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บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary) 

ตามมติที่ประชุมคณะกรรมการบริษทั ศรีอยุธยา แคปปิตอล จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “AYUD”) ครั้งที่ 
7/2560 เมื่อวันที่ 21 พฤศจิกายน 2560 ได้พิจารณาแนวทางในการทํางานร่วมกันในธุรกิจประกันภัยในประเทศไทย
ระหว่างบริษัทฯ และกลุ่มอลิอันซ์ (“Allianz Group”) และมีมติอนุมัติให้เสนอต่อที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นในการ
พิจารณาอนุมัติในเรื่องต่างๆ ซึ่งมีรายละเอียด ดังนี ้

1. การให้บริษัท ศรีอยุธยา เจนเนอรัล ประกันภัย จํากัด (มหาชน) (“SAGI”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ซื้อและ
รับโอนกิจการ ซึ่งรวมถึงการรับโอนทรัพย์สิน ความรับผิด พนักงานลูกจ้าง ตัวแทน นายหน้า บัญชีลูกหนี้การค้า 
บัญชีเจ้าหนี้การค้า เงินสํารองประกันภัย สัญญาและกรมธรรม์ประกันภัยทั้งหมดจากบริษัท อลิอันซ์ ประกันภัย 
จํากัด (มหาชน) (“AZTH”) คิดเป็นมูลค่าทั้งสิ้น 1,253,794,000 บาท  (“การรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH”) 

2. การให้บริษัทฯ เข้าซื้อหุ้นสามัญในบริษัท อลิอันซ์ อยุธยา ประกันชีวิต จํากัด (มหาชน) (“AZAY”) เพิ่มเติม อีก
จํานวน 34,810,000 หุ้น หรือประมาณร้อยละ 11.80 ของหุ้นที่จําหน่ายแล้วทั้งหมดของ AZAY จาก Allianz SE 
และบริษัท ซีพีอาร์เอ็น (ประเทศไทย) จํากัด (“CPRNT”) (“การซื้อหุ้น AZAY”) เป็นผลให้บริษัทฯ ถือหุ้นใน 
AZAY เพิ่มขึ้นจากประมาณร้อยละ 20.17 เป็นประมาณร้อยละ 31.97 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ AZAY และ 

3. การเพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 250,000,000 บาท เป็น 346,500,000 บาท โดยการออกหุ้นสามัญใหม่จํานวน 
96,500,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท (“หุ้นสามัญเพิ่มทุน”) คิดเป็นประมาณร้อยละ 27.85 ของจํานวนหุ้น
ที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ ภายหลังการจดทะเบียนเพิ่มทุนชําระแล้วสําหรับหุ้นสามัญเพิ่มทุนทั้งหมดที่
เสนอขายในครั้งนี้เสร็จสมบูรณ์ (“การจดทะเบียนเพิ่มทุนช าระแล้ว”) และจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่อเสนอขาย
ให้แก่ Allianz SE และ CPRNT ดังนี ้

3.1. จัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ จํานวน 23,466,105 หุ้น เพื่อเสนอขายให้แก่ CPRNT (“หุ้นเพิ่ม
ทุนเพื่อการรับโอนกิจการ”) ในราคาเสนอขายหุ้นละ 53.43 บาท รวมเป็นจํานวนเงินทั้งส้ินประมาณ 
1,253,794,000 บาท 

ทั้งนี้ CPRNT จะชําระค่าหุ้นเพิ่มทุนเพื่อการรับโอนกิจการด้วยเงินสด และบริษัทฯ จะนําเงินเพิ่มทุนใน
ส่วนนี้ทั้งหมดไปซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุนใน SAGI เพื่อเป็นเงินทุนให้ SAGI ดําเนินการรับโอนกิจการ
ทั้งหมดจาก AZTH (“การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนเพื่อการรับโอนกิจการ”) 

3.2. จัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ จํานวน 73,033,895 หุ้น เพื่อเสนอขายให้แก่ Allianz SE และ 
CPRNT (“หุ้นเพิ่มทุนเพื่อการซื้อหุ้น AZAY”) ในราคาเสนอขายหุ้นละ 53.43 บาท รวมเป็นจํานวนเงิน
ทั้งส้ินประมาณ 3,902,201,000 บาท เพื่อตอบแทนให้แก่ Allianz SE และ CPRNT สําหรับหุ้นสามัญใน 
AZAY 

ทั้งนี้ Allianz SE และ CPRNT จะนําหุ้นสามัญใน AZAY จํานวน 34,810,000 หุ้น หรือประมาณร้อยละ 
11.80 ของหุ้นที่จําหน่ายแล้วทั้งหมดของ AZAY ราคาหุ้นละ 112.10 บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งส้ิน 
3,902,201,000 บาท มาชําระเป็นค่าหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ แทนการชําระด้วยเงินสด (“การจัดสรร
หุ้นเพิ่มทุนเพื่อการซื้อหุ้น AZAY”) บริษัทฯ จะถือหุ้นสามัญใน AZAY เพิ่มขึ้น จากเดิมที่ถืออยู่จํานวน 
59,500,280  หุ้น  หรือประมาณร้อยละ  20 .17 ของหุ้นที่จําหน่ายแล้วทั้งหมดของ  AZAY เป็นจํานวน 
94,310,280 หุ้น หรือประมาณร้อยละ 31.97 ของหุ้นที่จําหน่ายแล้วทั้งหมดใน AZAY 
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การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนเพื่อการรับโอนกิจการ และการจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนเพื่อการซื้อหุ้น AZAY รวมเรียกว่า  
“การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนฯ” 

การทํารายการทั้งหมดดังกล่าว มีวัตถุประสงค์หลักเพื่อเพิ่มความร่วมมือทางธุรกิจระหว่างบริษัทฯ และ  
Allianz Group รวมถึงพัฒนาประสิทธิภาพในการประกอบกิจการ ลดต้นทุนและค่าใช้จ่ายที่ซ้ําซ้อนลงด้วยวิธีการต่างๆ 
โดยมีเงื่อนไขและกรอบเวลาในการทํารายการทั้งหมดจะต้องดําเนินการให้แล้วเสร็จก่อนหรือ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 
2561 หรือวันที่อื่นใดที่ทุกฝ่ายตกลงกันเป็นลายลักษณ์อักษร ทั้งนี้  สัดส่วนการถือหุ้นของบริษัทฯ บริษัทย่อยและ
บริษัทที่เกี่ยวข้อง ก่อนและหลังการเข้าทํารายการทั้งหมด ปรากฏตามแผนภาพดังนี้ 
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1. การรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH 
2. การซื้อหุ้น AZAY 
3. การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนฯ 
หมายเหตุ  * รายละเอียดผู้ถือหุ้นอื่นๆ ก่อนและหลังทํารายการของ AYUD เป็นไปตามที่แสดงในหัวข้อ 1.3.2 
 ** รายละเอียดผู้ถือหุ้นอื่นๆ ก่อนและหลังทํารายการของ AZAY เป็นไปตามที่แสดงในห้อข้อ 1.2.2.2 

การรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH และการซื้อหุ้น AZAY เข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ ตาม
ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการทํารายการที่มีนัยสําคัญที่เข้าข่ายเป็น
การได้มาหรือจําหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 (และที่แก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือ
จําหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 ลงวันที่ 29 ตุลาคม 2547 (และที่แก้ไขเพิ่มเติม) (รวมเรียกว่า “ประกาศการได้มา
หรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์”) โดยการเข้าทํารายการดังกล่าวมีขนาดของรายการซึ่งคํานวณโดยอ้างอิงข้อมูลจากงบ
การเงินรวมของบริษัทฯ ส้ินสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2560 และงบการเงินของ AZTH และ AZAY ส้ินสุด ณ วันที่ 30 
กันยายน 2560 ซึ่งผ่านการสอบทานจากผู้สอบบัญชีของบริษัทนั้นๆ แล้ว มีมูลค่ารวมเท่ากับร้อยละ 52.97 เข้าข่ายเป็น
รายการประเภทที่ 1 นอกจากนี้ Allianz SE และ CPRNT ถือเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ดังนั้น การรับโอน
กิจการทั้งหมดจาก AZTH การซื้อหุ้น AZAY ตลอดจนการจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนฯ จึงเข้าข่ายเป็นรายการที่เก่ียวโยงกันตาม
ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการทํารายการที่เกี่ยวโยงกัน ลงวันที่ 31 
สิงหาคม 2551 (และที่แก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผย
ข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 พฤศจิกายน 2546 
(และที่แก้ไขเพิ่มเติม) (รวมเรียกว่า “ประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน”) โดยรายการดังกล่าวมีขนาดของรายการซึ่ง
คํานวณโดยอ้างอิงข้อมูลจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส้ินสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2560 ซึ่งผ่านการสอบทานจาก
ผู้สอบบัญชีแล้ว เท่ากับร้อยละ 87.61 ของสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธ ิ(“NTA”) ของบริษัทฯ ซึ่งมากกว่าร้อยละ 3 ของ NTA 
ของบริษัทฯ  

ดังนั้น ในการทํารายการดังกล่าว บริษัทฯ จึงมีหน้าที่ต้องจัดทํารายงานและเปิดเผยสารสนเทศเกี่ยวกับ
รายการดังกล่าวต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) และต้องขออนุมัติต่อที่ประชุมผู้ถือหุน้ของ
บริษัทฯ โดยต้องได้รับเสียงอนุมัติไม่น้อยกว่าสามในส่ีของจํานวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออก
เสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้องกับการทํารายการ บริษัทฯ ต้องดําเนินการจัดส่ง
หนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นแก่ผู้ถือหุน้เป็นการล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วันก่อนวันประชุมผู้ถือหุ้นและระบุชื่อและจํานวน
หุ้นของผู้ถือหุ้นที่ไม่มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนไว้ในหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้น พร้อมทั้งจัดให้มีที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระแสดงความเห็นเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลและความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการเสนอต่อ
คณะกรรมการตรวจสอบ และส่งความเห็นให้แก่ตลาดหลักทรัพย์ฯ และผู้ถือหุ้น 

ทั้งนี้ ภายหลังการทํารายการดังกล่าวจะส่งผลให้ Allianz SE และ CPRNT และบุคคลตามมาตรา 258 ของ 
Allianz SE และ CPRNT ถือหุ้นรวมกันในบริษัทฯ เพิ่มขึ้นจากประมาณร้อยละ 17.3 เป็นประมาณร้อยละ 40.34 ของ
สิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ ซึ่งเกินกว่าร้อยละ 25 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ ทําให้ Allianz SE และ 
CPRNT มีหน้าที่ต้องทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษทัฯ ตามมาตรา 247 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 (และที่แก้ไขเพิ่มเติม) (“พ.ร.บ. หลักทรัพย์”) และประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน 
ที่ ทจ. 12/2554 เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อครอบงํากิจการ ลงวันที่ 13 
พฤษภาคม 2554 (และที่แก้ไขเพิ่มเติม) อย่างไรก็ตาม Allianz SE และ CPRNT มีความประสงค์จะขอผ่อนผันการทํา
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คําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทฯ โดยอาศัยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ (Whitewash) ตามประกาศ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ สจ. 36/2546 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการขอผ่อนผันการ
ทําคําเสนอซือ้หลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ โดยอาศัยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นของกิจการ ลงวันที่ 17 พฤศจิกายน 2546 
(และที่แก้ไขเพิ่มเติม) ซึ่ง Allianz SE และ CPRNT จะได้รับการผ่อนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของ
บริษัทฯ ก็ต่อเมื่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษทัฯ มีมติอนุมัติด้วยคะแนนเสียงไมน่้อยกวา่ 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมด
ของผู้ถือหุ้นซ่ึงมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับรวมการออกเสียงลงคะแนนของ Allianz SE ซึ่งเป็นผู้
ขอผ่อนผัน 

นอกจากนี้ ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั้งที่ 7/2560 เมื่อวันที่ 21 พฤศจิกายน 2560 ไดก้ําหนดให้มีการ
ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น ครั้งที่ 1/2561 ในวันที่ 19 มกราคม 2561 เพื่อพิจารณาอนุมัติการทํารายการดังกล่าว และมีมติ
แต่งตั้งบริษัท ที่ปรึกษา เอเซีย พลัส จํากัด (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “ที่ปรึกษาฯ”) ให้เป็นที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระเพื่อแสดงความเห็นเกี่ยวกับการทํารายการในครั้งนี้ เพื่อให้เป็นไปตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี มีความ
โปร่งใส และเปิดเผยข้อมูลอย่างเพียงพอใหแ้ก่ผู้ถือหุ้นในการพิจารณาอนุมัติในครั้งนี้  โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
จัดทํารายงานเพื่อแสดงความเห็นต่อรายการดังต่อไปนี้ 

1. ความเห็นต่อรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกัน เรื่องความสมเหตุสมผลของรายการ ความ
เป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการ 

2. ความเห็นต่อรายการการขอผ่อนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการโดยอาศัยมติที่ประชุมผู้
ถือหุ้น เรื่องความเห็นต่อนโยบายและแผนการบริหารกิจการทีเ่สนอโดยผู้ขอผ่อนผัน สิทธิออกเสียงทั้งหมดทีผู่้
ขอผ่อนผันจะมีภายหลังการได้มาซึ่งหลักทรัพย์และที่จะสามารถได้มาเพิ่มเติมในอนาคตโดยไม่เกิดหน้าที่ใน
การทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นต่อผู้ถือหุ้น ความเหมาะสมของราคา
หลักทรัพย์ออกใหม่ที่กิจการจะเสนอขายให้แก่ผู้ขอผ่อนผัน ความครบถ้วนถูกต้องของรายชื่อและจํานวนหุ้นที่
ถือโดยบุคคลตามมาตรา 258 ของผู้ขอผ่อนผัน เพื่อเสนอต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ พิจารณาต่อไป 

 อนึ่ง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเป็นที่ปรึกษาทางการเงินที่ได้รับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) และไม่มีความสัมพันธ์ใด ๆ กับบริษัทฯ และบริษัทที่
เกี่ยวข้องกับการเข้าทํารายการในครั้งนี้ 

โดยในการจัดทํารายงานฉบับนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการศึกษาข้อมูลเอกสารที่ได้รับจากบริษัทฯ  
การสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ SAGI AZTH และ AZAY ข้อมูลที่เผยแพร่ในสารสนเทศของบริษัทฯ เกี่ยวกับการ
เข้าทํารายการในครั้งนี้ (“สารสนเทศฯ”) แบบรายงานการเพิ่มทุนของบริษัทฯ ร่างหนังสือขอมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อ
อนุมัติให้ได้มาซึ่งหลักทรัพย์ใหม่โดยไม่ต้องทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ โดยอาศัยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น
ของกิจการ (“ร่างแบบ 247-7”) รายงานการประเมินมูลค่าของ SAGI AZTH และ AZAY ข้อมูลของบริษัทฯ SAGI 
AZTH และ AZAY ที่เผยแพร่ต่อสาธารณชนทั่วไป รวมถึงข้อมูลอื่นๆ ที่หาได้จากแหล่งสาธารณะ ทั้งนี้ ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระได้ทํา Due Diligence อย่างรอบคอบและเหมาะสมโดยใช้ความรู้เยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพแล้วในการ
จัดทํารายงานฉบับนี้ อย่างไรก็ดี ในการจัดทําความเห็นนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่สามารถรับรองหรือรับประกัน
ความถูกต้องหรือความสมบูรณ์ครบถ้วนของข้อมูลที่บริษัทฯ และ/หรือผู้บริหารของบริษัทฯ มอบให้กับที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระได้ นอกจากน้ี รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นเพื่อให้ความเห็นเกี่ยวกับการทํารายการที่เกี่ยวโยงกันและการ
ขอผ่อนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการโดยอาศัยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นในครั้งนี้เท่านั้น โดยอาศัย
ข้อมูลที่เกิดขึ้นและมีอยู่ในขณะทําการศึกษาและจัดทํารายงานรวมถึงการกําหนดสมมติฐานต่าง ๆ จากการพิจารณา
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ความเป็นไปได้ของเหตุการณ์จากสถานการณ์ปัจจุบันขณะจัดทํารายงาน ดังนั้นหากมีการเปล่ียนแปลงใดๆ อันเป็น
นัยสําคัญที่เกิดขึ้นในอนาคตก็อาจจะส่งผลกระทบต่อบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นได้  

 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ จัดทําขึ้นเพื่อให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นต่อรายการได้มาซึ่ง
สินทรัพย์จากบุคคลที่เกี่ยวโยงกันและการขอผ่อนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการโดยอาศัยมติที่
ประชุมผู้ถือหุ้นในครั้งนี้เท่านั้น อย่างไรก็ตาม การพิจารณาการเข้าทํารายการขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นของบริษัท
ฯ แต่ละรายเป็นสําคัญ ผู้ถือหุ้นจึงควรทําการศึกษาข้อมูลทั้งหมดที่ปรากฏในรายงานของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
และเอกสารทั้งหมดที่มาพร้อมกับหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นในครั้งนี้ และใช้ดุลพินิจตัดสินใจเพื่อลงมติอย่างรอบคอบ  

หลังพิจารณารายละเอียดของรายการจากการศึกษาข้อมูลที่เกี่ยวข้องและที่รวบรวมได้ โดยพิจารณาถึง
เงื่อนไขในการเข้าทํารายการ ประกอบกับข้อดีและข้อด้อยของการเข้าทํารายการ รวมถึงความเส่ียงที่อาจเกิดขึ้นจาก
การเข้าทํารายการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นดังต่อไปนี้ 

การเข้าทํารายการในครั้งนี้มีความเหมาะสม โดยมีข้อดี คือ เป็นการเพิ่มช่องทางการจําหน่ายและขยายฐาน
ลูกค้า เกิดการประสานประโยชน์ต่อการดําเนินธุรกิจ อีกทั้งยังเป็นการเพิ่มส่วนแบ่งทางการตลาดรวมถึงเสริมสร้าง
รายได้และความมั่นคงทางการเงิน และเป็นการเพิ่มโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนใน AZAY ที่เพิ่มขึ้น 
ถึงแม้ว่าการเข้าทํารายการจะมีข้อเสียคือ การที่ AZTH มีผลขาดทุนสุทธิ การลดลงของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้น
เดิม รวมถึงการที่ผู้ถือหุ้นรายย่อยมีอํานาจในการถ่วงดุลการบริหารจัดการของบริษัทฯ ลดลง แต่ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นว่าการเข้าทํารายการดังกล่าวมีผลดีมากกว่าผลเสีย เมื่อพิจารณาถึงความร่วมมือและการประสาน
ประโยชน์ที่จะได้รับจากกลุ่มอลิอันซ์ ดังนั้นที่ปรึกษาฯ จึงมีความเห็นว่าการเข้าทํารายการครั้งนี้มีความเหมาะสม ใน
ส่วนของเงื่อนไขของการเข้าทํารายการก็มีความสมเหตุสมผล เนื่องจากที่ปรึกษาฯ เห็นว่าเงื่อนไขดังกล่าวถูกกําหนด
ขึ้นตามกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง และเพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ในการทํารายการในครั้งนี้ 

ในส่วนของความสมเหตุสมผลของราคา ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่าที่เหมาะสมของรายการโดย
ไดร้าคาที่เหมาะสมของการทํารายการในครั้งนีด้ังนี ้

1. การรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH : มูลค่าของ AZTH ที่ประเมินได้จากวิธีทางคณิตศาสตร์ประกันภัย
อยู่ระหว่าง 1,352 ถึง 1,567 ล้านบาท เมื่อเปรียบเทียบกับราคาในการเข้าทํารายการในครั้งนี้ที่ประมาณ 
1,253.8 ล้านบาท ซึ่งเป็นราคาที่ต่ํากว่าช่วงราคาที่เหมาะสมที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินได้
ข้างต้น จํานวน 98.2 – 312.7 ล้านบาท ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าราคาในการรับโอนกิจการ
ทั้งหมดจาก AZTH เป็นราคาที่เหมาะสม 

2. การซื้อหุ้น AZAY : มูลค่าของหุ้นที่จะเข้าทํารายการ AZAY ประเมินได้จากวิธีทางคณิตศาสตร์ประกันภัย
อยู่ระหว่าง 3,111 ถึง 3,658 ล้านบาท เมื่อเปรียบเทียบกับราคาในการเข้าทํารายการในครั้งนี้ที่ประมาณ 
3,902.2 ล้านบาท ซึ่งเป็นราคาที่สูงกว่าช่วงราคาที่เหมาะสมที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินได้
ดังกล่าว จํานวน 243.9 – 791.3 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม ราคาที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมิน
ข้างต้น เป็นราคาที่มีการหักลดจากการขาดสภาพคล่องของมูลค่าหุ้นของ AZAY เนื่องจาก AZAY ไม่ใช่
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว 

ทั้งนี้ เนื่องจากการเข้าทํารายการในครั้งนี้จะต้องประกอบไปด้วย วาระการพิจารณาอนุมัติรายการได้มา
ซึ่งสินทรัพย์ วาระการพิจารณาอนุมัติรายการที่เก่ียวโยงกัน และวาระการพิจารณาอนุมัติการผ่อนผันการ
ทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทฯ โดยอาศัยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ซึ่งมีความ
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เกี่ยวเนื่องกัน และหากวาระใดวาระหนึ่งไม่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น จะไม่มีการเสนอวาระอื่นที่
เกี่ยวเนื่องกันต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นและจะถือว่าวาระที่ได้รับการอนุมัติแล้วเป็นอันยกเลิก ดังนั้น ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงพิจารณาการเข้าทํารายการรวมทั้งหมดซึ่งมีราคาในการเข้าทํารายการเท่ากับ 
5,155.995 ล้านบาท เมื่อเทียบกับมูลค่ารายการรวมทั้งหมดที่ที่ปรึกษาฯ ประเมินได้ที่ 4 ,462.9 – 
5,224.8 ล้านบาท จะเห็นได้ว่าราคารวมของการเข้าทํารายการอยู่ในช่วงราคาที่เหมาะสมและเป็นราคาที่
สูงกว่าราคาต่ําของช่วงราคาที่ประเมินได้อยู่ 693.1 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 15.53 และต่ํากว่าราคา
สูงของช่วงราคาที่ประเมินได้อยู่ 68.8 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 1.32 ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
จึงเห็นว่าราคารวมทั้งหมดของการเข้าทํารายการในครั้งนี้เป็นราคาที่เหมาะสม 

3. การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนฯ : มูลค่าหุ้นของ AYUD ที่ประเมินได้จากวิธีการรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจอยู่
ระหว่าง 53.37 ถึง 59.54 บาทต่อหุ้น เมื่อเปรียบเทียบกับราคาในการเข้าทํารายการในครั้งนี้ที่ 53.43 
บาทต่อหุ้น ซึ่งเป็นราคาที่อยู่ในช่วงราคาที่เหมาะสมที่ประเมินได้ดังกล่าวโดยสูงกว่าราคาต่ําของช่วง
ราคาที่ประเมินได้อยู่ 0.06 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 0.10 และต่ํากว่าราคาสูงของช่วงราคาที่
ประเมินได้อยู่ 6.11 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 10.26 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึ งเห็นว่าราคาใน
การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนฯ ครั้งนี้เป็นราคาที่เหมาะสม 

 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ควรออกเสียงลงมติเห็นชอบการท า
รายการในคร้ังน้ี อย่างไรก็ตาม การพิจารณาอนุมัติให้บริษัทฯ เข้าท ารายการดังกล่าวหรือไม่ เป็นการ
ตัดสินใจของผู้ถือหุ้น  ผู้ถือหุ้นจึงควรท าการศึกษาข้อมูลทั้งหมดที่ปรากฏในรายงานของที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ และเอกสารทั้งหมดที่มาพร้อมกับหนังสอืเชิญประชมุผู้ถือหุ้นในคร้ังน้ี และใช้ดุลพินิจตัดสินใจเพื่อลงมติ
อย่างรอบคอบ 
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1. รายงานความเห็นต่อรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์จากบุคคลทีเ่ก่ียวโยงกัน 

1.1. ลักษณะและรายละเอยีดของรายการ 

1.1.1. ลักษณะรายการ 

ตามมติที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั้งที่ 7/2560 เมื่อวันที่ 21 พฤศจิกายน 2560 ได้พิจารณา
แนวทางในการทํางานร่วมกันในธุรกิจประกันภัยในประเทศไทยระหว่างบริษัทฯ และกลุ่มอลิอันซ์ และมีมติ
อนุมัติให้เสนอต่อที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นในการพิจารณาอนุมัติในเรื่องต่างๆ ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 

1. การรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH 
2. การซื้อหุ้น AZAY 
3. การเพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 250,000,000 บาท เป็น 346,500,000 บาท โดยการจัดสรรหุ้นสามัญ

เพิ่มทุนฯ 

ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้แจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ เกี่ยวกับการทํารายการเมื่อวันที่ 23 พฤศจิกายน 2560 ซึ่ง
การเข้าทํารายการดังกล่าวจะต้องได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น โดยคณะกรรมการบริษัทฯ ได้มีมติให้มี
การเรียกประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น ครั้งที่ 1/2561 ในวันที่ 19 มกราคม 2561 

1.1.2. วันเดือนปีที่เกิดรายการ 

บริษัทฯ จะเข้าทํารายการดังกล่าวข้างต้นได้ ก็ต่อเมื่อเหตุการณ์ที่เป็นเงื่อนไขบังคับก่อน (Conditions 
Precedent) ตามที่กําหนดไว้ในสัญญาจองซื้อและซื้อขายหุ้นเสร็จสมบูรณ์ หรือมีการสละสิทธิในเงื่อนไข
ภายใต้สัญญาดังกล่าว ทั้งนี้ เงื่อนไขบังคับก่อนที่จะต้องเสร็จสมบูรณ์ รวมถึงการได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้
ถือหุ้นของบริษัทฯ และ SAGI ในเรื่องต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับการทํารายการ การได้รับหนังสือจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (“คปภ.”) แจ้งความเห็นชอบในการให้ SAGI 
รับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH รวมถึงเรื่องต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง และการได้รับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. 
สําหรับการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนต่อบุคคลในวงจํากัดที่เกี่ยวข้องกับการทํารายการในครั้งนี้ 

1.1.3. คู่สัญญาที่เกีย่วขอ้งในการท ารายการ 

รายการที่ 1 : การรับโอนกจิการทั้งหมดจาก AZTH  
 
ผู้ซื้อ : SAGI 
ผู้ขาย : AZTH 

ลักษณะความสัมพันธ ์ :  

SAGI เป็นบริษัทย่อยของ AYUD โดย AYUD ถือหุ้นอยู่ประมาณร้อยละ 100 ของหุ้นที่จําหน่ายแล้ว
ทั้งหมดของ SAGI 

ส่วน AZTH มี Allianz SE และ CPRNT ถือหุ้นในสัดส่วนประมาณร้อยละ 25 และ 75 ของหุ้นที่ออก
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และชําระแล้วทั้งหมดของ AZTH ตามลําดับ ทั้งนี้ Allianz SE เป็นหนึ่งในผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ AYUD 
โดยถือหุ้นจํานวน 42,104,000 หุ้น หรือประมาณร้อยละ 16.84 ของจํานวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียง
ทั้งหมดของบริษัทฯ ณ วันปิดสมุดทะเบียนล่าสุดของบริษัทฯ (29 สิงหาคม 2560) อีกทั้ง CPRNT 
เป็นผู้ที่เกี่ยวข้องตามมาตรา 258 (6) ของ Allianz SE ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ดังนั้น AZTH จึงเข้า
ข่ายเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ 
 
รายการที่ 2 : การซื้อหุ้น AZAY 
 
ผู้ซื้อ : AYUD 
ผู้ขาย : Allianz SE และ CPRNT 

ลักษณะความสัมพันธ ์ :  

Allianz SE เป็นหนึ่งในผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ AYUD และ CPRNT เป็นผู้ที่เกี่ยวข้องตามมาตรา 258 
(6) ของ Allianz SE ตามที่ได้กล่าวข้างต้น ดังนั้น Allianz SE และ CPRNT เข้าข่ายเป็นบุคคลที่
เกี่ยวโยงกับบริษัทฯ 

รายการที่ 3 : การพิจารณาอนุมตัิใหบ้ริษัทฯ จัดสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนให้กับกลุ่ม Allianz 
 
ผูเ้สนอขายหลักทรัพย ์ : AYUD 
ผูซ้ื้อ : Allianz SE และ CPRNT 

ลักษณะความสัมพันธ ์ :  

Allianz SE เป็นหนึ่งในผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ AYUD และ CPRNT เป็นผู้ที่เกี่ยวข้องตามมาตรา 258 
(6) ของ Allianz SE ตามที่ได้กล่าวข้างต้น ดังนั้น Allianz SE และ CPRNT เข้าข่ายเป็นบุคคลที่เกี่ยว
โยงกับบริษัทฯ 

ทั้งนี้  สัดส่วนการถือหุ้นของบริษัทฯ บริษัทย่อยและบริษัทที่เกี่ยวข้อง ก่อนและหลังการเข้าทํารายการ
ทั้งหมด ปรากฏตามแผนภาพดังนี้ 
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1. การรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH 
2. การซื้อหุ้น AZAY 
3. การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนฯ 
หมายเหตุ  * รายละเอียดผู้ถือหุ้นอื่นๆ ก่อนและหลังทํารายการของ AYUD เป็นไปตามที่แสดง

ในหัวข้อ 1.3.2 
 ** รายละเอียดผู้ถือหุ้นอื่นๆ ก่อนและหลังทํารายการของ AZAY เป็นไปตามที่แสดง

ในห้อข้อ 1.2.2.2 
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1.1.4. รายละเอยีดของสินทรัพย์ที่ได้มาและจ าหน่ายไป 

รายละเอียดของสินทรัพย์ที่ได้มา มีดังนี ้

1. กิจการทั้งหมดของ AZTH ซึ่งรวมถึงทรัพย์สิน ความรับผิด พนักงานลูกจ้าง ตัวแทน นายหน้า 
บัญชีลูกหนี้การค้า บัญชีเจ้าหนี้การค้า เงินสํารองประกันภัย สัญญาและกรมธรรม์ประกันภัย
ทั้งหมดของ AZTH ณ วันที่กําหนดให้การดําเนินการรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH เสร็จ
สมบูรณ์ ทั้งนี้ มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทนสําหรับรายการรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH คือ มูล
ค่าที่ SAGI ต้องชําระให้แก่ AZTH สําหรับการซื้อและรับโอนกิจการโดยการรับโอนสินทรัพย์และ
หนี้สินทั้งหมดจาก AZTH รวมเป็นมูลค่ารวมทั้งส้ินประมาณ 1,253,794,000 บาท 

2.  หุ้นสามัญของ AZAY จํานวน 34,810,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 
11.80 ของหุ้นที่ออกและชําระแล้วทั้งหมดของ AZAY ทั้งนี้ มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทนสําหรับการ
ซื้อหุ้น AZAY จํานวนข้างต้น ที่ราคาหุ้นละ 112.10 บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งส้ินประมาณ 
3,902,201,000 บาท 

โดย AYUD จะเพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 250,000,000 บาท เป็น 346,500,000 บาท โดยการออกหุ้น
สามัญใหม่จํานวน 96,500,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท คิดเป็นประมาณร้อยละ 27.85 ของ
จํานวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ ภายหลังการจดทะเบียนเพิ่มทุนชําระแล้ว โดยจัดสรร
ดังนี ้

1. จัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนของ AYUD จํานวน 23,466,105 หุ้น ให้แก่ CPRNT ในราคาเสนอขาย
หุ้นละ 53.43 บาท รวมเป็นจํานวนเงินทั้งส้ินประมาณ 1 ,253,794,000 บาท โดย CPRNT จะ
ชําระค่าหุ้นเพิ่มทุนเพื่อการรับโอนกิจการด้วยเงินสด และ AYUD จะนําเงินเพิ่มทุนดังกล่าวไปซื้อ
หุ้นสามัญเพิ่มทุนใน SAGI เพื่อเป็นเงินทุนให้ SAGI ชําระเพื่อดําเนินการรับโอนกิจการทั้งหมด
จาก AZTH 

2. จัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษทัฯ จํานวน 73,033,895 หุ้น ให้แก่ Allianz SE และ CPRNT ใน
ราคาเสนอขายหุ้นละ 53.43 บาท รวมเป็นจํานวนเงินทั้งส้ินประมาณ 3,902,201,000 บาท เพื่อ
ตอบแทนการซื้อหุ้น AZAY จาก Allianz SE และ CPRNT 

1.1.5. ประเภทและขนาดของรายการ 

การรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH และการซื้อหุ้น AZAY เข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ 
ตามประกาศการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ นอกจากนี้ Allianz SE และ CPRNT ถือเป็นบุคคลที่เกี่ยว
โยงกันของบริษัทฯ ดังนั้น การรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH การซื้อหุ้น AZAY ตลอดจนการจัดสรรหุ้น
เพิ่มทุนฯ จึงเข้าข่ายเป็นรายการที่เก่ียวโยงกันตามประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน ทั้งนี้ การคํานวณมูลค่าของ
รายการที่เก่ียวโยงกัน และการคํานวณขนาดของรายการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ มีรายละเอียดดังนี้ 
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1.1.5.1. การคํานวณขนาดรายการของรายการได้มาซึ่งสินทรัพย ์

1.1.5.1.1. การรับโอนกิจการทัง้หมดจาก AZTH 

ขนาดของรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์คํานวณโดยอ้างอิงข้อมูลจากงบการเงินรวมของบริษัท
ฯ สิ้นสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2560 และงบการเงินของ AZTH ส้ินสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2560 
ซึ่งผ่านการสอบทานจากผู้สอบบัญชีของบริษัทนั้นๆ แล้ว ดังนี ้

เกณฑ์ในการค านวณ การค านวณ 
ขนาดรายการ 

(ร้อยละ) 

เกณฑ์มูลค่าของสินทรัพย ์ = 
สัดส่วนการถือหุ้น   สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ

สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ
 

= 
      

        
 

7.43 

เกณฑ์กําไรสุทธ ิ -ไม่สามารถคํานวณได้เนื่องจาก AZTH มีผลขาดทุนสุทธ-ิ 

เกณฑ์มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน = 
มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน

สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ
 

= 
        

         
  

11.35 

เกณฑ์มูลค่าหลักทรัพย์ที่ออกให้
เพื่อเป็นการตอบแทน 

= 
จํานวนหุ้นที่ออกเพื่อชําระค่าสินทรัพย์

จํานวนหุ้นที่ออกและชําระแล้วของบริษัทฯ
 

= 
     

      
 

9.39 

จากตารางข้างต้น คํานวณขนาดของรายการสูงสุดได้จากเกณฑ์มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 
เท่ากับร้อยละ  11.35 

1.1.5.1.2. การซื้อหุ้น AZAY 

ขนาดของรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์คํานวณโดยอ้างอิงข้อมูลจากงบการเงินรวมของบริษัท
ฯ สิ้นสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2560 และงบการเงินของ AZAY ส้ินสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2560 
ซึ่งผ่านการสอบทานจากผู้สอบบัญชีของบริษัทนั้นๆ แล้ว ดังนี ้

เกณฑ์ในการค านวณ การค านวณ 
ขนาดรายการ 

(ร้อยละ) 

เกณฑ์มูลค่าของสินทรัพย ์ = 
สัดส่วนการถือหุ้น   สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ

สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ
 

= 
    0   5,795.63

        
 

25.47 
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เกณฑ์ในการค านวณ การค านวณ 
ขนาดรายการ 

(ร้อยละ) 

เกณฑ์กําไรสุทธ*ิ = 
สัดส่วนการถือหุ้น  กําไรสุทธิ

กําไรสุทธิของบริษัทฯ
 

= 
    0    380.69

      
 

41.62 

เกณฑ์มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน = 
มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน

สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ
 

= 
        

         
 

35.31 

เกณฑ์มูลค่าหลักทรัพย์ที่ออกให้
เพื่อเป็นการตอบแทน 

= 
จํานวนหุ้นที่ออกเพื่อชําระค่าสินทรัพย์

จํานวนหุ้นที่ออกและชําระแล้วของบริษัทฯ
 

= 
     

      
 

29.21 

หมายเหตุ * หากคํานวณจากกําไรสุทธิย้อนหลัง 12 เดือนของ AZAY และบริษัทฯ ที่ 1,659.46 ล้านบาท และ 
490.57 ล้านบาทตามลําดับ ที่จะได้ขนาดรายการเกณฑ์กําไรสุทธิอยู่ที่ร้อยละ 39.92 

จากตารางข้างต้น คํานวณขนาดของรายการสูงสุดได้จากเกณฑ์กําไรสุทธิที่ร้อยละ  41.62 

ดังนั้น คํานวณขนาดของรายการสูงสุดรวม เท่ากับร้อยละ 52.97 รายการดังกล่าวจึงจัดเป็น
รายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ประเภทที่ 1 ตามตามประกาศการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ 

1.1.5.2. การคํานวณมูลค่าของรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

ขนาดของรายการที่เกี่ยวโยงกันคํานวณโดยอ้างอิงข้อมูลจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส้ินสุด 
ณ วันที่ 30 กันยายน 2560 ซึ่งผ่านการสอบทานจากผู้สอบบัญชีแล้วดังนี ้

ขนาดรายการ = 
มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน

สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ
  

                             

        
  87.61% 

ดังนั้น การทํารายการดังกล่าวจึงจัดเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันตามประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน 
ประเภทรายการเกี่ยวกับสินทรัพย์และบริการซึ่งต้องขออนุมัติที่ประชุมผู้ถือหุ้น  เนื่องจากมีมูลค่าของ
รายการตั้งแต่ 20 ล้านบาทขึ้นไป หรือตั้งแต่ร้อยละ 3 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ แล้วแต่จํานวนใด
จะสูงกว่า 

1.1.6. มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน 

มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทนของแต่ละรายการ มีรายละเอียดดังนี้ 
1. มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทนสําหรับรายการรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH คือ มูลค่าที่ SAGI ต้อง

ชําระให้แก่ AZTH สําหรับการซื้อและรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH รวมเป็นมูลค่ารวมทั้งส้ิน
ประมาณ 1,253,794,000 บาท โดย SAGI จะชําระด้วยเงินสดที่ได้รับจากการเพิ่มทุน 

2. มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทนสําหรับการซื้อหุ้น AZAY จํานวน 34,810,000 หุ้น คือ ราคาเสนอขายหุ้น
เพิ่มทุนสําหรับการซื้อหุ้น AZAY ซึ่งคิดเป็นมูลค่ารวมทั้งส้ินประมาณ 3,902,201,000 บาท โดย
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บริษัทฯ จะนําหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ จํานวน 73,033,895 หุ้นในราคาเสนอขายหุ้นละ 53.43 
บาท มาชําระเป็นค่าซ้ือหุ้นแทนเงินสด 

3. มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทนสําหรับการจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนฯ คือ ราคาเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุน
จํานวน 96,500,000 หุ้น ในราคาหุ้นละ 53.43 บาท คิดเป็นจํานวนเงินรวมทั้งส้ินประมาณ 
5,155,995,000 บาท 

1.1.7. รายชื่อและจ านวนหุ้นของผู้ถือหุ้นที่ไม่มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในการท ารายการคร้ังน้ี 

Allianz SE ซึ่งเป็นหนึ่งในผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ และ AZAY ซึ่งเป็นผู้ที่เกี่ยวข้องของ Allianz 
SE โดยถือหุ้นในบริษัทฯ รวมกัน จํานวน 43,263,000 หุ้น หรือประมาณร้อยละ 17.3 ของจํานวนหุ้นที่มีสิทธิ
ออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ ณ วันปิดสมุดทะเบียนล่าสุดของบริษัทฯ (29 สิงหาคม 2560) ถือเป็นผู้มีส่วนได้
เสียจึงไม่มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในการอนุมัติการทํารายการคร้ังนี้  

1.2. สรุปข้อมูลของบริษทัเป้าหมาย 

บริษัทเป้าหมายประกอบด้วย AZTH และ AZAY โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

1.2.1. บริษัท อลิอันซ์ ประกันภัย จ ากัด (มหาชน) (“AZTH”) 

1.2.1.1. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

AZTH ก่อตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 4 มิถุนายน 2540 โดยการร่วมทุนระหว่างสององค์กร คือ กลุ่มอลิอันซ์ 
หนึ่งในผู้นําด้านประกันภัยของยุโรป และเครือเจริญโภคภัณฑ์ โดย AZTH ประกอบธุรกิจประกันวินาศ
ภัยมากว่า 17 ปีและมีบริการประกันภัยที่หลากหลาย ได้แก่ ประกันภัยรถยนต์  ประกันภัยอุบัติเหตุ 
ประกันภัยทรัพย์สินส่วนบุคคล ประกันภัยโจรกรรม ประกันภัยการก่อสร้างและการติดตั้ง เครื่องจักร 
ประกันภัยเกี่ยวกับความรับผิดชอบตามกฎหมาย ประกันภัยการขนส่งสินค้า และประกันภัยสินเชื่อทาง
การค้า 

1.2.1.2. โครงสร้าง และรายชื่อผู้ถอืหุน้ 

AZTH มีทุนจดทะเบียนและทุนชําระแล้วจํานวน 650 ล้านบาท โดยแบ่งเป็นหุ้นสามัญจํานวน 65 
ล้านหุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท โดยโครงสร้างผู้ถือหุ้นของ AZTH เป็นดังนี ้

ล าดับ ชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น* % หุ้น 

1 Allianz SE 16,249,999 25.00 

2 บริษัท ซีพอีาร์เอ็น (ประเทศไทย) จํากัด**  48,750,001 75.00 

รวม 65,000,000 100.00 

หมายเหตุ * รายชื่อผู้ถือหุ้นตามบัญชีรายชื่อผู้ถือหุ้น ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2560 
 **  CPRNT มีผู้ถือหุ้นที่แท้จริง (Ultimate Shareholder) คือ Allianz SE 
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1.2.1.3. รายชือ่คณะกรรมการ 

ณ วันที่ 21 พฤศจิกายน 2560 คณะกรรมการ AZTH ประกอบด้วยกรรมการทั้งหมด 7 คน ดังนี ้

ล าดับ ชื่อ ต าแหน่ง 

1 นาง นภาภรณ์ ลัญฉน์ดี กรรมการ 

2 นาย ซาครี มูฮัมหมัด เคียร์ กรรมการ 

3 นาย ณรงค์ จุลชาต กรรมการ 

4 น.ส. ศิรินทพิย์ โชติธรรมาภรณ์ กรรมการ ประธานเจ้าหน้าที่บริหารและกรรมการผู้จัดการใหญ่ 

5 น.ส. อรวรรณ เตชะไพบูลย์ กรรมการ 

6 นาย อภิชาต ศวิยาธร กรรมการ 

7 นายมนตรี พว่งพูล กรรมการ และผูอ้ํานวยการ - ฝ่ายบัญชีและการเงิน 

1.2.1.4. โครงสร้างรายได ้

หน่วย: ล้านบาท 2557 % 2558 % 2559 % 
ม.ค. – ก.ย.   

