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ABSTRACT 

 

 Crowdfunding, in general, is a means of raising fund for commercial and non-

commercial purposes. Non-commercial crowdfunding comprises “donation-based 

crowdfunding” and “reward-based crowdfunding” while commercial crowdfunding 

consists of “lending-based crowdfunding” and “equity-based crowdfunding.” Typical 

crowdfunding begins with any person or entity post a request seeking for funding on a 

crowdfunding portal (normally in the form of websites) with the specified details as to 

which project, product, or business they wish to raise money for and how they will 

use the money. They may indicate what contributors/investors will receive in return of 

their contributions/investment. When contributors/investors browse through funding 

requests shown on the crowdfunding portals and find ones of their interests, the 

contributors/investors then put money to finance such project, product, or business. 

This thesis focuses on equity-based crowdfunding which investors receive shares of 

company in return of their investment.  

Prior to May 16, 2015, the offer for sale of shares to the public cannot be done 

without the approval from the Office of the Securities and Exchange Commission and 

only public limited companies are able to offer their shares to public. However, in 

order to provide an alternative and inexpensive source of funding for SMEs and to 

offer another investment choice to the investors; the Securities and Exchange 

Commission, the Capital Market Supervisory Board, and the Office of the Securities 

and Exchange Commission have issued a set of Notifications allowing public offering 
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of shares of companies, both public and limited companies, through crowdfunding 

portals (“equity crowdfunding”).   

Still, there might be loopholes or hindrances to these Notifications that 

make them inadequate to facilitate the offer for sale of securities through equity 

crowdfunding portals in Thailand effectively. This thesis aims to identify those 

possible loopholes by adopting a method of comparative study of the law concerning 

equity crowdfunding in the United States and the United Kingdom in order to provide 

recommendations for Thailand’s current regulations. In conclusion, this thesis 

proposes that some provisions in the current notifications should be amended to better 

provide funding for SMEs and at the same time offer suitable investor protection. 

 

Keywords: Equity crowdfunding, Capital market, SMEs 
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CHAPTER 1 

 

INTRODUCTION 

 

1.1 Background and issues 

 

Thailand became more industrialized as a result of the National Economic and 

Social Development Plan. Thailand has slowly shifted from the agricultural-based 

economy to a more production-based, export-driven one.
1
 Many leading large 

companies started off as small family businesses and grew overtime. In order to grow 

from small, start-up businesses to multi-billion dollar enterprises, it takes more than 

just time. We cannot deny that money is one of the key factors when doing business. 

The funding of companies is very crucial as it allows companies to operate their 

businesses and explore options to expand as well.  

In 2010, there are 2.91 million small and medium enterprises in Thailand, 

representing about 99% of all entrepreneurs nationwide.
2
 In addition to the significant 

number of SMEs in the country, small and medium businesses also contribute to 

37.1% of Thailand’s national GDP in 2010.
3
 SMEs are responsible for 1.75 trillion 

Baht of the country’s exports, representing 28.4% of total exports; and 1.77 trillion 

baht, representing 30.4% of total imports.
4
 Moreover, SMEs are also very crucial to 

the employment of the country. The workers in SMEs are accounting for 

approximately 10.51 million people, or about 77.9% of the nationwide labors. Even 

though the figures look impressive, but when compared with small and medium 

businesses in developed countries–such as Japan, South Korea, France and Germany–

the SMEs in these countries contribute more than 50% to the economy.
5
 This 

illustrates that the Thai SMEs are still able to increase their role and contribute more 

                                                
1
 Nations Encyclopedia, “Thailand – overview of economy”, 

http://www.nationsencyclopedia.com/economies/Asia-and-the-Pacific/Thailand-
OVERVIEW-OF-ECONOMY.html  
2 
EXIM Bank, “บทบาทของ SMEs ต่อเศรษฐกจิไทยและเปรียบเทียบศักยภาพในเวทีอาเซียน” 

(2012), http://www.exim.go.th/doc/newsCenter/38795.pdf    
3
 Id. at 2. 

4
 Id. at 2. 

5
 Id. at 2. 
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to the national economy if the government provide supportive policy and easy access 

to capital formation.  

There are many sources of finance for business startups and SMEs; for 

example personal savings, angel investors, venture capital, and bank-based lending.
6
 

Personal savings from the retained earnings might not be enough and it takes longer 

time to acquire. While angel investors–wealthy individual–is limited and tend to 

invest on larger businesses
7
 which is quite similar to venture capital. To get loans 

from banks is challenging for business startups and SMEs because they may lack 

collaterals and the transaction cost can be quite high. As for innovative business, it is 

difficult to evaluate the intangible assets, such as intellectual property rights, which 

the businesses possess. Furthermore, laws and regulations that govern fund-raising 

through capital market do not favor small enterprises.   

Because of the advancement of the information technology where the internet 

access is widespread and inexpensive, it becomes easier for people from all over the 

world to connect with each other regardless of the physical location. This also sheds 

light on the old financing method in new form—crowdfunding over the internet. 

Crowdfunding is a generic term refers to the mechanism of pooling small 

contributions, often in form of money, from a large group of people to fulfill common 

goals usually through the internet by means of online intermediary. People as well as 

enterprises can use crowdfunding as a method to fund their projects or businesses. 

There is a variety of projects and/or businesses that can be funded via crowdfunding; 

from personal goals such as paying for medical expenses or sponsoring a trip, to 

supporting artists and musicians in making their performances, movies or album, to 

financing companies. Crowdfunding can be mainly divided to non-commercial and 

commercial crowdfunding. Non-commercial crowdfunding comprises “donation-

based crowdfunding” and “reward-based crowdfunding” while commercial 

crowdfunding consists of “lending-based crowdfunding” and “equity-based 

crowdfunding.” (1) Donation-based crowdfunding, as the name indicates, expects 

nothing in return for the contributions that have been made to such donation 

                                                
6
 C. Steven Bradford, “Crowdfunding and the Federal Securities Laws,” Colum. Bus. 

L. Rev. 5 (2012). 
7
 Id. at 5. 
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crowdfunding projects. (2) Reward-based crowdfunding and pre-purchase model 

crowdfunding are two similar models of crowdfunding and often appear together; the 

reward-based crowdfunding offers something (from memento, backstage access or 

having the contributors’ names appeared in the credit) to the investors in return for the 

contribution but does not offer interest or earnings of the business; the pre-purchase 

model offers the end-product that the crowdfunding project creator is making in return 

for the contributions. (3) Lending-based crowdfunding is a crowdfunding model that 

contributors provide loans to the initiators of lending crowdfunding with the 

expectation of repayment, either with or without interest. (4) Equity-based 

crowdfunding offer shares of companies that raised financial capital from the crowd 

via equity crowdfunding intermediary called funding portal.   

Before the internet becomes popular, it is almost impossible to gather small 

contributions from many people outside the physical location of the project initiators 

or else the cost must be dreadful. Nowadays there are countless websites that offer 

crowdfunding services and have successfully funded million of projects.
8
 The popular 

sites are, for example, Kickstarter.com, IndieGoGo.com, Crowdfunder.com, Kiva.org, 

Crowdcube.com, Seedr.com and Thai site Taejai.com which raised more than 3 

million Baht until now.
9
 Each site has its special characteristics; some sites are 

famous for funding music and creative projects while other sites are renowned for 

financing charity projects, fulfilling personal goals or funding business startups. 

Commercial crowdfunding may, and oftentimes, fall under the application of 

securities laws. In this case, the issuers–the project initiators–and the intermediaries–

websites that facilitate financial return crowdfunding–will have to comply with the 

burdensome requirement of securities offering. So, this has become an issue many 

capital market regulators around the world take into consideration. Some proactive 

regulators such as those of the United States, the United Kingdom, Canada and Italy 

have already come up with specific laws concerning this matter. Many more are in the 

process of drafting, public hearing, or finalizing their laws and regulations.    

To draw excess money from investors and provide funding to the business in 

need, the Thai Securities and Exchange Commission has issued a new set of 

                                                
8
 Id. at 11. 

9
 เทใจ.com,“ยอดบรจิาคทั้งหมด” (2015), https://taejai.com 
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regulations which becomes effective in May 2015 to allow equity crowdfunding to be 

able to operate in Thailand. Those regulations are issued by virtue of the Securities 

and Exchange Act B.E. 2535 namely: (i) Notification of the Capital Market 

Supervisory Board No. TorChor. 7/2558 Re: Regulations on Offer for Sale of 

Securities through Electronic System or Network; (ii) Notification of the Securities 

and Exchange Commission No. KorChor.  3/2558 Re: Exemption from Filing of 

Registration Statement for Securities Offered through Provider of Electronic System 

or Network; (iii) Notification of the Capital Market Supervisory Board No. TorChor. 

8/2558 Re: Rules, Conditions and Procedures for Offering for Sale of Shares by 

Shareholders of Limited Companies; and (iv) Notification of the Office of the 

Securities and Exchange Commission No. SorMor. 11/2558 Re: Determination of 

Fees for Filing of Registration Statement, Registration and Other Applications (No. 

36).  

However, comparing to the equity crowdfunding laws and regulations of the 

United Kingdom and the United States, there may be some aspects that Thai 

regulations could adopt to better facilitate equity crowdfunding by balancing between 

investor protection and capital accessibility of businesses. Hence, a comparative study 

of the equity crowdfunding laws and regulations of the United States and the United 

Kingdom should be able to identify the flaws and loopholes of Thailand’s regulations.

    

1.2 Hypothesis 

 

SMEs play an important role in Thai economy, still SMEs financing in 

Thailand is insufficient. To provide an alternative and inexpensive source of funding 

for SMEs and start-up business and to offer another investment choice to the 

investors, the Securities and Exchange Commission of Thailand has issued a set of 

Notifications, by virtue of the Securities and Exchange Act B.E. 2535, allowing the 

public offer for sale of securities through equity crowdfunding portals (hereinafter 

referred to as “equity crowdfunding”) in May 2015. However, there might be 

loopholes or hindrances to these regulations that make them inadequate to facilitate 

the equity crowdfunding in Thailand effectively. It is important to identify those 

possible loopholes by adopting a method of comparative study of the law concerning 



5 

 

equity crowdfunding in the United States and the United Kingdom in order to provide 

recommendations for Thailand’s current regulations. 

 

1.3 Objective of study 

 

(a) To study the concept of equity crowdfunding and its legal challenges. 

(b) To study the laws and regulations which govern equity crowdfunding in 

the United States and the United Kingdom. 

(c) To study the laws and regulations which govern equity crowdfunding in 

Thailand. 

(d) To make a comparative study between equity crowdfunding laws in the 

United States, the United Kingdom and Thailand in order to identify loopholes and 

provide legal suggestions for equity crowdfunding in Thailand. 

 

1.4 Scope of study 

 

This thesis will mainly focus on the concept of equity crowdfunding which has 

become an issue many capital markets regulators around the world take into 

consideration to adopt into their laws and regulations or to create exemptions for 

equity crowdfunding in their current laws. The study of equity crowdfunding laws in 

foreign countries will be based on relating laws and regulations of the United States of 

America and the United Kingdom. This thesis will analyze Thailand’s current laws 

concerning the offer for sale of securities through equity crowdfunding portals which 

has become legal since the Notification of the Capital Market Supervisory Board No. 

TorChor. 7/2558, Notification of the Capital Market Supervisory Board No. TorChor. 

8/2558, Notification of the Securities and Exchange Commission No. KorChor.  

3/2558, and Notification of the Office of the Securities and Exchange Commission 

No. SorMor. 11/2558 have become effective in May 2015. Moreover, this thesis will 

analyze Thai laws and regulations concerning equity crowdfunding comparatively 

with the laws concerning equity crowdfunding in the United States and the United 

Kingdom. The aim is to identify loopholes that hinder the effectiveness and 
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sufficiency of equity crowdfunding in Thailand and to provide recommendations to 

deal with those hindrances.   

 

1.5 Methodology 

 

The method used in this thesis is based on documentary research concerning 

study and analysis of textbooks, articles, newspaper, journals, court decisions, 

statistics, scholars’ opinions, information on the internet, domestic and international 

law and government publications. 

 

1.6 Expected result 

 

 (a) To understand the equity crowdfunding and its legal challenges. 

(b) To understand laws and regulations which govern equity crowdfunding in 

the United States and the United Kingdom. 

(c) To understand laws and regulations concerning equity crowdfunding in 

Thailand. 

(d) To identify loopholes in the current laws and regulations concerning equity 

crowdfunding in Thailand by adopting a method of comparative study with foreign 

laws namely, those of the United States and the United Kingdom.  

 (e) To provide recommendation to deal with the identified hindrances. 
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CHAPTER 2  

 

BACKGROUND OF EQUITY CROWDFUNDING 

 

2.1 Insufficient funding for Thai SMEs 

 

There are 3 sectors of SMEs in Thailand which are (i) production sector which 

includes agricultural processing and manufacturing; (ii) trading sector which includes 

wholesale trading and retail trading; and (iii) service sector. According to section 4 of 

the Small and Medium Enterprises Promotion Act B.E. 2543, the amount of total 

employment, fixed assets or registered paid-up capital of enterprises which is deemed 

small and medium enterprise shall be according to the amount as stipulated in the 

ministerial regulations.  

 Ministry of Industry has issued Ministerial Regulations on Determination of 

the Amount of Employment and Fixed Assets of Small and Medium Enterprise B.E. 

2545 which specifies as followed. 

(1) Small enterprises are enterprises with the following characteristics; 

(1.1) Production enterprises which do not employ more than 50 persons 

and have fixed assets not exceeding 50 million Baht.  

(1.2) Service-provider enterprises which do not employ more than 50 

persons and have fixed assets not exceeding 50 million Baht. 

(1.3) Wholesaler enterprises which do not employ more than 25 persons 

and have fixed assets not exceeding 50 million Baht. 

(1.4) Retailer enterprises which do not employ more than 15 persons and 

have fixed assets not exceeding 30 million Baht. 

(2) Medium enterprises are enterprises with the following characteristics; 

(2.1) Production enterprises which employ more than 50 but not 

exceeding 200 persons and have fixed assets more than 50 million but not exceeding 

200 million Baht.  
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(2.2) Service-provider enterprises which employ more than 50  but not 

exceeding 200 persons and have fixed assets more than 50 million but not exceeding 

200 million Baht. 

(2.3) Wholesaler enterprises which employ more than 25 but not 

exceeding 50 persons and have fixed assets more than 50 million but not exceeding 

100 million Baht.  

(2.4) Retailer enterprises which employ more than 15 but not exceeding 

30 persons and have fixed assets more than 30 million but not exceeding 60 million 

Baht. 

In case employment rate of companies falls under the definition of small 

enterprises but such companies’ fixed assets fall under the definition of medium 

enterprises or vice versa, the fewer amount of either employment rate or fixed assets 

shall be the determining criteria.
10

  

 Small enterprises Medium enterprises 

Employment 

(persons) 

Fixed assets 

(Million 

Baht) 

Employment 

(persons) 

Fixed assets 

(Million Baht) 

Manufacturing ≤ 50 ≤ 50 51-200 

More than 50 

but  

not exceeding 200 

Service-

providers 
≤ 50 ≤ 50 51-200 

More than 50 

but  

not exceeding 200 

Wholesalers ≤ 25 ≤ 50 26-50 

More than 50 

but  

not exceeding 100 

Retailers ≤ 15 ≤ 30 16-30 

More than 30 

but  

not exceeding 60 

Table 1.1: Definition of small and medium enterprises 

 

SMEs play a very important role to the economy of Thailand. In 2010, there 

are 2.92 million SMEs in Thailand, representing about 99% of all businesses 

                                                
10

 Ministerial Regulations on Determination of the Amount of Employment and Fixed 
Assets of Small and Medium Enterprise B.E. 2545. Clause 3 
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nationwide.
11

 SMEs also contribute to 37.1% of Thailand’s national GDP in 2010
12

 

and are responsible for 1.75 trillion Baht of the country’s exports, representing 28.4% 

of total exports; and 1.77 trillion baht, representing 30.4% of total imports.
13

 

Moreover, SMEs are also very crucial to the employment of the country. The workers 

in SMEs are accounting for approximately 10.51 million people, or about 77.9% of 

the nationwide labors.
14

 

Even though the number of SMEs in Thailand is high, the survival rate of 

SMEs is not as impressive. From the data provided by the Department of Business 

Development, Ministry of Commerce (hereinafter referred to as “DBD”); in the year 

2014 there are 59,468 newly incorporated companies and 18,968 dissolved companies 

while the number of incorporated and dissolved companies in the year 2013 are 

67,302 and 17,435 respectively.
15

  

 

 
2013 2014 Increase 

Percentage of 

increase 

Incorporated 

companies 
67,302 59,468 -7,834 -11.64 

Dissolved 

companies 
17,435 18,968 1,533 8.79 

Table 1.2: Comparison between newly-incorporated  

and dissolved companies of the year 2014 and 2013 

 

The Office of SMEs Promotion (hereinafter referred to as “OSMEP”) has 

compiled the amount of SMEs which are legal entities from the data provided by 

DBD and the amount of SMEs which are non-legal entities from the Office for 

National Statistics. During the year 2010 there are 2,924,912 SMEs in Thailand while 

in the year 2011 the amount of SMEs decreases to 2,652,854 which are 9.3% 

                                                
11 EXIM Bank, “บทบาทของ SMEs ต่อเศรษฐกจิไทยและเปรียบเทียบศักยภาพในเวทีอาเซียน” 
(2012), http://www.exim.go.th/doc/newsCenter/38795.pdf    
12

 Id. at 2. 
13

 Id. at 2. 
14

 Id. at 2. 
15

 Department of Business Development. “ข้อมูลการจดทะเบียนนิติบุคคลประจ าปี 2557” 
(2014)  http://www.dbd.go.th/download/document_file/Statisic/2557/H26_2014.pdf 



10 

 

decrease.
16

 The main reasons are knowledge and skills in financial management of 

enterprises, particularly working capital policy.
17

 Working capital is short-term asset 

used in operating business such as cash, account receivable, inventory, etc.
18

 If 

businesses have the ability to produce goods or services that meet customers' needs 

thus increasing the sale, more working capital is needed to deliver products or 

services to customers. Efficient working capital policy raises businesses’ liquidity and 

competitiveness thus, boosting survival chance of such businesses.
19

 

To increase working capital, companies need to acquire more money. Bank of 

Thailand (hereinafter referred to as “BOT”) expects that Thai SMEs’ needs for credit 

are as high as 4 trillion Baht per year.
20

 While the Thai Credit Guarantee Corporation 

(hereinafter referred to as “TCG”), which is an entity that assists SMEs in obtaining a 

greater amount of credit from financial institutions through guarantee service,
21

 can 

only guarantee 30,000-50,000 million Baht per year which is insufficient for SMEs’ 

needs.
22

 Furthermore, SME Bank revealed the summary amount of bank loans given 

to SMEs in the year 2006 are 42,696 million Baht which is still behind SMEs’ 

demand.
23

 

The financing source for businesses, or financial market, consists of money 

market and capital market. It is difficult for SMEs to acquire the needed fund. As for 

money market, to get loans from banks basically require collateral which SMEs are 

lacking. Not to mention that SMEs are at high risk already. Banks have a hard time 

analyze SMEs’ collateral and businesses. Oftentimes, it takes even longer for SMEs to 

get small loans.
24

 The cost for getting bank loans in Thailand is rather high with the 

                                                
16

 ศิริวรรณ ว่องวีรวุฒ,ิ ผศ.อารมณ ์ริ้วอินทร์ “เงินทุนหมุนเวียน ทางเลอืกและทางรอดของ SMEs” 
http://www.bu.ac.th/knowledgecenter/executive_journal/jan_mar_13/pdf/aw02.pdf 
17

 Id. at 2. 
18

 Bangkok University “Working Capital and Cash Management” 
http://tulip.bu.ac.th/~petcharee.s/wc_cash_ok1.48.pdf 
19

 supra note 16, at 2. 
20

 Bank of Thailand. “บทบาทของ ธปท. กับการช่วยเหลอืเอสเอ็มอี” 
https://www.bot.or.th/Thai/Phrasiam/Documents/Phrasiam_4_2557/No.10.pdf 
21

 Thai Credit Guarantee Corporation. “Corporate Profile and Objectives” 
http://www.tcg.or.th/EN/about.php?smid=43 
22

 Supra note 20. 
23

 SME Bank. “สถิติปลอ่ยกู้จาก SME BANK ช้ีชัด แนวโน้ม SMEs กลุม่ธุรกจิบริการ- อาหารมา
แรง” http://www.smebank.co.th/detail_pr.php?news_id=107  
24

 Supra note 20. 
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average interest rate for commercial banks loans of 23%
25

 and often times, consumers 

have to bear the burden through increased price.   

While capital market, traditionally stock exchange, has regulations that are not 

suitable for SMEs and start-up businesses. To be qualified to list in the Stock 

Exchange of Thailand (hereinafter referred to as “SET”), companies must be public 

limited companies with at least 300 million Baht registered paid-up capital,
26

 while 

the eligibility of listing in the Market for Alternative Investment (hereinafter referred 

to as “MAI”) requires companies to be public limited companies which have 

registered paid-up capital of not less than 20 million Baht but lower than 300 million 

Baht.
27

 Moreover, they must distribute shares to not less than 1,000 and 300 minority 

shareholders respectively.  

Because of difficulty in obtaining funding for SMEs and the non-suitable 

regulations, the SEC has issued a set of Notifications allowing companies, aiming 

particularly at SMEs, to offer for sale of shares via crowdfunding portals. The offer 

for sale of shares via crowdfunding portals, or equity crowdfunding, can help bridge 

the financing gaps faced by SMEs as it allows limited companies, which typically are 

not allowed to publicly invite to subscribe their shares,
28

 to offer their shares to public 

and exempt public limited companies from filing of registration statement and 

prospectus with the SEC Office.  

The related Notifications are as followed: 

(i) Notification of the Capital Market Supervisory Board No. TorChor. 

7/2558 Re: Regulations on Offer for Sale of Securities through Electronic System or 

Network 

(ii) Notification of the Capital Market Supervisory Board No. TorChor. 

8/2558 Re: Rules, Conditions and Procedures for Offering for Sale of Shares by 

Shareholders of Limited Companies 

                                                
25

 Bank of Thailand, “Loan rates of commercial banks”, 
https://www.bot.or.th/english/statistics/_layouts/application/interest_rate/in_rate.aspx  
26

 Bor.Jor./Ror. 01-00 Regulation of the Stock Exchange of Thailand Re: Listing of 
Ordinary Shares or Preferred Shares as Listed Securities, 2015. 
27

 Tor.Mor./Ror. 01-00 Regulations of The Stock Exchange of Thailand Re: Listing of 
Securities on the Market for Alternative Investment, 2003. 
28

 The Civil and Commercial Code, sec. 1102 
 “No invitation to subscribe for shares shall be made to the public.” 
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(iii) Notification of the Office of the Securities and Exchange Commission 

No. SorMor. 11/2558 Re: Determination of Fees for Filing of Registration Statement, 

Registration and Other Applications (No. 36) 

(iv) Notification of the Securities and Exchange Commission No. 

KorChor.  3/2558 Re: Exemption from Filing of Registration Statement for Securities 

Offered through Provider of Electronic System or Network     

 

2.2 Definitions 

 

2.2.1 General concept of crowdfunding 

Crowdfunding, in general, is a mechanical means of raising fund for 

commercial and non-commercial purposes. Crowdfunding with non-commercial 

purpose comprises (i) donation-based crowdfunding and (ii) reward-based or pre-

purchase crowdfunding. While crowdfunding with commercial purpose consists of 

(iii) lending-based crowdfunding and (iv) equity-based crowdfunding (see 2.3 “Types 

of crowdfunding” for details).  

As the name reflects, crowdfunding, or funding from the crowd, is 

an alternative method to raise fund by collecting small amount of money from a large 

number of people
29

 particularly via internet. Any person or entity seeking funds 

(called campaigners or issuers)–either for personal goals, creative projects or 

businesses–can conveniently pool money to finance their projects or businesses from 

the crowd (called contributors or investors) who will browse through online portals 

(called funding portals) and contribute to or invest in their desired projects or 

companies.
30

 There are 4 types of crowdfunding (see 2.3); however, this thesis 

focuses on the equity crowdfunding which is the offer for sale of company’s shares to 

the crowd, in other word, the public. Since equity crowdfunding is the offer for sale of 

shares, which is a kind of securities as prescribed in section 4 of the Securities and 

Exchange Act B.E.2535, companies that wish to offer their shares to the public must 

get approval from the office of the Securities and Exchange Commission and comply 

with the burdensome on-going requirements. In order to facilitate equity 

                                                
29

 Bradford., supra note 6, at 5. 
30

 Paul Belleamme, Thomas Lambert, Armin Schwienbacher, “Crowdfunding: 
Tapping the right crowd”, http://ssrn.com/abstract=1578175.  
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crowdfunding to be able to operate in Thailand; the SEC, by virtue of the Securities 

and Exchange Act has issued a set of Notification allowing equity crowdfunding to 

operate in Thailand. 

 

2.2.2 Securities 

Securities is a financial asset that represents either an ownership 

stake or a debt stake in a company. It covers not only traditional securities such as 

shares, bond and debenture, but also a variety of interests that have the characteristics 

of securities–which is those involved investments with the return, primarily or 

exclusively, dependent on the efforts of persons other than the investors.
31

 

In Thai law, definition of securities are stipulated in Section 4 of the 

Securities and Exchange Act B.E. 2535 as “treasury bills, bonds, bills, shares, 

debentures, investment units, certificate representing the rights to purchase shares, 

certificate representing the rights to purchase debentures, certificate representing the 

rights to purchase investment units, and any other instrument as specified by the 

SEC.” Shares of companies are securities by virtue of the Securities and Exchange 

Act hence the offering of shares to the public must be in compliance with the rules 

and regulations specified by the Securities and Exchange Act.  

 

2.2.3 Start-up businesses 

Generally speaking, startups refer to businesses in their first stage of 

operation with seed capital often provided by the founders to develop new products or 

services. On account of limited revenue or high operational cost, most of the small 

scale corporations would not survive without additional external funding such as 

those from venture capitalists or angel investors.
32

  

 

2.3 General principles of equity crowdfunding 

 

                                                
31

 Robert Hamilton, The Law of Corporations 480 (3
rd

 ed. 1991).  
32

 “Definition of Startup” (Investopedia), 
http://www.investopedia.com/terms/s/startup.asp   
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2.3.1 Equity crowdfunding procedures  

Typical crowdfunding begins with any person or entity posts a 

request for funding on a crowdfunding portal (normally in the form of websites) with 

the specified details as to which project or product the persons raise money for and 

how they will use the money.
33

 The entrepreneurs or campaigners may indicate what 

investors will receive in return of their contributions—be it end products from the 

project, financial interests or nothing at all.
34

 When investors browse through projects 

shown on the crowdfunding websites and find projects of their interest, the investors 

then put money to finance that project.
35

 The amount of contributions varies 

according to the investors’ wishes. However, some crowdfunding websites, such as 

Kickstarter.com, allow projects to be funded only if the funding goals are reached, 

this is called the all-or-nothing funding model.
36

 While other sites, such as 

IndieGoGo.com, allow entrepreneurs to immediately pull money which is given to 

their projects without having to reach the stated funding goals.
37

 The exchanges of 

funds; either as the initial funding to the entrepreneurs or as paybacks to the investors; 

are normally facilitated by the crowdfunding websites which announced the request 

for funding.
38

 Crowdfunding websites act as intermediaries that link potential 

investors to entrepreneurs.   

 

 2.3.2 History of equity crowdfunding 

Even though crowdfunding through the internet only recently 

becomes popular, the concept of raising money from the crowd is not new.
39

 

Politicians, charities and non-profit organizations all employ methods of raising funds 

from large groups of population for specific purposes and typically in a quite small 

amount of money.
40

 It can be said that the concept of crowdfunding develops from the 

                                                
33

 Bradford., supra note 6, at 10 
34

 Id. at 10. 
35

 Id. at 10. 
36

 Id. at 19. 
37

 Id. at 19. 
38

 Id. at 10. 
39

 Id. at 11. 
40

 Stuart R. Cohn, The New Crowdfunding Registration Exemption: Good Idea, Bad 
Execution, 64 Fla. L. Rev. 1434 (2012).  
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combination of two antecedent concepts: crowdsourcing and microfinance.
41

 

Crowdsourcing is the collections of contributions from a large group of individuals to 

achieve a common goal.
42

 Hence, crowdsourcing is not limited only to the collections 

of money but other activities which need collaborations from the general public to 

accomplish the tasks as well.
43

 The examples of notable crowdsourcing are 

Wikipedia.com—an online encyclopedia developed and edited by the masses, and 

Google search engine which uses algorithm that captures websites visited collectively 

by netizens.
44

 Microfinance or microlending is the practice of lending rather small 

amount of money to impoverished borrowers who typically lack access to banking 

services due to the absence of collateral, steady income, credit history or banking 

transaction costs.
45

   Even though the record of microfinance can be traced back to the 

18
th
 century, it was not until the Nobel Peace Prize winner Muhammad Yunus’ 

Grameen Bank began its operation in Bangladesh in 1980’s that microfinance 

becomes prominent in modern time.
46

 

Crowdfunding gains its worldwide popularity owing to the 

widespread use of the internet and social media, and the 2007 financial crisis which 

resulted in more stringent bank loans.
47

 Before the advance of the internet which 

connects people globally, raising money from the general public was almost 

impossible due to the presumably high transaction costs. However, the internet 

changed that; from 2010 – 2014, billions of US Dollars have been raise through 

crowdfunding websites
48

 such as Kickstarter.com, IndieGoGo.com, 

Crowdfunder.com, Crowdcube.com, and Kiva.org. Apart from the internet 

advancement factor, crowdfunding prospers because of the impact the financial crisis 

has on the banking sector as well. Even before the 2007 crisis, bank loans are difficult 

                                                
41

 Bradford., supra note 6, at 27. 
42

 Id. at 27. 
43

 Id. at 27. 
44

 Id. at 28. 
45

 Ross S. Weinstein, Crowdfunding in the US and Abroad: What to Expect When 
You’re Expecting, 46 CORNELL INT’L L.J. 427 (2013)  
46

 Id. at 428. 
47

 FCA, “PS14/4 - The FCA’s regulatory approach to crowdfunding over the internet, 
and the promotion of non-readily realisable securities by other media - Feedback to 
CP13/13 and final rules”, http://www.fca.org.uk/your-fca/documents/policy-
statements/ps14-04 
48

 Bradford., supra note 6, at 5. 
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to obtain for startups and small businesses since startups tend to not having sufficient 

collateral and oftentimes banks do not fully understand the business of those 

companies particularly complicated innovative business related to new technology 

that valuation of startups’ assets becomes quite challenging. Since the financial crisis, 

banks lending become even more difficult to obtain due to its scarcity which is 

resulted from higher risk aversion and tighter regulations imposed on the banking 

sector.
49

 Hence, startups start to seek funding elsewhere and crowdfunding is another 

alternative to traditional bank-based, angel capital and venture capital financing 

owing to crowdfunding accessibility and lower transaction cost.  

