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สรุปผล hearing warrant

	ข้อเสนอ hearing 
	ความคิดเห็นของเอกชน
	ข้อเสนอใหม่
	ประเด็นพิจารณาและเหตุผล

	1. จำกัดจำนวนหุ้น ( 30%

-  กำหนดให้มีจำนวนหุ้นรองรับ
warrant ไม่เกินร้อยละ 30
-  มีข้อยกเว้นสำหรับ กรณี 
ESOP และบริษัทที่ต้องการความช่วยเหลือทางการเงินหรือปรับโครงสร้างหนี้
      -  บทเฉพาะกาล 2 เดือน
	· บริษัทจดทะเบียนที่ตอบทั้งหมด 10 แห่ง
       - เห็นด้วย  (4 แห่ง)

         - ไม่เห็นด้วย (6 แห่ง)

     เหตุผลที่ไม่เห็นด้วย
       - เป็นการจำกัดทางเลือกในการระดมทุน
       - ควรให้เป็นดุลยพินิจของคณะกรรมการบริษัท
       - บางบริษัทได้รับมติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นให้ออก warrant ได้ 100% ได้รับผลกระทบคือ ต้องขอมติใหม่อีกครั้ง
       - ไม่ควรรวมตราสารแปลงสภาพอื่นๆ ในการคำนวณสัดส่วน
      - ขอขยายระยะเวลาบทเฉพาะกาล +จำกัดจำนวน warrant ไว้ที่ 50% 

      - การเพิ่มทุนและ dilution เป็นของคู่กัน ดังนั้นผู้ลงทุนควรมีความรู้ก่อนตัดสินใจลงทุน
· ผู้ลงทุนสถาบันที่ตอบทั้งหมด 4 แห่ง
     - เห็นด้วย  (2 แห่ง)

       - ไม่เห็นด้วย (2 แห่ง)

     เหตุผลที่ไม่เห็นด้วย
     - เป็นการจำกัดทางเลือกในการลงทุน
     - ไม่ควรมีข้อจำกัดกรณี right

     - ไม่น่ามีข้อจำกัดกรณีทั่วไปหรือ right แต่ควรมีข้อจำกัดในกรณี PP

     - ควรเป็นดุลยพินิจของคณะกรรมการบริษัท กลต. ควรเป็นศูนย์กลางเปิดเผยข้อมูลให้ผู้ลงทุนใช้เพื่อตัดสินใจเอง

	- ขอปรับจำนวนหุ้นรองรับสำหรับ
หลักทรัพย์แปลงสภาพทุกประเภทเป็น ไม่เกินร้อยละ 50 ของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมด
- เพิ่มกรณีมีเหตุจำเป็นและสมควรให้สำนักงานสามารถใช้ดุลยพินิจได้ ?

- ขยายระยะเวลาบทเฉพาะกาล
	แม้ว่าการจำกัดการออก warrant จะเป็นการจำกัดทางเลือกในการระดมทุนของผู้ออก และการลงทุนของผู้ลงทุน บริษัทสามารถระดมทุนโดยการออกหุ้น
โดยตรง หรือออกหุ้นกู้อนุพันธ์ซึ่งเป็นตราสารใหม่  อย่างไรก็ดี ผู้ที่ไม่เห็นด้วยส่วนใหญ่ให้ความเห็นว่าสำนักงานควรขยาย room จากร้อยละ 30 เป็น 50 ซึ่งฝ่ายจดทะเบียนพิจารณาแล้วคิดว่าในเบื้องต้นเพื่อไม่ให้กระทบกับบริษัท
จดทะเบียนมากจนเกินไปจึงควรกำหนดแก้ไขจำนวนหุ้นรองรับ warrant ไม่เกินร้อยละ 50 ของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมดตามที่เอกชนเสนอได้ 
ซึ่งก็สอดคล้องกับต่างประเทศซึ่งกำหนด 50% เป็นส่วนใหญ่
    

	1. จำกัดจำนวนหุ้น ( 30% (ต่อ)


	· ที่ปรึกษาทางการเงินที่ตอบทั้งหมด 15 แห่ง
         - เห็นด้วย (9 แห่ง)

   - ไม่เห็นด้วย (6 แห่ง)