2560 
% 

เบี้ยประกันภัยที่ถอืเป็นรายได้สุทธ ิ  1,239.0  76.84  1,191.9  77.40  1,203.2  77.64  1,089.0  80.10 
รายได้ค่าจ้างและค่าบําเหน็จ  300.4  18.63  272.6  17.70  272.8  17.60  207.3  15.25 
รายได้จากการลงทุนสุทธิ  61.4  3.81  58.5  3.80  45.2  2.92  27.4  2.02% 
กําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ์  (0.1) 0.00  0.2  0.01  (2.6) (0.17) -  - 
รายได้อื่น  11.7  0.72  16.8  1.09  31.1  2.01  35.8  2.63% 
รวมรายได ้ 1,612.4 100.00 1,540.0 100.00 1,549.8 100.00 1,359.6 100.00 

1.2.1.5. ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงิน 

1.2.1.5.1. ตารางสรุปงบการเงิน 

ข้อมูลสรุปงบแสดงฐานะการเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และอัตราส่วน
ทางการเงินที่สําคัญของ AZTH สําหรับรอบบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2557 ถึงวันที่ 31 
ธันวาคม 2559 และสําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 สามารถแสดงได้ดังนี้ 

ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 30 ก.ย. 
2557 2558 2559 2560 

งบแสดงฐานะการเงิน 
สินทรัพย์      

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ล้านบาท  798.8   653.9   633.0   329.5  
รายได้จากการลงทุนค้างรับ ล้านบาท  19.1   15.5   8.3   7.3  
เบี้ยประกันภัยค้างรับ - สุทธ ิ ล้านบาท  236.6   239.6   279.8   636.1  
สินทรพัย์จากการประกันภัยต่อ ล้านบาท  2,230.4   1,844.2   1,404.6   1,558.5  
ลูกหนี้จากสัญญาประกันภัยตอ่ ล้านบาท  148.4   279.0   165.8   183.5  
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 30 ก.ย. 
2557 2558 2559 2560 

เงินลงทุนในหลักทรัพย ์ ล้านบาท  1,702.9   1,757.3   1,722.7   1,815.4  
สิ่งปรับปรุงสินทรัพย์เช่าและอุปกรณ์ ล้านบาท  26.6   22.6   37.4   35.6  
สินทรพัย์ไม่มีตวัตน  ล้านบาท  10.7   9.7   25.1   26.5  
สินทรพัย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี ล้านบาท  76.1   92.8   135.1   156.6  
สินทรพัย์อืน่ ล้านบาท  36.7   50.3   73.5   98.8  

รวมสินทรัพย์ ล้านบาท  5,286.5   4,964.9   4,485.4   4,847.8  
หนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น         
หนี้สิน         

ภาษีเงินได้ค้างจ่าย ล้านบาท  2.8   5.1   -     -    
เจ้าหนี้บริษัทประกันภัยต่อ ล้านบาท  767.4   868.3   815.7   979.7  
หนี้สินจากสัญญาประกันภัย ล้านบาท  3,351.2   2,935.3   2,563.4   2,869.4  
ภาระผูกพนัผลประโยชน์พนักงาน ล้านบาท  18.9   21.9   21.2   22.4  
หนี้สินอื่น ล้านบาท  131.3   164.6   274.3   249.5  

รวมหนี้สิน ล้านบาท  4,271.5   3,995.3   3,674.6   4,120.9  
ส่วนของผู้ถือหุ้น      

ทุนจดทะเบียน ล้านบาท  650.0   650.0   650.0   650.0  
ทุนที่ออกและชําระแลว้ ล้านบาท  650.0   650.0   650.0   650.0  
กําไรสะสม ล้านบาท  361.5   306.4   146.0   59.8  
องค์ประกอบอื่นของส่วนของผูถ้ือหุน้ ล้านบาท  3.5   13.3   14.9   17.0  

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น ล้านบาท  1,015.0   969.7   810.8   726.8  
รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น ล้านบาท  5,286.5   4,964.9   4,485.4   4,847.8  

 

ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. ม.ค.- ก.ย. ม.ค.- ก.ย. 
2557 2558 2559 2559 2560 

งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ  
รายได้       
   เบี้ยประกันภัยรับ ล้านบาท  2,853.0   2,657.3   2,857.4   2,185.2   2,502.2  
   หัก เบี้ยประกันภัยจ่ายจากการเอาประกันภัยต่อ ล้านบาท  (1,623.4)  (1,500.2)  (1,547.4)  (1,217.8)  (1,232.8) 
   เบี้ยประกันภัยรับสุทธิ ล้านบาท  1,229.6   1,157.1   1,310.0   967.4   1,269.4  
   หัก สํารองเบี้ยประกันภัยที่ยังไม่ถือเป็นรายได้เพิ่ม (ลด) ล้านบาท  9.4   34.8   (106.8)  (88.2)  (180.4) 
   เบี้ยประกันภัยที่ถือเป็นรายได้สุทธจิากการเอาประกันภัยต่อ ล้านบาท  1,239.0   1,191.9   1,203.2   879.2   1,089.0  
   รายได้ค่าจ้างและค่าบําเหน็จ ล้านบาท  300.4   272.6   272.8   206.0   207.3  
รวมรายไดจ้ากการรับประกันภัย ล้านบาท  1,539.4   1,464.5   1,476.0   1,085.2   1,296.3  
ค่าใช้จ่าย       

ค่าสินไหมทดแทนสุทธ ิ ล้านบาท  674.4   713.7   705.8   546.5   594.1  
ค่าจ้างและค่าบําเหน็จ ล้านบาท  334.7   306.0   334.8   243.4   274.8  

   ค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยอื่น ล้านบาท  170.5   190.9   329.9   192.9   280.0  
   ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน ล้านบาท  250.4   308.5   372.6   271.8   313.8  
รวมค่าใช้จ่ายการรับประกันภัย ล้านบาท  1,429.9   1,519.0   1,743.2   1,254.6   1,462.6  
   รายได้จากการลงทุนสุทธิ ล้านบาท  61.4   58.5   45.2   34.1   27.4  
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. ม.ค.- ก.ย. ม.ค.- ก.ย. 
2557 2558 2559 2559 2560 

กําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ์ ล้านบาท  (0.1)  0.2   (2.6)  (2.6)  0.0  
รายได้อื่น ล้านบาท  11.7   16.8   31.1   19.7   35.8  
รายจ่ายอื่น ล้านบาท  (0.1)  (0.2)  (6.4)  (4.9)  (5.1) 

ก าไรก่อนภาษีเงินได้ ล้านบาท  182.3   20.8   (199.8)  (123.1)  (108.1) 
     ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ ล้านบาท  (35.8)  (1.1)  41.0   24.3   22.0  
ก าไรสุทธิ ล้านบาท  146.5   19.7   (158.9)  (98.8)  (86.1) 
งบกระแสเงินสด 
เงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) การดําเนินงาน ล้านบาท  (319.3)  (63.2)  19.8   (226.0)  (287.4) 
เงินสดสุทธิใช้ไปในการลงทุน ล้านบาท  (14.9)  (6.9)  (40.7)  (17.9)  (16.1) 
เงินสดสุทธิใช้ไปในการจัดหาเงิน ล้านบาท  -     (74.8)  -   -     -    
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) สุทธิ ล้านบาท  (334.2)  (144.9)  (20.9)  (244.0)  (303.5) 
 
 

ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. ม.ค.- ก.ย. 
2557 2558 2559 2560 

อัตราส่วนทางการเงิน 
อัตราหมุนเวยีนเบี้ยประกันภยัค้างรับ วัน 29 32 33 52 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร      
Retention rate ร้อยละ 43.10 43.55 45.84 50.73 
อัตราการจ่ายค่าสินไหมทดแทน ร้อยละ 54.43 59.87 58.66 54.56 

   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ร้อยละ 2.45 2.44 1.81 1.80 
   อัตราเบี้ยประกันรับสุทธ ิ เท่า 1.32 1.17 1.47 2.22 
   อัตรากําไรสุทธิตอ่รายได้รวม ร้อยละ 9.09 1.28 (10.25) (6.34) 
   อัตราผลตอบแทนสว่นของผู้ถอืหุ้น ร้อยละ 15.67 1.99 (17.84) (20.12) 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน      

อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์ ร้อยละ 2.15 0.38 (3.36) (3.02) 
อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน      

อัตราสว่นหนี้สินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ เท่า 4.21 4.12 4.53 5.7 
อัตราสว่นเงินสํารองต่อสว่นของผู้ถอืหุ้น เท่า 1.31 1.28 1.76 2.3 
อัตราสว่นเงินสํารองต่อสนิทรพัย์ ร้อยละ 25.07 24.93 31.82 35.00 
อัตราจ่ายเงินปันผล ร้อยละ - 379.42 - - 

หมายเหตุ งบการเงินรอบปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2557 2558 และ 2559 ตรวจสอบโดยบริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จํากัด 

            งบการเงินรอบ 9 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 สอบทานโดยบริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จํากัด 

1.2.1.5.2. การวิเคราะห์ผลการดําเนินงาน 

AZTH ประกอบธุรกิจประเภทประกันวินาศภัย ซึ่งมีรายได้หลักคือ รายได้จากการรับ
ประกันภัย โดยรายได้จากการรับประภัย ประกอบด้วยเบี้ยประกันภัยรับ และค่าจ้างและค่าบําเหน็จ 
โดยในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 AZTH มีรายได้จากการรับประกันภัยรวมเท่ากับ 1,539.4 ล้าน
บาท 1,464.5 ล้านบาท และ 1,476.0 ล้านบาท ตามลําดับ สําหรับปี 2558 รายได้ดังกล่าวลดลงคิด
เป็นร้อยละ 4.86 และปี 2559 รายได้ดังกล่าวเพิ่มขึ้นเท่ากับร้อยละ 0.78 ทั้งนี้ AZTH มีรายได้รวมใน
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ปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 เท่ากับ 1,612.4 ล้านบาท 1,540.0 ล้านบาท และ 1,549.8 ล้านบาท 
ตามลําดับ รายได้จากการรับประกันภัยรวมคิดเป็นสัดส่วนเฉล่ียประมาณร้อยละ 95 ของรายได้รวม
ทั้งหมด  

สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที ่30 กันยายน 2560 AZTH มีรายได้รวม 1,359.6 ล้านบาท 
เพิ่มขึ้น 223.2 ล้านบาทหรือคิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 19.64 เทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน 
เป็นส่วนของรายได้จากการรับประกันภัยรวมเท่ากับ 1,296.3 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 211.1 ล้านบาทคิด
เป็นอัตราเติบโตร้อยละ 19.44 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน 

รายได้จากเบี้ยประกันภัยรับ 

 

AZTH มีรายได้จากเบี้ยประกันภัยรับสุทธิจากการประกันภัยต่อและสํารองเบี้ยประกันภัย
เพิ่ม(ลด) เท่ากับ 1,239.0 ล้านบาท 1,191.9 ล้านบาทและ 1,203.2 ล้านบาท ในปี 2557 ปี 2558 
และปี 2559 ตามลําดับ ส่วนใหญ่ประกอบด้วยเบี้ยประกันภัยรถยนต์ คิดเป็นสัดส่วนเฉล่ียร้อยละ 
81.75 ของเบี้ยประกันภัยรับสุทธิ เบี้ยประกันความเส่ียงภัยทุกชนิดและเบี้ยประกันอัคคีภัย คิดเป็น
สัดส่วนเฉล่ียร้อยละ 7.96 ของเบี้ยประกันภัยรับสุทธิ เบี้ยประกันภัยอุบัติเหตุ คิดเป็นสัดส่วนเฉล่ีย
ร้อยละ 3.05 ของเบี้ยประกันภัยรับสุทธิ และเบี้ยประกันภัยทางทะเล คิดเป็นสัดส่วนเฉล่ียร้อยละ 
1.65 ของเบี้ยประกันภัยรับสุทธิ โดยเบี้ยประกันภัยรับสุทธิปี 2558 ลดลงจากปีก่อน 47.1 ล้านบาท 
คิดเป็นร้อยละ 3.80 จากเบี้ยประกันความเส่ียงภัยทุกชนิดลดลง 21.2 ล้านบาท เบี้ยประกันการ
ขนส่งสินค้าระหว่างประเทศลดลง 11.2 ล้านบาท และเบี้ยประกันภัยรถยนต์ภาคสมัครใจลดลง 8.9 
ล้านบาท เน่ืองจากมีการแข่งขันทางด้านราคาค่อนข้างสูง 

เบี้ยประกันภัยรับสุทธิปี 2559 เพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้า 11.3 ล้านบาท คิดเป็นอัตราการ
เติบโตร้อยละ 0.94 เนื่องจากเบี้ยประกันภัยรถยนต์ภาคบังคับเพิ่มขึ้น 39.5 ล้านบาท จากการขาย
กรมธรรม์ผ่านนายหน้าประกันภัยรายใหม่ เบี้ยประกันการขนส่งสินค้าระหว่างประเทศเพิ่มขึ้น 13.4 
ล้านบาท และเบี้ยประกันอุบัติเหตุเพิ่มขึน้ 5.3 ล้านบาท ในขณะที่เบี้ยประกันภัยรถยนตภ์าคสมัครใจ
ลดลง 49.8 ล้านบาท จากช่องทางการขายผ่านนายหน้าประกันภัย 
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สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 AZTH มีรายได้จากเบี้ยประกันภัยรับ
สุทธิ 1,089.0 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้า 209.8 ล้านบาท คิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 
23.86 จากการเพิ่มขึ้นของเบี้ยประกันภัยรถยนต์ทั้งภาคบังคับและภาคสมัครใจ 

รายได้ค่าจ้างและค่าบําเหน็จ 

รายได้ค่าจ้างและค่าบําเหน็จ เป็นค่านายหน้าที่ได้รับจากการทําประกันภัยต่อ ที่มีการ
คํานวณแบบอัตราเล่ือน (Sliding Scale) ซึ่งอัตราค่านายหน้ารับจะมีหลายอัตราขึ้นอยู่กับอัตราค่า
สินไหมทดแทนที่เกิดขึ้นในแต่ละปี AZTH มีรายได้ค่าจ้างและค่าบําเหน็จเท่ากับ 300.4 ล้านบาท 
272.6 ล้านบาทและ 272.8 ล้านบาท ในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 ตามลําดับ โดยค่าจ้างและค่า
บําเหน็จในปี 2558 ลดลงจากปีก่อน 27.8 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 9.26 จากค่าจ้างและค่า
บําเหน็จของประกันความเส่ียงภัยทุกชนิดเป็นหลัก สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 
2560 AZTH มีรายได้ค่าจ้างและค่าบําเหน็จ 207.3 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากช่วงเดียวกันของปกี่อนหน้า 
1.3 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.66 

AZTH มีค่าใช้จ่ายหลักในการดําเนินธุรกิจ 2 ส่วนใหญ่ๆ คือ ค่าใช้จ่ายจากการรับ
ประกันภัยและค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน 

ค่าใช้จ่ายจากการรับประกันภัย 

ค่าใช้จ่ายจากการรับประกันภัยประกอบด้วยค่าใช้จ่าย 3 ส่วนหลัก คือ ค่าสินไหมทดแทน
สุทธิ ค่าจ้างและบําเหน็จ และค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยอื่น  

ค่าสินไหมทดแทนสุทธิ คือ ค่าเสียหายจากวินาศภัยที่เกิดขึ้น หักด้วยค่าสินไหมทดแทน
ส่วนที่ได้รับคืนจากการเอาประกันภัยต่อ รวมถึงค่าใช้จ่ายสําหรับการประเมินและจัดการค่าสินไหม
ทดแทน AZTH มีค่าสินไหมทดแทนสุทธิเท่ากับ 674.4 ล้านบาท 713.7 ล้านบาทและ 705.8 ล้าน
บาท ในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 ตามลําดับ โดยค่าสินไหมทดแทนปี 2558 เพิ่มขึ้นจากปีก่อน
หน้า 39.3 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 5.83 มาจากค่าสินไหมทดแทนของประกันความเส่ียงภัยทุก
ชนิดเพิ่มขึ้น สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 AZTH มีค่าสินไหมทดแทนสุทธิ
เท่ากับ 594.1 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 47.6 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 8.71 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกัน
ของปีก่อน เนื่องจากค่าสินไหมทดแทนของประกันภัยรถยนต์ภาคบังคับเพิ่มขึ้น นอกจากนี้เมื่อ
คํานวณอัตราส่วนการจ่ายค่าสินไหมทดแทนเทียบกับเบี้ยประกันภัยรับสุทธิ จะได้อัตราส่วนดังกล่าว
ในปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และสําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 เท่ากับร้อยละ 
54.43 ร้อยละ 59.87 ร้อยละ 58.66 และร้อยละ 54.56 ตามลําดับ  

ค่าจ้างและค่าบําเหน็จเป็นค่านายหน้าที่จ่ายให้ตัวแทนหรือนายหน้าประกันวินาศภัย จาก
การชักชวนให้บุคคลได้ทําสัญญาประกันภัยกับบริษัท AZTH มีค่าจ้างและค่าบําเหน็จเท่ากับ 334.7 
ล้านบาท 306.0 ล้านบาทและ 334.8 ล้านบาท ในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 ตามลําดับ โดย
ค่าจ้างและค่าบําเหน็จปี 2558 ลดลง 28.7 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 8.59 จากค่าจ้างและค่า
บําเหน็จของประกันความเส่ียงภัยทุกชนิดลดลง ตามรายได้จากเบี้ยประกันภัยรับที่ลดลง สําหรับ
งวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 AZTH มีค่าจ้างและค่าบําเหน็จเท่ากับ 274.8 ล้านบาท 
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เพิ่มขึ้น 31.4 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 12.88 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน จากค่าจ้าง
และค่าบําเหน็จของประกันภัยรถยนต์เป็นหลัก ตามรายได้จากเบี้ยประกันภัยรับที่เพิ่มขึ้น  ทั้งนี้ 
ค่าจ้างและค่าบําเหน็จของปี 2557-2559 คิดเป็นสัดส่วนเฉล่ียเท่ากับร้อยละ 27.01 ร้อยละ 25.67 
และร้อยละ 27.83 ของเบี้ยประกันภัยรับสุทธิตามลําดับส่วนในช่วง 9 เดือนปี 2560 ค่าจ้างและค่า
บําเหน็จคิดเป็นสัดส่วนเท่ากับร้อยละ 25.23 ของเบี้ยประกันภัยรับสุทธิ 

ค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยอื่น ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงานรับประกัน
ค่าใช้จ่ายทางด้านการตลาด เงินสมทบสํานักงานคณะกรรมการกํากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจ
ประกันภัย เงินสมทบกองทุนประกันวินาศภัย และเงินสมทบกองทุนทดแทนผู้ประสบภัย AZTH มี
ค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยอื่นเท่ากับ 170.5 ล้านบาท 190.9 ล้านบาทและ 329.9 ล้านบาท ในปี 
2557 ปี 2558 และปี 2559 ตามลําดับ คิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 12.02 และร้อยละ 72.78 
สําหรับปี 2558 และ 2559 สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 AZTH มีค่าใช้จ่ายใน
การรับประกันภัยอื่นเท่ากับ 280.0 ล้านบาท คิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 45.16 เมื่อเทียบกับงวด
เดียวกันของปีก่อน ซึ่งค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยอื่นสําหรับปี 2559 และสําหรับงวดเก้าเดือน
ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 เติบโตค่อนข้างมาก เนื่องจากมีค่าใช้จ่ายสําหรับเงินสมทบกองทุน
ทดแทนผู้ประสบภัยเพิ่มขึ้น ตามรายได้เบี้ยประกันภัยรถยนต์ภาคบังคับที่เพิ่มขึ้น อีกทั้งยังมี
ค่าใช้จ่ายทางด้านการตลาดที่เพิ่มขึ้นด้วย 

ค่าใช้จ่ายจากการดําเนินงาน 

ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายพนักงาน ค่าสาธารณูปโภค ค่าวัสดุ
สํานักงาน ค่าใช้จ่ายในการขายและการตลาด เป็นต้น เมื่อพิจารณาโดยรวมจะเห็นได้ว่าค่าใช้จ่ายใน
การดําเนินงาน มีจํานวนทั้งสิ้น 250.4 ล้านบาท 308.5 ล้านบาท และ 372.6 ล้านบาท ในปี 2557 ปี 
2558 และปี 2559 ตามลําดับ คิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 23.18 และร้อยละ 20.80 ในปี 2558 
และ 2559 ตามลําดับ จากค่าใช้จ่ายพนักงานที่เพิ่มขึ้น สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 
2560  ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน มีจํานวน 313.8 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 42.0  ล้านบาท หรือคิดเป็น
ร้อยละ 15.44 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน จากค่าใช้จ่ายพนักงานและค่าวัสดุอุปกรณ์ที่
เพิ่มขึ้น 

กําไรสุทธิ 

AZTH มีกําไรสุทธิจํานวน 146.5 ล้านบาท ในปี 2557 ลดลงเป็น 19.7 ล้านบาทในปี 2558 
หรือลดลงเป็นอัตราร้อยละ 86.55 เนื่องจากรายได้จากการรับประกันภัยลดลง 74.9 ล้านบาท และ
ค่าสินไหมทดแทนเพิ่มขึ้น 39.3 ล้านบาท สําหรับปี 2559 AZTH มีขาดทุนสุทธิจํานวน 158.9 ล้าน
บาท ผลกําไรลดลงจากปีก่อน 178.6 ล้านบาท เนื่องจากค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยอื่นและ
ค่าใช้จ่ายดําเนินงานเพิ่มขึ้น 139.0 ล้านบาทและ 64.2 ล้านบาท ตามลําดับ ตามที่ได้กล่าวไว้ในส่วน
ของค่าใช้จ่ายแล้วข้างต้น ในขณะที่รายได้จากการรับประกันภัยเพิ่มขึ้นเพียง 11.5 ล้านบาท  

สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 AZTH มีขาดทุนสุทธิจํานวน 86.1 ล้าน
บาท ในขณะที่งวดเดียวกันของปีก่อนมีขาดทุนสุทธิ 98.8 ล้านบาท แสดงถึงผลกําไรที่ปรับเพิ่มขึ้น 
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12.7 ล้านบาทหรือคิดเป็นอัตราร้อยละ 12.78 เน่ืองจากรายได้จากการรับประกันภัยเพิ่มขึ้นมากกว่า
ค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยที่เพิ่มขึ้น 

1.2.1.5.3. การวิเคราะห์ฐานะการเงิน 

สินทรัพย์ 

สินทรัพย์รวม ณ ส้ินปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 จํานวน 5,286.5 
ล้านบาท 4,964.9 ล้านบาท 4,485.4 ล้านบาทและ 4,847.8 ล้านบาท ตามลําดับ สินทรัพย์ส่วนใหญ่
ประกอบด้วยเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด สินทรัพย์จากการประกันภัยต่อ และเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์ 

สินทรัพย์จากการประกันภัยต่อ คือ สํารองประกันภัยส่วนที่เรียกคืนจากบริษัทประกันภัย
ต่อ ประกอบด้วยสํารองค่าสินไหมทดแทนและสํารองเบี้ยประกันภัยต่อที่ยังไม่ถือเป็นรายได้ โดย ณ 
ส้ินปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 มีมูลค่าทั้งส้ิน 2,230.4 ล้านบาท 1,844.2 
ล้านบาท 1,404.6 ล้านบาทและ 1,558.5 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 42.19 ร้อยละ 37.14 ร้อย
ละ 31.32 และร้อยละ 32.15 ของสินทรัพย์รวม ตามลําดับ ซึ่งลดลงอย่างต่อเนื่องจากการที่ AZTH 
รับผิดชอบความเส่ียงภัยไว้เองเพิม่ขึ้นและทําประกันภัยต่อลดลง โดยมีอัตราส่วน Retention rate ณ 
ส้ินปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 คิดเป็นร้อยละ 43.10 ร้อยละ 43.55 ร้อยละ 
45.84 และร้อยละ 50.73 ตามลําดับ  

เงินลงทุนในหลักทรัพย์ ณ ส้ินปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 มี
จํานวน 1,702.9 ล้านบาท 1,757.3 ล้านบาท 1,722.7 ล้านบาท และ 1,815.4 ล้านบาท ตามลําดับ 
คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 32.21 ร้อยละ 35.39 ร้อยละ 38.41 และร้อยละ 37.45 ของสินทรัพย์รวม
ตามลําดับ โดย AZTH จะจัดสรรเงินลงทุนส่วนใหญ่ไปในเงินฝากสถาบันการเงินและตราสารหนี้ ทั้ง
ตราสารหนี้ภาครัฐและตราสารหนี้ภาคเอกชน โดยสัดส่วนของเงินฝากสถาบันการเงินและตราสาร
หนี้ต่อเงินลงทุนในหลักทรัพย์เท่ากับร้อยละ 95.25 ร้อยละ 93.69 ร้อยละ 93.94 และร้อยละ 94.38 
ตามลําดับ ในขณะที่สัดส่วนเงินลงทุนในกองทุนรวมและตราสารทุนมีเพียงเล็กน้อยเท่านั้น 

หนี้สิน 

หนี้สินรวม ณ ส้ินปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 เท่ากับ 4,271.5 
ล้านบาท 3,995.3 ล้านบาท 3,674.6 ล้านบาท และ 4,120.9 ล้านบาท ตามลําดับ การลดลงของ
หนี้สินรวม ในปี 2558 และ 2559 จํานวน 276.3 ล้านบาท และ 320.7 ล้านบาท ตามลําดับ มีสาเหตุ
หลักมาจากการลดลงของหนี้สินจากสัญญาประกันภยั ซึ่งประกอบด้วย สํารองค่าสินไหมทดแทนและ
สํารองเบี้ยประกันภัยที่ยังไม่ถือเป็นรายได้ โดยส่วนใหญ่เป็นผลมาจากสํารองค่าสินไหมทดแทน
ลดลง เนื่องจากมีการจ่ายค่าสินไหมทดแทนระหว่างปี สําหรับเก้าเดือนแรกของปี 2560 หนี้สิน
เพิ่มขึ้นจํานวน 446.3 ล้านบาท จากการเพิ่มขึ้นของหนี้สินจากสัญญาประกันภัย 
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ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ส่วนของผู้ถือหุ้น ณ ส้ินปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 จํานวน 
1,015.0 ล้านบาท 969.7 ล้านบาท 810.8 ล้านบาท และ 726.8 ล้านบาท ตามลําดับ สําหรับปี 2558 
ส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงจํานวน 45.3 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 4.46 จากการจ่ายเงินปันผล
ระหว่างปีจํานวน 74.8 ล้านบาท ในขณะที่มีกําไรสําหรับปี 2558 จํานวน 29.7 ล้านบาท และกําไร
เบ็ดเสร็จอื่นจากการวัดมูลค่าในเงินลงทุนเผื่อขาย 9.8 ล้านบาท สําหรับปี 2559 ส่วนของผู้ถือหุ้น
ลดลงจํานวน 158.9 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 16.38 เน่ืองมาจากผลขาดทุนสุทธิของปี 2559  

สําหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 ส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงจํานวน 84.0 
ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 10.36 เป็นผลมาจากขาดทุนสุทธิสําหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 
กันยายน 2560 จํานวน 86.1 ล้านบาท และกําไรเบ็ดเสร็จอื่นจากการวัดมูลค่าในเงินลงทุนเผื่อขาย 
1.6 ล้านบาท 

กระแสเงินสด 

กระแสเงินสดได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมดําเนินงานปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 
เท่ากับ (319.3) ล้านบาท (63.2) ล้านบาทและ 19.8 ล้านบาท ตามลําดับ โดยมีกระแสเงินสดที่ได้รับ
จากกิจการดําเนินงานเพิ่มขึ้น 256.1 ล้านบาทและ 83.0 ล้านบาท ในปี 2558 และ 2559 เน่ืองจากมี
การจ่ายเงินค่าสินไหมทดแทนลดลง ส่วนกระแสเงินสดได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมดําเนินงาน
สําหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 เท่ากับ (287.4) ล้านบาท ใช้เพิ่มขึ้นจากงวด
เดียวกันของปีก่อน 61.4 ล้านบาท เน่ืองจากมีการจ่ายเงินเกี่ยวกับการประกันภัยต่อ 

กระแสเงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุนในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 เท่ากับ 14.9 
ล้านบาท 6.9 ล้านบาท และ 40.7 ล้านบาท ตามลําดับ โดยในปี 2559 กระแสเงินสดที่ใช้ไปใน
กิจกรรมลงทุนเพิ่มขึ้นจากปีก่อน 33.8 ล้านบาท ส่วนใหญ่ใช้ไปในการตกแต่งสํานักงานและพัฒนา
คอมพิวเตอร์ซอฟแวร์ ส่วนกระแสเงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุนสําหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวันที่ 
30 กันยายน 2560 เท่ากับ 16.1 ล้านบาท ลดลงจากงวดเดียวกันของปีก่อน 1.8 ล้านบาท 

AZTH ไม่มีกระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมจัดหาเงินในปี 2557 ปี 2559 และงวด 9 เดือน 
ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 สําหรับปี 2558 AZTH มีกระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมจัดหาเงินซึ่ง
เป็นการจ่ายเงินปันผล เท่ากับ 74.8 ล้านบาท 

อัตราส่วนทางการเงิน 

อัตราส่วนสภาพคล่อง 

AZTH มีอัตราหมุนเวียนเบี้ยประกันภัยค้างรับในปี 2557 ถึงปี 2559 และสําหรับงวด 9 
เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 เท่ากับ 29 วัน 32 วัน 33 วัน และ 52 วัน ตามลําดับ ดังจะ
เห็นได้ว่า อัตราการหมุนเวียนของเบี้ยประกันภัยค้างรับดังกล่าว ยังเป็นไปตามนโยบายของบริษัท 
ที่ให้ระยะเวลาผ่อนผันในการชําระเบี้ยประกันภัยเป็นเวลา 15 - 60 วัน  
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อัตราส่วนความสามารถในการทํากําไร 

อัตรากําไรสุทธิในปี 2557 ถึงปี 2559 เท่ากับ ร้อยละ 9.09 ร้อยละ 1.28 และร้อยละ 
(10.25) ตามลําดับ ซึ่งอัตรากําไรสุทธิในแต่ละปีลดลง เนื่องจากค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยอื่นและ
ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานเพิ่มขึ้น สําหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 AZTH มี
อัตรากําไรสุทธิเท่ากับร้อยละ (6.34) ในขณะที่อัตรากําไรสุทธิในช่วงเดียวกันของปีก่อนเท่ากับร้อย
ละ (8.69) แสดงถึงความสามารถในการทํากําไรที่ดีขึ้น เนื่องจากมีรายได้จากการรับประกันภัย
เพิ่มขึ้นและอัตราการจ่ายค่าสินไหมทดแทนลดลง 

1.2.2. บริษัท อลิอันซ์ อยุธยา ประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน) (“AZAY”) 

1.2.2.1. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

AZAY ประกอบธุรกิจประกันชีวิต โดยได้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจจากกระทรวงพาณิชย์ เมื่อ
วันที่ 20 เมษายน 2494 โดย AZAY ได้พัฒนาผลิตภัณฑ์อย่างหลากหลายเพื่อตอบสนองความ
ต้องการของลูกค้า โดยผลิตภัณฑ์ของ AZAY สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 กลุ่มใหญ่ๆ คือ ประกัน
ชีวิตแบบคุ้มครอง และประกันแบบชีวิตออมทรัพย์ โดยมีรายละเอียดสรุปได้ ดังนี้ 

1) ประกันชีวิตแบบคุ้มครอง  ได้แก่ ประกันชีวิต ประกันสุขภาพ ประกันอุบัติเหตุ 
2) ประกันชีวิตแบบออมทรัพย์ ได้แก่ เงินออมเพื่อการศึกษา เงินออมเพื่อการเกษียณอายุ 

นอกจากนี้ AZAY ยังมีช่องทางการจัดจําหน่ายกรมธรรม์ที่หลายหลาย โดยมีช่องทางหลักๆ 3 
ช่องทาง ได้แก่ 

1) ตัวแทนประกันชีวิต 
2) ประกันชีวิตผ่านธนาคาร โดย AZAY เป็นคู่ค้ากับธนาคารกรุงศรีอยุธยา เพื่อนําเสนอสินค้า

และบริการให้กับลูกค้า 
3) ช่องการตลาดแบบตรง ได้แก่ พนักงานขายทางโทรศัพท์ 

1.2.2.2. โครงสร้าง และรายชื่อผู้ถอืหุน้ 

AZAY มีทุนจดทะเบียนและทุนชําระแล้วจํานวน 2,950 ล้านบาท โดยแบ่งเป็นหุ้นสามัญจํานวน 
295 ล้านหุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท โดยโครงสร้างผู้ถือหุ้นของ AZAY ก่อนและหลังการทํา
รายการจะเป็นดังนี ้

ล าดับ ชื่อผู้ถือหุ้น 
ก่อนท ารายการ* หลังท ารายการ 

จ านวนหุ้น % หุ้น จ านวนหุ้น % หุ้น 

1 CPRNT*** 111,097,214 37.66 **ดูหมายเหตุท้ายตาราง 

2 Allianz SE 73,711,193 24.99 **ดูหมายเหตุท้ายตาราง 

 รวม 184,808,407 62.65 149,998,407 50.85 
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ล าดับ ชื่อผู้ถือหุ้น 
ก่อนท ารายการ* หลังท ารายการ 

จ านวนหุ้น % หุ้น จ านวนหุ้น % หุ้น 

3 
บริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จํากัด 
(มหาชน) 

59,500,280 20.17 94,310,280 31.97 

4 บริษัท ทุนมหาโชค จํากัด**** 30,960,728 10.50 30,960,728 10.50 

5 บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด**** 8,320,180 2.82 8,320,180 2.82 

6 บริษัท กรุงเทพโทรทัศน์และวิทยุ จํากัด**** 8,218,212 2.79 8,218,212 2.79 

7 บริษัท ซุปเปอร์ แอสเซทส์ จํากัด**** 2,418,436 0.82 2,418,436 0.82 

8 นาย พิสิฐ พฤกษ์ไพบูลย ์ 96,583 0.03 96,583 0.03 

9 นายสมศักดิ์ พาณิชย์ศิร ิ 80,572 0.03 80,572 0.03 

10 นายชัย ทองไทย 60,000 0.02 60,000 0.02 

11 ผู้ถือหุน้รายยอ่ยอืน่ๆ 536,602 0.18 536,602 0.18 

รวม 295,000,000 100.00 295,000,000 100.00 

หมายเหตุ * อ้างอิงรายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่ เมื่อวันที่ 30 กันยายน 2560 
 ** ตามร่างแบบ 247-7 ระบุว่าทาง Allianz SE และ CPRNT จะกําหนดและแจ้งสัดส่วนหุ้นที่ Allianz 

SE และ CPRNT จะขายให้แก่บริษัทฯ ทราบอีกครั้ง โดยขึ้นอยู่กับความเพียงพอของสัดส่วนการ
ถือครองหุ้นของบุคคลต่างด้าวในบริษัทฯ เพื่อให้มั่นใจว่าการจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทฯ ให้แก่ 
Allianz SE และ CPRNT เพื่อซื้อหุ้น AZAY จํานวน 3,4810,000 หุ้นนั้นจะไม่ส่งผลให้สัดส่วนการ
ถือครองหุ้นทั้งหมดโดยบุคคลที่ไม่ได้มีสัญชาติไทยในบริษัทฯ เกินกว่าร้อยละ 49 ของหุ้นที่ออก
และจําหน่ายแล้วทั้งหมดภายหลังการเพิ่มทุน 

 *** CPRNT มีผู้ถือหุ้นที่แท้จริง (Ultimate Shareholder) คือ Allianz SE 
 **** บริษัท ทุนมหาโชค จํากัด บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด บริษัท กรุงเทพโทรทัศน์และวิทยุ จํากัด 

และบริษัท ซุปเปอร์ แอสเซทส์ จํากัด มีผู้ถือหุ้นที่แท้จริง (Ultimate Shareholder) คือ กลุ่มรัตน
รักษ์ 

1.2.2.3. รายชือ่คณะกรรมการ 

ณ วันที่ 4 ตุลาคม 2560 คณะกรรมการ AZAY ประกอบด้วยกรรมการทั้งหมด 11 คน ดังนี ้

ล าดับ ชื่อ ต าแหน่ง 

1 นาย พงศ์พินติ เดชะคุปต์ กรรมการ 

2 นาง นภาภรณ์ ลัญฉน์ดี กรรมการ 

3 นาย ณรงค์ จุลชาด กรรมการ 

4 น.ส. อรวรรณ เตชะไพบูลย์ กรรมการ 

5 นาย พันธุ์ชัย สตัยาภรณ์ กรรมการ 

6 นาย อยุทธ์ ชาญเศรษฐิกุล กรรมการ 

7 นาย อภิชาต ศวิยาธร กรรมการ 

8 นาย ฐิติวุฒิ สุขพรชัยกุล กรรมการ 

9 นาย ไบรอัน เจมส์ สมิธ กรรมการ กรรมการผู้จัดการใหญ่ และประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
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ล าดับ ชื่อ ต าแหน่ง 

10 นาย วิโรจน์ เศรษฐปราโมทย์ กรรมการ 

11 นาย โรวัน ดี อารช์ี ่ กรรมการ 

1.2.2.4. โครงสร้างรายได ้

หน่วย: ล้านบาท 2557 % 2558 % 2559 % 
ม.ค. – ก.ย.   

2560 
% 

เบี้ยประกันภัยที่ถอืเป็นรายได้สุทธ ิ 26,126.8  81.93 28,009.1  81.61 30,031.0  81.97  22,114.0  81.21 
รายได้ค่าจ้างและค่าบําเหน็จ  156.7 0.49  184.2  0.54  115.0  0.31  114.9  0.42 
รายได้จากการลงทุนสุทธิ  5,452.0  17.10  5,999.5  17.48  6,350.9  17.33  4,751.9  17.45 
กําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ์  102.1  0.32  76.4  0.22  91.1  0.25  208.5  0.77 
รายได้อื่น  51.3  0.16  52.2  0.15  49.9  0.14  41.2  0.15 
รวมรายได้ 31,888.9  100.00 34,321.5  100.00 36,637.8  100.00 27,230.6 100.00 

1.2.2.5. ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงิน 

1.2.2.5.1. ตารางสรุปงบการเงิน 

ข้อมูลสรุปงบแสดงฐานะการเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และอัตราส่วน
ทางการเงินที่สําคัญของ AZAY สําหรับรอบบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2557 ถึงวันที่ 31 
ธันวาคม 2559 และสําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 สามารถแสดงได้ดังนี้ 

ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 30 ก.ย. 
 2557 2558 2559 2560 
งบแสดงฐานะการเงิน 
สินทรัพย์      

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ล้านบาท  1,677.0   6,890.1   11,174.0   2,926.7  
รายได้จากการลงทุนค้างรับ ล้านบาท  4,229.5   4,990.0   2,516.9   2,901.1  
เบี้ยประกันภัยค้างรับ - สุทธ ิ ล้านบาท  1,645.5   1,714.2   1,703.6   1,907.1  
ลูกหนี้จากสัญญาประกันภัยตอ่ ล้านบาท  257.8   234.9   380.8   450.4  
ลูกหนี้เงินลงทุน ล้านบาท  -     -     144.1   -    
สินทรพัย์ตราสารอนพุันธ ์ ล้านบาท  76.2   289.4   5.8   103.0  
สินทรพัย์ลงทุน ล้านบาท 120,769.9  130,067.4  144,196.8  164,073.0  
สิ่งปรับปรุงสินทรัพย์เช่าและอุปกรณ์ ล้านบาท  632.4   602.7   590.7   556.2  
สินทรพัย์ไม่มีตวัตน  ล้านบาท  74.1   93.8   174.8   232.9  
สินทรพัย์อืน่ ล้านบาท  213.1   271.4   208.1   206.0  

รวมสินทรัพย์ ล้านบาท 129,575.5  145,153.9  161,095.5  173,356.4  
หนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น      
หนี้สิน      

หนี้สินจากสัญญาประกันภัยและสัญญาลงทุน ล้านบาท 113,386.9  127,195.1  142,590.0  152,491.3  
เจ้าหนี้บริษัทประกันภัยต่อ  ล้านบาท  532.1   377.4   640.1   720.9  
หนี้สินตราสารอนุพนัธ์ ล้านบาท  -     1.8   -     2.8  
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 30 ก.ย. 
 2557 2558 2559 2560 

เจ้าหนี้เงินลงทุน ล้านบาท  -     179.6   1,296.7   472.2  
ภาษีเงินได้ค้างจ่าย ล้านบาท  191.7   203.1   128.8   100.5  
ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ล้านบาท  1,520.0   1,694.7   1,726.3   1,861.8  
ภาระผูกพนัผลประโยชน์พนักงาน ล้านบาท  121.2   160.2   194.6   211.8  
ประมาณการหนี้สิน ล้านบาท  270.4   266.0   173.7   200.4  
หนี้สินภาษีเงินไดร้อการตัดบัญชี ล้านบาท  321.6   716.0   551.9   1,266.3  

รวมหนี้สิน ล้านบาท 116,343.9  130,793.8  147,302.1  157,327.9  
ส่วนของผู้ถือหุ้น      

ทุนจดทะเบียน ล้านบาท  40,000.0   40,000.0   4,000.0   4,000.0  
ทุนที่ออกและชําระแลว้ ล้านบาท  2,950.0   2,950.0   2,950.0   2,950.0  
กําไรสะสม ล้านบาท  7,500.0   6,882.3   6,938.8   6,396.1  
องค์ประกอบอื่นของส่วนของผูถ้ือหุน้ ล้านบาท  2,781.6   4,527.8   3,904.6   6,682.4  

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น ล้านบาท  13,231.6   14,360.1   13,793.4   16,028.5  
รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น ล้านบาท 129,575.5  145,153.9  161,095.5  173,356.4  

 

ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. ม.ค.–ก.ย.  ม.ค.–ก.ย.  
2557 2558 2559 2559 2560 

รายได้       
   เบี้ยประกันภัยรับ ล้านบาท  26,898.5   28,715.7   30,915.9   22,217.7   22,930.8  
   หัก เบี้ยประกันภัยจ่ายจากการเอาประกันภัยต่อ ล้านบาท  (630.5)  (585.1)  (709.7)  (526.4)  (540.8) 
   เบี้ยประกันภัยรับสุทธิ ล้านบาท  26,267.9   28,130.6   30,206.2   21,691.3   22,390.0  
   หัก สํารองเบี้ยประกันภัยที่ยังไม่ถือเป็นรายได้เพิ่ม (ลด) ล้านบาท  (141.1)  (121.5)  (175.2)  (271.0)  (276.0) 
   เบี้ยประกันภัยที่ถือเป็นรายได้สุทธจิากการเอาประกันภัยต่อ ล้านบาท  26,126.8   28,009.1   30,031.0   21,420.3   22,114.0  
   รายได้ค่าจ้างและค่าบําเหน็จ ล้านบาท  156.7   184.2   115.0   106.4   114.9  
รวมรายไดจ้ากการรับประกันภัย ล้านบาท  26,283.5   28,193.3   30,146.0   21,526.7   22,228.9  
ค่าใช้จ่าย       

สํารองประกันภยัสําหรับสัญญาประกนัภัยระยะยาวเพิ่ม (ลด) ล้านบาท  11,413.0   12,931.4   14,556.0   10,363.5   9,290.8  
ผลประโยชน์จ่ายตามกรมธรรม์ประกนัภัยและค่าสนิไหม
ทดแทนสุทธ ิ

ล้านบาท  11,500.9   12,177.0   12,347.6   8,758.9   10,590.1  

ค่าจ้างและค่าบําเหน็จ ล้านบาท  3,282.0   3,497.0   3,595.5   2,602.2   2,565.1  
   ค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยอื่น ล้านบาท  782.6   712.0   759.1   533.9   724.3  
   ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน ล้านบาท  2,531.4   2,624.1   2,969.1   2,183.3   2,341.7  
รวมค่าใช้จ่ายการรับประกันภัย ล้านบาท  29,509.9   31,941.5   34,227.4   24,441.7   25,512.0  

รายได้จากการลงทุนสุทธิ ล้านบาท  5,452.0   5,999.5   6,350.9   4,836.5   4,751.9  
กําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ์ ล้านบาท  102.1   76.4   91.1   103.8   208.5  
รายได้อื่น ล้านบาท  51.3   52.2   49.9   38.6   41.2  

    รายจ่ายอื่น ล้านบาท  -     (0.3)  (54.7)  (54.6)  (13.0) 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ ล้านบาท  2,379.0   2,379.6   2,355.8   2,009.2   1,705.6  
     ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ ล้านบาท  (458.7)  (432.4)  (429.8)  (361.9)  (324.7) 
ก าไรสุทธิ ล้านบาท  1,920.3   1,947.2   1,926.0   1,647.2   1,380.7  
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. ม.ค.–ก.ย.  ม.ค.–ก.ย.  
2557 2558 2559 2559 2560 

งบกระแสเงินสด       
เงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) การดําเนินงาน ล้านบาท  (993.9)  7,859.2   6,303.2   4,896.1   (6,222.0) 
เงินสดสุทธิใช้ไปในการลงทุน ล้านบาท  (50.6)  (76.6)  (163.8)  (64.0)  (101.9) 
เงินสดสุทธิใช้ไปในการจัดหาเงิน ล้านบาท  -     (2,569.5)  (1,855.6)  1,312.0   (1,923.4) 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) สุทธิ ล้านบาท  (1,044.5)  5,213.1   4,283.8   6,144.2   (8,247.3) 

 
ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. ม.ค.- ก.ย. 

