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สวนท่ี 1  :  บทนํา  
 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (“กอง 1”) เปนกองทุนรวมที่มีวัตถุประสงคหลักในการ 
นําเงินที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนไปลงทุนในอสังหาริมทรัพยหรือสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย 
เพื่อจัดหาผลประโยชนจากอสังหาริมทรัพยโดยการนําออกใหเชา และนําผลตอบแทนจายเปนเงินปนผล 
แกผูถือหนวยลงทุนไมนอยกวารอยละ 90 ของกําไรสุทธิ และโดยทีก่อง 1 ไดรับสิทธิประโยชนทางภาษ ี
หลายประการ คือกอง 1 ไมตองเสียภาษเีงินได  และไดรับยกเวนภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และ 
อากรแสตมป รวมทั้งไดรับการลดคาธรรมเนียมการรับโอนอสังหาริมทรัพย (จากรอยละ 2 เหลือ 
รอยละ 0.01 ทั้งนี้ ไมเกนิ 100,000 บาท)  สวนภาษีระดับผูลงทุนเมื่อไดรับเงินปนผลจากกอง 1  
จะแตกตางกนัตามประเภทผูลงทุน โดยหากเปนผูลงทุนบุคคลธรรมดาจะตองเสียภาษีจากเงนิปนผล 

ที่ไดรับ1  ในขณะที่ผูลงทุนนติิบุคคลบางประเภทจะไมเสียภาษีจากเงินปนผล2  จึงมีหลักการที่จะ                     

ใหมีการเสนอขายหนวยลงทนุในวงกวางเพื่อใหมีการกระจายหนวยลงทุนใหแกประชาชนทั่วไป                 
อยางแทจริง โดยมิใหมีบุคคลใดบุคคลหนึง่ใชกอง 1 เปนเครื่องมือเพือ่ประโยชนทางภาษี ประกาศ                
กอง 1 จึงมีขอกําหนดเกีย่วกบัการเสนอขายและจัดสรรหนวยลงทนุครั้งแรก ดังนี ้

1.1 เสนอขายและจัดสรรใหแกผูจองซื้อทัว่ไปไมนอยกวารอยละ 50 ของจาํนวนหนวยลงทนุ
ที่จําหนายไดแลวทั้งหมด โดยตองจัดสรรใหผูจองซื้อหนวยลงทุนจํานวนนอยกอน (“small lot first”)   
 1.2 เสนอขายและจัดสรรใหแกผูจองซื้อพิเศษ หรือ sponsor (เจาของ ผูใหเชา ผูโอนสิทธิ 
การเชา หรือผูใหสิทธิในอสงัหาริมทรัพย ที่กอง 1 จะลงทุน หรือกลุมบุคคลเดียวกันของบุคคลดังกลาว)  
รวมกันไดไมเกินรอยละ 50 ของจํานวนหนวยลงทนุที่จาํหนายไดแลวทั้งหมด ทั้งนี้ sponsor ทุกราย 
รวมกันตองไดรับการจัดสรรไมเกิน 1 ใน 3 ของจํานวนหนวยลงทนุทั้งหมด การเสนอขายในสวนนี้ 
ไมบังคับวาตองใชวิธี small lot first 
   “ผูจองซื้อพิเศษ” หมายความวา ผูลงทุนที่จองซื้อหนวยลงทุนที่จะไดรับการจัดสรรหนวย
ลงทุนเปนพิเศษกวาผูจองซื้อทั่วไป ซ่ึงไดแกบุคคลดังตอไปนี ้

(ก) ธนาคารพาณิชย 
(ข) บริษัทหลักทรพัยเพื่อการจัดการทรัพยสินของตนเอง 
(ค) บริษัทประกันวินาศภัย หรือบริษัทประกันชีวิต 
(ง) สวนราชการและรัฐวิสาหกจิตามกฎหมายวาดวยวธีิการงบประมาณ  

