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ยอ่ / หลักกฎหมาย
เมื่อ แผน ฟื้ นฟู กิจการ ได้รับ การ ยอมรับ จาก ท่ีประชุม เจ้าหนี้ ด้วย มติพิเศษ ตาม พระราชบัญญัติ 
ล้มละลาย ฯ มาตรา 90/46 แล้ว กฎหมาย กำหนดให้ แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ จะ ต้อง ได้รับ ความ เห็นชอบ 
จาก ศาล อีก ชั้นหนึ่ง ตาม มาตรา 90/56 กรณ ีจึง เป็นการ กำหนดให้ ศาล เข้ามา มีบทบาท ใน 
ทางเศรษฐกิจ ใน อัน ท่ีจะ ควบคุม ดูแล ให้ กระบวน ฟื้ นฟ ูกิจการ ดำเนินการ ไป ด้วย ความเป็นธรรม เกิด 
ประโยชน์ สูงสุด แก่ เจ้าหนี้ และ ประเทศชาติ โดยรวม และ หาก แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ มี ลักษณะ ครบถ้วน 
ตาม มาตรา 90/58 กำหนด ถือว่า เป็น มาตรฐาน ขั้นต่ำ อัน จะ ต้อง มี ก็ ให้ ศาล มีอำนาจ ท่ีจะ ใช้ ดุลพินิจ 
ให้ ความ เห็นด้วย แผน ได้ ใน การพิจารณา ว่า จะ ให้ ความ เห็นชอบ ด้วย แผน นั้น ศาล จึง มีอำนาจ 
พิจารณา ใน รายละเอียด เนื้อหา ของ แผน ตลอดจน ความ สุจริต ใน การ ทำ แผน นั้น ด้วย การศึกษา และ 
วิเคราะห์ ธุรกิจ ของ ลูกหนี้ จะ ต้อง มี การ ดำเนินการ เพื่อให ้การฟื้ นฟ ูกิจการ ประสบผลสำเร็จ เหตุ ท่ี 
แผน กำหนดให้ ลูกหนี้ ออก หุ้นสามัญ จำนวน29,623,672 หุ้น ใน รา คาท่ี ตรา ไว้ หุ้น ละ 10 บาท ชำระ 
ค่า หุ้น ให้ แก่ ผู้ถือหุ้น ของ บริษัท พ. ในราคา 1.69 บาท ต่อ หุ้น นั้น เนื่องจาก เป็น รา คาท่ี ใช้ ใน การ ตกลง 
รวม กิจการ ระหว่าง ลูกหนี้ และ บริษัท พ. โดย ถือว่า ธุรกิจ ของ บริษัท พ. มีมูล ค่าท่ี ใน อัตราร้อยละ 80
และ ธุรกิจ ของ ลูกหนี้ เดิม มีมูล ค่าท่ี ร้อยละ 20 ของ ธุรกิจ โดยรวม ภายหลัง รวม กิจการ ภายหลัง 
การปรับโครงสร้าง หนี้ โดย การ ลด ทุน ลด หนี้ และ แปลง หนี้ เป็น ทุน เพื่อให ้ฐานะ ของ ลูกหนี้ เหมาะสม 
ท่ีจะ ดำเนิน ธุรกิจ ต่อไป ถ้า ไม ่มี การ รวม กิจการ ลูกหนี้ จะ ไม ่มี รายได้ จะ ทำให้ มูลค่า สว่น ของ ผู้ถือหุ้น 
จะ ทยอย หมด ลง ในท่ีสุด มูลค่า กิจการ ของ ลูกหนี้ ก่อน การ รวม กิจการ จึง ต่ำ มาก สำหรับ ธุรกิจ ปัจจุบัน 
ของ บริษัท พ. เป็น ธุรกิจ ท่ี มี กำไร การ ท่ี ผู้ถือหุ้น ของ บริษัท พ. เข้ามา ถือหุ้น ใน กิจการ ลูกหนี้ ใน ราคา
1.69 บาทต่อหุ้น โดย มี สัดสว่น การ ถือหุ้น ท่ี 80:20 เป็น ข้อตกลง ท่ี เป็นธรรม และ ให้ ประโยชน ์ต่อ 
เจ้าหนี้ และ ผู้ถือหุ้น ของ ลูกหนี้ ไม ่ทำให ้กลุ่ม เจ้าหนี้ ท่ี มี มูลหนี้ จะ ต้อง ถูก แปลง เป็น ทุน เสียเปรียบ 
แต่อยา่งใด ใน กระบวน พิจารณา แผน ไม ่มี คู่ความ ใด โต้แย้ง รายการ ใน แผน เก่ียวกับ รายละเอียด แหง่ 
สินทรัพย์ หนี้สิน และ ภาระผูกพัน ต่าง ๆ ของ ลูกหนี้ ในขณะท่ี ศาล มี คำสั่ง ให้ ฟื้ นฟ ูกิจการ จึง รับฟังได้ 
ตามท่ี ปรากฏ ใน แผน และ ใน แผน ฟื้ นฟู กิจการ ได้ นำ จำนวน เงิน ตาม รายการ มา คิด คำนวณ 
ประมาณการ ท่ี เจ้าหนี้ จะ ได้รับ ในกรณีท่ี ศาล พิพากษา ให้ ลูกหนี้ ล้มละลาย และ กรณี ดำเนิน การตาม 
แผน สำเร็จ ซึ่ง แสดงว่า เมื่อ ดำเนิน การตาม แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ สำเร็จ จะ ทำให้ เจ้าหนี้ ได้รับ ชำระหนี้ ไม ่
น้อยกว่า กรณี ท่ี ศาล มี คำพิพากษา ให้ ลูกหนี้ ล้มละลาย ตาม พระราชบัญญัติ ล้มละลาย ฯ มาตรา
90/58(3) แล้ว ใน การ ขอ แก้ไข แผน นั้น เจ้าหนี้ จะ ต้อง ปฏิบัติตาม พระราชบัญญัติ ล้มละลาย ฯ มาตรา