2557 2558 2559 2560 
อัตราส่วนทางการเงิน 

อัตราหมุนเวยีนเบี้ยประกันภยัค้างรับ วัน  22   21   20   21  
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร      

อัตรากําไรขัน้ตน้ ร้อยละ 12.30 10.36 10.41 10.10 
อัตรากําไรสุทธิ ร้อยละ 6.02 5.67 5.26 5.07 

   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ร้อยละ 4.45 4.37 4.09 3.75 
   อัตราเบี้ยประกันรับสุทธ ิ เท่า  1.99   2.04   2.15   1.93  
   อัตราผลตอบแทนผู้ถอืหุน้ ร้อยละ 14.51 14.11 13.68 10.35 
   อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการรับประกนั ร้อยละ 25.25 24.40 24.39 25.46 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน      

อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์ ร้อยละ 1.48 1.42 1.26 0.96 
อัตราหมุนของสินทรัพย ์ เท่า  0.25   0.25   0.24   0.22  

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน      
อัตราสว่นหนี้สินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ เท่า  8.79   9.11   10.68   9.82  
อัตราสว่นเงินสํารองต่อสว่นของผู้ถอืหุ้น เท่า  9.28   8.26   9.66   8.75  
อัตราสว่นเงินสํารองต่อสนิทรพัย์ ร้อยละ 94.75 81.73 82.70 80.86 
อัตราจ่ายเงินปันผล ร้อยละ n/a 131.95 96.34 134.37 

หมายเหตุ งบการเงินรอบบัญชีสิ้นสุดปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และสิ้นสุด 30 กันยายน 2560 ตรวจสอบโดยบริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย 
สอบบัญชี จํากัด 

1.2.2.5.2. การวิเคราะห์ผลการดําเนินงาน 

AZAY ประกอบธุรกิจประเภทประกันชีวิต ซึ่งมีรายได้หลักมาจากเบี้ยประกันภัยรับและ
รายได้จากการลงทุน โดยในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 AZAY มีรายได้รวมจํานวน 31,888.9 
ล้านบาท 34,321.5 ล้านบาทและ 36,637.8 ล้านบาท ตามลําดับ คิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 
7.63 และร้อยละ 6.75 สําหรับปี 2558 และ 2559 ตามลําดับ โดยมีรายได้จากเบี้ยประกันภัยรับสุทธิ
คิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 82 ของรายได้รวมในแต่ละปี 

สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 AZAY มีรายได้รวม 27,230.6 ล้าน
บาท เพิ่มขึ้น 725.0 ล้านบาทหรือคิดเป็นร้อยละ 2.74 เทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน 

รายได้หลักของ AZAY ประกอบด้วยรายได้จากเบี้ยประกันภัยรับและรายได้จากการลงทุน 
โดยสามารถสรุปได้ดังนี้ 
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รายได้จากเบี้ยประกันภัยรับ 

รายได้จากเบี้ยประกันภัยรับสุทธิจากการประกันภัยต่อ คือ เบี้ยประกันภัยรับ หักด้วย เบี้ย
ประกันภัยจ่ายจากการเอาประกันภัยต่อและสํารองเบี้ยประกันภัยที่ยังไม่ถือเป็นรายได้เพิ่ม (ลด) 
AZAY มีรายได้จากเบี้ยประกันภัยรับสุทธิจากการประกันภัยต่อเท่ากับ 26,126.8 ล้านบาท 
28,009.1 ล้านบาทและ 30,031.0 ล้านบาท ในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 ตามลําดับ คิดเป็น
อัตราการเติบโตร้อยละ 7.20 และร้อยละ 7.22 ในปี 2558 และ 2559 ตามลําดับ เป็นผลมาจากการ
ดําเนินกลยุทธ์ยึดลูกค้าเป็นศูนย์กลางอย่างต่อเนื่อง โดยให้ความสําคัญกับผลิตภัณฑ์และบริการที่
ตอบโจทย์ความต้องการของลูกค้า โดยเฉพาะผลิตภัณฑ์คุ้มครองชีวิตและสุขภาพ เน้นการขายผ่าน
ช่องทางธนาคารเพิ่มขึ้น และการนําเครื่องมือดิจิทัลมาใช้ในการทําการตลาด รวมทั้งการสร้างแพลท
ฟอร์มให้ทั้งลูกค้า พนักงาน และพันธมิตรทางธุรกิจ ให้ทํางานได้อย่างรวดเร็ว และมีประสิทธิภาพ
มากขึ้น  

สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 AZAY มีรายได้จากเบี้ยประกันภัยรับ
สุทธิ 22,114.0 ล้านบาท เพิ่มขึ้นร้อยละ 3.24 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน เนื่องจากการ
เพิ่มขึ้นของเบี้ยประกันภัยปีต่อของประกันภัยกลุ่มสวัสดิการพนักงาน 

รายได้จากการลงทุน 

นอกจากรายได้จากเบี้ยประกันภัยที่ถือเป็นรายได้สุทธิจากการรับประกันภัยต่อแล้ว AZAY
ยังมีรายได้จากการลงทุน ซึ่งเป็นรายได้จากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ตราสารหนี้ ตราสารทุน 
และจากการให้กู้ยืมเงิน ซึ่งประกอบด้วยดอกเบี้ย เงินปันผล เป็นต้น ทั้งนี้ AZAY มีรายได้จากการ
ลงทุนสุทธิจํานวน 5,452.0 ล้านบาท 5,999.5 ล้านบาทและ 6,350.9 ล้านบาท ในปี 2557 ปี 2558 
และปี 2559 ตามลําดับ คิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 10.04 และร้อยละ 5.86 ในปี 2558 และ 
2559 ตามลําดับ การเพิ่มขึ้นของรายได้จากการลงทุนเป็นผลมาจากสินทรัพย์ลงทุนที่มีการขยายตัว
ตลอด 3 ปีที่ผ่านมาตามการขยายตัวของธุรกิจ โดยสินทรัพย์ลงทุนขยายตัวร้อยละ 7.70 และร้อยละ 
10.86 ในปี 2558 และ 2559 ตามลําดับ 

  กราฟแสดงสัดส่วนของสินทรัพย์ลงทุนและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
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อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนคิดเป็นร้อยละ 4.45 ร้อยละ 4.37 ร้อยละ 4.09 และร้อยละ 
3.75 สําหรับปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 ตามลําดับ 
โดยอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนลดลงเพราะ AZAY เน้นการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้
ผลตอบแทนที่แน่นอนและมีความเส่ียงต่ําเพิ่มขึ้น ได้แก่ พันธบัตรรัฐบาล ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 
55.06 ร้อยละ 64.08 ร้อยละ 75.45 และร้อยละ 75.16 ของสินทรัพย์ลงทุน สําหรับปี 2557 ปี 2558 
ปี 2559 และงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 ตามลําดับ  

AZAY มีค่าใช้จ่ายหลักในการดําเนินธุรกิจ 2 ส่วนใหญ่ๆ คือ ค่าใช้จ่ายจากการรับประกัน
ชีวิตและค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน 

ค่าใช้จ่ายจากการรับประกันชีวิต 

ค่าใช้จ่ายจากการรับประกันชีวิตประกอบด้วยค่าใช้จ่าย 3 ส่วนหลัก คือ เงิน สํารอง
ประกันภัยสําหรับสัญญาประกันภัยระยะยาวเพิ่ม(ลด)จากปีก่อน ผลประโยชน์จ่ายตามกรมธรรม์
ประกันภัยและค่าสินไหมทดแทน (หักผลประโยชน์จ่ายตามกรมธรรม์ประกันภัยและค่าสินไหม
ทดแทนรับคืนจากการประกันภัยต่อ) และค่าจ้างและค่าบําเหน็จ 

สํารองประกันภัยสําหรบัสัญญาประกันภัยระยะยาวเพิ่ม(ลด)จากปีก่อนคือ ผลต่างระหว่าง
สํารองประกันชีวิตปีก่อนกับสํารองประกันชีวิตปีปัจจุบัน สํารองประกันภัยเป็นยอดเงินสํารองสะสม
ตั้งแต่เริ่มทําประกันภัยถึงวันส้ินรอบระยะเวลารายงานสําหรับชดใช้ค่าสินไหมทดแทนและเงินจ่าย
คืนตามกรมธรรม์ที่ประมาณว่าจะเกิดขึ้นในอนาคตจากกรมธรรม์ประกันชีวิตที่มีผลบังคับอยู่ทั้งหมด 
AZAY มีค่าใช้จ่ายในส่วนของเงินสํารองประกันภัยเท่ากับ 11,413.0 ล้านบาท 12,931.4 ล้านบาท 
14,556.0 ล้านบาทและ 9,290.8 ล้านบาท ในปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 
30 กันยายน 2560 ตามลําดับ แสดงถึงการตั้งสํารองประกันภัยเพิ่มขึ้นในแต่ละปี จากการมี
กรมธรรม์ประกันภัยใหม่  นอกจากนี้เมื่อคํานวณอัตราส่วนของค่าใช้จ่ายส่วนนี้เทียบกับเบี้ย
ประกันภัยรับสุทธิ จะได้เป็นอัตราส่วนร้อยละ 43.68 ร้อยละ 46.17 ร้อยละ 48.47 และร้อยละ 42.01 
ตามลําดับ 

ผลประโยชน์จ่ายตามกรมธรรม์ประกันภัยและค่าสินไหมทดแทนสุทธิเพิ่มขึ้นจากจํานวน 
11,500.9 ล้านบาทในปี 2557 เพิ่มขึ้นเป็น 12,177.0 ล้านบาทและ 12,347.6 ล้านบาท ในปี 2558 
และ 2559 ตามลําดับ คิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 5.88 และร้อยละ 1.40 ในปี 2558 และ 2559 
ตามลําดับ เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของค่าสินไหมทดแทนที่มีการจ่ายให้กับผู้รับผลประโยชน์ในกรณีที่ผู้
เอาประกันภัยประสบอุบัติเหตุหรือเสียชีวิต และการเพิ่มขึ้นของเงินที่ต้องจ่ายให้แก่ผู้เอาประกันภัย
เมื่อมีการเวนคืนกรมธรรม์ นอกจากนี้เมื่อคํานวณอัตราส่วนของค่าใช้จ่ายส่วนนี้เทียบกับเบี้ย
ประกันภัยรับสุทธิ จะได้อัตราส่วนดังกล่าวในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 เท่ากับร้อยละ 44.02 
ร้อยละ 43.48 และร้อยละ 41.12 ตามลําดับ 

สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 ผลประโยชน์จ่ายตามกรมธรรม์
ประกันภัยและค่าสินไหมทดแทนมีจํานวน 10,590.1 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 1,831.2 ล้านบาท หรือคิด
เป็นร้อยละ 20.91 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากเงินผลประโยชน์ที่
จะต้องจ่ายเมื่อครบช่วงเวลาที่กรมธรรม์กําหนดไว้เพิ่มขึ้น 
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ค่าจ้างและค่าบําเหน็จ ประกอบด้วย ค่าจ้างและค่าบําเหน็จที่จ่ายให้ตัวแทนประกันชีวิต 
พนักงานขายทางโทรศัพท์ และค่านายหน้าจ่ายให้กับธนาคารในกรณีที่มีการจําหน่ายกรมธรรม์ผ่าน
ช่องทางธนาคาร AZAY มีค่าใช้จ่ายรวมในส่วนของค่าจ้างและค่าบําเหน็จจํานวน 3,282.0 ล้านบาท 
3,497.0 ล้านบาท และ 3,595.5 ล้านบาทในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 ตามลําดับ คิดเป็นอัตรา
การเติบโตร้อยละ 6.55 และร้อยละ 2.82 ในปี 2558 และ 2559 ตามลําดับ โดยเติบโตจากค่านาย
หน้าที่ขายผ่านช่องทางธนาคารเป็นหลัก เนื่องจากมีการขายกรมธรรม์ผ่านธนาคารเพิ่มขึ้นในช่วง 3 
ปีที่ผ่านมา  สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 ค่าจ้างและค่าบําเหน็จมีจํานวน 
2,565.1 ล้านบาท ลดลง 37.1 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 1.42 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปี
ก่อน เน่ืองจากมีการปรับอัตราค่านายหน้าของการขายผ่านช่องทางธนาคารลดลง  

นอกจากนี้เมื่อคํานวณอัตราส่วนของค่าใช้จ่ายส่วนนี้เทียบกับเบี้ยประกันภัยรับสุทธิ จะได้
อัตราส่วนดังกล่าวในปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 
เท่ากับร้อยละ 12.56 ร้อยละ 12.49 ร้อยละ 11.97 และร้อยละ 11.60 ตามลําดับ ซึ่งอัตราส่วน
ค่าใช้จ่ายลดลงอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากอัตราค่านายหน้าของการขายกรมธรรม์ผ่านช่องทางธนาคาร
ต่ํากว่าการขายผ่านช่องทางอื่นๆ 

ค่าใช้จ่ายจากการดําเนินงาน 

ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายพนักงาน ค่าใช้จ่ายในการขาย ค่าวัสดุ
อุปกรณ์ เป็นต้น เมื่อพิจารณาโดยรวมจะเห็นได้ว่าค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน มีจํานวนทั้งส้ิน 
2,531.4 ล้านบาท 2,624.1 ล้านบาท และ 2,969.1 ล้านบาท ในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 
ตามลําดับ คิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 3.66 และร้อยละ 13.15  ในปี 2558 และ 2559  
ตามลําดับ สําหรับปี 2559 ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานส่วนใหญ่เพิ่มขึ้นจากค่าใช้จ่ายในการพัฒนา
ธุรกิจและค่าภาษีธุรกิจเฉพาะสําหรับรายได้ดอกเบี้ยจากเงินลงทุน สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 
30 กันยายน 2560 ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน มีจํานวน 2,341.7 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 158.4 ล้านบาท 
หรือคิดเป็นร้อยละ 7.25 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน โดยเพิ่มขึ้นจากค่าใช้จ่ายพนักงานเป็น
หลัก 

กําไรสุทธิ 

AZAY มีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นจากจํานวน 1,920.3 ล้านบาท ในปี 2557 เพิ่มขึ้นเป็น 1,947.2 
ล้านบาทในปี 2558 หรือคิดเป็นอัตราเติบโตของกําไรสุทธิร้อยละ 1.40 เนื่องจากรายได้จากการรับ
ประกันภัยเพิ่มขึ้น 1,909.8 ล้านบาท และรายได้จากการลงทุนเพิ่มขึ้น 547.6 ล้านบาท ในขณะที่
ค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยเพิ่มขึ้น 2,431.6 ล้านบาท  

ปี 2559 AZAY มีกําไรสุทธิจํานวน 1,926.0 ล้านบาท ลดลงจากปีก่อน 21.2 ล้านบาท หรือ
ลดลงร้อยละ 1.09 เนื่องจากค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยเพิ่มขึ้น 2,285.9 ล้านบาท มีผลขาดทุน
จากอัตราแลกเปล่ียน 26.7 ล้านบาท และดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระยะส้ันที่มีหลักทรัพย์ค้ําประกัน 28.0 
ล้านบาท ในขณะที่รายได้จากการรับประกันภัยเพิ่มขึ้น 1,952.6 ล้านบาท และรายได้จากการลงทุน
เพิ่มขึ้น 351.3 ล้านบาท  
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สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 AZAY มีกําไรสุทธิจํานวน 1,380.9 
ล้านบาท ลดลง 266.3 ล้านบาทหรือลดลงร้อยละ 16.17 เทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน เนื่องจาก
ค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยเพิ่มขึ้น 1,070.2 ล้านบาท ในขณะที่รายได้จากการรับประกันภัย
เพิ่มขึ้น 702.2 ล้านบาท โดยสัดส่วนกําไรสําหรับปีเมื่อเทียบกับรายได้รวมจะได้อัตราส่วนเท่ากับ
ร้อยละ 6.02 ร้อยละ 5.67 ร้อยละ 5.26 และร้อยละ 5.07 สําหรับปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และงวด
เก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 ตามลําดับ 

1.2.2.5.3. การวิเคราะห์ฐานะการเงิน 

สินทรัพย์ 

สินทรัพย์รวม ณ ส้ินปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 จํานวน 
129,575.5 ล้านบาท 145,153.9 ล้านบาท 161,095.5 ล้านบาท และ 173,356.4 ล้านบาท 
ตามลําดับ สินทรัพย์ส่วนใหญ่ประกอบด้วยเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด สินทรัพย์ลงทุน 
รายได้จากการลงทุนค้างรับและเบี้ยประกันภัยค้างรับสุทธิ 

สินทรัพย์ลงทุน ณ ส้ินปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 มีจํานวน 
120,769.9 ล้านบาท 130,067.4 ล้านบาท 144,196.8 ล้านบาท และ 164,073.0 ล้านบาท 
ตามลําดับ คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 93.20 ร้อยละ 89.61 ร้อยละ 89.51 และร้อยละ 94.64 ของ
สินทรัพย์รวมตามลําดับ โดย AZAY จะจัดสรรเงินลงทุนส่วนใหญ่ไปในตราสารหนี้ ซึ่งส่วนใหญ่จะ
เป็นตราสารระยะยาวภาครัฐซึ่งสอดคล้องกับภาระหนี้ที่มีต่อผู้ถือกรมธรรม์  ขณะที่ตราสารหนี้
ภาคเอกชนจะเป็นการลงทุนเพื่อเพิ่มอัตราผลตอบแทนจากการลงทนุโดยมีระดับความเส่ียงที่ยอมรับ
ได้ โดยสัดส่วนของเงินลงทุนในตราสารหนี้ต่อสินทรัพย์ลงทุนเท่ากับร้อยละ 80.03 ร้อยละ 84.29 
ร้อยละ 83.33 และร้อยละ 84.04 ตามลําดับ ในขณะที่สัดส่วนเงินลงทุนในตราสารทุนและเงินให้กู้ยืม
มีเพียงเล็กน้อยเท่านั้น 

รายได้จากการลงทุนค้างรับ ณ ส้ินปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 มี
จํานวน 4,229.5 ล้านบาท 4,990.0 ล้านบาท 2,516.9 ล้านบาทและ 2,901.1 ล้านบาท ตามลําดับ 
คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 3.26 ร้อยละ 3.44 ร้อยละ 1.56 และร้อยละ 1.67 ของสินทรัพย์รวม 
ตามลําดับ สําหรับปี 2559 รายได้จากการลงทุนค้างรับลดลง 2,473.1 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 
49.56 เน่ืองจากดอกเบี้ยค้างรับจากเงินลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ันลดลง 

 เบี้ยประกันภัยค้างรับสุทธิ ณ ส้ินปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 มี
จํานวน 1,645.5 ล้านบาท 1,714.2 ล้านบาท 1,703.6 ล้านบาทและ 1,907.1 ล้านบาท ตามลําดับ 
คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 1.27 ร้อยละ 1.18 ร้อยละ 1.06 และร้อยละ 1.10 ของสินทรัพย์รวมตามลําดับ 
ประกอบด้วยเบี้ยประกันภัยที่ยังไม่ได้รับชําระจากผู้เอาประกันภัย หรือตัวแทนประกันชีวิต หรือ
นายหน้าประกันชีวิต โดยส่วนใหญ่จะค้างชําระตามเครดิตเทอมที่ได้รับ คือไม่เกิน 30 วันสําหรับ
ประกันภัยเดี่ยว และไม่เกิน 90 วันสําหรับประกันภัยกลุ่ม ซึ่งกลุ่มที่ค้างชําระตามเครดิตเทอมคิด
เป็นสัดส่วนร้อยละ 91.04 ร้อยละ 91.25 ร้อยละ 95.97 และร้อยละ 96.67 ของเบี้ยประกันภัยค้างรับ
สุทธิ ตามลําดับ 
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หนี้สิน 

หนี้สินรวม ณ ส้ินปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 จํานวน 116,343.9 
ล้านบาท 130,793.8 ล้านบาท 147,302.1 ล้านบาท และ 157,327.9 ล้านบาท ตามลําดับ  การ
เพิ่มขึ้นของหนี้สินรวมมีสาเหตหุลักจากการเพิ่มขึ้นของหนี้สินจากสัญญาประกันภัยและสัญญาลงทุน 
ซึ่งประกอบด้วย สํารองประกันชีวิต สํารองค่าสินไหมทดแทนและค่าสินไหมทดแทนค้างจ่าย สํารอง
เบี้ยประกันภัยที่ยังไม่ถือเป็นรายได้ ผลประโยชน์ตามกรมธรรม์ค้างจ่ายและหนี้สินอื่นตามกรมธรรม์ 
การเพิ่มขึ้นของรายการดังกล่าวเป็นผลมาจากการดําเนินงานของ AZAY ที่มีการเติบโตมาโดยตลอด 
3 ปีที่ผ่านมา  

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ส่วนของผู้ถือหุ้น ณ ส้ินปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 จํานวน 
13,231.6 ล้านบาท 14,360.1 ล้านบาท 13,793.4 ล้านบาท และ 16,028.5 ล้านบาท ตามลําดับ 
สําหรับปี 2558 ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้นจํานวน 1,128.5 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 8.53 โดยเป็น
ผลจากการเพิ่มขึ้นของกําไรสําหรับปี 2558 จํานวน 1,947.2 ล้านบาท ผลกําไรจากการวัดมูลค่าเงิน
ลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขายและตราสารอนุพันธ์ 1,746.2 ล้านบาท และกําไรจากการประมาณการ
ตามหลักคณิตศาสตร์ประกันภัยสําหรับโครงการผลประโยชน์พนักงาน 5.6 ล้านบาท ในขณะที่ลดลง
ด้วยเงินปันผลจ่ายระหว่างปีจํานวน 2,569.5 ล้านบาท  

สําหรับปี 2559 ส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงจํานวน 566.7 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 3.95 จาก
การจ่ายเงินปันผลระหว่างปีจํานวน 1,855.6 ล้านบาท มีผลขาดทุนจากการวัดมูลค่าเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์เผื่อขายและตราสารอนุพันธ์ 623.2 ล้านบาทและขาดทุนจากการประมาณการตามหลัก
คณิตศาสตร์ประกันภัยสําหรับโครงการผลประโยชน์พนักงาน 17.4 ล้านบาท ในขณะที่มีกําไร
สําหรับปี 2559 จํานวน 1,926.0 ล้านบาท  

สําหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้นจํานวน 
2,235.1 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 16.20 จากผลกําไรสําหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 
กันยายน 2560 จํานวน 1,380.9 ล้านบาทและมีผลกําไรจากการวัดมูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อ
ขายและตราสารอนุพันธ์ 2,777.8 ล้านบาท ในขณะที่มีการจ่ายเงินปันผลระหว่างปีจํานวน 1,923.4 
ล้านบาท  

กระแสเงินสด 

กระแสเงินสดได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมดําเนินงานในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 
เท่ากับ (993.9) ล้านบาท 7,859.2 ล้านบาทและ 6,303.2 ล้านบาท ตามลําดับ โดยมีการปรับตัว
เพิ่มขึ้น 8,853.1 ล้านบาทในปี 2558 และปรับตัวลดลง 1,556.0 ล้านบาทในปี 2559 เนื่องจากได้รับ
คืนเงินฝากสถาบันการเงินจํานวน 5,735.0 ล้านบาทในปี 2558 ส่วนกระแสเงินสดได้มาจาก (ใช้ไป
ใน) กิจกรรมดําเนินงานสําหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 เท่ากับ (6,222.0) ล้าน
บาท เนื่องจากมีการลงทุนในหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นจํานวน 10,080.0 ล้านบาท 
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กระแสเงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทนุปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และสําหรับงวด 9 เดือน 
ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 เท่ากับ 50.6 ล้านบาท 76.6 ล้านบาท 163.8 ล้านบาท และ 101.9 
ล้านบาท ตามลําดับ ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นเงินจ่ายซื้ออุปกรณ์ และคอมพิวเตอร์ซอฟแวร์  

สําหรับกิจกรรมจัดหาเงิน AZAY ไม่มีกระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมจัดหาเงินในปี 2557 
แต่มีการจ่ายเงินปันผลสําหรับปี 2558 ปี 2559 และงวด 9 เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 
เท่ากับ 2,569.5 ล้านบาท 1,855.6 ล้านบาทและ 1,923.4 ล้านบาท ตามลําดับ  

อัตราส่วนทางการเงิน 

อัตราส่วนสภาพคล่อง 

AZAY มีอัตราหมุนเวียนเบี้ยประกันภัยค้างรับในปี 2557 ถึงปี 2559 เท่ากับ 22 วัน 21 วัน 
และ 20 วัน ตามลําดับ ดังจะเห็นได้ว่า อัตราการหมุนเวียนของเบี้ยประกันภัยค้างรับดังกล่าว ยังต่ํา
กว่านโยบายของ AZAY ที่ให้ระยะเวลาผ่อนผันในการชําระเบี้ยประกันภัยเป็นเวลา 30 วัน 
นอกจากนั้น อัตราหมุนเวียนเบี้ยประกันภัยค้างรับในแต่ละปีมีอัตราที่ลดลง ซึ่งแสดงถึง AZAY 
สามารถเรียกเก็บเบี้ยประกันภัยค้างรับได้เร็วขึ้นและมีประสิทธิภาพมากขึ้น สําหรับงวด 9 เดือน 
ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560  อัตราการหมุนเวียนของเบี้ยประกันภัยค้างรับเท่ากับ 21 วัน 

อัตราส่วนความสามารถในการทํากําไร 

อัตรากําไรขั้นต้นในปี 2557 ถึงปี 2559 เท่ากับ ร้อยละ 12.30 ร้อยละ 10.36 และร้อยละ 
10.41 ตามลําดับ สําหรับปี 2558 อัตรากําไรขั้นต้นลดลงจากปีก่อน เนื่องจากรายได้จากการรับ
ประกันภัยเพิ่มขึ้นร้อยละ 7.27 ในขณะที่ค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัย ได้แก่ สํารองประกันภัยเพิ่ม
(ลด) ผลประโยชน์จ่ายตามกรมธรรม์ประกันภัยและค่าสินไหมทดแทนสุทธิ เพิ่มขึ้นร้อยละ 9.58 ซึ่ง
เพิ่มขึ้นมากกว่ารายได้จากการรับประกันภัยที่เพิ่มขึ้น 

อัตรากําไรสุทธิในป ี2557 ถึงปี 2559 เท่ากับ ร้อยละ 6.02 ร้อยละ 5.67 และร้อยละ 5.26 
ตามลําดับ ซึ่งอัตรากําไรสุทธิในแต่ละปีลดลงตามอัตรากําไรขั้นต้น และอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนที่ลดลง เนื่องจากเน้นการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่ให้ผลตอบแทนที่แน่นอนและมีความเส่ียง
ต่ําเพิ่มขึ้น  

สําหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 AZAY มีอัตรากําไรขั้นต้นและอัตรา
กําไรสุทธิเท่ากับร้อยละ 10.10 และร้อยละ 5.07 ตามลําดับ 

1.3. สรุปข้อมูลของบริษทัฯ 

1.3.1. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) เดิมชื่อ บริษัทศรีอยุธยา ประกันภัย จํากัด 
(มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทประกันภัยชั้นนําของประเทศ ถือกําเนิดขึ้นเมื่อวันที่ 7 ตุลาคม 2493 ด้วยทุนจด
ทะเบียน 2 ล้านบาท เพื่อดําเนินธุรกิจรับประกันวินาศภัยทุกประเภท ได้แก่ การประกันอัคคีภัย การ
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ประกันภัยทางทะเลและขนส่ง การประกันภัยเบ็ดเตล็ด และการประกันภัยรถยนต์  ได้เข้าจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ฯ และได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชน ในปี พ.ศ. 2537 

การเปล่ียนแปลงครั้งใหญ่ของบริษัทฯ เกิดขึ้นในวันที่ 15 มีนาคม 2553 เมื่อบริษัท ศรีอยุธยา
ประกันภัย จํากัด (มหาชน) และ ธนาคาร ซีไอเอ็มบีไทย จํากัด (มหาชน)ได้บรรลุข้อตกลงในการที่
บริษัท ศรีอยุธยาประกันภัย จํากัด (มหาชน) จะเข้าซื้อหุ้นจํานวน 99.99% ในบริษัท บีทีประกันภัย 
จํากัด (“BTI”) จากธนาคาร ซีไอเอ็มบีไทย ณ ราคาอ้างอิงขั้นต้นที่ 392 ล้านบาท  

เดือนพฤศจิกายน 2553 สํานักงานคณะกรรมการกํากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย 
(คปภ.) ได้อนุมัติให้บริษัท ศรีอยุธยาประกันภัย จํากัด (มหาชน) เข้าซื้อหุ้นบริษัท บีที ประกันภัย 
จํากัด พร้อมได้รับการอนุมัติแนวทางของแผนการควบรวมธุรกิจเพื่อให้สามารถโอนและรับโอนกิจการ
ประกันภัยของบริษัทฯ 

เดือนกุมภาพันธ์ 2554 เพื่อให้เป็นไปตามนโยบายด้านภาพลักษณ์องค์กร ทางบริษัทฯ จึงได้ทําการ
เปล่ียนชื่อบริษัท บีที ประกันภัย จํากัด เป็น บริษัท ศรีอยุธยา เจนเนอรัล ประกันภัย จํากัด 
นอกเหนือจากนี้ บริษัทฯ ยังได้ทําการเพิ่มทุนของ บริษัท ศรีอยุธยา เจนเนอรัล ประกันภัย จํากัด รวม
เป็น 1,200 ล้านบาท และปัจจุบันได้เพิ่มเป็น 1,800 ล้านบาท เพื่อเตรียมพร้อมกับการขยายงานใน
อนาคต และเพื่อทําให้อัตราส่วนความเพียงพอของเงินกองทุนป็นไปตามกฎเกณฑ์ข้อกําหนดของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับและส่งเสริมธุรกิจประกันภัย (คปภ.) อีกด้วย 

เดือนมิถุนายน 2554 บริษัทฯ ได้ดําเนินการให้ บริษัท ศรีอยุธยา เจนเนอรัล ประกันภัย จํากัด ได้แปลง
สภาพเป็นบริษัทมหาชน โดยใช้ชื่อ บริษัท ศรีอยุธยา เจนเนอรัล ประกันภัย จํากัด (มหาชน) 

เดือนพฤศจิกายน 2554 เมื่อได้ทําการโอนถ่ายธุรกิจประกันภัยจาก บริษัท ศรีอยุธยาประกันภัย จํากัด 
(มหาชน) เข้าสู่ บริษัท ศรีอยุธยา เจนเนอรัล ประกันภัย จํากัด (มหาชน) เรียบร้อยแล้ว บริษัทฯ จึงได้
คืนใบอนุญาตประกอบธุรกิจประกันภัยของบริษัท ศรีอยุธยาประกันภัย จํากัด (มหาชน) ให้แก่
สํานักงาน คปภ.โดยธุรกิจด้านประกันภัยทั้งหมดดําเนินการอยู่ภายใต้ บริษัท ศรีอยุธยา เจนเนอรัล 
ประกันภัย จํากัด (มหาชน) หลังจากนั้นจึงได้เปล่ียนสถานะบริษัทฯ เป็นบริษัท ศรีอยุธยาประกันภัย 
จํากัด (มหาชน) จากการประกอบธุรกิจด้านประกันภัยมาเป็น “บริษัทเพื่อการลงทุน” หรือ investment 
holding company เพื่อทําการลงทุนในธุรกิจประกันภัยต่างๆ แทน โดยใช้ชื่อบริษัทใหม่ว่า บริษัท ศรี
อยุธยา แคปปิตอล จํากัด (มหาชน) ส่วนชื่อย่อในตลาดหลักทรัพย์ฯ ยังคงใช้ชื่อ AYUD ตามเดิม 

บริษัทฯ มีบริษัทย่อย และบริษัทแกน คือ บริษัท ศรีอยุธยา เจเนอรัล ประกันภัย จํากัด (มหาชน) 
(“SAGI”) ซึ่งประกอบธุรกิจหลัก คือ ประกันวินาศภัย และได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจวินาศภัยทุก
ประเภท เมื่อวันที่ 24 กันยายน 2525 บริษัทฯ และบริษัทย่อย ประกอบธุรกิจรับประกันวินาศภัยทุก
ประเภท แบ่งออกได้ดังนี้ 

1. การประกันอัคคีภัย ครอบคลุมถึงการรับประกันภัยส่ิงปลูกสร้าง อาคาร ที่อยู่อาศัย อาคาร
พาณิชย์ โรงงานอุตสาหกรรม ทรัพย์สิน ในอาคาร สต๊อกสินค้าตลอดจนเครื่องจักร และวัตถุดิบใน
โรงงานอุตสาหกรรม โดยมีเขตพื้นที่รับประกันภัยทั่วราชอาณาจักร 
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2. การรับประกันภัยทางทะเลและขนส่ง  ครอบคลุมถึงการรับประกันภัยขนส่งสินค้าระหว่าง
ประเทศ และภายในประเทศ โดยทางเรือเดินทะเลชายฝั่งในแม่น้ําลําคลอง การขนส่งทางบกโดย
รถยนต์ รถไฟ ตลอดจนการขนส่งสินค้าทางเครื่องบิน และไปรษณีย์พัสดุภัณฑ์ 

3.  การประกันภัยรถยนต์ เป็นการประกันความเส่ียงภัยของการใช้รถยนต์และจักรยานยนต์ โดย
แบ่งการรับประกันภัยออกเป็นการรับประกันภัยภาคบังคับของกรมการประกันภัย และการรับ
ประกันภัยภาคสมัครใจของผู้ประสงค์จะทําประกันภัย 

4. การประกันภัยเบ็ดเตล็ด ครอบคลุมการประกันภัยประเภทต่างๆ ได้แก่ การประกันภัยอุบัติเหตุ
ส่วนบุคคลและกลุ่ม การประกันภัยอุบัติเหตุระหว่างเดินทาง การประกันภัยสําหรับเงิน การ
ประกันภัยโจรกรรม การประกันภัยเคร่ืองจักร การประกันภัยการติดตั้ง การประกันภัยการก่อสร้าง 
การประกันภัยเงินทดแทนแรงงาน การประกันเครื่องอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์คอมพิวเตอร์ การ
ประกันภัยความรับผิดชอบต่อบุคคลภายนอก การประกันความเส่ียงภัยทุกชนิด การประกันบัตร
เครดิต การประกันภัยกระจก การประกันภัยเคร่ืองมือเครื่องจักรของผู้รับเหมา การประกันสิทธิการ
เช่า 

การดําเนินธุรกิจรับประกันภัยของบริษัทฯ นอกจากการรับประกันภัยจากผู้เอาประกันภัยโดยตรงแล้ว 
บริษัทฯ ยังมีการรับประกันภัยต่อจากบริษัทรับประกันภัยในประเทศและบริษัทรับประกันภัย
ต่างประเทศด้วย และเพื่อเป็นการกระจายความเส่ียงภัยตามหลักวิชาการของการประกันภัยให้การ
ดําเนินธุรกิจการประกันภัยของบริษัทฯ มีความมั่นคง และสามารถรองรับความเส่ียงภัยได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ 

นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีบริษัทร่วมคือ บริษัท อลิอันซ์ อยุธยา ประกันชีวิต จํากัด (มหาชน) (“AZAY”) 
ซึ่งดําเนินธุรกิจหลักเกี่ยวกับการรับประกันชีวิต โดยบริษัทฯ ถือหุ้นในบริษัทดังกล่าวในอัตราร้อยละ 
20.17 

1.3.2. รายชื่อผู้ถือหุ้น 

ณ วันปิดสมุดทะเบียนเมื่อวันที่ 29 สิงหาคม 2560 บริษัทฯ มีรายชื่อผู้ถือหุ้น 10 รายแรก ดังนี ้

ล าดับ ชื่อผู้ถือหุ้น 
ก่อนท ารายการ* หลังท ารายการ 

จ านวนหุ้น % หุ้น จ านวนหุ้น % หุ้น 

1 
Deutsche Bank AG, Frankfurt A/C Clients 

Account-DCS* 
42,104,000 16.84 **ดูหมายเหตุท้ายตาราง 

 CPRNT*** - - **ดูหมายเหตุท้ายตาราง 

 รวม 42,104,000 16.84 138,604,000 40.00 

2 บริษัท กรุงเทพโทรทัศน์และวิทยุ จํากัด 28,802,500 11.52 28,802,500 8.31 

3 Triple Prime Team Holdings Company Limited 25,238,750 10.10 25,238,750 7.28 

4 บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิตี้ จํากัด 21,946,000 8.78 21,946,000 6.33 

5 ธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 21,250,800 8.50 21,250,800 6.13 

6 บริษัท ทองไทย (1956) จํากัด 9,610,000 3.84 9,610,000 2.77 

7 น.ส. สุดธิดา รัตนรักษ ์ 7,454,870 2.98 7,454,870 2.15 
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ล าดับ ชื่อผู้ถือหุ้น 
ก่อนท ารายการ* หลังท ารายการ 

จ านวนหุ้น % หุ้น จ านวนหุ้น % หุ้น 

8 
Citibank Nominees Singapore Pte Ltd-UBS 

AG London Branch-NRBS 
7,380,500 2.95 7,380,500 2.13 

9 บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด  7,045,250 2.82  7,045,250 2.03 

10 บริษัท กรุงไทยพานชิประกนัภัย จํากัด (มหาชน) 3,938,400 1.58 3,938,400 1.14 

11 ผู้ถือหุน้รายยอ่ยอืน่ๆ 75,228,930 30.09 28,802,500 8.31 

รวม 250,000,000 100.00 346,500,000 100.00 

หมายเหตุ  * Deutsche Bank AG, Frankfurt A/C Clients Account-DCS เป็นผู้ดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย์ 
(Custodian) ให้กับบริษัท Allianz SE 

 ** ตามร่างแบบ 247-7 ระบุว่าทาง Allianz SE และ CPRNT จะกําหนดและแจ้งสัดส่วนหุ้นที่ Allianz SE 
และ CPRNT จะขายให้แก่บริษัทฯ ทราบอีกครั้ง โดยขึ้นอยู่กับความเพียงพอของสัดส่วนการถือครอง
หุ้นของบุคคลต่างด้าวในบริษัทฯ เพื่อให้มั่นใจว่าการจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทฯ ให้แก่ Allianz SE 
และ CPRNT นั้นจะไม่ส่งผลให้สัดส่วนการถือครองหุ้นทั้งหมดโดยบุคคลที่ไม่ได้มีสัญชาติไทยใน
บริษัทฯ เกินกว่าร้อยละ 49 ของหุ้นที่ออกและจําหน่ายแล้วทั้งหมดภายหลังการเพิ่มทุน 

 *** CPRNT มีผู้ถือหุ้นที่แท้จริง (Ultimate Shareholder) คือ Allianz SE 

1.3.3. รายชื่อคณะกรรมการ 

ณ วันที ่21 พฤศจิกายน 2560 คณะกรรมการของบริษัทฯ ประกอบด้วยกรรมการทั้งหมด 11 คน ดังนี ้

ล าดับ ชื่อ ต าแหน่ง 

1 นายวีระพันธุ์ ทีปสุวรรณ ประธานกรรมการ 

2 นายอานนท์ โอภาสพิมลธรรม กรรมการ / กรรมการผู้อํานวยการ 

3 นายชูศักดิ์ สาล ี กรรมการ  

4 นายลักษณ์ ทองไทย กรรมการ 

5 นายวิโรจน์ เศรษฐปราโมทย์ กรรมการ 

6 น.ส.นพพร ตริวัฒนกลุ กรรมการ 

7 นายไบรอัน เจมส์ สมิธ กรรมการ 

8 นายสุวัฒน์ สุขสงเคราะห ์ กรรมการอิสระ 

9 นายสุรชัย พฤกษ์บํารุง ประธานกรรมการตรวจสอบ / กรรมการอิสระ 

10 นายเมธา สุวรรณสาร กรรมการตรวจสอบ / กรรมการอิสระ 

11 นายวิชติ กรวิทยาคุณ กรรมการตรวจสอบ / กรรมการอิสระ 

1.3.4. โครงสร้างรายได้ 

โครงสร้างรายได้หลักของบริษัทฯ แบ่งได้เป็นสองส่วน คือ รายได้จากการรับประกันภัยและรายได้จาก
การลงทุน โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
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หน่วย: ล้านบาท 2557 % 2558 % 2559 % 
ม.ค. – ก.ย.   

2560 
% 

เบี้ยประกันภัยที่ถอืเป็นรายได้สุทธ ิ  1,821.7  44.36  1,872.7  65.98  1,892.5  66.12  1,246.4  65.65 
รายได้ค่าจ้างและค่าบําเหน็จ  370.2  9.02  388.3  13.68  323.3  11.30  267.2  14.07 
รายได้จากการลงทุนสุทธิ  128.1  3.12  120.7  4.25  104.8  3.66  71.3  3.76 
กําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ์  1,396.2  34.00  58.9  2.07  48.7  1.70  32.7  1.72 
ส่วนแบ่งกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม  387.3  9.43  392.7  13.84  388.5  13.57  278.5  14.67 
รายได้อื่น  2.7  0.07  5.1  0.18  104.3  3.64  2.4  0.13 
รวมรายได้  4,106.3  100.00  2,838.4  100.00  2,862.1  100.00 1,898.4 100.00 

1.3.5. ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงิน 

1.3.5.1. ตารางสรุปงบการเงิน 

ข้อมูลสรุปงบแสดงฐานะการเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และอัตราส่วน
ทางการเงินที่สําคัญของบริษัทฯ สําหรับรอบบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2557 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 
2559 และสําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 สามารถแสดงได้ดังนี้ 

ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 30 ก.ย. 
2557 2558 2559 2560 

งบแสดงฐานะการเงิน 
สินทรัพย์      
สินทรัพย์หมุนเวียน      

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ล้านบาท  1,369.0   1,065.2   1,417.05   1,437.8  
เบี้ยประกันภัยค้างรับ - สุทธ ิ ล้านบาท  293.0   287.0   217.4   219.2  
รายได้จากการลงทุนค้างรับ ล้านบาท  15.1   13.6   10.0   3.4  
สินทรพัย์จากการประกันภัยต่อ ล้านบาท  1,089.4   992.2   1,050.3   948.6  
ลูกหนี้จากสัญญาประกันภัยตอ่ ล้านบาท  394.6   193.1   58.6   54.4  
เงินลงทุนในหลักทรัพย ์ ล้านบาท  4,693.1   4,656.6   4,594.3   4,705.6  
เงินลงทุนในบริษัทรว่ม ล้านบาท  2,717.2   2,944.8   2,830.5   3,281.3  
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ ล้านบาท  55.1   75.3   60.5   56.6  
สินทรพัย์ไม่มีตวัตน  ล้านบาท  88.2   83.7   75.2   68.2  
สินทรพัย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี ล้านบาท  211.2   225.9   186.0   159.2  
ค่านายหน้าจ่ายรอการตัดบัญชี ล้านบาท  59.8   55.6   63.4   62.8  
สินทรพัย์อืน่ ล้านบาท  46.2   68.3   53.4   52.8  

รวมสินทรัพย์ ล้านบาท  11,031.9   10,661.3   10,616.7   11,049.8  
หนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น      
หนี้สิน      

หนี้สินจากสัญญาประกันภัย ล้านบาท  2,586.9   2,401.1   2,249.9   2,094.1  
เจ้าหนี้บริษัทประกันภัยต่อ ล้านบาท  795.5   633.4   705.7   740.5  
ภาษีเงินได้ค้างจ่าย ล้านบาท  268.9   20.1   0.7  -                   
ภาระผูกพนัผลประโยชน์พนักงาน ล้านบาท  61.0   72.8   79.1   83.4  
เบี้ยประกันภัยรับลว่งหน้า ล้านบาท  334.9   305.3   338.0   352.8  
ค่านายหน้าค้างจ่าย ล้านบาท  62.7   61.6   51.0   43.6  
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 30 ก.ย. 
2557 2558 2559 2560 

ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ล้านบาท  85.4   66.4   62.1   41.8  
หนี้สินอื่น ล้านบาท  60.0   71.0   87.9   86.9  

รวมหนี้สิน ล้านบาท  4,255.2   3,631.6   3,574.3   3,443.1  
ส่วนของผู้ถือหุ้น      

ทุนจดทะเบียน ล้านบาท  500.0   500.0   500.0   500.0  
ทุนที่ออกและชําระแลว้ ล้านบาท  250.0   250.0   250.0   250.0  
ส่วนเกินมูลค่าหุ้นสามัญ ล้านบาท  3,512.2   3,512.2   3,512.2   3,512.2  
กําไรสะสม ล้านบาท  2,516.3   2,569.2   2,680.2   2,634.1  
องค์ประกอบอื่นของส่วนของผูถ้ือหุน้ ล้านบาท  498.2   698.3   599.9   1,210.4  

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น ล้านบาท  6,776.7   7,029.7   7,042.3   7,606.7  
รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น ล้านบาท  11,031.9   10,661.3   10,616.7   11,049.8  

 

ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. ม.ค.- ก.ย. ม.ค.- ก.ย. 
2557 2558 2559 2559 2560 

งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ  
รายได้       
   เบี้ยประกันภัยรับ ล้านบาท  3,087.2   3,137.8   3,082.4   2,362.5   2,167.5  
   หัก เบี้ยประกันภัยจ่ายจากการเอาประกันภัยต่อ ล้านบาท  (1,270.0)  (1,239.5)  (1,286.5)  (929.4)  (922.4) 
   เบี้ยประกันภัยรับสุทธิ ล้านบาท  1,817.2   1,898.3   1,795.9   1,433.2   1,245.2  
   หัก สํารองเบี้ยประกันภัยที่ยังไม่ถือเป็นรายได้เพิ่ม (ลด) ล้านบาท  4.5   (25.7)  96.6   12.5   1.2  
   เบี้ยประกันภัยที่ถือเป็นรายได้สุทธจิากการเอาประกันภัยต่อ ล้านบาท  1,821.7   1,872.7   1,892.5   1,445.6   1,246.4  
   รายได้ค่าจ้างและค่าบําเหน็จ ล้านบาท  370.2   388.3   323.3   264.6   267.2  
รวมรายไดจ้ากการรับประกันภัย ล้านบาท  2,191.9   2,261.0   2,215.8   1,710.2   1,513.5  
ค่าใช้จ่าย       

ค่าสินไหมทดแทนสุทธ ิ ล้านบาท  689.1   852.8   915.1   731.0   586.2  
ค่าจ้างและค่าบําเหน็จ ล้านบาท  454.6   466.3   455.7   348.6   310.3  

   ค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยอื่น ล้านบาท  378.6   424.4   473.3   352.6   340.2  
   ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน ล้านบาท  367.4   357.0   357.7   257.5   248.5  
รวมค่าใช้จ่ายการรับประกันภัย ล้านบาท  1,889.7   2,100.5   2,201.8   1,689.7   1,485.2  
   รายได้จากการลงทุนสุทธิ ล้านบาท  128.1   120.7   104.8   86.6   71.3  

กําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ์ ล้านบาท  1,396.2   58.9   48.7   11.2   32.7  
ส่วนแบ่งกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม ล้านบาท  387.3   392.7   388.5   332.2   278.5  
รายได้อื่น ล้านบาท  2.7   5.1   104.3   104.3   2.4  

ก าไรก่อนภาษีเงินได้ ล้านบาท  2,216.5   738.0   660.3   554.9   413.2  
   ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ ล้านบาท  (354.7)  (61.0)  (45.2)  (38.9)  (21.8) 
ก าไรสุทธิ ล้านบาท  1,861.9   676.9   615.2   516.0   391.4  
งบกระแสเงินสด       
เงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) การดําเนินงาน ล้านบาท  234.1   371.3   862.0   1,024.1   471.4  
เงินสดสุทธิใช้ไปในการลงทุน ล้านบาท  (27.4)  (50.0)  (10.2)  (6.9)  (13.2) 
เงินสดสุทธิใช้ไปในการจัดหาเงิน ล้านบาท  (525.0)  (625.0)  (500.0)  (500.0)  (437.5) 
กระทบยอดรายการเจ้าหนี้ค่าซื้อหลักทรัพย์รัฐบาล ล้านบาท - - -  1,244.3  - 
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. ม.ค.- ก.ย. ม.ค.- ก.ย. 
2557 2558 2559 2559 2560 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) สุทธิ ล้านบาท  (318.3)  (303.7)  351.8   1,761.6   20.7  
 

ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. 31 ธ.ค. ม.ค.- ก.ย. 
2557 2558 2559 2560 

อัตราส่วนทางการเงิน 
อัตราหมุนเวยีนเบี้ยประกันภยัค้างรับ วัน 33 34 30 28 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร      
Retention rate ร้อยละ 58.86 60.50 58.26 57.45 
อัตราการจ่ายค่าสินไหมทดแทน ร้อยละ 37.83 45.54 48.35 47.03 

   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ร้อยละ 24.09 6.78 6.05 5.68 
   อัตราเบี้ยประกันรับสุทธ ิ เท่า 0.31 0.27 0.26 0.23 
   อัตรากําไรสุทธิตอ่รายได้รวม ร้อยละ 45.34 23.85 21.49 20.62 
   อัตราผลตอบแทนสว่นของผู้ถอืหุ้น ร้อยละ 31.68 9.81 8.74 7.13 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน      

อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์ ร้อยละ 17.89 6.24 5.78 4.89 
อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน      

อัตราสว่นหนี้สินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ เท่า 0.62 0.52 0.51 0.45 
อัตราสว่นเงินสํารองต่อสว่นของผู้ถอืหุ้น เท่า 0.21 0.21 0.20 0.18 
อัตราสว่นเงินสํารองต่อสนิทรพัย์ ร้อยละ 13.20 13.81 13.48 12.66 
อัตราจ่ายเงินปันผล ร้อยละ 33.56 73.80 81.30 63.69 

หมายเหตุ งบการเงินรอบบัญชีสิ้นสุดปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และสิ้นสุด 30 กันยายน 2560 ตรวจสอบโดยบริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ 
ไชยยศ สอบบัญชี จํากัด 

1.3.5.2. การวิเคราะห์ผลการดําเนินงาน 

บริษัทฯ  มีรายได้หลักมาจากเบี้ยประกันภัยรับและกําไรจากการลงทุนในหลักทรัพย์ โดยในปี 
2557 ปี 2558 และปี 2559 บริษัทฯ มีรายได้รวมจํานวน 4,106.3 ล้านบาท 2,838.4 ล้านบาทและ 
2,862.1 ล้านบาท ตามลําดับ โดยในปี 2558 รายได้รวมลดลงร้อยละ 30.88 ปี 2559 รายได้รวมเพิ่มขึ้น
ในอัตราร้อยละ 0.83 โดยมีรายได้จากเบี้ยประกันภัยรับสุทธิคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 44.36 ร้อยละ 65.98 
และร้อยละ 66.12 ของรายได้รวมสําหรับปี 2557 – 2559 ตามลําดับ 

สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 บริษัทฯ มีรายได้รวม 1,898.4 ล้านบาท 
ลดลง 346.1 ล้านบาทหรือคิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ (15.42) เทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน โดยมี
รายไดจ้ากเบี้ยประกันภัยรับสุทธิคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 65.65 ของรายได้รวม 
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รายได้จากเบี้ยประกันภัยรับ 

 

บริษัทฯ มีรายได้จากเบี้ยประกันภัยรับสุทธิจากการประกันภัยต่อและสํารองเบี้ยประกันภัย
เพิ่ม(ลด) เท่ากับ 1,821.7 ล้านบาท 1,872.7 ล้านบาทและ 1,892.5 ล้านบาท ในปี 2557 ปี 2558 
และปี 2559 ตามลําดับ ประกอบด้วยเบี้ยประกันภัยรถยนต์ คิดเป็นสัดส่วนเฉล่ียร้อยละ 37.12 ของ
เบี้ยประกันภัยรับสุทธิ เบี้ยประกันอัคคีภัย คิดเป็นสัดส่วนเฉล่ียร้อยละ 21.62 ของเบี้ยประกันภัยรับ
สุทธิ เบี้ยประกันภัยขนส่งสินค้าทางเรือ คิดเป็นสัดส่วนเฉลี่ยร้อยละ 5.95 ของเบี้ยประกันภัยรับสุทธิ 
และเบี้ยประกันภัยเบ็ดเตล็ดอื่นๆ คิดเป็นสัดส่วนเฉลี่ยร้อยละ 35.30 ของเบี้ยประกันภัยรับสุทธิ  

เบี้ยประกันภัยที่ถือเป็นรายได้สุทธิจากการเอาประกันภัยต่อปี 2558 เพิ่มขึ้นจากปีก่อน 
51.0 ล้านบาท คิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 2.80 ซึ่งเป็นผลมาจากการเพิ่มขึ้นของเบี้ยประกัน
อัคคีภัยและเบี้ยประกันภัยเบ็ดเตล็ด เนื่องจากมีการขยายตลาดโดยอาศัยช่องทางการจําหน่ายผ่าน
ทางตัวแทนและนายหน้าเพิ่มมากขึ้น สําหรับปี 2559 เบี้ยประกันภัยที่ถือเป็นรายได้สุทธิจากการเอา
ประกันภัยต่อเพิ่มขึ้นจากปีก่อน 19.8 ล้านบาท เน่ืองจากสํารองเบี้ยประกันภัยที่ยังไม่ถือเป็นรายได้
ลดลง ทําให้รับรู้รายได้เพิ่มขึ้น 122.3 ล้านบาท ในขณะที่เบี้ยประกันภัยรับสุทธิจากการประกันภัย
ต่อลดลง 102.4 ล้านบาท จากเบี้ยประกันภัยทางทะเลและขนส่ง และภัยเบ็ดเตล็ดลดลง 

สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 บริษัทฯ มีรายได้จากเบี้ยประกันภัยรับ
สุทธิ 1,246.4 ล้านบาท ลดลงจากช่วงเดียวกันของปีก่อน 199.2 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 13.78 
จากการปรับลดสัดส่วนเบี้ยประกันภัยของบางผลิตภัณฑ์ที่มีอัตราค่าสินไหมทดแทนสูง 

กําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย์ 

บริษัทฯ  มีกําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย์จํานวน 1,396.2 ล้านบาท 58.9 ล้านบาทและ 
48.7 ล้านบาท ในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 ตามลําดับ โดยปี 2558 กําไรจากเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์ลดลงจากปีก่อน 1,337.3 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 95.78 ซึ่งเป็นผลมาจากในไตรมาส
ที่ 3 ของปี 2557 บริษัทฯ  ได้มีการขายหุ้นสามัญที่บริษัทฯ ถืออยู่ในบริษัท ซันไรส์ อีคิวตี้ จํากัด 
จํานวน 54,613,666 หุ้น ในราคาหุ้นละ 34.70 บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งส้ิน 1,895.1 ล้านบาท ทํา
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ให้บริษัทฯ มีกําไรจากการขายหุ้นของบริษัท ซันไรส์ อีคิวตี้ จํากัด จํานวน 1,348.0 ล้านบาท 
สําหรับปี 2559 กําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย์ลดลงจากปีก่อน 10.2 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 
17.28 เน่ืองจากสภาวะตลาดหลักทรัพย์ไทยที่มีความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ตลอดทั้งปี 

สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 บริษัทฯ มีกําไรจากเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์ 32.7 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากช่วงเดียวกันของปีก่อนซึ่งมีจํานวน 11.2 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 
21.5 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 191.26 เนื่องจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน จากการเข้าซื้อของนักลงทุนต่างประเทศ 

บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายหลักในการดําเนินธุรกิจ 2 ส่วนใหญ่ๆ คือ ค่าใช้จ่ายจากการรับ
ประกันภัยและค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน 

ค่าใช้จ่ายจากการรับประกันภัย 

ค่าใช้จ่ายจากการรับประกันภัยประกอบด้วยค่าใช้จ่าย 3 ส่วนหลัก คือ ค่าสินไหมทดแทน
สุทธิ ค่าจ้างและค่าบําเหน็จ และค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยอื่น ซึ่งค่าจ้างและค่าบําเหน็จและ
ค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยอื่นเป็นต้นทุนที่แปรผันโดยตรงตามรายได้จากการรับประกันภัย ส่วน
ค่าสินไหมทดแทนจะขึ้นอยู่กับความเสียหายที่เกิดขึ้นกับผู้เอาประกันภัยในระหว่างปี 

บริษัทฯ มีค่าสินไหมทดแทนสุทธิเท่ากับ 689.1 ล้านบาท 852.8 ล้านบาทและ 915.1 ล้าน
บาท ในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 ตามลําดับ นอกจากน้ีเมื่อคํานวณอัตราส่วนการจ่ายค่าสินไหม
ทดแทนเทียบกับเบี้ยประกันภัยรับสุทธิ จะได้อัตราส่วนดังกล่าวในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 
เท่ากับร้อยละ 37.83 ร้อยละ 45.54 และร้อยละ 48.35 ตามลําดับ โดยค่าสินไหมทดแทนปี 2558 
เพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้า 163.7 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 23.75 ซึ่งเป็นผลมาจากในปี  2557 
บริษัทย่อยมีค่าสินไหมทดแทนที่จะได้รับคืนเพิ่มเติมจากบริษัทประกันภัยต่อจากเหตุการณ์น้ําท่วม 
โดยบันทึกค่าสินไหมทดแทนรับคืนดังกล่าวจํานวน 147.0 ล้านบาทและ 20.0 ล้านบาท ในปี 2557 
และปี 2558 ตามลําดับ สําหรับปี 2559 ค่าสินไหมทดแทนเพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้า 62.3 ล้านบาท 
หรือคิดเป็นร้อยละ 7.30 จากค่าสินไหมแทนของประกันภัยรถยนต์และประกันภัยเบ็ดเตล็ดเป็นหลัก 
สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 บริษัทฯ  มีค่าสินไหมทดแทนสุทธิเท่ากับ 586.2 
ล้านบาท ลดลงจากช่วงเดียวกันของปีก่อนซ่ึงมีจํานวน 731.0 ล้านบาท ลดลง 144.8 ล้านบาท หรือ
ลดลงร้อยละ 19.81  

ค่าจ้างและค่าบําเหน็จเป็นค่านายหน้าที่จ่ายให้ตัวแทนหรือนายหน้าประกันวินาศภัย จาก
การชักชวนให้บุคคลได้ทําสัญญาประกันภัยกับบริษัทฯ  บริษัทฯ มีค่าจ้างและค่าบําเหน็จเท่ากับ 
454.6 ล้านบาท 466.3 ล้านบาทและ 455.7 ล้านบาท ในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 ตามลําดับ 
ซึ่งเพิ่มขึ้น 11.7 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 2.57 ในปี 2558 และลดลง 10.6 ล้านบาท หรือลดลง
ร้อยละ 2.27 ในปี 2559 ตามการเพิ่มลดของเบี้ยประกันภัยรับในแต่ละปี สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุด
วันที่ 30 กันยายน 2560 บริษัทฯ  มีค่าจ้างและค่าบําเหน็จเท่ากับ 310.3 ล้านบาท ลดลงจากช่วง
เดียวกันของปีก่อนซึ่งมีจํานวน 348.6 ล้านบาท ลดลง 38.3 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 11.00 
ตามรายได้จากเบี้ยประกันภัยรับที่ลดลง 
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ค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยอื่น ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงานรับประกัน
ค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัย เงินสมทบสํานักงานคณะกรรมการกํากับและส่งเสริมการประกอบ
ธุรกิจประกันภัย เงินสมทบกองทุนประกันวินาศภัย และเงินสมทบกองทุนทดแทนผู้ประสบภัย ซึ่ง
บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยอื่นเท่ากับ 378.6 ล้านบาท 424.4 ล้านบาทและ 473.3 ล้าน
บาท ในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 ตามลําดับ คิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 12.09 และร้อยละ 
11.53 สําหรับปี 2558 และ 2559 โดยเติบโตจากค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับประกันอัคคีภัยและ
ประกันภัยรถยนต์เป็นหลัก สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่าย
ในการรับประกันภัยอื่นเท่ากับ 340.2 ล้านบาท ลดลง 12.4 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 3.50 เมื่อ
เทียบกบังวดเดียวกันของปีก่อน เนื่องจากค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับประกันภัยเบ็ดเตล็ดลดลง 

ค่าใช้จ่ายจากการดําเนินงาน 

ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานมีจาํนวน 367.4 ล้านบาท 357.0 ล้านบาท และ 357.7 ล้านบาท 
ในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 ตามลําดับ ซ่ึงในปี 2558 ค่าใช้จ่ายลดลงจากปีก่อนหน้า 10.4 ล้าน
บาทหรือลดลงร้อยละ 2.83 จากค่าใช้จ่ายพนักงานที่ลดลงประมาณ 27 ล้านบาท สําหรับงวดเก้า
เดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน มีจํานวน 248.5 ล้านบาท ลดลง 
9.0 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 3.49 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน  

กําไรสุทธิ 

บริษัทฯ มีกําไรสุทธิจํานวน 1,861.9 ล้านบาท ในปี 2557 ลดลงเป็น 676.9 ล้านบาทในปี 
2558 หรือลดลงเป็นอัตราร้อยละ 63.64 เน่ืองจากปี 2557 บริษัทฯ มีกําไรจากการขายหุ้นของบริษัท 
ซันไรส์ อีคิวตี้ จํากัดจํานวนประมาณ 1,348 ล้านบาท สําหรับปี 2559 บริษัทฯ มีกําไรสุทธิจํานวน 
615.2 ล้านบาท ผลกําไรลดลงจากปีก่อน 61.7 ล้านบาท เนื่องจากค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัย
เพิ่มขึ้น 101.3 ล้านบาทและรายได้ค่าจ้างและค่าบําเหน็จลดลง 65.0 ล้านบาท ในขณะที่รายได้อื่น
เพิ่มขึ้น 99.2 ล้านบาท ซึ่งเป็นผลมาจากการที่บริษัทฯ บันทึกกลับรายการหนี้สินจากสัญญา
ประกันภัยจํานวน 98.0 ล้านบาท ซึ่งเกิดจากการที่บริษัทฯ ถูกฟ้องเรียกค่าสินไหมทดแทนความ
เสียหายจากบริษัทผู้เอาประกันภัยรายหนึ่งตั้งแต่วันที่ 24 กันยายน 2540 และเมื่อวันที่ 15 มีนาคม 
2559 ศาลฎีกาได้พิพากษายกฟ้องคดีดังกล่าว ส่งผลให้บริษัทฯ บันทึกกลับรายการหนี้สินจาก
สัญญาประกันภัยเป็นรายได้อื่นในปี 2559 

สําหรับงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 บริษัทฯ มีกําไรสุทธิจํานวน 391.4 
ล้านบาท ในขณะที่งวดเดียวกันของปีก่อนมีกําไรสุทธิ 516.0 ล้านบาท ลดลง 124.6 ล้านบาทหรือ
คิดเป็นอัตรารอ้ยละ 24.15 เน่ืองจากในช่วงเดียวกันของปีก่อนบริษัทฯ มีรายได้จากการกลับรายการ
หนี้สินจากสัญญาประกันภัยจํานวน 98.0 ล้านบาทตามที่ได้กล่าวไว้ด้านบน ในขณะที่ในปี 2560 ไม่
มีรายการดังกล่าว 
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1.3.5.3 การวิเคราะห์ฐานะการเงิน 

สินทรัพย์ 

สินทรัพย์รวม ณ ส้ินปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 จํานวน 
11,031.9 ล้านบาท 10,661.3 ล้านบาท 10,616.7 ล้านบาทและ 11,049.8 ล้านบาท ตามลําดับ 
สินทรัพย์ส่วนใหญ่ประกอบด้วยเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด เงินลงทุนในหลักทรัพย์และเงิน
ลงทุนในบริษัทร่วม 

เงินลงทุนในหลักทรัพย์ ณ ส้ินปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 มี
จํานวน 4,693.1 ล้านบาท 4,656.6 ล้านบาท 4,594.3 ล้านบาทและ 4,705.6 ล้านบาท ตามลําดับ 
คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 42.54 ร้อยละ 43.68 ร้อยละ 43.27 และร้อยละ 42.59 ของสินทรัพย์รวม
ตามลําดับ ซึ่งส่วนใหญ่ประกอบด้วยเงินลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทย 
ตั๋วเงินคลัง หุ้น หุ้นกู้และหน่วยลงทุนในกองทุนรวม 

เงินลงทุนในบริษัทร่วม ณ ส้ินปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 มี
จํานวน 2,717.2 ล้านบาท 2,944.8 ล้านบาท 2,830.5 ล้านบาทและ 3,281.3 ล้านบาท ตามลําดับ 
คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 24.63 ร้อยละ 27.62 ร้อยละ 26.66 และร้อยละ 29.70 ของสินทรัพย์รวม
ตามลําดับ บริษัทฯ มีเงินลงทุนในหุ้นสามัญของ AZAY จํานวน 59,500,280 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 
20.17 ดังนั้นบริษัทฯ จึงได้พิจารณาจัดประเภทเงินลงทุนดังกล่าวเป็นเงินลงทุนในบริษัทร่วมและ
แสดงมูลค่าตามวิธีส่วนได้เสีย ซึ่งมูลค่าของเงินลงทุนจะเปล่ียนแปลงไปตามมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของ
บริษัทร่วม 

หนี้สิน 

หนี้สินของบริษัทฯ เป็นหนี้สินที่เกิดขึ้นจากการดําเนินงานทั้งส้ิน ได้แก่ หนี้สินจากสัญญา
ประกันภัย ซึ่งประกอบด้วย สํารองค่าสินไหมทดแทนและสํารองเบี้ยประกันภัยที่ยังไม่ถือเป็นรายได้ 
เจ้าหนี้บริษัทประกันภัยต่อ เบี้ยประกันภัยรับล่วงหน้า ค่านายหน้าค้างจ่าย ภาระผูกพันผลประโยชน์
พนักงาน หนี้สินรวม ณ ส้ินปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 เท่ากับ 4,255.2 
ล้านบาท 3,631.6 ล้านบาท 3,574.3 ล้านบาท และ 3,443.1 ล้านบาท ตามลําดับ โดยส้ินปี 2558 
หนี้สินลดลง 623.6 ล้านบาท ซึ่งมีสาเหตุมาจากการลดลงของสํารองค่าสินไหมทดแทน ค่าสินไหม
ทดแทนค้างจ่าย และเจ้าหนี้บริษัทประกันภัยต่อจํานวน 347.9 ล้านบาท และภาษีเงินได้นิติบุคคล
ค้างจ่ายลดลงจํานวน 248.8 ล้านบาท สําหรับส้ินปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 หนี้สินลดลง 
57.3 ล้านบาทและ 131.2 ล้านบาท ตามลําดับ จากการลดลงของสํารองค่าสินไหมทดแทนและ
สํารองเบี้ยประกันภัยที่ยังไม่ถือเป็นรายได้เป็นหลัก  

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ส่วนของผู้ถือหุ้น ณ ส้ินปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ณ 30 กันยายน 2560 จํานวน 
6,776.7 ล้านบาท 7,029.7 ล้านบาท 7,042.3 ล้านบาทและ 7,606.7 ล้านบาท ตามลําดับ สําหรับปี 
2558 ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้นจํานวน 253.0 ล้านบาท จากกําไรสุทธิสําหรับปี 2558 จํานวน 676.9 
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ล้านบาท และส่วนแบ่งกําไรในบริษัทร่วมเพิ่มขึ้น 352.2 ล้านบาท ในขณะที่มีขาดทุนที่ยังไม่เกิดขึ้น
จากการเปล่ียนแปลงมูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขายเพิ่มขึ้น 152.1 ล้านบาท และจ่ายเงินปัน
ผล 625.0 ล้านบาท สําหรับปี 2559 ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้นจํานวน 12.6 ล้านบาท จากกําไรสุทธิ
สําหรับปี 2559 จํานวน 615.2 ล้านบาทและขาดทุนจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์เผื่อขายลดลง 27.3 ล้านบาท ในขณะที่มีการจ่ายเงินปันผล 500.0 ล้านบาทและส่วนแบ่ง
กําไรในบริษัทร่วมลดลง 125.7 ล้านบาท 

สําหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น 564.4 ล้าน
บาท เป็นผลมาจากกําไรสุทธิสําหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 จํานวน 391.4 
ล้านบาท ขาดทุนจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขายลดลง 50.2 ล้านบาท  
และส่วนแบ่งกําไรในบริษัทร่วมเพิ่มขึ้น 560.3 ล้านบาท ในขณะที่มีการจ่ายเงินปันผล 437.5 ล้าน
บาท 

กระแสเงินสด 

กระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมดําเนินงานปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 เท่ากับ 234.1 
ล้านบาท 371.3 ล้านบาทและ 862.0 ล้านบาท ตามลําดับ โดยมีกระแสเงินสดที่ ได้รับจากกิจการ
ดําเนินงานเพิ่มขึ้น 137.2 ล้านบาทในปี 2558 เน่ืองจากเงินสดรับจากเบี้ยประกันภัยรับเพิ่มขึ้น 81.4 
ล้านบาท เงินสดจ่ายค่าสินไหมทดแทนลดลง 209.0 ล้านบาทและได้รับเงินปันผลจากเงินลงทุนใน
บริษัทร่วม 518.2 ล้านบาท ในขณะที่เงินสดจ่ายเกี่ยวกับการประกันภัยต่อเพิ่มขึ้น 343.6 ล้านบาท
และมีการจ่ายภาษีเงินได้ 286.5 ล้านบาท สําหรับปี 2559 กระแสเงินสดที่ได้รับจากกิจการ
ดําเนินงานเพิ่มขึ้น 490.7 ล้านบาท เน่ืองจากเงินสดจ่ายเกี่ยวกับการประกันภัยต่อลดลง 120.9 ล้าน
บาท เงินสดจ่ายค่าภาษีเงินได้ลดลง 244.0 ล้านบาท และมีเงินสดได้รับคืนจากเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์ 265.5 ล้านบาท ในขณะที่ได้รับเงินปันผลจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมลดลง 144.0 ล้าน
บาท ส่วนกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมดําเนินงานสําหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 
2560 เท่ากับ 471.4 ล้านบาท ลดลงจากงวดเดียวกันของปีก่อนซึ่งมีจํานวน 1 ,024.1 ล้านบาท 
ลดลง 552.7 ล้านบาท เน่ืองจากเงินสดรับจากเบี้ยประกันภัยรับลดลง 268.2 ล้านบาท เงินสดจ่ายค่า
สินไหมทดแทนเพิ่มขึ้น 163.0 ล้านบาท และเงินสดได้รับคืนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย์ลดลง 186.7 
ล้านบาท 

กระแสเงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุนในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 เท่ากับ 27.4 
ล้านบาท 50.0 ล้านบาท และ 10.2 ล้านบาท ตามลําดับ และสําหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 
กันยายน 2560 เท่ากับ 13.2 ล้านบาท ซึ่งเป็นการนําเงินไปซื้อเครื่องใช้สํานักงาน เครื่องตกแต่ง
สํานักงาน ซอฟต์แวร์คอมพิวเตอร์ และยานพาหนะ  

กระแสเงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมจัดหาเงิน บริษัทฯ ได้ใช้ไปในการจ่ายเงินปันผล เท่ากับ 
525.0 ล้านบาท 625.0 ล้านบาท และ 500.0 ล้านบาท ในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 ตามลําดับ 
และ 437.5 ล้านบาท สําหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 
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อัตราส่วนทางการเงิน 

อัตราส่วนสภาพคล่อง 

บริษัทฯ มีอัตราหมุนเวียนเบี้ยประกันภัยค้างรับในปี 2557 ถึงปี 2559 และสําหรับงวด 9 
เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2560 เท่ากับ 33 วัน 34 วัน 30 วัน และ 27 วัน ตามลําดับ ซึ่งบริษัท
ฯ มีนโยบายให้เครดิตเทอมในการชําระค่าเบี้ยประกันภัยแก่ลูกค้า โดยลูกค้าทั่วไปจะให้เครดิตเทอม
ประมาณ 30 วัน สําหรับการประกันภัยอื่นๆ ที่นอกเหนือจากการประกันภัยรถยนต์ แต่ถ้าเป็นการ
ประกันภัยรถยนต์ ลูกค้าจะต้องปฏิบัติตามหลักการที่เรียกว่า “หลัก Cash before cover” ซึ่งก็คือ
การที่ผู้เอาประกันภัยจะต้องจ่ายชําระเบี้ยประกันภัยก่อนวันที่กรมธรรม์จะเร่ิมมีผลคุ้มครอง 

อัตราส่วนความสามารถในการทํากําไร 

อัตรากําไรสุทธิในป ี2557 ถึงปี 2559 และงวด 9 เดือนปี 2560 เท่ากับ ร้อยละ 45.34 ร้อย
ละ 23.85 ร้อยละ 21.49 และร้อยละ 20.62 ตามลําดับ ซึ่งอัตรากําไรสุทธิในปี 2557 สูงกว่าปีอื่นๆ
มาก เนื่องจากบริษัทฯ มีกําไรจากการขายหุ้นของบริษัท ซันไรส์ อีคิวตี้ จํากัด ประมาณ 1,348 ล้าน
บาท 

1.3.6. ภาวะอุตสาหกรรม 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) สรุปภาพรวมของธุรกจิ
ประกันภัยปี 2559 (มกราคม – ธันวาคม) โดยมีเบี้ยประกันภัยรับโดยตรงรวม 777,717 ล้านบาท ขยายตัว
ร้อยละ 4.76 เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน สอดรับกับทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในปี 2559 
ที่มีการขยายตัวได้ที่ร้อยละ 3.20 ซึ่งแบ่งเป็นเบี้ยประกันภัยรับโดยตรงจากธุรกิจประกันชีวิตจํานวนทั้งส้ิน 
567,974 ล้านบาท ขยายตัว ร้อยละ 6.52 จากช่วงเดียวกันของปีก่อน โดยมีเบี้ยประกันชีวิตที่มีอัตราเติบโต
โดดเด่น  เช่น กรมธรรม์ประกันชีวิตแบบบํานาญ มีเบี้ยประกันรับรวม 7,831 ล้านบาท ขยายตัวร้อยละ 1.61 
เมื่อเทียบกับปีก่อน กรมธรรม์ประกันชีวิตควบการลงทุนแบบยูนิตลิงค์ มีเบี้ยประกันรับรวม 7,051 ล้านบาท 
ขยายตัวร้อยละ 1.45 เมื่อเทียบกับปีก่อน และกรมธรรม์ประกันชีวิตควบการลงทุนแบบยูนิเวอร์แซลไลฟ์ มี
เบี้ยประกันรับรวม 2,168 ล้านบาท ขยายตัวร้อยละ 0.45 เมื่อเทียบกับปีก่อน โดยมีเบี้ยประกันรับสูงสุด ได้แก่ 
การประกันชีวิตประเภทสามัญ จํานวน 415,484 ล้านบาท หดตัวร้อยละ 10.17 รองลงมาเป็นประเภทกลุ่ม
จํานวน 40,621 ล้านบาท หดตัวร้อยละ 29.67 ตามด้วยประเภทอุตสาหกรรม จํานวน 6,716 ล้านบาท 
ขยายตัวลดลงร้อยละ 7.30 และประเภทอุบัติเหตุ จํานวน 5,331 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 6.03 เมื่อเทียบกับ
ช่วงเดียวกันของปีก่อน 

ในส่วนของธุรกิจประกันวินาศภัยมีเบี้ยประกันภัยรับโดยตรงจํานวนทั้งสิ้น 209,743 ล้านบาท ขยายตัว
ร้อยละ 0.26 จากช่วงเดียวกันของปีก่อน  โดยมีเบี้ยประกันภัยรับสูงสุด ได้แก่ เบี้ยประกันภัยรถ จํานวน 
120,950 ล้านบาท ขยายตัวร้อยละ 0.45 ซึ่งแบ่งเป็นเบี้ยประกันภัยจากการประกันภัยรถภาคบังคับ จํานวน 
16,407 ล้านบาท ขยายตัวร้อยละ 0.70 และจากการประกันภัยรถภาคสมัครใจ 104,543 ล้านบาท ขยายตัว
ร้อยละ 0.41 รองลงมาคือ เบี้ยประกันภัยเบ็ดเตล็ด จํานวน 73,476 ล้านบาท ขยายตัวร้อยละ 0.69 ตามด้วย
เบี้ยประกันอัคคีภัย จํานวน 10,077 ล้านบาท หดตัวร้อยละ 3.88 และการประกันภัยทางทะเลและขนส่ง 
จํานวน 5,240 ล้านบาท หดตัวร้อยละ 1.85 
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ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2559 ธุรกิจประกันทั้งระบบมีสินทรัพย์รวมทั้งส้ิน 3,357,939 ล้านบาท 
ขยายตัวได้ดีที่ร้อยละ 10.43 เมื่อเทียบกับปีก่อน  โดยแยกเป็นสินทรัพย์รวมของธุรกิจประกันชีวิต จํานวน 
2,895,816 ล้านบาท ขยายตัวร้อยละ 12.22 และเป็นสินทรัพย์รวมของธุรกิจประกันวินาศภัย 462,123 ล้าน
บาท ขยายตัวร้อยละ 0.35 ในขณะที่สินทรัพย์ลงทุนทั้งส้ิน 3,073,921 ล้านบาท ขยายตัวร้อยละ 11.21 เมื่อ
เทียบกับปีก่อน โดยแยกเป็นสินทรัพย์ลงทุนของธุรกิจประกันชีวิต 2,769,139 ล้านบาท ขยายตัวร้อยละ 
12.56  ส่วนสินทรัพย์ลงทุนของธุรกิจประกันวินาศภัย 304,782 ล้านบาท ขยายตัวร้อยละ 0.29 

สํานักงาน คปภ. ได้วิเคราะห์แนวโน้มอัตราการเติบโตของเบี้ยประกันภัยในปี 2560  โดยคาดการณ์ว่า
อุตสาหกรรมประกันภัยทั้งระบบ เมื่อสิ้นปี 2560 จะมีเบี้ยประกันภัยรับรวมจํานวน 824,475 ล้านบาท เติบโต
ร้อยละ 6.01 โดยแบ่งเป็นเบี้ยประกันชีวิตจํานวน 611,324 ล้านบาท เติบโตร้อยละ 7.63 และเบี้ยประกัน
วินาศภัยจํานวน 213,151 ล้านบาท เติบโตร้อยละ 1.63 โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากแนวโน้มเศรษฐกิจไทยในปี 
2560 ที่ยังคงเติบโตใกล้เคียงกับปีที่ผ่านมา โดยมีแรงหนุนจากการฟื้นตัวของการใช้จ่ายในประเทศและภาค
การท่องเที่ยวที่เติบโตต่อเนื่อง ประกอบกับแรงหนุนจากภาครัฐที่ใช้นโยบายต่างๆ เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจและ
การผลักดันการลงทุนด้านโครงสร้างพื้นฐาน 

ทั้งนี้จากการวิเคราะห์ทิศทางการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิต สํานักงาน คปภ. คาดการณ์ว่าเบี้ยประกัน
ชีวิตในกลุ่มที่มีอัตราการเติบโตโดดเด่นในปีที่ผ่านมา ได้แก่  กรมธรรม์ประกันชีวิตแบบบํานาญ กรมธรรม์
ประกันชีวิตควบการลงทุนแบบยูนิตลิงค์ และแบบยูนิเวอร์แซลไลฟ์ จะยังคงรักษาอัตราการเติบโตอย่าง
ต่อเนื่อง เช่นเดียวกันกับเบี้ยประกันวินาศภัยซึ่งมีเบี้ยประกันภัยรถและเบี้ยประกันภัยเบ็ดเตล็ดที่มีอัตราการ
เติบโตโดดเด่นในช่วงปีที่ผ่านมา สํานักงาน คปภ. คาดการณ์ว่าเบี้ยประกันภัยของทั้งสองกลุ่มดังกล่าวจะ
ยังคงรักษาอัตราการเติบโตอย่างต่อเนื่องในปี 2560 

นอกจากการวิเคราะห์แนวโน้มอัตราการเติบโตซึ่งจัดทําโดยสํานักงาน คปภ. แล้ว สมาคมประกันชีวิต
ไทยคาดการณ์ว่าธุรกิจประกันชีวิตในปี 2560 จะยังคงรักษาการเติบโตอยา่งต่อเนื่อง โดยคาดว่าจะมีอัตราการ
เติบโตอยู่ที่ประมาณร้อยละ 6 หรือคิดเป็นเบี้ยประกันชีวิตรับรวมประมาณ 597,000 ล้านบาท ซึ่งมีสาเหตุ
หลักมาจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจไทยที่มีแนวโน้มจะปรับตัวในทิศทางที่ดีขึ้น การกระตุ้นเศรษฐกิจของ
ภาครัฐเพื่อส่งเสริมการลงทุนของทั้งภาครัฐและภาคเอกชน รวมถึงอัตราการถือครองกรมธรรม์ประกันชีวิตใน
ประเทศไทยอยู่ที่ประมาณร้อยละ 38 ในปี 2559 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า ตลาดประกันชีวิตในประเทศไทยยัง
สามารถเติบโตได้อีกมาก ในขณะที่สมาคมประกันวินาศภัยไทยได้คาดการณ์แนวโน้มอัตราการเติบโตธุรกิจ
ประกันวินาศภัยของออกมาในทิศทางที่สอดคล้องกับสํานักงาน คปภ. โดยคาดว่าในปี 2560 ธุรกิจประกัน
วินาศภัยจะเติบโตร้อยละ 2.0 ถึง 3.2 เนื่องจากปัจจัยสนับสนุนจากการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐบาลซึ่ง
ส่งผลต่อการลงทุนทั้งภาครัฐและภาคเอกชนที่เพิ่มขึ้น รวมถึงการส่งเสริมการประกันภัยของภาครัฐ ทั้งนี้ 
สํานักงาน คปภ. คาดว่าจะมีเบี้ยประกันภัยรับโดยตรงทั้งสิ้น 220,000 – 223,000 ล้านบาท 
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1.4. ความสมเหตุสมผลของรายการ 

1.4.1. วัตถุประสงค์และเหตุผลของการเข้าท ารายการ 

ตามมติที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ ครั้งที่ 7/2560 เมื่อวันที่ 21 พฤศจิกายน 2560 ได้มีมติ
อนุมัติให้เสนอต่อที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นในการพิจารณาอนุมัติในเรื่องการรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH 
การซื้อหุ้น AZAY และการจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนฯ เพื่อเพิ่มความร่วมมือทางธุรกิจระหว่างบริษัทฯ และกลุ่มอลิ
อันซ์ รวมถึงพัฒนาประสิทธิภาพในการประกอบกิจการ  และลดต้นทุนและค่าใช้จ่ายที่ซ้ําซ้อนลงด้วยวิธีการ
ต่างๆ 

1.4.2. ข้อดีและข้อด้อยจากการท ารายการ / ไม่เข้าท ารายการ 

1.4.2.1. ข้อดีของการเข้าท ารายการ 

1. เพิ่มช่องทางการจ าหน่ายและขยายฐานลูกค้าของบริษัทฯ 

จากข้อมูลของบริษัทฯ ตามแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี 2559 (แบบ 56-1) SAGI ซึ่งเป็น
บริษัทย่อยของบริษัทฯ มีช่องทางการจําหน่ายหลักคือขายผ่านสถาบันการเงินและบริษัทที่
เกี่ยวข้องกัน ได้แก่ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) เป็นหลัก และขายผ่านตัวแทนโดยมี
สัดส่วนคิดเป็นร้อยละ 53.63 และ 39.80 ตามลําดับ ในปี 2559 โดยมีกลุ่มลูกค้าเป้าหมายหลักเป็น
ภาคธุรกิจขนาดกลางและ SME ซึ่งมีความแตกต่างจาก AZTH ที่มีช่องทางการจัดจําหน่ายหลัก
ผ่านทางนายหน้าและมีฐานลูกค้าหลักเป็นภาคธุรกิจขนาดใหญ่ 

ทั้งนี้ ภายหลังจากการทํารายการ บริษัทฯ จะได้ช่องทางการจัดจําหน่ายที่เพิ่มขึ้นคือผ่านทางนาย
หน้าที่เป็นช่องทางหลักของ AZTH โดยการขายผ่านนายหน้านั้นมีข้อดีคือความสามารถในการหา
และเข้าถึงลูกค้าได้ดีกว่าช่องทางอื่นๆ สามารถแนะนําผลิตภัณฑ์ได้ตรงกับความต้องการของลูกค้า
เพราะมีความเป็นมืออาชีพและมีความคุ้นเคยกับกลุ่มลูกค้าเป้าหมายเป็นอย่างดี จึงทําให้เป็น
ช่องทางที่ได้รับความนิยมสําหรับบริษัทที่อยู่ในธุรกิจประกันวินาศภัยในประเทศไทยในปี 2559 
ตามข้อมูลจากสํานักงาน คปภ. โดยมีช่องทางการจัดจําหน่ายผ่านทางตัวแทนและธนาคารตามมา
เป็นลําดับที่สองและสาม นอกจากนี้ การรับโอนกิจการของ AZTH ยังเป็นการขยายฐานลูกค้าของ
บริษัทฯ ให้ครอบคลุมลูกค้าทุกภาคธุรกิจอย่างทั่วถึง 

2. เกิดการประสานประโยชน์ต่อการด าเนินธุรกิจหลักของบริษัทฯ 

เนื่องจากทั้ง AZTH และ SAGI มีประสบการณ์ในประกอบธุรกิจหลัก คือ รับประกันวินาศภัย ใน
ประเทศไทยมาเป็นเวลายาวนาน รวมถึงมีสายผลิตภัณฑ์หลักที่เหมือนกัน ได้แก่ อัคคีภัย ภัยทาง
ทะเลและขนส่ง ภัยเบ็ดเตล็ด และภัยรถยนต์ จึงคาดว่าจะส่งผลดีต่อการประกอบธุรกิจหลักของ
บริษัทฯ ในด้านการประสานประโยชน์ (Synergies) ภายหลังจากที่ SAGI รับโอนธุรกิจทั้งหมดจาก 
AZTH ก่อให้เกิดการพัฒนาในด้านต่างๆ เช่น กระบวนการทํางานและการให้บริการต่อลูกค้าเพื่อ
ตอบสนองความต้องการของลูกค้าได้ดียิ่งขึ้น การพัฒนาผลิตภัณฑ์และเพิ่มศักยภาพบุคลากรจาก
การรวมเอาความรู้ความเชี่ยวชาญของทั้งสองบริษัทเข้าไว้ด้วยกัน การพัฒนาเทคโนโลยีและ
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ระบบงานต่างๆ เป็นต้น ซึ่งสอดคล้องกับกลยุทธ์การดําเนินธุรกิจปัจจุบันของ SAGI นอกจากนี้ 
เน่ืองจากขนาดของธุรกิจที่ใหญ่ขึ้น ก่อให้เกิดการประหยัดต่อขนาด (Economy of Scale) และทํา
ให้เกิดการใช้ทรัพยากรให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น 

3. เพิ่มส่วนแบ่งตลาดประกันวินาศภัย รวมถึงรายได้และความมั่นคงทางการเงินให้ SAGI 

จากข้อมูลส่วนแบ่งตลาดเบี้ยประกันภัยรับโดยตรงล่าสุดในช่วงเดือนมกราคม – มิถุนายน ปี 2560 
เผยแพร่โดยสํานักงาน คปภ. SAGI มีส่วนแบ่งตลาดรวมเท่ากับร้อยละ 1.31 หรือคิดเป็นอันดับที่ 
22 จาก 61 บริษัทที่ประกอบธุรกิจประกันภัยในประเทศ ส่วน AZTH มีส่วนแบ่งตลาดรวมเท่ากับ
ร้อยละ 1.25 หรือคิดเป็นอันดับที่ 24 จาก 61 บริษัทที่ประกอบธุรกิจประกันภัยในประเทศ ซึ่ง
ภายหลังจากที่ SAGI รับโอนธุรกิจทั้งหมดจาก AZTH จะทําให้ SAGI ได้ส่วนแบ่งตลาดเพิ่ม
ในทันที สร้างโอกาสในการเพิ่มรายได้หลักจากการรับประกันภัยให้บริษัทฯ จากการขยายฐาน
ลูกค้าของ AZTH และลดสัดส่วนจากการพึ่งพิงของกลุ่มลูกค้ารายใหญ่เดิมของ SAGI ได้แก่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) และลูกค้าสินเชื่อและเงินฝากของธนาคาร ซึ่งเป็นฐานเบี้ย
ประกันภัยหลักจากการประกันอัคคีภัยและการประกันภัยเบ็ดเตล็ด 

นอกจากนี้ จากข้อมูลสภาวะการแข่งขันภายในอุตสาหกรรม ตามแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี 
2559 (แบบ 56-1) ของบริษัทฯ พบว่าในช่วงระยะเวลาที่ผ่านมา ลูกค้าที่ทําประกันภัยให้ความ
สนใจความมั่นคงทางการเงินของบริษัทควบคู่กับคุณภาพของการให้บริการ ซึ่ง SAGI จะได้รับ
ประโยชน์ทั้งสองด้านภายหลังจากการทํารายการข้างต้นโดยทันที กล่าวคือ SAGI จะได้แหล่ง
เงินทุนที่เพิ่มขึ้นจากรายได้จากการรับประกันภัยที่เพิ่มขึ้น สามารถนําเงินรายได้ดังกล่าวไปลงทุน
เพื่อสร้างผลตอบแทนให้มากขึ้น เพิ่มความสามารถในการบริหารสภาพคล่องให้เป็นไปอย่างมี
ประสิทธิภาพ มีฐานะการเงินมั่งคง ในด้านคุณภาพการให้บริการ SAGI จะได้สาขาของ AZTH 
เพิ่มขึ้นอีกจํานวน 14 แห่ง ซึ่งจะส่งเสริมให้การบริการลูกค้าเป็นไปอย่างสะดวก รวดเร็ว 
ครอบคลุมลูกค้าได้ทั่วประเทศ 

4. เพิ่มโอกาสได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน จากการเพิ่มสัดส่วนการลงทุนใน AZAY 

การเข้าลงทุนเพิ่มเติมใน AZAY เป็นการลงทุนในกิจการที่อยู่ในธุรกิจประกันภัยซึ่งมีผลการ
ดําเนินงานดีอย่างต่อเนื่อง ทั้งในระดับรายได้และกําไรสุทธิ โดยในปี 2557 – 2559 และงวด 9 
เดือนปี 2560 รายได้รวมของ AZAY เท่ากับ 31,889 ล้านบาท 34,322 ล้านบาท 36,638 ล้านบาท 
และ 27,231 ล้านบาท ตามลําดับ ขณะที่มีกําไรสุทธิเท่ากับ 1,920 ล้านบาท 1,947 ล้านบาท 
1,926 ล้านบาท และ 1,381 ล้านบาท ตามลําดับ นอกจากนี้ AZAY มีฐานะการเงินที่มั่นคงและ
สามารถดํารงอัตราส่วนต่างๆ ตามเกณฑ์และกฎหมายที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ อัตราส่วนเงินกองทุนต่อ
เงินกองทุนที่ต้องดํารงตามกฎหมายซึ่งกําหนดให้ต้องดํารงสัดส่วนไม่ต่ํากว่าร้อยละ 140 ขณะที่
อัตราส่วนของ AZAY ในช่วง 2557 – 2559 และงวด 9 เดือนปี 2560 เท่ากับ ร้อยละ 392 ร้อยละ 
423 ร้อยละ 385 และร้อยละ 340 ซึ่งสูงกว่าระดับที่กฎหมายกําหนด ด้านอัตราส่วนสินทรัพย์ลงทุน
ต่อเงินสํารองประกันภัยในช่วงปี 2557 – 2559 เท่ากับร้อยละ 126 ร้อยละ 123 ร้อยละ 122 ซึ่งสูง
กว่าค่ามาตรฐานที่ร้อยละ 100 ดังนั้น การลงทุนเพิ่มเติมใน AZAY ครั้งนี้จึงเป็นโอกาสที่ดีที่บริษัทฯ 
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จะได้รับผลตอบแทนที่ดีจากการดําเนินธุรกิจของ AZAY ซึ่งสอดคล้องกับวิสัยทัศน์ของบริษัทฯ ที่มี
เป้าหมายการลงทุนหลักในธุรกิจประกันภัยเพื่อเพิ่มคุณค่าของการลงทุนให้กับผู้ถือหุ้น 

1.4.2.2. ข้อด้อยของการท ารายการ 

1. AZTH มีผลการด าเนินงานขาดทุนในปี 2559 และงวด 9 เดือนของป ี2560 

AZTH มีผลการดําเนินงานขาดทุนในปี 2559 และงวด 9 เดือนของปี 2560 ซึ่งมีสาเหตุหลักมาจาก
ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวขอ้งกับการรับประกันภัยนั้นเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2557 เป็นต้นมา ซึ่งสวน
ทางกับรายได้จากการรับประกันภัยที่ค่อนข้างทรงตัวในช่วงเวลาเดียวกัน อันเป็นผลมาจากการ
แข่งขันทางด้านราคาในอุตสาหกรรมประกันภัย ทั้งนี้ ภายหลังจากการเข้าทํารายการ หากผลการ
ดําเนินงานของ AZTH ยังคงขาดทุน อาจจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อผลการดําเนินงานในงบ
การเงินรวมของบริษัทฯ อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ คาดว่าจะได้รับประโยชน์จากการทํารายการด้าน
การประสานประโยชน์ (Synergies) จากการรับโอนธุรกิจทั้งหมดของ AZTH มาที่ SAGI จึงคาดว่า
จะก่อให้เกิดประโยชน์ทั้งทางด้านผลการดําเนินงานและฐานะการเงินโดยรวมของบริษัทฯ 

2. การลดลงของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิม 

ในกรณีที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 1/2561 มีมติอนุมัติให้บริษัทฯ เข้าทํารายการในครั้งนี้ 
ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นเดิม (Dilution Effect) รายอื่นยกเว้น Allianz Group สามารถสรุปได้ดังนี้ 

ผลกระทบที่มตี่อสัดส่วนการถือหุ้น (Control Dilution) 

ผลกระทบต่อสัดส่วนของผู้ถือหุน้เดิม (Dilution Effect) สามารถคํานวณได้ดังนี้ 

Control Dilution = Qnew / (Qold+ Qnew) 

โดย   

Qnew = จํานวนหุ้นเพิม่ทุนในครั้งนีจ้ํานวน 96,500,000 หุ้น 

Qold = จํานวนหุ้นชําระแลว้ 250,000,000 หุ้น  

Control Dilution = ร้อยละ 27.85 

ผลกระทบที่มตี่อการลดลงของส่วนแบ่งกําไร (Earnings Dilution) 

ผลกระทบต่อการลดลงของส่วนแบ่งกําไร (Earnings Dilution) สามารถคํานวณได้ดังต่อไปนี ้

Earnings Dilution = (EPSO– EPSN) / EPSO 

โดย   

EPSO = ผลการดําเนินการต่อหุ้นขั้นพื้นฐาน คํานวณจากกําไรสุทธิ 4 ไตรมาส

ย้อนหลัง จากไตรมาส 4 ปี 2559 ถึงไตรมาส 3 ปี 2560 จํานวน 

490.57 ล้านบาท หารด้วยจํานวนหุ้นชําระแล้ว 250,000,000 หุ้น 
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คํานวณ EPSO ไดเ้ท่ากับ 1.96 บาทต่อหุ้น  

EPSN = ผลการดําเนินการต่อหุ้นขั้นพื้นฐาน คํานวณจากกําไรสุทธิ 4 ไตรมาส

ย้อนหลัง จากไตรมาส 4 ปี 2559 ถึงไตรมาส 3 ปี 2560 จํานวน 

490.57 ล้านบาท หารด้วยจํานวนหุ้น 346,500,000 หุ้น ประกอบด้วย

หุ้นชําระแล้ว 250,000,000 หุ้น รวมกับจํานวนหุ้นสามัญเพิ่มทุนใน

ครั้งนี ้96,500,000 หุ้น คํานวณ EPSN ไดเ้ท่ากับ 1.42 บาทต่อหุ้น 

Earnings Dilution = ร้อยละ 27.85 

ผลกระทบที่มตี่อการลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution) 

ผลกระทบต่อการลดลงของราคาหุ้นสามารถคํานวณได้ดังต่อไปนี้ 

Price Dilution = (PO– PN) / PO 

PN = [(POx QO) + (PNewx QNew)] / (QO + QNew) 

โดย   

QO = จํานวนหุ้นชําระแลว้ 250,000,000 หุ้น 

QNew = จํานวนหุ้นสามัญเพิม่ทุนที่เสนอขายในครัง้นี้รวม 96,500,000 หุน้ 

PO = ราคาตลาดของหุ้นสามัญเท่ากับ 29.98 บาท อ้างอิงจากราคาถัวเฉล่ีย
ถ่วงน้ําหนักของหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ฯ ย้อนหลังเจ็ดวันทําการ
ติดต่อกันก่อนวันที่ 21 พฤศจิกายน 2560 ซึ่งเป็นวันที่คณะกรรมการมี
มติให้เสนอวาระต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อขออนุมัติให้บริษัทฯ เสนอ
ขายหุ้นที่ออกใหม่  

PNew = ราคาหุ้นสามัญออกใหม่ที่เสนอขายในครั้งนีเ้ท่ากับ 53.43 บาทต่อหุ้น 

Price Dilution = ร้อยละ (21.80) 

เน่ืองจากการออกและเสนอขายหุ้นในครั้งนีม้ีราคาสูงกว่าราคาตลาด จึงไม่ผลกระทบต่อการลดลง
ของราคาหุ้น (Price Dilution)  

3. ผู้ถือหุ้นรายย่อยมอี านาจในการถ่วงดุลการบริหารจัดการของบริษัทฯ ลดลง 

ณ วันที่ 29 สิงหาคม 2560 (วันปิดสมุดทะเบียนล่าสุด) Allianz SE ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวนทั้งสิ้น 
42,104,000 หุ้นหรือคิดเป็นร้อยละ 16.84 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ โดยภายหลังจาก
การเพิ่มทุนและเสนอขายหุ้นให้ Allianz SE และ CPRNT เพื่อทํารายการในครั้งนี้ Allianz SE และ 
CPRNT จะถือหุ้นของบริษัทฯ รวมกันทั้งส้ิน 138,604,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 40.00 ของสิทธิ
ออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ ซึ่งสัดส่วนการถือหุ้นที่มากกว่าหนึ่งในส่ีดังกล่าว จะทําให้กลุ่มอลิ
อันซส์ามารถควบคุมสิทธิในการออกเสียงเพื่อคัดค้านการทํารายการที่สําคัญต่างๆ โดยเฉพาะเรื่อง
ที่ต้องได้รับการอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของกิจการด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสามในส่ีของ
จํานวนหุ้นที่จําหน่ายได้แล้วทั้งหมดของบริษัทฯ เช่น การเพิ่มทุน การลดทุน เป็นต้น อย่างไรก็ดี 
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กลุ่มอลิอันซ์ยังไม่สามารถควบคุมสิทธิในการออกเสียงในรายการทั่วๆ ไปที่ต้องได้รับการอนุมัติ
ด้วยคะแนนเสียงส่วนใหญ่ของที่ประชุมผู้ถือหุ้น หรือรายการที่ต้องได้รับการอนุมัติจากที่ประชุมผู้
ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงที่มากกว่าสามในส่ีของจํานวนหุ้นที่จาํหน่ายได้แล้วทั้งหมดของบริษัทฯ และ
ยังสามารถรวบรวมสิทธิออกเสียงเพื่อใช้สิทธิคัดค้าน (veto right) ในการอนุมัติรายการที่มี
นัยสําคัญตามเกณฑ์ของสํานักงาน ก.ล.ต. ได้ ดังนั้น ผู้ถือหุ้นรายย่อยยังสามารถรวบรวมเสียงเพื่อ
ถ่วงดุลและคานอํานาจการบริหารจัดการได้  

