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ส่วนที ่1   

บทน า 

  ตามท่ีส านกังานไดอ้อกประกาศเก่ียวกบัหลกัเกณฑก์ารจดัตั้งและจดัการกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐาน (“กอง Infra”) เม่ือวนัท่ี 10 มกราคม 2554 และหลกัเกณฑท่ี์เก่ียวกบัการออกและ                  
เสนอขายกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(“REIT”) เม่ือวนัท่ี 21 พฤศจิกายน 2555 นั้น   

  ในระยะท่ีผา่นมา ไดมี้ภาคเอกชนหลายรายหารือส านกังานเพื่อขอใหมี้การปรับปรุง
หลกัเกณฑท่ี์เก่ียวขอ้งเพื่อลดขอ้จ ากดัในการจดัตั้งกอง Infra และ REIT  ส านกังานไดพ้ิจารณาขอ้เสนอต่าง ๆ 
ของภาคเอกชนแลว้เห็นวา่  การแกไ้ขหลกัเกณฑด์งักล่าวจะท าใหก้ารจดัตั้งและจดัการกอง Infra และ REIT                   
มีความเหมาะสมและมีความยดืหยุน่มากข้ึน  นอกจากน้ี เห็นควรแก้ไขเพิ่มเติมหลกัเกณฑก์ารจดัตั้งกอง 1                         
เพื่อใหเ้ป็นไปตามนโยบายในการสนบัสนุนใหมี้การจดัตั้ง REIT   

ส านกังานจึงขอความร่วมมือใหผู้ท่ี้เก่ียวขอ้งและประชาชนทัว่ไป โปรดน าส่งขอ้คิดเห็น 
หรือขอ้เสนอแนะเก่ียวกบัการแกไ้ขหลกัเกณฑต่์อส านกังานภายในวนัท่ี 25 มิถุนายน 2556 ทั้งน้ี ส านกังาน 
ขอเสนอช่ือเจา้หนา้ท่ีส าหรับการติดต่อสอบถามขอ้มูลเพิ่มเติม คือ นายทรงยศ บรรจงมณี (กรณีกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐาน) และนางสาวกิตติณี  ลกัษณะสิริศกัด์ิ  (กรณี REIT และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย)์  
ฝ่ายจดทะเบียนหลกัทรัพย-์ตราสารทุน โทรศพัท ์0-2695-6195  และ 0-2695-9530 หรือทาง e-mail: 
songyod@sec.or.th และ kittinee@sec.or.th ตามล าดบั 

mailto:songyod@sec.or.th%20และ
mailto:kittinee@sec.or.th
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ส่วนที ่2 การแก้ไขหลกัเกณฑ์กองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐาน (“กอง Infra”)    
 
1. การเพิม่หลกัเกณฑ์เกีย่วกบัสัดส่วนการถือหน่วยลงทุนของเจ้าของทรัพย์สิน infra 

1.1 ท่ีมา 
 ส านกังานไดรั้บขอ้หารือจากภาคเอกชนท่ีตอ้งการจดัตั้งกอง infra โดยกอง infra                          

จะซ้ือทรัพยสิ์น Infra จากเจา้ของทรัพยสิ์น 3 ราย โดยแต่ละรายนั้น ไม่ไดเ้ป็นกลุ่มบุคคลเดียวกนั และ
เจา้ของทรัพยสิ์นทั้ง 3 ราย มีความประสงคท่ี์จะกลบัมาเป็นผูถื้อหน่วยกอง infra ในสัดส่วนรายละ 1 ใน 3 
และอาจมีรายยอ่ยเขา้ร่วมถือหน่วยบา้งเล็กนอ้ย เพื่อใหจ้  านวนผูถื้อหุน้ครบ 500 ราย  

1.2 ขอ้เสนอ   
 ส านกังานเห็นวา่วธีิการจดัสรรหน่วยลงทุนดงักล่าวขดักบัหลกัการของประกาศ                       

กอง infra ท่ีตอ้งการใหผู้ถื้อหน่วยลงทุนรายยอ่ยไดมี้ส่วนร่วมในการลงทุน เน่ืองจากกอง infra เป็น              
กองทุนท่ีไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีเป็นพิเศษมากกวา่การลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืน 

