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I. ภาพรวม

การเสนอปรับปรุงกระบวนการขอผ่อนผันการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ
โดยอาศัยมติท่ีประชุมผู้ถือหุ้นของกิจการ (whitewash) และหลักเกณฑ์อ่ืนๆ เกี่ยวกับการท าค าเสนอซื้อ
หลักทรัพย์ครั้งนี้ มีวัตถุประสงค์หลักเพ่ือแก้ไขประเด็นต่างๆ ให้สอดคล้องกับหลักการของข้อก าหนดอ่ืนๆ 
ที่ออกมาภายหลัง และแก้ไขประเด็นที่เป็นปัญหาทางปฏิบัติ ทั้งของผู้ขอผ่อนผันการท าค าเสนอซื้อ 
ที่ปรึกษาการเงิน และเจ้าหน้าที่ของส านักงาน  โดยมิได้แก้ไขหลักการ หรือหน้าที่หลักเก่ียวกับการท า
ค าเสนอซื้อหลักทรัพย์

การปรับปรุงประกาศท่ีเกี่ยวข้องครั้งนี้ มี 2 ส่วน คือ

1. การปรับปรุงกระบวนการขอผ่อนผันการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ท้ังหมดของกิจการ 
โดยอาศัยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นของกิจการ อันเนื่องมาจากการได้หุ้นเพิ่มทุน (whitewash) ตามประกาศ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ สจ. 36/2546 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการ
ขอผ่อนผันการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ โดยอาศัยมติท่ีประชุมผู้ถือหุ้นของกิจการ ลงวันที่  
17 พฤศจิกายน พ.ศ. 2546 (“ประกาศ สจ. 36/2546”) โดยมีวัตถุประสงค์หลัก ดังนี้

 ให้กิจการที่จะออกหุ้นเพ่ิมทุนให้ผู้ขอผ่อนผัน ร่วมรับรองข้อมูลในค าขอ โดยให้มี
ความเห็นของคณะกรรมการบริษัทประกอบการพิจารณาของผู้ถือหุ้นด้วย

 ปรับปรุงหลักเกณฑ์การนับรวมหลักทรัพย์ของ concert party และข้อก าหนดอ่ืนๆ 
ให้สอดคล้องกับประกาศอ่ืน หรือแนวทางปฏิบัติ

 ปรับปรุงระยะเวลาการยื่นค าขอ การพิจารณาค าขอ และการด าเนินการเมื่อมีการผิด
เงื่อนไขการขอผ่อนผันให้เหมาะสมตามความจ าเป็น

2.  การปรับปรุงหลักเกณฑ์อ่ืน ๆ เกี่ยวกับการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 12/2554 เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการเข้าถือหลักทรัพย์
วันที่ 13 พฤษภาคม พ.ศ. 2554 (“ประกาศ กจ. 12/2554”) โดยมีวัตถุประสงค์หลัก ดังนี้ 

 เพ่ิมความชัดเจนในอ านาจผ่อนผันหรือสั่งการของคณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเข้าถือ
หลักทรัพย์เพ่ือครอบง ากิจการ (Takeover Panel) และครอบคลุมประเด็นที่จ าเป็นต่อภาคธุรกิจ

 ก าหนดใหท้ี่ปรึกษาการเงินท่ีประเมินมูลค่าหุ้นในการท าค าเสนอซ้ือเพ่ือเพิกถอน
หลักทรัพย์ ต้องเป็นอิสระจากบริษัทที่ต้องการเพิกถอนและผู้ท าค าเสนอซื้อ
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II. การปรับปรุงกระบวนการขอ whitewash

หลักการทั่วไปของการท าค าเสนอซื้อ
โดยทั่วไป เมื่อบุคคลใดได้หุ้นของกิจการถึงหรือข้ามจุดที่ท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอ านาจในการ

ควบคุมกิจการ (ร้อยละ 25 50 หรือ 75 ของหุ้นที่มีสิทธิออกเสียง หรือ “จุดที่ต้องท าค าเสนอซื้อ”) บุคคลนั้น
ต้องท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์จากผู้ถือหุ้นทั้งหมด เพ่ือเป็นทางออกให้ผู้ถือหุ้นที่ไม่ม่ันใจกับการเปลี่ยนแปลง
อ านาจควบคุมกิจการนั้น สามารถขายหุ้นของตนออกไปได้ ในราคาก่อนที่กิจการจะได้รับผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงดังกล่าว

การขอผ่อนผันการท าค าเสนอซื้อแบบ whitewash
ในบางกรณี กิจการมีความจ าเป็นหรือประสงค์จะเพ่ิมทุนให้แก่ผู้ลงทุนรายใหญ่ จนท าให้ผู้ลงทุน

รายนั้นถือหุ้นข้ามร้อยละ 25  หากผู้ลงทุนดังกล่าวต้องท าค าเสนอซื้อหุ้นทั้งหมด อาจเป็นอุปสรรคจนท าให้
บริษัทเพ่ิมทุนไม่ส าเร็จ และเป็นผลเสียต่อผู้ถือหุ้นในที่สุด  ดังนั้น ประกาศเกี่ยวกับการเข้าถือหลักทรัพย์เพ่ือ
ครอบง ากิจการ จึงเปิดให้ผู้ที่จะได้หุ้นด้วยวิธีดังกล่าว สามารถยื่นค าขอผ่อนผันต่อส านักงานได้ ตามประกาศ 
สจ. 36/2546 