1.4.2.3. ข้อดีของการไม่ท ารายการ 

1. ไม่เกิดผลกระทบในกรณีที่ผลการด าเนินงานของ AZTH ยังคงขาดทุนต่อเน่ือง  

หากไม่เข้าทํารายการ บริษัทฯ จะไม่ต้องนําผลการดําเนินงานของ AZTH มารวมอยู่ในการคํานวณ
ผลการดําเนินงานรวมของบริษัทฯ ซึ่งอาจยังคงมีผลการดําเนินงานขาดทุน เช่นเดียวกับในช่วงปี 
2559 – 2560 ทําให้บริษัทฯ ยังคงรักษาผลการดําเนินงานและอัตราการทํากําไรที่มีความสม่ําเสมอ
จากโครงสร้างการดําเนินงานปัจจุบันของบริษัทฯ 

2. ไม่เกิดผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิม 

หากไม่เข้าทํารายการ บริษัทฯ ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ จะไม่ได้รับผลกระทบด้านการลดลงของ
สัดส่วนการถือหุ้น 

3. ผู้ถือหุ้นรายย่อยยังคงรักษาอ านาจในการถ่วงดุลการบริหารจัดการของบริษัทฯ 

หากที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นไม่อนุมัติการเข้าทํารายการในครั้งนี้ Allianz Group จะไม่มีการได้มา
ซึ่งหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ทําให้สัดส่วนการถือหุ้นของ Allianz Group ไม่ได้เพิ่มขึ้นและจะ
ทําให้ไม่สามารถออกเสียงเพื่อคัดค้านการทํารายการ ในกรณีที่ต้องได้รับการอนุมัติจากที่ประชุมผู้
ถือหุ้นของกิจการด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสามในส่ีของจํานวนหุ้นที่จําหน่ายได้แล้วทั้งหมดของ
บริษัทฯ 

1.4.2.4. ข้อด้อยของการไม่ท ารายการ 

1. เสียโอกาสในการขยายช่องทางการจ าหน่ายและฐานลูกคา้ของบริษทัฯ 

หากไม่เข้าทํารายการ บริษัทฯ จะยังคงมีความเส่ียงที่จะต้องพึ่งพิงฐานลูกค้าสินเชื่อและเงินฝาก
ของ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) เป็นหลัก ทําให้สูญเสียโอกาสที่จะขยายช่องทางการ
จัดจําหน่ายผ่านทางนายหน้า ซึ่งเป็นช่องทางที่มีความสามารถในการเข้าถึงและแนะนําผลิตภัณฑ์
ให้กับลูกค้าที่ได้รับความนิยมสูงสุดในอุตสาหกรรมประกันวินาศภัยภัยในประเทศไทย ตามข้อมูล
จากสํานักงาน คปภ. นอกจากนี ้บริษัทฯ จะสูญเสียโอกาสขยายฐานลูกค้าไปสู่กลุ่มภาคธุรกิจขนาด
ใหญ่ ซึ่งเป็นกลุ่มลูกค้าเป้าหมายหลักของ AZTH ทําให้บริษัทฯ ไม่สามารถกระจายความเส่ียงด้าน
รายได ้ในกรณีที่ฐานลูกค้าเดิมของบริษัทฯ ได้แก่ภาคธุรกิจขนาดกลางและ SME ซึ่งโดยทั่วไป จะ
มีความเส่ียงในการดําเนินธุรกิจสูงกว่าภาคธุรกิจขนาดใหญ่ 



ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
 

54 

2. เสียโอกาสจากการประสานประโยชน์ของธุรกิจหลักของบริษัทฯ 

หากไม่เข้าทํารายการ บริษัทฯ จะสูญเสียโอกาสจากการประสานประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับโอน
ธุรกิจทั้งหมดของ AZTH มาที่ SAGI ซึ่งอาจส่งผลต่อแผนการพัฒนาในด้านต่างๆ ที่อาจจะไม่
สามารถทําได้อย่างรวดเร็ว เมื่อเปรียบเทียบกับในกรณีที่มีการรวมธุรกิจของ AZTH เข้ามา 

3. เสียโอกาสที่จะได้เพิม่สว่นแบง่ตลาดประกันวินาศภัยและรายได้ให้ SAGI ในทันที 

หากไม่เข้าทํารายการ SAGI จะเสียโอกาสที่จะเพิ่มส่วนแบ่งตลาดในทันที เนื่องจากไม่ได้รับโอน
ธุรกิจของ AZTH เข้ามา ทําให้บริษัทฯ เสียโอกาสที่จะเพิ่มรายได้จากทั้งเบี้ยประกันภัยรับและจาก
การลงทุน เพื่อที่จะนํามาช่วยเสริมสภาพคล่องและฐานะการเงินให้กับ SAGI 

4. เสียโอกาสที่ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนเพิม่ขึ้นใน AZAY 

หากไม่เข้าทํารายการ บริษัทฯ จะเสียโอกาสที่จะได้เพิ่มสัดส่วนการลงทุนใน AZAY ซึ่งมีผลการ
ดําเนินงานดีอย่างต่อเนื่องและมีฐานะการเงินที่มั่นคง 

1.4.3. ความเสี่ยงจากการเข้าท ารายการ 

1. ความเสี่ยงกรณีที่ผลการด าเนินงานอาจไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ 

ในกรณีที่ผลการดําเนินงานในอนาคตของ AZTH และ AZAY ไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้ ซึ่งอาจ
เกิดขึ้นได้จากหลายสาเหตุ ยกตัวอย่างเช่น สภาพการแข่งขันในธุรกิจ ปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
พฤติกรรมของผู้เอาประกันภัย รวมถึงความเส่ียงจากภัยธรรมชาติที่อาจจะทวีความรุนแรงยิ่งขึ้น 
เนื่องจากความแปรปรวนทางด้านการเปล่ียนแปลงสภาพแวดล้อมและอุณหภูมิของโลก เป็นต้น 
นอกจากนี้ รายได้จากเงินลงทุนของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบจากความเส่ียงที่เกี่ยวข้องกับการ
เปล่ียนแปลงของมูลค่าเงินลงทุน ซึ่งขึ้นอยู่กับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยและดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ฯ อันเป็นผลมาจากสถานการณ์ทางการเมืองและเศรษฐกิจของประเทศและของโลก 
ปัจจัยความเส่ียงต่างๆ เหล่าน้ีส่งผลกระทบโดยตรงต่อรายได้ของบริษทัฯ ทั้งในส่วนของรายได้จาก
การรับประกันภัยและรายได้จากการลงทุน กระแสเงินสด การบริหารสภาพคล่องและภาระผูกพัน
ของบริษัทฯ 

อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ มีแนวทางการจัดการบริหารความเส่ียงทั้งในด้านกลยุทธ์และด้านการ
ปฏิบัติการ โดยคณะกรรมการบริหารความเส่ียงและผู้บริหารระดับสูงของบริษัทฯ มีหน้าที่ความ
รับผิดชอบในการติดตามและวิเคราะห์ปัจจัยความเส่ียงด้านต่างๆ ที่ส่งผลกระทบต่อธุรกิจอย่าง
ต่อเนื่อง เพื่อนําไปวางแผนการปฏิบัติการได้อย่างเหมาะสมและสอดคล้องกับสถานการณ์และการ
เปล่ียนแปลงที่เกิดขึ้น ในด้านการดําเนินงาน บริษัทฯ ได้จัดทํานโยบายและแนวทางการบริหาร
จัดการความเส่ียงด้านปฏิบัติการใหก้ับพนักงานของบริษทัฯ รวมถึงมีการจัดอบรมการบริหารความ
เส่ียงให้กับพนักงาน ทั้งนี้ ผู้บริหารและคณะกรรมการของบริษัทฯ มีหน้าที่ดูแลและจัดการให้การ
ดําเนินงานและการปฏิบัติการต่างๆ เป็นไปตามนโยบายและแผนที่วางไว้ นอกจากนี้ Allianz 
Group ซึ่งเป็นบริษัทชั้นนําระดับโลกในด้านธุรกิจประกันวินาศภัยและธุรกิจประกันชีวิตและเป็น
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หนึ่งในผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ก็จะมีส่วนร่วมในการเข้ามาช่วยในด้านการวางแผนและกําหนด
กลยุทธ์ การบริหารจัดการ การปฏิบัติการ รวมถึงพัฒนาเทคโนโลยีต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง เพื่อช่วย
สนับสนุนให้ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ เติบโตอย่างมั่นคงพร้อมกับฐานะทางการเงินที่
แข็งแกร่ง 

2. ความเสี่ยงในการบริหารจัดการบริษัทภายหลังการโอนธุรกิจ 

ภายหลังการโอนธุรกิจของ AZTH ไปยัง SAGI บริษัทฯ อาจต้องใช้เวลาในการปรับการบริหาร
จัดการภายในองค์กร เน่ืองจากในอดีตที่ผ่านมา บริษัทแต่ละแห่งอาจมีแนวทางการบริหารจัดการ
และวัฒนธรรมองค์กรที่แตกต่างกัน โดยอาจรวมไปถึงด้านทรัพยากรบุคคล เช่น ตําแหน่ง ลําดับ
ขั้น และการกําหนดผลตอบแทนที่อาจมีเกณฑ์ที่แตกต่างกัน เป็นต้น ซึ่งอาจจะกระทบต่อผลการ
ดําเนินงานและค่าใช้จ่ายที่เพิ่มขึ้นในช่วงเริ่มต้นหลังการโอนธุรกิจดังกล่าว  

3. ความเสี่ยงในการด ารงสถานะของบริษทัจดทะเบียน 

ตามที่ระบุไวใ้น SPA และร่างแบบ 247-7 ซึ่งกําหนดเงื่อนไขของการทํารายการที่เกี่ยวข้องกับ
โครงสร้างคณะกรรมการของบรษิัทฯ ภายหลังการทํารายการ ได้แก่  

- การลาออกของกรรมการของบริษัทฯ 3 ท่าน และกรรมการของ SAGI 4 ท่าน 
- การเพิ่มจํานวนกรรมการทั้งหมดของบริษัทฯ จาก 11 คน เป็น 15 คน และการแต่งตั้งบุคคล

ที่ Allianz SE และ CPRNT เสนอชื่อ เป็นกรรมการของบริษัทฯ โดยให้มีผล ณ วันชําระราคา 
- การแต่งตั้งตัวแทนของผู้ขอผ่อนผันทั้งสองรายเป็นกรรมการในบริษัทฯ เพิ่มเติม 

จากเงื่อนไขบังคับข้างต้น เน่ืองจากการลาออกของกรรมการบริษัทฯ จํานวน 3 ท่านยังไม่มีการตก
ลงชัดเจนถึงรายชื่อกรรมการดังกล่าว ซึ่งหาก Allianz Group เป็นผู้แต่งตั้งกรรมการตัวแทนทั้ง 3 
ท่าน อาจส่งผลให้จํานวนกรรมการของบริษัทฯ ที่จะแต่งตั้งโดย Allianz Group มีจํานวนเพิ่มขึ้น 7 
คน ภายหลังการเข้าทํารายการ อย่างไรก็ดี จํานวนคณะกรรมการของบริษัทฯ ที่เพิ่มขึ้นเป็น 15 
คนจากการแต่งตั้งโดย Allianz Group อาจส่งผลกระทบต่อจํานวนกรรมการอิสระที่ต้องมีจํานวน
ไม่น้อยกว่า 1 ใน 3 ของจํานวนคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัทฯ ตามเกณฑ์การดํารงสถานะของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หรือไม่น้อยกว่า 5 คนจากคณะกรรมการทั้งหมด 15 คน ใน
กรณีที่ไม่สามารถดํารงสัดส่วนของจํานวนกรรมการอิสระตามเกณฑ์ดังกล่าวได้ อาจส่งผลต่อ
สถานะของบริษัทฯ ในการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ   

อย่างไรก็ดี จากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารในเบื้องต้น บริษัทฯ รับทราบเกี่ยวกับเกณฑ์การดํารง
สถานะของบริษัทจดทะเบียน และมีแผนที่จะสรรหาและแต่งตั้งกรรมการอิสระเพิ่มเติมเป็น 5 คน 
จากจํานวน 4 คนในปัจจุบัน เพื่อให้มีสัดส่วนเป็น 1 ใน 3 ของจํานวนคณะกรรมการทั้งหมดของ
บริษัทฯ ภายหลังจากการเข้าทํารายการ 
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1.4.4. ข้อดีและข้อด้อยของการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 

1.4.4.1. ข้อดีของการท ารายการกบับคุคลที่เกี่ยวโยงกัน 

1. เพิ่มศักยภาพในการด าเนินธุรกิจประกันภัยให้กับบริษัทฯ 

Allianz Group เป็นกลุ่มบริการทางการเงินชั้นนําระดับโลกที่มีประสบการณ์ยาวนานกว่า 120 ปีใน
ธุรกิจประกันวินาศภัยและธุรกิจประกันชีวิต มีการออกแบบและพัฒนาผลิตภัณฑ์ที่หลากหลาย 
ครอบคลุมความต้องการทุกกลุ่มลูกค้าทั้งประเภทรายย่อยและกลุ่มบริษัทในมากกว่า 70 ประเทศ
ทั่วโลก มีสถานะทางการเงินที่มั่นคง ได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือในระดับแข็งแกร่งจาก
สถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือทางการเงินชั้นนํา ซึ่งความเชี่ยวชาญและประสบการณ์ในธุรกิจ
สายนี้ของ Allianz Group จะถูกส่งผ่านมาสู่บริษัทฯ ในฐานะหนึ่งในผู้ถือหุ้นใหญ่ เพื่อเพิ่มศักยภาพ
ในการประกอบธุรกิจและการบริหารจัดการสินทรัพย์เพื่อให้มีความมั่นคงและแข็งแกร่ง ส่งเสริม
ภาพลักษณ์ให้บริษัทฯ เป็นหนึ่งในบริษัทชั้นนํา ที่ได้รับความไว้วางใจและความน่าเชื่อถือจาก
ลูกค้า 

2. เป็นการลงทุนที่สอดคลอ้งกับเป้าหมายของบริษทัฯ ภายในระยะเวลาอันสั้น 

เนื่องจาก AZAY เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจประกันชีวิตที่มีผลการดําเนินงานดีอย่างต่อเนื่อง มี
ฐานะการเงินที่มั่นคง การเพิ่มสัดส่วนการลงทุนใน AZAY จึงสอดคล้องกับเป้าหมายการลงทุนของ
บริษัทฯ นั่นคือการลงทุนในธุรกิจประกันภัยที่สามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีให้กับผู้ถือหุ้น โดยก่อน
ทํารายการ บริษัทฯ ก็เป็นหนึ่งในผู้ถือหุ้นของ AZAY ร่วมกับ Allianz Group จากความสัมพันธ์
ดังกล่าว ทําให้การเจรจาต่อรองระหว่างบริษัทฯ กับ Allianz Group สามารถทําได้ง่ายและรวดเร็ว
ภายในระยะเวลาอันส้ัน ประกอบกับบริษัทฯ ก็มีสัดส่วนการถือหุ้นก่อนการทํารายการอยู่ที่ร้อยละ 
20.17 ทําให้มีส่วนร่วมในการบริหารจัดการ AZAY จึงมีความเข้าใจและคุ้นเคยในการประกอบ
ธุรกิจของ AZAY ที่ดีอยู่แล้ว 

1.4.4.2. ข้อด้อยของการท ารายการกบับุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 

1. ภาระในการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบัติตามเกณฑ์รายการที่เกี่ยวโยงกัน 

Allianz SE และ CPRNT เข้าข่ายเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกับบริษัทฯ เพราะเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ
บริษัทฯ ทําให้รายการดังกล่าวถือเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทจดทะเบียน ในการทํา
รายการดังกล่าวบริษัทฯ มีหน้าที่ในการเปิดเผยสารสนเทศที่เกี่ยวข้องต่อตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และต้องขออนุมัติต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ อีกทั้ งยังต้องดําเนินการจัดส่ง
หนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นแก่ผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่า 14 วันก่อนวันประชุมผู้ถือหุ้น อีกทั้งยังมีภาระ
ในการจัดจ้างให้มีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระแสดงความเห็นเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลและความ
เป็นธรรมของเงื่อนไขราคาและเงื่อนไขของรายการเพื่อเสนอต่อคณะกรรมการตรวจสอบ และส่ง
ความเห็นให้แก่ตลาดหลักทรัพย์ฯ และผู้ถือหุ้น 
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2. อาจถูกต้ังขอ้สงสยัในด้านความสมเหตุสมผลของรายการและความเป็นธรรมของราคา 

การทํารายการกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันที่มีความสัมพันธ์กับบริษัทฯ อาจทําให้ถูกตั้งข้อสงสัยในด้าน
ความโปร่งใส ความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขในการทํารายการว่าก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุด
เช่นเดียวกับการทํารายการกับบุคคลอ่ืนหรือไม่ อย่างไรก็ดี ในการทํารายการประเภทเกี่ยวโยงทุก
รายการ บริษัทฯ ได้ปฏิบัติตามนโยบายและขั้นตอนการทํารายการระหว่างกันของบริษัทฯ ซึ่ง
เป็นไปตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และการเปิดเผยข้อมูลรายการตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ และข้อบังคับ ประกาศ คําส่ังหรือข้อกําหนดของตลาดหลักทรัพย์ฯ รวมตลอดถึง
การปฏิบัติตามข้อกําหนดที่เกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลการทํารายการเกี่ยวโยงกันและการได้มา
หรือจําหน่ายไปซึ่งทรัพย์สินของบริษัทฯ นอกจากนี้ เพื่อให้เป็นไปตามประเภทและขนาดของ
รายการ บริษัทฯ ได้จัดให้มีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อให้ความเห็นเกี่ยวกับความสมเหตุสมผล
ของรายการและความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการเสนอต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่อ
เป็นข้อมูลประกอบการพิจารณาอนุมัติทํารายการโดยที่ประชุมผู้ถือหุ้น 

1.4.5. ความจ าเป็นที่ต้องท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน และเหตุผลที่บริษัทฯ ไม่ท ารายการ
ดังกล่าวกับบุคคลภายนอก 

การโอนธุรกิจทั้งหมดของ AZTH ไปยัง SAGI และการเพิ่มสัดส่วนการลงทุนใน AZAY นั้น สอดคล้อง
กับวิสัยทัศน์ของบริษัทฯ ที่จะเป็นหนึ่งในผู้นําด้านการลงทุนทางด้านธุรกิจประกันภัย ซึ่งทั้ง AZTH 
AZAY รวมถึงบริษัทฯ เอง มี Allianz Group เป็นหนึ่งในผู้ถือหุ้นใหญ่ จึงช่วยอํานวยความสะดวกใน
การประสานงาน การขอข้อมูลเพื่อประกอบการพิจารณาและการเจรจาต่อรองราคา รวมถึงข้อตกลง
ต่างๆ ให้สําเร็จลุล่วงได้ภายในระยะเวลาอันส้ัน ยิ่งไปกว่านั้น การทํารายการโดยการออกและเสนอขาย
หุ้นเพิ่มทุนของบริษัทฯ ให้กับ Allianz Group นั้นเป็นผลดีกับคู่สัญญาทั้งสองฝ่าย โดยฝั่งบริษัทฯ เอง 
ไม่ต้องใช้เงินสดเพื่อที่จะได้มาซึ่งธุรกิจเป้าหมาย ในขณะที่ Allianz Group ที่มีวัตถุประสงค์ที่จะคงการ
ลงทุนในธุรกิจประกันในประเทศไทย ก็สามารถทําได้ ในโครงสร้างการถือหุ้นที่ไม่ซับซ้อน เพิ่มความ
คล่องตัวทางด้านการบริหารจัดการเนื่องจากจํานวนบริษัทที่ Allianz Group ถือจะลดลง นอกจากนี้ 
สัดส่วนการถือหุ้นที่เพิ่มขึ้นในบริษัทฯ ของ Allianz Group หลังจากทํารายการ ยังช่วยเพิ่มศักยภาพใน
การดําเนินธุรกิจจากการส่งผ่านประสบการณ์ของ Allianz Group ซึ่งอยู่ในธุรกิจสายนี้มายาวนาน มี
ลูกค้าอยู่มากกว่า 70 ประเทศทั่วโลก ช่วยส่งเสริมภาพลักษณ์ให้บริษัทฯ ให้เป็นหนึ่งในบริษัทประกัน
ชั้นนํา ที่ได้รับความไว้วางใจและความน่าเชื่อถือจากลูกค้า จากเงื่อนไขและประโยชน์ที่บริษัทฯ ได้รับ 
จึงเป็นข้อสนับสนุนให้บริษัทฯ เข้าทํารายการกับ Allianz Group ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันในครั้งนี้ 

1.5. ความเป็นธรรมของราคา 

ในส่วนนี้กล่าวถึงการพิจารณาให้ความเห็นเกี่ยวกับความเป็นธรรมของราคาในการเข้าทํารายการในครั้งนี้ 
โดยในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ AZTH และ AZAY นั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้วิธีการต่างๆ ได้แก่ 
วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนในตลาด วิธีมูลค่าตามบัญชี และวิธีทางคณิตศาสตร์ประกันภัย ส่วนการประเมินมูลค่า
ยุติธรรมของ AYUD นั้น เน่ืองจาก AYUD เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่ประกอบธุรกิจหลักคือการ
ลงทุนในบริษัทอื่น ซึ่งปัจจุบันเงินลงทุนส่วนใหญ่ของ AYUD คือเงินลงทุนใน SAGI, AZAY และเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์อื่นๆ ที่ปรึกษาฯ จึงใช้วิธีการต่างๆ ได้แก่ วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนในตลาด วิธีมูลค่าตามราคาตลาด 
และวิธีการรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
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1.5.1. การประเมินมูลค่าของ AZTH และ AZAY 

1.5.1.1. วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 

การประเมินมูลค่าด้วยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด เป็นการใช้ข้อมูลราคาต่ออัตราส่วนทางการเงิน
ของหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่อยู่ในหมวดธุรกิจเดียวกันกับ AZTH และ AZAY เป็นตัว
เปรียบเทียบ 

สําหรับ AZTH ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาบริษัทที่เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ ทั้งหมดที่ประกอบธุรกิจประกันภัยโดยตรง จํานวน 11 บริษัท ดังนี ้

ชื่อบริษัท อักษรย่อ 
บริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จํากัด (มหาชน) AYUD 
บริษัท กรุงเทพประกันภัย จํากัด (มหาชน) BKI 
บริษัท จรัญประกันภัย จํากัด (มหาชน) CHARAN 
บริษัท เมืองไทยประกันภัย จํากัด (มหาชน) MTI 
บริษัท นวกิจประกันภัย จํากัด (มหาชน) NKI 
บริษัท นําสินประกันภัย จํากัด (มหาชน) NSI 
บริษัท สินมั่นคงประกันภัย จํากัด (มหาชน) SMK 
บริษัท ไทยประกันภัย จํากัด (มหาชน) TIC 
บริษัท ทิพยประกันภัย จํากัด (มหาชน) TIP 
บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จํากัด (มหาชน)   TSI 
บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จํากัด (มหาชน) TVI 

สําหรับ AZAY ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาบริษัทที่เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ ที่มีธุรกิจเกี่ยวกับประกันชีวิต จํานวน 1 บริษัท ดังนี้ 

ชื่อบริษัท อักษรย่อ 
บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จํากัด (มหาชน) BLA 

ทั้งนี้ ที่ปรึกษาฯ ได้คัดเลือกวิธีเปรียบเทียบไว้ 2 วิธีซึ่งเป็นวิธีที่ได้รับการยอมรับโดยทฤษฎีทาง
การเงินทั่วไป ได้แก่ 

1.5.1.1.1. วิธีมูลค่าราคาปิดต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Methodology : P/E) 

การประเมินราคาตามวิธีนี้เป็นการสะท้อนถึงความสามารถในการทํากําไรสุทธิของบริษัท โดย
ไม่คํานึงถึงมูลค่าสินทรัพย์ การประเมินโดยวิธีนี้เป็นการนํากําไรสุทธิย้อนหลัง 12 เดือนของบริษัทที่จะ
ประเมินมูลค่า (ตั้งแต่เดือนตุลาคม 2559 ถึงกันยายน 2560) คูณกับค่าเฉล่ียอัตราส่วนราคาปิดต่อกําไร
สุทธิต่อหุ้นเฉล่ียของบริษัทที่นํามาใช้อ้างอิง โดยค่าเฉล่ีย P/E ของกลุ่มเปรียบเทียบแต่ละกลุ่มย้อนหลัง 
30 วัน 60 วัน 90 วัน และ 120 วันนับจากวันที่ 21 พฤศจิกายน 2560 เป็นดังนี ้
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ตารางแสดงค่า P/E ย้อนหลัง 

บริษัท ย้อนหลัง 30 วัน ย้อนหลัง 60 วัน ย้อนหลัง 90 วัน ย้อนหลัง 120 วัน 
บริษัทเปรียบเทียบของ AZTH 
AYUD        14.87         14.65         14.62         14.76  
BKI        15.94         15.68         15.51         15.47  
CHARAN        26.12*         24.14*         23.26*         23.04*  
MTI        13.46         13.28         13.28         13.27  
NKI        13.44         13.45         19.12         23.79  
NSI          8.35           8.34           9.27         10.03  
SMK        10.25         10.20         10.12         10.19  
TIC          8.22           7.70           7.86           8.06  
TIP          9.18           8.91           8.68           8.60  
TSI  N/A*  N/A*  N/A*  N/A* 
TVI         48.45*          54.10*          47.65*          43.04*  
ค่าเฉล่ีย          11.71           11.53           12.31           13.02  
บริษัทเปรียบเทียบของ AZAY 
BLA        14.39         15.28         13.09         11.32  
ค่าเฉล่ีย        14.39         15.28         13.09         11.32  

หมายเหตุ: * อัตราส่วนที่มีค่าผิดปกติจะไม่นํามาคํานวณเป็นค่าเฉลี่ยในครั้งนี้ 
ที่มา : SETSMART 

จากค่าเฉลี่ย P/E ของกลุ่มเปรียบเทียบดังกล่าวข้างต้น ที่ปรึกษาฯ คํานวณมูลค่าได้ดังนี้ 

บริษัท 
กําไรสุทธิย้อนหลัง 12 เดือน 

(ล้านบาท) 
ค่าเฉล่ีย P/E 

(เท่า) 
มูลค่า 

(ล้านบาท) 
AZTH (146.2) 11.53 – 13.02 N/A* 
AZAY 1,659.7 11.32 – 15.28 18,782.6 – 25,358.1 

 หมายเหตุ : * ไม่สามารถคํานวณได้เนื่องจาก AZTH มีผลขาดทุน 

1.5.1.1.2. วิธีมูลค่าราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio Methodology : 
P/BV) 

การประเมินราคาตามวิธีนี้  เป็นวิธีที่สะท้อนมูลค่าทางบัญชีของบริษัทโดยไม่คํานึงถึง
ความสามารถในการทํากําไร ซึ่งคํานวณโดยการนํามูลค่าตามบัญชี ณ วันที่ 30 กันยายน 2560 คูณกับ
ค่าเฉล่ียอัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชีเฉล่ีย (P/BV) ของบริษัทที่นํามาใช้อ้างอิง โดยค่าเฉล่ีย 
P/BV ของกลุ่มเปรียบเทียบแต่ละกลุ่มย้อนหลัง 30 วัน 60 วัน 90 วัน และ 120 วันนับจากวันที่ 21 
พฤศจิกายน 2560 เป็นดังนี ้
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ตารางแสดงค่า P/BV ย้อนหลัง 

บริษัท ย้อนหลัง 30 วัน ย้อนหลัง 60 วัน ย้อนหลัง 90 วัน ย้อนหลัง 120 วัน 
บริษัทเปรียบเทียบของ AZTH 
AYUD          1.03           1.03           1.03           1.05  
BKI          1.12           1.13           1.11           1.11  
CHARAN          0.86           0.81           0.77           0.76  
MTI          1.58           1.58           1.57           1.55  
NKI          0.88           0.88           0.88           0.88  
NSI          0.86           0.87           0.87           0.87  
SMK          1.62           1.62           1.61           1.61  
TIC          1.12           1.07           1.02           1.00  
TIP          2.10           2.04           1.98           1.96  
TSI          3.94*           3.66*           3.08*           2.74*  
TVI          1.04           1.08           1.06           1.06  
ค่าเฉล่ีย          1.22           1.21           1.19           1.18  
บริษัทเปรียบเทียบของ AZAY 
BLA          1.84           2.01           2.05           2.09  
ค่าเฉล่ีย          1.84           2.01           2.05           2.09  

หมายเหตุ: * อัตราส่วนที่มีค่าผิดปกติจะไม่นํามาคํานวณเป็นค่าเฉลี่ยในครั้งนี้ 
ที่มา : SETSMART 

จากค่าเฉลี่ย P/BV ของกลุ่มเปรียบเทียบดังกล่าวข้างต้น ที่ปรึกษาฯ คํานวณมูลค่าได้ดังนี้ 

บริษัท 
มูลค่าตามบัญช ี

(ล้านบาท) 
ค่าเฉล่ีย P/BV 

(เท่า) 
มูลค่า 

(ล้านบาท) 
AZTH 726.8 1.18 – 1.22 861.0 – 888.0 
AZAY 16,028.5 1.84 – 2.09 29,428.4 – 33,526.4 

1.5.1.2. วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นตามบัญชี เป็นวิธีการประเมินที่มิได้คํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการในอนาคต และมิได้สะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าตลาดที่แท้จริงของสินทรัพย์ แต่เป็นการแสดงให้เห็นถึง
มูลค่าตามบัญชี ณ จุดเวลาหนึ่ง การประเมินมูลค่าตามวิธีนี้เป็นการประเมินจากมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์
สุทธิ (สินทรัพย์รวมหักหนี้สินรวม) หรือเท่ากับส่วนของผู้ถือหุ้นจากงบการเงิน ณ วันที่ 30 กันยายน 2560 ดัง
มีรายละเอียดตามตารางด้านล่างนี้ 
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รายการ ณ 30 กันยายน 2560 จํานวนเงิน (ล้านบาท) 
AZTH  

สินทรัพย์รวมตามบัญชี  4,847.76 
หัก หนี้สินรวมตามบัญชี  4,120.93 
มูลค่าสินทรัพยส์ุทธ ิ 726.83 

AZAY  
สินทรัพย์รวมตามบัญชี  173,356.42 
หัก หนี้สินรวมตามบัญชี  157,327.88 
มูลค่าสินทรัพยส์ุทธ ิ 16,028.54 

จากตารางข้างต้นสามารถสรุปมูลค่าสินทรัพย์สุทธิได้ดังนี้ 

บริษัท มูลค่าตามบัญช ี
AZTH 726.83 
AZAY 16,028.54 

1.5.1.3. วิธีทางคณิตศาสตร์ประกันภัย (Actuarial Valuation Approach) 

การประเมินมูลค่าด้วยวิธีทางคณิตศาสตร์ประกันภัยนั้น ที่ปรึกษาฯ ได้อ้างอิงจากรายงานการ
ประเมินมูลค่ากิจการซึ่งจัดทําโดย Milliman Limited ซึ่งเป็นผู้เชี่ยวชาญการประเมินมูลค่าธุรกิจประกัน (“ผู้
ประเมินฯ”) โดยได้รับการว่าจ้างจาก AYUD เพื่อใช้ประกอบการพิจารณาในการเข้าทําธุรกรรม และผู้ประเมิน
ฯ ได้อนุญาตให้ที่ปรึกษาฯ สามารถอ้างอิงรายงานของผู้ประเมินในการเปิดเผยในรายงานของที่ปรึกษาฯ ที่จะ
เผยแพร่สู่สาธารณะ โดยผู้ประเมินฯ เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจด้านคณิตศาสตร์ประกันภัยที่มีขนาดใหญ่ที่สุด
แห่งหนึ่งของโลก โดยมีสํานักงานตั้งอยู่ในเมืองใหญ่ต่างๆ ในหลายทวีปทั่วโลก ซึ่งรวมถึงอเมริกาเหนือ 
ละตินอะเมริกา เอเชียแปซิฟิค ยุโรป แอฟริกา  และตะวันออกกลาง โดยผู้บริหารของผู้ประเมินฯ มีบทบาทใน
การเป็นผู้นําในสถาบันด้านคณิตศาสตร์ประกันภัยที่สําคัญหลายแห่ง เช่น the American Academy of 
Actuaries, the Casualty Actuarial Society, the Institute of Actuaries, และ the Society of Actuaries เป็น
ต้น นอกจากน้ียังเป็นกรรมการในมูลนิธิและสถาบันต่างๆ อีกหลายแห่ง เช่น The Actuarial Foundation, และ 
the Actuarial Standards Board เป็นต้น โดยรายละเอียดการประเมินมูลค่าของ AZTH และ AZAY สามารถ
สรุปได้ดังนี้ 

การประเมินมูลคา่ AZTH 

ที่ปรึกษาฯ ได้อ้างอิงจากรายงานการประเมินมูลค่าของ AZTH ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2560 ฉบับลง
วันที่ 28 กันยายน 2560 ซึ่งจัดทําโดยผู้ประเมินฯ ที่ได้รับการว่าจ้างจาก AYUD เพื่อใช้ประกอบการพิจารณา
ในการเข้าทําธุรกรรม และผู้ประเมินฯ ได้อนุญาตให้ที่ปรึกษาฯ สามารถอ้างอิงรายงานของผู้ประเมินในการ
เปิดเผยในรายงานของที่ปรึกษาฯ ที่จะเผยแพร่สู่สาธารณะ โดยผู้ประเมินฯ ได้ทําการประเมินมูลค่าของ 
AZTH โดยคํานวณจากผลรวมของมูลค่าของส่วนประกอบต่างๆ ดังนี้ 

1. มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (Net asset value) 
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2. มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ที่มีผลบังคับใช้อยู่ (Value of in-force business) 
3. มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ใหม่ (Value of future business) หักด้วยต้นทุนของเงินทุนของ

กิจการ (Cost of capital) 
4. มูลค่าสุดท้ายของกิจการสุทธิจากต้นทุนของเงินทุนของกิจการ  (Terminal value) 

ถึงแม้ว่ารายงานการประเมินมูลค่าดังกล่าวเป็นรายงานการประเมินมูลค่า ณ วันที่ 30 มิถุนายน 
2560 แต่ที่ปรึกษาฯ ได้สอบถามผู้ประเมินฯ ถึงสมมติฐานสําคัญที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าประเมินอย่างมี
นัยสําคัญ และได้เปรียบเทียบข้อมูลที่เกิดขึ้นในช่วงไตรมาสที่ 3 ของปี 2560 ซึ่งสมมติฐานสําคัญนั้นมีความ
สอดคล้องกับข้อมูลจริงที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาดังกล่าว ซึ่งไม่ได้มีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยสําคัญ ที่ปรึกษา
ฯ จึงเห็นควรในการใช้ข้อมูลจากรายงานการประเมินมูลค่าดังกล่าวของผู้ประเมินฯ ในการอ้างอิงสําหรับการ
ประเมินมูลค่าในครั้งนี้ ทั้งนี้ ในการประเมินมูลค่าของ AZTH ผู้ประเมินฯ ได้มีการกําหนดสมมติฐานสําคัญ
หลายประการ ซ่ึงสามารถสรุปได้ดังนี้ 

มูลค่าสินทรัพย์สุทธ ิ(Net asset value) 

ผู้ประเมินฯ ได้สอบทานเงินสํารองและสํารองค่าสินไหมทดแทน แล้วพบว่าประมาณการเงินสํารอง
และสํารองค่าสินไหมทดแทนของผู้ประเมินฯ ต่ํากว่าที่ AZTH ได้ตั้งสํารองไว้ประมาณ 28 ล้านบาท (ภายหลัง
จากการปรับปรุงด้วยภาษี)  นอกจากนี้ยังมีการปรับปรุงภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีที่เกี่ยวเนื่องมาจากการยก
ยอดผลขาดทุนอีกจํานวนประมาณ 4.4 ล้านบาท จึงมีการปรับปรุงมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของ AZTH เพิ่มขึ้น 
ดังนี ้

รายการ ณ 30 มิถุนายน 2560 จํานวนเงิน (ล้านบาท) 
สินทรัพย์รวมตามบัญชี  4,177.2 
หัก หนี้สินรวมตามบัญชี  3,422.3 
มูลค่าสินทรัพยส์ุทธ ิ 754.9 
รายการปรับปรุงเงินสํารองและสํารองค่าสินไหมทดแทน รวมถงึ
ปรับปรุงภาษีเงินได้รอการตัดบญัช ี

23.7 

มูลค่าสินทรัพยส์ุทธิทีป่รับปรุงแล้ว 778.5 

สมมติฐานเกี่ยวกับการดําเนินงานของกิจการที่สําคัญ 

1. เบี้ยประกันภัยรับตรง (Gross Written Premium : GWP) 

ผู้ประเมินฯ ได้ประมาณอัตราการเติบโตของเบี้ยประกันภัยรับตรงสําหรับผลิตภัณฑ์ประกันภัย
แต่ละประเภทของ AZTH เช่น ประกันภัยรถยนต์ภาคสมัครใจ ประกันภัยรถยนต์ภาคบังคับ  
ประกันความเส่ียงภัยทุกชนิด ประกันภัยการก่อสร้างและการติดดั้งเครื่องจักร ประกันอุบัติเหตุ
ส่วนบุคคล เป็นต้น โดยอัตราการเติบโตของเบี้ยประกันภัยรับตรงสําหรับผลิตภัณฑ์ประกันภัย
ทุกประเภทสามารถสรุปได้ ดังนี้ 
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 2557A 2558A 2559A 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
อัตราการ
เติบโต 
(ต่อปี) 

(4.2%) (6.9%) 7.5% 24.0% 22.6% 16.4% 11.8% 9.8% 8.4% 7.4% 6.7% 6.2% 6.0% 

ในอดีต 3 ปีที่ผ่านมามีอัตราการเติบโตเฉล่ียอยู่ที่ร้อยละ (1.2) สําหรับประมาณการอัตราการ
เติบโตในช่วง 2 - 3 ปีแรกน้ันอ้างอิงตามแผนธุรกิจของ AZTH ซึ่งฝ่ายบริหารได้กําหนดกลยุทธ์
ในการดําเนินธุรกิจให้ AZTH เน้นไปยังสายผลิตภัณฑ์ประกันภัยที่เกี่ยวข้องกับกลุ่มลูกค้าราย
ย่อยมากขึ้น โดยเฉพาะผลิตภัณฑ์ประกันภัยรถยนต์ซึ่งถือเป็นสัดส่วนรายได้ที่สําคัญของ 
AZTH โดย AZTH จะเน้นยอดขายให้กับประกันภัยรถยนต์ภาคสมัครใจ ที่ไม่ใช่ประกันชั้น 1 
มากขึ้น นอกจากนี้ AZTH ยังมีความสัมพันธ์อันดีกับกลุ่ม ซี.พี. (CP) จึงจะมีการขยายตลาดไป
ยังกลุ่มพนักงานของ CP และบริษัทในเครือของ CP ในรูปแบบต่างๆ ที่มากขึ้น รวมถึง
เพิ่มเติมช่องทางขายไปที่กลุ่มผู้บริโภคโดยตรง (Direct To Consumer : DTC) ในช่วงปี 2560 
- 2562 จึงทําให้ในช่วงดังกล่าวมีอัตราการเติบโตค่อนข้างสูง ส่วนประมาณการอัตราการเติบโต
ในระยะยาวนั้น ผู้ประเมินฯ ได้อ้างอิงอัตราการเติบโตของอุตสาหกรรมประกันภัยที่ประมาณ
ร้อยละ 6 ต่อปี 

2. อัตราการประกันภัยต่อ (Ceded Ratio) 

ผู้ประเมินฯ ได้ประมาณอัตราการประกันภัยต่อสําหรับผลิตภัณฑ์ประกันภัยแต่ละประเภทของ 
AZTH โดยอ้างอิงตามแผนธุรกิจของ AZTH ซึ่งฝ่ายบริหารได้กําหนดกลยุทธ์ให้มีการ
ปรับเปล่ียนสัดส่วนการขายของผลิตภัณฑ์ประกันภัยแต่ละประเภท โดยเฉพาะแผนธุรกิจซึ่ง
เน้นในส่วนของผลิตภัณฑ์ประกันภัยรถยนต์ ซึ่งส่วนใหญ่ AZTH จะไม่มีการประกันภัยต่อ
สําหรับผลิตภัณฑ์นี้ ทําให้อัตราส่วนระหว่างเบี้ยประกันภัยต่อกับเบี้ยประกันภัยรับตรงในปี
ประมาณการนั้นต่ํากว่าอัตราส่วนเฉล่ียในปี 2557 – 2559 ซึ่งมีค่าเฉล่ียอยู่ที่ร้อยละ 55.8 โดย
อัตราการประกันภัยต่อสามารถสรุปได้ดังนี้ 

 2557A 2558A 2559A 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
อัตราการ
ประกันภัยต่อ 
(%GWP) 

56.9% 56.5% 54.2% 42.5% 38.6% 35.2% 32.7% 31.2% 30.2% 29.6% 29.3% 29.2% 29.2% 

3. อัตราการสูญเสีย (Loss Ratio) 

ผู้ประเมินฯ ได้ประมาณอัตราการสูญเสียสําหรับผลิตภัณฑ์ประกันภัยแต่ละประเภทของ AZTH 
โดยอ้างอิงจากการวิเคราะห์ของผู้ประเมินฯ จากการจ่ายค่าสินไหมที่ผ่านมา ประมาณการ
อัตราการสูญเสียที่ AZTH ได้ทําประมาณการไว้ รวมถึงข้อมูลคาดการณ์ต่างๆ ในตลาด 
สําหรับประกันภัยรถยนต์ภาคสมัครใจนั้นคาดว่าอัตราการสูญเสียโดยเฉล่ียจะปรับตัวลดลง 
เน่ืองจาก AZTH ปรับโครงสร้างเบี้ยประกันภัยใหม่ให้มีอัตราที่เพิ่มสูงขึ้นซ่ึงคาดว่าจะส่งผลให้มี
ความระมัดระวังในเรื่องความสูญเสียมากขึ้น ส่วนประกันภัยรถยนต์ภาคบังคับนั้นน่าจะมีอัตรา
การสูญเสียที่สูงขึ้นเนื่องจากการคาดการณ์ว่าน่าจะมีการปรับเปล่ียนผลประโยชน์คุ้มครองตาม
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กฎหมายที่เพิ่มสูงขึ้น สําหรับประกันอุบัติเหตุส่วนบุคคลนั้นจะมีอัตราการสูญเสียโดยเฉล่ีย
ปรับตัวลดลง เนื่องจากในอดีตนั้นมีการเล่ียงการคัดเลือกภัย (anti-selection) และการตั้งค่า
เบี้ยประกันที่ล้าสมัยทําให้อัตราการสูญเสียค่อนข้างสูง ส่วนประกันภัยที่เกี่ยวข้องกับกลุ่ม
พนักงาน CP และบริษัทในเครือ CP นั้นให้มีอัตราการสูญเสียในระยะยาวอยู่ที่ร้อยละ 63.5 
โดยอ้างอิงจากข้อมูลในอดีตที่มีค่าเฉล่ียย้อนหลัง 3 ปีอยู่ที่ประมาณร้อยละ 56.9 และคํานึงถึง
สัดส่วนของประกันภัยแต่ละประเภท โดยที่ผู้ประเมินฯ ได้ประมาณการอัตราการสูญเสียไว้คิด
เป็นสัดส่วนของเบี้ยประกันภัยที่ถือเป็นรายได้สุทธิ (Net Earned Premium : NEP) ดังนี ้

 2557A 2558A 2559A 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
อัตราความ
เ สี ย ห า ย 
(%NEP) 

59.9% 58.7% 52.0% 61.6% 61.9% 62.6% 61.4% 60.6% 60.4% 60.5% 60.5% 60.6% 60.6% 

4. ค่าบ าเหน็จจากการรับประกันภัยโดยตรง (Direct Commission) 

ผู้ประเมินฯ ได้ตั้งประมาณการให้อัตราค่าบําเหน็จจากการรับประกันภัยโดยตรงของผลิตภัณฑ์
ประกันภัยแต่ละประเภทให้สอดคล้องกับแผนธุรกิจของ AZTH และข้อมูลในอดีตของแต่ละสาย
ผลิตภัณฑ์ซึ่งค่อนข้างคงที่ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมาโดยมีค่าเฉล่ียอยู่ที่ประมาณร้อยละ 22.1 ยกเว้น
ประกันภัยรถยนต์ที่มีการปรับเพิ่มสูงขึ้นในปี 2558 โดยสําหรับสายธุรกิจใหม่นั้นที่เน้นไปที่
ช่องทางขายไปที่กลุ่มผู้บริโภคโดยตรง (DTC) และ Omni-channel ต่างๆ ทําให้สามารถลด
การพึ่งพิงนายหน้าและตัวแทนต่างๆ ซึ่งมีค่าบําเหน็จค่อนข้างสูง ทําให้ค่าบําเหน็จโดยรวม
ค่อยๆ ปรับตัวลดลงตั้งแต่ปี 2561 โดยผู้ประเมินฯ ได้ประมาณการอัตราค่าบําเหน็จจากการรับ
ประกันภัยโดยตรงไว้ ดังนี ้

 2557A 2558A 2559A 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
อัตราค่าบําเหน็จจาก
การรับประกันภัย
โดยตรง (%GWP) 

18.7% 23.3% 24.3% 23.8% 21.4% 19.8% 19.0% 18.6% 18.3% 18.1% 18.0% 17.9% 17.9% 

5. ค่าบ าเหน็จจากการประกันภัยต่อ (Reinsurance Commission) 

ผู้ประเมินฯ ได้ตั้งประมาณการให้อัตราค่าบําเหน็จจากการประกันภัยต่อของผลิตภัณฑ์
ประกันภัยแต่ละประเภทให้สอดคล้องกับอัตราในอดีตซึ่งมีค่าเฉล่ียในช่วง 3 ปีที่ผ่านมาอยู่ที่
ประมาณร้อยละ 19.3 สําหรับสายธุรกิจใหม่ที่เน้นไปที่ช่องทางขายไปที่กลุ่มผู้บริโภคโดยตรง 
(DTC) ไม่มีค่าบําเหน็จจากการประกันภัยต่อเนื่องจากคาดการณ์ว่าจะไม่มีการประกันภัยต่อ
สําหรับผลิตภัณฑ์จากช่องทาง DTC ส่วนประกันภัยที่เกี่ยวข้องกับกลุ่มพนักงาน CP และ
บริษัทในเครือ CP ที่ AZTH มีแผนในการขยายตลาดนั้น ผู้ประเมินฯ ได้กําหนดให้อัตราค่า
บําเหน็จจากการประกันภัยต่ออยู่ที่อัตราร้อยละ 23.4 ซึ่งอ้างอิงจากข้อมูลในอดีตที่ AZTH เคย
ดําเนินการในส่วนนี้ โดยที่ผู้ประเมินฯ ได้ประมาณการอัตราค่าบําเหน็จจากการประกันภัยต่อ
ไว้คิดเป็นสัดส่วนของเบี้ยประกันภัยจ่ายจากการเอาประกันภัยต่อ (Ceded Premium) ดังนี ้
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 2557A 2558A 2559A 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
อัตราค่าบําเหน็จจ่าย
จากการรับประกันภัย
ต่อ (%Ceded 
Premium) 

