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1.1
กรณี DW ประเภทที่ไม่มีทรัพย์สินเป็นประกัน (non-collateralised)

เนื่องจากความเสี่ยงของการลงทุนใน DW ประเภทนี้อยู่ที่ผู้ออกจะส่งมอบหรือจ่ายส่วนต่างตามภาระผูกพันได้หรือไม่ การกำหนดเกณฑ์จึงมุ่งเน้นการพิจารณาถึงความสามารถในการบริหารความเสี่ยง ฐานะความมั่นคง และระบบงานของผู้ออกเป็นสำคัญ 
1.2
กรณี DW ประเภทที่มีทรัพย์สินเป็นประกันเต็มจำนวน (fully-collateralised)

ความเสี่ยงของการลงทุนใน DW ประเภทนี้อยู่ที่ความปลอดภัยของทรัพย์สินที่เป็นประกัน จึงมีการปรับปรุงหลักเกณฑ์ให้ผู้ออก DW ต้องโอนทรัพย์สินไปไว้ที่ทรัสตีตาม พ.ร.บ.ทรัสต์เพื่อธุรกรรมใน
ตลาดทุน พ.ศ. 2550 เพื่อให้ทรัพย์สินมีความปลอดภัยและไม่ถูกดึงกลับไปเป็นทรัพย์สินของผู้ออกอีกในกรณีที่
ผู้ออกล้มละลาย (bankruptcy remote)  อย่างไรก็ดี เนื่องจาก DW ประเภทนี้มีทรัพย์สินเป็นประกันอยู่แล้ว จึงไม่กำหนดเกณฑ์เข้มงวดด้านคุณสมบัติผู้ออกเท่ากับ DW ประเภทแรก
สำหรับ DW ประเภทที่มีทรัพย์สินเป็นประกันบางส่วน การกำหนดเกณฑ์จะผสมผสานทั้งด้าน
การพิจารณาความสามารถในการบริหารความเสี่ยง ฐานะความมั่นคง และระบบงานของผู้ออก รวมทั้งด้าน
การโอนทรัพย์สินไปไว้ที่ทรัสตี


เนื่องจากรูปแบบการเสนอขายแบบปัจจุบัน ต้องมีขั้นตอนการเสนอขายต่อประชาชน (public offering: PO) ก่อนการเข้าจดทะเบียนใน ตลท. ผู้จองซื้อจึงอาจมีความเสี่ยงจากราคา DW ในช่วงระหว่างวันจองซื้อถึงวันที่สามารถซื้อขาย DW ใน ตลท. (price risk) เนื่องจากหุ้นอ้างอิงที่ซื้อขายใน ตลท. อาจมีราคาเปลี่ยนแปลงขึ้นลงได้ตลอดเวลา   ดังนั้น จึงได้นำวิธีการซื้อขายในลักษณะ direct listing ที่ใช้กันในต่างประเทศมาใช้ กล่าวคือ 
ผู้ออกจะนำ DW เข้าจดทะเบียนใน ตลท. และทยอยเสนอขายใน ตลท.โดยไม่ต้องเสนอขายต่อประชาชนทั่วไปก่อน ในรูปแบบนี้จะไม่มีการแยกระหว่างการขายมือแรกกับการขายทอดต่อไป ทุกรายการจะซื้อขายผ่านระบบการซื้อขายของ ตลท.  ซึ่งจะทำให้การเสนอขาย DW มีความคล่องตัวและลดความเสี่ยงของราคา DW  
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3.1
กรณี DW ประเภทที่ไม่มีทรัพย์สินเป็นประกัน (non-collateralised)