แนวคิดหลักของหลักเกณฑ์การผ่อนผันแบบ whitewash
ผู้ถือหุ้นของบริษัทเป็นผู้ที่จะได้รับผลกระทบ ทั้งจากการเพ่ิมทุน และการเปลี่ยนอ านาจในการ

ควบคุมกิจการ  ผู้ถือหุ้นจึงควรเป็นผู้ตัดสินใจเองว่า ประสงค์จะได้รับการเสนอซื้อหุ้น หรือจะใช้มติผู้ถือหุ้น
ยกเว้นการท าค าเสนอซ้ือให้บุคคลดังกล่าว เพ่ือประโยชน์ในการเพ่ิมทุนของบริษัท  ดังนั้น แนวคิดหลักของ
การผ่อนผันการท าค าเสนอซ้ือคือ จะผ่อนผันได้เฉพาะเม่ือที่ประชุมผู้ถือหุ้นมีมติยกเว้นการท าค าเสนอซ้ือ 
โดยผู้ถือหุ้นมีข้อมูลที่ถูกต้องเพียงพอต่อการตัดสินใจ  

การผ่อนผันข้างต้น ใช้ได้เฉพาะกรณีการข้ามร้อยละ 25  หากเป็นการออกหุ้นเพิ่มทุนที่ท าให้ข้าม
ร้อยละ 50 ซึ่งมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคุมกิจการอย่างมาก ต้องเป็นการได้หุ้นเพิ่มทุนที่เหลือจาก
การใช้สิทธิจองซื้อของผู้ถือหุ้นเดิม (right offering) แล้วเท่านั้น 
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2.1 แนวคิดหลักของการผ่อนผัน whitewash (คงเดิม ไม่ได้แก้ไข)

ค าถามที่ 1 : ท่านเห็นด้วยหรือไม่ว่า แนวคิดที่ใช้ในปัจจุบันข้างต้น ยังเหมาะสม แต่อาจปรับปรุง
กระบวนการให้เหมาะสมยิ่งขึ้น



2.2  ปัญหาในปัจจุบัน
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บริษัทต้องการเพิ่มทุน 
ได้ผู้ลงทุนที่จะถือหุ้น > 25%

คณะกรรมการบริษัทเรียกประชุมผู้ถือหุ้น 
เตรียมหนังสือนัดประชุม

ผู้ลงทุนยื่นขอผ่อนผันต่อ ก.ล.ต. ก่อนส่งหนังสือ
นัดประชุม 7 วัน โดยยื่น

- ข้อมูลตัวเองตามแบบ 247-7 (ข้อมูลเกี่ยวกับ
ผู้ขอผ่อนผัน & นโยบายการด าเนินงานใน
กิจการ)

- ข้อมูลของบริษัท คือ ร่างหนังสือนัดประชุม
ผู้ถือหุ้น ซึ่งมีความเห็นของกิจการ และ
ความเห็นของที่ปรึกษาการเงินอิสระ (IFA) 
ซึ่งรวมถึงความถูกต้องของข้อมูลการถือหุ้นของ
ผู้ขอผ่อนผัน และผู้ที่เกี่ยวข้องด้วย

ก.ล.ต. พิจารณาความครบถ้วนของข้อมูล 
แจ้งผู้ขอผ่อนผันเพ่ือแก้ไข (ถ้ามี) 

ภายใน 7 วัน

ถือว่าได้รับผ่อนผัน เมื่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นมีมติ 

ผู้ขอผ่อนผันปฏิบัติตามเงื่อนไขที่ระบุไว้ หากไม่ท า 
ต้องเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมด

ขั้นตอนปัจจุบันตามประกาศ สจ. 36/2546 ปัญหา
1. คณะกรรมการบริษัทไม่มีส่วนร่วมในการยื่นขอผ่อนผัน 
ทั้งที่เป็นผู้จัดท าหนังสือนัดประชุม และมีหน้าท่ีให้
ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นเกี่ยวกับ เหตุผลความจ าเป็น
ในการเพิ่มทุน ความเหมาะสมของการเลือกผู้ลงทุน
ความเป็นไปได้ของแผนการด าเนินงานของผู้ลงทุน
ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้น ฯลฯ  หากหนังสือนัดประชุม
ไม่ครบถ้วน ก.ล.ต. ต้องขอให้แก้ไขผ่านผู้ขอผ่อนผัน    

4. ระยะเวลากระชั้นชิด ทั้งส าหรับการพิจารณาของ 
ก.ล.ต. และการแก้ไขของท่ีปรึกษาการเงิน / ผู้ขอผ่อนผัน 
ท าให้บางครั้งไม่ทันก าหนดการประชุมผู้ถือหุ้นที่ก าหนด
ไว้ล่วงหน้า

5. บางครั้งเป็นการผิดเงื่อนไขเล็กน้อย อาจไม่คุ้มค่าที่
ต้องท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมด และหากต้องท า 
ยังมีประเด็นว่า ราคาเสนอซื้อควรเป็นเท่าใด เสนอซื้อ
จากผู้ถือหุ้น ณ เวลาใด  จึงจะเป็นธรรมต่อท้ังผู้ถือหุ้น 
และผู้ท าค าเสนอซื้อ

2. ข้อมูลการถือหุ้นยังไม่รวมบุคคลที่ act in concert 
ไม่สอดคล้องกับประกาศฉบับอ่ืนที่ออกหลังปี 2546

3.  IFA ต้องรับรองความถูกต้องของข้อมูลการถือหุ้น
ของผู้ขอผ่อนผัน และผู้เกี่ยวข้องด้วย ซึ่งไม่สอดคล้อง
กับการท าหน้าที่ของ IFA ซึ่งเป็นฝั่งกิจการ



