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สวนที่ 1 
ขอมูลสรุป (Executive Summary) 

(ผูลงทุนควรอานรายละเอียดขอมูลในสวนที่ 2 และสวนที่ 3 กอนตัดสินใจจองซ้ือหลักทรัพย) 
 

 บริษัทฯ ประกอบกิจการในการผลิตและจําหนายน้ําประปาใหกับการประปาสวนภูมิภาค (กปภ.) ในพ้ืนที่ อําเภอ
นครชัยศรี อําเภอสามพราน อําเภอพุทธมณฑล ใน จังหวัดนครปฐม อําเภอเมืองสมุทรสาคร และ อําเภอกระทุมแบน ใน
จังหวัดสมุทรสาคร เพ่ือทดแทนการใชน้ําบาดาลของภาคเอกชน การผลิตน้ําประปาจากบอบาดาลของ กปภ. และเพ่ือเพ่ิม
ปริมาณการผลิตน้ําประปาใหเพียงพอตอความตองการของผูบริโภคที่เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง อันเปนการชวยแกปญหาแผนดิน
ทรุดและน้ําเค็มแทรกในชั้นบาดาลตามนโยบายของรัฐบาล 

 บริษัทฯ ไดจดทะเบียนจัดต้ังข้ึนเมื่อวันที่ 11 กันยายน 2543 มีทุนจดทะเบียนในปจจุบัน 3,990 ลานบาท เปนทุนที่
เรียกชําระแลว 3,290 ลานบาท บริษัทฯ ไดเขาทําสัญญาซื้อขายน้ําประปากับ กปภ. ในวันที่ 21 กันยายน 2543 ซึ่งสัญญา
ดังกลาวมีอายุ 30 ป โดยมีลักษณะสัญญาเปนแบบ Build Own Operate (“BOO”) กลาวคือ บริษัทฯ เปนผูดําเนินการ
กอสรางระบบผลิตน้ําประปา และระบบจายน้ําประปาใหแกผูบริโภค ดวยกําลังการผลิตติดต้ังและกําลังการผลิตสูงสุด ณ วันที่ 
27 กุมภาพันธ 2551 ที่ 320,000 ลบ.ม./วัน ซึ่งเปนกําลังการผลิตที่สูงที่สุดเมื่อเทียบกับผูประกอบกิจการประปาเอกชนราย
อื่นในประเทศ โดยบริษัทฯ เปนเจาของกรรมสิทธิ์ในระบบผลิตน้ําประปา และระบบจายน้ําประปาใหแกผูบริโภค และบริษัทฯ 
ไมตองโอนระบบผลิตและระบบจายดังกลาวใหแก กปภ. นอกจากนี้ ภายใตสัญญาซื้อขายน้ําประปา ไดกําหนดใหมีปริมาณ
น้ําข้ันตํ่าที่ กปภ. ตองซื้อจากบริษัทฯ  (MOQ) ตลอดระยะเวลา 30 ป โดยมีลักษณะ MOQ แบบเพ่ิมข้ึนตลอดอายุของสัญญา
ดังนี้ 

ระยะเวลาเริ่มตน ระยะเวลาสิ้นสุด ปริมาณน้ําข้ันตํ่าที่ กปภ. ตองซื้อ  (ลบ.ม./วัน) 
21 กรกฎาคม 2547 20 กรกฎาคม 2549 200,000 
21 กรกฎาคม 2549 20 กรกฎาคม 2551 250,000 
21 กรกฎาคม 2551 20 กรกฎาคม 2577 (สิ้นสุดสัญญา) 300,000 

โดยอัตราคาน้ําประปาที่ใชในการคํานวณมูลคาการซื้อขายในแตละเดือน เปนอัตราที่กําหนดในสัญญา ซึ่งปรับตาม
ดัชนีผูบริโภคทั่วไปของภาคกลางและคาคงที่ (K) ทุกปตลอดอายุของสัญญาซื้อขายน้ําประปา 

 นอกเหนือจากสัญญาซื้อขายน้ําประปา บริษัทฯ ยังไดรับสัมปทานประกอบกิจการประปาจากกระทรวง
ทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดลอม เมื่อวันที่ 11 มีนาคม 2548 ในการอนุญาตใหบริษัทฯ สามารถผลิตน้ําประปาเพ่ือ
จําหนายในเขต 5 อําเภอ ใน 2 จังหวัดดังที่กลาวขางตน โดยมีอายุสัมปทานทั้งสิ้น 25 ป 

 บริษัทฯ ไดดําเนินธุรกิจน้ําประปา โดยมี วอเตอรโฟลว ซึ่งเปนบริษัทยอยที่บริษัทฯ ถือหุนอยูในสัดสวนรอยละ 
100.0 โดย วอเตอรโฟลว มีทุนจดทะเบียนและทุนที่ชําระแลวทั้งสิ้น 10.0 ลานบาท ทําหนาที่เปนสวนหนึ่งของฝายปฏิบัติการ
ในการผลิตและจายน้ําประปาเพ่ือจําหนายใหแก กปภ. 

 ถึงแมวาบริษัทฯ จะดําเนินธุรกิจมาเปนระยะเวลาเพียง 4 ปกวา นับจากวันที่เริ่มทําการผลิตน้ําประปาเพ่ือจําหนาย
ใหแก กปภ. คือ เมื่อวันที่ 5 มกราคม 2547 แตบริษัทฯ มีรายไดและผลประกอบการเติบโตอยางตอเนื่อง โดยมีอัตราการ
เติบโตของปริมาณน้ําที่ขายเฉลี่ยตอป ในป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ รอยละ 61.3 รอยละ 23.8 และรอยละ 11.8 
ตามลําดับ ซึ่งจะเห็นไดวาบริษัทฯ มีอัตราการขายน้ําประปาเติบโตสูงมากในปแรก และอัตราการเติบโตลดลงในระยะเวลา
ตอมา เนื่องจากกอนที่บริษัทฯ จะเริ่มดําเนินการจายน้ําประปานั้น ผูบริโภคในพ้ืนที่ของจังหวัดสมุทรสาครและนครปฐม ไดใช
น้ําบาดาลเปนแหลงน้ําในการอุปโภคและบริโภค ดังนั้น เมื่อมีน้ําประปาซึ่งเปนแหลงน้ําที่สะอาดมากกวา ผูบริโภคจํานวน
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มากไดเปล่ียนจากการใชน้ําบาดาลมาใชน้ําประปาในทันที ซึ่งอัตราการเติบโตในปถัดๆ ไปจะข้ึนอยูกับการเปลี่ยนการบริโภค
และอุปโภคจากน้ําบาดาลมาเปนน้ําประปาในสวนที่เหลือ และการเติบโตตามภาวะเศรษฐกิจและการขยายตัวของประชากร
ในพ้ืนที่ ทั้งนี้ พ้ืนที่ดังกลาวเปนพ้ืนที่เศรษฐกิจที่มีโรงงานอุตสาหกรรมอยางหนาแนน โดยมีปริมาณการใชน้ําจากผูใชน้ํา
ภาคอุตสาหกรรมคิดเปนสัดสวนรอยละ 54.1 ของปริมาณน้ําประปาทั้งสิ้นที่จําหนาย ในขณะเดียวกันก็เปนพ้ืนที่ที่มีประชากร
อาศัยอยูเปนจํานวนมากเชนเดียวกัน โดยมีสัดสวนปริมาณการใชน้ําประปาสําหรับผูใชน้ําภาคพาณิชยกรรมและภาค
ครัวเรือน รอยละ 22.7 และรอยละ 23.2 ตามลําดับ  

 จากผลการศึกษาของ ไทยดีซีไอ ซึ่งบริษัทฯ ไดวาจางใหศึกษาความตองการใชน้ําประปาในพื้นที่ใหบริการเมื่อ
เดือนมิถุนายน 2549 พบวาจากปริมาณความตองการน้ํารวมในพื้นที่บริการทั้งหมดคือ  967,234 ลบ.ม./วัน ในจํานวน
ดังกลาวเปนปริมาณน้ําประปาเพียงรอยละ 19 ในขณะที่น้ําบาดาลมีปริมาณสูงถึงรอยละ 81 โดย ไทยดีซีไอ ไดคาดการณวา
การใชน้ําบาดาลของภาคอุตสาหกรรมในพื้นที่บริการของบริษัทฯ จะสิ้นสุดลงในป 2558 

