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คำอธิบายเกี่ยวกับการแก้ไขหลักเกณฑ์การออกและเสนอขายใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้น 
และหุ้นที่ออกใหม่เพื่อรองรับการใช้สิทธิ
1.  สรุปประเด็นการแก้ไข
สำนักงานได้ปรับปรุงหลักเกณฑ์การออกและเสนอขาย warrant ดังนี้ (ประกาศ
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กจ. 13/2547 เรื่อง การขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นที่ออกใหม่ และหุ้นที่ออกใหม่เพื่อรองรับใบสำคัญแสดงสิทธิ ลงวันที่ 9 กุมภาพันธ์ 2547)
1.1  จำกัดมิให้บริษัทออก warrant โดยมีหุ้นรองรับการใช้สิทธิตาม warrant (รวมหุ้นกู้แปลงสภาพ) เกินกว่า 50% ของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมด ซึ่งแก้ไขให้รวมถึงจำนวนหุ้นรองรับ rights warrant ด้วย  ทั้งนี้ เพื่อคุ้มครองผู้ลงทุนที่อาจได้รับผลกระทบจากการมีส่วนแบ่งกำไรหรือสิทธิออกเสียงในบริษัทลดลง (dilution effect) เมื่อมีการใช้สิทธิตาม warrant 
1.2  กำหนดให้วันกำหนดชื่อผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิจองซื้อ rights warrant (XW) ต้องเป็นวันที่ภายหลังวันที่ได้รับอนุญาตจากสำนักงาน
1.3  เพิ่มข้อกำหนดให้การออก warrant ที่เรียกให้ใช้สิทธิก่อนกำหนดได้ (call warrant) ต้องกำหนดเงื่อนไขที่จะเรียกให้ใช้สิทธิได้ (call) ไว้อย่างชัดเจน และอยู่นอกเหนือการควบคุมของบริษัท และต้องมีมาตรการรองรับให้ผู้ถือ warrant ในทุกทอดได้ทราบ call provision ด้วย 
1.4  ห้ามมิให้มีการแก้ไขราคาหรือระยะเวลาการใช้สิทธิ ภายหลังการออก warrant  นอกจากเป็นการปรับสิทธิเมื่อมีเหตุการณ์ที่กำหนด
1.5  กำหนดให้การออก warrant ต้องมีข้อกำหนดสิทธิเพื่อเป็นสัญญาที่ใช้บังคับ
ระหว่างบริษัทกับผู้ถือ warrant  
1.6  เพิ่มความยืดหยุ่นในการกำหนดเงื่อนไขการปรับสิทธิเมื่อมีเหตุการณ์ที่กำหนดไว้แทนการบังคับให้บริษัทต้องปรับสิทธิในทุกกรณีตามข้อกำหนดปัจจุบัน

1.7  ปรับปรุงให้การเสนอขาย warrant ต่อบุคคลในวงจำกัด ต้องยื่นคำขออนุญาตต่อสำนักงาน  
2.  รายละเอียดแนวความคิด

2.1  การจำกัดจำนวนหุ้นรองรับการใช้สิทธิ
2.1.1  หลักการ
                ใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้น(warrant) เป็นเครื่องมือทางการเงินที่มีประโยชน์ทั้งแก่ผู้ลงทุนและบริษัทจดทะเบียน โดยในด้านบริษัท สามารถใช้ warrant เพื่อช่วยในการระดมทุน  ส่วนในด้านผู้ลงทุน ก็สามารถใช้ warrant  เพื่อเป็นทางเลือกแทนการลงทุนในหุ้น โดยใช้เงินลงทุนน้อยกว่า แต่ก็มีความเสี่ยงเรื่องการเปลี่ยนแปลงราคามากกว่าด้วย  อย่างไรก็ดี การออก warrant เป็นการสร้างภาระผูกพันให้บริษัทที่ออก คือ ทำให้บริษัทเกิดความไม่แน่นอนว่า ผู้ถือ warrant จะใช้สิทธิและบริษัทจะต้องออกหุ้นเพิ่มทุนให้ในราคาที่กำหนด (exercise price) หรือไม่  ถ้าผู้ถือ warrant ใช้สิทธิ ก็จะทำให้มีจำนวนหุ้นเพิ่มขึ้น ซึ่งจะเป็นผลให้ส่วนแบ่งกำไรและสิทธิออกเสียงของผู้ถือหุ้นเดิมลดลง (dilution effect)  ดังนั้น สำนักงานจึงมุ่งหวังให้หลักเกณฑ์การออก warrant สามารถสร้างความสมดุลระหว่าง การเอื้อให้บริษัทสามารถออก warrant เพื่อประโยชน์ทางธุรกิจได้  และการมีมาตรการที่
เหมาะสมเพื่อคุ้มครองผู้ลงทุนที่อาจได้รับผลกระทบจากการออก warrant นั้น
2.1.2  วัตถุประสงค์ในการออก warrant


                การออก warrant เป็นการสร้างภาระผูกพันที่มีต้นทุนให้แก่บริษัทที่ออก 
เนื่องจากผู้ถือ warrant จะใช้สิทธิซื้อหุ้น ก็ต่อเมื่อราคาตลาดของหุ้น สูงกว่าราคาใช้สิทธิ ซึ่งหมายความว่า บริษัทเสียโอกาสที่จะออกหุ้นเพิ่มทุนในราคาที่สูงกว่าราคาใช้สิทธิ (เพียงแต่ต้นทุนนี้ เป็นต้นทุนค่าเสียโอกาสที่ไม่ได้บันทึกเป็นต้นทุนทางบัญชี)  ดังนั้น บริษัทจึงมักออก warrant เพื่อประโยชน์ในเรื่องอื่นๆ  
ที่มิใช่เพื่อการระดมทุนโดยตรง เช่น
1.  เป็นเครื่องมือในการสร้างแรงจูงใจให้แก่กรรมการและพนักงาน 

     2. เป็นของแถม (sweetener) ที่ควบไปกับการเสนอขายหลักทรัพย์อื่น เพื่อ
ดึงดูดให้ผู้ลงทุนสนใจซื้อ หรือเพื่อลดต้นทุนการออกหลักทรัพย์อื่นนั้น