ยื่นเอกสารต่อ สนง. > 30 วันก่อนวันประชุม

2.3  แนวทางการปรับปรุง
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ขั้นตอนปัจจุบัน กระบวนการที่เสนอปรับปรุง

คณะกรรมการบริษัท พิจารณาการ
เพ่ิมทุน การเปลี่ยนแปลงการควบคุม
กิจการ  เรียกประชุมผู้ถือหุ้นเตรียม

หนังสือนัดประชุม และจัดให้มี
ความเห็น IFA

ผู้ลงทุนเตรียมแบบ 247-7 เพ่ือขอ
ผ่อนผัน whitewash (ข้อมูลผู้ขอ
ผ่อนผัน & นโยบายการด าเนินงาน

ในกิจการ)

ที่ประชุมผู้ถือหุ้นพิจารณามีมติ

ยื่นมติให้ ก.ล.ต.  หากไม่แจ้งเป็นประการอื่นภายใน 
5 วัน ถือว่าการผ่อนผันมีผล

ผู้ขอผ่อนผันปฏิบัติตามเงื่อนไขที่ระบุไว้ หากฝ่าฝืนมี
โทษปรับ เว้นแต่เป็นกรณีที่เป็นการผิดเงื่อนไข

อย่างร้ายแรง ซึ่งหากปรากฏข้อเท็จจริงดังกล่าวก่อน 
อาจไม่ได้รับการผ่อนผัน จึงต้องท าค าเสนอซื้อ

หลักทรัพย์ตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนด

1

3

4

ก.ล.ต. พิจารณาความครบถ้วนของข้อมูล 
แจ้งผู้ขอผ่อนผัน หรือบริษัทเพ่ือแก้ไข (ถ้ามี) 

ตามแต่กรณี ภายใน 14 วัน

บริษัทต้องการเพิ่มทุน 
ได้ผู้ลงทุนที่จะถือหุ้น > 25%

สรุปประเด็นที่แก้ไข
1. ปรับปรุงบทบาทหน้าที่ของกรรมการบริษัท (ฝั่งกิจการ) และ IFA
2. ปรับปรุงหลักเกณฑ์การนับรวมหลักทรัพย์ของ concert party  และข้อก าหนดอ่ืนๆ 

ให้สอดคล้องกับประกาศอ่ืน หรือแนวทางปฏิบัติ
3. ปรับปรุงวิธีการขอและการผ่อนผัน
4. ปรับปรุงผลของการไม่ปฏิบัติตามเงื่อนไขการผ่อนผัน
ทั้งนี้  โดยมีรายละเอียดการแก้ไขในแต่ละประเด็นตามข้อ 2.4 – ข้อ 2.7
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2.4  การปรับปรุงบทบาทหน้าที่ของคณะกรรมการบริษัท (ฝั่งกิจการ) และ IFA

เป้าหมายที่ต้องการบรรลุ
คณะกรรมการบริษัทพิจารณาและให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้น ทั้งในเรื่องการเพ่ิมทุน และการ

เปลี่ยนแปลงอ านาจในการควบคุมกิจการ ด้วยความรับผิดชอบ ระมัดระวัง สุจริต  โดยค านึงถึงความ
เหมาะสมและความเป็นธรรม (fair and reasonable) เพ่ือประโยชน์ที่ดีที่สุดของกิจการและผู้ถือหุ้นโดยรวม 
โดยมีที่ปรึกษาการเงินอิสระ (IFA) ให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นของกิจการด้วย เป็นความเห็นที่ 2

ข้อก าหนดในปัจจุบัน
หลักเกณฑ์ปัจจุบันก าหนดให้ผู้ลงทุนเป็นผู้ยื่นค าขอผ่อนผันเท่านั้น โดยยื่นทั้งเอกสารของตนเอง 

(แบบ 247-7) และเอกสารของฝั่งกิจการ คือ หนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้นที่อยู่ในความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท และรายงานของ IFA ซึ่งกิจการเป็นผู้ว่าจ้างเพื่อให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้น แต่ IFA ต้องให้
ความเห็นเกี่ยวกับความถูกต้องของข้อมูลการถือหุ้นของผู้ลงทุน และผู้ที่เก่ียวข้องด้วย ทั้งท่ี IFA อาจไม่
สามารถเข้าถึงข้อมูลดังกล่าว

แนวทางที่เสนอ
1.  ก าหนดให้ผู้ขอผ่อนผัน ต้องด าเนินการให้กิจการส่งหนังสือนัดประชุม รวมทั้งความเห็นของ 

IFA ต่อส านักงาน เพ่ือใช้เป็นเอกสารประกอบค าขอผ่อนผันด้วย  
2.  เพ่ือให้มั่นใจว่าผู้ถือหุ้นจะมีข้อมูลที่ถูกต้อง ครบถ้วน เพียงพอประกอบการตัดสินใจใช้สิทธิ

ออกเสียงในการประชุมผู้ถือหุ้น หนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้นต้องมีข้อมูลเป็นไปตามประกาศที่ออกตามมาตรา 
89/27 แห่ง พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ซึ่งจะออกมาในคราวเดียวกัน  โดยก าหนดให้หนังสือนัดประชุมต้องมี
รายละเอียดอย่างน้อย ดังนี้