90/45 และ การ ท่ี ศาล จะ พิจารณา แผนท่ี มี การ แก้ไข แล้ว ได้ นั้น จะ ต้อง ผา่น การ ยอมรับ จาก ท่ีประชุม 
เจ้าหนี้ มา แล้ว ตาม พระราชบัญญัติ ล้มละลาย ฯ มาตรา 90/46แต่ การ ท่ี กฎหมาย ล้มละลาย 
กำหนดให้ ศาล เข้ามา มีบทบาท ใน การควบคุมดูแล ใน การฟื้ นฟ ูกิจการ เพื่อให ้เกิด ความเป็นธรรม แก่ 
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บุคคล ท่ี เก่ียวข้อง ทุกฝ่าย นั้น เมื่อ ได้ คำนึงถึง ประโยชน ์ใน การฟื้ นฟ ูกิจการ หรือ เพื่อให ้การฟื้ นฟ ู
กิจการ ดำเนินการ ต่อไป ได้ ท้ัง กรณี มี เหตุ จำเป็น และ สมควร ศาล มีอำนาจ สั่ง ให้ รับ คำขอ แก้ไข แผนท่ี 
ยื่น ล่วงเลย ระยะเวลา ท่ี กฎหมาย กำหนด ไว้ เพื่อให ้ท่ีประชุม เจ้าหนี้ พิจารณา ก่อนท่ี ศาล จะ มี คำสั่ง 
ชอบ ด้วย แผน หรือไม ่ได้ เมื่อ เจ้าหนี้ ได้ ขอ แก้ไข แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ ล่วงเลย ระยะเวลา ตาม 
พระราชบัญญัติ ล้มละลาย ฯ มาตรา 90/45 และ เมื่อ คำนึงถึง ประโยชน ์ใน การฟื้ นฟ ูกิจการ แล้ว แผน 
ฟื้ นฟู กิจการ ชอบด้วยกฎหมาย และ ก่อให้เกิด ความเป็นธรรม แก่ บุคคล ท่ี เก่ียวข้อง ทุกฝ่าย กรณี จึง ไม ่
มี เหตุ จำเป็น หรือ สมควร ท่ีจะ ให้ ท่ีประชุม เจ้าหนี้ พิจารณา ข้อเสนอ ใน การ ขอ แก้ไข แผน ของ เจ้าหนี้ อีก

คำพิพากษา
คดี สืบ เนื่องมาจาก ศาลล้มละลาย กลาง มี คำสั่ง ให้ ฟื้ นฟ ูกิจการ ของ ลูกหนี้ และ ต้ัง บริษัท พรีเมียร์
แพลนเนอร์ จำกัด เป็น ผู้ทำ แผน เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย ์รายงาน ว่า ท่ีประชุม เจ้าหนี้ มี มติพิเศษ 
ยอมรับ แผนท่ี มี การ แก้ไข แล้ว ตาม พระราชบัญญัติ ล้มละลาย พ.ศ. 2483 มาตรา 90/46(2) ขอให ้
ศาล นัด พิจารณา แผน เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย ์ได้ แจ้ง กำหนด นัด พิจารณา แผน ให้ ผู้ทำ แผน ลูกหนี้
และ เจ้าหนี้ ท้ังหลาย ทราบ โดย ชอบแล้ว ตาม พระราชบัญญัติ ล้มละลาย พ.ศ. 2483 มาตรา
90/56เจ้าหนี้ ราย ท่ี 3 และท่ี 8 ยื่น คำ คัดค้าน ว่า การ กำหนด ราคา หุ้น ท่ี ลูกหนี้ ออก ให้ เพื่อ ชำระ ค่า หุ้น 
ให้ แก่ ผู้ถือหุ้น ของ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด ในราคา 1.69 บาท ไม ่ยุติธรรม แก่ เจ้าหนี้ ท้ังปวง เพราะ 
กลุ่ม เจ้าหนี้ ท่ี มี มูลหนี้ จะ ต้อง ถูก แปลง หนี้ เป็น ทุน คิด เป็น ภาระ หนี้ รวม ท้ังสิ้น 527,040,287.96 บาท
จะ ถูก แปลง เป็น หุ้นสามัญ ของ บริษัท ลูกหนี้ จำนวน5,074,880 หุ้น ใน ราคา หุ้น ละ 10 บาท
รวมเป็นเงิน 50,748,800 บาท ซึ่ง คิด คำนวณ รา คาท่ี ใช้ ใน การ แปลง สภาพ ภาระ หนี้ เป็น หุ้นสามัญ 
ได้ราคา หุ้น ละ 103.85 บาท เป็น รา คาท่ี มี ความแตกต่าง กับ ราคา หุ้น ท่ี ลูกหนี้ ออก ให้ เพื่อ ชำระ ค่า หุ้น 
ให้ แก่ ผู้ถือหุ้น ของ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด ท่ี ราคา หุ้น ละ 1.69 บาท เป็นอยา่งมาก ทำให้ บริษัท 
พรีเมียร์ ซี อี จำกัด ได้เปรียบ เจ้าหนี้ ท่ี มี มูลหนี้ ท่ีจะ ถูก แปลง เป็น ทุน ซึ่ง ต่อไป จะ ต้อง เข้า เป็น ผู้ถือหุ้น 
ของ ลูกหนี้ เชน่เดียวกับ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด ท้ัง ยัง ปรากฏ ว่า กรรมการ บริษัท พรีเมียร ์ซี อี จำกัด
บางคน ดำรงตำแหนง่ เป็น กรรมการ ของ ลูกหนี้ และ ผู้ถือหุ้น ของ ลูกหนี้ กับ ผู้ถือหุ้น ของ บริษัท พรีเมียร์
ซีอี จำกัด ก็ เป็น บุคคล ใน กลุ่ม เดียวกัน การ รวม กิจ การกัน เชน่นี้ จึง มี ลักษณะ ทำให้ เจ้าหนี้ เสียเปรียบ