18.2% 17.6% 22.1% 23.7% 23.8% 23.9% 24.0% 24.0% 24.0% 24.1% 24.1% 24.1% 24.1% 

6. ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 

ผู้ประเมินฯ ได้ตั้งประมาณการค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานโดยอ้างอิงจากแผนธุรกิจของ AZTH 
โดยปรับปรุงให้มีสัดส่วนค่าใช้จ่ายให้สูงขึ้นจากแผนธุรกิจเนื่องจากมีการดําเนินงานสายธุรกิจ
ใหม่ไปยังกลุ่ม CP และช่องทาง DTC ตามที่ได้กล่าวข้างต้นในช่วงแรก ซึ่งส่งผลให้การ
ประหยัดต่อขนาด (Economies of Scale) ลดลง โดยในช่วง 3 ปีที่ผ่านมาค่าเฉล่ียของอัตรา
ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานอยู่ที่ประมาณร้อยละ 11.8 นอกจากนี้ในช่วงปี 2560 – 2563 AZTH 
มีแผนในการปรับปรุงการดําเนินงานสาขาต่างๆ รวมถึงลดค่าใช้จ่ายด้านทรัพยากรบุคคลและมี
การว่าจ้างหน่วยงานภายนอกเพื่อดําเนินการในบางหน่วยงาน (outsource) ทําให้คาดว่าจะ
สามารถลดค่าใช้จ่ายในช่วงดังกล่าวได้ประมาณ 17 ล้านบาท  ส่วนประมาณการค่าใช้จ่ายใน
การดําเนินงานในระยะยาวผู้ประเมินฯ ได้ตั้งสมมติฐานว่าค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานโดยเฉล่ีย
จะเติบโตที่อัตราร้อยละ 4.5 ต่อปี ซึ่งต่ํากว่าอัตราการเติบโตของเบี้ยประกันภัยรับตรงอยู่
ประมาณ 1.5% เนื่องมาจากการประหยัดต่อขนาดของแต่ละสายผลิตภัณฑ์ โดยที่ผู้ประเมินฯ 
ได้ประมาณการอัตราค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน ดังนี ้

 2557A 2558A 2559A 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
อัตราค่าใช้จ่ายใน
การดําเนินงาน 
(%GWP) 

11.0% 12.2% 12.2% 13.5% 12.2% 11.4% 11.0% 11.1% 11.1% 11.0% 10.9% 10.7% 10.6% 

7. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

ผู้ประเมินฯ ประมาณการอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนโดยรวมของ AZTH อยู่ที่อัตราร้อยละ 
2.0 ต่อปี ซึ่งอัตราดังกล่าวได้คํานึงถึงผลตอบแทนจากการลงทนุในอดีต และผลตอบแทนที่คาด
ว่าจะได้รับจากการลงทุนในอนาคตของสินทรัพย์แต่ละประเภท โดยอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 เท่ากับร้อยละ 2.8 ร้อยละ 2.6 และร้อยละ 2.0 
ตามลําดับ ซ่ึงเฉลี่ย 3 ปีอยู่ที่ประมาณร้อยละ 2.5 

8. สมมติฐานอื่นๆ 

 ผู้ประเมินฯ ได้กําหนดให้ AZTH รักษาอัตราส่วนความเพียงพอของเงินกองทุน 
(CAR) ที่ร้อยละ 175 ซึ่งอยู่ในระดับที่สูงกว่าอัตราส่วนความเพียงพอของเงินกองทุน
สําหรับการเข้าแทรกแซงบริษัท (Solvency CAR) ขั้นต่ําที่ร้อยละ 140 โดยผู้บริหาร
ของ AZTH แจ้งว่าอัตราส่วนดังกล่าวเป็นอัตราส่วนความเพียงพอของเงินกองทุน
เป้าหมายที่เพียงพอสําหรับการรองรับการบริหารจัดการกิจการในอนาคต ทั้งนี้ ในปี 
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2557 – 2559 AZTH มีอัตราส่วนความเพียงพอของเงินกองทุน (CAR) เฉล่ียอยู่ที่
ประมาณร้อยละ 357 

 ผู้ประเมินฯ ได้กําหนดอัตราการเติบโตระยะยาวของ AZTH (Terminal growth) ที่
ร้อยละ 2.0 ต่อปี ซึ่งจากการสอบถามผู้ประเมินฯ ได้รับคําอธิบายว่าอัตราการเติบโต
ดังกล่าวเทียบเคียงได้จากอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิที่ 10.7 ถึง 13.6 เท่าซึ่งอยู่
ในช่วงที่ผู้ประเมินฯ เห็นว่าเหมาะสม โดยที่ปรึกษาฯ เห็นว่าอัตราการเติบโตดังกล่าว
มีค่าใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยของอัตราเงินเฟ้อในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา 

 ความน่าจะเป็นของความสําเร็จสําหรับสายธุรกิจใหม่ 
เนื่องจาก AZTH จะเริ่มดําเนินสายธุรกิจใหม่ตามกลยุทธ์ของ AZTH ซึ่งความไม่
แน่นอนในการดําเนินการส่งผลต่อมูลค่าของกรมธรรม์ใหม่ในอนาคต ผู้ประเมินฯ จึง
ให้ค่าความน่าของความสําเร็จสําหรับสายธุรกิจใหม่ที่เน้นไปที่ช่องทางขายไปที่กลุ่ม
ผู้บริโภคโดยตรง (DTC) อยู่ที่ร้อยละ 30 ส่วนค่าความน่าจะเป็นของความสําเร็จ
สําหรับสายธุรกิจใหม่ที่เน้นไปที่กลุ่มพนักงาน CP นั้น ผู้ประเมินฯ ให้ค่าอยู่ที่ร้อยละ 
100 เนื่องจากเป็นช่องทางที่ AZTH ได้เคยดําเนินการมาอยู่แล้ว แต่ค่าความน่าจะ
เป็นของความสําเร็จสําหรับสายธุรกิจใหม่ที่เน้นไปที่กลุ่มบริษัทในเครือ CP นั้น ผู้
ประเมินฯ ให้ค่าความน่าจะเป็นของความสําเร็จอยู่ที่ร้อยละ 30 

 ผู้ประเมินฯ ได้กําหนดอัตราคิดลดตามความเส่ียง (RDR) ที่ร้อยละ 9.5 ร้อยละ 10.5 
และร้อยละ 11.5 ต่อปี ซึ่งจากการสอบถามผู้ประเมินฯ พบว่าอัตราคิดลดดังกล่าว
อ้างอิงจากอัตราคิดลดของบริษัทประกันชีวิตที่ดําเนินธุรกิจในประเทศไทย  โดย
คํานึงถึงขนาดของธุรกิจและความเส่ียงที่แตกต่างกัน ซึ่งจะได้ค่ากลางอยู่ที่ประมาณ
ร้อยละ 9.5 และผู้ประเมินฯ ได้แสดงอัตราคิดลดในช่วงเพิ่มและลดจากค่าดังกล่าวที่
ร้อยละ 1 ซึ่งผู้ประเมินฯ แจ้งว่าเป็นแนวทางปฏิบัติที่ใช้กันโดยทั่วไป โดยได้ช่วงของ
อัตราคิดลดของบริษัทประกันชีวิตที่เหมาะสมอยู่ที่ร้อยละ 8.5 ร้อยละ 9.5 และร้อยละ 
10.5 ต่อปี โดยสําหรับธุรกิจประกันภัย ผู้ประเมินฯ เห็นว่าควรมีอัตราที่สูงกว่าธุรกิจ
ประกันชีวิตจึงให้มีอัตราคิดลดที่สูงกว่าอยู่ร้อยละ 1 

อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาฯ ได้คํานวณอัตราคิดลดตามแบบจําลอง Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดการคํานวณตามสมการ ดังนี้ 

Ke = Rf   +   * Market Premium 

โดยที่ สมมติฐานทีใ่ช ้
Rf1  อัตราดอกเบี้ยปลอดความเส่ียง 2.80% 
Market 
Premium2      

อัตราผลตอบแทนที่ชดเชยความ
เส่ียงจากการลงทุนในตลาด 

12.18% 


3 อัตราการผันผวนของราคาหุ้นต่อ

การเปล่ียนแปลงของตลาด 
0.67 

หมายเหตุ : 1.  อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 15 ปี ณ วันที่ 21 พฤศจิกายน 2560 (ที่มา: 
www.thaibma.or.th) 

2.  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ฯ ย้อนหลัง 15 ปี (ที่มา: SETSMART) 
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3.  คํานวณจากค่าเฉลี่ย  ของของกลุ่มบริษัทที่ประกอบธุรกิจประกันภัย (ที่มา: 
Bloomberg ณ วันที่ 21 พฤศจิกายน 2560) 

 
เมื่อนําค่าต่างๆ ข้างต้นมาคํานวณจะได้อัตราคิดลด (Ke) ประมาณร้อยละ 11 ดังนั้นที่
ปรึกษาฯ เห็นว่าอัตราคิดลดที่เหมาะสมของ AZTH น่าจะอยู่ที่ร้อยละ 10.5 และร้อย
ละ 11.5 

ซึ่งผลการประเมินมูลค่าของ AZTH สามารถสรุปได้ดังนี้ 

หน่วย : ล้านบาท 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
เบี้ยประกันที่ถือ
เป็นรายได้สุทธิ 

1,802 2,080 2,437 2,750 3,016 3,260 3,499 3,736 3,973 4,214 

ค่าสินไหม
ทดแทนสุทธ ิ

1,081 1,234 1,461 1,633 1,781 1,921 2,064 2,205 2,345 2,488 

ค่าบําเหน็จสุทธิ 454 481 521 565 607 648 689 731 774 819 
ค่าใช้จ่ายในการ
ดําเนินการ 

458 463 472 487 520 551 581 610 638 667 

ก าไรจากการรับ
ประกันภัย 

(192) (97) (17) 65 108 140 165 190 215 241 

ภาษี (38) (19) (3) 13 22 28 33 38 43 48 
รายได้และกําไร
จากการลงทุน 

22 28 32 37 40 42 45 48 51 54 

ก าไรสุทธิ (131) (50) 19 89 126 154 177 200 224 247 

สรุปมูลค่าของ AZTH ที่อัตราคิดลดต่างๆ ดังนี ้

หน่วย : ล้านบาท 

รายการ 
อัตราคิดลด 

9.5% 10.5% 11.5% 
1. มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ 779 779 779 
2. มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ที่มผีลบั งคับใช้อยู่ ใ น
 ปัจจุบัน 

224 222 220 

3.  มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ใหม่ (Value of future 
 business) สุทธิจากต้นทุนของเงินทุนของ กิจการ 
 และรวมมูลค่าสุดท้ายของกิจการแล้ว 

841 566 354 

มูลค่าของ AZTH ตามรายงานของผู้ประเมินฯ 1,843 1,567 1,352 

อย่างไรก็ดี จากที่กล่าวข้างต้น ที่ปรึกษาฯ เห็นว่าอัตราคิดลดที่เหมาะสมน่าจะอยู่ที่ร้อยละ 10.5 และ
ร้อยละ 11.5 ตามรายละเอียดที่กล่าวข้างต้น ที่ปรึกษาฯ จึงเห็นว่าช่วงมูลค่าที่เหมาะสมของ AZTH 
จึงอยู่ในช่วง 1,352 – 1,567 ล้านบาท 

 



ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
 

68 

การประเมินมูลคา่ AZAY 

ที่ปรึกษาฯ ได้อ้างอิงจากรายงานการประเมินมูลค่าของ AZAY ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2560 ฉบับลง
วันที่ 3 ตุลาคม 2560 ซึ่งจัดทําโดยผู้ประเมินฯ ที่ได้รับการว่าจ้างจาก AYUD เพื่อใช้ประกอบการพิจารณาใน
การเข้าทําธุรกรรม และผู้ประเมินฯ ได้อนุญาตให้ที่ปรึกษาฯ สามารถอ้างอิงรายงานของผู้ประเมินในการ
เปิดเผยในรายงานของที่ปรึกษาฯ ที่จะเผยแพร่สู่สาธารณะ โดยผู้ประเมินฯ ได้ทําการประเมินมูลค่าของ 
AZAY โดยคํานวณจากผลรวมของมูลค่าของส่วนประกอบต่างๆ ดังนี้ 

1. มูลค่าพื้นฐานของกิจการ (Embedded value : EV) ซึ่งคํานวณจากผลรวมของ 
1.1. มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted net worth : ANW) 
1.2. มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ที่มีผลบังคับใช้อยู่ (Value of in-force business : VIF) 

2. มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ใหม่ (Value of new business : VNB) ซึ่งคํานวณจากผลคูณของ 
2.1. มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ใหม่หนึ่งปี (Value of one year’s new business : VONB) 
2.2. ตัวทวีคูณกรมธรรม์ใหม่ (New business multiplier) 

3. มูลค่าปัจจุบันของค่าใช้จ่ายที่เพิ่มมากขึ้นกว่าที่คาดการณ์ (Value of expense overrun) 

ถึงแม้ว่ารายงานการประเมินมูลค่าดังกล่าวเป็นรายงานการประเมินมูลค่า ณ วันที่ 30 มิถุนายน 
2560 แต่ที่ปรึกษาฯ ได้สอบถามผู้ประเมินฯ ถึงสมมติฐานสําคัญที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าประเมินอย่างมี
นัยสําคัญ และได้เปรียบเทียบข้อมูลที่เกิดขึ้นในช่วงไตรมาสที่ 3 ของปี 2560 ซึ่งสมมติฐานสําคัญนั้นมีความ
สอดคล้องกับข้อมูลจริงที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาดังกล่าว ซึ่งไม่ได้มีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยสําคัญ ที่ปรึกษา
ฯ จึงเห็นควรในการใช้ข้อมูลจากรายงานการประเมินมูลค่าดังกล่าวของผู้ประเมินฯ ในการอ้างอิงสําหรับการ
ประเมินมูลค่าในครั้งนี้ ทั้งนี้ ในการประเมินมูลค่าของ AZAY ผู้ประเมินฯ ได้มีการกําหนดสมมติฐานสําคัญ
หลายประการ ซ่ึงสามารถสรุปได้ดังนี้ 

1. มูลค่าพื้นฐานของกิจการ (EV):- 

1.1 มูลค่าส่วนของผูถ้ือหุ้นที่ปรบัปรงุแล้ว (ANW) 

ผู้ประเมินฯ ได้ปรับปรุงมูลค่าของสินทรัพย์และหนี้สิน โดยรายการปรับปรุงประกอบด้วย 

(1) การปรับปรุงจากวิธีสํารองเบี้ยประกันสุทธิ (NPV) เป็นวิธีสํารองเบี้ยประกันรวม (GPV) 

ผู้ประเมินฯ ได้คํานวณส่วนต่างระหว่างการคํานวณเงินสํารองจากวิธีสํารองเบี้ยประกันสุทธิ 
(NPV) ตามที่แสดงในงบการเงินของ AZAY ให้เป็นวิธีสํารองเบี้ยประกันรวม (GPV) เพื่อให้
สอดคล้องกับวิธีการคํานวณที่ผู้ประเมินใช้ในการประเมินมลูค่า แล้วปรับปรุงด้วยมูลค่าดังกล่าว 

 (2) การปรับปรุงมูลค่าพันธบัตรและตั๋วแลกเงินลงทุนเผื่อขายให้เป็นมูลค่าทางบัญชี 

ผู้ประเมินฯ ได้คํานวณส่วนต่างระหว่างมูลค่าทางบัญชีและมูลค่าราคาตลาด แล้วปรับปรุงด้วย
มูลค่าดังกล่าว 

(3) การปรับปรุงเงินกู้ตามกรมธรรม์ (Policy loans) ให้เป็นมูลค่าตามราคาตลาด 
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ผู้ประเมินฯ ได้คํานวณส่วนต่างระหว่างมูลค่าทางบัญชีและมูลค่าราคาตลาด แล้วปรับปรุงด้วย
มูลค่าดังกล่าว 

(4) การปรับปรุงกําไร (ขาดทุน) ที่ยังไม่รับรู้จากตราสารทุนและกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ (REIT) 

 ผู้ประเมินฯ ได้คํานวณผลกําไรหรือขาดทุนที่ยังไม่รับรู้เกิดขึ้นจากเงินลงทุนดังกล่าว ณ วันที่ 
30 มิถุนายน 2560 แล้วปรับปรุงด้วยมูลค่าดังกล่าว 

(5) การปรับปรุงค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลที่คํานวณบนรายการปรับปรุงต่ างๆ ที่กล่าวมา 
(ยกเว้นรายการปรับปรุงจากวิธีสํารองเบี้ยประกัน) และ  

(6) การหักออกด้วยมูลค่าสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน ซึ่งส่วนใหญ่คือคอมพิวเตอร์ซอฟท์แวร์ 

โดยสรุปไดด้ังนี้ 

รายการ ณ 30 มิถุนายน 2560 จํานวนเงิน (ล้านบาท) 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบการเงิน 13,735.0 
ปรับปรุงวธิีสํารองจาก NPV เปน็ GPV 3,806.8 
ปรับปรุงมูลค่าพันธบัตรและตั่วแลกเงินลงทุนเผื่อขายให้เป็น
มูลค่าทางบญัช ี

(3,974.4) 

ปรับปรุงเงินกู้ตามกรมธรรมใ์ห้เป็นมูลค่าตามราคาตลาด 859.2 
ปรับปรุงกําไร/ขาดทุนที่ยังไม่รับรู้จากตราสารทุนและกอง REIT (358.7) 
ปรับปรุงค่าใชจ้่ายทางภาษตีามรายการปรับปรุง 694.8 
หักสินทรัพย์ทีไ่มม่ีตัวตน (215.6) 
ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 14,547.2 

1.2 มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ทีม่ีผลบังคับใช้อยู่ (VIF) 

VIF เป็นมูลค่าปัจจุบันของกําไรสุทธิในอนาคตที่ AZAY พึงได้รับตลอดอายุของกรมธรรม์ที่มีผล
บังคับใช้อยู่ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2560 หลังหักด้วยเงินกองทุนที่ AZAY ต้องการดํารงไว้ (Cost of 
Capital) โดยผู้ประเมินฯ ได้ทําการประเมินบนสมมติฐานต่างๆ ที่สําคัญ ดังนี้ 

1. อัตรามรณะ (Mortality) 

ผู้ประเมินฯ ได้กําหนดอัตรามรณะโดยอ้างอิงสถิติการเสียชีวิตของผู้เอาประกันย้อนหลัง 3 ปีที่ 
รวบรวมโดย AZAY ในปี 2559 และแนวโน้มที่เกิดขึ้นในช่วงปีที่ผ่านมา ซึ่ง AZAY ได้
ทําการศึกษาโดยอ้างอิงตารางมรณะไทยสําหรับประกันประเภทสามัญ ปี 2551 และตาราง
มรณะไทยสําหรับประกันประเภทอุตสาหกรรม ปี 2551 ซึ่งเป็นตารางมรณะไทยล่าสุดที่ คปภ. 
ประกาศใช้ ณ วันที่ผู้ประเมินฯ ทําการประเมินมูลค่า โดยอัตรามรณะจะผันแปรตามปัจจัย
ต่างๆ เช่น ประเภทกรมธรรม์ เพศ อายุของผู้เอาประกัน และอายุของกรมธรรม์  
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2. อัตราการสูญเสีย (Loss ratio) 

ผู้ประเมินฯ ได้กําหนดอัตราการสูญเสียโดยอ้างอิงสถิติอัตราการสูญเสียของผู้เอาประกัน
ย้อนหลัง 5 ปีที่รวบรวมโดย AZAY ในปี 2559 ทั้งนี้อัตราการสูญเสียถูกกําหนดโดยพิจารณา
จากประเภทของกรมธรรม์ 

3. อัตราการขาดอายุกรมธรรม์ (Lapse ratio) 

ผู้ประเมินฯ ได้กําหนดอัตราการขาดอายุกรมธรรม์ โดยอ้างอิงจากสถิติอัตราการขาดอายุ
กรมธรรม์ย้อนหลัง 15 ปีที่รวบรวมโดย AZAY ในปี 2559 ทั้งนี้อัตราการขาดอายุกรมธรรม์ถูก
กําหนดโดยพิจารณาจากปัจจัยต่างๆ เช่น ประเภทของกรมธรรม์ อายุของกรมธรรม์ ช่อง
ทางการจัดจําหน่าย 

4. เงินสมทบน าส่งให้แก่ส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจ
ประกันภัย (คปภ.) และเงินสมทบกองทุนคุ้มครองผู้ถือกรมธรรม์  (Policyholder 
Protection Fund) 

ผู้ประเมินฯ ได้กําหนดเงินสมทบนําส่งให้แก่ คปภ. โดยอ้างอิงตามหลักเกณฑ์ที่กําหนด ดังนี้ 

 ประกันชีวิตแผนที่มีการชําระเบี้ยครั้งเดียว (Single premium plans) - อัตราร้อยละ 0.15 
ของเบี้ยประกันในปีแรกเท่านั้น 

 ประกันชีวิตแบบคุ้มครองอุบัติเหตุ (Personal accident) - อัตราร้อยละ 0.30 ของเบี้ย
ประกันในแต่ละปี 

 ประกันชีวิตควบการลงทุน (Unit-linked) - อัตราร้อยละ 0.10 ของเบี้ยประกันในแต่ละปี 
 ประกันชีวิตแบบอื่นๆ - อัตราร้อยละ 0.30 ของเบี้ยประกันในปีแรก และอัตราร้อยละ 0.15 

ของเบี้ยประกันในปีต่อๆ ไป 

ส่วนเงินสมทบกองทุนคุ้มครองผู้ถือกรมธรรม์นั้นอ้างอิงตามหลักเกณฑ์ที่กําหนดให้บริษัท
ประกันชีวิตต้องส่งเงินสมทบกองทุนคุม้ครองผูถ้ือกรมธรรม์ทีอ่ัตราร้อยละ 0.1 ของเบี้ยประกันที่
ได้รับในแต่ละปี 

5. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Investment return) 

ผู้ประเมินฯ ได้กําหนดผลตอบแทนจากการลงทุนสุทธิสําหรับสินทรัพย์ลงทุนที่มีอยู่ ณ วันที่ 30 
มิถุนายน 2560 ที่ประมาณร้อยละ 4.06 และกําหนดผลตอบแทนจากการลงทุนสุทธิสําหรับเงิน
ลงทุนใหม่ในอนาคต ที่ประมาณร้อยละ 3.21 โดยมีสมมติฐานให้สัดส่วนเงินลงทุนในสินทรัพย์
ต่างๆ มีสัดส่วนคงที่ตลอดระยะเวลาที่ทําประมาณการ โดยตราสารหนี้มีสัดส่วนคิดเป็น
ประมาณร้อยละ 90 ของสินทรัพย์ลงทุนทั้งหมดน้ัน คํานวณผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่มีอยู่ 
ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2560 จากกระแสเงินสดที่จะได้รับในอนาคต ส่วนตราสารหนี้ที่ลงทุนใหม่
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ในอนาคตอ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล และอัตราผลตอบแทนของหุ้นกู้ที่มีอายุ
ใกล้เคียงกับอายุของหุ้นของหุ้นกู้ที่ AZAY ลงทุน ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2560 

6. อัตราเงินเฟ้อ (Inflation rate) 

ผู้ประเมินฯ ได้กําหนดอัตราเงินเฟ้อที่ร้อยละ 3 ซึ่งจากการสอบถามผู้ประเมินฯ ได้รับคําอธิบาย
ว่าอัตราเงินเฟ้อดังกล่าวอ้างอิงมาจากการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อจากแหล่งข้อมูลภายนอก
ต่างๆ เช่น ธนาคารพัฒนาเอเชีย ธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นต้น ทั้งนี้อัตราดังกล่าวอยู่
ในช่วงของอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายของประเทศไทยที่กําหนดโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 

7. อัตราคิดลดตามความเสี่ยง (RDR) 

ผู้ประเมินฯ ไดใ้ชอ้ัตราคิดลดตามความเส่ียง (RDR) ที่ร้อยละ 8.5 ร้อยละ 9.5 และร้อยละ 10.5 
ต่อปี ซึ่งจากการสอบถามผู้ประเมินฯ พบว่าอัตราคิดลดดังกล่าวอ้างอิงจากอัตราคิดลดของ
บริษัทประกันชีวิตที่ดําเนินธุรกิจในประเทศไทย โดยคํานึงถึงขนาดของธุรกิจและความเส่ียงที่
แตกต่างกัน โดยมีช่วงอัตราคิดลดที่เหมาะสมของบริษัทประกันชีวิตอยู่ที่ร้อยละ 8.5 ร้อยละ 
9.5 และร้อยละ 10.5 ต่อปี 

อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาฯ ได้คํานวณอัตราคิดลดตามแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) ทั้งนี้ เน่ืองจากบริษัทที่ประกอบธุรกิจประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ มี
เพียง 1 บริษัท ที่ปรึกษาฯ จึงใช้บริษัทที่ประกอบธุรกิจประกันภัยที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ เป็นกลุ่มเปรียบเทียบ โดยมีรายละเอียดการคํานวณตามสมการ ดังนี้ 

Ke = Rf   +   * Market Premium 

โดยที่ สมมติฐานทีใ่ช ้
Rf1  อัตราดอกเบี้ยปลอดความเส่ียง 2.83% 
Market Premium2      อัตราผลตอบแทนที่ชดเชยความเส่ียง

จากการลงทุนในตลาด 
12.14% 


3 อัตราการผันผวนของราคาหุ้นต่อการ

เปล่ียนแปลงของตลาด 
0.67 

หมายเหตุ : 1.   อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ  15 ปี ณ วันที่  21 พฤศจิกายน 2560 (ที่มา: 
www.thaibma.or.th) 

2.   อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ฯ ย้อนหลัง 15 ปี (ที่มา: SETSMART) 
3.   คํานวณจากค่าเฉลี่ย  ของของกลุ่มบริษัทที่ประกอบธุรกิจประกันภัย (ที่มา: Bloomberg ณ 

วันที่ 21 พฤศจิกายน 2560) 

เมื่อนําค่าต่างๆ ข้างต้นมาคํานวณจะได้อัตราคิดลด (Ke) ประมาณร้อยละ 11 โดยจากการ
สอบถามผู้ประเมินฯ พบว่าสําหรับธุรกิจประกันภัย ผู้ประเมินฯ เห็นว่าควรมีอัตราคิดลดที่สูง
กว่าธุรกิจประกันชีวิตจึงให้มีอัตราคิดลดที่สูงกว่าอยู่ร้อยละ 1 ดังนั้นที่ปรึกษาฯ เห็นว่าอัตราคิด
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ลดที่เหมาะสมของ AZAY ซึ่งประกอบธุรกิจประกันชีวิตจึงน่าจะอยู่ที่ร้อยละ 9.5 และร้อยละ 
10.5 ต่อปี 

8. ระดับเงินกองทุนที่ต้องด ารงไว้ (Required capital) 

ผู้ประเมินฯ ได้กําหนดอัตราส่วนความเพียงพอของเงินกองทุน (CAR) ที่ร้อยละ 230 ซึ่งอยู่ใน
ระดับที่สูงกว่าอัตราส่วนความเพียงพอของเงินกองทุนสําหรับการเข้าแทรกแซงบริษัท 
(Solvency CAR) ขั้นต่ําที่กําหนดไว้ที่ร้อยละ 140 โดย AZAY แจ้งว่าอัตราส่วนดังกล่าวเป็น
อัตราส่วนความเพียงพอของเงินกองทุนเป้าหมายที่เพียงพอสําหรับการรองรับการบริหาร
จัดการกิจการในอนาคต 

จากข้อสมมติฐานต่างๆ ดังที่ได้กล่าวแล้วข้างต้น มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ที่มีผลบังคับใช้อยู่ 
(VIF) ณ 30 มิถุนายน 2560 สรุปได้ดังนี ้

หน่วย : ล้านบาท 
อัตราคิดลด 8.5% 9.5% 10.5% 

มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ทีม่ีผลบังคับใช้อยู่ก่อน
ต้นทุนของเงินกองทุน 

14,944.7 14,104.5 13,353.5 

หัก ต้นทุนของเงินกองทุน 5,598.0 6,258.1 6,850.3 
มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ที่มีผลบังคับใช้อยู่
หลังต้นทุนของเงินกองทุน 

9,346.7 7,846.3 6,503.2 

2. มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรมใ์หม ่(VNB):- 

2.1 มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรมใ์หม่หนึ่งปี (VONB) 

VONB เป็นมูลค่าปัจจุบันของกําไรสุทธิในอนาคตจากกรมธรรม์ใหม่ที่คาดการณ์ว่าจะเกิดขึ้นภายใน
ระยะเวลาหนึ่งปี ซึ่งผู้ประเมินฯ ได้ทําการประเมินมูลค่า VONB โดยอาศัยสมมติฐานต่างๆ 
เช่นเดียวกับการประเมินมูลค่า VIF โดยมูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ใหม่หนึ่งปี (VONB) สรุปได้ดังนี้ 

หน่วย : ล้านบาท 
อัตราคิดลด 8.5% 9.5% 10.5% 

มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรมใ์หมห่นึ่งปีก่อนต้นทุน
ของเงินกองทุน 

2,253.0 2,146.0 2,051.1 

หัก ต้นทุนของเงินกองทุน 424.6 461.8 492.2 
มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ใหม่หน่ึงปีหลังหัก
ต้นทุนของเงินกองทุน 

1,828.4 1,684.3 1,559.0 
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2.2 ตัวทวีคูณกรมธรรมใ์หม่ (New business multiplier : NBM) 

ตัวทวีคูณกรมธรรม์ใหม่ จะถูกนํามาคูณกับ VONB เพื่อประเมินมูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ใหม่ 
โดยผู้ประเมินฯ ได้ทําการประเมินบนสมมติฐานต่างๆ ที่สําคัญ ดังนี้  

1. จ านวนปีของกรมธรรม์ที่ออกใหม่ในอนาคต (Number of years of new business) 

ผู้ประเมินฯ ได้กําหนดจํานวนปีที่จะออกกรมธรรม์ใหม่ในอนาคตที่ 15 ปี ซึ่งจากการสอบถามผู้
ประเมินฯ พบว่าจํานวนปีดังกล่าวสอดคล้องกับจํานวนปีที่ใช้ในการซื้อขายกิจการที่เกิดขึ้นใน
ระยะหลังทั้งในประเทศไทยและในตลาดอ่ืนๆ ในทวีปเอเชีย 

2. อัตราการเติบโตของกรมธรรม์ที่ออกใหม่ (New business growth rate) 

ผู้ประเมินฯ ได้กําหนดอัตราการเติบโตของกรมธรรม์ที่ออกใหม่ดังนี ้  

ป ี 1 - 2 3 - 5 6 - 15 
อัตราการเติบโต 10% 8% 5% 

ซึ่งจากการสอบถามผู้ประเมินฯ พบว่าอัตราการเติบโตดังกล่าวพิจารณาจากอัตราการเติบโต
ของธุรกิจประกันชีวิตในอดีตและที่มีการคาดการณ์ในอนาคต อัตราการเติบโตของ AZAY ทั้ง
ในอดีตและที่ประมาณการในอนาคตได้มีการคํานึงถึงช่องทางการจัดจําหน่าย แผนและกลยุทธ์
ทางธุรกิจตามที่ผู้ประเมินฯ ได้รับ 

3. อัตราคิดลดตามความเสี่ยง (RDR) 

การประเมินมูลค่าธุรกิจในอนาคตจะมีการใช้อัตราคิดลดตามความเส่ียงที่ต่างจากการคํานวณ
มูลค่าธุรกิจปัจจุบัน เนื่องจากการประมาณการมูลค่าธุรกิจในอนาคตมีความเส่ียงและความไม่
แน่นอนที่สูงกว่าการคํานวณมูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ที่มีผลบังคับใช้อยู่ การใช้อัตราคิดลด
ตามความเส่ียงที่เพิ่มขึ้นในการคํานวณตัวทวีคูณกรมธรรม์ใหม่จึงเป็นที่ยอมรับกันโดยทั่วไป ผู้
ประเมินฯ จึงได้ใช้อัตราคิดลดตามความเส่ียงเพิ่มขึ้นในการคํานวณตัวทวีคูณกรมธรรม์ใหม่ 
โดยสูงกว่าประมาณร้อยละ 0.5 ถึงร้อยละ 1.0 ทําให้อัตราคิดลดตามความเส่ียงอยู่ที่ร้อยละ 9.0 
ร้อยละ 9.5 ร้อยละ 10.0 ร้อยละ 10.5 ร้อยละ 11.0 และร้อยละ 11.5 ต่อปี 

4. ตัวคูณลด (Reduction factor) 

ผู้ประเมินฯ ได้ทําการวิเคราะห์อัตรากําไรของมูลค่าของกรมธรรม์ใหม่แบ่งตามประเภทของ
กรมธรรม์ในเบื้องต้น โดยพิจารณาความแตกต่างของอัตรากําไรของมูลค่าของกรมธรรม์ใหม่
ระหว่างการใช้อัตราผลตอบแทนถัวเฉล่ียและอัตราผลตอบแทนตามอัตราตลาด จึงกําหนดตัว
คูณลดที่อัตราร้อยละ 5 และร้อยละ 15 เพือ่สะท้อนอัตราการลดลงโดยเฉล่ียของอัตรากําไรจาก
การใช้อัตราผลตอบแทนที่ต่างกัน 
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จากข้อสมมติฐานต่างๆ ดังที่ได้กล่าวแล้วข้างต้น ตัวทวีคูณกรมธรรม์ใหม่ (New business 
multiplier) ของ AZAY จะอยู่ในช่วง 9.5 ถึง 12.5 

อย่างไรก็ดี ตามที่ได้กล่าวข้างต้นว่า ที่ปรึกษาฯ เห็นว่าอัตราคิดลดที่เหมาะสมของ AZAY ซึ่ง
ประกอบธุรกิจประกันชีวิตอยู่ที่ร้อยละ 9.5 และร้อยละ 10.5 ซึ่งหากคํานวณตัวทวีคูณกรมธรรม์ใหม่ 
โดยกําหนดอัตราคิดลดตามความเส่ียงเพิ่มขึ้นสูงกว่าที่ประมาณร้อยละ 0.5 ถึงร้อยละ 1.0 ตามวิธี
เดียวกับผู้ประเมินฯ ที่ปรึกษาฯ เห็นว่าตัวทวีคูณกรมธรรม์ใหม่ที่เหมาะสมของ AZAY จะอยู่ในช่วง 
9.5 ถึง 11.7 

3. มูลค่าปจัจบุันของค่าใชจ้่ายทีเ่พิ่มมากขึ้นกว่าทีค่าดการณ์ (Value of expense overrun) 

ในการประเมินมูลค่า VIF และ VONB สมมติฐานต่างๆ ถูกกําหนดโดยอ้างอิงค่าใช้จ่ายที่จะเกิดขึ้น
ในระยะยาว ซึ่งในช่วงแรกของการดําเนินงานอาจมีค่าใช้จ่ายที่เพิ่มมากขึ้นกว่าที่ คาดการณ์ไว้ 
เนื่องจากค่าใช้จ่ายในช่วงแรกยังไม่สะท้อนค่าใช้จ่ายในระยะยาว ซึ่งผู้ประเมินฯ ได้ประเมินมูลค่า
ปัจจุบันของค่าใช้จ่ายที่เพิ่มมากขึ้นกว่าที่คาดการณ์โดยอ้างอิงจากแผนธุรกิจที่ได้รับจาก AZAY โดย
คาดการณ์ว่าค่าใช้จ่ายที่เพิ่มมากขึ้นกว่าที่คาดการณ์จะหมดภายในปี 2563 โดยประมาณการไว้ดังนี ้

หน่วย : ล้านบาท 
ก.ค. – ธ.ค. 

2560 
2561 2562 2563 

ป ร ะ ม า ณ ก า ร 
expense overrun 

453.8 341.6 164.9 - 

ซึ่งสามารถสรุปมูลค่า Value of expense overrun ที่อัตราคิดลดต่างๆ ได้ดังนี้ 

หน่วย : ล้านบาท 
อัตราคิดลด 8.5% 9.5% 10.5% 

Value of expense overrun (719.7) (714.6) (709.5) 

 จากกข้อมูลทั้งหมดข้างต้น สามารถสรุปผลการประเมินมูลค่าของ AZAY ได้ดังนี ้

หน่วย : ล้านบาท 
อัตราคิดลด 8.5% 9.5% 10.5% 

NBM 9.5 12.5 9.5 12.5 9.5 12.5 
(1) ANW 14,547.2 14,547.2 14,547.2 14,547.2 14,547.2 14,547.2 
(2) VIF 9,346.7 9,346.7 7,846.3 7,846.3 6,503.2 6,503.2 

(3)=(1)+(2) EV 23,893.9 23,893.9 22,393.5 22,393.5 21,050.4 21,050.4 
(4) VONB 1,828.4 1,828.4 1,684.3 1,684.3 1,559.0 1,559.0 

(5)=(4) x NBM VNB 17,369.7 22,854.9 16,000.8 21,053.6 14,810.3 19,487.2 

(6) 
Value of 
expense 
overrun 

(719.7) (719.7) (714.6) (714.6) (709.5) (709.5) 
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หน่วย : ล้านบาท 
อัตราคิดลด 8.5% 9.5% 10.5% 

NBM 9.5 12.5 9.5 12.5 9.5 12.5 

(3)+(5)+(6) 

มูลค่าของ 
AZAY ตาม
รายงานของ
ผู้ประเมินฯ 

40,543.8 46,029.0 37,679.7 42,732.6 35,151.2 39,828.1 

อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาฯ เห็นว่าอัตราคิดลดที่เหมาะสมน่าจะอยู่ที่ร้อยละ 9.5 และร้อยละ 10.5 
และตัวทวีคูณกรมธรรม์ใหม่ที่เหมาะสมอยู่ในช่วง 9.5 ถึง 11.7 ตามรายละเอียดที่กล่าวข้างต้น โดย
สามารถสรุปได้ดังนี้ 

หน่วย : ล้านบาท 
อัตราคิดลด 9.5% 10.5% 

NBM 9.5 11.7 9.5 11.7 
(1) ANW 14,547.2 14,547.2 14,547.2 14,547.2 
(2) VIF 7,846.3 7,846.3 6,503.2 6,503.2 

(3)=(1)+(2) EV 22,393.5 22,393.5 21,050.4 21,050.4 
(4) VONB 1,684.3 1,684.3 1,559.0 1,559.0 

(5)=(4) x NBM VNB 16,000.8 19,658.1 14,810.3 18,195.6 

(6) 
Value of 
expense 
overrun 

(714.6) (714.6) (709.5) (709.5) 

(3)+(5)+(6) 
มูลค่าของ 
AZAY 

37,679.7 41,337.0 35,151.2 38,536.5 

ดังนั้น ที่ปรึกษาฯ จึงมีความเห็นว่าช่วงมูลค่าที่เหมาะสมของ AZAY จึงอยู่ในช่วง 35,151.2 – 
41,337.0 ล้านบาท 

 สรุปการประเมินมูลคา่ของ AZTH และ AZAY 

AZTH 

ที่ปรึกษาฯ ได้พิจารณาวิธีการประเมินมูลค่าที่เหมาะสมและมีความเห็นว่า วิธีเปรียบเทียบ
ราคาตลาดโดยวิธีมูลค่าราคาปิดต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) ไม่ใช่วิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่า 
เน่ืองจากผลประกอบการในอดีตของ AZTH ยังไม่สะท้อนถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต ส่วน
วิธีมูลค่าราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) และวิธีมูลค่าตามบัญชีนั้นก็ไม่ใช่วิธีที่เหมาะสมในการ
ประเมินมูลค่าเช่นกัน เน่ืองจากมูลค่าตามบัญชีไม่สะท้อนความสามารถในการทํากําไรและความสามารถ
ในการสร้างกระแสเงินสดของ AZTH ได ้

ที่ปรึกษาฯ มีความเห็นว่าวิธีทางคณิตศาสตร์ประกันภัยเป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่า
ของ AZTH เนื่องจากเป็นวิธีที่สะท้อนให้เห็นมูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน และเป็นวิธีที่ได้รับการยอมรับ
โดยทั่วไป 
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AZAY 

ที่ปรึกษาฯ ได้พิจารณาวิธีการประเมินมูลค่าที่เหมาะสมและมีความเห็นว่า วิธีเปรียบเทียบ
ราคาตลาดไม่ใช่วิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่าของ AZAY เน่ืองจากมีบริษัทเปรียบเทียบที่ประกอบ
ธุรกิจประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ เพียง 1 บริษัท ส่วนวิธีมูลค่าตามบัญชีนั้นก็ไม่ใช่วิธี
ที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่าเช่นกัน เน่ืองจากมูลค่าตามบัญชีไม่สะท้อนความสามารถในการทํากําไร
และความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดของ AZAY ได ้

ที่ปรึกษาฯ มีความเห็นว่าวิธีทางคณิตศาสตร์ประกันภัยเป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่า
ของ AZAY เนื่องจากเป็นวิธีที่สะท้อนให้เห็นมูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน และเป็นวิธีที่ได้รับการยอมรับ
โดยทั่วไป 

ดังนั้นมูลค่าของ AZTH และ AZAY สามารถสรุปได้ดังนี้ 

 AZTH AZAY 
มูลค่าประเมิน (ล้านบาท) 1,352 – 1,567 35,151 – 41,337 

1.5.2. การประเมินมูลค่าของ AYUD 

1.5.2.1. วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 

การประเมินมูลค่าด้วยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด เป็นการใช้ข้อมูลราคาต่ออัตราส่วนทางการเงิน
ของหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่อยู่ในหมวดธุรกิจเดียวกันกับ AYUD เป็นตัวเปรียบเทียบ 
โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาบริษัทที่เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่มีธุรกิจ
เกี่ยวกับประกันภัย จํานวน 10 บริษัท ดังนี ้

ชื่อบริษัท อักษรย่อ 
บริษัท กรุงเทพประกันภัย จํากัด (มหาชน) BKI 
บริษัท จรัญประกันภัย จํากัด (มหาชน) CHARAN 
บริษัท เมืองไทยประกันภัย จํากัด (มหาชน) MTI 
บริษัท นวกิจประกันภัย จํากัด (มหาชน) NKI 
บริษัท นําสินประกันภัย จํากัด (มหาชน) NSI 
บริษัท สินมั่นคงประกันภัย จํากัด (มหาชน) SMK 
บริษัท ไทยประกันภัย จํากัด (มหาชน) TIC 
บริษัท ทิพยประกันภัย จํากัด (มหาชน) TIP 
บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จํากัด (มหาชน)   TSI 
บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จํากัด (มหาชน) TVI 

ทั้งนี้ ที่ปรึกษาฯ ได้คัดเลือกวิธีเปรียบเทียบไว้ 2 วิธีซึ่งเป็นวิธีที่ได้รับการยอมรับโดยทฤษฎีทาง
การเงินทั่วไป ได้แก่ 
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1.5.2.1.1. วิธีมูลค่าราคาปิดต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Methodology : P/E) 

การประเมินราคาตามวิธีนี้เป็นการสะท้อนถึงความสามารถในการทํากําไรสุทธิของบริษัท โดย
ไม่คํานึงถึงมูลค่าสินทรัพย์ การประเมินโดยวิธีนี้เป็นการนํากําไรสุทธิย้อนหลัง 12 เดือนของบริษัทที่จะ
ประเมินมูลค่า (ตั้งแต่เดือนตุลาคม 2559 ถึงกันยายน 2560) คูณกับค่าเฉล่ียอัตราส่วนราคาปิดต่อกําไร
สุทธิต่อหุ้นเฉลี่ยของบริษัทที่นํามาใช้อ้างอิง โดยค่าเฉล่ีย P/E ของกลุ่มเปรียบเทียบย้อนหลัง 30 วัน 60 
วัน 90 วัน และ 120 วันนับจากวันที่ 21 พฤศจิกายน 2560 เป็นดังนี ้

ตารางแสดงค่า P/E ย้อนหลัง 

บริษัท ย้อนหลัง 30 วัน ย้อนหลัง 60 วัน ย้อนหลัง 90 วัน ย้อนหลัง 120 วัน 
BKI        15.94         15.68         15.51         15.47  
CHARAN        26.12*         24.14*         23.26*         23.04*  
MTI        13.46         13.28         13.28         13.27  
NKI        13.44         13.45         19.12         23.79  
NSI          8.35           8.34           9.27         10.03  
SMK        10.25         10.20         10.12         10.19  
TIC          8.22           7.70           7.86           8.06  
TIP          9.18           8.91           8.68           8.60  
TSI  N/A*  N/A*  N/A*  N/A* 
TVI         48.45*          54.10*          47.65*          43.04*  
ค่าเฉล่ีย          11.26           11.08           11.98           12.77  

หมายเหตุ: * อัตราส่วนที่มีค่าผิดปกติจะไม่นํามาคํานวณเป็นค่าเฉลี่ยปรับปรุงในครั้งนี้ 
ที่มา : SETSMART 

จากค่าเฉล่ีย P/E ของกลุ่มเปรียบเทียบดังกล่าวข้างต้น ที่ปรึกษาฯ คํานวณมูลค่าของ AYUD 
ไดเ้ท่ากับ 5,435.5 – 6,265.8 ล้านบาท 

1.5.2.1.2. วิธีมูลค่าราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio Methodology : 
P/BV) 

การประเมินราคาตามวิธีนี้  เป็นวิธีที่สะท้อนมูลค่าทางบัญชีของบริษัทโดยไม่คํานึงถึง
ความสามารถในการทํากําไร ซึ่งคํานวณโดยการนํามูลค่าตามบัญชี ณ วันที่ 30 กันยายน 2560 คูณกับ
ค่าเฉล่ียอัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชีเฉล่ีย (P/BV) ของบริษัทที่นํามาใช้อ้างอิง โดยค่าเฉล่ีย 
P/BV ของกลุ่มเปรียบเทียบย้อนหลัง 30 วัน 60 วัน 90 วัน และ 120 วันนับจากวันที่ 21 พฤศจิกายน 
2560 เป็นดังนี ้
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ตารางแสดงค่า P/BV ย้อนหลัง 

บริษัท ย้อนหลัง 30 วัน ย้อนหลัง 60 วัน ย้อนหลัง 90 วัน ย้อนหลัง 120 วัน 
BKI          1.12           1.13           1.11           1.11  
CHARAN          0.86           0.81           0.77           0.76  
MTI          1.58           1.58           1.57           1.55  
NKI          0.88           0.88           0.88           0.88  
NSI          0.86           0.87           0.87           0.87  
SMK          1.62           1.62           1.61           1.61  
TIC          1.12           1.07           1.02           1.00  
TIP          2.10           2.04           1.98           1.96  
TSI          3.94*           3.66*           3.08*           2.74*  
TVI          1.04           1.08           1.06           1.06  
ค่าเฉล่ีย          1.24           1.23           1.21           1.20  

หมายเหตุ: * อัตราส่วนที่มีค่าผิดปกติจะไม่นํามาคํานวณเป็นค่าเฉลี่ยปรับปรุงในครั้งนี้ 
ที่มา : SETSMART 

จากค่าเฉลี่ย P/BV ของกลุ่มเปรียบเทียบดังกล่าวข้างต้น ที่ปรึกษาฯ คํานวณมูลค่าของ AYUD 
ได้เท่ากับ 9,125.8 – 9,453.4 ล้านบาท 