(ก) การเพ่ิมทุน ซึ่งต้องมีรายละเอียด เหตุผล ความจ าเป็น และความเห็นคณะกรรมการ
เกี่ยวกับความเป็นธรรม สมเหตุผล  ในเรื่องวัตถุประสงคก์ารใช้เงิน ความเป็นได้ของโครงการใช้เงิน 
จ านวนเงิน จ านวนหุ้นที่จะเพ่ิมทุน การก าหนดราคา การเสนอขาย ฯลฯ

(ข) การขอผ่อนผันการท าค าเสนอซื้อหุ้น โดยอาศัยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น รายละเอียดเกี่ยวกับ
ผู้ลงทุนที่จะขอผ่อนผัน และการพิจารณาของคณะกรรมการ ทั้งในเรื่องเหตุผล ความจ าเป็น ความเป็นธรรม/
สมเหตุผล  ผลกระทบต่อกิจการ ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นเดิม ความเป็นได้ของแผนการประกอบธุรกิจของ
ผู้ลงทุน (ถ้ามี)  ทั้งนี้ หากความเห็นคณะกรรมการดังกล่าว ต่างจากความเห็นของที่ปรึกษาการเงิน ใหเ้ปิดเผย
ความเห็นของกรรมการเป็นรายบุคคลด้วย

(ค)  ข้อมูลอ่ืนใดท่ีจ าเป็นต่อการตัดสินใจของผู้ถือหุ้นตามท่ีส านักงานก าหนด
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3.  กิจการต้องจัดให้มีความเห็นของ IFA เกี่ยวกับความเป็นธรรม และความสมเหตุผล ใน
ประเด็นตามข้อ 2 (ก) และ (ข)  และตัดข้อก าหนดตามประกาศเดิมที่ให้ IFA ต้องให้ความเห็นเกี่ยวกับความ
ถูกต้องของข้อมูลการถือหุ้นของผู้ลงทุนใหม่ และผู้ที่เกี่ยวข้องออก เพ่ือให้สอดคล้องกับบทบาทหน้าที่ของ IFA

4.  ในกรณีที่หนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้น หรือรายงานความเห็นของ IFA ไม่ครบถ้วน ตามท่ี
ก าหนด ส านักงานอาจแจ้งแก้ไขโดยตรงกับผู้ติดต่อฝั่งกิจการ หรือ IFA โดยตรง โดยไม่จ าเป็นต้องผ่านผู้ขอผ่อน
ผัน เหมือนปัจจุบัน

ผลกระทบจากการปรับปรุงนี้
ผู้ลงทุน/ผู้ขอผ่อนผัน
ไม่น่าจะได้รับผลกระทบมากนัก โดยยังมีหน้าที่เช่นเดิม เพียงแต่ต้องด าเนินการให้กิจการลงนาม

ยื่นร่างหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้น และรายงานความเห็น IFA ต่อส านักงานด้วย 

กิจการที่จะออกหุ้นเพิ่มทุนจนเกิดการเปลี่ยนแปลงอ านาจในการควบคุมกิจการ
มีหน้าที่และความรับผิดชอบเพิ่มเติมในเรื่อง
1. ผู้มีอ านาจลงนามของกิจการ ต้องลงนามยื่นและรับรองความถูกต้องครบถ้วนของร่างหนังสือ

นัดประชุมผู้ถือหุ้น รวมทั้งยื่นรายงานความเห็นของ IFA ต่อส านักงาน เพ่ือเป็นเอกสารประกอบค าขอผ่อนผัน
ของผู้ลงทุน ซึ่งเอกสารทั้ง 2 รายการดังกล่าว เป็นเอกสารที่กิจการต้องจัดท าอยู่แล้วตามข้อก าหนดปัจจุบัน

2. การออกประกาศตามมาตรา 89/27 ก าหนดรายละเอียดในหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้น ในวาระ
เรื่องการขอเพ่ิมทุน และการขอผ่อนผัน whitewash ท าให้ผู้ถือหุ้นของกิจการได้รับข้อมูลประกอบการ
ตัดสินใจที่ครบถ้วนยิ่งขึ้น ในขณะที่กรรมการมีความรับผิดชอบในเรื่องความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูล และ
การให้ความเห็นเพื่อประโยชน์ที่ดีที่สุดของบริษัทและผู้ถือหุ้นโดยรวม  หากมีการเปิดเผยข้อความอันเป็นเท็จ 
หรือปกปิดข้อความจริงซึ่งควรบอกให้แจ้งในสาระส าคัญในหนังสือนัดประชุม  กรรมการบริษัทอาจต้องรับผิด
ตามมาตรา 281/10 แห่ง พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ  ด้วย  

ทั้งนี้ ส านักงานเห็นว่า การปฏิบัติหน้าที่ด้วยความรับผิดชอบ ระมัดระวัง ซื่อสัตย์สุจริต ดังกล่าว 
เป็นหน้าที่ของกรรมการและผู้บริหารบริษัทอยู่แล้ว ตามาตรา 89/7 และความเห็นคณะกรรมการในเรื่อง 
whitewash มีความส าคัญต่อการตัดสินใจของผู้ถือหุ้น คณะกรรมการจึงสมควรต้องรับผิดชอบต่อข้อมูล และ
ความเห็นดังกล่าวที่เปิดเผยต่อผู้ถือหุ้นด้วย

ที่ปรึกษาการเงินอิสระ (IFA)
ปรับลดหน้าที่ IFA จากต้องรับรองความถูกต้องเหลือเพียงสอบทานข้อมูลการถือหุ้นของ

