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สวนท่ี 1  บทนํา 
 

ในการกํากับดูแลบริษัทที่จะเสนอขายหุนตอประชาชนเพื่อเขาจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพยฯ (“บริษัทที่จะทํา IPO”)  คณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดออกประกาศคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ที่ กจ. 12/2543 (“เกณฑการอนุญาตใหขายหุน”) กําหนดใหบริษัทที่จะทํา IPO ตองไดรับ
อนุญาตจาก ก.ล.ต. และเปดเผยขอมูลที่เพียงพอตอการตัดสินใจลงทุน กอนการเสนอขายหุน โดย
หนึ่งในเกณฑการอนุญาตใหขายหุนดังกลาวไดกําหนดไววาบริษัทที่จะไดรับอนุญาตดังกลาวตองมี
การกํากับดูแลกิจการที่ดีโดยโครงสรางบริษัทในกลุมตองเอื้ออํานวยใหเกิดการปกปองและรักษา
สิทธิของผูถือหุน เพื่อใหมั่นใจวาผูถือหุนจะสามารถใชสิทธิอยางเต็มที่และไดรับการปฏิบัติ 
ที่เทาเทียมกัน  

 
  โดยที่ เกณฑการจัดโครงสรางบริษัทขางตน  เปนประเด็นที่มีขอหารือเขามา 
บอยครั้ง ดังนั้น เพื่อใหเกิดความชัดเจนและยังคงมีความยืดหยุนในทางปฏิบัติ ก.ล.ต. จึงเห็นควร
ออกแนวทางการพิจารณาเกณฑในเรื่องดังกลาวพรอมตัวอยางประกอบ  โดยจะไมออกเปน 
กฎเกณฑเพิ่มเติมแตอยางใด  ทั้งนี้ รายละเอียดตาง ๆ ที่ระบุอยูในแนวทางและตัวอยางในเอกสาร
ฉบับนี้ ไมใชกฎเกณฑที่ใชบังคับกับทุกกรณีอยางเขมงวด เนื่องจากแตละกรณีอาจมีขอเท็จจริง 
ที่แตกตางกันไปและทําใหผลการพิจารณาตางไปดวย  การจัดเอกสารเผยแพรฉบับนี้ก็เพื่อใหผูที่
เกี่ยวของไดแสดงความคิดเห็นหรือขอเสนอแนะตอแนวคิดดังกลาว เพื่อ ก.ล.ต. จะไดนําไป 
ปรับปรุงในการกําหนดแนวทางพิจารณาที่เหมาะสมเพื่อใชปฏิบัติตอไป  
 
  ทั้งนี้ โปรดแจงขอคิดเห็นหรือขอเสนอแนะของทาน โดยกรอกแบบสํารวจ 
ความคิดเหน็ กลับไปยัง 
 
  ฝายสงเสริมบรรษัทภิบาล 
  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย 
  ช้ัน 13 อาคารดีทแฮลม ทาวเวอรส บี 93/1 
  ถนนวิทยุ แขวงลุมพินี  เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
  หรือ  โทรสาร 02-651-5949 
  หรือ  Email : corgov@sec.or.th 

วันสุดทายของการแสดงความคิดเห็น  30  ธันวาคม  2548 
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สวนท่ี 2  ประเด็นและแนวทางการพิจารณาการจัดโครงสรางบริษัทในกลุม 
 

หลักการ 
 

เนื่องจากบริษัทที่จะทํา IPO จะมีผู ถือหุนที่ เปนประชาชนทั่วไปรวมลงทุน 
เปนเจาของบริษัท ดังนั้น บริษัทดังกลาวจึงตองมีโครงสรางบริษัทในกลุมที่ทําใหมั่นใจไดวาเปน    
โครงสรางที่เอื้ออํานวยใหเกิดการปกปองและรักษาสิทธิของผูถือหุน ผูถือหุนจะสามารถใชสิทธิ
อยางเต็มที่ และไดรับการปฏิบัติที่เทาเทียมกัน โครงสรางดังกลาวตองไมทําใหเกิดความขัดแยง  
ทางผลประโยชน  (“conflict of interest”) ระหวางผูบริหารและผูถือหุนรายใหญ กับ ผลประโยชนที่
ดีที่สุดของบริษัทและเพื่อผูถือหุนโดยรวม นอกจากนี้ เมื่อเปนบริษัทจดทะเบียน ก็ควรดํารง           
คุณสมบัติดังกลาวในขณะที่เปนบริษัทจดทะเบียนดวย  

 
ขอกําหนดปจจุบัน 

   
1. ตามขอ 13 และขอ 14 แหงประกาศคณะกรรมการ  ก.ล.ต. ที่ กจ. 12/2543 

(“เกณฑการอนุญาตใหขายหุน”)  กําหนดวาบริษัทที่จะทํา IPO จะไดรับอนุญาตใหเสนอขายหุนตอ
ประชาชน ตอเมื่อแสดงให ก.ล.ต. เห็นไดวา บริษัทจะสามารถปกปองและรักษาสิทธิของผูถือหุน 
และปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเปนธรรม  