 เมื่อวันที่ 29 มิถุนายน 2550 บริษัทฯ ไดเขาซื้อหุนสามัญของประปาปทุมธานี จํานวน 10,698,283 หุน หุนละ 340 
บาท คิดเปนจํานวนรอยละ 89.15 ของหุนที่ชําระแลวทั้งหมดของประปาปทุมธานี และเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2550 บริษัทฯ 
ไดเขาซื้อหุนสามัญของประปาปทุมธานีเพ่ิมเติมอีกรอยละ 8.85 ของหุนที่ชําระแลวทั้งหมดของประปาปทุมธานี ที่ราคา 340 
บาทตอหุน โดยมีมูลคาเงินลงทุนรวมทั้งสิ้น 3,998.3 ลานบาท ราคาหุนของประปาปทุมธานีดังกลาวเปนราคาที่อยูในระหวาง
ราคาประเมินโดยผูประเมินราคากิจการอิสระ 2 ราย คือ บจ. เอสซีเอ็มบี และ บล. ซีมิโก จํากัด (มหาชน) โดยไดประเมิน
มูลคากิจการที่เหมาะสมของ ประปาปทุมธานี โดยใชวิธีกระแสเงินสดคิดลด (Discounted Cash Flow) โดยมีมูลคาที่
เหมาะสมวาอยูระหวาง 314.6-378.3 บาทตอหุน (คิดจากตนทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (Weighted Average Cost of 
Capital) ระหวางรอยละ 8.32-12.44) และ 389.8-466.3 บาทตอหุน (คิดจากตนทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (Weighted 
Average Cost of Capital) ระหวางรอยละ 7.93-9.93)  ตามลําดับ โดยคิดบนพ้ืนฐานของกําลังการผลิตรวมทั้งสิ้น 358,000 
ลบ.ม./วัน (กําลังการผลิตเดิมปริมาณ 288,000 ลบ.ม./วัน และกําลังการผลิตสวนขยายที่ไดรับ MOQ จํานวน 70,000 ลบ.ม./
วัน) ผลจากการลงทุนดังกลาวทําใหประปาปทุมธานีมีฐานะเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ ไดบันทึกผลตางจาก
มูลคาจายซื้อและมูลคายุติธรรมของประปาปทุมธานีเปนคาสิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปามีมูลคา 3,169.1 
ลานบาท ซึ่งคิดเปนสัดสวนรอยละ 16.0 ของสินทรัพยรวมของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 

 ประปาปทุมธานีประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายน้ําประปาใหแก กปภ. เชนเดียวกับบริษัทฯ โดยไดเขาทําสัญญาให
สิทธิดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปากับ กปภ. เมื่อวันที่ 31 สิงหาคม 2538 มีอายุสัญญา 25 ป เริ่มต้ังแตวันที่ 15 
ตุลาคม 2541 และส้ินสุดวันที่ 14 ตุลาคม 2566  โดยมีลักษณะสัญญาเปนแบบ Build-Own-Operate-Transfer (“BOOT”) 
โดยประปาปทุมธานีเปนผูกอสรางระบบผลิตและระบบจายน้ําประปา โดยประปาปทุมธานีตองโอนระบบจายน้ําประปาใหแก 
กปภ. ณ วันเริ่มประกอบกิจการ แตในสวนระบบผลิตน้ําประปาจะตกเปนกรรมสิทธิ์ของ กปภ. เมื่อครบ 25 ป โดย กปภ. รับ
ซื้อน้ําประปาจากประปาปทุมธานีเพ่ือจําหนายแกประชาชนในพื้นที่บริการเขตปทุมธานี-รังสิต จังหวัดปทุมธานี ดวยกําลัง
การผลิตสูงสุด ณ วันที่ 27 กุมภาพันธ 2551 ที่ 308,000 ลบ.ม./วัน (ซึ่งประกอบไปดวยกําลังการผลิตติดต้ังที่ 288,000 ลบ.
ม./วันและกําลังการผลิตเพ่ิมเติมที่ 20,000 ลบ.ม./วัน) ซึ่งเปนกําลังการผลิตที่สูงเปนอันดับสองของเอกชนผูประกอบกิจการ
ประปารองจากบริษัทฯ นอกจากนี้ ประปาปทุมธานี ยังไดรับ MOQ ซึ่งจะถูกกําหนดโดย กปภ. ในแตละป โดยปริมาณ MOQ 
ในแตละปจะตองไมตํ่ากวา MOQ ที่กําหนดไวในปกอนหนา ในป 2550 และ 2551 MOQ ของประปาปทุมธานี เทากับ 
260,000 ลบ.ม./วัน อัตราคาน้ําประปาที่ปทุมธานีที่ไดรับจาก กปภ. เปนอัตราที่ปรับเพ่ิมข้ึนทุกปตามดัชนีราคาผูบริโภค  
อนึ่ง เมื่อวันที่ 15 กันยายน 2549 ประปาปทุมธานีไดลงนามในสัญญาซื้อขายน้ําประปากับ กปภ. เพ่ือใหประปาปทุมธานี
ลงทุนกอสรางระบบผลิตน้ําประปาเพิ่มเติมเพ่ือเพ่ิมปริมาณน้ําประปาที่จะซื้อจากประปาปทุมธานีอีกในปริมาณ 70,000 ลบ.
ม./วัน เนื่องดวยความตองการน้ําในพ้ืนที่เพ่ิมสูงข้ึน  
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 นอกเหนือจากสัญญาใหสิทธิดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาใหกับ กปภ. แลว ประปาปทุมธานีไดรับ
สัมปทานประกอบกิจการประปาจากกระทรวงมหาดไทย เมื่อวันที่ 13 มกราคม 2543 ในการอนุญาตใหประปาปทุมธานี 
สามารถผลิตน้ําประปาเพ่ือจําหนายในเขตบริการเขตปทุมธานี-รังสิต จังหวัดปทุมธานี โดยมีระยะเวลา 25 ป 

 นับจากวันที่ 26 มกราคม 2550 ประปาปทุมธานีไดดําเนินธุรกิจน้ําประปา โดยมี บีเจที ซึ่งเปนบริษัทยอยที่บรษัิทฯ 
ถือหุนอยูในสัดสวนรอยละ 100.0 โดย บีเจที มีทุนจดทะเบียนและทุนที่ชําระแลวทั้งสิ้น 50.0 ลานบาท ทําหนาที่ในการผลิต
และจายน้ําประปาเพ่ือจําหนายใหแก กปภ. 

 ประปาปทุมธานีไดเริ่มดําเนินการผลิตน้ําประปาจําหนายตั้งแตเดือนตุลาคม 2541 ในชวงป 2541- 2543 ประปา
ปทุมธานีมีอัตราการเติบโตคอนขางต่ําเฉลี่ยรอยละ 9.6 เนื่องจากการปดบอบาดาลของภาครัฐในชวงเวลาดังกลาวยังไม
เขมงวด ผูใชน้ําจํานวนมากยังคงใชน้ําบาดาลแมวาจะมีระบบน้ําประปาที่สามารถใชได อยางไรก็ตาม รัฐบาลโดยกรม
ทรัพยากรน้ําบาดาลไดเพ่ิมความเขมงวดในการปดบอน้ําบาดาลมากขึ้น โดยยกเลิกการใหใบอนุญาตน้ําบาดาลใหมแกผูขอ
อนุญาตใชน้ําบาดาล งดการตออายุสําหรับผูขออนุญาตใชน้ําบาดาลเดิม และปรับอัตราคาน้ําบาดาลสูงข้ึน ผลจากนโยบาย
ดังกลาวทําใหยอดขายน้ําของประปาปทุมธานีเพ่ิมสูงข้ึนในชวงป 2543 - 2547 โดยมีอัตราการเติบโตเฉลี่ยของปริมาณน้ําที่
ขายเทากับรอยละ 21.3 ทั้งนี้นับจากป 2547 อัตราการเติบโตของปริมาณน้ําที่ขายไดเติบโตในอัตราที่ลดลง กลาวคืออัตรา
เติบโตในป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับรอยละ 12.1 รอยละ 7.2 และรอยละ 6.8 ตามลําดับ เนื่องจากปริมาณน้ําเฉลี่ย
ตอวันที่ขายไดเพ่ิมสูงข้ึนจนเกือบถึงกําลังการผลิตติดต้ังของประปาปทุมธานีที่ 288,000 ลบ.ม./วัน และเพ่ิมสูงกวา 288,000 
ลบ.ม./วัน นับต้ังแตเดือนกรกฎาคม 2549 เปนตนมา ประปาปทุมธานีจึงไดลงนามในสัญญาซื้อขายน้ําประปาเพ่ิมเติมกับ 
กปภ. เมื่อวันที่ 15 กันยายน 2549 ในการลงทุนขยายกําลังการผลิตเพ่ือใหประปาปทุมธานีสามารถจายน้ําไดเพ่ิมข้ึนอีก 
70,000 ลบ.ม./วัน 

