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ส่วนที ่1 : บทน า 

เน่ืองด้วยสภำพปัญหำในตลำดตรำสำรหนี้ปัจจุบันพบว่ำในด้ำน issuer มีกำรออกและเสนอขำย
ตั๋วเงิน (“BE”) ต่อผู้ลงทุนในวงกว้ำงเป็นจ ำนวนมำก ในขณะที่ BE เป็นตรำสำรที่มีลักษณะไม่เหมำะสม
ส ำหรับกำรใช้ระดมทุนในวงกว้ำง เน่ืองจำกไม่มีกลไกใหค้วำมคุ้มครองผู้ลงทุนเหมือนหุ้นกู้ เช่น ไม่มี
ข้อก ำหนดสิทธิ ไม่มีผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ เป็นต้น  อีกทั้ง issuer ยังนิยมระดมทุนผ่ำนกำรออกตรำสำรหนี้ระยะสั้น 
และ rollover  ตรำสำรเพื่อน ำเงินไปลงทุนในโครงกำรระยะยำว (maturity mismatch) โดยขำดกำรแนะน ำ         
ที่เหมำะสมจำกตัวกลำงที่ให้บริกำรออกและเสนอขำยตรำสำรหนี้ (“ตัวกลำง”) จึงอำจก่อให้เกิดควำมเสี่ยง          
ต่อระบบโดยรวม (systemic risk) ในกรณีที่ไม่สำมำรถ rollover ได้  นอกจำกนี้ ยังพบว่ำ issuer บำงรำย                 
มีกำรใช้ช่องทำงกำรเสนอขำยตรำสำรหนี้ในวงจ ำกัดต่อผู้ลงทุนแบบเฉพำะเจำะจง (“แบบ PP-วงแคบ”)            
ผ่ำนตัวกลำงในลักษณะที่ผิดเจตนำรมณ์เดิมที่ต้องกำรให้เสนอขำยหุ้นกู้ต่อผู้ลงทุนไม่เกิน 10 รำยในรอบ
ระยะเวลำ 4 เดือนใด ๆ หรือตั๋วเงินไม่เกิน 10 ฉบับ ณ ขณะใดขณะหนึ่ง โดยพบว่ำมีกำรเลี่ยงเกณฑ์ด้วยกำรจัด
โครงสร้ำงบริษัทในกำรระดมทุน ท ำให้ issuer รำยเดียวสำมำรถระดมทุนแบบ PP-วงแคบได้เกิน 10 รำย 
รวมทั้งยังพบว่ำเกิดปัญหำ regulatory arbitrage กล่ำวคือ issuer ที่มีประเด็นด้ำนกำรก ำกับดูแลกิจกำร (“CG”) 
ยังสำมำรถมำระดมทุนโดยกำรออกและเสนอขำยตรำสำรหนี้แก่ผู้ลงทุนทั่วไปได้ (Public Offering:          
“แบบ PO”)  ในขณะที่เกณฑ์ห้ำมออกตรำสำรทุนเสนอขำยแบบ PO 

ปัญหำที่ส ำคัญอีกเร่ืองหนึ่ง คือ ผู้ลงทุนรำยใหญ่ (High Net Worth: “HNW”1) บำงส่วน
ตัดสินใจลงทุนโดยพิจำรณำแต่ผลตอบแทน (search for high yield) โดยไม่ค ำนึงถึงควำมเสี่ยง รวมถึง          
ขำดข้อมูล ควำมรู้ควำมเข้ำใจที่จะวิเครำะห์ควำมเสี่ยงได้ด้วยตัวเอง  นอกจำกนี้ ตัวกลำงจ ำนวนมำก               
ไม่มีกำรแบ่งแยกหน้ำที่ระหว่ำง product origination กับ sales  ออกจำกกันอย่ำงชัดเจน เป็นผลให้
กระบวนกำรท ำ product due diligence ไม่ดีพอ รวมถึงกระบวนกำรขำยไม่ปฏิบัติตำม sales conduct                
ในกำรติดต่อลูกค้ำ โดยไม่ค ำนึงถึงควำมเหมำะสม และควำมรู้ควำมเข้ำใจในกำรลงทุนของลูกค้ำ                
และไม่มีกำรให้ข้อมูลสินค้ำที่เสนอขำยให้แก่ผู้ลงทุนอย่ำงเพียงพอต่อกำรตัดสินใจลงทุน 

 
 

                                                        
1 ผู้ลงทุนรำยใหญ่ ได้แก่ผูล้งทุนดงัต่อไปนี้  
(1) นิติบุคคลที่มลีักษณะใดลักษณะหนึง่ดังนี้ (ก)  มีส่วนของผู้ถือหุ้นตำมงบกำรเงินปีล่ำสุดที่ผู้สอบบัญชีตรวจสอบแล้วตั้งแต่ 100 ล้ำนบำท 

ขึ้นไป (ข)  มีเงนิลงทุนโดยตรงในหลักทรัพย์หรือสัญญำซื้อขำยล่วงหน้ำตัง้แต ่ 20 ล้ำนบำทขึ้นไป หรือในกรณีที่นับรวมเงินฝำกแล้ว              
มีเงินลงทุนในทรัพย์สินดังกล่ำวตั้งแต่ 40 ล้ำนบำทขึ้นไป  ทั้งนี ้ให้พจิำรณำตำมงบกำรเงินปีล่ำสุดที่ผู้สอบบัญชีตรวจสอบแล้ว 

(2)  บุคคลธรรมดำซึ่งนับรวมกับคู่สมรสแล้วมีลักษณะใดลักษณะหนึง่ดังนี้ (ก) มีสินทรัพย์สุทธิตั้งแต่ 50 ล้ำนบำทขึ้นไป  ทั้งนี ้สินทรัพย์
ดังกล่ำวไม่นับรวมมูลค่ำอสังหำริมทรัพย์ซ่ึงใช้เป็นที่พักอำศัยประจ ำของบุคคลนั้น (ข) มีรำยได้ต่อปีตั้งแต่ 4 ล้ำนบำทขึ้นไป                     
(ค) มีเงินลงทนุโดยตรงในหลักทรัพย์หรือสัญญำซื้อขำยล่วงหน้ำตัง้แต ่10 ล้ำนบำทขึ้นไป หรือในกรณีที่นับรวมเงินฝำกแล้วมีเงินลงทุน           
ในทรัพย์สินดังกล่ำวตั้งแต่ 20 ล้ำนบำทขึ้นไป 
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ส ำนักงำนจึงเห็นควรปรับปรุงหลักเกณฑ์เกี่ยวกับกำรออกและเสนอขำยตรำสำรหนี้          
โดยมีเป้ำหมำยที่ต้องกำรบรรลุ กล่ำวคือ ปรับปรุงกลไกคุ้มครองผู้ลงทุนให้เหมำะสมยิ่งขึ้น โดยมีกำรจ ำกัด 
BE ไม่ให้ใช้ระดมทุนในวงกว้ำง  เน่ืองจำก BE มีข้อจ ำกัดเร่ืองกลไกคุ้มครองผู้ลงทุนที่ด้อยกว่ำหุ้นกู้              
และป้องกันมิให้ช่องทำงกำรระดมทุนแบบ PP-วงแคบถูกใช้ผิดเจตนำรมณ์ อันอำจก่อให้เกิดควำมเสี่ยง
และควำมเสียหำยต่อผู้ลงทุนในวงกว้ำง  นอกจำกนี ้ยังมีเป้ำหมำยให้ผู้ลงทุนโดยเฉพำะอย่ำงยิ่ง HNW 
ได้รับควำมคุ้มครองมำกขึ้น รวมทั้งได้รับข้อมูลที่ส ำคัญประกอบกำรตัดสินใจลงทุน  ในขณะเดียวกัน         
ก็ปรับปรุงเกณฑ์รองรับกำรระดมทุนโดยมีเป้ำหมำยเพื่อให้ issuer สะดวก คล่องตัวมำกขึ้น 

