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บริษัท ไทยรีประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) 
รายงานการประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น 

ครัง้ที่ 1/2560 
วนัท่ี 22 กนัยายน 2560 

ณ วิคเตอร์คลบั (Victor Club) อาคารสาทรสแควร์ (Sathorn Square)  
ชัน้ 8 ถนนสาทรเหนือ เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร 

_____________________________________ 
 

เร่ิมประชมุเวลา 14.00 น. 

 รายนามคณะกรรมการ ผู้บริหาร ที่ปรึกษาการเงินอิสระและที่ปรึกษากฎหมายที่เข้าร่วมประชมุ มีดงันี ้

 คณะกรรมการ 
1. คณุสจิุนต์ หวัง่หล ี ประธานกรรมการ และกรรมการลงทนุ 
2. ดร.กอปร กฤตยากีรณ กรรมการอิสระ ประธานกรรมการตรวจสอบ และประธาน

กรรมการสรรหาและก าหนดคา่ตอบแทน 
3. ดร.อภิรักษ์ ไทพฒันกลุ กรรมการอิสระ กรรมการตรวจสอบ และกรรมการสรรหาและ

ก าหนดคา่ตอบแทน 
4. คณุคมคาย ธูสรานนท์ กรรมการอิสระ กรรมการตรวจสอบ และกรรมการสรรหาและ

ก าหนดคา่ตอบแทน 
5. ดร.สธีุ โมกขะเวส กรรมการอิสระ  
6. คณุสทุธิ  รจิตรังสรรค์ กรรมการ กรรมการลงทนุ และผู้อ านวยการใหญ่ 
7. คณุนฏัชกร  สวุรรณสถิตย์ กรรมการและผู้ชว่ยผู้อ านวยการใหญ่ 
8. คณุณวดี  เรืองรัตนเมธี กรรมการและผู้ชว่ยผู้อ านวยการใหญ่ 

ผู้บริหาร 
1. คณุสริินทร์ ธรรมอปุกรณ์ ผู้อ านวยการฝ่ายบญัชีและการเงิน 
2. คณุดวงนภา  กาญจนวงศ์วฒุิ ผู้อ านวยการฝ่ายลงทนุ 

ที่ปรึกษาการเงินอิสระ 
คณุฉนัท์ชนา  รัตโนภาส บริษัท เวลธิเอสท์ บีซเีอ จ ากดั 

ที่ปรึกษากฎหมาย 
คณุภราดร เลยีวสกลุ บริษัท ส านกังานกฎหมาย แคปปิตอล จ ากดั 

 คณุสจิุนต์ หวัง่หล ี ประธานกรรมการท าหน้าที่ประธานในการประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัท ไทยรีประกนัชีวิต 
จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “THREL”) ครัง้ที่ 1/2560 (“ประธานฯ”) กล่าวต้อนรับผู้ ถือหุ้นที่เข้าร่วมประชุมและ
มอบหมายให้เลขานกุารบริษัท (“เลขานุการฯ”) เป็นผู้แจ้งองค์ประชมุให้ที่ประชมุทราบ 
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 เลขานกุารฯ แจ้งตอ่ที่ประชมุวา่มีผู้ ถือหุ้นมาเข้าร่วมประชมุด้วยตนเอง จ านวน 82 ราย และมีผู้ ถือหุ้นที่มอบฉนัทะ 
จ านวน 192 ราย  รวมผู้ ถือหุ้นที่มาประชุมด้วยตนเองและโดยการมอบฉันทะ จ านวน 274 ราย นบัรวมจ านวนหุ้นทัง้สิน้ 
329,438,883 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 54.91 ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมด เป็นอนัครบองค์ประชุมตามกฎหมายและ
ข้อบงัคบัของบริษัทฯ  

 ประธานฯ จึงขอเปิดการประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 1/2560 โดยก่อนเข้าสูว่าระการประชมุ ประธานฯ ได้แนะน า
กรรมการ ผู้บริหาร ที่ปรึกษาการเงินอิสระและที่ปรึกษากฎหมายที่เข้าร่วมประชมุตอ่ที่ประชมุ หลงัจากนัน้ได้มอบหมายให้ที่
ปรึกษากฎหมายเป็นผู้ ชีแ้จงให้ที่ประชมุทราบถึงวิธีปฏิบตัิในการออกเสยีงเพื่อลงมติ 

 ที่ปรึกษากฎหมายชีแ้จ้งเก่ียวกบัวิธีปฏิบตัิในการออกเสยีงลงคะแนน ดงันี ้

 ตามข้อบงัคบัของบริษัทฯ เร่ืองการออกเสยีงลงคะแนน ผู้ ถือหุ้นมีคะแนนเสยีงเทา่กบัจ านวนหุ้นที่ตนเองถือ
อยู ่โดยหนึง่หุ้นเทา่กบัหนึง่เสยีง 

 ผู้ ถือหุ้นหนึง่ราย สามารถออกเสยีงในแต่ละวาระว่า เห็นด้วย ไม่เห็นด้วย หรืองดออกเสียง ได้เพียงทางใด
ทางหนึง่เทา่นัน้ จะไมส่ามารถแบง่แยกจ านวนหุ้นเพื่อแยกการลงคะแนนเสยีงได้ 

 เพื่อให้เกิดความสะดวกรวดเร็วในการออกเสียงลงคะแนน บริษัทฯ ได้ใช้ระบบบาร์โค้ดมาใช้ในการ
ลงทะเบียนและนบัคะแนนเสยีง โดยผู้ ถือหุ้นจะได้รับบตัรลงคะแนนท่ีจดุลงทะเบียนเข้าประชมุ  

 บริษัทฯ จะเก็บบตัรลงคะแนนจากผู้ ถือหุ้นและผู้ รับมอบฉนัทะ เฉพาะผู้ ถือหุ้นท่ีออกเสยีงไมเ่ห็นด้วย หรืองด
ออกเสยีงในแตล่ะวาระเทา่นัน้ หากผู้ ถือหุ้นและผู้ รับมอบฉนัทะทา่นใดไม่เห็นด้วยหรืองดออกเสียง ให้ท่าน
ลงมติในบัตรลงคะแนนในวาระนัน้ พร้อมทัง้ลงลายมือช่ือก ากับการออกเสียง แล้วยกมือขึน้เพื่อให้
เจ้าหน้าที่ไปเก็บบตัรลงคะแนน ส าหรับผู้ ถือหุ้นและผู้ รับมอบฉันทะที่ออกเสียงเห็นด้วยไม่ต้องส่งบัตร
ลงคะแนน 

 กรณีผู้มอบฉันทะที่มีการลงคะแนนเสียงไว้ในหนงัสือมอบฉันทะเรียบร้อยแล้วนัน้ จะไม่มีการแจกบัตร
ลงคะแนน บริษัทฯ จะนบัคะแนนเสียงตามรายละเอียดที่ระบใุนหนงัสือมอบฉันทะที่มอบให้ไว้ เว้นแต่ มี
การลงคะแนนมาเพียงบางวาระ หรือ มอบให้ผู้ รับมอบฉนัทะลงคะแนนแทนจึงจะได้บตัรลงคะแนนในวาระ
นัน้ 

 ผู้ ถือหุ้นหรือผู้ รับมอบฉนัทะที่ต้องการแก้ไขการลงคะแนน กรุณาขีดฆา่ช่องที่ไมป่ระสงค์ลงคะแนนพร้อมลง
ลายมือช่ือก ากบัการขีดฆา่ และท าเคร่ืองหมายใหม่ 

 จ านวนเสยีงที่งดออกเสยีง และบตัรเสยี จะไมน่ ามาเป็นฐานในการนบัคะแนน ยกเว้นในวาระที่ 2 ซึ่งจะน า
บตัรเสยีและงดออกเสยีง มานบัรวมเป็นฐานในการนบัคะแนนเสยีงด้วย 

 ส าหรับกรณีที่จะถือเป็นบตัรเสยี คือ  

1. การลงคะแนนเสยีงเกินกวา่หนึง่ช่อง 

2. การแยกการลงคะแนนเสยีง (ยกเว้นกรณีคสัโตเดียน) 

3. การลงคะแนนเสยีงโดยไมล่งลายมือช่ือก ากบั  
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4. กรณีขีดฆา่แก้ไขการลงคะแนน แตไ่มล่งลายมือช่ือก ากบัการขีดฆา่ 

5. กรณีที่มีการขีดฆา่บตัรทัง้บตัร  

 ทัง้นีเ้พื่อเป็นการปฏิบตัิตามแนวทางการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีในการจดัประชมุผู้ ถือหุ้น ประธานฯ ได้มอบหมายให้
ที่ปรึกษากฎหมาย และเชิญอาสาสมคัรที่เป็นผู้ ถือหุ้นอีก 2 ท่านมาร่วมเป็นผู้ตรวจสอบการนบัคะแนนเสียงในที่ประชุม 
อยา่งไรก็ตาม ในการประชมุครัง้นีไ้มม่ีอาสาสมคัรมาร่วมตามที่ประธานฯเชิญ 

 หลงัจากนัน้ประธานฯ ขอให้ที่ประชมุพิจารณาเร่ืองตา่งๆ ตามระเบียบวาระการประชมุที่ได้จดัสง่ให้ผู้ ถือหุ้นทกุทา่น
ลว่งหน้า 

วาระที่ 1  พิจารณารับรองรายงานการประชุมสามัญผู้ถอืหุ้น ครัง้ที่ 6 

 ประธานฯ ขอให้ที่ประชมุพิจารณารับรองรายงานการประชุมสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 6  เมื่อวนัที่  21 เมษายน 2560 
ที่ได้จดัสง่ให้ผู้ ถือหุ้นพิจารณาพร้อมหนงัสอืเชิญประชมุลว่งหน้าแล้ว และได้เปิดโอกาสให้ผู้ ถือหุ้นเสนอขอแก้ไขรายงานการ
ประชมุดงักลา่ว ซึง่ไมม่ีผู้ ถือหุ้นทา่นใดเสนอขอแก้ไข 

 ประธานฯ เปิดโอกาสให้ผู้ ถือหุ้นซกัถามหรือแสดงความคิดเห็นเพิ่มเติม  

 คณุศกัดิ์ชยั สกุลศรีมนตรี ผู้ ถือหุ้นมาด้วยตนเองแสดงความคิดเห็นเพิ่มเติมว่า ควรระบรุายงานผลประกอบการ
ของบริษัทฯ โดยสงัเขปในรายงานการประชมุสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 6 เพื่อเป็นประโยชน์ตอ่ผู้ เข้าร่วมประชุมในครัง้
ตอ่ๆ ไป ประธานฯ ชีแ้จงวา่ข้อมลูดงักลา่วมีระบอุยูใ่นส าเนารายงานการประชุมฯ ซึ่งเป็นเอกสารแนบ (สิ่งที่สง่มา
ด้วย 1) ของหนงัสอืเชิญประชมุเรียบร้อยแล้ว อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ จะรับไว้พิจารณาตามความเหมาะสมในการ
ประชมุครัง้ตอ่ไป 

 ไมม่ีผู้ ถือหุ้นซกัถามหรือแสดงความเห็นเป็นอยา่งอื่นเพิ่มเติม 

 ประธานฯ ขอให้ที่ประชุมลงมติ โดยได้สอบถามว่ามีผู้ ถือหุ้นท่านใดไม่เห็นด้วยหรืองดออกเสียงในวาระนีห้รือไม ่
ทัง้นีม้ติในวาระนีต้้องได้รับการอนมุตัิด้วยคะแนนเสยีงข้างมากของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและออกเสียงลงคะแนน 

 ที่ประชุมพิจารณาและมีมติรับรองรายงานการประชุมสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 6 เมื่อวนัที่  21 เมษายน 2560 ด้วย
คะแนนเสยีง ดงันี ้

เห็นด้วย 329,931,589 เสยีง คิดเป็นร้อยละ 100.00 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู้ ถือ
หุ้นซึง่มาประชมุและออกเสยีงลงคะแนน 

ไมเ่ห็นด้วย - ไมม่ี - คิดเป็นร้อยละ 0.00 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้น
ซึง่มาประชมุและออกเสยีงลงคะแนน 

งดออกเสยีง - ไมม่ี -  
บตัรเสยี - ไมม่ี -  
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วาระที่ 2 พิจารณาอนุมัติการจ าหน่ายหุ้นของบริษัท อีเอ็มซีเอส ไทย จ ากัด ซึ่งถอืเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันของ
บริษัทจดทะเบียน 

 ประธานฯ ได้ขอให้ผู้อ านวยการใหญ่เป็นผู้ เสนอตอ่ที่ประชมุ 

 ผู้อ านวยการใหญ่รายงานว่า จากที่บริษัทฯ ได้รับข้อเสนอจากบริษัท ไทยรับประกนัภยัต่อ จ ากัด (มหาชน) หรือ 
(“THRE”) ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ในการเข้าซือ้หุ้นของบริษัท อีเอ็มซีเอส ไทย จ ากดั (“EMCS”) ที่บริษัทฯ ถือ
อยูท่ัง้หมด จ านวน 1.2 ล้านหุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 20 ของหุ้นทัง้หมดของ EMCS ในราคาหุ้นละ 50 บาท รวมมลูค่าทัง้สิน้ 
60 ล้านบาทนัน้ ขอเรียนชีแ้จงดงันี ้ 

 EMCS เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจให้บริการด้านคอมพิวเตอร์ในการจัดการค่าสินไหมทางการประกันภยัรถยนต์ 
และจดัท าสถิติที่เก่ียวข้อง ซึ่งไม่ใช่ธุรกิจหลกัของบริษัทฯ ที่มุ่งเน้นการประกนัชีวิต และเมื่อ THRE เสนอซือ้หุ้นของ EMCS 
จากบริษัทฯ ในราคา 50 บาทต่อหุ้นนัน้ บริษัทฯ มีความเห็นว่าราคาดงักลา่ว เป็นราคาที่เหมาะสม โดยอ้างอิงจากราคาที่
ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงิน ในการนี ้บริษัทฯ จึงได้ท าการลงนามในสญัญาซือ้ขายหุ้นกบั THRE เป็นที่เรียบร้อยเมื่อ
วนัที่ 26 กรกฎาคม 2560 ทัง้นี ้การจ าหน่ายหุ้นดงักลา่วยงัไม่เป็นผลส าเร็จ เนื่องจากสญัญาซือ้ขายหุ้นดงักลา่วมีเง่ื อนไข
บงัคบัก่อน ซึง่บริษัทฯ และ THRE จะต้องปฏิบตัิให้ลลุว่งก่อนการซือ้ขาย ดงันี ้

1) ไมม่ีการเปลีย่นแปลงหรือเกิดเหตกุารณ์ใดๆ ที่อาจมีผลกระทบในทางลบอยา่งมีนยัส าคญัตอ่ EMCS  
2) บริษัทฯ ต้องได้รับอนมุตัิจากที่ประชมุผู้ ถือหุ้นให้เข้าท าธุรกรรมการซือ้ขายหุ้น 
3) THRE ต้องได้รับอนญุาตจากคณะกรรมการก ากบัและสง่เสริมการประกอบธุรกิจประกนัภยั (คปภ.) ให้ซือ้หุ้น

ของ EMCS จากบริษัทฯ  
4) บริษัทฯ และTHRE ต้องได้รับการอนญุาตที่จ าเป็น (ถ้ามี) เพื่อการได้มาหรือจ าหน่ายไป (แล้วแต่กรณี) ซึ่งหุ้น

ของ EMCS หรือเพื่อให้ธุรกรรมเสร็จสิน้ลงตามที่ได้ตกลงกนัในสญัญาซือ้ขายหุ้น 
5) ไมม่ีการด าเนินการทางกฎหมาย การฟ้องคดี หรือการด าเนินการใดๆ โดยหน่วยงานราชการ หรือบคุคลใดๆ 

เพื่อขอยตุิการท าธุรกรรมการซือ้ขายหุ้น 

ทัง้นี ้หากที่ประชมุผู้ ถือหุ้นมีมติอนมุตัิให้เข้าท าธุรกรมการจ าหน่ายหุ้น และเง่ือนไขบงัคบัก่อนดงัที่กลา่วมาส าเร็จ
หมดทกุข้อ บริษัทฯ คาดวา่การซือ้ขายหุ้นจะเสร็จสิน้ภายในสิน้ปีนี ้ 

อนึง่ เนื่องจาก THRE มีสถานะเป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ โดยถือหุ้นอยู่ในบริษัทฯ ในสดัสว่นร้อยละ 17.47 
ของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วของบริษัทฯ   ธุรกรรมการซือ้ขายหุ้นจึงเข้าข่ายเป็นรายการเก่ียวโยงกัน ตามประกาศของ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทนุที่ ทจ. 21/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการท ารายการที่เก่ียวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรัพย์ เร่ืองการเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 โดยมี
ขนาดรายการเท่ากบัร้อยละ 4.5205 ของมลูค่าสินทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ (NTA) ของบริษัทฯ ตามที่ปรากฏในงบการเงินรวม
ของบริษัทฯ ที่ผา่นการสอบทานของผู้สอบบญัชีรับอนญุาต สิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2560 ทัง้นี ้ผู้ ถือหุ้นสามารถพิจารณา
รายละเอียดของธุรกรรมการซือ้ขายหุ้นได้ในหนงัสอืเชิญประชมุ 

หลงัจากนัน้ประธานฯได้ขอเชิญที่ปรึกษาการเงินอิสระจากบริษัท เวลธิเอสท์ บีซีเอ จ ากดั ให้ความเห็นต่อการท า
ธุรกรรมจ าหนา่ยหุ้น 

ที่ปรึกษาการเงินอิสระรายงาน ดงันี ้
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1. ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 

1.1 ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ 
ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครัง้ที่ 4/2560 ประชุมเมื่อวนัที่ 26 กรกฎาคม 2560 ได้มีมติเห็นชอบให้เสนอต่อที่

ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 1/2560 เพื่อพิจารณาอนมุตัิให้บริษัทฯ จ าหน่ายหุ้นสามญัทัง้หมดที่ถือครองอยู่ใน EMCS ณ 
วนัเข้าท ารายการจ านวน 1,200,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 20 ของหุ้นทัง้หมดของ EMCS ในราคาหุ้นละ 50 บาท รวมมลูค่า
ทัง้สิน้ 60,000,000 บาท ให้แก่ THRE ตามข้อเสนอซือ้ของ THRE ที่มีความประสงค์จะขอเสนอซือ้หุ้นสามญัทัง้หมดของ 
EMCS จากผู้ ถือหุ้นทกุรายของ EMCS ซึง่บริษัทฯ ก็เป็นหนึง่ในผู้ ถือหุ้นของ EMCS  ธุรกรรมการซือ้ขายหุ้นเป็นรายการเก่ียว
โยงกนัมีขนาดรายการร้อยละ 4.5205 ของมลูคา่สนิทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ (NTA) ของบริษัทฯ  ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2560 

เมื่อได้พิจารณาถึงขนาดรายการดงักลา่วแล้วพบว่า เป็นขนาดรายการมากกว่า 20 ล้านบาท และมากกว่าร้อยละ 
3.00 ของมลูคา่สนิทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ  ดงันัน้ การท ารายการดงักลา่วจึงถือได้วา่เป็นรายการ
ที่เก่ียวโยงกนัของบริษัทจดทะเบียน รายการเก่ียวกบัสินทรัพย์หรือบริการ โดยบริษัทฯ มีหน้าที่ในการเปิดเผยสารสนเทศฯ 
ต่อตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) ซึ่งบริษัทฯ ได้แจ้งต่อตลาดหลกัทรัพย์ฯแล้ว เมื่อวันที่ 26 
กรกฎาคม 2560 และต้องขออนมุตัิที่ประชุมผู้ ถือหุ้น ซึ่งต้องได้รับเสียงอนมุตัิไม่น้อยกว่าสามในสี่ของจ านวนเสียงทัง้หมด
ของผู้ ถือหุ้นที่มาประชุม และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัสว่นของผู้ ถือหุ้นที่มีสว่นได้เสียที่เก่ียวข้องกบัการเข้าท า
รายการดงักลา่วข้างต้น 

1.2 คูส่ญัญาที่เก่ียวข้องและความสมัพนัธ์กบับริษัทจดทะเบียน 
ผู้ขาย :  บริษัท ไทยรีประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน)  
ผู้ซือ้ :  บริษัท ไทยรับประกนัภยัตอ่ จ ากดั (มหาชน) 

ความสมัพนัธ์ระหวา่งคูส่ญัญา 
THRE เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ ณ วนัที่ 2 พฤษภาคม 2560 (ซึ่งเป็นวนัที่บริษัทฯ ปิดสมดุทะเบียนผู้ ถือหุ้น

ครัง้ล่าสดุ) ถือหุ้นในบริษัทฯ อยู่ทัง้สิน้ 104,790,630 หุ้นคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 17.47 แต่ไม่มีคณะกรรมการ
ร่วมกนั และ/หรือ ผู้บริหารร่วมกนั และ/หรือ ผู้มีอ านาจควบคมุร่วมกนั รวมทัง้การก าหนดนโยบายเป็นอิสระจาก
กนั 

1.3 การค านวณขนาดรายการ 
1.3.1 การค านวณขนาดรายการตามประกาศรายการได้มาหรือจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ 

เกณฑก์ารค านวณขนาดรายการ สตูรการค านวณ  ขนาด
รายการ 

1. เกณฑส์นิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธ ิ

(NTA) 
NTA ของกจิการทีท่ ารายการ x สดัส่วนทีจ่ าหน่ายไป / NTA ของ
บรษิทัจดทะเบยีน 
= (107,353,447.51 x 20%) / 1,327,280,313.00 

รอ้ยละ 
1.6176 

2. เกณฑก์ าไรสุทธ ิ ก าไรสุทธขิองบรษิทัทีซ่ื้อหรอืขาย x สดัส่วนทีจ่ าหน่ายไป / ก าไร
สุทธขิองบรษิทัจดทะเบยีน 
=( 44,779,648.16 x 20%) / 327,986,445.00 

รอ้ยละ 
2.7306 
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เกณฑก์ารค านวณขนาดรายการ สตูรการค านวณ  ขนาด
รายการ 

3. เกณฑม์ลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน จ านวนเงนิทีจ่่ายหรอืไดร้บัตามสดัส่วน / สนิทรพัยร์วมของบรษิทัจด
ทะเบยีน 
= 60,000,000.00 / 2,196,638,727.00 

รอ้ยละ 
2.7314 

4. เกณฑม์ลูค่าของหลกัทรพัย ์ จ านวนหุน้ทีอ่อกเพือ่ช าระค่าสนิทรพัย ์/ จ านวนหุน้ทีอ่อกจ าหน่ายและช าระแลว้ 
ไมส่ามารถค านวณไดเ้นือ่งจากมไิดเ้ป็นการออกหลกัทรพัยเ์พือ่ช าระค่าทรพัยส์นิ 