 

2.4 Types of crowdfunding 

 

Crowdfunding can be divided into two main categories: non-commercial 

crowdfunding (or community crowdfunding) and commercial (or investment 

crowdfunding). The distinction between these two is the expectation of profit or 

investment return.
50

 There are four sub-categories of crowdfunding: (i) donation 

crowdfunding, (ii) reward crowdfunding or pre-purchase crowdfunding, (iii) lending 

crowdfunding or peer-to-peer lending and (iv) equity crowdfunding. Donation and 

reward crowdfunding can be collectively referred to as non-commercial crowdfunding 

or community crowdfunding as contributors do not expect financial returns from their 

contributions. While lending and equity crowdfunding fall under the umbrella of 

commercial or investment crowdfunding since investors expect financial returns from 

their investment.
51

  

For clarification in this thesis, persons engaged in non-commercial 

crowdfunding are called “contributors”–persons who contribute something to 

                                                
49

 Andy Sharman, “UK’s new finance regulations face their first big test in 
crowdfunding”, The Financial Times News financial times (2014), 
http://www.ft.com/cms/s/0/dc3e7e0e-1bde-11e4-9db1-
00144feabdc0.html#axzz3P7abbAgL   
50

 Andrew C. Fink, “Protecting the Crowd and Raising Capital Through 
CROWDFUND Act”, 90 U. Det. Mercy L. Rev. 1, 4 (2012). 
51

 IOSCO, “IOSCO crowdfunding an infant industry growing fast”, 
http://www.iosco.org/research/pdf/swp/Crowd-funding-An-Infant-Industry-Growing-
Fast.pdf 
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campaigns or projects that are pledged by “campaigners.” In commercial 

crowdfunding, “investors” invest their money in businesses of “issuers.” 

 

2.4.1 Donation crowdfunding 

Just like charity, contributors receive nothing in return from 

donation crowdfunding except for tax benefit, if eligible. The contributors do not even 

get their contributions returned. Even though the motives of contributors are for 

charity, donation crowdfunding is not limited to non-profit organizations only; it may 

use to fund for-profit enterprises as well.
52

  

Since contributors do not expect any financial return or interest or 

shares of the enterprises from donation crowdfunding, it is not deemed the offering of 

securities which will make offering of donation-based crowdfunding falls under the 

application of the Securities and Exchange Act B.E. 2535.   

Donation crowdfunding websites receive fees from the fund which 

the contributors provide to the projects. Since the contributors do not receive any 

financial return from the donation, the websites facilitating the transaction are not 

deemed securities intermediaries or funding portals and thus the Securities and 

Exchange Act B.E. 2535 does not apply to donation-based crowdfunding sites.         

 

2.4.2 Reward crowdfunding or pre-purchase crowdfunding 

Although reward crowdfunding and pre-purchase crowdfunding 

may look similar, they are not entirely the same. The reward model offers something 

in return for investors’ contribution. The reward can be anything that is not interest, 

earnings or financial return of the business.
53

 Some projects offer tokens or small gifts 

such as pen, key chain etc. while other projects may offer other kinds of reward such 

as to put the name of the contributors on the movie credits or to grant the contributors 

backstage access at the show.
54

 

Contributors in pre-purchase crowdfunding also do not receive any 

interest or financial return from the project similar to reward model. However, 

                                                
52

 Bradford., supra note 6, at 15. 
53

 Id. at 16. 
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 Id. at 16. 
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contributors receive the product which the project is producing in return of their 

contributions.
55

 Normally the contributions required to get the product is less than the 

planned price for such product.
56

      

Despite the contributors receiving something, either tokens, end-

products or services, in exchange of their contributions. Reward and pre-purchase 

crowdfunding is not the offering of securities because the contributors only expect to 

receive the products or services, which is consumption items, from the project but not 

the profits or shares of such business.
57

 Hence, it is not under the scope of application 

of the Securities and Exchange Act B.E. 2535. So, websites facilitating this model of 

crowdfunding are not securities intermediaries and are not subject to the Securities 

and Exchange Act either.  

 

2.4.3 Lending crowdfunding or peer-to-peer lending 

This model of crowdfunding is similar to loans where investors lend 

out money to entrepreneurs and the lenders expect repayment.
58

 The investors may 

only receive the principal of the fund they lend out or they may receive interest from 

the loans depending on what they are promised. 

2.4.3.1 Lending crowdfunding without interest 

Investors investing in this model of crowdfunding only get 

repaid by their principal money that they lend out. The investors are not promised any 

interest or gains from their lending, thus this kind of transaction is not deemed 

debentures according to the Securities and Exchange Act which describes debenture 

as a debt instrument divided into units each with equal value and a predetermined rate 

of return, issued by any company to a lender, representing the right to receive money 

or other benefit of the holder.
59

 So, lending crowdfunding without interest and 

websites offering this type of crowdfunding would not fall under the scope of the 

Securities and Exchange Act.    

2.4.3.2 Lending crowdfunding with interest  

                                                
55

 Id. at 16. 
56

 Id. at 17. 
57

 Id. at 32. 
58

 Id. at 20. 
59

 Securities and Exchange Act B.E.2535, sec. 4.  
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Unlike lending crowdfunding without interest; if interest is 

promised to the investors, it will then be considered as debenture according to the 

Securities and Exchange Act
60

 as investors are entitle to receive the principal money 

and the predetermined rate of interest in exchange for their contributions. Thus, the 

Securities and Exchange Act will be an applicable law governing this kind of 

activities and the websites facilitate them. So, issuers must file for approval to offer 

from the Securities and Exchange Commission of Thailand. 

 

2.4.4 Equity crowdfunding 

Equity crowdfunding is quite obvious to notice, if investors receive 

corporate shares in return of their investment—it is the purchase of securities. In this 

model, investors have an expectation of profits from the contributions that they made. 

However, the expected profit must come from the effort of persons other than the 

investors themselves since they will not engage in the operation of the business that 

they invest.
61

  

Usually this type of crowdfunding would fall under the application 

of securities law, thus having to comply with burdensome securities law requirement. 

However, many countries such as the US, the UK, Italy and Thailand have either 

adopt new regulations concerning equity crowdfunding or create an exemption from 

some of the duties imposed on companies that offer for sale of shares to public to 

facilitate the offering of equity crowdfunding. 

 

2.5 Benefits of equity crowdfunding 

 

As an advanced method of market-based funding, equity crowdfunding proves 

to be beneficial to many parties involved, namely; issuers, investors, intermediaries 

and most importantly the country. Equity crowdfunding allows companies to raise the 

needed capital efficiently and effectively without having to pay huge amount of 

interest to financial institution as they otherwise would have if they opt for seeking 

bank loans.  

                                                
60

 Id.  
61

 Bradford., supra note 6, at 33. 
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2.5.1 Benefits to the companies seeking fund  

2.5.1.1 Bridging financing gaps for startups and SMEs 

Small and medium businesses, startups and innovative 

businesses face the challenge to acquire traditional bank-based funding because those 

companies lack collateral to back their loans. Equity crowdfunding could help 

bridging those funding gaps as it is market-based finance which investors will look at 

the potential of the business to prosper when making investment decision rather than 

the companies’ collateral. Seeing that investors are to share the ownership of 

companies when they became shareholders, unlike debtor-creditor relationship when 

companies borrow from banks, commercial banks must pay great attention to debtor’s 

collateral since it is one of the factors that can guarantee the returns of debt to 

creditors. Furthermore, equity crowdfunding is to be offered over the internet to vast 

number of investors, so, the chances of successfully getting funded are increased.  

2.5.2.2 Lower cost of capital 

Equity crowdfunding offers usually lower rates of cost of 

finance than traditional funding.
62

 While bank loans typically come with rather high 

interest rate, the cost of raising fund through equity crowdfunding portals can be 

much lower. Because companies are not required to pay interest to the portals, instead 

issuing companies only need to pay fees which in most case are less than 10%. For 

example, Seedr.com, a British equity crowdfunding portal, only charges a fee of up to 

7.5% of the money which companies successfully raised through their portal.
63

 While 

The Bank of Thailand announces the average interest rate for loans of commercial 

banks registered in Thailand at the ceiling of more than 23%
64
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2.5.2 Benefits to the investors  

2.5.2.1 Providing investment alternative to investors 

Equity crowdfunding can be a new product for portfolio 

diversification for many investors. Apart from investing in the traditional investment 

products such as listed shares on the Stock Exchange, corporate bonds, debentures, 

etc.; general investors have an alternative product to diversify their portfolio. Assets 

allocation is crucial to the well-being of investors’ financial status because it can 

diverse the risk of putting-all-the-money-in-one-basket-and-lose-it-all which might 

occur when investing in similar types of investment products–such as investing in 

more than one companies’ shares but those companies are in the same sector. 

Moreover, investing in equity crowdfunding as assets diversification may decrease the 

build-up of systemic risk, as it diminishes the over-dependence of investors on a 

single asset and lessens the amount each investor invests in each product.
65

  

2.5.2.2 Increasing the chance for investors to invest in start-up 

stage   

Investors who are not institution investors or high-net-worth 

investors find it very difficult to be able to invest early on in start-up stage in any 

company. Being able to invest early on in start-up stage can be a great privilege as 

when companies successfully grow to some point, the amount of fund which investors 

invested in is considered minimal to what they can earn from those successful 

companies, namely, dividend or added-value of such companies’ shares. Normally, 

only angel investors or venture capitalists have the privilege of investing in early 

stage of business formation because they have a lot of money and small businesses or 

start-up entrepreneurs tend to ask for funding from these types of investors. Equity 

crowdfunding makes it possible for general public or investors with lesser money to 

help seed their preferred businesses in a small amount of money. However, not all that 

glitters is gold; there are huge risks that startups would fail as statistic shown, 90% of 

start-up business fail within 5 years.
66
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2.5.3 Benefits to the country 

2.5.3.1 Channeling savings to the economy 

When investors invest their money on small and medium 

businesses or startups through crowdfunding, it fuels the economy of the country by 

offering a needed fund to the entrepreneurs in a cost-effective manner.
67

 The 

companies do not need to pay high rate of interest loan to traditional financial 

institutions. Instead, companies only have to give away portions of equity in their 

businesses to investors. Some may argue that it will be resulted in dilution of shares, 

however, companies or business founders only have to sacrifice a slightly smaller 

piece of a much bigger stake to investors. If small and medium businesses can operate 

and grow successfully; it can, in some way, help recover the economy. Since small 

and medium enterprises are responsible for 77% of nationwide employments.
68

  

2.5.3.2 Increase competition  

If companies and businesses start to raise fund through 

equity crowdfunding more and more, the traditional providers of financing methods, 

such as bank loans through commercial banks, will have more incentive to innovate, 

reduce cost and increases efficiency.
69

 The competition will benefit both the country 

and any person or entity seeking finance as it might force traditional financial 

institutions to find ways to compete with the cost-effective, innovative method of 

funding through equity crowdfunding. This will be beneficial to all parties involved, 

namely, financial institution, entities seeking fund and the national economic as a 

whole.
70

     

 

2.6 Risks of equity crowdfunding   

There may be certain risks associated with the operation of equity 

crowdfunding which needed to be taken care of in order to protect investors and 

related parties from suffering from the potential risks. As equity crowdfunding is a 

new instrument to finance businesses, little do we know about the operation of equity 
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crowdfunding in reality and the known risks and failures it might bring. However, the 

following risks are acknowledged as possible risks involved in the process of equity 

crowdfunding which should be reduced, eliminated or managed by the relating 

parties.   

 

2.6.1 Risk of fraud 

This is one of the most worried-about risks. Since typically the 

regulating regime for equity crowdfunding worldwide are more relaxed than those of 

the traditional securities offering to the public which require full disclosure. Thus, 

some information related to equity crowdfunding offering might not be fully disclosed 

to the investors in time of their investment-decision making.  

Sometimes, in case of non-regulated, non-financial-return 

crowdfunding, the persons or entities seeking funds (or campaigners) commit 

fraudulent act. And as it can be problematic to track the unregulated type of 

fundraising, the real identity of the campaigners might be unknown to the public who 

contribute their money on the campaign. It is possible that once the campaigners get 

the money raised from the crowd, they will use the money for other purposes which 

are not specified in the funding pledges or they may simply disappear.
71

  

2.6.1.1 Risk management 

Risk of fraud can be reduced as some crowdfunding portal 

will not let the investors or contributors to directly transfer money to the issuers or 

campaigners. But the funding portal will use escrow agent to forward the raised fund 

to the issuers based on the agreed terms. Moreover, securities regulators should 

include provisions to cope with this risk when drafting the law concerning equity 

crowdfunding as well. Those provisions could require more disclosure requirements 

before and after the offering for sale, the requirement for funding portal to carry out 

some sort of due diligence, requirement that creates communication channel between 

investors and issuers provided by funding portals, to name a few.  
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2.6.2 Risk of portal failure 

Funding portals play an important role in equity crowdfunding 

transaction. As they are online portals, cyber security must be taken into consideration 

very strictly. Since the effect it can make to the investors, issuers and industry in total 

can be very high. Cyber-security attack could come in many forms, namely, 

overloading of the portal’s infrastructure, confusing accounts and identity theft. 

Funding portals need to ensure they have enough technical expertise to prevent these 

cyber-security issues.
72

 

2.6.2.1 Risk management 

Funding portals should require approval from the capital 

market regulator. In which the regulatory regime requires funding portals to have 

sufficient resources and effective system to maintain their operation without any 

disturbance. Moreover, the intermediaries should not keep investors’ money, rather 

there should be a neutral, trust-worthy entity who can safely keep the investors’ 

money and transfer it to the issuers once the offering is successful.    

 

2.6.3 Investment risks 

Equity crowdfunding, as a new method of fund-raising, poses quite 

a number of risks such as;  

(1) Illiquidity risks: Liquidity of any share depends mostly on the 

existence of secondary market. Having liquidity in shares can increase the price of 

shares. Yet, equity crowdfunding does not have secondary market which can make 

equity crowdfunding shares illiquid. 

(2) Failure of issuers’ business: A large number of startup cannot 

survive their first five years. Investing in start-up businesses poses quite a risk on the 

investors. 

(3) Dilution risks: Once the increased shares are issued and sold to 

new shareholder, inevitably, it will dilute the shares of the current shareholders. 

(4) Rarity of dividend: Since equity crowdfunding aims mostly at 

startups, SMEs and early-stage companies which need as much as capital they have 
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for establishing foundations of the business. It is expectable that dividend might be 

rare. 

(5) Investors’ inexperience: Investing in startups or SMEs is 

different from investing in traditional listed large companies.
73

  

2.6.3.1 Risk management 

The capital market regulators decrease the investment risks–

particularly failure of issuers’ business, rarity of dividend and investors’ 

inexperience–by limiting the offering amount of issuers, categorize different types of 

investors based on their net worth or financial literacy. Plus, funding portals should 

help ensure that investors fully understand the risk of investment prior to invest their 

money through equity crowdfunding. For dilution risks, existing shareholders 

typically have pre-emptive rights to buy the newly issued shares in proportion to the 

shares they already own which could help prevent the dilution of shareholding. In 

case of illiquidity risks, the existence of secondary market would very much help 

liquidate equity crowdfunding.  

  

                                                
73

 IOSCO., supra note 42, at 27. 



26 

 

CHAPTER 3 

 

LAWS CONCERNING THE OFFERING OF EQUITY 

CROWDFUNDING IN FOREIGN COUNTRIES 

 

The United States 

 

3.1 Laws concerning the offering of shares in the United States 

 

The laws governing corporations in the United States vary by each state. 

However, there is the Model Business Corporation Act (hereinafter referred to as 

“MBCA”) which is developed firstly by the American Bar Association in 1950 and 

has been updated regularly. More than 20 states adopted substantial parts of the 

MBCA to their state laws. The adopting states of MBCA are, for example, Florida, 

Texas, Washington, Wisconsin, to name a few.
74

 Many corporations choose to 

incorporate in the State of Delaware as the state provides flexible and advanced the 

Delaware General Corporation Law as well.
75

 In federal level, the Congress enacted 

the Securities Act of 1933 and the Securities and Exchange Act of 1934 to govern the 

offering of corporate shares to the general public. 

  

3.1.1 Corporations formation 

This thesis will focus on two types of corporations in the United 

States; the privately-held corporations and the publicly-held corporations.  

3.1.1.1 Characteristics of corporations  

(1) Corporations must be registered with the state official to 

become separate entities from their shareholders. 

Once being lawfully registered, corporations are 

independent from the owners or investors as they become artificial entities separate 

from the owners. Corporations are able to conduct businesses in their own name as 
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they have their own legal entities. Corporations are liable unlimitedly for the 

obligations and debts of the businesses while shareholders are only liable for what 

they have invested in form of corporations’ shares and no more.
76

 

(2) Corporations’ proprietorships are divided into shares. 

Shares are the essential units which ownerships of 

corporations are divided. Typically, shares are entitled to (i) voting rights and (ii) net 

assets of the corporations after making allowance for corporations’ debt.
77

 

3.1.1.2 Characteristics of closely-held corporations  

Closely-held corporations or privately-held corporations are 

corporations with relatively few shareholders. There is no specific maximum number 

of shareholders which constitute a closely-held corporation. However, closely-held 

corporations are categorized as followed; 

(1) There is no outside market for share if a shareholder 

wants to sell; 

(2) Most of the shareholders participate in the corporations’ 

management;  

(3) There are restrictions on transferability of shares.
78

  

Closely-held corporations must not be registered with the US 

SEC and must not have a registered publicly distribution of securities.
79

 In most case 

closely-held companies are small corporations but some major large corporations are 

closely-held, for instance, Koch Industries with 115 billion USD revenue in 2013
80

, 

Mars Inc. with 33 billion USD revenue in 2014.
81

  

3.1.1.3 Characteristics of publicly-held corporations 

As the name implies, publicly-held corporations are 

corporations whose shares are held by a large number of shareholders. Similar to 

closely-held corporations, there is no definite minimum number of shareholders 

which constitute publicly-held corporations. However, if corporations have their 
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shares traded on the securities exchange, they are publicly-held corporations. 

Corporations with more than 500 shareholders are subject to registration with the US 

SEC according to the Securities and Exchange Act of 1934.
82

 After being registered 

with the US SEC, the corporations will be called “registered corporations”. The 

Securities Act of 1933 also stipulates that corporation cannot make public offer of 

securities unless a registration filed with the US SEC becomes effective.
83

 

The clear distinction between these two kinds of entities can 

be deficient as it can be difficult to draw a clear-cut line separating these two since 

many corporations do not fit either definition precisely.
84

 However, the corporation 

model in the MBCA is a broad model that is not specifically designed for either 

closely-held or publicly-held corporations. Rather, it is a generalized model which is 

broad enough that large parts of it are suitable for both publicly-held and closely-held 

corporations.
85

  

3.1.1.4 Subject matter of MBCA  

(1) Definitions 

“Corporations” “domestic corporation” or “domestic 

business corporation means “a corporation for profit, which is not a foreign 

corporation, incorporated under or subject to the provisions of this Act.”
86

 

“Public corporation” means “a corporation that has shares 

listed on a national securities exchange or regularly traded in a market maintained by 

one or more members of a national securities association.”
87

 

“Shares” means “the units into which the proprietary 

interests in a corporation are divided.”
88

 

“Shareholders” means “the person in whose name shares 

are registered in the records of a corporation or the beneficial owner of shares to the 

extent of the rights granted by a nominee certificate on file with a corporation.”
89
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(2) One or more persons are incorporated for the purpose of 

engaging in any lawful business. 

The person or persons executing the article of 

incorporation are called incorporators. The number of required incorporators varies 

from state to state but mostly only one incorporator is allowed.
90

 Incorporators are 

different from subscribers who agree to buy shares of the corporations, in other 

words, subscribers are investors whereas incorporators only perform ministerial 

functions such as execute and deliver the article of incorporation to the secretary of 

state, call the first meeting of the initial board of directors named in the article of 

incorporation.
91

   

 

3.1.2 Shares of companies 

3.1.2.1 Characteristics of shares 

(1) Value of shares 

Par value of shares is the dollar amount designated in the 

article of incorporation as part of the authorized capital. In former time, par value was 

considered crucial to the confidence of potential investors as it illustrates the amount 

for which the shares would be issued, and all other identical shares are to be issued at 

the same amount. However, this practice is no longer relevant for quite some time. 

Nowadays, par value serves a minor function and is no longer an indication of the 

price at which the shares are issued, except for share of common stock of which the 

price must be equal or greater than par value.
92

  

Under the current MBCA, corporations are not required to 

issue shares with par value anymore. Since the stated capital or par value do not 

reflect true price of shares because the price of shares, especially those of listed 

corporations, fluctuate according to market condition.
93

   

(2) Divisibility 
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The MBCA allow corporations to issue fractional 

shares.
94

  Fractional share is a share of equity that is less than one full share.
95

 

Fractional shares usually come about from stock splits, leftover shares when 

corporations pay dividend in form of shares which, when calculating with the 

shareholding proportions, might have some fractional leftover; reverse split; or similar 

corporate action.
96

 Dealing with fractional shares can be complicated; the MBCA 

provides that corporations may issue scrip “entitling the holder to receive a full share 

upon surrendering enough scrip to equal a full share.”
97

 Typically, holders of scrip of 

fractional shares do not have the shareholders’ rights unless they can provide the scrip 

which when combined equal one full share.
98

   

 

3.1.3 Public offering of shares 

The public offering of corporate shares is regulated at federal level 

by the Securities Act of 1933 and the Securities and Exchange Act of 1934. The 

Securities Act of 1933 regulates public offering of securities and prohibits offering 

and selling of securities to the public without being registered with the Securities and 

Exchange Commission (the US SEC). While the Securities and Exchange Act of 1934 

regulates trading in securities and established the Securities and Exchange 

Commission to oversee and regulate capital market.
99

 However, securities 

transactions are subject to state law–also known as Blue Sky law–as well, the state 

laws typically provide for registrations of securities to be offered or traded in the state 

and sanctions against fraudulent activities.
100

 All sales of securities in the United 
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States must be registered with the US SEC unless an exemption applies. One of the 

most common exemptions is the exemption for private offerings.
101

 

3.1.3.1 Definitions 

(1) Securities 

It is important to determine what constitute a security. 

Because, unless falls into exemptions, no offer or sale of securities can be made 

unless a registration statement is in effect.
102

 The Securities and Exchange Act of 

1933 stipulates in Section 2 as followed; 

“Security’’ means “any note, stock, treasury stock, 

security future, security-based swap, bond, debenture, evidence of indebtedness, 

certificate of interest or participation in any profit-sharing agreement, collateral-trust 

certificate, pre organization certificate or subscription, transferable share, investment 

contract, voting-trust certificate, certificate of deposit for a security, fractional 

undivided interest in oil, gas, or other mineral rights, any put, call, straddle, option, or 

privilege on any security, certificate of deposit, or group or index of securities 

(including any interest therein or based on the value thereof), or any put, call, straddle, 

option, or privilege entered into on a national securities exchange relating to foreign 

currency, or, in general, any interest or instrument commonly known as a ‘‘security’’, 

or any certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate for, 

receipt for, guarantee of, or warrant or right to subscribe to or purchase, any of the 

foregoing.” 

The material identical definitions of securities can be 

found in the Securities and Exchange Act of 1934
103

 and in most states securities 

law.
104

 To identify whether any instruments are securities or not can be problematic, 

generally investment instruments can be categorize to three different groups as stated 

below; 

(i) Stocks and notes 
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This is considered the easiest to identify as in most case 

stocks or shares are always securities.
105

  

However, not all kinds of notes are considered securities, 

namely, notes secured by a mortgage on home, notes secured by accounts receivable, 

etc. The Supreme Court adopted a test in Reves v. Ernst & Young
106

 that any note 

which has a strong family resemblance to one of the kind of notes on the “judicially 

crafted list of exemptions” should not be considered a security.
107

 The Family 

Resemblance determining factors are (i) the motivation that prompts a reasonable 

lender and borrower to enter into the transaction; (ii) the arrangement of distribution 

of the instrument; (iii) the reasonable expectations of the investing public; and (iv) the 

existence of another regulatory scheme that regulates the transaction which will 

reduce the risks of the instrument that application of securities laws become 

unnecessary.
108

 

(ii) Financial instruments 

They are special types of investment instruments issued 

by financial institutions such as insurance companies, for example. If the rate of 

returns of such issued instruments varies with the profitability of the issuing 

institutions, they will be considered securities. However, there are exemptions to 

registration pose on a number of securities under Section 3(a)–Exempted Securities. 

Thus, some financial instruments can be considered securities but are exempted from 

registration with the Securities and Exchange Commission by virtue of Section 3(a) of 

the Securities Act of 1933.
109

 

(iii) Investment contracts 

This is considered the most difficult to identify because 

many fund-raising scheme are securities, even without note, stock, or other instrument 

commonly known as securities. There is a basic test called Howey Test which the 

Supreme Court has developed.
110

 The test is to identify whether “the person invests 
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his money in a common enterprise and is led to expect profits solely from the efforts 

of the promoter or a third party.”
 111

   

(iv) Exempted securities
112

 

Generally, the registration and disclosure requirements of 

the securities laws
113

 do not apply to the exempted securities. Yet the exempted 

securities can be subject to the general antifraud–such as market manipulation, insider 

trading, corporate misstatement, corporate mismanagement – and civil liability 

provisions. The examples of exempted securities are; obligations issued or guaranteed 

by the United States Government or state or local government; certain classes of 

securities such as those issued in exchange for other securities;
114

 private placement 

which are “transactions by issuers not involving any public offering”;
115

 and small 

offering which are offerings that the amount offered is not exceeding specific dollar 

amount that is periodically raised by Congress.
116

   

‘‘Equity security’’ is defined as any stock or similar 

security.
117

 From the definition provided by the Securities and Exchange Act of 1934, 

equity crowdfunding–which offers shares of corporations to the public–is an act of 

offering equity security. Equity is synonymous with the term ‘net worth’ or 

‘ownership’; if corporations’ liabilities are subtracted from their assets, what remains 

is the owner’s equity.
118

 In other words, equity illustrates the propriety of shareholders 

over the assets of corporations.    

(2) Issuers 
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The Securities Act of 1933 provides that issuer is “every 

person who issues or proposes to issue any security…”
119

 The Securities and 

Exchange Act of 1934 also defines substantially the same. Persons in both Acts refers 

to natural persons and corporations.
120

    

3.1.3.2 Registration process 

The issuers are required to file a registration statement on a 

prescribed form with the US SEC, the registration statement includes a prospectus 

which is a disclosure document. After receiving the registration statement, the US 

SEC staffs have to review such statement to determine the accuracy and adequacy of 

the provided information in the prospectus. In most case, if the prospectus discloses 

the risk of the offering fully and all the required information are contained therein, the 

US SEC will approve such offering.
121

 The Securities Act of 1933 stipulates that 

registration statements become effective automatically after 20 days of the day on 

which the issuers filed such registration statements with the US SEC.
122

 Once the 

filings become effective, the issuers are able to offer or sell such registered securities 

to the public. However, the US SEC has a power to suspend or delay the effectiveness 

of the registration statements as provided in the Securities Act of 1933 if the US SEC 

finds that the registration statements are “incomplete or inaccurate in any material 

aspect.”
123

 The US SEC is able to issue a “stop order”
 124

 to suspend registration 
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statement from becoming effective, if the agency finds that such registration statement 

contain a misstatement or omission of a material fact.
125

  

After the filing become effective, issuers are free to offer 

their securities to public. In practice, the securities usually do not transfer from issuers 

to the public directly. There will be intermediaries involved, namely, underwriters and 

dealers. Underwriters are persons who have “purchased from an issuer with a view to, 

or offer or sells for an issuer in connection with, the distribution of any security or 

participates…in any such undertaking.”
126

 Dealer is a person “who engages either for 

all or part of his time, directly or indirectly, as agent, broker, or principal, in the 

business of offering, buying, selling, or otherwise dealing or trading in securities 

issued by another person.”
127

 Usually, underwriters purchase securities from the 

issuers as principle and resell them to dealers so that dealers will resell the securities 

to the public at the end.  There are two types of underwritings: (i) firm-commitment 

underwriting which typically involves fixed-price offering that each dealer commits to 

make a public offering at the stated price in prospectus; and (ii) best-effort 

underwriting which underwriters will try to sell as many securities as they can and 

receive commission from the issuers for each security being sold.
128

 

3.1.3.3 Disclosure requirements 

(1) Disclosure at the time of filing 

When issuers file registration statements with the US 

SEC, they must provide prospectus that includes the following information: 

(a) A description of the company; 

(b) A description of the securities; 

(c) The terms of the offering; 

(d) The company’s intended use of the proceeds from the 

offering; 

(e) The capitalization of the company; 

(f) Market and dividend information; 
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(g)Underwriting arrangements including the 

compensation to be paid to underwriters of the issue; 

(h) Risk factors associated with the offering; 

(i) A detailed description of the business; 

(j) An identification of the directors and executive officers 

and a discussion of their compensation; 

(k) Related party transactions; 

(l) The principal stockholders;  

(m) Management’s discussion and analysis (MD&A) of 

the company’s financial condition and results of operations; 

(n) The financial statements of the company; and 

(o) Selected financial information for the last five 

years.
129

 

Issuers must provide the above information which is 

necessary yet time-consuming and expensive. The disclosure requirements are 

believed to be one of the reasons that stop small to medium size business from raising 

fund through traditional capital market as they can be quite burdensome to comply. 

