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ที ่046/2561 

 
วนัที ่27 มนีาคม 2561 

 

เรือ่ง ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกับรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ของ
บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากัด (มหาชน) 

 
เรยีน ผูถ้อืหุน้ 

 บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากัด (มหาชน) 
 

เอกสารแนบ: 1)  ภาพรวมการประกอบธรุกจิและผลการด าเนนิงานของ บรษัิท ยทูลิติี ้ บสิเินส อลัลายแอนซ ์

จ ากัด 
 2)  สรุปความเห็นของทีป่รกึษากฎหมายเกีย่วกบั การรับโอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้

ระหวา่ง บรษัิท เนาวรัตนพั์ฒนาการ จ ากดั (มหาชน) และ บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากัด 
รวมถงึผลกระทบและความเสีย่งทีเ่กดิจากการรับโอนสทิธติามสญัญา 

 3) สรุปสญัญาเงนิกูจ้ากผูถ้อืหุน้ของ บรษัิท ยูทลิติี ้บสิเินส อัลลายแอนซ ์จ ากัด 

ภาพรวมการประกอบธรุกจิและผลการด าเนนิงานของ บรษัิท สยามอสีต ์ โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 
อยูใ่นขอ้ 19 ของสารสนเทศของ บรษัิท สยามอสีต ์ โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) เรือ่งการไดม้าซึง่

สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 
 

อา้งถงึ: 1)  มตทิีป่ระชมุคณะกรรมการ บรษัิท สยามอสีต ์ โซลชูัน่ จ ากัด (มหาชน) ครัง้ที ่ 2/2561 ซึง่
ประชมุเมือ่วนัที ่22 กมุภาพันธ ์2561 

2) สารสนเทศของ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) เกีย่วกับการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละ

การเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกันเกีย่วกบัการซือ้หุน้ของ บรษัิท ยทูลิติี ้ บสิเินส อลัลายแอนซ ์
จ ากัด จาก บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากดั ฉบับลงวนัที ่ 22 กมุภาพันธ ์ 2561 ฉบับแกไ้ข

เพิม่เตมิวนัที ่2 มนีาคม 2561  
3) ร่างสารสนเทศของ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) เกีย่วกับการไดม้าซึง่สนิทรัพย์

และการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัเกีย่วกับการซือ้หุน้ของ บรษัิท ยูทลิติี ้ บสิเินส อลัลาย
แอนซ ์จ ากดั จาก บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากัด ฉบบัลงวันที ่27 มนีาคม 2561  

4) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2559 
5) งบการเงนิรวมทีผ่่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต ส าหรับปีสิน้สดุวนัที ่ 31 

ธันวาคม 2560 ของ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากัด (มหาชน)   

6) งบการเงนิทีผ่่านการตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต ส าหรับปีสิน้สดุ วนัที ่ 31 
ธันวาคม 2556 - 2560 ของ บรษัิท ยทูลิติี ้บสิเินส อัลลายแอนซ ์จ ากดั  

7) หนังสอืรับรอง หนังสอืบรคิณหส์นธ ิ ขอ้มูล และเอกสารอืน่ๆ ตลอดจนการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร
ของ บรษัิท ยูทลิติี ้บสิเินส อัลลายแอนซ ์จ ากดั และเจา้หนา้ทีท่ีเ่กีย่วขอ้ง 

8) จดหมายน าเสนอขายหุน้ของ บรษัิท  ยูทลิติี ้ บสิเินส อัลลายแอนซ ์ จ ากดั ออกโดยบรษัิท  
พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากดั ถงึ บรษัิท สยามอสีต ์ โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) ฉบบัลงวนัที ่ 11 

กมุภาพันธ ์2561  

9) จดหมายน าเสนอราคาซือ้หุน้ของ บรษัิท  ยทูลิติี ้บสิเินส อัลลายแอนซ ์จ ากัด ออกโดยบรษัิท 
สยามอสีต ์ โซลชูัน่ จ ากัด (มหาชน) ถงึ บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากดั ฉบับลงวนัที ่ 20 

กมุภาพันธ ์2561 
10) จดหมายยอมรับราคาและขอ้เสนอซือ้หุน้ของ บรษัิท  ยูทลิติี ้บสิเินส อลัลายแอนซ ์จ ากัด ออก

โดย บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากดั ถงึ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) ฉบับลง

วนัที ่21 กมุภาพันธ ์2561  
11) รายงานตรวจสอบสถานะทางดา้นกฎหมาย (Legal Due Diligence Report) จัดท าโดยที่

ปรกึษาทางดา้นกฎหมาย บรษัิท พสิทุธิ ์แอนด ์พารท์เนอรส์ จ ากดั ฉบับลงวนัที ่12 กมุภาพันธ ์
2561 

12) รายงานตรวจสอบขอ้มลูทางการเงนิ (Financial and Tax Due Diligence Report) จัดท าโดย
ทีป่รกึษาทางดา้นบัญช ีบรษัิท เอ็มเอ คอนซลัติง้ จ ากดั ฉบับลงวนัที ่22 กมุภาพันธ ์2561 

13) รายงานการประเมนิมลูคา่ของกจิการของ บรษัิท ยูทลิติี ้บสิเินส อลัลายแอนซ ์จ ากัด โดยฝ่าย

บรหิารของ UBA และ SE ฉบับลงวนัที ่22 กมุภาพันธ ์2561 
14) ความเห็นทางกฎหมายเกีย่วกบัการรับโอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ ระหวา่ง บรษัิท 

เนาวรัตนพั์ฒนาการ จ ากดั (มหาชน) และ บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากดั รวมถงึผลกระทบ
และความเสีย่งทีเ่กดิจากการรับโอนสทิธติามสญัญา ฉบับลงวนัที ่5 มนีาคม 2561 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่2/62 
 

15) ร่างสญัญาการซือ้ขายสญัญาการซือ้ขายหุน้ระหวา่งบรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากดั กบั
บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากัด (Share Purchase Agreement: “SPA”) 

16) Shareholders’ Agreement ระหวา่งผูถ้อืหุน้ของบรษัิท ยทูลิติี ้ บสิเินส อลัลายแอนซ ์จ ากัด 
ไดแ้ก ่ บรษัิท เนาวรัตนพั์ฒนาการ จ ากดั (มหาชน) และบรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากัด  

ลงวนัที ่1 เมษายน 2552 

17) Supplementary Agreement (Draft) to the Shareholders’ Agreement ฉบับ  
ลงวนัที ่1 เมษายน 2552 ระหวา่งบรษัิท เนาวรัตนพั์ฒนาการ จ ากัด (มหาชน), บรษัิท พพีเีอ็ม

เอ็นจเินยีริง่ จ ากดั, บรษัิท ยทูลิติี ้บสิเินส อลัลายแอนซ ์จ ากัด และ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ 
จ ากัด 

18) สญัญาเงนิกูย้มืระหวา่ง บรษัิท เนาวรัตนพั์ฒนาการ จ ากดั (มหาชน) กบับรษัิท ยูทลิติี ้บสิเินส 
อลัลายแอนซ ์จ ากดั 

19) สญัญาเงนิกูย้มืระหวา่ง บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากดั กับบรษัิท ยูทลิติี ้ บสิเินส อลัลาย

แอนซ ์จ ากดั 
20) สญัญาเงนิกูย้มืระหวา่ง นางสาวอรสา วมิลเฉลา กบับรษัิท ยูทลิติี ้บสิเินส อัลลายแอนซ ์จ ากัด 

21) สญัญาเงนิกูย้มืระหวา่งสถาบนัการเงนิ กับบรษัิท ยูทลิติี ้บสิเินส อัลลายแอนซ ์จ ากัด 
22) กรมธรรมป์ระกนัภัยระหวา่ง บรษัิทประกนัภัย กบับรษัิท ยูทลิติี ้บสิเินส อัลลายแอนซ ์จ ากดั 

 

Disclaimers: 1) ผลการศกึษาของ บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากัด (“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรอื 
“CapAd”) ในรายงานฉบบันี ้ อยูบ่นพืน้ฐานของขอ้มูลและสมมตฐิานทีไ่ดรั้บจากผูบ้รหิารของ

บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) และ บรษัิท ยูทลิติี ้บสิเินส อัลลายแอนซ ์จ ากัด 
และขอ้มลูทีบ่รษัิทฯ เปิดเผยแกส่าธารณะ ในเว็บไซตข์องส านักงานคณะกรรมการก ากับ

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ (www.sec.or.th) และเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยแ์หง่
ประเทศไทย (www.set.or.th) 

2) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะไมรั่บผดิชอบตอ่ผลก าไรหรอืขาดทนุ และผลกระทบตา่งๆ อัน

เกดิจากการท ารายการในครัง้นี้ 
3) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระท าการศกึษาโดยใชค้วามรู ้ความสามารถ และความระมัดระวงั โดย

ตัง้มั่นอยู่บนพืน้ฐานเยีย่งผูป้ระกอบวชิาชพี 
4) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาและใหค้วามเห็น ภายใตส้ถานการณ์และขอ้มลูที่

สามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจบุนั หากสถานการณ์และขอ้มูลมกีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนัียส าคญั อาจ
สง่ผลกระทบตอ่ผลการศกึษาของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระได ้

5) ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเป็นความเห็นทีต่ัง้อยูบ่นสมมุตฐิานของขอ้มลู และ

เอกสารทีไ่ดรั้บมคีวามถกูตอ้งและเป็นจรงิโดยไมม่กีารเปลีย่นแปลงใดๆ ในสาระส าคัญ 
ตลอดจนเป็นการพจิารณาจากสภาวะเศรษฐกจิ และขอ้มลูทีเ่กดิขึน้ในขณะท าการศกึษา

เทา่นัน้ หากปัจจัยดงักลา่วขา้งตน้มกีารเปลีย่นแปลงจากปัจจบุนัอยา่งมนัียส าคญั บรษัิทอาจ

ไดรั้บผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงดงักลา่ว และอาจสง่ผลตอ่การท ารายการของบรษัิทใน
ครัง้นี ้ ดงันัน้ การใหค้วามเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไม่อาจยนืยันผลกระทบทีอ่าจ
เกดิขึน้อย่างมนัียส าคัญตอ่บรษัิทในภายหนา้ได ้

 

ตามทีท่ีป่ระชมุคณะกรรมการ บรษัิท สยามอสีต ์ โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื “SE” หรอื 
“ผูข้าย”) ครัง้ที ่2/2561 ซึง่ประชมุเมือ่วนัที ่22 กมุภาพันธ ์2561 เวลา 10:00 น. ไดม้มีตอินุมัตใิหเ้สนอทีป่ระชมุ

สามัญผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2561 พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ซือ้หุน้สามัญของ บรษัิท ยูทลิติี ้ บสิเินส อัลลายแอนซ ์จ ากดั 

(“UBA” หรอื“กจิการ”) จ านวน 1,599,998 หุน้คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 40 ของทนุจดทะเบยีนและออกช าระแลว้ มลูคา่
รวมทัง้ส ิน้ 135,000,000 บาท หรอืคดิเป็นมลูคา่หุน้ละประมาณ 84.38 บาท จากผูถ้อืหุน้เดมิ คอื บรษัิท พพีเีอ็มเอ็น

จเินยีริง่ จ ากดั (“PPM” หรอื “ผูข้าย”) รวมทัง้การใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิตามสดัสว่นการถอืหุน้ เป็นจ านวน
เงนิรวมประมาณ 23,621,929.47 บาท และรับภาระผูกพันตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ ระหวา่งบรษัิท เนาวรัตน์

พัฒนาการ จ ากัด (มหาชน) (“NWR”) และ PPM ฉบบัลงวนัที ่1 เมษายน 2552 (“สญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้”) หรอื 

Shareholders’ Agreement (“SHA”) ไดแ้ก ่กรรมการของบรษัิทฯ รายนางสาวอรสา วมิลเฉลา จะใหก้ารค ้าประกนั
เงนิกูส้ถาบนัการเงนิ 

 
ทัง้นี ้ธรุกรรมการซือ้ขายหุน้เป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยข์องบรษัิทฯ ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทนุ

ที ่ทจ.20/2551 เรือ่งหลักเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นัียส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์
และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่งการเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของ บรษัิท

จดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยพ์.ศ. 2547 และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ (“ประกาศรายการ

ไดม้าหรอืจ าหน่ายไป”) โดยมขีนาดรายการสงูสดุตามเกณฑม์ลูคา่รวมสิง่ตอบแทนเทา่กับรอ้ยละ 39.38 (อา้งองิงบ
การเงนิรวมของบรษัิทฯ ทีผ่่านการตรวจสอบของผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต สิน้สดุ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2560) ซึง่มี

ขนาดรายการสงูกวา่รอ้ยละ 15 แตต่ า่กวา่รอ้ยละ 50 เขา้ขา่ยรายการประเภทที ่2 ดงันัน้ บรษัิทฯ มหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผย
สารสนเทศการท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยต์อ่ตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพยฯ์”) และจัดสง่
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สารสนเทศดงักลา่วใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ภายใน 21 วนันับจากวนัทีเ่ปิดเผยรายการตอ่ตลาดหลักทรัพยฯ์  ใน
การนีบ้รษัิทฯ ไดจั้ดสง่สารสนเทศการท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยใ์หแ้กผู่ถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ พรอ้มกับหนังสอืเชญิ

ประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2561 ในคราวเดยีวกนั 
 

นอกจากนี ้ธรุกรรมการชือ้ขายหุน้ UBA ในครัง้นีเ้ป็นการเขา้ท ารายการระหวา่ง PPM ซึง่เป็นบรษัิททีม่ผีูถ้อื

หุน้ใหญร่่วมกนักับบรษัิทฯ เขา้ขา่ยเป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ จงึถอืเป็นการเขา้ท ารายการระหวา่งบรษัิท
จดทะเบยีนกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทนุที ่ ทจ. 21/2551 เรือ่งหลกัเกณฑใ์น

การท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย ์ ทีต่อ้งการเปิดเผยขอ้มลูและการ 
ปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 ("ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกัน”) โดยมี

ขนาดรายการเทา่กับรอ้ยละ 53.28 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธ ิ (“NTA”) ของบรษัิทฯ ตามทีป่รากฏในงบ
การเงนิรวมของบรษัิทฯ ทีผ่่านการตรวจสอบของผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต สิน้สดุ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2560 ซึง่ขนาด

รายการดังกลา่วเกนิรอ้ยละ 3 ของของมูลคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย  ดงันัน้ บรษัิทฯ มี

หนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการตอ่ตลาดหลักทรัพยฯ์ และขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั
ตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้

ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 
 

อนึง่ การเขา้ซือ้หุน้ UBA ไม่ถอืเป็นรายการซือ้หรอืรับโอนกจิการของบรษัิทอืน่มาเป็นของบรษัิทฯ ตาม

มาตรา 107(2) (ข) แหง่พระราชบญัญัตบิรษัิทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 
 

บรษัิทฯ ไดแ้ตง่ตัง้ บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ (“ทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd”) เพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้เกีย่วกับความสมเหตสุมผล และความเป็นธรรมของ

ราคาและเงือ่นไขของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี้ 
 
ทัง้นี ้CapAd ไดศ้กึษาขอ้มลูในสารสนเทศเกีย่วกบัการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่ว

โยงกนัของบรษัิทฯ รวมถงึขอ้มลูทีไ่ดจ้ากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและฝ่ายจัดการของบรษัิทฯ และ UBA รวมทัง้
เอกสารทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ และ UBA เชน่ งบการเงนิ ประมาณการทางการเงนิ และเอกสารตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับการ

ท ารายการ รวมทัง้ขอ้มลูทีเ่ผยแพร่ตอ่สาธารณะทั่วไป ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยในเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์ ส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(“ส านักงาน ก.ล.ต.”) และขอ้มลูทางการเงนิจากเว็บไซตต์า่งๆ 

เป็นตน้ เพือ่พจิารณาใหค้วามเห็นตอ่การท ารายการดงักลา่ว ทัง้นี ้ CapAd ไม่สามารถรับรองหรอืรับประกนัความ
ถกูตอ้ง หรอืความสมบรูณ์ของขอ้มลูทีบ่รษัิทฯ และ UBA และ/หรอื ผูบ้รหิาร และ/หรอื ฝ่ายจัดการของบรษัิทฯ และ 
UBA มอบใหแ้กท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

 
ความเห็นของ CapAd ในรายงานฉบบันี้ตัง้อยู่บนสมมตฐิานวา่ ขอ้มลูและเอกสารดงักล่าวเป็นขอ้มูลที่

ถกูตอ้งตามความเป็นจรงิและสมบรูณ์ และการใหค้วามเห็นนีเ้ป็นการพจิารณาจากสภาวะและขอ้มลูทีส่ามารถรับรูไ้ด ้

ในปัจจุบนั ณ วนัทีจั่ดท ารายงานฉบบันี ้ ทัง้นี ้ หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ หรอืเกดิเหตกุารณ์ใด อาจสง่ผลกระทบ
อยา่งมนัียส าคญัตอ่การด าเนนิธรุกจิและประมาณการทางการเงนิของ UBA รวมถงึการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ตอ่การ
ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัขา้งตน้ 

 

ในการใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้ CapAd ไดพ้จิารณาถงึความสมเหตสุมผล ราคา และเงือ่นไข 
ประกอบกบัปัจจัยตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง โดย CapAd ไดพ้จิารณาขอ้มลูดงักลา่วดว้ยความรอบคอบ และสมเหตสุมผล

ตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระท า 

 
เอกสารแนบทา้ยรายงานความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี ้ ถอืเป็นสว่นหนึง่ของรายงาน

ความเห็นและเป็นขอ้มูลทีผู่ถ้อืหุน้ควรพจิารณาร่วมกับรายงานความเห็นฉบบันีด้ว้ย 
 

CapAd ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มลูของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกัน โดยสามารถ

สรุปขอ้มลูและผลการศกึษาไดด้งัตอ่ไปนี้ 
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ค ำยอ่ / ค ำนยิำม 
 

ชือ่ยอ่ ชือ่เต็ม 

“ส านักงานฯ” หรอื “ก.ล.ต.” ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

“ตลาดหลกัทรัพยฯ์” ตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

“ตลาดหลกัทรัพย ์mai” ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 

“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป” ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการท า

รายการทีม่นัียส าคัญทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรัพยส์นิ และประกาศ

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยขอ้มูลและการ

ปฏบิัตกิารของบรษัิทจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์พ.ศ.2547 

และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั” ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในการท า

รายการทีเ่กีย่วโยงกนัลงวันที ่31 สงิหาคม 2551 และฉบบัแกไ้ขเพิม่เตมิ และประกาศ

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการ

ปฏิบัตกิารของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 

พฤศจกิายน และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

“PPM” หรอื “ผูข้าย” บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากดั 

“บรษัิทฯ” หรอื “SE” หรอื “ผูซ้ ือ้” บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

“UBA” หรอื “กจิการ” บรษัิท ยทูลิติี ้บสิเินส อลัลายแอนซ ์จ ากดั 

“กลุม่บรษัิท” บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากัด (มหาชน) พรอ้มทัง้บรษัิทยอ่ย บรษัิทร่วมและบรษัิท

ทีเ่กีย่วโยงกนัทัง้หมด  

“SRT” บรษัิท สยามราชธาน ีจ ากดั 

“ผูเ้กีย่วขอ้งกบัธรุกรรมรายการทีเ่กีย่วโยงกนั” บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) ในฐานะผูเ้ขา้ซือ้หุน้ กบั บรษัิท พพีเีอ็มเอ็น

จเินียริง่ จ ากัด ในฐานะผูจ้ าหน่ายหุน้ ซึง่ม ีนางสาวอรสา วมิลเฉลา นายเกรกิ ลเีกษม 

และ นายสทิธชิยั ลเีกษม ซึง่ถอืหุน้ในบรษัิทฯ รวมกันอยูร่อ้ยละ 60.25 ของหุน้ทีอ่อก

และจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดเป็นผูถ้อืหุน้ร่วมกนั โดยทีน่างสาวอรสา วมิลเฉลา และ นาย

สทิธชิยั ลเีกษม เป็นกรรมการรว่มกนัทัง้สามบรษัิท 

“NWR”  บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 

“ผูถ้อืหุน้กลุม่ ก” บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน) ในฐานะผูถ้อืหุน้ บรษัิท ยทูลิติี ้บสิเินส อลั

ลายแอนซ์ จ ากัด และบุคคลที่ถือหุน้ฐานะตัวแทนผูถ้ือหุน้กลุ่มบริษัท เนาวรัตน์

พฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 

“ผูถ้อืหุน้กลุม่ ข” บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากดั ในฐานะผูถ้อืหุน้ บรษัิท ยทูลิติี ้บสิเินส อลัลายแอนซ ์

จ ากัด รวมถงึกลุม่บรษัิททีม่ ีคณุอรสา วมิลเฉลา เป็นผูม้อี านาจควบคมุ  และบคุคลที่

ถอืหุน้ฐานะตวัแทนผูถ้อืหุน้กลุม่บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากดั  

“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd” บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั 

“SPA” Share Purchase Agreement 

“SHA” Shareholders’ Agreement 

“SUP-SHA” Suplementary Agreement to Shareholders’ Agreement 

“ธรุกรรมการซือ้ขายหุน้” การเขา้ซือ้หุน้สามัญ บรษัิท ยูทลิติี ้บสิเินส อัลลายแอนซ ์จ ากัด จากผูถ้อืหุน้เดมิ คอื 

บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินียริง่ จ ากัด และการเขา้ลงนามในสัญญาการซือ้ขายหุน้ระหวา่ง 

บริษัท พีพีเอ็มเอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด กับ บริษัท สยามอีสต์ โซลูชั่น จ ากัด (มหาชน) 

(Share Purchase Agreement) และสัญญาระหว่างผูถ้อืหุน้ (ฉบับเพิม่เตมิ) ระหว่าง

บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน), บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากดั, บรษัิท 

ยูทลิติี ้บสิเินส อัลลายแอนซ ์จ ากัด และ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากัด (มหาชน) 

(Suplementary Agreement to Shareholders’ Agreement) ซึง่เป็นสัญญาเพิม่เตมิ

จาก สัญญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ระหวา่งบรษัิท เนาวรัตน์พัฒนาการ จ ากัด (มหาชน) และ 

บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินียริง่ จ ากัด ฉบับลงวันที ่1 เมษายน 2552 หรอื Shareholders’ 

Agreement ซึง่รวมถงึภาระผกูพันในการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแกก่จิการตาม

สดัสว่นการถอืหุน้ตามทีร่ะบไุวใ้นสญัญาขอ้ตกลงระหวา่งผูถ้อืหุน้  

“NTA” สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ
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บทสรุปผูบ้รหิำร (Executive Summary) 

 

บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากัด (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื “SE” หรอื “ผูซ้ ือ้”) เดมิชือ่ “บรษัิท สยามราช
ธาน ี(ตะวนัออก) จ ากดั” จดทะเบยีนกอ่ตัง้ขึน้เมือ่วนัที ่13 สงิหาคม 2536 ดว้ยทนุจดทะเบยีนเริม่แรก 2 ลา้นบาท 

ซึง่ในปัจจุบนัประกอบธรุกจิจัดหา จ าหน่ายสนิคา้อตุสาหกรรม และใหบ้รกิารตา่งๆทีเ่กีย่วขอ้งแกโ่รงงาน

อตุสาหกรรมซึง่แบง่เป็น 4 กลุม่ผลติภัณฑ ์ไดแ้ก ่(1) กลุม่ผลติภัณฑแ์ละเทคโนโลยรีะบบป๊ัม (Pumping System 
Technology Division) (2) กลุม่ผลติภัณฑก์ารจัดการกระบวนการผลติและระบบทอ่ (Process and Piping 

Solution Division) และ (3) กลุม่ผลติภัณฑว์ัสดนุวตักรรม (Innovative Material Division) (4) กลุม่ธรุกจิบรกิาร 
(Service Business) ทางฝ่ายบรหิารเห็นวา่บรษัิทฯ ควรมกีารขยายธรุกจิไปยังกลุม่ธรุกจิอืน่ทีใ่กลเ้คยีงกนั เพือ่เป็น

การตอ่ยอดทางธรุกจิทีท่ าอยูใ่นปัจจุบนั ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึมแีผนทีจ่ะเขา้ลงทนุในกจิการทีใ่หบ้รกิารดา้นการบรหิาร
จัดการน ้าและน ้าเสยีแบบครบวงจร ซึง่จากการพจิารณาเขา้ลงทนุในกจิการทีป่ระกอบธรุกจิใหบ้รกิารดา้นการบรหิาร

จัดการน ้าและน ้าเสยีแบบครบวงจรในครัง้นี ้ บรษัิทฯ เห็นวา่เป็นโอกาสในการขยายฐานธรุกจิและชว่ยสง่เสรมิและ

สรา้งความเตบิโตของรายไดท้ีม่ั่นคงใหแ้กบ่รษัิทฯ ในอนาคต และในทา้ยทีส่ดุจะชว่ยสรา้งผลตอบแทนทีด่ใีหแ้กผู่ ้
ถอืหุน้ของบรษัิทฯ ในระยะยาว โดยบรษัิทฯ ไดพ้จิารณาการเขา้ซือ้หุน้สามัญของ บรษัิท ยูทลิติี ้ บสิเินส อลัลาย

แอนซ ์ จ ากัด (“UBA” หรอื “กจิการ”) ซึง่ประกอบธรุกจิการใหบ้รกิารดา้นการบรหิารจัดการน ้าและน ้าเสยีแบบครบ
วงจรใหก้บัหน่วยงานของกรุงเทพมหานครและเอกชนหลายแหง่กวา่ 17 ปี  

 

ประวตัคิวำมเป็นมำและโครงสรำ้งกำรถอืหุน้ของ UBA 
 

UBA จดทะเบยีนกอ่ตัง้ขึน้เมือ่วันที ่28 มถินุายน 2544 ดว้ยทนุจดทะเบยีน 40 ลา้นบาท โดยมกีลุม่ผูถ้อืหุน้
หลกั 2 กลุม่ ไดแ้ก ่(1) กลุม่บรษัิท เนาวรัตนพั์ฒนาการ จ ากัด (มหาชน) (“NWR”)1 ถอืหุน้รวมกนัรอ้ยละ 50 และ 

(2) กลุม่บรษัิท สยามราชธานี จ ากดั (“SRT”)2 ถอืหุน้รวมกนัรอ้ยละ 50 ของหุน้ทัง้หมด โดยมรีายชือ่และสดัสว่น
การถอืหุน้ ณ วนัที ่28 มถินุายน 2544 ดงัตารางที ่1 

 

ตารางที ่1  รายชือ่ผูถ้อืหุน้ UBA ณ วนัที ่28 มถินุายน 2544 
 

ล ำดบั รำยชือ่ผูถ้อืหุน้ 
จ ำนวนหุน้ทีถ่อื 

(หุน้) 
สดัสว่น 
กำรถอืหุน้ 

รำคำหุน้ละ 
(บำท) 

มลูคำ่หุน้ 
(บำท) 

กลุม่บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 

1 บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 1,999,995 50.00% 10 19,999,950 
2 นายพลพฒั กรรณสตู 1 0.00% 10 10 
3 นายกมล ลมิปิชชัวาลย ์ 1 0.00% 10 10 
4 นายสขุ สือ่ยรรยงศริ ิ 1 0.00% 10 10 
5 นางวฒันา สมันาวงศ ์ 1 0.00% 10 10 
6 นายบดนิทร ์อดุล 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ก 2,000,000 50.00%  20,000,000 

กลุม่บรษัิท สยามราชธาน ีจ ากดั 
7 บรษัิท สยามราชธาน ีจ ากดั/1  1,999,998 50.00% 10 19,999,980 
8 น.ส. อรสา วมิลเฉลา 1 0.00% 10 10 
9 นายเกยีรต ิวมิลเฉลา 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ข 2,000,000 50.00%  20,000,000 

 รวมผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 4,000,000 100.00%  40,000,000 

ทีม่า: รายงานตรวจสอบสถานะทางดา้นกฎหมาย (Legal Due Diligence Report) 

หมายเหต ุ : /1 รายชือ่ผูถ้อืหุน้ของ บรษัิท สยามราชธาน ีจ ากดั ณ วนัที ่6 มนีาคม 2561 ประกอบดว้ย (1) นายไกร วมิลเฉลา ถอืหุน้รอ้ยละ 

33.33 ของหุน้ทัง้หมด (2) นางเนาวรัตน ์วมิลเฉลา ถอืหุน้รอ้ยละ 8.33 ของหุน้ทัง้หมด (3) นายณัฐพล วมิลเฉลา ถอืหุน้รอ้ยละ 

8.33 ของหุน้ทัง้หมด (4) นายวชัรพล วมิลเฉลา ถอืหุน้รอ้ยละ 8.33 ของหุน้ทัง้หมด (5) นายพชรพล วมิลเฉลา ถอืหุน้รอ้ยละ 

8.33 ของหุน้ทัง้หมด และ (6) บรษัิท สยามราช พร็อพเพอรต์ี ้จ ากดั ถอืหุน้รอ้ยละ 33.33 ของหุน้ทัง้หมด 
 
  

                                                           
1  NWR ประกอบธรุกจิหลกัประเภทรับเหมากอ่สรา้งงานวศิวกรรมโยธาทกุประเภท โดยมธีรุกจิหลกั คอื การด าเนนิโครงการแบบงาน

วศิวกรรม-จัดหา-กอ่สรา้ง (Engineering Procurement and Construction) โดยมกีลุม่ผูเ้ชีย่วชาญในศาสตรแ์ละวทิยาการความรูด้า้นการ

จัดการน ้าโดยเฉพาะ ซึง่ครอบคลมุทัง้การปรับปรงุคณุภาพน ้าและการระบายน ้า ดงันัน้ ภายหลงัจากจัดตัง้ UBA รว่มกบักลุม่บรษัิทฯ กลุม่

ผูเ้ชีย่วชาญดงักลา่วไดย้า้ยไปด ารงต าแหน่งผูบ้รหิารระดบัสงูของ UBA 
2  SRT เป็นบรษัิทของครอบครัววมิลเฉลา (“กงส”ี) เดมิประกอบธรุกจิเกีย่วกบัผลติภัณฑก์ารเกษตร รวมถงึสนิคา้อปุโภคและบรโิภค ตอ่มา 

นางสาวอรสา วมิลเฉลา ซึง่เป็นบตุรสาวคนโตจากพีน่อ้งทัง้หมด 5 คน ของครอบครัววมิลเฉลาไดร้เิริม่ขยายธรุกจิครอบครัวเขา้สูธ่รุกจิการ

จา้งเหมาบรกิารดา้นวศิวกรรม (Engineering Services) ใหก้บักลุม่ลกูคา้ทัง้ภาครัฐและภาคเอกชน ซึง่ ณ. ขณะทีเ่ขา้รว่มทนุกบั NWR เพือ่

กอ่ตัง้ UBA ครอบครัววมิลเฉลาทกุคนรวมถงึ คณุอรสา วมิลเฉลา ถอืหุน้ SRT อยา่งไรก็ด ีณ ปัจจบุนั SRT อยูภ่ายใตอ้ านาจควบคมุของ 

นายไกร วมิลเฉลา ซึง่เป็นบตุรชายคนที ่4 เป็นกรรมการผูม้อี านาจ (ผูม้อี านาจควบคมุ) 
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กำรเปลีย่นแปลงโครงสรำ้งกำรถอืหุน้ของ UBA (กอ่นการเขา้ท ารายการ) 
 

การเปลีย่นแปลงโครงสรา้งการถอืหุน้ตัง้แตเ่ริม่จดทะเบยีนกอ่ตัง้ขึน้เมือ่วนัที ่ 28 มถินุายน 2544 จนถงึ
ปัจจุบนัสามารถสรุปไดว้า่มกีารเปลีย่นแปลงทีม่นัียส าคญั 3 ครัง้ ตามแผนภาพที ่1  

 

แผนภาพที ่1 สรุปภาพรวมการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งการถอืหุน้ทีม่นัียส าคัญตัง้แตปี่ 2544 – ปัจจบุนั 

 
 

(1) กำรโอนหุน้ในกลุม่ผูถ้อืหุน้กลุม่ ข เมือ่วนัที ่21 สงิหาคม 2546 SRT ไดท้ าการโอนหุน้ของตนทัง้หมด 
จ านวน 1,999,998 หุน้ใหแ้ก ่บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากดั (“PPM” หรอื “ผูข้าย”)3 และมกีารโอนหุน้
จากนายเกยีรต ิวมิลเฉลา4 ใหแ้ก ่นายสทิธชิยั ลเีกษม5 จ านวน 1 หุน้  

 

(2) กำรขำยหุน้ใหก้บัผูร้ว่มทุนขำ้มชำต ิ- เมือ่วนัที ่9 ธันวาคม 2546 บรษัิท แบล็ค แอนด ์วชิช ์(ประเทศ
ไทย) จ ากดั (“B&W”)6 ซึง่เป็นบรษัิทวศิวกรรมขา้มชาต ิไดแ้ก ่มคีวามสนใจร่วมทนุใน UBA ในสดัสว่น 1 

ใน 3 ของหุน้ ดงันัน้ โครงสรา้งการถอืหุน้จงึมกีารเปลีย่นแปลงโดยที ่ 
(2.1) NWR โอนหุน้ใหแ้ก ่B&W จ านวน 666,667 หุน้  
(2.2) PPM โอนหุน้ใหแ้ก ่B&W จ านวน 666,666 หุน้  
(2.3) นางวัฒนา สมันาวงศ,์ นายสขุ สือ่ยรรยงศริ,ิ นายกมล ลมิปิชชัวาล, นายพลพัฒ กรรณสตู ไดโ้อน

หุน้คนละ 1 หุน้ ใหแ้ก ่NWR  

(2.4) PPM โอนหุน้ใหแ้ก ่นายพลพัฒ กรรณสตู จ านวน 1 หุน้ และ  
(2.5) นายสทิธชิยั ลเีกษม ไดโ้อนหุน้ใหแ้ก ่นายเกยีรต ิวมิลเฉลา7 จ านวน 1 หุน้ 

 
(3) กำรซือ้หุน้คนืจำก B&W เมือ่วนัที ่วนัที ่8 กมุภาพันธ ์2550 ผูถ้อืหุน้กลุม่ ก (NWR) และ ผูถ้อืหุน้กลุม่ ข 

(PPM) พบวา่ B&W ไม่สามารถใหก้ารสนับสนุนดา้นการเงนิแก ่UBA ตามสดัสว่นการถอืหุน้ กลา่วคอื ไม่

สามารถค ้าประกนั และ/หรอื ใหกู้ย้มืเงนิจงึไดท้ าการขอซือ้หุน้คนืจาก B&W ในเวลาตอ่มา ดงันัน้ 
โครงสรา้งการถอืหุน้จงึมกีารเปลีย่นแปลงโดยที ่ 

(3.1) B&W ไดข้ายหุน้ใหแ้ก ่NWR จ านวน 1,066,667 หุน้  
(3.2)  B&W ไดข้ายหุน้ใหแ้ก ่PPM จ านวน 266,666 หุน้  
(3.3)  B&W ไดข้ายหุน้ใหแ้ก ่นางวัฒนา สมันาวงศ ์จ านวน 1 หุน้ และ 
(3.4)  นายเกยีรต ิวมิลเฉลา โอนหุน้ใหแ้ก ่นายสทิธชิยั ลเีกษม จ านวน 1 หุน้ 

 
 
 

 

  

                                                           
3  PPM เป็นบรษัิทของครอบครัววมิลเฉลา (“กงส”ี) ซึง่ประกอบธรุกจิหลกัในการน าเขา้ป๊ัมน ้าและจ าหน่ายป๊ัมน ้าและอปุกรณ์ รวมถงึงาน

รับเหมางานกอ่สรา้ง ณ ปัจจบุนัอยูภ่ายใตอ้ านาจควบคมุของ นางสาวอรสา วมิลเฉลา 
4  นาย เกยีรต ิวมิลเฉลา ซึง่เป็นบตุรชายคนที ่5 ของครอบครัววมิลเฉลา ปัจจบุนัด ารงต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผูจั้ดการ บรษัิท 

บรษัิท สยามราช จ ากดั (มหาชน) ซึง่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยใ์หม ่(mai) 
5  นายสทิธชิยั ลเีกษม เป็นสามทีีไ่มไ่ดจ้ดทะเบยีนสมรสของ นางสาวอรสา วมิลเฉลา 
6  B&W เป็นบรษัิทยักษ์ใหญท่ีป่ระกอบธรุกจิดา้นงานวศิวกรรมและการใหค้ าปรกึษาทางดา้นเทคนคิระดบันานาชาต ิซึง่มคีวามเชีย่วชาญดา้น

งานวศิวกรรมเกีย่วกบัสาธารณูปโภคครบวงจร (Infrastructure)  
7  ณ วนัที ่21 สงิหาคม 2546 PPM ยังคงมสีถานะเป็นบรษัิทของครอบครัววมิลเฉลา (“กงส”ี) ซึง่สมาชกิครอบครัวถอืหุน้รว่มกนั 

Ending: 2,399,995 หุน้ 60.00% 1,066,667 หุน้ 26.67%

666,667 หุน้ 16.67%

Beginning: 1,999,995 หุน้ 50.00%

666,666 หุน้ 16.67%

1,999,998 หุน้ 50.00%

Ending: 1,599,998 หุน้ 40.00% 266,666 หุน้ 6.67%

(3.1)

(2.1)

(2.2)

(1)

(3.2)

NWR

PPM

B&W

SRT
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สรุปโครงสรำ้งกำรถอืหุน้กอ่นและหลงักำรเขำ้ท ำรำยกำรระหวำ่งกนัในคร ัง้นี ้
 

โครงสรำ้งกำรถอืหุน้กอ่นกำรเขำ้ท ำรำยกำร 
 

กอ่นบรษัิทฯ จะเขา้ท ารายการซือ้หุน้ของ UBA กจิการมโีครงสรา้งผูถ้อืหุน้ดงัแผนภาพที ่ 2 ซึง่ผูข้าย 

(PPM) มนีางสาวอรสา วมิลเฉลา นายเกรกิ ลเีกษม8 และนายสทิธชิยั ลเีกษม ซึง่เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนักับบรษัิท 
ถอืหุน้รวมกนัทัง้ส ิน้รอ้ยละ 99.999 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 

 
แผนภาพที ่2  โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ UBA กอ่นการเขา้ท ารายรายการระหวา่งกนัในครัง้นี้ 

 
 
โครงสรำ้งกำรถอืหุน้หลงักำรเขำ้ท ำรำยกำร 
 

ภายหลงัจากบรษัิทฯ เขา้ท ารายการซือ้หุน้ของ UBA กจิการมโีครงสรา้งผูถ้อืหุน้ดงัแผนภาพที ่ 3 ซึง่ผูซ้ ือ้ 

(SE) มนีางสาวอรสา วมิลเฉลา นายเกรกิ ลเีกษม และนายสทิธชิยั ลเีกษม ซึง่เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนักับบรษัิท ถอื
หุน้รวมกนัทัง้ส ิน้รอ้ยละ 60.25 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 

 
แผนภาพที ่3 โครงสรา้งผูถ้อืหุน้หลงัการเขา้ท ารายรายการระหวา่งกนัในครัง้นี้ 
 

 
 

 
 

 

                                                           
8  นายเกรกิ ลเีกษม เป็นบตุรชายของนางสาวอรสา วมิลเฉลา และ นายสทิธชิยั ลเีกษม เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัเนือ่งจากเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่

ของบรษัิทฯ โดย ณ วนัที ่9 มนีาคม 2561 ถอืหุน้ SE รวมทัง้สิน้ 144,600,000 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 60.25 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้

ทัง้หมด 

น                 น              น                 น             

        น     น  
   น            

               
   น   น             

น         
       

น     น  
   น     

น          
      

น         
        

      % 0.0027% 0.0007% 0.0007%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

60.00 % 40.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 

0.0027 % 99.996 % 0.0007 % 0.0007 % 

60.00% 40.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

 

 

 

 

 

 

 

60.00 % 40.00 % 0.00 % 0.00 % 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

60.00 % 40.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 

0.0027 % 99.996 % 0.0007 % 0.0007 % 

        น     น  
   น            

น         
       

น     น  
   น     

น          
      

น         
        

60.00% 40.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

น                 น              น                 

39.85% 20.40% 0.00%
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ลกัษณะกำรด ำเนนิธุรกจิของ UBA 
 

UBA ประกอบธรุกจิหลกัในการบรหิารจัดการระบบผลติน ้าและระบบบ าบดัน ้าเสยีแบบครบวงจร โดย
จดุเริม่ตน้ของธรุกจิเกดิจากการที ่ NWR สามารถประมูลโครงการกอ่สรา้งและซอ่มบ ารุงระบบบ าบดัน ้าเสยีของ

ภาครัฐโดยเฉพาะ โครงการเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้าของส านักงานระบายน ้า

กรุงเทพมหานคร ซึง่เริม่ประมูลงานชว่งแรกในระหวา่งปี 2545-2547 ซึง่ลกัษณะของโครงการจะประกอบดว้ยสว่น
หลกั ๆ 3 สว่น ไดแ้ก ่(1) งานวศิวกรรมและบรหิารจัดการ (Engineering & Operating) ซึง่ NWR ไดร้่วมกับกลุม่

ของ SRT หรอื PPM จัดตัง้ UBA ขึน้เพือ่ด าเนนิงานดา้นบรหิารจัดการภายใตส้ญัญารูปแบบ Sub-Contractor ในชว่ง
แรก (2) งานจัดหาเครือ่งจักรและอปุกรณ์ (Procurement) ซึง่เป็นความเชีย่วชาญของกลุม่ PPM และ (3) งานซอ่ม

บ ารุงซึง่เป็นธรุกจิหลักของ NWR  
 

ตอ่มาในปี 2552 ภายหลงัจากลงนามในสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (Shareholders’ Agreement: “SHA”) 

ฉบับลงวนัที ่1 เมษายน 2552 ระหวา่ง NWR และ PPM แลว้ภายใตเ้งือ่นไขและขอ้ก าหนดเรือ่งการไมค่า้แขง่ (Non-
Competition) และเพือ่สรา้ง Track Record ใหก้ับ UBA โดยการร่วมกนัประมลูงานในรูปแบบ กจิการร่วมคา้ บรษัิท 

ยทูลิติี ้ บสิเินส อลัลายแอนซ ์ จ ากัด และบรษัิท เนาวรัตนพั์ฒนาการ จ ากดั (มหาชน) ส าหรับโครงการเดนิระบบ 
บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้าของส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานครในระยะทีส่อง และ 

โครงการเดนิระบบบ ารุงรักษาและบรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายน ้าของส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานคร ระยะแรก 

ซึง่ประมลูงานชว่งปี 2552 – 2554  
 

และหลงัจาก UBA ม ี Track Record จงึสามารถประมลูงำนไดโ้ดยตรงส าหรับโครงการเดนิระบบ 
บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้าของส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานครในระยะทีส่าม และ 

โครงการเดนิระบบบ ารุงรักษาและบรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายน ้าของส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานคร ระยะที่
สอง ซึง่ประมูลงานชว่งปี 2557 – 2559  

 

ปัจจุบนั ส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานครมแีผนแม่บทขยายโครงการบ าบดัน ้าเสยีและบรหิารจัดการ
อโุมงคร์ะบายน ้าทีต่อ้งกอ่สรา้งโครงการขึน้มาหลายโครงการ (ดรูายละเอยีดในเอกสารแนบ 1) NWR ถอืเป็นหนึง่ใน

ผูป้ระมูลหลกัทีด่ าเนนิการกอ่สรา้งโครงการตา่งๆ ในขณะที ่ UBA เป็นผูด้ าเนนิธรุกจิบรหิารจัดการน ้าซึงฺ่ UBA มี
ประสบการณ์เพยีงพอทีจ่ะรับงานจากผูรั้บเหมาใดก็ไดไ้ม่จ าเป็นตอ้งรับงานเฉพาะทีก่อ่สรา้งโดย NWR 

 
แผนภาพที ่4 โครงสรา้งการด าเนนิธรุกจิของ UBA 
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โครงสรำ้งรำยไดแ้ละกำรด ำเนนิงำนของ UBA 
 

ภายใตค้วามร่วมมอืระหวา่งกลุม่ผูถ้อืหุน้และกจิการ ท าให ้UBA มธีรุกจิหลักทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดม้ากกวา่รอ้ย
ละ 80 ของกจิการ คอื การใหบ้รกิารเดนิระบบและซอ่มบ ารุงใหก้บัโครงการตา่งๆ ของส านักการระบายน ้า 

กรุงเทพมหานคร ซึง่ปัจจบุนัมอียู ่3 สญัญาหลัก (อายุสญัญา 5 ปี) แบง่ออกเป็น 

 
(1) โครงการเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้า9 2 สญัญา 3 โรงงาน จากโครงการ

ของส านักฯ ทัง้หมด 5 สญัญา (6 โรงงาน) (Market Share 50%) ประกอบดว้ย 
 

(ก) สญัญาจา้งโครงการเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้า (ระยะที ่ 3) 
จ านวน 2 แหง่ มลูคา่สญัญา 828,750,000 บาท (รวมภาษีมูลคา่เพิม่รอ้ยละ 7) มอีายุสญัญา 5 ปี 

(60 เดอืน) ก าหนดเริม่ใหบ้รกิารตัง้แตปี่ 2557 และจะหมดอายุสญัญาในปี 2562 และ/หรอืภายใน

วงเงนิมลูคา่งานตามสญัญา10  
(ข) สญัญาจา้งโครงการเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้า (ระยะที ่ 3) 

จ านวน 1 แหง่ มลูคา่สญัญา 988,500,000 บาท (รวมภาษีมูลคา่เพิม่รอ้ยละ 7) มอีายุสญัญา 5 ปี 
(60 เดอืน) ก าหนดเริม่ใหบ้รกิารตัง้แตปี่ 2559 และจะหมดอายุสญัญาในปี 2564 และ/หรอืภายใน

วงเงนิมลูคา่งานตามสญัญา 

 
(2) โครงการเดนิระบบบ ารุงรักษาและบรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายน ้าลงสูแ่มน่ ้าเจา้พระยา11 1 สญัญา จาก

โครงการของส านักฯ ทัง้หมด 1 สญัญา (Market Share 100%) 
 

(ค) สญัญาจา้งโครงการเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายน ้า (ระยะที ่ 2) มลูคา่
สญัญา 488,000,000 บาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่รอ้ยละ 7) มอีายุสญัญา 5 ปี (60 เดอืน) ก าหนด
เริม่ใหบ้รกิารตัง้แตปี่ 2559 และจะหมดอายสุญัญาในปี 2564 และ/หรอืภายในวงเงนิมลูคา่งาน

ตามสญัญา 
 

โครงการบรหิารจัดการน ้าเสยีโครงการของกรุงเทพมหานครมคีูแ่ขง่นอ้ยราย โดยทีคู่แ่ขง่หลักแหง่หนึง่เป็น
กจิการร่วมทนุระหวา่งองคก์รภาครัฐกับกลุม่บรษัิทบรหิารจัดการน ้าขา้มชาต ิ ซึง่มุง่เนน้ธรุกจิบ าบดัน ้าเสยีใหก้ับ 

องคก์รขนาดใหญ ่โครงการขนาดใหญ ่ตลอดถงึนคิมอตุสาหกรรมตา่งๆ ในขณะทีคู่แ่ขง่อืน่ๆ เป็นบรษัิทขนาดกลาง
ทีม่ปีระสบการณ์ดา้นการบรหิารจัดการน ้าเสยีทีใ่กลเ้คยีงกับ UBA 
 

(3) โครงการทีเ่กีย่วกับวศิวกรรมการบรหิารจัดการน ้าอืน่ๆ  
 

สญัญาจา้งโครงการทีเ่กีย่วขอ้งกบัการบรหิารจัดการน ้าเสยีหลากหลายรูปแบบ ทัง้จากภาคเอกชนและ

เทศบาลเมอืงตา่งๆ เป็นตน้ จ านวน 10 สญัญา แบง่ออกไดเ้ป็นสญัญาหลักจ านวน 2 สญัญาทีค่ดิเป็นรายไดถ้งึรอ้ย
ละ 85 ของโครงการอืน่ๆทัง้หมด สว่นอกีรอ้ยละ 15 ทีเ่หลอืเป็นสญัญาบรกิารอืน่ๆจ านวน 8 สญัญา เชน่ บรกิารก าจัด
ตะกอน ดแูล บ ารุงรักษา ตดิตัง้ และปรับปรุงระบบบ าบดัน ้าเสยี เป็นตน้ 

                                                           
9  โครงการจา้งเดนิระบบบ ารงุรักษาและบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้า จา่ยเงนิคา่จา้งตามอตัราคา่ใชจ้า่ยรวมในการบ าบดัน ้าเสยีตอ่

เดอืนตามสตูรการคดิค านวณคา่ใชจ้า่ยในการบ าบดัน ้าเสยี ซึง่รายได ้ เรยีกวา่ “ราคาปัจจบุนั” มคีา่ตัง้ตน้ทีร่ัฐตัง้ไวไ้มข่ึน้กบัปรมิาณน ้า 

เรยีกวา่ “คา่ใชจ้า่ยคงที”่ (Kfix) ประกอบดว้ย คา่จา้งฝ่ายบรหิาร คา่เชา่ส านักงาน และคา่ใชจ้า่ยหลกัอืน่ๆ ซึง่เป็นตน้ทนุคงที ่(Fixed Cost) 

ทีป่ระเมนิไวล้ว่งหนา้ (หน่วย บาท/เดอืน) รวมกบั “คา่ใชจ้า่ยส าหรับการผนัน ้าเสยีผา่นเฉพาะการบ าบดัเบือ้งตน้” (Kbypass) ซึง่เป็นตน้ทนุ

ผนัแปร (Variable Cost) ตาม “ปรมิาณน ้าเสยีทีผ่นัผา่นเฉพาะการบ าบดัเบือ้งตน้” (Qbypass) รวมกบั “คา่ใชจ้า่ยส าหรับการบ าบดัน ้าเสยี

ขัน้ที ่2” (Kplant) ซึง่เป็นตน้ทนุผนัแปร (Variable Cost) ตาม “ปรมิาณน ้าเสยีทีเ่ขา้สูก่ารบ าบดัน ้าเสยีขัน้ที ่2” (Qplant) เชน่กนั โดยตาม

สตูรมกีารปรับผลกระทบของเงนิเฟ้อดว้ยคา่ดชันผีูบ้รโิภค (CPI) ตามทีก่ระทรวงพาณชิยก์ าหนดอกีดว้ย   
10  กรณีทีว่งเงนิตามงบประมาณหมดกอ่นวนัหมดอายสุญัญาตอ้งท าการประมลูใหม ่และ/หรอื ท าสญัญาวา่จา้งวธิพีเิศษ แตห่ากระยะเวลาจา้ง

เหมาถงึก าหนดกอ่นและงบประมาณยังคงเหลอือยู ่และ กรงุเทพมหานคร มคีวามประสงคจ์ะจา้งเหมาตอ่ UBA จะตอ้งยนิยอมขยายสญัญา

ตามความประสงคข์องกรงุเทพมหานคร ตามเงือ่นไขของสญัญาเดมิ 
11  โครงการจา้งเดนิระบบ บ ารงุรกัษา และบรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายน ้าฯ มกีารจา่ยเงนิคา่จา้งตามอตัราคา่ใชจ้า่ยรวมในการเดนิระบบอโุมงค์

ตอ่เดอืน ซึง่รายไดท้ีก่จิการจะไดร้ับถกูเรยีกวา่ “ราคาปัจจบุนั” ซึง่มคีา่ตัง้ตน้ทีร่ัฐตัง้ไวไ้มข่ ึน้กบัปรมิาณน ้า เรยีกวา่ “คา่ใชจ้า่ยคงที”่ (Kfix) 

ซึง่เป็นคา่จา้งฝ่ายบรหิาร คา่เชา่ส านักงาน และคา่ใชจ้า่ยหลกัอืน่ๆ ซึง่เป็นตน้ทนุคงที ่ (Fixed Cost) ทีป่ระเมนิไวล้ว่งหนา้ (หน่วย บาท/

เดอืน) รวมกบั “คา่ใชจ้า่ยส าหรับการเดนิระบบอโุมงคร์ะบายน ้า” (Kplant) ซึง่เป็นตน้ทนุผนัแปร (Variable Cost) ตาม “หน่วยกระแสไฟฟ้า

ทีส่ถานสีบูน ้าอโุมงคร์ะบายน ้าใชไ้ป” (Unit) โดยตามสตูรมกีารปรับผลกระทบของเงนิเฟ้อดว้ยคา่ดชันผีูบ้รโิภค (CPI) ตามทีก่ระทรวง

พาณชิยก์ าหนดอกีดว้ย ตามประมาณการทางการเงนิของกจิการ (Budget) โครงการอโุมงคร์ะบายน ้าฯ คาดวา่จะไดโ้ครงการเพิม่เตมิอกี 2 

โครงการซึง่มคีวามเป็นไปไดส้งูทีจ่ะไดร้ับสมัปทานเนือ่งจากเป็นผูม้ปีระสบการณ์เพยีงรายเดยีว แตท่ีป่รกึษาทางการเงนิมคีวามเห็นวา่การ

พจิารณามลูคา่ของกจิการควรพจิารณาจากแผนธรุกจิทีม่คีวามแน่นอนสงู ซึง่โครงการ ณ ปัจจบุนั กจิการไดด้ าเนนิงานตอ่เนือ่งเขา้สูร่ะยะที ่

3 ซึง่คอ่นขา้งมัน่คงในขณะทีก่จิการทีอ่ยูร่ะหวา่งเปิดประมลูยังมคีวามไมแ่น่นอนสงู  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่10/62 
 

สรุปนติกิรรมสญัญำทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกรรมกำรเขำ้ท ำรำยกำรทีเ่กีย่วโยงกนั 
 

ภายหลงัจากไดรั้บอนุมัตเิขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัจากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้แลว้ บรษัิทฯ จะเขา้ลงนามใน
สญัญาส าคญัๆ ดงัตอ่ไปนี ้ 

 

(1) สญัญำซือ้ขำยหุน้ (Share Purchase Agreement) ซึง่เป็นสญัญาระหวา่ง PPM (“ผูข้าย”) ฝ่ายหนึง่และ 
SE (“ผูซ้ ือ้”) อกีฝ่ายหนึง่ ซึง่คาดวา่จะลงนามหลงัจากไดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ และการซือ้ขายหุน้

นีต้อ้งมขี ึน้ภายในก าหนดระยะเวลา 90 วนันับแตว่นัที ่2 พฤษภาคม 2561 โดยบรษัิทฯ จะลงทนุซือ้หุน้ของ 
UBA ที ่PPM ถอือยูท่ัง้หมดจ านวน 1,599,998 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 40 ของหุน้สามัญทีอ่อกและจ าหน่าย

แลว้ทัง้หมดในมลูคา่รวมทัง้ส ิน้ 135.00 ลา้นบาทคดิเป็นราคาหุน้ละประมาณ 84.38  บาทตอ่หุน้ 
 

เง ือ่นไขบงัคบักอ่น 

 
(1.1) เงือ่นไขกอ่นการเขา้ขออนุมัตใินหลกัการจากทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ  

 
1) จดหมาย หรอืค ารับรองอืน่ใดจากบรษัิท สยามราชธาน ีจ ากัด ผูถ้อืหุน้เดมิของ UBA ซึง่เป็น

ผูโ้อนหุน้จ านวน 1,599,998 หุน้ซึง่เป็นหุน้ทัง้หมดทีถ่อือยูใ่น UBA ใหแ้ก ่PPM  และบรษัิท 

สยามราชธาน ีจ ากดั ไมม่สีถานะเป็นผูถ้อืหุน้ใน UBA อกีตอ่ไป เพือ่เป็นการยนืยันวา่ บรษัิท 
สยามราชธาน ีจ ากดั ไดโ้อนหุน้ของตนจ านวนดงักลา่วใหแ้ก่ PPM อยา่งถูกตอ้งสมบรูณ์ 

 
(1.2) เงือ่นไขกอ่นการเขา้ขออนุมัตทิีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ 

 
2) ผูข้ายจะตอ้งไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อกัษร (Written Consent) จากผูถ้อืหุน้ใหญ่

ของ UBA คอื บรษัิทเนาวรัตน์พัฒนาการ จ ากดั (มหาชน) (NWR) อนุมัตใิหเ้ปลีย่นผูถ้อืหุน้

เป็นบรษัิทฯ พรอ้มทัง้โอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (Shareholders’ Agreement) 
ใหแ้กบ่รษัิทฯ 

 
(1.3) เงือ่นไขกอ่นการเขา้ท าธรุกรรมการซือ้ขายหุน้ 

 
3) บรษัิทฯ ไดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ใหเ้ขา้ท าธรุกรรมการชือ้ขายหุน้ 
4) การยนืยัน (Rep. & Warrantee) จากผูข้ายวา่จะไมม่กีารเปลีย่นแปลงหรอืเกดิเหตกุารณ์ใดๆ 

ทีอ่าจมผีลกระทบในทางลบอย่างมนัียส าคญัตอ่ UBA กอ่นการเขา้ท าธรุกรรมการซือ้ขายหุน้ 
5) การยนืยัน (Rep. & Warrantee) จากผูข้ายวา่จะไมม่กีารด าเนนิการทางกฎหมาย การฟ้อง

คด ีหรอืการด าเนนิการใดๆ โดยหน่วยงานราชการ หรอืบคุคลใดๆ เพือ่ขอยตุกิารท าธรุกรรม

การซือ้ขายหุน้ 
 
(2) สญัญำระหวำ่งผูถ้อืหุน้ (ฉบบัเพิม่เตมิ) (Suplementary Agreement to Shareholders’ Agreement: 

“SUP-SHA”) ระหวา่ง NWR PPM UBA และ SE ซึง่คาดวา่จะเริม่มผีลบงัคับใชใ้นวนัที ่2 พฤษภาคม 2561 

เป็นสญัญาเพิม่เตมิจาก สญัญำระหวำ่งผูถ้อืหุน้ (Shareholders’ Agreement: “SHA”) ฉบบัลงวนัที ่1 
เมษายน 2552 ระหวา่ง NWR และ PPM โดยบรษัิทฯ รับภาระผกูพันตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้เดมิในฐานะ 

“Affiliate” ของ PPM ซึง่รวมถงึภาระผูกพันในการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแกก่จิการตามสดัสว่นการ

ถอืหุน้ตามทีร่ะบไุวใ้นสญัญาขอ้ตกลงระหวา่งผูถ้อืหุน้  
 

(3) สญัญำเงนิกูย้มื (Loan Agreement) ระหวา่ง SE และ UBA ซึง่คาดวา่จะเริม่มผีลบงัคับใชใ้นวนัที ่ 2 
พฤษภาคม 2561 โดยบรษัิทฯ จะใหก้ารสนับสนุนทางการเงนิในรูปของเงนิกูย้มืจากผูถ้อืหุน้มลูคา่รวม

ทัง้ส ิน้ 23,621,929.47 บาท ภายใต ้ (1) สญัญาเงนิกูย้มืระหวา่ง PPM กบั UBA ซึง่จะมมีูลคา่คงคา้ง ณ 

วนัที ่2 พฤษภาคม 2561 จ านวน 19,581,374.20 บาท โดยก าหนดผลตอบแทนในรูปแบบของดอกเบีย้ใน
อตัรารอ้ยละ 6.5 ตอ่ปีของตน้เงนิดงักลา่วนับแตว่นัทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บโอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ 

(Shareholders’ Agreement) เป็นระยะเวลา 17 เดอืน ซึง่ครบก าหนดอายุสญัญาในวนัที ่31 ตลุาคม 2562  
และ (2) สญัญาเงนิกูย้มืระหวา่ง คณุอรสา วมิลเฉลา กับ UBA ซึง่มมีลูคา่คงคา้ง ณ วนัที ่ 2 พฤษภาคม 

2561 จ านวน 4,040,555.27 บาท โดยก าหนดผลตอบแทนในรูปแบบของดอกเบีย้ในอตัรารอ้ยละ 6.5 ตอ่
ปีของตน้เงนิดงักลา่วนับแตว่นัทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บโอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (Shareholders’ 

Agreement) เป็นระยะเวลา 13 เดอืน ซึง่ครบก าหนดอายุสญัญาในวนัที ่30 มถินุายน 2562 
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อนึง่ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการตรวจสอบสญัญาเงนิกูจ้ากผูถ้อืหุน้ของ UBA ยอ้นหลงั 3 
ปี ตัง้แตปี่ 2557 – 256012 แลว้มเีงือ่นไขหลักๆ ดงัตอ่ไปนี้ 

 
ผูกู้ ้ : UBA 

ผูใ้หกู้ ้ : ผูถ้อืหุน้กลุม่ ก : NWR และ ผูถ้อืหุน้กลุม่ ข : PPM หรอื นางสาวอรสา วมิลเฉลา 

สดัสว่น : ผูถ้อืหุน้กลุม่ ก รอ้ยละ 60 / ผูถ้อืหุน้กลุม่ ข รอ้ยละ 40 ของวงเงนิกูย้มื ณ ขณะใด
ขณะหนึง่ตามภาระผูกพันดงักลา่วขา้งตน้ 

วตัถปุระสงค ์ : เพือ่ด าเนนิโครงการตามสญัญาทีไ่ดรั้บ และเป็นเงนิทนุหมนุเวยีนของกจิการ เป็นการ
กูย้มืเพือ่ใชง้านตามโครงการ (อายุสญัญาโครงการไมเ่กนิ 5 ปี) ซึง่สว่นใหญจ่ะผ่อน

ช าระหมดตามเวลาของโครงการ 
อายุสญัญา : 3 เดอืน - 4 ปี 

อตัราดอกเบีย้ : รอ้ยละ 8.0 ตอ่ปี (กอ่นเดอืนตลุาคมปี 2558) / รอ้ยละ 6.5 ตอ่ปี (ตัง้แตเ่ดอืนตลุาคม 

2558 เป็นตน้มา) 
เงือ่นไขอืน่ๆ : ช าระเงนิตน้และดอกเบีย้รายเดอืน (ลดตน้ลดดอกเหมอืนกับธนาคาร)  

 
ตำรำงเวลำของธุรกรรม 

 

12 ก.พ. 61 ประชมุ 
ทีป่ระชมุคณะกรรมการตรวจสอบของบรษัิทฯ ครัง้ที ่1/2561 อนุมตัจัิดจา้งทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระเพือ่ใหค้วามเห็นกบัการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

20 ก.พ. 61 ประชมุ 

ทีป่ระชมุคณะกรรมการตรวจสอบของบรษัิทฯ ครัง้ที ่ 2/2561 สอบทานขอ้มลูและให ้
ความเห็นเบือ้งตน้เกีย่วกบัการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั โดยทีป่ระชมุมมิตใิหแ้จง้
เงือ่นไขบงัคบักอ่นวา่ ภายในวนัที ่22 กมุภาพนัธ ์2561 กอ่นการประชมุคณะกรรมการบรษัิท
ฯ เพือ่อนุมตักิารเขา้ท าธรุกรรมฯ 1) บรษัิทฯ จะตอ้งไดร้ับ จดหมายหรอืค ารบัรองอืน่ใดจาก
บรษัิท สยามราชธาน ีจ ากดั ผูถ้อืหุน้เดมิของ  UBA ซึง่เป็นผูโ้อนหุน้จ านวน 1,599,998 หุน้
ซึง่เป็นหุน้ทัง้หมดทีถ่อือยูใ่น UBA ใหแ้ก ่PPM  และบรษัิท สยามราชธาน ีจ ากดั ไมม่สีถานะ
เป็นผูถ้อืหุน้ใน UBA อกีตอ่ไป เพือ่เป็นการยนืยนัวา่ บรษัิท สยามราชธาน ีจ ากดั ไดโ้อนหุน้

ของตนจ านวนดงักลา่วใหแ้ก ่PPM อยา่งถกูตอ้งสมบรูณ์  

20 ก.พ. 61 เงือ่นไขบงัคบักอ่น 
1) บรษัิท สยามราชธาน ี จ ากดั ออกจดหมายรับรองการโอนหุน้ใหก้บั PPM ใหก้บั

คณะกรรมการบรษัิทฯ ตามเงือ่นไขบงัคบักอ่น 

 22 ก.พ. 61 ประชมุ 

ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่ 2/2561 อนุมตัใิหน้ าเสนอการเขา้ท าธรุกรรมการซือ้
ขายหุน้ตอ่ทีป่ระชมุสามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ 1/2561 โดยทีป่ระชมุมมิตใิหแ้จง้เงือ่นไขบงัคบักอ่น
วา่กอ่นการประชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ 2) ผูข้ายจะตอ้งไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษร 
(Written Consent) จากผูถ้อืหุน้ใหญข่อง UBA คอื บรษัิทเนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั 
(มหาชน) (NWR) อนุมตัใิหเ้ปลีย่นผูถ้อืหุน้เป็นบรษัิทฯ พรอ้มทัง้โอนสทิธติามสญัญา

ระหวา่งผูถ้อืหุน้ (Shareholders’ Agreement) ใหแ้กบ่รษัิทฯ 

7-ม.ีค.-61 เงือ่นไขบงัคบักอ่น 

2) บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน) ("NWR") ไดอ้อกจดหมายเรือ่ง การโอน
หุน้ในบรษัิท ยทูลิติี ้ บสิเินส อลัลายแอนซ ์ จ ากดั วา่ NWR ไดพ้จิารณาแลว้เห็นวา่ 
บรษัิท สยามอสี โซลชูัน่ จ ากดั ถอืเป็นบรษัิทในเครอื Affiliates ของบรษัิท พพีเีอ็ม เอ็น
จเินยีริง่ จ ากดั ตามค าจ ากดัความของสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (Shareholders' 
Agreement: SHA) จงึยนิยอม PPM โอนหุน้ใหบ้รษัิทฯ พรอ้มทัง้โอนสทิธติามสญัญา
ดงักลา่วใหแ้กบ่รษัิทฯ  

 24 เม.ย. 61 
ประชมุ และ  

เงือ่นไขบงัคบักอ่น 

ประชมุสามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2561 พจิารณาอนุมตัเิขา้ท าธรุกรรมการซือ้ขายหุน้ ซึง่จะ
สามารถปฏบิตัไิดต้ามเงือ่นไขบงัคบักอ่นขอ้ 3) บรษัิทฯ ไดร้ับอนุมตัจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้
ของบรษัิทฯ ใหเ้ขา้ท าธรุกรรมการชือ้ขายหุน้  

2 พ.ค. 61 
ลงนามในสญัญา และ 
เงือ่นไขบงัคบักอ่น 

บรษัิทฯ พจิารณาลงนามในสญัญาซือ้ขายหุน้ (Share Purchase Agreement) ซึง่มคี า
รับรอง (Rep. & Warrantee) จาก PPM และ UBA ทีจ่ะตอ้งปฎบิตัติลอดสญัญา พรอ้ม
ตรวจสอบเงือ่นไขบงัคบักอ่นการช าระเงนิตามสญัญา อนัไดแ้ก ่ 
4) การยนืยนั (Rep. & Warrantee) จากผูข้ายวา่จะไมม่กีารเปลีย่นแปลงหรอืเกดิ

เหตกุารณ์ใดๆ ทีอ่าจมผีลกระทบในทางลบอยา่งมนัียส าคญัตอ่ UBA กอ่นการเขา้ท า
ธรุกรรมการซือ้ขายหุน้ 

5) การยนืยนั (Rep. & Warrantee) จากผูข้ายวา่จะไมม่กีารด าเนนิการทางกฎหมาย การ
ฟ้องคด ีหรอืการด าเนนิการใดๆ โดยหน่วยงานราชการ หรอืบคุคลใดๆ เพือ่ขอยตุกิารท า
ธรุกรรมการซือ้ขายหุน้ 

2 พ.ค. 61 ลงนามในสญัญา 
บรษัิทฯ พจิารณาลงนามในสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (เพิม่เตมิ) (Suplementary Agreement 
to Shareholders' Agreement) กบั NWR PPM และ UBA 

ภายใน 90 วนั 
หรอืประมาณ
ไตรมาส 3 ปี 61 

ช าระเงนิคา่หุน้ ธรุกรรมการซือ้ขายหุน้เสร็จสมบรูณ์ 

                                                           
12  สรปุรายละเอยีดแตล่ะสญัญาในเอกสารแนบ 3 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่12/62 
 

หมำยเหต ุ อย่ำงไรก็ด ีมีภาระผูกพันบางกรณีที่ไม่ถือว่าเป็นภาระผูกพันตามสัญญาระหว่างผูถ้ือหุน้ 
(Shareholders’ Agreement) ณ ปัจจบุนั ไดแ้ก ่

 
กรณีที ่1  กรรมการของบรษัิทฯ คอื นางสาวอรสา วมิล จะยังคงใหค้ ้าประกนัสว่นบคุคล (Personel 

Guarantee) กบัสถาบนัการเงนิแหง่หนึง่ในฐานะกรรมการบรหิารของ UBA เชน่เดยีวกบั นาย

พลพัฒ กรรณสตู (กรรมการซึง่เป็นตวัแทนของ NWR) โดยภาระค ้าประกนัดงักลา่วตามสญัญาค ้า
ประกนัมวีงเงนิรวมทัง้ส ิน้ประมาณ 431 ลา้นบาท และเป็นการค ้าประกนัเต็มวงเงนิ ซึง่หากเกดิการ

ผดินัดช าระหนี ้ (Default) สถาบนัการเงนิดงักลา่วไม่สามารถไลเ่บีย้กบัผูถ้อืหุน้ทัง้สองฝ่าย คอื 
NWR และ SE จงึไมถ่อืเป็นภาระผกูพันทีจ่ะสง่ผลกระทบตอ่บรษัิทฯ ในอนาคต 

 
กรณีที ่2 ผูถ้อืหุน้อาจจะน ากจิการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยซ์ึง่บรษัิทฯ อาจมภีาระการเพิม่ทนุเพือ่

รักษาสดัสว่นการถอืหุน้ในฐานะผูถ้อืหุน้ UBA ทัง้นี ้ เนือ่งจาก แผนการเพิม่ทนุดงักลา่วยังไมม่ี

ความแน่นอนในเรือ่งของจ านวนเงนิเพิม่ทนุทีต่อ้งช าระและการเพิม่ทนุวา่จะเกดิขึน้เมือ่ใด ดังนัน้ 
บรษัิทฯ จงึไมน่ ารายการดงักลา่วเขา้มาค านวณขนาดรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยใ์นครัง้นี ้ โดย

บรษัิทฯ จะพจิารณาน าเรือ่งดงักลา่วเขา้ขออนุมัตจิากทีป่ระชมุคณะกรรมการ และ/หรอื ทีป่ระชมุ
ผูถ้อืหุน้ (แลว้แตก่รณีขึน้อยูก่ับขนาดรายการ) อกีครัง้เมือ่มคีวามแน่นอน 

 

กรณีที ่3 UBA อาจรับงานโครงการขนาดใหญใ่นอนาคต (ถา้ม)ี และบรษัิทฯ อาจมภีาระการเพิม่ทนุเพือ่
รักษาสดัสว่นการถอืหุน้ในฐานะผูถ้อืหุน้ UBA และ/หรอื ใหกู้ย้มืเงนิเพิม่เตมิจากการใหกู้ย้มื ณ 

ปัจจุบนัตาม (3) ลักษณะการกูย้มืเงนิดงักลา่ว ทีป่รกึษาทางการเงนิมคีวามเห็นวา่ (1) ถงึแมว้า่จะ
เป็นวงเงนิกูร้ะยะสัน้ถงึระยะกลาง (1-5 ปี) แต ่ UBA ก็ท าสญัญาเงนิกูด้งักลา่วเกดิขึน้อยา่ง

ตอ่เนือ่งเสมอืนเป็น “ความตอ้งการเงนิทนุระยะยาว” (Long Term Requirement) (2) ภาระ
ผกูพันตามสญัญา SHA ไม่ไดม้คีวามชดัเจนวา่ ผูถ้อืหุน้ “ตอ้ง” ใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิ 
เพราะใน SHA ระบวุา่ The Parties “shall assist” ซึง่แปลวา่ “ควรจะ” ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระจงึมคีวามเห็นวา่ ภาระดงักลา่วเป็นภาระโดยสมัครใจ และทกุฝ่ายไดป้ระโยชน์ 
 

ทัง้นี้ ธุรกรรมการชือ้ขายหุน้ UBA ในครัง้นี้เป็นการเขา้ท ารายการระหว่าง PPM ซึง่เป็นบรษัิททีม่ผีูถ้ ือหุน้
ใหญ่ร่วมกันกับบรษัิทฯ เขา้ขา่ยเป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิทฯ จงึถอืเป็นการเขา้ท ารายการระหวา่งบรษัิทจด

ทะเบยีนกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทนุที ่ทจ. 21/2551 เรือ่งหลกัเกณฑใ์นการ
ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย ์ทีต่อ้งการเปิดเผยขอ้มูลและการ ปฏบิัตกิาร
ของบรษัิทจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกัน พ.ศ. 2546 และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ ("ประกาศรายการทีเ่กีย่ว

โยงกนั”) โดยมขีนาดรายการเทา่กับรอ้ยละ 53.28 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธ ิ(“NTA”) ของบรษัิทฯ ตามที่
ปรากฏในงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ทีผ่่านการตรวจสอบของผูส้อบบัญชรัีบอนุญาต สิน้สดุ ณ วันที ่31 ธันวาคม 

2560 ซึง่ขนาดรายการดงักลา่วเกนิรอ้ยละ 3 ของ NTA ดงันัน้ บรษัิทฯ มหีนา้ทีต่อ้งด าเนนิการดงัตอ่ไปนี้ 