หรือนิติบุคคลอื่นที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 

                                                        
1   บุคคลธรรมดาสามารถเลือกใหหัก ณ ที่จายในอัตรารอยละ 10 หรือนําเงินปนผลไปรวมคํานวณเปนเงินไดเพื่อเสียภาษี 
2   บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดรับยกเวนภาษีจากเงินปนผลทั้งจํานวนหากถือหนวยลงทุนกอนและหลัง 
รับเงินปนผล 3 เดือน สําหรับบริษัทที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดรับยกเวนภาษีเงินปนผลกึ่งหนึ่ง 
หากถือหนวยลงทุนกอนและหลังรับเงินปนผล 3 เดือน 
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(จ) กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 
(ฉ) กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
(ช) กองทุนประกนัสังคม 
(ซ) กองทุนรวมตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย 
(ฌ) สภากาชาดไทย 
(ญ) มูลนิธิเพื่อสาธารณะประโยชน 
(ฎ) สหกรณออมทรัพยและชุมนมุสหกรณ 
(ฏ) สถาบันการเงินระหวางประเทศที่ประเทศไทยเปนสมาชกิ 
(ฐ) กองทุนรวมตามกฎหมายตางประเทศที่มีการเสนอขายหนวยลงทุนแกผูลงทุน 

เปนการทั่วไป 
(ฑ) ผูลงทุนตางประเทศที่มีลักษณะเดียวกับ (ก) ถึง (ช) 
(ฒ) ผูลงทุนตามที่สํานักงานใหความเหน็ชอบ 

1.3  ในกรณีทีม่ีหนวยลงทุนเหลือจากการเสนอขายและจดัสรรใหผูจองซื้อทั่วไปตาม 1.1   
บริษัทจัดการสามารถเสนอขายและจัดสรรหนวยลงทุนที่เหลือดังกลาวใหแกผูจองซื้อพิเศษ และ sponsor 
ตามลําดับ ได 

เสนอขายและจัดสรรไมนอยกวา 50% ใหแก เสนอขายและจดัสรรไมเกิน 50% ใหแก 
ไมเกิน 1 ใน 3 (33%)  sponsor 

ผูจองซื้อทั่วไป (จัดสรรดวย Small lot first) 
ไมเกิน 17%  ผูจองซื้อพิเศษ 15 ประเภท 

 อยางไรก็ดี ในชวงที่ผานมา หลักเกณฑขางตนอาจทําใหเกิดปญหาและอุปสรรคตอการ
เสนอขายหนวยลงทุนและความสําเร็จในการจัดตั้งกอง 1 สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จึงมีแนวทาง
ที่จะแกไขหลักเกณฑขางตน   
 สํานักงานจึงไดจัดทําเอกสารฉบับนี้ขึ้นเพือ่รับฟงความคิดเห็นจากผูที่เกี่ยวของผานทาง
website ของสํานักงาน โดยสํานักงานจะนาํขอคิดเห็นตาง ๆ จากผูที่เกีย่วของไปใชเปนขอมูล 
ประกอบการพิจารณาดําเนนิการกําหนดหลักเกณฑใหเหมาะสมในทางปฏิบัติตอไป ซ่ึงผูที่สนใจ 
สามารถสงความเห็นและขอเสนอแนะตอสํานักงานไดทางโทรสารหมายเลข 0-2695-9740 หรือ 
ทาง Email address : kittinee@sec.or.th ภายในวันที่ 26 มกราคม 2555 
 สํานักงานขอเสนอชื่อเจาหนาที่สําหรับการติดตอสอบถาม คือ นางสาวกิตติณ ี
ลักษณะสิริศักดิ์ โทรศัพท 0-2695-9530  ฝายจดทะเบยีนหลักทรัพย – ตราสารทุน สํานักงาน 
คณะกรรมการ ก.ล.ต.  ทั้งนี้ สํานักงานขอขอบคุณทุกทานที่ใหขอคิดเหน็และขอเสนอแนะในครั้งนี้ 
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สวนท่ี 2  :  ประเด็นปญหา และแนวทางแกไข 

