
 

 
 
 
 
 
 
 

เอกสารรับฟังความคิดเห็น 
 
 
 
 
 

เร่ือง 
การปรับปรุงหลกัเกณฑ์เกีย่วกบัการแสดงงบการเงินของสาขาธนาคารต่างประเทศ 
เพือ่ประกอบการพจิารณาอนุญาตและการเปิดเผยข้อมูลการเสนอขายตราสารหนี้ 

        
 
         

 
 
     
 

    
 

ส ำนกังำนคณะกรรมกำร ก.ล.ต. เลขท่ี 333/3 ถนนวภิำวดีรังสิต แขวงจอมพล เขตจตุจกัร กรุงเทพฯ 10900 
โทรศพัท ์0-2263-6117 หรือ 0-2695-9609  โทรสำร 0-2695-9813 

 
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  



 

 

 

 
 

               
เอกสารเผยแพร่ 

 
เลขที ่อจต. 15/2556 

 
 

เร่ือง 
การปรับปรุงหลกัเกณฑ์เกีย่วกบัการแสดงงบการเงินของสาขาธนาคารต่างประเทศ 
เพือ่ประกอบการพจิารณาอนุญาตและการเปิดเผยข้อมูลการเสนอขายตราสารหนี้ 

 
 

จัดท าโดย 
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 

 
 

เผยแพร่เมื่อวนัที ่10 กนัยายน 2556 
เพือ่รับฟังความคิดเห็นจากผู้มีส่วนเกีย่วข้อง 

วนัสุดท้ายของการให้ความคิดเห็น วนัที ่25 กนัยายน 2556 
ท่านสามารถ download  เอกสารเผยแพร่ฉบับนีไ้ด้จาก www.sec.or.th 

     
 

ฝ่ายจดทะเบียนหลกัทรัพย์-ตราสารหนีแ้ละตราสารอืน่ 
10  กนัยายน  2556 

    
 

ส ำนกังำนคณะกรรมกำร ก.ล.ต. เลขท่ี 333/3 ถนนวภิำวดีรังสิต แขวงจอมพล เขตจตุจกัร กรุงเทพฯ 10900 
โทรศพัท ์0-2263-6117 หรือ 0-2695-9609  โทรสำร 0-2695-9813 

 

 
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  

http://www.sec.or.th/


 

 

หนำ้ 3 
 

ส่วนที ่1 : บทน า 
ปัจจุบนัสำขำธนำคำรต่ำงประเทศท่ีไดรั้บอนุญำตใหป้ระกอบธุรกิจธนำคำรพำณิชย ์

ในประเทศไทย (“ส ำนกังำนสำขำ”) สำมำรถยืน่ขออนุญำตและเปิดเผยขอ้มูลกำรเสนอขำยตรำสำรหน้ี 
ระยะยำวต่อผูล้งทุนทัว่ไป โดยใชง้บกำรเงินของธนำคำรต่ำงประเทศ (“ส ำนกังำนใหญ่”)1 ท่ีจดัท ำตำม
มำตรฐำนกำรบญัชีท่ีก ำหนดหรือท่ีส ำนกังำนยอมรับ   

 

  อยำ่งไรก็ดี จำกกำรพิจำรณำกฎหมำยท่ีเก่ียวขอ้งพบวำ่  
(1)  ในกรณีท่ีส ำนกังำนสำขำประสบปัญหำฐำนะกำรเงินจนไม่สำมำรถช ำระหน้ี 

ใหก้บัเจำ้หน้ีซ่ึงเป็นผูถื้อตรำสำรหน้ี มีแนวโนม้วำ่เจำ้หน้ีจะด ำเนินกำรบงัคบัช ำระหน้ีไดเ้ฉพำะจำกทรัพยสิ์น
ของลูกหน้ีในประเทศไทย และกรณีทรัพยสิ์นทั้งหมดของลูกหน้ีท่ีอยูใ่นประเทศไทยไม่เพียงพอต่อกำรช ำระ
หน้ี กำรขอรับช ำระหน้ีจำกทรัพยสิ์นของส ำนกังำนใหญ่ในต่ำงประเทศ อำจมีควำมเส่ียงจำกขอ้จ ำกดัของ
กฎหมำยต่ำงประเทศท่ีส ำนกังำนใหญ่ตั้งอยู ่ ดงันั้น ขอ้มูลฐำนะกำรเงินของส ำนกังำนใหญ่อำจไม่ไดส้ะทอ้น
ถึงควำมสำมำรถในกำรช ำระคืนหน้ี (credit risk) แก่ผูถื้อตรำสำรหน้ีไดอ้ยำ่งเตม็ท่ีเท่ำกบัขอ้มูลฐำนะกำรเงิน
และผลประกอบกำรของส ำนกังำนสำขำซ่ึงเป็นขอ้มูลหลกัท่ีสะทอ้นถึงควำมเส่ียงท่ีผูถื้อตรำสำรหน้ีจะไดรั้บ
ช ำระคืนหน้ีจำกส ำนกังำนสำขำเม่ือเกิดปัญหำฐำนะกำรเงินดงักล่ำว   
   (2)  ส ำนกังำนจึงเห็นควรปรับปรุงหลกัเกณฑโ์ดยเนน้กำรเปิดเผยขอ้มูลงบกำรเงินของ
ส ำนกังำนสำขำเป็นหลกั เพื่อใหส้ะทอ้นภำพท่ีสอดคลอ้งกบั credit risk ท่ีกล่ำวขำ้งตน้  และไม่ท ำใหผู้ล้งทุน
เขำ้ใจผดิในสำระส ำคญั  

 

ส ำนกังำนจึงไดจ้ดัท ำเอกสำรฉบบัน้ีข้ึนเพื่อรับฟังควำมคิดเห็นจำกผูท่ี้เก่ียวขอ้งผำ่นทำง 
website ของส ำนกังำน โดยส ำนกังำนจะน ำขอ้คิดเห็นต่ำง ๆ จำกผูท่ี้เก่ียวขอ้งไปใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบ 
กำรพิจำรณำด ำเนินกำรก ำหนดหลกัเกณฑใ์หเ้หมำะสมในทำงปฏิบติัต่อไป   

 