 จากผลการศึกษาความตองการน้ําประปาในพื้นที่ปทุมธานี – รังสิต โดยบริษัท แอสดีคอน คอรปอเรชั่น จํากัด เมื่อ
เดือนสิงหาคม 2547 ทําการคาดการณปริมาณน้ําจําหนายโดยครอบคลุมระยะเวลาจนถึงป 2576 โดยพิจารณาปจจัยที่สําคัญ 
ไดแก จํานวนประชากร สัดสวนการใหบริการ อัตราการใชน้ํา และแหลงน้ําทดแทนอื่นๆ เชน น้ําบาดาล พบวาความตองการ
น้ําประปามีแนวโนมเพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่อง ทั้งนี้ คาดการณวา ความตองการน้ําประปาในพื้นที่จะเพ่ิมเปน 371,774 ลบ.ม./
วัน ในป 2551 และ เปน 470,594 ลบ.ม./วัน ในป 2556 หรือคิดเปน อัตราการเติบโตเฉล่ียตอป (CAGR) จากป            
2551 - 2556 เทากับ รอยละ 4.8 สําหรับแนวโนมในระยะยาวคาดการณวา ความตองการจะสูงเปน 783,848 ลบ.ม./วัน นั่น
คือ อัตราการเติบโตเฉลี่ยตอป (CAGR) ต้ังแตป 2551 - 2576 เทากับรอยละ 3.0 

สรปุปจจยัความเสี่ยง 

บริษัทฯ มีความเสี่ยงที่สําคัญ ซึ่งสามารถสรุปไดดังนี้คือ 

1. ความเสีย่งจากสัญญาทีใ่ชในการประกอบธุรกจิ 

• ความเสี่ยงจากสัญญาซ้ือขายน้ําประปาถูกยกเลิก 

สัญญาซื้อขายน้ําประปาเลขที่ 189/2543 ระหวางบริษัทฯ และกปภ. และสัญญาซื้อขายน้ําประปา เลขที่ ฝกม. 
7/2549 ระหวางประปาปทุมธานี และกปภ. อาจถูกตีความไดวาดําเนินการไมถูกตองตามข้ันตอนของพระราชบัญญัติวาดวย
การใหเอกชนเขารวมงานหรือดําเนินการในกิจการของรัฐ พ.ศ. 2535 (“พรบ. การใหเอกชนเขารวมงาน”) ดังนี้ 
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(ก) สัญญาซื้อขายน้ําประปาเลขที่ 189/2543 ระหวางบริษัทฯ และกปภ.  

จากแนวคําวินิจฉัยของคณะกรรมการกฤษฎีกาเมื่อป 2540 ที่ไดใหความเห็นในเรื่องโครงการที่ กปภ. ใหเอกชน
เปนผูลงทุนดําเนินการกอสรางระบบผลิตน้ําประปาทั้งหมด โดยกปภ. จะซื้อน้ําจากเอกชน และ กปภ. จะเปนผูจายน้ําใหแก
ประชาชนอีกทอดหนึ่งวาไมอยูในบังคับที่จะตองดําเนินการตาม พรบ. การใหเอกชนเขารวมงาน หากเปนกรณีที่เอกชนผูผลิต
น้ําขายใหแกกปภ. ซึ่งเอกชนรับผิดชอบเรื่องผลกําไรหรือขาดทุนเอง โดยกปภ. จะไมมีสวนเกี่ยวของกับกําไรหรือขาดทุน 
และมิไดใหสิทธิที่ กปภ. มีอยูตามกฎหมายแกเอกชนแตอยางใด สวนแหลงน้ําดิบที่จะนํามาใชในการผลิตน้ําประปา กปภ. จะ
เปนผูชวยเหลือประสานงานการจัดหาแหลงน้ําดิบให แตเอกชนจะตองเปนผูซื้อจากเจาของแหลงน้ําดิบดังกลาวเอง กรณี
ดังกลาวจึงเปนกิจการที่เอกชนดําเนินการเองโดยแท รวมทั้งแหลงน้ําดิบที่นํามาใชในการผลิตน้ําประปาก็ไมมีการอนุญาต 
การใหสัมปทานหรือการใหสิทธิเอกชนที่จะใชทรัพยากรธรรมชาติหรือทรัพยสินของรัฐ และการจัดซื้อน้ําจากเอกชนที่ผลิตได
ก็เปนเรื่องที่กปภ. ทําสัญญาซื้อขายในทางแพงตามปกติของการประกอบธุรกิจ ดังนั้น กปภ. จึงมิไดมีการเสนอสัญญาซื้อขาย
น้ําประปาฉบับดังกลาวตอคณะรัฐมนตรีเพ่ือพิจารณาและอนุมัติตามข้ันตอนของพรบ. การใหเอกชนเขารวมงาน 

 ทั้งนี้ บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวา คณะรัฐมนตรีจะมีคําสั่งใหสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาพิจารณาอีกครั้งหนึ่ง
ในประเด็นขอกฎหมายเกี่ยวกับการทําสัญญาซื้อขายน้ําประปาวาเปนไปตามขั้นตอนที่กําหนดในพรบ. การใหเอกชนเขารวม
การงานหรือไม หากเกิดกรณีใหพิจารณาใหมแลว ความเห็นจะเปนไปตามแนวทางเดิมที่เคยวินิจฉัยไวหรือไม ซึ่งหาก
ความเห็นดังกลาวเปลี่ยนแปลงไป อาจมีผลถึงความสมบูรณของสัญญาซื้อขายน้ําประปา ซึ่งอาจกอใหเกิดผลกระทบอยางมี
นัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ รายได และฐานะการเงินของบริษัทฯ เนื่องจากกปภ. เปนลูกคาเพียงรายเดียวของบริษัทฯ
ดังนั้น หากเกิดเหตุการณดังกลาวข้ึนและบริษัทฯ ประสงคที่จะดําเนินกิจการขายน้ําตอไป บริษัทฯ จะตองจัดหาผูซื้อน้ําราย
ใหมรวมทั้ง บริษัทฯ จะตองดําเนินการแกไขเง่ือนไขในสัมปทานใหสอดรับกับสัญญาซื้อขายน้ําฉบับใหมดวย 

(ข) สัญญาซื้อขายน้ําประปาเลขที่ ฝกม. 7/2549 ระหวางประปาปทุมธานี และกปภ. 

บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาเมื่อดําเนินการกอสรางแลวเสร็จ จะมีมูลคาโครงการตามสัญญาซื้อขายน้ําประปา
ระหวางประปาปทุมธานีและกปภ. ฉบับดังกลาว เปนไปตามที่ประมาณการไว (cost overrun) วาจะมีมูลคาโครงการรวมเปน
เงินทั้งสิ้นประมาณ 897 ถึง 984 ลานบาทหรือไม อยางไรก็ตาม สัญญากอสรางระบบผลิตน้ําประปามีลักษณะเปนแบบ 
Turnkey ซึ่งผูรับเหมากอสรางจะตองรับผิดชอบกรณีคาสินคาวัสดุกอสรางมีราคาสูงข้ึน เวนแตในกรณีที่มีการแกไขแบบและ
ขอบเขตของงานเพิ่มข้ึนอาจมีผลทําใหมูลคางานกอสรางเปลี่ยนแปลงไปจากเดิม ซึ่งหากมูลคาโครงการสูงข้ึนจนมีผลทําให
ประปาปทุมธานีตองใชเงินลงทุนเกินกวา 1,000 ลานบาท อาจมีขอพิจารณาวาสัญญาซื้อขายน้ําประปาดังกลาวของประปา
ปทุมธานีเปนสัญญาที่ตองดําเนินการตามขั้นตอนของพรบ. การใหเอกชนเขารวมงานหรือไม ทั้งนี้ หากถูกพิจารณาวามีการ
กระทําเพ่ือหลีกเลี่ยงการดําเนินการตามขั้นตอนของพรบ. การใหเอกชนเขารวมการงานแลวอาจสงผลใหถูกเพิกถอนสัญญา
ซื้อขายน้ําประปาได ซึ่งจะสงผลตอการดําเนินธุรกิจ ฐานะการเงิน และรายไดในอนาคตของบริษัทฯ อยางไรก็ตาม บริษัทฯ 
เช่ือวาหากประปาปทุมธานีสามารถพิสูจนไดวาการที่มูลคาโครงการของประปาปทุมธานีเกินกวา 1,000 ลานบาทนั้นเกิดจาก
ปจจัยภายนอกและปจจัยที่เกิดข้ึนภายหลัง สัญญาซื้อขายน้ําประปาฉบับดังกลาวไมควรถูกพิจารณาวาเปนการหลีกเลี่ยงการ
ดําเนินการตามขั้นตอนของพรบ. การใหเอกชนเขารวมการงานได  

• ความเสี่ยงจากการที่อายุสัมปทานและระยะเวลาของสัญญาซ้ือขายน้ําประปาระหวางบริษัทฯ และ
กปภ. ไมเทากัน 