และ เจ้าหนี้ ราย ท่ี 3 เสนอ แก้ไข แผน ฟื้ นฟู กิจการ ของ ลูกหนี้ ใน สว่น ท่ี กำหนดให้ ลูกหนี้ ดำเนินการ ออก 
หุ้นสามัญ ใน รา คาท่ี ตรา ไว้ หุ้น ละ 10 บาท เพื่อ ชำระ ค่า หุ้น ให้ แก่ ผู้ถือหุ้น บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด ใน 
ราคา หุ้น ละ 1.69 บาท เป็น ราคา หุ้น ละ 103.85 บาท ซึ่ง เป็น ราคา เท่ากับ กลุ่ม เจ้าหนี้ ท่ี มูลหนี้ จะ ต้อง 
ถูก แปลง หนี้ เป็น ทุน เพื่อ เป็นประโยชน ์ต่อ เจ้าหนี้ และ ลูกหนี้ ใน การฟื้ นฟ ูกิจการ ขอให้ มี คำสั่ง ไม ่
เห็นชอบ ด้วย แผน ฟื้ นฟู กิจการ ของ ลูกหนี้ และ แก้ไข แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ ของ ลูกหนี้ 
เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ยื่น คำชี้แจง ว่า มูลค่า กิจการ ของ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด ท่ี เข้ามา รวม จะ 
ต้อง อยูใ่นเกณฑ์ 246,172,714.32 บาท ผู้ทำ แผน ควร แสดงให้เห็น ว่า มูลค่า ของ กิจการ ท่ี เข้ามา รวม 
นั้น ต้อง ไม ่ต่ำกว่า เกณฑ์ ดังกล่าว จึง จะ แสดง ได้ ว่า ไมเ่ป็นการ ให้ เปรียบ เกิน กว่า เจ้าหนี้ ไม ่มี ประกัน 
ผู้ทำ แผน ยื่น คำชี้แจง ว่า หาก การ รวม กิจการ ระหว่าง ลูกหนี้ กับ บริษัท พรีเมียร์ ซีอีจำกัด ไม ่
ประสบผลสำเร็จ ก็ เป็น หน้าท่ี ของ ผู้บริหาร แผน ท่ีจะ ต้อง แก้ไข แผน เพื่อให ้การฟื้ นฟ ูกิจการ สามารถ 
ดำเนินต่อไป ได้ ผล ของ การ รวม กิจการ กับ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด ทำให้ สัดสว่น การ ถือหุ้น ของ 
เจ้าหนี้ ของ ลูกหนี้ มีค่า เท่ากับ ร้อยละ 13.7 สัดสว่น การ ถือหุ้น ของ ผู้ถือหุ้น เดิม ของ ลูกหนี้ เท่ากับ 
ร้อยละ 6.3 รวม เป็น ร้อยละ 20 และ สัดสว่น ของ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด จะ มีค่า เท่ากับ ร้อยละ 80

ฎีกาท่ี 5886/2545 หน้า 2 / 6



ของ ทุนจดทะเบียน ใหม ่โดย การ กำหนด สว่น ทุน ดังกล่าว ได้ พิจารณา ถึง มูลค่า ปัจจุบัน ของ กิจการ ซึ่ง 
ทรัพย์สิน ของ ลูกหนี้ ท่ี มี อยู ่ไม ่เพียง พอท่ีจะ ชำระ หนี้สิน ให้ แก่ เจ้าหนี้ ท้ังหลาย ได้ มูลค่า กิจการ ของ 
ลูกหนี้ จึง ติดลบ แต่ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด ทำ ธุรกิจ ท่ี มี ผลกำไร เมื่อ รวม กิจ การกัน แล้ว ผู้ถือหุ้น 
เดิม ของ ลูกหนี้ และ เจ้าหนี้ ของ ลูกหนี้ จะ มี สัดสว่น การ ถือหุ้น เท่ากับ ร้อยละ 20 และ บริษัท พรีเมียร์
ซีอี จำกัด เท่ากับ ร้อยละ 80 ใน ประเด็น เรื่อง ราคา ต่อ หุ้น ท่ี เจ้าหนี้ กล่าวถึง ไม ่สามารถ ท่ีจะ นำมา 
เปรียบเทียบ ได้ เพราะ เกิด จาก คนละ วัตถุประสงค์ และ เสนอ ขายต่อ กลุ่ม บุคคล ท่ี ฐานะ ต่างกัน
นอกจากนี้ ราคา หุ้น ของ ลูกหนี้ ท่ีเกิด จาก การ แปลง หนี้ เป็น ทุน นั้น มี วัตถุประสงค์ เพื่อ ลด จำนวน หนี้ 
ของ ลูกหนี้ ให้ อยู ่ใน ระดับ ท่ี เหมาะสม สว่น ราคา หุ้น ท่ี บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด จะ เข้ามา รวม ธุรกิจ 
ด้วย นั้น เกิด จาก ข้อตกลง ท่ี เสนอ โดย พิจารณา จาก มูลค่า ของ ธุรกิจ ของ บริษัท ท้ังสอง กรณ ีท่ี 
กรรมการ ของ บริษัท ท้ังสอง มี ความเก่ียวข้องกัน โดย กรรมการ ลูกหนี้ บางคน เป็น กรรมการ ของ บริษัท 
พรีเมียร์ ซีอี จำกัด และ ผู้ทำ แผน ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น ของ ลูกหนี้ มี ความเก่ียวพัน กับ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี
จำกัด เนื่องจาก ลูกหนี้ และ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด เป็น บริษัท ใน กลุ่ม พรีเมียร ์ซึ่ง บริหารงาน โดย 
ผู้บริหาร ของ บริษัท พรีเมียร์ เอ็น เตอร์ ไพ รซ์ จำกัด (มหาชน) จาก การ ท่ี ผู้ทำ แผน ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น 
ของ ลูกหนี้ และ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด ม ีความเก่ียวพัน กัน นั้น ทำ ให้การ เจรจา เพื่อ รวม ธุรกิจ เป็น 
ผลสำเร็จ ลุล่วง ได้ ง่าย ขึ้น การ เป็น กรรมการ ได้รับ การ เปิดเผย ต่อหน้า สาธารณะ อยา่ง 
ถูกต้องตามกฎหมาย และ ระเบียบ ของ ทางการ ทุก ประการ และ การ ปฏิบัติหน้าท่ี ของ ผู้ทำ แผน ใน 
การ จัดทำ แผน ผู้ทำ แผน ได้ คำนึงถึง ประโยชน ์ของ เจ้าหนี้ และ ธุรกิจ ของ ลูกหนี้ เป็นสำคัญ การ เจรจา 
เพื่อ รวม กิจการ กับ บริษัท พรีเมียร์ ซีอีจำกัด ได้ ริเริ่ม มา ต้ังแต่ ใน ชั้น ปรับโครงสร้าง หนี้ ของ 
คณะกรรมการ เพื่อ การปรับปรุง โครงสร้าง หนี้ นอกจากนี้ เจ้าหนี้ ราย ท่ี 3 ไม ่มี สิทธิ ขอให้ แก้ไข แผน ได้ 
อีก เพราะ ท่ีประชุม เจ้าหนี้ ได้ มีมติ เห็นชอบ ด้วย แผน แล้ว หาก การ ปฏิบัติตาม แผน โดยรวม กิจการ 
ระหว่าง บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด และ ลูกหนี้ ไม ่ประสบผลสำเร็จ หรือ มี การ รวม แล้วแต่ การฟื้ นฟ ู
กิจการ ไม ่ประสบผลสำเร็จ ก็ เป็น หน้าท่ี ของ ผู้บริหาร แผน ท่ีจะ ต้อง ขอ แก้ไข แผน เพื่อให ้การฟื้ นฟ ู
กิจการ สามารถ ดำเนินต่อไป ได้ หรือ ขอให้ ศาล มี คำสั่ง ยกเลิก การฟื้ นฟ ูกิจการ หรือ พิพากษา ให้ ลูกหนี้ 
ล้มละลาย ต่อไป ศาลล้มละลาย กลาง มี คำสั่ง เห็นชอบ ด้วย แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ ของ ลูกหนี้ เจ้าหนี้ ราย ท่ี 3
และท่ี 8 อุทธรณ์ ต่อ ศาลฎีกา โดย อธิบดีผู้พิพากษา ศาลล้มละลาย กลาง อนุญาต ให้ อุทธรณ์ เป็น 
หนังสือ ศาลฎีกา แผนก คดี ล้มละลาย วินิจฉัย ว่า "มีปัญหา ต้อง วินิจฉัย ประการ แรก ตาม อุทธรณ ์ของ 
เจ้าหนี้ ราย ท่ี 8 ว่า ใน ชั้น พิจารณา ให้ ความ เห็นชอบ แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ ศาล มีอำนาจ พิจารณา ปัญหา 
ว่า แผน ก่อให้เกิด ความ ไม ่เป็นธรรม โดยรวม แก่ เจ้าหนี้ ท้ัง การ เสนอ แผน อยู ่บน พื้นฐาน ของ ความ ไม ่
สุจริต เพื่อ มี คำสั่ง ไม ่เห็นชอบ ด้วย แผน หรือไม ่เห็นว่า เมื่อ แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ ได้รับ การ ยอมรับ จาก 
ท่ีประชุม เจ้าหนี้ ด้วย มติพิเศษ ตาม พระราชบัญญัติ ล้มละลาย พ.ศ. 2483 มาตรา 90/46 แล้ว
กฎหมาย กำหนดให้ แผน ฟื้ นฟู กิจการ ดังกล่าว จะ ต้อง ได้รับ ความ เห็นชอบ จาก ศาล อีก ชั้นหนึ่ง
ซึ่งในมาตรา 90/56 บัญญัติว่า "ให ้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย ์รายงาน มติ ของ ท่ีประชุม เจ้าหนี้ 
ท่ียอมรับ แผน ต่อ ศาล โดยเร็ว เพื่อ ขอให ้ศาล มี คำสั่ง ว่า จะ เห็นชอบ ด้วย แผน หรือไม.่.." กรณี จึง 
เป็นการ กำหนดให้ ศาล เข้ามา มีบทบาท ใน ทางเศรษฐกิจ ใน อัน ท่ีจะ ควบคุม ดูแล ให้ กระบวน ฟื้ นฟ ู
กิจการ ดำเนินการ ไป ด้วย ความเป็นธรรม เกิด ประโยชน ์สูงสุด แก่ เจ้าหนี้ และ ประเทศชาติ โดยรวม
และท่ีมาตรา 90/58 บัญญัติว่า "ให ้ศาล มี คำสั่ง เห็นชอบ ด้วย แผน เมื่อ ศาล พิจารณา แล้ว เห็น ว่า..."
