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ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระเก่ียวกับรายการที่เกี่ยวโยงกัน และรายการขอผ่อนผันการทาํคาํเสนอ
ซือ้หลักทรัพย์ทัง้หมดของกจิการ โดยอาศัยมตทิี่ประชุมผู้ถอืหุ้นของกจิการ (Whitewash)  

ของบริษัท ไทยรับประกนัภยัต่อ จาํกัด (มหาชน)  
 

 วนัท่ี 16 กรกฎาคม 2557 
ท่ี DM002/2014 
 
เร่ือง: ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการท่ีเก่ียวโยงกนั และรายการขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้

หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของกิจการ (Whitewash) ของบริษัท ไทยรับ
ประกนัภยัตอ่ จํากดั (มหาชน) 

 
เรียน: ผู้ ถือหุ้นบริษัท ไทยรับประกนัภยัตอ่ จํากดั (มหาชน) 

 
เอกสารแนบ: 1) กรอบการดํารงเงินกองทนุตามระดบัความเสี่ยง 

2) สรุปข้อมลูของ บริษัท ไทยรับประกนัภยัตอ่ จํากดั (มหาชน) 
3) สรุปข้อมลูของ บริษัท Fairfax Financial Holdings Limited TIG Insurance และ HWIC Asia Fund 

 
อ้างถึง: 1) มติท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัท ไทยรับประกนัภยัต่อ จํากดั (มหาชน) ครัง้ท่ี 3/2557 เม่ือวนัท่ี 26 

มิถนุายน 2557  
2) สารสนเทศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั และสารสนเทศเก่ียวกบัการเสนอขายหุ้นสามญัท่ีออกใหม่ในราคาตํ่า

ให้แก่บคุคลในวงจํากดั ของบริษัท ไทยรับประกนัภยัตอ่ จํากดั (มหาชน) เม่ือวนัท่ี 26 มิถนุายน 2557 
3) แบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี (แบบ 56-1) ของบริษัท ไทยรับประกนัภยัตอ่ จํากดั (มหาชน) และ 

บริษัท ไทยรีประกนัชีวิต จํากดั (มหาชน) สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2556 
4) งบการเงินท่ีตรวจสอบแล้วโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตของบริษัท ไทยรับประกนัภยัต่อ จํากดั (มหาชน) 

บริษัท ไทยรีประกนัชีวิต จํากดั (มหาชน) บริษัทย่อย และบริษัทร่วม สําหรับงวด 12 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 
31 ธนัวาคม 2554 – 2556 และงบการเงินท่ีสอบทานแล้วโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตงวด 3 เดือน 
สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2557 

5) งบการเงินภายในของบริษัท ไทยรับประกนัภยัตอ่ จํากดั (มหาชน) และบริษัท ไทยรีประกนัชีวิต จํากดั 
(มหาชน) สิน้สดุวนัท่ี 16 มิถนุายน 2557  

6) สมัภาษณ์ บริษัท ไทยรับประกนัภยัตอ่ จํากดั (มหาชน) บริษัทย่อย และเจ้าหน้าท่ีท่ีเก่ียวข้อง 
7) ประมาณการทางการเงินสําหรับ บริษัท ไทยรับประกนัภยัต่อ จํากดั (มหาชน) และบริษัท ไทยรีประกนั

ชีวิต จํากดั (มหาชน) 
8) บนัทกึความเข้าใจในการโอนหนี ้  ระหวา่งบริษัท ไทยรับประกนัภยัตอ่ จํากดั (มหาชน) และ บริษัทผู้

เอาประกนัภยัต่อ 2 ราย 
9) ร่างสญัญาชําระเงินระหว่างบริษัท ไทยรับประกนัภยัต่อ จํากดั (มหาชน) และ TIG Insurance 

(Barbados) Limited  
10) สญัญาจองซือ้หุ้นเพ่ิมทนุระหว่าง บริษัท ไทยรับประกนัภยัตอ่ จํากดั (มหาชน) และ Fairfax Financial 

Holdings Limited  ลงวนัท่ี 18 มกราคม 2555 
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11) ร่างสญัญาจองซือ้หุ้นเพ่ิมทนุระหวา่ง บริษัท ไทยรับประกนัภยัตอ่ จํากดั (มหาชน) และ HWIC Asia 
Fund และเอกสารท่ีเก่ียวข้อง 

12) แบบ 247-7 ของ HWIC Asia Fund 
13) เอกสาร และสญัญาอ่ืนๆท่ีเก่ียวข้อง 

 
Disclaimers: 1) ผลการศึกษาของ บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จํากดั (“ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ 

“Discover”) ในรายงานฉบบันี ้ อยู่บนพืน้ฐานของข้อมลูและสมมติฐานท่ีได้รับจากผู้บริหารของบริษัท 
ไทยรับประกนัภยัต่อ จํากดั (มหาชน) และข้อมลูท่ีบริษัทเปิดเผยแก่สาธารณะ ในเว็บไซต์ของสํานกังาน
คณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (www.sec.or.th) และเว็บไซต์ของตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th)  

2) ท่ีปรึกษาทางการเงินจะไม่รับผิดชอบต่อผลกําไรหรือขาดทนุ และผลกระทบต่างๆ อนัเกิดจากการเข้า
ทํารายการในครัง้นี ้

3) ท่ีปรึกษาทางการเงินทําการศกึษาโดยใช้ความรู้ ความสามารถ และความระมดัระวงั โดยตัง้มัน่อยู่บน
พืน้ฐานเย่ียงผู้ประกอบวิชาชีพ 

4) ท่ีปรึกษาทางการเงินได้พิจารณาและให้ความเห็น ภายใต้สถานการณ์และข้อมลูท่ีสามารถรับรู้ได้ใน
ปัจจบุนั หากสถานการณ์และข้อมลูมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัสําคญั อาจสง่ผลกระทบตอ่ผล
การศกึษาของท่ีปรึกษาทางการเงิน  

 
 จากเหตกุารณ์อทุกภยัปี 2554 ซึง่แผ่ขยายลกุลามไปสู่พืน้ท่ีเศรษฐกิจและนิคมอตุสาหกรรม สง่ผลเสยีหายตอ่
ชีวิตและทรัพย์สนิของผู้ ท่ีเอาประกนัภยัเป็นจํานวนมาก ทําให้ บริษัท ไทยรับประกนัภยัตอ่ จํากดั (มหาชน) (“THRE” หรือ 
“บริษัทฯ”) ซึง่เป็นบริษัทประกนัภยัตอ่แห่งเดียวของประเทศไทย ท่ีมีการรับประกนัภยัต่อของภยัตา่งๆในประเทศอย่าง
กว้างขวางได้รับผลกระทบจากความเสียหายดงักลา่วเป็นอย่างมากเน่ืองจากเหตกุารณ์อทุกภยัดงักล่าวเป็นเหตกุารณ์ท่ี
เหนือความคาดหมาย และบริษัทฯ มิได้มีการป้องกนัความเสี่ยงเพียงพอ 
 จากเหตกุารณ์ดงักล่าวบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อท่ีได้รับผลกระทบได้ทําการเรียกร้องค่าสินไหมทดแทนโดยบริษัท
ฯ ได้พยายามจดัการคา่สินไหมทดแทนให้แก่บริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่ท่ีเก่ียวข้องกบัอทุกภยัปี 2554 (“หนีส้ินชดใช้คา่
สินไหมทดแทนฯ”) ท่ีมีการสง่รายงานการสํารวจความเสียหายอย่างเตม็ท่ี อย่างไรก็ดีจากเหตกุารณ์ดงักล่าวส่งผลให้
อตัราสว่นการดํารงเงินกองทนุต่อเงินกองทนุท่ีดํารงตามกฎหมาย (Capital Adequacy Ratio: CAR) ตามเกณฑ์การดํารง
เงินกองทนุตามระดบัความเสี่ยง (Risk Based Capital: RBC) ของบริษัทฯ ได้รับผลกระทบอย่างรุนแรง และทําให้คา่ 
CAR ของบริษัทฯอยู่ในระดบัท่ีต่ํากวา่มาตรฐาน  สํานกังานคณะกรรมการกํากบัและสง่เสริมการประกอบธุรกิจประกนัภยั 
(“สํานกังาน คปภ.”) 
 จากความเสียหายในวงกว้างดงักลา่ว สํานกังาน คปภ. ได้ออกมาตรการในการผ่อนคลายกรอบ RBC สําหรับ
ความเสียหายท่ีเก่ียวเน่ืองกบัเหตอุทุกภยัในปี 2554 หลายขัน้ตอน ปัจจบุนับริษัทฯได้รับการขยายเวลาผ่อนผนัมาตรการ
กฎระเบียบท่ีบงัคบัใช้กบับริษัทประกนัวินาศภยั ท่ีได้รับผลกระทบจากเหตกุารณ์นํา้ท่วมดงักลา่วต่อไปอีก เป็นแบบเฉพาะ
ราย จนถึงวนัท่ี 31 มีนาคม 2558 ทัง้นีก้ารเข้าทํารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในครัง้นีเ้พ่ือแก้ปัญหาอตัราส่วนการดํารง
เงินกองทนุต่อเงินกองทนุท่ีดํารงตามกฎหมาย (CAR) เป็นหลกั โดยการเข้าทํารายการในครัง้นีข้องบริษัทฯ ถือเป็นส่วน
หนึง่ในการแก้ปัญหาหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯเน่ืองจากการทํารายการในครัง้นีจ้ะทําให้เงินกองทนุท่ีดํารงตาม
กฎหมาย (CAR) มีคา่เพ่ิมขึน้เป็นร้อยละ 74.34 จากเดิมร้อยละ 54.41 (ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 คํานวณแบบปกติ) โดย
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การแก้ปัญหาหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯในส่วนท่ีเหลือบริษัทฯคาดวา่จะทํารายการทัง้หมดให้เสร็จสิน้ก่อน 31 
มีนาคม 2558 ซึง่จะทําให้เงินกองทนุท่ีดํารงตามกฎหมาย (CAR) มีค่าเป็นไปตามท่ี สํานกังาน คปภ. กําหนด เน่ืองจาก
การทํารายการในครัง้นีจ้ะเป็นแนวทางในการเจรจากบัเจ้าหนีร้ายอ่ืน 

 เพ่ือให้ผู้ ถือหุ้นเข้าใจถึงปัญหาหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ อ้างอิงตวัเลขจากงบ
การเงินสอบทานโดยผู้สอบบญัชีท่ีได้รับอนญุาตจากสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 
(“ก.ล.ต.”) และงบการเงินภายในของบริษัทฯ เพ่ือพิจารณามลูค่าหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯทัง้หมด ทัง้นีจ้ากงบ
การเงิน ณ วนัท่ี  31 มีนาคม 2557 ผู้สอบบญัชีได้ประมาณการคา่สินไหมทดแทนท่ีเก่ียวข้องกบัอทุกภยัปี 2554 ท่ีบริษัทฯ 
ได้บนัทกึในงบการเงินคิดเป็นร้อยละ 84 ของค่าสินไหมทดแทนท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อ ซึง่สอดคล้องกบั
งบการเงินภายในของบริษัทฯ โดยเม่ือพิจารณามลูคา่หนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ ทัง้หมดท่ีบริษัทฯได้รับแจ้งประมาณ 
34,144.98 ล้านบาท มากกว่าท่ีบริษัทฯ บนัทึกในงบการเงินภายใน 29,067.63 ล้านบาท (ไม่รวมค่าใช้จ่ายอ่ืนท่ีเก่ียวข้อง
กบัการพิจารณาสินไหมทดแทนจํานวน 31.6 ล้านบาท)  ดงันัน้ จากการประมาณการของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
บริษัทฯ อาจมีหนีส้ินท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงินอยู่ประมาณ 5,077.35 ล้านบาท (เน่ืองจากบริษัทฯและคู่สญัญาอยู่ใน
ระหวา่งกระบวนการตกลง และตรวจสอบมลูคา่สินไหมทดแทน ตามท่ีผู้สอบบญัชีได้เปิดเผยในงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 
มีนาคม 2557) 

การเข้าทํารายการในครัง้นี ้ มีเป้าหมายหลกัคือการแก้ปัญหาหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯในสว่นของบริษัทผู้
เอาประกนัภยัต่อ 2 ราย (มลูคา่สินไหมทดแทนท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่ 2 ราย 9,209.09 ล้านบาท โดย
ยอดดงักลา่วเป็นสว่นหนึง่ของยอดรวมมลูคา่หนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีได้รับแจ้ง 34,144.98 ล้านบาท) โดยบริษัทฯ
ได้มีการเจรจาหนีส้ินดงักลา่วมาตัง้แตปี่ 2554 แตย่งัไม่สามารถบรรลขุ้อตกลงได้ จนในท่ีสดุ Fairfax Financial Holdings 
Limited (“FF”) (FF เป็นบริษัทประกนัภยัท่ีใหญ่ท่ีสดุใน แคนาดา และมีธุรกิจประกนัภยัในหลายประเทศเช่น แคนาดา 
สหรัฐอเมริกา สิงค์โปร์ ฮ่องกง อนิเดีย ไทย และบราซิล นอกจากนีย้งัมีธุรกิจรับประกนัภยัตอ่ในยโุรป ตลอดจนดําเนิน
ธุรกิจบริหารจดัการเงินลงทนุในธุรกิจประกนัภยั และธุรกิจรับประกนัภยัตอ่ รายละเอียดตามเอกสารแนบ 3) ซึง่เป็นผู้ ถือ
หุ้นใหญ่ของบริษัทฯ (ถือหุ้นในนาม HWIC Asia Fund (“HWIC”))  ได้เข้ามาให้ความช่วยเหลือ และร่วมเจรจากบัผู้ เอา
ประกนัภยัตอ่ทัง้ 2 รายจนได้ข้อสรุปเบือ้งต้น ซึง่เป็นท่ีมาของการเข้าทํารายการในครัง้นีข้องบริษัทฯ โดยมีรายละเอียด
หนีส้ินและท่ีมามีดงันี:้ 
- หนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัผู้ เอาประกนัภยัตอ่ 2 ราย ท่ีบริษัทฯได้บนัทกึในงบการเงินแล้ว ณ วนัท่ี 

16 มิถนุายน 2557 บริษัทฯมีหนีส้ินดงักล่าวเหลืออยู่ในงบการเงินประมาณ 3,048.38 ล้านบาท  

- หนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัผู้ เอาประกนัภยัตอ่ 2 ราย ท่ีบริษัทฯยงัไม่บนัทกึในงบการเงินประมาณ 

2,136.99 ล้านบาท (เป็นหนีส้ินท่ียงัมิได้บนัทึกในงบการเงินของบริษัทฯเน่ืองจากอยู่ระหวา่งการเจรจา) อนัเกิดจาก

ความแตกต่างระหว่างมลูคา่สินไหมทดแทนท่ีบริษัทฯได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อ 2 ราย เป็นเงินประมาณ 

9,209.09 ล้านบาท (ไม่รวมค่าใช้จ่ายอ่ืนฯท่ีเก่ียวข้องกบัการพิจารณาสินไหมทดแทน) กบัหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหม

ทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัผู้ เอาประกนัภยัต่อ 2 ราย ท่ีบริษัทฯได้บนัทกึในงบการเงินก่อนการประกนัภยัตอ่แล้ว 

7,072.10 ล้านบาท  

สําหรับการให้ความช่วยเหลือของ FF ในครัง้นีจ้ะช่วยให้บริษัทฯสามารถโอนหนีสิ้นทัง้ในสว่นท่ีบนัทกึในงบการเงิน และยงั
ไม่บนัทกึในงบการเงินให้กบั TIG Insurance Barbados Limited (“TIG”) ซึง่เป็นบริษัทในเครือ FF โดยมีรายละเอยีด
หนีส้ินดงันี:้ 1) โอนหนีส้นิชดใช้ค่าสนิไหมทดแทนฯที่เกี่ยวข้องกับผู้เอาประกันภัยต่อ 2 ราย ที่บันทกึในงบ

การเงนิแล้ว 3,048.38 ล้านบาท (ตามงบการเงินภายในบริษัทฯ ณ วนัท่ี 16 มิถนุายน 2557) โดยบริษัทฯ มีสินทรัพย์
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จากการประกนัภยัตอ่ในรายการเดียวกนัประมาณ 906.95 ล้านบาท ทําให้บริษัทฯ มีหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ี
เก่ียวข้องกบัผู้ เอาประกนัภยัตอ่ 2 ราย และไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ประมาณ 2,141.43 ล้านบาท โดยบริษัทฯ
จะโอนหนีส้ินในสว่นท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัต่อ 2,141.43 ล้านบาทให้กบั TIG โดย TIG จะเป็นผู้ ชําระหนีใ้ห้กบั
บริษัทเอาประกนัภยัตอ่ทัง้ 2 ราย อย่างไรก็ดี บริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อทัง้ 2 รายมีหนีส้ินค้างชําระกบับริษัทฯ ในส่วนของ
สินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่จํานวน 305.51 ล้านบาท (บริษัทฯ ได้ทําประกนัภยัต่อไว้กบัทัง้ 2 บริษัท) ดงันัน้ เม่ือบริษัท
ฯโอนหนีใ้ห้กบั TIG บริษัทฯต้องจ่ายเงินสดให้กบั TIG ในส่วนตา่งของ หนีสิ้นชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัผู้ เอา
ประกนัภยัตอ่ 2 ราย ท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ และหนีสิ้นค้างชําระ จํานวน 1,835.92 ล้านบาท และ 2) โอน
หนีส้นิชดใช้ค่าสนิไหมทดแทนฯที่เกี่ยวข้องกับผู้เอาประกันภัยต่อ 2 ราย ที่ยังไม่บันทกึในงบการเงนิ ประมาณ 
2,136.99 ล้านบาท  (บริษัทฯมีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ในรายการเดียวกนัประมาณ 912.46 ล้านบาท) ทําให้
บริษัทฯ มีหนีสิ้นชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัผู้ เอาประกนัภยัต่อ 2 ราย ท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงินและไม่มี
สินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ประมาณ 1,224.53 ล้านบาท ดงันัน้ เม่ือบริษัทฯโอนหนีส้ินในส่วนท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการ
ประกนัภยัตอ่จํานวน 1,224.53 ล้านบาท ให้กบั TIG โดยบริษัทฯต้องจ่ายเงินสดเป็นค่าธรรมเนียมในการโอนหนีอ้กีจํานวน
ไม่เกิน 1,100 ล้านบาท เพื่อความเข้าใจของผู้ถอืหุ้น ค่าธรรมเนียมเป็นเงนิส่วนที่จ่ายเพื่อโอนหนีส้นิชดใช้ค่า
สนิไหมทดแทนฯที่เกี่ยวข้องกับผู้เอาประกันภยัต่อ 2 ราย ที่ยังไม่บันทกึในงบการเงนิ ประมาณ 1,224.53 ล้าน
บาท ทัง้นี ้ถ้าพิจารณาจากยอดหนีส้ินท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงินจํานวน 1,224.53 ล้านบาท บริษัทฯจะได้รับผลประโยชน์
ประมาณ 124.53 ล้านบาท ในเวลาต่อบริษัทฯ ได้ตรวจสอบและร่วมเจรจากบับริษัทประกนัภยัทัง้ 2 ราย และได้สรุป
หนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงิน และไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ประมาณ 1,151.76 
ล้านบาท ลดลงจากเดิม 1,224.53 ล้านบาท และคา่ธรรมเนียมท่ีบริษัทฯ จะต้องชําระให้ TIG ลดลงจากเดิม 1,100 ล้าน
บาท เป็น 1,024.00 ล้านบาท ทําให้บริษัทฯ ได้รับประโยชน์รวมทัง้หมดประมาณ 127.76 ล้านบาท จากหนีสิ้นคา่สินไหม
ทดแทนฯท่ีลดลงจากท่ีได้รับแจ้งมาในคราวแรก (รายละเอียด ตามข้อ 1.1.8.2) (ทัง้นีเ้พื่อให้รายงานของที่ปรึกษา
ทางการเงนิอสิระ สอดคล้องกับมตทิี่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 3/2557 และไม่ทาํให้ผู้ถือหุ้นเกดิ
ความสับสนที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระจะคงการคาํนวณขนาดรายการ หรือการคาํนวณอื่นใดในรายงานฉบับนี ้
ตามค่าธรรมเนียมที่อนุมัตโิดยคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 3/2557 คือ 1,100 ล้านบาท โดยตัวเลขดังกล่าวเป็น
ตวัเลขที่ยืนยันในหนังสือเรียกประชุมวิสามัญผู้ถอืหุ้นครัง้ที่ 1/2557) สง่ผลให้บริษัทฯ ได้ประโยชน์เพ่ิมขึน้จากเดิม 
124.53 ล้านบาท เป็น 127.76 ล้านบาท  
  โดยสรุปหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ ท่ีเก่ียวข้องกบัผู้ เอาประกนัภยัตอ่ 2 ราย ท่ีบริษัทฯจะโอนไป TIG 

จํานวน 3,365.96 ล้านบาท แตเ่น่ืองจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อทัง้ 2 รายมีหนีส้ินกบับริษัทฯ และ TIG มีสว่นลดเพ่ิมเติม

ให้บริษัทดงันัน้ในการโอนหนีด้งักล่าวบริษัทฯจะต้องชําระเงินสดให้ TIG ทัง้สิน้ 2,935.92 ล้านบาท โดยเป็นเงินสดในสว่น

ของการโอนหนีสิ้นชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัผู้ เอาประกนัภยัต่อ 2 รายท่ีบนัทึกในงบการเงินแล้ว 1,835.92 

ล้านบาท และเป็นเงินสดในสว่นของการโอนหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ ท่ีเก่ียวข้องกบัผู้ เอาประกนัภยัตอ่ 2 ราย ท่ียงั

ไม่บนัทกึในงบการเงิน 1,100.00 ล้านบาท (รายละเอียด ตามข้อ 1.1.7.3) ซึง่บริษัทฯจะได้ประโยชน์ 124.53 ล้านบาท 

ตามมติท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 3/2557 ในเวลาตอ่บริษัทฯ ได้ตรวจสอบและร่วมเจรจากบับริษัทประกนัภยั

ทัง้ 2 ราย และได้สรุปหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงิน และไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัต่อ

ประมาณ 1,151.76 ล้านบาท ลดลงจากเดิม 1,224.53 ล้านบาท และคา่ธรรมเนียมท่ีบริษัทฯ จะต้องชําระให้ TIG ลดลง

จากเดิม 1,100 ล้านบาท เป็น 1,024.00 ล้านบาท ทําให้บริษัทฯ ได้รับประโยชน์รวมทัง้หมดประมาณ 127.76 ล้านบาท 

จากหนีส้ินคา่สินไหมทดแทนฯท่ีลดลงจากท่ีได้รับแจ้งมาในคราวแรก (รายละเอียด ตามข้อ 1.1.8.2) อย่างไรก็ดีในการให้
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ความชว่ยเหลือของ FF ในครัง้นี ้บริษัทฯมีข้อตกลงในการออกและเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุในวงจํากดัให้กบั HWIC ด้วยใน

คราวเดียวกนั 

 ดงันัน้โดยท่ีประชมุคณะกรรมการฯ ครัง้ท่ี 3/2557 เม่ือวนัท่ี 26 มิถนุายน 2557 (โดยกรรมการท่ีมีส่วนได้เสยีใน

การตกลงเข้าทํารายการมิได้เข้าประชมุ และไมมี่สิทธิออกเสียงในท่ีประชมุในวาระนี)้ มีมติพิจารณาอนมุติัการเข้าทํา

สญัญาโอนหนีใ้นการชดใช้คา่สินไหมทดแทนตามสญัญาประกนัวินาศภยั  ให้แก่ TIG ซึง่เป็นบริษัทในกลุ่ม FF รวมมลูค่า 

3,241.43 ล้านบาท และมติอนมุติัการเพ่ิมทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ จํานวน 702,498,972 บาท จากทนุจดทะเบียนเดิม

จํานวน 3,512,494,860 บาท เป็นจํานวน 4,214,993,832 บาท โดยการออกหุ้นสามญัเพ่ิมทนุจํานวน 702,498,972 หุ้น 

มลูค่าหุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท เพ่ือออกและเสนอขายให้แก่ (ก) ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้น 

(Rights Offering) เป็นจํานวนไม่เกิน 351,249,486 หุ้น ในราคาหุ้นละ 3.00 บาท (โดยในกรณีท่ีมีหุ้นเหลือจากการจดัสรร

ให้แก่ผู้ ถือหุ้นตามสดัส่วนในรอบแรกแล้ว บริษัทฯ จะจดัสรรหุ้นสว่นท่ีเหลือให้แก่ผู้ ถือหุ้นซึง่แสดงความจํานงจองซือ้เกิน

สดัสว่นตามสดัส่วนการถือหุ้นจนกวา่จะหมด และ (ข) บคุคลในวงจํากดั (Private Placement) ให้แก่ HWIC ซึง่เป็นบริษัท

ในกลุม่ FF และเป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ  ในสดัสว่นร้อยละ 22.53 (791,349,998 หุ้น) ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้ว

จํานวนไม่เกิน 351,249,486 หุ้น มลูคา่หุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ในราคาหุ้นละ 3.00 บาท  

การเข้าทํารายการในครัง้นี ้สรุปได้เป็น 3 รายการหลกัท่ีมีความเก่ียวข้องกนั ซึง่ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นต้องอนมุติัทัง้ 3 
รายการ จงึจะสามารถเข้าทําธุรกรรมในครัง้นีไ้ด้ โดยหากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นไม่อนมุติัรายการใดรายการหนึ่ง จะไม่มีการเข้า
ทํารายการทัง้ 3 รายการ สรุปรายละเอียดทัง้ 3 รายการท่ีผู้ ถือหุ้นต้องอนมุติัในคราวเดียวดงันี:้ 

1) การโอนหนีส้ินในการชดใช้คา่สินไหมทดแทนตามสญัญาประกนัวินาศภยั ในส่วนของบริษัทผู้ เอา
ประกนัภยัตอ่ 2 รายท่ีเก่ียวข้องกบัอทุกภยัปี 2554  (“รายการที่-1”) 1)โอนหนีห้นีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้อง
กบัรายการท่ี-1 ท่ีบนัทกึในงบการเงินแล้ว 3,048.38 ล้านบาท (ตามงบการเงินภายในบริษัทฯ ณ วนัท่ี 16 มิถนุายน 2557) 
โดยบริษัทฯ มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัต่อในรายการเดียวกนัประมาณ 906.95 ล้านบาท ทําให้บริษัทฯ มีหนีสิ้นชดใช้
คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัต่อ 2,141.43 ล้านบาท โดยบริษัทฯจะ
โอนหนีส้ินในส่วนท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ 2,141.43 ล้านบาทให้กบั TIG โดยให้ TIG ชําระหนีใ้ห้กบับริษัท
เอาประกนัภยัต่อทัง้ 2 ราย อย่างไรก็ดี บริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อทัง้ 2 รายมีหนีส้ินค้างชําระกบับริษัทฯ ในส่วนของ
สินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ใน จํานวน 305.51 ล้านบาท (บริษัทฯ ได้ทําประกนัภยัตอ่ไว้กบัทัง้ 2 บริษัท) ดงันัน้ เม่ือ
บริษัทฯโอนหนีใ้ห้กบั TIG บริษัทฯจงึต้องจ่ายเงินสดให้กบั TIG ในส่วนตา่งของหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้อง
กบัรายการท่ี-1 ท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ จํานวน 1,835.92 ล้านบาท และ 2) โอนหนีส้ินชดใช้คา่สินไหม
ทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงิน ประมาณ 2,136.99 ล้านบาท  (บริษัทฯมีสินทรัพย์จากการ
ประกนัภยัตอ่ในรายการเดียวกนัประมาณ 912.46 ล้านบาท) ทําให้บริษัทฯ มีหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้อง
กบัรายการท่ี-1 ท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงินและไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ประมาณ 1,224.53 ล้านบาท ดงันัน้ 
เม่ือบริษัทฯ โอนหนีส้ินในส่วนท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่จํานวน 1,224.53 ล้านบาท ให้กบั TIG บริษัทฯต้อง
จ่ายเงินสดเป็นคา่ธรรมเนียมในการโอนหนีอี้กจํานวนไม่เกิน 1,100 ล้านบาท ให้กบั TIG ทัง้นี ้ ถ้าพจิารณาจากยอดหนีส้ิน
ท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงินจํานวน 1,224.53 ล้านบาท บริษัทฯจะได้รับผลประโยชน์ประมาณ 124.53 ล้านบาท ในเวลา
ตอ่บริษัทฯ ได้ตรวจสอบและร่วมเจรจากบับริษัทประกนัภยัทัง้ 2 ราย และได้สรุปหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ียงัไม่
บนัทกึในงบการเงิน และไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ประมาณ 1,151.76 ล้านบาท ลดลงจากเดิม 1,224.53 ล้าน
บาท และคา่ธรรมเนียมท่ีบริษัทฯ จะต้องชําระให้ TIG ลดลงจากเดิม 1,100 ล้านบาท เป็น 1,024.00 ล้านบาท ทําให้บริษัท
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ฯ ได้รับประโยชน์รวมทัง้หมดประมาณ 127.76 ล้านบาท จากหนีสิ้นค่าสินไหมทดแทนฯท่ีลดลงจากท่ีได้รับแจ้งมาในคราว
แรก (รายละเอียด ตามข้อ 1.1.8.2) 

 
2) การจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุของบริษัทฯ ให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private Placement) จํานวนไม่เกิน 

351,249,486 หุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ในราคาหุ้นละ 3.00 บาท ให้แก่ HWIC  ซึง่เป็นบริษัทในกลุม่ FF และ
เป็นบคุคลท่ีเก่ียวโยงกบับริษัทฯ รวมเป็นเงิน 1,053.75 ล้านบาท (“รายการที่-2”)  เน่ืองจากการจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุ
ของบริษัทฯ ตามวาระนี ้ เป็นการเสนอขายหุ้นในราคาต่ํากว่าร้อยละ 90 ของราคาตลาด ซึง่จะดําเนินการได้ตอ่เม่ือได้รับ
อนมุติัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น ทัง้นี ้ ราคาตลาด หมายถึง ราคาซือ้ขายถวัเฉล่ียนํา้หนกัของหุ้นของบริษัทฯ ย้อนหลงัไม่น้อย
กว่า 7 วนัทําการติดต่อกนัแตไ่ม่เกิน 15 วนัทําการติดต่อกนัก่อนวนักําหนดราคาขาย ซึง่บริษัทฯ ต้องขออนมุติัการเข้าทํา
รายการท่ีเก่ียวโยงกนัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมา
ประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไม่นบัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย และไม่มีผู้ ถือหุ้นรวมกนัตัง้แตร้่อยละ 10 
ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุ ออกเสียงคดัค้านการเสนอขายหุ้น โดยไม่นบัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ี มีสว่นได้
เสีย ทัง้นี ้การเข้าทํารายการท่ี-2 ของบริษัทฯ ถือเป็นส่วนหนึง่ของข้อตกลงให้ความช่วยเหลือท่ี FF เสนอให้กบับริษัทฯ  

 
3) การขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น 

(Whitewash) (“รายการที่-3”)  เน่ืองจากเม่ือบริษัทฯ เข้าทํารายการที่-1 และรายการท่ี-2 แล้ว HWIC จะถือหุ้นสามญัของ
บริษัทฯ จํานวนสงูสดุไม่เกิน 1,493,848,970 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 35.44 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ  
ภายหลงัการเพ่ิมทนุในครัง้นี ้ (ภายใต้สมมติุฐานวา่ไม่มีผู้ ถือหุ้นเดิมใช้สิทธิจองซือ้หุ้นสามญัเพ่ิมทนุของบริษัทฯ ตาม
สดัสว่นการถือหุ้น (Right Offering)) สง่ผลให้ HWIC ต้องทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของบริษัทฯ (Tender Offer) 
ตามท่ีกําหนดไว้ในพระราชบญัญติัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ท่ีมีการแก้ไขเพ่ิมเติม) ประกอบกบั
ประกาศคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ท่ี ทจ. 12/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการ
เข้าถือหลกัทรัพย์เพ่ือครอบงํากิจการ อย่างไรก็ตาม HWIC มีความประสงค์จะยื่นคําขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้
หลกัทรัพย์ทัง้หมดของบริษัทฯ โดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ (Whitewash) ต่อสํานกังานคณะกรรมการกํากบั
หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (“สํานกังาน ก.ล.ต.”) ตามประกาศสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย์ ท่ี สจ. 36/2546 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศยั
มติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของกิจการ ลงวนัท่ี 17 พฤศจิกายน 2546  

ทัง้นี ้ รายการท่ี-1 ถือเป็นรายการจําหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทนุท่ี ทจ. 20/2551 
เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการทํารายการท่ีมีนยัสําคญัท่ีเข้าขา่ยเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ ลงวนัท่ี 31 สงิหาคม 
2551 และฉบบัแก้ไขเพ่ิมเติม และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยข้อมลูและการ
ปฏิบติัการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ พ.ศ. 2547 ลงวนัท่ี 29 ตลุาคม 2547 (“ประกาศ
เร่ืองการได้มาหรือจําหน่ายไป”) ซึง่เม่ือคํานวณตามเกณฑ์ตา่งๆ ท่ีกําหนดในประกาศ โดยใช้มลูคา่สงูสดุท่ีคํานวณได้จาก
หลกัเกณฑ์ใดเกณฑ์หนึง่ พบวา่มีขนาดรายการเท่ากบัร้อยละ 12.30 ของสินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวม ณ 
วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 ซึง่ต่ํากว่าร้อยละ 15 บริษัทฯ จงึอยู่ภายใต้อํานาจอนมุตัิของคณะกรรมการบริษัทฯ  

นอกจากนี ้ เน่ืองจาก HWIC เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ และมีกรรมการร่วมกนักบับริษัทฯ โดย HWIC และ 
TIG เป็นบริษัทฯในกลุม่ของ FF ดงันัน้รายการท่ี-1 และรายการท่ี-2 ดงักล่าว จงึถือเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ตามประกาศ
คณะกรรมการกํากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 21/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการทํารายการท่ีเก่ียวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรัพย์ เร่ืองการเปิดเผยข้อมลู และการปฏิบติัการของบริษัทจดทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 ลง



ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ไทยรับประกนัภยัตอ่ จํากดั(มหาชน) 

บริษัท ดสิคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จํากดั  หน้า 8/66 
 

วนัท่ี 19 พฤศจิกายน 2546 (”ประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั”) โดยมีขนาดรายการเมื่อรวมรายการท่ี-1 และรายการท่ี-2 
เท่ากบัร้อยละ 169.16 ของมลูค่าสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิ (“NTA”) ของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 
2557 (ซึง่มี NTA เท่ากบั 2,539.19 ล้านบาท) ซึง่สงูกวา่ 20 ล้านบาท หรือมากกวา่ร้อยละ 3 ของมลูค่าสินทรัพย์ท่ีมีตวัตน
สทุธิของบริษัทฯ ซึง่บริษัทฯ ต้องขออนมุติัการเข้าทํารายการท่ีเก่ียวโยงกนัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อย
กว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุ และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมี
สว่นได้เสยี และจดัทํารายงานการเปิดเผยสารสนเทศของรายการดงักลา่ว (อย่างไรก็ดี เน่ืองจากรายการท่ีเก่ียวโยงกนันี ้ มี
การจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุของบริษัทฯ โดยเป็นการเสนอขายหุ้นในราคาต่ํากวา่ร้อยละ 90 ของราคาตลาด การอนมุติั
ต้องไม่มีผู้ ถือหุ้นรวมกนัตัง้แตร้่อยละ 10 ของจํานวนเสยีงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุออกเสยีงคดัค้านการเสนอขาย
หุ้นโดยไม่นบัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย) 

ดงันัน้ ท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 3/2557 เม่ือวนัท่ี 26 มีนาคม 2557 จงึมีมติให้เสนอให้ท่ีประชมุ
วิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ท่ี 1/2557 ซึง่จะประชมุในวนัท่ี 4 สิงหาคม 2557 เพ่ือพิจารณาอนมุติัการเข้าทํารายการ
จําหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ และรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ตามรายการท่ี-1 และรายการท่ี-2 และการขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้
หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น (Whitewash) ตามรายการท่ี-3 ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกวา่ 
3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุ และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่น
ได้เสีย (สําหรับการจดัสรรหุ้นสามญัเพิม่ทนุของบริษัทฯ การอนมุตัิต้องไม่มีผู้ ถือหุ้นรวมกนัตัง้แตร้่อยละ 10 ของจํานวน
เสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุออกเสียงคดัค้านการเสนอขายหุ้น โดยไม่นบัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย โดยจะ
จดัทํารายงานการเปิดเผยสารสนเทศของรายการดงักลา่วประกอบการพิจารณา) 

ทัง้นี ้บริษัทฯ ได้แตง่ตัง้ บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จํากดั เป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ (“ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระ” หรือ “Discover”) เพื่อให้ความเห็นต่อผู้ ถือหุ้นเก่ียวกบัความสมเหตสุมผล และความเป็นธรรมของราคา และ
เง่ือนไขของรายการจําหน่ายท่ีไปซึง่สินทรัพย์ และรายการท่ีเก่ียวโยงกนั และรายการขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้
หลกัทรัพย์ทัง้หมด โดยอาศยัมติผู้ ถือหุ้นของกิจการ (Whitewash) เพ่ือนําเสนอให้ท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ท่ี 1/2557 
ซึง่จะประชมุในวนัท่ี 4 สิงหาคม 2557 
  