     เหตุผลที่ไม่เห็นด้วย
         - ควรให้สิทธิผู้ถือหุ้นในการตัดสินใจว่าจะออก warrant เป็นจำนวนเท่าใด โดยควรกำหนดไว้ที่ 50% หรือยกเว้นกรณี right

          - มาตรการในการคุ้มครองผู้ถือหุ้นปัจจุบันสามารถรักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นได้ดีอยู่แล้ว
· ที่ปรึกษากฎหมายที่ตอบทั้งหมด 3 แห่ง
        - เห็นด้วย (1 แห่ง)

  - ไม่เห็นด้วย (2 แห่ง)

     เหตุผลที่ไม่เห็นด้วย
         - เป็นการจำกัดการขยายตัวและพัฒนาตลาดทุนของประเทศ
         - ควรเพิ่มข้อยกเว้นแบบกว้าง + เพิ่ม % การออกหุ้นรองรับจาก 30% เป็น 50%

         - ให้เปิดเผยให้ผู้ลงทุนรายย่อยติดตามเอง
 ** สมาคม บจ. สมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย 
ไม่เห็นด้วยกับการจำกัดไว้ที่ 30% ควรจะเป็น 50% ส่วนชมรมวาณิชฯ ไม่เห็นด้วยกับการจำกัดจำนวนการออก warrantโดยเสนอให้ผู้ถือหุ้นเป็นผู้กำหนดจำนวน warrant ที่จะออก
	
	

	1. จำกัดจำนวนหุ้น ( 30% (ต่อ)

   ข้อเสนอเพิ่มเติม
	      ( กำหนดให้บริษัทจดทะเบียนที่เป็นผู้ออก warrant คำนวณ dilution effect ไว้ใน website เพื่อให้ข้อมูลแก่
ผู้ลงทุน
      ( ให้ ตลท.กำหนดข้อมูลของ warrant + ลักษณะพิเศษ ไว้เตือนผู้ลงทุนสำหรับ บจ. ที่มีการออก warrant เป็นจำนวนมาก
       ( ให้แต่งตั้งที่ปรึกษาการเงินให้ความเห็นถึง
ผลกระทบที่มีต่อผู้ถือหุ้น ก่อนการออก warrant จำนวนมาก
       ( ควรเพิ่มจำนวนหุ้นรองรับสำหรับกรณีขาย warrant PP แบบไม่โอนเปลี่ยนมือ จากที่จำกัดไว้ที่ 30% เป็น ไม่เกิน 50% โดยอาจระบุให้เพิ่มเรื่อง Veto right 
       ( เสนอให้บริษัทขอ waiver ในกรณีที่บริษัทมีการล้างขาดทุนสะสม ซึ่งหากเป็นการลดทุนในส่วนของทุนชำระแล้วต้องรอให้เจ้าหนี้มีสิทธิคัดค้านได้ 2 เดือน 
หากเจ้าหนี้ไม่คัดค้านจึงสามารถลดทุนได้ ดังนั้น จึงขอเสนอให้ กลต. พิจารณายินยอมให้บริษัทไม่มีหุ้นสำรองไว้ในช่วงระยะเวลาดังกล่าวได้
       ( มีคำถามว่าในกรณีที่บริษัทมีการซื้อหุ้นคืน จะถือเป็นหุ้นที่จำหน่ายไปแล้วในการคำนวณจำนวนหุ้น
รองรับ warrant หรือไม่

	
	- สำหรับข้อเสนอเพิ่มเติมของเอกชนเช่น 
การให้ ตลท. กำหนดเครื่องหมายที่แตกต่างสำหรับหุ้นที่มีการออก warrant เป็นจำนวนสูง และการเสนอให้มี FA ในการให้ความเห็นถึงผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นกรณีมีการออก warrant จำนวนมาก ในทางปฏิบัติอาจทำได้ยากและจะเป็นภาระค่าใช้จ่ายที่ไม่คุ้ม
- การขาย warrant PP ถึงแม้ว่าไม่มีการโอน
เปลี่ยนมือก็ตาม แต่หากมีการ exercise  ก็จะเกิด dilution effect ได้
- หากมีการผ่อนผันให้ควรจะมีมาตรฐาน
เพื่อรองรับความเสี่ยงของผู้ลงทุนในกรณี
ที่บริษัทไม่สามารถเพิ่มทุนได้หลังจากที่
ลดทุนไปแล้ว โดยบริษัทต้องชดใช้ค่าเสียหายให้กับผู้ถือ warrant  ด้วย
- ไม่รวม treasury stock .ในการคำนวณ
อัตราส่วนในการออก warrant 



