
ผลการรับฟังความคิดเห็นจากผู้ท่ีเกี่ยวข้อง (hearing) เกี่ยวกับการแปลงสภาพ 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เป็นทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 

 
1. การรับฟังความคิดเห็น จ ำนวน 2 คร้ัง  

2. เมื่อวันท่ี   คร้ังที่ 1 วันที่ 24 มีนำคม 2559 ถึงวันที่ 22 เมษำยน 2559  
 คร้ังที่ 2 วันที่ 27 พฤษภำคม 2559 ถึงวันที่ 10 มิถุนำยน 2559 พร้อมกับ 

กำรจัดรับฟังควำมเห็นจำก focus group เมื่อวันที่ 1 และวันที่ 7 มิถุนำยน 2559  

3. ผู้จัดส่งความคิดเห็น  คร้ังที่ 1 มีผู้ให้ควำมเห็นจ ำนวน 17 รำย1 และมีผู้อ่ำนเอกสำรรับฟัง 
ควำมคิดเห็นจ ำนวน 181 รำย 
คร้ังที่ 2 มีผู้ให้ควำมเห็นจ ำนวน 0 รำย และมีผู้อ่ำนเอกสำรรับฟังควำมคิดเห็น 
จ ำนวน 80 รำย มีผู้เข้ำร่วม focus group จ ำนวน 78 รำย 

4. ท่ีมา 

เดิมเคร่ืองมือที่ใช้ในกำรระดมทุนเพื่อน ำไปลงทุนในอสังหำริมทรัพย์ อยู่ในรูปกองทุนรวม 
ตำมพระรำชบัญญัติหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซึ่งไม่ใช่เคร่ืองมือที่มีประสิทธิภำพ 

                                                        
1ขอขอบคุณผู้ร่วมแสดงความคิดเห็น ตามรายชื่อดังต่อไปนี้  

1. สมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย 
2. ชมรมวาณิชธนกิจ  
3. ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 
4. ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) 
5. ธนาคารกสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) 
6. ธนาคาร เอชเอสบีซี ประเทศไทย   
7. ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จ ากัด (มหาชน) 
8. บริษัทหลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
9. บริษัทหลักทรัพย ์ภัทร จ ากัด 
10. บริษัทหลักทรัพย์ กสิกรไทย จ ากัด 
11. บริษัทหลักทรัพย ์ดีบีเอส วิคเคอร์ส (ประเทศไทย) จ ากัด 
12. บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน บัวหลวง จ ากัด 
13. บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จ ากัด 
14. บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ภัทร จ ากัด 
15. บริษัท ชรินทร์ แอนด์ แอสโซซิเอทส์ จ ากัด 
16. บริษัท แอลเอส ฮอไรซัน จ ากัด 
17. บริษัท ไทคอน แมนเนจเม้นท ์จ ากัด 



- 2 - 
 

เพรำะมีข้อจ ำกัดในหลำย ๆ ด้ำน และไม่เป็นสำกล  ส ำนักงำนจึงได้ออกหลักเกณฑ์เกี่ยวกับทรัสต์เพื่อกำรลงทุน
ในอสังหำริมทรัพย์ (“REIT”) เพื่อให้ภำคเอกชนใช้เป็นเคร่ืองมือในกำรระดมทุนแทนกองทุนรวมเพรำะ 
มีควำมคล่องตัวกว่ำ เช่น REIT สำมำรถกู้ยืมได้มำกกว่ำกองทุนรวม กำรบริหำรจัดกำรสำมำรถท ำได้ 
โดยบริษัทที่มีควำมช ำนำญในธุรกิจอสังหำริมทรัพย์  นอกจำกนี้ REIT มีควำมเป็นสำกล และท ำให้ผู้ลงทุน 
เสียภำษีตำมอัตรำที่ตนเองต้องเสียอย่ำงเท่ำเทียมกัน  