ผู้ขอผ่อนผันและผู้ที่เก่ียวข้อง

ค าถามที่ 2 : ท่านเห็นด้วยหรือไม่ กับการปรับปรุงหน้าที่ความรับผิดชอบของคณะกรรมการของบริษัท 
(ฝั่งกิจการ) และการให้กิจการเข้ามามีส่วนร่วมรับผิดชอบในการขอผ่อนผัน whitewash   
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2.5 การปรับปรุงบทปรับปรุงหลักเกณฑ์การนับรวมหลักทรัพย์ของ concert party  
และข้อก าหนดอื่น ๆ ให้สอดคล้องกับประกาศอื่น หรือแนวทางปฏิบัติ

เป้าหมายที่ต้องการบรรลุ
เพ่ือให้ผู้ถือหุ้นของกิจการมีข้อมูลครบถ้วนในการพิจารณาสัดส่วนอ านาจควบคุมกิจการที่แท้จริง

ของผู้ขอผ่อนผัน  รวมทั้งป้องกันมิให้ผู้ขอผ่อนผันใช้เป็นช่องทางได้มาซึ่งหลักทรัพย์เกินกว่าที่ผู้ถือหุ้นเห็นชอบ
โดยผ่านผู้เก่ียวข้องได้

ข้อก าหนดในปัจจุบัน
หลักเกณฑ์ปัจจุบันก าหนดการบังคับเฉพาะผู้ขอผ่อนผันและบุคคลตามมาตรา 258 ของผู้ขอผ่อนผัน

ในการด าเนินการต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับการผ่อนผัน whitewash เช่น การนับรวมคะแนนเสียงส าหรับมติ
ทีป่ระชุมผู้ถือหุ้นในการผ่อนผัน whitewash การก าหนดเงื่อนไขเกี่ยวกับการได้มาซึ่งหุ้นของกิจการเพิ่มเติม  
รวมทั้งข้อก าหนดที่ห้ามมิให้ผู้ขอผ่อนผันเปลี่ยนแปลงนโยบายหรือแผนงานบริหารกิจการอย่างมีนัยส าคัญ ภายใน
ระยะเวลา 1 ปีนับแต่วันที่ไดม้ติผ่อนผัน whitewash จากท่ีประชุมผู้ถือหุ้นของกิจการ

แนวทางทีเ่สนอ
ปรับปรุงประกาศให้รองรับหลักการ concert party โดยให้นับรวม concert party ของผู้ขอ

ผ่อนผัน และบุคคลตามมาตรา 258 ของ concert party ถูกใช้บังคับโดยกฎเกณฑ์เช่นเดียวกับผู้ขอผ่อนผัน
และบุคคลตามมาตรา 258 ของผู้ขอผ่อนผัน ในเรื่องต่อไปนี้

1. มติที่ประชุมผู้ถือหุ้น โดยหักเสียงออกท้ังเศษและส่วน
2. เงื่อนไขเก่ียวกับการได้มาซึ่งหุ้นของกิจการเพ่ิมเติม 
3. ห้ามเปลี่ยนแปลงนโยบายหรือแผนงานบริหารกิจการอย่างมีนัยส าคัญ ภายในระยะเวลา 1 ปี

ผลกระทบต่อผูข้อผ่อนผันจากการปรับปรุงนี้  
ไมน่่าจะได้รับผลกระทบมากนัก แต่เป็นการปรับเพื่อให้เกิดความชัดเจนในการพิจารณาการนับรวม

บุคคลที่เกี่ยวข้องกับผู้ขอผ่อนผันให้ชัดเจนขึ้นและสอดคล้องกับเจตนารมณ์และหลักเกณฑ์ของการก ากับดูแล
การครอบง ากิจการ

ค าถามที่ 3 : ท่านเห็นด้วยหรือไม่ กับการปรับปรุงการพิจารณาอ านาจควบคุมกิจการของผูข้อผ่อนผัน
ใหส้อดคล้องกับหลักเกณฑ์ว่าด้วยการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ 



2.6  การปรับปรุงระยะเวลา และขั้นตอนการขอและการผ่อนผัน

9

บริษัทต้องการเพิ่มทุน 
ได้ผู้ลงทุนที่จะถือหุ้น > 25%

คณะกรรมการบริษัทเรียกประชุม
ผู้ถือหุ้น และ

เตรียมหนังสือนัดประชุม

ผู้ลงทุนยื่นขอผ่อนผันต่อ ก.ล.ต. 

กิจการส่งออกหนังสือนัดประชุม

(กรณี ก.ล.ต. ไม่ทักท้วง)

ที่ประชุมผู้ถือหุ้นมีมติผ่อนผัน

(การผ่อนผันมีผล)

ผู้ขอผ่อนผันแจ้งมติ และรายงาน
การประชุมผู้ถือหุ้นต่อ ก.ล.ต.

ภายใน 90 วัน7 วัน

ไม่น้อยกว่า14 วัน

วันท าการถัดไป

ขั้นตอนและระยะเวลาในปัจจุบัน ขั้นตอนและระยะเวลาที่เสนอปรับปรุง

บริษัทต้องการเพิ่มทุน 
ได้ผู้ลงทุนที่จะถือหุ้น > 25%

คณะกรรมการบริษัทเรียกประชุม
ผู้ถือหุ้น และ

เตรียมหนังสือนัดประชุม

ผู้ลงทุนยื่นเอกสารขอผ่อนผัน
โดยมีกิจการรับรองข้อมูลในร่างหนังสือ

นัดประชุม และรายงาน IFA 
เพื่อยื่นต่อ ก.ล.ต.

