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12. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 

 
12.1 งบการเงิน 

12.1.1  สรุปรายงานการสอบบัญช ี

 จากรายงานการตรวจสอบของผูสอบบัญชี คือ นางสาวศิราภรณ เอื้ออนันตกุล ผูสอบบัญชีรับอนุญาต เลขทะเบียน 
3844 แหง บริษัท สํานักงาน เอินสท แอนด ยัง จํากัด ซึ่งไดทําการตรวจสอบงบการเงินประจําปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 
2547 2548 และ รายงานการตรวจสอบของผูสอบบัญชีโดย นายศุภชัย ปญญาวัฒโน ผูสอบบัญชีรับอนุญาต เลขทะเบียน 
3930 แหง บริษัท สํานักงาน เอินสท แอนด ยัง จํากัด ซึ่งไดทําการตรวจสอบงบการเงินประจําปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 
2549 และ 2550 ไดแสดงความเห็นอยางไมมีเง่ือนไข โดยผูสอบบัญชีไดปฏิบัติงานสอบทานตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่
เกี่ยวกับการสอบทานและไมพบสิ่งที่เปนเหตุใหเช่ือวางบการเงินดังกลาวไมถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชี
ที่รับรองทั่วไป  โดยรายงานของผูสอบบัญชีสามารถสรุปไดดังนี้ 

 
สรุปรายงานการตรวจสอบงบการเงินประจําป 2547 และ ป 2548 
ผูสอบบัญชีไดตรวจสอบงบดุล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 และ 2548 งบกําไรขาดทุน งบแสดงการเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือ
หุน และงบกระแสเงินสดสําหรับปสิ้นสุดวันเดียวกันของแตละปของบริษัทฯ มีความเห็นวางบการเงินดังกลาวแสดงฐานะ
การเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงินสดของบริษัทฯ โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรอง
ทั่วไป 
 
สรุปรายงานการตรวจสอบงบการเงินประจําป 2549 และป 2550 
ผูสอบบัญชีไดตรวจสอบงบดุล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 และ 2550 งบกําไรขาดทุน งบแสดงการเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือ
หุน และงบกระแสเงินสดสําหรับปสิ้นสุดวันเดียวกันของแตละปของบริษัทฯ และบริษัทยอย มีความเห็นวางบการเงินดังกลาว
แสดงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงินสดของบริษัทฯ โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่
รับรองทั่วไป 
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12.1.2 ตารางสรุปงบการเงินของบริษทัฯ และบริษทัยอย 

งบดุล 
งบการเงินเฉพาะบรษิัทฯ งบการเงินรวม  

31 ธ.ค.2547 31 ธ.ค.2548 31 ธ.ค.2549 31 ธ.ค.2550 สินทรัพย 
 พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ 
สินทรัพยหมุนเวยีน         
เงินสดและเงินฝากสถาบนัการเงิน  162,814 1.59 387,595 3.74 356,130 3.33 674,895 3.61 
เงินลงทนุช่ัวคราว - - 285,000 2.75 695,000 6.51 847,258 4.54 
ลูกหนี้การคา 81,378 0.80 126,433 1.22 217,596 2.04 292,704 1.57 
วัตถุดิบและวัสดุคงเหลือ - - - - 6,685 0.06 14,117 0.08 
รายไดคางรับ 196,348 1.92 - - - - - - 
เงินจายลวงหนาคางานกอสราง - กิจการที่
เกี่ยวของกัน - - - - - - 42,592 0.23 
ลูกหนี้อื่นๆ – กิจการที่เกี่ยวของกัน 6,193 0.06 10,285 0.10 - - 16 0.00 
สินทรัพยหมุนเวียนอืน่         
    ดอกเบี้ยคางรับ 4,542 0.04 4,542 0.04 10,223 0.10 8,172 0.04 
    คาเบี้ยประกันภัยจายลวงหนา 1,156 0.01 1,663 0.02 - - - - 
    คาใชจายจายลวงหนา 1,841 0.02 2,709 0.03 18,004 0.17 33,768 0.18 
    ภาษีเงินไดหัก ณ ที่จาย 3,981 0.04 - - - - - - 
    ดอกเบี้ยจายลวงหนา - - - - - - 1,672 0.01 
    อื่น ๆ 1,533 0.02 2,216 0.02 3,023 0.03 42,553 0.23 

รวมสินทรพัยหมุนเวยีน 459,786 4.50 820,443 7.92 1,306,661 12.23 1,957,747 10.48 
สินทรัพยไมหมุนเวยีน         
เงินฝากธนาคารที่มีภาระค้ําประกัน - - - - - - 184,483 0.99 
ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ-สุทธิ 9,753,937 95.50 9,536,450 92.04 9,355,964 87.59 9,196,857 49.23 
สินทรัพยในการผลิตน้าํประปาสุทธิ - - - - - - 4,258,205 22.79 
สิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนาย
น้ําประปา - สุทธิ - - - - - - 3,079,619 16.49 
ภาษีเงินไดหัก ณ ที่จาย 21 0.00 4,035 0.04 4,272 0.04 3,634 0.02 
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 3 0.00 36 0.00 15,048 0.14 604 0.00 

รวมสินทรพัยไมหมนุเวียน 9,753,961 95.50 9,540,521 92.08 9,375,284 87.77 16,723,402 89.52 
รวมสินทรพัย 10,213,747 100.00 10,360,964 100.00 10,681,945 100.00 18,681,149 100.00 

 



 บริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) 
 

 
 

 สวนที่ 2 หนาที่ 174 

งบดุล (ตอ) 
 

งบการเงินเฉพาะบรษิัทฯ งบการเงินรวม 
31 ธ.ค.2547 31 ธ.ค.2548 31 ธ.ค.2549 31 ธ.ค.2550 หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 

 พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ 
หน้ีสินหมุนเวียน         
เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจาก
สถาบันการเงิน - - - - - - 3,004,836 16.08 

เจาหนี้การคา          
    กิจการที่เกี่ยวของกัน 54,084 0.53 85,610 0.83 260 0.00 - - 
    บริษัทอื่น - - 10,506 0.10 31,503 0.29 58,897 0.32 
เจาหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน - - - - - - 137,340 0.74 
เจาหนี้เงินประกันผลงาน         
    กิจการที่เกี่ยวของกัน 8,581 0.08 6,600 0.06 - - 1,251 0.01 
    บริษัทอื่น - - 2,080 0.02 2,150 0.02 3,177 0.02 
เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินที่ถึง

กําหนดชําระภายในหนึ่งป 140,000 1.37 140,000 1.35 700,000 6.55 1,411,800 7.56 
หนี้สินหมุนเวียนอื่น         
 คาใชจายคางจาย 10,644 0.10 31,943 0.31 18,428 0.17 47,440 0.25 
    ภาษีขายที่ยังไมถึงกําหนดชําระ 18,574 0.18 8,944 0.09 9,940 0.09 20,339 0.11 
    ภาษีมูลคาเพิ่มคางจาย 3,102 0.04 6,387 0.06 8,145 0.08 10,606 0.05 
    อื่น ๆ 982 0.01 1,077 0.01 1,659 0.02 9,378 0.05 

รวมหนี้สินหมุนเวียน 235,967 2.31 293,147 2.83 772,085 7.22 4,705,064 25.19 
หน้ีสินไมหมุนเวียน         
เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน - สุทธิ

จากสวนที่ถึงกาํหนดชาํระภายในหนึ่งป 6,860,000 67.16 6,720,000 64.86 6,020,000 56.36 9,261,312 49.58 
รวมหนี้สินไมหมุนเวยีน 6,860,000 67.16 6,720,000 64.86 6,020,000 56.36 9,261,312 49.58 

รวมหนี้สิน 7,095,967 69.47 7,013,147 67.69 6,792,085 63.58 13,966,376 74.76 
         

สวนของผูถือหุน         
ทุนที่ออกและชําระแลว 3,000,000 29.37 3,000,000 28.96 3,250,000 30.43 3,290,000 17.61 
สวนเกินมูลคาหุน - - -  475,000 4.45 483,000 2.59 
กําไรสะสม         
   จัดสรรแลว – สํารองตามกฎหมาย - - 17,882 0.16 51,602 0.48 399,000 2.14 
   ยังไมไดจัดสรร 117,780 1.15 329,935 3.18 713,621 6.68 1,123,775 6.02 
ผลแตกตางของการจัดโครงสรางการดําเนิน

ธุรกิจของกลุมบริษัท - - - - (600,363) (5.62) (600,363) (3.21) 
สวนของผูถือหุนสวนนอยของบริษัทยอย - - - - - - 19,361 0.10 

รวมสวนของผูถือหุน 3,117,780 30.53 3,347,817 32.31 3,889,860 36.42 4,714,773 25.24 
รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 10,213,747 100.00 10,360,964 100.00 10,681,945 100.00 18,681,149 100.00 
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งบกําไรขาดทุน 

งบการเงินเฉพาะบรษิัทฯ งบการเงินรวม 
ป 2547 ป 2548 ป 2549 ป 2550 

 พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ 
รายได         
รายไดจากการขายน้ําประปา 571,963 64.27 1,356,031 99.69 1,697,802 98.58 2,567,034 97.88 
รายไดจากการขายน้ําประปากอนวันเร่ิมประกอบ

กิจการ 316,575 35.57 - - - - - - 
รายไดจากการบริการ       23,037 0.88 
ดอกเบี้ยรับ 709 0.08 4,217 0.31 24,385 1.42 32,895 1.25 
รายไดอื่น 662 0.08 -  - - 266 0.01 

รวมรายได 889,909 100.00 1,360,248 100.00 1,722,187 100.00 2,623,232 100.00 
คาใชจาย         
ตนทนุขายน้ําประปา  220,288 24.75 628,130 46.18 496,142 28.80 780,802 29.76 
ตนทนุขายน้ําประปากอนวนัเร่ิมประกอบกิจการ 53,774 6.04 - - - - - - 
คาใชจายในการขายและบริหาร 27,093 3.05 52,186 3.83 105,062 6.10 158,048 6.02 
คาสิทธิในการดําเนนิการผลิตและจําหนาย
น้ําประปาตัดจําหนาย - - - - - - 89,490 3.41 

รวมคาใชจาย 301,155 33.84 680,316 50.01 601,204 34.91 1,028,340 39.20 
กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 588,754 66.16 679,932 49.99 1,120,983 65.09 1,594,892 60.80 
ดอกเบี้ยจาย (156,182) 17.55 (344,895) 25.36 (437,016) 25.38 (637,644) 24.31 
ภาษีเงินไดนิตบิุคคล - - - - (2,071) - (14,037) 0.54 
กําไรหลังภาษีเงินไดนิติบุคคล 432,572 48.61 335,037 24.63 681,896 39.59 943,211 35.96 
กําไรสุทธิท่ีเปนของผูถือหุนเดิม - - - - (7,490) 0.43   
กําไรสุทธสิวนท่ีเปนของผูถือหุนสวนนอยของ
บริษัทยอย - - - - - - (23,160) 0.88 
กําไรสุทธสิําหรับงวด 432,572 48.61 335,037 24.63 674,406 39.16 920,051 35.07 
กําไรสุทธิตอหุนขั้นพื้นฐาน (บาท) 0.15 0.11 0.21 0.28 
จํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (หุน) 2,971,126,400 3,000,000,000 3,211,482,384 3,253,015,421 
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งบกระแสเงินสด           
งบการเงินเฉพาะบรษิัทฯ งบการเงินรวม 

(หนวย: พันบาท) ป 2547 ป 2548 ป 2549 ป 2550 
กระแสเงินสดจาก (ใชไปใน) กิจกรรมดําเนินงาน     
กําไรสุทธิ 432,572 335,037 674,406 920,051 
รายการปรับปรุงกระทบกําไรสุทธิเปนเงนิสดรับ (จาย) จากกิจกรรม

ดําเนินงาน: 
    

คาเสื่อมราคาและคาตดัจําหนาย 99,763 223,767 255,555 401,269 
คาสิทธิในการดําเนนิการผลิตและจําหนายน้ําประปาตัดจําหนาย - - - 89,490 
ขาดทุนจากการตัดจําหนายอุปกรณ - 4 772 8 
กําไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้นจริง - - (184) - 
กําไรสุทธิสวนที่เปนของสวนของผูถือหุนสวนนอยของบริษทัยอย - - - 23,160 

กําไรจากการดําเนินงานกอนการเปลี่ยนแปลงในสนิทรัพยและหนี้สิน
ดําเนินงาน 532,335 558,808 930,549 1,433,978 
สินทรัพยดําเนนิงาน (เพิ่มขึ้น) ลดลง     

ลูกหนี้การคา  (81,378) (45,055) (91,163) 40,609 
รายไดคางรับ (196,347) 196,347 - - 
ลูกหนี้อื่น – บริษัทที่เกี่ยวของกัน (6,193) (4,092) 34,090 (16) 
วัตถุดิบและวัสดุคงเหลือ - - (3,669) 1,914 
ภาษีมูลคาเพิ่มรอเรียกคืน 33,369 - - - 
คาใชจายลวงหนา 2,028 - - - 
สินทรัพยหมุนเวียนอืน่ 3,589 1,923 (18,805) (23,220) 
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น - (4,047) (215) 2,620 

หนี้สินดําเนนิงานเพิ่มขึ้น (ลดลง)     
เจาหนี้การคา - กิจการที่เกี่ยวของกัน  54,084 31,526 (96,824) (260) 
เจาหนี้การคา – บริษทัอื่น - 10,506 5,067 8,520 
เจาหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน - - - (495,047) 
ภาษีขายที่ยังไมถึงกําหนดชําระ 18,574 - - - 
คาใชจายคางจาย (8,039) - - - 
ภาษีเงินไดนิตบิุคคลคางจาย - - - - 
หนี้สินหมุนเวียนอื่น (1,284) 15,049 (18,782) 14,726 

เงินสดสุทธิไดมาจากกิจกรรมดําเนินงาน 350,738 760,965 740,248 983,824 
กระแสเงินสดจาก (ใชไปใน) กิจกรรมลงทุน     
    เงินลงทนุช่ัวคราวเพิ่มขึ้น - (285,000) (410,000) (101,759) 
    เงินฝากธนาคารทีมี่ภาระค้ําประกันลดลง - - - 19,485 
    เงินจายลวงหนาคากอสราง – กิจการที่เกี่ยวของกันลดลง(เพิ่มขึน้) 21,788 - - (42,592) 
    เงินสดจายสุทธิเพื่อซื้อเงินลงทนุในบริษทัยอย - - (660,539) (3,498,488) 
    เงินสดจายสุทธิเพื่อซื้อเงินลงทนุในบริษทัยอยจากผูถือหุนสวนนอย - - - (360,894) 
    ที่ดิน อาคารและอปุกรณ เพิ่มขึ้น (817,117) (6,541) (9,363) (101,426) 
    สินทรัพยในการผลติน้ําประปาที่ตองโอนเมื่อส้ินสุดอายุสัญญาฯ
เพิ่มขึ้น - - - (276,843) 
    เงินสดรับจากการขายอุปกรณ - 258 1,535 - 
    เงินมัดจําคาซื้อที่ดิน - - (15,000) - 
    เจาหนี้คากอสรางลดลง (202,945) - - - 
    เจาหนี้เงินประกันผลงานเพิ่มขึ้น (ลดลง) 5,377 99 (6,345) 1,642 

เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมลงทุน (992,897) (291,184) (1,099,712) (4,360,875) 
กระแสเงินสดจาก (ใชไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน     
     เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินเพิ่มขึน้    2,983,891 
     เงินสดรับจากลูกหนี้คาหุน 40,000 - - - 
     เงินสดรับจากการออกหุนสามัญเพิ่มทุน 188,000 - 725,000 48,000 
     เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินเพิม่ขึ้น (ลดลง) 570,000 (140,000) (140,000) 826,424 
     จายเงินปนผล - (105,000) (257,000) (162,500) 

เงินสดสุทธิไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน 798,000 (245,000) 328,000 3,695,815 
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งบการเงินเฉพาะบรษิัทฯ งบการเงินรวม 
(หนวย: พันบาท) ป 2547 ป 2548 ป 2549 ป 2550 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) สุทธิ 155,841 224,781 (31,464) 318,764  
เงินสดและรายการเทาเงินสด ณ วันตนงวด 6,973 162,814 387,594 356,130 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วนัสิ้นงวด 162,814 387,595 356,130 674,895 
การเปดเผยขอมูลเงินสดที่จายเกี่ยวกับกระแสเงินสดเพิ่มเติม     
   ดอกเบี้ยจาย 374,405 344,650 435,402 633,773 
   ดอกเบี้ยจายซึ่งบนัทึกเปนสวนหนึ่งของสินทรัพยในการผลิตน้ําประปา - - - 15,995 
   ภาษีเงินไดถูกหัก ณ ที่จาย 3,977 290 7,450 15,292 

 

12.1.3 อัตราสวนทางการเงินทีส่ําคัญ 
อัตราสวนทางการเงนิ หนวย ป 2547 ป 2548 ป 2549 ป 2550 

อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio)      
อัตราสวนสภาพคลอง  เทา 1.95 2.80 1.69 0.42 
อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว เทา 1.87 2.73 1.64 0.39 
อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด เทา 1.49 2.88 1.39 0.36 
อัตราสวนหมุนเวียนลกูหนี้การคา เทา 3.20 13.05 9.87 10.15 
อัตราสวนหมุนเวียนวตัถุดิบและวัสดุคงเหลือ เทา - - 148.43 75.07 
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา เทา 5.07 8.36 7.76 17.22 
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย วัน 114.09 27.97 36.98 35.96 
ระยะเวลาหมุนเวียนวัตถุดิบและวัสดุคงเหลือ วัน - - 2.46 4.86 
ระยะชําระหนี้เฉลี่ย วัน 72.03 43.64 47.04 21.19 
วงจรเงินสด วัน (42.06) (15.67) (7.60) 19.63 

อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratio)      
อัตรากําไรขั้นตน % 69.16% 53.68% 70.78% 69.85% 
อัตรากําไรจากการดําเนินงาน % 66.16% 49.99% 65.09% 60.80% 
อัตราสวนเงินสดตอการทํากําไร % 59.57% 111.92% 66.04% 61.69% 
อัตรากําไรสุทธิ % 48.61% 24.63% 39.16% 35.07% 
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน % 13.87% 10.36% 18.64% 21.39% 

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน (Efficiency Ratio)      
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย % 4.24% 3.26% 6.41% 6.27% 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร % 5.46% 5.79% 9.84% 11.58% 
อัตราการหมุนของสินทรัพย เทา 0.09 0.13 0.16 0.18 

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Financial Ratio)      
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เทา 2.28 2.09 1.75 2.96 
อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย เทา 1.94 3.21 2.70 2.51 
อัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพัน (Cash Basis) เทา 0.35 1.42 0.49 0.18 
อัตราการจายปนผล % - 31.34% 38.11% 17.66% 
หมายเหตุ: โปรดพิจารณาคํานิยามอัตราสวนทางการเงินในสวนที ่2 ขอ 13.4 
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12.2 คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 

12.2.1 คําจํากัดความสาํหรับการวิเคราะหฐานะการเงนิและผลการดําเนินงาน 

 สําหรับการวิเคราะหฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานในหัวขอ 12.2.3 ถึง 12.2.7 โปรดพิจารณาคํา
นิยามทีเ่กี่ยวของกับการวิเคราะหงบการเงินรวมดังตอไปนี ้

 ป 2547 และป 2548 ป 2549 ป 2550 
“กลุมบริษัทฯ” หมายถึง บริษัท น้ําประปา

ไทย จํากัด (มหาชน) เทานั้น 
หมายถึง บริษัท น้ําประปา
ไทย จํากัด (มหาชน) และ
บริษัท วอเตอรโฟลว จํากัด 

หมายถึง บริษัท น้ําประปาไทย 
จํากัด (มหาชน) บริษัท วอเตอร
โฟลว จํากัด บริษัท ประปา
ปทุมธานี จํากัด และบริษัท บีเจ
ที วอเตอร จํากัด 

12.2.2  ภาพรวมผลการดําเนินงานที่ผานมา 

บริษัทฯ ไดทําสัญญาซื้อขายน้ําประปากับการประปาสวนภูมิภาค (กปภ.) โดย กปภ. ตกลงที่จะรับซื้อ
น้ําประปาจากบริษัทฯ เปนเวลา 30 ป เริ่มต้ังแตวันที่ 21 กรกฎาคม 2547 ซึ่ง กปภ. รับซื้อน้ําประปาขั้นตํ่า (Minimum 
Off-take Quantity: MOQ) ตลอดอายุของสัญญา โดยเริ่มตนที่ 200,000 ลบ.ม./วัน และเพ่ิมข้ึนเปน 250,000 ลบ.ม./วัน 
ต้ังแตวันที่ 21 กรกฎาคม 2549 จนถึง MOQ สูงสุดที่ 300,000 ลบ.ม./วัน ต้ังแตวันที่ 21 กรกฎาคม 2551 เปนตนไป
จนสิ้นสุดอายุสัญญาในป 2577  

บริษัทฯ ไดทําขอตกลงเพ่ิมเติมกับ กปภ. เรื่องการขายน้ําประปากอนวันเริ่มประกอบกิจการ (Pre-sale) โดย 
กปภ. ไดรับประกัน MOQ ที่ 95,000 ลบ.ม./วัน ในชวงต้ังแตวันที่ 5 มกราคม 2547 ถึงวันที่ 20 กรกฎาคม 2547 และ
บริษัทฯ เริ่มจายน้ําประปาจริงในวันที่ 5 มกราคม 2547 โดยมีปริมาณการจายน้ําเฉลี่ยในเดือนแรกของการจายน้ํา
เทากับ 89,148 ลบ.ม./วัน 

กอนที่บริษัทฯ จะเริ่มจายน้ําประปาใหแก กปภ. ในพ้ืนที่จังหวัดสมุทรสาคร และจังหวัดนครปฐม ผูใชน้ําใน
พ้ืนที่ดังกลาวบริโภคน้ําโดยมีน้ําบาดาลเปนแหลงน้ําสําคัญ ทั้งที่ผานและไมผานกระบวนการบําบัด เมื่อบริษัทฯ เริ่ม
จายน้ําประปา กลุมผูใชน้ําจํานวนมากไดเปล่ียนจากการใชน้ําบาดาลมาใชน้ําประปาโดยทันที เนื่องจากพอใจใน
คุณภาพ ความเพียงพอ ความสม่ําเสมอ และความสะดวกสบายในการใชน้ําประปามากกวาน้ําบาดาลจากแหลงเดิม  

หลังจากเปดดําเนินงาน บริษัทฯ พยายามผลักดันใหปริมาณการใชน้ําประปาในพื้นที่ใหสูงข้ึน โดยมีแนวทาง
ในการชักชวนใหผูใชน้ําหันมาใชน้ําประปา โดยช้ีใหเห็นถึงคุณภาพและความสะอาด ความเพียงพอ และความตอเนื่อง
ของน้ําประปา ที่ผานมาบริษัทฯ ใชวิธีการหลายอยางในการเพิ่มปริมาณการใชน้ําประปาโดยรวม โดยมีทั้งสวนที่บริษัท
ฯ ทําการตลาดเอง และสวนที่บริษัทฯ ทําการตลาดรวมกับ กปภ. และหนวยงานภาครัฐอื่น ตัวอยางของกิจกรรมตางๆ 
ที่บริษัทฯ ดําเนินการไดแก 

1) กิจกรรมที่บริษัทฯ ทําการตลาดเอง  
– เขาพบโรงงานอุตสาหกรรม และนิคมอุตสาหกรรมตางๆ โดยตรง เพ่ือเสริมใหลูกคาเปาหมาย

เหลานั้นมั่นใจในคุณภาพการบริการจายน้ําประปาของบริษัทฯ และ กปภ.  
– จัดกิจกรรมชุมชนสัมพันธเพ่ือประชาสัมพันธช่ือบริษัทฯ ใหเปนที่รูจัก รวมทั้งเพ่ือทําใหชุมชนมี

ความรูสึกที่ดีตอบริษัทฯ ดวย  
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– สรางขวัญกําลังใจของพนักงาน กปภ. เพ่ือใหเกิดความกระตือรือรน ในการทํางานและประสานงาน
รวมกับบริษัทฯ 

2) กิจกรรมที่บริษัทฯ ทําการตลาดรวมกับ กปภ. และหนวยงานภาครัฐอื่นๆ  
– จัดรายการสมนาคุณแกผูใชน้ํา 
– รวมกับสํานักงานสิ่งแวดลอมในการสนับสนุนเยาวชน เพ่ือปลูกฝงจิตสํานึกที่ดีในการรักษาแหลง

น้ําคูคลอง  
เนื่องจากสัญญาซื้อขายน้ําประปาที่บริษัทฯ ไดลงนามกับ กปภ. ไดกําหนด MOQ โดย กปภ. จะชดเชยเงิน

คาน้ําประปาใหแกบริษัทฯ หากปริมาณการขายน้ําจริงเฉลี่ยไมถึง MOQ โดยคํานวณจากยอดจายน้ําเฉลี่ยทุก 6 เดือน 
ทําใหฐานปริมาณน้ําที่บริษัทฯ รับรูเปนรายไดในแตละงวดขึ้นอยูกับปริมาณน้ําที่จายจริงในงวดนั้นๆ วามากกวาหรือ
นอยกวา MOQ ตามสรุปดังนี้ 

 
สถานการณ ฐานปริมาณนํ้าท่ีรับรูเปนรายได คานํ้าประปาที่รบัรูเปนรายได 

ปริมาณน้าํที่จายจริงต่าํกวา MOQ ปริมาณน้าํตาม MOQ ปริมาณน้าํตาม MOQ x อัตราคาน้ําประปาตามสัญญา 

ปริมาณน้าํที่จายจริงสูงกวา MOQ ปริมาณน้าํที่จายจริง 
ก) ปริมาณน้าํตาม MOQ x อัตราคาน้ําประปาตามสัญญา และ 
ข) ปริมาณน้าํประปาสวนที่เกินกวา MOQ x อัตราคาน้ําประปา

ตามสัญญา x (1-อัตราสวนลดตามบริษัทฯ ใหแก กปภ.1) 
 
การดําเนินการดานชุมชนสัมพันธและดานการตลาดที่ผานมาไดผลเปนอยางดี ปริมาณการจายน้ําประปา

ของบริษัทฯ เพ่ิมข้ึนจาก 89,148 ลบ.ม./วันในเดือนมกราคม 2547 เปน 274,346 ลบ.ม./วัน ในเดือนธันวาคม 2550 
หรือคิดเปนอัตราเติบโตรอยละ 207.7 ในชวง 4 ปที่ผานมา ปริมาณการจายน้ําประปาเฉลี่ยโดยคิดเปนราย 6 เดือนและ
รายปต้ังแตเริ่มประกอบกิจการ และอัตราการเติบโตของยอดขายน้ําของบริษัทฯ ที่ผานมาสามารถสรุปไดตามตาราง
ขางลางนี้ 

 

ระยะเวลา 

ปริมาณจายนํ้าเฉล่ียตอ
วันสําหรบัระยะเวลาหก

เดือน 
(ลบ.ม./วัน) 

อัตราการ
เติบโต(1) 
(รอยละ) 

ปริมาณจายนํ้าเฉล่ีย
ตอวันสําหรับป 

(ลบ.ม./วัน) 

อัตราการ
เติบโต(2) 
(รอยละ) 

มกราคม – มิถุนายน 2547 94,943 - 
กรกฎาคม – ธันวาคม 2547 132,233 39.28 

113,897 - 

มกราคม – มิถุนายน 2548 165,998 25.53 
กรกฎาคม – ธันวาคม 2548 201,446 21.35 

183,686 61.27 

มกราคม – มิถุนายน 2549 225,347 11.86 
กรกฎาคม – ธันวาคม 2549 229,584 1.88 

227,483 23.84 

มกราคม – มิถุนายน 2550 240,001 4.54 
กรกฎาคม – ธันวาคม 2550 265,090 10.45 

254,296 11.79 

 
                                                 
1บริษัทฯ เล็งเห็นความสําคัญของการจูงใจให กปภ. เรงกระตุนปริมาณการใชน้ําประปาใหสูงขึ้น เนื่องจาก กปภ.เปนผูดูแลนโยบายและมีเครือขายเขาถึง
ผูใชน้ําไดโดยตรง โดยการใหสวนลดราคาสําหรับปริมาณน้ําที่จายเกิน MOQ ซึ่งทําใหกําไรสวนเพิ่มของ กปภ.สูงขึ้น ก็เปนสวนหนึ่งของการจูงใจดังกลาว 
โดยบริษัทฯ ตกลงใหสวนลดกับ กปภ. สําหรับปริมาณน้ําที่จายเกิน MOQ  
รอยละ 50 ของอัตราคาน้ําประปา สําหรับระยะเวลาตั้งแต 21 กรกฎาคม 2547 ถึง 20 กรกฎาคม 2549  
รอยละ 55 ของอัตราคาน้ําประปา สําหรับระยะเวลาตั้งแต 21 กรกฎาคม 2549 ถึง 20 กรกฎาคม 2551  
รอยละ 60 ของอัตราคาน้ําประปา สําหรับระยะเวลาตั้งแต 21 กรกฎาคม 2551 ถึง 20 กรกฎาคม 2552  
ทั้งนี้ การใหสวนลดเพิ่มเติมหลังจาก วันที่ 20 กรกฎาคม 2552 จะมีการพิจารณาตามความเหมาะสมในภายหลัง 
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หมายเหตุ: (1) เปนอัตราการเติบโตของปริมาณนํ้าเฉลี่ยตอวันของงวด 6 เดือนน้ันเทียบกับงวด 6 เดือนกอนหนา 
                    (2) เปนอัตราการเติบโตของปริมาณนํ้าเฉลี่ยตอวันของงวด 12 เดือนน้ันเทียบกับงวด 12 เดือนกอนหนา  