ทั้งน้ี ผูท่ี้ประสงคจ์ะแสดงควำมคิดเห็นเก่ียวกบักำรปรับปรุงหลกัเกณฑข์ำ้งตน้สำมำรถ 
ส่งแบบส ำรวจควำมคิดเห็นท่ีแนบทำ้ย และขอ้คิดเห็นอ่ืน ๆ เพิ่มเติม (ถำ้มี) ต่อส ำนกังำนได ้ภำยใน 
วนัท่ี 25 กนัยำยน 2556  โดยส ำนกังำนขอเสนอช่ือเจำ้หนำ้ท่ีส ำหรับกำรสอบถำมขอ้มูลเพิ่มเติม คือ  
นำงสำวสุวรรณำ กลนัทมำศ ฝ่ำยจดทะเบียนหลกัทรัพย-์ตรำสำรหน้ีและตรำสำรอ่ืน โทรศพัท ์0-2695-9609 
โทรสำร 0-2695-9813 หรือ suwannak@sec.or.th  และนำงดวงดำว พนัธุมวนิช โทรศพัท ์0-2263-6117 
โทรสำร 0-2263-6372 หรือ duangdao@sec.or.th  ส ำนกังำนขอขอบคุณทุกท่ำนท่ีใหข้อ้คิดเห็นและ
ขอ้เสนอแนะในคร้ังน้ี 

                                                        
1
 หมำยถึง งบกำรเงินของธนำคำรต่ำงประเทศโดยรวมทั้ง entity (ส ำนกังำนใหญ่และส ำนกังำนสำขำทุกแห่ง) 
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ส่วนที ่2 : ประเด็นปัญหาและแนวทางแก้ไข 
2.1    ประเด็นปัญหา 

ปัจจุบนักำรอนุญำตใหส้ ำนกังำนสำขำออกตรำสำรหน้ีระยะยำวเสนอขำยต่อผูล้งทุนทัว่ไป (public 
offering : “PO”) ไดมี้หลกัเกณฑก์ำรพิจำรณำดำ้นงบกำรเงินของผูอ้อกตรำสำรหน้ี 2  โดยใชง้บกำรเงินของ  
ส ำนกังำนใหญ่ ท่ีจดัท ำตำมกฎหมำยวำ่ดว้ยกำรบญัชี หรือ International Financial Reporting Standards 
(IFRS) หรือ Financial Accounting Standards (FAS) หรือ United States Generally Accepted Accounting 
Principle (US GAAP) หรือมำตรฐำนกำรบญัชีอ่ืนท่ีส ำนกังำนยอมรับ  โดยใหแ้นบงบกำรเงินของส ำนกังำน
ใหญ่เป็นส่วนหน่ึงของแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลกำรเสนอขำยตรำสำรหน้ีและร่ำงหนงัสือช้ีชวน (รวมเรียกวำ่ 
“แบบ filing”) ดว้ย    

อยำ่งไรก็ดี จำกกำรพิจำรณำกฎหมำยท่ีเก่ียวขอ้ง อำจท ำใหก้ำรเปิดเผยขอ้มูลในปัจจุบนัยงั 
ไม่สอดคลอ้งกบั credit risk ท่ีเกิดข้ึนเท่ำท่ีควร ซ่ึงมีรำยละเอียดประเด็นดำ้นกฎหมำยดงัน้ี 

2.2    ประเด็นด้านกฎหมาย 
  2.2.1 หลกัการสากล 
    ในกรณีท่ีองคก์รธุรกิจท่ีเป็น Multi-national corporation ประสบปัญหำฐำนะกำรเงิน
จนกระทัง่ไม่สำมำรถช ำระหน้ีได ้(ไม่วำ่จะเป็นส ำนกังำนใหญ่  กิจกำรในเครือ หรือส ำนกังำนสำขำ)  
กำรเรียกร้องใหมี้กำรช ำระหน้ีจะกระท ำไดม้ำกนอ้ยเพียงใดเป็นประเด็นท่ีเก่ียวกบั International insolvency 
หรือ Cross –border insolvency ซ่ึงมีหลกักำร 2 แนวทำง ดงัน้ี  

   (1) Universality approach  แนวทำงน้ีเม่ือศำลของประเทศท่ีตั้งส ำนกังำนใหญ่มีค ำพิพำกษำ 
ใหกิ้จกำรลม้ละลำย (แนวทำงน้ีจะไม่มีกำรฟ้องใหส้ำขำของกิจกำรลม้ละลำย) โดยผลของค ำพิพำกษำ 
ท ำใหผู้มี้อ  ำนำจจดักำรทรัพยสิ์นของกิจกำรท่ีลม้ละลำยสำมำรถรวบรวมและแบ่งปันทรัพยสิ์นของลูกหน้ี 
ท่ีลม้ละลำยไม่วำ่ทรัพยสิ์นนั้นจะอยูใ่นประเทศใด  รวมถึงทรัพยสิ์นของสำขำท่ีตั้งอยูใ่นต่ำงประเทศ   
เพือ่รวบรวมและจดัสรรใหแ้ก่เจำ้หน้ีทุกรำยอยำ่งเท่ำเทียมกนัไม่วำ่หน้ีนั้นจะเกิดข้ึนท่ีประเทศใด   
โดยไม่จ  ำเป็นตอ้งมีค ำพิพำกษำใหลู้กหน้ีลม้ละลำยในต่ำงประเทศอีก  ทั้งน้ี ในกำรบงัคบัทรัพยสิ์นของลูกหน้ี
ในต่ำงประเทศ  ผูมี้อ  ำนำจจดักำรทรัพยสิ์นของกิจกำรท่ีลม้ละลำยเพียงแสดงค ำพิพำกษำของศำลของประเทศ
ท่ีตั้งส ำนกังำนใหญ่ต่อศำลต่ำงประเทศใหรั้บรองสถำนะของค ำพิพำกษำนั้น  ผูมี้อ  ำนำจจดักำรทรัพยสิ์น 
(หรือบุคคลท่ีศำลต่ำงประเทศแต่งตั้ง) ก็สำมำรถด ำเนินกำรบงัคบัทรัพยสิ์นของลูกหน้ีในต่ำงประเทศได ้
(ancillary proceeding)  