 
(1) เปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท าธุรกรรมการซื้อขายหุน้ต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาด

หลกัทรัพยฯ์”) ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 
(2) จัดใหม้กีารประชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ เพือ่ขออนุมัตกิารเขา้ท าธรุกรรมการซือ้ขายหุน้ โดยผูถ้อืหุน้จะตอ้ง

มมีต ิอนุมัตกิารเขา้ท ารายการดังกล่าวดว้ยคะแนนเสยีงไม่ต า่กว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู ้
ถอืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 

(3) แต่งตัง้ที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ เพื่อแสดงความเห็นเกี่ยวกับธุรกรรมการซื้อขายหุน้ รวมทัง้จัดส่ง

ความเห็นดงักลา่วตอ่ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ละ
ผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ 

 
ธุรกรรมการซือ้ขายหุน้เป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยข์องบรษัิทฯ ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทนุที ่

ทจ.20/2551 เรือ่งหลักเกณฑใ์นการท ารายการทีม่ีนัยส าคัญทีเ่ขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์

(รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เรือ่งการเปิดเผย
ขอ้มลูและการปฏบิัตกิารของ บรษัิทจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยพ์.ศ. 2547 (รวมทัง้ทีไ่ดม้ี

การแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไป”) โดยมขีนาดรายการสงูสดุตามเกณฑม์ูลค่ารวมสิง่
ตอบแทนเทา่กับรอ้ยละ 39.38 (อา้งองิงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ทีผ่่านการตรวจสอบของผูส้อบบัญชรัีบอนุญาต 

สิน้สุด ณ วันที ่31 ธันวาคม 2560) ซึง่มีขนาดรายการสูงกว่ารอ้ยละ 15 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 50 เขา้ข่ายรายการ
ประเภทที ่2 ซึง่ภายหลังจากมีการตกลงเขา้ท ารายการแลว้ บริษัทจดทะเบยีนตอ้งจัดท ารายงานและเปิดเผย

รายการตอ่ตลาดหลกัทรัพยท์นัทโีดยมสีารสนเทศอยา่งนอ้ยตามบญัช ี(1) ทา้ยประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไป 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่13/62 
 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั (“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd”) ในฐานะทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระของผูถ้อืหุน้ทีไ่ดรั้บการแตง่ตัง้โดยบรษัิทฯ ไดพ้จิารณาขอ้มลูและเอกสารทีเ่กีย่วขอ้ง รวมถงึการ

สมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษัิทฯ และบรษัิททีเ่กีย่วขอ้ง ราคาและเงือ่นไขในสาระส าคญัทีเ่กีย่วกบัการเขา้ลงทนุใน 
UBA และพจิารณาถงึความสมเหตสุมผลของการเขา้ท ารายการ และความเหมาะสมของราคาของการเขา้ท ารายการ

ไดม้าซึง่สนิทรัพย ์และรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี ้ประกอบกับพจิารณาถงึประโยชน ์ผลกระทบ ปัจจัยเสีย่ง ขอ้ด ี

และขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ โดยสรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ไดด้งันี้ 
 

การเขา้ซือ้หุน้ UBA และการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่UBA ตามสดัสว่นการถอืหุน้เป็นการลงทนุที่
สอดคลอ้งกับนโยบายการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ทีจ่ะเป็นผูล้งทนุในธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกับการบรหิารจัดการน ้าทกุ

รูปแบบ และเป็นไปตามแผนการลงทนุในอนาคตของบรษัิทฯ เพือ่เพิม่ความมั่นคงของรายไดพ้รอ้มทัง้เปิดโอกาส
ใหก้บัการเตบิโตของธรุกจิในระยะยาว นอกจากนี ้ ยังสามารถใชป้ระโยชนจ์ากกระแสเงนิสดคงเหลอืใหเ้กดิ

ประโยชน์กบักจิการพรอ้มทัง้เพิม่ผลตอบแทนใหผู้ถ้อืหุน้ 

 
ทัง้นี ้ การท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี ้ มขีอ้ดแีละประโยชน ์ ไดแ้ก ่ (1) 

เสรมิสรา้งประโยชนใ์นเชงิธรุกจิร่วมกนั (Synergy); (2) สอดคลอ้งกบันโยบายการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทพรอ้มเพิม่
ความมั่นคงใหก้ับกจิการ; (3) การเขา้ลงทนุใน UBA ในชว่งเวลานี ้ท าใหบ้รษัิทฯ มโีอกาสสรา้งผลตอบแทนจากการ

ลงทนุไดม้ากขึน้; (4)  บรษัิทฯ จะมสีนิทรัพยแ์ละสว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้; (5) UBA มผีูถ้อืหุน้รายอืน่ทีแ่ข็งแกร่ง; 

(6) ขจัดความขัดแยง้ทางผลประโยชนแ์บบเบ็ดเสร็จ (Conflict of Interest) ในระยะยาว; (7) สรา้งโอกาสในการ
พัฒนาบคุลากรเพือ่ด าเนนิงานโครงการขนาดใหญ่; (8) ไดรั้บผลตอบแทนจากการใหกู้ย้มืเงนิ; และ (9) ชว่ยเพิม่

สภาพคลอ่งใหก้ับบรษัิทในเครอื 
 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ท ารายการในครัง้นีม้ขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งทีม่นัียส าคญั ไดแ้ก ่(1) การพึง่พงิลกูคา้
รายใหญ;่ (2) ภาระการใหค้วามชว่ยเหลอืดา้นการเงนิแกก่จิการตามสญัญาคงคา้ง ณ ปัจจบุัน; (3) การทีก่จิการตอ้ง
ใชเ้งนิลงทนุจ านวนมากเพือ่สนับสนุนโครงการขนาดใหญ่ น าเงนิกูร้ะยะสัน้และกลางไปสนับสนุนความตอ้งการ

กระแสเงนิสดระยะยาว; (4) การลงทนุในธรุกจิทีไ่มม่อี านาจควบคมุซึง่จะเสยีเปรยีบ NWR และอาจจะเกดิ Dead 
Lock เหมอืนกรณีทีข่ดัแยง้กนัทัว่ไป ซึง่ความเสีย่งดงักลา่วขา้งตน้ไดถ้กูลดทอนความเสีย่ง (Risk Mitigation) โดย

การเขา้ท ารายการครัง้นี ้SE จะเพิม่ฐานลกูคา้เอกชนใหก้บั UBA เพือ่ลดการพึง่พงิลกูคา้รายใหญ่ อกีทัง้แกไ้ขปัญหา
เงนิทนุระยะยาวดว้ยแผนการระดมทนุหลายรูปแบบ ซึง่การกอ่ใหเ้กดิผลประโยชน ์ (Synergy) นีจ้ะสง่ผลใหก้าร

ด าเนนิงานร่วมกนัเป็นไปอยา่งมเีสถยีรภาพมากขึน้ 
 
นอกจากนี ้การเขา้ท ารายการในครัง้นีม้ขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งทีม่นัียส าคัญปานกลางถงึนัยส าคญัต า่ และ/

หรอื มโีอกาสเกดิขึน้ไดน้อ้ย และ/หรอื ไดผ้า่นการแกไ้ขเยยีวยาแลว้ ดงัตอ่ไปนี้ (1) การเสยีโอกาสการลงทนุใน
โครงการอืน่ๆ; (2) การไม่ไดรั้บช าระคนืเงนิกูจ้ากกจิการ; (3) การประกนัความเสยีหายตามสญัญา; (4) การเพิม่ทนุ

ตามสดัสว่นเมือ่น า UBA เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยใ์นอนาคต; (5) ความเป็นเจา้ของกรรมสทิธิใ์นหุน้ของ 

PPM; (6) การขอความยนิยอม (Consent) จาก NWR และ สถาบนัการเงนิ; (7) การด าเนนิธรุกจิภายใตส้ญัญากบั
หน่วยงานภาครัฐ; (8) การพึง่พา และ/หรอื โอกาสทีจ่ะเกดิการคา้แขง่กับ NWR; (9) การมบีรษัิทคูแ่ขง่จากทัง้ใน
และตา่งประเทศเขา้มาบกุตลาด; (10) ความเสีย่งจากระบบควบคมุภายในเกีย่วกับการท าสญัญากบัลกูคา้ และการ
มอบอ านาจ; (11) เครือ่งหมายการคา้; (12) การด าเนนิคด;ี (13) ความเสีย่งจากการลงทนุในรูปแบบ Build-

Transfer-Operate (BTO); (14) รายไดท้ีไ่มม่ั่นคงชว่งรอยตอ่ของสญัญา; (15) รายไดไ้มเ่พยีงพอตอ่ตน้ทนุ
โครงการทีป่ระมาณการไว;้ (16) อัตราดอกเบีย้ทีเ่ปลีย่นแปลง; (17) การพึง่พาผูบ้รหิารระดบัสงูของ UBA; และ 

(18) ความเพยีงพอของวศิวกรทีม่ใีบอนุญาตและประสบการณ์ และบคุลากรอืน่ๆ 

 
หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกบั ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ บรษัิทฯ จะไดป้ระโยชนแ์ละโอกาสทางธรุกจิมาก
ขึน้ โดยบรษัิทฯ ไดรั้บทราบและเตรยีมการป้องกนัความเสีย่งในหลายๆ ดา้นไวแ้ลว้ อกีทัง้ราคาเสนอขายนัน้

ใกลเ้คยีงกบัมลูคา่ยุตธิรรม รวมถงึอตัราดอกเบีย้ในการใหกู้ย้มืระหวา่งกนัตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (เพิม่เตมิ) 

(SUP-SHA) และการค ้าประกนัโดยกรรมการของ SE ก็มคีวามเหมาะสม ดงันัน้ กำรท ำรำยกำรไดม้ำซึง่สนิทรพัย์
และรำยกำรทีเ่กีย่วโยงกนัในคร ัง้นี ้มคีวำมสมเหตสุมผล 
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ในการพจิารณาความเหมาะสมดา้นราคาและเงือ่นไขของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั CapAd มคีวามเห็นวา่ วธิทีี่
เหมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมลูคา่กจิการของ UBA ในครัง้นี ้คอื วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เนือ่งจาก

สามารถสะทอ้นผลการด าเนนิการในอนาคตของ UBA  โดยสรุป CapAd เห็นวา่มลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมของ UBA 
เทา่กับ 98.36 บาทตอ่หุน้ หรอืคดิเป็นมลูคา่กจิการเทา่กบั 393.45 ลา้นบาท ทัง้นี ้คดิเป็นมลูคา่ของรายการเทา่กับ 

157.38 ลา้นบาท ซึง่สงูกวา่ราคาเสนอขายที ่ 84.38 บาทตอ่หุน้ อยู ่ 13.99 บาทตอ่หุน้ หรอืสงูกวา่รอ้ยละ 16.58 

ของราคาเสนอขาย หรอืสงูกวา่มลูคา่ของรายการที ่135.00 ลา้นบาท อยู ่22.38 ลา้นบาท หรอืสงูกวา่รอ้ยละ 16.58 
ของราคาเสนอขาย นอกจากนี ้ผลจากการวเิคราะหค์วามไวจะไดม้ลูคา่หุน้ของ UBA เทา่กับ 81.15 – 121.12 บาท

ตอ่หุน้ ทัง้นี ้ คดิเป็นมลูคา่ของรายการเทา่กบั 129.83 – 193.80 ลา้นบาท ซึง่สงูกวา่(ต า่กวา่) ราคาเสนอขายที ่
135.00 ลา้นบาท เทา่กบั (5.17) – 58.80 ลา้นบาท หรอืสงูกวา่ (ต า่กวา่) รอ้ยละ (3.83) – 43.56 ของราคาเสนอ

ขาย ดงัน ัน้ รำคำเสนอขำยกจิกำร UBA ในสดัสว่นรอ้ยละ 40 ที ่ 135.00 ลำ้นบำท เป็นรำคำทีเ่หมำะสม 
เนือ่งจากมมีลูคา่ต า่กวา่มลูคา่ยุตธิรรมจากวธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด และอยูใ่นชว่งของมูลคา่ยตุธิรรม

จากผลของการวเิคราะหค์วามไว 

 
นอกจากนี ้ ส าหรับกรณีการใหก้ารชว่ยเหลอืทางการเงนิ เมือ่พจิารณาจากอตัราดอกเบีย้อา้งองิหลายๆ 

กรณีแลว้พบวา่ ปัจจุบนับรษัิทฯ ไดม้กีารฝากเงนิไวก้บัสถาบนัการเงนิแบบฝากประจ า 3 เดอืน ซึง่ไดรั้บผลตอบแทน
อยู่ทีร่อ้ยละ 1.40 ตอ่ปี การน าเงนิมาปลอ่ยกูใ้หก้บั UBA ซึง่ไดผ้ลตอบแทนอยู่ทีร่อ้ยละ 6.50 ตอ่ปี นัน้สงูกวา่การ

ฝากประจ า อกีทัง้ ดอกเบีย้เงนิใหกู้ย้มืรอ้ยละ 6.50 ตอ่ปี นัน้ยังสงูกวา่ดอกเบีย้เงนิใหส้นิเชือ่กบัลกูคา้รายใหญช่ัน้ด ี

(MLR) เฉลีย่ของสถาบนัการเงนิใหญ ่ 4 แหง่ ซึง่อยูท่ีร่อ้ยละ 6.20 ตอ่ปีเล็กนอ้ย อกีทัง้ยังใกลเ้คยีงกบัตน้ทนุ
ทางการเงนิปัจจบุนัของ UBA จากเหตผุลทีก่ลา่วขา้งตน้ท าใหท้ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่อตัรำ

ดอกเบีย้เทำ่กบัรอ้ยละ 6.50 ตอ่ปีเป็นรำยกำรทีม่คีวำมเหมำะสม  
 

ทา้ยสดุ กรณีที ่กรรมการของบรษัิทฯ ไดแ้ก ่นางสาวอรสา วมิลเฉลา จะยังคงมฐีานะเป็นผูค้ ้าประกนัตอ่ไป
ในนามตวัแทนของ SE ซึง่ภาระค ้าประกนัดงักลา่วตามสญัญาค ้าประกนั ถอืวำ่มคีวำมเหมำะสม อย่างไรก็ด ีการค ้า
ประกนัดังกลา่วไมถ่อืเป็นภาระตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (SHA) และไมส่ง่ผลกระทบตอ่บรษัิทฯ 

 
เมือ่พจิารณาประกอบกนัทัง้ดา้นความสมเหตสุมผล และความเหมาะสมของราคาซือ้ขาย อตัราดอกเบีย้

เงนิกูย้มืและการค ้าประกนัโดยกรรมการของบรษัิทฯ แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ ผูถ้อืหุน้ของ
บรษัิทฯ ควร อนุมัต ิการท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี้ 

 
ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุในครัง้นี ้ เพือ่ใชป้ระกอบการ

พจิารณาในการตดัสนิใจส าหรับการลงมต ิ ซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยง

กนัดงักลา่ว ขึน้อยูก่ับดลุยพนิจิและการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 
 

ทัง้นี ้ CapAd ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ขอรับรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ย

ความรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดยค านงึถงึผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 
 
โดยรายละเอยีดประกอบความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ มดีงัตอ่ไปนี้ 
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สว่นที ่1 : รำยละเอยีดโดยท ัว่ไปของรำยกำร 

 

1. ลกัษณะและรำยละเอยีดของรำยกำร 
 

1.1 วตัถปุระสงคข์องรำยกำรและทีม่ำของรำยกำร 

 
เนือ่งจากบรษัิทฯ มแีผนทีจ่ะขยายธรุกจิในสว่นธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกับการบรหิารจัดการทรัพยากรน ้าภายใต ้

ระบบสญัญาบรหิารจัดการระยะยาวซึง่เป็นธรุกจิตอ่เนือ่งจากธรุกจิเดมิของบรษัิทฯ ดว้ยการเขา้ลงทนุในโครงการทีด่ ี
และมศีักยภาพในการเตบิโตเพิม่เตมิจากปัจจุบนั ทีม่เีฉพาะธรุกจิจัดหาและจัดจ าหน่ายสนิคา้อตุสาหกรรมในกลุม่

ผลติภัณฑแ์ละเทคโนโลยรีะบบป๊ัม ระบบทอ่ และวัสดนุวัตกรรมทีเ่กีย่วเนื่องเพยีงอย่างเดยีว ซึง่ธรุกจิปัจจบุนัมคีวาม
เสีย่งจากการเขา้มาของคูแ่ขง่รายใหม ่ และมกีารเตบิโตไดอ้ย่างจ ากดั ทางบรษัิทฯ จงึมคีวามประสงคท์ีจ่ะไดม้าซึง่

หุน้สามัญของกจิการ บรษัิท ยูทลิติี ้บสิเินส อัลลายแอนซ ์จ ากดั (“UBA” หรอื “กจิการ”)ซึง่ด าเนนิธรุกจิใหบ้รกิาร

ดา้นการบรหิารจัดการน ้าและน ้าเสยีแบบครบวงจร เพือ่ตอ่ยอดธรุกจิพัฒนาโครงการทีเ่กีย่วเนือ่งกบัการบรหิาร
จัดการทรัพยากรน ้า พรอ้มทัง้เพิม่ศกัยภาพในการท าก าไรใหแ้กก่ลุม่ธรุกจิของบรษัิทฯ ตอ่ไปในอนาคต ตลอดจนจะ

ชว่ยใหบ้รษัิทฯ สามารถด าเนนิธรุกจิตอ่ไปไดอ้ย่างมั่นคงและมสีถานภาพทางการเงนิทีเ่ขม้แข็งและมั่นคงมากยิง่ขึน้ 
อนัจะกอ่ใหเ้กดิประโยชนต์อ่บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ทกุราย  นอกจากนี ้ยังมวีัตถปุระสงคเ์พือ่กระจายความเสีย่งในการ

ด าเนนิธรุกจิ  และขจัดความขดัแยง้ทางผลประโยชนข์องกลุม่ผูถ้อืหุน้ใหญใ่นระยะยาวอกีดว้ย 

 
1.2 วนั/ เดอืน/ ปีทีท่ ำรำยกำร 

 
หลังจากทีธุ่รกรรมการชือ้ขายหุน้ไดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2561 ซึง่จะประชมุใน

วันที ่24 เมษายน 2561 บรษัิทฯ คาดว่าการท ารายการจะเริม่ตน้ลงนามในสัญญาซือ้ขายหุน้ (Share Purchase 
Agreement) ประมาณวันที ่2 พฤษภาคม 2561 และด าเนนิธุรกรรมการซือ้ขายหุน้จนแลว้เสร็จภายใน 90 วัน หรอื
ประมาณไตรมาส 3 ของปี 2561 ทัง้นี้ข ึน้อยู่กับคูส่ญัญาจะสามารถปฏบิัตติามเงือ่นไขบังคับกอ่นทีร่ะบไุวใ้นสญัญา

ซือ้ขายหุน้ 
 

1.3 คูส่ญัญำทีเ่กีย่วขอ้งและควำมสมัพนัธก์บับรษิทัจดทะเบยีน 
 

ผูซ้ือ้  :  บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากัด (มหาชน) 
ผูข้าย  :  บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากัด ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้เดมิของบรษัิท ยูทลิติี ้บสิเินส อัลลายแอนซ ์จ ากดั 
 

ควำมสมัพนัธร์ะหวำ่งคูส่ญัญำ 
 

PPM และ บรษัิทฯ มผีูถ้อืหุน้รายใหญ่และกรรมการร่วมกัน โดย ณ วันที ่9 มนีาคม 2560 (ซึง่เป็นวันที่

บรษัิทฯ ปิดสมุดทะเบยีนผูถ้อืหุน้ครัง้ลา่สดุ) นางสาวอรสา วมิลเฉลา นายเกรกิ ลเีกษม และ นายสทิธชิยั ลเีกษม 
ถอืหุน้ในบรษัิทฯ รวมกันอยู่รอ้ยละ 60.25 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด จงึจัดเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษัิทฯ และถอืเป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยงกัน (รวมเรียกว่า “บุคคลเกีย่วโยงฯ”) ซึง่บุคคลเกีย่วโยงฯ ถอืหุน้ใน PPM 
รวมกันในสัดส่วนรอ้ยละ 100 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด โดยที่ นางสาวอรสา วิมลเฉลา และ  

นายสทิธชิยั ลเีกษม ด ารงต าแหน่งกรรมการทัง้ 3 บรษัิท คอื SE PPM และ UBA ซึง่เขา้ขา่ยเป็นกรรมการทีม่สี่วน
ไดเ้สยี ดงัแผนภาพที ่5 

 

แผนภาพที ่5  โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ UBA กอ่นการเขา้ท ารายรายการระหวา่งกนัในครัง้นี้ 
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60.00 % 40.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 

0.0027 % 99.996 % 0.0007 % 0.0007 % 

60.00% 40.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่16/62 
 

1.4 ลกัษณะโดยท ัว่ไปของรำยกำร 
 

บรษัิทฯ จะลงทุนซือ้หุน้ของ UBA ที ่PPM ถอือยู่ทัง้หมดจ านวน 1,599,998 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 40 ของ
หุน้สามัญทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดในมูลค่ารวมทัง้ส ิน้ 135.00 ลา้นบาทคดิเป็นราคาหุน้ละประมาณ 84.38  

บาทต่อหุน้ ภายหลังจากทีบ่ริษัทฯ เป็นผูถ้ือหุน้ใน UBA แลว้บริษัทฯ จะตอ้งลงนามใน สัญญาระหว่างผูถ้ือหุน้ 

(เพิม่เตมิ) (SUP-SHA) พรอ้มทัง้รับมาซึง่ภาระผูกพันเดมิทีก่ลุม่ผูถ้อืหุน้ของ PPM มอียู่ตาม สญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ 
(SHA) อันประกอบดว้ย การสนับสนุนทางการเงนิในรูปของเงนิกูย้มืจากผูถ้อืหุน้มูลค่ารวมทัง้ส ิน้ 23,621,929.47 

บาท ภายใต ้(1) สญัญาเงนิกูย้มืระหว่าง PPM กับ UBA ซึง่จะมมีูลคา่คงคา้ง ณ วันที ่2 พฤษภาคม 2561 จ านวน 
19,581,374.20 บาท โดยก าหนดผลตอบแทนในรูปแบบของดอกเบีย้ในอัตรารอ้ยละ 6.5 ตอ่ปีของตน้เงนิดงักลา่ว

นับแต่วันทีบ่ริษัทฯ ไดรั้บโอนสทิธติามสัญญาระหว่างผูถ้ือหุน้ (Shareholders’ Agreement) เป็นระยะเวลา 17 
เดอืน ซึง่ครบก าหนดอายุสัญญาในวันที ่31 ตลุาคม 2562  และ (2) สญัญาเงนิกูย้มืระหว่าง คณุอรสา วมิลเฉลา 

กับ UBA ซึง่มมีูลคา่คงคา้ง ณ วันที ่2 พฤษภาคม 2561 จ านวน 4,040,555.27 บาท โดยก าหนดผลตอบแทนใน

รูปแบบของดอกเบีย้ในอัตรารอ้ยละ 6.5 ต่อปีของตน้เงนิดังกล่าวนับแต่วันทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บโอนสทิธติามสัญญา
ระหว่างผูถ้ือหุน้ (Shareholders’ Agreement) เป็นระยะเวลา 13 เดอืน ซึง่ครบก าหนดอายุสัญญาในวันที ่30 

มถินุายน 2562 
 

อนึง่ กรรมการของบรษัิทฯ คอื นางสาวอรสา วมิล จะยังคงใหค้ ้าประกนัสว่นบคุคล (Personel Guarantee) 

กบัสถาบนัการเงนิแห่งหนึง่ในฐานะกรรมการบรหิารของ PPM เชน่เดยีวกับ นายพลพัฒ กรรณสตู (กรรมการซึง่เป็น
ตวัแทนของ NWR) โดยภาระค ้าประกนัดงักลา่วตามสญัญาค ้าประกนัมวีงเงนิรวมทัง้ส ิน้ประมาณ 431 ลา้นบาท และ

เป็นการค ้าประกนัเต็มวงเงนิ ซึง่หากเกดิการผดินัดช าระหนี ้(Default) สถาบนัการเงนิดงักลา่วไม่สามารถไลเ่บีย้กับ
ผูถ้อืหุน้ทัง้สองฝ่าย คอื NWR และ SE จงึไมถ่อืเป็นภาระผกูพันทีจ่ะสง่ผลกระทบตอ่บรษัิทฯ ในอนาคต 

 
และโดยทีม่ไิดร้ะบุวา่เป็นภาระผูกพันตามสัญญาระหว่างผูถ้อืหุน้ (Shareholders’ Agreement) กรณีทีผู่ ้

ถอืหุน้อาจจะน ากจิการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย ์บรษัิทฯ อาจมภีาระการเพิม่ทนุเพือ่รักษาสดัสว่นการถอื

หุน้ในฐานะผูถ้อืหุน้ UBA ทัง้นี้ เนื่องจากกการท างานเพิม่ทุนดังกล่าวยังไม่มคีวามแน่นอนในเรือ่งของจ านวนเงนิ
เพิม่ทนุทีต่อ้งช าระและการเพิม่ทนุวา่จะเกดิขึน้เมือ่ใด ดังนัน้ บรษัิทฯ จงึไม่น ารายการดังกลา่วเขา้มาค านวณขนาด

รายการไดม้าซึง่สนิทรัพยใ์นครัง้นี ้โดยบรษัิทฯ จะพจิารณาน าเรือ่งดงักลา่วเขา้ขออนุมัตจิากทีป่ระชมุคณะกรรมการ 
และ/หรอื ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ (แลว้แตก่รณีขึน้อยูก่บัขนาดรายการ) อกีครัง้เมือ่มคีวามแน่นอน  

 
1.5 รำยละเอยีดของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้ำ 

 

1.5.1 ขอ้มลูของบรษัิท ยูทลิติี ้บสิเินส อัลลายแอนซ ์จ ากัด  
 

ชือ่บรษัิท บรษัิท ยูทลิติี ้บสิเินส อลัลายแอนซ ์จ ากัด (UBA) 

ลกัษณะการประกอบธรุกจิ ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารดา้นการบรหิารจัดการน ้าและน ้าเสยีแบบครบวงจร 
ทีต่ัง้ส านักงานใหญ ่ 123 ถนนวภิาวดรัีงสติ แขวงจอมพล เขตจตจัุกร กรุงเทพมหานคร 10900 
ทนุจดทะเบยีน 40,000,000 บาท 
จ านวนหุน้ 4,000,000 หุน้ 

มลูคา่หุน้ทีต่ราไว ้หุน้ละ 10 บาท 
มลูคา่หุน้ทีช่ าระแลว้ 40,000,000 บาท 

 

1.5.2 ประวตัคิวามเป็นมาและพัฒนาการทีส่ าคญัของ UBA 
 

บรษัิท ยูทลิติี ้บสิเินส อัลลายแอนซ ์จ ากัด (“UBA”) จดทะเบยีนก่อตัง้ขึน้เมือ่วันที ่28 มถิุนายน 2544 
หลังจากประชุมจัดตัง้บริษัทเมื่อวันที่ 22 มิถุนายน 2544 ดว้ยทุนจดทะเบียนก่อตัง้ 40 ลา้นบาท จากกลุ่ม

ผูเ้ชีย่วชาญในศาสตร์และวทิยาการความรูด้า้นการจัดการน ้าโดยเฉพาะ ซึง่ครอบคลุมทัง้การปรับปรุงคุณภาพน ้า 

และ การระบายน ้า โดยมกีลุ่มผูถ้อืหุน้หลัก 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ (1) กลุ่มบรษัิท เนาวรัตน์พัฒนาการ จ ากัด (มหาชน) 
(“NWR”)13 ถอืหุน้รวมกันรอ้ยละ 50 และ (2) กลุ่มบรษัิท สยามราชธานี จ ากัด (“SRT”) ถอืหุน้รวมกันรอ้ยละ 50 

ของหุน้ทัง้หมด โดยมรีายชือ่และสดัสว่นการถอืหุน้ ณ วนัที ่28 มถินุายน 2544 ดงัตารางที ่2 

  

                                                           
13  NWR ประกอบธรุกจิหลกัประเภทรับเหมากอ่สรา้งงานวศิวกรรมโยธาทกุประเภท โดยมธีรุกจิหลกั คอื การด าเนนิโครงการแบบงาน

วศิวกรรม-จัดหา-กอ่สรา้ง (Engineering Procurement and Construction) โดยมกีลุม่ผูเ้ชีย่วชาญในศาสตรแ์ละวทิยาการความรูด้า้นการ

จัดการน ้าโดยเฉพาะ ซึง่ครอบคลมุทัง้การปรับปรงุคณุภาพน ้าและการระบายน ้า ดงันัน้ ภายหลงัจากจัดตัง้ UBA รว่มกบักลุม่บรษัิท กลุม่

ผูเ้ชีย่วชาญดงักลา่วไดย้า้ยไปด ารงต าแหน่งผูบ้รหิารระดบัสงูของ UBA 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่17/62 
 

ตารางที ่2  รายชือ่ผูถ้อืหุน้ UBA ณ วนัที ่28 มถินุายน 254414 
 

ล ำดบั รำยชือ่ผูถ้อืหุน้ 
จ ำนวนหุน้ทีถ่อื 

(หุน้) 
สดัสว่น 
กำรถอืหุน้ 

รำคำหุน้ละ 
(บำท) 

มลูคำ่หุน้ 
(บำท) 

กลุม่บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 

1 บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 1,999,995 50.00% 10 19,999,950 
2 นายพลพฒั กรรณสตู 1 0.00% 10 10 
3 นายกมล ลมิปิชชัวาลย ์ 1 0.00% 10 10 
4 นายสขุ สือ่ยรรยงศริ ิ 1 0.00% 10 10 
5 นางวฒันา สมันาวงศ ์ 1 0.00% 10 10 
6 นายบดนิทร ์อดุล 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ก 2,000,000 50.00%  20,000,000 

กลุม่บรษัิท สยามราชธาน ีจ ากดั 
7 บรษัิท สยามราชธาน ีจ ากดั  1,999,998 50.00% 10 19,999,980 
8 น.ส. อรสา วมิลเฉลา 1 0.00% 10 10 
9 นายเกยีรต ิวมิลเฉลา 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ข 2,000,000 50.00%  20,000,000 

 รวมผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 4,000,000 100.00%  40,000,000 

ทีม่า: รายงานตรวจสอบสถานะทางดา้นกฎหมาย (Legal Due Diligence Report) 

 
กำรเปลีย่นแปลงโครงสรำ้งกำรถอืหุน้ของ UBA 
 

(1) เมือ่วนัที ่21 สงิหาคม 2546 SRT ไดท้ าการโอนหุน้ของตนทัง้หมด จ านวน 1,999,998 หุน้ใหแ้ก ่บรษัิท พี

พเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากัด (“PPM” หรอื “ผูข้าย”)15 และมกีารโอนหุน้จากนายเกยีรต ิวมิลเฉลา16 ใหแ้ก ่นาย

สทิธชิยั ลเีกษม17 จ านวน 1 หุน้ สง่ผลใหร้ายชือ่ผูถ้อืหุน้เปลีย่นโครงสรา้งเป็นดงัตารางที ่3 
 

ตารางที ่3  รายชือ่ผูถ้อืหุน้ UBA ณ วนัที ่21 สงิหาคม 2546 
 

ล ำดบั รำยชือ่ผูถ้อืหุน้ 
จ ำนวนหุน้ทีถ่อื 

(หุน้) 

สดัสว่น 

กำรถอืหุน้ 

รำคำหุน้ละ 

(บำท) 

มลูคำ่หุน้ 

(บำท) 

กลุม่บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 

1 บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 1,999,995 50.00% 10 19,999,950 

2 นายพลพฒั กรรณสตู 1 0.00% 10 10 

3 นายกมล ลมิปิชชัวาลย ์ 1 0.00% 10 10 

4 นายสขุ สือ่ยรรยงศริ ิ 1 0.00% 10 10 

5 นางวฒันา สมันาวงศ ์ 1 0.00% 10 10 

6 นายบดนิทร ์อดุล 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ก 2,000,000 50.00%  20,000,000 

กลุม่บรษัิท สยามราชธาน ีจ ากดั 

7 บรษัิท พพีเีอ็ม เอน็จเินยีริง่ จ ากดั 1,999,998 50.00% 10 19,999,980 

8 น.ส. อรสา วมิลเฉลา 1 0.00% 10 10 

9 นายสทิธชิยั ลเีกษม 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ข 2,000,000 50.00%  20,000,000 

 รวมผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 4,000,000 100.00%  40,000,000 

ทีม่า: รายงานตรวจสอบสถานะทางดา้นกฎหมาย (Legal Due Diligence Report) 

 
  

                                                           
14  SRT เป็นบรษัิทของครอบครัววมิลเฉลา (“กงส”ี) เดมิประกอบธรุกจิเกีย่วกบัผลติภัณฑก์ารเกษตร รวมถงึสนิคา้อปุโภคและบรโิภค ตอ่มา 

นางสาวอรสา วมิลเฉลา ซึง่เป็นบตุรสาวคนโตจากพีน่อ้งทัง้หมด 5 คน ของครอบครัววมิลเฉลาไดร้เิริม่ขยายธรุกจิครอบครัวเขา้สูธ่รุกจิการ

จา้งเหมาบรกิารดา้นวศิวกรรม (Engineering Services) ใหก้บักลุม่ลกูคา้ทัง้ภาครัฐและภาคเอกชน ซึง่ ณ. ขณะทีเ่ขา้รว่มทนุกบั NWR เพือ่

กอ่ตัง้ UBA ครอบครัววมิลเฉลาทกุคนรวมถงึ คณุอรสา วมิลเฉลา ถอืหุน้ SRTN อยา่งไรก็ด ีณ ปัจจบุนั SRTN อยูภ่ายใตอ้ านาจควบคมุของ 

นายไกร วมิลเฉลา ซึง่เป็นบตุรชายคนที ่4 เป็นกรรมการผูม้อี านาจ (ผูม้อี านาจควบคมุ) 
15  PPM เป็นบรษัิทของครอบครัววมิลเฉลา (“กงส”ี) ซึง่ประกอบธรุกจิหลกัในการน าเขา้ป๊ัมน ้าและจ าหน่ายป๊ัมน ้าและอปุกรณ์ รวมถงึงาน

รับเหมางานกอ่สรา้ง ณ ปัจจบุนัอยูภ่ายใตอ้ านาจควบคมุของ นางสาวอรสา วมิลเฉลา 
16  นาย เกยีรต ิวมิลเฉลา ซึง่เป็นบตุรชายคนที ่5 ของครอบครัววมิลเฉลา ปัจจบุนัด ารงต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผูจั้ดการ บรษัิท 

บรษัิท สยามราช จ ากดั (มหาชน) ซึง่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยใ์หม ่(mai) 
17  นายสทิธชิยั ลเีกษม เป็นสามทีีไ่มไ่ดจ้ดทะเบยีนสมรสของ นางสาวอรสา วมิลเฉลา 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่18/62 
 

(2) เมือ่วนัที ่9 ธันวาคม 2546 บรษัิทวศิวกรรมขา้มชาต ิไดแ้ก ่บรษัิท แบล็ค แอนด ์วชิช ์(ประเทศไทย) จ ากดั 
(“B&W”)18 มคีวามสนใจร่วมทนุใน UBA ในสดัสว่น 1 ใน 3 ของหุน้ ดงันัน้ โครงสรา้งการถอืหุน้จงึมกีาร

เปลีย่นแปลงโดยที ่(2.1) NWR โอนหุน้ใหแ้ก ่B&W จ านวน 666,667 หุน้ (2.2) PPM โอนหุน้ใหแ้ก ่B&W 
จ านวน 666,666 หุน้ (2.3) นางวฒันา สมันาวงศ,์ นายสขุ สือ่ยรรยงศริ,ิ นายกมล ลมิปิชชัวาล, นายพลพัฒ 

กรรณสตู ไดโ้อนหุน้คนละ 1 หุน้ ใหแ้ก ่NWR (2.4) PPM โอนหุน้ใหแ้ก ่นายพลพัฒ กรรณสตู จ านวน 1 

หุน้ และ (2.5) นายสทิธชิยั ลเีกษม ไดโ้อนหุน้ใหแ้ก ่นายเกยีรต ิวมิลเฉลา19 จ านวน 1 หุน้ สง่ผลใหร้ายชือ่
ผูถ้อืหุน้เปลีย่นโครงสรา้งเป็นดังตารางที ่4 

 
ตารางที ่4  รายชือ่ผูถ้อืหุน้ UBA ณ วนัที ่9 ธันวาคม 2546 

 

ล ำดบั รำยชือ่ผูถ้อืหุน้ 
จ ำนวนหุน้ทีถ่อื 

(หุน้) 
สดัสว่นกำรถอืหุน้ 

รำคำหุน้ละ 

(บำท) 
มลูคำ่หุน้ (บำท) 

กลุม่บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 

1 บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 1,333,332 33.33% 10 13,333,320 

2 นายพลพฒั กรรณสตู 1 0.00% 10 10 

3 นายบดนิทร ์อดุล 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ก 1,333,334 33.33%  13,333,340 

กลุม่บรษัิท สยามราชธาน ีจ ากดั 

4 บรษัิท พพีเีอ็ม เอน็จเินยีริง่ จ ากดั 1,333,331 33.33% 10 13,333,310 

5 น.ส. อรสา วมิลเฉลา 1 0.00% 10 10 

6 นายเกยีรต ิวมิลเฉลา 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ข 1,333,333 33.33%  13,333,330 

กลุม่บรษัิท แบล็ค แอนด ์วชิช ์(ประเทศไทย) จ ากดั 

7 บรษัิท แบล็ค แอนด ์วชิช ์(ประเทศไทย) จ ากดั 1,333,333 33.33%  13,333,330 

  รวม 4,000,000 100.00%  40,000,000 

ทีม่า: รายงานตรวจสอบสถานะทางดา้นกฎหมาย (Legal Due Diligence Report) 

 

(3) เมือ่วนัที ่วนัที ่8 กมุภาพันธ ์2550 ผูถ้อืหุน้กลุม่ ก (NWR) และ ผูถ้อืหุน้กลุม่ ข (PPM) พบวา่ B&W ไม่
สามารถใหก้ารสนับสนุนดา้นการเงนิแก ่UBA ตามสดัสว่นการถอืหุน้ กลา่วคอื ไมส่ามารถค ้าประกนั และ/
หรอื ใหกู้ย้มืเงนิจงึไดท้ าการขอซือ้หุน้คนืจาก B&W ในเวลาตอ่มา ดงันัน้ โครงสรา้งการถอืหุน้จงึมกีาร
เปลีย่นแปลงโดยที ่(3.1) B&W ไดข้ายหุน้ใหแ้ก ่NWR จ านวน 1,066,667 หุน้ (3.2) B&W ไดข้ายหุน้

ใหแ้ก ่PPM จ านวน 266,666 หุน้ (3.3) B&W ไดข้ายหุน้ใหแ้ก ่นางวฒันา สมันาวงศ ์จ านวน 1 หุน้ และ

(3.4) นายเกยีรต ิวมิลเฉลา โอนหุน้ใหแ้ก ่นายสทิธชิยั ลเีกษม จ านวน 1 หุน้ สง่ผลใหร้ายชือ่ผูถ้อืหุน้
เปลีย่นโครงสรา้งเป็นดงัตารางที ่5 

 
ตารางที ่5  รายชือ่ผูถ้อืหุน้ UBA ณ วนัที ่8 กมุภาพันธ ์2550 
 

ล ำดบั รำยชือ่ผูถ้อืหุน้ 
จ ำนวนหุน้ทีถ่อื 

(หุน้) 
สดัสว่น 
กำรถอืหุน้ 

รำคำหุน้ละ 
(บำท) 

มลูคำ่หุน้ 
(บำท) 

กลุม่บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 

1 บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 2,399,998 60.00% 10   23,999,980  
2 นายพลพฒั กรรณสตู 1 0.00% 10 10 
3 นายบดนิทร ์อดุล 1 0.00% 10 10 
4 นางวฒันา สมันาวงศ ์ 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ก 2,400,001 60.00%  24,000,010 

กลุม่บรษัิท สยามราชธาน ีจ ากดั 
5 บรษัิท พพีเีอ็ม เอน็จเินยีริง่ จ ากดั 1,599,997 40.00% 10   15,999,970  
6 น.ส. อรสา วมิลเฉลา 1 0.00% 10 10 
7 นายสทิธชิยั ลเีกษม 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ข 1,599,999 40.00%  15,999,990 

 รวมผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 4,000,000 100.00%  40,000,000 

ทีม่า: รายงานตรวจสอบสถานะทางดา้นกฎหมาย (Legal Due Diligence Report) 

 

 

 

                                                           
18  B&W เป็นบรษัิทยักษ์ใหญท่ีป่ระกอบธรุกจิดา้นงานวศิวกรรมและการใหค้ าปรกึษาทางดา้นเทคนคิระดบันานาชาต ิซึง่มคีวามเชีย่วชาญดา้น

งานวศิวกรรมเกีย่วกบัสาธารณูปโภคครบวงจร (Infrastructure)  
19  ณ วนัที ่21 สงิหาคม 2546 PPM ยังคงมสีถานะเป็นบรษัิทของครอบครัววมิลเฉลา (“กงส”ี) ซึง่สมาชกิครอบครัวถอืหุน้รว่มกนั 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่19/62 
 

(4) เมือ่วนัที ่31 มกราคม 2558 นายบดนิทร ์อดุล ไดโ้อนหุน้ใหแ้ก ่PPM จ านวน 1 หุน้ ท าให ้UBA สง่ผลให ้
รายชือ่ผูถ้อืหุน้เปลีย่นโครงสรา้งเป็นดงัตารางที ่6 และไมม่กีารเปลีย่นแปลงมาจนถงึปัจจุบนั20 (ณ วนัที ่22 

กมุภาพันธ ์2561) 
 

ตารางที ่6 รายชือ่ผูถ้อืหุน้ UBA ณ วนัที ่31 มกราคม 2558 

 

ล ำดบั รำยชือ่ผูถ้อืหุน้ 
จ ำนวนหุน้ทีถ่อื 

(หุน้) 
สดัสว่น 
กำรถอืหุน้ 

รำคำหุน้ละ 
(บำท) 

มลูคำ่หุน้ 
(บำท) 

กลุม่บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 

1 บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 2,399,998 60.00% 10   23,999,980  
2 นายพลพฒั กรรณสตู 1 0.00% 10 10 
3 นางวฒันา สมันาวงศ ์ 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ก 2,400,000 60.00%  24,000,000 

กลุม่บรษัิท สยามราชธาน ีจ ากดั 
4 บรษัิท พพีเีอ็ม เอน็จเินยีริง่ จ ากดั 1,599,998 40.00% 10   15,999,980  
5 น.ส. อรสา วมิลเฉลา 1 0.00% 10 10 
6 นายสทิธชิยั ลเีกษม 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ข 1,600,000 40.00%  16,000,000 

 รวมผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 4,000,000 100.00%  40,000,000 

ทีม่า: รายงานตรวจสอบสถานะทางดา้นกฎหมาย (Legal Due Diligence Report) 

 
1.5.3 ลกัษณะการประกอบธรุกจิ 

 
UBA คอื ผูน้ าแนวคดิใหม่ในการจัดการน ้า และผูน้ าดา้นการใหบ้ริการบริหารจัดการน ้า ระบบปรับปรุง

คณุภาพน ้าใช ้ระบบบ าบัดน ้าเสยี และระบบระบายน ้าแบบครบวงจร โดยมกีารวจัิยและพัฒนาองคค์วามรูใ้หม่ๆ อยู่
เสมอ เพือ่สรา้งมาตรฐานทีด่ยี ิง่ข ึน้กวา่เดมิ ใหก้ับอตุสาหกรรมดา้นการใหบ้รกิารบรหิารจัดการมลภาวะทางน ้าและ
สิง่แวดลอ้ม อาท ิการแกปั้ญหาดา้นมลภาวะทางน ้าจากโรงงานอุตสาหกรรมทีม่คีวามหลากหลายและแตกต่าง

ทางดา้นองคป์ระกอบ การแกปั้ญหาดา้นมลภาวะทางน ้าจากน ้าเสยีชมุชนขนาดใหญ่ เชน่ กรุงเทพมหานคร โดยมี
ทมีผูเ้ชีย่วชาญดา้นการจัดการมลภาวะทางน ้า ทีไ่ดรั้บการขึน้ทะเบยีนจากกรมโรงงานอตุสาหกรรมเป็นผูใ้หบ้รกิาร  

 
1.5.3.1 โครงสรา้งการด าเนนิธรุกจิหลัก (แนวทางในการรับงานสปัทานรัฐ) 

 

UBA เริม่ตน้การประกอบธรุกจิดว้ยการบรหิารจัดการระบบผลติน ้าและระบบบ าบดัน ้าเสยีแบบครบวงจร โดย
จดุเริม่ตน้ของธรุกจิเกดิจากการที ่ NWR สามารถประมูลโครงการกอ่สรา้งและซอ่มบ ารุงระบบบ าบดัน ้าเสยีของ

ภาครัฐโดยเฉพาะ โครงการเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้าของส านักงานระบายน ้า
กรุงเทพมหานคร ซึง่เริม่ประมูลงานชว่งแรกในระหวา่งปี 2545-2547 ซึง่ลกัษณะของโครงการจะประกอบดว้ยสว่น
หลกั ๆ 3 สว่น ไดแ้ก ่(1) งานวศิวกรรมและบรหิารจัดการ (Engineering & Operating) ซึง่ NWR ไดร้่วมกับกลุม่
ของ SRT หรอื PPM จัดตัง้ UBA ขึน้เพือ่ด าเนนิงานดา้นบรหิารจัดการภายใตส้ญัญารูปแบบ Sub-Contractor ในชว่ง

แรก (2) งานจัดหาเครือ่งจักรและอปุกรณ์ (Procurement) ซึง่เป็นความเชีย่วชาญของกลุม่ PPM และ (3) งานซอ่ม

บ ารุงซึง่เป็นธรุกจิหลักของ NWR ดงัแผนภาพที ่6 
 

แผนภาพที ่6  โครงสรา้งการด าเนนิงานชว่งกอ่ตัง้ UBA และเริม่ด าเนนิงานโครงการเดนิระบบ บ ารุงรักษา และ
บรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้าของส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานครในระยะแรก (Phase I) ตัง้แตปี่ 2545 

 

 

                                                           
20  วนัที ่IFA สอบทานรายชือ่ผูถ้อืหุน้ตาม บอจ. 5 ลา่สดุ ณ วนัที ่22 กมุภาพนัธ ์2561 

เปิดประมูล

Sub-Contract

Support        น           
  ุ     ห นค 
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ตอ่มาในปี 2552 ภายหลงัจากลงนามในสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (Shareholders’ Agreement: “SHA”) 
ฉบับลงวนัที ่1 เมษายน 2552 ระหวา่ง NWR และ PPM แลว้ภายใตเ้งือ่นไขและขอ้ก าหนดเรือ่งการไมค่า้แขง่ (Non-

Competition) และเพือ่สรา้ง Track Record ใหก้บั UBA โดยการร่วมกนัประมลูงานในรูปแบบ กจิกำรรว่มคำ้ 
บรษิทั ยทูลิติ ี ้บสิเินส อลัลำยแอนซ ์จ ำกดั และบรษิทั เนำวรตันพ์ฒันำกำร จ ำกดั (มหำชน) ส าหรับโครงการ

เดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้าของส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานครในระยะที่

สอง และ โครงการเดนิระบบบ ารุงรักษาและบรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายน ้าของส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานคร 
ระยะแรก ซึง่ประมูลงานชว่งปี 2552 – 2554 ดงัแผนภาพที ่7 

 
แผนภาพที ่7  โครงสรา้งการด าเนนิงานโครงการเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้า

ของส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานครในระยะทีส่อง (Phase II) และโครงการเดนิระบบบ ารุงรักษาและบรหิาร
จัดการอโุมงคร์ะบายน ้าของส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานครระยะแรก (Phase I) ตัง้แตปี่ 2552-2554 

 

 
ตอ่มาหลงัจาก UBA ม ีTrack Record จงึสามารถประมูลงานไดโ้ดยตรงส าหรับโครงการโครงการเดนิระบบ 

บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้าของส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานครในระยะทีส่าม และ 

โครงการเดนิระบบบ ารุงรักษาและบรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายน ้าของส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานคร ระยะที่
สอง ซึง่ประมูลงานชว่งปี 2557 – 2559 ดงัแผนภาพที ่8 

 

แผนภาพที ่8  โครงสรา้งการด าเนนิงานโครงการเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้า
ของส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานครในระยะที ่ 2 (Phase II) และโครงการเดนิระบบบ ารุงรักษาและบรหิาร

จัดการอโุมงคร์ะบายน ้าของส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานครระยะแรก (Phase I) ตัง้แตปี่ 2552-2554 
 

 
 

โครงสรำ้งกำรด ำเนนิธุรกจิของ UBA (ในปจัจบุนัและอนำคต) 
 

ปัจจุบนั ส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานครมแีผนแม่บทขยายโครงการบ าบดัน ้าเสยีและบรหิารจัดการ
อโุมงคร์ะบายน ้าทีต่อ้งกอ่สรา้งโครงการขึน้มามากมายหลายโครงการ (ดรูายละเอยีดในเอกสารแนบ 1) NWR ถอื

เป็นหนึง่ในผูป้ระมลูหลกัทีด่ าเนนิการกอ่สรา้งโครงการตา่งๆ ในขณะที ่ UBA เป็นผูด้ าเนนิธุรกจิบรหิารจัดการน ้าซึงฺ่ 

UBA มปีระสบการณ์เพยีงพอทีจ่ะรับงานจากผูรั้บเหมาใดก็ไดไ้มจ่ าเป็นตอ้งรับงานเฉพาะทีก่อ่สรา้งโดย NWR 
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แผนภาพที ่9 โครงสรา้งการด าเนนิธรุกจิของ UBA  
 

     

1.5.3.2 วธิกีารรับรูร้ายไดข้องธรุกจิหลัก 
 

(ก) วธิกีารรับรูร้ายไดจ้ากการบรหิารโรงควบคมุคณุภาพน ้ากรุงเทพมหานคร 

 
โครงการจา้งเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้ามกีารจา่ยเงนิคา่จา้งตามอัตรา

คา่ใชจ้่ายรวม ในการบ าบดัน ้าเสยีตอ่เดอืนตามสตูรการคดิค านวณคา่ใชจ้า่ยในการบ าบัดน ้าเสยี ซึง่รายไดท้ีก่จิการ
จะไดรั้บถกูเรยีกวา่ “ราคาปัจจุบนั” ซึง่มคีา่ตัง้ตน้ทีรั่ฐตัง้ไวไ้ม่ขึน้กบัปรมิาณน ้า เรยีกวา่ “คา่ใชจ้า่ยคงที”่ (Kfix) ซึง่
เป็นคา่จา้งฝ่ายบรหิาร คา่เชา่ส านักงาน และคา่ใชจ้า่ยหลกัอืน่ๆ ซึง่เป็นตน้ทนุคงที ่ (Fixed Cost) ทีป่ระเมนิไว ้
ลว่งหนา้ (หน่วย บาท/เดอืน) รวมกบั “คา่ใชจ้่ายส าหรับการผันน ้าเสยีผา่นเฉพาะการบ าบัดเบือ้งตน้” (Kbypass) ซึง่

เป็นตน้ทนุผันแปร (Variable Cost) ตาม “ปรมิาณน ้าเสยีทีผั่นผ่านเฉพาะการบ าบดัเบือ้งตน้” (Qbypass) รวมกบั 

“คา่ใชจ้า่ยส าหรับการบ าบดัน ้าเสยีขัน้ที ่2” (Kplant) ซึง่เป็นตน้ทนุผันแปร (Variable Cost) ตาม “ปรมิาณน ้าเสยีที่
เขา้สูก่ารบ าบดัน ้าเสยีขัน้ที ่2” (Qplant) เชน่กนั โดยตามสตูรมกีารปรับผลกระทบของเงนิเฟ้อดว้ยคา่ดชันผีูบ้รโิภค 

(CPI) ตามทีก่ระทรวงพาณิชยก์ าหนดอกีดว้ย   
 

(ข) วธิกีารรับรูร้ายไดจ้ากการบรหิารอโุมงคร์ะบายน ้าจากบงึลงสูแ่มน่ ้าเจา้พระยากรุงเทพมหานคร 

 
โครงการจา้งเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายน ้าฯ มกีารจ่ายเงนิคา่จา้งตามอตัรา

คา่ใชจ้่ายรวมในการเดนิระบบอโุมงคต์อ่เดอืน ซึง่รายไดท้ีก่จิการจะไดรั้บถกูเรยีกวา่ “ราคาปัจจบุนั” ซึง่มคีา่ตัง้ตน้ที่
รัฐตัง้ไวไ้มข่ ึน้กบัปรมิาณน ้า เรยีกวา่ “คา่ใชจ้่ายคงที”่ (Kfix) ซึง่เป็นคา่จา้งฝ่ายบรหิาร คา่เชา่ส านักงาน และ

คา่ใชจ้่ายหลักอืน่ๆ ซึง่เป็นตน้ทนุคงที ่(Fixed Cost) ทีป่ระเมนิไวล้ว่งหนา้ (หน่วย บาท/เดอืน) รวมกับ “คา่ใชจ้่าย
ส าหรับการเดนิระบบอโุมงคร์ะบายน ้า” (Kplant) ซึง่เป็นตน้ทนุผันแปร (Variable Cost) ตาม “หน่วยกระแสไฟฟ้าที่

สถานสีบูน ้าอโุมงคร์ะบายน ้าใชไ้ป” (Unit) โดยตามสตูรมกีารปรับผลกระทบของเงนิเฟ้อดว้ยคา่ดชันีผูบ้รโิภค (CPI) 
ตามทีก่ระทรวงพาณิชยก์ าหนดอกีดว้ย ตามประมาณการทางการเงนิของกจิการ (Budget) โครงการอโุมงคร์ะบาย
น ้าฯ คาดวา่จะไดโ้ครงการเพิม่เตมิอกี 2 โครงการซึง่มคีวามเป็นไปไดส้งูทีจ่ะไดรั้บสมัปทานเนือ่งจากเป็นผูม้ี

ประสบการณ์เพยีงรายเดยีว แตท่ีป่รกึษาทางการเงนิมคีวามเห็นวา่การพจิารณามลูคา่ของกจิการควรพจิารณาจาก
แผนธรุกจิทีม่คีวามแน่นอนสงู ซึง่โครงการ ณ ปัจจุบนั กจิการไดด้ าเนนิงานตอ่เนือ่งเขา้สูร่ะยะที ่3 ซึง่คอ่นขา้งมั่นคง

ในขณะทีก่จิการทีอ่ยูร่ะหวา่งเปิดประมลูยังมคีวาไมแ่น่นอนสงู  
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1.5.4 ภาวะอตุสาหกรรมและการแขง่ขนั 
 

1.5.4.1 การบรหิารจัดการน ้าในกรุงเทพมหานคร 
 

การเดนิระบบบ าบัดน ้าเสยีของโรงควบคมุคณุภาพน ้าในปัจจุบัน และการกอ่สรา้งโครงการในอนาคต21

กรุงเทพมหานครมกีารขยายตวัของเมอืงอยา่งตอ่เนือ่ง กอ่ใหเ้กดิน ้าเสยีในปรมิาณมากปลอ่ยสูแ่หลง่น ้าจนเกดิเป็น
ปัญหามลพษิทางน ้าในกรุงเทพมหานครในปัจจุบนั สาเหตสุ าคญัเกดิจากการระบายน ้าเสยีจากอาคารบา้นเรอืนและ

ชมุชนทีม่ปีรมิาณสารอนิทรยีป์ะปนลงสูแ่หลง่น ้าโดยไมไ่ดรั้บการบ าบดัทีเ่พยีงพอ จากขอ้มลูปรมิาณการใช ้

น ้าประปาของการประปานครหลวง ซึง่กรุงเทพมหานครมปีรมิาณน ้าเสยีเกดิขึน้ในปี 2558 เทา่กบั 2,544,075 

ลกูบาศกเ์มตรตอ่วนั น ้าเสยีเหลา่นีส้ง่ผลกระทบตอ่ความเน่าเสยีในคคูลองของกรุงเทพมหานคร จากขอ้มลูการ
ตรวจสอบคณุภาพน ้าในคคูลองสว่นใหญใ่นพืน้ทีก่รุงเทพมหานครพบวา่ คณุภาพน ้าคลองสว่นใหญยั่งประสบปัญหา

มลภาวะทางน ้าอยูม่าก ขณะทีม่คีคูลองในเขตชัน้ในตดิกับแมน่ ้าเจา้พระยามคีณุภาพทีด่เีพราะผลจากการจัดระบบ

ไหลเวยีนน ้าในคลองและระบบบ าบัดน ้าเสยีรวมทีเ่ปิดด าเนนิการแลว้ แตยั่งมคีคูลองอกีจ านวนมากตอ้งการการ
แกไ้ขปัญหาทัง้ฝ่ังพระนครและฝ่ังธนบรุ ี 

 
ดงันัน้ เพือ่เป็นการแกไ้ขปัญหาน ้าเน่าเสยีในเขตกรุงเทพมหานคร ส านักงานจัดการคณุภาพน ้า ส านักการ

ระบายน ้ากรุงเทพมหานคร (“ส านักงานจัดการคณุภาพน ้า”) ไดม้กีารกอ่สรา้งและเดนิระบบบ าบดัน ้าเสยี ตลอดจน

ซอ่มบ ารุงรักษาระบบทอ่รวบรวมน ้าเสยีและโรงคบุคมุคณุภาพน ้า ซึง่ปัจจุบนัมขีดีความสามารถในการบ าบดัน ้าเสยี
รวม 1,112,000 ลกูบาศกเ์มตรตอ่วนั โดยมปีรมิาณน ้าทีผ่่านการบ าบดัปี 2559 ประมาณ 755,679 ลกูบาศกเ์มตรตอ่

วนั (ประมาณรอ้ยละ 30 ของปรมิาณน ้าเสยีทัง้หมด) อกีทัง้ยังมโีครงการบ าบัดน ้าเสยีในอนาคตอยูอ่กี 4 โครงการ
รวมขดีความสามารถในการบ าบดัน ้าเสยีเพิม่เตมิอกี 665,000 ลกูบาศกเ์มตรตอ่วนั 

 
1.5.4.2 การบรหิารจัดการน ้าในกรุงเทพมหานครผา่นอโุมงคร์ะบายน ้าขนาดใหญ่22 

 

กรุงเทพมหานครมพีืน้ทีป่ระมาณ 1,568 ตารางกโิลเมตร ตัง้อยู่บนพืน้ทีลุ่ม่ต า่ตอนปลายของแมน่ ้า
เจา้พระยาใกลอ้า่วไทย ระดบัความสงูเฉลีย่ประมาณ 0.00 ถงึ +1.50 เมตรเหนอืระดับน ้าทะเลปานกลาง (ม.รทก.) 

โดยบรเิวณรมิฝ่ังแมน่ ้าเจา้พระยาและพืน้ทีท่างทศิเหนอืมรีะดับสงู +1.50 ม.รทก. สว่นพืน้ทีต่อนกลาง ดา้น
ตะวนัออก และดา้นใตม้รีะดบัต า่ อยูร่ะหวา่ง 0.00 ถงึ +0.50 ม.รทก. บางพืน้ทีม่รีะดับต า่กวา่ระดบัน ้าทะเลปานกลาง 

การระบายน ้าออกจากพืน้ทีโ่ดยใชก้ารไหลตามธรรมชาต ิ ตามแรงโนม้ถว่งของโลก (Gravity Flow) จงึท าไดย้าก
และมปีระสทิธภิาพต า่ อนึง่ เนือ่งจากระดบัพืน้ดนิมรีะดับต า่กวา่ระดบัน ้าควบคมุในคลองและในแมน่ ้าเจา้พระยา 
ดงันัน้ การระบายน ้าออกจากพืน้ทีโ่ดยอาศัยขดีความสามารถของสถานีสบูน ้าและคลองระบายน ้าจงึมคีวามจ าเป็น 

แตก็่มขีดีจ ากดัจากปัญหาการรุกล ้า ค ูคลอง สาธารณะ ท าใหไ้มส่ามารถปรับปรุงขยายความกวา้งของคลองได ้จงึ
เพิม่ขดีความสามารถในการระบายน ้าไม่ไดก้รุงเทพมหานครจงึด าเนนิการป้องกนัและแกไ้ขปัญหาน ้าทว่มโดยใช ้

ระบบพืน้ทีปิ่ดลอ้ม ดว้ยการกอ่สรา้งแนวป้องกนัน ้าทว่มลอ้มพืน้ที ่ เพือ่ป้องกนัน ้าจากพืน้ทีภ่ายนอกไหลบา่เขา้ทว่ม

พืน้ที ่ สว่นภายในพืน้ทีปิ่ดลอ้มกอ่สรา้งระบบระบายน ้า เพือ่ระบายน ้าทว่มขงัจากฝนตกในพืน้ทีใ่หร้ะบายลงสูแ่มน่ ้า
เจา้พระยา 

 
ในอนาคตกรุงเทพมหานคร มกีารพัฒนาเพือ่เพิม่ประสทิธภิาพในการระบายน ้าใหม้ขีดีความสามารถมาก

ขึน้ โดยสรา้งอโุมงคร์ะบายน ้าขนาดใหญ ่ เพือ่ชว่ยเพิม่ประสทิธภิาพการระบายน ้าบรเิวณทีม่ปัีญหาน ้าทว่ม ดว้ยการ
เร่งระบายน ้าออกสูแ่มน่ ้าเจา้พระยาโดยไมต่อ้งระบายผา่นระบบคลองตามปกต ิ  ซึง่นอกจากจะชว่ยลดขดีจ ากดัของ

ระบบระบายน ้าเดมิแลว้ ยังชว่ยลดระดับน ้าในคลองระบายน ้าสายส าคญัใหม้รีะดับต า่ลงอย่างรวดเร็ว เป็นการเพิม่

ประสทิธภิาพการระบายน ้าในคลองได ้ นอกจากนี ้ อโุมงคร์ะบายน ้ายังสามารถชว่ยเจอืจางน ้าเสยีในคลอง ในพืน้ที่
ชมุชนชัน้ในชว่งฤดแูลง้โดยไมส่ง่ผลกระทบตอ่ปัญหาน ้าทว่มในคลองระบายน ้าในพืน้ทีอ่กีดว้ย ปัจจบุนั กทม. มกีาร

ด าเนนิการกอ่สรา้งอโุมงคร์ะบายน ้าแลว้ 7 แหง่ความยาวรวม 19 กโิลเมตร มปีระสทิธภิาพการระบายน ้ารวม 155.50 
ลกูบาศกเ์มตรตอ่วนิาท ี และในอนาคต ยังมโีครงการกอ่สรา้งอโุมงคย์ักษ์อกี 5 แหง่ ในพืน้ทีฝ่ั่งพระนครและธนบรุี 

ความยาวรวม 40.25 กม. มปีระสทิธภิาพการระบายน ้ารวม 260 ลบ.ม./วนิาทนีอกจากโครงการอโุมงคร์ะบายน ้าบงึ

มักกะสนัลงสูแ่มน่ ้าเจา้พระยาที ่ UBA ไดรั้บสญัญาจากกรุงเทพมหานครใหเ้ป็นผูใ้หบ้รกิารบรหิารโครงการแลว้ 
โครงการอืน่ๆ อกี 6 แหง่ กรุงเทพมหานครเป็นผูด้ าเนนิการบรหิารจัดการเองทัง้หมด 

 
  

                                                           
21  ทีม่า: ภาคผนวก จ การจัดการคณุภาพน ้าในกรงุเทพมหานคร โดยส านักการระบายน ้ากรงุเทพมหานคร  

 http://203.155.220.119/News_dds/magazine/Plan60/162.pdf 
22  ทีม่า: การบรหิารจัดการน ้าในกรงุเทพมหานครประจ าปี 2560 โดยส านักการระบายน ้ากรงุเทพมหานค 

 http://dds.bangkok.go.th/about2_8.php 
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1.5.5 ตลาดและการแขง่ขนั 
 

1.5.5.1 ลกัษณะลกูคา้และกลุม่เป้าหมาย 
 

UBA ประกอบธุรกจิหลักเป็นธุรกจิใหบ้รกิารบรหิารจัดการน ้า ระบบปรับปรุงคุณภาพน ้าใช ้ระบบบ าบัดน ้า

เสยี และระบบระบายน ้าแบบครบวงจร มกีลุม่ลกูคา้สว่นใหญ่ คอื องคก์รทัง้ภาครัฐและเอกชน ทัง้นี้ เพือ่ตอบสนอง
แผนแม่บทในการบรหิารจัดการน ้าเสยีในชว่งปี 2562 – 2566 ซึง่มโีครงการขนาดใหญ่ทีจ่ะเปิดประมูลมากกวา่ 30 

โครงการ เฉพาะโครงการบริหารจัดการโรงควบคุมคุณภาพน ้า ซึง่ปัจจุบัน UBA มีส่วนแบ่งการตลาด (Market 
Share) ประมาณกึง่หนึ่ง และอุโมงคร์ะบายน ้าซึง่ปัจจุบัน UBA มสีว่นแบ่งการตลาด (Market Share) รอ้ยละรอ้ย 

มูลคำ่งำนประมำณ 6,420 ลำ้นบำท23 จะมรีายไดต้อ่ปีรวมประมาณ 1,284 ลา้นบาท ดงัตารางที ่7 และ 8 
 

ตารางที ่7 ตารางแสดงแผนแม่บทในการประมลูงานโครงการโรงควบคมุคณุภาพน ้ากรุงเทพมหานคร 
 

โครงกำรโรงควบคมุคณุภำพน ำ้ ปีทีป่ระมลูงำน 
ระยะเวลำ

โครงกำร (ปี)  

มลูคำ่งำน (ลำ้นบำท) 

ตลอดอำย ุ ตอ่ปี 

1 โรงควบคมุคณุภาพน ้าหนองแขม-ทุง่คร ุ 2562 5 910 182 
2 โรงควบคมุคณุภาพน ้าชอ่งนนทร ี 2562 5 680 136 
3 โรงควบคมุคณุภาพน ้าบางซือ่ 2562 5 730 146 
4 โรงควบคมุคณุภาพน ้าดนิแดง 2564 5 1,100 220 
5 โรงควบคมุคณุภาพน ้าจตจัุกร 2564 5 610 122 
6 โรงควบคมุคณุภาพน ้ามนีบรุ ี(ใหม)่ 2564 5 40 8 
7 โรงควบคมุคณุภาพน ้าธนบรุ ี(ใหม)่ 2566 5 660 132 

   รวม   4,730 946 

ตารางที ่8 ตารางแสดงแผนแม่บทในการประมลูงานโครงการอโุมงคส์ง่น ้ากรุงเทพมหานคร 

 

โครงกำรอโุมงคส์ง่น ำ้ ปีทีป่ระมลูงำน 
ระยะเวลำ

โครงกำร (ปี)  

มลูคำ่งำน (ลำ้นบำท) 

ตลอดอำย ุ ตอ่ปี 

8 อโุมงคส์ง่น ้าบงึมกักะสนั 2564 5 500 100 

9 อโุมงคส์ง่น ้าบางซือ่ (ใหม)่ by NWR 2563 5 650 130 

10 อโุมงคส์ง่น ้าบงึหนองบอน (ใหม)่ 2564 5 650 130 

   รวม   1,800 360 

ทีม่า : เอกสารแผนธรุกจิจากฝ่ายบรหิารของกจิการ และเอกสารแผนการบรหิารจัดการน ้าประจ าปี 2560 ส านักการระบายน ้ากรงุเทพมหานคร 

 
1.5.5.2 โครงการตามแผนธรุกจิของ UBA (โครงการทีจ่ะเขา้ร่วมประมูลมคีวามเป็นไปไดส้งูวา่จะไดรั้บงาน) 
 
ตารางที ่9 ตารางแสดงแผนการประมลูงานของกจิการและเงนิลงทนุทีต่อ้งการ 
 

โครงกำรที ่UBA เตรยีมเขำ้ประมลู/1 ปีทีป่ระมลูงำน 
ระยะเวลำ

โครงกำร (ปี)  

มลูคำ่งำนตำม TOR/2  

(ลำ้นบำท) 
CAPEX/3 

ตลอดอำย ุ ตอ่ปี % (ลำ้นบำท) 

1 โรงควบคมุคณุภาพน ้าหนองแขม-ทุง่คร ุ 2562 5 800 160 15% 120 

4 โรงควบคมุคณุภาพน ้าดนิแดง 2564 5 1,000 200 15% 150 

7 โรงควบคมุคณุภาพน ้าธนบรุ ี(ใหม)่ 2566 5 660 132 8% 52.8 

9 อโุมงคส์ง่น ้าบางซือ่ (ใหม)่ 2563 5 650 130 8% 52 

8 อโุมงคส์ง่น ้าบงึมกักะสนั 2564 5 500 100 8% 40 

10 อโุมงคส์ง่น ้าบงึหนองบอน (ใหม)่ 2564 5 650 130 8% 52 

   รวม   4,260 852  467 

หมายเหต ุ : /1 โครงการที ่UBA เตรยีมเขา้ประมลูเป็นโครงการทีพ่จิารณาเฉพาะที ่UBA คาดวา่จะไดร้ับ 
/2  มลูคา่งานดงักลา่วเป็นมลูคา่งานตาม Term of Reference (TOR) 
/3  รอ้ยละของเงนิลงทนุ (CAPEX) ในโรงควบคมุคณุภาพน ้าและอโุมงคเ์ป็นไปตามขอ้มลูในอดตีของ UBA  

 

                                                           
23  มลูคา่งาน (ตามตาราง) เป็นรายไดต้ลอดระยะเวลา 5 ปี ของสญัญางานเดนิระบบและบ ารงุรักษา (Operating & Maintenance: O&M 

Contract) ซึง่เป็นสว่นงานทีเ่ป็นรายไดจ้ากการประมลูงานโดยตรงของ UBA ไมนั่บรวมมลูคา่งานกอ่สรา้งโครงการซึง่อาจตอ้งมผีูร้ับเหมา

อืน่เขา้รว่มกอ่สรา้ง และ/หรอื ซอ่มบ ารงุโครงการ นอกจากนี ้มลูคา่งานดงักลา่วไมไ่ดเ้ป็นมลูคา่คงทีต่ลอดระยะเวลา 5 ปี ขึน้อยูก่บัปรมิาณ

น ้าทีผ่า่นการบ าบดั/ระบายจรงิ แบง่เป็น 2 กรณี (1) ปรมิาณน ้ามากกวา่ประมาณการ สญัญาจะหมดอายกุอ่นเวลาเมือ่งบประมาณหมด และ 

(2) กรณีทีป่รมิาณน ้านอ้ยกวา่ประมาณการ จะสามารถขยายอายสุญัญาไดต้ามมลูคา่ของสญัญา จากขอ้มลูในอดตีสว่นใหญโ่ครงการ

ควบคมุคณุภาพน ้าจะเป็นกรณีที ่ (2) ส าหรับโครงการอโุมงคส์ง่น ้าจะเป็นกรณีที ่ (1) ซึง่ประมาณน ้ามากหรอืนอ้ยกวา่ไมม่ากนักกอ่นและ

หลงัไมก่ีเ่ดอืน 
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ส าหรับโครงการโรงควบคมุคณุภาพน ้าหนองแขม-ทุง่ครุ และโรงควบคมุคณุภาพน ้าดนิแดงนัน้ UBA ไดรั้บ
งานอย่างตอ่เนือ่งตัง้แตเ่ริม่มกีารประมลู โดยเริม่จากการเป็นผูรั้บบรหิารโครงการตอ่ (Sub-Contractor) ในการ

ประมลูครัง้แรก และเป็นผูรั้บบรหิารโครงการหลัก (Main Contractor) ในการรับสญัญาครัง้ที ่2 และครัง้ที ่3 ซึง่คาด
วา่การประมูลครัง้ถัดไปก็ยังคงมโีอกาสคอ่นขา้งสงูทีจ่ะไดรั้บงาน  

 

นอกจากนี ้โครงการอโุมงคร์ะบายน ้าบางซือ่ (ใหม)่ ทีพ่รอ้มเปิดด าเนนิงานในปี 2563 โดย UBA มโีอกาส
จะไดรั้บงานดงักลา่วคอ่นขา้งสงูเนือ่งจากปัจจบุนั UBA เป็นบรษัิทเอกชนเพยีงรายเดยีว ทีม่ปีระสบการณ์ในการ

บรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายน ้าของกรุงเทพมหานคร  
 

อนึง่ หากด าเนนิการประมูลงานอยา่งตอ่เนือ่งชว่งปี 2563 – 2566 ตามตารางที ่9 ซึง่มมีลูคา่โครงการรวม
ประมาณ 4,260 ลา้นบาท UBA ควรเตรยีมเงนิลงทนุ (CAPEX) ประมาณ 467 ลา้นบาท และมคีวามตอ้งการเงนิทนุ

หมนุเวยีนอกีประมาณ 68 ลา้นบาท (ประมาณรอ้ยละ 8 ของรายไดต้อ่ปีที ่852 ลา้นบาท) รวมทัง้ส ิน้ 535 ลา้นบาท 

เพือ่ใหพ้รอ้มกบัการเขา้ประมลู ดงันัน้ กลุม่ผูถ้อืหุน้เดมิจงึมคีวามประสงคท์ีจ่ะเพิม่ศกัยภาพดา้นการเงนิของกจิการ
โดยอาจน ากจิการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยเ์พือ่รองรับการเตบิโตดงักลา่ว ซึง่ในระยะสัน้กอ่นการเขา้จด

ทะเบยีน UBA อาจตอ้งมกีารเพิม่ทนุซึง่ SE มคีวามพรอ้มมากกวา่ PPM ในการเพิม่ทนุเพือ่รักษาสดัสว่นกับ NWR  
 

1.5.5.3 คูแ่ขง่ทีส่ าคญั 

 
โครงการบรหิารจัดการน ้าเสยีโครงการของกรุงเทพมหานครมคีูแ่ขง่นอ้ยราย โครงการบรหิารจัดการ

โรงงานควบคมุคณุภาพน ้ามคีูแ่ขง่หลกั 2 รายไดแ้ก ่
 

(ก) บรษิทั โกลบอล ยูทลิติ ี ้เซอรว์สิ จ ำกดั (“GUSCO”)24  
 

GUSCO กอ่ตัง้ขึน้เมือ่เดอืนเมษายน 2543 เป็นบรษัิททีจ่ัดตัง้ขึน้ภายใตก้ารร่วมทนุระหวา่ง 3 องคก์ร ไดแ้ก ่

(1) การนคิมอตุสาหกรรมแหง่ประเทศไทย (กนอ.) เป็นหน่วยงานรัฐวสิาหกจิ มหีนา้ทีพั่ฒนาและบรหิารจัดการนคิม
อตุสาหกรรมในประเทศไทย (2) กลุม่บรษัิท ส. นภา ซึง่ใหบ้รกิารเกีย่วกับน ้า และ (3) กลุม่บรษัิท วโีอเลยี วอเตอร ์

ซึง่เป็นผูเ้ชีย่วชาญระดับโลกในการบรหิารจัดการดา้นน ้าและน ้าเสยี  
 

ปัจจุบนั GUSCO ไดรั้บสมัปทานในการบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้าของกรุงเทพมหานคร 2 แหง่
ไดแ้ก ่ โรงควบคมุคณุภาพน ้าชอ่งนนทรแีละโรงควบคมุคณุภาพน ้าจตจัุกร รวมทัง้บรหิารจัดการควบคมุระบบน ้า ณ 
ทา่อากาศยานสวุรรณภมู ิอนัไดแ้ก ่ ระบบบ าบดัน ้าเสยี ระบบผลติน ้าประปา ระบบรับน ้าเสยีเครือ่งบนิ และระบบ

ป้องกนัน ้าทว่ม และใหบ้รกิารควบคมุระบบบ าบดัน ้าเสยี ระบบจา่ยน ้าประปา ระบบน ้าดบัเพลงิ และบ ารุงรักษาเสน้ทอ่ 
เครือ่งจักรอปุกรณ์ในระบบสขุาภบิาลทัง้หมดของทา่อากาศยานดอนเมอืง ดา้นการใหบ้รกิารน ้าเพื่ออตุสาหกรรมแก ่

บรษัิท พทีที ี จซี ีจ ากดั และเดนิระบบผลติน ้าเพือ่อตุสาหกรรมใหก้บั บรษัิท ปตท.จ ากดั (มหาชน)  ดา้นงานเดนิ

ระบบบ ารุงรักษาระบบบ าบดัน ้าเสยีใหแ้ก ่ศนูยก์ารคา้ เมกา บางนา นอกจากนี ้GUSCO ไดด้ าเนนิการบรหิารจัดการ
ระบบปฏบิตักิารน ้า น ้าเสยี และสาธารณูปโภคสิง่แวดลอ้มอืน่ๆ ในนคิมอตุสาหกรรมหลายแหง่ รวมถงึงานควบคมุ
ระบบการจราจรทางน ้า บรหิารจัดการระบบสาธารณูปโภค การจัดการดา้นความปลอดภัยทา่เรอื การจัดการดา้น
สิง่แวดลอ้ม ดา้นมวลชนและประชาสมัพันธ ์ และดา้นการบรหิารสญัญาและจัดเก็บรายไดใ้หแ้กท่า่เรอือตุสาหกรรม

มาบตาพุด ภายใตก้ารก ากบัดแูลของ "การนคิมอตุสาหกรรมแหง่ประเทศไทย" หรอื "กนอ." 
 