 ผลของการเพ่ิมข้ึนของการใชน้ําดังกลาว รวมทั้งการปรับ MOQ เพ่ิมข้ึน และอัตราคาน้ําประปาที่ปรับเพ่ิมข้ึน
ทุกปตามสัญญาซื้อขายน้ําประปาทําใหรายไดรวมของบริษัทฯ สูงข้ึนอยางตอเนื่องในชวง 4 ปที่ผานมา และมีแนวโนม
เติบโตเพ่ิมข้ึนตอเนื่องในอนาคต จากการศึกษาของบริษัทฯ พบวาความตองการใชน้ําประปาในพื้นที่ใหบริการใน
อนาคตจะมีปริมาณเพ่ิมสูงข้ึนทุกป เนื่องจากการใชน้ําเพ่ือการอุปโภคบริโภคเพิ่มข้ึนตามการเติบโตของเศรษฐกิจ 
ประกอบกับนโยบายภาครัฐในการปดบอบาดาลที่เขมงวดมากยิ่งข้ึน อยางไรก็ตาม การเติบโตของปริมาณการขาย
น้ําประปาของบริษัทฯ ในอนาคตจะถูกจํากัดตามกําลังการผลิตสูงสุดของบริษัทฯ ณ 320,000 ลบ.ม./วัน  แตอัตราคา
น้ําประปาจะยังคงปรับข้ึนทุกปตามดัชนีราคาผูบริโภค ดวยการประมาณการความตองการน้ําประปาที่จะเติบโตสูงกวา
กําลังการผลิตในอนาคต บริษัทฯ จึงไดวางแผนขยายกําลังการผลิตเพ่ิมข้ึนอีก 100,000 ลบ.ม./วัน เพ่ือใหสามารถผลิต
น้ําประปาไดเพียงพอตอความตองการใชน้ําของผูบริโภคในอนาคตตอไป โดยบริษัทฯ ไดยื่นขอเสนอในการขอขยาย
กําลังการผลิตและคาดวาจะไดรับอนุญาตจาก กปภ. ในการขยายกําลังการผลิตดังกลาวภายในป 2551 ทั้งนี้ บริษัทฯ 
คาดวาจะใชเวลาในการกอสรางประมาณ 18 เดือน 

 โดยภาพรวม ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทฯ ในชวง 4 ปที่ผานมา เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง แมวา
ในชวงป 2548 บริษัทมีอัตราทํากําไรข้ันตนและอัตรากําไรสุทธิลดลงจากป 2547 ก็ตาม เนื่องจากในป 2548 บริษัทฯ มี
คาใชจายที่ไมใชรายการปกติของบริษัทฯ เกิดข้ึนหลายรายการ และคาใชจายดังกลาวคาดวาจะเกิดข้ึนเพียงครั้งเดียว 
นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังไดมีการปรับโครงสรางในการดําเนินธุรกิจโดยการเขาซื้อหุนสามัญของ วอเตอรโฟลว ซึ่งเปน
คูสัญญา O&M กับบริษัทฯ ในป 2549 ทําใหบริษัทฯ มีตนทุนการผลิตน้ําประปาที่ลดลง อยางไรก็ตาม ในเดือน
มิถุนายน และธันวาคม 2550 บริษัทฯ ไดเขาลงทุนซื้อหุนสามัญของประปาปทุมธานี และไดบันทึกสิทธิในการ
ดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปา ซึ่งเปนผลจากการที่ราคาจายซื้อสูงกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยในการผลิต
น้ําประปาของประปาปทุมธานี ทั้งนี้สิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาดังกลาวถือเปนคาใชจายในการ
ขายและบริหาร อันเปนผลใหอัตรากําไรของบริษัทฯ ลดลงเล็กนอย 

12.2.3  การวิเคราะหผลการดําเนินงาน 

การปรับโครงสรางของกลุมบรษิัทฯ 

ต้ังแตเริ่มดําเนินการ บริษัทฯ ไดจาง วอเตอรโฟลว (ช่ือเดิม “บริษัท เอฟบีซีแอล (ประเทศไทย) จํากัด” ซึ่งใน
ขณะนั้น เปนบริษัทที่เกี่ยวของกัน โดยมี บริษัท ช.การชาง โฮลดิ้ง จํากัด และ บริษัท เธมส วอเตอร อินเตอรเนชั่นแนล 
(ประเทศไทย) จํากัด เปนผูถือหุนใหญ) ใหดําเนินการผลิตและจายน้ํา โดยทําสัญญาการบริหารจัดการและการซอม
บํารุง (O&M)  ตลอดอายุของสัญญาซื้อขายน้ําประปาที่ บริษัทฯ ทําไวกับ กปภ.  โดยตามสัญญาการบริหารจัดการและ
การซอมบํารุงนี้ กําหนดให วอเตอรโฟลว คิดคาบริการโดยรวม คาไฟฟา คาสารเคมี คาแรงงาน และคาวัสดุสิ้นเปลือง
ในการผลิตน้ําประปา นอกจากนั้น บริษัทฯ ยังตกลงจาง บมจ. ช.การชาง เพ่ือใหบริการเกี่ยวกับการติดตอประสานงาน
กับภาครัฐ โดยทําสัญญา LCA และจาง บจ. เธมส วอเตอร อินเตอรเนชั่นแนล เซอรวิส เพ่ือใหคําปรึกษาเกี่ยวกับ
เทคนิคการผลิตน้ํา และการบริหารระบบตางๆ โดยทําสัญญา TSA ตลอดอายุของสัญญาซื้อขายน้ําประปา  

ตอมาในป 2548 บริษัทฯ มีนโยบายที่จะเขาบริหารดูแลในเรื่องเทคนิคการผลิต และการจายน้ําทั้งหมดดวย
ตัวเอง โดยเริ่มจัดใหมีการจางบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญในสายงานตางๆ ที่จําเปน และเมื่อบริษัทฯ มีความพรอมใน
การจัดการตางๆ และมีศักยภาพในการดําเนินการไดเองแลว ในเดือนสิงหาคม 2548 บริษัทฯ ไดขอสิ้นสุดสัญญา TSA 
กอนกําหนด กับ บจ. เธมส วอเตอร อินเตอรเนชั่นแนล เซอรวิส โดยตกลงจายคาชดเชยการสิ้นสุดสัญญาจํานวน 63.0 
ลานบาท และ ในเดือนพฤศจิกายน 2548 บริษัทฯ ไดขอสิ้นสุดสัญญา LCA กอนกําหนด กับ บมจ. ช.การชาง โดยตก
ลงจายคาชดเชยการสิ้นสุดสัญญาจํานวนเทากัน คือ 63.0 ลานบาท เนื่องจากบริษัทฯ เห็นวาการรับมาดําเนินการเอง 
และ การจายคาชดเชยดังกลาวจะทําใหบริษัทฯ ประหยัดตนทุนไดในระยะยาว 
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ตอมาเมื่อวันที่ 27 กุมภาพันธ 2549  บริษัทฯ เห็นวาการดําเนินงานของบริษัทฯ และ วอเตอรโฟลว มีความ
สอดคลองและเปนประโยชนเกื้อหนุนกัน  ดังนั้น บริษัทฯ จึงไดขอซื้อหุนใน วอเตอรโฟลว รอยละ 100 จาก Advance 
Assets Associates Limited ซึ่งเปนบริษัทจดทะเบียนภายใตกฎหมายของประเทศ British Virgin Islands  ในราคาหุน
ละ 7,000 บาท เปนจํานวนเงิน 700 ลานบาท โดยกอนที่บริษัทฯ จะเขาทํารายการดังกลาว บริษัทฯ ไดจางผูประเมิน
ราคากิจการอิสระ 2 รายเพ่ือประเมินมูลคากิจการที่เหมาะสมของ วอเตอรโฟลว ซึ่ง 1) บจ. ฟารอีสท แคปปตอล แอด
ไวซอรี่ ไดประเมินวามูลคากิจการที่เหมาะสมของ วอเตอรโฟลว อยูระหวาง 7,633.5 บาท ถึง 9,342.01 บาทตอหุน 
และ 2) บจ. เคพีเอ็มจีภูมิไชย ที่ปรึกษาธุรกิจ ไดประเมินมูลคากิจการที่เหมาะสมของ วอเตอรโฟลว อยูระหวาง 7,683 
บาท ถึง 8,003 บาทตอหุน และ หลังจากไดควบรวม วอเตอรโฟลว เขามาเปนบริษัทยอยแลว บริษัทฯไดทําการแกไข
สัญญา O&M กับ วอเตอรโฟลว ในเดือนเมษายน 2549 โดยปรับลดอัตราคาบริการจาก ลบ.ม. ละ 3.56 บาท ซึ่งรวม
คาใชจายในสวนที่เกี่ยวกับคาแรงงาน คาไฟฟา คาสารเคมี และคาวัสดุสิ้นเปลืองในการผลิตน้ําประปา ลดลงเปน ลบ.ม. 
ละ 0.25 บาท โดยครอบคลุมเฉพาะคาแรงงาน และคาวัสดุสิ้นเปลืองในการผลิตน้ําประปาเทานั้น โดยบริษัทฯ จะเปน
ผูรับผิดชอบคาไฟฟา และคาสารเคมีในการผลิตเอง ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดจัดทํางบการเงินรวมสําหรับบริษัทฯ และ วอเตอร
โฟลว เมื่อวันที่ 1 มีนาคม 2549 เปนตนไป 

เมื่อวันที่ 29 มิถุนายน 2550 บริษัทฯ ไดทําการลงทุนใน ประปาปทุมธานี ในสัดสวนรอยละ 89.15 โดยการ
ซื้อหุนจากผูถือหุนเดิมของ ประปาปทุมธานี ไดแก บมจ. ช.การชาง บจ. เอสทีซี แคปปตัล โฮลดิ้ง บจ. ช.การชาง  โฮ
ลดิ้ง บจ.มหาศิริ สยาม บมจ.ธนาคารทหารไทย และ บมจ.ธนาคารกรุงไทย ในราคาหุนละ 340 บาท และเมื่อวันที่ 18 
ธันวาคม 2550 บริษัทฯ ไดซื้อหุนสามัญของประปาปทุมธานีเพ่ิมเติมอีกรอยละ 8.85 จาก บมจ. ช.การชาง และ บจ. 
นครหลวงคาขาว ในราคาหุนละ 340 บาท รวมมูลคาเงินลงทุนทั้งสิ้น 3,998.4 ลานบาท ราคาหุนของประปาปทุมธานี
ดังกลาวเปนราคาที่อยูในชวงระหวางราคาประเมินโดยผูประเมินราคากิจการอิสระ 2 ราย คือ บจ. เอสซีเอ็มบี และ บล. 
ซีมิโก จํากัด (มหาชน) โดยไดประเมินมูลคากิจการที่เหมาะสมของ ประปาปทุมธานี โดยใชวิธีกระแสเงินสดคิดลด 
(Discounted Cash Flow) โดยมีมูลคาที่เหมาะสมระหวาง 314.6-378.3 บาทตอหุน (คิดจากตนทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถวง
น้ําหนัก (Weighted Average Cost of Capital) ระหวางรอยละ 8.32-12.44) และ 389.8-466.3 บาทตอหุน (คิดจาก
ตนทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (Weighted Average Cost of Capital) ระหวางรอยละ 7.93-9.93)  ตามลําดับ โดย
คิดบนพ้ืนฐานของกําลังการผลิตรวมทั้งสิ้น 358,000 ลบ.ม./วัน (กําลังการผลิตติดต้ังที่ 288,000 ลบ.ม./วัน และกําลัง
การผลิตสวนขยายที่ไดรับ MOQ จํานวน 70,000 ลบ.ม./วัน) ทั้งนี้ โดยการลงทุนในจํานวนดังกลาวมีแหลงเงินทุนเปน
เงินกูยืมระยะสั้นที่มีกําหนดชําระภายใน 1 ป นับแตวันที่เบิกเงินกู หรือวันที่บริษัทฯนําหุนสามัญเขาจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ แลวแตเหตุการณใดจะถึงกอน และเงินกูยืมระยะยาวจํานวน 1,000 ลานบาท ดังนั้นผลตอบแทนที่
บริษัทฯ จะไดรับจากการลงทุนในประปาปทุมธานีจึงไดสะทอนในราคาที่บริษัทฯ เขาลงทุนแลวในระดับหนึ่ง 

โครงสรางในการประกอบธุรกิจของ ประปาปทุมธานี คือไดทําสัญญาใหสิทธิดําเนินการผลิตและจําหนาย
น้ําประปากับ กปภ. เพ่ือจําหนายน้ําประปาใหแก กปภ. สําหรับใหบริการแกผูใชน้ําในพ้ืนที่จังหวัดปทุมธานี-รังสิต โดย
มีบริษัทยอยที่ถือหุนอยูในสัดสวนรอยละ 100 คือ บีเจที2 ซึ่งประกอบธุรกิจในการเปนผูรับจางดําเนินการผลิตน้ําประปา
ใหแก ประปาปทุมธานี และ รับจางดําเนินการผลิตน้ําประปาและบําบัดน้ําเสียในนิคมอุตสาหกรรมอมตะนคร 

ทั้งนี้  ภายหลังการปรับโครงสราง  บริษัทฯ มีหนาที่ตองจัดทํางบการเงินรวม  โดยนําผลการประกอบการ
ของ ประปาปทุมธานี และ บีเจที  ซึ่งเปนบริษัทยอย ต้ังแตวันที่ 1 กรกฎาคม 2550  มารวมเปนสวนหนึ่งของผล
ประกอบการของบริษัทฯ ในงบการเงินรวม 

 
                                                 
2 กอนหนาวันที่ 26 มกราคม 2550 ประปาปทุมธานี ไดทําสญัญา O&M กับ ปทุมธานี โอเปอเรช่ันส ในการจางบริหารและดําเนินการผลิตน้ําประปาใหแก 
ประปาปทุมธานี โดย ปทุมธานี โอเปอเรชั่นส ไดวาจาง บีเจที ใหบริหารและดําเนินการผลิตน้ําประปาอีกทอดหนึ่ง อยางไรก็ตาม เม่ือวันที่ 26 มกราคม 
2550 ประปาปทุมธาน ีไดยกเลิกสัญญา O&M ที่ทําไวกบั ปทุมธานี โอเปอเรชั่นส และ ไดเขาทําสัญญา O&M ฉบับใหมกบั บีเจที พรอมกับการซือ้หุน
สามัญของ บีเจที เขาเปนบริษัทยอย 
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รายไดจากการขายน้ําประปา 

 รายไดรวมของกลุมบริษัทฯ –เกือบทั้งหมด เปนรายไดจากการขายน้ําประปาใหแก กปภ. ในป 2547 ป 
2548 ป 2549 และป 2550 กลุมบริษัทฯ มีรายไดจากการขายน้ําประปาทั้งสิ้น 888.5 ลานบาท 1,356.0 ลานบาท 
1,697.8 ลานบาท และ 2,567.0 ตามลําดับ คิดเปนอัตราการเติบโตในป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ รอยละ 
52.6 รอยละ 25.2 และรอยละ 51.2 ตามลําดับ อัตราการเติบโตของรายไดในป 2548 เติบโตอยางกาวกระโดด 
เนื่องจากอัตราการเติบโตอยางมากของ MOQ เฉล่ียในป 2548 ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้   ในเดือนกรกฎาคม 2547  มีการ
ปรับ MOQ เพ่ิมข้ึนจาก 95,000 ลบ.ม./วัน ในชวง Pre-sale (มกราคม ถึงกรกฎาคม 2547) เปน 200,000 ลบ.ม./วัน 
ทําใหมี MOQ เฉล่ียของป 2547 เทากับ 141,855 ลบ.ม./วัน  ในขณะที่ป 2548  MOQ เทากับ 200,000 ลบ.ม./วัน คิด
เปนอัตราการเติบโตของ MOQ รอยละ 41.0   แมวาในเดือนกรกฎาคม 2549 MOQ ปรับเพ่ิมข้ึนจาก 200,000 ลบ.ม./
วัน เปน 250,000 ลบ.ม./วัน ตามสัญญาซื้อขายน้ําประปา ทําให MOQ เฉล่ียของป 2549 เทากับ 222,312 ลบ.ม./วัน 
แตคิดเปนอัตราการเติบโตของ MOQ เพียงรอยละ 11.2 เทานั้น  และอัตราการเติบโตที่สูงในป 2550 เปนผลจากการที่
บริษัทฯ ไดรับรูรายไดของประปาปทุมธานีซึ่งเปนผลจากการเขาลงทุนซื้อหุนสามัญในประปาปทุมธานีสาเหตุที่รายได
จากการขายน้ําประปาของบริษัทฯ เติบโตอยางตอเนื่องสามารถอธิบายไดดังนี้ 

ป 2547  

1) รายไดกอนวันเริ่มประกอบกิจการในป 2547 จํานวน 316.6 ลานบาท ซึ่งเกิดจากการจายน้ําในเขตพื้นที่
การจายน้ํา ในระหวางวันที่ 5 มกราคม 2547 ถึงวันที่ 20 กรกฎาคม 2547 รวม 198 วัน คิดเปนรอยละ 
35.6 ของรายไดรวมของบริษัทฯ โดยมีปริมาณการจายน้ําเฉลี่ยในชวงเวลาดังกลาวเทากับ 95,727 ลบ.
ม./วัน ซึ่งสูงกวา MOQ ที่ 95,000 ลบ.ม./วัน และมีอัตราคาน้ําประปาเทากับ 17.44 บาท/ ลบ.ม. และ 

2) รายไดจากการจายน้ําประปาตั้งแตวันที่ 21 กรกฎาคม 2547 ถึงสิ้นป เปนจํานวนรวม 164 วัน เทากับ 
572.0 ลานบาท คิดเปนรอยละ 64.3 ของรายไดรวมของบริษัทฯ โดยมีปริมาณจายน้ําเฉลี่ยในชวงเวลา
ดังกลาวเทากับ 135,834 ลบ.ม./วัน ซึ่งเปนอัตราเฉลี่ยที่ตํ่ากวา MOQ ที่ 200,000 ลบ.ม./วัน และมี
อัตราคาน้ําประปาเทากับ 17.44 บาท/ ลบ.ม.  

ป 2548  

1) ฐานปริมาณน้ําประปาที่รับรูเปนรายไดเพ่ิมข้ึนอันเนื่องมาจากการปรับ MOQ เพ่ิมข้ึนจาก 95,000 ลบ.
ม./วัน ในชวง Pre-sale (มกราคม ถึงกรกฎาคม 2547) เปน 200,000 ลบ.ม./วัน ในวันที่ 21 กรกฎาคม 
2547 โดยในป 2548 มี MOQ คงที่เทากับ 200,000 ลบ.ม./วัน ทั้งป และ 

2) การปรับอัตราคาน้ําประปาเพ่ิมข้ึนเปน 18.61 บาท/ลบ.ม. ตามสัญญาซื้อขายน้ําประปา 

ป 2549 

1) การขายน้ําในปริมาณที่เกิน MOQ ในชวง 7 เดือนแรกของป 2549  

2) การปรับ MOQ เพ่ิมข้ึนจาก 200,000 ลบ.ม./ วัน เปน 250,000 ลบ.ม./วัน ในเดือน กรกฏาคม 2549 
และ 

3) การปรับอัตราคาน้ําประปาเพ่ิมข้ึนเปน 20.25 บาท/ลบ.ม. ตามสัญญาซื้อขายน้ําประปา 

ป 2550 

1) การรวมรายไดของประปาปทุมธานีและบีเจทีต้ังแต 1 กรกฎาคม ถึง 31 ธันวาคม 2550 จํานวน 580.4 
ลานบาท เขาในรายไดรวมของกลุมบริษัทฯ 
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2) การปรับ MOQ เพ่ิมข้ึนจาก 200,000 ลบ.ม./วัน เปน 250,000 ลบ.ม./วัน เมื่อ 21 กรกฎาคม 2549 ทํา
ใหในป 2550 บริษัทมีฐานรายไดจากปริมาณ MOQ เฉล่ีย 250,000 ลบ.ม./วัน เต็มป และปริมาณน้ําที่
จายจริงเฉลี่ยเทากับ 254,296 ลบ.ม./วัน ขณะที่ป 2549 บริษัทมีปริมาณน้ําที่จายจริงเฉลี่ย 227,483 
ลบ.ม./วัน หรือเติบโตรอยละ 11.8 และ 

3) การปรับอัตราคาน้ําประจําเพ่ิมข้ึนเปน 21.48 บาท/ลบ.ม.ตามสัญญาซื้อขายน้ําประปา 

  ปริมาณน้ําที่จายในแตละเดือน และปริมาณเฉลี่ยตอวันต้ังแตเริ่มดําเนินการ ไดสรุปไวในแผนภาพขางลางนี้ 

 
 
อัตราคาน้ําประปาที่บริษัทฯ ขายใหแก กปภ. ที่ผานมาเปนดังนี้  

ระยะเวลา คานํ้าประปา (บาท / ลบ.ม.) 
5 มกราคม 2547  ถึง 31 ธันวาคม 2547 17.437898 
1 มกราคม 2548  ถึง 31 ธันวาคม 2548 18.609628 
1 มกราคม 2549  ถึง 31 ธันวาคม 2549 20.259647 
1 มกราคม 2550  ถึง 31 ธันวาคม 2550 21.481579 

 

ตนทุนขายน้ําประปา 

ตนทุนขายน้ําประปาของกลุมบริษัทฯ สวนใหญประกอบดวย  คาเสื่อมราคาสินทรัพยในการผลิตน้ําประปา 
และคาจางผลิตน้ําประปา ซึ่งครอบคลุมถึง คาไฟฟา คาสารเคมี คาแรงงาน และวัสดุสิ้นเปลือง (ในชวงกอนควบรวม
กิจการ)  

 ตนทุนขายน้ําประปาของกลุมบริษัทฯในป 2547 ป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ 274.1 ลานบาท 
628.1 ลานบาท 496.1 ลานบาท และ 780.8 ลานบาท ตามลําดับ และคิดเปนสัดสวนตอรายไดรวมเทากับรอยละ 30.8 
รอยละ 46.2 รอยละ 28.8 และรอยละ 29.8 ตามลําดับ โดยมีอัตราการเติบโตเพ่ิมข้ึนในป 2548 เทากับรอยละ 129.1 
ลดลงในป 2549 เทากับรอยละ 21.0 และเพ่ิมข้ึนในป 2550 เทากับรอยละ 57.4 กลุมบริษัทฯ มีตนทุนการผลิตตอ
ปริมาณน้ําที่ขายในป 2547 ป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ 6.6 บาท/ลบ.ม. 9.4 บาท/ลบ.ม. 6.0 บาท/ลบ.ม. 
และ 5.2 บาท/ลบ.ม. ตามลําดับ ทั้งนี้ สาเหตุที่ตนทุนขายมีความผันผวนอยางมากในชวง 4 ปที่ผานมา เนื่องจาก
พัฒนาการที่แตกตางกันในแตละป ดังนี้  
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ป 2547 

1) ต้ังแตมกราคม – กรกฏาคม 2547 ซึ่งเปนชวงกอนวันเริ่มประกอบกิจการ บริษัทมีตนทุนขายน้ําประปา
จํานวน 53.8 ลานบาท โดยตนทุนทั้งจํานวนเปนคาจาง วอเตอรโฟลว ในการผลิตและจายน้ํา และไมไดรวม
คาเสื่อมราคาของสินทรัพยที่ใชในการผลิตและจายน้ําเขาไวในตนทุนขาย เนื่องจากบริษัทฯ จะเริ่มรับรูคา
เสื่อมราคานับจากวันที่ขายน้ําประปาตามสัญญา จึงสงผลใหอัตราตนทุนเฉลี่ยตอปริมาณน้ําที่จําหนายไดจริง
ในชวงเวลาดังกลาวเทากับ 2.8 บาท/ลบ.ม. เทานั้น 

2) นับจากวันที่ 21 กรกฎาคม 2547 บริษัทฯ ไดเริ่มขายน้ําประปาตามสัญญา และไดเริ่มคิดคาเสื่อมราคาเขา
เปนตนทุนขายน้ําประปาโดยมีตนทุนรวม 220.3 ลานบาท  คิดเปนอัตราตนทุนเฉล่ียตอปริมาณน้ําที่ขายได
จริงเทากับ 9.9 บาท/ลบ.ม. และนอกจากนี้ ในชวงระยะเวลาดังกลาว บริษัทฯ มียอดขายน้ําจริงตํ่ากวา MOQ 
ซึ่งตามสัญญา O&M นั้นกําหนดใหบริษัทฯ ตองจายคาคาจาง วอเตอรโฟลว สําหรับการบริหารจัดการและ
การซอมบํารุงตามปริมาณน้ําที่บริษัทฯ จําหนายไดจริงหรือตาม MOQ แลวแตอยางใดจะสูงกวา ดังนั้น เมื่อ
คํานวณอัตราตนทุนเฉลี่ยตอปริมาณน้ําที่ขายไดจริงจึงทําใหอัตราสวนดังกลาวในชวงระยะขายน้ําประปาตาม
สัญญา สูงกวาชวงขายน้ํากอนวันเริ่มประกอบกิจการคอนขางมาก  

ป 2548 

1) บริษัทฯ มีคาใชจายที่มิไดเกิดจากการดําเนินงานปกติของบริษัทฯ ไดแก คาชดเชยการสิ้นสุดสัญญา TSA 
และ LCA กอนกําหนด จํานวน 126.0 ลานบาท ซึ่งคาชดเชยดังกลาวจะเกิดข้ึนเพียงครั้งเดียวและไมเกิดข้ึน
อีกแลว 

 
ป 2549  

1)  บริษัทฯ ไดเขาลงทุนใน วอเตอรโฟลว โดยการเขาซื้อหุนในสัดสวนรอยละ 100 เมื่อวันที่ 27 กุมภาพันธ 
2549 ซึ่งผลของการเขาซื้อกิจการดังกลาวทําใหบริษัทฯ มีตนทุนขายน้ําประปาลดลงตั้งแตเดือนมีนาคม 
2549 เปนตนมา  

 
ป 2550 

1)  บริษัทฯ ไดเขาลงทุนในประปาปทุมธานีโดยการเขาซื้อหุนในสัดสวนรอยละ 89.15 ของหุนที่ชําระแลว
ทั้งหมด เมื่อวันที่ 29 มิถุนายน 2550 และซื้อเพ่ิมอีกรอยละ 8.85 เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2550  

2) ตนทุนขายน้ําประปาของกลุมบริษัทฯ ในป 2550 จํานวนรวม 780.8 ลานบาท ประกอบดวย 
(ก) ตนทุนขายน้ําประปาของงบการเงินรวมของบริษัทฯและวอเตอรโฟลวจํานวน 534.0 ลานบาท คิด

เปนรอยละ 26.5 ของรายไดรวมของงบการเงินรวมของบริษัทฯและวอเตอรโฟลวโดยมีอัตราตนทนุ
เฉล่ียตอปริมาณน้ําที่ขายไดจริงเทากับ 5.7 บาท/ลบ.ม. ซึ่งมีอัตราการเติบโตจากตนทุนขายในป 
2549 เทากับรอยละ 7.6 เนื่องจากผลของตนทุนที่ลดลงจากการเขาซื้อ วอเตอรโฟลว แสดงเพียง 
10 เดือนในป 2549 ในขณะที่ผลตนทุนที่ลดลงดังกลาวแสดงเต็มป 2550  

(ข) ตนทุนขายและตนทุนบริการของงบการเงินรวมของประปาปทุมธานีและบีเจทีสําหรับเดือน
กรกฎาคมถึงธันวาคม 2550 จํานวน 246.8 ลานบาท คิดเปนรอยละ 40.6 ของรายไดรวมของงบ
การเงินรวมของประปาปทุมธานีและบีเจที โดยมีอัตราตนทุนเฉล่ียตอปริมาณน้ําที่ขายไดจริง
เทากับ 4.4 บาท/ลบ.ม. 
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โครงสรางตนทุนขายในป 2547 และ ป 2548 สําหรับบริษัทฯ และโครงสรางตนทุนขายสําหรับงบการเงิน
รวมของบริษัทฯ และวอเตอรโฟลวในป 2549 และป 2550 ดังแสดงตามตารางดังนี้ 
รายการตนทุน งบการเงินเฉพาะบรษิัทฯ งบการเงินรวมของบริษัทฯและวอเตอรโฟลว 
 2547 2548 2549 2550 
 ลานบาท รอยละ* ลานบาท รอยละ* ลานบาท รอยละ* ลานบาท รอยละ* 
คาจางวอเตอรโฟลวในการผลิต
น้ําประปา** 151.8 17.1 246.4 18.1 - - - - 
คาเสื่อมราคา  98.6 11.1 221.9 16.3  251.2  14.6 281.7 14.0 
คาไฟฟา** -  -   - -   133.0  7.7 140.3 7.0 
คาสารเคมี** -  -   - -   61.5 3.6 57.8 2.9 
TSA และ LCA 7.5 0.8 138.1# 10.2 - - - - 
คาเชาที่ดินสําหรับ BTM และ 
LDN 16.2 1.8 18.2 1.3 18.0 1.0 18.0 0.8 
คาแรง คาอะไหล คาซอมแซม 
คาวัสดุส้ินเปลือง และอื่นๆ** -   - 3.5  0.3 32.4  1.9  36.2  1.8 
รวม 274.1   30.8 628.1 46.2  496.1 28.8  534.0 26.5 

หมายเหตุ: * เปนอัตราสวนรอยละเทียบกบัรายไดรวมของบริษัทฯและวอเตอรโฟลว โดยไมรวมรายไดของประปาปทุมธานีและบีเจท ี
             ** เม่ือวันที ่27 กุมภาพนัธ 2549 บริษัทฯ ซื้อ วอเตอรโฟลว เขาเปนบริษทัฯยอย ดังนั้นภายหลงัจากวันดังกลาวบริษัทฯ จึงไมมีคาจางวอเตอร