เพื่อให้หลักกำรแก้ไขหลักเกณฑ์เกี่ยวกับกำรออกและเสนอขำยตรำสำรหนี้ และกำรท ำ
หน้ำที่ของตัวกลำงดังกล่ำวมีควำมรัดกุมเหมำะสมมำกขึ้น ส ำนักงำนได้จัดท ำเอกสำรฉบับนี้ขึ้น                  
เพื่อขอรับฟังควำมคิดเห็นจำกภำคธุรกิจและบุคคลทั่วไป โดยกำรรับฟังควำมคิดเห็นนี้จะมีไปจนถึงวันที่ 
30 สิงหำคม 2560 ผู้ที่ประสงค์จะแสดงควำมคิดเห็นสำมำรถส่งควำมคิดเห็นและข้อเสนอแนะต่อส ำนักงำน
ได้ทั้งรูปแบบเอกสำรหรือ e-mail ตำมรำยละเอียดที่ระบุไว้  ทั้งนี้ ส ำนักงำนขอเสนอชื่อเจ้ำหน้ำที่ส ำหรับ
กำรติดต่อสอบถำม ดังนี้ 

1.  นำงสำวเครือออน  ตันตยำภรณ์  โทรศัพท์  0-2033-9980  e-mail : kruaonn@sec.or.th 
2.  นำงสำวศรัณยพร   มั่นธรรม       โทรศัพท์  0-2263-6554  e-mail : sarunyapon@sec.or.th 
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ส่วนที่ 2 : สรุปสาระส าคัญของหลักการแก้ไขหลักเกณฑ์การออกและเสนอขายตราสารหนี้  
และการท าหน้าท่ีของตัวกลาง 

กรอบแนวคิดในการปรับปรุงหลักเกณฑ์ มีดังนี้ 
(1)  ปรับปรุงให้กำรก ำกับดูแลกำรระดมทุนในช่องทำงต่ำง ๆ ได้แก่ กำรเสนอขำยตรำสำรหนี้             

แบบ PP-วงแคบ กำรเสนอขำยตรำสำรหนี้ต่อผู้ลงทุนสถำบัน (“แบบ II”) กำรเสนอขำยตรำสำรหนี ้         
ต่อผู้ลงทุนรำยใหญ่ (“แบบ HNW”)  และแบบ PO มีควำมเหมำะสม สะดวก คล่องตัว สำมำรถตอบสนอง               
ควำมต้องกำรของ issuer  ในขณะเดียวกัน จะมีกำรก ำหนดเคร่ืองมือที่ใช้ในกำรคุ้มครองผู้ลงทุน             
อย่ำงเหมำะสมตำมประเภทผู้ลงทุนในแต่ละช่องทำงกำรระดมทุน 

(2)  BE เป็นตรำสำรที่ไม่เหมำะกับกำรใช้ระดมทุนในวงกว้ำง เนื่องจำกมีข้อจ ำกัดทำงกฎหมำย 
ท ำให้มีกำรคุ้มครองผู้ลงทุนที่ด้อยกว่ำหุ้นกู้ จึงควรให้ใช้ BE เฉพำะกำรระดมทุนแบบ PP-วงแคบ  
และแบบ II เท่ำนั้น 

(3)  แม้ว่ำ HNW จะมีฐำนะทำงกำรเงินที่ดี แต่อำจขำดข้อมูล ควำมรู้ควำมเข้ำใจที่จะวิเครำะห์
ควำมเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับกำรลงทุนได้ด้วยตัวเอง จึงเห็นควรก ำหนดมำตรกำรเพิ่มเติม เพื่อให้ได้รับ              
ควำมคุ้มครองจำกกำรก ำกับดูแลเพิ่มขึ้น 

(4)  เพิม่มำตรฐำนกำรปฏิบัติงำนของตัวกลำง โดยก ำหนดให้ตัวกลำงต้องแยกหน่วยงำน           
product origination ออกจำกหน่วยงำนขำย เพื่อให้กำรท ำหน้ำที่ของตัวกลำงมี check and balance ระหว่ำง
ประโยชน์ของ issuer และผู้ลงทุน 

1.  หลักการแก้ไขการอนุญาตให้เสนอขายตราสารหนี้  
1.1  การเสนอขายตราสารหนี้แบบ PP-วงแคบ 

เกณฑ์ปัจจุบันกรณีหุ้นกู้ issuer สำมำรถเสนอขำยต่อผู้ลงทุนไม่เกิน 10 รำย ในรอบระยะเวลำ 
4 เดือนใด ๆ และกรณีต๋ัวเงิน issuer สำมำรถเสนอขำยไม่เกิน 10 ฉบับ ณ ขณะใดขณะหนึ่ง ซึ่งน่ำจะเป็น 
กำรขำยในกลุ่มบุคคลที่เกี่ยวข้อง/รู้จกักับ issuer เป็นอย่ำงดี จึงก ำหนดเกณฑ์กำรก ำกับดูแลแบบง่ำย             
และไม่มีกำรยื่นแบบแสดงรำยกำรข้อมลูเสนอขำยตรำสำรหนี้ (“แบบ filing”) เพื่อให้ข้อมูลแก่ผู้ลงทุน        
แต่ที่ผ่ำนมำส ำนักงำนพบปัญหำว่ำ มีบำงกรณีที่ตัวกลำงเข้ำมำท ำหน้ำที่เสนอขำยตรำสำรหนีใ้ห้กับผู้ลงทุน
ที่ไม่รู้จักกับ issuer และไม่มกีำรเปิดเผยข้อมูลของ issuer ให้แก่ผู้ลงทุนอย่ำงเพียงพอ  อย่ำงไรก็ดี ส ำนักงำน
พิจำรณำแล้วเห็นว่ำ กำรเสนอขำยตรำสำรหนี้แบบ PP-วงแคบเป็นช่องทำงกำรระดมทุนส ำหรับกิจกำร             
ต่ำง ๆ โดยเฉพำะอย่ำงยิ่ง SMEs ที่มีต้นทุนต่ ำ กิจกำรเหล่ำนี้มีขนำดกำรระดมทุนไม่สูงนัก จึงเหมำะสม           
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กับกำรระดมทุนจำกผู้ลงทุนไม่กี่รำย ส ำหรับในด้ำนผู้ลงทุน ส ำนักงำนเห็นว่ำยังมีผู้ลงทุนสถำบัน2 (“II”)  
และ HNW ที่มคีวำมเข้ำใจที่จะวิเครำะห์ข้อมูลและรู้จัก issuer เพียงพอต่อกำรตัดสินใจลงทุน รวมถึงมีฐำนะ
กำรเงินที่รองรับควำมเสี่ยงได้  ดังนั้น เพื่อไม่ให้เป็นอุปสรรคต่อ issuer ที่ยังจ ำเป็นต้องใช้ช่องทำงนี้ในกำร                
ระดมทุน จึงเห็นควรยังคงอนุญำตให้ท ำต่อไปได้ แต่เพื่อให้กำรก ำกับดูแลกำรระดมทุนด้วยตรำสำรหนี้          
และกำรคุ้มครองผู้ลงทุนมีควำมเหมำะสมยิ่งขึ้น เห็นควรปรับปรุงหลักเกณฑ์ ดังนี้ 

(1)  ประเภทผู้ลงทุน ให้ลงทุนได้เฉพำะกลุ่มผู้ลงทุนที่มีควำมสัมพันธ์เกี่ยวข้องกับ issuer3 
หรือ II หรือ HNW เท่ำนั้น จำกเดิมที่ให้เสนอขำยต่อผู้ลงทุนประเภทใดก็ได้ 

(2)  ประเภทตรำสำรหนี้ สำมำรถเสนอขำยได้ทั้งหุ้นกู้ และ BE เช่นปัจจุบัน 
(3)  เพิ่มกลไกในกำรคุ้มครองผู้ลงทุน 