(ข) บรษิทั โกลบอล เอ็นไวรอนเมนทอล เทคโนโลย ีจ ำกดั (GETCO)25 

 
GETCO เดมิชือ่ บรษัิท เคมทีรดีท ์ บพี ี จ ากัด จดทะเบยีนกอ่ตัง้เมือ่ 21 กรกฎาคม 2542 ดว้ยทนุจด

ทะเบยีนในระยะแรก 20.00 ลา้นบาท  โดยไดเ้ขา้รับสมัปทานระยะเวลา 30 ปี ในการบรหิารโครงการบ าบดัน ้าเสยี
ภายในบรเิวณนคิมอตุสาหกรรมบางป ู ตอ่มา GETCO ไดรั้บสญัญาจากกรุงเทพมหานครใหด้ าเนนิโครงการจา้งเดนิ

ระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการศนูยก์ารศกึษาและอนุรักษ์สิง่แวดลอ้มบางซือ่ ซึง่รวมถงึโรงควบคมุคณุภาพน ้า

บางซือ่ดว้ย 
 

 
 

  

                                                           
24  ทีม่า: http://www.gusco.co.th  
25  ทีม่า: https://getco.co.th/en/  
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1.5.5.4 ศกัยภาพในการแขง่ขนัดา้นการบรหิารจัดการน ้า 
 

เนือ่งจาก UBA ถอืเป็นบรษัิททีม่ขีนาดปานกลางเมือ่เทยีบกับคูแ่ขง่ขนาดใหญซ่ึง่ถอืเป็นบรษัิททีม่ี
ศกัยภาพในหลายดา้นซึง่ใหบ้รกิารบรหิารจัดการน ้าครอบคลมุทัง้ในเขตกรุงเทพมหานคร และตา่งจังหวัดในนคิม

อตุสาหกรรมใหญ ่และบรษัิทเอกชนทีม่ชี ือ่เสยีง ดงันัน้ การทีจ่ะเขา้แขง่ขนัโดยตรงในการใหบ้รกิารบรหิารจัดการน ้า

ในนคิมอตุสาหกรรมและบรษัิทเอกชนขนาดใหญ่อาจมอีปุสรรค อยา่งไรก็ด ี เนือ่งจากการบรหิารจัดการน ้าเสยีเป็น
ธรุกจิทีม่ตีลาดขยายตวัอย่างตอ่เนื่อง ผูป้ระกอบการขนาดกลางเริม่ทีจ่ะใหค้วามส าคญัทีจ่ะหาผูใ้หบ้รกิาร 

(Outsources) ระยะยาวมากกวา่ด าเนนิการเองจงึถอืเป็นโอกาสทางธรุกจิของ UBA ในการขยายการใหบ้รกิารแก่
บรษัิทเอกชนขนาดกลางทีม่ใิชก่ลุม่เป้าหมายของคูแ่ขง่ ประกอบกบัการไดร้่วมมอืกับ SE ซึง่มคีูค่า้ทีเ่ป็นภาคเอกชน

ขนาดกลางจ านวนมาก จงึคาดวา่จะท าใหศ้กัยภาพในการแขง่ขนัของ UBA เพิม่สงูขึน้ 
 

อยา่งไรก็ด ี UBA มศีกัยภาพในการแขง่ขนั (Competitive Advantage) ดา้นการบรหิารจัดการน ้าใน

กรุงเทพมหานครผา่นอโุมงคร์ะบายน ้าขนาดใหญ่ สบืเนือ่งจากปัจจบุนั UBA เป็นบรษัิทเอกชนรายเดยีวทีใ่หบ้รกิาร
บรหิารจัดการน ้าผา่นอโุมงคร์ะบายน ้าขนาดใหญ่ของกรุงเทพมหานคร ท าให ้ UBA มขีอ้มูลเชงิลกึและแนวทางใน

การบรหิารจัดการน ้าทีไ่ดเ้ปรยีบผูอ้ืน่ ประกอบกบัแผนการสรา้งอโุมงคร์ะบายน ้าในอนาคตอกี 5 แหง่ โดยที ่1 แหง่
อยูใ่นเขตพืน้ทีรั่บผดิชอบดา้นการบรหิารจัดการน ้าของ UBA จงึยิง่สรา้งความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนั แต ่UBA ก็ยัง

มคีวามเสีย่งหากคูแ่ขง่หันมาใหค้วามสนใจในการบรหิารจัดการน ้าผ่านอโุมงค ์

 
1.6 มูลคำ่รวมของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้ำ และเกณฑท์ีใ่ชใ้นกำรก ำหนดมูลคำ่สิง่ตอบแทน 

 
1.6.1 มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน 

 
(1) บรษัิทฯ จะช าระเงนิเป็นจ านวนรวมประมาณ 135.00 ลา้นบาท เพือ่เป็นคา่ตอบแทนใหแ้ก ่PPM ในการเขา้

ซือ้หุน้ UBA จ านวน 1,599,998 หุน้ หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 40 ของทนุจดทะเบยีน 

 
(2) บรษัิทฯ มภีาระผกูพันในการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิตามสญัญาในรูปของเงนิกูย้มืจากผูถ้อืหุน้มลูคา่

รวมทัง้ส ิน้ 23,621,929.47 บาท (1) สญัญาเงนิกูย้มืระหวา่ง PPM กบั UBA ซึง่จะมมีลูคา่คงคา้ง ณ วนัที ่2 
พฤษภาคม 2561 จ านวน 19,581,374.20 บาท โดยก าหนดผลตอบแทนในรูปแบบของดอกเบีย้ในอตัรา

รอ้ยละ 6.5 ตอ่ปี ของตน้เงนิดงักลา่ว นับแตว่นัทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บโอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ 
(Shareholders’ Agreement) เป็นระยะเวลา 17 เดอืน ซึง่ครบก าหนดอายุสญัญาในวนัที ่31 ตลุาคม 2562  
และ (2) สญัญาเงนิกูย้มืระหวา่ง คณุอรสา วมิลเฉลา กับ UBA ซึง่มมีลูคา่คงคา้ง ณ วนัที ่ 1 พฤษภาคม 

2561 จ านวน 4,040,555.27 บาท โดยก าหนดผลตอบแทนในรูปแบบของดอกเบีย้ ในอตัรารอ้ยละ 6.5 ตอ่
ปี ของตน้เงนิดงักลา่ว นับแตว่นัทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บโอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (Shareholders’ 

Agreement) เป็นระยะเวลา 13 เดอืน ซึง่ครบก าหนดอายุสญัญาในวนัที ่30 มถินุายน 2562 

 
1.6.2 เกณฑท์ีใ่ชใ้นการก าหนดมูลคา่สิง่ตอบแทน 

 
ในการพจิารณามลูคา่รายการการไดม้าซึง่สนิทรัพยจ์ากการเขา้ซือ้หุน้ UBA บรษัิทฯไดก้ าหนดราคาหุน้

โดยใชว้ธิ ีDiscount Cash Flow โดยค านวณจากกระแสเงนิสดในอนาคตของกจิการ ซึง่เป็นการประเมนิกระแสเงนิ
สดของกจิการตามวธิกีารสว่นไดส้ว่นเสยี (Equity Method) เพือ่หามลูคา่ยตุธิรรมของกจิการภายใตส้มมตุฐิาน

รายไดก้ารเตบิโตจากในปี 2561 รายไดก้ารเตบิโตประมาณ 500 ลา้นบาท เป็นรายไดก้ารเตบิโตประมาณ 950 ลา้น

บาทในปี 2570 ภายใตส้มมตุฐิานก าไรสทุธปิระมาณ 20 – 80 ลา้นบาท ซึง่การเตบิโตดงักลา่วเกดิจากสมมุตฐิานวา่ 
UBA เป็นกจิการเพยีงรายเดยีวทีม่ปีระสบการณ์ (Track Record) ดา้นการบรหิารจัดการอโุมงคส์ง่น ้าขนาดใหญข่อง 

ก.ท.ม. จงึท าใหม้โีอกาสไดรั้บโครงการขนาดใหญต่ามแผนของ ก.ท.ม. นอกจากนีภ้ายใตค้วามร่วมมอืระหวา่ง 
บรษัิทฯซึง่มศีกัยภาพในการรับงานจากภาคเอกชนกบั UBA ซึง่มศีกัยภาพในการรับงานจากภาครัฐ จงึสง่เสรมิให ้

เกดิโอกาสทีจ่ะท าใหร้ายไดจ้ากโครงการบรหิารจัดการน ้าเสยีขยายตัวรอ้ยละ 8 – 10 ตอ่ปี จงึมคีวามเป็นไปไดส้งู 

  
เมือ่ด าเนนิการประเมนิมลูคา่กจิการโดยวธิกีารดงักลา่วแลว้ไดม้ลูคา่กจิการสงูกวา่มลูคา่ทีเ่สนอขายโดย 

PPM โดยภายใตม้ลูคา่ทีเ่สนอขายโดย PPM บรษัิทฯ ไดรั้บผลตอบแทน (Equity IRR) ประมาณรอ้ยละ 18-23 ซึง่
เกนิกวา่นโยบายการลงทนุทีบ่รษัิทฯ ก าหนดทีร่อ้ยละ 8 – 12 

 
อยา่งไรก็ด ีในสว่นของเกณฑท์ีใ่ชใ้นการก าหนดมูลคา่สิง่ตอบแทน บรษัิทฯไดจ้ัดจา้งทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระเพือ่ใหค้วามเห็นเกีย่วกับมลูคา่ยุตธิรรมตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ ซึง่จะมกีารจัดท ารายงานความเห็น

ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่ประกอบการพจิารณาของทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ตอ่ไป 
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1.6.3 มลูคา่รวมของสนิทรัพยท์ีไ่ดม้า 
 

บรษัิทจะไดม้าซึง่สนิทรัพยจ์ากการเขา้ท ารายการในครัง้นีใ้นมูลคา่รวมประมาณ 135.00 ลา้นบาท ไดแ้ก่
หุน้ของ UBA จ านวน 1,599,998 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 40 ของทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ 

 

1.6.4 การค านวณขนาดรายการ 
 

1.6.4.1 การค านวณขนาดรายการตามประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์
 

การไดม้าซึง่สนิทรัพยจ์ากการเขา้ซือ้หุน้ UBA มขีนาดรายการสงูสดุทีค่ านวณตามเกณฑม์ลูคา่รวมของสิง่
ตอบแทนตามประกาศรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ รวมเทา่กบัรอ้ยละ 39.38 ถอืเป็นรายการประเภทที ่ 2 ทีม่ขีนาด

รายการมากกวา่รอ้ยละ 15 แตน่อ้ยกวา่รอ้ยละ 50 

 
ตารางที ่10 ตารางแสดงเกณฑก์ารค านวณขนาดรายการตามประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์

 

เกณฑก์ำรค ำนวณ

ขนำดรำยกำร  
สตูรกำรค ำนวณ  ขนำดรำยกำร 

1. เกณฑส์นิทรัพยท์ีม่ ี

ตวัตนสทุธ ิ(NTA) 

NTA ของกจิการทีท่ ารายการ x สดัสว่นทีจ่ าหน่ายไป / NTA ของบรษัิทจดทะเบยีน 
รอ้ยละ 17.55 

= (130,585,586.00/1 x 40%) / 297,689,225.69/2 

2. เกณฑก์ าไรสทุธ ิ
ก าไรสทุธขิองกจิการทีท่ ารายการ x สดัสว่นทีจ่ าหน่ายไป / ก าไรสทุธขิองบรษัิทจดทะเบยีน 

รอ้ยละ 22.70 
= (20,388,933.00/3 x 40%) / 35,921,234.03/4 

3. เกณฑม์ลูคา่รวมของ

สิง่ตอบแทน 

จ านวนเงนิทีจ่า่ยหรอืไดร้ับตามสดัสว่น / สนิทรัพยร์วมของบรษัิทจดทะเบยีน 
รอ้ยละ 39.38 

 = 135,000,000 + 23,621,929.47 / 402,790,783.10/4   

4. เกณฑม์ลูคา่ของ

หลกัทรัพย ์

จ านวนหุน้ทีอ่อกเพือ่ช าระคา่สนิทรัพย ์/ จ านวนหุน้ทีอ่อกจ าหน่ายและช าระแลว้ 

ไมส่ามารถค านวณไดเ้นือ่งจากมไิดเ้ป็นการออกหลกัทรัพยเ์พือ่ช าระคา่ทรัพยส์นิ 

 

หมายเหต ุ : 1/ สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิอง UBA = สนิทรัพยร์วมจ านวน 446,128,624.00 บาท - หนีส้นิรวมจ านวน 315,391,674.00 บาท – 

สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนจ านวน 151,364.00 บาท – สว่นของผูม้สีว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุของบรษัิทยอ่ยจ านวน 0.00 อา้งองิ

จากงบการเงนิของ UBA ส าหรับปี 2560 สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ทีผ่า่นการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนญุาต 

 2/ สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ = สนิทรัพยร์วมจ านวน 402,790,783.10 บาท - หนีส้นิรวมจ านวน 103,775,026.80 บาท 

– สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนจ านวน 1,326,530.61 บาท อา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ส าหรับปี 2560 สิน้สดุวนัที ่ 31 

ธนัวาคม 2560 ทีผ่า่นการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาต 
 3/ ก าไรสทุธขิอง UBA อา้งองิจากงบการเงนิของ UBA ส าหรับปี 2560 สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ทีผ่า่นการตรวจสอบโดย

ผูส้อบบญัชรีับอนญุาต 

 4/ ก าไรสทุธขิองบรษัิทฯ และ สนิทรัพยร์วมของบรษัิทฯ อา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ส าหรับปี 2560 สิน้สดุวนัที ่ 31 

ธนัวาคม 2560 ทีผ่า่นการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาต 

 

1.6.4.2 การค านวณขนาดรายการตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 
 

การเขา้ท าธรุกรรมการซือ้ขายหุน้ดงักลา่วเขา้ขา่ยเป็นการท ารายการกบับคุคลเกีย่วโยงกนัของบรษัิท ซึง่มี
ขนาดของรายการมลูคา่มากกวา่รอ้ยละ 3 ของมูลคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิท (NTA) จงึตอ้งมกีารขอ

อนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ซึง่ตอ้งไดรั้บอนุมัตดิว้ยคะแนนเสยีง 3 ใน 4 ของผูถ้อืหุน้ทีเ่ขา้ประชมุและมสีทิธอิอก
เสยีง โดยไมนั่บรวมผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี และยังตอ้งแตง่ตัง้ทีป่รกึษาการเงนิอสิระ (IFA) เพือ่ใหค้วามเห็นตอ่การ

ท ารายการดงักลา่ว โดยมรีายละเอยีดการค านวณขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงดงันี้ 

 
ตารางที ่11 ตารางแสดงเกณฑก์ารค านวณสนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ (Net Tangible Asset) 

 

 เกณฑก์ำรค ำนวณขนำดรำยกำร  สตูรกำรค ำนวณ  ขนำดรำยกำร 

การค านวณสนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิท 

(Net Tangible Asset) 

มลูคา่สิง่ตอบแทน / NTA ของบรษัิท 
รอ้ยละ 53.28 

(135,000,000 + 23,621,929.47) / 297,689,225.69/1 

 

หมายเหต ุ : 1/ สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ = สนิทรัพยร์วมจ านวน 402,790,783.10 บาท - หนีส้นิรวมจ านวน 103,775,026.80 บาท 

– สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนจ านวน 1,326,530.61 บาท อา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ส าหรับปี 2560 สิน้สดุวนัที ่ 31 

ธนัวาคม 2560 ทีผ่า่นการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาต 
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เมือ่น ามลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนทีไ่ดรั้บช าระซึง่มมีลูคา่สงูสดุ มาค านวณขนาดรายการตามประกาศ
รายการทีเ่กีย่วโยงกนั จะพบวา่ธรุกรรมการซือ้ขายหุน้มขีนาดรายการเทา่กบัรอ้ยละ 53.28 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ี

ตวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ ตามงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ส าหรับปี 2560 สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2560 ทีผ่า่นการ
ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต ดงันัน้ บรษัิทฯจงึมหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการของบรษัิทฯ

ตอ่ตลาดหลักทรัพยฯ์ และจัดใหม้กีารประชมุผูถ้อืหุน้เพือ่ขออนุมัตกิารตกลงเขา้ท ารายการ โดยตอ้งไดรั้บอนุมัตดิว้ย

คะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 
โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ซึง่บรษัิทตอ้งจัดสง่หนังสอืนัดประชมุผูถ้อืหุน้ พรอ้มกบัความเห็นของที่

ปรกึษาทางการเงนิอสิระ ใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เป็นระยะเวลาลว่งหนา้ไมน่อ้ยกวา่ 14 วนั กอ่นวนัประชมุผูถ้อืหุน้ 
 

1.6.5 วธิกีารช าระราคาและเงือ่นไขในการเขา้ท ารายการ 
 

บรษัิทฯ จะช าระคา่หุน้เป็นเชค็ หรอื โอนเงนิผา่นระบบธนาคารในวนัทีม่กีารช าระคา่หุน้เพิม่ทนุ หรอืวธิกีาร

ทีคู่ส่ญัญาจะตกลงกนัเป็นอย่างอืน่ในภายหลงั 
 

1.7 แหลง่เงนิทนุทีใ่ชใ้นกำรเขำ้ท ำรำยกำร 
 

การเขา้ซือ้หุน้ของ UBA รอ้ยละ 40 จาก PPM ในมลูคา่รวมประมาณ 135,000,000 บาทและใหก้าร

สนับสนุนทางการเงนิจ านวน 23,621,929.47 บาท รวมทัง้ส ิน้ 158,621,929.47 บาทนัน้ บรษัิทฯ มแีหลง่เงนิทนุที่
ใชใ้นการเขา้ท ารายการมาจาก กระแสเงนิสดคงเหลอืทีฝ่ากประจ า 3 เดอืนไวท้ี ่ ธนาคารทสิโก ้ จ ากดั (มหาชน) 

จ านวนทัง้สิน้ 189,077,000 บาท ณ วนัที ่22 กมุภาพันธ ์2561 ภายใตอ้ตัราดอกเบีย้เงนิฝากรอ้ยละ 1.40 ตอ่ปี 
 

1.8 เง ือ่นไขในกำรท ำรำยกำร 
 
เงือ่นไขในการเขา้ซือ้หุน้ UBA รอ้ยละ 40 ของทนุจดทะเบยีนของ UBA จาก PPM จะเป็นไปตามสญัญาซือ้

ขายหุน้แบบมเีงือ่นไขบงัคบักอ่น โดยมเีงือ่นไขบงัคบักอ่นทีส่ าคญัซึง่บรษัิทฯ ตอ้งไดรั้บมตอินุมัตกิอ่นเขา้ท า
รายการดังนี้ 

 
1.8.1 เงือ่นไขกอ่นการเขา้ขออนุมัตใินหลกัการจากทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ (22 กมุภาพันธ ์2561) 

 
1) จดหมาย หรอืค ารับรองอืน่ใดจากบรษัิท สยามราชธาน ีจ ากดั ผูถ้อืหุน้เดมิของ UBA ซึง่เป็นผูโ้อน

หุน้จ านวน 1,599,998 หุน้ซึง่เป็นหุน้ทัง้หมดทีถ่อือยูใ่น UBA ใหแ้ก ่PPM  และบรษัิท สยามราช

ธาน ีจ ากดั ไมม่สีถานะเป็นผูถ้อืหุน้ใน UBA อกีตอ่ไป เพือ่เป็นการยนืยันวา่ บรษัิท สยามราชธาน ี
จ ากัด ไดโ้อนหุน้ของตนจ านวนดงักลา่วใหแ้ก ่PPM อยา่งถกูตอ้งสมบรูณ์ 

 

1.8.2 เงือ่นไขกอ่นการเขา้ขออนุมัตทิีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ (24 เมษายน 2561) 
 

2) ผูข้ายจะตอ้งไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อกัษร (Written Consent) จากผูถ้อืหุน้ใหญข่อง 
UBA คอื บรษัิทเนาวรัตนพั์ฒนาการ จ ากัด (มหาชน) (NWR) อนุมัตใิหเ้ปลีย่นผูถ้อืหุน้เป็นบรษัิท

ฯ พรอ้มทัง้โอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (Shareholders’ Agreement) ใหแ้กบ่รษัิทฯ 
 

1.8.3 เงือ่นไขกอ่นการเขา้ท าธรุกรรมการซือ้ขายหุน้ (2 พฤษภาคม 2561) 

 
3) บรษัิทฯ ไดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ใหเ้ขา้ท าธรุกรรมการชือ้ขายหุน้ 

4) การยนืยัน (Rep. & Warrantee) จากผูข้ายวา่จะไมม่กีารเปลีย่นแปลงหรอืเกดิเหตกุารณ์ใดๆ ที่
อาจมผีลกระทบในทางลบอยา่งมนัียส าคญัตอ่ UBA กอ่นการเขา้ท าธรุกรรมการซือ้ขายหุน้ 

5) การยนืยัน (Rep. & Warrantee) จากผูข้ายวา่จะไมม่กีารด าเนนิการทางกฎหมาย การฟ้องคด ี

หรอืการด าเนนิการใดๆ โดยหน่วยงานราชการ หรอืบคุคลใดๆ เพือ่ขอยตุกิารท าธรุกรรมการซือ้
ขายหุน้ 
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1.9 โครงสรำ้งกลุม่บรษิทั 
 

1.9.1 รายชือ่ผูถ้อืหุน้ของ UBA กอ่นการเขา้ท ารายการ 
 

ตารางที ่12 ตารางแสดงรายชือ่ผูถ้อืหุน้ของ UBA/1 ณ วนัที ่22 กมุภาพันธ ์2561 
 

 รำยชือ่ จ ำนวนหุน้ สดัสว่น 

1. บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั(มหาชน) 2,399,998 60.00% 
2. บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริง่ จ ากดั/2 1,599,998 39.99% 
3. นายพลพฒั  กรรณสตู 1 0.00% 
4. นางวฒันา  สมันาวงศ ์ 1 0.00% 
5. นางสาวอรสา วมิลเฉลา 1 0.00% 
6. นายสทิธชิยั ลเีกษม 1 0.00% 

รวม 4,000,000 100.00% 

 

หมายเหต ุ : /1 ขอ้มลูจากแบบ บอจ. 5 วนัทีอ่อกเอกสาร 22 กมุภาพนัธ ์2561 
 /2 ผูม้อี านาจควบคมุของ PPM คอื นางสาวอรสร วมิลเฉลา ถอืหุน้รอ้ยละ 99.99 ของหุน้ทัง้หมด ซึง่รายชือ่ผูถ้อืหุน้อืน่ของ PPM

ประกอบดว้ย (1) นายเกรกิ วมิลเฉลา (2) นายสทิธชิยั ลเีกษม และ (3) นายเสร ีลเีกษม  

 

1.9.2 รายชือ่ผูถ้อืหุน้ของ UBA ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการ 

 

ตารางที ่13 ตารางแสดงรายชือ่ผูถ้อืหุน้ของ UBA ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการ 
 

รำยชือ่ จ ำนวนหุน้ สดัสว่น 

1. บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั(มหาชน) 2,399,998 60.00% 
2. บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 1,599,998 39.99% 
3. นายพลพฒั  กรรณสตู 1 0.00% 
4. นาง วฒันา  สมัมนาวงศ ์ 1 0.00% 
5. นางสาวอรสา วมิลเฉลา 1 0.00% 
6. นายสทิธชิยั ลเีกษม 1 0.00% 

รวม 4,000,000 100.00% 

 

1.9.3 รายชือ่คณะกรรมการของกจิการกอ่นการเขา้ท ารายการ 
 

ตารางที ่14 ตารางแสดงรายชือ่คณะกรรมการของ UBA ณ วนัที ่22 กมุภาพันธ ์2561 
 

รำยชือ่ ต ำแหนง่ 

1. นางสาวผกาทพิย ์โลพนัธศ์ร ี กรรมการ 
2. นายปสนัน สวสัดิบ์รุ ี กรรมการ 
3. นายพลพฒั กรรณสตู กรรมการ 
4. นางสาวอรสา วมิลเฉลา กรรมการ 
5. นายสทิธชิยั ลเีกษม กรรมการ 
6. นายสมชาต ิสงัหติกลุ กรรมการ และกรรมการผูจั้ดการ 

 

หมายเหต ุ :  กรรมการผูม้อี านาจลงนามผกูพนัไดแ้ก ่(ก) นางสาวผกาทพิย ์โลพนัธศ์ร ีหรอื นายปสนัน สวสัดิบ์รุ ีหรอื นายพลพฒั กรรณสตู 

ลงลายมอืชือ่รว่มกบ นางสาวอรสา วมิลเฉลา หรอื นายสทิธชิยั ลเีกษม รวมเป็นสองคนและประทบัตราส าคญัของบรษัิท 

 

1.9.4 รายชือ่คณะกรรมการของกจิการภายหลงัการเขา้ท ารายการ  

 
ตารางที ่15 ตารางแสดงรายชือ่คณะกรรมการของ UBA ภายหลงัการเขา้ท ารายการ 

 
รำยชือ่ ต ำแหนง่ 

1. นางสาวผกาทพิย ์โลพนัธศ์ร ี กรรมการ 
2. นายปสนัน สวสัดิบ์รุ ี กรรมการ 
3. นายพลพฒั กรรณสตู กรรมการ 
4. นางสาวอรสา วมิลเฉลา กรรมการ 
5. นายแสงเพชร ตนัทะอธพิานชิ กรรมการ 
6. นายสมชาต ิสงัหติกลุ กรรมการ และกรรมการผูจั้ดการ 
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สว่นที ่2 : ควำมเห็นของทีป่รกึษำทำงกำรเงนิอสิระ เกีย่วกบัควำมสมเหตสุมผลของรำยกำรไดม้ำซึง่
สนิทรพัยแ์ละรำยกำรทีเ่กีย่วโยงกนั 

 
1. วตัถปุระสงคแ์ละควำมจ ำเป็น 

 

1.1. วตัถปุระสงคแ์ละควำมจ ำเป็นของบรษิทัฯ ในกำรเขำ้ท ำรำยกำรซือ้หุน้ของ UBA 
 

1.1.1. เพือ่ขยายฐานการลงทนุในธรุกจิหลกั 
 

บรษัิทฯ ประกอบธรุกจิหลักในการจัดหาและจ าหน่ายสนิคา้อตุสาหกรรมในกลุม่ผลติภัณฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบั
การบรหิารจัดการน ้า เริม่ตน้ดว้ยเทคโนโลยรีะบบป๊ัม ทีค่รอบคลมุทกุลักษณะการใชง้านทัง้น ้า ของเหลว ของหนืด 

และอปุกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้งใหแ้กโ่รงงานอตุสาหกรรมในจังหวดัระยอง และจังหวดัใกลเ้คยีงในภาคตะวนัออกของ

ประเทศ ตอ่มาบรษัิทฯ เริม่ขยายธรุกจิโดยเพิม่การจัดหาและจ าหน่ายสนิคา้อตุสาหกรรมอกี 2 กลุม่ผลติภัณฑ ์ไดแ้ก ่
กลุม่ผลติภัณฑก์ารจัดการกระบวนการผลติและระบบทอ่ และกลุม่ผลติภัณฑว์ัสดนุวตักรรม รวมถงึงานบรกิารตา่งๆ 

ทีเ่กีย่วขอ้ง เพือ่รองรับความตอ้งการทีห่ลากหลายของโรงงานอตุสาหกรรม 
  

บรษัิทฯ มนีโยบายการลงทนุตอ่เนือ่งในบรษัิทอืน่ทีป่ระกอบธรุกจิเกีย่วกับการบรหิารจัดการน ้าทกุรูปแบบ 

เพือ่เสรมิสรา้งศักยภาพในการเตบิโตทางธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งและเอือ้ประโยชน์ (Synergy) ตอ่การด าเนนิธรุกจิของ
บรษัิทฯ โดยจะลงทนุในโครงการทีค่าดวา่จะไดรั้บอตัราผลตอบแทนการลงทนุ (IRR) รอ้ยละ 8-12 รวมทัง้โครงการ

ทีใ่หผ้ลตอบแทนทางการเงนิอืน่ซึง่สามารถสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ 
 

1.1.2. เพือ่เพิม่ความมั่นคงของรายไดพ้รอ้มทัง้เปิดโอกาสในการเตบิโตในระยะยาว 
 
สบืเนือ่งจากความเสีย่งหลกัอย่างหนึง่ของธรุกจิจัดหาและเป็นตวัแทนจ าหน่ายสนิคา้ คอื ความไมแ่น่นอน

ของรายได ้และการเขา้มาของคูแ่ขง่รายใหม ่กลา่วคอื ธรุกจิจัดหาและจ าหน่ายสนิคา้เป็นธรุกจิทีไ่มม่คีวามซับซอ้น
ดา้นการด าเนนิงาน และไมจ่ าเป็นตอ้งใชเ้งนิทนุมากนัก จงึท าใหผู้ป้ระกอบการรายใหมส่ามารถเขา้มาในตลาดได ้

ซึง่การเขา้มาของคูแ่ขง่รายใหมน่ีอ้าจท าใหเ้กดิการแขง่ขนัทีเ่พิม่สงูขึน้ซึง่สง่ผลกระทบตอ่ความสามารถในการ
แขง่ขนัและผลการด าเนนิงานของกจิการในธรุกจิจัดหาและเป็นตวัแทนจ าหน่ายสนิคา้ เพือ่เพิม่ความแน่นอนของ

รายไดพ้รอ้มทัง้เปิดโอกาสในการเตบิโต บรษัิทฯ จงึตัดสนิใจลงทนุใน UBA ซึง่สง่ผลใหค้วามแน่นอนของรายได ้
เพิม่ขึน้ตามมลูเหต ุ(Rational) หลกัดงัตอ่ไปนี้ 

 

แผนภาพที ่10 แผนภาพแสดงโครงสรา้งรายไดแ้ละก าไรสทุธขิองบรษัิท 
 

 
 
จากการศกึษาโครงสรา้งรายไดข้อง SE ยอ้นหลงั 5 ปี พบวา่ ถงึแมว้า่ บรษัิทฯ มคีวามแตกตา่งจากธรุกจิ

จัดหาและเป็นตัวแทนจ าหน่ายสนิคา้ทัว่ไป กลา่วคอื บรษัิทฯ มรีายไดค้อ่นขา้งมั่นคง เฉลีย่แลว้อยูใ่นชว่งประมาณ 

420 ลา้นบาทตอ่ปี ก าไรสทุธเิฉลีย่ประมาณ 31 ลา้นบาทตอ่ปี ดว้ยอตัราก าไรสทุธริอ้ยละ 6-9 แตก็่ยังคงมลีกัษณะ
ของการเพิม่ขึน้ลดลงไมไ่ดเ้ตบิโตอย่างตอ่เนื่อง 

 
แผนภาพที ่11 แผนภาพแสดงโครงสรา้งรายไดแ้ละก าไรสทุธขิอง UBA 
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ในขณะทีโ่ครงสรา้งรายไดข้อง UBA ยอ้นหลงั 5 ปี จะพบวา่รูปแบบ (Pattern) มคีวามแตกตา่งจาก SE 
กลา่วคอื รายไดจ้ากโครงการของกรุงเทพมหานคร มกีารเตบิโตอยา่งตอ่เนือ่งสาเหตหุลักเพราะการขยายตวัของ

ชมุชนเมอืงสง่ผลตอ่อตัราการเตบิโตของปรมิาณน ้าเสยี ในขณะทีร่ายไดภ้าคเอกชนมคีวามผันผวนกวา่ โดยเฉพาะ
ในปี 2556 – 2558 ซึง่ UBA มแีผนการเพิม่งานในรูปแบบของการกอ่สรา้งโครงการและบรหิารจัดการโครงการขนาด

ใหญซ่ึง่ ณ ขณะนัน้ UBA ตัดสนิใจเพิม่หน่วยงานวศิวกรรมใหมพ่รอ้มรับงานใหญ ่ซึง่ตอ่มาพบวา่ ทมีงานดงักลา่วไม่

มคีวามพรอ้มกบัการขยายกจิการแบบกา้วกระโดดสง่ผลใหเ้กดิการขาดทนุในปี 2557 จากโครงการใหญท่ีท่ าให ้
รายไดภ้าคเอกชนเพิม่ขึน้สงูถงึเกอืบ 200 ลา้นบาท ซึง่ตอ่มาในปี 2558 UBA ตัดสนิใจยบุหน่วยงานดงักลา่วและ

กลบัไปมุง่เนน้ธรุกจิที ่ UBA มคีวามเชีย่วชาญแตแ่รก ซึง่ทัง้รายไดแ้ละก าไรก็ขยายตัวอย่างตอ่เนือ่ง ซึง่จาก
โครงสรา้งรายไดข้อง UBA ทีม่อีปุสงค ์ (Demand) เพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่งนี้จะชว่ยท าใหเ้กดิเสถยีรภาพในดา้นการ

เจรญิเตบิโตของบรษัิทฯ ร่วมกัน (Synergy) 
 

อยา่งไรก็ด ี ในอนาคต บรษัิทฯ อาจจะพจิารณาร่วมลงทนุในโครงการใหบ้รกิารดา้นการบรหิารจัดการน ้า

รูปแบบตา่งๆ กับคูส่ญัญาทีม่คีวามน่าเชือ่ถอื ในฐานะผูจั้ดหาและจ าหน่ายสนิคา้อตุสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัสญัญา
บรหิารจัดการน ้า ตลอดอายุสญัญาของโครงการ ตลอดจนการลงทนุในโครงการใหม่ๆ   

 
อนึง่ การเขา้ลงทนุในโครงการ บรษัิทฯ ตอ้งมั่นใจในความสามารถในการพัฒนา พรอ้มทัง้ความเสีย่งของ

โครงการตอ้งอยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจัดการได ้ ซึง่การเขา้ลงทนุใน UBA ทีป่ระกอบธรุกจิหลกัในการบรหิารจัดการและ

ดแูลรักษาระบบบ าบัดน ้าเสยีของโรงควบคมุคณุภาพน ้า โดยลกูคา้หลกั คอื ส านักการระบายน ้ากรุงเทพมหานคร ซึง่
มสีนิทรัพยท์ีต่อ้งบรหิารจัดการหลกัๆ ประกอบดว้ย (1) โรงควบคมุคณุภาพน ้าทีส่ามารถบ าบัดน ้าเสยีไดถ้งึ 858,000 

ลกูบาศกเ์มตรตอ่วนั; (2) โครงขา่ยทอ่ระบายน ้าความยาวรวม 135 กโิลเมตร; (3) สถานสีบูน ้า 20 แหง่; (4) อโุมงค์
ระบายน ้า 1 แหง่; (5) อาคารรับน ้า 4 แหง่ เป็นตน้ บรษัิทฯ เห็นวา่เป็นโอกาสในการขยายฐานธรุกจิจากกจิการซือ้

มาขายไป สูธ่รุกจิการใหบ้รกิารทีม่สีญัญาระยะยาวชดัเจนกอ่ใหเ้กดิอปุทานทีต่อ่เนือ่ง พรอ้มทัง้ชว่ยเสรมิสรา้งความ
เตบิโตของรายไดท้ีม่ั่นคงใหแ้กบ่รษัิทฯ  

 

1.1.3. เพือ่ใชก้ระแสเงนิสดคงเหลอืใหเ้กดิประโยชนก์ับกจิการ เพิม่ผลตอบแทนใหผู้ถ้อืหุน้ 
 

ภายหลงัจาก บรษัิทฯ ไดด้ าเนนิการระดมทนุโดยการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) 
เมือ่เดอืนกมุภาพันธ ์2560 เพือ่น ากระแสเงนิสดไปเป็นเงนิทนุสนับสนุนศนูยบ์รกิารวศิวกรรม (Workshop) และเป็น

เงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการ ณ ปัจจุบนั บรษัิทฯ มฐีานะทางการเงนิทีแ่ข็งแกร่งขึน้และมคีวามสามารถในการระดมทนุ
มากขึน้ พรอ้มทัง้มกีระแสเงนิสดเหลอืมากพอทีจ่ะเขา้ลงทนุใน UBA บรษัิทฯ จงึพจิารณาจะเขา้ลงทนุใน UBA เพือ่
ปรับโครงสรา้งธรุกจิใหม้คีวามเหมาะสม เพือ่ใหเ้กดิความโปร่งใสลดความขัดแยง้ทางผลประโยชนใ์นระยะยาว 

(กรณีทีอ่าจน า UBA เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยใ์นอนาคต) พรอ้มทัง้สรา้งการเตบิโตทางธรุกจิและ สรา้ง
ผลตอบแทนทีด่ใีหแ้กผู่ถ้อืหุน้ในอนาคต 

 

1.2. วตัถปุระสงคแ์ละควำมจ ำเป็นของบรษิทัฯ ในกำรใหค้วำมชว่ยเหลอืทำงกำรเงนิแก ่UBA 
 
ภายหลงัจากทีบ่รษัิทฯ เป็นผูถ้อืหุน้ใน UBA แลว้ บรษัิทฯ จะตอ้งลงนามใน สญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ 

(เพิม่เตมิ) (SUP-SHA) พรอ้มทัง้รับมาซึง่ภาระผกูพันเดมิทีก่ลุม่ผูถ้อืหุน้ของ PPM มอียู ่ตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ 

(SHA) อนัประกอบดว้ย การสนับสนุนทางการเงนิในรูปของเงนิกูย้มืจากผูถ้อืหุน้มลูคา่รวมทัง้ส ิน้ 23,621,929.47 
บาท ภายใต ้(1) สญัญาเงนิกูย้มืระหวา่ง PPM กับ UBA ซึง่จะมมีลูคา่คงคา้ง ณ วนัที ่2 พฤษภาคม 2561 จ านวน 

19,581,374.20 บาท โดยก าหนดผลตอบแทนในรูปแบบของดอกเบีย้ในอัตรารอ้ยละ 6.5 ตอ่ปีของตน้เงนิดงักลา่ว

นับแตว่นัทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บโอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (Shareholders’ Agreement) เป็นระยะเวลา 17 
เดอืน ซึง่ครบก าหนดอายสุญัญาในวนัที ่31 ตลุาคม 2562  และ (2) สญัญาเงนิกูย้มืระหวา่ง คณุอรสา วมิลเฉลา กบั 

UBA ซึง่มมีลูคา่คงคา้ง ณ วนัที ่2 พฤษภาคม 2561 จ านวน 4,040,555.27 บาท โดยก าหนดผลตอบแทนในรูปแบบ
ของดอกเบีย้ในอตัรารอ้ยละ 6.5 ตอ่ปีของตน้เงนิดงักลา่วนับแตว่นัทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บโอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อื

หุน้ (Shareholders’ Agreement) เป็นระยะเวลา 13 เดอืน ซึง่ครบก าหนดอายุสญัญาในวนัที ่30 มถินุายน 2562 

 
หมำยเหตุ กรรมการของบรษัิทฯ คอื นางสาวอรสา วมิล จะยังคงใหค้ ้าประกนัสว่นบคุคล (Personel Guarantee) 

กบัสถาบนัการเงนิแหง่หนึง่ในฐานะกรรมการบรหิารของ UBA เชน่เดยีวกบั นายพลพัฒ กรรณสตู 
(กรรมการซึง่เป็นตวัแทนของ NWR) โดยภาระค ้าประกนัดงักลา่วตามสญัญาค ้าประกนัมวีงเงนิรวม

ทัง้ส ิน้ประมาณ 431 ลา้นบาท และเป็นการค ้าประกนัเต็มวงเงนิ ซึง่หากเกดิการผดินัดช าระหนี้ 
(Default) สถาบนัการเงนิดงักลา่วไมส่ามารถไลเ่บีย้กบัผูถ้อืหุน้ทัง้สองฝ่าย คอื NWR และ SE จงึไม่

ถอืเป็นภาระผูกพันทีจ่ะสง่ผลกระทบตอ่บรษัิทฯ ในอนาคต 
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1.3. วตัถปุระสงคแ์ละควำมจ ำเป็นของ PPM ในกำรเขำ้ท ำรำยกำรขำยหุน้ของ UBA 
 

1.3.1. เพือ่ปรับโครงสรา้งกลุม่บรษัิทส าหรับรองรับการเตบิโตของ UBA และการเป็นบรษัิทจดทะเบยีน 
 

ส าหรับวตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นของ PPM ในการขายหุน้ใหก้บั SE นัน้ ก็เพือ่ให ้SE สามารถสนับสนุน

แผนธรุกจิของ UBA ทีจ่ะตอ้งเตบิโตอยา่งตอ่เนือ่งได ้ ทัง้นี้ เพือ่ตอบสนองแผนแมบ่ทในการบรหิารจัดการน ้าเสยี
ในชว่งปี 2562 – 2566 ซึง่มโีครงการขนาดใหญท่ีจ่ะเปิดประมลูมากกวา่ 30 โครงการ เฉพาะโครงการโรงควบคมุ

คณุภาพน ้า และอโุมงคร์ะบายน ้า มลูคา่งานประมาณ 6,420 ลา้นบาท จะมรีายไดต้อ่ปีรวมประมาณ 1,284 ลา้นบาท   
 

อนึง่ หากด าเนนิการประมูลงานอยา่งตอ่เนือ่ง UBA จะมคีวามตอ้งการเงนิทนุหมนุเวยีนเพือ่ใหพ้รอ้มกบัการ
เขา้ประมลู ดงันัน้ กลุม่ผูถ้อืหุน้เดมิจงึมคีวามประสงคท์ีจ่ะเพิม่ศกัยภาพดา้นการเงนิของกจิการโดยอาจน ากจิการเขา้

จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยเ์พือ่รองรับการเตบิโตดงักลา่ว ซึง่ในระยะสัน้กอ่นการเขา้จดทะเบยีน UBA อาจตอ้งมี

การเพิม่ทนุซึง่ SE มคีวามพรอ้มมากกวา่ PPM ในการเพิม่ทนุเพือ่รักษาสดัสว่นกับ NWR  
 

2. เปรยีบเทยีบขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของกำรเขำ้ท ำรำยกำร 
 

2.1. ขอ้ดแีละประโยชนข์องกำรเขำ้ท ำรำยกำร 

 
2.1.1. เสรมิสรา้งประโยชนใ์นเชงิธรุกจิร่วมกนั (Synergy) 

 
เนือ่งดว้ยประสบการณ์ยาวนานกวา่ 24 ปี ของบรษัิทฯ ในการจัดจ าหน่ายสนิคา้ใหก้ับโรงงานอตุสาหกรรม 

ผนวกกับประสบการณ์บรหิารจัดการน ้าในภาคราชการและเอกชนมายาวนานกวา่ 17 ปีของ UBA จะชว่ยเสรมิสรา้ง
ประโยชนใ์นเชงิธรุกจิร่วมกนั (Synergy) ดงัตอ่ไปนี้  

 

(1) เสรมิสรำ้งรำยไดใ้หม ่โดยอาศยัการท างานเป็นทมีร่วมกนัทีด่ ี 
 

เสรมิสรา้งรายไดใ้หก้ับ SE ในการจัดจ าหน่ายกลุม่ผลติภัณฑป๊ั์มนานาชนดิ ใหค้รอบคลมุลกัษณะการใช ้

งานมากยิง่ขึน้ รวมไปถงึการจ าหน่ายกลุม่ผลติภัณฑอ์ืน่ๆ ดว้ยสนิคา้คณุภาพ บรกิารทีด่ ีและราคายตุธิรรม เพือ่ชว่ย

ลดตน้ทนุคา่ใชจ้า่ย เพิม่ประสทิธภิาพ และประหยัดพลงังานใหก้บังานบรกิารของ UBA ตลอดจนเสรมิสรา้งรายได ้
ใหก้บั UBA โดยการน าสนิคา้ เทคโนโลย ีรวมถงึนวตกรรมใหม่ๆ ไปจ าหน่าย และใหบ้รกิารฐานลกูคา้เดมิของ UBA 
เพิม่บรกิารใหค้รบวงจร และเพิม่ความสามารถในการแขง่ขนั ภายใตก้ารท างานร่วมกนัทีด่กีับ SE ผูม้ปีระสบการณ์มา

ยาวนาน 
 

(2) เสรมิสรำ้งโอกำสใหมร่ว่มกนัโดยอำศยัประสบกำรณ์และศกัยภำพของท ัง้ 2 บรษิทั  

 
ส าหรับโอกาสของ SE คอื การขยายงานขายในสว่นของอปุกรณ์ทีเ่กีย่วกบัระบบบรหิารจัดการน ้าสูต่ลาด

ใหม ่กลุม่ราชการ และงานอาคารเอกชน เพิม่จากฐานลกูคา้เดมิกลุม่โรงงานอตุสาหกรรมทีท่ าการตลาดมามากกวา่ 
24 ปี สว่นโอกาสของ UBA คอื การขยายงานบรกิารสูก่ลุม่โรงงานอตุสาหกรรมใหแ้พร่หลายยิง่ขึน้ สอดคลอ้งกับ

แนวทางธรุกจิของ UBA  ทีต่อ้งการจะเพิม่สดัสว่นรายไดจ้ากกลุม่งานภาคเอกชน จากเดมิทีร่ายไดห้ลกัมาจากกลุม่
ราชการเป็นหลกั 

 

(3) เสรมิสรำ้งรำยไดง้ำนบรกิำรใหก้บั SE และลดตน้ทุนงำนบรกิำรใหก้บั UBA 
 

กลุม่ธรุกจิใหมข่อง SE คอื ธรุกจิงานบรกิาร (Service Business) ซึง่ใหบ้รกิารงานดว้ยคา่บรกิารทียุ่ตธิรรม 
และมคีณุภาพ สามารถน าไปประยกุตใ์นการลดตน้ทนุงานซอ่มบ ารุง รวมถงึลดคา่ใชจ้า่ยพลังงานไฟฟ้าใหก้ับ UBA 

ได ้ซึง่จะท าใหท้ัง้ 2 บรษัิทไดป้ระโยชนร์่วมกนั 

 
(4) กำรบูรณำกำรองคค์วำมรูแ้ละเทคโนโลย ีเพือ่พฒันำกระบวนกำรงำนบรกิำรทีด่กีวำ่ 

 
ภายใตแ้นวคดิทางธรุกจิ “Solutions Excellence” ของ SE บวกกบัการมคีูค่า้ทางธรุกจิ (Partner) ชัน้น า

ของโลก จงึสามารถน าเสนอทางเลอืกใหม่ๆ  ทีด่กีวา่ คุม้คา่กวา่ อาท ิเชน่  iSOLUTIONS ของ Grundfos การพัฒนา
ระบบ และอปุกรณ์ทีเ่กีย่วกบัน ้าใหม้ปีระสทิธภิาพ ประหยัดพลังงาน และลดคา่ซอ่มบ ารุง หรอื Surface Engineering 

Technology ของ Loctite เพือ่ลดคา่ใชจ้่ายในงานซอ่มบ ารุงดว้ยงานเคลอืบพืน้ผวิได ้และสามารถน ามาบรูณาการ 

เพือ่สรา้งประโยชนง์านบรหิารจัดการน ้าของ UBA ไดเ้ป็นอยา่งด ี 
 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่32/62 
 

(5) มรีำยไดแ้ละสถำนะกำรเงนิทีแ่ข็งแกรง่ข ึน้ 
 

SE มรีายไดจ้ากการขายและบรกิารทัง้ 4 ขอ้ ดงัทีก่ลา่ว รวมไปถงึการรับรูก้ าไร/ขาดทนุสทุธขิอง UBA  (ใน
อตัรา 39.99% ตามสดัสว่นการถอืหุน้) โดย UBA มมีูลคา่งานคา้งในมอืเพือ่รับรูร้ายไดใ้นอนาคต (back log)มลูคา่

สงูในหลายปีขา้งหนา้ สง่ผลให ้SE มคีวามสามารถเพิม่ก าไรสทุธไิดด้ยีิง่ข ึน้ ทัง้นี ้ เมือ่เปรยีบเทยีบกับธรุกจิเดมิซึง่

เป็นธรุกจิซือ้มา-ขายไป และมปัีจจัยความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกจิคอ่นขา้งสงู UBA จะมรีายไดแ้ละก าไรสทุธิ
เพิม่ขึน้จากการขายและบรกิารจากทัง้ 4 ขอ้ และยังมสีถานะการเงนิทีแ่ข็งแกร่งขึน้ อนัเนือ่งจากม ีNWR และ SE ใน

ฐานะผูถ้อืหุน้ใหม ่ ซึง่ทัง้สองเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ จงึมคีวามสามารถระดมทนุจากตลาด
หลกัทรัพยฯ์ หรอืชอ่งทางอืน่ๆไดม้ากกวา่เดมิ พรอ้มทัง้ตน้ทนุทางการเงนิทีอ่าจจะต า่กวา่เดิม่เป็นโอกาสให ้UBA มี

ความสามารถทีจ่ะขยายกจิการ หรอื เสนอโครงการขนาดใหญ่ๆ  ไดม้ากยิง่ขึน้ ภายใตค้วามเห็นชอบและสนันสนุน 
ของผูถ้อืหุน้ทัง้สองราย 

 

(6) เพิม่โอกำสในกำรชนะกำรประมูลงำนตำ่งๆ ไดม้ำกขึน้จำกสถำนะกำรเป็นบรษิทัรว่ม 
 

ภายหลงัการเขา้ท ารายการ  UBA จะมสีถานะเป็นบรษัิทร่วมของบรษัิทฯ โดยบรษัิทฯ จะรับรูส้ว่นแบง่ก าไร
ตามวธิสีว่นไดเ้สยีในงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ทัง้นี ้ ภายหลงัจากการเขา้ซือ้หุน้ของกจิการ บรษัิทฯ จะมรีายได ้

เพิม่ขึน้ และมโีอกาสในการไดรั้บเงนิปันผลจาก UBA ซึง่ ณ วันที ่31 ธันวาคม 2560 (งบการเงนิลา่สดุ) UBA มกี าไร

สะสมอยู่ทัง้ส ิน้ 90.74 ลา้นบาท  
 

นอกจากนี ้ การเป็นบรษัิทร่วมยังมโีอกาสเพิม่ศกัยภาพในการด าเนนิธรุกจิในระยะยาวใหก้บับรษัิทฯ เชน่ 
เปิดโอกาสทีจ่ะประกอบกจิการร่วมคา้ระหวา่ง บรษัิทฯ กบั UBA ในการร่วมประมลูโครงการตา่งๆ โดยบรษัิทฯ ท า

หนา้ทีจั่ดหาสนิคา้กลุม่ผลติภัณฑร์ะบบป๊ัม ระบบทอ่ และอืน่ๆ ในขณะที ่UBA ท าหนา้ทีบ่รหิารจัดการโครงการ ซึง่
ความร่วมมอืดงักลา่วจะเปิดโอกาสใหต้น้ทนุโครงการลดลง และมโีอกาสชนะการประมลูโครงการตา่งๆ มากขึน้  

 

2.1.2. สอดคลอ้งกับนโยบายการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทพรอ้มเพิม่ความมั่นคงใหก้ับกจิการ 
 

การเขา้ลงทนุใน UBA สอดคลอ้งกับนโยบายการลงทนุของบรษัิทฯ ทีจ่ะมุง่เนน้การลงทนุในธรุกจิที่
เกีย่วเนือ่งกบัการบรหิารจัดการน ้า อกีทัง้การบรหิารจัดการน ้าและน ้าเสยีแบบครบวงจรของ UBA จะท าใหบ้รษัิทฯ มี

รายไดจ้ากงานบรกิารเพิม่เตมิจากรายไดก้ารขายสนิคา้ อาทเิชน่ บรกิารออกแบบจัดหาและตดิตัง้เครือ่งจักรและ
อปุกรณ์ รวมถงึการด าเนนิการตดิตัง้ระบบบ าบัดน ้าเสยีแบบครบวงจร เนือ่งจากกจิการบรหิารจัดการน ้าและน ้าเสยีที่
บรษัิทฯ จะเขา้ลงทนุ ไดท้ าสญัญากบัภาครัฐและภาคเอกชน ตามลักษณะของการใหบ้รกิารทีแ่ตกตา่งกนัไปอยา่ง

ชดัเจน ประกอบกบัประสบการณ์การเขา้ประมูลโครงการบ าบดัน ้าเสยีของภาครัฐ ทีช่นะการประมลูในพืน้ที่
รับผดิชอบมาอยา่งตอ่เนือ่งกวา่ 15 ปี และมแีผนการประมลูในพืน้ทีใ่หมเ่พือ่ขยายฐานลกูคา้อยา่งตอ่เนือ่ง  

 

2.1.3. การเขา้ลงทนุใน UBA ในชว่งเวลานี ้ท าใหบ้รษัิทฯ มโีอกาสสรา้งผลตอบแทนจากการลงทนุไดม้ากขึน้ 
 
ปัจจุบนั UBA เป็นกจิการทีไ่ดรั้บความไวว้างใจจากกรุงเทพมหานครในการบรหิารจัดการโครงการภายใต ้

แผนแม่บทในการบรหิารจัดการน ้าของส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานคร และในฐานะทีเ่ป็นบรษัิทเดยีวทีไ่ดรั้บ

สญัญาการบรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายน ้า ดงันัน้ UBA จงึมโีอกาสเตบิโตอยา่งกา้วกระโดดจากโครงการบรหิาร
จัดการอโุมงคร์ะบายน ้า26 ในอนาคต ดงันัน้ การลงทนุในชว่งเวลานี ้ บรษัิทฯ อาจยังไมร่วมอัตราผลตอบแทนจาก

โครงการดงักลา่วในการซือ้หุน้ของกจิการ ซึง่หากในอนาคต UBA สามารถประมูลงานดังกลา่วไดต้ามแผนงาน 

บรษัิทฯ จะมโีอกาสสรา้งผลตอบแทนจากการลงทนุไดส้งูขึน้ (Upside Gain) 
 

2.1.4. บรษัิทฯ จะมสีนิทรัพยแ์ละสว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ 
 

ภายหลงัการท ารายการในครัง้นี ้บรษัิทฯ จะมสีนิทรัพยท์ีใ่หญ่ขึน้จากเงนิลงทนุใน UBA โดยเฉพาะในกรณี

ทีร่่วมกับ UBA ในการด าเนนิงานโครงการตา่งๆ และจะเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง เมือ่บรษัิทฯ รับรูก้ าไรจาก UBA ตามวธิี
สว่นไดส้ว่นเสยี (Equity Method) ซึง่อาจจะสง่ผลให ้มลูคา่หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) 

ของบรษัิทฯ เพิม่ขึน้ 
 

 
  

                                                           
26  โครงการอโุมงคส์ง่น ้าของกรงุเทพมหานครทีอ่ยูร่ะหวา่งกอ่สรา้ง 2 แหง่ ประกอบดว้ย (1) โครงการอโุมงคส์ง่น ้าบางซือ่ กอ่สรา้งโดย NWR 

และ (2) โครงการอโุมงคส์ง่น ้าบงึหนอบอน กอ่สรา้งโดย บรษัิทซโิน-ไทย เอน็จเีนยีริง่ แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ ากดั (มหาชน)  ซึง่โครงการ

ดงักลา่วจะแลว้เสร็จและเริม่ Commercial Operation Date (COD) ในชว่งปี 2563 และ 2564 ตามล าดบั โดยทีแ่ตล่ะโครงการมปีระมาณ

การรายไดต้ลอดอายสุญัญาประมาณ 650 ลา้นบาท (ตอ่โครงการ) หรอืคดิเป็นปีละ 130 ลา้นบาท 
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2.1.5. UBA มผีูถ้อืหุน้รายอืน่ทีแ่ข็งแกร่ง 
 

นอกเหนอืจากบรษัิทฯ ทีจ่ะเป็นผูถ้อืหุน้ของ UBA รอ้ยละ 40 ภายหลงัการท ารายการในครัง้นี ้ปัจจุบนั UBA 
มผีูถ้อืหุน้รายอืน่ทีแ่ข็งแกร่งและมฐีานะทางการเงนิดถีอืหุน้รอ้ยละ 60 ไดแ้ก ่ บรษัิท เนาวรัตนพั์ฒนาการ จ ากดั 

(มหาชน) (“NWR”) ประกอบธุรกจิหลักประเภทรับเหมากอ่สรา้งงานวศิวกรรมโยธาทกุประเภท ซีง่ปัจจบุนั NWR อยู่

ระหวา่งกอ่สรา้งอโุมงคร์ะบายน ้าขนาดใหญ ่แสดงใหเ้ห็นถงึโครงสรา้งการถอืหุน้ของ UBA มคีวามแข็งแรงและเป็น
ทีเ่ชือ่มั่น 

 
2.1.6. ขจัดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์แบบเบ็ดเสร็จ (Conflict of Interest) 

 
ในอดตี บรษัิทฯ เคยมคีวามจ าเป็นตอ้งลดราคาขายสนิคา้ใหต้ า่ลงกวา่การขายสนิคา้โดยปกตเิพือ่สนับสนุน

กจิการของ UBA แตภ่ายหลงัเขา้เป็นบรษัิทจดทะเบยีน บรษัิทฯ ไดท้ าการแกไ้ขตามความเห็นของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ เพือ่ใหไ้ดร้าคายตุธิรรม (arm length’s basis) อย่างไรก็ด ีการเขา้ท าธรุกรรมนีจ้ะท าใหท้ัง้ SE และ UBA 
ไดป้ระโยชนเ์บ็ดเสร็จโดยหากจะมกีารใหก้ารสนับสนุนในอนาคตก็จะไมเ่กดิเป็นความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์

(Conflict of Interest) 
 

2.1.7. สรา้งโอกาสในการพัฒนาบคุลากรเพือ่ด าเนนิงานโครงการขนาดใหญ่ 

 
การเขา้ลงทนุใน UBA ท าใหบ้รษัิทฯ สามารถพัฒนาและสรา้งโอกาสใหก้ับบคุลากรของบรษัิทฯ ใน

การศกึษาขัน้ตอนควบคมุและด าเนนิงานโครงการขนาดใหญ่ทีใ่ชเ้ทคโนโลยสีงู อนัจะเป็นการสรา้งทรัพยากรบคุคล
และองคค์วามรูท้ีม่คีณุคา่ในการด าเนนิโครงการทีม่ขีนาดใหญ่ตอ่ไป 

 
2.1.8. บรษัิทฯ ไดรั้บผลตอบแทนจากการใหกู้เ้งนิ (รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิ) 

 

การใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิในครัง้นี ้บรษัิทฯ จะไดรั้บผลตอบแทนสงูกวา่อัตราดอกเบีย้เงนิฝากปกต ิ
และ/หรอื ตน้ทนุทางการเงนิของบรษัิทฯ คอื เพิม่จากอตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจ าทีไ่ดรั้บอยูร่อ้ยละ 1.4 ตอ่ปีเป็น

รอ้ยละ 6.5 ตอ่ปี 
 

2.1.9. ชว่ยเพิม่สภาพคลอ่งใหก้บั UBA (รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิ) 
 
การใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิตามความจ าเป็นที ่ UBA ตอ้งใชเ้งนิเพือ่บรหิารโครงการท าให ้ UBA มี

สภาพคลอ่งในการด าเนนิงานสงูขึน้ และมรีายไดจ้ากการด าเนนิงานโครงการใหม่ๆ  ซึง่จะสง่ผลดตีอ่ภาพรวมธรุกจิ
ในฐานะผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง UBA 

 

2.2. ขอ้ดอ้ยของกำรเขำ้ท ำรำยกำร 
 

2.2.1. บรษัิทฯ มภีาระตอ้งใหค้วามชว่ยเหลอืดา้นการเงนิแกก่จิการ 
 

ภายหลงัการเขา้ท ารายการโดยการเขา้ซือ้หุน้ของกจิการจาก PPM แลว้ บรษัิทฯ จะตอ้งลงนามในสญัญา
ระหวา่งผูถ้อืหุน้ (เพิม่เตมิ) (SUP-SHA) และรับมาซึง่ภาระผกูพันเดมิทีก่ลุม่ผูถ้อืหุน้ของ PPM มอียู่ตามสญัญา

ระหวา่งผูถ้อืหุน้ (SHA) Article 9 ขอ้ 9.1 ซึง่ระบวุา่ “The Parties27 shall assist the Company28 in fulfilling its 

obligations and, in particular, in meeting tender or other requirements necessary for carrying out its 
activities. However, no Party shall be obligated to provide loans, guarantees or other financial support 

without the other Party’s prior written consent.”  
 