2. ขอบังคับตลาดหลักทรัพยฯ วาดวย การดํารงสถานะของบริษัทจดทะเบียน 
(“เกณฑดํารงสถานะ”)  กําหนดวาบริษัทจดทะเบียนตองดํารงคุณสมบัติตามประกาศคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ขางตนอยางตอเนื่องดวย 

 
ประเด็นปญหา 

 

 1.   โครงสรางบริษัทท่ีจะทํา IPO 
 เนื่องจาก บริษัทที่จะทํา IPO เพื่อเขาตลาดหลักทรัพยฯ สวนใหญพัฒนามาจาก
บริษัทครอบครัว ซ่ึงอาจมีกิจการอื่นในกลุมของผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหาร ที่ประกอบธุรกิจ
คลายคลึงหรือตอเนื่อง กับบริษัทที่จะทํา IPO   ซ่ึงกอนที่จะทํา IPO ตองมีการปรับโครงสรางบริษัท
ในกลุม เพื่อขจัด conflict of interest กอน แตคําถามก็คือธุรกิจที่คลายคลึงหรือตอเนื่องกัน ซ่ึงอาจ
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กอใหเกิด conflict of interest และไมเปนไปตามเกณฑการอนุญาตใหขายหุนมีลักษณะอยางไร   
การมีธุรกิจที่คลายคลึงหรือตอเนื่องกันเพียงบางสวนทําใหบริษัทที่จะทํา IPO ไมเปนไปตามเกณฑ
การอนุญาตใหขายหุนหรือไม 

2. โครงสรางบรษิัทจดทะเบียนท่ีจะ spin-off บริษัทยอย 

  ในชวงที่ผานมา บริษัทจดทะเบียนบางแหง (“บริษัทแม”) ประสงคจะนําหุนของ
บริษัทยอยทํา IPO และเขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ (“spin-off”) ซ่ึงในการ spin-off จะมี
ประเด็นคําถาม ดังนี ้

2.1 conflict of interest : กรณีที่บ ริษัทแมและบริษัทยอยประกอบธุรกิจ
คลายคลึงหรือตอเนื่องกัน การ spin-off จะทําใหเกิด conflict of interest และทําใหบริษัทยอยที่จะทํา 
IPO มีคุณสมบัติไมเปนไปตามเกณฑการอนุญาตใหขายหุน และบริษัทแมไมสามารถดํารงคุณสมบัติ
การเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ หรือไม 

2.2 สถานะบริษัทแม : กรณีที่ spin-off บริษัทยอยซ่ึงมีนัยสําคัญตอบริษัทแม 
จะมีผลกระทบตอความอยูรอดในการดําเนินธุรกิจของบริษัทแม และมีผลตอการดํารงคุณสมบัติการ
เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ หรือไม 

2.3 การคุมครองสิทธิผูถือหุนของบริษัทแม :  แมวาการ spin-off บริษัทยอย  
จะทําใหบริษัทแมมีมูลคาเพิ่มจากการที่หุนบริษัทยอย trade ในตลาดหลักทรัพยฯ แตการที่บริษัทยอย
จะตองเพิ่มทุนเพื่อขายตอประชาชนทั่วไปในการทํา IPO กอน spin-off  ทําใหผูถือหุนของบริษัทแม
ไดรับผลกระทบจากสัดสวนการถือหุนในบริษัทยอยที่ลดลง (dilution effect) ดวย  จึงมีคําถามวา 
ควรมีแนวทางการคุมครองสิทธิผูถือหุนของบริษัทแมหรือไม อยางไร 

 

ขอเสนอ 

 

เพื่อซักซอมความเขาใจใหตรงกันในการจัดโครงสรางบริษัทที่จะทํา IPO หรือ
กรณี spin-off ใหเปนไปตามเกณฑการอนุญาตใหขายหุน อันจะชวยลดระยะเวลาการเตรียมการยื่น
คําขออนุญาตของบริษัท  ก.ล.ต. จึงจะไดดําเนินการ ดังนี้  

1. ออกแนวทางพิจารณาของ ก.ล.ต.  เร่ือง การจัดโครงสรางของบริษัทที่จะทํา 
IPO หรือกรณ ีspin-off เพื่อเปนแนวทางในการนําไปปฏิบัติ 

2. รวบรวมกรณตีัวอยางเรื่องดงักลาวที่มีการหารือกับ ก.ล.ต. ในชวงที่ผานมา 
โดยมีความเหน็ของ ก.ล.ต. ในเบื้องตนและแนวทางแกไข เพื่อเผยแพรเพิ่มเติมในโอกาสตอไป 
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                               ทั้งนี้ รายละเอียดตาง ๆ ที่ระบุอยูในแนวทางและตัวอยางในเอกสารฉบับนี้  
ไมใชกฎเกณฑที่ใชบังคับกับทุกกรณีอยางเขมงวด เนื่องจากแตละกรณีอาจมีขอเท็จจริงที่แตกตาง
กันไปและทําใหผลการพิจารณาตางไปดวย   
 