(3.1)  กรณีเสนอขำยต่อ HNW ที่ไม่มีควำมสัมพันธ์กับ issuer ต้องขำยผ่ำนตัวกลำง4           
โดยจะก ำหนดให้ตัวกลำงต้องมีหน่วยงำน product origination  ในกำรจัดท ำ product screening เช่น    
ต้องมีกำรท ำ product due diligence วิเครำะห์ข้อมูลที่สะท้อนควำมเสี่ยงและควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้
ของ issuer เป็นต้น โดยหน่วยงำนดังกล่ำวต้องแยกต่ำงหำกจำกหน่วยงำนขำย และหน่วยงำนขำยต้อง
ปฏิบัติตำม sales conduct เพื่อประเมินควำมรู้ควำมเข้ำใจ และควำมเหมำะสมในกำรลงทุนของผู้ลงทุน 
รวมทั้งต้องให้ข้อมูลที่เพียงพอต่อกำรตัดสินใจลงทุนของผู้ลงทุน 

(3.2)  กรณีเสนอขำย BE ต่อบุคคลใด ๆ ที่ไม่ใช่ II จะต้องระบุข้อควำมว่ำ                        
“เปลี่ยนมือไม่ได”้ เท่ำนั้น 

(3.3)  กรณีเป็นตรำสำรหนี้ที่มีหลักประกัน จะต้องจดจ ำนองหรือจ ำน ำกับผู้ถือตรำสำร
ทุกรำยให้ถูกต้องตำมกฎหมำยด้วย 

1.2  การเสนอขายตราสารหนี้แบบ II 
ยังเป็นไปตำมหลักเกณฑ์ปัจจุบัน คือ issuer ได้รับอนุญำตให้เสนอขำยเป็นกำรทั่วไป             

โดยมีกำรยื่นแบบ filing ต่อส ำนักงำน และเสนอขำยตรำสำรหนี้ได้ทั้งหุ้นกู้ และ BE เน่ืองจำกเป็น                 
กลุ่มผู้ลงทุนที่สำมำรถดูแลตัวเองได้ 

                                                        
2 ผู้ลงทุนสถำบัน ได้แก่ ผู้ลงทุนดังต่อไปน้ี (1)  ธนำคำรแห่งประเทศไทย (2) ธนำคำรพำณิชย์  (3) ธนำคำรท่ีมีกฎหมำยเฉพำะจัดตั้งขึ้น (4)  บริษัทเงินทุน 
(5)  บริษัทเครดิตฟองซิเอร์ (6)  บริษัทหลักทรัพย์ (7)  บริษัทประกันวินำศภัย (8)  บริษัทประกันชีวิต (9) กองทุนรวม (10)  กองทุนส่วนบุคคลซ่ึงบริษัท
หลักทรัพย์รับจัดกำรเงินทุนของผู้ลงทุนรำยใหญ่พิเศษ ผู้ลงทุนรำยใหญ่ หรือผู้ลงทุนตำม (1) ถึง (9) หรือ (11) ถึง (25)  (11)  กองทุนส ำรองเล้ียงชีพ           
(12)  กองทุนบ ำเหน็จบ ำนำญข้ำรำชกำร (13)  กองทุนประกันสังคม (14)  กองทุนกำรออมแห่งชำติ (15)  กองทุนเพื่อกำรฟื้นฟูและพัฒนำระบบสถำบัน
กำรเงิน (16)  ผู้ประกอบธุรกิจสัญญำซ้ือขำยล่วงหน้ำตำมกฎหมำยว่ำด้วยสัญญำซ้ือขำยล่วงหน้ำ (17)  ผู้ประกอบธุรกิจกำรซ้ือขำยล่วงหน้ำตำมกฎหมำย                  
ว่ำด้วยกำรซ้ือขำยสินค้ำเกษตรล่วงหน้ำ (18)  สถำบันกำรเงินระหว่ำงประเทศ (19)  สถำบันคุ้มครองเงินฝำก (20)  ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย            
(21)  นิติบุคคลประเภทบรรษัท (22)  นิติบุคคลซ่ึงมีผู้ลงทุนตำม (1) ถึง (21) ถือหุ้นรวมกันเกินกว่ำร้อยละ 75 ของจ ำนวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงท้ังหมด 
(23)  ผู้ลงทุนต่ำงประเทศซ่ึงมีลักษณะท ำนองเดียวกับผู้ลงทุนตำม (1) ถึง (22)  (24)  ผู้จัดกำรกองทุน หรือผู้จัดกำรลงทุนในสัญญำซ้ือขำยล่วงหน้ำ             
ตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุนว่ำด้วยหลักเกณฑ์เก่ียวกับบุคลำกรในธุรกิจตลำดทุน (25)  ผู้ลงทุนอื่นใดตำมท่ีส ำนักงำนประกำศก ำหนด 

3 ได้แก่ กรรมกำร ผู้บริหำร และพนักงำนของ issuer บริษัทในเครือของ issuer (บริษัทใหญ่ บริษัทย่อย บริษัทร่วม) ผู้ถือหุ้นของ issuer  ตั้งแต่ 5% ขึ้นไป                    
ผู้ท่ีมีส่วนสนับสนุนทำงธุรกิจของ issuer เช่น ลูกค้ำ ผู้จ ำหน่ำยวัตถุดิบหรือกิจกำรท่ีจะเข้ำมำร่วมธุรกิจ เป็นต้น ท้ังน้ี ตำมหลักเกณฑ์ท่ีได้รับอนุมัติ                   
จำกคณะกรรมกำรบริษัทโดยพิจำรณำถึงควำมเหมำะสมในกำรลงทุนและกำรมีข้อมลูประกอบกำรตัดสินใจของผู้ลงทุนด้วย 

4 ได้แก่ ผู้ได้รับใบอนุญำตให้ประกอบธุรกิจประเภท broker หรือ dealer หรือ underwriter ตรำสำรหน้ี 
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1.3  การเสนอขายตราสารหนี้แบบ HNW 
ปัจจุบันช่องทำงกำรเสนอขำยต่อผู้ลงทุนสถำบันหรือผู้ลงทุนรำยใหญ่ เสนอขำยได้ทั้งหุ้นกู้ 

และ BE ในขณะที่พบว่ำ HNW มีกำรลงทุนผ่ำนช่องทำงนี้จ ำนวนมำก แต่มีข้อจ ำกัดในกำรเข้ำถึงข้อมูล
และควำมเสี่ยงของ issuer ที่จ ำเป็นต่อกำรตัดสินใจลงทุน ซึ่งแตกต่ำงจำก II ที่ดูแลตนเองได้ ประกอบกับ
กำรเสนอขำยต่อ HNW เป็นกำรเสนอขำยต่อผู้ลงทุนจ ำนวนไม่จ ำกัด หำกเกิดปัญหำอำจส่งผลกระทบ    
ในวงกว้ำงได้ จำกปัญหำข้ำงต้น ส ำนักงำนเห็นควรแยกกำรก ำกับดูแลกำรเสนอขำยตรำสำรหนี้ให้แก่ 
HNW ออกจำกกำรเสนอขำยให้แก่ II และปรับปรุงหลักเกณฑ์เพื่อเพิ่มควำมคุ้มครองให้กับ HNW มำกขึ้น 
ดังนี้ 

(1)  ให้เสนอขำยได้เฉพำะหุ้นกู้เท่ำนั้น ยกเว้น กรณี issuer ที่เป็นสถำบันกำรเงิน5 ได้แก่ 
ธนำคำรพำณิชย์ บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทประกันชีวิต และสถำบันกำรเงินที่มีกฎหมำยเฉพำะจัดตั้งขึ้น             
จะยังคงอนุญำตให้เสนอขำย BE แบบ HNW ได้ 

(2)  issuer ต้องยื่นขออนุญำตต่อส ำนักงำนก่อนเสนอขำยตรำสำรหนี้ทุกประเภท                
จำกเดิมตรำสำรหนี้ plain ไม่ต้องยื่นขออนุญำต6 

