
����� 4
���	
�����������

4.1 ���	
����������� ���� Warrant

��������	�
�����  ��� ���������������� ����	�
���� �������� !���������� ก#��$�
�%ก���&��ก�������ก��&�'� ��������	�
����� ���� Warrant

(	�./0.������ก���1!����) ��ก����3��'!� ���� underlying assets ����< �1.� �'!��'��0���� �'!�ก ! 	&�
����< ������%�ก����
 (strike price ���� exercise price) �0�������A&�%�ก����
/A! (expiry date)

��A�B.���1.� Warrant A ก����
������ก��D����3��'!� A %����� 120 �� (strike price) 
H
Bก����
ก���1!���� ��A��%� 31 0%���0 2547 (expiry date) �0������A��%� 31 0%���0 ��ก&�'�%�
���warrant A ��0����1!������ก����3��'!� A %����� 120 �� /0.A.��'!� A ���N���3� D�0%����
�.�/�  �!��'!� A 0%���� 130 �� ��ก&�'�D�/
!ก��/� �O�����0�����3��'!�/
!%����� 120 �� D�ก
ก���1!���� Warrant 	&����0���B���&�
%����� 130 �� 	�.�!������'!����&�
 N A����3� �B .%� 
110 ��        ��ก&�'���D�&��ก/0.�1!������ก����3��'!� A

��กD�ก�%3 Warrant B��0%�&�B� �	�� ��A�B.���1.� Warrant %���'�����!� !�����0����1!
������ก����3��'!���A���
ก#/
! ก.��A�����ก����
 ������$�� �	��%���B0�1!������P�0��ก� 
(american style warrant) 	&� Warrant %�D���'�����!� !�����0����1!������ก����3��'!� �RO����
A��%����ก����
�.���3� ��$�� �	��%���B0�1!��B'H�� (european style warrant)

Warrant B��0%�����%�0%�&�ก��OBT������%�	�.��� ��กH
B���U�D
���%B���B��3�< 
�0���  � !��� Warrant �1!���� ���U�����/
!��ก��D
���%B��O��0'�������/A!ก.����!��%3	&!A D��.�
0���'!���!	ก.� !��� Warrant �A�0��%�B�%�� !��� Warrant D�/0./
!����'!� �0����1!����D��/0.0%

���N�%� Warrant �%ก����������%�/0.0%�&�ก��OBT%�������%�	�.��� ��กH
B��ก&�'� 
����������ก��&�'��.��< �0���� !��� warrant �1!���� � !%���ก����ก Warrant D��!����ก������3�
�'!����&�
0��.�0����!	ก.��ก&�'�� !�1!���� �A�0��%�B�%�� !��� Warrant D�/0.��0���/
!����'!�
������%�ก����
/A!D���ก�
��3� Warrant ������%3D���%BกA.� call option
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Warrant %�0�O�!�0ก��ก���O��0'� ������U�D
���%B�������P/B�.A����. D���$� 
Warrant %�0%�&�ก��OBT������%�	�.��� �O����0������U���ก Warrant ���U�/
!��ก��D
���%B�
�O��0'� (	�.B��/0.1����) �O���������ก���1!���������ก&�'� /A!��$�%���%B��!�B

4.2 �� !"#$%���&�'(
กก
�*�����	
����������� (Warrant)

H
B�&�กก��	&!A �!�
%���ก����� Warrant ��� �0����'!�0%����� ���3� ��ก&�'���0���/
!
���������&���	�%�� �กA.�ก����3��'!� ���N�%� �0����'!�����&
&� �A�0��%B��B�����ก&�'�
D�D��ก�
�B .%�������� Warrant 

��A�B.���1.� Warrant ����'!� A ���� 5 �� �.� 1 Warrant ก����
������ก����3��'!� A 
/
!%����� 100 �� (strike price) H
Bก����
ก���1!������A��%� 31 0%���0 2547 (expiry date) 
	&� 1 Warrant �1!��$�������ก����3��'!�/
! 1 �'!� (converting ratio = 1 �.� 1)

�00'�� N A��%� 6 0ก���0 2547 ��������'!� A �B .%� 100 �� ���N��
%BAก�� ��ก&�'�
���0�NA.� ��������'!�D�� ���3���$� 120 �� ��B�� 2-3 �
����!����!�

��ก&�'���0����&��ก��/
! 2 �� ��� (1) �&��ก&�'���ก����3��'!� A H
B��� ���� (2) 
�&��ก   &�'�H
Bก����3� Warrant ����'!� A

ก�N%%� 1: �&��ก&�'�H
Bก����3��'!� A H
B ��3��'!�D���A� 1,000 �'!� �������'!�&� 100 
�� ��A��%� 6 0ก���0 H
B��ก&�'��!���1!����D���A���� 100,000 �� (1,000 x 100) 	&��.�0�
��A��%� 31 0%���0 ��ก&�'���B�'!� �00'�������� 120 �� ��ก&�'�/
!ก��/� 20,000 �� �����
�&���	���� 20% [ 20,000 ���
!AB 100,000]

ก�N%%� 2: �&��ก&�'�H
Bก����3� Warrant ����'!� A H
B��3� Warrant D���A� 1,000 �� 
�00'�������� 5 �� ��A��%� 6 0ก���0 �����&��ก�%3 ��ก&�'�D��1!����D���A��O%B� 5,000 �� 
(1,000 x 5) 	&��.�0���A��%� 31 0%���0 �����'!� A �B .%� 120 �� ��ก&�'��1!������ก����3��'!� 
A %����� 100 �� 	&���B��ก��/�%����� 120 �� 
����3� ��ก&�'�/
!ก��/� 20,000 �� ������&
���	���� 400% [ 20,000 ���
!AB 5,000]
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�B.��/�ก#��0 �!���A��%� 31 0%���0 ��������'!� A �ก�
&
&� H
B&
&�0��B .%� 90 ��          
��ก&�'�%��&��ก&�'�H
Bก����3��'!� A H
B���D���
'� 10,000 �� ���N�%�ก����3� Warrant 
��ก&�'�D���
'��O%B� 5,000 �� �.�ก��D���A�����%��1!��ก����3� Warrant ��3���� ��ก&�'�
�&��ก%�D�/0.�1!������ก����3��'!�

	&��!��'!� A ����&
&�0��B .%� 50 �� ��ก&�'�%���3��'!� A H
B���D���
'�� ���� 
50,000 �� ���N�%�ก����3� Warrant ��ก&�'�D���
'��.��
�0��� 5,000 ��

(��ก&�'��&��ก/0.�1!����)

��3����ก����3� Warrant �0�����ก��/� D�0%�&���	�%�/0.D��ก�
 ��3��B .ก����������'!� 	�.
�0�����
'� ��ก&�'���0���D��ก�
�A�0��%B��B/
!

�B.��/�ก#��0 ������� Warrant %�0%ก����3���B���&�
 0�ก0%�����ก����&%�B�	�&�%�� � 
D�ก��A�B.���!���!� �0����'!� A 0%�����O��0��3� 1 �� H
B�O��0D�ก���� 100 �� ��$� 101 ��    
(�O��0��3��O%B� 1%) ������� Warrant %���ก����3���B���&�
 ��DD��O��0��3� 1 �� �1.�ก�� H
B
�O��0D�ก���� 5 �� ��$� 6 �� (�O��0��3� 20%) 	&��0��������'!� A &
&� ����T��#��T                  
ก����&%�B�	�&���� Warrant D�&
&�0�กกA.��'!� �1.�ก��

4.3 �.((�"���/�0123��
�
4�� Warrant

�aDD�B%�0%�&�.�������� Warrant 0%�&�B�B.�� H
B�aDD�B%�������%���ก&�'��A���!��D     
���ก��
!AB 0 &�.���� Warrant 	&� ��B��A&�

0 &�.���� Warrant ��� ��������'!� b �����1!���� (strike price ���� exercise price)

��A�B.���1.� �'!� A N �aDD'��� 0%�����B .%� 120 �� 	&� Warrant ����'!� A 0%�����1!
������ก����3��'!� A �B .%� 100 �� 
����3� 0 &�.���� Warrant ��� 

