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      14 พฤศจิกายน 2551 

เร่ือง ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงนิอิสระเกีย่วกบัรายการท่ีเกี่ยวโยงกนัของบริษทั นํ้าประปาไทย จํากัด 

(มหาชน) 

เรียน ทานผูถือหุน 

 บริษทั นํ้าประปาไทย จํากัด (มหาชน) 

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

ซึ่งประชุมเมื่อวันท่ี 2 2 ตุลาคม 25 51 ไดมีมติอนุมัติใหบริษัทนําเสนอท่ีประชุม วิสามัญผูถือหุนคร้ังท่ี 1/2551 เพ่ือ

พิจารณาและอนุมัติการวาจางบริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) ("บมจ. ช.การชาง" หรือ "CK") ใหเปนผูดําเนินการ

กอสรางงานโยธาเพ่ือขยายกําลังการผลิตนํ้าประปาจาก 320,000 ลูกบาศกเมตรตอวัน ( “ลบ.ม./วัน”) เปน 440,000 

ลบ.ม./วนั ในวงเงนิไมเกนิ 640 ลานบาท (ไมรวมภาษีมูลคาเพ่ิม)  

 ท้ังน้ี การท่ี CK ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทในสัดสวนรอยละ 35.31 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว ณ 

วันท่ี 30 กันยายน 2551 จะเขาดําเนินงานดังกลาวขางตนเขาขายเปนรายการท่ีเกี่ยวโยงกัน ตามประเภทรายการท่ี

เกีย่วกบัทรัพยสินหรือบริการตามมาตรา 89/12 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ .ศ. 2551 

(“พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย”) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การ

เปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการท่ีเกี่ยวโยงกัน พ .ศ. 2546 และตามท่ีมีการแกไข

เพิ่มเติมตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ . 21/2551 เร่ือง หลักเกณฑในการทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกัน 

โดยมีขนาดรายการคิดเปนรอยละ 12.36 ของมูลคาสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิตามงบการเงินรวม ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 

2551 โดยบริษทัมรีายการระหวางกนักบั CK ในรอบ 6 เดอืนท่ีผานมาจาํนวน 18.15 ลานบาทหรือคดิเปนรอยละ 

0.48 ของมูลคาสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิ ซึ่งเมื่อรวมกับการทํารายการในคร้ังน้ีมีจะมูลคาสะสมเทากับ 658.15 หรือคดิ

เปนรอยละ 12.84 ของมูลคาสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิ ดวยเหตุน้ี บริษัทจึงตองดําเนินการจัดประชุมเพ่ือขอมติอนุมัติ

การทํารายการจากผูถือหุนดวยคะแนนเสียงไมต่ํากวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุนและผูรับมอบ

ฉันทะ (ถาม)ี ของผูถือหุนท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไมนับสวนของผูถือหุนท่ีมีสวนไดเสีย 

 จากท่ีกลาวมาขางตน คณะกรรมการบริษัท จึงไดแตงตั้งบริษัทหลักทรัพย สินเอเซีย จํากัด เปนท่ีปรึกษา

ทางการเงนิอิสระ ( “ท่ีปรึกษาทางการเงนิ”) เพื่อแสดงความเห็นเกี่ยวกับราคายุติธรรมและความสมเหตุสมผลของ

รายการและใหความเห็นตอคณะกรรมการตรวจสอบ และ/หรือ  ผูถือหุนของบริษัทเกี่ยวกับรายการท่ีเกี่ยวโยงกันของ

บริษทัในคร้ังน้ี 

ท้ังน้ี บริษทัหลักทรัพย สินเอเซีย จํากัด  ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงนิท่ีไดรบัความเห็นชอบจากสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (“สํานักงาน ก.ล.ต.”) และเปนอิสระจากบริษัท ไดพิจารณาและ

ศึกษาขอมูลการเขาทํารายการในคร้ังน้ีจากมติคณะกรรมการบริษัทในเร่ืองท่ีเกี่ยวของกับการทํารายการในคร้ังน้ี อาทิ 

สารสนเทศการทํารายการซึง่ไดแจงตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ( “ตลาดหลักทรัพย”) งบการเงนิรวมและงบ

การเงนิสําหรับผูบริหาร ( Management Account) รายชื่อผูถือหุน หนังสือรับรอง ขอบังคับบริษัท หนังสือบริคณฑ
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สนธิ สัญญาการดําเนินการตาง ๆ งบประมาณโครงการ พรอมสมมติฐานท่ีเกี่ยวของ ขอมูลและเอกสารอ่ืน ๆ 

ตลอดจนการสัมภาษณผูบริหารและเจาหนาท่ีท่ีเกี่ยวของ รวมถึงการเขาเยี่ยมชมโรงงานผลิตนํ้าประปาของบริษัท 

รวมท้ังจากการประเมนิภาพรวมของอุตสาหกรรมและปจจัยทางเศรษฐกิจตาง ๆ ท้ังน้ี ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการ

เงิน เปนความเห็นท่ีตั้งอยูบนสมมติฐานและความนาเชื่อถือของขอมูล และเอกสารท่ีไดรบัจากบริษทั รวมถึงขอมูลท่ี

ปรากฏในสารสนเทศท่ีบริษทัไดจัดทําขึ้นและเปดเผยตอตลาดหลักทรัพย 

อน่ึง ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีนําเสนอฉบับน้ีไดถูกจัดทําขึ้น โดยมีสมมติฐานวาขอมูลและ

เอกสารท่ีไดรับมีความถูกตองและเปนจริง ตลอดจนการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและขอมูลท่ีเกิดขึ้น ณ ขณะ

ทําการศึกษาเทาน้ัน หากปจจัยดังกลาวขางตนมีการเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญอาจสงผลกระทบตอการทํา

รายการของบริษทัในคร้ังน้ี ดงัน้ัน การใหความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงนิจงึไมอาจยนืยนัถงึผลกระทบจากปจจยั

ดังกลาวท่ีอาจเกิดขึ้นตอบริษัท และผูถือหุนในอนาคตได อีกท้ังความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินในคร้ังน้ีเปน

ความเห็นเฉพาะการวาจาง บมจ . ช.การชาง ใหเปนผูดําเนินการกอสรางงานโยธาในโครงการขยายกําลังการผลิต

นํ้าประปาเทาน้ัน มิไดรวมถึงการทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกันอ่ืน ๆ แตอยางใด 

 

ขอมูลสรุป (Executive Summary) 

จากการท่ีบริษัทจะทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกันกับ CK ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทในสัดสวนรอยละ 35.31 ของ

ทุนจดทะเบียนเรียกชาํระแลว รวมท้ังการมกีรรมการรวมกนัในท้ังสองบริษทั ซึง่ประกอบดวย 1. นายปลิว ตรีวศิว

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

บริษัทไดแจงตอตลาดหลักทรัพยลาสุดเมื่อวันท่ี 31 ตุลาคม 2551 ระบุวาบริษัทอยูในระหวางการเจรจาเพ่ือเขาทํา

สัญญาซื้อขายนํ้าประปาเพ่ิมขึ้นกับ กปภ . ซึ่งบริษัทคาดวาการเจรจาจะสามารถไดขอสรุปภายในป 2551 ดวยเหตุน้ี 

บริษัทจึงตองดําเนินการกอสรางสวนขยายกําลังการผลิตเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตของโรงงานจากปจจุบัน จาก

ท่ีมีกําลังการผลิตสูงสุดรวม 320,000 ลบ.ม./วนั เปน 440,000 ลบ.ม./วนั ในวงเงนิลงทุนไมเกนิ 1,300 ลานบาท ซึง่

สามารถแบงไดเปน 1. คาใชจายในการกอสรางงานโยธาไมเกิน 640 ลานบาท 2. งานดานเคร่ืองกลและไฟฟาท่ี

เกี่ยวกับวิศวกรรมไมเกิน 422 ลานบาท และ 3. สวนท่ีเหลือเปนคาใชจายท่ีเกี่ยวของอ่ืน ๆ ซึ่งการกอสรางงานโยธาซึ่ง

เปนการทําสัญญาวาจาง CK เขาขายเปนรายการท่ีเกี่ยวโยงกัน บริษัทจึงตองแตงตั้งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือให

ความเห็นเกี่ยวกับรายการและจัดใหมีการประชุมผูถือหุนเพ่ืออนุมัติการทํารายการ 

 

ท้ังน้ี ภายหลังจากท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินไดทําการศึกษาเอกสารและขอมูลตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการทํารายการแลว มี

ความเห็นวา ผูถือหุนของบริษัทควรลงมติอนุมัติการเขาทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกันกันของบริษัทในคร้ังน้ี เน่ืองจาก

ปจจุบันอัตราการจายนํ้าประปาของบริษัทใกลท่ีจะถึงกําลังการผลิตสูงสุดของบริษัทท่ี 320,000 ลบ.ม./วัน อีกท้ัง

บริษัทก็กําลังจะไดขอสรุปในสัญญาซื้อขายนํ้าประปาเพ่ิมเติม กับ กปภ. จาํนวนไมเกนิ 100,000 ลบ.ม./วนั ภายในป 

2551 โดยท่ีการกอสรางสวนขยายกําลังการผลิตจะใชระยะเวลากอสรางประมาณ 18 เดอืน นับจากวนัท่ีลงนามใน

สัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ . และการลงนามวาจางผูรับเหมากอสราง บริษัทจึงตองดําเนินการในเร่ืองดังกลาว

ใหเสร็จส้ินภายใตกรอบระยะเวลาท่ีกําหนด โดยบริษทั Thai MM ในฐานะผูจดัการโครงการไดจดัทํางบประมาณของ

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงนิ 
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โครงการเทากบั 663.42 ลานบาท ซึ่งตอมาไดมีการเจรจาตอรองราคาคากอสรางมาเปนลําดับ จนกระท่ัง CK ได

เสนอราคาคากอสรางเทากบั 638.93 ลานบาท ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงนิเห็นวาราคาดงักลาวเปนราคาท่ีสมเหตสุมผล 

ภายใตการเจรจาตอรองในทางการคาปกต ิโดยมโีครงสรางการบริหารจดัการเบ้ืองตนของโครงการ ดงัน้ี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

อยางไรกต็าม จากการทําประมาณการกระแสเงนิสดรับจายในโครงการขยายกาํลังการผลิตนํ้าประปาจาํนวนไมเกนิ 

100,000 ลบ.ม./วนั (แมวาบริษัทจะเปดเผยสารสนเทศวาจะเพ่ิมกําลังการผลิตจาก 320,000 ลบ.ม./วนั เปน 

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

ม./วนั รวมกบัรอยละ 7 ของปริมาณนํ้าประปาขั้นต่ําท่ี กปภ . ตองรับซื้อหรือเทากับ 20,000 ลบ.ม./วัน ซึ่งบริษัทตอง

สํารองไว) ตลอดระยะเวลาประมาณการซึ่งอยูระหวางเดือนมกราคม 2552 – ป 2577 ซึ่งเปนปท่ีส้ินสุดของสัญญาซื้อ

ขายนํ้าประปาฉบับเดมิของบริษทั กบั กปภ . โดยท่ีปรึกษาทางการเงนิคาํนวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนได

ระหวางรอยละ 9.95 – 11.73 และมูลคาปจจุบันสุทธิ 275.08 – 572.90 ลานบาท แตทัง้น้ี ท่ีปรึกษาทางการเงนิใคร

ขอเรียนวา การจัดทําประมาณการกระแสเงินสดรับจายในคร้ังน้ี เปนการจัดทําภายใตหลักความระมัดระวัง ซึ่งใน

อนาคตคาดวาปริมาณการจายนํ้าของบริษัทนาท่ีจะสูงกวาในประมาณการ โดยมีเหตุผลสนับสนุนตาง ๆ ดังน้ี 
 
1.  นํ้าบาดาลมีคุณภาพเส่ือมลงเร่ือย ๆ อันเน่ืองมาจาก นํ้าทะเลหนุน การปดบอบาดาลไมถกูตองตามกระบวนการ 

การสูบนํ้าบาดาลมาใชมากกวานํ้าบาดาลท่ีมีคุณภาพดีมีอยู จนกระท่ังนํ้าบาลมีอยูคุณภาพแยลงเพราะนํ้า

บาดาลเกิดจากนํ้าทุกประเภทไหลซึมสูชั้นใตดิน (นํ้าคุณภาพดีและไมดีปนกัน) ซึ่งการขุดบอบาดาลเพ่ือตองการ

นํ้าบาดาลคุณภาพดีจะตองขุดลึกอยางนอย 400 เมตร โดยมตีนทุนในการขุดเจาะประมาณ 1.5 ลานบาท ดวย

เหตนุี้ ภาคครัวเรือนไมสามารถขุดเจาะบอบาดาลได เนื่องจากอาจจะไมคุมทุน 

2. บริษทัมีมียอดจายนํ้าประปาเพ่ิมขึ้นทุก ๆ ป ซึ่งเพ่ิมขึ้นเฉล่ีย  5 ปสูงกวา 40,000 ลบ.ม./วนั นอกจากน้ีในพ้ืนท่ี ๆ 

ใหบริการของบริษทัยังมีผูใชนํ้ารายใหญท่ียังไมไดใชนํ้าประปา ซึ่งไดแก 1. มหาวิทยาลัยมหิดลประมาณ 3,000 

ลบ.ม./วัน 2. เทศบาลสมทุรสาคร และ 3. เทศบาลกระทุมแบน ซึง่เทศบาลท้ังสองแหงคาดวามีปริมาณการใชนํ้า

บาดาลเพ่ือสูบจายใหภาคครัวเรือนอีกไมนอยกวา 20,000 ลบ.ม./วัน ในปจจบุนั 
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3. นํ้าประปาเปนปจจยัสําคัญในการดํารงชีพ ดังน้ัน หากผูใชนํ้าอยูในพ้ืนท่ี ๆ บริษัทใหบริการ ผูใชนํ้าทุกรายตองใช

นํ้าประปาท่ีบริษัทผลิตเทาน้ัน เน่ืองจากในพ้ืนท่ีดังกลาว บริษัทเปนผูใหบริการ แตเพียงรายเดียวและไมสามารถ

ขนสงนํ้าประปาจากแหลงอ่ืนมาใหบริการได  

จากท่ีกลาวมาขางตน แมวาอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุนท่ีคํานวณไดจะไมสูงมากนักจากการทําประมาณการ

กระแสเงินสดรับจายของโครงการ โดยมีเหตุผลหลัก คือ ประมาณการการจายนํ้าเฉล่ียในปแรก ๆ ของการเร่ิมการ

ผลิตอาจจะต่ํากวาความตองการใชนํ้าท่ีเกิดขึ้นจริงสําหรับชวงเวลาเดียวกันในอนาคต รวมท้ัง ราคานํ้าประปาของ

สวนท่ีขยายกําลังการผลิตในคร้ังน้ีคาดวาจะต่ํากวาในสัญญาเดิม เน่ืองจาก บริษทัมตีนทุนในการกอสรางสวนตอ

ขยายท่ีต่ํากวาเมื่อเร่ิมสรางโรงงานในอดีต ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินเห็นวา มีความเปนไปไดท่ีบริษัทจะสามารถจาย

นํ้าประปาไดในปริมาณท่ีใกลเคียงกับกําลังการผลิตท่ีขยายเพ่ิมขึ้นอีกจํานวน 100,000 ลบ.ม./วัน ไดในชวงเวลาแรก 

ของการผลิตในสวนตอขยาย ซึ่งหากเปนดังท่ีกลาวอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุนก็สามารถเพ่ิมสูงขึ้นไดในอนาคต 

อยางไรกต็าม เมือ่ไดพจิารณาและวเิคราะหโครงการลงทุน ท่ีปรึกษาทางการเงนิเห็นวาบริษทัสามารถลงทุนใน

โครงการขยายกําลังการผลิตนํ้าประปาในคร้ังน้ีได เน่ืองจากโครงการดังกลาวมีมูลคาปจจุบันสุทธิมากกวาศูนย มี

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวาอัตราตนทุนของเงินทุนและมีระยะเวลาคืนทุนท่ีคอนขางเร็ว ดังน้ัน ผูถือหุน

ของบริษัทควรลงมติอนุมัติการเขาทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกันกันของบริษัทในคร้ังน้ี  

 

1.  ลักษณะและรายละเอียดของรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

1.1.  ประเภทและขนาดของรายการ 

1.1.1  รายการท่ีเกี่ยวโยงกัน 

การดําเนินการวาจาง CK ใหดาํเนินการกอสรางงานโยธาในโครงการขยายกาํลังการผลิตนํ้าประปา

จาก 320,000 ลบ.ม./วนั เปน 440,000 ลบ.ม./วนั ในวงเงนิไมเกนิ 640 ลานบาท (ไมรวม

ภาษีมูลคาเพ่ิม) เมีอ่คาํนวณขนาดของรายการตามประเภทรายการท่ีเกีย่วกบัทรัพยสินหรือบริการ

ตามมาตรา 89/12 แหง พรบ . หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และประกาศคณะกรรมการตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การเปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนใน

รายการท่ีเกี่ยวโยงกัน พ .ศ. 2546 และตามที่มีการแกไขเพิ่มเติมตามประกาศคณะกรรมการกํากับ

ตลาดทุนท่ี ทจ . 21/2551 เร่ือง หลักเกณฑในการทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกัน มีขนาดรายการคิดเปน

รอยละ 12.36 ของมูลคาสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิ (สินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิ = สินทรัพยรวม – 

สินทรัพยท่ีไมมีตัวตน – หน้ีสนิ – สวนของผูถือหุนสวนนอย โดยสินทรัพยท่ีไมมีตัวตน ไดแก คาความ

นิยม คาใชจายรอตัดบัญชี) ตามงบการเงนิรวมของบริษทั ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2551 โดยบริษทัมี

รายการระหวางกนักบั CK ในรอบ 6 เดอืนท่ีผานมาจาํนวน 18.15 ลานบาทหรือคดิเปนรอยละ 0.48 

ของมูลคาสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิ ซึ่งเมื่อรวมกับการทํารายการในคร้ังน้ีมีจะมูลคาสะสมเทากับ 

658.15 หรือคดิเปนรอยละ 12.84 ของมูลคาสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธ ิ โดยมีวิธีการคํานวณขนาด

รายการท่ีเกี่ยวโยงกัน ดังน้ี  
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=         มูลคาท่ีรับหรือจาย * 100 

             สินทรัพยทีม่ตีวัตนสุทธิ 
 
=                 640 * 100  

                    5,179 
 
=         12.36 

 

ซึ่งขนาดรายการในคร้ังน้ีมีขนาดรายการมากกวารอยละ 3 ของมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยท่ีมี

ตัวตนสุทธิของบริษัท ดังน้ัน กอนการเขาทํารายการระหวางบริษัท และ CK จึงตองเปดเผยขอมูล

การทํารายการดังกลาวตอสํานักงาน ก .ล.ต. ขออนุมัติจากคณะกรรมการและไดรบัความเห็นชอบ

จากท่ีประชุมผูถือหุนของบริษัท โดยจะตองไดรับคะแนนเสียงไมต่ํากวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียง

ท้ังหมดของผูถือหุนและผูรับมอบฉันทะของผูถือหุน (ถามี) ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง

ลงคะแนนโดยไมนับสวนของผูถือหุนท่ีมีสวนไดเสีย 

1.1.2  รายการไดมาหรือจาํหนายไปซึง่สินทรัพย 

การดําเนินการวาจาง CK ใหเปนผูดําเนินการกอสรางงานโยธาในคร้ังน้ีเมื่อคํานวณมูลคาของ

รายการตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง การเปดเผยขอมูลและ

การปฏิบตักิารของบริษทัจดทะเบียนในการไดมาหรือจาํหนายไปซึง่สินทรัพย พ .ศ. 2547 มีขนาด

รายการคดิเปนรอยละ 7.07 ของมูลคารวมส่ิงตอบแทนเปรียบเทียบกับมูลคาของสินทรัพยของ

บริษทัตามงบการเงนิรวมของบริษทั ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2551  โดยมีวิธีการคํานวณขนาดรายการ

การไดมาซึ่งสินทรัพย ดังน้ี 
 

=         มูลคารวมส่ิงตอบแทน * 100 

               สินทรัพยรวมของบริษทั 
 

=                1,300 * 100  

                    18,374 
 

=         7.07 

 

ซึ่งขนาดรายการในคร้ังน้ีมีขนาดรายการต่ํากวารอยละ 15 บริษัทจึงไมตองแจงขอมูลตอตลาด

หลักทรัพย และ/หรือ สํานักงาน ก.ล.ต. 

1.2  มูลคาสิ่งตอบแทน 

บริษทัจะชําระเงินคากอสรางใหแก CK ในมูลคารวมไมเกิน 640 ลานบาท (ไมรวมภาษีมูลคาเพ่ิม) โดยจะ

ชําระเปนเช็คตามงวดงาน ซึ่งเงินคากอสรางจะมาจากเงินกูยืมจากสถาบันการเงิน และ /หรือ เงนิทุน

หมนุเวยีนของบริษทั 
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1.3  บุคคลที่เกี่ยวโยงกัน  

1.3.1  CK เปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท ซึ่งจากขอมูลท่ีปรากฎในสมุดทะเบียนผูถือหุนของบริษัท ณ 

วันท่ี 30 กันยายน 2551 CK ถอืหุนของบริษทัจาํนวน 1,408,777,400 หุน หรือคดิเปนรอยละ 35.31 

ของทุนจดทะเบียนชําระแลว 

1.3.2 รายชื่อกรรมการท่ีดํารงตําแหนงรวมกันท้ังของบริษัทและ CK มี ดังน้ี 

 

รายชื่อบุคคล 

ท่ีเกี่ยวโยงกัน 

การดํารงตําแหนง 

ในบริษทั 

การดํารงตําแหนง 

ใน CK 

1. นายปลวิ  ตรีวิศวเวทย ประธานกรรมการ ประธานกรรมการบริหารและ

กรรมการผูจัดการใหญ 

2. นายณรงค แสงสุริยะ กรรมการและประธาน

กรรมการบริหาร 

กรรมการและรองกรรมการผูจัดการ

ใหญ 

3. นายประเสริฐ มริตตนะพร กรรมการ กรรมการบริหาร

ความเสี่ยง กรรมการสรรหา

และกําหนดคาตอบแทน 

กรรมการและผูชวยกรรมการ

ผูจัดการใหญสายงานบัญชีและ

การเงิน 

4. นายสมบัต ิกิจจาลกัษณ กรรมการและกรรมการบริหาร กรรมการและผูชวยกรรมการ

ผูจัดการใหญสายงานพัฒนาธุรกิจ 

 

1.4  รายละเอยีดของโครงการกอสรางงานโยธาโครงการขยายกําลังการผลิตน้ําประปา 

การดําเนินการวาจาง CK ใหเปนผูรับจางกอสรางงานโยธา (Civil Contractor) มีมูลคางานกอสรางไมเกิน 

640 ลานบาท (ไมรวมภาษีมูลคาเพ่ิม) โดย CK จะเปนผูรบัเหมาในลักษณะเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Turnkey) 

โดยรวมท้ังงานออกแบบทางวศิวกรรม จดัหาและกอสรางในลักษณะ  EPC (Engineering, Procurement 

and Construction Contract) ในขณะท่ีการดําเนินงานสวนท่ีนอกเหนือจากงานโยธา บริษัทจะวาจาง

บริษทั ส .นภา (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งไมไดเปนบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันกับบริษัทแตอยางใด ใหเปน

ผูดําเนินการกอสรางในสวนงานดานเคร่ืองกลและไฟฟา ( Mechanical & Electrical Contractor) ท่ี

เกี่ยวกับวิศวกรรม การจัดหา การกอสรางและการเชื่อมตอท้ังหมดท่ีจําเปนสําหรับการขยายและเพ่ิมกําลัง

การผลิตในวงเงนิไมเกนิ 422 ลานบาท (ไมรวมภาษีมูลคาเพ่ิม) ซึ่งเมื่อรวมกับคาใชจายท่ีเกี่ยวของอ่ืน ๆ จะ

มวีงเงนิลงทุนรวม 1,300 ลานบาท 

ท้ังน้ี การเพ่ิมกําลังการผลิตจากเดิมโดยใชการปรับปรุงและเพ่ิมอุปกรณบนโครงสรางพ้ืนฐานเดิมในการ

ปรับปรุงโรงผลิตนํ้าประปาท่ีโรงกรองนํ้าบางเลน จะเปนการทยอยสรางในแตละระบบงานไปพรอม ๆ กนั

ภายในระยะเวลา 18 เดือน โดยมีขอจํากัดในขณะท่ีทําปรับปรุง คือ บริษัทจะตองเดินระบบการผลิตและ

จายนํ้าไปพรอมกัน เพ่ือไมใหเกิดผลกระทบตอการจายนํ้า ดังน้ัน แนวทางการขยายกําลังการผลิตสามารถ

สรุปได ดังตอไปน้ี 

1.  ระบบการผลิต 

 1.1  ปรับปรุงเพ่ิมเติมบอรับนํ้าดิบและเคร่ืองสูบนํ้าดิบ 
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 1.2  เพ่ิมถังผสมเร็วเพ่ือรองรับระบบการผลิตนํ้าท่ีสรางใหม 

 1.3 เพ่ิมถังตกตะกอนและปรับปรุงรางรับตะกอน 

 1.4 เพ่ิมถังกรองเพ่ือการกรองและสํารองในขณะลางชั้นกรอง (Backwash) 

 1.5 ปรับปรุงเพ่ิมเติมระบบจายสารเคมีและคลอรีน 

 1.6 ปรับปรุงเพ่ิมเตมิระบบเตมิอากาศ 

 1.7 ปรับปรุงเพ่ิมเติมระบบไฟฟาและเคร่ืองมือวัด 

 1.8 เพ่ิมและปรับปรุงระบบจายกระแสไฟฟาสํารอง 

 1.9 ปรับปรุงเพ่ิมเติมเคร่ืองสูบสงนํ้า (Treated Water Pump) 

 1.10 เพ่ิมและปรับปรุงระบบปองกันแรงกระแทกของทอสงนํ้า (Surge Protection Systems) 

 1.11 ปรับปรุงระบบ SCADA 

 1.12 งานร้ือยายและงานปรับปรุงอาคารท่ีเกี่ยวของ 

 1.13 งานร้ือยายและเพ่ิมเติม สาธารณูปโภคในสวนท่ีเกี่ยวของ อาทิ กําแพงกันดิน ถนน ทางเทา 

และอ่ืน ๆ 

 2.  งานกอสรางสถานีเพ่ิมแรงดันนํ้าศาลายา (BP1) โดยกอสรางบนท่ีดินของบริษัทเน้ือท่ี 10 ไร 2 งาน 54 

ตารางวา ( 4,254 ตารางวา) ซึ่งตั้งอยูท่ี ต .คลองโยง อ .พุทธมณฑล จังหวัดนครปฐม โดยมีระยะทาง

จากโรงกรองนํ้าบางเลนประมาณ 17 กิโลเมตร โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเพ่ิมปริมาณการสงนํ้าจากโรง

กรองนํ้าบางเลน ถึง สถานีจายนํ้าพุทธมณฑลใหไดไมนอยกวา 450,000 ลบ.ม./วนั (จากเดิม 320,000 

– 340,000 ลบ.ม./วัน) ซึ่งมีงานท่ีตองดําเนินงาน ดังน้ี 

2.1 งานกอสรางถังเก็บนํ้าใสขนาดรวม 36,000 ลบ.ม. 