โฟลวปรากฏในงบการเงินรวมของบริษัทฯ โดยรายละเอียดตนทุนขายไดแสดงตามรายการตนทนุจริงของวอเตอรโฟลว 
              # รวมคาชดเชยการสิ้นสุดสัญญาจํานวน 126.0 ลานบาท 

งบการเงินรวมของประปาปทุมธานีและบีเจทีมีโครงสรางตนทุนขายและตนทุนบริการสําหรับเดือน
กรกฎาคม-เดือนธันวาคม ป 2550 ดังแสดงตามตารางดังนี้ 

ก.ค.-ธ.ค. 2550  
รายการตนทุน ลานบาท รอยละ* 

คาเสื่อมราคา 112.4 18.5 
คาไฟฟา 62.4 10.3 
คาสารเคมี 33.5 5.5 
คาแรง คาอะไหล คาซอมแซม 
คาวัสดุส้ินเปลือง และอื่นๆ 38.5 6.3 
รวม 246.8 40.6 

   หมายเหตุ: * เปนอัตราสวนรอยละเทียบกบัรายไดรวมของประปาปทุมธานีและบีเจท ี

 

กําไรข้ันตน 

 กําไรข้ันตน3ของกลุมบริษัทฯ ในป 2547 ป 2548 ป2549 และป 2550 เทากับ 614.5 ลานบาท 727.9 ลาน
บาท 1,201.7 ลานบาท และ 1,809.3 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตราสวนกําไรข้ันตน4เทากับรอยละ 69.2 รอยละ 
53.7 รอยละ 70.8 และรอยละ 69.9 ตามลําดับ สาเหตุที่กําไรข้ันตนของบริษัทฯในป 2548 ลดลงอยางมีนัยสําคัญ 
เนื่องจาก  

 1) ในป 2548 บริษัทฯรับรูคาชดเชยการสิ้นสุดสัญญา TSA และ LCA กอนกําหนด จํานวน 126.0 ลานบาท 
ซึ่งเปนคาใชจายที่เกิดข้ึนเพียงครั้งเดียว และไมเกิดข้ึนอีกในอนาคต   

                                                 
3 คิดจากรายไดจากการขายน้ําประปา + รายไดจากการใหบริการ - ตนทนุขายน้ําประปาและตนทนุการบริการ 
4 คิดจาก (รายไดจากการขายน้ําประปา + รายไดจากการใหบริการ – ตนทนุขายน้าํประปาและตนทุนการบริการ) / (รายไดจากการขายน้ําประปา + รายได
จากการใหบริการ) 
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 2) ในป 2548 บริษัทฯรับรูคาเสื่อมราคาของสินทรัพยที่ใชในการผลิตและจายน้ําประปา จํานวน 221.9 ลาน
บาท ในขณะที่ป 2547 บริษัทเพ่ิงเริ่มรับรูคาเสื่อมราคาในเดือนกรกฏาคม ทําใหมีคาเสื่อมราคาเพียง 
98.6 ลานบาท เทานั้น 

กําไรข้ันตนสําหรับป 2550เพ่ิมสูงข้ึนจากป 2549 รอยละ 50.6 ซึ่งเปนผลจาก  

1) ในป 2550 ไดรวมผลการดําเนินงานของประปาปทุมธานีต้ังแตเดือนกรกฎาคมถึงธันวาคมไวในงบ
การเงินรวมของกลุมบริษัทฯ 

2) รายไดของบริษัทฯ ที่เพ่ิมสูงข้ึนจากปริมาณน้ําที่ขายไดมากขึ้น การปรับ MOQ ระหวางป และอัตราคา
น้ําประปาที่ปรับเพ่ิมข้ึน  

3) ผลของตนทุนขายที่ลดลงเนื่องจากการเขาซื้อ วอเตอรโฟลว เขาเปนบริษัทยอยแสดงเต็มป 2550 
ในขณะที่ผลของตนทุนที่ลดลงดังกลาวแสดงเพียง 10 เดือนในป 2549  

คาใชจายในการขายและบริหาร 

 คาใชจายในการขายและบริหารของกลุมบริษัทฯ ในป 2547 ป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ 27.1 ลาน
บาท 52.2 ลานบาท 105.1 ลานบาท และ 158.0 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนตอรายไดรวมของกลุมบรษัิทฯ 
เทากับ รอยละ 3.0 รอยละ 3.8 รอยละ 6.1 และรอยละ 6.0 ตามลําดับ โดยมีอัตราการเติบโตในป 2548 ป 2549 และป 
2550 เทากับรอยละ 92.6 รอยละ 101.3 และ 50.3 ตามลําดับ โดยสาเหตุที่คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทฯ 
สูงข้ึนอยางตอเนือ่ง เนื่องมาจาก 

1) คาธรรมเนียมธนาคารที่จายในป 2547 ถูกบันทึกเปนสวนหนึ่งของตนทุนสินทรัพยที่ใชในการผลิต
น้ําประปา แตในป 2548 ไดถูกบันทึกเปนคาใชจายในการขายและบริหาร 

2) ในป 2548 บริษัทฯ มีคาใชจายจายเกี่ยวกับพนักงานสูงข้ึนเนื่องจากไดมีการเพิ่มจํานวนพนักงานเพ่ือ
รองรับการเติบโตของบริษัทฯ และไดจายคาชดเชยการจางงานใหแกพนักงานจํานวนหนึ่ง นอกจากนี้ยัง
มีคาใชจายโฆษณาประชาสัมพันธที่สูงข้ึน เนือ่งจากบริษัทฯ ไดมีการเปดตัวโรงกรองน้ําอยางเปน
ทางการ 

3) ในป 2549 บริษัทฯ ไดจายคาปรับคาเชาทอใหแกกรมทางหลวง 22.8 ลานบาท ซึ่งเปนคาใชจายที่
เกิดข้ึนในครั้งเดียวและจะไมเกิดข้ึนอีกในอนาคต นอกจากนี้ ในป 2549 บริษัทฯ ยงัมีคาใชจายเก่ียวกับ
พนักงานเพ่ิมข้ึนเพ่ือรองรับโครงสรางการจัดการใหมของบริษัทฯ รวมทั้งไดมคีาใชจายที่เกีย่วกับการ
อบรมและพัฒนาบุคลากรเพิ่มมากขึ้น 

4) ในป 2550 ไดรวมคาใชจายในการขายและบริหารของประปาปทุมธานีต้ังแตเดือนกรกฎาคมถึงธนัวาคม 
2550 ในงบการเงินรวมของกลุมบริษัทฯ ซึ่งเปนผลจากการเขาลงทุนในหุนสามัญของประปาปทุมธาน ี

5) ในป 2550 บริษัทฯ ไดซื้อหุนสามญัในประปาปทุมธานี โดยมีแหลงเงินทุนจากการกูเงินสถาบันการเงนิ 
ดังนั้น บริษัทฯ จงึมีคาธรรมเนยีมที่เกี่ยวของในการวาจางที่ปรึกษาทางดานกฎหมาย ผูประเมนิราคา
อิสระ และคาธรรมเนยีมธนาคารเพิ่มข้ึน 

กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษี  

 กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีของกลุมบริษัทฯ ในป 2547 ป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ 588.8 
ลานบาท 679.9 ลานบาท 1,121.0 ลานบาท และ 1,594.9 ตามลําดับ คิดเปนอัตราสวนตอรายไดรวม ของกลุมบริษัทฯ 
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เทากับรอยละ 66.2 รอยละ 50.0 รอยละ 65.1 และรอยละ 60.8 ตามลําดับ สาเหตุที่กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีของ
บริษัทในป 2548 ลดลงอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากเหตุผลที่กลาวไปแลวในหัวขอกําไรข้ันตน นอกจากนี้อัตรากําไรกอน
ดอกเบี้ยจายและภาษีในป 2550 ที่ลดลงจากป 2549 เนื่องจากการตัดจายคาสิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนาย
น้ําประปาจํานวน 89.5 ลานบาทเปนคาใชจายในงบการเงินรวมของกลุมบริษัทฯ ในป 2550 ซึ่งเปนผลจากคาสิทธิใน
การดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาที่เกิดข้ึนจากการเขาลงทุนซื้อหุนสามัญในประปาปทุมธานี  

กําไรกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษี คาเสื่อมราคา และคาใชจายตัดจําหนาย (EBITDA)5 

 กลุมบริษัทฯ มีกําไรกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษี คาเสื่อมราคา และคาใชจายตัดจําหนาย (EBITDA) สําหรับป 
2547 ป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ 688.5 ลานบาท 903.7 ลานบาท 1,376.5 ลานบาท และ 2,085.7 ลานบาท 
ตามลําดับ และมี EBITDA margin6 เทากับรอยละ 77.4 รอยละ 66.4 รอยละ 79.9 และรอยละ 79.5 ตามลําดับ 

ดอกเบี้ยจาย 

 ดอกเบี้ยจายในป 2547 ป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ 156.2 ลานบาท 344.9 ลานบาท 437.0 ลาน
บาท และ 637.6 ลานบาท ตามลําดับ โดยคิดเปนรอยละ 17.6 รอยละ 25.4 รอยละ 25.4 และรอยละ 24.3 ของรายได
รวมของกลุมบริษัทฯ ตามลําดับ โดยดอกเบี้ยจายที่เพ่ิมข้ึนจํานวน 188.7 ลานบาทในป 2548 เมื่อเทียบกับป 2547 
เนื่องจากดอกเบี้ยจายที่เกิดข้ึนกอนวันเริ่มประกอบกิจการ (21 กรกฎาคม 2547) จํานวน 221.9 ลานบาทในป 2547 ได
ถูกบันทึกเปนสวนหนึ่งของตนทุนของสินทรัพยในการผลิตน้ําประปา สวนดอกเบี้ยจายที่เพ่ิมข้ึนในป 2549 จํานวน 
92.1 ลานบาท จากป 2548 เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยอางอิง MLR ไดปรับตัวสูงข้ึน  

 ดอกเบี้ยจายป 2550 สูงกวาดอกเบี้ยจายป 2549 เปนจํานวน 200.6 ลานบาท หรือสูงข้ึนคิดเปนรอยละ 45.9 
เนื่องจาก 

1) ในป 2550 ไดรวมดอกเบี้ยจายของประปาปทุมธานีต้ังแตเดือนกรกฎาคมถึงธันวาคมไวในงบ
การเงินรวมของบริษัทฯ 

2) ฐานของอัตราดอกเบี้ย MLR ที่ใชในการจายดอกเบี้ยในป 2550 สูงกวาอัตราดอกเบี้ย MLR ในป 
2549  

กําไรสุทธิ 

 กลุมบริษัทฯ มีกําไรสุทธิในป 2547 ป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ 432.6 ลานบาท 335.0 ลานบาท 
674.4 ลานบาท และ 920.1 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนตอรายไดรวมของกลุมบริษัทฯ เทากับรอยละ 48.6 
รอยละ 24.6  รอยละ 39.2 และรอยละ 35.1 โดยสาเหตุที่ทําใหอัตราสวนกําไรสุทธิผันผวนในชวงระยะเวลาที่ผานมา 
เนื่องจากเหตุผลตามที่ไดกลาวไวในหัวขอกําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษี อยางไรก็ตาม สัดสวนกําไรสุทธิในป 2548 ที่
ลดลงมากเมื่อเปรียบเทียบกับป 2547 เนื่องจากดอกเบี้ยจายในชวงหกเดือนแรกของป 2547 ประมาณ 221.9 ลานบาท 
ไมไดบันทึกเปนคาใชจายสําหรับป 2547 แตบันทึกเปนตนทุนของสินทรัพยในการผลิตน้ําประปา และตัดคาเสื่อมราคา
ดวยวิธีผลผลิตตามอายุของสัญญาซื้อขายน้ําประปา  

   

 

 
                                                 
5 คิดจากกําไรจากการดําเนินงาน + คาเสื่อมราคา + คาสทิธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายน้าํประปาตัดจาํหนาย 
6 คิดจาก (กําไรจากการดําเนินงาน + คาเสื่อมราคา + คาสทิธิในการดําเนินการผลิตและจาํหนายน้ําประปาตัดจาํหนาย) / รายไดรวม 
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12.2.4  การวิเคราะหฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย 

สินทรัพยรวมของกลุมบริษัทฯ มีสวนประกอบหลักคือ เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ลูกหนี้การคา 
ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สินทรัพยในการผลิตน้ําประปาของบริษัทยอย และคาสิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนาย
น้ําประปาณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 กลุมบริษัทฯ มีสินทรัพยรวมจํานวน 10,213.7 ลานบาท โดยมีรายการสินทรัพยที่
สําคัญคือที่ดิน อาคาร และอุปกรณ จํานวน 9,753.9 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 95.5 ของสินทรัพยรวม  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 กลุมบริษัทฯ มีสินทรัพยรวมจํานวน 10,361.0 ลานบาท เปนที่ดิน อาคาร และ
อุปกรณ จํานวน 9,536.5 ลานบาท คิดเปนรอยละ 92.0 ของสินทรัพยรวม เพ่ิมข้ึนจากสิ้นป 2547 เปนจํานวน 147.3 
ลานบาท หรือเพ่ิมข้ึนรอยละ 1.4 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 กลุมบริษัทฯ มีสินทรัพยรวมจํานวน 10,681.9 ลานบาท เปนที่ดินอาคาร และ
อุปกรณ จํานวน 9,356.0 ลานบาท คิดเปนรอยละ 87.6 ของสินทรัพยรวม เพ่ิมข้ึนจากสิ้นป 2548 เปนจํานวน 321.0 
ลานบาท หรือเพ่ิมข้ึนรอยละ 3.0  

การเพิ่มข้ึนของสินทรัพยในป 2548 และ ป 2549 เปนผลมาจากการเพิ่มข้ึนของเงินสดและเงินฝากสถาบัน
การเงิน (ซึ่งเปนเงินสดสวนเกินจากการดําเนินงานหลังหักภาระทางการเงินที่บริษัทฯ ตองชําระ และภาระการลงทุน
ตางๆ ตามสัญญาเงินกูยืมระยะยาวจนหมดแลว) เงินลงทุนชั่วคราว และลูกหนี้การคา เนื่องจากบริษัทฯ มียอดขายที่
เพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่องเมื่อเทียบกับป 2547 ซึ่งเปนปแรกที่บริษัทฯ เริ่มประกอบกิจการ  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 กลุมบริษัทฯ มีสินทรัพยรวมจํานวน 18,681.1 ลานบาท เปนที่ดิน อาคารและ
อุปกรณ จํานวน 9,196.9 ลานบาท และสินทรัพยในการผลิตน้ําประปาของประปาปทุมธานีจํานวน 4,258.2 ลานบาท 
คิดเปนรอยละ 49.2 และรอยละ 22.8 ของสินทรัพยรวม ตามลําดับ ทั้งนี้ เมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพยรวม ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2549 มียอดเพ่ิมข้ึนจํานวน 7,999.2 ลานบาท หรือเพ่ิมข้ึนรอยละ 74.9 อันเปนผลเนื่องมาจาก 1) การเขาซื้อ
กิจการประปาปทุมธานีในป 2550 ดังนั้นงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 จึงไดรวมสถานะ
ทางการเงินของประปาปทุมธานีเขาไวดวย โดยในจํานวนสินทรัพยในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ที่เพ่ิมข้ึนดังกลาวมี
รายการหลักคือสินทรัพยในการผลิตน้ําประปาของประปาปทุมธานีจํานวน 4,258.2 ลานบาท และ 2) คาสิทธิในการ
ดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาสุทธิจากการรวมกิจการที่เกิดจากราคาซื้อสูงกวามูลคาตามบัญชีของประปา
ปทุมธานีจํานวน 3,079.6 ลานบาท 

สินทรัพยหมุนเวียน 

ลูกหนี้การคา   

 กลุมบริษัทฯ มียอดลูกหนี้การคา ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 2548 และ 2549 เทากับ 81.4 ลานบาท 126.4 
ลานบาท และ 217.6 ลานบาท ตามลําดับ โดยบริษัทฯ มีลูกหนี้เพียงรายเดียวคือ กปภ. ซึ่งตามสัญญาซื้อขาย
น้ําประปา กําหนดให กปภ. ชําระคาน้ําประปาเปนรายเดือนภายใน 15 วัน หลังจากวันที่ไดรับใบแจงหนี้ของบริษัทฯ 
ดังนั้นยอดลูกหนี้การคา ณ วันสิ้นงวด จึงแสดงยอดขายน้ําประปาในเดือนสุดทายกอนปบัญชีในแตละงวดบวกกับ
ภาษีมูลคาเพ่ิมที่เกี่ยวของ ซึ่งแนวโนมยอดลูกหนี้การคาที่เพ่ิมข้ึนสอดคลองกับยอดขายน้ําประปาที่เพ่ิมข้ึน  

 ณ สิ้นป 2547 บริษัทฯ มีรายไดคางรับจํานวน 196.4 ลานบาท ซึ่งเปนรายไดจากการชดเชยเนื่องจาก
ปริมาณน้ําประปาที่จายจริงนอยกวา MOQ ตามสัญญา (สัญญากําหนดใหคํานวณและชําระกันทุกๆ 6 เดือน) ที่สะสม
ในชวงหกเดือนหลังป 2547 และไดรับชําระในเดือนมกราคม 2548  

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 กลุมบริษัทฯ มียอดลูกหนี้รวมจํานวน 292.7 ลานบาท ซึ่งสวนใหญเปนยอด
ลูกหนี้ กปภ. ของบริษัทฯ จํานวน 186.0 ลานบาท และยอดลูกหนี้ กปภ. ของ ประปาปทุมธานีจํานวน 102.9 ลานบาท 
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(ตามสัญญาใหสิทธิดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาของประปาปทุมธานีกําหนดให กปภ. ชําระคาน้ําประปาเปน
รายเดือนภายใน 10 วัน หลังจากวันที่ไดรับใบแจงหนี้ของประปาปทุมธานี ดังนั้นยอดลูกหนี้การคา ณ วันสิ้นงวด จึง
แสดงยอดขายน้ําประปาในเดือนสุดทายกอนงวดบัญชีในบวกกับภาษีมูลคาเพ่ิมที่เกี่ยวของ)7 

 นโยบายการจัดเก็บหนี้ไมมีการเปลี่ยนแปลง โดยบริษัทฯ ปฏิบัติตามเงื่อนไขในสัญญาซื้อขายน้ําประปา 
อยางไรก็ตาม จากการคํานวณระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ีย (หลังจากตัดผลกระทบจากรายไดคางรับ 196.4 ลานบาทที่มีตอ
อัตราสวนในป 2547 และ 2548 ออกไป) ในป 2547 เทากับ 33.43 วัน ในป 2548 เทากับ 27.97 วัน ในป 2549 
เทากับ 36.98 วัน และเทากับ 36.27 วัน  ในป 2550 อนึ่ง บริษัทฯ ไมเคยมีปญหาในการเก็บเงินตามยอดขาย
น้ําประปาจาก กปภ. ดังนั้น จึงไมมีการต้ังคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญแตอยางใด 

 วัตถุดิบและวัสดุคงเหลือ 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 และ 2548 กลุมบริษัทฯ ไมมีรายการวัตถุดิบและวัสดุคงเหลือแสดงอยูในงบ
การเงินของบริษัทฯ เนื่องจากบริษัทฯ ไดวาจาง วอเตอรโฟลว ซึ่งเปนบริษัทของบุคคลภายนอกในขณะนั้นดําเนินการ
บริหารจัดการการผลิตน้ําประปาใหแกบริษัทฯ โดยอัตราคาจางไดครอบคลุมถึง คาไฟฟา คาสารเคมี คาแรงงาน และ
คาวัสดุสิ้นเปลืองในการผลิต แตในป 2549 บริษัทฯ ไดเขาซื้อ วอเตอรโฟลว ในสัดสวนรอยละ 100 และไดทําการแกไข
สัญญา O&M กับ วอเตอรโฟลว โดยไดปรับลดอัตราคาจางลง และอัตราคาจางดังกลาวครอบคุลมเพียงคาแรงงาน และ
คาวัสดุสิ้นเปลืองเทานั้น โดยบริษัทฯ รับผิดชอบคาไฟฟา และสารเคมีเอง และในป 2550 บริษัทฯ ไดเขาซื้อประปา
ปทุมธานี ในสัดสวนรอยละ 98.0 ซึ่งประปาปทุมธานีมีบริษัทยอยคือบีเจที ซึ่งเปนคูสัญญา O&M กับประปาปทุมธานี
ดังนั้น ในงบการเงินต้ังแตป 2549 จึงไดแสดงยอดวัตถุดิบและวัสดุคงเหลือในงบการเงินรวมของกลุมบริษัทฯ ทั้งนี้
วัตถุดิบและวัสดุคงเหลือมีจํานวนนอยมากกลาวคือ ณ สิ้นป 2549 และส้ินป 2550 กลุมบริษัทฯ มีวัตถุดิบและวัสดุ
คงเหลือเพียง 6.7 ลานบาท และ 14.1 ลานบาท ตามลําดับ โดยสวนใหญเปนสารเคมีที่ใชในการผลิตน้ําประปา 

 

สินทรัพยไมหมุนเวียน 

 ที่ดินอาคารและอุปกรณ 

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ-สุทธิ ของบริษัทฯ ประกอบดวย ที่ดิน และสินทรัพยในการผลิตน้ําประปา (ซึ่งได
รวมถึง คากอสรางโรงผลิตน้ํา ถังเก็บน้ําใส ระบบสูบและจายน้ํา ทอสงน้ําประธาน (Bulk Transmission Main: BTM) 
ทอจายน้ํา (Local Distribution Network: LDN) คาใชจายในการบริหารโครงการ รวมถึงดอกเบี้ยจาย และตนทุน
ทางการเงินที่เกิดข้ึนในระหวางกอสรางไดถูกบันทึกรวมเปนตนทุนสินทรัพยในการผลิตน้ําประปา  

คาเสื่อมราคาของสินทรัพยในการผลิตน้ําประปาของบริษัทฯ คํานวณโดยวิธีจํานวนผลผลิตโดยมีสูตรการ
คํานวณ ดังนี้ 

คาเสื่อมราคาสําหรับงวด           = ตนทุนสินทรัพยในการผลิตน้ําประปาสุทธิ ณ วันตนงวด x อัตราสวนการผลิตน้ําประปาสําหรับงวด 

อัตราสวนการผลิตน้ําประปาสําหรับงวด     =    จํานวนผลผลิตน้ําประปาจริงสําหรับงวด 

                 (จํานวนผลผลิตน้ําประปาจริงสําหรับงวด+ประมาณการจํานวนผลผลิตน้ําประปาในอนาคตจนถึงวัน
       ส้ินสุดสัญญาซื้อขายน้ําประปา) 

     สินทรัพยในการผลิตน้ําประปาสุทธิ ณ วันตนงวด   =   สินทรัพยในการผลิตน้ําประปาทั้งหมด - คาเสื่อมราคาสะสมถึงวันตนงวด 

                                                 
7  
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 วิธีจํานวนผลผลิตนี้เปนไปตามหลักการจับคูรายไดและคาใชจาย (Matching)  มีผลทําใหคาเสื่อมราคา
ในแตละงวด มีลักษณะเปนตนทุนผันแปร (Variable Costs) มากกวาที่จะเปนตนทุนคงที่ (Fixed Costs) ผูบริหารของ
บริษัทฯ จึงเห็นวาเปนวิธีที่เหมาะสมกับธุรกิจของบริษัทฯ 

ที่ดินอาคารและอุปกรณ ของกลุมบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 มีมูลคา 9,753.9 ลานบาท สวนใหญ
ประกอบดวย สินทรัพยในการผลิตน้ําประปา จํานวน 9,448.1 ลานบาท และ ที่ดิน จํานวน 301.1 ลานบาท  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 กลุมบริษัทฯ มีที่ดินอาคารและอุปกรณสุทธิ จํานวน 9,536.5 ลานบาท ลดลง 
217.4 ลานบาท จากยอดที่ดินอาคารและอุปกรณสุทธิ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 หรือลดลง รอยละ 2.3 อัน
เนื่องมาจากคาเสื่อมราคา 223.8 ลานบาทที่คิดระหวางป 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 กลุมบริษัทฯ มีที่ดินอาคารและอุปกรณสุทธิ จํานวน 9,356.0 ลานบาท ลดลง 
180.5 ลานบาท จากยอดที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 หรือลดลง รอยละ 1.9 อัน
เนื่องมาจากคาเสื่อมราคา 255.6 ลานบาทที่คิดระหวางป 

ในป 2550 บริษัทฯ ไดซื้อที่ดินสําหรับใชขยายกําลังการผลิตในอนาคต เปนจํานวนเงิน 86.4 ลานบาท ดังนั้น 
วันที่ 31 ธันวาคม 2550 กลุมบริษัทฯ มีที่ดินอาคารและอุปกรณสุทธิจํานวน 9,196.9 ลานบาท ลดลง 159.1 ลานบาท 
จากยอดที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 หรือลดลงรอยละ 1.7  

อนึ่ง เนื่องจากไมมีขอบงช้ีใดๆ ที่ทําใหบริษัทฯ เช่ือวาที่ดิน อาคาร และอุปกรณ อาจเกิดการดอยคา ดังนั้น 
บริษัทฯ จึงมิไดบันทึกคาเผื่อการดอยคาของสินทรัพยไวในงบดุล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 เแตอยางใด  

สินทรัพยในการผลิตน้ําประปาที่ตองโอนเมื่อสิ้นสุดอายุสัญญาฯ 

ในวันที่ 29 มิถุนายน 2550 บริษัทฯ ไดเขาลงทุนในหุนสามัญของประปาปทุมธานี ในสัดสวนรอยละ 89.15 
และไดเขาลงทุนเพ่ิมเติมในวันที่ 18 ธันวาคม 2550 อีกรอยละ 8.85 ทําใหบริษัทฯ มีสัดสวนเงินลงทุนในประปา
ปทุมธานีทั้งสิ้นรอยละ 98.0 ของทุนจดทะเบียนที่ชําระแลวทั้งหมดของ ประปาปทุมธานี ดังนั้น งบการเงินรวมของ
บริษัทฯ จึงไดแสดงฐานะทางการเงินของ ประปาปทุมธานีไวดวย ทั้งนี้ สินทรัพยในการผลิตน้ําประปาของประปา
ปทุมธานี ณ วันที่ 31ธันวาคม 2550 มีจํานวน  4,258.2 ลานบาท ประกอบดวย ที่ดิน โรงผลิตน้ําประปาและระบบสง
น้ําประปา จํานวน 3,563.2 ลานบาท และงานระหวางกอสราง จํานวน 695.0 ลานบาท ทั้งนี้ สินทรัพยที่ใชในการผลิต
น้ําประปาของ ประปาปทุมธานี ดังกลาวไดแสดงมูลคาตามราคาทุนหักดวยคาตัดจําหนายสะสม โดยประปาปทุมธานี
ไดใชวิธีการคิดคาเสื่อมราคาแบบเสนตรงต้ังแตเริ่มดําเนินการผลิตในป 2541 และนับจากวันที่ 1 กรกฎาคม 2550 
ประปาปทุมธานีจะคํานวณคาเสื่อมราคาโดยใชวิธีจํานวนผลผลิตซึ่งเปนวิธีการคํานวณเชนเดียวกับบริษัทฯ ในการ
จัดทํางบการเงินรวมของกลุมบริษัทฯ 

อนึ่ง เนื่องจากไมมีขอบงชี้ใดๆ ที่ทําใหประปาปทุมธานี เช่ือวาสินทรัพยในการผลิตน้ําประปาอาจเกิดการ
ดอยคา ดังนั้น ประปาปทุมธานีจึงมิไดบันทึกคาเสื่อมการดอยคาของสินทรัพยไวในงบดุล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 
แตอยางใด 

สิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปา 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 กลุมบริษัทฯ มีคาสิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาสุทธิจํานวน 
3,079.6 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 16.5 ของสินทรัพยรวมของกลุมบริษัทฯ คาสิทธิฯ ดังกลาวเกิดข้ึนจากผลตาง
ของราคาที่บริษัทฯ จายซื้อหุนสามัญของประปาปทุมธานีในมูลคาที่สูงกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยในการผลิต
น้ําประปาของประปาปทุมธานี โดยคาสิทธิฯ ดังกลาวจะถูกตัดจําหนายเปนคาใชจายของบริษัทฯ ดวยวิธีเสนตรงทุกป
ตามระยะเวลาในสัญญาซื้อขายน้ําประปาที่เหลืออยูของประปาปทุมธานี  
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12.2.5  อัตราสวนทางการเงินทีส่ําคัญ 

อัตราสวนสภาพคลอง 

อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) ของกลุมบริษัทฯ ณ สิ้นป 2547 ป 2548 ป 2549 และป 2550 
เทากับ 1.95 เทา 2.80 เทา 1.69 เทา และ 0.42 เทา ตามลําดับ หลังจากเริ่มประกอบการ จนกระทั่งป 2548 กลุม
บริษัทฯ มีสภาพคลองทางการเงินที่ดีข้ึนตามลําดับ อยางไรก็ตาม ในป 2549 กลุมบริษัทฯ มีอัตราสวนสภาพคลอง
ลดลงเนื่องจากบริษัทฯ มีภาระหนี้เงินกูสถาบันการเงินที่ถึงกําหนดชําระในสัดสวนที่เพ่ิมมากขึ้น ซึ่งเปนไปตามสัดสวน
ที่ระบุใหบริษัทฯ ตองชําระในแตละปตามสัญญาเงินกู และในป 2550 กลุมบริษัทฯ มีอัตราสวนสภาพคลองที่ลดลงมาก
เนื่องจากบริษัทฯ มีเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินเพ่ือใชเปนแหลงเงินทุนในการเขาลงทุนประปาปทุมธานีในป 
2550 จํานวน 3,000 ลานบาท 

อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร 

อัตราสวนกําไรข้ันตน (Gross Margin) ของกลุมบริษัทฯ ในป 2547 ป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ
รอยละ 69.16 รอยละ 53.68 รอยละ 70.78 และ รอยละ 69.85ตามลําดับ และอัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) ของ
กลุมบริษัทฯ ในป 2547 ป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับรอยละ 48.61 รอยละ 24.63 รอยละ 39.16 และ รอยละ 
35.07 ตามลําดับ แมวาในป 2548 อัตรากําไรจะลดลงต่ํากวาป 2547 ซึ่งเปนผลจากรายการคาชดเชยการสิ้นสุดสัญญา 
TSA และ LCA จํานวน 126.0 ลานบาท ที่มิใชรายการคาตามปกติของบริษัทฯ ที่เกิดข้ึนเพียงครั้งเดียวในป 2548 และ
อัตรากําไรในป 2550 ซึ่งลดลงจากป 2549 เล็กนอยเนื่องจากการตัดจายคาสิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนาย
น้ําประปาเปนคาใชจายขายและบริหารในงบกําไรขาดทุนของกลุมบริษัทฯ ซึ่งเปนผลจากมูลคาจายซื้อที่สูงกวามูลคา
ตามบัญชีของประปาปทุมธานี ทั้งนี้ อัตรากําไรของกลุมบริษัทฯ โดยรวมที่เพ่ิมสูงข้ึนเปนผลจาก 

1) รายไดของบริษัทฯ เพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่อง ซึ่งเปนผลจากปริมาณการจายน้ําที่เพ่ิมสูงข้ึน รวมทั้งการ
ไดรับสวนตางของยอดขายน้ําประปาที่ตํ่ากวา MOQ ตามสัญญา และการปรับอัตราคาน้ําประปาเพ่ิมข้ึน
ในแตละปตามสัญญา 

2) ในชวง Pre-sale (5 มกราคม ถึง 20 กรกฎาคม 2547) บริษัทฯ มีตนทุนขายที่ตํ่าเนื่องจากมิไดนําคา
เสื่อมราคาที่เกิดข้ึนในชวงเวลาดังกลาวมาคิดรวมคํานวณเปนตนทุนขาย  

3) ผลจากการปรับโครงสรางกิจการโดยการเขาลงทุนในหุนสามัญของ วอเตอรโฟลว ทําใหกลุมบริษัทฯ มี
ตนทุนขายที่ลดลงนับแตเดือนมีนาคม 2549 เปนตนมา  

 อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 

ถึงแมวากลุมบริษัทฯ จะมีมีอัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover) คอนขางต่ําซึ่งถือ
เปนปกติของธุรกิจสาธารณูปโภคพ้ืนฐาน เนื่องจากใชเงินลงทุนเริ่มตนคอนขางสูง และกําลังการผลิตที่เกิดข้ึนจริงยังไม
เต็มกําลังการผลิต แตตลอดระยะเวลา 4 ปที่ผานมา อัตราสวนดังกลาวสูงข้ึนอยางตอเนื่อง โดยอัตราสวนในป 2547 ป 
2548 ป 2549 และ ป 2550เทากับ 0.09 เทา 0.13 เทา 0.16 เทา และ 0.18 เทา ตามลําดับ  อัตราหมุนเวียนของ
สินทรัพยที่ตํ่านี้ สงผลใหอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยตํ่าดวย โดยกลุมบริษัทฯ มีอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย ใน
ป 2547 ป 2548 ป 2549 และ ป 2550เทากับ รอยละ 4.24 รอยละ 3.26 รอยละ 6.41 และ รอยละ 6.27 ตามลําดับ 
ทั้งนี้ หากตัดรายการคาชดเชยการสิ้นสุดสัญญา TSA และ LCA ที่เกิดข้ึนในป 2548 ออกไปแลว อัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพยโดยรวมมีแนวโนมที่เพ่ิมสูงข้ึนโดยตลอด เนื่องจากผลประกอบการของกลุมบริษัทฯ เพ่ิมสูงข้ึนโดยตลอดใน
ขณะที่กลุมบริษัทฯ มิไดมีการลงทุนในสินทรัพยเพ่ิมเติมเนื่องจากสินทรัพยหลักในการประกอบกิจการทั้งหมดได
ดําเนินการลงทุนกอสรางแลวเสร็จต้ังแตวันเริ่มประกอบกิจการแลว อยางไรก็ตาม อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในป 
2550 ลดต่ําลงจากป 2549 เล็กนอย เนื่องจากผลของการเขาลงทุนในประปาปทุมธานีในป 2550 ซึ่งบริษัทฯ ไดรวม
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สินทรัพยของประปาปทุมธานีไวในงบการเงินรวมของกลุมบริษัทฯ ในขณะที่ผลประกอบการในงบกําไรขาดทุนของ
ประปาปทุมธานีไดแสดงในงบการเงินรวมเพียง 6 เดือนนับจากเดือนกรกฎาคม ถึงเดือนธันวาคมเทานั้น 

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน 

กลุมบริษัทฯ มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Total Debt to Total Equity) ในระดับคอนขางสูงซึ่งเปน
ปกติของธุรกิจสาธารณูปโภคข้ันพ้ืนฐานที่มีเงินลงทุนเริ่มตนสูง และจะมีรายไดและกระแสเงินสดที่สม่ําเสมอหลังจาก
ดําเนินงานไปแลว กระแสเงินสดที่สูงสม่ําเสมอของธุรกิจสาธารณูปโภคนี้ ทําใหบริษัทที่ดําเนินธุรกิจสาธารณูปโภค
สามารถกอหนี้ไดในสัดสวนที่สูงกวาบริษัทในอุตสาหกรรมอื่นๆ โดยเฉลี่ย  

กลุมบริษัทฯ มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ณ สิ้นป 2547 ป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ 
2.28 เทา 2.09 เทา 1.75 เทา และ 2.96 เทา ตามลําดับ โดยระหวางป 2547 ถึงป 2549 อัตราสวนดังกลาวลดลงโดย
ตลอดเนื่องจาก 1) ผลประกอบการของบริษัทฯ ดีข้ึนในทุกป 2) บริษัทฯ ไดจายชําระหนี้เงินกูยืมสถาบันการเงินมากขึ้น
ทุกปตามเงื่อนไขของสัญญาเงินกู 3) ในป 2549 บริษัทฯ ไดมีการเพิ่มทุนจํานวน 725 ลานบาท เพ่ือนํามาลงทุนใน วอ
เตอรโฟลว อยางไรก็ตาม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 อัตราสวนดังกลาวเพ่ิมข้ึนเปน 2.96 เทา เนื่องจาก 1) บริษัทฯ 
ไดเขาลงทุนใน ประปาปทุมธานี โดยมีแหลงเงินทุนจากการกูยืมสถาบันการเงิน 2) ประปาปทุมธานีและบีเจที ซึ่งเปน
บริษัทยอยของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 มี อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสูงถึง 3.98 เทา  

12.2.6   การวิเคราะหสภาพคลอง 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

  หลังจากเริ่มมีรายไดจากการขายกอนวันเริ่มประกอบกิจการในเดือนมกราคม 2547 กลุมบริษัทฯ มีกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินการที่ดีสม่ําเสมอและตอเนื่องจากยอดใชน้ําประปาที่สูงข้ึน โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานในป 2547 ป 2548 เทากับ 350.7 ลานบาท 761.0 ลานบาท ตามลําดับ โดยเปรียบเทียบแลว กระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงานในป 2548 สูงกวาในป 2547 แมกําไรสุทธิจากการดําเนินงานต่ํากวา เนื่องจากรายไดจากการ
ชดเชยเนื่องจากปริมาณน้ําประปาที่จายจริงนอยกวา MOQ ตามสัญญา จํานวน 196.3 ลานบาทของป 2547 ไดรับการ
ชําระในป 2548  

 ในป 2549 กลุมบริษัทฯมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงานเทากับ 740.2 ลานบาท ซึ่งลดลงจากป 
2548 จํานวน 20.7 ลานบาท แมวากําไรสุทธิในป 2549 จะเพ่ิมสูงข้ึนจากป 2548 มาก เนื่องจากรายการรับเงิน
คาชดเชยคาน้ําประปาคางรับต้ังแตป 2547 จํานวน 196.3 ลานบาท ไดถูกรวมเปนสวนหนึ่งของกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานของป 2548 หากตัดผลกระทบของรายการดังกลาวออกไป กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของป 2549 จะ
สูงกวาป 2548 จํานวน 175.6 ลานบาท ซึ่งเปนไปตามแนวโนมผลประกอบการของกลุมบริษัทฯ ที่เพ่ิมสูงข้ึน  

  ในป 2550 กลุมบริษัทฯมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานจํานวน 983.8 ลานบาท เพ่ิมสูงข้ึนจากป 
2549 จํานวน 243.6 ลานบาท เนื่องจาก 1)กระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงานเปนไปตามแนวโนมกําไรจากการ
ดําเนินงานที่เพ่ิมสูงข้ึน 2)กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในชวงเวลาดังกลาวไดแสดงถึงสภาพคลองจากกิจกรรมการ
ดําเนินงานที่เปนปกติของบริษัทฯ และวอเตอรโฟลว เนื่องจาก กําไรสุทธิเปนผลประกอบการที่ไมมีรายการพิเศษใดๆ
เกิดข้ึน และไดสะทอนผลการปรับโครงสรางบริษัทฯ ในการซื้อวอเตอรโฟลว เขาเปนบริษัทยอยอยางสมบูรณอีกดวย 
3)ไดรวมกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของประปาปทุมธานีซึ่งบริษัทฯ ไดเขาลงทุนในป 2550  
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กระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมลงทุน 

ในป 2547 กลุมบริษัทฯ มีกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมลงทุนจํานวน 992.9 ลานบาท เปนการจายคา
กอสรางในชวงทายของโครงการกอนที่สินทรัพยในการผลิตน้ําประปาจะสรางเสร็จและพรอมสําหรับการผลิต รวมถึง
ดอกเบี้ยจายที่เกิดข้ึน และการคืนเงินประกันผลงานใหแกผูรับเหมาระหวางป 

ในป 2548 กลุมบริษัทฯ มีกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมลงทุนจํานวน 291.2 ลานบาท โดยสวนใหญคือ การ
ลงทุนในบัตรเงินฝากอายุ 6 เดือน จํานวน 285.0 ลานบาท คิดเปนรอยละ 97.9 ของเงินสดทั้งหมดใชไปในกิจกรรม
ลงทุน โดยการลงทุนดังกลาวถือเปนการลงทุนชั่วคราว เพ่ือใหเปนไปเงื่อนไขที่ระบุในสัญญาเงินกูจากสถาบันการเงิน 
ในการบริหารเงินสดจากการดําเนินงานสวนที่เกินหลังจากหักภาระหนี้สิน และภาระทางการเงินอื่นๆ ใหเกิดดอกผลใน
ระดับความเสี่ยงตํ่าที่สุด  

ในป 2549 กลุมบริษัทฯ มีกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมลงทุนจํานวน 1,099.7 ลานบาท โดยบริษัทฯ 
จายเงินเพ่ือซื้อหุนรอยละ 100.0 ใน วอเตอรโฟลว จํานวนเงินสดสุทธิ 660.5 ลานบาท (เงินสดที่บริษัทฯ จายจํานวน 
700.0 ลานบาท หักเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดในวอเตอรโฟลว 39.5 ลานบาท) คิดเปนรอยละ 60.1 ของเงิน
สดทั้งหมดใชไปในกิจกรรมลงทุน นอกจากนี้กลุมบริษัทฯ ยังไดลงทุนในเงินลงทุนชั่วคราวเปนเงินฝากประจําธนาคาร 
จํานวน 410.0 ลานบาท เพ่ือใหเปนไปเงื่อนไขที่ระบุในสัญญาเงินกูจากสถาบันการเงิน คิดเปนรอยละ 37.3 ของเงินสด
ทั้งหมดใชไปในกิจกรรมลงทุนในป 2549 

ในป 2550 กลุมบริษัทฯ มีกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมลงทุนจํานวน 4,360.9 ลานบาท เนื่องจากบริษัทฯ 
ไดเขาลงทุนใน ประปาปทุมธานี โดยมีมูลคาเงินสดจายซื้อจํานวนทั้งสิ้น 3,859.4 คิดเปนรอยละ 88.5 ของกระแสเงิน
สดที่ใชไปในกิจกรรมลงทุนในป 2550 

 กระแสเงินสดจาก (ใชไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน 

 ป 2547 ซึ่งอยูในชวงปลายของการกอสรางโครงการและตอเนื่องมาถึงชวงเริ่มดําเนินงาน ยังเปนชวงที่มี
ความตองการใชเงินเพ่ือการลงทุนอยู ขณะที่เงินสดจากการดําเนินงานในชวงเริ่มตนยังไมเพียงพอกับความตองการ
ลงทุนดังกลาว บริษัทฯ จึงมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน จํานวน 798.0 ลานบาท โดยที่มาของเงินทุนในงวดนี้ 
ไดแก เงินกูระยะยาวจากสถาบันการเงินจํานวน 570.0 ลานบาท คิดเปนรอยละ 71.4 ของแหลงเงินทุนทั้งหมดในงวดนี้ 
ที่เหลือเปนเงินรับจากการชําระคาเพ่ิมทุนจํานวน 188.0 ลานบาท คิดเปนรอยละ 23.6 

 ในป 2548 ซึ่งเปนชวงที่บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเขามาอยางสม่ําเสมอแลว และบริษัทฯ  
ไมไดมีภาระการจายลงทุนในโครงการอื่นๆ บริษัทฯ จึงใชเงินสดจากการดําเนินงานดังกลาว เพ่ือชําระภาระทางการเงนิ
ของบริษัทฯ ไดแก การใชคืนเงินกูยืมระยะยาวจํานวน 140.0 ลานบาท และการจายเงินปนผลจํานวน 105.0 ลานบาท 

 ในป 2549 กลุมบริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินสุทธิ จํานวน 328.0 ลานบาท   เนื่องจาก
บริษัทฯ ไดเรียกเพ่ิมทุนจํานวน 725.0 ลานบาทเพิ่มนําเงินไปใชในการซื้อหุนรอยละ 100.0 ใน วอเตอรโฟลวใน
ระหวางงวด หักกลบกับการใชคืนเงินกูยืมระยะยาวจํานวน 140.0 ลานบาท และการจายเงินปนผลจํานวน 257.0 ลาน
บาท 

 ในป 2550 กลุมบริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินสุทธิ จํานวน 3,695.8 ลานบาท ในจํานวนนี้
เปนเงินทุนจากการกูยืมสถาบันการเงินเพ่ือใชในการซื้อหุนสามัญของ ประปาปทุมธานีเขาเปนบริษัทยอย จํานวน 
3,998.3 ลานบาท แบงเปนเงินกูยืมระยะสั้นที่ถึงกําหนดชําระในหนึ่งป จํานวน 3,000.0 ลานบาท และเงินกูยมืระยะยาว
จํานวน 998.3 ลานบาท เงินกูยืมจากสถาบันการเงินสําหรับประปาปทุมธานีเพ่ิมข้ึนจํานวน 683.9 ลานบาท (สุทธิจาก
การลดลงของเงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร) และการออกหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 48 ลานบาท หักกลบกับการจายคืนเงิน
กูยืมระยะยาวของกลุมบริษัทฯจํานวน 871.9 ลานบาท และการจายเงินปนผลของบริษัทฯ จํานวน 162.5 ลานบาท 
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12.2.7  การวิเคราะหแหลงที่มาของเงินทุน 

หน้ีสิน 

 หนี้สินรวมของกลุมบริษัทฯ  ณ วันที่ 31 ธันวาคม  2547 2548 2549 และ 2550 จํานวน 7,095.9 ลานบาท 
7,013.1 ลานบาท 6,792.1 ลานบาท และ 13,966.4 ลานบาท ตามลําดับ โดยหนี้สินสวนใหญคือ เงินกูระยะยาวจาก
สถาบันการเงิน ซึ่งมีจํานวน 7,000.0 ลานบาท 6,860.0 ลานบาท 6,720.0 ลานบาท และ 10,673.1 (เงินกูของบริษัทฯ 
จํานวน 7,018.3 ลานบาท และเงินกูของประปาปทุมธานีจํานวน 3,654.8 ลานบาท) ตามลําดับ (ยอดรวมสวนที่จะถึง
กําหนดชําระภายในหนึ่งป) คิดเปน รอยละ 98.6 รอยละ 97.8 รอยละ 98.9 และรอยละ 76.4 ของหนี้สินรวม นอกจากนี้ 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 กลุมบริษัทฯ ยังมีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นเพ่ือเปนแหลงเงินทุนในการซื้อหุน
สามัญของประปาปทุมธานี จํานวน 3,004.8 ลานบาท คิดเปนรอยละ 21.5 ของหนี้สินรวมตามลําดับ  

เงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 

เมื่อวันที่ 27 มิถุนายน 2550 บริษัทฯ ไดเขาทําสัญญาเงินกูยืมกับธนาคารพาณิชยในประเทศสองแหงจาํนวน 
3,000 ลานบาท เพ่ือเขาลงทุนใน ประปาปทุมธานี เงินกูยืมดังกลาวคิดดอกเบี้ยในอัตราเงินกูยืมข้ันตํ่า (MLR) ตอป 
และมีกําหนดชําระคืนในหนึ่งปนับจากวันที่เบิกเงินกู หรือวันที่บริษัทฯ นําหุนสามัญของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ แลวแตเหตุการณใดจะเกิดข้ึนกอน ทั้งนี้ ช. การชาง และ มิตซุย แอนด โค ลิมิเต็ด ใน
ฐานะผูถือหุนรายใหญสองรายของบริษัทฯ ไดทําสัญญาสนับสนุนทางการเงินกับกลุมผูใหกูสําหรับการจายคืนเงินกูยืม
ระยะสั้นดังกลาวในกรณีที่บริษัทฯ ไมสามารถนําหุนสามัญของบริษัทฯ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯไดภายใน
หนึ่งปนับจากวันที่เบิกเงินกู หรือกรณีที่เงินรับจากการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนในตลาดหลักทรัพยฯไมเพียงพอตอ
การจายชําระเงินกูยืมระยะสั้น 

เงินกูยืมระยะสั้นของบริษัทฯ มีหลักประกันคือ การจดจํานองที่ดินและสิ่งปลูกสรางบนที่ดินของบริษัทฯ การ
จํานําใบหุนประปาปทุมธานี การโอนสิทธิเรียกรองตามสัญญาซื้อขายน้ําประปา สิทธิการรับเงินตามบัญชีธนาคาร และ
สิทธิการรับผลประโยชนในกรมธรรมประกันภัย 

เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินของบริษัทฯ  

 บริษัทฯ มีเงินกูยืมระยะยาวสกุลบาทคงเหลือ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 จํานวน 7,018.3 ลานบาท (รวม
สวนที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป) แบงเปน 

1. เงินกูยืมตามสัญญาเงินกูระยะยาวที่บริษัทฯ ทํากับกลุมสถาบันการเงินผูใหกูซึ่งประกอบดวยธนาคารใน
ประเทศ 3 แหง ไดแก ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) และ ธนาคาร
ทหารไทย จํากัด (มหาชน) ในวงเงินกูยืมรวม 7,000 ลานบาท และ  โดยแบงเปน 2 วงเงินรายละเอียด 
วงเงิน และอัตราดอกเบี้ยของแตละวงเงินแสดงไวในตารางตอไปนี้  

 
วงเงิน อัตราดอกเบี้ย 

1. วงเงินที่ 1 (Tranche A1 Facility) 
– วงเงินรวม 5,200 ลานบาท 
 
– ยอดเงนิกูยืมระยะยาว (รวมสวนที่
ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป) 
ของวงเงินที่ 1 ณ วันที่ 31 

- อัตราดอกเบี้ยรอยละ 7.75 ตอป สําหรับชวงเวลาตั้งแต วันที่ 8 
พฤษภาคม 2544 ถึง วันที่ 30 ตุลาคม 2546 

- อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมข้ันตํ่า (MLR)  สําหรับชวงเวลาตั้งแต วันที่ 31 
ตุลาคม 2546 ถึง วันที่เริ่มการขายน้ําประปา (21 กรกฎาคม 2547) 

- อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมข้ันตํ่า หักรอยละ 1 (MLR – 1%)  สําหรับ
ชวงเวลา 3 ปนับจากวันที่เริ่มการขายน้ําประปา (21 กรกฎาคม 2547)  
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วงเงิน อัตราดอกเบี้ย 
ธันวาคม 2550 เปนจํานวน 4,471 
ลานบาท 

 
  

- อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมข้ันตํ่า (MLR) หรืออัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมข้ันตํ่า 
หักรอยละ 1   (MLR – 1%) ข้ึนอยูกับเง่ือนไขที่ระบุไวตามสัญญา 
สําหรับชวงเวลาที่เหลือ  

2.  วงเงินที่ 2 (Tranche B Facility) 
– วงเงินรวม 1,800 ลานบาท 
 
– ยอดเงนิกูยืมระยะยาว  (รวมสวน
ที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป) 
ของวงเงินที่ 2 ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2550 เปนจํานวน 1,548 
ลานบาท 

 
  

- อัตราดอกเบี้ยรอยละ 8.25 ตอป สําหรับชวงเวลาตั้งแต วันที่ 8 
พฤษภาคม 2544 ถึง วันที่ 30 ตุลาคม 2546 

- อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมข้ันตํ่า (MLR)  สําหรับชวงเวลาตั้งแต วันที่ 30 
ตุลาคม 2546 ถึง วันที่เริ่มการขายน้ําประปา (21 กรกฎาคม 2547) 

- อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมข้ันตํ่า หักรอยละ 1 (MLR – 1%)  สําหรับ
ชวงเวลา 3 ปนับจากวันที่เริ่มการขายน้ําประปา (21 กรกฎาคม 2547) 

- อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมข้ันตํ่า (MLR)  หรืออัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมข้ัน
ตํ่า หักรอยละ 1 (MLR – 1%) ข้ึนอยูกับเง่ือนไขที่ระบุไวตามสัญญา 
สําหรับชวงเวลาที่เหลือ  

 
เงินกูยืมทั้ง 2 วงเงินมีกําหนดชําระคืน 35 งวด เปนรายไตรมาส เริ่มต้ังแตเดือนมกราคม 2548 ถึงเดือน

มิถุนายน 2556 โดยกําหนดการจายคืนเงินกูยืมในแตละป มีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 

 ป เงินกูยมืที่ตองชําระ 
2548     รอยละ  2.00 
2549     รอยละ 2.00 
2550     รอยละ 10.00 
2551     รอยละ 14.34 
2552     รอยละ 14.34 
2553     รอยละ 14.34 
2554     รอยละ 14.34 
2555     รอยละ 14.34 
2556     รอยละ 14.30 

2. เงินกูยืมตามสัญญาเงินกูยืมระยะยาวที่บริษัทฯ ทํากับกลุมสถาบันการเงินผูใหกูซึ่งประกอบดวยธนาคารใน
ประเทศ 2 แหง ไดแก ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ในวงเงิน
กูยืมรวม 1,000 ลานบาท อัตราดอกเบี้ยเทากับ MLR นับจากวันที่เบิกเงินกูจนถึงวันที่ไดจายคืนเงินกูยืม
ระยะสั้นจํานวน 3,000 ลานบาท และภายหลังจากนั้นอัตราดอกเบี้ยเทากับ MLR-0.5% โดย ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2550 บริษัทฯ ไดเบิกเงินในจํานวนทั้งสิ้น 998.3 ลานบาท ทั้งนี้ แบงเปนวงเงินแสดงไวในตาราง
ตอไปนี้ 
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ป เงินกูยมืที่ตองชําระ 
2551     รอยละ  2.50 
2552     รอยละ 11.25 
2553     รอยละ 16.25 
2554     รอยละ 21.25 
2555     รอยละ 26.25 
2556     รอยละ 22.50 

เงินกูยืมดังกลาวมีหลักประกันคือ การจดจํานองที่ดินและสิ่งปลูกสรางบนที่ดินของบริษัทฯ การจดจํานอง
เครื่องจักร การจํานําใบหุนบริษัทฯ ของผูถือหุนบริษัทฯ  การโอนสิทธิเรียกรองตามสัญญาซื้อขายน้ําประปา สิทธิการ
รับเงินตามบัญชีเงินฝากธนาคาร และสิทธิการรับผลประโยชนตามกรมธรรมประกันภัย 

ตามสัญญาเงินกูยืมระยะยาว ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ทําหนาที่เปนตัวแทนหลักประกันเกี่ยวกับหุน
และสิทธิตางๆ (Security Agent) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ทําหนาที่เปนตัวแทนสินเชื่อ (Facility Agent) 
และ ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ทําหนาที่เปนตัวแทนหลักประกันเกี่ยวกับสิทธิในบัญชีเงินฝากและตราสาร
ลงทุน (Collateral Agent) โดยบริษัทฯ มีภาระจะตองจายคาธรรมเนียมตัวแทน (Agent Fee) ดังตอไปนี้ 

           (หนวย: บาท) 
 คาธรรมเนียมตวัแทนทางการเงิน 

ป 2544 – ป 2546 ปละ 12,000,000 
ป 2547 – ป 2549 ปละ 13,200,000 
ป 2550 – ป 2552 ปละ 14,520,000 
ป 2553 – ป 2556 ปละ 15,972,000 

 

เง่ือนไขของหนี้สินที่มีผลตอการกูยืม (Covenant) ตามสัญญาเงินกูยืมที่สําคัญ สามารถสรุปไดดังตอไปนี้ 

1. การดํารงอัตราสวนหนี้สินตอทุน (Debt to Equity Raio)  

กําหนดใหบริษัทฯ ดํารงอัตราสวนหนี้สินตอทุน ไมเกิน 7:3 โดยสัญญากําหนดใหคํานวณอัตราสวน
หนี้สินตอทุน ดังตอไปนี้ 

    หนี้สินรวม – เงินกูยืมจากผูถือหุน1  

     สวนของผูถือหุนรวม2 + เงินกูยืมจากผูถือหุน1  

หมายเหตุ:    1  Subordinated Indebtedness under Sponsors’ Support Agreement 
                          2  ไมนับรวมสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยเพิ่ม และมูลคาสินทรัพยไมมีตัวตนที่รวมอยูใน     สวนของผูถือหุน 
  

2. การดํารงอัตราสวนความสามารถในการชําระภาระหนี้ (Debt Service Coverage Ratio: DSCR) 

กําหนดใหบริษัทฯ ตองคํานวณอัตราสวนความสามารถในการชําระภาระหนี้ ทุกๆ วันที่ถึงกําหนดจาย
ชําระดอกเบี้ยและเงินตน ซึ่งสัญญากําหนดวา อัตราสวนดังกลาว (คํานวณจากงวดหกเดือนสิ้นสุดวันที่ทําการคํานวณ) 
ตองไมตํ่ากวา 1.1:1 โดยใหใชสูตรตอไปนี้ในการคํานวณ  

   เงินสดรับจากการดําเนินงาน – เงินสดจายในการดําเนินการ (ไมรวมดอกเบี้ยจาย) + เงินรับจากการเพิ่มทุน – เงินปนผลจาย 

 (ดอกเบี้ยจาย + เงินตน + คาธรรมเนียมอื่นๆ ที่บริษัทฯ ตองชําระใหผูใหกูยืมนอกเหนือจากคาธรรมเนียมตัวแทนที่ระบุในสัญญา) 3 
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หมายเหตุ:    3  นับภาระตามสัญญาเงินกูยืมทั้ง 3 รายการที่ถึงกําหนดชําระในงวด 6 เดือนเดียวกัน 

เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินของประปาปทุมธานี 

ประปาปทุมธานมีีเงินกูยืมระยะยาวสกุลบาทคงเหลือ ณ วันที่ 31 ธนัวาคม 2550 จํานวน 3,654.8 ลานบาท 
(รวมสวนทีถ่ึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป) แบงเปนเงินกูยืมระยะยาว  2 วงเงินคือ  

 
(1) วงเงินของโครงการกอสรางโรงผลิตน้ําประปา 
ประปาปทุมธานี ไดทําสัญญาเงินกูยืมเริ่มแรก ในวันที่ 21 พฤศจิกายน 2538  กับธนาคารพาณิชย ใน

ประเทศ สองแหงจํานวน 2,368 ลานบาท และ 38 ลานเหรียญสหรัฐ  เงินกูยืมดังกลาวคิดดอกเบ้ียในอัตรา    
MLR+0.5 % และ LIBOR +4.5 % ตอปตามลําดับ สําหรับชวงกอนที่ประปาปทุมธานี จะมีรายได  และ MLR +0.125% 
และ LIBOR + 2.75 % ตอปตามลําดับสําหรับชวงหลังจากที่ประปาปทุมธานีเริ่มมีรายได  เงินกูดังกลาวมีกําหนดชําระ
คืนเงินตนทุกงวด  6 เดือน เริ่มต้ังแตเดือนกรกฎาคม 2544 และจายชําระคืนงวดสุดทายในเดือน มกราคม 2553 

 
ในเดือน พฤศจิกายน 2544 ธนาคารทั้งสองแหงไดอนุมัติใหประปาปทุมธานี แปลงเงินกูวงเงินเหรียญสหรัฐฯ

เปนเงินบาท ตามสัญญาแกไขสัญญาเงินกูยืมฉบับที่ 1 โดยใชอัตราแลกเปลี่ยน 44.83 บาท ตอ 1 เหรียญสหรัฐฯ  
        
เมื่อวันที่ 23 มิถุนายน 2548 ประปาปทุมธานีไดลงนาม ในสัญญาแกไขสัญญาเงินกูฉบับที่ 2 กับธนาคารโดย