However, when equity crowdfunding exemptions become effective, they lessen these 

burdens while still protect investors by limit the investment amount for non-

accredited investors. 

(2) On-going disclosure requirements 

After corporations registered securities for public offering 

in the United States, they are subject to periodic reporting requirements under the 

Securities and Exchange Act of 1934 Section 13. Generally, companies must file an 

annual report with the US SEC, the annual report must contain: (i) audited financial 

statement within a specified period after the end of each fiscal year; (ii) a quarterly 

report;
130

 and (iii) must report to the US SEC when material events occur.
131

 These 
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periodic reports incorporate by reference sorts of information that would help 

investors choose whether a company's security is a good investment.  Besides periodic 

reporting, the Securities and Exchange Act of 1934 additionally mandates disclosure 

at certain crucial points so that investors can make an informed decision before 

exercising ownership rights in stock.
132

       

 

3.2 Law concerning the offering equity crowdfunding in the United States  

 

3.2.1 Scope and objectives of law 

The United States’ President Obama signed the Jumpstart Our 

Business Startups Act
133

, or the JOBS Act, on April 5, 2012
134

. The Title III–

CROWDFUNDING
135

 of the JOBS Act creates exemptions from the Securities Act of 

1933 regarding securities registration which allow financial return crowdfunding 

activities to be legally carryout in the United States without having to comply with the 

costly process of registration with the US SEC according to the 1933 Act. In order to 

protect the investors and introduce an inexpensive alternative source of funding to 

business startups, Title III of the JOBS Act applies to the issuers of financial return 

crowdfunding, intermediaries or funding portal, and crowdfunding investors. 

The JOBS Act permits business to raise fund from anyone–not only accredited 

investors–with specific limitations. As specified by the Securities Act of 1933, 

companies can offer or sell securities to the general public if the securities are 

registered with the SEC or are exempted from registration.
136

    

 

3.2.2 Requirements on the issuers 

                                                                                                                                       
regulations of the Commission by independent public accountants, and such quarterly 
reports (and such copies thereof), as the Commission may prescribe…” 
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University Law School) 
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3.2.2.1 Eligible corporations 

The crowdfunding exemption applies only to the issuers who 

are “organized under the law of a State or territory of the US or the District of 

Columbia”
137

 and are not “subject to the requirement to file reports according to 

section 13 or 15(d) of the Securities Exchange Act of 1934.”
138

 So, only US-

incorporated corporations which are not already registered with the US SEC are 

eligible corporations to offer crowdfunding shares. Investment corporations are not 

eligible to benefit from the crowdfunding exemptions.
139

 Moreover, the US SEC is 

empowered to determine other categories of entities if it deems appropriate.
140

  

3.2.2.2 Offering limit 

“The aggregate amount sold to all investors by the issuer, 

including any amount sold in reliance on the exemption provided under this paragraph 

during the 12-month period preceding the date of such transaction, is not more than 

$1,000,000.”
141

 

3.2.2.3 The transaction is conducted through a registered broker 

or funding portal
142

 

Registered brokers or funding portals must comply with the 

requirement as described in 3.2.4.1.  

3.2.2.4 Disclosure requirements 

Even though equity crowdfunding is exempted from some of 

the securities issuer’s duties promulgated in the Securities Act of 1933, the issuers of 

equity crowdfunding are still obliged to file some information to the US SEC and 

disclose the required information to the related parties–investors, relevant brokers or 

funding portals–as well.
143

 

The JOBS Act requires the following information to be 

disclosed. 
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(a) General information about the company
144

   

(b) Financial information of the issuer 

This includes “a description of financial condition of the 

issuer”
145

 where the required financial statements vary according to the target amount 

of the offering.
146

 For example, if the target size of the offering is 100,000 USD or 

less, the issuer only has to provide (1) the most recent income tax return and (2) a 

financial statement which is “certified by the principal executive officer of the issuer 

to be true and complete in all material respects.”
147

 Whereas when the target size of 

offering is more than 500,000 USD, the issuer must provide “audited financial 

statements.”
148

 

The target amount of offering is the key factor 

determining which of the financial statements will be required. So, even if the issuer 

can raise more money than the specified amount of offering; it will not change the 

disclosure obligation of that issuer.
149

  

(c) Ownership and capital structure of the issuer
150

 

(d) Disclosure concerning the offering
151

 

(e) Annual reporting requirement
152

 

(f) Other information as prescribed by the US SEC
153

 

3.2.2.5 Solicitation restrictions 

Issuers are prohibited from “advertise the term of the 

offering” other than to direct investors to brokers or funding portals.
154

 Furthermore, 

compensation to any person who promotes the offering “through communication 

channel provided by a broker or funding portal” is also restricted, unless complying 

with the US SEC rules of compensation disclosure.
155
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3.2.2.6 Additional requirements 

The US SEC is empowered to impose other requirements on 

the issuers to protect the investors and the public interest.
156

 

 

3.2.3 Requirements on the investors 

3.2.3.1 The single-issuer investment limit 

The limit each investor may invest with a single issuer 

depends on the net worth of the investors and their annual income.
157

 For example, if 

both net worth and annual income is less than 100,000 USD; the limit is the greatest 

of either 2,000 USD, 5% of annual income, or 5% of net worth.
158

 

3.2.3.2 The aggregate investment limit  

This limit is applied on aggregate basis, counting all 

crowdfunding purchase of an investor.
159

 The dollar limit in the aggregate investment 

limit is the same as the single issuer limit providing that the aggregate limit include 

the total amount an investor purchased in 12-month period from all issuers.
160

   

3.2.3.3 Education requirement 

The investors must review investor education information, 

answer question concerning the understanding of relevant investment risks, and affirm 

their understanding of the risk to lose all money and they can bear such loss.
161

 

 

3.2.4 Requirements on intermediaries  

The offering of equity crowdfunding must be made through a 

registered broker or funding portal with the requirements below. 

3.2.4.1 Registered brokers or funding portals 

Crowdfunding intermediaries, either brokers or funding 

portals, must be registered with the US SEC.
162

 “Funding Portal” is a new category of 

intermediary created by the JOBS Act being defined as “any person acting as an 
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intermediary in a transaction involving the offer or sale of securities for the account of 

others, solely pursuant to section 4(6) of the Securities Act of 1933.”
163

 Funding 

portals cannot; (A) offer investment advice; (B) solicit purchases, sales or offers to 

buy securities displayed on their portals; (C) compensate other persons for the 

solicitations or based on the sale of securities offered on their portals; (D) hold, 

manage, possess or handle investors fund or securities; (E) engage in other activity the 

SEC deems inappropriate.
164

 Funding portals is exempted from “the requirement to 

register as a broker or dealer under section 15(a)(1)” of the Securities Exchange Act 

of 1934 if that funding portal remain under the SEC’s supervision, “is a member of a 

national securities association registered under section 15A.”
165

 

3.2.4.2 Disclosure requirements and Enforcement of investor 

requirements 

Intermediaries must provide disclosures such as the ones 

related to risk and other investor education materials as the SEC determine 

appropriate.
166

 Moreover, intermediaries must ensure that each investor “reviews 

investor education information”, affirms that the investor understand the risk of losing 

the entire investment, and answer questions concerning the risk of the investment.
167

 

3.2.4.3 Risks reduction steps 

Intermediaries must take measures “to reduce the risk of 

fraud” which includes obtaining a background check on each officer or any person 

who holds more than 20% of the issuer’s outstanding equity.
168

 

3.2.4.4 Use of proceeds 

The intermediaries must ensure that the issuers receive the 

offering proceeds when the raised capital is more than a target offering amount. 

During this time investors are allowed to cancel their commitment to invest.
169

 

3.2.4.5 Privacy 
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164

 Securities Exchange Act of 1934 § 3(a)(80)(A)(B)(C)(D)(E). 
165

 Securities Exchange Act of 1934 § 3(h)(1), JOBS Act, sec. 304(a). 
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Intermediaries must protect the privacy of investors’ 

information.
170

 As investors’ important information, such as their net worth, may be 

acquired by funding portals. It is the duties of funding portals to ensure that all 

necessary measures are taken to protect the privacy of investors’ data.  

3.2.4.6 Compensation of promoters 

Intermediaries must “not compensate promoters, finder, or 

lead generators” for providing the information that identifies any potential investor.
171

 

3.2.4.7 Conflict of interest 

Directors, officers or partners of the intermediaries are 

prohibited from having any financial interest in any issuer who uses their services.
172

 

But intermediaries themselves are not prohibited from having the said financial 

interest.
173

 

 

The JOBS Act receives many comments from the academia and the industry. 

Some argue that the exemption is too burdensome for potential issuers that offering of 

equity crowdfunding under the JOBS Act is still a barrier to the pivotal needs of 

startups to acquire funding
174

 and that the Congress passed a too detailed Act where it 

should be the SEC’s roles to craft this complex securities regulation.
175

 Moreover, the 

new exemptions also impose strict burdens and liabilities on the intermediaries 

whereas the chance of making profit from the crowdfunding activity seems slim for 

them as they can charge fee. So, it might be difficult to attract any person who is 

willing to become funding portals. Unfortunately, The CROWDFUND Act is like old 

ideas put together without rethinking on how to use new technology like the internet 

to protect investors in a less traditional and less expensive way. So, the small 

business, startups and innovative business might not tremendously benefit from this 

exemption as anticipated which is resulted from the still-burdensome regulatory 

restrictions,
176

 regulatory cost and the capped funding amount.      
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3.2.5 Implementation rules  

When the JOBS Act was signed into law in April 2012, the US SEC 

is required to issue the implementation rules within 270 days after enactment of the 

Act.
177

 Until the commission adopts the final rules, the use of crowdfunding 

exemptions under the JOBS Act is still unlawful under the federal securities laws.
178

 

The US SEC issued the proposed rules which closely align with the JOBS Act for 

comments in October 2013 and the period of receiving comments ended on February 

3, 2014.
179

 However, as of May 2015 the US SEC has not yet issued the finalized 

rules.   

Because of the uncertainty encompassing when the US SEC will 

finalize their implementation rules for JOBS Act Title III CROWDFUND; numerous 

states have enacted (or are currently enacting) their own crowdfunding exemption law 

for intrastate offerings. These statutes require the issuers and all investors to domicile 

in that State. Generally, the offering amounts are limited to 1 million USD and the 

submission of the offering materials are required before the public offering can 

begin.
180

 As of May 2015, more than twenty states have either authorized separate 

intrastate crowdfunding exemptions or have enacted amendments to their current blue 

sky laws to allow some sort of intrastate Crowdfunding.
181
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The United Kingdom 

 

3.3 Laws concerning the offering of shares in the United Kingdom 

 

Before the Companies Act 2006 becomes effective, British company 

legislation could be found in a variety of Acts such as the Companies Act 1985, the 

Companies Act 1989 and the Companies (Audit Investigations and Community 

Enterprise) Act 2004. The Companies Act 2006 groups those company laws together, 

codified certain common laws and amended or restated the previous Companies 

Act.
182

 

 

3.3.1 Companies formation 

3.3.1.1 Characteristics of limited companies 

(1) Formed by one or more persons 

Companies are formed by one or more persons subscribing 

their names to a memorandum of association and complying with the requirements on 

registration.
183

 Subscribers must state in the memorandum of association that they 

wish to form a company and agree to become members of the company and to take at 

least one share each.
184

 Once being registered, companies will have separate entities 

with separate liabilities and property from their shareholders. 

There are two types of limited companies:   

(1.1)Companies limited by shares: are owned by 

shareholders. Each shareholder is liable for the original value of the shares they were 

issued but have not yet pay for. Most limited companies are limited by shares.
185
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(1.2)  Companies limited by guarantee: means the members 

of the company financially back it up to an agreed amount.
186

 Members of this type of 

company are not called shareholders. This type of companies is more suitable for 

charitable or quasi-charitable companies such as schools, colleges, art galleries. 

Members of guarantee companies do not have to put any money into the companies at 

the time of the setting up of guarantee companies. They will be liable to the extent of 

their guarantee only if companies are wound up and contributions are needed to pay 

for the companies’ debts.
187

  

(2) Division of undertakings into shares  

Similar to the United States’ law, shares represent ownership 

of companies. Companies with limited shares mean the shareholders’ liability 

to creditors of the company is limited to the capital the shareholders originally 

invested. When limited companies are formed, the companies have to issue one or 

more subscriber shares to their initial members. Plus, they are able to increase 

capitalization by issuing further shares. Limited companies can be private limited 

companies which in most case are small companies and are accounted for majority of 

companies in the United Kingdom; or public limited companies which are able to 

offer their shares to the public once comply with the Financial Services and Market 

Act 2000. 

3.3.1.2 Characteristics of private limited companies 

Private companies are defined in section 4 of the Companies 

Act 2006 as “any company that is not a public company.” Similar to closely-held 

corporation of the United States, shares in private companies cannot be offered to the 

general public. However, they could be transferred by private agreement between the 

seller and the buyer. 

3.3.1.3 Characteristics of public limited companies 

Public companies are defined in section 4 of the Companies 

Act 2006 as “a company limited by shares or limited by guarantee and having a share 

capital—  

                                                
186
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187
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(a) whose certificate of incorporation states that it is a public 

company, and  

(b) in relation to which the requirements of this Act, or the 

former Companies Acts, as to registration or re-registration as a public company have 

been complied with on or after the relevant date.”
188

 

   

3.3.2 Shares of companies 

3.3.2.1 Characteristics of shares 

(1) Value of shares  

Shares are personal property
189

 that must have a fixed 

nominal value (also known as par value)
190

 and if an allotment of shares does not 

meet the fixed nominal value, it is void.
191

 A monetary value must be attached to the 

shares and the price that subscribers pay for shares cannot be less than those of the 

nominal value.
192

 In most case, companies would issue the nominal value of shares 

rather low so that it will not violate the aforesaid provision.  

 

3.3.3 Public offering of shares 

The Financial Services and Markets Act 2000 regulates the offering 

of security to the public. 

3.3.3.1 Definitions 

“Securities” means “(except in section 74(2)
193

 and the 

expression “transferable securities”) anything which has been, or may be, admitted to 

the official list.”
194

 

“Transferable securities” means “anything which is a 

transferable security for the purposes of [F127Directive 2004/39/EC of the European 
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Parliament and of the Council on markets in financial instruments], other than money-

market instruments for the purposes of that directive which have a maturity of less 

than 12 months.
195

  

“Issuer” means “…(a) in relation to an offer of transferable 

securities to the public or admission of transferable securities to trading on a regulated 

market for which an approved prospectus is required as a result of section 85
196

, 

means a legal person who issues or proposes to issue the transferable securities in 

question…”
197

 

3.3.3.2 Listing process 

The term “listing” in the UK can be quite confusing as it 

may be referred to (i) any securities traded on a public market; or (ii) securities have 

been admitted to the “official list” which is a quality mark controlled by the FCA that 

companies may wish to acquire to attract investors to buy their shares, some 
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 The Financial Services and Markets Act 2000, sec. 102A(3). 
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 The Financial Services and Markets Act 2000, sec. 85–Prohibition of dealing etc. 
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  (b) such other transferable securities as may be specified in prospectus 
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rules. 
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 The Financial Services and Markets Act 2000, sec. 102A(6). 
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investment institutions only allow listed securities to be on their portfolio.
198

  

However, unlisted securities can be offered to the public and traded on public market 

as well. Unlisted securities are not traded on the “Main Market” but they can be 

traded on the “Alternative Investment Market” of the London Stock Exchange which 

runs 2 separate markets for shares as mentioned above.
199

      

Before companies can offer their shares to the public, a 

prospectus must be made available to the public
200

 unless they fall under the 

exemption provided in Section 86–exempt offer to the public. The offer which are not 

required to make available of prospectus are; “(a) the offer made to or directed at 

qualified investors only; (b) the offer made to or directed at fewer than 150 persons, 

other than qualified investors, per European Economic Area State; (c) the minimum 

consideration which may be paid by any person for transferable securities acquired by 

him pursuant to the offer is at least 50,000 Euro (or an equivalent amount); (d) the 

transferable securities being offered are denominated in amounts of at least 50,000 

Euro (or equivalent amounts); or (e) the total consideration for the transferable 

securities being offered cannot exceed 100,000 Euro (or an equivalent amount).”
201

 

3.3.3.3 Disclosure requirements 

(1) Disclosure at the time of filing 

Prospectus must be file with the FCA before companies 

can offer their shares to the public. Prospectus is a disclosure document and it “shall 

contain all information which … is necessary to enable investors to make an informed 

assessment of the assets and liabilities, financial position, profit and losses, and 

prospects of the issuer of the transferable securities and of any guarantor; and the 

rights attaching to the transferable securities.”
202

 In spite of these lengthy disclosure 

requirements, it is most likely that the share price will not be put in until the very last 

moment in order to adapt to the latest changes in the market. The Prospectus Directive 

allows such omissions, provided that the prospectus contains criteria about how the 

price of share will be determined, or investors who accept the offer prior to the 

                                                
198

 Davies., supra note 20, at 902. 
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determination of price and amount of securities are published are allowed to withdraw 

their acceptance during the following 2 working days.
203

 
204

    

(2) Continuing disclosure     

Publicly-traded companies are required to submit annual 

records which have to be sufficient “to disclose with reasonable accuracy, at any time, 

the financial position of the company at that time” and “to enable the directors to 

ensure that any accounts required to be prepared comply with the requirements of the 

Company Act 2006.”
205

 Companies must provide audited annual accounts and reports 

every year within the specific time as provided by the law and regulations. 

Furthermore, publicly-traded companies are subject to additional periodic reporting 

obligations. Companies must disclose price-sensitive information on a continuing 

basis; directors must disclose information about their shareholdings in the companies; 

major shareholders also have to disclose vote-holder information as well.
206

   

 

3.4 Laws concerning the offering of equity crowdfunding in the United Kingdom  

 

The Financial Conduct Authority (the FCA) is the United Kingdom’s capital 

market regulator. The FCA has issued Policy Statement called “The FCA’s regulatory 

approach to crowdfunding over the internet, and the promotion of non-readily 

realizable securities by other media (PS14/4)” on March 2014 which later becomes 

effective on April 1, 2014.  

 

3.4.1 Scope and objectives of law 

The Policy Statement 14/4 aims to outline the new regulatory 

regime that regulates firms operating investment-based crowdfunding portals.
207

 On 

the investment-based crowdfunding portals, investors are able to invest in new or 
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204
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established businesses by “buying investment” such as non-listed equity securities
208

 

or units in an unregulated collective investment scheme.
209

 The FCA acknowledges 

the permissibility of investment-based crowdfunding as a valid business model 

operating under the existing law.
210

 

However, the PS14/4 is a regulatory approach which does not 

specifically prescribe detailed regulations but rather introduces approaches that will 

be used to cope with relevant issues. The rules do not limit or affect the applicability 

of the existing legislation.
211

 The market and regulatory approach are subject to be 

reviewed again in the course of the following year, and this regulatory approach might 

be altered according to how the market evolves.
212

 

 

3.4.2 Requirements on the issuers 

The PS14/4 does not specify about the issuers of equity 

crowdfunding. The Financial Services and Markets Act 2000 require the publication 

of prospectus when transferable securities are offered to the public. In practice, a 

majority of crowdfunding offers would fall within one of the exemptions provided in 

Section 86 of the Financial Services and Markets Act if the offers are “made to or 

directed at qualified investors only” or “the total consideration for the transferable 

securities being offered cannot exceed 100,000 Euro.”
213

 Hence, issuers may use this 

exemption, if they are eligible, to not publish a prospectus.  

Moreover, the Companies Act 2006 also prohibits the offer of 

shares in a private limited company to the public.
214

 

 

3.4.3 Requirements on the investors 
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CP13/13 and final rules” (FCA) http://www.fca.org.uk/your-fca/documents/policy-
statements/ps14-04  PS 14/4 chapter 1 at 40. 
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 Id. at 16. 
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 The Financial Services and Markets Act 2000, sec. 86. 
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Firms promoting unlisted securities via crowdfunding portals are 

only allow to directly communicating with the certain types of investors. Namely: 

professional clients; retail client who are venture capital or corporate finance contacts; 

retail clients who are certified as sophisticated or high net worth investors; retail 

clients who certify that they “will not invest more than 10% of their net investible 

financial assets in unlisted securities.”
215

 If retail investors do not receive any advice, 

the appropriateness test shall be applied to those investors to ensure that investors 

understand the involved risks.
216

 

The FCA does not impose investment limit on sophisticate and high 

net worth investors, whereas the investment limits for non-high net worth, non-

sophisticate investors are capped at not more than 10% of the net investible assets.  

Sophisticate investors are the following investors; 

(i) an investor who received a certification by a qualified firm that 

has assessed the investor to be “sufficiently knowledgeable to understand the risks 

associated with engaging in investment activity in...non-readily realizable 

investments”;  

(ii) an investor who self-certified by providing the intermediary a 

signed “Self-Certified Sophisticated Investor” statement which required the investor 

to affirm that he or she is a member of (a) a business angel network; (b) has invested 

in an unlisted company in the previous two years; (c) has worked in the business 

finance sector over the previous 2 years or; (d) served as a director of a company with 

revenues of at least 1 million GBP (1.68 million USD).
217

 

High net worth investors are defined by the FCA as someone with 

annual income of at least 100,000 GBP (168,000 USD) or net assets of at least 

250,000 GBP (419,000 USD)
218

 

 

3.4.4 Requirements on intermediaries  

                                                
215

 Id. at 36. 
216

 Id. at 7. 
217

 Robert Steinhoff,“The Next British Invasion is Securities Crowdfunding: How 
Issuing Non-Registered Securities Through the Crowd Can Succeed in The United 
States”, 86 U.Colo.L.Rev. 661 2015. 
218

 Robert Steinhoff. Supra note 217. 
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The offer of shares will generally constitute a financial promotion 

which cannot be made to retail investors unless the promotion is communicated or 

approved by a firm authorized by the FCA or it benefits from an exemption from the 

financial promotion regime. Thus, either the crowdfunding portals will need to be 

FCA-authorized or the will need to ensure that an FCA-authorized firm approves the 

financial promotion.
219

 Conducting a regulated activity without having authorization 

is a criminal offence. Hence, it is common for crowdfunding portals to engage an 

FCA-authorized firm to approve initial investor communications and secure that the 

promotion of investment opportunities fall within these exemptions either; (i) existing 

shareholders–crowdfunding portals will create a shareholder relationship with all 

funding subscribers and a parent/subsidiary relationship with fund-seeking 

subscribers; and/or (ii) sophisticated, high net worth and professional investors–

crowdfunding portals will assess the subscribers’ investment sophistication or require 

the subscriber to certify their own net worth or investment experience.
220
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220
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CHAPTER 4  

 

IMPLICATION OF EQUITY CROWDFUNDING  

UNDER THAI LAWS 

 

4.1 Laws concerning the offering of shares in Thailand 

 

Shares of companies are securities as defined by the Securities and Exchange 

Act B.E. 2535,
221

 the offering of shares to the public are required by the Securities 

and Exchange Act that such offering of shares must be approved by the Securities and 

Exchange Commission.
222

 The subject matter is concerning companies and how 

companies can raise fund by offering their shares to the public. In this regard, the 

Civil and Commercial Code of Thailand, the Public Limited Company Act B.E. 2535 

and the Securities and Exchange Act B.E. 2535 are the relevant laws regulating the 

offering of equity crowdfunding, which are companies’ shares hence securities, to the 

public. 

 

4.1.1 Companies formation 

                                                
221

 The securities and Exchange Act B.E. 2535, section 4. 
“ ‘securities’ means 
(1) treasury bills; 
(2) bonds; 
(3) bills;  
(4) shares; 
(5) debentures; 
(6) investment units which are instruments or evidence representing the rights to the 
property of a mutual fund; 
(7) certificates representing the rights to purchase shares; 
(8) certificates representing the rights to purchase debentures; 
(9) certificates representing the rights to purchase investment units; 
(10) any other instruments as specified by the SEC.” 
222

 The securities and Exchange Act B.E. 2535, section 32. 
 “No promoter of a public limited company shall offer newly issued shares for 
sale to the public or other persons unless having obtained an approval from the SEC 
Office and having complied with Section 65. 
 The application for approval under the first paragraph shall be made when 
such promoter has registered the memorandum of association in accordance with the 
law relating to public limited companies.” 
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The Civil and Commercial Code is one of the oldest codified law of 

Thailand, it became effective in 1923 (B.E. 2466) and took a long time to draft since 

the drafting of the Code began in 1908 (B.E. 2451) and all the 6 books of the Code are 

completely finished drafting in 1935 (B.E. 2478). One of the factors that push 

Siamese government (at that time) to codify and modernize Thailand’s legal system is 

the threat of extra-territorial jurisdiction posed by European nations such as Great 

Britain and France. The Drafting Committee, comprises multi-national legal 

professionals, used the German Civil Code (Bürgerliches Gesetzbuch or BGB) and 

the Japanese Civil Code as the main model laws when drafting the Thai Civil and 

Commercial Code; as well as the French Civil Code (Code civil des Français) and the 

Swiss Civil Code (Zivilgesetzbuch) as a secondary model. The Committee also took 

Siamese customary laws and the laws of other nationals and international law into 

consideration as well.
223

   

The Civil and Commercial Code contains 6 books of law, namely,  

(i) general principles, (ii) obligations, (iii) specific contracts, (iv) property, (v) family, 

and (vi) succession. With Book 3 Title 22 of the Civil and Commercial Code of 

Thailand setting rules governing partnerships and companies, this thesis will focus on 

the Civil and Commercial Code’s application of laws on companies only. 

Prior to 1978, there was only one type of companies in Thailand—

limited companies. As the state wanted to develop capital market in Thailand, the 

Stock Exchange of Thailand Act B.E. 2517 was adopted into law in order to establish 

the Stock Exchange of Thailand as a market where investors can trade shares and 

certain kind of securities conveniently. According to the Stock Exchange of Thailand 

Act, shares and bonds of “listed companies” and “approved companies” could be 

traded on the stock exchange.
224

 Wanting to draw more attentions of investors to 

capital market, the Public Limited Company Act B.E. 2521 was promulgated. In this 

Act, public limited companies must have at least 100 shareholders, and the minimum 

registered capital of five million Baht with more than 50% of the subscribed shared 

                                                
223

 ชาญชัย แสวงศักดิ์, อิทธิพลของฝรั่งเศสในการปฏิรูปกฎหมายไทย, (2539), (Charnchai 
Sawaengsak, The French Influence in Thailand’s Legal Reform (1996))  
224

 โสภณ รัตนากร, ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ หุ้นส่วน บริษัท, น.215 (พิมพ์
ครั้งที่ 13 2556), (Sophon Rattanakorn. Law of Partnership and Company, 215 (13

th
 ed. 
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held by natural persons.
225

 Because the Public Limited Company Act B.E. 2521 has 

determined the structure of public limited companies too rigid in terms of shareholder 

ratio, the amount of shareholders and value of shares which does not correspond with 

the circumstances in at that time. Many big companies had less than 100 shareholders, 

small companies with minimal registered capital might want to raise fund through the 

stock exchange, those inflexible provisions did not answer to the needs of private 

sector which are resulted in only a handful public limited companies were formed 

between 1978 to 1988.
226

 Afterwards, the Public Limited Company Act B.E. 2535 

was promulgated to cope with what the Public Limited Company Act B.E. 2521 could 

not do. The Public Limited Company Act B.E. 2535 has been updated many times 

with the latest amendment in the year 2008.     

There are many similarities and differences in characteristics of 

limited companies and public limited companies as followed. 

4.1.1.1 Characteristics of limited companies  

(1) Companies must be registered in order to become 

separate juristic persons from their shareholders and directors. Company contract is a 

contract which more than 3 persons
227

 agree to unite for a common undertaking with a 

view of sharing profit which may be derived from such undertaking.
228

 The key 

principle characteristics of companies are the common objectives of profit-sharing. 

Even though the law states that the shareholders’ goal is to share profit, it does not 

limit them to only share the profit; shareholders have to share the loss of businesses as 

well.  