          0 &�.� Warrant             =       120 - 100      =       20 ��

��3���� �!���ก&�'���
A.� ��������'!� �&�� A���1!���� D��B .%� 120 �� ��ก&�'�D�B�0
D.�B����� ��'
��ก����3� Warrant /0.�ก�� 20 �� �O����!���ก&�'���0�����3� Warrant /
!%����� 
15 �� D�����!��ก&�'�/
!ก��/� 5 �� (ก��/�D�กก���1!���� 20 �� ��ก��กD�ก������� 
Warrant %���3�0������� 15 ��)
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�B.��/�ก#��0 ��������'!� �&�� A���1!���� D�0%�����.��
 ��3��B .ก��
'&BO���D���        
��ก&�'�	�.&���B ���������ก&�'�%���
A.� �����'!� D��B .%� 130 �� ��ก&�'���B��3�D�B�0  
D.�B����� ��'
/0.�ก�� 30 �� �O�����3� Warrant 	&���������
%BAก����ก&�'�%���
A.� �����'!�    
D��B .%� 110 �� ��ก&�'���B��3�D�B�0D.�B����� ��'
/0.�ก�� 10 �� �O�����3� Warrant

��B��A&���ก���1!���� �0�����B��A&���ก���1!������!�0��ก&! ������� Warrant          
D�����A��!�B&� ������D�กH�ก��%���������'!�D���&%�B�	�&�/�D�ก�����aDD'��� (Spot Price) 
��$�/�/
!�!�B �A�0�.����D��ก��&�'��� Warrant ��A��3�D���!�B&� �O���H�ก����ก����
ก��/� �0���0%ก���1!���� ��$�/�/
!B�ก

��A�B.���1.� �!������'!�����%3�B .%� 120 �� (spot price) �����1!������� Warrant �B .%�    
100 �� (Strike Price) 	&���B��A&���ก���1!������� A��O�'.��%3 
����3�D�0%��ก&�'��!�B��B %�
D���B Warrant ������%�����กA.� 20 ��

4.4 Warrant ก��ก
�56��/�7$ (warrant kicker)

ก����ก Warrant �A�� ./�ก��ก����ก�'!��O��0'� ��$��������ก���&�
�B.����������
���U�D
���%B� ��ก���O��0'�

A���'������T������U�� !��ก�&�ก��OBT �1.� �O�����$�ก��D ��D��!ก����ก&�'���B���. 
D����3��'!� �����A.��%�0%ก����ก road show 	&���$�ก��D ��D��ก&�'���BB.�B��!0�&�'���
�&�ก��OBT��0.

��A�B.���1.� ���U� A ��
����D%�D���ก�'!�ก ! �A�� .ก�� Warrant ������D�ก���U� A ��
A.�
ก����ก�'!�ก !H
B��� ��D/0.��0�����/
! ������D�ก�ก��A.� �0���������U�/���!0%ก��D�
���
�� 
(credit rating) ���U� A ��D� กD�
���
�� �����
��%�����กA.� ก��&�'� �1.� rating B ����!        ก��
��ก�'!�ก !��3� ���U� A D��!����!�����
�ก��%3B%�� � �O���
��
 
��ก&�'� ����D�����!��$������.�
���U�


����3� �%ก���&��ก������U� ��� 1.) ก����ก�'!�ก !	�&����O ���� 2.) ก����ก�'!�ก ! 
�A�ก��ก����ก Warrant �����3� 2 ���&��ก D�����!��ก&�'���0���0%��B/
!D�กก��	�&����O 
����ก���1!���� Warrant   
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����3� ���U� A D����0���ก����
�����
�ก��%3B����'!�ก ! �������%�����กA.� ก����ก�'!�ก !
H
B���/
! �B.��/�ก#��0�&ก����.����U� A ��� dilution ���� !����'!� �����ก�
D�กก��	�&�
���O ����ก���1!������� Warrant

�������ก�N%����'!�ก !	�&����O ก����3���B��&%�B�0�� 0�ก��ก����A�%�D��ก�
 ���N�%� 
Warrant ��ก&�'���0����&��ก���0���B��ก��/����&�
/
! 
����3� �O�����$�ก��D ��D��ก&�'� 
���U� A D���&��ก%�D���ก�'!�ก ! �A�� .ก�� Warrant 	�ก����ก�'!�ก !	�&����O