     3. เป็นทางเลือกในการจ่ายผลตอบแทนให้ผู้ถือหุ้น โดยแจก right warrant ให้ผู้ถือหุ้น เพื่อผู้ถือหุ้นจะได้สามารถนำ warrant นั้นไปขายได้  ส่วนมากบริษัทมักออก right warrant ในขณะที่มีขาดทุนสะสม ซึ่งทำให้จ่ายเงินปันผลไม่ได้ หรือเมื่อต้องการสร้างความสัมพันธ์กับผู้ถือหุ้น หรือสร้างกิจกรรมในหุ้นนั้น

     4. เพื่อประโยชน์ในการปรับโครงสร้างหนี้
2.1.3  มาตรการคุ้มครองผู้ถือหุ้นตามประกาศเดิม


                ประกาศเกี่ยวกับการอนุญาตให้ออก warrant ฉบับเดิมได้มีกลไกให้ผู้ถือหุ้นสามารถใช้สิทธิเพื่อรักษาประโยชน์ของตนเอง  ดังนี้ 
  1. กรณีหุ้นรองรับ warrant
 มีจำนวนไม่เกิน 30% ของหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมด: บริษัทเพียงแต่เปิดเผยรายละเอียดของ warrant ให้ผู้ถือหุ้นใช้ประกอบการตัดสินใจอนุมัติการออก warrant และหุ้นรองรับนั้น โดยใช้คะแนนเสียง 3 ใน 4 ของผู้มาประชุม เช่นเดียวกับการเพิ่มทุนทั่วไป
          2. กรณีหุ้นรองรับ warrant มีจำนวน 30-100% ของหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมด:  บริษัทต้องเปิดเผยข้อมูลเพิ่มเติมในเรื่องผลกระทบที่มีต่อผู้ถือหุ้น และในการขอมติเพื่อออก warrant นั้น ต้องไม่มีผู้ถือหุ้นตั้งแต่ 25 ราย ถือหุ้นรวมกันตั้งแต่ร้อยละ 10 ขึ้นไปของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมด คัดค้านการเสนอขาย warrant ดังกล่าวด้วย 
                3. กรณีหุ้นรองรับ warrant มีจำนวนมากกว่า 100% ของหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมด : ให้ออกได้เฉพาะกรณี  (1) การฟื้นฟูกิจการ ซึ่งเป็นเรื่องจำเป็นทางธุรกิจ หรือ (2) การเสนอขายให้ผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนการถือหุ้น (right warrant) เนื่องจากเห็นว่า ผู้ถือหุ้นเดิมจะไม่ได้รับผลกระทบจากการออก warrant นั้น เพราะแม้ว่าหุ้นที่ถืออยู่เดิมจะถูก diluted แต่ผู้ถือหุ้นก็ได้รับ warrant คืนมาในสัดส่วนเดียวกัน

2.1.4  ข้อกำหนดเดิมและประเด็นปัญหา

    เนื่องจากการออก right warrant ไม่มีข้อจำกัดเรื่องจำนวนหุ้นรองรับ 
จึงพบว่าบริษัทจดทะเบียนมีการออก right warrant เป็นจำนวนค่อนข้างสูง  แม้ว่าประกาศฉบับเดิม
จะให้ความคุ้มครองผู้ถือหุ้น ณ วันที่มีมติให้ออก warrant พอสมควรแล้ว แต่เนื่องจากหุ้นของบริษัท
จดทะเบียนมีการซื้อขายเปลี่ยนมืออยู่ตลอดเวลา  ดังนั้น ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้ได้รับผลกระทบ (dilution effect) เมื่อผู้ถือ warrant ใช้สิทธิจริง จึงอาจมิใช่ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้อนุมัติการออก warrant ดังกล่าว
               ในหลักการแล้ว ผู้ลงทุนที่เข้ามาซื้อหุ้นของบริษัท ควรจะต้องศึกษาข้อมูล และยอมรับความเสี่ยงเรื่อง dilution effect ก่อนการตัดสินใจลงทุน  แต่ในทางปฏิบัติ ผู้ลงทุนอาจจะไม่ทราบ และเมื่อมีการใช้สิทธิตาม warrant จำนวนมาก ผู้ลงทุนอาจได้รับความเสียหายจากการที่กำไรต่อหุ้น และราคาหุ้นลดลง เนื่องจาก
               1. ข้อมูลเรื่องจำนวน warrant คงค้าง และราคาใช้สิทธิ อาจมิใช่ข้อมูลที่
ผู้ลงทุนทั่วไปเข้าใจได้ว่า มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นซึ่งควรจะต้องศึกษาก่อนตัดสินใจซื้อหุ้นนั้น 
   2. แม้ผู้ลงทุนจะต้องการศึกษาข้อมูลนี้ ก็อาจจะไม่สามารถเข้าถึงข้อมูล
ดังกล่าวได้โดยง่าย เนื่องจากข้อมูลดังกล่าวเปิดเผยอยู่ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน หรือแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี โดยไม่สามารถเห็นได้จากตารางราคาซื้อขายหุ้นตามหนังสือพิมพ์รายวัน
   3. ในการตัดสินใจลงทุน อาจมีผู้ลงทุนจำนวนมากที่ดูกำไรต่อหุ้น (earnings per share: EPS) เป็นหลัก แต่ตัวเลขดังกล่าวคำนวณจากฐานจำนวนหุ้นที่เรียกชำระแล้ว ณ วันสิ้นงวด โดยไม่ได้คำนึงถึงหุ้นที่จะเกิดจากการใช้สิทธิ  แม้ว่ามาตรฐานการบัญชีจะกำหนดให้บริษัทต้องแสดง
ตัวเลขกำไรปรับลด (fully diluted EPS : กำไรต่อหุ้นหากมีการใช้สิทธิตามหลักทรัพย์แปลงสภาพ) ใน
งบกำไรขาดทุนด้วย แต่หาก ณ วันสิ้นงวด ราคาใช้สิทธิสูงกว่าราคาตลาด (ซึ่งทำให้เชื่อว่าจะไม่มีการ
ใช้สิทธิตามหลักทรัพย์แปลงสภาพ) บริษัทก็จะไม่ต้องแสดงตัวเลขดังกล่าว แม้ว่าต่อมาหลักทรัพย์
แปลงสภาพนั้นจะกลับมา in-the-money  ในภายหลัง