                                                        
2
 เช่น รำยงำนกำรสอบบญัชีของผูส้อบบญัชีตอ้งไม่แสดงควำมเห็นอยำ่งมีเง่ือนไขวำ่ไม่เป็นไปตำมมำตรฐำนกำรบญัชี 
ท่ีก ำหนดหรือท่ีส ำนกังำนยอมรับ  ไม่แสดงควำมเห็นต่อกำรจดัท ำงบกำรเงินวำ่ไม่ถูกตอ้ง  และไม่แสดงควำมเห็นวำ่ 
ถูกจ ำกดัขอบเขตกำรตรวจสอบโดยกำรกระท ำหรือไม่กระท ำของผูข้ออนุญำต กรรมกำร หรือผูบ้ริหำร 
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   (2) Territoriality approach  เป็นแนวทำงท่ีศำลแต่ละประเทศจะก ำหนดกระบวนกำร
ลม้ละลำยเพื่อควบคุมทรัพยสิ์นของลูกหน้ีท่ีมีอยูใ่นประเทศนั้น โดยไม่ค  ำนึงถึงส่ิงท่ีเกิดข้ึนในต่ำงประเทศ  
และผลของค ำพิพำกษำจะมีผลบงัคบัและผกูพนัเฉพำะทรัพยสิ์นท่ีตั้งอยูใ่นประเทศนั้น รวมทั้งเจำ้หน้ีท่ีมูลหน้ี
เกิดในประเทศนั้นเท่ำนั้น จึงเป็นไปไดท่ี้สถำบนักำรเงินท่ีมีสำขำในหลำยประเทศ  ศำลของประเทศท่ีสำขำ
ตั้งอยูใ่นแต่ละประเทศอำจมีค ำพิพำกษำใหกิ้จกำรของลูกหน้ีในประเทศนั้นลม้ละลำยไดเ้สมือนสำขำนั้น 
เป็นส่วนท่ีแยกต่ำงหำกจำกส ำนกังำนใหญ่  อยำ่งไรก็ดี แนวทำงน้ีอำจยอมใหเ้จำ้หน้ีของส ำนกังำนใหญ่ 
ยืน่ขอรับช ำระหน้ีในประเทศท่ีตั้งส ำนกังำนสำขำได ้ หำกมีกำรปฏิบติัเป็นไปตำมหลกั “equalization” 
กล่ำวคือ เจำ้หน้ีดงักล่ำวยอมท่ีจะสละสิทธิท่ีจะไดรั้บช ำระหน้ีจำกส ำนกังำนใหญ่ให้เป็นสิทธิของบรรดำ
เจำ้หน้ีของส ำนกังำนสำขำในประเทศนั้น และกฎหมำยของประเทศท่ีส ำนกังำนใหญ่ตั้งอยูต่อ้งยอมใหเ้จำ้หน้ี
ของส ำนกังำนสำขำสำมำรถยืน่ค  ำขอรับช ำระหน้ีจำกส ำนกังำนใหญ่ไดด้ว้ย 

   ตำมแนวทำงสำกล (Model Law) ท่ี United Nations Commission on International Trade 
Law (UNCITRAL) ก ำหนดไดผ้ลกัดนัใหมี้กำรใชแ้นวทำง Universality approach แต่ประเทศโดยส่วนใหญ่
ยงัคงมีกฎหมำยลม้ละลำยตำมแนว Territorial approach  ส ำหรับบำงประเทศท่ีรับ  model law ดงักล่ำวไปใช ้  
ก็น ำไปใชโ้ดยมีเง่ือนไขหรือขอ้จ ำกดั ตวัอยำ่งเช่น 
    1. ประเทศในกลุ่ม European Union (EU)  

ก ำหนดใหกิ้จกำรท่ีเป็นแบบ Multi-national corporation ซ่ึงมีธุรกิจหรือสำขำครอบคลุม
อยูใ่น EU  หำกธุรกิจประสบปัญหำฐำนะกำรเงินจนถึงขั้นลม้ละลำย ประเทศสมำชิกตอ้งด ำเนินกำรตำม
กระบวนกำรลม้ละลำย (Bankruptcy proceeding) ต่อกิจกำรดงักล่ำวตำม Directive ท่ีก ำหนดไวส้ ำหรับ
กิจกำรประเภทนั้น ๆ และในกรณีท่ีเป็นธุรกิจสถำบนักำรเงินจะเป็นไปตำม Winding -up Directive for credit 
institutions ซ่ึงหลกักำรโดยทัว่ไปของ Directive ดงักล่ำวจะก ำหนดใหใ้ชก้ฎหมำยลม้ละลำยของประเทศท่ี
ส ำนกังำนใหญ่ไดรั้บอนุญำตใหป้ระกอบธุรกิจ (home member state) เป็นกฎหมำยหลกัในกำรด ำเนินกำร
ลม้ละลำย โดยมีผลบงัคบัต่อทรัพยสิ์นและส ำนกังำนสำขำท่ีตั้งอยูใ่นประเทศในกลุ่ม EU  และศำลอ่ืนของ
ประเทศสมำชิก EU ตอ้งใหก้ำรรับรองและสนบัสนุนกระบวนกำรและค ำพิพำกษำของศำลของ home 
member state  

ในกรณีท่ี Multi-national corporation มีส ำนกังำนใหญ่อยูใ่น EU แต่มีส ำนกังำนสำขำอยู่
นอก EU  หรือ Multi-national corporation มีส ำนกังำนใหญ่อยูน่อก EU แต่มีส ำนกังำนสำขำอยูใ่น EU  
ประเทศสมำชิกสำมำรถใชก้ฎหมำยลม้ละลำยของตนตำมหลกั private international law ซ่ึงจะค ำนึงถึงหลกั
ต่ำงตอบแทน (reciprocity) และหลกัประโยชน์สำธำรณะของรัฐ (public policy) เป็นส ำคญั 