ขอขยายระยะเวลาการชําระคืนเงินกูและจํานวนเงินที่ชําระคืนในแตละงวดโดยใหมีกําหนดชําระคืนเงินกูยืมทุกงวด หก
เดือนเริ่มต้ังแตเดือนมิถุนายน 2548 และจายงวดสุดทายในเดือนธันวาคม 2558 โดยมีรายละเอียดในการจายคืนเงิน
กูยืมระยะยาวดังนี้คือ 
 

ป เงินกูยมืที่ตองชําระ  (ลานบาท) 
2548 
2549 
2550 
2551 
2552 
2553 
2554 
2555 
2556 
2557 
2558 

180.00 
200.00 
260.00 
300.00 
330.00 
350.00 
370.00 
400.00 
440.00 
480.00 
582.54 

           โดยวงเงินกูยืมดังกลาวขางตน  ณ  31 ธันวาคม 2550 มยีอดเงนิกูยืมคงเหลืออยูตามบัญชี 2,954.8 ลานบาท 
 

(2) วงเงินเพ่ือใชสําหรับโครงการผลิตน้ําประปาสวนขยาย 
              ประปาปทุมธานีไดขอวงเงินสินเชื่อเพ่ิมจาํนวน 813.0 ลานบาทจาก บมจ. ธนาคารกรุงไทยเพื่อใชสําหรับ
โครงการผลิตน้ําประปาสวนขยายอีก 70,000 ลบ.ม. ตามที่ไดลงนามในสัญญาซือ้ขายน้ําประปากับ กปภ.  เมื่อวันที่ 15 
กันยายน 2549 โดยมีรายละเอียดดังนี้คือ 
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1. วงเงินกูประจํา  (Term Loan) จํานวน 783 ลานบาท เพ่ือใชในการกอสรางโครงการผลิตน้ําประปาสวนขยาย 
โดยมีเง่ือนไขคือ  

 ระยะเวลาเงนิกู  :  6 ป 
 อัตราดอกเบีย้แบงเปน 2 ชวง คือชวงกอสราง : MLR เฉล่ีย (KTB+TMB)ตอป และชวงดําเนินงาน 

: MLR เฉล่ีย (KTB+TMB)-0.5% ตอป ซึ่งจะตองชําระดอกเบีย้ทุกเดือน  
 ระยะเวลาการเบกิเงินกู ภายใน 18 เดือน นับจากวันลงนามในสญัญาเงินกูคือวันที่ 21 มิถุนายน 

2550 
 การชําระคืนเงินตนงวดแรก เดือนมิถนุายน 2551 ชําระทุก 6 เดือนคือทุกสิ้นเดือนมิถนุายน และ 

เดือนธันวาคม โดยงวดสุดทายคอืเดือน ธนัวาคม 2555 
 ตารางการผอนชาํระมีดังนี้คอื  

                                                                                                        หนวย : ลานบาท  
 เดือนมถิุนายน เดือนธันวาคม รวม 
ป 2551             41.50             41.50               83.00 
ป 2552             87.50             87.50             175.00 
ป 2553             87.50             87.50             175.00 
ป 2554                      87.50             87.50             175.00 
ป 2555             87.50             87.50             175.00 
                                                             รวม  783.00 

                 
 อัตราคาธรรมเนยีม 

       -  Front end Fee        :  0.5% ของวงเงินกูประจํา 
             -   Commitment Fee  :  0.25% ของวงเงินกูประจําสวนที่ไมไดเบิกใช       
             -   Cancellation  Fee  :  2.0% ของวงเงินกูประจําสวนทีย่กเลิก 
             -   Prepayment   Fee  :  2.0% ของวงเงินที่ Refinance 

2. วงเงินหนังสือค้ําประกัน   (LG – Performance Bond) จํานวน 30.0 ลานบาท  เพ่ือให ประปาปทุมธานี 
นําไปวางค้ําประกันตอ กปภ. สําหรับโครงการผลิตน้ําประปาสวนขยาย โดยมีเง่ือนไขดังนี้คอื ระยะเวลา
วงเงินสิ้นสดุป 2566 โดยคิดคาธรรมเนยีมอัตรา 0.75% ตอป 

 
            เงินกูยมืดังกลาวมีหลักประกันคอืการจดจํานองที่ดินและสิง่ปลูกสรางบนที่ดินของ ประปาปทุมธานี การจํานาํ
เงินฝากประจําธนาคารและใบหุนของประปาปทุมธานี การโอนสิทธิตามสัญญาสัมปทาน สัญญาการกอสรางการทํางาน 
สิทธิในการดําเนนิการผลิตและจําหนายน้ําประปา สิทธิการรับเงินจาก กปภ. สิทธิการรับเงินตามบัญชีเงินฝากธนาคาร
และสิทธิการรับผลประโยชนในกรมธรรมประกันภยัและค้ําประกนัโดยผูถอืหุน 
          
            ตามสัญญาเงินกูยมืระยะยาว บมจ.ธนาคารกรุงไทย ทําหนาที่เปนตัวแทนหลักประกนัเกี่ยวกับหุนและสิทธิ
ตาง ๆ (Security Agent) และ บมจ. ธนาคารทหารไทย ทําหนาที่เปนตัวแทนสินเชื่อ (Facility Agent)  โดยประปา
ปทุมธานี มีภาระคาใชจายคาธรรมเนยีมตัวแทน (Agent Fee) ธนาคารละ  1,000,000 (หนึ่งลาน) บาท ตอป 
 
    โดยวงเงินกูยมืดังกลาวขางตน  ณ  31 ธันวาคม 2550 มียอดเงินกูยืมคงเหลืออยูตามบัญชี 700.0 ลานบาท 

 สวนของผูถือหุน 
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 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 สวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทฯ เทากับ 3,117.8 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 620.6 ลาน
บาทจากสิ้นป 2546 เนื่องจาก 1) บริษัทฯ มีการเรียกชําระคาหุนสามัญเพ่ิมเติมจํานวน 188.0 ลานบาท เพ่ือเพ่ิมสภาพ
คลองของบริษัทฯ และเพ่ือปฏิบัติตามสัญญาเงินกูยืมเกี่ยวกับการดํารงสัดสวนทางการเงิน และ 2) บริษัทฯ มีกําไรสุทธิ
สําหรับปจํานวน 432.6 ลานบาท 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 สวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทฯ เทากับ 3,347.8 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 230.0 ลาน
บาทจากสิ้นป 2547 ซึ่งเปนผลจากกําไรสุทธิจากการดําเนินงานจํานวน 335.0 ลานบาท และมีการจายเงินปนผล
ระหวางปจํานวน 105.0 ลานบาท 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 สวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทฯ เทากับ 3,889.9 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 542.1 ลาน
บาทจากสิ้นป 2548 ซึ่งเปนผลจาก 1) บริษัทฯ มีการเรียกเพ่ิมทุนจํานวน 725.0 ลานบาท เพ่ือเขาลงทุนใน วอเตอร
โฟลว 2)กําไรสุทธิจากการดําเนินงานจํานวน 674.4 ลานบาท และหักลบกับการจายเงินปนผลระหวางปจํานวน 257.0 
ลานบาท และ3)การบันทึกผลแตกตางของการจัดโครงสรางของการดําเนินธุรกิจของกลุมบริษัท ซึ่งเกิดจากสวนเกิน
ของราคาที่ซื้อวอเตอรโฟลวเทียบกับมูลคาตามบัญชีของวอเตอรโฟลว ณ วันจายซื้อ จํานวน 600.4 ลานบาท 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 สวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทฯ เทากับ 4,714.8 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 824.9 ลาน
บาทจากสิ้นป 2549 เนื่องจากกําไรสุทธิจากการดําเนินงานในระหวางงวดจํานวน 920.1 ลานบาท และการออกหุน
สามัญเพ่ิมทุนจํานวน 48.0 ลานบาท และหักลบกับการจายเงินปนผลระหวางกาลจํานวน 162.5 ลานบาท 
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12.3 การวิเคราะหงบเสมือนงบการเงินรวมของบริษัทฯ และบริษัทยอย 

 ต้ังแตป 2549 บริษัทฯ ไดมีการปรับเปล่ียนโครงสรางในการดําเนินธุรกิจหลายรายการ โดยวันที่ 27 
กุมภาพันธ 2549 บริษัทฯ ไดเขาลงทุนใน วอเตอรโฟลว ซึ่งเปนบริษัทคูสัญญา O&M ในการใหบริการบริหารจัดการ
และการซอมบํารุงใหแกบริษัทฯ มาตั้งแตบริษัทฯ เริ่มประกอบกิจการในป 2547 ดวยเงินลงทุนจํานวน 700.0 ลานบาท 
โดยผลจากการเขาลงทุนดังกลาวทําใหบริษัทฯ มีผลประกอบการที่ดีข้ึนอยางชัดเจนจากตนทุนในการผลิตน้ําประปาที่
ลดลงภายหลังจากการซื้อกิจการ นอกจากนี้ เมื่อวันที่ 29 มิถุนายน 2550 บริษัทฯ ไดเขาลงทุนใน ประปาปทุมธานี ใน
สัดสวนรอยละ 89.15 และไดเขาลงทุนเพ่ิมเติมอีกรอยละ 8.85 เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2550 ทําใหบริษัทฯ มีสัดสวนการ
ถือหุนทั้งหมดในประปาปทุมธานีรอยละ 98.0 ดวยเงินลงทุนทั้งสิ้น 3,998.4 ลานบาท ทั้งนี้ประปาปทุมธานีไดมีสัญญา
ใหสิทธิในการผลิตและจําหนายน้ําประปากับ กปภ. ที่ใหบริการน้ําประปาในพื้นที่ปทุมธานี-รังสิต เดิม ประปาปทุมธานี 
มีผูถือหุนใหญคือ ช. การชาง และเปนผูถือหุนใหญในบริษัทฯ เชนเดียวกัน ดังนั้นเพ่ือเปนการลดความขัดแยงทาง
ผลประโยชนที่อาจเกิดข้ึนในอนาคต ที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ เมื่อวันที่ 25 มิถุนายน 2550 ไดมีมติเขาลงทุนใน 
ประปาประทุมธานี ในสัดสวนไมเกินรอยละ 98 ทั้งนี้ ผูมีสวนไดเสียในรายการดังกลาวอันไดแก ช.การชาง และ บมจ. 
ธนาคารทหารไทย ไมมีสิทธิออกเสียงในการประชุมดังกลาว  

 หากพิจารณาโครงสรางการดําเนินธุรกิจของ ประปาปทุมธานี ยอนหลังกอนวันที่บริษัทฯ จะเขาลงทุนใน 
ประปาปทุมธานีนั้น ประปาปทุมธานี เองไดมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางในการดําเนินธุรกิจในระหวางป 2550 หลาย
รายการดวยกัน กลาวคือ ประปาปทุมธานี เปนคูสัญญากับ กปภ. ในการซื้อขายน้ําประปาที่ ประปาปทุมธานี ผลิตได 
โดย ประปาปทุมธานี ไดวาจาง ปทุมธานี โอเปอเรชั่นส ในการใหบริการบริหารจัดการและการซอมบํารุง (O&M) โดย 
ปทุมธานี โอเปอเรช่ันส มีหนาที่รับผิดชอบคาใชจายในการผลิตอันไดแก คาไฟฟา คาสารเคมี คาแรงงาน และคาวัสดุ
สิ้นเปลืองในการผลิตน้ําประปา ทั้งนี้ปทุมธานี โอเปอเรชั่นส ไดวาจาง บีเจที เขามาเปนคูสัญญาใหบริการบริหารจัดการ
และการซอมบํารุง (O&M) จาก ปทุมธานี โอเปอเรชั่นส อีกทอดหนึ่ง โดย บีเจที มีหนาที่รับผิดชอบคาใชจายที่เกี่ยวกับ
คาแรงงาน และวัสดุสิ้นเปลืองในการผลิตน้ําประปาจาก ปทุมธานี โอเปอเรชั่นส  

 เมื่อวันที่ 26 มกราคม 2550 ประปาปทุมธานี ไดมีการปรับโครงสรางในการดําเนินธุรกิจโดย ประปา
ปทุมธานี ไดยกเลิกสัญญา O&M ที่ไดทําไวกับ ปทุมธานี โอเปอเรชั่นส โดยการจายคาชดเชยการสิ้นสุดสัญญาเปน
จํานวน 385.0 ลานบาท และประปาปทุมธานีไดเขาซื้อหุนสามัญของ บีเจที ในสัดสวนรอยละ 100 ดวยเงินลงทุน
จํานวน 305.0 ลานบาท พรอมกับการทําสัญญา O&M ฉบับใหมกับ บีเจที   

 บริษัทฯ ไดจัดทํางบเสมือนงบการเงินรวม ประหนึ่งวาบริษัทฯ ไดเขาลงทุนในบริษัทตางๆ เพ่ือใหแสดงให
เห็นถึงผลประกอบการ และฐานะทางการเงินของในภาพรวมของบริษัทฯ และบริษัทยอย ที่ควรเกิดข้ึนหากการปรับ
โครงสรางทางธุรกิจดังกลาวเกิดข้ึนพรอมกัน ดังนี้ 

• ประหนึ่งวาเขาลงทุนในวอเตอรโฟลว ในสัดสวนรอยละ 100 ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2548  

• ประหนึ่งวาเขาลงทุนในประปาปทุมธานีในสัดสวนรอยละ 89.15 ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2548 และลงทุน
เพ่ิมเติมอีกรอยละ 8.85 เมื่อวันที่ 1 มกราคม 2550  

• ประหนึ่งวา ประปาปทุมธานี ไดซื้อ บีเจที ในสัดสวนรอยละ 100 และยกเลิกสัญญากับปทุมธานี โอเปอ
เรช่ันส ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2548  
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12.3.1 ตารางสรุปงบเสมือนการเงินของบริษทัฯ และบริษทัยอย 

งบดุล 
งบการเงินรวม 

31 ธ.ค.2548 31 ธ.ค.2549 31 ธ.ค.2550 สินทรัพย 
พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ 

สินทรัพยหมุนเวยีน       
เงินสดและเงินฝากสถาบนัการเงิน  674,146 3.7 639,184 3.5 674,895 3.6 
เงินลงทนุช่ัวคราว 285,000 1.6 695,000 3.8 847,258 4.5 
ลูกหนี้การคา 207,012 1.1 324,394 1.8 292,704 1.5 
วัตถุดิบและวัสดุคงเหลือ 6,688  11,435 0.1 14,117 0.1 
เงินจายลวงหนาคากอสราง - กิจการ
ที่เกี่ยวของกัน - - - - 42,593 0.2 
ลูกหนี้อื่นๆ – กิจการที่เกี่ยวของกัน 14,757 0.1 37,497 0.2 16 0.0 
สินทรัพยหมุนเวียนอืน่       
    ดอกเบี้ยคางรับ 5,514 0.0 10,244 0.1 8,172 0.0 
    คาใชจายจายลวงหนา 8,944 0.0 21,723 0.1 33,768 0.2 
    ภาษีซื้อรอใบกํากบัภาษี 3,169 0.0 12,004 0.1 6,255 0.0 
    อื่น ๆ 8,637 0.0 5,276 0.0 37,968 0.2 

รวมสินทรพัยหมุนเวยีน 1,213,867 6.6 1,756,757 9.6 1,957,746 10.3 
สินทรัพยไมหมุนเวยีน       
เงินฝากธนาคารที่มีภาระค้ําประกัน - - 183,417 1.0 184,483 1.0 
ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ-สุทธิ 9,615,345 52.6 9,368,691 50.6 9,196,857 48.5 
สินทรัพยในการผลิตน้าํประปาสุทธิ 3,897,505 21.3 3,801,252 20.6 4,189,090 22.1 
คาสิทธิในการดําเนนิการผลิตและ
จําหนายน้ําประปา - สุทธิ 3,546,813 19.4 3,347,554 18.1 3,446,634 18.2 
ดอกเบี้ยคางรับ 10,902 0.1     
ภาษีเงินไดหัก ณ ที่จาย 4,035 0.0 7,419 0.0 3,634 0.0 
เงินมัดจํา   15,048 0.1   
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 1,011 0.0 361 0.0 604 0.0 

รวมสินทรพัยไมหมนุเวียน 17,075,611 93.4 16,723,742 90.4 17,021,302 89.7 
รวมสินทรพัย 18,289,478 100.0 18,480,499 100.0 18,979,048 100.0 
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งบดุล (ตอ) 
 

งบการเงินรวม 
31 ธ.ค.2548 31 ธ.ค.2549 31 ธ.ค. 2550 หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 

พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ 
หน้ีสินหมุนเวียน       
เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจาก
สถาบันการเงิน 6,173 0.0 21,338 0.1 3,004,836 15.8 
เจาหนี้การคา        
    กิจการที่เกี่ยวของกัน 103,656 0.6 29,956 0.2 - - 
    บริษัทอื่น 23,127 0.1 34,423 0.2 58,897 0.3 
เจาหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน 445,985 2.4 500,239 2.7 137,340 0.7 
เจาหนี้เงินประกันผลงาน       
    กิจการที่เกี่ยวของกัน 6,600 0.0 - - 1,251 0.0 
    บริษัทอื่น 2,721 0.0 2,437 0.0 3,177 0.0 
เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินที่ถึง

กําหนดชําระภายในหนึ่งป 340,000 1.9 960,000 5.2 1,411,800 7.4 
เจาหนี้คาซือ้เงินลงทุน 3,171,441 17.4 2,471,441 13.4 - - 
หนี้สินหมุนเวียนอื่น       
  คาใชจายคางจาย 29,102 0.2 33,620 0.2 48,248 0.3 
    ภาษีขายที่ยังไมถึงกําหนดชําระ 5,638 0.0 7,405 0.0 20,339 0.1 
    ภาษีมูลคาเพิ่มคางจาย 19,839 0.1 22,750 0.1 10,606 0.1 
    ภาษีเงินไดนิตบิุคคลคางจาย 24,124 0.1 45,003 0.2 43,035 0.2 
    อื่น ๆ 34,747 0.2 13,794 0.1 4,816 0.0 

รวมหนี้สินหมุนเวียน 4,213,153 23.0 4,142,406 22.4 4,744,345 25.0 
หน้ีสินไมหมุนเวียน       
เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน - สุทธิ

จากสวนที่ถึงกาํหนดชาํระภายในหนึ่งป 10,220,576 55.9 9,070,803 49.1 9,261,312 48.8 
เงินกูยืมระยะยาวจากผูถือหุน 934,000 5.2 934,000 5.0 - 0.0 
ดอกเบี้ยคางจายผูถือหุนเดิม 538,229 2.9 418,853 2.3 - 0.0 

รวมหนี้สินไมหมุนเวยีน 11,692,805 64.0 10,423,656 56.4 9,261,312 48.8 
รวมหนี้สิน 15,905,958 87.0 14,566,062 78.8 14,005,657 73.8 

       
สวนของผูถือหุน       
ทุนที่ออกและชําระแลว 3,000,000 16.4 3,250,000 17.6 3,290,000 17.3 
สวนเกินมูลคาหุน   475,000 2.5 483,000 2.5 
กําไรสะสม       
   จัดสรรแลว – สํารองตามกฎหมาย 17,882 0.1 51,602 0.3 399,000 2.1 
   ยังไมไดจัดสรร 184,366 1.0 888,341 4.8 1,407,848 7.4 
ผลแตกตางของการจัดโครงสรางการดําเนิน
ธุรกิจชองกลุมบริษัท (634,678) (3.5) (634,678) (3.4) (634,678) (3.3) 
สวนของผูถือหุนสวนนอยในบริษทัยอย (184,050) (1.0) (115,828) (0.6) 28,221 0.1 

รวมสวนของผูถือหุน 2,383,520 13.0 3,914,437 21.2 4,973,391 26.2 
รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 18,289,478 100.0 18,480,499 100.0 18,979,048 100.0 
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งบกําไรขาดทุน 

งบการเงินรวม 
ป 2548 ป 2549 ป 2550 

 พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ 
รายได       
รายไดจากการขายน้ําประปา 2,208,443 99.1 3,149,870 97.6 3,159,477 97.2 
รายไดจากการบริการ 10,063 0.5 41,814 1.3 50,688 1.6 
ดอกเบี้ยรับ 5,258 0.2 31,292 1.0 37,108 1.1 
รายไดอื่น 5,251 0.2 3,927 0.1 3,104 0.1 

รวมรายได 2,229,015 100.0 3,226,903 100.0 3,250,377 100.0 
คาใชจาย       
ตนทนุขายน้ําประปา  919,678 41.3 940,883 29.2 1,024,580 31.5 
คาใชจายในการขายและบริหาร 162,186 7.3 164,651 5.1 189,748 5.8 
คาสิทธิในการดําเนนิการผลิตและจําหนาย
น้ําประปาตัดจําหนาย 199,259 8.9 199,259 6.2 218,141 6.7 

รวมคาใชจาย 1,281,123 57.5 1,304,793 40.5 1,432,469 44.1 
กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 947,892 42.5 1,922,110 59.6 1,817,908 55.9 
ดอกเบี้ยจาย 639,222 28.7 773,121 24.0 765,771 23.6 
ภาษีเงินไดนิตบิุคคล 50,503 2.3 37,571 1.2 14,037 0.4 
กําไรสุทธ ิ 258,167 11.6 1,111,418 34.4 1,038,100 31.9 
สวนของผูถือหุนสวนนอย 8,199 0.4 68,223 2.1 8,696 0.3 
กําไรสุทธสิําหรับงวด 249,968 11.2 1,043,195 32.3 1,029,404 31.7 
กําไรสุทธิตอหุนขั้นพื้นฐาน (บาท) 0.08 0.32 0.32 
จํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (หุน) 3,000,000,000 3,211,482,384 3,253,015,421 
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12.3.2  อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 
อัตราสวนทางการเงนิ หนวย ป 2548 ป 2549 ป 2550 

อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio)     
อัตราสวนสภาพคลอง เทา 0.29 0.42 0.41 
อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว เทา 0.28 0.40 0.38 
อัตราสวนหมุนเวียนลกูหนี้การคา เทา 17.50 12.01 10.40 
อัตราสวนหมุนเวียนวตัถุดิบและวัสดุคงเหลือ เทา 137.51 103.83 80.20 
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา เทา 7.25 9.84 7.86 
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย วัน 20.86 30.39 35.08 
ระยะเวลาหมุนเวียนของวัตถุดิบและวัสดุคงเหลือเฉลี่ย วัน 2.65 3.52 4.55 
ระยะเวลาชําระหนี้เฉลี่ย วัน 50.32 37.08 46.426 
วงจรเงินสด วัน (26.80) (3.18) (6.79) 

อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratio)     
อัตรากําไรขั้นตน % 58.55% 70.52% 68.08% 
อัตรากําไรจากการดําเนินงาน % 42.53% 59.57% 55.93% 
อัตรากําไรสุทธิ % 11.21% 32.33% 31.67% 
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน % 10.49% 33.13% 23.16% 

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน (Efficiency Ratio)     
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย % 1.37% 5.67% 5.50% 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร % 1.85% 7.82% 7.75% 
อัตราการหมุนของสินทรัพย เทา 0.12 0.17 0.17 

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Financial Ratio)     
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เทา 6.67 3.72 2.82 
อัตราการจายปนผล % 42.01% 24.64% 15.79% 

 หมายเหตุ: โปรดพิจารณาคํานิยามอัตราสวนทางการเงินในสวนที ่2 ขอ 13.4) 
 
สมมตฐิานในการจัดทํางบเสมอืนงบการเงินรวม 

(1) งบการเงินรวมประหนึ่งทําใหมนี้จัดทําตามมาตรฐานการบัญชีที่กําหนดในพระราชบัญญัติวิชาชีพบัญชี พ.ศ. 2547 
และ ขอสมมติฐานซึ่งกําหนดโดยฝายบริหารของบริษัทฯ 

(2) งบการเงินรวมประหนึ่งทําใหมจัดทําข้ึนเสมือนหนึ่งวาการซื้อกิจการเกิดข้ึน ณ วันที่ 1 มกราคม 2548 และมีบัญชี
เจาหนี้คาซื้อเงินลงทุนเนื่องจากถือเสมือนวาบริษัทฯ ยังไมไดจายชําระคาซื้อกิจการ โดยบริษัทฯ เขาซื้อหุนใน
บริษัทยอยแตละบริษัทโดยมีรายละเอียดดังนี้ 

ก) วอเตอรโฟลว จํานวนรอยละ 100 ของทุนเรือนหุนของบริษัทดังกลาว ในราคาเทากับราคาซื้อที่
เกิดข้ึนจริงในเดือนกุมภาพันธ 2549 จํานวน 700.0 ลานบาท 

ข) ประปาปทุมธานี จํานวนรอยละ 89.15 ของทุนเรือนหุนของบริษัทดังกลาว ในราคา 2,166.4 ลาน
บาท ซึ่งเกิดจากราคาซื้อที่เกิดข้ึนจริงในเดือนมิถุนายน 2550 จํานวน 3,637.4 ลานบาท หักเงิน
เพ่ิมทุนใน ประปาปทุมธานี ตามสัดสวนการถือหุนรอยละ 89.15 จํานวน 1,471 ลานบาท 
เนื่องจากการเพ่ิมทุนนี้เกิดข้ึนในเดือนมกราคม 2550 เพ่ือใหมูลคาเงินลงทุนใน ประปาปทุมธานี 
เทากับราคาซื้อที่เกิดข้ึนจริงกอนที่จะมีการเพิ่มทุน นอกจากนี้ ในเดือนมกราคม 2550 ประปา
ปทุมธานี ไดเขาซื้อหุน บีเจที จํานวนรอยละ 100 ของทุนเรือนหุนของบริษัทดังกลาว ดังนั้น 
ประปาปทุมธานี จึงถือเสมือนวามีการซื้อกิจการเกิดข้ึน ณ วันที่ 1 มกราคม 2548 ในราคาเทากับ
ราคาซื้อที่เกิดข้ึนจริงจํานวน 305.0 ลานบาท 

 ตอมา บริษัทฯ ไดเขาซื้อหุนในประปาปทุมธานีอีกจํานวนรอยละ 8.85 ของทุนเรือนหุนในราคา 
214.9 ลานบาท ซึ่งเกิดจากราคาซื้อที่เกิดข้ึนจริงในเดือนธันวาคม 2550 จํานวน 360.9 ลานบาท 
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หักเงินเพ่ิมทุนในประปาปทุมธานีตามสัดสวนการถือหุนรอยละ 8.85 จํานวน 146.0 ลานบาท 
เนื่องจากการเพ่ิมทุนนี้เกิดข้ึนในเดือนมกราคม 2550 เพ่ือใหมูลคาเงินลงทุนในประปาปทุมธานี
เทากับราคาซื้อที่เกิดข้ึนจริงกอนที่จะมีการเพิ่มทุน 

 ทั้งนี้ ในการจัดทํางบการเงินรวมประหนึ่งทําใหมถือเสมือนวา สวนของผูถือหุนสวนนอยใน ประปา
ปทุมธานี มีสวนไดเสียในผลการดําเนินงานสุทธิและสินทรัพยสุทธิตามสัดสวนรอยละ 10.85 ของทุน
เรือนหุนของบริษัทดังกลาว ซึ่งรวมถึงการรับรูผลขาดทุนเกินทุนของ ประปาปทุมธานี ในป 2548  

(3) ขอสมมติฐานในการจัดทํางบการเงินรวมประหนึ่งทําใหมไดรวมรายการเสมือนหนึ่งวา ประปาปทุมธานี ไดยกเลิก
สัญญา O&M กับ ปทุมธานี โอเปอเรชั่นส (เปนบริษัทที่ใหบริการจัดการและซอมบํารุงโครงการน้ําประปาแก ประปา
ปทุมธานี โดยที่ ปทุมธานี โอเปอเรชั่นส ไดวาจาง บีเจที ในการบริหารจัดการและการซอมบํารุงดังกลาว) ต้ังแต
วันที่ 31 ธันวาคม 2547 และโอนงานบริหารจัดการและการซอมบํารุงจากบริษัทดังกลาวมาเปน บีเจที ดําเนินการ
แทนโดยตรง (ซึ่งสอดคลองกับรูปแบบการดําเนินธุรกิจในปจจุบัน) ดังนั้นจึงถือเสมือนวา ประปาปทุมธานี ไดบันทึก
คาเลิกสัญญาดังกลาวในราคาเทากับคาเลิกสัญญาที่เกิดข้ึนจริงในเดือนมกราคม 2550 ซึ่งเทากับ 385.0 ลานบาท 
และบันทึกเจาหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน (ปทุมธานี โอเปอเรชั่นส) ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 นอกจากนี้ ไดมีการ
ตัดรายการรายไดและคาใชจายระหวางกันที่เกี่ยวของในระหวางป 2548 และ 2549 ออกในการจัดทํางบกําไร
ขาดทุนรวมประหนึ่งทําใหม รวมทั้งไดบันทึกภาษีเงินไดนิติบุคคลในอัตรารอยละ 30 อันเนื่องมาจากการถือเสมือน
วา บีเจที ดําเนินการแทน ปทุมธานี โอเปอเรชั่นส ตามที่กลาวแลวขางตน  

(4) ขอสมมติฐานในการจัดทํางบการเงินรวมประหนึ่งทําใหมไดรวมรายการจายเงินปนผลของ วอเตอรโฟลว และ บีเจ
ที ซึ่งไดมีการจายจริงในระหวางป 2548 และ 2549 โดยเสมือนวาการจายเงินปนผลดังกลาวไดจายออกจากกําไร
สะสมของบริษัทฯ และ ประปาปทุมธานี ตามลําดับ 

(5) งบการเงินรวมประหนึ่งทําใหม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 และ 2548 และสําหรับปสิ้นสุดวันเดียวกันของแตละป
ของบริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) และบริษัทยอย จัดทําข้ึนโดยอางอิงจากงบการเงินที่ตรวจสอบแลวของ
บริษัทฯและบริษัทยอย 