จึงขอเสนอใหเ้พิ่มเติมเพดานสัดส่วนการถือหน่วยลงทุนของเจา้ของทรัพยสิ์น infra                   
โดยใชห้ลกัเกณฑเ์ดียวกบักองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ท่ีก าหนดใหก้ารจดัสรรหน่วยลงทุนใหแ้ก่เจา้ของ 
ผูใ้หเ้ช่า ผูโ้อนสิทธิการเช่าและผูใ้หสิ้ทธิในอสังหาริมทรัพย ์ท่ีกองทุนรวมจะลงทุน หรือกลุ่มบุคคล
เดียวกนัของบุคคลดงักล่าว ทุกรายรวมกนัตอ้งไม่เกินกวา่หน่ึงในสามของจ านวนหน่วยลงทุนท่ีจ าหน่าย 
ไดแ้ลว้ทั้งหมด 
 
2. การนับมติกรณมีีการแบ่งหน่วยลงทุนออกเป็นหลายชนิด  (การแบ่ง Class หน่วยลงทุน)   
  2.1 ขอ้ก าหนดปัจจุบนั    
         - ขอ้ 27 ของประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ท่ี ทน. 1 /2554 เร่ือง  หลกัเกณฑ ์
เง่ือนไข และวธีิการจดัตั้งและจดัการกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน ลงวนัท่ี 10 มกราคม พ.ศ. 2554 
(“ประกาศกอง Infra”) อนุญาตใหผู้ล้งทุนสถาบนับางประเภท เช่น กบข. กองทุนประกนัสังคม                     
กองทุนรวมเพื่อผูล้งทุนทัว่ไป กองทุนรวมส ารองเล้ียงชีพ สามารถถือหน่วยลงทุนไดไ้ม่เกินร้อยละ 50   
ของจ านวนหน่วยลงทุนทั้งหมด โดยสามารถลงมติออกเสียงรวมทั้งรับเงินปันผลไดไ้ม่เกินสัดส่วน                 
การถือหน่วยลงทุนดงักล่าว   
         - ขอ้ 60 ของประกาศกอง Infra ก าหนดวา่  ในกรณีท่ีกองทุนรวมมีการแบ่ง class 
หน่วยลงทุน  การขอมติใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑด์งัน้ี    
   (1)  การขอมติในเร่ืองท่ีมีผลกระทบต่อสิทธิของผูถื้อหน่วยลงทุนทุกชนิด เช่น  
การเลิกกองทุนรวม เป็นตน้ ตอ้งไดรั้บคะแนนเสียงของผูถื้อหน่วยลงทุนแต่ละชนิดเกินก่ึงหน่ึง 
ของจ านวนหน่วยลงทุนทั้งหมดของชนิดนั้น 
   (2)  การขอมติในเร่ืองท่ีมีผลกระทบต่อสิทธิของผูถื้อหน่วยลงทุนชนิดหน่ึง             
ชนิดใด เช่น การคิดค่าธรรมเนียมและค่าใชจ่้ายของหน่วยลงทุนแต่ละชนิดเพิ่มเติม เป็นตน้ ใหบ้ริษทั
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จดัการขอมติเฉพาะจากผูถื้อหน่วยลงทุนชนิดนั้น  โดยตอ้งไดรั้บคะแนนเสียงของผูถื้อหน่วยลงทุน                   
เกินก่ึงหน่ึงของจ านวนหน่วยลงทุนทั้งหมดของชนิดดงักล่าว 