��กD�ก�%3 ����A�%��&�
����� ก����ก�'!��O%B��B.���
%BA ��DD�/0.��0���������B
/
!������%�
% �����0�N%���0���0 ��A�B.���1.� �!����U��!��ก������'� 1,000 &!����         
ก��������B�'!�%�����O��T 10 �� D���A� 100 &!���'!� ��D/0.��0�����/
! ������D�ก�A�0
��0�����ก����3� ���  ��ก&�'�0%/0.�O%B�O� 	&����U�B��/0.��0�����B�'!�/
! ������%�  
��0���0

���&��ก�������� ก��������B�'!�O�!�0ก�� Warrant H
B����A�B.���%3 ���U�D�����'!�
��ก��B������O��T 10 �� D���A��O%B� 30 &!���'!� O�!�0ก�� Warrant %�0%�����1!���� (strike 
price) �B .%� 24 �� 
����3���ก���O��0'�A��	�ก ���U�D���0�����B�'!�/
!�0
 	&�/
!����D�ก
ก����
0'� 300 &!���� (�00'��A.�ก����
0'�D�ก�&�
D���A� 300 &!���� ��0�����/
!
�.�BกA.� ก����
'0'�D���A� 1,000 &!����)

�00'�����A�����&�

%��3� 	&��&ก��
���������������U��B .���กNhT%�
% ��$�/���0%�
��
ก��NT�.A0ก��/A! ���A.�� ���U� 	&� Investment bank D������! ��������'!� N A���1!���� �B .
%� 30 �� 
����3���ก&�'�D���&��ก�1!���� Warrant H
B��ก����3��'!������� 24 �� ����D�����!
���U� ��0�����
0'�/
!�%ก 720 &!���� (24 �� x 30 &!���'!�) �����A0	&!A����!���U�
��0�����
'0'�/
! 1,050 &!���� ��D���A�%��!��ก��

01ก� ��23��
�
4���7'$=
"�1��ก
��#'�����

ก���1!����D�����!D���A��'!��O��00�ก��3� ��D�.��& dilution 	ก.� !����'!� 	&���B/
! �.�
�'!� ������U� �B.��/�ก#��0 H
B��A/�	&!A��������'!���3��B .ก���A�0��0�����ก���1!�������
���U�� !��ก�&�ก��OBT ����A�B.���%3 D���A�����'�%���
0/
!D�กก���1!���� Warrant ���         
��ก&�'� ���U���D���/��1!1������%3D�กก��ก !B�0 1.AB&
����
�ก��%3B ������D�กก����
0'� 
���3�	�ก ���U�/
!����D���A��O%B� 300 &!���� ����!�!��ก !B�0D�ก������ก�������%ก 700 &!��
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�� �O������/�&�'���0H���ก��%�ก����
 ���� ���U���D�������%�/
!/��1!��H���ก������< %�D�
��$����HB1�T�.����U� 	&��.���ก&�'��.�/� ��$��!�

 ��ก&�'������B ก��A&�.���������'!���B�&��%�0%ก���1!���� ������D�ก��������'!���B
�&��ก���1!���� D��.��&�.�ก��/�������
'� D�กก����3� Warrant

A��%ก�������%���ก&�'��1! ��ก������0��������� Warrant ��� ก����� Factor � N��!�ก��
0 &�.���� Warrant H
B Factor %��1!���

Factor     = D���A��'!��aDD'���

  D���A��'!��aDD'��� + D���A��'!�D�ก Warrant

��A�B.���1.� �����'!��aDD'����.�ก�� 120 �� (Spot Price) ����ก���1!���� Warrant �B .%� 
100 �� (Strike Price) 
����3� 0 &�.� Warrant �.�ก�� 20 �� (120-100)

�00'�� D���A��'!��aDD'���0%�B . 100 &!���'!� 	&�D���A��'!�D�กก���1!���� Warrant �%ก 20 
&!���'!� 
����3� Factor ���

   
����3�0 &�.� Warrant %���&%�B�/����
   20 x  0.833 ��� 16.67 ��

 

Factor       = 100

   100 + 20
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