
สรุปความเห็นจาก Public Hearing ระหว่างวันที่ 1 - 31 ตุลาคม 2558 
 

ผู้ร่วมแสดงความคิดเห็น ได้แก่ สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  สมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย  ชมรมวาณิชธนกิจ (IB club)  ที่ปรึกษาทางการเงิน (FA) 10 ราย  ที่ปรึกษากฎหมาย 
2 ราย และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2 ราย (รวม 14 ราย) ซึ่งส่วนใหญ่เห็นด้วยกับหลักเกณฑ์ท่ีส านักงานเสนอ โดยมีบางส่วนที่ไม่เห็นด้วย  ทั้งน้ี สามารถสรุป
ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะดังน้ี 
 

หลักเกณฑ์ทีเ่สนอเพื่อขอความคิดเห็น ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะ ความเห็นส านักงาน  
1. แนวคิดที่ใช้ในปัจจุบันข้างต้น ยังเหมาะสม  

แต่อาจปรับปรุงกระบวนการให้เหมาะสมยิ่งขึ้น 
(เห็นด้วย 13 ราย / ไม่เห็นด้วย 1ราย) 

- แนวคิดหลักของการผ่อนผัน whitewash ยังคงเหมาะสม 
แต่อาจพิจารณาปรับปรุงกระบวนการเพื่อให้สอดคล้อง
กับทางปฏิบัติยิ่งขึ้น อาทิ การใช้หลักเกณฑ์ General 
Mandate กับกรณีของ whitewash  

- จากแนวคิดหลักที่ระบุว่า “จะผ่อนผันให้เม่ือท่ีประชุม 
ผู้ถือหุ้นมีมติยกเว้นการท าค าเสนอซื้อโดยผู้ถือหุ้นมี
ข้อมูลที่ถูกต้องเพียงพอต่อการตัดสินใจ”  ความถูกต้อง
และเพียงพอของข้อมูลพิจารณาอย่างไร  ทั้งน้ี เสนอให้
ระบุให้ชัดเจนเก่ียวกับผู้มีหน้าที่พิจารณาในเรื่อง
ดังกล่าว  

- ส านักงานรับข้อสังเกตเพื่อพิจารณาปรับปรุงกระบวนการ
ขอผ่อนผัน whitewash เพื่อให้สอดคล้องกับ 
หลักเกณฑ์อ่ืน ๆ ที่เก่ียวข้อง 

 
 
- ผู้ขอผ่อนผันและกิจการมีหน้าที่รับรองความถูกต้อง
ครบถ้วนของข้อมูลในแบบค าขอผ่อนผันและหนังสือ 
นัดประชุมผู้ถือหุ้น ตามล าดับ โดยส านักงานได้ก าหนด
ข้อมูลขั้นต่ าที่จะต้องเปิดเผยซึ่งรวมถึงความเห็นของกิจการ
และรายงานความเห็น IFA ไว้ในประกาศแล้ว  นอกจากน้ี 
ส านักงานยังมีส่วนช่วยสอบทานว่าข้อมูลที่ผู้ขอผ่อนผัน
และกิจการจัดเตรียมาอย่างน้อยเป็นไปตามท่ีประกาศ
ก าหนด  ตลอดจนข้อมูลอื่นที่จ าเป็น (หากมี)  ทั้งน้ี เพื่อให้
เกิดความชัดเจน และไม่ท าให้ผู้ถือหุ้นส าคัญผิดใน
สาระส าคัญ โดยที่ส านักงานไม่ได้รับรองความถูกต้อง
ครบถ้วนของข้อมูล 
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หลักเกณฑ์ทีเ่สนอเพื่อขอความคิดเห็น ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะ ความเห็นส านักงาน  
2. การปรับปรุงหน้าที่ความรับผิดชอบของคณะกรรมการของ

บริษัท (ฝั่งกิจการ) และการให้กิจการเข้ามามีส่วนร่วม
รับผิดชอบในการขอผ่อนผัน whitewash รวมทั้ง ปรับลดหน้าที่ 
IFA จากต้องรับรองความถูกต้องเหลือเพียงสอบทานข้อมูลการ
ถือหุ้นของผู้ขอผ่อนผันและผู้ที่เก่ียวข้อง  
(เห็นด้วย 14 ราย / ไม่เห็นด้วย 0 ราย) 