เพ่ือให้ผู้ ถือหุ้นสามารถเข้าใจได้ชดัเจนในความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึขอเสนอ
ความเห็นในรายการทัง้ 3 รายการเป็น 2 ความเห็นคือ  

1) ความเห็นเก่ียวกบัการทํารายการที่เก่ียวโยงกนั (รายการท่ี-1 และรายการท่ี-2) 
2) ความเหน็เกี่ยวกับการขอผ่อนผันการทาํคาํเสนอซือ้หลักทรัพย์ทัง้หมดของกจิการ โดยอาศัยมตทิี่

ประชุมผู้ถือหุ้น (Whitewash) (รายการที่-3)  
 
เน่ืองจากปัจจบุนับริษัทฯได้รับการผ่อนผนัเป็นพิเศษจาก สํานกังาน คปภ. ทัง้นีบ้ริษัทฯมีหน้าท่ีทําตามเงื่อนไข

ตา่งๆท่ี สํานกังาน คปภ. กําหนด รวมถึงการรายงานความคืบหน้าการดําเนินการตามแผนการดําเนินการแก้ไขฐานะ
การเงินและการจ่ายคา่สินไหมทดแทนต่อสํานกังาน คปภ. ทกุ 3 เดือน  

 
ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าข้อมลู และเอกสารท่ีได้รับจากบริษัทฯ ตลอดจน

การสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ เป็นข้อมลูท่ีถกูต้องและเป็นความจริง โดยได้พจิารณาข้อมลูดงักล่าวด้วยความ
รอบคอบ และสมเหตสุมผลตามมาตรฐานของผู้ประกอบวิชาชีพพงึกระทํา โดยสามารถสรุปข้อมลูและผลการศกึษาได้
ดงัต่อไปนี ้
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คาํย่อ 
 

คาํเตม็ คาํย่อ 
บริษัท ไทยรับประกนัภยัตอ่ จํากดั (มหาชน): THRE 
บริษัท ไทยรีประกนัชีวิต จํากดั (มหาชน): THREL 
สํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์: สํานกังาน ก.ล.ต. 
สํานกังานคณะกรรมการกํากบัและสง่เสริมการประกอบธุรกิจประกนัภยั: สํานกังาน คปภ. 
บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จํากดั: ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ หรือ Discover 
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย: ตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
HWIC Asia Fund: HWIC หรือ ผู้ขอผ่อนผนั 
Fairfax Financial Holdings Limited: FF 
TIG Insurance (Barbados) Ltd.  TIG 
บนัทกึความเข้าใจ (Memorandum of Understanding): MOU 

ร่างสญัญาชําระเงิน (Payment Agreement): PA 

กรอบการดํารงเงินกองทนุตามระดบัความเสี่ยง (Risk Based Capital framework): RBC  

อตัราสว่นความเพยีงพอของเงินกองทนุ (Capital Adequacy Ratio): CAR 

เงินกองทนุท่ีสามารถนํามาใช้ได้ทัง้หมด (Total Capital Available): TCA 

เงินกองทนุท่ีต้องดํารงทัง้หมด (Total Capital Require): TCR 

Standard & Poor’s: S&P 

หนีสิ้นค่าสินไหมทดแทนให้แก่บริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อท่ีเก่ียวข้องกบัอทุกภยัปี 2554: หนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯ 
ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น: EGM 
บนัทกึความเข้าใจ: MOU 
ร่างสญัญาชําระเงิน: PA 

 
ค่าธรรมเนียม เป็นนิยามท่ีเขียนขึน้โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ โดยเป็นเงินคา่ธรรมเนียมท่ีจา่ยให้ผู้ รับโอนเพ่ือโอนหนีส้ินชดใช้คา่สินไหม
ทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัผู้ เอาประกนัภยัต่อ 2 ราย ท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงิน 

หนีส้นิที่ยังมไิด้บันทกึในงบการเงนิ และ/หรือ หนีส้นิชดใช้ค่าสนิไหมทดแทนฯที่ยังไม่บันทกึในงบการเงนิ และ/หรือ หนีส้นิชดใช้ค่า

สนิไหมทดแทนฯที่เกี่ยวข้องกับรายการที่-1ที่ยังไม่บันทกึในงบการเงนิ เป็นนิยามท่ีเขียนขึน้โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือให้ผู้ ถือ
หุ้นอ่านเข้าใจเท่านัน้ ทัง้นีต้ามหลกับญัชีหนีส้ินดงักลา่วยงัมิใช่หนีส้ินของบริษัทฯ แตเ่ป็นค่าสินไหมทดแทนเรียกร้องท่ียงัไม่มีการบนัทึกในงบ
การเงินเน่ืองจากบริษัทฯยงัอยู่ในระหวา่งการตรวจสอบ และเจรจา  
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สรุปความเหน็ที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
 
 จากเหตกุารณ์อทุกภยัปี 2554 ซึง่แผ่ขยายลกุลามไปสู่พืน้ท่ีเศรษฐกิจและนิคมอตุสาหกรรม สง่ผลเสยีหายตอ่
ชีวิตและทรัพย์สนิของผู้ ท่ีเอาประกนัภยัเป็นจํานวนมาก ทําให้ บริษัทฯ ซึง่เป็นบริษัทประกนัภยัตอ่แห่งเดียวของประเทศ
ไทย ท่ีมีการรับประกนัภยัต่อของภยัตา่งๆในประเทศอย่างกว้างขวางได้รับผลกระทบจากความเสียหายดงักลา่วเป็นอย่าง
มากเน่ืองจากเหตกุารณ์อทุกภยัดงักล่าวเป็นเหตกุารณ์ท่ีเหนือความคาดหมาย และบริษัทฯ มิได้มีการป้องกนัความเสี่ยง
เพียงพอ 
 จากเหตกุารณ์ดงักล่าวบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อท่ีได้รับผลกระทบได้ทําการเรียกร้องค่าสินไหมทดแทนโดยบริษัท
ฯ ได้พยายามจดัการคา่สินไหมทดแทนให้แก่บริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อท่ีเก่ียวข้องกบัอทุกภยัปี 2554 ท่ีมีการสง่รายงานการ
สํารวจความเสียหายอย่างเตม็ท่ี อย่างไรก็ดีจากเหตกุารณ์ดงักล่าวส่งผลให้อตัราสว่นการดํารงเงินกองทนุต่อเงินกองทนุท่ี
ดํารงตามกฎหมาย (CAR) ตามเกณฑ์การดํารงเงินกองทนุตามระดบัความเสีย่ง (RBC) ของบริษัทฯ ได้รับผลกระทบอย่าง
รุนแรง และทําให้คา่ CAR ของบริษัทฯอยู่ในระดบัท่ีต่ํากวา่มาตรฐาน  สํานกังาน คปภ. 
 จากความเสียหายในวงกว้างดงักลา่ว สํานกังาน คปภ. ได้ออกมาตรการในการผ่อนคลายกรอบ RBC สําหรับ
ความเสียหายท่ีเก่ียวเน่ืองกบัเหตอุทุกภยัในปี 2554 หลายขัน้ตอน ปัจจบุนับริษัทฯได้รับการขยายเวลาผ่อนผนัมาตรการ
กฎระเบียบท่ีบงัคบัใช้กบับริษัทประกนัวินาศภยั ท่ีได้รับผลกระทบจากเหตกุารณ์นํา้ท่วมดงักลา่วตอ่ไปอีก เป็นแบบเฉพาะ
ราย จนถึงวนัท่ี 31 มีนาคม 2558 ทัง้นีก้ารเข้าทํารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในครัง้นีเ้พ่ือแก้ปัญหาอตัราส่วนการดํารง
เงินกองทนุต่อเงินกองทนุท่ีดํารงตามกฎหมาย (CAR) เป็นหลกั โดยการเข้าทํารายการในครัง้นีข้องบริษัทฯ ถือเป็นสว่น
หนึง่ในการแก้ปัญหาหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯเน่ืองจากการทํารายการในครัง้นีจ้ะทําให้เงินกองทนุท่ีดํารงตาม
กฎหมาย (CAR) มีคา่เพ่ิมขึน้เป็นร้อยละ 74.34 จากเดิมร้อยละ 54.41 (ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557) โดยการแก้ปัญหา
หนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯในสว่นท่ีเหลือบริษัทฯคาดวา่จะทํารายการทัง้หมดให้เสร็จสิน้ก่อน 31 มีนาคม 2558 ซึง่จะ
ทําให้เงินกองทนุท่ีดํารงตามกฎหมาย (CAR) มีคา่เป็นไปตามท่ี สํานกังาน คปภ. กําหนด  
 เพ่ือให้ผู้ ถือหุ้นเข้าใจถึงปัญหาหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ อ้างอิงตวัเลขจากงบ
การเงินสอบทานโดยผู้สอบบญัชีท่ีได้รับอนญุาตจากสํานกังาน ก.ล.ต. และงบการเงินภายในของบริษัทฯ เพ่ือพิจารณา
มลูค่าหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯทัง้หมด ทัง้นีจ้ากงบการเงิน ณ วนัท่ี  31 มีนาคม 2557 ผู้สอบบญัชีได้ประมาณการ
คา่สินไหมทดแทนท่ีเก่ียวข้องกบัอทุกภยัปี 2554 ท่ีบริษัทฯ ได้บนัทกึในงบการเงินคิดเป็นร้อยละ 84 ของคา่สินไหมทดแทน
ท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อ ซึง่สอดคล้องกบังบการเงินภายในของบริษัทฯ โดยเม่ือพจิารณามลูค่าหนีส้ิน
ชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ ทัง้หมดท่ีบริษัทฯได้รับแจ้งประมาณ 34,144.98 ล้านบาท มากกว่าท่ีบริษัทฯ บนัทึกในงบการเงิน
ภายใน 29,067.63 ล้านบาท (ไม่รวมคา่ใช้จ่ายอ่ืนท่ีเก่ียวข้องกบัการพิจารณาสินไหมทดแทนจํานวน 31.6 ล้านบาท)  
ดงันัน้ จากการประมาณการของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ บริษัทฯ อาจมีหนีส้ินท่ียงัมิได้บนัทกึในงบการเงินอยู่ประมาณ 
5,077.35 ล้านบาท (เน่ืองจากบริษัทฯและคู่สญัญาอยู่ในระหว่างกระบวนการตกลงมลูคา่สินไหมทดแทนความเสียหาย
บนรายงานสํารวจภยัของการจ่ายคา่สินไหมทดแทน ตามท่ีผู้สอบบญัชีได้เปิดเผยในงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557) 

การเข้าทํารายการในครัง้นี ้ มีเป้าหมายหลกัคือการแก้ปัญหาหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯในสว่นของบริษัทผู้
เอาประกนัภยัต่อ 2 บริษัท (มลูคา่สินไหมทดแทนท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อ 2 ราย 9,209.09 ล้านบาท โดย
ยอดดงักลา่วเป็นสว่นหนึง่ของยอดรวมมลูคา่หนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีได้รับแจ้ง 34,144.98 ล้านบาท)  โดยบริษัท
ฯได้มีการเจรจาหนีส้ินดงักลา่วมาตัง้แตปี่ 2554 แต่ยงัไม่สามารถบรรลขุ้อตกลงได้ จนในท่ีสดุ FF (FF เป็นบริษัทประกนัภยั
ท่ีใหญ่ท่ีสดุใน แคนาดา และมีธุรกิจประกนัภยัในหลายประเทศเชน่ แคนาดา สหรัฐอเมริกา สิงค์โปร์ ฮ่องกง อนิเดีย ไทย 
และบราซิล  นอกจากนีย้งัมีธุรกิจรับประกนัภยัตอ่ในยโุรป ตลอดจนดําเนินธุรกิจบริหารจดัการเงินลงทนุในธุรกิจประกนัภยั 
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และธุรกิจรับประกนัภยัตอ่ รายละเอียดตามเอกสารแนบ 3) ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ (ถือหุ้นในนาม HWIC)  ได้เข้า
มาให้ความช่วยเหลือ และร่วมเจรจากบัผู้ เอาประกนัภยัตอ่ทัง้ 2 รายจนได้ข้อสรุปเบือ้งต้น ซึง่เป็นท่ีมาของการเข้าทํา
รายการในครัง้นีข้องบริษัทฯ โดยมีรายละเอียดหนีส้ินและท่ีมามีดงันี ้ 1)โอนหนีห้นีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯที่เก่ียวข้อง
กบัรายการท่ี-1 ท่ีบนัทกึในงบการเงินแล้ว 3,048.38 ล้านบาท (ตามงบการเงินภายในบริษัทฯ ณ วนัท่ี 16 มิถนุายน 2557) 
โดยบริษัทฯ มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัต่อในรายการเดียวกนัประมาณ 906.95 ล้านบาท ทําให้บริษัทฯ มีหนีสิ้นชดใช้
คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัต่อ 2,141.43 ล้านบาท โดยบริษัทฯจะ
โอนหนีส้ินในส่วนท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ 2,141.43 ล้านบาทให้กบั TIG โดยให้ TIG ชําระหนีใ้ห้กบับริษัท
เอาประกนัภยัต่อทัง้ 2 ราย อย่างไรก็ดี บริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อทัง้ 2 รายมีหนีส้ินค้างชําระกบับริษัทฯ ในส่วนของ
สินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ใน จํานวน 305.51 ล้านบาท (บริษัทฯ ได้ทําประกนัภยัตอ่ไว้กบัทัง้ 2 บริษัท) ดงันัน้ เม่ือ
บริษัทฯโอนหนีใ้ห้กบั TIG บริษัทฯจงึต้องจ่ายเงินสดให้กบั TIG ในส่วนตา่งของหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้อง
กบัรายการท่ี-1 ท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ จํานวน 1,835.92 ล้านบาท และ 2) โอนหนีส้ินชดใช้คา่สินไหม
ทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงิน ประมาณ 2,136.99 ล้านบาท  (บริษัทฯมีสินทรัพย์จากการ
ประกนัภยัตอ่ในรายการเดียวกนัประมาณ 912.46 ล้านบาท) ทําให้บริษัทฯ มีหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้อง
กบัรายการท่ี-1 ท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงินและไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ประมาณ 1,224.53 ล้านบาท ดงันัน้ 
เม่ือบริษัทฯ โอนหนีส้ินในส่วนท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่จํานวน 1,224.53 ล้านบาท ให้กบั TIG บริษัทฯต้อง
จ่ายเงินสดเป็นคา่ธรรมเนียมในการโอนหนีอี้กจํานวนไม่เกิน 1,100 ล้านบาท ให้กบั TIG ทัง้นี ้ ถ้าพจิารณาจากยอดหนีส้ิน
ท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงินจํานวน 1,224.53 ล้านบาท บริษัทฯจะได้รับผลประโยชน์ประมาณ 124.53 ล้านบาท ในเวลา
ตอ่บริษัทฯ ได้ตรวจสอบและร่วมเจรจากบับริษัทประกนัภยัทัง้ 2 ราย และได้สรุปหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ียงัไม่
บนัทกึในงบการเงิน และไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ประมาณ 1,151.76 ล้านบาท ลดลงจากเดิม 1,224.53 ล้าน
บาท และคา่ธรรมเนียมท่ีบริษัทฯ จะต้องชําระให้ TIG ลดลงจากเดิม 1,100 ล้านบาท เป็น 1,024.00 ล้านบาท ทําให้บริษัท
ฯ ได้รับประโยชน์รวมทัง้หมดประมาณ 127.76 ล้านบาท จากหนีสิ้นค่าสินไหมทดแทนฯท่ีลดลงจากท่ีได้รับแจ้งมาในคราว
แรก (รายละเอียด ตามข้อ 1.1.8.2) 
  

  โดยสรุปหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนท่ีเก่ียวข้องกบัผู้ เอาประกนัภยัตอ่ 2 ราย ท่ีบริษัทฯจะโอนไป TIG จํานวน 

3,365.96 ล้านบาท แตเ่น่ืองจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่ทัง้ 2 รายมีหนีส้ินกบับริษัทฯ และ TIG มีสว่นลดเพ่ิมเติมให้

บริษัทดงันัน้ในการโอนหนีด้งักลา่วบริษัทฯจะต้องชําระเงินสดให้ TIG ทัง้สิน้ 2,935.92 ล้านบาท (รายละเอียด ตามข้อ 

1.1.7.3) ซึง่บริษัทฯจะได้ประโยชน์ 124.53 ล้านบาท ตามมติท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 3/2557 ในเวลาต่อ

บริษัทฯ ได้ตรวจสอบและร่วมเจรจากบับริษัทประกนัภยัทัง้ 2 ราย และได้สรุปหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ียงัไม่บนัทกึ

ในงบการเงิน และไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัต่อประมาณ 1,151.76 ล้านบาท ลดลงจากเดิม 1,224.53 ล้านบาท 

และค่าธรรมเนียมท่ีบริษัทฯ จะต้องชําระให้ TIG ลดลงจากเดิม 1,100 ล้านบาท เป็น 1,024.00 ล้านบาท ทําให้บริษัทฯ 

ได้รับประโยชน์รวมทัง้หมดประมาณ 127.76 ล้านบาท จากหนีสิ้นคา่สินไหมทดแทนฯท่ีลดลงจากท่ีได้รับแจ้งมาในคราว

แรก (รายละเอียด ตามข้อ 1.1.8.2) 

ดงันัน้โดยท่ีประชมุคณะกรรมการฯ ครัง้ท่ี 3/2557 เม่ือวนัท่ี 26 มิถนุายน 2557 มีมติพิจารณาอนมุติัรายการท่ี
เก่ียงข้องกบัรายงานท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 3 รายการ ดงันี:้  
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1) การโอนหนีส้ินในการชดใช้คา่สินไหมทดแทนตามสญัญาประกนัวินาศภยั ในส่วนของบริษัทผู้ เอาประกนัภยั

ตอ่ 2 รายท่ีเก่ียวข้องกบัอทุกภยัปี 2554  (“รายการที่-1”) 

2) การจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุของบริษัทฯ ให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private Placement) จํานวนไม่เกิน 

351,249,486 หุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ในราคาหุ้นละ 3.00 บาท ให้แก่ HWIC  ซึง่เป็นบริษัทใน

กลุ่ม FF และเป็นบคุคลท่ีเก่ียวโยงกบับริษัทฯ รวมเป็นเงิน 1,053.75 ล้านบาท (“รายการที่-2”) 

3) การขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น (Whitewash) 

(“รายการที่-3”) 

 ความเหน็เกี่ยวกับการเข้าทาํรายการที่เกี่ยวโยงกัน (รายการที่-1 และรายการที่-2) ในการโอนหนีสิ้นชดใช้
คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ท่ีบนัทกึในงบการเงิน 2,141.43 ล้านบาท และโอนหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหม
ทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงินโดยชําระคา่ธรรมเนียมจํานวนไม่เกิน 1,100.00 ล้านบาท 
ให้แก่ TIG โดยมลูคา่รวมทัง้สิน้ของรายการท่ี-1 เท่ากบั 3,241.43 ล้านบาท (รายการท่ี-1) และการจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิม
ทนุของบริษัทฯ จํานวนไม่เกิน 351,249,486 หุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ในราคาหุ้นละ 3.00 บาท ให้แก่ HWIC 
รวมมลูค่า 1,053.75 ล้านบาท ซึง่เป็นการเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private Placement) (รายการ
ท่ี-2) ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของข้อตกลงในการท่ี FF จะให้ความชว่ยเหลือทางการเงินให้กบับริษัทฯ ในครัง้นี ้

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการท่ีบริษัทฯ เข้าทํารายการท่ี-1 และรายการท่ี-2 ซึง่เป็นรายการท่ีเก่ียว
โยงกนัเน่ืองจากบริษัทฯมีผู้ ถือหุ้นใหญ่ และกรรมการของบริษัทฯ เป็นบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนันัน้ (ทัง้ HWIC และ TIG เป็น
บริษัทในเครือ FF ) มีความเหมาะสมทัง้ด้านราคา เง่ือนไข และความจําเป็นในการทํารายการ 

ความเหมาะสมด้านราคาของการเข้าทํารายการท่ี-1 บริษัทฯได้รับผลประโยชน์จากผลตา่งระหว่างสินทรัพย์ท่ี
บริษัทฯ จะต้องชําระให้ TIG และมลูคา่หนีส้ินทัง้หมดตามท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่ 2 รายเป็นเงินประมาณ 
124.53 ล้านบาท (รายละเอียดตามข้อ 1.1.7.3) ในเวลาต่อบริษัทฯ ได้ตรวจสอบและร่วมเจรจากบับริษัทประกนัภยัทัง้ 2 
ราย และได้สรุปหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ียงัไม่บนัทึกในงบการเงิน และไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่
ประมาณ 1,151.76 ล้านบาท ลดลงจากเดิม 1,224.53 ล้านบาท และคา่ธรรมเนียมท่ีบริษัทฯ จะต้องชําระให้ TIG ลดลง
จากเดิม 1,100 ล้านบาท เป็น 1,024.00 ล้านบาท ทําให้บริษัทฯ ได้รับประโยชน์รวมทัง้หมดประมาณ 127.76 ล้านบาท 
จากหนีส้ินคา่สินไหมทดแทนฯท่ีลดลงจากท่ีได้รับแจ้งมาในคราวแรก (รายละเอียด ตามข้อ 1.1.8.2) ทัง้นีท่ี้ปรึกษาทางการ
เงินได้ตรวจสอบการถ่ายเทผลประโยชน์แล้วไม่พบเหตอุนัเป็นท่ีน่าสงสยัเก่ียวกบัการถ่ายเทผลประโยชน์ระหวา่งบริษัทฯ 
และผู้ ถือหุ้นใหญ่  

ความเหมาะสมด้านราคาของการเข้าทํารายการท่ี-2 บริษัทฯเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุให้แก่บคุคลในวงจํากดั 
(Private Placement) ให้แก่ HWIC ในราคา 3.00 บาท ซึง่เป็นราคาท่ีอยู่ในช่วงระหวา่งราคาประเมินโดยวิธีมลูค่าปัจจบุนั
กระแสเงินสด และวิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาดท่ี 2.99 – 3.59 บาทตอ่หุ้น ซึง่วิธีประเมินราคาหุ้นทัง้ 2 วิธีเป็นวิธีท่ีท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นวา่เหมาะสมท่ีสดุสําหรับการทํารายการในครัง้นี ้ อย่างไรก็ดีราคาท่ีบริษัทฯ เสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิม
ทนุแก่บคุคลในวงจํากดั (Private Placement) ให้แก่ HWIC เป็นราคาท่ีอยู่ในช่วงราคาต่ําท่ีสดุในชว่งราคายติุธรรม ซึง่อาจ
สง่ผลกระทบกบัราคาหุ้นสามญัของบริษัทฯ โดยภายหลงัจากบริษัทฯ เสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมตาม
สดัสว่น (Right Offering) และเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทนุให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private Placement) ในราคา 3.00 
บาทตอ่หุ้น จะทําให้ราคาหุ้นภายหลงัการเพ่ิมทนุตามทฤษฎี ลดลงจากราคาตลาด 0.07 บาทหรือลดลงร้อยละ 2.17 
(รายละเอียดตามข้อ 2.4) ซึง่เม่ือคํานวณผลกระทบจากราคาตามทฤษฎีดงักลา่วในส่วนของผู้ ถือหุ้นเดิม จะทําให้ผู้ ถือหุ้น
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เดิมเสียประโยชน์ประมาณ 245.87 ล้านบาท (มลูค่าหุ้นท่ีผู้ ถือหุ้นเดิมถืออยู่ลดลง = ราคาหุ้นภายหลงัการเพ่ิมทนุท่ีลดลง
จากราคาตลาดตามทฤษฎี x จํานวนหุ้นก่อนการเพ่ิมทนุ)  

สําหรับความเหมาะสมด้านเง่ือนไข และความจําเป็นของการทํารายการโดยพิจารณาจากข้อดี และข้อด้อย ของ
รายการท่ี-1 และรายการท่ี-2 ท่ีได้กล่าวมาแล้วข้างต้น จะเห็นได้ว่าการเข้าทํารายการทัง้ 2 รายการมีความจําเป็นในการ
ช่วยให้บริษัทฯสามารถดําเนินกิจการได้ตามกฎหมาย และเป็นการแก้ปัญหาระยะยาว เพ่ือให้บริษัทฯ มีความสามารถใน
การแข่งขนั ถึงแม้ว่าการเข้าทํารายการที่-2 ของบริษัทฯจะเป็นส่วนหนึ่งของเง่ือนไขในการให้ความช่วยเหลือท่ี FF ให้กับ
บริษัทฯ ซึง่อาจสง่ผลให้ผู้ ถือหุ้นเดิมเสียประโยชน์จากการผลกระทบของราคาหุ้นเฉลี่ยท่ีลดลงตามทฤษฎี ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระมีความเห็นวา่ผู้ ถือหุ้นควรลงมติอนมุติัรายการท่ีเก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้  

 
ความเหน็เกี่ยวกับการเข้าทาํรายการที่-3 การขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดย

อาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น (Whitewash) ของ HWIC โดย HWIC จะถือหุ้นสามญัของบริษัทฯ สงูสดุจํานวนไม่เกิน 
1,493,848,970 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 35.44 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ (ภายใต้สมมติุฐานวา่ไม่มีผู้
ถือหุ้นเดิมใช้สิทธิจองซือ้หุ้นสามญัเพ่ิมทนุของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้น และ HWIC ใช้สิทธิจองซือ้หุ้นสามญัเพ่ิมทนุ
ตามสดัส่วนเกินสิทธิ) ซึง่สงูกวา่ร้อยละ 25 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมด สง่ผลให้ HWIC ต้องทําคําเสนอซือ้
หลกัทรัพย์ทัง้หมดของบริษัทฯ (Tender Offer) ดงันัน้ HWIC จงึมีความประสงค์ท่ีจะขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้
หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของกิจการ (Whitewash) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าผู้ ถือหุ้นควรลงมติอนมุติัการขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์
ทัง้หมดของกิจการให้ผู้ขอผ่อนผนั เน่ืองจากการเพิ่มทนุในครัง้นีเ้ป็นลกัษณะการร่วมทนุท่ีผู้ขอผ่อนผนัไม่มีนโยบายในการ
เปลี่ยนแปลงอํานาจ และนโยบายการบริหารของบริษัทฯ อีกทัง้การเข้าร่วมทนุของผู้ ผ่อนผนัจะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อ
บริษัทฯ เน่ืองจากบริษัทฯ มีความจําเป็นเร่งด่วนในการเพ่ิมทนุ เพ่ือให้สามารถดําเนินการปรับปรุงฐานะทางการเงินให้
เป็นไปตามระเบียบของสํานกังาน คปภ. ภายในวนัท่ี 31 มีนาคม 2558 แม้วา่การเข้าทํารายการดงักล่าวจะส่งผลให้
สดัสว่นการถือหุ้นและสิทธิในการออกเสียงของผู้ ถือหุ้นเดิมรายอ่ืน (Control Dilution) ลดลงระหวา่งร้อยละ 6.46 – 12.91 
และส่งผลตอ่กําไรสทุธิต่อหุ้นของผู้ ถือหุ้นเดิม (Earning Dilution) ลดลงร้อยละ 16.00 แตก่ารท่ี HWIC เข้ามาเพิม่ทนุใน
บริษัทฯ จะทําให้บริษัทฯ สามารถดําเนินธุรกิจตอ่ไปได้ ซึง่จะเป็นผลดีกบัผู้ ถือหุ้นเดิม  

สําหรับราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุในวงจํากดั (Private Placement) ให้กบัผู้ขอผ่อนผนัจํานวนไม่เกิน 
351,249,486 หุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ในราคาหุ้นละ 3.00 บาท เม่ือเปรียบเทียบกบัราคาท่ีประเมินได้ด้วยวิธี
ตา่งๆ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วมีความเห็นวา่ราคามลูค่ายติุธรรมของหุ้นบริษัทฯ อยู่ระหว่าง 2.99 - 3.59 
บาทตอ่หุ้น ดงันัน้ราคาเสนอขายท่ี 3.00 บาทตอ่หุ้น อยู่ในช่วงราคาต่ําสดุของราคายติุธรรมท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระ ซึง่อาจสง่ผลกระทบกบัราคาหุ้นสามญัของบริษัทฯ โดยภายหลงัจากบริษัทฯเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่ผู้
ถือหุ้นเดิมตามสดัสว่น (Right Offering) และเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private Placement) 
แล้วจะทําให้ราคาหุ้นภายหลงัการเพ่ิมทนุลดลงจากราคาตลาด 0.07 บาทหรือลดลงร้อยละ 2.17 (รายละเอียดตามข้อ 2.4 
price dilution) ซึง่เม่ือคํานวณผลกระทบจากในส่วนของผู้ ถือหุ้นเดิมจะทําให้ผู้ ถือหุ้นเดิมเสียประโยชน์ประมาณ 245.87 
ล้านบาท (ราคาหุ้นภายหลงัการเพ่ิมทนุท่ีลดลงจากราคาตลาดตามทฤษฎี x จํานวนหุ้นก่อนการเพ่ิมทนุ)  

การทํารายการในครัง้นี ้ ถือเป็นการแก้ปัญหาบางสว่นของหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯ เน่ืองจากหนีส้ิน
ในการเข้าทํารายการในครัง้นีคิ้ดเป็นหนีส้ินท่ีบนัทกึในงบการเงิน 3,048.38 และยงัมิได้บนัทกึในงบการเงิน 2,136.99 ล้าน
บาท ซึง่บริษัทฯจะยงัมีหนีส้ินท่ีบนัทกึในงบการเงินอีก 6,596.36 ล้านบาท และท่ียงัมิได้บนัทกึในงบการเงิน 2,940.36 ล้าน
บาทท่ีเก่ียวข้องกบัหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯและยงัต้องแก้ปัญหาในอนาคต อย่างไรก็ดีการออกหุ้นเพ่ิมทนุซึง่เป็น
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สว่นหนึง่ของการทํารายการในครัง้นีบ้ริษัทฯคาดการณ์วา่จะทําให้ส่วนของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯเพียงพอในการใช้แก้ปัญหา
หนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเหลืออยู่ได้สําเร็จ ก่อนจะครบกําหนดระยะเวลาผ่อนผนัของสํานกังาน คปภ. ในวนัท่ี 31 
มีนาคม 2558 

 
ทัง้นีก้ารตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนมุติัในการเข้าทํารายการในครัง้นี ้อยู่ในดลุพินิจของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ โดยผู้

ถือหุ้นควรศกึษาข้อมลูในเอกสารตา่งๆ ท่ีแนบมากบัหนงัสือเชิญประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ท่ี 1/2557 ในครัง้นีด้้วย เพ่ือใช้
ในการประกอบการพิจารณาตดัสินใจลงมติได้อย่างเหมาะสม 
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ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ท่ี 1/2555 เม่ือวนัท่ี 6 กมุภาพนัธ์ 2555 ได้มีมติอนมุตัิการเพิม่ทนุจดทะเบียนของ
บริษัทฯ จํานวน 2,325,139,920 บาท จากทนุจดทะเบียนเดิมจํานวน 1,187,354,940 บาท เป็น 3,512,494,860 บาท 
จดัสรรให้ผู้ ถือหุ้นเดิม ในสดัสว่น 0.75 หุ้นเดิมตอ่ 1.00 หุ้นใหม่ ในราคาหุ้นละ 3.00 บาท และเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่
ให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private Placement) ให้กบั FF (ถือหุ้นในนาม HWIC) จํานวน 742,000,000 หุ้น และอาจรวมถึง
หุ้นท่ีเหลือจากการเสนอขายให้แก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัท (Right Offering) ในราคาหุ้นละ 3.00 บาท นอกจากนีบ้ริษัทฯ ยงันํา 
THREL เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เม่ือวนัท่ี 9 ตลุาคม 2556 โดยเสนอขายหุ้นเดิมท่ีบริษัทฯ ถือบางสว่นให้แก่
ประชาชนทัว่ไป  

โดยทัง้ 2 รายการดงักล่าวทําให้บริษัทฯ มีเงินกองทนุท่ีนํามาใช้ได้ทัง้หมด (TCA) เพ่ิมขึน้ 9,682,919,760 ล้าน
บาท โดยแบ่งเป็นหุ้นสามญัท่ีชําระแล้ว 2,325,139,920 บาทส่วนเกินมลูคา่หุ้น 4,650,279,840 บาท และรายได้จากการ
ขายหุ้นเดิมท่ีบริษัทฯ ถือใน THREL ให้แก่ประชาชนจํานวน 2,707,500,000 บาท (ทัง้นี ้ ยอดเงินดงักลา่วยงัมิได้หกั
คา่ใช้จ่าย และภาษี) ซึง่ก็ยงัไม่เพียงพอท่ีจะทําให้บริษัทฯ มีอตัราส่วนความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) มากกวา่ร้อย
ละ 140 ตามกฎระเบียบปกติ เน่ืองจากคา่สินไหมทดแทนท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่ท่ีเกิดขึน้จากอทุกภยัปี 
2554 มีมลูค่าประมาณ 34,144.98 ล้านบาท (อ้างอิงจากข้อมลูตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 และข้อมลู
ภายในของบริษัทฯ ทัง้นี ้ ไม่รวมค่าใช้จ่ายอ่ืนท่ีเก่ียวข้องกบัการพิจารณาสินไหมทดแทนซึง่ปัจจบุนัมีประมาณ 31.6 ล้าน
บาท) 

อย่างไรก็ดี จากประกาศการผ่อนผนัของสํานกังาน คปภ. เม่ือวนัท่ี 28 กมุภาพนัธ์ 2557 ทําให้บริษัทฯ มี
ระยะเวลาอีกประมาณ 7 เดือน (นบัจากวนัประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ท่ี 1/2557 ซึง่จะประชมุเม่ือวนัท่ี 4 
สิงหาคม 2557) ในการแก้ปัญหาตา่งๆ เพ่ือให้สามารถดําเนินธุรกิจได้ ดงันัน้ เพ่ือเป็นการแก้ปัญหาอย่างถาวรบริษัทฯ จงึ
ดําเนินการ 2 รายการ ดงันี:้ 

 
1.1) การโอนหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯ ให้แก่ TIG  ซึง่ ณ วนัท่ี 16 มิถนุายน 2557 บริษัทฯ มีหนีสิ้นชดใช้

คา่สินไหมทดแทนฯ ตามงบการเงินภายในของบริษัทฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 จํานวน 3,048.38 ล้านบาท (ตามงบ
การเงินภายในบริษัทฯ ณ วนัท่ี 16 มิถนุายน 2557) โดยบริษัทฯ มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ในรายการเดียวกนั
ประมาณ 906.95 ล้านบาท ทําให้บริษัทฯ มีหนีสิ้นชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ท่ีไม่มีสินทรัพย์จาก
การประกนัภยัต่อ 2,141.43 ล้านบาท โดยบริษัทฯจะโอนหนีส้ินในสว่นท่ีไม่มีสนิทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ 2,141.43 
ล้านบาทให้กบั TIG โดยให้ TIG ชําระหนีใ้ห้กบับริษัทเอาประกนัภยัต่อทัง้ 2 ราย อย่างไรก็ดี บริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อทัง้ 2 
รายมีหนีส้ินค้างชําระกบับริษัทฯ ในส่วนของสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ใน จํานวน 305.51 ล้านบาท (บริษัทฯ ได้ทํา
ประกนัภยัตอ่ไว้กบัทัง้ 2 บริษัท) ดงันัน้ เม่ือบริษัทฯโอนหนีใ้ห้กบั TIG บริษัทฯจงึต้องจ่ายเงินสดให้กบั TIG ในส่วนตา่งของ
หนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ ท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ จํานวน 1,835.92 ล้านบาท และ 1.2) โอนหนีส้ิน
ชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงิน ประมาณ 2,136.99 ล้านบาท  (บริษัทฯมี
สินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ในรายการเดียวกนัประมาณ 912.46 ล้านบาท) ทําให้บริษัทฯ มีหนีส้ินชดใช้คา่สินไหม
ทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงินและไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ประมาณ 1,224.53 
ล้านบาท ดงันัน้ เม่ือบริษัทฯโอนหนีส้ินในส่วนท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัต่อจํานวน 1,224.53 ล้านบาท ให้กบั TIG 
บริษัทฯต้องจ่ายเงินสดเป็นคา่ธรรมเนียมในการโอนหนีอี้กจํานวนไม่เกิน 1,100 ล้านบาท ให้กบั TIG ทัง้นี ้ถ้าพจิารณาจาก
ยอดหนีส้ินท่ียงัไม่บนัทึกในงบการเงินจํานวน 1,224.53 ล้านบาท บริษัทฯจะได้รับผลประโยชน์ประมาณ 124.53 ล้านบาท 
 ทัง้นีห้นีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ีบริษัทฯจะโอนไป TIG ในครัง้นีมี้จํานวน 3,365.96 ล้านบาท แตเ่น่ืองจาก
บริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อทัง้ 2 รายมีหนีส้ินกบับริษัทฯ และ TIG มีสว่นลดเพิ่มเติมให้บริษัทดงันัน้ในการโอนหนีด้งักล่าว
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บริษัทฯจะต้องชําระเงินสดให้ TIG ไม่เกิน 2,935.92 ล้านบาท (รายละเอียด ตามข้อ 1.1.7.3) ซึง่บริษัทฯจะได้ประโยชน์ 
124.53 ล้านบาทตามท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 3/2557 ในเวลาต่อบริษัทฯ ได้ตรวจสอบและร่วมเจรจากบั
บริษัทประกนัภยัทัง้ 2 ราย และได้สรุปหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงิน และไม่มีสินทรัพย์จาก
การประกนัภยัต่อประมาณ 1,151.76 ล้านบาท ลดลงจากเดิม 1,224.53 ล้านบาท และคา่ธรรมเนียมท่ีบริษัทฯ จะต้อง
ชําระให้ TIG ลดลงจากเดิม 1,100 ล้านบาท เป็น 1,024.00 ล้านบาท ทําให้บริษัทฯ ได้รับประโยชน์รวมทัง้หมดประมาณ 
127.76 ล้านบาท จากหนีสิ้นคา่สินไหมทดแทนฯท่ีลดลงจากท่ีได้รับแจ้งมาในคราวแรก (รายละเอียด ตามข้อ 1.1.8.2)  