แนวทางพิจารณา 
 

  ในการพิจารณาวาโครงสรางบริษัทในกลุมเอื้ออํานวยใหเกิดการปกปองและรักษา
สิทธิของผูถือหุนหรือไมเพียงใดนั้น  ก.ล.ต. จะพิจารณาดังนี้ 

1.  โครงสรางบริษัทในกลุมของบริษัทท่ีจะทํา IPO 
 กรณีที่ ผู ถือหุนรายใหญหรือผูบริหารของบริษัทที่จะทํา IPO มีบริษัทอื่นที่
ประกอบธุรกิจที่คลายคลึงหรือตอเนื่องกับบริษัทที่จะทํา IPO ในการพิจารณาวาโครงสรางดังกลาว
กอใหเกิด conflict of interest หรือไม  ก.ล.ต. จะพิจารณาตามแนวทาง ดังตอไปนี้ 

 1.1  การแขงขันทางธุรกิจ 
          หากบริษัทที่จะทํา IPO และบริษัทของผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหารมีการ
ประกอบธุรกิจบางสวนที่คลายคลึงกันซึ่ งอาจทําให เกิดการแขงขันกันทางธุรกิจ   ก .ล .ต . 
จะพิจารณาปจจัยตาง ๆ   เชน  ลักษณะ/สัดสวนรายได ลูกคา การตลาด  ชองทางการจําหนาย 
เทคโนโลยีการผลิต โดยรายไดหลักจากการดําเนินงานสวนใหญของบริษัทที่จะทํา IPO ตองมาจาก
ธุรกิจที่ตางจากธุรกิจอื่นของผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหาร เปนระยะเวลาหนึ่งนานพอสมควร เชน              
3 ปติดตอกัน จึงจะถือวาโครงสรางในกลุมไมเปนอุปสรรคตอการปกปองและรักษาสิทธิของผูถือหุน 
ยกเวน กรณีที่มีผูถือหุนกลุมอื่นในบริษัทที่จะทํา IPO นอกเหนือจากผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหาร   
ถือหุนในสัดสวนที่มากกวา ก็สามารถถือไดวาเปนโครงสรางที่มีการคานอํานาจและไมเปนอุปสรรค
ตอการปกปองและรักษาสิทธิของผูถือหุนไดดวย  

  ตัวอยางที่ถือวามีการทําธุรกิจแขงขันกัน ไดแก 

• กลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่มีรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย
ประเภทที่พักอาศัยเชนเดียวกัน (เชน บานเดี่ยว ทาวนเฮาส หรือคอนโดมิเนียม) แมวากลุมลูกคาหรือ
ที่ตั้งโครงการแตกตางกัน 

• กลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่มีรายไดจากคาเชาที่พักอาศัยเชนเดียวกัน 
(เชน โรงแรม เซอรวิสอพารทเมนท หรือรีสอรท) แมวากลุมลูกคาหรือที่ตั้งโครงการแตกตางกัน 
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• มีรายไดจากการขายสินคาหรือใหบริการที่ทดแทนกันได อยูใน        
สัดสวนที่สูง เชน ตั้งแต 30% ขึ้นไปของยอดขายของบริษัทที่จะทํา IPO ในชวง 3 ปที่ผานมา 

1.2 การประกอบธุรกิจท่ีตอเนื่องกัน (value chain)  
หากบริษัทที่จะทํา IPO และบริษัทของผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหารมีการ

ประกอบธุรกิจที่ตอเนื่องกัน จะทําใหเกิดปญหาในลักษณะ conflict of interest ได 2 ลักษณะ คือ  
ก. การพึ่งพงิทางธุรกิจ  

บริษัทที่จะทํา IPO จะไมสามารถดําเนินธุรกิจไดอยางอิสระ หากมี
การพึ่งพิงธุรกิจอื่นของผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหาร เชน มีรายการคา (ซ้ือขายสินคา/บริการ/ 
วัตถุดิบ) ระหวางกันในมูลคาสูงอยางตอเนื่องในระยะยาว  และยังเปนชองทางใหเกิดการคิดราคา
ระหวางกันไมเปนไปตามราคาตลาดหรือราคายุติธรรม (transfer price) อีกดวย 

ตัวอยางที่ถือวามีการพึ่งพิงทางธุรกิจ ไดแก 
• บริษัทที่จะทํา IPO ตองซื้อวตัถุดิบสวนใหญจากบริษัทอืน่ของ    

ผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหาร 
• บริษัทที่จะทํา IPO เปนฐานการผลิต โดยบริษัทของผูถือหุน  

รายใหญหรือผูบริหารเปนผูทําการตลาดและขายสินคาใหในสัดสวนทีสู่ง เชน ตั้งแต 30% ขึ้นไป
ของยอดขายของบริษัทที่จะทํา IPO ในชวง 3 ปที่ผานมา 

ข. การพึ่งพงิทางทรัพยากร 
บริษัทที่จะทํา IPO และบริษทัของผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหาร  

พึ่งพิงทรัพยากรหลักรวมกัน 
ตัวอยางทรัพยากรหลัก ไดแก 
• อาคาร โรงงาน เครื่องจักร เทคโนโลยี เครื่องหมายการคา 
• บุคลากรที่ดํารงตําแหนงเปนผูบริหารในสายงานหลัก บุคลากร