- ถ้าคณะกรรมการของกิจการต้องลงนาม ควรมีการ 
แยกส่วนอย่างชัดเจน 

- การปรับลดจากเดิมที่ให้ IFA เป็นผู้รับรองข้อมูล 
ของผู้ขอผ่อนผัน เป็นเพียงผู้สอบทานข้อมูล  
ท าให้ความน่าเชื่อถือของข้อมูลย่อมน้อยลงกว่าเดิม 

- หลักเกณฑ์ท่ีปรับปรุงมีการแยกส่วนอย่างชัดเจน  
โดยหากผู้ขอผ่อนผันและกิจการเป็นผู้จัดท าข้อมูลใด 
ที่ยื่นต่อส านักงาน ก็จะมีหน้าที่รับรองเฉพาะข้อมูล 
ของตนเองเท่าน้ัน 

- การปรับลดหน้าที่ของ IFA เพื่อให้สอดคล้องกับบทบาท
หน้าที่ในทางปฏิบัติ เน่ืองจาก IFA แต่งตั้งโดยกิจการ 
เพื่อท าหน้าที่ให้ค าแนะน าที่ค านึงถึงประโยชน์ของกิจการ
และผู้ถือหุ้นของกิจการโดยรวม  แต่เน่ืองจากไม่ได้เป็น 
ที่ปรึกษาของผู้ขอผ่อนผัน ในทางปฏิบัตจึิงไม่อาจจะรับรอง
ข้อมูลของผู้ขอผ่อนผันได้  

3. การปรับปรุงการพิจารณาอ านาจควบคุมกิจการของผู้ขอ 
ผ่อนผันให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์ว่าด้วยการเข้าถือ
หลักทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ 
(เห็นด้วย 14 ราย / ไม่เห็นด้วย 0 ราย) 

- การก าหนดให้บุคคลตามมาตรา 258 ของ concert party 
อยู่ภายใต้การบังคับของกฎเกณฑ์เช่นเดียวกับผู้ขอ 
ผ่อนผัน อาจก่อความยุ่งยากและเป็นอุปสรรคต่อ
ความส าเร็จของการท า whitewash เน่ืองจากบางกรณี 
concert party ไม่มีอ านาจควบคุมบุคคลตามมาตรา 258 
ของตน และอาจไม่ปฏิบัติตามเง่ือนไขการผ่อนผัน  
ซึ่งในที่สุดจะส่งผลให้การผ่อนผันเป็นอันสิ้นสุดและ 
ผู้ขอผ่อนผันมีหน้าที่ท าค าเสนอซื้อ  ดังน้ัน จึงเสนอให้
ปรับปรุงหลักเกณฑ์โดยเปิดเผยข้อมูลบุคคลตาม 
มาตรา 258 ของ concert party และไม่นับเป็นฐานเสียง 
แต่ไม่ควรก าหนดให้อยู่ภายใต้หลักเกณฑ์เช่นเดียวกับ 
ผู้ขอผ่อนผัน   