 หมายเหตุ :  ตามงบการเงนิรวมของบรษิัทฯ ทีผ่่านการสอบทานของผู้สอบบญัชรีบัอนุญาต สิ้นสุด ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2560 และงบ
การเงนิของ EMCS ทีย่งัไมไ่ดผ้า่นการตรวจสอบของผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต สิน้สุด ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 

 
1.3.2 การค านวณขนาดรายการตามประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

การค านวณสนิทรัพย์ที่มตีวัตนสทุธิของบริษัทฯ  (Net Tangible Asset)  

NTA = สนิทรพัยร์วม – หนี้สนิรวม - สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตนสุทธ ิ- สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อตดับญัช ี– ค่าบ าเหน็จจา่ยรอตดับญัชสีทุธ ิ
 = 2,196,638,727.00 – 748,244,871.00 - 25,575,841.00 – 33,348,341.00 – 62,189,361.00 
 = 1,327,280,313.00 บาท 

ขนาดรายการ = มลูค่าสิง่ตอบแทน = 60,000,000 = 4.5205% 
NTA ของบรษิทัฯ  1,327,280,313 

หมายเหต ุ:   สนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธขิองบรษิทัฯ  หรอื NTA ตามงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ทีผ่า่นการสอบทานของผูส้อบบญัชรีบั
อนุญาต สิน้สุด ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 

 
1.4 รายละเอียดของสนิทรัพย์ที่จะขาย 
1.4.1 ข้อมลูของบริษัท อีเอ็มซีเอส ไทย จ ากดั 

ทะเบียนนิติบคุคลเลขท่ี 0105543108248 
ท่ีตัง้ส านักงานใหญ่ 48/21 ซอยรชัดาภเิษก 20 ถนนรชัดาภเิษก แขวงสาม

เสนนอก เขตหว้ยขวาง กรุงเทพมหานคร 
ทุนจดทะเบียน 30,000,000 บาท 
จ านวนหุ้น 6,000,000 หุน้ 
มลูค่าหุ้นท่ีตราไว้ หุ้นละ 5 บาท 
มลูค่าหุ้นท่ีช าระแล้ว 30,000,000 บาท 

 
1.4.2 ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 

- วิสยัทศัน์ “ร่วมสร้างมาตรฐานของของการประเมินความเสยีหาย และการซ่อมรถยนต์ที่ประสบอบุตัิเหตุ
ในประเทศไทย” 

- ภารกิจ “เป็นผู้ ริ เ ร่ิมและจัดเตรียมข้อมูลส าหรับการประเมินความเสียหายของรถยนต์ทาง
อิเลก็ทรอนิกส์ให้กบับริษัทประกนัภยัและอูซ่อ่ม” 

- โครงสร้างการด าเนินธุรกิจของ EMCS (Business Model) 
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1.4.3 ลกัษณะโครงสร้างกลุม่บริษัท 

ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2559 กลุ่มบริษัท THRE มีบริษัทย่อยจ านวน 5 บริษัท โดยบริษัทย่อยดงักล่าว
จดัตัง้ขึน้เพื่อประกอบธุรกิจที่เก่ียวเนื่องกบัธุรกิจการประกนัภยั โดยมี THREL เป็นบริษัทที่เก่ียวโยงกันภายใต้
โครงสร้างกลุม่บริษัท ดงันี ้

 
 

1.4.4 รายช่ือผู้ ถือหุ้นของ EMCS ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2560 ก่อนการเข้าท ารายการ 

รายช่ือ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2560 

 
จ านวน (หุ้น) สดัส่วน (ร้อยละ) 

1.     บรษิทั ไทยรบัประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน)     2,940,000  49.00% 
2.     บรษิทั ไทยรปีระกนัชวีติ จ ากดั (มหาชน)       1,200,000  20.00% 
3.     บรษิทั กรุงเทพประกนัภยั จ ากดั (มหาชน)       1,159,950  19.33% 
4.     นาย ธงไชย ภาณุมาภรณ์        660,000  11.00% 
5.     นาง นวรตัน์ วงศฐ์ติริตัน์          40,050  0.67% 

รวม     6,000,000  100.00% 
 

1.4.5 รายช่ือผู้ ถือหุ้นของ EMCS ภายหลงัจากการเข้าท ารายการ 

รายช่ือ ภายหลงัการเข้าท ารายการ ¹ ภายหลงัการเข้าท ารายการ ² 

 จ านวน (หุ้น) 
สดัส่วน 
(ร้อยละ) จ านวน (หุ้น) 

สดัส่วน 
(ร้อยละ) 

1.     บรษิทั ไทยรบัประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน)     4,140,000  69.00%    6,000,000  100.00% 

20%

17.47%

31%

100% 100%

100% 51% 49%

บมจ  ไทยรบัประกนัภยัต่อ

บจก  ไทยรี แอคชวัเรียล
คอน ลัต้ิง

บจก  อีเอ ม ีเอส ไทย

บจก  ไทยรี เ อรวิ์สเ ส

บจก  ไทยรี ไล ์ 
แอสชวัรนั ์ โบรกเกอร์

บจก  คาร ์ูล อินชวัรนัส์ 
โบรกเกอร์

บมจ  ไทยรีประกนัชีวิต 
จ ากดั (มหาชน)

ผู้ถือหุ้นอ่ืน 
ท่ีไม่ได้เป นบริ ัทในกลุ่ม
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รายช่ือ ภายหลงัการเข้าท ารายการ ¹ ภายหลงัการเข้าท ารายการ ² 

 จ านวน (หุ้น) 
สดัส่วน 
(ร้อยละ) จ านวน (หุ้น) 

สดัส่วน 
(ร้อยละ) 

2.     บรษิทั ไทยรปีระกนัชวีติ จ ากดั (มหาชน)   - 0.00% - 0.00% 
3.     บรษิทั กรุงเทพประกนัภยั จ ากดั (มหาชน)       1,159,950  19.33% - 0.00% 
4.     นาย ธงไชย ภาณุมาภรณ์       660,000  11.00%       -  0.00% 
5.     นาง นวรตัน์ วงศฐ์ติริตัน์         40,050  0.67%         -  0.00% 

รวม     6,000,000  100.00%    6,000,000  100.00% 
หมายเหตุ 

1 ขอ้มลูบนสมมตฐิานวา่ ธรุกรรมการซือ้ขายหุน้ EMCS ของบรษิทัฯ ซือ้ขายเสรจ็สมบรูณ์เป็นรายแรก ก่อนธรุกรรมการซือ้ขาย
หุน้ EMCS กบัผูข้ายรายอื่น 

2 ขอ้มลูบนสมมตฐิานว่า ธรุกรรมการซือ้ขายหุน้ EMCS ของบรษิทัฯ ซือ้ขายเสรจ็สมบูรณ์เป็นรายสุดทา้ยหลงั ธุรกรรมการซื้อ
ขายหุน้ EMCS กบัผูข้ายรายอื่น 

   
1.4.6 ภาวะอตุสาหกรรมและการแขง่ขนั 

ตามที่รัฐบาลมีนโยบายน าเศรษฐกิจของประเทศไทยเข้าสู่ยุค “ไทยแลนด์ 4.0” และก าหนดกลุ่ม
อตุสาหกรรมใหมโ่ดยมีเป้าหมายเพื่อน าพาประเทศให้หลดุพ้นจาก (1) กบัดกัประเทศรายได้ปานกลาง   (2) กบัดกั
ความเหลื่อมล า้ และ (3) กบัดกัความไม่สมดุลในการพฒันา พร้อมๆ กบัปฏิรูปประเทศไทยสูค่วามมัน่คง มัง่คัง่ 
และยั่งยืนอย่างเป็นรูปธรรม ดังนัน้ ธุรกิจประกันภัยซึ่งเป็นธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน การธนาคาร จึง
จ าเป็นต้องปรับตัวอย่างมากทัง้กลยุทธ์องค์กรและการสร้างหรือประยุกต์ใช้นวัตกรรมที่เก่ียวกับ Embedded 
Technology ทัง้นีเ้พื่อสร้างนวตักรรมทางสนิค้าและบริการใหมห่รือที่เรียกกนัว่า Fintech อนึ่ง จากการคาดการณ์
แนวโน้มอตุสาหกรรมมีปัจจยัหลกัที่สง่ผลกระทบตอ่การด าเนินธุรกิจของ EMCS ดงัตอ่ไปนี ้ 

1) มาตรฐานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภยั (คปภ.)  
ตามประกาศเร่ือง หลกัเกณฑ์ วิธีการออกกรมธรรม์ประกนัภยั การเสนอขายกรมธรรม์ประกนัภยัและการ
ชดใช้เงินหรือค่าสินไหมทดแทนตามสญัญาประกันภัย โดยวิธีการทางอิเล็กทรอนิกส์ พ.ศ. 2560 ซึ่ง
บริษัทประกนัภยั และนายหน้าประกนัวินาศภยัจ าเป็นต้องปรับปรุงมาตรฐานโครงสร้างข้อมลู ตลอดจน
มาตรฐานการแลกเปลี่ยนข้อมูล หรือการเปิดเผยข้อมูลให้เป็นไปตามกฎหมายว่าด้วยธุรกรรมทาง
อิเลก็ทรอนิกส์ หรือ กฎหมายหรือมาตรฐานอื่นที่เก่ียวข้องตามหลกัเกณฑ์ที่ คปภ. ประกาศก าหนดไว้ 

2) แนวโน้มจ านวนเคลมต่อกรมธรรม์ที่ลดลง 
 

 
 

 59.41   55.65   54.06   52.23   48.69   48.43   48.68   48.09   45.42   44.06  

2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558

ปริมาณรายการเคลมรายปีต่อจ านวนกรมธรรม ์(%) 
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3) คู่แข่งบริษัทข้ามชาติ 

     
 

1.4.7 ตลาดและการแขง่ขนั 
ลกูค้ากลุม่เป้าหมายของ EMCS คือ (1) บริษัทประกนัวินาศภยั (Non-Life Insurance) (2) ศนูย์และอู่

ซ่อมรถ (Garage Repair Shop) (3) ตวัแทนจ าหน่ายรถยนต์ (Authorized Car Dealers) (4) ร้านอะไหลชิ่น้สว่น
รถยนต์ (Parts Suppliers) (5) ร้านกระจกรถยนต์ (Windscreen Service Shop) (6) บริษัทส ารวจและตรวจสอบ
อบุตัิเหตรุถยนต์ (Survey Companies) และ (7) เจ้าของรถยนต์ (Car Owners) กลุม่ลกูค้าหลกัของ EMCS คือ 
บริษัทประกนัวินาศภยั (Non-Life Insurance) 39 บริษัทแบ่งออกเป็น (1) กลุม่ลกูค้าบริษัทประกนัวินาศภยัข้าม
ชาติ (International Insurers) 14 ราย; (2) กลุม่ลกูค้าบริษัทประกันวินาศภยัที่เป็นบริษัทในเครือของธนาคาร 
(Subsidiary of Banks) 5 ราย; (3) กลุม่ลกูค้าบริษัทประกนัวินาศภยัอื่นๆ (Other Local Insurers) 20 ราย ซึ่งมี
สดัสว่นรายได้อ้างอิงจากมลูคา่การเคลมปี 2559 ดงัแผนภาพ 

 
2. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของการเข้าท ารายการ 

2.1 วตัถปุระสงค์และความจ าเป็นในการท ารายการ 
2.1.1 ความจ าเป็นในการท ารายการของ THRE 