ดานการตลาด/การขาย หรือบุคลากรดานเทคนิคในกรณทีี่ตองใชเทคโนโลยีสูง 
• การเงิน เชน บริษัทของผูถือหุนรายใหญใหความชวยเหลือ 

ทางการเงินแกบริษัทที่จะทํา IPO ในสัดสวนที่มีนัยสําคัญที่เกินกวาสัดสวนการถือหุน 
2.  การ  spin- off    

2.1 เกณฑพื้นฐาน 
บริษัทยอยที่ spin-off  ออกมาเพื่อมาทํา IPO ตองมีคุณสมบัติตามเกณฑ 

การอนุญาตใหขายหุนซึ่งตองพิจารณาดวยวาการจัดโครงสรางบริษัท ภายหลัง spin-off  ตองไมมี 
 ลักษณะที่ทําใหเกิด conflict of interest 
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2.2 สถานะของบรษิัทแม 
โดยที่บริษัทแมซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียนตองมีคุณสมบัติตามเกณฑ     

ดํารงสถานะของตลาดหลักทรัพยฯ  ดังนั้น ภายหลัง spin-off บริษัทยอย ซ่ึงอาจมีการแยกธุรกิจ    
สินทรัพย/ หนี้สิน ออกจากบริษัทแมไปใหบริษัทยอย บริษัทแมตองแสดงไดวาธุรกิจที่เหลืออยู 
ทําใหบริษัทแมยังคงมีคุณสมบัติตามเกณฑดํารงสถานะของตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทแมจึงตอง 
ไดรับอนุมัติแผน spin-off  จากตลาดหลักทรัพยฯ เพื่อพิจารณาในประเด็นนี้ดวย 

แนวทางตางประเทศ เชน ฮองกง กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองไดรับ
อนุมัติแผน  spin-off จากตลาดหลักทรัพยฯ  กอน  และพิจารณาดวยวา ภายหลังการ spin-off      
บริษัทแมยังคงมีผลประกอบการและคุณสมบัติเทียบเทาการเขาเปนบริษัทจดทะเบียนใหม 

2.3 การคุมครองสทิธิผูถือหุนของบริษัทแม 
2.3.1 ระยะเวลาหาม spin-off 

ไมควรมีการ spin-off บริษัทยอยภายในเวลาไมนานหลังจากที่
บริษัทแมเพิ่งเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ  เนื่องจากผูถือหุนควรไดเห็นขอมูลการประกอบ
ธุรกิจในกลุมเปนระยะเวลาหนึ่งกอนที่จะตองตัดสินใจ spin-off บริษัทยอย  จึงควรกําหนดชวงเวลา
ที่หามบริษัทแม spin-off  บริษัทยอยเปนระยะเวลาหนึ่ง (เชน อยางนอย 3 ป หลังจากบริษัทแมเปน
บริษัทจดทะเบียน)  ยกเวนเปนการ spin-off  บริษัทยอยที่เปนธุรกิจใหมที่เพิ่งทําหลังจากบริษัทแม
เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ แลว 

2.3.2 การรักษาสิทธิผูถือหุนของบริษัทแม 
• กรณีที่การ  spin-off  บริษัทยอย  เขาขายตองทําตามเกณฑ     

การจําหนายสินทรัพยที่สําคัญ หรือเกณฑรายการที่เกี่ยวโยงกัน ซ่ึงตองไดรับอนุมัติจากผูถือหุนตาม
ที่ตลาดหลักทรัพยฯ กําหนด บริษัทแมควรใหผูถือหุนอนุมัติแผนการ spin-off โดยภาพรวม 
ทั้งโครงการดวย เชน แผนการกระจายหุนของบริษัทยอย รวมท้ังเปดเผยผลกระทบตอผูถือหุน 
ของบริษัทแมดวย 

• การที่บริษัทยอยจะตองเพิ่มทุนเพื่อขายตอประชาชนทั่วไป   
ในการทํา IPO กอน spin-off ทําใหสัดสวนการถือหุนในบริษัทยอยโดยบริษัทแมตองลดลง และ 
เกิด dilution effect จะเปนผลใหผูถือหุนของบริษัทแมไดรับผลกระทบนี้ไปดวย  ดังนั้น  เพื่อ 
คุมครองสิทธิผูถือหุนของบริษัทแม จึงควรใหสิทธิผูถือหุนของบริษัทแมในการจองซื้อหุนเพิ่มทุน
ของบริษัทยอยกอน โดยอาจทําพรอมกับการทํา IPO  และไมควรมีขอหามผูถือหุนรายใหญของ
บริษัทแมในการจองซื้อหุนดังกลาว 
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สวนท่ี 3  กรณีตัวอยาง “การจัดโครงสรางบริษัท” 