                ดังนั้น มาตรการตามประกาศฉบับเดิมจึงอาจจะยังไม่เพียงพอที่จะคุ้มครองผู้ลงทุนที่เข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทในภายหลัง
2.1.5  การแก้ไข
                สำนักงานได้แก้ไขกฎเกณฑ์เกี่ยวกับจำนวนหุ้นรองรับหลักทรัพย์แปลงสภาพ (warrant และหุ้นกู้แปลงสภาพรวมกัน) เพื่อคุ้มครองทั้งผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัท และผู้ลงทุนที่เข้ามาซื้อหุ้น     ในทอดต่อมา โดยประกาศใหม่ได้จำกัดจำนวนหุ้นรองรับการใช้สิทธิตาม warrant ในกรณีทั่วไป (รวม rights warrant) ไว้ไม่เกิน 50% ของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมด โดยนับรวมจำนวนหุ้นรองรับ warrant  ที่คงค้างอยู่แล้วด้วย  ดังนั้น บริษัทจดทะเบียนที่มีหุ้นรองรับ warrant เกิน 50% ของจำนวนหุ้นชำระแล้วจะไม่สามารถออก warrant ได้เพิ่มเติม เว้นแต่เป็นการออกเพื่อปรับโครงสร้าง
ทางการเงิน หรือออกเพื่อเสนอขายให้กรรมการและพนักงาน (ESOP)
2.2  ขั้นตอนการออก warrant ให้ผู้ถือหุ้นเดิม (right warrant)

 2.2.1 ข้อกำหนดเดิมและประเด็นปัญหา
                 ตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ กำหนดให้การเสนอขายหลักทรัพย์จะทำได้ต่อเมื่อ
ได้รับอนุญาตจากสำนักงาน  ซึ่งในกรณีการออก warrant  ให้ผู้ถือหุ้นเดิม จะถือว่าการเสนอขายเกิดขึ้นตั้งแต่วันที่บริษัทแจ้งผู้ถือหุ้นเพื่อกำหนดสิทธิในการรับ warrant (วันที่ขึ้น XW) เพียงแต่ที่ผ่านมา 
สำนักงานได้พิจารณาในแนวผ่อนปรนให้ เพราะประกาศมิได้ระบุไว้อย่างชัดเจน 
2.2.2 การแก้ไข 

    สำนักงานได้เพิ่มเติมข้อกำหนดให้ชัดเจนแล้วว่า วันที่กำหนดให้เป็นวัน 
XW  ต้องเป็นวันหลังจากที่สำนักงานอนุญาตให้ออก warrant แล้ว ดังนั้น บริษัทจดทะเบียนจึงยังไม่สามารถแจ้งตลาดหลักทรัพย์ ฯ ให้ขึ้น XW ก่อนที่จะได้รับอนุญาตจากสำนักงาน  ทั้งนี้ เพื่อป้องกันไม่ให้ผู้ลงทุนซื้อขายหุ้นโดยเข้าใจผิดพลาด หากต่อมาสำนักงานไม่อนุญาตให้บริษัทเสนอขาย warrant นั้น
             อนึ่ง ในกรณีที่บริษัทออก warrant ให้ผู้ถือหุ้นเดิม พร้อมกับการให้สิทธิซื้อหุ้นเพิ่มทุน (right issue) โดยให้ warrant เฉพาะแก่ผู้ถือหุ้นเดิมที่ใช้สิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุน  สำนักงานถือว่า การเสนอขาย warrant และ right issue นั้น เป็น package  ที่ต้องขออนุญาตมาพร้อมกัน ซึ่งการจะขึ้น XR/XW นี้ จะทำได้หลังจากได้รับอนุญาตจากสำนักงานแล้ว  ทั้งนี้ เนื่องจากการเสนอขาย warrant นั้น เป็นส่วนหนึ่งที่ผู้ถือหุ้นใช้ในการตัดสินใจว่า จะใช้สิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุนหรือไม่
2.3  การออก callable warrant ซึ่งให้สิทธิผู้ออกเรียกให้ผู้ถือใช้สิทธิก่อนกำหนดได้

2.3.1  ข้อกำหนดเดิมและประเด็นปัญหา
          โดยทั่วไป warrant จะมีอายุและกำหนดเวลาใช้สิทธิที่ชัดเจน โดยราคา warrant ที่ซื้อขาย ส่วนหนึ่งจะถูกกำหนดจากอายุที่เหลืออยู่ของ warrant  การที่ผู้ออกเรียก (call) ให้
ผู้ถือใช้สิทธิก่อนครบอายุ warrant  จึงทำให้อายุของ warrant สั้นลง ซึ่งเป็นเหตุให้มูลค่าของ warrant นั้นลดลง และทำให้ผู้ลงทุนได้รับความเสียหาย  อย่างไรก็ดี ในด้านบริษัทผู้ออก การกำหนดเงื่อนไข
ดังกล่าวไว้จะช่วยลดความเสี่ยงจากค่าเสียโอกาสที่ต้องออกหุ้นใหม่ให้ผู้ถือ warrant ตามราคาใช้สิทธิ ในขณะที่ราคาตลาดของหุ้นพุ่งสูงกว่าราคาใช้สิทธิมาก  

          ประกาศฉบับเดิมมิได้ห้ามบริษัทออก warrant ที่มีเงื่อนไขดังกล่าว  การ
คุ้มครองผู้ลงทุนจึงทำได้เพียงการให้ผู้ออกเปิดเผยเงื่อนไขนี้ไว้ในแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขาย
หลักทรัพย์และหนังสือชี้ชวนที่ผู้ออกต้องยื่นต่อสำนักงาน  อย่างไรก็ดี ผู้ลงทุนที่ได้รับหนังสือชี้ชวนนี้
มักจำกัดอยู่เฉพาะผู้ลงทุนในทอดแรกเท่านั้น  ส่วนผู้ลงทุนที่ซื้อขาย warrant ในทอดต่อ ๆ ไป ต้องศึกษา
ข้อมูลเองจากแบบแสดงรายการข้อมูลฯ ที่ยื่นไว้กับสำนักงาน หรือจากข้อมูลในระบบ I-SIM หรือ 
R-SIM ของตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยไม่สามารถแยกแยะ warrant  ดังกล่าว ออกจาก warrant ธรรมดาได้
จากการติดตามราคาหลักทรัพย์ในหนังสือพิมพ์รายวัน  ดังนั้น จึงอาจมีผู้ลงทุนจำนวนมากที่ตัดสินใจ
ซื้อ warrant ดังกล่าวโดยไม่ทราบว่าเป็น callable warrant   และเมื่อผู้ออกใช้สิทธิ call  ผู้ลงทุนก็อาจได้รับความเสียหายจากการลดลงของราคา warrant 