2.1  ประเด็นปญหา 

 ในการกําหนดราคาขายหนวยลงทุนในการเสนอขายครั้งแรก (initial public offering - IPO)  
ผูลงทุนสถาบันจะมีบทบาทสําคัญในการกาํหนดราคาขาย (price setter) โดยผูลงทุนรายยอยจะซื้อ 
ในราคาที่ถูกกาํหนดโดยผูลงทุนสถาบัน (price taker) และผูลงทุนสถาบันดังกลาวจะเนนการลงทุน 
ในหลักทรัพยที่มีขนาดใหญและจะลงทุนในจํานวนเงนิทีม่ากพอตอความคุมคาของเวลา คาใชจายที่
เกิดขึ้นจากการศึกษาและวิเคราะหขอมูลการลงทุนนั้น ๆ  
 อยางไรก็ดี  หลักเกณฑกอง 1 ที่กําหนดใหจัดสรรดวยวิธีการ small lot  first แกผูจองซื้อ
ทั่วไปไมนอยกวารอยละ 50 ทําใหเหลือหนวยลงทนุในสวนที่ไมตองจัดสรรดวยวิธี small lot first  
ไมเกินรอยละ 50 ซ่ึงหาก sponsor จองซื้อหนวยลงทนุเต็มสัดสวนที่อนญุาตใหถือไดไมเกิน 1 ใน 3  
ของจาํนวนหนวยลงทุนทีจ่ําหนายไดแลวทัง้หมด (รอยละ 33) จะเหลือหนวยลงทุนเพยีงรอยละ 17  
ที่สามารถจัดสรรใหผูลงทุนสถาบัน ซ่ึงไมเพียงพอทีจ่ะดงึดูดความสนใจของผูลงทุนสถาบันใหเขามา
ศึกษาและวิเคราะหการลงทนุ สงผลกระทบตอความสําเร็จในการจดัตัง้กอง 1  รวมทัง้นําไปสูโอกาสที่
ไมสามารถกําหนดราคาหนวยลงทุนไดอยางเหมาะสม  ซ่ึงสงผลกระทบตอรายยอยซ่ึงเปน price taker    

2.2  แนวทางแกไข 
 จากประเด็นปญหาตาม 2.1 สํานักงานเห็นวา เนื่องจากกอง 1 ไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี
และคาธรรมเนียมที่ดกีวาบริษัทที่ประกอบธุรกิจอสังหาริมทรพัย ดวยเหตุผลทางภาษีดังกลาว จึงจาํเปน 
ตองมีกลไกที่เอื้ออํานวยใหผูลงทุนรายยอยมีโอกาสเขาถือหนวยลงทุนของกอง 1 ไดอยางทั่วถึงและ 
เปนธรรม  การจะยกเลิกหลักเกณฑ small lot first อาจไมเหมาะสม  จงึยังควรมีหลักเกณฑที่จะให 
ผูลงทุนรายยอยมีโอกาสเขาถือหนวยลงทุนของกอง 1 ได แตเห็นควรเพิ่มความยดืหยุนในสวนของ 
การจัดสรรแกผูจองซื้อสถาบันใหมากขึ้น เพื่อใหการเสนอขายเปนไปตามกลไกตลาด อันจะทําให 
การจัดตั้งกอง 1 ประสบความสําเร็จ และทาํใหผูลงทุนรายยอยไดรับประโยชนไปดวย   
 สํานักงานจึงเห็นควรปรับปรุงหลักเกณฑการเสนอขายและจัดสรรหนวยลงทนุในการ
เสนอขายครั้งแรก โดยแบงการเสนอขายออกเปน 2 สวนดังนี้  
  สวนที่ 1   เสนอขายและจดัสรรหนวยลงทุนแกผูจองซื้อทั่วไป และผูจองซื้อสถาบันที ่
บริหารเงินใหรายยอย รวมกนัไมนอยกวารอยละ 50 ของจํานวนหนวยลงทุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด 
โดยในสวนนีต้องเสนอขายและจัดสรรหนวยลงทนุใหแกผูจองซื้อทัว่ไปไมนอยกวารอยละ 25 ดวยวิธี 
small lot first   สําหรับผูจองซื้อสถาบันที่บริหารเงินใหรายยอยใหเสนอขายและจดัสรรไดตาม 
ความเหมาะสม โดยไมตองใชวิธีการ small lot first เนื่องจากเปนผูจองซื้อที่จะมีสวนรวมในการกาํหนด 