   
ตัวอยางที่ 1  
 

บริษัทจดทะเบียนและบริษัท A ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยบริษัท      
จดทะเบียนเนนกลุมลูกคาระดับสูงและการพัฒนาที่อยูอาศัยในตัวเมือง สวนบริษัท A เนนธุรกิจ
บริหารจัดการคอนโดมิเนียมและเซอรวิสอพารตเมนท ซ่ึงลูกคาบางสวนเปนกลุมเดียวกับลูกคาของ
บริษัทจดทะเบียน แตตอมาหลังจากที่บริษัท A ทําIPO จะมีพันธมิตรธุรกิจรายใหม (new strategic 
partner) เขามารวมทุน และมีนโยบายขยายธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยเนนกลุมลูกคาระดับ
ปานกลางในบริเวณชานเมือง 
  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

บริษัท A 
(บริษัทที่จะทํา IPO) 
 

บริษัท A 
(บริษัทที่จะทํา IPO) 

กอน IPO ของบริษัท A    หลัง IPO ของบริษัท A 
 

 
 
     90%    45%   x % 

บริษัทจดทะเบียน New strategic 
partner 

 
 

บริษัทจดทะเบียน 

 
ความเหน็ 

  บริษัทจดทะเบียนและบริษทั A มี conflict of interest จากการพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่เปนทีพ่ักอาศัยแขงขันกนั มีลูกคาบางสวนซ้ํากัน 
   แนวทางแกไข 

หากสัดสวนการถือหุนของ new strategic partner ในบริษัท A อยูในสัดสวนที่มี
นัยสําคัญ เชน ใกลเคียงหรือมากกวาการถือหุนโดยบริษัทจดทะเบียน จะทําใหสามารถชวยคาน
อํานาจการบริหารงาน เพื่อลด conflict of interest ได 
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ตัวอยางที่ 2 
  

บริษัทจดทะเบียนและบริษัท B ทําธุรกิจเปนเจาของโรงแรม และขณะเดียวกัน 
ก็รับจางบริหารโรงแรมนอกเครือดวย ตอมาเห็นวาการที่แตละบริษัทตางก็ทําธุรกิจทั้งสองประเภท     
ขางตนนั้น ทําใหมีขอจํากัดที่จะขยายธุรกิจการรับจางบริหารโรงแรมนอกเครือ เนื่องจากเจาของ 
โรงแรมนอกเครือมีขอกังวลวาบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัท B มี conflict of interest จากการ 
รับจางบริหาร ในขณะที่ก็มีโรงแรมเปนของตัวเอง รวมทั้งกังวลเรื่องความลับทางการคา 

ดังนั้น เพื่อประโยชนในการทําธุรกิจ จึงมีแผนการแยกธุรกิจใหชัดเจนขึ้น โดย
บริษัทจดทะเบียนจะเนนธุรกิจการบริหารโรงแรมใหกับหลาย brand ทั้งในเครือและนอกเครือ 
(management-based)  และจะ spin-off ธุรกิจการเปนเจาของโรงแรม  ซ่ึงรวมถึงการรวมลงทุนกับ
เจาของโรงแรมอื่นโดยไมจํากัด brand (property-based) ใหแกบริษัทยอย และจะมี new strategic 
partner มารวมทุนในบริษัทยอยดวย  อยางไรก็ดี ในชวงแรกของการ spin-off บริษัทจดทะเบียน 
ยังคงเปนเจาของโรงแรมที่ถืออยูเดิม เนื่องจากมีภาระผูกพันกับสิทธิการเชาที่ดินกับบุคคลภายนอก  

    

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

บริษัท B 
(บริษัทที่จะทํา IPO) 
 

บริษัท B 
(บริษัทที่จะทํา IPO) 

กอน IPO ของบริษัท B   หลัง IPO ของบริษัท B 
 

 
 
     90%   35%    x % 

บริษัทจดทะเบียน New strategic 
partner 

 
 

บริษัทจดทะเบียน 

 

ความเหน็ 
  บริษัทจดทะเบียนและบริษทั B มีประเด็นพจิารณาเรื่อง conflict of interest ดังนี้ 

1. การเขงขันทางธุรกิจ อันเนื่องจากบริษัทจดทะเบียนยังคงทําธุรกิจเปนเจาของ 
โรงแรมอยูบางสวนซึ่งเปนธรุกิจประเภทเดียวกันกับธุรกิจของบริษัท B ซ่ึงรวมลงทุนกับเจาของ 
โรงแรมอื่น 

2. การมีรายการคาระหวางกันในลักษณะ value chain จากการที่บริษัท 
จดทะเบียนบรหิารโรงแรมที่บริษัท B เปนเจาของ 
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  แนวทางแกไข 
1. หากสัดสวนการถือหุนของ new strategic partner ในบริษัท B อยูในสัดสวนที่ 

มีนัยสําคัญ เชน ใกลเคียงหรือมากกวาการถือหุนโดยบริษัทจดทะเบียน จะทําใหสามารถชวยคาน
อํานาจการบริหารงาน เพื่อลด conflict of interest ได 

2. มีมาตรการกําหนด transfer price ซ่ึงเปนคาธรรมเนียมบริหารโรงแรมที่บริษัท 
จดทะเบียนจัดเก็บจากบรษิัท B ที่ชัดเจนและเทียบเคียงไดกับราคาตลาดหรือราคายุติธรรม 
 