- การปรับปรุงครั้งน้ี เพื่อท าให้ประกาศมีความสมบูรณ์ 
และสอดคล้องกับประกาศ acting in concert ยิ่งขึ้น   
ทั้งน้ี การห้ามผู้ขอผ่อนผันและบุคคลที่เก่ียวข้อง (บุคคล 
ตามมาตรา 258  concert party  และบุคคลตามมาตรา 258 
ของ concert party ) ซื้อหุ้นเพิ่มน้ัน จะถูกห้ามเฉพาะ 
ในช่วงวันที่คณะกรรมการของกิจการมีมติให้ออก
หลักทรัพย์เสนอขายให้แก่ผู้ขอผ่อนผัน จนถึงวันที่ประชุม 
ผู้ถือหุ้นของกิจการมีมติ (ประกาศก าหนดระยะเวลา 
ให้จัดประชุมผู้ถือหุ้น ภายใน 90 วันนับจากวันที่
คณะกรรมการมีมติ) ซึ่งในช่วงเวลาดังกล่าวข้อมูลเก่ียวกับ
สัดส่วนการถือหุ้นที่สะท้อนถึงสิทธิออกเสียงของผู้ขอ 
ผ่อนผันและบุคคลที่เก่ียวข้องได้เปิดเผยต่อสาธารณชนแล้ว  
ทั้งน้ี เพื่อให้คณะกรรมการมีข้อมูลที่คงที่และชัดเจนส าหรับ
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หลักเกณฑ์ทีเ่สนอเพื่อขอความคิดเห็น ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะ ความเห็นส านักงาน  
พิจารณาให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นทั้งในเรื่องจ านวนหุ้น 
เพิ่มทุนที่จะจัดสรรให้แก่ผู้ขอผ่อนผัน และสัดส่วนการถือ
หุ้นของผู้ขอผ่อนผัน ซึ่งรวมถึงการถือหุ้นของบุคคลที่
เก่ียวข้อง ทั้งก่อนและภายหลังจากท่ีได้รับมติ whitewash  
อีกทั้งเพื่อให้ผู้ถือหุ้นมีข้อมูลที่ชัดเจนในการพิจารณา
ผลกระทบที่จะเกิดขึ้นจากการให้ผ่อนผันในครั้งน้ี  
อย่างไรก็ดี แม้ภายหลังจากผู้ขอผ่อนผันได้มติจากที่ประชุม
ผู้ถือหุ้นแล้ว  หากผู้ขอผ่อนผันและบุคคลที่เก่ียวข้องได้หุ้น
มาเพิ่มเติม แต่ยังไม่แตะ trigger point  ก็ให้หักจ านวนหุ้น 
ที่ได้มาเพิ่มน้ัน ออกจากจ านวนหุ้นเพิ่มทุนตาม whitewash   

4. การปรับปรุงระยะเวลา และขั้นตอนการขอและการผ่อนผัน 
whitewash (เห็นด้วย 11 ราย / ไม่เห็นด้วย 3 ราย) 

- การปรับระยะเวลาจากเดิม ย่อมท าให้กระบวนการมี
ความล่าช้าออกไป จึงมีความเห็นว่า อาจปรับระยะเวลา
ให้สั้นลงเพื่อให้ระยะเวลากระชับขึ้น  นอกจากน้ี  
เพื่อความคล่องตัวในทางปฏิบัติ  ก.ล.ต. อาจพิจารณา
ปรับปรุงหลักเกณฑ์ที่เก่ียวข้องให้สอดคล้องกันในเรื่อง
ระยะเวลา เช่น การขออนุญาต Private Placement และ 
RPT เป็นต้น 

- ขั้นตอนภายหลังจากข้อมูลครบถ้วนและได้มติจาก 
ที่ประชุมผู้ถือหุ้นแล้ว  การทักท้วงของ ก.ล.ต. ไม่น่า 
จะเกิดขึ้น  นอกจากน้ี มีความกังวลว่าระยะเวลาที่
เพิ่มขึ้นอาจท าให้ราคาตลาดมีการเปล่ียนแปลงอย่างมี
นัยส าคัญ และส่งผลกระทบต่อการท า transaction 

- ในส่วนของระยะเวลาที่ส านักงานพิจารณาเอกสารขอ 
ผ่อนผันที่ปรับปรุงจากเดิมที่ก าหนดไว้ 7 วัน เป็น 15 วัน 
เน่ืองจากการขอผ่อนผัน whitewash มักท ารายการควบคู่ไป
กับการท ารายการได้มา / จ าหน่ายไป และรายการเก่ียวโยง  
ดังน้ัน เพื่อให้ม่ันใจได้ว่าผู้ถือหุ้นของกิจการได้รับข้อมูลที่
เพียงพอต่อการตัดสินใจ จึงจ าเป็นต้องขยายระยะเวลา
ดังกล่าวและเพื่อให้สอดคล้องกับระยะเวลาที่ก าหนดในการ
พิจารณาข้อมูลการท ารายการได้มา /จ าหน่ายไป และ
รายการเก่ียวโยง  อย่างไรก็ดี หากส านักงานไม่มีประเด็น
ทักท้วง  ส านักงานอาจแจ้งให้กิจการส่งหนังสือนัดประชุม
ได้เร็วกว่าที่ก าหนดก็ได้   