2.2 งานกอสรางอาคารเคร่ืองจักร ซึ่งประกอบดวย 

 -  หองเคร่ืองสูบนํ้า (Pump Room) 

 -  หองทํางานพนักงานควบคมุเคร่ือง (Office) 

 - หองส่ือสารและควบคุมระยะไกล (SCADA Room) 

 - หองตูควบคุมไฟฟา (Control Panel Room) 

2.3 งานกอสรางระบบปองกันแรงกระแทกของทอสงนํ้า (Surge Protection Systems) 

2.4 งานกอสรางสถานีไฟฟายอยขนาด 15 kV และชุด Ring Mains Unit และระบบไฟฟา 

2.5 งานกอสรางระบบสาธารณูปโภค เชน รางระบายนํ้า ระบบนํ้าลน ถนน ร้ัว กาํแพงกนัดนิ งาน

ไฟฟาแสงสวาง และระบบปองกันอัคคีภัย เปนตน 

2.6 งานติดตั้งเคร่ืองสูบนํ้า ทอสงนํ้า และอุปกรณประกอบ (M&E Contractor) 

2.7 งานติดตั้งอุปกรณส่ือสารและควบคุมระยะไกล (SCADA System)  

  3.  งานกอสรางสถานีเพ่ิมแรงดันนํ้ากระทุมแบน (BP2) โดยกอสรางบนท่ีดินของบริษัทเน้ือท่ี 14 ไร 3 งาน 

64 ตารางวา ( 5,964 ตารางวา) ซึ่งตั้งอยูท่ี ต .คลองมะเดื่อ อ .กระทุมแบน จงัหวดัสมทุรสาคร โดยมี

ระยะทางจากสถานีจายนํ้าพุทธมณฑลประมาณ 12 กิโลเมตร โดยมีวัตถุประสงคในการเพิ่มปริมาณ
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การสงนํ้าจากสถานีจายนํ้าพุทธมณฑล ถึง สถานีจายนํ้ามหาชัย ไดไมนอยกวา 200,000 ลบ.ม./วนั 

(จากเดิม 140,000 – 160,000 ลบ.ม./วัน) ซึ่งมีงานท่ีตองดําเนินการ ดังน้ี 

3.1 งานกอสรางถังเก็บนํ้าใสขนาดรวม 20,000 ลบ.ม. 

3.2 งานกอสรางอาคารเคร่ืองจักร ซึ่งประกอบดวย 

 -  หองเคร่ืองสูบนํ้า (Pump Room) 

 -  หองทํางานพนักงานควบคมุเคร่ือง (Office) 

 - หองส่ือสารและควบคุมระยะไกล (SCADA Room) 

 - หองตูควบคุมไฟฟา (Control Panel Room) 

3.3 งานกอสรางระบบปองกันแรงกระแทกของทอสงนํ้า (Surge Protection Systems) 

3.4 งานกอสรางชุด Ring Mains Unit และระบบไฟฟา 

3.5 งานกอสรางระบบสาธารณูปโภค เชน รางระบายนํ้า ระบบนํ้าลน ถนน ร้ัว กาํแพงกนัดนิ งาน

ไฟฟาแสงสวาง และระบบปองกันอัคคีภัย เปนตน 

3.6 งานติดตั้งเคร่ืองสูบนํ้า ทอสงนํ้า และอุปกรณประกอบ (M&E Contractor) 

3.7 งานติดตั้งอุปกรณส่ือสารและควบคุมระยะไกล (SCADA System)  
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16. เครื่องสูบสงน้ํา (Transmission pump)

สถานีจายน้ําพุทธมณฑล

2. ถังผสมเร็ว

(Rapid mixing tank)

3. ถังตกตะกอน 

(Clarifier)

4. ถังกรอง 

(Filter)

5. ถังสัมผัสผสมคลอรีน 

(Chlorine contact tank)

6. ถังเก็บน้ําใส (Treated 

water tank)

ผูใชน้ํา

ผูใชน้ํา

7. เครื่องสูบสงน้ํา (Transmission pump)

1. เครื่องสูบน้ําดิบ 

(Raw water pump)

13.ถังเก็บน้ํา

(Water storage tank)

การจายสารโพลีอีเลคโตรไลท

(Polymer Dosing)

การเติมอากาศ

(Aeration)

การจายกรดซัลฟูลิค

(Sulfuric Acid Dosing)

การจายคลอรีนขั้นตน

(Pre Chlorination)

การจายสารสารสม

(Alum Dosing)

8. ถังรวบรวมน้ําตะกอน

(Waste water tank)

9. ถังตะกอนเขมขน

(Sludge thickener)

10. เครื่องรีดตะกอน

(Belt press)

น้ําเสียนําไปเขาระบบใหม

(Water Recovery)

นําไปทิ้งในที่ๆ จัดเตรียมไว

(Sludge Land Fill)

การจายสารโพลีเมอร

(Polymer Dosing)

แมน้ําทาจีน

การจายคลอรีนขั้นกลาง

(Intermediate Chlorination)

การจายคลอรีนขั้นสุดทาย

(Booster Chlorination)

ภาพแสดง Flow Chart โครงการขยายกําลังการผลิต ระยะที่ 1

14. เครื่องสูบสงน้ํา (Transmission pump)

สถานีจายน้ํามหาชัย

12. เครื่องสูบจายน้ํา (Distribution pump)BP1

BP2

11. ถังเก็บน้ํา 

(Water storage tank)

12. เครื่องสูบสงน้ํา 

(Transmission pump) 15. ถังเก็บน้ํา 

(Water storage tank)

17. ถังเก็บน้ํา 

(Water storage tank)

18. เครื่องสูบสงน้ํา 

(Distribution pump)

หมายเหตุ ไมปรับปรุง (Existing)

งานปรับปรุงจากระบบเดิม (Modify Work)

งานกอสรางใหม (New Construction Work)

 (To User)

 (To User)

การจายปูนขาว

(Lime Dosing)
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2. ขอมูลของบริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) และบริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)  

 2.1 ความเปนมา 

บริษทัประกอบกจิการในการผลิตและจาํหนายนํ้าประปาใหกบัการประปาสวนภูมภิาค (“กปภ.”) ในพ้ืนท่ี อ.

นครชยัศรี อ .สามพราน และ อ .พุทธมณฑล ใน จ .นครปฐม อ .เมืองสมุทรสาคร และ อ .กระทุมแบน ใน จ.

สมทุรสาคร เพ่ือทดแทนการใชน้าํบาดาลของภาคเอกชน การผลิตนํ้าประปาจากบอบาดาลของ กปภ. และ

เพ่ือเพ่ิมปริมาณการผลิตนํ้าประปาใหเพียงพอตอความตองการของผูบริโภคท่ีเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง อันจะ

เปนการชวยแกปญหาแผนดนิทรุดและนํ้าเคม็แทรกในชัน้บาดาลตามนโยบายของรัฐบาล 

บริษัทไดจดทะเบียนจัดตั้งขึ้นเมื่อวันท่ี 11 กันยายน 2543 ปจจุบันมทีนุจดทะเบียนและทุนท่ีเรียกชําระแลว 

3,990 ลานบาท (มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1 บาท) บริษัทไดเขาทําสัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ.  ในวนัท่ี 

21 กันยายน 2543 ซึ่งสัญญาดังกลาวมีอาย ุ 30 ป โดยมีลักษณะสัญญาเปนแบบ Build-Own-Operate 

(“BOO”) กลาวคือ บริษทัเปนผูดาํเนินการกอสรางระบบผลิตนํ้าประปาและระบบจายนํ้าประปาใหแก

ผูบริโภค ดวยกําลังการผลิตติดตั้งและกําลังการผลิตสูงสุด ณ วันท่ี 27 กุมภาพันธ 2551 ท่ี 320,000 ลบ.ม./

วัน ซึ่งเปนกําลังการผลิตท่ีสูงท่ีสุดเมื่อเทียบกับผูประกอบกิจการประปาเอกชนรายอ่ืน ๆ ในประเทศ โดย

บริษัทเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในระบบผลิตนํ้าประปาและระบบจายนํ้าประปาใหแกผูบริโภค และบริษัทไม

ตองโอนระบบผลิตและระบบจายดังกลาวใหแก กปภ. นอกจากน้ี ภายใตสัญญาซื้อขายนํ้าประปาได

กําหนดใหมีปริมาณนํ้าขั้นต่ําท่ี กปภ. ตองซื้อจากบริษัท (Minimum Off-take Quantity หรือ MOQ) ตลอด

ระยะเวลา 30 ป โดยมีลักษณะ MOQ แบบเพ่ิมขึ้นตลอดอายุของสัญญา ดังน้ี 

 

ระยะเวลาเร่ิมตน ระยะเวลาสิ้นสุด ปริมาณนํ้าขั้นตํ่าท่ี กปภ. ตองซ้ือ

(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 

โดยอัตราคานํ้าประปาท่ีใชในการคํานวณมูลคาการซื้อขายในแตละเดือน เปนอัตราท่ีกําหนดในสัญญาโดย

นับจากวันเร่ิมซื้อขายนํ้าประปาท่ีเปนจริง  กปภ.จะชําระคานํ้าประปาใหแกบริษัทเปนรายเดือน  อัตราคา

นํ้าประปาท่ีเปนฐานการคาํนวณไดแกอตัราคานํ้าประปา  ป พ.ศ. 2542 ในอัตรา  13.900000 บาท  ตอ

ลูกบาศกเมตร (ปจจุบันอยูท่ี 22.751945 บาท ตอ ลูกบาศกเมตร) โดยไมรวมภาษีมูลคาเพ่ิม  โดยอัตรา

ดงักลาวจะปรับราคาทุกวนัท่ี 1 มกราคม ของแตละปตามสูตรการคํานวณ ดังน้ี 

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

              CPI

)} x K 

N 

n-1 

ปกอนหนาปท่ีจะมีการปรับราคาคานํ้าประปา  

P อัตราคานํ้าประปา ณ วันท่ี 1 มกราคม  ในปท่ี n+1 หนวยเปน ลบ.ม. และตองปดเศษของ

ทศนิยมตําแหนงท่ี 7 ท้ิง 

n+1 
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P อัตราคานํ้าประปา ณ วันท่ี 1 มกราคม ในปท่ี n และมีคาเริ่มตนจนถึงวันท่ี 31 ธนัวาคม 2542 

เทากับ 13.900000 บาท ตอ ลบ.ม. 

n 

CPI ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไปของภาคกลางสําหรับเดือนธันวาคม ณ ปท่ี  n-1 และมีคาเริ่มตน

สําหรับเดือนธันวาคม 2541 เทากับ 128.1 

n-1 

CPI ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไปของภาคกลางสําหรับเดือนธันวาคม ณ ปท่ี n (*) n 

K คาคงท่ีในการปรับอัตราคานํ้าประปา คาคงท่ี (K) จะมีคา 

สําหรับปท่ี 1 ถึงปท่ี 7 (พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2549) มีคาเทากับ 1.030000 

สําหรับปท่ี 8 ถึงปท่ี 10 (พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2552) มีคาเทากับ 1.02500 

สําหรับปท่ี 11 ถึงปท่ี 14 (พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2556) มีคาเทากับ 1.01000 

สําหรับปท่ี 15 (พ.ศ. 2557) เปนตนไป มีคาเทากับ 1.00000 

(*) หากในเดือนธันวาคมของปใด ๆ (n) คา CPI ยังไมประกาศอยางเปนทางการ เพื่อใชในการ

คํานวณอัตราคานํ้าประปา ( 1 มกราคมของปท่ี n+1) แลว อัตราคานํ้าประปาของเดือนในป

ถัดไปจะใชอัตราคานํ้าประปาของปกอนจนกระท่ังคาดัชนี (CPI) ถูกประกาศใชและจะตองนํา

คาดัชนี (CPI) มาคํานวณ อยางไรก็ตาม หากมีการคํานวณปรับคาอัตราคานํ้าประปาไดตามท่ี

ควรจะเปนแลว คานํ้าประปาในแตละเดือน จะถูกปรับใหเทากับเดือนน้ันๆ โดยผูซ้ือตองชําระ

ชดเชยสวนท่ีขาด นับตั้งแตวันท่ี 1 มกราคมของปท่ี n+1 จนถึงวันท่ีไดปรับอัตราคานํ้าประปา

น้ัน มูลคาของการปรับชดเชยคานํ้าประปาน้ีเทากับปริมาณนํ้าประปาท่ีไดรับในปท่ี n+1 ณ 

อัตราคานํ้าประปาเทากับ Pn คูณดวยผลตางอัตราคานํ้าประปาของ Pn กับ Pn+1 

นอกเหนือจากสัญญาซื้อขายนํ้าประปา  บริษทัยงัไดรบัสัมปทานประกอบกจิการประปาจากกระทรวง

ทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอมเมื่อวันท่ี  11 มีนาคม  2548  ในการอนุญาตใหบริษทัสามารถผลิต

นํ้าประปาเพ่ือจําหนายในเขต 5 อําเภอ ใน 2 จังหวัดดังกลาวขางตน โดยมีอายุสัมปทานท้ังส้ิน 25 ป 

บริษัทไดดําเนินธุรกิจนํ้าประปา โดยมี บริษทั วอเตอรโฟลว จํากัด ( “วอเตอรโฟลว”) ซึ่งเปนบริษัทยอยท่ี

บริษัทถือหุนอยูในสัดสวนรอยละ 100 โดยวอเตอรโฟลวมีทุนจดทะเบียนและทุนท่ีชําระแลวท้ังส้ิน 10 ลาน

บาท ทําหนาท่ีเปนสวนหน่ึงของฝายปฏิบัติการในการผลิตและจายนํ้าประปาเพ่ือจําหนายใหแก กปภ. 

เมื่อวันท่ี 29 มิถุนายน 2550 บริษัทไดเขาซื้อหุนสามัญของบริษทั ประปาปทุมธานี  จํากัด (“PTW”) จํานวน

10,698,283  หุน ในราคา หุนละ 340 บาท คดิเปนจาํนวนรอยละ  89.15  ของหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของ  

PTW และเมื่อวันท่ี 18 ธันวาคม 2550 บริษัทไดเขาซื้อหุนสามัญของ PTW เพ่ิมเติมอีกรอยละ 8.85 ของหุน

ท่ีชําระแลวท้ังหมดของ  PTW ท่ีราคา 340 บาทตอหุน โดยมีมูลคาเงินลงทุนรวมท้ังส้ิน 3 ,998.3 ลานบาท 

ผลจากการลงทุนดังกลาวทําให  PTW มีฐานะเปนบริษัทยอยของบริษัท  โดยบริษทัไดบนัทึกผลตางจาก

มูลคาจายซื้อและมูลคายุติธรรมของ  PTW เปนคาสิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายนํ้าประปามี

มูลคา 3,169.1 ลานบาท 

ท้ังน้ี PTW ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายนํ้าประปาใหแก  กปภ. เชนเดียวกับบริษัท  โดยไดเขาทําสัญญา

ใหสิทธิดําเนินการผลิตและจําหนายนํ้าประปากับ  กปภ. เมื่อวันท่ี  31 สิงหาคม  2538 มอีายสัุญญา  25 ป

เร่ิมตั้งแตวันท่ี  15 ตุลาคม 2541 และส้ินสุดวันท่ี  14 ตุลาคม 2566 โดยมีลักษณะสัญญาเปนแบบ  Build-
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Own-Operate-Transfer (“BOOT”) โดย PTW เปนผูกอสรางระบบผลิตและระบบจายนํ้าประปา โดย PTW

ตองโอนระบบจายนํ้าประปาใหแก  กปภ. ณ วนัเร่ิมประกอบกจิการ  แตในสวนระบบผลิตนํ้าประปาจะตก

เปนกรรมสิทธิ์ของ กปภ. เมื่อครบ 25 ป โดย กปภ. รับซือ้นํ้าประปาจาก PTW เพ่ือจําหนายแกประชาชนใน

พ้ืนท่ีบริการเขตปทุมธานี-รังสิต จ.ปทุมธานี ดวยกําลังการผลิตสูงสุด ณ วันท่ี 27 กุมภาพันธ 2551 ท่ี 

308,000 ลบ.ม./วนั (ซึ่งประกอบไปดวยกําลังการผลิตติดตั้งท่ี 288,000 ลบ.ม./วัน  และกําลังการผลิต

เพ่ิมเติมท่ี 20,000 ลบ.ม./วัน) ซึ่งเปนกําลังการผลิตท่ีสูงเปนอันดับสองของเอกชนผูประกอบกิจการประปา

รองจากบริษทั นอกจากน้ี PTW ยังไดรับ MOQ ซึ่งจะถูกกําหนดโดย กปภ.ในแตละป โดยปริมาณ MOQ ใน

แตละปจะตองไมต่ํากวา  MOQ ท่ีกาํหนดไวในปกอนหนา  โดยในป 2550 และ 2551  MOQ ของ  PTW 

เทากับ 260,000 ลบ.ม./วัน  อัตราคานํ้าประปาท่ี  PTW ไดรบัจาก  กปภ. เปนอัตราท่ีปรับเพ่ิมขึ้นทุกปตาม

ดัชนีราคาผูบริโภค อน่ึง เมื่อวันท่ี 15 กันยายน 2549 PTW ไดลงนามในสัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ.  

เพ่ือให  PTW ลงทุนกอสรางระบบผลิตนํ้าประปาเพ่ิมเติมเพ่ือเพ่ิมปริมาณนํ้าประปาท่ีจะซื้อจาก PTW อีกใน

ปริมาณ 70,000 ลบ.ม./วัน เน่ืองดวยความตองการนํ้าในพ้ืนท่ีเพ่ิมสูงขึ้น  

นอกเหนือจากสัญญาใหสิทธิดําเนินการผลิตและจําหนายนํ้าประปาใหกับ กปภ. แลว PTW ไดรบัสัมปทาน

ประกอบกจิการประปาจากกระทรวงมหาดไทย  เมื่อวันท่ี  13 มกราคม  2543 ในการอนุญาตให  PTW 

สามารถผลิตนํ้าประปาเพ่ือจาํหนายในเขตบริการเขตปทุมธานี-รังสิต จ.ปทุมธานี โดยมีระยะเวลา 25 ป 

นับจากวนัท่ี 26 มกราคม 2550 PTW ไดดําเนินธุรกิจนํ้าประปา โดยมีบริษทั บีเจที วอเตอร จํากัด (“BJT”) 

ซึ่งเปนบริษทัยอยท่ี PTW ถือหุนอยูในสัดสวนรอยละ 100 โดย BJT มีทุนจดทะเบียนและทุนท่ีชําระแลว

ท้ังส้ิน 50 ลานบาท ทําหนาท่ีในการผลิตและจายนํ้าประปาเพ่ือจําหนายใหแก กปภ. 

 2.2 สรุปปจจัยเสี่ยง 

บริษัทมีความเส่ียงท่ีสําคัญในโครงการขยายกําลังการผลิตนํ้าประปาและความเส่ียงโดยรวมของบริษัทซึ่ง

สามารถสรุปได ดงัน้ี 

2.2.1 ความเส่ียงของโครงการขยายกําลังการผลิตนํ้าประปา 

ความเส่ียงจากการไมไดลงนามในสัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ. 

เน่ืองจากขณะน้ีบริษัทยังคงอยูในระหวางการเจรจากับ กปภ . ในเร่ืองเกี่ยวกับสัญญาซื้อขาย

นํ้าประปาในสวนขยายกําลังการผลิต ดังน้ัน บริษัทจึงมีความเส่ียงท่ีจะไมสามารถลงนามในสัญญา

ซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ. ได 

ความเส่ียงเมื่อสวนขยายกําลังการผลิตสรางเสร็จแลวแตไมสามารถดําเนินการไดตามท่ีคาดหวัง 

เน่ืองจากการกอสรางสวนขยายกาํลังการผลิตนํ้าประปาเปนการกอสรางในโครงการสาธารูปโภค

ขนาดกลาง ซึ่งตองใชความชํานาญและทดสอบระบบกอนเปดดําเนินการพอสมควร ดังน้ัน จึงมี

ความเปนไปไดท่ีวาในระยะแรก ๆ ของการดําเนินการ ระบบตาง ๆ อาจจะยังไมสามารถทํางานได

ไมเปนไปตามเปาหมายท่ีกาํหนดไว 
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2.2.2 ความเส่ียงจากสัญญาท่ีใชในการประกอบธุรกิจ 

ความเส่ียงอันเน่ืองมาจากปริมาณการจายนํ้าประปาไมเปนไปตามท่ีคาดหวัง 

 อาจมีความเปนไปไดวาท่ีวาเมื่อเปดดําเนินการในระยะแรก ๆ จํานวนผูใชนํ้าหรือปริมาณการจาย

นํ้าอาจจะไมเปนไปตามท่ีบริษัทคาดหวังไวเมื่อกอนเร่ิมโครงการ จึงอาจสงผลกระทบตอผลการ

ดาํเนินงาน รายได และฐานะทางการเงินของบริษัท 

ความเส่ียงจากสัญญาซื้อขายนํ้าประปาถูกยกเลิก 

สัญญาซื้อขายนํ้าประปาเลขท่ี 189/2543 ระหวางบริษทัและ กปภ. อาจถูกตีความไดวาดําเนินการ

ไมถูกตองตามขั้นตอนของพระราชบัญญัติวาดวยการใหเอกชนเขารวมงานหรือดําเนินการในกิจการ

ของรัฐ พ.ศ. 2535 (“พรบ. การใหเอกชนเขารวมงาน”) ดังน้ี 

จากแนวคําวินิจฉัยของคณะกรรมการกฤษฎีกาเมื่อป 2540 ท่ีไดใหความเห็นในเร่ืองโครงการท่ี 

กปภ. ใหเอกชนเปนผูลงทุนดาํเนินการกอสรางระบบผลิตนํ้าประปาท้ังหมด โดย กปภ. จะซื้อนํ้า

จากเอกชนและ กปภ. จะเปนผูจายนํ้าใหแกประชาชนอีกทอดหน่ึงวาไมอยูในบังคับท่ีจะตอง

ดาํเนินการตาม พรบ. การใหเอกชนเขารวมงาน หากเปนกรณีท่ีเอกชนผูผลิตนํ้าขายใหแก กปภ. ซึ่ง

เอกชนรับผิดชอบเร่ืองผลกาํไรหรือขาดทุนเอง โดย กปภ. จะไมมีสวนเกี่ยวของกับกําไรหรือขาดทุน 

และมิไดใหสิทธิท่ี กปภ. มีอยูตามกฎหมายแกเอกชนแตอยางใด สวนแหลงนํ้าดิบท่ีจะนํามาใชใน

การผลิตนํ้าประปา กปภ. จะเปนผูชวยเหลือประสานงานการจดัหาแหลงนํ้าดบิให แตเอกชนจะตอง

เปนผูซื้อจากเจาของแหลงนํ้าดิบดังกลาวเอง กรณีดังกลาวจึงเปนกิจการท่ีเอกชนดําเนินการเองโดย

แท รวมท้ังแหลงนํ้าดิบท่ีนํามาใชในการผลิตนํ้าประปาก็ไมมีการอนุญาต การใหสัมปทานหรือการ

ใหสิทธิเอกชนท่ีจะใชทรัพยากรธรรมชาติหรือทรัพยสินของรัฐ และการจัดซื้อนํ้าจากเอกชนท่ีผลิตได

ก็เปนเร่ืองท่ี กปภ. ทําสัญญาซื้อขายในทางแพงตามปกติของการประกอบธุรกิจ ดังน้ัน  กปภ. จึง

มิไดมีการเสนอสัญญาซื้อขายนํ้าประปาฉบับดังกลาวตอคณะรัฐมนตรีเพ่ือพิจารณาและอนุมัติตาม

ขั้นตอนของ พรบ. การใหเอกชนเขารวมงาน 

ท้ังน้ี บริษทัไมอาจรับรองไดวา คณะรัฐมนตรีจะมีคําส่ังใหสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา

พิจารณาอีกคร้ังหน่ึงในประเด็นขอกฎหมายเกี่ยวกับการทําสัญญาซื้อขายนํ้าประปาวาเปนไปตาม

ขั้นตอนท่ีกําหนดใน พรบ. การใหเอกชนเขารวมการงานหรือไม หากเกิดกรณีใหพิจารณาใหมแลว 

ความเห็นจะเปนไปตามแนวทางเดิมท่ีเคยวินิจฉัยไวหรือไม ซึ่งหากความเห็นดังกลาวเปล่ียนแปลง

ไป อาจมีผลถึงความสมบูรณของสัญญาซื้อขายนํ้าประปา ซึ่งอาจกอใหเกิดผลกระทบอยางมี

นัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ รายไดและฐานะการเงินของบริษัท เนื่องจากกปภ. เปนลูกคาเพียง

รายเดียวของบริษัท ดังน้ัน หากเกิดเหตุการณดังกลาวขึ้นและบริษัทประสงคท่ีจะดําเนินกิจการขาย

นํ้าตอไป บริษัทจะตองจัดหาผูซื้อนํ้ารายใหมรวมท้ัง บริษัทจะตองดําเนินการแกไขเงื่อนไขใน

สัมปทานใหสอดรับกับสัญญาซื้อขายนํ้าฉบับใหมดวย 

ความเส่ียงจากการท่ีอายุสัมปทานและระยะเวลาของสัญญาซื้อขายนํ้าประปาระหวางบริษัทและ 

กปภ. ไมเทากัน 
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อายสัุมปทานในการประกอบกจิการประปาท่ีบริษทัไดรบัจากผูใหสัมปทานมรีะยะเวลาเพียง 25 ป  

(ส้ินสุดวันท่ี 10 มีนาคม 2573) ในขณะท่ีระยะเวลาของสัญญาซื้อขายนํ้าประปาเลขท่ี 189/2543  

ระหวางบริษทั กับ กปภ. มีระยะเวลา 30 ป (ส้ินสุดวันท่ี 20 กรกฎาคม 2577) บริษทัไมสามารถ

รับรองไดวาบริษทัจะไดรับการตออายสัุมปทาน หรือทราบผลการอนุญาตกอนท่ีอายสัุมปทานจะ

ส้ินสุดลง หากบริษทัไมไดรบัการตออายสัุมปทานจากผูใหสัมปทานในการประกอบกจิการประปา

สําหรับชวงระยะเวลาท่ีแตกตางกันดังกลาว บริษัทก็อาจตกเปนผูผิดสัญญาเน่ืองจากไมสามารถ

ผลิตและจําหนายนํ้าประปาใหแก กปภ. ตามสัญญาซื้อขายนํ้าประปาได ซึ่งจะสงผลกระทบอยางมี

นัยสําคัญตอผลการดําเนินงาน รายได และฐานะทางการเงินของบริษัท 

นอกจากน้ี แมวาบริษัทจะไดรับการตออายุสัมปทานจากผูใหสัมปทาน แตระยะเวลาท่ีบริษัท

สามารถประกอบกจิการประปาอาจจะไมเทากบัระยะเวลาท่ีบริษทัสามารถขายนํ้าประปาใหกับ 

กปภ. ตามสัญญาซื้อขายนํ้าประปา และแมวาตามสัญญาซื้อขายนํ้าประปาจะมีขอสัญญาใหสิทธิ

บริษัทสามารถขอตออายุไดโดยทั้งสองฝายตองทําความตกลงรวมกัน บริษทัไมสามารถรับรองไดวา 

การตออายุสัญญาดังกลาวจะอยูภายใตเงื่อนไขเดิมตามสัญญาซื้อขายนํ้าประปาฉบับท่ีหมดอายุ

หรือมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญหรือไม หรือหากบริษัทไมไดรับการตออายุสัญญาซื้อขาย

นํ้าประปาและตองจัดหาผูซื้อรายใหม บริษัทอาจตองมีภาระคาใชจายเพ่ิมขึ้นในการลงทุนเคร่ือง

อุปกรณใหเหมาะสมกับผูซื้อรายใหม ซึง่อาจสงผลกระทบตอผลการดาํเนินงานรายได และฐานะ

ทางการเงนิของบริษทั 

2.2.3 ความเส่ียงเกี่ยวกับสัมปทานกิจการประปา 

ความเส่ียงจากการถูกบอกเลิกสัญญาซื้อขายนํ้าประปา และ/หรือ สัญญาใหสิทธิ 

บริษทั และ PTW อาจถูกบอกเลิกสัญญาซื้อขายนํ้าประปา และ/หรือ สัญญาใหสิทธิไดหากเกิด

เหตุการณตามท่ีกําหนดในสัญญาซื้อขายนํ้าประปา และ/หรือ สัญญาใหสิทธ ิ ท้ังน้ี ในการบอกเลิก

สัญญาซื้อขายนํ้าประปา และ/หรือ สัญญาใหสิทธิ กปภ. จะตองสงคําบอกกลาวเปนหนังสือเพ่ือ