ซึง่ภาระดงักลา่ว บรษัิทฯ จะใหก้ารสนับสนุนทางการเงนิในรูปของเงนิกูย้มืจากผูถ้อืหุน้ มลูคา่รวมทัง้ส ิน้ 

23,621,929.47 บาท ภายใต ้(ก) สญัญาเงนิกูย้มืระหวา่ง PPM กบั UBA ซึง่จะมมีูลคา่คงคา้ง ณ วนัที ่2 พฤษภาคม 
2561 จ านวน 19,581,374.20 บาท โดยก าหนดผลตอบแทนในรูปแบบของดอกเบีย้ ในอตัรารอ้ยละ 6.5 ตอ่ปีของ

ตน้เงนิดงักลา่ว นับแตว่นัทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บโอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (SHA) เป็นระยะเวลา 17 เดอืน ซึง่
ครบก าหนดอายุสญัญาในวนัที ่31 ตลุาคม 2562  และ (ข) สญัญาเงนิกูย้มืระหวา่ง คณุอรสา วมิลเฉลา กบั UBA ซึง่

มมีลูคา่คงคา้ง ณ วนัที ่2 พฤษภาคม 2561 จ านวน 4,040,555.27 บาท โดยก าหนดผลตอบแทนในรูปแบบของ
ดอกเบีย้ ในอัตรารอ้ยละ 6.5 ตอ่ปีของตน้เงนิดงักลา่ว นับแตว่ันทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บโอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ 

(SHA) เป็นระยะเวลา 13 เดอืน ซึง่ครบก าหนดอายุสญัญาในวันที ่30 มถินุายน 2562 

 

                                                           
27  Parties หมายถงึ กลุม่ผูถ้อืหุน้สองกลุม่ ไดแ้ก ่Group A คอื กลุม่ NWR และ Group B คอื กลุม่ PPM 
28  Company ในวรรคนีห้มายถงึ UBA 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่34/62 
 

2.2.2. การเสยีโอกาสการลงทนุในโครงการอืน่ๆ 
 

การเขา้ซือ้หุน้ UBA คดิเป็นมลูคา่เงนิลงทนุทีจ่ะเขา้ท ารายการในครัง้นี ้รวม 158.62 ลา้นบาท แบง่เป็นเงนิ
ลงทนุเพือ่ช าระคา่หุน้ 135.00 ลา้นบาท และเงนิใหกู้ย้มืจ านวน 23.62 ลา้นบาท ซึง่หากบรษัิทฯ มโีครงการลงทนุ

อืน่ทีน่่าสนใจ บรษัิทฯ อาจมขีอ้จ ากดัในการเขา้ลงทนุในโครงการนัน้ๆ เนือ่งจากการเขา้ท ารายการในครัง้นีใ้ชเ้งนิ

ลงทนุสงู   
 

อยา่งไรก็ตาม ผูบ้รหิารเห็นวา่หากในอนาคตบรษัิทฯ มโีครงการลงทนุอืน่ๆ ทีน่่าสนใจ และมอีตัรา
ผลตอบแทนทีด่ ี บรษัิทฯ สามารถจัดหาแหลง่เงนิทนุเพิม่เตมิไดจ้ากการกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ หรอืระดมทนุผา่น

ตลาดหลักทรัพยฯ์ได ้อกีทัง้บรษัิทฯ มกีระแสเงนิสดมากพอส าหรับการลงทนุในครัง้นี้ 
 

2.2.3. บรษัิทฯ อาจมคีวามเสีย่งจากการไมไ่ดรั้บช าระคนืเงนิจาก UBA (รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิ) 

 
ถงึแมว้า่การใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่ UBA จะมกีารท าสญัญาระหวา่งกนัชดัเจน แตย่ังคงมคีวาม

เสีย่งทีเ่ป็นหนี้สนิแบบไมม่หีลกัประกนั (Clean Loan) ซึง่มคีวามเสีย่งทีจ่ะไมไ่ดรั้บการช าระเงนิคนืหากผลการ
ด าเนนิงานของกจิการขาดสภาพคลอ่ง ซึง่ในสญัญาระบอุัตราดอกเบีย้ผดินัดไวท้ีร่อ้ยละ 15 

 

3. เปรยีบเทยีบประโยชนแ์ละผลกระทบระหวำ่งกำรท ำรำยกำรกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบักำรท ำ
รำยกำรกบับุคคลภำยนอก 

 
3.1. ขอ้ดขีองกำรเขำ้ท ำรำยกำรกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

 
3.1.1. ไดรั้บประโยชนร์่วมกนั และสามารถด าเนนิการไดอ้ยา่งตอ่เนื่อง 

 

การเขา้ลงทนุในกจิการทีเ่กีย่วโยงกนั นอกจากจะเป็นกจิการทีด่ าเนนิธรุกจิหลักทีม่กีารเอือ้ประโยชนซ์ึง่กนั
และกนั (Synergy) แลว้ยังท าใหฝ่้ายบรหิาร (ทีเ่ป็นผูบ้รหิารร่วม) สามารถด าเนนิงานร่วมกนัไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

 
3.1.2. ลดการเกดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์(Conflict of Interest) ในระยาว 

 
กอ่นการเขา้ท ารายการ บรษัิทฯ ไดม้กีารจ าหน่ายสนิคา้ใหก้ับ UBA  ซึง่ม ีPPM เป็นผูถ้อืหุน้รอ้ยละ 40 โดย

มคีณุอรสา วมิลเฉลา ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญข่องบรษัิทฯ เป็นผูถ้อืหุน้รอ้ยละ 99.99 จงึถอืวา่เป็นการท ารายการกับ

บคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั และอาจเกดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์ และการถา่ยเทผลประโยชนไ์ด ้ ดงันัน้ การเขา้ท า
รายการจงึลดการเกดิความขดัแยง้ทางผลประโยชนล์ง โดยคณุอรสา วมิลเฉลา ในฐานะผูถ้อืหุน้ใหญข่อง 

บรษัิทฯ จะไมม่สีว่นเกีย่วขอ้งใน UBA ซึง่เป็นผูซ้ ือ้สนิคา้จากบรษัิทฯ 

 
3.1.3. บรษัิทฯ ไมม่ภีาระในการวางเงนิมัดจ ากอ่นการเขา้พจิารณาการซือ้สนิทรัพย ์

 
การเขา้ท ารายการกบั PPM โดยมคีณุอรสา วมิลเฉลา เป็นผูถ้อืหุน้รอ้ยละ 99.99 และคณุอรสาก็ยังเป็นผูถ้อื

หุน้ใหญข่องบรษัิทฯ ท าใหบ้รษัิทฯ ไมจ่ าเป็นตอ้งวางเงนิมัดจ าเพือ่การสอบทานความถกูตอ้งของขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้ง
กบัการเขา้ลงทนุเมือ่เทยีบกบัการซือ้สนิทรัพยจ์ากบคุคลภายนอก ซึง่ท าใหบ้รษัิทลดภาระในการจัดหาเงนิมัดจ า

ดงักลา่วและสง่ผลใหก้ารด าเนนิการพจิารณาเขา้ลงทนุเป็นไปไดอ้ยา่งรวดเร็วกอ่ใหเ้กดิประโยชนท์างธรุกจิร่วมกนั  

 
3.2. ขอ้ดอ้ยของกำรเขำ้ท ำรำยกำรกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

 
3.2.1. มโีอกาสเกดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ ในระยะสัน้ขณะเขา้ท ารายการ 

 

การเขา้ลงทนุใน UBA ซึง่ม ีPPM ในฐานะผูถ้อืหุน้ใหญม่สีว่นไดเ้สยี ถอืเป็นการเขา้ท ารายการกบับคุคลที่
เกีย่วโยงกนัซึง่รายการทีเ่กีย่วโยงกนัเป็นรายการทีอ่าจเกดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ และอาจน าไปสูก่าร

ถา่ยเทผลประโยชนใ์หก้ับบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัได ้ อกีทัง้อาจท าใหไ้ม่สามารถเจรจาตอ่รอง หรอื ก าหนดเงือ่นไข
ตา่งๆ ไดอ้ยา่งเต็มทีเ่หมอืนกบัการท ารายการกบับคุคลภายนอก ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ผูถ้อืหุน้รายยอ่ยของบรษัิทฯ 

 
ทัง้นี ้ จากการสอบทานกระบวนการพจิารณาการเขา้ท ารายการตามนโยบายและขัน้ตอนการก ากบัดแูลทีด่ ี

โดยยดึหลัก Arms Length Basis พบวา่ บรษัิทฯ มนีโยบายและขัน้ตอนการก ากับดแูลทีด่ ีมคีณะกรรมการตรวจสอบ

ท าหนา้ทีร่่วมกบัคณะกรรมการทีไ่มม่สีว่นไดเ้สยีในการพจิารณาการเขา้ท ารายการระหวา่งกัน และ/หรอื รายการที่
เกีย่วโยงกนัอยา่งละเอยีดและตอ่เนือ่ง เชน่ มกีารขอเอกสารการประชมุลว่งหนา้กอ่นการประชมุหลายวนั อกีทัง้มี

การจัดประชมุย่อยเพือ่เก็บขอ้มูลและซกัถามรายละเอยีดเกีย่วกบัการเขา้ท ารายการกอ่นการตดัสนิใจ และมกีาร
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เจรจาตอ่รองเงือ่นไขการลงทนุ (เป็นลายลักษณ์อักษร) เพือ่ใหเ้กดิความมั่นใจวา่ คณะกรรมการทีไ่ม่ไดม้สีว่น
เกีย่วขอ้งทกุทา่นไดป้ฏบิตัติามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ อยา่งเต็มความสามารถแลว้ 

 
อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ ในฐานะทีเ่ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย ์ การท ารายการระหวา่ง 

บรษัิทฯ กบั PPM บรษัิทฯ ตอ้งปฏบิัตติามหลักเกณฑท์ีเ่กีย่วกับรายการทีเ่กีย่วโยงกนั และเขา้ท ารายการดงักลา่ว

เสมอืนท ารายการกบับคุคลภายนอก โดยค านงึถงึประโยชนส์งูสดุของบรษัิทฯ เป็นส าคญั เพือ่ไมใ่หผู้ถ้อืหุน้รายย่อย
ไดรั้บผลกระทบจากการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่ว นอกจากนี ้ ยังตอ้งไดรั้บอนุมัตจิากผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ 

ดว้ยคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ซึง่มาประชมุและลงคะแนนเสยีง โดยไม่
นับสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดส้ว่นเสยี ซึง่เป็นการเปิดโอกาสใหผู้ถ้อืหุน้ทีไ่มม่สีว่นไดเ้สยีเป็นผูเ้ลอืกวา่จะอนุมัติ

ธรุกรรมนีห้รอืไม่ 
 

3.2.2. เสยีโอกาสในการพจิารณาเขา้ลงทนุในโครงการอืน่ 

 
การเขา้ลงทนุในกจิการบรหิารจัดการน ้าและน ้าเสยี กับบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั จะท าใหบ้รษัิทฯ เสยีโอกาสใน

การพจิารณาการเขา้ลงทนุกับบคุคลภายนอก ทีอ่าจสรา้งผลตอบแทนไดส้งูกวา่การเขา้ลงทนุในกจิการบรหิาร
จัดการน ้าและน ้าเสยี 

 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ลงทนุในกจิการบรหิารจัดการน ้าและน ้าเสยีในครัง้นี ้ ไม่กระทบตอ่แผนการ
ด าเนนิงานโดยรวมของบรษัิทฯ ถงึแมม้ลูคา่การเขา้ลงทนุในครัง้นี้จะมจี านวนคอ่นขา้งสงู เมือ่เทยีบกับสนิทรัพยร์วม

ของบรษัิทฯ จากงบการเงนิฉบับลา่สดุของบรษัิทฯ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2560 บรษัิท มสีนิทรัพยจ์ านวน 402.79 
ลา้นบาท โดยมลูคา่การเขา้ลงทนุในครัง้นีค้ดิเป็นรอ้ยละ 39.38 เมือ่เทยีบกบัสนิทรัพยร์วมของบรษัิทฯ และบรษัิทฯ 

เล็งเห็นถงึประโยชนใ์นการด าเนนิธรุกจิในระยะยาวของการเขา้รายการดงักลา่วเป็นส าคัญ  
 

4. ควำมเสีย่งทีอ่ำจจะเกดิขึน้จำกกำรเขำ้ท ำรำยกำร 

 
4.1. ควำมเสีย่งเกีย่วกบักำรซือ้หุน้และรบัโอนหุน้ของกจิกำรจำก PPM 

 
4.1.1. ความเสีย่งทีบ่รษัิทฯ ตดัสนิใจลงทนุในธรุกจิทีไ่มม่อี านาจควบคมุ ในขณะทีก่จิการมผีูถ้อืหุน้ใหญท่ีม่ี

อ านาจควบคมุ 
 
ภายหลงัการเขา้ท ารายการ บรษัิทฯ จะถอืหุน้ UBA รอ้ยละ 40 ซึง่เป็นสดัสว่นทีไ่มม่อี านาจควบคมุ ในขณะ

ทีผู่ถ้อืหุน้ใหญ ่คอื NWR เป็นผูถ้อืหุน้ใหญท่ีม่อี านาจควบคมุ (Absolute Control) ซึง่ตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณชิย์29 SE มขีอ้เสยีเปรยีบ NWR ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ทีม่อี านาจควบคมุ 

 

อยา่งไรก็ตาม ถงึแมว้า่ SE จะมคีวามเสีย่งทีจ่ะเสยีเปรยีบ แตก่รณีทีก่จิการตอ้งมกีารอนุมัตใินเรือ่งทีม่ี
นัยส าคญั ความเสีย่งในการควบคมุอ านาจเบ็ดเสร็จจะถกูลดทอน (Risk Mitigation) ดว้ยมตพิเิศษจาก
คณะกรรมการ ตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (SHA) ซึง่ไดจ้ดทะเบยีนเป็นขอ้บงัคับบรษัิทของ UBA ดงัตอ่ไปนี้ 

 

มตทิีป่ระชมุคณะกรรมการจะตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงขา้งมากของจ านวนกรรมการทัง้หมดของบรษัิท เวน้แต่
เป็นเรือ่งส าคญั ตอ้งอาศยัมตคิะแนนเสยีงขา้งมาก โดยประกอบดว้ยคะแนนเสยีงจากกรรมการกลุม่ ก. อย่างนอ้ย 1 

เสยีง และกรรมการกลุม่ ข. อยา่งนอ้ย 1 เสยีง หากเรือ่งใดทีม่คีะแนนเสยีงเทา่กนั ใหค้ณะกรรมการเสนอเรือ่ง

ดงักลา่วใหท้ีป่ระชมุผูถ้อืหุน้พจิารณา และประธานทีป่ระชมุไม่มสีทิธอิอกเสยีงชีข้าด 
 

นอกจากนี ้ภายใตอ้ านาจของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณชิย ์SE ในฐานะผูถ้อืหุน้ทีม่หีุน้มากกวา่รอ้ยละ 
25 ยังคงสามารถควบคมุสทิธอิอกเสยีงในการท ารายการทีส่ าคญัๆ ทีจ่ะตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงของทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้

ไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีง เชน่ การเพิม่ทนุ ลดทนุ การซือ้หรอืรับโอนกจิการ

อืน่ การขายหรอืโอนกจิการทัง้หมด เป็นตน้   
 

สรุปวา่ ความเสีย่งดงักลา่วขา้งตน้สง่ผลใหก้ารลงทนุครัง้นี ้บรษัิทฯ ไมส่ามารถเขา้ไปก าหนดนโยบายหลกั
ในการด าเนนิกจิการ และไม่สามารถจัดท างบการเงนิรวม (Consolidate) โดยถอืใหก้จิการเป็นบรษัิทย่อยได ้ แต่

อยา่งไรก็ด ี การทีบ่รษัิทฯ รับรูส้ว่นแบง่ก าไรตามวธิสีว่นไดเ้สยีในงบการเงนิรวมก็สามารถท าใหบ้รษัิทฯ เพิม่รายได ้
และศักยภาพในการด าเนนิธรุกจิในระยะยาว อกีทัง้ขอ้บงัคบับรษัิทของกจิการ ยังก าหนดให ้SE สามารถร่วมบรหิาร

จัดการในฐานะกรรมการ พรอ้มทัง้ก าหนดนโยบาย / คัดคา้นนโยบาย ทีม่นัียส าคญักบักจิการได ้  

                                                           
29  ทีม่า : http://www.laslaws.com/index.php?lay=show&ac=article&Id=538723132&Ntype=2  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่36/62 
 

4.1.2. ความเสีย่งทีจ่ะเกดิกรณีทีไ่ม่สามารถหาขอ้สรุปได ้(Dead Lock) ในการบรหิารจัดการ UBA 
 

อา้งถงึความเห็นของทีป่รกึษากฎหมายเกีย่วกับการรับโอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (SHA) รวมถงึ
ผลกระทบและความเสีย่งทีเ่กดิจากการรับโอนสทิธติามสญัญา ขอ้ 1.8 กรณีทีไ่มส่ามารถหาขอ้สรุปได ้ (Dead 

Lock) หมายถงึ เหตกุารณ์ในกรณีทีไ่ดม้กีารเสนอมตทิีป่ระชมุในทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ หรอืทีป่ระชมุคณะกรรมการในครัง้

แรกแลว้ แตไ่ม่สามารถลงมตไิด ้และไดม้กีารจัดประชมุครัง้ใหม ่หากในการประชมุครัง้ทีส่องไมส่ามารถตกลงกนัได ้
หรอืการประชมุครัง้ดงักลา่วไมเ่กดิ หรอืคูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายไมป่ระสงคเ์ขา้ร่วมประชมุ จะถอืเป็นเหตกุารณ์ทีไ่ม่อาจ

หาขอ้สรุปได ้คูส่ญัญาฝ่ายทีเ่ริม่กระบวนการตอ้งสง่ค าเสนอซือ้หุน้ไปยังคูส่ญัญาอกีฝ่ายหนึง่และภายใน 2 สปัดาห์
นับจากวนัทีไ่ดรั้บค าเสนอ  ผูรั้บค าเสนอตอ้งแจง้ไปยังผูเ้สนอซือ้วา่ จะขายใหแ้กผู่เ้สนอตามราคาทีผู่เ้สนอก าหนด 

หรอื จะซือ้หุน้จากผูเ้สนอตามราคาทีผู่เ้สนอก าหนด หรอื ตกลงทีจ่ะขายตามราคาทีผู่รั้บค าเสนอก าหนดซึง่สงูกวา่
ราคาทีผู่เ้สนอก าหนด และค าเสนอใหมถ่อืเป็นค าเสนอซือ้หุน้ของผูเ้สนอดว้ย 

 

ดงันัน้ ตามความเห็นของทีป่รกึษากฎหมายและทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่มคีวามเสีย่งทีจ่ะเกดิ
สถานการณ์ทีไ่ม่สามารถหาทางออกได ้ เนือ่งจากเป็นเหตกุารณ์ปกตทิีอ่าจเกดิขึน้ไดใ้นการท าธรุกจิ ทัง้นี ้ สญัญา

ระหวา่งผูถ้อืหุน้ (SHA) ไม่มปีระเด็นเรือ่งการบงัคับขายจงึถอืเป็นความเสีย่งปกต ิ ไมแ่ตกตา่งจากความขดัแยง้
ระหวา่งผูถ้อืหุน้ทีไ่มม่สีญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ 

 

4.1.3. ความเสีย่งทีก่จิการตอ้งใชเ้งนิลงทนุเพือ่พัฒนาโครงการในอนาคตจ านวนมาก 
 

สบืเนือ่งจากแผนแม่บทในการบรหิารจัดการน ้าเสยีในชว่งปี 2562 – 2566 มโีครงการขนาดใหญท่ีจ่ะเปิด
ประมลูจ านวนมาก ดงันัน้ กรณีที ่UBA สามารถเตบิโตไดต้ามแผนโดยเขา้บรหิารโครงการขา้งตน้ ตลอดถงึนโยบาย

การขยายฐานลกูคา้เอกชน ท าใหบ้รษัิทฯ ตอ้งรับภาระในการสนับสนุนทางการเงนิใหก้บักจิการเพือ่ขยายกจิการ
ตามสดัสว่น 

 

อยา่งไรก็ตาม ความเสีย่งดงักลา่วถูกลดทอน (Mitigate) ดว้ยแผนการน ากจิการเขา้จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นอนาคต เพือ่รองรับแผนการด าเนนิงานดงักลา่วซึง่จะสง่ผลใหก้จิการสามารถกอ่หนีไ้ดม้ากขึน้ และมี

ตน้ทนุทางการเงนิทีล่ดลง แตอ่าจสง่ผลกระทบตอ่บรษัิทฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้ของกจิการจากการลดลงของราคาหุน้ 
(Price Dilution) 

 
4.1.4. ความเสีย่งทีก่จิการมตีอ่การค ้าประกนัความเสยีหายใหก้บัลกูคา้ (โดยเฉพาะสญัญากบัทางราชการ) 

 

จากการตรวจสอบขอ้มูลเกีย่วกับสญัญาของกจิการโดยทีป่รกึษากฎหมาย พบวา่ สญัญาบางสญัญาไดม้ี
ขอ้ตกลงถงึการประกนัความเสยีหายไว ้อนัไดแ้กป่ระกนัความเสยีหายตอ่ทรัพยส์นิของทางราชการและเอกชน และ

ความเสยีหายตอ่ชวีติร่างกาย ซึง่มสีญัญาทียั่งมผีลบงัคบัใชอ้ยูท่ัง้ส ิน้สีฉ่บับ (1) สญัญาบรหิารจัดการโรงควบคมุ

คณุภาพน ้าดนิแดง (2) สญัญาบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้าหนองแขม – ทุง่ครุ (3) สญัญาบรหิารจัดการ
อโุมงคร์ะบายน ้าจากบงึมักกะสนัลงสูแ่มน่ ้าเจา้พระยา โดยแตล่ะสญัญา บรษัิทฯ เป็นผูป้ระกนัภัยความเสยีหายตอ่
ทรัพยส์นิของทางราชการและเอกชนไมน่อ้ยกวา่ 500,000,000 บาท และส าหรับความเสยีหายตอ่ชวีติร่างกายหรอื
ทรัพยส์นิรวมกนัตอ่ครัง้ 10,000,000 บาท นอกจากนี้ (4) สญัญาใหบ้รกิารกับ บรษัิท เซฟสกนิ เมดดคิอล แอนด ์

ไซเอนทฟิิก (ประเทศไทย) จ ากดั โดย ผูรั้บจา้งจะรับผดิในความเสยีหายในชวีติ ร่างกายและทรัพยส์นิ เป็นจ านวน 
1,000,000 บาท 

 

อยา่งไรก็ด ีความเสีย่งดงักลา่วถกูลดทอน (Mitigate) ดว้ยการท าประกนัภัยตามสญัญาดงักลา่ว กบับรษัิท 
นวิแฮมพเ์ชอร ์อนิชวัรันส ์(New Hampshire Insurance Company: AIG) นอกจากนี ้PPM และ UBA ควรรับรอง

แก ่SE วา่มคีวามเสยีหายใดๆ เกดิขึน้หรอือาจเกดิขึน้หรอืไม ่ เนือ่งจากสญัญาทัง้สีฉ่บบัยังคงมผีลบงัคบัใชอ้ยู่ และ 
UBA ยังมหีนา้ทีใ่นการปฏบิัตติามสญัญาดงักลา่ว 

 

4.1.5. บรษัิทฯ ตอ้งเพิม่ทนุตามสดัสว่นเมือ่น า UBA เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยใ์นอนาคต 
 

ภายหลงัจากบรษัิทฯ เขา้ซือ้หุน้ UBA แลว้หากกจิการมคีวามจ าเป็นตอ้งเพิม่ทนุจดทะเบยีนเพือ่เขา้จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย ์  โดยเป็นการเพิม่ทนุใน UBA ตามสดัสว่นการถอืหุน้ บรษัิทฯ อาจตอ้งระดมทนุจาก

แหลง่เงนิทนุตา่งๆ ซึง่หากไดรั้บเงนิทนุจากแหลง่เงนิกูย้มืก็จะเพิม่ความเสีย่งใหก้บับรษัิทฯ กรณีออกหุน้สามัญเพิม่
ทนุก็อาจจะเกดิการลดลงของราคาหุน้ และ/หรอื สว่นแบง่ก าไร (Dilution Effect) ในอนาคต 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่37/62 
 

4.1.6. ความเสีย่งจากการที ่PPM มคีวามเป็นเจา้ของกรรมสทิธิใ์นหุน้จรงิหรอืไม ่ตลอดถงึ เรือ่งบัญชรีายชือ่ผูถ้อื
หุน้ไมส่อดคลอ้งกนักับสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ 

 
จากการตรวจสอบบัญชรีายชือ่ผูถ้อืหุน้โดยทีป่รกึษากฎหมาย พบวา่ การโอนหุน้จากบรษัิทสยามราชธานี 

จ ากัด (“SR”) ใหแ้ก ่PPM ณ วนัที ่21 สงิหาคม 2546 ไมป่รากฎหลักฐานตราสารการโอนหุน้ในการท าการโอนหุน้

ครัง้ดงักลา่ว อกีทัง้รายชือ่ผูถ้อืหุน้ไมส่อดคลอ้งกนักับสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ เนือ่งจาก UBA มกีารท ารายการโอนหุน้
ระหวา่งผูถ้อืหุน้กนัเองและระหวา่งผูถ้อืหุน้กับบคุคลภายนอกหลายชว่งระยะเวลา 

 
อยา่งไรก็ด ี ความเสีย่งดงักลา่วถกูลดทอน (Mitigate) ดว้ยเอกสารหลักฐานจากทางสยามราชธานวีา่การ

โอนหุน้ดงักลา่วเสร็จสิน้สมบรูณ ์
 

4.1.7. ความเสีย่งทีอ่าจตอ้งรับความยนิยอม (Consent) จากคูส่ญัญาตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (SHA) 

 
จากการตรวจสอบเรือ่งขอ้จ ากัดในการโอนหุน้โดยทีป่รกึษากฎหมาย พบวา่สญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (SHA) 

ก าหนดวา่ เวน้แตร่ะบไุวเ้ป็นอย่างอืน่ในสญัญาหรอืขอ้บงัคับของ UBA หา้มคูส่ญัญาฝ่ายใด จ าน า จ าหน่าย โอนหรอื
ประการใดๆซึง่หุน้ของ UBA หรอืกอ่ใหเ้กดิภาระตดิพันใดๆแกหุ่น้ โดยปราศจากความยนิยอมลว่งหนา้เป็นลาย

ลกัษณ์อกัษรจากอกีฝ่ายหนึง่ 

อยา่งไรก็ด ีคูส่ญัญาอาจโอนหุน้ของตนใหแ้กบ่รษัิทในเครอื30 “Affiliates” โดยมเีงือ่นไข ตอ่ไปนี้ 
 

1. คูส่ญัญาดงักลา่วตอ้งค ้าประกนัการปฏบิตัหินา้ทีต่ามสญัญาของบรษัิทในเครอืดงักลา่วภายใตส้ญัญาฉบบันี้ 
2. บรษัิทในเครอืดงักลา่วไมป่ระกอบกจิการแขง่ขนักบัคูส่ญัญา ไมว่า่โดยตรงหรอืโดยออ้ม และ 

3. บรษัิทในเครอืดงักลา่วจะกลายเป็นคูส่ญัญาภายใตส้ญัญาฉบับนี ้ 
 

ในการโอนขายหุน้ใดๆ คูส่ญัญาฝ่ายทีป่ระสงคจ์ะท าการโอนหุน้ (“ผูท้ ำค ำเสนอ”) ตอ้งด าเนนิการเสนอ

ขายหุน้เป็นลายลักษณ์อักษรใหแ้กคู่ส่ญัญาอกีฝ่ายหนึง่ (“ผูท้ ำค ำสนอง”) ตามราคาคูส่ญัญาฝ่ายทีป่ระสงคจ์ะท า
การโอนหุน้ก าหนด โดยผูท้ าค าสนองตอ้งตอบรับค าเสนอดงักลา่วภายใน 10 วนันับแตว่นัทีไ่ดรั้บหนังสอืเสนอขาย

ดงักลา่ว หากผูท้ าค าสนองสนองรับภายในก าหนดระยะเวลาดงักลา่ว ใหด้ าเนนิการจัดตัง้ท าสญัญาซือ้ขายหุน้และ
แกไ้ขเปลีย่นแปลงสญัญาฉบับนีใ้หส้อดคลอ้งกับหุน้ทีข่ายหรอืไดรั้บซือ้ ทัง้นี ้หากผูท้ าค าสนองตกลงเขา้ซือ้หุน้แต่

มไิดต้กลงตามราคาทีท่ าค าเสนอก าหนด ใหผู้ส้อบบญัชกี าหนดราคาตามบัญชสีทุธขิองหุน้ตามรายการแสดงงบ
การเงนิของบรษัิททีไ่ดรั้บการตรวจสอบลา่สดุ เมือ่ไดรั้บราคาทีผู่ส้อบบญัชกี าหนดแลว้ ใหผู้ท้ าค าเสนอและผูท้ าค า
สนองทัง้สองฝ่ายตดัสนิใจวา่ประสงคจ์ะท าการขายหรอืไมต่อ่ไป 

 
ในกรณีทีคู่ส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่กลายเป็นบคุคลลม้ละลาย หนีส้นิลน้พน้ตวั หรอืถกูด าเนนิคดลีม้ละลาย

หรอืเขา้สูก่ระบวนการฟ้ืนฟกูจิการ หรอืไดรั้บผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในการถอืหุน้ขา้งมาก หรอื ไดผ้ดิสญัญา

ในสว่นทีเ่ป็นสาระส าคัญและไมส่ามารถเยยีวยาไดภ้ายใน 15 วนันับแตว่นัทีไ่ดรั้บการแจง้จากคูส่ญัญาอกีฝ่ายหนึง่ 
ใหคู้ส่ญัญาอกีฝ่ายหนึง่มสีทิธใินการเขา้ชือ่ซือ้หุน้ทัง้หมดคนืจากคูส่ญัญาฝ่ายดงักลา่วในราคาตามบญัชสีทุธขิอง
หุน้ ตามรายการแสดงงบการเงนิของบรษัิททีไ่ดรั้บการตรวจสอบลา่สดุซึง่ผูส้อบบญัชกี าหนทัง้นี ้ในการโอนหุน้หรอื
กอ่ใหเ้กดิภาระตดิพันใดๆ แกหุ่น้ตอ้งไดก้ารอนุมัตจิากคณะกรรมการกอ่นเสมอ 

 
อยา่งไรก็ด ีความเสีย่งดังกลา่วถกูลดทอน (Mitigate) ดว้ยการที ่บรษัิทฯ ไดด้ าเนนิการขอความเห็นชอบ 

(Consent) จาก NWR ตามค าแนะน าของทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ 

 
4.1.8. ความเสีย่งทีอ่าจจะตอ้งรับความยนิยอม (Consent) จากเจา้หนีส้ถาบนัการเงนิ 

 
ในการเขา้ท ารายการครัง้นี ้ กจิการอาจจะตอ้งไดรั้บความยนิยอมจากเจา้หนีส้ถาบนัการเงนิในกรณีมกีาร

เปลีย่นแปลงโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ ซึง่ปัจจบุนัทีป่รกึษากฎหมายตรวจสอบแลว้พบวา่ ไมป่รากฏวา่มสีญัญากูย้มืเงนิ

ฉบับใดระบใุหก้ารเปลีย่นแปลงโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ในบรษัิท UBA โดยไม่ไดรั้บความยนิยอมเป็นเหตแุหง่การผดิ
สญัญากูย้มืเงนิดงักลา่ว คงมแีตเ่พยีงสญัญากูย้มืเงนิระหวา่ง ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) จ านวนเงนิรวม 120 

ลา้นบาท มขีอ้สญัญากูย้มืเงนิขอ้ 6.2 ระบวุา่ หากมกีารเปลีย่นแปลงสาระส าคญัของการประกอบกจิการของผูกู้ ้ ให ้
ตา่งไปจากทีเ่ป็นอยู ่ ณ วนัทีท่ าสญัญานี ้ หรอืเปลีย่นแปลงผูม้อี านาจกระท าการแทนของผูกู้ ้ หรอืเปลีย่นแปลง

อ านาจของมอี านาจกระท าการแทนของผูกู้ ้ หรอืเปลีย่นแปลงแกไ้ขหนังสอืบรคิณหส์นธ ิ หรอืขอ้บงัคบั หรอืตรา
ประทับของผูกู้ ้ผูกู้จ้ะตอ้งแจง้ใหธ้นาคารทราบเป็นลายลกัษณ์อกัษรภายใน 15 วนันับจากวนัเปลีย่นแปลง พรอ้มทัง้

แนบเอกสารประกอบการเปลีย่นแปลงนัน้ดว้ย 

  

                                                           
30  ตามความเห็นของทีป่รกึษากฎหมาย PPM และ SE ถอืวา่เป็นบรษัิทในเครอื (Affiliates) ภายใตอ้ านาจควบคมุเดยีวกนั (Common Control) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่38/62 
 

ควำมเสีย่งเกีย่วกบัรำยได ้ลูกคำ้ และภำระผูกพนัตำมสญัญำทีม่กีบัลูกคำ้ 
 

4.1.9. ความเสีย่งเรือ่งการพึง่พงิลกูคา้รายเดยีว และ การพึง่พงิผูถ้อืหุน้รายใหญใ่นการเขา้ประมลู 
 

สบืเนือ่งจากรายไดข้อง UBA มาจากโครงการของกรุงเทพมหานครซึง่เป็นลกูคา้รายใหญแ่ละมรีายไดก้วา่

รอ้ยละ 80 ของรายไดท้ัง้หมด สง่ผลใหเ้กดิความเสีย่งจากการพึง่พงิลกูคา้รายใหญ ่ประกอบกบัในอดตี UBA ร่วมมอื
กบั NWR โดยใชเ้ป็นกจิการร่วมคา้ ในการเขา้ร่วมประมลูโครงการของกรุงเทพมหานคร ซึง่ท าใหม้องวา่ UBA ตอ้ง

พึง่พงิ NWR จงึจะสามารถประมลูโครงการได ้แตใ่นปัจจบุนั NWR ไมม่ผีลงานอา้งองิ (Reference) และ UBA ประมูล
โครงการโดยใชข้อง UBA เพยีงรายเดยีวก็สามารถไดรั้บการประมลู จงึกลา่วไดว้า่ UBA มปีระสทิธภิาพในการ

บรหิารงานและสามารถด าเนนิธุรกจิไดด้ว้ยตนเอง 
 

นอกจากนี ้ความเสีย่งดงักลา่วถกูลดทอน (Mitigate) เพิม่เตมิดว้ยการที ่บรษัิทฯ เตรยีมการทีจ่ะสนับสนุน 

UBA ใหม้ฐีานลกูคา้เอกชนมากขึน้ โดยอาศยัฐานทมีงานการตลาดและฐานลกูคา้ของบรษัิทฯ อนึง่ เพือ่ลดความ
เสีย่งเรือ่งการพึง่พาลกูคา้ภาครัฐ UBA ควรมลีกูคา้เอกชนประมาณ 300 ลา้นบาทเพือ่ใหไ้ดจุ้ดคุม้ทนุ (Break Even) 

 
4.1.10. ความเสีย่งเนือ่งจากการด าเนนิธรุกจิภายใตส้ญัญากบัหน่วยงานภาครัฐ 

 

UBA เป็นผูด้ าเนนิงาน (1) โครงการโรงควบคมุคณุภาพน ้าหนองแขม-ทุง่ครุ และ (2) โครงการโรงควบคมุ
คณุภาพน ้าดนิแดง ไดอ้ย่างตอ่เนือ่งตัง้แตเ่ริม่โครงการจนถงึปัจจบุนั และเป็นรายเดยีวทีไ่ดด้ าเนนิงาน (3) โครงการ

อโุมงคส์ง่น ้าบงึมักกะสนัลงสูแ่มน่ ้าเจา้พระยา โดยไดด้ าเนนิธุรกจิกับกรุงเทพมหานคร ภายใตส้ญัญาด าเนนิงานอายุ 
5 ปี ซึง่การด าเนนิธรุกจิกบัหน่วยงานรัฐอาจตอ้งขึน้อยู่กบัความไมแ่น่นอนของเสถยีรภาพทางการเมอืง และการ

เปลีย่นแปลงในการบรหิารงานภาครัฐจากฝ่ายการเมอืงทีเ่ขา้มาก ากบัดแูล ซึง่อาจมกีารเปลีย่นแปลงในนโยบาย 
กฎหมาย หรอื กฎเกณฑต์า่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง อนัอาจท าใหก้รุงเทพมหานคร ไมส่ามารถปฏบิัตไิดต้ามสญัญา หรอืมี
ความประสงคอ์ืน่ให ้UBA ปฏบิัตทิีน่อกเหนอืจากสญัญาหรอืขอ้ตกลง ซึง่ประเด็นความเสีย่งดังกลา่วอาจจะสง่ผลให ้

UBA ไม่สามารถประมลูโครงการของกรุงเทพมหานครไดอ้ยา่งตอ่เนือ่ง 
 

อยา่งไรก็ด ี เพือ่ลดผลกระทบดงักลา่ว UBA ไดส้รา้งระบบการบรหิารงานร่วมกนักบัหน่วยงานรัฐทัง้ระดบั
บรหิารและระดบัปฏบิตักิาร มกีารใหข้อ้มลูทีเ่พยีงพอซึง่กนัและกนัเพือ่ใหเ้กดิความเขา้ใจทีด่ตีอ่กนั รวมทัง้ตดิตาม

สถานการณ์การเมอืง และการเปลีย่นแปลงดา้นนโยบายอย่างใกลช้ดิสม า่เสมอ โดยเฉพาะทีเ่กีย่วขอ้งกับธรุกจิของ
กจิการ และทบทวนกลยทุธแ์ละแผนงานใหเ้หมาะสมกับสถานการณ์อยา่งสมเหตสุมผล และไดรั้บผลประโยชน์
ร่วมกนัในระยะยาว นอกจากนี ้ความเสีย่งดงักลา่วอาจถกูลดทอน (Mitigate) ดว้ยปัจจัยหลกัๆ ดงัตอ่ไปนี ้ 

 
(1) Track Record - การรับงานภาครัฐ ตอ้งอาศยัผลงานจากอดตี และตอ้งเป็นผลงานภายในระยะเวลาที่

ก าหนด เชน่ ส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานคร ก าหนดใหผู้ย้ืน่ประมลูตอ้งมผีลงานภายในระยะเวลา 5 ปี 

กอ่นการประมลูงานใหม ่ดงันัน้ จงึไมใ่ชแ่คม่คีวามรูค้วามสามารถก็จะสามารถด าเนนิการได ้
(2) Information – เนื่องจากปัจจบุนัระบบ E-Bidding / E-Auctions ท าให ้Bidder ไมส่ามารถฮัว้ประมูลได ้

สิง่ส าคญัทีต่อ้งม ี คอื ขอ้มลูทีถ่กูตอ้งทีส่ดุ (Accurate) ซึง่เมือ่ผูป้ระกอบการรายใดไดโ้ครงการใดใน
ระยะแรก (Phase I) ผูป้ระกอบการรายนัน้จะตอ้งท าหนา้ทีส่ ารวจและสง่มอบทรัพยส์นิใหก้รุงเทพมหานคร 

พรอ้มทัง้ค าแนะน าวา่ ในระยะตอ่ไปตอ้งซอ่มบ ารุงอะไรบา้ง ซึง่ Bidder รายอืน่ๆ ทีป่ระมลูโครงการจะขาด
ขอ้มลูสว่นนี ้ ท าใหต้อ้งประมาณการแบบเผือ่ๆ ไวก้อ่น ในขณะที ่UBA สามารถจัดราคาประมลูไดใ้นราคา

คอ่นขา้งต า่ และใกลเ้คยีงราคากลาง จงึมโีอกาสประมลูไดส้งูกวา่ อนึง่ องคก์รภาครัฐรูด้วีา่ ระบบก าจัดน ้า

เสยีสง่ผลกระทบในวงกวา้ง ดังนัน้ จงึคอ่นขา้งไวใ้จกลุม่บคุลากรทีด่ าเนนิงานมานาน และมขีอ้มลูในการ
บรหิารจัดการทีเ่พยีงพอ 

(3) Certificates & Experiences – วศิวกรของกจิการจ าเป็นตอ้งมปีระสบการณ์ยาวนานเพราะเป็น
โครงการเฉพาะทาง พรอ้มทัง้มใีบทะเบยีนควบคมุระบบบ าบดัมลพษิน ้าอกีดว้ย ซึง่วศิวกรสว่นใหญข่อง 

UBA จะมทีะเบยีนดงักลา่ว ซึง่เป็นกลุม่วศิวกรในวงจ ากัด  

(4) Portfolio – ฝ่ายบรหิารเล็งเห็นประเด็นการพึง่พาดงักลา่วจงึไดพ้ยายามกระจาย (Diversify) ไปยังกลุม่
ลกูคา้ในภมูภิาค และองคก์รเอกชน พรอ้มทัง้คอ่ยๆ เตบิโตอย่างตอ่เนื่อง เพือ่ใหม้าทดแทนกรณีทีบ่าง

โครงการหลดุไป 
 

4.1.11. ความเสีย่งที ่UBA จะตอ้งพึง่พา NWR และความเสีย่งที ่NWR จะเปิดกจิการใหมเ่พือ่แขง่ขัน 
 

เนือ่งจาก UBA เป็นบรษัิทลกูทีแ่ตกแขนง (Spin Off) มาจาก NWR แมแ้ตผู่บ้รหิารระดับสงูทีส่ าคัญ (Key 

Persons) ก็ยา้ยมาจาก NWR ตัง้แตปี่ 2544 – 2545 โดยเริม่ตน้จากการด าเนนิธรุกจิเป็น กจิการร่วมคา้ ระหวา่ง UBA 
กบั NWR เพือ่สรา้ง Track Record ดงันัน้ จงึมคีวามเสีย่งทีว่า่ หาก NWR น า UBA เขา้จดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ลว้ทิง้หุน้หลงัจากหมด Silence Period แลว้ไปตัง้บรษัิทลกูใหมเ่พือ่คา้แขง่กนั UBA จะมปัีญหาเรือ่ง 
Going Concern หรอืไม ่อยา่งไรก็ด ีความเสีย่งดงักลา่วถกูลดทอน (Mitigate) ดว้ยปัจจัยหลกัๆ ดงัตอ่ไปนี้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่39/62 
 

(1) Track Record – ปัจจุบนั NWR ใช ้UBA เป็นเครือ่งมอืในการบรหิารจัดการกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกับน ้าเสยี
และน ้าประปาภายใต ้สญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (SHA) วา่จะไม่ประกอบกจิการแขง่ขนั ดงันัน้ Track Record 

ทีเ่กีย่วกับกจิการบรหิารจัดการน ้าประปาและน ้าเสยีในกลุม่ NWR จงึมเีฉพาะ UBA 
(2) Net Profit – นอกจากการบรหิารหลงัการขายของ UBA จะท าให ้NWR มโีอกาสไดรั้บรายไดท้างตรงสงู

แลว้ ณ ปัจจุบนั UBA ยังเป็นบรษัิททีม่กี าไรอนัดับตน้ๆ ของกลุม่ NWR อกีดว้ย 

(3) Loyalty – ผูบ้รหิารระดับสงูขององคก์ร (Key Persons) อยู่กบั UBA ตัง้แตก่อ่ตัง้ยาวนานถงึ 17 ปีภายใต ้
ความภาคภมูใิจทีไ่ดส้รา้งองคก์รมากบัมอื ดงันัน้ หากกจิการสามารถใหผ้ลตอบแทนทีด่แีกผู่บ้รหิารและ

พนักงานและสามารถรักษา Key Persons เหลา่นีไ้วไ้ด ้องคก์รก็มคีวามยั่งยนืในระยะยาว 
(4) Support from SE – เนือ่งจาก SE มธีรุกจิทีใ่หก้ารสนับสนุน UBA ในเรือ่งของความพยายามในการลด

ตน้ทนุการจัดหาอปุกรณ์เพือ่ใหม้กี าไรเพิม่มากขึน้  
 

ภายใตม้าตรการดงักลา่วขา้งตน้ พบวา่ UBA สามารถด ารงอยูไ่ดด้ว้ยตนเองอย่างมั่นคงรุ่งเรอืงตอ่ไปใน

อนาคต ภายใตก้ารสนับสนุนจากผูถ้อืหุน้ทัง้สองฝ่าย 
 

4.1.12. ความเสีย่งจากการมบีรษัิทคูแ่ขง่จากทัง้ในและตา่งประเทศเขา้มาบกุตลาด 
 

เนือ่งจากคูแ่ขง่ทีอ่ยูใ่นอตุสาหกรรมเดยีวกนักบั UBA แหง่หนึง่เป็นบรษัิททีม่ขีนาดใหญ่และมศีกัยภาพใน

การใหบ้รกิารการบรหิารจัดการน ้าทีห่ลากหลายในกลุม่นคิมอตุสาหกรรม และบรษัิทเอกชนทีม่ชี ือ่เสยีง ทัง้ในเขต
กรุงเทพมหานครและตา่งจังหวัด ประกอบกบัความเขม้แข็งจากการเป็นกจิการร่วมทนุระหวา่งองคก์รภาครัฐกับกลุม่

บรษัิทบรหิารจัดการน ้าขา้มชาต ิ สง่ผลใหคู้แ่ขง่เป็นผูน้ าตลาดและมคีวามเขม้แข็งเมือ่เทยีบกบั UBA ซึง่เป็นบรษัิท
ขนาดเล็ก  

 
อยา่งไรก็ด ี ความเสีย่งดงักลา่วอาจจะถูกลดทอน (Mitigate) ดว้ยการทีต่ลาดการบรหิารจัดการน ้าเสยีมี

ขนาดใหญ ่ดงันัน้ UBA ไมจ่ าเป็นตอ้งแขง่ขนักับคูแ่ขง่โดยตรง แตจ่ะเนน้การใหบ้รกิารบรหิารจัดการน ้าเสยีในเขตที่

ตนเองมปีระสบการณ์ และขยายฐานลกูคา้ทีเ่ป็นเอกชนเฉพาะกลุม่ทีเ่ป็นบรษัิทขนาดกลาง ทีไ่มใ่ชเ่ป้าหมายหลกั
ของคูแ่ขง่ โดยการร่วมมอืกับ SE ซึง่มฐีานลกูคา้ทีเ่ป็นธรุกจิขนาดกลางอยูแ่ลว้ 

 
4.1.13. ความเสีย่งเกีย่วกับระบบควบคมุภายในเกีย่วกบัการท าสญัญากบัลกูคา้ และการมอบอ านาจกรรมการผูม้ี

อ านาจลงนามใหก้บัผูรั้บมอบอ านาจ 
 
จากการตรวจสอบขอ้มูลเกีย่วกับขอ้ตกลงและสญัญาตา่งๆ ของทีป่รกึษากฎหมาย พบวา่ (1) มสีญัญาบาง

รายการทีไ่มม่กีารลงลายมอืชือ่คูส่ญัญาทัง้ส ิน้ 2 สญัญา  แตท่ัง้นี ้ ระยะเวลาในสญัญาไดส้ ิน้สดุลงแลว้ และ (2) 
สญัญาบางรายการทีล่งนามโดยผูรั้บมอบอ านาจ พบวา่ กรรมการผูล้งนามผูกพันบรษัิทไดท้ าหนังสอืมอบอ านาจ

ใหแ้กผู่รั้บมอบอ านาจ โดยจะท าเป็นรายกรณี ตามสญัญาจา้งแตล่ะฉบับ และหนังสอืมอบอ านาจดงักลา่วไดท้ าการ

ตดิอากรแสตมป์เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ 
 
อยา่งไรก็ด ี ความเสีย่งดงักลา่วถกูลดทอน (Mitigate) ดว้ยการเพิม่เงือ่นไขในสญัญาซือ้ขายหุน้ (SPA) 

โดยที ่ผูข้ายใหค้ ารับรอง (Rep. & Warrantee) วา่ในการด าเนนิโครงการตา่งๆ ใหแ้กล่กูคา้ UBA ไดเ้ขา้ท าความ   

ตกลงตามสญัญาโดยกรรมการผูม้อี านาจลงนามผกูพันบรษัิท หรอืผูไ้ดรั้บมอบอ านาจจากบรษัิทโดยชอบดว้ย
กฎหมาย 

 

4.1.14. ความเสีย่งเกีย่วกับเครือ่งหมายการคา้ 
 

ปัจจุบนั UBA มเีครือ่งหมายการคา้ 2 ประเภท ไดแ้ก ่เครือ่งหมายทางการคา้ประเภทสนิคา้จ าพวก บรกิาร
บ าบัดน ้าเสยี ยืน่ค าขอจดทะเบยีนเมือ่วนัที ่ 17 ตลุาคม 2550 และ เครือ่งหมายทางการคา้ประเภทสนิคา้จ าพวก 

บรหิารจัดการสาธารณูปโภค (ชว่ยจัดการทางอตุสาหกรรม) ยืน่ค าขอจดทะเบยีนเมือ่วนัที ่18 ตลุาคม 2550 ซึง่ตอ้ง

ไดรั้บจดทะเบยีนตามพระราชบัญญตเิครือ่งหมายการคา้ พ.ศ. 2534 แกไ้ขเพิม่เตมิโดยพระราชบญัญัตเิครือ่งหมาย
การคา้ (ฉบับที ่2) พ.ศ.2543 โดยเครือ่งหมายการคา้ทีไ่ดรั้บการจดทะเบยีนแลว้จะมอีายคุุม้ครอง 10 ปีนับแตว่นัที่

จดทะเบยีน และตอ่อายกุารคุม้ครองไดค้ราวละ 10 ปี โดยการยืน่ขอตอ่อายกุารจดทะเบยีนใหย้ืน่ค าขอตอ่อายุตอ่
นายทะเบยีนภายใน 3 เดอืนกอ่นวนัสิน้อาย ุ หรอืภายใน 6 เดอืนนับแตว่นัสิน้อายุการจดทะเบยีนหากไมด่ าเนนิการ

ภายในระยะเวลาทีก่ าหนดเครือ่งหมายการคา้ดงักลา่วจะถกูถอนจากการจดทะเบยีน 
 

จากการตรวจสอบขอ้มูลเกีย่วกับทรัพยส์นิทางปัญญาของทีป่รกึษากฎหมาย พบวา่ ค าขอเครือ่งหมายทาง

การคา้ประเภทสนิคา้จ าพวก บรกิารบ าบดัน ้าเสยี เครือ่งหมายนีค้รบก าหนดตอ่อายแุลว้ในวันที ่ 16 ตลุาคม 2560 
และเมือ่ตรวจสอบสถานะค าขอเครือ่งหมายทางการคา้ประเภทสนิคา้จ าพวก บรหิารจัดการสาธารณูปโภค (ชว่ย

จัดการทางอตุสาหกรรม) เครือ่งหมายนีค้รบก าหนดตอ่อายุแลว้ในวนัที ่17 ตลุาคม 2560 อย่างไรก็ดยีังไมป่รากฎวา่
ไดม้กีารยืน่ค าขอตอ่อายใุนระบบ แตจ่ากการสอบถามจากผูจ้ัดการฝ่ายบคุคลและวางแผนของ UBA ไดรั้บการยนืยัน



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่40/62 
 

วา่ UBA ก าลงัอยูใ่นระหวา่งจัดเตรยีมค าขอตอ่อายเุครือ่งหมายการคา้ทัง้ 2 ดังกลา่ว  ทัง้นี ้UBA สามารถยืน่ค าขอ
ตอ่อายภุายใน 6 เดอืนนับแตว่ันสิน้อายุการจดทะเบยีน คอื ภายในวนัที ่16 เมษายน 2561 และ 17 เมษายน 2561 

ตามล าดบั พรอ้มทัง้ช าระคา่ธรรมเนยีมเพิม่รอ้ยละ 20 จากคา่ธรรมเนยีมปกต ิหาก UBA ท าการตอ่อายหุลงัจาก 6 
เดอืนแลว้ จะไม่สามารถตอ่อายไุด ้เนือ่งจากเครือ่งหมายการคา้ดงักลา่วไดถ้กูเพกิถอนไปแลว้ 

 

อยา่งไรก็ด ี ความเสีย่งดงักลา่วถกูลดทอน (Mitigate) ดว้ยการเพิม่เงือ่นไขในสญัญาซือ้ขายหุน้ (SPA) 
โดยที ่PPM และ UBA ใหค้ ารับรอง (Rep. & Warrantee) วา่ UBA จะด าเนนิการตอ่อายเุครือ่งหมายการคา้ของ UBA 

ซึง่ UBAเป็นเจา้ของ ภายในก าหนดเวลาโดยเร็ว เพือ่ประโยชนข์อง UBA และเพือ่ป้องกนัการถกูเพกิถอนซึง่
เครือ่งหมายทางการคา้ดงักลา่วและ ระบใุนสญัญาซือ้ขายหุน้ (SPA) โดยทีผู่ข้าย ใหค้ ารับรอง (Rep. & 

Warrantee) วา่บรษัิทจะด าเนนิการตอ่อายใุบอนุญาตตา่งๆ รวมถงึแตไ่ม่จ ากดัเฉพาะ เครือ่งหมายการคา้ สทิธบิตัร 
ลขิสทิธิ ์หรอืสทิธทิางทรัพยส์นิทางปัญญาอืน่ใดตามทีก่ฎหมายก าหนด 

 

4.1.15. ความเสีย่งเกีย่วกับการด าเนนิคด ี
 

จากการตรวจสอบขอ้มูลเกีย่วกับการด าเนนิคดขีองทีป่รกึษากฎหมาย พบวา่ มคีดฟ้ีอง NWR เป็นจ าเลย 
รวมทัง้ส ิน้ 26 คด ี โดยมคีดทีีถ่งึทีส่ดุแลว้ 25 คด ีและจ าหน่ายคดชีัว่คราว 1 คด ีและนายพลพัฒ กรรณสตู ถกูฟ้อง

คดเีป็นจ าเลย จ านวน 6 คด ีโดยมคีดทีีถ่งึทีส่ดุแลว้ 3 คด ีไมพ่บสถานะของคด ี1 คด ีและ มคีดทีีนั่ดชีห้รอืนัดสบื

วนัที ่19 กมุภาพันธ ์2561 จ านวน 1 คด ีนอกจากนีส้ านักงานยังพบวา่ คณุอรสร วมิลเฉลา และนายสทิธชิยั ลเีกษม 
เคยถกูฟ้องเป็นจ าเลยคนละ 1 คด ี โดยคดดีงักลา่วถงึทีส่ดุแลว้ และ PPM ถกูฟ้องเป็นจ าเลย 1  คด ี โดย นัด

สบืพยานโจทก ์วนัที ่20 มนีาคม 2561 ศาลนัดสบืพยานจ าเลย วนัที ่21 -22 มนีาคม 2561 
 

โดยคดฟ้ีองรอ้ง PPM เป็นจ าเลย ขอ้หาละเมดิและเรยีกคา่เสยีหาย โดยทนุทรัพยใ์นการฟ้องรอ้งมมีลูคา่ 
1,024,429.08 บาท และ คดฟ้ีองรอ้ง NWR เป็นจ าเลย ขอ้หาละเมดิ รับชว่งสทิธ ิเรยีกคา่เสยีหาย โดยทนุทรัพยใ์น
การฟ้องรอ้งมมีลูคา่ 300,000 บาท ซึง่คดฟ้ีองรอ้งดงักลา่วไม่กระทบกับการท าธรุกรรมในครัง้นี ้

 
อยา่งไรก็ด ี ความเสีย่งดงักลา่วถกูลดทอน (Mitigate) ดว้ย การเพิม่เงือ่นไขในสญัญาซือ้ขายหุน้ (SPA) 

โดยที ่PPM และ UBA ใหค้ ารับรอง (Rep. & Warrantee) วา่ ไมป่รากฎการด าเนนิคดใีด ๆ ไมว่า่จะเป็นการฟ้องรอ้ง 
การระงับขอ้พพิาทดว้ยอนุญาโตตลุาการ หรอืการด าเนนิการทางกฎหมาย อนัเป็นการขม่ขู ่ หรอืตอ่ตา้นบรษัิท 

พนักงาน เจา้หนา้ที ่กรรมการ หรอืผูถ้อืหุน้ของบรษัิท นอกจากนีผู้ข้ายไมท่ราบถงึขอ้เท็จจรงิใด ๆ ทีอ่าจสง่ผลหรอื
ท าใหเ้กดิการด าเนนิการฟ้องรอ้งหรอืการด าเนนิการอืน่ ๆ ไม่วา่ดว้ยประการใด ๆ 

 

ควำมเสีย่งเกีย่วกบับญัชแีละกำรเงนิของกจิกำร 
 

4.1.16. ความเสีย่งเกีย่วกับการลงทนุในโครงการของรัฐทีเ่ป็นรูปแบบ Build–Transfer-Operate (BTO) 

 
เงนิลงทนุ และ/หรอื คา่ใชจ้า่ยจา่ยลว่งหนา้ส าหรับการลงทนุในทรัพยส์นิของรัฐรูปแบบ Build–Transfer 

Operate (BTO) จะถกูตัง้รายการในบญัชเีป็น คำ่ใชจ้ำ่ยรอกำรตดับญัช ี (Deferred Expense) หมายถงึ 
ทรัพยส์นิหรอืบรกิารทีจ่ะไดรั้บประโยชนใ์นอนาคต  และจะใชห้มดไปในระยะเวลานาน ซึง่ตัดเป็นรายปี และสิน้สดุปี

สดุทา้ยเมือ่ครบก าหนดสญัญา ซึง่นอกจากจะไม่ไดบ้นัทกึเป็นทรัพยส์นิของกจิการทีล่งทนุไปแลว้ UBA ยังมคีวาม
เสีย่งหากกรุงเทพมหานครยกเลกิสญัญากอ่นก าหนด คา่ใชจ้่ายรอการตดับญัชดีงักลา่วจะถอืเป็นคา่ใชจ้า่ยของงวด

นัน้ทัง้จ านวน และคา่ใชจ้า่ยดงักลา่วมจี านวนทีไ่มแ่น่นอนสง่ผลกระทบตอ่การท าก าไรในแตล่ะรอบสญัญา 

 
อยา่งไรก็ด ีความเสีย่งดงักลา่วถกูลดทอน (Mitigate) ดว้ย (1) กอ่นการสง่มอบงาน UBA เป็นผูส้ ารวจและ

น าเสนอจ านวนเงนิลงทนุ / คา่ใชจ้า่ยลว่งหนา้ในงวดถัดไป ดงันัน้ การบรหิารความเสีย่งยังมคีวามเป็นไปได ้ (2) 
กรณีทีเ่กดิเหตทุีท่ าใหท้รัพยส์นิของรัฐ เกดิความเสยีหายนอกเหนอืจากแผนการลงทนุ UBA ไดด้ าเนนิการจัดท า

ประกนัภัยไวร้องรับ และ (3) ตลอดระยะเวลาการด าเนนิงาน 15 ปีทีผ่า่นมากรุงเทพมหานครไมเ่คยบอกเลกิสญัญา

กอ่นหมดอายสุญัญา 
 

4.1.17. ความเสีย่งกรณีทีก่ารลงทนุในโครงการของกรุงเทพมหานครไมไ่ดรั้บความเห็นชอบจากทางหน่วยงานที่
เกีย่วขอ้งของส านักระบายน ้ากรุงเทพมหานคร 

 
มบีางกรณีทีก่ารลงทนุในโครงการของกรุงเทพมหานคร ไม่ไดรั้บความเห็นชอบจากส านักงานระบายน ้าฯ 

แตท่างทมีงานของ UBA มคีวามเห็นวา่การลงทนุดงักลา่วสง่ผลให ้ตน้ทนุการบรหิารจัดการ (Variable Cost) ลดลง 

และคุม้ทนุภายในระยะเวลาตามสญัญา (ไมเ่กนิ 5 ปี) UBA จงึมคีวามเสีย่งและยังคงมภีาระในการจัดหาเงนิลงทนุ 
และยังคงบนัทกึบญัชเีป็น คา่ใชจ้า่ยรอการตดับัญช ี(Deferred Expense) มคีวามเสีย่งเหมอืนกบั 4.1.16 

อยา่งไรก็ด ีความเสีย่งดงักลา่วถกูลดทอน (Mitigate) ดว้ยตลอดระยะเวลาการด าเนนิงาน 15 ปีทีผ่่านมา
กรุงเทพมหานครไมเ่คยบอกเลกิสญัญากอ่นหมดอายุสญัญา 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่41/62 
 

4.1.18. ความเสีย่งจากรายไดท้ีไ่มม่ั่นคงชว่งรอยตอ่ของสญัญา 
 

ถงึแมว้า่หน่วยงานของส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานคร จะเป็นหน่วยงานราชการประจ า แตก่ารท า
สญัญา UBA ตอ้งท าสญัญาโดยตรงกบักรุงเทพมหานคร ดงันัน้ บางกรณีทีก่รุงเทพมหานครอยูร่ะหวา่งวา่งเวน้จากผู ้

มอี านาจลงนาม สญัญาก็อาจไมต่อ่เนือ่งท าใหร้ายไดบ้างชว่งหายไป 

 
อยา่งไรก็ด ีความเสีย่งดงักลา่วถกูลดทอน (Mitigate) ดว้ย (1) หน่วยงานราชการออกสญัญาจา้งชัว่คราว 

หรอื (2) UBA ด าเนนิงานตอ่เนื่องโดยหน่วยงานราชการชดเชยรายไดใ้หช้ว่งตน้ของสญัญาใหม ่
 

4.1.19. ความเสีย่งจากกรณีรายไดไ้มเ่พยีงพอตอ่ตน้ทนุโครงการทีป่ระมาณการไว ้
 

กจิการบรหิารจัดการน ้า มคีวามเสีย่งดา้นรายไดห้ลกัๆ จากความผันผวนของปรมิาณน ้า (Flows) ซึง่สง่ผล

กระทบโดยตรงตอ่รายไดข้องกจิการ ส าหรับโครงการบรหิารจัดการน ้าเสยีมอีตัราการเตบิโตคอ่นขา้งแน่นอน 
เนือ่งจากปรมิาณน ้าเสยีทีป่ระชากรใชม้อีัตราการเตบิโตในแตล่ะปีตามจ านวนประชากรทีเ่พิม่ขึน้ แตส่ าหรับกรณี

อโุมงคร์ะบายน ้า ปรมิาณน ้าเสยีในแมน่ ้าล าคลองและปรมิาณน ้าฝนเป็นปัจจัยหลกัทีจ่ะสง่ผลกระทบตอ่รายไดใ้นการ
บรหิารจัดการน ้า จากสตูรการค านวณรายได ้ ส าหรับปีทีม่ปีรมิาณน ้ามาก (High Flows) กจิการก็จะไดก้ าไรสงู แต่

ส าหรับปีทีม่ปีรมิาณน ้านอ้ยแมจ้ะมคีวามเสีย่งทีจ่ะไดรั้บก าไรนอ้ย กรณีทีป่รมิาณน ้ามามากเกนิกวา่ก าลงัการผลติ

การบรหิารจัดการก็จะไดก้ าไรเทา่กบัก าลงัการผลติสงูสดุ แตถ่า้เกดิน ้าทว่มก็ไมม่ปีระโยชนเ์พราะไม่สามารถบรหิาร
จัดการได ้

 
ในขณะทีด่า้นตน้ทนุโครงการ เนือ่งจากโครงการของภาครัฐ หลงัประมูลไดแ้ลว้ตอ้งมกีารบ ารุงรักษา

เครือ่งจักร ซึง่หากเกดิการช ารุดเสยีหายขึน้ คา่บรกิารอาจจะไมเ่พยีงพอกับคา่ซอ่ม นอกจากนี ้ UBA มคีวาม
จ าเป็นตอ้งอาศยับคุลากรทีม่ปีระสบการณ์และความช านาญเป็นอย่างมาก เนือ่งจากโครงการมมีลูคา่การลงทนุสงู 
นอกจากจะตอ้งควบคมุเครือ่งจักรและอปุกรณ์เพือ่ใหไ้ดค้ณุภาพน ้าทีต่อ้งการแลว้ ยังจะตอ้งบรหิารจัดการปรมิาณ

น ้าซึง่เป็นสิง่ทีอ่ยูน่อกเหนอืการควบคมุ เพือ่ใหม้ปีรมิาณเพยีงพอจดุคุม้ทนุ เพือ่ใหไ้ดท้ัง้ปรมิาณ คณุภาพ และความ
มเีสถยีรภาพของการบรหิารจัดการน ้าเสยี ตามทีร่ะบใุนสญัญาใหบ้รกิาร ซึง่หากการบรหิารจัดการปรมิาณน ้า หรอื

การเดนิเครือ่งผลติไฟฟ้ารวมถงึอปุกรณ์ตา่งๆ มคีวามผดิพลาดเกดิขึน้ จะสง่ผลกระทบตอ่รายไดแ้ละผลประกอบการ
ของ UBA ได ้ดงันัน้ โครงการจงึมคีวามเสีย่งทีร่ายไดก้บัคา่ใชจ้า่ยไมไ่ดต้ามประมาณการ 

 
อยา่งไรก็ด ี ความเสีย่งดงักลา่วถกูลดทอน (Mitigate) ดว้ยสตูรการค านวณรายไดใ้นสญัญาโครงการของ

กรุงเทพมหานคร ทีม่กีารก าหนด ตน้ทนุคงที ่(Kfix) ซึง่ไดแ้ก ่คา่ใชจ้า่ยคงที ่เชน่ คา่จา้ง  คา่ส านักงาน และคา่ใชจ้่าย

อืน่ๆ โดยใหค้ดิค านวณคา่ใชจ้่ายในการบ าบดัน ้าเสยีเป็นรายเดอืน รวมเป็นระยะเวลา 60 เดอืน (5 ปี) ซึง่ผลรวมของ
คา่ Kfix ทัง้ 60 เดอืนจะตอ้งมคีา่ไมเ่กนิรอ้ยละ 40 ของราคาคา่ใชจ้า่ยในการบ าบดัน ้าเสยีทัง้หมดทีผู่รั้บจา้งเสนอตอ่

กรุงเทพมหานคร ซึง่ UBA ไดป้ระมาณการคา่ใชจ้า่ยดงักลา่วใหเ้พยีงพอตอ่การบรหิารจัดการระดบัหนึง่ นอกจากนี้ 

กอ่นการประมลู UBA ไดศ้กึษาความเพยีงพอของปรมิาณน ้าในอดตีกอ่นการออกแบบโครงการ และฝ่ายจัดการมกีาร
ซือ้ประกนัภัย (Insurance) ไวส้ าหรับ Machines Breakdown เนือ่งจากเป็นทรัพยส์นิของรัฐ ความเสยีหายทีเ่กดิขึน้
จะกระทบประชาชนในวงกวา้ง ดงันัน้ จงึมอีงคก์รประกนัภัยทีรั่บใหป้ระกนัธรุกจิเฉพาะกบัธรุกจินี้ 

 

4.1.20. ความเสีย่งจากอตัราดอกเบีย้ทีเ่ปลีย่นแปลง 
 

UBA มภีาระหนีส้นิอยูใ่นระดับสงู เนือ่งจากการด าเนนิธรุกจิภายใตส้ญัญาภาครัฐมคีวามมั่นคงดา้นรายได ้

สง่ผลใหม้ศีกัยภาพในการการกูย้มืเงนิโครงการ (Project Finance) ในรูปแบบเงนิกูย้มืระยะกลาง สว่นใหญจ่ะมี
ระยะเวลาเดยีวกบัระยะเวลาของแตล่ะโครงการประมาณ 5 ปี ดงันัน้ ดอกเบีย้จ่ายจงึเป็นคา่ใชจ้า่ยรายการใหญข่อง

กจิการ การเปลีย่นแปลงอตัราดอกเบีย้เงนิกูท้ีป่รับสงูขึน้อาจสง่ผลตอ่ผลการด าเนนิเงานของกจิการ เนือ่งจากตน้ทนุ
ดอกเบีย้ในสว่นของสนิเชือ่บางสว่นเป็นอตัราลอยตวั ท าใหก้จิการมคีวามเสีย่งจากอตัราดอกเบีย้ในกรณีทีอ่ัตรา

ดอกเบีย้ในตลาดเงนิมคีวามผันผวนหรอืปรับตัวสงูขึน้ 

 
อยา่งไรก็ตาม ผูถ้อืหุน้เดมิไดต้ระหนักถงึความเสีย่งดงักลา่วจงึไดแ้บง่สว่นการกูย้มืเงนิเป็นเงนิกูย้มืจากผู ้

ถอืหุน้บางสว่น ในอตัราดอกเบีย้คงที ่
 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่42/62 
 

ควำมเสีย่งเกีย่วกบับุคลำกร 
 

4.1.21. ความเสีย่งเกีย่วกับการพึง่พาผูบ้รหิารระดบัสงูของ UBA 
 

UBA ไดต้ระหนักถงึความส าคัญและคณุคา่ของบคุลากรทีม่ตีอ่กจิการ ซึง่ถอืเป็นปัจจัยหลักในการ

ขบัเคลือ่นองคก์รไปสูค่วามส าเร็จ โดยเฉพาะ UBA มบีคุลากรระดบับรหิารจัดการ (Key Management) ทีเ่ป็นปัจจัย
หลกัในการขบัเคลือ่นองคก์รตลอดระยะเวลา 17 ปีทีผ่า่นมาซึง่ความน่าเชือ่ถอืในองคก์รสว่นหนึง่ก็มาจากฝ่าย

บรหิารขององคก์ร ดงักลา่ว UBA จงึอาจมคีวามเสีย่งเกีย่วกบัการพีง่พาผูบ้รหิารระดบัสงูขององคก์ร 
 

อยา่งไรก็ด ี ความเสีย่งดงักลา่วอาจถกูลดทอน (Mitigate) ดว้ย (1) การพจิารณาจ่ายคา่ตอบแทนและ
สวัสดกิารตา่งๆ ทีเ่หมาะสมและเป็นธรรม (2) การจัดท าแผนการสบืทอดต าแหน่ง (Succession Plan) และ (3) จัด

ใหม้กีารรวบรวมองคค์วามรูเ้ฉพาะงาน (Knowledge Management) 

 
4.1.22. ความเสีย่งเกีย่วกับความเพยีงพอของวศิวกรทีม่ใีบอนุญาตและประสบการณ์ และบคุลากรอืน่ๆ 

 
UBA มคีวามจ าเป็นทีจ่ะตอ้งมวีศิวกรทีม่ใีบอนุญาตเป็นผูป้ระกอบวชิาชพีวศิวกรรมควบคมุ ตาม

พระราชบญัญัตวิศิวกร พ.ศ. 2542 ทีก่ าหนดหา้มมใิหผู้ป้ระกอบวชิาชพีวศิวกรรมควบคมุ เวน้แตจ่ะไดรั้บใบอนุญาต

ในสาขานัน้จากสภาวศิวกร โดยผูป้ระกอบวศิวกรรมควบคมุม ี4 ระดับ คอื วฒุวิศิวกร สามัญวศิวกร ภาควีศิวกร และ
ภาควีศิวกรพเิศษ โดยเจตนารมณ์ในการตราพระราชบญัญัตนิี้ เพือ่ประสงคจ์ะควบคมุกลัน่กรองความรูค้วามสามารถ

ของผูป้ระกอบวชิาชพีและเพือ่ตดิตามดแูลการประกอบวชิาชพีใหใ้กลช้ดิ เนือ่งจากในการประกอบวชิาชพีวศิวกรรม
อาจสง่ผลกระทบตอ่ชวีติ ร่างกายและทรัพยส์นิของประชาชน  ซึง่สาขาวศิวกรรมควบคมุ ไดแ้ก ่ วศิวกรรมโยธา 

วศิวกรรมไฟฟ้า วศิวกรรมไฟฟ้าก าลงั วศิวกรรมเครือ่งกล วศิวกรรมอตุสาหการ วศิวกรรมเหมอืงแร่ วศิวกรรมเคม ี
และวศิวกรรมสิง่แวดลอ้ม ซึง่จากการตรวจสอบจากผูจ้ัดการฝ่ายบคุคลและการวางแผนธรุกจิองคก์ร และส าเนา
ใบอนุญาตประกอบวชิาชพีวศิวกรบางสว่น พบวา่ วศิวกรของ UBA ทีป่ฏบิตังิานใหแ้กล่กูคา้ ไดรั้บใบอนุญาต

ประกอบวชิาชพีวศิวกรรมควบคมุตามพระราชบญัญัตวิศิวกร พ.ศ. 2542 แตไ่มส่ามารถยนืยันไดว้า่วศิวกรที่
ปฏบิตังิานในแตล่ะโครงการไดรั้บใบอนุญาตครบทกุคนหรอืไม่  

 
อกีทัง้ UBA มคีวามจ าเป็นตอ้งมวีศิวกรทีม่ใีบทะเบยีนผูค้วบคมุระบบบ าบดัมลพษิน ้า มลพษิกาก

อตุสาหกรรม ตามประกาศกระทรวงอตุสาหกรรม เรือ่ง การก าหนดชนดิและขนาดของโรงงาน ก าหนดการควบคมุ
การปลอ่ยของเสยี มลพษิ หรอืสิง่ใด ๆ ทีม่ผีลกระทบตอ่สิง่แวดลอ้ม ก าหนดคณุสมบตัขิองผูค้วบคมุดแูล 
ผูป้ฏบิัตงิานประจ า และหลักเกณฑก์ารขึน้ทะเบยีน ผูค้วบคมุดแูล ส าหรับระบบป้องกนัสิง่แวดลอ้มเป็นพษิ พ.ศ.