อายุสัมปทานในการประกอบกิจการประปาที่บริษัทฯ ไดรับจากผูใหสัมปทาน มีระยะเวลาเพียง 25 ป (สิ้นสุดวันที่ 
10 มีนาคม 2573) ในขณะที่ระยะเวลาของสัญญาซื้อขายน้ําประปาเลขที่ 189/2543 ระหวางบริษัทฯ กับกปภ. มีระยะเวลา 30 
ป (สิ้นสุดวันที่ 20 กรกฎาคม 2577) บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาบริษัทฯ จะไดรับการตออายุสัมปทาน หรือทราบผลการ
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อนุญาตกอนที่อายุสัมปทานจะสิ้นสุดลง หากบริษัทฯ ไมไดรับการตออายุสัมปทานจากผูใหสัมปทานในการประกอบกิจการ
ประปาสําหรับชวงระยะเวลาที่แตกตางกันดังกลาว บริษัทฯ ก็อาจตกเปนผูผิดสัญญาเนื่องจากไมสามารถผลิตและจําหนาย
น้ําประปาใหแกกปภ. ตามสัญญาซื้อขายน้ําประปาได ซึ่งจะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงาน รายได และ
ฐานะทางการเงินของบริษัทฯ  

นอกจากนี้ แมวาบริษัทฯ จะไดรับการตออายุสัมปทานจากผูใหสัมปทาน แตระยะเวลาที่บริษัทฯ สามารถประกอบ
กิจการประปาอาจจะไมเทากับระยะเวลาที่บริษัทฯ สามารถขายน้ําประปาใหกับกปภ. ตามสัญญาซื้อขายน้ําประปา และแมวา
ตามสัญญาซื้อขายน้ําประปาจะมีขอสัญญาใหสิทธิบริษัทฯ สามารถขอตออายุไดโดยทั้งสองฝายตองทําความตกลงรวมกัน 
บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา การตออายุสัญญาดังกลาวจะอยูภายใตเง่ือนไขเดิมตามสัญญาซื้อขายน้ําประปาฉบับที่
หมดอายุ หรือมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญหรือไม หรือหากบริษัทฯ ไมไดรับการตออายุสัญญาซื้อขายน้ําประปาและตอง
จัดหาผูซื้อรายใหม บริษัทฯ อาจตองมีภาระคาใชจายเพ่ิมข้ึนในการลงทุนเครื่องอุปกรณใหเหมาะสมกับผูซื้อรายใหม ซึ่งอาจ
สงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน รายได และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ 

• ความเสี่ยงจากการไมสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขที่กําหนดในสัญญาใหสิทธิดําเนินการผลิตและ
จําหนายนํ้าประปา ฉบับลงวันที่ 31 สิงหาคม 2538 (”สัญญาใหสิทธิ”) 

สัญญาใหสิทธิระหวางประปาปทุมธานีและกปภ. มีขอสัญญากําหนดใหประปาปทุมธานีจะตองทําใหระบบผลิต
น้ําประปามีกําลังผลิตเพียงพอที่จะสงน้ําในปริมาณน้ําข้ันตํ่าที่ตองซื้อบวกดวยรอยละ 30 ของปริมาณน้ําข้ันตํ่าที่ตองซื้อ
ตลอดเวลา ณ สถานีสูบจายน้ําตั้งแตวันเริ่มประกอบกิจการ ทั้งนี้ หากปริมาณน้ําข้ันตํ่าที่ กปภ. กําหนดบวกดวยรอยละ 30 
ของปริมาณน้ําข้ันตํ่ามีจํานวนเกินกวากําลังการผลิตสูงสุดของประปาปทุมธานีแลว (โครงสรางระบบการผลิตน้ําประปาของ
ประปาปทุมธานีมีกําลังการผลิตติดต้ังจํานวน 288,000 ลูกบาศกเมตรตอวัน) กปภ. และ ประปาปทุมธานี จะตองทําการ
เจรจาเพ่ือแกไขขอบเขตของงานตามสัญญาใหสิทธิเพ่ือกําหนดใหประปาปทุมธานีดําเนินการไดเปนหนังสือกอน หากไม
สามารถตกลงกันได กปภ. อาจพิจารณาวา เง่ือนไขเก่ียวกับความเพียงพอของกําลังการผลิตตามที่กําหนดไวในสัญญาให
สิทธิดังกลาวขางตนมิไดมีการปฏิบัติตาม ซึ่งหากมีการใชสิทธิบอกเลิกสัญญา จะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผล
ประกอบการ กิจการ รายได และฐานะการเงินของบริษัทฯ แตอยางไรก็ตาม ประปาปทุมธานีเช่ือมั่นวา กปภ. ทราบถึงกําลัง
การผลิตสูงสุดของประปาปทุมธานีนับต้ังแตมีการเจรจาจนถึงการเขาทําสัญญา ดังนั้น ปริมาณน้ําข้ันตํ่าบวกดวยอัตรารอยละ 
30 ตามที่สัญญาใหสิทธิกําหนดจึงไมควรเกินกวากําลังการผลิตสูงสุดของประปาปทุมธานี จนกวาจะมีการตกลงเปลี่ยนแปลง
เปนหนังสือ 

• ความเสี่ยงจากการถูกบอกเลิกสัญญาซ้ือขายน้ําประปาและ/หรือสัญญาใหสิทธิ 

บริษัทฯ และประปาปทุมธานีอาจถูกบอกเลิกสัญญาซื้อขายน้ําประปาและ/หรือสัญญาใหสิทธิไดหากเกิดเหตุการณ
ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อขายน้ําประปาและ/หรือสัญญาใหสิทธิ (โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในสวนที่ 2 ขอ 13 – 
สรุปสาระสําคัญของสัญญา) ทั้งนี้ ในการบอกเลิกสัญญาซื้อขายน้ําประปาและ/หรือสัญญาใหสิทธิ กปภ. จะตองสงคําบอก
กลาวเปนหนังสือเพ่ือแจงใหบริษัทฯ และ/หรือประปาปทุมธานีปฏิบัติใหถูกตองตามสัญญาภายในระยะเวลาที่กําหนดเสียกอน 
หากบริษัทฯ และ/หรือประปาปทุมธานีไมสามารถปฏิบัติใหถูกตองภายในเวลาที่กําหนดแลว กปภ. จึงสามารถใชสิทธิบอก
เลิกสัญญาได อยางไรก็ตาม หากกปภ. ใชสิทธิบอกเลิกสัญญาซื้อขายน้ําประปาและ/หรือสัญญาใหสิทธิ  กปภ. อาจริบ
หลักประกันที่บริษัทฯ และ/หรือประปาปทุมธานีใหไวกับ กปภ. และนอกจากการริบหลักประกันแลว กปภ. ยังมีสิทธิเรียก
คาเสียหาย หรือคาใชจายใดๆ อันเกิดจากการผิดสัญญาดังกลาวอีกดวย ซึ่งอาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบ
กิจการ และฐานะการเงินของบริษัทฯ และประปาปทุมธานี 
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2. ความเสี่ยงเกี่ยวกับสัมปทานกิจการประปา  

• ความเสี่ยงจากการไมไดรับการตออายุสัญญาสัมปทานกิจการประปาหรือการขอสัมปทานใหม
เน่ืองจากความตองการขยายเขตหรือเพิ่มกําลังการผลิตจากกระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและ
สิ่งแวดลอม 

การพิจารณาใหตออายุสัมปทานหรือการใหสัมปทานใหมสําหรับพ้ืนที่ใหมหรือการเพ่ิมกําลังการผลิตข้ึนอยูกับการ
พิจารณาและดุลยพินิจของผูใหสัมปทานเด็ดขาดแตเพียงฝายเดียว ดวยปจจัยหลายประการ บริษัทฯ จึงไมสามารถรับรองได
วาบริษัทฯ และประปาปทุมธานีจะไดรับการตออายุสัมปทานหรือไดรับสัมปทานใหมสําหรับการขยายเขตหรือการเพิ่มกําลัง
การผลิตดังกลาว และหากบริษัทฯ และประปาปทุมธานีไดรับการตออายุสัมปทานหรือไดรับสัมปทานใหม บริษัทฯ ไม
สามารถรับรองไดวาสัมปทานที่จะไดรับดังกลาวจะมีการเปลี่ยนแปลงเง่ือนไขหรืออาจมีขอกําหนดหรือเง่ือนไขเพ่ิมเติม
ประการใด ซึ่งอาจมีผลกระทบตอความสามารถในการประกอบกิจการประปา และรายไดและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 
และประปาปทุมธานี 

• ความเสี่ยงจากขอกําหนดของสัมปทานที่อาจมีผลกระทบตอการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ 