2. ประเทศสหรัฐอเมริกำ (“US”)  
ตำมกฎหมำยลม้ละลำยของ US เปิดกวำ้งใหมี้กำรฟ้องลม้ละลำย Multi-national 

corporation ท่ีศำล US ไดห้ำกมีสถำนท่ีประกอบกำรหรือทรัพยสิ์นของกิจกำรดงักล่ำวอยูใ่น US โดยตอ้งเป็น
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กำรฟ้องโดยสุจริตซ่ึงไม่มีลกัษณะเป็นกำรหลีกเล่ียงขอ้ตกลงในกำรบงัคบัตำมสัญญำท่ีมีกำรก ำหนดศำล 
(choice of forum) และกฎหมำย (choice of law) ท่ีจะใชบ้งัคบัตำมสัญญำ  และในกรณีท่ี Multi-national 
corporation  มีส ำนกังำนใหญ่อยูใ่น US  กำรฟ้องลม้ละลำยกิจกำรดงักล่ำวยอ่มมีผลใหค้  ำพิพำกษำของศำล 
US ครอบคลุมถึงทรัพยสิ์นของกิจกำรดงักล่ำวท่ีอยูใ่นต่ำงประเทศดว้ย  อยำ่งไรก็ดี ในทำงปฏิบติัผูมี้อ  ำนำจ
จดักำรทรัพยสิ์นของลูกหน้ี (bankruptcy trustee) มกัประสบปัญหำท่ีจะบงัคบัทรัพยสิ์นของลูกหน้ีใน
ต่ำงประเทศ โดยเฉพำะประเทศท่ีมีหลกักฎหมำยลม้ละลำยตำมหลกั Territoriality approach  ดว้ยเหตุน้ี 
bankruptcy trustee อำจด ำเนินกำรได ้2 ลกัษณะ คือ (1) จะใชว้ธีิร้องต่อศำลต่ำงประเทศเพื่อใหมี้ค ำพิพำกษำ
ใหส้ ำนกังำนสำขำลม้ละลำยดว้ย ซ่ึงจะน ำมำสู่กำรรวบรวมทรัพยสิ์นของลูกหน้ีในต่ำงประเทศเพื่อประโยชน์
ของเจำ้หน้ีใน US  หรือ (2) bankruptcy trustee ฟ้องส ำนกังำนสำขำเป็นคดีแพง่ต่อศำลต่ำงประเทศเพื่อใหมี้
ค ำพิพำกษำใหส้ ำนกังำนสำขำช ำระหน้ีหรือบงัคบัทรัพยสิ์นของส ำนกังำนสำขำในหน้ีท่ีเก่ียวขอ้งกบั
ส ำนกังำนใหญ่  นอกจำกน้ี หำกมีกำรฟ้องลม้ละลำยท่ีศำลต่ำงประเทศ  กฎหมำย US ใหศ้ำล US สำมำรถให้
ควำมช่วยเหลือศำลต่ำงประเทศในกำรบงัคบัทรัพยสิ์นหรือกิจกำรของลูกหน้ีใน US ได ้(ancillary 
proceeding) ตำมท่ีกฎหมำยใหอ้ ำนำจ 
    อยำ่งไรก็ดี หลกัท่ีกล่ำวขำ้งตน้เป็นหลกักฎหมำยลม้ละลำยท่ีใชบ้งัคบักบักิจกำรท่ีเป็น 
Multi-national corporation ทัว่ไป  แต่หำกเป็นกิจกำรท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจธนำคำรพำณิชยจ์ะตอ้งอยูภ่ำยใต้
บงัคบั Bank Insolvency Law เป็นกำรเฉพำะ  ซ่ึงตำมหลกักฎหมำยดงักล่ำวกลบัใชแ้นว Territoriality 
approach  โดยเฉพำะอยำ่งยิง่สำขำของธนำคำรพำณิชยต่์ำงประเทศท่ีตั้งใน US เป็นผลใหท้รัพยสิ์นของ
ส ำนกังำนสำขำของธนำคำรพำณิชยต่์ำงประเทศท่ีตั้งใน US จะถูกน ำไปช ำระหน้ีใหก้บัเจำ้หน้ีของส ำนกังำน
สำขำดงักล่ำวใน US เท่ำนั้น  

   นอกจำกหลกัในกำรพิจำรณำ International insolvency ท่ีกล่ำวขำ้งตน้แลว้  ในกำรปฏิบติั 
ต่อกนัตำมกฎหมำยระหวำ่งประเทศมีหลกักำรท่ีส ำคญัประกำรหน่ึงท่ีเรียกวำ่ “comity of law”  ซ่ึงเป็น
หลกักำรท่ีถือปฏิบติัเป็นกำรทัว่ไปท่ีศำลของประเทศหน่ึงจะใหค้วำมช่วยเหลือศำลอีกประเทศหน่ึง 
ในกำรท่ีจะบงัคบัทรัพยสิ์นหรือบุคคลท่ีอยูใ่นประเทศแรกเท่ำท่ีกรอบกฎหมำยของประเทศแรกจะให้อ ำนำจ
ศำลใหท้ ำเช่นนั้นได ้

   ขอ้สรุป  จำกหลกักำรท่ีกล่ำวขำ้งตน้ ในกรณีท่ีธนำคำรพำณิชยท่ี์เป็น Multi-national 
corporation ลม้ละลำย  กฎหมำยลม้ละลำยของประเทศโดยส่วนใหญ่มีขอ้ก ำหนดท่ีเป็นกำรคุม้ครองเจำ้หน้ี
ของส ำนกังำนสำขำท่ีตั้งในประเทศของตนใหไ้ดรั้บช ำระหน้ีจำกทรัพยสิ์นของลูกหน้ีท่ีมีหรือตั้งอยู ่
ในประเทศนั้น โดยไม่ไดใ้ห้ควำมส ำคญัต่อเจำ้หน้ีของทั้งกลุ่มกิจกำรใหไ้ดรั้บช ำระหน้ีอยำ่งเท่ำเทียมกนั 
ยกเวน้ธนำคำรพำณิชยท่ี์เป็น Multi-national corporation ใน EU    
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 2.2.2   หลกักฎหมายไทย  

  กฎหมายล้มละลาย 
 (1)  สถำนะทำงกฎหมำยของส ำนกังำนสำขำและส ำนกังำนใหญ่ ไม่พบวำ่มีบทบญัญติั 

ตำมกฎหมำยใดท่ีไดก้ ำหนดสถำนะทำงกฎหมำยดงักล่ำวไวเ้ป็นกำรเฉพำะ  อยำ่งไรก็ดี เม่ือพิจำรณำจำก 
แนวค ำพิพำกษำเก่ียวกบัสถำนะของนิติบุคคลโดยทัว่ไปซ่ึงหำกน ำมำปรับใชก้บักรณีน้ีจะสำมำรถยดึถือเป็น
หลกัไดว้ำ่ส ำนกังำนสำขำและส ำนกังำนใหญ่ยอ่มถือเป็นนิติบุคคลเดียวกนั (same legal entity)  
  (2)  บทบญัญติัตำมพระรำชบญัญติัลม้ละลำย พ.ศ. 2483 เก่ียวกบักำรด ำเนินกำรของเจำ้หน้ี  
(ผูถื้อตรำสำร) ในกรณีท่ีลูกหน้ี (ส ำนกังำนสำขำและส ำนกังำนใหญ่) ถูกพิทกัษท์รัพยห์รือลม้ละลำย  