แจงใหบริษัท และ/หรือ  PTW ปฏิบัติใหถูกตองตามสัญญาภายในระยะเวลาท่ีกําหนดเสียกอน 

หากบริษทั และ/หรือ PTW ไมสามารถปฏิบัติใหถูกตองภายในเวลาท่ีกําหนดแลว กปภ.จึงสามารถ

ใชสิทธิบอกเลิกสัญญาได อยางไรก็ตาม หาก กปภ. ใชสิทธิบอกเลิกสัญญาซื้อขายนํ้าประปา และ/

หรือ สัญญาใหสิทธิ กปภ. อาจริบหลักประกนัท่ีบริษทั และ/หรือ PTW ใหไวกับ กปภ. และนอกจาก

การริบหลักประกนัแลว กปภ. ยังมีสิทธิเรียกคาเสียหายหรือคาใชจายใด ๆ อันเกิดจากการผิด

สัญญาดังกลาวอีกดวย ซึ่งอาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบกิจการและฐานะ

การเงนิของบริษทั 

ความเส่ียงจากการไมไดรบัการตออายสัุญญาสัมปทานกจิการประปาหรือการขอสัมปทานใหม

เน่ืองจากความตองการขยายเขตหรือเพิ่มกําลังการผลิตจากกระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและ

ส่ิงแวดลอม 
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การพิจารณาใหตออายสัุมปทานหรือการใหสัมปทานใหมสําหรับพ้ืนท่ีใหมหรือการเพ่ิมกาํลังการ

ผลิตขึ้นอยูกับการพิจารณาและดุลยพินิจของผูใหสัมปทานเด็ดขาดแตเพียงฝายเดียว ดวยปจจัย

หลายประการ บริษทัจงึไมสามารถรับรองไดวาบริษทัและ PTW จะไดรบัการตออายสัุมปทานหรือ

ไดรับสัมปทานใหมสําหรับการขยายเขตหรือการเพ่ิมกาํลังการผลิต และหากบริษัทและ  PTW ไดรับ

การตออายสัุมปทานหรือไดรบัสัมปทานใหม บริษทัไมสามารถรับรองไดวาสัมปทานท่ีจะไดรบั

ดังกลาวจะมีการเปล่ียนแปลงเงื่อนไขหรืออาจมีขอกําหนดหรือเงื่อนไขเพ่ิมเติมประการใด ซึ่งอาจมี

ผลกระทบตอความสามารถในการประกอบกจิการประปา และรายไดและโอกาสทางธุรกิจของ

บริษทัและ PTW 

2.2.4 ความเส่ียงเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจ 

 ความเส่ียงจากการไมไดรับอนุญาตใหใชพ้ืนท่ีท่ีใชในการวางทอสงนํ้าประธาน 

บริษัทไมอาจรับรองไดวาหนวยงานแตละหนวยงานท่ีดูแลพ้ืนท่ีท่ีแนวทอสงนํ้าประธานและทอจาย

นํ้าของบริษัทวางผานจะเรียกเก็บคาตอบแทนการใชพ้ืนท่ีในอัตราท่ีเหมาะสม และบริษัทไมอาจ

รับรองไดวาหนวยงานเหลาน้ันจะไมนําพ้ืนท่ีดังกลาวออกใหบุคคลอ่ืนใชประโยชน หรือกอสรางส่ิง

ปลูกสรางใด ๆ ทับแนวทอสงนํ้าประธานดังกลาว อันอาจสงผลใหเกิดความเสียหายตอทอสงนํ้า

ประธาน หรือเปนอุปสรรคตอการเขาซอมแซม โดยหากบริษทัและ PTW ไมสามารถใชพ้ืนท่ีในการ

วางทอสงนํ้าประธานได หรือในกรณีท่ีตองจายคาตอบแทนการใชพ้ืนท่ีในอัตราท่ีสูง หรือไมสามารถ

เขาใชพ้ืนท่ีในการซอมแซมทอสงนํ้าประธานเมื่อเกิดความชํารุดบกพรองไดภายในระยะเวลาท่ี

เหมาะสม อาจสงผลกระทบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของ

บริษทัและ PTW 

(ก) ความสามารถในการสูบนํ้าจากแหลงนํ้าดิบเพ่ือการผลิตนํ้าประปา 

ความเส่ียงอันเกิดจากแหลงนํ้าดิบ 

PTW ไดทําการสูบนํ้าจากแมนํ้าเจาพระยาเกินปริมาณท่ีไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน

คณะกรรมการทรัพยากรนํ้าแหงชาติตั้งแตเดือนกันยายน 2549 และจะหยุดการสูบนํ้าเกิน

ปริมาณเมื่อเร่ิมเปดทําการโรงผลิตนํ้าใหม แตปจจุบันไมมีหนวยงานใดท่ีเปนผูมีอํานาจ

กลาวโทษเน่ืองจากไมมีบทบัญญัติกฎหมายท่ีเกี่ยวของ และระเบียบสํานักนายกรัฐมนตรีวา

ดวยการบริหารทรัพยากรนํ้าแหงชาต ิ พ.ศ. 2550 ท่ีกลาวถึงอํานาจและหนาท่ีของ

คณะกรรมการทรัพยากรนํ้าแหงชาติและคณะกรรมการลุมนํ้า ก็ไมมีการกําหนดเร่ืองอํานาจใน

การกลาวโทษผูท่ีไมกระทําตามเงื่อนไขท่ีไดรับอนุญาตใหทําการสูบนํ้า ท้ังน้ี บริษทัไมอาจ

รับรองไดวา สํานักงานคณะกรรมการทรัพายากรนํ้าแหงชาติจะขอความรวมมือไปยังหนวยงาน

ท่ีมอีาํนาจควบคมุการประกอบกจิการของ PTW ใหออกคําส่ังใหหยุดทําการสูบนํ้าสวนท่ีเกิน

กวาปริมาณท่ีไดรับอนุญาต ซึ่งจะสงผลกระทบตอรายไดและผลการดําเนินงานของ PTW 

(ข) ความเพียงพอของแหลงนํ้าดิบและการหาแหลงนํ้าสํารอง 
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ปริมาณของนํ้าดิบในแหลงนํ้าขึ้นกับหลายปจจัยท่ีอยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัท โดย

ปจจบุนับริษทัและ PTW ยังไมมีการดําเนินการจัดหาแหลงนํ้าสํารองอ่ืนไวทดแทนแหลงนํ้าดิบ

แตอยางใด เน่ืองดวยจะตองมีการใชเงินลงทุนสูงในการท่ีจะสรางระบบสําหรับแหลงนํ้าสํารอง

ดังกลาว อยางไรก็ตาม แมวาตามสัญญาซื้อขายนํ้าประปาระหวางบริษัท และ กปภ. จะมี

ขอกําหนดวา กปภ. ตกลงจะชําระเงินชดเชยใหกับบริษัท หากบริษทัไมสามารถผลิตนํ้าประปา

ไดตามปริมาณนํ้าประปาขั้นต่ําท่ีจะตองจัดสงใหกับ กปภ. ดวยเหตุท่ีไมสามารถจัดหาแหลงนํ้า

อ่ืนท่ีมีคุณภาพใกลเคียงกับแหลงนํ้าเดิมไดก็ตาม แตบริษัทไมอาจรับรองไดวาปริมาณนํ้าดิบ

จากแหลงนํ้าจะมีอยางเพียงพอใหบริษัทและ PTW ใชในการผลิตนํ้าประปาตามกําลังการผลิต

ปจจุบันหรือตามกําลังผลิตท่ีอาจขยายเพ่ิมขึ้นในอนาคต และไมอาจรับรองไดวาบริษัทและ

PTW จะสามารถหาแหลงนํ้าอ่ืนเพ่ือใชในการผลิตนํ้าประปาทดแทนได อันจะสงผลกระทบ

อยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทและ PTW 

(ค) ตนทุนเร่ืองราคานํ้าดิบ 

แมวาในปจจบุนั บริษทัและ PTW จะยังไมมีคาใชจายสําหรับคานํ้าดิบท่ีสูบจากแหลงนํ้าท้ัง 2 

แหลง แตบริษัทไมอาจรับรองไดวา ในอนาคตจะมีการออกกฎหมายเพ่ือกําหนดและเรียกเก็บ

อัตราคาใชนํ้าจากการสูบนํ้าจากแหลงนํ้าดิบธรรมชาต ิ อันจะสงผลใหตนทุนการผลิตนํ้าประปา

ของบริษัทและ PTW สูงขึ้นหรือไม อยางไรก็ตาม  สัญญาซื้อขายนํ้าประปาไดมีขอกําหนด

เกี่ยวกับกรณีท่ีมีการเรียกเก็บคาใชนํ้าดิบซึ่งสงผลใหตนทุนในการผลิตของบริษัทและ PTW 

สูงขึ้น โดยบริษัทจะสามารถเรียกเก็บเงินดังกลาวท้ังหมดตางหากกับ กปภ. แตสําหรับ PTW จะ

สามารถปรับคาประปาตามภาระตนทุนท่ีสูงขึ้นไดตอเมื่อไดมีการตกลงกัน หากตกลงไมไดให

เขาสูกระบวนการระงับขอพิพาท ท้ังน้ี หากมีการกําหนดและเรียกเก็บอัตราคานํ้าดิบจาก

หนวยงานของรัฐ อาจสงผลกระทบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดาํเนินงานและโอกาส

ทางธุรกิจของ PTW ไดหากไมสามารถตกลงกับ กปภ. ได 

(ง) ความเส่ียงจากการตองพึ่งพิงลูกคารายเดียว 

บริษทัและ PTW ขายนํ้าประปาท่ีผลิตไดท้ังหมดใหแก  กปภ. เพียงรายเดียว โดย กปภ. จะทํา

การจําหนายนํ้าใหแกผูใชนํ้าตอไป บริษทัและ PTW ไมสามารถจําหนายนํ้าประปาใหกับผูใชนํ้า

โดยตรงผานระบบจาํหนายนํ้าของ กปภ. บริษทัและ PTW จึงมีความเส่ียงจากการตองพ่ึงพิง

กปภ. ในฐานะลูกคาเพียงรายเดียว 

 2.3 ลักษณะการประกอบธรุกจิ 

2.3.1   ลักษณะงานบริการ 

บริษทัมีอายสัุญญา 30 ป เร่ิมตั้งแตวันท่ี 21 กรกฎาคม 2547 และส้ินสุดวันท่ี 20 กรกฎาคม 2577 

โดย กปภ. รับซื้อนํ้าประปาจากบริษัทเพ่ือจําหนายแกประชาชนในเขตพ้ืนท่ี อ.สามพราน อ.นครชยั

ศรี จ.นครปฐม และ จ.สมทุรสาคร  ท้ังจงัหวดั ท้ังน้ี บริษทัดาํเนินการภายใตสัมปทานประกอบ
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กิจการประปาท่ีไดรับจากกระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอม เมื่อวันท่ี 11 มีนาคม 2548 

มีระยะเวลา 25 ป เพ่ือใหบริษทัสามารถประกอบกจิการประปาในเขตพ้ืนท่ี อ.สามพราน อ.นครชยั

ศรี อ.พุทธมณฑล จ.นครปฐม และ อ.กระทุมแบน อ.เมือง จ.สมทุรสาคร ซึง่ ในการผลิตนํ้าประปา 

บริษัทจะทําการสูบนํ้าจากแมนํ้าทาจีนมาใชเปนนํ้าดิบในการผลิต นํ้าประปาท่ีผลิตไดจะถูกสงดวย

ทอสงนํ้าประธาน ( Bulk Transmission Main หรือ BTM) จากโรงผลิตนํ้าท่ี อ.บางเลน จ.นครปฐม 

ไปยังสถานีจายนํ้าท้ัง 2 แหงของบริษัท คือ สถานีจายนํ้าพุทธมณฑล และสถานีจายนํ้ามหาชัย และ

ถูกสูบจายตอผานทอจายนํ้า ( Local Distribution Network หรือ LDN) เพ่ือเขาสูทอบริการเพ่ือ

ใหบริการประชาชนในเขตพ้ืนท่ีของสํานักงานประปาสามพราน สํานักงานประปาออมนอย และ

สํานักงานประปาสมทุรสาคร 

ในการผลิตนํ้าประปาของบริษัทน้ัน เดิมบริษัทไดทําสัญญาวาจาง วอเตอรโฟลว ใหดําเนินการใน

สวนของงานปฏิบัติการในฝายผลิตโดยดูแลเกี่ยวกับการผลิต การซอมบํารุง และการควบคุมการ

ผลิต และจายนํ้าประปา ตอมาเมื่อวันท่ี  27 กุมภาพันธ 2549 บริษัทไดเขาซื้อหุนสามัญท้ังหมดของ 

วอเตอรโฟลว จาก Advance Assets Associates Limited ซึ่งเปนนิติบุคคลอ่ืน ทําให วอเตอรโฟลว 

มีฐานะเปนบริษัทยอยของบริษัทและเมื่อวันท่ี 1 เมษายน 2549 ไดมีการแกไขสัญญาระหวางบริษัท  

กับ วอเตอรโฟลว เพ่ือใหสอดคลองกับการท่ีวอเตอรโฟลวเปล่ียนสถานะเปนบริษัทยอยของบริษัท  

โดยแกไขใหวอเตอรโฟลวทําหนาท่ีเปนหนวยผลิตใหกับบริษัทแทน 

อน่ึง เมื่อวันท่ี 29 มิถุนายน 2550 บริษั ทไดเขาซื้อหุนสามัญเดิมของ PTW คดิเปนจาํนวนรอยละ 

89.15 ของหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของ  PTW การเขาซื้อหุน  PTW ในคร้ังน้ีทาํให  PTW มีฐานะเปน

บริษัทยอยของบริษัท ท้ังน้ี PTW ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายนํ้าประปาใหแก กปภ. เชนเดียวกับ

บริษทั PTW ไดเขาทําสัญญาใหสิทธิดําเนินการผลิตและจําหนายนํ้าประปากับ กปภ. เมื่อวันท่ี 31 

สิงหาคม 2538 มอีายสัุญญา 25 ป เร่ิมตั้งแตวันท่ี 15 ตุลาคม 2541 และส้ินสุดวันท่ี 14 ตุลาคม 

2566 โดย กปภ. รับซือ้นํ้าประปาจาก  PTW เพ่ือจําหนายแกประชาชนในพ้ืนท่ีบริการเขตปทุมธานี

และรังสิต จ.ปทุมธานี และไดรบัสัมปทานประกอบกจิการประปาจากกระทรวงมหาดไทย เมือ่วนัท่ี 

13 มกราคม 2543 มีระยะเวลา 25 ป   การผลิตนํ้าประปาของ  PTW เร่ิมจากการสูบนํ้าดิบจาก

แมนํ้าเจาพระยาเพ่ือใชในการผลิตท่ีโรงผลิตนํ้าท่ี อ.สามโคก จ.ปทุมธานี นํ้าประปาท่ีผลิตไดจะถูก

สงดวยทอสงนํ้าประธาน ไปยังสถานีจายนํ้าท้ัง 3 แหงของ  PTW คอื สถานีจายนํ้ารังสิต สถานีจาย

นํ้าธรรมศาสตร และสถานีจายนํ้าปทุมธานี และจะถูกสูบจายตอผานทอจายนํ้า ซึ่งเปนทรัพยสินของ 

กปภ.  ไปยงัทอบริการเพ่ือใหบริการประชาชนในเขตพ้ืนท่ีของสํานักงานประปาปทุมธานีและ

สํานักงานประปารังสิต  เน่ืองดวยความตองการนํ้าในพ้ืนท่ีเพ่ิมสูงขึ้น เมื่อวันท่ี 15 กันยายน 2549 

PTW ไดลงนามในสัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ. เพ่ือเพ่ิมปริมาณนํ้าประปาท่ีจะซื้อจาก  PTW 

อีกในปริมาณ 70,000 ลบ.ม./วนั โดยกาํหนดใหบริการในเขตพ้ืนท่ีสาํนักงานประปารังสิต  

ท้ังน้ี เดิม PTW ไดทําสัญญาวาจางบริษทั ปทุมธานี โอเปอเรชัน่ส จํากัด (“OPCO”) ใหดาํเนินการใน

สวนของฝายผลิต และ  OPCO ไดทําสัญญาวาจางชวงให  BJT รับชวงดาํเนินการตออีกทอดหน่ึง 
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ตอมาเมื่อวันท่ี 26 มกราคม 2550 PTW ไดยกเลิกสัญญาการบริหารจัดการและซอมบํารุงกับ  

OPCO โดยไดจายเงินคาชดเชยจํานวน 385 ลานบาทใหแก OPCO และไดเขาซื้อหุนสามัญท้ังหมด

ของ BJT เปนจาํนวนเงนิท้ังส้ิน 305 ลานบาท พรอมกนัน้ัน PTW ไดลงนามในสัญญาการบริหาร

จัดการ และซอมบํารุงเพ่ือวาจาง  BJT ใหทาํหนาท่ีในการดาํเนินการในสวนของงานปฏิบตักิารใน

ฝายผลิต การซอมบํารุง การควบคุมการผลิต และการจายนํ้าประปา ของ PTW 

ตอมา เมื่อวันท่ี 18 ธันวาคม 2550 บริษทัไดเขาซื้อหุนสามัญของ PTW เพิ่มเติมจาก CK และบริษทั 

นครหลวงคาขาว  จํากัด จํานวนท้ังส้ิน 1 ,061,452 หุน หรือคดิเปนรอยละ 8.85 ของหุนท่ีชําระแลว

ท้ังหมดของ PTW โดยปจจุบันบริษัทมีสัดสวนการถือหุนใน  PTW ท้ังส้ินรอยละ 98.0 ของหุนท่ีชําระ

แลวท้ังหมดของประปาปทุมธานี  

โครงสรางการถือหุนในกลุมบริษัท นํ้าประปาไทย จํากดั (มหาชน) 

 

ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2551 

หมายเหตุ

ปริมาณนํ้าฝนท่ัวประเทศท้ังส้ินเทากับปละ 800,000 ลาน ลบ.ม. แตมีเพียง 200,000 ลาน ลบ.ม. ท่ี

ไหลลงสูแมนํ้าลําคลอง หนอง บึง โดยการพัฒนาแหลงนํ้าตาง ๆ สามารถกักเก็บนํ้าไวใชเพียง 

72,000 ลาน ลบ.ม. และมีเพียง 36 ,000 ลาน ลบ .ม. หรือรอยละ 4.5 ของประมาณนํ้าฝนรวมท่ัว

ประเทศเทาน้ันท่ีไหลลงสูแหลงนํ้าใตดิน ในขณะท่ีประมาณการความตองการใชนํ้าท้ังประเทศ 

: *สวนที่เหลืออีกรอยละ 2 ถือโดย กปภ. และผูถือหุนรายยอยอ่ืน ๆ  

 

2.3.2   ภาวะอุตสาหกรรมและสภาวะการแขงขัน 

บมจ. นํ้าประปาไทย 
 

ทุนจดทะเบียน 3,990 ลานบาท 

ทุนท่ีชําระแลว 3,990 ลานบาท 

บจก. วอเตอรโฟลว 

 
ทุนจดทะเบียน 10 ลานบาท 

ทุนท่ีชําระแลว 10 ลานบาท 

 

100% 

บจก. ประปาปทมุธานี 

 
ทุนจดทะเบียน 1,200 ลานบาท 

ทุนท่ีชําระแลว 1,200 ลานบาท 

 

บจก. บเีจท ีวอเตอร 

 
ทุนจดทะเบียน 50 ลานบาท 

ทุนท่ีชําระแลว 50 ลานบาท 

 

100% 

98.0%* 
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(ท่ีมา : กรมทรัพยากรนํ้า กระทรวงทรัพยากรและส่ิงแวดลอม) ในป 2553 มีสูงถึง 98,756 ลาน ลบ.

ม. ซึ่งแสดงใหเห็นวาปริมาณนํ้าธรรมชาติมีอยูอยางจํากัด และ สามารถนํามาใชงานไดในปริมาณท่ี

นอยลงอยางตอเน่ือง อีกท้ังยังมีคุณภาพท่ีเส่ือมโทรมลงโดยตลอด ดังน้ัน การขาดแคลนนํ้าท่ีมี

คุณภาพจึงมีแนวโนมทวีความรุนแรงเพ่ิมขึ้นทุกป 

ท้ังน้ี มีผูประกอบกิจการประปาเอกชนท่ัวประเทศท้ังส้ิน 81 แหง มีกําลังการผลิตรวมท้ังส้ิน 1.1 ลาน 

ลบ.ม. /วัน โดยแบงตามขนาดของกิจการประปาและภูมิภาคได ดังตอไปน้ี 

 
พื้นท่ี ขนาดระบบประปา (แหง) กําลังการผลิต

รวม (ลบ.ม./วัน) 

อายสุมัปทาน (แหง) 

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 กําลังการผลิตไมเกิน 3,000 ลบ.ม./วัน และมีผูใชนํ้าไมเกิน 2,000 ราย 

  2. ระบบประปาขนาดกลาง กําลังการผลิต 3,001 – 15,000 ลบ.ม./วัน และมีผูใชนํ้า 2,001 – 8,000  ราย 

  3. ระบบประปาขนาดใหญ กําลังการผลิตมากกวา 15,000 ลบ.ม./วัน และมีผูใชนํ้ามากกวา 8,000 ราย 

โดยมี บริษัท และ PTW เปนผูประกอบกิจการประปาเอกชน ท่ีมีกําลังการผลิตสูงสุดรวมเทากับ 628,000 ลบ.ม./วนั 

โดยมีปริมาณนํ้าประปาขั้นต่ําท่ี กปภ. ตองรับซื้อรวม 560,000 ลบ.ม./วัน คิดเปนรอยละ 89.17 ของปริมาณนํ้าขั้นต่ํา

สูงสุดท่ี กปภ . ซื้อเมื่อเทียบกับกําลังการผลิตรวม โดยมีขอมูลสรุปผูประกอบกิจการประปาท่ีมีศักยภาพแขงขันไดกับ

บริษัท และ PTW ดังน้ี 

 
 บริษทั PTW บจ. เอ็กคอม

ธารา 

บจก. ยนูเิวอร

แซลยูทิลิต้ีส 

บจ. อินดัสเตรียล

วอเตอรรซีอรส

แมเนจเมนท 

บจ. อาร.อี.คิว. 

วอเตอร 

เซอรวิสเซส 

พื้นท่ีสัมปทาน นครปฐม 

สมทุรสาคร 

ปทุมธานี ราชบุรี 

สมทุรสงคราม 

บางปะกง 

ฉะเชิงเทรา 

นครสวรรค สัต

หีบ สมุย ระยอง 

ชลบุรี ภูเก็ต 

เงนิลงทุนรวม (ลานบาท) 8,375 4,300 650 2,706 200 697 

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

ปริมาณนํ้าขั้นตํ่าท่ี กปภ . ตองรับซ้ือ

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 : เปนขอมูลสัญญาในการประกอบธุรกิจ (ขอมลู ณ เดือนธนัวาคม 2550) 
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2.4 โครงสรางรายได  

บริษัทและบริษัทยอยมีรายไดหลักจากการผลิตและจําหนายนํ้าประปาใหแก กปภ. แตเพียงอยางเดียว โดย

บริษัทเร่ิมมีรายไดจากการประกอบกิจการประปาตั้งแตวันท่ี 5 มกราคม 2547 จนกระท่ังวันท่ี 20 กรกฎาคม 

2547 ซึ่งเปนระยะเวลากอนวันเร่ิมประกอบกิจการตามสัญญาซื้อขายนํ้าประปา ( Pre-sale) คิดเปนรายไดจาก

การขายนํ้าประปากอนวนัเร่ิมประกอบกจิการท้ังส้ินจาํนวน 316.57 ลานบาท และบริษัทเร่ิมมีรายไดจากการ

ประกอบกิจการตามกําหนดในสัญญาซื้อขายนํ้าประปานับตั้งแตวันท่ี 21 กรกฎาคม 2547 เปนตนมา  

สวน PTW เร่ิมดําเนินการผลิตและจําหนายนํ้าประปากอนวันเร่ิมประกอบกิจการ ตั้งแตวันท่ี 11 กันยายน 2541 

และมีรายไดจากการการจําหนายนํ้าประปาตามสัญญาใหสิทธิดําเนินการผลิตและจําหนายนํ้าประปาเมื่อวันท่ี 

15 ตุลาคม 2541 

นอกจากน้ี BJT ซึ่งเปนบริษัทยอยของ PTW มรีายไดสวนหน่ึงมาจากการใหบริการดาํเนินการบํารุงรักษาระบบ

ผลิตนํ้าประปาและระบบบําบัดนํ้าเสียของนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้และนิคมอุตสาหกรรมอมตะนคร 

โครงสรางรายไดของบริษัทและบริษัทยอย 
(หนวย : ลานบาท) 

 เฉพาะบริษัท บริษทัและบริษทัยอย(1) 

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

 รายได % รายได % รายได % รายได % รายได % 

รายไดจากการ

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 

รายไดจากการขาย

นํ้าประปากอนวันเริ่ม

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

รายไดจากการบริการ - (3) - - - - - 23.04 0.88 25.90 0.97 

รายไดอ่ืน 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) ขอมูลโครงสรางรายไดมาจากงบการเงินจริงของบริษัทและบริษัทยอย  

 (2) รายไดจากการประกอบกิจการประปาต้ังแตวันท่ี 5 มกราคม 2547 ถึงวันท่ี 20 กรกฎาคม 2547 ของบริษัท 
 (3) เปนรายไดจากการใหบริการผลิตนํ้าประปาของ BJT ซ่ึงเปนบริษัทยอยของ PTW ใหแกอมตะนคร 
 (4) สวนใหญเปนรายไดดอกเบี้ยรับ 

 (5) รวมรายไดของวอเตอรโฟลวอยูในรายไดของบริษัทดวย 

 (6) รวมรายไดของวอเตอรโฟลวอยูในรายไดของบริษัท และรวมรายไดของ BJT อยูในรายไดของ PTW ดวย 

2.5 ผลการดําเนินงาน  

2.5.1  สรุปฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ีผานการตรวจสอบจากบริษทั สํานักงาน เอินสท 

แอนด ยัง จํากัด ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2548 โดยคุณศิราภรณ เอ้ืออนันตกุล เปนผูสอบบัญชรีบัอนุญาต

เลขทะเบียน 3 844 และตั้งแตป พ.ศ. 2549 – 2550  และงบการเงินรวมของบริษัทส้ินสุด ณ วันท่ี  30 

กันยายน 2551 โดยคุณศุภชัย ปญญาวัฒโน เปนผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 3930 มีดังน้ี 
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  (หนวย : ลานบาท) 

งบการเงินรวม ตรวจสอบแลว สอบทานแลว 

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

สินทรัพยหมุนเวียน     

  เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 387.60 356.13 674.90 1,079.74 

  เงินลงทุนชั่วคราว 285.00 695.00 847.26 594.98 

  ลูกหนี้การคา 126.43 217.60 292.70 330.49 

  สินทรัพยหมุนเวียนอื่น ๆ 21.41 37.93 142.89 345.03 

รวมสินทรพัยหมุนเวยีน 820.44 1,306.66 1,957.75 2,350.24 

สินทรัพยไมหมุนเวียน     

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

  สินทรัพยในการผลิตน้าํประปา (สุทธิ) - - 4,258.20 4,168.55 

  สินธิในการดําเนนิการผลิตและจาํหนายน้าํประปา (สุทธิ) - - 3,079.62 2,933.28 

  สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น ๆ 4.07 19.32 188.72 7.89 

รวมสินทรพัยไมหมุนเวยีน 9,540.52 9,375.28 16,723.40 16,102.07 

สินทรพัยรวม 10,360.96 10,681.94 18,681.15 18,452.31 

หนีสิ้นหมุนเวียน     

  เงินเบิกเกินบัญชีธนาคารและเงินกูยืมระยะส้ัน - - 3,004.84 14.90 

  เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินที่ถึงกําหนดชําระ

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 

หนี้สินไมหมุนเวียน     

  เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน-สุทธิจากสวนที่ถึง

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

รวมหน้ีสนิไมหมุนเวยีน 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 

ทุนจดทะเบียนและทนุทีช่าํระแลว 3,000.00 3,250.00 3,290.00 3,990.00 

กาํไรสะสม 347.82 765.22 1,522.77 2,491.62 

ผลแตกตางของการจดัโครงสรางการดําเนนิธุรกจิ - (600.36) (600.36) (600.36) 