ส ำนักงำนประสำนกับกรมสรรพำกรและกรมที่ดิน เพื่อขอยกเว้นภำษีและลดหย่อนค่ำธรรมเนียม 
ที่เกี่ยวข้องกับกำรแปลงสภำพกองทุนรวมอสังหำริมทรัพย์ (“กอง 1”) เป็น REIT  เพื่อให้กำรแปลงสภำพ 
มีค่ำใช้จ่ำยเท่ำที่จ ำเป็น  นอกจำกนี้ ส ำนักงำนเห็นควรปรับหลักเกณฑ์กำรแปลงสภำพเพื่อส่งเสริมให้เกิด 
กำรแปลงสภำพที่มีรูปแบบสอดคล้องตำมควำมต้องกำรของภำคเอกชน โดยส ำนักงำนได้เปิดรับฟัง 
ควำมคิดเห็นหลักกำรและร่ำงประกำศตำมเอกสำรรับฟังควำมคิดเห็น เลขที่ อจค. 12/2559 และเลขที่  
อจค. 24/2559 ตำมล ำดับ ซึ่งสำมำรถสรุปประเด็นส ำคัญจำกกำรรับฟังควำมคิดเห็นได้ตำมข้อ 5 

5. ประเด็นส าคัญ 

(1) กระบวนกำรแปลงสภำพ  
(1.1) รูปแบบกำรแปลงสภำพ จะเปิดกว้ำงให้รองรับกำรแปลงสภำพทั้งรูปแบบกอง 1 

เพียงกองเดียว หรือหลำยกองไปรวมกับ REIT ที่มีอยู่เดิม (“REIT เดิม”) หรือแปลงสภำพเป็น REIT  
ที่จัดต้ังขึ้นใหม่ และในกำรแปลงสภำพ หำกภำคเอกชนต้องกำรลงทุนในทรัพย์สินใหม่เพิ่มเติมก็สำมำรถ
ด ำเนินกำรด้วยได้  

(1.2) หนังสือนัดประชุมของกอง 1 และ REIT (เฉพำะกรณีกำรแปลงสภำพเป็น REIT เดิม) 
ต้องเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับกำรแปลงสภำพ เหตุผล ผลกระทบ ที่เกิดขึ้นจำกกำรแปลงสภำพ อัตรำกำรสับเปลี่ยน
ของหน่วยลงทุนกับหน่วยทรัสต์ (swap ratio) มำตรกำรเยียวยำผู้ถือหน่วยลงทุนที่ไม่ต้องกำรแปลงสภำพ  
(ถ้ำมี) ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ (“IFA”) ผู้จัดกำรกองทุน และผู้จัดกำรกองทรัสต์ (“RM”)  
เป็นต้น เพื่อให้ผู้ลงทุนมีข้อมูลที่เพียงพอต่อกำรตัดสินใจ 

(1.3) กำรแปลงสภำพต้องได้มติไม่น้อยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนหน่วยของผู้มำประชุม  
หำกเป็นกรณีที่มีกำรซื้อทรัพย์สินใหม่ต้องได้มติไม่น้อยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนหน่วยของผู้มำประชุม 
และมีสิทธิออกเสียง โดยผู้ถือหน่วยลงทุนของทั้งกอง 1 และ REIT (กรณีเป็นกำรรวมกับ REIT ที่มีอยู่เดิม)  
ต้องมีมติเห็นชอบร่วมกัน (All or none concept) 

(1.4) ผู้ที่เกี่ยวข้องเป็นผู้ก ำหนด swap ratio เองโดยมีควำมเห็นของผู้จัดกำรกองทุน RM  
และ IFA เพื่อเป็นข้อมูลให้กับผู้ถือหน่วยเพื่อประกอบกำรตัดสินใจ 