 (2.1)  กำรฟ้องลม้ละลำยในศำลไทย ลูกหน้ีจะตอ้งมีหน้ีสินลน้พน้ตวั3 (มำตรำ 9)  
และมีภูมิล ำเนำในประเทศไทย หรือประกอบธุรกิจในไทยไม่วำ่ดว้ยตนเองหรือโดยตวัแทนในช่วงระยะเวลำ 
1 ปีก่อนมีกำรขอใหลู้กหน้ีลม้ละลำย (มำตรำ 7) 

 (2.2)  กำรพิทกัษท์รัพยห์รือกำรลม้ละลำยตำม พ.ร.บ. ลม้ละลำยฯ มีผลเก่ียวกบั
ทรัพยสิ์นของลูกหน้ีเฉพำะในประเทศไทย (มำตรำ 177 วรรคหน่ึง) 

 (2.3)  กำรพิทกัษท์รัพยห์รือกำรลม้ละลำยตำมกฎหมำยของประเทศอ่ืน ไม่สำมำรถ 
ใชบ้งัคบักบัทรัพยสิ์นของลูกหน้ีซ่ึงอยูใ่นประเทศไทย  (มำตรำ 177 วรรคสอง) 

 กฎหมายว่าด้วยธุรกจิสถาบันการเงิน 
  เน่ืองจำกสำขำธนำคำรพำณิชยต่์ำงประเทศถือเป็นธนำคำรพำณิชยท่ี์อยูภ่ำยใตบ้งัคบัตำม
กฎหมำยวำ่ดว้ยธุรกิจสถำบนักำรเงินเช่นกนั ดงันั้น หำกส ำนกังำนสำขำประสบปัญหำเก่ียวกบัฐำนะกำรเงิน 
ตำมกฎหมำยดงักล่ำวไดใ้หอ้  ำนำจธนำคำรแห่งประเทศไทย (“ธปท.”) ด ำเนินกำรเก่ียวกบักำรแกไ้ขปัญหำ
ดงักล่ำวโดยสรุปเป็น 2 กรณี ดงัน้ี  

 (1)  กำรแกไ้ขฐำนะหรือกำรด ำเนินงำน ตำมกฎหมำยไดใ้หอ้ ำนำจ ธปท.ในกำรใชม้ำตรกำร
ต่ำงๆ เช่น 

- กำรสั่งใหแ้กไ้ขฐำนะกำรเงิน ลดทุน เพิ่มทุน ระงบักำรด ำเนินกำร ถอดถอน
กรรมกำรและผูบ้ริหำร หรือมีค ำสั่งควบคุมสถำบนักำรเงินหรือปิดกิจกำร ในกรณีท่ีสถำบนักำรเงินประสบ
ปัญหำฐำนะทำงกำรเงิน (มำตรำ 90)  

                                                        
3
 เน่ืองจำกปัจจุบนัยงัไม่มีตวัอยำ่งคดีในลกัษณะดงักล่ำวข้ึนสู่กำรวนิิจฉยัของศำลฎีกำ จึงยงัไม่เป็นท่ีชดัเจนวำ่ หำกมีคดี 
ตำมขอ้เทจ็จริงดงักล่ำวเกิดข้ึนแลว้ ศำลฎีกำจะก ำหนดแนวทำงในกำรพิจำรณำกำรมีหน้ีสินลน้พน้ตวัของลูกหน้ี 
(ส ำนกังำนสำขำและส ำนกังำนใหญ่) วำ่ตอ้งเป็นไปในลกัษณะใด 
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- กำรหำ้มสถำบนักำรเงินจ่ำยเงิน ทรัพยสิ์นหรือค่ำตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้หรือ
ผูบ้ริหำรตำมเง่ือนไขท่ีก ำหนด หำกกำรจ่ำยเงินดงักล่ำวเป็นผลท ำใหเ้งินกองทุนเหลือต ่ำกวำ่เกณฑท่ี์ตอ้ง
ด ำรงไว ้(มำตรำ 94)  

- กำรใหส้ถำบนักำรเงินเสนอโครงกำรเพื่อแกไ้ขฐำนะและกำรด ำเนินงำนต่อ 
ธปท. กรณีเงินกองทุนเหลือต ่ำกวำ่ท่ีตอ้งด ำรงไว ้(มำตรำ 95)  

- กำรออกค ำสั่งเขำ้ควบคุมสถำบนักำรเงิน และกำรใหส้ถำบนักำรเงินเลิกกิจกำร
บริษทัลูก กรณีเงินกองทุนลดลงเหลือต ่ำกวำ่ร้อยละ 60 (มำตรำ 96) รวมทั้งออกค ำสั่งปิดกิจกำรสถำบนั
กำรเงิน กรณีเงินกองทุนลดลงเหลือต ่ำกวำ่ร้อยละ 35 (มำตรำ 97) 

 (2)  กำรเขำ้ควบคุมกิจกำร ตำมกฎหมำยไดก้ ำหนดขั้นตอนกำรด ำเนินกำรต่ำงๆ ภำยหลงั 
ท่ีสถำบนักำรเงินถูกควบคุมกิจกำร เช่น 

- กำรใหอ้ ำนำจ ธปท.แต่งตั้งคณะกรรมกำรควบคุมสถำบนักำรเงิน เพื่อด ำเนินกิจกำร
ภำยหลงักำรมีค ำสั่งควบคุมกิจกำร (มำตรำ 102-104)  

- อ ำนำจของคณะกรรมกำรควบคุมในกำรด ำเนินกำรต่ำงๆ เช่น กำรปรับลดอตัรำ
ดอกเบ้ียเงินฝำกท่ีเห็นวำ่สูงเกินสมควรและไม่เป็นธรรม (มำตรำ 105) กำรท ำควำมตกลงกบัคู่สัญญำของ
สถำบนักำรเงินเพื่อลดภำระท่ีเกินควรกวำ่ประโยชน์ท่ีจะพึงไดใ้นสัญญำ (มำตรำ 106) หรือกำรเสนอ
ควำมเห็นต่อ ธปท.เก่ียวกบักำรใหส้ถำบนักำรเงินด ำเนินกิจกำรต่อไปหรือปิดกิจกำร (มำตรำ 109-111)  