เพื่อให้การออก DW มีความสะดวกและคล่องตัวมากขึ้น จึงกำหนดให้ผู้ยื่นคำขออนุญาตที่มีคุณสมบัติตามหลักเกณฑ์การอนุญาต จะได้รับอนุญาตให้ออก DW ได้ในระยะเวลา 2 ปี โดยไม่จำกัดมูลค่า DW ตราบเท่าที่ยังดำรงคุณสมบัติข้างต้นอยู่ (shelf approval)  ทั้งนี้ ก่อนการเสนอขายในแต่ละครั้ง ผู้ได้รับอนุญาตให้ออก DW ต้องแสดงว่ามีคุณสมบัติตามที่กำหนด  นอกจากนี้ ในการเสนอขาย DW ให้ผู้ออก DW ยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์เป็นรายโครงการ (shelf filing) ซึ่งในการเสนอขาย DW ครั้งต่อไป จะยื่นเพียงข้อมูลส่วนเพิ่ม ทำให้สามารถเสนอขาย DW ได้สะดวกรวดเร็วขึ้น 

3.2
กรณี DW ประเภทที่มีทรัพย์สินเป็นประกันเต็มจำนวน (fully-collateralised)

เนื่องจากสำนักงานยังต้องพิจารณารายละเอียดของการโอนทรัพย์สินเป็นประกัน และรายละเอียดสัญญาก่อตั้งทรัสต์ ซึ่งอาจแตกต่างกันไปตาม DW แต่ละรุ่น จึงเห็นควรยังคงกำหนดให้ผู้ออกต้องขออนุญาตและเปิดเผยข้อมูลเป็นรายครั้งที่เสนอขาย  

3.3
กรณี DW ประเภทที่มีทรัพย์สินเป็นประกันบางส่วน (partially-collateralised)




เนื่องจากการกำหนดคุณสมบัติของผู้ออก DW ประเภทนี้มีลักษณะเช่นเดียวกับกรณีการออก DW ประเภท non-collateralised (ข้อ 3.1)  ดังนั้น ผู้ออกจึงสามารถขออนุญาตในลักษณะ shelf approval รวมกับกรณี 3.1 ได้ โดยปฏิบัติตามข้อกำหนดเพิ่มเติมเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพย์อ้างอิงให้แก่ทรัสตี




อย่างไรก็ดี สำหรับการยื่นแบบแสดงรายการข้อมูล ให้ยื่นเปิดเผยข้อมูลเป็นรายครั้งที่เสนอขาย เช่นเดียวกับกรณี 3.2 เนื่องจากสำนักงานต้องพิจารณาเกี่ยวกับการโอนทรัพย์สินและสัญญาก่อตั้งทรัสต์ที่แตกต่างกันไปในแต่ละรุ่น 


เพื่อให้ลักษณะการออก DW มีความหลากหลายตามความต้องการของผู้ออกและผู้ลงทุน และให้ตัวแปรอ้างอิง (underlying: u/l) มีสภาพคล่องเพียงพอที่จะไม่ได้รับผลกระทบจากการออก DW  จึงเห็นควรปรับปรุงหลักเกณฑ์เกี่ยวกับตราสาร DW ดังนี้

4.1
ประเภท u/l   กำหนดประเภท u/l ของ DW โดยคำนึงถึงสภาพคล่อง และสอดคล้องกับหลักเกณฑ์ด้านสัญญาซื้อขายล่วงหน้า  ดังนี้

4.1.1
หุ้น/ กลุ่มหุ้นที่อยู่ในองค์ประกอบของดัชนี SET 50  

4.1.2 
ดัชนีหลักทรัพย์ SET Index  SET 100 หรือดัชนี SET 50 หรือดัชนีหลักทรัพย์อื่นที่ ตลท. กำหนดให้ใช้เป็นดัชนีหลักทรัพย์อ้างอิงของ DW ได้ ตามข้อบังคับของ ตลท. 

4.1.3
หน่วยลงทุนของกองทุนรวม ETF ที่มีนโยบายสร้างผลตอบแทนตาม
ความเคลื่อนไหวของหุ้น/ กลุ่มหุ้นตาม 4.1.1 หรือดัชนีหลักทรัพย์ตาม 4.1.2 

4.2
ประเภทของการใช้สิทธิ  เพิ่มเติมจากเดิมที่กำหนดให้ออกได้เฉพาะ DW ที่ให้สิทธิ
ในการซื้อ (call)  เป็นสามารถออก DW ที่ให้สิทธิในการขาย (put) ได้ด้วย