    นอกจากนี้ ในบางกรณี เงื่อนไขที่ทำให้ผู้ออกใช้สิทธิ call ได้ ยังกำหนดไว้
ไม่ชัดเจน  (เช่น กำหนดว่า ถ้าราคาตลาดของหุ้นสูงกว่า x% ของราคาใช้สิทธิ ผู้ออกสามารถใช้ดุลยพินิจได้ว่าจะ call warrant นั้น หรือไม่)  ดังนั้น จึงทำให้บุคคลใดบุคคลหนึ่งสามารถควบคุมราคา warrant นั้นได้ ซึ่งขัดกับหลักการทั่วไป ที่ราคาซื้อขายหลักทรัพย์ควรจะเป็นไปตามกลไกตลาด โดยไม่อยู่ภายใต้การบังคับของบุคคลใด

2.3.2  การแก้ไข

          เพื่อเป็นการคุ้มครองผู้ถือ warrant และขณะเดียวกัน ก็ไม่เป็นข้อจำกัดกับ
ผู้ออก warrant จนเกินไป สำนักงานจึงได้กำหนดหลักเกณฑ์การอนุญาตให้ชัดเจนว่า การออก callable warrant จะทำได้เฉพาะเมื่อ 

          1. มีการกำหนดเหตุที่ผู้ออกจะใช้สิทธิ call ไว้อย่างชัดเจน  โดยเหตุ
ดังกล่าวต้องอยู่นอกเหนือการควบคุมของบุคคลใด  เช่น บริษัทอาจกำหนดว่า จะเรียกให้ใช้สิทธิเมื่อราคาตลาดของหุ้นรองรับ สูงกว่า 140% ของราคาใช้สิทธิเป็นเวลา 90 วันทำการติดต่อกัน และเมื่อมีการเรียกให้ใช้สิทธิแล้ว warrant นั้นจะมีอายุการใช้สิทธิครั้งสุดท้ายอีก 30 วัน เป็นต้น  

          2. ผู้ออกต้องแสดงได้ว่าจะมีมาตรการที่เพียงพอให้ผู้ลงทุนในทอดต่อไป ทราบถึงเงื่อนไขนี้  เช่น กำหนดชื่อเฉพาะของ warrant นี้ไว้ให้แตกต่างจาก warrant ปกติ  หรือ
ได้ขอเข้าจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ในหมวดพิเศษ หรือมีเครื่องหมายที่กำหนดชัดเจนว่า แตกต่างจาก warrant ปกติ เป็นต้น  (ปัจจุบัน ตลาดหลักทรัพย์ฯ อยู่ระหว่างพิจารณากำหนดชื่อย่อ หรือจัดหมวดซื้อขาย warrant ดังกล่าว ไว้แตกต่างจาก warrant ทั่วไปด้วย) 
2.4. การแก้ไขระยะเวลา หรือราคาใช้สิทธิภายหลังการออก warrant

2.4.1  ข้อกำหนดเดิมและประเด็นปัญหา

          ประกาศฉบับเดิมไม่มีข้อกำหนดเกี่ยวกับการแก้ไขเปลี่ยนแปลงระยะเวลา หรือราคาใช้สิทธิภายหลังการออก warrant   ดังนั้น เมื่อ warrant  ใกล้ครบอายุ (โดยเฉพาะเมื่อราคาตลาดของหุ้นต่ำกว่าราคาใช้สิทธิ ซึ่งทำให้คาดได้ว่าจะไม่มีการใช้สิทธิ) จึงมีผู้ออกบางรายที่ขอยืดอายุ warrant หรือปรับลดราคาใช้สิทธิ เพื่อเพิ่มมูลค่าให้ warrant นั้น โดยการขอความเห็นชอบจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นผู้กำหนดราคาใช้สิทธิของ warrant ในครั้งแรก  

    แม้การแก้ไขดังกล่าวจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือ warrant แต่ขณะเดียวกัน ก็อาจทำให้เกิดความไม่เป็นธรรมต่อผู้ลงทุนได้ คือ ทำให้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (ซึ่งอาจเป็นผู้ได้รับประโยชน์จาก warrant นั้นอยู่ด้วย) สามารถตัดสินใจเพื่อเพิ่มมูลค่าของ warrant นั้นได้ และอาจมีการใช้ประโยชน์จากการเป็นผู้ตัดสินใจดังกล่าว หาประโยชน์จากการซื้อขาย warrant ได้ด้วย ในลักษณะเดียวกับการใช้
ข้อมูลภายในซึ่งทำให้ผู้ลงทุนทั่วไปที่อาจจะขาย warrant ไปก่อนเสียเปรียบ  นอกจากนี้ ยังอาจทำให้เกิดการคาดหวังที่ไม่ถูกต้องของผู้ลงทุนทั่วไป จนอาจนำไปสู่การเรียกร้องให้ผู้ออกรายอื่นต้องขยายระยะเวลา หรือลดราคาใช้สิทธิเมื่อ warrant out-of-the-money ด้วย

2.4.2  การแก้ไข

    เพื่อให้เงื่อนไขเรื่องอายุ และราคาใช้สิทธิตาม warrant ที่ซื้อขายกับผู้ลงทุน
ทั่วไป มีกติกาที่ชัดเจน แน่นอน และราคาของ warrant ไม่ขึ้นกับการตัดสินใจกระทำการของบุคคลใด ซึ่งอาจนำไปสู่ความไม่เป็นธรรมในการซื้อขาย warrant  ดังนั้น จึงได้กำหนดห้ามผู้ได้รับอนุญาตให้ออก warrant ขยายระยะเวลาการใช้สิทธิครั้งสุดท้าย หรือแก้ไขราคาใช้สิทธิของ warrant ภายหลังการเสนอขาย  ทั้งนี้ หากผู้ออกยังประสงค์จะออก warrant ตามเงื่อนไขใหม่ ก็สามารถทำได้โดยการออก warrant ชุดใหม่ได้อยู่แล้ว ซึ่งการเสนอขาย warrant ใหม่นี้ มีความเสี่ยงที่จะเกิดความไม่เป็นธรรมต่อผู้ลงทุนทั่วไป น้อยกว่าการแก้ไขเงื่อนไขของ warrant เดิม 
2.5  สัญญาที่ใช้บังคับระหว่างผู้ออก และผู้ถือ warrant 