(1.1) Being formed by agreement of at least 3 persons  

Companies are formed by agreement; hence, it needs to 

be conformed to other provisions of the Civil and Commercial Code concerning 

                                                
225

 Id. at 216 
226

 Id. at 217 
227

 The Civil and Commercial Code, section 1097. 
 “Any three or more persons may, by subscribing their names to a 
memorandum and otherwise complying with the provisions of this code, promote and 
form a limited company.” 
228

 The Civil and Commercial Code, section 1012. 
 “A contract for the organization of a partnership or company is a contract 
whereby two or more persons agree to unite for a common undertaking, with a view 
of sharing the profits which may be derived therefrom.” 
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juristic actions and contracts as well. But companies are specific contracts with their 

own distinctiveness which the Civil and Commercial Code Book 3 Chapter 22 has 

specifically stipulated apart from general concept of contracts that are specified in 

Book 2. So, provisions stated in Book 1 and Book 2 are applicable to contracts only if 

there are no specific provisions in Book 3 Chapter 22 governing such matters.
229

  

(1.2) Uniting for common undertakings  

These three characteristics illustrate what constitutes 

common undertakings; 

(1.2.1) Carrying out the same undertaking: shareholders 

share the same or similar goals whether it is to trade, to advice, to rent, etc.
230

   

(1.2.2) Not competing with each other: as the nature of 

companies require shareholders to act honestly to each other, plus shareholders tend 

to know details of companies’ operation and perhaps trade secret as well. If one of the 

shareholders starts to conduct the exact same kind of business, how can other 

shareholders ensure that companies’ secret will not leak and harm their business? That 

is the reason the Civil and Commercial Code
231

 prohibits directors of companies to 

undertake commercial transactions of the same nature as or competing with that of the 

companies without the consent of the general meeting of shareholders.
232

   

(1.2.3) Executing jointly: every shareholders has the 

rights to oversee or manage companies, the scope of power depends on the types of 

shareholders they are–director or general shareholders. Shareholders are able to 

                                                
229

 Rattanakorn., supra note 212, at 8-9. 
230

 Id. at 10. 
231

 The Civil and Commercial Code, section 1168. 
 “The directors must in their conduct of the business apply the diligence of a 
careful business man. 

In particular they are jointly responsible: 
(1) For the payment of shares by the shareholders being actually made; 
(2) For the existence and regular keeping of the books and documents prescribed by 
law; 
(3) For the proper distribution of the dividend or interest as prescribed by law; 
(4) For the proper enforcement of resolutions of the general meetings. 

A director must not without the consent of the general meeting of 
shareholders, undertake commercial transactions of the same nature as and competing 
with that of the 
company, either on his own account or that of a third person, nor may he be a partner 
with unlimited liability in another concern carrying on business of the same nature as 
and competing with that of the company.” 
232

 Id. at 10. 
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delegate their rights to other persons or they may not exercise those rights however 

they wish within their scope of power.
233

 

(1.3)  Aiming to share profit derived from the undertaking 

The purpose of setting up and operating companies is to 

generate profit. If the united persons do not expect to make profit, such gathering 

lacks the main purpose of companies. If they wish to administer charitable activities 

or other activities that do not generate profit, such organization cannot be registered as 

companies. However they can be set up and registered as foundations, and other non-

profit organization under the Civil and Commercial Code.
234

    

(2) Companies are formed with the capital divided into shares, and 

the liability of the shareholders is limited to the amount, if any, unpaid on the shares 

respectively held by the shareholders.
235

  

From Section 1096 of the Civil and Commercial Code, we can 

identify that the capital of companies must be equally divided into shares. The loss 

and gain of shareholders will be according to the shares which they possess. The 

rationale behind equally division of capital is to create units of ownership in form of 

shares which can be easily exchanged. Each unit of ownership is entitled to the same 

rights such as rights to dividend, voting rights, distributions rights, etc. From this 

principle, the rights of any shareholders to vote or receive dividend and so on, is 

based on the amount of shares hold by such shareholders.
236

 

Attaching ownership to the transferable units of shares is beneficial 

to business entities such as companies which constantly and significantly change the 

ownership of companies. When ownership of companies is appointed to the 

companies’ shares, shareholders can trade and exchange their share deliberately 

without having to enter into investment agreement each time the shares are transfer to 

                                                
233

 Id. at 11. 
234

 Id. at 12. 
235

 The Civil and Commercial Code, section 1096. 
 “A limited company is that kind of which is formed with the Capital divided 
into shares, and the liability of the shareholders is limited to the amount, if any, 
unpaid on the shares respectively held by them.” 
236

 Rattanosot., supra note 13, at 213. 
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other persons. Because once the shares are given to the new holders, the ownership of 

companies attaching to the shares will transfer to the new owner seamlessly.
237

 

Shareholders’ liability is limited to the unpaid shares, if any, 

according to section 1096. After dividing companies’ capital into shares, every share 

must be issued to subscribers to its completion so that the companies can use money 

received in exchange of those shares as capital of companies. The persons who bought 

the shares are called shareholders; shareholders are to be liable only for the amount of 

their unpaid shares of which they owe the companies. Thus, if shareholders already 

paid full amount of their shares, such shareholders will not be liable anymore.
238

   

Shares which companies issued must have par value as specified in 

the memorandum of association
239

 the minimum amount of a share is 5 Baht.
240

 This 

is different from companies in the USA and the UK since the two countries do not 

require companies to issue shares with specific minimum par value.
241

 

However, there are some differences in case of Thai public limited 

companies which the Public Limited Company Act does not specify the minimum of 

par value for shares of public limited companies. This issue will be further discussed 

in 4.1.1.2(3). 

(3) Limited liabilities 

Liabilities of shareholders are limited to the unpaid amount of 

shares held by such shareholders as prescribed in the Civil and Commercial Code.
242

 

This is the result of registration of companies as juristic persons with separate entities 

                                                
237

 Id. at 213. 
238

 Id. at 213. 
239

 The Civil and Commercial Code, section 1098. 
 “The memorandum must contain the following particulars: 

(1)  The name of the proposed company, which must always end with 
the word ‘limited’ 

(2)  The part of the Kingdom in which the registered office of the 
company shall be situated 

(3)  The objects of the company 
(4)  A declaration that the liability of the shareholders shall be limited 
(5)  The amount of share capital with which the company proposes to 

be registered, and the divisions thereof into shares of a fixed amount 
(6)  The names, addresses, occupations and signatures of the 

promoters, and the number of shares subscribed by each of them.” 
240

 The Civil and Commercial Code, section 1117. 
 “The amount of a share may not be less than five Baht.” 
241

 Rattanosot., supra note 13, at 214. 
242

 The Civil and Commercial Code, section 1096. 
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from the shareholders themselves. Hence, the companies’ equity, assets and 

obligations are separated from each and every of the shareholders. The companies 

must be fully responsible for any obligations which companies have caused. But the 

shareholders are responsible for their unpaid amount of shares only. However, as this 

provision
243

 is not relating to public order or good moral, directors of companies are 

able to state in the memorandum of association that they are unlimitedly responsible 

for the companies’ debt in order to gain trust from the prospect shareholders or 

companies’ debtors according to section 151 of the Civil and Commercial Code.
244

     

4.1.1.2 Characteristics of public limited companies 

Apart from the basic characteristics of limited companies, 

public limited companies have some additional characteristics which are different 

from those of the limited companies as followed. 

(1) Being formed by agreement of at least 15 persons 

This is different from limited companies. Public limited 

companies must be founded by at least 15 persons.
245

 While limited companies 

requires only 3 persons to form a limited company.
246

  

(2) Public limited companies are formed with the 

intention to offer their shares to the general public.
247

 

Whereas limited companies cannot offer their shares to 

the general public since the Civil and Commercial Code Section 1102 prohibits the 

public offering of shares by limited companies by stipulating that “No invitation to 

subscribe for shares shall be made to the public.” However, the law does not prohibit 

                                                
243

 The Civil and Commercial Code, section 1096. 
244

 The Civil and Commercial Code, section 151.  
 “An act is not void on account of its differing from a provision of any law if 
such law does not relate to public order or good moral.” 
245

 The Public Limited Company B.E. 2535, section 16. 
 “Any fifteen or more natural persons may, by preparing a memorandum of 
association and performing other actions under this Act, promote and form a 
company.” 
246

 The Civil and Commercial Code, section 1097. 
247

 The Public Limited Company Act B.E. 2535, section 15. 
 “A public limited company is that kind of company which is formed with the 
intention to offer shares for sale to the public, with the liability of the shareholders 
being limited to the amount payable on shares, provided that such intention is 
indicated by such company in the memorandum of association.” 
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limited companies to invite fellow promoters to subscribe for shares or to do so 

privately.
248

 

The offering of shares to the general public is regulated 

by the Securities and Exchange Act specifically which will be discussed further in 

4.1.4. 

(3) There are no requirements on the minimum amount of 

par value imposed on public limited companies’ shares.
249

 

While limited companies’ shares are required to have 

minimum par value of 5 baht for each share, it is different in case of public limited 

companies. So, public companies can set their par value however they want on 

condition that there must always be a par value. For example, XYZ public limited 

company can set their par value at 0.01 Baht (low par) but cannot issue no-par value 

shares.
250

 No-par value shares do not mean that the shares have no value; rather, they 

mean that there is no specific value fixed to those shares. The benefits of issuing low-

par value shares in case of public limited companies that are listed and traded on the 

Stock Exchange is the lower brokerage fees–as brokers calculate their fee based on 

trading value of shares. Moreover, having low-par value shares increase the demand 

when issuing new shares. If the par of newly-issued shares is high, market price of the 

shares might be too expensive that it decreases the demand of buying those high-par 

value shares.
251

 

 

 Limited companies Public limited companies 

Governing laws 
The Civil and  

Commercial Code 

The Public Limited 

Company Act B.E. 2535 

Minimum persons needed 

to form a company 
15 persons 3 persons 

Ability to offer shares to 

the general public 

Prohibited by section 1102 

of the Civil and 

Allowed once comply with 

provisions in the Securities 

                                                
248

 Rattanosot., supra note 13, at 243. 
249

 Id. at 214. 
250

 Rattanosot., supra note 13, at 214. 
251

 Id. At 214. 
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Commercial Code and Exchange Act 

Registered capital No specific  

minimum value 

No specific  

minimum value 

Par value of each share 
At least 5 Baht No specific  

minimum value  

Table 4.1: Comparison of Thai limited companies and Thai public limited companies 

 

4.1.2 Shares of companies 

4.1.2.1 Characteristic of shares 

As previously mentioned in 2.1.2–equity and shares; from 

the companies’ perspective, shares are capital that shareholders provide to companies 

to use in the operations of companies. From the perspectives of companies’ debtors or 

third party, shares are guarantee of the companies’ debt. From the shareholders’ point 

of view, shares illustrate the ownership of shareholders in companies.
252

 First, they 

highlight the rights of shareholders such as rights to dividend, voting rights, 

redemption rights, and pre-emptive rights, to name a few. Second, shares represent 

shareholders’ duties and liabilities to the companies to pay for the price of shares in 

full amount. Third, shares are considered property of the shareholders which they can 

be sold, exchanged or used as collateral. Furthermore, shares are the evidences of 

many types of contracts between companies and shareholders.
253

  

Shares can be acquired from the companies firsthand, or 

from buying from the previous shareholders, or as inheritance as well. The Supreme 

Court of Thailand explains in their decision that “shares” have two meanings;  

(i) Share certificates: which is a kind of movable property 

and in case of share certificates traded in the stock exchange, the Supreme Court ruled 

that they are fungible things hence the seller does not need to deliver the exact same 

share certificate which the buyer bought
254

 and;  

                                                
252

 Rattanakorn., supra note 212, at 280. 
253

 Id. at 280. 
254

 The Supreme Court of Thailand Decision no. 2399/2527. 
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(ii) The possession of shares or shareholders’ ownership 

of companies’ equity: the Supreme Court ruled that shares (not share certificates) of 

companies are considered property.
255

   

So, share certificates and shares (rights in companies’ 

equity) are two different things. Even though the share certificates are lost, the 

portions of companies’ ownership (equity) are not lost.
256

         

(1) Value of shares 

Companies must specify their value of shares in the 

memorandum of association
257

 which may differ from the true price of shares which 

are sold to the new shareholders. In case companies want to issue new shares, the 

value of newly issued shares must be exactly the same as stipulate in the 

memorandum of association unless they have been amended. The value of shares acts 

as median price which is set up by companies, it is also known as par value, yet the 

actual price of shares can be different from the par value but the actual price of shares 

must be more than the par value. The total amount of shares in any company is called 

share capital.
258

   

Par value of limited companies’ shares must be exceeding 

5 Baht per share
259

 but there is no such specification for public limited companies’ 

shares. (See 4.1.1.2(3)).  

However, under the US law, companies are able to issue 

shares with no par value. Because par value is believed to have not really reflected the 

true value of shares.      

(2) Shares are indivisible 

A share cannot be divided but it can be held by more than 

one person. The Civil and Commercial Code Section 1118 provides that  

“Shares are indivisible.  

                                                
255

 The Supreme Court of Thailand Decision no. 1174/2487. 
256

 Rattanosot., supra note 13, at 286. 
257

 The Civil and Commercial Code, section 1098 (5). 
 “The memorandum must contain the following particulars: … 

(5)  The amount of share capital with which the company proposes to be 
registered, and the divisions thereof into shares of a fixed amount…” 
258

 Rattanakorn., supra note 212, at 281. 
259

 The Civil and Commercial Code, section 1117. 
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If a share is held by two or more persons in common, they 

must appoint one of them to exercise their rights as shareholders. 

Persons holding a share in common are jointly liable to 

the company for payment of the amount of the share.”  

So, if two or more persons hold a share together, they 

cannot ask to divide or split that one share to equally two or more parts because it 

may bring problems concerning the exercise of shareholders’ rights such as the rights 

to receive dividend or voting rights.
260

  

The Public Limited Company Act B.E. 2535 also stipulate in 

similar way as followed; 

“Section 53  Shares are indivisible. 

If two or more persons subscribe for or own one or more 

shares in common, such persons must be jointly liable to remit payment on shares and 

the amount in excess of the par value and must appoint only one of them to exercise 

their rights as subscribers or shareholders, as the case may be.” 

However, MBCA allows corporations to issue a fraction 

of a share.
261

 Normally, holders of scrip of fractional shares do not have the 

shareholders' rights unless they can give the scrip which when joined equivalent one 

full share. 

(3) Shares are transferable  

In principle, shares are transferable unless stipulated 

otherwise by law or by contract. Companies may want to restrict shares transfer in 

order to control proportion of shareholding within the same group of shareholders and 

to bar unfavorable persons from becoming shareholders. Examples of share transfer 

restrictions are: providing option to the current shareholders to purchase shares in 

designated price; mandatory buy-sell agreement which constrains the shareholders to 

sell their shares to the other current shareholders only; etc.
262

    

In limited companies, shareholders can transfer their 

shares to other person without consent of companies; except, for shares entered in a 

                                                
260

 Rattanosot., supra note 13, at 288. 
261

 The Model Business Corporation Act, sec 6.04. 
262

 Rattanosot., supra note 13, at 301. 
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name certificate, it is otherwise provided in the regulations. The transfer of shares 

entered in a name certificate must be made in writing and signed by the transferor and 

the transferee whose signatures shall be certified by one witness at least, otherwise 

such shares transfer is void.
263

 The form of share transfer in limited companies is 

quite stringent because of the typical nature of limited companies that comprises 

rather small group of shareholders with close relationship. This strict form of share 

transfer is to prevent any false claims that shares have been transferred,
264

  

In case of public limited companies, shares can be validly 

transfer by transferors endorse the share certificate and indicate the name of the 

transferee and the transferor’s and transferee’s signatures being affixed on the share 

certificate.
265

 The transfer of shares traded on the stock exchange shall be governed as 

followed. (i) Name certificates representing the rights to purchase shares can be 

validly transferred upon “delivery of such securities with the endorsement of transfer 

by a person having his name as the owner or by the last transferee”.
266

 (ii) Bearer 

certificates representing the rights to purchase shares can be validly transferred upon 

delivery of such securities certificates to the transferee.
267

 In practice, 77% of 

securities are traded in Scripless system.
268

 Scripless system is a system that identifies 

the possession of the security by recording share data in a computer system without 

having a physical share certificate. The system is developed and maintained by 

Thailand Securities Depository Company Limited (or TSD) which is a subsidiary of 

the Stock Exchange of Thailand. Scripless system is suitable for fast-moving 

                                                
263

 The Civil and Commercial Code, sec. 1129. 
264

 Rattanakorn., supra note 212, at 314. 
265

 The Public Limited Company Act, sec. 58. 
 “A transfer of shares is valid upon the endorsement of the share certificate by 
the transferor, with an indication of the name of the transferee and the signatures of 
the transferor and of the transferee being affixed thereon, and upon the delivery of the 
share certificate to the transferee. The transfer may be set up against the company 
upon receipt by the company of a request for an entry of the transfer of shares in the 
register but may be set up against a third person upon an entry by the company of the 
transfer of shares in the register. In this regard, if the company considers that the 
transfer of shares is duly made in accordance with the law, the company shall enter 
the transfer of shares in the register within fourteen days as from the date of receipt of 
such request, or if the company considers that the transfer is not duly or validly made 
the company shall notify it to the requester within seven days.” 
266

 The Securities and Exchange Act, sec. 51. 
267

 The Securities and Exchange Act, sec. 55. 
268

 “ศูนย์รับฝากฯ แนะผู้ลงทุนฝากหุ้นในระบบไร้ใบหลักทรัพย์ เผยช่วยลดปัญหาใบหุ้นปลอม” 
(Positioning Magazine) http://bit.ly/1L5oqBO  



65 

 

transactions in the Exchange as it reduces the process of physical share transfer to 

computer-based system. It also benefits investors and related party because it 

decreases the possibilities of loss, destruction and forgery of physical share 

certificates.
269

    

 

4.1.3 Public offering of shares  

Financial market can be divided to money market and capital 

market. Money market is banking sector where companies get loans from banks and 

financial institutions. Capital market helps companies raise fund from the public by 

public offering. There are 2 markets in the capital market: (i) primary market which 

companies issue shares to the public for the first time also known as initial public 

offering (IPO) but if companies issue shares to specific groups of people it is called 

private placement (PP); and (ii) secondary market which investors sell their shares on 

the Exchange to other investors.
270

 Secondary market is different from primary market 

as in primary market, shares are sold by the issuing companies themselves while in 

secondary market, shares are sold by investors to investors. 

4.1.3.1 Definitions   

Section 4 of the Securities and Exchange Act B.E. 2535 

defines the relevant terms as followed.     

“Security” means “treasury bills, bonds, bills, shares, 

debentures, investment units, certificate representing the rights to purchase shares, 

certificate representing the rights to purchase debentures, certificate representing the 

rights to purchase investment units, and any other instrument as specified by the SEC” 

“Prospectus” means “any document issued for the purpose of 

inviting any person to subscribe or purchase the securities issued or offered for sale by 

the issuer or the seller.” 

“Company” means “any limited company, public limited 

company.” 
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 “ระบบไร้ใบหุ้น” 
http://library.cmu.ac.th/faculty/econ/index.php?option=com_content&task=view&id=
416&Itemid=520 
270

 “ท าความเข้าใจกับกฎหมายทีเ่กี่ยวข้องกบัตลาดทุน” (ฝ่ายกฎหมาย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย) http://elib.coj.go.th/Article/courtP2_6_8.pdf 
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“Securities business” means “any of the following securities 

businesses: 

(1) Securities brokerage; 

(2) Securities dealing; 

(3) Investment advisory service;  

(4) Securities underwriting;  

(5) Mutual fund management;  

(6) Private fund management; 

(7) Other businesses relating to securities as specified by 

the Minister upon recommendation of the SEC.” 

4.1.3.2 Registration process 

Limited companies are not allowed to offer their shares to 

the public as stipulated in Section 1102 of the Civil and Commercial Code. Currently, 

only public limited companies can offer their shares to the public. As shares are 

securities, the public offering of shares must be in compliance with the provisions 

stated in the Securities and Exchange Act B.E. 2535.   

Section 32 of the Securities and Exchange Act B.E. 2535 

stipulates that: “No promoter of a public limited company shall offer newly issued 

shares for sale to the public or other persons unless having obtained an approval from 

the Securities and Exchange Commission Office and having complied with Section 

65. 

The application for approval under the first paragraph shall 

be made when such promoter has registered the memorandum of association in 

accordance with the law relating to public limited companies.” 

Section 65 of the Securities and Exchange Act provides that: 

“The offer for sale of securities to the public or any person may be made only when 

the registration statement and the draft prospectus which have been filed with the 

Securities and Exchange Commission Office by the promoters of a public limited 

company, a company or owner of securities have become effective.”   

The securities issuers must obtain the Securities and 

Exchange Commission’s approval and the registration statement and draft prospectus 

must become effective before securities can be offered to the public. After securities 
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are being offered to the public, the issuers still have to comply with a set of disclosure 

rules such as quarterly and annual financial statement, financial report and report on 

securities holding of executives.   

4.1.3.3 Disclosure requirements 

(1) Disclosure at the time of filing 

As issuers must provide accurate and adequate 

information of the issuing companies for investors to use when making investment 

decision; the SEC requires submissions of registration statement and draft prospectus 

of the issuers to the SEC. The registration statement and draft prospectus should 

disclose: issuers’ information, characteristics of the offered securities, subscription 

and underwriters–in the prescribed form. The  

(1.1) The effective date of the registration statement and 

prospectus 

Issuers must be approved by the SEC plus the filing must 

become effective in order to be able to offer shares to the public. To allow investors to 

have sufficient time to study the issuers’ information before making investment 

decision, the filing must be submitted to the SEC prior to the date which the filing 

become effective as followed; 

(i)  At least 14 days from the date of the last edit (in 

case of Initial Public Offering)  

(ii)  3 business days in a case filed within three months 

from the last filing date of the securities issued by the same issuers become 

effective.
271

 

(2) On-going disclosure 

After the registration statement and draft prospectus 

becomes effective and issuers can offer shares to public, the issuers still have to 

comply with the on-going disclosure requirements as followed. 

(2.1) Financial statements and reports  

                                                
271

 “ออกทุน” (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์) 
http://www.sec.or.th/TH/RaisingFunds/EquityDebt/Pages/link-
Laws_Regulations/Fund.aspx   
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The issuers must (i) prepare the following financial 

statements and reports concerning the financial condition and the business operation 

of the company and (ii) submit them to the SEC Office: 

(1) Quarterly financial statement reviewed by an 

auditor; 

(2) Financial statement for any accounting period 

examined and for which an opinion has been given by an auditor; 

(3) Annual report; 

(4) Any other reports concerning the information of 

the company as specified in the Notification of the Capital Market Supervisory 

Board.
272

 

(2.2) Occurrences of material events  

The issuers must report to the SEC Office 

immediately when one of the following incidents occurs:   

(1) The company suffers serious damage; 

(2) The company ceases operating all or part of its 

business; 

(3) The company alters its objects or the nature of its 

business; 

(4) The company enters into an agreement entrusting 

other persons with power in whole or in part in the management of the company; 

(5) The company takes over another company or is 

taken over in accordance with Section 247; 

(6) Any incident which affects or is likely to affect 

the rights and interests of securities holders or the decision-making on investment or 

the change in the securities price of the company as specified in the Notification of 

the SEC Office.
273

 

(2.3) Report on Holding of Securities of Management 

Director, manager and auditor of company that issues 

securities has a duty to disclose in the report each person’s securities holding and his 

                                                
272

 The Securities and Exchange Act B.E. 2535, sec. 56. 
273

 The Securities and Exchange Act B.E. 2535, sec. 57. 
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spouse and minor children in order for the investors to monitor securities holding 

movement of such persons whose status and position may possess inside information 

of the company and may seek benefits from such information prior to the public 

disclosure of the information.
274

 

 

4.4 Laws concerning the offer for sale of shares via equity crowdfunding portals 

in Thailand 

 

There are 4 Notifications issued relating to the facilitation of equity 

crowdfunding in Thailand, namely; 

(i) Notification of the Capital Market Supervisory Board No. TorChor. 

7/2558 Re: Regulations on Offer for Sale of Securities through Electronic System or 

Network 

(ii) Notification of the Capital Market Supervisory Board No. TorChor. 

8/2558 Re: Rules, Conditions and Procedures for Offering for Sale of Shares by 

Shareholders of Limited Companies 

(iii) Notification of the Office of the Securities and Exchange Commission 

No. SorMor. 11/2558 Re: Determination of Fees for Filing of Registration Statement, 

Registration and Other Applications (No. 36) 

(iv) Notification of the Securities and Exchange Commission No. 

KorChor.  3/2558 Re: Exemption from Filing of Registration Statement for Securities 

Offered through Provider of Electronic System or Network     

The Securities and Exchange Commission, by virtue of section 14 of the 

Securities and Exchange Act B.E. 2535, has the power and duty “to formulate policies 

to promote and develop, as well as to supervise, matters concerning securities, 

securities businesses, the Securities Exchange, over-the-counter centers, and related 

businesses, organizations related to securities business, issue or offer of securities for 

sale to the public, acquisition of securities for business takeovers, and prevention of 

unfair securities trading practices. Such power shall include: (1) the issuance of rules, 

regulations, Notifications, orders, or directions under this Act…” The Securities and 

Exchange Commission has issued (i) Notification of the Securities and Exchange 
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 The Securities and Exchange Act B.E. 2535, sec. 59. 
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Commission No. KorChor.  3/2558 Re: Exemption from Filing of Registration 

Statement for Securities Offered through Provider of Electronic System or Network. 

The issuance of this Notification creates an exemption for the public limited 

companies from the duty of filing of the registration statement and draft prospectus 

with the SEC Office which normally the public limited companies would have do 

when offer for sale of shares to the public.
275

 (please see 4.4.2) 

The Capital Market Supervisory Board,
276

 by virtue of section 16/6 of the 

Securities and Exchange Act B.E. 2535, has the power to issue rules, regulations, 

Notifications, orders or directions on securities business, issuance and offering of 

securities.
277

 In order to provide access to capital formation for startup businesses and 
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 The Securities and Exchange Act B.E. 2535, sec. 32. 
 “No promoter of a public limited company shall offer newly issued shares for 
sale to the public or other persons unless having obtained an approval from the SEC 
Office and having complied with Section 65...” 
 The Securities and Exchange Act B.E. 2535, sec. 65. 
 “The offer for sale of securities to the public or any person may be made only 
when the registration statement and the draft prospectus which have been filed with 
the SEC Office by the promoters of a public limited company, a company or owner of 
securities have become effective.” 
 The Securities and Exchange Act B.E. 2535, sec. 66. 
 “In cases where the offer for sale of securities to the public or any person in 
accordance with Section 65 required an approval from the SEC Office, the promoters 
of a public limited company, or a company may file the registration statement and 
draft prospectus together with the application for approval in accordance with Section 
32, Section 33 and Section 34 or may make such filing after the approval has been 
granted…” 
276

 The Securities and Exchange Act B.E. 2535, sec. 16/1. 
 “The Capital Market Supervisory Board shall be established, comprising the 
Secretary-General as Chairman, a Deputy Secretary-General assigned by the 
Secretary-General, the Director-General or a Deputy Director-General of the Fiscal 
Policy Office assigned by the Director-General and not exceeding four experts 
appointed as board members by the Minister through nomination in accordance with 
Section 31/7; in this regard, there shall be at least two persons having experience in 
managing the company whose securities are listed on the Securities Exchange or the 
securities company. 
 The Secretary-General shall appoint an officer of the SEC Office to be the 
secretary of the Capital Market Supervisory Board.” 
277

 The Securities and Exchange Act B.E. 2535, sec. 16/6. 
 “The Capital Market Supervisory Board shall have the power and duty to 
perform any other acts under the provisions of this Act or other laws and shall be 
responsible to the SEC. 
 The power and duty of the Capital Market Supervisory Board under the first 
paragraph shall include: 
(1) Issuance of rules, regulations, Notifications, orders or directions on securities 
business, issuance and offering of securities, Securities Exchange, securities 
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SMEs by means of crowdfunding portals, the Capital Market Supervisory Board has 

issued two sets of regulations as followed: (ii) the Notification of the Capital Market 

Supervisory Board No. TorChor. 7/2558 Re: Regulations on Offer for Sale of 

Securities through Electronic System or Network and (iii) Notification of the Capital 

Market Supervisory Board No. TorChor. 8/2558 Re: Rules, Conditions and 

Procedures for Offering for Sale of Shares by Shareholders of Limited Companies 

(please see 4.4.3). 

Normally, limited companies are not allowed to offer their shares to the 

public.
278

 However, section 34 of the Securities and Exchange Act stipulates that 

“Offer for sale of newly issued shares by a limited company under the Civil and 

Commercial Code, regardless of whether it is made by the limited company issuing 

such shares or by shareholders of such limited company, shall not be made in the form 

of general offering or to the public at large unless it is exempted or complies with 

rules, conditions and procedures as specified in the Notification of the Capital Market 

Supervisory Board.” Because the Notification of the Capital Market Supervisory 

Board No. TorChor. 7/2558 was issued by virtue of section 16/6 and allows limited 

companies to be able to offer their shares to the public in a limited circumstance of 

offering via a crowdfunding portal with offering limit for issuing companies (please 

see 4.4.1). 

The Office of the Securities and Exchange Commission, by virtue of Section 

19(3) of the Securities and Exchange Act B.E. 2535, has the power to determine the 

fees for filing registration statements, annual registration statements, registration and 

any other applications; has issued (iv) Notification of the Office of the Securities and 

Exchange Commission No. SorMor. 11/2558 Re: Determination of Fees for Filing of 

Registration Statement, Registration and Other Applications (No. 36) (please see 

4.4.4). 

                                                                                                                                       
depository center, clearing house, securities registrar, any association related to 
securities business and the acquisition of securities for business takeovers; 
(2) Reporting the results of business performance sporadically to the SEC in 
accordance with the rules, conditions and procedures as specified by the SEC; 
(3) Any other activities as assigned by the SEC or any other activities to be 
implemented according to the objectives of this Act.” 
278

 The Civil and Commercial Code, sec. 1102. 
 “No invitation to subscribe for shares shall be made to the public” 
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These four Notifications aim to enable equity crowdfunding to be able to 

operate in Thailand by adopting regulations that are specifically designed for the offer 

for sale of shares through crowdfunding portals which, prior to May 2015, was 

absence under Thai laws and to create filing exemptions for public limited companies 

that wish to offer for sale of share via crowdfunding portal. The main Notification that 

deals with equity crowdfunding is the Notification of the Capital Market Supervisory 

Board No. TorChor. 7/2558 while the Notification of the Capital Market Supervisory 

Board No. TorChor. 8/2558 deals with Offering for Sale of Shares by Shareholders of 

Limited Companies. Notification of the Securities and Exchange Commission No. 