THRE จ าเป็นต้องปรับโครงสร้างกิจการเพื่อเป้าหมายหลกั คือ การลงทุนเพิ่มเพื่อให้การด าเนินธุรกิจมี
ประสทิธิภาพ พร้อมทัง้เพิ่มขีดความสามารถในการแขง่ขนักบับริษัทคูแ่ขง่ข้ามชาติ ที่มีแผนการขยายกิจการเข้ามา
ให้บริการเทคโนโลยีสารสนเทศ ให้กับกลุ่มลกูค้าบริษัทประกันวินาศภัยในประเทศไทย เพื่อให้คลอบคลมุการ
ด าเนินงานทัง้ภมูิภาค (Regional) ทัง้นี ้เพื่อให้สอดคล้องกบัการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา 
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ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงต่อไปในอนาคต อีกทัง้ได้ใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีจากการขาดทุนสะสม โดยเฉพาะ
อยา่งยิ่ง EMCS ที่ต้องมีการปรับโครงสร้างการด าเนินธุรกิจให้ทนัสมยัตอบสนองความต้องการของตลาด  

การปรับโครงสร้างธุรกิจของ บริษัท ไทยรีเซอร์วิสเซส จ ากัด (“THRES”) ซึ่งเป็นบริษัทที่ท าธุรกิจ
ให้บริการเสริมให้กบัลกูค้าที่เป็นบริษัทประกนัวินาศภยัถกูจดัตัง้ขึน้เนื่องจาก ต้นทุนการด าเนินงานของลูกค้า 
(Cost of Claims) ถือเป็นต้นทนุของ THRE ในฐานะบริษัทรับประกนัภยัต่อด้วยเช่นกนั ดงันัน้ หากลกูค้าสามารถ
ลดต้นทนุลงได้ก็จะท าให้ก าไรของ THRE เพิ่มสงูขึน้จากการที่มลูค่าการเคลมลดน้อยลง อย่างไรก็ตาม แม้ว่าการ
ให้บริการเสริมของ THRES EMCS และกิจการอื่นๆ จะไมไ่ด้ก าไรมากเช่นที่เคยได้ในอดีตมาโดยตลอดแต ่THRE ก็
ยงัได้ผลประโยชน์จากการท่ีต้นทนุการเคลมลดลง ซึง่จากบทเรียนในอดีตที่มี ธุรกิจการบริหารจัดการค่าสินไหม
ทดแทน (Third Party Administration: TPA) ซึง่ท าหน้าที่เป็นบริษัทกลางระหว่างบริษัทประกนัภัย โรงพยาบาล 
และผู้ เอาประกันภยัในการบริการจัดการค่าสินไหมทดแทนโดยให้บริการด้านการพิจารณาค่าสินไหมทดแทน 
หลงัจากการเข้ามาแข่งขนัของบริษัทคู่แข่งข้ามชาติ ได้แก่ Medilink Group และ Alliance Worldwide Partner 
Group (“AWP”) แล้วลกูค้าของธุรกิจ TPA ของ THRES ก็ลดลงอยา่งมีนยัส าคญั นอกจากนี ้ในการปรับโครงสร้าง
บริษัทของ THRE มีการปรับโครงสร้างโดยการย้ายหนว่ยงานเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology: IT) 
จาก THRE ซึง่ถือเป็นหนว่ยงานท่ีเป็นสว่นหนึง่ของต้นทนุ (Cost Center) มาสงักดับริษัท THRES เพื่อให้เป็นสว่น
หนึ่งของธุรกิจที่สร้างก าไร (Profit Center) พร้อมทัง้ยุบรวมบริษัท ไทยรีเทรนนิ่ง จ ากัด (“THRET”) มาสงักัดที่ 
THRES  

อย่างไรก็ดี ภายใต้แผนกลยุทธ์ที่ลงทุนเพิ่มทัง้หมดของ THRE มีความเป็นไปได้ที่จะส่งผล
ส าเร็จ 3 ประการ คือ (1) รักษาฐานการตลาดไว้ได้ด้วยการชะลอการตัดสินใจลงทุนของบริษัทคู่แข่งข้าม
ชาติ (2) รักษาฐานการตลาดไว้ได้ด้วยการร่วมมือกับบริษัทคู่แข่งข้ามชาติ และ (3) รักษาฐานการตลาด
ไว้ได้บางส่วน โดยเฉพาะลูกค้าภายในประเทศ 

2.1.2 ความจ าเป็นในการท ารายการของบริษัทฯ  (THREL) 

การด าเนินการดงักล่าวของ THRE ส่งผลให้บริษัทฯ ในฐานะผู้ ถือหุ้นสว่นน้อย และไม่มีอ านาจในการ
บริหาร รวมทัง้เป็นบริษัทที่มิได้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ สญูเสียมูลค่าการถือครองหุ้นในบริษัท EMCS 
จาก (1) การที่บริษัทฯ ไม่มีอ านาจควบคมุ ในขณะที่ THRE มีอ านาจควบคมุค่อนข้างเบ็ดเสร็จ (Super Majority) 
(2) การปราศจากสภาพคลอ่ง เนื่องจาก EMCS ไมไ่ด้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ (3) ความเสีย่งที่เพิ่มขึน้จาก
การมีคูแ่ขง่ในตลาด และ (4) อาจต้องเพิ่มทนุ ซึง่สง่ผลให้สดัสว่นในการถือหุ้นลดลง เป็นต้น 

นอกจากนี ้ประเด็นการปรับโครงสร้างของ THRE ดงักล่าวข้างต้น ยงัอาจส่งผลให้ความเสี่ยง (Risk 
Profile) ของ EMCS มีการเปลีย่นแปลงไปอีก อนึง่ การด าเนินธุรกิจของ EMCS ก็มิได้มีสว่นเก่ียวข้องกบัธุรกิจหลกั
ของบริษัทฯ แต่อย่างใด บริษัทฯ เป็นเพียง นกัลงทุนทางการเงิน (Financial Investor) ซึ่งตามมาตรฐานการ
ปฏิบตัิงานแล้ว เมื่อได้รับผลตอบแทนเพียงพอกบัความต้องการ (Required Rate of Return) กอปรกบัความเสี่ยง
ที่เก่ียวข้องมีการเปลีย่นแปลงไป นกัลงทนุทางการเงินจะด าเนินการขายเงินลงทนุนัน้เพื่อรับก าไร (Realize Profit) 
และปิดความเสีย่งที่อาจเกิดขึน้ในอนาคต (Mitigate Downside Risk) 

2.2 ข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการ / ไมเ่ข้าท ารายการ 
2.2.1 ข้อดีของการเข้าท ารายการและข้อด้อยของการไมเ่ข้าท ารายการ 
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1) ผลประโยชน์ที่ได้รับเป็น 10 เทา่ของเงินลงทนุ 
 IRR แบบคิดรวมเฉพาะผลตอบแทนที่ได้จากเงินปันผลก่อนหกัภาษีเทา่กบัร้อยละ 15.84 
 IRR แบบคิดรวมผลตอบแทนที่ได้จากเงินปันผล และเงินท่ีได้จากการจ าหนา่ยหุ้นก่อนหกัภาษีเท่ากบั

ร้อยละ 20.94 
2) ขจดัความเสีย่งที่อาจเกิดจากการปรับโครงสร้างในอนาคต 
3) โครงสร้างการประกอบธุรกิจในกลุม่บริษัทชดัเจนขึน้ 
4) การลดภาระการลงทนุในอนาคต 

2.2.2 ข้อด้อยของการเข้าท ารายการและข้อดีของการไมเ่ข้าท ารายการ 
1) การเสยีโอกาสในการรับรู้ผลก าไรจากบริษัทร่วม 
2) การเสยีโอกาสได้รับก าไรสว่นทนุจากการขายหลกัทรัพย์เพิ่มกรณีที่น าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์ฯ 
3) การเสยีโอกาสได้รับก าไรสว่นทนุจากการขายหลกัทรัพย์เพิ่มกรณีที่ THRE ขายหุ้นให้กบับริษัทคูแ่ขง่ข้าม

ชาต ิ

2.3 ข้อดีและข้อด้อยของการท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 
2.3.1 ข้อดีของการท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนัและข้อด้อยของการท ารายการกบับคุคลภายนอก 

1) มลูคา่ที่เพิม่ขึน้จากอ านาจควบคมุเบ็ดเสร็จ (Controlling Premium) 
2) การเข้าท ารายการไมเ่กิดความลา่ช้า 
3) การลดภาระการลงทนุในอนาคต 

2.3.2 ข้อด้อยของการท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนัและข้อดีของการท ารายการกบับคุคลภายนอก 
1) มีโอกาสเกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ 
2) ภาระในการเปิดเผยข้อมลูและปฏิบตัิตามเกณฑ์รายการเก่ียวโยง 

2.4 ความเสีย่งจากการเข้าท ารายการ 
1. ความเสีย่งจากการเสยีโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนที่สงูขึน้ 
2. ความเสีย่งจากการท่ี THRE จะไมเ่ข้าท ารายการ 
3. ความเสีย่งจากการท่ีผู้ ถือหุ้น THREL จะไมอ่นมุตัิเข้าท ารายการ 

 
3. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการประเมินมลูคา่หุ้นของ EMCS ด้วยวิธีการตา่งๆ จ านวน 5 วิธี ได้แก่ 
3.1 วิธีมลูคา่ตามบญัชี (Book Value Approach) 
3.2 วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3.3 วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
3.4 วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) 
3.5 วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach)ff 

โดยได้แสดงวิธีการค านวณส าหรับวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ดงันี ้
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ในการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของกิจการครัง้นี ้ตัง้อยูบ่นสมมตุิฐานท่ี EMCS ยงัคงด าเนินธุรกิจอย่างต่อเนื่อง วิธี
นีส้ามารถสะท้อนถึง ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต โดยอ้างอิงจากการด าเนินงานที่ผ่านมา รวมถึงแนวโน้ม
ภาวะเศรษฐกิจ ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึมีความเห็นวา่วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดนี ้เป็นวิธีการประเมิน
มูลค่ายุติธรรมที่เหมาะสมที่สุด 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดนีไ้ด้มูลค่าอยู่ระหว่าง 46.69 –50.47 บาทต่อหุ้น 
ดงันัน้ ราคาเสนอซือ้หุ้น EMCS ที ่50.00 บาทตอ่หุ้นเป็นราคาที่มีความเหมาะสม 

4. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิ 

การเข้าท ารายการจ าหน่ายเงินลงทนุในหุ้นสามญัของ EMCS ของบริษัทฯ ซึ่งมีวตัถุประสงค์หลกั เพื่อป้องกัน
ความเสี่ยงและความไม่แน่นอนที่อาจจะเกิดขึน้จากการปรับโครงสร้างทางธุรกิจของกลุ่มบริษัท  ซึ่งเป็นการ
ด าเนินการเพื่อการแข่งขนัของธุรกิจในกลุม่อตุสาหกรรมประกนัวินาศภยั (Non-Life Insurance) ในขณะที่กลุม่ธุรกิจของ
บริษัทฯ อยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมประกนัชีวิต (Life Insurance) ซึง่ไมม่ีสว่นเก่ียวข้องและไมไ่ด้รับผลประโยชน์จากการแข่งขนั
ดงักลา่ว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การเข้าท ารายการดงักลา่วจะสง่ผลให้กลุม่บริษัทสามารถปรับโครงสร้าง
การประกอบธุรกิจได้ชดัเจนยิ่งขึน้  