 2.5.1  ข้อกำหนดเดิมและประเด็นปัญหา

           warrant เป็นสัญญาประเภทหนึ่ง ซึ่งควรมีการจัดทำสัญญาเป็นลายลักษณ์อักษรอย่างชัดเจน เพื่อให้สามารถมีผลบังคับได้ทั้งระหว่างผู้ออก และผู้ถือ และระหว่างผู้ถือด้วยกันเอง (เช่นเรื่องมติของที่ประชุมผู้ถือ warrant เป็นต้น)  ที่ผ่านมา ผู้ออกได้แสดงรายละเอียดเงื่อนไขของ warrant ไว้อยู่แล้วในหนังสือชี้ชวน  แต่ก็มีผู้ตั้งข้อสังเกตว่า หนังสือชี้ชวนเป็นเอกสารที่ใช้ในการเสนอขายหลักทรัพย์เท่านั้น อาจไม่มีผลผูกพันถึงผู้ลงทุนในทอดต่อๆ ไป ความไม่ชัดเจนของข้อสังเกตดังกล่าวทำให้การบังคับให้เป็นไปตามเงื่อนไขของ warrant อาจขาดความแน่ชัดเท่าที่ควร 

2.5.2  การแก้ไข

           แม้จะมีความเป็นไปได้ค่อนข้างสูงว่า เมื่อมีกรณีพิพาทขึ้นสู่ศาล  ศาลน่าจะพิจารณาเงื่อนไขของ warrant  ที่แสดงไว้ในหนังสือชี้ชวนด้วย แต่เพื่อลดความเสี่ยงในเรื่องดังกล่าว จึงได้กำหนดให้ warrant ที่เสนอขายต่อผู้ลงทุนทั่วไป ต้องมีข้อกำหนดสิทธิ เป็นสัญญาที่กำหนดสิทธิและหน้าที่ระหว่างผู้ออกและผู้ถือ warrant ไว้อย่างชัดเจน ทำนองเดียวกับข้อกำหนดสิทธิสำหรับการออกหุ้นกู้ด้วย  

          ทั้งนี้ ข้อกำหนดดังกล่าวอาจทำให้ผู้ออกมีต้นทุนในการยกร่างข้อกำหนดสิทธิเพิ่มขึ้น แต่เนื่องจากเงื่อนไขต่างๆ ของ warrant ที่แสดงในหนังสือชี้ชวนค่อนข้างจะเป็นมาตรฐานอยู่แล้ว การยกร่างข้อกำหนดสิทธิที่มีเนื้อหาเช่นเดียวกันจึงไม่น่าจะเป็นต้นทุนเพิ่มมากนัก

2.6.
เงื่อนไขการปรับสิทธิ

2.6.1 ข้อกำหนดเดิมและประเด็นปัญหา

         หลังจากการออก warrant หากบริษัทที่ออก มีการกระทำใดที่กระทบต่อ
มูลค่าของหุ้นอ้างอิง เช่น เปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ของหุ้น (split หุ้น) เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ในราคาต่ำกว่าราคาตลาด ซึ่งทำให้หุ้นเดิมเกิด dilution เป็นต้น  ผู้ถือ warrant  ก็จะได้รับผลกระทบด้วย เพราะมูลค่าของ warrant คำนวณจากฐานราคาหุ้นอ้างอิงเป็นปัจจัยสำคัญ  ดังนั้น ประกาศปัจจุบันจึงบังคับว่า เมื่อมีเหตุการณ์ที่กำหนด ผู้ออกต้องปรับอัตรา และราคาใช้สิทธิของ warrant ด้วยทุกกรณี เพื่อ
คุ้มครองไม่ให้สิทธิของผู้ถือ warrant  ด้อยลง  อย่างไรก็ดี สำนักงานได้รับทราบจากเอกชนหลายรายว่า ข้อกำหนดข้างต้น ขาดความยืดหยุ่นเท่าที่ควร ดังนี้ 
   1. ข้อกำหนดข้างต้นใช้บังคับทั้งสำหรับการเสนอขาย warrant ต่อประชาชน
ทั่วไป และต่อผู้ลงทุนในวงแคบ จึงอาจเป็นการจำกัดมิให้ผู้ออกและผู้ลงทุนในวงแคบ (ซึ่งมิได้มีผลกระทบกับประชาชนทั่วไป)  มีข้อตกลงกันเองเป็นประการอื่น 
 
  
   2. ข้อกำหนดดังกล่าวบังคับกับทุกกรณีที่เกิดเหตุการณ์ที่กำหนด แต่ในทางปฏิบัติ บริษัทอาจเสนอขาย warrant และหุ้นในราคาต่ำกว่าราคาตลาดในเวลาใกล้เคียงกัน โดยมีมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นครั้งเดียวกัน ผู้ลงทุนจึงควรจะทราบผลกระทบจาก dilution  ดังกล่าวก่อนซื้อ warrant  แล้ว ดังนั้น จึงอาจไม่จำเป็นต้องปรับสิทธิด้วยเหตุดังกล่าวอีก


   3. ประกาศปัจจุบันบังคับวิธีการปรับสิทธิว่า ต้องกระทำโดยการปรับอัตราและราคาใช้สิทธิ จึงทำให้ warrant  ที่ซื้อขาย มีอัตราการใช้สิทธิ (ภายหลังการปรับสิทธิ) เป็นตัวเลขที่คำนวณยาก เช่น 1 warrant ใช้สิทธิซื้อหุ้นได้ 1.2134 หุ้น เป็นต้น


2.6.2  การแก้ไข

          เพื่อให้เกิดความยืดหยุ่นกับธุรกิจ และยังคงเจตนารมณ์ของข้อกำหนดเดิมในการคุ้มครองสิทธิของผู้ถือ warrant จึงได้แก้ไข ดังนี้ 