(3)  ส ำนักงำนจะเก็บค่ำธรรมเนียมค ำขออนุญำตจ ำนวน 10,000 บำท7 
(4)  จะต้องมีคุณสมบัติ และกำรเปิดเผยข้อมูลในแบบ filing ให้เป็นไปตำมประกำศ                      

ที่เกี่ยวข้อง ดังนี้ 
(4.1)  ไม่อยู่ระหว่ำงค้ำงส่งงบกำรเงินหรือรำยงำนเกี่ยวกับฐำนะทำงกำรเงิน                                 

และผลกำรด ำเนินงำนต่อส ำนักงำนหรือตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“SET”) 
(4.2)  ต้องไม่มีลักษณะดังต่อไปนี้ 

(4.2.1)  ภำยในระยะเวลำห้ำปีก่อนวันยื่นค ำขออนุญำตเสนอขำยตรำสำรหนี้             
ที่ออกใหม่ issuer ต้องไม่มีลักษณะดังต่อไปนี้ 

(ก)  เคยมีประวัติฝ่ำฝืนหลักเกณฑ์หรือเงื่อนไขเกี่ยวกับกำรเสนอขำย
หลักทรัพย์ในเร่ืองที่มีนัยส ำคัญ 

(ข)  เคยถูกส ำนักงำนปฏิเสธค ำขออนุญำตเสนอขำยหุ้นที่ออกใหม่ 
เน่ืองจำกมีเหตุที่มีนัยส ำคัญอันควรสงสัยเกี่ยวกับกลไกกำรบริหำรจัดกำรในลักษณะดังต่อไปนี้  

                                                        
5 สถำบันกำรเงินสำมำรถออกและเสนอขำย  BE แบบ HNW ได้ แต่ไม่สำมำรถออกและเสนอขำย BE แบบ PO  
6 ส ำหรับตรำสำรหนี้ complex ได้แก่ หุน้กู้ที่ไถ่ถอนเมื่อเลิกกิจกำร (“Perpetual Bond”) หุ้นกู้ด้อยสิทธิ (“Subordinated Bond”)                            
หุ้นกู้ที่มีอนุพันธ์แฝง (“หุ้นกู ้SN”)  ศุกกู หุ้นกู้ที่ออกใหม่ตำมโครงกำรแปลงสนิทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (“หุ้นกู้ Securitization”)                          
และตรำสำรด้อยสิทธิเพื่อกำรนับเป็นเงินกองทุนของธนำคำรพำณิชย์ (“ตรำสำร Basel III”) จะต้องท ำตำมเกณฑ์ที่ก ำหนดเพิ่มเติม 
นอกเหนือจำกเกณฑ์ปัจจุบันของแต่ละประเภทตรำสำรด้วย  ทั้งนี้ ส ำหรับ issuer ที่เสนอขำยหุ้นกู้ SN ต่อ HNW และม ีderivative dealer 
license จะต้องยื่นขออนุญำตจำกส ำนักงำน จำกเดิมไม่ต้องขออนุญำต เนื่องจำกจะมกีำรปรับเกณฑ์ในครั้งนี้ที่จะก ำหนดให้กำรเสนอขำย                       
แบบ HNW ต้องมีกำรขออนุญำต จึงปรับเกณฑ์ให้สอดคล้องกันด้วย 

7 เดิมกำรเสนอขำยตรำสำรหนี้แบบ plain เป็นกำรอนุญำตเป็นกำรทั่วไปไม่ต้องยื่นค ำขออนุญำต จึงไม่ต้องเสียค่ำธรรมเนียม แต่ไม่รวม             
ถึงตรำสำร Basel III,  หุ้นกู ้Securitization และศกุูก ซึง่จะจัดเก็บค่ำธรรมเนียมค ำขออนุญำตตำมอัตรำเดิม 
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1)  อำจไม่สำมำรถปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นได้อย่ำงเป็นธรรมโดยอำจมี 
กำรเอ้ือประโยชน์ให้แก่ผู้ถือหุ้นกลุ่มใดกลุ่มหนึ่ง ซึ่งจะท ำให้ได้เปรียบผู้ถือหุ้นรำยอ่ืนหรือได้ประโยชน์
มำกกว่ำผู้ถือหุ้นรำยอ่ืนโดยไม่สมควร 
 2)  อำจไม่สำมำรถรักษำสิทธขิองผู้ถือหุ้นได้โดยท ำให้บุคคลใด           
บุคคลหนึ่ง ได้รับประโยชน์ทำงกำรเงินนอกเหนือจำกที่พึงได้ตำมปกติ หรือโดยท ำให้บริษัทเสียประโยชน์                
ที่พึงได้รับ 

(ค)  เคยถูกส ำนักงำนปฏิเสธค ำขออนุญำตเสนอขำยหลักทรัพย์ที่ออกใหม่
เน่ืองจำกมีเหตุที่ท ำให้สงสัยเกี่ยวกับกำรเปิดเผยข้อมูลต่อประชำชนที่ไม่ครบถ้วน ไม่เพียงพอต่อ       
กำรตัดสินใจลงทุน หรือท ำให้ผู้ลงทุนส ำคัญผิด ซึ่งมีลักษณะเป็นกำรปกปิดหรืออ ำพรำง หรือสร้ำงข้อมูล
ที่อำจไม่มีอยู่จริงในรำยกำรหรือกำรด ำเนินกำรที่มีนัยส ำคัญ 

(ง)  เคยถอนค ำขออนุญำตเสนอขำยหลักทรัพย์ที่ออกใหม่โดยไม่มี          
กำรชี้แจงเหตุสงสัยตำม (ข) หรือ (ค) ต่อส ำนักงำน หรือโดยมีกำรชี้แจงแต่ไม่ได้แสดงข้อเท็จจริงหรือ
เหตุผลอย่ำงสมเหตุสมผลที่จะหักล้ำงข้อสงสัยตำม (ข) หรือ (ค) นั้น 

(4.2.2)  ภำยในระยะเวลำสิบปีก่อนวันยื่นค ำขออนุญำตเสนอขำยตรำสำรหนี้
ที่ออกใหม่ issuer เคยต้องค ำพิพำกษำถึงที่สุดให้ลงโทษในควำมผิดเกี่ยวกับทรัพย์เฉพำะในมูลเหตุ
เน่ืองจำกกำรด ำเนินกำรที่มีลักษณะหลอกลวง ฉ้อโกง หรือทุจริต อันเป็นเหตุที่ท ำให้เกิดควำม
เสียหำยในวงกว้ำง  ทั้งนี้ ไม่ว่ำตำมกฎหมำยไทยหรือกฎหมำยต่ำงประเทศ 

(4.2.3)  อยู่ระหว่ำงถูกกล่ำวโทษหรือถูกด ำเนินคดีในควำมผิดเกี่ยวกับทรัพย์
โดยหน่วยงำนที่เกี่ยวข้อง เฉพำะในมูลเหตุเนื่องจำกกำรด ำเนินกำรที่มีลักษณะหลอกลวง ฉ้อโกง  
หรือทุจริตอันเป็นเหตุที่ท ำให้เกิดควำมเสียหำยในวงกว้ำง  ทั้งนี้ ไม่ว่ำตำมกฎหมำยไทยหรือกฎหมำย
ต่ำงประเทศ  

(4.2.4)  เป็นบุคคลที่มีเหตุอันควรสงสัยว่ำเป็นกำรจัดรูปแบบ เพื่อให้บุคคลที่มีลักษณะ 
ตำม (4.2.1) (4.2.2) หรือ (4.2.3) หลีกเลี่ยงมิให้ส ำนักงำนใช้หลักเกณฑ์กำรพิจำรณำตำม (4.2.1) (4.2.2) หรือ (4.2.3) 
กับบุคคลที่มีลักษณะดังกล่ำวนั้น 
 ทั้งนี้ มิให้น ำควำมในข้อ (4.2.1) และ (4.2.2) แล้วแต่กรณี มำใช้บังคับกับ issuer 
ซึ่งไดแ้ก้ไขเปลี่ยนแปลงเหตุ ระบบงำน ระบบกำรบริหำรจัดกำร และกำรควบคุมกำรด ำเนินงำนที่ท ำให้ 
issuer มีลักษณะตำมข้อ (4.2.1) หรือ (4.2.2) แล้ว 