1. การขออนุญาต

1.1 วิธีการ (ทั้งกรณีเสนอขายแบบ PO และ PP)

	DW มีทรัพย์สินเป็นประกันเต็มจำนวน
(fully-collateralised DW)
	DW ไม่มีทรัพย์สินเป็นประกัน
(non-collateralised DW)
	DW มีทรัพย์สินเป็นประกันบางส่วน
(partial-collateralised DW)

	- ผู้ออกยื่นขออนุญาตเป็นรายครั้งที่เสนอขาย 
- สำนักงานแจ้งผลการพิจารณาภายใน 30 วันนับแต่

ได้รับคำขออนุญาตพร้อมเอกสารหลักฐานครบถ้วน
- เสนอขายภายใน 6 เดือน (ผ่อนผันได้แต่ ≤12 เดือน)
- เกณฑ์อนุญาต (ดูตาราง 1.2)

	ประกอบด้วย 2 ขั้นตอน คือ
1. ยื่นคำขออนุญาตในเบื้องต้น (shelf approval) 

- 
เพื่อแสดงว่าเป็นผู้มีคุณสมบัติที่จะสามารถเสนอขาย DW ได้

- 
สำนักงานแจ้งผลการพิจารณาภายใน 30 วันนับแต่วันที่ได้รับคำขออนุญาตพร้อมเอกสารหลักฐานครบถ้วน

- 
เมื่อได้รับอนุญาต จะสามารถออก DW (แบบ non-collateralised หรือ partial-collateralised) ได้ในระยะเวลา 2 ปี โดยไม่จำกัดมูลค่า 

DW ตราบเท่าที่ยังดำรงคุณสมบัติข้างต้นอยู่   

- 
เกณฑ์อนุญาต (ดูตาราง 1.2)
2. ยื่นคำขออนุญาตเสนอขาย DW รายครั้ง  

-

เพื่อแสดงว่า ผู้ออกยังดำรงคุณสมบัติตามเกณฑ์ผู้ออก DW และเป็นไปตามเกณฑ์สำหรับการออกรายครั้ง  + ขอยืนยันการใช้หลักทรัพย์อ้างอิง (underlying: u/l)

-
สำนักงานจะแจ้งผลการพิจารณาภายใน 5 วันทำการนับแต่วันที่ได้รับคำขออนุญาตพร้อมเอกสารหลักฐานครบถ้วน

-

เกณฑ์อนุญาตก่อนเสนอขายในแต่ละครั้ง (ดูตาราง 1.3) 




1.2 เกณฑ์การพิจารณาอนุญาต
	 DW ที่มีทรัพย์สินเป็นประกันเต็มจำนวน
(fully-collateralised DW)
	DW ที่ไม่มีทรัพย์สินเป็นประกัน
(non-collateralised DW)
	DW ที่มีทรัพย์สินเป็นประกันบางส่วน
(partial-collateralised DW)

	เกณฑ์อนุญาตเป็นรายครั้งที่เสนอขาย
1. ประเภทนิติบุคคล 

1.1 เป็นบริษัทไทย 

1.2 สาขา ธพ./ บริษัทประกันภัยต่างประเทศซึ่งได้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจดังกล่าวในไทย หรือ

1.3 นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น
	เกณฑ์อนุญาตรายโครงการ (shelf approval)
1. ประเภทนิติบุคคล

1.1 ธนาคารพาณิชย์ (ธพ.) (รวมถึงสาขา ธพ.ต่างประเทศซึ่งได้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจดังกล่าวในไทย) หรือ

1.2 บริษัทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์




	2. ผู้บริหารมีคุณสมบัติตามที่กำหนด (กรณีเป็นบริษัทตามข้อ 1.1)
	-

	3. แสดงได้ว่า จะจัดให้มี u/l ที่ปราศจากภาระผูกพัน เต็มจำนวน และจะโอนให้ทรัสตี
	-


	4. DW ที่จะเสนอขาย มีข้อผูกพันว่า เมื่อมีการใช้สิทธิ ผู้ขออนุญาตจะส่งมอบ u/l ให้ผู้ถือเต็มจำนวน
	-


	5. u/l อยู่ในกลุ่มหลักทรัพย์หรือดัชนีหลักทรัพย์ที่กำหนด
	เกณฑ์เกี่ยวกับตราสารและ u/l จะไปพิจารณาก่อนเสนอขายแต่ละครั้ง ตาม 1.3