ตัวอยางที่ 3 
 

 บริษัทจดทะเบียนและบริษัท C ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยบริษัท
จดทะเบียนพัฒนาอสังหาริมทรัพยประเภทโรงแรม หางสรรพสินคา สวนบริษัท C ทําสนามกอลฟ
และพัฒนาพื้นที่รอบสนามกอลฟ  

 
  
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

บริษัท C 
(บริษัทที่จะทํา IPO) 
 

บริษัท C 
(บริษัทที่จะทํา IPO) 

กอน IPO ของบริษัท C       หลัง IPO ของบริษัท C 
 

 
 
     68%    54%   20% 

บริษัทจดทะเบียน IPO  
 
บริษัทจดทะเบียน 

 
ความเหน็ 

  แมวาบริษัทจดทะเบียนและบริษัท C ไมไดทําธุรกิจที่แขงขันกัน  แตในดาน      
การบริหารงาน  ยังคงมี  conflict of interest เชน  ในการตัดสินใจจัดซื้อที่ดินเพื่อพัฒนา หรือ         
การวางแนวทางพัฒนาที่ดินวาบริษัทใดควรเปนเจาของที่ดินหรือใครควรเปนผูเร่ิมพัฒนา เปนตน 
  แนวทางแกไข   

ควรมีการหาพนัธมิตรใหม เชนเดียวกับตัวอยางที่ 1 
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ตัวอยางที่ 4  
 
    บริษัทจดทะเบียนเปนผูผลิตและจัดจําหนายแผงวงจร (printed circuit board) และ  
บริษัท D เปนผูผลิตแผนหุมโลหะดวยทองแดง (copper clad laminate) 

ในชวงที่ผานมา บริษัท D ขายสินคาทั้งหมดใหแกบริษัทจดทะเบียนและบริษัท  
ในเครือ สวนบริษัทจดทะเบียนและบริษัทในเครือส่ังสินคาจากบริษัท D ในสัดสวน 50% ของ 
ตนทุนขาย 
  
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

บริษัท D 
(บริษัทที่จะทํา IPO) 
 

บริษัท D 
(บริษัทที่จะทํา IPO) 

กอน IPO ของบริษัท D        หลัง IPO ของบริษัท D 
 

 
 
     93.68%   75%   20% 

บริษัทจดทะเบียน IPO  
 
บริษัทจดทะเบียน 

 
ความเหน็ 
บริษัท D เปนเสมือนหนวยการผลิตที่ทําธุรกิจตอเนื่องกับบริษัทจดทะเบียน   

(value chain) ซ่ึงไมสามารถอยูไดโดยอิสระ เนื่องจากตองพึ่งพิงการจําหนายสินคาทั้งหมดใหกับ
บริษัทจดทะเบียน  

แนวทางแกไข 
หากจะ spin-off บริษัท D ออกมาทํา IPO ตองแสดงใหเห็นวาบริษัท D และบริษัท

จดทะเบียนลดการพึ่งพิงซึ่งกันและกัน โดยบริษัท D ตองขยายตลาดเพื่อขายสินคาไปใหลูกคาอื่น 
เพื่อลดสัดสวนการขายสินคาใหแกบริษัทจดทะเบียน ในขณะเดียวกันบริษัทจดทะเบียนก็ตองหา    
ผูผลิตอื่นเพื่อลดสัดสวนการซื้อสินคาจากบริษัท D (เชน นอยกวา 30%  ของยอดซื้อ/ยอดขาย       
ทั้งของบริษัท D และบริษัทจดทะเบียน) โดยการลดสัดสวนนั้นตองแสดงใหเห็นอยางนอยในชวง
ระยะเวลาหนึ่ง เชน 3 ปที่ผานมามีรายการคาระหวางกันในสัดสวนที่ลดลง  
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ตัวอยางที่ 5   
 
    บริษัทจดทะเบียนเปนบริษัทที่มีปญหาทางการเงินและอยูในกระบวนการฟนฟู 
กิจการ  โดยบริษัทจดทะเบียนถือหุน 50% ในบริษัท E ซ่ึงเปนผูขายวัตถุดิบใหบริษัทจดทะเบียน 
(ขนาดรายการคิดเปน 35% ของยอดขายของบริษัท E และคิดเปน 60% ของยอดซื้อวัตถุดิบของ
บริษัทจดทะเบียน) ตอมาบริษัทจดทะเบียนมีปญหาทางการเงินจึงไมสามารถชําระหนี้คาซื้อวัตถุดิบ
ใหแกบริษัท E  ทําใหเปนหนี้บริษัท E จํานวน 3,000 ลานบาท   

 ตามแผนฟนฟูของบริษัทจดทะเบียน  บริษัทจดทะเบียนตองนําหุนบริษัท E 35% 
ไปชําระหนี้ใหแกเจาหนี้สถาบันการเงินทําใหสัดสวนการถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในบริษัท E 
ลดลงเหลือ 15% และตองแปลงหนี้ที่มีอยูกับบริษัท E  เปนทุน  ทําใหบริษัท E กลายเปนผูถือหุนใน
บริษัทจดทะเบียน 30%  ตอมาบริษัท E จะขอเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
 
