เหตุผลทางธุรกิจ ขอดีและขอดอย

ตาง ๆ ความสมเหตสุมผล รวมท้ังความเปนธรรมของราคาและเงือ่นไขของรายการ อัตราผลตอบแทนจากเงนิลงทุน 

ตลอดจนปจจัยอ่ืน ๆ ซึ่งอาจมีผลกระทบตอบริษัท ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การเขาทํารายการท่ีเกี่ยวโยง

กนัของบริษทักบั CK ในคร้ังน้ี มีความเหมาะสม จึงใครขอเสนอใหผูถือหุนของบริษัทลงมติอนุมัติการเขาทํารายการท่ี

เกี่ยวโยงกันของบริษัทในคร้ังน้ี 

บริษทัหลักทรัพย สินเอเซีย จํากัด ในฐานะ ท่ีปรึกษาทางการเงนิขอรับรองวาไดทําหนาท่ีศึกษา และวิเคราะหขอมูล

ตาง ๆ  ดังท่ีกลาวมาแลวดวยความรอบคอบตามหลักมาตรฐานวิชาชีพ และไดใหเหตุผลบนพ้ืนฐานของขอมูลและ

การวิเคราะหอยางเท่ียงธรรม โดยคํานึงถึงประโยชนของผูถือหุนรายยอยเปนสําคัญ ท้ังน้ี  การใหความเห็นดังกลาว

อางอิงจากขอมูลท่ีไดรับจากผูบริหารของบริษทั ตลอดจนขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณะ ขอมูลอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของ

เปนสําคัญ โดย ท่ีปรึกษาทางการเงนิตัง้ขอสมมติฐานวา ขอมู ลดังกลาวขางตนมีความถูกตองและเปนจริง ท้ังน้ี ท่ี

ปรึกษาทางการเงนิมิไดเขาทําการตรวจสอบถึงความถูกตองและครบถวนของขอมูลท้ังหมดแตอยางใด ดังน้ัน  หาก

ขอมูลดังกลาวขางตนไมถูกตอง และ /หรือ ไมเปนจริง และ/หรือ มีการเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญในอนาคต อาจ

สงผลกระทบตอความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงนิในคร้ังน้ีได 

อยางไรก็ตาม การตัดสินใจลงคะแนนเสียงอนุมัติ สําหรับการเขาทํารายการในคร้ังน้ีอยูในดุลพินิจของผูถือหุน ของ

บริษทัเปนสําคญั ซึ่งผูถือหุนควรจะศึกษาขอมูลในเอกสารตาง ๆ ท่ีแนบมากับหนังสือเชิญประชุมในคร้ังน้ีดวย เพ่ือใช

วิจารณญาณและดุลพินิจประกอบการพิจารณาในการตัดสินใจเพ่ือลงมติไดอยางเหมาะสม 

  

       

 ขอแสดงความนับถือ  

     บริษัทหลักทรัพย สินเอเซีย จํากัด 

 

 

 

 (นางจุฬาภรณ นําชัยศิริ)  

 กรรมการผูจัดการ วาณิชธนกิจ 
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