- ขอ้ 56 และขอ้ 63 ก าหนดวา่ ผูถื้อหน่วยลงทุนและกลุ่มบุคคลเดียวกนั                 
หากถือหน่วยลงทุนเกินกวา่ 1 ใน 3 ของจ านวนหน่วยลงทุนท่ีจ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมด จะไม่มีสิทธิ                  
ออกเสียงและรับเงินปันผลในส่วนของหน่วยลงทุนท่ีถือเกินสัดส่วนดงักล่าว     
        อยา่งไรก็ดี คณะกรรมการ ก.ต.ท. ในการประชุมคร้ังท่ี 2/2556 เม่ือวนัท่ี 19 กุมภาพนัธ์ 
2556 มีมติเก่ียวกบัการนบัมติของผูถื้อหน่วยลงทุนกรณีกองทุนรวมมีการแบ่ง class หน่วยลงทุนวา่                     
หากเป็นการขอมติในเร่ืองท่ีมีผลกระทบกบัหน่วยลงทุนแต่ละ class เท่า ๆ กนั ตอ้งไดรั้บมติเกินร้อยละ               
50 ของจ านวนหน่วยลงทุนท่ีจ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมด  โดยขอ้ก าหนดขา้งตน้จะใชบ้งัคบักบักองทุนรวม                  
ทุกประเภท รวมทั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานดว้ย ซ่ึงส านกังานอยูร่ะหวา่งด าเนินการแกไ้ขประกาศ             
ท่ีเก่ียวขอ้งต่อไป 
  2.2 ขอ้เสนอ    
        ตาม พ.ร.บ.หลกัทรัพยฯ์ ก าหนดใหก้ารแกไ้ขเพิ่มเติมโครงการท่ีจะถือวา่ไดรั้บมติจาก
ผูถื้อหน่วยลงทุนคือ ตอ้งไดรั้บมติไม่นอ้ยกวา่ก่ึงหน่ึงของจ านวนหน่วยลงทุนท่ีจ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมด 
อยา่งไรก็ดี ในกรณีกองทุนรวมมีการแบ่ง class หน่วยลงทุน การขอมติใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑ์เพิ่มเติม
ดงัต่อไปน้ีดว้ย                 
        2.2.1 การขอมติท่ีกระทบสิทธิผูถื้อหน่วยทุก class  
    (1) เท่ากนั ตอ้งไดรั้บมติเกินร้อยละ 50 ของจ านวนหน่วยลงทุนท่ีจ าหน่ายได้
แลว้ทั้งหมด  โดยเร่ืองท่ีจะถือวา่กระทบสิทธิเท่ากนัจะตอ้งเป็นประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งกบังาน operation ของ
กองทุน และไม่ไดเ้ก่ียวกบัความเส่ียงและผลประโยชน์ท่ีผูล้งทุนไดรั้บ  เช่น การเปล่ียน บลจ. การเปล่ียน
ผูดู้แลผลประโยชน์  การจดัส่งรายงานต่าง ๆ ใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยลงทุน  เป็นตน้    
   (2) ไม่เท่ากนั ตอ้งไดรั้บคะแนนเสียงของผูถื้อหน่วยลงทุนแต่ละ class เกิน                      
ก่ึงหน่ึงของจ านวนหน่วยลงทุนทั้งหมดของ class นั้น 
      2.2.2 การขอมติในเร่ืองท่ีมีผลกระทบต่อสิทธิของ class ใด class หน่ึง โดยไม่ไดมี้
ผลกระทบต่อ class อ่ืน เช่น การเพิ่มค่าธรรมเนียมและค่าใชจ่้ายของ class นั้น  ตอ้งไดรั้บคะแนนเสียง                
ของผูถื้อหน่วยลงทุนเกินก่ึงหน่ึงของจ านวนหน่วยลงทุนทั้งหมดของ class นั้น   
     2.2.3 การนบั vote ของผูถื้อหน่วยลงทุนและกลุ่มบุคคลเดียวกนั   
             (1) กรณีเป็นการขอมติท่ีตอ้งไดม้ติเกินก่ึงหน่ึงของแต่ละ class ใหน้บัคะแนนเสียง
ของผูถื้อหน่วยลงทุนรวมกลุ่มบุคคลเดียวกนัไม่เกิน 1 ใน 3 ของจ านวนหน่วยลงทุนแต่ละ class   
             (2) กรณีเป็นการขอมติท่ีตอ้งได้มติเกินก่ึงหน่ึงของจ านวนหน่วยลงทุนทั้งหมดของ
กองทุนรวม  ใหน้บัคะแนนเสียงของผูถื้อหน่วยลงทุนรวมกลุ่มบุคคลเดียวกนัไดไ้ม่เกิน 1 ใน 3 ของจ านวน
หน่วยลงทุนทั้งหมด    
             ทั้งน้ี ขอ้ก าหนดขา้งตน้ไม่ใชบ้งัคบักบัผูถื้อหน่วยลงทุนประเภทกองทุน เช่น กบข. 
กองทุนประกนัสังคม กองทุนส ารองเล้ียงชีพ ซ่ึงไดรั้บยกเวน้ใหถื้อหน่วยลงทุนไม่เกินร้อยละ 50 ของ
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จ  านวนหน่วยลงทุนท่ีจ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมด เน่ืองจากผูล้งทุนสถาบนัดงักล่าวเป็นตวัแทนของผูล้งทุน              
รายยอ่ย และจะเขา้มามีส่วนช่วยในการใชสิ้ทธิออกเสียงเพื่อประโยชน์ของผูล้งทุนรายยอ่ยดว้ย 