สวนของผูถือหุนสวนนอยของบริษัทยอย - - 19.36 24.18 

รวมสวนของผูถือหุน 3,347.82 3,889.86 4,714.77 8,543.20 

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 10,360.96 10,681.94 18,681.15 18,452.31 

รายไดรวม 1,360.25 1,722.19 2,623.23 2,669.55 

ตนทุนขาย 628.13 496.14 780.80 867.27 

คาใชจายในการขายและบริหาร 52.19 105.06 158.05 133.59 

คาใชจายในการดําเนนิการผลิตและจาํหนายน้าํประปาตัด

จาํหนาย - - 89.49 146.34 
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  (หนวย : ลานบาท) 

งบการเงินรวม ตรวจสอบแลว สอบทานแลว 

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

ดอกเบ้ียจาย (344.89) (437.02) (637.64) (542.13) 

กําไร (ขาดทนุ) สุทธิ 335.04 674.41 943.21 975.66 

กําไรสุทธิสวนที่เปนของผูถือหุนสวนนอยของบริษัทยอย - - (23.16) (6.82) 

กําไร (ขาดทนุ) สุทธิตอหุน (บาท) 0.11 0.21 0.28 0.27 

มูลคาตามบัญชีตอหุน (บาท) 111.59 1.20 1.43 2.14 

หมายเหตุ : เม่ือวันที่ 6 กรกฎาคม 2549 ไดจดทะเบียนเปลี่ยนแปลงมูลคาที่ตราไวจากเดิมหุนละ 100 เปน 1 บาท 

 

การวิเคราะหผลการดําเนินงาน 

สินทรัพยรวม 

สินทรัพยรวมตามงบการเงนิรวม ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2549 และ 2550 มีจํานวนเทากับ 10,681.94 และ 18,681.15 

ลานบาท ตามลําดับ การเพ่ิมขึ้นของสินทรัพยรวม ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550  เปนผลจากการเพ่ิมขึ้นของรายการเงิน

สดและรายการเทียบเทาเงนิสดจาํนวน 318.76 ลานบาท เงนิลงทุนชัว่คราวจาํนวน 152.26 ลานบาท ลูกหน้ีการคา

จาํนวน 75.11 ลานบาท และเงินจายลวงหนาคางานกอสราง กิจการท่ีเกี่ยวของกัน เน่ืองจากในปท่ีผานมาไดมี

ปริมาณการจําหนายนํ้าประปาท่ีเพ่ิมมากขึ้น และการเพ่ิมขึ้นของรายการสินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน ๆ รวมท้ังส้ิน 39.53 

ลานบาท  

นอกจากน้ีรายการท่ีสําคัญในสวนของสินทรัพยไมหมุนเวียนท่ีมีผลอยางยิ่งตอการเพ่ิมขึ้นของสินทรัพยรวม ไดแก 

รายการเงนิฝากธนาคารท่ีตดิภาระผูกพันจาํนวน 18 4.48 ลานบาท ซึ่งเปนบัญชีท่ีมีวัตถุประสงคเพ่ือสํารองสําหรับ

การจายคืนเงินตนและดอกเบ้ียตามเงื่อนไขในสัญญาเงินกูยืมระยะยาวของบริษัทยอยแหงหน่ึง รายการสินทรัพยใน

การผลิตนํ้าประปาท่ีตองโอนเมื่อส้ินสุดอายุสัญญาสุทธิจํานวน 4,258.20 ลานบาท และสิทธิในการดาํเนินการผลิต

และจําหนายนํ้าประปาสุทธิจํานวน 3,079.62 ลานบาท อันเปนผลเน่ืองมาจากการเขาซื้อกิจการ PTW ในป 2550 ซึ่ง

มีผลตอการเพ่ิมขึ้นของรายการลูกหน้ีการคา ดังท่ีกลาวในวรรคแรกเชนกัน 

สําหรับสินทรัพยรวมตามงบการเงนิรวม ณ วนัท่ี 30 กันยายน 2551 เปรียบเทียบกบังบการเงนิรวม ณ วนัท่ี 31 

ธันวาคม 2550 มกีารเปล่ียนแปลง คอื การลดลงของสินทรัพยรวมจาํนวน 228.84 ลานบาทเปนผลจากรายการท่ี

สําคัญในสวนของสินทรัพยไมหมุนเวียน การตัดจําหนายสินทรัพยในการผลิตนํ้าประปาของ PTW ซึ่งจะถูกโอนใหกับ 

กปภ. ภายหลังจากส้ินสุดอายุสัญญา 25 ป รวมท้ังการตัดจําหนายสิทธิดําเนินการผลิตและจําหนายนํ้าประปา 

หน้ีสินรวมตามงบการเงนิ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 254 9 และ 25 50 มี จํานวนเทากับ 6,792.08 และ 13,966.37 ลาน

บาท ตามลําดับ การเพ่ิมขึ้นของหน้ีสนิรวม ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 เปนผลจากการเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบัน

การเงินสุทธิจากสวนท่ีถึงกําหนดชําระภายในหน่ึงปเพ่ิมขึ้นจํานวน 711.80 ลานบาท และเงินกูยืมระยะยาวจาก

สถาบันการเงินสุทธิจากสวนท่ีเกินกําหนดชําระภายในหน่ึงปเพ่ิมขึ้นจํานวน 3,241.31 ลานบาท โดยเงินกูยืมระยะ

หน้ีสินรวมและสวนของผูถือหุน 
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ยาวดังกลาว บริษัทไดทําสัญญากับกลุมผูใหกูซึ่งประกอบดวยธนาคารในประเทศ นอกจากน้ีในสวนของเงินเบิกเกิน

บัญชีและเงินกูยืมระยะส้ันเพ่ิมขึ้นจํานวน 3,004.84 ลานบาท เน่ืองจากในป 2550 บริษัทไดเขาทําสัญญาเงินกูยืมกับ

สถาบันการเงินในประเทศ เพ่ือนําเงินจํานวนดังกลาวซื้อหุนสามัญของ PTW จาํนวนรอยละ 98 ของทุนชําระแลวของ 

PTW      

อยางไรกต็าม การเปล่ียนแปลงของหน้ีสนิรวมตามงบการเงนิ  ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 25 50 และ 30 กันยายน 2551 

จาํนวนเทากบั 13 ,966.37 และ 9,909.10 ลานบาท ตามลําดับ ลดลงเปนผลจากรายการหลักท่ีสาํคญั เชน การท่ี

บริษัทจายชําระคืนเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงิน 2,989.94 ลานบาท เน่ืองจากบริษทั

ไดรับเงินการออกหุนสามัญเพ่ิมทุน รวมท้ังจากการชําระเงินกูระยะยาวจากสถาบันการเงิน 907.36 ลานบาท เปนตน 

ในสวนของผูถือหุนตามงบการเงนิ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 25 49 และ 25 50 มผีลกาํไรสะสมจาํนวน  765.22 และ  

1,522.77 ลานบาท ตามลําดบั  โดยผลกาํไรสะสมในป 2550 เพ่ิมขึ้น เน่ืองจากในป 25 50 บริษทัมผีลการดาํเนินงาน

ท่ีมีกําไรสุทธิจํานวน 920.05 ลานบาท (ไมรวมกําไรสุทธิสวนท่ีเปนของผูถือหุนสวนนอยของบริษัทยอยจํานวนเทากับ 

23.16 ลานบาท)  สําหรับสวนของผูถือหุนตามงบการเงนิ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 และวันท่ี 30 กันยายน 2551 มี

กําไรสะสมจํานวน 1,522.77 และ 2,491.62 ลานบาท ตามลําดบั โดยกําไรสะสมในชวงเกาเดือนของป 2551 เพ่ิมขึ้น 

เน่ืองจากบริษัทมีผลการดําเนินงานท่ีมีกําไรสุทธิจํานวน  9 68.84 ลานบาท (ไมรวมกําไรสุทธิสวนท่ีเปนของผูถือ

หุนสวนนอยของบริษทัยอยจาํนวนเทากบั 6.82 ลานบาท)   

รายได 

บริษทัมรีายไดรวมระหวางป 2549 และ 2550 เทากบั  1,722.19 และ 2,623.23 ลานบาท ตามลําดับ โดยรายไดหลัก 

คอื รายไดจากการจาํหนายนํ้าประปาจาํนวน 1 ,697.80 และ 2,567.03 ลานบาท ตามลําดับ  การเพ่ิมขึ้นของรายได

จากการจาํหนายนํ้าประปานับจากป 254 9 เน่ืองจากมีการเพ่ิมขึ้นของปริมาณการจําหนาย และการปรับอัตราคา

นํ้าประปาเพ่ิมขึ้นเปน 21.48 บาทตอ ลบ.ม. ตามสัญญาซื้อขายนํ้าประปา รวมท้ังยังมี สาเหตอีุกประการจากการรวม

รายไดของ PTW และ  BJT ตั้งแตวันท่ี  1 กรกฎาคม - 31 ธันวาคม 2550 เขาเปนสวนหน่ึงของรายไดจากการขาย

นํ้าประปาในงบกาํไรขาดทุนประจาํป 25 50 นอกจากน้ีบริษัทยังมีรายไดอ่ืน ๆ ระหวางป 25 49 และ 25 50 เทากบั  

24.38 และ 56.20 ลานบาท ตามลําดบั โดยท่ีการเพ่ิมขึ้นดังกลาวสวนใหญมาจากรายไดจากการบริการ 

สําหรับรอบระยะเวลาบัญชีงวดเกาเดือนส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน 2550 และ 2551 มีรายไดรวมเทากับ 1,802.65 

และ 2,669.55 ลานบาท ตามลําดับ เมื่อเปรียบเทียบในชวงเวลาเดียวกันดังกลาว มีการเพ่ิมขึ้นเทากับ  866.90 ลาน

บาทหรือเทากบัรอยละ 48.09 โดยรายการหลักท่ีสําคัญ คือ รายไดจากการจําหนายนํ้าประปาเพ่ิมขึ้นเทากับ  854.15 

ลานบาท เนื่องจากชวงเวลาเกาเดือนในป 2551 มีการเพ่ิมขึ้นของปริมาณการจําหนาย (สอดคลองกับขอกําหนดใน

สัญญาในสวนของ MOQ ท่ี กปภ. ตองซื้อจากบริษัทอีก 50,000 ลบ.ม./วัน ซึ่งเร่ิมตนตั้งแตวันท่ี 21 กรกฎาคม 2551 

และการปรับอัตราคานํ้าประปาท่ีบริษัทขายใหแก กปภ. จากป 2550 ท่ี 21.481579 บาทตอ ลบ.ม. เพ่ิมขึ้นในป 2551 

เปน 22.751945 บาทตอ ลบ.ม.    

 

 



              

             หนา 24  
 

กําไรสุทธิ 

บริษทัมีกําไรสุทธิระหวางป 254 9 และ 2550 เทากบั 674.41 ลานบาทและ 920.05 ลานบาท ตามลําดับ และมี

อัตราสวนกําไรสุทธิเทากับรอยละ 39.16 และรอยละ 35.07 ตามลําดับ สาเหตุประการสําคัญเน่ืองจากรายไดจาก

การจําหนายนํ้าประปาเพ่ิมขึ้น (ตามระเอียดขางตนในสวนของรายได) รวมถึงเกิดจากการรวมรายไดของ PTW และ 

BJT ตั้งแตวันท่ี 1 กรกฎาคม - 31 ธันวาคม 2550 เขาเปนสวนหน่ึงของรายไดจากการจาํหนายนํ้าประปาในงบกาํไร

ขาดทุนประจาํป 25 50 ทําใหบริษัทมีผลการดําเนินการท่ีดีกวาในปท่ีผานมา แตเมื่อพิจารณาในอัตราสวนกําไรสุทธิ

ในป 2549 เปรียบเทียบป 2550 ลดลงเน่ืองจากดอกเบ้ียจายป 2550 เพ่ิมขึ้นจํานวน 200.63 ลานบาท จากการท่ี

บริษทัรวมดอกเบ้ียของ PTW ไวในงบการเงนิรวมของบริษทั 

ในสวนของกําไรสุทธิสําหรับงวดเกาเดือนส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน 2550 และ 2551 บริษัทมีกําไรสุทธิเทากับ 683.40 

และ 968.84 ลานบาท ตามลําดับ ( ไมรวมกําไรสุทธิสวนท่ีเปนของผูถือหุนสวนนอยของบริษัทยอย จาํนวนเทากบั 

10.96 และ 6.82 ลานบาท ตามลําดับ) เมื่อเปรียบเทียบในชวงเวลาเดียวกันดังกลาว มีกําไรสุทธิเพ่ิมขึ้น 281.29 ลาน

บาท เน่ืองจากการเพ่ิมขึ้นของปริมาณการจําหนายนํ้าประปา ประกอบกบัการปรับอัตราคานํ้าประปาท่ีบริษทัขาย

ใหแก กปภ. จากป 2550 เทากับ 21.481579 บาทตอ ลบ.ม. เพ่ิมขึ้นในป 2551 เทากับ 22.751945 บาทตอ ลบ .ม. 

(ตามรายละเอียดในสวนของรายไดของบริษัท) 

2.5.2 อัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญ 

 

งบการเงินรวม ตรวจสอบแลว สอบทานแลว 

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

 อัตราสวนสภาพคลอง    

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.80 1.69 0.42 1.24 

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 2.73 1.64 0.39 1.19 

อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด (เทา) 2.88 1.39 0.36 0.42 

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 13.05 9.87 10.15 8.34 

อัตราการหมุนเวียนวัตถุดิบและวัสดคุงเหลอื (เทา) - 148.43 75.07 54.51 

อัตราการหมุนเวียนเจาหนี้ (เทา) 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 

 อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร    

อัตรากําไรขั้นตน (%) 53.68 70.78 69.85 67.23 

อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (%) 49.99 65.09 60.80 57.03 

อัตราสวนเงินสดตอการทํากําไร (%) 111.92 66.04 61.69 91.60 

อัตรากําไรสุทธิ (%) 24.63 39.16 35.07 36.29 

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%)  10.36 18.64 21.39 15.13 

 อัตราสวนแสดงประสิทธภิาพในการ    
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งบการเงินรวม ตรวจสอบแลว สอบทานแลว 

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 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร (%) 5.79 9.84 11.58 14.05 

อัตราการหมุนของสินทรัพย (เทา) 0.13 0.16 0.18 0.19 

 อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน    

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา) 2.09 1.75 2.96 1.16 

อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย (เทา) 3.21 2.70 2.51 3.36 

อัตราสวนในการชําระภาระผูกพัน (เทา) 1.42 0.49 0.18 1.20 

อัตราการจายปนผล (%) 31.34 38.11 17.66 N/A 

 

สภาพคลอง 

บริษัทมีเงินสดเพ่ิมขึ้นจาก 356.13 ลานบาท ในป 2549 เปน 674.89 ลานบาทในป 2550 โดยมีกระแสเงินสดสุทธิท่ี

เพ่ิมขึน้จากกระแสเงนิสดรับจากกจิกรรมการดาํเนินงานประมาณ 983.82 ลานบาท เน่ืองจากผลประกอบการดีขึ้น

จากกาํไรในการดาํเนินปกตขิองบริษทัท่ีมกีารเตบิโตจากป 2549 อีกทั้งผลจากการรวมกระแสเงินสดจากการ

ดาํเนินงานของ PTW ซึ่งบริษัทไดเขาลงทุนในป 2550 รวมถงึจากกระแสเงนิสดรับจากกจิกรรมจดัหาเงนิจาํนวน

ประมาณ 3,695.81 ลานบาท โดยสวนใหญเปนการจัดหาเงินการกูยืมสถาบันการเงินเพ่ือใชในการซื้อหุนสามัญของ 

PTW เขามาเปนบริษัทยอยจํานวน 3,998.3 ลานบาท ( ประกอบดวย เงินกูยืมระยะส้ันท่ีถึงกําหนดชําระในหน่ึงป 

จํานวน 3,000 ลานบาท และเงินกูยืมระยะยาวจํานวน 998.3 ลานบาท) เงนิกูยมืจากสถาบันการเงนิสําหรับ PTW 

เพ่ิมขึ้นจํานวน 683.9 ลานบาท ( สุทธิจากการลดลงของเงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร) และการออกหุนสามัญเพ่ิมทุน

จํานวน 48 ลานบาท หักกลบกับการจายคืนเงินกูยืมระยะยาวของบริษัทจํานวน 871.9 ลานบาท และการจายเงินปน

ผลของบริษทัจาํนวน 162.5 ลานบาท ซึ่งตรงขามกับกระแสเงินสดท่ีไดจากกิจกรรมลงทุนสุทธิท่ีมียอดลดลงจากป 

2549 ท้ังน้ี เน่ืองจากในป 2550 บริษัทไดมีการใชเงินเพ่ือซื้อเงินลงทุนในบริษัทยอย (PTW และ BJT) เปนจาํนวนเงนิ

สุทธิ 3,498.49 ลานบาท ( รายละเอียดเพ่ิมเติม ตามหมายเหตปุระกอบงบการเงนิประจาํป 2550 ขอ 12 เรื่องเงิน

ลงทุนในบริษทัยอย) 

สําหรับงวดเกาเดือนส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน 2550 และ 2551 บริษัทมีเงินสดเพ่ิมขึ้นจาก 541.47 ลานบาท ในป 

2550 เปน 1,079.74 ลานบาท ในป 2551 ตามลําดับ โดยการเปรียบเทียบกับชวงเวลาเดียวกัน โดยมีกระแสเงินสด

สุทธิท่ีเพ่ิมขึ้นจากกระแสเงินสดรับจากกิจกรรมการดําเนินงานสุทธิประมาณ 1,394.49 ลานบาท เนื่องจากผล

ดําเนินงานจากธุรกิจปกติของบริษัทมีการเติบโต ท้ังน้ี สาเหตหุลักอีกประการจากการปรับโครงสรางทางธุรกจิของ

บริษทั โดยการลงทุนเพ่ิมดังเหตุท่ีกลาวในวรรคตน นอกจากน้ีกระแสเงนิสดรับจากกจิกรรมลงทุนสุทธิประมาณ 

54.87 ลานบาท ซึ่งตรงขามกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินสุทธิลดลง เนื่องจากในชวงวลาเกาเดือนในป 

2551 บริษัทจายชําระคืนเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงิน 2,989.94 ลานบาท รวมท้ังจาก

ชําระเงินกูระยะยาวจากสถาบันการเงิน 979.36 ลานบาท แมวาบริษัทจะไดรับเงินสดจากการออกหุนเพ่ิมทุน  แตก็มี

จาํนวนสวนคงเหลือ ( หลังจากใชเงินสดรับจากการออกหุนเพ่ิมทุนแลว) จํานวนเงินกูยืมจากสถาบันการเงินท่ีบริษัท

ตองจายชําระเพ่ิมเติมอีกจํานวนหน่ึง 
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จากการพิจารณาอัตราสวนที่สําคัญทางการเงิน ซึ่งโดยภาพรวมของบริษัทสําหรับงวดปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 

2550 อัตราสวนสภาพคลองลดลงจากป 2549 ท่ี 1.69 เทา เปน 0.42 เทา อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วลดลงเชนกัน

จากป 2549 ท่ี 1.64 เทา เปน 0.39 เทา ซึ่งเปนผลมาจากบริษัทมีการกูเงินเพ่ิมเติม ( เงินกูยืมระยะส้ันจากสถาบัน

การเงิน) โดยการเพ่ิมขึ้นของเงินกูยังสงผลใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมขึ้นจากเดิม 1.75 เทา ในป 

2549 เปน 2.96 เทา  

นอกจากน้ี สําหรับส้ินป 2550 ถึง งวดเกาเดือนส้ินสุดวันท่ี  30 กันยายน 2551 มกีารเปล่ียนแปลงในสวนของ

อัตราสวนสภาพคลองท่ีเพ่ิมขึ้นจากป 2550 ท่ี 0.42 เทา เปน 1.24 เทา อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วเพ่ิมขึ้นเชนกัน

จากป 2550 ท่ี 0.39 เทา เปน 1.19 เทา เน่ืองจากการเพ่ิมขึ้นของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด จากการดําเนิน

ปกติของบริษัทท่ีเติบโต รวมท้ังการลงทุนในบริษทัยอย และการลดลงของเงินกูยืมระยะส้ันของสถาบันการเงินอยางมี

นัยสําคัญ 

 2.6 ผูถือหุน  

รายชื่อผูถือหุนรายใหญ 10 อันดับแรกของบริษัท ณ วันท่ี 30 กันยายน 2551 ประกอบดวย 

 
รายชื่อ จํานวนหุน รอยละ 

  1. บรษิทั ช.การชาง จํากัด (มหาชน) 1,408,777,400 35.31 

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

  3. บริษัท ทางดวนกรุงเทพ 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 ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เพื่อผูฝาก 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 

รวมผูถือหุน 10 อนัดับแรก 3,356,885,574 84.13 

      ผูถือหุนรายอื่น ๆ 633,114,426 15.87 

รวมท้ังหมด 3,990,000,000 100.00 

หมายเหตุ : เปนรายชื่อผูถือหุนลาสุดซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินไดรับจากบริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) 

 2.7 คณะกรรมการบริษทั  

รายชื่อคณะกรรมการของบริษทั ณ วันท่ี 14 พฤศจิกายน 2551 ประกอบดวย 

 

รายชื่อ ตําแหนง 

  1. นายปลวิ ตรวีศิวเวทย* ประธานกรรมการ 

  2. นายณรงค แสงสุริยะ*  กรรมการ 
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รายชื่อ ตําแหนง 

  3. นายประเสริฐ มริตตนะพร* กรรมการ 

  4. นายสมบัต ิกิจจาลกัษณ* กรรมการ 

  5. นายโยชิโอะ โคเมตานิ กรรมการ 

  6. นายโตโมอะกิ มัตสุโมโต กรรมการ 

  7. นายสุวิช พึ่งเจริญ กรรมการ 

  8. นายเตชะทิพย แสงสิงแกว ประธานกรรมการตรวจสอบ 

  9. นายสมนึก ชัยเดชสรุยิะ กรรมการตรวจสอบ 

10. นายไพรัช เมฆอาภรณ กรรมการตรวจสอบ 

11. นายสมโพธิ ศรีภูมิ กรรมการผูจัดการ 

  หมายเหตุ

CK ดาํเนินธรุกจิเปนผูรบัเหมากอสราง ซึง่การดาํเนินการงานสวนใหญเปนโครงการตาง  ๆ ของ

ภาครัฐบาล กลาวคือ  เปนโครงการสาธารณูปโภคขนาดใหญและโครงการกอสรางอาคารตาง ๆ รวมถึง

การรวมทุนในกจิการสัมปทาน อาทิ โครงกา รทางดวนพิเศษขั้นท่ี 2 โครงการบริหารรถไฟฟาใตดนิ 

โครงการออกแบบ พัฒนา กอสรางและดาํเนินการโครงการโรงไฟฟาพลังนํ้า-นํ้างึม 2 ซึ่งแตละโครงการมี

ระยะเวลาสัมปทาน 25 - 30 ป โครงการสาธารณูปโภคข้ันพ้ืนฐานผลิตนํ้าประปา นครปฐม -สมทุรสาคร 

และโครงการสาธารูปโภคขัน้พ้ืนฐานผลิตนํ้าประปาปทุมธานี โครงการสาธารูปโภคในเขตเทศบาลเมอืง

 : * เปนกรรมการท่ีเปนผูแทนของ CK 

 

2.8 ขอมูลของบริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)  

2.8.1 ความเปนมาและลักษณะการประกอบธุรกิจ  

CK เร่ิมจดทะเบียนกอตั้งเปนบริษัทจํากัด ดวยทุนจดทะเบียนเร่ิมแรกจํานวน 1.40 ลานบาท เมื่อวันท่ี 27 

พฤศจิกายน 2515 เพ่ือประกอบธุรกิจรับเหมากอสรางท่ัวไป โดยในระยะแรก ลักษณะงานของบริษัทเปน

การกอสรางอาคารและงานโยธาท่ัวไป ซึ่งมีลูกคาสําคัญ คือ หนวยงานราชการ อาทิ กองทัพบก  และ

กองทัพอากาศ  

ตอมาบริษัท ไดตระหนักถึงความจําเปนในการขยายขอบเขตการดําเนินธุรกิจ เพ่ือการเจริญเติบโตของ

บริษทัในระยะยาว ดงัน้ัน ในป 2524 บริษัทจึงไดเขารวมทุนกับบริษัท โตคิว คอนสตรัคชั่น จํากัด ซึ่งเปน

ผูรบัเหมากอสรางรายใหญ 1 ใน 10 รายแรกของประเทศญ่ีปุน เพ่ือประโยชนในการไดมาซึ่งการถายทอด

เทคโนโลยี ท้ังทางดานการกอสรางและการบริหารรวมถึงพันธมิตรทางธุรกิจท่ีมีศักยภาพ 

บริษัทไดมีการขยายขอบเขตการทําธุรกิจ และไดมีการเพ่ิมทุนจดทะเบียน เพ่ือรองรับการขยายตัวทาง

ธุรกิจท่ีเกิดขึ้นอยางตอเน่ือง และเมื่อวันท่ี 10 ตุลาคม 2537 บริษทัไดดาํเนินการแปรสภาพเปนบริษทั

มหาชนจํากัดและไดเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เมื่อวันท่ี 3 สิงหาคม 2538 ปจจุบัน

บริษทัมทีนุจดทะเบียน 1,450 ลานบาทและทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 1,446 ลานบาท 

2.8.2 ลักษณะ การประกอบธุรกิจ  
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ภูเก็ต เปนตน ในสวนของงานรับเหมากอสราง CK มีสัดสวนรายไดในภาครัฐตอภาคเอกชนประมาณรอย

ละ 70 และรอยละ 30 ตามลําดับ  

CK ดําเนินธุรกิจโดยแบงออกเปน 3 สวน คอื สายงานการผลิต สายงานการรับเหมากอสรางและสายงาน

สัมปทาน ซึ่งกลุมบริษัทมีการแบงแยกสายงานการผลิตของบริษัทยอย กิจการรวมคาและบริษัทรวม ตาม

กลุมลักษณะการดําเนินธุรกิจ โดยปจจุบันบริษทัมบีริษทัยอย 7 บริษทั กจิการรวมคา 13 บริษทั บริษทั

รวม 4 บริษัทและบริษัทท่ีเกี่ยวของ 1 บริษทั 

ณ วันท่ี 30 กันยายน 2551 CK มสิีนทรัพยรวม 24,286 ลานบาท หน้ีสนิรวม 19,173 ลานบาทและสวน

ของผูถือหุนรวม 5,112 ลานบาท มผีลกาํไรสุทธิสําหรับป 2550 และงวดเกาเดือนแรกของป 2551 เทากับ 

33 และ 570 ลานบาท ตามลําดบั  

2.8.3 ผลการดําเนินงาน  

สรุปฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนินงานของ CK ท่ีผานการตรวจสอบจากบริษทั สํานักงาน เอินสท 

แอนด ยัง จํากัด  ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 254 8 โดยคณุรุทร เชาวนะกว ีเปนผูสอบบัญชรีบัอนุญาตเลข

ทะเบียน 3247 ตั้งแตป พ.ศ. 2549 - 2550 และงบการเงินรวมของบริษัทส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน 2551 

โดยคุณศิราภรณ เอ้ืออนันตกุล เปนผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 3844 มีดังน้ี  

 

 (หนวย : ลานบาท) 

งบการเงินรวม ตรวจสอบแลว สอบทานแลว 

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

สินทรัพยหมุนเวียน     

   เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 1,542.69 3,033.26 2,682.32 1,532.04 