นอกจากนี ้บริษัทฯ ต้องการลดความเสี่ยงจากผลกระทบในฐานะผู้ถือหุ้นรายย่อยที่ ไม่มีอ านาจควบคุมที่
อาจจะได้รับจากความจ าเป็นในการที่ EMCS ต้องลงทนุเพิ่มเพื่อพฒันาศกัยภาพในการด าเนินงานในอนาคต เพื่อสอดรับ
กบัความผนัผวนของตลาดที่อาจมีบริษัทคูแ่ขง่ข้ามชาติเข้ามาแย่งสว่นแบ่งการตลาดอย่างมีนยัส าคญั ซึ่งหากบริษัทฯ ขาย
เงินลงทนุในหุ้นสามญัของ EMCS ออกไปทัง้จ านวน จะสง่ผลให้บริษัทฯ ไม่ต้องมีภาระในการเพิ่มทุน และ/หรือ รับรู้ผลการ
ด าเนินงานท่ีเปลีย่นแปลงไปในอนาคตของเงินลงทนุดงักลา่ว  

อย่างไรก็ดี การเข้าท ารายการดงักลา่วอาจท าให้บริษัทฯ เสียโอกาสในอนาคต ที่จะรับรู้ผลก าไรจาก EMCS ใน
ฐานะบริษัทร่วม หาก EMCS สามารถด าเนินธุรกิจให้มีผลก าไรโดยรักษาฐานก าไรได้ใกล้เคียงกบัผลประกอบการเดิม และ/

(หน่วย: ลา้นบาท)

มลูค่าปจัจุบนัของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value)              87.81
มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดรวม               218.85

บวก: เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ วนัที ่30 มถุินายน 2560              72.06

หกั: ภาระหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้งวดล่าสดุ ณ ณ วนัที ่30 มถุินายน 2560                  -   

มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด – สทุธิ               290.92

จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ (ลา้นหุน้)               6.00

มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (บาทต่อหุ้น)                 48.49

+1.00% 0% -1.00%
22.16% 21.16% 20.16%

ราคาหุ้น EMCS (บาทต่อหุ้น) 46.69 48.49 50.47

อตัราสว่นลด (Discount Rate) : WACC (รอ้ยละต่อปี)
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หรือได้ผลก าไรสงูขึน้ภายหลงัจากการปรับโครงสร้าง ซึง่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วเห็นว่า โอกาสที่ EMCS จะ
สามารถเติบโตต่อเนื่องจากอดีตและมีผลก าไรสงูนัน้ อยู่บนความไม่แน่นอน ข้อด้อยดงักล่าวจึงไม่น่าจะส่งผลกระทบต่อ
บริษัทฯ  อีกทัง้กิจการของ EMCS ก็ไม่มีความเก่ียวข้องกับธุรกิจหลกัของบริษัทฯ แต่อย่างใด บริษัทฯ จึงอยู่ในฐานะนกั
ลงทนุทางการเงิน (Financial Investor) ซึง่หากได้รับผลตอบแทนการลงทนุในระดบัที่สมควร ภายในระยะเวลาการลงทนุที่
เหมาะสมแล้ว ก็ควรจะขายเงินลงทนุดงักลา่ว (Exit) ออกไป โดยเฉพาะในกรณีนี ้ที่พืน้ฐานความเสี่ยง (Risk Profile) ของ
การลงทุนมีการเปลี่ยนแปลงไป ทัง้นี ้เพื่อปกป้องความเสี่ยงขาลง (Downside Risk) แทนการถือเงินลงทุนเพื่อรับ
ผลตอบแทนขาขึน้ (Upside Gain) ท่ีมีความไมแ่น่นอนสงู (High Uncertainty)  

ที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระจึงมีความเห็นว่า การเข้าท ารายการดังกล่าวมีความสมเหตุสมผล และผู้ถอืหุ้น
ของบริษัทฯ ควรออกเสียงลงมติอนุมัติการเข้าท ารายการในครัง้นี ้อย่างไรก็ตาม การพิจารณาอนุมัติให้บริษัทฯ 
เข้าท ารายการดังกล่าว เป็นการตัดสินใจของผู้ถือหุ้น ผู้ถือหุ้นจึงควรท าการศึกษาข้อมูลทัง้หมดที่ปรากฏใน
รายงานของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ และเอกสารทัง้หมดที่มาพร้อมกับหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นในครัง้นี ้
และใช้ดุลยพินิจตัดสินใจเพื่อลงมติอย่างรอบคอบ 

 
หลงัจากนัน้ประธานฯได้ขอเชิญประธานคณะกรรมการตรวจสอบให้ความเห็นตอ่การท าธุรกรรมจ าหนา่ยหุ้นในครัง้

นี ้ประธานคณะกรรมการตรวจสอบรายงานวา่ ในสว่นของคณะกรรมการตรวจสอบภายหลงัจากการพิจารณารายละเอียด
เก่ียวกบัความจ าเป็นในการเข้าท าธุรกรรมจ าหน่ายหุ้นซึ่งเป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์และรายการเก่ียวโยงดงักลา่ว
ข้างต้นแล้ว ท่ีประชมุคณะกรรมการตรวจสอบได้มีความเห็นวา่ การตกลงเข้าท ารายการดงักลา่วเป็นรายการที่สมเหตสุมผล
และป้องกนัความเสีย่งในอนาคตของบริษัทฯ  เนื่องจากธุรกิจการให้บริการเทคโนโลยีสารสนเทศให้กบับริษัทประกนัวินาศ
ภยันัน้มีความเสีย่ง และไมม่ีสว่นเก่ียวข้องทัง้ทางตรงและทางอ้อมกบัธุรกิจรับประกนัชีวิตต่อของบริษัทฯ  อีกทัง้บริษัทฯ ยงั
เป็นผู้ ถือหุ้ นส่วนน้อยที่ไม่มีอ านาจควบคุม จึงไม่มีสิทธิในการคัดค้าน หรือ มีส่วนร่วมในการบริหารงานของ EMCS 
นอกจากนี ้บริษัทฯ อาจไมไ่ด้รับผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลเหมือนที่ผ่านมา เนื่องจาก EMCS มีแผนที่ต้องใช้เงินลงทนุ
ในจ านวนที่ค่อนข้างสงูต่างจากอดีตอย่างสิน้เชิง ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อกระแสเงินสดของ EMCS จนท าให้ไม่สามารถ
จ่ายเงินปันผลได้ทัง้ในระยะสัน้และระยะกลาง 

จากเหตผุลและความจ าเป็นดงักลา่วข้างต้น ที่ประชมุคณะกรรมการตรวจสอบฯ จึงได้มมีตเิห็นชอบในการเข้าท า
รายการจ าหนา่ยหุ้นสามญัที่บริษัทฯ ถือครองอยูท่ัง้หมดของ EMCS ให้กบั THRE 

 ต่อจากนัน้ประธานฯ ได้ให้ความเห็นในฐานะคณะกรรมการบริษัท ว่าการเข้าท าธุรกรรมการซือ้ขายหุ้นตาม
รายละเอียดที่กลา่วมา เป็นการจ าหน่ายสินทรัพย์ที่ไม่ใช่ธุรกิจหลกัของบริษัทฯ ออกไปเพื่อให้บริษัทฯ สามารถมุ่งเน้นการ
ด าเนินธุรกิจด้านการประกนัชีวติได้อยา่งเต็มที่ รวมทัง้ยงัเป็นการเพิ่มสภาพคลอ่งและฐานเงินทนุของบริษัทฯ โดยเปิดโอกาส
ให้บริษัทฯ สามารถขยายการลงทนุอื่นๆ ต่อไปได้ในอนาคต โดยเงินทนุส่วนหนึ่งสามารถน ามาเป็นเงินทนุส ารองไว้เพื่อรอ
โอกาสทางการตลาดในการเข้าไปร่วมทนุกบัธุรกิจที่มีการด าเนินงานในสายงานที่มีความสมัพนัธ์กนั  และสามารถเกือ้หนนุ
กนัได้ โดยบริษัทฯ จะเลอืกลงทนุกบัธุรกิจที่มีโอกาสทางการตลาดที่ดี มีการเติบโตอยา่งสม ่าเสมอ และเป็นธุรกิจที่บริษัทฯ มี
ความเช่ียวชาญ นอกจากนัน้แล้ว ราคาซือ้ขายที่ 50 บาทต่อหุ้นก็เป็นราคาที่อยู่ในช่วงราคายตุิธรรมตามที่ที่ปรึกษาการเงิน
อิสระได้กลา่วมาก่อนหน้า ประกอบกบั ณ วนัที่ได้รับการยืนยนัข้อเสนอที่ราคารับซือ้ 50 บาทต่อหุ้นนี ้บริษัทฯ ไม่มีอ านาจ
ต่อรองมากนกั และมีโอกาสที่ THRE จะยกเลิกการเสนอซือ้ สง่ผลให้บริษัทฯ กลายเป็นผู้ ถือหุ้นรายย่อยเพียงรายเดียวที่
เหลืออยู่ของ EMCS ภายใต้อ านาจเบ็ดเสร็จ (Absolute Control) ของ THRE ธุรกรรมการซือ้ขายหุ้นจึงมีความเหมาะสม
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และเป็นประโยชน์กบับริษัทฯ และผู้ ถือหุ้น ดงันัน้ จึงเห็นควรเสนอให้ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นพิจารณาอนมุตัิการขายหุ้นของ EMCS 
ตามรายละเอียดที่ได้กลา่วมา 

 ประธานฯ เปิดโอกาสให้ผู้ ถือหุ้นซกัถามหรือแสดงความคิดเห็นเพิ่มเติม  

 คณุสพุจน์ เอือ้ชยัเลิศกุล ผู้ ถือหุ้นมาด้วยตนเอง สอบถามว่า EMCS ก่อตัง้ขึน้มาตัง้แต่ปีไหน และมีก าไรต่อหุ้น 
(EPS) เป็นอยา่งไร ที่ปรึกษาทางการเงินชีแ้จงวา่ EMCS ก่อตัง้ขึน้เมื่อวนัท่ี 22 พ.ย. 2543 ซึง่ในช่วงแรก EMCS มี
ผลการด าเนินงานขาดทนุจนระยะต่อมาเร่ิมมีก าไรและเร่ิมจ่ายปันผลอย่างสม ่าเสมอในปี 2551 โดยในปี 2551 
บริษัทฯ ได้รับเงินปันผลจ านวน 1.6 ล้านบาท ทัง้นี ้เงินปันผลที่บริษัทฯ ได้รับตัง้แตปี่ 2551 จนถึงปี 2559 รวมเป็น
เงินทัง้สิน้ 36.22 ล้านบาท ซึ่งคิดเป็นก าไรต่อหุ้นส าหรับปี 2559 ที่ 7.55 บาทต่อหุ้น  และคาดการณ์ส าหรับปี 
2560 จะมีก าไรตอ่หุ้นท่ี 7 บาท ซึง่จะลดลง  

 คณุสพุจน์ เอือ้ชยัเลศิกลุ ผู้ ถือหุ้นมาด้วยตนเอง สอบถามวา่หลงัจากขายหุ้นของ EMCS แล้วได้ก าไรประมาณ 43 
ล้านบาท จะมีผลตอ่การจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ หรือไม่ ประธานฯ ชีแ้จงว่า การจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ จะ
ขึน้อยูก่บัผลประกอบการของบริษัทฯ  ณ สิน้ปีเป็นหลกั ซึ่งก าไรจากการขายหุ้นของ EMCS นีก็้เป็นสว่นหนึ่งของ
ผลประกอบการเช่นกนั 