(1.5) หำกต้องกำรเยียวยำผู้ถือหน่วยลงทุนที่คัดค้ำนกำรแปลงสภำพโดยรับซื้อหน่วยลงทุน
จำกผู้คัดค้ำน ให้สำมำรถท ำได้โดยขึ้นอยู่กับควำมสมัครใจ ทั้งนี้ หำกผู้รับซื้อหน่วยลงทุนเป็น sponsor  
หรือบุคคลอ่ืนใดก็จะขยำยสัดส่วนกำรถือหน่วยลงทุน จำกไม่เกิน 1 ใน 3 ตำมเกณฑ์ของกอง 1 เป็นไม่เกิน
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ร้อยละ 50 ของจ ำนวนหน่วยลงทุนทั้งหมดเท่ำกับกรณี REIT แต่หำกกอง 1 เป็นผู้รับซื้อเอง 
ก็จะขยำยสัดส่วนกำรกู้ยืม (เพื่อน ำเงินกู้มำซื้อหน่วยจำกผู้ถือหน่วยที่คัดค้ำนกำรแปลงสภำพ) ให้เท่ำกับ 
ที่ REIT สำมำรถกู้ยืมได ้คือ ไม่เกินร้อยละ 35 ของมูลค่ำทรัพย์สินรวม หรือไม่เกินร้อยละ 60 ของมูลค่ำ
ทรัพย์สินรวม หำกมี credit rating เป็น investment grade 

(1.6) ให้ RM สำมำรถบริหำรจัดกำร REIT ซึ่งมีทรัพย์สินหลักประเภทเดียวกันได้หลำยกอง 
เฉพำะกรณีที่เป็น REIT ที่เกิดจำกกำรแปลงสภำพมำจำกกอง 1 และ RM เป็นบริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน 
(“บลจ.”) เท่ำนัน้ เน่ืองจำกสถำนกำรณ์ดังกล่ำวจะเป็นเช่นเดียวกับกำรบริหำรจัดกำรกอง 1 ของ บลจ.  
ในปัจจุบัน (status quo)   

(2) อ่ืน ๆ  
ภำยหลังได้รับอนุญำตให้ออกเสนอขำยหน่วยทรัสต์ กอง 1 และ REIT ต้องด ำเนินกำร 

ในเร่ืองดังต่อไปนี้ ภำยใน 15 วันท ำกำรนับจำกวันปิดกำรเสนอขำย 
(ก)  RM ต้องก่อตั้ง REIT และส่งมอบหน่วยทรัสต์ที่ออกใหม่ให้แก่กอง 1 
(ข)  กอง 1 ต้องโอนทรัพย์สินและภำระของกอง 1 ให้แก่ REIT ให้แล้วเสร็จ 
(ค)  กอง 1 delist และเข้ำสู่ขั้นตอนกำรช ำระบัญชีเพื่อโอนหน่วยทรัสต์ให้ผู้ถือหน่วยลงทุน

ของกอง 1  
(ง)  REIT เข้ำเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน 
ทั้งนี้ กำรช ำระบัญชีของทรัพย์สินอ่ืน กอง 1 ต้องด ำเนินกำรให้เสร็จภำยใน 90 วันตำมเกณฑ์

กำรช ำระบัญชีและจดทะเบียนเลิกกองทุนภำยใน 30 วัน  
 

กำรด ำเนินกำรของส ำนักงำน 
จำกกำรเปิดรับฟังควำมคิดเห็นทั้ง 2 คร้ัง ผู้ร่วมแสดงควำมคิดเห็น เห็นด้วยตำมที่ส ำนักงำนเสนอ

เปน็ส่วนใหญ่ โดยในส่วนของข้อสังเกตของภำคเอกชน ส ำนักงำนได้มีกำรน ำมำปรับปรุงหลักเกณฑ์
เพิ่มเติมแล้ว  อย่ำงไรก็ดี ส ำนักงำนมีควำมเห็นแตกต่ำงจำกภำคเอกชนในประเด็น  ดังต่อไปนี้  

1. กำรให้ควำมเห็นของผู้จัดกำรกองทุน และ RM ต่อกำรแปลงสภำพ ซึ่งภำคเอกชนเห็นว่ำ 
ควรให้บุคคลดังกล่ำวให้ควำมเห็นเฉพำะเร่ือง swap ratio เท่ำนั้น  อย่ำงไรก็ดี ในกำรพิจำรณำประเด็นดังกล่ำว
ส ำนักงำนเห็นว่ำ ผู้จัดกำรกองทุนและ RM ในฐำนะที่เป็นผู้บริหำรจัดกำรกอง ควรให้ควำมเห็นทั้งเร่ือง 
ควำมสมเหตุสมผลของกำรแปลงสภำพ และ swap ratio ของกองทุนรวม และ / หรือ REIT โดยให้ควำมเห็น
เฉพำะกองที่อยู่ภำยใต้กำรบริหำรจัดกำรเฉพำะของตนเท่ำนั้น  