  ลูกหนี้การคา กิจการที่ไมเกี่ยวของกัน - สุทธิ 5,045.96 5,489.45 1,228.04 1,377.92 

  สินทรัพยหมุนเวียนอื่น ๆ 10,619.76 10,120.03 7,547.20 9,057.81 

รวมสินทรพัยหมุนเวยีน 17,208.41 18,642.72 11,457.56 11,967.77 

สินทรัพยไมหมุนเวียน     

  เงินลงทุนในบริษัทรวม 4,014.01 4,674.35 4,549.03 4,688.17 

  เงินลงทุนในบริษัทที่เกี่ยวของและบริษัทอื่น - สุทธิ 2,611.18 2,967.35 2,918.22 2,042.32 

  สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น ๆ 5,989.33 4,029.48 5,550.96 5,587.41 

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 12,614.52 11,671.18 13,018.21 12,317.91 

สินทรพัยรวม 29,822.93 30,313.91 24,475.77 24,285.68 

หนี้สินหมุนเวียน     

  เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะส้ัน 5,510.20 3,822.85 2,664.68 2,398.81 

  เจาหนี้การคากิจการที่เกี่ยวของกัน 515.34 445.59 402.10 32.53 

  เจาหนี้การคากิจการที่ไมเกี่ยวของกัน 1,804.11 2,151.75 1,439.68 1,689.14 

  เงินกูยืมระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 934.93 3,897.04 655.74 250.20 

  หุนกูที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป - 2,200.00 1,700.00 3,700.00 

  เจาหนี้และเงินกูยืมจากบริษัทที่เกี่ยวของกัน 3,006.45 2,575.86 2,965.57 - 
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 (หนวย : ลานบาท) 

งบการเงินรวม ตรวจสอบแลว สอบทานแลว 

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 

หนี้สินไมหมุนเวียน     

  เงินกูยืมระยะยาว – สุทธิจากสวนที่ถึงกําหนดภายใน 1 ป 2,430.55 450.00 250.00 1,904.47 

  หุนกู-สุทธิจากสวนที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 6,000.00 5,800.00 6,094.02 6,090.60 

  หนี้สินไมหมุนเวียนอื่น ๆ 353.44 454.19 338.87 1,507.83 

รวมหน้ีสนิไมหมุนเวยีน 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 

ทุนที่ออกและชําระแลว 1,081.16 1,247.19 1,446.01 1,446.01 

กาํไรสะสม 913.98 (688.28) (58.08) 271.66 

สวนของผูถือหุน 4,928.95 4,802.09 5,691.09 5,112.33 

รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน 29,822.93 30,313.91 24,475.77 24,285.68 

รายไดรวม 14,954.97 21,605.29 14,918.08 10,568.07 

ตนทนุและคาใชจายรวม 13,239.73 21,439.70 13,894.46 9,334.68 

ดอกเบ้ียจาย (652.25) (980.55) (939.89) (609.21) 

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

กําไร (ขาดทนุ) สุทธิตอหุน (บาท) 0.63 (1.08) 0.01 0.38 

มูลคาตามบัญชีตอหุน (บาท) 4.56 3.85 3.92 3.53 

หมายเหตุ : มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1 บาท 

 

ผลการดาํเนินงานของ CK สําหรับงวดเกาเดือนแรกส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน 2551 มสิีนทรัพยรวม 24,286 ลานบาท 

(สินทรัพยหลักท่ีสําคัญ ไดแก เงนิสดและรายการเทียบเทาเงนิสด ลูกหน้ีการคา-กิจการท่ีไมเกี่ยวของ งานระหวาง

กอสรางตามสัญญา ในขณะท่ีสินทรัพยไมหมุนเวียน ไดแก เงินใหกูยืมระยะยาวแกบริษัทรวมและดอกเบ้ียคางรับ เงิน

ลงทุนในบริษทัรวม เงินลงทุนในบริษัทท่ีเกี่ยวของกันและบริษัทอ่ืน) หน้ีสนิรวม 19,173 ลานบาทและสวนของผูถือหุน 

5,112 ลานบาท  

สําหรับผลการดาํเนินงานของ CK ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2550 มสิีนทรัพยรวม 24,476 ลานบาท หน้ีสนิรวม 18,785 

ลานบาทและสวนของผูถือหุน 5 ,691 ลานบาท เทียบกบัผลการดาํเนินงาน ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 254 9 มสิีนทรัพย

รวม 30,314 ลานบาท หน้ีสนิรวม 25,512 ลานบาทและสวนของผูถือหุน 4,802 ลานบาท 

โดยท่ี CK มีสัดสวนรายไดจาก 3 สายงานหลัก คือ รับเหมากอสราง ขายวัสดุกอสรางและบริหารโครงการ สําหรับผล

การดาํเนินงานงวดหกเดอืนแรกส้ินสุดวนัท่ี 30 มิถุนายน 2551 สัดสวนรายไดคิดเปนรอยละ 90.16 0.49 และ 0.2 3 

เมือ่เทียบกบัรายไดรวม ตามลําดับ โดยมีรายไดอ่ืน ๆ คดิเปนรอยละ 9.12 และสัดสวนรายได สําหรับผลการ

ดาํเนินงาน ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2550 มีสัดสวนรายไดคิดเปนรอยละ 87.31 0.42 และ 0.22 เมือ่เทียบกบัรายไดรวม 

ตามลําดับ โดยมีรายไดอ่ืน ๆ คดิเปนรอยละ 12.05 
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สําหรับรายไดรวมของ CK งวดเกาเดือนแรกส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน 2551 เทากับ 10,568 ลานบาท มีกําไรสุทธ ิ570 

ลานบาท เทียบกบัรอบระยะเวลาเดยีวกนัของป 2550 ซึ่งมีรายไดรวมเทากับ 12,207 ลานบาท และมีกําไรสุทธิ 248 

ลานบาท โดยท่ีผลประกอบการของ CK ส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน 2551 สําหรับรอบระยะเวลา 3 เดอืน และ 9 เดอืน 

ของ CK เมือ่เทียบกบัผลประกอบการสําหรับรอบระยะเวลาบัญชเีดยีวกนักบัป 25 50 CK มีกําไรสุทธิเพ่ิมขึ้นรอยละ 

189.57 และรอยละ 138.74 ตามลําดับ สาเหตหุลักเน่ืองจากในรอบระยะเวลา 9 เดอืน CK มีรายไดจากการโอนกลับ

สํารองเผ่ือผลขาดทุนจากเงินลงทุนในกิจการท่ีควบคุมรวมกัน 408.12 ลานบาท ท้ังน้ี เน่ืองมาจากภาระหน้ีสินท่ี CK 

ตองรับผิดชอบตอกิจการรวมคาบีบีซีดีลดลง ตามขอตกลงรวมกันกับกลุมผูรวมคาในการแบงความรับผิดชอบภาระ

หน้ีสินของกิจการรวมคาดังกลาว (รายละเอียดเพ่ิมเติมจากหมายเหตุประกอบงบการเงินขอท่ี 8 สําหรับงวดเกาเดือน

ส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน 2551 และขาวแจงตอตลาดหลักทรัพย ลงวันท่ี 15 พฤษภาคม 2551) สําหรับรอบระเวลา 3 

เดอืน ในไตรมาสท่ี 3 ของป 2551 CK มีกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนจํานวน 0.82 ลานบาท ในขณะท่ีในไตรมาส

เดียวกันของปกอน CK มีผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนจํานวน 130.15 ลานบาท รวมถงึรายการดอกเบ้ียของ CK 

ลดลง เน่ืองจากโครงการกอสรางขนาดใหญไดกอสรางแลวเสร็จ และมีการชําระคืนเงินกู  อีกท้ังมีสวนแบงขาดทุน

จากเงนิลงทุนในบริษทัรวมลดลง จากการท่ีบริษทัรวมท่ี CK ไปลงทุนมผีลประกอบการดขีึน้ 

ในขณะท่ี รายไดรวมของ CK ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2550 เทากับ 14,918 ลานบาท เทียบกบัรอบระยะเวลาเดยีวกนั

ของป 254 9 ท่ีมีรายไดรวมเทากับ 21 ,605 ลานบาท โดยมีผลกําไรสุทธิประมาณ 1 4 ลานบาท เทียบกบัรอบ

ระยะเวลาเดียวกันของป 254 9 ท่ีมีผลขาดทุนสุทธิประมาณ 1,213 ลานบาท สาเหตุหลักเกิดจาก CK มีกําไรสุทธิ

เพ่ิมขึ้นจากป 254 9 จํานวน 1, 227 ลานบาทหรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 101.20 เน่ืองจากในป 2549 สวนของคาใชจายมี

รายการบันทึกคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญสําหรับลูกหน้ีเงินชดเชยคาใชจายท่ีเพ่ิมขึ้นของกิจการรวมคา บีบีซีดี  เปน

จาํนวนเงนิในงบกาํไรขาดทุน 2,516 ลานบาท ซึ่งเปนผลจากการท่ีศาลฎีกามีคําพิพากษาไมบังคับตามคําชี้ขาดของ

อนุญาโตตลุาการในการใหการทางพิเศษแหงประเทศไทยชาํระเงนิใหแกกจิการรวมคา บีบีซีด ี แตอยางไรก็ตาม 

กิจการรวมคา บีบีซีดี ไดยื่นฟองผูวาจางตอศาลแพงเมื่อวันท่ี 11 กุมภาพันธ 2551 เพ่ือเรียกรองคาใชจายท่ีกิจการ

รวมคา บีบีซีดี ไดจายไปรวมดอกเบ้ียคํานวณถึงวันฟองอีกคร้ัง  ท้ังน้ี คีดดังกลาวอยูในระหวางการสงหมายเรียกและ

คําฟองใหแกผูวาจาง  

ท้ังน้ี หากพิจารณาจากรายไดรวมของ CK จะพบวาในป 25 50 ในงบการเงนิรวมมรีายไดรวมลดลงรอยละ 30.95 

เน่ืองจากโครงการในอดตีท่ีผานมาสวนใหญสงมอบงานในป 2549 เชน โครงการวางทอนํ้ามนัในสนามบินสุวรรณภูม ิ

โครงการกอสรางคลังนํ้ามนัในสนามบินสุวรรณภูม ิโครงการกอสรางอาคารตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนอรธ

ปารค เปนตน รวมท้ังโครงการกอสรางทางพิเศษสายบางพลี-สุขสวัสดิ์ (บางพลี-บางขุนเทียน) ของการทางพิเศษแหง

ประเทศไทย อยูในชวงปลายโครงการกอสราง  ซึ่งเปนโครงการขนาดใหญไดกอสรางแลวเสร็จและสงมอบใหแกการ

ทางพิเศษแหงประเทศไทยในเดอืนตลุาคม 2550 ในขณะท่ีโครงการใหมสวนใหญเปนชวงงานสําหรับการเตรียมงาน

กอสราง CK จึงยังไมสามารถรับรูรายไดอยางมีนัยสําคัญ อีกท้ังโครงการใหมสวนใหญจะเปนโครงการท่ีลงนามใน

นามของ CK มากขึ้น ทําใหรายไดจากการขายวสัดกุอสรางและรายไดจากการบริหารโครงการท่ี CK จะไดรับจากการ

ขายวสัด ุรวมท้ังการสงบุคลากรไปดาํเนินงานลดลงจากป 2549 

นอกจากน้ีสาํหรับป 2550 สวนของรายไดอืน่ ๆ สาเหตหุลักสาเหตหุลักเปนผลมาจากในป  2549 บริษทัไดกาํไรจาก

การขายเงินลงทุนระยะส้ันสําหรับหุนสามัญของ TTW เปนจาํนวนเงนิ 1 ,256 ลานบาท และบริษทัตองบันทึกรายได
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จากการโอนกลับดอกเบ้ียคางจายของกิจการรวมคา บีบีซีดี แตในขณะท่ีป 2550 บริษทัมกีาํไรจากการจาํหนายเงนิ

ลงทุนใน PTW ใหแก TTW จํานวนเงิน 631 ลานบาท ซึ่งมีขนาดรายการนอยกวากําไรท่ีไดจากการขายหุน TTW 

อยางมีนัยสําคัญ 

 

2.8.4 อัตราสวนท่ีสําคัญทางการเงิน 

 

งบการเงินรวม ตรวจสอบแลว สอบทานแลว 

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

 อัตราสวนสภาพคลอง    

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.07 0.97 0.95 1.24 

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 0.26 0.17 0.25 0.44 

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 5.07 3.20 3.25 4.80 

ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) 72 113 111 57 

อัตราการหมุนเวียนสินคาคงคลัง (เทา) 44.53 89.60 26.55 18.58 

ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย (วัน) 9 5 14 15 

ระยะเวลาชําระหนี้ (วัน) 228 204 257 58 

อัตราการหมุนเวียนเจาหนี้ (เทา) 1.58 1.77 1.40 4.74 

วงจรเงินสด (วัน) (149) (88) (133) 4 

 อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร    

อัตรากําไรขั้นตน (%) 13.34 9.49 8.31 10.62 

อัตรากําไรสุทธิ (%) 4.57 (5.61) 0.10 5.25 

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%)  14.07 (25.28) 0.28 10.27 

 อัตราสวนแสดงประสิทธภิาพในการดาํเนินงาน    

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (%) 2.50 (4.40) 0.05 3.04 

อัตราการหมุนของสินทรัพย (เทา) 0.55 0.78 0.73 0.59 

 อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน    

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา) 5.05 5.31 3.30 3.75 

อัตราสวนหนี้สินสุทธิตอสวนของผูถือหุน (เทา) 2.28 1.85 1.47 1.32 

อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย (เทา) (2.53) 1.39 1.07 (0.58) 

อัตราสวนในการชําระภาระผูกพัน (เทา) (0.87) 0.00 0.40 (1.17) 

ที่มา : *บริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) และสอบทานโดยที่ปรึกษาทางการเงิน 

 

สภาพคลองของ CK มีกระแสเงินสดสุทธิลดลงโดยมีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดลดลงจาก 2,933.26 ลาน

บาท ในป 2549 เปน 2,682.32 ลานบาทในป 2550 โดยมีกระแสเงินสดสุทธิท่ีลดลงจากกระแสเงินสดใชไปใน

กจิกรรมจดัหาเงนิเปนจาํนวนเงนิ 3,501.08 ลานบาท เนื่องจากโครงการกอสรางทางพิเศษสายบางพลี-สุขสวัสดิ์  

(บางพลี-บางขนุเทียน) ของการทางพิเศษแหงประเทศไทย เปนโครงการท่ีมกีารเบิกรับเงนิคางานจากธนาคารท่ีให

สินเชื่อแทนการเบิกรับเงินจากผูวาจาง โดยผูวาจางจะรับโอนภาระหน้ีจากธนาคาร ณ วันท่ีไดรับสงมอบงานท้ัง

สภาพคลอง 
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โครงการ ท้ังน้ี CK ไดสงมอบงานพรอมท้ังโอนภาระหน้ีสินของโครงการดังกลาวท่ีมีกับสถาบันการเงิน ใหแกการทาง

พิเศษแหงประเทศไทยในฐานะผูวาจางตามเงื่อนไขสัญญาวาจางของโครงการรวมท้ังเมื่อเดือนตุลาคม 2550 และ

โครงการของ CK มคีวามคบืหนาในการกอสราง และ CK ไดนําเงินจากการกอสรางไปชําระคืนเงินกูสําหรับโครงการ 

รวมถึงการชําระคืนหุนกูอีกดวย นอกจากน้ี CK มีกระแสเงินสดสุทธิท่ีไดรับจากกิจกรรมการดําเนินงานเปนจํานวน 

2,946.46 ลานบาท และกจิกรรมการลงทุนเปนจาํนวน 307.61 ลานบาท สาเหตุหลักมาจากเงินสดรับจากการ

จาํหนายเงนิลงทุนในบริษทัรวมและกาํไรจากการจาํหนายเงนิลงทุนในบริษทัรวม 

สําหรับสภาพคลองของ CK พิจารณาจากงบการเงนิรวมส้ินสุดวนัท่ี 30 กันยายน 2551 มีกระแสเงินสดสุทธิลดลง

จํานวน 1,150 ลานบาท โดยมีกระแสเงินสดสุทธิจากกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมดําเนินงานประมาณ 1,441 ลาน

บาท และจากกระแสเงนิสดใชไปในกจิกรรมลงทุนจาํนวนประมาณ 1,131 ลานบาท สาเหตุจากรายการท่ีสําคัญ เชน 

เงินใหกูยืมแกกิจการท่ีเกี่ยวของกัน 417 ลานบาท เงินใหกูยืมระยะยาวแกบริษัทรวม 390 ลานบาท และจายเงิน

สําหรับท่ีดิน อาคารและอุปกรณเพ่ิมขึ้น 306 ลานบาท ซึง่ในทางตรงกนัขาม CK มีกระแสเงินสดรับจากกิจกรรมการ

จดัหาเงนิประมาณ 1,417 ลานบาท สาเหตหุลักจากการบริษทัออกหุนกูจาํนวน 2,000 ลานบาท  

จากการพิจารณาอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ ซึ่งโดยภาพรวมของบริษัทสําหรับงวดปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 

2550 อัตราสวนสภาพคลองลดลงจากป 2549 ท่ี 0.97 เทา เปน 0.95 เทา ในขณะท่ีอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว

เพ่ิมขึ้นจากป 2549 ท่ี 0.17 เทา เปน 0.25 เทา เนื่องจาก CK ไดสงมอบงานโครงการตาง ๆ พรอมท้ังโอนภาระหน้ีสิน

ของโครงการท่ีมีกับสถาบันการเงินใหแกการทางพิเศษแหงประเทศไทย ในฐานะผูวาจางตามเงื่อนไขสัญญาวาจาง

ของโครงการ เมื่อเดือนตุลาคม 2550 รวมถงึความคบืหนาในการกอสรางและสามารถนําเงนิจากการกอสรางไปชาํระ

คืนงินกูยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงิน โดยการลดลงของเงินกูยังสงผลใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน

ลดลงจากเดิม 5.31 เทา ในป 2549 เปน 3.30 เทา ในป 2550 

นอกจากน้ี สําหรับส้ินป 2550 ถึง งวดเกาเดือนส้ินสุดวันท่ี  30 กันยายน 2551 มกีารเปล่ียนแปลงในสวนของ

อัตราสวนสภาพคลองท่ีเพ่ิมขึ้นจากป 2550 ท่ี 0.95 เทา เปน 1.24 เทา อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วเพ่ิมขึ้นเชนกัน

จากป 2550 ท่ี 0.25 เทา เปน 0.44 เทา เน่ืองจากการเพ่ิมขึ้นของรายการลูกหน้ีการคา อีกท้ังรายการหน้ีสนิหมนุเวยีน

ลดลง เชน เจาหน้ีและเงินกูยืมจากกิจการท่ีเกี่ยวของ เงินรับลวงหนาจากผูวาจางและคากอสรางท่ีเรียกเก็บเปนงวด

สัญญา เน่ืองจาก CK ดาํเนินการโครงการกอสรางขนาดใหญแลวเสร็จ แตโดยรวมของหน้ีสินมีการเพ่ิมขึ้นไมมากนัก 

สาเหตุหลักมาจาก รายการเงินกูยืมระยะยาว และรายการสํารองเผ่ือผลขาดทุนจากเงินลงทุนในกิจการท่ีควบคุม

รวมกัน ซึ่งมีผลทําใหอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมขึ้นจากเดิม 3.30 เทา ในป  2550 เปรียบเทียบ

ในชวงเวลาในป 2551 เปน 3.75 เทา  

 

2.8.5 รายชื่อผูถือหุน 

รายชื่อผูถือหุนรายใหญของ CK ณ วันท่ี 9 เมษายน 2551 ซึ่งเปนวันปดสมุดทะเบียนพักการโอนหุน

ลาสุด ประกอบดวย 
 

รายชื่อ จํานวนหุน รอยละ 

  1. บรษิทั มหาศิริสยาม จํากัด  293,784,788 20.317 
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รายชื่อ จํานวนหุน รอยละ 

  2. บรษิทั ช.การชาง 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.ออฟฟซ 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 วงศสีนิล 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 สวงษตระกูล 8,600,000 0.595 

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

รวมผูถือหุนรายใหญ 943,949,276 65.278 

      ผูถือหุนรายอื่น ๆ 502,062,893 34.722 

รวมท้ังหมด 1,446,012,169 100.000 

หมายเหตุ : เปนรายชื่อผูถือหุนของ CK ลาสุดซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินไดรับจากบริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) 

 

2.8.6 คณะกรรมการบริษทั 

 รายชื่อคณะกรรมการของ CK ณ วันท่ี 14 พฤศจิกายน 2551 ประกอบดวย 

 

รายชื่อ ตําแหนง 

  1. นายอัศวิน คงศิริ ประธานกรรมการ 

  2. นายปลวิ  ตรีวิศวเวทย ประธานกรรมการบริหารและกรรมการผูจัดการใหญ 

  3. นายณรงค แสงสุริยะ กรรมการและรองกรรมการผูจัดการใหญ 

  4. นางสายเกษม ตรีวิศวเวทย  กรรมการ 

  5. นายรัตน สันตอรรณพ กรรมการ 

  6. นายประเสริฐ มริตตนะพร กรรมการและผูชวยกรรมการผูจัดการใหญ 

  7. นายสมบัต ิกิจจาลกัษณ กรรมการและผูชวยกรรมการผูจัดการใหญ 

  8. นายอนุกูล ตันติมาสน กรรมการ 

  9. นายภาวิช ทองโรจน กรรมการ 

10. นายวิฑูร เตชะทัศนสุนทร ประธานกรรมการตรวจสอบ 

11. นายดอน ปรมัตถวินัย กรรมการตรวจสอบ 
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รายชื่อ ตําแหนง 

12. นายถวัลยศักดิ์ สุขะวรรณ กรรมการตรวจสอบ 

 

3. ความสมเหตุสมผลของรายการ 

3.1 วัตถุประสงคในการทํารายการและความจําเปนที่ตองทํารายการ  

จากผลการศึกษาของบริษัท วิศวกรท่ีปรึกษา ไทย ดีซีไอ จํากัด (ขอมูลจากบริษัทระบุวาเปนบริษัทท่ีมี

ประสบการณและความเชี่ยวชาญในการทําการสํารวจ ศึกษาความเปนไปได รวมถึงการออกแบบวางแผน

ดานวิศวกรรมโดยเฉพาะงานวิศวกรรมขนาดใหญ) ซึ่งบริษัทไดวาจางใหศึกษาความตองการใชนํ้าประปา

ในพ้ืนท่ีท่ีบริษัทใหบริการเมื่อเดือนมิถุนายน 2549 พบวาจากปริมาณความตองการนํ้ารวมในพ้ืนท่ีบริการ

ท้ังหมด คือ 967,234 ลบ.ม./วัน ในจาํนวนดงักลาวเปนปริมาณนํ้าประปาเพียงรอยละ 19 ในขณะท่ีนํ้า

บาดาลมีปริมาณสูงถึงรอยละ 81 โดย ไทยดซีไีอ (โดยท่ีปรึกษาทางการเงนิไดสอบทานตวัเลขการ

คาดการณของไทยดีซีไอกับยอดการจายนํ้าประปาจริงของบริษัทในปจจุบัน ซึ่งไดตัวเลขท่ีใกลเคียงกัน) ได

คาดการณวาการใชนํ้าบาดาลของภาคอุตสาหกรรมในพ้ืนท่ีบริการของบริษัทจะส้ินสุดลงในป 2558 ซึ่งนับ

แตบริษัทไดเร่ิมทําการจายนํ้าประปาใหกับประชาชนในเขตพ้ืนท่ี อ .พุทธมณฑล อ .สามพราน อ .นครชยัศรี 

ใน จ .นครปฐม และ อ .กระทุมแบน อ .เมอืง ใน จ .สมุทรสาคร ตั้งแตวันท่ี 5 มกราคม 2547 ยอดการจาย

นํ้าประปาของบริษัทไดเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองจนถึงปจจุบัน โดยมียอดการจายนํ้าเฉล่ียในป 2551 แยกเปน

รายเดือนไดตามตารางขางลางน้ี 

 

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) 

 

จากขอมูลการจายนํ้าประปาของบริษัทขางตน หากยังไมมีดําเนินการใด ๆ อัตราการจายนํ้าก็จะเต็มกําลัง

การผลิตของบริษัทท่ี 320,000 ลบ.ม./วัน ในอนาคตอันใกลน้ีอยางแนนอน โดยจากการประเมินความ

ตองการใชนํ้าในพ้ืนท่ีปจจุบันของ ไทยดีซีไอ พบวา ความตองการนํ้าในพ้ืนท่ีจายนํ้าจะมีปริมาณถึงกําลัง

การผลิตสูงสุดของบริษัทในป 2552 ดังตารางขางลางน้ี 

 

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 จากยอดการจายนํ้าจริงท่ีเกิดขึ้นในป 2551 ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ ไทยดีซีไอ ดังกลาว

ขางตน แมวาปริมาณการจายนํ้าโดยเฉล่ียในปจจุบันจะยังคงต่ํากวากําลังการผลิตสูงสุดของบริษัทอยูก็

ตาม แตอยางไรก็ตาม เพ่ือใหสอดคลองกับแนวทางและแผนการดําเนินธุรกิจของบริษัท บริษัทจึงไดยื่น

ขอเสนอขอขยายกําลังการผลิตอีก 100,000 ลบ.ม./วนั ใหกบั กปภ . พิจารณานับตั้งแตป 2549 ท้ังน้ี

เพ่ือท่ีจะสามารถผลิตนํ้าประปาใหไดเพียงพอตอความตองการใชนํ้าของผูบริโภคในอนาคต โดยท่ีการขยาย

กําลังการผลิตดังกลาว นอกจากจะตองเพ่ิมกําลังการผลิตในโรงผลิตนํ้าโดยใชโครงสรางพ้ืนฐานเดิมเปน

หลักแลว บริษัทยังตองทําการกอสรางสถานีเพ่ิมแรงดันนํ้า เพ่ือแกไขปญหาในการสงนํ้า ซึ่งบริษัทคาดวาจะ

สามารถเร่ิมดาํเนินการผลิตนํ้าประปาไดในราวกลางป 2553 เปนตนไป 

3.2 เปรียบเทียบขอดีและขอดอยระหวางการทํารายการกับการไมทํารายการ ที่จะมีผลกระทบตอ

บริษัทในดานตาง ๆ   

ขอดีของการทํารายการ 

1. บริษัทจะมีรายไดจากการจําหนายนํ้าประปาสําหรับสวนท่ีขยายกําลังการผลิตจํานวนไมเกิน 100,000 

ลบ.ม./วัน เปนมูลคารวมอยูระหวาง 12,669.40 – 13,564.75 ลานบาท 

จากสารสนเทศการทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกันของบริษัทซึ่งไดแจงตอตลาดหลักทรัพยเมื่อวันท่ี 24 

ตุลาคม 2551 ระบุวา ขณะน้ีบริษัทอยูระหวางการเจรจาตกลงเกี่ยวกับเงื่อนไขของสัญญาซื้อขาย

นํ้าประปา กบั กปภ . รวมท้ังการรอผลการอนุมัติในเร่ืองท่ีเกี่ยวของจากคณะกรรมการ กปภ . ให

สามารถเขาทําสัญญากับบริษัท ซึ่งตามสัญญาดังกลาว กปภ . จะซื้อนํ้าประปาจากบริษัทเพ่ิมขึ้นอีก

ไมเกิน 100,000 ลบ.ม./วัน ท้ังน้ี เมื่อวันท่ี 30 ตุลาคม 2551 ท่ีปรึกษาทางการเงนิไดมกีารประชมุ

รวมกันกับผูบริหารระดับสูงของบริษัท ไดความวา รางสัญญาซื้อขายนํ้าประปาสําหรับสวนท่ีขยาย

และเพ่ิมกําลังการผลิต อยูในกระบวนการรางของ กปภ . โดยท่ีคาดวาบริษัทจะไดเห็นรางฉบับ

ดังกลาวในราว2เดือนธันวาคม 2551 อยางไรก็ตาม ผูบริหารของบริษัทกลาววา สัญญาซื้อขาย

นํ้าประปาสําหรับสวนเพ่ิมและขยายกําลังการผลิตจะมีสาระสําคัญท่ีใกลเคียงกับสัญญาฉบับเดิม (ดู