(4.3)  ต้องไม่มีเหตุสงสัยว่ำกรรมกำร ผู้บริหำร ผู้มีอ ำนำจควบคุมมีลักษณะขำดควำม 
น่ำไว้วำงใจ 

(4.4)  ต้องเปิดเผยข้อมูลครบถ้วนตำมแบบที่ก ำหนด และต้องจัดท ำงบกำรเงินให้เป็นไป
ตำมมำตรฐำนกำรรำยงำนทำงกำรเงินตำมที่หน่วยงำนก ำกับดูแลหลักยอมรับ (ส ำหรับบริษัทจ ำกัดให้ใช้ 
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มำตรฐำนกำรรำยงำนทำงกำรเงินส ำหรับกิจกำรที่ไม่มีส่วนได้เสียสำธำรณะ (NPAE)) โดยต้องใช้                 
ผู้สอบบัญชีที่ส ำนักงำนให้ควำมเห็นชอบในกำรตรวจสอบงบกำรเงิน และไม่แสดงว่ำถูกจ ำกัดขอบเขต
กำรตรวจสอบ 

(5)  ต้องใช้ข้อก ำหนดสิทธิตำมประกำศที่เกี่ยวข้อง 
(6)  ต้องจัดให้มีผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ เพื่อให้มีบุคคลที่ท ำหน้ำที่ดูแลผลประโยชน์แทนผู้ถือหุ้นกู้ 

โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งเมื่อ issuer เกิดปัญหำ เน่ืองจำกมีกำรเสนอขำยต่อผู้ลงทุนในวงกว้ำง และติดตำม               
กำรใช้เงินของ issuer ให้เป็นไปตำมวัตถุประสงค์ที่เปิดเผยในแบบ filing  อย่ำงไรก็ดี ในกรณีที่ issuer         
ไม่สำมำรถหำผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ได้ ส ำนักงำนจะก ำหนดให้ตัวกลำงในกำรขำยท ำหน้ำที่เป็นผู้แทน                  
ผู้ถือหุ้นกู้ โดยให้ตัวกลำงมำยื่นขอควำมเห็นชอบจำกส ำนักงำน 

(7)  ก ำหนดให้ต้องน ำตรำสำรหนี้ทั้งระยะสั้นและระยะยำวไปขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA 
เพื่อให้ผู้ร่วมตลำดมีข้อมูลตรำสำรหนี้ครบถ้วน 

ทั้งนี้ ตัวกลำงต้องร่วมจัดท ำ และรับรองว่ำ issuer มีคุณสมบัติและปฏิบัติเป็นไปตำม
หลักเกณฑ์ที่ก ำหนดในข้อ (4) (4.4) และ (5) – (6) 

1.4  การเสนอขายตราสารหนี้แบบ PO 
ในปัจจุบันพบปัญหำว่ำ issuer ที่มีประวัติไม่ดีในเร่ือง CG ยังสำมำรถออกและเสนอขำย        

หุ้นกู้แบบ PO ได้ ในขณะที่ไม่สำมำรถเสนอขำยหุ้นต่อผู้ลงทุนได้ ท ำให้เกิดปัญหำ regulatory arbitrage 
นอกจำกนี้ กำรเสนอขำยแบบ PO ยังอนุญำตให้เสนอขำยได้ทั้งหุ้นกู้และ BE ในขณะที่ BE เป็นตรำสำร          
ที่ไม่มีกลไกให้ควำมคุ้มครองผู้ลงทุนเหมือนหุ้นกู้ จึงเห็นควรปรับปรุงหลักกำรกำรขออนุญำตเสนอขำย      
ตรำสำรหนีแ้บบ PO ทุกประเภท ดังนี้ 

(1)  ให้เสนอขำยได้เฉพำะหุ้นกู้เท่ำนั้น  
(2)  เพิ่มเติมคุณสมบัติของ issuer ดังนี้  

(2.1)  เร่ือง CG โดยก ำหนดว่ำต้องไม่มีเหตุสงสัยว่ำ กรรมกำร ผู้บริหำร ผู้ถือหุ้นใหญ่            
มีผลประโยชน์ขัดแย้งกับประโยชน์ของกิจกำรหรือมีกำรถ่ำยเทผลประโยชน์ออกจำกกิจกำร  

(2.2)  เร่ืองควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ โดยก ำหนดคุณสมบัติว่ำไม่อยู่ระหว่ำงผิดนัด
ช ำระหนี้เงินต้นหรือดอกเบี้ย หรือผิดเงื่อนไขในกำรปฏิบัติตำมข้อก ำหนดสิทธิ 

(3)  เพิ่มเติมให้กรณีเสนอขำยตรำสำรหนี้ระยะสั้นต้องจัดใหม้ีผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ เพื่อให้                     
มีบุคคลที่ท ำหน้ำที่ดูแลผลประโยชน์แทนผู้ถือหุ้นกู้ และติดตำมกำรใช้เงินของ issuer ให้เป็นไปตำม
วัตถุประสงค์ที่เปิดเผยในแบบ filing 

(4)  ก ำหนดให้ต้องน ำตรำสำรหนี้ทั้งระยะสั้นและระยะยำวไปขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA 
เพื่อให้ผู้ร่วมตลำดมีข้อมูลตรำสำรหนี้ครบถ้วน 
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(5)  กรณบีริษัทจดทะเบียนใน SET ที่ไม่มีประเด็นด้ำน CG8 และได้รับกำรจัดอันดับ        
ควำมน่ำเชื่อถือในระดับ investment grade จะได้รับกำรพิจำรณำอนุญำตแบบ fast track ซึ่งเป็นแนวทำง
พิจำรณำเดียวกับที่ใช้ในกรณีกำรออกหุ้นเพิ่มทุนโดยบริษัทจดทะเบียน (Secondary Public Offering : 
“SPO”)  นอกจำกนี้ ส ำหรับ issuer ที่เป็น non-listed company หรือบริษัทที่จดทะเบียนใน SET                      
ที่ไม่เข้ำข่ำยอนุญำตแบบ fast track จะก ำหนดให้มีที่ปรึกษำทำงกำรเงิน (“FA”) ด้วย 

ทั้งนี้ กรณี listed company ที่ไม่มีประเด็นด้ำน CG จะก ำหนดให้มีตัวกลำงร่วมจัดท ำ 
และรับรองว่ำ issuer มีคุณสมบัติและปฏิบัติเป็นไปตำมหลักเกณฑ์ที่ก ำหนดเช่นเดียวกับกรณีเสนอขำย
แบบ HNW  

1.5  การก าหนดเกณฑเ์พิ่มอ านาจของส านักงาน 
ส ำนักงำนอำจไม่อนุญำตหรือผ่อนผันหลักเกณฑ์ในกำรพิจำรณำอนุญำตส ำหรับกำร 

เสนอขำยแบบ PP-วงแคบ แบบ II และแบบ HNW เพื่อให้เป็นไปในแนวทำงเดียวกับแบบ PO 
ทั้งนี้ เพื่อป้องกัน issuer ที่มีกำรกระท ำที่ไม่เหมำะสม เช่น กำรเสนอขำยตรำสำรหนี้ที่หลีกเลี่ยงเกณฑ์        
กำรเสนอขำยตรำสำรหนี้ซึ่งอำจก่อให้เกิดควำมเสียหำยต่อผู้ลงทุนโดยรวม หรือผู้ลงทุนอำจไม่ได้รับ
ข้อมูลที่เพียงพอต่อกำรตัดสินใจลงทุน 

2.  หลักการแก้ไขการเปิดเผยข้อมูลในการเสนอขายตราสารหนี้  
ก ำหนดให้ issuer เปิดเผยข้อมูลต่อไปนี้เพิ่มเติม ในแบบ filing และสรุปข้อมูลส ำคัญของตรำสำร                          