2554 โดยกรมโรงงานอตุสาหกรรมเห็นสมควรทีจ่ะตอ้งมหีลกัเกณฑเ์กีย่วกับขึน้ทะเบยีนเป็นผูค้วบระบบบ าบัด
มลพษิน ้าหรอืผูค้วบคมุระบบบ าบดัมลพษิอากาศ หรอืผูค้วบคมุระบบการจัดการมลพษิกากอตุสาหกรรม และเพือ่ให ้

การปฏบิตังิานของผูค้วบคมุเกดิประโยชน์สงูสดุตอ่ผูป้ระกอบกจิการโรงงาน รวมทัง้กอ่ใหเ้กดิผลดตีอ่สิง่แวดลอ้ม

ภายในและภายนอกโรงงาน  
 
นอกจากนี ้ UBA มคีวามจ าเป็นตอ้งมเีจา้หนา้ทีค่วามปลอดภัยในการท างาน และ คณะกรรมการความ

ปลอดภัยอาชวีอนามัยและสภาพแวดลอ้มการท างาน เมือ่พจิารณาลักษณะกจิการของ UBA คอื เดนิระบบ 

บ ารุงรักษา และด าเนนิงานตา่งๆ ทีเ่กีย่วกับระบบบ าบัดน ้าทิง้ และกากของเสยีทีเ่กดิจากชมุชน และอตุสาหกรรม 
กจิการของ UBA จงึตกอยู่ในบงัคบัสถานประกอบกจิการทีต่อ้งมเีจา้หนา้ทีค่วามปลอดภัยตามขอ้ 1(2) ของ 

กฎกระทรวงดงักลา่ว โดยในการด าเนนิการของ UBA จะมพีนักงานปฏบิตังิานประจ าในแตล่ะโครงการเพือ่ท าการ

ตดิตัง้ เดนิระบบตา่งๆ ตามสญัญาใหบ้รกิารกับลกูคา้ ซึง่ UBA มกีารแตง่ตัง้และแจง้ชือ่เพือ่ขึน้ทะเบยีนเจา้หนา้ที่
ความปลอดภัยในการท างานระดบัหัวหนา้งาน ระดับบรหิาร และลกูจา้งส าหรับโครงการตดิตัง้ระบบ  และ มกีาร

แตง่ตัง้และแจง้ขึน้ทะเบยีนเจา้หนา้ทีค่วามปลอดภัยในการท างานระดบัหัวหนา้งาน ระดับเทคนคิ และลกูจา้งส าหรับ
โครงการอโุมงค ์ อกีทัง้ UBA ไดม้กีารแตง่ตัง้คณะกรรมการความปลอดภัย อาชวีอนามัยและสภาพแวดลอ้มการ

ท างานและสง่ส าเนารายชือ่คณะกรรมการ และหนา้ทีรั่บผดิชอบใหแ้กส่ านักงานสวัสดกิารและคุม้ครองแรงงาน

กรุงเทพมหานครเป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ 
 

โดยปัจจบุนั UBA มวีศิวะกรทีไ่ดรั้บใบอนุญาตเป็นผูป้ระกอบวชิาชพีวศิวกรรม จ านวน 28 คน มวีศิวกรทีม่ี
ใบทะเบยีนผูค้วบคมุระบบบ าบัดมลพษิน ้า มลพษิกากอตุสาหกรรม จ านวน 20 คน ซึง่เพยีงพอและครอบคลมุหนา้ที่

ในการดแูลระบบตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งใน ซึง่จากการสอบถามขอ้มลูจากผูจั้ดการทั่วไป สายปฎบิตักิาร ซึง่มใีบอนุญาต
ประกอบวชิาชพีวศิวกรรมควบคมุและมปีระสบการณ์ท างานดา้นบรหิารจัดการระบบบ าบดัน ้าเสยีกวา่ 21 ปี พบวา่ ใน

การบรหิารจัดการ และควบคมุระบบในแตล่ะพืน้ทีจ่ะมคีวามแตกตา่งกนัไปตามลักษณะของโครงการและความกวา้ง

ของพืน้ที ่ซึง่ใชว้ศิวกรผูค้วบคมุดแูลประมาณ 3 - 8 คน 
 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่43/62 
 

อยา่งไรก็ด ี ความเสีย่งดงักลา่วถกูลดทอน (Mitigate) ดว้ยการเพิม่เงือ่นไขในสญัญาซือ้ขายหุน้ (SPA) 
โดยที ่ PPM และ UBA ใหค้ ารับรอง (Rep. & Warrantee) วา่ บรษัิทไดจ้ัดใหม้วีศิวกรผูไ้ดรั้บใบอนุญาตเป็นผู ้

ประกอบวชิาชพีวศิวกรรมควบคมุตามกฎหมายก าหนดในการด าเนนิงานตา่งๆตามโครงการทีไ่ดจั้ดท าใหแ้กล่กูคา้
ของบรษัิท รวมถงึ เจา้หนา้ทีค่วามปลอดภัยในการท างานทีไ่ดรั้บแตง่ตัง้จากบรษัิทสดคลอ้งกบัขนาดของกจิการใน

แตล่ะโครงการตามทีก่ฎหมายก าหนด  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่44/62 
 

สว่นที ่3 :  ควำมเห็นของทีป่รกึษำทำงกำรเงนิอสิระเกีย่วกบัควำมเหมำะสมของมูลคำ่สนิทรพัยท์ีจ่ะ
ไดม้ำและเงือ่นไขของรำยกำรไดม้ำซึง่สนิทรพัย ์

 
CapAd ไดพ้จิารณาความเหมาะสมของมลูคา่หุน้สามัญของ UBA ดว้ยวธิกีารตา่งๆ จ านวน 6 วธิ ีไดแ้ก่ 

 

1)   วธิมีลูคา่ตามบัญช ี(Book Value Approach) 
2)   วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

3)   วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 
4)   วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ี(Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

5)   วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
6)   วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 

อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ UBA โดยวธิมีลูคา่หุน้ตาม
ราคาตลาดได ้ เนือ่งจาก UBA ไมไ่ดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ หรอืตลาดรองซือ้ขายหลกัทรัพย์

ใดๆ จงึไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ  ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ UBA จะท าการประเมนิจาก 5 วธิทีีเ่หลอื 
 

หลงัจากทีไ่ดศ้กึษาขอ้มลู และเอกสาร รวมทัง้ขอ้มลูอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งแลว้ CapAd สามารถสรุปความเห็น

เกีย่วกบัความเหมาะสมของราคาซือ้หุน้สามัญของ UBA ไดด้ังนี ้
 

1. วธิมีูลคำ่ตำมบญัช ี(Book Value Approach) 
 

การประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะแสดงใหเ้ห็นถงึมลูคา่ของ UBA ซึง่ปรากฏตามบัญช ีณ ขณะใดขณะหนึง่ 
โดยในทีน่ีเ้ป็นการประเมนิจากมลูคา่ตามบญัชขีอง UBA ตามงบการเงนิ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2560 ซึง่ตรวจสอบ
โดยผูส้อบบัญชรัีบอนุญาต และเป็นงบการเงนิฉบับลา่สดุ ทัง้นี ้ สามารถน างบการเงนิดงักลา่วมาค านวณหามลูคา่

ตามบญัชขีอง UBA ไดด้งันี้ 
 

รำยกำร ณ 31 ธนัวำคม 2560 จ ำนวนเงนิ (ลำ้นบำท) 

ทนุทีอ่อกช าระแลว้ 40.00 
ก าไรสะสม   

จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 4.00 
ยังไมจั่ดสรร 86.74 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 130.74 

มลูคา่ทีต่ราไว ้(บาทตอ่หุน้) 10.00 

จ านวนหุน้ทีอ่อกช าระแลว้ทัง้หมด (ลา้นหุน้) 4.00 

มลูคำ่ตำมบญัชตีอ่หุน้ (บำท) 32.68 

มลูคำ่ของรำยกำร (ลำ้นบำท) 52.29 

 
จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะไดม้ลูคา่หุน้ของ UBA เทา่กบั 32.68 บาทตอ่หุน้ หรอืมลูคา่กจิการ 

(รอ้ยละ 100) เทา่กับ 130.74 ลา้นบาท  ทัง้นี ้คดิเป็นมลูคา่กจิการ UBA ในสดัสว่นรอ้ยละ 40 หรอื มลูคา่ของรายการ
เทา่กับ 52.29 ลา้นบาท ซึง่ต า่กวา่มูลคา่เสนอขายที ่135.00 ลา้นบาท เทา่กบั 82.71 ลา้นบาท หรอืต า่กวา่รอ้ยละ 

61.26 ของราคาเสนอขาย  

 
อยา่งไรก็ด ี วธิกีารประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีจ้ะสะทอ้นมลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้ (Equity Value) หรอืมลูคา่

กจิการ (Equity Value) ตามสถานะทางการเงนิของกจิการ ณ เวลาใดเวลหนึง่ ยังมไิดท้ าการปรับปรุงมูลคา่ของ
สนิทรัพยต์า่งๆ ใหส้ะทอ้นถงึมูลคา่ทรัพยส์นิทีแ่ทจ้รงิ รวมทัง้มไิดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของกจิการ

ในอนาคตตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่การ
ประเมนิมลูคา่หุน้ตามวธิมีลูคา่หุน้ตามบญัชนีี ้ อาจไม่สะทอ้นถงึสถานะในปัจจบุนัของ UBA สง่ผลใหก้ารประเมนิ
มลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้มคีวามคลาดเคลือ่นและไมเ่หมำะสมทีจ่ะน ามาใชป้ระเมนิมลูคา่หุน้ของกจิการ ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระจงึไมไ่ดเ้ลอืกวธินีีม้าใชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ของ UBA 
 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 
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2. วธิมีูลคำ่ตำมบญัชทีีป่รบัปรงุแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 
 

การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี ้เป็นการน าสนิทรัพยร์วมของ UBA หักดว้ยหนี้สนิทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพัน
และหนี้สนิทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงนิ ณ 

วนัที ่ 31 ธันวาคม 2560 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต และเป็นงบการเงนิฉบับลา่สดุ และปรับปรุงดว้ย

รายการตา่งๆ ทีเ่กดิขึน้ภายหลงัจากวนัทีใ่นงบการเงนิ หรอืรายการทีม่ผีลกระทบท าใหมู้ลคา่ตามบญัชสีะทอ้นมลู
คา่ทีแ่ทจ้รงิมากขึน้ เชน่ สว่นเพิม่หรอืสว่นลดจากการประเมนิราคาทรัพยส์นิทียั่งไมไ่ดบ้นัทกึในงบการเงนิ และ

รายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) เป็นตน้ 
หลงัจากนัน้ จงึน าผลลพัธท์ีค่ านวณไดห้ารดว้ยจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ UBA 

 
ในการประเมนิมลูคา่หุน้ของ UBA โดยวธินีี ้CapAd ไดใ้ชม้ลูคา่ตามบญัชซีึง่ปรากฏตามงบการเงนิลา่สดุ ณ 

วนัที ่31 ธันวาคม 2560 ของ UBA มาปรับปรุง 

 
อยา่งไรก็ตาม ในครัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ ไมม่ทีรัพยส์นิ และ/หรอื หนีส้นิรายการใด

ทีเ่ป็นสาระส าคัญควรปรับปรุง เนือ่งจาก UBA มสีนิทรัพยถ์าวรเพยีง 6.38 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัสว่นตอ่สนิทรัพย์
รวมอยู่ทีร่อ้ยละ 1.43 ซึง่ถอืวา่ไมม่นัียส าคญั เหตผุลหลักทีม่สีนิทรัพยถ์าวรนอ้ยเนือ่งจากการลงทนุในโครงการสว่น

ใหญเ่ป็นรูปแบบ Build-Transfer-Operate (“BTO”) ดงันัน้ ทรัพยส์นิทีล่งทนุสว่นใหญเ่ป็นของรัฐ ในขณะทีก่จิการ

ลงบญัชเีป็น คำ่ใชจ้ำ่ยรอตดัจำ่ย (Defferred Expenses) ซึง่ทีป่รกึษาการเงนิไดด้ าเนนิการสอบทานผา่น
รายงานสอบทานขอ้มูลดา้นบัญช ี จากทีป่รกึษาทางบญัชอีสิระแลว้พบวา่ มาตรฐานการลงบญัชดีงักลา่วเหมาะสม

กบัลักษณะธรุกจิของกจิการแลว้ 
 

ส าหรับภาระหนี้สนิ และภาระผกูพันทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคตตามสญัญาค ้าประกนัของกจิการทีม่ตีอ่ราชการ
และเอกชนตา่งๆ ภายหลงัจากทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระสอบทานแลว้พบวา่ กจิการมป้ีองกันความเสีย่งจากหนีส้นิ
ทีอ่าจจะเกดิขึน้จากการบรหิารจัดการทีผ่ดิพลาดดว้ยการซือ้ประกนัภัย ซึง่คุม้ครองทัง้กรณีเกดิความเสยีหาย และ/

หรอื มผีูบ้าดเจ็บ และ/หรอืมผีูเ้สยีชวีติ อกีทัง้ในอดตีทีผ่า่นมากจิการไมเ่คยมกีรณีทีถ่กูลกูคา้ เรยีกรอ้งใหช้ดใช ้

คา่เสยีหาย (Claim) จากการด าเนนิงานผดิพลาด นอกจากนี ้กจิการยังมกีาร เรยีกรอ้งใหช้ดใชค้า่เสยีหาย (Claim) 

จากประกนัภัย กรณีทีเ่ครือ่งจักรมกีารเสยีหายมากกวา่ทีภ่าครัฐก าหนดไวเ้กอืบทกุโครงการ ดงันัน้ CapAd จงึไมเ่ห็น
วา่มหีนีส้นิใดทีอ่าจจะเกดิขึน้ทีเ่ป็นสาระส าคญัควรตอ้งน ามาปรับปรุง รวมถงึไมม่เีหตกุารณ์ส าคัญใดภายหลงัวนัที่

ในงบการเงนิ ทีส่ามารถน ามาพจิารณาเพือ่ปรับปรุงบญัชไีด ้
 
ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะไดม้ลูคา่หุน้ของ UBA เทา่กับมลูคา่หุน้ตามวธิมีลูคา่ตามบญัช ี

กลา่วคอื มลูคา่หุน้ของ UBA เทา่กบั 32.68 บาทตอ่หุน้ หรอืมลูคา่กจิการ (รอ้ยละ 100) เทา่กับ 130.74 ลา้นบาท  
ทัง้นี ้คดิเป็นมลูคา่กจิการ UBA ในสดัสว่นรอ้ยละ 40 หรอื มลูคา่ของรายการเทา่กบั 52.29 ลา้นบาท ซึง่ต า่กวา่มลูคา่

เสนอขายที ่135.00 ลา้นบาท เทา่กับ 82.71 ลา้นบาท หรอืต า่กวา่รอ้ยละ 61.26 ของราคาเสนอขาย 

 
วธิกีารประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีจ้ะสะทอ้นมลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้ (Equity Value) หรอืมลูคา่กจิการ 

(Equity Value) ตามสถานะทางการเงนิของกจิการ ณ เวลาใดเวลหนึง่ และไดท้ าการปรับปรุงมลูคา่ของสนิทรัพย์
ตา่งๆ ใหส้ะทอ้นถงึมลูคา่ทรัพยส์นิทีแ่ทจ้รงิ อยา่งไรก็ด ี วธิปีรับปรุงมลูคา้ทางบญัชมีไิดส้ะทอ้นถงึความสามารถใน

การท าก าไรของกจิการในอนาคตตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม ทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระมคีวามเห็นวา่การประเมนิมลูคา่หุน้ตามวธิมีลูคา่หุน้ตามบัญชนีี ้ อาจท าใหม้ลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้มคีวาม

คลาดเคลือ่นและไมเ่หมำะสมทีจ่ะน ามาใชป้ระเมนิมลูคา่หุน้ของกจิการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไม่ไดเ้ลอืกวธิี

นีม้าใชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ของ UBA 
 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่46/62 
 

3. วธิอีตัรำสว่นรำคำตอ่มูลคำ่ตำมบญัช ี(Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 
 

CapAd ไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ UBA โดยการน ามลูคา่ทางบญัช ี(Book Value per Share) ตามที่
ปรากฏในงบการเงนิ ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2560 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต และเป็นงบการเงนิฉบับ

ลา่สดุ คณูดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/BV Ratio ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ หมวดพลงังาน

และสาธารณูปโภค กลุม่ทรัพยากร จ านวน 3 บรษัิท ทีด่ าเนนิธรุกจิเกีย่วกับการบรหิารจัดการน ้า และ/หรอื เกีย่วกับ
การบ าบดัน ้าเสยีทีใ่กลเ้คยีงกบัธรุกจิของ UBA ประกอบดว้ย  

 
ชือ่บรษิทั ชือ่ยอ่ ตลำด ลกัษณะกำรด ำเนนิธุรกจิ 

บรษัิท จัดการและพฒันาทรัพยากรน ้า
ภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) 

EASTW SET 
บรษัิทเป็นผูพ้ฒันาและบรหิารจัดการระบบทอ่สง่น ้าสายหลกั ในพืน้ที่
ชายฝ่ังทะเลภาคตะวนัออก โดยจ าหน่ายน ้าดบิใหแ้กน่คิมอตุสาหกรรม 
โรงงานทัว่ไป กจิการเกีย่วกบัการประปา และบ าบดัน ้าเสยี 

บรษัิท ไฮโดรเท็ค จ ากดั (มหาชน) HYDRO mai 

บรษัิทเป็นผูร้ับกอ่สรา้งและรับบรหิารจัดการงานวศิวกรรมสิง่แวดลอ้ม 
ไดแ้ก ่ 1. ระบบผลติน ้า ไดแ้ก ่ ระบบผลติน ้าประปา ระบบผลติน ้าบรสิทุธิ ์
หรอืผลติน ้าปราศจากแรธ่าต ุ ระบบผลติน ้าจดืจากน ้าทะเล ระบบผลติน ้า
แบบเคลือ่นยา้ย 2. ระบบบ าบดัน ้าเสยี ไดแ้ก ่ ระบบบ าบดัน ้าเสยีเพือ่น า
กลบัมาใชใ้หม ่ ระบบบ าบดัน ้าเสยีเพือ่ใหไ้ดม้าตรฐาน 3. ระบบก าจัดขยะ 
4. การแปรรปูวสัดเุหลอืใชใ้หเ้ป็นพลงังานทดแทน 

บรษัิท ททีดีบับลวิ จ ากดั (มหาชน) TTW SET 

บรษัิทเป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายน ้าประปาใหก้บัการประปาสว่นภมูภิาค 
(กปภ.) โดยบรษัิทด าเนนิการครอบคลมุพืน้ที ่อ.นครชยัศร ีอ.สามพราน อ.
พทุธมณฑล จังหวดันครปฐม และ อ.เมอืงสมทุรสาคร อ.กระทุม่แบน 
จังหวดัสมทุรสาคร ส าหรับบรษัิทยอ่ยด าเนนิการในเขต จ. ปทมุธาน ี

 
โดยเป็นขอ้มูลถงึวนัที ่22 กมุภาพันธ ์2561 ซึง่สามารถสรุปไดด้งันี ้

 
  อตัรำสว่น P/BV เฉลีย่ยอ้นหลงั ณ 31 ธนัวำคม 2560 

ล ำดบั หลกัทรพัย ์ 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

1 EASTW 2.06 2.03 2.04 2.02 2.04 2.04 2.04 2.02 

2 HYDRO 26.09 26.08 24.28 25.36 23.30 20.06 16.22 10.96 

3 TTW 4.77 4.80 4.75 4.61 4.42 4.24 4.01 3.88 

คำ่มธัยฐำนของ 3 บรษิทั 4.77 4.80 4.75 4.61 4.42 4.24 4.01 3.88 

มลูคา่ทางบญัชขีอง UBA (บาทตอ่หุน้) 32.68 32.68 32.68 32.68 32.68 32.68 32.68 32.68 

มลูคำ่หุน้ UBA (บำทตอ่หุน้) 155.79 156.80 155.20 150.55 144.33 138.66 131.04 126.87 

มลูคำ่กจิกำร UBA (ลำ้นบำท) 623.16 627.19 620.79 602.18 577.32 554.63 524.17 507.48 

มลูคำ่ของรำยกำร (ลำ้นบำท) 249.26 250.88 248.32 240.87 230.93 221.85 209.67 202.99 

ทีม่า: SETSMART 

 

สาเหตหุลักทีเ่ลอืกสามบรษัิท EASTW HYDRO และ TTW เนือ่งจากทัง้สามบรษัิทมธีรุกจิบรหิารจัดการน ้า
ซึง่เป็นธรุกจิทีใ่กลเ้คยีงกบักจิการทีส่ดุ อนึง่ เนือ่งจากธรุกจิของกจิการคอ่นขา้งแคบ (Nitch Market) จงึมี

ผูป้ระกอบการคอ่นขา้งนอ้ยโดยเฉพาะกจิการทีมุ่ง่เนน้เฉพาะการบรหิารจัดการน ้าเสยีมนีอ้ยมาก อยา่งไรก็ด ีEASTW 
เป็นกจิการบรหิารจัดการน ้าแบบครบใกลเ้คยีง UBA ในขณะที ่HYDRO นอกจากจะด าเนนิธรุกจิรับเหมากอ่สรา้งวาง

ระบบเกีย่วกบัน ้าประปาแลว้ยังมกีารบรหิารจัดการน ้าและของเสยี ซึง่แมธ้รุกจิจะมคีวามใกลเ้คยีงแตโ่ครงสรา้ง
ตน้ทนุอาจมคีวามแตกตา่ง สว่น TTW เป็นบรษัิทในเครอืของการประปาสว่นภมูภิาคทีม่งีานหลกั คอื บรหิารจัดการ
น ้าประปาซึง่ลกัษณะการบรกิารมคีวามคลา้ยคลงึ แตล่กัษณะของผลติภัณฑม์คีวามแตกตา่ง 

 
การประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่หุน้ของ UBA เทา่กับ 126.87 – 156.80 บาทตอ่หุน้ หรอืมลูคา่

กจิการ (รอ้ยละ 100) เทา่กับ 507.48 – 627.19 ลา้นบาท ทัง้นี ้คดิเป็นมลูคา่กจิการ UBA ในสดัสว่นรอ้ยละ 40 หรอื 
มลูคา่ของรายการเทา่กับ 202.99 – 250.88 ลา้นบาท ซึง่สงูกวา่ราคาเสนอขายที ่135.00 ลา้นบาท เทา่กับ 67.99 

– 115.88 ลา้นบาท หรอืสงูกวา่รอ้ยละ 50.36 – 85.84 ของราคาเสนอขาย  

 
อยา่งไรก็ตาม การประเมนิมลูคา่หุน้ (Equity Value) ดว้ยวธินีีเ้ป็นวธิกีารประเมนิมลูคา่ตลาดของกจิการ 

โดยเลอืกบรษัิทจดทะเบยีนทีม่ลีกัษณะใกลเ้คยีงกับกจิการ มาเปรยีบเทยีบเพือ่หาราคาตลาดทีเ่หมาะสม แตว่ธินีีไ้ม่
ค านงึถงึความสามารถในการด าเนนิงานของกจิการ อกีทัง้บรษัิทจดทะเบยีนทีส่ามารถน ามาเปรยีบเทยีบมจี านวน

นอ้ย และมโีครงสรา้งธรุกจิ และ/หรอื ลักษณะการใหบ้รกิารทีแ่ตกตา่งจากกจิการ นอกจากนี้ HYDRO ซึง่เป็นบรษัิท

จดทะเบยีนหนึง่ทีม่คีวามใกลเ้คยีงกับกจิการมอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ทางบัญชสีงูผดิปกต ิซึง่อาจท าใหไ้ม่สามารถ
สะทอ้นมูลคา่ทีแ่ทจ้รงิของกจิการ ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเห็นวา่ การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธิี

อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบัญชนีีไ้มเ่หมำะสมทีจ่ะน ามาประเมนิมลูคา่หุน้ของ UBA ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึ
ไมไ่ดเ้ลอืกวธินีีม้าใชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ของ UBA 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่47/62 
 

4. วธิอีตัรำสว่นรำคำตอ่ก ำไรตอ่หุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
 

CapAd ไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ UBA โดยการน าผลรวมของก าไรสทุธติอ่หุน้ของ UBA (Earnings 
per Share) ตามทีป่รากฏในงบการเงนิงวด 12 เดอืนยอ้นหลงั สิน้สดุวนัที ่ 31 ธันวาคม 2560 ซึง่ตรวจสอบโดย

ผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต และเป็นงบการเงนิฉบับลา่สดุ คณูดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/E Ratio ของบรษัิทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค กลุม่ทรัพยากร จ านวน 3 บรษัิท ทีด่ าเนนิธรุกจิ
เกีย่วกบัการบรหิารจัดการน ้า และ/หรอื เกีย่วกบัการบ าบดัน ้าเสยีทีใ่กลเ้คยีงกับธรุกจิของ UBA โดยเป็นขอ้มูลถงึ

วนัที ่22 กมุภาพันธ ์2561 ซึง่สามารถสรุปไดด้งันี้ 
 

  อตัรำสว่น P/E เฉลีย่ยอ้นหลงั ณ 31 ธนัวำคม 2560 

ล ำดบั หลกัทรพัย ์ 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

1 EASTW 16.82 16.53 16.55 16.43 16.46 16.39 16.36 15.23 

2 HYDRO N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

3 TTW 20.77 20.91 20.69 20.08 19.53 19.02 18.47 17.73 

คำ่มธัยฐำนของ 3 บรษิทั 18.80 18.72 18.62 18.25 17.99 17.70 17.41 16.48 

ก าไรตอ่หุน้ของ UBA (บาทตอ่หุน้) 5.10 5.10 5.10 5.10 5.10 5.10 5.10 5.10 

มลูคำ่หุน้ UBA (บำทตอ่หุน้) 95.80 95.42 94.93 93.03 91.72 90.24 88.77 84.02 

มลูคำ่กจิกำร UBA (ลำ้นบำท) 383.21 381.69 379.72 372.12 366.88 360.95 355.07 336.09 

มลูคำ่ของรำยกำร (ลำ้นบำท) 153.28 152.67 151.89 148.85 146.75 144.38 142.03 134.44 

ทีม่า: SETSMART 
 

การประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะไดม้ลูคา่หุน้ของ UBA เทา่กบั 84.02 – 95.80 บาทตอ่หุน้ หรอืมลูคา่

กจิการเทา่กับ 336.09 – 383.21 ลา้นบาท ทัง้นี ้คดิเป็นมลูคา่ของรายการเทา่กบั 134.44 – 153.28 ลา้นบาท ซึง่
สงูกวา่ (ต า่กวา่) ราคาเสนอขายที ่135.00 ลา้นบาท เทา่กับ (0.56) – 18.28 ลา้นบาท หรอืสงูกวา่ (ต า่กวา่) รอ้ยละ 
(0.42) – 13.54 ของราคาเสนอขาย  

 
อยา่งไรก็ตาม การประเมนิมลูคา่หุน้ (Equity Value) ดว้ยวธินีีเ้ป็นวธิกีารประเมนิทีค่ านงึถงึความสามารถใน

การท าก าไรของกจิการในปัจจุบนั แตม่ไิดค้ านงึถงึการท าก าไรของกจิการในอนาคตโดยการเลอืกบรษัิทจดทะเบยีน
ทีม่ลีักษณะใกลเ้คยีงกบักจิการมาเปรยีบเทยีบกบักจิการเพือ่หาราคาตลาดทีเ่หมาะสม อนึง่ เนือ่งจากบรษัิทจด

ทะเบยีนทีส่ามารถน ามาเปรยีบเทยีบไดม้จี านวนนอ้ย และมโีครงสรา้งธรุกจิ และ/หรอื ลกัษณะการใหบ้รกิารที่
แตกตา่งจากกจิการ ซึง่อาจท าใหไ้มส่ามารถสะทอ้นมูลคา่ทีแ่ทจ้รงิของกจิการ นอกจากนี ้HYDRO ซึง่เป็นบรษัิทจด
ทะเบยีนหนึง่ทีม่คีวามใกลเ้คยีงกบักจิการประสบปัญหาขาดทนุจงึไม่สามารถน ามาประกอบการพจิารณาได ้และอาจ

ท าใหไ้ม่สามารถสะทอ้นมูลคา่ทีแ่ทจ้รงิของกจิการ ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเห็นวา่ การประเมนิ
มลูคา่หุน้ดว้ยวธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้นี้ไมเ่หมำะสมทีจ่ะน ามาประเมนิมลูคา่หุน้ของ UBA ทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระจงึไม่ไดเ้ลอืกวธินีีม้าใชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ของ UBA 
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5. วธิมีูลคำ่ปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 
 

การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี ้ ค านงึถงึผลการด าเนนิงานของ UBA ในอนาคต โดยการค านวณหามลูคา่
ปัจจุบนัของประมาณการกระแสเงนิสดสทุธดิว้ยอตัราสว่นลดทีเ่หมาะสม ทัง้นี ้ ธรุกจิหลักของ UBA ทีก่อ่ใหเ้กดิ

รายไดม้ากกวา่รอ้ยละ 80 ของกจิการ คอื การใหบ้รกิารเดนิระบบและซอ่มบ ารุงใหก้ับโครงการตา่งๆ ของส านักการ

ระบายน ้า กรุงเทพมหานคร ซึง่ปัจจุบนัมอียู่ 3 สญัญาหลัก (อายสุญัญา 5 ปี) แบง่ออกเป็น 
 

(1) โครงการเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้า 2 สญัญา 3 โรงงาน จากโครงการ
ของส านักฯ ทัง้หมด 5 สญัญา (6 โรงงาน) ประกอบดว้ย 

 
(ก) สญัญาจา้งโครงการเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้า (ระยะที ่ 3) 

จ านวน 2 แหง่ มลูคา่สญัญา 828,750,000 บาท (รวมภาษีมูลคา่เพิม่รอ้ยละ 7) มอีายุสญัญา 5 ปี 

(60 เดอืน) ก าหนดเริม่ใหบ้รกิารตัง้แตปี่ 2557 และจะหมดอายุสญัญาในปี 2562 และ/หรอืภายใน
วงเงนิมลูคา่งานตามสญัญา31  

 
(ข) สญัญาจา้งโครงการเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้า (ระยะที ่ 3) 

จ านวน 1 แหง่ มลูคา่สญัญา 988,500,000 บาท (รวมภาษีมูลคา่เพิม่รอ้ยละ 7) มอีายุสญัญา 5 ปี 

(60 เดอืน) ก าหนดเริม่ใหบ้รกิารตัง้แตปี่ 2559 และจะหมดอายุสญัญาในปี 2564 และ/หรอืภายใน
วงเงนิมลูคา่งานตามสญัญา  

 
(2) โครงการเดนิระบบบ ารุงรักษาและบรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายน ้าลงสูแ่มน่ ้าเจา้พระยา32 1 สญัญา จาก

โครงการของส านักฯ ทัง้หมด 1 สญัญา  
 
(ค) สญัญาจา้งโครงการเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายน ้า (ระยะที ่ 2) มลูคา่

สญัญา 488,000,000 บาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่รอ้ยละ 7) มอีายุสญัญา 5 ปี (60 เดอืน) ก าหนด
เริม่ใหบ้รกิารตัง้แตปี่ 2559 และจะหมดอายสุญัญาในปี 2564 และ/หรอืภายในวงเงนิมลูคา่งาน

ตามสญัญา 
 

(3) โครงการทีเ่กีย่วกับวศิวกรรมการบรหิารจัดการน ้าอืน่ๆ  
 
สญัญาจา้งโครงการทีเ่กีย่วขอ้งกบัการบรหิารจัดการน ้าเสยีหลากหลายรูปแบบ ทัง้จากภาคเอกชนและ

เทศบาลเมอืงตา่งๆ เป็นตน้ จ านวน 10 สญัญา แบง่ออกไดเ้ป็นสญัญาหลักจ านวน 2 สญัญาทีค่ดิเป็นรายไดถ้งึรอ้ย
ละ 85 ของโครงการอืน่ๆทัง้หมด สว่นอกีรอ้ยละ 15 ทีเ่หลอืเป็นสญัญาบรกิารอืน่ๆจ านวน 8 สญัญา เชน่ บรกิารก าจัด

ตะกอน ดแูล บ ารุงรักษา ตดิตัง้ และปรับปรุงระบบบ าบดัน ้าเสยี เป็นตน้  

 
อนึง่ การจัดท าประมาณการทางการเงนิครัง้นี ้ อยูภ่ายใตส้มมตุฐิานวา่ UBA สามารถรับบรหิารจัดการ

โครงการตามสญัญาทีรั่บบรกิารอยูใ่นปัจจบุนัอยา่งตอ่เนื่อง เนือ่งจากเคยไดรั้บการวา่จา้งมาโดยตลอดตัง้แตเ่ริม่
โครงการ แตม่ไิดร้วมโครงการทีอ่าจจะไดรั้บเพิม่เตมิในอนาคต นอกจากนัน้ ยังไมม่กีารเปลีย่นแปลงใดเกดิขึน้อยา่ง

มนัียส าคญั  และเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ในปัจจุบนั  ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่ไดน้ า
ผลกระทบทีอ่าจจะเกดิขึน้จากการเขา้ท ารายการระหวา่งบรษัิทฯ และ UBA ในครัง้นี้มาพจิารณาในการจัดท า

ประมาณการทางการเงนินี ้

 
CapAd ไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงนิของ UBA โดยอา้งองิขอ้มูล และสมมตฐิานทีไ่ดรั้บจาก UBA 

และผลจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและเจา้หนา้ทีท่ีเ่กีย่วขอ้ง มาพจิารณาหามลูคา่ยตุธิรรมของหุน้ของ UBA และ
ราคาขายหุน้ UBA ทีเ่หมาะสมในครัง้นีเ้ทา่นัน้ ดงันัน้ หากภาวะเศรษฐกจิ และปัจจัยภายนอกอืน่ๆ ทีม่ผีลกระทบตอ่

การด าเนนิงานของ UBA รวมทัง้สถานการณ์ภายในของ UBA เองมกีารเปลีย่นแปลงไปจากสมมตฐิานทีก่ าหนด

อยา่งมนัียส าคญั มลูคา่หุน้ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีี้ก็จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 
 

สมมตฐิานทีส่ าคญัของประมาณการทางการเงนิของ UBA สรุปไดด้งันี ้ 

                                                           
31  กรณีทีว่งเงนิตามงบประมาณหมดกอ่นวนัหมดอายสุญัญาตอ้งท าการประมลูใหม ่และ/หรอื ท าสญัญาวา่จา้งวธิพีเิศษ แตห่ากระยะเวลาจา้ง

เหมาถงึก าหนดกอ่นและงบประมาณยังคงเหลอือยู ่และ กรงุเทพมหานคร มคีวามประสงคจ์ะจา้งเหมาตอ่ UBA จะตอ้งยนิยอมขยายสญัญา

ตามความประสงคข์องกรงุเทพมหานคร ตามเงือ่นไขของสญัญาเดมิ 
32  ตามประมาณการทางการเงนิของกจิการ (Budget) โครงการอโุมงคร์ะบายน ้าฯ คาดวา่จะไดโ้ครงการเพิม่เตมิอกี 2 โครงการซึง่มคีวาม

เป็นไปไดส้งูทีจ่ะไดร้ับสมัปทานเนือ่งจากเป็นผูม้ปีระสบการณ์เพยีงรายเดยีว แตท่ีป่รกึษาทางการเงนิมคีวามเห็นวา่การพจิารณามลูคา่ของ

กจิการควรพจิารณาจากแผนธรุกจิทีม่คีวามแน่นอนสงู ซึง่โครงการ ณ ปัจจบุนั กจิการไดด้ าเนนิงานตอ่เนือ่งเขา้สูร่ะยะที ่ 3 ซึง่คอ่นขา้ง

มัน่คงในขณะทีก่จิการทีอ่ยูร่ะหวา่งเปิดประมลูยังมคีวาไมแ่น่นอนสงู  
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1. สมมุตฐิำนดำ้นรำยได ้
 

1.1. สรุปรายไดร้วมทัง้หมดของโครงการ ก ข ค และ โครงการอืน่ๆ 
 

เนือ่งจากขอ้มูลรายละเอยีดของสมมตุฐิานรายไดข้อง UBA เป็นความลบัทีม่ผีลกระทบกับการประมลูงาน 

หากมกีารเปิดเผยออกไป ดงันัน้ CapAd จงึไดส้รุปเป็นรายไดร้วมของทกุโครงการซึง่จะเป็นประโยชน์ตอ่ผูถ้อืหุน้
มากกวา่ ดงัตาราง  

 

  หนว่ย 2556A 2557A 2558A 2559A 2560A 

รายไดร้วม ลา้นบาท  391.46   532.80   408.09   405.86   506.51  

อตัราการเตบิโต รอ้ยละ   36.11 -23.41 -0.55 24.80 

 

สมมตุฐิานรายไดร้วมปี 2561-2570 เป็นดงัตาราง 
 

  หนว่ย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

รายไดร้วม ลา้นบาท  528.95   511.46   527.27   547.45   556.05  

อตัราการเตบิโต รอ้ยละ 4.43 -3.31 3.09 3.83 1.57 

 

  หนว่ย 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

รายไดร้วม ลา้นบาท  569.87   591.57   616.48   645.20   678.47  

อตัราการเตบิโต รอ้ยละ 2.49 3.81 4.21 4.66 5.16 

 
โดยรายไดร้วมแบง่ออกเป็น 2 สว่น คอื (1) รายไดจ้ากโครงการภาครัฐซึง่ไดแ้กโ่ครงการ ก ข และ ค มี

สดัสว่นประมาณรอ้ยละ 80 ของรายไดท้ัง้หมด (2) รายไดจ้ากโครงการอืน่ๆซึง่ททีัง้ภาครัฐ และภาคเอกชน มี
สดัสว่นประมาณรอ้ยละ 20 ของรายไดท้ัง้หมด ทัง้นี ้รายละเอยีดสมมตุฐิานรายไดแ้ยกตามโครงการมดีงัตอ่ไปนี้ 

 

โครงการ ก สญัญาจา้งโครงการเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้า (ระยะที ่ 3) 
จ านวน 2 แหง่ จ านวน 1 สญัญา มลูคา่สญัญา 828,750,000 บาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่รอ้ยละ 7) มี
อายุสญัญา 5 ปี (60 เดอืน) ก าหนดเริม่ใหบ้รกิารตัง้แตปี่ 2557 และจะหมดอายุสญัญาในปี 2562 
และ/หรอืภายในวงเงนิมลูคา่งานตามสญัญา33 ซึง่ปัจจุบนัเหลอืระยะเวลาตามสญัญาอกีประมาณ 2 

ปี ซึง่รายไดข้องโครงการขึน้อยูก่บัปรมิาณน ้าทีบ่รหิารจัดการ  
 

โครงการ ข สญัญาจา้งโครงการเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้า (ระยะที ่ 3) 

จ านวน 1 แหง่ จ านวน 1 สญัญา มลูคา่สญัญา 988,500,000 บาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่รอ้ยละ 7) มี
อายุสญัญา 5 ปี (60 เดอืน) ก าหนดเริม่ใหบ้รกิารตัง้แตปี่ 2559 และจะหมดอายุสญัญาในปี 2564 
และ/หรอืภายในวงเงนิมลูคา่งานตามสญัญา ซึง่ปัจจบุนัเหลอืระยะเวลาตามสญัญาอกีประมาณ 3 ปี 
ซึง่รายไดข้องโครงการขึน้อยู่กับปรมิาณน ้าทีบ่รหิารจัดการ  

 
โครงการ ค สญัญาจา้งโครงการเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายน ้า (ระยะที ่2) จ านวน 1 

สญัญา มลูคา่สญัญา 488,000,000 บาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่รอ้ยละ 7) มอีายสุญัญา 5 ปี (60 

เดอืน) ก าหนดเริม่ใหบ้รกิารตัง้แตปี่ 2559 และจะหมดอายุสญัญาในปี 2564 และ/หรอืภายในวงเงนิ
มลูคา่งานตามสญัญา โดยมสีถานทีแ่ละสว่นประกอบของงานทีจ่ะตอ้งรับผดิชอบประกอบดว้ย 

สถานสีบูน ้า 1 แหง่ อาคารรับน ้า 4 แหง่ และอโุมงคร์ะบายน ้าและทางระบายน ้าออกสูแ่มน่ ้า 1 แหง่ 
ซึง่ปัจจบุนัเหลอืระยะเวลาตามสญัญาอกีประมาณ 3 ปี ซึง่รายไดข้องโครงการขึน้อยู่กับหน่วย
กระแสไฟฟ้าทีส่ถานสีบูน ้าอโุมงคร์ะบายน ้าใชไ้ป 

 
โครงการอืน่ๆ สญัญาจา้งโครงการทีเ่กีย่วขอ้งกบัการบรหิารจัดการน ้าเสยีหลากหลายรูปแบบ โครงการจากทัง้

ภาครัฐอืน่ๆ และภาคเอกชน เชน่ เทศบาลเมอืงตา่งๆ โรงงานอตุสาหกรรม เป็นตน้ ปี 2561 UBA มี
สญัญาทีอ่ยูร่ะหวา่งด าเนนิงานจ านวน 10 สญัญา แบง่ออกไดเ้ป็นสญัญาหลักจ านวน 2 สญัญาทีค่ดิ

เป็นรายไดถ้งึรอ้ยละ 85 ของโครงการอืน่ๆทัง้หมด สว่นอกีรอ้ยละ 15 ทีเ่หลอืเป็นสญัญาบรกิารอืน่ๆ

จ านวน 8 สญัญา เชน่ บรกิารก าจัดตะกอน ดแูล บ ารุงรักษา ตดิตัง้ และปรับปรุงระบบบ าบัดน ้าเสยี 
เป็นตน้  

                                                           
33  กรณีทีว่งเงนิตามงบประมาณหมดกอ่นวนัหมดอายสุญัญาตอ้งท าการประมลูใหม ่และ/หรอื ท าสญัญาวา่จา้งวธิพีเิศษ แตห่ากระยะเวลาจา้ง

เหมาถงึก าหนดกอ่นและงบประมาณยังคงเหลอือยู ่และ กรงุเทพมหานคร มคีวามประสงคจ์ะจา้งเหมาตอ่ UBA จะตอ้งยนิยอมขยายสญัญา

ตามความประสงคข์องกรงุเทพมหานคร ตามเงือ่นไขของสญัญาเดมิ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 
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ดงันัน้ รายไดห้ลกัของ UBA จะมาจากการจัดจา้งตามรูปแบบขา้งตน้ และแมว้า่โครงการ ก ข และ ค จะมี
อายุสญัญา 5 ปี แตใ่นความเป็นจรงินัน้ รายไดข้องโครงการจะขึน้อยู่กับปรมิาณน ้าทีเ่กดิขึน้จรงิในแตล่ะปี ท าใหม้ี

โอกาสที ่UBA จะมรีายไดค้รบตามมลูคา่สญัญากอ่น 5 ปี และ UBA จะไดรั้บสญัญาใหมก่อ่นก าหนด หรอืหากเป็น
เวลาเกนิกวา่ 5 ปี ทีจ่ะไดร้ายไดค้รบ UBA ก็จะไดรั้บการตอ่อายุสญัญาออกไป โดยสมมตฐิานทีส่ าคญัของแตล่ะ

โครงการมดีงัตอ่ไปนี ้ 

 
1.2. รายไดจ้ากการบรหิารโรงควบคมุคณุภาพน ้ากรุงเทพมหานคร (โครงการ ก และ ข) 

 
โครงการจา้งเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้ามกีารจา่ยเงนิคา่จา้งตามอัตรา

คา่ใชจ้่ายรวม ในการบ าบดัน ้าเสยีตอ่เดอืนตามสตูรการคดิค านวณคา่ใชจ้า่ยในการบ าบัดน ้าเสยี ซึง่รายไดท้ีก่จิการ
จะไดรั้บถกูเรยีกวา่ “ราคาปัจจุบนั” ซึง่มคีา่ตัง้ตน้ทีรั่ฐตัง้ไวไ้ม่ขึน้กบัปรมิาณน ้า เรยีกวา่ “คา่ใชจ้า่ยคงที”่ (Kfix) ซึง่

เป็นคา่จา้งฝ่ายบรหิาร คา่เชา่ส านักงาน และคา่ใชจ้า่ยหลกัอืน่ๆ ซึง่เป็นตน้ทนุคงที ่ (Fixed Cost) ทีป่ระเมนิไว ้

ลว่งหนา้ (หน่วย บาท/เดอืน) รวมกบั “คา่ใชจ้า่ยส าหรับการผันน ้าเสยีผ่านเฉพาะการบ าบดัเบือ้งตน้” (Kbypass) ซึง่
เป็นตน้ทนุผันแปร (Variable Cost) ตาม “ปรมิาณน ้าเสยีทีผั่นผา่นเฉพาะการบ าบดัเบือ้งตน้” (Qbypass) รวมกับ 

“คา่ใชจ้า่ยส าหรับการบ าบดัน ้าเสยีขัน้ที ่ 2” (Kplant) ซึง่เป็นตน้ทนุผันแปร (Variable Cost) ตาม “ปรมิาณน ้าเสยีที่
เขา้สูก่ารบ าบดัน ้าเสยีขัน้ที ่ 2” (Qplant) เชน่กนั โดยตามสตูรมกีารปรับผลกระทบของเงนิเฟ้อดว้ยคา่ดชันีผูบ้รโิภค 

(CPI) ตามทีก่ระทรวงพาณิชยก์ าหนดอกีดว้ย   

 
ราคาปัจจุบนั = คา่ใชจ้่ายในการบ าบดัน ้าเสยี ณ เดอืนทีท่ างาน (บาท/เดอืน) 
Kfix = คา่ใชจ้่ายคงที ่(เชน่ คา่จา้ง  คา่ส านักงาน และคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ) (บาท/เดอืน) 
Kbypass = คา่ใชจ้่ายส าหรับการผันน ้าเสยีผา่นเฉพาะการบ าบัดเบือ้งตน้ ซึง่รวมถงึ คา่กระแสไฟฟ้า และ

คา่บ ารุงรักษาเครือ่งจักรและอปุกรณ์ (บาท/ลกูบาศกเ์มตร) 

Qbypass = ปรมิาณน ้าเสยีทีผั่นผา่นเฉพาะการบ าบดัเบือ้งตน้ (ลกูบาศกเ์มตร/เดอืน) 
Kplant = คา่ใชจ้่ายส าหรับการบ าบดัน ้าเสยีขัน้ที ่ 2 ซึง่รวมถงึ คา่กระแสไฟฟ้า และคา่ซอ่มบ ารุงรักษา 

เครือ่งจักรและอปุกรณ์ (บาท/ลกูบาศกเ์มตร) 

Qplant = ปรมิาณน ้าเสยีทีเ่ขา้สูก่ารบ าบัดน ้าเสยีขัน้ที ่2 (ลกูบาศกเ์มตร/เดอืน) 
CPIcur = คา่ดชันีผูบ้รโิภคเฉพาะพืน้ทีก่รุงเทพมหานคร ณ เดอืนทีท่ างาน 

CPIbase = คา่ดชันีผูบ้รโิภคเฉพาะพืน้ทีก่รุงเทพมหานคร ณ เดอืนทีเ่ริม่ท างานตามสญัญา 
 

หมายเหต ุ : คา่ CPIcur และ คา่ CPIbase ใหป้รับเปลีย่นปีฐานหรอืคา่อืน่ใดตามทีก่ระทรวงพาณชิยก์ าหนด และเผยแพรใ่หใ้ชใ้นชว่งเวลานัน้ๆ 

 

ทัง้นี ้การค านวณคา่ใชจ้่ายในการบ าบดัน ้าเสยีใหค้ดิเป็นรายเดอืน รวมเป็นระยะเวลา 60 เดอืน (5 ปี) โดย
ผลรวมของคา่ Kfix ทัง้ 60 เดอืน จะตอ้งไมเ่กนิรอ้ยละ 40 ของราคาคา่ใชจ้า่ยในการบ าบดัน ้าเสยีทัง้หมดทีผู่รั้บจา้ง

เสนอตอ่กรุงเทพมหานคร และคา่ Kbypass จะตอ้งไมเ่กนิรอ้ยละ 50 ของคา่ Kplant  อนึง่ กรณีทีเ่ดนิระบบไดไ้มเ่ต็ม

เดอืน ใหค้ดิค านวณคา่ใชจ้า่ยในการบ าบดัน ้าเสยีเป็นรายวนั ตามสดัสว่นทีท่ าไดจ้รงิ 
 

โดยสมมตุฐิานของราคาตอ่หน่วยของแตล่ะโครงการนัน้ CapAd อา้งองิจากขอ้มูลปีลา่สดุ 2560 แลว้
ก าหนดทีค่งทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากสตูรการค านวณราคาปัจจุบนัไดม้กีารรวมเอาผลของเงนิเฟ้อ

เขา้ไปแลว้ ดงันัน้ เปรยีบเสมอืน UBA มกี าไรตอ่หน่วยทีค่งที ่ 

 
นอกจากนี ้สมมตุฐิานดา้นปรมิาณน ้า (Flow) ในแตล่ะปี ที ่CapAd ไดรั้บมาจากฝ่ายวศิวกรรมของ UBA นัน้ 

ไดจ้ัดท าขึน้จากสถติใินอดตี โดยมลีกัษณะเป็นฤดกูาล (Cycle) ทีม่อีตัราการเพิม่ขึน้และลดลงแตกตา่งกนัไปในแต่
ละปี อนึง่ ตัวเลขขา้งตน้เป็นตัวเลขงบประมาณ (Budget) ทีว่ศิวกรใชส้ าหรับการประมลูงาน ซึง่เป็นวธิกีารจัดท า

งบประมาณปกตสิ าหรับธรุกจิประเภทนี ้และ CapAd ไดส้อบทานโดยการเปรยีบเทยีบกับปรมิาณน ้าทีเ่ตบิโตในอดตี
แลว้ มอีตัราการเตบิโตรวม 4 ปี รอ้ยละ 13.41 คดิเป็นอตัราเฉลีย่รอ้ยละ 3.35 ตอ่ปี ในขณะทีป่ระมาณการมอีัตรา

การเตบิโตรวม 10 ปี รอ้ยละ 11.37 คดิเป็นอตัราเฉลีย่รอ้ยละ 1.14 ตอ่ปี CapAd จงึมคีวามเห็นวา่ การประมาณการ

ของฝ่ายวศิวกรรมดงักลา่ว มคีวามระมัดระวงัเพยีงพอ (Conservative)  
 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 
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1.3. รายไดจ้ากการบรหิารอโุมงคร์ะบายน ้าจากบงึลงสูแ่มน่ ้าเจา้พระยากรุงเทพมหานคร (โครงการ ค) 
 

โครงการจา้งเดนิระบบ บ ารุงรักษา และบรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายน ้าฯ มกีารจ่ายเงนิคา่จา้งตามอตัรา
คา่ใชจ้่ายรวมในการเดนิระบบอโุมงคต์อ่เดอืน ซึง่รายไดท้ีก่จิการจะไดรั้บถกูเรยีกวา่ “ราคาปัจจบุนั” ซึง่มคีา่ตัง้ตน้ที่

รัฐตัง้ไวไ้มข่ ึน้กบัปรมิาณน ้า เรยีกวา่ “คา่ใชจ้่ายคงที”่ (Kfix) ซึง่เป็นคา่จา้งฝ่ายบรหิาร คา่เชา่ส านักงาน และ

คา่ใชจ้่ายหลักอืน่ๆ ซึง่เป็นตน้ทนุคงที ่(Fixed Cost) ทีป่ระเมนิไวล้ว่งหนา้ (หน่วย บาท/เดอืน) รวมกับ “คา่ใชจ้่าย
ส าหรับการเดนิระบบอโุมงคร์ะบายน ้า” (Kplant) ซึง่เป็นตน้ทนุผันแปร (Variable Cost) ตาม “หน่วยกระแสไฟฟ้าที่

สถานสีบูน ้าอโุมงคร์ะบายน ้าใชไ้ป” (Unit) โดยตามสตูรมกีารปรับผลกระทบของเงนิเฟ้อดว้ยคา่ดชันีผูบ้รโิภค (CPI) 
ตามทีก่ระทรวงพาณิชยก์ าหนดอกีดว้ย 

 
ราคาปัจจุบนั = คา่ใชจ้่ายในการเดนิระบบอโุมงคร์ะบายน ้า ณ เดอืนทีท่ างาน (บาท/เดอืน) 
Kfix = คา่ใชจ้่ายคงที ่(เชน่ คา่จา้ง คา่ส านักงาน และคา่ใชจ้่ายอืน่ๆ) (บาท/เดอืน) 

Kplant = คา่ใชจ้่ายส าหรับการเดนิระบบอโุมงคร์ะบายน ้า ซึง่รวมถงึ คา่กระแสไฟฟ้า คา่ซอ่มบ ารุงรักษา

เครือ่งจักรและอปุกรณ์ และคา่ขนขยะ (บาท/หน่วย) 
Unit = หน่วยกระแสไฟฟ้าทีส่ถานีสบูน ้าอโุมงคร์ะบายน ้าใชไ้ป (หน่วย/เดอืน) 
CPIcur = คา่ดชันีผูบ้รโิภคเฉพาะพืน้ทีก่รุงเทพมหานคร ณ เดอืนทีท่ างาน 
CPIbase = คา่ดชันีผูบ้รโิภคเฉพาะพืน้ทีก่รุงเทพมหานคร ณ เดอืนทีเ่ริม่ท างานตามสญัญา 
 

หมายเหต ุ : คา่ CPIcur และ คา่ CPIbase ใหป้รับเปลีย่นปีฐานหรอืคา่อืน่ใดตามทีก่ระทรวงพาณชิยก์ าหนด และเผยแพรใ่หใ้ชใ้นชว่งเวลานัน้ๆ 

 
ทัง้นี ้การค านวณคา่ใชจ้่ายในการบ าบดัน ้าเสยีใหค้ดิเป็นรายเดอืน รวมเป็นระยะเวลา 60 เดอืน (5 ปี) โดย

ผลรวมของคา่ Kfix ทัง้ 60 เดอืน จะตอ้งไมเ่กนิรอ้ยละ 40 ของราคาคา่ใชจ้่ายในการเดนิระบบอโุมงคร์ะบายน ้า
ทัง้หมดทีผู่รั้บจา้งเสนอตอ่กรุงเทพมหานคร และในกรณีเดนิระบบไดไ้มเ่ต็มเดอืน ใหค้ดิค านวณคา่ใชจ้า่ยในการ

บ าบัดน ้าเสยีเป็นรายวนัตามสดัสว่นทีท่ าไดจ้รงิ 
 

โดยสมมตุฐิานของราคาตอ่หน่วยของแตล่ะโครงการนัน้ CapAd อา้งองิจากขอ้มูลปีลา่สดุ 2560 แลว้
ก าหนดทีค่งทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากสตูรการค านวณราคาปัจจุบนัไดม้กีารรวมเอาผลของเงนิเฟ้อ
เขา้ไปแลว้ ดงันัน้ เปรยีบเสมอืน UBA มกี าไรตอ่หน่วยทีค่งที ่ 

 
นอกจากนี ้ สมมตุฐิานดา้นปรมิาณน ้า (Flow) ทีผ่่านป๊ัมน ้า (วัดจากกระแสไฟฟ้า) ในแตล่ะปี ซึง่ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระไดรั้บมาจากฝ่ายวศิวกรรมของ UBA ทีจ่ัดท าขึน้จากสถติใินอดตีนัน้ มลีักษณะเป็นฤดกูาล (Cycle) 
ทีม่อีตัราการเพิม่ขึน้และลดลง +/- ประมาณรอ้ยละ 10 อนึง่ ตวัเลขขา้งตน้เป็นตัวเลขงบประมาณ (Budget) ที่

วศิวกรใชส้ าหรับการประมลูงานซึง่เป็นวธิกีารจัดท างบประมาณปกตสิ าหรับธรุกจิประเภทนี้ และทีป่รกึษาทางการ
เงนิอสิระไดส้อบถามสาเหตทุีป่รมิาณน ้า (Flow) เพิม่ขึน้อย่างกา้วกระโดดในปี 2559A – 2560A แลว้ พบวา่เกดิจาก
การเปลีย่นป๊ัมน ้าใหมใ่หก้ับโครงการ สง่ผลใหป้ระสทิธภิาพการระบายน ้าสงูขึน้ นอกจากนี้ ภายหลงัจากสอบทาน

ประมาณการของฝ่ายวศิวกรรมดงักลา่วแลว้พบวา่ ตัวเลขประมาณการตอ่วนัทีส่งูทีส่ดุยังมปีรมิาณน ้า (Flow) นอ้ย
กวา่ทีเ่กดิขึน้จรงิในปี 2560A ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเห็นวา่ การประมาณการของฝ่ายวศิวกรรม
ดงักลา่วมคีวามระมัดระวงัเพยีงพอ (Conservative) 
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1.4. รายไดจ้ากโครงการอืน่ๆ 
 

รายไดอ้ืน่นอกเหนอืจากสญัญาการใหบ้รกิารกับส านักงานระบายน ้ากรุงเทพมหานคร เกดิจากการให ้
บรหิารระยะสัน้ และระยะกลางกบัส านักงานระบายน ้า กรุงเทพมหานคร และหน่วยงานราชการอืน่ๆ รวมถงึองคก์ร

เอกชนขนาดใหญ ่ ซึง่ UBA มแีผนธรุกจิทีจ่ะพัฒนาการตลาดดา้นนีอ้ยา่งตอ่เนือ่ง ในลักษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป 

เนือ่งจาก UBA มบีทเรยีนจากอดตี ซึง่การประมาณการรายไดใ้นสว่นนีเ้กดิจาก (1) สญัญาโครงการระยะยาวจาก
เอกชน (2) ประมาณการการรับรายไดจ้ากงานทีด่ าเนนิการอยู ่ณ ปัจจบุนั และ (3) อตัราการเตบิโตของงานอืน่ๆ ที่

จะไดรั้บในอนาคต  
 

โดยมรีายละเอยีดโครงการอืน่ๆ ทีท่าง UBA รับบรกิารอยูจ่ านวน 10 สญัญา แบง่ออกไดเ้ป็นสญัญาหลัก
จ านวน 2 สญัญาทีค่ดิเป็นรายไดถ้งึรอ้ยละ 85 ของโครงการอืน่ๆทัง้หมด ไดแ้ก ่ (1) สญัญาจา้งด าเนนิงาน และ

บ ารุงรักษาระบบบ าบดัน ้าเสยีกับเอกชนรายหนึง่ซึง่มมีลูคา่คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของโครงการอืน่ๆทัง้หมด (2) สญัญา

ปรับปรุงระบบบ าบดัน ้าเสยีใหก้ับหน่วยงานรัฐแหง่หนึง่ซึง่มมีลูคา่คดิเป้นรอ้ยละ 35 ของโครงการอืน่ๆทัง้หมด สว่น
อกีรอ้ยละ 15 ทีเ่หลอืเป็นสญัญาบรกิารอืน่ๆจ านวน 8 สญัญา เชน่ บรกิารก าจัดตะกอน ดแูล บ ารุงรักษา ตดิตัง้ และ

ปรับปรุงระบบบ าบดัน ้าเสยี เป็นตน้ 
 

โดยอตัราการเตบิโตของงานอืน่ๆ ทีจ่ะไดรั้บในอนาคตนัน้ CapAd ไดส้อบทานจากขอ้มลู (1) โครงการใน

อนาคตทีอ่ยูร่ะหวา่งการจัดท าแผนงานของ UBA และมคีวามเป็นไปไดส้งูทีจ่ะไดรั้บงาน ภายใตเ้หตผุลวา่ UBA เป็น
ผูป้ระกอบการรายเดยีวทีเ่คยไดรั้บงานประเภทดงักลา่ว (2) แผนแมบ่ทงบประมาณ (Policy & Budget) ขององคก์ร

ภาครัฐและเอกชนขนาดใหญ่ที ่UBA อยูร่ะหวา่งการเจรจาและจัดท าเอกสารเพือ่ประกอบแผนธรุกจิ และ (3) ความ
เป็นไปไดท้ีจ่ะรับงานบรหิารจัดการน ้าจากภาคเอกชน ซึง่ปัจจุบนัมเีอกชน 1 รายมมีลูคา่สญัญาระยะยาวประมาณ 30 

– 40 ลา้นบาท และมอีกีหลายรายอยูร่ะหวา่งประมลูงาน ซึง่ทาง CapAd มคีวามเห็นวา่ (1) และ (2) เป็นงานทีเ่กดิ
จากการประมลูทียั่งไมม่คีวามแน่นอน ดงันัน้ จงึไดต้ดัรายไดท้ัง้สองรายการออกจากประมาณการทางการเงนิ สว่น 
(3) นัน้ ภายใตค้วามร่วมมอืกบั SE ซึง่มลีกูคา้อตุสาหกรรมอยู่เป็น จ านวนมาก จงึความเป็นไปไดท้ีจ่ะมลีกูคา้เอกชน 

5 – 6 รายในระยะเวลา 10 ปี หรอืเฉลีย่แลว้มลีกูคา้ใหม ่1 รายในเวลา 2 ปี CapAd จงึมคีวามเห็นวา่อตัราการเตบิโต
ดงักลา่วเหมาะสม 

 
2. สมมุตฐิำนดำ้นตน้ทนุคำ่บรกิำร 

 
เนือ่งจากขอ้มูลรายละเอยีดของสมมตุฐิานตน้ทนุคา่บรกิารของ UBA เป็นความลับทีม่ผีลกระทบกับการ

ประมลูงาน ดงันัน้ CapAd จงึไดส้รุปเป็นตน้ทนุรวมของทกุโครงการซึง่จะเป็นประโยชน์ตอ่ผูถ้อืหุน้มากกวา่ ดงั

ตาราง และรายละเอยีดสมมตุฐิานตอ่ไปนี้ 
 

  หนว่ย 2556A 2557A 2558A 2559A 2560A 

รวมตน้ทนุบรกิาร ลา้นบาท  344.85   498.33   351.14   338.71   435.27  

อตัราการเตบิโต รอ้ยละ   44.51 -29.54 -3.54 28.51 

อตัราก าไรขัน้ตน้ รอ้ยละ 9.48 5.45 12.19 16.27 13.61 

 
สมมตุฐิานตน้ทนุคา่บรกิารปี 2561-2570 ดงัตาราง 

 
  หนว่ย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

รวมตน้ทนุบรกิาร ลา้นบาท  454.63   427.43   442.08   433.33   462.02  

อตัราการเตบิโต รอ้ยละ 4.45 -5.98 3.43 -1.98 6.62 

อตัราก าไรขัน้ตน้ รอ้ยละ 13.58 15.95 15.69 20.39 16.47 

 

  หนว่ย 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

รวมตน้ทนุบรกิาร ลา้นบาท  485.38   507.22   508.52   508.56   556.74  

อตัราการเตบิโต รอ้ยละ 5.06 4.50 0.26 0.01 9.47 

อตัราก าไรขัน้ตน้ รอ้ยละ 14.39 13.84 17.11 20.79 17.58 
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2.1. สมมตุฐิานตน้ทนุคา่บรกิารโครงการบรหิารจัดการโครงการขนาดใหญ่ 
 

ตน้ทนุคา่บรกิารโครงการบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพน ้ากรุงเทพมหานคร และการบรหิารอโุมงค์
ระบายน ้าจากบงึลงสูแ่มน่ ้าเจา้พระยากรุงเทพมหานครสรุปไดด้งัตาราง 

 
  ตน้ทนุ ประเภทตน้ทนุ สมมตุฐิำน/1 รำยละเอยีด 

1 ตน้ทนุทำงตรง 

1.1 ตน้ทนุคา่ไฟฟ้า (Utility) แปรผนัตามปรมิาณน ้า อา้งองิจากคา่เฉลีย่ตน้ทนุตอ่
หน่วยยอ้นหลงั 3 ปี (2558 – 
2560) และคงทีต่ลอด
ระยะเวลาประมาณการ 

คดิเป็นตน้ทนุประมาณรอ้ยละ 
30 – 40 ของตน้ทนุรวม 

1.2 ตน้ทนุคา่สารเคม ี(Chemical) 
และ ตน้ทนุคา่ก าจัดของเสยี 

แปรผนัตามปรมิาณน ้า อา้งองิจากคา่เฉลีย่ตน้ทนุตอ่
หน่วยยอ้นหลงั 3 ปี (2558 – 
2560) และคงทีต่ลอด
ระยะเวลาประมาณการ 

คดิเป็นตน้ทนุประมาณรอ้ยละ 
5 – 10 ของตน้ทนุรวม 

1.3 ตน้ทนุการด าเนนิงานและบ ารงุรกัษาเครือ่งจักรและอปุกรณ์ซึง่แบง่เป็น 2 ลกัษณะ 

1.3.1 คา่ใชจ้า่ยรายปี 
(Maintenance) 

แปรผนัตามปรมิาณน ้า อา้งองิจากคา่เฉลีย่ตน้ทนุตอ่
หน่วยยอ้นหลงั 3 ปี (2558 – 
2560) และคงทีต่ลอด
ระยะเวลาประมาณการ 

คดิเป็นตน้ทนุประมาณรอ้ยละ 
10 – 20 ของตน้ทนุรวม 

1.3.2 แบบคา่ใชจ้า่ยจา่ยลว่งหนา้ 
(Deferred Expenses)/2 

รายโครงการ ตามรายละเอยีดตาราง
ดา้นลา่ง 

คดิเป็นตน้ทนุประมาณรอ้ยละ 
8 – 17 ของตน้ทนุรวม 

2 ตน้ทนุโรงงำน (Plant Overhead) 

2.1 คา่แรงทางตรง  
(Direct Labour) 

คงที ่ อา้งองิจากตวัเลขตน้ทนุปี
ลา่สดุ 2560 และคงทีต่ลอด
ระยะเวลาประมาณการ 

คดิเป็นตน้ทนุประมาณรอ้ยละ 
13 – 16 ของตน้ทนุรวม 

2.2 คา่บรหิารจัดการ (Office & 
Operating Expenses) และ
คา่เสือ่มราคารวมถงึคา่ใชจ้า่ย
ตดัจา่ย 

คงที ่ อา้งองิจากตวัเลขตน้ทนุปี
ลา่สดุ 2560 และคงทีต่ลอด
ระยะเวลาประมาณการ 

คดิเป็นตน้ทนุประมาณรอ้ยละ 
10 – 15 ของตน้ทนุรวม 

 

หมายเหต ุ : /1 สมมตุฐิานจะอา้งองิจากขอ้มลูจากอดตี โดยหากเป็นคา่ใชจ้า่ยแปรผนัจะอา้งองิจากคา่เฉลีย่ตอ่หน่วยยอ้นหลงั 3 ปี (2558 – 

2560) เนือ่งจากปี 2557 UBA มกีารขาดทนุจากเหตกุารณ์ไมป่กต ิแลว้ก าหนดใหค้งทีไ่ปตลอดระยะเวลาประมาณการ เนือ่งจาก

สตูรการค านวณรายไดไ้ดม้กีารรวมเอาผลของเงนิเฟ้อเขา้ไปแลว้โดย CapAd ไมไ่ดก้ าหนดใหร้าคาตอ่หน่วยมอีตัราการเตบิโต 

ดงันัน้ เปรยีบเสมอืน UBA มกี าไรตอ่หน่วยทีค่งทีซ่ ึง่สอดคลอ้งกบัขอ้มลูในอดตี นอกจากนี ้ ในสว่นของตน้ทนุคงทีนั่น้ อา้งองิ

จากขอ้มลูปีลา่สดุ 2560 แลว้ก าหนดใหค้งทีไ่ปตลอดระยะเวลาประมาณการเชน่เดยีวกบัเหตผุลขา้งตน้ 

 /2 คา่ใชจ้า่ยจา่ยลว่งหนา้ (Deferred Expenses) เกดิจากการปรับปรงุเครือ่งจักรตอนเริม่ตน้สญัญาซึง่ฝ่ายบรหิารประมาณการไว ้

รอ้ยละ 8 แตท่าง CapAd ไดส้อบทานกบัขอ้มลูในอดตี และปรับประมาณการบางโครงการใหใ้กลเ้คยีงกบัขอ้มลูในอดตี ซึง่

โดยรวมแลว้ใชเ้งนิลงทนุมากกวา่ประมาณการของฝ่ายบรหิาร UBA ประมาณรอ้ยละ 79.34 

 

โดยสมมตุฐิานในการคดิคา่ใชจ้่ายจา่ยลว่งหนา้ของแตล่ะโครงการตามขอ้ (1.3.2) นัน้ ระยะเวลาของแตล่ะ
โครงการจะอยู่ที ่ 5 ปี ดงัตาราง ซึง่จากตารางจะเห็นไดว้า่ คา่ใชจ้่ายทีต่ดัในแตล่ะปีนัน้คอ่นขา้งผันผวนตามเงนิ

ลงทนุในแตล่ะปี สง่ผลใหอ้ัตราก าไรขัน้ตน้ของ UBA คอ่นขา้งจะผันผวนตามคา่ใชจ้า่ยจ่ายลว่งหนา้ ซึง่คดิเป็น
ประมาณรอ้ยละ 8 – 17 ของตน้ทนุรวมทัง้หมด 

 

โครงกำรตวัอยำ่ง หนว่ย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F รวม 

เงนิลงทนุ ลา้นบาท  50.00   30.00   15.00   5.00   -     100.00  

เงนิลงทนุปี 2561 ตดัเป็นคา่ใชจ้า่ย 5 ปี ลา้นบาท  10.00   10.00   10.00   10.00   10.00   50.00  

เงนิลงทนุปี 2562 ตดัเป็นคา่ใชจ้า่ย 4 ปี ลา้นบาท    7.50   7.50   7.50   7.50   30.00  

เงนิลงทนุปี 2563 ตดัเป็นคา่ใชจ้า่ย 3 ปี ลา้นบาท      5.00   5.00   5.00   15.00  

เงนิลงทนุปี 2564 ตดัเป็นคา่ใชจ้า่ย 2 ปี ลา้นบาท        2.50   2.50   5.00  

เงนิลงทนุปี 2565 ตดัเป็นคา่ใชจ้า่ย 1 ปี ลา้นบาท           -   -  

รวมคา่ใชจ้า่ยแตล่ะปี ลา้นบาท  10.00   17.50   22.50   25.00   25.00   100.00  
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นอกจากนี ้ โครงการบรหิารจัดการขนาดใหญจ่ะมตีน้ทนุการปรับปรุงทรัพยส์นิของทางราชการเมือ่เริม่
สญัญา ซึง่แบง่ออกเป็น 2 กรณี คอื กรณีที ่ 1 จะเกดิขึน้เมือ่กรุงเทพมหานคร ออกเอกสาร ขอบเขตของงาน 

(Terms of Reference: TOR) ในระยะถัดไป ซึง่ UBA ในฐานะวศิวกรด าเนนิโครงการระยะกอ่นหนา้จะท าหนา้ที่
ส ารวจและประเมนิวา่ควรด าเนนิการเพิม่เตมิและ/หรอื ปรับปรุงเครือ่งจักรและอปุกรณ์ใดบา้ง เมือ่เจา้หนา้ทีข่อง

ส านักระบายน ้า กรุงเทพมหานคร เห็นชอบ ก็จะน าเสนอตอ่กรุงเทพมหานคร เพือ่ขออนุมัตแิละบรรจไุวใ้นขอบเขต

ของงาน (Terms of Reference: TOR) ภายใตป้ระมาณการแบบ ตน้ทนุ + ก าไร (Cost Plus) และกรณีที ่2 จะ
เกดิขึน้ภายหลงัจากที ่UBA รับงานตามสญัญาจา้งมาแลว้พบวา่ การลงทนุบางรายการ (ทีก่รุงเทพมหานคร ไมไ่ด ้

เห็นชอบ) สง่ผลใหเ้กดิประสทิธภิาพสงูขึน้ และลดตน้ทนุมากเพยีงพอทีจ่ะมคีวามคุม้ทนุภายในระยะเวลาของ
สญัญา ทาง UBA ก็จะด าเนนิการลงทนุนัน้ๆ ชว่งตน้โครงการ ซึง่ทัง้ 2 กรณีจะถูกรวมอยูใ่นตน้ทนุขอ้ (1.3) ตน้ทนุ

การด าเนนิงานและบ ารุงรักษาเครือ่งจักรและอปุกรณ์  
 

2.2. สมมตุฐิานตน้ทนุคา่บรกิารโครงการอืน่ๆ 

 
ตน้ทนุคา่บรกิารโครงการบรหิารโครงการอืน่ๆ ประกอบดว้ย (1) ตน้ทนุทางตรง ไดแ้ก ่ ตน้ทนุคา่ไฟฟ้า 

(Utility) ตน้ทนุคา่สารเคม ี(Chemical) ตน้ทนุคา่ก าจัดของเสยี และตน้ทนุการด าเนนิงานและบ ารุงรักษาเครือ่งจักร
และอปุกรณ์รายปี (Maintenance) และ (2) ตน้ทนุโรงงาน (Plant Overhead) ไดแ้ก ่ คา่แรงทางตรง (Direct 

Labour) คา่บรหิารจัดการ (Office & Operating Expenses) และคา่เสือ่มราคา รวมถงึคา่ใชจ้า่ยตดัจ่ายอืน่ๆ 

เชน่เดยีวกับการบรหิารจัดการโครงการขนาดใหญ ่ แตจ่ะไม่มใีนสว่นของคา่ใชจ้า่ยจา่ยลว่งหนา้ โดย CapAd 
ก าหนดใหอ้ัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ของโครงการอืน่ในประมาณการทางการเงนิเทา่กับรอ้ยละ 14 ตามหลักความ

ระมัดระวงั ซึง่ต า่กวา่ตวัเลขเฉลีย่จรงิทีท่าง UBA ท าไดอ้ยู ่ณ ปัจจุบนั  
 

3. สมมุตฐิำนดำ้นคำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร 
 
คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร ประกอบดว้ย เงนิเดอืนและคา่ใชจ้า่ยเกีย่วกับพนักงาน คา่เดนิทาง คา่เชา่ 

คา่สอบบญัช ีคา่ทีป่รกึษา คา่โฆษณาประชาสมัพันธ ์คา่ใชจ้า่ยส านักงาน และอืน่ๆ 
 

คา่ใชจ้่ายในการบรหิารในปี 2558 – 2560 เทา่กบั 29.69 ลา้นบาท 26.07 ลา้นบาท และ 25.96 ลา้นบาท 
ตามล าดบั ทัง้นี ้คา่ใชจ้า่ยสว่นใหญ ่ไดแ้ก ่เงนิเดอืนและผลตอบแทนพนักงานและผูบ้รหิาร คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 

50 ของคา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร โดยในการจัดท าประมาณการทางการเงนิครัง้นี ้ ก าหนดใหค้า่ใชจ้า่ยเกีย่วกับ
พนักงานและผูบ้รหิารเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ตอ่ปี (อา้งองิจากอัตราการเพิม่ขึน้ของปี 256034) และคา่ใชจ้่ายในสว่นอืน่ๆ 
เพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.88 ตอ่ปี (อา้งองิจากคา่เฉลีย่ของอตัราเงนิเฟ้อยอ้นหลงั 10 ปี35) ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

  หนว่ย 2556A 2557A 2558A 2559A 2560A 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร ลา้นบาท  30.56   37.78   29.69   26.07   25.96  

อตัราการเตบิโต รอ้ยละ   23.64 -21.42 -12.20 -0.41 

 

สมมตุฐิานคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารปี 2561-2570 ดงัตาราง 
 

  หนว่ย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร ลา้นบาท  26.86   27.80   28.78   29.81   30.88  

อตัราการเตบิโต รอ้ยละ 3.47 3.50 3.53 3.56 3.60 

 

  หนว่ย 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร ลา้นบาท  32.00   33.17   33.48   34.76   36.09  

อตัราการเตบิโต รอ้ยละ 3.63 3.66 0.93 3.82 3.84 

 

  

                                                           
34  สาเหตทุีไ่มใ่ชข้อ้มลูยอ้นหลงักอ่นปี 2560 เนือ่งจากเมือ่ปี 2557 ไดม้กีารจัดตัง้หน่วยงานด าเนนิการกอ่สรา้งโครงการเกีย่วกบัการบรหิาร

จัดการน ้าขนาดใหญภ่ายใตท้มีงานวศิวกรผูเ้ชีย่วชาญทีจั่ดจา้งเขา้มาใหม ่ พรอ้มขยายยอดขายแบบกา้วกระโดดจากรายไดค้า่บรกิารที ่

380.95 ลา้นบาทในปี 2556 เป็น 527.04 ลา้นบาทในปี 2557 พรอ้มคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (SG&A) ทีเ่พิม่ขึน้จาก 29.86 ลา้น

บาทในปี 2556 เป็น 36.99 ลา้นบาทในปี 2557 ซึง่หน่วยงานดงักลา่วไมส่ามารถบรหิารโครงการขนาดใหญไ่ดเ้พราะขาดความเชีย่วชาญ

แตกตา่งจากกลุม่วศิวกรผูเ้ชีย่วชาญของ UBA ทีม่ปีระสบการณใ์นการด าเนนิโครงการมากวา่ 17 ปี 
35  ขอ้มลูจากธนาคารแหง่ประเทศไทย ดชันรีาคาผูบ้รโิภคทัว่ไปเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2551 – 2560) 
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4. ตน้ทนุทำงกำรเงนิ 
 

ตน้ทนุทางการเงนิประกอบดว้ยดอกเบีย้จ่ายเงนิกูย้มืระยะสัน้ และระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ และ
คา่ธรรมเนยีมธนาคาร โดยอัตราดอกเบีย้เงนิกูย้มือา้งองิกบัอัตราดอกเบีย้ MLR ตามทีร่ะบใุนสญัญาเงนิกู ้ และ 

ดอกเบีย้จ่ายภายใตส้ญัญาเชา่ทางการเงนิในอตัราดอกเบีย้เฉลีย่รอ้ยละ 7.00 นอกจากนี ้ ยังมดีอกเบีย้จ่ายเงนิกูย้มื

จากบคุคลและกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัในอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 6.50 
 

5. ภำษเีงนิไดน้ติบิุคคล 
 

อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลเป็นอตัราตามทีร่ะบใุนสญัญาสมัปทาน ซึง่อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 20 
 

6. คำ่ใชจ้ำ่ยลงทุน (Capital Expenditure) (นอกเหนอืจากคา่ใชจ้่ายจ่ายลว่งหนา้ของแตล่ะโครงการ) 

 
CapAd ก าหนดใหม้กีารลงทนุในสว่นของส านักงานปีละ 4.03 ลา้นบาทตอ่ปีตลอดระยะเวลาประมาณการ 

อา้งองิขอ้มูลจากงบการเงนิลา่สดุปี 2560 
 

7. อตัรำกำรหมุนเวยีนสนิทรพัยห์มุนเวยีนและหนีส้นิหมุนเวยีน 

 
ก าหนดโดยใชข้อ้มูลในอดตีของ UBA ดงันี้ 

 
ลกูหนีก้ารคา้ อา้งองิขอ้มูลจากงบการเงนิลา่สดุปี 2560 ทีป่ระมาณ 120 วนั 

ลกูหนีอ้ืน่ อา้งองิขอ้มูลจากงบการเงนิลา่สดุปี 2560 ทีป่ระมาณ 50 วนั 
เจา้หนีก้ารคา้ อา้งองิขอ้มูลจากงบการเงนิลา่สดุปี 2560 ทีป่ระมาณ 40 วนั 
เจา้หนีอ้ืน่ อา้งองิขอ้มูลจากงบการเงนิลา่สดุปี 2560 ทีป่ระมาณ 20 วนั 
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สรุปงบการเงนิปี 2556 – 2560  
 

งบก ำไรขำดทนุ หนว่ย 2556A 2557A 2558A 2559A 2560A 

รายไดค้า่บรกิาร ลา้นบาท  380.95   527.04   399.91   404.50   503.87  

รายไดอ้ืน่ ลา้นบาท  10.51   5.77   8.18   1.35   2.64  

รายไดร้วม ลา้นบาท  391.46   532.80   408.09   405.86   506.51  

ก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษี และ ลา้นบาท  36.67   29.00   73.05   94.92   124.06  

คา่เสือ่มราคา (EBITDA)             

ก าไรกอ่นดอกเบีย้ และภาษี (EBIT) ลา้นบาท  16.05   (3.31)  27.27   41.08   45.28  

ก าไรสทุธ ิ ลา้นบาท  9.14   (16.16)  4.47   17.22   20.39  

งบแสดงฐำนะทำงกำรเงนิ หนว่ย 2556A 2557A 2558A 2559A 2560A 

สนิทรัพยร์วม ลา้นบาท  344.88   613.97   484.88   582.44   446.13  

หนีส้นิรวม ลา้นบาท  240.07   525.32   391.75   472.09   315.39  

สว่นของผูถ้อืหุน้ ลา้นบาท  104.81   88.65   93.12   110.35   130.74  

 
สรุปประมาณการทางการเงนิ ปี 2561 - 2570 เป็นดงัตอ่ไปนี้ 
 

งบก ำไรขำดทนุ หนว่ย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

รายไดค้า่บรกิาร ลา้นบาท  528.95   511.46   527.27   547.45   556.05  

รายไดอ้ืน่ ลา้นบาท  -     -     -     -     -    

รายไดร้วม ลา้นบาท  528.95   511.46   527.27   547.45   556.05  

ก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษี และ ลา้นบาท  121.36   120.21   123.88   128.77   129.37  

คา่เสือ่มราคา (EBITDA)             

ก าไรกอ่นดอกเบีย้ และภาษี (EBIT) ลา้นบาท  44.98   53.76   53.94   81.83   60.68  

ก าไรสทุธ ิ ลา้นบาท  25.93   36.98   40.56   62.63   45.29  

งบแสดงฐำนะทำงกำรเงนิ หนว่ย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

สนิทรัพยร์วม ลา้นบาท  417.91   351.36   357.36   465.30   485.31  

หนีส้นิรวม ลา้นบาท  261.24   157.71   123.15   168.47   143.18  

สว่นของผูถ้อืหุน้ ลา้นบาท  156.67   193.64   234.20   296.84   342.13  

 
งบก ำไรขำดทนุ หนว่ย 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

รายไดค้า่บรกิาร ลา้นบาท  569.87   591.57   616.48   645.20   678.47  

รายไดอ้ืน่ ลา้นบาท  -     -     -     -     -    

รายไดร้วม ลา้นบาท  569.87   591.57   616.48   645.20   678.47  

ก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษี และ ลา้นบาท  132.21   136.15   140.53   145.43   150.95  

คา่เสือ่มราคา (EBITDA)             

ก าไรกอ่นดอกเบีย้ และภาษี (EBIT) ลา้นบาท  50.02   48.71   72.00   99.40   83.17  

ก าไรสทุธ ิ ลา้นบาท  38.77   38.97   57.60   79.52   66.54  

งบแสดงฐำนะทำงกำรเงนิ หนว่ย 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

สนิทรัพยร์วม ลา้นบาท  477.92   520.48   578.30   657.82   732.28  

หนีส้นิรวม ลา้นบาท  97.02   100.61   100.83   100.83   108.75  

สว่นของผูถ้อืหุน้ ลา้นบาท  380.90   419.87   477.47   556.99   623.53  
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8. อตัรำสว่นลด (Discount Rate) 
 

อตัราสว่นลดทีใ่ชใ้นการค านวณมลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ไดม้าจากการค านวณตน้ทนุทางการ
เงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) จากคา่เฉลีย่ถว่งน ้าหนักของตน้ทนุของหนี ้

(Kd) และตน้ทนุของทนุ (Ke) ดงันี ้

 
 WACC = Ke*E/(D+E)  +  Kd*(1-T)*D/(D+E) 

 
โดยที ่ Ke = ตน้ทนุของทนุ หรอือตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) 

Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรอือัตราดอกเบีย้เงนิกูข้อง UBA 
T = อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล 

E = สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

D = หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ 
 

ตน้ทนุของทนุ (Ke) หรอือตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) ดงันี้ 

 

 Ke (หรอื Re ) =  Rf  + β  (Rm - Rf) 
 

โดยที ่
 

Risk Free Rate (Rf) = อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลอาย ุ30 ปี มคีา่เทา่กับรอ้ยละ 3.27 ตอ่
ปี (ขอ้มลู ณ วนัที ่22 กมุภาพันธ ์2561) ซึง่เป็นอัตราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาล
ทีม่อีายยุาวสอดคลอ้งกับระยะเวลาประมาณการ 

Beta (β) = อา้งองิจากคา่มัธยฐาน Unlevered Beta ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ที่
ประกอบธรุกจิบรหิารจัดการน ้าจ านวน 3 บรษัิท (คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 360 วนัท าการ จนถงึ

วนัที ่22 กมุภาพันธ ์2561) โดยไดเ้ป็นคา่ Bata ของ EASTW ไดค้า่ Unlevered Beta 
เทา่กับ 0.33 เทา่ แลว้ปรับปรุงดว้ยอตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ของ 

UBA ท าใหไ้ดค้า่ Levered Beta เทา่กับ 0.79 เทา่ 
Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนรายเดอืนถัวเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลักทรัพยฯ์ เฉลีย่รายปี

ยอ้นหลงั 26 ปี ตัง้แตเ่ดอืนธันวาคม 2535 – ธันวาคม 2560 ซึง่อา้งองิขอ้มลูจากตลาด

หลกัทรัพยฯ์ เทา่กบัรอ้ยละ 13.24 ตอ่ปี เนือ่งจากเป็นชว่งระยะเวลาทีส่ะทอ้นอตัรา
ผลตอบแทนโดยเฉลีย่ไดด้ทีีส่ดุ โดยที ่ CapAd มไิดน้ าอัตราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยฯ์ ในปี 2518 - 2534 มาพจิารณา เพราะเป็นชว่งตลาดหลักทรัพยฯ์ เริม่กอ่ตัง้ 

และมปีรมิาณการซือ้ขาย รวมถงึจ านวนบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ นอ้ย ซึง่
อาจไม่สะทอ้นผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิ 

Kd = ประมาณการอัตราดอกเบีย้เงนิกู ้ทีป่ระมาณรอ้ยละ 6.25 ตอ่ปี อา้งองิดอกเบีย้ MLR ของ
ธนาคารพาณิชยแ์หง่หนึง่ตามสญัญาเงนิกูข้อง UBA 

D/E Ratio = อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ที ่ 1.74 เทา่ ซึง่เทา่กบัประมาณการ
อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ของ UBA ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

T = ประมาณการอัตราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล ทีร่อ้ยละ 20 ตอ่ปี 

 
ทัง้นี ้อตัรำสว่นลดหรอื WACC ทีค่ ำนวณไดจ้ะเทำ่กบัรอ้ยละ 7.24 ตอ่ปี 

 
ถงึแมว้า่บรษัิทจดทะเบยีนทีน่ ามาเป็นตวัอยา่งมจี านวนคอ่นขา้งนอ้ย แต ่ CapAd มคีวามเห็นวา่ EASTW 

เป็นธรุกจิมคีวามใกลเ้คยีงกับ UBA มากทีส่ดุ และมตีัวเลข Beta ทีค่อ่นขา้งเป็นมาตรฐานกับกจิการบรหิารจัดการน ้า

ซึง่เป็นกจิการประเภทสาธารณูปโภค (Utility) คอ่นขา้งมคีวามเสีย่งต า่ ใกลเ้คยีงกับลักษณะการบรกิารและความ
เสีย่งของ UBA ดงันัน้ CapAd จงึมคีวามเห็นวา่การอา้งองิจากคา่มัธยฐานของ 3 บรษัิทมคีวามเหมาะสมแลว้ได ้

คา่มัธยฐานของ EASTW คอ่นขา้งเป็นคูเ่ทยีบ (Bench Mark) ทีเ่หมาะสม อยา่งไรก็ด ีวธิกีารประเมนิมลูคา่หุน้โดย
วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด แตกตา่งจากการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ีและ 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ กลา่วคอื คา่ Beta เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของการประเมนิมูลคา่ เทา่นัน้ ในขณะที่
กระแสเงนิสดจากผลการด าเนนิงานในอนาคตเป็นสิง่ส าคญัตอ่มลูคา่กจิการ ดงันัน้ โดยสรุป CapAd มคีวามเห็นวา่

อตัราสว่นลด หรอื WACC ทีค่ านวณไดจ้ากคา่ Beta ขา้งตน้มคีวามเหมาะสม 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่58/62 
 

9. อตัรำกำรขยำยตวัของกระแสเงนิสดหลงัจำกช่วงระยะเวลำประมำณกำร (Terminal Value) 
 

เนือ่งจากสตูรการค านวณรายไดม้กีารรวมเอาผลของเงนิเฟ้อเขา้ไปแลว้โดย CapAd ไม่ไดก้ าหนดใหร้าคา
ตอ่หน่วยมอีตัราการเตบิโต ดงันัน้ จงึเปรยีบเสมอืนวา่ UBA มกี าไรตอ่หน่วยทีค่งที ่ซึง่ CapAd ไดก้ าหนดใหม้อีัตรา

การขยายตวัหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการทีร่อ้ยละ 0 ตอ่ปี ตามหลักความระมัดระวงั (Conservative Basis) 

 
โดยอาศยัขอ้มลูและสมมตฐิานทีก่ าหนดขา้งตน้ จะสามารถค านวณกระแสเงนิสดของ UBA ไดด้งันี ้ 

 

  หนว่ย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

กระแสเงนิสดของกจิการ ลา้นบาท  38.12   102.02   42.46   (43.46)  32.91  

(Free Cash Flow to the Firm)             

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสด  ลา้นบาท  35.54   88.71   34.43   (32.86)  23.20  

 

  หนว่ย 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

กระแสเงนิสดของกจิการ ลา้นบาท  78.08   105.36   50.71   (32.85)  41.70  

(Free Cash Flow to the Firm)             

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสด  ลา้นบาท  51.33   64.59   28.99   (17.51)  20.73  
 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) 284.88 

มลูคำ่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดรวม 582.02 

บวก: เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 39.38 

หกั: ภาระหนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 /1 (227.95) 

มลูคำ่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด – สทุธ ิ 393.45 

จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ (ลา้นหุน้) 4.00 

มลูคำ่ปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (บำทตอ่หุน้) 98.36 

 

หมายเหต ุ :  /1 ภาระหนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัที ่31  ธนัวาคม 2560 ประกอบดว้ย เงนิกูย้มืระยะสัน้สถาบนัการเงนิ 45.20 ลา้นบาท, 

เงนิกูร้ะยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 105.42 ลา้นบาท, เงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการและบคุคลทีเ่กีย่วขอ้งกนั 73.18 ลา้นบาท 

และ หนีส้นิภายใตส้ญัญาเชา่การเงนิ 4.15 ลา้นบาท 

 
ผลการประเมนิมลูคา่หุน้ UBA ดว้ยวธิมีูลคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดจะไดร้าคาหุน้ของ UBA เทา่กบั 

98.36 บาทตอ่หุน้ หรอืคดิเป็นมลูคา่กจิการเทา่กับ 393.45 ลา้นบาท ทัง้นี ้คดิเป็นมลูคา่ของรายการเทา่กบั 157.38 
ลา้นบาท ซึง่สงูกวา่ราคาเสนอขายที ่84.38 บาทตอ่หุน้ อยู ่13.99 บาทตอ่หุน้ หรอืสงูกวา่รอ้ยละ 16.58 ของราคา
เสนอขาย หรอืสงูกวา่มูลคา่ของรายการที ่135.00 ลา้นบาท อยู ่22.38 ลา้นบาท หรอืสงูกวา่รอ้ยละ 16.58 ของราคา

เสนอขาย 
 

นอกจากนี ้CapAd ไดท้ าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมูลคา่หุน้ โดยปรับคา่ของอัตรา
สว่นลด (Discount Rate) หรอื WACC จากเดมิเพิม่ขึน้ และลดลงรอ้ยละ 1 ตอ่ปี จากอตัราสว่นลดขา้งตน้  

 

  
อตัราสว่นลด (Discount Rate) : WACC (รอ้ยละตอ่ปี) 

8.24% 7.24% 6.24% 

รำคำหุน้ UBA (บำทตอ่หุน้) 81.15 98.36 121.12 

มลูคำ่กจิกำร UBA (ลำ้นบำท) 324.58 393.45 484.50 

มลูคำ่ของรำยกำร (ลำ้นบำท) 129.83 157.38 193.80 

 

ผลจากการวเิคราะหค์วามไว โดยการเปลีย่นแปลงอตัราสว่นลดจะไดม้ลูคา่หุน้ของ UBA เทา่กบั 81.15 – 

121.12 บาทตอ่หุน้ หรอืมลูคา่กจิการเทา่กับ 324.58 – 484.50 ลา้นบาท ทัง้นี ้ คดิเป็นมูลคา่ของรายการเทา่กับ 
129.83 – 193.80 ลา้นบาท ซึง่สงูกวา่ (ต า่กวา่) ราคาเสนอขายที ่135.00 ลา้นบาท เทา่กบั (5.17) – 58.80 ลา้น

บาท หรอืสงูกวา่ (ต า่กวา่) รอ้ยละ (3.83) – 43.56 ของราคาเสนอขาย 
 
ทัง้นี ้การประเมนิมลูคา่สนิทรัพยจั์ดท าโดยอา้งองิจากสมมตฐิานทีไ่ดรั้บจาก UBA ภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิ

และสถานการณ์ปัจจบุนั ดงันัน้ การเปลีย่นแปลงใดๆ เกีย่วกับแผนธรุกจิและนโยบายตา่งๆ ของ UBA รวมถงึนโยบาย
ของภาครัฐ หรอืสภาวะเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไป หรอืเกดิเหตกุารณ์ทีไ่ม่ปกต ิอาจท าใหเ้กดิความแตกตา่งอยา่งมี
นัยส าคญัจากการด าเนนิธรุกจิในปัจจุบนัของ UBA หรอืเปลีย่นแปลงไปจากประมาณการและตวัแปรทีก่ าหนดไว ้ซึง่
อาจท าใหป้ระมาณการทีก่ าหนดขึน้ภายใตส้มมตฐิานทีก่ลา่วมาขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอย่างมนัียส าคญั และอาจ

สง่ผลกระทบใหม้ลูคา่ของ UBA ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปเชน่กนั  
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6. สรุปควำมเห็นของทีป่รกึษำทำงกำรเงนิอสิระเกีย่วกบัมูลคำ่ยตุธิรรมของกจิกำร UBA 
 

ตารางสรุปราคาตอ่หุน้ 
(หน่วย: บาทตอ่หุน้) 

วธิกีำรประเมนิมลูคำ่หุน้ 
มลูคำ่หุน้  

(บำท/หุน้) 

รำคำเสนอขำย 

(บำท/หุน้) 

สงูกวำ่ (ต ำ่กวำ่) 

รำคำเสนอขำย 

สงูกวำ่ (ต ำ่กวำ่) 

รำคำเสนอขำย

รอ้ยละ 

1) วธิมีลูคา่หุน้ตามบญัช ี 32.68 84.38 (51.69) (61.26) 

2) วธิปีรับปรงุมลูคา่ตามบญัช ี 32.68 84.38 (51.69) (61.26) 

3) วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี(P/BV Ratio) 126.87 - 156.80 84.38 42.50 - 72.42 50.36 - 85.84 

4) วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ (P/E) 84.02 - 95.80 84.38 (0.35) - 11.43 (0.42) - 13.54 

5) วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด* 81.15 - 121.12 84.38 (3.23) - 36.75 (3.83) - 43.56 

 

หมายเหต ุ : * เป็นมลูคา่หุน้บรษัิทค านวณจาก WACC อยูร่ะหวา่ง (6.24% – 8.24%) 

 

ตารางสรุปมลูคา่ของรายการ 
 (หน่วย: ลา้นบาท) 

วธิกีำรประเมนิมลูคำ่หุน้ 

มลูคำ่ของ

รำยกำร  

(ลำ้นบำท) 

รำคำเสนอขำย 

(ลำ้นบำท) 

สงูกวำ่ (ต ำ่กวำ่) 

รำคำเสนอขำย 

สงูกวำ่ (ต ำ่กวำ่) 

รำคำเสนอขำย

รอ้ยละ 

1) วธิมีลูคา่หุน้ตามบญัช ี 52.29 135.00 (82.71) (61.26) 

2) วธิปีรับปรงุมลูคา่ตามบญัช ี 52.29 135.00 (82.71) (61.26) 

3) วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี(P/BV Ratio) 202.99 - 250.88 135.00 67.99 - 115.88 50.36 - 85.84 

4) วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ (P/E) 134.44 - 153.28 135.00 (0.56) - 18.28 (0.42) - 13.54 

5) วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด* 129.83 - 193.80 135.00 (5.17) - 58.80 (3.83) - 43.56 

 

หมายเหต ุ : * เป็นมลูคา่หุน้บรษัิทค านวณจาก WACC อยูร่ะหวา่ง (6.24% – 8.24%) 

 
จากตารางสรุปขา้งตน้จะเห็นไดว้า่มลูคา่หุน้ของ UBA ทีป่ระเมนิไดโ้ดยใชว้ธิกีารตา่งๆจะอยู่ระหวา่ง 32.68 

– 156.80 บาทตอ่หุน้ หรอืคดิเป็นมลูคา่ของรายการเทา่กบั 52.29 – 250.88 ลา้นบาท 
 
ทัง้นี ้ วธิมีูลคา่หุน้ตามบัญชเีป็นวธิทีีส่ะทอ้นถงึผลประกอบการ และฐานะของ UBA ณ เวลาใดเวลาหนึง่ 

โดยพจิารณาจากผลการด าเนนิงานในอดตี แตว่ธินีี้ไม่ไดค้ านงึถงึมลูคา่สนิทรัพยท์ีแ่ทจ้รงิ และความสามารถในการ
ท าก าไรของ UBA ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม  ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่

หุน้ดว้ยวธินีี้อาจไม่สะทอ้นถงึสถานะในปัจจบุนัของ UBA และมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมของ UBA ได ้
 

สว่นวธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้ เป็นวธิทีีม่กีารปรับปรุงรายการตา่งๆ ใหส้ะทอ้นถงึมูลคา่ตลาดของ
สนิทรัพยข์อง UBA ณ ปัจจบุนั มากกวา่วธิมีลูคา่หุน้ตามบญัช ี อยา่งไรก็ตาม ไมม่รีายการปรับปรุงทีม่สีาระส าคัญตอ่
มลูคา่ตามบญัชขีอง UBA ท าใหม้ลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้จะเทา่กับมลูคา่ตามบญัช ี  ดังนัน้ การประเมนิมลูคา่

หุน้ดว้ยวธินีี้อาจไม่สะทอ้นถงึสถานะในปัจจบุนัของ UBA และมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมของ UBA เชน่กนั 
 

วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด ไมส่ามารถประเมนิได ้ เนือ่งจาก UBA ไม่ไดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรัพยฯ์ และไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ 
 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ีใชม้ลูคา่ตามบญัชซีึง่เป็นขอ้มลูในอดตีของ UBA ณ วนัที ่31 ธันวาคม 
2560 มาเปรยีบเทยีบกบัอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชขีองบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ หมวด

พลงังานและสาธารณูปโภค กลุม่ทรัพยากร จ านวน 3 บรษัิท ทีด่ าเนนิธรุกจิเกีย่วกับการบรหิารจัดการน ้า และ/หรอื 

เกีย่วกบัการบ าบัดน ้าเสยีทีใ่กลเ้คยีงกบัธรุกจิของ UBA โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่ไดเ้ลอืกวธินีีม้าใชใ้นการ
ประเมนิมลูคา่หุน้ของ UBA เนือ่งจากบรษัิทจดทะเบยีนทีส่ามารถน ามาเปรยีบเทยีบไดม้จี านวนนอ้ย และสว่นใหญม่ี

ธรุกจิทีแ่ตกตา่งจาก UBA และ/หรอื มธีรุกจิอืน่ๆ นอกเหนอืจากธรุกจิบรหิารจัดการน ้าเสยีเพยีงอยา่งเดยีว นอกจากนี้
ยังไมส่ามารถสะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของ UBA ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธินีี้อาจไม่

เหมาะสม 
 
วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ ใชก้ าไรตอ่หุน้ 12 เดอืนยอ้นหลงัสิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2560 ซึง่เป็น

ขอ้มลูในอดตีของ UBA มาเปรยีบเทยีบกับอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค กลุม่ทรัพยากร จ านวน 3 บรษัิท ทีด่ าเนนิธรุกจิเกีย่วกับการบรหิารจัดการน ้า และ/

หรอื เกีย่วกับการบ าบดัน ้าเสยีทีใ่กลเ้คยีงกับธรุกจิของ UBA โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมไ่ดเ้ลอืกวธินีีม้าใชใ้น
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การประเมนิมลูคา่หุน้ของ UBA เนือ่งจากบรษัิทจดทะเบยีนทีส่ามารถน ามาเปรยีบเทยีบไดม้จี านวนนอ้ย และสว่น
ใหญม่ธีรุกจิทีแ่ตกตา่งจาก UBA และ/หรอื มธีรุกจิอืน่ๆ นอกเหนอืจากธรุกจิบรหิารจัดการน ้าเสยีเพยีงอยา่งเดยีว 

นอกจากนีย้ังไม่สามารถสะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของ UBA ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิี
นีอ้าจไมเ่หมาะสม 

 

วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดจะวเิคราะหโ์ดยพจิารณาถงึ ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด 
และผลการด าเนนิการในอนาคตของ UBA  อย่างไรก็ตาม การจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้สมมตุฐิานของ

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามแตกตา่งจากสมมตุฐิานของกจิการอยา่งมนัียส าคญั กลา่วคอื ทีป่รกึษาทางการ
เงนิอสิระไมไ่ดน้ าเอากระแสเงนิสดทีค่าดวา่จะไดรั้บจาก โครงการใหมข่องกรุงเทพมหานคร ทีก่จิการคาดการวา่จะ

สามารถประมลูไดใ้นอนาคตมารวมในมลูคา่ยตุธิรรม เนือ่งจากยังมคีวามไม่แน่นอน โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ
พจิารณาเฉพาะกระแสเงนิสดจากโครงการที ่ UBA ไดรั้บอยูแ่ลว้ในปัจจบุนั โดยมสีมมตฐิานวา่ UBA ไดรั้บการตอ่

สญัญาโครงการทีบ่รหิารจัดการอยู ่ณ ปัจจุบนั อย่างตอ่เนือ่ง ภายหลงัจากไดรั้บการตอ่สญัญาแลว้ถงึ 1-2 ครัง้ 

 
ทัง้นี ้วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคต จากประมาณการทาง

การเงนิ ซึง่ตัง้อยู่บนสมมตฐิานตา่งๆ ทีไ่ดรั้บจาก UBA และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวะเศรษฐกจิ และสถานการณ์
ปัจจุบนั การเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ในอนาคต อนัมผีลกระทบตอ่สมมตฐิานดงักลา่วขา้งตน้อยา่งมนัียส าคญั อาจ

สง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของ UBA ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ หรอืท าใหต้ัวแปรตา่งๆ ทีใ่ชใ้นการประเมนิ

มลูคา่เปลีย่นแปลงไป ดงันัน้ มูลคา่หุน้ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีีก็้จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 
 

CapAd มคีวามเห็นวา่ วธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมลูคา่กจิการของ UBA ในครัง้นี้ คอื วธิมีลูคา่
ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เนือ่งจากสามารถสะทอ้นผลการด าเนนิการในอนาคตของ UBA  โดยสรุป CapAd 

เห็นวา่มลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมของ UBA เทา่กับ 98.36 บาทตอ่หุน้ หรอืคดิเป็นมลูคา่กจิการเทา่กับ 393.45 ลา้นบาท 
ทัง้นี ้คดิเป็นมลูคา่ของรายการเทา่กับ 157.38 ลา้นบาท ซึง่สงูกวา่ราคาเสนอขายที ่84.38 บาทตอ่หุน้ อยู ่13.99 
บาทตอ่หุน้ หรอืสงูกวา่รอ้ยละ 16.58 ของราคาเสนอขาย หรอืสงูกวา่มูลคา่ของรายการที ่ 135.00 ลา้นบาท อยู่ 

22.38 ลา้นบาท หรอืสงูกวา่รอ้ยละ 16.58 ของราคาเสนอขาย นอกจากนี ้ผลจากการวเิคราะหค์วามไวจะไดม้ลูคา่
หุน้ของ UBA เทา่กบั 81.15 – 121.12 บาทตอ่หุน้ ซึง่คดิเป็นมลูคา่ของรายการเทา่กับ 129.83 – 193.80 ลา้นบาท 

สงูกวา่ (ต า่กวา่) ราคาเสนอขายที ่135.00 ลา้นบาท เทา่กับ (5.17) – 58.80 ลา้นบาท หรอืสงูกวา่ (ต า่กวา่) รอ้ยละ 
(3.83) – 43.56 ของราคาเสนอขาย ดงัน ัน้ รำคำเสนอขำยกจิกำร UBA ในสดัสว่นรอ้ยละ 40 ที ่135.00 ลำ้น

บำท จงึเป็นรำคำทีเ่หมำะสม เนือ่งจากมมีูลคา่ต า่กวา่มูลคา่ยตุธิรรมจากวธิมีูลคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 
และอยูใ่นชว่งของมลูคา่ยุตธิรรมจากผลของการวเิคราะหค์วามไว 
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7. ควำมเห็นของทีป่รกึษำทำงกำรเงนิเกีย่วกบัรำยกำรระหวำ่งกนักำรใหค้วำมชว่ยเหลอืทำงกำรเงนิ  
 

7.1. ควำมเหมำะสมในเรือ่งของกำรก ำหนดอตัรำดอกเบีย้ 
 

แนวทางในการพจิารณาเรือ่งอัตราดอกเบีย้ เพือ่การเปรยีบเทยีบโดยวธิตีา่งๆ มดีงันี้ 

 
(1) ค านวณดอกเบีย้อา้งองิตามอตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจ าเฉลีย่ 1 ปี ของสถาบนัการเงนิใหญ ่ 4 แหง่ 

ไดแ้กธ่นาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสกิรไทย และธนาคารไทยพาณชิย ์จะไดด้อกเบีย้เงนิฝากประจ า
เฉลีย่ 1 ปี ของสถาบนัการเงนิใหญ ่4 แหง่ เทา่กับรอ้ยละ 1.38 ตอ่ปี โดยมรีายละเอยีดดงัตอ่ไปนี้ 

 

อตัรำดอกเบีย้เงนิฝำกประจ ำ 1 ปี (รอ้ยละ) ประจ ำวนัที ่22 กมุภำพนัธ ์2561 

ธนำคำรกรงุเทพ ธนำคำรกรงุไทย ธนำคำรกสกิรไทย ธนำคำรไทยพำณชิย ์ เฉลีย่ 

1.50 1.30 1.30 1.40 1.38 

ทีม่า : ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

 

(2) ค านวณดอกเบีย้จากคา่เสยีโอกาสของเงนิลงทนุทีบ่รษัิทฯไดล้งทนุไวล้า้นบาท โดยปัจจบุันบรษัิทฯ 
ไดม้เีงนิฝาก แบบฝากประจ า 3 เดอืน ไวก้ับสถาบนัการเงนิแห่งหนึง่ ไดผ้ลตอบแทนอยู่ทีร่อ้ยละ 1.40 ตอ่ปี 

 
(3) ค านวณดอกเบีย้อา้งองิตามอตัราดอกเบีย้เงนิใหส้นิเชือ่กับลกูคา้รายใหญช่ัน้ด ี (MLR) ของสถาบนั

การเงนิใหญ ่ 4 แหง่ ไดแ้กธ่นาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสกิรไทย และธนาคารไทยพาณชิย ์ จะได ้

ดอกเบีย้เงนิใหส้นิเชือ่กับลกูคา้รายใหญช่ัน้ด ี(MLR) เฉลีย่ของสถาบนัการเงนิใหญ ่4 แหง่ เทา่กบัรอ้ยละ 6.20 ตอ่
ปี โดยมรีายละเอยีดดงัตอ่ไปนี้ 

 

อตัรำดอกเบีย้เงนิใหส้นิเชือ่กบัลกูคำ้รำยใหญช่ ัน้ด ี(MLR) (รอ้ยละ) ประจ ำวนัที ่22 กมุภำพนัธ ์2561 

ธนำคำรกรงุเทพ ธนำคำรกรงุไทย ธนำคำรกสกิรไทย ธนำคำรไทยพำณชิย ์ เฉลีย่ 

6.250 6.275 6.250 6.025 6.200 

ทีม่า : ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

 

(4) ค านวณดอกเบีย้จากตน้ทนุทางการเงนิของ UBA อา้งองิตามงบการเงนิของ UBA ณ วนัที ่31 ธันวาคม 
2560 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต โดยมรีายละเอยีดดงัตอ่ไปนี้ 
 

ตน้ทนุทำงกำรเงนิเฉลีย่ของ UBA (รอ้ยละ) ณ วนัที ่31 ธนัวำคม 2560 

เงนิกูย้มืระยะส ัน้ และระยะยำวจำกสถำบนักำรเงนิ หนีส้นิภำยใตส้ญัญำเชำ่ทำงกำรเงนิ เงนิกูย้มืจำกกจิกำรทีเ่ก ีย่วขอ้ง 

6.50 และ MLR 5.14 - 8.15 6.50 

ทีม่า : งบการเงนิของ UBA ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาต 
 

เมือ่พจิารณาจากอตัราดอกเบีย้อา้งองิทัง้กรณีที ่(1), (2), (3) และ (4) เนือ่งจากปัจจบุนับรษัิทฯ ไดม้กีาร
ฝากเงนิไวก้บัสถาบนัการเงนิแบบฝากประจ า 3 เดอืน ซึง่ไดรั้บผลตอบแทนอยู่ทีร่อ้ยละ 1.40 ตอ่ปี การน าเงนิมา
ปลอ่ยกูใ้หก้บั UBA ซึง่ไดผ้ลตอบแทนอยู่ทีร่อ้ยละ 6.50 ตอ่ปี นัน้ สงูกวา่การฝากประจ า อกีทัง้ ดอกเบีย้เงนิใหกู้ย้มื
รอ้ยละ 6.50 ตอ่ปี นัน้ยังสงูกวา่ดอกเบีย้เงนิใหส้นิเชือ่กับลกูคา้รายใหญช่ัน้ด ี(MLR) เฉลีย่ของสถาบนัการเงนิใหญ่ 

4 แหง่ ซึง่อยูท่ีร่อ้ยละ 6.20 ตอ่ปีเล็กนอ้ย อกีทัง้ยังใกลเ้คยีงกบัตน้ทนุทางการเงนิปัจจบุนัของ UBA จากเหตผุลที่
กลา่วขา้งตน้ท าใหท้ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่อตัรำดอกเบีย้เทำ่กบัรอ้ยละ 6.50 ตอ่ปีเป็นรำยกำร
ทีม่คีวำมเหมำะสม 

 
7.2. กำรใหก้ำรค ำ้ประกนัวงเงนิของสถำบนักำรเงนิโดยกรรมกำรของ SE 

 
ภายหลงัการเขา้ท ารายการ กรรมการของบรษัิทฯ ไดแ้ก ่นางสาวอรสา วมิลเฉลา จะยังคงมฐีานะเป็นผูค้ ้า

ประกนัตอ่ไปในนามตวัแทนของ SE ซึง่ภาระค ้าประกนัดังกลา่วเป็น ภาระค ้าประกนัสว่นบคุคล (Personal 

Guarantee) ของกรรมการของกจิการตามปกตขิองสญัญาค ้าประกนัสถาบนัการเงนิทัว่ไป ถอืวำ่มคีวำมเหมำะสม 
แตอ่ย่างไรก็ด ี การค ้าประกนัดงักลา่วไมถ่อืเป็นภาระตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (SHA) และไมส่ง่ผลกระทบตอ่

บรษัิทฯ  
  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัน่ จํากดั (มหาชน) 

สว่นที ่4 : สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัความสมเหตสุมผลของรายการในคร ัง้นี ้

โปรดดสูรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใน “บทสรปุผูบ้รหิาร (Executive Summary)” 
หนา้ที ่5 ของรายงานฉบบันี้ 

อยา่งไรก็ตาม ผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุใน
ครัง้นี ้ เพือ่ใชป้ระกอบการพจิารณาในการตดัสนิใจสาํหรับการลงมต ิ ซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการไดม้าซึง่
สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่ว ขึน้อยูก่ับดลุยพนิจิและการตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นสาํคัญ 

ขา้พเจา้ขอรับรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ยความรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดย
คํานงึถงึผลประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นสาํคญั 

ขอแสดงความนับถอื 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จํากดั
ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

(นายพัชร เนตรสวุรรณ) 
กรรมการผูจั้ดการ 

(นางสาวฉันทช์นา รัตโนภาส) 
ผูค้วบคมุการปฏบิตังิาน 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จํากดั หนา้ที ่62/62 

Surface
Rectangle



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัѷน จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ทีѷ 1/20 

เอกสารแนบ 1 
ฐานะการเงนิและผลการดําเนนิงาน บรษิทั ยูทลิติ ีҟ บสิเินส อลัลายแอนซ ์จํากดั 

 
1. ขอ้มูลเบืҟองตน้ 

 
ชืѷอบรษัิท : บรษัิท ยูทลิติีѸ บสิเินส อลัลายแอนซ ์จํากัด 

Utility Business Alliance Co., Ltd 
ทะเบยีนนติบิคุคล : 0115544004659 
วนัทีѷจดทะเบยีน : 28 มถินุายน 2544 
ธรุกจิหลัก : ธรุกจิดา้นการบรหิารจัดการระบบผลตินํѸาและระบบบําบดันํѸาเสยีแบบครบวงจร 
ทีѷตั Ѹงสาํนักงานใหญ่ : 123 ถนนวภิาวดรัีงสติ แขวงจอมพล เขตจตจัุกร กรุงเทพมหานคร 10900 
ทนุจดทะเบยีน : 40,000,000 บาทแบง่ออกเป็นหุน้สามัญ 4,000,000 หุน้มลูคา่ทีѷตราไวหุ้น้ละ 10 บาท 
ทนุทีѷชาํระแลว้ : 40,000,000 บาทแบง่ออกเป็นหุน้สามัญ 4,000,000 หุน้ชําระแลว้เต็มมลูคา่ทีѷตราไวหุ้น้

ละ 10 บาท 
 

2. ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
 

2.1. ประวตัคิวามเป็นมา 
 
บรษัิท ยูทลิติีѸ บสิเินส อัลลายแอนซ ์จํากัด (“UBA”) จดทะเบยีนก่อตั ѸงขึѸนเมืѷอวันทีѷ 28 มถิุนายน 2544 

หลังจากประชุมจัดตั Ѹงบริษัทเมืѷอวันทีѷ 22 มิถุนายน 2544 ดว้ยทุนจดทะเบียนก่อตั Ѹง 40 ลา้นบาท จากกลุ่ม
ผูเ้ช ีѷยวชาญในศาสตร์และวทิยาการความรูด้า้นการจัดการนํѸาโดยเฉพาะ ซึѷงครอบคลุมทั ѸงการปรับปรุงคุณภาพนํѸา 
และ การระบายนํѸา โดยมกีลุ่มผูถ้อืหุน้หลัก 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ (1) กลุ่มบรษัิท เนาวรัตน์พัฒนาการ จํากัด (มหาชน) 
(“NWR”)1 ถอืหุน้รวมกันรอ้ยละ 50 และ (2) กลุ่มบรษัิท สยามราชธานี จํากัด (“SRT”) ถอืหุน้รวมกันรอ้ยละ 50 
ของหุน้ทั Ѹงหมด โดยมรีายชืѷอและสดัสว่นการถอืหุน้ ณ วนัทีѷ 28 มถินุายน 2544 ดงัตารางทีѷ 1 

 
ตารางทีѷ 1  รายชืѷอผูถ้อืหุน้ UBA ณ วนัทีѷ 28 มถินุายน 2544 

 

ลําดบั รายชืѷอผูถ้อืหุน้ จํานวนหุน้ทีѷถอื 
(หุน้) 

สดัสว่น 
การถอืหุน้ 

ราคาหุน้ละ 
(บาท) 

มลูคา่หุน้ 
(บาท) 

กลุม่บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) 
1 บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) 1,999,995 50.00% 10 19,999,950 
2 นายพลพฒั กรรณสตู 1 0.00% 10 10 
3 นายกมล ลมิปิชชัวาลย ์ 1 0.00% 10 10 
4 นายสขุ สืѷอยรรยงศริ ิ 1 0.00% 10 10 
5 นางวฒันา สมันาวงศ ์ 1 0.00% 10 10 
6 นายบดนิทร ์อดุล 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ก 2,000,000 50.00%  20,000,000 
กลุม่บรษัิท สยามราชธาน ีจํากดั 

7 บรษัิท สยามราชธาน ีจํากดั  1,999,998 50.00% 10 19,999,980 
8 น.ส. อรสา วมิลเฉลา 1 0.00% 10 10 
9 นายเกยีรต ิวมิลเฉลา 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ข 2,000,000 50.00%  20,000,000 
 รวมผูถ้อืหุน้ท ัҟงหมด 4,000,000 100.00%  40,000,000 

ทีѷมา: รายงานตรวจสอบสถานะทางดา้นกฎหมาย (Legal Due Diligence Report) 

 
  

                                                
1  NWR ประกอบธรุกจิหลกัประเภทรับเหมากอ่สรา้งงานวศิวกรรมโยธาทกุประเภท โดยมธีรุกจิหลกั คอื การดําเนนิโครงการแบบงาน

วศิวกรรม-จัดหา-กอ่สรา้ง (Engineering Procurement and Construction) โดยมกีลุม่ผูเ้ช ีѷยวชาญในศาสตรแ์ละวทิยาการความรูด้า้นการ
จัดการนํѸาโดยเฉพาะ ซึѷงครอบคลมุทั ѸงการปรับปรงุคณุภาพนํѸาและการระบายนํѸา ดงันัѸน ภายหลงัจากจัดตั Ѹง UBA รว่มกบักลุม่บรษัิท กลุม่
ผูเ้ชีѷยวชาญดงักลา่วไดย้า้ยไปดํารงตําแหน่งผูบ้รหิารระดบัสงูของ UBA 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัѷน จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ทีѷ 2/20 

การเปลีѷยนแปลงโครงสรา้งการถอืหุน้ของ UBA 
 

(1) เมืѷอวนัทีѷ 21 สงิหาคม 2546 SRT ไดทํ้าการโอนหุน้ของตนทั Ѹงหมด จํานวน 1,999,998 หุน้ใหแ้ก ่บรษัิท พี
พเีอ็มเอ็นจเินยีริѷง จํากดั (“PPM” หรอื “ผูข้าย”)2 และมกีารโอนหุน้จากนายเกยีรต ิวมิลเฉลา3 ใหแ้ก ่นาย
สทิธชิยั ลเีกษม4 จํานวน 1 หุน้ สง่ผลใหร้ายชืѷอผูถ้อืหุน้เปลีѷยนโครงสรา้งเป็นดงัตารางทีѷ 2 
 

ตารางทีѷ 2  รายชืѷอผูถ้อืหุน้ UBA ณ วนัทีѷ 21 สงิหาคม 2546 
 

ลําดบั รายชืѷอผูถ้อืหุน้ จํานวนหุน้ทีѷถอื 
(หุน้) 

สดัสว่น 
การถอืหุน้ 

ราคาหุน้ละ 
(บาท) 

มลูคา่หุน้ 
(บาท) 

กลุม่บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) 
1 บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) 1,999,995 50.00% 10 19,999,950 
2 นายพลพฒั กรรณสตู 1 0.00% 10 10 
3 นายกมล ลมิปิชชัวาลย ์ 1 0.00% 10 10 
4 นายสขุ สืѷอยรรยงศริ ิ 1 0.00% 10 10 
5 นางวฒันา สมันาวงศ ์ 1 0.00% 10 10 
6 นายบดนิทร ์อดุล 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ก 2,000,000 50.00%  20,000,000 
กลุม่บรษัิท สยามราชธาน ีจํากดั 

7 บรษัิท พพีเีอ็ม เอน็จเินยีริѷง จํากดั 1,999,998 50.00% 10 19,999,980 
8 น.ส. อรสา วมิลเฉลา 1 0.00% 10 10 
9 นายสทิธชิยั ลเีกษม 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ข 2,000,000 50.00%  20,000,000 
 รวมผูถ้อืหุน้ท ัҟงหมด 4,000,000 100.00%  40,000,000 

ทีѷมา: รายงานตรวจสอบสถานะทางดา้นกฎหมาย (Legal Due Diligence Report) 
 

(2) เมืѷอวนัทีѷ 9 ธันวาคม 2546 บรษัิทวศิวกรรมขา้มชาต ิไดแ้ก ่บรษัิท แบล็ค แอนด ์วชิช ์(ประเทศไทย) จํากดั 
(“B&W”)5 มคีวามสนใจร่วมทนุใน UBA ในสดัสว่น 1 ใน 3 ของหุน้ ดงันัѸน โครงสรา้งการถอืหุน้จงึมกีาร
เปลีѷยนแปลงโดยทีѷ (2.1) NWR โอนหุน้ใหแ้ก ่B&W จํานวน 666,667 หุน้ (2.2) PPM โอนหุน้ใหแ้ก ่B&W 
จํานวน 666,666 หุน้ (2.3) นางวฒันา สมันาวงศ,์ นายสขุ สืѷอยรรยงศริ,ิ นายกมล ลมิปิชชัวาล, นายพลพัฒ 
กรรณสตู ไดโ้อนหุน้คนละ 1 หุน้ ใหแ้ก ่NWR (2.4) PPM โอนหุน้ใหแ้ก ่นายพลพัฒ กรรณสตู จํานวน 1 
หุน้ และ (2.5) นายสทิธชิยั ลเีกษม ไดโ้อนหุน้ใหแ้ก ่นายเกยีรต ิวมิลเฉลา6 จํานวน 1 หุน้ สง่ผลใหร้ายชืѷอ
ผูถ้อืหุน้เปลีѷยนโครงสรา้งเป็นดังตารางทีѷ 3 
 

ตารางทีѷ 3  รายชืѷอผูถ้อืหุน้ UBA ณ วนัทีѷ 9 ธันวาคม 2546 
 

ลําดบั รายชืѷอผูถ้อืหุน้ จํานวนหุน้ทีѷถอื 
(หุน้) 

สดัสว่นการถอืหุน้ ราคาหุน้ละ 
(บาท) 

มลูคา่หุน้ (บาท) 

กลุม่บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) 
1 บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) 1,333,332 33.33% 10 13,333,320 
2 นายพลพฒั กรรณสตู 1 0.00% 10 10 
3 นายบดนิทร ์อดุล 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ก 1,333,334 33.33%  13,333,340 
กลุม่บรษัิท สยามราชธาน ีจํากดั 

4 บรษัิท พพีเีอ็ม เอน็จเินยีริѷง จํากดั 1,333,331 33.33% 10 13,333,310 
5 น.ส. อรสา วมิลเฉลา 1 0.00% 10 10 
6 นายเกยีรต ิวมิลเฉลา 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ข 1,333,333 33.33%  13,333,330 
กลุม่บรษัิท แบล็ค แอนด ์วชิช ์(ประเทศไทย) จํากดั 

7 บรษัิท แบล็ค แอนด ์วชิช ์(ประเทศไทย) จํากดั 1,333,333 33.33%  13,333,330 
  รวม 4,000,000 100.00%  40,000,000 

ทีѷมา: รายงานตรวจสอบสถานะทางดา้นกฎหมาย (Legal Due Diligence Report) 

 

                                                
2  PPM เป็นบรษัิทของครอบครัววมิลเฉลา (“กงส”ี) ซึѷงประกอบธรุกจิหลกัในการนําเขา้ปัѹ มนํѸาและจําหน่ายปัѹ มนํѸาและอปุกรณ ์ รวมถงึงาน

รับเหมางานกอ่สรา้ง ณ ปัจจบุนัอยูภ่ายใตอํ้านาจควบคมุของ นางสาวอรสา วมิลเฉลา 
3  นาย เกยีรต ิวมิลเฉลา ซึѷงเป็นบตุรชายคนทีѷ 5 ของครอบครัววมิลเฉลา ปัจจบุนัดํารงตําแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผูจั้ดการ บรษัิท 

บรษัิท สยามราช จํากดั (มหาชน) ซึѷงจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยใ์หม ่(mai) 
4  นายสทิธชิยั ลเีกษม เป็นสามทีีѷไมไ่ดจ้ดทะเบยีนสมรสของ นางสาวอรสา วมิลเฉลา 
5  B&W เป็นบรษัิทยักษ์ใหญท่ีѷประกอบธรุกจิดา้นงานวศิวกรรมและการใหคํ้าปรกึษาทางดา้นเทคนคิระดบันานาชาต ิซึѷงมคีวามเชีѷยวชาญดา้น

งานวศิวกรรมเกีѷยวกบัสาธารณูปโภคครบวงจร (Infrastructure)  
6  ณ วนัทีѷ 21 สงิหาคม 2546 PPM ยังคงมสีถานะเป็นบรษัิทของครอบครัววมิลเฉลา (“กงส”ี) ซึѷงสมาชกิครอบครัวถอืหุน้รว่มกนั 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัѷน จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ทีѷ 3/20 

(3) เมืѷอวนัทีѷ วนัทีѷ 8 กมุภาพันธ ์2550 ผูถ้อืหุน้กลุม่ ก (NWR) และ ผูถ้อืหุน้กลุม่ ข (PPM) พบวา่ B&W ไม่
สามารถใหก้ารสนับสนุนดา้นการเงนิแก ่UBA ตามสดัสว่นการถอืหุน้ กลา่วคอื ไมส่ามารถคํѸาประกนั และ/
หรอื ใหกู้ย้มืเงนิจงึไดทํ้าการขอซืѸอหุน้คนืจาก B&W ในเวลาตอ่มา ดงันัѸน โครงสรา้งการถอืหุน้จงึมกีาร
เปลีѷยนแปลงโดยทีѷ (3.1) B&W ไดข้ายหุน้ใหแ้ก ่NWR จํานวน 1,066,667 หุน้ (3.2) B&W ไดข้ายหุน้
ใหแ้ก ่PPM จํานวน 266,666 หุน้ (3.3) B&W ไดข้ายหุน้ใหแ้ก ่นางวัฒนา สมันาวงศ ์จํานวน 1 หุน้ และ
(3.4) นายเกยีรต ิ วมิลเฉลา โอนหุน้ใหแ้ก ่ นายสทิธชิยั ลเีกษม จํานวน 1 หุน้ สง่ผลใหร้ายชืѷอผูถ้อืหุน้
เปลีѷยนโครงสรา้งเป็นดงัตารางทีѷ 4  
 

ตารางทีѷ 4  รายชืѷอผูถ้อืหุน้ UBA ณ วนัทีѷ 8 กมุภาพันธ ์2550 
 

ลําดบั รายชืѷอผูถ้อืหุน้ จํานวนหุน้ทีѷถอื 
(หุน้) 

สดัสว่น 
การถอืหุน้ 

ราคาหุน้ละ 
(บาท) 

มลูคา่หุน้ 
(บาท) 

กลุม่บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) 
1 บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) 2,399,998 60.00% 10   23,999,980  
2 นายพลพฒั กรรณสตู 1 0.00% 10 10 
3 นายบดนิทร ์อดุล 1 0.00% 10 10 
4 นางวฒันา สมันาวงศ ์ 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ก 2,400,001 60.00%  24,000,010 
กลุม่บรษัิท สยามราชธาน ีจํากดั 

5 บรษัิท พพีเีอ็ม เอน็จเินยีริѷง จํากดั 1,599,997 40.00% 10   15,999,970  
6 น.ส. อรสา วมิลเฉลา 1 0.00% 10 10 
7 นายสทิธชิยั ลเีกษม 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ข 1,599,999 40.00%  15,999,990 
 รวมผูถ้อืหุน้ท ัҟงหมด 4,000,000 100.00%  40,000,000 

ทีѷมา: รายงานตรวจสอบสถานะทางดา้นกฎหมาย (Legal Due Diligence Report) 
 

 
(4) เมืѷอวนัทีѷ 31 มกราคม 2558 นายบดนิทร ์อดุล ไดโ้อนหุน้ใหแ้ก ่PPM จํานวน 1 หุน้ ทําให ้UBA สง่ผลให ้

รายชืѷอผูถ้อืหุน้เปลีѷยนโครงสรา้งเป็นดงัตารางทีѷ 5 และไมม่กีารเปลีѷยนแปลงมาจนถงึปัจจุบนั7 (ณ วนัทีѷ 22 
กมุภาพันธ ์2561) 

 
ตารางทีѷ 5  รายชืѷอผูถ้อืหุน้ UBA ณ วนัทีѷ 31 มกราคม 2558 
 

ลําดบั รายชืѷอผูถ้อืหุน้ จํานวนหุน้ทีѷถอื 
(หุน้) 

สดัสว่น 
การถอืหุน้ 

ราคาหุน้ละ 
(บาท) 

มลูคา่หุน้ 
(บาท) 

กลุม่บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) 
1 บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) 2,399,998 60.00% 10   23,999,980  
2 นายพลพฒั กรรณสตู 1 0.00% 10 10 
3 นางวฒันา สมันาวงศ ์ 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ก 2,400,000 60.00%  24,000,000 
กลุม่บรษัิท สยามราชธาน ีจํากดั 

4 บรษัิท พพีเีอ็ม เอน็จเินยีริѷง จํากดั 1,599,998 40.00% 10   15,999,980  
5 น.ส. อรสา วมิลเฉลา 1 0.00% 10 10 
6 นายสทิธชิยั ลเีกษม 1 0.00% 10 10 

รวมผูถ้อืหุน้กลุม่ ข 1,600,000 40.00%  16,000,000 
 รวมผูถ้อืหุน้ท ัҟงหมด 4,000,000 100.00%  40,000,000 

ทีѷมา: รายงานตรวจสอบสถานะทางดา้นกฎหมาย (Legal Due Diligence Report) 

 
2.2. ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

 
UBA คอื ผูนํ้าแนวคดิใหม่ในการจัดการนํѸา และผูนํ้าดา้นการใหบ้ริการบริหารจัดการนํѸา ระบบปรับปรุง

คณุภาพนํѸาใช ้ระบบบําบัดนํѸาเสยี และระบบระบายนํѸาแบบครบวงจร โดยมกีารวจัิยและพัฒนาองคค์วามรูใ้หม่ๆ อยู่
เสมอ เพืѷอสรา้งมาตรฐานทีѷดยีิѷงขึѸนกวา่เดมิ ใหก้ับอตุสาหกรรมดา้นการใหบ้รกิารบรหิารจัดการมลภาวะทางนํѸาและ
สิѷงแวดลอ้ม อาท ิการแกปั้ญหาดา้นมลภาวะทางนํѸาจากโรงงานอุตสาหกรรมทีѷมคีวามหลากหลายและแตกต่าง
ทางดา้นองคป์ระกอบ การแกปั้ญหาดา้นมลภาวะทางนํѸาจากนํѸาเสยีชมุชนขนาดใหญ่ เชน่ กรุงเทพมหานคร โดยมี
ทมีผูเ้ชีѷยวชาญดา้นการจัดการมลภาวะทางนํѸา ทีѷไดรั้บการขึѸนทะเบยีนจากกรมโรงงานอตุสาหกรรมเป็นผูใ้หบ้รกิาร  

 
  

                                                
7  วนัทีѷ IFA สอบทานรายชืѷอผูถ้อืหุน้ตาม บอจ. 5 ลา่สดุ ณ วนัทีѷ 22 กมุภาพนัธ ์2561 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัѷน จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ทีѷ 4/20 

โครงสรา้งการดําเนนิธุรกจิหลกั (แนวทางในการรบังานสมัปทานรฐั) 
 
แผนภาพทีѷ 1  โครงสรา้งการดําเนนิงานชว่งกอ่ตั Ѹง UBA และเริѷมดําเนนิงานโครงการเดนิระบบ บํารุงรักษา และ
บรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพนํѸาของสาํนักงานระบายนํѸากรุงเทพมหานครในระยะแรก (Phase I) ตั Ѹงแตปี่ 2545 

 
ตอ่มาในปี 2552 ภายหลงัจากลงนามในสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (Shareholders’ Agreement: “SHA”) 

ฉบับลงวนัทีѷ 1 เมษายน 2552 ระหวา่ง NWR และ PPM แลว้ภายใตเ้งืѷอนไขและขอ้กําหนดเรืѷองการไมค่า้แขง่ (Non-
Competition) และเพืѷอสรา้ง Track Record ใหก้บั UBA โดยการร่วมกนัประมลูงานในรูปแบบ กจิการรว่มคา้ 
บรษิทั ยูทลิติ ีҟ บสิเินส อลัลายแอนซ ์จํากดั และบรษิทั เนาวรตันพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) สาํหรับโครงการ
เดนิระบบ บํารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพนํѸาของสาํนักงานระบายนํѸากรุงเทพมหานครในระยะทีѷ
สอง และ โครงการเดนิระบบบํารุงรักษาและบรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายนํѸาของสํานักงานระบายนํѸากรุงเทพมหานคร 
ระยะแรก ซึѷงประมูลงานชว่งปี 2552 – 2554 ดังแผนภาพทีѷ 7 

 
แผนภาพทีѷ 2  โครงสรา้งการดําเนนิงานโครงการเดนิระบบ บํารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพนํѸา
ของสํานักงานระบายนํѸากรุงเทพมหานครในระยะทีѷสอง (Phase II) และโครงการเดนิระบบบํารุงรักษาและบรหิาร
จัดการอโุมงคร์ะบายนํѸาของสํานักงานระบายนํѸากรุงเทพมหานครระยะแรก (Phase I) ตั Ѹงแตปี่ 2552-2554 

 
ตอ่มาหลงัจาก UBA ม ีTrack Record จงึสามารถประมูลงานไดโ้ดยตรงสําหรับโครงการโครงการเดนิระบบ 

บํารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพนํѸาของสํานักงานระบายนํѸากรุงเทพมหานครในระยะทีѷสาม และ 
โครงการเดนิระบบบํารุงรักษาและบรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายนํѸาของสาํนักงานระบายนํѸากรุงเทพมหานคร ระยะทีѷ
สอง ซึѷงประมูลงานชว่งปี 2557 – 2559 ดงัแผนภาพทีѷ 8 

 
แผนภาพทีѷ 3  โครงสรา้งการดําเนนิงานโครงการเดนิระบบ บํารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพนํѸา
ของสํานักงานระบายนํѸากรุงเทพมหานครในระยะทีѷ 2 (Phase II) และโครงการเดนิระบบบํารุงรักษาและบรหิาร
จัดการอโุมงคร์ะบายนํѸาของสํานักงานระบายนํѸากรุงเทพมหานครระยะแรก (Phase I) ตั Ѹงแตปี่ 2552-2554 

 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัѷน จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ทีѷ 5/20 

โครงสรา้งการดําเนนิธุรกจิของ UBA (ในปจัจบุนัและอนาคต) 
 
ปัจจุบนั สาํนักงานระบายนํѸากรุงเทพมหานครมแีผนแม่บทขยายโครงการบําบดันํѸาเสยีและบรหิารจัดการ

อโุมงคร์ะบายนํѸาทีѷตอ้งกอ่สรา้งโครงการขึѸนมามากมายหลายโครงการ (ดรูายละเอยีดในเอกสารแนบ 1) NWR ถอื
เป็นหนึѷงในผูป้ระมลูหลกัทีѷดําเนนิการกอ่สรา้งโครงการตา่งๆ ในขณะทีѷ UBA เป็นผูด้ําเนนิธุรกจิบรหิารจัดการนํѸาซึѷงฺ 
UBA มปีระสบการณ์เพยีงพอทีѷจะรับงานจากผูร้ับเหมาใดก็ไดไ้มจํ่าเป็นตอ้งรับงานเฉพาะทีѷกอ่สรา้งโดย NWR 

 
แผนภาพทีѷ 4 โครงสรา้งการดําเนนิธรุกจิของ UBA  
 

 

2.2.1. วธิกีารรบัรูร้ายไดข้องธุรกจิหลกั 
 

(ก) วธิกีารรับรูร้ายไดจ้ากการบรหิารโรงควบคมุคณุภาพนํѸากรุงเทพมหานคร 
 
โครงการจา้งเดนิระบบ บํารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพนํѸามกีารจา่ยเงนิคา่จา้งตามอัตรา

คา่ใชจ้่ายรวม ในการบําบดันํѸาเสยีตอ่เดอืนตามสตูรการคดิคํานวณคา่ใชจ้า่ยในการบําบัดนํѸาเสยี ซึѷงรายไดท้ีѷกจิการ
จะไดร้ับถกูเรยีกวา่ “ราคาปัจจุบนั” ซึѷงมคีา่ตั Ѹงตน้ทีѷรัฐตั Ѹงไวไ้ม่ขึѸนกบัปรมิาณนํѸา เรยีกวา่ “คา่ใชจ้า่ยคงทีѷ” (Kfix) ซึѷง
เป็นคา่จา้งฝ่ายบรหิาร คา่เชา่สาํนักงาน และคา่ใชจ้า่ยหลกัอืѷนๆ ซึѷงเป็นตน้ทนุคงทีѷ (Fixed Cost) ทีѷประเมนิไว ้
ลว่งหนา้ (หน่วย บาท/เดอืน) รวมกบั “คา่ใชจ้า่ยสาํหรับการผันนํѸาเสยีผ่านเฉพาะการบําบดัเบืѸองตน้” (Kbypass) ซึѷง
เป็นตน้ทนุผันแปร (Variable Cost) ตาม “ปรมิาณนํѸาเสยีทีѷผนัผา่นเฉพาะการบําบดัเบืѸองตน้” (Qbypass) รวมกับ 
“คา่ใชจ้า่ยสาํหรับการบําบดันํѸาเสยีขั Ѹนทีѷ 2” (Kplant) ซึѷงเป็นตน้ทนุผันแปร (Variable Cost) ตาม “ปรมิาณนํѸาเสยีทีѷ
เขา้สูก่ารบําบดันํѸาเสยีขั Ѹนทีѷ 2” (Qplant) เชน่กัน โดยตามสตูรมกีารปรับผลกระทบของเงนิเฟ้อดว้ยคา่ดัชนีผูบ้รโิภค 
(CPI) ตามทีѷกระทรวงพาณิชยกํ์าหนดอกีดว้ย   

 
ทั ѸงนีѸ การคํานวณคา่ใชจ้่ายในการบําบดันํѸาเสยีใหค้ดิเป็นรายเดอืน รวมเป็นระยะเวลา 60 เดอืน (5 ปี) โดย

ผลรวมของคา่ Kfix ทั Ѹง 60 เดอืน จะตอ้งไมเ่กนิรอ้ยละ 40 ของราคาคา่ใชจ้า่ยในการบําบดันํѸาเสยีทั Ѹงหมดทีѷผูรั้บจา้ง
เสนอตอ่กรุงเทพมหานคร และคา่ Kbypass จะตอ้งไมเ่กนิรอ้ยละ 50 ของคา่ Kplant  อนึѷง กรณีทีѷเดนิระบบไดไ้มเ่ต็ม
เดอืน ใหค้ดิคํานวณคา่ใชจ้า่ยในการบําบดันํѸาเสยีเป็นรายวนั ตามสดัสว่นทีѷทําไดจ้รงิ 

 
  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัѷน จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ทีѷ 6/20 

(ข) วธิกีารรับรูร้ายไดจ้ากการบรหิารอโุมงคร์ะบายนํѸาจากบงึลงสูแ่มนํ่Ѹาเจา้พระยากรุงเทพมหานคร 
 

โครงการจา้งเดนิระบบ บํารุงรักษา และบรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายนํѸาฯ มกีารจ่ายเงนิคา่จา้งตามอตัรา
คา่ใชจ้า่ยรวมในการเดนิระบบอโุมงคต์อ่เดอืน ซึѷงรายไดท้ีѷกจิการจะไดรั้บถกูเรยีกวา่ “ราคาปัจจบุนั” ซึѷงมคีา่ตั Ѹงตน้ทีѷ
รัฐตั Ѹงไวไ้มข่ึѸนกบัปรมิาณนํѸา เรยีกวา่ “คา่ใชจ้่ายคงทีѷ” (Kfix) ซึѷงเป็นคา่จา้งฝ่ายบรหิาร คา่เชา่สาํนักงาน และ
คา่ใชจ้่ายหลักอืѷนๆ ซึѷงเป็นตน้ทนุคงทีѷ (Fixed Cost) ทีѷประเมนิไวล้ว่งหนา้ (หน่วย บาท/เดอืน) รวมกับ “คา่ใชจ้่าย
สาํหรับการเดนิระบบอโุมงคร์ะบายนํѸา” (Kplant) ซึѷงเป็นตน้ทนุผันแปร (Variable Cost) ตาม “หน่วยกระแสไฟฟ้าทีѷ
สถานสีบูนํѸาอโุมงคร์ะบายนํѸาใชไ้ป” (Unit) โดยตามสตูรมกีารปรับผลกระทบของเงนิเฟ้อดว้ยคา่ดชันีผูบ้รโิภค (CPI) 
ตามทีѷกระทรวงพาณิชยกํ์าหนดอกีดว้ย 

 
ทั ѸงนีѸ การคํานวณคา่ใชจ้่ายในการบําบดันํѸาเสยีใหค้ดิเป็นรายเดอืน รวมเป็นระยะเวลา 60 เดอืน (5 ปี) โดย

ผลรวมของคา่ Kfix ทั Ѹง 60 เดอืน จะตอ้งไมเ่กนิรอ้ยละ 40 ของราคาคา่ใชจ้่ายในการเดนิระบบอโุมงคร์ะบายนํѸา
ทั Ѹงหมดทีѷผูรั้บจา้งเสนอตอ่กรุงเทพมหานคร และในกรณีเดนิระบบไดไ้มเ่ต็มเดอืน ใหค้ดิคํานวณคา่ใชจ้า่ยในการ
บําบัดนํѸาเสยีเป็นรายวนัตามสดัสว่นทีѷทําไดจ้รงิ 

 
2.2.2. วสิยัทศันแ์ละพนัธกจิของกจิการ 
 
วสิยัทศัน ์ “นวตักรรมสรา้งคณุคา่ เพืѷอการพฒันาทีѷย ัѷงยนื” (Innovate Value for Sustainability) 
 

UBA ไม่เพยีงคน้ควา้วจิัยเพืѷอสรา้งสรรคผ์ลติภัณฑแ์ละบรกิารใหม่ๆ แตย่ังลงทนุคดิคน้แนวทางใหม่ๆ ใน
การปฏบิตังิานภายในองคก์ร เพืѷอประโยชนส์งูสดุของลกูคา้ใหไ้ดรั้บบรกิารทีѷดยี ิѷงข ึѸน ดว้ยตน้ทนุคา่ใชจ้า่ยทีѷลดลง  
 
พนัธกจิ  
 
“UBA จะเสรมิสรา้งความสมัพนัธท์ ีѷย ัѷงยนืกบัลูกคา้และพนัธมติรทางธุรกจิ” 

 
ดว้ยประสบการณ์ยาวนานกว่า 10 ปี ทําใหม้ัѷนใจว่า คุณภาพในการใหบ้ริการ คอื หัวใจสําคัญทีѷสรา้ง

ความสําเร็จใหก้ับลูกคา้และสรา้งความเป็นพันธมติรทางธุรกจิทีѷยัѷงยนืกับเรา ทกุย่างกา้วของความสําเร็จ เกดิจาก
คณุภาพในการใหบ้รกิารและความใสใ่จในทกุขั Ѹนตอนการดําเนนิงานเพืѷอลกูคา้ 

 
“UBA มุง่ม ัѷนพฒันาใหธุ้รกจิเจรญิกา้วหนา้ และนําความม ัѷนคงเสรมิสรา้งมูลคา่เพิѷมทางธุรกจิ” 

 
UBA คอื บรษัิทชั Ѹนนําทีѷมวีทิยาการและนวัตกรรมทีѷดทีีѷสดุ ดา้นการจัดการมลภาวะทางนํѸาและสิѷงแวดลอ้ม

แบบครบวงจร ดว้ยการผลติพลังงานทดแทน จากกระบวนการบําบัดนํѸาเสยี ซึѷงนับวา่เป็นการเปลีѷยนมมุมองเกีѷยวกับ
การจัดการมลภาวะทางนํѸา ทีѷเคยถูกมองว่าเป็น “ค่าใชจ้่าย” ใหก้ลายเป็น “คุณประโยชน์” อย่างมากต่อการลด
ตน้ทนุดา้นพลงังานของการดําเนนิธรุกจิตา่งๆ และเหมาะสมอยา่งยิѷง 
 
“UBA จะใหบ้รกิารทีѷดที ีѷสดุดว้ยบุคลากรทีѷเป็นเลศิและดํารงไวซ้ึѷงศกัยภาพในการแขง่ขนั” 

 
จากการทีѷ UBA มทีมีงานเฉพาะทางในแตล่ะดา้นอย่างครบถว้นและมปีระสบการณ์การทํางานมายาวนาน 

อกีทั Ѹงไดรั้บการอนุมัตจิดทะเบยีนเป็นผูค้วบคมุระบบบําบดัมลพษิประเภทนติบิคุคลจากกรมโรงงานอตุสาหกรรม จงึ
มัѷนใจไดว้า่ UBA จะใหบ้รกิารทีѷมปีระสทิธภิาพสงูสดุ 
 
“UBA จะอุทศิตนเพืѷอการวจิยัและพฒันานวตักรรมดา้นเทคโนโลย”ี 

 
UBA คอื ผูนํ้านวัตกรรมดา้นการใหบ้รกิารบรหิารจัดการนํѸาและสิѷงแวดลอ้มแบบครบวงจร โดยมกีารวจัิย

และพัฒนาองคค์วามรูใ้หม่ๆ อยู่เสมอ เพืѷอสรา้งมาตรฐานทีѷดยี ิѷงขึѸนกว่าเดมิ ใหก้ับอุตสาหกรรมดา้นการใหบ้รกิาร
บรหิารจัดการมลภาวะทางนํѸาและสิѷงแวดลอ้ม 
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2.2.3. โครงสรา้งรายได ้
 
กจิการมรีายไดห้ลักจากการใหบ้รกิารบรหิารจัดการนํѸาเสยีใหก้ับโครงการของกรุงเทพมหานคร โครงการ

ของเอกชน หน่วยงานราชการอืѷน รวมถงึรายไดอ้ืѷนๆ ซึѷงในปี 2560 รายไดค้่าบรกิารมสีัดสว่นสงูถงึรอ้ยละ 99.48 
ในขณะทีѷรายไดอ้ืѷนมสีดัสว่นเพยีงรอ้ยละ 0.52 ดงัมรีายละเอยีดดงัตาราง 

 
ตารางทีѷ 6 แสดงรายไดจ้ากการประกอบธรุกจิเปรยีบเทยีบปี 2558-2560 
 

งบกาํไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ 
31 ธ.ค. 58/1 31 ธ.ค. 59/1 31 ธ.ค. 60/1 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

รายไดค้า่บรกิาร 399.91 97.99 404.50 99.67 503.87 99.48 

รายไดอ้ืѷน/2 8.18 2.01 1.35 0.33 2.64 0.52 

รายไดร้วม 408.09 100.00 405.86 100.00 506.51 100.00 

ทีѷมา : /1 งบการเงนิของ UBA สําหรับปีสิѸนสดุวนัทีѷ 31 ธนัวาคม 2558 2559 และ 2560 ผา่นการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาต บรษัิท ที
บเีอ ออดทิ (ประเทศไทย) จํากดั ซึѷงมไิดเ้ป็นผูส้อบบญัชทีีѷไดร้ับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. 

