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บทสรุปผูบริหาร 

 
 ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “TTW”) คร้ังที่ 5 /2552 ซ่ึงประชุม
เม่ือวันที่ 29 พฤษภาคม 2552 โดยกรรมการที่มีสวนไดเสีย ไดแก นายปลิว ตรีวิศวเวทย นายณรงค แสงสุริยะ นายประเสริฐ 
มริตตนะพร และนายสมบัติ กิจจาลักษณ ไมไดเขารวมประชุมและไมไดออกเสียงในที่ประชุม ไดมีมติอนุมัติใหบริษัทนําเสนอที่
ประชุมวิสามัญผูถือหุนคร้ังที่ 1/2552 เพื่อพิจารณาการซ้ือสิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาและสิทธิในการ
ดําเนินการใหบริการบําบัดน้ําเสียใหแกผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน เปนระยะเวลา 30 ป  (“สิทธิในการ
ดําเนินงาน”) จาก บริษัท ที่ดินบางปะอิน จํากัด  (“BLDC”) ในราคา 1,400 ลานบาท นั้น 

ทั้งนี้ เม่ือพิจารณาการเขาทํารายการดังกลาว ตามประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การเปดเผยขอมูล
และการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการไดมาหรือจําหนายไปซ่ีงสินทรัพย พ.ศ. 2547 และตามที่มีการแกไขเพิ่มเติมตาม
ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทนุที่  ทจ. 20/2551 รวมทั้งมาตรา 89/29 แหง พรบ.หลักทรัพยตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2551  
จะพบวา มีขนาดของรายการเทากับ รอยละ 7.34 ของมูลคาสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย ตามงบการเงินรวมส้ินสุด ณ 
วันที่ 31 มีนาคม 2552  ซ่ึงมีขนาดรายการตํ่ากวารอยละ 15 และไมเขาขายเปนรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยที่ตองแจงขอมูลตอ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย”) 

อยางไรก็ตาม การทํารายการดังกลาวเขาขายเปนรายการที่เก่ียวโยงกัน เนื่องจากบริษัทและ BLDC มีกรรมการและผู
ถือหุนใหญรวมกัน และมีขนาดของรายการเทากับรอยละ 16.25 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย ตาม
งบการเงินรวมส้ินสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 ซ่ึงเปนไปตาม ประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง  การเปดเผยขอมูล
และการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ.ศ. 2546 และตามที่มีการแกไขเพิ่มเติมตามประกาศ
คณะกรรมการกํากับตลาดทุนที ่ทจ. 21/2551 รวมทั้งมาตรา 89/12 แหง พรบ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2551 ดังนั้น 
การจะเขาทํารายการนี้จะตองไดรับการอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน ดวยคะแนนเสียง 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุน
หรือผูรับมอบฉันทะของผูถือหุน (ถามี) ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับสวนของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย 
นอกจากนี้ บริษัทตองจัดใหมีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อแสดงความเห็นเก่ียวกับความสมเหตุสมผลของรายการเพื่อเสนอตอ
กรรมการตรวจสอบและผูถือหุนดวย  
 ดังนั้น คณะกรรมการบริษัทจึงไดแตงต้ัง บริษัทหลักทรัพย คันทร่ี กรุป จํากัด  (มหาชน) เปนที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
(“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ”) เพื่อใหความเห็นเก่ียวกับความสมเหตุสมผลของรายการและความเหมาะสมของราคายุติธรรมของ
รายการดังกลาวตอคณะกรรมการตรวจสอบและผูถือหุนของบริษัท เก่ียวกับการทํารายการที่เก่ียวโยงกันของบริษัทในคร้ังนี้ 
 ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย คันทร่ี กรุป จํากัด  (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (“สํานักงาน ก.ล.ต.”) และเปนอิสระจากบริษัท ไดพิจารณาและศึกษาขอมูล
การเขาทํารายการคร้ังนี้จากมติคณะกรรมการบริษัทคร้ังที่ 5 /2552 เม่ือวันที่ 29 พฤษภาคม 2552  งบการเงินรวมที่ผานการ
ตรวจสอบและสอบทานโดยผูสอบบัญชีบริษัท งบการเงินที่ผานการตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีของ BLDC หนังสือรับรอง รายช่ือผู
ถือหุน ขอบังคับ หนังสือบริคณหสนธ ิสัญญาตางๆ ที่เก่ียวของกับการทํารายการ รายงานของที่ปรึกษาอิสระ ขอมูลและเอกสาร
ประกอบอื่นๆ  รวมทั้งสมมติฐานตางๆ ที่ไดรับจากบริษัทและ BLDC ตลอดจนการสัมภาษณผูบริหารและเจาหนาที่ที่เก่ียวของ  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 3 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

รวมทั้งการพิจารณาภาพรวมของภาวะอุตสาหกรรมและปจจัยทางเศรษฐกิจที่เก่ียวของ โดยสามารถสรุปความเห็นเก่ียวกับ
รายการดังกลาวไดดังตอไปนี ้

1. ความสมเหตุสมผลของรายการ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา การซ้ือสิทธิในการดําเนินงานในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน มีความ

สอดคลองกับเปาหมายในการประกอบธุรกิจน้ําประปาของบริษัท เนื่องจากเปนการขยายพื้นที่บริการจายน้ําประปา จากเดิมที่
จําหนายน้ําประปาในพื้นที ่จ.นครปฐม และ จ. สมุทรสาคร ไปสูนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินใน จ. พระนครศรีอยุธยา ซ่ึงจะชวย
สงเสริมภาพลักษณของความเปนผูนําในการประกอบกิจการผลิตน้ําประปาภาคเอกชนรายใหญที่สุดของประเทศไทย นอกจากนี้ 
การซ้ือสิทธิในการดําเนินงานดังกลาว จะชวยทําใหบริษัทสามารถดําเนินธุรกิจน้ําอยางครบวงจร กลาวคือ ดําเนินการต้ังแตผลิต
น้ําประปา จายน้ําประปา และเรียกเก็บเงินจากลูกคาที่เปนผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินไดโดยตรง ซ่ึงจะเปนการ
ขยายขอบเขตการใหบริการที่มากกวาปจจุบัน และเปนการลดความเส่ียงจากการพึ่งพิง กปภ. ซ่ึงเปนลูกคารายเดียวไดในระดับ
หนึ่ง อีกทั้งบริษัทจะไดรับสิทธิใหเปนผูประกอบการในการใหบริการทางดานบําบัดน้ําเสียแกผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรม
บางปะอิน ซ่ึงสอดคลองกับแนวนโยบายของบริษัทที่ตองการขยายธุรกิจไปสูธุรกิจอื่นที่เก่ียวเนื่องกับธุรกิจน้ําประปา ซ่ึงการทํา
รายการนี้จะเปนจุดเร่ิมตนและชวยเปดโอกาสใหแกบริษัทในการขยายขอบเขตการใหบริการไปสูลูกคาภาคเอกชนโดยตรง 
นอกจากนี้ การทํารายการนี้จะทําใหบริษัทมีรายไดจากการประกอบธุรกิจเพิ่มขึ้น ซ่ึงจะเปนการเพิ่มเสถียรภาพดานรายไดในระยะ
ยาว เนื่องจากไดรับสิทธิในการดําเนินงานที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอินเปนเวลา 30 ป  โดยบริษัทจะสามารถนําประสบการณ
และความเช่ียวชาญในการดําเนินงานผลิตน้ําประปามาใชในการดําเนินงานที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอินใหประสบความสําเร็จ
ไดเชนเดียวกัน  

อยางไรก็ตาม ตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ 2.4 ปจจัยความเส่ียงจากการทํารายการ หนา 47 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นวา การทํารายการในคร้ังนี้มีปจจัยความเส่ียงสําหรับการดําเนินธุรกิจในอนาคต ซ่ึงบริษัทและผูถือหุนของบริษัทควร
พิจารณาปจจัยดังกลาวอยางรอบคอบ เนื่องจาก หากคําช้ีแจงตอปจจัยความเส่ียงตางๆ ของบริษัท และ BLDC ไมไดเปนไป
ตามที่กลาวไว อาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานและผลประกอบการที่บริษัทคาดวาจะไดรับจากการใชสิทธิดําเนินงานที่นิคม
อุตสาหกรรมบางปะอิน ซ่ึงจะทําใหการลงทุนในคร้ังนี้ไมไดรับผลตอบแทนตามที่บริษัทคาดหวัง 

2. ความเปนธรรมของราคาและความเหมาะสมของเง่ือนไขการชําระเงินคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา ราคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงานที่ 1,400 ลานบาท เปนราคาที่สมเหตุสมผล 

เนื่องจากภายใตสมมติฐานที่กําหนด บริษัทจะไดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิมากกวาศูนย โดยมีคาอยูในชวงจํานวน 
25.75 ลานบาท ถึง 139.60 ลานบาท ซ่ึงเปนมูลคาผลตอบแทนที่สูงกวามูลคาเงินลงทุน และมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
เฉล่ียเทากับรอยละ 12.80 อยางไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา การซ้ือสิทธิในการดําเนินงานในราคา 1,400 
ลานบาท เปนราคาที่คอนขางใกลเคียงกับมูลคายุติธรรมที่คํานวณไดภายใตสมมติฐานที่กําหนด ดังนั้น ภายหลังจากบริษัทเร่ิม
ดําเนินงานจริง หากปจจัยที่สมมติฐานไวมีการเปล่ียนแปลง โดยเฉพาะปจจัยเก่ียวกับการเติบโตของปริมาณความตองการใชน้ํา
ของผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน อาจสงผลกระทบตอผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในคร้ังนี้ได 

สําหรับเง่ือนไขการชําระเงิน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา มิไดเปนเง่ือนไขที่ทําใหบริษัทเสียเปรียบแตอยาง
ใด ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นวา เง่ือนไขการชําระเงินในคร้ังนี้มีความเปนธรรมตามธรรมเนียมที่ปฏิบัติกันโดยทั่วไป 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 4 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

อีกทั้งเง่ือนไขอื่นๆ ที่กําหนดในรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงานก็เปนไปตามขอตกลงระหวางคูสัญญา และหลักปฏิบัติโดยทั่วไปของ
สัญญาตามรายละเอียดในความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระขางตน 

ดังนั้น เม่ือพิจารณาจากขอมูลดังกลาวขางตน รวมกับวัตถุประสงคของการทํารายการ เหตุผลทางธุรกิจ ขอดีและ
ขอดอยตางๆ ความสมเหตุสมผลของรายการ รวมทั้งความเปนธรรมของราคาและเง่ือนไขของการชําระราคา ที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระมีความเห็นวา หากประเด็นตางๆ ที่กลาวไวในหัวขอ 2.4 ปจจัยความเส่ียงจากการทํารายการ เปนไปตามที่บริษัท และ 
BLDC ช้ีแจง และเง่ือนไขตางๆ ที่จะกําหนดไวในสัญญาใหสิทธิดําเนินงานฉบับสมบูรณไมไดดอยไปกวาที่ระบุไวในรางสัญญาให
สิทธิดําเนินงาน การเขาทํารายการที่เก่ียวโยงกันกับ BLDC ในคร้ังนี้ มีความเหมาะสม จึงใครเสนอใหผูถือหุนของบริษัทลงมติ
อนุมัติการเขาทํารายการที่เก่ียวโยงกันของบริษัทในคร้ังนี้ 

บริษัทหลักทรัพย คันทร่ี กรุป จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระของบริษัท ขอรับรองวา ไดทําหนาที่
ศึกษา และวิเคราะหขอมูลตางๆ ดังที่ไดกลาวมาแลวดวยความรอบคอบตามหลักมาตรฐานวิชาชีพ และไดใหเหตุผลบนพื้นฐาน
ของขอมูลและการวิเคราะหอยางเที่ยงธรรม โดยคํานึงถึงประโยชนของผูถือหนรายยอยของบริษัทเปนสําคัญ ทั้งนี้ การให
ความเห็นดังกลาวอางอิงจากขอมูลที่ไดรับทางเอกสารและหรือจากการสัมภาษณผูบริหารและผูที่เก่ียวของของบริษัทและ BLDC 
ตลอดจนขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณะ และขอมูลอื่นๆ ที่เก่ียวของ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระต้ังขอสมมติฐานวา ขอมูล
ดังกลาวขางตนมีความถูกตองและเปนจริง ดังนั้น หากขอมูลดังกลาวขางตนไมถูกตอง และหรือไมเปนจริง และหรือ มีการ
เปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญในอนาคต อาจสงผลกระทบตอความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในคร้ังนี้ได ดวยเหตุนี้ ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมอาจยืนยันถึงผลกระทบจากปจจัยดังกลาวที่อาจเกิดขึ้นตอบริษัทและผูถือหุนในอนาคตได อีกทั้ง
ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อใหความเห็นตอคณะกรรมการบริษัทและผูถือหุนของบริษัทตอ
การเขาทํารายการดังรายละเอียดขางตนเทานั้น 

อยางไรก็ตาม การตัดสินใจลงคะแนนเสียงอนุมัติสําหรับการเขาทํารายการในคร้ังนี้อยูในดุลยพินิจของผูถือหุนของ
บริษัทเปนสําคัญ ซ่ึงผูถือหุนควรจะศึกษาขอมูลและพิจารณาเหตุผล ขอดี ขอดอย ปจจัยความเส่ียงและความเห็นในประเด็น
พิจารณาตางๆ เพิ่มเติมในเอกสารตางๆ ที่แนบมาพรอมกับหนังสือเชิญประชุมผูถือหุนในคร้ังนี้ดวย เพื่อใชวิจารณญาณและ
ดุลพินิจประกอบการพิจาณาในการตัดสินใจเพื่อลงมติไดอยางเหมาะสม 
 
 
 
 
 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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ที่ วณ. 87/2552 
       วันที่ 3 กรกฎาคม 2552 
 
เร่ือง  ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการที่เก่ียวโยงกันของบริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) 
 
เรียน กรรมการตรวจสอบและผูถือหุน 
 บริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) 
  
 ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “TTW”) คร้ังที่ 5 /2552 ซ่ึงประชุม
เม่ือวันที่ 29 พฤษภาคม 2552 โดยกรรมการที่มีสวนไดเสีย ไดแก นายปลิว ตรีวิศวเวทย นายณรงค แสงสุริยะ นายประเสริฐ 
มริตตนะพร และนายสมบัติ กิจจาลักษณ ไมไดเขารวมประชุมและไมไดออกเสียงในที่ประชุม ไดมีมติอนุมัติใหบริษัทนําเสนอที่
ประชุมวิสามัญผูถือหุนคร้ังที่ 1/2552 เพื่อพิจารณาการซ้ือสิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาและสิทธิในการ
ดําเนินการใหบริการบําบัดน้ําเสียใหแกผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน  เปนระยะเวลา 30 ป (“สิทธิในการ
ดําเนินงาน”) จาก บริษัท ที่ดินบางปะอิน จํากัด  (“BLDC”) ในราคา 1,400 ลานบาท นั้น 

ทั้งนี้ เม่ือพิจารณาการเขาทํารายการดังกลาว ตามประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง  การเปดเผยขอมูล
และการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการไดมาหรือจําหนายไปซ่ีงสินทรัพย พ.ศ. 2547 และตามที่มีการแกไขเพิ่มเติมตาม
ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที ่ ทจ. 20/2551 รวมทั้งมาตรา 89/29 แหง พรบ.หลักทรัพยตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2551  
จะพบวา มีขนาดของรายการเทากับ รอยละ 7.34 ของมูลคาสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย ตามงบการเงินรวมส้ินสุด ณ 
วันที่ 31 มีนาคม 2552  ซ่ึงมีขนาดรายการตํ่ากวารอยละ 15 และไมเขาขายเปนรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยที่ตองแจงขอมูลตอ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย”) 

อยางไรก็ตาม การทํารายการดังกลาวเขาขายเปนรายการที่เก่ียวโยงกัน เนื่องจากบริษัทและ BLDC มีกรรมการและผู
ถือหุนใหญรวมกัน และมีขนาดของรายการเทากับรอยละ 16.25 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย ตาม
งบการเงินรวมส้ินสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 ซ่ึงเปนไปตาม ประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การเปดเผยขอมูล
และการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ.ศ. 2546 และตามที่มีการแกไขเพิ่มเติมตามประกาศ
คณะกรรมการกํากับตลาดทุนที ่ทจ. 21/2551 รวมทั้งมาตรา 89/12 แหง พรบ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2551 ดังนั้น 
การจะเขาทํารายการนี้จะตองไดรับการอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน ดวยคะแนนเสียง 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุน
หรือผูรับมอบฉันทะของผูถือหุน (ถามี) ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับสวนของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย 
นอกจากนี้ บริษัทตองจัดใหมีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อแสดงความเห็นเก่ียวกับความสมเหตุสมผลของรายการเพื่อเสนอตอ
กรรมการตรวจสอบและผูถือหุนดวย  
 ดังนั้น คณะกรรมการบริษัทจึงไดแตงต้ัง บริษัทหลักทรัพย คันทร่ี กรุป จํากัด  (มหาชน) เปนที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
(“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ”) เพื่อใหความเห็นเก่ียวกับความสมเหตุสมผลของรายการและความเหมาะสมของราคายุติธรรมของ
รายการดังกลาวตอคณะกรรมการตรวจสอบและผูถือหุนของบริษัท เก่ียวกับการทํารายการที่เก่ียวโยงกันของบริษัทในคร้ังนี้ 
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 ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย คันทร่ี กรุป จํากัด  (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (“สํานักงาน ก.ล.ต.”) และเปนอิสระจากบริษัท ไดพิจารณาและศึกษาขอมูล
การเขาทํารายการคร้ังนี้จากมติคณะกรรมการบริษัทคร้ังที่ 5 /2552 เม่ือวันที่ 29 พฤษภาคม 2552  งบการเงินรวมที่ผานการ
ตรวจสอบและสอบทานโดยผูสอบบัญชีบริษัท งบการเงินที่ผานการตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีของ BLDC หนังสือรับรอง รายช่ือผู
ถือหุน ขอบังคับ หนังสือบริคณหสนธ ิสัญญาตางๆ ที่เก่ียวของกับการทํารายการ รายงานของที่ปรึกษาอิสระ ขอมูลและเอกสาร
ประกอบอื่นๆ  รวมทั้งสมมติฐานตางๆ ที่ไดรับจากบริษัทและ BLDC ตลอดจนการสัมภาษณผูบริหารและเจาหนาที่ที่เก่ียวของ  
รวมทั้งการพิจารณาภาพรวมของภาวะอุตสาหกรรมและปจจัยทางเศรษฐกิจที่เก่ียวของ โดยสามารถสรุปรายละเอียดของรายการ 
และความเห็นเก่ียวกับรายการดังกลาว ไดดังตอไปนี ้
 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 7 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

1.  ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 
1.1 วันที่เกิดรายการและคูสัญญาที่เกี่ยวของ 

วันที่เกิดรายการ 
ภายหลังจากที่ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัท คร้ังที่ 1/2552 ซ่ึงจะจัดประชุมในวันที่ 31 กรกฎาคม 
2552 และการตกลงกันในรายละเอียดของสัญญาใหสิทธิการดําเนินการผลิตจําหนายและใหบริการ ที่จะมีขึ้นระหวางบริษัท 
และ BLDC ซ่ึงบริษัทคาดวาการทํารายการนีจ้ะเกิดขึ้นภายในเดือนกันยายน 2552 
 
คูสัญญาที่เกี่ยวของและลักษณะความสัมพันธระหวางกัน             

        ผูใหสิทธิในการดําเนินงาน : บริษัท ที่ดินบางปะอิน จํากัด (“BLDC”) 
        ผูรับสิทธิในการดําเนินงาน : บริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) (“บริษัท”) 
         ลักษณะความสัมพันธระหวางกัน :     BLDC มีผูถือหุนรายใหญ และกรรมการ ไดแก นายปลิว ตรีวิศวเวทย เปน
กรรมการและผูถือหุนรายใหญ ของบริษัท ซ่ึงสามารถสรุปรายละเอียดความสัมพันธของบุคคลที่เก่ียวโยงกันไดดังนี้ 

1. นายปลิว ตรีวิศวเวทย และญาติสนิท ซ่ึงดํารงตําแหนงเปนกรรมการในบริษัท ถือหุนรวมกันทั้งทางตรงและทางออม
จํานวน 594,848,628 หุน หรือคิดเปนรอยละ 41.14 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลวใน บริษัท ช.การชาง จํากัด 
(มหาชน) (ขอมูล ณ วันที่ 6 พฤษภาคม 2552) และเปนผูถือหุนรายใหญทั้งทางตรงและทางออมจํานวน 2,200,000 หุน 
หรือคิดเปนรอยละ 91.67 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลวใน BLDC (ขอมูล ณ วันที่ 29 เมษายน 2551) 

2. บริษัท ช. การชาง จํากัด (มหาชน) (“CK”) 
CK ซ่ึงเปนผูถือหุนใหญในบริษัท ถือหุนทางตรงและทางออมจํานวน 1,777,527,400 หุน หรือคิดเปนรอยละ 44.55 
ของทุนจดทะเบียนและชําระแลวในบริษัท (แบงเปนการถือหุนทางตรงจํานวน 1,408,777,400 หุน หรือคิดเปนรอยละ 
35.31 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลวในบริษัท และถือหุนทางออมผานทางบริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
(“BECL”) จํานวน 368,750,000 หุน หรือคิดเปนรอยละ 9.24 ของทุนจดทะเบียนแลวชําระแลวในบริษัท) (ขอมูล ณ 
วันที่ 16 มิถุนายน 2552) 
CK ซ่ึงเปนผูถือหุนใหญในบริษัท เปนผูถือหุนใหญทั้งทางตรงและทางออมใน BECL จํานวน 127,525,890 หุน หรือคิด
เปนรอยละ 16.56 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลวใน BECL (แบงเปนการถือหุนทางตรงจํานวน 117,974,750 หุน 
หรือคิดเปนรอยละ 15.32 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลวใน BECL และถือหุนทางออมผานทางบริษัท ช.การชาง โต
กิว คอนสตรัคช่ัน จํากัด จํานวน 9,551,140 หุน หรือคิดเปนรอยละ 1.24 ของทุนจดทะเบียนแลวชําระแลวใน BECL) 
(ขอมูล ณ วันที่ 16 เมษายน 2552) 

3. BECL เปนผูถือหุนในบริษัท โดยถือหุนจํานวน 368,750,000 หุน หรือคิดเปนรอยละ 9.24 ของทุนจดทะเบียนแลวชําระ
แลวในบริษัท) (ขอมูล ณ วันที่ 16 มิถุนายน 2552) 

4. รายช่ือกรรมการที่ดํารงตําแหนงรวมกันทั้งของบริษัท CK BECL และ BLDC (ขอมูล ณ วันที่ 16 มิถุนายน 2552) 
 
   
  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 8 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

รายช่ือบุคคล 
ท่ีเกี่ยวโยงกัน การดํารงตําแหนงในบริษัท การดํารงตําแหนงใน CK 

การดํารง
ตําแหนงใน 

BECL 

การดํารงตําแหนงใน 
BLDC 

1. นายปลิว ตรีวิศวเวทย กรรมการ ประธานกรรมการบริหาร 
และกรรมการผูจัดการใหญ 

ประธาน
กรรมการบริหาร กรรมการ 

2. นายณรงค แสงสุริยะ กรรมการและประธาน
กรรมการบริหาร 

กรรมการและรองกรรมการ
ผูจัดการใหญอาวุโส กลุม
งานปฏิบัติการ 

- - 

3. นายประเสริฐ มริตตนะพร กรรมการ กรรมการบริหาร
ความเส่ียง กรรมการสรรหา
และกําหนดคาตอบแทน 

กรรมการ และรองกรรมการ
ผูจัดการใหญอาวุโส กลุม
งานบริหาร 

-* - 

4. นายสมบัติ กิจจาลักษณ กรรมการและ
กรรมการบริหาร 

กรรมการ และผูชวย
กรรมการผูจัดการใหญสาย
งานพัฒนาธุรกิจ 

- - 

หมายเหตุ : * คูสมรสของนายประเสริฐ มริตตนะพร ดํารงตําแหนงเปนกรรมการผูจัดการใน BECL 
 
5. รายละเอียดการถือหุนของบุคคลที่เก่ียวโยงกัน มีรายละเอียดดังนี ้

 

 

นายปลิว + บุคคลที่เก่ียวของ + 
ญาติสนิท 

บมจ.ชลเวทยโยธา บจก.ถาวรวงศ บจก.นําพลกอสราง บจก.เวทยประเสริฐ บจก.เอกกําธร 

บจก.มหาศิริสยาม 

บจก. ช.การชาง  
โฮลดิ้ง 

บจก. ซี เค ออฟฟช ทาวเวอร  

บจก.ท่ีดินบางปะอิน 

บมจ. ช.การชาง 

บมจ. ทางดวนกรุงเทพ 

บมจ.นํ้าประปาไทย 

บจก. ช.การชาง-โตกิว คอนสตรัคชั่น 

99.78% 
60.00% 

40.00% 

12.50% 

50.00% 60.00% 

12.50% 

12.50% 12.50% 

12.50% 
25.00% 

10.49% 

55.00% 

1.24% 

15.32% 

9.24% 

35.31% 

3.71% 

5.19% 

1.31% 
20.43% 

93.10% 
75.00% 

41.67% 

25.00% 
25.00% 

25.00% 

นายณรงค แสงสุริยะ 0.05% 

นายประเสริฐ มริตตนะพร 

นายสมบัต ิกิจจาลักษณ 

0.05% 0.08% 

0.09% 

 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 9 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

6. รายช่ือผูถือหุนที่อาจมีสวนไดเสียในการเขาซ้ือสิทธิในคร้ังนี้ และไมมีสิทธิออกเสียงในที่ประชุมวิสามัญผูถือหุน คร้ังที่ 
1/2552 ของบริษัท มีรายละเอียดดังตอไปนี้ (ขอมูล ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนของบริษัท ณ วันที่ 16 มิถุนายน 
2552) 

 
ลําดับ รายช่ือ จํานวนหุน % ของทุนชําระแลว 

1. บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) 1,408,777,400 35.308% 
2. บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 368,750,000 9.242% 
3. นายสมบัติ กิจจาลักษณ 3,000,100 0.075% 
4. นายปลิว ตรีวิศวเวทย 2,997,000 0.075% 
5. นายณรงค แสงสุริยะ 2,000,100 0.050% 
6. นายประเสริฐ มริตตนะพร 2,000,100 0.050% 
7. นายประเสริฐ ตรีวิศวเวทย* 700,000 0.018% 
8. นายกําธร ตรีวิศวเวทย 20,000 0.001% 

รวม 1,788,244,700 44.818% 
หมายเหตุ :  * บุคคลดังกลาวเปนญาติสนิทของนายปลิว ตรีวิศวเวทย และนายกําธร ตรีวิศวเวทย  

 
1.2 ประเภทและขนาดของรายการ 

ที่ผานมา บริษัทมีวิธีการขยายธุรกิจอยู 2 วิธี คือ 1) การลงทุนโดยบริษัทเปนเจาของทรัพยสินเอง เชน การเขารวม
ประมูลเพื่อใหไดสิทธิในการขายน้ําประปาใหแก กปภ. เปนระยะเวลา 30 ป ตามสัญญาซ้ือขายน้ําประปากับ กปภ. โดยบริษัท
เปนผูลงทุนกอสรางระบบผลิตและจายน้ําประปาทั้งหมด และเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินดังกลาว โดยไมตองโอนใหแก 
กปภ. เปนตน และ 2) การลงทุนโดยเขาซ้ือหุนสามัญของบริษัทอื่น เพื่อรับรูรายไดจากการประกอบธุรกิจของบริษัทนั้น เชน การ
เขาซ้ือหุนสามัญของบริษัท ประปาปทุมธานี จํากัด (“ประปาปทุมธานี”) ซ่ึงไดรับสิทธิในการขายน้ําประปาใหแก กปภ. เปน
ระยะเวลา 25 ป ตามสัญญาซ้ือขายน้ําประปากับ กปภ. โดยประปาปทุมธานีเปนผูลงทุนกอสรางระบบผลิตและจายน้ําประปา
ทั้งหมด และตองโอนระบบจายน้ําประปาใหแก กปภ. ณ วันเร่ิมประกอบการ และโอนระบบผลิตน้ําประปาใหแก กปภ. เม่ือครบ
กําหนดตามระยะเวลาของสัญญา เปนตน ทั้งนี้ วิธีการขยายธุรกิจดังกลาวมีขอดีและขอดอย สรุปไดดังนี ้

 
วิธีการขยายธุรกิจ ขอด ี ขอดอย 

1. การลงทุนโดยบริษัทเปนเจาของทรัพยสินเอง • เปนเจาของกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน 
• มูลคาเงินลงทุนเปนไปตามตนทุนท่ีเกิดขึ้น

จริง ไมมีคาใชจายเพ่ิมสําหรับคาความนิยม 

• ตองใช เวลาในการจัดทําขอเสนอ และขอ
ใบอนุญาต  ทําใหไมสามารถดําเนินการ
ประกอบธุรกิจไดทันที 

• อาจมีความเส่ียงเกี่ยวกับการกอสราง อัน
เน่ืองมาจากการกอสรางลาชา หรือตนทุนคา
กอสรางเพ่ิมสูงกวาท่ีประมาณการไว 

• ไมไดใหบริการแกผูใชนํ้าโดยตรง โดยมี กปภ. 
เปนลูกคาเพียงรายเดียว  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 10 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

วิธีการขยายธุรกิจ ขอด ี ขอดอย 
2. การลงทุนโดยเขาซ้ือหุนสามัญของบริษัทอื่น 
(“ประปาปทุมธานี”) 

• สามารถดําเนินการไดทันที เพราะมีการ
กอสรางแลวเสร็จ และมีใบอนุญาตครบถวน 

• สามารถขยายพ้ืนท่ีของการใหบริการ 

• มูลคาท่ีจะซ้ืออาจตองจายเพ่ิมสําหรับคา
ความนิยม 

• จะรับรู เปนรายไดตอ เมื่อมีการประกาศ
จายเงินปนผล 

• ตองโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน (ระบบผลิต
และจายนํ้าประปา) ใหแก กปภ. 

• อาจมีภาระหน้ีสินและภาระผูกพันเพ่ิมเติม 
ซ่ึงอาจไมสามารถตรวจสอบหรือรับรู ได
ครบถวน ณ วันท่ีซ้ือหุนสามัญ 

• ไมไดใหบริการแกผูใชนํ้าโดยตรง โดยมี กปภ. 
เปนลูกคาเพียงรายเดียว 

  
อยางไรก็ตาม ในการขยายธุรกิจในคร้ังนี้ บริษัทมีวัตถุประสงคจะขยายการดําเนินธุรกิจ โดยการเขาซ้ือสิทธิในการ

ดําเนินงานสําหรับการผลิตน้ําประปาและการใหบริการบําบัดน้ําเสียแกผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน จาก BLDC 
เนื่องจากบริษัทตองการที่จะขยายขอบเขตการใหบริการในการดําเนินธุรกิจน้ําที่ครบวงจร กลาวคือ เปนผูดําเนินการต้ังแตผลิต
น้ําประปา จายน้ําประปา และเรียกเก็บเงินจากลูกคาภาคเอกชน ซ่ึงเปนผูใชน้ําโดยตรง ซ่ึงจะเปนการขยายขอบเขตการใหบริการ
ที่มากกวาปจจุบันที่เปนเพียงผูรับจางผลิตน้ําประปาใหแก กปภ. เพื่อให กปภ. ไปจําหนายตอใหแกผูใชน้ําตอไป อีกทั้งจะเปนการ
ขยายขอบเขตพื้นที่ของการใหบริการ จากเดิมที่จําหนายน้ําประปาในพื้นที่ จ.นครปฐม และ จ.สมุทรสาคร ไปสูนิคมอุตสาหกรรม
บางปะอินใน จ. พระนครศรีอยุธยา ซ่ึงจะเปนการเปดโอกาสใหบริษัทสามารถที่จะไปเสนอบริการแบบเดียวกันกับนิคม
อุตสาหกรรมแหงอื่นๆ หรือพื้นที่อื่นๆ ได นอกจากนี้ การซ้ือสิทธิในการดําเนินงานจะมีขอดีเหมือนการลงทุนโดยเขาซ้ือหุนสามัญ
ของบริษัทอื่น กลาวคือ สามารถเร่ิมดําเนินการประกอบธุรกิจไดทันที โดยบริษัทจะสามารถรับรูรายไดจากการประกอบธุรกิจ
ดังกลาวในงบการเงินของบริษัทไดทันที เนื่องจากบริษัทเปนผูประกอบการเอง อีกทั้งไมตองรับภาระหนี้สินของ BLDC เขามาอยู
ในงบการเงินรวมของบริษัท อยางไรก็ตาม การซ้ือสิทธิในการดําเนินงานจะมีขอดอยคลายกับการลงทุนโดยเขาซ้ือหุนสามัญของ
บริษัทอื่น คือ บริษัทไมไดเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน ดังนั้น เม่ือครบกําหนดอายุสัญญา บริษัทจะตองคืนสิทธิในการ
ดําเนินงานใหแก BLDC เหมือนกับกรณีที่ประปาปทุมธานีตองโอนกรรมสิทธิ์ในระบบผลิตน้ําประปาใหแก กปภ. เม่ือครบกําหนด
ตามสัญญา อีกทั้งบริษัทจะตองจายคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงานในราคาที่สูงกวามูลคาตามบัญชีของทรัพยสินนั้น ซ่ึงใกลเคียงกับ
กรณีที่บริษัทซ้ือหุนสามัญของประปาปทุมธานีในราคาที่สูงกวามูลคาตามบัญชีของประปาปทุมธาน ี

ดังนั้น ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท คร้ังที่ 5/2552 เม่ือวันที่ 29 พฤษภาคม 2552 ไดมีมติใหบริษัทขยายการดําเนิน
ธุรกิจ โดยการเขาซ้ือสิทธิในการบริหาร การดําเนินการ การพัฒนา การดูแล การซอมบํารุง การปรับปรุง การขาย การบริการ และ
การจัดเก็บรายไดที่เก่ียวของกับ (1) ระบบผลิตน้ําประปาเพื่อนําน้ําดิบมาผลิตเปนน้ําประปาเพื่อจําหนาย (2) ระบบสูบน้ําบาดาล
เพื่อจําหนาย และ (3) ระบบบําบัดน้ําเสียเพื่อใหบริการ เปนเวลา 30 ป นับจากวันเร่ิมประกอบกิจการในเขตนิคมอุตสาหกรรม
บางปะอิน จาก BLDC ซ่ึงมีผูถือหุนใหญ และกรรมการรวมกันกับบริษัท โดยบริษัทจะตองจายชําระคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน
ดังกลาวเปนจํานวนเงิน 1,400 ลานบาท ซ่ึงเม่ือคํานวณขนาดของรายการตามประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง  
การเปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ.ศ. 2546 และตามที่มีการแกไขเพิ่มเติม



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 11 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 จะมีมูลคาของรายการเทากับรอยละ 16.25 ของมูลคาสินทรัพยที่มี
ตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย ซ่ึงมีมูลคาเทากับ 8,615.86 ลานบาท ตามงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด วันที่ 31 มีนาคม 
2552 โดยมีขนาดของรายการเปนจํานวนมากกวา 20 ลานบาทและมากกวารอยละ 3 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของ
บริษัทและบริษัทยอย จึงเขาขายเปนรายการที่เก่ียวโยงกันที่ตองขออนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนกอนการทํารายการ ตามประกาศ
ขางตนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตามมาตรา 89/12 แหง พรบ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ดังนั้น กอนการ
เขาทํารายการนี ้บริษัทจะตองเปดเผยขอมูลการทํารายการตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จัดทํารายงาน รวมทั้งจัดประชุม
ผูถือหุนเพื่อขออนุมัติการทํารายการดังกลาว โดยจะตองไดรับความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือหุนดวยคะแนนเสียงไมตํ่ากวา 3 
ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนหรือผูรับมอบฉันทะของผูถือหุน (ถามี) ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดย
ไมนับรวมสวนของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย 

นอกจากนี้ ในรางสัญญาใหสิทธิดําเนินการผลิต จําหนายและใหบริการ ฉบับลงวันที่ 2 กรกฎาคม 2552 ไดกําหนดวา 
ตลอดระยะเวลาของสัญญา บริษัทจะใหบริการน้ําประปาที่จายใหแกอาคารหรือสํานักงานของ BLDC และอาคารหรือสํานักงาน
ของ กนอ. หรือเจาหนาที่ที่ประจําอยูภายในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ในปริมาณไมเกิน 25,000 ลบ.ม.ตอป โดยถือวาเปนสวน
หนึ่งของคาตอบแทนที่ชําระใหแก BLDC ตามรางสัญญาดังกลาว ทั้งนี้ น้ําประปาที่จะให BLDC หรือ กนอ. ใชโดยไมเก็บเงิน จะ
มีมูลคาประมาณ 562,500 บาทตอป (คํานวณโดยคิดคาน้ําประปาในอัตรา 22.50 บาทตอลบ.ม. ซ่ึงเปนอัตราคาบริการที่เรียก
เก็บจริง ณ ปจจุบัน) 

ทั้งนี้ เม่ือคํานวณขนาดของรายการตามประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การเปดเผยขอมูลและการ
ปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการไดมาหรือจําหนายไปซ่ึงสินทรัพย พ.ศ. 2547 และตามที่มีการแกไขเพิ่มเติมตามประกาศ
คณะกรรมการกํากับตลาดทุนที ่ทจ. 20/2551 ซ่ึงในกรณีนี้ จะสามารถคํานวณตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบแทนไดวิธีเดียว 
เนื่องจากเปนการซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน โดยมีขนาดของรายการเทากับ รอยละ 7.34 ของมูลคาสินทรัพยรวมของบริษัทและ
บริษัทยอย ซ่ึงมีมูลคาเทากับ 19,063.28 ลานบาท ตามงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 ซ่ึงเปนขนาด
รายการที่ตํ่ากวารอยละ 15 และไมเขาขายเปนรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยที่ตองแจงขอมูลตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และไมตองขออนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนสําหรับการทํารายการไดมาซ่ึงสินทรัพย ตามประกาศขางตนของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และตามมาตรา 89/29 แหง พรบ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  

 
1.3  รายละเอียดของสิทธิในการดําเนินงานที่บริษัทจะซ้ือ  

เม่ือวันที ่22 ธันวาคม 2532 BLDC ไดลงนามในสัญญารวมดําเนินงานโครงการนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน กับ การ
นิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (“กนอ.”) ในการจัดต้ังนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน โดยไดเร่ิมประกอบธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยเพื่อขาย พรอมทั้งใหบริการสาธารณูปโภค เชน การจําหนายน้ําประปา การใหบริการบําบัดน้ําเสีย การใหบริการ
ชุมชน และการใหบริการกําจัดขยะ เปนตน แกผูประกอบการที่เขามาลงทุนจัดต้ังโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินต้ังแตป 
2534 อยางไรก็ตาม ตอมา บริษัท และ BLDC ซ่ึงมีนายปลิว ตรีวิศวเวทย เปนกรรมการและผูถือหุนรวมกัน ไดเล็งเห็นวา การที่
บริษัทเขาซ้ือสิทธิในการดําเนินงานของ BLDC จะเปนการเปดโอกาสในการขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจ และขยายพื้นที่ของ
การใหบริการใหแกบริษัท และทําใหบริษัทสามารถรับรูรายไดจากการประกอบธุรกิจไดทันที ในขณะเดียวกัน BLDC ซ่ึงเปน
เจาของสิทธิในการดําเนินงาน จะไดรับผลตอบแทนจากการขายสิทธิดังกลาวเปนจํานวน 1,400 ลานบาท ซ่ึงสามารถนําไปใช



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 12 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

ชําระหนี้เงินกู และหรือลงทุนเพิ่มเติมในโครงการอื่นๆ ได และหรือสํารองสําหรับการดําเนินงาน ดังนั้น ที่ประชุมคณะกรรมการ
บริษัท คร้ังที่ 5/2552 เม่ือวันที ่29 พฤษภาคม 2552 ไดมีมติใหบริษัทเขาลงทุนซ้ือสิทธิในการดําเนินงานจาก BLDC โดย BLDC 
ตกลงใหสิทธิในการบริหาร การดําเนินการ การพัฒนา การดูแล การซอมบํารุง การปรับปรุง การขาย การบริการ และการจัดเก็บ
รายไดที่เก่ียวของกับ (1) ระบบผลิตน้ําประปาเพื่อนําน้ําดิบมาผลิตเปนน้ําประปาเพื่อจําหนาย (2) ระบบสูบน้ําบาดาลเพื่อ
จําหนาย และ (3) ระบบบําบัดน้ําเสียเพื่อใหบริการตามสัญญานี้ แกบริษัทแตเพียงผูเดียวเปนเวลา 30 ป นับจากวันเร่ิมประกอบ
กิจการในเขตนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ในการนี้ ณ ปจจุบัน บริษัท และ BLDC ยังไมไดกําหนดหรือตัดสินใจเก่ียวกับแผน
ดําเนินการภายหลังจากการส้ินสุดของสัญญาใหสิทธิดําเนินงานวา จะดําเนินการตออายุสัญญา หรือปลอยใหสัญญาส้ินสุดไป
ตามระยะเวลาที่กําหนด เนื่องจากเปนเหตุการณในอนาคตทีมี่ระยะเวลาหางจากเวลาในปจจุบันมาก  

(โปรดดูสรุปสาระสําคัญของรางสัญญาใหสิทธิดําเนินการผลิต จําหนายและใหบริการ (“รางสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน”)
ฉบับลงวันที่ 2 กรกฎาคม 2552 ในเอกสารแนบ 1) 

ทั้งนี้ ในการซ้ือสิทธิในการดําเนินงานตามที่กลาวขางตน บริษัทมีแผนที่จะใชสิทธิดังกลาวในการดําเนินการผลิตและ
จําหนายน้ําประปา ประเภทแหลงน้ําผิวดิน ดวยกําลังการผลิตสูงสุด 48,000 ลบ.ม.ตอวัน และใหบริการบําบัดน้ําเสีย ดวย
ความสามารถในการบําบัดสูงสุด 18,000 ลบ.ม.ตอวัน แกผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ซ่ึงต้ังอยูเลขที่ 139 หมู 2 
ถนนอุดมสรยุทธ ตําบลคลองจิก อําเภอบางปะอิน จังหวัดพระนครศรีอยุธยา โดยจะยังคงถือครองสิทธิในการผลิตน้ําประปา 
ประเภทน้ําบาดาล ไวสํารองใชในกรณีทีแ่หลงน้ําธรรมชาติมีปริมาณน้ําไมเพียงพอเทานั้น  

มูลคาการลงทุน มูลคาตามบัญชี และอายุการใชงานคงเหลือของทรัพยสินที่บริษัทจะไดสิทธิในการบริหารและจัดการ 
สรุปไดดังนี ้

ประเภททรัพยสิน มูลคาการลงทุน  
(ลานบาท) 

มูลคาตามบัญช ีณ วันท่ี  
31 ธ.ค. 2551 (ลานบาท) 

อายุการใชงานคงเหลือ (ป) 
(ประมาณการโดย BLDC) 

1. ทรัพยสินที่ใชในการผลิตน้ําประปา 
- สถานีสูบน้ําดิบ 
- ระบบผลิตน้ําประปา 
- ระบบจายน้ํา 
รวม 

 
113.98 
261.42 

51.08 
426.48 

 
 
 
 

315.73 1/ 

30 ป 
 

2. ทรัพยสินที่ใชในการผลิตน้ําบาดาล 
- บอบาดาล 
- ถังเก็บน้ํา 
- ปมบาดาล 
- เสนทอระบบจายน้ําประปา 
รวม 

 
21.60 
40.00 

2.70 
15.00 
79.30 

 
 
 
 
 

n.a. 2/ 

13 ป 

3. ทรัพยสินที่ใชในการบําบัดน้ําเสีย 
3.1) ระบบบําบัดน้ําเสียเดิม 

- งานโครงสรางระบบบําบัดน้ําเสีย 
- เสนทอระบบําบัดน้ําเสีย 
- หองควบคุม 
- ปม 
รวม 

 
 

220.00 
5.00 
2.50 
4.50 

232.00 

 
 
 
 
 
 

n.a. 2/ 

 
15 ป 

 
 
 
 
 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 13 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

ประเภททรัพยสิน มูลคาการลงทุน  
(ลานบาท) 

มูลคาตามบัญช ีณ วันท่ี  
31 ธ.ค. 2551 (ลานบาท) 

อายุการใชงานคงเหลือ (ป) 
(ประมาณการโดย BLDC) 

3.2) ระบบบําบัดน้ําเสียใหม 
- เครื่องเติมอากาศ 
รวม 

 
28.89 

260.89 

 
- 3/ 

30 ป 

รวมทั้งหมด 766.67   
หมายเหตุ:  1/ เปนมูลคางานระหวางกอสรางที่บันทึกอยูในงบการเงินของ BLDC โดยทรัพยสินที่ใชในการผลิตน้ําประปาไดเริ่มใชงานต้ังแตเดือนมกราคม 
2552 เปนตนมา 
 2/  ไมสามารถคํานวณหามูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2551 ได เนื่องจาก BLDC ไดบันทึกเงินลงทุนดังกลาวรวมอยูในรายการ
อสังหาริมทรัพยเพ่ือขาย ซึ่งมีการทยอยตัดจายเปนตนทุนขายตามการขายพ้ืนที่ในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2551 อสังหาริมทรัพยเพ่ือ
ขายมีมูลคาตามบัญชีเทากับ 11.07 ลานบาท  
 3/ BLDC ไดวาจางบริษัทภายนอกเพ่ือปรับปรุงและเพ่ิมขีดความสามารถของระบบบําบัดน้ําเสีย ดวยมูลคาเงินลงทุน 28.89 ลานบาท โดย ณ 
วันที่ 31 ธันวาคม 2551 BLDC ยังไมไดบันทึกมูลคางานระหวางกอสรางของงานดังกลาวในงบการเงิน 

(โปรดดูสรุปทรัพยสินที่สําคัญทีบ่ริษัทจะไดสิทธิในการบริหารและจัดการในเอกสารแนบ 2)  
 
1.4  เง่ือนไขกอนการทํารายการ  
 การซ้ือสิทธิในการดําเนินงานจาก BLDC จํานวน 1,400 ลานบาท เขาขายเปนการทํารายการที่เก่ียวโยงกันตาม
ประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง  การเปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยง
กัน พ.ศ. 2546 และตามที่มีการแกไขเพิ่มเติมตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 ประเภทรายการเก่ียวกับ
สินทรัพยหรือบริการ รวมทั้งมาตรา 89/29 แหง พรบ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  โดยมีขนาดของรายการเทากับรอยละ 
16.25 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย ตามงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด วันที่ 31 มีนาคม 2552  
ซ่ึงเปนขนาดรายการที่มีจํานวนเกินกวา 20 ลานบาทและมากกวารอยละ 3 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ ดังนั้น บริษัทมี
หนาที่ตองจัดทํารายงานและเปดเผยการเขาทํารายการที่เก่ียวโยงกัน และรายงานตอตลาดหลักทรัพย และดําเนินการจัดใหมีการ
ประชุมผูถือหุนเพื่อขออนุมัติการตกลงเขาทํารายการที่เก่ียวโยงกัน โดยที่ประชุมผูถือหุนตองมีมติอนุมัติการตกลงเขาทํารายการที่
เก่ียวโยงกันดวยคะแนนเสียงไมตํ่ากวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนหรือผูรับมอบฉันทะของผูถือหุน (ถามี) ที่มา
ประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับรวมสวนของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย 
 ดังนั้น บริษัทจะตกลงเขาซ้ือสิทธิในการดําเนินงานจาก BLDC ก็ตอเม่ือ 

1. ที่ประชุมผูถือหุนของบริษัท (ไมรวมผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย) อนุมัติใหบริษัทเขาทํารายการตามคะแนนเสียงที่
กําหนดขางตน 

2. บริษัท และ BLDC ไดมีการตกลงและไดขอสรุปในรายละเอียดของสัญญาใหสิทธิการดําเนินการผลิตจําหนายและ
ใหบริการ ซ่ึงคาดวาจะดําเนินการแลวเสร็จภายในเดือนกันยายน 2552 

 
1.5. ขอมูลโดยสรุปของ บริษัท ที่ดินบางปะอิน จํากัด 
1.5.1 ประวัติความเปนมาและพัฒนาการที่สําคัญของบริษัท 

บริษัท ที่ดินบางปะอิน จํากัด (“BLDC”) จัดต้ังขึ้นเม่ือวันที่ 9 สิงหาคม 2531 ดวยทุนจดทะเบียนเร่ิมตน 1 ลานบาท มี
วัตถุประสงคเพื่อประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อขาย พรอมทั้งบริการสาธารณูปโภค รวมทั้งส่ิงอํานวยความสะดวกเพื่อ
ใหบริการแกผูประกอบการที่เขามาลงทุนจัดต้ังโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน โดยมีสํานักงานใหญต้ังอยูเลขที่ 587 ถนน



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 14 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

สุทธิสารวินิจฉัย แขวงดินแดง เขตดินแดง กรุงเทพฯ และมีสํานักงานสาขาต้ังอยูเลขที่ 139 หมู 2 ถ.อุดมสรยุทธ ต.คลองจิก อ.
บางปะอิน จ.พระนครศรีอยุธยา โดยเม่ือวันที่ 22 ธันวาคม 2532  BLDC ไดลงนามในสัญญารวมดําเนินงานโครงการนิคม
อุตสาหกรรมบางปะอิน กับ การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (“กนอ.”) ในการจัดต้ังนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ตาม
พระราชบัญญัติการนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย พ.ศ. 2522 นอกจากนี้ ในวันเดียวกัน คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน 
(BOI) ยังไดอนุมัติใหนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินไดรับการสงเสริมการลงทุนในประเภทเขตอุตสาหกรรม  

ปจจุบัน BLDC มีทุนจดทะเบียนและชําระแลว 240 ลานบาท แบงเปนหุนสามัญ 2.40 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 
100 บาท  
 