 

2) จดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุของบริษัทฯ จํานวนไม่เกิน 351,249,486 หุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ในราคา
หุ้นละ 3.00 บาท ให้แก่ FF HWIC รวมเป็นเงิน 1,053.75 ล้านบาท ซึง่เป็นการเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ให้แก่บคุคลใน
วงจํากดั (Private Placement) และเป็นการเสนอขายหุ้นในราคาต่ํากวา่ร้อยละ 90 ของราคาตลาด โดยรายการท่ี-1 และ
รายการท่ี-2 ดงักล่าวข้างต้น เป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนัระหวา่งบริษัทฯ และผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ มีขนาดรายการเท่ากบั 
4,295.18 ล้านบาทหรือเท่ากบัร้อยละ 169.16  ของมลูค่าสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิ (“NTA”) ของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวม 
ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 นอกจากนี ้บริษัทฯ จะเสนอขายให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้น (Rights 
Offering) เป็นจํานวนไม่เกิน 351,249,486 หุ้น มลูคา่หุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ในราคาหุ้นละ 3.00 บาท  

 
ทัง้นี ้บริษัทฯ คาดว่าภายหลงัจากท่ีได้รับการอนมุติัจากท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ท่ี 1/2557 วนัท่ี 4 สิงหาคม 

2557 ซึง่เป็นจดุเร่ิมต้นท่ีสําคญัในการแก้ปัญหาทัง้หมด บริษัทฯ จะสามารถแก้ปัญหาท่ีเกิดขึน้จากอทุกภยัปี 2554 ได้
ทัง้หมดก่อนวนัท่ี 31 มีนาคม 2558 
 

1.1.2 วัน เดอืน ปี ที่เกดิรายการ 
บริษัทฯ จะเข้าทํารายการท่ี-1 และรายการท่ี-2 ภายหลงัจากท่ีบริษัทฯ ได้รับอนมุติัจากท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น 

ครัง้ท่ี 1/2557 ท่ีจะจดัขึน้ในวนัท่ี 4 สิงหาคม 2557 โดยคาดวา่ทัง้ 2 รายการจะเกิดภายในช่วงไตรมาสท่ี 3 ของปี 2557 
 

1.1.3 คู่สัญญา และความสัมพนัธ์ที่เกี่ยวข้อง 
 

1.1.3.1 คู่สัญญาที่เก่ียวข้องกบัการโอนหนีส้นิชดใช้ค่าสนิไหมทดแทนเกี่ยวกับอุทกภยัฯ 
ผู้ รับโอน : TIG Insurance (Barbados) Limited (TIG)  
ผู้ โอน : THRE 
เจ้าของหนีส้ิน: บริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อ 

 
1.1.3.2 คู่สัญญาที่เก่ียวข้องกบัการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ 

ผู้ซือ้ : HWIC Asia Fund (HWIC) 
ผู้ขาย: THRE 

 
1.1.3.3 ความสัมพนัธ์ที่เกี่ยวข้อง 

ช่ือ: Fairfax Financial Holding Limited (“FF”) 
ท่ีอยู่: 95 Wellington Street, West Suite 800, Toronto, Ontario, Canada, M5J 2N7 
เวบ็ไซต์: http://www.fairfax.ca 
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หมายเหต ุ* รายละเอียดตามข้อ 1.1.5 (ข้อมลูบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั) 
 

หมายเหต ุ* รายละเอียดตามข้อ 1.1.5 (ข้อมลูบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั) 
 

หมายเหต ุ* รายละเอียดตามข้อ 1.1.5 (ข้อมลูบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั) 
 

 สรุปสดัสว่นการถือหุ้นบริษัทฯ ของ HWIC  

 
ก่อนการจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุ* หลงัการจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุ 

จํานวนล้านหุ้น ร้อยละ จํานวนล้านหุ้น ร้อยละ 
HWIC Asia Fund 791.34 22.53 1,221.73-1,493.34 28.99 - 35.44 

หมายเหต:ุ  สดัส่วนการถือหุ้นของ HWIC ณ วนัท่ี 23 มิถนุายน 2557 
 

 กรรมการท่ีเก่ียวข้อง 

 
กรรมการที่เก่ียวข้อง 

THRE HWIC TIG 
Mr. Chandran Ratnaswarni X X  

ท่ีมา: 247-7 
 
 

ประเภทธุรกิจ: ประกอบธุรกิจด้านการประกนัภยัทรัพย์สินและการประกนัวินาศภยั การประกนัภยัตอ่ และการ
บริหารการลงทนุ 

ความเก่ียวโยงกนั*: TIG และ HWIC เป็นบริษัทย่อยของ FF โดย FF ถือหุ้นใน TIG และ HWIC ทัง้ทางตรงและ
ทางอ้อมรวมกนัร้อยละ 100 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วของแต่ละบริษัท 

ช่ือ: HWIC Asia Fund 
ท่ีอยู่: IFS Court 28 Cybercity, Ebene, Mauritius  
เวบ็ไซต์: http://www.hwic.ca 
ประเภทธุรกิจ: กองทนุท่ีลงทนุหลายชัน้ (Multi class investment) โดยเป็นการลงทนุระยะยาว ปัจจบุนั HWIC 

มีการลงทนุผ่านในประเทศอินเดียโดยผ่านการลงทนุใน Class A,  Class B,  Class D และ 
Class E และลงทนุในประเทศไทยผ่าน Class C. 

ความเก่ียวโยงกนั*: - HWIC เป็นบริษัทย่อยของ FF โดย FF ถือหุ้นใน HWIC ทัง้ทางตรงและทางอ้อมรวมกนัร้อย
ละ 100 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วของแต่ละบริษัท 

- HWIC เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ในสดัสว่นร้อยละ 22.53 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วของ
บริษัทฯ 

ช่ือ: TIG Insurance (Barbados) Limited 
ท่ีอยู่: Worthing Corporate Centre, Worthing, Christ Church BB150088, Barbados 
ประเภทธุรกิจ: บริษัทประกนัภยั 
ความเก่ียวโยงกนั*: TIG เป็นบริษัทย่อยของ FF  FF ถือหุ้นใน TIG ทัง้ทางตรงและทางอ้อมรวมกนัร้อยละ 100 ของ

จํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วของแตล่ะบริษัท 
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1.1.4 ข้อมูลบริษัท ไทยรับประกันภยัต่อ จาํกัด (มหาชน) (รายละเอยีดตามเอกสารแนบ 2) 
 

1.1.5 ข้อมูลของบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน (FF HWIC และ TIG) (รายละเอยีดตามเอกสารแนบ 3) 
 

1.1.6 ประเภท และขนาดของรายการ 
บริษัทฯ มีความประสงค์ท่ีจะเข้าทํา 2 รายการ ดงันี ้
รายการท่ี-1 โอนหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ให้ TIG 1)โอนหนีห้นีส้ินชดใช้คา่

สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ท่ีบนัทกึในงบการเงินแล้ว 3,048.38 ล้านบาท (ตาม
งบการเงินภายในบริษัทฯ ณ วนัท่ี 16 มิถนุายน 2557) โดยบริษัทฯ มีสินทรัพย์จากการประกนัภยั
ตอ่ในรายการเดียวกนัประมาณ 906.95 ล้านบาท ทําให้บริษัทฯ มีหนีสิ้นชดใช้ค่าสินไหมทดแทน
ฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ 2,141.43 ล้านบาท โดยบริษัท
ฯจะโอนหนีสิ้นในส่วนท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัต่อ 2,141.43 ล้านบาทให้กบั TIG โดยให้ 
TIG ชําระหนีใ้ห้กบับริษัทเอาประกนัภยัตอ่ทัง้ 2 ราย อยา่งไรก็ดี บริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อทัง้ 2 
รายมีหนีส้ินค้างชําระกบับริษัทฯ ในส่วนของสินทรัพย์จากการประกนัภยัต่อใน จํานวน 305.51 
ล้านบาท (บริษัทฯ ได้ทําประกนัภยัตอ่ไว้กบัทัง้ 2 บริษัท) ดงันัน้ เม่ือบริษัทฯโอนหนีใ้ห้กบั TIG 
บริษัทฯจงึต้องจ่ายเงินสดให้กบั TIG ในส่วนตา่งของหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯที่เก่ียวข้อง
กบัรายการท่ี-1 ท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ จํานวน 1,835.92 ล้านบาท และ 2) โอน
หนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงิน ประมาณ 
2,136.99 ล้านบาท  (บริษัทฯมีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ในรายการเดียวกนัประมาณ 
912.46 ล้านบาท) ทําให้บริษัทฯ มีหนีสิ้นชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1ท่ียงั
ไม่บนัทกึบญัชี และไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ประมาณ 1,224.53 ล้านบาท ดงันัน้ เม่ือ
บริษัทฯ จะโอนหนีส้ินในสว่นท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัต่อจํานวน 1,224.53 ล้านบาท 
ให้กบั TIG โดยบริษัทฯต้องจ่ายเงินสดเป็นค่าธรรมเนียมในการโอนหนีอี้กจํานวนไม่เกิน 1,100 
ล้านบาท ให้กบั TIG ทัง้นี ้ ถ้าพิจารณาจากยอดหนีส้ินท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงินจํานวน 
1,224.53 ล้านบาท บริษัทฯจะได้รับผลประโยชน์ประมาณ 124.53 ล้านบาท ทัง้นีใ้นเวลาต่อ
บริษัทฯ ได้ตรวจสอบและร่วมเจรจากบับริษัทประกนัภยัทัง้ 2 ราย และได้สรุปหนีส้ินชดใช้ค่า
สินไหมทดแทนฯท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงิน และไม่มีสนิทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ประมาณ 
1,151.76 ล้านบาท ลดลงจากเดิม 1,224.53 ล้านบาท และคา่ธรรมเนียมท่ีบริษัทฯ จะต้องชําระ
ให้ TIG ลดลงจากเดิม 1,100 ล้านบาท เป็น 1,024.00 ล้านบาท ทําให้บริษัทฯ ได้รับประโยชน์
รวมทัง้หมดประมาณ 127.76 ล้านบาท จากหนีสิ้นคา่สินไหมทดแทนฯท่ีลดลงจากท่ีได้รับแจ้งมา
ในคราวแรก (รายละเอียด ตามข้อ 1.1.8.2) 

 
รายการท่ี-2  จดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุของบริษัทฯ จํานวนไม่เกิน 351,249,486 หุ้นมลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 

บาท ในราคาหุ้นละ 3.00 บาท ให้แก่ HWIC ซึง่เป็นการเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ให้แก่บคุคลใน
วงจํากดั (Private Placement) และเป็นการเสนอขายหุ้นในราคาต่ํากวา่ร้อยละ 90 ของราคา
ตลาด  

 
การโอนหนีส้ินในการชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ มีรายละเอยีดดงันี:้ 
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        (หน่วย: ล้านบาท) 

1) รายละเอียดหนีส้ินตามงบการเงินภายในของบริษัทฯ1/  3,048.38 
2) สินทรัพย์ท่ีเก่ียวข้องกบัการประกนัภยัตอ่2/ 906.95 
3) ยอดหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ีจะโอนไป FF2/ 2,141.43 
4) คา่ธรรมเนียมการโอนหนี ้3/ 1,100.00 
3) + 4) รวมขนาดรายการจาํหน่ายไปซึ่งสนิทรัพย์ 3,241.43 
5) หุ้นท่ีออกใหม่ให้แก่บคุคลในวงจํากดั 1,053.75 
3) + 4) + 5) รวมขนาดรายการที่เก่ียวโยงกัน 4,295.18 
หมายเหต:ุ 1/ งบการเงินภายในบริษัทฯ ณ วนัท่ี 16 มิถนุายน 2557 หนีส้นิดงักลา่วมีมลูคา่ตามท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่ใน

สว่นของบริษัทประกนัภยัตอ่  2 ราย ประมาณ 9,202.09 ล้านบาท 
 2/ รายละเอียดตามข้อ 1.1.7 รายละเอียดของหนีส้นิ และค่าใช้จา่ยท่ีเก่ียวข้อง 
 3/ในเวลาตอ่มา TIG ได้มีการปรับลดคา่ธรรมเนียมจากเดมิ 1,100.00 ล้านบาทเป็น 1,024.00 ล้านบาท ทัง้นีเ้พ่ือให้รายงาน

ของท่ีปรึกษาทางการเงิน สอดคล้องกบัมติท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 3/2557 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะคงการ
คํานวณขนาดรายการตามคา่ธรรมเนียมท่ีอนมุตัโิดยคณะกรรมการบริษัทฯครัง้ท่ี 3/2557) 

   

1.1.6.1 รายการจาํหน่ายไปซึ่งสนิทรัพย์  
 การเข้าทํารายการท่ี-1 (โอนหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1) ถือเป็นรายการจําหน่าย

ไปซึง่สินทรัพย์ ตามประกาศเร่ืองการได้มาหรือจําหน่ายไป ซึง่เม่ือคํานวณตามเกณฑ์ตา่งๆ ท่ีกําหนดในประกาศ โดยใช้
มลูค่าสงูสดุท่ีคํานวณได้จากหลกัเกณฑ์ใดเกณฑ์หนึง่ พบวา่มีขนาดรายการเท่ากบัร้อยละ 12.30 ของสินทรัพย์รวมของ
บริษัทฯ ตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 บริษัทฯ จงึไม่มีหน้าท่ีต้องเปิดเผยข้อมลูสารสนเทศการเข้าทํา
รายการของบริษัทฯ ตอ่ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และผู้ ถือหุ้นฯ โดยรายละเอียดรายการจําหน่ายไปซึง่สินทรัพย์
สรุปได้ดงันี:้  

 
 ข้อมลูทางการเงิน (จากงบการเงินรวมของ THRE สิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557)   

THRE (หน่วย: ล้านบาท) 
สินทรัพย์รวม 26,344.59 
สินทรัพย์ไม่มีตวัตน 14.33 
หนีสิ้นรวม 23,162.73 
สว่นของผู้ ถือหุ้นส่วนน้อย 628.34 
สนิทรัพย์ที่มตีวัตนสุทธิ (NTA) 2,539.19 
กาํไรสุทธิ ส่วนที่เป็นของผู้ถอืหุ้นบริษัทใหญ่ (4 ไตรมาสล่าสุด)   (2,690.65)             

 
 การคํานวณขนาดรายการตามเกณฑ์คํานวณเปรียบเทียบ 

เกณฑ์ การคํานวณ มลูคา่ (ร้อยละ) 
1. มลูคา่ทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิ NTA ของบริษัทหรือทรัพย์สินท่ีจะจําหน่ายไป/  

NTA ของ THRE 
ไมส่ามารถคํานวณได้ เน่ืองจากเป็นการ

จําหน่ายหนีส้นิ 
2. กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน  

(4 ไตรมาสลา่สดุ) 
กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน / กําไรสทุธิของ 

THRE   
ไมส่ามารถคํานวณได้ เน่ืองจากบริษัทฯ มีผล

ขาดทนุสทุธิในชว่ง 4 ไตรมาสลา่สดุ 
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เกณฑ์ การคํานวณ มลูคา่ (ร้อยละ) 
3. มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทน มลูคา่สิง่ตอบแทนทัง้หมด /  

สนิทรัพย์รวมของ THRE 
12.30 

4. มูลค่าหุ้ นทุนท่ีบริษัทจดทะเบียน
ออกเพ่ือชําระคา่สนิทรัพย์ 

จํานวนหุ้นท่ี THRE ออกเพื่อชําระคา่สินค้า /  

จํานวนหุ้นท่ีออกและชําระแล้วของ THRE 

ไมส่ามารถคํานวณได้ เน่ืองจากเป็นการ
จําหน่ายหนีส้นิ 

 
1.1.6.2 รายการที่เกี่ยวโยงกัน 

นอกจากนี ้ รายการท่ี-1 และรายการท่ี-2 ถือเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ตามประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั โดยมี
ขนาดของรายการรวมเท่ากบั 4,295.18 ล้านบาท หรือเท่ากบัร้อยละ 169.16 ของมลูคา่สินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิ (NTA) 
ของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 (NTA เท่ากบั 2,539.19 ล้านบาท) ซึง่สงูกวา่ 20 ล้านบาท และ
มากกวา่ร้อยละ 3 ของมลูค่าสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ ซึง่บริษัทฯ ต้องขออนมุติัการเข้าทํารายการท่ีเก่ียวโยงกนั
จากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุ และมีสิทธิออก
เสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสีย และจดัทํารายงานการเปิดเผยสารสนเทศของรายการดงักลา่ว 
อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากรายการท่ี-2 เป็นการเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private Placement) ในราคา
ต่ํากวา่ร้อยละ 90 ของราคาตลาด ดงันัน้ ในการอนมุติัจะต้องไม่มีผู้ ถือหุ้นรวมกนัตัง้แต่ร้อยละ 10 ของจํานวนเสียงทัง้หมด
ของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุออกเสียงคดัค้านการเสนอขายหุ้น โดยไม่นบัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย 

 
1.1.7 รายละเอยีดของหนีส้นิ และค่าใช้จ่ายเกี่ยวข้อง 

รายละเอียดหนีส้ิน และค่าใช้จา่ยทัง้หมดท่ีเก่ียวข้องกบัรายการมีรายละเอียดดงันี:้ 
1.1.7.1 รายละเอียด และที่มาของหนีส้นิชดใช้ค่าสนิไหมทดแทนฯ ทัง้หมด 

 หนีสิ้นชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯ ดงักล่าวเป็นหนีส้ินในส่วนของสํารองคา่สินไหมทดแทน และค่าสินไหมทดแทน
ค้างจ่าย ซึง่เป็นหนีส้ินท่ีเกิดขึน้จากผลกระทบของอทุกภยัในปี 2554 โดยเม่ือพิจารณาจากงบการเงินล่าสดุ สิน้สดุวนัท่ี 31 
มีนาคม  2557 บริษัทฯ ได้บนัทกึผลกระทบจากอทุกภยัในปี 2554 ดงันี ้

 
 (หน่วย: ล้านบาท) 

 

คา่สินไหมทดแทน
ก่อนการประกนัภยั

ตอ่ 

คา่สินไหมทดแทน
สว่นท่ีเรียกคืนจาก
การประกนัภยัตอ่ 

คา่สินไหมทดแทน
สทุธิหลงัการ
ประกนัภยัตอ่ 

สํารองคา่สินไหมทดแทนและค่าสินไหมทดแทนค้างจา่ย 10,009 (4,587) 5,422 

สินไหมทดแทนจ่าย 19,090 (7,074) 12,016 

รวม 29,099 (11,661) 17,438 

สํารองสว่นท่ีเรียกคืนจากการประกนัภยัต่อตามสญัญา Excess of Loss (148) 

สว่นท่ีเรียกคืนจากการประกนัภยัต่อตามสญัญา Excess of Loss (3,288) 

คา่สินไหมทดแทนสทุธิ – งบกําไรขาดทนุ   14,002 

หกั:คา่สินไหมทดแทนสทุธิ - งบกําไรขาดทนุท่ีรับรู้แล้วใน ปี 2554 - 2556 (14,002) 

คา่สินไหมทดแทนสทุธิ - งบกําไรขาดทนุ ไตรมาส 1 ปี 2557 - 

  
 ท่ีมา: งบการเงิน THRE ไตรมาส 1 ปี 2557 
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 อย่างไรก็ดี สาํหรับงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 ผู้สอบบญัชียงัคงยืนยนัการแสดงความเห็นอย่างมี

เง่ือนไข ซึง่เป็นการยืนยนัความเห็นตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2556 ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการ
ตรวจสอบรายละเอียดเพ่ิมเติม สมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ รวมทัง้ตรวจสอบหนงัสือจากผู้สอบบญัชี (Management 
Letter: ML) พบว่าสาเหตหุลกัท่ีผู้สอบบญัชียงัคงยืนยนัการแสดงความเห็นอย่างมีเง่ือนไขตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 
มีนาคม 2557 เน่ืองจากบริษัทฯ ได้ใช้ประมาณการสําหรับบนัทกึสํารองสินไหมทดแทนฯ โดยใช้ข้อสมมติฐาน ซึง่พิจารณา
จากรายงานการสํารวจภยั ข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทประกนัภยัท่ีมาเอาประกนัภยัตอ่ และจากประสบการณ์ในอดีตของ
บริษัทฯ โดยสามารถสรุปเหตกุารณ์ตามลําดบัได้ดงันี:้ 

 
ไตรมาส 4 ปี 2554: เกิดอทุกภยัครัง้ใหญ่ในประเทศไทย 

ธนัวาคม 2554: ผู้สอบบญัชีไม่สามารถแสดงความเห็นต่องบการเงิน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2554 เน่ืองจากผล
ของขอบเขตการตรวจสอบท่ีถกูจํากดัโดยสถานการณ์ และความไม่แน่นอน สืบเน่ืองของการ
ใช้ข้อสมมติของฝ่ายบริหารในการประมาณการ ซึง่มีผลตอ่สํารองคา่สินไหมทดแทนและ
สํารองคา่สินไหมทดแทนสว่นท่ีเรียกคืนจากการประกนัภยัตอ่ อาจมีผลกระทบอย่างมากตอ่
ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดของกิจการ 

ธนัวาคม 2555: ผู้สอบบญัชีไม่สามารถแสดงความเห็นต่องบการเงิน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2555 อย่างไรก็ดี
ผู้สอบบญัชีเช่ือวา่หลกัฐานการสอบบญัชีท่ีได้รับเพยีงพอ และเหมาะสมในสถานการณ์
ปัจจบุนัแต่ ยงัคงมีความไม่แน่นอนหลายประการตามท่ีกล่าวไว้ในเกณฑ์ในการไม่แสดง
ความเห็น ทัง้นี ้ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2555 บริษัทฯได้มีการปรับปรุง คา่สินไหมทดแทนก่อน
การประกนัภยัตอ่ และค่าสินไหมทดแทนในส่วนท่ีบริษัทฯต้องรับผิดชอบหลกัการประกนัภยั
ตอ่โดยมีรายละเอียดตามข้อ 1.1.7.2 

สิงหาคม 2556: บริษัทฯ ได้รับหนงัสือจากสํานกังาน คปภ. ให้บริษัทฯ พิจารณาทบทวนประเมินมลูค่าสํารอง
คา่สินไหมทดแทน โดยกําหนดให้บริษัทฯ พจิารณาใช้ผู้สอบบญัชีท่ีได้รับการรับรองจาก
สํานกังาน ก.ล.ต. ทําการตรวจสอบแบบ Special Audit และรับรองความถกูต้องของรายการ
สํารองคา่สินไหมทดแทน โดยให้รายงานให้ คปภ. ทราบภายใน 60 วนันบัแตว่นัท่ีบริษัทฯ 
ได้รับหนงัสือ 

ธนัวาคม 2556: ผู้สอบบญัชีแสดงความเห็นอย่างมีเง่ือนไขต่องบการเงิน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2556 ทัง้นี ้
บริษัทฯ ได้มีการปรับปรุง คา่สินไหมทดแทนก่อนการประกนัภยัตอ่ และค่าสินไหมทดแทนใน
สว่นท่ีบริษัทฯ ต้องรับผิดชอบหลกัการประกนัภยัตอ่โดยมีรายละเอียดตามข้อ 1.1.7.2 

มีนาคม 2557: ผู้สอบบญัชีสามารถให้ข้อสรุปอย่างมีเงื่อนไข ต่องบการเงิน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 ทัง้นี ้ณ 
วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2555 บริษัทฯ ได้มีการปรับปรุง คา่สินไหมทดแทนก่อนการประกนัภยัต่อ 
และค่าสินไหมทดแทนในส่วนท่ีบริษัทฯต้องรับผิดชอบหลกัการประกนัภยัต่อโดยมี
รายละเอียดตามข้อ 1.1.7.2 
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1.1.7.2 สรุปการปรับปรุงค่าสนิไหมทดแทนก่อนการประกันภัยต่อ และค่าสินไหมทดแทนใน
ส่วนที่บริษัทฯต้องรับผิดชอบหลังการประกันภัยต่อ ระหว่างปี 2554 – ไตรมาส 1 ปี 
2557 

                  (หน่วย: ล้านบาท) 

ท่ีมา: งบการเงิน THRE ปี 2554 - ไตรมาส 1 ปี 2557 

 
ทัง้นี ้จากงบการเงินของบริษัทฯ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 บริษัทฯ บนัทกึค่าสินไหมทดแทนก่อนการประกนัภยั

ตอ่ (รวมคา่ใช้จ่ายอืน่ท่ีเก่ียวข้องกบัการพิจารณาสินไหมทดแทนจํานวน 31.6 ล้านบาท) จํานวน 29,099.23 ล้านบาท หรือ 
29,067.63 ล้านบาท (ไม่รวมค่าใช้จ่ายอ่ืนท่ีเก่ียวข้องกบัการพิจารณาสินไหมทดแทนจํานวน 31.6 ล้านบาท) และคา่
สินไหมทดแทนในสว่นท่ีบริษัทฯ ต้องรับผิดชอบ (รวมคา่ใช้จ่ายอ่ืนท่ีเก่ียวข้องกบัการพิจารณาสินไหมทดแทน) จํานวน 
17,440.38 ล้านบาท คิดเป็นประมาณร้อยละ 84 ของคา่สินไหมทดแทนท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทประกนัภยั ท่ีมาเอา
ประกนัภยัตอ่ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงตวัเลขจากงบการเงิน และงบการเงินภายในของบริษัทฯ เพ่ือพิจารณามลูค่า
หนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ท่ีบริษัทฯได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่ 2 ราย 
ประมาณ 9,209.09 ล้านบาท (ไม่รวมคา่ใช้จ่ายอ่ืนฯท่ีเก่ียวข้องกบัการพิจารณาสินไหมทดแทน) โดยบริษัทฯได้บนัทึก
หนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1แล้ว 7,072.10 ล้านบาท ทําให้มีความแตกตา่งของคา่สินไหม
ทดแทนระหว่างค่าสินไหมทดแทนทัง้หมดท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อ 2 ราย และค่าสินไหมทดแทนก่อนการ
ประกนัภยัตอ่ท่ีบนัทกึในงบการเงินของบริษัทฯประมาณ 2,136.99 ล้านบาท (ซึง่ยงัไม่ได้บนัทกึในงบการเงินของบริษัทฯ)  
 

1.1.7.3 รายละเอียดของหนีส้นิชดใช้ค่าสนิไหมทดแทนฯ และค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับ
รายการ  

จากรายละเอียดหนีส้ินทัง้หมดตามข้อ 1.1.7.2 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้แบง่แยกหนีส้ินท่ีเก่ียวข้องกบัการ
โอนหนีส้ินในการชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯในสว่นของบริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่ 2 ราย โดยอ้างองิจากข้อมลูล่าสดุของ
บริษัทฯ ณ วนัท่ี 16 มิถนุายน 2557 สามารถสรุปได้ดงันี:้ 

    
  

 31 ธ.ค. 54 31 ธ.ค. 55 31 ธ.ค. 56 31 มี.ค. 57 
คา่สินไหมทดแทนสทุธิก่อนการประกนัภยัตอ่ 13,098 21,919 29,099 29,099 
คา่สินไหมทดแทนสว่นท่ีเรียกคืนจากการประกนัภยัต่อ (6,844) (9,365) (11,661) (11,661) 
คา่สินไหมทดแทนสทุธิหลงัการประกนัภยัตอ่ 6,254 12,554 17,438 17,438 
สํารองสว่นท่ีเรียกคืนจากการประกนัภยัต่อตามสญัญา Excess of Loss (3,265) (2,047) (148) (148) 
สว่นท่ีเรียกคืนจากการประกนัภยัต่อตามสญัญา Excess of Loss - (1,305) (3,288) (3,288) 
คา่สินไหมทดแทนสทุธิ - งบกําไรขาดทนุ 2,989 9,202 14,002 14,002 
หกั:คา่สินไหมทดแทนสทุธิ – งบกําไรขาดทนุท่ีรับรู้แล้วในปี 2554  - (2,989) (2,989) (2,989) 
หกั:คา่สินไหมทดแทนสทุธิ – งบกําไรขาดทนุท่ีรับรู้แล้วในปี 2555  6,213 (6,213) 6,213) 
หกั:คา่สินไหมทดแทนสทุธิ – งบกําไรขาดทนุท่ีรับรู้แล้วในปี 2556   4,800 4,800 
คา่สินไหมทดแทนสทุธิ - งบกําไรขาดทนุ ไตรมาส 1 ปี 2557    - 
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1) รายละเอียดก่อนรายการโอนหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯ ในส่วนของรายการท่ี-1 ให้กบั TIG 

  รายละเอียดก่อนรายการโอนหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯ ในส่วนของบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อ 2 
  บริษัทให้กบั TIG (รายการท่ี-1) มีรายละเอียดดงันี:้  
- หนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ตามงบการเงินภายในบริษัทฯ ณ วนัท่ี 16 มิถนุายน 2557 

ประมาณ 3,048.38 ล้านบาท (บริษัทฯ มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ในรายการเดียวกนัประมาณ 906.95 ล้าน
บาท)  ทําให้บริษัทฯ มีหนีสิ้นชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวของกบัรายการท่ี-1 ท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยั
ต่อเท่ากบั 2,141.43 ล้านบาท 

- บริษัทฯมีหนีสิ้นชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวของกบัรายการท่ี-1 ท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงิน ประมาณ 2,136.99 
ล้านบาท  (บริษัทฯ มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ในรายการเดียวกนัประมาณ 912.46 ล้านบาท) ทําให้บริษัทฯ มี
หนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1ท่ียงัไม่บนัทกึบญัชีและไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ 
1,224.53 ล้านบาท 

 
2) รายละเอียดการโอนหนีสิ้นชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ และสินทรัพย์ประกนัภยัต่อท่ีบนัทกึในงบ

การเงินแล้ว ในรายการท่ี-1 ให้ TIG 
  บริษัทฯ โอนหนีส้ินในส่วนท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัต่อ 2,141.43 ล้านบาทให้กบั TIG โดยให้ 

TIG ชําระหนีใ้ห้กบับริษัทเอาประกนัภยัตอ่ทัง้ 2 ราย อย่างไรก็ดี บริษัทเอาประกนัภยัตอ่ทัง้ 2 รายมีหนีส้ินค้างชําระกบั
บริษัทฯ ในส่วนของสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ในรายการท่ี-1จํานวน 305.51 ล้านบาท (บริษัทฯ ได้ทําประกนัภยัต่อไว้
กบับริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่ 2 ราย) ดงันัน้ บริษัทฯ จงึต้องจ่ายเงินสดให้กบั TIG ในส่วนตา่งของหนีส้ินชดใช้คา่สินไหม
ทดแทนฯ ท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัต่อ จํานวน 1,835.92 ล้านบาท  

 
3) รายละเอียดการโอนหนีสิ้นชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ และสินทรัพย์ประกนัภยัตอ่ในสว่นท่ียงัไม่

บนัทกึในงบการเงินตามรายการท่ี-1 ให้ TIG 
  เน่ืองจากบริษัทฯ มีหนีสิ้นชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวของกบัรายการท่ี-1 ท่ีบริษัทฯยงัไม่บนัทกึใน
งบการเงินประมาณ 2,136.99 ล้านบาท  (บริษัทฯมีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ในรายการเดียวกนัประมาณ 912.46 
ล้านบาท) ทําให้บริษัทฯ มีหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการที่-1ท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่
ประมาณ 1,224.53 ล้านบาท ดงันัน้ เม่ือบริษัทฯ จะโอนหนีสิ้นในสว่นท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัต่อจํานวน 
1,224.53 ล้านบาท ให้กบั TIG โดยบริษัทฯต้องจ่ายเงินสดเป็นค่าธรรมเนียมในการโอนหนีอ้กีจํานวนไม่เกิน 1,100 ล้าน
บาท ให้กบั TIG ทัง้นี ้ ถ้าพิจารณาจากยอดหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1และยงัไม่ลงบญัชี
จํานวน 1,224.53 ล้านบาท  บริษัทฯ จะได้รับผลประโยชน์ประมาณ 124.53 ล้านบาท 

 
1.1.8 เกณฑ์ที่ใช้ในการกาํหนดราคาโอนหนีส้นิชดใช้ค่าสนิไหมทดแทนฯ และผลประโยชน์เพิ่มเตมิ 

1.1.8.1 เกณฑ์ที่ใช้ในการกาํหนดราคาโอนหนีส้นิชดใช้ค่าสนิไหมทดแทนฯ 
การโอนหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯ เป็นการตกลงกนั 3 ฝ่ายคือ 1) THRE (ผู้ รับประกนัภยัตอ่) 2) FF หรือ 

ผู้ รับโอนหนี ้ (รับโอนในนาม TIG) และ 3) ผู้ เอาประกนัตอ่ (บริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อ  2 ราย) โดยเกณฑ์การกําหนดราคา
นัน้ มาจากยอดคา่สินไหมทดแทนทัง้หมดท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อ (ทัง้ท่ีบนัทกึบญัชีแล้ว และยงัไม่บนัทกึ
บญัชี ในสว่นท่ีตกลงโอนตามสญัญา) โดยหลงัจากการโอนหนีส้ินดงักลา่วให้ TIG FF จะเป็นผู้ คํา้ประกนัในมลูหนีท้ัง้หมด
และ TIG จะทําการผ่อนจา่ยหนีสิ้นทัง้หมดตามระยะเวลาท่ีจะตกลงกนั  
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เหตผุลท่ี TIG สามารถให้ส่วนลดในการโอนหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 กบับริษัทฯ
โดยให้บริษัทฯชําระคา่ธรรมเนียมต่ํากวา่สว่นตา่งของมลูค่าหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯหกัลบสินทรัพย์ประกนัภยัตอ่
ประมาณ  124.53 ล้านบาท เน่ืองจากปัจจยัหลกั 2 ประการดงันี:้ 

1) TIG สามารถผ่อนชําระหนีสิ้นชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ได้ (เน่ืองจาก FF เป็น
บริษัทฯ ท่ีมีความน่าเช่ือถือทางการเงินให้การคํา้ประกนัหนีส้ินดงักลา่วทําให้บริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อมี
ความเช่ือมัน่)  

2) TIG มีแนวทางการลงทนุท่ีหลากหลายในการบริหารเงินลงทนุ ทําให้ TIG มีโอกาสได้รับผลตอบแทนจาก
การลงทนุสงูกวา่บริษัทฯ โดยนําเงินคา่ธรรมเนียมการโอนหนีส้ินท่ีได้ไปบริหารการลงทนุ และชําระหนีส้ิน
ดงักล่าวตามระยะเวลา  

ทัง้นีท่ี้ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าราคาท่ีใช้ในการโอนหนีส้ินเหมาะสมแล้วตามท่ีได้ระบใุนสรุปความเห็นของ
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ โดยมลูค่ารวมหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 และค่าธรรมเนียมท่ี
บริษัทฯ จะต้องจ่ายให้ TIG เม่ือผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ อนมุติัการทํารายการ (ตามมติท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ 
ครัง้ท่ี 1/2557 ในวนัท่ี 4 สิงหาคม 2557) 

          (หน่วย: ล้านบาท) 

 มลูคา่
หนีส้นิ 

ขนาดรายการได้มา
จําหน่ายไปซึง่หนีสิ้น 

1) มลูคา่หนีส้นิตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 ที่จะโอนให้กบั TIG 2,141.43 2,141.43 
2) คา่ธรรมเนียมในการโอนหนีส้นิภายในวงเงินไมเ่กิน1/ - 1,100.00 
3) ความแตกตา่งระหว่างคา่สนิไหมทดแทนทัง้หมดท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่ และคา่สนิไหม
ทดแทนหลงัการประกนัภยัตอ่ท่ียงัมิได้บนัทกึในงบการเงินของบริษัทฯ2/ 

1,224.53 - 

(A) 1) + 2) เงินสด และสนิทรัพย์ท่ีบริษัทฯจะต้องชําระให้ TIG เม่ือผู้ ถือหุ้นอนมุติัรายการ3/  3,241.43 
(B) 1) + 3) มลูคา่หนีส้นิชดใช้คา่สนิไหมทดแทนฯทัง้หมดท่ีจะโอนให้ TIG  3,365.96  
ผลต่างระหว่างสินทรัพย์ที่บริษัทฯ จะต้องชาํระให้ TIG และมูลค่าหนีส้นิทัง้หมดตามที่ได้รับแจ้งจาก
บริษัทผู้ เอาประกันภยั 2 ราย (B) – (A) 

124.53 

หมายเหต:ุ 1/ คา่ธรรมเนียมในการโอนหนีส้ินในการชดใช้คา่สนิไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ในสว่นท่ีบริษัทฯยงัไมบ่นัทกึในงบ
การเงิน ในเวลาตอ่มาบริษัทฯได้รับผลประโยชน์เพ่ิมเตมิสง่ผลให้คา่ธรรมเนียมท่ีบริษัทฯ จะต้องชําระให้ TIG ลดลง จาก 1,100 ล้าน
บาท เป็น 1,024 ล้านบาท (ทัง้นีเ้พ่ือให้รายงานของท่ีปรึกษาทางการเงิน สอดคล้องกบัมตท่ีิประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 
3/2557 และไม่ทําให้ผู้ ถือหุ้นเกิดความสบัสนท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะคงการคํานวณขนาดรายการ หรือการ คํานวณอ่ืนใดใน
รายงานฉบบันีต้ามคา่ธรรมเนียมท่ีอนมุตัโิดยคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 3/2557 และเป็นตวัเลขท่ียืนยนัในหนงัสือเรียกประชมุผู้
ถือหุ้น) 