(1) เมื่อระยะเวลาตามสัมปทานผานไปไดกึ่งหนึ่งของอายุสัมปทาน หากผูใหสัมปทานใชสิทธิถอนคืน
สัมปทานหากรัฐบาลหรือองคกรปกครองสวนทองถิ่นมีความประสงคจะซื้อกิจการประปาของบริษัทฯ และ/หรือประปา
ปทุมธานีทั้งหมด บริษัทฯ และ/หรือประปาปทุมธานีจะไมสามารถประกอบกิจการประปาไดจนครบอายุสัมปทาน ทําให
ผลตอบแทนที่บริษัทฯ และประปาปทุมธานีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในกิจการประปาไมเปนไปตามที่กําหนด และ
กอใหเกิดผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ รายได และฐานะการเงินของบริษัทฯ และประปาปทุมธานี 

 นอกจากนี้ แมวาสัมปทานจะกําหนดใหซื้อคืนในราคาตลาดก็ตาม บริษัทฯ และประปาปทุมธานีไมสามารถรับรอง
ไดวา ราคาซื้อคืนที่กําหนดใหเปนไปตามราคาตลาดนั้นจะคุมกับเงินลงทุนที่บริษัทฯ ไดลงทุนไปเพ่ือประกอบกิจการประปา 
รวมถึงผลประโยชนที่บริษัทฯ และประปาปทุมธานีจะมีสิทธิไดรับหากสามารถประกอบกิจการประปาตอไปจนครบอายุ
สัมปทาน  

(2) บริษัทฯ และประปาปทุมธานีมีความเสี่ยงที่อาจถูกผูใหสัมปทานสั่งใหเปล่ียนแปลงอัตราคาน้ําประปา 
เมื่อสิ้นระยะเวลา 3 ปนับต้ังแตวันลงนามในสัมปทาน ถาองคกรปกครองสวนทองถิ่นหรือผูใชน้ําขอรองมายังผูใหสัมปทานให
เปล่ียนอัตราหรือวิธีคิดคาน้ําประปา ผูใหสัมปทานมีอํานาจจะพิจารณาและถาเปนที่พอใจวา การเปลี่ยนอัตราคาน้ําประปา
หรือการแกไขวิธีคิดคาน้ําประปานั้นเปนการสมควร โดยเหตุที่พฤติการณอันเปนบรรทัดฐานที่ไดกําหนดอัตราหรือวิธีคิดคา
น้ําประปาที่ใชอยูนั้นไดเปล่ียนแปลงไป ก็มีอํานาจสั่งเปนหนังสือใหใชอัตราและวิธีคิดคาน้ําใหมแทนไดตามที่ผูใหสัมปทานจะ
เห็นเปนการยุติธรรมและสมควร คําสั่งนั้นบริษัทฯ และประปาปทุมธานีจะตองปฏิบัติตาม ซึ่งอาจมีผลกระทบอยางรายแรงตอ
การประกอบธุรกิจรายไดและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ และประปาปทุมธานี แตบริษัทฯ เห็นวาการปรับอัตราคา
น้ําประปานั้นเปนไปไดยาก เนื่องจากบริษัทฯ และประปาปทุมธานีไมไดเปนผูใหบริการกับองคกรปกครองสวนทองถิ่นหรือ
ผูใชน้ํา แตเปนผูใหบริการกับกปภ. เทานั้น  

(3) หากรัฐบาลหรือองคกรปกครองสวนทองถิ่นมีความประสงคจะกอสรางหรือขยายทางหรือที่สาธารณะใดๆ 
หรือเมื่อเอกชน รองขอใหยายเครื่องอุปกรณเนื่องจากกีดขวางทางเขาออกบานหรือที่ดิน ไมวาทางนั้นจะมีอยูกอนหรือ
กอสรางข้ึนภายหลังการติดต้ังเครื่องอุปกรณและรัฐบาลหรือองคกรปกครองสวนทองถิ่นอนุมัติคํารองขอดังกลาว บริษัทฯ 
และประปาปทุมธานีจําเปนตองยายเครื่องอุปกรณที่อยูในที่สาธารณะซึ่งกีดขวางการกอสรางหรือการขยายหรือกีดขวาง
ทางเขาออกดังกลาวนั้นตามคํารองขอของรัฐบาลหรือองคกรปกครองสวนทองถิ่นที่เกี่ยวของโดยไมคิดคาทดแทน ทั้งนี้ หาก
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คําสั่งดังกลาวเปนการสั่งใหยายเสนทางแนววางทอสงน้ําประธาน บริษัทฯ และประปาปทุมธานีอาจตองมีภาระคาใชจายใน
การเปลี่ยนเสนทางวางทอสงน้ําประธานโดยที่ไมไดรับคาทดแทนใดๆ แตบริษัทฯ อาจไดรับคาชดเชยจากกปภ. ตามที่สัญญา
ซื้อขายน้ําประปากําหนด กลาวคือหากภาระคาใชจายในการลงทุนหรือคาใชจายในการดําเนินงานเพ่ิมข้ึนเกินกวา 1,000,000 
บาท โดยมิไดเปนเหตุการณที่เกิดจากความผิดของบริษัทฯ ทั้งนี้ ประปาปทุมธานีไมสามารถเรียกคาชดเชยจากกปภ. ได
เนื่องดวยสัญญาใหสิทธิดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาระหวางกปภ. และประปาปทุมธานีไมมีขอกําหนดในทํานอง
เดียวกับบริษัทฯ  ดังนั้น จึงอาจสงผลกระทบตอรายได และโอกาสทางธุรกิจของประปาปทุมธานี 

• ความเสี่ยงจากการถูกเพิกถอนสัมปทาน 

 ผูใหสัมปทานมีอํานาจเพิกถอนสัมปทาน ดวยเหตุใดเหตุหนึ่ง ดังตอไปนี้ 

(1) บริษัทฯ และประปาปทุมธานีละเลยไมจําหนายน้ําประปาเปนเวลาเกินกวา 3 วัน เวนแตเกิดจากเหตุ
สุดวิสัย 

(2) บริษัทฯ และประปาปทุมธานีละเลยไมปฏิบัติตามขอบังคับ หรือเง่ือนไขขอหนึ่งขอใดของสัมปทานเปน
ระยะเวลาตั้งแต 1 เดือนข้ึนไป และผูใหสัมปทานไดเตือนเปนหนังสือไมนอยกวา 15 วัน กอนมีคําสั่งเพิก
ถอนสัมปทาน 

(3) เมื่อโรงผลิตน้ํา เครื่องอุปกรณ หรือสวนหนึ่งสวนใดอันเปนสวนสําคัญของกิจการประปานั้นถูกยึดตามคํา
พิพากษาของศาล 

 หากผูใหสัมปทานเพิกถอนสัมปทาน บริษัทฯ และประปาปทุมธานีจะไมสามารถผลิตและจําหนายน้ําประปาตอไป
ได ซึ่งจะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ตอรายได และฐานะการเงินของบริษัทฯ  

3. ความเสีย่งเกีย่วกบัการประกอบธุรกจิ 

• ความเสี่ยงจากการไมไดรับอนุญาตใหใชพื้นที่ที่ใชในการวางทอสงนํ้าประธาน 

บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาหนวยงานแตละหนวยงานที่ดูแลพ้ืนที่ที่แนวทอสงน้ําประธานและทอจายน้ําของบริษัทฯ 
วางผานจะเรียกเก็บคาตอบแทนการใชพ้ืนที่ในอัตราที่เหมาะสม และบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาหนวยงานเหลานั้นจะไมนํา
พ้ืนที่ดังกลาวออกใหบุคคลอื่นใชประโยชน หรือกอสรางสิ่งปลูกสรางใดๆ ทับแนวทอสงน้ําประธานดังกลาว อันอาจสงผลให
เกิดความเสียหายตอทอสงน้ําประธาน หรือเปนอุปสรรคตอการเขาซอมแซม โดยหากบริษัทฯ และประปาปทุมธานีไม
สามารถใชพ้ืนที่ในการวางทอสงน้ําประธานได หรือในกรณีที่ตองจายคาตอบแทนการใชพ้ืนที่ในอัตราที่สูง หรือไมสามารถ
เขาใชพ้ืนที่ในการซอมแซมทอสงน้ําประธานเมื่อเกิดความชํารุดบกพรองไดภายในระยะเวลาที่เหมาะสม อาจสงผลกระทบตอ
ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ และประปาปทุมธานี 