- ขอ้ก ำหนดตำมกฎหมำยท่ีหำ้มผูซ้ื้อตรำสำรหน้ีหรือผูรั้บโอนสิทธิเรียกร้อง 
ในหน้ีของสถำบนักำรเงิน ซ่ึงไดม้ำภำยหลงัจำกสถำบนักำรเงินถูกควบคุมหรือถูกเพิกถอนใบอนุญำต  
น ำตรำสำรหน้ีหรือสิทธิเรียกร้องนั้นมำหกักลบลบหน้ีกบัสถำบนักำรเงิน (มำตรำ 113) 

ขอ้สรุป  กฎหมำยลม้ละลำยของไทยท่ีเก่ียวกบักิจกำรท่ีเป็น Multi-national corporation  
อยูภ่ำยใตห้ลกักำร Territoriality approach  ดงันั้น หำกส ำนกังำนใหญ่ของธนำคำรพำณิชยต่์ำงประเทศ
ลม้ละลำย  กำรด ำเนินกำรบงัคบัเอำกบัทรัพยสิ์นของส ำนกังำนสำขำท่ีมีหรือตั้งอยูใ่นประเทศไทย 
ก็ไม่สำมำรถด ำเนินกำรไดห้รือด ำเนินกำรไดย้ำก  ในดำ้นกลบักนั หำกส ำนกังำนสำขำประสบปัญหำฐำนะ   
กำรเขำ้ด ำเนินกำรของ ธปท. จะเป็นผลใหเ้จำ้หน้ีของส ำนกังำนสำขำไดรั้บช ำระหน้ีเท่ำท่ีมีอยูใ่นขณะนั้น
ก่อนท่ี ธปท. จะสั่งปิดกิจกำร  อยำ่งไรก็ดี ในกรณีท่ีเจำ้หน้ีซ่ึงเป็นผูถื้อตรำสำรหน้ีท่ีออกโดยส ำนกังำนสำขำ
แต่ไม่อำจด ำเนินกำรเพื่อบงัคบัช ำระหน้ีทั้งหมดจำกทรัพยสิ์นของลูกหน้ีในประเทศไทยไดไ้ม่วำ่โดยเหตุใด 
หำกเจำ้หน้ีประสงคจ์ะขอรับช ำระหน้ีส่วนท่ียงัคงขำดอยูจ่ำกทรัพยสิ์นของลูกหน้ีในต่ำงประเทศ  
กำรด ำเนินกำรดงักล่ำวจะกระท ำไดห้รือไม่เพียงใดยอ่มเป็นไปตำมขอ้ก ำหนดของกฎหมำยในแต่ละประเทศ
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ซ่ึงหำกเจำ้หน้ีไม่สำมำรถด ำเนินกำรให้เป็นไปตำมเง่ือนไขท่ีกฎหมำยนั้นก ำหนดก็อำจมีควำมเส่ียง 
ท่ีจะไม่สำมำรถขอรับช ำระหน้ีท่ีเหลือจำกทรัพยสิ์นของลูกหน้ีในต่ำงประเทศได ้

 
2.3    ข้อพจิารณาของส านักงาน 

จำกขอ้จ ำกดัทำงดำ้นกฎหมำยดงักล่ำว  ควำมเส่ียงของผูถื้อตรำสำรหน้ีท่ีออกโดยส ำนกังำน
สำขำสำมำรถแยกพิจำรณำตำมสถำนะหน้ีสินของส ำนกังำนสำขำในไทย และส ำนกังำนใหญ่ (รวมทั้ง entity)  
ในแต่ละกรณีดงัน้ี 

 

 
กรณี 

สถำนะหน้ีสิน ควำมเส่ียงของผูถื้อตรำสำรหน้ีของส ำนกังำนสำขำในไทย 
สำขำในไทย ส ำนกังำนใหญ่ 

1 default * default * ผูถื้อตรำสำรหน้ีอำจไม่สำมำรถเรียกช ำระหน้ีหรือฟ้องบงัคบั
ทรัพยสิ์นจำกส ำนกังำนใหญ่ โดยฟ้องบงัคบัช ำระหน้ีจำกทรัพยสิ์น
ของส ำนกังำนสำขำในไทยไดเ้ท่ำนั้น  ทั้งน้ี ขอ้ก ำหนดของ ธปท.  
ท่ีใหส้ ำนกังำนสำขำตอ้งด ำรงเงินกองทุนต่อสินทรัพยเ์ส่ียงไม่ต ่ำกวำ่
ร้อยละ 8.5 ของสินทรัพยเ์ส่ียง และด ำรงสินทรัพยส์ภำพคล่องเฉล่ีย
ไม่ต ่ำกวำ่ร้อยละ 6 ของยอดเงินรับฝำกและยอดเงินกูย้มืนั้น   
กลไกดงักล่ำวก็อำจไม่เพียงพอท่ีจะรองรับภำระหน้ีสินทั้งหมดของ
ส ำนกังำนสำขำได ้

2 default * ปกติ มีควำมเป็นไปไดก้รณีต่ำง ๆ ซ่ึงจะข้ึนกบัแนวนโยบำยในกำรท ำ
ธุรกิจของส ำนกังำนใหญ่ เช่น  
    - ส ำนกังำนใหญ่อำจไม่ให้เงินช่วยเหลือสภำพคล่องแก่ส ำนกังำน
สำขำในไทย หำกพิจำรณำวำ่ส ำนกังำนสำขำดงักล่ำว 
ไม่ใช่ยทุธศำสตร์ทำงธุรกิจท่ีส ำคญั  นอกจำกน้ี หำกถึงขั้นตอ้งช ำระ
บญัชีเลิกกิจกำรของส ำนกังำนสำขำ  ผูถื้อตรำสำรหน้ีก็มีขอ้จ ำกดัท่ี
อำจไม่สำมำรถเรียกช ำระหน้ีหรือฟ้องบงัคบัทรัพยสิ์นจำกส ำนกังำน
ใหญ่ได ้   
    - ส ำนกังำนใหญ่อำจใหเ้งินช่วยเหลือสภำพคล่องในกำรช ำระหน้ี
ทั้งหมดหรือบำงส่วนแก่ส ำนกังำนสำขำในไทย เพื่อรักษำช่ือเสียง
ขององคก์รในภำพรวม   
 