 2/ มลูหนีด้งักลา่วเป็นมลูหนีท่ี้ยงัมิได้บนัทึกในงบการเงินของบริษัทฯเน่ืองจากอยู่ระหวา่งการเจรจาซึ่งเป็นท่ีมาของการเข้ารายการ
 จําหน่ายไปซ่ึงสนิทรัพย์นี ้(รายละเอียดตามข้อ 1.1.7.3) 
 3/ สําหรับหนีส้นิ 2,141.43 ล้านบาท บริษัทฯ มีการการหกัสว่นหนีส้นิท่ีเก่ียวข้องประมาณ 305.51 ล้านบาท (บริษัทฯได้ทํา
 ประกนัภยัตอ่ไว้กบับริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่ 2 ราย) เป็นผลให้บริษัทฯ ต้องจา่ยเงินสดให้กบั TIG จํานวน 1,835.92 ล้านบาท 

 
1.1.8.2 ผลประโยชน์เพิ่มเตมิ 

การโอนหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 เป็นการตกลงกนั 3 ฝ่ายคือ 1) THRE (ผู้ รับประกนัภยั
ตอ่) 2) FF หรือ ผู้ รับโอนหนี ้(รับโอนในนาม TIG) และ 3) ผู้ เอาประกนัภยัตอ่ (บริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่  2 ราย) ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระได้ตรวจสอบเพ่ิมเติมในสว่นของรายละเอียด ยอดเงินคา่สินไหมทดแทนท่ี TIG จะต้องชําระ และตาราง
การชําระเงินซึง่เป็นสว่นหนึง่ของ MOU (รายละเอียดตามข้อ 1.1.10.1) พบว่า บริษัทฯได้รับผลประโยชน์เพ่ิมขึน้จากเดิม 
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124.53 ล้านบาทเป็น 127.76 ล้านบาท โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพบวา่ค่าธรรมเนียมท่ีบริษัทฯ จะต้องชําระให้ TIG 
(ตามท่ีระบใุน MOU) เป็น 1,024.00 ล้านบาท ซึง่น้อยกวา่จํานวนเงินท่ีระบไุว้ในมติท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 
3/2557 เร่ืองค่าธรรมเนียมท่ีบริษัทฯจะต้องจ่ายให้กบั TIG ไม่เกิน 1,1000 ล้านบาท ทัง้นีจ้ากการตรวจสอบ และเจรจากบั
บริษัทฯผู้ เอาประกนัภยัต่อทัง้ 2 รายทําให้บริษัทฯมีการเปลีย่นแปลงยอดหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบั
รายการท่ี-1 ท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงินจากเดิม ประมาณ 2,136.99 ล้านบาท เป็น 2,014.37 (บริษัทฯมีสินทรัพย์จากการ
ประกนัภยัตอ่ในรายการเดียวกนัลดลงจาก 912.46 ล้านบาทเป็น 862.61 ล้านบาท) ทําให้บริษัทฯ มีหนีส้ินชดใช้คา่
สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงินและไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ลดลงจาก 
1,224.53 ล้านบาทเป็นประมาณ 1,151.76 ล้านบาท ดงันัน้ เม่ือบริษัทฯ โอนหนีส้ินในส่วนท่ียงัไม่บนัทึกในงบการเงิน และ
ไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัต่อจํานวน 1,151.76 ล้านบาท ให้กบั TIG บริษัทฯต้องจ่ายเงินสดเป็นคา่ธรรมเนียมในการ
โอนหนีอ้กีจํานวน 1,024.00 ล้านบาท ทัง้นีถ้้าพิจารณาจากยอดหนีส้ินท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงนิจํานวน 1,151.76 ล้าน
บาท บริษัทฯจะได้รับผลประโยชน์ประมาณ 127.76 ล้านบาท ทําให้บริษัทฯ ได้ประโยชน์เพ่ิมขึน้จากเดิม 124.53 ล้านบาท 
(จากมติท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯครัง้ท่ี 3/2557)  
 ทัง้นีจ้ากการตรวจสอบเพ่ิมเติมเก่ียวกบัสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ท่ีมีสดัส่วนลดลงเนื่องจากบริษัทฯได้ทํา
สญัญาสง่ผ่านความรับผิดชอบโดยเม่ือมลูคา่หนีสิ้นชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีบริษัทฯได้รับแจ้งลดลง การสง่ผ่านความ
ความรับผิดชอบจงึลดลงตามไปด้วยสง่ผลให้สนิทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ลดลง  
 จากการตรวจสอบ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่พบเหตอุนัเป็นท่ีน่าสงสยัเก่ียวกบัการถ่ายเทผลประโยชน์
ระหวา่งบริษัทฯ และ TIG เน่ืองจาก MOU และร่างสญัญา 3 ฝ่ายดงักล่าวเป็นสญัญาท่ีตกลงกนั 3 ฝ่าย และได้มีการระบุ
ยอดหนีส้ิน และระยะเวลาการผอ่นชําระอย่างชดัเจน เป็นงวดๆ (FF เป็นผู้ คําประกนัหนีส้ินดงักล่าว) ดงันัน้ การท่ีบริษัทฯ
จะใช้ TIG เป็นช่องทางการถ่ายเทผลประโยชน์นัน้จงึเป็นเร่ืองท่ีไม่น่าเป็นไปได้เน่ืองจากข้อกําหนดใน MOU และร่าง
สญัญา มีความชดัเจน อีกทัง้ผู้ รับผลประโยชน์คือบริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่ ดงันัน้ การท่ีบริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่จะ
ยินยอมให้ TIG ได้สว่นลดเพิม่เติมหรือผ่อนชําระช้าลง (อนัเป็นชอ่งทางการถ่ายเทผลประโยชน์) ย่อมทําให้บริษัทฯผู้ เอา
ประกนัภยัตอ่เสียประโยชน์ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่เห็นว่าบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อจะมีแรงจงูใจหรือผลประโยชน์
อนัเป็นเหตใุห้เช่ือได้วา่เหตกุารณ์ดงักล่าวจะเกิดขึน้ 

 
1.1.9 เงื่อนไขและราคาการเข้าทาํรายการ 
เง่ือนไขในการโอนหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯ ให้ TIG ในครัง้นีเ้ป็นการจําหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนตามประกาศเร่ืองการได้มาหรือจําหน่ายไป รวมกบัการเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private 
Placement) เป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนัตามประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ดงันัน้ บริษัทฯ ต้องดําเนินการจดัให้มีการ
ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพ่ือขออนมุตัิการเข้าทํารายการท่ี-1 และรายการท่ี-2 โดยต้องอนมุติัครบทัง้ 2 รายการ 

 
1.1.10 สรุปสาระสาํคัญของร่างสัญญาที่เกี่ยวข้อง 

1.1.10.1 บันทกึความเข้าใจ (“MOU”) 
MOU (ฉบบัลงวนัท่ี 25 มิถนุายน 2557) ทัง้นี ้MOU ทัง้หมดในการโอนหนีต้ามรายการท่ี-1มี 2 ฉบบั โดยเนือ้หา 

และสาระสําคญัมีลกัษณะคล้ายกนัดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึขอสรุปสาระสําคญัของ MOU รวมกนัในทีเดียว 
ทัง้นี ้ MOU นีจ้ะเป็นแนวทางของการเจรจาสญัญาสามฝ่าย (“Tri-Party Agreement”) ระหว่าง TIG, THRE และผู้ เอา
ประกนัภยัตอ่  
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ลาํดับ หวัข้อ รายละเอยีด 
1 คูส่ญัญา THRE (“ผู้ รับประกนัภยัตอ่”,”Reinsurer”) และ ผู้ เอาประกนัภยัต่อ 

(“Reinsured”) (2 ราย) 
2 ลกัษณะของสญัญา สญัญาโอนหนีสิ้น 
3 เง่ือนไขบงัคบัก่อน ไม่มี 
4 สาเหต ุ - ผู้ รับประกนัภยัตอ่ และผู้ เอาประกนัภยัต่อได้เคยทําสญัญาประกนัภยัตอ่มา

ก่อนหน้านี ้ซึง่เป็นผลให้คูส่ญัญามีภาระหนีส้ินต่อกนั 

5 เง่ือนไข - เน่ืองจากผู้ รับประกนัภยัตอ่ภายใต้ข้อตกลงรับประกนัภยัต่อ ได้โอนชําระ
เงินให้กบัผู้ เอาประกนัภยัต่อต่ํากว่าจํานวนเงินท่ีอ้างตามท่ีได้รับแจ้งจาก
บริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อ (“สว่นตา่ง” หรือ“Outstanding Claim”) 

- ผู้ รับประกนัภยัตอ่ ตกลงจะโอนหนีสิ้นให้กบั บคุคลท่ี 3 (TIG ซึง่เป็นบริษัท
ในกลุม่ FF) เป็นผู้ชดใช้โดยมลูหนีด้งักลา่วจะต้องได้รับการคํา้ประกนัจาก 
FF 

- สญัญานีย้งัคงต้องรอการอนมุติัจากหน่วยงานกํากบัดแูลด้านประกนัภยัใน
ประเทศญ่ีปุ่ น 

- สญัญานีย้งัคงต้องรอการอนมุติัจากคณะกรรมการทัง้ 2 ฝ่าย 
หมายเหต:ุ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ตรวจสอบเพียง MOU โดยปัจจบุนัสญัญา 3 ฝ่ายยงัอยู่ระหวา่งการร่างสญัญา ทัง้นีส้ญัญา 3 ฝ่ายท่ีจะ
มีการลงนามหลงัจากบริษัทฯได้รับอนมุตัจิากท่ีประชมุวสิามญัประชมุผู้ ถือหุ้น ครัง้ท่ี 1/2557 อาจมีรายละเอียดบางส่วนท่ีเปล่ียนแปลงจาก 
MOU   

1.1.10.2 ร่างสัญญาชําระเงนิ 
ร่างสญัญาชําระเงิน  (“Payment Agreement”, “PA”) (ฉบบัเดือน มิถนุายน 2557) ทัง้นี ้สญัญานีเ้ป็นสญัญาท่ี

เก่ียวเน่ืองกบั MOU 2 ฉบบัก่อนหน้าโดยระบถุึงคา่ใช้จ่ายในการโอนหนีส้ิน และรายละเอียดการชําระเงินในสว่นของหนีส้ิน 
ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึขอสรุปสาระสําคญัของร่างสญัญาโดยใช้ยอดรวมมลูคา่หนีต้ามท่ีได้รับแจ้งจากบริษัท
ผู้ เอาประกนัภยัตอ่ 
ลาํดับ หวัข้อ รายละเอยีด 
1 คูส่ญัญา THRE (ผู้ รับประกนัภยัตอ่) TIG (ผู้ รับโอนหนี)้  
2 ลกัษณะของสญัญา สญัญาการจ่ายเงินสําหรับการโอนหนีส้ินของบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อรายท่ี1 

และรายท่ี2 
3 เง่ือนไขบงัคบัก่อน ไม่มี 

 

1.1.10.3 ร่างสัญญาซือ้ขายหุ้น 
ร่างสญัญาซือ้ขายหุ้น  (“Share Subscription  Agreement”) (ฉบบัเดือน มิถนุายน 2557)  

ลาํดับ หวัข้อ รายละเอยีด 
1 คูส่ญัญา THRE  และ HWIC (“Subscriber“) 
2 ลกัษณะของสญัญา สญัญาซือ้ขายหุ้น 
3 เง่ือนไขบงัคบัก่อน -ต้องได้รับการอนมุตัิจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น 

-ต้องได้รับอนมุติัจาก คปภ. 
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ลาํดับ หวัข้อ รายละเอยีด 
-ต้องได้รับอนมุติัจากหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และไม่มีปัญหาในข้อกฎหมายใดๆ 

4 ราคา และการชําระเงิน  บริษัทฯจะต้องจดัสรรหุ้นเพ่ิมทนุ 

- การจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุของบริษัทฯ จํานวนไม่เกิน 351,249,486 หุ้น
มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ในราคาหุ้นละ 3.00 บาท ให้แก่ HWIC ซึง่
เป็นการเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private 
Placement)  

- การจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุของบริษัทฯท่ีจะขายหุ้นผู้ ถือหุ้นเดิมตาม
สดัสว่นการถือหุ้น (Rights Offering) มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ใน
ราคาหุ้นละ 3.00 บาท โดยในกรณีท่ีมีหุ้นเหลือจากการจดัสรรให้แก่ผู้ ถือหุ้น
ตามสดัส่วนในรอบแรกแล้วบริษัทฯต้องจดัสรรหุ้นสว่นท่ีเหลือให้แก่ HWIC 
ตามสดัส่วน 

5 เง่ือนไข1/ ตราบเท่าท่ี FF ถือหุ้นไม่น้อยกวา่ร้อยละ 15 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้ว FF มี
สิทธิส่งตวัแทน 2 ท่านจากทัง้หมด 13 ท่าน มาเป็นคณะกรรมการบริษัทฯ 

หมายเหต:ุ  1/ เป็นเง่ือนไขจากสญัญาซือ้ขายหุ้นฉบบัก่อนหน้า ณ วนัท่ี 18 มกราคม 2555 ซึง่เป็นการเข้าถือหุ้นเป็นครัง้แรกของ 
  HWIC  (แตคู่ส่ญัญากบับริษัทฯเป็น FF) อย่างไรก็ดีร่างสญัญาซือ้ขายหุ้นในครัง้นีไ้มป่รากฏข้อความดงักลา่ว แตเ่ง่ือนไข
  ในสญัญาฉบบัก่อนหน้าก็ยงัคงมีผลบงัคบัใช้ 

 

1.1.11 แหล่งที่มาของเงนิทุนที่ใช้ในการโอนหนีส้ิน 
ในการโอนหนีส้ินใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ตามท่ีกล่าวมาแล้วบริษัทฯจะต้องชําระ

คา่ธรรมเนียมท่ีเก่ียวข้องกบัหนีส้นิท่ีบริษัทฯยงัมิได้บนัทึกในงบการเงินเป็นเงินไม่เกิน 1,100.00 ล้านบาท และเม่ือรวมกบั
เงินสดท่ีบริษัทต้องชําระให้ TIG ในส่วนของหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ ตามงบการเงินของจํานวน 1,835.92 ล้านบาท 
บริษัทฯ จะต้องชําระเงินสดทัง้สิน้ 2,935.92 ล้านบาท ให้กบั TIG (รายละเอียดตามข้อ 1.1.7.3) ซึง่ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 
2557 (พิจารณาจากงบการเงินเฉพาะกิจการ) บริษัทฯ มีเงินสด และรายการเทียบเท่าเงินสดจํานวน 133.14 ล้านบาท เงิน
ลงทนุเผ่ือขาย 2,168.22 ล้านบาท และเงินลงทนุท่ีจะถือจนครบกําหนด 10,232.24 ล้านบาท (เงินลงทนุท่ีจะถือจนครบ
กําหนดประกอบไปด้วย พนัธบตัรและเงินฝากประจําซึง่สามารถนํามาใช้ได้) นอกจากนี ้ บริษัทฯ จะมีการเพ่ิมทนุจากการ
เสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ จํานวน 351,249,486 หุ้น และการเพ่ิมทนุจากการเสนอขายหุ้น
แก่ผู้ลงทนุในวงจํากดั (Private Placement) จํานวน 351,249,486 หุ้นมลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ในราคาเสนอขาย 
3.00 บาทต่อหุ้น รวมเป็นมลูค่า 2,107.50 ล้านบาท (หากมีการเพ่ิมทนุครบทัง้จํานวน) ดงันัน้บริษัทฯ จะมีเงินสดท่ี
สามารถใช้ได้ 14,641.10 ล้านบาท โดยบริษัทฯ จะดําเนินการขออนมุติัการเพ่ิมทนุดงักล่าวจากท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น
ของบริษัทฯ ครัง้ท่ี 1/2557 ในวนัท่ี 4 สิงหาคม 2557 ทัง้นีบ้ริษัทฯจะไม่เข้าทํารายการโอนหนีสิ้นชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ี
เก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ถ้าบริษัทฯไม่ได้รับอนมุติัให้มีการเพิ่มทนุเพื่อเสนอขายให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิม และผู้ลงทนุในวงจํากดั 
(Private Placement) จากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น 

 
1.2 ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของการเข้าทาํรายการ (รายการที่-1 และรายการที่-2) 
1.2.1 วัตถุประสงค์ของการเข้าทาํรายการ 
ตามประกาศสํานกังาน คปภ. เร่ือง กําหนดหลกัเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไข ในการจดัทํารายงานการดํารง

เงินกองทนุของบริษัทประกนัวินาศภยั พ.ศ. 2554 โดยมีรายละเอียดการดํารงเงินกองทนุตามระดบัความเสี่ยง (Risk 
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Based Capital Framework) ท่ีกําหนดให้บริษัทประกนัภยัต้องมีระดบัความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) ขัน้ต่ําท่ี ร้อย
ละ 140 (รายละเอียดเก่ียวกบั CAR ตามเอกสารแนบ 1) โดยบริษัทฯ มีระยะเวลาผ่อนผนัถึงวนัท่ี 31 มีนาคม 2558 ดงันัน้ 
เพ่ือเป็นการแก้ปัญหาอย่างถาวร และรองรับเหตกุารณ์ท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต บริษัทฯ มีความประสงค์จะทําการโอน
หนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ บางสว่นของบริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่ 2 ราย ท่ีเก่ียวข้องกบัอทุกภยัปี 2554 ออกจากงบ
การเงินของบริษัทฯ และทําการเพิม่ทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ ซึง่ ณ วนัท่ี 16 มิถนุายน 2557 บริษัทฯ มีหนีส้ินชดใช้คา่
สินไหมทดแทนฯ ตามงบการเงินภายในบริษัทฯ ท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 จํานวน 3,048.38 ล้านบาท แตเ่น่ืองจากบริษัท
ฯ มีสินทรัพย์ท่ีเก่ียวข้องกบัการประกนัภยัต่อ 906.95 ล้านบาท (รายละเอียดตามข้อ 1.1.7.3) ดงันัน้ บริษัทฯจะทําการโอน
หนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ท่ีบนัทกึในงบการเงินแล้ว จํานวน 2,141.43 ล้านบาท และชําระ
คา่ธรรมเนียมไม่เกิน 1,100.00 ล้านบาทในสว่นของหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ท่ียงัไม่
บนัทกึในงบการเงิน ทําให้มลูคา่รวมทัง้สิน้ของรายการท่ี-1 เท่ากบั 3,241.43 ล้านบาท และการจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทนุ
ของบริษัทฯ จํานวนไม่เกิน 351,249,486 หุ้นมลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ในราคาหุ้นละ 3.00 บาท ให้แก่ HWIC รวม
เป็นเงิน 1,053.75 ล้านบาท ซึง่เป็นการเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private Placement) และเป็นการ
เสนอขายหุ้นในราคาต่ํากวา่ร้อยละ 90 ของราคาตลาด โดยรายการดงักล่าวข้างต้นเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนัระหวา่ง
บริษัทฯ และผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 

นอกจากนี ้บริษัทฯ ยงัจะเสนอขายให้แก่ ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้น (Rights Offering) เป็น
จํานวนไม่เกิน 351,249,486 หุ้น มลูคา่หุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ในราคาหุ้นละ 3.00 บาท โดยบริษัทฯคาดวา่ถ้าบริษัท
ฯสามารถเข้าทํารายการได้ทัง้หมด ประกอบกบัแผนการท่ีจะดําเนินการปรับปรุงแผนชําระหนีท่ี้เหลือบริษัทฯ จะมีกรอบ
การดํารงเงินกองทนุตามระดบัความเสี่ยง (RBC) และระดบัความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR)  ใกล้เคียงกบัเกณฑ์ท่ี 
คปภ. กําหนดก่อนวนัท่ี 31 มีนาคม 2558  
 

1.2.2 ข้อด ีและข้อด้อยของการเข้าทาํรายการ  
 1.2.2.1  ข้อดขีองการเข้าทาํรายการ 

1) ช่วยให้บริษัทฯ สามารถดาํเนินกจิการประกันภัยต่อต่อไปได้ 
ตามประกาศสํานกังาน คปภ. เร่ือง กําหนดหลกัเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไข ในการจดัทํารายงานดํารง

เงินกองทนุของบริษัทประกนัวินาศภยั ปี 2554 เก่ียวกบัการดํารงเงินกองทนุตามระดบัความเส่ียง (Risk Based Capital 
framework) บริษัทประกนัภยัทัง้ระบบ ต้องมีระดบัความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) ขัน้ตํ่าท่ีร้อยละ 140 (รายละเอียด
ตามเอกสารแนบ1) ในขณะเดียวกนั เน่ืองจากในปี 2554 ประเทศไทยได้ประสบกบัอทุกภยัครัง้ใหญ่ซึง่บริษัทฯได้รับ
ผลกระทบอย่างรุนแรงจนทําให้ไม่สามารถคงระดบัความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) ในมาตรฐานปกติท่ีร้อยละ 140 
ได้ อย่างไรก็ดี สํานกังาน คปภ. ได้มีมาตรการผ่อนผนักรอบการดํารงเงินกองทนุตามระดบัความเส่ียงสําหรับความเสียหาย
เน่ืองจากเหตอุทุกภยั โดยมีภาระผ่อนผนัแบบเฉพาะราย จนถึงวนัท่ี 31 มีนาคม 2558 ซึง่การท่ีบริษัทฯ จะสามารถเพ่ิม
ระดบัความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) ให้ได้ตามท่ีสํานกังาน คปภ. กําหนดในสภาวะปกตินัน้ บริษัทฯ จําเป็นต้องเพิ่ม
มลูค่าเงินกองทนุท่ีสามารถนํามาใช้ได้ทัง้หมด (Total Capital Available: TCA) และลดมลูคา่เงินกองทนุท่ีต้องดํารง
ทัง้หมด (Total Capital Require: TCR) (รายละเอียดตามเอกสารแนบ 1) เน่ืองจาก 

 
                         เงินกองทนุท่ีสามารถนํามาใช้ได้ทัง้หมด (Total Capital Available: TCA) x 100% 
CAR =     ---------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

เงินกองทนุท่ีต้องดํารงทัง้หมด (Total Capital Require: TCR) 
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ทัง้นี ้ การคํานวณคา่ TCA และ TCR ต้องใช้หลกัการทางคณิตศาสตร์ประกนัภยัโดยการคํานวณนัน้มี
รายละเอียดซบัซ้อน ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะขออธิบายเพื่อให้ผู้ ถือหุ้นเข้าใจในภาพรวมเบือ้งต้นพอสงัเขปดงันี:้ 

TCA = สว่นของผู้ ถือหุ้น หกัลบ ส่วนเกินสินทรัพย์ท่ีไม่นบัเป็นเงินกองทนุตามท่ีสํานกังาน คปภ. กําหนด 
TCR = สว่นของหนีส้ินหรือสินทรัพย์คํานวณตามความเส่ียงท่ีสาํนกังาน คปภ. กําหนด  

 
ทัง้นี ้หากบริษัทฯ สามารถ 1) โอนหนีส้ินในส่วนของ สํารองสินไหมทดแทนจํานวน 3,048.38 ล้านบาทให้ 

TIG จะสง่ผลให้ TCR ของบริษัทมีค่าลดลง และ 2) เพ่ิมทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ จํานวน 702.50 ล้านบาท จะทําให้
บริษัทฯ มีสว่นของผู้ ถือหุ้นเพิม่ขึน้ 2,107.50 ล้านบาท จะสง่ผลให้ TCA ของบริษัทฯมีค่าเพ่ิมขึน้  

ดงันัน้ ถ้าบริษัทฯ สามารถทํารายการดงักลา่วได้สําเร็จจะส่งผลโดยตรงทําให้คา่ประมาณระดบัความ
เพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) (คํานวณแบบปกติ) เพิม่จากเดิมร้อยละ 54.41 ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 เป็นร้อยละ 
74.34 ซึง่เป็นอตัราสว่นท่ีดีขึน้ทัง้นีบ้ริษัทฯยงัคงต้องมีการปรับปรุง คา่ประมาณระดบัความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) 
ให้ได้ร้อยละ 140 อย่างไรก็ดีภายในปี 2557 บริษัทฯ มีแผนการท่ีจะดําเนินการปรับปรุงแผนชําระหนีท่ี้เหลือ และแผนการ
บริหารเงินลงทนุ ซึง่คาดวา่จะทําให้ระดบัความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) เป็นไปตามท่ีสํานกังาน คปภ. กําหนด และ
สามารถดําเนินธุรกิจตอ่ไปได้ ตามหลกัเกณฑ์ของสํานกังาน คปภ. รายละเอียดตามตารางด้านล่าง 
ระดบัความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) ก่อนการทํารายการ1/ 54.41 
ระดบัความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) หลงัการทํารายการท่ี-1 และรายการท่ี-22/ 74.34 
ระดบัความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) หลงัการปรับปรุงแผนการชําระหนีท่ี้เหลือ3/ 250.26 
ท่ีมา: 1/ จากรายงานการดํารงกองทนุของบริษัทฯ  ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 
 2/ คา่ CAR หลงัจากการทํารายการท่ี-1 และรายการท่ี-2 
 3/ คา่ CAR หลงัจากทํารายการท่ี-1 และรายการท่ี-2 และปรับปรุงแผนการชําระหนีสิ้นชดใช้คา่สนิไหมทดแทนฯทัง้หมด 

 
2) ช่วยให้บริษัทฯไม่ต้องบันทกึหนีสิ้นชดใช้ค่าสนิไหมทดแทนฯ 
 การเข้าทํารายการท่ี-1 ของบริษัทฯ ซึง่มีส่วนหนึง่เป็นการจา่ยคา่ธรรมเนียม การจ่ายค่าธรรมเนียม

ดงักล่าวถือคา่ใช้จา่ยของบริษัทฯ จงึไม่มีผลกระทบตอ่ระดบัความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) ของบริษัทฯ ส่งผลให้
ระดบัความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) ไม่มีความผนัผวน อย่างไรก็ตาม รายการดงักล่าวจะสง่ผลให้บริษัทฯมี
คา่ใช้จ่ายเพ่ิมขึน้ในปี 2557 อย่างมีนยัสําคญั และทําให้บริษัทฯ มีผลการดําเนินงานขาดทนุสทุธิ 

 
3) ช่วยให้ธุรกจิของบริษัทฯ สามารถเตบิโตได้ในอนาคต 
ในปัจจบุนั แม้บริษัทฯ จะมีอตัราการเติบโตของรายได้อย่างตอ่เน่ือง โดยในปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 

บริษัทฯ มีรายได้จากเบีย้ประกนัภยัท่ีถือเป็นรายได้สทุธิ 4,986.80 ล้านบาท 5,355.27 ล้านบาท และ 5,521.47 ล้านบาท 
ตามลําดบั คิดเป็นอตัราการเติบโตร้อยละ 37.21 ร้อยละ 7.39 และร้อยละ (3.10) ตามลําดบั แต่เม่ือเปรียบเทียบกบัอตัรา
การเติบโตของธุรกิจประกนัภยัของประเทศไทยในปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 ซึง่เท่ากบัร้อยละ 11.35 ร้อยละ 21.52 
และร้อยละ 13.04 ตามลําดบั จะเห็นได้วา่รายได้รวมของบริษัทฯ มีอตัราการเติบโตท่ีตํ่ากว่าการอตัราการเติบโตของ
อตุสาหกรรมโดยรวม สาเหตสุว่นหนึง่มาจากข้อจํากดัทางกฎเกณฑ์ในการดําเนินธุรกิจการประกนัภยัตอ่ เน่ืองจาก
ประกาศของสํานกังาน คปภ. เร่ืองหลกัเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไขในการประกนัภยัตอ่ของบริษัทประกนัวินาศภยั พ.ศ. 
2554 ได้มีการกําหนดให้บริษัทประกนัวินาศภยัต้องจดัสรรสนิทรัพย์สําหรับหนีส้ินจากเบีย้ประกนัภยัตอ่ (Ceded Written 
Premium) ตามหลกัเกณฑ์โดยอตัราสินทรัพย์สํารองจะขึน้อยู่กบัอนัดบัความน่าช่ือถือของบริษัทรับประกนัภยัต่อ (RBC 
Phase-I) โดยมีรายละเอียดตามตารางดงันี:้ 
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 ค่าความเส่ียงท่ีจะต้องนํามาคิดลด เม่ือมีการทําประกนัภยัต่อในตา่งประเทศ (คิดจากอนัดบัความ

น่าเช่ือถือ จากบริษัทจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ) 
 
 
ประเภท บริษัทจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ คา่ความเส่ียงท่ี

ต้องนํามาคิด
ลด  (ร้อยละ) 

S&P Moody’s Fitch A.M. Best 

อนัดบัความเสี่ยงประเภท 1 AAA Aaa AAA A++ 1.60 
อนัดบัความเสี่ยงประเภท 2 AA+ 

AA 

AA- 

Aa1 

Aa2 
Aa3 

AA+ 

AA 
AA- 

A+ 2.80 

อนัดบัความเสี่ยงประเภท 3 A+ 

A 

A- 

A1 

A2 
A3 

A+ 

A 
A- 

A+ 

A- 

4.00 

อนัดบัความเสี่ยงประเภท 4 BBB+ 

BBB 

BBB- 

Baa1 

Baa2 
Baa3 

BBB+ 

BBB 
BBB- 

B++ 

B+ 

8.00 

อนัดบัความเสี่ยงประเภท 5 BB+ หรือ
ต่ํากวา่ 

Ba1 หรือ
ต่ํากวา่ 

BB+ หรือ
ต่ํากวา่ 

B หรือต่ํา
กว่า 

12.00 

ไม่มีการจดัอนัดบัความเสี่ยง  12.00 

สินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ทางการเงิน  100.00 
 ท่ีมา: สํานกังาน คปภ. 

 ค่าความเส่ียงท่ีจะต้องนํามาคิดลดเม่ือมีการทําประกนัภยัต่อในประเทศ  
อตัราสว่นความเพยีงพอของเงินกองทนุของผู้ รับประกนัภยัตอ่ (CAR) คา่ความเส่ียง

ท่ีต้องนํามาคิด
ลด  (ร้อยละ) 

อตัราสว่นความเพยีงพอของเงินกองทนุตัง้แต่ร้อยละ 300 (CAR > 300) 1.60 
อตัราสว่นความเพยีงพอของเงินกองทนุตัง้แต่ร้อยละ 200 แตไ่ม่ถึง 300 ( 300% > CAR > 200%) 2.80 
อตัราสว่นความเพยีงพอของเงินกองทนุตัง้แต่ร้อยละ 150 แตไ่ม่ถึง 200 ( 200% > CAR > 150%) 4.00 
อตัราสว่นความเพยีงพอของเงินกองทนุน้อยกวา่ร้อยละ 150 (CAR <150%) 8.00 
สินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ทางการเงิน 12.00 

 ท่ีมา: สํานกังาน คปภ. 
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วัคราวของ
าสว่นความ
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ต่ําบริษัทผู้
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เอาประกนัภยัต่อก็จะมีคา่ใช้จ่ายในการทําประกนัภยัต่อน้อยลง ดงันัน้จงึเป็นการยากท่ีบริษัทฯจะสามารถแขง่ขนัได้ถ้า
บริษัทฯ มีคา่ความเสี่ยงท่ีต้องนํามาคิดลดมากกว่าคูแ่ข่ง 

การท่ีบริษัทฯ สามารถ 1) โอนหนีส้ินในส่วนของสํารองสินไหมทดแทนท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ให้แก่ TIG 
และ 2) เพ่ิมทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ จํานวน 702,498,972 บาทจากทนุจดทะเบียนเดิมจํานวน 3,512,494,860 บาท 
เป็น 4,214,993,832 บาท ได้สําเร็จจะสง่ผลโดยตรงทําให้อตัราส่วนความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) เพ่ิมขึน้ 

นอกจากนีส้ํานกังาน คปภ. กําลงัเร่ิมดําเนินการปรับปรุงระเบียบเก่ียวกบั กรอบการดํารงเงินกองทนุตาม
ระดบัความเสี่ยง (RBC) โดยมีแนวโน้มท่ีจะปรับปรุงความเส่ียงท่ีจะต้องนํามาคิดลดให้เป็นสากลมากขึน้ ซึง่อาจจะนํา
ระดบัความน่าเช่ือถือจากบริษัทจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Company) มาคิดอตัราสว่นลดสําหรับการทํา
ประกนัภยัตอ่ในประเทศ ประกอบกบัค่าอตัราส่วนความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) ดงันัน้ เพ่ือเตรียมตวัสําหรับการ
ทําธุรกิจในอนาคตบริษัทฯคงไม่สามารถพึง่พิงการผ่อนผนัในสว่นวิธีคํานวณอตัราสว่นความเพียงพอของเงินกองทนุ 
(CAR) ได้ตลอดไป  

ปัจจบุนั บริษัทฯ มีระดบัความน่าเช่ือถือระดบั BBB+ (ประเมินโดย Standard & Poor’s) ซึง่ทําให้ลกูค้าของ
บริษัทฯ (บริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อ) ท่ีทําประกนัภยัต่อกบับริษัทฯ ต้องคิดคา่อตัราความเสี่ยงร้อยละท่ีร้อยละ 8.00 ทัง้นี ้
สาเหตหุลกัท่ีบริษัทฯถกูปรับลดความน่าเชื่อถือมาจากการท่ีบริษัทฯมีหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯอยู่ในระดบัสงูเม่ือ
เทียบกบัสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ โดยระดบัความน่าเช่ือถือของบริษัทก่อนปี 2554 อยู่ท่ีระดบั A- ตามตารางด้านล่าง: 

 
วนัท่ี ระดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) โดย S&P 

20 ตลุาคม 2553 A- 
10 พฤศจิกายน 2554 A- 
7 ธนัวาคม 2554 BBB+ 
20 ตลุาคม 2555 BBB+ 
23 ธนัวาคม 2556 BBB+ 
11 เมษายน 2557 BBB+ 
หมายเหต:ุ ระดบัความน่าเช่ือถือจดัทําโดยบริษัท Standard & Poor’s 

 
 การท่ีบริษัทฯถกูลดมีระดบัความน่าเชื่อถือให้อยู่ในระดบั BBB+ อาจทําให้ในอนาคตลกูค้าของบริษัทฯ (บริษัทผู้
เอาประกนัภยัต่อ) ต้องคิดคา่อตัราความเสี่ยงท่ีต้องคิดลดที่ร้อยละ 8.00 ซึง่มากกว่าการท่ีจะทําสญัญาประกนัภยัตอ่กบั
บริษัทรับประกนัภยัตอ่ท่ีมีระดบัความน่าเช่ือถือในระดบั A- ร้อยละ 50.00 การโอนหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ี
เก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ให้กบั TIG และเพ่ิมทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ จะสง่ผลโดยตรงทําให้ระดบัความน่าเช่ือถือ
เพ่ิมขึน้ ทําให้บริษัทผู้ เอาประกนัต่อท่ีจะทําสญัญากบับริษัทฯไม่มีความจําเป็นต้องจดัสรรสินทรัพย์สําหรับหนีส้ินจากเบีย้
ประกนัภยัตอ่ (Ceded Written Premium) ในอตัราท่ีสงูซึง่จะทําให้บริษัทฯมีโอกาสท่ีจะเพิม่อตัราการเติบโตในอนาคตได้ 

 
4) ช่วยให้บริษัทฯ มีความน่าเช่ือถอืมากขึน้ (สามารถออกตราสารหนีห้รือตราสารทุนที่ม ี

 ค่าใช้จ่ายตํ่า) 
เน่ืองจากในช่วง 3 ปีท่ีผา่นมาบริษัทฯ ได้รับผลกระทบอย่างหนกัจากอทุกภยัในปี 2554 โดยเฉพาะอย่างย่ิง

การประเมินมลูคา่สํารองคา่สินไหมทดแทน และอตัราการดํารงเงินกองทนุตามระดบัความเสี่ยง (Risk Based Capital 
framework) และระดบัความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) ทําให้บริษัทฯ มีระดบัความน่าเช่ือถืออยู่ในระดบั BBB+ (โดย 
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S&P) สง่ผลให้บริษัทฯ มีคา่ใช้จ่ายในการออกตราสารหนี ้หรือผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ีสงู (สงูกวา่ระดบัความน่าเช่ือถือ A-) 
ดงันัน้หากบริษัทฯ ต้องการจะออกตราสารหนี ้ หรือตราสารทนุบริษัทฯ จะต้องมีค่าใช้จา่ยในการออกตราสารหนี ้ และตรา
สารทนุสงูกวา่บริษัทรับประกนัภยัตอ่อ่ืนๆ ท่ีมีระดบัความน่าเช่ือถือสงูกวา่สง่ผลให้บริษัทฯไม่สามารถแขง่ขนัได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ ดงันัน้หากบริษัทฯ สามารถเข้าทํารายการในครัง้นีไ้ด้สําเร็จ จะส่งผลโดยตรงทําให้อนัดบัความน่าเช่ือถือ
เพ่ิมขึน้ และทําให้บริษัทฯ สามารถออกตราสารหนี ้หรือตราสารทนุโดยท่ีมีคา่ใช้จ่ายในระดบัใกล้เคียงกบับริษัทประกนัภยั
ตอ่อ่ืนๆ ทําให้บริษัทฯ สามารถแขง่ขนัได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