KorChor. 3/2558 exempts public limited companies who offer for sale of securities 

through a crowdfunding portal from filing of the registration statement and draft 

prospectus with the Office of the Securities and Exchange Commission. Notification 

of the Office of the Securities and Exchange Commission No. SorMor. 11/2558 

determines fees for filing application for approval as provider of electronic system or 

network (crowdfunding portal). 

 

4.4.1 Notification of the Capital Market Supervisory Board No. 

TorChor. 7/2558 Re: Regulations on Offer for Sale of Securities through 

Electronic System or Network  

4.4.1.1 Definitions 

“Institutional investors” the definition should be according to 

clause 2 of the Notification of the Securities and Exchange Commission No. KorChor. 

9/2555 Re: Determination of Definitions of Institutional and High Net Worth 

Investors.
279
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 The Notification of the Securities and Exchange Commission No. KorChor. 
9/2555 Re: Determination of Definitions of Institutional and High Net Worth 
Investors, clause 2. 
“Institutional investors under Clause 1 shall refer to the following investors: 
(1) Bank of Thailand; 
(2) Commercial bank; 
(3) Bank established under specific law; 
(4) Finance company; 
(5) Credit foncier; 
(6) Securities company; 
(7) Non-life insurance company; 
(8) Life insurance company; 
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“Qualified investors” the definition should be investors with 

certain qualifications such as high net worth investors or sophisticated investors. 

“High net worth investors”
280

 refer to the following 

investors: 

“(1) Juristic person having any of the following 

characteristics: 

(a) having shareholder equity in accordance with the 

latest financial statements audited by auditor not less than one hundred million Baht; 

(b) having direct investment not less than twenty 

million Baht in securities or derivatives in accordance with the latest financial 

statements audited by auditor; 

(2) Individual when combining with spouse having any of 

the following characteristics: 

                                                                                                                                       
(9) Mutual fund; 
(10) Private fund managed by securities company for investment of investor under (1) 
to (9) or (11) to (26) or high net worth investor; 
(11) Provident fund; 
(12) Government Pension Fund; 
(13) Social Security Fund; 
(14) National Saving Fund; 
(15) Financial Institution Development Fund; 
(16) Derivatives business operator under the law on derivatives Act; 
(17) Future business operator under the law on concerning agricultural futures 
trading; 
(18) International financial institution; 
(19) Deposit Protection Agency; 
(20) Stock Exchange of Thailand; 
(21) Juristic person in the category of statutory corporation;(22) juristic person whose 
shares are held by person under (1) to (21), in aggregate, exceeding seventy five 
percent of all shares with voting rights; 
(23) Foreign investor having similar characteristics to person under (1) to (22); 
(24) Fund manager whose name is registered as qualified fund manager under the 
Notification of the Office of the Securities and Exchange Commission concerning 
rules, conditions and procedures for appointing and performing of duty of fund 
manager; 
(25) Derivatives fund manager whose name is registered as qualified derivatives fund 
manager under the Notification of the Office of the Securities and Exchange 
Commission concerning rules, conditions and procedures for appointing and 
performing of duty of derivatives fund manager; 
(26) Any other investors as specified by the SEC Office.” 
280

 the Notification of the Securities and Exchange Commission No. KorChor. 9/2555 
Re: Determination of Definitions of Institutional and High Net Worth Investors, 
clause 3. 
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(a) having net asset value not less than fifty million 

Baht, providing that value of property which is a permanent residence of such 

individual shall not be included; 

(b) having annual income not less than four million 

Baht; 

(c) having direct investment in securities or derivatives 

not less than ten million Baht.” 

“Retail investors” are investors not defined as institutional 

investors or qualified investors. 

 

4.4.1.2 Requirements on the issuers 

(1) Eligible companies 

Limited companies or public limited companies that are 

(i) being incorporated under Thai law; (ii) and having clear business operation or 

project and having intention to operate such business or project with the proceeds 

raised from an offer for sale of securities through crowdfunding portals. Holding 

company which operates its business by holding shares in limited company or public 

limited company in the amount not less than fifty percent of the total voting right in 

the invested company and does not have any other significant businesses, can offer 

their shares through crowdfunding portal as well, if the invested companies possess 

the characteristic as aforementioned in (i) and (ii).
281

 

Normally, the Civil and Commercial Code Section 1102 

provides that limited companies cannot invite the public to subscribe to their 

shares.
282

 However, the Securities and Exchange Act B.E. 2535 provided that the 

offering to the public of shares issued by a limited company under the Civil and 

Commercial Code cannot be made unless it is exempted by the Notification of the 

Capital Market Supervisory Board.
283

 As the Securities and Exchange Act is a 
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 Notification of the Capital Market Supervisory Board No. TorChor. 7/2558, Clause 
5. 
282

 The Civil and Commercial Code, sec. 1102. 
 “No invitation to subscribe for shares shall be made to the public” 
283 

The Securities and Exchange Act, sec. 34  
 “Offer for sale of newly issued shares by a limited company under the Civil 
and Commercial Code, regardless of whether it is made by the limited company 
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specific law regulating the issue of public offering, it prevails over the general 

provision of the Civil and Commercial Code section 1102. So, the Capital Market 

Supervisory Board is empowered to issue Notification that allows public offering of 

limited companies’ shares. Thai limited companies are able to offer their equity 

crowdfunding shares to the public via crowdfunding portals.  

This is positive for startups and SMEs because they are 

mostly incorporated in a form of limited companies. However, as limited companies 

typically deal with small group of shareholders who generally have close relationship, 

when limited companies offer their shares via funding portals and it turns out that 

many investors are interested in the companies. The number of shareholders might be 

overwhelming for limited companies to handle. In this case, the issuers and funding 

portals may enter into agreement that allow crowdfunding portals to provide 

administrative services to the issuing companies when dealing with a vast group of 

shareholders such as issuing of notice of the summoning of annual general meeting. 

(2) Offering limit 

There are two portions of offering amount based on 

characteristics of investors. Issuing companies must clearly separate the offering 

amount for each portion.
284

 

(2.1) Offer for sale of shares to retail investors 

Clause 7(1) provided that “An offer for sale of securities 

to retail investors with the value not exceeding 20 million Baht during the period of 

12 months as from the first offer and not exceeding 40 million Baht as from the first 

offer, providing that offer for sale to each retail investor shall not exceed fifty 

thousand Baht in each company.” Because retail investors are not professional 

investors and still need protection from uninformed, unprotected investment decision-

making. The issuing companies can offer only limited amount of equity crowdfunding 

shares to retail investors in a specific period of time with the life-time offering limit to 

retail investors capped at 40 million Baht.  

                                                                                                                                       
issuing such shares or by shareholders of such limited company, shall not be made in 
the form of general offering or to the public at large unless it is exempted or complies 
with rules, conditions and procedures as specified in the Notification of the Capital 
Market Supervisory Board.” 
284

 Notification of the Capital Market Supervisory Board No. TorChor. 7/2558, Clause 
7. 
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(2.2) Offer solely to institutional investor, private equity 

trust, venture capital business and qualified investor 

There is no offering limit for this portion of investors. As 

these types of investors are either professional or sophisticated investors who should 

know their risk profiles and their investment ability very well. Hence, it is not 

necessary to limit the offering amount to these types of investors.  

(3) Transaction must be conducted through a 

crowdfunding portal 

An offer for sale of securities through a crowdfunding portal 

shall be made through such crowdfunding portal only, except where a waiver has been 

granted by the SEC Office.
285

 

(4) Issuers are not “bad actor”  

Clause 36 directs funding portal to make sure that “during 

the previous two years, it shall not appear any of the following facts relating to the 

company making offer for sale of securities: 

(a) making false disclosure or incomplete disclosure in 

materiality; 

(b) failing to facilitate the crowdfunding portal in 

disclosing Information on the portal concerning use of proceeds raised from offer for 

sale of securities through the crowdfunding portal; 

(c) failing to disclose sufficient information on the 

crowdfunding portal continuously after the offer for sale of securities” 

(5) Issuers must report the sale of securities  

Within 15 days from the closing date, issuing companies 

must report the sale electronically via the system under the guideline specified by the 

SEC Office. The report shall contain the following details; 

“(1) date of offer for sale [of the securities]; 

(2) type, characteristics, and specific title of the securities 

(if any); 
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 Notification of the Capital Market Supervisory Board No. TorChor. 7/2558, Clause 
6. 
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(3) total number of the securities offered for sale and total 

number of the securities sold; 

(4) price of the securities offered for sale; 

(5) name, contacting address, telephone number and 

website of the crowdfunding portal; 

(6) names and addresses of the purchasers of the 

securities and the number of the securities obtained by such purchasers; 

(7) name, contacting address and telephone number of the 

person filing the report.”
286

  

4.4.1.3 Requirements on the investors 

(1) Investment limit for retail investors 

(1.1) Single-issuer investment limit for retail investor 

Each retail investor shall not invest more than 50,000 

Baht in each equity crowdfunding shares of an issuing company.
287

 

(1.2)  Aggregate investment limit for retail investors 

The investment value shall not exceed five hundred 

thousand Baht during any twelve month period.
288

 

In conclusion, any retail investor may invest in any 

company via funding portals not exceeding 50,000 Baht during 12-month period and 

in total a retail investor can invest not more than 500,000 Baht in equity 

crowdfunding shares. It is arguable if this fix amount truly reflects the capability of 

each and every retail investor. As in the UK, the investment limits are set at 

percentage of the investors’ investible assets; and the US also divide investors based 

on their net worth and annual income.   

(2) Retail investors must pass an investment knowledge 

test 

Because equity crowdfunding is rather new, and there are 

risks of losing all the invested money, before subscription, a crowdfunding portal 
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  Notification of the Capital Market Supervisory Board No. TorChor. 7/2558, 
Clause 8. 
287

  Notification of the Capital Market Supervisory Board No. TorChor. 7/2558, 
Clause 7(1). 
288

  Notification of the Capital Market Supervisory Board No. TorChor. 7/2558, 
Clause 36(5). 
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must ensure that the investors tested their investment knowledge, and providing that 

the investors have chosen all correct answers, unless such investors have been tested 

no longer than three months prior to the subscription and the crowdfunding portal can 

present the previous questions and answers of such investor and require them to 

confirm the use of previous result prior to the subscription.
289

  

The investment knowledge test should contain the following 

issues;  

“(1) high business failure risks of the company making 

offer for sale of securities;  

(2) if the company making offer for sale of securities will 

be liquidated as a result of business failure, the member as the investor may not obtain 

the return of investment proceeds;  

(3) no secondary market for the securities offered for sale 

or transfer restriction may be applied; therefore the securities will not be liquid;  

(4) payment of dividend or any benefits shall be in 

accordance with the article of incorporation or terms and conditions of the company 

making offer for sale of securities;  

(5) profit sharing and voting right of existing shareholders 

may be affected if the company making offer for sale of securities issued new shares 

to increase capital (control dilution);  

(6) examination of offering information and offering 

manners conducted by the crowdfunding portal is based on the information disclosure 

by the company making offer for sale of securities (self-declaration);  

(7) the member subscribing securities shall not be entitled 

to exercise claim for compensation under the Securities and Exchange Act B.E. 2535 

in case where the company making offer for sale of securities disclosed false or 

incomplete information, in materiality.”
290

 

4.4.1.4 Requirements on the intermediaries (Crowdfunding 

portals) 
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 Notification of the Capital Market Supervisory Board No. TorChor. 7/2558, Clause 
38. 
290

  Notification of the Capital Market Supervisory Board No. TorChor. 7/2558, 
Clause 38. 
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Crowdfunding portals play very important role in equity 

crowdfunding as they will display the disclosures statement as provided by the issuing 

companies, conduct educational questionnaires for retail investors, etc. Hence, 

funding portals are regulated very carefully. Crowdfunding portals operate 

membership-based which means issuers and investors must first become members of 

a certain funding portal before utilizing the funding portals.     

(1) Approved crowdfunding portals  

Crowdfunding portals must get approval from the SEC 

Office to operate in Thailand.
291

 Eligible entities must satisfy the following criteria 

according to clause 13 of Notification of the Capital Market Supervisory Board No. 

TorChor. 7/2558;    

“(1) being incorporated under Thai law;    

(2) having paid up registered capital not less than five 

million Baht; 

(3) not having a reasonable ground to believe that [the 

applicant] has financial condition that is likely to cause damage or any other 

circumstances indicating the applicant’s financial hardship. In addition, there is no 

reasonable ground to believe that the applicant has any deficiency or is not 

appropriate regarding control and sound business conduct;  

(4) being able to demonstrate that the persons who are or 

will become directors, manager or persons with management authority in business 

operation of the crowdfunding portal business do not have any prohibited 

characteristics as specified in the Notification of the Capital Market Supervisory 

Board concerning rules on personnel in the capital market business;  

(5) having put in place the systems ready to operate the 

crowdfunding portal business under Clause 23;  

(6) in cases where the applicant is a company having 

operated other businesses prior to the date of filing an application, the applicant’s 

other businesses shall be related, beneficial or supportive to undertaking of the 
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  Notification of the Capital Market Supervisory Board No. TorChor. 7/2558, 
Clause 12. 
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crowdfunding portal business and shall not have potential conflict of interest with 

undertaking of the crowdfunding portal”  

The applicant must file an application with the SEC 

Office in accordance with Form 35-FP together with the documents specified in the 

application and under the guidelines provided by the SEC Office in the electronic 

system.
292

 The applicant must also pay the application fee of 250,000 per application 

and within the business day following the date of filing application, the fee shall be 

paid in the amount of 50,000 Baht and the remaining amount of 200,000 Baht shall be 

paid on the date of approval.
293

 A crowdfunding portal approval shall not exceed five 

years as from the date stated in the notice of approval.
294

 

(2) Risks reduction steps  

In order to reduce related risks, crowdfunding portals must 

put in place operating systems concerning the following matters;
295

  

(1) a system for preventing access to information 

concerning offer for sale of securities through the crowdfunding portal by any person 

not a member;  

(2) a system for examining the identity and qualifications 

of member; 

(3) a system for testing of the member’s investment 

knowledge; 

(4) a system for keeping the member’s assets, providing 

that procedures or process for managing subscription money shall be managed by 

escrow agent under law on escrow agent;  

(5) a system for disclosure of sufficient and reliable 

information through system or network;  

(6) a system for electronic communication between 

members or members and a company making offer for sale of securities, providing 
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that the crowdfunding portal shall monitor such system to prevent the members from 

making offer for sale of their own securities;  

(7) a system for information back-up on the reliable 

system or network, providing that the information relating to offer for sale of 

securities through the crowdfunding portal and post offering disclosure shall be kept 

at least two years;  

(8) a system for automatic transmission of information by 

means of electronic;  

(9) a system supporting business continuity;  

(10) a system for supervision on the services of the 

crowdfunding portal (compliance), in accordance with the guidelines specified by the 

SEC Office;  

(11) a system for the member’s complaint handling for 

effective dispute settlement. 

(3) Duties and conduct of funding portals 

(3.1) Duty to enter into agreement with investors 

acknowledging that the crowdfunding portal is not a broker or agent of the investors 

and the crowdfunding portal is obliged to provide the services to the investors in 

accordance with the laws.
296

 

(3.2)  Duty to disclose the specified information to the 

investors who are becoming new members of the crowdfunding portal so that such 

investors can consider whether to use the services and consider risks associated with 

the use of the services.  

“(1) general information of the crowdfunding portal;  

(2) characteristic, scope and condition of the services 

offered to the member;  

(3) channel for providing the services and for 

communication;  

(4) rights, duties, liabilities and conditions on the 

member side or obliged the member to comply upon the use of services;  
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(5) conflicts of interest (if any);  

(6) practices between the crowdfunding portal and 

the member in accordance with laws, relevant Notifications and rules of practice 

specified by the crowdfunding portal.”
297

  

If there is a change in the aforementioned 

information, the crowdfunding portals must disclose such changes to the member 

prior to the subscription of securities.
298

  

(3.3) Duty to provide communication channel with 

member investors 

Communication with member investors are allowed to be 

made in electronic form which shall be able to be stored and inspected later as 

specified by the SEC Office.
299

 Moreover, crowdfunding portals must provide a 

communication channel with the member investors with proper monitoring system 

and in a timely manner. The communicated information must be clear, reliable and 

not misleading as well.
300

 

(3.4) Duty to know the member investors 

Before providing the services to a member investor, a 

crowdfunding portal shall compile and assess the member’s information for the 

purposes of knowing the member; categorizing type of the member; and considering 

ability of the member to comply with the service agreement.
301

 

Crowdfunding portals must consider the information 

received from member investors to identify the real identity of the member investors 

or beneficial owners. If member investors “refuse to give the information or the 

information in possession is insufficient or not up-to-date in materiality or there is 

reasonably suspicion likely to cause the identification of the real identity of the 
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member or beneficial owner not feasible, the crowdfunding portal shall deny to 

provide the services.”
302

 

To categorize type of a member investor, a crowdfunding 

portal uses the information received from the member investors to provide services 

according to the type of such member investor. Furthermore, the crowdfunding portal 

must provide appropriate information and warnings suitable to each type of member 

investor. If member investors refuse to give the information or the information in 

possession is insufficient or not up-to-date in materiality or there is reasonably 

suspicion likely to cause the categorization of the member not feasible, “the 

crowdfunding portal must categorize such member as a retail investor. When the 

categorization of the member has been made, the crowdfunding portal shall notify the 

member of the result of the member categorization including rights and restrictions 

for each member.”
303

 

Furthermore, crowdfunding portal must review or adjust 

the information received from the member investors to be up-to-date in a timely 

manner or when it is apparent that the information in possession is incorrect or 

inaccurate. A record keeping system must be in place to keep such information and 

the crowdfunding portals must be able to retrieve the information without delay.
304

 

(3.5) Conduct in providing service to the issuing 

companies 

(3.5.1) exercising due care in examining the identity 

of issuing companies 

Crowdfunding portal must examine the identity of 

companies making offer for sale of shares given that during the past 2 years, the 

issuing companies do not:  

“(a) make false disclosure or incomplete 

disclosure in materiality;  
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(b) fail to facilitate the crowdfunding portal in 

disclosing information on the portal concerning use of proceeds raised from offer for 

sale of securities through the crowdfunding portal;  

(c) fail to disclose sufficient information on the 

crowdfunding portal continuously after the offer for sale of securities”
305

 

(3.5.2) Exercising due care in giving advice on 

compliance of the criteria relating to offer for sale of shares through the crowdfunding 

portal under this Notification
306

    

(3.5.3) Exercising due care in reviewing the manner 

of offer for sale of shares of the issuing companies    

Crowdfunding portals shall exercise due care when 

review the compliance of issuers’ offering of shares to make sure that such offering is 

in compliance with the provision of this Notification particularly the offering amount 

limit. If the crowdfunding portals found or has suspicious ground to believe that the 

offer for sale of securities will violate or fail to comply with the provisions of the 

regulations or laws, the crowdfunding portal shall refuse to provide the services and 

notify the SEC Office without delay.
307

     

The offer for sale of securities which violates or fails 

to comply with the laws also includes the case of foreign limit ownership. 

Crowdfunding portals must ensure that the foreign limit is according to the law by 

reviewing the information that investors provide to the crowdfunding portal prior to 

the subscription. If foreign ownership in an issuing company is over the limit 

provided by law, the crowdfunding portal shall refuse to provide the services and 

notify the SEC Office without delay. 

(3.5.4) Exercising due care in arranging to have the 

agreement with the issuing companies  

Such agreements shall at least require the issuers to 

have the duties or to act as follows; 
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(a) the duties to disclose sufficient information 

on the crowdfunding portal before and continuously after offer for sale of securities 

which can be presented in various kinds of electronic forms but shall be clear, easy to 

understand and not misleading.;  

(b) giving right to the member investors who 

have subscribed securities to cancel the subscription at any time (cooling-off period), 

except where the offering period remains less than 48 hours;  

(c) in case of significant changes concerning 

the information disclosed, the issuing companies shall notify the crowdfunding portal 

without delay as from the change, in order to allow the crowdfunding portal to 

disseminate such information without delay;  

(d) in case of change under (c) occurs when the 

offering period remains less than 48 hours, the issuing companies shall give the 

members investors the right to cancel the subscription of securities within 5 days as 

from the date on which the crowdfunding portal notifies such information to the 

members;  

(e) disclosing information on progress of using 

the proceeds raised from offer for sale of securities through the crowdfunding portal;  

Crowdfunding portals must monitor the issuing company to comply with the 

aforementioned provisions.
308

 

(3.5.5) Exercising due care in examining investment 

limit of each investors 

The investment limit for retail investor is not more 

than 500,000 Baht during any 12-month period.
309

 

(3.6) Duty to provide update educational information 

concerning equity crowdfunding 

The information shall include at least the following 

information: 
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“(a) process and method for securities subscription 

through the crowdfunding portal;  

(b) risks associated with the securities offered for sale 

and risks arising from types of the securities offered for sale;  

(c) disclosure of information concerning offer for sale 

of securities through the crowdfunding portal;  

(d) limitation on investment value of each member;  

(e) right to cancel subscription of securities;  

(f) warnings that the securities offered for sale are 

illiquid due to the fact that there is no secondary market or [the securities] may be 

subject to transfer restriction.”
310

 

(3.7) Duty to notify the member investors  

(3.7.1) Duty to notify information of the subscribed 

shares 

Crowdfunding portals must notify the member 

investors who have subscribed shares immediately when receive the subscription 

form. The information shall include at least “(a) features of securities; (b) value of the 

securities purchased, subscription money to be paid and fees or any expenses (if any); 

(c) securities prices (if any); (d) offering price (if any); (e) name of the company 

making offer for sale of securities; (f) right to cancel the subscription of securities”
311

 

(3.7.2) Duty to confirm the member investors 

subscribing shares when such shares have been offered and subscribed in full amount 

The confirmation shall at least contain “(a) date of 

confirmation on subscription of securities; and (b) features, prices and amount of 

securities subscribed by the members including the total amount of securities offered 

for sale”
312

 

(3.7.3) Duty to notify the member investors 

subscribing the shares without delay, in case of significant changes concerning the 
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information disclosed under Clause 36(4)(c) occur, to allow the member to exercise 

the right to cancel the subscription under Clause 36(4)(b) and (d).
313

 

(3.8) Duty to ensure the investors pass the financial 

knowledge test 

Crowdfunding portals shall require member investors to 

test their investment knowledge and the member investors must choose all correct 

answers before subscribe to any shares on crowdfunding portals. Except when 

providing services to “institutional investors, private equity trusts or venture capital 

businesses; qualified investors expressing intention not to be tested; or retail investors 

having been tested no longer than 3 months prior to the subscription, providing that 

the crowdfunding portal shall present the previous questions and answers of such 

member and require such member to confirm the use of previous result prior to the 

subscription.”
314

 

The investment knowledge test shall at least cover the 

following issues:  

(1) high business failure risks of the issuing 

companies  

(2) if the issuing companies will be liquidated as a 

result of business failure, the member investor may not obtain the return of investment 

proceeds;  

(3) no secondary market for the securities offered for 

sale or transfer restriction may be applied; therefore the securities will not be liquid;  

(4) payment of dividend or any benefits shall be in 

accordance with the article of incorporation or terms and conditions of the company 

making offer for sale of securities;  

(5) profit sharing and voting right of existing 

shareholders may be affected if the issuing company issued new shares to increase 

capital (control dilution);  
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(6) examination of offering information and offering 

manners conducted by the crowdfunding portal is based on the information disclosure 

by the issuing company (self-declaration);  

(7) the member investors subscribing securities shall 

not be entitled to exercise claim for compensation under the Securities and Exchange 

Act B.E. 2535 in case where the issuing company disclosed false or incomplete 

information, in materiality.
315

 

(4) Advertisement and sale promotion activity 

Crowdfunding portals may advertise to any potential 

investors who are interesting in using the services of the crowdfunding portal if 

crowdfunding portals comply with the following rules. 

Clause 25 provides that the crowdfunding portals must 

manage the advertisement to have appropriate content, proportion of content and 

presentation approach in order to allow investors to receive necessary and useful 

information for the use of services provided by the crowdfunding portal or for 

investment decision making, providing that the advertisement shall comply with the 

following criteria:  

“(1) not containing information that is false, 

overstated or distorted and not concealing information or containing information;  

(2) not urging the member to make a decision to use 

the services or investment decision;  

(3) not implying or guaranteeing returns from 

investment, except where a waiver has been granted by the SEC Office;  

(4) having appropriate warning concerning risks 

associated with investment and shall notify the process for making inquiry for 

additional information on services or investment;  

(5) in case of using or referring the information 

provided by other persons, such information shall come from reliable and up-to-date 

sources, and shall clearly identify such sources.” 
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Besides, crowdfunding portals must “arrange to have the 

statement, warning or any other information in the advertisement to be clearly heard 

or noticeable and suitable for the presentation.”
316

  

Sale promotion activities shall be made under the 

following criteria:  

“(1) not enticing or urging the member by using sale 

promotion activities to decide to use the crowdfunding portal services or make 

investment decision without taking into consideration fundamental information 

necessary for investment decision; 

(2) not being a lucky draw or a drawing lots for a gift, a 

right or any other benefits;  

(3) having criteria and conditions for entitlement to a gift, 

a right or any other benefits which are clear and comprehensive while not misleading, 

proper and fair;  

(4) having generally notified the member in advance of 

sale promotion activities in appropriate period.”
317

 

(5) Subscription money 

(5.1) Escrow agent 

When member investors subscribe to shares on 

crowdfunding portals, such crowdfunding portal has to arrange to have an escrow 

agent under law on escrow agent to keep the subscription money of the member 

investors.
318

  

Escrow Agent is a neutral third party who oversees the 

settlement of reciprocal contract by maintaining the escrow property for both parties 

and delivers them according to the conditions specified in the escrow contract.
319
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Escrow agent must be authorized to operate an escrow business, eligible persons to 

apply for escrow business licenses must be (i) commercial banks or financial 

institutions under the Financial Institution Act; (ii) banks established under the 

specified law; and (iii) other juristic persons as prescribed by the ministerial 

regulations.
320

 

The fundamental duties of escrow agent are prescribed in 

the Escrow Agent Act section 7 as followed: (i) to ensure that the contracting parties 

perform their debt obligations within the specified period and in accordance with the 

terms and conditions as prescribed in the escrow contract; (ii) to maintain funds, 

assets and any other documentary evidence of debts–in other words, the escrow 

property–that the contracting parties deposit; and (iii) to deliver and transfer 

ownership or rights of the escrow property to the relevant parties.
321

 Furthermore, 

escrow agents have to maintain the registration book and copies of escrow contracts 

for at least 5 years from the last date of record or the date of entering into escrow 

contract, the record can be done in form of electronic data.
322

 The escrow property 

must be segregated from the escrow agents’ own property and the escrow agents must 

keep record of each and every contracting parties’ property separately.
323

  

(5.2) All-or-nothing model 

Crowdfunding portals will arrange to have the 

subscription money transferred to the issuing company once the subscription money 

has reached to determined amount and the period where the member is entitled to 

cancel the subscription has lapsed.
324

  

(5.3) Dealing with subscription cancellation 
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Crowdfunding portals shall arrange to have the 

subscription money transferred to the member who subscribed the securities within 7 

days as from any of the following events:  

“(a) the member investor subscribing securities has 

canceled the subscription;  

(b) the issuing companies are unable to offer for sale 

or securities which have been subscribed in full amount and within the specified 

period;  

(c) there is reasonable ground to believe that the 

issuing company disclosed false or incomplete information, in materiality or acted in 

a manner that taking advantage of the member (fraud protection).”
325

 

 

4.4.2 Notification of the Securities and Exchange Commission No. 

KorChor.  3/2558 Re: Exemption from Filing of Registration Statement for 

Securities Offered through Provider of Electronic System or Network 

4.4.2.1 The offer for sale of shares must be made through 

approved crowdfunding portals within the target amount specified in the 

Notification.   

In general circumstance, the public offer for sale of shares by public 

limited companies falls within the scope of application of the securities laws and 

regulations of related organizations such as those of the SEC (see 4.1.3). However, if 

public limited companies offer their shares on the crowdfunding portals, they are 

exempted from filing of registration statement and draft prospectus according to this 

Notification. 

The Notification of the Securities and Exchange Commission No. 

KorChor.  3/2558 Clause 2 provides that “A public limited company offering for sale 

of securities through a crowdfunding portal in the following manners shall be 

exempted from filing of the registration statement and draft prospectus with the SEC 

Office: 
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(1) an offer for sale of securities to retail investors with the 

value not exceeding twenty million Baht during the period of twelve months as from 

the first offer and not exceeding forty million Baht as from the first offer, providing 

that offer for sale to each retail investor shall not exceed fifty thousand Baht for each 

company. The fifty thousand Baht amount shall be calculated on the value of all 

securities of the company invested by each retail investor. 

Calculation of the aggregate value of such securities shall be 

based on the offering price and shall not include the offering value under (2); 

(2) an offer for sale of securities to institutional investors, 

private equity trust, venture capital business  and qualified investor solely or clearly 

separated from the portion offered under (1)”. 