1.5.2.2. วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นตามบัญชี เป็นวิธีการประเมินที่มิได้คํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการในอนาคต และมิได้สะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าตลาดที่แท้จริงของสินทรัพย์ แต่เป็นการแสดงให้เห็นถึง
มูลค่าตามบัญชี ณ จุดเวลาหนึ่ง การประเมินมูลค่าตามวิธีนี้เป็นการประเมินจากมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์
สุทธิ (สินทรัพย์รวมหักหนี้สินรวม) หรือเท่ากับส่วนของผู้ถือหุ้นจากงบการเงิน ณ วันที่ 30 กันยายน 2560 ดัง
มีรายละเอียดตามตารางด้านล่างนี้ 

รายการ ณ 30 กันยายน 2560 จํานวนเงิน (ล้านบาท) 
สินทรัพย์รวมตามบัญชี  11,049.76 
หัก หนี้สินรวมตามบัญชี  3,443.07 
มูลค่าสินทรัพยส์ุทธ ิ 7,606.69 

จากตารางข้างต้นสามารถสรุปมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของ AYUD ไดเ้ท่ากับ 7,606.69 ล้านบาท 

1.5.2.3. วิธีมูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นสามัญในอดีต (Historical Traded Price Approach) 

การประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าราคาตลาดจะสะท้อนให้เห็นมูลค่าตามความต้องการของนักลงทุน
ทั่วไปที่มีต่อศักยภาพ และการเติบโตของบริษัทในขณะนั้นๆ โดยมูลค่าจะถูกกําหนดโดยอุปสงค์และอุปทาน
ของนักลงทุน ซึ่งคํานวณโดยการหาราคาถัวเฉล่ียถ่วงน้ําหนัก (Volume Weighted Average Price : VWAP) 
ของ AYUD ย้อนหลัง 30 วัน 60 วัน 90 วัน และ 120 วันนับจากวันที่ 21 พฤศจิกายน 2560 ซึ่งเป็นวันที่
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คณะกรรมการบริษัทของ AYUD อนุมัติให้เสนอต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นในการพิจารณาการเข้าทํารายการ โดยมี
รายละเอียดดังนี ้

หน่วย : บาทต่อหุ้น 

ระยะเวลา ราคาปิดต่ าสุด ราคาปิดสูงสุด ราคาปิดเฉลีย่ 
ราคาหุ้นถัวเฉลี่ย
ถ่วงน้ าหนัก 

ย้อนหลัง 30 วัน 29.75 30.50 30.15 30.15 
ย้อนหลัง 60 วัน 29.00 30.50 29.83 29.69 
ย้อนหลัง 90 วัน 29.00 30.50 29.87 29.79 
ย้อนหลัง 120 วัน 29.00 31.75 30.25 30.06 

จากการประเมินมูลค่าข้างต้น สามารถสรุปมูลค่าหุ้นของ AYUD ได้เท่ากับ 29.69 – 30.15 บาทต่อ
หุ้น หรือเท่ากับ 7,423.7 – 7,537.1 ล้านบาท 

1.5.2.4. วิธีการรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจ (Sum of the Parts : SOTP) 

ในการประเมินมูลค่าของ AYUD ที่ปรึกษาฯ ประเมินมูลค่าโดยรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจ โดยการ
คํานวณหาผลรวมของ 

1. มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของ AYUD (ไม่รวมเงินลงทุนใน SAGI และ AZAY) โดยอ้างอิงงบ
การเงินเฉพาะกิจการของ AYUD ส้ินสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2560 

2. มูลค่าของเงินลงทุนใน SAGI (ลงทุนในสัดส่วน 100.00%) 
3. มูลค่าของเงินลงทุนใน AZAY (ลงทุนในสัดส่วน 20.17%) โดยอ้างอิงมูลค่าของ AZAY ที่

ประเมินได้ข้างต้น 
4. มูลค่าปัจจุบันของรายได้และค่าใช้จ่ายของ AYUD ที่จะดําเนินการต่อเน่ืองไปในอนาคต 

การประเมินมูลค่าของ SAGI 

ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ SAGI นั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้วิธีการต่างๆ ได้แก่ วิธี
เปรียบเทียบอัตราส่วนในตลาด วิธีมูลค่าตามบัญชี และวิธีทางคณิตศาสตร์ประกันภัย โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

1. วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 

การประเมินมูลค่าด้วยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด เป็นการใช้ข้อมูลราคาต่ออัตราส่วนทาง
การเงินของหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ทั้งหมดที่ประกอบธุรกิจประกันภัย 
จํานวน 10 บริษัท ดังนี ้

ชื่อบริษัท อักษรย่อ 
บริษัท กรุงเทพประกันภัย จํากัด (มหาชน) BKI 
บริษัท จรัญประกันภัย จํากัด (มหาชน) CHARAN 
บริษัท เมืองไทยประกันภัย จํากัด (มหาชน) MTI 
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ชื่อบริษัท อักษรย่อ 
บริษัท นวกิจประกันภัย จํากัด (มหาชน) NKI 
บริษัท นําสินประกันภัย จํากัด (มหาชน) NSI 
บริษัท สินมั่นคงประกันภัย จํากัด (มหาชน) SMK 
บริษัท ไทยประกันภัย จํากัด (มหาชน) TIC 
บริษัท ทิพยประกันภัย จํากัด (มหาชน) TIP 
บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จํากัด (มหาชน)   TSI 
บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จํากัด (มหาชน) TVI 

1.1 วิธีมูลค่าราคาปิดต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Methodology : P/E) 

การประเมินราคาตามวิธีนี้เป็นการสะท้อนถึงความสามารถในการทํากําไรสุทธิของบริษัท 
โดยไม่คํานึงถึงมูลค่าสินทรัพย์ การประเมินโดยวิธีนี้เป็นการนํากําไรสุทธิย้อนหลัง 12 
เดือนของบริษัทที่จะประเมินมูลค่า (ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2559 ถึงกันยายน 2560) คูณ
กับค่าเฉล่ียอัตราส่วนราคาปิดต่อกําไรสุทธิต่อหุ้นเฉล่ียของบริษัทที่นํามาใช้อ้างอิง โดย
ค่าเฉล่ีย P/E ของกลุ่มเปรียบเทียบแต่ละกลุ่มยอ้นหลัง 30 วัน 60 วัน 90 วัน และ 120 วัน
นับจากวันที่ 21 พฤศจิกายน 2560 เป็นดังนี ้

ตารางแสดงค่า P/E ย้อนหลัง 

บริษัท ย้อนหลัง 30 วัน ย้อนหลัง 60 วัน ย้อนหลัง 90 วัน ย้อนหลัง 120 วัน 
BKI        15.94         15.68         15.51         15.47  
CHARAN        26.12*         24.14*         23.26*         23.04*  
MTI        13.46         13.28         13.28         13.27  
NKI        13.44         13.45         19.12         23.79  
NSI          8.35           8.34           9.27         10.03  
SMK        10.25         10.20         10.12         10.19  
TIC          8.22           7.70           7.86           8.06  
TIP          9.18           8.91           8.68           8.60  
TSI  N/A*  N/A*  N/A*  N/A* 
TVI         48.45*          54.10*          47.65*          43.04*  
ค่าเฉล่ีย          11.26           11.08           11.98           12.77  

หมายเหตุ: * อัตราส่วนที่มีค่าผิดปกติจะไม่นํามาคํานวณเป็นค่าเฉลี่ยในครั้งนี้ 
ที่มา : SETSMART 

จากค่าเฉล่ีย P/E ของกลุ่มเปรียบเทียบดังกล่าวข้างต้น ที่ปรึกษาฯ คํานวณมูลค่าของ 
SAGI ได้เท่ากับ 1,169.5 – 1,348.2 ล้านบาท 
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1.2 วิธีมูลค่าราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio Methodology : 
P/BV) 

การประเมินราคาตามวิธีนี้  เป็นวิธีที่สะท้อนมูลค่าทางบัญชีของบริษัทโดยไม่คํานึงถึง
ความสามารถในการทํากําไร ซึ่งคํานวณโดยการนํามูลค่าตามบัญชี ณ วันที่ 30 กันยายน 
2560 คูณกับค่าเฉล่ียอัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชีเฉล่ีย (P/BV) ของบริษัทที่
นํามาใช้อ้างอิง โดยค่าเฉล่ีย P/BV ของกลุ่มเปรียบเทียบแต่ละกลุ่มย้อนหลัง 30 วัน 60 
วัน 90 วัน และ 120 วันนับจากวันที่ 21 พฤศจิกายน 2560 เป็นดังนี ้

ตารางแสดงค่า P/BV ย้อนหลัง 

บริษัท ย้อนหลัง 30 วัน ย้อนหลัง 60 วัน ย้อนหลัง 90 วัน ย้อนหลัง 120 วัน 
BKI          1.12           1.13           1.11           1.11  
CHARAN          0.86           0.81           0.77           0.76  
MTI          1.58           1.58           1.57           1.55  
NKI          0.88           0.88           0.88           0.88  
NSI          0.86           0.87           0.87           0.87  
SMK          1.62           1.62           1.61           1.61  
TIC          1.12           1.07           1.02           1.00  
TIP          2.10           2.04           1.98           1.96  
TSI          3.94*           3.66*           3.08*           2.74*  
TVI          1.04           1.08           1.06           1.06  
ค่าเฉล่ีย          1.24           1.23           1.21           1.20  

หมายเหตุ: * อัตราส่วนที่มีค่าผิดปกติจะไม่นํามาคํานวณเป็นค่าเฉลี่ยในครั้งนี้ 
ที่มา : SETSMART 

จากค่าเฉล่ีย P/BV ของกลุ่มเปรียบเทียบดังกล่าวข้างต้น ที่ปรึกษาฯ คํานวณมูลค่าของ 
SAGI ได้เท่ากับ 2,306.6 – 2,389.4 ล้านบาท 

2. วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นตามบัญชี เป็นวิธีการประเมินที่มิได้คํานึงถึงความสามารถในการทํากําไร
ของกิจการในอนาคต และมิได้สะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าตลาดที่แท้จริงของสินทรัพย์ แต่เป็นการ
แสดงให้เห็นถึงมูลค่าตามบัญชี ณ จุดเวลาหนึ่ง การประเมินมูลค่าตามวิธีนี้เป็นการประเมิน
จากมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์สุทธิ (สินทรัพย์รวมหักหนี้สินรวม) หรือเท่ากับส่วนของผู้ถือ
หุ้นจากงบการเงิน ณ วันที่ 30 กันยายน 2560 ดังมีรายละเอียดตามตารางด้านล่างนี้ 

รายการ ณ 30 กันยายน 2560 จํานวนเงิน (ล้านบาท) 
สินทรัพย์รวมตามบัญชี  5,330.64 
หัก หนี้สินรวมตามบัญชี  3,408.01 
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รายการ ณ 30 กันยายน 2560 จํานวนเงิน (ล้านบาท) 
มูลค่าสินทรัพยส์ุทธ ิ 1,922.63 

จากตารางข้างต้นสามารถสรุปมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของ SAGI ได้เท่ากับ 1,922.63 ล้านบาท 

3. วิธีทางคณิตศาสตร์ประกันภัย (Actuarial Valuation Approach) 
 
การประเมินมูลค่าด้วยวิธีทางคณิตศาสตร์ประกันภัยนั้น ที่ปรึกษาฯ ได้อ้างอิงจากรายงานการ
ประเมินมูลค่ากิจการซึ่งจัดทําโดยผู้ประเมินฯ ซึ่งเป็นรายเดียวกับที่ประเมินมูลค่าของ AZTH 
และ AZAY โดยสามารถสรุปได้ดังนี้ 

ที่ปรึกษาฯ ได้อ้างอิงจากรายงานการประเมินมูลค่าของ SAGI ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2560 
ฉบับลงวันที่ 28 กันยายน 2560 ซึ่งจัดทําโดยผู้ประเมินฯ ที่ได้รับการว่าจ้างจาก AYUD เพื่อใช้
ประกอบการพิจารณาในการเข้าทําธุรกรรม และผู้ประเมินฯ ได้อนุญาตให้ที่ปรึกษาฯ สามารถ
อ้างอิงรายงานของผู้ประเมินในการเปิดเผยในรายงานของที่ปรึกษาฯ ที่จะเผยแพร่สู่สาธารณะ 
ทั้งผู้ประเมินฯ ได้ทําการประเมินมูลค่าของ SAGI โดยคํานวณจากผลรวมของมูลค่าของ
ส่วนประกอบต่างๆ ดังนี้ 

1. มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (Net asset value) 
2. มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ที่มีผลบังคับใช้อยู่ (Value of in-force business) 
3. มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ใหม่ (Value of future business) หักด้วยต้นทุนของเงินทุน

ของกิจการ (Cost of capital) 
4. มูลค่าสุดท้ายของกิจการสุทธิจากต้นทุนของเงินทุนของกิจการ  (Terminal value) 

ถึงแม้ว่ารายงานการประเมินมูลค่าดังกล่าวเป็นรายงานการประเมินมูลค่า ณ วันที่ 30 มิถุนายน 
2560 แต่ที่ปรึกษาฯ ได้สอบถามผู้ประเมินฯ ถึงสมมติฐานสําคัญที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่า
ประเมินอย่างมีนัยสําคัญ และได้เปรียบเทียบข้อมูลที่เกิดขึ้นในช่วงไตรมาสที่ 3 ของปี 2560 ซึ่ง
สมมติฐานสําคัญนั้นมีความสอดคล้องกับข้อมูลจริงที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาดังกล่าว ซึ่งไม่ได้มีการ
เปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยสําคัญ ที่ปรึกษาฯ จึงเห็นควรในการใช้ข้อมูลจากรายงานการประเมิน
มูลค่าดังกล่าวของผู้ประเมินฯ ในการอ้างอิงสําหรับการประเมินมูลค่าในครั้งนี้  ทั้งนี้ ในการ
ประเมินมูลค่าของ SAGI ผู้ประเมินฯ ได้มีการกําหนดสมมติฐานสําคัญหลายประการ ซึ่ง
สามารถสรุปได้ดังนี้ 

มูลค่าสินทรัพย์สุทธ ิ(Net asset value) 

ผู้ประเมินฯ ได้สอบทานเงินสํารองและสํารองค่าสินไหมทดแทน แล้วพบว่าประมาณการเงิน
สํารองและสํารองค่าสินไหมทดแทนของผู้ประเมินฯ ต่ํากว่าที่ SAGI ได้ตั้งสํารองไว้ประมาณ 14 
ล้านบาท (ภายหลังจากการปรับปรุงด้วยภาษี)  จึงมีการปรับปรุงมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของ SAGI 
เพิ่มขึ้น ดังนี้ 
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รายการ ณ 30 มิถุนายน 2560 จํานวนเงิน (ล้านบาท) 
สินทรัพย์รวมตามบัญชี  5,304.6 
หัก หนี้สินรวมตามบัญชี  3,430.8 
มูลค่าสินทรัพยส์ุทธ ิ 1,873.8 
รายการปรับปรุงเงินสํารองและสํารองค่าสินไหมทดแทน 13.9 
มูลค่าสินทรัพยส์ุทธิทีป่รับปรุงแล้ว 1,887.7 

สมมติฐานเกี่ยวกับการดําเนินงานของกิจการที่สําคัญ 

1. เบี้ยประกันภัยรับตรง (Gross Written Premium : GWP) 

ผู้ประเมินฯ ได้ประมาณอัตราการเติบโตของเบี้ยประกันภัยรับตรงสําหรับผลิตภัณฑ์
ประกันภัยแต่ละประเภทของ SAGI เช่น ประกันภัยรถยนต์ภาคสมัครใจ ประกันภัยรถยนต์
ภาคบังคับ ประกันอัคคีภัย ประกันอุบัติเหตุส่วนบุคคล ประกันความเส่ียงภัยทุกชนิด เป็น
ต้น โดยอัตราการเติบโตของเบี้ยประกันภัยรับตรงสําหรับผลิตภัณฑ์ประกันภัยทุกประเภท
สามารถสรุปได้ ดังนี ้

 2557A 2558A 2559A 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
อัตราการ
เติบโต 
(ต่อปี) 

3.3% 1.6% (1.8%) 4.5% 12.2% 4.8% (5.0%) 5.4% 5.8% 5.8% 5.5% 5.1% 5.4% 

ในอดีต 3 ปีที่ผ่านมามีอัตราการเติบโตเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 1.1 สําหรับประมาณการอัตราการ
เติบโตในช่วง 2 - 3 ปีแรกนั้นอ้างอิงตามแผนธุรกิจของ SAGI ซึ่งมีสาเหตุหลักมาจาก
ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมาทางภาครัฐไม่มีการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ใดๆ ทําให้ภาพรวม
ของอุตสาหกรรมไม่เติบโตมากนัก แต่ในช่วงปี 2560 – 2562 ภาครัฐจะมีการลงทุนใน
โครงการขนาดใหญ่หลายโครงการ ซึ่งโดยส่วนใหญ่เป็นโครงการที่เกี่ยวข้องกับโครงสร้าง
พื้นฐาน ซึ่งคาดการณ์ว่าจะมีส่วนช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจ รวมถึงกระตุ้นการเติบโตของ
อุตสาหกรรมประกันภัยโดยรวม ทําให้แผนธุรกิจของ SAGI ในช่วงดังกล่าวมีอัตราการ
เติบโตที่ค่อนข้างสูง ส่วนประมาณการอัตราการเติบโตติดลบในปี 2563 มีสาเหตุจากการ
คาดการณ์ว่าจะไม่มีการต่อสัญญาการขายประกันผ่านช่องทางธนาคารซีไอเอ็มบีไทย 
(CIMB) ส่วนประมาณการอัตราการเติบโตในระยะยาวนั้น ผู้ประเมินฯ ได้อ้างอิงอัตราการ
เติบโตของอุตสาหกรรมประกันภัยที่ประมาณร้อยละ 6 ต่อปี 

2. อัตราการประกันภัยต่อ (Ceded Ratio) 

ผู้ประเมินฯ ได้ประมาณอัตราการประกันภัยต่อสําหรับผลิตภัณฑ์ประกันภัยแต่ละประเภท
ของ SAGI โดยอ้างอิงอัตราส่วนระหว่างเบี้ยประกันภัยต่อกับเบี้ยประกันภัยรับตรง ตาม
อัตราส่วนเฉลี่ยในปี 2557 – 2559 ซึ่งมีอัตราเฉล่ียอยู่ที่ประมาณร้อยละ 40.8 ยกเว้นอัตรา
การประกันภัยต่อของประกันอุบัติเหตุส่วนบุคคลที่อ้างอิงอัตราส่วนเฉล่ียในปี 2557 – 2558 
เนื่องจากในปี 2559 มีผลิตภัณฑ์ประกันอุบัติเหตุส่วนบุคคลผลิตภัณฑ์หนึ่งมีอัตราความ
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เสียหาย (Loss Ratio) ที่สูงกว่าปกติมาก SAGI ให้อัตราการประกันภัยต่อสําหรับ
ผลิตภัณฑ์ดังกล่าวที่ 100% ส่วนอัตราการประกันภัยต่อสําหรับประกันภัยรถยนต์นั้น
ตั้งสมมติฐานว่า SAGI จะทยอยลดอัตราการประกันภัยต่อลงจนไม่มีการประกันภัยต่อ
สําหรับการประกันภัยรถยนต์ โดยสามารถสรุปได้ดังนี้ 

 2557A 2558A 2559A 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
อัตราการ
ประกันภัยต่อ 
(%GWP) 

41.1% 39.5% 41.7% 40.5% 40.1% 34.3% 29.6% 29.5% 29.5% 29.5% 29.4% 29.4% 29.3% 

3. อัตราการสูญเสีย (Loss Ratio) 

ผู้ประเมินฯ ได้ประมาณอัตราการสูญเสียสําหรับผลิตภัณฑ์ประกันภัยแต่ละประเภทของ  
SAGI โดยอ้างอิงอัตราการสูญเสียจากงบการเงิน รวมถึงการวิเคราะห์ของผู้ประเมินฯ จาก
การจ่ายค่าสินไหมที่ผ่านมา และประมาณการอัตราการสูญเสียที่ SAGI ได้ทําประมาณการ
ไว้ โดยในช่วง 3 ปีที่ผ่านมามีค่าเฉล่ียของอัตราส่วนดังกล่าวอยู่ที่ประมาณร้อยละ 45.3 
สําหรับประกันภัยรถยนต์ภาคสมัครใจ ตามแผนธุรกิจของ SAGI คาดว่าสัดส่วนของประกัน
ชั้น 1 ซึ่งมีอัตราการสูญเสียโดยเฉล่ียสูงกว่าประกันชั้นอื่นๆ จะมีสัดส่วนลดลง ส่วน
ประกันภัยรถยนต์ภาคบังคับนั้นน่าจะมีอัตราการสูญเสียที่สูงขึ้นเนื่องจากคาดการณ์ว่า
น่าจะมีการปรับเปล่ียนผลประโยชน์คุ้มครองตามกฎหมายที่เพิ่มสูงขึ้น สําหรับประกัน
อัคคีภัยคาดว่าจะมีการปรับลดอัตราพิกัด (Tariff) ซึ่งจะทําให้อัตราการสูญเสียเพิ่มสูงขึ้น 
ส่วนประกันภัยประเภทอื่นๆ ในภาพรวมจะสูงขึ้นเล็กน้อยเนื่องจากคํานึงถึงความเสียหายที่
อาจจะเกิดขึ้นจากโครงการภาครัฐเพิ่มขึ้น โดยที่ผู้ประเมินฯ ได้ประมาณการอัตราการ
สูญเสียไว้คิดเป็นสัดส่วนของเบี้ยประกันภัยที่ถือเป็นรายได้สุทธิ (Net Earned Premium : 
NEP) ดังนี ้

 2557A 2558A 2559A 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
อัตราความ
เ สี ย ห า ย 
(%NEP) 

42.6% 45.4% 48.3% 44.9% 44.7% 45.3% 46.0% 46.3% 46.3% 46.4% 46.4% 46.6% 46.7% 

4. ค่าบ าเหน็จจ่ายจากการรับประกันภัยโดยตรง (Direct Commission) 

ผู้ประเมินฯ ได้ตั้งประมาณการให้อัตราค่าบําเหน็จจ่ายจากการรับประกันภัยโดยตรงของ
ผลิตภัณฑ์ประกันภัยแต่ละประเภทใหส้อดคล้องกับอัตราในอดีตซึ่งค่อนข้างคงที่ในช่วง 3 ปี
ที่ผ่านมาซึ่งมีอัตราเฉล่ียอยู่ที่ประมาณร้อยละ 26.4 โดยในปี 2563 อัตราค่าบําเหน็จจ่าย
จากการรับประกันภัยโดยตรงปรับขึ้นเล็กน้อยเนื่องจากการคาดการณ์ว่าจะไม่มีการต่อ
สัญญาการขายประกันผ่านช่องทาง CIMB ซึ่งมีอัตราค่าบําเหน็จที่ต่ํากว่าช่องทางอื่นๆ โดย
ผู้ประเมินฯ ได้ประมาณการอัตราค่าบําเหน็จจ่ายจากการรับประกันภัยโดยตรงไว้ ดังนี ้
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 2557A 2558A 2559A 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
อัตราค่าบําเหน็จจ่าย
จากการรับประกันภัย
โดยตรง (%GWP) 

25.4% 27.0% 26.9% 25.3% 25.0% 25.0% 25.2% 25.2% 25.2% 25.2% 25.3% 25.3% 25.3% 

5. ค่าบ าเหน็จจากการประกันภัยต่อ (Reinsurance Commission) 

ผู้ประเมินฯ ได้ตั้งประมาณการให้อัตราค่าบําเหน็จจากการประกันภัยต่อของผลิตภัณฑ์
ประกันภัยแต่ละประเภทให้สอดคล้องกับอัตราในอดีตซึ่งในช่วง 3 ปีที่ผ่านมามีอัตราเฉล่ีย
อยู่ที่ประมาณร้อยละ 28.5 โดยตั้งแต่ในปี 2564 อัตราค่าบําเหน็จจากการประกันภัยต่อ
ลดลง เนื่องจาก SAGI คาดการณ์ว่าจะทยอยลดอัตราการประกันภัยต่อลงจนไม่มีการ
ประกันภัยต่อสําหรับประกันภัยรถยนต์ตามที่ได้กล่าวข้างต้น โดยที่ผู้ประเมินฯ ได้ประมาณ
การอัตราค่าบําเหน็จจากการประกันภัยต่อไว้คิดเป็นสัดส่วนของเบี้ยประกันภัยจ่ายจากการ
เอาประกันภัยต่อ (Ceded Premium) ดังนี ้

 2557A 2558A 2559A 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
อัตราค่าบําเหน็จจาก
การประกันภัยต่อ 
(%Ceded Premium) 

29.2% 31.3% 25.1% 28.5% 28.5% 27.4% 25.8% 25.8% 25.8% 25.8% 25.8% 25.8% 25.9% 

6. ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 

ผู้ประเมินฯ ได้ตั้งประมาณการค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานในช่วงปี 2560 – 2562 โดย
อ้างอิงตามแผนธุรกิจของ SAGI ซึ่งฝ่ายบริหารคาดว่าจะมีเบี้ยประกันภัยรับจะมีอัตราการ
เติบโตค่อนข้างสูงตามที่ได้กล่าวข้างต้น ส่งผลให้อัตราค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานต่อเบี้ย
ประกันภัยรับมีสัดส่วนลดลง ทั้งนี้ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมาอัตราส่วนดังกล่าวมีค่าเฉล่ียประมาณ
ร้อยละ 14.4 ส่วนประมาณการค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานในระยะยาวผู้ประเมินฯ ได้
ตั้งสมมติฐานว่าค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานโดยเฉล่ียจะเติบโตที่อัตราร้อยละ 4.5 ต่อปี ซึ่ง
ต่ํากว่าอัตราการเติบโตของเบี้ยประกันภัยรับตรงอยู่ประมาณ 1.5% เนื่องมาจากการ
ประหยัดต่อขนาด (Economies of Scale) ของแต่ละสายผลิตภัณฑ์ โดยที่ผู้ประเมินฯ ได้
ประมาณการอัตราค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน ดังนี ้

 2557A 2558A 2559A 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
อัตราค่าใช้จ่ายใน
การดําเนินงาน 
(%GWP) 

14.0% 14.3% 14.9% 13.6% 13.0% 12.8% 12.7% 12.5% 12.4% 12.2% 12.0% 11.9% 11.7% 

7. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

ผู้ประเมินฯ ประมาณการอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนโดยรวมของ SAGI อยู่ที่อัตรา
ร้อยละ 2.0 ต่อปี ซึ่งอัตราดังกล่าวได้คํานึงถึงผลตอบแทนจากการลงทุนในอดีต และ
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุนในอนาคตของสินทรัพย์แต่ละประเภท  โดย
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อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในปี 2557 ปี 2558 และปี 2559 เท่ากับร้อยละ 1.9 ร้อยละ 
1.9 และร้อยละ 1.3 ตามลําดับ ซ่ึงเฉลี่ย 3 ปีอยู่ที่ประมาณร้อยละ 1.7 

8. สมมติฐานอื่นๆ 

 ผู้ประเมินฯ ได้กําหนดให้ SAGI รักษาอัตราส่วนความเพียงพอของเงินกองทุน 
(Capital Adequacy Ratio : CAR) ที่ร้อยละ 175 ซึ่งอยู่ในระดับที่สูงกว่าอัตราส่วน
ความเพียงพอของเงินกองทุนสําหรับการเข้าแทรกแซงบริษัท (Solvency CAR) ขั้น
ต่ําที่ร้อยละ 140 โดยผู้บริหารของ SAGI แจ้งว่าอัตราส่วนดังกล่าวเป็นอัตราส่วน
ความเพียงพอของเงินกองทุนเป้าหมายที่เพียงพอสําหรับการรองรับการบริหาร
จัดการกิจการในอนาคต ทั้งนี้ ในปี 2557 – 2559 SAGI มีอัตราส่วนความเพียงพอ
ของเงินกองทุน (CAR) เฉล่ียอยู่ที่ประมาณร้อยละ 661 

 ผู้ประเมินฯ ได้กําหนดอัตราการเติบโตระยะยาวของ SAGI (Terminal growth) ที่ร้อย
ละ 2.0 ต่อปี ซึ่งจากการสอบถามผู้ประเมินฯ ได้รับคําอธิบายว่าอัตราการเติบโต
ดังกล่าวเทียบเคียงได้จากอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิที่ 10.7 ถึง 13.6 เท่าซึ่งอยู่
ในช่วงที่ผู้ประเมินฯ เห็นว่าเหมาะสม โดยที่ปรึกษาฯ เห็นว่าอัตราการเติบโตดังกล่าว
มีค่าใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยของอัตราเงินเฟ้อในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา 

 ความน่าจะเป็นในการต่อสัญญาการขายประกันผ่านธนาคารพาณิชย์ 
SAGI มีสัญญาการขายประกันผ่านธนาคารพาณิชย์หลักๆ อยู่ 2 แห่ง โดยสัญญากับ
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) จะหมดอายุในปี 2561 ซึ่งฝ่ายบริหารคาดว่า
จะสามารถต่อสัญญาได้ โดยปกติจะต่อสัญญาคราวละ 3 ปี ผู้ประเมินฯ จึงให้ค่าความ
น่าจะเป็นที่จะต่อสัญญาในส่วนนี้เท่ากับ ร้อยละ 80 ส่วนสัญญากับ CIMB จะหมดอายุ
ในปี 2563 ซึ่งฝ่ายบริหารคาดว่าจะไมส่ามารถตอ่สัญญาได้ ผู้ประเมินฯ จึงให้ค่าความ
น่าจะเป็นที่จะต่อสัญญาในส่วนนี้เท่ากับ ร้อยละ 0 ซึ่งการไม่ต่อสัญญาดังกล่าวส่งผล
ให้ประมาณการอัตราการเติบโตของ GWP ติดลบในปีน้ันตามที่ได้กล่าวข้างต้น 

 ผู้ประเมินฯ ได้กําหนดอัตราคิดลดตามความเส่ียง (Risk Discount Rate : RDR) ที่
ร้อยละ 9.5 ร้อยละ 10.5 และร้อยละ 11.5 ต่อปี ซึ่งจากการสอบถามผู้ประเมินฯ 
พบว่าอัตราคิดลดดังกล่าวอ้างอิงจากอัตราคิดลดของบริษัทประกันชีวิตที่ดําเนินธุรกิจ
ในประเทศไทย โดยคํานึงถึงขนาดของธุรกิจและความเส่ียงที่แตกต่างกัน ซึ่งจะได้ค่า
กลางอยู่ที่ประมาณร้อยละ 9.5 และผู้ประเมินฯ ได้แสดงอัตราคิดลดในช่วงเพิ่มและลด
จากค่าดังกล่าวที่ร้อยละ 1 ซึ่งผู้ประเมินฯ แจ้งว่าเป็นแนวทางปฏิบัติที่ใช้กันโดยทั่วไป 
โดยได้ช่วงของอัตราคิดลดของบริษัทประกันชีวิตที่เหมาะสมอยู่ที่ร้อยละ 8.5  ร้อยละ 
9.5 และร้อยละ 10.5 ต่อปี โดยสําหรับธุรกิจประกันภัย ผู้ประเมินฯ เห็นว่าควรมีอัตรา
ที่สูงกว่าธุรกิจประกันชีวิตจึงให้มีอัตราคิดลดที่สูงกว่าอยู่ร้อยละ 1 

อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาฯ ได้คํานวณอัตราคิดลดตามแบบจําลอง Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดการคํานวณตามสมการ ดังนี้ 

Ke = Rf   +   * Market Premium 
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โดยที่ สมมติฐานทีใ่ช ้ 
Rf1  อัตราดอกเบี้ยปลอดความเส่ียง 2.80% 
Market 
Premium2      

อัตราผลตอบแทนที่ชดเชยความเส่ียงจาก
การลงทุนในตลาด 

12.18% 


3 อัตราการผันผวนของราคาหุ้นต่อการ

เปล่ียนแปลงของตลาด 
0.67 

หมายเหตุ :  1.  อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 15 ปี ณ วันที่ 21 พฤศจิกายน 2560 (ที่มา: 
www.thaibma.or.th) 

2.  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ฯ ย้อนหลัง 15 ปี (ที่มา: SETSMART) 
3.  คํานวณจากค่าเฉลี่ย  ของกลุ่มบริษัทที่ประกอบธุรกิจประกันภัย  (ที่มา : 

Bloomberg ณ วันที่ 21 พฤศจิกายน 2560) 
 

เมื่อนําค่าต่างๆ ข้างต้นมาคํานวณจะได้อัตราคิดลด (Ke) ประมาณร้อยละ 11 ดังนั้นที่
ปรึกษาฯ เห็นว่าอัตราคิดลดที่เหมาะสมของ SAGI น่าจะอยู่ที่ร้อยละ 10.5 และร้อยละ 
11.5 

ซึ่งผลการประเมินมูลค่าของ SAGI สามารถสรุปได้ดังนี้ 

หน่วย : ล้านบาท 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
เบี้ยประกันที่ถือ
เป็นรายได้สุทธิ 

1,825 2,042 2,345 2,525 2,627 2,776 2,939 3,107 3,275 3,450 

ค่ า สิ น ไ ห ม
ทดแทนสุทธ ิ

812 935 1,079 1,170 1,219 1,293 1,370 1,450 1,533 1,620 

ค่าบําเหน็จสุทธ ิ 428 477 575 634 664 703 745 787 830 875 
ค่าใช้จ่ายในการ
ดําเนินการ 

442 476 489 462 480 501 523 544 564 587 

ก าไรจากการรับ
ประกันภัย 

144 154 202 260 263 280 302 326 348 368 

ภาษี 29 31 40 52 53 56 60 65 70 74 
รายได้และกําไร
จากการลงทุน 

18 20 24 27 28 28 29 30 32 34 

ก าไรสุทธิ 133 143 185 235 238 252 271 291 310 328 

สรุปมูลค่าของ SAGI ที่อัตราคิดลดต่างๆ ดังนี้ 

หน่วย : ล้านบาท 

รายการ 
อัตราคิดลด 

9.5% 10.5% 11.5% 
1. มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ 1,888 1,888 1,888 
2. มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ที่มผีลบั ง คั บ ใ ช้
 อยู่ในปัจจุบัน 

320 317 314 

3.  มูลค่าปัจจุบันของกรมธรรม์ใหม่ (Value of 2,155 1,783 1,493 
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รายการ 
อัตราคิดลด 

9.5% 10.5% 11.5% 
 future business) สุทธิจากต้นทุนของเงินทุน
 ของกิจการ และรวมมูลค่าสุดท้ายของกิจการ
 แล้ว 
มูลค่าของ SAGI ตามรายงานของผู้ประเมินฯ 4,363 3,988 3,694 

อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาฯ เห็นว่าอัตราคิดลดที่เหมาะสมน่าจะอยู่ที่ร้อยละ 10.5 และร้อยละ 11.5 
ตามรายละเอียดที่กล่าวข้างต้น ที่ปรึกษาฯ จึงเห็นว่าช่วงมูลค่าที่เหมาะสมของ SAGI จึงอยู่
ในช่วง 3,694 – 3,988 ล้านบาท 

  สรุปการประเมินมูลคา่ของ SAGI  

ที่ปรึกษาฯ ได้พิจารณาวิธีการประเมินมูลค่าที่เหมาะสมและมีความเห็นว่า วิธีเปรียบเทียบราคา
ตลาดโดยวิธีมูลค่าราคาปิดต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) ไม่ใช่วิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่า 
เน่ืองจากผลประกอบการในอดีตของ SAGI ยังไม่สะท้อนถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต 
ส่วนวิธีมูลค่าราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) และวิธีมูลค่าตามบัญชีนั้นก็ไม่ใช่วิธีที่เหมาะสมใน
การประเมินมูลค่าเช่นกัน เนื่องจากมูลค่าตามบัญชีไม่สะท้อนความสามารถในการทํากําไรและ
ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดของ SAGI ได ้ที่ปรึกษาฯ มีความเห็นว่าวิธีทางคณิตศาสตร์
ประกันภัยเป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่าของ SAGI เนื่องจากเป็นวิธีที่สะท้อนให้เห็นมูลค่า
ตามปัจจัยพื้นฐาน และเปน็วิธีที่ได้รับการยอมรับโดยทั่วไป 

ดังนั้นมูลค่าของ SAGI ที่ประเมินได้จะเท่ากับ 3,694 – 3,988 ล้านบาท 

การประเมินมูลค่าปัจจุบันของรายได้และค่าใช้จ่ายของ AYUD ที่จะด าเนินการต่อเน่ืองไปใน
อนาคต 

ในการประเมินมูลค่าปัจจุบันของรายได้และค่าใช้จ่ายของ AYUD ที่จะดําเนินการต่อเนื่องไปใน
อนาคต ที่ปรึกษาฯ ได้จัดทําประมาณการรายได้และค่าใช้จ่ายของ AYUD โดยใช้สมมติฐานหลักที่ว่าบริษัทจะ
ดําเนินกิจการไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจัดทําประมาณการเป็น
ระยะเวลา 10 ปี จากนั้นได้ประเมินมูลค่ากิจการ ณ ปีประมาณการสุดท้าย (Terminal Value) โดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระได้ตั้งสมมติฐานว่าในช่วงหลังจากปี 2569 AYUD จะเติบโตประมาณร้อยละ 2.0 ต่อปี ซึ่ง
เป็นค่าเฉล่ียของอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา 

สมมติฐานหลักที่สําคัญในประมาณตั้งอยู่บนข้อมูลจากงบการเงินในอดีต แผนงานของผู้บริหาร
บริษัทฯ โดยที่ปรึกษาฯ ได้ปรับปรุงโดยพิจารณาความเป็นไปได้และความสมเหตุสมผลของแผนงานจากการ
เปรียบเทียบข้อมูลในอดีต ในส่วนของสมมติฐานอื่นๆ จะใช้ข้อมูลในอดีต ปัจจุบัน และจากการสัมภาษณ์
ผู้บริหารมาเป็นฐานในการจัดทําประมาณการ  

รายละเอียดของสมมติฐานที่สําคัญสําหรับ AYUD มีดังต่อไปนี้ 
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1. อัตราการเติบโตของผลกําไรจากเงินลงทุน อยู่ที่ประมาณร้อยละ 1.7 โดยอ้างอิงเป็นอัตราเฉล่ีย
ผลตอบแทนจากพอร์ตลงทุนย้อนหลัง โดยที่ปรึกษาฯ ได้คํานวณค่าเฉลี่ยผลกําไรจากเงินลงทุน
ย้อนหลัง 3 ปี โดยไม่รวมรายการพิเศษที่เกิดขึ้นในแต่ละปี ทั้งนี้ อัตราผลตอบแทนจากพอร์ต
ลงทุน 3 ปีที่ผ่านมาเท่ากับร้อยละ (2.1%) ร้อยละ 2.5 และร้อยละ 4.7 หรือคิดเป็นค่าเฉล่ียที่
ประมาณร้อยละ 1.7 

2. อัตราการเติบโตของค่าใช้จ่ายพนักงานอยู่ที่ร้อยละ 5.0 ต่อปี โดยค่าใช้จ่ายพนักงานดังกล่าว
สุทธิจากส่วนค่าใช้จ่ายพนักงานที่ AYUD เรียกเก็บจาก SAGI แล้ว และมีการปรับปรุงเพื่อ
สะท้อนการเปล่ียนแปลงของผู้บริหารแล้วในปัจจุบัน ซึ่งอัตราการเติบโตดังกล่าวอ้างอิงจากการ
สัมภาษณ์ผู้บริหารของ AYUD ทั้งนี้ อัตราการเติบโตของค่าใช้จ่ายพนักงานในปี 2558 และปี  
2559 ที่ผ่านมาเท่ากับร้อยละ (68%) ร้อยละ (12) ตามลําดับ โดยในปี 2557 บริษัทฯ มีรายการ
พิเศษและมีการโอนพนักงานบางส่วนไปที่ SAGI จึงทําให้ค่าใช้จ่ายพนักงานในปี 2558 ลดลง
อย่างมีนัยสําคัญ   

3. อัตราการเติบโตของค่าสอบบัญชีอยู่ที่ร้อยละ 5.0 ต่อปี  ซึ่งเป็นตัวเลขที่อ้างอิงจากการ
สัมภาษณ์ผู้บริหารของ AYUD และมีค่าใกล้เคียงกับอัตราการเติบโตในอดีต โดยในปี 2558 
และ 2559 มีอัตราการเติบโตอยู่ที่ร้อยละ 2.8 และร้อยละ 4.2% หรือคิดเป็นค่าเฉล่ียที่ประมาณ
ร้อยละ 3.5 

4. อัตราการเติบโตของค่าใช้จ่ายอื่นๆ อยู่ที่ประมาณร้อยละ 2.0 ซึ่งอ้างอิงจากค่าเฉล่ียอัตราเงิน
เฟ้อทั่วไปในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา โดยในปี 2560 มีค่าใช้จ่ายพิเศษคือค่าจ้างผู้ประเมินในการ
ประเมินมูลค่ากิจการสําหรับการทํารายการในครั้งนี ้

ในการคํานวณหามูลค่าปัจจุบัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้คํานวณอัตราคิดลดตามแบบจําลอง 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดการคํานวณตามสมการ ดังนี้ 

Ke = Rf   +   * Market Premium 

โดยที่ สมมติฐานทีใ่ช ้(ร้อยละ) 
Rf1  อัตราดอกเบี้ยปลอดความเส่ียง 2.80 
Market Premium2      อัตราผลตอบแทนที่ชดเชยความเส่ียงจากการ

ลงทุนในตลาด 
12.18 


3 อั ต ร าก า รผั น ผว น ข อ ง ร า ค าหุ้ น ต่ อ ก า ร

เปล่ียนแปลงของตลาด 
0.62 

หมายเหตุ : 1.   อัตราดอกเบี้ ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ  15 ปี  ณ วันที่  21 พฤศจิกายน 2560 (ที่ มา : 
www.thaibma.or.th) 

2.   อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ฯ ย้อนหลัง 15 ปี (ที่มา: SETSMART) 
3.   คํานวณจาก  ของบริษัทฯ (ที่มา: Bloomberg ณ วันที่ 21 พฤศจิกายน 2560) 

เมื่อนําค่าต่างๆ ข้างต้นมาคํานวณจะได้อัตราคิดลด (Ke) ประมาณร้อยละ 10.3 ทั้งนี้สามารถสรุป
การคํานวณมูลค่าปัจจุบันของรายได้และค่าใช้จ่ายของ AYUD ที่จะดําเนินการต่อเน่ืองไปในอนาคต ไดด้ังนี ้

หน่วย : ล้านบาท 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
ผลกําไรจากเงิน 49.81 50.65 51.51 52.38 53.26 54.16 55.07 56.00 56.95 57.91 
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หน่วย : ล้านบาท 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
ลงทุน 
ค่าใช้จ่าย
พนักงาน 

(7.68) (6.84) (7.13) (7.49) (7.86) (8.26) (8.67) (9.10) (9.56) (10.04) 

ค่าสอบบัญชี (2.75) (2.88) (3.03) (3.18) (3.34) (3.50) (3.68) (3.86) (4.06) (4.26) 
ค่าใช้จ่ายอื่นๆ (58.46) (23.74) (23.83) (23.91) (24.00) (24.09) (24.18) (24.27) (24.36) (24.46) 
ค่าใช้จ่ายภาษี - (3.44) (3.50) (3.56) (3.61) (3.66) (3.71) (3.75) (3.79) (3.83) 
ก าไรสุทธิ (19.08)  13.75  14.01  14.24  14.45  14.65  14.84  15.01  15.18  15.33  

ตารางสรุปมูลค่าปัจจุบันของรายได้และค่าใช้จ่ายของ AYUD ที่จะดําเนินการต่อเน่ืองไปในอนาคต 

หน่วย : ล้านบาท 

รายการ มูลค่า 
มูลค่าปัจจุบัน 61.7 
บวก มูลค่าหลังระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value)* 75.9 
มูลค่าปัจจุบันของ AYUD ที่จะด าเนินการต่อเน่ืองไปในอนาคต 137.6 

หมายเหตุ :  * มูลคา่หลงัระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) คํานวณจากกําไรสุทธิในปี 2569 ซึ่งเป็นปสีุดทา้ยของ
ช่วงเวลาประมาณการ (NI2569) จากสูตรการคํานวณดังต่อไปนี้  

    Terminal Value = NI2569*(1+g)/(Ke-g) 
 โดย  g  คืออัตราการเติบโตระยะยาวหลังจากปี 2569 ซึ่งท่ีปรึกษาฯ ตั้งสมมติฐานให้อยู่ท่ี

ประมาณร้อยละ 2.0 ต่อปี ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ยอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในช่วง 10 ปีท่ีผ่าน
มา 

  Ke  คืออัตราคดิลด  

สรุปการประเมินมูลค่าของ AYUD โดยวิธีการรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจ 

หน่วย : ล้านบาท 

รายการ มูลค่า 
มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของ AYUD (ไม่รวมเงินลงทุนใน SAGI และ AZAY) 2,422.1 
มูลค่าของเงินลงทุนใน SAGI 3,694.5 – 3,988.2 
มูลค่าของเงินลงทุนใน AZAY (สัดส่วนร้อยละ 20.17) 7,089.9 – 8,337.5 
มูลค่าปัจจุบันของ AYUD ที่จะดําเนินการต่อเน่ืองไปในอนาคต 137.6 
มูลค่าประเมินของ AYUD 13,343.6 – 14,885.2 
จํานวนหุ้นที่ออกและชําระแล้ว (ล้านหุ้น) 250.00 
มูลค่าต่อหุ้นของ AYUD (บาท/หุ้น) 53.37 – 59.54 

สรุปการประเมินมูลค่าของ AYUD 

ที่ปรึกษาฯ ได้พิจารณาวิธีการประเมินมูลค่าที่เหมาะสมและมีความเห็นว่า วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดโดยวิธี
มูลค่าราคาปิดต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) ไม่ใช่วิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่า เนื่องจากผลประกอบการในอดีตของ 
AYUD ยังไม่สะท้อนถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต ส่วนวิธีมูลค่าราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) และวิธี
มูลค่าตามบัญชีนั้นก็ไม่ใช่วิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่าเช่นกัน เนื่องจากมูลค่าตามบัญชีไม่สะท้อนความสามารถ



ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
 

91 

ในการทํากําไรและความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดของ AYUD ได้ นอกจากนี้วิธีมูลค่าตามราคาตลาดของหุ้น
สามัญในอดีตก็ไม่ใช่วิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่าเช่นกัน เนื่องจากในช่วงเวลาที่นํามาพิจารณามูลค่า AYUD มี
อัตราการหมุนเวียนซื้อขายหลักทรัพย์ (Turnover ratio) ค่อนข้างต่ํา ทําให้ไม่สามารถสะท้อนมูลค่าที่เหมาะสมของ 
AYUD ได ้

ที่ปรึกษาฯ มีความเห็นว่าการประเมินมูลค่า ด้วยวิธีการรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจเป็นวิธีที่เหมาะสมในการ
ประเมินมูลค่าของ AYUD เนื่องจาก AYUD เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจหลักคือการลงทุนในบริษัทอื่น ซึ่งปัจจุบันเงิน
ลงทุนส่วนใหญ่ของ AYUD คือเงินลงทุนใน SAGI, AZAY และเงินลงทุนในหลักทรัพย์อื่นๆ วิธีการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นวิธีที่สะท้อนให้เห็นมูลค่าของเงินลงทุนต่างๆ ของ AYUD ที่เหมาะสม 