    1. ให้การปรับสิทธิเป็นข้อตกลงระหว่างผู้ออก และผู้ถือ ที่ต้องระบุไว้ในข้อกำหนดสิทธิสำหรับการเสนอขาย warrant ต่อประชาชนทั่วไป (public offering) ซึ่งเอกชนต้องดูแลให้มีการปรับสิทธิกันตามข้อตกลงเอง โดยมิได้เป็นเงื่อนไขการอนุญาตที่มีบทลงโทษทางอาญาเหมือนในปัจจุบัน นอกจากนี้ ยังเปิดโอกาสให้ระบุเหตุการณ์ครั้งที่จะไม่ปรับสิทธิได้ด้วย แต่ต้องมี
มาตรการให้ผู้ลงทุนที่ซื้อ warrant ในทอดต่อๆ ไปรับทราบการไม่ปรับสิทธินั้นด้วย


    2. เปิดโอกาสให้ผู้ออกเลือกวิธีปรับสิทธิได้ โดยจะใช้วิธีการปรับราคาและอัตราการใช้สิทธิของ warrant เดิม  หรือจะปรับเฉพาะราคาใช้สิทธิ และออก warrant  ใหม่ให้สำหรับจำนวนหุ้นรองรับที่เพิ่มขึ้น โดยอัตราใช้สิทธิตาม warrant  ทั้งหมดยังเป็น 1:1 เช่นเดิม เพื่อความสะดวกในการซื้อขาย 

2.7. การยื่นคำขออนุญาตเสนอขาย warrant ต่อบุคคลในวงจำกัด 
       2.7.1 ข้อกำหนดเดิมและประเด็นปัญหา
                ที่ผ่านมาการเสนอขาย warrant ต่อบุคคลในวงจำกัด ถือว่าได้รับอนุญาตจากสำนักงานเป็นการทั่วไป  ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทที่ออก warrant ดังกล่าวจึงอาจได้รับผลกระทบจาก dilution effect มากเกินสมควร รวมทั้งผู้ลงทุนใน warrant ดังกล่าวซึ่งอาจมีการกระจายต่อไปสู่
ประชาชนในวงกว้าง ก็อาจไม่ได้รับความคุ้มครองสิทธิและผลประโยชน์เท่าที่ควร  
       2.7.2 การแก้ไข 
                สำนักงานได้แก้ไขให้ผู้ออก warrant ดังกล่าว ต้องยื่นคำขออนุญาตและ
จดข้อจำกัดการโอนต่อสำนักงาน เพื่อคุ้มครองผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทที่อาจได้รับผลกระทบ รวมทั้ง
ป้องกันมิให้ warrant ที่เสนอขายต่อบุคคลในวงจำกัด มีช่องทางกระจายไปสู่ประชาชนในวงกว้างได้
3.  หลักเกณฑ์การออกและและเสนอขาย warrant (ประมวลเกณฑ์ที่แก้ไขแล้ว)
3.1 กรณีเสนอขายต่อประชาชน (PO) 
      3.1.1 เกณฑ์การอนุญาต  (แจ้งผลการพิจารณาภายใน 45 วัน)
(1)  เป็นบริษัทมหาชนจำกัดที่จัดตั้งตามกฎหมายไทย
(2)  มีคุณสมบัติครบถ้วนตามประกาศว่าด้วยการอนุญาตให้เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ ในส่วนที่บังคับใช้กับการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชน
(3)  warrant ต้องมีลักษณะดังนี้
· ลักษณะทั่วไป ได้แก่ มีอายุแน่นอน ไม่เกิน 10 ปี มีหุ้นรองรับเป็นหุ้น
ที่ออกใหม่ของบริษัท กำหนดราคาและอัตราการใช้สิทธิที่แน่นอน มีระยะเวลาให้แสดงความจำนงให้ใช้สิทธิครั้งสุดท้ายไม่น้อยกว่า 15 วันก่อนวันใช้สิทธิ
· มีจำนวนหุ้นรองรับไม่เกิน 50% ของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้แล้ว
ทั้งหมด  ยกเว้นในกรณีที่บริษัทจำเป็นต้องได้รับความช่วยหลือทางการเงิน หรือเพื่อการปรับโครงสร้างหนี้ หรือได้รับผ่อนผันจากสำนักงาน เนื่องจากเป็นกรณีที่มีเหตุจำเป็นและสมควร และต้องเป็นไปเพื่อประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้นโดยรวม
              การคำนวณ เป็นดังนี้
              -  จำนวนหุ้นรองรับจะคำนวณจากจำนวนหุ้นรองรับที่ขออนุญาตในครั้งนี้รวมกับจำนวนหุ้นที่รองรับหุ้นกู้แปลงสภาพหรือ warrant ในครั้งอื่น (รวมถึงหุ้นรองรับ right warrant แต่ไม่รวมหุ้นรองรับกรณีที่ขายกรรมการหรือพนักงานตามเกณฑ์ ESOP)  
              -  จำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมดให้รวมถึงจำนวนหุ้นที่เสนอขายควบกับ warrant ที่ออกใหม่ในครั้งนี้ (ถ้ามี)
· ออกตามข้อกำหนดสิทธิที่มีรายการตามที่กำหนด เช่น รายละเอียดของ warrant เงื่อนไขและกระบวนการแก้ไขข้อกำหนดสิทธิ ค่าเสียหายกรณีที่ไม่สามารถจัดหาหุ้นรองรับได้ มาตรการคุ้มครองผู้ถือ warrant เช่น เงื่อนไขการปรับสิทธิ (จะไม่ปรับสิทธิได้เมื่อมีเหตุการณ์ที่กำหนดไว้เกิดขึ้น และได้รับการผ่อนผันจากสำนักงาน) หรือในกรณี call warrant ต้องมีข้อกำหนดที่ชัดเจน เป็นธรรม และเหตุแห่งการ call ต้องไม่อยู่ในอำนาจควบคุมของบุคคลใด ๆ โดยต้องเรียกให้มีการใช้สิทธิเมื่อถึงเหตุการณ์ที่กำหนดไว้ รวมทั้งต้องมีมาตรการในการทำให้ผู้ลงทุนในทอดต่อไปได้ทราบถึง call provision ด้วย
(4)  มีมาตรการคุ้มครองและรักษาสิทธิของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จะได้รับผลกระทบจากการเสนอขาย warrant อย่างเพียงพอ ดังนี้ 
· หนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อขออนุมัติออก warrant และหุ้นรองรับ ต้องมีข้อมูลอย่างน้อยคือ ข้อมูลเบื้องต้นเกี่ยวกับ warrant (เช่น ราคาหรืออัตราที่คาดว่าจะเป็นราคาหรืออัตราการใช้สิทธิ ระยะเวลาใช้สิทธิ วันสิ้นสุดการใช้สิทธิ เหตุให้ต้องออกหุ้นใหม่รองรับการปรับสิทธิ) 
 ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้น (dilution effect) หากมีการใช้สิทธิครบถ้วน วิธีการจัดสรร warrant ข้อมูลอื่นที่สำนักงานประกาศกำหนด 
· ได้รับมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นให้ออกหุ้นรองรับการใช้สิทธิอย่างเพียงพอ โดยมติดังกล่าวต้องไม่เกิน 1 ปีก่อนยื่นคำขออนุญาต
· เสนอขายผู้ถือหุ้นที่มีรายชื่อในสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นในวันที่กำหนด (XW) ซึ่งเป็นวันที่ภายหลังวันที่สำนักงานอนุญาต (เฉพาะกรณีการออก right warrant)
· หากราคาใช้สิทธิที่จะซื้อหุ้นเข้าข่ายเป็นการเสนอขายหุ้นในราคาต่ำกว่าราคาตลาด จะต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ว่าด้วยการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ในราคาต่ำด้วย
(5) มีที่ปรึกษาทางการเงินที่สำนักงานเห็นชอบร่วมจัดทำคำขออนุญาต  
ยกเว้นบริษัทที่มีหน้าที่ในการจัดส่งงบการเงินและรายงานตามมาตรา 56 ต่อสำนักงาน และตลาด
หลักทรัพย์ฯ และเป็นการออก right warrant โดยไม่มีการเรียกชำระราคา warrant โดยผู้ที่จะใช้สิทธิซื้อหุ้นไม่จำเป็นต้องเป็นผู้ถือหุ้นก็ได้ และกำหนดวันใช้สิทธิครั้งแรกต้องเกิดขึ้นหลัง 1 ปี นับแต่วันที่ออก warrant
3.1.2  เงื่อนไขภายหลังอนุญาต  ที่สำคัญสรุปดังนี้
(1) ต้องเสนอขาย warrant ให้เสร็จภายใน 6 เดือน นับแต่วันที่ได้รับอนุญาต
(2) ต้องขายหุ้นรองรับให้เสร็จภายในอายุการใช้สิทธิตาม warrant 
(3) ภายหลังการขาย ห้ามขยายอายุ warrant และไม่แก้ไขราคาและอัตราการใช้สิทธิ ยกเว้นการปรับสิทธิตามเหตุที่กำหนดในข้อกำหนดสิทธิซึ่งทำให้ผลประโยชน์ของ
ผู้ถือ warrant ด้อยไปกว่าเดิม
3.1.3  การเปิดเผยข้อมูล
	