4.4.2.2 No public announcement of the offer for sale of shares 

can be made 

Clause 5 provides that “Exemption from filing of the registration 

statement and draft prospectus with the SEC Office under Clause 3 shall be subject to 

the following conditions: 

(1)  a securities holder shall not make public announcement 

of the offer for sale of securities; 

(2)  in cases where the securities holder intends to distribute 

documents relating to securities to be offered or being offered, the securities holder 

shall distribute such documents only to specific persons” 

 

4.4.3 Notification of the Capital Market Supervisory Board No. 

TorChor. 8/2558 Re: Rules, Conditions and Procedures for Offering for Sale of 

Shares by Shareholders of Limited Companies 

4.4.3.1 No public announcement of the offer for sale of shares 

has been made in the offering for Sale of Shares by Shareholders of Limited 

Companies  

Clause 2 provides that “Offer for sale of shares by shareholder of 

limited company under Section 34 shall be subject to the following criteria:  

(1) any of the following offers for sale:  
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(a) an offer for sale of shares specifically to no more than 

fifty investors during the period of twelve months;  

(b) an offer for sale of shares to institutional investors;  

(c) an offer for sale of shares where the seller and the 

purchaser are the shareholders of the limited company;  

(2) no public announcement of the offer for sale of shares has been 

made, except for the distribution of documents relating to shares to be offered or 

being offered to specific persons or as necessary with a view to limiting the offer for 

sale within the scope under (1).  

Calculation of the number of investors under (1) (a) shall not 

include the portion offered for sale to the investors under (1) (b) and (c), regardless of 

whether the offers shall be made at the same period.” 

 

4.4.4 Notification of the Office of the Securities and Exchange 

Commission No. SorMor. 11/2558 Re: Determination of Fees for Filing of 

Registration Statement, Registration and Other Applications (No. 36) 

4.4.4.1 The crowdfunding portal application fee  

Clause 1 provides that “The fee for filing application for 

approval as provider of electronic system or network (crowdfunding portal) under the 

Notification of the Capital Market Supervisory Board concerning regulations on offer 

for sale of securities through electronic system or network shall be 250,000 Baht per 

application. Within the business day following the date of filing application, the fee 

shall be paid in the amount of 50,000 Baht and the remaining amount of 200,000 Baht 

shall be paid on the date of approval.  

Application for renewal of the approval shall be in 

accordance with the first paragraph, mutatis mutandis.” 

The crowdfunding portal application fee is 250,000 Baht and 

an approval for crowdfunding portal shall not exceed five years as from the date 

stated in the notice of approval.
326
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4.5 Comparison between the US, the UK and Thai laws concerning equity 

crowdfunding 

 

4.5.1 Issuers aspect 

In the US, Corporations eligible to offer equity crowdfunding shares must 

be US-incorporated and must not be listed companies that are subject to the 

requirement to file reports according to section 13 or 15(d) of the Securities Exchange 

Act of 1934. As the PS 14/4 does not specify about the eligibility of issuers of equity 

crowdfunding, the existing law shall be applied. According to the FSMA the 

companies eligible to offer their shares to the public must be public limited 

companies, so eligible companies to offer their shares via crowdfunding portals must 

be public limited companies as well. While in Thailand, the law allows both limited 

companies and public limited companies to raise fund via crowdfunding portal. The 

current Notification exempts public limited companies from filing of the registration 

statement and draft prospectus with the SEC Office. 

The offering limit in the US and the UK are determined in fix amount 

during the 12-month period. And once the 12-month period pass, the issuing 

companies will get new limit every 12 months. Whereas in Thailand, even if there is 

an offering limit during the 12-month period but it does not roll over and get a clean 

sheet for always. The lifetime offering limit is a fix amount of 40 million Baht. The 

purpose behind the lifetime offering limit could be to encourage issuing companies, 

when used all their offering limit of 40 million Baht, to be listed in the secondary 

market, be it the SET or MAI.  

 

4.5.2 Investors aspect 

Since equity crowdfunding principally aims to provide funding for start-

up business which is a risky stage of business that is prone to fail, most countries 

impose investment limit on investing in equity crowdfunding. The US allow investors 

to invest in equity crowdfunding shares based on their net worth and annual income. 

Thailand and the UK separate portions of investors based on their characteristic. 

There are institutional investors and sophisticated investors who do not have any 

investment limit because of their experience and knowledge. However, for retail 
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investor, both Thailand and the UK limit the equity crowdfunding investment as 

followed. The UK only allows the retail investors who certify that they will not invest 

more than 10% of their net investible financial asset in unlisted securities to invest in 

equity crowdfunding shares. Thailand, however, imposes a fixed amount for every 

retail investors at the aggregation of 500,000 Baht during the 12-month period with a 

single-issuer investment limit of 50,000 Baht each year.  

 

4.5.3 Intermediaries aspect 

The US requires that intermediaries must either be a broker-dealer or a 

registered funding portal which is created by the JOBS Act. Funding portals cannot 

solicit or handle the investors’ money or securities while broker-dealer is able to do 

so. Both funding portal and broker-dealer have to do basic due diligence and “bad 

actor” check of issuers. While to conduct a crowdfunding intermediary business in the 

UK requires authorization from the FCA. The authorized firms have to do basic due 

diligence of issuing companies and cannot give advice or handle securities or 

investment money, investors will transfer their investment directly to the issuers. 

Thailand has issued new regulations specifically governing crowdfunding portals. To 

operate as crowdfunding portal in Thailand requires approval from the SEC Office. 

The crowdfunding portal cannot handle investment money as well, they will use 

escrow agent to deliver money instead to avoid risks and conflict of interest. 
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CHAPTER 5 

 

CONCLUSION AND RECOMMENDATIONS 

 

5.1 Conclusion 

Equity crowdfunding is a new means of raising fund by offer for sale of shares 

through crowdfunding portal over the internet. Many capital market regulators around 

the world pay attention to the equity crowdfunding regime and how to make it work. 

The US’s JOBS Act was some of the early laws that deals with equity crowdfunding 

by granting a registration exemption for securities offered and sold to the general 

public via crowdfunding portal. However, the exemptions still have limitation and 

impose significant requirements on crowdfunding intermediaries. Furthermore, the 

JOBS Act also imposes issuers’ disclosure requirements that increase with the amount 

of financing. Funding portals are created as a new type of intermediary and are 

heavily regulated. 

In the UK, the FCA has issued structured regulation of securities 

crowdfunding, both equity and debt, in form of Policy Statement 14/4. Prior to an 

offering, securities crowdfunding intermediaries must comply with its pre-existing 

rules regarding risk warnings, disclosures, and due diligence requirements for "non-

readily realizable investments." The FCA also requires intermediaries to determine, 

prior to promotion of the security, whether a potential investor is high net worth, 

sophisticated, or a restricted investor. Even if the FCA caps the amount that restricted 

investors may invest, it does not limit the amount that high net worth and 

sophisticated investors may invest in equity crowdfunding.   

Comparing to the US law, the UK law is less stringent and regulate equity 

crowdfunding seemingly more relaxed. However, securities crowdfunding, both 

equity and debt-instrument, is very successful in the UK as the FCA opt for market 

approach that let the players operate their business with sufficient oversight from the 

regulator. There are a number of British crowdfunding portals that are operating and 

raising money for startups now, such as the prominent Seedr.com.  While the US still 
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wait for the US SEC implementation rules to come out, a number of states have 

already enacted their own crowdfunding exemption laws for intrastate offering of 

equity crowdfunding.    

In Thailand, as it is a public offering of shares, without specific laws and 

regulations, the offer for sale of shares through crowdfunding portal would have to 

comply with burdensome laws and regulations of the securities law. Hence, the 

Securities and Exchange Commission of Thailand has issued a set of Notifications to 

specifically deal with equity crowdfunding which focuses on the operation and duties 

of crowdfunding portals. 

However, comparing to the laws concerning equity crowdfunding in the US 

and the UK, there is a loophole in Thai regulations that need to be taken care of.  

 

5.2 Recommendations 

 

The current regulations should be taken into account to amend to better serve 

the industry and at the same time offer sufficient investor protection. The issues that 

should be amended in the Notifications is the fixed investment limit for retail 

investors 

The investment limit for retail investors is capped at the aggregation of 

500,000 Baht with the single-issuer investment limit of 50,000 Baht during the 12-

month period. The number is insufficient to bridge the financing gaps for SMEs. 

Because Thai SMEs need approximately 4 trillion Baht per year while the TCG can 

only guarantee 30,000-50,000 million Baht per year.
327

 That leaves the huge amount 

of 3.5 trillion Baht that SMEs need for funding annually.  

Because crowdfunding portals are not yet operating in Thailand (as of July 

2015) but from the experience of the current donation-based crowdfunding platform 

in Thailand, Taejai.com, which only has 9,300 members and only 2,319 members 

have contributed to the donation projects on the website, together with the amount of 

trading accounts on the SET which is 1,098,731 accounts as of December 2014.
328

 

Even if the expected number of equity crowdfunding investors is as high as those of 

                                                
327

 Supra note 20. 
328

 The Stock Exchange of Thailand. “Market Statistics” 
 http://www.set.or.th/en/market/securities_company_statistics14.html 
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the SET and every investor invests their maximum limits of 500,000 Baht per 12-

month period, the money raised through crowdfunding portals would still be 

insufficient to fill the financing gaps of SMEs as the demand for funding is still higher 

that the expected money raised through equity crowdfunding portals.  

Hence, it should be taken into consideration to amend the investment limit for 

retail investors to be able to actually provide the SMEs the much needed capital and at 

the same time protect investors from exposing to too many risks by limiting the 

investment limit proportionately to the risk profiles of each investor.  

The provision in the Notification that should be amended is clause 7 and 

clause 36(5) of the Notification of the Capital Market Supervisory Board No. 

TorChor. 7/2558 Re: Regulations on Offer for Sale of Securities through Electronic 

System or Network 
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APPENDIX A 

Notification of the Capital Market Supervisory Board  

No. TorChor. 7/2558 

 

 

ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ 
ที่ ทจ. 7/2558 

เร่ือง  ข้อก าหนดเก่ียวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบ 
หรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ 

_________________ 

อาศยัอ านาจตามความในมาตรา 16/6 และมาตรา 34 แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535  ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  
(ฉบบัที่ 4) พ.ศ. 2551  และมาตรา 35 แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535  
คณะกรรมการก ากบัตลาดทนุออกข้อก าหนดไว้ดงัต่อไปนี  ้

ข้อ 1   ประกาศนีใ้ห้ใช้บงัคบัตัง้แต่วนัที่ 16 พฤษภาคม พ.ศ. 2558  เป็นต้นไป  

ข้อ 2   ในประกาศนี ้และในแบบตามประกาศนี ้ 
(1)  “ผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์” (crowdfunding portal)   

หมายความว่า   ผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์เพื่อการเสนอขายหลกัทรัพย์ที่ได้รับความ
เห็นชอบตามประกาศนี ้   

(2)  “ระบบหรือเครือข่ายอเิลก็ทรอนิกส์”  หมายความว่า   เว็บไซต์หรือสือ่อิเลก็ทรอนิกส์อื่นใดใน
ลกัษณะท านองเดียวกนั เพื่อรองรับการเสนอขายหลกัทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ เช่น ระบบ
โปรแกรมส าหรับใช้งานบนโทรศพัท์มือถือ (application) เป็นต้น  

(3)  “หลกัทรัพย์”  หมายความว่า   หุ้น 
(4)  ค าว่า “ผู้ลงทนุสถาบนั” ให้มีความหมายเช่นเดียวกบับทนิยามของค าดงักลา่ว 

ที่ก าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ว่าด้วยการก าหนดบทนิยาม 
ผู้ลงทนุสถาบนัและผู้ลงทนุรายใหญ่   

(5)  ค าว่า “กิจการเงินร่วมลงทนุ” ให้มีความหมายเช่นเดียวกบักิจการเงินร่วมลงทุนตามที่
ก าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ว่าด้วยการก าหนดประเภทธุรกรรมในตลาด
ทนุที่ให้ใช้ทรัสต์ได้  

(6)  ค าว่า “นิติบคุคลร่วมลงทนุ” ให้มีความหมายเช่นเดียวกบับทนิยามของค าดงักลา่ว 
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ที่ก าหนดไว้ในประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ว่าด้วยหลกัเกณฑ์ เงื่อนไข 
และวิธีการจดัการเงินร่วมลงทนุ  
 

(7)  “ผู้ลงทนุที่มีลกัษณะเฉพาะ”  หมายความว่า   ผู้ลงทนุที่ส านักงานประกาศก าหนด  
โดยค านึงถงึความรู้ความเชี่ยวชาญเก่ียวกบัการลงทนุและฐานะการเงินของผู้ลงทนุดงักลา่วประกอบกนั  

(8)  “ผู้ลงทนุรายบคุคล”  หมายความว่า   ผู้ลงทนุอื่นที่มิใช่ผู้ลงทนุประเภทผู้ลงทนุสถาบนักิจการ
เงินร่วมลงทนุ นิติบคุคลร่วมลงทนุ และผู้ลงทนุที่มีลกัษณะเฉพาะ  

หมวด 1 
ข้อก าหนดทัว่ไป 

_________________ 

ข้อ 3   เพื่อประโยชน์ในการปฏิบติัตามประกาศนี ้ ส านกังานอาจด าเนินการดงัต่อไปนี ้
(1)  ก าหนดหลกัเกณฑ์ในรายละเอียดของข้อก าหนดตามประกาศนี ้ให้มีความชดัเจน

เพียงพอที่ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์จะสามารถปฏิบติัตามประกาศนีไ้ด้ในแนวทางเดียวกนั  
ทัง้นี ้การก าหนดหลกัเกณฑ์ดงักล่าว อาจก าหนดตามประเภทหลกัทรัพย์หรือผู้ ลงทนุก็ได้ 

(2)  ก าหนดแนวทาง (guideline) การปฏิบติัในรายละเอียดของข้อก าหนดตามประกาศนี ้ 
เพื่อเป็นการให้แนวทางปฏิบติัที่ถือว่าเหมาะสมและสอดคล้องตามประกาศนี ้และหากผู้ให้บริการระบบหรือ
เครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ปฏิบติัตามแนวทางดงักล่าวแล้ว ให้ถือว่าผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์มี
การปฏิบติัตามข้อก าหนดในประกาศนีใ้นเร่ืองที่มีการออกแนวทางนัน้ 

(3)  เพื่อเป็นการป้องกนัมิให้ผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์กระท าการที่อาจเป็น
การฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบติัตามข้อก าหนดของประกาศนี ้ส านักงานอาจก าหนดให้ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์ขอความเห็นชอบการด าเนินการใดตามประกาศนีก่้อนการด าเนินการนัน้ก็ได้ 

 (4)  เพื่อให้ส านกังานสามารถติดตามการปฏิบติัตามประกาศนีไ้ด้  ให้ส านกังานก าหนดให้
ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์จัดสง่ข้อมลู รายงาน หรือเอกสารที่เก่ียวข้องต่อส านกังานภายใน
ระยะเวลาที่เหมาะสมได้  โดยต้องไม่เป็นภาระต่อผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์จนเกินสมควร  
ทัง้นี ้ระยะเวลาที่ส านักงานจะก าหนดให้เป็นไปตามกรอบ ดังต่อไปนี ้

(ก)  ในกรณีที่เป็นเร่ืองเร่งด่วนและมีผลกระทบต่อผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่าย
อิเล็กทรอนิกส์ สมาชิก หรือตลาดทุน อย่างมีนัยส าคัญ ส านักงานอาจก าหนดให้ด าเนินการภายใน  
วนัท าการที่เกิดกรณีดงักลา่วได้   

(ข)  ในกรณีอื่นนอกจาก (ก) ให้ก าหนดระยะเวลาอย่างสมเหตสุมผลตามสภาพการณ์ เร่ือง 
และประเด็นที่เก่ียวข้อง 
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หมวด 2 
การเสนอขายหลกัทรัพย์ 

    

ข้อ 4   ประกาศนีใ้ห้ใช้บงัคบักบัการเสนอขายหลกัทรัพย์ผ่านผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์  

การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่โดยบริษัทมหาชนจ ากดัต่อบุคคลในวงจ ากดัหรือเสนอขายต่อ
ประชาชนเป็นการทัว่ไปโดยปฏิบติัตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทนุว่าด้วยการขออนุญาตและ 
การอนุญาตให้เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แล้ว มิให้อยู่ภายใต้บงัคบัของประกาศนี  ้

ข้อ 5   บริษัทจ ากดัหรือบริษัทมหาชนจ ากดัที่เสนอขายหลกัทรัพย์ตามประกาศนี  ้
ต้องมีลกัษณะดงันี ้ 

(1)  จดัตัง้ตามกฎหมายไทย 
(2)  มีการประกอบธุรกิจหรือโครงการธุรกิจที่ชัดเจน และประสงค์จะด าเนินธุรกิจหรือ

โครงการดงักลา่วโดยใช้เงินที่ได้รับจากการเสนอขายหลกัทรัพย์ตามประกาศนี ้  
ในกรณีที่บริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์มีการประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทจ ากดั

หรือบริษัทมหาชนจ ากดั (holding company) ไม่น้อยกว่าร้อยละห้าสบิของจ านวนสทิธิออกเสยีงทัง้หมดของบริษัทที่
ถกูถือหุ้น และไม่มีการประกอบธุรกิจอย่างมีนัยส าคัญเป็นของตนเองนัน้  บริษัทที่ถูกถือหุ้นดงักลา่วจะต้องมี
ลกัษณะเป็นไปตามข้อ 5 ด้วย  

ข้อ 6   การเสนอขายหลกัทรัพย์ผ่านผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ 
ต้องกระท าผ่านผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์เพียงรายเดียว  เว้นแต่ได้รับการผ่อนผนัจาก
ส านกังาน 

สว่นที่ 1 
ลกัษณะการเสนอขายและการอนญุาตให้เสนอขายหลกัทรัพย์  

     

ข้อ 7   ให้บริษัทจ ากดัสามารถเสนอขายหลกัทรัพย์ผ่านผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์เฉพาะกรณีที่เข้าลกัษณะใดลกัษณะหนึง่ดงัต่อไปนี ้ 

 

 
(1)  การเสนอขายหลกัทรัพย์ต่อผู้ลงทุนรายบุคคล ซึ่งมีมูลค่าไม่เกินย่ีสบิล้านบาท 
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ในรอบระยะเวลาสบิสองเดือนนบัแต่มีการเสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรก  โดยให้เสนอขายได้ไม่เกินมลูค่าสี่สบิล้าน
บาทนบัแต่วนัที่มีการเสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรก และให้เสนอขายต่อผู้ลงทนุรายบคุคล 
แต่ละรายได้ไม่เกินห้าหมื่นบาทต่อการเสนอขายหลกัทรัพย์ของแต่ละบริษัท 

การเสนอขายหลกัทรัพย์มากกว่าจ านวนที่ก าหนดไว้  จะกระท าได้ก็ต่อเมื่อมีมลูค่า 
การเสนอขายหลกัทรัพย์ในครัง้ดงักลา่วไม่น้อยกว่าย่ีสบิล้านบาท โดยบริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์จะเสนอขาย
หลกัทรัพย์เกินจ านวนที่ก าหนดเกินกว่าร้อยละย่ีสบิห้าของมลูค่าการเสนอขายในครัง้ดงักลา่วมิได้  ทัง้นี ้ มูลค่าการ
เสนอขายหลกัทรัพย์ทัง้หมดต้องไม่เกินสี่สิบล้านบาท  

การค านวณมูลค่ารวมของหลกัทรัพย์ดังกล่าว ให้ถือเอาราคาเสนอขายหลักทรัพย์  
นัน้เป็นเกณฑ์  

(2)  การเสนอขายหลกัทรัพย์ต่อผู้ลงทนุสถาบนั กิจการเงินร่วมลงทนุ นิติบคุคลร่วมลงทนุ  หรือผู้
ลงทนุที่มีลกัษณะเฉพาะ ทัง้จ านวน 

ให้บริษัทจ ากัดที่เสนอขายหลกัทรัพย์แยกวงเงินการเสนอขายหลกัทรัพย์ในแต่ละสว่นออก
จากกนัให้ชดัเจน  

ข้อ 8   ให้บริษัทจ ากดัที่เสนอขายหลกัทรัพย์ตามข้อ 7 รายงานผลการขายหลกัทรัพย์ 
ในรูปแบบข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ผ่านระบบการรับส่งข้อมูลตามแนวทางที่ส านักงานก าหนดภายใน 
สบิห้าวนันบัแต่วนัปิดการเสนอขายโดยให้แสดงรายละเอียดดงัต่อไปนี ้

(1)  วนัที่เสนอขาย ครัง้ที่เสนอขาย   
(2)  ประเภท ลกัษณะ และชื่อเฉพาะของหลกัทรัพย์ 
(3)  จ านวนหลกัทรัพย์ที่เสนอขายทัง้หมด และจ านวนหลกัทรัพย์ที่ขายได้ทัง้หมด 
(4)  ราคาของหลกัทรัพย์ที่เสนอขาย 
(5)  ชื่อ สถานที่ติดต่อ หมายเลขโทรศพัท์ และเว็บไซต์ของผู้ให้บริการระบบหรือ 

เครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ที่ได้ท าการเสนอขาย 
(6)  ชื่อและที่อยู่ของผู้ซือ้ และจ านวนหลกัทรัพย์ที่ผู้ ซือ้แต่ละรายได้รับ 
(7)  ชื่อ สถานที่ติดต่อ และหมายเลขโทรศพัท์ของผู้ รายงานผลการขาย 

ข้อ 9   การเสนอขายหลกัทรัพย์ที่ออกใหม่โดยบริษัทมหาชนจ ากดัผ่านผู้ให้บริการระบบ 
หรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ที่เข้าลกัษณะตามข้อ 7  ให้ถือว่าได้รับอนญุาตจากส านกังาน 
 
 
 

สว่นที่ 2 
การแต่งตัง้นายทะเบียนหลกัทรัพย์ 
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ข้อ 10   ให้บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต้องจัดให้มีนายทะเบียนหลักทรัพย์  
โดยอาจมอบหมายผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ หรือบคุคลที่ส านกังานเห็นชอบก็ได้  

สว่นที่ 3 
การปิดการเสนอขายก่อนก าหนด 

    

ข้อ 11   บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์อาจปิดการเสนอขายหลักทรัพย์ก่อนครบก าหนด
ระยะเวลาการเสนอขายได้ เมื่อปรากฏว่ามีผู้จองซือ้หลกัทรัพย์ครบถ้วนตามจ านวนทีเ่สนอขายแล้วและต้องเป็นไปตาม
เงื่อนไขดงันี ้

(1)  บริษัททีเ่สนอขายหลกัทรัพย์แจ้งให้ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์เผยแพร่
ข้อมลูไว้ลว่งหน้าก่อนเปิดการเสนอขายแล้วว่าบริษัททีเ่สนอขายหลกัทรัพย์อาจปิดการเสนอขายก่อนครบก าหนด
ระยะเวลาได้ หากปรากฏว่ามีผู้จองซือ้หลกัทรัพย์ครบตามจ านวนที่เสนอขายแล้ว และ 

(2)  บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต้องแจ้งให้ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์
ทราบล่วงหน้าอย่างน้อยห้าวนัก่อนวนัที่ประสงค์จะปิดการเสนอขายก่อนก าหนด 

หมวด 3 
การขอความเห็นชอบ การให้ความเห็นชอบผู้ให้บริการระบบ  

หรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์  
________________ 

 ข้อ 12   ให้บคุคลที่ประสงค์จะเป็นผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์  
ย่ืนขอความเห็นชอบจากส านกังานตามแบบ 35-FP พร้อมด้วยเอกสารหลกัฐานที่ก าหนดไว้ในแบบ 
ค าขอดงักลา่วและตามแนวทางที่ส านักงานจดัไว้ในระบบงานอิเล็กทรอนิกส์ พร้อมช าระค่าธรรมเนียม 
การขอความเห็นชอบตามประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ว่าด้วยการก าหนด
ค่าธรรมเนียมการย่ืนแบบแสดงรายการข้อมูล การจดทะเบียน และการย่ืนค าขอต่าง ๆ 
 
 

 ข้อ 13   ผู้ขอความเห็นชอบเป็นผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์  
ที่ยื่นขอความเห็นชอบตามข้อ 12 จะได้รับความเห็นชอบจากส านักงานต่อเมื่อเป็นไปตามหลกัเกณฑ์ดังต่อไปนี ้

(1)  เป็นบริษัทที่จดัตัง้ขึน้ตามกฎหมายไทย 
(2)  มีทนุจดทะเบียนซึ่งช าระแล้วไม่น้อยกว่าห้าล้านบาท 

  (3)  ไม่มีเหตอุนัควรเชื่อได้ว่ามีฐานะทางการเงินที่อาจก่อให้เกิดความเสยีหาย หรือมี
พฤติการณ์อื่นที่แสดงให้เห็นว่าอยู่ในระหว่างประสบปัญหาทางการเงิน รวมทัง้ไม่มีเหตอุนัควรเชื่อได้ว่ามี
ข้อบกพร่องหรือมีความไม่เหมาะสมเกี่ยวกบัการควบคมุและการปฏิบติังานอนัดีของธุรกิจ 
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  (4)  แสดงได้ว่าบคุคลที่เป็นหรือจะเป็นกรรมการ ผู้จดัการ หรือบคุคลผู้มีอ านาจ 
ในการจดัการซึ่งเป็นผู้ รับผิดชอบเก่ียวกบัการประกอบธุรกิจการเป็นผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์
ไม่มีลกัษณะต้องห้ามตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุว่าด้วยหลกัเกณฑ์เก่ียวกบับคุลากรในธุรกิจตลาดทนุ 

(5)  มีระบบงานที่มีความพร้อมในการประกอบธุรกิจการให้บริการระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์เพื่อการเสนอขายหลกัทรัพย์ตามข้อ 23 

(6)  ในกรณีที่ผู้ขอรับความเห็นชอบเป็นบริษัทซึ่งประกอบธุรกิจอื่นอยู่แล้วก่อนวนัที่ย่ืนค า
ขอรับความเห็นชอบ ธุรกิจอื่นของผู้ขอรับความเห็นชอบต้องเป็นกิจการที่เก่ียวเนื่อง เป็นประโยชน์ หรือสนบัสนนุ
การประกอบธุรกิจเป็นผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ และไม่มีลกัษณะ 
ที่อาจก่อให้เกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์กบัการเป็นผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ เว้นแต่จะ
แสดงได้ว่าสามารถจัดให้มีระบบในการป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ในเร่ืองดงักลา่วได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ  

ข้อ 14   ในการพิจารณาค าขอความเห็นชอบ ส านักงานอาจแจ้งเป็นหนงัสอืให้ 
ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์มาชีแ้จง หรือสง่เอกสารหลกัฐานอื่นเพิ่มเติมได้ตามที่เห็นสมควรภายใน
ระยะเวลาที่ส านกังานก าหนด 
 ในกรณีที่ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ไม่มาชีแ้จง ไม่สง่เอกสารหลกัฐาน หรือ
จดัสง่เอกสารไม่ถกูต้องครบถ้วนภายในระยะเวลาที่ส านกังานก าหนดตามวรรคหนึง่ ส านกังานจะถือว่าผู้
ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์นัน้ยกเลิกค าขอความเห็นชอบเป็น 
ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ 

 ข้อ 15   ส านกังานจะแจ้งผลการพิจารณาค าขอความเห็นชอบเป็นผู้ให้บริการระบบหรือ
เครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ภายในสามสบิวนันบัแต่วนัที่ส านักงานมีหนงัสอืแจ้งการได้รับเอกสารหลกัฐานที่ถกูต้อง
ครบถ้วนตามที่ส านักงานก าหนด และในกรณีที่ส านกังานไม่ให้ความเห็นชอบ ส านกังานจะแจ้งเหตผุลไปพร้อม
กนัด้วย  ทัง้นี ้ในกรณีที่ส านกังานให้ความเห็นชอบผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์รายใด ส านกังาน
จะแสดงชื่อผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ นัน้ไว้ในลกัษณะที่ให้ประชาชนเข้าตรวจดไูด้ 

ในกรณีที่ส านักงานไม่ให้ความเห็นชอบเนื่องจากผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่าย 
อิเลก็ทรอนิกส์ มีลกัษณะไม่เป็นไปตามหลกัเกณฑ์ในข้อ 13 ส านกังานอาจก าหนดระยะเวลาหรือเงื่อนไขในการ
รับพิจารณาค าขอความเห็นชอบของผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ 
รายนัน้ในครัง้ต่อไปไว้ด้วยก็ได้ โดยก าหนดระยะเวลาดังกลา่วต้องไม่เกินสบิปีนบัแต่วนัที่ส านกังานแจ้งการไม่ให้
ความเห็นชอบ 
 เมื่อพ้นก าหนดระยะเวลาหรือเมื่อผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์  
ได้ปฏิบติัตามเงื่อนไขที่ก าหนดในวรรคสองแล้ว หากผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์นัน้ประสงค์จะย่ืน
ค าขอความเห็นชอบใหม่ ส านกังานจะไม่น าเหตทุี่ท าให้ส านกังานไม่ให้ความเห็นชอบ 
ในครัง้ก่อนมาประกอบการพิจารณาค าขอความเห็นชอบอีก 
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ข้อ 16   ในการใช้ดุลพินิจสัง่การตามข้อ 15 ส านักงานจะค านงึถงึข้อเท็จจริงที่เก่ียวข้อง 
กบัพฤติกรรมของผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ หรือบคุคลตามข้อ 13(4) เป็นรายกรณี  ทัง้นี ้ปัจจยัที่
ส านกังานน ามาใช้ประกอบการพิจารณาจะรวมถึง 

(1)  ขอบเขตของผลกระทบจากพฤติกรรม เช่น กระทบต่อตลาดเงินหรือตลาดทนุ  
กระทบต่อประชาชนโดยรวม หรือกระทบต่อบคุคลเฉพาะราย เป็นต้น 

(2)  นยัส าคญัของพฤติกรรม เช่น จ านวนเงินที่เก่ียวข้อง ปริมาณธุรกรรมที่เก่ียวข้อง เป็นต้น 
(3)  ผู้ รับประโยชน์จากผลของพฤติกรรม 
(4)  ความเก่ียวข้องของบคุคลต่อพฤติกรรม เช่น เป็นตวัการ ผู้ใช้ หรือผู้สนบัสนนุ เป็นต้น 
(5)  ความซบัซ้อนของลกัษณะการกระท าหรือเคร่ืองมือที่ใช้ในการกระท า เช่น  