รายละเอียดสรุปสาระสําคัญของสัญญาซื้อขายนํ้าประปาฉบับเดิมของบริษัท ไดจากแบบแสดง

รายการขอมูลประจําป 2550 (แบบ 56-1) ในสวนท่ี 2 หนาท่ี 211

 จากท่ีกลาวมาขางตน หากบริษัทสามารถทําสัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ . จะทําใหบริษัท

สามารถมรีายไดจากการจาํหนายนํ้าประปาตลอดอายขุองสัญญาเปนระยะเวลารวมประมาณ 24 ป 

(ภายใตสมมติฐานท่ีวาสัญญาซื้อขายนํ้าประปาหมดอายุในวันท่ี 20 กรกฎาคม 2577) เปนมลูคารวม

) 
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ท้ังส้ิน 12,669.40 – 13,564.75 ลานบาท (โปรดดูรายละเอียดในหัวขอ 4.1.2) ซึ่งรายไดคานํ้าประปา

ในสวนน้ีจะชวยเพ่ิมกระแสเงินสดและเพ่ิมกําไรสุทธิและกําไรตอหุนของบริษัทใหเพ่ิมสูงขึ้นในอนาคต 

ดังน้ัน การขยายกําลังการผลิตของบริษัทในคร้ังน้ี จึงเปนผลดีตอบริษัทและผูถือหุน 

   2.  บริษทัสามารถท่ีจะคงความเปนผูนาํในการเปนผูผลิตนํ้าประปาภาคเอกชนรายใหญทีส่ดุของประเทศ 

จากแผนการขยายและเพ่ิมกําลังการผลิตนํ้าประปาใหสูงขึ้นอีกไมเกิน 100,000 ลบ.ม./วัน เมื่อรวมกับ

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

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

การผลิตเดิม 288,000 ลบ.ม./วัน รวมกับกําลังการผลิตในสวนตอขยายอีก 100,000 ลบ.ม./วัน) จะทํา

ใหบริษัทมีกําลังการผลิตนํ้าประปารวมกันท้ังส้ิน 808,000 ลบ.ม./วัน ซึ่งสูงกวาบริษัท ยูนิเวอรแซล 

ยูทิลิตี้ส จํากัด ซึ่งเปนผูประกอบกิจการประปาภาคเอกชนท่ีมีกําลังการผลิตสูงสุดรวมเปนอันดับสองท่ี 

186,600 ลบ.ม./วัน อยูพอสมควร และหางจากบริษัท เอ็กคอมธารา จํากัด ซึ่งเปนผูผลิตนํ้าประปา

เอกชนอันดบัสามท่ี36,000 ลบ.ม./วัน มากพอสมควร ท้ังน้ี หากบริษัทไมเพ่ิมกําลังการผลิตในคร้ังน้ี 

อาจทําใหมีคูแขงขันรายใหมเขามาดําเนินการผลิตนํ้าประปาในสวนท่ีบริษัทไมสามารถตอบสนองตอ

อุปสงคท่ีเพ่ิมขึ้นในอนาคต 

 3. บริษัทจะไดใชเทคโนโลยีในการผลิตนํ้าประปาท่ีมีประสิทธิภาพและทันสมัย 

 การกอสรางสวนขยายและเพ่ิมกําลังการผลิตของบริษัทในคร้ังน้ี เปนการวาจางผูรับเหมาโดยใช

มาตรฐานสัญญาของสหพันธวศิวกรท่ีปรึกษานานาชาต ิ( International Federation of Consulting 

Engineering หรือ FIDIC) ท้ังในสวนของการกอสรางงานโยธาและงานดานเคร่ืองกลและไฟฟา โดยมี

บริษัท ไทยเอ็มเอ็ม จํากัด (“Thai MM”) เปนวิศวกรท่ีปรึกษาและผูจัดการโครงการ ( Project 

Management and Construction Supervision) ทําหนาท่ี บริหารจดัการโครงการท้ังหมด ซึง่รวมท้ัง

การออกแบบทางวศิวกรรม โดยใชเทคโนโลยทีีเ่ปนปจจบุนั อาทิ ระบบการกรองดวยเทคโนโลย ี

Under Drain ซึ่งมีความทันสมัยและมีความเร็วในการกรองสูงท่ีสุดในประเทศ ซึ่งบริษัทเปนผูผลิต

นํ้าประปารายแรกในประเทศท่ีใชเทคโนโลยดีงักลาว นอกจากน้ี ในการกอสรางสวนขยายและเพ่ิม

กําลังการผลิตในคร้ังน้ี บริษัท จะแยกศูนยควบคุมการสงและจายนํ้าระยะไกลอัตโนมัต ิ (SCADA) มา

ไวท่ีสถานีเพ่ิมแรงดันนํ้า BP1 โดยระบบดังกลาวจะทําใหการบริหารการสงจายนํ้าไดมีประสิทธิภาพ

มากขึ้น ซึ่งแต เดมิระบบสงจายนํ้ารวมอยูในระบบผลิตนํ้าประปา โดยศูนยควบคุมจะสามารถคํานวณ

ปริมาณนํ้าในถังเก็บนํ้าในแตละสถานีและควบคุมอัตราการสงและจายนํ้าไปใหสถานีตาง ๆ ไดอยาง

ถูกตองและแมนยําขึ้น ดังน้ัน การกอสรางสวนขยายและเพ่ิมกําลังการผลิตในคร้ังน้ี จึงทําใหบริษัท

สามารถท่ีจะรักษาตนทุนในการดําเนินงานใหมีประสิทธิภาพสูงสุด รวมท้ังใหเกิดความผันผวนตาม

นอยท่ีสุด โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อเทียบกับระบบผลิตและจายนํ้าประปาซึ่งกอสรางมาแตเดิม 

 ขอดอยของการทํารายการ 

1. สภาพคลองและแหลงท่ีมาของเงินทุน 
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จากการท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินไดสัมภาษณผูบริหารของบริษัท พบวา โครงการขยายและเพ่ิมกําลังการ

ผลิตในคร้ังน้ี บริษัทมีแผนท่ีจะกูยืมเงินจากสถาบันการเงินและการใชเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทมา

ดาํเนินโครงการ อยางไรกต็าม การกูยมืเงนิจากสถาบันการเงนิไมวาจะในหรือตางประเทศ สถาบัน

การเงินผูใหกูยอมตองมีขอกําหนดหรือขอผูกมัดตาง ๆ ท่ีเขมงวดภายใตภาวะการณปจจุบัน ซึ่งอาจมี

ผลทําใหบริษัทไมสามารถไดรับวงเงินกูท่ีเพียงพอตอการดําเนินโครงการ และ /หรือ บริษทัอาจตองเสีย

ดอกเบ้ียในอัตราท่ีสูงขึ้นจากคร้ังกอน ๆ ได รวมท้ังเปาหมายของบริษัทในการท่ีจะลดภาระทางการเงิน 

โดยการลดอัตราดอกเบ้ียจายใหไดอยางนอยรอยละ 0.5 เปนไปไดยากยิ่งขึ้น โดยหากบริษัทมีการกูยืม

เงนิจาํนวน 650 ลานบาท (ประมาณรอยละ 50 ของโครงการ) จะทําใหอัตราสวนหน้ีสินตอทุนของ

บริษัทเพ่ิมขึ้นจากเดิม 1.16 เทา ณ วันท่ี 30 กันยายน 2551 เปน 1.24 เทา นอกจากน้ี หากบริษทัตอง

ใชเงินทุนหมุนเวียนเปนแหลงเงินทุนสําหรับการกอสรางสวนขยายและเพ่ิมกําลังการผลิต (ในกรณีที่

การกูยืมเงินจากสถาบันการเงินไมเพียงพอตอการดําเนินโครงการ) ก็อาจมีผลทําใหบริษัทตองเผชิญ

กับปญหาสภาพคลองและความเส่ียงทางการเงินในอนาคต รวมทั้ง อาจมีความเส่ียงจากการไม

สามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนไดในอนาคต แมวา บริษัทจะพ่ึงระดมทุนผานตลาดทุน โดยการ

ออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนตอประชาชนท่ัวไปเปนคร้ังแรกเมื่อเดือนพฤษภาคม 2551 ท่ีผาน

มาก็ตาม 

2. ปริมาณการใชน้าํประปาในพ้ืนท่ีรบัผิดชอบของบริษทัอาจไมเปนไปตามประมาณการณเมือ่บริษทั

สามารถดาํเนินการผลิตและจายนํ้าประปาในอนาคต ทําใหการลงทุนในคร้ังน้ีอาจไมไดรบัอัตรา

ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงั 

ขอดีของการไมทํารายการ 

บริษทัสามารถรักษาเปาหมายของบริษทัในการท่ีจะลดภาระทางการเงนิ โดยการลดอัตราดอกเบ้ียจายให

ไดอยางนอยรอยละ 0.5 รวมท้ังสามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนได เน่ืองจากไมตองมีภาระการกูยืมเงิน

จากสถาบันการเงนิ 

1. 

ขอดอยของการไมทํารายการ 

แมวาการทําสัญญาวาจางให CK เปนผูดําเนินการกอสรางงานโยธาในคร้ังน้ีจะเกิดขึ้นไดก็ตอเมื่อ

บริษทัไดรับอนุมตัจิาก กปภ . ใหเขาทําสัญญาซื้อขายนํ้าประปาเพ่ิมกับ กปภ . กอน แลวก็ตาม แต

เน่ืองจากโครงการขยายกําลังการผลิตของบริษัทเปนโครงการท่ีมีเงินลงทุนสูงถึง 1,300 ลานบาท 

ดังน้ัน จึงตองมีการจัดเตรียมส่ิงตาง ๆ ไวกอนนับตั้งแตป 2549 เปนตนมา อาทิ การวาจางที่ปรึกษาใน

สวนการเตรียมงาน การวาจางบริษทัวศิวกรท่ีปรึกษาในการบริหารโครงการ การจดัซือ้ท่ีดนิเพ่ือใช

กอสรางสถานีเพ่ิมแรงดนั รวมท้ังการใชบคุลากรของบริษทัสวนหน่ึงในการประสานงานและดาํเนิน

โครงการ โดยจากงบประมาณโครงการท่ีทีป่รึกษาทางการเงนิไดรบัจากบริษทัพบวา คาใชจายดงักลาว

ขางตนคาดวาจะมีมูลคารวมกันประมาณ 238 ลานบาท ดงัน้ัน หากบริษทัไมสามารถเขาทํารายการ

ตนทุนการศึกษาโครงการและตนทุนคาซื้อท่ีดินเพ่ือใชในการกอสรางสถานีเพ่ิมแรงดันนํ้าท้ังสองแหง 
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ในคร้ังน้ีตามเงื่อนไขท่ีระบุขางตน บริษัทยอมท่ีจะตองสูญเสียคาใชจายท่ีไดดําเนินการไปแลวดังกลาว

ขางตน 

3.3 เปรียบเทียบขอดีและขอดอยระหวางการทํารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกับทํารายการกับ

บุคคลภายนอก  

 ขอดีจากการทํารายการกับบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกัน 

 Thai MM ในฐานะผูจัดการโครงการ ไดพิจารณาสภาวะแวดลอมของการกอสราง รวมท้ังขอกําหนด

ทางดานเวลาของโครงการท้ังหมด จงึไดกาํหนดใหมผูีรบัเหมาแบบเบ็ดเสร็จ 2 ราย คอื ผูรบัเหมาทางดาน

งานโยธาและผูรับเหมาทางดานงานเคร่ืองจักรและไฟฟา โดยผูรับเหมาในท้ังสองสวนงานจะมีลักษณะของ

สัญญาเปนแบบเหมาเบ็ดเสร็จ (Engineering, Procurement and Construction หรือ EPC) ซึ่งผูรับเหมา

แตละรายจะตองรับผิดชอบงานวิศวกรรม จัดหาและกอสราง และดําเนินการกอสรางโครงการใหสําเร็จ

ลุลวงตามกําหนดเวลาในสัญญา ในขณะเดียวกันเพื่อใหการตรวจสอบเปนไปตามสัญญา บริษัทอาจจะ

ตองเปนผูจัดหาวิศวกรอิสระภายใตความเห็นของ กปภ . โดยโครงสรางการบริหารจดัการของโครงการ

เบ้ืองตนจะเปน ดังน้ี 

 

โครงสรางการบริหารจัดการเบื้องตนของโครงการ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ท้ังน้ี ในเดอืนกรกฎาคม 2551 บริษัทไดเชิญผูรับเหมาท่ีคาดวาจะมีศักยภาพ รวมท้ังมีความเชี่ยวชาญงาน

เคร่ืองจักรและไฟฟาและงานโยธาและมีมาตรฐานงานในระดับสากลเขารวมเสนอราคา โดยมีผูท่ีสนใจตอบ

รับคาํเชญิในเบ้ืองตนจาํนวน 9 ราย โดยที่ตอมาในเดือนกันยายน 2551 มีผูยื่นซองเสนอราคาจํานวน 2 ราย 

ซึ่งมาจากผูท่ีไดแสดงความสนใจในขั้นสุดทายจํานวน 3 ราย (ประกอบดวยผูรบัเหมางานไฟฟาและ

เคร่ืองจกัรจาํนวน 2 ราย และงานโยธา 1 ราย) ซึ่งจากผลการเสนอราคาขางตน ผูท่ีชนะการเสนอราคางาน

เคร่ืองจักรและไฟฟา ไดแก บริษัท ส .นภา (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งจากสารสนเทศท่ีบริษัทแจงตอตลาด

หลักทรัพยวาไมไดเปนบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันกับบริษัทแตอยางใด ในขณะท่ีผูท่ีเสนอราคางานโยธา ไดแก CK 

ซึ่งแมจะเปนบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันกับบริษัท แตก็มีขอดีท่ีสามารถพิจารณาได ดังน้ี 
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1. CK เปนผูประกอบธรุกจิรับเหมากอสรางสาธารณูปโภคพ้ืนฐานรายใหญของประเทศ รวมท้ังเปนผูทีม่ี

ประสบการณการทํางานกอสรางจาํนวนมากท้ังในและตางประเทศ 

CK ดําเนินธุรกิจการเปนผูรบัเหมากอสรางในประเทศไทยมากวา 35 ป โดยเปนกลุมบริษทัรับเหมา

กอสรางจาํนวนไมกีร่ายในประเทศไทยท่ีสามารถรับดาํเนินงานกอสรางท่ีมคีวามซบัซอน และ

จําเปนตองอาศัยอาศัยเทคโนโลยีในการกอสรางท่ีสูงได เชน โครงการกอสรางระบบสาธารณูปโภค

พ้ืนฐานขนาดใหญ ( Large Scale Infrastructure Project) ซึง่นอกจากการรับเหมางานกอสราง

โครงการสาธารณูปโภคพ้ืนฐานขนาดใหญแบบปกตแิลว CK ยังไดพัฒนาขีดความสามารถท้ังทาง

วิศวกรรมและการบริหารจัดการมาโดยตลอด ดวยเหตุน้ี จึงทําให CK มีขีดความสามารถในการทํางาน

โครงการในลักษณะออกแบบพรอมกอสรางหรือ Turnkey โครงการสัมปทานในลักษณะตาง ๆ เชน 

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

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

โดยท่ีผานมา CK มผีลงานการกอสรางท่ีเห็นเดนชดั อาทิ โครงการกอสรางทางดวนสายบางนา -ชลบุร ี

โครงการพัฒนาเพื่อเพ่ิมขีดความสามารถทาอากาศยานกรุงเทพ โครงการกอสรางอาคารและที่จอดรถ

ใหกบับริษทั รถไฟฟากรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) โครงการกอสรางทางพิเศษบางพล -สุขสวัสดิ์ (บางพลี -

บางขนุเทียน) โครงการสัญญาสัมปทานโครงการรถไฟฟามหานครสายเฉลิมรัชมงคล และโครงการ

สัญญาสัมปทานผลิตไฟฟาและจําหนายใหแกการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย โครงการโรงไฟฟา

พลังนํ้า-นํ้างึม 2 ในประเทศลาว เปนตน 

2. CK เปนผูดําเนินการกอสรางสวนตอขยายโรงผลิตนํ้าประปาและระบบสงจายนํ้าประปาในปริมาณการ

ผลิต 100,000 ลบ.ม./วัน ใหแก PTW รวมท้ังเปนผูกอสรางโรงผลิตนํ้าประปาของบริษัทในอดีต 

CK ไดเร่ิมดําเนินงานกอสรางสวนตอขยายโรงผลิตนํ้าประปาและระบบสงจายนํ้าประปาในปริมาณ

การผลิต 100,000 ลบ.ม./วัน ใหแก PTW ตั้งแตเดือนกุมภาพันธ 2549 โดยมีมูลคาการกอสรางรวม 

693.1 ลานบาท (ขอมูลจากหนังสือชี้ชวนของบริษัท)  ซึ่งโรงกรองนํ้าแหงใหมน้ีไดเร่ิมจายนํ้าประปา

ใหแก กปภ . ตั้งแตวันท่ี 1 สิงหาคม 2551 ทําให PTW มีกําลังการผลิตนํ้าเปน 388,000 ลบ.ม./วนั 

นอกจากน้ี CK ยังเปนผูท่ีกอสรางโรงผลิตและจําหนายนํ้าประปาของบริษัทนับตั้งแตกอตั้งในป 2543 

ดังน้ัน จึงกลาวไดวา CK เปนผูรับเหมากอสรางท่ีรูโครงสรางพ้ืนฐานของโรงผลิตนํ้าประปาเดิมของ

บริษัทเปนอยางดี จึงนาท่ีจะสามารถดําเนินการกอสรางไดอยางรวดเร็วและเสร็จตามกําหนดเวลาของ

สัญญาได 

3. 

บริษัทจะชําระเงินคากอสรางงานโยธาจํานวนไมเกิน 640 ลานบาท (ไมรวมภาษีมูลคาเพ่ิม) ใหแก CK 

โดยจะชําระเปนงวดงานนับจากวันท่ีทําสัญญาภายในเดือนธันวาคม 2551 หรือภายหลังจากท่ีผูถือหุน

อนุมัติการทํารายการ โดยมีระยะเวลาการกอสรางประมาณ 18 เดอืน (มกราคม 2552 – มิถุนายน 

2553) ซึ่งเงินจํานวนดังกลาวถือเปนจํานวนเงินท่ีคอนขางสูง อยางไรก็ตาม ความเส่ียงท่ี CK จะไม

CK มีฐานะทางการเงินท่ีมั่นคงและมีผลประกอบการในอดีตท่ีผานมาอยูในเกณฑดี ทําใหความเส่ียงท่ี

จะไมสามารถดําเนินการกอสรางและสงมอบงานตามกําหนดสัญญาอยูในเกณฑต่ํา 
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สามารถดําเนินการกอสรางใหสําเร็จลุลวงตามสัญญาอยูในเกณฑต่ํา ท้ังน้ี เน่ืองจาก CK มฐีานะทาง

การเงนิท่ีมัน่คงและมผีลประกอบการในป 2550 – ไตรมาสท่ี 3 ป 2551 อยูในเกณฑคอนขางดี เมื่อ

เทียบกบับริษทัรับเหมากอสรางรายอ่ืน ๆ ซึง่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพย โดย CK มีรายไดรวม 

ในป 2550 และ ไตรมาสท่ี 3 ป 2551 จาํนวน 14,918 ลานบาท และ 10,568 ลานบาท และกําไรสุทธิ

ในป 2550 และ ไตรมาสท่ี 3 ป 2551 จาํนวน 33 และ 570 ลานบาท ตามลําดบั ดงัน้ัน การหา

ผูรับเหมากอสรางท่ีจะมีฐานะทางการเงินท่ีคอนขางมั่นคง รวมท้ังมีความสามารถในการกอสรางใน

ระดบัสูงเทียบเทากบั CK จึงคอนขางมีความเปนไปไดยากในสถานการณปจจุบัน  

 ขอดอยจากการทํารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 

 การทํารายการกับบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันอาจทําใหมีขอสงสัยไดวาการเจรจาตอรองในเร่ืองราคา และเงื่อนไข

ตาง ๆ รวมถึงรูปแบบการชําระเงิน อาจจะดําเนินการไมไดอยางเต็มท่ีหรือดีท่ีสุดเฉกเชนเดียวกับการทํา

รายการกับบุคคลภายนอก 

 ความจําเปนท่ีตองทํารายการกับบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันและเหตุผลท่ีบริษัทไมทํากับบุคคลภายนอก 

 การทํารายการกับบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันในคร้ังน้ี เมื่อพิจารณาจากความเชี่ยวชาญและประสบการณในอดีต

ของ CK ซึ่งเปนผูท่ีมีความเชี่ยวชาญทางดานการกอสรางระบบสาธารณูปโภครายใหญในอันดับตน ๆ ของ

ประเทศ นอกจากน้ี จากการท่ีผูถือหุนรายใหญของบริษัทซึ่งประกอบดวย 1. CK ถือหุนรอยละ 35.31 ของ

ทุนจดทะเบียนเรียกชําระแลว และ 2. บริษัท มิตซุย วอเตอร โฮลดิงส (ประเทศไทย) จํากัด  ถือหุนรอยละ 

25.88 ของทุนจดทะเบียนเรียกชําระแลว ซึ่งท้ังสองรายถือหุนในสัดสวนท่ีใกลเคียงกัน  ทําใหสามารถคาน

อํานาจซึ่งกันและกัน นอกจากน้ีหากบริษัท มิตซุย วอเตอร โฮลดิงส (ประเทศไทย) จํากัด ยังคงถือหุนบริษัท

เกินรอยละ 25 ของทุนจดทะเบียนเรียกชําระแลว ก็จะมีสิทธิในการคัดคานมติท่ีสําคัญ ๆ ของบริษัทไดอีก

ดวย ดังน้ัน โอกาสท่ีจะเกิดการถายเทผลประโยชนของบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันจากการทํารายการในคร้ังน้ีจึงมี

ความเปนไปไดคอนขางนอย 

 นอกจากน้ี ผูบริหารของบริษัทไดระบุวาในธุรกิจรับเหมากอสรางวางานกอสรางงานโยธาของบริษัทในคร้ังน้ี

คงจะไมมีใครในอุตสาหกรรมการรับเหมากอสรางเขารวมประมูลแขงกับ CK อยางแนนอน เน่ืองจากไม

ตองการเปดเผยราคาเสนอประมูลงานใหคูแขงขันทราบ 

 

4. ความเปนธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการ 

 ภายหลังจากท่ีไดศึกษาขอมูลและเอกสารตาง ๆ ของบริษทั รวมท้ัง ขอมูลอ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการทํารายการท่ี

เกี่ยวโยงกันในคร้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงนิขอแสดงความเห็นเพ่ือประกอบการพิจารณา ดงัน้ี  

4.1 ความเหมาะสมของราคา  

4.1.1 ราคาหรือการควบคุมงบประมาณโดยผูเชี่ยวชาญเฉพาะดาน 
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จากขอเท็จจริงท่ีวานับตั้งแตเดือนมกราคม 2550 เปนตนมา บริษัทไดดําเนินการวาจาง Expert 

Technologies Limited and Sullivan Associates Company Limited ใหเปนท่ีปรึกษาในสวน

การเตรียมงานของบริษทัเพ่ือทําการสํารวจ ทบทวนและจดัเตรียมขอกาํหนดเบ้ืองตนของงาน 

(Terms of Reference) รวมท้ังการจัดเตรียมการสรรหาผูจัดการโครงการ (Project Manager) 

และตอมาในเดือนมกราคม 2551 บริษัทไดวาจาง Thai MM ซึ่ง Thai MM เปนบริษทัในเครือของ

กลุม Mott MacDonald มีเวบไซด คือ www.mottmac.com มีธุรกรรมกวา 1.5 พันลานเหรียญ

สหรัฐอเมริกา กระจายอยูใน 120 ประเทศท่ัวโลกและมพีนักงานจาํนวน 14,000 คน ปฏิบตังิาน

ดานบริหารจัดการ วิศวกรรมและการพัฒนาและใหคําปรึกษาอยูในหลาย ๆ ภาคสวน

อุตสาหกรรม อาทิ ขนสง พลังงาน กอสราง การศึกษาและอนุรักษทรัพยากรนํ้าและสภาวะ

แวดลอม อุตสาหกรรมและโทรคมนาคม ใหทาํหนาท่ีเปนผูจดัการโครงการ โดยมหีนาท่ีศกึษา วาง

กลยุทธ ทบทวนรายละเอียดทางวิศวกรรมท่ีมีอยู รวมท้ังการจัดเตรียมเอกสารและขอกําหนดใน

การคดัเลือกผูรบัเหมาและบริหารงานกอสราง โดยมลํีาดบัข้ันตอนสําหรับการสําหรับการเชญิ

ผูรับเหมากอสรางเขารวมเสนอราคาคากอสราง (ท้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินจะกลาวถึงเฉพาะใน

สวนงานกอสรางงานโยธา ซึ่งเปนรายการท่ีเกี่ยวโยงกันในคร้ังน้ีเทาน้ัน) การคัดเลือก การเจรจา

ตอรองในรายละเอียดตาง ๆ เกี่ยวกับโครงการ จนกระท่ังสามารถสรุปราคาสุดทายพอสังเขป ดังน้ี 

 

วันท่ี สรุปสาระสําคัญของการประมูลงานกอสรางงานโยธาระหวางบริษัทและ CK 

29 ก.ค. 51 บรษัิทออกจดหมายเชิญ CK ใหเขาดําเนินงานกอสรางงานโยธา เน่ืองจากบริษัทไดพิจารณาจากเหตุผล

ท่ีวา CK เปนผูดําเนินการกอสรางงานโยธาในการกอสรางระบบผลิตและจายนํ้าประปาในจังหวัด

นครปฐมและสมุทรสาครมากอน รวมท้ังเปนบริษัทท่ีมีความเช่ียวชาญทางดานการกอสรางระบบ

สาธารณปูโภค 

30 ก.ค. 51 Thai MM สรปุงบประมาณการกอสรางงานโยธาใหแกบรษัิทจํานวน 663,419,480 บาท (ไมรวม

ภาษีมูลคาเพิ่ม) 

8 ก.ย. 51 CK ย่ืนเสนอราคาคากอสรางงานโยธาแกบริษัท โดยมีมูลคาการกอสรางรวม 675,004,000.00 บาท (ไม

รวมภาษีมูลคาเพิ่ม)  

3 ต.ค. 51 บริษัทรวมกันกับ Thai MM ออกจดหมายถึง CK ใหช้ีแจงเพิ่มเติมเก่ียวกับขอเทคนิคบางประการตามท่ี

ไดย่ืนเสนอราคามาเมื่อวันท่ี 8 ก.ย. 51 

7 ต.ค. 51 บรษัิทออกจดหมายถึง CK โดยระบุวาราคาซ่ึง CK ย่ืนประมูลงานกอสรางงานโยธาเขามาเมื่อวันท่ี 8 

ก.ย. 51 ยังคงสูงเกินกวางบประมาณคากอสรางงานโยธาซ่ึงจัดทําโดย Thai MM ดังน้ัน บริษัทจึงใคร

ขอให CK ทบทวนราคาท่ีเสนอมาใหม พรอมท้ังนําเสนอราคาการประมูลใหมภายในวันท่ี 10 ต.ค. 51  

8 ต.ค. 51 CK ย่ืนเสนอราคาคากอสรางงานโยธาภายหลังจากท่ีไดพิจารณาปรับลดราคาแลว โดยมีมูลคาการ

กอสรางรวม 655,000,000.00 บาท (ไมรวมภาษีมูลคาเพิ่ม)  

10 ต.ค. 51 บรษัิทออกจดหมายถึง CK ยังคงยืนยันวาราคาซ่ึง CK เสนอมาจํานวน 655 ลานบาท ยังสูงกวา

งบประมาณภายในของบริษัทอยูดี อยางไรก็ตาม เพื่อใหการกอสรางสามารถดําเนินการใหไดภายใน

ระยะเวลาท่ีกําหนดไว บริษัทไดรวมกันกับ Thai MM พิจารณาเปลี่ยนแปลงลักษณะงานบางอยางของ

โครงการ แตยังคงประสิทธิภาพการผลิตเหมือนเดิม เชน ลดขนาดงานกอสรางถังเก็บนํ้าใสท่ีสถานีเพิ่ม
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วันท่ี สรุปสาระสําคัญของการประมูลงานกอสรางงานโยธาระหวางบริษัทและ CK 