2. ส ำนักงำนขอเรียนว่ำ เนื่องจำกมำตรำ 129 แห่งพระรำชบัญญัติหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ 
พ.ศ. 2535 ก ำหนดว่ำ กำรแก้ไขโครงกำรต้องได้คะแนนเสียงเกินกึ่งหนึ่งของจ ำนวนหน่วยลงทุน 
ที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมด  ดังนั้น ส ำนักงำนจึงไม่สำมำรถด ำเนินกำรตำมข้อเสนอของภำคเอกชนที่ต้องกำร 
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ให้มติในวำระดังกล่ำวใช้คะแนนเสียงให้สอดคล้องกับวำระกำรแปลงสภำพซึ่งเท่ำกับ 3 ใน 4 ของจ ำนวน
หน่วยทั้งหมดของผู้ที่มำประชุม  

3. ในกำรลงมติของผู้ถือหน่วยกอง 1 ทุกกองและผู้ถือหน่วยทรัสต์ภำคเอกชนเห็นว่ำ แม้ไม่ได้รับ
ควำมเห็นชอบจำกทุกกอง ก็ควรให้แปลงสภำพได้ส ำหรับกองที่ได้รับมติเห็นชอบให้แปลงสภำพ ไม่ควรใช้
กำรลงมติเป็นแบบ all or none เนื่องจำกกำรจัดประชุมใหม่จะมีค่ำใช้จ่ำยมำก ซึ่งในประเด็นน้ี ส ำนักงำน 
เห็นว่ำในกำรขอมติจำกผู้ถือหน่วยต้องก ำหนด swap ratio ให้ชัดเจนและบนสมมติฐำนที่ว่ำ กอง 1 ทุกกอง
แปลงสภำพเป็น REIT หำกกอง 1 กองใดไม่เห็นชอบต้องเร่ิมด ำเนินกำรใหม่ กำรจะก ำหนด swap ratio  
ในหลำย ๆ scenario จะท ำให้กำรแปลงสภำพซับซ้อนเกินไป จึงเห็นว่ำ ควรคงเร่ือง all or none concept 

4. ในกำรแปลงสภำพ หำกไม่มีกำรซื้อทรัพย์สินใหม่ภำคเอกชนเห็นว่ำ ควรใช้หลักเกณฑ์ 
กำรอนุญำตเช่นเดียวกับกำรแปลงสภำพกอง 1 เป็น REIT แบบ 1: 1  เช่น ไม่ต้องมีที่ปรึกษำทำงกำรเงิน  
ไม่ม ีunderwriter และมี cooling period เพียง 1 วัน ซึ่งส ำนักงำนพิจำรณำแล้วเห็นว่ำ ในกรณีที่เป็นกำรแปลง 
กอง 1 มำกกว่ำ 1 กองเป็น REIT แม้ไม่มีกำรซื้อทรัพย์สินใหม่ แต่ก็จะมีควำมซับซ้อน จึงจ ำเป็นต้องมี 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินมำช่วยในกำรจัดท ำค ำขออนุญำตออกและเสนอขำย และเปิดเผยข้อมูลในแบบ filing  
และมี cooling period 14 วัน เพื่อให้ผู้ถือหน่วยมีระยะเวลำในกำรศึกษำข้อมูล จึงเห็นว่ำยังคงต้องน ำเกณฑ์ 
ออกเสนอขำย REIT มำใช้โดยอนุโลม  อย่ำงไรก็ดี หำกไม่มีกำรซื้อทรัพย์สินใหม่กำรขำยหน่วยทรัสต์ให้กอง 1 
มำกกว่ำ 1 กอง ก็ควรยกเว้นไม่ต้องมี underwriter เช่นเดียวกับกรณีแปลงสภำพแบบ 1 : 1 เน่ืองจำกขำย
หน่วยทรัสต์ให้แต่กอง 1 เท่ำนั้น และเพื่อไม่ให้เกิดค่ำใช้จ่ำยที่เกินควำมจ ำเป็น 