นั้น หมายความว่า หาก แผน ฟื้ นฟู กิจการ มี ลักษณะ ครบถ้วน ตามท่ี กฎหมาย กำหนด อัน ถือว่า เป็น 
มาตรฐาน ขั้นต่ำ อัน จะ ต้อง มี ก็ ให้ ศาล มีอำนาจ ท่ีจะ ใช้ ดุลพินิจ ให้ ความ เห็นด้วย แผน ได้ ดังนั้น ใน 
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การพิจารณา ว่า จะ ให้ ความ เห็นชอบ ด้วย แผน นั้น ศาล จึง มีอำนาจ พิจารณา ใน รายละเอียด เนื้อหา 
ของ แผน ตลอดจน ความ สุจริต ใน การ จัดทำ แผน นั้น ด้วย ใน คดี นี้ ปัญหา ว่า การ แปลง หนี้ เป็น ทุน และ 
การ ชำระ ค่า หุ้น ตามท่ี กำหนด ไว้ ใน แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ อันเป็น รายการ ใน แผนท่ี กำหนด ไว้ ใน มาตรา
90/42(3)(ข)ได้ ดำเนินการ อยา่ง เป็นธรรม แก่ เจ้าหนี้ หรือไม ่กรณี จึง เป็นปัญหา สำคัญ ท่ี ควร ได้รับ 
การวินิจฉัย ปัญหา นี้ แม้ว่า ศาลล้มละลาย กลาง จะ มิได้ วินิจฉัย ให้ อัน เป็นการ มิชอบ ตาม ข้อกำหนด คดี 
ล้มละลาย พ.ศ. 2542 ข้อ 24 ซึ่ง กำหนด ว่า "คำพิพากษา หรือ คำสั่ง ของ ศาลล้มละลาย ท่ีจะ ต้อง 
ทำเป็น หนังสือ นั้น จะ ไม ่กล่าว หรือ แสดง รายละเอียด แหง่ คำฟ้อง คำร้องขอ คำร้อง คำให้การ
คำคัดค้าน และ ทาง นำสืบ ของ คู่ความ ก็ได้ ตาม ความเหมาะสม แต่ ต้อง กล่าว หรือ แสดง ไว้ โดยชัดแจ้ง 
ซึ่ง เหตุผล แหง่ คำวินิจฉัย ท้ัง ใน ปัญหา ข้อเท็จจริง และ ข้อกฎหมาย ใน ประเด็น แหง่ คดี ตลอดท้ัง 
ค่าฤชาธรรมเนียม" แต่ อยา่งไรก็ตาม เมื่อ มี การ อุทธรณ์ คดี นี้ มาสู ่ศาลฎีกา ท้ัง พยานหลักฐาน ต่าง ๆ
ใน สำนวน เพียงพอ แก่ การวินิจฉัย แล้ว เพื่อ ให้การ พิจารณาคดี ฟื้ นฟ ูกิจการ เป็นไป โดย รวดเร็ว
ศาลฎีกา เห็นสมควร วินิจฉัย ปัญหา นี้ ไป เสีย ทีเดียว โดย ไม ่ย้อน สำนวน ไป ให้ ศาลล้มละลาย กลาง 
วินิจฉัย ก่อน ประการ ท่ีสอง การ แปลง หนี้ เป็น ทุน และ การ ชำระ ค่า หุ้น ตามท่ี กำหนด ไว้ ใน แผน ฟื้ นฟ ู
กิจการ ของ ลูกหนี้ เป็นธรรม แก่ เจ้าหนี้ หรือไม ่เจ้าหนี้ ราย ท่ี 3 และท่ี 8 อุทธรณ์ ว่า กลุ่ม เจ้าหนี้ ท่ี มี 
มูลหนี้ จะ ต้อง ถูก แปลง เป็น หุ้นสามัญ ของ ลูกหนี้ จำนวน 5,074,880 หุ้น ใน ราคา หุ้น ละ 10 บาท
รวมเป็นเงิน 50,748,800 บาท ซึ่ง คิด คำนวณ รา คาท่ี ใช้ ใน การ แปลง สภาพ ภาระ หนี้ เป็น หุ้นสามัญ 
ได้ท่ี ราคา หุ้น ละ 103.85 บาท เมื่อ นำ ไป เปรียบเทียบ กับ ราคา หุ้น ท่ี ลูกหนี้ ออก ให้ เพื่อ ชำระ ค่า หุ้น ให้ 
แก่ ผู้ถือหุ้น ของ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด ท่ี ราคา หุ้น ละ 1.69 บาท เป็น รา คาท่ี แตก ต่างกัน มาก ทำให ้
บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด ได้เปรียบ เจ้าหนี้ ท่ี มี มูลหนี้ ท่ีจะ ถูก แปลง เป็น ทุน ซึ่ง ต่อไป จะ ต้อง เข้า เป็น 
ผู้ถือหุ้น ของ ลูกหนี้ เชน่เดียวกัน เป็นอยา่งมาก จึง เป็น แผนท่ี ไม ่ให้ความเป็นธรรม เห็นว่า ปัญหา 
เก่ียวกับ การ แปลง หนี้ เป็น ทุน ตาม แผน ดังกล่าว เมื่อ พิจารณา จาก เหตุผล และ รายละเอียด ตาม แผน 
ฟื้ นฟู กิจการ แล้ วจะ เห็น ว่า การศึกษา และ วิเคราะห์ ธุรกิจ ของ ลูกหนี้ จะ ต้อง มี การ ดำเนินการ ดังกล่าว 
ต่อไปนี้ เพื่อให้ การฟื้ นฟู กิจการ ประสบผลสำเร็จ1. ลด ปริมาณ หนี้สิน ให้ อยู ่ใน ระดับ ท่ี สอดคล้อง กับ 
รายได้ โดย การ แปลง หนี้ เป็น ทุน และ ยก หนี้ ให้ บางสว่น2. ลูกหนี้ จำเป็นต้อง มี ธุรกิจ สว่น เพิ่ม เพื่อให ้
กิจการ สามารถ ดำเนิน การผลิต คุ้ม ค่าใช้จ่าย และ มี รายได้ เพียง พอท่ีจะ ชำระหนี้ ท่ี เหลืออยู ่และ 