(6) ภาษีเงินไดนิติบุคคลในงบการเงินรวมประหนึ่งทําใหมนี้ไดแสดงตามจํานวนภาษีเงินไดที่ไดแสดงไวเดิมในงบ
การเงินของแตละบริษัท โดยไดมีการบันทึกภาษีเงินไดเพ่ิมเติมสําหรับผลกําไรที่เพ่ิมข้ึนตามที่กลาวไวในขอ (3) 

 

12.3.3  การวิเคราะหผลการดําเนินงาน 

ภาพรวมในการดําเนินธุรกิจของกลุมบริษัท 

(1) บริษัทฯ 

ตามสัญญาซื้อขายน้ําประปาที่บริษัทฯ ไดทํากับ กปภ. ไดกําหนด กปภ. รับประกันปริมาณรับซื้อข้ันตํ่า 
(Minimum Off-take Quantity: MOQ) ตลอดอายุของสัญญา โดย กปภ. ไดรับประกัน MOQ ที่ 95,000 ลบ.ม./วัน 
ในชวงต้ังแตวันที่ 5 มกราคม 2547 ถึงวันที่ 20 กรกฎาคม 2547 สําหรับชวง Pre-sale และเริ่มตนที่ 200,000 ลบ.ม./
วัน ต้ังแตวันที่ 21 กรกฎาคม 2547 และเพ่ิมข้ึนเปน 250,000 ลบ.ม./วัน ต้ังแตวันที่ 21 กรกฎาคม 2549 จนถึง MOQ 
สูงสุดที่ 300,000 ลบ.ม./วัน ต้ังแตวันที่ 21 กรกฎาคม 2551 เปนตนไปจนสิ้นสุดอายุสัญญาในป 2577  

เมื่อเปรียบเทียบปริมาณน้ําเฉลี่ยที่บริษัทฯ ขายไดจริงกับปริมาณน้ําตาม MOQ จะเห็นไดวาปริมาณน้ําเฉลี่ย
ที่บริษัทฯ จําหนายไดจริงในปแรกของการประกอบกิจการ มียอดใกลเคียงกับ MOQ และหลังจากการปรับ MOQ 
เพ่ิมข้ึนในเดือนกรกฎาคม 2548 และ กรกฎาคม 2549 ปริมาณน้ําเฉล่ียที่จําหนายไดจริงจะตํ่ากวา MOQ เปน
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ระยะเวลาหนึ่ง ณ เดือนธันวาคม 2550 ปริมาณน้ําเฉล่ียที่ขายไดเทากับ 274,346 ลบ.ม./วัน ซึ่งเปนปริมาณที่สูงกวา 
MOQ  
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อัตราการเติบโตของปริมาณน้ําที่บริษัทฯ จําหนายใหแก กปภ. เติบโตอยางตอเนื่องต้ังแตบริษัทฯ เริ่ม

ประกอบกิจการในป 2547 โดยมีอัตราการเติบโตตอป ในป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ รอยละ 61.3 รอยละ 
23.8 และ รอยละ 11.8 ตามลําดับ ซึ่งจะเห็นไดวาบริษัทฯ มีอัตราการขายน้ําเติบโตสูงมากในปแรก และอัตราการ
เติบโตลดลงในปตอมา เนื่องจากกอนที่บริษัทฯ จะเริ่มดําเนินการจายน้ําประปานั้น ผูบริโภคในพ้ืนที่จังหวัดสมุทรสาคร
และนครปฐม ใชน้ําบาดาลเปนแหลงน้ําในการอุปโภคบริโภค ดังนั้น เมื่อมีน้ําประปาซึ่งเปนแหลงน้ําที่สะอาดมากกวา 
ผูบริโภคจํานวนมากไดเปล่ียนจากการใชน้ําบาดาลเปนน้ําประปาในทันที และอัตราการเติบโตในปตอๆมาข้ึนกับการ
เปล่ียนการบริโภคจากน้ําบาดาลมาเปนน้ําประปาในสวนที่เหลือ และการเติบโตตามภาวะเศรษฐกิจและการขยายตัว
ของประชากรในพื้นที่ 

 

(2) ประปาปทุมธานี  

 ประปาปทุมธานีไดทําสัญญาซื้อขายน้ําประปากับ กปภ. สองฉบับ เพ่ือใหบริการในพื้นที่รังสิต-ปทุมธานี คือ  

1) สัญญาใหสิทธิดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาซึ่งไดกําหนดปริมาณการซื้อน้ําของ กปภ. ที่ 
288,000 ลบ.ม./วัน โดยมี MOQ ตลอดอายุของสัญญา 25 ป โดย กปภ. จะเปนผูกําหนดปริมาณ MOQ 
ในแตละป ทั้งนี้ปริมาณ MOQ ที่ผานมาของ ประปาปทุมธานี ต้ังแตป 2541 ซึ่งเปนปที่ประปาปทุมธานี
เริ่มขายน้ําประปา มี MOQ 140,000 ลบ.ม./วัน และ กปภ. ไดปรับ MOQ เพ่ิมข้ึนทุกปต้ังแตป 2546 
เปนตนมา ในป 2550 มี MOQ เทากับ 260,000 ลบ.ม./วัน  

2) สัญญาซื้อขายน้ําประปา เปนสัญญาในการซื้อน้ําประปาเพ่ิมเติมจากสัญญาใหสิทธิเดิมอีก 70,000 ลบ.
ม./วัน โดยมี MOQ เริ่มตน 50,000 ลบ.ม./วัน และปรับเปน 60,000 ลบ.ม./วัน ใน หนึ่งปนับจากวันที่
เริ่มผลิตน้ําไดในปริมาณ 70,000 ลบ.ม./วัน และปรับข้ึนอีกเปน 70,000 ลบ.ม./วัน ในหนึ่งปนับจากการ
ปรับ MOQ ในครั้งที่สอง โดยสิ้นสุดสัญญาในวันเดียวกันกับสัญญาในขอ 1) 
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 ปริมาณน้ําที่ขายไดจริงของประปาปทุมธานีเริ่มสูงกวาปริมาณ MOQ ต้ังแตเดือนสิงหาคม 2544 หรือ
ประมาณ 3 ปนับจากวันเริ่มประกอบกิจการในเดือนตุลาคม 2541 ทั้งนี้อัตราเติบโตเฉลี่ยตอป (CAGR) ของปริมาณน้ํา
ที่ขายไดจริงต้ังแตป 2542 ถึงป 2550 เทากับรอยละ 14.8 ตอป ซึ่งหากเทียบกับอัตราการเติบโตของบริษัทฯ พบวา
ในชวงป 2541- 2543 การเติบโตของประปาปทุมธานีมีอัตราต่ําเฉลี่ยรอยละ 9.6 เนื่องจากการปดบอบาดาลของภาครัฐ
ในชวงเวลาดังกลาวยังไมเขมงวด ผูใชน้ําจํานวนมากยังคงใชน้ําบาดาลแมวาจะมีระบบน้ําประปาที่สามารถใชได 
อยางไรก็ตาม รัฐบาลโดยกรมทรัพยากรน้ําบาดาลไดเพ่ิมความเขมงวดในการปดบอน้ําบาดาลมากขึ้น โดยยกเลิกการ
ใหใบอนุญาตน้ําบาดาลใหมแกผูขออนุญาตใชน้ําบาดาล งดการตออายุสําหรับผูขออนุญาตใชน้ําบาดาลเดิม และปรับ
อัตราคาน้ําบาดาลตอหนวยสูงข้ึน ผลจากนโยบายดังกลาวทําใหยอดขายน้ําของประปาปทุมธานีเพ่ิมสูงข้ึนในชวงป 
2543 - 2547 โดยมีอัตราการเติบโตของปริมาณน้ําที่ขายเทากับรอยละ 21.3 ทั้งนี้นับจากป 2547 อัตราการเติบโตของ
ปริมาณน้ําที่ขายไดเติบโตในอัตราที่ลดลง กลาวคืออัตราเติบโตในป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับรอยละ 12.1 
รอยละ 7.2 และ รอยละ 7.0 ตามลําดับ เนื่องจากปริมาณน้ําเฉลี่ยตอวันที่ขายไดเพ่ิมสูงข้ึนจนเกือบถึงกําลังการผลิต
สูงสุดของประปาปทุมธานีที่ 288,000 ลบ.ม./วัน และเพ่ิมสูงกวา 288,000 ลบ.ม./วัน นับต้ังแตเดือนกรกฎาคม 2549 
เปนตนมา ประปาปทุมธานีจึงไดลงนามในสัญญาซื้อขายน้ําประปาเพ่ิมเติมกับ กปภ.ในการขยายกําลังการผลิตเพ่ือให
ประปาปทุมธานีสามารถจายน้ําไดเพ่ิมข้ึนอีก 70,000 ลบ.ม./วัน ในวันที่ 15 กันยายน 2549 

(3) วอเตอรโฟลว 

 วอเตอรโฟลว เปนบริษัทคูสัญญา O&M กับบริษัทฯ ในการรับจางบริหารและดําเนินการผลิตน้ําประปาใหแก
บริษัทฯ ต้ังแตบริษัทฯ เริ่มประกอบกิจการในเดือนมกราคม 2547 โดยบริษัทฯ ไดเขาลงทุนใน วอเตอรโฟลว ใน
สัดสวนรอยละ 100 ต้ังแตวันที่ 27 กุมภาพันธ 2549 

(4) บีเจที 

 บีเจที เปนบริษัทรับจางบริหารและดําเนินการผลิตน้ําประปาใหแกประปาปทุมธานี ตามสัญญา O&M (โดย
การรับจางบริหารและดําเนินการผลิตน้ําประปาจาก ปทุมธานี โอเปอเรชั่นส อีกทอดหนึ่ง) ทั้งนี้ประปาปทุมธานีไดเขา
ลงทุนในหุนสามัญของ บีเจที ในสัดสวนรอยละ 100 ต้ังแตวันที่ 26 มกราคม 2550  
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ภาพรวมผลการดําเนินงานของงบเสมือนงบการเงินรวม 

 สําหรับการวิเคราะหฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานสําหรับงบเสมือนงบการเงินรวม โปรดพิจารณา
คํานิยามทีเ่กี่ยวของดังตอไปนี ้

 

กลุมบริษัทฯ บริษัทฯ ประปาปทุมธาน ี
หมายถึง บริษัท น้ําประปา
ไทย จํากัด (มหาชน) บริษัท 
วอเตอรโฟลว จํากัด บริษัท 
ประปาปทุมธานี จํากัด และ
บริษัท บีเจที วอเตอร จํากัด 

หมายถึง บริษัท น้ําประปา
ไทย จํากัด (มหาชน) และ
บริษัท วอเตอรโฟลว จํากัด 

หมายถึง บริษัท ประปา
ปทุมธานี จํากัด และบริษัท บีเจ
ที วอเตอร จํากัด 

 

 รายไดของกลุมบริษัทเพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่องในชวง 2 ปกวาที่ผานมา อันเนื่องมาจากการเพิ่มข้ึนของการใช
น้ําของพ้ืนที่ใหบริการทั้งของบริษัทฯ และประปาปทุมธานี รวมทั้งการปรับ MOQ เพ่ิมข้ึน และตลอดจนการปรับอัตรา
คาน้ําประปาเพ่ิมข้ึนทุกปตามสัญญาซื้อขายน้ําประปา รายไดของกลุมบริษัทมีแนวโนมเติบโตเพ่ิมข้ึนตอเนื่องในอนาคต 
จากการศึกษาของบริษัทฯ และประปาปทุมธานี พบวาความตองการใชน้ําประปาในพื้นที่ใหบริการในอนาคตจะมี
ปริมาณเพ่ิมสูงข้ึนทุกป เนื่องจากการใชน้ําเพ่ือการอุปโภคบริโภคเพิ่มข้ึนตามการเติบโตของเศรษฐกิจ ประกอบกับ
นโยบายภาครัฐในการปดบอบาดาลที่เขมงวดมากยิ่งข้ึน อยางไรก็ตาม การเติบโตของปริมาณการขายน้ําประปาของ
บริษัทฯ ในอนาคตจะถูกจํากัดตามกําลังการผลิตสูงสุดของบริษัทฯ ณ 320,000 ลบ.ม./วัน และกําลังการผลิตสูงสุดของ
ประปาปทุมธานี ณ 388,000 ลบ.ม./วัน (รวมสวนขยายกําลังการผลิตอีก 100,000 ลบ.ม./วัน ที่ไดเริ่มดําเนินการ
กอสรางไปแลวต้ังแตป 2549) แตอัตราคาน้ําประปาจะยังคงปรับข้ึนทุกปตามดัชนีราคาผูบริโภค 

 ในป 2549 ประปาปทุมธานีมีรายไดจากการขายน้ําประปาเพิ่มเติมจากสวนที่เกิดจากการจายน้ําประปา
ตามปกติ โดยประปาปทุมธานีไดรับเงินชดเชยจากกปภ. จํานวน 427.2 ลานบาท ซึ่งเปนเงินชดเชยที่เกิดจากขอ
ขัดแยงระหวางประปาปทุมธานีกับ กปภ. ในเรื่องอัตราคาน้ําประปาที่ประปาปทุมธานีจะเรียกเก็บจาก กปภ. ต้ังแตป 
2542 โดยประปาปทุมธานีตีความตามสัญญาซื้อขายน้ําประปาวาอัตราคาน้ําประปาที่เรียกเก็บในป 2542 ควรถูกปรับ
ข้ึนตามดัชนีราคาผูบริโภคในป 2542 ดวย กปภ. ไมเห็นดวยตามที่ประปาปทุมธานีตีความและไมไดปรับอัตราคา
น้ําประปาขึ้นตามที่ประปาปทุมธานีรองขอ เมื่อวันที่ 9 ธันวาคม 2548 คณะอนุญาโตตุลาการไดมีคําวินิจฉัยช้ีขาดให
กปภ.ปรับข้ึนอัตราคาน้ําประปาในป 2542 ตามที่ประปาปทุมธานีตีความ และในเดือนพฤษภาคม 2549 กปภ. ไดจาย
ชําระเงินชดเชยใหประปาปทุมธานีจํานวน 427.2 ลานบาท โดยเปนยอดสะสมตั้งแตเดือนมกราคม 2542 ถึงเดือน 
เมษายน 2549 ซึ่งคํานวณจากสวนตางระหวางอัตราคาน้ําประปาตามอัตราเดิม และอัตราใหมตามที่คณะ
อนุญาโตตุลาการตีความ  

 ดวยการประมาณการความตองการน้ําประปาที่จะเติบโตสูงกวากําลังการผลิตในพ้ืนที่จังหวัดนครปฐมและ
สมุทรสาครในอนาคต บริษัทฯ จึงไดวางแผนขยายกําลังการผลิตเพ่ิมข้ึนอีก 100,000 ลบ.ม./วัน เพ่ือใหสามารถผลิต
น้ําประปาไดเพียงพอตอความตองการใชน้ําของผูบริโภคในอนาคตตอไป โดยคาดวาจะสามารถเริ่มดําเนินการกอสราง
กําลังการผลิตที่เพ่ิมข้ึนนี้ไดในป 2551 และคาดวาจะสามารถเริ่มดําเนินการผลิตไดในป 2552 

 หากไมรวมรายไดจากเงินชดเชยจาก กปภ. จํานวน 427.2 ลานบาทที่ประปาปทุมธานีไดรับในป 2549 กําไร
สุทธิของบริษัทฯ ในชวง 2 ปครึ่งที่ผานมา เติบโตสูงข้ึนอยางตอเนื่อง และมีอัตรากําไรสุทธิเพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่องดวย
เชนกัน โดยมีสาเหตุจาก1) ในป 2548 ซึ่งเปนระยะเวลาเริ่มแรกของการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ มี
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คาใชจายที่ไมใชรายการปกติ เกิดข้ึนหลายรายการ และคาใชจายดังกลาวคาดวาจะเกิดข้ึนเพียงครั้งเดียว 2) อัตราการ
เติบโตของรายไดของบริษัทสูงกวาอัตราการเติบโตของรายจายเนื่องจาก สัญญาซื้อขายน้ําประปาระหวางบริษัทฯและ 
กปภ. อนุญาตใหบริษัทปรับเพ่ิมอัตราคาน้ําประปาในแตละปดวยคาคงที่ (k) เพ่ิมเติมจากการปรับเพ่ิมอัตราคา
น้ําประปาตามดัชนีผูบริโภค และ 3)คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทฯ และประปาปทุมธานี รวมทั้งคาสิทธิใน
การดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาตัดจําหนาย มีลักษณะเปนคาใชจายคงที่ ในขณะที่ฐานรายไดของกลุมบริษัท
เพ่ิมสูงข้ึนโดยตลอด  

ลักษณะรายไดของบริษัทฯ และบริษัทยอย 

 กลุมบริษัทฯ มรีายไดหลักจากการผลิตน้ําประปาเพ่ือจําหนายใหแก กปภ. ตามสัญญาซื้อขายน้ําประปาและ
สัญญาใหสิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายน้าํประปา ทั้ง 3 ฉบับ โดยรายไดดังกลาวคิดเปนรอยละ 99.1 รอยละ 
97.6 และรอยละ 97.2 ของรายไดรวมของกลุมบรษัิทฯ สําหรับป 2548 ป 2549 และป 2550 ตามลําดับ นอกจากนี้ 
กลุมบริษัทฯ ยังมีรายไดจากการใหบริการผลิตน้ําประปาและบริหารจัดการน้ําเสียในนิคมอุตสาหกรรมอมตะนครจากบี
เจที โดยรายไดดังกลาวคิดเปนรอยละ 0.5 และ 1.3 และ 1.6 ของรายไดรวมของกลุมบริษัทฯ สําหรับป 2548 ป 2549 
และป 2550 ตามลําดับ 

รายไดจากการขายน้ําประปา 

 กลุมบริษัทฯ มีรายไดจากการขายน้ําประปาในป 2548 จํานวน 2,208.4 ลานบาท ประกอบดวยรายไดจาก
การขายน้ําประปาของบริษัทฯ จํานวน 1,356.0 ลานบาท และรายไดจากการขายน้ําประปาของประปาปทุมธานีจํานวน 
852.4 ลานบาท คิดเปนรอยละ 61.4 และ รอยละ 38.6 ของรายไดจากการขายน้ําประปารวมตามลําดับ 

 ในป 2549 กลุมบริษัทฯ มีรายไดจากการขายน้ําประปารวม 3,149.9 ลานบาท เติบโตจากป 2548 รอยละ 
42.6 โดยประกอบดวย รายไดจากการขายน้ําประปาของบริษัทฯ จํานวน 1,697.8 ลานบาท คิดเปนรอยละ 53.2 ของ
รายไดจากการขายน้ําประปารวม โดยมีอัตราการเติบโตจากป 2548 เทากับรอยละ 25.2 และรายไดจากการขาย
น้ําประปาของประปาปทุมธานีจํานวน 1,452.1 ลานบาท คิดเปนรอยละ 46.1 ของรายไดจากการขายน้ําประปารวม 
โดยมีอัตราการเติบโตจากป 2548 เทากับรอยละ 70.4 รายไดในป 2549 ของ ประปาปทุมธานี ไดรวมคาปรับข้ึนของ
ราคาน้ําประปาตั้งแตป 2542 ซึ่งเกิดจากสวนตางของอัตราคาน้ําประปาที่ควรปรับข้ึนตามดัชนีราคาผูบริโภคในป 2542  
และ กปภ. มิไดปรับเพ่ิมข้ึนใหแกประปาปทุมธานีแตอยางใด โดยสวนตางราคาดังกลาวไดเพ่ิมข้ึนตามดัชนีราคา
ผูบริโภคในแตละปหลังจากป 2542 เปนตนมา ทั้งนี้ในเดือนพฤษภาคม 2549 กปภ. ไดชําระเงินคาน้ําประปาในสวนที่
ปรับเพ่ิมข้ึนดังกลาวตั้งแตเดือนมกราคม 2542 ถึงเดือนเมษายน 2549 ใหแก ประปาปทุมธานี จํานวน 427.2 ลานบาท 
ตามคําชี้ขาดของคณะอนุญาโตตุลาการเมื่อวันที่ 9 ธันวาคม 2548 ดังนั้น หากหักรายไดคาปรับข้ึนของราคาน้ําประปา
ต้ังแตป 2542ที่ไดรับดังกลาวออกไป ทําใหประปาปทุมธานีมีอัตราการเติบโตของรายไดเทากับรอยละ 20.2 

  ในป 2550  กลุมบริษัทฯ มีรายไดจากการขายน้ําประปารวม 3,159.5 ลานบาท ประกอบดวย
รายไดจากการขายน้ําประปาของบริษัทฯ 1,986.6 ลานบาท คิดเปนรอยละ 62.9 ของรายไดจากการขายน้ําประปารวม 
เพ่ิมข้ึนจากป 2549 รอยละ 16.7 และรายไดจากการขายน้ําประปาของประปาปทุมธานี 1,172.8 ลานบาท คิดเปนรอย
ละ 37.1 ของรายไดจากการขายน้ําประปารวม เพ่ิมข้ึนจากป 2549 รอยละ 10.4 (ไมรวมรายไดจากสวนตางคาปรับข้ึน
ของราคาน้ําประปาตั้งแตป 2542 จํานวน 427.2 ลานบาท) 

คําอธิบายรายไดของบริษัทฯ 

 การเพิ่มข้ึนของรายไดของบริษัทฯ อยางตอเนือ่งนบัจากป 2548 เปนผลเนือ่งมาจาก 

(1) บริษัทฯ ขายน้ําประปาไดเพ่ิมข้ึนจากปริมาณน้ําที่จายจริงเฉล่ีย 183,868 ลบ.ม./วัน ในป 2548 เปน 
227,483 ลบ.ม./วันในป 2549 และ 254,296 ลบ.ม./วัน ป 2550 ซึ่งเปนผลจากการเปลี่ยนจากการ
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บริโภคน้ําบาดาลมาเปนน้ําประปาของผูใชนาในพ้ืนที่ และการเติบโตตามภาวะเศรษฐกิจและการ
ขยายตัวของประชากรในพื้นที่ 

(2) การปรับ MOQ เพ่ิมข้ึนตามสัญญาจาก 200,000 ลบ.ม./วัน เปน 250,000 ลบ.ม./วัน ต้ังแตวันที่ 21 
กรกฎาคม 2549  

(3) อัตราคาน้ําที่ปรับตัวสูงข้ึนจาก 18.61 บาท/ลบ.ม. ในป 2548 เปน 20.26 บาท/ลบ.ม. ในป 2549 และ 
21.48 บาท/ลบ.ม. ในป 2550 

 

คําอธิบายรายไดของประปาปทมุธานี 

 การเพิ่มข้ึนของรายไดของ ประปาปทุมธานี นับจากป 2548 (ไมรวมรายไดจากสวนตางคาปรับข้ึนของราคา
น้ําประปาตั้งแตป 2542 จํานวน 427.2 ลานบาท) เปนผลเนือ่งมากจาก 

(1) ประปาปทุมธานีขายน้ําไดเพ่ิมข้ึนจากปริมาณน้ําที่จายจริงเฉลี่ย 274,374 ลบ.ม./วัน ในป 2548 เปน 
294,064 ลบ.ม./วันในป 2549 และ 314,026 ลบ.ม./วัน ในป 2550 ซึ่งเปนผลจากการเติบโตตามภาะ
เศรษฐกิจและการขยายตัวของประชากรในพื้นที่ และเปนผลจากการที่ประปาปทุมธานีรวมกับ
หนวยงานราชการประชาสัมพันธใหลดเลิกการใชน้ําบาดาลเพราะมีผลกระทบตอสิ่งแวดลอม 

(2) อัตราคาน้ําประปาที่ปรับตัวสูงข้ึนจาก 8.54 บาท/ลบ.ม. ในป 2548  เปน 9.90 บาท/ลบ.ม. ในป 2549 
และ 10.34 บาท/ลบ.ม. ในป 2550 (อัตราคาน้ําประปาของป 2548 เปนอัตราคาน้ําประปาเดิมซึ่งยังไม
ปรับตามดัชนีราคาผูบริโภคในป 2542 ขณะที่ อัตราน้ําประปาของป 2549 และ 2550 เปนอัตราคา
น้ําประปาใหมซึ่งปรับข้ึนตามดัชนีราคาผูบริโภคในป 2542 ตามการตีความของคณะอนุญาโตตุลาการ) 

ตนทุนขายน้ําประปา 

 ตนทุนขายน้ําประปาของกลุมบริษัทฯ ในป 2548 เทากับ 919.7 ลานบาท ประกอบดวยตนทุนขายของบริษัท
ฯ จํานวน 519.5 ลานบาท คิดเปนรอยละ 56.5 ของตนทุนรวม และตนทุนขายของประปาปทุมธานี 400.2 ลานบาท คดิ
เปนรอยละ 43.5 ของตนทุนรวม ตามลําดับ 

 ตนทุนขายน้ําประปาของกลุมบริษัทฯ ในป 2549 เทากับ 940.9 ลานบาท ประกอบดวยตนทุนขายของบริษัท
ฯ จํานวน 500.7 ลานบาท คิดเปนรอยละ 53.2 ของตนทุนรวม และตนทุนขายของประปาปทุมธานี 440.2 ลานบาท คดิ
เปนรอยละ 46.8 ของตนทุนรวม ตามลําดับ 

 ตนทุนขายน้ําประปาของกลุมบรษัิทฯ ในป 2550 เทากับ 1,024.6 ลานบาท ประกอบดวยตนทุนขายของ
บริษัทฯ จํานวน 534.0 ลานบาท คิดเปนรอยละ 52.1 ของตนทุนรวม และตนทุนขายของประปาปทมุธานี 490.6 ลาน
บาท คิดเปนรอยละ 47.9 ของตนทุนรวม ตามลําดับ 

คําอธิบายตนทนุขายของบริษัทฯ 

 ตนทุนขายน้ําประปาของบริษัทฯ ในป 2548 ป 2549 และป 2550 คิดเปนรอยละ 38.2 รอยละ 29.0 และ 
รอยละ 26.5 ของรายไดรวมของบริษัทฯ ตามลําดับ และคิดเปนอัตราตนทุนเฉล่ียตอปริมาณนํ้าที่ขายไดจริงตอ ลบ.ม.
เทากับ 7.7 บาท 6.0 บาท และ 5.8 บาท ตามลําดับ ซึ่งสาเหตุของการลดลงอยางตอเนื่องของสัดสวนตนทุนขายตอ
รายไดรวมและอัตราตนทุนเฉลี่ยตอปริมาณน้ําที่ขายไดจริง เนื่องจาก 

(1) ในป 2548 บริษัทฯ ไดจายคาชดเชยการสิ้นสุดสญัญา TSA และ LCA ใหแก เธมส วอเตอร และ ช.
การชาง ตามลําดับ เปนจํานวน 126.0 ลานบาท ทําใหตนทุนขายของบริษัทฯ ในป 2548 เพ่ิมข้ึนสูง
กวาระดับตนทุนโดยปกติ 
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(2) อัตราการเติบโตของรายไดของบริษัทฯ สูงกวาอัตราการเติบโตของตนทุนขายเนื่องจาก สัญญาซื้อ
ขายน้ําประปาระหวางบริษัทฯและ กปภ. อนุญาตใหบริษัทฯ ปรับเพ่ิมอัตราคาน้ําประปาในแตละป
ดวยคาคงที่ (k) เพ่ิมเติมจากการปรับเพ่ิมอัตราคาน้ําประปาตามดัชนีผูบริโภค 

บริษัทฯ มีโครงสรางตนทุนสําหรับป 2548 ป 2549 และป 2550 เปนดังนี้ 

2548 2549 2550   
 รายการตนทนุ ลานบาท รอยละ* ลานบาท รอยละ* ลานบาท รอยละ* 
คาเสื่อมราคา  221.9 16.3  250.8 14.5  280.1 13.9 
คาไฟฟา  93.1 6.8 133.0 7.7 140.3 7.0 
คาสารเคมี  38.7 2.8 61.5 3.6 57.8 2.9 
คาเชาที่ดินสําหรับ BTM และ 
LDN 18.1 1.3 18.0 1.0 18.0 0.9 
คาแรง คาอะไหลคาซอมแซม 
และอื่นๆ  147.7  10.9 37.3 2.1 37.8 1.8 
รวม  519.5  38.2  500.7  29.0 534.0  26.5 

หมายเหตุ: * เปนอัตราสวนรอยละเทียบกบัรายไดรวมของบริษัทฯ 
 

 คาเสื่อมราคาของสินทรัพยที่ใชในการผลิตน้ําประปาเปนสวนประกอบหลักของตนทุนขายของบริษัทฯ โดยมี
อัตราสวนคิดเปนรอยละ 14-16 ของรายไดรวมของบริษัทฯ ทั้งนี้ คาเสื่อมราคาของบริษัทฯ จะเปนอัตราคอนขางคงที่
ซึ่งจะเปนไปตามปริมาณการขายน้ําในแตละปของของบริษัทฯ เนื่องจากบริษัทฯ ไดใชวิธีในการคิดคาเสื่อมราคาโดยวิธี
จํานวนผลผลิต ซึ่งเปนไปตามหลักการจับคูรายไดและคาใชจาย (Matching) มีผลทําใหคาเสื่อมราคาในแตละงวด มี
ลักษณะเปนตนทุนผันแปร (Variable Costs) มากกวาที่จะเปนตนทุนคงที่ (Fixed Costs) ตนทุนรองลงมาไดแกคา
ไฟฟา และคาสารเคมี โดยมีอัตราสวนคิดเปนรอยละ 7-8 และ รอยละ 3-4 ของรายไดรวมของบริษัทฯ ตามลําดับ ทั้งนี้ 
จะเห็นไดวาตนทุนอื่นๆในป 2548 มีมูลคาที่สูงกวาชวงเวลาอื่นๆมาก เนื่องจากรายการดังกลาวเปนรายการพิเศษจาก
การจายคาชดเชยการสิ้นสุดสัญญา TSA และ LCA ตามที่ไดกลาวไวแลวขางตน และในป 2549 บริษัทฯ มีตนทุนคา
สารเคมีที่สูงกวาชวงเวลาอื่นๆ เนื่องจากในครึ่งปหลังของป 2549 ไดเกิดวิกฤตการณน้ําทวมในภาคเหนือตอนลางและ
ภาคกลางตอนบน ซึ่งไดสงผลกระทบใหคุณภาพน้ําดิบในแมน้ําทาจีนแยลงมาก และบริษัทฯ ตองใชสารเคมีในปริมาณ
ที่มากกวาปกติเพ่ือใชในกระบวนการผลิตน้ําประปา  