การใช้ชื่อบคุคลอื่น หรือการตัง้บริษัทอ าพราง เป็นต้น 
(6)  ประวติัพฤติกรรมในอดีต เชน่ เป็นพฤติกรรมครัง้แรก หรือเป็นพฤติกรรมที่เกิดซ า้หรือต่อเนือ่ง 

เป็นต้น 
(7)  ความตระหนกัของผู้กระท าในเร่ืองดงักล่าว เช่น จงใจ หรือประมาทเลนิเลอ่ 

อย่างร้ายแรง เป็นต้น 
(8)  ข้อเท็จจริงอื่น เช่น การให้ข้อเท็จจริงหรือพยานหลกัฐานที่เป็นประโยชน์ 

ต่อการพิจารณาหรือด าเนินการ การปิดบงัอ าพรางหรือท าลายพยานหลกัฐานที่เก่ียวข้อง หรือการให้ข้อมูลอนัเป็นเท็จ 
เป็นต้น 
 

ข้อ 17   การให้ความเห็นชอบผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ มีก าหนดระยะเวลาไม่
เกินห้าปีนบัแต่วนัที่ส านกังานก าหนดไว้ในหนงัสอืแจ้งการให้ความเห็นชอบ  
  ในกรณีที่ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ที่ได้รับความเห็นชอบตามวรรคหนึง่ ได้
ย่ืนค าขอความเห็นชอบเพื่อให้สามารถท าหน้าที่เป็นผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ ได้อย่าง
ต่อเนื่องต่อส านกังานลว่งหน้าไม่น้อยกว่าสามสบิวนัก่อนวนัสิน้สดุระยะเวลาการให้ความเห็นชอบ หากส านักงาน
ไม่แจ้งผลการพิจารณาค าขอความเห็นชอบภายในวนัสิน้สดุระยะเวลาการให้ความเห็นชอบ ให้ผู้ให้บริการระบบ
หรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์รายนัน้สามารถปฏิบติัหน้าที่ต่อไปได้จนกว่าส านกังานมีหนงัสอืแจ้งผลการพิจารณา 

หมวด 4 
มาตรฐานการประกอบธุรกิจของผู้ให้บริการ 

ระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ในฐานะผู้มีวิชาชีพ 
_________________ 

สว่นที่ 1 
มาตรฐานทัว่ไปในการปฏิบติังาน 
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ข้อ 18   ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ต้องปฏิบติัตามมาตรฐานดงัต่อไปนี  ้
(1)  ประกอบธุรกิจและให้บริการแก่สมาชิกด้วยความซื่อสตัย์สจุริต และใช้ความรู้ความสามารถ 

และความช านาญ ด้วยความเอาใจใสแ่ละระมดัระวงัตามมาตรฐานหรือเย่ียงผู้ประกอบวิชาชีพในลกัษณะ
เดียวกนัจะพงึกระท า  
   (2)  ด าเนินธุรกิจโดยรักษาภาพลกัษณ์และชื่อเสียงของผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่าย
อิเล็กทรอนิกส์  รวมทัง้รักษาความน่าเชื่อถือของตลาดทุนเป็นส าคัญ ตลอดจนด าเนินธุรกิจด้วยความ
สมเหตุสมผลซึง่เหมาะสมกบัเวลา ลกัษณะหรือสภาพของธุรกิจ และการให้บริการ 
   (3)  ให้บริการอย่างมีคุณภาพ และปฏิบติัต่อสมาชิกอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียมกนั 
โดยค านึงถงึประเภท ลกัษณะ และเงื่อนไขของสมาชิก 

(4)  ไม่กระท าการใดที่จะเป็นผลให้สมาชิกฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบติัตามข้อจ ากดัหรือหน้าที่ตาม
กฎหมาย  ทัง้นี ้ตามที่สมาชิกแจ้งว่ามีข้อจ ากดัหรือมีหน้าที่ตามกฎหมายนัน้   

(5)  ไม่กระท าการใดที่อาจก่อให้เกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์หรือที่จะท าให้ 
การท าธุรกิจไม่เป็นไปตามมาตรฐานหรือเย่ียงผู้ประกอบวิชาชีพในลกัษณะเดียวกนัจะพึงกระท า   
เว้นแต่เป็นการกระท าทีเ่ป็นไปตามหลกัเกณฑ์และเงื่อนไขที่ส านกังานประกาศก าหนด หรือเป็นหน้าที ่
ที่ต้องกระท าตามกฎหมาย 

(6)  ไม่รับหรือให้ค่าตอบแทนหรือประโยชน์อื่นใดไม่ว่าในรูปเงิน สิง่ของ หรือบริการ 
ย่ิงกว่าค่าตอบแทนหรือประโยชน์ปกติที่พงึได้รับหรือให้เนื่องจากการประกอบธุรกิจ แต่ไม่รวมถงึ 
การถือหลกัทรัพย์ในบริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือขา่ยอิเลก็ทรอนกิส์ที่ตนรับให้บริการ 

(7)  ดแูลไม่ให้มีการน าทรัพยากรของผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ 
เข้าไปมีสว่นร่วมหรือถูกน าไปใช้ในทางที่มิชอบ 

ข้อ 19   ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ต้องไม่ท าข้อตกลงกบัสมาชิก 
ในลกัษณะเป็นการตดัหรือจ ากัดความรับผิดของผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์เมื่อมีความเสยีหาย
เกิดขึน้กบัสมาชิก อนัเนื่องจากการที่ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ กรรมการ ผู้จดัการ หรือบุคคลผู้
มีอ านาจในการจดัการซึ่งเป็นผู้ รับผิดชอบเก่ียวกบัการประกอบธุรกิจการเป็นผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์ไม่ได้ด าเนินธุรกิจหรือปฏิบติังานให้เป็นไปตามข้อก าหนดของประกาศนี  ้

ข้อ 20   ห้ามมิให้ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ประกอบกิจการดังนี  ้
(1)  ประกอบธุรกิจอื่นนอกเหนือจากการให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ที่ได้รับ

ความเห็นชอบ เว้นแต่เป็นกิจการที่เก่ียวเนื่อง  เป็นประโยชน์ หรือสนบัสนุนการประกอบธุรกิจเป็นผู้ ให้บริการ
ระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ และไม่มีลกัษณะที่อาจก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์กบัการเป็น
ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ เว้นแต่จะแสดงได้ว่าสามารถ 
จดัให้มีระบบในการป้องกนัความขดัแย้งทางผลประโยชน์ในเร่ืองดงักลา่วได้อย่างมีประสทิธิภาพ    
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(2)  จัดให้มีระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ ซึ่งผู้ ถือหุ้นของบริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์
จะใช้ระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ดงักลา่วเพื่อการเสนอขายหลกัทรัพย์ของตนเอง   

ให้ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ขออนุญาตต่อส านักงานก่อนการเร่ิมประกอบ
กิจการอื่นใดตามวรรคหนึง่ (1) 

สว่นที่ 2 
โครงสร้างการบริหารจดัการ ระบบงาน และบคุลากร 

    

ข้อ 21   ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอเิลก็ทรอนิกส์ต้องจดัให้มีโครงสร้างการบริหารจัดการ 
ระบบงาน ตลอดจนบุคลากร ที่เหมาะสมและเพียงพอให้สามารถประกอบธุรกิจได้อย่างมีประสทิธิภาพ ด้วย
ความรับผิดชอบ และเป็นไปตามกฎหมาย กฎเกณฑ์ และมาตรฐานการประกอบธุรกิจที่เก่ียวข้อง 

การพิจารณาความเหมาะสมและเพียงพอตามวรรคหนึง่ ให้ค านึงถงึลกัษณะ ขนาด  
ปริมาณ ความซบัซ้อน และความหลากหลาย ของธุรกิจและบริการ ตลอดจนระดบัความเสีย่งที่เก่ียวกบั 
ธุรกิจและบริการดงักลา่วด้วย 

ข้อ 22   ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ต้องแจ้งให้บริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์
ตกลงและรับทราบว่าขอบเขตการให้บริการของผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์เป็นเพียงผู้จดัให้มีระบบ
หรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ ซึง่บริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์จะใช้ระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ดงักลา่วเพื่อการ
เสนอขายหลกัทรัพย์ของตนเอง  ทัง้นี ้การให้บริการของผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ในการคดัเลอืก
บริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ที่ประสงค์จะใช้ระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ และการจดัให้มีมาตรการต่าง ๆ 
นัน้ ไม่ถือว่าเป็นนายหน้าหรือตัวแทนของบริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ 

ข้อ 23   ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ต้องควบคุมดูแลให้มีระบบงาน
ดงัต่อไปนีต้ลอดระยะเวลาที่ประกอบธุรกิจตามที่ได้รับความเห็นชอบ 

(1)  ระบบป้องกนัการเข้าถึงข้อมูลเก่ียวกบัการเสนอขายหลกัทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์จากผู้ลงทนุที่มิใช่สมาชิก 

(2)  ระบบตรวจสอบตวัตนและคณุสมบติัของสมาชิก 
(3)  ระบบทดสอบความเข้าใจเก่ียวกบัการลงทนุของสมาชิก  
(4)  ระบบการเก็บรักษาทรัพย์สนิของสมาชิกโดยการจัดให้มีผู้ดแูลผลประโยชน์ของคู่สญัญา

เพื่อการเก็บรักษาเงินจองซือ้หลกัทรัพย์ของสมาชิกตามกฎหมายว่าด้วยการดแูลผลประโยชน์ของคู่สญัญา 
(escrow agent)  

(5)  ระบบการเปิดเผยข้อมลูผ่านระบบหรือเครือข่ายที่เพียงพอและน่าเชื่อถือ  
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(6)  ระบบสือ่สารทางอิเล็กทรอนิกส์เพื่อใช้สือ่สารระหว่างสมาชิกด้วยกนัหรือระหว่างสมาชิก
กบับริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์  โดยผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ต้องดแูลระบบดงักลา่วมิให้
สมาชิกใช้เพื่อการเสนอขายหลกัทรัพย์ของตนเอง 

(7)  ระบบส ารองการจดัเก็บข้อมูลบนระบบหรือเครือข่ายที่เชื่อถือได้ โดยอย่างน้อย 
ต้องเก็บรักษาข้อมูลเก่ียวกบัการเสนอขายหลกัทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ และข้อมูลภายหลงัการ
เสนอขายไว้เป็นเวลาไม่น้อยกว่าสองปี  

(8)  ระบบงานรับสง่ข้อมลูอัตโนมติัทางอิเล็กทรอนิกส์  
(9)  ระบบงานที่สามารถรองรับการประกอบธุรกิจได้อย่างต่อเนื่อง  
(10)  ระบบงานในการก ากบัดแูลการปฏิบติังานของผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่าย

อิเลก็ทรอนิกส์ (compliance) ตามแนวทางที่ส านกังานประกาศก าหนด 
(11)  ระบบการจดัการเก่ียวกบัข้อร้องเรียนของสมาชิกเพื่อระงบัข้อพิพาทอย่างมี

ประสทิธิภาพ  

ข้อ 24   ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ต้องก าหนดนโยบายป้องกนั 
และจัดการความขัดแย้งทางผลประโยชน์เป็นลายลกัษณ์อักษรอย่างชัดเจนซึ่งได้รับความเห็นชอบจาก
คณะกรรมการของผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์หรือคณะกรรมการที่ได้รับมอบหมาย 
จากคณะกรรมการของผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ และมีการสือ่สารให้ทั่วถงึในองค์กร รวมทัง้
ต้องด าเนินการและควบคมุดแูลให้กรรมการ ผู้จดัการ หรือบคุคลผู้มีอ านาจในการจดัการ 
ซึง่เป็นผู้ รับผิดชอบเก่ียวกบัการประกอบธุรกิจการเป็นผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ปฏิบติังานให้
เป็นไปตามนโยบายดังกล่าวด้วย 

การกระท าที่มีความขดัแย้งทางผลประโยชน์ ให้หมายความถงึผลประโยชน์ที่ขดักนัระหว่าง
ผลประโยชน์ของบคุคลดงัต่อไปนี ้ 

(1)  ผลประโยชน์ของสมาชิกกับผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์  
และบคุคลที่เก่ียวข้องกบัการประกอบธุรกิจ 

(2)  ผลประโยชน์ระหว่างสมาชิกด้วยกนัหรือระหว่างสมาชิกกบัลกูค้าของผู้ให้บริการระบบหรือ
เครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ ในกรณีที่ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ให้บริการหลายประเภทหรือหลาย
ลกัษณะธุรกิจซึ่งสมาชิกหรือลกูค้าในแต่ละประเภทหรือลกัษณะธุรกิจมีผลประโยชน์ที่ขัดแย้งกนั  

สว่นที่ 3 
การโฆษณาและการส่งเสริมการขาย  

    

ข้อ 25   ให้ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอเิลก็ทรอนิกส์ปฏิบติัตามความในสว่นนีต่้อ 
ผู้ลงทนุที่แสดงความสนใจใช้บริการของผู้ให้บริการระบบหรือเครือขา่ยอิเลก็ทรอนิกส์ด้วย 

ผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ที่ประสงค์จะจัดให้มีการโฆษณา 
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ต้องด าเนินการให้การโฆษณานัน้ มีความเหมาะสมทัง้ในด้านเนือ้หา สดัสว่นของเนือ้หา และวิธีการน าเสนอ เพื่อท าให้
สมาชิกได้รับข้อมูลที่จ าเป็นและเป็นประโยชน์ต่อการใช้บริการของผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์
หรือต่อการตดัสนิใจลงทนุ โดยการโฆษณาต้องเป็นไปตามหลกัเกณฑ์ดงัต่อไปนี ้
 
  (1)  ไม่มีลกัษณะเป็นเท็จ เกินความจริง บิดเบือน ปิดบงั หรือท าให้ส าคญัผิดในสาระส าคญั 
  (2)  ไม่เร่งรัดให้สมาชิกตัดสินใจใช้บริการของผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์หรือตดัสนิใจลงทนุ 
  (3)  ไม่มีลกัษณะชีน้ าหรือประกนัผลตอบแทนที่จะได้รับจากการลงทนุ  เว้นแต่ได้รับการผ่อน
ผนัจากส านักงาน  
  (4)  มีค าเตือนเก่ียวกบัความเสี่ยงในการลงทนุอย่างเหมาะสม และมีการแจ้งวิธีการส าหรับ
การติดต่อสอบถามข้อมลูเพิ่มเติมเกี่ยวกบัการให้บริการหรือการลงทนุ 
  (5)  หากเป็นการโฆษณาโดยใช้หรืออ้างอิงข้อมูลของบคุคลอื่น จะต้องเป็นข้อมลู 
ที่มาจากแหลง่ที่น่าเชื่อถือและเป็นปัจจบุนั  โดยต้องมีการระบแุหล่งที่มาอย่างชดัเจน 

  ข้อ 26   ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ต้องจดัให้ข้อความ ค าเตือน หรือข้อมลู
ใด ๆ ในการโฆษณาสามารถรับฟังหรือมองเห็นได้อย่างชดัเจน โดยมีความเหมาะสมกบัรูปแบบการน าเสนอ และ
ต้องให้ความส าคัญในการแสดงค าเตือนในเร่ืองต่าง ๆ เช่นเดียวกับการแสดงข้อความหรือข้อมูลส่วนใหญ่ใน
โฆษณานัน้ ๆ ด้วย 

ข้อ 27   ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอเิลก็ทรอนิกส์อาจจดัให้มีการสง่เสริมการขายได้ โดยต้อง
เป็นไปตามหลกัเกณฑ์ดงัต่อไปนี  ้

(1)  ไม่เป็นการจงูใจหรือเร่งรัดสมาชิกโดยใช้การส่งเสริมการขาย เพื่อให้สมาชิกตดัสนิใจใช้
บริการของผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอเิลก็ทรอนิกส์หรือตดัสนิใจลงทนุ โดยไม่ค านงึถงึข้อมลูที่เป็นพืน้ฐานซึง่
จ าเป็นต่อการตดัสนิใจลงทนุ  

(2)  ไม่เป็นการชิงโชคหรือจับฉลากเพื่อสุ่มหาผู้ ได้รับของสมนาคุณ สิทธิ หรือประโยชน์
อื่นใด 

(3)  มีการก าหนดหลกัเกณฑ์และเงื่อนไขที่สมาชิกจะได้รับของสมนาคณุ สทิธิ หรือ 
ประโยชน์อื่นใด ที่มีความชัดเจน ง่ายต่อการท าความเข้าใจ ไม่ท าให้ส าคัญผิด เหมาะสม และเป็นธรรม 

(4)  มีการแจ้งให้สมาชิกทราบล่วงหน้าเป็นการทัว่ไปในระยะเวลาที่เหมาะสมเกี่ยวกบั 
การสง่เสริมการขาย  

สว่นที่ 4  
การรับ การติดต่อและการให้บริการแก่สมาชิก 
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ข้อ 28   ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ต้องจัดให้สมาชิกท าข้อตกลง 
อย่างน้อยดงัต่อไปนี ้

(1)  การตกลงและยอมรับว่าการที่สมาชิกใช้ประโยชน์จากระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์
ดงักลา่วนัน้ก็เพื่อแสวงหาโอกาสในการลงทนุ และการให้บริการของผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอเิลก็ทรอนิกส์ใน
การจดัให้มีมาตรการต่าง ๆ ที่ให้บริการแก่สมาชิกนัน้ ไม่ถือเป็นนายหน้าหรือตัวแทนของสมาชิก 

(2)  ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์มีความผกูพนัในการให้บริการแก่สมาชิก
ตามข้อก าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุว่าด้วยข้อก าหนดเก่ียวกบัการเสนอขายหลกัทรัพย์ผ่านระบบ
หรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ และประกาศทีเ่ก่ียวข้อง 

ข้อ 29   ในการติดต่อหรือให้บริการแก่สมาชิกรายใหม่  ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์ต้องเปิดเผยข้อมลูอย่างน้อยในเร่ืองดงัต่อไปนีใ้ห้สมาชิกทราบ  เพื่อใช้เป็นข้อมลูประกอบการ
ตดัสนิใจเลอืกใช้บริการ และพิจารณาความเสีย่งที่อาจเกิดขึน้จากการใช้บริการดงักลา่ว  

(1)  ข้อมลูโดยทัว่ไปของผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์  
(2)  ลกัษณะ ขอบเขต และเงื่อนไขการให้บริการที่เสนอต่อสมาชิก 
(3)  ช่องทางการให้บริการ และการติดต่อสือ่สาร 
(4)  สทิธิ หน้าที ่ความรับผิดชอบ และเงื่อนไข ที่สมาชิกมีหรือต้องปฏิบติัเมื่อใช้บริการ 
(5)  ความขดัแย้งทางผลประโยชน์ (ถ้ามี) 
(6)  วิธีปฏิบติัระหว่างผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์กบัสมาชิก  

ไม่ว่าจะเป็นไปตามกฎหมาย ประกาศที่เก่ียวข้อง และวิธีปฏิบติัที่ผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์ก าหนดขึน้  

ในกรณีที่มีการเปลีย่นแปลงข้อมลูตามวรรคหนึง่นัน้  ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์ต้องเปิดเผยข้อมลูการเปลีย่นแปลงให้สมาชิกทราบก่อนการจองซือ้หลกัทรัพย์ด้วย 

ข้อ 30  การติดต่อหรือให้บริการแก่สมาชิก การแจ้งเตือนเร่ืองต่าง ๆ หรือการให้สมาชิกลง
นามรับทราบหรือยอมรับการให้บริการหรือความเสีย่งที่อาจเกิดขึน้จากการใช้บริการ  
ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์สามารถจัดให้อยู่ในรูปแบบอิเล็กทรอนิกส์ในลกัษณะ 
ที่สามารถจดัเก็บข้อมูลและตรวจดขู้อมูลได้  ทัง้นี ้ตามที่ส านักงานประกาศก าหนด  

ข้อ 31   ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ต้องมีช่องทางในการติดต่อสือ่สารกบั
สมาชิกที่มีระบบการควบคมุดแูลอย่างเหมาะสม รวมทัง้กระท าในเวลาที่เหมาะสม โดยข้อมลูที่ใช้ในการ
ติดต่อสือ่สารต้องชดัเจน น่าเชื่อถือ และไม่ท าให้สมาชิกส าคัญผิด 

สว่นที่ 5 
การรวบรวมและประเมินข้อมูลของสมาชิก  
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ข้อ 32   ก่อนเร่ิมให้บริการแก่สมาชิก ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ต้อง
รวบรวมและประเมินข้อมูลของสมาชิกเพื่อวตัถปุระสงค์ดังต่อไปนี ้ 

(1)  ท าความรู้จกัสมาชิก  
(2)  จดัประเภทสมาชิก  
(3)  พิจารณาความสามารถของสมาชิกในการปฏิบติัตามข้อตกลงในการใช้บริการ  

ข้อ 33   ในการท าความรู้จกักบัสมาชิก ให้ผู้ให้บริการระบบหรือเครือขา่ยอิเลก็ทรอนกิส์พิจารณา
ข้อมลูที่ได้ตามข้อ 32 เพื่อระบตุัวตนที่แท้จริงของสมาชิกหรือผู้ รับประโยชน์ที่แท้จริง 

ในกรณีที่สมาชิกปฏิเสธที่จะให้ข้อมูล หรือข้อมูลที่มีอยู่นัน้ไม่เพียงพอหรือไม่เป็นปัจจบุนัอย่างมี
นยัส าคญั หรือมีเหตอุนัควรสงสยัอื่นใด ที่อาจท าให้ไม่สามารถระบตุัวตนที่แท้จริงของสมาชิกหรือผู้ รับประโยชน์ที่
แท้จริงได้ ให้ผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ปฏิเสธ 
การให้บริการ   

ข้อ 34   ในการจดัประเภทสมาชิก ให้ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์พิจารณา
ข้อมลูที่ได้ตามข้อ 32 เพื่อให้สามารถน าเสนอบริการที่สอดคล้องกับประเภทสมาชิก รวมทัง้การให้ข้อมูลและ
การแจ้งเตือนต่าง ๆ ที่เหมาะสมกบัสมาชิกแต่ละประเภท 

ในกรณีที่สมาชิกปฏิเสธที่จะให้ข้อมูล หรือข้อมูลที่มีอยู่นัน้ไม่เพียงพอหรือไม่เป็นปัจจบุนัอย่างมี
นยัส าคญั หรือมีเหตอุนัควรสงสยัที่อาจท าให้ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอเิลก็ทรอนิกส์ไม่สามารถจดัประเภท
สมาชิกได้  ให้ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์จดัให้เป็นสมาชิกประเภทผู้ลงทนุรายบุคคล  

เมื่อได้ท าการจัดประเภทสมาชิกแล้ว ให้ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์แจ้งให้
สมาชิกทราบถึงผลการจัดประเภทของสมาชิก และต้องแจ้งให้ทราบถงึสิทธิ ข้อจ ากัดสิทธิของสมาชิกแต่ละประเภท
ด้วย  

ข้อ 35   ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ต้องจดัให้มีการทบทวน 
และปรับปรุงข้อมูลที่ได้รับตามข้อ 32 ให้เป็นปัจจบุนัในระยะเวลาที่เหมาะสม  หรือเมื่อปรากฏข้อเท็จจริงว่า
ข้อมลูที่มีอยู่นัน้ไม่ถูกต้องหรือมีความคลาดเคลือ่นไปจากความเป็นจริง และต้องมีระบบการจดัเก็บข้อมูล
ดงักลา่วที่ท าให้ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์สามารถน าข้อมูลนัน้มาใช้ประกอบการให้บริการ
กบัสมาชิกได้โดยไม่ชักช้า  

สว่นที่ 6 
ข้อปฏิบติัเก่ียวกบัการให้บริการแก่สมาชิก 

    

ข้อ 36   ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ต้องใช้ความระมดัระวงัตามควรในการ
พิจารณาและด าเนินการดงัต่อไปนี ้
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(1)  สอบทานความมีตวัตน (identity) บริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์  ทัง้นี ้จะต้องไม่ปรากฏ
ข้อเท็จจริงที่เก่ียวกบับริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ในลกัษณะใดลกัษณะหนึง่ดงัต่อไปนีต้ลอดระยะเวลาสองปีก่อน
การเสนอขายหลกัทรัพย์ 

(ก)  เปิดเผยข้อมลูอนัเป็นเท็จ หรือไม่ครบถ้วนในสาระส าคัญ 
(ข)  ไม่อ านวยความสะดวกให้แก่ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ 

ในการเผยแพร่ข้อมลูเก่ียวกบัความคืบหน้าของการใช้เงินที่ได้รับจากการเสนอขายหลกัทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์ไว้ในระบบดงักลา่ว 

(ค)  ไม่เปิดเผยข้อมลูที่เพยีงพอบนระบบหรือเครือข่ายอเิลก็ทรอนกิส์อย่างต่อเนื่องไป
ภายหลงัการเสนอขายหลกัทรัพย์   

(2)  ให้ค าปรึกษาในการปฏิบติัตามกฎเกณฑ์ที่เก่ียวข้องกับการเสนอขายหลกัทรัพย์ผ่าน 
ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ตามประกาศนี  ้

(3)  สอบทานลกัษณะการเสนอขายหลกัทรัพย์ซึง่ต้องเป็นไปตามหมวด 2 และในกรณีที่ 
ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ตรวจพบหรือมีเหตอุนัควรสงสยัว่าการเสนอขายหลกัทรัพย์จะเป็นการฝ่า
ฝืนหรือไม่ปฏิบติัตามข้อก าหนดตามประกาศหรือกฎหมาย ให้ผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์
ปฏิเสธการให้บริการพร้อมทัง้แจ้งให้ส านักงานทราบโดยไม่ชกัช้า  

(4)  จดัท าข้อตกลงกบับริษัททีเ่สนอขายหลกัทรัพย์โดยอย่างน้อยต้องมีข้อก าหนดให้บริษัททีเ่สนอ
ขายหลกัทรัพย์มีหน้าทีห่รือด าเนนิการดงันี ้

 (ก)  มีหน้าที่ในการเปิดเผยข้อมูลที่เพียงพอบนระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ทัง้ก่อน
และต่อเนื่องไปภายหลงัการเสนอขายหลกัทรัพย์  ซึง่จะกระท าในรูปแบบอิเลก็ทรอนิกส์ลกัษณะใดก็ได้ แต่
จะต้องชดัเจน ง่ายต่อการท าความเข้าใจและไม่ท าให้ส าคญัผิด  ทัง้นี ้การเปิดเผยข้อมูลต่อเนื่องไปภายหลงัการ
เสนอขายหลกัทรัพย์อาจมีการตกลงกนัให้สิน้สดุหน้าที่นัน้ได้ตามแนวทาง 
ที่ส านกังานก าหนด  

(ข)  ให้สทิธิแก่สมาชิกที่จองซือ้ในการยกเลกิการจองซือ้ได้ตลอดระยะเวลา (cooling-off 
period)  เว้นแต่ระยะเวลาการเสนอขายเหลอืน้อยกว่าสีส่บิแปดชัว่โมง    

(ค)  ในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญเก่ียวกับข้อมูลของบริษัทที่ เสนอ
ขายหลกัทรัพย์หรือการเสนอขายหลกัทรัพย์ บริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ต้องแจ้งผู้ ให้บริการระบบหรือ
เครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์โดยไม่ชักช้านับแต่วันที่มีการเปลี่ยนแปลงนัน้ เพื่อที่ผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์จะได้เผยแพร่ข้อมูลดังกลา่วให้สมาชิกทราบโดยไม่ชักช้า 

(ง)  ในกรณีที่การเปลีย่นแปลงตาม (ค) ปรากฏในช่วงที่ระยะเวลาการเสนอขาย 
เหลอืน้อยกว่าสี่สบิแปดชั่วโมง บริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ต้องให้สทิธิแก่สมาชิกในการยกเลกิ 
การจองซือ้หลกัทรัพย์ได้ภายในห้าวนันบัแต่วนัที่ผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอเิลก็ทรอนิกส์ได้แจ้งข้อมลูดงักลา่วให้
สมาชิกที่จองซือ้หลกัทรัพย์ทราบ    

(จ)  เปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับความคืบหน้าในการใช้เงินที่ได้รับจากการเสนอขาย
หลกัทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ 
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ให้ผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ติดตามดูแลให้บริษัทที่เสนอขาย
หลกัทรัพย์ปฏิบัติตามข้อก าหนดตามวรรคหนึ่ง (4) ด้วย 

(5)  สอบทานมลูค่าการลงทนุในหลกัทรัพย์ที่สมาชิกแต่ละรายสามารถลงทนุได้ (investment 
limit) โดยหากสมาชิกเป็นผู้ลงทนุรายบคุคลต้องมีมลูค่าการลงทนุไมเ่กินกว่าห้าแสนบาท 
ภายในรอบระยะเวลาสบิสองเดือนใด  ๆ

ให้สมาชิกเป็นผู้ รับรองข้อมูลดงักลา่วผ่านระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ 
ทกุครัง้ก่อนจองซือ้หลกัทรัพย์ (self-declaration)      

ข้อ 37   ในการด าเนินการเพื่อสมาชิก ให้ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์มีหน้าที่
อย่างน้อยดังต่อไปนี ้

(1)  จดัให้มีข้อมูลที่เป็นปัจจบุันเพื่อให้ความรู้แก่สมาชิกเก่ียวกบัการเสนอขายหลกัทรัพย์
ผ่านระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ โดยอย่างน้อยต้องมีข้อมูลเก่ียวกับเร่ืองดงันี ้