สามารถ ดำรงอยู ่ได้ ใน ระยะยาว รวมท้ัง สามารถ ต่อสู้ กับ คู่แขง่ ทางการค้า ใน ตลาด ได้ ผู้ทำ แผน จึง ได้ 
เจรจา กับ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด เพื่อ รวม ธุรกิจ ของ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด เข้ากับ ลูกหนี้ 
เนื่องจาก ธุรกิจ ของ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด เป็น ธุรกิจ ท่ี มี กำไร โดย เป็น ผู้ผลิต เครื่องรับ โทรทัศน์
เครื่องใช้ไฟฟ้า ขนาดเล็ก เชน่ พัดลม หม้อหุงข้าว เครื่องทำน้ำอุ่น เครื่องปรับอากาศ วิทยุ และ เทป 
ลำโพง ติด รถยนต์ มี ยอดขาย ใน ปี 2543 เพียงวันท่ี 30 พฤศจิกายน 2543 จำนวน893,000,000
บาท3. เมื่อ รวม กิจการ ดังกล่าว แล้ว ผู้ถือหุ้น เดิม ของ ลูกหนี้ จะ มี สัดสว่น การ ถือหุ้น เท่ากับ ร้อยละ 20
และ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด เท่ากับ ร้อยละ 80 ท้ังนี้ โดย บริษัท ท้ังสอง มี ยอด ขาดทุน/กำไร และ 
ผลการดำเนินงาน ดังนี้ ยอดขาย ปี 2543 ( 30 พ.ย. 43) ลูกหนี้ 65.7 ล้านบาท พรีเมียร์ ซีอี 893 ล้าน 
บาท ผลกำไร (ขาดทุน) ลูกหนี้ (153.5) ล้านบาท พรีเมียร์ ซีอี 29.24 ล้านบาท(ขาดทุนสะสม)
ลูกหนี้ (487.9) ล้านบาท พรีเมียร์ ซีอี ไม ่มี ขาดทุน สะสม เหตุ ท่ี แผน กำหนดให้ ลูกหนี้ ออก หุ้นสามัญ 
จำนวน 29,623,672 หุ้น ใน รา คาท่ี ตรา ไว้ หุ้น ละ 10 บาท ชำระ ค่า หุ้น ให้ แก่ ผู้ถือหุ้น ของ บริษัท 
พรีเมียร์ ซีอี จำกัด ในราคา1.69 บาท ต่อหุ้นนั้น เนื่องจาก เป็น รา คาท่ี ใช้ ใน การ ตกลง รวม กิจการ 
ระหว่าง ลูกหนี้ และ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด โดย ถือว่า ธุรกิจ ของ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด มีมูล ค่าท่ี 
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ใน อัตราร้อยละ 80 และ ธุรกิจ ของ ลูกหนี้ เดิม มีมูล ค่าท่ี ร้อยละ 20 ของ ธุรกิจ โดยรวม ภายหลัง รวม 
กิจการ ภายหลัง การปรับโครงสร้าง หนี้ โดย การ ลด ทุน ลด หนี้ และ แปลง หนี้ เป็น ทุน เพื่อให ้ฐานะ ของ 
ลูกหนี้ เหมาะสม ท่ีจะ ดำเนิน ธุรกิจ ต่อไป ลูกหนี้ มี จำนวน หุ้น หลัง ลด ทุน และ แปลง หนี้ เป็น ทุน 7.4
ล้านหุ้น มี หนี้สิน ภายหลัง การ ปรับ ลด หนี้ และ แปลง หนี้ เป็น ทุน183.4 ล้านบาท มีสว่น ของ ผู้ถือหุ้น
12.5 ล้านบาท ดังนั้น มูลค่า ต่อ หุ้น ของ ลูกหนี้ ก่อน เข้า รวม กิจการ คิด จาก สว่น ของ ผู้ถือหุ้น 12.5
ล้านบาท หารด้วย 7.4 ล้านหุ้น เท่ากับ1.69 บาท ต่อหุ้น นอกจาก หนี้สิน ของ ลูกหนี้ จำนวน 183.4
ล้านบาท จะ ทำให้เกิด ภาระ ดอกเบี้ย ต่อเนื่อง ไม ่ต่ำกว่า 8,000,000 บาท ต่อปี ถ้า ไม ่มี การ รวม กิจการ 
ลูกหนี้ จะ ไม ่มี รายได้ จะ ทำให ้มูลค่า สว่น ของ ผู้ถือหุ้น จะ ทยอย หมด ลง ในท่ีสุด มูลค่า กิจการ ของ 
ลูกหนี้ ก่อน การ รวม กิจการ จึง ต่ำ มาก สำหรับ ธุรกิจ ปัจจุบัน ของ บริษัท พรีเมียร์ ซีอีจำกัด เป็น ธุรกิจ ท่ี 
มี กำไร รายละเอียด ปรากฏ ตาม งบการเงิน จาก การประเมิน มูลค่า กิจการ ของ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี
จำกัด มี มูลค่า ไม ่ต่ำกว่า 264,000,000 บาท ดังนั้น การ ท่ี ผู้ถือหุ้น ของ บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด
เข้ามา ถือหุ้น ใน กิจการ ลูกหนี้ ใน ราคา 1.69 บาท ต่อ หุ้น โดย มี สัดสว่น การ ถือหุ้น ท่ี 80 : 20 เป็น 
ข้อตกลง ท่ี เป็นธรรม และ ให้ ประโยชน์ ต่อ เจ้าหนี้ และ ผู้ถือหุ้น ของ ลูกหนี้ ไม ่ทำให้ กลุ่ม เจ้าหนี้ ท่ี มี 