1.5.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

BLDC ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อขาย พรอมทั้งบริการสาธารณูปโภค รวมทั้งส่ิงอํานวยความสะดวกเพื่อ
ใหบริการแกผูประกอบการที่เขามาลงทุนจัดต้ังโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน โดยสาธารณูปโภคและส่ิงอํานวยความ
สะดวกดังกลาว ไดแก ระบบไฟฟา ระบบประปา ระบบโทรศัพท ระบบบําบัดน้ําเสีย ตลอดจนที่พักอาศัยในรูปแบบของอพารท
เมนท สนามกีฬา ธนาคาร โรงอาหาร หองประชุมสัมมนา และลานจอดรถสวนกลาง เปนตน 

นิคมอุตสาหกรรมบางปะอินมีพื้นที่ทั้งหมด 1,962 ไร โดย BLDC มีการจัดพื้นที่แบงตามลักษณะการใชงานภายในนิคม
อุตสาหกรรมบางปะอิน ออกเปน 5 เขต ไดแก 

1. พื้นที่เขตอุตสาหกรรมทั่วไป (General Industrial Zone) หมายถึงพื้นที่ที่กําหนดไวสําหรับการประกอบอุตสาหกรรม
และกิจการอื่นที่เปนประโยชนหรือเก่ียวเนื่องกับการประกอบอุตสาหกรรม ซ่ึงมีพื้นที่สําหรับขายทั้งหมดจํานวน 1,172 ไร โดย เม่ือ
เดือนมิถุนายน 2552 BLDC ไดขายพื้นที่สวนนี้แลว รวมเปนจํานวน 1,154.69 ไร คิดเปนรอยละ  98.52 ของพื้นที่ เขต
อุตสาหกรรมทั่วไปทั้งหมด โดยแบงเปนพื้นที่ที่ขายใหกับผูประกอบการและเปดดําเนินการแลว จํานวน 1,053.56 ไร พื้นที่ที่ขาย
ใหผูประกอบการและอยูระหวางกอสรางโรงงาน จํานวน 31.99 ไร และพื้นที่ที่ขายใหผูประกอบการแลว แตยังไมไดเขาใชพื้นที ่
จํานวน 69.14 ไร 

2. พื้นที่เขตปลอดอากร (I-EA-T Free Zone) หมายถึงพื้นที่ที่กําหนดไวสําหรับการประกอบอุตสาหกรรมและกิจการอื่น
ที่เปนประโยชนหรือเก่ียวเนื่องกับการประกอบอุตสาหกรรม โดยของที่นําเขาไปในพื้นที่สวนนี้จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีอากร
ตามที่กฎหมายกําหนด ซ่ึงมีพื้นที่สําหรับขายทั้งหมดจํานวน 165.85 ไร โดยเม่ือเดือนมิถุนายน 2552 BLDC ไดขายพื้นที่สวนนี้
แลว รวมเปนจํานวน 155.08 ไร คิดเปนรอยละ 93.99 ของพื้นที่เขตอุตสาหกรรมสงออกทั้งหมด โดยแบงเปนพื้นที่ที่ขายใหกับ
ผูประกอบการและเปดดําเนินการแลว จํานวน 137.58 ไร พื้นที่ที่ขายใหผูประกอบการและอยูระหวางกอสรางโรงงาน จํานวน 
4.07 ไร และพื้นที่ที่ขายใหผูประกอบการแลว แตยังไมไดเขาใชพื้นที ่จํานวน 13.44 ไร 

3. พื้นที่เขตที่พักอาศัย/พาณิชยกรรม (Residential/Commercial Area) หมายถึงพื้นที่ที่กําหนดไวสําหรับการสรางเปน
ที่อยูอาศัย เชน อพารทเมนท เปนตน หรือประกอบธุรกิจที่เก่ียวเนื่องกับการประกอบกิจการพาณิชยกรรม เชน ธนาคาร และ
ไปรษณีย เปนตน ซ่ึงมีพื้นที่สําหรับขายทั้งหมดจํานวน 49.65 ไร โดยเม่ือเดือนมิถุนายน 2552 BLDC ไดขายพื้นที่สวนนี้แลว รวม
เปนจํานวน 31.17 ไร คิดเปนรอยละ 62.78 ของพื้นที่พักอาศัย/พาณิชยทั้งหมด 
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4. พื้นที่เขตระบบสาธารณูปโภคและส่ิงอํานวยความสะดวก (Infrastructure and Public Utilities) หมายถึง พื้นที่ที่
กําหนดไวสําหรับการสรางสาธารณูปโภคและส่ิงอํานวยความสะดวกตางๆ เชน ถนน โรงไฟฟายอย โรงผลิตน้ําประปา โรงบําบัด
น้ําเสีย โรงกําจัดขยะ ระบบโทรศัพท และอางเก็บน้ํา เปนตน ซ่ึงมีพื้นที่ทั้งหมดจํานวน 387.87 ไร 

5. พื้นที่สีเขียว (Green Area) หมายถึง พื้นที่ที่กําหนดไวสําหรับการพักผอนหยอนใจและเพื่อทัศนียภาพที่ดีของ
โครงการ เชน สวนหยอม และทะเลสาบ เปนตน ซ่ึงมีพื้นทีท่ั้งหมดจํานวน 187 ไร 

ณ เดือนมิถุนายน 2552 นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน มีผูประกอบการอุตสาหกรรมทั้งหมดจํานวน 71  บริษัท ซ่ึงแบง
ตามประเภทอุตสาหกรรมตางๆ ไดดังนี ้

 
ประเภทอุตสาหกรรม จํานวนบริษัท  

กลุม 2  อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม 5 
กลุม 3  อุตสาหกรรมส่ิงทอและเสนใย 1 
กลุม 4  อุตสาหกรรมเครื่องหนัง ขนสัตว และเครื่องแตงกาย 1 
กลุม 5 อุตสาหกรรมไมและเฟอรนิเจอร 2 
กลุม 6 อุตสาหกรรมกระดาษและการพิมพ 1 
กลุม 7 อุตสาหกรรมปุย สี และเคมีภัณฑ 1 
กลุม 8 อุตสาหกรรมยาง พลาสติก และหนังเทียม 7 
กลุม 9 อุตสาหกรรมยาและเครื่องสําอางค 2 
กลุม 10 อุตสาหกรรมนํ้ามันและพลังงาน 2 
กลุม 12 อุตสาหกรรมปูซีเมนต วัสดุและอุปกรณกอสราง 3 
กลุม 13 อุตสาหกรรมเหล็กและผลิตภัณฑโลหะ 6 
กลุม 14 อุตสาหกรรมเครื่องยนต เครื่องจักร และอะไหล 9 
กลุม 15 อุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา อิเล็กทรอนิกส เครื่องมือวิทยาศาสตร 18 
กลุม 16 อุตสาหกรรมยานยนตและขนสง 7 
กลุม 20 อุตสาหกรรมอื่นๆ 3 
กลุม 21 อุตสาหกรรมอื่นๆ ท่ีเกี่ยวเน่ืองกับอุตสาหกรรม 3 

รวม 71 
ท่ีมา: BLDC 
หมายเหตุ :  เฉพาะผูประกอบการอุตสาหกรรมท่ีเขาใชพ้ืนท่ีแลวและท่ีอยูกําลังกอสรางโรงงาน โดยแบงตามกลุมของ

ประเภทอุตสาหกรรมท่ีกําหนดโดยกรมโรงงานอุตสาหกรรม  
 

BLDC ไดพัฒนาระบบบริหารจัดการของโครงการนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินใหมีประสิทธิภาพจนเปนที่ยอมรับแกนัก
ลงทุน และไดรับการรับรองระบบบริหารงานคุณภาพตามมาตรฐาน ISO 9001:2000 ในดานการขายพื้นที่และการใหบริการ
ระบบสาธารณูปโภคในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน จากสถาบันรับรองมาตรฐาน ไอเอสโอ (MASCI) รวมทั้งไดรับการรับรอง
ระบบการจัดการส่ิงแวดลอมตามมาตรฐาน ISO 14001:2004 ในดานการพัฒนาที่ดิน การบําบัดน้ําเสีย และการจายน้ํานิคม
อุตสาหกรรมบางปะอิน จากสถาบันรับรองมาตรฐาน ไอเอสโอ (MASCI)   
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ปจจุบัน BLDC เปนผูใหบริการระบบสาธารณูปโภคแกผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน โดยมีรายละเอียด
การใหบริการระบสาธารณูปโภค ดังนี้    

1. การใหบริการชุมชน ซ่ึงประกอบดวย  
1.1 การควบคุมดูแลการใชงานสาธารณูปโภคสวนกลางและส่ิงอํานวยความสะดวกตางๆ ใหอยูในสภาพพรอมใชงาน มี

ความปลอดภัย อีกทั้งไมกอใหเกิดมลพิษตอส่ิงแวดลอม 
1.2  การดูแลความสะอาดภายในโครงการและการดูแลการกําจัดขยะมูลฝอย   
1.3  การดูแลถนนภายในโครงการ ซ่ึงประกอบดวย การดูแลเสนจราจร ปายจราจร สัญญาณไฟจราจร และไฟฟาแสง

สวางภายในโครงการ เปนตน  
1.4  การดูแลความปลอดภัยในพื้นที่/เหตุฉุกเฉินในพื้นที่ ซ่ึงอาจเปนสาเหตุใหเกิดเหตุตางๆ เชน ไฟไหม ไฟชอต รวมถึง

การดูแลคันดิน ปองกันน้ําทวม คลอง และทัศนียภาพภายในโครงการ  
 ปจจุบัน BLDC คิดคาบริการชุมชนโดยแบงตามเขตพื้นที่ภายในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินดังนี ้

1) อาคารพาณิชย       คิดคาบริการ   100 บาท/เดือน 
2) พื้นที่ที่อยูอาศัย   คิดคาบริการ 700 บาท/ไร/เดือน 
3) พื้นที่เขตอุตสาหกรรมทั่วไป คิดคาบริการ 700 บาท/ไร/เดือน 
4) พื้นที่เขตอุตสาหกรรมสงออก คิดคาบริการ 800 บาท/ไร/เดือน   

2. การใหบริการน้ําบาดาล/น้ําประปา 
 ในอดีตที่ผานมา BLDC เปนผูใหบริการจําหนายน้ําประปา ประเภทน้ําบาดาลแกผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรม
บางปะอิน โดยใชแหลงน้ําดิบจากบอน้ําบาดาลจํานวน 18 บอ ซ่ึงต้ังอยูในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน มีกําลังการผลิตรวมทั้งส้ิน 
18,050 ลบ.ม./วัน จนกระทั่งในป 2549 BLDC ไดมีแผนที่จะกอสรางระบบผลิตและจําหนายน้ําประปา ประเภทแหลงน้ําผิวดิน 
ขึ้นมาใชทดแทนระบบน้ําบาดาล เพื่อใหสอดคลองกับนโยบายของภาครัฐที่ตองการใหลดการใชน้ําบาดาล เพื่อลดปญหาการทรุด
ตัวของแผนดิน โดยไดวาจางหางหุนสวนจํากัด พรหมประทานกอสราง ใหเปนผูกอสรางระบบผลิตและและจําหนายน้ําประปา 
ประเภทแหลงน้ําผิวดิน ที่กําลังการผลิตสูงสุด 2,200 ลบ.ม./ชม. หรือ 48,000 ลบ.ม./วัน ซ่ึงต้ังอยูทางทิศตะวันตกของนิคม
อุตสาหกรรมบางปะอินบนพื้นที่ 23 ไร และสถานีสูบน้ําดิบ ซ่ึงต้ังอยูภายนอกโครงการบนพื้นที่ 1 ไร โดยไดกอสรางแลวเสร็จและ
เร่ิมผลิตและจําหนายน้ําประปา ประเภทแหลงน้ําผิวดิน ใหแกผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินต้ังแตเดือนมกราคม 
2552 โดยคิดคาบริการน้ําประปาในอัตรา 22.50 บาท/ลบ.ม. และไดหยุดการจายระบบน้ําประปา ประเภทน้ําบาดาล โดย
คงเหลือบอน้ําบาดาลไว 1 บอ เพื่อจายน้ําประปาบาดาลใหแกผูประกอบการ 1 ราย เนื่องจากผูประกอบการรายดังกลาวอยู
ระหวางปรับแตงระบบกระบวนการผลิตใหมใหสามารถรองรับน้ําประปา ประเภทแหลงน้ําผิวดิน ไดดวย ซ่ึงคาดวาจะดําเนินการ
แลวเสร็จภายในเดือนมิถุนายน 2552 หลังจากนั้น จะหยุดการจายน้ําดวยระบบน้ําประปา ประเภทน้ําบาดาล และจะเก็บไวใช
เปนแหลงน้ําสํารองเทานั้น 
 ในสวนของการผลิตน้ําประปา ประเภทแหลงน้ําผิวดิน จะเร่ิมตนจากการสูบน้ําดิบจากแหลงน้ําธรรมชาติ (คลองวัว) ซ่ึง
เปนสวนแยกจากแมน้ําเจาพระยาเขามาประมาณ 650 เมตร และนําน้ําดิบที่สูบแลวมาผานกระบวนการผลิตน้ําประปาในพื้นที่
นิคมอุตสาหกรรม โดยน้ําดิบจะผานเขาสูกระบวนการผสมเร็ว (Flash Mixing) ดวยการเติมสารเคมี เชน ปูนขาว และสารสม เปน
ตน เพื่อใหเกิดกระบวนการสรางเม็ดตะกอน (Coalgulation) แลวจึงคอยผานเขาสูกระบวนการตกตะกอนเพื่อพักใหตกตะกอน 
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(Flocculation) ในถังตกตะกอน โดยจะตองมีการเติมสารเคมีเพื่อใหมีการจับตัวเปนอนุภาคตะกอนขนาดใหญ หลังจากนั้น จะ
เขาสูระบบตกตะกอน (Sedimentation) เพื่อแยกน้ําและอนุภาคแขวนลอยออกจากกัน  สงผลใหเกิดน้ําใสไหลเขาสูระบบกรอง 
และระบบฆาเช้ือ เพื่อใหไดคุณภาพน้ําตามมาตรฐานของน้ําประปา กอนสงไปเก็บไวในถังเก็บกักน้ํา เพื่อรอจายใหกับ
ผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินตอไป ทั้งนี้ กระบวนการผลิตน้ําประปาจะถูกควบคุมโดยแผงผังหรือรูปภาพที่แสดง
บนจอคอมพิวเตอร (Supervisory Control and Data Acquisition : SCADA) เพื่อแสดงรายละเอียดการทํางานของระบบผลิต
น้ําประปาทั้งหมด 

3. การใหบริการบําบัดน้ําเสีย  
               ที่ผานมา BLDC ใหบริการบําบัดน้ําเสียแกผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินดวยระบบ Submerged 
Contact Biodisc and Aerator with Active Micro-organism Both suspended in Water and on Effective Surface หรือ 
ระบบ S.C.B.A. ซ่ึงเปนระบบบําบัดน้ําเสียทางชีวภาพแบบลูกผสม (Hybrid) ที่นําเอาระบบตะกอนเรง (Activated Sludge) และ
ระบบจานหมุน (Bio-disc) มารวมอยูในที่เดียวกันและทําหนาที่ในการบําบัดน้ําเสียพรอมกัน โดยใชปฏิกิริยาของจุลินทรียเปนตัว
กําจัดส่ิงสกปรกที่ปะปนอยูในน้ําเสีย ซ่ึงมีประสิทธิภาพในการบําบัดน้ําเสียสูงสุด 12,000 ลบ.ม.ตอวัน อยางไรก็ตาม เนื่องจาก
ผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินมีความตองการใชน้ํามากขึ้น ทําใหมีปริมาณน้ําเสียเขาสูระบบบําบัดน้ําเสียเปน
จํานวนที่มากขึ้น ซ่ึงใกลเคียงกับขีดความสามารถในการบําบัดน้ําเสียสูงสุด ดังนั้น BLDC จึงมีความจําเปนตองปรับปรุงระบบ
บําบัดน้ําเสีย เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการบําบัดน้ําเสีย โดยไดวาจางบริษัท ยูนิ แซน โพล จํากัด ในการปรับปรุงและเพิ่ม
ประสิทธิภาพระบบบําบัดน้ําเสีย ซ่ึงจะยังคงใชทฤษฎีการทํางานดวยระบบเล้ียงตะกอนเหมือนระบบเดิม แตจะมีการใชอุปกรณ
ชวยเติมอากาศแบบ Bio-Activated SDO (Super Dissolve Oxygen) ทํางานรวมกับเคร่ืองเปาอากาศ (Air Blower) ทําใหมีการ
ควบคุมอากาศใหหมุนเวียนอยูภายในทอและบอเติมอากาศ เพื่อใหแบคทีเรียเจริญเติบโตไดรวดเร็วขึ้น และลดระยะเวลาในการ
เล้ียงตะกอน ทําใหสามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการบําบัดน้ําเสียจาก 12,000 ลบ.ม.ตอวัน เปน 18,000 ลบ.ม.ตอวัน โดยคาดวา
การปรับปรุงดังกลาวจะแลวเสร็จภายในเดือนกรกฎาคม 2552  

ทั้งนี้ BLDC มีการสุมตรวจสอบสภาพน้ําอยางตอเนื่อง ตามจุดสุมตรวจน้ําตางๆ ไดแก น้ําเสียโรงงานที่จุดระบาย น้ํา
เขาสูระบบ (Influent) น้ําออกจากระบบ (Effluent) และน้ําในคลองปองกันน้ําทวม เปนตน เพื่อใหม่ันใจวาระบบบําบัดน้ําเสีย
ทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพและไมกอใหเกิดผลกระทบตอส่ิงแวดลอม ทั้งนี้ BLDC มีการจัดทํารายงานตรวจสอบผลกระทบ
ทางส่ิงแวดลอมเปนประจําทุก 6 เดือน ซ่ึงที่ผานมา BLDC ปฏิบัติอยูในเกณฑที่กําหนดและไมเคยมีปญหารองเรียนจากแหลง
ชุมชน โดยน้ําเสียภายหลังการบําบัดแลว มีคา BOD อยูในเกณฑคามาตรฐานที่กําหนดโดยกระทรวงวิทยาศาสตร เทคโนโลยี 
และส่ิงแวดลอม นอกจากนี้ BLDC ไดสงเสริมการนําน้ําภายหลังการบําบัดกลับมาใชประโยชนในดานตางๆ เชน การรดน้ําสนาม
หญา และการนําไปลางทําความสะอาดถนน เปนตน หลังจากนั้น จึงจะนําน้ําภายหลังการบําบัดที่เหลือไปปลอยในแหลงน้ํา
ธรรมชาติขางเคียงตอไป ปจจุบัน BLDC คิดคาบริการโดยกําหนดอัตราคาบริการจากคา BOD ที่วัดไดในน้ําเสียจาก
ผูประกอบการอุตสาหรรม โดยมีรายละเอียดอัตราคาบริการดังนี ้

คา BOD (มิลลิกรัม/ลิตร) คาบําบัดนํ้าเสีย (บาท/ลบ.ม.) 
BOD <  200 7.00 

200 < BOD < 300 8.00 
300 < BOD < 500 9.00 

    หมายเหตุ: กรณีคุณภาพนํ้าเสีย มีคาเกินเกณฑมาตรฐานท่ี กนอ. กําหนด คิดคาบําบัดนํ้าเสีย 20.00 บาท / ลบ.ม.  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 18 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

           4. การใหบริการกําจัดขยะ 
                BLDC ใหบริการกําจัดขยะแกผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ดวยระบบการกําจัดขยะแบบเตาเผาระบบ

ควบคุมอากาศชนิดไพโรไลติก (Pyrolyric Incineration System) ซ่ึงเปนระบบการกําจัดขยะที่การควบคุมอากาศใหขาด
ออกซิเจนในการเผาไหม ทําใหไมกอใหเกิดมลพิษ โดยจะนําขี้เถาที่เกิดจากการเผาไปฝงกลบที่บอขี้เถาและกากตะกอน ปจจุบัน 
BLDC ใหบริการกําจัดขยะแกผูประกอบการไดประมาณวันละ 27 ตัน และคิดคาบริการกําจัดขยะในอัตรา 3 บาทตอกิโลกรัม   
  

ทั้งนี้ ภายหลังจากที่บริษัทซ้ือสิทธิในการดําเนินงานจาก BLDC แลว บริษัทจะเปนผูใหบริการน้ําประปาและใหบริการ
บําบัดน้ําเสียแกผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินแทน BLDC สวนการใหบริการชุมชนและการใหบริการกําจัดขยะ 
BLDC จะยังคงเปนผูบริหารและจัดการตามเดิม 
 

1.5.3 โครงสรางรายได 

 โครงสรางรายไดของ BLDC  ในระยะ 3 ปยอนหลัง จําแนกตามประเภทรายได แบงออกเปนดังนี้                        
                                                                                                                                        

2549 2550 2551 ประเภทของรายได 
ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท % 

รายไดจากการขาย 109.88 29.83 11.38 3.89 85.17 24.42 
รายไดจากคาบริการสาธารณูปโภค 
1. รายไดจากคาบริการชุมชน 
2. รายไดจากคาบริการน้ําประปา/ไฟฟา* 
3. รายไดจากคาบริการบําบัดน้ําเสีย 
4. รายไดจากการใหบริการกําจัดขยะ 
5. รายไดคามาตรไฟฟา/ประปา 

 
9.98 

113.31 
29.46 
28.47 

0.20 

 
2.71 

30.76 
8.00 
7.73 
0.05 

 
10.09 

130.46 
31.57 
28.24 

0.22 

 
3.45 

44.62 
10.80 

9.66 
0.08 

 
10.27 

137.48 
32.14 
23.15 

0.16 

 
2.94 

39.42 
9.22 
6.64 
0.05 

รวมรายไดคาบริการสาธารณูปโภค 181.41 49.24 200.59 68.61 203.20 58.27 

รายไดอื่น 77.11 20.93 80.40 27.50 60.38 17.31 

รวมรายได 368.41 100.00 292.37 100.00 348.74 100.00 

หมายเหตุ: * รวมรายไดจากคาไฟฟา ซ่ึงเกิดจากการใชไฟฟาของผูรับเหมาของผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ซ่ึง 
BLDC แจงวารายไดจากคาไฟฟาดังกลาวคิดเปนสัดสวนไมถึงรอยละ 1 ของรายไดจากคาบริการน้ําประปา/ไฟฟา 

1.5.4 คณะกรรมการ 

คณะกรรมการของ BLDC ณ วันที่ 8 มกราคม 2552 ประกอบดวย  
 
 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 19 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

 
ชื่อ ตําแหนง 

1. นายปลิว ตรีวิศวเวทย  กรรมการ 
2. นายประเสริฐ ตรีวิศเวทย กรรมการ 
3. นายยิ้ม ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
4. นายเทพ ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
5. นายกําธร ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
6. นายวรวุฒ ิอนุรักษวงศศร ี กรรมการ 
7. นางสาวสุภามาส ตรีวิศวเวทย กรรมการ 

           ท่ีมา : หนังสือรับรองของ BLDC  
 
1.5.5 ผูถือหุน 

ผูถือหุนของ BLDC ณ วันที่ 29 เมษายน 2551 ประกอบดัวย 
ชื่อ จํานวนหุน (หุน) % ของทุนชําระแลว 

1. บริษัท มหาศิริสยาม จํากัด 1/ 600,000 25.00 
2. บริษัท ซีเค.ออฟฟซ ทาวเวอร จํากัด 2/ 600,000 25.00 
3. นายถาวร ตรีวิศวเวทย 200,000 8.33 
4. นายประเสริฐ ตรีวิศวเวทย 200,000 8.33 
5. นายปลิว ตรีวิศวเวทย 200,000 8.33 
6. นายเทพ ตรวิีศวเวทย 200,000 8.33 
7. นายกําธร ตรีวิศวเวทย 200,000 8.33 
8. นางสาวจิรพร ยอดแสง 200,000 8.33 

รวม 2,400,000 100.00 
               ท่ีมา : สําเนารายช่ือผูถือหุนของ BLDC 
 หมายเหตุ : 

1/ บริษัท มหาศิริสยาม จํากัด ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับเงินลงทุน รับเหมากอสรางและใหคําปรึกษา 
- คณะกรรมการ ณ วันท่ี 29 พฤษภาคม 2552 ประกอบดวย 

รายช่ือกรรมการ  ตําแหนง 
1. นายประเสริฐ ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
2. นายเทพ ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
3. นายยิ้ม ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
4. นายปลิว ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
5. นายกําธร ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
ท่ีมา : หนังสือรับรองของ บริษัท มหาศิริสยาม จํากัด 

 

 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 20 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

-  ผูถือหุน ณ วันท่ี 15 กันยายน 2551 ประกอบดวย 
รายช่ือผูถือหุน  จํานวนหุน % ของทุนชําระแลว 

1. นายถาวร  ตรีวิศวเวทย      2,411,473  26.79 
2. นายประเสริฐ  ตรีวิศวเวทย      2,281,895  25.35 
3. นายปลิว  ตรีวิศวเวทย      1,993,633  22.15 
4. นายเทพ  ตรีเวศวเวทย         937,837  10.42 
5. นายกําธร  ตรีวิศวเวทย         753,948  8.38 
6. นางสาวรวงขาว พรหมแพทย         621,213  6.90 
7. นางสายเกษม  ตรีวิศวเวทย                    1  0.00 

รวม      9,000,000  100.00 
   ท่ีมา : สําเนารายช่ือผูถือหุนของ บริษัท มหาศิริสยาม จํากัด  

2/ บริษัท ซีเค. ออฟฟซ ทาวเวอร จํากัด ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับ การใหเชาอสังหาริมทรัพย (พ้ืนท่ี) และใหบริการสาธารณูปโภค 
- คณะกรรมการ ณ วันท่ี 20 พฤษภาคม 2552 ประกอบดวย 

รายช่ือกรรมการ  ตําแหนง 
1. นายปลิว ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
2. นายประเสริฐ ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
3. นายเทพ ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
4. นายยิ้ม ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
5. นายกําธร ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
6. นายประเสริฐ ทองกิตติกุล กรรมการ 
 ท่ีมา : หนังสือรับรองของบริษัท ซีเค.ออฟฟซ ทาวเวอร จํากัด 

- ผูถือหุน  ณ วันท่ี 30 เมษายน 2551 ประกอบดวย 

รายช่ือผูถือหุน  จํานวนหุน % ของทุนชําระแลว 
1. บริษัท มหาศิริสยาม จํากัด         750,000  25.00 
2. นายปลิว  ตรีวิศวเวทย         375,000  12.50 
3. นายกําธร  ตรีวิศวเวทย         375,000  12.50 
4. นายถาวร  ตรีวิศวเวทย         375,000  12.50 
5. นายเทพ  ตรีวิศวเวทย         375,000  12.50 
6. นายประเสริฐ  ตรีวิศวเวทย         375,000  12.50 
7. นายยิ้ม  ตรีวิศวเวทย         375,000  12.50 

รวม      3,000,000  100.00 
ท่ีมา : สําเนารายช่ือผูถือหุนของ บริษัท ซีเค.ออฟฟซ ทาวเวอร จํากัด 

 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 21 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

1.5.6 สรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 
      หนวย : พันบาท  

2549 2550 2551 
รายการ 

 จํานวนเงิน  %  จํานวนเงิน  %  จํานวนเงิน  % 
รายได             
     รายไดจากการขาย      109,884  29.83%        11,382  3.89%        85,166  24.42% 
     รายไดจากคาบริการสาธารณูปโภค      181,414  49.24%      200,588  68.61%      203,196  58.27% 
     ดอกเบ้ียรับ        41,641  11.30%        34,247  11.71%        37,429  10.73% 
     เงินปนผลรับ          6,627  1.80%             947  0.32%          2,840  0.81% 
     กําไรจากการจําหนายเงินลงทุน               -    0.00%        22,658  7.75%                -    0.00% 
     รายไดอื่น        28,844  7.83%        22,554  7.71%        20,110  5.77% 
          รวมรายได      368,410  100.00%      292,375  100.00%      348,741  100.00% 
คาใชจาย             
     ตนทุนขายและใหบริการ      200,273  54.36%      193,957  66.34%      225,148  64.56% 
     คาใชจายในการขาย และบริหาร        32,817  8.91%        24,322  8.32%        30,824  8.84% 
          รวมคาใชจาย      233,089  63.27%      218,279  74.66%      255,972  73.40% 
กําไรกอนดอกเบ้ียจาย และภาษีเงินได      135,321  36.73%        74,096  25.34%        92,769  26.60% 
ดอกเบ้ียจาย (20,911) -5.68% (20,060) -6.86% (27,729) -7.95% 
ภาษีเงินได (33,365) -9.06% (16,709) -5.71% (19,241) -5.52% 
กําไรสุทธิ        81,045  22.00%        37,326  12.77%        45,799  13.13% 

 
      หนวย : พันบาท  

2549 2550 2551 
รายการ 

 จํานวนเงิน  %  จํานวนเงิน  %  จํานวนเงิน  % 
สินทรพัยหมุนเวียน             
     เงินสด และเงินฝากสถาบันการเงิน          8,321  0.92%          8,438  0.90%          8,108  0.61% 
     เงินลงทุนในเงินฝากประจํา          5,581  0.62%          5,758  0.61%          5,889  0.44% 
     ลูกหน้ีการคา        29,866  3.32%        41,060  4.38%        38,148  2.88% 
     อสังหาริมทรัพยเพ่ือขาย        14,764  1.64%        11,073  1.18%        11,073  0.84% 
     สินทรัพย หมุนเวียนอื่น             
          ดอกเบ้ียคางรับ          3,222  0.36%          7,923  0.85%        20,613  1.55% 
          อื่นๆ             487  0.05%             518  0.06%          2,225  0.17% 
               รวมสินทรัพยหมุนเวียน        62,241  6.92%        74,770  7.98%        86,056  6.49% 
สินทรัพยไมหมุนเวียน             
     เงินใหกูยืมแกกรรมการ               -    0.00%        50,750  5.41%        73,850  5.57% 
     เงินใหกูยืมแกบริษัทท่ีเกี่ยวของกัน      488,856  54.31%      404,105  43.11%      594,249  44.82% 
     เงินลงทุนในบริษัทรวม               -    0.00%               -    0.00%                -    0.00% 
     เงินลงทุนในบริษัทท่ีเกี่ยวของกัน      169,468  18.83%      160,001  17.07%        68,545  5.17% 
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      หนวย : พันบาท  
2549 2550 2551 

รายการ 
 จํานวนเงิน  %  จํานวนเงิน  %  จํานวนเงิน  % 

     ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ-สุทธิ      163,455  18.16%      231,599  24.71%      476,002  35.90% 
     สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น        16,060  1.78%        16,060  1.71%        27,060  2.04% 
          รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน      837,840  93.08%      862,515  92.02%   1,239,706  93.51% 
รวมสินทรัพย      900,080  100.00%      937,285  100.00%   1,325,762  100.00% 
หน้ีสินหมุนเวียน   0.00%         
     เจาหนาท่ีการคา        97,955  10.88%        83,718  8.93%        92,975  7.01% 
     หน้ีสินหมุนเวียนอื่น   0.00%         
          คานํ้าประปาคางจาย        19,910  2.21%        23,383  2.49%        22,756  1.72% 
          เจาหน้ีอื่น               -    0.00%        62,824  6.70%      238,681  18.00% 
          ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย        15,513  1.72%        11,103  1.18%          9,297  0.70% 
          อื่นๆ        10,207  1.13%          7,386  0.79%          6,168  0.47% 
               รวมหน้ีสินหมุนเวียน      143,585  15.95%      188,414  20.10%      369,877  27.90% 
หน้ีสินไมหมุนเวียน             
     เงินกูยืมจากกรรมการ        80,600  8.95%               -    0.00%                -    0.00% 
     เจาหน้ีตามสัญญาเชาซ้ือ สุทธิ             312  0.03%               -    0.00%                -    0.00% 
     เงินกูยืมระยะยาว      257,037  28.56%      309,850  33.06%      559,051  42.17% 
     หน้ีสินไมหมุนเวียนอื่น               -    0.00%               -    0.00%          3,471  0.26% 
          รวมหน้ีสินไมหมุนเวียน      337,948  37.55%      309,850  33.06%      562,522  42.43% 
               รวมหน้ีสิน      481,533  53.50%      498,264  53.16%      932,399  70.33% 
สวนของผูถือหุน             
     ทุนเรือนหุน             
          ทุนจดทะเบียน              
(หุนสามัญ 2.4 ลานหุน หุนละ 100 บาท)      240,000  26.66%      240,000  25.61%      240,000  18.10% 
          ทุนท่ีออก และเรียกชําระแลว             
(หุนสามัญ 2.4 ลานหุน หุนละ 100 บาท)      240,000  26.66%      240,000  25.61%      240,000  18.10% 
กําไรสะสม             
     จัดสรรแลว สํารองตามกฎหมาย          9,000  1.00%          9,000  0.96%          9,000  0.68% 
     ยังไมไดจัดสรร        41,007  4.56%        78,333  8.36%      124,132  9.36% 
กําไรท่ียังไดไดเกิดขี้นจากการเปล่ียนแปลงมูลคาของเงินลงทุน      128,540  14.28%      111,688  11.92%        20,232  1.53% 
     รวมสวนของผูถือหุน      418,547  46.50%      439,021  46.84%      393,364  29.67% 
รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน      900,080  100.00%      937,285  100.00%   1,325,762  100.00% 

ท่ีมา :  งบการเงินของ BLDC ตรวจสอบแลวโดย นายมารุต มกรเสน ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขท่ี 6532  
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อัตราสวนทางการเงิน 2549 2550 2551 
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.43 0.40 0.23 
อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 0.27 0.26 0.13 
อัตราการหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 10.47 5.98 7.28 
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (วัน) 34 60 49 
อัตราการหมุนเวียนเจาหน้ี (เทา) 2.61 2.14 2.55 
ระยะเวลาชําระหน้ี (วัน) 138 169 141 
อัตรากําไรขั้นตน (%) 31.25% 8.50% 21.92% 
อัตรากําไรสุทธ ิ(%) 22.00% 12.77% 13.13% 
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%) 19.87% 8.71% 11.00% 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (%) 8.28% 4.06% 4.05% 
อัตราการหมุนของสินทรัพย (เทา) 0.38 0.32 0.31 
อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (เทา) 1.15 1.13 2.37 

 
การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของ BLDC 
ผลการดําเนินงาน 
 BLDC มีรายไดรวมในป 2549 – 2551 จํานวน 368.41 ลานบาท 292.38 ลานบาท และ 348.74 ลานบาท ตามลําดับ  
โดยรายไดหลักจากการประกอบธุรกิจ ไดแก รายไดจากการขายที่ดินในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน และรายไดจากการใหบริการ
สาธารณูปโภค ซ่ึงมีมูลคารวมประมาณ 291.30 ลานบาท 211.97 ลานบาท และ 288.36 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 79.07 
รอยละ 72.50 และรอยละ 82.69 ของรายไดรวม ตามลําดับ ทั้งนี้ ถึงแมวารายไดคาบริการสาธารณูปโภคจะมีจํานวนเพิ่มขึ้น
อยางตอเนื่องตามความตองการใชบริการที่เพิ่มขึ้น จาก 181.4 ลานบาทในป 2549 เปน 200.6 ลานบาท และ 203.2 ลานบาท 
ในป 2550 และ 2551 ตามลําดับ แตรายไดหลักจากการประกอบธุรกิจในป 2550 และ 2551 มีมูลคารวมลดลง เนื่องมาจากมี
การทยอยรับรูรายไดจากการขายที่ดินลดลงในชวงระยะเวลาดังกลาว  

สําหรับรายไดซ่ึงไมไดเกิดจากการดําเนินธุรกิจที่สําคัญ ไดแก รายไดจากดอกเบี้ยรับ ซ่ึงมีจํานวน 41.64 ลานบาท 
34.25 ลานบาท และ 37.43 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 11.30 รอยละ 11.71 และรอยละ 10.73 ของรายไดรวมในป 2549-
2551 ตามลําดับ โดยเปนดอกเบี้ยรับจากการใหเงินกูยืมแกกรรมการและบริษัทที่เก่ียวของกันเปนสําคัญ ซ่ึงคิดดอกเบี้ยในอัตรา
รอยละ 6.75 - 8.25 ตอป  ในป 2550 และรอยละ 7.25 - 7.50 ตอปในป 2551    

ตนทุนขายและใหบริการของ BLDC ประกอบดวย คาพัฒนาที่ดิน ตนทุนสาธารณูปโภค คาเส่ือมราคาของเคร่ืองจักร
และอุปกรณ และคาธรรมเนียมที่ BLDC ตองจายใหกับ กนอ. เปนหลัก โดยในป 2549-2551 มีจํานวนเทากับ 200.27 ลานบาท 
193.96 ลานบาท และ 225.15 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราสวนตนทุนขายและใหบริการตอรายไดหลักจากการประกอบธุรกิจ 
เทากับรอยละ 68.75 รอยละ 91.50 และรอยละ 78.08 ตามลําดับ สงผลใหมีอัตรากําไรขั้นตนเทากับ รอยละ 31.25 รอยละ 8.50 
และรอยละ 21.92 ตามลําดับ สาเหตุที่อัตราสวนตนทุนขายและใหบริการตอรายไดหลักจากการประกอบธุรกิจในป 2550 มี
สัดสวนเพิ่มขึ้นอยางมาก เปนผลมาจากมีคาใชจายเก่ียวกับการซอมแซมและปรับปรุงพื้นที่ในโรงเก็บกาก การขุดลอกคลองและ
รางระบายน้ํา และการทําลานจอดรถในพื้นที่เขตปลอดอากร เปนจํานวนรวม 43.24 ลานบาท      
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 ในป 2549-2551 คาใชจายในการขายและบริหารที่สําคัญของ BLDC ประกอบดวย คาใชจายเก่ียวกับพนักงาน คา
นายหนา คาเบี้ยประกันภัย และคาเชาอาคาร เปนตน มีจํานวนเทากับ 32.82 ลานบาท 24.32 ลานบาท และ 30.82 ลานบาท
หรือคิดเปนรอยละ 8.91 รอยละ 8.32 และรอยละ 8.84 ของรายไดรวม ตามลําดับ ทั้งนี้ คาใชจายในการขายและบริหารมีสัดสวน
คอนขางคงที ่คือ อยูระหวางรอยละ 8-9 ของรายไดรวม เนื่องมาจากการควบคุมและบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพของ BLDC  

จากผลประกอบการตามที่กลาวขางตน สงผลให BLDC มีกําไรสุทธิในป 2549 - 2551 เทากับ 81.05 ลานบาท 37.33 
ลานบาท และ 45.80 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรสุทธิเทากับ รอยละ 22.00 รอยละ 12.77 และรอยละ 13.13 ตามลําดับ 
หรือคิดเปนกําไรสุทธิตอหุนเทากับ 33.77 บาท 15.56 บาท และ 19.08 บาท ตามลําดับ  
ฐานะการเงิน 
 ในป 2549-2551 สินทรัพยรวมของ BLDC มีจํานวน 900.08 ลานบาท 937.29 ลานบาท และ 1,325.76 ลานบาท 
ตามลําดับ  โดยสินทรัพยสวนใหญไดแก เงินใหกูยืมแกกรรมการและบริษัทที่เก่ียวของ ซ่ึงคิดเปนรอยละ 54.31  รอยละ 48.52 
และ รอยละ 50.39 ของสินทรัพยรวม ตามลําดับ และ ที่ดิน อาคารและอุปกรณ ซ่ึงคิดเปนรอยละ 18.16 รอยละ 24.71 และ รอย
ละ 35.90  ของสินทรัพยรวม ตามลําดับ ทั้งนี้ สาเหตุที่ ที่ดิน อาคารและอุปกรณ มีสัดสวน และมูลคาเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง จาก 
163.46 ลานบาทในป 2549 เปน 231.60 ลานบาท ในป 2550 และ เปน 476.00 ลานบาท ในป 2551 เนื่องมาจากในป 2550  
BLDC ไดเร่ิมกอสรางระบบผลิตน้ําประปาและระบบจายน้ําประปาในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน มูลคากอสรางรวมทั้งส้ินเปน
จํานวน 426.5 ลานบาท โดยไดดําเนินการกอสรางแลวเสร็จเม่ือตนป 2552 นอกจากนี้ในชวงไตรมาส 4 ป 2551 BLDC ยังไดมี
การลงทุนเพื่อขยายขีดความสามารถของระบบบําบัดน้ําเสียจาก 12,000 ลบ.ม./วัน เปน 18,000 ลบ.ม./วัน มูลคาโครงการรวม 
28.89 ลานบาท ซ่ึงคาดวาจะดําเนินการแลวเสร็จภายในเดือนกรกฎาคม 2552 โดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยในป 2549-
2551 เทากับ รอยละ 8.28 รอยละ 4.06 และ รอยละ 4.05 ตามลําดับ  
       หนี้สินรวมของ BLDC มีจํานวน  481.53 ลานบาท 498.26 ลานบาท และ 932.40 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 53.50  
รอยละ 53.16 และรอยละ 70.33 ของสินทรัพยรวมตามลําดับ ในป 2549-2551 โดยหนี้สินสวนใหญของ BLDC จะเปนเงินกูยืม
ระยะยาวจากสถาบันการเงิน คิดเปนรอยละ 53.38 รอยละ 62.19 และรอยละ 59.96  ของหนี้สินรวม ตามลําดับ นอกจากนี้ ในป 
2551 BLDC มีเจาหนี้อื่นเพิ่มขึ้นเปน 238.68 ลานบาท คิดเปนรอยละ 25.60 ของหนี้สินรวม ซ่ึงเปนยอดคางชําระสําหรับคา
กอสรางระบบผลิตน้ําประปาและการขยายขีดความสามารถของระบบบําบัดน้ําเสีย ทั้งนี้ ยอดหนี้สินที่เพิ่มขึ้นในป 2551 สงผลให 
BLDC มีอัตราสวนหนี้สินตอทุนเพิ่มสูงขึ้น จาก 1.15 เทา และ 1.13 เทา ในป 2549-2550 ตามลําดับ เปน 2.37 เทา ในป 2551  
 ในป 2549-2551 สวนของผูถือหุนของ BLDC มีจํานวน 418.55 ลานบาท 439.02 และ 393.36 ลานบาท หรือคิดเปน
รอยละ 46.50 รอยละ 46.84 และรอยละ 29.67 ของสินทรัพยรวม ตามลําดับ ทั้งนี้ สาเหตุที่สวนของผูถือหุนในป 2551 มีจํานวน
ลดลง ทั้งๆ ที่ BLDC มีผลประกอบการเปนกําไรสุทธิ เนื่องจาก BLDC มีกําไรที่ยังไมเกิดขึ้นจากการเปล่ียนแปลงมูลคาเงินลงทุน
ลดลงอยางมาก จาก 111.69 ลานบาทในป 2550 เหลือ 20.23 ลานบาทในป 2551 ทั้งนี้ เปนผลมาจากมูลคาหุนของบริษัทที่ 
BLDC เขาไปลงทุนมีราคาตลาดลดลงตามภาวะการณซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยที่มีมูลคาลดลงอยางมากในชวงปลายป 2551 
อันเนื่องมาจากวิกฤตเศรษฐกิจทางการเงินของโลกและประเทศ และปญหาความขัดแยงทางการเมืองในประเทศ ในป 2549 - 
2551 BLDC มีอัตราผลตอบแทนผูถือหุนเทากับ รอยละ 19.87 รอยละ 8.71 และรอยละ 11.00 ตามลําดับ ทั้งนี้ การเพิ่มขึ้นและ
ลดลงของอัตราสวนดังกลาวเปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นและลดลงของกําไรสุทธิเปนสําคัญ 
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1.6 ขอมูลโดยสรุปของบริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน)  

1.6.1 ประวัติความเปนมาและพัฒนาการที่สําคัญของบริษัท 

 บริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) (“บริษัท”) ประกอบธุรกิจเก่ียวกับการผลิตและจําหนายน้ําประปาใหกับการ
ประปาสวนภูมิภาค (กปภ.) ในพื้นที่ อําเภอนครชัยศรี อําเภอสามพราน อําเภอพุทธมณฑลในจังหวัดนครปฐม อําเภอเมือง
สมุทรสาคร และอําเภอกระทุมแบนในจังหวัดสมุทรสาคร เพื่อทดแทนการใชน้ําบาดาลของภาคเอกชนและการผลิตน้ําประปาจาก
บอน้ําบาดาลของ กปภ. รวมทั้งเพื่อเพิ่มปริมาณการผลิตน้ําประปาใหเพียงพอตอความตองการของผูบริโภคที่เพิ่มขึ้นอยาง
ตอเนื่อง อันเปนการชวยแกปญหาแผนดินทรุดและน้ําเค็มแทรกในช้ันบาดาลตามนโยบายของรัฐบาล 
 บริษัทไดจดทะเบียนจัดต้ังขึ้นเม่ือวันที่ 11 กันยายน 2543 ภายใตช่ือ บริษัท วีเคซีเอส (ประเทศไทย) จํากัด (ตอมาได
เปล่ียนช่ือเปน บริษัท น้ําประไทย จํากัด) เพื่อดําเนินธุรกิจเก่ียวกับการจัดการและพัฒนาที่ดินเพื่อวัตถุประสงคในการดําเนินงาน
ตามโครงการผลิตและจําหนายน้ําประปา โดยเปนการรวมทุนระหวาง บมจ.ช.การชาง กับกลุมเธมส วอเตอร ในสัดสวนการถือหุน
รอยละ 50 และรอยละ 50 ตามลําดับ ดวยทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 100,000 บาท (มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท)  
ตอมาบริษัทไดเขาทําสัญญาซ้ือขายน้ําประปากับ กปภ. ในวันที่ 21 กันยายน 2543 ซ่ึงสัญญาดังกลาวมีอายุ 30 ป เร่ิมต้ังแตวันที่ 
21 กรกฎาคม 2547 และส้ินสุดวันที่ 20 กรกฎาคม 2577 โดยมีลักษณะสัญญาเปนแบบ Build Own Operate (“BOO”) กลาวคือ 
บริษัทเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในระบบผลิตน้ําประปาและระบบจายน้ําประปาและไมตองโอนระบบผลิตน้ําประปาและระบบจาย
น้ําประปาใหแก กปภ. นอกจากนี้ ภายใตสัญญาซ้ือขายน้ําประปายังไดกําหนดใหมีปริมาณน้ําขั้นตํ่าที่ กปภ. ตองซ้ือจากบริษัท  
(“MOQ”) ตลอดระยะเวลา 30 ป โดยมีลักษณะ MOQ แบบเพิ่มขึ้นตลอดอายุของสัญญาดังนี ้

ระยะเวลาเร่ิมตน ระยะเวลาส้ินสุด ปริมาณน้ําขั้นตํ่าที่ กปภ. ตองซ้ือ  (ลบ.ม./วัน) 
21 กรกฎาคม 2547 20 กรกฎาคม 2549 200,000 
21 กรกฎาคม 2549 20 กรกฎาคม 2551 250,000 
21 กรกฎาคม 2551 20 กรกฎาคม 2577 (ส้ินสุดสัญญา) 300,000 

อยางไรก็ตาม บริษัทไดเขาทําสัญญาแกไขเพิ่มเติมกับ กปภ. เม่ือวันที่ 29 ธันวาคม 2551 โดย กปภ. ตกลงที่จะซ้ือ
น้ําประปาขั้นตํ่าเพิ่มขึ้นจาก 300,000 ลบ.ม./วัน เปน 354,000 ลบ.ม./วัน  ทั้งนี้ จะทยอยรับซ้ือน้ําประปาเพิ่มขึ้น โดย ณ วันเร่ิม
ซ้ือขายน้ําประปาสวนเพิ่มวันแรก จะเร่ิมตนจาก 309,000 ลบ.ม./วัน ภายใน 660 วัน นับแตวันลงนามในสัญญาหรือไมเกินวันที่ 
19 ต.ค. 53 และจะปรับเพิ่มขึ้นทุกรอบป ๆ ละ 9,000 ลบ.ม./วัน จนกระทั่ง MOQ มีจํานวนเทากับ 354,000 ลบ.ม./วัน ตลอด
ระยะเวลาตามสัญญาซ้ือขายน้ําประปาเดิม ทั้งนี้นอกเหนือจากสัญญาซ้ือขายน้ําประปาแลว บริษัทยังไดรับสัมปทานประกอบ
กิจการประปาจากกระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอม เม่ือวันที่ 11 มีนาคม 2548 ในการอนุญาตใหบริษัทสามารถผลิต
น้ําประปาเพื่อจําหนายในเขต 5 อําเภอ ใน 2 จังหวัดดังที่กลาวขางตน โดยมีอายุสัมปทานทั้งส้ิน 25 ป 

บริษัทเปนผูดําเนินการกอสรางระบบผลิตน้ําประปาและระบบจายน้ําประปาใหแกผูบริโภค ดวยกําลังการผลิตสูงสุด ณ 
วันที่ 31 มีนาคม 2552 เทากับ 320,000 ลบ.ม./วัน และราคาขายน้ําประปาในป 2552 เทากับ 23.55 บาทตอลบ.ม. ซ่ึงเพิ่มขึ้น
จากราคา 22.75 บาทตอลบ.ม. ในป 2551 ทั้งนี้ ในการผลิตน้ําประปาของบริษัทนั้น เดิมบริษัทไดทําสัญญาวาจาง บริษัท วอ
เตอรโฟลว จํากัด (“วอเตอรโฟลว”) ใหดําเนินการในสวนของงานปฏิบัติการในฝายผลิตโดยดูแลเก่ียวกับการผลิต การซอมบํารุง 
และการควบคุมการผลิต และจายน้ําประปา ตอมาเม่ือวันที่  27 กุมภาพันธ 2549 บริษัทไดเขาซ้ือหุนสามัญทั้งหมดของวอเตอร
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โฟลวจากบริษัท Advance Assets Associates Limited (“AAA”)  ซ่ึงเปนนิติบุคคลอื่น ทําใหวอเตอรโฟลว มีฐานะเปนบริษัทยอย
ของบริษัท และเม่ือวันที ่1 เมษายน 2549 ไดมีการแกไขสัญญาใหวอเตอรโฟลว ทําหนาที่เปนหนวยผลิตและจายน้ําประปาใหกับ
บริษัทแทน เพื่อจําหนายใหแก กปภ. ปจจุบัน วอเตอรโฟลว มีทุนจดทะเบียนและทุนที่ชําระแลวทั้งส้ิน 10.0 ลานบาท  