• ความเสี่ยงอันเกิดจากแหลงนํ้าดิบ 

(ก) ความสามารถในการสูบน้ําจากแหลงน้ําดิบเพ่ือการผลิตน้ําประปา 

 ประปาปทุมธานีไดทําการสูบน้ําจากแมน้ําเจาพระยาเกินปริมาณที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน
คณะกรรมการทรัพยากรน้ําแหงชาติต้ังแตเดือนกันยายน 2549 และจะหยุดการสูบน้ําเกินปริมาณเมื่อเริ่มเปดทําการโรงผลิต
น้ําใหม แตปจจุบันไมมีหนวยงานใดที่เปนผูมีอํานาจกลาวโทษเนื่องจากไมมีบทบัญญัติกฎหมายที่เกี่ยวของ และระเบียบ
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สํานักนายกรัฐมนตรีวาดวยการบริหารทรัพยากรน้ําแหงชาติ พ.ศ. 2550 ที่กลาวถึงอํานาจและหนาที่ของคณะกรรมการ
ทรัพยากรน้ําแหงชาติและคณะกรรมการลุมน้ํา ก็ไมมีการกําหนดเรื่องอํานาจในการกลาวโทษผูที่ไมกระทําตามเงื่อนไขที่
ไดรับอนุญาตใหทําการสูบน้ํา ทั้งนี้ บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวา สํานักงานคณะกรรมการทรัพายากรน้ําแหงชาติจะขอความ
รวมมือไปยังหนวยงานที่มีอํานาจควบคุมการประกอบกิจการของประปาปทุมธานีใหออกคําสั่งใหหยุดทําการสูบน้ําสวนที่เกิน
กวาปริมาณที่ไดรับอนุญาต ซึ่งจะสงผลกระทบตอรายไดและผลการดําเนินงานของประปาปทุมธานี 

(ข) ความเพียงพอของแหลงน้ําดิบ และการหาแหลงน้ําสํารอง 

 ปริมาณของน้ําดิบในแหลงน้ําข้ึนกับหลายปจจัยที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ และปจจุบันบริษัทฯ และ
ประปาปทุมธานียังไมมีการดําเนินการจัดหาแหลงน้ําสํารองอื่นไวทดแทนแหลงน้ําดิบแตอยางใดเนื่องดวยจะตองมีการใชเงิน
ลงทุนสูงในการที่จะสรางระบบสําหรับแหลงน้ําสํารองดังกลาว อยางไรก็ตาม แมวาตามสัญญาซื้อขายน้ําประปา ระหวาง 
บริษัทฯ และกปภ. จะมีขอกําหนดวากปภ. ตกลงจะชําระเงินชดเชยใหกับบริษัทฯ หากบริษัทฯ ไมสามารถผลิตน้ําประปาได
ตามปริมาณน้ําประปาขั้นตํ่าที่จะตองจัดสงใหกับกปภ. ดวยเหตุที่ไมสามารถจัดหาแหลงน้ําอื่นที่มีคุณภาพใกลเคียงกับแหลง
น้ําเดิมไดก็ตาม แตบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาปริมาณน้ําดิบจากแหลงน้ําจะมีอยางเพียงพอใหบริษัทฯ และประปาปทุมธานี
ใชในการผลิตน้ําประปาตามกําลังการผลิตปจจุบันหรือตามกําลังผลิตที่อาจขยายเพ่ิมข้ึนในอนาคต และไมอาจรับรองไดวา
บริษัทฯ และประปาปทุมธานีจะสามารถหาแหลงน้ําอื่นเพ่ือใชในการผลิตน้ําประปาทดแทนได อันจะสงผลกระทบอยางมี
นัยสําคัญตอธุรกิจ ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ และประปาปทุมธานี  

(ค) ตนทุนเรื่องราคาน้ําดิบ 

 แมในปจจุบัน บริษัทฯ และประปาปทุมธานีจะยังไมมีคาใชจายสําหรับคาน้ําดิบที่สูบจากแหลงน้ําทั้ง 2 แหลง
ดังกลาว แตบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวา ในอนาคตจะมีการออกกฎหมายเพื่อกําหนดและเรียกเก็บอัตราคาใชน้ําจากการสูบ
น้ําจากแหลงน้ําดิบธรรมชาติอันจะสงผลใหตนทุนการผลิตน้ําประปาของบริษัทฯ และประปาปทุมธานีสูงข้ึนหรือไม อยางไรก็
ตาม สัญญาซื้อขายน้ําประปาไดมีขอกําหนดเกี่ยวกับกรณีที่มีการเรียกเก็บคาใชน้ําดิบซึ่งสงผลใหตนทุนในการผลิตของ
บริษัทฯ และประปาปทุมธานีสูงข้ึน โดยบริษัทฯ จะสามารถเรียกเก็บเงินดังกลาวทั้งหมดตางหากกับกปภ. แตสําหรับประปา
ปทุมธานีจะสามารถปรับคาประปาตามภาระตนทุนที่สูงข้ึนไดตอเมื่อไดมีการตกลงกัน หากตกลงไมไดใหเขาสูกระบวนการ
ระงับขอพิพาท (โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในสวนที่ 2 ขอ 13.2.1 - สรุปสาระสําคัญของสัญญาใหสิทธิดําเนินการ
ผลิตและจําหนายน้ําประปา) ทั้งนี้ หากมีการกําหนดและเรียกเก็บอัตราคาน้ําดิบจากหนวยงานของรัฐ อาจสงผลกระทบตอ
ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของประปาปทุมธานีไดหากไมสามารถตกลงกับกปภ. ได  

(ง) คุณภาพน้ําดิบ 

 ตนทุนการผลิตที่สําคัญประการหนึ่งของการผลิตน้ําประปาคือ คาใชจายสารเคมีซึ่งแปรผันตามคุณภาพน้ําของน้ํา
ดิบ บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาคุณภาพของแหลงน้ําดิบของบริษัทฯ และประปาปทุมธานีจะอยูในเกณฑที่เหมาะสมอยาง
สม่ําเสมอสําหรับการนํามาผลิตน้ําประปา หากน้ําดิบจากแหลงน้ํามีคุณภาพต่ํากวาเกณฑมาตรฐาน ปริมาณการใชสารเคมี
เพ่ือปรับปรุงคุณภาพน้ําก็จะเพ่ิมสูงข้ึน สงผลใหบริษัทฯ และประปาปทุมธานีมีคาใชจายที่สูงข้ึนตามไปดวย ซึ่งอาจจะสงผล
กระทบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของประปาปทุมธานี ซึ่งตามสัญญาซื้อขายน้ําประปาบริษัทฯ มีสิทธิ
ขอใหกปภ. ชดเชยภาระตนทุนที่สูงข้ึนได แตถากปภ. ไมสามารถชําระเงินชดเชยไดก็จะชดเชยดวยวิธีการอื่นเชนปรับ
ระยะเวลาของสัญญาซื้อขายน้ําประปา หรือปรับคาน้ําประปา 
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• ความเสี่ยงจากการตองพึ่งพาลูกคารายเดียว 

 บริษัทฯ และประปาปทุมธานีขายน้ําประปาที่ผลิตไดทั้งหมดใหแกกปภ. เพียงรายเดียว โดยกปภ. จะทําการ
จําหนายน้ําใหแกผูใชน้ําตอไป บริษัทฯ และประปาปทุมธานีไมสามารถจําหนายน้ําประปาใหกับผูใชน้ําโดยตรงผานระบบ
จําหนายน้ําของกปภ. บริษัทฯ และประปาปทุมธานีจึงมีความเสี่ยงจากการตองพ่ึงพิงกปภ. ในฐานะลูกคาเพียงรายเดียว 

4. ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงกฎหมาย และกฎระเบียบที่เกี่ยวของกับกิจการประปา หรือนโยบาย
ของรัฐ 

• บริษัทฯ และประปาปทุมธานีอาจไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงกฎหมาย 