มูลหนี้ จะ ต้อง ถูก แปลง เป็น ทุน เสียเปรียบ แต่อยา่งใด อุทธรณ ์ของ เจ้าหนี้ ราย ท่ี 3 และท่ี 8 ฟังไมข่ึ้น 
ประการ ท่ีสาม เมื่อ ดำเนิน การตาม แผน สำเร็จ จะ ทำให้ เจ้าหนี้ ได้รับ ชำระหนี้ ไม ่น้อยกว่า กรณ ีท่ี ศาล มี 
คำพิพากษา ให้ ลูกหนี้ ล้มละลาย หรือไม ่เห็นว่า ใน กระบวน พิจารณา แผน ไม ่มี คู่ความ ใด โต้แย้ง 
รายการ ใน แผน เก่ียวกับ รายละเอียด แหง่ สินทรัพย์ หนี้สิน และ ภาระผูกพัน ต่าง ๆ ของ ลูกหนี้ 
ในขณะท่ี ศาล มี คำสั่ง ให้ ฟื้ นฟู กิจการ จึง รับฟัง เป็น ยุติ ได้ ตามท่ี ปรากฏ ใน แผน และ ใน แผน ฟื้ นฟ ู
กิจการ ได้ นำ จำนวน เงิน ตาม รายการ ดังกล่าว มา คิด คำนวณ ประมาณการ ท่ี เจ้าหนี้ จะ ได้รับ ในกรณีท่ี 
ศาล พิพากษา ให้ ลูกหนี้ ล้มละลาย และ กรณี ดำเนิน การตาม แผน สำเร็จ ปรากฏ ตาม แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ 
หน้า 45 ดังนี้ คือ หนว่ย : ล้าน บาท กลุ่ม เจ้าหนี้ เจ้าหนี้มีประกัน กลุ่มท่ี 1 เจ้าหนี้ บรรษัท เงินทุน 
อุตสาหกรรม แหง่ ประเทศ ไทย ภาระ หนี้ ตาม คำ ขอรับ ชำระหนี้ 334.3 มูลค่า การ ชำระ ล้มละลาย
55.7 ฟื้ นฟู กิจการ180.3 สัดสว่น การชำระหนี้ ล้มละลาย 16.66 % ฟื้ นฟ ูกิจการ 53.93 %เจ้าหนี้ ไม ่
มี ประกัน กลุ่ม 2 เจ้าหนี้ เงินกู้ ลิ ส ซิ่ง ภาระ หนี้ ตาม คำ ขอรับ ชำระหนี้ 26.3 มูลค่า การ ชำระ ล้มละลาย
13.3 มูลค่า การ ชำระ ฟื้ นฟู กิจการ 25.0 สัดสว่น การชำระหนี้ ล้มละลาย 50.65 % สัดสว่น 
การชำระหนี้ ฟื้ นฟู กิจการ 95.17 % กลุ่ม 3 เจ้าหนี้ ชั้นต้น ใน หนี้ เงินกู้ และ ตราสาร ทางการเงิน ภาระ 
หนี้ ตาม คำ ขอรับ ชำระหนี้ 285.7 มูลค่า การ ชำระ ล้มละลาย 5.2 มูลค่า การ ชำระ ฟื้ นฟ ูกิจการ 39.3
สัดสว่น การชำระหนี้ ล้มละลาย 1.82 % สัดสว่น การชำระหนี้ ฟื้ นฟ ูกิจการ 13.76 %กลุ่ม 4 เจ้าหนี้ ใน 
มูลหนี้ ค้ำประกัน ภาระ หนี้ ตาม คำ ขอรับ ชำระหนี้ 55.9 มูลค่า การ ชำระ ล้มละลาย 1.0 มูลค่า การ 
ชำระ ฟื้ นฟู กิจการ 5.4 สัดสว่น การชำระหนี้ ล้มละลาย 1.79 %สัดสว่น การชำระหนี้ ฟื้ นฟ ูกิจการ
9.66 %กลุ่ม 5 เจ้าหนี้ ใน กลุ่ม บริษัท ท่ี เก่ียวข้อง ภาระ หนี้ ตาม คำ ขอรับ ชำระหนี้ 26.66มูลค่า การ 
ชำระ ล้มละลาย 0.5 มูลค่า การ ชำระ ฟื้ นฟู กิจการ 2.6 สัดสว่น การชำระหนี้ ล้มละลาย 1.88 %
สัดสว่น การชำระหนี้ ฟื้ นฟู กิจการ 9.77 %กลุ่ม 6 เจ้าหนี้ การค้า ภาระ หนี้ ตาม คำ ขอรับ ชำระหนี้ 18.2
มูลค่า การ ชำระ ล้มละลาย 0.3มูลค่า การ ชำระ ฟื้ นฟ ูกิจการ 14.6 สัดสว่น การชำระหนี้ ล้มละลาย
1.65 % สัดสว่น การชำระหนี้ ฟื้ นฟู กิจการ 80.22 %กลุ่ม 7 เจ้าหนี้ กรมศุลกากร และ กรมสรรพากร
ภาระ หนี้ ตาม คำ ขอรับ ชำระหนี้ 0.1มูลค่า การ ชำระ ล้มละลาย 0.1 มูลค่า การ ชำระ ฟื้ นฟ ูกิจการ 0.1
สัดสว่น การชำระหนี้ ล้มละลาย 100.00 % สัดสว่น การชำระหนี้ ฟื้ นฟ ูกิจการ 100.00 %รวม ภาระ 
หนี้ ตาม คำ ขอรับ ชำระหนี้ 747.1 รวม มูลค่า การ ชำระ ล้มละลาย 76.12รวม มูลค่า การ ชำระ ฟื้ นฟ ู
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กิจการ 267.3 รวม สัดสว่น การชำระหนี้ ล้มละลาย 10.19 %รวม สัดสว่น การชำระหนี้ ฟื้ นฟ ูกิจการ
35.78 %ตาม รายละเอียด ท่ี ปรากฏ ตาม ตาราง ข้างต้น แสดงว่า เมื่อ ดำเนิน การตาม แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ 
สำเร็จ จะ ทำให ้เจ้าหนี้ ได้รับ ชำระหนี้ ไม ่น้อยกว่า กรณ ีท่ี ศาล มี คำพิพากษา ให้ ลูกหนี้ ล้มละลาย ตาม 