ในป 2550 บริษัทไดเขาซ้ือหุนสามัญของ บริษัท ประปาปทุมธาน ีจํากัด (“ประปาปทุมธานี”) คิดเปนสัดสวนรอยละ 98 
ของทุนที่ออกและเรียกชําระแลวทั้งหมดของประปาปทุมธานี ดวยมูลคาเงินลงทุนรวมทั้งส้ิน 3,998.3 ลานบาท ทั้งนี้ ประปา
ปทุมธานีประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายน้ําประปาใหแก กปภ. เชนเดียวกับบริษัท โดยไดเขาทําสัญญาใหสิทธิดําเนินการผลิต
และจําหนายน้ําประปากับ กปภ. เม่ือวันที่ 31 สิงหาคม 2538 มีอายุสัญญา 25 ป เร่ิมต้ังแตวันที่ 15 ตุลาคม 2541 และส้ินสุด
วันที่ 14 ตุลาคม 2566  โดยมีลักษณะสัญญาเปนแบบ Build-Own-Operate-Transfer (“BOOT”) กลาวคือ ประปาปทุมธานีเปน
ผูกอสรางระบบผลิตและระบบจายน้ําประปา และประปาปทุมธานีจะตองโอนระบบจายน้ําประปาใหแก กปภ. ณ วันเร่ิมประกอบ
กิจการ แตในสวนระบบผลิตน้ําประปาจะตกเปนกรรมสิทธิ์ของ กปภ. เม่ือครบ 25 ป โดย กปภ. รับซ้ือน้ําประปาจากประปา
ปทุมธานีเพื่อจําหนายแกประชาชนในพื้นที่บริการเขตปทุมธานี-รังสิต จังหวัดปทุมธานี ทั้งนี้ นอกเหนือจากสัญญาใหสิทธิ
ดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาใหกับ กปภ.  แลว ประปาปทุมธานียังไดรับสัมปทานประกอบกิจการประปาจาก
กระทรวงมหาดไทย เม่ือวันที่ 13 มกราคม 2543 ในการอนุญาตใหประปาปทุมธานีสามารถผลิตน้ําประปาเพื่อจําหนายในเขต
บริการเขตปทุมธานี-รังสิต จังหวัดปทุมธานี เปนระยะเวลา 25 ป โดยที่ เดิมประปาปทุมธานีมีกําลังการผลิตสูงสุดที่ 280,000 
ลบ.ม./วัน ตอมา ไดขยายกําลังการผลิตสูงสุดเพิ่มขึ้นเปน 388,000 ลบ.ม./วัน เพื่อรองรับความตองการใชน้ําในพื้นที่ดังกลาวที่มี
จํานวนเพิ่มสูงขึ้น ดวยเหตุนี ้เม่ือวันที่ 15 กันยายน 2549 ประปาปทุมธานีไดลงนามในสัญญาซ้ือขายน้ําประปากับ กปภ. เพื่อ
เพิ่มปริมาณน้ําประปาที่ กปภ. จะซ้ือจากประปาปทุมธานี  อีกในปริมาณ 70,000 ลบ.ม./วัน โดยจะทยอยรับซ้ือเพิ่มขึ้น โดย
เร่ิมตนจาก 50,000 ลบ.ม./วัน ณ วันที่ประปาปทุมธานีสามารถผลิตและสงน้ําประปาในปริมาณ 70,000 ลบ.ม./วัน และปรับ
เพิ่มขึ้นทุกปๆ ละ 10,000 ลบ.ม./วัน จนกระทั่งจํานวนที่รับซ้ือเพิ่มขึ้นมีจํานวนเทากับ 70,000 ลบ.ม./วัน โดยกําหนดใหบริการใน
เขตพื้นที่สํานักงานประปารังสิต  

ทั้งนี้ เดิมประปาปทุมธานีไดทําสัญญาวาจาง บริษัท ปทุมธานี โอเปอเรช่ันส จํากัด (“ปทุมธานี โอเปอเรช่ันส) ให
ดําเนินงานในสวนของฝายผลิต และปทุมธาน ีโอเปอเรช่ันส ไดทําสัญญาวาจางชวงให บริษัท บีเจที วอเตอร จํากัด (“บีเจที”) รับ
ชวงดําเนินการในสวนของการผลิตน้ําประปาตออีกทอดหนึ่ง ตอมาเม่ือวันที่  26 มกราคม 2550 ประปาปทุมธานีไดยกเลิก
สัญญาการบริหารจัดการและซอมบํารุงกับปทุมธาน ีโอเปอเรช่ันส และไดเขาซ้ือหุนสามัญทั้งหมดของบีเจทีเปนจํานวนเงินทั้งส้ิน 
305 ลานบาท พรอมกันนั้น ประปาปทุมธานีไดลงนามเพื่อวาจางบีเจที ทําหนาที่ในการผลิต การซอมบํารุง การควบคุมการผลิต 
และจายน้ําประปาของประปาปทุมธาน ีปจจุบัน บีเจทีมีทุนจดทะเบียนและทุนที่ชําระแลวทั้งส้ิน 50.0 ลานบาท 

บริษัทไดแปรสภาพเปนบริษัทมหาชนจํากัด เม่ือวันที่ 6 กรกฎาคม 2549 โดยใชช่ือวา บริษัท น้ําประปาไทย จํากัด 
(มหาชน) และไดเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชน และไดเขาจดทะเบียนเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เม่ือวันที ่22 พฤษภาคม 2551 ภายใตช่ือยอที่ใชในการซ้ือขายหลักทรัพยวา “TTW” ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 
บริษัทมีทุนจดทะเบียนและชําระแลว 3,990 ลานบาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 3,990 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท 
 
 
 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 27 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

1.6.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
บริษัทจัดต้ังขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายน้ําประปาใหแก กปภ. โดย ณ วันที่ 31 มีนาคม 

2551 มีกําลังการผลิตสูงสุดเทากับ 320,000 ลบ.ม./วัน และกําหนดราคาขายน้ําประปาในป 2552 เทากับ 23.55 บาทตอลบ.ม. 
ทั้งนี้ บริษัทไดทําสัญญาซ้ือขายน้ําประปากับ กปภ. เม่ือวันที่ 21 กันยายน 2543 มีอายุสัญญา 30 ป โดย กปภ. จะรับซ้ือ
น้ําประปาจากบริษัท เพื่อจําหนายแกประชาชนในเขตพื้นที่ อ.สามพราน อ.นครชัยศรี จ.นครปฐม และ จ.สมุทรสาครทั้งจังหวัด 
นอกจากนี้ บริษัทยังดําเนินการภายใตสัมปทานประกอบกิจการประปาที่ไดรับจากกระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอม 
เม่ือวันที่ 11 มีนาคม 2548 มีระยะเวลา 25 ป เพื่อใหบริษัทสามารถประกอบกิจการประปาในเขตพื้นที่ อ.สามพราน อ.นครชัยศรี 
อ.พุทธมณฑล จ.นครปฐม และ อ.กระทุมแบน อ.เมือง จ.สมุทรสาคร ซ่ึงในการผลิตน้ําประปา บริษัทจะทําการสูบน้ําจากแม
น้ําทาจีนมาใชเปนน้ําดิบในการผลิต  โดยน้ําประปาที่ผลิตไดจะถูกสงดวยทอสงน้ําประธาน (Bulk Transmission Main : BTM) 
จากโรงผลิตน้ําที่ อ.บางเลน   จ.นครปฐม ไปยังสถานีจายน้ําทั้ง 2 แหงของบริษัท คือ สถานีจายน้ําพุทธมณฑล และสถานีจายน้ํา
มหาชัย และจะถูกสูบจายตอผานทอจายน้ํา (Local Distribution Network : LDN) เพื่อเขาสูทอบริการเพื่อใหบริการประชาชนใน
เขตพื้นที่ของสํานักงานประปาสามพราน สํานักงานประปาออมนอย และสํานักงานประปาสมุทรสาคร 

สวน ประปาปทุมธาน ีซ่ึงเปนบริษัทยอยของบริษัท ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายน้ําประปาใหแก กปภ. เชนเดียวกับ
บริษัท โดย ณ วันที่ 31 มีนาคม 2551 มีกําลังการผลิตสูงสุดเทากับ 388,000 ลบ.ม./วัน ทั้งนี้ ประปาปทุมธานีไดเขาทําสัญญาให
สิทธิดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปากับ กปภ. เม่ือวันที่ 31 สิงหาคม 2538 มีอายุสัญญา 25 ป นอกจากนี้ ประปา
ปทุมธานียังไดรับสัมปทานประกอบกิจการประปาจากกระทรวงมหาดไทย เม่ือวันที่ 13 มกราคม 2543 มีระยะเวลา 25 ป  มีผล
ทําใหประปาปทุมธานีสามารถผลิตน้ําประปาเพื่อจําหนายในเขตบริการเขตปทุมธาน-ีรังสิต จังหวัดปทุมธานี เปนระยะเวลา 25 ป  
ทั้งนี้ กปภ. จะรับซ้ือน้ําประปาจากประปาปทุมธาน ีเพื่อจําหนายแกประชาชนในพื้นที่บริการเขตปทุมธานีและรังสิต จ.ปทุมธานี 
โดยการผลิตน้ําประปาของประปาปทุมธานีจะเร่ิมจากการสูบน้ําดิบจากแมน้ําเจาพระยาเพื่อใชในการผลิตที่โรงผลิตน้ําที่ อ.สาม
โคก จ.ปทุมธานี โดยน้ําประปาที่ผลิตไดจะถูกสงดวยทอสงน้ําประธานไปยังสถานีจายน้ําทั้ง 3 แหงของประปาปทุมธานี คือ 
สถานีจายน้ํารังสิต สถานีจายน้ําธรรมศาสตร และสถานีจายน้ําปทุมธานี และจะถูกสูบจายตอผานทอจายน้ํา ซ่ึงเปนทรัพยสิน
ของ กปภ. ไปยังทอบริการเพื่อใหบริการแกประชาชนในเขตพื้นที่ของสํานักงานประปาปทุมธานีและสํานักงานประปารังสิต  
  
1.6.3 โครงสรางรายไดของบริษัทและบริษัทยอย 
 โครงสรางรายไดของบริษัทและบริษัทยอยในระยะ 3 ปยอนหลัง และงวดบัญชีลาสุด สรุปไดดังนี ้

 

ป 2549 2550 2551 ไตรมาสท่ี 1 ป 2552 ประเภทของรายได 
ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท % 

รายไดจากการประกอบกิจการประปา 1,697.80 98.58 2,567.03 97.86 3,569.26 98.09 943.03 98.59 
รายไดจากการบริการ1/ - - 23.04 0.88 36.01 0.99 9.79 1.02 
รายไดอื่น2/ 24.39 1.42 33.16 1.26 33.53 0.92 3.69 0.39 
รวมรายได 1,722.19 100.00 2,623.23 100.00 3,638.79 100.00 956.51 100.00 
หมายเหต ุ: 1/ เปนรายไดจากการใหบริการผลิตนํ้าประปาของบีเจที ซ่ึงเปนบริษัทยอยของประปาปทุมธานี ใหแกนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี ้
  2/ สวนใหญเปนรายไดดอกเบ้ียรับ 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 28 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

1.6.4 คณะกรรมการบริษัท 
คณะกรรมการบริษัท ณ วันที่ 2 มิถุนายน 2552 ประกอบดวย 

ช่ือ ตําแหนง 
1. นายทนง พิทยะ ประธานกรรมการและกรรมการอิสระ 
2. นายสมโพธิ ศรีภูมิ กรรมการผูจัดการ 
3. นายปลิว ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
4. นายณรงค แสงสุริยะ กรรมการ 
5.นายสุวิช พ่ึงเจริญ กรรมการ 
6. นายประเสริฐ มริตตนะพร กรรมการ 
7. นายสมบัติ กิจจาลักษณ กรรมการ 
8. นายโคอิชิ วาคานะ กรรมการ 
9. นายคาซูซิเกะ คาตามูระ กรรมการ 
10. นายเตชะพิทย แสงสิงแกว กรรมการอิสระและประธานกรรมการตรวจสอบ 
11. นายไพรัช เมฆอาภรณ กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 
12. นายสมนึก ชัยเดชสุริยะ กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 

ท่ีมา : หนังสือรับรองของบริษัท 
 

1.6.5 ผูถือหุน 
ผูถือหุนของบริษัท ณ วันที่ 16 มิถุนายน 2552 ประกอบดัวย 

ช่ือ จํานวนหุน (หุน) % ของทุนชําระแลว 
1. บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)  1,408,777,400 35.31 
2. บริษัท มิตซุย วอเตอร โฮลดิ้งศ (ประเทศไทย) จํากัด   1,032,500,000 25.88 
3. บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  368,750,000 9.24 
4. HSBC (Singapore) Nominees Pte Ltd 202,992,100 5.09 
5. State Street Bank and Trust Company for London 147,630,000 3.70 
6. บริษัท ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  73,895,000 1.85 
7. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 71,919,700 1.80 
8. Chase Nominees Limited1 61,141,000 1.53 
9. State Street Bank and Trust Company for Australia 31,327,200 0.79 
10. American International Assurance Company-APEX 25,000,000 0.63 

รวม 3,423,932,400 85.81 
           ท่ีมา : ทะเบียนรายช่ือผูถือหุนของบริษัท 
 หมายเหตุ : โปรดดูรายละเอยีดของผูท่ีเกี่ยวของท่ีเปนผูถือหุนของบริษัท ในเอกสารแนบ 3 
 
 
 
 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 29 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

1.6.6 โครงสรางการถือหุนในกลุมบริษัท  

   ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552                             

 
 
1.6.7 สรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 
งบดุล  
งบดุลของบริษัทและบริษัทยอย ณ วันที่ 31 ธันวาคม และ 31 มีนาคม 

            
    (หนวย : พันบาท) 

2549 2550 2551 ไตรมาส 1/2552 
รายการ 

จํานวนเงิน % จํานวนเงิน % จํานวนเงิน % จํานวนเงิน % 
สินทรัพย         
สินทรัพยหมุนเวียน         
   เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด            356,130  3.33%            776,850  4.16%            850,643  4.75%         2,084,542  10.93% 
   เงินลงทุนชั่วคราว            695,000  6.51%            745,302  3.99%            299,941  1.68%            299,948  1.57% 
   เงินฝากธนาคารท่ีมีภาระผูกพัน                      -   0.00%            184,483  0.99%            257,676  1.44%            307,802  1.61% 
   ลูกหน้ีการคา            217,596  2.04%            292,705  1.57%            346,798  1.94%            352,383  1.85% 
   ลูกหน้ีอื่น-กิจการท่ีเก่ียวของกัน                      -   0.00%                     16  0.00%                     89  0.00%                     21  0.00% 
   วัตถุดิบและวัสดุคงเหลือ                6,685  0.06%              14,117  0.08%              18,326  0.10%              19,730  0.10% 
   เงินจายลวงหนาคางานกอสราง-กิจการท่ีเก่ียวของกัน                      -   0.00%              42,593  0.23%              95,839  0.54%              95,839  0.50% 
   เงินจายลวงหนาคางานกอสราง-กิจการท่ีไมเก่ียวของกัน                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00%              63,000  0.33% 
   สินทรัพยหมุนเวียนอื่น         
      ดอกเบี้ยคางรับ              10,223  0.10%                8,172  0.04%                3,756  0.02%                2,167  0.01% 
      คาใชจายจายลวงหนา              18,004  0.17%              33,768  0.18%              20,019  0.11%              16,311  0.09% 
      ภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจาย                      -   0.00%              13,650  0.07%              33,952  0.19%              30,602  0.16% 

บมจ. นํ้าประปาไทย 
 

ทุนจดทะเบียน 3,990 ลานบาท 
ทุนท่ีชําระแลว 3,990 ลานบาท 

บจก. วอเตอรโฟลว 
 

ทุนจดทะเบียน 10 ลานบาท 
ทุนท่ีชําระแลว 10 ลานบาท 

 

100% 

บจก. ประปาปทุมธานี 
 

ทุนจดทะเบียน 1,200 ลานบาท
ทุนท่ีชําระแลว 1,200 ลานบาท

 

บจก. บีเจที วอเตอร 
 

ทุนจดทะเบียน 50 ลานบาท 
ทุนท่ีชําระแลว 50 ลานบาท 

 

100% 

98.0% 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 30 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

    (หนวย : พันบาท) 
2549 2550 2551 ไตรมาส 1/2552 

รายการ 
จํานวนเงิน % จํานวนเงิน % จํานวนเงิน % จํานวนเงิน % 

      ดอกเบี้ยจายลวงหนา                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00% 
      อื่นๆ                3,023  0.03%              30,574  0.16%              13,958  0.08%                5,654  0.03% 
รวมสินทรัพยหมุนเวียน         1,306,661  12.23%         2,142,230  11.47%         1,940,997  10.85%         3,277,999  17.20% 
สินทรัพยไมหมุนเวียน         
   เงินลงทุนในบริษัทยอย                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00% 
   ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ         9,355,964  87.59%         9,196,857  49.23%         8,925,500  49.88%         8,853,646  46.44% 
   สินทรัพยในการผลิตนํ้าประปาท่ีตองโอนเมื่อส้ินอายุสัญญาฯ-สุทธิ                      -   0.00%         4,258,205  22.79%         4,134,413  23.10%         4,074,242  21.37% 
   สิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายนํ้าประปา-สุทธิ                      -   0.00%         3,079,619  16.49%         2,884,138  16.12%         2,836,070  14.88% 
   สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น         
     ภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจาย                4,272  0.04%                3,634  0.02%                2,560  0.01%              10,408  0.05% 
     เงินมัดจํา                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00%                6,912  0.04% 
     อื่นๆ              15,048  0.14%                   604  0.00%                7,025  0.04%                4,000  0.02% 
รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน         9,375,285  87.77%       16,538,919  88.53%       15,953,636  89.15%       15,785,278  82.80% 
รวมสินทรัพย       10,681,946  100.00%       18,681,149  100.00%       17,894,633  100.00%       19,063,277  100.00% 
หน้ีสินและสวนของผูถือหุน         
หน้ีสินหมุนเวียน         
   เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงิน                      -   0.00%         3,004,836  16.08%                   354  0.00%                      -   0.00% 
   เจาหน้ีการคา         
      กิจการท่ีเก่ียวของกัน                   260  0.00%                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00% 
      กิจการท่ีไมเก่ียวของกัน              31,503  0.29%              58,897  0.32%              49,208  0.27%              25,345  0.13% 
   เจาหน้ีกิจการท่ีเก่ียวของกัน                      -   0.00%            137,340  0.74%            102,581  0.57%                     31  0.00% 
   เจาหน้ีกิจการท่ีไมเก่ียวของกัน                      -   0.00%                      -   0.00%                6,696  0.04%                      -   0.00% 
   เจาหน้ีอื่น                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00%                5,749  0.03% 
   เจาหน้ีเงินประกันผลงาน         
      กิจการท่ีเก่ียวของกัน                      -   0.00%                1,251  0.01%                      -   0.00%                      -   0.00% 
      กิจการท่ีไมเก่ียวของกัน                2,150  0.02%                3,177  0.02%                3,897  0.02%                2,355  0.01% 
   เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินท่ีถึงกําหนดชําระภายใน 1 ป            700,000  6.55%         1,411,800  7.56%         1,103,955  6.17%            505,000  2.65% 
   หน้ีสินหมุนเวียนอื่น         
      คาใชจายคางจาย              18,428  0.17%              47,440  0.25%              45,036  0.25%              69,438  0.36% 
      ภาษีขายท่ียังไมถึงกําหนดชําระ                9,940  0.09%              20,339  0.11%              21,840  0.12%              23,358  0.12% 
      ภาษีมูลคาเพิ่มคางจาย                8,145  0.08%              10,606  0.06%              13,140  0.07%              16,995  0.09% 
      อื่นๆ                1,659  0.02%                9,377  0.05%                6,153  0.03%                1,626  0.01% 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน            772,085  7.23%         4,705,063  25.19%         1,352,859  7.56%            649,897  3.41% 
หน้ีสินไมหมุนเวียน         
   เจาหน้ีเงินประกัน-บริษัทยอย                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00% 
  หุนกู-สุทธิ                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00%         6,986,946  36.65% 
   เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน-สุทธิจากสวนท่ีถึงกําหนดชําระ
ภายใน 1 ป 

        6,020,000  56.36%         9,261,312  49.58%         8,205,391  45.85%         2,781,401  14.59% 

รวมหน้ีสินไมหมุนเวียน         6,020,000  56.36%         9,261,312  49.58%         8,205,391  45.85%         9,768,347  51.24% 
รวมหน้ีสิน         6,792,085  63.58%       13,966,376  74.76%         9,558,249  53.41%       10,418,244  54.65% 
สวนของผูถือหุน         
   ทุนเรือนหุน         
      ทุนจดทะเบียน         
      หุนสามัญ 3,990,000,000 หุน มูลคาหุนละ 1 บาท          3,990,000           3,990,000           3,990,000           3,990,000   
      ทุนออกจําหนายและชําระเต็มมูลคาแลว         
      หุนสามัญ 3,290,000,000 หุน มูลคาหุนละ 1 บาท         



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 31 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

    (หนวย : พันบาท) 
2549 2550 2551 ไตรมาส 1/2552 

รายการ 
จํานวนเงิน % จํานวนเงิน % จํานวนเงิน % จํานวนเงิน % 

      (2549 : หุนสามัญ 3,250,000,000 หุน มูลคาหุนละ 1 บาท )         3,250,000  30.43%       
      (2550-Q1/2552 : หุนสามัญ 3,290,000,000 หุน มูลคาหุนละ 1บาท)         3,290,000  17.61%         3,990,000  22.30%         3,990,000  20.93% 
   สวนเกินมูลคาหุน            475,000  4.45%            483,000  2.59%         2,637,770  14.74%         2,637,770  13.84% 
   กําไรสะสม         
      จัดสรรแลว-สํารองตามกฎหมาย              51,602  0.48%            399,000  2.14%            399,000  2.23%            399,000  2.09% 
      จัดสรรแลว-สํารองอื่น                      -   0.00%                      -   0.00%              72,447  0.40%              72,447  0.38% 
      ยังไมไดจัดสรร            713,621  6.68%         1,123,775  6.02%         1,811,237  10.12%         2,117,005  11.11% 
   ผลแตกตางของการจัดโครงสรางการดําเนินธุรกิจของกลุมบริษัท (600,363) -5.62% (600,363) -3.21% (600,363) -3.35% (600,363) -3.15% 
สวนของผูถือหุนของบริษัทฯ         3,889,861  36.42%         4,695,412  25.13%         8,310,090  46.44%         8,615,859  45.20% 
สวนของผูถือหุนสวนนอยของบริษัทยอย                      -   0.00%              19,361  0.10%              26,294  0.15%              29,174  0.15% 
รวมสวนของผูถือหุน         3,889,861  36.42%         4,714,773  25.24%         8,336,384  46.59%         8,645,033  45.35% 
รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน       10,681,946  100.00%       18,681,149  100.00%       17,894,633  100.00%       19,063,277  100.00% 

 
งบกําไรขาดทุน 
งบกําไรขาดทุนของบริษัทและบริษัทยอย สําหรับงวดส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม และ 31 มีนาคม  

(หนวย : พันบาท) 
2549 2550 2551 ไตรมาส 1/2552 

รายการ 
จํานวนเงิน % จํานวนเงิน % จํานวนเงิน % จํานวนเงิน % 

รายได         
   รายไดจากการขายนํ้าประปา         1,697,802  98.58%         2,567,034  97.86%         3,569,256  98.09%            943,029  98.59% 
   รายไดจากการบริการ                      -   0.00%              23,038  0.88%              36,010  0.99%                9,794  1.02% 
   ดอกเบี้ยรับ              24,385  1.42%              32,895  1.25%              30,593  0.84%                3,547  0.37% 
   รายไดเงินปนผล                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00% 
   รายไดอื่น                      -   0.00%                   266  0.01%                2,933  0.08%                   144  0.02% 
รวมรายได         1,722,186  100.00%         2,623,232  100.00%         3,638,792  100.00%            956,514  100.00% 
คาใชจาย         
   ตนทุนขายนํ้าประปาและตนทุนการบริการ            496,142  28.81%            780,802  29.76%         1,176,902  32.34%            301,912  31.56% 
   คาใชจายในการขายและบริหาร            105,062  6.10%            125,108  4.77%            168,236  4.62%              34,590  3.62% 
   คาตอบแทนผูบริหาร                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00%                7,169  0.75% 
   คาตัดจําหนายตนทุนเงินลงทุนในบริษัทยอย                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00% 
   คาสิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนาย
นํ้าประปาตัดจําหนาย 

                     -   0.00%              89,490  3.41%            195,480  5.37%              48,069  5.03% 

รวมคาใชจาย            601,204  34.91%            995,401  37.95%         1,540,619  42.34%            391,740  40.95% 
กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดนิติบุคคล         1,120,983  65.09%         1,627,832  62.05%         2,098,173  57.66%            564,774  59.05% 
คาใชจายทางการเงิน                      -   0.00% (670,583) -25.56% (728,699) -20.03% (256,126) -26.78% 
ดอกเบี้ยจาย (437,016) -25.38%                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00% 
ภาษีเงินไดนิติบุคคล (2,071) -0.12% (14,037) -0.54% (2,133) -0.06%                      -   0.00% 
กําไรหลังภาษีเงินไดนิติบุคคล            681,896  39.59%            943,212  35.96%         1,367,342  37.58%            308,648  32.27% 
กําไรสุทธิกอนการซื้อหุนสวนท่ีเปนของผูถือหุนเดิม (7,490) -0.43%                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00% 
กําไรสุทธิสวนท่ีเปนของผูถือหุนสวนนอยของบริษัท
ยอย 

                     -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00%                      -   0.00% 

กําไรสุทธิสําหรับปกอนแบงปนกําไร            674,406  39.16%            943,212  35.96%         1,367,342  37.58%            308,648  32.27% 
สวนท่ีเปนของผูถือหุนสวนนอยของบริษัทยอย 0 0.00%              23,160  0.88%                8,934  0.25%                2,880  0.30% 
กําไรสุทธิสําหรับป            674,406  39.16%            920,051  35.07%         1,358,408  37.33%            305,768  31.97% 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 32 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

งบกระแสเงินสด 
งบกระแสเงินสดของบริษัทและบริษัทยอย ณ วันที่ 31 ธันวาคม และ 31 มีนาคม 

(หนวย : พันบาท) 
2549 2550 2551 ไตรมาส 1/2552 รายการ 

จํานวนเงิน จํานวนเงิน จํานวนเงิน จํานวนเงิน 
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน                    740,248                  1,617,597                  2,696,514                     396,313  
เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมลงทุน (1,099,712) (4,383,919)                    206,127  -                  123,978  
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน                    328,000                  3,062,042  (2,828,848)                    961,564  
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มข้ึน(ลดลง)สุทธิ (31,464)                    295,720                      73,793                  1,233,899  
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดตนป                    387,595                     481,130                     776,850                     850,643  
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดปลายป                    356,130                     776,850                     850,643                  2,084,542  

ที่มา : งบการเงินรวมของบริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) ซึ่งตรวจสอบและสอบทานโดยนายศุภชัย ปญญาวัฒโน ผูสอบบัญชีรับอนุญาต เลขทะเบียน 3930 บริษัท สํานักงาน 
เอินสท แอนด ยัง จํากัด 

หมายเหต:ุ ผูถือหุนสามารถดูขอมูลรายละเอียดเพ่ิมเติมของบริษัทไดจากแบบ 56-1 และงบการเงินที่ผานการตรวจสอบหรือสอบทานจากผูสอบบัญชีไดจาก Website ของสํานักงาน 
ก.ล.ต. (www.sec.or.th) หรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.set.or.th) 

  
อัตราสวนทางการเงิน 
 

รายการ 2549 2550 2551 งวด 3 เดือน/2552 

อัตราสวนสภาพคลอง (Liquiduty Ratio)     
   อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.69 0.46 1.43 5.04 
   อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 1.64 0.39 1.11 4.21 
   อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด (เทา) 1.39 0.59 0.89 0.40 
   อัตราสวนหมุนลูกหนี้การคา (เทา) 9.87 10.15 11.28 10.90 1/ 
   ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลีย่ (วัน) 36 35 32 33 1/ 
   อัตราหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) n.a. n.a. n.a. n.a. 
   ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย (วัน) n.a. n.a. n.a. n.a. 
   อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี ้(เทา) 7.76 17.22 21.77 32.40 1/ 
   ระยะเวลาชําระหนี ้(วัน) 46 21 17 11 1/ 
   Cash Cycle (วัน) n.a. n.a. n.a. n.a. 
อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร (Profitability Ratio)    
   อัตรากําไรขั้นตน (%) 70.78% 69.85% 67.36% 68.31% 
   อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (%) 66.03% 62.85% 58.20% 59.27% 
   อัตราสวนเงินสดตอการทํากําไร (%) 66.04% 99.37% 128.52% 17.54% 
   อัตรากําไรสุทธ ิ(%) 39.16% 35.07% 37.33% 31.97% 
   อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%) 18.64% 21.39% 20.82% 14.40%1/ 
อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratio)    
   อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (%) 6.41% 6.27% 7.43% 6.62%1/ 
   อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร (%) 9.84% 10.60% 12.78% 11.87%1/ 
   อัตราการหมุนของสินทรัพย (เทา) 0.16 0.18 0.20 0.21 1/ 
อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio)    
   อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา) 1.75 2.96 1.15 1.21 
   อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย (เทา) 2.70 3.56 4.84 1.73 1/ 
   อัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพัน (Cash Basis) (เทา) 0.50 0.29 0.46 0.07  
   อัตราสวนการจายเงินปนผล (%) 38.11% 17.66% 44.06% 0.00% 

     หมายเหต ุ1/ปรับเปนขอมูลเต็มป เพ่ือการเปรียบเทียบ 

http://www.sec.or.th
http://www.set.or.th


รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 33 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทและบริษัทยอย 
ผลการดําเนินงาน 
รายไดจากการขายน้ําประปา 

 รายไดรวมของบริษัทเกือบทั้งหมด เปนรายไดจากการขายน้ําประปาใหแก กปภ. ในป 2549 - 2551 บริษัทมีรายไดจาก
การขายน้ําประปาทั้งส้ิน 1,697.8 ลานบาท 2,567.0 และ 3,569.3 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตราการเติบโตใน ป 2549 ป 
2550 และป 2551 เม่ือเทียบกับของปกอนหนาเทากับรอยละ 25.2 รอยละ 51.2 และรอยละ 39.0 ตามลําดับ ทั้งนี้ อัตราการ
เติบโตที่เพิ่มขึ้นสูงในป 2550 และป 2551 เปนผลจากการที่บริษัทไดเขาลงทุนซ้ือหุนสามัญของประปาปทุมธานีในสัดสวนรอยละ
98 ของทุนชําระแลว โดยบริษัทไดเร่ิมรับรูรายไดของประปาปทุมธาน ีต้ังแตเดือนกรกฎาคม 2550 เปนตนมา นอกจากนี้ ปริมาณ
ความตองการใชน้ําที่เพิ่มขึ้น การปรับ MOQ เพิ่มขึ้น และการปรับราคาจําหนายน้ําประปาเพิ่มขึ้น ลวนมีผลทําใหรายไดจากการ
ขายน้ําประปามีจํานวนเพิ่มมากขึ้นดวย 

ในงวด 3 เดือน ป 2552 บริษัทมีรายไดรวมเทากับ 956.51 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกันของป 2551 ซ่ึงมีรายไดรวม 
เทากับ 858.42 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 11.43 โดยสาเหตุหลักที่รายไดรวมของบริษัทเพิ่มขึ้นเนื่องมาจากการ
เพิ่มขึ้นของรายไดจากการจําหนายน้ําประปาเปนสําคัญ โดยเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 11.61 เม่ือเทียบกับงวดเดียวกันของปที่ผาน
มา โดยมีสาเหตุหลักมาจากบริษัทและประปาปทุมธานีมีการจําหนายน้ําประปาใหกับ กปภ. เพิ่มขึ้น และบริษัทมีการปรับเพิ่ม
ราคาขายน้ําประปาใหแก กปภ. เปน 23.55 บาทตอ ลบ.ม. ทั้งนี้ ในงวด 3 เดือนป 2552 บริษัทมีรายไดจากการขายน้ําประปา
เทากับ 943.03 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 98.59 ของรายไดรวม  
รายไดจากการบริการ 

 รายไดจากการบริการ เปนรายไดที่เกิดจาก บีเจที ซ่ึงเปนบริษัทยอยของประปาปทุมธานี ใหบริการผลิตน้ําประปาแกนิคม
อุตสาหกรรมอมตะซิต้ี โดยบริษัทไดเร่ิมรับรูรายไดในสวนนี้ต้ังป 2550 เปนตนมา โดยมีจํานวนเทากับ 23.04 ลานบาท 36.01 
ลานบาท และ 9.79 ลานบาท ในป 2550 – 2551 และงวด 3 เดือนป 2552 ตามลําดับ หรือคิดเปนรอยละ 0.88 รอยละ 0.99 และ
รอยละ 1.02 ของรายไดรวม ตามลําดับ 
ตนทุนขายน้ําประปาและตนทุนการบริการ  

ตนทุนขายน้ําประปาและตนทุนการบริการ สวนใหญประกอบดวย  คาเส่ือมราคาสินทรัพยในการผลิตน้ําประปา คา
ไฟฟา คาสารเคมี คาเชาที่ดินสําหรับการวางแนวทอน้ําดิบ คาแรงงาน และวัสดุส้ินเปลือง   
 ในป 2549 - 2551 ตนทุนขายน้ําประปาและตนทุนการบริการ เทากับ 496.1 ลานบาท 780.8 ลานบาท และ 1,176.9 
ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนตอรายไดจากการขายน้ําประปาและรายไดจากการบริการ เทากับรอยละ 29.2 รอยละ 30.1 
และรอยละ 32.6 ตามลําดับ โดยสาเหตุหลักของการเพิ่มขึ้นในป 2550  และ 2551 มาจากการรับรูตนทุนขายของประปา
ปทุมธาน ีและบีเจที ตามระยะเวลาที่ลงทุน และการเพิ่มขึ้นของตนทุนขายของบริษัท อันเนื่องมาปริมาณการผลิตน้ําประปาที่
เพิ่มขึ้น ทําใหมีการใชสารเคมีและคาไฟฟาเพิ่มสูงขึ้น นอกจากนี้ ในป 2551 บริษัทและบริษัทยอยยังมีคาซอมบํารุงโครงสราง
พื้นฐานอีกจํานวน 63.7 ลานบาท 
 ในงวด 3 เดือน ป 2552 บริษัทมีตนทุนขายน้ําประปาและตนทุนการบริการ เทากับ 301.91 ลานบาท หรือคิดเปนรอย
ละ 31.69 ของรายไดจากการขายน้ําประปาและรายไดจากการบริการ เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกันของป 2551 ซ่ึงมีตนทุนขาย
น้ําประปาและตนทุนการบริการ เทากับ 262.09 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ15.19 โดยสาเหตุหลักมาจากการ



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 34 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

จําหนายน้ําประปาใหกับ กปภ. เพิ่มขึ้น ตาม MOQ ที่เพิ่มขึ้นจาก 250,000 ลบ.ม./วัน ในงวด 3 เดือน ป 2551 เปน 300,000 ลบ.
ม./วัน ในงวด 3 เดือน ป 2552 ซ่ึงมีผลทําใหบริษัทมีตนทุนที่เก่ียวเนื่องในการผลิตน้ําประปา เชน คาไฟฟาและคาสารเคมี เพิ่ม
มากขึ้น รวมทั้งบริษัทยังมีคาใชจายในการซอมแซมโรงงานผลิตน้ําและสถานีจายน้ําของ ประปาปทุมธานี เพิ่มขึ้นจํานวน 5 ลาน
บาท นอกจากนี้ บริษทัยังไดจายสวนลดคาน้ําประปาใหกับ กปภ. ที่สะสมไวต้ังแตวันที่ 21 กรกฎาคม 2547 - วันที่ 21 มกราคม 
2552 จํานวนเงิน 25.7 ลานบาทอีกดวย  
คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทในป 2549 - 2551 เทากับ 105.1 ลานบาท 125.1 ลานบาท และ 168.2 ลาน
บาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนตอรายไดรวมของบริษัท เทากับรอยละ 6.1 รอยละ 4.8 และรอยละ 4.6 ตามลําดับ โดยมีอัตรา
การเติบโตเทากับรอยละ 101.3 รอยละ 19.1 และรอยละ 34.5 ตามลําดับ  

คาใชจายในการขายและบริหารที่เพิ่มขึ้นในป 2550 เกิดจากการรวมคาใชจายในการขายและบริหารของประปา
ปทุมธานีต้ังแตเดือนกรกฎาคมถึงธันวาคม 2550  และคาใชจายที่เก่ียวเนื่องกับการลงทุนในประปาปทุมธานี เชน คาธรรมเนียม
ธนาคารเก่ียวกับการกูเงิน คาธรรมเนียมที่เก่ียวของกับการวาจางที่ปรึกษาทางดานกฏหมาย และผูประเมินราคาอิสระ เปนตน 
สําหรับในป 2551 นอกจากการเพิ่มจากการรวมของคาใชจายในการขายและบริหารของประปาปทุมธานีของทั้งป 2551 แลว 
บริษัทยังมีคาใชจายในการซอมแซมถนนทางเขาโรงผลิตน้ําและคาใชจายในการนําหุนสามัญเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

ในงวด 3 เดือน ป 2552 บริษัทมีคาใชจายในการขายและบริหารเทากับ  34.59 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 3.62 ของ
รายไดรวม เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกันของป 2551 ซ่ึงมีคาใชจายในการขายและบริหารเทากับ 24.22 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรา
การเพิ่มรอยละ 42.82 โดยสาเหตุหลักที่คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทเพิ่มขึ้นมาจากบริษัทมีคาใชจายเก่ียวกับ
พนักงาน คาที่ปรึกษากฎหมาย คาโฆษณาประชาสัมพันธ และคาใชจายและคาธรรมเนียมเก่ียวกับการออกหุนกูเพิ่มขึ้น  
คาใชจายทางการเงินและดอกเบ้ียจาย 
 คาใชจายทางการเงินและดอกเบี้ยจายในป 2549 และป 2550 เทากับ 437.0 ลานบาท และ 670.6 ลานบาท ตามลําดับ 
โดยคิดเปนรอยละ 25.4 และรอยละ 25.6 ของรายไดรวมของบริษัท ตามลําดับ สาเหตุที่คาใชจายทางการเงินและดอกเบี้ยจาย
เพิ่มขึ้น เนื่องจากในป 2550 บริษัทไดรวมคาใชจายทางการเงินของประปาปทุมธานีต้ังแตเดือนกรกฎาคมถึงธันวาคมไวในงบ
การเงินรวมของบริษัท และอัตราดอกเบี้ย MLR ในป 2550 เพิ่มสูงขึ้นกวาอัตราดอกเบี้ย MLR ในป 2549 สําหรับป 2551 
คาใชจายทางการเงินและดอกเบี้ยจายเทากับ 728.7 ลานบาท ซ่ึงการเพิ่มขึ้นดังกลาวเกิดจากการที่ไดรวมคาใชจายทางการเงิน
ทั้งปของประปาปทุมธานีไวในงบการเงินรวมของบริษัท อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาคาใชจายทางการเงินของบริษัท จะพบวามี
จํานวนลดลง 51.7 ลานบาท หรือลดลงจํานวนรอยละ 9.2 เนื่องจากในระหวางป 2551 บริษัทไดจายชําระคืนเงินกูยืมระยะส้ัน
จํานวน 3,000 ลานบาท และชําระคืนเงินกูยืมระยะยาวจํานวน 1,028.8 ลานบาท สวน ประปาปทุมธานี ไดจายชําระคืนเงินกูยืม
ระยะยาวจํานวน 418 ลานบาท   
 ในงวด 3 เดือน ป 2552 บริษัทมีคาใชจายทางการเงินและดอกเบี้ยจายเทากับ 256.13 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 
26.78 ของรายไดรวม เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกันของป 2551 ซ่ึงมีคาใชจายทางการเงินและดอกเบี้ยจายเทากับ 210.04 ลานบาท 
หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 21.94 สาเหตุหลักที่คาใชจายทางการเงินและดอกเบี้ยจายเพิ่มขึ้น คือ บริษัทไดจายชําระคืน
เงินกูระยะยาวกอนกําหนด จํานวน 5,839.8 ลานบาท มีผลใหบริษัทมีคาใชจายเก่ียวกับคาธรรมเนียมธนาคารในการชําระเงินกู
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ดังกลาว เปนจํานวนเงิน 116.8 ลานบาท และบริษัทยอยมีคาใชจายตัวแทนทางการเงิน จํานวน 3.0 ลานบาท นอกจากนี้ บริษัท 
ไดจายชําระคืนเงินกูยืมระยะส้ัน จํานวน 3,000 ลานบาทในเดือนพฤษภาคม 2551 เรียบรอยแลว ทําใหบริษัทไมมีดอกเบี้ยจาย
ของเงินกูยืมดังกลาว 
กําไรสุทธิ 
 บริษัทมีความสามารถในการทํากําไรอยูในเกณฑที่ดีอยางสมํ่าเสมอ โดยมีกําไรขั้นตนเทากับ รอยละ 70.8 รอยละ 69.9  
รอยละ 67.4 .และรอยละ 68.31 ในป 2549 - 2551 และงวด 3 เดือน  ป 2552 ตามลําดับ และมีกําไรสุทธิ เทากับ 674.4 ลาน
บาท 920.1 ลานบาท 1,358.4 ลานบาท และ  305.8 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตราสวนกําไรสุทธิ เทากับรอยละ 39.2 รอย
ละ 35.1 รอยละ 37.3 และรอยละ 32.0 ตามลําดับ โดยอัตราสวนกําไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง มีเหตุผลตามที่กลาวไวในแต
ละหัวขอขางตน  
ฐานะทางการเงิน 
สินทรัพย 

 บริษัทมีสินทรัพยรวมในป 2549 - 2551 และ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 จํานวน 10,681.9 ลานบาท 18,681.2 ลานบาท 
17,894.6 ลานบาท และ 19,063.3 ลานบาท ตามลําดับ โดยสินทรัพยสวนใหญเปนรายการสินทรัพยไมหมุนเวียน ซ่ึงคิดเปน
สัดสวนประมาณรอยละ 83-89 ของสินทรัพยรวม สินทรัพยไมหมุนเวียนมีการเพิ่มขึ้นอยางมากในชวงป 2550 จากจํานวน 
9,375.3 ลานบาท ในป 2549 เปน 16,538.9  ลานบาท ในป 2550 เนื่องจาก บริษัทซ้ือหุนสามัญของประปาปทุมธานี ในสัดสวน
รอยละ 98 ของทุนชําระแลว ซ่ึงมีสินทรัพยหลักไดแก สินทรัพยในการผลิตน้ําประปาที่ตองโอนเม่ือส้ินสุดอายุสัญญาสุทธิ จํานวน 
4,258.2 ลานบาท และสิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาสุทธิ 3,079.6 ลานบาท สําหรับ ในป 2551 สินทรัพยไม
หมุนเวียนมีจํานวนลดลงจากป 2550 คิดเปนจํานวน 585.3 ลานบาท สาเหตุเกิดจากการคิดคาเส่ือมราคาของ ที่ดิน อาคารและ
อุปกรณ และการคิดคาตัดจําหนายของสินทรัพยในการผลิตน้ําประปาที่ตองโอนเม่ือส้ินสุดอายุสัญญาและสิทธิในการดําเนินการ
ผลิตและจําหนายน้ําประปา ทั้งนี ้ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 บริษัทมีสินทรัพยไมหมุนเวียนที่สําคัญ คือ  ที่ดิน อาคารและอุปกรณ
สุทธิ สินทรัพยในการผลิตน้ําประปาที่ตองโอนเม่ือส้ินอายุสัญญาสุทธิ และสิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาสุทธิ 
จํานวน 8,853.6 ลานบาท จํานวน 4,074.2 ลานบาท และ จํานวน 2,836.1 ลานบาท ตามลําดับ  

บริษัทมีอัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวมคอนขางตํ่า คือ 0.13 เทา 0.16 เทา 0.18 เทา และ 0.19 เทา ในป 2549 – 2551 
และ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 ตามลําดับ ซ่ึงเปนปกติของธุรกิจสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐาน เนื่องจากใชเงินลงทุนสูง แตจะทยอย
รับรูรายไดตามระยะเวลาของสัญญา  

สําหรับสินทรัพยหมุนเวียนในป 2549 – ป 2551 และ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 มีจํานวน 1,306.6 ลานบาท จํานวน 
2,142.3 ลานบาท 1,940.9 ลานบาท และ 3,277.9 ลานบาท ตามลําดับ โดยสินทรัพยหมุนเวียนที่สําคัญไดแก เงินสดและ
รายการเทียบเทาเงินสด เงินลงทุนช่ัวคราว เงินฝากธนาคารที่มีภาระผูกพัน และลูกหนี้การคา ซ่ึงไดแก กปภ. เปนหลัก 
หนี้สิน 
 หนี้สินรวมของบริษัท ในป 2549 - 2551 และ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 มีจํานวนรวม 6,792.1 ลานบาท 13,966.4 ลาน
บาท 9,558.2 ลานบาท และ 10,418.2 ลานบาท  หรือคิดเปนสัดสวนตอสินทรัพยรวมเทากับรอยละ 63.58 รอยละ 74.76 รอยละ 
53.41 และรอยละ 54.65 ตามลําดับ โดยหนี้สินสวนใหญเปนหนี้ระยะยาวซ่ึงเปนเงินกูยืมจากสถาบันการเงิน อยางไรก็ตามใน
งวด 3 เดือน ป 2552 บริษัทไดออกหุนกูคิดเปนจํานวนเงินรวม 7,000 ลานบาท มีวัตถุประสงคเพื่อนํามาชําระหนี้กับสถาบัน
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การเงิน สงผลใหหนี้สินของสถาบันการเงินลดลงจาก 9,309.35 ลานบาท ในป 2551 เปน  3,286.40 ลานบาท ณ วันที่ 31 
มีนาคม 2552 
สวนของผูถือหุน  

  สําหรับสวนผูถือหุนของบริษัท ในป 2549-2551 และ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 มีจํานวน 3,889.9 ลานบาท 4,714.8 
ลานบาท 8,336.4 ลานบาท และ 8,645.0 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนตอสินทรัพยรวมเทากับรอยละ 36.42 รอยละ 25.24 รอย
ละ 46.59 และรอยละ 45.35 ตามลําดับ ซ่ึงสวนผูถือหุนที่เพิ่มขึ้นเปนผลมาจากผลประกอบการของบริษัทที่สามารถทํากําไรไดทุก
ป นอกจากนี้ ในป 2551 บริษัทไดมีการเพิ่มทุน จํานวน 700 ลานหุน และเสนอขายตอประชาชน ในราคา 4.20 บาทตอหุน รวม
เปนมูลคาเสนอขายทั้งส้ิน 2,940 ลานบาท ทําใหมีสวนเกินมูลคาหุนสุทธิ (ภายหลังหักคาธรรมเนียมเก่ียวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย) เพิ่มขึ้นเปน 2,637.77 ลานบาท ทั้งนี้ บริษัทมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนผูถือหุน ณ ส้ินป 2549 - 2551 และ ณ วันที่ 31 
มีนาคม 2552 เทากับ 1.75 เทา 2.96 เทา 1.15 เทา และ 1.21 เทา ตามลําดับ ซ่ึงถือวาเปนอัตราสวนที่ไมสูงมากนัก  
สภาพคลอง  
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเพิ่มขึ้นจาก 740.2 ลานบาท ในป 2549 เปน 1,617.6 ลานบาท ในป 2550 และ
เพิ่มขึ้นเปน 2,695.5 ลานบาท ในป 2551 ทั้งนี้เปนผลสืบเนื่องจากบริษัทมีผลประกอบการเปนกําไรมาโดยตลอด สําหรับกระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน บริษัทใชกระแสเงินสดโดยการเขาไปลงทุนในประปาปทุมธานีจํานวนเงิน 3,859.4 ลานบาท ในป 2550 
สําหรับกิจกรรมจัดหาเงิน บริษัทมีการจัดหาเงินจากการกูยืมสถาบันการเงินเพื่อเขาลงทุนในหุนสามัญของประปาปทุมธานี
จํานวน 3,998.3 ลานบาท  สําหรับในป 2551 บริษัทมีกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมจัดหาเงินสุทธิ 2,828.9 ลานบาท โดยบริษัท
ไดรับเงินทุนจาการออกหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวน 2,854.8 ลานบาท และมีการจายชําระคืนเงินกูยืมระยะส้ันและระยะยาวจํานวน  
4,451.2 ลานบาท รวมทั้งจายเงินปนผลอีกจํานวน 598.5 ลานบาท  

สําหรับอัตราสวนสภาพคลอง ณ 31 มีนาคม 2552 เพิ่มสูงขึ้นเปน 5.04 เทาจากป 2549-2551 ที่เทากับ 1.69 เทา 0.46 
เทา และ 1.43 เทา ตามลําดับ ซ่ึงถือวาบริษัทอยูในเกณฑที่มีสภาพคลองที่ดี สาเหตุที่อัตราสวนดังกลาว ณ 31 มีนาคม 2552 
เพิ่มขึ้นอยางมากเกิดจากการที่บริษัทมีเงินสดเพิ่มขึ้นจากการออกหุนกู  
 
1.6.8 ภาวะอุตสาหกรรมและการแขงขัน 

ประเทศไทยมีพื้นที่ประมาณ 320.70 ลานไร โดยมีประมาณน้ําฝนเฉล่ียทั้งประเทศประมาณ 1,482.37 มม. ทั้งนี้ 
ปริมาณน้ําฝนจะเปนแหลงกําเนิดของปริมาณน้ําตางๆ ในประเทศทั้งในน้ําผิวดิน เชน แมน้ําหรือลําธารตางๆ และน้ําใตดิน เชน 
น้ําบาดาล โดยประเทศไทยมีปริมาณน้ําทั้งหมดประมาณ 745,085 ลาน ลบ.ม. และมีปริมาณน้ําทา ประมาณ 200,830 ลาน 
ลบ.ม. ซ่ึงเปนแหลงน้ําที่เกิดขึ้นในแมน้ําและลําน้ําตางๆ ในลักษณะธรรมชาติ (Natural Flows) ดังนั้น ประเทศไทยจึงมีความ
จําเปนตองมีการจัดการระบบน้ํา ซ่ึงสามารถแบงเปนพื้นที่ที่มีศักยภาพในการพัฒนาเปนพื้นที่ชลประทานประมาณ 60.29 ลานไร 
หรือรอยละ 18.80 ของพื้นที่ทั้งหมด โดยในป 2551 ไดมีการพัฒนาเปนพื้นที่ชลประทานแลวประมาณ 28.35 ลานไร โดยมี
รายละเอียดดังนี ้
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 หนาที่ 37 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

ลุมนํ้า ปริมาณฝน
เฉล่ีย (มม.) 