    อยำ่งไรก็ดี ตำมกฎหมำยหรือกฎเกณฑก์ำรก ำกบัดูแลส ำนกังำน
สำขำในไทยของ ธปท. ไม่ไดมี้ขอ้ก ำหนดท่ีบงัคบัใหส้ ำนกังำนใหญ่
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กรณี 

สถำนะหน้ีสิน ควำมเส่ียงของผูถื้อตรำสำรหน้ีของส ำนกังำนสำขำในไทย 
สำขำในไทย ส ำนกังำนใหญ่ 

ตอ้งรับผดิต่อหน้ีของส ำนกังำนสำขำในไทยแต่อยำ่งใด  จึงอำจ 
ไม่ชดัเจนวำ่ หำกส ำนกังำนสำขำเกิด default  ผูถื้อตรำสำรหน้ี 
จะสำมำรถขอใหส้ ำนกังำนใหญ่ช ำระหน้ีแทนส ำนกังำนสำขำได ้
มำกนอ้ยเพียงใด    

3 ปกติ default * -  ส ำนกังำนใหญ่อำจมำดึงเงินก ำไรจำกส ำนกังำนสำขำกลบัไปท่ี
ส ำนกังำนใหญ่ไดห้ำกส ำนกังำนสำขำยงัสำมำรถด ำรงเงินกองทุน 
ไม่ต ่ำกวำ่ร้อยละ 8.5 ของสินทรัพยเ์ส่ียง4  ทั้งน้ี แมใ้นทำงปฏิบติั 
ธปท. จะใชม้ำตรกำรขอควำมร่วมมือชะลอกำรส่งเงินก ำไรของ
ส ำนกังำนสำขำกลบัไปใหส้ ำนกังำนใหญ่ เพื่อใหส้ ำนกังำนสำขำ 
มีฐำนะมัน่คง รองรับควำมเส่ียงท่ีอำจเกิดข้ึน  ก็อำจชะลอกำรส่งเงิน
กลบัไดร้ะดบัหน่ึงเท่ำนั้น  

* default หมำยถึง ขำดสภำพคล่องจนไม่สำมำรถช ำระหน้ี  

 
จำกควำมไม่ชดัเจนทำงกฎหมำยท่ีผูถื้อตรำสำรหน้ีจะขอรับช ำระหน้ีและบงัคบัทรัพยสิ์นของ

ส ำนกังำนใหญ่ รวมทั้งควำมเส่ียงของผูถื้อตรำสำรหน้ีในแต่ละกรณีตำมตำรำงขำ้งตน้  ส ำนกังำนพิจำรณำ
เห็นวำ่ ฐำนะกำรเงินของส ำนกังำนใหญ่อำจไม่สะทอ้นควำมเส่ียงท่ีผูถื้อตรำสำรหน้ีในไทยจะไดรั้บช ำระคืน
หน้ี (credit risk) ไดอ้ยำ่งแทจ้ริง ในขณะท่ีฐำนะกำรเงินและผลประกอบกำรของส ำนกังำนสำขำน่ำจะเป็น
ขอ้มูลหลกัท่ีสะทอ้นถึงควำมเส่ียงท่ีผูถื้อตรำสำรหน้ีจะไดรั้บช ำระคืนหน้ีในกรณีท่ีตอ้งบงัคบัทรัพยสิ์น 
หำกผูอ้อกตรำสำรหน้ีลม้ละลำยไดอ้ยำ่งเหมำะสมกวำ่ เน่ืองจำกส่วนใหญ่น่ำจะสำมำรถบงัคบัทรัพยสิ์น 
ไดจ้ำกทรัพยสิ์นของส ำนกังำนสำขำในไทยเท่ำนั้น  ดงันั้น เพื่อใหส้ะทอ้นภำพท่ีสอดคลอ้งกบัควำมน่ำจะเป็น 
ในกำรไดรั้บช ำระหน้ีของผูถื้อตรำสำรหน้ีของส ำนกังำนสำขำขำ้งตน้ และไม่ท ำใหผู้ล้งทุนเขำ้ใจผดิ 
ในสำระส ำคญั ส ำนกังำนจึงเห็นควรพิจำรณำทบทวนโดยปรับปรุงหลกัเกณฑใ์ห้เนน้กำรเปิดเผยขอ้มูล 
งบกำรเงินของส ำนกังำนสำขำเป็นหลกั   

อยำ่งไรก็ดี เพื่อใหผู้ล้งทุนมีขอ้มูลรอบดำ้นประกอบกำรตดัสินใจ ส ำนกังำนเห็นควรให้
เปิดเผยสรุปขอ้มูลกำรประกอบธุรกิจของส ำนกังำนใหญ่รวมถึงรำยกำรบญัชีในงบกำรเงินท่ีส ำคญั  เน่ืองจำก

                                                        
4
  พระรำชบญัญติัธุรกิจสถำบนักำรเงิน พ.ศ. 2551 ไม่มีขอ้หำ้มส ำนกังำนใหญ่ดึงเงินหรือทรัพยสิ์นของส ำนกังำนสำขำกลบัไปท่ี

ส ำนกังำนใหญ่ ตรำบใดท่ีส ำนกังำนสำขำยงัสำมำรถด ำรงเงินกองทุนไม่ต ่ำกวำ่อตัรำท่ีกฎหมำยก ำหนด  (ปัจจุบนัตอ้งไม่ต ่ำกวำ่ 
ร้อยละ 8.5 ของสินทรัพยเ์ส่ียง) และใหส้ ำนกังำนสำขำตอ้งด ำรงเงินกองทุนเพ่ิมเพ่ือรองรับผลขำดทุนในภำวะวกิฤตอีกร้อยละ 2.5  
โดยใหท้ยอยเพ่ิมแต่ละปี  และตั้งแต่ พ.ศ. 2562 เป็นตน้ไป จะตอ้งด ำรงเงินกองทุนไม่ต ่ำกวำ่ร้อยละ 11 ของสินทรัพยเ์ส่ียง  
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เม่ือพิจำรณำในอีกดำ้นหน่ึง  หำกส ำนกังำนสำขำมีปัญหำขำดสภำพคล่องในขณะท่ีส ำนกังำนใหญ่ 
ยงัคงมีผลประกอบกำรเป็นปกติ  ในทำงปฏิบติัก็อำจมีควำมเป็นไปไดท่ี้ส ำนกังำนใหญ่จะยงัคงสนบัสนุน 
เงินช่วยเหลือสภำพคล่องของส ำนกังำนสำขำในประเทศไทย  หรือในทำงกลบักนัหำกส ำนกังำนใหญ่ 
เร่ิมประสบปัญหำฐำนะกำรเงิน ก็อำจมำดึงทรัพยสิ์นและเงินทุนจำกส ำนกังำนสำขำกลบัไปท่ีส ำนกังำนใหญ่ 
หรือแมก้ระทัง่หำกเกิดภำวะวกิฤตลุกลำมจนท ำใหล้ม้ละลำยทั้ง entity  หำกผูล้งทุนไดติ้ดตำมขอ้มูลทำง
กำรเงินและสถำนะของส ำนกังำนใหญ่ ก็จะเป็นประโยชน์ต่อกำรตดัสินใจของผูล้งทุนไดอี้กทำงหน่ึงดว้ย   
 