แรงดันนํ้า ปรับปรุงงานโยธาท่ีสถานีจายนํ้าพุทธมณฑล เปนตน โดยขอใหทาง CK พจิารณาและ

นําเสนอราคาคากอสรางใหมใหแกบริษัทภายในวันท่ี 13 ตุลาคม 2551 

15 ต.ค. 51 CK ย่ืนเสนอราคาคากอสรางครั้งสุดทาย (Final Price) ใหแกบริษัท โดยมีมูลคาการกอสรางรวม 

638,926,000.00 บาท (ไมรวมภาษีมูลคาเพิ่ม)   

17 ต.ค. 51 CK ออกจดหมายยืนยันราคาคากอสราง พรอมท้ังวิธีการชําระเงินตามงวดงานใหแกบริษัท 

 

จากลําดับเหตุการณท่ีสรุปขางตน รวมท้ังการไดประชุมรวมกันกับผูบริหารบริษัท ท่ีปรึกษา

ทางการเงนิขอเรียนชีแ้จงบทบาทและหนาท่ีของ Thai MM สําหรับโครงการขยายกําลังการผลิตใน

คร้ังน้ีวา Thai MM มิไดทําหนาท่ีเหมือนกับผูประเมินราคาทรัพยสิน เชน อสังหาริมทรัพย ซึ่งจะ

เปนผูประเมินทรัพยสินท่ีมีอยูเดิม เชน ท่ีดิน อาคาร โรงงานและเคร่ืองจักรหรืออุปกรณ เพ่ือให

ทราบราคาตลาดหรือราคาทดแทนในทรัพยสินน้ัน ๆ แตอยางใด โดย Thai MM จะทําหนาท่ีเปน

ผูจัดการโครงการหรือเปนเสมือนหน่ึงพ่ีเล้ียงใหแกบริษัทนับตั้งแตวันท่ีเร่ิมศึกษาโครงการ 

ออกแบบ จดัทํางบประมาณโครงการ คดัสรรผูรบัเหมากอสรางจนกระท่ังไดขอสรุปท้ังในสวนของ

ราคาคากอสรางและผูรับเหมากอสราง รวมกันกับเจาหนาท่ีของบริษัทในการตรวจรับงานแตละ

งวด จนกระท่ังสามารถดาํเนินการผลิตนํ้าประปาได  

จากท่ีกลาวมาขางตน ท่ีปรึกษาทางการเงินมีเชื่อวา ในสวนของคาตอบแทนการกอสรางซึ่งบริษัท

จะตองจายชําระใหแก CK ในคร้ังน้ี ผูบริหารของบริษัทไดดําเนินการเจรจาตอรองตามวิธีการ

วาจางอันเปนการคาโดยปกติ (ท่ีปรึกษาทางการเงนิพิจารณาจากเอกสารการโตตอบกนัระหวาง

บริษัทและ CK รวมท้ังคํายืนยันจากวิศวกรของบริษัทวาการลดลักษณะงานบางอยางไมไดทําให

ประสิทธิภาพการทํางานลดลงแตอยางใด) ภายใตความสมเหตุสมผลของราคาและการ

ดําเนินงานไดอยางมีประสิทธิภาพของโครงการ โดยราคาคากอสรางสุดทายเปนราคาท่ีต่ํากวา

ราคาซึ่ง CK ไดยื่นเสนอเขามาในคร้ังแรกจํานวน 36,078,000 บาทหรือเทากบัรอยละ 5.34 ของ

ราคาท่ี CK ยืน่เสนอในคร้ังแรก อีกท้ังยังเปนราคาคากอสรางซึ่งต่ํากวางบประมาณของโครงการ

ซึ่งประเมินและจัดทําโดย Thai MM จาํนวน 24,493,480 บาทหรือเทากบัรอยละ 3.69 ของ

งบประมาณอีกดวย 

4.1.2 การวิเคราะหผลตอบแทนจากเงินลงทุน 

ตามทฤษฎีการหามูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดน้ันจะเปนวิธีการท่ีเหมาะสมก็ตอเมื่อ  
1)  ขอมูลประมาณการทางการเงินคํานึงถึงระยะเวลาของการเกิดประโยชนในเชิงเศรษฐกิจใน

อนาคตท่ีจะเกิดขึ้นจากกิจกรรมทางธุรกิจ และ  
2)  การประเมินมูลคาดังกลาวคํานึงถึงการดํารงอยูอยางตอเน่ืองของกิจการ โดยปจจัยท่ีมี

อิทธิพลตอความสามารถในการทํากําไรของกิจการสามารถประมาณการไดคอนขางแนนอนและ

สมเหตสุมผล 
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ในการประเมินมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดของโครงการขยายกําลังการผลิตนํ้าประปา

ของบริษทัในคร้ังน้ี เปนการแสดงมลูคาปจจบุนัของโครงการตามนโยบายการบริหารงานปกตเิชนท่ีผาน

มาในอดีต ดังน้ัน สมมติฐานสวนใหญท่ีเลือกใชจึงกําหนดขึ้นจากขอมูลหรืออัตราสวนทางการเงินท่ี

เกิดขึ้นจริงในอดีต รวมกบัแผนการดาํเนินงาน และ/หรือ นโยบายของบริษทัในอนาคต 

ท้ังน้ี หลักการใน การประเมนิมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดของโครงการ ซึ่งท่ีปรึกษา

ทางการเงินนํามาใชคํานวณมี ดังน้ี 
1) ประมาณการกระแสเงนิสดรับในอนาคตระหวางวนัท่ี 1 มกราคม 255 2 ถงึป 2577 ซึง่เปนป

ส้ินสุดอายุสัญญาซื้อขายนํ้าประปา ซึ่งบริษัทไดทําไวกับ กปภ. ตามสัญญาซื้อขายนํ้าประปาฉบับเดิม 

(โดยสมมติฐานสําหรับชวงเวลาน้ี ไมคํานึงถึงสิทธิในการซื้อกิจการประปา เมื่อผูรับสัมปทานได

ดาํเนินการไปไดกึง่หน่ึงของอายสัุมปทานประกอบกจิการประปา) 

2) ท่ีปรึกษาทางการเงนิจดัทําประมาณการกระแสเงนิสดรับจายสําหรับชวงเวลาตามท่ีระบุใน

ขอ 1 เฉพาะสําหรับการขยายกําลังการผลิตนํ้าประปาในจํานวนเพ่ิมขึ้นไมเกิน 100,000 ลบ.ม./วนั  

3) ประมาณการตามแบบจาํลองในคร้ังน้ี การเพ่ิมข้ึนของรายการรายไดจากการจาํหนาย

นํ้าประปา และตนทุนขายนํ้าประปา ใชอัตราเงินเฟอคงท่ีในอัตรารอยละ 3 ตอป (แหลงท่ีมา : ธนาคาร

แหงประเทศไทย ปรับปรุงลาสุดวนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2551 เร่ือง เคร่ืองชี้เศรษฐกิจมหภาคของไทย อัตรา

เงินเฟอ สวนของดัชนีราคาผูบริโภคพ้ืนฐาน เฉล่ียยอนหลัง 30 ป ประมาณรอยละ 3.2) และ 

4) ไมมีการคิดคํานวณมูลคาสุดทาย (Terminal Value) ของโครงการ รวมท้ังมูลคาของท่ีดินใน

วันสุดทายของประมาณการทางการเงินเมื่อส้ินสุดอายุสัญญาซื้อขายนํ้าประปา  

 ท่ีปรึกษาทางการเงนิไดประมาณอัตราคาบริการเพ่ิมขึ้น โดยอิงตามอัตราเงินเฟอ  (ท่ีปรึกษา

ทางการเงินตั้งสมมติฐานโดยประมาณการอัตราเงนิเฟอในอัตราคงท่ีเทากับรอยละ 3  ตอป  นับแตป 

2552 ถงึป  25 77 ซึ่งเปนระยะเวลาส้ินสุดอายุสัญญาซื้อขายนํ้าประปา) โดยอัตรานํ้าประปานับจากวนั

เร่ิมซื้อขายนํ้าประปา ซึ่งคาดวาจะเร่ิมจายนํ้าใหกับ กปภ. ไดภายหลังระยะเวลา 18 เดือน นับตั้งแตเดือน

มกราคม 2552 - มิถุนายน 2553 และสามารถกอสรางแลวเสร็จท้ังโครงการภายในเดือนสิงหาคม 2553 

(เปนการประมาณการจากขอมลูสรุปในเบ้ืองตนของฝายบริหารของบริษทั กบั กปภ. รวมท้ังรายงานการ

ประชมุคณะกรรมการบริษทัเมือ่วนัท่ี 22 ตุลาคม 2551) โดยอัตราคานํ้าประปาท่ีเปนฐานการคาํนวณใน

อัตราเทากบั 10.52 บาทตอ ลบ.ม. (ไมรวมภาษีมูลคาเพ่ิม) โดยอัตราดังกลาวจะปรับราคาทุกวันท่ี 1 

สมมติฐานหลักที่ใชในการประเมินโครงการกอสรางสวนขยายกําลังการผลิตมี ดังนี ้

1. ลูกคาของ บริษทั  

 บริษัทดําเนินธุรกิจหลักในการผลิตและจําหนายนํ้าประปา ในพ้ืนท่ี อ.นครชยัศรี อ.สามพราน อ.

พุทธมณฑล ใน จ.นครปฐม และ  อ.เมืองสมุทรสาคร  อ.กระทุมแบน ใน จ.สมทุรสาคร ภายใตสัญญาซื้อ

ขายนํ้าประปากับ กปภ. และมี กปภ. เปนลูกคาเพียงรายเดียวของบริษัท 

2. รายไดจากการจาํหนายนํ้าประปา  
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มกราคม ของแตละป ตามประมาณการในคร้ังน้ีจะเพ่ิมขึ้นตามอัตราเงินเฟอ ซึ่งสามารถสรุปเปนตาราง

ประมาณการอัตราคานํ้าประปาได ดังน้ี 

 

ปท่ี อัตราคานํ้าประปา (บาท ตอ ลบ.ม.) หมายเหต ุ

1* 10.52 เปนฐานในการคํานวณ 

2** 10.84 เพ่ิมขึ้นจากปที่ 1 ตามอัตราเงินเฟอ 

3** 11.16 เพ่ิมขึ้นจากปที่ 2 ตามอัตราเงินเฟอ 

4** 11.50 เพ่ิมขึ้นจากปที่ 3 ตามอัตราเงินเฟอ 

5 – 26** 11.84 – 22.03 เพ่ิมขึ้นจากปที่ 4 - 25 ตามอัตราเงินเฟอ 

หมายเหตุ  :  * ปท่ี 1 หมายถึง เปนฐานการคํานวณ ในประมาณการครั้งน้ีเริ่มจากป 2552 ภายใตสมมติฐานวาบริษัทกับ กปภ.   

สามารถไดขอสรุปภายในส้ินป 2551 และเริ่มดําเนินการกอสรางโครงการสวนขยายกําลังการผลิตไดในตนป 2552 

   **ปท่ี 2 ถึงปท่ี 26 หมายถึง ป 2553 ถึงป 2577 ซ่ึงเปนปส้ินสุดอายุสัญญาซ้ือขายนํ้าประปา 

ซึ่งสอดคลองกับสูตรการคํานวณอัตราคานํ้าประปาในอดีต (รายละเอียดดูจากขอ 2.1 ความเปนมา 

หนาท่ี 9) โดยใหคาคงท่ีในการปรับอัตราคานํ้าประปา (K) มีคาเทากับ 1 จากการสัมภาษณผูบริหารของ

บริษัท ท้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินไมไดนํา อัตราคานํ้าประปาท่ีเกิดขึ้นจริงสําหรับป 25 51 ซึ่ง อัตรา

คาบริการเฉล่ียอยูท่ี 22.75 บาทตอ ลบ.ม.  (อัตราดังกลาวอางอิงจากขอมูลท่ีเกิดขึ้นจริงในเดือนมกราคม 

ถึง ตุลาคม  255 1) มาใชเน่ืองจาก การกาํหนดราคานํ้าประปาอิงกบัตนทุน ซึง่ราคานํ้าประปาในสวนท่ี

ขยายกําลังการผลิตจะต่ํากวาสัญญาเดิม เน่ืองมาจากตนทุนในการกอสรางสวนขยายกําลังการผลิตใน

คร้ังน้ี ต่ํากวากวาตนทุนคากอสรางของบริษัทในอดีต 

 ในการน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงนิไดประมาณปริมาณการจายนํ้าประปานับตัง้แตเร่ิมดาํเนินการผลิต

ในป 2553 ถึง 2577 เปน 2 ทางเลือก ดังตารางขางลางน้ี  

ตารางประมาณการปริมาณนํ้าประปาท่ีใชในการประมาณการสําหรับสวนขยายกาํลังการผลิต 

 

ประมาณการปริมาณการผลิตและจาํหนายนํ้าประปาสําหรับการทําประมาณการ (หนวย : ลบ.ม./วัน) 

ชวงเวลา  

(เดอืน / ป) 

ประมาณการโดยผูบริหารของบริษัท 

ภายใตหลักความระมัดระวัง* 

ประมาณการตามปริมาณนํ้าข้ันต่าํ

ท่ี กปภ. ตองรับซื้อจากบริษัท** 

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  :  * ขอมูลประมาณการทางการเงินจากบริษัทและพิจารณาปรับปรุงตามความเหมาะสมของท่ีปรึกษาทางการเงิน โดย

แสดงเปนคาเฉล่ียตอปได ดังน้ี 

-  ป 25 54 เฉล่ียอยูท่ี 40,041 ลบ.ม./วัน  

-  ป 255 5 เฉล่ียอยูท่ี 60,041 ลบ.ม./วัน 

-  ป 2556 เฉล่ียอยูท่ี 80,041 ลบ.ม./วัน 

-  ป 255 7 เฉล่ียอยูท่ี 97,521 ลบ.ม./วัน 

-  ป  2558 เฉล่ียอยูท่ี 100,000 ลบ.ม./วัน (นับต้ัง แตป 255 8 เปนตนไป  ประมาณการ อัตราการผลิตและจําหนาย

เฉล่ียจะเทากับปริมาณนํ้าขั้นตํ่าท่ี กปภ. ตองรับซ้ือจากบริษัทท่ี 100,000 ลบ.ม./วัน)  

** ขอมูลประมาณการทางการเงินจากบริษัทเพื่อการพิจารณาในเบื้องตนกับ กปภ. โดยท่ียังไมมีการสรุปขั้นสุดทาย 

ณ วันท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินจัดทําประมาณการน้ี 

3. ตนทุนขายนํ้าประปา  

 ท่ีปรึกษาทางการเงนิประมาณการตามตนทุนขายนํ้าประปาท่ีเกดิข้ึนจริงในอดตีสําหรับกาํลังการ

ผลิตเดิมท่ีมีอยูกอนแลว และใหมีความสอดคลองตามการคิดตนทุนขายนํ้าประปาท่ีผานมา ซึ่งตนทุน

ขายนํ้าประปาดังกลาว สวนใหญประกอบดวย คาเส่ือมราคาสินทรัพยในการผลิตนํ้าประปา และคาจาง

ผลิตนํ้าประปาซึ่งแตเดิมดําเนินการโดย วอเตอรโฟลว ซึ่งครอบคลุม คาไฟฟา คาสารเคมี คาแรงงาน 

และวัสดุส้ินเปลือง ตอมาในป 2549 บริษทัไดควบรวม วอเตอรโฟลว เขามาเปนบริษัทยอย และทําการ

แกไขสัญญาการบริหารจัดการและการซอมบํารุง (Operation and Maintenance Agreement หรือ 

O&M) กับ วอเตอรโฟลว ในเดือนเมษายน 2549 (รายละเอียดขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป 

2550 (แบบ 56-1) ขอท่ี 13 ขอยอยท่ี 13.1.3 สรุปสาระสําคัญของสัญญาการบริหารจัดการและการซอม

บํารุงและสัญญาแกไขเพ่ิมเติม) โดยปรับลดอัตราคาบริการจาก 3.56 บาทตอ ลบ.ม. ซึ่งรวมคาใชจายใน

สวนท้ังหมดท่ีกลาวไวขางตน (ดูรายละเอียดในขอ 3.2 คาจางผลิตนํ้าประปา) ดงัน้ัน การจดัทําประมาณ

การสําหรับการขยายกาํลังการผลิตในคร้ังน้ี ตนทุนขายนํ้าประปาจงึประกอบดวย 

3.1 คาเส่ือมราคาสินทรัพยในการผลิตนํ้าประปา 

ในการประมาณการคร้ังน้ีสนิทรัพยทีต่องบันทึกมลูคาเร่ิมแรกรับรูโดยใชราคาทุนประกอบดวย 

ราคาสินทรัพยและตนทุนทางตรงอ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวกับการจัดหาสินทรัพยเพ่ือใหสินทรัพยอยูในสภาพพรอมท่ี

จะใชไดตามประสงค เพ่ือใหสอดคลองกับมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 32 เร่ือง ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ 

โดยภายใตหัวขอน้ีจะไมกลาวถึง รายการท่ีดิน เน่ืองจากสินทรัพยดังกลาวไมตองนํามารวมเพ่ือคํานวณ

คิดคาเส่ือมราคาสินทรัพยในการผลิตนํ้าประปา แตในประมาณการไดรวมสินทรัพยดังกลาวเปนจํานวน

รวมอยูในมลูคาสินทรัพยรวมในการผลิตนํ้าประปาเรียบรอยแลว  

ตารางรายละเอียดสินทรัพยรวมในการผลิตนํ้าประปาตามประมาณการสําหรับการขยายกาํลังการผลิต  

 

รายการสินทรัพย ตนทุนของสินทรัพย  

(ลานบาท) 1/ 

รอยละตอ 

ตนทุนสินทรัพย  

1. การกอสรางในสวนของงานโยธา วงเงินไมเกิน 640  2/ 49.23 

2. การกอสรางในสวนงานดานเคร่ืองกลและไฟฟาที่เกี่ยวกับ

วิศวกรรม การจัดหา การกอสราง และการเช่ือมตอทั้งหมด วงเงินไมเกิน 422  3/ 32.46 
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รายการสินทรัพย ตนทุนของสินทรัพย  

(ลานบาท) 1/ 

รอยละตอ 

ตนทุนสินทรัพย  

3. งานวาจางวิศวกรที่ปรึกษาในการบริหารโครงการ (Thai MM) 37.50 4/ 2.88   

4. งานวาจางที่ปรึกษาในสวนเตรียมงานของบริษัท (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

คาปรับพ้ืนที่ (BP1) 34.73  5/ 2.67 

6. โฉนดที่ดินเลขที ่5324 จํานวน 14 ไร 3 งาน 64 ตร.ว. รวม

คาปรับพ้ืนที่ (BP2) 61.65  5/ 4.74 

7. ตนทุนทางตรงอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวกับการจัดหาสินทรัพย 82.53  4/ 6.35 

รวมสินทรัพยในการผลิตนํ้าประปา 1,300.00 100.00 

 หมายเหตุ : 1/ วงเงินลงทุนครั้งน้ีไมเกิน 1,300 ลานบาท (ไมรวมภาษีมูลคาเพิ่ม) จากการเปดเผยสารสนเทศการทํารายการตอ

ตลาดหลักทรัพยเมื่อวันท่ี 24 และ 31 ตุลาคม 2551 ตามลําดับ  

2/ ดําเนินการโดยบริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) 

3/ ดําเนินการโดยบริษัท ส.นภา (ประเทศไทย) จํากัด 

4/ ประกอบดวยขอมูลท่ีเกิดขึ้นจริงทางบัญชี และขอมูลประมาณการทางการเงินจากบริษัท โดยพิจารณาปรับปรุง

ตามความเหมาะสมของท่ีปรึกษาทางการเงิน เชน คาใชจายในการวาจางท่ีปรึกษา ซ่ึงบริษัทตองทยอยจายใน

อนาคตตามสัญญาวาจาง เปนตน 

5/ ขอมูลรายการทางบัญชีของบริษัท ณ วันท่ี 30 กันยายน 2551  

  

สําหรับการคาํนวณคาเส่ือมราคาของสินทรัพยในการผลิตนํ้าประปาของบริษทั ท่ีปรึกษาทางการเงนิ

ประมาณการตามสูตรการคํานวณการคิดคาเส่ือมราคาตามวิธีในอดีตท่ีบริษัทเคยปฏิบัติมา ไดแก วิธี

จํานวนผลผลิตโดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้

 

คาเสื่อมราคาสําหรับงวด =  ตนทุนสินทรัพยในการผลิตนํ้าประปาสุทธิ ณ วันตนงวด X   

   อัตราสวนการผลิตนํ้าประปาสําหรับงวด 

โดยท่ี อัตราสวนการผลิตนํ้าประปาสําหรับงวด เทากับ  

   จํานวนผลผลิตนํ้าประปาจริงสําหรับงวด / 

(จํานวนผลผลิตนํ้าประปาจริงสําหรับงวด + ประมาณการจํานวนผลผลผลิตนํ้าประปาในอนาคตจนถึงวันสิ้นสุด

สัญญาซ้ือขายนํ้าประปา) 

 

ซึ่งวิธีการดังกลาวขางตนน้ีเปนไปตามหลักการจับคูรายไดและคาใชจาย (Matching) เน่ืองจากคาเส่ือม

ราคาท่ีคํานวณไดจะมีความผันแปรไปตามปริมาณท่ีสามารถผลิตไดจริงในแตละงวด ท้ังน้ี ผูบริหารของ

บริษัทเห็นวาเปนวิธีท่ีเหมาะสมกับลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัท 

3.2 คาจางผลิตนํ้าประปา 
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 จากผลจากการท่ีบริษัทเขาซื้อ วอเตอรโฟลว และไดทําการแกไขสัญญา O&M ในป 2549 ทําให

คาจางผลิตนํ้าประปาในป 2550 เทากับ 0.258613 บาทตอ ลบ.ม. (ตามขอมูลจริงจากใบแจงหน้ี)  และ

ในป 2551 เปน 0.267226 บาทตอ ลบ.ม. โดยครอบคลุมเฉพาะคาแรงงานและคาวัสดุส้ินเปลืองในการ

ผลิตนํ้าประปาเทาน้ัน ซึ่งบริษัทจะเปนผูรับผิดชอบคาไฟฟาและคาสารเคมีในการผลิตเอง โดย ท่ีปรึกษา

ทางการเงนิประมาณการตนทุนดังกลาวสําหรับในสวนของการขยายกําลังการผลิตในคร้ังน้ี ใหสอดคลอง

กับการเรียกเก็บคาจางผลิตนํ้าประปาของ วอเตอรโฟลว ซึ่งตามใบแจงหน้ีสําหรับเดือนกันยายน 2551

เทากบั 0.267226 บาทตอ ลบ.ม. โดย ตั้งสมมติฐานวาจะเพ่ิมขึ้นตามอัตราเงินเฟอในอัตราคงท่ีทีร่อยละ 

3 ตอป ตั้งแตป 2552 ถึงป 2577 

3.3 คาไฟฟา 

 สําหรับการประมาณการคาไฟฟา ท่ีปรึกษาทางการเงินไดใชคาใชจายท่ีเกิดขึ้นจริงเปนฐานในการ

พิจารณา โดยท่ีในป 2549 2550 และเดือนมกราคม - กนัยายน ป 2551 บริษัทมีคาไฟฟาเฉล่ียตอ ลบ.ม. 

เทากบั 1.22 1.51 และ 1.51 บาทตอ ลบ.ม.ตามลําดับ ท้ังน้ี ท่ี ปรึกษาทางการเงนิประมาณคาไฟฟาในป 

2551 เฉล่ียเทากับ 1.50 บาทตอลบ.ม. ซึ่งเปนอัตราท่ีใกลเคียงกับคาไฟฟาเฉล่ียใน 9 เดือนแรกของป 

2551 เปนฐานการประมาณในการพิจารณาตามรายละเอียดของคาใชจาย สําหรับงบการเงนิเฉพาะของ

บริษทั และตั้งสมมติฐานวาคาไฟฟาเพ่ิมขึ้นตามอัตราเงินเฟอในอัตราคงท่ีท่ีรอยละ 3 ตอป ตั้งแตป 2552 

ถงึป 2577 

3.4 คาสารเคม ี

 สําหรับการประมาณการคาสารเคมี ท่ีปรึกษาทางการเงินไดใชคาใชจายท่ีเกิดขึ้นจริงเปนฐานใน

การพิจารณา โดยท่ีในป 2549 2550 และเดือนมกราคม - กนัยายน ป 2551 บริษัทมีคาสารเคมีเฉล่ียตอ 

ลบ.ม. เทากบั 0.57 0.62 และ 0.49 บาทตอ ลบ.ม. ตามลําดับ ท้ังน้ี ท่ี ปรึกษาทางการเงนิประมาณคา

สารเคมใีนป 2551 เฉล่ียเทากับ 0.50 บาทตอ ลบ.ม. ซึ่งเปนอัตราท่ีใกลเคียงกับคาสารเคมีเฉล่ียใน 9 

เดือนแรกของป 2551 เปนฐานการประมาณในการพิจารณาตามรายละเอียดคาใชจายสําหรับงบการเงนิ

เฉพาะของบริษัท และ ตั้งสมมติฐานวาคาสารเคมีเพ่ิมขึ้นตามอัตราเงินเฟอในอัตราคงท่ีท่ีรอยละ 3  ตอป  

ตั้งแตป 2552 ถงึป 2577  

3.5 คาอะไหลและชิ้นสวนอุปกรณ คาซอมแซมโรงกรองนํ้า สถานีจายนํ้าและระบบจายนํ้า รวมท้ัง

คาใชจายเบ็ดเตล็ดท่ีเกี่ยวของกันในการผลิต  

 โดยท่ีตนทุนโดยรวมอยูท่ีประมาณ 10.00 14.81 ลานบาท และ 31.89 ลานบาท ตามลําดับ 

สําหรับป 2549 2550 และเดือนมกราคม - กันยายน 2551 ตามลําดับ ตนทุนดังกลาวเปนตนทุนท่ีเกิดขึ้น

จริงตามรายละเอียดคาใชจายสําหรับงบการเงินเฉพาะของบริษัท ซึ่งใช เปนฐานในการพิจารณา 

นอกจากน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินไดตั้งขอสังเกตเกี่ยวตนทุนโดยรวมใน 9 เดือนแรกของป 2551 ซึง่ปรากฏ

วามีจํานวนเพ่ิมขึ้นมากกวาปกติ ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาเฉพาะในเดือนกันยายน 2551 มีจํานวน

เทากบั 19.71 ลานบาท ดังน้ัน เพ่ือใหการตั้งสมมติฐาน ซึ่งคํานึงถึงหลักความระมัดระวังเปนสําคัญใน

การประมาณการในตนทุนดงักลาว จงึใชฐานการพิจารณาสําหรับป 2551 เฉพาะเดือนมกราคม -
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สิงหาคม ซึ่งเทากับ 11.20 ลานบาท เทาน้ัน ท้ังน้ี คาเฉล่ียสําหรับตนทุนรวม 2 ป 8 เดอืนประมาณ 13.49 

ลานบาท แตในการประมาณคร้ังน้ีเฉพาะในสวนของการขยายกําลังการผลิต ท่ี ปรึกษาทางการเงนิจึง

ประมาณการตนทุนรวม ประกอบดวย คาอะไหลและชิน้สวนอุปกรณ  คาซอมแซมโรงกรองนํ้า สถานีจาย

นํ้าและระบบจายนํ้า รวมท้ังคาใชจายเบ็ดเตล็ดท่ีเกี่ยวของกันในการผลิต เทากบั 4.50 ลานบาท ในป 

2553 (เปนปแรกท่ีบริษัทสามารถเร่ิมการผลิตและจายนํ้าประปา) โดยท่ีปรึกษาทางการเงนิยังคง

ตั้งสมมติฐานตนทุนดังกลาวเพ่ิมขึ้น โดยประมาณการอัตราเงนิเฟอในอัตราคงท่ีท่ีรอยละ 3 ตอป ตั้งแตป 