ปริมาณนํ้า 
(ลาน ลบ.ม.) 

ปริมาณนํ้าทา 
(ลาน ลบ.ม.) 

พื้นท่ีท่ีมี
ศักยภาพ 
(ลานไร) 

พื้นท่ี
ชลประทาน 

(ลานไร) 

สัดสวนพื้นท่ี
ชลประทานตอพื้นท่ีท่ี

มีศักยภาพ (%) 
1. สาละวิน กก ปง วัง ยม นาน 1,451.37 185,957.36 45,747.66 10.35 5.12 49.48 
2. โขง ชี มูล 1,438.32 252,816.31 48,804.64 28.25 6.22 22.03 
3. เจาพระยา สะแกกรัง ปาสัก ทาจีน   
แมกลอง เพชรบุร ีชายฝงทะเล
ตะวันตก 

1,155.44 120,301.11 33,120.42 11.93 11.68 97.96 

4. ปราจีนบุร ีบางปะกง โตนเลสาบ 
ชายฝงทะเลตะวันออก 

1,761.80 68,177.18 26,703.53 5.02 2.67 53.17 

5. ภาคใตฝงตะวันออก ตาป ทะเลสาบ
สงขลา ปตตานี ภาคใตฝงตะวันตก 

1,604.93 117,833.70 46,453.85 4.75 2.65 55.76 

รวม 1,482.37 745,085.66 200,830.10 60.29 28.35 47.01 
  ท่ีมา: ขอมูลสารสนเทศโครงการชลประทาน ป 2551 กรมทรัพยากรนํ้า  กระทรวงทรัพยากรและส่ิงแวดลอม 

จากขอมูลขางตนแสดงใหเห็นไดวาภาคกลางไดมีการพัฒนาระบบชลประทานเกือบทั้งหมดของพื้นที่ที่มีศักยภาพ 
ถึงแมวาจะมีปริมาณฝนนอยกวาภาคอื่นๆ ทั้งนี้ การบริโภคน้ําในประเทศไทยจะถูกนําไปใชในภาคอุตสาหกรรม เกษตรกรรม และ
ในครัวเรือน โดยอาศัยแหลงน้ําจากน้ําฝน ระบบชลประทาน หรือระบบน้ําประปา ซ่ึงขึ้นอยูกับวัตถุประสงคของการใชน้ํา 

สําหรับน้ําที่สะอาดเหมาะสําหรับการอุปโภคและบริโภค จะตองมีการปรับปรุงคุณภาพตามกระบวนการน้ําประปา ซ่ึง
ตองอาศัยแหลงน้ําจากระบบชลประทาน แมน้ํา หรือบอบาดาล ทั้งนี้ ปจจุบัน กิจการน้ําประปาของประเทศไดแบงให การประปา
นครหลวง (“กปน.”) เปนผูดูแลในเขตกรุงเทพมหานคร สมุทรปราการ และนนทบุรี และใหการประปาสวนภูมิภาค (“กปภ.”) เปน
ผูดูแลในจังหวัดตางๆ นอกเขตของ กปน. โดยที่ผานมา กปภ. มีผลการดําเนินงานดังนี้ 
 

 2547 2548 2549 2550 
1. จํานวนผูใชนํ้าเมื่อส้ินป (จํานวนราย) 2,214,103 2,306,962 2,479,776 2,628,470 
2. อัตราการเพ่ิมตามปกต ิ(%) 8.88 9.20 8.39 6.85 
3. ปริมาณนํ้าผลิตจริง (ลาน ลบ.ม.) 858.07 944.99 1,016.46 1,111.61 
4. ปริมาณนํ้าผลิตจาย (ลาน ลบ.ม.) 827.11 909.43 981.18 1,077.13 
5. ปริมาณนํ้าจําหนาย (ลาน ลบ.ม.) 606.11 678.09 722.21 794.68 
6. อัตรานํ้าสูญเสียในระบบจาย (%) 26.63 25.26 26.31 26.12 
7. เฉล่ียการใชนํ้า (ลบ.ม./ราย/วัน) 0.82 0.85 0.84 0.86 

ท่ีมา:รายงานประจําปของการประปาสวนภูมิภาคในป 2550 

นอกจากนั้น  บริษัทเอกชนยังสามารถผลิตน้ํ าประปาได โดยขอสัมปทานจากกรมทรัพยากรน้ํ า  กระทรวง
ทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอม โดยอาศัยแหลงน้ําจากน้ําผิวดิน อางเก็บน้ําเอกชน แมน้ํา น้ําทะเล และบอบาดาล เพื่อนําไป
ผลิตเปนน้ําประปาเพื่อใชในโครงการที่ไดรับสัมปทาน ทั้งนี้ ณ วันที่ 27 พฤษภาคม 2552 กรมทรัพยากรน้ําไดอนุญาตให
สัมปทานกับบริษัทเอกชนจํานวน 66 ราย ซ่ึงสามารถแบงตามภูมิภาคและขนาดของระบบประปาไดดังตอไปนี ้
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ขนาดระบบประปา (แหง) อายุสัมปทาน (แหง) พื้นท่ี 
เล็ก กลาง ใหญ รวม 

กําลังการผลิตรวม  
(ลบ.ม./วัน) 5 ป 10 ป 15 ป 25 ป รวม 

1) ผูประกอบการที่ไดรับสัมปทานและอายุของสัมปทานยังไมครบกําหนด จํานวน 34 ราย 
ภาคเหนือ 2 - - 2 1,988 2 - - - 2 
ภาคกลาง 4 4 5 13 1,017,714 5 - - 8 13 
ภาคตะวันออก 6 - - 6 6,350 2 - 3 1 6 
ภาคอีสาน 1 - - 1 930 1 - - - 1 
ภาคใต 11 1  12 16,857 10 - 1 1 12 
รวม 24 5 5 34 1,043,839 20 - 4 10 34 
2) ผูประกอบการที่อายุของสัมปทานครบกําหนดแลว และอยูระหวางการขอตอสัมปทานจากคณะรัฐมนตรี จํานวน 32 ราย 
ภาคเหนือ 9 1 - 10 10,779  6 3 1 10 
ภาคกลาง 17 1 1 19 61,019 1 17 - 1 19 
ภาคตะวันออก 1 - - 1 600 - 1 - - 1 
ภาคอีสาน - - - - - - - - - - 
ภาคใต 2 - - 2 1,537  2   2 
รวม 29 2 1 32 73,935 1 26 3 2 32 

หมายเหตุ :   1. ระบบประปาขนาดเล็ก มีกําลังการผลิตไมเกิน 3,000 ลบ.ม. / วัน 
2. ระบบประปาขนาดกลาง มีกําลังการผลิตระหวาง 3,001 – 15,000 ลบ.ม. / วัน 
3. ระบบประปาขนาดใหญ มีกําลังการผลิตมากกวา 15,000 ลบ.ม. / วัน  

ทั้งนี้ ที่ผานมา มีนิคมอุตสาหกรรมบางรายทีไ่มไดดําเนินการผลิตน้ําประปาและใหบริการบําบัดน้ําเสียแกผูประกอบการ
ในนิคมอุตสาหกรรมดวยตนเอง แตไดวาจางบริษัทเอกชนรายอื่นใหเขามาดําเนินการแทน เชน นิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี ซ่ึงได
ทําสัญญาวาจาง บีเจที ซ่ึงเปนบริษัทยอยของประปาปทุมธานี ใหเปนผูผลิตน้ําประปาและใหบริการบําบัดน้ําเสียแก
ผูประกอบการในนิคม และนิคมอุตสาหกรรมบางปู ซ่ึงไดทําสัญญาวาจาง บริษัท โกลบอล ยูทิลิต้ี เซอรวิส จํากัด และบริษัท โก
ลบอล เอ็นไวรอนเมนทอล เทคโนโลยี จํากัด ใหเปนผูผลิตน้ําประปา และใหบริการบําบัดน้ําเสียแกผูประกอบการในนิคม 
ตามลําดับ เปนตน  

โครงการการผลิตน้ําประปาของ BLDC ต้ังอยูในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน จังหวัดพระนครศรีอยุธยา ซ่ึงอยูภายใต
การดูแลและรับผิดชอบของ กนอ. โดย กนอ. ยังไดรวมดําเนินธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมกับผูประกอบการรายอื่นในจังหวัด
พระนครศรีอยุธยา เชน นิคมอุตสาหกรรมบานหวา (ไฮเทค) และนิคมอุตสาหกรรมสหรัตนนคร โดยมีรายละเอียดดังนี ้

หมายเหตุ: * อยูระหวางปรับปรุงเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพเปน 18,000 ลบ.ม./วัน 
ที่มา :  1/ BLDC 

2/  Website ของนิคมอุตสาหกรรมบานหวา 
3/  Website ของนิคมอุตสาหกรรมสหรัตนคร 

 พื้นท่ีขาย/เชา (ไร) พื้นท่ีอุตสาหกรรมท่ีเหลือ (ไร)             ระบบนํ้า ระบบบําบัด คานํ้า คาบําบัดนํ้าเสีย 

 เขตท่ัวไป 
 

เขตประกอบ 
การเสร ี 

เขตท่ัวไป 
 

เขตประกอบ 
การเสร ี 

ประปา/บาดาล 
(ลบ.ม./วัน) 

นํ้าเสีย 
(ลบ.ม./วัน) 

(บาท/ 
ลบ.ม.) 

(บาท/ 
ลบ.ม.) 

1. บางปะอิน 1/ 1,172 166 17.31 10.77 48,000 12,000* 22.50 7.00 – 9.00 
2. บานหวา 2/ 1,034 592 145.00 - 21,000 16,800 13.50 8.00 
3. สหรัตนนคร 3/ 867 - 405.00 - 11,960 16,800 22.00 8.00 
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จากขอมูลขางตนแสดงใหเห็นวา นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน และนิคมอุตสาหกรรมบานหวามีผูประกอบการเขามาใช
พื้นทีเ่ปนจํานวนมากแลว ดังนั้น ความตองการใชน้ําในอนาคตของนิคมอุตสาหกรรมดังกลาวจะขึ้นอยูกับการขยายกําลังการผลิต
ของผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมเปนสําคัญ 
 
1.7 วิธีการชําระเงิน  
 บริษัทจะชําระเงินใหแก BLDC จํานวนรวม 1,400 ลานบาท (หนึ่งพันส่ีรอยลานบาทถวน) โดยแบงชําระ 3 งวดมี
รายละเอียดดังนี ้

งวด จํานวนเงิน (ลานบาท) วันท่ีครบกําหนดชําระ 
งวดท่ี 1 1,000 วันท่ีลงนามในสัญญา 
งวดท่ี 2 200 365 วัน นับจากวันท่ีลงนามในสัญญา 
งวดท่ี 3 200 730 วัน นับจากวันท่ีลงนามในสัญญา 
รวม 1,400  

 
ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเทากับ 2,084.54 ลานบาท ซ่ึงเพียงพอ

สําหรับการชําระคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงานดังกลาว อยางไรก็ตาม เม่ือเดือนมิถุนายน 2552 บริษัทไดรับขอเสนอจากสถาบัน
การเงิน 2 ราย  ซ่ึงใหวงเงินกูรวม 1,500 ลานบาท ระยะเวลาชําระคืนเงินตนประมาณ 10 ป โดยไมตองมีหลักทรัพยคํ้าประกัน 
และกําหนดอัตราดอกเบี้ยโดยอางอิงจากดอกเบี้ยเงินฝากบวก Margin และอัตราดอกเบี้ย MLR ลบ Margin ซ่ึงเปนอัตรา
ดอกเบี้ยที่ตํ่ากวาอัตราตลาด ณ ปจจุบัน โดยปจจุบันบริษัทอยูระหวางเจรจาตอรองกับสถาบันการเงินทั้งสองแหงดังกลาว ทั้งนี้ 
บริษัทไดพิจารณาแลว เห็นวา ขอเสนอจากสถาบันการเงินทั้งสองแหงเปนขอเสนอที่มีเง่ือนไขที่ดี บริษัทจึงอาจพิจารณาใชแหลง
เงินกูยืมจากสถาบันการเงินทั้งหมด เพื่อชําระคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงานใหแก  BLDC โดยการดําเนินการดังกลาวจะไมมีผล
อยางมีนัยสําคัญตอสภาพคลองของบริษัท และไมเปนการผิดเง่ือนไขของสัญญาเงินกูเดิมของบริษัท และหรือเง่ือนไขการรักษา
อัตราสวนทางการเงินตามที่ไดกําหนดไวจากการที่บริษัทไดออกและเสนอขายหุนกูตอประชาชนในชวงไตรมาสที ่1 ป 2552   
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2. ความสมเหตุสมผลของรายการ 

2.1 วัตถุประสงคและความจําเปนในการเขาทํารายการ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา การซ้ือสิทธิในการดําเนินงานในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน มีความ
สอดคลองกับเปาหมายในการประกอบธุรกิจน้ําประปาของบริษัท เนื่องจากเปนการขยายพื้นที่บริการจายน้ําประปา จากเดิมที่
จําหนายน้ําประปาในพื้นที ่จ.นครปฐม และ จ. สมุทรสาคร ไปสูนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินใน จ. พระนครศรีอยุธยา ซ่ึงจะชวย
สงเสริมภาพลักษณของความเปนผูนําในการประกอบกิจการผลิตน้ําประปาภาคเอกชนรายใหญที่สุดของประเทศไทย นอกจากนี้ 
การซ้ือสิทธิในการดําเนินงานดังกลาว จะชวยทําใหบริษัทสามารถดําเนินธุรกิจน้ําอยางครบวงจร กลาวคือ ดําเนินการต้ังแตผลิต
น้ําประปา จายน้ําประปา และเรียกเก็บเงินจากลูกคาที่เปนผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินไดโดยตรง ซ่ึงจะเปนการ
ขยายขอบเขตการใหบริการที่มากกวาปจจุบัน และเปนการลดความเส่ียงจากการพึ่งพิง กปภ. ซ่ึงเปนลูกคารายเดียว ไดในระดับ
หนึ่ง อีกทั้งบริษัทจะไดรับสิทธิใหเปนผูประกอบการในการใหบริการทางดานบําบัดน้ําเสียแกผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรม
บางปะอิน ซ่ึงสอดคลองกับแนวนโยบายของบริษัทที่ตองการขยายธุรกิจไปสูธุรกิจอื่นที่เก่ียวเนื่องกับธุรกิจน้ําประปา ซ่ึงการทํา
รายการนี้จะเปนจุดเร่ิมตนและชวยเปดโอกาสใหแกบริษัทในการขยายขอบเขตการใหบริการไปสูลูกคาภาคเอกชนโดยตรง 
นอกจากนี้ การทํารายการนี้จะทําใหบริษัทมีรายไดจากการประกอบธุรกิจเพิ่มขึ้น ซ่ึงจะเปนการเพิ่มเสถียรภาพดานรายไดในระยะ
ยาว เนื่องจากไดรับสิทธิในการดําเนินงานที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอินเปนเวลา 30 ป  โดยบริษัทจะสามารถนําประสบการณ
และความเช่ียวชาญในการดําเนินงานผลิตน้ําประปามาใชในการดําเนินงานที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอินใหประสบความสําเร็จ
ไดเชนเดียวกัน 
 
2.2  เปรียบเทียบขอดี ขอดอยระหวางการเขาทําและไมเขาทํารายการ 
      ขอดี ขอดอยของการเขาทํารายการ 
      ขอดีของการเขาทํารายการ 
      1. เปดโอกาสใหบริษัทขยายขอบเขตของการดําเนินธุรกิจ 
           ในอดีตที่ผานมา บริษัทและประปาปทุมธานีประกอบธุรกิจผลิตน้ําประปาเพื่อจําหนายใหแก กปภ. โดย กปภ. จะเปนผู
จําหนายน้ําประปาดังกลาวใหแกผูใชน้ําโดยตรงผานระบบจําหนายน้ําของ กปภ. ซ่ึงเปรียบเสมือนบริษัทและประปาปทุมธานีเปน
เพียงผูรับจางผลิตน้ําประปาใหแก กปภ. แตการที่บริษัทจะเขาทําสัญญาซ้ือสิทธิในการดําเนินงานในคร้ังนี้ จะเปนจุดเร่ิมตน
สําหรับบริษัทในการขยายขอบเขตไปสูการประกอบธุรกิจขายน้ําประปาอยางครบวงจร กลาวคือ ต้ังแตผลิตน้ําประปา จําหนาย
น้ําประปา รวมทั้งการเรียกเก็บคาขายน้ําประปากับลูกคาภาคเอกชนโดยตรง รวมทั้งเปนการขยายขอบเขตพื้นที่ของการใหบริการ 
ซ่ึงแตเดิม บริษัทและประปาปทุมธานีใหบริการน้ําประปาอยูในพื้นที่ จ.นครปฐม จ.สมุทรสาคร และ จ.ปทุมธานีเทานั้น แตการได
สิทธิในการดําเนินงานนี้จะทําใหบริษัทสามารถขยายบริการไปใหแกผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินใน จ.
พระนครศรีอยุธยาดวย นอกจากนี้ ยังเปนการเปดโอกาสใหบริษัทเขาสูธุรกิจใหม คือ ธุรกิจใหบริการบําบัดน้ําเสียแกลูกคาในนิคม
อุตสาหกรรมบางปะอิน ซ่ึงการซ้ือสิทธิในการดําเนินงานในคร้ังนี้จะเปนแนวทางและชวยเปดโอกาสทางธุรกิจใหแกบริษัทในการที่
จะเขาไปบริหารจัดการธุรกิจผลิตน้ําประปาและใหบริการบําบัดน้ําเสียใหแกนิคมอุตสาหกรรมแหงอื่นๆ และหรือในพื้นที่อื่นๆ 
ตอไปในอนาคต  
 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 41 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

        2. มีรายไดเพ่ิมมากข้ึนและเพ่ิมเสถียรภาพดานรายไดในระยะยาว   
 การที่บริษัทซ้ือสิทธิในการดําเนินงานจาก BLDC ในคร้ังนี้ จะทําใหบริษัทมีรายไดเพิ่มสูงขึ้นจากการจําหนายน้ําประปา

และใหบริการบําบัดน้ําเสียที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน โดยในระหวางป 2549 – 2551 รายไดจากการจําหนายน้ําประปาและ
ใหบริการบําบัดน้ําเสียในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน มีมูลคารวมประมาณ 142.77 ลานบาท 162.03 ลานบาท และ 169.62 
ลานบาท ตามลําดับ ซ่ึงรายไดที่เพิ่มขึ้นนี้จะชวยเพิ่มกระแสเงินสดและเพิ่มผลกําไรตอหุนของบริษัทใหเพิ่มสูงขึ้นในอนาคต 
อยางไรก็ตาม ผลการดําเนินงานที่จะเกิดขึ้นในอนาคตอาจมีการเปล่ียนแปลง และมีความไมแนนอน ดังนั้น ตัวเลขที่แสดงขางตน
จึงไมไดเปนการรับรองวาผลการดําเนินงานในอนาคตจะมีจํานวนและหรือเติบโตไปในทิศทางเดียวกันกับผลประกอบการที่เกิดขึ้น
จริงในอดีต 

นอกจากนี้ การประกอบธุรกิจที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอินจะชวยสรางเสถียรภาพดานรายไดของบริษัทในระยะยาว 
เนื่องจากบริษัทจะเปนเพียงผูเดียวที่มีสิทธิในการผลิตและจําหนายน้ําประปาและใหบริการบําบัดน้ําเสียใหกับผูประกอบการใน
นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ตลอดอายุของสัญญาเปนเวลา 30 ป ทั้งนี้ ตามรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน BLDC ตกลงที่จะ
รับประกันการจําหนายน้ําประปาขั้นตํ่า (minimum off-take) ที่บริษัทจะจําหนายใหแกผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะ
อินเปนเวลา 3 ป (ป 2553-2555) เปนจํานวน 15,513 ลบ.ม./วัน 16,429 ลบ.ม./วัน และ 18,401 ลบ.ม./วัน ตามลําดับ ซ่ึง
เทียบเทาอัตราเติบโตประมาณรอยละ 5.9 และรอยละ 12.0 ในป 2554 และ 2555 ตามลําดับ และรับประกันปริมาณน้ําเสียขั้น
ตํ่าที่จะเขามาบําบัดในระบบบําบัดน้ําเสียเปนระยะเวลา 3 ปเชนกัน เปนจํานวน 11,480 ลบ.ม./วัน 12,157 ลบ.ม./วัน และ 
13,617 ลบ.ม./วัน ตามลําดับ ซ่ึงคิดเปนประมาณรอยละ 74 ของปริมาณการรับประกันจําหนายน้ําประปาขั้นตํ่า รวมทั้ง
รับประกันวาจะมีการกอสรางโรงไฟฟาขนาด 120 เมกกะวัตตภายในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ภายในป 2556 ซ่ึงจะมีความ
ตองการใชน้ําประปาขั้นตํ่า 2,000 ลบ.ม./วัน รวมทั้งการใชบริการบําบัดน้ําเสีย โดยการรับประกันดังกลาวจะชวยสรางเสถียรภาพ
ดานรายไดของบริษัทในชวงระยะเวลาดังกลาวไดระดับหนึ่ง นอกจากนี้ ณ ปจจุบัน ภายในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ยังมีพื้นที่
ที่ยังไมไดขาย และมีพื้นที่ที่ขายแลวและอยูระหวางกอสรางโรงงาน หรือยังไมไดเขาใชงานอีกจํานวนหนึ่ง ซ่ึงหากโรงงานเหลานี้
เร่ิมดําเนินการเชิงพาณิชยจะสงผลใหมีความตองการใชน้ําประปาและการบําบัดน้ําเสียเพิ่มขึ้น ซ่ึงจะทําใหบริษัทมีรายไดและผล
ประกอบการเพิ่มสูงขึ้นตามไปดวย  

3. เปนการเพ่ิมสัดสวนตลาดและรักษาความเปนผูนําในธุรกิจผลิตน้ําประปา  
 การที่บริษัทซ้ือสิทธิในการดําเนินงานจาก BLDC ซ่ึงมีกําลังการผลิตน้ําประปาเทากับ 48,000 ลบ.ม.ตอวัน จะทําให

บริษัทมีสวนแบงตลาดเพิ่มขึ้น โดยบริษัทและประปาปทุมธานีจะมีกําลังการผลิตน้ําประปาสูงสุดเพิ่มเปนจํานวน 756,000 ลบ.ม./
วัน และจะสามารถรักษาความเปนผูนําในธุรกิจผลิตน้ําประปา ซ่ึงจะชวยสรางความไดเปรียบในเชิงแขงขันในทางธุรกิจของบริษัท 
และความนาเช่ือถือของบริษัทในสายตาของนักลงทุน รวมทั้งชวยเสริมสรางโอกาสและอํานาจตอรองของบริษัทในการเขาประมูล
เพื่อเปนผูบริหารและจัดการระบบผลิตน้ําประปาในนิคมอุตสาหกรรมแหงอื่นๆ และหรือในพื้นที่อื่นๆ ในอนาคต  

4. ลดความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงลูกคารายเดียว 
           ในอดีตที่ผานมา บริษัทและประปาปทุมธานีขายน้ําประปาที่ผลิตไดใหแก กปภ. เพียงรายเดียว โดย กปภ. จะเปนผู
จําหนายน้ําประปาใหแกผูใชน้ําตอไป ทําใหบริษัทและประปาปทุมธานีมีความเส่ียงจากการตองพึ่งพิง กปภ. ในฐานะลูกคาเพียง
รายเดียว  ดังนั้น หาก กปภ. ซ่ึงเปนหนวยงานรัฐวิสาหกิจ มีการเปล่ียนแปลงนโยบายในการบริหารจัดการกิจการประปา และหรือ
มีการยกเลิกสัญญาซ้ือขายน้ําประปา และหรือไมตออายุสัญญาซ้ือขายน้ําประปา อาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของ



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 42 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

บริษัทและประปาปทุมธานีได ดังนั้น การที่บริษัทจะเขาทําสัญญาซ้ือสิทธิในการดําเนินงานในคร้ังนี้ จะทําใหบริษัทสามารถ
จําหนายน้ําประปาและใหบริการบําบัดน้ําเสียใหกับผูประกอบการที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอินไดโดยตรง ซ่ึงถือเปนการขยาย
ฐานลูกคาของบริษัทใหเพิ่มมากขึ้น ทั้งนี้ ถึงแมวา รายไดจากการประกอบธุรกิจที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอินจะไมสามารถ
เทียบเคียงกับรายไดของบริษัทและประปาปทุมธานีที่มาจากการจําหนายน้ําประปาใหแก กปภ. ก็ตาม แตการขยายฐานลูกคา
เพิ่มมากขึ้นดังกลาว ก็ถือเปนการลดการพึ่งพิงการจําหนายน้ําประปาใหกับ กปภ. เพียงรายเดียวไดในระดับหนึ่ง โดย ณ เดือน
มิถุนายน 2552 มีบริษัทเอกชนที่ประกอบธุรกิจในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน จํานวนรวมทั้งส้ิน 71 ราย ทั้งนี้ หากในอนาคต 
ผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินมีการขยายตัวเพิ่มมากขึ้น และหรือบริษัทใชแนวทางนี้ในการขยายธุรกิจเขาไปใน
พื้นที่อื่นๆ และหรือนิคมอุตสาหกรรมอื่นๆ ตอไป ก็จะทําใหบริษัทมีฐานลูกคาเพิ่มมากขึ้น และชวยลดความเส่ียงในขอนี้ไดมากขึ้น 

5. บริษัทมีประสบการณและความเช่ียวชาญในการดําเนินงานผลิตน้ําประปา 
บริษัทและประปาปทุมธานีประกอบธุรกิจผลิตน้ําประปาเพื่อจําหนายใหแก กปภ. มาต้ังแตป 2547 และ ป 2541

ตามลําดับ โดยที่ผานมา สามารถดําเนินงานไดโดยไมมีอุปสรรคหรือปญหาใดๆ อีกทั้งระบบผลิตน้ําประปาในนิคมอุตสาหกรรม
บางปะอินมีการใชเทคโนโลยีการผลิตที่ใกลเคียงกัน และมีการใชแหลงน้ําดิบเดียวกันกับประปาปทุมธานี คือ แมน้ําเจาพระยา 
ดังนั้น จึงเ ช่ือไดวา บริษัทจะสามารถใชประสบการณและความเช่ียวชาญในการบริหาร จัดการ และดําเนินงานที่นิคม
อุตสาหกรรมบางปะอินใหประสบความสําเร็จไดเชนเดียวกัน 

6. เปนการขยายงานที่ทําใหสามารถรับรูรายไดไดทันที ซ่ึงชวยประหยัดเวลาในการดําเนินการขออนุญาต 
และการกอสรางระบบผลิตน้ําประปาแหงใหม 

การที่บริษัทซ้ือสิทธิในการดําเนินงานจาก BLDC ในคร้ังนี้ จะทําใหบริษัทสามารถรับรูรายไดไดทันทีที่ไดรับโอนสิทธิใน
การดําเนินงานจาก BLDC แตถาเปนไปตามการปฏิบัติเดิมของบริษัทและประปาปทุมธานี จะตองใชระยะเวลาในการประมูล 
และเจรจาตอรองกับ กปภ. เพื่อขอรับสิทธิในการผลิตและกอสรางระบบผลิตน้ําประปาเพื่อจําหนายใหแก กปภ. และทําเร่ืองขอ
ใบอนุญาตตางๆ ตอหนวยงานที่เก่ียวของ รวมทั้งบริษัทจะตองเสียเวลาในการกอสรางระบบผลิตน้ําประปา ซ่ึงโดยปกติจะใชเวลา
ในการกอสรางประมาณ 2 ป ทั้งนี ้ปจจัยเหลานี้ ลวนเปนสาเหตุที่อาจทําใหการรับรูรายไดจากการขยายงานของบริษัทตองลาชา
ออกไป  

7. ไดรับประโยชนจากการใชทรัพยากรที่มีอยูใหมีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึน ทําใหเกิดมูลคาเพ่ิมทางธุรกิจ (Value 
Chain) 

บริษัทสามารถใชประโยชนของทรัพยากรที่มีอยูในการสรางมูลคาเพิ่มทางธุรกิจใหแกบริษัทและบริษัทยอยในภาพรวม 
โดยบริษัทสามารถลดตนทุนจากการส่ังซ้ือสารเคมีเปนจํานวนมากในคราวเดียวกัน ซ่ึงตนทุนสารเคมีเปนหนึ่งในตนทุนการผลิต
น้ําประปาที่สําคัญ และ/หรือการใชทรัพยากรดานสนับสนุนรวมกัน เชน การมอบหมายใหบริษัท บีเจที วอเตอร จํากัด ซ่ึงเปน
บริษัทยอยของบริษัท รับผิดชอบในการซอมบํารุงระบบในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน และ/หรือการใหหนวยงานของบริษัท เชน 
ฝายทรัพยากรบุคคลและธุรการ และฝายบัญชีและการเงิน เปนตน รับผิดชอบในสวนงานของนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินดวย ซ่ึง
จะชวยทําใหเกิดประสิทธภิาพในการทํางานเพิ่มขึ้น และมีการใชทรัพยากรอยางเต็มที่ 

 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 43 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

ขอดอยของการเขาทํารายการ 
  1. ความเสี่ยงจากการที่รายไดจากการจําหนายน้ําประปาและรายไดจากการใหบริการบําบัดน้ําเสียที่เกิดข้ึน
จริงอาจต่ํากวาที่ไดมีการจัดทําประมาณการไว 
 บริษัทมีภาระผูกพันตองชําระจํานวนเงิน 1,400 ลานบาท ใหแก BLDC ในทันที (ชําระภายใน 3 ป) เปนคาตอบแทน
สําหรับการซ้ือสิทธิในการดําเนินงานในการผลิตและจําหนายน้ําประปา และสิทธิในการใหบริการบําบัดน้ําเสีย แกลูกคาในนิคม
อุตสาหกรรมบางปะอินเปนระยะเวลา 30 ป โดยคาตอบแทนดังกลาวคํานวณมาจากมูลคาปจจุบันสุทธิของประมาณการรายไดที่
บริษัทคาดวาจะไดรับในระยะเวลา 30 ปขางหนา ดังนั้น บริษัทจึงมีความเส่ียงจากการที่รายไดจากการจําหนายน้ําประปาและ
รายไดจากการใหบริการบําบัดน้ําเสียที่จะไดรับจริงในอนาคตอาจจะมีจํานวนตํ่ากวาที่ไดมีการทําประมาณการไว อันเนื่องมาจาก
ปจจัยตางๆ เชน ปญหาภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ปญหาทางการเมือง และปญหาจากภัยธรรมชาติ เปนตน ทําใหผูประกอบการใน
นิคมอุตสาหกรรมบางปะอินตัดสินใจลดหรือไมเพิ่มกําลังการผลิต หรือบริษัทไมสามารถปรับเพิ่มอัตราราคาจําหนายน้ําประปา
หรืออัตราคาบริการบําบัดน้ําเสีย อันเนื่องมาจาก กนอ. ไมอนุมัติ ซ่ึงอาจสงผลกระทบตอกระแสเงินสดรับจากการดําเนินงาน ทํา
ใหบริษัทไมสามารถชําระคืนหนี้ที่กูยืมจากสถาบันการเงินไดตามจํานวนหรือระยะเวลาที่กําหนด และหรือไดผลตอบแทนไมคุม
กับจํานวนเงินที่ไดลงทุนจายซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน ทําใหสงผลกระทบทางดานลบตอผลประกอบการโดยรวมของบริษัทและ
บริษัทยอย ทั้งนี้ บริษัทไดพยายามลดความเส่ียงจากปจจัยนี้ โดยการกําหนดในรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน วา ให BLDC 
รับประกันการจําหนายน้ําประปาขั้นตํ่าและใหบริการบําบัดน้ําเสียขั้นตํ่าในชวง 3 ปแรก (ป 2553-2555) รวมทั้งรับประกันการ
จัดต้ังโครงการ SPP ที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ภายในป 2556  

2. มีภาระหนี้เพ่ิมข้ึน ซ่ึงอาจสงผลกระทบตอสภาพคลองของบริษัท 
           ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 บริษัทและบริษัทยอยมีอัตราหนี้สินตอทุน เทากับ 1.21 เทา ทั้งนี้ เม่ือเดือนมิถุนายน 2552 
บริษัทไดรับขอเสนอวงเงินใหกูจํานวน 1,500 ลานบาท จากสถาบันการเงิน 2 แหง โดยเปนการใหกูยืมแบบไมตองมีหลักทรัพยคํ้า
ประกัน และมีเง่ือนไขการกูที่ดี บริษัทจึงอยูระหวางการพิจารณาที่จะใชแหลงเงินกูยืมจากสถาบันการเงินเพื่อชําระคาซ้ือสิทธิใน
การดําเนินงานดังกลาว ซ่ึงภายหลังการกูยืมเงินจํานวน 1,400 ลานบาท จะทําใหบริษัทมีสัดสวนหนี้สินตอทุนเพิ่มขึ้นเปน 1.37 
เทา (คํานวณจากขอมูลในงบการเงินรวมสําหรับงวดไตรมาสที่ 1 ป 2552 ส้ินสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552) ซ่ึงจะทําใหบริษัทมี
ภาระในการจายชําระคืนหนี้เงินตนและดอกเบี้ยที่เกิดจากการกูยืมดังกลาว นอกจากนี้ เม่ือพิจารณาตามขอกําหนดเก่ียวกับการ
ดํารงอัตราสวนทางการเงิน ของการเสนอขายหุนกู ซ่ึงกําหนดวา อัตราสวนหนี้สินสุทธิตอ EBITDA ตองไมเกิน 4 เทา และ
อัตราสวน EBITDA ตอดอกเบี้ยจาย ตองไมนอยกวา 3 เทา จะพบวา ภายหลังการกูยืมเงินจํานวน 1,400 ลานบาท จะทําให
อัตราสวนหนี้สินสุทธิตอ EBITDA ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 เพิ่มขึ้นจาก 2.61 เทา เปน 3.09 เทา สวนผลกระทบสําหรับการ
เปล่ียนแปลงอัตราสวน EBITDA ตอดอกเบี้ยจาย จะไมสามารถคํานวณได ณ ขณะนี้ เนื่องจากยังไมไดขอสรุปวา อัตราดอกเบี้ย
จายสําหรับเงินกูจํานวน 1,400 ลานบาท จะเปนจํานวนเทาไร ทั้งนี้ อัตราสวน EBITDA ตอดอกเบี้ยจาย ณ วันที่ 31 มีนาคม 
2552 มีคาเทากับ 5.35 เทา ซ่ึงอัตราสวนดังกลาวยังคงมีคาสอดคลองตามขอกําหนดของการเสนอขายหุนกู ทั้งนี้  ตาม
สมมติฐานที่กําหนดในประมาณการทางการเงิน พบวา กระแสเงินสดรับสุทธิที่คาดวาจะไดรับจากการดําเนินงานที่นิคม
อุตสาหกรรมบางปะอิน อาจมีจํานวนไมเพียงพอสําหรับใชในการชําระคืนหนี้เงินตนและดอกเบี้ย หากกําหนดใหชําระคืนเงินตน
ภายในระยะเวลา 10 ป ดังนั้น บริษัทจึงอาจตองนํากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานปกติของบริษัทหรือจากกิจกรรมอื่นมา
จายชําระคืนหนี้ดังกลาวแทน ซ่ึงอาจมีผลกระทบตอสภาพคลองของบริษัทในชวงระยะเวลาชําระคืนหนี้เงินตนดังกลาว แตทั้งนี้ 
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บริษัทอยูระหวางเจรจากับผูใหกูเพื่อใหมีระยะเวลาปลอดหนี้ในชวงระยะ 2-3 ปแรก เพื่อไมใหสงผลกระทบตอสภาพคลองและ
กระแสเงินสดของบริษัทในชวงระยะเวลาดังกลาว 

3. การสูญเสียโอกาสในการลงทุนในโครงการอ่ืน 
 ในกรณีที่บริษัทเขาซ้ือสิทธิในการดําเนินงานในคร้ังนี้แลว และตอมา พบวา มีโครงการอื่นที่ใหผลตอบแทนที่ดีกวา 
บริษัทอาจสูญเสียโอกาสในการพิจารณาลงทุนในโครงการนั้นๆ เนื่องจากขอจํากัดของเงินทุน หรือศักยภาพในการกอหนี้เพิ่มขึ้น 
อันเนื่องมาจากในชวงไตรมาสแรกป 2552 บริษัทไดออกและเสนอขายหุนกู ซ่ึงมีขอกําหนดเก่ียวกับการดํารงอัตราสวนทาง
การเงิน ณ ทุกส้ินป คือ (1) อัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E Ratio) ในอัตราไมเกิน 2 เทา (2) อัตราสวนหนี้สินสุทธิตอ EBITDA ใน
อัตราไมเกิน 4 เทา และ (3) อัตราสวน EBITDA ตอดอกเบี้ยจายในอัตราไมนอยกวา 3 เทา ดังนั้น จึงอาจเปนขอจํากัดของบริษัท
ในการที่จะลงทุนในโครงการอื่นดวยการใชแหลงเงินกูยืมเพิ่มเติม อยางไรก็ตาม บริษัทมีความเห็นวา หากเกิดกรณีดังกลาวขึ้น
จริง บริษัทยังสามารถแกไขปญหานี ้ดวยการเลือกชองทางระดมทุนผานตลาดทุนแทนก็ได 

4. มีภาระและความเสี่ยงในการลงทุนเพ่ิมเติม 
ในการลงทุนซ้ือสิทธิดําเนินงาน บริษัทมีแผนที่จะลงทุนเพิ่มเติม จํานวน 15.37 ลานบาท เพื่อปรับปรุงเพิ่มเติมใหระบบ

และองคประกอบมีความสมบูรณในดานการใหบริการ และดานความปลอดภัย เชน การเพิ่มเติมอาคารและส่ิงอํานวยความ
สะดวก การปรับปรุงซอมแซมบอบําบัดน้ําเสีย การปรับปรุงผนังก้ันหองตางๆ เพื่อความเปนสัดสวนและชัดเจน และการเพิ่มเติม
ถังดับเพลิง เคร่ืองสองไฟ และระบบโทรทัศนวงจรปด เพื่อควบคุมมาตรการดานความปลอดภัยของสถานที่และผูปฏิบัติงาน เปน
ตน อีกทั้งมีความเปนไปไดที่บริษัทอาจจะตองลงทุนเพิ่มเติมเพื่อขยายความสามารถของระบบบําบัดน้ําเสียใหเพิ่มขึ้น เพื่อรองรับ
ความตองการใชน้ําประปาของผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินที่จะมีเพิ่มขึ้นในอนาคต ทั้งนี้ ภายใตสมมติฐานวา 
ปริมาณน้ําเสียมีสัดสวนเทากับรอยละ 72.70 ของปริมาณการใชน้ําประปา (อัตราคาเฉล่ียยอนหลัง 1 ปนับจากเดือนพฤษภาคม  
2552) ดังนั้น ระบบบําบัดน้ําเสียที่มีอยูปจจุบัน ซ่ึงมีความสามารถบําบัดน้ําเสียสูงสุด 18,000 ลบ.ม.ตอวัน จะสามารถรองรับการ
ใชน้ําประปาของผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินไดสูงสุดเพียงไมเกิน 24,760 ลบ.ม.ตอวัน ดวยเหตุนี้ หากใน
อนาคต ผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินมีความตองการใชน้ําประปาเกินกวา 24,760 ลบ.ม.ตอวัน บริษัทจะตองมี
การลงทุนเพิ่มเติมเพื่อขยายความสามารถของระบบบําบัดน้ําเสียใหสอดคลองกัน ซ่ึงเปนไปตามขอกําหนดในรางสัญญาใหสิทธิ
ดําเนินงาน ที่วา BLDC ตกลงใหบริษัทเปนผูดําเนินงานในสวนขยายระบบบําบัดน้ําเสียดวยคาใชจายลงทุนของบริษัท ตลอด
ระยะเวลาของสัญญา โดยบริษัทไมตองชําระคาตอบแทนเพิ่มเติมใดๆ ใหแก BLDC และใหกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินนั้นๆ ตกเปน
ของ BLDC ทันทีโดยไมคิดมูลคาใดๆ ดังนั้น บริษัทจึงอาจมีภาระที่จะตองจัดเตรียมเงินทุนสําหรับการลงทุนเพิ่มเติมดังกลาว ทั้งนี้ 
ในชวงปลายป 2551 BLDC ไดทําสัญญาเพื่อปรับปรุงและขยายขีดความสามารถของระบบบําบัดน้ําเสียจาก  12,000 ลบ.ม.ตอ
วัน เปน 18,000 ลบ.ม.ตอวัน ดวยงบลงทุนของ BLDC เองประมาณ 28.89 ลานบาท ซ่ึงบริษัทมีความเห็นวา หากเกิดเหตุการณ
ตองขยายขีดความสามารถของระบบบําบัดน้ําเสียตามความตองการใชน้ําประปาที่เพิ่มขึ้นในอนาคต บริษัทก็มีความพรอมที่จะ
ลงทุนเพิ่มเติมดวยงบลงทุนดังกลาวเชนกัน เนื่องจากการขยายขีดความสามารถดังกลาวจะชวยทําใหบริษัทมีรายไดเพิ่มขึ้น
ครอบคลุมคาใชจายลงทุนดังกลาว อยางไรก็ตาม หากบริษัทเห็นวา ระยะเวลาที่เหลือตามสัญญา ณ เวลานั้น ไมเพียงพอที่จะทํา
ใหบริษัทไดรับคาตอบแทนคุมทุนที่ตองลงทุนไปเพื่อการนั้น ตามรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงานไดระบุวา บริษัทสามารถเจรจากับ 
BLDC เพื่อขอขยายเวลาและกําหนดคาตอบแทนสําหรับระยะเวลาที่ขยายออกไปได  
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นอกจากนี้ บริษัทอาจมีความเส่ียงที่จะลงทุนเพิ่มเติมเพื่อขยายความสามารถของระบบบําบัดน้ําเสียในกรณีที่น้ําเสียที่
เขามาในระบบบําบัดน้ําเสียมีคุณภาพตํ่ามาก หรือมีคาความสกปรกสูง ซ่ึงอาจทําใหบริษัทตองเสียเวลาในการบําบัดน้ําเสียนาน
ขึ้น ซ่ึงขีดความสามารถของระบบน้ําเสียที่ มีอยู ณ ปจจุบัน อาจไมสามารถรองรับได ทําใหตองลงทุนเพิ่มเพื่อขยายขีด
ความสามารถในการบําบัดน้ําเสียทั้งๆ ที่ปริมาณน้ําเสียไมไดมีจํานวนเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ อยางไรก็ตาม บริษัทเห็นวา มี
โอกาสเกิดเหตุการณดังกลาวคอนขางนอย เนื่องจากเม่ือพิจารณาจากประวัติการใหบริการบําบัดน้ําเสียในอดีต 5 ปผานมา 
พบวา อัตราคาบริการ ซ่ึงอางอิงจากระดับของคุณภาพของน้ําเสีย มีแนวโนมลดลง ซ่ึงแสดงใหเห็นวา คุณภาพของน้ําเสียมี
แนวโนมไปในทิศทางที่ดีขึ้น อีกทั้งบริษัทยังสามารถคิดคาบําบัดน้ําเสียเกินจากเกณฑปกติไดสําหรับน้ําเสียที่มีคุณภาพตํ่า 
นอกจากนี้ ตามรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงานกําหนดวา ในกรณีที่ไมขัดตอระเบียบ ขอบังคับ หรือประกาศอื่นใดของ กนอ. หรือ
หนวยงานราชการที่เก่ียวของ บริษัทมีสิทธิจะไมรับบําบัดน้ําเสียใหแกลูกคาในนิคมอุตสาหกรรมได หากบริษัทมีเหตุผลอันสมควร
วา น้ําที่ลูกคาสงมาใหบําบัดมีคุณภาพน้ําตํ่ากวาเกณฑอันพึงบําบัดได หรือการบําบัดน้ําเสียดังกลาวอาจกอใหเกิดความเสียหาย
แกโรงบําบัดน้ําเสียได  

 
ขอดีของการไมทํารายการ 

1. ไมมีภาระหนี้เพ่ิมจากการกูยืมเงินเพ่ือนํามาจายคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน 
  เนื่องจากบริษัทอาจพิจารณาใชแหลงเงินกูยืม จํานวน 1,400 ลานบาท จากสถาบันการเงิน เพื่อนํามาชําระคาสิทธิใน
การดําเนินงานดังกลาว ดังนั้น ในกรณีที่บริษัทตัดสินใจไมซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน บริษัทก็ไมมีความจําเปนตองกูยืมเงิน
ดังกลาว และไมมีภาระดอกเบี้ยจายจากเงินกูดังกลาว  

2. สามารถไปลงทุนในโครงการอ่ืนแทน 
 ในกรณีที่บริษัทตัดสินใจไมลงทุนซ้ือสิทธิในการดําเนินงานจาก BLDC บริษัทสามารถนําเงินสดที่มีอยู และหรือวงเงิน
กูยืมที่ไดรับจากสถาบันการเงิน ไปลงทุนในโครงการอื่นแทน ซ่ึงอาจไดรับผลตอบแทนที่สูงกวา อยางไรก็ตาม โอกาสในการลงทุน
ในโครงการอื่นตามที่กลาวนี้ ยังมีความไมแนนอน ซ่ึงบริษัทอาจตองใชระยะเวลาหนึ่งในการจัดหาโครงการที่เหมาะสม เพื่อ
ทําการศึกษา วิเคราะห และเจรจาตอรอง ตอไป   
 
ขอดอยของการไมทํารายการ    

1. สูญเสียโอกาสในการขยายขอบเขตการดําเนินงาน  
การซ้ือสิทธิในการดําเนินงานที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอินจะเปนการเปดโอกาสใหบริษัทประกอบธุรกิจผลิตและ

จําหนายน้ําประปาไดอยางครบวงจร และเปนการขยายขอบเขตพื้นที่ของการใหบริการไปที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอินใน จ.
พระนครศรีอยุธยา อีกทั้งเปนการขยายขอบเขตการดําเนินงานไปสูธุรกิจใหม คือ ธุรกิจบําบัดน้ําเสีย ดังนั้น การไมทํารายการนี ้
จะทําใหบริษัทสูญเสียโอกาสในการเขาสูพื้นที่และชองทางทางธุรกิจใหมๆ ซ่ึงจะกอใหเกิดประโยชนแกบริษัทในภาพรวม 

2. สูญเสียโอกาสที่จะมีรายไดเพ่ิมข้ึน 
ปจจุบันรายไดหลักของบริษัทและประปาปทุมธานีจะมาจากการจําหนายน้ําประปาใหกับ กปภ.แตเพียงอยางเดียว ซ่ึง

รายไดดังกลาวจะปรับเพิ่มขึ้นไดก็ตอเม่ือมีปริมาณความตองการใชน้ําเพิ่มขึ้น และหรือมีการปรับเพิ่มปริมาณรับซ้ือขั้นตํ่า (MOQ) 
ในการจําหนายน้ําประปาใหกับ กปภ. และหรือมีการปรับอัตราคาน้ําประปาตามเกณฑที่กําหนด ดังนั้น หากบริษัทไมทํารายการ
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นี้ บริษัทจะสูญเสียโอกาสที่จะมีรายไดเพิ่มขึ้นจากการจําหนายน้ําประปาและการใหบริการบําบัดน้ําเสียตอผูประกอบการในนิคม
อุตสาหกรรมบางปะอิน เปนระยะเวลา 30 ป  

3. ยังคงมีความเสี่ยงจากการมี กปภ. เปนลูกคาเพียงรายเดียว 
  หากไมทํารายการนี้ บริษัทและประปาปทุมธานีจะยังคงมีรายไดหลักจากการจําหนายน้ําประปาใหกับ กปภ. ซ่ึงเปน
ลูกคาเพียงรายเดียว ซ่ึงหากในอนาคต กปภ. มีการเปล่ียนแปลงในนโยบายในการบริหารจัดการกิจการประปา และหรือ ยกเลิก
หรือไมตอสัญญากับบริษัทหรือประปาปทุมธาน ีอาจสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทในภาพรวม   
 
2.3 เปรียบเทียบการเขาทํารายการระหวางบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบุคคลภายนอก 

ขอดีของการทํารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 
1. เนื่องจากบุคคลที่เก่ียวโยงกันเปนกรรมการของบริษัท และมีบุคคลที่เก่ียวของและญาติสนิทเปนกรรมการและผูถือ

หุนของบริษัท ซ่ึงบุคคลดังกลาวตางมีความสัมพันธที่ดีกับบริษัท ดังนั้น จึงนาจะทําใหไดขอสรุปและขอตกลงที่รวดเร็วและเปน
ผลดีตอบริษัท หรืออยางนอยที่สุด คือ ไมดอยไปกวาการทํารายการกับบุคคลภายนอก 

2. การที่บริษัทไดรับประโยชนจากการผอนผันการจายชําระคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน โดยกําหนดใหแบงจาย
ออกเปน 3 งวดในระยะเวลา 3 ป นับจากวันลงนามในสัญญาใหสิทธิในการดําเนินงาน (โปรดดูรายละเอียดในหัวขอ 1.7 วิธีการ
ชําระเงิน) จะถือเสมือนวา มูลคาที่บริษัทจะตองชําระจริงมีมูลคาตํ่ากวา 1,400 ลานบาท เนื่องจาก ตามหลักการทางการเงิน
เก่ียวกับมูลคาของเงิน ณ ปจจุบัน และอนาคต แลว จํานวนเงินเดียวกันที่จะตองจายในอนาคต จะมีคานอยกวาจํานวนเงิน
เดียวกันที่ตองจายในวันนี้ ดังนั้น หากคํานวณมูลคาของเงินที่ตองจายจํานวน 1,400 ลานบาท ตามเง่ือนไขการชําระเงิน เปน
มูลคาปจจุบันที่ตองจายในวันนี้ ภายใตสมมติฐานของอัตราสวนลดพื้นฐานเทากับรอยละ 11.20 จะไดมูลคาปจจุบันของเงิน
ลงทุนเทากับ 1,341.60 ลานบาท ซ่ึงตํ่ากวาจํานวนเงิน 1,400 ลานบาท อยู 58.40 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราตํ่ากวาราคา 1,400 
ลานบาทที่รอยละ 4.17 นอกจากนี้ บริษัทยังสามารถประหยัดดอกเบี้ยจาย จากการทยอยเบิกเงินกูยืมจากสถาบันการเงิน เพื่อ
ชําระใหแก BLDC ตามเง่ือนไขการชําระเงินขางตน ในขณะที่บริษัทไดรับโอนสิทธิในการดําเนินงานทั้งหมดมาต้ังแตวันแรก ณ 
วันที่ลงนามในสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน ทําใหสามารถรับรูรายไดและผลประกอบการไดทันท ี