(ก) กฎหมายที่เกี่ยวของกับการประกอบกิจการน้ําประปา 

 ตามที่กระทรวงมหาดไทยไดมีการดําเนินการยกรางพระราชบัญญัติการประกอบกิจการน้ํา (“รางพรบ. กิจการ
นํ้า”) เพ่ือจัดใหมีระบบการกํากับดูแลการประกอบกิจการน้ําซึ่งรวมถึงกิจการประปาใหมีความเหมาะสมและโปรงใส สงเสริม
และสนับสนุนการประกอบกิจการน้ําที่มีประสิทธิภาพ ใหประชาชนไดรับบริการจากกิจการน้ําที่มีคุณภาพไดมาตรฐานเปน
ธรรมและทั่วถึง รวมถึงเปนการสงเสริมการแขงขันการประกอบกิจการน้ําที่เปนธรรมและปองกันการใชอํานาจผูกขาดในทาง
ที่มิชอบ โดยไดกําหนดใหมีคณะกรรมการกํากับกิจการน้ําแหงชาติเปนองคกรกํากับดูแลการประกอบกิจการน้ําประปาเพื่อ
กําหนดมาตรการ หลักเกณฑ วิธีการและเงื่อนไขในการประกอบกิจการ กําหนดคุณสมบัติ วิธีการ หลักเกณฑ เง่ือนไข และ
ระยะเวลาในการอนุญาตประกอบกิจการ ฯลฯ เพ่ือปฏิบัติหนาที่ใหเปนไปตามวัตถุประสงคของการจัดทํารางพรบ. กิจการน้ํา 
แตปจจุบันรางพรบ   .กิจการน้ํายังไมไดถูกนําเสนอเพื่อพิจารณาแตอยางใด และยังไมมีความแนนอนวาจะมีการนําเสนอเพื่อ
พิจารณาเมื่อใด  บริษัทฯ จึงไมสามารถคาดการณเกี่ยวกับการใชอํานาจในการกํากับดูแลกิจการประปาของคณะกรรมการ
กิจการน้ําแหงชาติ รวมทั้งลักษณะและขอบเขตในการกําหนดนโยบายและกฎระเบียบ การกํากับดูแลการดําเนินการให
เปนไปตามนโยบายดังกลาว และการบังคับใชบทบัญญัติของกฎหมายและกฎระเบียบตางๆ ที่จะประกาศใชในอนาคต ความ
ไมแนนอนดังกลาวอาจทําใหธุรกิจของบริษัทฯ มีความเสี่ยง การเปลี่ยนแปลงกฎหมายรวมถึงกฎระเบียบที่เกี่ยวของดังกลาว
อาจสงผลกระทบในทางลบตอการประกอบธุรกิจ รายไดและฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

(ข) กฎหมายเกี่ยวกับการใชแหลงน้ําดิบ 

 เมื่อวันที่ 29 พฤษภาคม 2550 ที่ประชุมคณะรัฐมนตรีไดมีมติอนุมัติหลักการรางพระราชบัญญัติทรัพยากรน้ํา 
(“รางพรบ. ทรัพยากรน้ํา”) ตามที่กระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดลอมเสนอ ซึ่งรางดังกลาวมีสาระสําคัญเกี่ยวกับ
สิทธิในทรัพยากรน้ํา องคการบริหารจัดการลุมน้ําและองคกรผูใชน้ํา และการบริหารจัดการทรัพยากรน้ํา การแบงประเภทการ
ใชน้ําออกเปน 3 ประเภท การกําหนดใหคณะกรรมการทรัพยากรน้ําแหงชาติเปนผูมีอํานาจเกี่ยวกับการบริหารจัดการ
ทรัพยากรน้ําโดยทั่วไปและมีอํานาจหนาที่อื่นๆ ซึ่งรวมถึงการพิจารณาอนุญาตการใชน้ําประเภทที่ 2 ซึ่งเกี่ยวของกับบริษัทฯ 
(กลาวคือ การใชทรัพยากรน้ําในแหลงน้ําสาธารณะเพื่อการเกษตรหรือการเลี้ยงสัตวเพ่ือการพาณิชย การอุตสาหกรรม การ
ทองเที่ยว การผลิตพลังงาน ไฟฟา การประปา หรือกิจการอื่นตามที่กําหนดในกฎกระทรวง) โดยจะตองไดรับอนุญาตใหใช
ทรัพยากรน้ําจากคณะกรรมการลุมน้ําที่แหลงน้ําสาธารณะนั้นต้ังอยูภายใตหลักเกณฑและเงื่อนไขที่กําหนดในกฎกระทรวง 
ปจจุบันยังไมมีรางกฎกระทรวงดังกลาว บริษัทฯ จึงไมสามารถคาดการณเกี่ยวกับการใชอํานาจในการกํากับดูแลแหลงน้ําของ
คณะกรรมการลุมน้ํา รวมทั้งลักษณะและขอบเขตในการกําหนดนโยบายและกฎระเบียบที่เกี่ยวของ ความไมแนนอนดังกลาว
อาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ รายไดและฐานะการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  
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• ความเสี่ยงจากการแปรรูปองคกรของ กปภ.  

 ปจจุบัน ยังมีความไมแนนอนเกี่ยวกับการแปรรูปกิจการสาขาประปาซึ่งรวมถึงกปภ. ทั้งนี้ บริษัทฯ ไมอาจ
คาดการณไดวา รัฐบาลชุดใหมที่มาจากการเลือกต้ังจะมีแนวนโยบายเกี่ยวกับการแปรรูปรัฐวิสาหกิจอยางไร และหากกปภ. 
แปรรูปองคกรเปนบริษัท (Corporatisation & Privatisation) แลวจะสงผลกระทบในทางลบตอการประกอบธุรกิจ ฐานะ
การเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ หรือไม นอกจากนี้ ภายหลังการแปรรูป กปภ. อาจจะมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายในการบริหารจัดการกิจการประปา และอาจสงผลตอความสามารถในการใหการสนับสนุนแกบริษัทฯ ใน
การขออนุญาต หรือความยินยอมจากหนวยงานราชการที่เกี่ยวของ รวมถึงการไดรับบริการสาธารณูปโภคในอัตราที่ตํ่ากวา
บุคคลอื่นทั่วไปหรือในอัตราที่ถูกที่สุด ซึ่งอาจจะสงผลกระทบตอความสามารถในการดําเนินธุรกิจผลประกอบการ รายไดและ
ฐานะการเงินของบริษัทฯ  

• การเปลี่ยนแปลงนโยบายรัฐเกี่ยวกับนํ้าบาดาล 

ตามรายงานสถานการณน้ํ าบาดาลและแผนดินทรุด และแนวทางการบริหารจัดการน้ําบาดาลในเขต
กรุงเทพมหานครและปริมณฑลของกระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดลอม โดยกรมทรัพยากรน้ําบาดาล เพ่ือนําเสนอ
ตอที่ประชุมคณะรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 11 กันยายน 2550 เพ่ือทราบเปนขอมูล ไดกลาวถึงสถานการณน้ําบาดาลและแผนดิน    
ทรุดในปจจุบันวา สืบเนื่องจากการที่รัฐไดดําเนินมาตรการตางๆ เพ่ือแกไขและปองกนการเกิดวิกฤตการณน้ําบาดาลและ
แผนดินทรุด ทําใหปจจุ บันสถานการณน้ําบาดาลและแผนดินทรุดดี ข้ึน แตกรมทรัพยากรน้ําบาดาล กระทรวง
ทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดลอม ซึ่งเปนหนวยงานที่ดูแลก็ยังคงทําการควบคุมการใชน้ําบาดาลอยางเข็มงวดตอไป 
อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวารัฐจะไมมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายหรือลดมาตรการควบคุมการใชน้ําบาดาลใน
เขตวิกฤตลง และหากมีการผอนปรนมาตรการใหสามารถใชน้ําบาดาลไดเพ่ิมข้ึนอาจกระทบตอรายได ฐานะการเงิน และ
โอกาสทางธุรกิจในอนาคตของบริษัทฯ 

สรุปผลการดําเนินงานของงบเสมือนงบการเงินรวม 

ตามงบเสมือนงบการเงินรวมที่ไดจัดทําข้ึนประหนึ่งวาบริษัทฯ ไดมี วอเตอรโฟลว ประปาปทุมธานี และบีเจที เปน
บริษัทยอย ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2548 แสดงใหเห็นวาบริษัทฯ และบริษัทยอยมีรายไดจากการขายน้ําประปาในป 2548 ป 
2549 และป 2550 เทากับ 2,208.4 ลานบาท 3,149.9 ลานบาท และ 3,159.5 ลานบาท ตามลําดับ  

อยางไรก็ตาม ในป 2549 ประปาปทุมธานีไดรับชําระรายไดจากการปรับข้ึนของอัตราน้ําประปาซึ่งคงคางตั้งแตป 
2542 จํานวน 427.2 ลานบาท ซึ่งเกิดจากสวนตางของอัตราคาน้ําประปาที่ควรปรับข้ึนตามดัชนีราคาผูบริโภคในป 2542  
และ กปภ. มิไดปรับเพ่ิมข้ึนใหแกประปาปทุมธานีแตอยางใด ดังนั้น หากตัดรายไดจากการปรับข้ึนของอัตราน้ําประปา
ดังกลาวออกในป 2549 บริษัทฯ และบริษัทยอยจะมีอัตราการเติบโตของรายไดจากการขายน้ําประปาในป 2549 เมื่อเทียบ
กับป 2548 และป 2550 เทียบกับป 2549 เทากับรอยละ 23.3 และรอยละ 16.0 ตามลําดับ โดยการเติบโตของรายไดจากการ
ขายน้ําประปาดังกลาว เนื่องจากบริษัทฯ และประปาปทุมธานีขายน้ําไดเพ่ิมข้ึน โดยบริษัทฯ ขายน้ําไดเพ่ิมข้ึนจากปริมาณน้ํา
ที่จายจริงเฉลี่ย 183,868 ลบ.ม./วัน ในป 2548 เปน 227,483 ลบ.ม./วัน ในป 2549 และ 254,296 ลบ.ม./วัน ในป 2550 และ
ประปาปทุมธานีขายน้ําไดเพ่ิมข้ึนจากปริมาณน้ําที่จายจริงเฉลี่ย 274,374 ลบ.ม./วัน ในป 2548 เปน 294,064 ลบ.ม./วัน ในป 
2549 และ 314,026 ลบ.ม./วัน ในป 2550 นอกจากนี้ รายไดที่เติบโตเพ่ิมสูงข้ึนยังเปนผลจากอัตราคาน้ําประปาที่ปรับตัว
สูงข้ึนตามดัชนีราคาผูบริโภคตามสัญญาซื้อขายน้ําประปาของบริษัทฯ และสัญญาใหสิทธิการผลิตและจําหนายน้ําประปาของ
ประปาปทุมธานี 
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 สวนที่ 1 หนาที่ 11   