	แบบ filing
	ระยะเวลามีผลใช้บังคับ

	1.กรณีขาย PO ทั่วไป
	แบบ 69-1 มีที่ปรึกษาทางการเงินร่วมจัดทำ

	- 30 วันกรณี บ. non-listed

- 15 วันกรณี บ.listed 

	2.กรณี right warrant ที่เป็นไปตามข้อ 2.1.1(5) 
(right warrant ที่ให้ฟรี โดยผู้ออกมีหน้าที่ตาม ม.56 และการใช้สิทธิเกิดหลัง 1 ปีนับแต่วันออก) 
	- ไม่บังคับรูปแบบและที่ปรึกษาทางการเงิน
- มีข้อมูลอย่างน้อยตาม ม. 69(1) ถึง (10) และ ม. 70(1) ถึง (8) โดยมีข้อมูลที่ถูกต้องและเพียงพอที่จะทำให้ทราบลักษณะสำคัญและปัจจัยความเสี่ยงของ warrant 

	3 วันทำการ นับแต่วัน
ยื่นแบบ


3.2 กรณีเสนอขายต่อบุคคลในวงจำกัด (PP)
3.2.1 กรณีที่เข้าข่าย  การเสนอขายต่อผู้ลงทุนโดยเฉพาะเจาะจง (มีผู้ถือ warrant ทุกรุ่นที่ออกไม่เกิน 35 ราย ณ ขณะใด ๆ หรือการเสนอขายต่อผู้ลงทุนสถาบันหรือที่มีลักษณะเฉพาะ)
3.2.1  เกณฑ์การอนุญาต (แจ้งผลการพิจารณาภายใน 7 วัน) 
(1) เป็นบริษัทมหาชนจำกัดที่จัดตั้งตามกฎหมายไทย
(2) ได้จดข้อจำกัดการโอน warrant ที่จะเสนอขาย
(3)  warrant มีอายุแน่นอน หุ้นรองรับเป็นหุ้นที่ออกใหม่โดยบริษัทจำนวน
ไม่เกิน 50% ของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมด (อัตราเดียวกับกรณีที่ขาย PO) มีราคาและอัตราการใช้สิทธิแน่นอน และข้อกำหนดสิทธิระบุรายละเอียดของ warrant เงื่อนไขและกระบวนการแก้ไข
ข้อกำหนดของ warrant ทั้งนี้ ในกรณีที่ข้อกำหนดสิทธิได้ระบุเหตุและเงื่อนไขการปรับสิทธิ ก็ต้องเป็นเหตุและเงื่อนไขการปรับสิทธิในทำนองเดียวกับกรณีการเสนอขาย warrant ต่อประชาชน (PO)

(4)  มีมาตรการคุ้มครองและรักษาสิทธิของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จะได้รับผลกระทบจากการเสนอขาย warrant อย่างเพียงพอ เช่น รายละเอียดหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้น มติที่ประชุมผู้ถือหุ้น การกำหนดราคาใช้สิทธิซื้อหุ้นต่ำกว่าราคาตลาด (เกณฑ์เช่นเดียวกับข้อ 3.1.1(4))
3.2.2  เงื่อนไขภายหลังอนุญาต
(1) มีเงื่อนไขตามข้อ 2.1.2 (1) ถึง (3) ข้างต้น
(2) ต้องเป็น warrant ชนิดระบุชื่อผู้ถือ และมีข้อความในใบ warrantที่แสดงข้อจำกัดการโอน
(3) ห้ามบริษัทโฆษณาการเสนอขาย warrant ดังกล่าว และหากมีการแจกจ่ายเอกสารประกอบการเสนอขาย ต้องแจกจ่ายให้เฉพาะบุคคลในวงจำกัดเท่านั้น 
3.2.3  การเปิดเผยข้อมูล ไม่บังคับใด ๆ
4.   บทเฉพาะกาล