 
ขอดอยของการทํารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 
1. การทํารายการกับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน ซ่ึงมีสวนไดเสีย อาจทําใหมีขอสงสัยวา มีการใชเปนชองทางในการถายเท

ผลประโยชนใหกับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน หรือทําใหไมสามารถเจรจาตอรองหรือกําหนดเง่ือนไขตางๆ ไดอยางเต็มที่เหมือนกับการ
ทํารายการกับบุคคลภายนอก ซ่ึงจะสงผลกระทบตอผูถือหุนรายยอยของบริษัท อยางไรก็ตาม ผูบริหารของบริษัทเขาใจกฎเกณฑ
และตระหนักถึงผลกระทบของการทํารายการกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันเปนอยางดีวา หากมูลคาของการทํารายการในคร้ังนี้เปน
ราคาที่ไมเหมาะสมหรือการทํารายการในคร้ังนี้ไมกอใหเกิดประโยชนกับบริษัท จะสงผลกระทบตอผูถือหุนรายยอยของบริษัทได  

 
ขอดีของการทํารายการกบับุคคลภายนอก 
1. โดยปกติ การทํารายการกับบคุคลภายนอกจะไมถูกพิจารณาหรือมีขอสงสัยวา เปนการทํารายการที่ไมโปรงใส หรือ 

เปนการถายเทผลประโยชนออกจากบริษัท 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 47 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

 
ขอดอยของการทํารายการกับบุคคลภายนอก 
1. อาจเกิดภาระคาใชจายและตองใชระยะเวลาในการจัดหาและศึกษาโครงการนิคมอุตสาหกรรมแหงใหม เนื่องจาก

อาจไมมีผูประกอบการที่เปนเจาของโครงการนิคมอุตสาหกรรมรายใดสนใจอยากจะขายสิทธิในการบริหารและจัดการระบบผลิต
น้ําประปาและระบบบําบัดน้ําเสียใหแกผูอื่น  
 
2.4 ปจจัยความเสี่ยงจากการทํารายการ 
 
2.4.1 การเรียกเก็บคาธรรมเนียมการใชน้ําดิบ  

ตามที่กระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอมไดมีการจัดทํารางพระราชบัญญัติทรัพยากรน้ําและมีการทําประชา
พิจารณหลายคร้ัง จนกระทั่งไดพระราชบญัญัติน้ํา (ฉบับราง) ฉบับกระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอม ซ่ึงปจจุบันยังอยู
ระหวางการพิจารณาของกฤษฎีกา ทําใหในปจจุบันไมมีหนวยงานราชการใดมีอํานาจใหอนุมัติในการสูบน้ําดิบจากแมน้ําขึ้นมา
ใช อยางไรก็ตาม ตามที่ BLDC จะใชระบบผลิตน้ําประปา ประเภทแหลงน้ําผิวดิน เพื่อผลิตและจําหนายน้ําประปาใหกับ
ผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน โดยใชแหลงน้ําดิบจากแมน้ําเจาพระยา BLDC จึงไดมีหนังสือถึงกรมทรัพยากรน้ํา
เพื่อขออนุญาตใชแหลงน้ําดังกลาว โดยสํานักงานนโยบายและแผนทรัพยากรน้ํา กรมทรัพยากรน้ํา ไดมีหนังสือที่ ทส 0604.2/354 
ลงวันที่ 24 กรกฎาคม 2550 อนุญาตให BLDC ใชแหลงน้ําดิบดังกลาวได ซ่ึงปจจุบัน ยังไมมีการเรียกเก็บคาธรรมเนียมจากการ
ใชน้ําดิบจากแหลงน้ําดังกลาวแตอยางใด ดังนั้น หากในอนาคตมีการบังคับใชกฎหมายดังกลาว และมีการออกระเบียบเก่ียวกับ
การคิดคาธรรมเนียมจากการใชน้ําดิบจากแหลงน้ําดังกลาว บริษัทในฐานะผูรับโอนสิทธิดังกลาว อาจไดรับผลกระทบตอการ
ประกอบธุรกิจในสวนนี้ได ทั้งนี้ บริษัทเช่ือวาคงตองใชระยะเวลาพอสมควรในการพิจารณาและหาขอสรุปเก่ียวกับการเก็บ
คาธรรมเนียมการใชน้ําจากแหลงน้ําธรรมชาติ เนื่องจากจะมีผลกระทบตอประชาชนผูใชน้ําทั่วไป ซ่ึงมีจํานวนมาก อยางไรก็ตาม 
ในกรณีที่มีการเก็บคาธรรมเนียมการใชน้ําจากแหลงน้ําธรรมชาติ บริษัทเช่ือวานาจะเรียกเก็บเปนอัตราเหมารายปมากกวาที่จะ
เรียกเก็บตามจํานวนน้ําที่สูบขึ้นมา เนื่องจากติดปญหาทางดานเทคนิคการตรวจวัดปริมาณน้ําที่สูบขึ้นมา ทั้งนี้ ในรางสัญญาให
สิทธิดําเนินงาน ไมมีขอกําหนดที่ชัดเจนเก่ียวกับปจจัยนี้วา หากเกิดเหตุการณดังกลาวขึ้น ใครจะเปนผูรับผิดชอบ และรับผิดชอบ
เปนจํานวนเทาไร ทําให ณ ขณะนี้ ยังไมสามารถระบุขนาดรายการของความเส่ียงนี้ได เนื่องจากไมทราบจํานวนหรืออัตรา
คาธรรมเนียมที่อาจจะมีการเรียกเก็บในอนาคต อยางไรก็ตาม บริษัทเช่ือวา หากมีการเก็บคาธรรมเนียมการใชน้ําดิบ บริษัทจะ
สามารถเจรจาขอปรับคาบริการกับ กนอ. และลูกคาในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินได เหมือนเชนในอดีตที่ผานมา ที่ BLDC 
สามารถขอปรับเพิ่มราคาขายน้ําใหแกผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน เม่ือถูกเรียกเก็บคาธรรมเนียมใชน้ําบาดาล
เพิ่มขึ้น  
2.4.2 การขอตอสัญญากับหนวยงานอ่ืน  

ในการประกอบธุรกิจผลิตน้ําประปาที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน บริษัทจะตองขออนุญาตในการใชพื้นที่บางสวนใน
การวางทอสงน้ําระหวางสถานีสูบน้ําไปที่โรงผลิตน้ําประปา จากสวนราชการที่เก่ียวของจํานวน 4 หนวยงาน คือ ที่ดินจังหวัด
พระนครศรีอยุธยา การรถไฟแหงประเทศไทย สํานักงานชลประทาน (รังสิตเหนือ) และกรมทางหลวง ซ่ึง ณ ปจจุบัน หนวยงาน



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 48 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

ตางๆ ไดอนุญาตใหใชพื้นที่ในการวางทอสงน้ําแลว โดยมีกําหนดระยะเวลา 3-5 ป (ยกเวนกรมทางหลวง ซ่ึงขออนุญาตคร้ังเดียว
ในชวงกอสราง โดยไมตองมีการขอตออายุ) โดยมีรายละเอียดสรุปไดดังนี ้

สวนราชการท่ีเกี่ยวของ รายละเอียดงาน วันท่ีอนุญาต ระยะเวลา คาธรรมเนียม 
ท่ีดินจังหวัด
พระนครศรีอยุธยา 

ขออนุญาตวางทอนํ้าดิบลอดใตทาง
สาธารณประโยชน 

16 พ.ย. 2549 5 ป 10,000 บาท  

การรถไฟแหงประเทศไทย ขออนุญาตดันทอนํ้าดิบลอดทาง
รถไฟชวงสถานีคลองพุทรา-สถานี
บางปะอินเพ่ือเขาพ้ืนท่ีในนิคม
อุตสาหกรรมบางปะอิน  

20 ก.ย. 2550 3 ป ปท่ี 1 จํานวน 65,703 บาท 
ปท่ี 2 จํานวน 80,904 บาท 
ปท่ี 3 จํานวน 96,104 บาท 

 
สํานักงานชลประทาน (รังสิต
เหนือ) 

ขออนุญาตวางทอนํ้าดิบลอดคลอง
เปรมประชากร 

27 พ.ย. 2549 3 ป 500 บาท 

กรมทางหลวง ขออนุญาตดันทอนํ้าดิบลอดใตทาง
หลวงหมายเลข 3309 ถนนบางปะ
อิน-บางไทร 

13 ต.ค. 2548 ไมกําหนด 
 (ใชเฉพาะชวง

กอสราง) 

ไมม ี

 
ดังนั้น หากหนวยงานดังกลาวไมตออายุใบอนุญาต บริษัทอาจจะมีภาระคาใชจายเพิ่มขึ้นในการเคล่ือนยายหรือวางทอ

สงน้ําตามแนวเสนทางใหม  เพื่อเช่ือมตอทอระหวางสถานีสูบน้ําและโรงผลิตน้ําประปาเขาดวยกัน ทั้งนี้ ผูบริหารของบริษัทคาดวา 
โอกาสที่จะไดรับผลกระทบดังกลาวมีนอยมาก เนื่องจากปจจุบัน ไดมีการวางทอดังกลาวไวใตดิน ซ่ึงไมนาจะมีผลกระทบตอการ
ใชประโยชนบนผิวดินของหนวยงานที่เปนเจาของสิทธิแตอยางไร นอกจากนี้ บริษัทยังอาจมีความเส่ียงที่หนวยงานดังกลาวจะขอ
คาธรรมเนียมการใชพื้นที่ในอัตราที่สูงขึ้นเม่ือใบอนุญาตครบกําหนด (ณ ปจจุบัน จายคาธรรมเนียมดังกลาวรวมเฉล่ียไมเกิน 
100,000 บาท) อยางไรก็ตาม ผูบริหารของบริษัทเช่ือวา ในกรณีที่มีการปรับอัตราคาธรรมเนียมดังกลาว นาจะเปนไปตามอัตรา
ตลาด ซ่ึงเปนราคาที่ยอมรับได 

นอกจากนี้ บริษัทจะตองขออนุญาตกับกระทรวงกลาโหม สําหรับใบอนุญาตซ่ึงยุทธภัณฑ เพื่อสิทธิในการครอบครอง
คลอรีนเหลว หนากากปองกันแกสพิษพรอมถังอัดอากาศ และหนากากปองกันแกสพิษพรอมเคร่ืองกรองแกสพิษ ทั้งนี้ ใบอนุญาต
มีกําหนดเวลา 1 ป นับจากวันที่อนุญาต คือ 3 พ.ย. 2551 ซ่ึงบริษัทจะตองตอใบอนุญาตทุกป โดยมีคาใชจายประมาณ 100 
บาท/ป/ใบอนุญาตเทานั้น 
2.4.3 ความเสี่ยงจากการปรับอัตราคาบริการ 

ในกรณีที่บริษัทตองการปรับเพิ่มอัตราคาบริการสําหรับราคาขายน้ําประปาและอัตราคาบริการบําบัดน้ําเสีย บริษัท
จะตองทําหนังสือแจงตอ กนอ. ถึงสาเหตุของการขอปรับเพิ่มอัตราคาบริการ และอัตราคาบริการใหม ซ่ึง กนอ. มีสิทธิที่จะคัดคาน
การขอปรับเพิ่มอัตราคาบริการได หาก กนอ. พิจารณาแลวเห็นวา เหตุผลและหรืออัตราคาบริการใหมไมเหมาะสม ดังนั้น บริษัท
จึงมีความเส่ียงจากการที่ กนอ. จะไมอนุมัติใหบริษัทปรับเพิ่มอัตราราคาจําหนายน้ําประปาหรืออัตราคาบริการบําบัดน้ําเสีย ซ่ึง
จะมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัท อยางไรก็ตาม BLDC ไดช้ีแจงวา ที่ผานมา  BLDC สามารถปรับอัตราคาบริการ
ตามที่รองขอมาไดโดยตลอด โดย กนอ. จะคอนขางใหอิสระแก BLDC ในการบริหารและจัดการระบบสาธารณูปโภคอยางเต็มที่ 
ดังนั้น บริษัทจึงเช่ือวา หากบริษัทมีเหตุผลสนับสนุนในการขอปรับขึ้นอัตราคาบริการ กนอ. นาจะอนุมัติตามที่บริษัทรองขอ 
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2.4.4 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจใหบริการบําบัดน้ําเสีย 
 ที่ผานมา บริษัทมีประสบการณและมีความเช่ียวชาญในการผลิตน้ําประปา แตบริษัทไมเคยประกอบธุรกิจใหบริการ
บําบัดน้ําเสียมากอน ทําใหบริษัทมีความเส่ียงในการประกอบธุรกิจนี้ เนื่องจาก กนอ.  ซ่ึงเปนผูควบคุมและดูแลในนิคม
อุตสาหกรรมบางปะอิน ไดกําหนดหลักเกณฑควบคุมคุณภาพของน้ําเสียภายหลังการบําบัดใหมีคาอยูในเกณฑมาตรฐานที่
กําหนด เพื่อปองกันปญหาส่ิงแวดลอม นอกจากนี้ บริษัทจะตองปฏิบัติตามประกาศกระทรวงวิทยาศาสตร เทคโนโลย่ี และ
ส่ิงแวดลอม ฉบับที ่3 (พ.ศ. 2539) เร่ือง กําหนดมาตรฐานควบคุมการระบายน้ําจากแหลงกําเนิดโรงงานอุตสาหกรรมและนิคม
อุตสาหกรรม และประกาศคณะกรรมการส่ิงแวดลอมแหงชาติ ฉบับที ่8 (พ.ศ. 2539) ออกความตามพระราชบัญญัติสงเสริมและ
รักษาคุณภาพส่ิงแวดลอมแหงชาติ พ.ศ. 2535 เร่ือง กําหนดมาตรฐานคุณภาพน้ําในแหลงน้ําผิวดิน ดังนั้น หากบริษัทไมสามารถ
ปฏิบัติไดตามเกณฑและประกาศที่กําหนด อาจสงผลใหบริษัททําผิดเง่ือนไขตามที่กําหนดในสัญญาใหสิทธิดําเนินงานกับ BLDC 
ซ่ึงจะกระทบไปถึงสัญญารวมดําเนินงานระหวาง BLDC และ กนอ. ดวย โดยหากไมสามารถแกไขปญหาดังกลาวใหแลวเสร็จ
ภายในระยะเวลาที่กําหนด จะมีผลทําให BLDC สามารถยกเลิกสัญญาใหสิทธิในการดําเนินงานในคร้ังนี้ได โดยสามารถริบเงิน
คาสิทธิที่เหลือทั้งหมด และสามารถเรียกรองคาเสียหายที่เกิดขึ้นตามความจริงจากบริษัทไดดวย อยางไรก็ตาม บริษัทคาดวา
โอกาสที่จะเกิดปญหาดังกลาวมีนอยมาก เนื่องจากที่ผานมา ระบบบําบัดน้ําเสียที่มีอยูปจจุบันสามารถบําบัดน้ําเสีย โดยมีคา 
BOD อยูในเกณฑมาตรฐานที่กําหนด นอกจากนี้ บีเจที ซ่ึงเปนบริษัทยอยของประปาปทุมธานี มีความเช่ียวชาญในการใหบริการ
บําบัดน้ําเสียที่นิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี และสามารถใหความชวยเหลือแกบริษัทได อีกทั้งในกรณีที่จําเปน บริษัทสามารถขอ
ความชวยเหลือจาก BLDC หรือวาจางพนักงานของ BLDC ในสวนที่รับผิดชอบเก่ียวกับการบําบัดน้ําเสีย เพื่อปองกันปญหาที่จะ
เกิดขึ้นดังกลาวได 
2.4.5 ความเสี่ยงจากการถูกยกเลิกสัญญา อันเนื่องมาจากสัญญารวมดําเนินงานระหวาง กนอ. และ BLDC มีการ
ระงับไปหรือสิ้นสุดไป  
 เนื่องจาก BLDC เปนคูสัญญาโดยตรงกับ กนอ. ในการไดรับสิทธิในการบริหารและจัดหาระบบสาธารณูปโภคภายใน
นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ซ่ึงรวมถึงการใหบริการผลิตน้ําประปาและใหบริการบําบัดน้ําเสีย โดย BLDC ตกลงที่จะมอบสิทธิใน
การบริหารและจัดการในการใหบริการผลิตน้ําประปาและใหบริการบําบัดน้ําเสียใหแกบริษัท ซ่ึง กนอ. ไดมีหนังสือที่ อก 
5102.1.1/1910 ลงวันที่ 28 พฤษภาคม 2552 แจงวา BLDC มีสิทธิที่จะดําเนินการใหผูอื่นที่มีความเช่ียวชาญและประสบการณ
เปนผูบริหารจัดการระบบสาธารณูปโภค และส่ิงอํานวยความสะดวกตางๆ ภายในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ภายใตเง่ือนไขวา
ภาระผูกพันของ BLDC ยังคงมีอยูตามสัญญารวมดําเนินงานระหวาง BLDC และ กนอ. ตอไป ดังนั้น การดําเนินงานของบริษัท
ภายใตสิทธิที่ไดรับตามสัญญาใหสิทธิดําเนินงานในคร้ังนี้ จึงขึ้นอยูกับความมีผลบังคับใชของสัญญารวมดําเนินงานระหวาง 
BLDC และ กนอ. หากในอนาคต ซ่ึงอยูในชวงระยะเวลา 30 ปที่บริษัทไดรับสิทธิ มีเหตุทําใหสัญญารวมดําเนินงานระหวาง 
BLDC และ กนอ. ถูกระงับไปหรือส้ินสุดไป ก็จะสงผลกระทบทําใหสัญญาใหสิทธิดําเนินงานระหวางบริษัท และ BLDC ในคร้ังนี้
ตองส้ินสุดตามไปดวย เนื่องจาก ในสัญญารวมดําเนินงานระหวาง BLDC และ กนอ. ไดกําหนดวา กนอ. มีสิทธิบอกเลิกสัญญา 
และบริษัทจะตองยินยอมใหบรรดาอสังหาริมทรัพย สวนควบและอุปกรณ ตลอดจนระบบสาธารณูปโภคและส่ิงอํานวยความ
สะดวกตางๆ ตกเปนกรรมสิทธิ์ของ กนอ. เพื่อการดําเนินงานในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินตอไป โดย กนอ. ไมตองชําระ
คาตอบแทนและคาใชจายใดๆ ใหแก BLDC ในกรณีที่เกิดเหตุการณดังตอไปนี ้



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 50 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

1)  BLDC ถูกควบหรือซ้ือกิจการหรืออํานาจการบริหารกิจการของ BLDC มีการเปล่ียนแปลง เวนแต กนอ. จะเห็นชอบ
ดวยกับการควบซ้ือกิจการหรือการเปล่ียนแปลงการบริหารกิจการดังกลาว หรือ 

2) กนอ. เห็นวา BLDC มีหนี้สินลนพนตัวและไมสามารถชําระหนี้หรือฟนฟูกิจการไดในเวลาอันควร หรือ 
3) BLDC เลิกกิจการหรือดําเนินการอื่นใด เพื่อใหมีการเลิกกิจการ หรือ 
4) BLDC ถูกเจาหนี้ฟองลมละลายหรือถูกศาลมีคําส่ังพิทักษทรัพยไมวาช่ัวคราวหรือเด็ดขาด หรือ 
5) BLDC แกไขหรือเปล่ียนแปลงวัตถุประสงคหรือจํานวนทุนจดทะเบียนของ BLDC อันมีผลทําให กนอ. และ BLDC ไม

สามารถรวมดําเนินงานตามสัญญาตอไปได หรือ 
6) ในกรณีที่ มีเหตุให กนอ.  เ ช่ือวา BLDC ไมสามารถปรับปรุงและพัฒนาที่ ดิน หรือไมสามารถจัดใหมีระบบ

สาธารณูปโภคและส่ิงอํานวยความสะดวกในการดําเนินงานของผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ที่มีความสมบูรณ 
ใหแลวเสร็จภายในระยะเวลาที่กําหนด 

ในกรณีที่เกิดเหตุการณขางตน อันไมใชความผิดของบริษัท บริษัทจะไดรับผลกระทบทําใหไมสามารถดําเนินการ
ใหบริการผลิตน้ําประปาและใหบริการบําบัดน้ําเสียได เนื่องจาก กนอ. จะเขาครอบครองสิทธิดังกลาวและดําเนินการแทน ซ่ึง
บริษัทจะไดรับความเสียหาย เนื่องจากไดจายคาตอบแทนคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงานลวงหนาใหแก BLDC ไปแลว ทั้งนี้ ในราง
สัญญาใหสิทธิดําเนินงาน ไดกําหนดเหตุแหงการบอกเลิกสัญญาโดยบริษัทไว 3 กรณี คือ 

1) BLDC ละเมิดขอสัญญาอันเปนสาระสําคัญ หรือ 
2) BLDC ละเมิดขอสัญญารวมดําเนินงาน อันเปนสาระสําคัญเปนเหตุใหถูกเลิกสัญญาดังกลาวได และหรือละเมิดขอ

กฎหมายอันเก่ียวเนื่องกับสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน เชน ไมไดรับอนุญาตจากหนวยงานราชการ เปนตน หรือ 
3) หนวยงานใดๆ ของรัฐบาลไดเขามาขัดขวางหรือแทรกแซงการดําเนินการประกอบการหรือการดําเนินงานของระบบ

ผลิตน้ําประปา ระบบสูบน้ําบาดาล และจายน้ําประปา หรือการใหบริการบําบัดน้ําเสียใหแกลูกคาโดยปราศจากเหตุอันชอบดวย
กฎหมาย หรือเวนแตมีขอกําหนดในสัญญาใหสิทธิดําเนินงานอนุญาตใหทําได โดยมิไดเปนความผิดของบริษัทหรือ BLDC 

ดังนั้น ในกรณีที่เกิดเหตุการณดังกลาว และไมสามารถแกไขไดภายในระยะเวลาที่กําหนด บริษัทสามารถบอกเลิก
สัญญาไดทันท ีและหาก BLDC ไมปฏิบัติตามขอตกลงตามที่ระบุไวในสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน หรือ BLDC ไดดําเนินการชําระ
บัญชีเพื่อเลิกกิจการ เลิกบริษัท ถูกฟองคดีลมละลาย ถูกพิทักษทรัพย หรือไดมีการย่ืนคํารองเพื่อขอฟนฟูกิจการของ BLDC 
บริษัทก็สามารถใชสิทธิบอกเลิกสัญญาไดทันทีเชนกัน โดยเม่ือมีการบอกเลิกสัญญาตามที่กลาวขางตน BLDC จะตองคืนเงิน
คาตอบแทนภายใตสัญญาใหสิทธิดําเนินงานตามสัดสวนของระยะเวลาของสัญญาที่เหลืออยูใหแกบริษัททันที และ BLDC 
จะตองชดใชคาเสียหายเพื่อเปนคาชดเชยสําหรับคาขาดกําไรใหแกบริษัทดวย 

อยางไรก็ตาม ในกรณีที่บริษัทไมสามารถผลิตน้ําประปาหรือบําบัดน้ําเสียใหตรงตามมาตรฐานน้ําตามที่กําหนด และ
โดยมิไดมีเหตุสุดวิสัยหรือเหตุการณที่เปนขอยกเวน ซ่ึงอาจมีผลทําให กนอ. อางเปนเหตุของการบอกเลิกสัญญารวมดําเนินงาน
ระหวาง กนอ. และ BLDC ได ในกรณีนี้ ในรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงานไดกําหนดวา หากเหตุการณดังกลาวไมไดรับการแกไข
ภายในระยะเวลาที่กําหนด BLDC สามารถบอกเลิกสัญญาใหสิทธิดําเนินงานได โดย BLDC สามารถริบเงินคาใหสิทธิที่เหลือ
ทั้งหมด และมีสิทธิเรียกคาเสียหายที่เกิดขึ้นตามจริงจากบริษัทได 

ทั้งนี้ บริษัท และ BLDC คาดวา เหตุการณที่จะเปนเหตุให กนอ. บอกเลิกสัญญารวมดําเนินงานกับ BLDC มีโอกาส
เกิดขึ้นไมมากนัก เนื่องจาก กนอ. ไดกําหนดเง่ือนไขดังกลาวต้ังแต BLDC เร่ิมประกอบกิจการ เพื่อใหเกิดความเช่ือม่ันวา ผูที่จะ
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บริหารและจัดการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินมีศักยภาพและมีฐานะทางการเงินที่ม่ันคง ซ่ึงจะชวยคุมครองและสรางความ
ม่ันใจใหผูประกอบการเขามาลงทุนในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน เปนสําคัญ ดังนั้น หากในอนาคต เกิดการเปล่ียนแปลงใดๆ ไม
วาจะเปนถูกควบรวมหรือถูกซ้ือกิจการหรืออํานาจการบริหารกิจการของ BLDC มีการเปล่ียนแปลง ที่ไมมีผลกระทบตอการ
บริหารและจัดการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน บริษัท และ BLDC เช่ือวา กนอ. นาจะใหความเห็นชอบและไมใชสิทธิโตแยง
เม่ือมีการรองขอ ดังเชน การที่ กนอ. อนุญาตใหบริษัทเขาใชสิทธิบริหารและจัดการระบบสาธารณูปโภคในคร้ังนี้แทน BLDC เปน
ตน สําหรับเหตุการณที่ BLDC จะมีหนี้สินลนพนตัวและไมสามารถชําระหนี้หรือฟนฟูกิจการไดในเวลาอันควร หรือเลิกกิจการนั้น 
คาดวามีโอกาสเกิดขึ้นไมมากนักเชนกัน เนื่องจาก BLDC มีนโยบายที่จะนําเงินทีไ่ดรับบางสวนไปชําระหนี้เงินกูยืมของ BLDC ซ่ึง
จะชวยทําใหหนี้สินของ BLDC ลดลงอยางมีนัยสําคัญ (ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2551 BLDC มีหนี้สินรวมทั้งส้ิน 932.40 ลาน
บาท) และในอนาคตอันใกล นอกจากโครงการ SPP แลว BLDC ยังไมมีนโยบายในการขยายการดําเนินธุรกิจอื่นใดเพิ่มเติม 
นอกจากนี้ บริษัทมีความเห็นวา เหตุการณที่จะเปนเหตุให BLDC บอกเลิกสัญญาอันเนื่องมาจากการที่บริษัทไมสามารถ
ใหบริการผลิตน้ําประปาหรือบําบัดน้ําเสียใหตรงตามมาตรฐานน้ําตามที่กําหนดมีโอกาสเกิดขึ้นนอยมากเชนกัน เนื่องจาก บริษัท
เปนผูเช่ียวชาญในการผลิตน้ําประปา และมี บีเจที ซ่ึงเปนบริษัทยอยของประปาปทุมธานี มีความเช่ียวชาญในดานระบบบําบัด
น้ําเสีย  
2.4.6 ความเสี่ยงจากการเรียกรับชําระหนี้จาก BLDC ในกรณีที่มีการยกเลิกสัญญา และ BLDC จะตองชดใช
คาเสียหายหรือคาสิทธิที่เหลือคืนใหแกบริษัท ตามเง่ือนไขที่ระบุในรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน 
 ตามรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน ไดกําหนดเง่ือนไขที่บริษัทสามารถยกเลิกสัญญาได และมีสิทธิไดรับเงินคาซ้ือสิทธิคืน
ตามระยะเวลาที่เหลือ รวมทั้งคาเสียหาย (ถามี) จาก BLDC อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาความสามารถในการชําระหนี้ตามภาระ
ผูกพันขางตนของ BLDC จะพบวา บริษัทอาจมีความเส่ียงในการเรียกรองบังคับชําระหนี้ดังกลาวจาก BLDC เนื่องจาก ถึงแม 
BLDC จะเปนผูลงทุนกอสรางนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินและระบบสาธารณูปโภค แตตามสัญญารวมดําเนินงานระหวาง 
BLDC และ กนอ. ไดกําหนดใหสิทธิแก กนอ. เปนเจาของกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินดังกลาวและผูดําเนินงานแทน เม่ือ BLDC ไม
สามารถดําเนินการได ดังนั้น บริษัทจึงไมอาจยึดทรัพยสินดังกลาวเพื่อบังคับชําระหนี้และหรือขายทอดตลาดได อีกทั้งเม่ือ
พิจารณาฐานะทางการเงินของ BLDC พบวา มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 240 ลานบาท และมีสวนของผูถือหุน ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2551 เทากับ 393.36 ลานบาท ดังนั้น หาก BLDC นําเงินที่ไดรับจากการขายสิทธิในการดําเนินงานจํานวน 1,400 ลาน
บาทออกไปชําระคืนเงินกู และหรือใชลงทุนในโครงการอื่นตอ และหรือใหบุคคลและหรือนิติบุคคลกูยืม และหรือชําระคืนใหแกผู
ถือหุนในรูปแบบของเงินปนผลหรือรูปแบบใดๆ ก็ตาม (ซ่ึงในอนาคตอันใกล นอกจากโครงการ SPP แลว BLDC ยังไมมีนโยบาย
ในการขยายการดําเนินธุรกิจอื่นใดเพิ่มเติม) บริษัทก็อาจไมสามารถที่จะเรียกรองบังคับชําระหนี้เพื่อขอเงินคาสิทธิดังกลาวคืนจาก 
BLDC ได  

อยางไรก็ตาม ตามที่กลาวในขอขางตนวา ผูบริหารของบริษัทและ BLDC เช่ือวา โอกาสของการบอกเลิกสัญญาใหสิทธิ
ดําเนินงานมีคอนขางนอย ดังนั้น หากตองมีการจัดหาหรือทําหลักประกันใดๆ ใหครอบคลุมความเส่ียงนี้ตลอดอายุ 30 ป ของ
สัญญาใหสิทธิดําเนินงาน อาจทําใหคูสัญญาอีกฝายเจรจาตอรองราคาสูงขึ้น และหรืออาจดําเนินการเรียกรองหลักประกันจาก
บริษัทเชนกัน  
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2.4.7 แนวโนมโอกาสของการเกิดรายการระหวางกันในอนาคต และมาตรการและข้ันตอนการอนุมัติการทํารายการ
ระหวางกัน 

การที่บริษัทไดซ้ือสิทธิดําเนินงานในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินในคร้ังนี้ จะทําใหมีโอกาสของการเกิดรายการระหวาง
กันกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันในอนาคต เชน  

1) รายการระหวางกันกับ BLDC ในดานการขายน้ําประปา หรือการชดเชยการประกันการจําหนายน้ําประปาขั้นตํ่า 
และการใหบริการบําบัดน้ําเสียขั้นตํ่า และคาใชจายเก่ียวกับคาบริการชุมชนและคากําจัดขยะ ซ่ึง BLDC ยังคงเปนผูใหบริการ
ดังกลาวอยูในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน  

2) รายการระหวางกันกับ บมจ. ทางดวนกรุงเทพ เนื่องจาก บมจ. ทางดวนกรุงเทพ ไดซ้ือพื้นที่จํานวน 126.72 ไรใน
นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน เพื่อใชเปนพื้นที่หลอเสาคอนกรีต ทําใหมีโอกาสซ้ือน้ําประปาและใชบริการบําบัดน้ําเสียจากบริษัท 
โดยในป 2551 และงวด 3 เดือนป 2552 บมจ.ทางดวนกรุงเทพ มีการซ้ือน้ําประปาและใชบริการบําบัดน้ําเสีย รวมเปนจํานวน 
2.56 ลานบาท และ 1.91 ลานบาท ตามลําดับ  

3) รายการระหวางกันกับ บมจ. ช.การชาง เนื่องจากเม่ือวันที่ 3 มีนาคม 2552 คณะกรรมการบริษัทของ บมจ.ช.การ
ชาง ไดมีมติที่จะเขาลงทุนสรางโรงไฟฟา SPP ที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ซ่ึงจะทําใหมีโอกาสที่จะเกิดรายการระหวางกันใน
อนาคต จากการซ้ือน้ําประปาในปริมาณประมาณ 2,000 ลบ.ม./วัน และใชบริการบําบัดน้ําเสีย โดยคาดวาโครงการ SPP จะเร่ิม
เปดดําเนินการภายในป 2556 

4) รายการระหวางกันกับ หางหุนสวนจํากัด พรหมประทานกอสราง ซ่ึงมีนายย้ิม ตรีวิศวเวทย ผูซ่ึงเปนญาติสนิทของ
บุคคลที่เก่ียวโยงกัน เปนหุนสวนผูจัดการ และมีการถือหุนทางออมผานบริษัท ช.การชางเรียลเอสเตท จํากัด เนื่องจาก หาง
หุนสวนจํากัด พรหมประทานกอสราง เปนผูรับเหมากอสรางโครงการผลิตและจําหนายน้ําประปา ดวยระบบน้ําประปา ประเภท
แหลงน้ําผิวดิน ที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน และไดรับประกันระบบเปนระยะเวลา 1 ป นับจากวันที่ 1 กุมภาพันธ 2552 

อยางไรก็ตาม เนื่องจากรายการระหวางกันที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตดังกลาวเปนรายการการประกอบธุรกิจโดยปกติ
ของบริษัท ซ่ึงมีการกําหนดอัตราคาบริการตามอัตราตลาด ทั้งนี้ ในกรณีที่บริษัทจะมีการกําหนดอัตราคาบริการเปนอยางอื่น ซ่ึง
แตกตางจากอัตราคาบริการโดยทั่วไป และหรือในกรณีที่บริษัทมีความจําเปนตองทํารายการระหวางกันที่อาจมีความขัดแยงทาง
ผลประโยชนประเภทอื่น ซ่ึงไมใชธุรกิจปกติของบริษัท บริษัทจะปฏิบัติตามขอกําหนดของประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยและหรือประกาศของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยอยางเครงครัด   
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3. ความเปนธรรมของราคาและเง่ือนไขของรายการ 
 3.1 ความเหมาะสมของราคา 

โดยปกติ วิธีที่นิยมใชในการประเมินความเหมาะสมของราคามีอยู 6 วิธี คือ 
1) วิธีมูลคาหุนตามบัญชี 
2) วิธีปรับปรุงมูลคาทางบัญชี 
3) วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด 
4) วิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี 
5) วิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธติอหุน 
6) วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
ทั้งนี้ วิธีการประเมินราคาขางตนเปนวิธีที่เหมาะสําหรับใชในการประเมินหามูลคาหุนหรือมูลคากิจการ อยางไรก็ตาม 

เนื่องจากการทํารายการในคร้ังนี้เปนการซ้ือสิทธิในการดําเนินงานที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ไมใชการซ้ือหุน ดังนั้น วิธีการ
ประเมินราคาที ่3 - 5 จึงไมสามารถนํามาใชคํานวณได เพราะวิธีดังกลาวจะใชมูลคาหุนของบริษัทที่ดําเนินธุรกิจใกลเคียงกันหรือ
เปนธุรกิจที่ตอเนื่องกับบริษัทที่จะซ้ือ มาเปรียบเทียบ หรือใชอัตราสวนตางๆ เปนฐานในการคํานวณหามูลคาหุนหรือมูลคากิจการ
ที่จะซ้ือ นอกจากนี้ บริษัทจะไมไดเปนเจาของกรรมสิทธิ์ของทรัพยสินจากการซ้ือสิทธิในการดําเนินงานในคร้ังนี้ ดังนั้น วิธีการ
ประเมินราคาที ่1 และ 2 จึงไมสามารถนํามาใชคํานวณเชนกัน เพราะวิธีดังกลาวจะประมาณการราคาโดยอางอิงจากมูลคาตาม
บัญชีหรือมูลคาตามบัญชีภายหลังการปรับปรุงของทรัพยสินที่จะซ้ือและไดเปนเจาของกรรมสิทธิ์ ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงเห็นวาวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เปนวิธีเดียวที่เหมาะสมในการ
พิจารณาเพื่อคํานวณหาความเปนธรรมและความเหมาะสมของราคาในการซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน เนื่องจากสามารถ
คํานวณหามูลคาจากประมาณการรายไดที่จะเกิดขึ้นในนิคมอุตสาหกรรรม โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะใชอัตราสวนลด 
(Discount rate) ในการประเมินหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิที่บริษัทจะไดรับจากการดําเนินงานในนิคมอุตสาหกรรม
บางปะอินในอนาคตเปนระยะเวลา 30 ป ตามที่สัญญากําหนด หรือต้ังแตเดือนกันยายน 2552 – สิงหาคม 2582 ทั้งนี้ ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระไดจัดทําประมาณการทางการเงิน โดยใชสมมติฐานทางดานธุรกิจและการเงินที่ผานการพิจารณารวมกัน
ระหวางบริษัท และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ โดยที่มาของขอมูลหลักที่นํามาใชประกอบในการประมาณการทางการเงินมีดังนี ้

§ งบการเงินยอนหลังของ BLDC ในป 2549-2551 และขอมูลภายในในเดือนมกราคมถึงพฤษภาคม 2552 
§ ขอมูลภายในของประปาปทุมธานีในป 2551 และงวดไตรมาสที ่1 ป 2552  
§ ขอมูลทางดานธุรกิจและการเงินของ BLDC และขอมูลอุตสาหกรรมที่เก่ียวของ รวมถึงขอมูลตางๆ ที่เปดเผยตอ

สาธารณะ 
§ รายงานการตรวจสอบเชิงวิศวกรรม ซ่ึงจัดทําโดยบริษัท อีอีซี เอ็นจิเนียร่ิง เน็ทเวิรค จํากัด เม่ือเดือนมิถุนายน 2552 
§ รางสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน ฉบับลงวันที่ 2 กรกฎาคม 2552 
§ ขอมูลและการวิเคราะหที่ไดมาจากการสัมภาษณผูบริหารและคณะทํางานของบริษัท และ BLDC 
นอกจากนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดกําหนดสมมติฐานอื่นๆ ที่เก่ียวของ ซ่ึงมีนัยสําคัญตอกระแสเงินสดและการ

ดําเนินงาน ตลอดจนการดําเนินธุรกิจในอนาคตของโครงการ ซ่ึงหากมีปจจัยใดมากระทบ ทําใหไมสามารถดําเนินการไดตาม
สมมติฐานดังกลาว อาจจะมีผลกระทบตอราคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงานที่ประเมินไดในคร้ังนี ้โดยสมมติฐานดังกลาว มีดังนี ้
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1. เนื่องจาก ปจจุบัน ไมมีหนวยงานราชการรับผิดชอบดูแลในเร่ืองการจัดเก็บคาธรรมเนียมการใชน้ําดิบโดยตรง ทั้งนี้ ที่
ผานมา ไดมีการจัดทํารางพระราชบัญญัติทรัพยากรน้ําและทําประชาพิจารณหลายคร้ัง แตยังไมไดขอสรุป อยางไรก็
ตาม สํานักงานนโยบายและแผนทรัพยากรน้ํา กรมทรัพยากรน้ํา ไดมีหนังสือตอบรับที่ ทส 0604.2/354 ลงวันที่ 24 
กรกฎาคม 2550 อนุญาตให BLDC ใชน้ําดิบจากแหลงน้ําธรรมชาติได และไมมีการเรียกเก็บคาธรรมเนียมการใช
ดังกลาว ดังนั้น ในการประมาณการทางการเงินในคร้ังนี้จะถือวาไมมีคาใชจายในสวนนี้ เนื่องจากปจจัยดังกลาวยังมี
ความไมแนนอนสูงเพราะมีผลกระทบตอกลุมคนใชแหลงน้ําธรรมชาติ ซ่ึงมีจํานวนมาก อีกทั้งยังไมมีการกําหนด
หลักเกณฑวิธีการคิดคาธรรมเนียมที่ชัดเจน อยางไรก็ตาม หากมีการเรียกเก็บคาใชน้ําในอนาคต อาจมีผลกระทบตอ
การประมาณการผลการดําเนินงานจากสิทธิในการดําเนินงานในคร้ังนี้ได เวนแตบริษัทจะสามารถขึ้นคาบริการกับ
ผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน เพื่อชดเชยตนทุนที่เพิ่มสูงขึ้นดังกลาว ดังเชนในอดีตที่ผานมา ที่ BLDC 
สามารถขึ้นคาบริการขายน้ําตามการเพิ่มขึ้นของคาธรรมเนียมการใชน้ําบาดาล 

2. เนื่องจากในการจายน้ําจากสถานีสูบน้ําไปที่โรงผลิตน้ําประปาจะตองสงผานทอที่ต้ังอยูในพื้นที่ของบุคคลอื่น คือ กรม
ทางหลวง การรถไฟฟาแหงประเทศไทย สํานักงานชลประทาน และที่ดินจังหวัดพระนครศรีอยุธยา ซ่ึงปจจุบัน BLDC ได
ขออนุญาตจากหนวยงานตางๆ นี้เรียบรอยแลว โดยมีการเรียกเก็บคาธรรมเนียม และกําหนดอายุของใบอนุญาตอยู
ในชวง 3-5 ป (ยกเวนกรมทางหลวงทีใ่ชเฉพาะตอนขออนุญาตเพื่อกอสราง โดยไมกําหนดวาตองมาขอตออายุอีก) ทั้งนี้  
บริษัทและ BLDC ไดช้ีแจงในทางเดียวกันวา ปจจัยดังกลาวนาจะมีผลกระทบนอยมาก เนื่องจากปจจุบัน ไดมีการวาง
ทอดังกลาวไวใตดิน ซ่ึงไมนาจะมีผลกระทบตอการใชประโยชนบนผิวดินของหนวยงานตางๆ ที่เปนเจาของสิทธิแตอยาง
ใด ดังนั้น ในประมาณการทางการเงิน กําหนดใหบริษัทสามารถตออายุใบอนุญาตดังกลาวไดตลอดอายุของสัญญา 
โดยมีการปรับอัตราคาธรรมเนียมตามอัตราของดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) อยางไรก็ตาม หากครบกําหนดตามระยะเวลา
ที่อนุญาตแลว หนวยงานดังกลาวไมตอใบอนุญาต หรือมีการเรียกเก็บคาธรรมเนียมเพิ่มขึ้นอยางมาก อาจมีผลกระทบ
ตอการประมาณการผลการดําเนินจากสิทธิในการดําเนินงานในคร้ังนี้ 

3. ณ วันที่รับมอบสิทธิในการดําเนินงาน ซ่ึงในที่นี้ กําหนดใหเปนเดือนกันยายน 2552 ไดมีการปรับปรุงและขยาย
ประสิทธิภาพระบบบําบัดน้ําเสียของ BLDC ใหสามารถรองรับการบําบัดน้ําเสียในอัตรา 18,000 ลบ.ม./วัน ไดอยาง
สมบูรณ  

4. ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไมไดนําคาความเส่ียงที่กลาวไวในหัวขอ 2.4 ปจจัยความเส่ียงจากการทํารายการ มารวม
คํานวณในการประเมินหามูลคาที่เหมาะสมสําหรับการซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน เนื่องจากปจจัยความเส่ียงดังกลาวยัง
มีความไมแนนอนวาจะเกิดขึ้นหรือไม และถาเกิดขึ้นจริง จะเกิดขึ้นเม่ือใด อีกทั้งไมสามารถประเมินหาเปนมูลคาที่
แนนอนได กอปรกับบริษัทและ BLDC ตางช้ีแจงวา ปจจัยความเส่ียงดังกลาวมีโอกาสเกิดขึ้นนอยมาก 
อนึ่ง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจัดทําประมาณการทางการเงิน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อพิจารณาหาราคาที่เหมาะสม

สําหรับการซ้ือสิทธิในการดําเนินงานที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน เพื่อใชในการเปรียบเทียบกับราคาที่คณะกรรมการของบริษัท
มีมติอนุมัติใหซ้ือในราคา 1,400 ลานบาท โดยพิจารณาจากประมาณการเปนระยะเวลา 30 ป เร่ิมต้ังแตเดือนกันยายน  2552 ถึง
เดือนสิงหาคม 2582 โดยในป 2552 จะรับรูรายไดและผลประกอบการต้ังแตเดือนกันยายน 2552 ถึงเดือนธันวาคม 2552 สวนใน
ปสุดทาย (ป 2582) จะรับรูรายไดและผลประกอบการต้ังแตเดือนมกราคม 2582 ถึงเดือนสิงหาคม 2582 เทานั้น ทั้งนี้ หากภาวะ
เศรษฐกิจและปจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบตอการดําเนินงาน รวมทั้งสถานการณมีการเปล่ียนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญจาก
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สมมติฐานที่กําหนด ตลอดจนมีปจจัยที่กระทบตอตัวแปรตางๆ ที่ใชในการคํานวณหาราคาที่เหมาะสม ราคาที่ประเมินไดตามวิธี
นี้ก็อาจจะเปล่ียนแปลงไปดวยเชนกัน และราคาดังกลาวไมสามารถใชเปนราคาอางอิง นอกเหนือจากวัตถุประสงคดังกลาว
ขางตน  

สมมติฐานที่สําคัญที่ใชในการคํานวณหาราคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน ไดแก 
1. รายไดจากการดําเนินงาน 

รายไดจากการดําเนินงานประกอบดวยรายไดจากการขายน้ําประปา และรายไดจากการใหบริการบําบัดน้ําเสีย ซ่ึง
สามารถกําหนดสมมติฐานไดดังนี ้
1.1 รายไดจากการขายน้ําประปา 

ระบบน้ําประปาของนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน เร่ิมแรกใชเปนระบบน้ําบาดาล ตอมา ในชวงตนป 2552 ไดมีการ
พัฒนาปรับปรุงระบบน้ําประปาใหเปนระบบน้ําประปา ประเภทแหลงน้ําผิวดิน โดยปริมาณการใชน้ําประปาในนิคม
อุตสาหกรรมบางปะอินในชวงป 2548-เดือนพฤษภาคม 2552 สรุปไดดังนี ้

 ป 2548 ป 2549 ป 2550 ป 2551 5 เดือนป 2552 
ปริมาณน้ําที่ใช (ลบ.ม.ตอวัน) 12,873 13,904 15,742 16,340 14,514 
อัตราการเติบโต 2.08% 8.01% 13.22% 3.79% -11.18% 

ที่มา: BLDC 
 ทั้งนี้ ในชวง 5 เดือนแรกของป 2552 มีปริมาณการใชน้ําเฉล่ียลดลงเหลือ 14,514 ลบ.ม./ วัน เนื่องจาก

ผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในชวงไตรมาสที่ 1 ป 2552 ทําใหลด
กําลังการผลิตลง โดยมีปริมาณการใชน้ําเฉล่ียเพียง 13,853 ลบ.ม./วัน อยางไรก็ตาม ในชวงไตรมาสที่ 2 ป 2552 
สภาวะเศรษฐกิจไดเร่ิมปรับตัวดีขึ้น ทําใหผูประกอบการดังกลาวมีการใชน้ําเพิ่มขึ้นเปน 15,108 ลบ.ม./วัน และ 15,859 
ลบ.ม./วัน ในเดือนเมษายนและเดือนพฤษภาคม ตามลําดับ ดังนั้น เพื่อใหเปนไปตามหลักการระมัดระวัง จึงกําหนดให
ปริมาณการใชน้ําประปาในป 2552 มีจํานวนเทากับ 14,500 ลบ.ม.ตอวัน ซ่ึงเปนปริมาณใชน้ําเฉล่ียยอนหลัง 5 เดือน
ของป 2552 หลังจากนั้น กําหนดใหปริมาณการใชน้ําประปามีจํานวนเพิ่มขึ้นตามสมมติฐานดังนี้ 

 
ประเภทลูกคา สมมติฐาน 

พื้นที่ที่ลูกคาได
ดําเนินงานและมีการใช
น้ําอยูแลว จํานวน 
1,222.31 ไร* 

ป 2553 – ป 2562 กําหนดใหมีอัตราเติบโตรอยละ 3 ตอป ซ่ึงเปนไปตามอัตราเติบโตเฉล่ีย
ตอปของปริมาณการใชน้ําประปายอนหลังต้ังแตป 2548 – เดือนพฤษภาคม 2552 
หลังจากนั้น กําหนดใหมีอัตราเติบโตเทากับรอยละ 0 ตลอดระยะเวลาประมาณการที่
เหลือ 

พื้นที่ที่ลูกคาอยู
ระหวางกอสราง
โรงงาน จํานวน 36.06 
ไร* 

กําหนดใหเร่ิมประกอบการในป 2553 ทั้งนี้ มีลูกคาบางรายไดมีหนังสือแจงความตองการ
ใชน้ําตอ BLDC ซ่ึงที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแลวเห็นวาเปนจํานวนที่สูงกวา
คาเฉล่ียปกติมาก ดังนั้น เพื่อใหเปนไปตามหลักการระมัดระวัง จึงประมาณการความ
ตองการใชน้ําประปาจากปริมาณความตองการใชน้ําประปาที่เกิดขึ้นจริงตอไรตอวันในป 
2551 ซ่ึงเทากับ 13.50 ลบ.ม./ไร/วัน หรือคิดเปนจํานวนประมาณ 487 ลบ.ม./วัน โดย
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ประเภทลูกคา สมมติฐาน 
กําหนดใหมีการใชน้ําประปาในป 2553 เทากับ 240 ลบ.ม./วัน และเพิ่มเปน 480 ลบ.ม./
วัน ในป 2554 หรือเทียบเทาประมาณรอยละ 50 และรอยละ 100 ของจํานวนประมาณ
การดังกลาว ตามลําดับ และ ต้ังแตป 2555 – ป 2562 กําหนดใหมีอัตราเติบโตรอยละ 3 
ตอป ตามสมมติฐานขางตน หลังจากนั้น กําหนดใหมีอัตราเติบโตเทากับรอยละ 0 ตลอด
ระยะเวลาประมาณการที่เหลือ 

พื้นที่ที่ลูกคาที่ซ้ือแลว 
แตยังไมไดเขาใชงาน 
และพื้นที่ที่ยังไมไดขาย 
จํานวน 129.14 ไร ซ่ึง
ประกอบดวยพื้นที่ที่
ขายแลวแตลูกคายัง
ไมไดเขาใชงาน 82.58 
ไร และพื้นที่ที่ยังไมได
ขาย 46.56 ไร*  

กําหนดใหเร่ิมประกอบการในป 2555 โดยประมาณการความตองการใชน้ําประปา จาก 
ปริมาณความตองการใชน้ําประปาที่เกิดขึ้นจริงตอไรตอวันในป 2551 ซ่ึงเทากับ 13.50 
ลบ.ม./ไร/วัน หรือคิดเปนจํานวนประมาณ 1,743 ลบ.ม./วัน โดยกําหนดใหมีการใช
น้ําประปาในป 2555 เทากับ 520 ลบ.ม./วัน และเพิ่มเปน 1,740 ลบ.ม./วัน ในป 2556 
หรือเทียบเทาประมาณรอยละ 30 และรอยละ 100 ของจํานวนประมาณการดังกลาว 
ตามลําดับ และ ต้ังแตป 2557 – ป 2562 กําหนดใหมีอัตราเติบโตรอยละ 3 ตอป ตาม
สมมติฐานขางตน หลังจากนั้น กําหนดใหมีอัตราเติบโตเทากับรอยละ 0 ตลอดระยะเวลา
ประมาณการที่เหลือ 

โครงการผลิตไฟฟา
ขนาดยอม (SPP) 

กําหนดใหเร่ิมประกอบการในป 2556 โดยประมาณการความตองการใชน้ําประปา เทากับ 
2,000 ลบ.ม.ตอวัน คงที่ ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงเปนปริมาณน้ําที่คาดวาตองใช
สําหรับการผลิตกระแสไฟฟาที ่120 MV  

หมายเหตุ: * ขอมูลจาก BLDC ณ เดือนมิถุนายน 2552 
ทั้งนี้ เนื่องจาก ในรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน ไดกําหนดวา BLDC ตกลงรับประกันความตองการใชน้ําประปาขั้น

ตํ่าในชวงป 2553-2555 เทากับ 15,513 ลบ.ม.ตอวัน 16,429 ลบ.ม.ตอวัน และ 18,401 ลบ.ม.ตอวัน ตามลําดับ ดังนั้น 
ในระยะเวลาดังกลาว หากความตองการใชน้ําประปาที่เกิดขึ้นจริงมีจํานวนตํ่ากวาจํานวนที่รับประกันไว กําหนดให 
BLDC มีการชดเชยรายไดใหแกบริษัท  

สําหรับอัตราคาบริการขายน้ําประปา กําหนดใหมีจํานวนเทากับ 22.50 บาทตอ ลบ.ม. ซ่ึงเปนอัตราที่คิด ณ 
ปจจุบัน ทั้งนี้ ในการปรับอัตราคาบริการเพิ่มขึ้น ในกรณีปกติโดยทั่วไป ควรปรับเพิ่มขึ้นทุกปตามการเพิ่มขึ้นของดัชนี
ราคาผูบริโภคพื้นฐาน (Consumer Price Index: CPI) เพื่อใหสอดคลองกับการเพิ่มขึ้นของคาใชจาย และเม่ือพิจารณา
จากขอมูลการเพิ่มขึ้นของอัตราคาบริการในอดีต พบวา ในระหวางป 2547 ถึงป 2549 มีการปรับราคาเพิ่มขึ้นมาโดย
ตลอด จาก 15 บาท เปน 22.50 บาท โดยปรับราคาคร้ังสุดทายเกิดขึ้นเม่ือเดือนกรกฎาคมป 2549 หลังจากนั้น จนถึง
ปจจุบัน ยังไมมีการปรับราคาคาบริการเพิ่มขึ้น ดังนั้น เพื่อใหเปนไปตามหลักการระมัดระวัง จึงกําหนดใหมีการปรับ
อัตราคาบริการเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 7.50 ทุกๆ 5 ป ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยเทียบเทากับ รอยละ 50 ของ
ผลรวมของประมาณการอัตราการเติบโตของคาใชจายในระยะเวลา 5 ป ซ่ึงไดอางอิงอัตราการเติบโตของคาใชจายที่
อัตรารอยละ 3 ตอป มาจาก CPI เฉล่ียยอนหลัง 30 ป ซ่ึงเทากับรอยละ 3.19 (ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย)  
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ดังนั้น ประมาณการปริมาณความตองการใชน้ําประปา และประมาณการอัตราคาบริการขายน้ําประปา ในชวงป 
2552-2582 จะสามารถสรุปไดดังนี ้

 
 ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 ป 2556 ป 2557 ป 2558 ป 2559 ป 2560 ป 2561 ป 2562 ป 2563- 

ป 2582 
ปริมาณความ
ตองการใชน้ําประปา 
(ลบ.ม./วัน) 

14,500 15,175* 15,863* 16,859* 20,569 21,126 21,700 22,291 22,900 23,527 24,172 24,172 

อัตราเติบโต -11.3% 4.7% 4.5% 6.3% 22.0% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 0.0% 
อั ต ร า ค า บ ริ ก า ร 
(บาท/ลบ.ม.) 