กิจการส่งออกหนังสือนัดประชุม

(กรณี ก.ล.ต. ไม่ทักท้วง)

ที่ประชุมผู้ถือหุ้นมีมติผ่อนผัน

ผู้ขอผ่อนผันแจ้งมติ และรายงานการ
ประชุมผู้ถือหุ้นต่อ ก.ล.ต.

การผ่อนผันมีผล 
(กรณี ก.ล.ต. ไม่ทักท้วง)

ไม่น้อยกว่า 14 วัน

ภายใน 14 วัน

5 วัน

14 วัน
ภายใน 90 วัน



เป้าหมายที่ต้องการบรรลุ
การผ่อนผัน whitewash ควรก าหนดระยะเวลาและขั้นตอนการขอและการผ่อนผัน เพ่ือท าใหม้ั่นใจ

ไดว้่ากระบวนการที่เก่ียวข้องทั้งหมดเป็นธรรม สามารถก ากับดูแลได้อย่างมปีระสิทธิภาพ  รวมทั้งมีกลไกการ
กลั่นกรองและมาตรการป้องกันตั้งแต่ต้นก่อนที่จะไปด าเนินการใด ๆ ซึ่งอาจมีต้นทุนในการแก้ไขท่ีสูงกว่าทั้งในด้าน
การแก้ไข เยียวยา หรือบังคับใช้กฎหมายในภายหลังได้ 

ข้อก าหนดในปัจจุบัน
หลักเกณฑ์ปัจจุบันก าหนดให้ก าหนดระยะเวลาพิจารณาค าขอผ่อนผัน whitewash 7 วัน  ทั้งนี้ หาก 

ก.ล.ต. ไม่แจ้งเป็นประการอ่ืน ให้กิจการส่งออกหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้น  พร้อมเอกสารที่เกี่ยวข้องให้กับ
ผู้ถือหุ้นล่วงหน้าไมน่้อยกว่า 14 วัน และในกรณีท่ีได้มติอนุมัตจิากผูถ้ือหุ้นกใ็ห้ถือว่าได้รับผ่อนผันจาก ก.ล.ต.

แนวทางท่ีเสนอ
1. ขยายระยะเวลาในการพิจารณาของ ก.ล.ต. จาก 7 วัน เป็น 14 วัน เพ่ือให้ผู้ขอผ่อนผันกิจการและ 

IFA มีเวลาในการพิจารณาปรับปรุงข้อมูลในหนังสือนัดประชุมและเอกสารที่เกี่ยวข้อง 
2. ก าหนดกระบวนการเพ่ิมเติมภายหลังการได้มติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น เพ่ือให้มีกลไกระงับ

ยับยั้ง หากปรากฏเหตุว่า ผู้ขอผ่อนผันและ/หรือกิจการด าเนินการไม่เป็นไปตามวัตถุประสงค์ของประกาศนี้

ผลกระทบจากการปรับปรุงนี้
ผู้ลงทุน/ผู้ขอผ่อนผัน
ผู้ขอผ่อนผันได้รับผลกระทบในเรื่องระยะเวลาที่เพิ่มข้ึนไม่มากนัก  แต่ทั้งนี้ก็เพ่ือประโยชน์ของ

ผู้ขอผ่อนผันที่จะสามารถมีเวลาทบทวนและปรับปรุงข้อมูลได้ทันโดยไม่กระชั้นชิดเกินไป  ส าหรับการเพ่ิม
กระบวนการภายหลังจากท่ีได้มติที่ประชุมผู้ถือหุ้นแล้ว จะส่งผลกระทบเฉพาะกรณีผู้ขอผ่อนผันรายที่ด าเนินการ
ไม่เป็นไปตามวัตถุประสงค์ของประกาศเท่านั้น  

กิจการที่จะออกหุ้นเพิ่มทุนจนเกิดการเปล่ียนแปลงอ านาจในการควบคุมกิจการ
กิจการได้รับผลกระทบในเรื่องระยะเวลาที่เพ่ิมข้ึนเช่นเดียวกัน โดยหากต้องการจัดประชุมผู้ถือหุ้น

ให้เร็วขึ้น จะต้องมีการวางแผนโดยต้องเร่งจัดท าร่างหนังสือนัดประชุมเพ่ือเป็นเอกสารประกอบการยื่นค าขอ
ของผู้ขอผ่อนผัน  แต่ทั้งนี้ก็เพ่ือประโยชน์ของกิจการที่จะมีระยะเวลาปรับปรุงและตรวจสอบข้อมูลอย่างเพียงพอ 
เพ่ือให้มั่นใจว่าให้ข้อมูลผู้ถือหุ้นถูกต้องครบถ้วนและเพียงพอต่อการตัดสินใจ  อีกทั้งเพ่ือให้มั่นใจว่าสามารถ
ส่งออกหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้นที่มีคุณภาพได้ทันตามท่ีกฎหมายก าหนด  ส าหรับการเพิ่มกระบวนการภายหลัง
จากที่ได้มติจะส่งผลกระทบเฉพาะกรณีที่กิจการด าเนินการไม่เป็นไปตามวัตถุประสงค์ของประกาศเท่านั้น

IFA : มีเวลาตรวจสอบ (due diligence) และปรับปรุงข้อมูลอย่างเพียงพอ
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ค าถามที่ 4 : ท่านเห็นด้วยหรือไม่กับการปรับปรุงระยะเวลา และข้ันตอนการขอและการผ่อนผัน whitewash