ทัง้นี ้ผู้อ านวยการใหญ่ได้ชีแ้จงเพิ่มเติมวา่ ส าหรับการลงทนุในลกัษณะของการร่วมทนุนัน้ ขณะนีบ้ริษัทฯ 
ได้ไปร่วมทนุกบัประเทศลาวในธุรกิจประกนัชีวิต โดยบริษัทฯ ถือหุ้นในสดัสว่น 32.5% บริษัท นวกิจประกนัภยั 
จ ากดั (มหาชน) ถือหุ้นในสดัสว่น 32.5% และบริษัทของลาวถือหุ้นที่เหลือ 35.0% ซึ่งบริษัทฯ มองว่า การร่วมทนุ
เป็นโอกาสการลงทนุระยะยาวในอนาคตที่จะได้รับเงินปันผลจากสว่นแบง่ก าไรท่ีจะเข้ามาหลงัจากที่ธุรกิจประกนั
ชีวิตของลาวด าเนินงานได้แล้ว และอีกสว่นหนึ่งในฐานะที่บริษัทฯ เป็นบริษัทประกนัภยัต่อด้านประกนัชีวิต การ
ร่วมทนุก็เป็นโอกาสที่บริษัทฯ จะได้รับงานจากบริษัทของลาวในอนาคต  

 คณุอิทธิกร เทพมณี ผู้ รับมอบฉันทะ สอบถามว่า บริษัทต่างประเทศที่เป็นคู่แข่งของ EMCS สามารถเข้ามาเร่ิม
ด าเนินธุรกิจได้เลยหรือไม่ และมีผลกระทบกับ EMCS มากน้อยแค่ไหน ประธานฯ ชีแ้จงว่า เดิม EMCS เป็น 
ผู้ให้บริการธุรกิจด้านคอมพิวเตอร์ในการจดัการคา่สนิไหมทางการประกนัภยัรถยนต์เพียงรายเดียวในประเทศไทย 
โดยให้บริการแก่บริษัทประกนัภยั ตวัแทนจ าหนา่ยรถยนต์ (Dealer) และอูซ่่อมรถยนต์ โดยลกูค้าของ EMCS แบ่ง
ออกเป็นกลุม่บริษัทประกันภยัข้ามชาติ กลุม่บริษัทประกันภยัในเครือของธนาคาร และกลุ่มบริษัทประกนัภยัอื่น 
ส่วนบริษัทที่เป็นคู่แข่งนัน้เป็นบริษัทที่ให้บริการซอฟแวร์ผ่านเว็บแอพพลิเคชั่นที่ใช้กันทั่วโลกมีขนาดใหญ่กว่า 
EMCS หลายสิบเท่า เป็นบริษัทที่มีเครือข่าย network และโปรแกรมที่พร้อมเพียง โดยหากลกูค้ากลุ่มบริษัท
ประกนัภยัข้ามชาติของ EMCS ย้ายไปใช้บริการของบริษัทคู่แข่งก็จะมีผลกระทบกบั EMCS และทาง EMCS ก็คง
ต้องปรับความสามารถของตวัเองให้ทนักบับริษัทคูแ่ขง่ 

 คุณอิทธิกร เทพมณี ผู้ รับมอบฉันทะ สอบถามว่าจากค าถามก่อนหน้าแสดงว่าการที่บริษัทคู่แข่งจะเข้ามา 
ให้บริการระบบกับอู่หรือตวัแทนจ าหน่ายรถยนต์สามารถท าได้ง่ายใช่หรือไม่ ประธานฯ ชีแ้จงว่า ส าหรับอู่ซ่อม
รถยนต์ในฐานะผู้ใช้ข้อมลูประกอบการพิจารณาเคลม การมีบริษัทคูแ่ขง่ของ EMCS เข้ามาน าเสนอระบบใหม ่ก็ยิ่ง
เป็นการดีส าหรับอูซ่อ่มรถยนต์ โดยไมต้่องมีการเปลี่ยนแปลงใด ๆ โดยอู่ซ่อมรถยนต์เพียงแค่เพิ่มระบบการใช้งาน
เพิ่มอีก 1 ระบบก็สามารถใช้งานได้แล้ว  
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 คณุอิทธิกร เทพมณี ผู้ รับมอบฉนัทะ สอบถามวา่ เหตผุลของคณะกรรมการในการขายหุ้น EMCS เก่ียวกบัการเป็น
ผู้ ถือหุ้นสว่นน้อยนัน้หมายความวา่อย่างไร เพราะปัจจุบนับริษัทฯ ก็เป็นผู้ ถือหุ้นสว่นน้อยอยู่แล้ว ประธานฯ ชีแ้จง
วา่ เดิม EMCS มีผู้ ถือหุ้นอยู ่ 5 ราย คือ THRE บริษัท กรุงเทพประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) บริษัทฯ และผู้บริหารอีก 
2 ทา่น ซึง่ปัจจบุนัผู้ ถือหุ้นรายอื่นทัง้ 3 รายได้ขายหุ้นให้แก่ THRE หมดแล้ว สง่ผลให้บริษัทฯ กลายเป็นผู้ ถือหุ้นราย
ยอ่ยเพียงรายเดียวที่เหลอือยูข่อง EMCS ภายใต้อ านาจเบ็ดเสร็จของ THRE  

 คณุอิทธิกร เทพมณี ผู้ รับมอบฉนัทะ สอบถาม ว่าแผนการใช้เงินลงทนุอย่างมากของ EMCS ในการพฒันาบริษัท
เพือ่ให้สามารถแขง่ขนักบัคูแ่ขง่ได้นัน้ไมน่า่กระทบกบั EMCS หรือหาก EMCS หยดุจ่ายเงินปันผลจริง ทางบริษัทฯ 
เองก็ไมน่า่จะมีผลกระทบแตอ่ยา่งไร ไมท่ราบวา่ผู้บริหารมีความเห็นอยา่งไร ผู้อ านวยการใหญ่ชีแ้จงว่า เป็นเร่ืองที่
ถกูต้องส าหรับเงินปันผลนัน้ไมไ่ด้กระทบกบับริษัทฯ เมื่อเทียบกบัรายได้ของบริษัทฯ  แต่การที่ EMCS ก าลงัลงทนุ
เพื่อพฒันาตนเองให้ทนักบัคูแ่ขง่นัน้เป็นเร่ืองของความไมแ่นน่อนในอนาคต ทัง้ด้านคูแ่ขง่ และการลงทนุเพิ่มก็เป็น
ความเสีย่งทีบ่ริษัทฯ อาจจะไมไ่ด้รับเงินปันผลในอตัราเดิม อยา่งไรก็ตามในทางตรงกนัข้าม การได้รับเงินจากการ
ขายหุ้น EMCS เป็นโอกาสที่บริษัทฯ จะน าเงินไปลงทนุเพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่สม ่าเสมอในอนาคต 

 คณุอิทธิกร เทพมณี ผู้ รับมอบฉนัทะ สอบถามว่าจากค าถามก่อนหน้าบริษัทฯ มีแผนที่จะน าเงินไปลงทนุอย่างไร 
เพื่อให้ได้ผลตอบแทนเท่ากบัเดิมที่เคยได้รับเงินปันผลจาก EMCS  ผู้อ านวยการใหญ่ชีแ้จงว่ารายได้เงินปันผลที่
ได้รับจาก EMCS เฉลีย่ปีละ 5 ล้านบาทซึง่ถือวา่เป็นผลตอบแทนที่ดี แตม่ีความเสีย่งที่จะไม่ได้รับในอตัราดงักลา่ว
ในอนาคตจึงไม่ควรเปรียบเทียบกับอดีตที่ผ่านมา  ส่วนแนวทางการลงทุนก็คงจะเป็นไปในลักษณะให้ได้
ผลตอบแทนตามนโนบายการลงทนุของบริษัทฯ เช่น หลกัทรัพย์หรือกองทนุที่เก่ียวกบัอสงัหาริมทรัพย์ ซึ่งจะให้
ผลตอบแทนที่สม ่าเสมอ และยงัมีโอกาสจาก capital gain หากมีการขายกองทนุในอนาคต 

 คณุอิทธิกร เทพมณี ผู้ รับมอบฉนัทะ ขอสอบถามที่ปรึกษาทางการเงินอิสระวา่ ตามวิธีอตัราสว่นราคาต่อก าไรสทุธิ
ต่อหุ้น (P/E Ratio) หากค านวณย้อนหลงั 3 ปีของ EMCS จะอยู่ที่ประมาณ 7 เท่าและหากใช้ก าไรก่อน ดอกเบีย้ 
ภาษี คา่เสือ่ม และคา่ตดัจ าหนา่ย (EBITDA) ค านวณแทนก าไรสทุธิในการค านวณ PE จะอยู่ที่ประมาณ 6-7 เท่า 
ซึ่งค่อนข้างต ่า เมื่อเปรียบเทียบกับธุรกิจอื่นในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันจะอยู่ที่ประมาณ 8-15 เท่า  ที่ปรึกษา
ทางการเงินชีแ้จงว่า เนื่องจากธุรกิจของ EMCS เป็นธุรกิจที่เก่ียวเนื่องกบั 2 อตุสาหกรรมหลกั คือ อตุสาหกรรม
ด้านการประกนัวินาศภยั และอตุสาหกรรมด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ ซึง่เป็นธุรกิจที่คอ่นข้างมีคณุสมบตัิเฉพาะตวั 
(Niche) อีกทัง้ EMCS ยงัเป็นผู้ประกอบการรายเดียวในประเทศไทย ณ ปัจจุบนั สง่ผลให้ไม่สามารถหาบริษัทที่
ด าเนินธุรกิจเหมือนกนัในตลาดหลกัทรัพย์มาเปรียบเทียบได้ ดงันัน้ การประเมินมลูคา่ยตุิธรรมของราคาหุ้นด้วยวิธี
นีจ้ึง ไมเ่หมาะสม เนื่องจากธุรกิจที่น ามาเปรียบเทียบมีความแตกต่างกบัธุรกิจของ EMCS นอกจากนี ้วิธีการนีย้งั
ไมส่ามารถสะท้อนถึงผลประกอบการท่ีอาจเกิดขึน้จากการเปลีย่นแปลงในอนาคต 

และเร่ืองของสภาพคลอ่ง จาก (1) การที่บริษัทฯ ไม่มีอ านาจควบคมุ ในขณะที่ THRE มีอ านาจควบคมุ
ค่อนข้างเบ็ดเสร็จ (Super Majority) (2) การปราศจากสภาพคลอ่ง เนื่องจาก EMCS ไม่ได้จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ จึงสญูเสียมูลค่าจากการไม่มีสภาคลอ่ง (discount on liquidity) และจากการไม่มีอ านาจควบคุม 
(discount on lack of control) อีกประมาณ 30-40% ของมลูค่าปกติ และราคานีเ้ป็นราคาตลาดเพราะบริษัท
กรุงเทพประกนัภยัได้ขายที่ราคา 50 บาทเช่นกนั 