22.50 22.50 22.50 22.50 22.50 24.19 24.19 24.19 24.19 24.19 26.00 26.00 – 
32.30 

หมายเหตุ : * ปริมาณความตองการใชนํ้าประปาท่ีกําหนดขางตนเปนปริมาณความตองการใชนํ้าประปาท่ีประมาณการภายใต
สมมติฐานของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ท้ังน้ี ในแบบจําลองทางการเงิน ไดกําหนดให BLDC ตองชดเชยรายไดในสวนท่ีมีปริมาณต่ํากวา
ปริมาณท่ีรับประกันขั้นต่ําในปถัดไป ซ่ึงเปนไปตามท่ีกําหนดในรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน 
1.2 รายไดจากการใหบริการบําบัดน้ําเสีย 

ระบบบําบัดน้ําเสียเร่ิมแรกมีขีดความสามารถบําบัดน้ําเสียเทากับ 12,000 ลบ.ม./วัน อยางไรก็ตาม เนื่องจาก 
BLDC เล็งเห็นแนวโนมความตองการที่เพิ่มขึ้นในการใชน้ําประปาในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน จึงไดขยายขีด
ความสามารถในการบําบัดน้ําเสียเปน 18,000 ลบ.ม./วัน ซ่ึงคาดวาจะแลวเสร็จภายในเดือนกรกฎาคม 2552 ทั้งนี้ ตาม
หลักการ กนอ. ไดกําหนดปริมาณน้ําเสีย โดยคิดเปนรอยละ 80 ของปริมาณการใชน้ําประปา อยางไรก็ตาม ในทาง
ปฏิบัติ จะมีปริมาณน้ําเสียออกมานอยกวาเกณฑที่ กนอ. กําหนด เนื่องจากกระบวนการผลิตของผูประกอบการบางราย
ในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินมีการใชน้ําที่ใชแลวหมุนเวียนเขาไปในกระบวนการผลิตอีก โดยในชวงป 2548-เดือน
พฤษภาคม ป 2552 มีปริมาณน้ําเสียที่เขาสูระบบบําบัดน้ําเสีย สรุปไดดังนี ้

 ป 2548 ป 2549 ป 2550 ป 2551 5 เดือนป 2552 
ปริมาณนํ้าเสีย (ลบ.ม.ตอวัน) 9,271 10,085 11,545 11,816 10,754 
อัตราการเติบโต 2.11% 8.78% 14.48% 2.35% -8.99% 
สัดสวนปริมาณนํ้าเสียตอปริมาณนํ้าประปาท่ีใช 72.02% 72.53% 73.34% 72.32% 74.09% 

ท่ีมา: BLDC 
จากขอมูลขางตน จะเห็นวา สัดสวนปริมาณน้ําเสียตอปริมาณน้ําประปาที่ใชมีอัตราประมาณรอยละ 72 – รอยละ 

74 ดังนั้น จึงกําหนดใหประมาณการปริมาณน้ําเสีย มีอัตราเทากับรอยละ 72.70 ของปริมาณน้ําประปาที่ใช ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงเปนคาเฉล่ียของสัดสวนปริมาณน้ําเสียตอปริมาณน้ําประปาที่ใชในป 2548 – เดือน
พฤษภาคม 2552 อยางไรก็ตาม เนื่องจาก ในรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน ไดกําหนดวา BLDC ตกลงรับประกัน
ปริมาณน้ําเสียที่จะเขามาในระบบขั้นตํ่าในชวงป 2553-2555 เทากับ 11,480 ลบ.ม.ตอวัน 12,157 ลบ.ม.ตอวัน และ 
13,617 ลบ.ม.ตอวัน ตามลําดับ ดังนั้น ในระยะเวลาดังกลาว หากปริมาณน้ําเสียที่เขามาในระบบที่เกิดขึ้นจริงมีจํานวน
ตํ่ากวาจํานวนที่รับประกันไว  กําหนดให BLDC มีการชดเชยรายไดใหแกบริษัท  

ทั้งนี้ สําหรับการบําบัดน้ําเสียที่เกิดจากโครงการผลิตไฟฟาขนาดยอม (SPP) กําหนดใหมีสัดสวนปริมาณน้ําเสีย
เทากับรอยละ 30 ของปริมาณน้ําประปาที่ใช  ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงเปนอัตราที่ประมาณการไวในรายงาน



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 58 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

การตรวจสอบเชิงวิศวกรรมของบริษัท อีอีซี เอ็นจิเนียร่ิง เน็ทเวิรค จํากัด ฉบับเดือนมิถุนายน 2552 เนื่องจากน้ําสวน
ใหญจะถูกนําไปผลิตเปนไอน้ํา เพื่อใชในการผลิตกระแสไฟฟา ทําใหมีปริมาณน้ําเสียออกมานอยกวาเกณฑคาเฉล่ีย
ดังกลาว   

สําหรับอัตราคาบริการบําบัดน้ําเสีย ณ ปจจุบัน เทากับ 7-9 บาทตอลบ.ม. โดยคํานวณจากคา BOD ของน้ําเสีย
ของลูกคา ยกเวนน้ําเสียที่มีคาเกินมาตรฐานจะเก็บในอัตรา 20 บาทตอลบ.ม. โดยอัตราคาบริการบําบัดน้ําเสียเฉล่ีย
ในชวงป 2548-เดือนพฤษภาคม ป 2552 สรุปไดดังนี ้

 ป 2548 ป 2549 ป 2550 ป 2551 5 เดือนป 2552 
อัตราคาบริการบําบัดนํ้าเสียเฉล่ีย (บาท/ลบ.ม.) 7.81 8.00 7.49 7.45 7.22 
อัตราการเติบโต 0.71% 2.52% -6.42% -0.51% -3.08% 

ท่ีมา: BLDC 
จากขอมูลขางตน จะเห็นวา อัตราคาบริการบําบัดน้ําเสียเฉล่ีย มีจํานวนประมาณ  7.22 บาท – 8.00 บาท โดยมี

แนวโนมลดลงต้ังแตป 2549 เปนตนมา ซ่ึงแสดงใหเห็นวา น้ําเสียที่ผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินสงเขา
มาในระบบบําบัดน้ําเสียมีคุณภาพดีขึ้น ดังนั้น เพื่อใหเปนไปตามหลักการระมัดระวัง จึงกําหนดใหอัตราคาบริการ
ในชวงเดือนกันยายน – ธันวาคม 2552 เทากับ 7.20 บาทตอลบ.ม. ซ่ึงเปนคาเฉล่ียของอัตราคาบริการบําบัดน้ําเสีย
ในชวงปปจจุบัน คือ เดือนมกราคม 2552 – เดือนพฤษภาคม 2552 และกําหนดใหมีการปรับอัตราคาบริการเพิ่มขึ้นใน
อัตรารอยละ 7.50 ทุกๆ 5 ปเหมือนธุรกิจผลิตน้ําประปา ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ทั้งนี้ ประมาณการปริมาณน้ําเสียและอัตราคาบริการบําบัดน้ําเสียในระหวางป 2552-2582 สรุปไดดังนี ้ 
 

   ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 ป 2556 ป 2557 ป 2558 ป 2559 ป 2560 ป 2561 ป 2562 ป 2563 – 
ป 2582 

ปริมาณนํ้าเสีย 
(ลบ.ม./วัน) 

10,542 11,032* 11,532* 12,256* 14,100 14,505 14,922 15,352 15,794 16,250 16,719 16,719 

อัตราเติบโต -10.8% 4.7% 4.5% 6.3% 15.0% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 0.0% 
อัตราคาบริการ 
(บาท/ลบ.ม.) 

7.20 7.20 7.20 7.20 7.20 7.74 7.74 7.74 7.74 7.74 8.32 8.32 – 
10.34 

หมายเหตุ : * ปริมาณนํ้าเสียท่ีกําหนดขางตนเปนปริมาณนํ้าเสียท่ีประมาณการภายใตสมมติฐานของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ท้ังน้ี 
ในแบบจําลองทางการเงิน ไดกําหนดให BLDC จะตองชดเชยรายไดในสวนท่ีมีปริมาณต่ํากวาปริมาณท่ีรับประกันขั้นต่ําในปถัดไป ซ่ึง
เปนไปตามท่ีกําหนดในรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน 

2. ตนทุนขายน้ําประปา 
ในอดีตที่ผานมา BLDC ใชระบบน้ําประปา ประเภทน้ําบาดาล ในการผลิตน้ําประปาจําหนายใหแกผูประกอบการใน
นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน โดยโครงสรางตนทุนขายน้ําประปาในป 2550 และป 2551 จะมีคาธรรมเนียมการใชน้ํา
บาดาลเปนตนทุนหลัก คิดเปนประมาณ 15 บาทตอลบ. ในขณะที่คาสารเคมีและคาไฟฟาจะมีสัดสวนเพียงเล็กนอย
รวมเปนประมาณ 1.06 บาทตอลบ.ม. และ 1.25 บาทตอลบ.ม. ในป 2550 และ ป 2551 ตามลําดับ อยางไรก็ตาม 
เนื่องจากปจจุบัน BLDC ไดเปล่ียนมาใชระบบน้ําประปา ประเภทแหลงน้ําผิวดิน โดยการสูบน้ําจากแหลงน้ําธรรมชาติ 
ทําใหไมตองมีภาระคาใชจายเก่ียวกับคาธรรมเนียมการใชน้ําบาดาล แตจะมีความจําเปนตองมีคาใชจายเก่ียวกับคา



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 59 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

สารเคมี และคาไฟฟาเพิ่มขึ้น เนื่องจากตองใชไฟฟาในการสูบน้ําจากแหลงน้ําธรรมชาติ โดยสถานีสูบน้ําต้ังอยูนอกพื้นที่
ของนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน และตองสงผานทอไปยังโรงผลิตน้ําประปา ซ่ึงอยูหางจากสถานีสูบน้ําประมาณ 1.8 
กม. นอกจากนี้ น้ําดิบในแหลงน้ําธรรมชาติจะมีคุณภาพดอยกวาน้ําบาดาล และผันแปรไปตามฤดูกาล จึงมีผลทําใหมี
คาใชจายเก่ียวกับสารเคมีเพิ่มขึ้นเพื่อปรับปรุงคุณภาพน้ําดิบใหเปนไปตามมาตรฐานที่กําหนด ดังนั้น โครงสรางตนทุน
ขายในอดีตจึงไมสามารถนํามาใชเปรียบเทียบหรือใชเปนฐานในการประมาณการในคร้ังนี ้
ดวยเหตุนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไดใชขอมูลจากแหลงตางๆ มาพิจารณาประกอบรวมกัน ซ่ึงไดแก รายงานการ
ตรวจสอบเชิงวิศวกรรม (Technical Due Diligence Report) ซ่ึงจัดทําโดยบริษัท อีอีซี เอ็นจิเนียร่ิง เน็ทเวิรค จํากัด เม่ือ
เดือนมิถุนายน 2552 ซ่ึงไดประมาณการตนทุนการผลิตน้ําประปาไว รวมทั้งขอมูลภายในเก่ียวกับการผลิตน้ําประปา
ของ BLDC ในชวงเดือนกุมภาพันธ – พฤษภาคม ป 2552 ซ่ึงเปนชวงเวลาที่ BLDC ไดเร่ิมดําเนินการเองโดยใชระบบ
น้ําประปา ประเภทแหลงน้ําผิวดินแลว (ขอมูลในเดือนมกราคม 2552 เปนชวงของการทดสอบระบบโดยผูรับเหมา)  
และขอมูลของ ประปาปทุมธานี ซ่ึงเปนบริษัทยอยของบริษัท และมีการใชแหลงน้ําจากแมน้ําเจาพระยาเหมือนระบบ
ผลิตน้ําประปาของ BLDC ในชวงไตรมาสที ่4 ป 2551 และไตรมาสที ่1 ป 2552 (ทั้งนี้ สาเหตุที่ไมนําขอมูลของไตรมาส
ที่ 1-3 ป 2551 มาพิจารณาเนื่องจากประปาปทุมธานีไดใชกําลังการผลิตเกินกวากําลังการผลิตน้ําประปาเต็มที่ใน
ชวงเวลาดังกลาว ทําใหอาจมีการใชสารเคมีในสัดสวนที่แตกตางไปจากการผลิตน้ําประปาโดยใชกําลังการผลิตภายใต
สภาวะปกติ) โดยไดแบงตนทุนออกเปน ตนทุนผันแปร และตนทุนคงที่ ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี ้

 2.1 ตนทุนผันแปร 
ตนทุนผันแปร ประกอบดวย คาสารเคมี คาไฟฟา คาอะไหลและวัสดุส้ินเปลือง และตนทุนในการผลิตอื่นๆ ซ่ึงมี

รายละเอียด สรุปไดดังนี ้
1) คาสารเคมีที่ใชในการผลิตน้ําประปา ประกอบดวย สารสม ปูนขาว และกาซคลอรีน ทั้งนี้ คาสารเคมีที่มี

การใชจริงจากขอมูลภายในของ BLDC ในชวงเดือนกุมภาพันธ – พฤษภาคม ป 2552 มีจํานวนอยูระหวาง 0.22 บาท
ตอลบ.ม. ถึง 0.28 บาทตอลบ.ม. สําหรับคาสารเคมีที่มีการใชจริงของประปาปทุมธานีในชวงไตรมาสที่ 4 ป 2551 และ
ไตรมาสที่ 1 ป 2552 มีจํานวนอยูระหวาง 0.51 บาทตอลบ.ม. ถึง 0.57 บาทตอลบ.ม. ในขณะที่ในรายงานการ
ตรวจสอบเชิงวิศวกรรม ไดประมาณการคาสารเคมีเฉล่ียเทากับ 0.63 บาทตอลบ.ม. ซ่ึงเปนจํานวนที่สูงกวาคาสารเคมีที่
มีการใชจริงตามตัวอยางที่กลาวขางตน ทั้งนี้ บริษัท และ BLDC ไดช้ีแจงไปในทิศทางเดียวกันวา คาประมาณการ
ดังกลาวมีความเหมาะสมและมีความเปนไปได ทั้งนี้ สาเหตุที่คาสารเคมีที่มีการใชจริงในชวงระยะเวลาดังกลาวมี
จํานวนที่ตํ่ากวาที่ประมาณการไว เนื่องจากคุณภาพน้ําในชวงระยะเวลาดังกลาวคอนขางดี ทําใหใชสารเคมีนอย แต
ในชวงฤดูฝน คุณภาพน้ําจะแยลง และจะมีคาใชจายของสารเคมีเพิ่มมากขึ้น ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึง
กําหนดใหคาสารเคมีในป 2552 เทากับ 0.63 บาทตอลบ.ม. และปรับเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 3 ตอป ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ ซ่ึงการเพิ่มขึ้นดังกลาวเปนอัตราที่ใกลเคียงกับอัตราการเติบโตเฉล่ียของดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI) 
ยอนหลัง 30 ป ซ่ึงเทากับรอยละ 3.19 (ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย)  

2) คาไฟฟา เปนคาไฟฟาที่เกิดขึ้นในสถานสูีบน้ําดิบ และในระบบผลิตน้ําประปา ทั้งนี้ คาไฟฟาที่มีการใชจริง
จากขอมูลภายในของ BLDC ในชวงเดือนกุมภาพันธ – พฤษภาคม ป 2552 มีจํานวนอยูระหวาง 0.58 บาทตอลบ.ม. ถึง 
0.70 บาทตอลบ.ม. สําหรับคาไฟฟาที่มีการใชจริงของประปาปทุมธานีในชวงไตรมาสที่ 4 ป 2551 และไตรมาสที่ 1 ป 
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2552 มีจํานวนอยูระหวาง 1.16 บาทตอลบ.ม. ถึง 1.23 บาทตอลบ.ม. ในขณะที่ในรายงานการตรวจสอบเชิงวิศวกรรม 
ไดประมาณการคาไฟฟาเฉล่ียเทากับ 1.05 บาทตอลบ.ม. ซ่ึงเปนจํานวนที่สูงกวาขอมูลที่เกิดขึ้นจริงของ BLDC แตตํ่า
กวาขอมูลที่เกิดขึ้นจริงของประปาปทุมธานี ทั้งนี้ บริษัท และ BLDC ไดช้ีแจงไปในทิศทางเดียวกันวา คาประมาณการ
ดังกลาวมีความเหมาะสมและมีความเปนไปได โดยสาเหตุที่คาไฟฟาของประปาปทุมธานีมีจํานวนสูงกวา เนื่องจาก
ประปาปทุมธานีตองใชกําลังไฟฟาในการสงและจายน้ําประปาใหแกผูใชน้ําที่อยูในพื้นที่ปทุมธานี-รังสิตทั้งหมด  
ในขณะที่ระบบจายน้ําประปาของ BLDC จะครอบคลุมเพียงพื้นที่ในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินเทานั้น จึงนาจะใช
ไฟฟานอยกวา ดวยเหตุนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงกําหนดใหคาไฟฟาในป 2552 เทากับ 1.05 บาทตอลบ.ม. และ
ปรับเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 3 ตอป ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงใกลเคียงกับอัตราการเติบโตเฉล่ียของ CPI ทั้งนี้ 
โดยปกติ คาไฟฟาตอหนวยจะเปล่ียนแปลงตามคา FT ซ่ึงการไฟฟาสวนภูมิภาคจะเปนผูกําหนด  โดยเม่ือพิจารณาคา 
FT ตอหนวยในเดือนธันวาคมของป 2549 – 2551 จะพบวามีการเปล่ียนแปลงทุกป จาก 0.7842 บาทในป 2549 เปน 
0.6611 บาท และ 0.7770 บาท ในป 2550 และ 2551 ตามลําดับ โดยคิดเปนอัตราลดลงเฉล่ียประมาณรอยละ 0.46 
ตอป ซ่ึง BLDC ไดช้ีแจงวาสาเหตุที่คา FT มีจํานวนลดลงเนื่องจาก BLDC มีการใชกระแสไฟฟาในชวงช่ัวโมงไมเรงดวน 
ดังนั้น เพื่อใหเปนไปตามหลักระมัดระวัง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงกําหนดใหคาไฟฟาปรับเพิ่มขึ้นตามอัตราเติบโต
เฉล่ียของ CPI เหมือนคาใชจายประเภทอื่น 

3) คาอะไหลและวัสดุส้ินเปลือง และคาใชจายที่เก่ียวกับการผลิตน้ําอื่นๆ เชน คาใชจายในการขนยายตะกอน 
ซ่ึงไดแก คาเชารถ/เคร่ืองมือหนัก และคาน้ํามัน เปนตน ทั้งนี้ เนื่องจากคาใชจายในสวนนี้ไมใชคาใชจายที่เกิดขึ้นเปน
ประจํา ดังนั้น การพิจารณาคาใชจายสวนนี้ในบางเดือนหรือบางชวงเวลาอาจไมเหมาะสมและอาจไมสะทอนคาใชจาย
ที่จะเกิดขึ้นทั้งหมด ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงจะพิจารณาคาใชจายในสวนนี้จากขอมูลเฉล่ียที่เกิดขึ้นจริงในป 2551 
อยางไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไมสามารถรวบรวมขอมูลเพื่อแยกรายละเอียดของคาใชจายในสวนนี้ 
เนื่องจาก BLDC และประปาปทุมธานีไดบันทึกคาใชจายสวนนี้รวมกับคาใชจายสวนอื่น กลาวคือ BLDC ไดบันทึก
คาใชจายในสวนนี้รวมกับคาสารเคมี ซ่ึงมีจํานวนรวมประมาณ 0.20 บาทตอลบ.ม. โดยคาใชจายสวนนี้มีจํานวนตํ่า
มากเนื่องจากเดิมใชวิธีสูบน้ําดิบจากน้ําบาดาล ทําใหมีคาใชจายเก่ียวกับสารเคมีนอยมาก สวน ประปาปทุมธานี ได
บันทึกคาใชจายในสวนนี้รวมกับคาแรงและคาซอมบํารุง ซ่ึงในป 2551 มีจํานวนรวม 0.63 บาทตอลบ.ม. แตในชวงไตร
มาสที่ 4 ป 2551 และไตรมาสที ่1 ป 2552 จะมีจํานวนรวมเทากับ 0.44 บาทตอลบ.ม. เทากัน ในขณะที่ในรายงานการ
ตรวจสอบเชิงวิศวกรรม ไดประมาณการคาใชจายในสวนนี้เฉล่ียเทากับ 0.25 บาทตอลบ.ม. และไดแยกคาซอมบํารุง
ออกเปนตนทุนคงที่ จํานวน 2.46 ลานบาทตอป อยางไรก็ตาม ตามรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน ไดกําหนดคาชดเชย
คากําไรผันแปรจากการขายน้ําประปาสําหรับในกรณีที่โรงผลิตไฟฟา (SPP) เร่ิมเปดดําเนินกิจการลาชากวาที่กําหนด 
โดยคิดตนทุนผันแปรในสวนของคาใชจายนี้เทากับ 0.27 บาทตอลบ.ม. ดังนั้น เพื่อใหหลักการคิดตนทุนสอดคลองกัน ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงกําหนดใหคาใชจายในสวนนี้ เทากับ 0.27 บาทตอลบ.ม. ในป 2552 และปรับเพิ่มขึ้นใน
อัตรารอยละ 3 ตอป ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงใกลเคียงกับอัตราการเติบโตเฉล่ียของ CPI    

จากสมมติฐานตนทุนผันแปรของระบบผลิตน้ําประปาตามที่กลาวขางตน คิดรวมเปนตนทุนผันแปรเทากับ 
1.95 บาทตอลบ.ม. ในป 2552 และจะปรับเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 3 ตอป ตลอดระยะเวลาประมาณการ ตาม
สมมติฐานที่กําหนดไวขางตน นอกจากนี้ เนื่องจากในรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงานไดกําหนดวา บริษัทจะใหบริการ
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น้ําประปาที่จายใหแกอาคารหรือสํานักงานของ BLDC และอาคารหรือสํานักงานของ กนอ. หรือเจาหนาที่ที่ประจําอยู
ภายในนิคมอุตสาหกรรม ในปริมาณตอปไมเกิน 25,000 ลบ.ม. โดยถือเปนสวนหนึ่งของคาตอบแทนที่ชําระใหแก 
BLDC ดังนั้น จึงกําหนดใหคิดตนทุนผันแปรตามจํานวนที่กลาวขางตนสําหรับปริมาณน้ําประปาจํานวน 25,000 ลบ.ม. 
ตอป ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงบริษัทไมไดรับรูรายไดของปริมาณน้ําดังกลาว    
2.2 ตนทุนคงที่ 

ตนทุนคงที่ ประกอบดวย คาใชจายเก่ียวกับพนักงาน คาซอมบํารุงทอและมิเตอร คาซอมใหญเคร่ืองจักร คาเชา
พื้นที่และคาขอใบอนุญาต  ซ่ึงมีรายละเอียด สรุปไดดังนี ้

1) คาใชจายเก่ียวกับพนักงาน ซ่ึงไดแก เงินเดือน โบนัส สวัสดิการพนักงาน และคาใชจายเก่ียวกับพนักงาน
อื่นๆ ของพนักงานที่เก่ียวของระบบผลิตและจําหนายน้ําประปา โดยในป 2551 BLDC มีคาใชจายเก่ียวกับพนักงานใน
ระบบผลิตน้ําประปา เทากับ 4.13 ลานบาท โดยเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 6.49 เม่ือเทียบกับป 2550 อยางไรก็ตาม ใน
รายงานการตรวจสอบเชิงวิศวกรรม ไดประมาณการจํานวนพนักงานในสวนนี้เทากับ 13 คน คิดเปนคาใชจายรวมทั้งส้ิน 
4.77 ลานบาทตอป ดังนั้น จึงกําหนดใหคาใชจายเก่ียวกับพนักงานเฉล่ียในป 2552 เทากับ 4.77 ลานบาทตอป (โดยคิด
ตามสัดสวนของระยะเวลาที่บริษัทดําเนินงาน คือ 4 เดือน (กันยายน-ธันวาคม 2552)) และปรับเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 
5.50 ตอป ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงเปนอัตราเติบโตที่ใกลเคียงกับอัตราเติบโตเฉล่ียของคาตอบแทนของ
พนักงานของบริษัทในชวงป 2549 – 2551 ซ่ึงมีอัตราเติบโตเฉล่ียเทากับรอยละ 5.67 ตอป  

2) คาซอมบํารุงทอและมิเตอร ในรายงานการตรวจสอบเชิงวิศวกรรมไดประมาณการมูลคาการลงทุนติดต้ัง
ทอและมิเตอรไวเทากับ 61.385 ลานบาท ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการคาซอมบํารุงทอและมิเตอร
จากประมาณการมูลคาเงินลงทุนดังกลาว ภายใตสมมติฐานอายุการใชงานของทอและมิเตอรไวเทากับ 25 ป จะได
ประมาณการคาซอมบํารุงทอและมิเตอรเฉล่ียเทากับ 2.46 ลานบาทตอป ดังนั้น จึงกําหนดใหคาซอมบํารุงทอและ
มิเตอรในป 2552 เทากับ 2.46 ลานบาทตอป (โดยคิดตามสัดสวนของระยะเวลาที่บริษัทดําเนินงาน คือ 4 เดือน 
(กันยายน-ธันวาคม 2552)) และปรับเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 3 ตอป ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงใกลเคียงกับอัตรา
การเติบโตเฉล่ียของ CPI 

3) คาซอมใหญเคร่ืองจักร ในรายงานการตรวจสอบเชิงวิศวกรรมไดประมาณการคาซอมใหญของเคร่ืองจักร
ในระบบผลิตและจําหนายน้ําประปาไวเทากับ 1.74 ลานบาท โดยกําหนดใหมีคาซอมใหญเคร่ืองจักรเปนเวลาทุกๆ 5 ป
ของการดําเนินงาน อยางไรก็ตาม เนื่องจากระบบผลิตน้ําประปาเพิ่งเร่ิมดําเนินการในป 2552 ดังนั้น จึงกําหนดใหเร่ิมมี
คาซอมใหญเคร่ืองจักรในป 2557 โดยใหคิดจากมูลคาต้ังตนที่ 1.74 ลานบาทในป 2552 และปรับเพิ่มขึ้นในอัตรารอย
ละ 3 ตอป ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงใกลเคียงกับอัตราการเติบโตเฉล่ียของ CPI 

4) คาเชาพื้นที่และคาขอใบอนุญาต บริษัทมีความจําเปนตองมีการเชาพื้นที่เพื่อวางทอใหเช่ือมตอระหวาง
สถานีสูบน้ําและโรงผลิตน้ําประปา รวมทั้งตองมีการขอตอใบอนุญาตเพื่อใชน้ําบาดาล เพื่อเตรียมรองรับในกรณีที่ขาด
แคลนแหลงน้ําธรรมชาติ โดยกําหนดใหคาใชจายในสวนนี้เทากับ 0.36 ลานบาทในป 2552 (โดยคิดตามสัดสวนของ
ระยะเวลาที่บริษัทดําเนินงาน คือ 4 เดือน (กันยายน-ธันวาคม 2552)) และปรับเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 3 ตอป ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงใกลเคียงกับอัตราการเติบโตเฉล่ียของ CPI     

3. ตนทุนคาบริการบําบัดน้ําเสีย 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 62 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

ที่ผานมา BLDC ใหบริการบําบัดน้ําเสียแกผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ดวยขีดความสามารถสูงสุด 
12,000 ลบ.ม.ตอวัน อยางไรก็ตาม ปจจุบัน BLDC อยูระหวางปรับปรุงระบบบําบัดน้ําเสียเพื่อเพิ่มขีดความสามารถ
เปน 18,000 ลบ.ม.ตอวัน โดยคาดวาการปรับปรุงดังกลาวจะดําเนินการแลวเสร็จภายในเดือนกรกฎาคม 2552 ดังนั้น 
โครงสรางตนทุนการใหบริการในอดีตของ BLDC อาจไมสามารถนํามาใชเปรียบเทียบไดอยางสมบูรณ ดังนั้น ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงไดพิจารณาตนทุนคาบริการบําบัดน้ําเสีย โดยอางอิงจากรายงานการตรวจสอบเชิงวิศวกรรมเปน
หลัก ซ่ึงสามารถแบงตนทุนคาบําบัดน้ําเสีย ออกเปน ตนทุนผันแปร และตนทุนคงที่ โดยมีรายละเอียดดังนี ้
3.1 ตนทุนผันแปร 

ตนทุนผันแปร ประกอบดวย คาไฟฟา คาสารเคมี คาอะไหลและวัสดุส้ินเปลือง และตนทุนในการบําบัดน้ําเสียอื่นๆ 
ซ่ึงมีรายละเอียด สรุปไดดังนี ้

1) คาไฟฟา BLDC มีคาไฟฟาในระบบบําบัดน้ําเสียในป 2550 ถึงงวด 5 เดือนแรกป 2552 เฉล่ียเทากับ 1.02 
บาทตอลบ.ม. 1.09 บาทตอลบ.ม. และ 0.96 บาทตอลบ.ม. ตามลําดับ อยางไรก็ตาม เม่ือระบบบําบัดน้ําเสียมีขีด
ความสามารถเพิ่มเปน 18,000 ลบ.ม.ตอวัน คาดวาจะมีการใชไฟฟาทั้งระบบเพิ่มขึ้น ดังนั้น จึงกําหนดใหคาไฟฟามี
จํานวนเทากับจํานวนที่ประมาณการไวในรายงานการตรวจสอบเชิงวิศวกรรม คือ เทากับ 1.71 บาทตอลบ.ม. และ
กําหนดใหปรับเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 3 ตอป ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงใกลเคียงกับอัตราการเติบโตเฉล่ียของ 
CPI ตามเหตุผลเดียวกันกับที่อธิบายไวในสวนคาไฟฟาของตนทุนผันแปรของตนทุนขายน้ําประปา 

2)  คาสารเคมีที่ใชในการบําบัดน้ําเสีย ซ่ึงไดแก คลอรีน ทั้งนี้ ในชวง 2-3 ปที่ผานมา BLDC ไมมีคาใชจาย
เก่ียวกับสารเคมีในการบําบัดน้ําเสีย เนื่องจากน้ําเสียที่เขามาในระบบมีคุณภาพคอนขางดี อยางไรก็ตาม ในรายงาน
การตรวจสอบเชิงวิศวกรรม ไดประมาณการคาสารเคมีเฉล่ียเทากับ 0.06 บาทตอลบ.ม. ดังนั้น เพื่อเปนไปตามหลักการ
ระมัดระวัง จึงกําหนดใหมีคาสารเคมีเทากับ 0.06 บาทตอลบ.ม. ในป 2552 และกําหนดใหปรับเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 
3 ตอป ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงใกลเคียงกับอัตราการเติบโตเฉล่ียของ CPI 

3) คาอะไหลและวัสดุส้ินเปลือง และตนทุนในการบําบัดน้ําเสียอื่นๆ เชน คาใชจายในการขนยายตะกอน ซ่ึง
ไดแก คาเชารถ/เคร่ืองมือหนัก และคาน้ํามัน เปนตน โดยในป 2551 BLDC มีคาใชจายในสวนนี้คิดเปนประมาณ 0.10 
บาทตอลบ.ม. อยางไรก็ตาม ในรายงานการตรวจสอบเชิงวิศวกรรม ไดประมาณการคาใชจายในสวนนี้เฉล่ียเทากับ 
0.27 บาทตอลบ.ม. เนื่องจากระบบบําบัดน้ําเสียมีอายุการใชงานมาเปนเวลานานแลว จึงอาจตองมีคาใชจายในสวนนี้
เพิ่มขึ้น ดังนั้น เพื่อเปนไปตามหลักการระมัดระวัง จึงกําหนดใหมีคาใชจายในสวนนี้เทากับ 0.27 บาทตอลบ.ม. ในป 
2552 และกําหนดใหปรับเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 3 ตอป ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงใกลเคียงกับอัตราการเติบโต
เฉล่ียของ CPI 

จากสมมติฐานตนทุนผันแปรของระบบบําบัดน้ําเสียตามที่กลาวขางตน คิดรวมเปนตนทุนผันแปรเทากับ 2.04 
บาทตอลบ.ม. ในป 2552 และจะปรับเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 3 ตอป ตลอดระยะเวลาประมาณการ ตามสมมติฐานที่
กําหนดไวขางตน    
3.2 ตนทุนคงที่ 

ตนทุนคงที่ ประกอบดวย คาใชจายเก่ียวกับพนักงาน คาซอมบํารุงทอ คาซอมใหญเคร่ืองจักร คาตรวจสอบและ
วิเคราะหส่ิงแวดลอม  ซ่ึงมีรายละเอียด สรุปไดดังนี ้



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 63 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

1) คาใชจายเก่ียวกับพนักงาน ซ่ึงไดแก เงินเดือน โบนัส สวัสดิการพนักงาน และคาใชจายเก่ียวกับพนักงาน
อื่นๆ ของพนักงานที่เก่ียวของระบบบําบัดน้ําเสีย โดยในป 2551 BLDC มีคาใชจายเก่ียวกับพนักงานในระบบบําบัดน้ํา
เสีย เทากับ 1.49 ลานบาท โดยเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 2.74 เม่ือเทียบกับป 2550 อยางไรก็ตาม ในรายงานการ
ตรวจสอบเชิงวิศวกรรม ไดประมาณการจํานวนพนักงานในสวนนี้เทากับ 9 คน คิดเปนคาใชจายรวมทั้งส้ิน 3.69 ลาน
บาทตอป ดังนั้น จึงกําหนดใหคาใชจายเก่ียวกับพนักงานเฉล่ียในป 2552 เทากับ 3.69 ลานบาทตอป (โดยคิดตาม
สัดสวนของระยะเวลาที่บริษัทดําเนินงาน คือ 4 เดือน (กันยายน-ธันวาคม 2552)) และปรับเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 5.50 
ตอป ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงเปนอัตราเติบโตที่ใกลเคียงกับอัตราเติบโตเฉล่ียของคาตอบแทนของพนักงาน
ของบริษัทในชวงป 2549 – 2551  

2) คาซอมบํารุงทอ ในรายงานการตรวจสอบเชิงวิศวกรรมไดประมาณการมูลคาการลงทุนติดต้ังทอใหมไว
เทากับ 23.76 ลานบาท ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการคาซอมบํารุงทอจากประมาณการมูลคาเงิน
ลงทุนดังกลาว ภายใตสมมติฐานอายุการใชงานของทอไวเทากับ 25 ป จะไดประมาณการคาซอมบํารุงทอเฉล่ียเทากับ 
0.95 ลานบาทตอป ดังนั้น จึงกําหนดใหคาซอมบํารุงทอในป 2552 เทากับ 0.95 ลานบาท (โดยคิดตามสัดสวนของ
ระยะเวลาที่บริษัทดําเนินงาน คือ 4 เดือน (กันยายน-ธันวาคม 2552))  และปรับเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 3 ตอป ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงใกลเคียงกับอัตราการเติบโตเฉล่ียของ CPI 

3) คาซอมใหญเคร่ืองจักร ในรายงานการตรวจสอบเชิงวิศวกรรมไดประมาณการคาซอมใหญของเคร่ืองจักร
ในระบบบําบัดน้ําเสียไวเทากับ 2.59 ลานบาท โดยกําหนดใหมีคาซอมใหญเคร่ืองจักรทุกๆ 5 ปของการดําเนินงาน 
อยางไรก็ตาม เนื่องจากระบบบําบัดน้ําเสียใหมจะเร่ิมดําเนินการในเดือนสิงหาคม 2552 ดังนั้น จึงกําหนดใหเร่ิมมีคา
ซอมใหญเคร่ืองจักรในป 2557 โดยใหคิดจากมูลคาต้ังตนที่ 2.59 ลานบาทในป 2552 และปรับเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 3 
ตอป ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงใกลเคียงกับอัตราการเติบโตเฉล่ียของ CPI 

4) คาตรวจสอบและวิเคราะหส่ิงแวดลอม ในป 2551  BLDC มีคาตรวจสอบและวิเคราะหส่ิงแวดลอม
เทากับ 1.23 ลานบาท ดังนั้น จึงกําหนดใหมีคาใชจายในสวนนี้เทากับ 1.27 ลานบาทในป 2552 (โดยคิดตามสัดสวน
ของระยะเวลาที่บริษัทดําเนินงาน คือ 4 เดือน (กันยายน-ธันวาคม 2552))  ซ่ึงปรับเพิ่มจากคาใชจายในป 2551 ใน
อัตรารอยละ 3 และกําหนดใหปรับเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 3 ตอป ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงใกลเคียงกับอัตรา
การเติบโตเฉล่ียของ CPI 

4. คาใชจายในการขายและบริหาร 
คาใชจายในการขายและบริหาร ประกอบดวย คาใชจายเก่ียวกับพนักงานของสํานักงาน และคาใชจายอื่นๆ ซ่ึงใน
รายงานการตรวจสอบเชิงวิศวกรรมไดประมาณการคาใชจายในสวนนี้เทากับ 3.6 ลานบาทตอป ดังนั้น ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระไดนําประมาณการคาใชจายดังกลาวมาแบงแยกรายละเอียดดังนี ้

1) คาใชจายเก่ียวกับพนักงานของสํานักงาน ไดแก เงินเดือน โบนัส สวัสดิการพนักงาน และคาใชจาย
เก่ียวกับพนักงานอื่นๆ ของพนักงานในสวนงานสนับสนุน โดยกําหนดใหมีจํานวนพนักงานในสวนนี้เทากับ 15 คน (รวม 
3 กะ) คิดเปนคาใชจายรวมทั้งส้ิน 2.04 ลานบาทในป 2552 (โดยคิดตามสัดสวนของระยะเวลาที่บริษัทดําเนินงาน คือ 4 
เดือน (กันยายน-ธันวาคม 2552)) และปรับเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 5.50 ตอป ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงเปน
อัตราเติบโตที่ใกลเคียงกับอัตราเติบโตเฉล่ียของคาตอบแทนของพนักงานของบริษัทในชวงป 2549 – 2551 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 64 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

2) คาใชจายอื่นๆ ไดแก คาธรรมเนียมจายใหแก กนอ. คาประกันภัย และคาใชจายในการบริหารอื่นๆ เปน
ตน โดยกําหนดใหมีคาใชจายในสวนนี้เทากับ 1.56 ลานบาทในป 2552 (โดยคิดตามสัดสวนของระยะเวลาที่บริษัท
ดําเนินงาน คือ 4 เดือน (กันยายน-ธันวาคม 2552)) ซ่ึงประกอบดวย คาธรรมเนียมที่ตองจายใหแก กนอ. จํานวน 0.85 
ลานบาท โดยเปนไปตามรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน ซ่ึงไดกําหนดให BLDC และบริษัท รวมรับผิดชอบคาธรรมเนียม
ที่ตองจายใหแก กนอ. ในอัตรารอยละ 50 โดยในป 2552 BLDC ไดตกลงคาธรรมเนียมที่จะจายใหแก กนอ. เปนจํานวน 
1.7 ลานบาท และคาทําประกันภัยในทรัพยสินที่ไดรับโอนมาจาก BLDC ซ่ึงคาดวามีจํานวน 0.60 ลานบาท รวมทั้ง
คาใชจายในการบริหารอื่นๆ ซ่ึงกําหนดใหเทากับ 0.11 ลานบาท  และกําหนดใหปรับเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 3 ตอป 
ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซ่ึงใกลเคียงกับอัตราการเติบโตเฉล่ียของ CPI 

5. คาใชจายทางการเงิน 
ในเดือนมิถุนายน 2552 บริษัทไดรับขอเสนอใหเงินกูยืมวงเงิน 1,500 ลานบาทจากสถาบันการเงิน 2 แหง โดยผูบริหาร
ของบริษัทคาดวาจะใชเงินกูยืมทั้งจํานวนจากสถาบันการเงินเพื่อชําระคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน ดังนั้น ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระไดกําหนดใหบริษัทกูยืมเงินจากสถาบันการเงินเปนจํานวน 1,400 ลานบาท โดยใหเบิกเงินกูตาม
ระยะเวลาที่ตองจายเงินตามที่กําหนดในรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน และกําหนดระยะเวลาจายคืนเงินตนเปนเวลา 
10 ป โดยเร่ิมชําระต้ังแตป 2553 เปนตนไป   
สําหรับอัตราดอกเบี้ยจาย ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา บริษัทไดรับขอเสนออัตราดอกเบี้ยที่ดีมากเม่ือเทียบ
กับอัตราดอกเบี้ยตามอัตราตลาดโดยทั่วไป แตเนื่องจากในการประมาณการทางการเงินในคร้ังนี้ ตองการหา
ผลตอบแทนที่แทจริงของโครงการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะไมนําขอเสนอขางตนมาพิจารณา โดยจะกําหนดให
อัตราดอกเบี้ยในที่นี้เทากับอัตราดอกเบี้ยลูกหนี้ช้ันดี (MLR) แทน ตลอดระยะเวลาชําระคืนเงินตน ทั้งนี้ อัตราดอกเบี้ย 
MLR ณ วันที่ 28 พฤษภาคม 2552 ของธนาคารพาณิชยในประเทศ มีคาเฉล่ียประมาณรอยละ 6.55 ตอป อยางไรก็
ตาม เนื่องจากการชําระคืนเงินตนมีระยะเวลา 10 ป ซ่ึงในชวงระยะเวลาดังกลาว อัตราดอกเบี้ย MLR สามารถผันแปร
ได ดังนั้น เพื่อใหเปนไปตามหลักการระมัดระวัง และสอดคลองกับระยะเวลาชําระคืนเงินตน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ไดกําหนดใหอัตราดอกเบี้ย MLR เทากับ รอยละ 7.30 ตอป ซ่ึงคํานวณจากอัตราดอกเบี้ย MLR เฉล่ียยอนหลัง 10 ป 
ของธนาคารพาณิชยในประเทศ (ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย) 

ตารางสรุปประมาณการตนทุนและคาใชจาย 
 

 หนวย: ลานบาท ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 ป 2556 ป 2557 ป 2558 ป 2559 ป 2560 ป 2561 ป 2562 ป 2563 –  
ป 2582 

1) ตนทุนขายน้ําประปา             
- ตนทุนผันแปร  3.49 1/ 11.18 12.03 13.20 16.53 17.49 18.50 19.63 20.71 21.91 23.19 23.95 – 

40.66  
- ตนทุนคงที ่  2.56 1/ 8.04 8.41 8.80 9.23 11.67 10.10 10.57 11.06 11.57 14.45 12.67 – 

29.35 
2) ตนทุนคาบริการน้ําเสีย             
- ตนทุนผันแปร  2.62 1/ 8.46 9.11 10.00 11.82 12.52 13.27 14.10 14.90 15.79 16.73 17.28-

29.34 
- ตนทุนคงที ่  2.04 1/ 6.41 6.70 7.01 7.38 10.71 8.06 8.43 8.82 9.22 13.13 10.08 – 

24.50 
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 หนวย: ลานบาท ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 ป 2556 ป 2557 ป 2558 ป 2559 ป 2560 ป 2561 ป 2562 ป 2563 –  
ป 2582 

3) คาใชจายในการขาย
และบริหาร  

11.08 1/ 34.78 36.35 38.66 46.33 47.66 49.04 50.58 51.92 53.43 55.00 55.39-
62.73 

4) คาใชจายทางการเงิน  24.33 1/ 87.60 94.90 85.98 75.23 64.48 53.74 42.99 32.24 21.49 10.75 - 
หมายเหต:ุ 1/ เปนคาใชจายที่เกิดขึ้นใน 4 เดือน (ก.ย. – ธ.ค. 2552) 

6. ภาษีเงินไดนิติบุคคล 
เนื่องจากบริษัทไดเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 และไดรับสิทธิลดหยอนภาษีเงินไดนิติ
บุคคลเหลือรอยละ 25 ของกําไรสุทธิเปนระยะเวลา 3 ป คือ ป 2552-2554 อยางไรก็ตาม ในการประมาณการผล
ประกอบการในคร้ังนี้ จะไมนําสิทธิประโยชนทางภาษีดังกลาวมารวมคํานวณ ถึงแมวา บริษัทจะรับโอนสิทธิใน
ดําเนินงานมาบริหารและรับรูเปนผลประกอบการของบริษัทเองก็ตาม เนื่องจากในการประมาณการในคร้ังนี้ ตองการหา
ผลตอบแทนที่แทจริงของโครงการ ดังนั้น จึงกําหนดใหอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลเทากับ รอยละ 30 ของกําไรสุทธ ิ
ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