(“แบบ factsheet”) เพื่อให้ผู้ลงทุนได้รับข้อมูลที่ส ำคัญประกอบกำรตัดสินใจลงทุนมำกขึ้น 
2.1  key financial ratio9 ส ำหรับตรำสำรหนี้ unrated และ non-investment grade rating  
2.2  แหล่งเงินที่จะน ำมำช ำระหนี้ในกรณีที่ rollover ไม่ได ้เฉพำะกรณีเสนอขำยตรำสำรหนี้          

ระยะสั้น 

                                                        
8 1. ไม่อยู่ระหว่ำงค้ำงส่งงบฯ หรือรำยงำนตำมมำตรำ 56 57 และ 58 โดยส ำนักงำน หรือ SET 
2. ไม่อยู่ระหว่ำงถูกส ำนักงำน หรือ SET มีค ำส่ังเก่ียวกับกำรไม่รักษำสิทธิผู้ถือหุ้น/ปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่ำงไม่เป็นธรรม หรือกำรเปิดเผยข้อมูลต่อผู้ถือหุ้น
และผู้ลงทุนท่ัวไป 

3. ในช่วง 5 ปีก่อนยื่นค ำขอ ไมม่ีประวัตฝิ่ำฝืนเกณฑ์หรือเงื่อนไขกำรเสนอขำยหลักทรัพย์ท่ีมีนัยส ำคญั หรือไม่เคยมีประวตัิถูกส ำนักงำนส่ังระงับกำรขำย
หรือยกเลิกกำรอนุญำตขำยหุ้นท่ีออกใหม่ในส่วนท่ียังมิได้มีกำรจดทะเบียนเปล่ียนแปลงทุนช ำระแล้ว 

4. ในช่วง 1 ปีก่อนยื่นค ำขอ ไมม่ีประวัติถกูส ำนักงำนส่ังแก้งบกำรเงิน หรือไม่เคยถูกส ำนักงำนหรือ SET ออกข่ำวเตือนผู้ลงทุน หรือผู้ถือหุ้นของบริษัท 
ไม่เคยถูกส ำนักงำน SET มีค ำส่ัง หรือหนังสือก ำชับเก่ียวกับกำรไม่รักษำสิทธิผู้ลงทุนหรือกำรปฏิบัติไม่เป็นธรรม 

5. ไม่อยู่ระหว่ำงถูก SET ขึ้นเคร่ืองหมำย NP หรือ SP 
6. ในช่วง 1 ปีก่อนยื่นค ำขอ กรรมกำรหรือผู้บริหำรหรือผู้มีอ ำนำจควบคุมไม่ถูกส ำนักงำนหรือ SET มีหนังสือก ำชับหรือเตือนเก่ียวกับกำรไม่ปฏิบัติ              
ตำมหน้ำท่ี หรืออยู่ระหว่ำงถูกส ำนักงำนส่ังให้ช้ีแจงเน่ืองจำกมีเหตุสงสัยว่ำมีส่วนเก่ียวข้องกับกำรกระท ำผิด หรือต้องห้ำมหรืออยู่ระหว่ำง                 
ถูกกล่ำวโทษด้วยหน่วยงำนทำงกำรซ่ึงเป็นผู้ก ำกับดูแลกำรประกอบธุรกิจโดยตรงของบริษัท หรืออยู่ระหว่ำงถูกด ำเนินคดีเน่ืองจำกหน่วยงำนดังกล่ำว
กล่ำวโทษในมูลเหตุหลอกลวง ฉ้อโกง หรือทุจริตเก่ียวกับทรัพย์ 

7. งบกำรเงินประจ ำปีและไตรมำสล่ำสุดเป็นไปตำมมำตรฐำนและไม่ถูกจ ำกัดขอบเขตหรือมีเงื่อนไข 
9 ประกอบด้วย 1. อัตรำส่วนหน้ีสินสุทธิต่อก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำตัดจ ำหน่ำย (net debt to EBITDA) 

2. อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระดอกเบ้ีย (interest coverage ratio) 3. อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระภำระผูกพัน (debt service coverage ratio) 
4. อัตรำหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (debt to equity) 5. อัตรำส่วนสภำพคล่อง (current ratio) 6. อัตรำส่วนตั๋วเงินจ่ำยต่อหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ีย 
(B/E size to interest bearing debt) 
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2.3  ประวัติผิดนัดช ำระหนี้ และกำรผิดเงื่อนไขในกำรปฏิบัติตำมข้อก ำหนดสิทธิ 3 ปียอ้นหลัง                 
2.4  ปัจจัยควำมเสี่ยงต่อกำรด ำเนินธุรกิจและกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ 

3.  หลักการแก้ไขการก ากับดูแลตัวกลาง 
ส ำนักงำนเห็นควรเพิ่มมำตรฐำนในกำรปฏิบัติงำนของตัวกลำง โดยก ำหนดให้ต้องมีกำรแยก

หน่วยงำนที่ติดต่อกับ issuer กับหน่วยงำนขำยที่ติดต่อกับผู้ลงทุน เพื่อให้มี check and balance ระหว่ำง
ประโยชน์ของ issuer และผู้ลงทุน ดังนี้ 

3.1  ก ำหนดให้ issuer ต้องจัดให้มีตัวกลำงที่มีหน่วยงำน product origination ในกำรจัดท ำ 
product screening แยกออกจำกหน่วยงำนขำยที่ต้องปฏิบัติตำม sales conduct 

3.2  ให้หน่วยงำน product origination ต้องร่วมจัดท ำ และรับรองว่ำ issuer มีคุณสมบัติ                  
และปฏิบัติเป็นไปตำมหลักเกณฑ์ที่ก ำหนด 

4.  หลักการแก้ไขหลักเกณฑ์ BE เพื่อปิด loophole   
เกณฑ์ปัจจุบันก ำหนดให้ BE ที่ issuer ออกและเสนอขำยให้กับสถำบันกำรเงิน10 เป็นตรำสำรหนี้

ที่ได้รับยกเว้นจำกกำรก ำกับดูแลในเร่ืองกำรเสนอขำยหลักทรัพย์ตำมมำตรำ 63(5)11 เน่ืองจำกเป็นเร่ืองที่ 
issuer กู้ยืมเงินจำกสถำบันกำรเงิน ซึ่งถือเป็นกำรประกอบธุรกิจปกติของสถำบันกำรเงิน ส ำนักงำนจึง 
เห็นควรให้ด ำเนินกำรได้ต่อไป  อย่ำงไรก็ดี หลักเกณฑ์ดังกล่ำวมี loophole ท ำให้ issuer สำมำรถกระจำย 
BE ต่อผู้ลงทุนรำยย่อย หรือ HNW ได้ โดยกำรที่ issuer ออกและเสนอขำย BE ให้แก่สถำบันกำรเงินก่อน               
ในทอดแรก จำกนั้นสถำบันกำรเงินอำจขำย BE ต่อให้ผู้ลงทุนรำยย่อยหรือ HNW ในทอดต่อไป                 
ซึ่งกำรกระท ำดังกล่ำวอำจไม่เป็นไปตำมเจตนำรมณ์ในกำรจ ำกัดมิให้ BE ถูกใช้เป็นเคร่ืองมือ                   
เพื่อกำรระดมทุนในวงกว้ำงดังกล่ำวข้ำงต้น ส ำนักงำนจึงเห็นควรก ำหนดเพิ่มเติมว่ำ BE ที่จะได้รับยกเว้น
จำกกำรก ำกับดูแลในเร่ืองกำรเสนอขำยหลักทรัพย์ตำมมำตรำ 63(5) ดังกล่ำวข้ำงต้น จะต้องเป็น BE             
ที่ issuer ออกและเสนอขำยให้กับสถำบันกำรเงิน และมีวัตถุประสงค์ให้โอนเปลี่ยนมือได้เฉพำะ               
ภำยในกลุ่มสถำบันกำรเงินเท่ำนั้น โดยรวมถึงสถำบันกำรเงินที่จดทะเบียนและประกอบกิจกำร                
อยู่ในต่ำงประเทศด้วย  