 กําไรข้ันตนของบริษัทฯ และบริษัทยอย ในป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ 1,298.8 ลานบาท 2,250.8 ลาน
บาท และ 2,185.6 ลานบาท ตามลําดับ หากตัดผลกระทบจากรายการที่นาจะเกิดข้ึนเพียงครั้งเดียวและไมเกิดข้ึนอีกไดแก 
การรับรูรายจายคาชดเชยการสิ้นสุดสัญญา TSA และ LCA จํานวน 126.0 ลานบาท รายไดจากการปรับข้ึนของอัตรา
น้ําประปาตั้งแตป 2542 ของประปาปทุมธานีจํานวน 427.2 ลานบาท อัตราสวนกําไรขั้นตนในป 2548 ป 2549 และป 2550 
จะเทากับรอยละ 64.2 รอยละ 66.0 และรอยละ 68.1 ตามลําดับ ทั้งนี้ อัตรากําไรข้ันตนของบริษัทฯ และบริษัทยอยมีแนวโนม
ดีข้ึนอยางตอเนื่อง โดยมีสาเหตุหลักจากอัตราการเติบโตของรายไดของบริษัทฯ ที่สูงกวาอัตราการเติบโตของตนทุนขาย
เนื่องจากการปรับการบริหารและจัดการภายใน รวมถึง สัญญาซื้อขายน้ําประปาระหวางบริษัทฯ และ กปภ. อนุญาตใหบริษัท
ฯ ปรับเพ่ิมอัตราคาน้ําประปาในแตละปดวยคาคงที่ (K) เพ่ิมเติมจากการปรับเพ่ิมอัตราคาน้ําประปาตามดัชนีผูบริโภค 
อยางไรก็ตาม ตามขอกําหนดในสัญญาซื้อขายน้ําประปาระหวางบริษัทฯ และ กปภ. คาคงที่ (K) จะมีคาลดลงตามระยะเวลา
การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ ที่ผานไป กลาวคือคาคงที่ (K) มีคาเทากับ 1.03000 ในการคํานวณอัตราคาน้ําประปาสําหรับป 
2543 ถึง 2549 และจะถูกปรับลดลงแบบขั้นบันไดจนมีคาเทากับ 1.00000 สําหรับป 2557 เปนตนไป (โปรดพิจารณา
รายละเอียดเพ่ิมเติมในสวนที่ 2 ขอ 13.1.1 – สรุปสาระสําคัญของสัญญาซื้อขายน้ําประปา) และสัดสวนตนทุนขายตอรายได
ของประปาปทุมธานีลดลง โดยมีสาเหตุจากคาเสื่อมราคาของสินทรัพยที่ใชในการผลิตน้ําประปาของประปาปทุมธานีมี
ลักษณะเปนตนทุนคงที่ โดยใชวิธีคิดคาเสื่อมราคาแบบเสนตรง ขณะที่รายไดสูงข้ึนเรื่อย ๆ อยางไรก็ตาม สําหรับงบการเงิน
รวมของบริษัทฯ นับแตวันที่ 1 กรกฎาคม 2550 ประปาปทุมธานีไดเปล่ียนวิธีการคิดคาเสื่อมราคาเปนวิธีจํานวนผลผลิต
เพ่ือใหเปนวิธีเดียวกับบริษัทฯ 

 กําไรสุทธิรวมในป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ 250.0 ลานบาท 1,043.2 ลานบาท และ 1,029.4 ลานบาท 
ตามลําดับ หากไมรวมผลกระทบจากรายจายคาชดเชยการสิ้นสุดสัญญา TSA และ LCA จํานวน 126.0 ลานบาท ในป 2548 
และรายไดจากการปรับข้ึนของอัตราน้ําประปาตั้งแตป 2542 จํานวน 427.2 ลานบาทจาก กปภ. ในป 2549 อัตราสวนกําไร
สุทธิจะเทากับ รอยละ 16.9 รอยละ 22.0 และรอยละ 31.7 ทั้งนี้ อัตรากําไรสุทธิของบริษัทฯ และบริษัทยอยมีแนวโนมดีข้ึน
อยางตอเนื่อง โดยมีสาเหตุหลักจากการเพิ่มข้ึนของอัตรากําไรข้ันตน และ อัตราสวนดอกเบี้ยจายตอรายไดที่ลดลง 

ทุนจดทะเบียน 

 เมื่อวันที่ 26 กันยายน 2549 ที่ประชุมวิสามัญผูถอืหุนครั้งที่ 1/2549 (โดย ที่ประชุมวิสามัญผูถอืหุน ครั้งที่ 2/2550 
เมื่อวันที่ 5 ตุลาคม 2550 ไดมีมติยืนยนัมติการเพิม่ทุนดังกลาว) ไดมีมติอนมุัติการจดทะเบียนเพ่ิมทนุจาก 3,250 ลานบาท
เปน 3,990 ลานบาท โดยการออกหุนสามัญเพ่ิมทนุจํานวน 740,000,000 หุน ราคามูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท โดยอนุมัติ
การจัดสรรหุนเพ่ิมทุนดังนี ้

(ก) หุนสามัญจํานวน 40,000,000 หุน เพ่ือจัดสรรใหแกกรรมการ ผูบริหาร พนักงานของบริษัทฯ และพนักงาน
ของวอเตอรโฟลว ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดดําเนินการเสนอขายหุนดังกลาวเมื่อวันที่ 3 – 4 ธันวาคม 2550 ที่ราคา
เสนอขายหุนละ 1.20 บาท 

(ข) หุนสามัญจํานวน 700,000,000 หุน เพ่ือจัดสรรเสนอขายแกประชาชนทั่วไป 
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สรุปขอมูลในการเสนอขาย 

เสนอขายตอประชาชนเปนครั้งแรก 

 หุนสามัญที่เสนอขายตอประชาชนในครั้งนี้มีจํานวนรวมไมเกิน 1,000,000,000 หุน มลูคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท 
โดยแบงเปน 

 (ก) หุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 700,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท และ คิดเปนรอยละ 17.5 ของจํานวน
หุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทฯ ภายหลังการเสนอขายในครั้งนี้ และ  

 (ข) หุนสามัญเดิมที่เสนอขายโดยผูถือหุนเดิมของบริษัทฯ จํานวน 300,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท 
คิดเปนรอยละ 7.5 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทฯ ภายหลังการเสนอขายในครั้งนี้ 

 ราคาเสนอขายเบือ้งตนหุนละ 4.00-4.50 บาท รวมเปนเงินจากการเสนอขายหุนทั้งหมดในครั้งนีท้ั้งสิ้น 4,000 – 
4,500  ลานบาท โดยแบงเปนเงินจากการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทนุทั้งสิ้น 2,800 – 3,150  ลานบาท และเปนเงินจากการ
เสนอขายหุนสามญัของผูถอืหุนเดิมของบริษัทฯ ทั้งสิ้น 1,200 – 1,350  ลานบาท บริษัทฯ จะเสนอขายหุนดังกลาวในวันที่  
12 – 13 พฤษภาคม 2551 ซึ่งเปนการเสนอขายตอประชาชนตามดุลพินิจของผูจัดการการจัดจําหนายและรับประกันการ
จําหนายทั้งนี้ บรษัิทฯ มีวัตถุประสงคในการนําเงนิที่ไดจากการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนครั้งนี้หลังหักคาใชจายประมาณ 
2,694 – 3,044  ลานบาทเพื่อใชคนืเงินกูยืมของบรษัิทฯ  

 การเสนอขายหุนในครั้งนี้ไดรับอนญุาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. เมื่อวันที่ 6 พฤษภาคม 2551 โดยภายหลังจากการ
เสนอขายหุนเรยีบรอยแลว บริษัทฯ จะดําเนนิการนาํหุนสามัญของบริษัทเขาจดทะเบยีนเปนหลักทรัพยจดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยตอไป 