- การปรับกระบวนการผ่อนผัน โดยจากเดิมที่ก าหนดให้ 
ผู้ขอผ่อนผันได้รับการผ่อนผันเม่ือท่ีประชุมผู้ถือหุ้นมีมติ
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หลักเกณฑ์ทีเ่สนอเพื่อขอความคิดเห็น ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะ ความเห็นส านักงาน  
- ก.ล.ต. มีอ านาจเหนือผู้ถือหุ้นในการระงับยับยั้ง 
การผ่อนผัน แม้ว่าผู้ถือหุ้นจะมีมติผ่อนผันแล้วก็ตาม 

เห็นชอบ ก็ให้ถือว่าได้รับการผ่อนผัน  มาเป็นการ
ก าหนดให้ผู้ขอผ่อนผันและกิจการยื่นมติที่ประชุมและ
รายงานการประชุมต่อส านักงานเพื่อพิจารณา  และหากไม่
ทักท้วงภายใน 7 วัน ให้ถือว่าได้รับการผ่อนผัน  ทั้งน้ี 
เพื่อให้มีเครื่องมือยับยั้งส าหรับกรณีที่ปรากฏว่า กิจการหรือ
ผู้ขอผ่อนผันมีการด าเนินการใด ๆ  ที่ไม่เป็นธรรมต่อ 
ผู้ถือหุ้น  ดังน้ัน ในกรณีทั่วไป หากผู้ขอผ่อนผันและกิจการ
ด าเนินการตามท่ีหลักเกณฑ์ก าหนดแล้ว  ภายหลังจากได้ 
มติที่ประชุมผู้ถือหุ้นแล้ว ส านักงานก็ไม่น่าจะมีการทักท้วง 
แต่อย่างใด 

5. การปรับปรุงผลของการไม่ปฏิบัติตามเง่ือนไขการผ่อนผัน 
(เห็นด้วย 14 ราย / ไม่เห็นด้วย 0 ราย) 

- กรณีที่มิใช่เป็นการฝ่าฝืนอย่างมีนัยส าคัญ นอกจาก 
จะก าหนดให้การผ่อนผันเป็นอันสิ้นสุดแล้ว  
ควรก าหนดแนวทางหรือเปิดโอกาสให้ผู้ขอผ่อนผัน
แก้ไขการไม่ปฏิบัติตามเง่ือนไขเสียก่อน เพื่อมิให้ 
ต้องมีความรับผิดเช่นเดียวกับการฝ่าฝืนมาตรา 247  
ซึ่งมีโทษอาญา  รวมทั้งควรให้โอกาสผู้ขอผ่อนผัน 
ชี้แจงก่อนที่ Takeover Panel จะสั่งการให้ท าค าเสนอซื้อ 

- ในบางกรณี การเปล่ียนแปลงที่เกิดขึ้นอาจจะเป็น
ประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นและ / หรือกิจการ  ดังน้ัน ควรมี
การก าหนดแนวทางให้สามารถเสนอเป็นวาระเพื่อขอ
อนุมัติต่อท่ีประชุมผู้ถือหุ้นอีกครั้งก่อนเข้าท ารายการ  

- การด าเนินการกรณีการฝ่าฝืนหลักเกณฑ์ โดยทั่วไป
ส านักงานจะเปิดโอกาสให้ชี้แจงก่อนที่จะมีการยกขึ้น
ด าเนินการต่อไป 

- ประกาศ whitewash เปิดโอกาสให้ผู้ขอผ่อนผันสามารถ 
ขอความยินยอมจากผู้ถือหุ้นของกิจการด้วยคะแนนเสียง 
ไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงท้ังหมดที่มาประชุม
และมีสิทธิออกเสียง ในกรณีที่ผู้ขอผ่อนผันประสงค์ 
จะเปล่ียนแปลงนโยบายหรือแผนการบริหารกิจการ 
อย่างมีนัยส าคัญ ในระยะเวลาที่ปีนับแต่วันที่ได้รับผ่อนผัน  
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หลักเกณฑ์ทีเ่สนอเพื่อขอความคิดเห็น ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะ ความเห็นส านักงาน  
- การก าหนดให้ผู้ฝ่าฝืนมีหน้าที่ท าค าเสนอซื้อ อาจเกิด
ปัญหาในภายหลัง กรณีที่ผู้ขอผ่อนผันมีแหล่งเงินทุน 
ไม่เพียงพอที่จะท าค าเสนอซื้อ 

 