	6. DW อายุไม่เกิน 2 ปี
	

	7. จัดให้มีทรัสตีเป็นผู้รับโอนและดูแล u/l ตามจำนวนที่กำหนดในข้อกำหนดสิทธิตลอดอายุของ DW
	



	DW ที่มีทรัพย์สินเป็นประกันเต็มจำนวน
(fully-collateralised DW)
	DW ที่ไม่มีทรัพย์สินเป็นประกัน
(non-collateralised DW)
	DW ที่มีทรัพย์สินเป็นประกันบางส่วน
(partial-collateralised DW)

	
	2. 
คุณสมบัติแยกตามประเภทผู้ออก DW 


2.1 
คุณสมบัติกรณีเป็น ธพ.

2.1.1 สามารถทำธุรกรรมอนุพันธ์ได้ตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย 


2.1.2 มีความน่าเชื่อถือทางการเงินโดยได้ rating 4 อันดับแรก หรือแสดงได้ว่าก่อนขาย DW จะจัดให้มีผู้ค้ำประกันตามเกณฑ์
ที่กำหนด

	
	
2.2 
คุณสมบัติกรณีเป็นบริษัทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์


2.2.1 เกณฑ์เกี่ยวกับการบริหารความเสี่ยงจากการออก DW ในลักษณะใดลักษณะหนึ่ง ดังต่อไปนี้


(1) เป็น derivative dealer



(2) เป็นผู้ที่ได้ยื่นคำขอ และได้รับอนุญาตจากสำนักงานให้ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเพื่อตนเองได้


(3) แสดงได้ว่า ก่อนขาย DW จะทำสัญญา back to back agreement กับคู่สัญญาตามเกณฑ์ที่กำหนด

2.2.2 เกณฑ์เกี่ยวกับฐานะการเงินที่จะรองรับการออก DW ซึ่งรวมถึงต้องมีความน่าเชื่อถือทางด้านการเงินตามหลักเกณฑ์ ดังนี้


(1) ได้ rating 4 อันดับแรก


(2) ส่วนของผู้ถือหุ้น ≥ 1,000 ลบ. 


(3) ไม่อยู่ระหว่างถูกสั่งการในเรื่องเกี่ยวกับฐานะการเงินที่อาจก่อให้เกิดความเสียหาย


2.2.3 เกณฑ์เกี่ยวกับการควบคุมและการปฏิบัติงานของธุรกิจ โดยต้องไม่อยู่ระหว่างถูกสั่งการให้แก้ไขอย่างมีนัยสำคัญ



1.3 ก่อนเสนอขายในแต่ละครั้ง


เกณฑ์ก่อนเสนอขายในแต่ละครั้ง  กรณีที่ขออนุญาตรายโครงการ
	DW ที่มีทรัพย์สินเป็นประกันเต็มจำนวน
(fully-collateralised DW)
	DW ที่ไม่มีทรัพย์สินเป็นประกัน
(non-collateralised DW)
	DW ที่มีทรัพย์สินเป็นประกันบางส่วน
(partial-collateralised DW)

	-
	1. ผู้ขออนุญาตยังดำรงคุณสมบัติตามเกณฑ์ข้อ 1.2

2. u/l อยู่ในกลุ่มหลักทรัพย์หรือดัชนีหลักทรัพย์ที่กำหนด
3. DW อายุไม่เกิน 2 ปี
4. (กรณี u/l เป็นหุ้น) ผู้ขออนุญาตไม่เป็นบุคคลภายในของบริษัทที่ออก u/l 
5. การออก DW จะไม่ทำให้เงินกองทุนหรือเงินกองทุนสภาพคล่องสุทธิลดต่ำกว่าเกณฑ์ที่ lead regulator กำหนด
6. ผู้ขออนุญาตจะจัดให้มีทรัสตีเป็นผู้รับโอนและดูแล u/l ตามจำนวนที่กำหนดในข้อกำหนดสิทธิตลอดอายุของ DW (กรณี partial DW)
7. ผู้ขออนุญาตได้รับแจ้งยืนยันการใช้หุ้นเป็น u/l จากสำนักงาน หรือ ตลาดหลักทรัพย์ฯ 