พระราชบัญญัติ ล้มละลาย พ.ศ. 2483 มาตรา 90/58(3) แล้ว ประการ ท่ีสี่ ท่ี เจ้าหนี้ ราย ท่ี 3 ขอให้ 
ศาล มี คำสั่ง ให้ แก้ไข แผน ฟื้ นฟู กิจการ ของ ลูกหนี้ ใน เรื่อง การ รวม และ โอน กิจการ ระหว่าง ลูกหนี้ กับ 
บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด ใน สว่น ท่ี กำหนดให้ ลูกหนี้ จะ ดำเนินการ ออก หุ้นสามัญ ใน รา คาท่ี ตรา ไว้
หุ้นละ 10 บาท เพื่อ ชำระ ให้ แก่ ผู้ถือหุ้น บริษัท พรีเมียร์ ซีอี จำกัด ในราคา 1.69 บาท เป็น ราคา หุ้น 
ละ 103.85 บาท ซึ่ง เป็น ราคา เท่ากับ ราคา ของ หุ้น ใน จำนวน หนี้ ของ เจ้าหนี้ จะ ต้อง ถูก แปลง เป็น ทุน
มีปัญหา ต้อง วินิจฉัย ว่า ก่อนท่ี ศาล จะ พิจารณา ให้ ความ เห็นด้วย แผน เจ้าหนี้ มี สิทธิ ร้อง ขอให้ ศาล มี 
คำสั่ง ให้ แก้ไข แผน ได้ หรือไม ่เห็นว่า ใน การ ขอ แก้ไข แผน นั้น เจ้าหนี้ จะ ต้อง ปฏิบัติตาม 
พระราชบัญญัติ ล้มละลาย พ.ศ. 2483 มาตรา 90/45 และ การ ท่ี ศาล จะ พิจารณา แผนท่ี มี การ แก้ไข 
แล้ว ได้ นั้น แผนท่ี มี การ แก้ไข แล้ว ดังกล่าว จะ ต้อง ผา่น การ ยอมรับ จาก ท่ีประชุม เจ้าหนี้ มา แล้ว ตาม 
พระราชบัญญัติ ล้มละลาย พ.ศ. 2483 มาตรา 90/46 แต่ อยา่งไรก็ตาม การ ท่ี กฎหมาย ล้มละลาย 
กำหนดให้ ศาล เข้ามา มีบทบาท ใน การควบคุมดูแล ใน การฟื้ นฟ ูกิจการ เพื่อให ้เกิด ความเป็นธรรม แก่ 
บุคคล ท่ี เก่ียวข้อง ทุกฝ่าย นั้น เมื่อ ได้ คำนึงถึง เพื่อ ประโยชน ์ใน การฟื้ นฟ ูกิจการ หรือ เพื่อให ้การฟื้ นฟ ู
กิจการ ดำเนินการ ต่อไป ได้ ท้ัง กรณี มี เหตุ จำเป็น และ สมควร ศาล มีอำนาจ สั่ง ให้ รับ คำขอ แก้ไข แผนท่ี 
ยื่น ล่วงเลย ระยะเวลา ท่ี กฎหมาย กำหนด ไว้ เพื่อให ้ท่ีประชุม เจ้าหนี้ พิจารณา ก่อนท่ี ศาล จะ มี คำสั่ง 
ชอบ ด้วย แผน หรือไม ่ได้ คดี นี้ เจ้าหนี้ ได้ ขอให้ แก้ไข แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ ล่วงเลย ระยะเวลา ตาม 
พระราชบัญญัติ ล้มละลาย พ.ศ. 2483 มาตรา 90/45 และ เมื่อ คำนึงถึง ประโยชน ์ใน การฟื้ นฟ ู
กิจการ แล้ว เห็นว่า แผน ฟื้ นฟู กิจการ ชอบด้วยกฎหมาย และ ก่อให้เกิด ความเป็นธรรม แก่ บุคคล ท่ี 
เก่ียวข้อง ทุกฝ่าย ดัง เหตุ ผลต่าง ๆ ท่ี วินิจฉัย มา แล้ว ข้างต้น กรณ ีไม ่มี เหตุ จำเป็น หรือ สมควร ท่ีจะ ให้ 
ท่ีประชุม เจ้าหนี้ พิจารณา ข้อเสนอ ใน การ ขอ แก้ไข แผน ดังกล่าว ของ เจ้าหนี้ อีก อุทธรณ ์ของ เจ้าหนี้ ข้อ 
นี้ ฟังไมข่ึ้น สว่น อุทธรณ์ ข้อ อ่ืน ๆ ของ เจ้าหนี้ ราย ท่ี 3 และท่ี 8 นั้น เป็นการ อุทธรณ ์ใน รายละเอียด 
ปลีกยอ่ย ไม ่ใช ่สาระสำคัญ ใน การพิจารณา ว่า จะ มี คำสั่ง เห็นชอบ ด้วย แผน หรือไม ่การวินิจฉัย ปัญหา 
อ่ืน ๆ ดังกล่าว นั้น จึง ไม ่ทำ ให้ผล ของ คดี เปล่ียนไป เมื่อ แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ มี รายการ ครบถ้วน ตามท่ี 
กฎหมาย กำหนด และ ได้ จัดสรร แบง่ ชำระหนี้ ให้ แก่ เจ้าหนี้ อยา่ง เท่าเทียม และ เป็นธรรม จาก การ 
ดำเนิน การฟื้ นฟู กิจการ ดังกล่าว ทำให ้เจ้าหนี้ ได้รับ ชำระหนี้ ไม ่น้อยกว่า กรณ ีท่ี ศาล มี คำพิพากษา ให้ 
ลูกหนี้ ล้มละลาย แผน ฟื้ นฟู กิจการ นี้ มีโอกาส ท่ีจะ ดำเนินการ สำเร็จ ตาม แผน ได้ ซึ่ง จะ เป็นประโยชน์ 
แก่ เจ้าหนี้ และ ลูกหนี้ ท้ังหมด ท่ี ศาลล้มละลาย กลาง มี คำสั่ง เห็นชอบ ด้วย แผน นั้น ศาลฎีกา เห็นพ้อง 
ด้วย"พิพากษายืน
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