 
5) ช่วยให้บริษัทฯ ไม่ต้องถกูฟ้องร้องดาํเนินคดทีางกฎหมาย 
เน่ืองจากบริษัทฯ และบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อ (ในกรณีบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อ 2 ราย) มีความเห็น

แตกตา่งกนัสําหรับคา่สินไหมทดแทน โดยความแตกต่างระหวา่งคา่สินไหมทดแทนท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยั
ตอ่ และคา่สินไหมทดแทนก่อนการประกนัภยัตอ่ท่ีบนัทกึในงบการเงิน (เฉพาะท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1) มีมลูค่า
ประมาณ 2,136.99 ล้านบาท ซึง่การโอนหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯตามรายการท่ี-1 จะทําให้บริษัทฯลดภาระ และ
คา่ใช้จ่ายท่ีจะต้องพิสจูน์มลูค่าท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อและลดความเสี่ยงท่ีจะต้องถกูฟ้องร้องจากบริษัทผู้
เอาประกนัภยัต่อ  

ปัจจบุนับริษัทท่ีปรึกษาทางกฎหมายของบริษัทฯ ยงัไม่สามารถระบถุึงผลของคดีเม่ือมีการฟ้องร้อง อย่างไรก็
ดีท่ีปรึกษากฎหมายได้ประมาณการระยะเวลาท่ีใช้ในการพิจารณาคดีคือประมาณ 5 ปีโดยผลพวงท่ีอาจเกิดขึน้กบับริษัทฯ 
หากแพ้คดีมีดงันี:้ 
 ต้องจ่ายเงินคา่เสียหายเต็มจํานวน 
 ต้องจ่ายดอกเบีย้ในอตัราร้อยละ 7.5 ต่อปี ของยอดหนีค้งเหลือ ซึง่ถ้าประมาณการเวลาในการพิจารณาคดี 5 ปี

รวมกบัระยะเวลาตัง้แตปี่ 2554 ถึงปัจจบุนัประมาณ 2 ปีรวมระยะเวลาทัง้สิน้ 7 ปี  
 ตลอดระยะเวลา 5 ปีในการพิจารณาคดีบริษัทฯจําเป็นต้องรักษาระดบัอตัราส่วนความเพียงพอของเงินกองทนุ 

(CAR) ท่ีร้อยละ 140 ซึง่บริษัทฯ ต้องมีสว่นของผู้ ถือหุ้นเพ่ิมขึน้จากปัจจบุนัมากกวา่ 9,000 ล้านบาท (สําหรับ
กรณีบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อ 2 ราย)  

 มีความเป็นไปได้วา่ระดบัความน่าเช่ือถือของบริษัทฯ จะลดลงอีกเน่ืองจากมีความไม่แน่นอนของคดีความ 
 จากรายละเอียดดงักล่าว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณมลูค่าความเสียหายไว้ดงันี:้ 
รายละเอียด ล้านบาท 
1) ความแตกต่างระหว่างค่าสินไหมทดแทนทัง้หมดท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยั
ตอ่ และสินไหมทดแทนก่อนการประกนัภยัตอ่ท่ีบนัทกึในงบการเงินของบริษัทฯ (เฉพาะใน
สว่นท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1) 

2,136.99 

2) ดอกเบีย้ร้อยละ 7.5 ตอ่ปีเป็นระยะเวลา 7 ปี3/ (หนีส้ินท่ีอยู่ในงบการเงิน ณ วนัท่ี 16 
มิถนุายน 2557 และหนีท่ี้ยงัไม่การบนัทึกในงบการเงิน (ในข้อท่ี 1) 

2,722.322/ 

1) + 2) = 3) เงินกองทนุท่ีบริษัทฯอาจต้องตัง้สํารองอนัเน่ืองมาจากเสี่ยงด้านการประกนั
วินาศภยั1/ (หนีสิ้นชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯ และคา่สินไหมทดแทนที่ยงัมิได้บนัทกึลงในงบ
การเงิน + ดอกเบีย้ท่ีคาดวา่จะเกิดขึน้ในอนาคต)*1.9 

9,233.692/ 

หมายเหต:ุ 1/ รายละเอียดตามเอกสารแนบ 1 ซึ่งจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารคา่เผ่ือความผนัผวน ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 
 เปอร์เซ็นต์ไทล์ท่ี 75 x คา่ R-Factor ท่ี 1.5 จะมีคา่ประมาณ 1.9  
 2/ ตวัเลขโดยประมาณ 
 3/เร่ิมตัง้แตปี่ 2554 (7%*7*2,136.99) 
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จะเห็นได้วา่เงินกองทนุท่ีบริษัทฯ ต้องตัง้สํารองอนัเน่ืองมาจากความเสี่ยงด้านการประกนัวินาศภยั (จาก

หนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ ของบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อ 2 รายมีมลูคา่ประมาณ 9,233.69 ล้านบาท ซึง่การท่ีบริษัทฯ 
จะสามารถรักษาระดบัอตัราสว่นความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) ท่ีร้อยละ 140 บริษัทฯ จะต้องมีการเพ่ิมทนุเพ่ือให้
สว่นของผู้ ถือหุ้นเพ่ิมขึน้อีก 9,233.69 ล้านบาท ภายในเดือนมีนาคม 2558 ดงันัน้หากบริษัทฯ เข้าทํารายการในครัง้นีไ้ด้
สําเร็จจะสามารถลดความเส่ียงด้านการถกูดําเนินคดีทางกฎหมาย และเพิม่ระดบัอตัราส่วนความเพียงพอของเงินกองทนุ 
(CAR) ให้ใกล้เคียงกบัท่ีสํานกังาน คปภ. กําหนดได้ 

  
6) อัตรากาํไรที่ลดลงอันเน่ืองมาจากดอกเบีย้ 
จากความเสี่ยงท่ีบริษัทฯจะถกูฟ้องร้องดําเนินคดีทางกฎหมายในข้อ 5. ทําให้บริษัทฯมีความเสีย่งจากการ

แพ้คดี และอาจจะต้องชําระดอกเบีย้เป็นเงินประมาณ 2,722.32 ล้านบาทซึง่จะทําให้อตัรากําไรของบริษัทฯลดลงใน
สดัสว่นท่ีเท่ากนั ซึง่ไม่เพียงแคจ่ะทําให้บริษัทฯมีอตัรากําไรท่ีน้อยลงเท่านัน้บริษัทฯจะไม่สามารถใช้เครดิตภาษีท่ีเกิดขึน้
จากขาดทนุสะสมท่ีผ่านมาได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

 
7) ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึน้ 
ตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 บริษัทฯ มีสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ (ไม่รวมสว่นของผู้ มีสว่นได้

เสียท่ีไม่มีอํานาจควบคมุของบริษัทย่อย) จํานวน 2,553.53 ล้านบาท ซึง่สามารถคํานวณเป็นมลูค่าตามบญัชีต่อหุ้นเท่ากบั 
0.73 บาท (คํานวณจากจํานวนหุ้น 3,512.49 ล้านหุ้น) ดงันัน้ หากบริษัทฯ เข้าทํารายการในครัง้นีไ้ด้สําเร็จ จะสง่ผลให้
บริษัทฯมีส่วนของผู้ ถือหุ้นเพ่ิมขึน้เป็น 4,661.03 ล้านบาท ซึง่คํานวณมลูค่าตามบญัชีต่อหุ้นได้เท่ากบั 1.11 บาท  ดงันัน้
การดําเนินการดงักล่าวข้างต้นเป็นการทําให้ส่วนของผู้ ถือหุ้นและมลูค่าตามบญัชีของบริษัทฯ เพ่ิมสงูขึน้ 

 
8) บริษัทฯ ได้รับส่วนลดจากหนีส้นิชดใช้ค่าสนิไหมทดแทนฯ ที่มิได้บันทกึบัญชี 

การโอนหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวของกบัรายการท่ี-1 ในสว่นท่ีบริษัทฯ มิได้บนัทกึในงบการเงิน 
(หนีส้ิน 2,136.99 ล้านบาท และมีสินทรัพย์ประกนัภยัตอ่จํานวน 912.46 ล้านบาท) ทําให้มีสว่นของหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหม
ทดแทนฯ ท่ีไม่มีสินทรัพย์ประกนัภยัตอ่จํานวน 1,224.53 ล้านบาท ซึง่บริษัทฯ ต้องเสียค่าธรรมเนียมในสว่นต่างดงักลา่ว 
แตใ่นการโอนหนีส้ินสว่นนี ้TIG ให้สว่นลดกบับริษัทฯ โดยคิดค่าค่าธรรมเนียมไม่เกิน 1,100 ล้านบาท ทําให้บริษัทฯ ได้รับ
ผลประโยชน์จํานวน 124.53 ล้านบาท ทัง้นีใ้นเวลาตอ่บริษัทฯ ได้ตรวจสอบและร่วมเจรจากบับริษัทประกนัภยัทัง้ 2 ราย 
และได้สรุปหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงิน และไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ประมาณ 
1,151.76 ล้านบาท ลดลงจากเดิม 1,224.53 ล้านบาท และคา่ธรรมเนียมท่ีบริษัทฯ จะต้องชําระให้ TIG ลดลงจากเดิม 
1,100 ล้านบาท เป็น 1,024.00 ล้านบาท ทําให้บริษัทฯ ได้รับประโยชน์รวมทัง้หมดประมาณ 127.76 ล้านบาท จากหนีส้ิน
คา่สินไหมทดแทนฯท่ีลดลงจากท่ีได้รับแจ้งมาในคราวแรก (รายละเอียด ตามข้อ 1.1.8.2) 
 

9) บริษัทฯยังสามารถทาํธุรกจิกบับริษัทผู้เอาประกันภยัต่อ 2 รายได้ 
จากการท่ีบริษัทฯสามารถตกลงทําสญัญาโอนหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯกบับริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่ 

2 รายได้ทําให้บริษัทฯสามารถหลีกเลี่ยงการถกูฟ้องร้องจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่ และยงัสามารถรักษาความสมัพนัธ์
ในเชิงธุรกิจกนัตอ่ไปได้ ทัง้นีบ้ริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่ทัง้ 2 รายถือเป็นบริษัทประกนัท่ีมีขนาดใหญ่และเคยเป็นลกูค้า
สําคญัของบริษัทฯ 
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10) การออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนในครัง้นีจ้ะพอเพยีงสาํหรับการแก้ปัญหาหนีสิ้นชดใช้ค่า
สนิไหมทดแทนทัง้หมด 

 จากแผนงานของบริษัทฯ ถึงแม้ว่าในการเข้าทํารายการท่ี-1 จะเป็นเพียงจดุเร่ิมต้นของการแก้ปัญหา
หนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ แตบ่ริษัทฯมัน่ใจวา่ การออกหุ้นสามญัเพ่ิมทนุจํานวน 702,498,972 หุ้น จะมีขนาด
เพียงพอ ถึงแม้ว่าอาจต้องทําการแก้ปัญหาหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเหลืออยู่ในอนาคตบริษัท 

 
1.2.2.2 ข้อด้อยของการเข้าทาํรายการ 

1) การทาํรายการในครัง้นีเ้ป็นจุดเร่ิมต้นของการแก้ปัญหาทัง้หมด 
การทํารายการในครัง้นี ้ ถือเป็นการแก้ปัญหาบางสว่นของหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ เน่ืองจากหนีส้ิน

ในการเข้าทํารายการในครัง้นีคิ้ดเป็นหนีส้ินท่ีบนัทกึในงบการเงิน 3,048.38 และยงัมิได้บนัทกึในงบการเงิน 2,136.99 ล้าน
บาท ซึง่บริษัทฯจะยงัมีหนีส้ินท่ีบนัทกึในงบการเงินอีก 6,59636 ล้านบาท และท่ียงัมิได้บนัทกึในงบการเงิน 2,940.36 ล้าน
บาทท่ีเก่ียวข้องกบัหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯ ท่ียงัต้องแก้ปัญหาในอนาคต อย่างไรก็ดีการออกหุ้นเพ่ิมทนุซึง่เป็นสว่น
หนึง่ของการทํารายการในครัง้นีบ้ริษัทฯคาดการณ์ว่าจะทําให้สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯเพียงพอในการใช้แก้ปัญหา
หนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเหลืออยู่ได้สําเร็จ ก่อนจะครบกําหนดระยะเวลาผ่อนผนัของสํานกังาน คปภ. ในวนัท่ี 31 
มีนาคม 2558 

 
2) ผลกระทบสัดส่วนการถอืหุ้นของผู้ถอืหุ้นเดมิ (Control Dilution) และส่วนแบ่งกาํไร (Earning 

Dilution) 
ในการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุจํานวน 702,498,972 หุ้นมลูคา่ มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท โดยจดัสรร

ให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมในสดัสว่น 10 หุ้นเดิมต่อ 1 หุ้นใหม่ จํานวน 351,249,486 หุ้น และเสนอขายนกัลงทนุในวงจํากดั 
(Private Placement) ให้กบั HWIC จํานวน 351,249,486 หุ้นในราคาหุ้นละ 3.00 บาท จะทําให้เกิดผลกระทบตอ่ผู้ ถือหุ้น
เดิม โดยสดัส่วนการถือหุ้น และสิทธิในการออกเสียงของผู้ ถือหุ้นเดิม (Control Dilution) จะลดลงร้อยละ 6.46 – 12.91 
และผลกระทบต่อกําไรสทุธิตอ่หุ้นของผู้ ถือหุ้นเดิม (Earning Dilution) จะลดลงร้อยละ 16.00 (รายละเอียดการคํานวณ
ผลกระทบตามข้อ 2.4) อย่างไรก็ดีการท่ี HWIC เข้ามาเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ บริษัทฯ น่าจะได้รับการถ่ายทอด
ความรู้ และประสบการณ์ในการบริหารงานจาก FF ซึง่มีประสบการณ์ในธุรกิจประกนัภยัในระดบัสากลซึง่จะชว่ยสง่เสริม
ให้บริษัทฯเติบโตได้ในอนาคต 

 
3) HWIC มีสทิธิคัดค้านมตทิี่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัท ในส่วนที่เกี่ยวกับวาระพเิศษ และ/หรือ

วารสาํคัญต่างๆ ที่ต้องใช้คะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผู้ถอืหุ้นที่มาประชุมและมี
สทิธิออกเสียง 

ภายหลงัจากการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้กบันกัลงทนุในวงจํากดัให้แก่ HWIC จํานวน 351,249,486 
หุ้น จะสง่ผลให้ HWIC ถือหุ้นในบริษัทเพ่ิมขึน้เป็นร้อยละ 28.99 - 35.44 ของสิทธิออกเสียงทัง้หมด (ขึน้อยู่กบัการตดัสินใจ
ของผู้ ถือหุ้นเดิมในส่วนของการจดัสรรหุ้นเพ่ิมทนุให้กบัผู้ ถือหุ้นเดิมในอตัราสว่น 10 หุ้นเดิมต่อ 1 จํานวน 351,249,486 หุ้น 
(รายละเอียดตามข้อ 2.3)) การถือหุ้นดงักลา่วมีสดัสว่นมากกว่าร้อยละ 25 หรือ 1 ใน 4 ของสิทธิออกเสียงทัง้หมดของ
บริษัทฯ และทําให้ HWIC สามารถใช้สิทธิคดัค้านหรือไม่สนบัสนนุในวาระพิเศษ และ/หรือวาระสําคญัต่างๆ ของบริษัท ท่ี
ต้องใช้คะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงซึง่จะสง่ผลให้วาระพิเศษ และ/หรือ
วาระสําคญันัน้ๆ ไม่ได้รับการอนมุตัิจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นข้อสรุปในสว่นของวาระพิเศษและ/หรือวาระสําคญั ท่ีต้องมีการ
อนมุติัโดยท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ตามข้อกฎหมายท่ีเก่ียวข้องมีดงันี:้ 
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กฎหมายและข้อบังคับที่

เก่ียวข้อง 
วาระพเิศษ/วาระสําคัญ คะแนนเสียงเหน็ชอบในที่ประชุมผู้ถือหุ้น 

พระราชบญัญตัิบริษัทมหาชน 
จํากดั และข้อบงัคบับริษัท 

-  การขายหรือโอนกิจการของบริษัททัง้หมดหรือบางสว่นท่ี
สําคญัแก่บคุคลอ่ืน 

-  การซือ้หรือการรับโอนกิจการของบริษัทอ่ืนหรือ
บริษัทเอกชนมาเป็นของบริษัท 

-  การทํา แก้ไข หรือเลกิสญัญาเก่ียวกบัการให้เช่ากิจการของ
บริษัททัง้หมดหรือบางสว่นท่ีสําคญั 

-  การมอบหมายให้บคุคลอ่ืนเข้าจดัการธุรกิจของบริษัท 
-  การรวมกิจการกบับคุคลอ่ืนโดยมีวตัถปุระสงค์จะแบง่กําไร
ขาดทนุกนั 

- การแก้ไขเพ่ิมเตมิหนงัสือบริคณห์สนธิและข้อบงัคบับริษัท 
- การเพ่ิมทนุจดทะเบียนหรือการลดทนุจดทะเบียนของบริษัท 
- การออกหุ้นกู้  
- การควบ หรือเลกิบริษัท 

คะแนนเสียงเห็นชอบไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 

ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้น ซึง่มาประชมุ
และมีสิทธิออกเสียง 

ประกาศสํานกังาน ก.ล.ต. - การขอผ่อนผนัเพ่ือให้ได้มาซึ่งหุ้นสามญัเพ่ิมทนุโดยไมต้่อง
ทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศยัมติท่ี
ประชมุผู้ ถือหุ้น (Whitewash) 

คะแนนเสียงเห็นชอบไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจํานวน
เสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้น ซึง่มาประชมุและมีสทิธิ
ออกเสียง และไมมี่ผู้ ถือหุ้นรวมกนัตัง้แตร้่อยละ 5 
ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุออก
เสียงคดัค้าน (แล้วแตก่รณี) 

- การทํารายการที่เก่ียวโยงกนั 

- การทํารายการทีมี่นยัสําคญัที่เข้าขา่ยเป็นรายการได้มาหรือ
จําหน่ายไปซึง่ทรัพย์สนิ 

คะแนนเสียงเห็นชอบไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจํานวน
เสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้น ซึง่มาประชมุและมีสทิธิ
ออกเสียง 

- การออกหลกัทรัพย์ให้แก่กรรมการ หรือพนกังาน (ESOP) 

- การเสนอขายหุ้นท่ีออกใหมใ่ห้แก่บคุคลในวงจํากดัในราคา
ท่ีต่ํากวา่ร้อยละ 90.00 ของราคาตลาด 

คะแนนเสียงเห็นชอบไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4ของจํานวน
เสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้น ซึง่มาประชมุและมีสทิธิ
ออกเสียง และไมมี่ผู้ ถือหุ้นรวมกนัตัง้แตร้่อยละ 5 
หรือร้อยละ 10 (แล้วแตก่รณี) ของจํานวนเสียง
ทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุออกเสียงคดัค้าน
การเสนอขายหุ้นนัน้ 

ประกาศตลาดหลกัทรัพย์แหง่ 

ประเทศไทย 

- การขอเพิกถอนหลกัทรัพย์ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือตลาด
หลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

คะแนนเสียงเห็นชอบไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจํานวน
หุ้นท่ีออกจําหน่ายแล้วทัง้หมดและไม่มีผู้ ถือหุ้น
รวมกนัตัง้แตร้่อยละ 10 ของจํานวนหุ้นท่ี
ออกจําหน่ายแล้วทัง้หมดของบริษัทคดัค้านการขอ
เพิกถอนหลกัทรัพย์ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จด
ทะเบียน 

หมายเหต:ุ วาระท่ีต้องใช้คะแนนเสียงไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ข้องต้นเป็นเพียงตวัอย่าง และอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ขึน้อยูก่บั กระทรวงพาณิชย์ 
สํานกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

อย่างไรก็ดีจากการท่ี HWIC มิได้ขอสิทธิเพิ่มเติมเช่นจํานวนของตวัแทนท่ีจะเข้ามาเป็นคณะกรรมการบริษัทฯ 
หรือทําสญัญาระหวา่งผู้ ถือหุ้น (Shareholder Agreement) เพ่ือเพิม่มีสิทธิในการบริหารนอกเหนือจากท่ีกฎหมายกําหนด 
เป็นการแสดงให้เห็นถึงความตัง้ใจในการลงทนุอย่างแท้จริง ดงันัน้การท่ี HWIC มีสทิธิคดัค้านมติของท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของ
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บริษัทฯ ในส่วนท่ีเก่ียวกบัวาระพิเศษ และ/หรือวารสําคญัต่างๆท่ีต้องใช้คะแนนเสียงไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของผู้ ถือหุ้นท่ีมา
ประชมุและมีสิทธิออกเสียงจงึน่าจะเป็นประโยชน์กบัผู้ ถือหุ้นรายย่อยอืน่ๆเน่ืองจาก HWIC มีความรู้ในธุรกิจประกนัภยัเป็น
อย่างดี 

 
1.2.2.3 ข้อดขีองการไม่เข้าทาํรายการ 

1) ผู้ถอืหุ้นเดมิไม่ได้รับผลกระทบด้านการลดลงของสัดส่วนการถอืหุ้น และส่วนแบ่งกาํไร 
หากบริษัทฯไม่เข้าทํารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในครัง้นีจ้ะทําให้ไม่มีการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้กบันกั

ลงทนุในวงจํากดั (Private Placement) ให้แก่ HWIC ผู้ ถือหุ้นของเดิมของบริษัทฯจะไม่ได้รับผลกระทบด้านการลดลงของ
สดัสว่นการถือหุ้น หรือในกรณีท่ีผู้ ถือหุ้นอนมุติัให้ดําเนินการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิม ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ 
จะไม่ได้รับผลกระทบหากผู้ ถือหุ้นเดิมใช้สิทธิซือ้หุ้นเพ่ิมทนุตามสดัส่วน อย่างไรก็ดีการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุให้กบัผู้ ถือหุ้น
เดิมเพียงอย่างเดียวอาจทําให้บริษัทฯไม่สามารถเพ่ิมทนุได้ตามท่ีวางแผนไว้ และไม่สามารถแก้ปัญหาหนีส้ินชดใช้คา่
สินไหมทดแทนฯของบริษัทฯได้ ซึง่จะสง่ผลทัง้ทางด้านระดบัความน่าเช่ือถือ และการรักษาระดบัอตัราสว่นความเพียงพอ
ของเงินกองทนุ (CAR) ได้ตามท่ีสํานกังาน คปภ. กําหนดได้  

 
1.2.2.4 ข้อด้อยของการไม่เข้าทาํรายการ 

1) บริษัทฯ อาจไม่สามารถดาํเนินธุรกจิประกนัภยัต่อต่อไปได้ 
ตามประกาศสํานกังาน คปภ. เร่ือง กําหนดหลกัเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไข การดํารงเงินกองทนุของบริษัท

ประกนัวินาศภยั 2554 ท่ีกําหนดให้การรักษาระดบัอตัราส่วนความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) ท่ีอตัราร้อยละ 140 
ถึงแม้วา่ปัจจบุนับริษัทฯจะได้รับการขยายระยะเวลาผ่อนผนัจากผลกระทบของเหตกุารณ์นํา้ท่วมซึง่บริษัทฯ มีเวลาถึง วนัท่ี 
31 มีนาคม 2558 ดงันัน้การท่ีบริษัทฯ ไม่สามารถแก้ปัญหาระดบัอตัราสว่นความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) จะทําให้
บริษัทฯไม่มีความแน่นอนในการดําเนินธุรกิจ และอาจถกูสัง่เพิกถอนการดําเนินธุรกิจจากสํานกังาน คปภ. 

 
2) บริษัทฯ ไม่สามารถแข่งขันได้ในระยะยาว 
การรักษาระดบัอตัราส่วนความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) ให้เป็นไปตามข้อบงัคบัของสํานกังาน คปภ. 

ซึง่เป็นเร่ืองทางข้อกฎหมาย แต่การท่ีบริษัทฯ มีระดบัอตัราส่วนความเพียงพอของเงินกองทนุ (CAR) ต่ํา มีคดีความ หรือมี
หนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ ท่ียงัหาข้อสรุปไม่ได้ในอตัราสงู จะทําให้ความน่าเช่ือถือของบริษัทฯลดลง และจะส่งผล
โดยตรงต่อระดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ทัง้นี ้ การท่ีบริษัทฯ มีระดบัความน่าเช่ือถือท่ีตํ่ากว่า A- จะทําให้ผู้ เอา
ประกนัต่อมีคา่ใช้จา่ยเพ่ิมขึน้ร้อยละ 50.00 ซึง่เป็นคา่ใช้จ่ายท่ีเพิม่ขึน้อย่างมากของบริษัทคูค้่าทําให้บริษัทฯ เสียโอกาส
ทางการค้า และย่ิงหากถกูลดอนัดบัความน่าเช่ือถือต่ํากวา่ระดบัในปัจจบุนั ย่ิงทําให้บริษัทฯ อาจไม่สามารถแข่งขนักบั
บริษัทรับประกนัภยัตอ่อ่ืนๆ ได้  

 
1.2.3 ข้อด ีและข้อด้อยของการไม่เข้าทาํรายการกบับุคคลที่เกี่ยวโยงกันเม่ือเทยีบกับ

บุคคลภายนอก 
 
 

1.2.3.1 ข้อดขีองการทาํรายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 
1) สามารถรักษาความลับในการเจรจาต่อรองได้ 
เน่ืองจากธุรกิจประกนัภยัตอ่เป็นธุรกิจท่ีมีผู้ ดําเนินธุรกิจเพียงรายเดียวในประเทศไทย และมีเพียงไม่ก่ีราย

ในโลกดงันัน้การท่ีบริษัทฯ ทําการเจรจากบับริษัทผู้ รับประกนัภยัต่อหลายรายอาจสง่ผลกระทบกบัการทําธุรกิจของบริษัทฯ 
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ทัง้ในปัจจบุนัและอนาคต อีกทัง้ในเชิงธุรกิจ การท่ีบริษัทฯ จะสามารถโอนหนีสิ้นชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯไปให้กบับริษัท
ผู้ รับโอนหนี ้ บริษัทดงักลา่วต้องมีระดบัความน่าเช่ือถือท่ีบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อยอมรับได้ ดงันัน้ บริษัทฯ จงึมีความ
จําเป็น และเห็นวา่การเจรจาโอนหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ ในส่วนของรายการท่ี-1 ให้ TIG (บคุลท่ีเก่ียวโยงกบับริษัท
ฯ) น่าจะทําให้บริษัทฯ ได้ประโยชน์สงูสดุ 

 
2) การเจรจาตกลงสามารถทาํได้รวดเร็ว  
เน่ืองจากบริษัทฯ มีระยะเวลาท่ีได้รับการผ่อนผนัในการรักษาระดบัอตัราส่วนความเพียงพอของเงินกองทนุ 

(CAR) จากสํานกังาน คปภ. ถึงแคว่นัท่ี 31 มีนาคม 2558 ดงันัน้ การท่ีบริษัทฯ เจรจากบัผู้ ถือหุ้นเดิม (HWIC) ซึง่เป็น
บคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั มีความสมัพนัธ์อนัดีกบับริษัทฯ มีความเข้าใจทัง้การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ และสถานการณ์ท่ี
เกิดขึน้ในปี 2554 เป็นอย่างดี จะทําให้บริษัทฯ สามารถบรรลถุึงข้อตกลงได้ในเวลาท่ีสัน้ท่ีสดุ ซึง่ถือว่าเป็นความจําเป็น 
และทําให้บริษัทฯ ได้ประโยชน์สงูสดุ 

 
3) HWIC เป็นผู้ถือหุ้นเดมิ มีความเข้าใจในธุรกจิ และไม่มีนโยบายในการครอบงาํกจิการ 
การท่ี HWIC เป็นผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ มานานกวา่ 2 ปี เข้ามาช่วยซือ้หุ้นเพิม่ทนุในสว่นของการเสนอ

ขายหุ้นเพ่ิมทนุในวงจํากดั (Private Placement) แต่มิได้มีการทําสญัญาระหวา่งผู้ ถือหุ้น (Shareholder Agreement) ซึง่
โดยทัว่ไปสญัญาดงักล่าวจะเป็นสญัญาท่ีให้ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่มีอํานาจในการบริหารมากขึน้ โดยในกรณีของ HWIC มีเพียง
สญัญากบับริษัทฯ ในการขอสง่ตวัแทนมาเป็นกรรมการบริษัทฯ 2 ตําแหน่ง ถ้า FF ถือหุ้นในบริษัทฯ ตัง้แตร้่อยละ 15 ขึน้ไป 
ทัง้นีจ้ากแบบ 247-7 HWIC แสดงให้เห็นชดัเจนในเจตนาท่ีจะเพียงแค่ถือหุ้นของบริษัทฯ เพ่ือเป็นการลงทนุระยะยาว ซึง่
มิใช่เร่ืองง่ายท่ีบริษัทฯ จะหาผู้ลงทนุในลกัษณะดงักล่าวในระยะเวลาท่ีจํากดั 

 
4) บริษัทฯ ได้รับผลประโยชน์ที่น่าพอใจ 

ในการเจรจาในครัง้นีบ้ริษัทฯ ได้ผลประโยชน์โดยบริษัทฯ ชําระเงินสดให้ TIG น้อยกวา่มลูค่าหนีส้ินชดใช้ค่า
สินไหมทดแทนฯ ทัง้หมดท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ประมาณ 124.53 ล้านบาท 
ทัง้นีม้ลูค่าดงักลา่วอาจมีการปรับลดหลงัจากบริษัทฯได้ทําสญัญาสามฝ่ายอย่างเป็นทางการ ซึง่บริษัทฯจะได้ประโยชน์
มากขึน้ ในเวลาต่อบริษัทฯ ได้ตรวจสอบและร่วมเจรจากบับริษัทประกนัภยัทัง้ 2 ราย และได้สรุปหนีส้ินชดใช้คา่สินไหม
ทดแทนฯท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงิน และไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ประมาณ 1,151.76 ล้านบาท ลดลงจากเดิม 
1,224.53 ล้านบาท และคา่ธรรมเนียมท่ีบริษัทฯ จะต้องชําระให้ TIG ลดลงจากเดิม 1,100 ล้านบาท เป็น 1,024.00 ล้าน
บาท ทําให้บริษัทฯ ได้รับประโยชน์รวมทัง้หมดประมาณ 127.76 ล้านบาท จากหนีส้ินคา่สินไหมทดแทนฯท่ีลดลงจากท่ี
ได้รับแจ้งมาในคราวแรก (รายละเอียด ตามข้อ 1.1.8.2)) 

 
1.2.3.2 ข้อด้อยของการทาํรายการกบับุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 

1) เกดิข้อสงสัยว่าเป็นช่องทางการถ่ายเทผลประโยชน์ 
การทํารายการกบับคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั ซึง่มีส่วนได้เสียอาจทําให้มีข้อสงสยัวา่ มีการใช้เป็นชอ่งทางในการ

ถ่ายเทผลประโยชน์ให้กบับคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั หรือทําให้ไม่สามารถเจรจาต่อรองหรือกําหนดเง่ือนไขตา่งๆได้อย่างเต็มท่ี
เหมือนกบัการทํารายการกบับคุคลภายนอก ซึง่อาจสง่ผลกระทบตอ่ผู้ ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทฯ อย่างไรก็ตาม 
คณะกรรมการและผู้บริหารของบริษัทฯ เข้าใจกฎเกณฑ์ และตระหนกัถึงผลกระทบของการทํารายการกบับคุคลท่ีเก่ียวโยง
กนัเป็นอย่างดี โดยจะไม่ทํารายการใดๆ ท่ีไม่ก่อให้เกิดประโยชน์กบับริษัทฯหรือเป็นการทํารายการท่ีมีราคาไม่เหมาะสม 
เน่ืองจากจะสง่ผลกระทบตอ่ผู้ ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทฯ 
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โดยเง่ือนไขในการเข้าทํารายการในครัง้นี ้ มิได้ทําให้บริษัทฯ เสียผลประโยชน์ ดงัท่ีได้อธิบายในข้อ 1.2.2.1 
ข้อดีของการเข้าทํารายการข้างต้น 

 
1.2.3.3 ข้อด้อยของการทาํรายการกบับุคคลที่ไม่เกี่ยวโยงกัน 

1) บริษัทฯอาจได้เงนิเพิ่มทุนไม่เพยีงพอ 
การทํารายการกบับคุคลท่ีไม่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้รวมถึงการจดัสรรหุ้นท่ีออกใหม่ให้กบัผู้ ถือหุ้นเดิม ทํา

ให้บริษัทฯมีความเสี่ยงท่ีจะไม่สามารถเพ่ิมทนุได้ตามท่ีกําหนด ซึง่จะส่งผลโดยตรงกบัการรักษาระดบั ความเพียงพอของ
เงินกองทนุ (CAR) ซึง่มีความสําคญัมากสําหรับความอยู่รอดของบริษัทฯ ดงันัน้การท่ีบริษัทฯจดัสรรหุ้นท่ีออกใหม่ให้กบัผู้
ถือหุ้นเดิมเพียงบางส่วนเน่ืองจากบริษัทฯไม่สามารถรับความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึน้ได้ 

 
1.2.3.4 ความจาํเป็นที่ต้องทาํรายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับการทาํรายการกบับุคคลภายนอก 

บริษัทฯ จําเป็นต้องทํารายการกบั FF (โอนหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 ให้กบั 
TIG และขายหุ้นแก่บคุลในวงจํากดัให้แก่ HWIC) ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของการแก้ปัญหาเพื่อให้บริษัทฯสามารถดําเนินธุรกิจ
ตอ่ไปได้ (สามารถปฏิบติัตามข้อกําหนดของสํานกังาน คปภ.) และเพ่ือให้บริษัทฯ สามารถแขง่ขนัได้ในธุรกิจประกนัภยัตอ่
ได้ในระยะยาว (มีระดบัความน่าเชื่อถืออยู่ในระดบัท่ียอมรับได้ของคูค้่า) นอกจากนีภ้าวะอตุสาหกรรมและธุรกิจประกนัภยั
มีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว การท่ีบริษัทฯ มีผู้ ถือหุ้นใหญ่ท่ีมีประสบการณ์สงูในสากล น่าจะสง่ผลดีทําให้บริษัทฯ 
สามารถสร้างความแข็งแกร่งในการแขง่ขนั และเข้าถึงข้อมลูท่ีจําเป็นในการประกอบธุรกิจได้ในอนาคต อย่างไรก็ตาม หาก
บริษัทฯ ไม่สามารถทําการโอนหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี-1 และเพ่ิมทนุให้กบั FF ได้ (โอน
หนีส้ินให้กบั TIG และขายหุ้นแก่ผู้บคุลในวงจํากดั HWIC) บริษัทฯ อาจจะไม่สามารถดําเนินธุรกิจตอ่ไปได้ หรือแม้จะ
ดําเนินธุรกิจได้ แต่อาจประสบปัญหาขาดทนุจากรายได้ท่ีลดลง ซึง่หากเหตกุารณ์ดงักลา่วเกิดขึน้ จะสง่ผลกระทบโดยตรง
กบัผู้ ถือหุ้นทัง้หมดของบริษัทฯ 
 

1.3 ความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการ 
1.3.1 ความเหมาะสมด้านราคา 

 
1.3.1.1 ความเหมาะสมด้านราคาของสนิทรัพย์ที่จาํหน่ายไป  
 เน่ืองจากหนีส้ินท่ีจะจําหน่ายไปในครัง้นี ้ เป็นหนีส้ินในการชดใช้ค่าสินไหมทดแทนตามสญัญาประกนัวินาศภยั

เป็นราคาท่ีเป็นการตกลงกนั 3 ฝ่าย (รายละเอียดตามข้อ 1.1.8) การท่ีบริษัทฯเข้าทํารายการโอนหนีด้งักล่าวบริษัทฯได้รับ
ผลประโยชน์จากผลตา่งระหวา่งสินทรัพย์ท่ีบริษัทฯจะต้องชําระให้ FF และมลูคา่หนีส้ินทัง้หมดตามท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทผู้
เอาประกนัภยัต่อ 2 รายเป็นเงินประมาณ 124.53 ล้านบาท (รายละเอียดตามข้อ 1.1.7.3) ในเวลาต่อบริษัทฯ ได้ตรวจสอบ
และร่วมเจรจากบับริษัทประกนัภยัทัง้ 2 ราย และได้สรุปหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ียงัไม่บนัทกึในงบการเงิน และไม่
มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ประมาณ 1,151.76 ล้านบาท ลดลงจากเดิม 1,224.53 ล้านบาท และคา่ธรรมเนียมท่ี
บริษัทฯ จะต้องชําระให้ TIG ลดลงจากเดิม 1,100 ล้านบาท เป็น 1,024.00 ล้านบาท ทําให้บริษัทฯ ได้รับประโยชน์รวม
ทัง้หมดประมาณ 127.76 ล้านบาท จากหนีสิ้นค่าสินไหมทดแทนฯท่ีลดลงจากท่ีได้รับแจ้งมาในคราวแรก (รายละเอียด 
ตามข้อ 1.1.8.2)  ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าราคาของหนีส้ินท่ีจําหน่ายไปมีความเหมาะสมเน่ืองจาก
บริษัทฯได้รับประโยชน์จากการเข้าทํารายการนี ้
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1.3.1.2 ความเหมาะสมด้านราคาของหุ้นสามัญเพิ่มทุนที่ออกใหม่ซึ่งบริษัทฯจะเสนอขายให้แก่ HWIC 
ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันนัน้  
 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการประเมินความเหมาะสมของมลูคา่หุ้นสามญัของบริษัทด้วยวธีิการประเมิน
มลูค่าตา่งๆ รวมทัง้สิน้ 6 วิธี ประกอบด้วย 