 

 

                                                        
10 สถำบันกำรเงิน ได้แก่ ธนำคำรพำณิชย์ (ธพ.) บริษัทเงินทุน (บง.) บริษัทเครดิตฟองซิเอร์ (บค.) ตำมกฎหมำยว่ำดว้ยธุรกิจสถำบันกำรเงิน สถำบันกำรเงิน        
ท่ีมีกฎหมำยเฉพำะจัดตั้งขึ้น (SFI)  และบุคคลอื่นใดตำมท่ีส ำนักงำนประกำศก ำหนด (บริษัทท่ีประกอบธุรกิจให้เช่ำทรัพย์สินแบบลิสซ่ิง (leasing)                  
และแฟ็กเตอร่ิง (factoring)) 

11 มำตรำ 63 แห่ง พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ก ำหนดมิให้หลักเกณฑ์ในหมวด 3 กำรเสนอขำยหลักทรัพย์ต่อประชำชนใช้บังคับกับกำรเสนอขำยหลักทรัพย์ 
ดังต่อไปน้ี (1) ตั๋วเงินคลัง (2) พันธบัตรรัฐบำล (3) พันธบัตร (4) พันธบัตรท่ีกระทรวงกำรคลังค้ ำประกันต้นเงินและดอกเบ้ีย  (5) หลักทรัพย์อื่นใด         
ท่ีคณะกรรมกำร ก.ล.ต. ประกำศก ำหนด  
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5.  หลักการแก้ไขหลักเกณฑ์ในการอนุญาตแบบโครงการ (Medium Term Notes Program : “MTN”) 
ส ำหรับ issuer ที่มีกำรเสนอขำยตรำสำรหนี้หลำยคร้ังภำยในระยะเวลำใกล้เคียงกัน กำรที่จะต้อง

มำขออนุญำตรำยคร้ังอำจไม่คล่องตัวและเป็นภำระมำก เพื่ออ ำนวยควำมสะดวกให้ issuer สำมำรถ          
เสนอขำยตรำสำรหนี้อย่ำงสะดวก รวดเร็ว และสอดคล้องกับแนวปฏิบัติของสำกล ส ำนักงำนจึงปรับปรุง                      
แนวทำงกำรอนุญำตแบบ MTN โดยสรุปสำระส ำคัญได ้ดังต่อไปนี้ 

การอนุญาต 
แบบโครงการ 

รายละเอียด 

(1) กำรยื่นค ำขอ
อนุญำตและ                
กำรเปิดเผยข้อมูล 

 issuer ต้องยื่นขออนุญำตพร้อมกับกำรยื่นแบบ filing  
 issuer สำมำรถออกและเสนอขำยตรำสำรหน้ี โดยไม่จ ำกัดอำยุของตรำสำร  
 issuer สำมำรถเสนอขำยได้ทุกแบบ ได้แก่ แบบ PO แบบ HNW และแบบ II  

(2) อำยุโครงกำร 2 ปีนับจำกวันได้รับอนุญำต 

(3) ประเภทตรำสำรหน้ี
ภำยใต้โครงกำร 

ตรำสำรหน้ีที่ไม่ซับซ้อนทุกสกุล12 และศุกูก 

(4) แบบ filing  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

แบ่งเป็น 3 แบบ ได้แก่ 
(ก)  แบบ 69-Base13 : ยื่นครั้งแรกครั้งเดียว พร้อมกำรยื่นขออนุญำต (ยกเว้น             
แบบ II ที่อนุญำตเป็นกำรทั่วไป) โดยมีรำยละเอียดเพิ่มเติมเก่ียวกับโครงกำร   
เช่น มูลค่ำรวมที่เสนอขำย ข้อก ำหนดสิทธิของโครงกำร วันเริ่มต้น วันสิ้นสุด
โครงกำร เป็นต้น 
(ข) แบบ 69-Supplement14  : ยื่นทุกครั้งที่มีเหตุกำรณ์ที่มีผลกระทบต่อกำร
ตัดสินใจของผู้ลงทุน (material events) ทั้งน้ี issuer ต้องยื่น แบบ 69-Supplement              
โดยไม่ชักช้ำ  
 (ค) แบบ 69-Pricing15 : ยื่นทุกครั้งที่เสนอขำย โดยเน้ือหำหลักจะประกอบ 
ไปด้วยลักษณะของตรำสำรหน้ีที่จะเสนอขำย (feature) รวมถึงข้อก ำหนดสิทธิ
เพิ่มเติม  ทั้งน้ี กำรลงนำมในแบบ pricing สำมำรถมอบอ ำนำจให้ผู้บริหำรที่ด ำรง
ต ำแหน่งผู้อ ำนวยกำรฝ่ำยขึ้นไปลงนำมแทนได้  

 

 

                                                        
12 ซึ่งไม่รวมถึง Perpetual Bond, Subordinated Bond, หุ้นกู ้SN/SP,  หุ้นกู้ Securitization และตรำสำร Basel III 
13 สำมำรถอ้ำงอิงข้อมูลตำมแบบ 56-1    
14 เช่น กำรเปลี่ยนแปลงโครงสร้ำงผูถ้ือหุ้น/อ ำนำจควบคุม กำรประสบควำมเสียหำยอย่ำงร้ำยแรง กำรได้มำหรือจ ำหน่ำยทรัพย์สิน 
ที่มีนัยส ำคัญต่อกำรประกอบธุรกิจ เปน็ต้น  ทั้งนี ้ส ำหรับบริษัทจดทะเบียนใน SET สำมำรถเปิดเผย link ข่ำวได้ 

15 ในแบบ 69 Pricing จะอ้ำงอิงแบบ 69-Base แบบ 69-Supplement  และแบบ 56-1 ล่ำสุด  



12 
 

การอนุญาต 
แบบโครงการ 

รายละเอียด 

(5) ระยะเวลำในกำร
พิจำรณำอนุญำต 

 

ลักษณะการเสนอขาย สอบทาน พิจารณาอนญุาต 

แบบ PO – fast track 10 วัน / 30 วัน* 14 

แบบ PO – normal 90 30 

แบบ HNW - 15 
*ส ำหรับกรณีที่ข้อก ำหนดสิทธิมีเนื้อหำแตกต่ำงจำกข้อก ำหนดสิทธิตำมประกำศที่เกี่ยวข้อง 

(6) cooling off period เพื่อให้เวลำผู้ลงทุนในกำรศึกษำข้อมูลก่อนกำรตัดสินใจลงทุน 
(ก) แบบ 69-Base :  

- กรณีแบบ PO: เม่ือพ้น 1  5 หรือ 10 วันท ำกำร16   
- กรณีแบบ II หรือ แบบ HNW: เม่ือพน้ 1 วันท ำกำร  

(ข) แบบ 69-Supplement :  
- กรณีแบบ PO: เม่ือพ้น 5 วันท ำกำร  
- กรณีแบบ II หรือ แบบ HNW: เม่ือพน้ 1 วันท ำกำร  

(ค) แบบ 69-Pricing : ไม่มี cooling off period โดย issuer สำมำรถเสนอขำย       
ได้ทันทีหลังจำกยื่นส่งข้อมูลทำง online ต่อส ำนักงำน ส ำหรับเอกสำรฉบับจริง         
ให้ยื่นต่อส ำนักงำนพร้อมกำรยื่นรำยงำนผลกำรขำย  

(7) วงเงินในกำร 
เสนอขำยภำยใต้
โครงกำร 

ไม่ก ำหนดวงเงินแต่ issuer ต้องเปิดเผยมูลค่ำเสนอขำยรวมทั้งโครงกำร 
ในแบบ 69-Base ด้วย และหำก issuer ต้องกำรเพิ่มวงเงินสำมำรถท ำได้ 
โดยกำรยื่นแบบ 69-Supplement 