2554 ถงึป 2577  

4. คาใชจายในการขายและบริหาร  

 ท่ีปรึกษาทางการเงนิประมาณการคาใชจายในการขายและบริหารสําหรับป 2553 โดยประเมินขึ้น

จากคาใชจายท่ีเกิดขึ้นจริงสําหรับป 2549 2550 และเดือนมกราคม - กันยายน 2551 ซึ่งคาดวาคาใชจาย

เกี่ยวกับพนักงานจะมีอัตราการเพ่ิมขึ้นในอัตราคงท่ีท่ีรอยละ 7  ตอป (ประมาณการโดยอัตราเงนิเฟอ

รวมท้ังคํานึงถึงคาครองชีพท่ีเพ่ิมขึ้น) ตั้งแตป 25 53 ถึงป 2577 ซึ่งเปนระยะเวลาส้ินสุดอายุสัญญาซื้อ

ขายนํ้าประปา (แนวทางในการประมาณการไดพิจารณาตาม ขอ 3.5 คาอะไหลและชิ้นสวนอุปกรณ  คา

ซอมแซมโรงกรองนํ้า สถานีจายนํ้าและระบบจายนํ้า รวมท้ังคาใชจายเบ็ดเตล็ดท่ีเกี่ยวของกันในการ

ผลิต) ในขณะท่ีคาใชจายอ่ืน ๆ ท่ีปรึกษาทางการเงนิไมไดมีการประมาณการเพิ่มเติม เนื่องจากการขยาย

กําลังผลิตในคร้ังน้ีบริษัทสามารถใชทรัพยากรท่ีมีอยูในบริษัทแตเดิมไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดย

ไมมีผลกระทบตอการเพ่ิมขึ้นคาใชจายอ่ืน ๆ แตอยางใด 

5. คาใชจายทางการเงิน  

 คาใชจายทางการเงินจะสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียของเงินกูยืมระยะยาวจากผูถือหุน เงินกูยืม

ระยะยาวจากสถาบันการเงินและเงินเบิกเกินบัญช ีโดยอัตราดอกเบี้ยตามแบบจําลอง ที่ปรึกษาทางการ

เงินใชขอมูลท่ีเกิดขึ้นในอดีตของบริษัท ในการเขาทําสัญญาเงินกูกับสถาบันการเงิน เปนอัตราดอกเบ้ีย

เงินกูยืมขั้นต่ําลบรอยละ 0.5 (MLR – 0.5%) (ขอมูลเพ่ิมเติมจากหมายเหตุประกอบงบการเงินขอ 16 เงิน

กูยมืสถาบันการเงนิ สําหรับงบการเงนิประจาํป 2550) ซึง่ในการจดัทําประมาณการในคร้ังน้ี MLR 

เทากับรอยละ 7.25 (เปนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยขนาดใหญสองแหง ซึ่งมีธุรกรรมประจํากับ

บริษทั) ตามประกาศอัตราดอกเบ้ียเงินใหสินเชื่อของธนาคารพาณิชย ประจําวันท่ี 7 พฤศจิกายน  2551  

จากธนาคารแหงประเทศไทย) โดยท่ีปรึกษาทางการเงนิสอบถามขอมลูจากผูบริหารของบริษทั โดยคาด

วาจะมาจากกูยืมเงินจากสถาบันทางเงินประมาณรอยละ 50 และเปนสัดสวนท่ีท่ีปรึกษาทางการเงิน

เลือกใชในการตั้งสมมติฐานในคร้ังน้ี  

6. ภาษีเงินไดนิติบุคคล  

 ท่ีปรึกษาทางการเงนิประมาณวาบริษัทจะตองจายภาษเีงินไดนิติบุคคลเตม็จาํนวนในอัตรารอย

ละ 30 (แมวาบริษัทจะไดรับการลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลเหลือรอยละ 25 ในระหวางป 2552 – 

2554 จากการเขาเปนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในป 2551 แตเน่ืองจากผลประกอบการของ

สวนขยายกําลังการผลิตในชวงเวลาดังกลาวยังคงมีผลขาดทุนจึงไมมีผลกระทบ) ตั้งแตป 255 3 ถึงป 
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2577 ซึ่งเปนระยะเวลาส้ินสุดอายุสัญญาซื้อขายนํ้าประปาตามหลักความระมัดระวัง เน่ืองจากปจจุบัน 

บริษัทยังคงอยูในระหวางการเจราและตกลงเกี่ยวกับเงื่อนไขของสัญญาซื้อขายนํ้าประปาในสวนขยาย

กําลังการผลิต รวมท้ังรอผลการอนุมัติท่ีเกี่ยวของจากคณะกรรมการของ กปภ. ใหเขาทําสัญญากับบริษัท 

ซึ่งตามสัญญาดังกลาว กปภ. จะซื้อนํ้าประปาจากบริษัทเพ่ิมขึ้นอีกไมเกิน  100 ,000 ลบ.ม./วัน ภายใต

เงื่อนไขวาถามีการอนุมัติการเขาทําสัญญาเรียบรอย บริษัทจึงจะดําเนินการขอรับสิทธิพิเศษทางภาษีจาก

คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน ซึ่งหากบริษัทไดรับการสงเสริมการลงทุน ก็จะมีผลทําใหบริษัทเสียภาษี

เงินไดนิติบุคคลท่ีลดลงภายในระยะเวลาท่ีไดรับการสงเสริมการลงทุน 

 7. รายจายลงทุน ( Capital Expenditure) 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินตั้งสมมติฐานวา ไมมีการลงทุนเพ่ิมในสวนสินทรัพยหลัก โดยเฉพาะอยางยิ่ง

ท่ีเกี่ยวกับเคร่ืองจักรและอุปกรณตลอดระยะเวลาของการจัดทําประมาณการจนถึงป 2577   

8. สัญญา ซื้อขายนํ้าประปา 

 เดิมบริษัท ไดรับสัญญาซื้อขายนํ้าประปาจาก กปภ. เปนระยะเวลา 30 ป นับจากวนัเร่ิมซื้อขาย

นํ้าประปาเมื่อวนัท่ี 21 กรกฎาคม 2543 โดยมีลักษณะสัญญาเปนแบบ Build Own Operate โดยบริษทั

เปนผูดาํเนินการกอสรางระบบผลิตนํ้าประปา และระบบจายนํ้าประปาใหแกผูบริโภค ดวยกําลังการผลิต

ติดตั้งและกําลังการผลิตสูงสุด ณ วันท่ี 23 พฤศจิกายน 2550 ท่ี 320,000 ลบ.ม./วัน โดยบริษทัเปน

เจาของกรรมสิทธิใ์นระบบผลิตนํ้าประปา และระบบจายนํ้าประปาใหแกผูบริโภค นอกจากน้ี ภายใต

สัญญาซื้อขายนํ้าประปา ไดกําหนดใหมีปริมาณนํ้าขั้นต่ําท่ี กปภ. ตองซื้อจากบริษัทตลอดระยะเวลา 30 

ป โดยมีลักษณะ MOQ แบบเพ่ิมขึ้นตลอดอายุของสัญญา นอกเหนือจากสัญญาซื้อขายนํ้าประปา 

บริษทัยงัไดรบัสัมปทานประกอบกจิการประปาจากกระทรวงทรัพยากรธรรมชาตแิละส่ิงแวดลอมเมือ่วนัท่ี 

11 มีนาคม 2548 ในการอนุญาตใหบริษทัสามารถผลิตนํ้าประปาเพ่ือจาํหนายในเขต 5 อําเภอ ใน 2 

จังหวัดดังท่ีกลาวขางตน โดยมีอายุสัมปทานท้ังส้ิน 25 ป  

อยางไรก็ตาม ในการจัดทําประมาณการในคร้ังน้ี บริษัทยังคงอยูในระหวางการเจรจาตกลงเกี่ยวกับ

เงื่อนไขของสัญญา และการรอผลการอนุมัติท่ีเกี่ยวของจากคณะกรรมการของ กปภ. ใหเขาทําสัญญากับ

บริษัทสําหรับการซื้อนํ้าประปาจากบริษัทเพ่ิมขึ้นอีกไมเกิน 100,000 ลบ.ม./วัน เพ่ือการดังกลาวบริษัท

จะตองดําเนินการกอสรางสวนขยายกําลังการผลิตเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต โดยอยูภายใตเงื่อนไข

วาเมื่อบริษัทไดเขาทําสัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ. แลว 

 

ดังน้ัน อัตราสวนลดท่ีคํานวณโดยใชทฤษฎี CAPM เปนดังน้ี 

อัตราสวนลด (Discount Rate) 

ท่ีปรึกษาทางการเงนิใชทฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) ในการกาํหนด Discount 

Rate เพ่ือคดิลดสําหรับประมาณการกระแสเงนิสดในอนาคตของโครงการ ซึ่งวิธีดังกลาวเปนวิธีท่ีใชกัน

อยางแพรหลายในการกาํหนดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนหลังปรับคาของความเส่ียง ( Risk 

Adjusted Rate of Return) หรือตนทุนของผูถือหุน (“Cost of Equity” หรือ “Ke”)  
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Ke = Rf + ß (Rm – Rf) 

 

Rf : อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมมีความเส่ียง (Risk Free Rate) อางอิงจากอัตรา

ผลตอบแทนท่ีไดรบัจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอาย ุ26 ป ณ วันท่ี 7 พฤศจิกายน 2551 

ซึ่งมีคาประมาณรอยละ 4.81 ตอป (จากฐานขอมูลของศูนยซื้อขายตราสารหน้ีไทย)  

Rm

K

 : อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเทากบั 1 6.509 (ขอมูลจาก 

Bloomberg ณ วันท่ี 7 พฤศจิกายน 2551)  

ß  :   คาสัมประสิทธิ Beta เปนตัวแปรท่ีใชในการวัดความเส่ียงท่ีขจัดไมได (Systematic 

Risk) ซึง่เปนคาความแปรปรวนระหวางผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยกบัราคาหุนของ EASTW 

(ธุรกิจท่ีคลายคลึงกันกับบริษัทซึ่งจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพย และจํานวนวันท่ีซื้อขายในตลาด

หลักทรัพยของบริษทัมนีอยเกนิไปสําหรับการหาคา Beta) เทากบั 0.599  

จากขอมูลตัวแปรขางตน ท่ีปรึกษาทางการเงินสามารถคํานวณตนทุนของผูถือหุน ดังน้ี 

e:  4.81 + 0.599 x (16.509 – 4.81) = 11.82% 

 

ท้ังน้ี อัตราสวนลดท่ีใชในการคํานวณหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดท่ีคาดวาบริษัทจะสามารถ

ทําไดในอนาคต คํานวณจากตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักของเงินทุน  (Weighted Average 

Cost of Capital หรือ WACC) ของบริษัท ซึ่งจะสามารถคํานวณไดตามสมการขางลางน้ี  ดังน้ี (ภายใต

สมมตฐิานสัดสวนการกูยมืเงนิจากสถาบันการเงนิ และเงนิทุนหมนุเวยีนสําหรับโครงในสัดสวนรอยละ 

50 : 50) 

  WACC  =    D / V (Kd) + E / V (Ke)  

โดยท่ี E =    สวนของผูถือหุน 

D  =    หน้ีสนิรวมท้ังหมด 

V =    D + E  

D / V  =    สัดสวนของหน้ีสินตอตนทุนท้ังหมด = 50.00% 

E / V  =    สัดสวนของผูถือหุนตอตนทุนท้ังหมด = 50.00% 

Ke  =    Cost of Equity ตามวิธี CAPM = 11.82% 

Kd  =    อัตราดอกเบ้ียเฉล่ียถวงนํ้าหนักของบริษัท x (1-อัตราภาษี) = 5.0960%   

ดังน้ัน WACC  =     8.46%  

ดังน้ัน จากการคํานวณตามขอมูลขางตน  จะได WACC โดยวิธี CAPM เทากบัรอยละ  8.46 เพ่ือ

นํามาเปนอัตราคดิลด  สําหรับการประเมินโครงการขยายกําลังการผลิตนํ้าประปาเพ่ิมขึ้นอีกไมเกิน  

100,000 ลบ.ม./วนั 
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การประเมินผลตอบแทนจากเงินลงทุน 

ภายใตสมมติฐานวากิจการยังคงดําเนินธุรกิจอยางตอเนื่องตามกรอบนโยบายและการบริหารงาน

แบบเดิม รวมกับสมมติฐานตาง ๆ ท่ีไดกลาวไวขางตน ท่ีปรึกษาทางการเงนิพบวา ผลตอบแทนจากเงนิ

ลงทุนของประมาณการกระแสเงนิสดรับจายท่ีคาดวาจะเกิดขึ้นจากการดําเนินการกอสรางสวนขยาย

กําลังการผลิต และการรับซื้อนํ้าประปาจาก กปภ . เพ่ิมขึ้นอีกไมเกิน 100 ,000 ลบ.ม./วัน ภายใตเงื่อนไข

ท่ีวา เมื่อบริษัทไดเขาทําสัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ. เรียบรอยแลว โดยแสดงผลสอดคลองกับการ

ตั้งสมมติฐานจากรายไดจากการจําหนายน้ําประปา (รายละเอียดเพิ่มเติมตามตารางประกอบในขอ 2 

หัวขอ สมมติฐานหลักท่ีใชในการประเมินโครงการกอสรางสวนขยายกําลังการผลิต) สามารถสรุปได ดงัน้ี 

 

การประเมินโครงการขยายกําลังการผลิตน้ําประปา เพ่ิมขึ้นอีกไมเกิน 100,000 ลบ.ม./วัน 

วิธีการประเมินโครงการ ประมาณการโดยผูบริหารของบริษัท 

ภายใตหลักความระมัดระวัง 

ประมาณการตามปริมาณน้ําขั้น

ต่ําที่ กปภ.ตองรับซ้ือจากบริษัท  

1. ระยะเวลาคืนทุน  

    (Payback Period)  11 ป  13 ป 

2. มูลคาปจจุบันสุทธ ิ 

   (Net Present Value) 572.90 ลานบาท 275.08 ลานบาท 

3. อัตราผลตอบแทนของโครงการ  

   ( Internal Rate of Return) 11.73%  9.95% 

 

จากการคํานวณหาผลตอบแทนจากเงินลงทุนภายใตสมมติฐานขางตน สําหรับโครงการขยายกําลังการ

ผลิตนํ้าประปาจาํนวนไมเกนิ 100,000 ลบ.ม./วัน มีมูลคาปจจุบันสุทธิอยูระหวาง 275.08 – 572.90 ลาน

บาทและมีอัตราผลตอบแทนของโครงการอยูระหวางรอยละ 9.95 – 11.73 โดยมีระยะเวลาคืนทุนอยู

ระหวาง 11 – 13 ป ซึง่ในวเิคราะหโครงการลงทุน บริษทัควรเลือกลงทุนในโครงการท่ีมมีลูคาปจจบุนัสุทธิ

มากกวาศูนย มีอัตราตอบแทนจากการลงทุนสูงกวาอัตราตนทุนของเงินทุน รวมท้ังมีระยะเวลาคืนทุนเร็ว

ท่ีสุด เพราะจะทําใหไดรับความเส่ียงนอยท่ีสุด ดังน้ัน ท่ีปรึกษาทางการเงินจึงเห็นวา โครงการขยายกําลัง

การผลิตนํ้าประปามคีวามนาลงทุน เมือ่พิจารณาจากการประเมนิโครงการลงทุน แมวาอัตราผลตอบแทน

จากเงินลงทุนท่ีคํานวณไดจะไมสูงมากนักจากการทําประมาณการกระแสเงินสดรับจายของโครงการ โดย

มีเหตุผลหลัก คือ ประมาณการการจายนํ้าเฉล่ียในปแรก ๆ ของการเร่ิมการผลิตอาจจะต่ํากวาความ

ตองการใชนํ้าท่ีเกิดขึ้นจริงสําหรับชวงเวลาเดียวกันในอนาคต รวมท้ัง ราคานํ้าประปาของสวนท่ีขยาย

กาํลังการผลิตในคร้ังน้ีคาดวาจะต่ํากวาในสัญญาเดิม เน่ืองจาก บริษทัมตีนทุนในการกอสรางสวนตอ

ขยายท่ีต่ํากวาเมื่อเร่ิมสรางโรงงานในอดีต ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินเห็นวา มีความเปนไปไดท่ีบริษัทจะ

สามารถจายนํ้าประปาไดในปริมาณท่ีใกลเคียงกับกําลังการผลิตท่ีขยายเพ่ิมขึ้นอีกจํานวน 100,000 ลบ.

ม./วัน ไดในชวงเวลาแรก ๆ ของการผลิตในสวนตอขยาย ซึ่งหากเปนดังท่ีกลาวอัตราผลตอบแทนจากเงิน

ลงทุนก็สามารถเพ่ิมสูงขึ้นไดในอนาคต 
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4.2 ความเหมาะสมของเงื่อนไขการชําระราคาคากอสราง 

บริษัทจะเขาทําสัญญาวาจางให CK เปนผูดําเนินการกอสรางงานโยธาในโครงการขยายกําลังการผลิต

นํ้าประปาจาํนวน 100,000 ลบ.ม./วัน โดยคาดวาจะมีระยะเวลากอสราง 18 เดือนนับจากวันท่ีทําสัญญา

วาจางหรือภายหลังจากท่ีบริษัทไดเขาทําสัญญาซื้อขายนํ้าประปากับ กปภ . แลว โดยบริษัทจะชําระเงิน

คากอสรางใหแก CK ตามงวดงานตามจดหมายที่ยื่นเสนอราคาประมูลครั้งสุดทายของ CK แกบริษัทเมื่อ

วันท่ี 17 ตุลาคม 2551 โดยบริษัทจะตองชําระเงินคากอสรางใหแก CK ในระหวาง 60 – 430 วัน ตามแต

ละงวดงาน โดยแบงเปน 
 

ลําดับ ลักษณะงาน มูลคา*  

(ลานบาท) 

ระยะเวลากอสราง

โดยประมาณ (วัน) 

1.0  การปรับปรุงการเพ่ิมกําลังการผลิตนํ้าประปาท่ีโรงงานบางเลน  

1.1 งานเตรียมการและร้ือยาย 5,044,719.82 60 – 290 

1.2 บอรับน้ําดิบ 15,823,538.28 80 – 280 

1.3 งานทอน้ําดิบและถังกวนเร็ว 5,249,220.65 80 – 320 

1.4 บอตกตะกอนและรางตะกอน 26,209,590.12 90 – 360 

1.5 บอกรอง 19,766,924.13 60 – 290 

1.6 งานขยายชองรับน้ํากรองแลว 9,084,800.12 60 – 270 

1.7 ระบบปองกันทอเสียเสียหายเนื่องจากแรงกระแทกของน้ํา 3,311,810.49 150 – 300 

1.8 งานโยธาของระบบไฟฟา 222,890.01 180 – 255 

1.9 งานสาธารณูปโภค 5,572,250.37 60 – 425 

 รวม 90,285,743.99  

2.0  การกอสรางสถานีเพ่ิมแรงดนันํ้าศาลายา (BP1)  

2.1 ถังเก็บน้ําใส 252,141,713.68 60 – 400 

2.2 หองเคร่ืองจักร 48,861,788.65 90 – 380 

2.3 งานโยธาของระบบไฟฟา 543,434.08 150 – 275 

2.4 ระบบปองกันทอเสียเสียหายเนื่องจากแรงกระแทกของน้ํา 4,352,834.64 100 – 250 

2.5 งานสาธารณูปโภค 30,646,560.76 90 – 430 

2.6 หองน้ําและปอมยาม 1,819,875.19 90 – 400 

 รวม 338,366,207.00  

3.0  การกอสรางสถานีเพ่ิมแรงดนันํ้ากระทุมแบน (BP2)  

3.1 ถังเก็บน้ําใส 190,018,537.57 60 – 400 

3.2 หองเคร่ืองจักร 36,823,124.13 90 – 380 

3.3 งานโยธาของระบบไฟฟา 409,541.71 150 – 275 

3.4 ระบบปองกันทอเสียเสียหายเนื่องจากแรงกระแทกของน้ํา 3,280,374.60 100 – 250 

3.5 งานสาธารณูปโภค 23,095,800.27 90 – 430 

3.6 หองน้ําและปอมยาม 1,371,490.73 90 – 400 

 รวม 254,998,869.01  

 รวมท้ังหมด 683,650,820.00  

หมายเหตุ : *รวมภาษีมูลคาเพิ่มรอยละ 7 
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จากเงื่อนไขการชําระเงินขางตน ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การชําระราคาคากอสรางดังกลาว

ขางตน มิไดเปนเงื่อนไขท่ีจะทําใหบริษัทเสียเปรียบผูรับเหมากอสรางแตอยางใด รวมท้ังผูบริหารของ

บริษัทยังไดกลาวยืนยันวากอนท่ีจะมีการชําระเงินคากอสรางในแตละงวดงาน จะมีการตรวจรับงาน

รวมกันระหวางบริษัท วิศวกรท่ีปรึกษาโครงการและผูรับเหมากอสรางทุกคร้ังจนเปนท่ีพอใจของทุกฝาย

กอนเสมอ ดังน้ัน เงื่อนไขการชําระราคาคากอสรางจึงมีความเปนธรรมตามธรรมเนียมปฏิบัติในทาง

การคาของอุตสาหกรรม     

 

5. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน 

1.  ความสมเหตุสมผลและประโยชนของรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

การทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกันในคร้ังน้ีมีความสมเหตุสมผล เน่ืองจากปริมาณการจายนํ้าเฉล่ียลาสุดของ

บริษัทเขาใกลกําลังการผลิตรวมสูงสุดเขาไปทุกขณะ ซึ่งหากบริษัทไมตัดสินใจขยายกําลังการผลิต ณ วันน้ี 

อาจทําใหสูญเสียโอกาสในการจําหนายนํ้าประปาในอนาคตอันใกลได รวมท้ัง อาจมีผูผลิตนํ้าประปาราย

อ่ืนเขามาแยงสวนแบงของบริษัทได ประกอบกับผูรับเหมากอสรางงานโยธาในคร้ังน้ี คือ CK ซึ่งเปนบริษัท

รับเหมากอสรางอันดบัตน ๆ ของประเทศ มฐีานะการเงนิท่ีมัน่คง รวมท้ังมผีลประกอบการในอดตีท่ีผานมา

อยูในเกณฑดี ความเส่ียงท่ีจะไมสามารถดําเนินการกอสรางใหสําเร็จลุลวงตามสัญญาอยูในเกณฑต่ํา 

นอกจากน้ี การให CK ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญและเปนบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันกับบริษัทเปนผูดําเนินการ

กอสรางงานโยธา ยังถือเปนการวาจางผูรับเหมาท่ีรูโครงสรางพ้ืนฐานเดิมของโรงงานของบริษัทเปนอยางดี 

นอกจากน้ี CK ยังเปนผูท่ีกอสรางสวนตอขยายโรงผลิตนํ้าประปาและระบบสงจายนํ้าประปาของ PTW 

ตั้งแตป 2549 เปนตนมา จนกระท่ังสามารถเร่ิมผลิตนํ้าประปาไดเมื่อเดือนสิงหาคม 2551 ท่ีผานมา 

2. ความเปนธรรมของราคาและเงือ่นไขการทํารายการ 

งบประมาณของโครงการโดยผูเชี่ยวชาญเฉพาะดาน 

ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา ราคาคากอสรางงานโยธาสําหรับสวนขยายกําลังการผลิตนํ้าประปา

จาํนวนไมเกนิ 100,000 ลบ.ม./วัน เปนราคาท่ีสมเหตุสมผล เน่ืองจากต่ํากวาราคาภายใตงบประมาณของ

โครงการท่ีจัดทําโดย Thai MM ซึง่เปนผูจดัการโครงการ จาํนวน 24.49 ลานบาทหรือเทากบัรอยละ 3.69  

รวมท้ังยงัไดผานกระบวนการเจรจาตอรองระหวางบริษทัและ CK มาเปนลําดับขั้น จนกระท่ังไดราคา

สุดทายซึ่งต่ํากวาราคาท่ีเสนอประมูลในคร้ังแรกโดย CK จาํนวน 36.08 ลานบาทหรือเทากบัรอยละ 5.34 

สําหรับเงื่อนไขการชําระราคาคากอสราง ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวามิไดเปนเงื่อนไขท่ีทําใหบริษัท

เสียเปรียบแตอยางใด ดังน้ัน ท่ีปรึกษาทางการเงินจึงเห็นวาเงื่อนไขในการเขาทํารายการในคร้ังน้ีมีความ

เปนธรรมตามธรรมเนียมท่ีปฏิบตักินัในอุตสาหกรรม 

ผลตอบแทนจากการลงทุน 
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ท่ีปรึกษาทางการเงนิเห็นวา บริษทัสามารถลงทุนในโครงการขยายกาํลังการผลิตในคร้ังน้ีได เน่ืองจากการ

คาํนวณหาผลตอบแทนจากเงนิลงทุนพบวา โครงการ มีมูลคาปจจุบันสุทธิมากกวาศูนย มีอัตราตอบแทน

จากการลงทุนสูงกวาอัตราตนทุนของเงนิทุน รวมท้ังมีระยะเวลาคืนทุนระหวาง 11 – 13 ป  

เมื่อพิจารณาจากขอมูลดังกลาวขางตน รวมกับวัตถุประสงคของการทํารายการ เหตุผลทางธุรกิจ ขอดีและขอดอย

ตาง ๆ ความสมเหตสุมผล รวมท้ังความเปนธรรมของราคาและเงือ่นไขของรายการ อัตราผลตอบแทนจากเงนิลงทุน 

ตลอดจนปจจัยอ่ืน ๆ ซึ่งอาจมีผลกระทบตอบริษัท ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การเขาทํารายการท่ีเกี่ยวโยง

กนัของบริษทักบั CK ในคร้ังน้ี มีความเหมาะสม จึงใครขอเสนอใหผูถือหุนของบริษัทลงมติอนุมัติการเขาทํารายการท่ี

เกี่ยวโยงกันของบริษัทในคร้ังน้ี 

บริษทัหลักทรัพย สินเอเซีย จํากัด ในฐานะ ท่ีปรึกษาทางการเงนิขอรับรองวาไดทําหนาท่ีศึกษา และวิเคราะหขอมูล

ตาง ๆ  ดังท่ีกลาวมาแลวดวยความรอบคอบตามหลักมาตรฐานวิชาชีพ และไดใหเหตุผลบนพ้ืนฐานของขอมูลและ

การวิเคราะหอยางเท่ียงธรรม โดยคํานึงถึงประโยชนของผูถือหุนรายยอยเปนสําคัญ ท้ังน้ี  การใหความเห็นดังกลาว

อางอิงจากขอมูลท่ีไดรับจากผูบริหารของบริษทั ตลอดจนขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณะ ขอมูลอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของ

เปนสําคัญ โดย ท่ีปรึกษาทางการเงนิตัง้ขอสมมติฐานวา ขอมู ลดังกลาวขางตนมีความถูกตองและเปนจริง ท้ังน้ี ท่ี

ปรึกษาทางการเงนิมิไดเขาทําการตรวจสอบถึงความถูกตองและครบถวนของขอมูลท้ังหมดแตอยางใด ดังน้ัน  หาก

ขอมูลดังกลาวขางตนไมถูกตอง และ /หรือ ไมเปนจริง และ/หรือ มีการเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญในอนาคต อาจ

สงผลกระทบตอความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงนิในคร้ังน้ีได 

อยางไรก็ตาม การตัดสินใจลงคะแนนเสียงอนุมัติ สําหรับการเขาทํารายการในคร้ังน้ีอยูในดุลพินิจของผูถือหุน ของ

บริษทัเปนสําคญั ซึ่งผูถือหุนควรจะศึกษาขอมูลในเอกสารตาง ๆ ท่ีแนบมากับหนังสือเชิญประชุมในคร้ังน้ีดวย เพ่ือใช

วิจารณญาณและดุลพินิจประกอบการพิจารณาในการตัดสินใจเพ่ือลงมติไดอยางเหมาะสม 

  

       

 ขอแสดงความนับถือ  

     บริษัทหลักทรัพย สินเอเซีย จํากัด 
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