2.7 การปรับปรุงผลของการไม่ปฏิบัติตามเงื่อนไขการผ่อนผัน

เป้าหมายที่ต้องการบรรลุ
เพ่ือให้มีกลไกก ากับดูแลให้ผู้ขอผ่อนผันปฏิบัติตามเงื่อนไขการผ่อนผัน แผนงาน และนโยบาย

การบริหารกิจการที่ได้เสนอต่อผู้ถือหุ้นของกิจการภายหลังจากที่ได้รับผ่อนผันแล้ว โดยค านึงถึงความสมดุล
ระหว่างความผิดและบทลงโทษ  ดังนั้น ในกรณีที่ผู้ได้รับผ่อนผันที่ฝ่าฝืน แนวทางการด าเนินการควรค านึงถึง
ความมนีัยส าคัญของการฝ่าฝืนมาประกอบการพิจารณาด้วย 

ข้อก าหนดในปัจจุบัน
หลักเกณฑ์ปัจจุบันก าหนดใหก้ าหนดให้การผ่อนผันเป็นอันสิ้นสุด และให้ผู้ขอผ่อนผันมีหน้าที่

ท าค าเสนอซ้ือ

แนวทางท่ีเสนอ
ข้อก าหนดให้ผู้ฝ่าฝืนมีหน้าที่ท าค าเสนอซ้ือ ในบางกรณีไม่สอดคล้องกับต้นทุนของผู้ได้รับผ่อนผัน

ที่ฝ่าฝืน และประโยชน์ที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับ เช่น ในระหว่างระยะเวลา 1 ปี ภายหลังได้รับผ่อนผัน whitewash 
ผู้ขอผ่อนผันเปลี่ยนแปลงนโยบายบริหารกิจการจากท่ีได้เคยเสนอไว้ต่อผู้ถือหุ้น เป็นผลให้การผ่อนผันเป็นอัน
สิ้นสุด และผู้ขอผ่อนผันมีหน้าที่ท าค าเสนอซื้อ โดยไม่ได้ค านึงถึงว่า ผู้ขอผ่อนผันอาจจะยังไม่ได้หุ้นจนถึงจุดที่มี
หน้าที่ท าค าเสนอซ้ือ เป็นต้น ด้วยเหตุนี้ จึงปรับปรุงการด าเนินการกรณีผู้ได้รับผ่อนผันฝ่าฝืน (โดยจะปรับปรุง
ข้อ 11 ประกาศที่ ทจ. 12/2554) ดังนี้ 

1. กรณทีั่วไป :  ให้มีบทลงโทษเช่นเดียวกับการฝ่าฝืนมาตรา 247 แห่ง พรบ หลักทรัพย์ฯ
2. กรณฝี่าฝืนอย่างมีนัยส าคัญ :  นอกจากจะผิดตาม 1) แล้ว ส านักงาน ก.ล.ต. จะพิจารณา

ความมนีัยส าคัญและมาตรการเยียวยาโดยรวม  โดยสามารถเสนอให้ takeover panel พิจารณา และสั่งการ
ให้ท าค าเสนอซ้ือ ทั้งนี้ ราคาเสนอซ้ือต้องมีหลักเกณฑ์ ดังนี้

- กรณมีีการได้มา ในช่วง 90 วัน : ราคาเสนอซื้อจะต้องไม่ต่ ากว่าราคาสูงสุดที่ผู้ขอผ่อนผัน
และบุคคลที่เก่ียวข้องมีการได้มาในช่วง 90 วัน

- กรณทีี่ไม่มีการได้มาในช่วง 90 วัน : ราคาเสนอซื้อจะใช้หลักการเดียวกับกรณีท า
ค าเสนอซื้อล่าช้า

ผลกระทบต่อผู้ได้รับผ่อนผันจากการปรับปรุงนี้  
ในภาพรวมกลไกการก ากับดูแลจะมีประสิทธิภาพขึ้น และผู้ขอผ่อนผันน่าจะไดป้ระโยชน์จากการ

ปรับปรุงผลของการมาปฏิบัติให้มีความยืดหยุ่น จากเดิมท่ีจะต้องมีหน้าที่ท าค าเสนอซื้อทุกกรณี
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ค าถามที่ 5 : ท่านเห็นด้วยหรือไม่ การปรับปรุงผลของการไม่ปฏิบัติตามเงื่อนไขการผ่อนผัน



III. การปรับปรุงหลักเกณฑ์อื่นๆ เกี่ยวกับการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ 

เป้าหมายที่ต้องการบรรลุ 
หลักเกณฑ์ส าหรับการท าค าเสนอซื้อในกรณีนี้ มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้ผู้ถือหลักทรัพย์ของกิจการ

มั่นใจได้ว่า ราคาที่เสนอซื้อที่เป็นธรรมและสมเหตุสมผล (fair and reasonable) เพ่ือชดเชยผู้ถือหลักทรัพย์
จากการไม่มีสภาพคล่องในการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ  ขณะเดียวกันหลักเกณฑ์ในเรื่องข้อก าหนด
เกี่ยวกับราคาเสนอซื้อยังต้องค านึงถึงความเป็นธรรมต่อผู้ท าค าเสนอซื้อและกิจการด้วย  อีกทั้งยังต้องสามารถ
ลดข้อโต้แย้งในทางปฏิบัติให้มากที่สุด

ข้อก าหนดในปัจจุบัน
ก าหนดให้ราคาเสนอซื้อเพ่ือเพิกถอนหลักทรัพย์จะต้องไม่ต่ ากว่า ราคาสูงสุดใน 4 ราคา 