1) วิธีมลูคา่ตามบญัชี (Book Value Approach) 
2) วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3) วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Approach: P/BV ratio) 
5) วิธีอตัราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุ้น (Price to Earning Approach: P/E ratio) 
6) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของเงินปันผล  (Dividend Discounted Model: DDM) ไม่สามารถประเมินมลูค่าได้เน่ืองจาก
บริษัทฯ มิได้มีการจ่ายเงินปันผลในช่วงเวลาท่ีผ่านมา และยงัไม่สามารถจ่ายเงินปันผล ณ ปัจจบุนั 

 
1) วธีิมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 

  การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้ จะแสดงให้เห็นถึงมลูคา่ของบริษัทซึง่ปรากฏตามบญัชี ณ ขณะใด
ขณะหนึ่ง โดยในท่ีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูค่าตามบญัชีของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 ซึง่
ผ่านการสอบทานจากผู้สอบบญัชีรับอนญุาตท่ีได้รับความเห็นชอบจากสํานกังาน ก.ล.ต. ทัง้นี ้ สามารถนํางบการเงิน
ดงักล่าวมาคํานวณหามลูคา่ตามบญัชีของบริษัทฯ ได้ดงันี:้ 

(หน่วย: ล้านบาท) 
ทนุจดทะเบียนท่ีชําระแล้ว (1) 3,512.49 
สว่นเกินมลูคา่หุ้น (2) 4,813.72 
กําไรสะสมจดัสรรแล้ว (3) 333.73 
กําไร (ขาดทนุ) สะสมยงัไม่จดัสรร (4) (7,857.72) 
องค์ประกอบอ่ืนของสว่นของเจ้าของ (5) 1,751.31 
รวมส่วนของเจ้าของของบริษัทฯ (6) = (1)+(2)+(3)+(4)+(5) 2,553.53 
จํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัท (หุ้น) 3,512.49 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) 0.73 

หมายเหต:ุ มลูคา่หุ้นท่ีตราไว้เทา่กบัหุ้นละ 1.00 บาท 
การประเมินโดยวิธีมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้จะได้มลูคา่หุ้นของบริษัทฯ เท่ากบั 0.73 บาทต่อหุ้น 

 
2) วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

 การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนีเ้ป็นการนําสินทรัพย์รวมของบริษัทฯหกัด้วยหนีสิ้นทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพนัและ
หนีส้ินท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 
มีนาคม 2557 และปรับปรุงด้วยรายการตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีปิดงบการเงิน หรือรายการท่ีมีผลกระทบทําให้
มลูค่าตามบญัชีสะท้อนมลูคา่ท่ีแท้จริงมากขึน้ เช่นสว่นเพ่ิมหรือส่วนลดจากการประเมินราคาทรัพย์สินท่ียงัไม่ได้บนัทกึใน
งบการเงิน รายการบวกกลบัหนีส้งสยัจะสญูหรือหนีส้ญูท่ีได้รับชําระคืน มลูคา่ใบอนญุาตประกอบธุรกิจ กู๊ดวิลล์ 
(Goodwill) สิทธิบตัร (Patent) มลูค่าตราสินค้า (Brand Value) หรือรายการขาดทนุท่ีสามารถนํามาลดภาษีได้ในอนาคต 
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(Losses Carried Forward) เป็นต้น หลงัจากนัน้ จงึนําผลลพัธ์ท่ีคํานวณได้หารด้วยจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของ
บริษัทฯ 

ในการประเมินมลูคา่หุ้นของบริษัทฯ โดยวิธีนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้มลูคา่ตามบญัชีซึง่ปรากฏตามงบ
การเงินล่าสดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 ท่ีสอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตและปรับปรุงด้วยสว่นเพิม่หรือส่วนลดตาม
ราคาตลาดของสินทรัพย์ถาวร รายการต่างๆท่ีเกิดขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีปิดงบการเงิน หลงัจากนัน้นําผลลพัธ์ท่ีคํานวณได้
หารด้วยจํานวนหุ้นทัง้หมดของบริษัทฯ ทัง้นีบ้ริษัทฯ ไม่ได้มีการประเมินสินทรัพย์ถาวรในช่วง 6 เดือนย้อนหลงั และเม่ือ
พิจารณาจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 จะพบว่าสินทรัพย์ถาวรสว่นใหญ่ของบริษัทฯจะเป็น
ท่ีดินอาคาร และอปุกรณ์จํานวน 239.35 ล้านบาทหรือคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 0.91 ของสินทรัพย์รวมของบริษัทฯโดย
สินทรัพย์ดงักลา่วมีการตดัคา่เส่ือมอย่างถกูต้องและสอบทานแล้วโดยผู้สอบบญัชีท่ีได้รับอนญุาต จากสํานกังาน ก.ล.ต. ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึมีความเห็นวา่ มลูค่าตามบญัชีของสินทรัพย์ถาวรท่ีแสดงอยู่ในงบการเงินถือได้วา่เป็นราคาท่ี
สะท้อนมลูคา่ในระดบัหนึง่แล้ว  

 
อย่างไรก็ดี มีรายการท่ีควรพิจารณาดงันี:้ 

 จากงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 ผู้สอบบญัชีได้ประมาณการคา่สินไหมทดแทนท่ีเก่ียวข้องกบัอทุกภยัปี 
2554 ท่ีบริษัทฯ ได้บนัทกึในงบการเงินคิดเป็นร้อยละ 84 ของคา่สินไหมทดแทนท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทเอาประกนัภยัตอ่ 
ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงตวัเลขจากงบการเงิน และงบการเงินภายในของบริษัทฯ เพ่ือพิจารณามลูค่าหนีส้ิน
ชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ ท่ีบริษัทฯได้รับแจ้ง ณ วนัท่ี 16 มิถนุายน 2557 ประมาณ 34,176.58 ล้านบาท มากกว่าท่ีบริษัท
ฯ บนัทกึในงบการเงินภายใน 29,099.23 ล้านบาท ดงันัน้จากการประมาณการบริษัทฯอาจมีหนีส้ินท่ียงัมิได้บนัทกึในงบ
การเงินอยู่ประมาณ 5,077.35 ล้านบาท โดยบริษัทฯ มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ในท่ีเก่ียวของกนัประมาณ 
1,721.53 ล้านบาท ทําให้บริษัทฯ มีหนีสิ้นชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ ท่ีไม่มีสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ 3,355.82 ล้าน
บาท 

โดยสามารถสรุปเปรียบเทียบกบัมลูคา่ตามบญัชีของบริษัทฯ ณ วนัท่ี  31 มีนาคม 2557 ได้ดงันี ้
 (หน่วย: ล้านบาท) 

หนีสิ้นและสว่นของผู้ ถือหุ้น มลูค่าตามบญัชี 
 (งบรวม)  

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 
2557 

มลูค่าสินไหมทดแทนท่ี
ได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอา
ประกนัภยัตอ่ วนัท่ี 16 

มิถนุายน 2557 
1.1) ปรับปรุงคา่สินไหมทดแทน 
1.2) ปรับปรุงสินทรัพย์จากการประกนัภยัตอ่ 

 

5,077.35 

1,721.53 
คา่สินไหมทดแทนท่ีเก่ียวในส่วนของอทุกภยัปี 2554 ทัง้หมด1/ 29,099.23 29,099.23 
สํารองคา่สินไหมทดแทนในสว่นของอทุกภยัปี 25542/  10,009.41 9,676.34 
สํารองคา่สินไหมทดแทนในสว่นท่ีไม่เก่ียวข้องกบัอทุกภยัปี 2554 2,058.56 2,058.56 
สํารองคา่สินไหมทดแทนและค่าสินไหมทดแทนค้างจา่ย 12,067.97 11,734.90 
หนีสิ้นรวม 23,162.73 27,907.01 
สว่นของผู้ มีส่วนได้สว่นเสียท่ีไม่มีอํานาจควบคมุของบริษัทย่อย 628.34 628.34 
สินทรัพย์รวม 26,344.59 27,733.05 
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หนีสิ้นและสว่นของผู้ ถือหุ้น มลูค่าตามบญัชี 
 (งบรวม)  

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 
2557 

มลูค่าสินไหมทดแทนท่ี
ได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอา
ประกนัภยัตอ่ วนัท่ี 16 

มิถนุายน 2557 
2.1) การโอนหนีใ้นครัง้นี ้   
2.2) การโอนสินทรัพย์ท่ีเก่ียวข้องกบัหนีส้ินในครัง้นี ้   
3.1)  การเพ่ิมทนุ   
รวมส่วนของผู้ถอืหุ้นของบริษัทฯ 2,553.53 (802.30) 
จํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัท (ล้านหุ้น) 3,512.49 3,512.49 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) (หลังปรับปรุง)  (0.23)  

หมายเหต:ุ 1/ รวมคา่ใช้จ่ายอ่ืนท่ีเก่ียวข้องกบัการพิจารณาสนิไหมทดแทนมลูคา่ 31.60 ล้านบาท 
 2/ ลดลงจากวนัท่ี 31 มีนาคม 2547 เน่ืองจากมีการจ่ายเงินชดเชยแล้วบางสว่นในช่วงท่ีผ่านมา 

 

การประเมินโดยวิธีมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้จะได้มลูคา่หุ้นของบริษัทเท่ากบั (0.23) บาทต่อหุ้น  
 

3) วธีิมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้จะใช้ราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงนํา้หนกัจากการซือ้ขายหลกัทรัพย์ของบริษัทในตลาด

หลกัทรัพย์ฯ ในอดีต ณ ช่วงเวลาตา่งๆ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอสิระได้พิจารณาราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกัของ
บริษัทฯ (มลูค่าการซือ้ขายหุ้นของบริษัท / ปริมาณการซือ้ขายหุ้นของบริษัท) ย้อนหลงัในช่วงเวลา 7 วนั 15 โดยท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระอ้างอิงถึง “ราคาตลาด” ตามนิยามของสํานกังาน ก.ล.ต. คือ ราคาปิดถวัเฉลี่ยถ่วงนํา้หนกัของหุ้นสามญั
ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ย้อนหลงัไม่น้อยกวา่ 7 วนัทําการติดต่อกนัแตไ่ม่เกิน 15 วนัทําการติดต่อกนัก่อนวนักําหนดราคาขาย  

โดยในการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนีท่ี้ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาข้อมลูถึงวนัท่ี 25 มิถนุายน 2557 (หนึง่
วนัทําการก่อนวนัท่ีคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติเสนอให้ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นพิจารณาอนมุตัิการเข้าทํารายการในครัง้นี)้ ดงันัน้
ราคาตลาดของหุ้นสามญัของบริษัทฯจากการประเมินด้วยวิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาดสามารถคํานวณได้ดงันี:้ 

 
วนัทําการย้อยหลงั ระยะเวลา ราคาปิดถวัเฉลีย่ถ่วงนํา้หนกัตอ่หุ้น (บาท) 

7 วนั 17 มิ.ย. 2547 – 25 มิ.ย. 2547 3.46 
15 วนั 6 มิ.ย. 2547 – 25 มิ.ย. 2547 3.45 

 

การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด จะได้มลูคา่ยติุธรรมของหุ้นบริษัทฯ เท่ากบั 3.46 บาทต่อ

หุ้น  ทัง้นีใ้นช่วงระยะเวลา 360 วนัทําการย้อนหลงัล่าสดุ มลูค่าหุ้นของบริษัทฯสงูสดุอยู่ท่ี 7.35 และตํ่าสดุอยู่ท่ี 2.92 บาท
ตอ่หุ้น 

4) วธีิอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Approach: P/BV ratio) 
การประเมินราคาโดยวิธีนี ้ เป็นการนํามลูคา่ตามบญัชีของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมล่าสดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 

2557 ซึง่ผ่านการสอบทานจากผู้สอบบญัชีรับอนญุาตท่ีได้รับความเห็นชอบจากสํานกังาน ก.ล.ต. ซึง่มีคา่เท่ากบั 0.73 
บาทตอ่หุ้น คณูกบัมฐัยฐานของค่าเฉล่ียเคลื่อนท่ี (Moving Average) 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 
และ 360 วนั ของอตัราส่วนราคาปิดต่อมลูคา่ตามบญัชีเฉลีย่ (P/BV) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่อยู่
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หมวดเดียวกบับริษัทฯ คือ หมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต จนถึงวนัท่ี 19 มิถนุายน 2557 (อย่างไรก็ดี ธุรกิจของ
บริษัทฯคือการรับประกนัภยัตอ่ ไม่มีบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์ฯท่ีทําธุรกิจใกล้เคียงกบับริษัทฯ  

โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ เลือกใช้บริษัทประกนัวินาศภยัในการเปรียบเทียบ โดยค่าเฉลี่ยเคลื่อนท่ีของ
อตัราสว่นราคาปิดต่อมลูคา่ตามบญัชี ของบริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาเปรียบเทียบ คํานวณจากคา่เฉลีย่เคล่ือนท่ีของบริษัท
ดงักล่าว ตามช่วงระยะเวลาข้างต้นหารด้วยมลูคา่ตามบญัชีของบริษัทนัน้ๆ ตามงบการเงินล่าสดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 
2557  

 
 รายช่ือบริษัทในหมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต ท่ีนํามาเปรียบเทียบสรุปได้ดงันี ้

บริษัท ตวัย่อ 
บริษัท เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) MTI 
บริษัท กรุงเทพประกนัภยั จํากดั (มหาชน) BKI 
บริษัท ไทยพาณิชย์สามคัคีประกนัภยั จํากดั (มหาชน SCSMG 
บริษัท ทิพยประกนัภยั จํากดั (มหาชน) TIP 

 
 รายละเอียดสามารถสรุปได้ดงันี ้

(หน่วย: บาท) 
คา่เฉลี่ยเคล่ือนท่ี (Moving Average) (วนั) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
MTI 1.91 1.92 1.90 1.79 1.74 1.69 1.64 1.70 
BKI 1.55 1.55 1.56 1.63 1.59 1.52 1.45 1.38 
SCSMG 2.16 2.08 2.02 2.04 2.07 2.09 2.06 2.23 
TIP 2.46 2.48 2.37 2.43 2.41 2.35 2.29 2.53 
ค่ามัธยฐาน 2.03 2.00 1.96 1.92 1.91 1.89 1.85 1.96 
มูลค่าหุ้น THRE 1.48 1.46 1.43 1.40 1.39 1.38 1.35 1.43 
ท่ีมา: ราคาหุ้นของบริษัทท่ีนํามาเปรียบเทียบ และงบการเงินของแตล่ะบริษัทจาก SETSMART 
 

 จากการประเมินมลูค่าหุ้นโดยวิธีนีจ้ะได้มลูค่าหุ้นของบริษัท อยู่ระหวา่ง 1.35 – 1.48 บาทต่อหุ้น 
 

5) วธีิอัตราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earning Approach: P/E ratio) 
การประเมินโดยวิธีนีเ้ป็นการนํากําไรตอ่หุ้น (Earnings per Share) 4 ไตรมาสล่าสดุ สิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม  

2557 ตามงบการเงินท่ีตรวจสอบ หรือสอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตท่ีได้รับความเห็นชอบจากสํานกังาน ก.ล.ต. ซึง่
มีมลูค่าเท่ากบั (0.82) บาทตอ่หุ้น คณูกบัคา่เฉล่ียเคลื่อนท่ี (Moving Average) ของอตัราส่วนราคาปิดต่อกําไรตอ่หุ้น 
(P/E) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่อยู่หมวดเดียวกบับริษัท คือหมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต 
อย่างไรก็ตาม เน่ืองจาก ใน 4 ไตรมาสล่าสดุ บริษัทฯ มีผลขาดทนุสทุธิ จงึไม่สามารถคํานวณหามลูค่าหุ้นตามวิธีอตัราสว่น
ราคาต่อกําไรสทุธิตอ่หุ้นได้ 

 
6) วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 

การประเมินมลูคา่หุ้นตามวิธีนี ้ จะพิจารณาถึงผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคต โดยคํานวณหามลูค่า
ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิ (Free Cash Flow: FCF) ด้วยอตัราส่วนลด (Discount Rate) ท่ีเหมาะสม ซึง่
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ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้คํานวณหาอตัราต้นทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกั (Weighted Average Cost of 
Capital: WACC) เพ่ือใช้เป็นอตัราส่วนลด และคํานวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ
ของบริษัทฯ ในระยะเวลา 6 ปีข้างหน้า (ปี 2557 - 2562) โดยตัง้อยู่บนพืน้ฐานวา่ธุรกิจประกนัภยัของ THRE และธุรกิจ
ประกนัชีวิตของประกนัชีวิตของบริษัทฯ ซึง่เป็นบริษัทย่อย จะยงัคงดําเนินต่อไปอย่างต่อเน่ือง (Going Concern Basis) ไม่
มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัสําคญัเกิดขึน้ และเป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจบุนั รวมทัง้ไม่มี
ผลกระทบท่ีมีนยัสําคญัจากเหตกุารณ์ภยัพิบติัทางธรรมชาติเชน่ กรณีนํา้ท่วมใหญ่เชน่ในปี 2554 

ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัทําประมาณการทางการเงินของ THRE แบบงบการเงินรวม โดยอ้างอิง
ข้อมลู และสมมติฐานท่ีได้รับจากบริษัทฯ และจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าท่ีท่ีเก่ียวข้อง เพ่ือวตัถปุระสงค์ในการ
ประเมินราคายตุิธรรมของหุ้นสามญัของบริษัทฯ เพ่ือเปรียบเทียบกบัราคาหุ้นสามญัเพิ่มทุนท่ีจะออกในครัง้นีเ้ท่านัน้ ทัง้นี ้
หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกอ่ืน ๆ ท่ีมีผลกระทบต่อการดําเนินงานของ THRE รวมทัง้สถานการณ์ภายในของ 
THRE มีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนยัสําคญัจากสมมติฐานท่ีกําหนด มลูค่าหุ้นท่ีประเมินได้ตามวิธีนีจ้ะเปลี่ยนแปลงไป
ด้วยเช่นกนั 

สมมติฐานท่ีสําคญัของประมาณการทางการเงินของ THRE สรุปได้ดงันี ้
 

1. รายได้ 
1.1 จากเบีย้ประกนัภยัท่ีถือเป็นรายได้สทุธิ 

- บริษัทฯ มีรายได้หลกัจากเบีย้ประกนัภยัรับ โดยแบ่งได้เป็น 6 ประเภทหลกั ได้แก่ ประกนัชีวิต ประกนัอคัคีภยั 
ประกนัภยัทางทะเลและขนสง่ ประกนัภยัรถ ประกนัภยัอบุติัเหตสุ่วนบคุคล และประกนัภยัเบด็เตล็ดอ่ืน 

- บริษัทฯ จะมีการทําประกนัภยัตอ่ และตัง้สํารองเบีย้ประกนัภยัท่ียงัไม่ถือเป็นรายได้ ตามสดัสว่นของประกนัภยัแต่
ละประเภท โดยกําหนดให้ในช่วงระยะเวลาประมาณการมีสดัสว่นของการทําประกนัภยัตอ่ และสํารองเบีย้
ประกนัภยั เท่ากบัคา่เฉลี่ยปี 2554 - ไตรมาส 1 ปี 2557 

- สมมติฐานการเติบโตของรายได้เบีย้ประกนัภยัรับ อ้างอิงจากข้อมลูในอดีต และแผนธุรกิจของบริษัทฯ ซึง่จะเน้น
โครงการประกนัภยัตอ่ท่ีร่วมกบัผู้ขายประกนัภยัรถยนต์ ประกนัภยัอบุติัเหตสุว่นบคุคล และประกนัภยัเบด็เตลด็ 
รวมทัง้ ประกนัชีวิตท่ีดําเนินการผ่าน THREL (บริษัทย่อย) แต่ลดการเติบโตในโครงการประกนัภยัตามสญัญาระยะ
ยาว ซึง่สว่นใหญ่เป็นประกนัอคัคีภยั และประกนัภยัทางทะเลและขนส่ง โดยบริษัทฯ ได้มีการยกเลิกการทําสญัญา
ใหม่จากการรับงานประกนัภยัต่อกบับริษัทตา่งชาติหลายบริษัท คงเหลือแตใ่นสว่นท่ีเป็นสญัญาเดิมท่ีต่ออาย ุ
เน่ืองจากตลาดมีการแขง่ขนัด้านราคาสงู ไม่สามารถสร้างผลกําไรได้ 

- ทัง้นี ้ในปี 2557 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงรายได้เบีย้ประกนัภยัรับของช่วงไตรมาส 1 ปี 2557 และคํานวณ
เตม็ปี สว่นปี 2558 เป็นต้นไป ในส่วนประกนัชีวิตจะอ้างอิงจากอตัราการเติบโตโดยเฉล่ียในอดีตท่ีประมาณร้อยละ 
20 ต่อปี สําหรับประกนัภยัรถ ประกนัภยัอบุติัเหตสุ่วนบคุคล และประกนัภยัเบด็เตลด็ จะกําหนดให้เติบโตร้อยละ 
13 ต่อปี ตามค่าเฉลี่ยในอดีตของอตัราการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับรวมทัง้อตุสาหกรรมในประเทศไทย ปี 2552 
- 2556 (ข้อมลู: สํานกังาน คปภ. โดยไม่คิดอตัราการเติบโตในปี 2555 เน่ืองจากมีการเติบโตท่ีผิดปกติ) ภายใต้
สมมติฐานวา่ ธรุกิจประกนัภยัต่อจะมีแนวโน้มการเติบโตตามอตุสาหกรรมประกนัภยัโดยรวม สว่นประกนัอคัคีภยั 
และประกนัภยัทางทะเลและขนสง่ จะกําหนดให้เติบโตเท่ากบัศนูย์ เน่ืองจากมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเน่ืองในอดีต 
และบริษัทฯ มีนโยบายไม่สง่เสริมธุรกิจประกนัภยัต่อในกลุม่นี ้  
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1.2 รายได้คา่จ้างและค่าบําเหน็จ 

- รายได้จากค่าจ้าง และค่าบําเหน็จประกนั (คา่นายหน้าท่ีบริษัทฯ ได้รับจากบบริษัทผู้ เอาประกนัภยัตอ่) เป็นรายได้
ท่ีแปรผนัตามรายได้จากเบีย้ประกนัภยัรับ ในชว่งระยะเวลาประมาณการ จงึกําหนดโดยอ้างองิจากค่าเฉลี่ย
สดัสว่นของรายได้จากเบีย้ประกนัภยัรับแตล่ะประเภท ปี 2554 – ไตรมาส 1 ปี 2557 
 

(หน่วย: ล้านบาท) 2554A 2555A 2556A Q1/2557A 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 
ประกนัชีวติ 5.57 5.58 4.32 0.19 6.47 7.77 9.32 11.18 13.42 16.10 
ประกนัอคัคีภยั 280.80 204.84 30.24 5.17 45.23 45.23 45.23 45.23 45.23 45.23 
ประกนัภยัทางทะเลและขนสง่ 34.97 21.38 6.22 1.68 7.28 7.28 7.28 7.28 7.28 7.28 
ประกนัภยัรถ 0.05 0.03 (0.01) 0.04 0.06 0.07 0.08 0.09 0.10 0.11 

(หน่วย: ล้านบาท) 2554A 2555A 2556A Q1/2557A 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 
ประกนัชีวติ           

- เบีย้ประกนัภยัรับ 660.36 928.98 1,148.03  344.87   1,379.48  ,655.38  1,986.45  2,383.74  2,860.49   3,432.59  
- Growth (%) 50.96% 40.68% 23.58% N/A 20.16% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 
- เบีย้ประกันภัยรับสุทธิ 663.39 842.57 1,119.50 356.78 1,352.33  1,622.79  1,947.35  2,336.82  2,804.19  3,365.03  
ประกนัอคัคีภยั           

- เบีย้ประกนัภยัรับ 1,699.71 855.63 372.54 82.46    329.84        329.84        329.84        329.84        329.84         329.84  
- Growth (%) -8.56% -49.66% -56.46% N/A -11.46% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

- เบีย้ประกันภัยรับสุทธิ 788.30 510.72 331.93 65.02    225.95        225.95        225.95        225.95        225.95         225.95  
ประกนัภยัทางทะเลและ
ขนสง่ 

          

- เบีย้ประกนัภยัรับ 369.91 185.36 106.58 20.89      83.57          83.57          83.57          83.57          83.57           83.57  
- Growth (%) 9.00% -49.89% -42.50% N/A -21.59% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

- เบีย้ประกันภัยรับสุทธิ 270.52 167.88 91.07 17.28      69.33          69.33          69.33          69.33          69.33           69.33  
ประกนัภยัรถ           

- เบีย้ประกนัภยัรับ 396.59 317.30 364.76 83.54    334.16        377.60        426.69        482.16        544.84         615.67  
- Growth (%) 0.75% -19.99% 14.96% N/A -8.39% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 

- เบีย้ประกันภัยรับสุทธิ 404.26 350.47 340.58 92.67    348.10        393.35        444.49        502.27        567.56         641.35  
ประกนัภยัอบุตัเิหตสุว่น
บคุคล 

          

- เบีย้ประกนัภยัรับ 1,201.08 951.29 1,183.89 260.96  1,043.84     1,179.54     1,332.88     1,506.15     1,701.95      1,923.21  
- Growth (%) -1.52% -20.80% 24.45% N/A -11.83% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 

- เบีย้ประกันภัยรับสุทธิ 932.16 873.60 1,007.11 241.58    905.75     1,023.50     1,156.56     1,306.91     1,476.81      1,668.79  
ประกนัภยัเบ็ดเตล็ดอ่ืน           

- เบีย้ประกนัภยัรับ 3,088.82 3,021.94 2,742.52 715.18     2,860.73     3,232.62     3,652.87     4,127.74     4,664.34      5,270.71  
- Growth (%) 236.10% -2.17% -9.25% N/A 4.31% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 

- เบีย้ประกันภัยรับสุทธิ 1,928.17 2,610.04 2,631.28 658.09  2,408.41     2,721.50     3,075.30     3,475.09     3,926.85      4,437.34  
รวมรายได้จากเบีย้
ประกันภยัรับสุทธิ 

4,986.80 5,355.27 5,521.47 1,431.36 5,309.88 6,056.44 6,918.98 7,916.38 9,070.70 10,407.79 
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(หน่วย: ล้านบาท) 2554A 2555A 2556A Q1/2557A 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 
ประกนัภยัอบุตัเิหตสุว่นบคุคล 93.40 76.46 43.81 9.49 60.42 68.27 77.15 87.18 98.51 111.32 
ประกนัภยัเบ็ดเตล็ดอ่ืน 96.91 69.15 30.15 6.44 53.11 60.01 67.81 76.63 86.59 97.84 
รวมรายได้ค่าจ้างและค่าบาํเหน็จ 511.69 377.45 114.73 23.02 172.56 188.62 206.86 227.58 251.12 277.88 
สดัสว่นของรายได้เบีย้ประกนัภยัรับ         

ประกนัชีวติ 0.84% 0.60% 0.38% 0.06% 0.47% 0.47% 0.47% 0.47% 0.47% 0.47% 
ประกนัอคัคีภยั 16.52% 23.94% 8.12% 6.27% 13.71% 13.71% 13.71% 13.71% 13.71% 13.71% 
ประกนัภยัทางทะเลและขนสง่ 9.45% 11.54% 5.84% 8.03% 8.71% 8.71% 8.71% 8.71% 8.71% 8.71% 
ประกนัภยัรถ 0.01% 0.01% 0.00% 0.05% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 
ประกนัภยัอบุตัเิหตสุว่นบคุคล 7.78% 8.04% 3.70% 3.64% 5.79% 5.79% 5.79% 5.79% 5.79% 5.79% 

ประกนัภยัเบ็ดเตล็ดอ่ืน 3.14% 2.29% 1.10% 0.90% 1.86% 1.86% 1.86% 1.86% 1.86% 1.86% 

 
1.3 รายได้จากการให้บริการ 

-   เป็นรายได้จากบริษัทย่อย เช่น การให้บริการพิจารณาเรียกร้องสิทธิ (Claim) การให้บริการระบบข้อมลู และการ
อบรมสมัมนา เป็นต้น คิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 3 - 4 ของรายได้เบีย้ประกนัภยัท่ีถือเป็นรายได้สทุธิ โดย
รายได้จากการให้บริการมีการปรับเพิ่มขึน้อย่างตอ่เน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา ทัง้นีท่ี้ปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้
รายได้จากการให้บริการในปี 2557 อ้างอิงจากช่วงไตรมาส 1 ปี 2557 โดยคํานวณเต็มปี สว่นตัง้แตปี่ 2558 เป็น
ต้นไป กําหนดให้ปรับเพ่ิมขึน้ร้อยละ 10.00 ต่อปี ตามแผนธุรกิจของบริษัทฯ และพิจารณาอ้างอิงกบัคา่เฉลี่ยการ
เติบโตของรายได้จากการให้บริการปี 2554 – ไตรมาส 1 ปี 2557 

 
(หน่วย: ล้านบาท) 2554A 2555A 2556A Q1/2557A 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 

รายได้จากการให้บริการ 141.71 171.51 207.26 53.29 213.16 234.48 257.93 283.72 312.09 343.30 
Growth (%) 2.86% 21.03% 20.85% N/A 2.85% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

 
2. ค่าใช้จ่าย 

2.1 คา่สินไหมทดแทน 
 บริษัทฯ ได้รับผลกระทบในการจ่ายคา่สินไหมทดแทนจากเหตกุารณ์นํา้ท่วมใหญ่ในประเทศไทย (ยกเว้นประกนั

ชีวิต) ทําให้ในช่วงปี   2554 – 2556 บริษัทฯ มีการจา่ยคา่สินไหมทดแทนจํานวนมาก โดยเฉพาะประกนัอคัคีภยั 
(ซึง่เดิมจะรวมนํา้ท่วมด้วย) และประกนัภยัทางทะเลและขนสง่ อย่างไรก็ตาม คาดว่าเหตกุารณ์ดงักลา่วมีโอกาสจะ
เกิดขึน้ได้น้อย จงึอ้างอิงจากข้อมลูชว่งไตรมาส 1 ปี 2557 ซึง่ไม่มีผลกระทบจากเหตกุารณ์นํา้ท่วมแล้ว โดยอ้างอิง
จากสดัสว่นของเบีย้ประกนัภยัท่ีถือเป็นรายได้สทุธิ ส่วนคา่สินไหมทดแทนของกลุ่มประกนัชีวิต อ้างอิงจากคา่เฉลี่ย
ปี 2554 – ไตรมาส 1 ปี 2557 นอกจากนี ้ในปี 2557 จะมีค่าสินไหมทดแทนท่ีรับรู้เพ่ิมจากการบนัทึกหนีสิ้นชดใช้
คา่สินไหมทดแทนฯ ในสว่นท่ียงัไม่เคยบนัทกึบญัชี จํานวน 2,007.08 ล้านบาท 

 
(หน่วย: ล้านบาท) 2554A 2555A 2556A Q1/2557A 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 

ประกนัชีวติ 181.27 284.29 376.70 125.48 439.12 526.94 632.33 758.80 910.56 1,092.67 
ประกนัอคัคีภยั 3,459.87 6,428.63 4,896.74 20.93 72.72 72.72 72.72 72.72 72.72 72.72 
ประกนัภยัทางทะเลและ
ขนสง่ 129.43 134.00 82.55 6.80 27.28 27.28 27.28 27.28 27.28 27.28 
ประกนัภยัรถ 224.43 266.31 180.88 34.92 131.19 148.24 167.51 189.29 213.90 241.71 
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(หน่วย: ล้านบาท) 2554A 2555A 2556A Q1/2557A 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 
ประกนัภยัอบุตัเิหตสุว่น
บคุคล 453.70 431.42 533.39 85.24 319.57 361.12 408.07 461.11 521.06 588.80 
ประกนัภยัเบ็ดเตล็ดอ่ืน 728.47 1,554.90 1,446.89 429.04 1,570.16 1,774.28 2,004.94 2,265.58 2,560.10 2,892.92 
บนัทกึเพ่ิม1/     2,007.08      
รวมค่าสินไหมทดแทน 5,177.17 9,099.54 7,517.15 702.41 4,567.12 2,910.59 3,312.85 3,774.78 4,305.62 4,916.09 
สดัสว่นของรายได้เบีย้ประกนัภยัรับสทุธิ         
ประกนัชีวติ 27.33% 33.74% 33.65% 35.17% 32.47% 32.47% 32.47% 32.47% 32.47% 32.47% 
ประกนัอคัคีภยั 438.91% 1,258.75% 1,475.25% 32.18% 32.18% 32.18% 32.18% 32.18% 32.18% 32.18% 
ประกนัภยัทางทะเลและขนสง่ 47.85% 79.82% 90.65% 39.35% 39.35% 39.35% 39.35% 39.35% 39.35% 39.35% 
ประกนัภยัรถ 55.52% 75.99% 53.11% 37.69% 37.69% 37.69% 37.69% 37.69% 37.69% 37.69% 
ประกนัภยัอบุตัเิหตสุว่น
บคุคล 48.67% 49.38% 52.96% 35.28% 35.28% 35.28% 35.28% 35.28% 35.28% 35.28% 
ประกนัภยัเบ็ดเตล็ดอ่ืน 37.78% 59.57% 54.99% 65.19% 65.19% 65.19% 65.19% 65.19% 65.19% 65.19% 

หมายเหต:ุ 1/ บนัทกึผลขาดทนุเพ่ิมเติมเป็นประมาณการตามแผนแก้ไขหนีส้นิชดใช้สนิไหมทดแทนท่ีเหลือของบริษัทฯ ในปี 2557 
 

2.2 คา่จ้างและค่าบําเหน็จ 
 อ้างอิงจากคา่เฉลี่ยสดัสว่นของรายได้จากเบีย้ประกนัภยัรับสทุธิ ของข้อมลูปี 2554 – ไตรมาส 1 ปี 2557 

(หน่วย: ล้านบาท) 2554A 2555A 2556A Q1/2557A 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 
ประกนัชีวติ 245.46 318.22 314.11 116.32 457.86 549.43 659.31 791.18 949.41 1,139.29 
ประกนัอคัคีภยั 642.92 428.24 174.64 42.50 160.08 160.08 160.08 160.08 160.08 160.08 
ประกนัภยัทางทะเลและขนสง่ 138.44 91.53 42.32 10.65 37.06 37.06 37.06 37.06 37.06 37.06 
ประกนัภยัรถ 112.58 106.54 105.43 31.85 107.54 121.52 137.32 155.17 175.34 198.13 
ประกนัภยัอบุตัเิหตสุว่นบคุคล 417.55 398.01 414.12 107.41 398.38 450.17 508.69 574.82 649.55 733.99 
ประกนัภยัเบ็ดเตล็ดอ่ืน 902.08 1,169.98 1,154.97 291.98 1,083.01 1,223.81 1,382.90 1,562.68 1,765.83 1,995.38 
รวมค่าจ้างและค่าบาํเหน็จ 2,459.03 2,512.52 2,205.59 600.70 2,243.93 2,542.06 2,885.36 3,280.98 3,737.27 4,263.94 
สดัส่วนของรายได้เบีย้ประกนัภยัรับสทุธิ         
ประกนัชีวติ 37.00% 37.77% 28.06% 32.60% 33.86% 33.86% 33.86% 33.86% 33.86% 33.86% 
ประกนัอคัคีภยั 81.56% 83.85% 52.61% 65.37% 70.85% 70.85% 70.85% 70.85% 70.85% 70.85% 
ประกนัภยัทางทะเลและขนสง่ 51.17% 54.52% 46.47% 61.62% 53.45% 53.45% 53.45% 53.45% 53.45% 53.45% 
ประกนัภยัรถ 27.85% 30.40% 30.96% 34.37% 30.89% 30.89% 30.89% 30.89% 30.89% 30.89% 
ประกนัภยัอบุตัเิหตสุว่นบคุคล 44.79% 45.56% 41.12% 44.46% 43.98% 43.98% 43.98% 43.98% 43.98% 43.98% 
ประกนัภยัเบ็ดเตล็ดอ่ืน 46.78% 44.83% 43.89% 44.37% 44.97% 44.97% 44.97% 44.97% 44.97% 44.97% 

 
2.3 คา่ใช้จ่ายในการรับประกนัภยัอืน่ 
คา่ใช้จ่ายในการรับประกนัภยัอ่ืน เช่น ค่าตรวจสอบรายงาน คา่ตรวจสขุภาพ คา่ใช้จ่ายสง่เสริมการขาย และอ่ืนๆ 
อ้างอิงจากคา่เฉลี่ยสดัสว่นของรายได้จากเบีย้ประกนัภยัรับสทุธิ ของข้อมลูปี 2554 – ไตรมาส 1 ปี 2557 

(หน่วย: ล้านบาท) 2554A 2555A 2556A Q1/2557A 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 
ประกนัชีวติ 8.03 16.21 9.34 2.18 15.49 18.58 22.30 26.76 32.11 38.53 
ประกนัอคัคีภยั 9.20 4.96 2.87 0.67 2.28 2.28 2.28 2.28 2.28 2.28 
ประกนัภยัทางทะเลและขนสง่ 2.25 1.18 0.69 0.13 0.53 0.53 0.53 0.53 0.53 0.53 
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2.4 คา่ใช้จ่ายในการดําเนินงาน 
ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน ประกอบด้วย  