  /2 รายไดอ้ืѷน ไดแ้ก ่รายไดจ้ากประกนัภัย รายไดด้อกเบีѸยเงนิฝาก 

 
2.2.4. ลกัษณะการใหบ้รกิาร 

 
(1) Integrated Operation and Maintenance (IOM): ใหบ้รกิารวางแผนและตรวจสอบกระบวนการ

ทํางานของเครืѷองจักร ทาง UBA จะจัดสง่ทมีบคุลากรผูป้ฏบิัตงิาน วศิวกรผูเ้ชีѷยวชาญเฉพาะในแตล่ะดา้น 
เพืѷอใหบ้รกิารเดนิระบบ ซอ่มแชมและบํารุงรักษาเครืѷองจักร รวมถงึการบรหิารคา่ใชจ้า่ยอืѷนๆ ทีѷเกีѷยวขอ้ง 
เชน่ คา่ไฟฟ้า และคา่สารเคม ีเป็นตน้ 

(2) Operation Supervision (OS): งานบรกิารตรวจสอบสภาพการทํางานของระบบตามระยะเวลาทีѷ
เหมาะสม ทั Ѹงในสว่นของคณุภาพนํѸาและเครืѷองจักร อปุกรณ์ เพืѷอดคูวามสอดคลอ้งของคณุภาพนํѸาทิѸงกบั
ขอ้กําหนด วเิคราะหป์ระสทิธภิาพของระบบ จัดทํารายงานประจําเดอืน ซึѷงรวมถงึรายงานปัญหาทีѷพบพรอ้ม
แนวทางแกไ้ข 

(3) Start-up & Commissioning: ใหบ้รกิารทดสอบและเริѷมเดนิระบบใหล้กูคา้ในชว่งแรก พรอ้มจัดทํา
ขั Ѹนตอนการใชง้านเครืѷองจักร จัดทําคูม่อืการเดนิระบบ และการใหบ้รกิารฝึกอบรมบคุลากร 

(4) Consulting Service: บรกิารใหค้ําปรกึษาดา้นการจัดการนํѸาแบบครบวงจร เริѷมตั Ѹงแตก่ารเขา้ไปเก็บ
ขอ้มลู พรอ้มคน้หาความตอ้งการทีѷแทจ้รงิ หรอืสาเหตขุองปัญหาทีѷเกดิขึѸนกับการทํางานของระบบปรับปรุง
คณุภาพนํѸา คดิวเิคราะห ์ และหาแนวทางในการแกปั้ญหาตา่งๆ โดยทมีวศิวกรทีѷมคีวามเชีѷยวชาญโดยตรง 
เพืѷอศกึษาแนวทางการแกไ้ขหรอืศกึษาความเป็นไปไดข้องโครงการ 

(5) Trouble Shooting: ใหบ้รกิารแกไ้ขปัญหาทีѷเกดิกบัระบบในภาวะฉุกเฉนิ วเิคราะหถ์งึสาเหตขุองปัญหา 
และหาแนวทางแกไ้ขหรอืป้องกนัไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพตรงจดุและควบคมุความเสยีหายไดภ้ายในระยะ 
เวลาอนัสั Ѹน 

(6) Engineering, Procurement, and Construction Contract (EPC): ใหบ้รกิารออกแบบระบบ
ปรับปรุงคณุภาพนํѸาใช ้ระบบบําบดันํѸาเสยี และระบบระบายนํѸาใหถ้กูตอ้งตามหลกัวศิวกรรมจากผูเ้ชีѷยวชาญ 
คดัสรรเทคโนโลยทีีѷมคีวามเหมาะสมกบัแตล่ะประเภทธรุกจิ จัดหาและตดิตั Ѹงเครืѷองจักรและอปุกรณ์ รวมถงึ
ดําเนนิการกอ่สรา้ง บรกิารนีѸเป็นบรกิารแบบครบวงจร 
 

2.2.5. ลกัษณะผลติภณัฑท์างเทคโนโลย ี
 

(1) Operating & Monitoring Software: โปรแกรมบรหิารจัดการระบบบําบดันํѸาเสยี โดยบรหิารจัดการ
ขอ้มลูตา่งๆ ของการดําเนนิงานดา้นการบําบดันํѸาเสยีแบบครบวงจร 

(2) Recycle water: วเิคราะหว์งจรของนํѸา และชว่ยแนะนําระบบทีѷสามารถนํานํѸาเสยีกลบัมาใชใ้หมต่ามแต่
ลกัษณะคณุภาพนํѸาทีѷตอ้งการ 

(3) Biological Technology: เลอืกจลุนิทรยีท์ีѷเหมาะสมตามคณุลกัษณะของนํѸาเสยีแตล่ะประเภท ทําให ้
สามารถเพิѷมประสทิธภิาพในการบําบดันํѸาเสยี 

(4) Wastewater to Energy: เป็นพันธมติรดา้นวศิวกรรม ตลอดจนถงึใหค้วามร่วมมอืในการรับสมัปทาน
เป็นผูล้งทนุกอ่สรา้งเป็นเจา้ของ และเป็นผูเ้ดนิระบบชัѷวระยะเวลาหนึѷง แลว้จงึโอนเป็นกรรมสทิธิѻแกล่กูคา้
ภายหลงั 
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2.2.6. ลกัษณะการใหบ้รกิารรูปแบบโครงการ 
 
กิจการมีสัญญาโครงการปรับปรุง บํารุงรักษา และบริหารจัดการนํѸาเสีย ใหก้ับสํานักการระบายนํѸ า 

กรุงเทพมหานคร เป็นระยะเวลา 1-5 ปี (และต่ออายุทุกๆ 5 ปี) ซึѷงปัจจุบันมี 3 สัญญาหลัก ซึѷงแบ่งเป็น (1) 
โครงการเดนิระบบ บํารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคุมคุณภาพนํѸา 2 สัญญา 3 โรงงาน (มสีัญญาฉบับหนึѷง
ประกอบดว้ย 2 โรงงาน) จากโครงการของสํานักฯ ทั Ѹงหมด 5 สัญญา (6 โรงงาน) และ (2) โครงการเดนิระบบ
บํารุงรักษาและบรหิารจัดการอุโมงคร์ะบายนํѸาลงสูแ่ม่นํѸาเจา้พระยา 1 สัญญาจากโครงการของสํานักฯ ทั Ѹงหมด 1 
สญัญา ซึѷงในอนาคตอาจมเีพิѷมอกี 1 สญัญาซึѷงการกอ่สรา้งใกลแ้ลว้เสร็จ  

 
โครงการ ก สญัญาจา้งโครงการเดนิระบบ บํารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพนํѸา (ระยะทีѷ 3) 

จํานวน 2 แหง่ มลูคา่สญัญา 828,750,000 บาท (รวมภาษีมูลคา่เพิѷมรอ้ยละ 7) มอีายุสญัญา 5 ปี 
(60 เดอืน)โดยกําหนดเริѷมใหบ้รกิารตั Ѹงแตปี่ 2557 และจะหมดอายุสญัญาในปี 2562 และ/หรอื
ภายในวงเงนิมลูคา่งานตามสญัญา8  

 
โครงการ ข สญัญาจา้งโครงการเดนิระบบ บํารุงรักษา และบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพนํѸา (ระยะทีѷ 3) 

จํานวน 1 แหง่ มลูคา่สญัญา 988,500,000 บาท (รวมภาษีมูลคา่เพิѷมรอ้ยละ 7) มอีายุสญัญา 5 ปี 
(60 เดอืน) โดยกําหนดเริѷมใหบ้รกิารตั Ѹงแตปี่ 2559 และจะหมดอายุสญัญาในปี 2564 และ/หรอื
ภายในวงเงนิมลูคา่งานตามสญัญา  

 

  
 
โครงการ ค สญัญาจา้งโครงการเดนิระบบ บํารุงรักษา และบรหิารจัดการอโุมงคร์ะบายนํѸา (ระยะทีѷ 2) มลูคา่

สญัญา 488,000,000 บาท (รวมภาษีมลูคา่เพิѷมรอ้ยละ 7) มอีายุสญัญา 5 ปี (60 เดอืน) โดย
กําหนดเริѷมใหบ้รกิารตั Ѹงแตปี่ 2559 โดยจะหมดอายสุญัญาในปี 2564 และ/หรอื ภายในวงเงนิ
มลูคา่งานตามสญัญา  

 

   
 
โครงการอืѷนๆ สญัญาจา้งโครงการทีѷเกีѷยวขอ้งกบัการบรหิารจัดการนํѸาเสยีหลากหลายรูปแบบ ทั Ѹงจาก

ภาคเอกชนและเทศบาลเมอืงตา่งๆ เป็นตน้ 
 
  

                                                
8  กรณีทีѷวงเงนิตามงบประมาณหมดกอ่นวนัหมดอายสุญัญาตอ้งทําการประมลูใหม ่ และ/หรอื ทําสญัญาวา่จา้งวธิพีเิศษ แตห่ากระยะเวลาจา้ง

เหมาถงึกําหนดกอ่นและงบประมาณยังคงเหลอือยู ่ และ กทม. มคีวามประสงคจ์ะจา้งเหมาตอ่ UBA จะตอ้งยนิยอมขยายสญัญาตามความ
ประสงคข์อง กทม. ตามเงืѷอนไขของสญัญาเดมิ 
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2.2.7. การวจิยัและพฒันา 
 

UBA ถือไดว้่าเป็นบริษัททีѷมีการลงทุนดา้นการคน้ควา้และวจัิยอย่างต่อเนืѷอง ทําใหส้ามารถสรา้งสรรค์
นวตักรรมใหมอ่อกมาอยา่งสมํѷาเสมอ ไดแ้ก ่

 
(1) การจดัทําซอฟทแ์วรสํ์าหรบัการบรหิารจดัการนํҟา นวัตกรรมใหมข่องการบรหิารจัดการระบบบําบดั 

โดยอาศยัประโยชน์จากเทคโนโลยสีารสนเทศ (IT) ซึѷงชว่ยลดตน้ทนุดําเนนิการแตย่ังคงทรงประสทิธภิาพ
ในการควบคมุดแูล  

(2) การพฒันาดา้นเทคโนโลยชีวีภาพ (Biological - Technology) โดยการคัดสรรสายพันธุข์อง
เชืѸอจลุนิทรยี ์ ทีѷมคีวามสามารถในการยอ่ยสลายของเสยีทีѷเหมาะสม ซึѷงเป็นการลดตน้ทนุในการบําบดัเสยี
และกากตะกอน 

(3) การพฒันาอุปกรณร์ูปแบบวธิกีารในการแปลงพลงังานจากกา๊ซชวีภาพ เพืѷอนําไปใชใ้หเ้กดิ
ประโยชน์สงูสดุ ซึѷงนับเป็นมติใิหมข่องการจัดการมลภาวะทางนํѸา โดยใชร้่วมกับเทคโนโลยกีารบําบัดนํѸา
เสยีแบบไรอ้ากาศทีѷสามารถผลติกา๊ซชวีภาพจากการยอ่ยสลายของเสยีในนํѸา ซึѷงเป็นการชว่ยลดตน้ทนุ
ดา้นพลงังานทีѷนับวนัจะสงูขึѸนเรืѷอยๆ โดยขั Ѹนตอนกระบวนการปรับปรุงระบบเพืѷอเปลีѷยนแปลงของเสยีเป็น
พลงังานนัѸน UBA พรอ้มเป็นพันธมติรในการร่วมทนุ หรอืจัดหาแหลง่ทนุในการลงทนุโครงการเพืѷอใหก้าร
แปลงของเสยีไปเป็นพลงังานของลกูคา้ไดรั้บผลตอบแทนสงูสดุ 

 
2.3. ภาวะอุตสาหกรรมและการแขง่ขนั 

 
2.3.1. การบรหิารจดัการนํҟาในกรุงเทพมหานคร 

 
การเดนิระบบบําบัดนํѸาเสยีของโรงควบคุมคุณภาพนํѸาในปัจจุบัน และการก่อสรา้งโครงการในอนาคต9 

กรุงเทพมหานครมกีารขยายตัวของเมอืงอย่างตอ่เนืѷอง กอ่ใหเ้กดินํѸาเสยีในปรมิาณมากปลอ่ยสูแ่หลง่นํѸาจนเกดิเป็น
ปัญหามลพษิทางนํѸาในกรุงเทพมหานครในปัจจุบนั สาเหตสุาํคัญเกดิจากการระบายนํѸาเสยีจากอาคารบา้นเรอืนและ
ชุมชนทีѷมีปริมาณสารอนิทรีย์ปะปนลงสู่แหล่งนํѸาโดยไม่ไดรั้บการบําบัดทีѷเพียงพอ จากขอ้มูลปริมาณการใช ้
นํѸาประปาของการประปานครหลวง ซึѷงกรุงเทพมหานครมีปริมาณนํѸาเสยีเกดิขึѸนในปี 2558 เท่ากับ 2,544,075 
ลูกบาศกเ์มตรต่อวัน นํѸาเสยีเหล่านีѸสง่ผลกระทบต่อความเน่าเสยีในคูคลองของกรุงเทพมหานคร จากขอ้มูลการ
ตรวจสอบคณุภาพนํѸาในคคูลองสว่นใหญใ่นพืѸนทีѷกรุงเทพมหานครพบวา่ คณุภาพนํѸาคลองสว่นใหญย่ังประสบปัญหา
มลภาวะทางนํѸาอยู่มาก ขณะทีѷมคีคูลองในเขตชั Ѹนในตดิกับแม่นํѸาเจา้พระยามคีณุภาพทีѷดเีพราะผลจากการจัดระบบ
ไหลเวยีนนํѸาในคลองและระบบบําบัดนํѸาเสยีรวมทีѷเปิดดําเนินการแลว้ แต่ยังมคีูคลองอกีจํานวนมากตอ้งการการ
แกไ้ขปัญหาทั Ѹงฝัѷงพระนครและฝัѷงธนบรุ ี 

 
ดงันัѸน เพืѷอเป็นการแกไ้ขปัญหานํѸาเน่าเสยีในเขตกรุงเทพมหานคร สํานักงานจัดการคณุภาพนํѸา สํานักการ

ระบายนํѸา กรุงเทพมหานคร (“สํานักงานจัดการคณุภาพนํѸา”) ไดม้กีารกอ่สรา้งโดยเดนิระบบบําบดันํѸาเสยีและการ
ซอ่มบํารุงรักษาระบบทอ่รวบรวมนํѸาเสยีและโรงควบคมุคณุภาพนํѸา ซึѷงปัจจบุนัมขีดีความสามารถในการบําบดันํѸาเสยี
รวม 1,112,000 ลกูบาศกเ์มตรตอ่วนั โดยมปีรมิาณนํѸาทีѷผ่านการบําบดัปี 2559 ประมาณ 755,679 ลกูบาศกเ์มตรตอ่
วนั (ประมาณรอ้ยละ 30 ของปรมิาณนํѸาเสยีทั Ѹงหมด) (ตารางทีѷ 7)  อกีทั ѸงยังมโีครงการบําบัดนํѸาเสยีในอนาคตอยูอ่กี 
4 โครงการรวมขดีความสามารถในการบําบดันํѸาเสยีเพิѷมเตมิอกี 665,000 ลกูบาศกเ์มตรตอ่วัน (ตารางทีѷ 8) 

 

                                                
9  ทีѷมา: ภาคผนวก จ การจัดการคณุภาพนํѸาในกรงุเทพมหานคร โดยสํานักการระบายนํѸา กรงุเทพมหานคร  

http://203.155.220.119/News_dds/magazine/Plan60/162.pdf  
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ตารางทีѷ 7 โรงควบคมุคณุภาพนํѸาของกรุงเทพมหานครทีѷเปิดใหบ้รกิารบําบดันํѸาเสยีในปัจจบุนั/1  

โครงการโรงควบคมุคณุภาพนํҟา 
พืҟนทีѷบรกิาร ประชากร 

พืҟนทีѷบรกิารบาํบดันํ ҟาเสยี 

ปรมิาณนํҟาเสยีทีѷบาํบดั 
วงเงนิคา่
กอ่สรา้ง 

วงเงนิคา่
บรหิาร

จดัการนํ ҟา/2 
เร ิѷมเดนิระบบ กําลงัการผลติ ปรมิาณ 2559 

(ตร.กม.) (คน) (ลบ.ม./วนั) (ลบ.ม./วนั) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) 

1 โรงควบคมุคณุภาพนํѸาหนองแขม 44.00 520,000 เขตหนองแขม ภาษีเจรญิและบางแค 157,000 140,566 2,808 

910 

1 ก.พ. 2545 

2 โรงควบคมุคณุภาพนํѸาทุง่คร ุ 42.00 177,000 
เขตทุง่ครรุาษฎรบ์รูณะ และบางสว่นของเขต
จอมทอง 

65,000 62,846 1,760 1 ก.พ. 2545 

3 โรงควบคมุคณุภาพนํѸาดนิแดง 37.00 1,080,000 
เขตป้อมปราบฯ สมัพนัธวงศ ์ พระนคร ปทมุวนั ราช
เทว ี บางสว่นของเขตดสุติ พญาไท ดนิแดง หว้ย
ขวาง 

350,000 177,374 7,897 
1,100 

1 ต.ค. 2548 

4 โรงควบคมุคณุภาพนํѸาชอ่งนนทรยี ์ 28.50 580,000 เขตบางรัก ยานนาวา สาทร และบางคอแหลม 200,000 115,635 4,552 680 14 ธ.ค. 2542 

5 โรงควบคมุคณุภาพนํѸาบางซืѷอ 20.70 223,900 
เขตบางซืѷอ บางสว่นของเขตจตจุักร พญาไท และ
ดสุติ 

120,000 137,202 4,732 
730 

20 พ.ย. 2556 

6 โรงควบคมุคณุภาพนํѸาจตจัุกร 33.40 432,000 เขตดสุติ พญาไท หว้ยขวาง และจตจัุกร 150,000 93,892 3,482 610 25 พ.ค. 2549 

7 โรงควบคมุคณุภาพนํѸาสีѷพระยา 2.70 120,000 เขตป้อมปราบฯ สมัพนัธวงศ ์และบางรกั 30,000 10,928 464 N.A. ม.ค. 2539 

8 โรงควบคมุคณุภาพนํѸารัตนโกสนิ 4.10 70,000 เขตพระนคร 40,000 17,236 883 N.A. ต.ค. 2543 

 รวมท ัҟงสิҟน 212.40 3,202,900   1,112,000 755,679 26,578 4,030  

ตารางทีѷ 8 โครงการบําบัดนํѸาเสยีของกรุงเทพมหานครในอนาคต/1  

โครงการโรงควบคมุคณุภาพนํҟา 
พืҟนทีѷบรกิาร ประชากร 

พืҟนทีѷบรกิารบาํบดันํ ҟาเสยี 

ปรมิาณนํҟาเสยี 

สถานะโครงการ กําลงัการผลติ 

(ตร.กม.) (คน) (ลบ.ม./วนั) 

1 โครงการบําบดันํѸาเสยีมนีบรุ ี 4.43 130,000 เขตมนีบรุ ี 10,000 FS และ DD แลว้เสร็จในปี 2555 และอยูร่ะหวา่งจัดทําราคา
กลางใหมใ่นปี พ.ศ.2560 

2 โครงการบําบดันํѸาเสยีธนบรุ ี 36.44 404,730 เขตบางพลดั บางกอกนอ้ย บางกอกใหญ ่และบางสว่น
ของเขตตลิѷงชนั 

160,000 อยูร่ะหวา่งดําเนนิการตามสญัญาจา้ง ทีѷปรกึษาจัดทํา FS และ 
DD คาดวา่จะแลว้เสร็จปี 2560 และเตรยีมขอ้มลูเพืѷอใหเ้อกชน
รว่มทนุ (PPP) 

3 โครงการบําบดันํѸาเสยีคลองเตย 71.00 485,000 เขตพระโขนง คลองเตย วฒันา บางนา สวนหลวง และ
บางสว่นของเขตราชเทว ี

360,000 ขอจัดสรรงบประมาณปี 2561 เพืѷอทํา FS และ DD และเตรยีม
ขอ้มลูเพืѷอใหเ้อกชนรว่มทนุ (PPP) 

4 โครงการบําบดันํѸาเสยีหนองบอน 63.85 265,000 เขตประเวศและบางสว่นของเขตบางนาและสวนหลวง 135,000 FS แลว้เสร็จในปี 2555 โดย JICA อยูร่ะหวา่งขอจัดสรร
งบประมาณปี 2561 เพืѷอจัดทํา DD และเตรยีมขอ้มลูเพืѷอให ้
เอกชนรว่มทนุ (PPP) 

 รวมท ัҟงสิҟน 175.72 1,284,730  665,000  

ทีѷมา: /1 ภาคผนวก จ การจัดการคณุภาพนํѸาในกรงุเทพมหานคร โดยสํานักการระบายนํѸา กรงุเทพมหานคร http://203.155.220.119/News_dds/magazine/Plan60/162.pdf 
 /2 ขอ้มลูวงเงนิคา่บรหิารจัดการนํѸาตามแผนแมบ่ทในการบรหิารจัดการนํѸาเสยีในชว่งปี 2562 – 2566  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัѷน จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ทีѷ 11/20 

2.3.2. การบรหิารจดัการนํҟาในกรุงเทพมหานครผา่นอุโมงคร์ะบายนํҟาขนาดใหญ่10 
 
กรุงเทพมหานครมีพืѸนทีѷประมาณ 1,568 ตารางกโิลเมตร ตั Ѹงอยู่บนพืѸนทีѷลุ่มตํѷาตอนปลายของแม่นํѸ า

เจา้พระยาใกลอ้า่วไทย ระดบัความสงูเฉลีѷยประมาณ 0.00 ถงึ +1.50 เมตรเหนอืระดบันํѸาทะเลปานกลาง (ม.รทก.) 
โดยบริเวณริมฝัѷ งแม่นํѸาเจา้พระยาและพืѸนทีѷทางทศิเหนือมีระดับสูง +1.50 ม.รทก. ส่วนพืѸนทีѷตอนกลาง ดา้น
ตะวันออก และดา้นใตม้รีะดับตํѷา อยู่ระหว่าง 0.00 ถงึ +0.50 ม.รทก. บางพืѸนทีѷมรีะดับตํѷากว่าระดับนํѸาทะเลปาน
กลาง การระบายนํѸาออกจากพืѸนทีѷโดยใชก้ารไหลตามธรรมชาต ิโดยแรงโนม้ถ่วงของโลก (Gravity Flow) ทําได ้
ยากและมปีระสทิธภิาพตํѷา เนืѷองจากระดับพืѸนดนิมรีะดับตํѷากวา่ระดับนํѸาควบคมุในคลองและในแม่นํѸาเจา้พระยา การ
ระบายนํѸาออกจากพืѸนทีѷโดยขดีความสามารถของสถานีสบูนํѸาและคลองระบายนํѸาจงึมคีวามจําเป็น แตก็่มขีดีจํากัดทีѷ
ไมส่ามารถปรับปรุงขยายความกวา้งของคลองไดจ้งึทําใหเ้พิѷมขดีความสามารถการระบายนํѸาไม่ได ้เนืѷองจากปัญหา
การรุกลํѸา ค ูคลอง สาธารณะ กรุงเทพมหานครจงึดําเนนิการป้องกันและแกไ้ขปัญหานํѸาทว่มโดยใชร้ะบบพืѸนทีѷปิด
ลอ้ม ดว้ยการก่อสรา้งแนวป้องกันนํѸาท่วมลอ้มพืѸนทีѷเพืѷอป้องกันนํѸาจากพืѸนทีѷภายนอกไหลบ่าเขา้ท่วมพืѸนทีѷ ส่วน
ภายในพืѸนทีѷปิดลอ้มก่อสรา้งระบบระบายนํѸา เพืѷอระบายนํѸาท่วมขังเนืѷองจากฝนตกในพืѸนทีѷใหร้ะบายลงสู่แม่นํѸ า
เจา้พระยา 

 
ในอนาคต กรุงเทพมหานคร มีการพัฒนาเพืѷอเพิѷมประสทิธภิาพใหม้ีขดีความสามารถในการระบายนํѸา

ไดม้ากขึѸน โดยสรา้งอโุมงคร์ะบายนํѸาขนาดใหญ่  เพืѷอชว่ยเพิѷมประสทิธภิาพการระบายนํѸาบรเิวณทีѷมปัีญหานํѸาท่วม
โดยเร่งระบายนํѸาออกสูแ่มนํ่Ѹาเจา้พระยาโดยไมต่อ้งระบายผ่านระบบคลองตามปกต ิ ซึѷงนอกจากจะชว่ยลดขดีจํากัด
ของระบบระบายนํѸาเดมิแลว้ ยังชว่ยลดระดับนํѸาในคลองระบายนํѸาสายสําคัญใหม้รีะดับตํѷาไดร้วดเร็ว เป็นการเพิѷม
ประสทิธภิาพการระบายนํѸาในคลองได ้นอกจากนีѸ อโุมงคร์ะบายนํѸายังสามารถชว่ยในการเจอืจางนํѸาเสยีในคลองใน
พืѸนทีѷชมุชนชั Ѹนในในฤดแูลง้โดยไมม่ผีลกระทบกบัปัญหานํѸาทว่มในคลองระบายนํѸาในพืѸนทีѷอกีดว้ย 

 
ปัจจุบันกรุงเทพมหานครมกีารดําเนนิการกอ่สรา้งอโุมงคร์ะบายนํѸาแลว้ 7 แห่งความยาวรวม 19 กโิลเมตร 

มปีระสทิธภิาพการระบายนํѸารวม 155.50 ลกูบาศกเ์มตรตอ่วนิาท ี(แผนภาพทีѷ 5 ในหนา้ถัดไป) และยังมโีครงการ
กอ่สรา้ง 5 อโุมงคย์ักษ์ในอนาคตในพืѸนทีѷฝัѷงพระนครและธนบรุมีคีวามยาวรวม 40.25 กม. มปีระสทิธภิาพการระบาย
นํѸารวม 260 ลบ.ม./วนิาท ี(แผนภาพทีѷ 6 ใน 2 หนา้ถัดไป)  

 
ปัจจุบัน นอกจากโครงการอุโมงคร์ะบายนํѸาบงึมะกะสันลงสู่แม่นํѸาเจา้พระยาทีѷ UBA ไดรั้บสัญญาจาก

กรุงเทพมหานครใหเ้ป็นผูใ้หบ้รกิารบรหิารโครงการแลว้ โครงการอืѷนๆ อกี 6 แห่งกรุงเทพมหานครเป็นผูด้ําเนนิการ
บรหิารจัดการเองทั Ѹงหมด 
 

โครงการกอ่สรา้งอุโมงคร์ะบายนํҟาใตค้ลองบางซืѷอจากคลองลาดพรา้วถงึแมนํ่ҟาเจา้พระยา 
ซึѷงกอ่สรา้งโดย NWR 

 

 

                                                
10  ทีѷมา: การบรหิารจัดการนํѸาในกรงุเทพมหานครประจําปี 2560 โดยสํานักการระบายนํѸา กรงุเทพมหานคร 

http://dds.bangkok.go.th/about2_8.php  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัѷน จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ทีѷ 12/20 

แผนภาพทีѷ 5 อโุมงคร์ะบายนํѸาในปัจจุบนั11 

 

                                                
11  ทีѷมา: http://www.realist.co.th/blog/อโุมงคย์ักษ์/?gclid=Cj0KCQiAieTUBRCaARIsAHeLDCShVjI3K-jG5HiY7HkSkncGP9vxIwaoN0MSmgMGXaq9YCuGOmpBP0saAknhEALw_wcB  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัѷน จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ทีѷ 13/20 

แผนภาพทีѷ 6 ประสทิธภิาพอุโมงคร์ะบายนํҟาท ัҟงปจัจบุนัและอนาคต12 

                                                
12  ทีѷมา: http://www.realist.co.th/blog/อโุมงคย์ักษ์/?gclid=Cj0KCQiAieTUBRCaARIsAHeLDCShVjI3K-jG5HiY7HkSkncGP9vxIwaoN0MSmgMGXaq9YCuGOmpBP0saAknhEALw_wcB 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัѷน จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ทีѷ 14/20 

2.4. ลกัษณะลูกคา้และกลุม่เป้าหมาย 
 
UBA ประกอบธุรกจิหลักเป็นธุรกจิใหบ้รกิารบรหิารจัดการนํѸา ระบบปรับปรุงคุณภาพนํѸาใช ้ระบบบําบัดนํѸา

เสยี และระบบระบายนํѸาแบบครบวงจร มกีลุม่ลกูคา้สว่นใหญ ่คอื องคก์รทั Ѹงภาครัฐและเอกชน มกีลุม่ลกูคา้สว่นใหญ่ 
คอื องคก์รทั Ѹงภาครัฐและเอกชน โดยมตีวัอยา่งโครงการทีѷไดดํ้าเนนิการแลว้ ดงันีѸ  

 
1. โครงการเดนิระบบ บํารุงรักษา บรหิารจัดการ ระบบบําบดันํѸาเสยี โรงควบคมุคณุภาพนํѸาหนองแขม-ทุง่ครุ-

ดนิแดงของสาํนักการระบายนํѸา กรุงเทพมหานคร 
2. โครงการเดนิระบบ บํารุงรักษา และบรหิารจัดการ อุโมงคร์ะบายนํѸาจากบงึมักกะสันลงสูแ่ม่นํѸาเจา้พระยา 

ของสาํนักการระบายนํѸา กรุงเทพมหานคร 
3. งานออกแบบ, จัดหา และติดตั ѸงระบบปรับปรุงคุณภาพนํѸ าทิѸง เพืѷอนํากลับมาใชใ้หม่และรักษา

สภาพแวดลอ้ม ใหก้บั บรษัิท บางจากปิโตรเลยีม จํากดั (มหาชน) 
4. โครงการออกแบบ กอ่สรา้ง ระบบบําบดันํѸาเสยี บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟเนอรร์ีѷ จํากดั (SPRC) 
5. งานบริหารจัดการระบบบําบัดนํѸาเสยีและเดนิระบบบําบัดนํѸาเสยี อาคารสยามกติติѻ สํานักงานจัดการ

ทรัพยส์นิจฬุาลงกรณ์มหาวทิยาลยั 
6. งานบรหิารจัดการระบบบําบัดนํѸาเสยีและเดนิระบบบําบัดนํѸาเสยี อาคารสยามสแควร์วันสํานักงานจัดการ

ทรัพยส์นิจฬุาลงกรณ์มหาวทิยาลยั 
7. งานจา้งบริการตรวจสอบบํารุงรักษาและซ่อมแซมเครืѷองจักรอุปกรณ์ของระบบบําบัดนํѸาเสยี และระบบ

ป้องกนันํѸาทว่ม 209 ชดุ โรงพยาบาลศริริาช 
8. งานบํารุงรักษาระบบบําบัดนํѸาเสยี Wastewater Treatment Plant (WWTP) อาคารระเบยีงจามจุรีและ

อาคารเรอืนวรัิชมติร สาํนักงานจัดการทรัพยส์นิจุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลัย 
9. งาน Start-up และงานดแูลระบบบําบดันํѸาเสยี 3 ระบบ โรงพยาบาลแพทยรั์งสติโรงพยาบาลแพทยรั์งสติ 
10. งานเหมากอ่สรา้งปรับปรุงระบบบําบดันํѸาเสยี บรษัิท เอส แอนด ์พ ีซนิดเิคท จํากดั 
11. โครงการเดนิระบบผลตินํѸาด ีและระบบบําบัดนํѸาเสยี บรษัิทเซฟสกนิเมคดคิอลแอนดไ์ซเอนทฟิิก (ประเทศ

ไทย) จํากดั 
12. โครงการเดนิระบบ บํารุงรักษา ระบบบําบดันํѸาเสยี อาคารไทยพาณชิย ์ปารค์ พลาซา่ อสีท,์ เวสท,์ และตกึ 

RCP บรษัิท มหศิร จํากดั 
13. โครงการออกแบบ กอ่สรา้ง ปรับปรุง ระบบบําบดันํѸาเสยี บรษัิท ทางดว่นกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) 
14. โครงการออกแบบ กอ่สรา้ง ระบบจัดการนํѸา ดว้ยวธิ ีReverse Osmosis บรษัิท บางจากไบโอฟเูอล จํากดั 
15. โครงการออกแบบ และควบคุมงานก่อสรา้ง ระบบบําบัดนํѸาเสยี และระบบผลติก๊าซชวีภาพบริษัท ไทย 

ควอลติีѸ สตารช์ จํากดั 
16. โครงการควบคมุดแูล และตรวจสอบ ระบบบําบัดนํѸาเสยี คลังเก็บก๊าซและนํѸามัน 14 แห่งทัѷวประเทศ ของ

บรษัิท ปตท จํากดั (มหาชน) 
17. โครงการควบคมุ ดแูล และตรวจสอบ ระบบบําบัดนํѸาเสยี บรษัิท บิѹกซ ีซปุเปอรเ์ซ็นเตอร ์จํากัด (มหาชน)

โครงการเตรยีมการกอ่เริѷมเดนิระบบบําบดันํѸาเสยี บรษัิท เอ็นไวรอนเมนทพั์ลพ ์แอนดเ์ปเปอร ์จํากัด 
 
ทั ѸงนีѸ เพืѷอตอบสนองแผนแม่บทในการบรหิารจัดการนํѸาเสยีในชว่งปี 2562 – 2566 ซึѷงมโีครงการขนาด

ใหญ่ทีѷจะเปิดประมูลมากกวา่ 30 โครงการ เฉพาะโครงการบรหิารจัดการโรงควบคมุคณุภาพนํѸา ซึѷงปัจจุบัน UBA มี
สว่นแบ่งการตลาด (Market Share) ประมาณกึѷงหนึѷง และอุโมงคร์ะบายนํѸาซึѷงปัจจุบัน UBA มสีว่นแบ่งการตลาด 
(Market Share) รอ้ยละรอ้ย มูลคา่งานประมาณ 6,420 ลา้นบาท13 จะมรีายไดต้่อปีรวมประมาณ 1,284 ลา้น
บาท ดงัตารางทีѷ 9 และ 10 

 
อนึѷง หากดําเนนิการประมูลงานอยา่งตอ่เนืѷองชว่งปี 2563 – 2566 ตามตารางทีѷ 9 ซึѷงมมีลูคา่โครงการรวม

ประมาณ 4,260 ลา้นบาท UBA ควรเตรยีมเงนิลงทนุ (CAPEX) ประมาณ 467 ลา้นบาท และมคีวามตอ้งการเงนิทนุ
หมนุเวยีนอกีประมาณ 68 ลา้นบาท (ประมาณรอ้ยละ 8 ของรายไดต้อ่ปีทีѷ 852 ลา้นบาท) รวมทั Ѹงส ิѸน 535 ลา้นบาท 
เพืѷอใหพ้รอ้มกบัการเขา้ประมลู ดงันัѸน กลุม่ผูถ้อืหุน้เดมิจงึมคีวามประสงคท์ีѷจะเพิѷมศกัยภาพดา้นการเงนิของกจิการ
โดยอาจนํากจิการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยเ์พืѷอรองรับการเตบิโตดงักลา่ว ซึѷงในระยะสั Ѹนกอ่นการเขา้จด
ทะเบยีน UBA อาจตอ้งมกีารเพิѷมทนุซึѷง SE มคีวามพรอ้มมากกวา่ PPM ในการเพิѷมทนุเพืѷอรักษาสดัสว่นกับ NWR  

 
  

                                                
13  มลูคา่งานในสว่นนีѸ (รวมถงึตามตารางทีѷ 9 – 11) เป็นรายไดข้องโครงการตลอดระยะเวลา 5 ปี ซึѷงคดิเฉพาะสญัญางานเดนิระบบและ

บํารงุรักษา (Operating & Maintenance: O&M Contract) ซึѷงเป็นสว่นงานทีѷเป็นรายไดจ้ากการประมลูงานโดยตรงของ UBA ไมนั่บรวม
มลูคา่งานกอ่สรา้งโครงการซึѷงอาจตอ้งมผีูร้ับเหมาอืѷนเขา้รว่มกอ่สรา้ง และ/หรอื ซอ่มบํารงุโครงการ นอกจากนีѸ มลูคา่งานดงักลา่วไมไ่ดเ้ป็น
มลูคา่คงทีѷตลอดระยะเวลา 5 ปี ขึѸนอยูก่บัปรมิาณนํѸาทีѷผา่นการบําบดั/ระบายจรงิ แบง่เป็น 2 กรณี (1) ปรมิาณนํѸามากกวา่ประมาณการ 
สญัญาจะหมดอายกุอ่นเวลาเมืѷองบประมาณหมด และ (2) กรณีทีѷปรมิาณนํѸานอ้ยกวา่ประมาณการ จะสามารถขยายอายสุญัญาไดต้ามมลูคา่
ของสญัญา  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัѷน จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ทีѷ 15/20 

ตารางทีѷ 9 ตารางแสดงแผนแม่บทในการประมลูงานโครงการโรงควบคมุคณุภาพนํѸากรุงเทพมหานคร 
 

 

โครงการโรงควบคมุคณุภาพนํҟา ปีทีѷประมลูงาน ระยะเวลาโครงการ (ปี)  
มลูคา่งาน (ลา้นบาท) 

ตลอดอาย ุ ตอ่ปี 

1 โรงควบคมุคณุภาพนํѸาหนองแขม-ทุง่คร ุ 2562 5 910 182 
2 โรงควบคมุคณุภาพนํѸาชอ่งนนทร ี 2562 5 680 136 
3 โรงควบคมุคณุภาพนํѸาบางซืѷอ 2562 5 730 146 
4 โรงควบคมุคณุภาพนํѸาดนิแดง 2564 5 1,100 220 
5 โรงควบคมุคณุภาพนํѸาจตจัุกร 2564 5 610 122 
6 โรงควบคมุคณุภาพนํѸามนีบรุ ี(ใหม)่ 2564 5 40 8 
7 โรงควบคมุคณุภาพนํѸาธนบรุ ี(ใหม)่ 2566 5 660 132 

   รวม 4,730 946 

ตารางทีѷ 10 ตารางแสดงแผนแม่บทในการประมลูงานโครงการอโุมงคส์ง่นํѸากรุงเทพมหานคร 
 

โครงการอโุมงคส์ง่นํ ҟา ปีทีѷประมลูงาน ระยะเวลาโครงการ (ปี) 
มลูคา่งาน (ลา้นบาท) 

ตลอดอาย ุ ตอ่ปี 

8 อโุมงคส์ง่นํѸาบงึมกักะสนั 2564 5 500 100 
9 อโุมงคส์ง่นํѸาบางซืѷอ (ใหม)่ by NWR 2563 5 650 130 
10 อโุมงคส์ง่นํѸาบงึหนองบอน (ใหม)่ 2564 5 650 130 

   รวม 1,800 360 

ทีѷมา: เอกสารแผนธรุกจิจากฝ่ายบรหิารของกจิการ และเอกสารแผนการบรหิารจัดการนํѸาประจําปี 2560 สํานักการระบายนํѸากรงุเทพมหานคร 

 
1.1.1.1 โครงการตามแผนธรุกจิของ UBA (โครงการทีѷจะเขา้ร่วมประมูลมคีวามเป็นไปไดส้งูวา่จะไดรั้บงาน) 
 
ตารางทีѷ 11 ตารางแสดงแผนการประมลูงานของกจิการและเงนิลงทนุทีѷตอ้งการ 
 

โครงการทีѷ UBA เตรยีมเขา้ประมลู ปีทีѷประมลูงาน 
ระยะเวลา

โครงการ (ปี)  

มลูคา่งาน (ลา้นบาท) CAPEX/1 

ตลอดอาย ุ ตอ่ปี % (ลา้นบาท) 

1 โรงควบคมุคณุภาพนํѸาหนองแขม-ทุง่คร ุ 2562 5 800 160 15% 120 
4 โรงควบคมุคณุภาพนํѸาดนิแดง 2564 5 1,000 200 15% 150 
7 โรงควบคมุคณุภาพนํѸาธนบรุ ี(ใหม)่ 2566 5 660 132 8% 52.8 

9 อโุมงคส์ง่นํѸาบางซืѷอ (ใหม)่ by NWR 2563 5 650 130 8% 52 
8 อโุมงคส์ง่นํѸาบงึมกักะสนั 2564 5 500 100 8% 40 
10 อโุมงคส์ง่นํѸาบงึหนองบอน (ใหม)่ 2564 5 650 130 8% 52 

   รวม   4,260 852  467 

หมายเหต ุ : /1 โครงการทีѷ UBA เตรยีมเขา้ประมลูเป็นโครงการทีѷพจิารณาเฉพาะทีѷ UBA คาดวา่จะไดร้ับ 
  /2 มลูคา่งานดงักลา่วเป็นมลูคา่งานตาม Term of Reference (TOR) 
  /3 รอ้ยละของเงนิลงทนุ (CAPEX) ในโรงควบคมุคณุภาพนํѸาและอโุมงคเ์ป็นไปตามขอ้มลูในอดตีของ UBA  
 
3. คณะกรรมการบรษิทั 

 
รายชืѷอคณะกรรมการบรษัิท ยูทลิติ ีѸ บสิเินส อัลลายแอนซ ์จํากัด ณ วนัทีѷ 22 กมุภาพันธ ์2561 
 

รายชืѷอ ตําแหนง่ 

1. นางสาวผกาทพิย ์โลพนัธศ์ร ี กรรมการ 
2. นายปสนัน สวสัดิѻบรุ ี กรรมการ 
3. นายพลพฒั กรรณสตู กรรมการ 
4. นางสาวอรสา วมิลเฉลา กรรมการ 
5. นายสทิธชิยั ลเีกษม กรรมการ 
6.นายสมชาต ิสงัหติกลุ กรรมการ และกรรมการผูจั้ดการ 

 
หมายเหต ุ : กรรมการผูม้อีํานาจลงนามผกูพันไดแ้ก ่ (ก) นางสาวผกาทพิย ์ โลพนัธศ์ร ี หรอื นายปสนัน สวสัดิѻบรุ ี หรอื นายพลพฒั  

กรรณสตู ลงลายมอืชืѷอรว่มกบ นางสาวอรสา วมิลเฉลา หรอื นายสทิธชิยั ลเีกษม รวมเป็นสองคนและประทบัตราสําคัญของ
บรษัิท 
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4. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 
 
รายชืѷอผูถ้อืหุน้บรษัิท ยูทลิติีѸ บสิเินส อลัลายแอนซ ์จํากดั/1 ณ วนัทีѷ 22 กมุภาพันธ ์2561 
 

รายชืѷอ จํานวนหุน้ สดัสว่น 

1. บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จํากดั(มหาชน) 2,399,998 60.00% 
2. บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริѷง จํากดั/2 1,599,998 39.99% 
3. นายพลพฒั กรรณสตู 1 0.00% 
4. นาง วฒันา สมันาวงศ ์ 1 0.00% 
5. นางสาวอรสา วมิลเฉลา 1 0.00% 
6. นายสทิธชิยั ลเีกษม 1 0.00% 

รวม 4,000,000 100.00% 

 
หมายเหต ุ : /1 ขอ้มลูจากแบบ บอจ. 5 วนัทีѷออกเอกสาร 22 กมุภาพนัธ ์2561 
 /2 ผูม้อีํานาจควบคมุของ PPM คอื นางสาวอรสร วมิลเฉลา ถอืหุน้รอ้ยละ 99.99 ของหุน้ทั Ѹงหมด ซึѷงรายชืѷอผูถ้อืหุน้อืѷนของ PPM

ประกอบดว้ย (1) นายเกรกิ วมิลเฉลา (2) นายสทิธชิยั ลเีกษม และ (3) นายเสร ีลเีกษม  
 

5. สรุปฐานะทางการเงนิและผลการดําเนนิงาน 
 
งบแสดงฐานะทางการเงนิ ณ วันทีѷ 31 ธันวาคม 2558 2559 และ 2560 มดีงันีѸ 
 

งบแสดงฐานะการเงนิ (หนว่ย : ลา้นบาท) 31 ธ.ค. 58/1 31 ธ.ค. 59/1 31 ธ.ค. 60/1 

สนิทรพัย ์    
เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 26.32 18.63 39.38 
เงนิลงทนุชัѷวคราว 0.06 0.06 0.06 
ลกูหนีѸการคา้และลกูหนีѸอืѷน 331.05 269.39 188.34 
สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืѷน 7.68 11.51 4.57 

รวมสนิทรพัยห์มนุเวยีน 365.10 299.59 232.34 

ทีѷดนิ อาคารและอปุกรณ ์- สทุธ ิ 7.86 7.95 6.38 
สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตน - สทุธ ิ 0.43 0.22 0.15 
รายจา่ยรอการตดับญัช ี 87.48 234.95 168.65 
สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืѷน 24.00 39.73 38.60 

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีน 119.77 282.85 213.79 

รวมสนิทรพัย ์ 484.88 582.44 446.13 

หนีҟสนิ    
เงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกูย้มืระยะสั Ѹน 135.68 114.80 45.20 
เจา้หนีѸการคา้และเจา้หนีѸอืѷน 82.90 83.80 70.20 
สว่นของเงนิกูย้มืระยะยาวและหนีѸสนิภายใตส้ญัญาเชา่การเงนิ ทีѷถงึ
กําหนดชาํระภายในหนึѷงปี 

29.06 76.53 41.84 

เงนิกูย้มืระยะสั Ѹนจากกจิการทีѷเกีѷยวขอ้งกนั 56.00 - 41.64 
หนีѸสนิหมนุเวยีนอืѷน 15.48 9.64 10.57 

รวมหนีҟสนิหมนุเวยีน 319.11 284.77 209.45 

เงนิกูย้มืระยะยาว 30.75 105.42 65.78 
หนีѸสนิภายใตส้ญัญาเชา่การเงนิ 4.52 3.37 1.95 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการทีѷเกีѷยวขอ้งกนั 32.19 73.18 31.55 
สํารองผลประโยชนร์ะยะยาวของพนักงาน 5.18 5.35 6.66 

รวมหนีҟสนิไมห่มนุเวยีน 72.64 187.32 105.94 

รวมหนีҟสนิ 391.75 472.09 315.39 

สว่นของผูถ้อืหุน้    
ทนุชาํระแลว้ 40.00 40.00 40.00 
กําไรสะสม 53.12 70.35 90.74 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 93.12 110.35 130.74 

    

รวมหนีҟสนิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 484.88 582.44 446.13 
        

ทีѷมา: /1 งบการเงนิของ UBA สําหรับปีสิѸนสดุวนัทีѷ 31 ธนัวาคม 2558 2559 และ 2560 ผา่นการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาต บรษัิท ทบีี
เอ ออดทิ (ประเทศไทย) จํากดั ซึѷงมไิดเ้ป็นผูส้อบบญัชทีีѷไดร้ับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. 
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งบกําไรขาดทนุเบ็ดเสร็จสาํหรับปีสิѸนสดุ ณ วนัทีѷ 31 ธันวาคม 2558 2559 และ 2560 มดีงันีѸ 
 

งบกาํไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ (หนว่ย : ลา้นบาท) 31 ธ.ค. 58/1 31 ธ.ค. 59/1 31 ธ.ค. 60/1 

รายไดค้า่บรกิาร 399.91 404.50 503.87 
รายไดอ้ืѷน 8.18 1.35 2.64 

รายไดร้วม 408.09 405.86 506.51 

ตน้ทนุบรกิาร 351.14 338.71 435.27 
คา่ใชจ้า่ยขาย 0.62 0.44 0.38 
คา่ใชจ้า่ยบรหิาร 29.07 25.63 25.58 

คา่ใชจ้า่ยรวม 380.82 364.77 461.23 

กําไรข ัҟนตน้ 48.77 65.80 68.59 

คา่เสืѷอมราคา 4.07 3.76 4.03 
ดอกเบีѸย 22.79 20.16 18.60 
ภาษี - 3.70 6.28 
เงนิปันผลจา่ย - - - 

กําไรสทุธ ิ 4.47 17.22 20.39 

EBITDA 31.34 44.85 49.30 
EBIT 4.47 20.93 26.67 

ทีѷมา: /1 งบการเงนิของ UBA สําหรับปีสิѸนสดุวนัทีѷ 31 ธนัวาคม 2558 2559 และ 2560 ผา่นการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาต บรษัิท ทบีี
เอ ออดทิ (ประเทศไทย) จํากดั ซึѷงมไิดเ้ป็นผูส้อบบญัชทีีѷไดร้ับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. 
 
สรุปอตัราสว่นทางการเงนิทีѷสาํคัญ สําหรับปีสิѸนสดุวนัทีѷ 31 ธันวาคม 2558 2559 และ 2560 
 

อตัราสว่นทางการเงนิ 31 ธ.ค. 58 31 ธ.ค. 59 31 ธ.ค. 60 

อตัราสว่นแสดงความสามารถในการหากาํไร       
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (Return on Equity) 4.80% 15.61% 15.60% 
อตัราการเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร (Growth of Revenue 
from Service) /1 (24.12%) 1.15% 24.56% 
อตัรากําไรขั Ѹนตน้ (Gross Profit Margin) 12.19% 16.27% 13.61% 
อตัรากําไรกอ่นดอกเบีѸยจา่ย ภาษี คา่เสืѷอมราคา และคา่ใชจ้า่ยตดั
จําหน่าย (EBITDA Margin) 7.68% 11.05% 9.73% 
อตัรากําไรจากการดําเนนิงาน (EBIT Margin) 1.10% 5.16% 5.27% 
อตัรากําไรสทุธ ิ(NI Margin) 1.10% 4.24% 4.03% 

อตัราสว่นแสดงประสทิธภิาพในการดําเนนิงาน    
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์ 0.92% 2.96% 4.57% 
อตัราการหมนุเวยีนของสนิทรัพย/์2 0.84 0.70 1.14 

อตัราสว่นวเิคราะหน์โยบายการเงนิ    
อตัราสว่นหนีѸสนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ 4.21 4.28 2.41 
อตัราการจา่ยเงนิปันผล/3 n.a.  n.a. n.a. 

 
หมายเหต ุ : /1 เนืѷองจากในปี 2557 UBA มกีารขยายกจิการเพืѷอสรา้งความเตบิโตใหธ้รุกจิ แตเ่นืѷองจากเป็นการเตบิโตในสว่นงานทีѷ UBA ไม่

เชีѷยวชาญสง่ผลใหใ้นปี 2557 UBA ประสบปัญหาขาดทนุเนืѷองจากมรีายไดเ้พิѷมขึѸนจากการขยายธรุกจิแตก่็มตีน้ทนุบรกิารและ
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารเพิѷมสงูขึѸนจากการเพิѷมทมีงานวศิวกรเป็นจํานวนมากเชน่กนั ทําใหใ้นปี 2558 UBA ตดัสนิใจ
กลบัมาดําเนนิกจิการในสว่นทีѷเชีѷยวชาญ และลดทมีงานวศิวกรลง ทําใหร้ายไดล้ดลง สง่ผลใหอ้ตัราการเตบิโตของรายไดจ้าก
การใหบ้รกิารเป็นไปดงัตาราง ทั ѸงนีѸในปี 2559 และปี 2560 UBA มอีตัราการเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารเพิѷมขึѸน แต่
เนืѷองจากในปี 2559 UBA ไมส่ามารถรับรูร้ายไดโ้ครงการบําบดันํѸาเสยีแหง่หนึѷงไดต้ามกําหนด ทําใหร้ับรูร้ายไดไ้มเ่ต็มปี 
เนืѷองจากไมม่ผีูม้อีํานาจลงนามในสญัญาของกรงุเทพมหานคร จงึทําใหอ้ตัราการเตบิโตนอ้ยกวา่ในปี 2560 

  /2 อตัราการหมนุเวยีนของสนิทรัพยใ์นปี 2559 ลดลงจาก ปี 2558 0.14 เทา่ เนืѷองจากในปี 2559 มกีารลงทนุในโครงการตาม
สญัญาใหม ่ สง่ผลใหส้นิทรัพยซ์ ึѷงเป็นรายจา่ยรอการตดับญัชเีพิѷมสงูขึѸน ในขณะทีѷไมส่ามารถรับรูร้ายไดโ้ครงการบาํบดันํѸาเสยี
แหง่หนึѷงไดต้ามกําหนด ตอ่มาในปี 2560 UBA สามารถรับรูร้ายไดข้องโครงการไดเ้ต็มปี และรายจา่ยรอการตดับญัชมีกีารตดั
จา่ยตามปกต ิจงึทําใหอ้ตัราการหมนุเวยีนของสนิทรัพยเ์พิѷมขึѸน 

  /3 n.a. เนืѷองจาก UBA ยังไมม่กีารจา่ยเงนิปันผล 
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การวเิคราะหผ์ลการดําเนนิงานและฐานะการเงนิโดยรวมของ UBA  
 
ในปี 2558 – 2560 UBA มรีายไดค้า่บรกิารจํานวน 399.91 ลา้นบาท 404.50 ลา้นบาท และ 503.87 ลา้น

บาท ตามลําดบั ซึѷงการเพิѷมขึѸนของรายไดม้าจากการใหบ้รกิารบรหิารจัดการนํѸา ระบบปรับปรุงคณุภาพนํѸาใช ้ ระบบ
บําบัดนํѸาเสยี และระบบระบายนํѸาแบบครบวงจร ของโครงการของกรุงเทพมหานคร และมเีพิѷมเตมิในสว่นของ
โครงการของเอกชน และหน่วยงานราชการอืѷน โดยในปี 2558 – 2560 UBA มกํีาไรขั Ѹนตน้จํานวน 48.77 ลา้นบาท 
65.80 ลา้นบาท และ 68.59 ลา้นบาท คดิเป็นอัตรากําไรขั Ѹนตน้รอ้ยละ 12.19 รอ้ยละ 16.27 และ รอ้ยละ 13.61 
ตามลําดับ  

จากผลการดําเนนิงานขา้งตน้ ในปี 2558 – 2560 UBA มกํีาไรสทุธจํิานวน 4.47 ลา้นบาท 17.22 ลา้นบาท 
และ 20.39 ลา้นบาท คดิเป็นอัตรากําไรสทุธริอ้ยละ 1.10 รอ้ยละ 4.24 และ รอ้ยละ 4.03 ตามลําดับ 

ณ วนัทีѷ 31 ธันวาคม 2558 ถงึ 2560 UBA มสีนิทรัพยร์วม 484.88 ลา้นบาท 582.44 ลา้นบาท และ 446.13 
ลา้นบาท ตามลําดบั โดยสนิทรัพยท์ีѷสาํคัญประกอบดว้ย ลกูหนีѸการคา้และลกูหนีѸอืѷน รายจ่ายรอการตัดบัญช ีและเงนิ
สดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด UBA มหีนีѸสนิรวม 391.75 ลา้นบาท 472.09 ลา้นบาท และ 315.39 ลา้นบาท 
ตามลําดับ หนีѸสนิทีѷสาํคัญประกอบดว้ย เงนิเบกิเกนิบัญชแีละเงนิกูย้มืระยะสั Ѹน เงนิกูย้มืระยะยาวและหนีѸสนิภายใต ้
สญัญาเชา่การเงนิ และ เงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน และ UBA มสีว่นของผูถ้อืหุน้ จํานวน 93.12 ลา้น
บาท 110.35 ลา้นบาท และ 130.74 ลา้นบาท ตามลําดับ 

 
1. การวเิคราะหผ์ลการดําเนนิงาน 

 
1.1. รายได ้

 
รายไดร้วมของ UBA ในปี 2558 – 2560 ประกอบดว้ยรายไดค้า่บรกิารและรายไดอ้ืѷน เป็นจํานวน 408.09 

ลา้นบาท 405.86 ลา้นบาท และ 506.51 ลา้นบาท ตามลําดับ โดยมรีายละเอยีดดงันีѸ 
 

งบกาํไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ 
31 ธ.ค. 58/1 31 ธ.ค. 59/1 31 ธ.ค. 60/1 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

รายไดค้า่บรกิาร 399.91 97.99 404.50 99.67 503.87 99.48 

รายไดอ้ืѷน/2 8.18 2.01 1.35 0.33 2.64 0.52 

รายไดร้วม 408.09 100.00 405.86 100.00 506.51 100.00 

ทีѷมา: /1 งบการเงนิของ UBA สําหรับปีสิѸนสดุวนัทีѷ 31 ธนัวาคม 2558 2559 และ 2560 ผา่นการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาต บรษัิท ทบีี
เอ ออดทิ (ประเทศไทย) จํากดั ซึѷงมไิดเ้ป็นผูส้อบบญัชทีีѷไดร้ับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. 

  /2 รายไดอ้ืѷน ไดแ้ก ่รายไดจ้ากประกนัภัย รายไดด้อกเบีѸยเงนิฝาก 

 
รายไดค้า่บรกิารของ UBA ถอืเป็นรายไดห้ลักทีѷมาจากการใหบ้รกิารบรหิารจัดการนํѸา ระบบปรับปรุงคณุภาพ

นํѸาใช ้ ระบบบําบดันํѸาเสยี และระบบระบายนํѸาแบบครบวงจร ของโครงการของกรุงเทพมหานคร และโครงการของ
เอกชน และหน่วยงานราชการอืѷน โดยรายไดค้า่บรกิารในปี 2560 จํานวน 503.87 ลา้นบาท เพิѷมขึѸนจากปี 2559 
จํานวน 99.37 ลา้นบาท หรอืเพิѷมขึѸนคดิเป็นรอ้ยละ 24.57 จากการใหบ้รกิารบรหิารจัดการนํѸาของโครงการเอกชน
และหน่วยงานราชการอืѷนทีѷเพิѷมขึѸน  

 
1.2. ตน้ทนุบรกิาร 

 
ในปี 2558 – 2560 UBA มตีน้ทนุบรกิารจํานวน 351.14 ลา้นบาท 338.71 ลา้นบาท และ 435.27 ลา้นบาท 

ตามลําดับ คดิเป็นรอ้ยละ 58.31 รอ้ยละ 83.73 และ รอ้ยละ 86.39 ของรายไดจ้ากการขายและบรกิารตามลําดับ 
โดยตน้ทนุบรกิารในปี 2560 จํานวน 435.27 ลา้นบาท เพิѷมขึѸนจากปี 2559 จํานวน 96.56 ลา้นบาท หรอืเพิѷมขึѸนคดิ
เป็นรอ้ยละ 28.51 จากรายไดค้า่บรกิารทีѷเพิѷมสงูขึѸน สง่ผลให ้UBA มกํีาไรขั Ѹนตน้จํานวน 48.77 ลา้นบาท 65.80 ลา้น
บาท และ 68.59 ลา้นบาท คดิเป็นอัตรากําไรขั Ѹนตน้รอ้ยละ 12.19 รอ้ยละ 16.27 และ รอ้ยละ 13.61 ตามลําดบั  

 
1.3. คา่ใชจ้า่ยขายและคา่ใชจ้า่ยบรหิาร 

 
ในปี 2558 – 2560 UBA มคีา่ใชจ้า่ยขายจํานวน 0.62 ลา้นบาท 0.44 ลา้นบาท และ 0.38 ลา้นบาท 

ตามลําดับ คดิเป็นรอ้ยละ 0.15 รอ้ยละ 0.11 และ รอ้ยละ 0.07 ของรายไดร้วม ตามลําดบั คา่ใชจ้่ายบรหิาร ของ 
UBA ประกอบดว้ยคา่ใชจ้า่ยหลัก คอื เงนิเดอืนผูบ้รหิารและพนักงาน โดยในปี 2558 – 2560 UBA มคีา่ใชจ้่ายบรหิาร
จํานวน 29.07 ลา้นบาท 25.63 ลา้นบาท และ 25.58 ลา้นบาท ตามลําดับ คดิเป็นรอ้ยละ 7.12 รอ้ยละ 6.31 และ 
รอ้ยละ 5.05 ของรายไดร้วม ตามลําดับ 
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1.4. ตน้ทนุทางการเงนิ 
 
ตน้ทนุทางการเงนิประกอบดว้ย คา่ใชจ้า่ยเกีѷยวกบัดอกเบีѸยเงนิกูย้มืระยะสั Ѹนและสญัญาเชา่การเงนิ โดยในปี 

2558 – 2560 UBA มตีน้ทนุทางการเงนิจํานวน 22.79 ลา้นบาท 20.16 ลา้นบาท และ 18.60 ลา้นบาท ตามลําดับ 
คดิเป็นรอ้ยละ 5.59 รอ้ยละ 4.97 และ รอ้ยละ 3.67 ของรายไดร้วม ตามลําดับ   

 
1.5. กําไรสุทธ ิ

 
ในปี 2558 – 2560 UBA มกํีาไรสทุธ ิ4.47 ลา้นบาท 17.22 ลา้นบาท และ 20.39 ลา้นบาท ตามลําดบั คดิ

เป็นอตัรากําไรสทุธ ิรอ้ยละ 1.10 รอ้ยละ 4.24 และ รอ้ยละ 4.03 ตามลําดับ โดยกําไรสทุธใินปี 2560 จํานวน 20.39 
ลา้นบาท เพิѷมขึѸนจากปี 2559 จํานวน 3.17 ลา้นบาท หรอืเพิѷมขึѸนคดิเป็นรอ้ยละ 18.41 จากรายไดท้ีѷเพิѷมสงูขึѸน สง่ผล
ใหต้น้ทนุเพิѷมสงูขึѸนตามรายได ้ ในขณะทีѷ UBA สามารถควบคมุคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารใหอ้ยูใ่นระดบัทีѷใกลเ้คยีง
กันกับปีกอ่น ประกอบกับคา่ใชจ้า่ยดอกเบีѸยซึѷงเป็นตน้ทนุทางการเงนิของ UBA ลดลง จากการคนืเงนิกูย้มืระยะยาว
แกบ่คุคลทีѷเกีѷยวขอ้งกนับางสว่นซึѷงมอีตัราดอกเบีѸยสงู  

 
2. การวเิคราะหฐ์านะทางการเงนิ 

 
2.1. สนิทรพัย ์

 
ณ วนัทีѷ 31 ธันวาคม 2558 ถงึ 2560 UBA มสีนิทรัพยร์วมจํานวน 484.88 ลา้นบาท 582.44 ลา้นบาท และ

446.13 ลา้นบาท ตามลําดบั โดยสนิทรัพยท์ีѷสําคญัประกอบดว้ย 
 

2.1.1. ลกูหนีҟการคา้และลกูหนีҟอ ืѷน 
 
ณ วนัทีѷ 31 ธันวาคม 2558 ถงึ 2560 UBA มลีกูหนีѸการคา้และลกูหนีѸอืѷนจํานวน 331.05 ลา้นบาท 269.39 

ลา้นบาท และ 188.34 ลา้นบาท ตามลําดบั คดิเป็นรอ้ยละ 68.27 รอ้ยละ 46.25 และรอ้ยละ 42.22 ของสนิทรัพย์
รวม ตามลําดบั 

 
2.1.2. รายจา่ยรอการตดับญัช ี

 
ณ วนัทีѷ 31 ธันวาคม 2558 ถงึ 2560 UBA มรีายจา่ยรอการตัดบญัชจํีานวน 87.48 ลา้นบาท 234.95 ลา้น

บาท และ 168.65 ลา้นบาท ตามลําดับ คดิเป็นรอ้ยละ 18.04 รอ้ยละ 40.34 และรอ้ยละ 37.80 ของสนิทรัพยร์วม 
ตามลําดับ 

 
2.1.3. เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 

 
ณ วนัทีѷ 31 ธันวาคม 2558 ถงึ 2560 UBA มเีงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสดจํานวน 26.32 ลา้นบาท 

18.63 ลา้นบาท และ 39.38 ลา้นบาท ตามลําดบั คดิเป็นรอ้ยละ 5.43 รอ้ยละ 3.20 และรอ้ยละ 8.83 ของสนิทรัพย์
รวม ตามลําดบั 

 
2.2. หนีҟสนิ 

 
ณ วนัทีѷ 31 ธันวาคม 2558 ถงึ 2560 UBA มหีนีѸสนิรวมจํานวน 391.75 ลา้นบาท 472.09 ลา้นบาท และ

315.39 ลา้นบาท ตามลําดบั โดยหนีѸสนิทีѷสําคญัประกอบดว้ย 
 

2.2.1. เงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกูย้มืระยะส ัҟน  
 
ณ วนัทีѷ 31 ธันวาคม 2558 ถงึ 2560 UBA มเีงนิเบกิเกนิบัญชแีละเงนิกูย้มืระยะสั Ѹนจํานวน 135.68 ลา้นบาท 

114.80 ลา้นบาท และ 45.20 ลา้นบาท ตามลําดับ คดิเป็นรอ้ยละ 27.98 รอ้ยละ 19.71 และรอ้ยละ 10.13 ของ
สนิทรัพยร์วม ตามลําดับ 

 
2.2.2. เงนิกูย้มืระยะยาวและหนีҟสนิภายในสญัญาเช่าการเงนิ 

 
ณ วนัทีѷ 31 ธันวาคม 2558 ถงึ 2560 UBA มเีงนิกูย้มืระยะยาวและหนีѸสนิภายในสญัญาเชา่การเงนิจํานวน 

64.33 ลา้นบาท 185.32 ลา้นบาท และ 109.57 ลา้นบาท ตามลําดับ คดิเป็นรอ้ยละ 13.27 รอ้ยละ 31.82 และรอ้ย
ละ 24.56 ของสนิทรัพยร์วม ตามลําดับ 

 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัѷน จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ทีѷ 20/20 

2.2.3. เงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการทีѷเก ีѷยวขอ้งกนั 
 
ณ วนัทีѷ 31 ธันวาคม 2558 ถงึ 2560 UBA มเีงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการทีѷเกีѷยวขอ้งกนัจํานวน 32.19 ลา้น

บาท 73.18 ลา้นบาท และ 31.55 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 6.64 รอ้ยละ 12.57 และรอ้ยละ 7.07 ของสนิทรัพยร์วม 
ตามลําดับ 

 
2.3. สว่นของผูถ้อืหุน้ 

 
ณ วนัทีѷ 31 ธันวาคม 2558 ถงึ 2560 UBA มสีว่นของผูถ้อืหุน้จํานวน 93.12 ลา้นบาท 110.35 ลา้นบาท 

และ 130.74 ลา้นบาท โดยแบง่เป็นทนุชาํระแลว้ 40.00 ลา้นบาท และกําไรสะสม ณ วนัทีѷ 31 ธันวาคม 2558 ถงึ 
2560 จํานวน 53.12 ลา้นบาท 70.35 ลา้นบาท และ 90.74 ลา้นบาท  

 
2.4. อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ 

 
UBA มอีัตราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ในปี 2558 ถงึ 2560 เทา่กับรอ้ยละ 4.80 รอ้ยละ 15.61 และรอ้ยละ 15.60 

ตามลําดับ ซึѷงเป็นไปตามทศิทางการปรับตัวของกําไรสทุธใินแตล่ะปี แตท่ั ѸงนีѸ UBA ไมม่กีารจา่ยปันผลใหแ้กผู่ถ้อืหุน้
เนืѷองจาก UBA มแีผนขยายการดําเนนิงานการใหบ้รกิารบรหิารจัดการนํѸาไปสูภ่าคเอกชนจงึจําเป็นตอ้งใชเ้งนิลงทนุ
ในการขยายธรุกจิ 
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เอกสารแนบ 2 
สรุปความเห็นทางกฎหมาย (Legal Opinion) เกีѷยวกบัสาระสําคญัของ 

สญัญาการซืҟอขายหุน้ระหวา่งบรษิทั พพีเีอ็มเอ็นจเินยีร ิѷง จํากดั และ 
บรษิทั สยามอสีต ์โซลชู ัѷน จํากดั (มหาชน)  

และการรบัโอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (Shareholders’ Agreement) ระหวา่ง 
บรษิทั เนาวรตันพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) และ บรษิทั พพีเีอ็มเอ็นจเินยีร ิѷง จํากดั  

รวมถงึผลกระทบและความเสีѷยงทีѷเกดิจากการรบัโอนสทิธติามสญัญา 
 
อา้งถงึความเห็นทางกฎหมายเกีѷยวกบัการรับโอนสทิธติาม สญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (Shareholders’ 

Agreement) ระหวา่ง บรษัิท เนาวรัตนพั์ฒนาการ จํากัด (มหาชน) (“NWR”) และบรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริѷง จํากัด 
(“PPM”) รวมถงึผลกระทบและความเสีѷยงทีѷเกดิจากการรับโอนสทิธติามสญัญา โดยทางทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ
ไดต้รวจสอบแลว้ และพจิารณานําสว่นทีѷเป็นประเด็นความเสีѷยงทีѷสําคญัไปเปิดเผยไวใ้นรายงานในสว่นทีѷเป็นความ
เสีѷยงในการทํารายการแลว้ ซึѷงสาระสาํคัญของความเห็นทางกฎหมาย สามารถสรุป ไดด้งันีѸ 

 
ทีѷปรกึษากฎหมายไดร้ายงานการสอบทานธรุกจิเกีѷยวกับการซืѸอขายหุน้ในบรษัิท ยูทลิติีѸ บสิเินส อัลลาย

แอนซ ์จํากัด (“UBA”) เมืѷอวนัทีѷ 12 กมุภาพันธ ์2561 เพืѷอเสนอตอ่ทีѷประชมุคณะกรรมการอสิระของบรษัิท สยามอสีต ์
โซลชูัѷน จํากดั (มหาชน) (“SE”) ในการพจิารณาถงึการเขา้ทํารายการซืѸอหุน้สามัญในบรษัิท ยทูลิติีѸ บสิเินส อัลลาย
แอนซ ์จํากดั จํานวน 1,599,998 หุน้คดิเป็นรอ้ยละ 40 ของหุน้สามัญทีѷออกจําหน่ายแลว้ทั Ѹงหมดจากผูถ้อืหุน้เดมิ คอื 
PPM 

จากการสอบทานเอกสารของทีѷปรกึษากฎหมาย พบวา่ NWR และ PPM ไดม้กีารจัดทําสญัญาระหวา่งผูถ้อื
หุน้ฉบบัลงวนัทีѷ 1 เมษายน 2552 โดยกําหนดโครงสรา้งและสดัสว่นของผูถ้อืหุน้ โดยใหผู้ถ้อืหุน้ฝ่าย NWR ถอืหุน้
สามัญในอตัรารอ้ยละ 60 ของจํานวนหุน้ทั Ѹงหมด และผูถ้อืหุน้ฝ่าย PPM ถอืหุน้สามัญในอตัรารอ้ยละ 40 ของจํานวน
หุน้ทั Ѹงหมด  

 
ในปัจจุบนั UBA มทีนุจดทะเบยีนทีѷชําระแลว้ทั ѸงสิѸน 40,000,000 บาท แบง่ออกเป็นหุน้สามัญ 4,000,000 

หุน้ มลูคา่หุน้ทีѷตราไวหุ้น้ละ 10 บาท คดิเป็นเงนิ 40,000,000 บาท ปรากฏตามบญัชรีายชืѷอผูถ้อืหุน้ทีѷรับรองจากกรม
พัฒนาธรุกจิการคา้ กระทรวงพาณชิย ์ฉบับวนัทีѷ 22 กมุภาพันธ ์2561 ดงันีѸ 

 
 ชืѷอ จํานวนหุน้ทีѷถอื หมายเลขหุน้ สดัสว่นการถอืหุน้ 

)รอ้ยละ(  

กลุม่ ก. บรษัิท เนาวรัตนพ์ฒันาการ จํากดั 
)มหาชน(  

2,399,998 1333335 –  2666665  
1 –  1066667  

59.99995 

นางวฒันา สมันาวงศ ์ 1 1333334 0.000025 

นายพลพฒั กรรณสตู 1 2666666 0.000025 

รวม 60.00000 

กลุม่ ข. บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริѷง จํากดั 1,599,998 2666667 –  3999997  
1066668 –  1333333  

4000000 

39.99995 

นางสาวอรสา วมิลเฉลา 1 3999998 0.000025 

นายสทิธชิยั ลเีกษม 1 3999999 0.000025 

รวม 40.000000 

 
โดยในการเขา้ทํารายการซืѸอหุน้ดงักลา่วของบรษัิทฯ เป็นการไดม้าซึѷงสนิทรัพยจ์ากบคุคลทีѷมคีวามสมัพันธ์

ทีѷเกีѷยวโยงกนั ปรากฎตามบัญชรีายชืѷอผูถ้อืหุน้ (บอจ. 5) ทีѷรับรองจากกรมพัฒนาธรุกจิการคา้ กระทรวงพาณชิย ์
ฉบับวนัทีѷ 22 กมุภาพันธ ์2561 ดังนีѸ 

 
รายชืѷอผูถ้อืหุน้ จํานวนหุน้ทีѷถอื 

 UBA  PPM  SE 

 จํานวนหุน้ รอ้ยละ จํานวนหุน้ รอ้ยละ จํานวนหุน้ รอ้ยละ 

นางสาวอรสา วมิลเฉลา 1 0.000025 149,994 99.996 96,046,400 40.02 

นายเกรกิ ลเีกษม - - 4 0.0027 51,450,000 21.44 

นายสทิธชิยั ลเีกษม 1 0.000025 1 0.0007 403,600 0.17 
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ในปัจจบุนันีѸ UBA มภีาระหนีѸตามสญัญากูย้มืเงนิ รวม 3 ฉบบั ดงันีѸ 
 
ลําดบั

ทีѷ 
สญัญากูย้มืระหวา่ง วงเงนิกู ้

(บาท) 
กําหนดเวลา

ชําระ 
อตัรา

ดอกเบีҟย 
(รอ้ยละ/ปี) 

ยอดหนีҟคงคา้ง
ชําระ ณ วนัทีѷ  

30 เมษายน 2561 
(บาท) 

ครบกาํหนด
อายตุาม
สญัญา 

1. บรษัิท ยทูลิติีѸ บสิเินส อลัลายแอนซ ์
จํากดั (ผูกู้)้ และนางสาวอรสา วมิล
เฉลา (ผูใ้หกู้)้ 
ฉบบัวนัทีѷ 20 ตลุาคม 2558 

16,000,000 36 เดอืน 6.5 4,040,555.27 30 มถินุายน 
2562 

 

2. บรษัิท ยทูลิติีѸ บสิเินส อลัลายแอนซ ์
จํากดั (ผูกู้)้ และบรษัิท เนาวรัตน ์
พฒันาการ จํากดั (มหาชน) (ผูใ้หกู้)้ 
ฉบบัวนัทีѷ 1 เมษายน 2559  

42,000,000 43 เดอืน 6.5 29,372,061.30 31 ตลุาคม 
2562 

3. บรษัิท ยทูลิติีѸ บสิเินส อลัลายแอนซ ์
จํากดั (ผูกู้)้ และบรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจิ
เนยีริѷง จํากดั (ผูใ้หกู้)้ 
ฉบบัวนัทีѷ 1 เมษายน 2559 

28,000,000 43 เดอืน 6.5 19,581,374.20 31 ตลุาคม 
2562 

 
การทีѷผูถ้อืหุน้ฝ่าย NWR และ ผูถ้อืหุน้ฝ่าย PPM ใหกู้ย้มืดงักลา่วขา้งตน้ไปเป็นไปตามขอ้ตกลงวา่ดว้ยเรืѷอง

การใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ระหวา่ง NWR กับ PPM ตามสดัสว่นการถอืหุน้ คอื 
NWR ใหกู้ใ้นสดัสว่นรอ้ยละ 60 และ PPM ใหกู้ใ้นสดัสว่นรอ้ยละ 40 ทั ѸงนีѸ นางสาวอรสา วมิลเฉลา ในฐานะกรรมการ
ของ PPM (ผูถ้อืหุน้กลุม่ ข) และนายพลพัฒ กรรณสตู (ผูถ้อืหุน้ฝ่าย ก) ไดทํ้าสญัญาคํѸาประกันเงนิกูใ้นวงเงนิสนิเชืѷอ
กับสถาบนัการเงนิ ซึѷงภาระคํѸาประกนัดังกลา่วตามสญัญาคํѸาประกันมวีงเงนิคงเหลอืทั ѸงสิѸนประมาณ 431 ลา้นบาท 
โดยเป็นการคํѸาประกนัเต็มวงเงนิ 

 
โดยทีѷปรกึษากฎหมายไดพ้จิารณาสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (SHA) ระหวา่ง PPM และ NWR พบวา่ มสีาระสําคัญดังนีѸ 
 
1. ขอ้เท็จจรงิตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ 

 
1.1. การออกเสยีงลงคะแนนของผูถ้อืหุน้ 

 
ตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้กําหนดใหผู้ถ้อืหุน้ทกุคนมคีะแนนเสยีง หนึѷงเสยีงตอ่หุน้หนึѷงหุน้ทีѷตนถอืตามทีѷ

กฎหมายกําหนด และมสีทิธไิดรั้บเงนิปันผลตามสดัสว่นการถอืหุน้ เวน้แตผู่ถ้อืหุน้ทีѷคา้งชําระคา่หุน้ทีѷ UBA เรยีกให ้
ชาํระนัѸนจะไมม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 

 
1.2. การออกหุน้ใหมเ่พิѷมเตมิจากทนุเรอืนหุน้ทีѷจดทะเบยีนไวแ้ลว้ 

 
UBA จะไมทํ่าการออกหรอืแบง่หุน้ทีѷออกใหมเ่พิѷมเตมิใหแ้กบ่คุคลใดๆ เวน้แตไ่ดร้ับการอนุมัตจิาก

คณะกรรมการและมตพิเิศษจากทีѷประชมุใหญเ่สยีกอ่น ซึѷงเป็นการบัญญัตสิอดคลอ้งกบักฎหมายวา่ดว้ยเรืѷองการเพิѷม
ทนุ เนืѷองจากการเพิѷมทนุโดยการออกหุน้ใหมเ่ป็นเรืѷองสําคัญ อาจกระทบกระเทอืนถงึสทิธขิองผูถ้อืหุน้อยูเ่ดมิ 
เพราะมกีารออกหุน้ใหม ่อาจมผีลถงึการควบคมุคะแนนเสยีงในทีѷประชมุใหญด่ว้ย ดงันัѸน มาตรา 1220 แหง่ประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณชิย ์ จงึกําหนดใหก้ระทําไดโ้ดยมตพิเิศษเทา่นัѸน บทบญัญตัติามมาตราดังกลา่วเป็นบททีѷ
เกีѷยวขอ้งกับความสงบเรยีบรอ้ยและศลีธรรมอันดขีองประชาชน ขอ้บงัคับของ UBA หรอืสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้จะ
กําหนดเป็นอย่างอืѷนไมไ่ด ้ นอกจากนีѸ ในการออกหุน้เพิѷมทนุอาจมวีัตถปุระสงคแ์อบแฝงเพืѷอใหไ้ดม้าซึѷงเสยีงขา้ง
มากจะไดเ้ขา้ควบคมุกจิการงานของบรษัิทหรอืเพืѷอเหตอุืѷนก็ได ้ ดงันัѸน กฎหมายจงึตอ้งเขา้มาควบคมุเพืѷอมใิหเ้กดิ
การไดเ้ปรยีบเสยีเปรยีบในเรืѷองสดัสว่นการถอืหุน้และอํานาจในการควบคมุบรหิารกจิการ โดยผูถ้อืหุน้เดมิมสีทิธทิีѷจะ
ไดซ้ืѸอหุน้ใหมก่อ่น (Preemptive Right) ตามสดัสว่นทีѷตนถอือยู ่เพืѷอเป็นการรักษาสทิธขิองผูถ้อืหุน้เดมิหรอืสดัสว่น
ความเป็นเจา้ของเอาไว ้

 
1.3. เงนิปนัผล  

 
สทิธใินการไดรั้บเงนิปันผลของผูถ้อืหุน้ย่อมเป็นไปตามขอ้บงัคับและชนดิของหุน้ ผูถ้อืหุน้จะมสีทิธไิดรั้บ

เงนิปันผลตอ่เมืѷอ UBA มกํีาไร และทีѷประชมุใหญอ่นุมัตใิหจ้่ายเงนิปันผลได ้และจา่ยตามสว่นซึѷงผูถ้อืหุน้ไดส้ง่เงนิคา่
หุน้แลว้ เวน้แตจ่ะไดต้กลงเป็นอยา่งอืѷนในเรืѷองหุน้บรุมิสทิธ ิ(ปัจจุบนั UBA ไมม่หีุน้บรุมิสทิธ)ิ นอกจากนีѸ ความรับผดิ
ของผูถ้อืหุน้ตา่งรับผดิจํากดัเพยีงไมเ่กนิจํานวนเงนิทีѷตนยังสง่ใชไ้มค่รบมลูคา่ของหุน้ทีѷตนถอืเทา่นัѸน 
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1.4. การประชุมของผูถ้อืหุน้ 
 

ในการประชมุใหญ่ผูถ้อืหุน้ทกุครัѸงตอ้งมผีูถ้อืหุน้หรอืผูร้ับมอบฉันทะของผูถ้อืหุน้มาเขา้ร่วมอยา่งนอ้ย รอ้ยละ 70 ของ
จํานวนหุน้ทั Ѹงหมดจงึจะครบเป็นองคป์ระชมุ อยา่งไรก็ตาม ถา้มผีูถ้อืหุน้มาไมค่รบเป็นองคป์ระชมุดงักลา่วขา้งตน้ ให ้
ประธานทีѷประชมุเรยีกนัดประชมุใหม ่ซึѷงตอ้งไมเ่ร็วกวา่ 8 วนัและไมเ่กนิกวา่ 14 วนั นับจากวนัทีѷประชมุครั Ѹงแรก ใน
การประชมุครั ѸงหลงันีѸไม่จําเป็นตอ้งครบเป็นองคป์ระชมุ ผูถ้อืหุน้อาจมอบฉันทะใหบ้คุคลอืѷนเขา้ร่วมประชมุแทนโดย
ปฏบิตัติามขอ้บงัคับ ในการประชมุใหญผู่ถ้อืหุน้บรรดามตทิั Ѹงหลายจะตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงสนับสนุนอยา่งนอ้ยรอ้ย
ละ 51 ของจํานวนหุน้ทั Ѹงหมดทีѷเขา้ร่วมประชมุ 

 
1.5. คณะกรรมการ 

 
1.5.1. จํานวนคณะกรรมการ 

 
ใหค้ณะกรรมการของ UBA มจํีานวนทั Ѹงหมด 6 คน โดยกรรมการ 3 คน จะมาจากการเสนอชืѷอของผูถ้อืหุน้

กลุม่ ก. (กรรมการกลุม่ ก.) และกรรมการจํานวน 2 คน จะมาจากการเสนอชืѷอจากกรรมการกลุม่ ข. (กรรมการกลุม่ 
ข.) และประธานกรรมการจะมาจากการเสนอชืѷอร่วมกนัของผูถ้อืหุน้กลุม่ ก. และกลุม่ ข. โดยสทิธใินการเสนอชืѷอ
กรรมการใหเ้ป็นไปตามสดัสว่นแหง่การถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้ในแตล่ะกลุม่ ยกเวน้สทิธใินการเสนอชืѷอกรรมการร่วมกนั
ไมจํ่าเป็นตอ้งเป็นไปตามสดัสว่นแหง่การถอืหุน้ 

 
1.5.2. องคป์ระชมุของคณะกรรมการ 

 
ในการประชมุคณะกรรมการทกุครัѸง องคป์ระชมุของทีѷประชมุคณะกรรมการประกอบดว้ยกรรมการไมน่อ้ย

กวา่ 4 คน ทั ѸงนีѸ จะตอ้งประกอบดว้ยกรรมการกลุม่ ก. อย่างนอ้ย 1 คน และกรรมการกลุม่ ข. อย่างนอ้ย 1 คน ใน
กรณีทีѷองคป์ระชมุไม่ครบดงักลา่วขา้งตน้ ใหป้ระธานกรรมการเรยีกนัดประชมุใหม ่ เมืѷอพน้กําหนด 6 วนั นับแตว่นั
ประชมุครั Ѹงแรก ในการประชมุครั ѸงหลงันีѸจะตอ้งมกีรรมการมาเขา้ประชมุจํานวน 4 คน จงึจะครบเป็นองคป์ระชมุ 