เพื่อมิให้เกิดผลกระทบต่อบริษัทที่ได้เตรียมการไว้ล่วงหน้าแล้ว จึงกำหนดบทเฉพาะกาล ดังต่อไปนี้
4.1  กรณีบริษัทที่ได้รับอนุญาตจากสำนักงานก่อนประกาศนี้มีผลใช้บังคับ
ให้บริษัทเสนอขาย warrant ดังกล่าวให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลาและเงื่อนไขที่กำหนด

4.2  กรณีอื่นนอกจาก 4.1  หากบริษัทยื่นขออนุญาตเสนอขายภายใน 60 วัน นับแต่วันที่ประกาศมีผลใช้บังคับ (16 มีนาคม 2547) ให้ได้รับยกเว้นข้อกำหนดเกี่ยวกับการส่งหนังสือนัดประชุม
ผู้ถือหุ้น รายละเอียดของหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้น และมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น  ทั้งนี้ มติที่ประชุมผู้ถือหุ้นดังกล่าวต้องได้รับอนุมัติไม่เกิน 1 ปี ก่อนวันที่ยื่นคำขออนุญาต
4.3 กรณีเสนอขาย right warrant ที่ยื่นขออนุญาตตามข้อ 4.2 และได้รับมติที่ประชุม
ผู้ถือหุ้นก่อนวันที่ประกาศมีผลใช้บังคับ ให้ยังคงใช้ข้อกำหนดเกี่ยวกับจำนวนหุ้นรองรับตามประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ประเภทใบสำคัญแสดงสิทธิ และหุ้นหรือหุ้นกู้ที่ออกใหม่เพื่อรองรับใบสำคัญแสดงสิทธิและการอนุญาต ลงวันที่ 30 ตุลาคม 2545 มาใช้บังคับต่อไป และได้รับยกเว้นไม่อยู่ภายใต้บังคับให้ต้องกำหนดวัน XW ภายหลังจากที่ได้รับอนุญาตจากสำนักงาน
5.  การแก้ไขหลักเกณฑ์การออกหุ้นกู้แปลงสภาพ

เพื่อให้สอดคล้องกับการจำกัดจำนวนหุ้นรองรับ warrant ตามเกณฑ์ในข้อ 3 ข้างต้น สำนักงานได้แก้ไขหลักเกณฑ์เกี่ยวกับจำนวนหุ้นรองรับหุ้นกู้แปลงสภาพ ดังนี้ (ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กจ. 14/2547 เรื่องการขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายหุ้นกู้ที่ออกใหม่ (ฉบับที่ 3) 
ลงวันที่ 9 กุมภาพันธ์ 2547)

5.1  ให้มีมติผู้ถือหุ้นอนุมัติให้ออกหุ้นเพื่อรองรับการใช้สิทธิแปลงสภาพ อย่างเพียงพอ และมติดังกล่าวต้องได้มาไม่เกิน 1 ปีก่อนวันยื่นสำเนามติต่อสำนักงานเพื่อออกหุ้นกู้แปลงสภาพ
5.2  มีจำนวนหุ้นรองรับไม่เกิน 50% ของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมด  ยกเว้นในกรณีที่บริษัทจำเป็นต้องได้รับความช่วยเหลือทางการเงิน หรือเพื่อการปรับโครงสร้างหนี้ หรือได้รับ
ผ่อนผันจากสำนักงาน เนื่องจากเป็นกรณีที่มีเหตุจำเป็นและสมควร และต้องเป็นไปเพื่อประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้นโดยรวม
 การคำนวณ เป็นดังนี้
  -  จำนวนหุ้นรองรับจะคำนวณจากจำนวนหุ้นรองรับที่ขออนุญาตในครั้งนี้รวมกับจำนวนหุ้นที่รองรับหุ้นกู้แปลงสภาพหรือ warrant ในครั้งอื่น (รวมถึงหุ้นรองรับ right warrant แต่ไม่รวมหุ้นรองรับกรณีที่ขายกรรมการหรือพนักงานตามเกณฑ์ ESOP)  
                 

    -  จำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมดให้รวมถึงจำนวนหุ้นอื่นนอกจากหุ้นเพื่อรองรับหุ้นกู้แปลงสภาพ ซึ่งบริษัทจะเสนอขายควบคู่กับหุ้นกู้แปลงสภาพในครั้งนี้ (ถ้ามี) 
                             5.3  กำหนดให้การเปลี่ยนแปลงอัตราหรือราคาการใช้สิทธิแปลงสภาพจำกัดเฉพาะกรณีที่กำหนดไว้ในประกาศเท่านั้น เพื่อให้สอดคล้องกับประกาศ warrant
                             5.4  กำหนดบทเฉพาะกาลเพื่อรองรับการเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพ โดยแบ่งเป็น 
2 กรณี ดังนี้ 
     (1)  กรณีบริษัทที่ได้รับอนุญาตจากสำนักงานก่อนประกาศนี้มีผลใช้บังคับ
ให้บริษัทเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพดังกล่าวให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลาและเงื่อนไขที่กำหนด

           (2)  กรณีอื่นนอกจาก (1)  หากบริษัทยื่นขออนุญาตเสนอขายภายใน 60 วัน
นับแต่วันที่ประกาศมีผลใช้บังคับ (16 มีนาคม 2547) ให้ได้รับยกเว้นข้อกำหนดเกี่ยวกับการส่งหนังสือ
นัดประชุมผู้ถือหุ้น รายละเอียดของหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้น และมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น  ทั้งนี้ มติที่ประชุมผู้ถือหุ้นดังกล่าวต้องได้รับอนุมัติไม่เกิน 1 ปี ก่อนวันที่ยื่นคำขออนุญาต
�  คำนวณจากจำนวนหุ้นที่รองรับ warrant ที่ออกในครั้งนี้ รวมกับจำนวนหุ้นที่จัดไว้รองรับหุ้นกู้แปลงสภาพและ warrant ที่คงค้างทั้งหมด
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