	2. ออก callable warrant ได้
-  ผู้ออกจะต้องกำหนดเหตุ
ที่ผู้ออกจะใช้สิทธิ call ไว้อย่าง
ชัดเจน และต้องมีมาตรการที่เพียงพอให้ผู้ลงทุนในทอดต่อไปทราบถึงเงื่อนไขนี้
	· บริษัทจดทะเบียนที่ตอบทั้งหมด 10 แห่ง
        - เห็นด้วย  (9 แห่ง) 

 - ไม่เห็นด้วย (1 แห่ง)ไม่ได้ให้เหตุผล
· ผู้ลงทุนสถาบันที่ตอบทั้งหมด 4 แห่ง
         - เห็นด้วย  (4 แห่ง)

· ที่ปรึกษาทางการเงินที่ตอบทั้งหมด 15 แห่ง
         - เห็นด้วย (11แห่ง)

  - ไม่เห็นด้วย (3 แห่ง)

  - ไม่แสดงความเห็น  (1 แห่ง)

เหตุผลที่ไม่เห็นด้วย
  - เพิ่มความไม่แน่นอนทางโครงสร้างการเงินของบริษัท
  - การกำหนดเงื่อนไขน่าจะเป็นสิทธิของผู้ถือ  warrant

  - จะตีความคำว่า “เงื่อนไขชัดเจนอย่างไร”

· ที่ปรึกษากฎหมายที่ตอบทั้งหมด 3 แห่ง
 - เห็นด้วย ( 2 แห่ง)

 - ไม่เห็นด้วย (1 แห่ง)

เหตุผลที่ไม่เห็นด้วย
 - ควรเป็นดุลยพินิจของผู้ออก
 - มีคำถามว่ากรณีลดทุน callable บางส่วนได้หรือไม่ 
(ไม่น่าให้ เนื่องจากอาจเป็นช่องทางให้เลือกปฏิบัติได้)

** ชมรมวาณิชฯ ไม่เห็นด้วยโดยให้เหตุผลว่าการกำหนดเงื่อนไขน่าจะเป็นการตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท
** สมาคม บจ. และ สมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย เห็นด้วย
	ยืนยันตามข้อเสนอเดิม 
	ฝ่ายจดทะเบียนเห็นว่า การกำหนด
เงื่อนไขการ call warrant ผูกกับการ
ตัดสินใจของผู้บริหารของบริษัทที่ออก warrant นั้นไม่น่าจะเป็นธรรมกับผู้ถือ warrant 

	3. ห้ามขยายระยะเวลาการใช้สิทธิ
+ป.ป. ราคาใช้สิทธิ
- ห้ามผู้ออก warrant ขยายระยะ
เวลาการใช้สิทธิ + แก้ไขราคาใช้สิทธิภายหลังการเสนอขาย
	· บริษัทจดทะเบียนที่ตอบทั้งหมด 10 แห่ง
        - เห็นด้วย  (8 แห่ง)

 - ไม่เห็นด้วย (2 แห่ง)

เหตุผลที่ไม่เห็นด้วย
 - เป็นเรื่องเงื่อนไขและข้อกำหนดของหลักทรัพย์ที่สามารถ
ทำได้
· ผู้ลงทุนสถาบันที่ตอบทั้งหมด 4 แห่ง
         - เห็นด้วย  (3 แห่ง)

  - ไม่แสดงความเห็น  (1 แห่ง)

· ที่ปรึกษาทางการเงินที่ตอบทั้งหมด 15 แห่ง
         - เห็นด้วย (13 แห่ง)

  - ไม่เห็นด้วย(1 แห่ง)

  - ไม่แสดงความเห็น  (1 แห่ง)

· ที่ปรึกษากฎหมายที่ตอบทั้งหมด 3 แห่ง
         - ไม่เห็นด้วย (3 แห่ง)

เหตุผลที่ไม่เห็นด้วย
           -ไม่เห็นด้วยกับการห้ามแก้ไขราคาใช้สิทธิเนื่องจาก
บางกรณีเช่นกรณี ESOP มีการกำหนดราคาใช้สิทธิไว้สูงเกินไปและต่อมาหุ้นราคาลดต่ำลง พนักงานไม่สามารถใช้สิทธิได้ทำให้ไม่สามารถบรรลุวัตถุประสงค์การทำ ESOP