 
1.5.3. การออกเสยีงลงมต ิ

 
มตขิองทีѷประชมุคณะกรรมการจะตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงขา้งมากของจํานวนกรรมการทั Ѹงหมดของ UBA  

เวน้แตเ่ป็นเรืѷองสาํคัญ ตอ้งอาศยัมตคิะแนนเสยีงขา้งมากโดยประกอบดว้ยคะแนนเสยีงจากกรรมการกลุม่ ก. อย่าง
นอ้ย 1 เสยีง และกรรมการกลุม่ ข. อย่างนอ้ย 1 เสยีง หากเรืѷองใดทีѷมคีะแนนเสยีงเทา่กัน ใหค้ณะกรรมการเสนอ
เรืѷองดงักลา่วใหท้ีѷประชมุผูถ้อืหุน้พจิารณาและประธานทีѷประชมุคณะกรรมการไมม่สีทิธอิอกเสยีงชีѸขาด 
 
โดยเรืѷองสําคญัตอ่ไปนีѸตอ้งอาศยัมตพิเิศษจากคณะกรรมการ ตอ่ไปนีѸ 

• การเสนอใหผู้ถ้อืหุน้แกไ้ขหนังสอืบรคิณหส์นธหิรอืขอ้บงัคับ  
• การไดม้าจําหน่ายหรอืจํานองอสงัหารมิทรัพย ์ 
• การดําเนนิคดหีรอืการระงับขอ้พพิาทใดๆ การดําเนนิการอนุญาโตตลุาการหรอืการดําเนนิทางการปกครอง

อันอาจกอ่ใหเ้กดิความรับผดิทีѷสาํคัญตอ่ UBA เกนิกวา่ 1,000,000 บาท  
• การลงทนุใหมใ่นธรุกจิใดๆ การซืѸอหรอืการไดม้าซึѷงหุน้ใดๆ หรอืเขา้ทําสญัญาร่วมลงทนุไม่วา่ประเภทใด  
• การกอ่หนีѸของ UBA หรอืการเขา้คํѸาประกนัทางการเงนิหรอืการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิอาจ

กอ่ใหเ้กดิความรับผดิทีѷสาํคัญเป็นจํานวนเกนิกวา่สว่นของทนุหรอืเป็นจํานวน 4,000,000บาทแลว้แตอ่ย่าง
ใดนอ้ยกวา่   

• การตั Ѹงหรอืเลกิสาํนักงานสาขา หรอืการดําเนนิการใหบ้รกิารบํารุงรักษาใดๆ ทีѷเกีѷยวกบันํѸาและการบําบดันํѸา
เสยี รวมทั Ѹงระบบและอปุกรณ์การจําหน่ายนํѸานอกประเทศ 

• การแตง่ตั Ѹงหรอืถอดถอนกรรมการผูจ้ัดการ 
• การพจิารณาหนา้ทีѷหรอือํานาจของกรรมการผูจ้ัดการ  

 
1.5.4. กรรมการผูม้อํีานาจลงนามผกูพัน 

 
กรรมการผูม้อํีานาจลงนามผกูพัน UBA ไดแ้ก ่กรรมการกลุม่ ก. คนใดคนหนึѷงและกรรมการกลุม่ ข. คนใด

คนหนึѷง รวมเป็น 2 คนลงลายมอืชืѷอร่วมกนัและประทับตราสาํคัญ 
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1.6. ขอ้ตกลงในการดําเนนิงานโครงการตา่ง ๆ 
 

1.6.1. ความชว่ยเหลอืทางการเงนิ 
 
เมืѷอพจิารณาสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ ในขอ้ 9.1 กําหนดให ้ คูส่ญัญาทั Ѹงสองฝ่ายไดแ้ก ่ NWR และ PPM 

อาจจะใหก้ารชว่ยเหลอืดา้นการเงนิแก ่UBA ตามความเหมาะสม เพืѷอเป็นการปฏบิตัหินา้ทีѷตามสญัญาในการเขา้ทํา
คําเสนอหรอืขอ้กําหนดอนัจําเป็นอืѷนใดเพืѷอดําเนนิงาน แตอ่ย่างไรก็ด ีSE ไม่จําเป็นตอ้งจัดหาเงนิกูย้มื การคํѸาประกนั 
หรอืความชว่ยเหลอืทางการเงนิอืѷนๆ เวน้แตจ่ะไดรั้บความยนิยอมลว่งหนา้เป็นลายลักษณ์อักษรของคูส่ญัญาอกีฝ่าย
หนึѷง 

 
1.6.2. การใหค้วามชว่ยเหลอือืѷนๆ 

 
คูส่ญัญาจะตอ้งจัดทําการตลาด การดแูลบรหิารงาน และ/หรอื สนับสนุนทางเทคนคิ และสนิคา้หรอืบรกิาร

ทีѷ UBA ตอ้งการหรอืเป็นประโยชนก์บั UBA ในการประกอบกจิการภายใตห้ลกัเกณฑร์าคาตลาด โดยในการใหค้วาม
ชว่ยเหลอืดงักลา่ว สนิคา้หรอืบรกิารดงักลา่วตอ้งจัดทําเป็นสญัญาแยกตา่งหากและไดรั้บการอนุมัตจิากทีѷประชมุ
คณะกรรมการ 

 
1.6.3. การเขา้ทําสญัญา 

 
ในการเขา้ทําสญัญาระหวา่งUBA กับบคุคลภายนอกหรอืบรษัิทในเครอืของบคุคลภายนอก ตอ้งจัดทําเป็น

ลายลักษณ์อกัษรและอยูภ่ายใตก้ฎหมายหรอืหลักเกณฑท์ีѷมผีลใชบ้งัคับ 
 

1.6.4. ทรัพยส์นิทางปัญญา 
 
คูส่ญัญาอาจจัดเตรยีมทรัพยส์นิทางปัญญาใหแ้ก ่ UBA เป็นครั Ѹงคราว ไม่วา่เป็นขอ้มูลทางสทิธบิัตร 

เครืѷองหมายการคา้ ลขิสทิธิѻ หรอืขอ้มลูทางดา้นเทคนคิ อตุสาหกรรม หรอืทีѷคูส่ญัญามคีวามเชีѷยวชาญ โดยเงืѷอนไข
และขอ้กําหนดในการจัดหาทรัพยส์นิทางปัญญารวมถงึความเป็นเจา้ของและการใชท้รัพยส์นิทางปัญญาใหคู้ส่ญัญา
ตกลงระหวา่งกนั นอกจากนีѸ UBA อาจพัฒนาทรัพยส์นิทางปัญญาของตนเองและเป็นเจา้ของ และ/หรอื ใช ้
ทรัพยส์นิทางปัญญาดังกลา่ว เวน้แตส่ทิธใินความเป็นเจา้ของจะตกแกล่กูคา้ตามแตล่ะโครงการ ทรัพยส์นิทาง
ปัญญาทีѷ UBA พัฒนาและเป็นเจา้ของอาจอนุญาตคูส่ญัญาใชส้ทิธดิงักลา่ว ทั ѸงนีѸ เป็นไปตามเงืѷอนไขทีѷคูส่ญัญาอาจ
ตกลงกนั 

 
1.6.5. การประกอบธรุกจิทีѷเป็นการแขง่ขนักับ UBA 

 
คูส่ญัญาทั Ѹงสองฝ่ายสามารถจะประกอบธรุกจิอนัเป็นปกตทิางการคา้ของตน แยกตา่งหากจากกจิการของ 

UBA ได ้โดยธรุกจินัѸนจะตอ้งไมเ่ป็นกจิการทีѷมลีกัษณะแขง่ขันทางการคา้กับ UBA ในกรณีทีѷมกีารประกอบธรุกจิทีѷมี
ลกัษณะแขง่ขนัทางการคา้กับ UBA ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม คูส่ญัญาดังกลา่วจะตอ้งไดรั้บความยนิยอมเป็นลาย
ลกัษณ์อกัษรจากกรรมการตามเงืѷอนไขทีѷสญัญากําหนดไว ้

 
1.7. การจําหนา่ยจา่ยโอนหุน้ 

 
สญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้กําหนดวา่ เวน้แตร่ะบไุวเ้ป็นอย่างอืѷนในสญัญาหรอืขอ้บงัคับของ UBA หา้มคูส่ญัญา

ฝ่ายใด จํานํา จําหน่าย โอนหรอืประการใดๆซึѷงหุน้ของ UBA หรอืกอ่ใหเ้กดิภาระตดิพันใดๆแกหุ่น้ โดยปราศจาก
ความยนิยอมลว่งหนา้เป็นลายลกัษณ์อกัษรจากอกีฝ่ายหนึѷง 

 
อยา่งไรก็ด ีคูส่ญัญาอาจโอนหุน้ของตนใหแ้กบ่รษัิทในเครอื “Affiliates” โดยมเีงืѷอนไข ตอ่ไปนีѸ 
(1) คูส่ญัญาดังกลา่วตอ้งคํѸาประกนัการปฏบิตัหินา้ทีѷตามสญัญาของบรษัิทในเครอืดงักลา่วภายใตส้ญัญาฉบบันีѸ 
(2) บรษัิทในเครอืดงักลา่วไมป่ระกอบกจิการแขง่ขนักบัคูส่ญัญา ไมว่า่โดยตรงหรอืโดยออ้ม และ 
(3) บรษัิทในเครอืดงักลา่วจะกลายเป็นคูส่ญัญาภายใตส้ญัญาฉบับนีѸ  

 
ในการโอนขายหุน้ใดๆ คูส่ญัญาฝ่ายทีѷประสงคจ์ะทําการโอนหุน้ (“ผูทํ้าคําเสนอ”) ตอ้งดําเนนิการเสนอขาย

หุน้เป็นลายลักษณ์อักษรใหแ้กคู่ส่ญัญาอกีฝ่ายหนึѷง (“ผูทํ้าคําสนอง”) ตามราคาคูส่ญัญาฝ่ายทีѷประสงคจ์ะทําการ
โอนหุน้กําหนด โดยผูทํ้าคําสนองตอ้งตอบรับคําเสนอดังกลา่วภายใน 10 วนันับแตว่นัทีѷไดรั้บหนังสอืเสนอขาย
ดงักลา่ว หากผูทํ้าคําสนองสนองรับภายในกําหนดระยะเวลาดงักลา่ว ใหด้ําเนนิการจัดตั ѸงทําสญัญาซืѸอขายหุน้และ
แกไ้ขเปลีѷยนแปลงสญัญาฉบับนีѸใหส้อดคลอ้งกับหุน้ทีѷขายหรอืไดรั้บซืѸอ ทั ѸงนีѸ หากผูทํ้าคําสนองตกลงเขา้ซืѸอหุน้แต่
มไิดต้กลงตามราคาทีѷทําคําเสนอกําหนด ใหผู้ส้อบบญัชกํีาหนดราคาตามบัญชสีทุธขิองหุน้ตามรายการแสดงงบ
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การเงนิของบรษัิททีѷไดรั้บการตรวจสอบลา่สดุ เมืѷอไดรั้บราคาทีѷผูส้อบบญัชกํีาหนดแลว้ ใหผู้ทํ้าคําเสนอและผูทํ้าคํา
สนองตดัสนิใจทั Ѹงสองฝ่ายประสงคจ์ะทําการขายหรอืไมต่อ่ไป 

 
ในกรณีทีѷคูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึѷงกลายเป็นบคุคลลม้ละลายหนีѸสนิลน้พน้ตัว หรอืถูกดําเนนิคดลีม้ละลาย

หรอืเขา้สูก่ระบวนการฟืѸนฟกูจิการ หรอืไดรั้บผลกระทบจากการเปลีѷยนแปลงในการถอืหุน้ขา้งมาก หรอื ไดผ้ดิสญัญา
ในสว่นทีѷเป็นสาระสาํคัญและไมส่ามารถเยยีวยาไดภ้ายใน 15 วนันับแตว่นัทีѷไดรั้บการแจง้จากคูส่ญัญาอกีฝ่ายหนึѷง 
ใหคู้ส่ญัญาอกีฝ่ายหนึѷงมสีทิธใินการเขา้ชืѷอซืѸอหุน้ทั Ѹงหมดคนืจากคูส่ญัญาฝ่ายดงักลา่วในราคาตามบญัชสีทุธขิอง
หุน้ตามรายการแสดงงบการเงนิของบรษัิททีѷไดรั้บการตรวจสอบลา่สดุซึѷงผูส้อบบญัชกํีาหนด 

 
ทั ѸงนีѸ ในการโอนหุน้หรอืกอ่ใหเ้กดิภาระตดิพันใดๆ แกหุ่น้ตอ้งไดก้ารอนุมัตจิากคณะกรรมการกอ่นเสมอ 
 

1.8. กรณีทีѷไมส่ามารถหาขอ้สรุปได ้(Deadlock)  
 
หมายถงึ เหตกุารณ์ในกรณีทีѷไดม้กีารเสนอมตทิีѷประชมุในทีѷประชมุผูถ้อืหุน้หรอืทีѷประชมุคณะกรรมการใน

ครั Ѹงแรกแลว้ แตไ่ม่สามารถลงมตไิด ้ และไดม้กีารจัดประชมุครัѸงใหม ่ หากในการประชมุครัѸงทีѷสองไมส่ามารถตกลง
กันไดห้รอืการประชมุครัѸงดงักลา่วไมเ่กดิหรอืคูส่ญัญาทั Ѹงสองฝ่ายไม่ประสงคเ์ขา้ร่วมประชมุ ในการจัดประชมุครัѸงทีѷ
สองใหส้ง่หนังสอืเชญิประชมุใหแ้กคู่ส่ญัญาทกุฝ่าย โดยระบวุัน (ภายใน 7 วนันับแตว่นัทีѷไดรั้บหนังสอืแจง้) สถานทีѷ 
วาระการประชมุ พรอ้มดว้ยเอกสารประกอบ และในเมืѷอเหตกุารณ์มเีหตกุารณ์ทีѷไมอ่าจหาขอ้สรุปไดเ้กดิขึѸน คูส่ญัญา
ฝ่ายทีѷเริѷมกระบวนการตอ้งสง่คําบอกกลา่วเป็นคําเสนอซืѸอหุน้ไปยังคูส่ญัญาอกีฝ่ายหนึѷง และภายใน 2 สปัดาหนั์บ
จากวนัทีѷไดรั้บคําเสนอ ผูร้ับคําเสนอตอ้งแจง้ไปยังผูเ้สนอซืѸอหุน้ดังกลา่วตามเงืѷอนไขทีѷกําหนดไวใ้นสญัญาฉบับนีѸ 

 
1.9. ระยะเวลาของสญัญาและการเลกิสญัญา 

 
สญัญาฉบบันีѸมผีลบงัคับใชร้ะหวา่งคูส่ญัญาและมผีลผูกพันตอ่ไปโดยไมม่กํีาหนดระยะเวลา ตราบเทา่ทีѷ

บรษัิทยังคงมอียู ่เวน้แตคู่ส่ญัญาทั Ѹงสองฝ่ายทําความตกลงใหเ้ลกิสญัญา 
 
สญัญาฉบบันีѸอาจมผีลเป็นการเลกิสญัญา ในกรณีตอ่ไปนีѸ 

(1) คูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึѷงกลายเป็นบคุคลลม้ละลายหนีѸสนิลน้พน้ตวั หรอืถูกดําเนนิคดลีม้ละลายหรอืเขา้สู่
กระบวนการฟืѸนฟกูจิการ หรอืไดร้ับผลกระทบจากการเปลีѷยนแปลงในการถอืหุน้ขา้งมาก 

(2) คูส่ญัญาฝ่ายใดไม่สามารถปฏบิตัหินา้ทีѷตามสญัญาฉบับนีѸไดแ้ละฝ่ายทีѷผดิสญัญาไม่สามารถเยยีวยาได ้
ภายใน 15 วนันับแตว่นัทีѷไดก้ารแจง้จากคูส่ญัญาอกีฝ่ายหนึѷง ใหคู้ส่ญัญาอกีฝ่ายทีѷมไิดผ้ดิสญัญาสง่
หนังสอืบอกกลา่วไปยังคูส่ญัญาฝ่ายทีѷผดิสญัญาใหส้ญัญาฉบับนีѸเป็นอนัสิѸนผลผกูพันและใหด้ําเนนิการ
เขา้ชืѷอซืѸอหุน้ทั Ѹงหมดคนืจากคูส่ญัญาฝ่ายทีѷผดิสญัญา 
 
นอกจากนีѸ สญัญาฉบับนีѸอาจสิѸนผลไปดว้ยเหตทุีѷคูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึѷงจําหน่ายจ่ายโอนหุน้ของตนจน

สิѸน อย่างไรก็ด ีหากบรษัิทในเครอื ในฐานะผูรั้บโอนสทิธขิองคูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึѷงหรอืบคุคลภายนอกกลายเป็น
ผูถ้อืหุน้ บคุคลดังกลา่วกลายเป็นคูส่ญัญาตอ่เมืѷอไดล้งนามในตราสารการเขา้ร่วมเป็นคูส่ญัญาตามสญัญาระหวา่งผู ้
ถอืหุน้อันเป็นเอกสารคูส่ญัญาฝ่ายทีѷเหลอืยอมรับ ในกรณีทีѷคูส่ญัญาฝ่ายใดสิѸนสภาพการเป็นผูถ้อืหุน้ คูส่ญัญาฝ่าย
ดงักลา่วจะไดร้ับการปลดเปลืѸองสทิธแิละหนา้ทีѷภายใตส้ญัญาฉบับนีѸ เวน้แตเ่ป็นการโอนหุน้ใหแ้กบ่รษัิทในเครอืและ
เปลีѷยนสถานะเป็นผูคํ้Ѹาประกนัของบรษัิทในเครอื 

 
2. ขอ้พจิารณา 

 
เมืѷอพจิารณาจากสาระสําคญัของสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ดงักลา่วพบวา่หาก SE เขา้ทํารายการซืѸอหุน้สามัญ

ของบรษัิทจากผูถ้อืหุน้ราย PPM ตามจํานวนหุน้ดงักลา่วขา้งตน้ SE ในฐานะผูรั้บโอนหุน้และผูถ้อืหุน้รายใหมข่อง 
UBA พงึตอ้งพจิารณาในประเด็นทางกฎหมายทีѷเกีѷยวขอ้ง ดังนีѸ 

 
2.1. ขอ้จํากดัในการโอนหุน้ตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ 

 
เนืѷองจากในสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ไดม้กีารกําหนดขอ้จํากัดในการโอนหุน้วา่ “เวน้แตร่ะบไุวเ้ป็นอย่างอืѷนใน

สญัญาหรอืขอ้บงัคับของบรษัิท หา้มคูส่ญัญาฝ่ายใด จํานํา จําหน่าย โอนหรอืประการใดๆ ซึѷงหุน้ของบรษัิทหรอื
กอ่ใหเ้กดิภาระตดิพันใดๆ แกหุ่น้ โดยปราศจากความยนิยอมลว่งหนา้เป็นลายลักษณ์อกัษรจากอกีฝ่ายหนึѷง” แต่
อยา่งไรก็ด ีคูส่ญัญาอาจโอนหุน้ของตนใหแ้กบ่รษัิทในเครอื “Affiliates” โดยมเีงืѷอนไขตอ่ไปนีѸ 
(1) คูส่ญัญาดังกลา่วตอ้งคํѸาประกนัการปฏบิตัหินา้ทีѷตามสญัญาของบรษัิทในเครอืดงักลา่วภายใตส้ญัญาฉบบันีѸ 
(2) บรษัิทในเครอืดงักลา่วไมป่ระกอบกจิการแขง่ขนัทางการคา้กับคูส่ญัญา ไม่วา่โดยตรงหรอืโดยออ้ม และ 
(3) บรษัิทในเครอืดงักลา่วจะกลายเป็นคูส่ญัญาภายใตส้ญัญาฉบับนีѸ” 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัѷน จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ทีѷ 6/9 

เมืѷอพจิารณาจากขอ้บทนยิามในสญัญาดังกลา่วไดใ้หคํ้าจํากัดความคําวา่ “บรษัิทในเครอื หรอื Affiliates” 
หมายถงึ บคุคลธรรมดา หา้งหุน้สว่น กจิการร่วมคา้ บรษัิท หรอืนติบิคุคลใดๆ ทีѷมอํีานาจควบคมุหรอือยูภ่ายใตก้าร
ควบคมุของบคุคลหรอืนติบิคุคลใดๆ โดยคําวา่ “ควบคมุ” นัѸน หมายถงึ ความเป็นเจา้ของตามกฎหมาย (Legal 
Ownership) และเป็นเจา้ของผูไ้ดรั้บประโยชนแ์ทจ้รงิ (Beneficial Ownership) ไม่วา่โดยทางตรงหรอืโดย
ทางออ้มของหุน้ทีѷมสีทิธอิอกเสยีงมากกวา่รอ้ยละ 50 แตอ่ยา่งไรก็ด ี ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณชิยว์า่ดว้ย
หุน้สว่นและบรษัิทมไิดใ้หคํ้าจํากดัความของคําวา่ “ผูไ้ดรั้บประโยชนแ์ทจ้รงิ (Beneficial Ownership)” ไวแ้ตอ่ย่าง
ใด ดังนัѸน เมืѷอไมม่บีทกฎหมายทีѷยกมาปรับใชใ้นการตคีวามในขอ้สญัญา กรณีจงึตอ้งอาศัยเทยีบบทกฎหมายทีѷ
ใกลเ้คยีงอยา่งยิѷงมาใชบ้งัคบั ซึѷงเป็นไปตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณชิย ์ มาตรา 4 วรรคสองทีѷไดบ้ญัญัตวิา่ 
“เมืѷอไมม่บีทกฎหมายทีѷจะยกมาปรับคดไีด ้ ใหว้นิจิฉัยคดนัีѸนตามจารตีประเพณีแหง่ทอ้งถิѷน ถา้ไมม่จีารตีประเพณี
เชน่วา่นัѸน ใหว้นิจิฉัยคดอีาศยัเทยีบบทกฎหมายทีѷใกลเ้คยีงอยา่งยิѷง และถา้บทกฎหมายเชน่นัѸนก็ไมม่ดีว้ย ใหว้นิจิฉัย
ตามหลกักฎหมายทัѷวไป” โดยประมวลกฎหมายแพ่งและพาณชิยว์า่ดว้ยหุน้สว่นและบรษัิท มไิดกํ้าหนดคํานยิาม
เกีѷยวกบัผูไ้ดรั้บผลประโยชน์ทีѷแทจ้รงิเอาไว ้ ดงันัѸน ในการพจิารณาการตคีวามอาจตอ้งใชบ้ทกฎหมายใกลเ้คยีง
อยา่งยิѷง โดยอาศัยการตามกฎกระทรวงการตรวจสอบเพืѷอทราบขอ้เท็จจรงิเกีѷยวกบัลกูคา้ พ.ศ. 2556 ออกตามความ
ในมาตรา 4 วรรคหนึѷง แหง่พระราชบญัญัตป้ิองกนัและปราบปรามการฟอกเงนิ พ.ศ. 2542 ไดบ้ัญญตัใิหคํ้านยิาม
ของคําวา่ “ผูไ้ดรั้บผลประโยชนท์ีѷแทจ้รงิ” หมายความวา่ บคุคลธรรมดาผูเ้ป็นเจา้ของทีѷแทจ้รงิหรอืมอํีานาจควบคมุ
ความสมัพันธท์างธรุกจิของลกูคา้กับสถาบนัการเงนิหรอืผูป้ระกอบอาชพีตามมาตรา 16 (1) หรอื (9) หรอืบคุคลทีѷ
ลกูคา้ทําธรุกรรมแทน รวมถงึบคุคลผูใ้ชอํ้านาจควบคมุนติบิคุคลหรอืบคุคลทีѷมกีารตกลงกนัทางกฎหมาย” 

 
ดงันัѸน การทีѷ PPM และ SE มผีูถ้อืหุน้รายใหญแ่ละกรรมการร่วมกนั โดยมนีางสาวอรสา วมิลเฉลา นายเกรกิ 

ลเีกษม และนายสทิธชิยั ลเีกษม ถอืหุน้ในบรษัิทรวมกนัอยูร่อ้ยละ 61.46 ของหุน้ทีѷออกและจําหน่ายแลว้ทั Ѹงหมด จงึ
จัดเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่องบรษัิท และถอืเป็นบคุคลทีѷเกีѷยวโยงกนัตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทนุ ทีѷ 
ทจ. 21/2551 เรืѷอง หลักเกณฑใ์นการทํารายการทีѷเกีѷยวโยงกนั (รวมเรยีกวา่ “บคุคลทีѷเกีѷยวโยงกัน”) ซึѷงบคุคลทีѷ
เกีѷยวโยงกนั ถอืหุน้ใน PPM รวมกนัในสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของหุน้ทีѷออกและจําหน่ายแลว้ทั Ѹงหมด โดยทีѷนางสาว 
อรสา วมิลเฉลา และ นายสทิธชิยั ลเีกษม ดํารงตําแหน่งกรรมการทั Ѹง 3 บรษัิท คอื SE PPM และ UBA ใน
ขณะเดยีวกนัซึѷงเป็นกรรมการทีѷมสีว่นไดเ้สยีในการทําธรุกรรมดงักลา่ว และเป็นผูไ้ดรั้บประโยชน์ทีѷแทจ้รงิตามขอ้
กฎหมายดังกลา่ว กรณีจงึถอืไดว้า่ SE เป็นหนึѷงในบรษัิทในเครอื หรอื Affiliates ทีѷอยูภ่ายใตก้ารควบคมุของนางสาว
อรสา วมิลเฉลา นายเกรกิ ลเีกษม และนายสทิธชิยั ลเีกษม ซึѷงเป็นผูไ้ดรั้บผลประโยชน์ทีѷแทจ้รงิของ SE และ PPM 

 
เมืѷอสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ ขอ้ 12.1.2 กําหนดอนุญาตใหคู้ส่ญัญาสามารถโอนหุน้ของตนใหแ้กบ่รษัิทใน

เครอื หรอื Affiliates ไดโ้ดย (1) จะตอ้งคํѸาประกนัการปฏบิตัหินา้ทีѷตามสญัญาของบรษัิทในเครอืดังกลา่วภายใต ้
สญัญาฉบบันีѸ (2) บรษัิทในเครอืดังกลา่วไม่ประกอบกจิการแขง่ขนัทางการคา้กับคูส่ญัญา ไมว่า่ทั Ѹงทางตรงหรอื
ทางออ้ม และ (3) บรษัิทในเครอืดังกลา่วจะกลายเป็นคูส่ญัญาภายใตส้ญัญาฉบับนีѸ แตท่ั ѸงนีѸ การเขา้รับโอนสทิธิ
ดงักลา่วของ SE ในฐานะผูรั้บโอนสทิธจิาก PPM ในฐานะทีѷเป็นบรษัิทในเครอื หรอื Affiliates ตามสญัญาระหวา่งผู ้
ถอืหุน้ดงักลา่ว SE จะกลายมาเป็นผูถ้อืหุน้โดยชอบดว้ยกฎหมาย ก็ตอ่เมืѷอมกีารลงนามในตราสารการเขา้ร่วมเป็น
คูส่ญัญาตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้เสยีกอ่น ซึѷงเป็นไปตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ ขอ้ 14.3 ทีѷกําหนดวา่ “ในกรณีทีѷ
บรษัิทในเครอื ในฐานะผูร้ับชว่งสทิธจิากคูส่ญัญาหรอืบคุคลภายนอกกลายเป็นผูถ้อืหุน้ บคุคลดงักลา่วจะกลายเป็น
ผูถ้อืหุน้ตอ่เมืѷอมกีารลงนามในตราสารการเขา้ร่วมเป็นคูส่ญัญาตามสญัญาฉบบันีѸซ ึѷงเป็นทีѷยอมรับแกคู่ส่ญัญาอกีฝ่าย
หนึѷง” 

 
เมืѷอไดพ้จิารณาวา่ SE ถอืเป็นบรษัิทในเครอื หรอื Affiliates ตามคําจํากัดความของสญัญา กรณีนีѸจงึไม่

จําตอ้งพจิารณาวา่กรณีจะตอ้งไดรั้บความยนิยอมจาก NWR หรอืบอกเลกิสญัญา หรอืจัดทําสญัญาผูถ้อืใหมฉ่บบั
ใหมอ่กีตอ่ไปหรอืไม ่ แตอ่ยา่งไรก็ตาม เมืѷอพจิารณาจากบนัทกึการประชมุคณะกรรมการของ UBA ครั Ѹงทีѷ 1/2561 
เมืѷอวนัทีѷ 11 มกราคม 2561 โดยทีѷประชมุคณะกรรมการไดม้มีตใินวาระทีѷ 5.1 วา่ ทีѷประชมุรับทราบและไมข่ัดขอ้งทีѷ 
PPM จะขายหุน้ UBA ในสว่นทีѷ PPM ถอือยูใ่หแ้ก ่SE ซึѷงพออนุมานไดว้า่ทีѷประชมุคณะกรรมการของ UBA ไดอ้นุมัติ
ให ้PPM ทําการขายหุน้ใหแ้ก ่ SE ในเบืѸองตน้แลว้ แตก่รณีดังกลา่วยังถอืไม่ไดว้า่ไดรั้บความยนิยอมใหโ้อนหุน้จาก 
NWR แมก้รณีการโอนหุน้ UBA ระหวา่ง PPM กับ SE จะไม่ตอ้งไดรั้บความยนิยอมจาก NWR ก็ตาม แตห่าก PPM 
ไดรั้บหนังสอืยนิยอมจาก NWR ในการโอนหุน้ให ้ SE ก็จะเป็นการป้องกนัขอ้พพิาททีѷอาจเกดิใหไ้ดใ้นอนาคต 
สาํหรับการโอนหุน้ UBA ใหแ้ก ่ SE ในฐานะบรษัิทในเครอืของ PPM นัѸน PPM และ SE จะตอ้งดําเนนิการในเรืѷอง
ดงัตอ่ไปนีѸ 
(1) PPM จะตอ้งเขา้ทําการคํѸาประกันการปฏบิตัหินา้ทีѷของ SE ตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ 
(2) SE และ PPM จะตอ้งเขา้ทําตราสารการเขา้ร่วมเป็นคูส่ญัญาตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ โดยให ้NWR ลงนาม

ในฐานะพยานและใหค้วามยนิยอม  
(3) นับแตว่นัทีѷ SE เขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้ของ UBA โดยชอบดว้ยกฎหมายแลว้ (ก) SE จะตอ้งไมป่ระกอบกจิการ

แขง่ขนัทางการคา้กับคูส่ญัญาไมว่า่ทั Ѹงทางตรงหรอืทางออ้ม และ (ข) SE จะรับไปซึѷงสทิธแิละหนา้ทีѷตา่งๆ 
ภายใตส้ญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ฉบบัลงวนัทีѷ 1 เมษายน 2552 เชน่ การใหค้วามชว่ยเหลอืดา้นการเงนิ ความ
ชว่ยเหลอืดา้นอืѷนๆ เป็นตน้ 
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2.2. ผลกระทบตอ่สญัญากูย้มืเงนิกบัสถาบนัการเงนิ 
 
ขอ้สญัญาของสญัญากูย้มืเงนิระหวา่ง UBA และสถาบนัการเงนิ 2 ธนาคาร ซึѷง UBA มภีาระผูกพันอยู ่แตไ่ม่

ปรากฏวา่มสีญัญากูย้มืเงนิฉบับใดระบใุหก้ารเปลีѷยนแปลงโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ในบรษัิท UBA โดยไม่ไดรั้บความ
ยนิยอมเป็นเหตแุหง่การผดิสญัญากูย้มืเงนิดงักลา่ว มเีพยีงสญัญากูย้มืเงนิระหวา่งธนาคารแห่งหนึѷงจํานวน 2 ฉบบั มี
ขอ้สญัญากูย้มืเงนิขอ้ 6.2 ระบวุา่ หากมกีารเปลีѷยนแปลงสาระสาํคัญของการประกอบกจิการของผูกู้ ้ใหต้า่งไปจากทีѷ
เป็นอยู่ ณ วนัทีѷทําสญัญานีѸ หรอืเปลีѷยนแปลงผูม้อํีานาจกระทําการแทนของผูกู้ ้ หรอืเปลีѷยนแปลงอํานาจของผูม้ี
อํานาจกระทําการแทนของผูกู้ ้หรอืเปลีѷยนแปลงแกไ้ขหนังสอืบรคิณหส์นธ ิหรอืขอ้บงัคับ หรอืตราประทับของผูกู้ ้ผู ้
กูจ้ะตอ้งแจง้ใหธ้นาคารทราบเป็นลายลกัษณ์อักษรภายใน 15 วนันับจากวนัเปลีѷยนแปลง พรอ้มทั Ѹงแนบเอกสาร
ประกอบการเปลีѷยนแปลงนัѸนดว้ย  

 
2.3. ขอ้ปฏบิตัเิกีѷยวกบัการรบัโอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ 

 
(1) SE และ PPM จะตอ้งเขา้ทําตราสารการโอนหุน้ และ PPM สง่มอบใบหุน้ใหแ้ก ่SE ในวนั Closing Date 
(2) SE และ PPM จะตอ้งเขา้ทําตราสารการเขา้ร่วมเป็นคูส่ญัญาตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ โดยให ้NWR ลง

นามในฐานะพยานและใหค้วามยนิยอมในวนั Closing Date 
(3) PPM จะตอ้งเขา้ทําการคํѸาประกันการปฏบิตัหินา้ทีѷของ SE ตามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ในวนั Closing Date 
(4) SE จะตอ้งดําเนนิการเรยีกรอ้งให ้ UBA ทําการเรยีกประชมุคณะกรรมการของบรษัิทเพืѷอทําการอนุมัตกิาร

โอนหุน้ระหวา่ง PPM กับ UBA เพืѷอใหเ้ป็นไปตามขอ้บงัคบัของ UBA ขอ้ 7 ทีѷกําหนดวา่ “หา้มมใิหม้กีาร
โอน จํานํา หรอืจําหน่ายไปดว้ยประการใดๆ ซึѷงหุน้ของบรษัิทหรอืกอ่ภาระตดิพันใดๆ ระหวา่งผูถ้อืหุน้และ
บคุคลภายนอก เวน้แตไ่ดรั้บความยนิยอมลว่งหนา้จากคณะกรรมการของบรษัิท แตห่ากเป็นการโอนหุน้
ใหแ้กบ่รษัิทในเครอืของผูถ้อืหุน้เพืѷอใหจํ้านวนผูถ้อืหุน้ของบรษัิทครบถว้นตามจํานวนทีѷกฎหมายกําหนดไว ้
แลว้ คณะกรรมการจะไมใ่หค้วามยนิยอมดงักลา่วโดยปราศจากเหตผุลอนัสมควรไม่ได ้ เพืѷอวตัถุประสงค์
แหง่ขอ้บงัคบันีѸ “บรษัิทในเครอืของผูถ้อืหุน้” หมายถงึ นติบิคุคลซึѷงมอํีานาจควบคมุผูถ้อืหุน้นัѸน หรอืถกู
ควบคมุโดยผูถ้อืหุน้นัѸน หรอือยู่ภายใตก้ารควบคมุร่วมกนักับผูถ้อืหุน้ โดยทีѷ “การควบคมุ” หมายถงึ การถอื
หุน้เกนิกวา่รอ้ยละหา้สบิของหุน้ทั Ѹงหมด 

(5) UBA จะตอ้งทําการจดทะเบยีน SE ลงในสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้และออกใบหุน้ฉบับใหมใ่หแ้ก ่SE พรอ้มกับ
สาํเนาบญัชรีายชืѷอผูถ้อืหุน้ใหแ้กส่ํานักงานทะเบยีนหุน้สว่นบรษัิทกรุงเทพมหานคร กรมพัฒนาธรุกจิการคา้ 
กระทรวงพาณชิย ์

(6) SE จะตอ้งใหก้ารสนับสนุนทางการเงนิในรูปของเงนิกูย้มืจากผูถ้อืหุน้มลูคา่รวมทั ѸงสิѸน 23,621,929.47 
บาท ภายใต ้(1) สญัญาเงนิกูย้มืระหวา่ง PPM กับ UBA ซึѷงจะมมีลูคา่คงคา้ง ณ วนัทีѷ 2 พฤษภาคม 2561 
จํานวน 19,581,374.20 บาท โดยกําหนดผลตอบแทนในรูปแบบของดอกเบีѸยในอตัรารอ้ยละ 6.5 ตอ่ปี
ของตน้เงนิดงักลา่วนับแตว่นัทีѷ SE ไดรั้บโอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (Shareholders’ 
Agreement) เป็นระยะเวลา 17 เดอืน ซึѷงครบกําหนดอายสุญัญาในวนัทีѷ 31 ตลุาคม 2562 และ (2) สญัญา
เงนิกูย้มืระหวา่ง คณุอรสา วมิลเฉลา กบั UBA ซึѷงมมีลูคา่คงคา้ง ณ วนัทีѷ 2 พฤษภาคม 2561 จํานวน 
4,040,555.27 บาท โดยกําหนดผลตอบแทนในรูปแบบของดอกเบีѸยในอัตรารอ้ยละ 6.5 ตอ่ปีของตน้เงนิ
ดงักลา่วนับแตว่นัทีѷบรษัิทฯ ไดรั้บโอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (Shareholders’ Agreement) เป็น
ระยะเวลา 13 เดอืน ซึѷงครบกําหนดอายุสญัญาในวนัทีѷ 30 มถิุนายน 2562 

(7) สว่นการคํѸาประกนัเงนิกูย้มืแกส่ถาบนัการเงนิในฐานะกรรมการของ UBA เนืѷองจากเป็นการทําสญัญาคํѸา
ประกนัเป็นการทําสญัญากบัสถาบนัการเงนิในฐานะกรรมการของ UBA อยูแ่ลว้ เมืѷอมกีารเปลีѷยนแปลง
โครงสรา้งผูถ้อืหุน้จาก PPM เป็น SE แลว้ นางสาวอรสา วมิลเฉลา ในฐานะกรรมการผูไ้ดรั้บเลอืกจากผูถ้อื
หุน้กลุม่ ข ยังคงดํารงตําแหน่งกรรมการของบรษัิทอยู่ตอ่ไป เนืѷองจากการเขา้รายการดังกลา่วเป็นการทํา
รายการระหวา่ง PPM เทา่นัѸน ซึѷงในโครงสรา้งการถอืหุน้ นางสาวอรสา วมิลเฉลา ยังมฐีานะเป็นผูถ้อืหุน้
กลุม่ ข โดยถอืหุน้จํานวน 1 หุน้อยู ่

 
3. บทสรุป 

 
ในการเขา้ทํารายการซืѸอขายหุน้ใน UBA จาก PPM นัѸน ถอืไดว้า่ การทํารายการโอนหุน้ดงักลา่วเป็นการทํา

รายการระหวา่งบรษัิทในเครอื หรอื Affiliates อันเป็นขอ้ยกเวน้ของขอ้จํากัดในการโอนหุน้ตามสญัญาฉบับนีѸ การเขา้
ทํารายการดงักลา่วจงึไมเ่ป็นการขดัตอ่ขอ้กําหนดและเงืѷอนไขของสญัญาฉบบันีѸ แตอ่ยา่งไรก็ตาม โดยผลของการ
โอนหุน้ใหแ้กบ่รษัิทในเครอื PPM ในฐานะคูส่ญัญาเดมิตอ้งเป็นผูคํ้ѸาประกนัการปฏบิตัติามสญัญาฉบับนีѸ และ SE ใน
ฐานะบรษัิทในเครอืของ PPM จะกลายมาเป็นคูส่ญัญาแทนคูส่ญัญาเดมิและรับไปซึѷงสทิธแิละหนา้ทีѷตา่งๆ ภายใต ้
สญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้และ SE ควรจะตอ้งปฏบิตัติามขอ้ปฏบิตัเิกีѷยวกบัการรับโอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ 

 
ทั ѸงนีѸ SE และ PPM จะตอ้งเขา้ทําสญัญาการซืҟอขายหุน้ โดยมขีอ้ตกลงทีѷมนัียสาํคัญ ในสญัญาดงัตอ่ไปนีѸ 
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3.1 การซืѸอขายหุน้ 
 
ภายใตข้อ้กําหนดและเงืѷอนไขการซืѸอขายหุน้ในสญัญานีѸ  ผูซ้ ืѸอตกลงทีѷจะซืѸอหุน้ และผูข้ายตกลงทีѷจะขาย

หุน้ จํานวน 1,599,998 (หนึѷงลา้นหา้แสนเกา้หมืѷนเกา้พันเกา้รอ้ยเกา้สบิแปด) หุน้ ตามหมายเลขหุน้เลขทีѷ 1066668 
ถงึ 1333333 และ 2666667 ถงึ 3999997 ในราคาทั Ѹงส ิѸน 135,000,000 (หนึѷงรอ้ยสามสบิหา้ลา้น) บาท (“ราคาซืѸอ
ขาย”)  

 
3.2 วนัสิѸนสดุการทําสญัญา  

 
การซืѸอขายหุน้นีѸตอ้งมขี ึѸนในหรอืกอ่นวนัทีѷ 2 พฤษภาคม 2561 ณ วนัเวลาและสถานทีѷซ ึѷงผูซ้ ืѸอและผูข้ายตก

ลงกนัดว้ยวาจาหรอืเป็นลายลักษณ์อกัษร (วนัเวลาและสถานทีѷทีѷกําหนดใหถ้อืเป็น “วนัสิѸนสดุการทําสญัญา”) โดย
ในวนัดงักลา่ว ผูซ้ืѸอจะทําการสง่มอบเงนิผ่านการโอนเขา้บญัชทีีѷผูข้ายกําหนดเป็นจํานวนเงนิ 135,000,000 (หนึѷง
รอ้ยสามสบิหา้ลา้น) บาท และผูข้ายตกลงจะสง่มอบใหผู้ซ้ ืѸอทนัทซีึѷง 

(1) ใบหุน้จํานวนดงักลา่ว ซึѷงไดส้ลกัหลงัการโอนใหแ้กผู่ซ้ ืѸอพรอ้มกับสทิธติา่งๆในหุน้นัѸน ใบหุน้จํานวนพรอ้ม
ดําเนนิการเพืѷอใหม้กีารจดแจง้การโอนทั Ѹงชืѷอและทีѷอยู่ของผูรั้บโอนลงในสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ของบรษัิท 
รวมทั Ѹงแกไ้ขบญัชรีายชืѷอผูถ้อืหุน้ของบรษัิทใหถ้กูตอ้งตามกฎหมายและขอ้บงัคบัของบรษัิท 

(2) หนังสอืรับรองการจดทะเบยีนบรษัิท และขอ้บงัคบัของบรษัิท  
(3) หนังสอื เอกสาร และบนัทกึของบรษัิททั Ѹงหมด รวมถงึเอกสารทางบญัชแีละรายงานการยืѷนเอกสารตอ่

หน่วยงานของรัฐตา่งๆ 
 
3.3 การรับรองและการรับประกนัของผูข้าย 

 
ผูข้ายขอรับรองและเป็นประกนัใหแ้กผู่ซ้ ืѸอวา่  
 

(1) ผูข้ายเป็นนติบิคุคลทีѷจัดขึѸนตามกฎหมายอยา่งถกูตอ้งและมอียูจ่รงิภายใตก้ฎหมายของประเทศไทยและมี
อํานาจในการประกอบกจิการทีѷกําลังดําเนนิงานอยูใ่นขณะนีѸ โดยบรษัิทหรอืผูข้าย ไมจํ่าเป็นตอ้งไดรั้บการ
ยนิยอมหรอืการอนุญาต แสดงหรอืยืѷนเอกสารใดตอ่รัฐบาลหรอืหน่วยงานรัฐใดๆ ในการซืѸอขายหุน้ 

(2) ผูข้ายยอมออกจากการเป็นผูถ้อืหุน้และกรรมการของบรษัิท ตลอดจนใหค้วามร่วมมอืแกผู่ซ้ ืѸอในการจด
ทะเบยีนเปลีѷยนแปลงกรรมการ อํานาจกรรมการ การเปลีѷยนแปลงรายการการจดทะเบยีนอืѷนๆ อัน
จําเป็นตอ้งเปลีѷยนแปลงหรอืแกไ้ขเพิѷมเตมิเพืѷอใหบ้รรลวุตัถปุระสงค ์และเจตนาในการทําสญัญานีѸ 

(3) ไมป่รากฎการดําเนนิคดใีดๆ ไมว่า่จะเป็นการฟ้องรอ้ง การระงับขอ้พพิาทดว้ยอนุญาโตตลุาการ หรอืการ
ดําเนนิการทางกฎหมายอนัเป็นการขม่ขูห่รอืตอ่ตา้นบรษัิท พนักงาน เจา้หนา้ทีѷ กรรมการ หรอืผูถ้อืหุน้ของ
บรษัิท นอกจากนีѸผูข้ายไม่ทราบถงึขอ้เท็จจรงิใด ๆ ทีѷอาจสง่ผลหรอืทําใหเ้กดิการดําเนนิการฟ้องรอ้งหรอื
การดําเนนิการอืѷนๆ ไมว่า่ดว้ยประการใดๆ 

(4) บรษัิทหรอืผูข้ายไมม่คีวามประสงคท์ีѷจะทําขอ้ตกลงการจา้งงาน การคา่ชดเชย ขอ้ตกลงเกีѷยวกบัการ
เกษียณอาย ุบํานาญ หรอืขอ้ตกลงในการจัดการ ทางเกีѷยวกับบําเหน็จ ขอ้ตกลงในการซืѸอหุน้ สญัญาจงูใจ
หรอืการแบง่ปันผลกําไร 

(5) ไมม่บีคุคลหรอืบรษัิทใดมสีทิธหิรอืจะมสีว่นไดเ้สยีหรอืเรยีกรอ้งใดๆ ตอ่บรษัิทในเรืѷองเกีѷยวกบัคา่
คอมมชิชัѷน คา่ธรรมเนยีม คา่ชดเชยอืѷนๆ ทีѷเกีѷยวขอ้งกบัการขายหุน้ ในฐานะนายหนา้หรอืในฐานะอืѷนทีѷ
ใหผ้ลเชน่เดยีวกนั 

(6) การดําเนนิกจิการของบรษัิทเป็นไปตามกฎหมายและหลักเกณฑท์ีѷเกีѷยวขอ้ง การเขา้ทําสญัญา การสง่มอบ
และการปฏบิตัติามสญัญานีѸมไิดเ้ป็นการกระทําฝ่าฝืนขอ้บงัคับ หนังสอืรับรองของบรษัิท สญัญาระหวา่งผู ้
ถอืหุน้หรอืมตใิดๆ ทีѷมอียู ่ และไมม่กีารดําเนนิการใดๆ ทีѷทําใหบ้รษัิทสญูเสยีผลประโยชนห์รอืสทิธใิดๆ ทีѷ
ไดรั้บตามกฎหมาย 

(7) ไมม่กีารเปลีѷยนแปลงหรอืเกดิเหตกุาณ์ใดๆ ทีѷอาจมผีลกระทบในทางลบอยา่งมนัียสาํคญัตอ่บรษัิท 
(8) ผูข้ายไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจากผูถ้อืหุน้ใหญข่องบรษัิท คอื NWR ใหเ้ปลีѷยนผูถ้อืหุน้

เป็นผูซ้ ืѸอ พรอ้มทั Ѹงโอนสทิธติามสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ใหแ้กผู่ซ้ ืѸอ 
(9) ผูข้ายขอรับรองวา่ บรษัิทไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลกัษณ์อักษรจากคูส่ญัญาอืѷนใดตามภาระผูกพันทีѷระบุ

เกีѷยวกบัการเปลีѷยนแปลงผูถ้อืหุน้ของบรษัิท กรณีทีѷสญัญาดงักลา่วมขีอ้กําหนดหา้มโอนหุน้ (ถา้ม)ี 
(10) ผูข้ายไดรั้บจดหมายหรอืคํารับรองอืѷนใดจากบรษัิท สยามราชธาน ี จํากดั ผูถ้อืหุน้เดมิของบรษัิท ซึѷงเป็นผู ้

โอนหุน้จํานวน 1,599,998 หุน้ ซึѷงเป็นหุน้ทั Ѹงหมดทีѷถอือยูใ่นบรษัิทใหแ้กผู่ข้าย และบรษัิท สยามราชธาน ี
จํากัดไมม่สีถานะเป็นผูถ้อืหุน้ในบรษัิทอกีตอ่ไปเพืѷอเป็นการรับรองวา่บรษัิท สยามราชธาน ี จํากัด ไดโ้อน
หุน้ของตนจํานวนดังกลา่วใหแ้กผู่ข้ายอยา่งถูกตอ้งสมบรูณ ์

(11) ผูข้ายขอรับรองวา่ บรษัิทไดจั้ดใหม้วีศิวกรผูไ้ดรั้บใบอนุญาตเป็นผูป้ระกอบวชิาชพีวศิวกรรมควบคมุตาม
กฎหมายกําหนดในการดําเนนิงานตา่งๆตามโครงการทีѷไดจ้ัดทําใหแ้กล่กูคา้ของบรษัิท รวมถงึ เจา้หนา้ทีѷ
ความปลอดภัยในการทํางานทีѷไดรั้บแตง่ตั Ѹงจากบรษัิทสดคลอ้งกบัขนาดของกจิการในแตล่ะโครงการ
ตามทีѷกฎหมายกําหนด 
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(12) ในการดําเนนิการโครงการตา่งๆใหแ้กล่กูคา้ บรษัิทไดเ้ขา้ทําความตกลงตามสญัญาโดยกรรมการผูม้ี
อํานาจลงนามผูกพันบรษัิทหรอืผูไ้ดรั้บมอบอํานาจจากบรษัิทโดยชอบดว้ยกฎหมาย 

(13) ผูข้ายขอรับรองวา่บรษัิทไดป้ฏบิตัติามสญัญาใหบ้รกิารใหแ้กล่กูคา้ซึѷงเป็นคูส่ญัญากบับรษัิทถกูตอ้ง
ครบถว้นจนเสร็จสิѸนแลว้ และสญัญาใหบ้รกิารดงักลา่วครบกําหนดระยะเวลาตามสญัญา โดยบรษัิทไมม่ี
สทิธแิละหนา้ทีѷตามสญัญาดงักลา่ว ตอ่ไปนีѸ  

(ก) สญัญาจา้งบํารุงรักษาระบบบําบดันํѸาเสยี ณ อาคารสยามแสควรว์นั โดยสญัญามรีะยะเวลาตั Ѹงแต ่1 
ตลุาคม 2559 ถงึ 31 มนีาคม 2560 ระหวา่งจุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลัย กับบรษัิท 

(ข) สญัญาจา้งบํารุงรักษาระบบบําบดันํѸาเสยี ณ อาคารสยามสแควรว์นั โดยมสีญัญาตั Ѹงแต ่1 เมษายน 
2560 ถงึ 30 กันยายน 2560 ระหวา่งจุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลัย กบับรษัิท 

(ค) สญัญาจา้งตดิตั ѸงกงัหันนํѸาชยัพัฒนา ณ เทศบาลตําบลสาํโรง โดยสญัญามรีะยะเวลาตั Ѹงแต ่ 10 
มกราคม 2560 ถงึ 8 มถินุายน 2560 ระหวา่งเทศบาลตําบลสําโรง กบับรษัิท 

(ง) สญัญาจา้งบํารุงรักษาระบบบําบดันํѸาเสยี อาคารจามจรุแีละเรอืนวรัิชมติร โดยสญัญามรีะยะเวลา
ตั Ѹงแตว่นัทีѷ 1 ตลุาคม 2559 ถงึ 30 กนัยายน 2560 ระหวา่งจุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลัย กับบรษัิท 

(จ) สญัญาจา้งบํารุงรักษาระบบบําบดันํѸาเสยี อาคารสยามกติต ์ โดยสญัญามรีะยะเวลาตั Ѹงแตว่นัทีѷ 1 
ตลุาคม 2559 ถงึ 31 มนีาคม 2560 ระหวา่งจุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลัย กับบรษัิท 

(14) ผูข้ายขอรับรองว่า ในการจัดทําสัญญาจา้งบํารุงรักษาระบบบําบัดนํѸาเสยี ณ อาคารสยามสแควร์วัน และ
สญัญาจา้งบํารุงระบบบําบัดนํѸาเสยีอาคารสยามกติต ์เอกสารสญัญาดงักลา่วไดม้กีารลงลายมอืชืѷอคูส่ัญญา
ครบถว้นและบรษัิทไดป้ฏบิตัติามสญัญาจนเสร็จสิѸนเรยีบรอ้ยแลว้ 

(15) ผูข้ายขอรับรองว่าบริษัทจะดําเนินการต่ออายุใบอนุญาตต่างๆ รวมถงึแต่ไม่จํากัดเฉพาะ เครืѷองหมาย
การคา้ สทิธบิตัร ลขิสทิธิѻ หรอืสทิธทิางทรัพยส์นิทางปัญญาอืѷนใดตามทีѷกฎหมายกําหนด 

(16) สัญญาฉบับนีѸไดจั้ดทําขึѸนโดยชอบดว้ยกฎหมายและมีผลบังคับใชร้ะหว่างคู่สัญญาตามขอ้กําหนดและ
เงืѷอนไขทีѷกําหนดไวใ้นสญัญา และไม่ขัดหรอืละเมดิขอ้กําหนดเงืѷอนไขหรอืขอ้กําหนด หรอืบทบัญญัตใิด 
ๆในสญัญา สญัญาจํานอง สญัญาเชา่ ตราสารอืѷนหรอืขอ้ตกลงใดๆ ซึѷงบรษัิทเป็นคูส่ญัญา 

(17) ผูข้ายเป็นเจา้ของกรรมสทิธิѻในหุน้ตามกฎหมายและเป็นผูไ้ดรั้บประโยชนใ์นหุน้ มสีทิธติา่งๆ ในหุน้ดงักลา่ว
โดยปลอดสทิธยิดึหน่วง ขอ้เรยีกรอ้งหรอืภาระผกูพันใดๆ 

(18) ผูข้ายรับประกนัวา่จะทําใหผู้ซ้ ืѸอและบรษัิทปลอดจากการการกระทําใดๆ ของบคุคลภายนอก ไมว่า่เกดิจาก 
หรอืเป็นผลจากการกระทําหรอืการละเลยของผูข้ายหรอืบรษัิทกอ่นหรอืระหวา่งการตกลงเขา้ทําสญัญาซืѸอ
ขายนีѸ 
 

3.4 การรับรองและการรับประกนัของผูซ้ืѸอ  
 
ผูซ้ืѸอขอรับรองและรับประกนัแกผู่ข้ายวา่ 
 

(1) ผูซ้ ืѸอมอํีานาจและความสามารถในการปฏบิัตติามสัญญา การสง่มอบตามสัญญา การชําระหนีѸตามทีѷระบุ 
และการตัดสนิใจไดอ้ย่างสมบูรณ์ สัญญานีѸทําขึѸนอย่างถูกตอ้ง การปฏบิัตสิ่งมอบโดยผูซ้ืѸอถือว่ามีผล
สมบรูณ์ มผีลผกูพัน และบงัคบัใชไ้ดต้ามขอ้กําหนด 

(2) ในการปฏบิตั ิสง่มอบ และกระทําการตามสญัญาฉบับนีѸ จะตอ้งทําภายใตแ้ละไม่ฝ่าฝืนหรอืละเมดิขอ้ตกลง 
เงืѷอนไข หรอืบทบญัญัตใิดของสญัญา การจํานอง การกูย้มื หรอืสญัญาอปุกรณ์อืѷน หรอืขอ้ตกลงทีѷผูซ้ ืѸอได ้
เขา้ผกูพัน 

(3) ผูซ้ ืѸอไดทํ้าการซืѸอหุน้โดยลําพังเพืѷอวัตถุประสงคใ์นการลงทุน โดยมไิดม้วีัตถุประสงคเ์พืѷอจําหน่าย หรือ
ละเมดิกฎหมายหลกัทรัพยใ์ดๆ ทีѷบงัคบัใช ้

(4) สัญญาฉบับนีѸไดจั้ดทําขึѸนโดยชอบดว้ยกฎหมาย และมผีลบังคับใชร้ะหว่างคูส่ัญญาตามขอ้กําหนดและ
เงืѷอนไขทีѷกําหนดไวใ้นสญัญา และไมข่ดัหรอืละเมดิขอ้กําหนดเงืѷอนไขหรอืขอ้กําหนด หรอืบทบญัญัตใิดๆ 
ในสัญญา สัญญาจํานอง สัญญาเชา่ ตราสารอืѷนหรือขอ้ตกลงใดๆ ซึѷงบรษัิทเป็นคู่สัญญา รวมถงึแต่ไม่
จํากัด ประกาศตลาดหลักทรัพย์ฯ ทีѷใชบ้ังคับว่าดว้ยเรืѷองการทํารายการทีѷเกีѷยวโยงกันของบริษัทจด
ทะเบยีน และ/หรอื การไดม้าหรอืจําหน่ายไปซึѷงสนิทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีน 
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เอกสารแนบ 3 
สรุปสญัญาเงนิกูจ้ากผูถ้อืหุน้ของบรษิทั ยูทลิติ ีҟ บสิเินส อลัลายแอนซ ์จํากดั 

 
ตามเงืѷอนไขในสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้ (Shareholders’ Agreement) ลงวนัทีѷ 1 เมษายน 2552 ระหวา่ง 

บรษัิท เนาวรัตนพั์ฒนาการ จํากัด (มหาชน) (“NWR”) กับ บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริѷง จํากดั (“PPM”) ระบภุาระ
ผกูพันตามเงืѷอนไขในสญัญาในการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแกบ่รษัิท ยทูลิติีѸ บสิเินส อลัลายแอนซ ์ จํากัด 
(“UBA”) ตามสดัสว่นการถอืหุน้ ซึѷงทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระไดทํ้าการตรวจสอบสญัญาเงนิกูจ้ากผูถ้อืหุน้ของ UBA 
ยอ้นหลงั 3 ปี ตั Ѹงแตปี่ 2557 – 2560 แลว้พบวา่ สญัญาเงนิกูท้ั Ѹงหมดเป็นสญัญาทีѷ UBA ในฐานะผูกู้ ้ลงนามกบั NWR 
และ PPM หรอื นางสาวอรสา วมิลเฉลา ในฐานะผูใ้หกู้ ้ซึѷงคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 60 และ รอ้ยละ 40 ตามภาระผกูพัน
ดงักลา่วขา้งตน้ทกุสญัญา โดยมวีตัถปุระสงคเ์พืѷอดําเนนิโครงการตามสญัญาทีѷไดรั้บ และเป็นเงนิทนุหมนุเวยีนของ
กจิการ โดยสญัญามอีายตุั Ѹงแต ่ 3 เดอืน ถงึ 4 ปี อัตราดอกเบีѸยกูย้มืในชว่งแรกอยูท่ีѷรอ้ยละ 8.0 ตอ่ปี แตนั่บตั Ѹงแต่
เดอืนตลุาคมปี 2558 เป็นตน้มาไดม้กีารปรับอัตราดอกเบีѸยกูย้มืลงเป็นรอ้ยละ 6.5 ตอ่ปี  ซึѷงการกูย้มืดังกลา่วมี
เงืѷอนไขการเบกิเงนิและการชําระดอกเบีѸยและเงนิตน้เป็นรายเดอืนทีѷชดัเจน เทยีบเทา่กับการกูย้มืจากสถาบนั
การเงนิ โดยสามารถสรุปรายละเอยีดและเงืѷอนไขตา่ง ๆ ในสญัญายอ้นหลงั 3 ปี ตั Ѹงแตปี่ 2557 – 2560 ไดด้งันีѸ 

 
(1) สญัญาเงนิกูจ้ากผูถ้อืหุน้ ลงวนัทีѷ 18 กรกฎาคม 2557 

 
ผูกู้ ้ บรษัิท ยทูลิติีѸ บสิเินส อลัลายแอนซ ์จํากดั ("UBA") 

ผูใ้หกู้ ้ บรษัิท เนารัตนพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) ("NWR") 

บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริѷง จํากดั ("PPM") 

วตัถปุระสงคใ์นการกูย้มื ชาํระคา่สาธารณูปโภคของโครงการ 

จํานวนเงนิกูย้มื 24,000,000 บาท แบง่เป็น  

NWR 14,400,000 บาท คดิเป็นรอ้ยละ 60 ของจํานวนเงนิกูย้มืทั Ѹงหมด 

PPM 9,600,000 บาท คดิเป็นรอ้ยละ 40 ของจํานวนเงนิกูย้มืทั Ѹงหมด 

จํานวนปีทีѷกูย้มื 5 เดอืน 

อตัราดอกเบีѸย รอ้ยละ 8 ตอ่ปี 

เงืѷอนไขการเบกิเงนิกู ้ เบกิงวดเดยีว ในวนัทีѷ 18 กรกฎาคม 2557  

เงอืนไขการชาํระเงนิ ชาํระดอกเบีѸยทกุวนัทีѷ 28 ของเดอืน โดยชาํระดอกเบีѸยงวดแรก วนัทีѷ 28 ตลุาคม 2557 

ชาํระเงนิตน้แบง่เป็น 3 งวด โดยชาํระเงนิตน้งวดแรกในวนัทีѷ 28 ตลุาคม 2557 

สถานะของสญัญา ครบกําหนดสญัญา และ UBA ชาํระคนืเงนิกูท้ั Ѹงหมดเรยีบรอ้ยแลว้ 

 
(2) สญัญาเงนิกูจ้ากผูถ้อืหุน้ ลงวนัทีѷ 25 สงิหาคม 2557 

 
ผูกู้ ้ บรษัิท ยทูลิติีѸ บสิเินส อลัลายแอนซ ์จํากดั ("UBA") 

ผูใ้หกู้ ้ บรษัิท เนารัตนพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) ("NWR") 

บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริѷง จํากดั ("PPM") 

วตัถปุระสงคใ์นการกูย้มื ดําเนนิการตามสญัญาของโครงการโรงบําบดันํѸาเสยี ระยะทีѷ 3 

จํานวนเงนิกูย้มื 28,000,000 บาท แบง่เป็น  

NWR 16,800,000 บาท คดิเป็นรอ้ยละ 60 ของจํานวนเงนิกูย้มืทั Ѹงหมด 

PPM 11,200,000 บาท คดิเป็นรอ้ยละ 40 ของจํานวนเงนิกูย้มืทั Ѹงหมด 

จํานวนปีทีѷกูย้มื 10 เดอืน 

อตัราดอกเบีѸย รอ้ยละ 8 ตอ่ปี 

เงืѷอนไขการเบกิเงนิกู ้ เบกิงวดเดยีว ในวนัทีѷ 25 สงิหาคม 2557  

เงอืนไขการชาํระเงนิ ชาํระดอกเบีѸยทกุวนัทีѷ 30 ของเดอืน โดยชาํระดอกเบีѸยงวดแรก วนัทีѷ 30 กนัยายน 2557 

ชาํระเงนิตน้แบง่เป็น 6 งวด โดยชาํระเงนิตน้งวดแรกในวนัทีѷ 30 มกราคม 2558 

สถานะของสญัญา ครบกําหนดสญัญา และ UBA ชาํระคนืเงนิกูท้ั Ѹงหมดเรยีบรอ้ยแลว้ 

 

  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัѷน จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 3 หนา้ทีѷ 2/3 

(3) สญัญาเงนิกูจ้ากผูถ้อืหุน้ ลงวนัทีѷ วนัทีѷ 8 กันยายน 2557 
 

ผูกู้ ้ บรษัิท ยทูลิติีѸ บสิเินส อลัลายแอนซ ์จํากดั ("UBA") 

ผูใ้หกู้ ้ บรษัิท เนารัตนพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) ("NWR") 

บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริѷง จํากดั ("PPM") 

วตัถปุระสงคใ์นการกูย้มื เพืѷอใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในการดําเนนิการของ UBA 

จํานวนเงนิกูย้มื 40,000,000 บาท แบง่เป็น  

NWR 24,000,000 บาท คดิเป็นรอ้ยละ 60 ของจํานวนเงนิกูย้มืทั Ѹงหมด 

PPM 16,000,000 บาท คดิเป็นรอ้ยละ 40 ของจํานวนเงนิกูย้มืทั Ѹงหมด 

จํานวนปีทีѷกูย้มื 1 ปี 4 เดอืน 

อตัราดอกเบีѸย รอ้ยละ 8 ตอ่ปี 

เงืѷอนไขการเบกิเงนิกู ้ เบกิงวดเดยีว ในวนัทีѷ 8 กนัยายน 2557  

เงอืนไขการชาํระเงนิ ชาํระดอกเบีѸยทกุวนัทีѷ 30 ของเดอืน โดยชาํระดอกเบีѸยงวดแรก วนัทีѷ 30 กนัยายน 2557 

ชาํระเงนิตน้แบง่เป็น 4 งวด โดยชาํระเงนิตน้งวดแรกในวนัทีѷ 30 กรกฎาคม 2558 

สถานะของสญัญา ครบกําหนดสญัญา และ UBA ชาํระคนืเงนิกูท้ั Ѹงหมดเรยีบรอ้ยแลว้ 

 
(4) สญัญาเงนิกูจ้ากผูถ้อืหุน้ ลงวนัทีѷ 11 ธันวาคม 2557 

 
ผูกู้ ้ บรษัิท ยทูลิติีѸ บสิเินส อลัลายแอนซ ์จํากดั ("UBA") 

ผูใ้หกู้ ้ บรษัิท เนารัตนพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) ("NWR") 

บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริѷง จํากดั ("PPM") 

วตัถปุระสงคใ์นการกูย้มื เพืѷอใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในการดําเนนิการของ UBA 

จํานวนเงนิกูย้มื 17,000,000 บาท แบง่เป็น  

NWR 10,200,000 บาท คดิเป็นรอ้ยละ 60 ของจํานวนเงนิกูย้มืทั Ѹงหมด 

PPM 6,800,000 บาท คดิเป็นรอ้ยละ 40 ของจํานวนเงนิกูย้มืทั Ѹงหมด 

จํานวนปีทีѷกูย้มื 3 เดอืน 

อตัราดอกเบีѸย รอ้ยละ 8 ตอ่ปี 

เงืѷอนไขการเบกิเงนิกู ้ เบกิงวดเดยีว ในวนัทีѷ 11 ธนัวาคม 2557  

เงอืนไขการชาํระเงนิ ชาํระดอกเบีѸยทกุวนัทีѷ 30 ของเดอืน โดยชาํระดอกเบีѸยงวดแรก วนัทีѷ 30 ธนัวาคม 2557 

ชาํระเงนิตน้งวดเดยีวในวนัทีѷ 30 มนีาคม 2558 

สถานะของสญัญา ครบกําหนดสญัญา และ UBA ชาํระคนืเงนิกูท้ั Ѹงหมดเรยีบรอ้ยแลว้ 

 
(5) สญัญาเงนิกูจ้ากผูถ้อืหุน้ ลงวนัทีѷ 5 มกราคม 2558 

 
ผูกู้ ้ บรษัิท ยทูลิติีѸ บสิเินส อลัลายแอนซ ์จํากดั ("UBA") 

ผูใ้หกู้ ้ บรษัิท เนารัตนพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) ("NWR") 

นางสาวอรสา วมิลเฉลา 

วตัถปุระสงคใ์นการกูย้มื เพืѷอใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในการดําเนนิการของ UBA 

จํานวนเงนิกูย้มื 96,000,000 บาท แบง่เป็น  

NWR 57,600,000 บาท คดิเป็นรอ้ยละ 60 ของจํานวนเงนิกูย้มืทั Ѹงหมด 

นางสาวอรสา วมิลเฉลา 38,400,000 บาท คดิเป็นรอ้ยละ 40 ของจํานวนเงนิกูย้มืทั Ѹงหมด 

จํานวนปีทีѷกูย้มื 1 ปี 8 เดอืน 

อตัราดอกเบีѸย รอ้ยละ 8 ตอ่ปี 

เงืѷอนไขการเบกิเงนิกู ้ เบกิ 3 งวดแบง่เป็น 

งวดทีѷ 1 จํานวน 40,000,000 บาท ในวนัทีѷ 5 มกราคม 2558 

งวดทีѷ 2 จํานวน 40,000,000 บาท ในวนัทีѷ 15 มกราคม 2558 

งวดทีѷ 3 จํานวน 16,000,000 บาท ในวนทีѷ 26 มกราคม 2558 

เงอืนไขการชาํระเงนิ ชาํระดอกเบีѸยทกุวนัทีѷ 30 ของเดอืน โดยชาํระดอกเบีѸยงวดแรก วนัทีѷ 30 มกราคม 2558 

  ชาํระเงนิตน้แบง่เป็น 11 งวด โดยชาํระเงนิตน้งวดแรกในวนัทีѷ 30 เมษายน 2558 

สถานะของสญัญา ครบกําหนดสญัญา และ UBA ชาํระคนืเงนิกูท้ั Ѹงหมดเรยีบรอ้ยแลว้ 

 
  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สยามอสีต ์โซลชูัѷน จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 3 หนา้ทีѷ 3/3 

(6) สญัญาเงนิกูจ้ากผูถ้อืหุน้ ลงวนัทีѷ 20 ตลุาคม 2558 
 

ผูกู้ ้ บรษัิท ยทูลิติีѸ บสิเินส อลัลายแอนซ ์จํากดั ("UBA") 

ผูใ้หกู้ ้ บรษัิท เนารัตนพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) ("NWR") 

นางสาวอรสา วมิลเฉลา 

วตัถปุระสงคใ์นการกูย้มื เพืѷอใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในการดําเนนิการของ UBA 

จํานวนเงนิกูย้มื 40,000,000 บาท แบง่เป็น  

NWR 24,000,000 บาท คดิเป็นรอ้ยละ 60 ของจํานวนเงนิกูย้มืทั Ѹงหมด 

นางสาวอรสา วมิลเฉลา 38,400,000 บาท คดิเป็นรอ้ยละ 40 ของจํานวนเงนิกูย้มืทั Ѹงหมด 

จํานวนปีทีѷกูย้มื 3 ปี (36 เดอืน) 

อตัราดอกเบีѸย รอ้ยละ 6.5 ตอ่ปี 

เงืѷอนไขการเบกิเงนิกู ้ เบกิ 2 งวดแบง่เป็น 

งวดทีѷ 1 จํานวน 20,000,000 บาท ในวนัทีѷ 20 ตลุาคม 2558 

งวดทีѷ 2 จํานวน 20,000,000 บาท ในวนัทีѷ 20 พฤศจกิายน 2558 

เงอืนไขการชาํระเงนิ ชาํระดอกเบีѸยทกุวนัทีѷ 30 ของเดอืนนับจากวนัเบกิเงนิกูค้รั Ѹงแรก โดยชาํระดอกเบีѸยงวดแรก วนัทีѷ 30 
พฤศจกิายน 2558 

ชาํระเงนิตน้เป็นรายเดอืน โดยชาํระเงนิตน้งวดแรกในวนัทีѷ 30 กรกฎาคม 2559  

ทั ѸงนีѸผูกู้จ้ะชาํระคนืเงนิตน้และดอกเบีѸยรวมกนัเป็นรายเดอืน ขั Ѹนตํѷาเดอืนละ 900,000 บาท 

สถานะของสญัญา อยูร่ะหวา่งการชาํระคนืตามเงืѷอนไข 

 
(7) สญัญาเงนิกูจ้ากผูถ้อืหุน้ ลงวนัทีѷ 1 เมษายน 2559 

 
ผูกู้ ้ บรษัิท ยทูลิติีѸ บสิเินส อลัลายแอนซ ์จํากดั ("UBA") 

ผูใ้หกู้ ้ บรษัิท เนารัตนพ์ฒันาการ จํากดั (มหาชน) ("NWR") 

บรษัิท พพีเีอ็มเอ็นจเินยีริѷง จํากดั ("PPM") 

วตัถปุระสงคใ์นการกูย้มื เพืѷอใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในการดําเนนิการของ UBA 

จํานวนเงนิกูย้มื 70,000,000 บาท แบง่เป็น  

NWR 42,000,000 บาท คดิเป็นรอ้ยละ 60 ของจํานวนเงนิกูย้มืทั Ѹงหมด 

PPM 28,000,000 บาท คดิเป็นรอ้ยละ 40 ของจํานวนเงนิกูย้มืทั Ѹงหมด 

จํานวนปีทีѷกูย้มื 3 ปี 7 เดอืน (43 เดอืน) 

อตัราดอกเบีѸย รอ้ยละ 6.5 ตอ่ปี 

เงืѷอนไขการเบกิเงนิกู ้ เบกิ 2 งวดแบง่เป็น 

งวดทีѷ 1 จํานวน 35,000,000 บาท ในวนัทีѷ 1 เมษายน 2559 

งวดทีѷ 2 จํานวน 35,000,000 บาท ในวนัทีѷ 19 เมษายน 2559 

เงอืนไขการชาํระเงนิ ชาํระดอกเบีѸยทกุวนัทีѷ 30 ของเดอืนนับจากวนัเบกิเงนิกูค้รั Ѹงแรก โดยชาํระดอกเบีѸยงวดแรก วนัทีѷ 30 
เมษายน 2559 

ชาํระเงนิตน้เป็นรายเดอืน โดยชาํระเงนิตน้งวดแรกในวนัทีѷ 30 มกราคม 2560  

สถานะของสญัญา อยูร่ะหวา่งการชาํระคนืตามเงืѷอนไข 
 
หมายเหต ุ :  สญัญาทีѷทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระไดทํ้าการตรวจสอบเป็นสญัญาทีѷแยกลงนามระหวา่ง UBA กบั NWR และ UBA กบั PPM และ 

UBA กบั นางสาวอรสา วมิลเฉลา แตเ่พืѷอใหส้ะดวกตอ่การพจิารณาจงึไดส้รปุรวบรวมเป็นตารางขา้งตน้ 
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