ราคาเสนอขาย (price setter) ซ่ึงหากตองทําตามเงื่อนไข small lot first จะทําใหการทําหนาที่ในการ 

กําหนดราคาไมมีประสิทธิภาพเทาที่ควร  ทั้งนี้  ผูจองซื้อสถาบันที่บริหารเงินรายยอยดังกลาวไดแก             
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  (ก) กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

  (ข) กองทุนประกันสังคม 

  (ค) กองทุนสํารองเล้ียงชีพ 
 (ง) กองทนุรวมเพื่อผูลงทุนทั่วไป 

  สวนที่ 2   เสนอขายและจัดสรรแกผูจองซื้อพิเศษ หรือ sponsor หรือกลุมบุคคลเดยีวกนัของ 

บุคคลดังกลาว รวมกนัไมเกนิรอยละ 50 ของจํานวนหนวยลงทุนที่จาํหนายไดแลวทัง้หมด (เหมือนเดิม)    
  ทั้งนี้  ในกรณทีี่มีหนวยลงทนุเหลือจากการเสนอขายใหแกผูจองซื้อทัว่ไป ใหสามารถ 

เสนอขายและจัดสรรใหแกผูจองซื้อพิเศษและผูจองซื้อสถาบันที่บริหารเงินใหรายยอย  และหากยังมี 
หนวยลงทุนเหลืออยูอีก ใหสามารถนําไปเสนอขายและจัดสรรใหแก sponsor ได (ภายใตเงื่อนไขวา 
sponsor ทุกรายรวมกันตองไดรับจดัสรรไมเกนิ 1 ใน 3 ของจํานวนหนวยลงทุนที่จาํหนายไดแลวทั้งหมด)  

สวนท่ี 1  เสนอขายและจัดสรรไมนอยกวา 50% แก สวนท่ี 2  เสนอขายและจัดสรรไมเกิน 50% แก 

ไมนอยกวา 25%  
ผูจองซื้อทัว่ไป  
(small lot first) 

สวนที่เหลือ  ผูจองซื้อ
สถาบันที่บริหารเงินให
รายยอย (จัดสรรตาม 
ความเหมาะสม) 

ผูจองซื้อพิเศษ 15 ประเภท และ sponsor  
โดยจัดสรรให sponsor ไมเกนิ 1 ใน 3 (33%)  
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สวนท่ี 3  :  แบบสํารวจความคิดเห็น   

ช่ือ                                                            นามสกุล                                       
อาชีพ/ ประเภทธุรกิจ   
ช่ือบริษัท / องคกร        
ตําแหนง   
เบอรโทรศัพท   
เบอรโทรสาร   
E-mail address   

สถานะบริษัท 
   บริษัททีป่ระกอบธุรกจิเกี่ยวกบัการพัฒนา/การบรหิารจัดการอสงัหาริมทรัพย  
   บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน 
   ธนาคารพาณิชย 
   ที่ปรึกษากฎหมาย 
   ที่ปรึกษาทางการเงิน 
  อ่ืน ๆ  (โปรดระบุ)     

ความเห็นและขอเสนอแนะ 
 เห็นดวย  ไมเหน็ดวย 

ขอเสนอแนะ   
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กรุณาสงแบบสํารวจความคดิเห็นกลับไปที่ 
ฝายจดทะเบียนหลักทรัพย – ตราสารทุน 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย 
ช้ัน 10, 13-16 อาคารจีพีเอฟ วิทย ุ

เลขที่ 93/1 ถนนวิทย ุแขวงลมุพิน ีเขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
หรือโทรสาร 0-2695-9740  หรือ e-mail: kittinee@sec.or.th 
วันสุดทายของการแสดงความคิดเห็น วันที่ 26 มกราคม 2555 

** สํานักงานขอขอบคุณทุกทานที่ไดใหความรวมมือในการตอบแบบสํารวจความคดิเห็นในครั้งนี ้** 
 