1.4 เงื่อนไขที่ต้องปฏิบัติภายหลังได้รับอนุญาต
	DW ที่มีทรัพย์สินเป็นประกันเต็มจำนวน
(fully-collateralised DW)
	DW ที่ไม่มีทรัพย์สินเป็นประกัน
(non-collateralised DW)
	DW ที่มีทรัพย์สินเป็นประกันบางส่วน
(partial-collateralised DW)

	
	1. จัดให้มี rating ของ issuer หรือ guarantor อย่างต่อเนื่อง
	

	
	2. ส่งสำเนาสัญญา back to back agreement หรือหนังสือค้ำประกัน (ถ้ามี) ต่อสำนักงาน
	

	1. จัดทำสัญญาก่อตั้งทรัสต์ก่อนการขาย DW
	-
	เช่นเดียวกับกรณี fully-collateralised DW

	2. กรณีเสนอขาย PP ต้อง

- เปิดเผยให้ผู้ลงทุนทราบถึงข้อจำกัดการโอน + ระบุในหลักฐานแสดงสิทธิใน DW 


- ไม่ลงทะเบียนการโอนหากขัดต่อข้อจำกัดการโอน
	เช่นเดียวกับกรณี fully-collateralised DW

	3. โอน u/l ให้แก่ทรัสตีตามจำนวนที่ระบุไว้ว่าเป็นประกัน ดังนี้

3.1 กรณี direct listing ต้องโอนให้แล้วเสร็จก่อนเริ่มซื้อขายใน ตลท.


3.2 กรณีอื่นนอกจาก 3.1 ต้องโอนตามระยะเวลาในข้อกำหนดสิทธิ 

	-
	เช่นเดียวกับกรณี fully-collateralised DW

	4. จัดส่งสำเนาสัญญาก่อตั้งทรัสต์ต่อสำนักงาน และหากภายหลังมีการแก้ไข ต้องปฏิบัติตามข้อกำหนดในประกาศ
	-
	เช่นเดียวกับกรณี fully-collateralised DW

	5. ดำรง u/l ให้เพียงพอตามข้อกำหนดสิทธิตลอดอายุ DW
	-
	เช่นเดียวกับกรณี fully-collateralised DW

	DW มีทรัพย์สินเป็นประกันเต็มจำนวน
(fully-collateralised DW)
	DW ไม่มีทรัพย์สินเป็นประกัน
(non-collateralised DW)
	DW มีทรัพย์สินเป็นประกันบางส่วน
(partial-collateralised DW)

	6. จัดส่งรายงาน + เอกสารต่าง ๆ ต่อสำนักงาน 
	เช่นเดียวกับกรณี fully-collateralised DW 

	7. จัดให้มีข้อกำหนดสิทธิและดำเนินการแก้ไขข้อกำหนดสิทธิ (ถ้ามี) ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่กำหนด
	เช่นเดียวกับกรณี fully-collateralised DW

	8. กรณี direct listing ต้องเผยแพร่หนังสือชี้ชวนผ่านทาง website และแจกจ่ายในรูปเอกสารสิ่งพิมพ์หรือ CD เมื่อถูกร้องขอ
	เช่นเดียวกับกรณี fully-collateralised DW

	9. เกณฑ์การเผยแพร่บทความหรืองานวิจัย ที่จัดทำขึ้นโดยตนเองหรือ บล.ที่เกี่ยวข้อง (ที่มีเนื้อหาเกี่ยวกับ DW ที่จะออก หรือ u/l)
	เช่นเดียวกับกรณี fully-collateralised DW


2. การยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวน (แบบ filing) (เฉพาะกรณีเสนอขาย PO)
	DW มีทรัพย์สินเป็นประกันเต็มจำนวน
(fully-collateralised DW)
	DW ไม่มีทรัพย์สินเป็นประกัน
(non-collateralised DW)
	DW มีทรัพย์สินเป็นประกันบางส่วน
(partial-collateralised DW)

	ผู้ออกยื่นแบบ filing เป็นรายครั้งที่เสนอขาย

	- ยื่นแบบ filing เป็นรายครั้ง หรือ
- ยื่นในลักษณะเป็นโครงการ (shelf filing) 
	- ยื่นแบบ filing เป็นรายครั้ง 



สรุปการแก้ไขเกณฑ์การออกและเสนอขายใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrant: DW)








หมายเหตุ : สรุปหลักเกณฑ์การออกและเสนอขายใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrant: DW) ฉบับนี้ เป็นเพียงการสรุปหลักเกณฑ์ในภาพรวมเท่านั้น ผู้ขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ยังคงมีหน้าที่ต้องปฏิบัติตามรายละเอียดของประกาศที่เกี่ยวข้องให้ครบถ้วน  ทั้งนี้ ผู้อ่านต้องอ่านเอกสารนี้ประกอบกับประกาศที่เกี่ยวข้องดังกล่าว และในการตีความทางกฎหมาย ไม่ว่าในกรณีใด ๆ ให้ยึดถือประกาศเป็นหลักเท่านั้น








ความเป็นมาของการแก้ไขเกณฑ์





ด้วยสำนักงาน โดยความร่วมมือของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) และภาคเอกชน ได้ร่วมกันวางแนวทางที่จะปรับปรุงหลักเกณฑ์การออกและเสนอขาย DW เพื่อให้การซื้อขาย DW ทำได้สะดวก คล่องตัว และลดความเสี่ยงด้านราคา รวมทั้งเพื่อให้มีความเหมาะสมกับการออก DW ในแต่ละประเภทโดยผู้ลงทุนยังได้รับข้อมูลที่เพียงพอต่อการตัดสินใจลงทุน สำนักงานจึงได้แก้ไขเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง 


โดยการออกประกาศจำนวน 14 ฉบับ ซึ่งจะมีผลใช้บังคับในวันที่ 1 พฤษภาคม 2553





�





สาระสำคัญของการแก้ไขเกณฑ์การออกและเสนอขาย DW 








ปรับปรุงเกณฑ์อนุญาตตามความเสี่ยงของ DW แต่ละประเภท








ปรับปรุงวิธีการเสนอขายให้เหมาะสม ลดความเสี่ยงด้านราคา 





รูปภาพแสดงการเปรียบเทียบเกณฑ์เดิมและเกณฑ์ที่แก้ไขใหม่





ปรับปรุงขั้นตอนการอนุญาตและการเปิดเผยข้อมูล





หลักเกณฑ์ลักษณะตราสาร





เอกสารแนบ 





ตารางเปรียบเทียบเกณฑ์ในการออก DW แต่ละประเภท








1.2 เกณฑ์การพิจารณาอนุญาต (ต่อ)





กรณีไม่เป็นไปตามเกณฑ์ ต้องจัดให้มี�ผู้ค้ำประกันตามเกณฑ์ที่กำหนด








� PO = การออกและเสนอขายต่อประชาชนเป็นการทั่วไป (ทั้งกรณี public offering และ direct listing ที่กำหนดตามข้อ 5 ในประกาศที่ ทจ. 15/2553) 


	PP = การเสนอขายทั้งจำนวนต่อผู้ลงทุนสถาบัน และจดข้อจำกัดการโอน  


� กรณีเสนอขาย PO สามารถโอน u/l ให้ทรัสตีได้ในภายหลังปิดการเสนอขาย ตามระยะเวลาที่กำหนดไว้ในข้อกำหนดสิทธิ  ทั้งนี้ หากผู้ออก DW ไม่ทำตามที่กำหนด จะต้องคืนเงินค่าจองซื้อพร้อมดอกเบี้ยให้ผู้จองซื้อภายใน 14 วันนับแต่ปิดขาย 