- คา่ใช้จ่ายพนกังาน (ท่ีไม่เก่ียวกบัการทําประกนั) กําหนดให้ปรับเพ่ิมขึน้ร้อยละ 5 ต่อปี ตามนโยบายการขึน้เงินเดือน
โดยเฉลี่ยของบริษัทฯ  

- คา่ใช้จ่ายอาคารสถานท่ี คา่เชา่ และสาธารณปูโภค กําหนดให้ปรับเพ่ิมขึน้ตามการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อของ
ประเทศไทยโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ท่ีประมาณร้อยละ 2.50 ต่อปี (ทัง้นีปี้ 2555-2556 มีค่าใช้จ่ายอาคารสถานท่ี
เพ่ิมขึน้มากเน่ืองจากอยู่ระหวา่งการสร้างสํานกังานใหม่) 

- คา่ภาษีอากร (สว่นใหญ่เป็นค่าอากรแสตมป์ หรืออากรท่ีเก่ียวข้องกบัสญัญา) กําหนดให้ปรับเพ่ิมขึน้ตามการ
คาดการณ์อตัราเงินเฟ้อของประเทศไทย ท่ีประมาณร้อยละ 2.50 ต่อปี 

- หนีส้ญูและสงสยัจะสญู อ้างอิงจากคา่เฉลีย่ปี 2554 – 2556 และคงท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ 
- คา่ใช้จ่ายดําเนินงานอ่ืน กําหนดให้ปรับเพิ่มขึน้ตามการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อของประเทศไทย ท่ีประมาณร้อยละ 

2.50 ต่อปี 

 
2.5 คา่ใช้จ่ายจากการให้บริการ 
คา่ใช้จ่ายในการให้บริการสาํหรับธุรกิจอ่ืนๆ ของบริษัทย่อย อ้างอิงจากคา่เฉลีย่สดัส่วนของรายได้จากการให้บริการ ปี 
2554 – ไตรมาส 1 ปี 2557  

(หน่วย: ล้านบาท) 2554A 2555A 2556A Q1/2557A 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 

ประกนัภยัรถ 2.09 1.76 2.57 0.53 2.04 2.30 2.60 2.94 3.33 3.76 
ประกนัภยัอบุตัิเหตสุว่นบคุคล 13.33 27.46 25.11 11.12 26.43 29.86 33.74 38.13 43.09 48.69 
ประกนัภยัเบ็ดเตล็ดอ่ืน 38.78 33.01 30.40 6.45 32.58 36.82 41.61 47.01 53.13 60.03 
รวมค่าใช้จ่ายในการรับ
ประกันภยัอื่น 

73.67 84.56 70.98 21.09 79.34 90.37 103.06 117.65 134.45 153.81 

สดัสว่นของรายได้เบีย้ประกนัภยัรับสทุธิ         
ประกนัชีวติ 1.21% 1.92% 0.83% 0.61% 1.15% 1.15% 1.15% 1.15% 1.15% 1.15% 
ประกนัอคัคีภยั 1.17% 0.97% 0.86% 1.03% 1.01% 1.01% 1.01% 1.01% 1.01% 1.01% 
ประกนัภยัทางทะเลและขนสง่ 0.83% 0.70% 0.75% 0.75% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 

ประกนัภยัรถ 0.52% 0.50% 0.75% 0.57% 0.59% 0.59% 0.59% 0.59% 0.59% 0.59% 
ประกนัภยัอบุตัิเหตสุว่นบคุคล 1.43% 3.14% 2.49% 4.60% 2.92% 2.92% 2.92% 2.92% 2.92% 2.92% 
ประกนัภยัเบ็ดเตล็ดอ่ืน 2.10% 1.26% 1.16% 0.98% 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% 

(หน่วย: ล้านบาท) 2554A 2555A 2556A Q1/2557A 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 
คา่ใช้จ่ายพนกังาน (ไมใ่ช่การ
รับประกนัภยัและคา่สนิไหม) 

81.72 74.71 99.06 22.68 104.02 109.22 114.68 120.41 126.43 132.75 

คา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัอาคาร
สถานท่ี 

14.42 16.05 21.60 5.06 22.14 22.76 23.26 23.84 24.44 25.05 

คา่ภาษีอากร 0.10 0.32 3.03 1.01 3.03 3.10 3.18 3.26 3.34 3.42 
หนีส้ญูและหนีส้งสยัจะสญู 
(โอนกลบั) 

2.07 0.44 (0.06) (0.23) 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 

คา่ใช้จ่ายในการดําเนินงานอ่ืน 42.40 37.18 39.31 9.35 39.63 40.62 41.64 42.68 43.74 44.84 
รวมค่าใช้จ่ายดาํเนินงาน 140.74 128.70 162.94 37.89 169.63 176.45 183.57 191.01 198.77 206.88 
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(หน่วย: ล้านบาท) 2554A 2555A 2556A Q1/2557A 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 
คา่ใช้จ่ายการให้บริการ 120.47 126.86 145.46 39.86 161.98 178.17 195.99 215.59 237.15 260.86 
สดัสว่นของรายได้ให้บริการ 85.01% 73.97% 70.18% 74.79% 75.99% 75.99% 75.99% 75.99% 75.99% 75.99% 

 
3. เงนิลงทุน และรายได้จากเงนิลงทุน 

เงินลงทนุของบริษัทฯ ประกอบด้วย  
(1)  เงินลงทนุเผ่ือขาย คิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 8-10 ของสินทรัพย์รวม แบง่เป็นเงินลงทนุในหุ้น และ

หน่วยลงทนุ โดยในช่วงระยะเวลาประมาณการกําหนดให้มีมลูคา่เงินลงทนุเท่ากบั ณ สิน้ไตรมาส 1 ปี 
2557 โดยมีมลูค่ายติุธรรม อ้างอิงจากคา่เฉลี่ย ปี 2554 – ไตรมาส 1 ปี 2557   

(2) เงินลงทนุท่ีถือจนครบกําหนด ในอดีตคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 30 – 45 ของสินทรัพย์รวม อย่างไรก็
ตาม ในปี 2557 จะมีเงินลงทนุท่ีครบกําหนด ซึง่บริษัทฯ จะขาย เพ่ือนําเงินมาชําระเป็นคา่ธรรมเนียมการ
โอนหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทน รวมทัง้ ชําระส่วนตา่งของหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ และสินทรัพย์
ประกนัภยัตอ่ท่ีเก่ียวกบัอทุกภยัรายการอ่ืน ทําให้มลูคา่เงินลงทนุท่ีถือจนครบกําหนดจะลดลง ประมาณ 
6,500 ล้านบาท และสง่ผลให้สดัสว่นของเงนิลงทนุท่ีถือจนครบกําหนดต่อสินทรัพย์รวมลดลงอยู่ท่ีประมาณ
ร้อยละ 28 โดยตัง้แตปี่ 2558 บริษัทฯ คาดว่าจะปรับเพ่ิมมลูค่าเงินลงทนุ เพื่อให้มีสดัสว่นเงินลงทนุกลบัมา
ท่ีระดบัประมาณร้อยละ 50 - 60 ของสินทรัพย์รวม จากเงินสดท่ีเพ่ิมขึน้ 

 ทัง้นี ้ผลตอบแทนจากการลงทนุสทุธิจะอ้างอิงจากค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ ปี 2554 – ไตร
มาส 1 ปี 2557 เท่ากบัประมาณร้อยละ 3.95 ของมลูคา่เงินลงทนุรวม 

 
(หน่วย: ล้านบาท) 2554A 2555A 2556A Q1/2557A 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 

เงินลงทนุเผ่ือขาย       2,124.93       2,389.64     2,456.08       2,652.57      2,598.87      2,598.87      2,598.87      2,598.87      2,598.87      2,598.87 
เงินลงทนุท่ีถือจนครบกําหนด       8,172.80     16,162.47   12,149.71     11,236.43      4,736.43      7,736.43      9,736.43    11,736.43    13,736.43    15,736.43 
รายได้จากการลงทนุสทุธิ          337.78          644.26        618.93          115.88         433.72         349.30         448.14         527.21         606.28         685.34 
อตัราผลตอบแทน   (%) 4.36% 4.47% 3.73% 3.25% 3.95% 3.95% 3.95% 3.95% 3.95% 3.95% 

 
4. รายการในงบดุลที่ได้รับผลกระทบจากการโอนหนีส้นิ และชาํระคืนหนีส้นิชดใช้ค่าสนิไหมทดแทนฯ 
ในปี 2557 จะมีผลกระทบจากการเข้าทํารายการโอนหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ ซึง่จะขออนมุติัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น
ในครัง้ นอกจากนี ้บริษัทฯ ต้องบนัทกึการรับรู้หนีส้ิน และสินทรัพย์บางรายการท่ีเก่ียวกบัเหตกุารณ์นํา้ท่วมท่ียงัมิได้บนัทกึ
บญัชีเพ่ิม (สว่นท่ียงัไม่ได้ขายในรายการท่ี-1) โดยบริษัทฯ คาดวา่ รายการดงักลา่วจะมีการชําระ และโอนออกภายในปี 
2557 สง่ผลให้หนีส้ินจากการประกนัภยั และสินทรัพย์จากการประกนัภยัต่อจะมีมลูค่าลดลง โดยจะส่งผลกระทบต่องบดลุ
ดงันี ้

- สินทรัพย์ประกนัภยัต่อ  ณ สิน้ปี 2557 ภายหลงัการโอนสินทรัพย์ประกนัภยัต่อ ท่ีเก่ียวกบัอทุกภยัตามรายการ 
ท่ี-1 และสินทรัพย์ประกนัภยัท่ีเก่ียวกบัอทุกภยัอ่ืนท่ีต้องชําระภายในปี 2557 จะเท่ากบัประมาณ 5,810.05 ล้าน
บาท สํารองคา่สินไหมทดแทนและคา่สินไหมทดแทนค้างจา่ย ณ สิน้ปี 2557 ภายหลงัการโอนหนีส้ินชดใช้คา่
สินไหมทดแทน ตามรายการท่ี-1 และส่วนท่ีเก่ียวข้องกบันํา้ท่วมอ่ืน จะเท่ากบั 3,506.80 ล้านบาท 

- คา่สินไหมทดแทนรับคืนลว่งหน้า (ในส่วนของหนีส้ินอ่ืน) จํานวน 1,257.34 ล้านบาท ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 
จะมีการชําระคืนทัง้หมด 
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5. การเพิ่มทุน 
บริษัทฯ จะมีการขออนมุติัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น เพื่อเพ่ิมทนุจํานวน 702.50 ล้านหุ้น ท่ีราคาหุ้นละ 3 บาท โดยจดัสรรให้แก่
ผู้ ถือหุ้นเดิมตามสดัส่วน (Right Offering) จํานวน 301.25 ล้านหุ้น และจดัสรรแบบเฉพาะเจาะจงให้แก่ผู้ ถือหุ้นใหญ่
จํานวน 301.25 ล้านหุ้น รวมเป็นเงินสดท่ีคาดว่าจะได้รับจํานวน 2,107.50 ล้านบาท 

 
6. ภาษีเงนิได้นิตบุิคคล 
อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลร้อยละ 20 ของกําไรก่อนภาษี โดย ณ สิน้ปี 2556 บริษัทฯ มีผลขาดทนุสะสมทางภาษีจํานวน 
3,986 ล้านบาท  

 
7. ค่าใช้จ่ายลงทุน (Capital Expenditure) 
เน่ืองจากบริษัทฯ เพ่ิงมีการย้ายสํานกังานใหม่ในปี 2556 จงึคาดวา่ยงัไม่มีการลงทนุท่ีมีนยัสําคญัเพ่ิมในช่วงระยะเวลา
ประมาณการ 

 
8. อัตราส่วนอ่ืนๆ ในงบดุล 

- รายได้ประกนัภยัค้างรับ อ้างอิงจากค่าเฉล่ียสดัสว่นของรายได้เบีย้ประกนัภยัท่ีถือเป็นรายได้สทุธิ ปี 2554 – 
ไตรมาส 1 ปี 2557  

- เบีย้ประกนัภยัค้างรับ อ้างอิงจากคา่เฉลีย่สดัส่วนของรายได้เบีย้ประกนัภยัรับ ปี 2554 – ไตรมาส 1 ปี 2557 
- เจ้าหนีบ้ริษัทประกนัภยัต่อ อ้างอิงจากคา่เฉลี่ยสดัส่วนของเบีย้ประกนัภยัต่อ ปี 2554 – ไตรมาส 1 ปี 2557  

 
จากสมมติฐานข้างต้น สามารถสรุปประมาณการทางการเงินของ THRE ปี 2557 – 2562 ได้ดงัตอ่ไปนี ้

(ล้านบาท) 2554A 2555A 2556A 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 
งบดลุ                   
สนิทรัพย์รวม 25,745.29 33,642.43 28,090.42 16,840.44 17,311.81 19,092.49 21,173.63 23,595.08 26,006.86 
หนีส้นิรวม 24,977.89 30,153.61 25,262.42 13,818.02 13,349.17 13,896.11 14,522.49 15,240.31 16,063.52 
สว่นของผู้ ถือหุ้น 742.40 3,488.83 2,828.06 3,022.43 3,962.66 5,196.39 6,651.16 8,354.77 9,943.35 
งบกําไรขาดทนุ          
รายได้รวม 5,498.49 5,732.72 5,636.20 5,482.44 6,245.06 7,125.84 8,143.96 9,321.82 10,685.67 
คา่ใช้จ่ายรวม 7,850.59 11,825.32 9,956.66 8,066.87 5,719.47 6,484.84 7,364.42 8,376.11 9,540.72 

กําไร (ขาดทนุ) จากการรับประกนัภยั (2,352.10) (6,092.60) (4,320.46) (2,584.43) 525.59 641.01 779.54 945.71 1,144.95 
กําไร (ขาดทนุ) จากการให้บริการ 21.24 44.65 61.81 51.19 56.31 61.94 68.13 74.94 82.44 

กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ (1,656.04) (4,341.91) (2,754.40) (2,072.16) 1,016.24 1,233.73 1,454.76 1,703.62 1,588.57 

หมายเหต:ุมีคา่ใช้จ่ายคา่สนิไหมทดแทนและคา่ใช้จา่ยในการจดัการสนิไหมทดแทน และคา่ธรรมเนียมในการโอนหนีแ้ละรับรู้หนีส้นิคา่
สนิไหมทดแทนฯ ในครัง้นีเ้พ่ิมจํานวน 2,008 ล้านบาท และ 1,024 ล้านบาท ตามลําดบั ทําให้มีผลขาดทนุสทุธิ 
 

9. อัตราการขยายตวัของกระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ในประมาณการทางการเงินจึงกําหนดให้มีอตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณ
การท่ีร้อยละ 2.50 ตอ่ปี โดยอ้างอิงจากอตัราเงินเฟ้อของประเทศไทย โดยธนาคารแห่งประเทศไทย  
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10. อัตราส่วนลด (Discount Rate) 
อตัราสว่นลดท่ีใช้ในการคํานวณมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคํานวณต้นทนุทางการเงินถวั
เฉลีย่ถ่วงนํา้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตามโครงสร้างทนุของ THRE ซึง่ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระได้คํานวณค่า WACC จากค่าเฉลี่ยถ่วงนํา้หนกัของต้นทนุของหนี ้ (Kd) และต้นทนุของทนุ (Ke) 
ของบริษัทฯ ซึง่มีรายละเอียดการประมาณการอตัราส่วนลด ดงันี ้
WACC = Ke*E/(D+E)  +  Kd*(1-T)*D/(D+E) 
Ke = ต้นทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) 
Kd  = ต้นทนุของหนี ้หรืออตัราดอกเบีย้เงินกู้ของบริษัท 
T  = อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล 
E  = สว่นของผู้ ถือหุ้นรวม 
D  = หนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้ 

 
ต้นทนุของทนุ (Ke) หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) คํานวณได้จาก Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) ดงันี ้
 Ke (หรือ Re ) =  Rf  + β  (Rm - Rf) 
โดยท่ี 
Risk Free Rate (Rf) = อ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 25 ปี มีค่าเท่ากบัร้อยละ 4.20 ตอ่ปี 

(ข้อมลู ณ วนัท่ี 19 มิถนุายน 2557) ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีการ
ออกและเสนอขายอย่างตอ่เน่ือง และมีระยะเวลาสอดคล้องกบัการประเมินมลูค่าหุ้น  

Beta (β) = อ้างอิงจาก Beta เฉลี่ยของ THRE ในช่วงระยะเวลา 1 ปีย้อนหลงั (ระหวา่งวนัท่ี 20 มิถนุายน 
2556 – 19 มิถนุายน 2557) ซึง่มีคา่เท่ากบั 0.93   

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เฉลีย่ย้อนหลงั 25 ปี ตัง้แตปี่  
2533 – เดือนมิถนุายน 2557 ซึง่เท่ากบัร้อยละ 12.21 ตอ่ปี เน่ืองจากเป็นช่วงระยะเวลาท่ี
สะท้อนอตัราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยได้ดีท่ีสดุ และมีผลกระทบจากความผนัผวนของตลาด
หลกัทรัพย์ฯน้อย โดยท่ี มิได้นําอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในปี 2518 – 2532 
มาพิจารณา เพราะเป็นช่วงตลาดหลกัทรัพย์ฯ เร่ิมก่อตัง้ และมีปริมาณการซือ้ขาย รวมถึง
จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ น้อย ซึง่อาจไม่สะท้อนผลตอบแทนท่ีแท้จริง 

จากข้อมลูจะสามารถคํานวณอตัราผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) ได้ร้อยละ 11.67 ต่อปี และ
เน่ืองจาก THRE ไม่มีเงินกู้สถาบนัการเงินทําให้ไม่มีต้นทนุของหนี ้ (Kd) ดงันัน้ WACC จึงเท่ากบัอตัราผลตอบแทนที่ผู้ ถือ
หุ้นต้องการ (Re) คือ ร้อยละ 11.67 ต่อปี 

 
 ดงันัน้ สรุปกระแสเงินสดสทุธิของกิจการ (Free Cash Flow: FCF) ได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 
กระแสเงินสดของบริษัทฯ (FCF) (9,456.09) 3,299.03 1,531.15 1,788.15 2,082.14 2,018.62 
มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด  (8,948.19) 2,795.49 1,161.81 1,214.98 1,266.84 1,099.80 
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(หน่วย: ล้านบาท) 

มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) 12,287.57 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดรวม 10,878.29 
บวก: เงินสดและเงินลงทนุในหลกัทรัพย์เผ่ือขาย ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557*        2,888.13  
หกั: ภาระหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557  (1.70) 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด – สุทธิ  13,764.73 
จํานวนหุ้นท่ีชําระแล้ว (หุ้น) (รวมหุ้นเพ่ิมทนุในครัง้นี)้ 4,214.99 
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (บาทต่อหุ้น)             3.27 

 หมายเหต:ุ * ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 235.56 ล้านบาท และเงินลงทนุในหลกัทรัพย์
เผ่ือขาย ซึง่เป็นเงินลงทนุระยะสัน้ 2,652.57 ล้านบาท 

 

นอกจากนี ้  ท่ีปรึกษาทางการเงินอสิระ ได้ทําการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่
หุ้น โดยปรับคา่ของอตัราสว่นลด (Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพ่ิมขึน้และลดลงประมาณร้อยละ 0.25 ต่อปี 
และ Terminal Value เพ่ิมขึน้และลดลงประมาณร้อยละ 0.50 ต่อปี 

 
ราคาหุ้น THRE (บาทต่อหุ้น) อตัราสว่นลด (Discount Rate): WACC (ร้อยละตอ่ปี) 

+0.25% 0% -0.25% 
11.92% 11.67% 11.42% 

Terminal Value 
(ร้อยละตอ่ปี) 

-0.50% 2.00%               2.99                3.10                3.22  
0% 2.50%               3.14                3.27                3.40  

+0.50% 3.00%               3.32                3.45                3.59  
 

ผลจากการวิเคราะห์ความไว โดยการเปลี่ยนแปลงอตัราสว่นลด จะได้มลูค่าหุ้นของ THRE อยู่ระหวา่ง 
2.99 – 3.59 บาทต่อหุ้น ซึง่ (ต่ํากวา่)/สงูกว่า ราคาเพ่ิมทนุท่ี 3 บาทต่อหุ้น เท่ากบั (0.01) – 0.59 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็น
ร้อยละ  (0.35) - 19.73 ตามลําดบั 

 
ทัง้นี ้การประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธีนีจ้ดัทําโดยอ้างอิงจากสมมติฐานท่ีได้รับจาก THRE ภายใต้สภาวะ

เศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจบุนั ดงันัน้ หากมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ เก่ียวกับแผนธุรกิจ และนโยบายต่างๆ ของ THRE 

สภาวะเศรษฐกิจท่ีเปลี่ยนแปลง หรือเกิดเหตกุารณ์ภยัธรรมชาติท่ีส่งผลกระทบอย่างร้ายแรง ทําให้เกิดความแตกต่างอย่าง
มีนยัสําคญัจากการดําเนินธุรกิจในปัจจบุนัของบริษัทฯ หรือเปลี่ยนแปลงไปจากประมาณการและตวัแปรท่ีกําหนดไว้ อาจ
ทําให้ประมาณการท่ีกําหนดขึน้ภายใต้สมมติฐานท่ีกลา่วมาข้างต้นเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนยัสําคญั และอาจส่งผลกระทบ
ให้มลูคา่หุ้นของ THRE ท่ีประเมินได้เปล่ียนแปลงไปเช่นกนั 

 
ตารางสรุปเปรียบเทียบมูลค่าหุ้นของบริษัทตามการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวธีิต่างๆ กับราคาเสนอขาย 

 (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 
วธีิการประเมนิมูลค่าหุ้น มูลค่าหุ้น ราคา 

เสนอขาย 
สูงกว่า (ตํ่ากว่า)  
ราคาเสนอขาย 

สูงกว่า (ตํ่ากว่า)  
ราคาเสนอขาย

ร้อยละ 
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วธีิการประเมนิมูลค่าหุ้น มูลค่าหุ้น ราคา 
เสนอขาย 

สูงกว่า (ตํ่ากว่า)  
ราคาเสนอขาย 

สูงกว่า (ตํ่ากว่า)  
ราคาเสนอขาย

ร้อยละ 
1) วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 0.73 3.00 (2.27) (75.67) 
2) วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี (0.23) 3.00 (3.63) (107.67) 
3) วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด 3.46 3.00 0.46 15.33 
4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูคา่ตามบญัชี 1.35 – 1.48 3.00 (1.65) – (1.52) (50.57) – (55.00) 
5) วิธีอตัราส่วนราคาต่อกําไรตอ่หุ้น N.A. 3.00 N.A. N.A. 
6) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 2.99 - 3.59 3.00 (0.01) – 0.59 (0.35) - 19.73 
7) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของเงินปันผล N.A. 3.00 N.A. N.A. 

หมายเหตุ: เป็นมูลค่าหุน้บริษัทฯคํานวณจาก WACC อยู่ที ่11.67 ต่อปี ซ่ึงเท่ากบั Ke 
  

จากตารางสรุปข้างต้นจะเห็นได้วา่ราคาหุ้นของบริษัทฯ ท่ีประเมินโดยวิธีต่างๆจะมีคา่อยู่ระหวา่ง 0.00 – 3.59 
บาทตอ่หุ้น ทัง้นี ้ บริษัทฯ ยงัมีรายการทรัพย์สิน และหนีส้ินท่ีเก่ียวกบัการชดใช้คา่สินไหมทดแทนเหตกุารณ์อทุกภยัในปี 
2554 ท่ียงัไม่บนัทกึบญัชี ทําให้วิธีมลูค่าตามบญัชียงัมิได้สะท้อนผลกระทบจากรายการดงักล่าว  

ทัง้นี ้ บริษัทฯ ยงัมีความไม่แน่นอนเก่ียวกบัการจดัการ และมลูคา่สทุธิของหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯ ทํา
ให้การประเมินมลูคา่โดยใช้วิธีปรับปรุงมลูคา่ทางบญัชีอาจมีความคลาดเคลื่อน รวมทัง้สง่ผลให้วิธีอตัราสว่นราคาต่อ
มลูค่าตามบญัชีมีความไม่เหมาะสม นอกจากนีวิ้ธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูค่าตามบญัชี จะอ้างอิงอตัราส่วนราคาตอ่มลูคา่
ตามบญัชีของบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจเหมือนกบับริษัทฯ คือ ประกนัภยัตอ่ ซึง่ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ มีเพียงบริษัทฯ เพยีงบริษัท
เดียวท่ีดําเนินธุรกิจนี ้ นอกนัน้เป็นบริษัทประกนัวินาศภยัทัว่ไป ท่ีมีลกูค้าเป็นรายย่อยซึง่แตกต่างจากธุรกิจประกนัภยัตอ่
ของบริษัทฯ ท่ีมีลกูค้าเป็นบริษัทประกนัภยั สว่นวิธีอตัราสว่นราคาต่อกําไรตอ่หุ้น และวิธีมลูคา่ปัจจบุนัของเงินปันผลไม่
สามารถนํามาใช้ประเมินราคาหุ้นบริษัทฯ ได้ เน่ืองจากบริษัทฯ มีผลขาดทนุสทุธิในช่วง 4 ไตรมาสล่าสดุ และไม่มีแนวโน้ม
ท่ีจะสามารถจ่ายเงินปันผลได้ในระยะเวลาอนัใกล้  
 ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาดและวิธีมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสด
เป็นวิธีท่ีเหมาะสมท่ีสดุ เน่ืองจากวิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาดเป็นวิธีท่ีสะท้อนมลูคา่ตลาดตามอปุสงค์ และอปุทานใน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ท่ีเกิดขึน้จริงจากการซือ้ขายของนกัลงทนุ ซึง่นกัลงทนุจะพิจารณาจากการรับรู้ข้อมลูขา่วสารต่างๆ ทัง้
ข้อมลูขา่วสารท่ีเก่ียวข้องกบับริษัท ข้อมลูภาวะตลาดโดยรวม และการคาดการณ์สถานการณ์ตา่งๆ ท่ีอาจมีผลกระทบทัง้
ตอ่ผลประกอบการของบริษัทฯ หรือสภาวะทางเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดีการประเมินมลูคา่โดยวิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาด
เพียงอย่างเดียวอาจไม่เพียงพอเน่ืองจากในช่วง 360 วนัทําการย้อนหลงัล่าสดุมลูคา่หุ้นของบริษัทฯ มีความผนัผวน
คอ่นข้างสงูโดยราคาสงูสดุอยู่ท่ี 7.35 และต่ําสดุอยู่ท่ี 2.92 บาทตอ่หุ้น ดงันัน้ โดยยึดหลกัความระมดัระวงั (Conservative 
Basis) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการประเมินมลูคา่หุ้นของบริษัทฯ ในครัง้นี ้ จงึควรพจิารณา ควบคูก่บัวิธีมลูคา่
ปัจจบุนักระแสเงินสดซึง่เป็นวิธีท่ีสะท้อนถึงความสามารถในการทํากําไร และความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดของ
บริษัทฯ ท่ีจะได้รับในอนาคต และผลกระทบต่อแผนการปรับโครงสร้างทนุของบริษัทฯ อย่างไรก็ดี ผู้ ถือหุ้นควรตระหนกัใน
ข้อจํากดัของวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดด้วยเชน่กนั เน่ืองจากวิธีดงักลา่วเป็นการประมาณการทางการเงิน ซึง่
ตัง้อยู่บนข้อสมมติฐานตา่งๆ เช่น อตัราการเติบโตของธุรกิจประกนัภยั อตัราเงินเฟ้อ สภาวะทางเศรษฐกิจ และ
ความสําเร็จของแผนการเพ่ิมทนุ เป็นต้น ทัง้นีส้ภาวะทางเศรษฐกิจในสถานการณ์ปัจจบุนั ดงันัน้หากข้อสมมติฐานตา่งๆ ท่ี
ใช้ในการคํานวณมีการเปลี่ยนแปลงไปอาจส่งผลกระทบต่อมลูค่ายติุธรรมของบริษัทฯ ด้วยเชน่กนั 
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1.3.2 ความเหมาะสมด้านเงื่อนไขการทาํรายการ 

สําหรับความเหมาะสมด้านเง่ือนไขการทํารายการท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่การโอน
หนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี1และการออกหุ้นเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่บคุคลใน
วงจํากดั (Private Placement) ให้แก่ HWIC ซึง่เป็นข้อตกลงในการให้การชว่ยเหลือของ HWIC แก่บริษัทฯ ในครัง้นี ้แม้จะ
สง่ผลกระทบกบัราคาหุ้นสามญัของบริษัทฯ แตมี่ความเหมาะสมด้านเงื่อนไข และความจําเป็นในการเข้าทํารายการ 
เน่ืองจากจะเป็นการแก้ปัญหาระยะยาวให้กบับริษัทฯซึง่ปัจจบุนับริษัทฯมีระยะเวลาอีกประมาณ 7 เดือนในการแก้ปัญหา
ทัง้หมดดงันัน้การท่ีบริษัทฯเข้าทํารายการท่ี-1 และรายการท่ี-2 จะเป็นจดุเร่ิมต้นท่ีสําคญัท่ีบริษัทฯจะสามารถเจรจากบั
เจ้าหนีท่ี้เหลือซึง่จะทําให้บริษัทฯสามารถดําเนินธุรกิจตอ่ไปได้ตามกฎหมาย เพ่ิมโอกาสการแขง่ขนัในระยะยาว และทําให้
บริษัทฯลดภาระท่ีจะเกิดขึน้จากคดีความในอนาคต 

 
1.4 สรุปความเหน็ที่ปรึกษาทางการเงนิเกี่ยวกับรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเข้าทํารายการท่ี-1 (การโอนหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯ) กับ 
TIG และการเข้าทํารายการท่ี-2 (เสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private Placement)) กบั HWIC จะ
ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อบริษัทฯ และผู้ ถือหุ้นโดยรวม มีความเหมาะสมทัง้ด้านราคา เง่ือนไขการทํารายการ และความ
จําเป็น 

ความเหมาะสมด้านราคาของการเข้าทํารายการที่-1 เน่ืองจากการท่ีบริษัทฯ ได้รับผลประโยชน์จากส่วนต่าง
ระหว่างสินทรัพย์ท่ีบริษัทฯ จะต้องชําระให้ TIG และมลูค่าหนีส้ินทัง้หมดตามท่ีได้รับแจ้งจากบริษัทผู้ เอาประกนัภยั 2 ราย
เป็นเงินประมาณ 124.53 ล้านบาท ในเวลาต่อบริษัทฯ ได้ตรวจสอบและร่วมเจรจากบับริษัทประกนัภยัทัง้ 2 ราย และได้
สรุปหนีสิ้นชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯท่ียังไม่บันทึกในงบการเงิน และไม่มีสินทรัพย์จากการประกันภัยต่อประมาณ 
1,151.76 ล้านบาท ลดลงจากเดิม 1,224.53 ล้านบาท และค่าธรรมเนียมท่ีบริษัทฯ จะต้องชําระให้ TIG ลดลงจากเดิม 
1,100 ล้านบาท เป็น 1,024.00 ล้านบาท ทําให้บริษัทฯ ได้รับประโยชน์รวมทัง้หมดประมาณ 127.76 ล้านบาท จากหนีสิ้น
คา่สินไหมทดแทนฯท่ีลดลงจากท่ีได้รับแจ้งมาในคราวแรก (รายละเอียด ตามข้อ 1.1.8.2) 

ความเหมาะสมด้านราคาของการเข้าทําการการท่ี-2 เน่ืองจากการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่บคุคลใน
วงจํากดั (Private Placement) แก่ HWIC ในราคา 3.00 บาท เป็นราคาท่ีอยู่ในช่วงระหว่างราคาประเมินโดยวิธีมลูค่าหุ้น
ตามราคาตลาด และวิธีมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดท่ี 2.99 – 3.59 บาทต่อหุ้น ซึง่วิธีประเมินราคาหุ้นทัง้ 2 วิธีเป็นวิธีท่ีท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเหมาะสมท่ีสุดสําหรับการทํารายการในครัง้นี ้อย่างไรก็ดีราคาท่ีบริษัทฯ เสนอขายหุ้น
สามญัเพิ่มทนุให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private Placement) ให้แก่ HWIC เป็นราคาท่ีอยู่ในช่วงราคาต่ําสดุในช่วงราคา
ยุติธรรมท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ซึ่งอาจส่งผลกระทบกับราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ โดยภายหลังจาก
บริษัทฯ เสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมตามสดัส่วน (Right Offering) และเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุให้แก่
บคุคลในวงจํากดั (Private Placement) แล้วจะทําให้ราคาหุ้นตามทฤษฎีภายหลงัการเพ่ิมทนุลดลงจากราคาตลาด 0.07 
บาทหรือลดลงร้อยละ 2.17 (รายละเอียดตามข้อ 2.4) ซึง่เม่ือคํานวณผลกระทบจากราคาตามทฤษฎีท่ีลดลงในส่วนของผู้
ถือหุ้นเดิม จะทําให้ผู้ ถือหุ้นเดิมเสียประโยชน์ประมาณ 245.87 ล้านบาท (มลูค่าหุ้นท่ีผู้ ถือหุ้นเดิมถืออยู่ลดลง = ราคาหุ้น
ภายหลงัการเพิ่มทนุลดลงจากราคาตลาด x จํานวนหุ้นก่อนการเพ่ิมทนุ) อย่างไรก็ดีราคาหุ้นสามญัเพิ่มทนุให้แก่บคุคลใน
วงจํากดั (Private Placement) ท่ีจะเสนอขายในครัง้นีเ้ป็นราคาเดียวกบัท่ีบริษัทฯ เสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้กบัผู้ ถือ
หุ้นเดิม  

สําหรับความเหมาะสมด้านเง่ือนไข และความจําเป็นในการทํารายการโดยพิจารณาจากข้อดี และข้อด้อย ของ
รายการท่ี-1 และรายการท่ี-2 ท่ีได้กล่าวมาแล้วข้างต้น จะเห็นได้ว่าการเข้าทํารายการทัง้ 2 รายการมีความจําเป็นในการ
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ช่วยให้บริษัทฯสามารถดําเนินกิจการได้ตามกฎหมาย และเป็นการแก้ปัญหาระยะยาว เพ่ือให้บริษัทฯ มีความสามารถใน
การแข่งขนั ถึงแม้ว่าการเข้าทํารายการที่-2 ของบริษัทฯจะเป็นส่วนหนึ่งของเง่ือนไขในการให้ความช่วยเหลือท่ี FF ให้กับ
บริษัทฯซึ่งจะส่งผลให้ผู้ ถือหุ้นเดิมเสียประโยชน์จากการผลกระทบของราคาหุ้นเฉลี่ยตามทฤษฎีท่ีลดลง ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระมีความเห็นวา่ ผู้ ถือหุ้นควรลงมติอนมุติัรายการท่ีเก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้  

 
อย่างไรก็ตาม การตดัสินใจในการอนมุติัมติรายการท่ีเก่ียวโยงกนัขึน้อยู่กับดลุยพินิจของผู้ ถือหุ้นแต่ละท่านเป็น

สําคญั ซึง่ผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาถึงความเหมาะสมของราคาเง่ือนไขของรายการ รวมถึงข้อดีและข้อด้อยในการทํารายการท่ี
ทางท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้วิเคราะห์มาทัง้หมดข้างต้น ประกอบการพิจารณาตดัสินใจ 
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2 การเข้าทาํรายการที่-2 (รายการขอผ่อนผันการทาํคาํเสนอซือ้หลกัทรัพย์ ทัง้หมดของกจิการโดยอาศัยมตทิี่
ประชุมผู้ถือหุ้นของกจิการ (Whitewash) ) 

 
2.1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 
ปัจจบุนั HWIC ซึง่เป็นบริษัทย่อยของ FF ถือหุ้นบริษัทฯ จํานวน 791,349,998 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 22.53 

ของทนุท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ ก่อนการเพ่ิมทนุ (ทนุท่ีชําระแล้วเท่ากบั 3,512,494,860 บาท) หาก HWIC ได้รับ
การอนมุติัจดัสรรหุ้นเพ่ิมทนุจากท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ท่ี 1/2557 ในครัง้นี ้ จะส่งผลให้ HWIC มีโอกาสถือหุ้นใน
บริษัทฯ จํานวนระหว่าง 1,219,235,512 - 1,491,349,998 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 28.99 - 35.44 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระ
แล้วทัง้หมดของบริษัทฯ ภายหลงัการเพ่ิมทนุ โดยสดัส่วนการถือหุ้นสงูสดุจะเกิดขึน้ เม่ือไม่มีผู้ ถือหุ้นรายอ่ืนใช้สิทธิซือ้หุ้น
สามญัเพ่ิมทนุท่ีจดัสรรตามสดัสว่นการถือหุ้น (Right Offering) โดย HWIC จองซือ้เกินสิทธิ และมีผลให้ HWIC ต้องทําคํา
เสนอซือ้หลกัทรัพย์ (Tender Offer) ทัง้หมดของกิจการ ตามประกาศสํานกังาน ก.ล.ต. ท่ี ทจ.12/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ์ 
เง่ือนไข และวิธีการในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพ่ือครอบงํากิจการ และท่ีมีการแก้ไขเพ่ิมเติม 