                (3) กรณีเป็นการขอมติท่ีกระทบสิทธิเพียง class เดียว เช่น การเพิ่มค่าธรรมเนียม                
ของ class ใด class หน่ึง  หาก class นั้น มีผูถื้อหน่วยลงทุน/กลุ่มบุคคลเดียวกนัเพียงรายเดียว สามารถนบั 
มติของผูถื้อหน่วยลงทุนดงักล่าวไดเ้ตม็สัดส่วนของ class นั้น       
    นอกจากน้ี ในกรณีท่ีไม่สามารถขอมติไดเ้น่ืองจากติดขอ้จ ากดัการลงมติ                  
ไม่เกิน 1 ใน 3  ขา้งตน้   บลจ.สามารถขอความเห็นชอบจากส านกังานในการแกไ้ขเพิ่มเติมโครงการ                   
โดยส านกังานจะใหค้วามเห็นชอบหากพิจารณาแลว้วา่ การแกไ้ขดงักล่าวไดรั้บมติจากผูถื้อหน่วยลงทุน
ส่วนนอ้ยเกินร้อยละ 50 ของจ านวนหน่วยลงทุนส่วนนอ้ย (ทั้งกรณีแต่ละ class และทั้งกองทุน) 
  
3.  หลกัเกณฑ์เกีย่วกบัการออกหน่วยลงทุนคล้ายหนี ้(debt-liked)  
   3.1 ท่ีมา  

  เน่ืองดว้ยภาคเอกชนมีความประสงคท่ี์จะออกหน่วยลงทุนคลา้ยหน้ี โดยออกแบบให้             
หน่วยลงทุนคลา้ยหน้ีมีลกัษณะเป็นเจา้หน้ีของกองทุน และสามารถ call default ได ้ รวมทั้งขอใหส้ามารถ               
กนัส ารองก่อนจ่ายเงินปันผลเพื่อใหส้ามารถปฏิบติัตามภาระผกูพนั   
 3.2  ขอ้ก าหนดปัจจุบนั   
 - ขอ้ 11 ของประกาศกอง Infra  ก าหนดใหก้อง Infra สามารถแบ่งหน่วยลงทุน
ออกเป็นหลายชนิดได ้ตามหลกัเกณฑด์งัต่อไปน้ี  
   (1)  หน่วยลงทุนชนิดเดียวกนัตอ้งมีสิทธิและผลประโยชน์ตอบแทนท่ีเท่าเทียมกนั 
    (2)  หน่วยลงทุนแต่ละชนิดจะมีสิทธิและผลประโยชน์ตอบแทนท่ีแตกต่างกนัได้
เฉพาะในเร่ืองดงัต่อไปน้ี 
     (ก)  การก าหนดประโยชน์ตอบแทนหรือการคืนเงินทุนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยลงทุน  
ซ่ึงรวมถึงการแบ่งชนิดหน่วยลงทุนเป็นหน่วยลงทุนคลา้ยหน้ี1และหน่วยลงทุนคลา้ยทุน2 
      (ข)  ค่าธรรมเนียมหรือค่าใชจ่้ายท่ีเรียกเก็บจากผูถื้อหน่วยลงทุน 
      (ค)  กรณีอ่ืนใดท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังาน  ทั้งน้ี ในการขอรับ
ความเห็นชอบจากส านกังาน บริษทัจดัการตอ้งแสดงไดว้า่การแบ่งชนิดหน่วยลงทุนดงักล่าว สามารถ
ปฏิบติัไดจ้ริง และไดค้  านึงถึงประโยชน์ของผูถื้อหน่วยลงทุนโดยรวม ตลอดจนผลกระทบท่ีผูถื้อ 
หน่วยลงทุนแต่ละชนิดจะไดรั้บแลว้  