             -  การออก warrant ใหม่มีภาระค่าใช้จ่ายและอาจติดข้อจำกัดทางด้านเวลาด้วย และสำหรับกรณี out of the money จะแก้ไขอย่างไร
** ชมรมวาณิช + 2 สมาคม เห็นด้วย
	ยืนยันตามข้อเสนอเดิม 
- ควรเพิ่มข้อยกเว้นในกรณี ESOP ที่ขายแบบไม่มีการโอนเปลี่ยนมือสามารถแก้ไขราคาการใช้สิทธิได้

	เพื่อให้เงื่อนไขเรื่องอายุและราคาของ warrant ไม่ขึ้นกับการตัดสินใจกระทำการของบุคคลใดๆ ซึ่งอาจนำไปสู่
ความไม่เป็นธรรมต่อผู้ลงทุนทั่วไป 
รวมทั้งอาจทำให้ผู้ขาย warrant ไปก่อนการขยายอายุหรือปรับราคา
ใช้สิทธิเสียประโยชน์ จึงเห็นควรห้าม
ผู้ออก warrant ขยายระยะเวลาการ
ใช้สิทธิ + แก้ไขราคาใช้สิทธิภายหลังการเสนอขาย


	4.
ยกเลิกการบังคับปรับสิทธิ
      -  ให้การปรับสิทธิเป็นข้อตกลงระหว่างผู้ออก และผู้ถือ ที่ต้องระบุไว้ในข้อกำหนดสิทธิสำหรับการเสนอขาย warrant ต่อประชาชนทั่วไป
	·  บริษัทจดทะเบียนที่ตอบทั้งหมด 10 แห่ง
        - เห็นด้วย  (9 แห่ง)

 - ไม่เห็นด้วย (1 แห่ง)

เหตุผลที่ไม่เห็นด้วย
 - ข้อกำหนดสิทธิที่มีอยู่ในปัจจุบันยุติธรรมดีอยู่แล้ว
· ผู้ลงทุนสถาบันที่ตอบทั้งหมด 4 แห่ง
        - เห็นด้วย  (1 แห่ง)

        - ไม่เห็นด้วย  (2 แห่ง)

 - ไม่แสดงความเห็น  (1 แห่ง)

เหตุผลที่ไม่เห็นด้วย
 - กลัวว่าจะไม่ชัดเจน และอาจเป็นช่องทางให้ผู้ถือ 
warrant รายใหญ่หรือผู้ออกเอาเปรียบรายย่อย
· ที่ปรึกษาทางการเงินที่ตอบทั้งหมด 15 แห่ง
        - เห็นด้วย (12 แห่ง) 
 - ไม่เห็นด้วย (2 แห่ง) – ไม่ให้เหตุผล
 - ไม่แสดงความเห็น  (1 แห่ง)

· ที่ปรึกษากฎหมายที่ตอบทั้งหมด 3 แห่ง
        - เห็นด้วย (1 แห่ง)
        - ไม่เห็นด้วย (2 แห่ง)

เหตุผลที่ไม่เห็นด้วย
          - กรณี PO ควรมีข้อจำกัดในการปรับสิทธิขั้นต่ำเพื่อคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้น 
          - เป็นห่วงว่าผู้ถือ warrant ในทอดต่อๆ ไปอาจไม่มีอำนาจต่อรองหรือไม่ทราบถึงข้อตกลงนั้นๆ
** สมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย + ชมรมวาณิช เห็นด้วย
	ยืนยันตามข้อเสนอเดิม 

	เพื่อให้เกิดความยืดหยุ่นกับธุรกิจ และคุ้มครองสิทธิของผู้ถือ warrant จึงกำหนดให้การปรับสิทธิเป็นข้อตกลงระหว่างผู้ออก และผู้ถือ ที่ต้องระบุไว้ในข้อกำหนดสิทธิสำหรับการเสนอขาย warrant ต่อประชาชนทั่วไป
- สำนักงานจะ screen ข้อกำหนดสิทธิในเบื้องต้นว่าต้องเป็นธรรมแก่
ผู้ถือ warrant รายย่อยอยู่แล้ว