(8) อ ำนำจสั่งระงับ 
กำรเสนอขำยภำยใต้
โครงกำร 

หำกปรำกฏต่อส ำนักงำนว่ำ issuer ผิดเงื่อนไขกำรอนุญำต ขำดคุณสมบัติ หรือ
เปิดเผยข้อมูลในแบบ filing ไม่ครบถ้วนถูกต้อง ให้ส ำนักงำนมีอ ำนำจสั่งระงับ   
กำรเสนอขำยภำยใต้โครงกำรดงักล่ำวได้ 

 

                                                        
16 เป็นไปตำมหลักเกณฑ์เดิม กล่ำวคือ 
- พ้น 1 วันท ำกำร กรณี issuer เป็นบริษัทจดทะเบียนใน SET หรือบริษัทที่เสนอขำยตรำสำรหนี้แบบ PO ซึ่งยังไม่ครบก ำหนดไถ่ถอนและ         
ข้อก ำหนดสิทธิเป็นไปตำมประกำศที่เกี่ยวข้อง หรือเหมือนที่เคยย่ืนต่อส ำนักงำนไม่เกิน 1 ป ี

- พ้น 5 วันท ำกำร กรณี issuer เป็นบริษัทจดทะเบียนใน SET หรือบริษัทที่เสนอขำยตรำสำรหนี้แบบ PO ซึ่งยังไม่ครบก ำหนดไถ่ถอนและ               
ข้อก ำหนดสิทธิไม่เหมือนกับข้อก ำหนดสิทธิตำมประกำศที่เกี่ยวข้อง หรือมีกำรเปลี่ยนแปลงจำกทีเ่คยย่ืนกับส ำนักงำน 
- พ้น 10 วันท ำกำร กรณี issuer เป็นบริษัทนอก SET หรือบริษัทจดทะเบียนที่ส ำนักงำนสั่งให้เปิดเผยข้อมูลเพิ่มเติม    
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6. ระยะเวลาที่คาดว่าประกาศจะมีผลใช้บังคับ 
ส ำนักงำนคำดว่ำจะออกประกำศภำยในเดือนตุลำคม 2560 โดยประกำศจะแบ่งระยะเวลำที่เกณฑ์ 

มีผลใช้บังคับ ดังนี้ 

การมีผลใช้บังคบั หลักการท่ีเกี่ยวขอ้ง 
ทันท ี 1) แบบ PP-วงแคบให้ขำยไดเ้ฉพำะกลุ่มผู้ที่เกี่ยวข้องกบั issuer หรอื II หรือ HNW 

2) ก ำหนดให้ issuer เปิดเผยข้อมลูเพิ่มเติม เช่น key financial ratio ส ำหรับตรำสำรหนี ้unrated                                            
และ non-investment grade เป็นตน้ 

3) ตัวกลำงต้องจดัให้มหีน่วยงำน product origination แยกต่ำงหำกจำกหน่วยงำนขำย 
1 มกรำคม 2561 1) เกณฑ์อนุญำตแบบ HNW (ใหข้ำยได้เฉพำะหุน้กู้ ยกเว้น กรณี issuer ที่เป็นสถำบันกำรเงิน            

ยังอนุญำตใหเ้สนอขำย BE ได)้                     
2) เกณฑ์อนุญำตแบบ PO (ใหข้ำยได้เฉพำะหุ้นกู้)                     
3) เกณฑ์อนุญำต MTN 
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แบบส ารวจความคิดเห็น 
เร่ือง  หลักการเพื่อการแก้ไขหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการออกและเสนอขายตราสารหนี้ และการก าหนด                   
การท าหน้าท่ีของตัวกลาง 

ข้อมูลทั่วไป 

ชื่อผู้ตอบ_________________________________ต ำแหน่ง_______________________________ 
ชื่อบริษัท_______________________________________________________________________ 
เบอร์โทรศัพท์_____________________________เบอร์โทรสำร___________________________ 
E-mail address__________________________________________________________________ 

สถานะของผู้ให้ความคิดเห็น 

 ผู้ออกตรำสำร   ผู้ลงทุนสถำบัน/ผู้ลงทุนรำยใหญ่ 
 ตัวกลำงในกำรขำย  ผู้ลงทุนรำยย่อย 
 ที่ปรึกษำกฎหมำย   อ่ืน ๆ (โปรดระบุ)______________________ 
 ที่ปรึกษำทำงกำรเงิน  

ความเห็นและข้อเสนอแนะ 

1.  ท่านเห็นด้วยหรือไม่กับหลักการแก้ไขการอนุญาตให้เสนอขายตราสารหนี้ 

1.1  การเสนอขายตราสารหนี้ในวงจ ากัดต่อผู้ลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง (แบบ PP-วงแคบ) 

 เห็นด้วย   
 ไม่เห็นด้วย โดยมีเหตุผลดังนี้ 

_________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 

1.2  การเสนอขายตราสารหนี้ต่อผู้ลงทุนสถาบัน (แบบ II) 

 เห็นด้วย   
 ไม่เห็นด้วย โดยมีเหตุผลดังนี้ 

_________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
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1.3  การเสนอขายตราสารหนี้ต่อผู้ลงทุนรายใหญ่ (แบบ HNW) 

 เห็นด้วย   
 ไม่เห็นด้วย โดยมีเหตุผลดังนี้ 

_________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 

1.4  การเสนอขายตราสารหนี้ต่อผู้ลงทุนท่ัวไป (แบบ PO) 

 เห็นด้วย   
 ไม่เห็นด้วย โดยมีเหตุผลดังนี้ 

_________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 

1.5  การก าหนดเพิ่มอ านาจของส านักงาน 

 เห็นด้วย   
 ไม่เห็นด้วย โดยมีเหตุผลดังนี้ 

_________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 

2.  ท่านเห็นด้วยหรือไม่กับหลักการแก้ไขการเปิดเผยข้อมูลในการเสนอขายตราสารหนี้ 

 เห็นด้วย   
 ไม่เห็นด้วย โดยมีเหตุผลดังนี้ 

_________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
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3.  ท่านเห็นด้วยหรือไม่กับหลักการแก้ไขการก ากับดูแลตัวกลาง 

 เห็นด้วย   
 ไม่เห็นด้วย โดยมีเหตุผลดังนี้ 

_________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 

4.  ท่านเห็นด้วยหรือไม่กับหลักการแก้ไขหลักเกณฑ์ BE เพื่อปิด loophole   

 เห็นด้วย   
 ไม่เห็นด้วย โดยมีเหตุผลดังนี้ 

_________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 

5.  ท่านเห็นด้วยหรือไม่กับหลักการแก้ไขหลักเกณฑ์ในการอนุญาตแบบโครงการ (Medium Term Notes 
Program : MTN)  

 เห็นด้วย   
 ไม่เห็นด้วย โดยมีเหตุผลดังนี้ 

_________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 

6.  ท่านเห็นด้วยหรือไม่กับระยะเวลาที่คาดว่าประกาศจะมีผลใช้บังคับ 

 เห็นด้วย   
 ไม่เห็นด้วย โดยมีเหตุผลดังนี้ 

_________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
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7. ข้อเสนอแนะ/ข้อสังเกตเพิ่มเติม 

___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 
___________________________________________________________________________________ 

 
 

กรุณำส่งแบบส ำรวจควำมคิดเห็นกลับไปที่ 
ฝ่ำยตรำสำรหนี้ 

ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ 
ชั้น 18 เลขที่ 333/3 ถนนวิภำวดีรังสิต 

แขวงจอมพล เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 
โทรศัพท์/โทรสำร 0-2263-6554 หรือ e-mail: kruaonn@sec.or.th; sarunyaporn@sec.or.th 

วันสุดท้ำยของกำรแสดงควำมคิดเห็น วันที ่30 สิงหำคม 2560 
 

*** ส านักงานขอขอบคุณท่านท่ีได้ให้ความร่วมมือในการแสดงความคิดเห็นในคร้ังนี้ *** 

mailto:sarunyaporn@sec.or.th