อย่างไรก็ดี HWIC เพียงต้องการเป็นผู้ ร่วมลงทนุในบริษัทฯ และไม่มีความประสงค์ท่ีจะครอบงํากิจการของบริษัท
ฯ ดงันัน้ HWIC จงึมีความประสงค์ท่ีจะขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้
ถือหุ้นของกิจการ (Whitewash) ตอ่สํานกังาน ก.ล.ต. ตามประกาศสํานกังาน ก.ล.ต. ท่ี สจ. 36/2546 เร่ืองหลกัเกณฑ์ใน
การขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของกิจการ ลงวนัท่ี 17 
พฤศจิกายน 2546 รวมทัง้ท่ีมีการแก้ไขเพ่ิมเติม 

ท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี  3/2557 เม่ือวนัท่ี 26 มิถนุายน 2557 จงึได้มีมติให้เรียกประชมุวิสามญัผู้
ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2557 ในวนัท่ี 4 สิงหาคม 2557 เพ่ือพิจารณาอนมุติัการขอผ่อนผนัเพ่ือให้ได้มาซึง่หุ้นสามญัเพ่ิมทนุของ
บริษัทฯ โดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของกิจการ (Whitewash) โดยไม่ต้องทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ ใน
การอนมุติัรายการดงักลา่วจะต้องได้รับอนมุติัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทด้วยคะแนนเสยีงไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของ
จํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงโดยไม่นบัรวมสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้สว่นเสีย ทัง้นี ้
HWIC ถือเป็นผู้ ท่ีมีสว่นได้สว่นเสียในครัง้นีแ้ละไม่มีสิทธิออกเสียง 

 
2.2 ความเหน็ต่อนโยบาย และแผนการบริหารกจิการที่เสนอโดยผู้ขอผ่อนผัน 
2.2.1 นโยบายและแผนการบริหารกจิการ 
จากข้อมลูในแบบ 247-7 และการสมัภาษณ์ผู้บริหารระดบัสงูของบริษัทฯ ระบวุ่า ผู้ขอผ่อนผนัไม่มีนโยบายใน

การเปล่ียนแปลงธุรกิจอย่างมีนยัสําคญัภายใน 12 เดือนข้างหน้าแต่อย่างใด ในกรณีนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ มี
ความเป็นไปได้ท่ีผู้ขอผ่อนผนัจะไม่เปลี่ยนแปลงนโยบายและแผนการบริหารงานในธุรกิจหลกั (Core Business) ของ
บริษัทฯ เน่ืองจากแผนธุรกิจ (Business Plan) ซึง่จดัทําโดยคณะกรรมการและผู้บริหารชดุปัจจบุนัมีการกําหนด
งบประมาณ (Budget) แนวทางปฏิบตัิ (Action Plan) และกรอบระยะเวลา (Timeframe) รวมทัง้แผนการตลาดไว้อย่าง
ชดัเจนและเป็นรูปธรรม นอกจากนี ้นโยบายและแผนการบริหารงานและผู้บริหารชดุปัจจบุนัของบริษัทฯ เป็นสาเหตสุําคญั
ท่ีผู้ขอผ่อนผนัต้องการเข้ามาถือหุ้นของบริษัทฯ และมีความเช่ือมัน่เป็นอย่างมากว่าผู้บริหารชดุปัจจบุนัจะสามารถ
แก้ปัญหา และดําเนินธุรกิจไปได้อย่างดี โดยไม่ต้องเปล่ียนแปลงนโยบายและแผนการบริหารแต่อย่างใด 
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2.2.2 การบริหารและโครงสร้างองค์กร 
จากข้อมลูในแบบ 247-7 และการสมัภาษณ์ผู้บริหารระดบัสงูของบริษัทฯ ระบวุ่าหากการเพ่ิมทนุครัง้นีป้ระสบ

ความสําเร็จ ผู้ขอผ่อนผนัมิได้ทําสญัญาใดๆ กบัผู้ ถือหุ้นรายใหญ่รายอ่ืน และไม่ขอสิทธิการส่งตวัแทนมาเป็น
คณะกรรมการบริษัทฯ เพ่ิมเติมจากท่ีเคยมีข้อตกลงกบับริษัทฯ ก่อนหน้านี ้ และไม่มีนโยบายท่ีจะเปล่ียนแปลงโครงสร้าง
องค์กรแต่อย่างใด 

 
2.2.3 แผนการปรับโครงสร้างทางการเงนิ 
จากแบบ 247-7 และการสมัภาษณ์ผู้บริหารระดบัสงูของบริษัทฯ ระบวุา่ผู้ขอผ่อนผนัไม่มีนโยบายในการปรับ

โครงสร้างทางการเงินอย่างมีนยัสําคญัภายใน 12 เดือนข้างหน้าแต่อย่างใด ในกรณีนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นวา่ มีความเป็นไปได้ท่ีผู้ขอผ่อนผนัจะไม่มีนโยบายในการปรับโครงสร้างทางการเงินของบริษัทฯ เน่ืองจาก บริษัท
ฯ คาดวา่ ภายหลงัการเพิ่มทนุ และการโอนหนีส้ินในครัง้นีจ้ะทําให้ส่วนของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มีขนาดเพียงพอ และมี
ฐานะทางการเงินดีขึน้ ทัง้นีก้ารขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้สินทรัพย์ทัง้หมดของกิจการโดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของ
กิจการเป็นผลจากการท่ีบริษัทฯต้องการแก้ปัญหาอตัราสว่นการดํารงเงินกองทนุตอ่เงินกองทนุท่ีดํารงตามกฎหมาย (CAR) 
เป็นหลกั โดยการเข้าทํารายการในครัง้นีข้องบริษัทฯถือเป็นส่วนหนึง่ในการแก้ปัญหาหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนฯ
เน่ืองจากการทํารายการในครัง้นีจ้ะทําให้เงินกองทนุท่ีดํารงตามกฎหมาย (CAR) มีคา่เพ่ิมขึน้เป็นร้อยละ 74.34 จากเดิม
ร้อยละ 54.41 (ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 คํานวณแบบปกติ) โดยการแก้ปัญหาหนีส้ินชดใช้ค่าสินไหมทดแทนฯในสว่นท่ี
เหลือบริษัทฯคาดว่าจะทํารายการทัง้หมดให้เสร็จสิน้ก่อน 31 มีนาคม 2558 ซึง่จะทําให้เงินกองทนุท่ีดํารงตามกฎหมาย 
(CAR) มีค่าเป็นไปตามท่ี สํานกังาน คปภ. กําหนด เน่ืองจากการทํารายการในครัง้นีจ้ะเป็นแนวทางในการเจรจากบัเจ้าหนี ้
รายอ่ืน 

 
2.2.4 นโยบายการจ่ายเงนิปันผล 
จากแบบ 247-7 และการสมัภาษณ์ผู้บริหารระดบัสงูของบริษัทฯ ระบวุ่าผู้ขอผ่อนผนัไม่มีแผนในการเปลี่ยนแปลง

นโยบายการจ่ายเงินปันผลในปัจจบุนัของบริษัทฯ อย่างไรก็ดี ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2557 บริษัทฯ ยงัมีขาดทนุสะสมท่ียงัไม่
จดัสรรอยู่ (7,857,722,433) บาทในงบการเงินรวม และ (6,411,243,588) บาท ในงบการเงินเฉพาะกิจการดงันัน้ บริษัทฯ 
คาดวา่ภายใน 12 เดือนข้างหน้าบริษัทฯ ยงัไม่มีนโยบายจ่ายเงินปันผล ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ มีความ
เป็นไปได้ท่ีผู้ขอผ่อนผนัจะไม่มีแผนในการเปลีย่นแปลงนโยบายการจา่ยเงินปันผลของบริษัทฯ 
 

2.2.5 แผนการจาํหน่ายทรัพย์สนิหลักของกจิการและบริษัทย่อย 
จากแบบ 247-7 และการสมัภาษณ์ผู้บริหารระดบัสงูของบริษัทฯ ระบวุ่าผู้ขอผ่อนผนัไม่มีแผนท่ีจะจําหน่าย

ทรัพย์สินหลกัของบริษัทฯ และบริษัทย่อยอย่างมีนยัสําคญั ในระยะเวลา 12 เดือนข้างหน้า ในกรณีนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นวา่ มีความเป็นไปได้ท่ีผู้ขอผ่อนผนัจะไม่มีแผนในการจําหน่ายทรัพย์สินหลกัของบริษัทฯ และบริษัทย่อย 
ทัง้นี ้เน่ืองจากผู้ขอผ่อนผนัเป็นกองทนุท่ีลงทนุในบริษัทประกนัภยัโดยเฉพาะ และมีความตัง้ใจท่ีจะให้บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจ
เดิมต่อไปตามปกติ ซึง่ทรัพย์สินหลกัในปัจจบุนัของบริษัทฯ และบริษัทย่อยยงัมีความจําเป็นต่อการประกอบธุรกิจของ
บริษัทฯ นอกจากนี ้ การจาํหน่ายสินทรัพย์หลกัของบริษัทฯและบริษัทย่อยต้องได้รับอนมุติัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัท
ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของจํานวนเสยีงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียง ตามประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเร่ือง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการ
ได้มาหรือจําหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ พ.ศ. 2554 แต่ผู้ขอผ่อนผนัจะมีสดัสว่นการถือหุ้นในกิจการระหวา่งร้อยละ 28.99 - 
35.44  ของหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ ภายหลงัการเพ่ิมทนุ ซึง่ไม่ถึง 3 ใน 4 ของหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัท
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ภายหลงัการเพ่ิมทนุ ดงันัน้ หากจะดําเนินการจําหน่ายทรัพย์สินหลกัท่ีมีนยัสําคญั ผู้ ถือหุ้นรายอ่ืนจะมีสว่นในการตดัสินใจ
อนมุติั 
 

2.2.6 นโยบายการดาํรงสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียน 
ผู้ขอผ่อนผนัไม่มีแผนท่ีจะดําเนินการเพกิถอนบริษัทออกจากการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ทัง้นี ้

เม่ือพิจารณาจากเจตนาท่ีผู้ขอผ่อนผนัมีนโยบายท่ีจะซือ้หุ้นสามญัเพ่ิมทนุสงูสดุถึง 702.50 ล้านหุ้น (รายละเอียดตามข้อ 
2.3 สดัสว่นการถือหุ้นของผู้ขอผ่อนผนั) ซึง่จะส่งผลอย่างมากกบัฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ให้มีความแข็งแกร่งขึน้ โดย
จะมีสว่นของผู้ ถือหุ้นเพ่ิมขึน้อีก 2,107.50 ล้านบาท ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นวา่ผู้ขอผ่อนผนั มีความเป็นไป
ได้ท่ีจะไม่มีนโยบายท่ีจะขอเพิกถอนบริษัทออกจากการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยสมคัรใจ อีกทัง้ใน
การท่ีจะขอเพิกถอนบริษัทฯ ออกจากตลาดหลกัทรัพย์ฯ ผู้ขอผ่อนผนัจะต้องสามารถรวบรวมคะแนนเสียงจากผู้ ถือหุ้นไม่
น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทภายหลงัการเพิม่ทนุ และไม่มีผู้ ถือหุ้นรวมกนัตัง้แตร้่อยละ 10 ของ
จํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทภายหลงัการเพ่ิมทนุคดัค้านการขอเพิกถอนหลกัทรัพย์ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์
จดทะเบียน จงึจะสามารถดําเนินการได้ 

 
2.2.7 รายการระหว่างกัน 
จากการสมัภาษณ์ผู้บริหารระดบัสงูของบริษัทฯ ระบวุ่าปัจจบุนับริษัทฯ ไม่มีรายการระหว่างกันท่ีเก่ียวข้องกบัผู้

ขอผ่อนผนั และยงัไม่มีนโยบายท่ีจะมีรายการระหว่างกนัในระยะเวลา 12 เดือนข้างหน้า อย่างไรก็ดีบริษัทฯ ให้ความเห็น
ว่าถ้ามีรายการระหว่างกันเกิดขึน้ในอนาคตบริษัทฯ ควรดําเนินการให้ถกูต้องครบถ้วนตามหลกัการกํากบัดแูลกิจการท่ีดี 
และได้ผ่านความเห็นชอบจากกรรมการตรวจสอบ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่ารายการระหว่างกันท่ีอาจจะ
เกิดขึน้ในอนาคตถ้าได้ผ่านความเห็นชอบจากคณะกรรมการตรวจสอบ และบริษัทฯ มีนโยบายและขัน้ตอนการกํากบัดแูล
กิจการท่ีดี และมีความเหมาะสมที่จะไม่ทําให้ฝ่ายใดฝ่ายหนึง่เสียประโยชน์ในการทํารายการระหว่างกนั 

 
2.3 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ผ่อนผัน 
จากทะเบียนผู้ ถือหุ้นของบริษัท ณ วนัท่ี 23 มิถนุายน 2557 ผู้ขอผ่อนผนัถือหุ้นใน THRE จํานวน 791,349,998 

หุ้น คิดเป็นร้อยละ 22.53 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ คือ 3,512,494,860 หุ้น ดงันัน้ในกรณีท่ีท่ีประชมุ
วิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2557 ซึง่จะจดัประชมุในวนัท่ี 4 สิงหาคม 2557 มีมติอนมุติัให้บริษัทฯ ดําเนินการดงันี ้

1) ออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมตามสดัส่วน (Right Offering) จํานวน 351,249,486 หุ้น
โดยผู้ขอผ่อนผนัมีสิทธิตามสดัสว่น 79,135,000 หุ้น  

2) และเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทนุให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private Placement) ให้กบัผู้ขอผ่อนผนั จํานวน 
351,249,486 หุ้น 
 
ทัง้นีจ้ากมติท่ีประชมุคณะกรรมการครัง้ท่ี 3/2557 หากผู้ ถือหุ้นเดิมรายอ่ืนไม่จองซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุท่ีจดัสรร

ให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมตามสดัสว่นการถือหุ้น และผู้ขอผ่อนผนัใช้สิทธิจองซือ้หุ้นเกินสิทธิดงักล่าว จะมีผลทําให้สดัสว่นการถือ
หุ้นของผู้ขอผ่อนผนัเพ่ิมขึน้สงูสดุถึงร้อยละ 35.44 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดภายหลงัการเพิ่มทนุ ทัง้ในสว่นการ
เสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมตามสดัสว่น และเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้นกัลงทนุแบบเฉพาะเจาะจง 
ดงันัน้สดัสว่นการถือหุ้นของผู้ขอผ่อนผนัสรุปได้เป็น 2 กรณีตํ่าสดุ และสงูสดุ ดงันี:้ 
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ผู้ถือหุ้น สัดส่วนการถือหุ้นปัจจุบัน  
(ณ วันที่ 23 มิถุนายน 2557) 

กรณีที่ 11/ กรณีที่ 22/ 

จํานวนหุ้น 
(ล้านหุ้น) 

ร้อยละ จํานวนหุ้น 
(ล้านหุ้น) 

ร้อยละ จํานวนหุ้น  
(ล้านหุ้น) 

ร้อยละ 
(ระหวา่ง) 

HWIC 791.34 22.53 1,221.73 28.99 1,221.73 -1,493.85 28.99 - 35.44 
ผู้ ถือหุ้นอืน่ 2,721.14 77.47 2,993.26 71.01 2,721.14 - 2,993.26  64.56-71.01 

รวม 3,512.49 100.00 4,214.93 100.00 4,214.93 100.00 
หมายเหต ุ 1/ บริษัทฯสามารถขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดมิได้ตามสดัสว่นทัง้จํานวนโดย HWIC สามารถจองซือ้หุ้นสามญัเพ่ิมทนุ
 ได้ตามสทิธิท่ีได้รับ รวมกบัหุ้นสามญัเพ่ิมทนุเฉพาะเจาะจง เทา่นัน้ 
 2/ บริษัทฯสามารถขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดมิได้ตามสดัสว่นไมท่ัง้จํานวนโดย HWIC สามารถจองซือ้หุ้นสามญัเพิม่
 ทนุเกินกวา่สทิธิ รวมกบัหุ้นสามญัเพิ่มทนุเฉพาะเจาะจง   

  
 จากตารางข้างต้นจะเห็นได้ว่า HWIC จะมีสดัส่วนการถือหุ้นใน THRE เพ่ิมขึน้จากร้อยละ 22.53  เป็นร้อยละ 
28.99 - 35.44 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้ว และมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของบริษัทฯ (แล้วแต่กรณี) ดงันัน้ภายหลงัการขอ
ผ่อนผนั HWIC จะสามารถถือหุ้นเพ่ิมขึน้ได้อีกประมาณร้อยละ 14.56 – 21.01 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้ว และมีสิทธิออก
เสียงทัง้หมดของบริษัทฯ (แล้วแต่กรณี) ซึง่จะทําให้ผู้ขอผ่อนผนัถือหุ้นของบริษัทฯไม่ถึงหรือไม่ข้ามจดุต้องทําคําเสนอซือ้
หลกัทรัพย์ทัง้หมดของบริษัทฯท่ี ร้อยละ 50.00 ของสิทธิออกเสียงทัง้หมดของบริษัท 

 
2.4 ผลกระทบที่อาจจะเกดิขึน้กับบริษัทฯ และผู้ถอืหุ้น 
หากท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2557 มีมติอนมุตัิการเพิ่มทนุใหม่โดยการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิม

ทนุให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมตามสดัสว่น (Right Offering) และเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private 
Placement) ให้แก่ HWIC และอนมุติัการขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ ตามมติ Whitewash 
จะทําให้ผู้ ถือหุ้นเดิมได้รับผลกระทบตอ่สดัส่วนการถือหุ้น ดงันี:้ 

 
1) ผลกระทบตอ่สดัสว่นการถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นเดิม (Control Dilution) 

ผู้ถือหุ้น สัดส่วนการถือหุ้น
ปัจจุบัน  

(ณ วันที่ 17 มี.ค. 57) 

กรณีที่ 1(1) กรณีที่ 2(2) 

จํานวนหุ้น 
(ล้านหุ้น) 

ร้อยละ จํานวนหุ้น 
(ล้านหุ้น) 

ร้อยละ จํานวนหุ้น  
(ระหวา่ง – ล้านหุ้น) 

ร้อยละ 
(ระหวา่ง) 

HWIC 791.34 22.53 1,221.73 28.99 1,221.73-1,493.85 28.99-35.44 
ผู้ ถือหุ้นอืน่ 2,721.14 77.47 2,993.26 71.01 2,721.14 - 2,993.26  64.56-71.01 

รวม 3,512.49 100.00 4,214.93 100.00 4,214.93 100.00 
 
ภายหลังการเพิ่มทุน บริษัทจะมีหุ้ นสามัญท่ีจําหน่ายได้แล้วทัง้หมดเท่ากับ 4,214,993,832 หุ้ น (จากเดิม 

3,512,494,860 หุ้น) โดยสดัส่วนของผู้ ถือหุ้นเดิมภายหลงัการเพ่ิมทนุจะลดลงจากร้อยละ 77.47 เหลือ ร้อยละ 64.56 - 
71.01 หรือลดลงอยู่ระหว่างร้อยละ 6.46 – 12.91 ทัง้นี ้ สดัส่วนการถือครองหุ้นท่ีลดลง หมายถึงสดัส่วนการควบคมุท่ี
ลดลง อย่างไรก็ดีหากพิจารณาถึงประโยชน์ท่ีผู้ ถือหุ้นเดิมจะได้รับจากการท่ีบริษัทฯ จะมีฐานะทางการเงินท่ีมัน่คง และ
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เป็นไปตามกฎระเบียนท่ีสํานกังาน คปภ. กําหนด ทําให้บริษัทฯ สามารถดําเนินธุรกิจต่อไปได้อย่างมัน่คง และเติบโตได้ใน
อนาคต ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่มีความสมเหตสุมผล 

 
2) ผลกระทบตอ่กําไรสทุธิต่อหุ้นของผู้ ถือหุ้นเดิม (Earning Dilution) 

 หากพิจารณาจากสมมติฐานวา่กําไรสทุธิของบริษัทฯ จะไม่มีการเปลี่ยนแปลงไป (4 ไตรมาส ลา่สดุ) 
ผลกระทบจากสดัสว่นของผู้ ถือหุ้นเดิมลดลงร้อยละ 16.00 จะทําให้กําไรสทุธิตอ่หุ้นของผู้ ถือหุ้นเดิมลดลงร้อยละ 16.00 
เช่นกนั อย่างไรก็ดีปัจจบุนับริษัทฯมีผลขาดทนุสทุธิ ดงันัน้ ผลกระทบจากการเพ่ิมทนุให้แก่ผู้ขอผ่อนผนัในครัง้นี ้คงไม่ทําให้
เกิดผลเสียโดยตรงกบัผู้ ถือหุ้นเดิม ในทางกลบักนัการเพ่ิมทนุในครัง้นีจ้ะทําให้บริษัทฯ มีฐานะทางการเงินท่ีมัน่คงขึน้ซึง่จะ
สง่ผลดีตอ่รายได้และกําไรสทุธิของบริษัทฯ ในอนาคต  
 

3) ผลกระทบตอ่ราคาหุ้นสามญัของบริษัทฯ ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ (Price Dilution) 
 การอนมุติัการเพ่ิมทนุใหม่โดยการออก และเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมตามสดัส่วน 

(Right Offering) และเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private Placement) ท่ีราคา 3.00 บาท ในครัง้นี ้
เกิดผลกระทบตอ่ราคาตลาดของหุ้นสามญัของบริษัท (Price Dilution) ร้อยละ 2.17 เน่ืองจากราคาเสนอขายต่ํากกวา่เป็น
ราคาตลาดของหุ้นสามญัของบริษัทฯ โดยคํานวณจากราคาถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกัของการซือ้ขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
เป็นระยะเวลา 15 วนัทําการติดต่อกนัก่อน (ไม่รวม) วนัประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 3/2557 (ระหว่างวนัท่ี 5 - 25 
มิถนุายน 2557) ซึง่เท่ากบัราคาหุ้นละ 3.45 บาท รายละเอียดสรุปได้ดงันี:้ 

 

หมายเหต:ุ * ราคาปิดถวัเฉลี่ยถ่วงนํา้หนกัย้อนหลงั 15 วนัทําการ (ระหว่างวนัที่ 5 ถึง 25 มิถนุายน 2557) ก่อนวนัประชมุคณะกรรมการ
บริษัท ครัง้ท่ี 3/2557) 

  
2.5 สทิธิออกเสยีงทัง้หมดของผู้ขอผ่อนผันจะมีภายหลังการได้มาซึ่งหลักทรัพย์ และที่จะสามารถ

ได้มาเพิ่มเตมิในอนาคตโดยไม่เกดิหน้าที่ในการทาํคาํเสนอซือ้หลักทรัพย์ทัง้หมดกจิการ 
ณ วนัท่ี 23 มิถนุายน 2557 HWIC ถือหุ้น THRE จํานวน 791.34 ล้านหุ้น คิดเป็นร้อยละ 22.53 หากมติท่ี

ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2557 มีมติอนมุติัการเพ่ิมทนุใหม่โดยการออก และเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่ผู้ ถือ
หุ้นเดิมตามสดัส่วน (Right Offering) และเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private Placement) ให้แก่ 
HWIC และอนมุตัิการขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ ตามมติ Whitewash จะทําให้ผู้ขอผ่อน
ผนัได้รับหุ้นสามญัของบริษัทฯ จากเดิม 791.35 ล้านหุ้นหรือคิดเป็นร้อยละ 22.53 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของ
บริษัทก่อนการเพ่ิมทนุ เพิ่มเป็นระหว่าง 1,221.73-1,493.85 ล้านหุ้นหรือคิดเป็นร้อยละ 28.99 - 35.44 ของจํานวนหุ้นท่ี
ชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทหลงัจากการเพ่ิมทนุ 

ทัง้นี ้ ภายหลงัจากผู้ ถือหุ้นมีมติอนมุตัิการขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดย
อาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯแล้ว ผู้ขอผ่อนผนัสามารถเพ่ิมสดัส่วนการถือหุ้นสามญัของบริษัทฯได้อีก โดยไม่เกิด

 จาํนวนหุ้น (หุ้น) ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น) 

ก่อนการเพ่ิมทนุ 3,512,494,860 3.45 
หุ้นเพ่ิมทนุ     702,498,972  3.00 
ภายหลงัการเพ่ิมทนุ 4,214,993,832 3.38 
ราคาลดลง (ร้อยละ)  (2.17) 
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หน้าท่ีในการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดกิจการ ได้ไม่เกินร้อยละ 49.99 ของหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ
หลงัจากการ เพ่ิมทนุหรืออีกประมาณร้อยละ 14.56 – 21.01 

 
2.6 ประโยชน์ที่บริษัทฯและผู้ถือหุ้นจะพงึได้รับจากการอนุมตักิารผ่อนผัน Whitewash 

ในการออกหุ้นสามญัเพ่ิมทนุจํานวน 702,498,972 หุ้น เพ่ือออกและเสนอขายให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ 
ตามสดัส่วนการถือหุ้น (Rights Offering) เป็นจํานวนไม่เกิน 351,249,486 หุ้น และบคุคลในวงจํากดั (Private 
Placement) เป็นจํานวนไม่เกิน 351,249,486 หุ้น จะทําให้บริษัทฯได้รับเงินเพ่ิมทนุทัง้สิน้ 2,107.50 ล้านบาท เพ่ือใช้เป็น
สว่นเพ่ิมของสว่นของผู้ ถือหุ้น ซึง่มีความจําเป็นอย่างมากในการท่ีจะทําให้บริษัทฯสามารถดําเนินธุรกิจตอ่ไปได้ โดยบริษัท
ฯและผู้ ถือหุ้นจะได้รับประโยชน์จากการอนมุติัการผ่อนผนั Whitewash ดงันี:้ 

 
2.6.1 บริษัทฯสามารถดาํเนินธุรกจิภายใต้แผนงาน และนโยบายเดมิได้อย่างต่อเน่ือง 

 HWIC เป็นผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ท่ีมีส่วนช่วยในการบริหารงานมาในช่วง 2 ปีท่ีผา่นมาอย่างมาก 
โดยการสนบัสนนุด้านเงินทนุให้แก่บริษัทฯ ในการขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ 
(Whitewash) ครัง้นี ้ HWIC ไม่มีแผนท่ีจะเปลี่ยนแปลงธุรกิจหลกัและนโยบายของบริษัทฯ ภายในระยะเวลา 12 เดือนแต่
อย่างใด อีกทัง้ตวัแทนของผู้ผ่อนผนั ซึง่เป็นกรรมการของบริษัทฯ ในปัจจบุนั ก็มีความเช่ียวชาญและมีความสามารถ ซึง่ท่ี
ผ่านมาได้ชว่ยแนะนําให้บริษัทฯ ดําเนินการแก้ไขปัญหาท่ีเก่ียวกบัหนีส้ินชดใช้คา่สินไหมทดแทนท่ีเก่ียวเน่ืองกบัอทุกภยัปี 
2554 และมีส่วนช่วยในการเจรจากบับริษัทผู้ เอาประกนัภยัต่อทัง้ 2 บริษัทจนสําเร็จ อีกทัง้แผนการเติบโตในอนาคตของ
บริษัทฯ จําต้องมีผู้บริหารท่ีมีประสบการณ์ในระดบัโลกมาชว่ยให้คําแนะนําเพ่ือให้บริษัทฯสามารถแขง่ขนัได้อย่างมี
ประสิทธิภาพสงูสดุ และดําเนินงานตามแผนธุรกิจได้อย่างต่อเน่ือง 

 
2.6.2 บริษัทฯสามารถระดมทุนได้ตามวงเงนิที่ต้องการภายในระยะเวลาที่แน่นอน 

 บริษัทฯ สามารถระดมทนุตามวงเงินท่ีต้องการ คือ 2,107.5 ล้านบาท ในระยะเวลาท่ีแน่นอนและ
สอดคล้องกบัความจําเป็นของบริษัทฯ เน่ืองจาก HWIC มีความพร้อมในการให้เงินทนุแก่บริษัทฯ ภายใต้เง่ือนไขปกติของ
การเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุในครัง้นี ้และบริษัทฯมีความจําเป็นท่ีจะต้องระดมทนุให้ได้ตามวงเงินก่อนวนัท่ี 31 มีนาคม 2558 

 
2.7 ความเส่ียงของการไม่ทาํรายการ 

(รายละเอียดตามข้อ 1.2.3.4) 
 

2.8 ความเหมาะสมของหลักทรัพย์ที่ออกใหม่โดยกิจการ 
ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาหุ้นสามญัเพ่ิมทนุท่ีออกใหม่ ซึง่บริษัทจะเสนอขายให้แก่ผู้ขอผ่อน

ผนั ท่ีราคา 3.00 บาทต่อหุ้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วมีความเห็นวา่เป็นราคาท่ีเหมาะสมจากราคาประเมิน
โดยวิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาดและวิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดจะอยู่ระหว่าง 2.99 – 3.54 บาทตอ่หุ้น อย่างไรก็ดีราคา
ดงักล่าว เป็นราคาท่ีอยู่ในช่วงราคาต่ําสดุในชว่งราคาท่ียติุธรรมท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ซึง่อาจส่งผล
กระทบกบัราคาหุ้นสามญัของบริษัทฯ ราคาหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private Placement) ท่ีจะเสนอขาย
ในครัง้นีเ้ป็นราคาเดียวกบัท่ีบริษัทฯ เสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้กบัผู้ ถือหุ้นเดิม  
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2.9 ความถกูต้องของรายช่ือและจาํนวนหุ้นที่ถอืโดยบุคคลมาตรา 258 ของผู้ขอผ่อนผัน 
รายช่ือผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ณ วนัท่ี 23 มิถนุายน 2557 ผู้ขอผ่อนผนัไม่มีบคุคลท่ีเก่ียวข้องตามมาตรา 258 

ของผู้ขอผ่อนผนัถือหุ้นในบริษัทฯ แตอ่ย่างใด 
 

2.10 สรุปความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระเกี่ยวกับรายการขอผ่อนผันการทาํคาํเสนอซือ้
หลักทรัพย์ทัง้หมดของกิจการโดยอาศัยมตทิี่ประชุมผู้ถือหุ้นของกจิการ ( Whitewash) 
 

 การเพิม่ทนุในครัง้นี ้ เป็นลกัษณะการร่วมทนุท่ีผู้ขอผ่อนผนัไม่มีนโยบายในการเปล่ียนแปลงอํานาจการบริหาร
และนโยบายของบริษัทฯ ทัง้นีภ้ายหลงัการเพ่ิมทนุผู้ขอผ่อนผนัมิได้ขอสิทธิสง่ตวัแทนของตนเข้ามาดํารงตําแหน่งกรรมการ
บริษัทฯเพ่ิมเติมจากเดิมท่ีมีอยู่ และตวัแทนของผู้ขอผ่อนผนัก็ไม่ได้เป็นเสียงข้างมากท่ีสามารถทําการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การดําเนินงานและการบริหารงานของบริษัทฯได้ ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึมีความเห็นวา่การเข้าร่วมทนุของผู้
ผ่อนผนัจะก่อให้เกิดประโยชน์ตอ่บริษัทฯ เน่ืองจากบริษัทฯมีความจําเป็นเร่งดว่นในการเพ่ิมทนุเพ่ือให้บริษัทฯสามารถ
ดําเนินงานได้ตามระเบียบของสํานกังาน คปภ. แม้วา่การเข้าทํารายการดงักลา่วจะส่งผลกระทบต่อสดัสว่นการถือหุ้นและ
สิทธิในการออกเสียงของผู้ ถือหุ้นเดิม (Control Dilution) ระหวา่งร้อยละ 6.46 – 12.91 และส่งผลต่อกําไรสทุธิต่อหุ้นของผู้
ถือหุ้นเดิม (Earning Dilution) ท่ีจะลดลงร้อยละ 16.00 แตท่ัง้นีก้ารท่ี HWIC เข้ามามาเพ่ิมทนุในบริษัทฯ จะทําให้บริษัทฯ
สามารถดําเนินธุรกิจตอ่ไปได้ ซึง่จะเป็นผลดีกบัผู้ ถือหุ้นเดิม นอกจากนีก้ารเข้าร่วมเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของผู้ขอผ่อนผนัในครัง้
นีผู้้ขอผ่อนผนัน่าจะนําความรู้ และความเข้าใจในการบริหารบริษัทรับประกนัภยัตอ่มาเสริมให้กบับริษัทฯได้ เน่ืองจากผู้ขอ
ผ่อนผนัมีธุรกิจประกนัภยัท่ีมีขนาดใหญ่ในระดบัสากล การแลกเปล่ียนความรู้ระหวา่งผู้ขอผ่อนผนัและบริษัทฯ จะสง่ผลให้
บริษัทฯสามารถปรับแผนการดําเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึง่จะสง่ผลดีทางธุรกิจของบริษัทฯในระยะยาว 
 

ตารางสรุปเปรียบเทียบมูลค่าหุ้นของบริษัทตามการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวธีิต่างๆ กับราคาเสนอขาย 
 (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 

วธีิการประเมนิมูลค่าหุ้น มูลค่าหุ้น ราคา 
เสนอขาย 

สูงกว่า (ตํ่ากว่า)  
ราคาเสนอขาย 

สูงกว่า (ตํ่ากว่า)  
ราคาเสนอขาย

ร้อยละ 
1) วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 0.73 3.00 (2.27) (75.67) 
2) วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี (0.23) 3.00 (3.63) (107.67) 
3) วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด 3.46 3.00 0.46 15.33 
4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูคา่ตามบญัชี 1.35 – 1.48 3.00 (1.65) – (1.52) (50.57) – (55.00) 
5) วิธีอตัราส่วนราคาต่อกําไรตอ่หุ้น N.A. 3.00 N.A. N.A. 
6) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 2.99 - 3.59 3.00 (0.01) – 0.59 (0.35) - 19.73 
7) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของเงินปันผล N.A. 3.00 N.A. N.A. 

หมายเหตุ: เป็นมูลค่าหุน้บริษัทฯคํานวณจาก WACC อยู่ที ่11.67 ต่อปี ซ่ึงเท่ากบั Ke 

 

 สําหรับราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุในวงจํากดั (Private Placement) ให้กบัผู้ขอผ่อนผนัจํานวนไม่เกิน 
351,249,486 หุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ในราคาหุ้นละ 3.00 บาท เม่ือเปรียบเทียบกบัราคาท่ีประเมินได้ด้วยวิธี
ตา่งๆ มลูค่าหุ้นของบริษัทอยู่ระหว่าง 0.00 – 3.59 บาทต่อหุ้น อย่างไรก็ดีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วมี
ความเห็นวา่ราคามลูค่าหุ้นของบริษัทฯท่ีเหมาะสมอยู่ระหวา่ง 2.99 - 3.59 บาทตอ่หุ้น (จากวิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาด 
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และวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด) ดงันัน้ราคาเสนอขายท่ี 3.00 บาทตอ่หุ้น จงึอยู่ในช่วงราคาต่ําท่ีสดุในช่วง
ราคายติุธรรมท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ซึง่จะส่งผลกระทบกบัราคาตามทฤษฎีของหุ้นสามญัของบริษัทฯ 
โดยภายหลงัจากบริษัทฯเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมตามสดัส่วน (Right Offering) และเสนอขายหุ้น
สามญัเพ่ิมทนุให้แก่บคุคลในวงจํากดั (Private Placement) แล้วจะทําให้ราคาหุ้นภายหลงัการเพ่ิมทนุลดลงจากราคา
ตลาด 0.07 บาทหรือลดลงร้อยละ 2.17 (รายละเอียดตามข้อ 2.4 price dilution) ซึง่เม่ือคํานวณผลกระทบจากในส่วนของ
ผู้ ถือหุ้นเดิมจะทําให้ผู้ ถือหุ้นเดิมเสียประโยชน์ประมาณ 245.87 ล้านบาท (มลูค่าหุ้นท่ีผู้ ถือหุ้นเดิมถืออยู่ลดลง = ราคาหุ้น
ภายหลงัการเพ่ิมทนุตามทฤษฎีลดลงจากราคาตลาด x จํานวนหุ้นก่อนการเพ่ิมทนุ)  โดยราคาเสนอดงักลา่วเป็นราคา
เดียวกบัราคาท่ีบริษัทฯ ได้เพ่ิมทนุให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมในเสนอขายในครัง้นี ้ 

อย่างไรก็ดีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ผู้ ถือหุ้นควรลงมติผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์
ทัง้หมดของกิจการให้ผู้ขอผ่อนผนั เน่ืองจากมีความจําเป็นเพ่ือให้บริษัทฯสามารถดําเนินกิจการได้ตามกฎหมาย และเป็น
การแก้ปัญหาระยะยาว เพื่อให้บริษัทฯ มีความสามารถในการแขง่ขนั ถึงแม้ว่าการเข้าทํารายการท่ี-2 ของบริษัทฯจะเป็น
สว่นหนึง่ของเง่ือนไขในการให้ความช่วยเหลือท่ี HWIC ให้กบับริษัทฯซึง่จะสง่ให้ผู้ ถือหุ้นเดิมเสียประโยชน์จากการ
ผลกระทบของราคาหุ้นเฉล่ียท่ีลดลงในทางทฤษฎี 

 
อย่างไรก็ดีการตดัสินใจลงคะแนนเสยีงอนมุติัในการเข้าทํารายการในครัง้นีข้ึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผู้ ถือหุ้นแตล่ะ

ท่านเป็นสําคญั ซึง่ผู้ ถือหุ้นสามารถพจิารณาได้จากเหตผุลและความเห็นของท่ีปรึกษาการเงินอิสระดงักล่าวข้างต้น 
ประกอบการพิจารณาตดัสินใจ 

 
3 สรุปความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระโดยภาพรวมสาํหรับการทาํรายการ 

 (ตามสรุปความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ หน้าท่ี 11) 
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