7. เงินลงทุนเพิ่มเติม 
ในรายงานการตรวจสอบเชิงวิศวกรรมไดประมาณการคาใชจายลงทุนเพิ่มเติมสําหรับระบบผลิตน้ําประปา และระบบ
บําบัดน้ําเสีย เทากับ 5.074 ลานบาท และ 10.303 ลานบาท ตามลําดับ เพื่อความสมบูรณครบถวนในดานการ
ใหบริการและดานความปลอดภัย เชน ปรับปรุงผนังก้ันหองตางๆ เพิ่มเติมระบบโทรทัศนวงจรปด ปรับปรุงทางเดินบน
บอ ปรับปรุงบอพักน้ําเสียและฝาปด และปรับปรุงระบบไฟฟาใหมีความปลอดภัยตอการใชงาน เปนตน ซ่ึงบริษัทตกลง
ที่จะดําเนินการดังกลาว โดยกําหนดใหลงทุนเปนจํานวนรวม 15.377 ลานบาทในป 2552 โดยคิดคาเส่ือมราคาสําหรับ
ระบบผลิตน้ําประปาและระบบบําบัดน้ําเสียที่ลงทุนเพิ่มเติมดวยวิธีเดียวกัน เปนระยะเวลา 30 ป ตามระยะเวลาของ
สิทธิในการดําเนินงานที่ไดรับ ซ่ึงคํานวณโดยวิธีผันแปรตามหนวยผลิต ซ่ึงเปนไปตามนโยบายการตัดคาเส่ือมราคา
สําหรับสินทรัพยในการผลิตน้ําประปาของบริษัท ดังนี ้
คาเส่ือมราคาสําหรับงวด = ตนทุนสินทรัพยที่ลงทุนเพิ่ม  ณ วันตนงวด x อัตราสวนการผลิต

น้ําประปาสําหรับงวด 
อัตราสวนการผลิตน้ําประปาสําหรับงวด = จํานวนผลผลิตน้ําประปาจริงสําหรับงวด 
  (จํานวนผลผลิตน้ําประปาจริงสําหรับงวด + ประมาณการจํานวน

ผลผลิตน้ําประปาในอนาคตจนถึงวันส้ินสุดสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน) 
สินทรัพยที่ลงทุนเพิ่มสุทธิ ณ วันตนงวด  = สินทรัพยที่ลงทุนเพิ่มทั้งหมด – คาเส่ือมราคาสะสมถึงวันตนงวด 

8. เงินคาจายซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน 
กําหนดใหซ้ือสิทธิในการดําเนินงานที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน เทากับ 1,400 ลานบาท โดยแบงจายเปน 3 งวด คือ 
1,000 ลานบาท 200 ลานบาท และ 200 ลานบาท ในป 2552-2554 ตามลําดับ ซ่ึงเปนไปตามเง่ือนไขการชําระเงินที่
กําหนดอยูในรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน และกําหนดใหตัดจายคาจายซ้ือสิทธิในการดําเนินงานเปนระยะเวลา 30 ป 
ตามวิธีผันแปรตามหนวยผลิตเหมือนกับการตัดคาเส่ือมราคาของเงินลงทุนเพิ่มเติม 
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9. เงินทุนหมุนเวียน 
กําหนดใหเงินทุนหมุนเวียนเทากับ  
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ีย  32  วัน  

 ระยะเวลาชําระหนี้เฉล่ีย  17  วัน  
ประมาณการเงินทุนหมุนเวียนอางอิงจากขอมูลที่เกิดขึ้นจริงของบริษัทในป 2551 

10. อัตราสวนลด 
อัตราสวนลด (Discount Rate) ที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่คาดวาจะไดรับในอนาคต อางอิง
จากประมาณการอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Cost of Equity: Ke) ซ่ึงเทากับรอยละ 11.20  
โดยตัวแปรที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนผูถือหุน ตามทฤษฏี Capital Asset Pricing Model (CAPM) มีดังนี ้
Ke   = Rf + β * (Rm – Rf) 
โดยที ่
Risk Free Rate (Rf) = อัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเส่ียง ซ่ึงอางอิงจากอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล

อายุ 28 ป ซ่ึงมีคาเทากับอัตรารอยละ 5.43 (ขอมูล ณ วันที่ 28 พฤษภาคม 
2552 จาก www.thaibma.or.th) 

Market Return (Rm)         =           อัตราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย (Market Return) ซ่ึง
คํานวณจากดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนระยะเวลา 30 ป ตามอายุของสัญญาให
สิทธิดําเนินงาน จนถึงวันที่ 28 พฤษภาคม 2552 ซ่ึงมีคาเทากับรอยละ 11.91 

Beta  (β)                = คาสัมประสิทธิ์ชดเชยความเส่ียง  ซ่ึงอางอิงจากคาความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนรายวันของตลาดหลักทรัพยเปรียบเทียบกับราคาปดของหุนสามัญ
ของบริษัทเทียบเคียง ซ่ึงมีรายละเอียดการคํานวณ ดังนี ้

(1) การคํานวณคาเฉล่ียของ Unleveraged Beta ของบริษัทเทียบเคียง 
เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา บริษัทและประปาปทุมธานีไดการรับประกันการจําหนาย

น้ําประปาขั้นตํ่า และมีการกําหนดวิธีการปรับอัตราคาขายน้ําประปาที่ชัดเจน จาก กปภ. ตลอดระยะเวลาของสัญญา 
ดังนั้น คา Beta ของบริษัทอาจไมไดสะทอนความเส่ียงที่ใกลเคียงกับการลงทุนซ้ือสิทธิในการดําเนินงานในคร้ังนี้ อีกทั้ง 
EASTW ซ่ึงประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายน้ําประปาเหมือนบริษัท แตปริมาณการซ้ือขายหุนเฉล่ียตอวันในชวงที่ผาน
มา (ยอนหลัง 1 ป) ไมมีสภาพคลอง คือ มีประมาณรอยละ 0.02 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของ EASTW 
จึงอาจไมใชบริษัทเทียบเคียงที่เหมาะสม ทั้งนี้ เพื่อเปนการเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมตอผูถือหุนของบริษัท หากนําคา 
Leveraged Beta ของบริษัท และ EASTW ซ่ึงมีคาเทากับ 0.36 เทา และ 0.42 เทา ตามลําดับ มาใชคํานวณที่อัตรา
หนี้สินตอทุนเทากับ 1.21 เทา และ 0.54 เทา ตามลําดับ จะไดอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Ke) เทากับ รอยละ 
7.76 และรอยละ 8.15 ตามลําดับ  

ดวยเหตุนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงกําหนดหาคา Beta ของบริษัทเทียบเคียงจากบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทที่
อยูในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนหมวดที่บริษัทจดทะเบียนอยู ซ่ึงที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวานาจะใหคาเฉล่ียที่เปนตัวแทนของความเส่ียงของการลงทุนซ้ือสิทธิในการดําเนินงานใน

http://www.thaibma.or.th
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คร้ังนี้ไดเหมาะสมมากขึ้น เนื่องจากบริษัทเทียบเคียงเหลานี้ลวนใชเงินลงทุนจํานวนมากเพื่อประกอบธุรกิจทางดาน
พลังงานและสาธารณูปโภค ณ ระดับความเส่ียงตางๆ และแตละโครงการลวนตองใชระยะเวลาในการดําเนินงานเปน
ระยะเวลานานระดับหนึ่งที่จะสามารถสรางผลตอบแทนในการลงทุนได 

การคํานวณคาเฉล่ียของ Unleveraged Beta สามารถคํานวณไดจากคาเฉล่ีย Equity Raw Beta ของบริษัท
เทียบเคียง ซ่ึงในที่นี้ กําหนดใหเปนบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทที่อยูในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในรูปแบบ Leveraged Beta และปรับดวยอัตราสวนหนี้สินตอทุนและอัตราภาษีเงินไดนิติ
บุคคลใหเปน Unleveraged Beta ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณ ดังนี ้

Unleveraged Beta (βU) = Leveraged Beta (βL) / (1 + ((1 – tax rate) * D/E ratio)) 
 

Company Tax D/E Ratio Lev. BETA Unlev. BETA
1 BANPU 30% 0.86 1.505 0.939
2 BCP 30% 1.34 0.796 0.411
3 EASTW 30% 0.54 0.422 0.306
4 EGCO 30% 0.27 0.435 0.366
5 GLOW 30% 1.44 0.535 0.266
6 IRPC 30% 0.51 1.222 0.901
7 LANNA 30% 0.41 1.161 0.902
8 PTT 30% 1.30 1.415 0.741
9 PTTAR 30% 1.73 1.483 0.671

10 PTTEP 30% 1.17 1.483 0.815
11 RATCH 30% 0.70 0.450 0.302
12 TOP 30% 1.22 1.394 0.752
13 TTW 30% 1.21 0.357 0.193
14 AI 30% 0.70 0.470 0.315
15 AKR 30% 1.47 0.405 0.200
16 BAFS 30% 1.33 0.258 0.134
17 ESSO 30% 1.61 0.992 0.466
18 MDX 30% 2.32 1.152 0.439
19 RPC 30% 3.00 0.576 0.186
20 SCG 30% 1.46 0.145 0.072
21 SGP 30% 1.01 0.862 0.505
22 SOLAR 30% 0.14 1.152 1.049
23 SUSCO 30% 0.42 0.870 0.672
24 TCC 30% 0.10 0.567 0.530

เฉล่ีย 1.09 0.506  
ที่มา : Bloomberg ในชวงระยะเวลา 1 ป ยอนหลังจนถึงวันที่ 28 พฤษภาคม 2552 (หนึ่งวันกอนวันที่บริษัทมีมติซื้อสิทธิในการดําเนินงาน) 

(2) คํานวณคาเฉล่ียของ Leveraged Beta ของบริษัท 
การคํานวณคาเฉล่ียของ Leveraged Beta สามารถคํานวณไดจากการนําคาเฉล่ียของ Unleveraged Beta ที่

คํานวณไดของบริษัทเทียบเคียงในขอ (1) ที่ 0.506 มาปรับตามสูตรการคํานวณขางลาง เพื่อใหไดคาเฉล่ียของ 
Leverage Beta ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณ ดังนี ้

Leveraged Beta (βL) = Unleveraged Beta (βU) * (1 + ((1 – tax rate) * D/E ratio)) 
จากสูตรการคํานวณขางตน Leveraged Beta สามารถคํานวณไดจากการปรับ Unleveraged Beta ดวยอัตรา

ภาษีเงินไดนิติบุคคลของบริษัท ที่รอยละ  30 ของกําไรกอนหักภาษี และอัตราสวนหนี้สินตอทุนเฉล่ียของบริษัท
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เทียบเคียงที่ 1.09 เทา ดังนั้น คาเฉล่ียของ Leveraged Beta คํานวณไดเทากับ 0.89 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะ
นําคาเฉล่ียของ Leveraged Beta ไปใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนของบริษัท 
ดังนั้น Ke = 5.43% + 0.89 * (11.91% – 5.43%) 
 = 11.20%  
จากสมมติฐานและอัตราสวนลดตามรายละเอียดขางตน จะสามารถคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของโครงการได

เทากับ รอยละ 12.80 และไดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ (Net Present Value) เปนบวก เทากับ 76.80 ลานบาท ซ่ึง
แสดงวา การลงทุนซ้ือสิทธิในการดําเนินงานในคร้ังนี้จะใหผลตอบแทนสูงกวามูลคาเงินลงทุนเปนจํานวนประมาณ 76.80 ลาน
บาท โดยมีรายละเอียดแสดงอยูในเอกสารแนบ 4 

นอกจากนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ของประมาณการกระแสเงิน
สดรับ โดยใชอัตราสวนลดในชวงระหวางรอยละ 10.20 ถึงรอยละ 12.20 จะไดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ ดังนี้ 

 
อัตราสวนลด (รอยละ) มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ (ลานบาท) 

10.20 139.60 
11.20* 76.80 
12.20 25.75 

หมายเหตุ: * อัตราสวนลดพื้นฐาน 
ดังนั้น จะเห็นวา จากการใชอัตราสวนลดในชวงระหวางรอยละ 10.20 – รอยละ 12.20 จะไดมูลคาปจจุบันของกระแส

เงินสดสุทธิมากกวาศูนย โดยมีคาอยูในชวงจํานวน 25.75 ลานบาท ถึง 139.60 ลานบาท ซ่ึงเปนมูลคาผลตอบแทนที่สูงกวา
มูลคาเงินลงทุน ดวยเหตุนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวา ราคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงานที่นิคมบางปะอินที่ราคา 
1,400 ลานบาท มีความสมเหตุสมผล  อยางไรก็ตาม มูลคาที่คํานวณไดดังกลาวยังไมไดคํานึงถึงคาความเส่ียงในการดําเนินงาน
ที่ไดกลาวไวในหัวขอ 2.4 ปจจัยความเส่ียงจากการทํารายการ แตอยางใด 

ทั้งนี้ เพื่อเปนการใหขอมูลเพิ่มเติมแกผูถือหุนของบริษัท ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการวิเคราะหความไวของ
ประมาณการกระแสเงินสดรับ โดยการเปล่ียนแปลงปจจัยที่อาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานในอัตราเพิ่มขึ้นและลดลงรอยละ 1 
ของสมมติฐานที่กําหนด ซ่ึงแบงเปน 3 กรณี คือ 

กรณีที่ 1  กรณีที่อัตราการเติบโตของปริมาณใชน้ําประปาของผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน 
เปล่ียนแปลงไปอยูในชวงระหวางรอยละ 2 ถึงรอยละ 4  

กรณีที ่2 กรณีที่อัตราการปรับราคาขายน้ําประปาและคาบริการบําบัดน้ําเสีย เปล่ียนแปลงไปอยูในชวงระหวางรอย
ละ 6.5 ถึงรอยละ 8.5  

กรณีที ่3 กรณีที่อัตราการเติบโตของตนทุนและคาใชจายของการผลิตน้ําประปาและการใหบริการบําบัดน้ําเสีย 
เปล่ียนแปลงไปอยูในชวงระหวางรอยละ 4.5 ถึง รอยละ 6.5 สําหรับคาใชจายเก่ียวกับพนักงาน และรอยละ 2 ถึงรอยละ 4 
สําหรับตนทุนและคาใชจายอื่นๆ 

จากการทําการวิเคราะหความไวของประมาณการกระแสเงินสดรับทั้ง 3 กรณีขางตน ที่อัตราสวนลดรอยละ 11.20 จะ
ไดมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เปนจํานวนดังนี ้
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 กรณีที่ 1 
การเปลี่ยนแปลงอัตราเติบโตของ

ปริมาณใชน้ําประปา 

กรณีที่ 2 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราการปรับราคา
ขายน้ําประปาและคาบริการบําบัดน้ําเสีย 

กรณีที่ 3 
การเปลี่ยนแปลงของตนทุนและคาใชจายของการ
ผลิตน้ําประปาและการใหบริการบําบัดน้ําเสีย 

หนวย: ลานบาท รอยละ 
2 

รอยละ 
3* 

รอยละ 
4 

รอยละ 
6.5 

รอยละ 7.5* รอยละ 8.5 รอยละ 4.5 
และรอยละ 2 

รอยละ 5.5 
และรอยละ 3* 

รอยละ 6.5 
และรอยละ 4 

มูลคาปจจุบันของกระแส
เงินสดสุทธิ  

16.15 76.80 142.39 56.48 76.80 97.49 112.45 76.80 35.43 

หมายเหตุ: * กรณีพ้ืนฐาน 
จากตารางวิเคราะหความไวขางตน จะเห็นวา ปจจัยการเปล่ียนแปลงของอัตราการเติบโตของปริมาณใชน้ําประปาของ

ผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดรับมากที่สุด โดยหากอัตรา
ดังกลาวมีการเปล่ียนแปลงลดลงหรือเพิ่มขึ้นในรอยละ 1 ของสมมติฐานที่กําหนด จะมีผลทําใหมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด
สุทธิจากกรณีพื้นฐานเปล่ียนแปลงจาก 76.80 ลานบาท เปนมูลคาตํ่าสุด 16.15 ลานบาท และมูลคาสูงสุด 142.39 ลานบาท 
ตามลําดับ 

 
 3.2 ความเหมาะสมของเง่ือนไขการชําระคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน และเง่ือนไขอ่ืนๆ ในรางสัญญาใหสิทธิ
ดําเนินงาน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นเก่ียวกับเง่ือนไขการชําระคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน และเง่ือนไขอื่นๆ ในราง
สัญญาใหสิทธิดําเนินงาน ซ่ึงสามารถสรุปไดดังนี้ 

รายละเอียด ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
1. เงื่อนไขการชําระคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน บริษัทไดรับประโยชนจากการแบงจายคาตอบแทน จํานวน 1,400 ลาน

บาท ใหแก BLDC ออกเปน 3 งวด คือ งวดแรก ชําระจํานวน 1,000 ลาน
บาท ภายในวันท่ีลงนามในสัญญา สวนงวดท่ี 2 และ 3 ชําระงวดละ 200 
ลานบาท ภายใน 365 วัน และ 730 วัน นับจากวันท่ีลงนามในสัญญา 
ตามลําดับ ในขณะท่ี ณ วันท่ีลงนามในสัญญา บริษัทจะไดรับโอนสิทธิใน
การผลิตและจําหนายนํ้าประปา และสิทธิในการใหบริการบําบัดนํ้าเสียมา
ท้ังหมด ทําใหเริ่มดําเนินการไดทันที อยางไรก็ตาม การไดรับสิทธิแบงจาย
ออกเปน 3 งวดดังกลาว อาจพิจารณาวาเปนเงื่อนไขโดยปกติท่ัวไป
สําหรับการทําสัญญาประเภทอื่น เชน สัญญากอสราง ซ่ึงโดยปกติ 
ผูรับเหมาจะสงมอบงานทันทีท่ีกอสรางแลวเสร็จ แตผูวาจางจะหักเงิน
สวนหน่ึง ซ่ึงโดยปกติคิดเปนประมาณรอยละ 10 – 25 ของมูลคางาน เปน
คาประกันผลงาน โดยจะทยอยจายคืนผูรับเหมาเมื่อครบกําหนดตาม
สัญญา ดังน้ัน จึงถือวา เงื่อนไขการชําระคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน 
ไมไดทําใหบริษัทเสียเปรียบแก BLDC แตอยางใด  

2. การซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน เงื่อนไขน้ีเปนไปตามขอตกลงระหวางบริษัทและ BLDC ซ่ึงการซ้ือสิทธิใน
การดําเนินงาน จะทําใหบริษัทไมไดเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน 
โดยจะตองสงมอบสิทธิและทรัพยสินคืนใหแก BLDC เมื่อครบกําหนด
ตามสัญญา แตอยางไรก็ตาม สิทธิท่ีบริษัทไดรับก็เปรียบเสมือนบริษัทได
เปนเจาของในทรัพยสินน้ันภายในระยะเวลาท่ีกําหนด เน่ืองจากบริษัท
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รายละเอียด ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
ตองเปนผูบริหาร จัดการ ดูแล ซอมบํารุง และใชประโยชนจากทรัพยสิน
น้ันในการจัดหารายไดใหแกบริษัท ท้ังน้ี หากบริษัทเลือกท่ีจะซ้ือทรัพยสิน
ดังกลาวมาเปนกรรมสิทธิ์ของบริษัท ก็อาจมีผลกระทบทําใหมูลคาการซ้ือ
มีการเปล่ียนแปลงไป อีกท้ังการดําเนินการดังกลาวคงเปนไปไดยาก 
เน่ืองจากขอจํากัดตามขอตกลงและภาระผูกพันท่ีกําหนดในสัญญารวม
ดําเนินงานระหวาง BLDC และ กนอ.   

3. เงื่อนไขการกําหนดระยะเวลาใหสิทธิเปนเวลา 30 ป ระยะเวลาของสิทธิจํานวน 30 ปเปนระยะเวลาท่ีเหมาะสม เน่ืองจาก หาก
กําหนดระยะเวลาใหสิทธิท่ีส้ันเกินไป อาจทําใหบริษัทเสียโอกาส และไม
สามารถใชประโยชนจากสิทธิท่ีไดรับในทรัพยสินอยางเต็มท่ี 

4. เงื่อนไขการรับประกันปริมาณขัน้ต่ํา บริษัทไดรับประโยชนจากการท่ี BLDC รับประกันความตองการใช
นํ้าประปาขั้นต่ําและความตองการใชบริการบําบัดนํ้าเสียขั้นต่ํา เปน
ระยะเวลา 3 ป และรับประกันการเริ่มดําเนินงานของโครงการ SPP 
ภายในป 2556 โดยบริษัทจะไดรับเงินชดเชยจาก BLDC หากการ
ดําเนินงานจริงในชวงระยะเวลาดังกลาวไมเปนไปตามท่ีกําหนด  

5. เงื่อนไขการให BLDC หรือ กนอ. ใชนํ้าประปา เปนปริมาณไมเกิน 
25,000 ลบ.ม.ตอป ตลอดระยะเวลาของสัญญา 

เงื่อนไขน้ีเปนไปตามขอตกลงระหวางบริษัทและ BLDC ซ่ึงไดกําหนดวา 
คาใชนํ้าประปาดังกลาวถือเปนสวนหน่ึงของคาตอบแทน จํานวน 1,400 
ลานบาท ท้ัง น้ี บริษัทจะสูญเสียรายไดจากการท่ีไมสามารถคิดคา
นํ้าประปาจํานวนดังกลาวเปนประมาณ 0.56 ลานบาทตอป  หาก
กําหนดใหอัตราคาขายนํ้าประปาเทากับ 22.50 บาท/ลบ.ม. ซ่ึงเปนอัตรา
คาบริการจริงในปจจุบัน 

6. เงื่อนไขการใหบริษัทรับภาระคาใชจายท่ี BLDC ตองจายชําระใหแก 
กนอ. เปนคากํากับดูแลในอัตรารอยละ 50 ของจํานวนเงินท่ี BLDC ได
จายจริง 

เงื่อนไขน้ีเปนไปตามขอตกลงระหวางบริษัทและ BLDC ซ่ึงบริษัทจะไดรับ
ประโยชนจากเงื่อนไขน้ี เน่ืองจาก คากํากับดูแลท่ี BLDC ตองจายใหแก 
กนอ. ณ ปจจุบัน เปนผลมาจากการท่ี BLDC ขอใชสิทธิในการบริหารและ
จัดการสาธารณูปโภคในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ซ่ึงประกอบดวย4 
บริการหลัก  คือ การใหบริการชุมชน การใหบริการนํ้าประปา การ
ใหบริการบําบัดนํ้าเสีย และการใหบริการกําจัดขยะ ท้ังน้ี การใหบริการ
นํ้าประปาและการใหบริการบําบัดนํ้าเสียจัดเปนรายไดหลัก โดยมีสัดสวน
ประมาณรอยละ 83 ของรายไดจากคาบริการสาธารณูปโภคในป 2551 
ดังน้ัน การจายคากํากับดูแลในอัตรารอยละ 50 จึงถือวาบริษัทไดรับ
ประโยชน เน่ืองจากไมตองจายตามสัดสวนของรายได 

7. เงื่อนไขเกี่ยวกับคาใชจายจากการใชสิทธิในท่ีดิน การกําหนดใหบริษัทเปนผูรับผิดชอบสําหรับคาใชจายจากการใชสิทธิใน
ท่ีดินของบุคคลอื่นเปนเงื่อนไขตามปกติโดยท่ัวไป เน่ืองจากบริษัทเปนผูใช
ประโยชนในทรัพยสินน้ัน บริษัทก็ควรตองรับผิดชอบสําหรับคาใชจายท่ี
เกิดขึ้นจากการใชทรัพยสินน้ัน ท้ังน้ี หากเปนการใชสิทธิในท่ีดินของ 
BLDC บริษัทจะไมตองรับผิดชอบคาใชจายสวนน้ีเพ่ิมเติม โดย BLDC จะ
เปนผูรับผิดชอบคาใชจายดังกลาวท้ังหมด 
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รายละเอียด ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
8. เงื่อนไขท่ีกําหนดใหบริษัทรับผิดชอบคาใชจายและเงินลงทุนใดๆ 
เพ่ิมเติมในทรัพย สินท่ีบริษัทรับมอบจาก  BLDC ตามสิทธิในการ
ดําเนินงาน โดยใหกรรมสิทธิ์ตกเปนของ BLDC ทันทีโดยไมคิดมูลคาใดๆ 
และตองสงมอบทรัพยสินท้ังหมดคืนใหแก BLDC เมื่อครบกําหนดตาม
สัญญา 

เงื่อนไขดังกลาวเปนเงื่อนไขโดยท่ัวไปของสัญญาซ้ือขายสิทธิ เน่ืองจาก
กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินยังเปนของ BLDC ดังน้ัน บริษัท ในฐานะผูรับโอน
สิทธิในการบริหารจัดการในทรัพยสิน จะตองรับผิดชอบในคาใชจาย
เกี่ยวกับการดูแล และซอมบํารุง ใหทรัพยสินดังกลาวใชงานได อีกท้ังหาก
บริษัทมีความจําเปนตองลงทุนเพ่ิม เติมเพ่ือทดแทนหรือเ พ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพในทรัพยสินน้ันก็ตาม ทรัพยสินน้ันยอมตกเปนของเจาของ
กรรมสิทธิ์ และบริษัทมีหนาท่ีตองสงคืนทรัพยสินดังกลาวใหแก BLDC 
เมื่อครบกําหนดตามสัญญา  

9. สิทธิในการบอกเลิกสัญญา เงื่อนไขดังกลาวเปนเงื่อนไขท่ีกําหนดโดยท่ัวไป เพ่ือปองกันคูสัญญาไม
ปฏิบัติตามสัญญา หรือกระทําการใดๆ เพ่ือใหคูสัญญาอีกฝายหน่ึงไดรับ
ความเสียหาย  

 
ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา เง่ือนไขการชําระเงินมีความเปนธรรมตามธรรมเนียมปฏิบัติในทาง

การคาโดยทั่วไป และมิไดเปนเง่ือนไขที่จะทําใหบริษัทเสียเปรียบแก BLDC แตอยางใด อีกทั้งเง่ือนไขอื่นๆ ที่กําหนดในรางสัญญา
ใหสิทธิดําเนินงานก็เปนไปตามขอตกลงระหวางคูสัญญา และหลักปฏิบัติโดยทั่วไปของสัญญาตามรายละเอียดในความเห็นของ
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระขางตน 
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4. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
 4.1 ความสมเหตุสมผลและประโยชนของรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา การซ้ือสิทธิในการดําเนินงานในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน มีความ
สอดคลองกับเปาหมายในการประกอบธุรกิจน้ําประปาของบริษัท เนื่องจากเปนการขยายพื้นที่บริการจายน้ําประปา จากเดิมที่
จําหนายน้ําประปาในพื้นที ่จ.นครปฐม และ จ. สมุทรสาคร ไปสูนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินใน จ. พระนครศรีอยุธยา ซ่ึงจะชวย
สงเสริมภาพลักษณของความเปนผูนําในการประกอบกิจการผลิตน้ําประปาภาคเอกชนรายใหญที่สุดของประเทศไทย นอกจากนี้ 
การซ้ือสิทธิในการดําเนินงานดังกลาว จะชวยทําใหบริษัทสามารถดําเนินธุรกิจน้ําอยางครบวงจร กลาวคือ ดําเนินการต้ังแตผลิต
น้ําประปา จายน้ําประปา และเรียกเก็บเงินจากลูกคาที่เปนผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินไดโดยตรง ซ่ึงจะเปนการ
ขยายขอบเขตการใหบริการที่มากกวาปจจุบัน และเปนการลดความเส่ียงจากการพึ่งพิง กปภ. ซ่ึงเปนลูกคารายเดียวไดในระดับ
หนึ่ง อีกทั้งบริษัทจะไดรับสิทธิใหเปนผูประกอบการในการใหบริการทางดานบําบัดน้ําเสียแกผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรม
บางปะอิน ซ่ึงสอดคลองกับแนวนโยบายของบริษัทที่ตองการขยายธุรกิจไปสูธุรกิจอื่นที่เก่ียวเนื่องกับธุรกิจน้ําประปา ซ่ึงการทํา
รายการนี้จะเปนจุดเร่ิมตนและชวยเปดโอกาสใหแกบริษัทในการขยายขอบเขตการใหบริการไปสูลูกคาภาคเอกชนโดยตรง 
นอกจากนี้ การทํารายการนี้จะทําใหบริษัทมีรายไดจากการประกอบธุรกิจเพิ่มขึ้น ซ่ึงจะเปนการเพิ่มเสถียรภาพดานรายไดในระยะ
ยาว เนื่องจากไดรับสิทธิในการดําเนินงานที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอินเปนเวลา 30 ป  โดยบริษัทจะสามารถนําประสบการณ
และความเช่ียวชาญในการดําเนินงานผลิตน้ําประปามาใชในการดําเนินงานที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอินใหประสบความสําเร็จ
ไดเชนเดียวกัน  

อยางไรก็ตาม ตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ 2.4 ปจจัยความเส่ียงจากการทํารายการ หนา 47 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นวา การทํารายการในคร้ังนี้มีปจจัยความเส่ียงสําหรับการดําเนินธุรกิจในอนาคต ซ่ึงบริษัทและผูถือหุนของบริษัทควร
พิจารณาปจจัยดังกลาวอยางรอบคอบ เนื่องจาก หากคําช้ีแจงตอปจจัยความเส่ียงตางๆ ของบริษัท และ BLDC ไมไดเปนไป
ตามที่กลาวไว อาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานและผลประกอบการที่บริษัทคาดวาจะไดรับจากการใชสิทธิดําเนินงานที่นิคม
อุตสาหกรรมบางปะอิน ซ่ึงจะทําใหการลงทุนในคร้ังนี้ไมไดรับผลตอบแทนตามที่บริษัทคาดหวัง 

 
4.2 ความเปนธรรมของราคา และความเหมาะสมของเง่ือนไขการชําระคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงาน และ

เง่ือนไขอ่ืนๆ ในรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงาน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา ราคาซ้ือสิทธิในการดําเนินงานที่ 1,400 ลานบาท เปนราคาที่สมเหตุสมผล 
เนื่องจากภายใตสมมติฐานและอัตราสวนลดที่กําหนด บริษัทจะไดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิมากกวาศูนย โดยมีคาอยู
ในชวงจํานวน 25.75 ลานบาท ถึง 139.60 ลานบาท ซ่ึงเปนมูลคาผลตอบแทนที่สูงกวามูลคาเงินลงทุน และมีอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนเฉล่ียเทากับรอยละ 12.80 อยางไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา การซ้ือสิทธิในการดําเนินงานใน
ราคา 1,400 ลานบาท เปนราคาที่คอนขางใกลเคียงกับมูลคายุติธรรมที่คํานวณไดภายใตสมมติฐานที่กําหนด ดังนั้น ภายหลัง
จากบริษัทเร่ิมดําเนินงานจริง หากปจจัยที่สมมติฐานไวมีการเปล่ียนแปลง โดยเฉพาะปจจัยเก่ียวกับการเติบโตของปริมาณความ
ตองการใชน้ําของผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน อาจสงผลกระทบตอผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในคร้ังนี้
ได 
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สําหรับเง่ือนไขการชําระเงิน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา มิไดเปนเง่ือนไขที่ทําใหบริษัทเสียเปรียบแตอยาง
ใด ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นวา เง่ือนไขการชําระเงินในคร้ังนี้มีความเปนธรรมตามธรรมเนียมที่ปฏิบัติกันโดยทั่วไป 
อีกทั้งเง่ือนไขอื่นๆ ที่กําหนดในรางสัญญาใหสิทธิดําเนินงานก็เปนไปตามขอตกลงระหวางคูสัญญา และหลักปฏิบัติโดยทั่วไปของ
สัญญาตามรายละเอียดในความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระขางตน 

 
4.3 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

เม่ือพิจารณาจากขอมูลดังกลาวขางตน รวมกับวัตถุประสงคของการทํารายการ เหตุผลทางธุรกิจ ขอดีและขอดอยตางๆ 
ความสมเหตุสมผลของรายการ รวมทั้งความเปนธรรมของราคาและเง่ือนไขของการชําระราคา ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นวา หากประเด็นตางๆ ที่กลาวไวในหัวขอ 2.4 ปจจัยความเส่ียงจากการทํารายการ เปนไปตามที่บริษัท และ BLDC 
ช้ีแจง และเง่ือนไขตางๆ ที่จะกําหนดไวในสัญญาใหสิทธิดําเนินงานฉบับสมบูรณไมไดดอยไปกวาที่ระบุไวในรางสัญญาใหสิทธิ
ดําเนินงาน การเขาทํารายการที่เก่ียวโยงกันกับ BLDC ในคร้ังนี้ มีความเหมาะสม จึงใครเสนอใหผูถือหุนของบริษัทลงมติอนุมัติ
การเขาทํารายการที่เก่ียวโยงกันของบริษัทในคร้ังนี้ 

บริษัทหลักทรัพย คันทร่ี กรุป จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระของบริษัท ขอรับรองวา ไดทําหนาที่
ศึกษา และวิเคราะหขอมูลตางๆ ดังที่ไดกลาวมาแลวดวยความรอบคอบตามหลักมาตรฐานวิชาชีพ และไดใหเหตุผลบนพื้นฐาน
ของขอมูลและการวิเคราะหอยางเที่ยงธรรม โดยคํานึงถึงประโยชนของผูถือหนรายยอยของบริษัทเปนสําคัญ ทั้งนี้ การให
ความเห็นดังกลาวอางอิงจากขอมูลที่ไดรับจากทางเอกสารและหรือจากการสัมภาษณผูบริหารและผูที่เก่ียวของของบริษัทและ 
BLDC ตลอดจนขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณะ และขอมูลอื่นๆ ที่เก่ียวของ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระต้ังขอสมมติฐานวา 
ขอมูลดังกลาวขางตนมีความถูกตองและเปนจริง ดังนั้น หากขอมูลดังกลาวขางตนไมถูกตอง และหรือไมเปนจริง และหรือ มีการ
เปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญในอนาคต อาจสงผลกระทบตอความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในคร้ังนี้ได ดวยเหตุนี้ ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมอาจยืนยันถึงผลกระทบจากปจจัยดังกลาวที่อาจเกิดขึ้นตอบริษัทและผูถือหุนในอนาคตได อีกทั้ง
ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อใหความเห็นตอคณะกรรมการบริษัทและผูถือหุนของบริษัทตอ
การเขาทํารายการดังรายละเอียดขางตนเทานั้น 

อยางไรก็ตาม การตัดสินใจลงคะแนนเสียงอนุมัติสําหรับการเขาทํารายการในคร้ังนี้อยูในดุลยพินิจของผูถือหุนของ
บริษัทเปนสําคัญ ซ่ึงผูถือหุนควรจะศึกษาขอมูลและพิจารณาเหตุผล ขอดี ขอดอย ปจจัยความเส่ียงและความเห็นในประเด็น
พิจารณาตางๆ เพิ่มเติมในเอกสารตางๆ ที่แนบมาพรอมกับหนังสือเชิญประชุมผูถือหุนในคร้ังนี้ดวย เพื่อใชวิจารณญาณและ
ดุลพินิจประกอบการพิจาณาในการตัดสินใจเพื่อลงมติไดอยางเหมาะสม 

 
         ขอแสดงความนับถือ 
         บริษัทหลักทรัพย คันทร่ี กรุป จํากัด (มหาชน) 
 

 ................................................................  ................................................................ 
 (นายสุรพล ขวัญใจธัญญา)  (นายชูพงศ ธนเศรษฐกร) 
 กรรมการและรองประธานกรรมการบริหาร  กรรมการผูจัดการ สายงานวาณิชธนกิจ 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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เอกสารแนบ 1 
สรุปสาระสําคัญของรางสัญญาใหสิทธิดําเนินการผลิต จําหนายและใหบริการ ฉบับลงวันที ่2 กรกฏาคม 2552 

ผูใหสิทธิ : บริษัท ที่ดินบางปะอิน จํากัด (“BLDC”) 

ผูรับสิทธิ :  บริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “TTW”) 

ระยะเวลาตามสัญญา : 30 ป นับจากวันที่ลงนามในสัญญาใหสิทธิดําเนินการผลิต จําหนาย และใหบริการ 

วัตถุประสงคของสัญญา : 
BLDC ตกลงที่จะใหสิทธิในการบริหาร การดําเนินการ การพัฒนา การดูแล การซอมบํารุง การปรับปรุง การขาย การ

บริการ และการจัดเก็บรายไดที่เก่ียวของกับ (1) ระบบผลิตน้ําประปาเพื่อนําน้ําดิบมาผลิตเปนน้ําประปาเพื่อจําหนาย (2) ระบบ
สูบน้ําบาดาลเพื่อจําหนาย และ (3) ระบบบําบัดน้ําเสียเพื่อใหบริการตามสัญญานี้ (รวมเรียกวา “การประกอบการ”) ที่ BLDC มี
อยูทั้งหมด แกบริษัทแตเพียงผูเดียวเปนเวลา 30 ป นับจากวันเร่ิมประกอบกิจการในเขตนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน  

โดยบริษัทตกลงที่จะจายคาตอบแทนสําหรับการใหสิทธิตามสัญญานี้แก BLDC เปนจํานวน 1,400 ลานบาท โดย
กําหนดใหชําระงวดแรก จํานวน 1,000 ลานบาท ภายในวันที่ลงนามในสัญญานี้ และสวนที่เหลือ ใหแบงชําระเปน 2 งวดๆ ละ 
200 ลานบาท ภายใน 365 วัน และ  730 วัน นับจากวันที่ลงนามในสัญญานี้ ตามลําดับ ทั้งนี้ คาตอบแทนดังกลาวเปน
คาตอบแทนเหมาซ่ึงรวมถึงภาษีหรือคาใชจายอื่นใดทั้งหมดที่พึงชําระภายใตสัญญาฉบับนี้ ยกเวนภาษีมูลคาเพิ่ม โดยบริษัทจะ
หักภาษ ีณ ที่จายจากคาตอบแทนดังกลาว (หากมี) เพื่อสงใหกรมสรรพากรกอนจะจายคาใชสิทธิที่เหลือ พรอมหนังสือรับรองของ
ภาษีหัก ณ ที่จาย ใหแก BLDC โดยไมมีการชดเชยภาษีหัก ณ ที่จายหรือภาษีใดๆ ใหแก BLDC 

สิทธิและหนาที่ของคูสัญญา  : 
1) นับแตวันเร่ิมประกอบกิจการ BLDC จะจัดการใหบริษัทไดใชที่ดินหรือไดสิทธิในรูปแบบใดๆ เพื่อการใชที่ดินที่

เก่ียวของกับ โรงผลิตน้ํา ระบบสูบน้ําบาดาล ระบบจายน้ํา โรงบําบัดน้ําเสีย ระบบรับน้ําเสีย และระบบบําบัดน้ําเสีย ตลอดอายุ
สัญญานี ้โดย BLDC จะตองจัดหาสิทธิในการใชที่ดินดังกลาว โดยคาใชจายของ BLDC เอง (เวนแตคาใชที่ดินตามจริงที่เกิดขึ้น
จากการใชที่ดินของบุคคลอื่นอันเกิดในชวงระยะเวลาของสัญญานี้ ซ่ึงบริษัทจะเปนผูรับผิดชอบ) 

2) ตลอดระยะเวลาของสัญญานี ้BLDC จะไมดําเนินการจําหนายจายโอน และหรือกอภาระผูกพันเหนือที่ดิน ส่ิงปลูก
สราง และเคร่ืองจักรของ BLDC ที่ซ่ึงเก่ียวของกับการดําเนินการประกอบการ รวมถึงโรงผลิตน้ํา และโรงบําบัดน้ําเสีย กับบุคคล
ใดๆ เวนแตจะไดรับความยินยอมจากบริษัท 

ทั้งนี้ บริษัทสามารถนําสิทธิภายใตสัญญานี้ไปเปนหลักประกันตอผูสนับสนุนทางการเงินที่ใหการสนับสนุนทาง
การเงินตอการดําเนินการตามโครงการไดเทาที่ไมขัดหรือแยงกับเง่ือนไขที่ระบุในสัญญารวมดําเนินงาน และกฎ ระเบียบ หรือ
ขอบังคับของ กนอ.  

3) BLDC ตกลงใหสิทธิแกบริษัทในการใชสิทธิของ BLDC ที่มีตอผูรับเหมาในชวงระยะเวลาประกันผลงาน ภายใต
สัญญาดังตอไปนี ้(รวมเรียกวา “สัญญากอสราง”) 

(1) สัญญาจางเหมากอสรางงานกอสรางระบบผลิตน้ําประปา และระบบจายน้ําประปาสําหรับโครงการกอสราง
ระบบผลิตน้ําประปาและระบบจายน้ําประปา นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน ระหวาง BLDC และ หางหุนสวนจํากัดพรหมประทาน
กอสราง ลงวันที่ 1 สิงหาคม พ.ศ.2549 (สัญญาเลขที ่BIIE-01/49) 
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(2) สัญญาซ้ือขายและติดต้ังอุปกรณระบบบําบัดน้ําเสีย โครงการปรับปรุงระบบบําบัดน้ําเสีย นิคมอุตสาหกรรม
บางปะอิน ระหวาง BLDC และ บริษัท ยูนิ แซน โพล จํากัด ลงวันที่ 17 พฤศจิกายน พ.ศ. 2551 (สัญญาเลขที ่USPC 009/2551) 

4) BLDC จะตองดําเนินการตออายุใบอนุญาตใดๆ ที่เก่ียวของเพื่อใหบริษัทสามารถใชสิทธิดําเนินงานภายใตสัญญา
นี้ไดตลอดอายุสัญญา และใหความรวมมือในการติดตอ ขออนุญาต รวมถึงเจรจากับ กนอ.และหนวยงานรัฐหรือเอกชนอื่นใด 
เพื่อใหบริษัทไดรับอนุญาตและความยินยอมจาก กนอ.และหนวยงานรัฐหรือเอกชนอื่นใดในการใดๆ อันเก่ียวเนื่องกับการ
ประกอบการตามสัญญานี้ รวมถึงกรณีการขอขึ้นคาน้ําและคาบําบัดน้ําเสีย และในกรณีที่บริษัทประสงคจะดําเนินการขออนุญาต 
ขอใบอนุญาตหรือขอความยินยอมตางๆ ที่เก่ียวกับโครงการตามที่กฎหมายกําหนดหลังจากวันที่ทําสัญญานี้ BLDC จะใชความ
พยายามอยางที่สุดที่จะชวยเหลือใหบริษัทไดรับอนุญาตดังกลาว หรือชวยเจรจาใหหนวยงานที่มีอํานาจในการอนุญาตหรือ
ยินยอมนั้นไดใหความยินยอมหรืออนุมัติคําขอของบริษัท เพื่อใหบริษัทไดเขาดําเนินการประกอบการ และ/หรือ เขาดําเนินงาน
ตามโครงการ โดยบริษัทจะเปนผูรับผิดชอบคาใชจายดังกลาว เวนแตกรณีบริษัทแจงให BLDC ทราบถึงความประสงคจะไมใชน้ํา
บาดาลตอไป ซ่ึงในกรณีดังกลาว หาก BLDC มีความประสงคที่จะตอใบอนุญาตที่เก่ียวของกับการใชน้ําบาดาลตอไป BLDC จะ
เปนผูรับผิดชอบในคาใชจายดังกลาวเอง แตหาก BLDC ไมประสงคที่จะตอใบอนุญาตดังกลาวและทําการปดบอน้ําบาดาล 
BLDC จะเปนผูรับผิดชอบคาใชจายในการปดบอบาดาลดังกลาว อยางไรก็ตาม คาใชจายที่ BLDC ตองจายแก กนอ. BLDC จะ
เปนผูรับผิดชอบเองทั้งจํานวน 

5) หากภายในระยะเวลาของสัญญานี ้
(ก) คํายินยอมใดๆ ที่จําเปน 

(1) ถูกยกเลิก เพิกถอน แกไข หรือตีความไปในทางอื่นอันจะเปนผลเสียอยางสําคัญแกบริษัท (เวนแตการยกเลิก
หรือเพิกถอนนั้นจะเกิดขึ้นจากการที่บริษัทละเมิดสัญญาและปฏิบัติผิดไปจากที่กําหนดไวตามสัญญานี้หรือสัญญาอื่นซ่ึง
เก่ียวของกับโครงการในประการสําคัญ) หรือ 

(2) (ในกรณีที่คํายินยอมที่ไดใหไวมีกําหนดเวลาแนนอนหรือเพื่อวัตถุประสงคอยางใดอยางหนึ่ง) ไดหมดอายุลง
โดยมิไดมีการตออายุความยินยอมนั้นออกไป ถึงแมเม่ือบริษัทไดขอตออายุแลว หรือกอนที่การดําเนินการตามวัตถุประสงคที่
ไดรับความยินยอมนั้นจะเสร็จลง  

 (ข) ในกรณีที่มีการประกาศกําหนดใหตองมีการขอความยินยอม ขออนุญาตหรือขอยกเวนใดๆ เพิ่มเติมจากที่ไดรับ
อนุญาตไปแลว (“ความยินยอมใหม“) และทําใหบริษัท (ตามแตกรณี) อาจตองเสียคาใชจายเพิ่มขึ้นมากในการขอความยินยอม
ใหมดังกลาว 

บริษัทและ BLDC จะเจรจาทําความตกลงกันเพื่อแกไขปญหาดังกลาวเพื่อไมใหเกิดเสียหายอยางรายแรงตอ
ประโยชนของบริษัทและลูกคาภายในนิคมอุตสาหกรรม คูสัญญาทั้งสองฝายจะใชความพยายามที่จะแกปญหาและตกลงกันให
ไดภายในระยะเวลา 14 วัน หลังจากที่บริษัทไดแจงให BLDC ทราบ หากปญหาดังกลาวไมไดรับการการแกไขจนเปนที่พอใจของ
คูสัญญาภายใน 60 วัน นับแตวันที่บริษัทไดแจงแก BLDC แลว (หรือภายในระยะเกินกวานั้นตามที่คูสัญญาจะยินยอม) บริษัท
อาจแจงเปนลายลักษณอักษรไปยัง BLDC เพื่อยกเลิกสัญญานี้  หากปญหาดังกลาวสามารถแกไขไดภายใน 60 วัน บริษัทจะ
เรียกเอาคาใชจายหรือคาเสียหายที่เกิดขึ้นโดยมีเหตุผลสมควรโดยเพิ่มคาน้ําหรือคาบําบัดน้ําเสียหรือโดยวิธีการอื่นตามแต
คูสัญญาจะตกลงกัน 
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6) ตลอดระยะเวลาของสัญญานี ้บริษัทมีสิทธิในกากของเสียจากระบบผลิตน้ําประปา ระบบสูบน้ําบาดาล และระบบ
บําบัดน้ําเสียภายในสัญญานี้แตเพียงผูเดียว บริษัทจะเปนผูจัดการกากของเสียจากระบบผลิตน้ําประปา ระบบสูบน้ําบาดาล และ
ระบบบําบัดน้ําเสียภายใตสัญญานี้เอง โดย BLDC ยินยอมใหบริษัทสามารถนําตะกอนจากการผลิตน้ําประปาหรือจากการบําบัด
น้ําเสียไปทิ้งในบอกลบฝงภายในนิคมอุตสาหกรรม ทั้งนี้หากบอกลบฝงดังกลาวเต็ม บริษัทจะรับผิดชอบจัดหาสถานที่และ
ดําเนินการทิ้งตะกอนดังกลาว ดวยคาใชจายของบริษัทแตผูเดียว 

7) ตลอดระยะเวลาของสัญญานี้ BLDC จะเปนผูรับผิดชอบคาใชจายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการระบายน้ําที่บําบัดแลว
ออกสูแหลงน้ําสาธารณะ เพื่อใหมีสถานที่เพียงพอตอการใชบริการตามสัญญานี้โดยไมติดขัด  

8) ตลอดที่สัญญายังมีผลใชบังคับอยู BLDC ตกลงที่จะจัดหาสถานที่อยางเพียงพอและเหมาะสมภายในนิคม
อุตสาหกรรมเพื่อใหบริษัทใชเปนสํานักงาน โดยไมคิดคาตอบแทนใดๆ เพิ่มเติม ตลอดอายุสัญญานี ้

9) บริษัทตกลงที่จะดําเนินการผลิตอยางเพียงพอที่จะสงน้ําใหแกลูกคาในนิคมอุตสาหกรรมในคุณภาพและดวย
ความสามารถในการผลิตน้ําขั้นตํ่าในอัตราเฉล่ียตอวัน สําหรับป 2553 ถึง ป 2555 ดังตอไปนี ้

ป 2553 15,513 ลบ.ม.ตอวัน 
ป 2554 16,429 ลบ.ม.ตอวัน 
ป 2555  18,401 ลบ.ม.ตอวัน 

       และบริษัทจะทําใหโรงบําบัดน้ําเสีย สามารถบําบัดน้ําเสียใหแกลูกคาในนิคมอุตสาหกรรม ในคุณภาพและดวย
ความสามารถในการบําบัดน้ําเสียในอัตราเฉล่ียตอวัน สําหรับป 2553 ถึง ป 2555 ดังตอไปนี้ 

ป 2553 11,480 ลบ.ม.ตอวัน 
ป 2554 12,157 ลบ.ม.ตอวัน 
ป 2555 13,617 ลบ.ม.ตอวัน 

ทั้งนี้ บริษัทมีสิทธิจะไมรับบําบัดน้ําเสียใหแกลูกคาในนิคมอุตสาหกรรมได หากบริษัทเห็นโดยมีเหตุผลอันสมควร
วา น้ําที่ลูกคาสงมาใหบําบัดมีคุณภาพน้ําตํ่ากวาเกณฑอันพึงบําบัดได หรือการบําบัดน้ําเสียดังกลาวอาจกอใหเกิดความเสียหาย
แกโรงบําบัดน้ําเสียได ทั้งนี้ การกระทําดังกลาวตองไมขัดตอระเบียบ ขอบังคับ หรือประกาศอื่นใดของ กนอ. หรือหนวยงาน
ราชการที่เก่ียวของ 

10) นับจากวันเร่ิมประกอบกิจการ บริษัทมีสิทธิเรียกเก็บคาน้ําประปา คาน้ําบาดาล และคาบําบัดน้ําเสีย รวมถึงรายได
อื่นๆ ที่เก่ียวของกับการประกอบการจากลูกคาในนิคมอุตสาหกรรมไดโดยตรง ทั้งนี้ บริษัทมีสิทธิขึ้นคาน้ําและคาบําบัดน้ําเสียที่
เรียกเก็บจากลูกคาในนิคมอุตสาหกรรมได โดย  BLDC  จะตองใหความรวมมือในการขอขึ้นคาน้ําและคาบําบัดน้ําเสียดังกลาว
อยางดีที่สุด  

บริษัทจะใหบริการน้ําประปาที่จายใหแกอาคารหรือสํานักงานของ BLDC และอาคารหรือสํานักงานของ กนอ. หรือ
เจาหนาที่ที่ประจําอยูภายในนิคมอุตสาหกรรม ในปริมาณตอปไมเกิน 25,000 ลบ.ม.โดยถือเปนสวนหนึ่งของคาตอบแทนที่ชําระ
ใหแก BLDC ตามสัญญานี้ 