  
 
 
 
 
 
 
 

 
 

กอน IPO ของบร ิษัท E                    หลัง IPO ของบริษัท E 
 
 
 
              
      50%                         35%      15%  

  30% 

บริษัทจดทะเบียน 

บริษัท E 
(บริษัทที่จะทํา IPO) 

สถาบันการเงิน

บริษัท E 
(บริษัทที่จะทํา IPO) 

บริษัทจดทะเบียน 

 
ความเหน็ 
เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนเปนลูกคารายใหญของบริษัท  E ประกอบกับการที่

ฐานะของบริษัทจดทะเบียนยังไมดีนัก บริษัท E ในฐานะผูขายสินคาอาจยังคงตองใหเครดิต 
ทางการคาแกบริษัทจดทะเบียนอยู จึงมีประเด็นพิจารณาวา บริษัท E และบริษัทจดทะเบียนมีการพึ่ง
พิงกันทั้งดานการคา และการใหความชวยเหลือทางการเงิน  
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แนวทางแกไข  
หากจะ spin-off บริษัท E ออกมาทํา IPO ตองแสดงไดวา  
1. บริษัทจดทะเบียนและบริษัท E ลดการพึ่งพิงตอกันทั้งในดานการคาและ 

การใหความชวยเหลือทางการเงิน โดยการลดสัดสวนนั้นตองแสดงใหเห็นอยางนอยในชวงระยะ
เวลาหนึ่ง เชนเดียวกับตัวอยางที่ 4  

2. เมื่ อลดการพึ่ งพิ งกันแลว  ตองไมกระทบกับฐานะการเงินของบริษัท 
จดทะเบียนตามเกณฑดํารงสถานะการเปนบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพยฯ   

3. ราคาซื้อขายสินคาและการใหเครดิตการคาระหวางบริษัทจดทะเบียนและ
บริษัท E  ตองเปนราคาและเงื่อนไขที่เทียบเคียงไดกับการใหบุคคลอื่น เพื่อมิใหพิจารณาวาเปนการ
ใหความชวยเหลือทางการเงินทางออม 

หนา 12 



ภาคผนวก 1. แนวทางปฏิบัติในตางประเทศ 
 

ในการออกแนวทางการพิจารณาในประเด็นเรื่อง conflict of interest ของบริษัท 
ที่จะทํา IPO และแนวทางการพิจารณาการ spin-off บริษัทยอยของบริษัทจดทะเบียน นอกจากการ
นําประเด็นปญหาจากกรณีตัวอยางขางตนมาพิจารณาการรางแนวทางแลว  ก.ล.ต. ไดศึกษา 
แนวทางของตางประเทศประกอบดวย  ซ่ึงพบวาหนวยงานกํากับดูแลของประเทศตางๆ ในภูมิภาค
นี้ เชน ฮองกง สิงคโปร และมาเลเซีย มีเกณฑและการกํากับดูแลในเรื่องดังกลาวที่ชัดเจนโดยสรุป
สาระสําคัญไดตามตาราง ดังตอไปนี้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



 

ขอกําหนดในการพิจารณา Spin-off application ฮองกง สิงคโปร มาเลเซีย ไทย 
การแขงขันทางธุรกิจ 

  -       บริษัทยอยหรือบริษัทในเครือตองไมทําใหเกิดการแขงขัน 
           ภายในกลุม 

 
 

  
 

 
 

การพึ่งพิงทางธุรกิจ 
- บริษัทแมและบริษัทยอยตองมีการแยกการประกอบธุรกิจที่ชัดเจน 
- มีการทํารายการระหวางกันที่เหมาะสม 

 
 

 

 

 
 
 
 
 

 
 

 
 

 
 

 

 

การพึ่งพิงทรัพยากรหลัก 
- บริษัทยอยของบริษัทจดทะเบียนจะตองมีสินทรัพยที่แยกจาก

บริษัทจดทะเบียน 
- มีความเปนอิสระ ทั้งในดานการบริหาร และการดําเนินงาน  

การซื้อและขายสินคา นโยบายการจัดการและการเงิน 

 
 

 

 

 
 

 
 

 
 
 

 

 
 

 
 

Listing requirement 
บริษัทที่จะทํา IPOและบริษัทแม ตองมีคุณสมบัติตามที่กําหนด 

- บริษัทแม (listed co.) ตองเปนบริษัทจดทะเบียนอยางนอย 
ไมตํ่ากวา 3-5 ป 

- ไมอนุญาต ถาบริษัทยอย เปนบริษัทที่ทําใหกําไรในอดีตของ
บริษัทแมเปนไปตามเกณฑ  

- ไมอนุญาต ถาบริษัทยอยหรือบรษิัทในเครือเกิดมาจากการ  
reverse take-over  หรือ back-door listing 

- บริษัทแมตองมีสินทรัพยอยางเพียงพอและมีการประกอบธุรกิจ 
ที่จะคงสถานะการเปนบริษัทจดทะเบียนตอไปได 

- ความอยูรอดทางธุรกิจและความสามารถคงสถานะการเปนบริษัท    
จดทะเบียนในอนาคตได 

 
 