โดยหนึ่งใน 4 ราคา คือ มูลค่ายุติธรรม  ส านักงาน ก.ล.ต. ไม่มีข้อห้ามมิให้ผู้ท าค าเสนอซ้ือท าหน้าท่ีเป็น 
ที่ปรึกษาทางการเงิน (FA) ในการประเมินมูลค่ายุติธรรม  หากผู้ท าค าเสนอซื้อเป็น FA ที่ได้รับความเห็นชอบ
จากส านักงาน  เนื่องจากเป็นผู้ที่ต้องปฏิบัติงานให้เป็นไปตามมาตรฐานและจรรยาบรรณแห่งวิชาชีพ  
อย่างไรก็ดี ที่ผ่านมาพบว่า ผู้ถือหุ้นของกิจการมีข้อวิตกกังวลว่า FA จะสามารถบริหารจัดการความขัดแย้ง
ทางผลประโยชน์ได้หรือไม่

แนวทางที่เสนอ
ก าหนดให้มูลค่ายุติธรรมของหุ้นของกิจการประเมินโดย IFA  เพ่ือลดข้อกังวลเก่ียวกับประเด็น

ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างการท าหน้าที่ในฐานะผู้ท าค าเสนอซื้อกับ FA และลดโอกาสในการเกิด
ข้อขัดแย้งระหว่างผู้ท าค าเสนอซื้อกับผู้ถือหุ้น 

ผลกระทบต่อผู้ท าค าเสนอซื้อเพื่อเพิกถอนหลักทรัพย์
คาดว่าจะเกิดผลกระทบต่อผู้ท าค าเสนอซื้อเฉพาะกรณีท่ีผู้ท าค าเสนอซื้อเป็น FA ทีไ่ด้รับความ

เห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. (อาทิ ธนาคาร หรือ บริษัทหลักทรัพย์) จะต้องมภีาระค่าใช้จ่ายในการแต่งตั้ง 
IFA จากเดิมท่ีผู้ท าค าเสนอซ้ือดังกล่าวสามารถเป็น FA ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของกิจการด้วยตนเองได้
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หลักเกณฑ์เกี่ยวกับที่ปรึกษาทางการเงินในการประเมนิมลูค่ายุติธรรมของการท าค าเสนอซื้อ
เพ่ือเพิกถอนกิจการ

ค าถามที่ 6 : การปรับปรุงหลักเกณฑ์เกี่ยวกับท่ีปรึกษาทางการเงินในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของการ
ท าค าเสนอซื้อเพื่อเพิกถอนกิจการ 



แบบส ารวจความคิดเห็น

ข้อมูลทั่วไป

ชื่อผู้ตอบ _________________________ ต าแหน่ง ______________________

ชื่อบริษัท ___________________________________________________________

โทรศัพท์ _________________________ โทรสาร ______________________

อีเมล์ ___________________________________________________________

สถานะของผู้ให้ข้อคิดเห็น (ตอบได้มากกว่า 1 ข้อ)

 บริษัทจดทะเบียน  บริษัทหลักทรัพย์

 ผู้ลงทุนสถาบัน  ผู้ลงทุนรายย่อย

 ที่ปรึกษากฎหมาย  ที่ปรึกษาทางการเงิน

 อื่น ๆ (ระบ)ุ ________________________________________________________

กรุณาส่งแบบส ารวจความคิดเห็นกลับไปที่ ฝ่ายพัฒนาบริษัท ส านักงาน ก.ล.ต. 333/3 ถนนวิภาวดี แขวง
จอมพล เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900  โทรสาร: 0-2263-6099 หรือ e-mail: corgov@sec.or.th

*** ส านักงานขอขอบคุณท่านที่ได้ให้ความร่วมมือในการแสดงความคิดเห็นในครั้งนี้ ***

เรื่อง การปรับปรุงหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการขอผ่อนผันการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์
ทั้งหมดของกิจการ โดยอาศัยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นของกิจการ (whitewash) 

และการปรับปรุงหลักเกณฑ์อื่น ๆ ที่เกี่ยวข้อง
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ข้อคิดเห็น

ท่านเห็นด้วยหรือไม่ที่ส านักงานจะปรับปรุงหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการขอผ่อนผันการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์
ทั้งหมดของกิจการ โดยอาศัยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นของกิจการ (whitewash) และการปรับปรุง
หลักเกณฑ์อ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้องในประเด็นดังต่อไปนี้
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หลักเกณฑ์ที่ปรับปรุง เห็นด้วย ไม่เห็นด้วย

1. แนวคิดที่ใช้ในปัจจุบันข้างต้น ยังเหมาะสม แต่อาจปรับปรุง
กระบวนการให้เหมาะสมยิ่งขึ้น

 

2. การปรับปรุงหน้าที่ความรับผิดชอบของคณะกรรมการของบริษัท
(ฝั่งกิจการ) และการให้กิจการเข้ามามีส่วนร่วมรับผิดชอบในการขอผ่อน
ผัน whitewash 

 

3. การปรับปรุงการพิจารณาอ านาจควบคุมกิจการของผู้ขอผ่อนผัน
ให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์ว่าด้วยการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อครอบง า
กิจการ 

 

4. การปรับปรุงระยะเวลา และข้ันตอนการขอและการผ่อนผัน 
whitewash 

 

5. การปรับปรุงผลของการไม่ปฏิบัติตามเงื่อนไขการผ่อนผัน

6. การปรับปรุงหลักเกณฑ์เกี่ยวกับท่ีปรึกษาทางการเงินในการประเมิน
มูลค่ายุติธรรมของการท าค าเสนอซื้อเพื่อเพิกถอนกิจการ 
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