11) บริษัทตกลงที่จะเปนผูรับภาระคาใชจายที ่BLDC ตองชําระใหแก กนอ. เปนคากํากับดูแลในอัตรารอยละ 50 ของ
จํานวนเงินที่ BLDC ไดจายจริง 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 77 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

12) ตลอดระยะเวลาของสัญญานี ้บริษัทมีหนาที่ตองบํารุงรักษาโรงผลิตน้ํา ระบบผลิตน้ําประปา ระบบสูบน้ําบาดาล 
ระบบจายน้ํา โรงบําบัดน้ําเสีย ระบบรับน้ําเสีย และระบบบําบัดน้ําเสียใหอยูในสภาพที่ใชงานไดดี และอยูในสภาพที่ไมกอใหเกิด
อันตรายแกบุคคลใดๆ ตามมาตรฐานของผูผลิตในลักษณะเดียวกัน รวมทั้งทําการซอมแซมและบํารุงรักษาเคร่ืองจักรและอุปกรณ
ตางๆ ตามระยะเวลาตลอดอายุของสัญญานี้ ดวยคาใชจายของบริษัทเอง ทั้งนี้ เคร่ืองจักร อุปกรณ หรือช้ินสวนใดๆ ที่บริษัท
นําเขามาแทนที่หรือเพิ่มเติมเพื่อใหบริษัทสามารถผลิตน้ําประปาและบําบัดน้ําเสียตามสัญญานี้ได ใหกรรมสิทธิ์ในทรัพยนั้นตก
เปนของ BLDC ทันทีโดยไมคิดมูลคาใดๆ เวนแตจะไดตกลงกันไวเปนอยางอื่น และตลอดระยะเวลาของสัญญานี้ บริษัทจะไม
แกไขเปล่ียนแปลงในประการสําคัญอันเปนผลเสียอยางรายแรงแกโรงผลิตน้ํา รวมถึงระบบผลิตน้ําประปา ระบบสูบน้ําบาดาล 
และระบบจายน้ํา และโรงบําบัดน้ําเสีย รวมถึงระบบรับน้ําเสียและระบบบําบัดน้ําเสีย โดยปราศจากความยินยอมของ BLDC ซ่ึง
จะตองไมถูกยับย้ังหรือหนวงเวลาใหเนิ่นชาไป โดยปราศจากเหตุผลอันสมควร 

13) บริษัทมีอํานาจในการเลือกบุคคลใดก็ตามมาประกอบการ และบํารุงรักษา โรงผลิตน้ํา รวมถึงระบบผลิตน้ําประปา 
ระบบสูบน้ําบาดาล และระบบจายน้ํา และโรงบําบัดน้ําเสีย รวมถึงระบบรับน้ําเสียและระบบบําบัดน้ําเสีย ดวยคาใชจายของ
บริษัท  

14) ภายใตขอกําหนดและเง่ือนไขของสัญญานี ้และในระหวางระยะเวลาของสัญญานี้ เวนแตกรณีที่มีเหตุฉุกเฉิน หาก 
BLDC หรือรัฐบาลเขามากระทําการใดๆ ในบริเวณสถานที่ต้ังของโรงผลิตน้ํา ระบบผลิตน้ําประปา ระบบสูบน้ําบาดาล และระบบ
จายน้ํา โรงบําบัดน้ําเสีย และ/หรือ  สถานที่ต้ังระบบรับน้ําเสีย ระบบบําบัดน้ําเสีย หรือเขามาดําเนินการที่ทําใหเกิดผลกระทบกับ
การผลิตและการจายน้ําประปา และ/หรือ การรับน้ําเสีย หรือการบําบัดน้ําเสีย โดยปราศจากเหตุอันชอบดวยกฎหมาย ซ่ึงเปนการ
รบกวนการประกอบการ และ/หรือ การไหลของน้ํา หรือการทํางานของระบบหรือสวนใดสวนหนึ่งของระบบ บริษัทสามารถเรียก
คาเสียหายจาก BLDC (เฉพาะที่เกิดจากการกระทําของ BLDC) หรือเรียกรองให BLDC เรียกรองคาเสียหายจากรัฐบาลเพื่อ
ชดเชยความเสียหายดังกลาว 

15) ตลอดระยะเวลาของสัญญานี ้หากมีกรณีจําเปนตองมีการขยายระบบบําบัดน้ําเสีย เพื่อรองรับความตองการของ
ลูกคาในนิคมอุตสาหกรรมที่เพิ่มขึ้น บริษัทจะเปนผูเขาดําเนินการลงทุนดังกลาวภายใตคาใชจายของบริษัท โดย BLDC ตกลงให
บริษัทเปนผูดําเนินการประกอบการในสวนขยายจนถึงวันส้ินสุดของสัญญานี้ และ BLDC จะจัดที่ดินในนิคมอุตสาหกรรมที่
เพียงพอและเหมาะสมสําหรับการกอสรางสวนขยายระบบบําบัดน้ําเสียดังกลาวใหแกบริษัท โดยที่บริษัทไมตองชําระคาตอบแทน
เพิ่มเติมใดๆ ใหแก BLDC สําหรับการใหสิทธิในสวนระบบที่ขยายแตอยางใด แตหากระยะเวลาที่เหลือตามสัญญา ณ เวลานั้น 
ไมเพียงพอที่จะทําใหบริษัทไดรับคาตอบแทนคุมทุนที่ตองลงไปเพื่อการนั้น คูสัญญาทั้งสองฝายยินดีที่จะเจรจาเพื่อขยายเวลา
และกําหนดคาตอบแทนสําหรับระยะเวลาที่ขยายออกไปในอัตราคาตอบแทนและระยะเวลาที่เหมาะสม  

16) ตลอดระยะเวลาของสัญญานี้ BLDC จะใหความรวมมือแกบริษัทในการที่บริษัทจะทําประกันภัยแก โรงผลิตน้ํา 
ระบบผลิตน้ําประปา ระบบจายน้ํา ระบบสูบน้ําดิบ ระบบสูบน้ําบาดาล โรงบําบัดน้ําเสีย ระบบรับน้ําเสีย และระบบบําบัดน้ําเสีย 
ดวยคาใชจายของบริษัท และกําหนดใหบริษัทเปนผูรับประโยชน ทั้งนี้ หากเปนเงินชดเชยที่บริษัทไดรับจากผูรับประกันภัยอัน
เก่ียวกับการประกันภัยในทรัพยสินของ BLDC (นอกเหนือจากการประกันภัยเพื่อบุคคลที่สามและ Business Interruption) 
บริษัทตกลงที่จะนําเงินชดเชยดังกลาวมาใชในการซอมแซมความเสียหายตางๆ รวมถึงการเปล่ียนแปลงช้ินสวนที่ไดรับความ
ชํารุดเสียหาย เพื่อใหทรัพยสินนั้นสามารถใชงานไดอยางปกติตลอดระยะเวลาของสัญญานี ้



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 78 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

17) ตลอดระยะเวลาของสัญญานี้ BLDC จะใชความพยายามที่จะชวยเหลือบริษัทในการขอรับและการรับบริการ
สาธารณูปโภค ในอัตราคาใชบริการที่ไมเกินไปกวาอัตราที่เรียกเก็บจากลูกคาทั่วไปในนิคมอุตสาหกรรม 

ขอตกลงระหวาง BLDC และ บริษัท : 
1) BLDC จะดําเนินการจดทะเบียนปลอดจํานองในที่ดิน ส่ิงปลูกสราง และเคร่ืองจักรที่ซ่ึงสถานีสูบน้ําต้ังอยู ภายใน 15 

วัน นับต้ังแตวันเร่ิมประกอบกิจการ 
2) BLDC ยืนยันและตกลงวา ระบบผลิตน้ําประปา ระบบสูบน้ําบาดาล และระบบบําบัดน้ําเสีย ทํางานไดอยางสมบูรณ

ครบถวนในขณะที่สงมอบสิทธิในการประกอบการใหแกบริษัทภายใตสัญญานี้ ซ่ึงบริษัทไดทําการตรวจสอบการทํางานดังกลาว 
และเห็นวาระบบผลิตน้ําประปา ระบบสูบน้ําบาดาล และระบบบําบัดน้ําเสีย สามารถทํางานไดตามสภาพการใชงานในวันรับ
มอบสิทธิแลว ทั้งนี้ เม่ือส้ินสุดสัญญานี้ไมวาดวยเหตุใดๆ บริษัทจะตอง (ก) สงมอบระบบผลิตน้ําประปาและระบบบําบัดน้ําเสียที่
สามารถทํางานไดตามสภาพการใชงาน และ (ข) สงมอบระบบสูบน้ําบาดาลตามสภาพไมวาจะสามารถทํางานไดสมบูรณหรือไม
ก็ตาม ใหแก BLDC ในวันที่สัญญาส้ินสุดดังกลาว 

3) BLDC ตกลงจะปฏิบัติตามขอกําหนดในสัญญารวมดําเนินงาน ระหวาง BLDC และ กนอ. รวมถึงกฎ ระเบียบ และ
ขอกําหนดของ กนอ. โดยเครงครัด 

4) BLDC จะไมจําหนายจายโอน กอหลักประกันหรือภาระผูกพันใดๆ ในที่ดิน ส่ิงปลูกสราง เคร่ืองจักร เคร่ืองอุปกรณ
และทรัพยสินตางๆ ของระบบผลิตน้ําประปา ระบบสูบน้ําบาดาล และระบบบําบัดน้ําเสียใหแกบุคคลใด  

5) BLDC ตกลงวาในขณะสงมอบสิทธิในการประกอบการใหแกบริษัท โรงบําบัดน้ําเสียมีความสามารถในการบําบัดน้ํา
เสียอยูที่ 18,000 ลบ.ม. ตอวัน ซ่ึงบริษัทไดตรวจสอบจนเปนที่พอใจแลวกอนการรับมอบ และในอนาคตหากมีความจําเปนตอง
ขยายความสามารถในการบําบัดน้ําเสีย BLDC จะปฏิบัติตามขอกําหนดในสัญญานี้โดยเครงครัด  

6) BLDC รับประกันวาปริมาณน้ําเฉล่ียที่บริษัทจะขายไดตอวัน และปริมาณน้ําเสียที่จะถูกนํามาบําบัดตอวัน สําหรับป 
2553 ถึงป 2555 จะมีจํานวนไมตํ่ากวาปริมาณขั้นตํ่าที่กําหนดไว ดังนี ้

ป ปริมาณน้ําเฉล่ียที่บริษัทจะขายไดตอวัน ปริมาณน้ําเสียเฉล่ียที่จะถูกนํามาบําบัดตอวัน 
ป 2553 15,513 ลบ.ม.ตอวัน 11,480 ลบ.ม.ตอวัน 
ป 2554 16,429 ลบ.ม.ตอวัน 12,157 ลบ.ม.ตอวัน 
ป 2555 18,401 ลบ.ม.ตอวัน 13,617 ลบ.ม.ตอวัน 

 หากบริษัทขายน้ําและหรือใหบริการบําบัดน้ําเสียในปใดไดตํ่ากวาปริมาณน้ําเฉล่ียตอวันที่กําหนดขางตน BLDC จะ
ชดเชยรายไดสวนที่ขาดจากการขายน้ําและการใหบริการบําบัดน้ําเสียที่ไดตํ่ากวาที่กําหนดใหแกบริษัท ภายในเดือนกุมภาพันธ
ของปถัดไป 

7) BLDC จะจัดใหมีการกอสรางและเร่ิมดําเนินกิจการโรงผลิตไฟฟาขนาดกําลังการผลิตไมตํ่ากวา 120 MW ในนิคม
อุตสาหกรรม และใหโรงผลิตไฟฟาดังกลาวเร่ิมซ้ือน้ําจากบริษัทในปริมาณเฉล่ียไมตํ่ากวา 2,000 ลบ.ม.ตอวัน และใชบริการบําบัด
น้ําเสียจากบริษัทในการประกอบธุรกิจผลิตไฟฟาภายในป 2556 หาก BLDC ไมสามารถจัดหาใหมีการกอสรางและเร่ิมดําเนิน
กิจการโรงผลิตไฟฟาดังกลาวในนิคมอุตสาหกรรมรวมทั้งใหโรงผลิตไฟฟาดังกลาวเร่ิมซ้ือน้ําและใชบริการบําบัดน้ําเสียจากบริษัท
ภายในเวลาที่กําหนด BLDC จะชดเชยกําไรผันแปรที่บริษัทพึงไดรับจากการขายน้ําและการใหบริการบําบัดน้ําเสียใหกับโรงผลิต
ไฟฟา ตามวิธีคํานวณที่กําหนด โดย BLDC จะตองชําระคาชดเชยกําไรผันแปรใหกับบริษัทภายในเดือนกุมภาพันธของปถัดไป 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 79 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

8) ในวันเร่ิมประกอบการ BLDC จะดําเนินการใหตนเอง บริษัท และผูรับเหมาในการกอสรางและซอมแซมระบบผลิต
น้ําประปา ระบบสูบน้ําบาดาล และระบบบําบัดน้ําเสีย เขาทําสัญญาในการใหสิทธิแกบริษัทในการใชสิทธิของ BLDC ใน
ระยะเวลาประกันผลงานแทน BLDC ตามสัญญากอสรางที่ระบุไวขางตน 

การบอกเลิกสัญญา : 
1) BLDC มีสิทธิบอกเลิกสัญญาได ในกรณีที่ 

 (ก) บริษัทไมสามารถผลิตน้ําประปาเพื่อขายหรือใหบริการบําบัดน้ําเสียไดตามที่ระบุในสัญญา และโดยไมใช
ความผิดของ BLDC หรือ 

 (ข) บริษัทไมสามารถผลิตน้ําประปาหรือบําบัดน้ําเสียใหตรงตามมาตรฐานน้ําตามที่กําหนด และโดยมิไดมีเหตุ
สุดวิสัยหรือเหตุการณที่เปนขอยกเวน หรือ  

 (ค) บริษัทละเมิดขอสัญญาที่เปนสาระสําคัญ 
BLDC อาจสงคําบอกกลาวเปนลายลักษณอักษรมายังบริษัท โดยระบุถึงการผิดสัญญาและแจงใหบริษัทปฏิบัติให

ถูกตองตามสัญญาภายใน 3 เดือน หรือในระยะเวลาที่ยาวกวาที่ BLDC เห็นสมควร (แตไมเกิน 12 เดือน) ทั้งนี้ ในชวงระยะเวลา
ดังกลาวจนกวาจะมีการเลิกสัญญา หรือมีการแกไขใหถูกตองตามสัญญา BLDC จะหาวิธีการเพื่อปองกันมิใหเกิดผลกระทบใดๆ 
ตอลูกคา ซ่ึงการกระทําดังกลาวไมถือวา BLDC สละสิทธิในการกลาวอางเหตุผิดสัญญานั้น 

หากเหตุการณที่อางถึงขางตนไมไดรับการแกไขกอนส้ินสุดระยะเวลาที่กําหนดไว BLDC สามารถบอกเลิกสัญญาได
ทันที โดย BLDC มีสิทธิริบเงินคาใหสิทธิที่เหลือทั้งหมด และ BLDC มีสิทธิเรียกคาเสียหายที่เกิดขึ้นตามจริงจากบริษัทได 

2) บริษัทมีสิทธิบอกเลิกสัญญาได ในกรณีที่ 
(ก) BLDC ละเมิดขอสัญญาอันเปนสาระสําคัญ หรือ 
(ข) BLDC ละเมิดขอสัญญารวมดําเนินงาน อันเปนสาระสําคัญเปนเหตุใหถูกเลิกสัญญาดังกลาวได และหรือ

ละเมิดขอกฎหมายอันเก่ียวเนื่องกับสัญญาฉบับนี้ เชน ไมไดรับอนุญาตจากหนวยงานราชการ หรือ  
(ค) หนวยงานใดๆ ของรัฐบาลไดเขามาขัดขวางหรือแทรกแซงการดําเนินการประกอบการหรือการดําเนินงานของ

ระบบผลิตน้ําประปา ระบบสูบน้ําบาดาล และจายน้ําประปา หรือการใหบริการบําบัดน้ําเสียใหแกลูกคาโดยปราศจากเหตุอันชอบ
ดวยกฎหมาย หรือเวนแตมีขอกําหนดในสัญญานี้อนุญาตใหทําได โดยมิไดเปนความผิดของบริษัทหรือ BLDC  

บริษัทอาจสงคําบอกกลาวเปนลายลักษณอักษรมายัง BLDC โดยระบุถึงการปฏิบัติผิดสัญญาและแจงให BLDC 
ปฏิบัติใหถูกตองตามสัญญาภายใน 3 เดือน หรือในระยะเวลาที่ยาวกวาที่บริษัทเห็นสมควร (แตไมเกิน 12 เดือน)  

หากเหตุการณที่อางถึงขางตนไมไดรับการแกไขภายในระยะเวลาที่กําหนดไว บริษัทสามารถเลิกสัญญานี้ไดทันท ี
หากเปนกรณีที่ BLDC ไมปฏิบัติตามขอตกลงระหวาง BLDC และบริษัทตามที่ระบุไวขางตน บริษัทมีสิทธิบอกเลิก

สัญญาไดทันท ี
นอกจากนี้ หากเปนกรณีที่ BLDC ดําเนินการชําระบัญชีเพื่อเลิกกิจการ เลิกบริษัท ถูกฟองคดีลมละลาย ถูกพิทักษ

ทรัพย หรือไดมีการย่ืนคํารองเพื่อขอฟนฟูกิจการของ BLDC บริษัทมีสิทธิบอกเลิกสัญญาไดทันทีเชนกัน 
เม่ือมีการบอกเลิกสัญญาตามกรณีใดกรณีหนึ่งตามที่ระบุไวขางตน BLDC จะตองคืนเงินคาตอบแทนภายใตสัญญา

นี้ตามสัดสวนของระยะเวลาที่เหลืออยูใหแกบริษัททันที และ BLDC จะตองชดใชคาเสียหายใหกับบริษัททันทีในจํานวนเทากับคา
ขาดกําไร โดยคํานวณจากอัตราสวนลด (Discount Rate) ที่กําหนด  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 80 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

3) การเลิกสัญญาโดยเหตุสุดวิสัยหรือเหตุการณที่เปนขอยกเวน ในกรณีที่ 
(ก) เหตุสุดวิสัยหรือเหตุการณที่เปนขอยกเวนนั้นทําใหไมสามารถปฏิบัติตามสัญญาได หรือ   
(ข) เหตุสุดวิสัยหรือเหตุการณที่เปนขอยกเวนดังกลาวไดเกิดขึ้นกอนวันเร่ิมประกอบกิจการและมีผลใหคูสัญญา

ฝายใดฝายหนึ่งไมสามารถปฏิบัติตามสัญญาไดเกินกวา 90 วันติดตอกัน และไมสามารถคาดไดวาเหตุสุดวิสัยหรือเหตุการณที่
เปนขอยกเวนดังกลาวจะส้ินสุดลงเม่ือใด หรือ  

(ค) เหตุสุดวิสัยหรือเหตุการณที่เปนขอยกเวนดังกลาวไดเกิดขึ้นภายหลังวันเร่ิมประกอบกิจการและมีผลให
คูสัญญาไมสามารถปฏิบัติตามสัญญาไดเกินกวา 2  ป ติดตอกัน และไมสามารถคาดไดวาเหตุสุดวิสัยหรือเหตุการณที่เปน
ขอยกเวนดังกลาวจะส้ินสุดลงเม่ือใด 

คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งอาจบอกเลิกสัญญานี้ได โดยสงคําบอกกลาวเปนลายลักษณอักษรมายังคูสัญญาอีกฝาย ทั้งนี้ 
ในกรณีดังกลาว BLDC จะตองคืนเงินคาตอบแทนภายใตสัญญานี้ตามสัดสวนของระยะเวลาของสัญญาที่เหลืออยูใหแกบริษัท
โดยทันท ีและคูสัญญาตกลงที่จะไมเรียกรองคาเสียหายหรือคาใชจายอื่นใด จากคูสัญญาอีกฝายหนึ่งอีก 

การระงับขอพิพาท : 
1) คูสัญญาจะพยายามเจรจาเพื่อระงับขอพิพาท ขอขัดแยง หรือขอเรียกรองใดๆ อันเกิดจากสัญญานี้กอนเปนเวลา 

30 วันกอนที่จะย่ืนขอเรียกรองตามกฎหมาย หลังจากนั้น หากคูสัญญาไมสามารถตกลงกันไดในขอพิพาท ขอขัดแยง หรือขอ
เรียกรอง ใหย่ืนขอพิพาทดังกลาวตอศาลไทย 

2) สัญญานี้ใหตีความและบังคับตามกฎหมายแหงราชอาณาจักรไทย 
 

  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 81 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

เอกสารแนบ 2 
สรุปทรัพยสินทีส่ําคัญทีบ่ริษัทจะไดรับสิทธิในการบริหารและจัดการ 
 

1) สินทรัพยที่ใชในการผลิตน้ําประปา ประเภทแหลงน้ําผิวดิน 
ประเภททรัพยสิน ที่ต้ัง วัตถุประสงคการใชงาน 

สถานีสูบน้ําดิบ ซ่ึงประกอบดวย 
- เคร่ืองสูบน้ําดิบ จํานวน 4 ชุด (ทํางาน 3 ชุด สํารอง 1 ชุด) 

สามารถสูบน้ําได 735 ลบ.ม./ชม./ชุด หรือประมาณ 2,200 
ลบ.ม./ชม.  

- ตะแกรงดักขยะชนิดหยาบ (Trash Rack) จํานวน 2 ชุด 
สามารถรับอัตราการไหลไดชุดละ 2,200 ลบ.ม./ชม. 

- อาคารควบคุม – ระบบ SCADA 
- ทอสงน้ํา HDPE จํานวน 2 ทอ 
- เคร่ืองผลิตไฟฟาสํารอง ขนาด 250 KW 

เลขที ่2 หมู 1 ตําบลบางกระ
ส้ัน อ.บางปะอิน จ.
พระนครศรีอยุธยา 

เพื่อใช สูบน้ํ า ดิบจากแหลงน้ํ า
ธรรมชาติ (คลองวัว) ซ่ึงเปนสวน
แยกจากแมน้ําเจาพระยา เพื่อสง
ตอไปยังโรงผลิตน้ําประปา 

โรงผลิตน้ําประปา ซ่ึงประกอบดวย 
- ระบบผลิตน้ําประปา มีกําลังการผลิตสูงสุด 48,000 ลบ.ม./

วัน 
- อาคารสารเคมี 
- ถังเก็บน้ํา จํานวน 2 ถัง ขนาดความจุ 3,880 ลบ.ม.ตอถัง 
- หนวยเก็บตะกอน ซ่ึงมีบอรับตะกอน จํานวน 3 บอ ปริมาตร

เก็บกักตะกอน 4,300 ลบ .ม. /บอ และบอเก็บตะกอน 
จํานวน 1 บอ ขนาดความจุ 12,600 ลบ.ม. 

- อาคารควบคุม – ระบบ SCADA 
- อุปกรณตรวจวัด 
- เคร่ืองผลิตไฟฟาสํารอง ขนาด 600 KW 

เลขที ่139 หมู 2 ต.คลองจิก 
อ.บางปะอิน จ.
พระนครศรีอยุธยา 

เพื่อใชในการผลิตน้ําประปา และ
สงน้ําไปที่สถานีจายน้ํา 

ระบบจายน้ํา ซ่ึงประกอบดวย 
- เคร่ืองสูบน้ํา จํานวน 5 ชุด เปนแบบความเร็วรอบคงที่ 3 ชุด 

(ทํางาน 2 ชุด สํารอง 1 ชุด) และแบบปรับความเร็วรอบได 
2 ชุด (ทํางานทั้ง 2 ชุด) 

- ทอสงน้ํา HDPE ระยะทางประมาณ 5.7 กม. และทอ ACP 
แยกเขาพื้นที่ของผูประกอบการ ระยะทางประมาณ 28.2 
กม. 

เลขที ่139 หมู 2 ต.คลองจิก 
อ.บางปะอิน จ.
พระนครศรีอยุธยา 

เ พื่ อ ใ ช จ า ยน้ํ า ป ร ะปา ให แ ก
ผู ป ร ะ ก อ บ ก า ร ใ น นิ ค ม
อุตสาหกรรมบางปะอิน 

 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 82 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

2) สินทรัพยที่ใชในการผลิตน้ําประปา ประเภทน้ําบาดาล 
ประเภททรัพยสิน ที่ต้ัง วัตถุประสงคการใชงาน 

- บอน้ําบาดาล จํานวน 18 บอ สามารถสูบน้ําได 18,050 
ลบ.ม./วัน 

- มาตรวัดน้ํา 
- มอเตอร 
- ถังน้ําใสขนาดบรรจุ 1,000 ลบ.ม. จํานวน 3 ถัง 
- หมอแปลงไฟฟา 

เลขที ่139 หมู 2 ต.คลองจิก 
อ.บางปะอิน จ.
พระนครศรีอยุธยา 

เพื่อใชสูบน้ําบาดาล เพื่อสงตอไป
ยังสถานีจายน้ํ า  เพื่อสงตอให
ผู ป ร ะ ก อ บ ก า ร ใ น นิ ค ม
อุตสาหกรรมบางปะอิน อยางไรก็
ตาม บริษัทมีแผนที่จะเก็บบอน้ํา
บาดาลไวใชเปนแหลงน้ําสํารอง
สําหรับใชทดแทนในกรณีที่ เกิด
ภ า ว ะ แ ล ง  ทํ า ใ ห แ ห ล ง น้ํ า
ธรรมชาติมีปริมาณไมพอเพียง 

 
3) สินทรัพยที่ใชในการใหบริการบําบัดน้ําเสีย 

ประเภททรัพยสิน ที่ต้ัง วัตถุประสงคการใชงาน 
- ระบบบําบัดน้ําเสีย ดวยระบบ Bio-Activated SDO ขนาด

ขีดความสามารถสูงสุด 18,000 ลบ.ม./วัน 
- ทอรับน้ําเสีย 
- ทอสงน้ําที่บําบัดแลวไปยังแหลงน้ําธรรมชาติ 

เลขที ่139 หมู 2 ต.คลองจิก 
อ.บางปะอิน จ.
พระนครศรีอยุธยา 

เพื่อใชในการใหบริการบําบัดน้ํา
เสีย 

 
  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 83 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

เอกสารแนบ 3 
โครงสรางผูถือหุนของบริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) ณ วันที ่ 16 มิถุนายน 2552 และรายละเอียดของผูที่
เกี่ยวของ 
 

ช่ือ จํานวนหุน (หุน) % ของทุนชําระแลว 
1. บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) 1/ 1,408,777,400 35.31 
2. บริษัท มิตซุย วอเตอร โฮลด้ิงศ (ประเทศไทย) จํากัด  2/ 1,032,500,000 25.88 
3. บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 3/ 368,750,000 9.24 
4. HSBC (Singapore) Nominees Pte Ltd 202,992,100 5.09 
5. State Street Bank and Trust Company for London 147,630,000 3.70 
6. บริษัท ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  73,895,000 1.85 
7. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 71,919,700 1.80 
8. Chase Nominees Limited1 61,141,000 1.53 
9. State Street Bank and Trust Company for Australia 31,327,200 0.79 
10. American International Assurance Company-APEX 25,000,000 0.63 

รวม 3,423,932,400 85.81 
           ท่ีมา : ทะเบียนรายช่ือผูถือหุนของบริษัท 
 หมายเหตุ :  
 1/ บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจเก่ียวกับ รับเหมากอสราง 

   - คณะกรรมการ ณ วันที่ 16 มิถุนายน 2552 ประกอบดวย 

รายชื่อกรรมการ  ตําแหนง 
1. นายอัศวิน คงสิริ ประธานกรรมการ 
2. นายปลิว ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
3. นายวิฑูร เตชะทัศนสุนทร กรรมการ 
4. นายดอน ปรมัตถวินัย กรรมการ 
5. นายถวัลยศักดิ์ สุขะวรรณ กรรมการ 
6. นายภาวิช ทองโรจน กรรมการ 
7. นายณรงค แสงสริุยะ กรรมการ 
8. นายรัตน สันตอรรณพ กรรมการ 
9. นายประเสริฐ มริตตนะพร กรรมการ 
10. นายสมบัติ กิจจาลักษณ กรรมการ 
11. นายอนุกูล ตันติมาสน กรรมการ 
12. นายกําธร ตรีวิศวเวทย กรรมการ 

  ท่ีมา : หนังสือรับรองของ บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 84 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

           - ผูถือหุน ณ วันที่ 6 พฤษภาคม  2552 ประกอบดวย 

รายช่ือผูถือหุน  จํานวนหุน  % ของทุนชําระแลว 
1. บริษัท มหาศิริสยาม จํากัด       295,481,360  20.43 
2. บริษัท ช.การชาง โฮลด้ิง จํากัด 4/       151,707,400  10.49 
3. บริษัท ซีเค.ออฟฟซ ทาวเวอร จํากัด         75,000,000  5.19 
4. บริษัท ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน)         72,044,700  4.98 
5. นางปราณี ทองกิตติกุล         55,362,420  3.83 
6. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด      52,940,000 3.66 
7. นายชาญณรงค วงศสีนิล         27,000,000  1.87 
8. STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY FOR LONDON         26,600,000  1.84 
9. นายถาวร ตรีวิศวเวทย         21,277,200  1.47 
10. นายปลิว ตรีวิศวเวทย         20,847,620  1.44 
11. บริษัท ที่ดินบางปะอิน จํากัด         18,935,000  1.31 
12. นายประเสริฐ ตรีวิศวเวทย         11,600,048  0.80 
13. CITIBANK NOMINEES SINGAPORE PTE LTD UBS AG LONDON         10,039,200  0.69 

รวม       821,793,448 58.00 
                ท่ีมา : www.set.or.th 

 
2/ บริษัท มิตซุย วอเตอร โฮลด้ิง (ประเทศไทย) จํากัด ประกอบธุรกิจเก่ียวกับการลงทุนในธุรกิจระบบการบําบัดน้ํา การ

ผลิตและจําหนายน้ํา 
- คณะกรรมการ  ณ วันที่ 25 มิถุนายน 2552 ประกอบดวย 

รายช่ือกรรมการ  ตําแหนง 
1. นายคาซูซิเกะ คาตามูระ กรรมการ 
2. นายฮิเดคุน ินากายามา กรรมการ 
3. นายโคอิชิ วาคานะ กรรมการ 
ท่ีมา : www.bol.co.th 

http://www.set.or.th
http://www.bol.co.th


รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 85 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

- ผูถือหุน ณ วันที่ 31 กรกฎาคม 2551 ประกอบดวย 

รายช่ือผูถือหุน  จํานวนหุน % ของทุนชําระแลว 
1. มิตซุย แอนด โค ลิมิเต็ด            8,999,993  99.99 
2. นางสาวจุฑารัตน อนรรฆธนะกุล                         2  0.00 
3. นายคมสัน สันตธีรพร                         1  0.00 
4. นางสาวชฎาพร เรืองธุวกุล                         1  0.00 
5. นายณัชพล ผดุงกิตติมาลย                         1  0.00 
6. นางสาวธุมาวดี อัตวาวุฒิชัย                         1  0.00 
7. นายโยธิน อินทรประสงค                         1  0.00 

รวม           9,000,000  100.00 
 ท่ีมา: www.bol.co.th 

 
3/ บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจเก่ียวกับการดําเนินการกอสรางและบริหารโครงการระบบทาง

ดวนขั้นที่ 2 
- คณะกรรมการ  ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2551 ประกอบดวย 

รายช่ือกรรมการ  ตําแหนง 
1. ดร.วีรพงษ รามางกูร  ประธานกรรมการ 
2. ศ.ศุภชัย พิศิษฐวานิช กรรมการและประธานกรรมการตรวจสอบ 
3. พล อ.สําเภา ชูศรี กรรมการและกรรมการตรวจสอบ 
4. ศ. ดร.กนก วงษตระหงาน กรรมการและกรรมการตรวจสอบ 
5. นายปลิว ตรีวิศวเวทย กรรมการและประธานกรรมการบริหาร 
6. นายสุพงศ ชยุตสาหกิจ กรรมการและรองประธานกรรมการบริหาร 
7. ม.ล.ประสบชัย เกษมสันต กรรมการและกรรมการบริหาร 
8. นายปณิต ตุลยวัฒนจิต กรรมการและกรรมการบริหาร 
9. น.ส.อาริศรา ธรมธัช กรรมการและกรรมการบริหาร 
10. นางวัลลภา โปษยานนท กรรมการและกรรมการบริหาร 
11. นายสินธพ สิริสิงห กรรมการ 
12. นางพเยาว มริตตนะพร กรรมการ กรรมการบริหารและกรรมการผูจัดการ 

       ท่ีมา : www.becl.co.th 
 
 
 

http://www.bol.co.th
http://www.becl.co.th


รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 86 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

- ผูถือหุน ณ วันที่  16 เมษายน 2552  ประกอบดวย 
รายช่ือผูถือหุน จํานวนหุน % ของทุนชําระแลว 

1. บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)       117,974,750  15.32 
2. บริษัทธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)         55,295,390  7.18 
3. บริษัทธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)         38,500,550  5.00 
4. HSBC(SINGAPORE) NOMINEES         33,743,227 4.38 
5. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด         25,116,853  3.26 
6. บริษัทกรุงเทพประกันชีวิต จํากัด (มหาชน)         22,000,000  2.86 
7. บริษัทธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน)         20,400,763  2.65 
8. MELLON NOMINEES (UK) LIMITED         21,503,600  2.79 
9. NORBAX INC., 13         16,181,600  2.10 
10. บริษัทธนาคารยูโอบ ีจํากัด (มหาชน)         13,421,470  1.74 
11. บริษัททุนลดาวัลย จํากัด        13,592,500  1.77 
12. บริษัท ช.การชาง โตกิว คอนสตรัคช่ัน จํากัด 5/           9,551,140  1.24 
13. สํานักงานประกันสังคม (2 กรณี)           9,548,700  1.24 
14. กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว           9,339,800  1.21 
15. นายณฤทธิ์ เจียอาภา           8,773,800  1.14 
16. AMERICAN INTERNATIONAL ASSURANCE COMPANY 
LIMITED -APEX           8,665,800  1.13 

รวม       423,609,943k 55.01 
ที่มา : www.set.or.th 

 
4/ บริษัท ช.การชาง โฮลด้ิง จํากัด ประกอบธุรกิจเก่ียวกับการลงทุนในตราสารทุนและรับเหมากอสราง 
- คณะกรรมการ  ณ วันที่  27 เมษายน 2552 ประกอบดวย 

รายช่ือกรรมการ  ตําแหนง 
1. นายปลิว ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
2. นายประเสริฐ ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
3. นายเทพ ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
4. นายย้ิม ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
5. นายกําธร ตรีวิศเวทย กรรมการ 

    ท่ีมา : หนังสือรับรองของ บริษัท ช.การชาง โฮลดิ้ง จํากัด  
 
 

http://www.set.or.th


รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 87 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

 
- ผูถือหุน ณ วันที่ 29 เมษายน 2551 ประกอบดวย 

รายช่ือผูถือหุน จํานวนหุน % ของทุนชําระแลว 
1. บริษัท มหาศิริสยาม จํากัด           2,100,000  25.00 
2. บริษัท ชลเวทยโยธา จํากัด 6/           1,050,000  12.50 
3. นายณัฐพงษ คุมมี           1,050,000  12.50 
4. บริษัท ถาวรวงศ จํากัด 7/           1,050,000  12.50 
5. บริษัท นําพลกอสราง จํากัด 8/           1,050,000  12.50 
6. บริษัท เวทยประเสริฐ จํากัด 9/           1,050,000  12.50 
7. บริษัท เอกกําธร จํากัด 10/           1,050,000  12.50 

รวม           8,400,000  100.00 
      ท่ีมา : www.bol.co.th 
 
5/ บริษัท ช.การชาง-โตกิว คอนสตรัคช่ัน จํากัด ประกอบธุรกิจเก่ียวกับรับเหมากอสรางและบริการ 
- กรรมการ  ณ วันที่ 12 มิถุนายน 2552 ประกอบดวย 

รายช่ือกรรมการ  ตําแหนง 
1. นายปลิว ตรีวิศวเวทย   กรรมการ 
2. นายกําธร ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
3. นายเทพ ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
4. นายย้ิม ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
5. นายณรงค แสงสุริยะ กรรมการ 
6. นายประเสริฐ มริตตนะพร กรรมการ 
7. นายมาซามิ อิจิคาวา กรรมการ 
8. นายฮิเดโอะ มิยากาวา กรรมการ 
9. นายนาโอโตะ โอคะดะ กรรมการ 
10. นายคูนิโตะ ซาไค กรรมการ 
11. นายเซอิยิโร โมโตมูระ กรรมการ 

   ท่ีมา : หนังสือรับรองของบริษัท ช.การชาง โตกิว คอนสตรัคช่ัน จํากัด  

http://www.bol.co.th


รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 88 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

- ผูถือหุน ณ วันที่ 30  เมษายน 2552 ประกอบดวย 
รายช่ือผูถือหุน จํานวนหุน % ของทุนชําระแลว 

1. บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)              549,994  55.00 
2. บริษัท โตคิว คอนสตรัคช่ัน จํากัด              450,000  45.00 
3. นายปลิว ตรีวิศวเวทย                         2 0.000002 
4. นายกําธร ตรีวิศวเวทย                         1  0.000001 
5. นายถาวร ตรีวิศวเวทย                         1  0.000001 
6. นายเทพ ตรีวิศวเวทย                         1  0.000001 
7. นายประเสริฐ ตรีวิศวเวทย                         1  0.000001 

รวม             1,000,000 100.0000 
   ท่ีมา : สําเนาบัญชีรายช่ือผูถือหุนของ บริษัท ช.การชาง โตกิว คอนสตรัคช่ัน จํากัด  

 
6/ บริษัท ชลเวทย โยธา จํากัด ประกอบธุรกิจเก่ียวกับเงินลงทุน 
- กรรมการ  ณ วันที่ 27 เมษายน 2552 ประกอบดวย 

รายช่ือกรรมการ  ตําแหนง 
1. นายปลิว ตรีวิศวเวทย   กรรมการ 
2. นางสายเกษม ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
3. นายชาญณรงค วงศสีนิล กรรมการ 
4. นายประเสริฐ มริตตนะพร กรรมการ 
5. น.ส.สุภามาส ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
6. นายธนวัฒน ตรีวิศวเวทย กรรมการ 

   ท่ีมา : หนังสือรับรองของบริษัท ชลเวทย โยธา จํากัด  
- ผูถือหุน ณ วันที่ 29 เมษายน 2551 ประกอบดวย 

รายช่ือผูถือหุน จํานวนหุน  % ของทุนชําระแลว 
1. นายปลิว ตรีวิศวเวทย              140,000  70.00 
2. นางสายเกษม ตรีวิศวเวทย               59,550  29.78 
3. นายชาญณรงค วงศสีนิล                    150  0.08 
4. นางทิพยวารี อรรถกฤษณ                    149  0.07 
5. นายประเสริฐ มริตตนะพร                    149  0.07 
6. นางปราณี ทองกิตติกุล                       1  0.00 
7. นางปยะภรณ เศรษฐโอฬาร                       1  0.00 

รวม              200,000  100.00 
                   ท่ีมา : www.bol.co.th 

http://www.bol.co.th


รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 89 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

7/ บริษัท ถาวรวงศ จํากัด ประกอบธุรกิจเก่ียวกับเงินลงทุนทั่วไปและรับเหมากอสราง  
- คณะกรรมการ  ณ วันที่ 27 เมษายน 2552 ประกอบดวย 

รายช่ือกรรมการ  ตําแหนง 
1. นายอนุกูล ตันติมาสน   กรรมการ 
2. นางโสภิดา ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
3. นายกฤษดา ตรีวิศวเวทย กรรมการ 

  ท่ีมา : หนังสือรับรองของ บริษัท ถาวรวงศ จํากัด 
- ผูถือหุน ณ วันที่ 30 เมษายน 2548 ประกอบดวย 
รายช่ือผูถือหุน  จํานวนหุน % ของทุนชําระแลว 
1.นายถาวร ตรีวิศวเวทย              120,000  60.00 
2.นายกฤษดา ตรีวิศวเวทย               39,998  20.00 
3. นางโสภิดา ตรีวิศวเวทย               39,998  20.00 
4. นายกฤษ ตรีวิศวเวทย                       1  0.00 
5. น.ส.นันทพรรษ ตรีวิศวเวทย                       1  0.00 
6. น.ส.มณีรัตน ตรีวิศวเวทย                       1  0.00 
7. น.ส.รัชนก ตรีวิศวเวทย                       1  0.00 

รวม              200,000  100.00 
    ท่ีมา ; www.bol.co.th 

 
8/ บริษัท นําพลกอสราง จํากัด ประกอบธุรกิจเก่ียวกับรับเหมากอสราง  
- คณะกรรมการ  ณ วันที่ 27 เมษายน 2552  ประกอบดวย 

รายช่ือกรรมการ  ตําแหนง 
1. นายเทพ ตรีวิศวเวทย   กรรมการ 
2. นายสมมาตร ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
3. นายสมบัติ ตรีวิศวเวทย กรรมการ 

                   ท่ีมา : หนังสือรับรองของ บริษัท นําพลกอสราง จํากัด 

http://www.bol.co.th


รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 90 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

- ผูถือหุน ณ วันที่ 29 เมษายน 2551 ประกอบดวย 
รายช่ือผูถือหุน จํานวนหุน % ของทุนชําระแลว 

1.นายเทพ ตรีวิศวเวทย               80,000  40.00 
2.นางสาวศรีวิไล ตรีวิศวเวทย               20,000  10.00 
3. นางสาวศิราภรณ ตรีวิศวเวทย               20,000 10.00 
4. นายสมบัติ ตรีวิศวเวทย               20,000 10.00 
5. นายสมมาตร ตรีวิศวเวทย               20,000 10.00 
6. นายสรคม ตรีวิศวเวทย               20,000 10.00 
7. นางสาวสุรัฐา ตรีวิศวเวทย               20,000 10.00 

รวม             200,000  100.00 
 ท่ีมา ; www.bol.co.th 

 
9/ บริษัท เวทยประเสริฐ จํากัด ประกอบธุรกิจเก่ียวกับเงินลงทุนทั่วไปและรับเหมากอสรางอาคาร  
- คณะกรรมการ  ณ วันที่ 27 เมษายน 2552  ประกอบดวย 

รายช่ือกรรมการ  ตําแหนง 
1. นายประเสริฐ ตรีวิศวเวทย     กรรมการ 
2. นางปราณี ทองกิตติกุล กรรมการ 
3. นายสมนึก ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
4. นางสายใจ ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
5. นายสิทธิเดช ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
6. นางกรกช ตรีวิศวเวทย กรรมการ 

    ท่ีมา : หนังสือรับรองของ บริษัท เวทยประเสริฐ จํากัด   
- ผูถือหุน ณ วันที่ 29 เมษายน 2551 ประกอบดวย 

รายช่ือผูถือหุน จํานวนหุน % ของทุนชําระแลว 
1. นายประเสริฐ ตรีวิศวเวทย              100,000  50.00 
2. นางปราณี ทองกิตติกุล               20,000  10.00 
3. นายสมนึก ตรีวิศวเวทย               20,000  10.00 
4. นางสายใจ ตรีวิศวเวทย               20,000  10.00 
5. นายสิทธิเดช ตรีวิศวเวทย               20,000  10.00 
6. นางกรกช ตรีวิศวเวทย               19,999  10.00 
7. นางสาวสุนันท ตรีวิศวเวทย                       1  0.00 

รวม              200,000  100.00 
    ท่ีมา ; www.bol.co.th 

http://www.bol.co.th
http://www.bol.co.th


รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 หนาที่ 91 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

10/ บริษัท เอกกําธร จํากัด ประกอบธุรกิจเก่ียวกับเงินลงทุนทั่วไปและรับเหมากอสรางอาคาร 
- คณะกรรมการ  ณ วันที่ 27 เมษายน 2552  ประกอบดวย 

รายช่ือกรรมการ  ตําแหนง 
1. นายกําธร ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
2. นางอรอนงค ตรีวิศวเวทย กรรมการ 
3. นายกําพล ตรีวิศวเวทย กรรมการ 

 ท่ีมา : หนังสือรับรองของ บริษัท เอกกําธร จํากัด 
- ผูถือหุน ณ วันที่ 29 เมษายน 2551 ประกอบดวย 

รายช่ือผูถือหุน  จํานวนหุน % ของทุนชําระแลว 
1. นายกําธร ตรีวิศวเวทย              120,000  60.00 
2. นายกําพล ตรีวิศวเวทย               39,998  20.00 
3. นางอรอนงค ตรีวิศวเวทย               39,998  20.00 
4. นางสาวทิพยวารี อรรถกฤษณ                       1  0.00 
5. นายประเสริฐ มริตตนะพร                       1  0.00 
6. นางสาวมารยาท ขอพึ่ง                       1  0.00 
7. นายย้ิม ตรีวิศวเวทย                       1  0.00 

รวม              200,000  100.00 
                   ท่ีมา ; www.bol.co.th 

 

http://www.bol.co.th


รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

                                                                        หนาที ่92 ของจํานวนหนาทั้งหมด 92 หนา 

เอกสารแนบ 4 
ประมาณการกระแสเงินสดสุทธิ โดยใชอัตราสวนลดพ้ืนฐาน ที่รอยละ 11.20  
 
หนวย: ลานบาท 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 27.14 84.75 91.93 99.77 130.93 127.43 134.77 137.52 139.39 141.69 157.70 161.58 158.52 155.87 153.11
หัก ภาษี (8.14) (25.43) (27.58) (29.93) (39.28) (38.23) (40.43) (41.26) (41.82) (42.51) (47.31) (48.48) (47.56) (46.76) (45.93)
กําไรกอนดอกเบ้ีย 19.00 59.33 64.35 69.84 91.65 89.20 94.34 96.27 97.57 99.18 110.39 113.11 110.96 109.11 107.18
บวก คาเส่ือมราคา 0.11 0.34 0.36 0.38 0.46 0.47 0.49 0.50 0.51 0.53 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54

คาใชจายตัดจาย 9.88 31.02 32.43 34.56 42.05 43.19 44.36 45.69 46.81 48.09 49.41 49.55 49.41 49.41 49.41
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน 396.16 (208.20) (200.87) (1.02) (3.70) (0.12) (0.67) (0.50) (0.40) (0.46) (1.94) (0.23) 0.17 0.11 0.12
การปรับปรุงการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน

หัก เงินลงทุนเพ่ิมเติม (15.38) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
คาซื้อสิทธิในการดําเนินงาน (1,400.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

กระแสเงินสดสุทธิสําหรับโครงการ (990.24) (117.51) (103.73) 103.76 130.46 132.75 138.51 141.96 144.50 147.34 158.41 162.97 161.09 159.18 157.25
หัก ดอกเบ้ียจายหลังหักภาษี (17.03) (61.32) (66.43) (60.18) (52.66) (45.14) (37.62) (30.09) (22.57) (15.05) (7.52) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

เงินกูยืม (เงินชําระคืน) 1,000.00 100.00 77.78 (147.22) (147.22) (147.22) (147.22) (147.22) (147.22) (147.22) (147.22) 0.00 0.00 0.00 0.00
กระแสเงินสดสุทธิสําหรับผูถือหุน (7.27) (78.83) (92.39) (103.65) (69.42) (59.61) (46.32) (35.35) (25.29) (14.93) 3.66 162.97 161.09 159.18 157.25
ระยะเวลาคิดสวนลด 0.33 1.33 2.33 3.33 4.33 5.33 6.33 7.33 8.33 9.33 10.33 11.33 12.33 13.33 14.33
ปจจัยสวนลด 0.97 0.87 0.78 0.70 0.63 0.57 0.51 0.46 0.41 0.37 0.33 0.30 0.27 0.24 0.22
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ (NPV) (7.02) (68.43) (72.11) (72.76) (43.82) (33.84) (23.65) (16.23) (10.44) (5.54) 1.22 48.93 43.50 38.65 34.34

หนวย: ลานบาท 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 165.07 168.27 165.16 161.93 159.11 169.82 173.99 170.19 166.82 162.10 173.02 177.60 173.57 168.06 162.98 105.09
หัก ภาษี (49.52) (50.48) (49.55) (48.58) (47.73) (50.95) (52.20) (51.06) (50.05) (48.63) (51.91) (53.28) (52.07) (50.42) (48.89) (31.53)
กําไรกอนดอกเบ้ีย 115.55 117.79 115.61 113.35 111.37 118.88 121.79 119.13 116.77 113.47 121.11 124.32 121.50 117.64 114.09 73.56
บวก คาเส่ือมราคา 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.36

คาใชจายตัดจาย 49.55 49.41 49.41 49.41 49.55 49.41 49.41 49.41 49.55 49.41 49.41 49.41 49.55 49.41 49.41 32.94
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน (1.50) (0.13) 0.13 0.14 0.07 (1.43) (0.22) 0.16 0.09 0.24 (1.55) (0.24) 0.12 0.28 0.21 8.54
การปรับปรุงการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน 17.65

หัก เงินลงทุนเพ่ิมเติม 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
คาซื้อสิทธิในการดําเนินงาน 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

กระแสเงินสดสุทธิสําหรับโครงการ 164.15 167.62 165.70 163.44 161.54 167.41 171.54 169.25 166.96 163.67 169.52 174.04 171.71 167.88 164.26 132.03
หัก ดอกเบ้ียจายหลังหักภาษี (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

เงินกูยืม (เงินชําระคืน) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
กระแสเงินสดสุทธิสําหรับผูถือหุน 164.15 167.62 165.70 163.44 161.54 167.41 171.54 169.25 166.96 163.67 169.52 174.04 171.71 167.88 164.26 132.03
ระยะเวลาคิดสวนลด 15.33 16.33 17.33 18.33 19.33 20.33 21.33 22.33 23.33 24.33 25.33 26.33 27.33 28.33 29.33 30.33
ปจจัยสวนลด 0.20 0.18 0.16 0.14 0.13 0.12 0.10 0.09 0.08 0.08 0.07 0.06 0.05 0.05 0.04 0.04
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ (NPV) 32.23 29.60 26.31 23.34 20.75 19.33 17.81 15.81 14.02 12.36 11.51 10.63 9.43 8.29 7.30 5.27

ยอดรวมของมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 76.80
อัตราสวนลด 11.20%
อัตราผลตอบแทน (IRR) 12.80%  