2.4 แนวทางแก้ไข 

ส ำนกังำนมีแนวคิดในกำรปรับปรุงหลกัเกณฑท่ี์เก่ียวขอ้ง เพื่อใหส้ะทอ้นภำพ credit risk ท่ีเกิดข้ึน 
ซ่ึงจะใชก้บัทั้งตรำสำรหน้ีระยะสั้นและระยะยำว ดงัน้ี 

2.4.1  งบกำรเงิน 
(1)  กำรอนุญำต : กำรพิจำรณำหนำ้รำยงำนกำรสอบบญัชีของผูส้อบบญัชีท่ีส ำนกังำนให้ 

ควำมเห็นชอบ ใหใ้ชง้บกำรเงินของส ำนกังำนสำขำท่ีจดัท ำตำมมำตรฐำนกำรบญัชีท่ี lead regulator (ธปท.) 
ยอมรับ  

(2)  กำรเปิดเผยขอ้มูลแบบ filing : ใหเ้ปิดเผยงบกำรเงินของส ำนกังำนสำขำและ 
ขอ้มูลอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งเพิ่มเติม ทั้งกรณีกำรเสนอขำยต่อผูล้งทุนทัว่ไป (PO) และต่อผูล้งทุนสถำบนัหรือ 
ผูล้งทุนรำยใหญ่ (II&HNW)  ตำมแนวทำงดงัน้ี   

(2.1)  แสดงตวัเลขงบกำรเงินของส ำนกังำนสำขำท่ีจดัท ำตำมมำตรฐำนกำรบญัชีตำมท่ี 
lead regulator (ธปท.) ยอมรับ และแสดงรำยละเอียดกำรวเิครำะห์ MD&A  พร้อมทั้งแนบงบกำรเงิน
ดงักล่ำวเป็นเอกสำรประกอบแบบ filing  

(2.2)  แสดงสรุปขอ้มูลกำรประกอบธุรกิจ รวมถึงตวัเลขรำยกำรบญัชีท่ีส ำคญั 
ในงบกำรเงินของส ำนกังำนใหญ่ โดยไม่ตอ้งแนบงบกำรเงินของส ำนกังำนใหญ่ในแบบ filing   

(2.3)  เปิดเผยขอ้มูลเพิ่มเติมเพื่อใหค้วำมรู้ผูล้งทุนเก่ียวกบัขอ้จ ำกดัดำ้นกฎหมำยและ 
ควำมเส่ียงของผูถื้อตรำสำรหน้ีท่ีอำจไม่สำมำรถขอรับช ำระหน้ีหรือฟ้องบงัคบัช ำระหน้ีจำกทรัพยสิ์นของ  
ส ำนกังำนสำขำและส ำนกังำนใหญ่  โดยจ ำแนกตำมกรณีในตำรำงขอ้ 2.3 ขำ้งตน้  

(3)  กำรเปิดเผยขอ้มูลภำยหลงักำรเสนอขำย (งบกำรเงินและแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี 
(ถำ้มี)) : ใหจ้ดัส่งงบกำรเงินของส ำนกังำนสำขำตำมระยะเวลำท่ี lead regulator (ธปท.) ก ำหนด  ทั้งน้ี  
กำรเปิดเผยขอ้มูลในแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี ให้ใชแ้นวทำงเดียวกบั (2) ขำ้งตน้  เพื่อใหก้ำรเปิดเผย
ขอ้มูลก่อนและหลงักำรเสนอขำยมีควำมสอดคลอ้งกนั 



 

 

หนำ้ 12 
 

2.4.2  กำรเปิดเผย credit rating  หำกจะใช ้issuer rating 5 จะตอ้งเป็น issuer rating ของ
ส ำนกังำนสำขำ (อำจเปิดเผยอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือของส ำนกังำนใหญ่เพิ่มเติมเพื่อเป็นขอ้มูลอำ้งอิง 
ในขอ้มูลตำม 2.4.1(2)(2.2) ดว้ยก็ได)้ 

                                                        
5
 เกณฑ ์rating ปัจจุบนั สำมำรถเลือกใช ้issuer rating, issue rating หรือ guarantor rating ได ้ (ยกเวน้ตรำสำรหน้ีระยะยำว
ท่ีขำย PO เลือกใช ้issue rating หรือ guarantor rating เท่ำนั้น) 
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แบบส ารวจรับฟังความคิดเห็น 

ช่ือผูต้อบ     ต ำแหน่ง      

ช่ือบริษทั/ องคก์ร           

อำชีพ/ ประเภทธุรกิจ           

เบอร์โทรศพัท ์     เบอร์โทรสำร      

E-mail address      

ความเห็นและข้อเสนอแนะ 

เห็นดว้ยกบัแนวทำงท่ีเสนอ ขอ้ (โปรดระบุ) 
ไมเ่ห็นดว้ย 

ควำมเห็นและขอ้เสนอแนะอ่ืน ๆ _________________________________________________________ 
_______________________________________________________

_______________________________________________________

_______________________________________________________

_______________________________________________________

_______________________________________________________

_______________________________________________________

_______________________________________________________

_______________________________________________________

_______________________________________________________

_______________________________________________________

_______________________________________________________

_______________________________________________________

_______________________________________________________

_______________________________________________________

_______________________________________________________ 

 