3 ป 
 
 
 
 
 

 
 

 

  
 

5 ป 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

3 ป 
 
 
 
 
 

 
 

 

การใหความคุมครองแกผูถือหุนเดิม 
- การ spin-off นั้นตองไมทําใหผูถือหุนของบริษัทแมเสียประโยชน  

หรือสงผลกระทบเชิงลบตอผูถือหุนเดิม (adverse impact) 
- บริษัทแมตองมีวิธีในการคุมครองสิทธิประโยชนของผูถือหุน  

โดยจัดสรรหรือใหสิทธิพิเศษในการซื้อหุนของบริษัทยอย 
แกผูถือหุนของบริษัทแม (pre-emptive right) 

 
 

 
 

 
 
 

 

 
 
 

 

 
 
 

 

อ่ืนๆ 
- เหตุผลทางธุรกิจในการนําบริษัทเขาจดทะเบียน 
- กอนประกาศผลการเขาจดทะเบียนในเกณฑ spin-off บริษัทตอง

เก็บขอมูลไวเปนความลับเนื่องจากขอมูลมีนัยสําคัญซึ่งอาจสงผล
กระทบตอราคาหุนของผูถือหุนปจจุบัน 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 
 



 

ภาคผนวก 2 สรุปกฎเกณฑท่ีเก่ียวของ 
 

ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ท่ี กจ. 12 /2543 
เร่ือง การขออนุญาตและการอนุญาตใหเสนอขายหุนท่ีออกใหม ลงวันท่ี 22 มีนาคม พ.ศ. 2543 
 

ขอ  13 กําหนดวา ผูขออนุญาตจะไดรับอนุญาตให เสนอขายหุนที่ออกใหมตอ 
ประชาชนได ตอเมื่อแสดงให ก.ล.ต. เห็นไดวา มีคุณสมบัติเปนไปตามหลักเกณฑในเรื่อง การกํากับ 
ดูแลกิจการที่ดี และหลักเกณฑคุณสมบัติอ่ืน ๆ ดังตอไปนี้ 
  (1)  การรักษาสิทธิของผูถือหุน และปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเปนธรรม 

(ก) มีโครงสรางการถือหุนที่ชัดเจน เปนธรรม และเปนไปตามหลักเกณฑ 
ในขอ 14 

(ข) ผูบริหารและผูถือหุนรายใหญ  ไม มีผลประโยชน อ่ืน ท่ีอาจขัดแยงกับ 
ผลประโยชน ท่ีดี ท่ีสุดของกิจการ  เวนแต ผูขออนุญาตสามารถแสดงไดวามีกลไกที่ จะทํ าให 
เชื่อมั่นไดวา การบริหารจัดการบริษัทจะเปนไปเพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของกิจการและผูถือหุนโดยรวม   

(ค) ขอบังคับของผูขออนุญาตและบริษัทยอยเปนไปตามหลกัเกณฑในขอ 15  
(ง) ไมมีเหตุที่ทําใหสงสัยวากลไกการบริหารจดัการจะไมสามารถรักษาสิทธิ 

ของผูถือหุน หรือไมสามารถปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเปนธรรม 
  

ขอ 14 โครงสรางการถือหุนของผูขออนุญาต บริษัทยอย และบริษัทรวมตอง 
เปนไปตามหลักเกณฑ ดังตอไปนี้ 

(1)  สามารถสะทอนอํานาจในการควบคุม และสวนไดเสียของผูถือหุนได       
อยางชัดเจน 

(2)  ไมมกีารถือหุนไขวระหวางผูขออนุญาต ผูถือหุนรายใหญ บริษัทยอย และ   
บริษัทรวม  

(3)  ไมมีบุคคลที่อาจมีความขัดแยงของผูขออนุญาตถือหุนในบริษัทยอยหรือบริษัท
รวมเกินรอยละสิบของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทยอยหรือบริษัทรวมนั้น เวนแต
แสดงไดวา การจัดโครงสรางการถือหุนของบริษัทยอยหรือบริษัทรวมดังกลาวเปนไปเพื่อประโยชน 
ที่ดีที่สุดของผูขออนุญาตแลว 



ขอ 15 ขอบังคับของผูขออนุญาตและบริษัทยอยตองมีขอกําหนดเกี่ยวกับการ 
ขอความเห็นชอบจากผูถือหุนในการทํารายการที่เกี่ยวโยงกัน และการไดมาหรือจําหนายไปซึ่ง 
สินทรัพยที่ สําคัญของผูขออนุญาตหรือบริษัทยอย ในลักษณะที่สอดคลองกับขอบังคับตลาด 
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในเรื่องดังกลาว   
  ในกรณีที่บริษัทยอยมีเหตุจําเปนที่ไมสามารถจัดใหขอบังคับเปนไปตามวรรคหนึ่ง   
ผูขออนุญาตตองแสดงไดวามีมาตรการที่จะสามารถควบคุมดูแลใหบริษัทยอยพิจารณาการทํา      
รายการดังกลาว  โดยปฏิบัติใหสอดคลองกับขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