 คณุอิทธิกร เทพมณี ผู้ รับมอบฉนัทะ สอบถามวา่ จากค าถามข้างต้นเข้าใจวา่การไมใ่ช้วธีิ Relative นัน้ไมเ่หมาะสม 
แต่ท าไม่ที่ปรึกษาทางการเงินจึงเลือกใช้วิธี Beta แทน ที่ปรึกษาทางการเงินชีแ้จงว่า Beta ที่ใช้มาจากตวัเลข 
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require rate of return นัน้ค่อนข้างยตุิธรรม เนื่องจากธุรกิจทางด้านเทคโนโลยีสารสนเทศเป็นธุรกิจที่มีความไม่
แนน่อน เมื่อมีการเปลีย่นแปลงทางด้านกฎหมายหรือทางด้านเทคโนโลยีก็จะมีผลกระทบกบัธุรกิจ แตส่ าหรับธุรกิจ 
EMCS ในเหตกุารณ์ครัง้นี ้ ถึงแม้ว่าจะไม่ได้รับผลกระทบโดยตรงจากธุรกิจด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ แต่ยงัคง
ได้รับผลกระทบจากการที่ส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) 
ก าหนดให้อตุสาหกรรมการประกนัภยัเพิ่มมาตรฐานด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ อีกทัง้ผลกระทบจากธุรกิจประกนัที่
ในอนาคตจะมีคูแ่ขง่เข้ามาเพิ่มมากขึน้  

 คณุอิทธิกร เทพมณี ผู้ รับมอบฉนัทะ สอบถามว่า ส าหรับวิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted 
Cash Flow Approach) ปกติจะต้องมีอตัราการเติบโตของกระแสเงินสด หรือ Terminal Value ในการค านวณ 
อยากทราบเหตผุลว่าท าไมที่ปรึกษาทางการเงินจึงให้อตัราการเติบโตของกระแสเงินสด หรือ Terminal Growth
เท่ากบั 0 ที่ปรึกษาทางการเงินชีแ้จงว่า ในสถานการณ์ในอนาคตมีโอกาสที่ลกูค้าของ EMCS จะหายไปจึงควร
จะต้องใช้สมมติฐานที่รายได้ลดลง 27-30% แต่วิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดจะไม่ใช้สมมติฐานที่การ
เติบโตติดลบ ดงันัน้ การค านวณแบบอนรัุกษ์นิยมที่สดุ คือใช้สมมตุิฐานที่ว่าธุรกิจของ EMCS ยงัคงด าเนินธุรกิจ
อยา่งตอ่เนื่องบริษัทฯ จึงเลอืกทางเลอืกที่ดีที่สดุ คืออตัราการเติบโตเทา่กบั 0 

 คณุจิณพกัตร์ พรพิบลูย์ ผู้ ถือหุ้นมาด้วยตนเอง สอบถามวา่ ท าไม THRE จึงอยากถือหุ้นของ EMCS ให้ครบ 100% 
ประธานฯ ชีแ้จงว่าเนื่องจาก ประธานฯ ไม่ได้เป็นคณะกรรมการของ THRE จึงขอตอบในความเห็นส่วนตวัว่า 
THRE นา่จะน า EMCS ไปเสริมการด าเนินกิจการในกลุม่ของ THRE เพื่อสร้างความสามารถให้แขง่ขนัได้ 

 คณุจิณพกัตร์ พรพิบลูย์ ผู้ ถือหุ้นมาด้วยตนเอง สอบถามว่าราคาขายที่ 50 บาทต่อหุ้นนีไ้ด้มีการต่อรองกบั THRE 
หรือไม่ ผู้อ านวยการใหญ่ ชีแ้จงว่า เบือ้งต้น THRE ได้เสนอราคาซือ้หุ้น EMCS มาที่ราคา 40 บาทต่อหุ้น ทาง
บริษัทฯ จึงได้มีการว่าจ้างที่ปรึกษาทางการเงินเพื่อประเมินราคาซือ้ขายหุ้นของ EMCS และได้ช่วงราคาระหว่าง 
48-62 บาทตอ่หุ้น ทางบริษัทฯ จึงได้ท าหนงัสอืตอบกลบัเพื่อเสนอขายที่ราคา 54 บาทซึง่เป็นราคากลาง แต ่THRE 
ยืนยนัว่าจะรับซือ้ที่ราคา 50 บาทต่อหุ้น ซึ่งเป็นราคาเดียวกนักบัที่ THRE ซือ้จากผู้ ถือหุ้นรายอื่น ณ วนันัน้เป็นที่
เรียบร้อยแล้ว  

 คณุรังสฤษฏ์ิ เลาหะกลุ ผู้ ถือหุ้นมาด้วยตนเอง สอบถามวา่ THRE มองเห็นประโยชน์อื่นใดอีกหรือไมท่ี่จะซือ้หุ้นของ 
EMCS ให้ครบ 100% ประธานฯ ชีแ้จงวา่ ตามที่ได้ชีแ้จงไปแล้วก่อนหน้านีว้า่THRE ไมไ่ด้มองเฉพาะ EMCS อย่าง
เดียว แต่ THRE อาจจะมองภาพรวมของกลุ่มบริษัท THRE เพื่อให้มีความเข้มแข็ง ลดค่าใช้จ่ายให้น้อยลง และ
สามารถแขง่ขนักบัคูแ่ขง่ได้ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ชีแ้จงเพิ่มเติมว่า THRE มองเห็นประโยชน์มากกว่าบริษัทฯ แน่นอน โดย
ยกตวัอย่างเช่น หากถ้าบริษัทประกนัภยัที่เป็นลกูค้า THRE มีการเรียกค่าสินไหมรถยนต์จากผู้ เอาประกนั 1,000 
บาท THRE ก็จะโดนเรียกเก็บคา่สนิไหม 1,000 บาทเช่นกนั แต่ถ้า EMCS ช่วยให้ต้นทนุค่าสินไหมรถยนต์นีล้ดลง
เหลอื 500 บาท THRE ก็จะประหยดัต้นทนุไปด้วย ซึง่ถึงแม้ EMCS ด าเนินธุรกิจขาดทนุ แต่ภาพรวมของ THRE ก็
ยงัก าไร แตบ่ริษัทฯ  ไมเ่หมือนกบั THRE เนื่องจากบริษัทประกนัภยัไมไ่ด้สง่งานมาที่บริษัทฯ  แตบ่ริษัทฯ ยงัคงต้อง
รับรู้ผลขาดทนุจาก EMCS อยู่ อีกประเด็นคือการที่ THRE เป็นบริษัทแม่ที่มีอ านาจเบ็ดเสร็จ (Absolute Control) 
ซึง่จะสามารถด าเนินการเพิ่มประสทิธิภาพของโครงสร้างองค์กรโดยการบริหารต้นทนุไปยงักิจการในเครือที่มีก าไร
สงูได้ เพื่อเป็นการบริหารภาษีให้เหมาะสมซึง่จะเป็นประโยชน์โดยรวมของ THRE 
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 คณุธารา ชลปราณี ผู้ ถือหุ้นมาด้วยตนเอง สอบถามวา่เงินลงทนุในบริษัทร่วมในหน้างบแสดงฐานะทางการเงินนัน้
เป็นราคาสนิทรัพย์สทุธิตามราคาตลาดใชห่รือไม ่ผู้อ านวยการฝ่ายบญัชีชีแ้จงวา่ ส าหรับรายการเงินลงทนุในบริษัท
ร่วมนีแ้สดงเป็นราคาสินทรัพย์สทุธิตามราคาตลาดถกูต้องแล้ว โดย ณ 31 ธ.ค. 2559 มีเงินลงทุนในบริษัทร่วม 
จ านวน 22.9 ล้านบาท สว่น 30 มิ.ย. 2560 เพิ่มขึน้เป็น 32.9 ล้านบาท สว่นเพิ่มนัน้ ประกอบด้วยผลก าไรจาก 
EMCS และมีการลงทนุในลาวเพิ่ม 

 คณุธารา ชลปราณี ผู้ ถือหุ้นมาด้วยตนเอง สอบถามว่า ปกติบริษัทฯ ได้รับเงินปันผลจาก EMCS คิดเป็นอตัรา
ผลตอบแทนประมาณ 7% และการท่ีบริษัทฯ ขายหุ้น EMCS ออกไปแล้วน าเงินที่ได้มาลงทนุซึ่งอาจจะได้น้อยกว่า
อตัราดงักลา่ว ไม่ทราบว่าที่ปรึกษาทางการเงินได้พิจารณาถึงผลกระทบนีห้รือไม่ ที่ปรึกษาทางการเงินชีแ้จงว่า
ไมไ่ด้อยูใ่นขอบเขตของการศกึษา  

ผู้อ านวยการใหญ่ได้ชีแ้จงวา่ หากน าผลตอบแทนที่อาจได้รับจากการลงทนุในอนาคต ไปเปรียบเทียบกบั
รายได้เงินปันผลของ EMCS ในปีที่ผา่น ๆ มา บริษัทฯ อาจได้ผลตอบแทนที่น้อยกวา่ แตฝ่่ายบริหารไมไ่ด้มองแคใ่น
ระยะสัน้เพราะหาก EMCS ขาดทนุ หรือไม่จ่ายเงินปันผล ซึ่งเป็นความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึน้และคาดการณ์ไม่ได้ 
การขายหุ้น EMCS แล้วน าเงินท่ีได้มาลงทนุนา่จะมีโอกาสสร้างผลตอบแทนทีม่ัน่คงและสม ่าเสมอมากกวา่ 

ไมม่ีผู้ ถือหุ้นซกัถามหรือแสดงความเห็นเป็นอยา่งอื่น 

ประธานฯ ขอให้ที่ประชุมลงมติ โดยได้สอบถามว่ามีผู้ ถือหุ้นท่านใดไม่เห็นด้วยหรืองดออกเสียงในวาระนีห้รือไม่  
ทัง้นี ้มติในวาระนีต้้องได้รับการอนมุตัิด้วยคะแนนเสยีงไมน้่อยกวา่สามในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นที่มาประชุม
และมีสทิธิออกเสยีงลงคะแนน โดยไมน่บัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสยีคือ THRE 

 ที่ประชมุพิจารณาแล้ว  มีมติอนมุตัิการจ าหนา่ยหุ้นของบริษัท อีเอ็มซีเอส ไทย จ ากดั ซึ่งถือเป็นรายการที่เก่ียวโยง
กนัของบริษัทจดทะเบียน ด้วยคะแนนเสยีง ดงันี ้
 

เห็นด้วย 225,488,618 เสยีง คิดเป็นร้อยละ 99.98 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู้ ถือ
หุ้นซึง่มาประชมุและมีสทิธิออกเสยีงลงคะแนน 

ไมเ่ห็นด้วย 52,000 เสยีง คิดเป็นร้อยละ 0.02 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้น
ซึง่มาประชมุและมีสทิธิออกเสยีงลงคะแนน 

งดออกเสยีง - ไมม่ี -  
บตัรเสยี - ไมม่ี -  

 

วาระที่ 3 เร่ืองอื่น ๆ (ถ้ามี) 

ไมม่ีผู้ใดเสนอเร่ืองอื่นใดเข้าพิจารณา  

ประธานฯ เปิดโอกาสให้ผู้ ถือหุ้นซกัถามเพิ่มเติม  

 คณุอิทธิกร เทพมณี ผู้ รับมอบฉนัทะ สอบถามวา่ ส าหรับกรอบการด ารงเงินกองทนุตามระดบัความเสี่ยง ระยะที่ 2 
(RBC phase II) ที่ให้สามารถนบัเงินลงทนุในบริษัทประกนัชีวิตเป็น Capital available ได้นัน้ จะมีผลต่อมมุมอง
การลงทนุในประเทศลาวหรือไม่ ผู้อ านวยการใหญ่ชีแ้จงว่า ไม่น่าจะมีผลมาก เนื่องจากบริษัทฯ ลงทนุที่ประเทศ
ลาวเพียง 20 ล้านบาทเศษ ซึง่เป็นจ านวนเงินเลก็น้อยเมื่อเทียบกบัเงินลงทนุของบริษัทฯ  แตบ่ริษัทฯ มองโอกาสใน
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อนาคตที่อาจจะได้รับงานเพิ่มเติมจากประเทศลาว และการที่บริษัทฯ ร่วมทนุจะท าให้บริษัทฯ สามารถเข้าไปช่วย
พิจารณาการรับประกนัได้ หากมีกรณีสงสยัซึ่งจะเป็นการช่วยลดความเสี่ยงในเร่ืองของค่าสินไหมที่จะเรียกเก็บ 
และท าให้บริษัทฯ เข้าใจตลาดของลาวได้มากขึน้ ส่วนในเร่ืองผลตอบแทนบริษัทฯ ยงัไม่คาดหวงัในระยะสัน้นี ้
เพราะเป็นช่วงเร่ิมต้นของธุรกิจ 