(ก)  ขัน้ตอนและวิธีการจองซือ้หลกัทรัพย์ผ่านผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์  

(ข)  ความเสีย่งของหลกัทรัพย์ที่เสนอขาย และความเสี่ยงที่เกิดจากประเภท 
ของหลกัทรัพย์ที่เสนอขาย  

(ค)  การเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกบัการเสนอขายหลกัทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์  

(ง)  ข้อจ ากดัเก่ียวกบัมูลค่าการลงทนุของสมาชิกแต่ละราย  
(จ)  สทิธิในการยกเลกิการจองซือ้หลกัทรัพย์ 
(ฉ)  ค าเตือนว่าหลกัทรัพย์ที่เสนอขายมีสภาพคลอ่งน้อย เนื่องจากไม่มีตลาดรองหรือ

อาจมีข้อจ ากดัการโอน  
(2)  แจ้งสรุปข้อมลูดงัต่อไปนีเ้ป็นอย่างน้อยให้สมาชิกที่จองซือ้หลกัทรัพย์ทราบทนัทีเมื่อได้รับ

ใบจองซือ้ดังกลา่ว    
(ก)  ลกัษณะของหลกัทรัพย์ 
(ข)  มูลค่าการซือ้หลักทรัพย์ จ านวนเงินค่าจองซือ้หลักทรัพย์ที่ต้องช าระ  

และค่าธรรมเนียมหรือค่าใช้จ่ายอื่นใด (ถ้ามี) 
(ค)  ราคาหลกัทรัพย์ (ถ้ามี)  
(ง)  ชือ่บริษัทที่เสนอหลกัทรัพย์  
(จ)  สทิธิในการยกเลกิการจองซือ้หลกัทรัพย์ 

(3)  แจ้งยืนยนัให้สมาชิกที่จองซือ้หลกัทรัพย์ทราบเมื่อการเสนอขายได้ครบตามมูลค่าที่
ก าหนดไว้โดยต้องมีข้อมูลอย่างน้อยดังต่อไปนี  ้

(ก)  วนัที่ยืนยนัการจองซือ้หลกัทรัพย์ 
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(ข)  ลกัษณะ ราคา และจ านวนหลกัทรัพย์ที่สมาชิกท าการจองซือ้ รวมทัง้จ านวน
หลกัทรัพย์ทัง้หมดที่เสนอขาย  

(4)  แจ้งให้สมาชิกที่จองซือ้หลกัทรัพย์ทราบโดยไม่ชักช้าเมื่อมีกรณีตามข้อ 36(4)(ค) เพื่อให้
สมาชิกที่จองซือ้หลกัทรัพย์สามารถใช้สทิธิได้ตามข้อ 36(4)(ข)หรือ (ง)  
  การด าเนินการตามวรรคหนึง่ ให้กระท าโดยใช้วิธีการทางอเิลก็ทรอนิกส์หรือวิธีการอื่นด้วยก็ได้ 

ข้อ 38   ก่อนการจองซือ้หลกัทรัพย์ในแต่ละครัง้ ผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์
ต้องจดัให้สมาชิกท าแบบทดสอบความเข้าใจเก่ียวกบัการลงทนุของสมาชิก ซึง่ต้องปรากฏว่าสมาชิกสามารถท า
แบบทดสอบดงักลา่วได้ถกูหมดทกุข้อ เว้นแต่ในกรณีที่เป็นการให้บริการแก่สมาชิกดงัต่อไปนี ้ 

(1)  สมาชิกเป็นผู้ลงทนุสถาบนั กิจการเงินร่วมลงทนุ หรือนิติบคุคลร่วมลงทนุ  
(2)  สมาชิกเป็นผู้ลงทนุที่มีลกัษณะเฉพาะซึง่แสดงเจตนาที่จะไม่ท าแบบทดสอบดังกลา่ว 
(3)  สมาชิกทีเ่ป็นผู้ลงทนุรายบคุคลซึง่เคยผ่านการทดสอบก่อนการจองซือ้ในครัง้นัน้แล้ว ไม่เกิน

กว่าสามเดือน  ทัง้นี ้ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ต้องแสดงค าถามและค าตอบ 
ของแบบทดสอบที่สมาชิกเคยท าไปแล้ว  และต้องให้สมาชิกยืนยนัการใช้ผลการทดสอบนัน้ก่อนการจองซือ้หลกัทรัพย์ 

แบบทดสอบความเข้าใจเก่ียวกับการลงทุนของสมาชิกตามวรรคหนึ่งอย่างน้อยต้อง
ครอบคลมุเร่ืองดังต่อไปนี ้ 

(1)  อตัราความเสีย่งที่สงูในการไม่ประสบความส าเร็จในการประกอบธุรกิจของบริษัท 
ที่เสนอขายหลกัทรัพย์   

(2)  ในกรณีที่บริษัททีเ่สนอขายหลกัทรัพย์ต้องเลกิกิจการอนัเป็นผลมาจากการประกอบธุรกิจที่ไม่
ประสบผลส าเร็จ สมาชิกที่เป็นผู้ลงทนุอาจไม่ได้รับเงินลงทนุกลบัคืน 

(3)  หลกัทรัพย์ที่เสนอขายไม่มีตลาดรองหรืออาจมีข้อจ ากดัการโอน  ดงันัน้ จงึมีสภาพคลอ่ง
น้อย 

(4)  การจ่ายเงินปันผลหรือผลตอบแทนใด ๆ ย่อมเป็นไปตามข้อบงัคบัหรือข้อก าหนดสทิธิ
ของบริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ 

(5)  ผู้ ถือหุ้นอาจได้รับผลกระทบต่อสว่นแบ่งก าไรหรือสทิธิออกเสยีงของผู้ ถือหุ้นเดิม (control 
dilution) เมื่อบริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์มีการออกหุ้นเพิ่มทนุ 

(6)  การสอบทานข้อมูลการเสนอขายและลกัษณะการเสนอขายซึง่ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์ได้ด าเนนิการนัน้ อยูบ่นพืน้ฐานของการเปิดเผยข้อมลูของบริษัททีเ่สนอขายหลกัทรัพย์  
(self-declaration)      

(7)  สมาชิกที่จองซือ้หลกัทรัพย์ไม่สามารถใช้สทิธิเรียกร้องค่าเสยีหายตามพระราชบญัญัติ
หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 ในกรณีที่บริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์มีการเปิดเผยข้อมลูอนัเป็นเท็จ หรือไม่
ครบถ้วนในสาระส าคัญ     

ข้อ 39   ให้ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอเิลก็ทรอนิกส์ด าเนนิการเก่ียวกบัเงินค่าจองซือ้
หลกัทรัพย์ดงันี ้
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(1)  จดัให้มีผู้ดแูลผลประโยชน์ของคู่สญัญาตามกฎหมายว่าด้วยการดแูลผลประโยชน์ของ
คู่สญัญาเป็นผู้ เก็บรักษาเงินค่าจองซือ้หลกัทรัพย์ของสมาชิก  

(2)  จัดให้มีการโอนเงินค่าจองซือ้หลกัทรัพย์ให้แก่บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์  
เมื่อปรากฏว่ามีเงินค่าจองซือ้หลกัทรัพย์ครบตามมูลค่าที่ก าหนดไว้ และพ้นระยะเวลาที่ให้สทิธิยกเลกิการจองซือ้
หลกัทรัพย์แล้ว   

(3)  จดัให้มีการโอนเงินค่าจองซือ้หลกัทรัพย์คืนให้แก่สมาชิกผู้จองซือ้หลกัทรัพย์ภายในเจ็ดวัน
นบัแต่วันที่ปรากฏกรณีใดกรณีหนึง่ดังต่อไปนี  ้

(ก)  สมาชิกที่จองซือ้หลกัทรัพย์ยกเลิกการจองซือ้หลักทรัพย์  
(ข)  บริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย์ไม่สามารถเสนอขายหลกัทรัพย์ได้ครบตามมูลค่าและ

ภายในระยะเวลาที่ก าหนด 
(ค)  เมื่อมีเหตอุนัควรเชื่อได้ว่าบริษัททีเ่สนอขายหลกัทรัพย์มีพฤติการณ์อนัมีลกัษณะเป็น

การเปิดเผยข้อมูลอนัเป็นเท็จ หรือไม่ครบถ้วนในสาระส าคัญ หรือมีการกระท าอันไม่เป็นธรรม 
ที่เป็นการเอาเปรียบสมาชิก (fraud protection)      

สว่นที่ 7 
หลกัเกณฑ์และก าหนดระยะเวลาในการย่ืนรายงานของ 

ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ 
_________________ 

ข้อ 40   ให้ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์จัดท าและย่ืนรายงาน 
สรุปธุรกรรมการเสนอขายหลกัทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ที่ผู้ ให้บริการระบบ 
หรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์เป็นผู้ ให้บริการตามแบบ และวิธีการที่ส านักงานจัดไว้บนเว็บไซต์ของส านักงาน  

สว่นที่ 8 
มาตรการบงัคบั 

_________________ 

 ข้อ 41   ในกรณีที่ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ไม่สามารถด ารงลกัษณะให้เป็นไป
ตามข้อ 13 หรือปฏิบติัหน้าที่ตามที่ก าหนดในประกาศนีอ้ย่างไม่เหมาะสม ด้วยความบกพร่อง หรือไม่ครบถ้วน หรือฝ่า
ฝืนหรือไม่ปฏิบติัตามหลกัเกณฑ์ที่ก าหนดในประกาศนี ้ส านักงานอาจด าเนินการประการใดประการหนึ่งหรือหลาย
ประการกบัผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ดังนี ้ 

(1)  ให้ชีแ้จง ส่งเอกสารหรือหลกัฐานที่เก่ียวข้อง  
(2)  ให้ด าเนินการแก้ไขเพื่อให้มีลกัษณะเป็นไปตามหลกัเกณฑ์ภายในระยะเวลา 

ที่ก าหนด  
(3)  ให้กระท าการหรืองดเว้นกระท าการอย่างหนึง่อย่างใด 
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(4)  พกัหรือเพิกถอนการให้ความเห็นชอบ 
 เพื่อรักษาประโยชน์ของประชาชนหรือเพื่อคุ้มครองผู้ลงทุน ส านักงานอาจเปิดเผย 
การด าเนินการตามวรรคหนึง่ต่อบคุคลใด ๆ ตามมาตรา 24/1 

ข้อ 42   ในกรณีที่ส านกังานก าหนดระยะเวลาการพกัการให้ความเห็นชอบอนัเป็นผล 
ให้ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ไม่สามารถประกอบธุรกิจตามที่ได้รับความเห็นชอบ 
ได้อีกตลอดระยะเวลาการให้ความเห็นชอบที่ยงัเหลอือยูห่รือในกรณีทีส่ านกังานเพิกถอนการให้ความเหน็ชอบตามข้อ 41 
ส านกังานอาจก าหนดระยะเวลาหรือเงื่อนไขในการรับพิจารณาค าขอความเห็นชอบของ 
ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์รายนัน้ในครัง้ต่อไปไว้ด้วยก็ได้ โดยก าหนดระยะเวลาดังกลา่วต้องไม่เกิน
สบิปีนบัแต่วนัที่ส านกังานพักหรือเพิกถอนการให้ความเห็นชอบ 
 เมื่อพ้นก าหนดระยะเวลาหรือเมื่อผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ 
ได้ปฏิบติัตามเงื่อนไขที่ก าหนดในวรรคหนึ่งแล้ว หากผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์นัน้ประสงค์จะย่ืนค า
ขอความเห็นชอบใหม่ ส านกังานจะไม่น าเหตทุี่ท าให้ส านักงานไม่ให้ความเห็นชอบ 
ในครัง้ก่อนมาประกอบการพิจารณาค าขอความเห็นชอบอีก 

ประกาศ  ณ  วนัที่ 2 เมษายน พ.ศ. 2558     
 
 
 
 (นายวรพล  โสคติยานุรักษ์) 
 เลขาธิการ 
 ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 
 ประธานกรรมการ 
 คณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ 
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APPENDIX B 

Notification of the Capital Market Supervisory Board  

No. TorChor. 8/2558 

 
 

ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ 
ที่ ทจ. 8/2558 

เร่ือง  หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการเสนอขาย 
หุ้นของบริษัทจ ากัดโดยผู้ ถือหุ้น 

_______________ 

  อาศยัอ านาจตามความในมาตรา 16/6 และมาตรา 34 แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรัพย์ 
และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535  ซึง่แก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชบญัญัติหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ฉบบัที่ 4) 
พ.ศ. 2551  คณะกรรมการก ากบัตลาดทนุออกข้อก าหนดไว้ดังต่อไปนี ้

ข้อ 1  ในประกาศนี ้
(1)  “ผู้ลงทนุสถาบนั” หมายความว่า   ผู้ลงทนุสถาบนัตามประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และ

ตลาดหลกัทรัพย์ว่าด้วยการก าหนดบทนิยามผู้ลงทนุสถาบนัและผู้ลงทนุรายใหญ่ 
(2)   ค าว่า “บริษัทย่อย” “ผู้ที่เก่ียวข้อง”  “ผู้บริหาร” และ “ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่” ให้มคีวามหมาย

เช่นเดียวกบับทนิยามของค าดงักลา่วที่ก าหนดไว้ในประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ว่า
ด้วยการก าหนดบทนิยามในประกาศเก่ียวกบัการออกและเสนอขายหลกัทรัพย์ 

ข้อ 2   การเสนอขายหุ้นของบริษัทจ ากดัโดยผู้ ถือหุ้นตามมาตรา 34 ให้เป็นไปตามหลกัเกณฑ์
ดงัต่อไปนี ้

(1)  เป็นการเสนอขายในลกัษณะใดลกัษณะหนึง่ดังนี ้
 (ก)  การเสนอขายหุ้นต่อผู้ลงทนุโดยเฉพาะเจาะจงซึ่งมีจ านวนไม่เกินห้าสบิราย 
ภายในรอบระยะเวลาสบิสองเดือนใด ๆ         

(ข)  การเสนอขายหุ้นต่อผู้ลงทุนสถาบนั หรือ 
(ค)  การเสนอขายหุ้นซึ่งผู้ขายและผู้ซือ้เป็นผู้ ถือหุ้นของบริษัทจ ากัดนัน้  

(2)  ไม่มีการโฆษณาการเสนอขายหุ้นดงักล่าวเป็นการทัว่ไป  เว้นแต่เป็นการแจกจ่ายเอกสารที่
เก่ียวกบัหุ้นที่จะเสนอขายหรือก าลงัเสนอขายให้กบับคุคลเฉพาะเจาะจงหรือบุคคลเท่าที่จ าเป็น เพื่อให้การเสนอขาย
หุ้นดงักลา่วอยู่ภายในลกัษณะที่ก าหนดไว้ใน (1) เท่านัน้     

การนับจ านวนผู้ลงทุนตาม (1) (ก) ไม่นับรวมส่วนที่เสนอขายต่อผู้ลงทนุตาม (1) (ข)  
และ (ค)  ไม่ว่าการเสนอขายดังกล่าวจะกระท าในเวลาเดียวกันหรือต่างเวลากัน  

ข้อ 3   เพื่อประโยชน์ในการพิจารณาลกัษณะการเสนอขายหุ้นตามข้อ 2 ให้ถือปฏิบติัว่า                
ในกรณีที่มีผู้ ถือหุ้นหลายรายร่วมกนัเสนอขายหุ้นซึง่ออกโดยบริษัทเดียวกนั หรือเสนอขายในระยะเวลาใกล้เคียงกนั 
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ให้นบัรวมการเสนอขายของผู้ ถือหุ้นทกุราย เป็นการเสนอขายหุ้นโดยผู้ ถือหุ้นเพียงหนึง่ราย  ทัง้นี ้การร่วมกนัเสนอขาย
หุ้นดงักลา่วให้รวมถงึพฤติการณ์ ดงัต่อไปนีด้้วย 

 
(1)  ผู้ ถือหุ้นแต่ละรายเสนอขายหุ้นในราคาและระยะเวลาเดียวกนัหรือใกล้เคียงกนั  และ 
(2)  ปรากฏข้อเท็จจริงอย่างใดอย่างหนึง่ดงัต่อไปนี ้

(ก)  ผู้ ถือหุ้นแต่ละรายเป็นผู้ที่มีความสมัพนัธ์ใกล้ชิดกนั 
(ข)  ผู้ ถือหุ้นสว่นใหญ่เป็นผู้บริหารหรือผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์หรือ

บริษัทย่อย หรือเป็นผู้ที่เก่ียวข้องกบับคุคลดงักลา่ว 
(ค)  เงินที่ได้รับจากการเสนอขายหุ้นของผู้ ถือหุ้นแต่ละรายในที่สดุไปสูบ่คุคลเดียวกนั 

  ข้อ 4   ประกาศนีใ้ห้ใช้บงัคบัตัง้แต่วนัที่ 16 พฤษภาคม พ.ศ. 2558 เป็นต้นไป  

   ประกาศ  ณ  วนัที่  2 เมษายน พ.ศ. 2558 
 
 

 (นายวรพล  โสคติยานุรักษ์) 
 เลขาธิการ 
 ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 
 ประธานกรรมการ 
 คณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ 
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APPENDIX C 

Notification of the Office of the Securities and Exchange Commission 

No. SorMor. 11/2558 

 

 
ประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 

ที่ สม. 11/2558 
เร่ือง  การก าหนดค่าธรรมเนียมการย่ืนแบบแสดงรายการข้อมูล 

การจดทะเบียน และการย่ืนค าขอต่าง ๆ 
(ฉบบัที่ 36) 

___________________ 

อาศยัอ านาจตามความในมาตรา 19(3) แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 
2535  ซึง่แก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ฉบบัที่ 4) พ.ศ. 2551  ส านกังานออก
ข้อก าหนดไว้ดงัต่อไปนี ้

  ข้อ 1   ให้เพิ่มความต่อไปนีเ้ป็นข้อ 25/3  แห่งประกาศส านกังานคณะกรรมการ 
ก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ที่ สบ. 28/2547  เร่ือง การก าหนดค่าธรรมเนียมการย่ืนแบบ 
แสดงรายการข้อมลู การจดทะเบียน และการย่ืนค าขอต่าง ๆ ลงวนัที่ 7 กรกฎาคม พ.ศ. 2547  

“ข้อ 25/3   ค าขอความเห็นชอบเป็นผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ 
ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุว่าด้วยข้อก าหนดเก่ียวกบัการเสนอขายหลกัทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์ ค าขอละ 250,000 บาท โดยให้ช าระในวนัที่ยื่นค าขอเป็นจ านวนเงิน 50,000 บาท และให้ช าระสว่นที่เหลอื
เป็นจ านวน 200,000 บาท ภายในวนัที่ได้รับความเห็นชอบ 

ค าขอต่ออายุการให้ความเห็นชอบให้เป็นไปตามวรรคหนึง่ โดยอนุโลม” 

ข้อ 2   ประกาศนีใ้ห้ใช้บงัคบัตัง้แต่วนัที่ 16 พฤษภาคม พ.ศ. 2558 เป็นต้นไป 

 ประกาศ  ณ  วนัที่  2 เมษายน พ.ศ. 2558     
 
 
 

 (นายวรพล  โสคติยานุรักษ์) 
 เลขาธิการ 
 ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  
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APPENDIX D 

Notification of the Securities and Exchange Commission  

No. KorChor.  3/2558 

 

 
ประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 

ที่ กจ. 3/2558 
เร่ือง  การยกเว้นการย่ืนแบบแสดงรายการข้อมลูการเสนอขายหลกัทรัพย์ 

ผ่านผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ 
_____________________ 

  อาศยัอ านาจตามความในมาตรา 14 แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 
2535  ซึง่แก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ฉบบัที่ 4) พ.ศ. 2551  และมาตรา 64(2) 
และ (3) แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535  คณะกรรมการ ก.ล.ต. ออกข้อก าหนดไว้
ดงัต่อไปนี ้

  ข้อ 1   ในประกาศนี ้
(1)  ค าว่า “ผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์”  “ระบบหรือเครือข่าย

อิเลก็ทรอนิกส์”  “หลกัทรัพย์”  “ผู้ลงทนุที่มีลกัษณะเฉพาะ” และ “ผู้ลงทนุรายบคุคล”  ให้มีความหมายเช่นเดียวกบับท
นิยามของค าดงักลา่วที่ก าหนดไว้ในประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุว่าด้วยข้อก าหนดเก่ียวกบัการเสนอขาย
หลกัทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือข่ายอเิลก็ทรอนิกส์  

(2)  ค าว่า “ผู้ลงทนุสถาบนั” ให้มีความหมายเช่นเดียวกบับทนิยามของค าดงักลา่ว 
ที่ก าหนดไว้ในประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ว่าด้วยการก าหนดบทนิยาม 
ผู้ลงทนุสถาบนัและผู้ลงทนุรายใหญ่   

(3)  ค าว่า “กิจการเงินร่วมลงทนุ” ให้มีความหมายเช่นเดียวกบักิจการเงินร่วมลงทุนตามที่
ก าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ว่าด้วยการก าหนดประเภทธุรกรรมในตลาด
ทนุที่ให้ใช้ทรัสต์ได้  

(4)  ค าว่า “นิติบคุคลร่วมลงทนุ” ให้มีความหมายเชน่เดียวกบับทนิยามของค าดงักลา่ว 
ที่ก าหนดไว้ในประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ว่าด้วยหลกัเกณฑ์ เงื่อนไข 
และวิธีการจดัการเงินร่วมลงทนุ  

(5)  ค าว่า “บริษัทย่อย” “ผู้ที่เก่ียวข้อง” “ผู้บริหาร” และ “ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่” ให้มีความหมาย
เช่นเดียวกบับทนิยามของค าดงักลา่วที่ก าหนดไว้ในประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์
ว่าด้วยการก าหนดบทนิยามในประกาศเก่ียวกบัการออกและเสนอขายหลกัทรัพย์ 
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ข้อ 2   ให้บริษัทมหาชนจ ากัดที่เสนอขายหลกัทรัพย์ผ่านผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์ที่มีลกัษณะดงัต่อไปนี ้ได้รับยกเว้นการย่ืนแบบแสดงรายการข้อมลูการเสนอขายหลกัทรัพย์ 
และร่างหนงัสอืชีช้วนต่อส านกังาน 

(1)  การเสนอขายหลกัทรัพย์ต่อผู้ลงทุนรายบุคคล ซึ่งมีมูลค่าไม่เกินย่ีสบิล้านบาท 
ในรอบระยะเวลาสบิสองเดือนนบัแต่มีการเสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรก  โดยให้เสนอขายได้ไม่เกินมลูค่าสี่สบิล้าน
บาทนบัแต่วนัที่มีการเสนอขายหลกัทรัพย์ครัง้แรก และให้เสนอขายต่อผู้ลงทนุรายบคุคล 
แต่ละรายได้ไม่เกินห้าหมื่นบาท โดยค านวณจากมลูค่าหลกัทรัพย์ทัง้หมดของบริษัทที่ผู้ลงทนุรายบคุคล             แต่ละ
รายได้ลงทนุไว้ 

การค านวณมลูค่ารวมของหลกัทรัพย์ดงักลา่ว ให้ถือเอาราคาเสนอขายหลกัทรัพย์นัน้ 
เป็นเกณฑ์ และมิให้นบัมลูค่าที่เสนอขายตาม (2) 

(2)  การเสนอขายหลกัทรัพย์ต่อผู้ลงทุนสถาบัน กิจการเงินร่วมลงทุน นิติบุคคล 
ร่วมลงทนุ หรือผู้ลงทนุที่มีลกัษณะเฉพาะ ทัง้จ านวน  หรือที่แบ่งแยกหลกัทรัพย์สว่นการเสนอขาย 
ออกจากสว่นที่เสนอขายตาม (1) ไว้อย่างชัดเจน 

  ข้อ 3   ให้การเสนอขายหลกัทรัพย์ตามข้อ 2 ในทอดต่อ  ๆไปได้รับยกเว้นการ
ย่ืนแบบแสดง 

รายการข้อมูลการเสนอขายหลกัทรัพย์และร่างหนงัสอืชีช้วนต่อส านกังาน  หากเป็นการเสนอ
ขายที่เข้าลกัษณะใดลกัษณะหนึง่ตามข้อ 2(1) หรือ (2)  โดยอนโุลม 

  เพื่อประโยชน์ในการค านวณมลูค่าการเสนอขายหลกัทรัพย์โดยผู้ ถือหลกัทรัพย์ที่
เข้าลกัษณะตามข้อ 2(1) โดยอนโุลม  ให้ถือปฏิบติัว่าในกรณีที่มีผู้ ถือหลกัทรัพย์หลายรายร่วมกนัเสนอขายหลกัทรัพย์
ประเภทเดียวกนัซึง่ออกโดยบริษัทเดียวกนั หรือเสนอขายในระยะเวลาใกล้เคียงกนั ให้นบัรวมการเสนอขายของผู้ ถือ
หลกัทรัพย์ทกุราย เป็นการเสนอขายหลกัทรัพย์โดยผู้ ถือหลกัทรัพย์เพยีงหนึง่ราย  ทัง้นี ้การร่วมกนัเสนอขายหลกัทรัพย์
ดงักลา่วให้รวมถงึพฤติการณ์ ดงัต่อไปนีด้้วย 

(1)  ผู้ ถือหลกัทรัพย์แต่ละรายเสนอขายหลกัทรัพย์ในราคาและระยะเวลาเดียวกนัหรือ
ใกล้เคียงกนั  และ 

(2)  ปรากฏข้อเท็จจริงอย่างใดอย่างหนึง่ดงัต่อไปนี  ้
(ก)  ผู้ ถือหลกัทรัพย์แต่ละรายเป็นผู้ที่มีความสมัพนัธ์ใกล้ชิดกนั 
(ข)  ผู้ ถือหลกัทรัพย์สว่นใหญ่เป็นผู้บริหารหรือผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท 

ผู้ออกหลกัทรัพย์หรือบริษัทย่อย หรือเป็นผู้ที่เก่ียวข้องกบับคุคลดงักลา่ว 
(ค)  เงินที่ได้รับจากการเสนอขายหลกัทรัพย์ของผู้ ถือหลกัทรัพย์แต่ละราย 

ในที่สดุไปสูบ่คุคลเดียวกนั 
 
  ข้อ 4   การนบัมลูค่าการเสนอขายหลกัทรัพย์ดงัต่อไปนี ้มิให้นบัรวมมลูค่าของหลกัทรัพย์ 
ที่เสนอขายโดยได้รับยกเว้นการย่ืนแบบแสดงรายการข้อมลูการเสนอขายหลกัทรัพย์ตามประกาศฉบบัอื่น 
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(1)  การเสนอขายหลกัทรัพย์ที่ออกใหม่ผ่านผู้ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์     
(2)  การเสนอขายหลกัทรัพย์ของผู้ ถือหลกัทรัพย์ในทอดต่อ ๆ ไปจาก (1)   

ข้อ 5   การยกเว้นการย่ืนแบบแสดงรายการข้อมลูการเสนอขายหลกัทรัพย์และร่างหนงัสอื 
ชีช้วนต่อส านกังานตามข้อ 3 ให้อยู่ภายใต้เงือ่นไขดงัต่อไปนี ้

(1)  ผู้ ถือหลกัทรัพย์ต้องไม่โฆษณาการเสนอขายหลกัทรัพย์เป็นการทัว่ไป 
(2)  ในกรณีที่ผู้ ถือหลกัทรัพย์ประสงค์จะแจกจ่ายเอกสารเก่ียวกบัหลกัทรัพย์ที่

จะ 
เสนอขายหรืออยู่ระหว่างเสนอขาย ผู้ ถือหลกัทรัพย์ต้องแจกจ่ายเอกสารดงักลา่วให้แก่ผู้ลงทนุโดย

เฉพาะเจาะจงเท่านัน้  

ข้อ 6   ให้การเสนอขายหลกัทรัพย์ที่ได้รับยกเว้นการย่ืนแบบแสดงรายการข้อมูล 
การเสนอขายหลกัทรัพย์และร่างหนงัสอืชีช้วนต่อส านกังานตามประกาศนี ้รายงานผลการขายหลกัทรัพย์ 
ในรูปแบบข้อมูลอิเลก็ทรอนิกส์ผ่านระบบการรับสง่ข้อมูลตามแนวทางที่ส านักงานก าหนดภายใน 
สบิห้าวนันบัแต่วนัปิดการเสนอขายโดยให้แสดงรายละเอียดดงัต่อไปนี ้

(1)  วนัที่เสนอขาย ครัง้ที่เสนอขาย   
(2)  ประเภท ลกัษณะ และชื่อเฉพาะของหลกัทรัพย์ 
(3)  จ านวนหลกัทรัพย์ที่เสนอขายทัง้หมด และจ านวนหลกัทรัพย์ที่ขายได้ทัง้หมด 
(4)  ราคาของหลกัทรัพย์ที่เสนอขาย 
(5)  ชื่อ สถานที่ติดต่อ หมายเลขโทรศพัท์ และเว็บไซต์ของผู้ให้บริการระบบหรือ 

เครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ที่ได้ท าการเสนอขาย 
(6)  ชื่อและที่อยู่ของผู้ซือ้หลกัทรัพย์ และจ านวนหลกัทรัพย์ที่ผู้ ซือ้แต่ละรายได้รับ 
(7)  ชือ่ สถานที่ติดต่อ และหมายเลขโทรศพัท์ของผู้ รายงานผลการขาย 

  ข้อ 7   ประกาศนีใ้ห้ใช้บงัคบัตัง้แต่วนัที่ 16 พฤษภาคม พ.ศ. 2558  เป็นต้นไป 

      ประกาศ  ณ  วนัที่   9 เมษายน พ.ศ. 2558                                   
 
 

    (นายอชัพร  จารุจินดา) 
    ประธานกรรมการ 
    คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 
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