คําอธิบายตนทนุขายของประปาปทุมธาน ี

 ตนทุนขายน้ําประปาของประปาปทุมธานี ในป 2548 ป 2549 และป 2550 คิดเปนรอยละ 46.0 รอยละ 41.0 
และ รอยละ 39.7 ของรายไดรวมของประปาปทุมธานี (ไมรวมรายไดจากคาปรับข้ึนของราคาน้ําประปาตั้งแตป 2542 
จํานวน 427.2 ลานบาทในป 2549) ตามลําดับ สัดสวนตนทุนขายตอรายไดที่ลดลงอยางตอเนื่อง เนื่องจากรายไดของ
ประปาปทุมธานีเพ่ิมข้ึน ขณะที่ประปาปทุมธานีมีคาใชจายคงที่หลักคือ คาเสื่อมราคาของสินทรัพยที่ใชในการผลิต
น้ําประปาซึ่งใชวิธีคิดคาเสื่อมราคาแบบเสนตรง8 อัตราตนทุนเฉล่ียตอปริมาณน้ําที่ขายไดจริงตอ ลบ.ม. คอนขางคงที่
ซึ่งเทากับ 4.0 บาท 4.1 บาท และ 4.3 บาท ตามลําดับ  

                                                 
8
 หากประปาปทุมธานีใชวิธีคิดคาเสื่อมราคาวิธีเดียวกบับรษัิทฯ (Unit of production) จะทําใหคาเสื่อมราคาของประปาปทุมธานีสําหรับป 

2548 ป 2549 ลดลงเทากับ 18.2 ลานบาท และ 3.5 ลานบาท ตามลําดบั และ 18.0 ลานบาทในป 2550  
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นอกจากนี้ ประปาปทุมธานี มีโครงสรางตนทุนสําหรับป 2548 ป 2549 และป 2550 เปนดังนี้ 

2548 2549# 2550  
รายการตนทนุ ลานบาท รอยละ* ลานบาท รอยละ* ลานบาท รอยละ* 

คาเสื่อมราคา 219.1 25.2 219.1 20.4 219.7 20.5 
คาไฟฟา 83.6 9.6 111.8 10.4 136.9 12.8 
คาสารเคมี 35.8 4.2 59.5 5.5 71.3 6.6 
คาแรง คาอะไหลและคา
ซอมแซม และอื่นๆ 61.7 7.1 49.8 4.4 62.77 5.8 
รวม 400.2 46.0 440.2 41.0 490.5 45.7 

หมายเหตุ: # ไมรวมรายไดจากสวนตางราคาคาปรับขึน้ของราคาน้าํประปานับจากป 2542 ที่ไดรับในเดือนพฤษภาคม 2549 
              * เปนอัตราสวนรอยละเทียบกบัรายไดรวมของประปาปทุมธาน ี
              

              เชนเดียวกับบริษัทฯ คาเสื่อมราคาของสินทรัพยที่ใชในการผลิตน้ําประปาเปนสวนประกอบหลักของตนทุน
ขายของประปาปทุมธานี โดยมีอัตราสวนคิดเปนรอยละ 25.2 ในป 2548 และมีสัดสวนลดลงโดยตลอด ในป 2550 คา
เสื่อมราคาคิดเปนรอยละ 20.5 ของรายไดรวมของประปาปทุมธานี สาเหตุของสัดสวนของคาเสื่อมราคาของสินทรัพย
ในการผลิตน้ําประปาที่ลดลงเน่ืองจาก ในอดีตที่ผานมาประปาปทุมธานีไดใชวิธีการคิดคาเสื่อมราคาแบบเสนตรงตาม
อายุของสัญญาซื้อขายน้ําประปา 25 ป ซึ่งทําใหมูลคาของคาเสื่อมราคาเทากันในแตละป ในขณะที่รายไดของประปา
ปทุมธานีเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องทุกปตามปริมาณน้ําที่ขายไดเพ่ิมข้ึน อยางไรก็ตาม สําหรับงบการเงินรวมของบริษัทฯ 
นับแตวันที่ 1 กรกฎาคม 2550 ประปาปทุมธานีไดเปล่ียนวิธีการคิดคาเสื่อมราคาเปนวิธีจํานวนผลผลิตเพ่ือใหเปนวิธี
เดียวกับบริษัทฯ ตนทุนขายรองลงมาไดแกคาไฟฟา โดยมีอัตราสวนคิดเปนประมาณรอยละ 10-13 ของรายไดรวมของ
ประปาปทุมธานี และคาสารเคมีซึ่งมีอัตราสวนเพ่ิมข้ึนจาก รอยละ 4.2 ในป 2548 เปนรอยละ 5.5 ในป 2549 และเปน
รอยละ 6.6 ในป 2550 เนื่องจากคุณภาพน้ําดิบที่ลดลงในแมน้ําเจาพระยา ในชวงครึ่งปหลังของป 2549 จากเหตุการณ
น้ําทวมในภาคเหนือตอนลางและภาคกลางตอนบน และในป 2550 ประปาปทุมธานีไดผลิตน้ําในอัตราที่สูงกวากําลัง
การผลิตติดต้ังทําใหตองใชสารเคมีและกระแสไฟฟาเพ่ิมมากขึ้นเพ่ือเพ่ิมแรงดันการสงน้ํา นอกจากนี้ในตนป 2550 ได
เกิดเหตุการณเรือน้ําตาลลม อันสงผลใหคุณภาพน้ําดิบแยลงฉับพลัน และสงผลใหประปาปทุมธานีตองใชสารเคมีใน
ปริมาณมากขึ้นเพ่ือผลิตน้ําประปาใหไดตามคุณภาพมาตรฐาน  

กําไรข้ันตน 

 กําไรข้ันตนของกลุมบริษัทฯ9 ในป 2548 ป 2549 และ                                                                                                     
ป 2550 เทากับ 1,298.8 ลานบาท 2,250.8 ลานบาท และ 2,185.6 ลานบาท ตามลําดับ โดยตัวเลขดังกลาวไดรวม
ผลกระทบจากรายการที่นาจะเกิดข้ึนเพียงครั้งเดียวและไมเกิดข้ึนอกีดังนี้ 1) ในป 2548 บริษัทรับรูคาชดเชยการสิ้นสดุ
สัญญา TSA และ LCA จํานวน 126.0 ลานบาท และ 2) ในป 2549 ประปาปทุมธานีไดรับรายไดคาปรบัข้ึนของราคา
น้ําประปาตั้งแตป 2542 จํานวน 427.2 ลานบาทจาก กปภ. หากตัดทั้งสองรายการดงักลาวออกไปที่มผีลกระทบตอ
กําไรข้ันตน อัตราสวนกําไรข้ันตน10ของกลุมบริษัทฯ ในป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับรอยละ 64.2 รอยละ 66.0 
และรอยละ 68.1 ตามลําดับ  

                                                 
9
 คิดจากรายไดจากการขายน้ําประปา + รายไดจากการใหบริการ - ตนทนุขายน้ําประปาและตนทนุการบริการ 

10
 คิดจาก (รายไดจากการขายน้ําประปา + รายไดจากการใหบริการ – ตนทนุขายน้าํประปาและตนทุนการบริการ) / (รายไดจากการขายน้ําประปา + 

รายไดจากการใหบริการ) 
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 อัตรากําไรข้ันตนของกลุมบริษัทฯ มีแนวโนมดีข้ึนอยางตอเนื่อง โดยมีสาเหตุหลักจาก 1) อัตราการเติบโต
ของรายไดของบริษัทที่สูงกวาอัตราการเติบโตของตนทุนขายเนื่องจาก สัญญาซื้อขายน้ําประปาระหวางบริษัทฯและ 
กปภ. อนุญาตใหบริษัทปรับเพ่ิมอัตราคาน้ําประปาในแตละปดวยคาคงที่ (k) เพ่ิมเติมจากการปรับเพ่ิมอัตราคา
น้ําประปาตามดัชนีผูบริโภค และ 2) สัดสวนตนทุนขายตอรายไดของประปาปทุมธานีลดลง โดยมีสาเหตุจากคาเสื่อม
ราคาของสินทรัพยที่ใชในการผลิตน้ําประปาของประปาปทุมธานีมีลักษณะเปนตนทุนคงที่ โดยใชวิธีคิดคาเสื่อมราคา
แบบเสนตรง ขณะที่รายไดสูงข้ึนเรื่อย ๆ  

 

คาใชจายในการขายและบริหาร 

 ในป 2548 ป 2549 และป 2550 กลุมบริษัทฯ มคีาใชจายในการขายและบริหารรวม 162.2 ลานบาท 164.7 
ลานบาท และ 189.7 ลานบาทตามลําดับ คิดเปนรอยละ 7.3 รอยละ 5.9 และรอยละ 5.8 ของรายไดรวม (ไมรวมรายได
จากคาปรับข้ึนของราคาน้ําประปาตั้งแตป 2542 จาํนวน 427.2 ลานบาทในป 2549) ตามลําดับซึ่งประกอบดวย  

1) คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทฯ ในป 2548 ป 2549 และป 2550 เปนจาํนวน 92.3 ลานบาท 
105.1 ลานบาท และ 129.7 ลานบาท ตามลําดับ หรือคิดเปนรอยละ 56.9 รอยละ 63.8 และรอยละ 68.3 
ของคาใชจายในการขายและบริหารรวมของแตละงวด และ  

2) คาใชจายในการขายและบริหารของประปาปทุมธานี ในป 2548 ป 2549 และป 2550 เปนจํานวน 69.9 
ลานบาท 59.6 ลานบาท และ 60.1 ลานบาท ตามลําดับ หรือคิดเปนรอยละ 43.1 รอยละ 36.2 และรอย
ละ 31.6 ของคาใชจายในการขายและบริหารรวมของแตละงวด 

คําอธิบายในการขายและบริหารของบริษัทฯ 

 คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทฯ ดังที่ไดแสดงขางตน คิดเปนสัดสวนของยอดขายรวมของบริษัท
ฯ ในป 2548 ป 2549 และ ป 2550 เทากับรอยละ 6.8 รอยละ 6.1 และรอยละ 6.4 ของรายไดรวมตามลําดับ โดยทั่วไป
แลวดวยลักษณะการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ ซึ่งมีสัญญาซื้อขายกําหนดผูซื้อไวแนนอน และการผลิตเกือบทั้งหมดได
ดําเนินการโดยอาศัยระบบผลิตที่ไดดําเนินการกอสรางเสร็จสิ้นไปแลว และควบคุมโดยคอมพิวเตอร (SCADA) ดังนั้น 
คาใชจายในการขายและบริหารจึงเปนคาใชจายคอนขางคงที่ในแตละป แตในป 2548 ซึ่งเปนปหลังจากบริษัทฯ เริ่ม
ดําเนินการผลิต บริษัทฯ ไดมีคาใชจายในการขายและบริหารสูงกวาปกติเล็กนอย เนื่องจากไดมีการเพ่ิมจํานวน
พนักงานเพื่อรองรับการเติบโตของบริษัทฯ ในอนาคต และมีคาใชจายประชาสัมพันธการเปดตัวโรงผลิตน้ําอยางเปน
ทางการ  

คําอธิบายในการขายและบริหารของประปาปทมุธานี 

 คาใชจายในการขายและบริหารของประปาปทุมธานี ดังที่ไดแสดงขางตน คิดเปนสัดสวนของยอดขายรวม
ของประปาปทุมธานี ในป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับรอยละ 8.0 รอยละ 5.6 และรอยละ 4.9 ของรายไดรวม 
(ไมรวมรายไดจากคาปรับข้ึนของราคาน้ําประปาตั้งแตป 2542 จํานวน 427.2 ลานบาทในป 2549) ตามลําดับ  ซึ่งมี
อัตราสวนที่ลดลงโดยตลอด อันเปนผลเนื่องมาจาก ลักษณะการประกอบธุรกิจที่อาศัยการทํางานของระบบโดย
อัตโนมัติตามที่ไดกลาวไวขางตน นอกจากนี้ ประปาปทุมธานี ไดดําเนินกิจการมาเปนระยะเวลานาน และมีโครงสราง
พนักงานและโครงสรางองคกรที่มิไดมีการเปล่ียนแปลงในแตละปอยางเปนสาระสําคัญแตอยางใด ดังนั้นคาใชจาย
ดังกลาวคอนขางคงที่ในแตละป  ในขณะที่ฐานรายไดของบริษัทเติบโตข้ึนโดยตลอด จึงสงผลใหอัตราสวนดังกลาวมี
แนวโนมลงลดตามการเติบโตของรายได 
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คาสิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายนํ้าประปาตัดจําหนาย 

 คาสิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาตัดจําหนาย เปนรายการที่เกิดข้ึนจากการที่บริษัทฯ เขา
ลงทุนในหุนสามัญของประปาปทุมธานี ในราคาที่สูงกวามูลคาตามบัญชีของประปาปทุมธานี โดยคํานวณประหนึ่งวา
บริษัทฯ ไดเขาลงทุนในประปาปทุมธานีต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2548 ในสัดสวนรอยละ 89.15 (และ ณ วันดังกลาว 
ประปาปทุมธานีซื้อกิจการ บีเจที เปนบริษัทยอยโดย ประปาปทุมธานี ถือหุนรอยละ 100 ดวยเชนกัน) และเขาลงทุน
เพ่ิมเติมอีกในสัดสวนรอยละ 8.85 ในวันที่ 1 มกราคม 2550 โดยคาสิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปา
สําหรับงบเสมือนดังกลาว ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 2549 และ 2550  มีมูลคาสุทธิเทากับ 3,546.8 ลานบาท 3,347.6 
ลานบาท และ 3,446.6 ลานบาท และตัดจําหนายดวยวิธีเสนตรงตามอายุสัญญาซื้อขายน้ําประปาที่เหลืออยูของประปา
ปทุมธานี คิดเปนมูลคาตัดจําหนายในป 2548 และป 2549เทากับ 199.3 ลานบาทตอป และในป 2550 เทากับ 218.1 
ลานบาท และคิดเปนสัดสวนตอรายไดรวม (ไมรวมรายไดจากคาปรับข้ึนของอัตราน้ําประปาตั้งแตป 2542จํานวน 
427.2 ลานบาทในป 2549) ในป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับรอยละ 8.9 รอยละ 7.1 และรอยละ 6.7 ตามลําดับ  

กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษ ี

 กลุมบริษัทฯ มีกําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีในป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ 947.9 ลานบาท 
1,922.1 ลานบาท และ 1,817.9 ลานบาท ตามลําดับ หากไมรวมผลกระทบจาก 1) รายจายคาชดเชยการสิ้นสุดสัญญา 
TSA และ LCA จํานวน 126.0 ลานบาท ในป 2548 และ 2) รายไดจากคาปรับข้ึนของราคาน้ําประปาต้ังแตป 2542 
จํานวน 427.2 ลานบาทจาก กปภ. ในป 2549 อัตรากําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีของกลุมบริษัทฯ จะเทากับ รอยละ 
48.2 รอยละ 53.4 และรอยละ 55.9 ของรายไดรวม ตามลําดับ 

 อัตรากําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีของกลุมบริษัทฯ มีแนวโนมดีข้ึนอยางตอเนื่อง โดยมีสาเหตุหลักจาก 1) 
การเพิ่มข้ึนของอัตรากําไรข้ันตน และ 2) อัตราสวนคาใชจายในการขายและบริหาร และคาสิทธิในการดําเนินการผลิต
และจําหนายน้ําประปาตัดจําหนายตอรายไดลดลง เนื่องจากคาใชจายในการขายและบริหารสวนใหญ และคาสิทธิใน
การดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาตัดจําหนายมีลักษณะเปนคาใชจายคงที่ ในขณะที่ฐานรายไดเพ่ิมสูงข้ึนเรื่อย 
ๆ  

กําไรกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษี คาเสื่อมราคา และคาใชจายตัดจําหนาย (EBITDA) 

 กลุมบริษัทฯ มีกําไรกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษี คาเสื่อมราคา และคาใชจายตัดจําหนาย (EBITDA) สําหรับ ป 
2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ 1,588.1 ลานบาท 2,591.3 ลานบาท และ 2,535.8 ลานบาท ตามลําดับ หากไมรวม
ผลกระทบจาก 1) รายจายคาชดเชยการสิ้นสุดสัญญา TSA และ LCA จํานวน 126.0 ลานบาท ในป 2548 และ 2) 
รายไดจากคาปรับข้ึนของราคาน้ําประปาตั้งแตป 2542 จํานวน 427.2 ลานบาทจาก กปภ. ในป 2549 และ EBITDA 
margin ของกลุมบริษัทฯ เทากับรอยละ 76.9 รอยละ 77.3 และรอยละ 78.0 ตามลําดับ 

ดอกเบีย้จาย 

 ดอกเบี้ยจายใน ป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ 639.2 ลานบาท 773.1 ลานบาท และ 765.8 ลานบาท 
ตามลําดับ โดยคิดเปนรอยละ 28.7 รอยละ 27.6 รอยละ และ 23.6 ของรายไดรวม (ไมรวมรายไดจากคาปรับข้ึนของ
ราคาน้ําประปาตั้งแตป 2542 จํานวน 427.2 ลานบาทในป 2549) ตามลําดับ โดยดอกเบี้ยจายดังกลาวประกอบดวย  

1) ดอกเบี้ยจายของบริษัทฯในป 2548 ป 2549 และของป 2550 เทากับ 344.9 ลานบาท 437.0 ลานบาท และ 
529.8 ลานบาท ตามลําดับ หรือคิดเปนรอยละ 54.0 รอยละ 56.5 และรอยละ 69.2 ตามลําดับ ของดอกเบี้ย
จายรวม   
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2) ดอกเบี้ยจายของประปาปทุมธานีในป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ 294.3 ลานบาท 336.1 ลานบาท 
และ 236.0 ลานบาท ตามลําดับ หรือคิดเปนรอยละ 46.0 รอยละ 43.5 และรอยละ 30.8 ตามลําดับ ของ
ดอกเบี้ยจายรวม 

คําอธิบายดอกเบีย้จายของบริษัทฯ 

 ตนทุนดอกเบี้ยจายของบริษัทฯ ดังที่ไดแสดงขางตน คิดเปนสัดสวนของรายไดรวมของบริษัทฯ ป 2548 ป 
2549 และป 2550 เทากับรอยละ 25.4 รอยละ 25.3 และรอยละ 26.3 ตามลําดับ ซึ่งในป 2548 และ ป 2549 อัตราสวน
ที่ลดลงมีสาเหตุจาก 1)บริษัทฯ ไดมีการผอนจายชําระคืนเงินกูทุกป 2)ฐานรายไดของบริษัทฯ สูงข้ึนจากปริมาณน้ําที่
จําหนายไดเพ่ิมข้ึน อยางไรก็ตาม ในป 2550 อัตราสวนดังกลาวเพ่ิมสูงข้ึน เนื่องจาก บริษัทฯ ไดเขาทําสัญญาเงินกู
จํานวน 4,000 ลานบาท ในวันที่ 27 มิถุนายน 2550 เพ่ือเขาลงทุนในหุนสามัญของประปาปทุมธานี  

คําอธิบายดอกเบีย้จายของประปาปทุมธาน ี

 ตนทุนดอกเบี้ยจายของประปาปทุมธานี ดังที่ไดแสดงขางตน คิดเปนสัดสวนของรายไดรวมของประปา
ปทุมธานี (ไมรวมรายไดจากคาปรับข้ึนของราคาน้ําประปาตั้งแตป 2542 จํานวน 427.2 ลานบาทในป 2549)  ในป 
2548 ป 2549 และป 2550 เทากับรอยละ 33.8 รอยละ 31.3 และรอยละ 19.1 ตามลําดับ  ซึ่งเปนอัตราสวนที่ลดลง 
เนื่องจาก 1)ประปาปทุมธานีไดมีการผอนจายชําระคืนเงินกูทุกป 2)ฐานรายไดของประปาปทุมธานี สูงข้ึนจากปริมาณ
น้ําที่จําหนายไดเพ่ิมข้ึน 3) สถาบันการเงินผูใหกูไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยสําหรับเงินกูยืมระยะยาวของประปาปทุมธานี 
จาก MLR + 0.125% เปน MLR-0.5% ต้ังแตวันที่ 4 ตุลาคม 2549 ซึ่งไดหักลบกับอัตราดอกเบี้ยอางอิง MLR ในชวงที่
ผานมาที่สูงข้ึนโดยตลอดและเริ่มกลับตัวลดลงเล็กนอยในปลายไตรมาสแรกป 2550 

กําไรสุทธิ 

 กําไรสุทธิรวมของกลุมบริษัทฯ ในป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ 250.0 ลานบาท 1,043.2 ลานบาท 
และ 1,029.4 ลานบาท ตามลําดับ หากไมรวมผลกระทบจาก 1) รายจายคาชดเชยการสิ้นสุดสัญญา TSA และ LCA 
จํานวน 126.0 ลานบาท ในป 2548 และ 2) รายไดคาปรับข้ึนของราคาน้ําประปาตั้งแตป 2542 จํานวน 427.2 ลานบาท
จาก กปภ. ในป 2549 อัตราสวนกําไรสุทธิจะเทากับ รอยละ 16.9 รอยละ 22.0 และรอยละ 31.7  

อัตรากําไรสุทธิของกลุมบริษัทฯ มีแนวโนมดีข้ึนอยางตอเนื่อง โดยมีสาเหตุหลักจาก 1) การเพ่ิมข้ึนของอัตรา
กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี และ 2) อัตราสวนดอกเบี้ยจายตอรายไดที่ลดลง 

 อยางไรก็ตาม การที่บริษัทฯไดเขาทําสัญญาเงินกูจํานวน 4,000 ลานบาท ทําใหบริษัทฯมีภาระดอกเบี้ย
สําหรับเงินกูดังกลาวในอนาคต  ซึ่งจะสงผลกระทบตออัตรากําไรสุทธิในปจจุบัน 
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12.3.4  การวิเคราะหฐานะทางการเงินในรายการที่สําคัญ 

การวิเคราะหสินทรัพย 

สินทรัพย 

สินทรัพยของกลุมบริษัทฯ มีสวนประกอบหลักคือ เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ลูกหนี้การคา ที่ดิน
อาคาร และอุปกรณ สินทรัพยในการผลิตน้ําประปาของประปาปทุมธานี และคาสิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนาย
น้ําประปา 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 กลุมบริษัทฯ มีสินทรัพยรวม จํานวน 18,289.5 ลานบาท โดยมีรายการสินทรัพย
ที่สําคัญคือที่ดิน อาคาร และอุปกรณจํานวน 9,615.3 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 52.6 ของสินทรัพยรวม สินทรัพยใน
การผลิตน้ําประปาของประปาปทุมธานีจํานวน 3,897.5 ลานบาทหรือคิดเปนรอยละ 21.3 ของสินทรัพยรวม และคา
สิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาจํานวน 3,546.8 ลานบาทหรือคิดเปนรอยละ 19.4 ของสินทรัพยรวม  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 กลุมบริษัทฯ มีสินทรัพยรวม จํานวน 18,480.5 ลานบาท โดยมีรายการสินทรัพย
ที่สําคัญคือที่ดิน อาคาร และอุปกรณจํานวน 9,368.7 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 50.6 ของสินทรัพยรวม สินทรัพยใน
การผลิตน้ําประปาของประปาปทุมธานีจํานวน 3,801.25 ลานบาทหรือคิดเปนรอยละ 20.6 ของสินทรัพยรวม และคา
สิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาจํานวน 3,347.6 ลานบาทหรือคิดเปนรอยละ 18.1 ของสินทรัพยรวม 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 กลุมบริษัทฯ มีสินทรัพยรวม จํานวน 18,979.0 ลานบาท โดยมีรายการสินทรัพย
ที่สําคัญคือที่ดิน อาคาร และอุปกรณจํานวน 9,196.9 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 48.5 ของสินทรัพยรวม สินทรัพยใน
การผลิตน้ําประปาของประปาปทุมธานีจํานวน 4,189.1 ลานบาทหรือคิดเปนรอยละ 22.1 ของสินทรัพยรวม และคา
สิทธิในการดําเนินการผลิตและจําหนายน้ําประปาจํานวน 3,446.6 ลานบาทหรือคิดเปนรอยละ 18.2 ของสินทรัพยรวม 

สินทรัพยรวมของกลุมบริษัท ไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนักในชวงสองปกวาที่ผานมา เนื่องจากลักษณะการ
ประกอบธุรกิจของกลุมบริษัทฯ อยูในอุตสาหกรรมสาธารณูปโภคซึ่งใชเงินลงทุนในการสรางสินทรัพยในตอนตนมาก 
และไมมีการลงทุนในโครงการใหมที่เปนสาระสําคัญ ยกเวนในระหวางป 2550 ประปาปทุมธานีเริ่มดําเนินการสราง
สินทรัพยเพ่ือขยายกําลังการผลิตเพ่ิมข้ึนเพ่ือรองรับความตองการใชนําประปาเพ่ิมข้ึน 100,000 ลบ.ม./วัน โดยมีมูลคา
เงินลงทุนรวมสําหรับโครงการดังกลาวทั้งสิ้น 783 ลานบาท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 ประปาปทุมธานีไดบันทึกการ
กอสรางดังกลาว (รวมงานระหวางกอสราง) เขาในบัญชีสินทรัพยถาวรแลวทั้งสิ้น 695.0 ลานบาท 

การเพิ่มข้ึนของสินทรัพยในป 2548 และ ป 2549 เปนผลมาจากการเพิ่มข้ึนของเงินสดและเงินฝากสถาบัน
การเงิน (ซึ่งเปนเงินสดสวนเกินจากการดําเนินงานหลังหักภาระทางการเงินที่บริษัทฯ ตองชําระ และภาระการลงทุน
ตางๆ ตามสัญญาเงินกูยืมระยะยาวจนหมดแลว) เงินลงทุนชั่วคราว และลูกหนี้การคา เนื่องจากบริษัทฯ มียอดขายที่
เพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่องเมื่อเทียบกับป 2547 ซึ่งเปนปแรกที่บริษัทฯ เริ่มประกอบกิจการ และการเพ่ิมข้ึนของสินทรัพย 
ในป 2550 นับจากสิ้นป 2549 เปนผลจากการเพิ่มข้ึนของงานระหวางกอสรางจากการขยายกําลังการผลิตของประปา
ปทุมธานี 

 ลูกหน้ีการคา 

 ยอดลูกหนี้การคารวมของกลุมบริษัทฯ ประกอบดวยรายการหลัก 3 รายการ ไดแก ลูกหนี้ กปภ. ของบริษัท
ฯ ลูกหนี้ กปภ. ของประปาปทุมธานี และลูกหนี้คาบริหารจัดการน้ําอมตะนครของบีเจที  โดยมียอดรวม ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2548 และ 2549 และ 2550 เทากับ 207.0 ลานบาท 324.4 ลานบาท และ 292.7 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปน
อัตราสวนตอสินทรัพยรวมเทากับรอยละ 1.1 รอยละ 1.8 และรอยละ 1.5 ตามลําดับ ทั้งนี้ ยอดลูกหนี้ดังกลาว
ประกอบดวย 
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1) ยอดลูกหนี้การคาของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 และ 2549 และ 2550 เทากับ จํานวน 128.0 ลาน
บาท 217.6 ลานบาท และ 185.9 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนตอยอดลูกหนี้การคารวมเทากับรอยละ 
61.8 รอยละ 67.1 และรอยละ 63.5 ตามลําดับ และ 

2) ยอดลูกหนี้การคาของประปาปทุมธานี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 และ 2549 และ 2550 เทากับจํานวน 79.0 
ลานบาท 106.8 ลานบาท และ 106.8 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนตอยอดลูกหนี้การคารวมเทากับ
รอยละ 38.2 รอยละ 32.9 และรอยละ 36.5 ตามลําดับ  

 ตามสัญญาซื้อขายน้ําประปา กําหนดให กปภ. ชําระคาน้ําประปาเปนรายเดือนใหแกบริษัทฯ ภายใน 15 วัน 
หลังจากวันที่ไดรับใบแจงหนี้ของบริษัทฯ สวนประปาปทุมธานีนั้น กปภ. มีกําหนดชําระคาน้ําประปาภายใน 10 วัน
หลังจากวันที่ไดรับใบแจงหนี้ของประปาปทุมธานี ทั้งนี้ ยอดลูกหนี้การคาทั้งของบริษัทฯ และของประปาปทุมธานีมี
แนวโนมเพ่ิมข้ึนโดยตลอด เนื่องจากบริษัทฯ และประปาปทุมธานี มียอดขายน้ําเพ่ิมข้ึนโดยตลอดในแตละเดือน 

 สินทรัพยไมหมุนเวียน 

 สินทรัพยไมหมนุเวียนหลักของกลุมบริษัทฯ ประกอบดวย 
(หนวย: ลานบาท) 

 งบการเงินรวม 
 31 ธ.ค. 2548 31 ธ.ค. 2549 31 ธ.ค. 2550 
ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ-สุทธิ ของบริษัทฯ*  9,615.3 9,368.7$ 9,196.9$ 
สินทรัพยในการผลิตน้าํประปาทีต่องโอนเมื่อส้ินสุดอายุสัญญา – 
สุทธิของประปาปทุมธาน ี