ดังนั้นมูลค่าที่เหมาะสมของ AYUD จะเท่ากับ 13,343.6 – 14,885.2 ล้านบาท หรือเท่ากับ 53.37 – 59.54 
บาทต่อหุ้น 

1.5.3. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาฯ เกี่ยวกับราคาในการเข้าท ารายการ 

จากการประเมินมูลค่าของ SAGI AZTH AZAY และ AYUD ข้างต้น ที่ปรึกษาฯ สามารถสรุปมูลค่า
ของราคาในการเข้าทํารายการดังนี้ 

1. การรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH 

ที่ปรึกษาฯ มีความเห็นว่ามูลค่าที่เหมาะสมในการเข้าทํารายการจะมีมูลค่าเท่ากับ มูลค่าของ 
AZTH ที่ประเมินได้จากวิธีทางคณิตศาสตร์ประกันภัยข้างต้น ซึ่งอยู่ระหว่าง 1,352 ถึง 1,567 
ล้านบาท 

สําหรับการรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH ราคาในการเข้าทํารายการในครั้งนี้อยู่ที่ประมาณ 
1,253.8 ล้านบาท ซึ่งต่ํากว่าช่วงราคาที่เหมาะสมที่ที่ปรึกษาฯ ประเมินได้ข้างต้น จํานวน 98.2 
– 312.7 ล้านบาท ที่ปรึกษาฯ จึงเห็นว่าราคาในการรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH เป็นราคา
ที่เหมาะสม 

2. การซื้อหุ้น AZAY 

ที่ปรึกษาฯ มีความเห็นว่ามูลค่าที่เหมาะสมในการเข้าทํารายการจะมีมูลค่าดังนี้ 

 มูลค่า (ล้านบาท) 
AZAY (สัดส่วน 11.80%) 
มูลค่าของ AZAY ที่ประเมินได ้ 35,151.2 – 41,337.0 
มูลค่าของ AZAY (สัดส่วน 11.80%) 4,148 – 4,878 
หัก ส่วนลดจากการขาดสภาพคล่อง* 1,037 – 1,219 
มูลค่าของ AZAY สุทธ ิ 3,111 – 3,658 
หมายเหตุ * เนื่องจาก AZAY ไม่ใช่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ จึงมีอัตราส่วนลดสาํหรับการขาดสภาพ

คล่องของหุ้น (Discount for Lack of Marketability) ในอัตราร้อยละ 25.00 ตามแนวปฏิบัติของท่ี
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ปรึกษาฯ ท้ังนี้ Discount for Lack of Marketability ดังกล่าวอ้างอิงจากค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนลด
สําหรับการลงทุนท่ีไม่มีสภาพคล่องท่ีใช้กันโดยท่ัวไปท่ีประมาณร้อยละ 20 – 30 จากหนังสือ 
Investment Valuation (ฉบับพิมพ์ครั้งท่ี 2) โดย Aswath Damodaran 

จากตารางข้างต้น ที่ปรึกษาฯ มีความเห็นว่ามูลค่าที่เหมาะสมในการเข้าทํารายการจะมีมูลค่า
เท่ากับ มูลค่าของ AZAY ที่ประเมินได้ข้างต้น ซึ่งอยู่ระหว่าง 3,111 ถึง 3,658 ล้านบาท 

สําหรับการซื้อหุ้น AZAY ราคาในการเข้าทํารายการในครั้งนี้อยู่ที่ประมาณ 3,902.2 ล้านบาท 
ซึ่งสูงกว่าช่วงราคาที่เหมาะสมที่ที่ปรึกษาฯ ประเมินได้ข้างต้น จํานวน 243.9 – 791.3 ล้าน
บาท อย่างไรก็ตาม ราคาที่ที่ปรึกษาฯ ประเมินข้างต้น เป็นราคาที่มีการหักลดจากการขาด
สภาพคล่องของมูลค่าหุ้นของ AZAY เนื่องจาก AZAY ไม่ใช่บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ แล้ว 

อย่างไรก็ดี วาระการพิจารณาอนุมัติรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ วาระการพิจารณาอนุมัติรายการที่
เกี่ยวโยงกัน และวาระการพิจารณาอนุมัติการผ่อนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของ
บริษัทฯ โดยอาศัยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ มีความเกี่ยวเนื่องกัน และหากวาระใดวาระหนึ่ง
ไม่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุน้ จะไม่มีการเสนอวาระอื่นที่เกี่ยวเน่ืองกันต่อที่ประชมุผู้ถือหุ้นและ
จะถือว่าวาระที่ได้รับการอนุมัติแล้วเป็นอันยกเลิก หากพิจารณาการทํารายการรวมทั้งหมด โดยการ
รวมมูลค่าที่ประเมินได้ของการรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH และการซื้อหุ้น AZAY จะอยู่ที่ 
4,462.9 – 5,224.8 ล้านบาท ดังนั้นราคารวมในการเข้าทํารายการดังกล่าวจะอยู่ที่ 5,155.995 ล้าน
บาท ซึ่งอยู่ในช่วงราคาที่เหมาะสมและเป็นราคาที่สูงกว่าราคาต่ําของช่วงราคาที่ประเมินได้อยู่ 
693.1 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 15.53 และต่ํากว่าราคาสูงของช่วงราคาที่ประเมินได้อยู่  68.8 
ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 1.32 ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าราคาในการซื้อหุ้น AZAY 
เป็นราคาที่เหมาะสม 

3. การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนฯ 

ที่ปรึกษาฯ มีความเห็นว่ามูลค่าที่เหมาะสมในการเข้าทํารายการจะมีมูลค่าเท่ากับ มูลค่าของ 
AYUD ที่ประเมินได้จากวิธีการรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจข้างต้น ซึ่งอยู่ระหว่าง 53.37 ถึง 
59.54 บาทต่อหุ้น 

สําหรับการจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนฯ ราคาในการเข้าทํารายการในครั้งนี้อยู่ที่ 53.43 บาทต่อหุ้น ซึ่ง
อยู่ในช่วงราคาที่เหมาะสมที่ที่ปรึกษาฯ ประเมินได้ดังกล่าวโดยสูงกว่าราคาต่ําของช่วงราคาที่
ประเมินได้อยู่ 0.06 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 0.10 และต่ํากว่าราคาสูงของช่วงราคาที่
ประเมินได้อยู่ 6.11 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 10.26 ที่ปรึกษาฯ จึงเห็นว่าราคาในการ
จัดสรรหุ้นเพิ่มทุนฯ ครั้งนี้เป็นราคาที่เหมาะสม 
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1.6. ความสมเหตุสมผลของเงื่อนไขของรายการ 

1.6.1. เง่ือนไขของการเข้าท ารายการ 

ตามสัญญาจองซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุนและซื้อขายหุน้ (Share Subscription and Purchase Agreement : 
SPA) สัญญาโอนและรับโอนกิจการทั้งหมด (Entire Business Transfer Agreement : EBTA) และ
สารสนเทศฯ เงื่อนไขในการทํารายการที่สําคัญมีดังนี ้

1. การลาออกของกรรมการของบริษัทฯ 3 ท่าน และกรรมการของ SAGI 4 ท่าน 

ทั้งนี้ยังไม่ได้มีการกําหนดว่ากรรมการท่านใดจะเป็นผู้ลาออก และปัจจุบันบริษัทฯ มีกรรมการ
ทั้งหมด 11 ท่าน และกรรมการของ SAGI มีทั้งหมด 8 ท่าน สําหรับกรรมการของบริษัทฯ 
จํานวน 3 ท่านที่จะแต่งตั้งใหม่เพื่อแทนท่านที่ลาออก ทางบริษัทฯ กําลังอยู่ระหว่างการเจรจากับ
ทางกลุ่มอลิอันซ์ ณ ปัจจุบันยังไม่มีข้อสรุปในเรื่องดังกล่าว 

2. ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนุมัติในเรื่องดังต่อไปนี้ 
2.1 การให้ SAGI ซื้อและรับโอนกิจการทั้งหมดของ AZTH รวมถึงการให้ AYUD ซื้อหุ้น AZAY 

จาก Allianz SE และ CPRNT 
2.2 การแก้ไขข้อบังคับของบริษทัฯ ให้สามารถชําระค่าหุ้นด้วยทรัพย์สินอ่ืนนอกเหนือจากเงินสด 
2.3 การลดทุนจดทะเบียนจาก 500,000,000 บาท เป็น 250,000,000 บาท โดยการยกเลิกหุ้น

สามัญที่ยังไม่ได้จําหน่ายจํานวน 250,000,000 หุ้น และการแก้ไขหนังสือบริคณห์สนธิของ
บริษัทฯ เพื่อให้สอดคล้องกับการลดทุน 

2.4 การเพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 250,000,000 บาท เป็น 346,500,000 บาท โดยการออกหุ้น
สามัญเพิ่มทุนจํานวน 96,500,000 หุ้น และการแก้ไขหนังสือบริคณห์สนธิของบริษัทฯ 
เพื่อให้สอดคล้องกับการเพิ่มทุน 

2.5 การจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่บุคคลในวงจํากัด ซึ่งคือ Allianz SE และ CPRNT  
2.6 การผ่อนผันไห้ Allianz SE และ CPRNT ได้มาซึ่งหุ้นเพิ่มทุนโดยไม่ต้องทําคําเสนอซื้อ

หลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ ซึ่งจะขออนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 1/2561 
พร้อมกับวาระอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้องกับการเข้าทํารายการครั้งนี้ 

2.7 การเปล่ียนชื่อบริษัทฯ เป็น “บริษัท อลิอันซ์ อยุธยา แคปปิตอล จํากัด (มหาชน)” และการ
แก้ไขหนังสือบริคณห์สนธิ และข้อบังคับของบริษัทฯ รวมถึงตราสําคัญของบริษัทฯ ให้
สอดคล้องกับการเปล่ียนแปลงดังกล่าว โดยให้มีผล ณ วันที่การจองซื้อและชําระราคาค่าจอง
ซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ และวันที่การซื้อขายและชําระราคาค่าหุ้นสามัญใน AZAY 
เสร็จสมบูรณ์ (“วันช าระราคา”) 

2.8 การเพิ่มจํานวนกรรมการทั้งหมดของบริษัทฯ จาก 11 คน เป็น 15 คน และการแต่งตั้งบุคคล
ที่ Allianz SE และ CPRNT เสนอชื่อ เป็นกรรมการของบริษัทฯ โดยให้มีผล ณ วันชําระ
ราคา 
ทั้งนี้จะทําให้มีจํานวนกรรมการที่เป็นตัวแทนจากทางกลุ่มอลิอันซ์เพิ่มขึ้นอีก 4 คน ประกอบ
กับปัจจุบันมีกรรมการที่เป็นตัวแทนของกลุ่มอลิอันซ์อยู่ 1 ท่าน และหากมีการแต่งตั้ง
กรรมการเพื่อทดแทนกรรมการที่ลาออกตามเงื่อนไขข้อ 1 เป็นตัวแทนจากกลุ่มอลิอันซ์ทั้ง 3 
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คน จะทําให้มีกรรมการจากฝั่งของกลุ่มอลิอันซ์ทั้งหมด 8 คนจากกรรมการทั้งหมด 15 คน 
ซึ่งเกินกว่ากึ่งหนึ่งของจํานวนกรรมการทั้งหมด จะเป็นผลให้ Allianz SE และ CPRNT เป็น
ผู้มีอํานาจควบคุมคะแนนเสียงส่วนใหญ่ของกรรมการในที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ  
อย่างไรก็ตาม ณ ขณะนี้ ยังไม่มีข้อสรุปสําหรับรายชื่อกรรมการที่จะลาออกและกรรมการที่
จะแต่งตั้งเพื่อแทนท่านที่ลาออก 

3. ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ SAGI มีมติอนุมัติในเรื่องดังต่อไปนี้ 
3.1 การซื้อและรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH ซึ่งเป็นการโอนสินทรัพย์และหนี้สินทั้งหมดของ 

AZTH ให้ SAGI 
3.2 การลดทุนจดทะเบียนจาก 2,400,000,000 บาท เป็น 1,800,000,000 บาท โดยการยกเลิก

หุ้นสามัญที่ยังไม่ได้จาํหน่ายจํานวน 60,000,000 หุ้น และการแก้ไขหนังสือบริคณห์สนธิของ
บริษัทฯ เพื่อให้สอดคล้องกับการลดทุน 

3.3 การเพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 1,800,000,000 บาท เป็น 3,053,794,000 บาท โดยการออก
หุ้นสามัญเพิ่มทุนจํานวน 125,379,400 หุ้น และการแก้ไขหนังสือบริคณห์สนธิของบริษัทฯ 
เพื่อให้สอดคล้องกับการเพิ่มทุน 

3.4 การจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของ SAGI 
3.5 การเปล่ียนชื่อ SAGI เป็น “บริษัท อลิอันซ์ อยุธยา ประกันภัย จํากัด (มหาชน)” และการ

แก้ไขหนังสือบริคณห์สนธิ และข้อบังคับของบริษัทฯ รวมถึงตราสําคัญของบริษัทฯ ให้
สอดคล้องกับการเปล่ียนแปลงดังกล่าว โดยให้มีผล ณ วันชําระราคา 

4. การได้รับหนังสือจาก คปภ. แจ้งความเห็นชอบในการให้ SAGI รับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH 
รวมถึงเรื่องต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง 

5. การได้รับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. ในเรื่องดังต่อไปนี้ 
5.1 การเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ต่อบุคคลในวงจํากัด และการขยายระยะเวลา

เสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนต่อบุคคลในวงจํากัด และ 
5.2 การผ่อนผันให้ Allianz SE และ CPRNT ได้มาซึ่งหุ้นเพิ่มทุนโดยไม่ต้องทําคําเสนอซื้อ

หลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ 
6. เงื่อนไขการทํารายการทั้งหมดข้างต้นจะต้องดําเนินการให้แล้วเสร็จก่อนหรือ ณ วันที่ 30 

มิถุนายน 2561 หรือวันที่อื่นใดที่ทุกฝ่ายตกลงกันเป็นลายลักษณ์อักษร 
7. เงื่อนไขการทํารายการในข้อ 2.1 – 2.6 ข้างต้นจะต้องได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัท

ฯ ภายในวันที่ 31 มกราคม 2561 หรือวันที่อื่นใดที่ทุกฝ่ายตกลงกันเป็นลายลักษณ์อักษร 

1.6.2. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของเงื่อนไขของการเข้า
ท ารายการ 

จากการพิจารณาเงื่อนไขการเข้าทํารายการดังกล่าวข้างต้น ที่ปรึกษาฯ มีความเห็นว่าเงื่อนไขที่ระบุ
ข้างต้นน้ันเป็นเงื่อนไขการเข้าทํารายการตามปกติทั่วไป เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ในการทํารายการใน
ครั้งนี้ โดย Allianz SE และ CPRNT จะมีการส่งตัวแทนเพื่อเป็นกรรมการของบริษัทฯ เพิ่มเติม
ภายหลังการเข้าทํารายการ เพื่อให้สอดคล้องกับการเข้ามาเป็นถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ แต่หากเป็น
กรณีที่ Allianz SE และ CPRNT แต่งตั้งกรรมการเกินกว่ากึ่งหนึ่งของจํานวนกรรมการทั้งหมด จะเป็น
ผลให้ Allianz SE และ CPRNT เป็นผู้มีอํานาจควบคุมคะแนนเสียงส่วนใหญ่ของกรรมการในที่ประชุม
คณะกรรมการของบริษัทฯ อย่างไรก็ตาม ณ ขณะนี้ ยังไม่มีข้อสรุปสําหรับรายชื่อกรรมการส่วนที่จะ
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ลาออกและกรรมการที่จะแต่งตั้งเพื่อแทนท่านที่ลาออก นอกจากนี้ยังมีการเปล่ียนแปลงชื่อของบริษัทฯ 
และบริษัทย่อยให้สะท้อนถึงการเข้ามาถือหุ้นในสัดส่วนที่มีนัยสําคัญของ Allianz Group ซึ่งมีกรอบ
ระยะเวลาในการดําเนินการเงื่อนไขในข้างต้นทั้งหมดให้แล้วเสร็จตามที่ตกลงในเบื้องต้น  คือภายใน
วันที่ 30 มิถุนายน 2561 

ทั้งนี้ ณ วันชําระราคา Allianz Group จะถือหุ้นในธุรกิจประกันวินาศภัยผ่านการถือหุ้นใน AYUD 
เน่ืองจาก ธุรกิจประกันวินาศภัยที่มีอยู่ในปัจจุบัน (AZTH) จะได้ถูกโอนกิจการทั้งหมดให้กับ SAGI ซึ่ง
เป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ จะมีสัดส่วนเพิ่มขึ้นในธุรกิจประกันชีวิต เนื่องจากได้
เพิ่มสัดส่วนการถือหุ้นของ AZAY อีกร้อยละ 11.80 ทําให้สัดส่วนการถือหุ้นเพิ่มขึ้นจากร้อยละ 20.17 
เป็นร้อยละ 31.97 

1.7. ข้อมูลอื่นๆ 

ภายหลังจากการทํารายการการซื้อหุ้น AZAY บริษัทฯ จะมีสัดส่วนการถือหุ้นใน AZAY เพิ่มขึ้นจากจํานวน 
59,500,280 หุ้น เป็นจํานวน 94,310,280 หุ้น หรือเพิ่มขึ้นจากประมาณร้อยละ 20.17 เป็นประมาณร้อยละ 31.97 ของ
หุ้นที่จําหน่ายแล้วทั้งหมดของ AZAY อย่างไรก็ดี ทั้งกลุ่มอลิอันซ์ ซึ่งประกอบด้วย Allianz SE และ CPRNT และกลุ่ม
รัตนรักษ์ ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ จะยังคงมีสถานะเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ  AZAY ด้วยเช่นกัน โดยมี
สัดส่วนการถือหุ้นใน AZAY ประมาณร้อยละ 50.85 และประมาณร้อยละ 16.93 ตามลําดับ ทั้งนี้ โครงสร้างการถือหุ้น 
AZAY หลังทํารายการข้างต้นไม่เป็นไปตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทจ. 39/2559 เรื่อง การขอ
อนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ (และที่แก้ไขเพิ่มเติม) ตามรายละเอียดที่ปรากฏในสารสนเทศฯ และ
อาจส่งผลกระทบต่อบริษัทฯ ในกรณีที่บริษัทฯ ประสงค์ที่จะยื่นขออนุญาตต่อสํานักงาน ก.ล.ต. เพื่อการเสนอขายหุ้นที่
ออกใหม่ต่อประชาชนในอนาคต 

จากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารนั้น บริษัทฯ รับทราบเกี่ยวกับเกณฑ์ข้างต้นและอยู่ระหว่างการพิจารณา
ดําเนินการแก้ไข อนึ่ง กลุ่มอลิอันซ์ และกลุ่มรัตนรักษ์ ต่างก็เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ดั้งเดิมของ AZAY มาตั้งแต่ก่อนที่
บริษัทฯ เข้าซื้อหุ้นใน AZAY จากธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ในปี 2555 และในปัจจุบัน ทั้งสองกลุ่มผู้ถือหุ้น
ใหญ่มีการลงทุนในบริษัทประกันชีวิตเพียงแห่งเดียวในประเทศไทย คือ AZAY     
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2. รายงานความเห็นต่อรายการการขอผ่อนผันการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของกจิการโดยอาศยั
มติที่ประชุมผู้ถือหุ้น (Whitewash) 

2.1. ลักษณะและรายละเอยีดของรายการ 

ตามมติที่ประชุมคณะกรรมการบริษทั ศรีอยุธยา แคปปิตอล จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “AYUD”) ครั้งที่ 
7/2560 เมื่อวันที่ 21 พฤศจิกายน 2560 ซึ่งมีมติอนุมัติให้เสนอต่อผู้ถือหุ้นในการพิจารณาการออกหุ้นสามัญ
เพิ่มทุนจํานวน 96,500,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท (“หลักทรัพย์ที่ขอผ่อนผัน”) ซึ่งจะจัดสรรและ
เสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนดังกล่าวใหก้ับ Allianz SE และ CPRNT (รวมเรียกว่า “ผู้ขอผ่อนผันทั้งสองราย”) 
ในราคาหุ้นละ 53.43 บาท ซึ่งภายหลังการทํารายการดังกล่าวจะส่งผลให้ผู้ขอผ่อนผันทั้งสองราย และบุคคล
ตามมาตรา 258 ของผู้ขอผ่อนผันทั้งสองราย (รวมเรียกว่า “กลุ่มผู้ขอผ่อนผัน”) จะถือหุ้นในบริษัทฯ รวม
ทั้งส้ินจํานวน 139,763,000 หุ้น คิดเป็นประมาณร้อยละ 40.34 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ ซึ่ง
รวมกันถึงหรือข้ามร้อยละ 25 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ ทําให้ผู้ขอผ่อนผันทั้งสองรายมีหน้าที่
ต้องทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทฯ ตามมาตรา 247 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 (และที่แก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทจ. 12/2554 
เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อครอบงํากิจการ ลงวันที่ 13 พฤษภาคม 
2554 (และที่แก้ไขเพิ่มเติม) อย่างไรก็ตามผู้ขอผ่อนผันทั้งสองรายมีความประสงค์จะขอให้คณะกรรมการ
บริษัทเสนอเรือ่งต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เพือ่อนุมัติการผ่อนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมด
ของบริษัทฯ โดยอาศัยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ (Whitewash) ตามประกาศสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ สจ. 36/2546 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการขอผ่อนผันการทําคําเสนอซื้อ
หลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ โดยอาศัยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นของกิจการ ลงวันที่ 17 พฤศจิกายน 2546 (และ
ที่แก้ไขเพิ่มเติม) 

2.2. เง่ือนไขในการท ารายการ 

เงื่อนไขในการทํารายการเป็นเช่นเดียวกับเงื่อนไขในการเข้าทํารายการที่ระบุไว้ในส่วนที่ 1.6.1 เงื่อนไขของ
การเข้าทํารายการ ของรายงานฉบับนี้ 

ทั้งนี้ในการขอผ่อนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทฯ โดยอาศัยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ
บริษัทฯ นั้น จะต้องขออนุมัติต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ โดยต้องได้รับเสียงอนุมัติไม่น้อยกว่าสามในส่ี
ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับรวมการออกเสียง
ของผู้ถือหุ้นที่เป็นบุคคลตามมาตรา 258 ของผู้ขอผ่อนผันทั้งสองราย และไม่นับสิทธิออกเสียงลงคะแนนของ
บุคคลดังกล่าวรวมอยู่ในจํานวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นซึ่งมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนสําหรับ
วาระนั้น 
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2.3. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อนโยบายและแผนการบริหารกิจการที่เสนอโดยผู้ขอผ่อน
ผัน 

ตามที่ที่ปรึกษาฯ ได้รับร่างแบบหนังสือขอมติที่ประชมุผู้ถือหุ้นเพื่ออนุมตัิให้ได้มาซึ่งหลักทรัพย์ใหมโ่ดยไมต่อ้ง
ทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ (“ร่างแบบ 247-7”) ที่ปรึกษาฯ มีความเห็นต่อแผนการ
ดําเนินงานของผู้ขอผ่อนผันทั้งสองราย ดังนี ้

2.3.1. นโยบายและแผนการด าเนินธุรกิจ 

ผู้ขอผ่อนผันทั้งสองรายได้ระบุในร่างแบบ 247-7 ว่า ภายในเวลา 12 เดือนหลังจากการได้มาซึ่ง
หลักทรัพย์ที่ขอผ่อนผัน ผู้ขอผ่อนผันทั้งสองรายไม่มีแผนหรือนโยบายที่จะเปล่ียนแปลงนโยบายหรือ
แผนการประกอบธุรกิจที่มีนัยสําคัญของ AYUD และกิจการประกันภัยที่ได้รวมเข้าด้วยกันภายหลังจาก
การโอนกิจการทั้งหมดของ AZTH ให้ SAGI (“MergedCo”) นอกเหนือจาก 

- การเปล่ียนชื่อและสัญลักษณ์ของบริษัทฯ และ MergedCo 
- การดําเนินการตามขั้นตอนและแผนการที่เกี่ยวข้องตามแผนการรวมธุรกิจอันเนื่องมาจากการ

โอนกิจการทั้งหมดของ AZTH ให้แก่ SAGI ตามที่ได้รับอนุมัติจากคปภ. 

ที่ปรึกษาฯ มีความเห็นว่า การไม่เปล่ียนแปลงนโยบายและแผนธุรกิจที่มีนัยสําคัญของ AYUD และ 
MergedCo มีความเป็นไปได้ เนื่องจากผู้ขอผ่อนผันทั้งสองรายเป็นบริษัทในกลุ่มอลิอันซ์ ซึ่งประกอบ
ธุรกิจประกันวินาศภัยเช่นเดียวกันกับบริษัทฯ และบริษัทย่อย อีกทั้งวัตถุประสงค์ในการเข้าทํารายการ
ในครั้งนีเ้พื่อเพิ่มความร่วมมือทางธุรกิจระหว่างบริษัทฯ และกลุ่มอลิอันซ์ รวมถึงพัฒนาประสิทธิภาพใน
การประกอบกิจการ และลดต้นทุนและค่าใช้จ่ายที่ซ้ําซ้อนลงด้วยวิธกีารต่างๆ จึงมีความเป็นไปได้สูงที่ผู้
ขอผ่อนผันทั้งสองรายจะให้บริษัทฯ และ MergedCo ดําเนินธุรกิจประกันวินาศภัยต่อไป 

ในส่วนของนโยบายการจ่ายเงินปันผลนั้น แม้ผู้ขอผ่อนผันทั้งสองรายไม่ได้ระบุไว้ในร่างแบบ 247-7 แต่
ที่ปรึกษาฯ ได้สอบถามไปยังผู้บริหารของผู้ขอผ่อนผันทั้งสองราย และได้รับทราบว่าผู้ขอผ่อนผันทั้ง
สองรายไม่มีความประสงค์ที่จะเปล่ียนแปลงนโยบายดังกล่าว ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนับจากวันที่
การขอผ่อนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทฯ ในครั้งนี้ได้รับการอนุมัติจากที่ประชุม
ผู้ถือหุ้น ดังนั้นที่ปรึกษาฯ จึงเห็นว่าผู้ถือหุ้นไม่น่าจะได้รับผลกระทบในส่วนนี้ 

สําหรับนโยบายการดํารงสถานะการเป็นบริษัทจดทะเบียนของบริษัทฯ นั้น แม้ผู้ขอผ่อนผันทั้งสองราย
ไม่ได้ระบุไว้ในร่างแบบ 247-7 เช่นกัน ที่ปรึกษาฯ จึงได้สอบถามไปยังผู้บริหารของผู้ขอผ่อนผันทั้งสอง
ราย และได้รับทราบว่าผู้ขอผ่อนผันทั้งสองรายไม่มีความประสงค์ที่จะเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ ออกจาก
การเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนับจากวันที่การขอผ่อนผันการทําคําเสนอ
ซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทฯ ในครั้งนี้ได้รับการอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น ดังนั้นที่ปรึกษาฯ จึง
เห็นว่าผู้ถือหุ้นไม่น่าจะได้รับผลกระทบในส่วนนี้เช่นกัน 
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2.3.2. โครงสร้างการบริหาร 

ตาม SPA และร่างแบบ 247-7 กําหนดเงื่อนไขบังคับก่อนเข้าทํารายการที่เกี่ยวข้องกับการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างกรรมการ ดังนี้ 

- การลาออกของกรรมการของบริษัทฯ 3 ท่าน และกรรมการของ SAGI 4 ท่าน 
- การเพิ่มจํานวนกรรมการทั้งหมดของบริษัทฯ จาก 11 คน เป็น 15 คน และการแต่งตั้งบุคคล

ที่ Allianz SE และ CPRNT เสนอชื่อ เป็นกรรมการของบริษัทฯ โดยให้มีผล ณ วันชําระราคา 
- การแต่งตั้งตัวแทนของผู้ขอผ่อนผันทั้งสองรายเป็นกรรมการในบริษัทฯ และMergedCo 

เพิ่มเติม 

ที่ปรึกษาฯ มีความเห็นว่าการเปล่ียนแปลงจํานวนกรรมการ และการส่งกรรมการตัวแทนของผู้ขอผ่อน
ผันทั้งสองราย เป็นเงื่อนไขการทํารายการเพื่อให้สอดคล้องกับการเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ 
ภายหลังการเข้าทํารายการ แต่หากเป็นกรณีที่ Allianz SE และ CPRNT แต่งตั้งกรรมการเกินกว่ากึ่ง
หนึ่งของจํานวนกรรมการทั้งหมด จะเป็นผลให้ Allianz SE และ CPRNT เป็นผู้มีอํานาจควบคุมคะแนน
เสียงส่วนใหญ่ของกรรมการในที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ อย่างไรก็ตาม ณ ขณะนี้ ยังไม่มี
ข้อสรุปสําหรับรายชื่อกรรมการส่วนที่จะลาออกและกรรมการที่จะแต่งตั้งเพื่อแทนท่านที่ลาออก 

2.3.3. นโยบายเกี่ยวกบัรายการระหว่างกัน 

ผู้ขอผ่อนผันทั้งสองรายได้ระบุในร่างแบบ 247-7 ว่า ภายหลังการได้มาซึ่งหลักทรัพย์ที่ขอผ่อนผัน ผู้ขอ
ผ่อนผันทั้งสองรายไม่มีเจตนาที่จะเปล่ียนแปลงนโยบายการทํารายการระหว่างกันอย่างมีนัยสําคัญ 
ทั้งนี้ ผู้ขอผ่อนผันทั้งสองรายมีแผนที่จะส่งเสริมความร่วมมือทางธุรกิจระหว่าง AZAY และ MergedCo 
เน่ืองจากเล็งเห็นถึงการพัฒนาประสิทธิภาพการดําเนินงานและลดต้นทุนและค่าใช้จ่ายที่ซ้ําซ้อนด้วยวิธี
ต่างๆ รวมถึงการแบ่งปันทรัพยากรและรวมศูนย์ระบบการทํางาน และการขายผลิตภัณฑ์ประกันภัย
ระหว่างฐานลูกค้าของแต่ละบริษัท 

รายการที่เก่ียวโยงกันในปัจจุบันและในอนาคตจะได้รับการพจิารณาและอนุมัติโดยคณะกรรมการบริษัท
หรือผู้ถือหุ้นอย่างระมัดระวังและเป็นไปตามกฎหมาย กฎเกณฑ์ที่ใช้บังคับ เพื่อทําให้มั่นใจว่ามูลค่า
รายการและเงื่อนไขของธุรกรรมได้กระทําขึ้นเสมือนเป็นธุรกรรมที่กระทํากับบุคคลภายนอก (arm’s 
length) 

ที่ปรึกษาฯ มีความเห็นว่า นโยบายการดําเนินการเกี่ยวกับรายการระหว่างกันข้างต้นมีความเหมาะสม 
เนื่องจากได้กําหนดเงื่อนไขให้มีหลักเกณฑ์เช่นเดียวกับการเข้าทํารายการกับบุคคลภายนอกและ
ดําเนินงานให้เป็นไปตามกฎหมายและกฎเกณฑ์ที่ใช้บังคับ 
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2.4. สิทธิออกเสียงทั้งหมดที่ผู้ขอผอ่นผันจะมภีายหลังการได้มาซึ่งหลักทรัพย์และที่จะสามารถได้มา
เพิ่มเติมในอนาคตโดยไม่เกิดหน้าที่ในการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของกจิการ 

ในกรณีที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุน้ครั้งที ่1/2561 มีมติอนุมัติการขอผ่อนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทัง้หมด
ของกิจการ และวาระต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง กลุ่มผู้ขอผ่อนผันจะถือหุ้นในบริษัทฯ รวมกันทั้งส้ิน 139,763,000 หุ้น 
หรือคิดเป็นประมาณร้อยละ 40.34 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ  

ทั้งนี้ สัดส่วนการถือหุ้น ที่ประมาณร้อยละ 40.34 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ ดังกล่าว ถือเป็น
สัดส่วนการถือหุ้นที่มีนัยสําคัญ จึงทําให้กลุ่มผู้ขอผ่อนผันสามารถใช้สิทธิถ่วงดุลในบางเรื่องที่ข้อกฎหมายหรือ
ข้อบังคับของบริษัทฯ กําหนดให้ต้องได้รับคะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสามในส่ีของมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น เช่น การ
เพิ่มทุน การลดทุน การขอผ่อนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ การทํารายการได้มาหรือ
จําหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ การทํารายการที่เกี่ยวโยงกัน เป็นต้น 

ทั้งนี ้กลุ่มผู้ขอผ่อนผันจะสามารถเข้าถือหุ้นของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นได้อีกประมาณร้อยละ 9.65 ของสิทธิออกเสียง
ทั้งหมดของบริษัทฯ (หรือสามารถเข้าถือหุ้นของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นได้ถึงสัดส่วนที่ไม่ถึงร้อยละ 50.00 ของสิทธิ
ออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ) โดยไม่ต้องทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทฯ (Tender Offer)  
ทั้งนี้ การเข้าถือหุ้นของบริษัทฯ จะต้องพิจารณาเร่ืองข้อจํากัดการถือครองหุ้นของบุคคลต่างด้าว ที่กําหนดให้
สัดส่วนการถือหุ้นโดยบุคคลที่ไม่ได้มีสัญชาติไทยไมเ่กินกว่าร้อยละ 49 ของหุ้นที่ออกและจําหน่ายแล้วทั้งหมด 

2.5. ผลกระทบทีอ่าจเกิดขึ้นต่อผู้ถือหุ้น 

2.5.1. ผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิม 

ในกรณีที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 1/2561 มีมติอนุมัติการขอผ่อนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์
ทั้งหมดของกิจการ และวาระต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง ผู้ถือหุ้นเดิมจะได้รับผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุ้น 
(Control Dilution) คิดเป็นร้อยละ 27.85 และจะได้รับผลกระทบต่อการลดลงของส่วนแบ่งกําไร 
(Earnings Dilution) คิดเป็นร้อยละ 27.85 โดยที่ปรึกษาฯ ได้แสดงรายละเอียดของการคํานวณ
ผลกระทบในส่วนนี้ไว้ในข้อ 2 ของส่วนที่ 1.4.2.2 ข้อด้อยของการเข้าทํารายการ ในรายงานฉบับนี้ 

2.5.2. ความเสี่ยงที่ผู้ถอืหุ้นรายยอ่ยจะไมส่ามารถถ่วงดุลอ านาจในการควบคุมบริษัทฯ 

ในกรณีที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 1/2561 มีมติอนุมัติการขอผ่อนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์
ทั้งหมดของกิจการ และวาระต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง กลุ่มผู้ขอผ่อนผันจะถือหุ้นในบริษัทฯ รวมกันทั้ งส้ิน 
139,763,000 หุ้น หรือคิดเป็นประมาณร้อยละ 40.34 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ  ซึ่งการ
ถือหุ้นดังกล่าวถือเป็นสัดส่วนการถือหุ้นที่มีนัยสําคัญ จึงทําให้กลุ่มผู้ขอผ่อนผันสามารถใช้สิทธิถ่วงดุล
ในบางเรื่องที่ข้อกฎหมายหรือข้อบังคับของบริษัทฯ กําหนดให้ต้องได้รับคะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสามใน
ส่ีของมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น เช่น การเพิ่มทุน การลดทุน การขอผ่อนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์
ทั้งหมดของกิจการ การทํารายการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ การทํารายการที่เกี่ยวโยงกัน เป็น
ต้น ยกเว้นเรื่องที่กลุ่มผู้ขอผ่อนผันมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ หรือเรื่องที่กําหนดให้ผู้ถือหุ้นราย
ย่อยสามารถรวมเสียงเพื่อใช้สิทธิคัดค้านได้ (veto right) ดังนั้น ผู้ถือหุ้นรายย่อยยังสามารถรวบรวม
เสียงเพื่อถ่วงดุลและคานอํานาจการบริหารจัดการได้ 
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2.6. ข้อดีและขอ้ด้อยที่บริษัทฯ จะพึงได้รับจากการอนุมัติการท ารายการ 

ข้อดีและข้อด้อยจากการอนุมัติการรายการน้ีเป็นเช่นเดียวกับข้อดีและข้อด้อยของการเข้าทํารายการที่ระบุไว้
ในส่วนที่ 1.4.2 ข้อดีและข้อด้อยจากการทํารายการ / ไม่เข้าทํารายการ ของรายงานฉบับนี้ เนื่องจากวาระ
การพิจารณาอนุมัติรายการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ วาระการพิจารณาอนุมัติรายการที่เกี่ยวโยงกัน 
และวาระการพิจารณาอนุมัติการผ่อนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทฯ โดยอาศัยมติที่
ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ มีความเกี่ยวเนื่องกัน และหากวาระใดวาระหนึ่งไม่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือ
หุ้น จะไม่มีการเสนอวาระอื่นที่เกี่ยวเน่ืองกันต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นและจะถือว่าวาระที่ได้รับการอนุมัติแล้วเป็น
อันยกเลิก 

2.7. ความเหมาะสมของราคาหลักทรัพย์ออกใหม่ที่กิจการจะเสนอขายให้แก่ผู้ขอผ่อนผัน 

ที่ปรึกษาฯ ได้พิจารณาความเหมาะสมของราคาหลักทรัพย์ออกใหม่ที่กิจการจะเสนอขายให้แก่ผู้ขอผ่อนผัน
ทั้งสองรายไว้ในส่วนที่ 1.5 ความเป็นธรรมของราคา ของรายงานฉบับนี้ 

2.8. ความครบถ้วนถูกต้องของรายชื่อและจ านวนหุ้นที่ถือโดยบุคคลตามมาตรา 258 ของผู้ขอผ่อนผัน 

ผู้ขอผ่อนผันทั้งสองรายได้เปิดเผยในร่างแบบ 247-7 ว่าบุคคลตามมาตรา 258 ของผู้ขอผ่อนผันทั้งสองราย
ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ คือ AZAY ซึ่งที่ปรึกษาฯ ได้ตรวจสอบรายชื่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ณ วันที่  29 
สิงหาคม 2560 และสอบถามเพิ่มเติมจากผู้บริหารของผู้ผ่อนผันแล้ว ไม่พบบุคคลอื่นที่อาจเป็นบุคคลตาม
มาตรา 258 ของผู้ขอผ่อนผันทั้งสองราย  

3. สรุปความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ 

หลังพิจารณารายละเอียดของรายการจากการศึกษาข้อมูลที่เกี่ยวข้องและที่รวบรวมได้ โดยพิจารณาถึง
เงื่อนไขในการเข้าทํารายการ ประกอบกับข้อดีและข้อด้อยของการเข้าทํารายการ รวมถึงความเส่ียงที่อาจเกิดขึ้นจาก
การเข้าทํารายการ ที่ปรึกษาฯ มีความเห็นดังต่อไปนี้ 

การเข้าทํารายการในครั้งนี้มีความเหมาะสม โดยมีข้อดี คือ เป็นการเพิ่มช่องทางการจําหน่ายและขยายฐาน
ลูกค้า เกิดการประสานประโยชน์ต่อการดําเนินธุรกิจ อีกทั้งยังเป็นการเพิ่มส่วนแบ่งทางการตลาดรวมถึงเสริมสร้าง
รายได้และความมั่นคงทางการเงิน และเป็นการเพิ่มโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนใน AZAY ที่เพิ่มขึ้น 
ถึงแม้ว่าการเข้าทํารายการจะมีข้อเสียคือ การที่ AZTH มีผลขาดทุนสุทธิ การลดลงของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้น
เดิม รวมถึงการที่ผู้ถือหุ้นรายย่อยมีอํานาจในการถ่วงดุลการบริหารจัดการของบริษัทฯ ลดลง แต่ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นว่าการเข้าทํารายการดังกล่าวมีผลดีมากกว่าผลเสีย เมื่อพิจารณาถึงความร่วมมือและการประสาน
ประโยชน์ที่จะได้รับจากกลุ่มอลิอันซ์ ดังนั้นที่ปรึกษาฯ จึงมีความเห็นว่าการเข้าทํารายการครั้งนี้มีความเหมาะสม  ใน
ส่วนของเงื่อนไขของการเข้าทํารายการก็มีความสมเหตุสมผล เนื่องจากที่ปรึกษาฯ เห็นว่าเงื่อนไขดังกล่าวถูกกําหนด
ขึ้นตามกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง และเพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ในการทํารายการในครั้งนี้ 

ในส่วนของความสมเหตุสมผลของราคา ที่ปรึกษาฯ ประเมินมูลค่าที่เหมาะสมของรายการโดยได้ราคาที่
เหมาะสมของการทํารายการในครั้งนี้ดังนี ้

1. การรับโอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH : มูลค่าของ AZTH ที่ประเมินไดจ้ากวิธีทางคณิตศาสตร์ประกันภัย
อยู่ระหว่าง 1,352 ถึง 1,567 ล้านบาท เมื่อเปรียบเทียบกับราคาในการเข้าทํารายการในครั้งนี้ที่
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ประมาณ 1,253.8 ล้านบาท ซึ่งเป็นราคาที่ต่ํากว่าช่วงราคาที่เหมาะสมที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประเมินได้ข้างต้น จํานวน 98.2 – 312.7 ล้านบาท ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าราคาในการรับ
โอนกิจการทั้งหมดจาก AZTH เป็นราคาที่เหมาะสม 

2. การซื้อหุ้น AZAY : มูลค่าของหุ้นที่จะเข้าทํารายการ AZAY ประเมินได้จากวิธีทางคณิตศาสตร์
ประกันภัยอยู่ระหว่าง 3,111 ถึง 3,658 ล้านบาท เมื่อเปรียบเทียบกับราคาในการเข้าทํารายการในครั้งนี้
ที่ประมาณ 3,902.2 ล้านบาท ซึ่งเป็นราคาที่สูงกว่าช่วงราคาที่เหมาะสมที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประเมินได้ดังกล่าว จํานวน 243.9 – 791.3 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม ราคาที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประเมินข้างต้น เป็นราคาที่มีการหักลดจากการขาดสภาพคล่องของมูลค่าหุ้นของ AZAY เนื่องจาก 
AZAY ไม่ใช่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว 

ทั้งนี้ เนื่องจากการเข้าทํารายการในครั้งนี้จะต้องประกอบไปด้วย วาระการพิจารณาอนุมัติรายการได้มา
ซึ่งสินทรัพย์ วาระการพิจารณาอนุมัติรายการที่เกี่ยวโยงกัน และวาระการพิจารณาอนุมัติการผ่อนผัน
การทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทฯ โดยอาศัยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ซึ่งมีความ
เกี่ยวเนื่องกัน และหากวาระใดวาระหนึ่งไม่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น จะไม่มีการเสนอวาระอื่นที่
เกี่ยวเนื่องกันต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นและจะถือว่าวาระที่ได้รับการอนุมัติแล้วเป็นอันยกเลิก ดังนั้น ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงพิจารณาการเข้าทํารายการรวมทั้งหมดซึ่งมีราคาในการเข้าทํารายการเท่ากับ 
5,155.995 ล้านบาท เมื่อเทียบกับมูลค่ารายการรวมทั้งหมดที่ที่ปรึกษาฯ ประเมินได้ที่ 4 ,462.9 – 
5,224.8 ล้านบาท จะเห็นได้ว่าราคารวมของการเข้าทํารายการอยู่ในช่วงราคาที่เหมาะสมและเป็นราคาที่
สูงกว่าราคาต่ําของช่วงราคาที่ประเมินได้อยู่ 693.1 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 15.53 และต่ํากว่าราคา
สูงของช่วงราคาที่ประเมินได้อยู่ 68.8 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 1.32 ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
จึงเห็นว่าราคารวมทั้งหมดของการเข้าทํารายการในครั้งนี้เป็นราคาที่เหมาะสม 

3. การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนฯ : มูลค่าหุ้นของ AYUD ที่ประเมินได้จากวิธีการรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจอยู่
ระหว่าง 53.37 ถึง 59.54 บาทต่อหุ้น เมื่อเปรียบเทียบกับราคาในการเข้าทํารายการในครั้งนี้ที่  53.43 
บาทต่อหุ้น ซึ่งเป็นราคาที่อยู่ในช่วงราคาที่เหมาะสมที่ประเมินได้ดังกล่าวโดยสูงกว่าราคาต่ําของช่วง
ราคาที่ประเมินได้อยู่  0.06 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 0.10 และต่ํากว่าราคาสูงของช่วงราคาที่
ประเมินได้อยู่ 6.11 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 10.26 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าราคาใน
การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนฯ ครั้งนี้เป็นราคาที่เหมาะสม 

นอกจากนี้ ภายหลังการทํารายการแล้วกลุ่มผู้ขอผ่อนผันแจ้งในร่างแบบ 247-7 ว่าจะไม่เปล่ียนแปลงนโยบาย
และแผนธุรกิจที่มีนัยสําคัญของ AYUD และ MergedCo อีกทั้งยั้งไม่มีความประสงค์ที่จะเปล่ียนแปลงนโยบายการ
จ่ายเงินปันผล นโยบายการดํารงสถานการณ์เป็นบริษัทจดทะเบียน รวมถึงนโยบายการทํารายการระหว่างกัน ซึ่งที่
ปรึกษาฯ เห็นว่ามีความเป็นไปได้ เนื่องจากกลุ่มอลิอันซ์ ประกอบธุรกิจประกันวินาศภัยเช่นเดียวกันกับบริษัทฯ และ
บริษัทย่อย อีกทั้งการทํารายการในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเ์พื่อเพิ่มความร่วมมือทางธุรกิจระหว่างบริษัทฯ และกลุ่มอลิอันซ์ 
รวมถึงพัฒนาประสิทธิภาพในการประกอบกิจการ  และลดต้นทุนและค่าใช้จ่ายที่ซ้ําซ้อนลงด้วยวิธีการต่างๆ จึงมีความ
เป็นไปได้สูงที่กลุ่มอลิอันซ์จะดําเนินธุรกิจประกันวินาศภัยต่อไป และไม่เปล่ียนแปลงนโยบายสําคัญตามที่ได้กล่าวมา 
การเปล่ียนแปลงหลักที่จะเกิดขึ้น คือ การเปล่ียนแปลงโครงสร้างผู้บริหาร โดยจะมีการส่งกรรมการตัวแทนของกลุ่มอลิ
อันซ์เข้ามาเพิ่มเติม เพื่อให้สอดคล้องกับการเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ภายหลังการเข้าทํารายการ  แต่หาก
เป็นกรณีที่ Allianz SE และ CPRNT แต่งตั้งกรรมการเกินกว่ากึ่งหนึ่งของจํานวนกรรมการทั้งหมด จะเป็นผลให้ 
Allianz SE และ CPRNT เป็นผู้มีอํานาจควบคุมคะแนนเสียงส่วนใหญ่ของกรรมการในที่ประชุมคณะกรรมการของ
บริษัทฯ อย่างไรก็ตาม ณ ขณะนี้ ยังไม่มีข้อสรุปสําหรับรายชื่อกรรมการส่วนที่จะลาออกและกรรมการที่จะแต่งตั้งเพื่อ
แทนท่านที่ลาออก 