 คุณอิทธิกร เทพมณี ผู้ รับมอบฉันทะ สอบถามว่า การรับประกันภัยต่อแบบร่วมพัฒนา (Non-Conventional 
Reinsurance) มีแนวโน้มเป็นอย่างไร ผู้อ านวยการใหญ่ชีแ้จงว่า ส าหรับปีนี ้บริษัทฯ มีการรับประกนัภยัต่อแบบ
ร่วมพฒันามากขึน้ โดยปีนี ้6 เดือนที่ผ่านมามีอตัราเพิ่มขึน้ 15% ในขณะที่ การรับประกันภยัต่อแบบดัง้เดิม 
(Conventional Reinsurance)เติบโตเพิ่มขึน้เพียง 1.7% ทัง้นี ้บริษัทฯเน้นท่ีความหลากหลายของลกูค้า เพราะแต่
ละบริษัทมองโอกาสแตกตา่งกนั ซึง่การรับประกนัภยัตอ่งานไหนทีบ่ริษัทฯเห็นว่ามีโอกาส บริษัทฯ ก็จะร่วมพฒันา
กบัลกูค้าด้วย 

 คณุอิทธิกร เทพมณี ผู้ รับมอบฉนัทะ สอบถามวา่ ส าหรับคูแ่ขง่ของบริษัทท่ีเป็นตา่งประเทศ ณ ปัจจุบนัเป็นอย่างไร
บ้าง ผู้อ านวยการใหญ่ชีแ้จงว่าในระยะ 4-5 ปีที่ผ่านมาบริษัทฯ พยายามให้สว่นแบ่งตลาดอยู่ที่ระดบั 20% และ
จากข้อมลูที่ได้แจ้งไว้วา่ปัจจบุนัการรับประกนัภยัต่อแบบดัง้เดิมนัน้โตเพียง 1.7% ดงันัน้ บริษัทฯ จึงต้องพยายาม
เพิ่มการรับประกันภยัต่อแบบร่วมพฒันาให้มากขึน้เพื่อที่ส่วนแบ่งตลาดเราอยู่ที่ระดบั 20% ส่วนคู่แข่งที่เป็น
ตา่งประเทศสว่นใหญ่จะมีการรับประกนัภยัตอ่แบบดัง้เดิม เป็นหลกั 

 คณุจิณพกัตร์ พรพิบลูย์ ผู้ ถือหุ้นมาด้วยตนเอง สอบถามว่า การรับประกนัภยัต่อแบบร่วมพฒันาครอบคลมุงาน
อะไรบ้าง ผู้อ านวยการใหญ่ชีแ้จงวา่ ปกติการรับประกนัภยัตอ่แบบดัง่เดิม คือ การที่บริษัทรับรับประกนัภยัต่อจาก
ลกูค้าเฉพาะส่วนที่ลกูค้าไม่สามารถรับประกันได้ หรือเกินกว่าจ านวนสงูสดุที่สามารถรับประกันได้ (Retention 
Limit) ซึง่จะมีจ านวนน้อยและไมส่ม ่าเสมอ แตก่ารรับประกนัภยัต่อแบบร่วมพฒันา คือ การที่บริษัทฯ นัน้สามารถ
เข้ารับประกนัโดยไมจ่ าเป็นต้องรอให้เกินจ านวนสงูสดุที่ลกูค้าสามารถรับประกนัได้ 

 คณุสพุกร ชินพงศ์ไพบลูย์ ผู้ ถือหุ้นมาด้วยตนเอง สอบถามวา่เบีย้ประกนัสขุภาพท่ีรัฐบาลให้ลดหยอ่นภาษีได้นัน้จะ
เป็นผลดีตอ่ธุรกิจประกนัชีวิตหรือไม่ ผู้อ านวยการใหญ่ชีแ้จงว่า ในเร่ืองของภาษี เดิมการประกนัชีวิตลดหย่อนได้
อยูแ่ล้ว 100,000 บาท โดยถ้ามีการซือ้ประกนัชีวิตแล้วจ่ายเบีย้ประกนัภายในปีจ านวน 100,000 บาท เทา่กบัได้ใช้
สทิธ์ิลดหยอ่นภาษีในสว่นเบีย้ประกนัชีวิตเต็มร้อย เน่ืองจากทางภาครัฐต้องการลดสว่นท่ีต้องดแูลในเร่ืองสขุภาพ 
จึงให้หกัลดหยอ่นภาษีเงินได้เบีย้ประกนัสขุภาพคนละ 15,000 บาท แตร่วมกบัเงินลดหยอ่นประกนัชีวติแล้วต้องไม่
เกินคนละ 100,000 บาท ดงันัน้สว่นที่เราจะได้ประโยชน์บ้างก็มี เพราะคนที่ยงัใช้สิทธิยงัไม่เต็ม 100,000 บาทก็
สามารถเติมเต็มเบีย้ประกนัสขุภาพเข้าไปไม่เกิน 15,000 บาท แต่ที่ได้ประโยชน์โดยตรงจริงๆ คือ บริษัทประกัน
วินาศภยัที่ขายประกนัสขุภาพ  

 คุณสพุกร ชินพงศ์ไพบูลย์ ผู้ ถือหุ้นมาด้วยตนเอง สอบถามว่า อัตราส่วนรวมค่าสินไหมทดแทนและค่าใช้จ่าย
ด าเนินงาน (Combine Ratio) ปีนีอ้ยูใ่นระดบัดีหรือไม ่ผู้อ านวยการใหญ่ชีแ้จงวา่ ส าหรับคร่ึงปีแรกของปี 2560 อยู่
ที่ร้อยละ 74  ซึ่งลดลงร้อยละ 1 เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน แต่สิน้ปี 2559 อยู่ที่ร้อยละ 84 ซึ่งในปีนีเ้รา
พยายามบริหารให้ต้นทนุการให้บริการอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมทีป่ระมาณ 80%  

 คณุสพุกร ชินพงศ์ไพบลูย์ ผู้ ถือหุ้นมาด้วยตนเอง สอบถามว่าตามที่กระแสของ Thailand 4.0 จะสง่ผลกระทบกบั
ธุรกิจประกนัชีวิตหรือไม ่ผู้อ านวยการใหญ่ชีแ้จงวา่ บริษัทฯ มีการศกึษาและพฒันาผลติภณัฑ์ร่วมกบับริษัทประกนั
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ชีวิตอื่น แต่เนื่องจากบริษัทฯ เองไม่สามารถที่จะไปเสนอผู้ เอาประกันโดยตรงได้ บริษัทฯ จึงต้องท าผ่านบริษัท
ประกนัชีวิต 

 คณุรังสฤษฏ์ิ เลาหะกลุ ผู้ ถือหุ้นมาด้วยตนเอง สอบถามวา่การท่ีบริษัทประกนัชีวติให้บริษัทฯ รับประกนัตอ่ ในกรณี
ที่บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ทัง้จ านวน บริษัทฯ สามารถให้ผู้ รับประกันต่อรายอื่นรับประกันต่อได้หรือไม ่
ผู้อ านวยการใหญ่ชีแ้จงวา่ เป็นเร่ืองปกติของการท าธุรกิจที่มีการให้ผู้ รับประกนัตอ่รายอื่นรับประกนัในสว่นที่บริษัท
ฯ ไม่สามารถรับประกนัได้ โดยบริษัทฯ จะก าหนดเพดานสงูสดุของจ านวนที่จะรับประกันได้ไว้ และหากเกินกว่า
เพดานสงูสดุทีบ่ริษัทฯ ก าหนดไว้ก็สามารถสง่ประกนัตอ่ได้ 

 คณุธารา ชลปราณี ผู้ ถือหุ้นมาด้วยตนเอง สอบถามว่า ปัจจุบนัสดัสว่นของประกันชีวิตและประกันสขุภาพอยู่ที่
เท่าไหร่ ผู้อ านวยการใหญ่ชีแ้จงว่า ปัจจุบนับริษัทฯ มีสว่นของประกันสขุภาพอยู่ที่ประมาณ 20% ของทัง้บริษัทฯ  
โดยภาพรวมตลาดการประกันสขุภาพมีอัตราส่วนรวมค่าสินไหมทดแทนและค่าใช้จ่ายด าเนินงาน (Combine 
Ratio) อยูท่ี่ประมาณ 95% แตใ่นสว่นของบริษัทฯ พยายามจะจดัการให้อยูท่ี่ระดบั 85-90% เพื่อไม่ให้กระทบสว่น
แบง่ก าไรของงานอื่น  

 คณุสพุจน์ เอือ้ชยัเลิศกุล ผู้ ถือหุ้นมาด้วยตนเอง สอบถามว่า การที่ปัจจุบนัธนาคารลดดอกเบีย้ลงจะมีผลกระทบ
กบับริษัทฯ หรือไม ่ผู้อ านวยการใหญ่ชีแ้จงว่า ปกติส านกังานคณะกรรมการก ากบัและสง่เสริมการประกอบธุรกิจ
ประกนัภยัจะให้บริษัทฯ ทดสอบในเร่ืองของผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงอตัราดอกเบีย้เป็นระยะ ๆ อยูแ่ล้ว และ
ผลจากการทดสอบนัน้ ไม่ส่งผลกระทบต่อ CAR ของบริษัทฯ มากนกั เนื่องจาก บริษัทฯ มีการลงทุนที่อิงกับ
ดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพย์ไมม่ากนกั จึงมีผลกระทบบ้างในสว่นของเงินลงทนุเลก็น้อย 

 คณุสพุจน์ เอือ้ชยัเลิศกุล ผู้ ถือหุ้นมาด้วยตนเอง สอบถามว่าบริษัทฯ มีแนวโน้มที่จะน าบริษัทที่บริษัทฯ ร่วมลงทนุ
ในประเทศลาวเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศลาวหรือไม่ ผู้อ านวยการใหญ่ชีแ้จงว่า บริษัทฯ ยงั
ไม่ได้พิจารณาถึงขัน้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ โดยเบือ้งต้นบริษัทฯ ตัง้เป้าให้ธุรกิจที่ร่วมลงทนุนัน้สามารถ
ด าเนินธุรกิจได้ 

ไมม่ีผู้ ถือหุ้นทา่นใดซกัถามเพิ่มเติม 

 ประธานฯ กลา่วขอบคณุผู้ ถือหุ้นทกุทา่นท่ีมาประชมุในวนันี ้พร้อมทัง้ขอขอบคณุทกุทา่นท่ีสนบัสนนุบริษัทฯ ตลอด
มาและขอปิดการประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 1 

ปิดประชมุเวลา 16.00 น. 
 
 

___________________________ 
(นายสจิุนต์ หวัง่หล)ี     
  ประธานกรรมการ  

 
 

__________________________________ 
        (นายสทุธิ รจิตรังสรรค์) 
 กรรมการ และผู้อ านวยการใหญ่       