3,897.5 3,801.3$ 4,189.1$ 

รวม 13,512.8 13,170.0$ 13,386.0$ 

หมายเหตุ : *รวมที่ดิน อาคารและอุปกรณของวอเตอรโฟลว และบีเจทีซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ  
                $รวมงานระหวางกอสรางที่เกิดขึ้นระหวางป 

 

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ-สุทธิ ของบริษัทฯสวนใหญ ประกอบดวย ที่ดิน และสินทรัพยในการผลิตน้ําประปา 
(ซึ่งไดรวมถึง คากอสรางโรงผลิตน้ํา ถังเก็บน้ําใส ระบบสูบและจายน้ํา ทอสงน้ําประธาน (Bulk Transmission Main: 
BTM) ทอจายน้ํา (Local Distribution Network: LDN) คาใชจายในการบริหารโครงการ รวมถึงดอกเบี้ยจาย และตนทุน
ทางการเงินที่เกิดข้ึนในระหวางกอสรางไดถูกบันทึกรวมเปนตนทุนสินทรัพยในการผลิตน้ําประปา)  

ที่ดินอาคารและอุปกรณของบริษัทฯ 

คาเสื่อมราคาของสินทรัพยในการผลิตน้ําประปาของบริษัทฯ คํานวณโดยวิธีจํานวนผลผลิตโดยมีสูตรการ
คํานวณ ดังนี้ 

 

คาเสื่อมราคาสําหรับงวด           = ตนทุนสินทรัพยในการผลิตน้ําประปาสุทธิ ณ วันตนงวด x อัตราสวนการผลิตน้ําประปาสําหรับงวด 

อัตราสวนการผลิตน้ําประปาสําหรับงวด     =    จํานวนผลผลิตน้ําประปาจริงสําหรับงวด 

                 (จํานวนผลผลิตน้ําประปาจริงสําหรับงวด+ประมาณการจํานวนผลผลิตน้ําประปาในอนาคตจนถึงวัน
       ส้ินสุดสัญญาซื้อขายน้ําประปา) 

     สินทรัพยในการผลิตน้ําประปาสุทธิ ณ วันตนงวด   =   สินทรัพยในการผลิตน้ําประปาทั้งหมด - คาเสื่อมราคาสะสมถึงวันตนงวด 

 วิธีจํานวนผลผลิตนี้เปนไปตามหลักการจับคูรายไดและคาใชจาย (Matching)  มีผลทําใหคาเสื่อมราคา
ในแตละงวด มีลักษณะเปนตนทุนผันแปร (Variable Costs) มากกวาที่จะเปนตนทุนคงที่ (Fixed Costs) ผูบริหารของ
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บริษัทฯ จึงเห็นวาเปนวิธีที่เหมาะสมกับธุรกิจของบริษัทฯ อนึ่ง ในป 2550 บริษัทฯ ไดซื้อที่ดินเพ่ิมเติม เพ่ือรองรับการ
เพ่ิมกําลังการผลิตในอนาคตของบริษัทฯ เปนมูลคา 86.4 ลานบาท  

สินทรัพยที่ใชในการผลิตน้ําประปาของประปาปทุมธานี 

สินทรัพยที่ใชในการผลิตน้ําประปาของ ประปาปทุมธานี ดังกลาวไดแสดงมูลคาตามราคาทุนหักดวยคาตัด
จําหนายสะสม ซึ่งคํานวณโดยวิธีเสนตรงตลอดอายุสัมปทาน 25 ป นับจากวันที่ ประปาปทุมธานี เริ่มดําเนินการผลิต 
ทั้งนี้ ประปาปทุมธานีไดเริ่มดําเนินการกอสรางสวนตอขยายสําหรับกําลังการผลิตที่เพ่ิมข้ึน 100,000 ลบ.ม./วัน ตามที่
ไดมีการลงนามในสัญญาซื้อขายน้ําประปากับ กปภ. เมื่อวันที่ 15 กันยายน 2549 โดยมีมูลคาเงินลงทุนรวมสําหรับ
โครงการดังกลาวทั้งสิ้น 783 ลานบาท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 ประปาปทุมธานีไดบันทึกการกอสรางดังกลาว (รวม
งานระหวางกอสราง) เขาในบัญชีสินทรัพยถาวรแลวทั้งสิ้น 695.0 ลานบาท 

อนึ่ง เนื่องจากไมมีขอบงชี้ใดๆ ที่ทําใหบริษัทฯ และประปาปทุมธานีเช่ือวาที่ดินและสินทรัพยในการผลิต
น้ําประปาอาจเกิดการดอยคา ประปาปทุมธานีจึงมิไดบันทึกคาเผื่อการดอยคาของสินทรัพยไวในงบดุล ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2550 แตอยางใด 

การวิเคราะหแหลงที่มาของเงินทุน 

 กลุมบริษัทฯ มีแหลงที่มาของเงินทุนดังตอไปนี้ 

         หนวย: ลานบาท 
 31 ธ.ค. 2548 31 ธ.ค. 2549 31 ธ.ค. 2550 
หนี้สินที่มีภาระดอกเบีย้    

- เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 
- เงินกูระยะยาวจากสถาบนัการเงิน (รวมสวนที่ครบกําหนด

ชําระในหนึ่งป) 
- เงินกูยืมระยะยาวจากผูถือหุน 

6.2 
10,560.6 

 
1,472.2 

21.3 
10,030.8 

 
1,352.9 

3,004.8 
10,673.1 

 
- 

รวมหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย 12,039.0 11,405.0 13,677.9 
สวนของผูถือหุน 2,383.5 3,914.4 4,973.4 
อัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอสวนของผูถือหุน 5.05 2.91 2.75 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 2549 และ  2550  กลุมบริษัทฯ มีอัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอสวนของผู
ถือหุนเทากับ 5.05 เทา 2.91 เทา และ 2.75 เทาตามลําดับ  สาเหตุที่อัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอสวนของผูถอื
หุนสูงลดลงอยางมีนัยสําคัญในป 2549  เนื่องจากผลประกอบการที่ดีของบริษัทฯและประปาปทุมธานี รวมถึงการไดรับ
รายไดคาปรับข้ึนของราคาน้ําประปาตั้งแตป 2542 จํานวน 427.2 ลานบาทจาก กปภ. อยางไรก็ตามในป 2550 แมวา
อัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอสวนของผูถือหุน จะอยูในระดับคงที่ แตในป 2550 มีการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญดังนี้ 
1) การเพิ่มทุนของประปาปทุมธานีจํานวน 1,650 ลานบาท 2) ประปาปทุมธานีจายชําระคืนหนี้เงินกูยืมระยะยาวและ
ดอกเบี้ยคางจายจากผูถือหุนจํานวนทั้งสิ้น 1,352.9 ลานบาท  3) บริษัทฯ เขาทําสัญญาเงินกูจํานวน 4,000 ลานบาท 

 

 เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 

 เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 2549 และ2550 
เทากับ 6.2 ลานบาท 21.3 ลานบาท และ 3,004.8 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนของสินทรัพยรวมเทากับรอยละ 
0.0 รอยละ 0.1 และรอยละ 15.8 ตามลําดับ โดยเงินเบิกเกินบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 และ 2549 เปนรายการ
เงินเบิกเกินบัญชีของ ประปาปทุมธานี ทั้งสิ้น รายการ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 ประกอบดวยเงินเบิกเกินบัญชีของ
ประปาปทุมธานีจํานวน 4.8 ลานบาท และเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินของบริษัทฯ จํานวน 3,000 ลานบาท 
โดยเปนเงินกูยืมเพ่ือซื้อหุนสามัญของ ประปาปทุมธานี โดยมีอัตราดอกเบี้ยเทากับ MLR ตอป โดยมีกําหนดชําระคืน
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ภายในหนึ่งป นับจากวันที่เบิกเงินกู หรือวันที่บริษัทฯ นําหุนสามัญเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 
แลวแตเหตุการณใดจะเกิดกอน 

 เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 2549 และ 2550 กลุมบริษัทฯ มีเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน (รวมสวน
ที่ถึงกําหนดชําระในหนึ่งป) ทั้งสิ้น 10,560.6 ลานบาท 10,030.8 ลานบาท และ 10,673.1 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปน
สัดสวนตอสินทรัพยรวมเทากับ รอยละ 57.8 รอยละ 54.3 และรอยละ 56.2 ตามลําดับ ซึ่งประกอบดวย 

1) เงินกูยืมระยะยาวของบริษัทฯ จํานวน 6,860.0 ลานบาท 6,720.0 ลานบาท และ 7,018.3 ลานบาท และ 

2) เงินกูยืมระยะยาวของประปาปทุมธานี จํานวน 3,700.6 ลานบาท 3,310.8 ลานบาท และ 3,654.8 ลานบาท 
ตามลําดับ  

ทั้งนี้รายละเอียดเงินกูยืมของกลุมบริษัทฯ โปรดพิจารณาไดจากขอ 12.2.4 หัวขอเงินกูยืมระยาวจากสถาบัน
การเงิน 

 เงินกูยืมระยะยาวจากผูถือหุนเดิมและดอกเบี้ยคางจาย 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 2549 และ2550 เงินกูยืมระยะยาวจากผูถือหุนเดิม (รวมดอกเบี้ยคางจาย) ทั้งสิ้น
เทากับ 1,472.2 ลานบาท 1,352.9 ลานบาท และ 0 ลานบาทตามลําดับ คิดเปนสัดสวนตอสินทรัพยรวมเทากับ รอยละ 
8.1 รอยละ 7.3 และรอยละ 0 ตามลําดับซึ่งรายการดังกลาวเปนเงินกูยืมจากผูถือหุนเดิมของประปาปทุมธานี (Sponsor 
Support Agreement) ตามสัญญาเงินกูกับสถาบันการเงิน โดยมีอัตราดอกเบี้ยจายเทากับ MLR+0.125% สําหรับ ชวง
ที่ประปาปทุมธานีเริ่มมีรายได ถึงวันที่ 3 ตุลาคม 2549 และอัตรา MLR-0.5% ต้ังแตวันที่ 4 ตุลาคม 2549 เปนตนมา 
ทั้งนี้ ประปาปทุมธานีไดทําการเพ่ิมทุนในวันที่ 25 มกราคม 2550 จํานวน 1,650 ลานบาท เพ่ือจายคืนชําระเจาหนีผู้ถอื
หุนเดิมของประปาปทุมธานีพรอมดอกเบี้ยคางรับทั้งหมดทุกรายแลวในวันที่ 26 มกราคม 2550  

 

12.3.5 อัตราสวนทางการเงินทีส่ําคัญ 

อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญสําหรับการวิเคราะหงบเสมือนงบการเงินรวมมีดังตอไปนี้ 

 อัตราสวนสภาพคลอง 

 อัตราสวนสภาพคลอง (current ratio) ณ สิ้นป 2548 2549 และ  2550 เทากับ 0.29 เทา 0.42 เทา และ 
0.41 เทา ตามลําดับ โดยอัตราสวนสภาพคลองสําหรับงบเสมือนงบการเงินรวมในอัตราสวนคอนขางต่ํา ซึ่งเปนผลจาก
สมมติฐานในการจัดทํางบเสมือนงบการเงินรวม ซึ่งไดจัดทําประหนึ่งวาการซื้อกิจการเกิดข้ึน ณ วันที่ 1 มกราคม 2548 
และไดบันทึกเงินลงทุนคางจายดังกลาวภายใตบัญชีเจาหนี้คาซื้อเงินลงทุนซึ่งถือเปนหนี้สินหมุนเวียนในงบการเงินรวม 
และอัตราสวนสภาพคลอง ณ 31 ธันวาคม 2549 และ 2550 ดีข้ึนจากอัตราสวนสภาพคลอง ณ 31 ธันวาคม 2548 
เนื่องจากการลดลงของเจาหนี้คาซื้อเงินลงทุนตามวันที่ในการจายชําระคาซื้อกิจการที่เกิดข้ึนจริง  

 อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร 

 อัตราสวนกําไรข้ันตน (Gross Margin) ของกลุมบริษัทฯ สําหรับป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับรอยละ 
58.55 รอยละ 70.52 และรอยละ 68.08 ตามลําดับ และอัตราสวนกําไรสุทธิเทากับรอยละ 11.21 รอยละ 32.33 และรอย
ละ 31.67 ตามลําดับ โดยหากตัดรายการพิเศษที่เกิดข้ึนเพียงครั้งเดียวออกไปแลวกลาวคือ 1) ประปาปทุมธานีไดรับ
คาปรับข้ึนของราคาน้ําประปามูลคา 427.7 ลานบาท ต้ังแตป 2542 โดยไดรับในป 2549 2)บริษัทฯ ไดมีรายจายที่ไมใช
รายการทางการคาปกติไดแกการจายคาชดเชยการสิ้นสุดสัญญา TSA และ LCA กอนกําหนดในป 2548 จํานวน 126.0 
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ลานบาท อัตราสวนกําไรข้ันตนและกําไรสุทธิไดเพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่อง เนื่องจากบริษัทฯ และประปาปทุมธานี มี
ปริมาณขายน้ําเพ่ิมสูงข้ึนมาโดยตลอด และอัตราคาน้ําประปาไดถูกปรับข้ึนทุกปตามดัชนีราคาผูบริโภค  

 อัตราสวนแสดงประสทิธิภาพในการดําเนินงาน 

 อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวมของกลุมบริษัทฯ ในป 2548 ป 2549 และป 2550 เทากับ 0.12 เทา 0.17 
เทา และ เทากับ 0.17 เทา ตามลําดับ อัตราหมุนเวียนดังกลาวเปนอัตราที่คอนขางต่ําซึ่งเปนปกติของธุรกิจ
สาธารณูปโภคพ้ืนที่ฐานที่มีเงินลงทุนในสินทรัพยสินทรัพยเปนจํานวนมาก และกําลังการผลิตที่เกิดข้ึนจริงยังตํ่ากวา
กําลังการผลิตสูงสุด มีผลทําใหผลตอบแทนของสินทรัพยรวมตํ่าไปดวยเชนกัน กลาวคือรอยละ 1.41 รอยละ 6.05 และ
รอยละ 5.50 ตามลําดับ สําหรับป 2548 ป 2549 และป 2550 ตามลําดับ ทั้งนี้ อัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพยรวม
ในป 2549 สูงกวาป 2548 และป 2550 เนื่องจาก 1) ประปาปทุมธานีไดรับคาปรับข้ึนของราคาน้ําประปามูลคา 427.7 
ลานบาท ต้ังแตป 2542 โดยไดรับในป 2549 2)บริษัทฯ ไดมีรายจายที่ไมใชรายการทางการคาปกติไดแกการจาย
คาชดเชยการสิ้นสุดสัญญา TSA และ LCA กอนกําหนดในป 2548 จํานวน 126.0 ลานบาท อยางไรก็ตาม หากตัด
ผลกระทบจากรายการดังกลาวออกไปแลว อัตราสวนดังกลาวมีแนวโนมเพ่ิมสูงข้ึนตามรายไดที่เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง  

 อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน 

 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Total Debt to Total Equity) ณ สิ้นป 2548 2549 และ 2550 เทากับ 
6.67 เทา 3.72 เทา และ 2.82 เทา ตามลําดับ ทั้งนี้ กลุมบริษัทฯมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนคอนขางสูงในป 
2548 และป 2549 ซึ่งเปนผลจากสมมติฐานในการจัดทํางบเสมือนงบการเงินรวม ซึ่งไดจัดทําประหนึ่งวาการซื้อกิจการ
เกิดข้ึน ณ วันที่ 1 มกราคม 2548 และไดบันทึกเงินลงทุนคางจายดังกลาวภายใตบัญชีเจาหนี้คาซื้อเงินลงทุนซึ่งถือเปน
หนี้สินหมุนเวียนในงบการเงินรวม และลดลงในแตละปตามวันที่ในการจายชําระคาซื้อกิจการที่เกิดข้ึนจริง 

 

12.3 คาตอบแทนผูสอบบัญชี 

สําหรับป 2549 คาตอบแทนของผูสอบบัญชีบริษัท สํานักงาน เอินสท แอนด ยัง จํากัด สําหรับการตรวจสอบ
บัญชีบริษัทฯ คิดเปนมูลคารวมทั้งสิ้น 600,000 บาท  คาตอบแทน สําหรับการตรวจสอบบัญชี วอเตอรโฟลว คิดเปน
มูลคารวมทั้งสิ้น 150,000 บาท  คาตอบแทน สําหรับการตรวจสอบบัญชี ประปาปทุมธานี คิดเปนมูลคารวมทั้งสิ้น 
200,000 บาท และคาตอบแทน สําหรับการตรวจสอบบัญชี บีเจที ซึ่งตรวจสอบโดย บริษัท สอบบัญชี ธรรมนิติ จํากัด 
คิดเปนมูลคารวมทั้งสิ้น 85,000 บาท 

สําหรับป 2550 คาตอบแทนของผูสอบบัญชีบริษัท สํานักงาน เอนิสท แอนด ยัง จํากัด สําหรับการตรวจสอบ
บัญชีบริษัทฯ คิดเปนมูลคารวมทั้งสิ้น 1,060,000 บาท  คาตอบแทน สําหรับการตรวจสอบบัญชี วอเตอรโฟลว คิดเปน
มูลคารวมทั้งสิ้น 150,000 บาท  คาตอบแทน สําหรับการตรวจสอบบัญชี ประปาปทุมธานี คิดเปนมูลคารวมทั้งสิ้น 
430,000 บาท และคาตอบแทน สําหรับการตรวจสอบบัญชี บีเจที ซึ่งตรวจสอบโดย บริษัท สอบบัญชี ธรรมนิติ จํากัด 
คิดเปนมูลคารวมทั้งสิ้น 220,000 บาท นอกจากนี้ บริษัทฯ มีคาใชจายสําหรับบริการอื่นนอกเหนือจากการตรวจสอบ
บัญชีคิดเปนมูลคารวมในป 2550 ทั้งสิ้น 1,900,000 บาท 

คณะกรรมการบริษัทไดกําหนดคาตอบแทนของผูสอบบัญชีสําหรับป 2551 ไมเกิน 1,050,000 บาท 
คณะกรรมการบริษัทของ วอเตอรโฟลว ไดกําหนดคาตอบแทนของผูสอบบัญชีสําหรับป 2551 ไมเกิน 200,000 บาท 
คณะกรรมการบริษัทของ ประปาปทุมธานี ไดกําหนดคาตอบแทนของผูสอบบัญชีสําหรับป 2551 ไมเกิน 830,000 บาท 
และคณะกรรมการบริษัทของ บีเจที ไดกําหนดคาตอบแทนของผูสอบบัญชีสําหรับป 2551 ไมเกิน 300,000 บาท 
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12.4 ปจจัยและอิทธิพลที่อาจมีผลตอผลการดําเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคต 

12.4.1  ความตองการใชนํ้าประปาในพื้นที่จายนํ้า และ อัตราคานํ้าประปา 

 ความตองการใชน้ําประปาในเขตพื้นที่จายน้ํา และ อัตราคาน้ําประปา มีผลกระทบโดยตรงตอรายไดจากการ
ขายน้ําประปาซึ่งเปนรายไดหลักของบริษัทฯ และประปาปทุมธานี ดวยสัดสวนรอยละประมาณ 98 ถึง 99 ของรายได
รวม ปจจัยที่มีผลทําใหตัวแปรทั้งสองเปลี่ยนแปลงจึงมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคตดวย โดย
ปจจัยที่มีผลกระทบดังกลาว มีทั้งปจจัยที่บริษัทฯ และประปาปทุมธานี สามารถควบคุมได และปจจัยที่ไมสามารถ
ควบคุมได  

– ปจจัยที่บริษัทฯ และประปาปทุมธานี สามารถควบคุมได สวนใหญเปนปจจัยภายในบริษัทฯ และ
ประปาปทุมธานี เอง เชน คุณภาพของการผลิตน้ํา และคุณภาพของการจายน้ํา หากคุณภาพของ
น้ําประปาที่ผูใชไดรับไมมีความสะอาด มีสี หรือมีสิ่งปนเปอน หรือความแรงของน้ําที่มาถึงผูใชไม
เพียงพอ หรือไมตอเนื่อง ก็อาจทําใหผูบริโภคหันไปใชแหลงน้ําอื่นได อยางไรก็ตาม บริษัทฯ และ
ประปาปทุมธานี ตระหนักดีถึงปจจัยเสี่ยงดังกลาว จึงจัดใหมีการควบคุมคุณภาพอยางเขมขนในทุก
ข้ันตอนการผลิต รวมทั้งกําหนดมาตรการในการควบคุมแรงดันน้ําใหเพียงพอเหมาะสมตลอดเวลา  

– สําหรับปจจัยอื่นๆ ที่บริษัทฯ และประปาปทุมธานีไมสามารถควบคุมได ไดแก การเปลี่ยนแปลงของ
จํานวนประชาชนในเขตพื้นที่จายน้ํา ความตองการใชน้ําประปาในเชิงพาณิชยและอุตสาหกรรม ซึ่ง
ข้ึนอยูกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยรวมในพื้นที่จายน้ํา การขยายตัวของเขตอุตสาหกรรมใน
พ้ืนที่ นโยบายการใชน้ําของแตละนิคมอุตสาหกรรม รวมถึงความสําเร็จของการรณรงคเพ่ือปดบอ
บาดาลของภาครัฐ ปจจัยภายนอกตางๆ เหลานี้จะมีผลตออัตราการขยายตัวของยอดขายของบริษัทฯ 
และประปาปทุมธานี ในอนาคต ในกรณีที่ปจจัยเหลานี้มีผลกระทบใหความตองการน้ําในพ้ืนที่
โดยรวมลดลง ถึงแมยอดขายของบริษัทฯ และประปาปทุมธานีจะไดรับการปกปองระดับหนึ่งจาก
ปริมาณรับซื้อข้ันตํ่า (MOQ) ที่กปภ.ใหไวตามสัญญาซื้อขายน้ําประปา แตอาจมีผลใหบริษัทฯ และ
ประปาปทุมธานีตองใหความสนับสนุน กปภ. ในรูปของสวนลดจากการประหยัดตนทุนในการผลิตน้ํา
อันเนื่องมาจาก บริษัทฯ จัดสงน้ําประปานอยกวา MOQ  

 อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาถึงการเปนสาธารณูปโภคจําเปนข้ันพ้ืนฐานของน้ําประปา และสถิติการเติบโต
อยางตอเนื่องของปริมาณการจายน้ําตั้งแตเริ่มดําเนินการ การลดลงของปริมาณการใชน้ําในพ้ืนที่ในระยะยาวมีความ
เปนไปไดนอย 

12.4.2  คุณภาพนํ้าดิบ 

 น้ําดิบเปนวัตถุดิบหลักในการผลิตน้ําประปา การเปลี่ยนแปลงคุณภาพน้ําดิบจึงสงผลโดยตรงตอธุรกิจของ
บริษัทฯ และประปาปทุมธานีได 2 ประการ คือ  

 1) กรณีการเปลี่ยนแปลงของคุณภาพน้ําดิบแบบชั่วคราว ซึ่งอาจเกิดจากการระบายน้ําจากภาคเกษตรกรรม 
อุทกภัยที่เกิดข้ึน หรือการแปรปรวนของภาวะอากาศและภูมิประเทศอื่นๆ ซึ่งทําใหคุณภาพน้ําดิบในตํ่าลงแบบชั่วคราว 
กรณีนี้ จะทําใหตนทุนในการผลิตน้ําสูงข้ึน โดยสูงข้ึนจากปริมาณสารเคมีที่ใชเปนหลัก โดยที่ผานมา ตนทุนคาสารเคมี
ตอน้ํา 1 ลบ.ม. ในชวงที่น้ําดิบคุณภาพน้ําต่ําที่สุด มากกวาในชวงที่น้ําดิบคุณภาพดีที่สุดถึงรอยละ 200 สําหรับบริษัทฯ 
และรอยละ 20-30 สําหรับประปาปทุมธานี อยางไรก็ตาม สัดสวนตนทุนสารเคมีตอรายไดรวมของบริษัทฯและวอเตอร
โฟลวในป 2548 ป 2549 และป 2550 คิดเปนรอยละ 2.8 รอยละ 3.6 และรอยละ 2.9 ตามลําดับ และ หรือคิดเปน
สัดสวนตอตนทุนรวมของบริษัทฯและวอเตอรโฟลวในป 2548 ป 2549 และป 2550 รอยละ 7.4  รอยละ 12.3 และรอย
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ละ 10.8 ตามลําดับ ในสวนของประปาปทุมธานีสัดสวนตนทุนสารเคมีตอรายไดรวมของประปาปทุมธานีและบีเจทีในป 
2548 ป 2549 และป 2550 คิดเปนรอยละ 4.2 รอยละ 5.5 และรอยละ 6.6 ตามลําดับ และ หรือคิดเปนสัดสวนตอ
ตนทุนรวมของประปาปทุมธานีและบีเจทีในป 2548 ป 2549 และป 2550 รอยละ 8.9  รอยละ 13.5 และรอยละ 14.5 
ตามลําดับ ดังนั้น ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงคุณภาพของน้ําดิบแบบชั่วคราวนี้จึงไมสูงมากนัก  

 2) กรณีการเปลี่ยนแปลงแบบถาวร ซึ่งอาจเกิดจากการเพิ่มข้ึนของชุมชนบริเวณริมฝงแมน้ํา หรือการ
เปล่ียนแปลงดานการบริหารจัดการของกรมชลประทาน อาจจะมีผลทําใหคุณภาพน้ําดิบในเขตแมน้ําทาจีนตอนกลางที่
บริษัทฯ ใช หรือแมน้ําเจาพระยาซึ่งเปนแหลงน้ําดิบของประปาปทุมธานีเปนวัตถุดิบในปจจุบันมีคุณภาพต่ําลงอยาง
ถาวร ซึ่งจะมีผลทําใหบริษัทฯ และประปาปทุมธานี  อาจตองเพ่ิมกระบวนการเติมสารเคมีชนิดอื่นๆ นอกเหนือจากการ
เพ่ิมปริมาณสารเคมีที่ใชอยูตามปกติแลว ทําใหตนทุนสารเคมีของบริษัทฯ และประปาปทุมธานี สูงข้ึนกวาปกติ ซึ่งกรณี
นี้ บริษัทฯ และประปาปทุมธานี  จะใชขอบังคับตามสัญญาซื้อขายน้ําประปาที่ใหบริษัทฯ และประปาปทุมธานี สามารถ
รองขอชดเชยคาสารเคมีที่สูงข้ึนอันเนื่องมาจากคุณภาพน้ําดิบที่ไมเปนไปตามเกณฑที่กําหนดในสัญญาซื้อขาย
น้ําประปา 

12.4.3  อัตราคาไฟฟา   

 คาไฟฟาคิดเปนสัดสวนตอรายไดรวมของบริษัทฯและวอเตอรโฟลวในป 2548 ป 2549 และป 2550 รอยละ 
6.8 รอยละ 7.7 และรอยละ 7.0 ตามลําดับ และ หรือคิดเปนสัดสวนตอตนทุนรวมของบริษัทฯและวอเตอรโฟลวในป 
2548 ป 2549 และป 2550 รอยละ 17.9  รอยละ 26.6 และรอยละ 26.3 ตามลําดับ ในสวนของประปาปทุมธานีสัดสวน
ตนทุนสารเคมีตอรายไดรวมของประปาปทุมธานีและบีเจทีในป 2548 ป 2549 และป 2550 คิดเปนรอยละ 9.6 รอยละ 
10.4 และรอยละ 12.8 ตามลําดับ และ หรือคิดเปนสัดสวนตอตนทุนรวมของประปาปทุมธานีและบีเจทีในป 2548 ป 
2549 และป 2550 รอยละ 20.9  รอยละ 25.4 และรอยละ 27.9 ตามลําดับ การเปลี่ยนแปลงของคาไฟฟาจึงมีผลกระทบ
ตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทฯ โดยปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราคาไฟฟาคือราคาพลังงานเชื้อเพลิงที่มี
แนวโนมสูงข้ึน อยางไรก็ตาม ความเสี่ยงดังกลาวไดรับการปกปองสวนหนึ่งจากขอตกลงของสัญญาซื้อขายน้ําประปา 
โดยใหบริษัทฯ และประปาปทุมธานีสามารถปรับอัตราคาน้ําประปาเปนรายปไดตามดัชนีผูบริโภค 

12.4.4  ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 กลุมบริษัทฯ มีเงินกูที่มีภาระดอกเบี้ยจายทั้งสิ้น (รวมสวนที่ถึงกําหนดชําระใน 1 
ป) 13,678.0 ลานบาท ดังนั้น ดอกเบี้ยจายจึงเปนคาใชจายหลักของกลุมบริษัทฯ โดยคิดเปนประมาณรอยละ 24 ถงึ 29 
ของรายไดรวมของกลุมบริษัทฯ ในชวงที่ผานมา สัญญาเงินกูยืมของบริษัทฯ ใหคิดดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating 
Interest Rate) โดยอางอิงกับอัตรา MLR ของธนาคารผูใหกู ปจจุบัน บริษัทฯ และบริษัทยอยไมไดใชเครื่องมือทาง
การเงินใดๆ ในการปองกันความเสี่ยงดังกลาว เนื่องจากบริษัทฯ และบริษัทยอยเห็นวาภาวะดอกเบี้ยในตลาดใน
ปจจุบัน ไมนาจะปรับตัวข้ึนอีกมาก หากเขาปองกันความเสี่ยงในปจจุบันจะเปนตนทุนที่สูงกวาประโยชนที่ไดรับ แต
อยางไรก็ดี บริษัทฯ ตระหนักดีถึงความเสี่ยงจากปจจัยดังกลาว และไดเฝาระวังทิศทางของอัตราดอกเบี้ยอยางใกลชิด  

 