                                                        
1 “หน่วยลงทุนคลา้ยหน้ี”  หมายความวา่   หน่วยลงทุนท่ีมีขอ้ก าหนดท่ีแสดงวา่ หากกองทุนรวมมีรายไดห้รือกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานของกองทุนรวมเพียงพอ ผูถื้อหน่วยลงทุนของกองทุนรวมดงักล่าวจะไดรั้บผลประโยชน์ตอบแทนหรือ
รับคืนเงินทุน ตามจ านวนหรืออตัราท่ีก าหนดไวล่้วงหนา้ 
2
 “หน่วยลงทุนคลา้ยทุน” หมายความวา่ หน่วยลงทุนท่ีไม่ใช่หน่วยลงทุนคลา้ยหน้ี  
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  -  ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ท่ี กน. 1/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวธีิการ
ในการกูย้มืเงินในนามของกองทุนรวมและการก่อภาระผกูพนัแก่ทรัพยสิ์นของกองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐาน ลงวนัท่ี 6 มกราคม พ.ศ. 2554  ก าหนดใหก้อง Infra กูย้มืเงินไดไ้ม่เกินกวา่ 3 เท่า เวน้แต่การเกิน
อตัราส่วนดงักล่าวมิไดเ้กิดจากการกูย้มืเงินเพิ่มเติมหรือออกหน่วยลงทุนคลา้ยหน้ีเพิ่มเติม  ทั้งน้ี ในกรณีท่ี 
มีหน่วยลงทุนคลา้ยหน้ีและหน่วยคลา้ยทุนใหคิ้ดส่วนของหน้ีจากผลรวมของมูลค่าเงินกูย้มืและจ านวน
เงินทุนท่ีช าระแลว้ของหน่วยลงทุนคลา้ยหน้ี และคิดส่วนของทุนจากจ านวนเงินทุนท่ีช าระแลว้ของ 
หน่วยลงทุนคลา้ยทุน 
  - ขอ้ 61 ของประกาศกอง Infra ก าหนดวา่ ใหก้อง Infra จ่ายเงินปันผลไม่นอ้ยกวา่
ร้อยละเกา้สิบของก าไรสุทธิท่ีปรับปรุงแลว้  ทั้งน้ี การค านวณก าไรสุทธิท่ีปรับปรุงแลว้ใหห้กัก าไรสุทธิ 
ดว้ยรายการดงัต่อไปน้ี 
       (ก)  ก าไรท่ียงัไม่เกิดข้ึน (unrealized gain) จากการประเมินราคาทรัพยสิ์นกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานของกองทุนรวม 
      (ข)  เงินส ารองท่ีกนัไวเ้พื่อซ่อมแซม บ ารุงรักษา หรือปรับปรุงกิจการโครงสร้าง
พื้นฐานของกองทุนรวมตามแผนท่ีก าหนดไวอ้ยา่งชดัเจนในโครงการของกองทุนรวมและหนงัสือช้ีชวน 
หรือท่ีบริษทัจดัการไดแ้จง้ใหผู้ถื้อหน่วยลงทุนทราบล่วงหนา้ 

         (ค)  เงินส ารองท่ีกนัไวเ้พื่อการจ่ายช าระหน้ีเงินกูย้มืหรือภาระผกูพนัของ 
กองทุนรวมตามนโยบายการกูย้มืเงิน3 ท่ีก าหนดไวอ้ยา่งชดัเจนในโครงการจดัการกองทุนรวมและ 
หนงัสือช้ีชวนหรือท่ีบริษทัจดัการไดแ้จง้ใหผู้ถื้อหน่วยลงทุนทราบล่วงหนา้  

 3.3 ขอ้เสนอ   
 เจตนารมณ์ของการใหมี้หน่วยลงทุนคลา้ยหน้ีคือ ตอ้งการใหผู้ล้งทุนทัว่ไป (ไม่ใช่ 

กลุ่มเจา้หน้ีของ sponsor) สามารถลงทุนในหน่วยท่ีไดรั้บผลตอบแทนท่ีแน่นอน และมีความเส่ียงต ่ากวา่
หน่วยลงทุนคลา้ยทุน แต่การถือหน่วยลงทุนคลา้ยหน้ีมิไดห้มายความวา่ผูถื้อหน่วยลงทุนประเภทน้ี 
จะอยูใ่นฐานะเจา้หน้ีของกองทุน และสามารถท าใหก้องทุนอยูใ่นฐานะผดินดัช าระหน้ีไดห้ากไม่สามารถ 
จ่ายคืนเงินตน้และผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยลงทุนคลา้ยหน้ี  โดยผูถื้อหน่วยลงทุนคลา้ยหน้ียงัคงมี 
สถานะเป็นผูถื้อหน่วยลงทุนเท่า ๆ กบั ผูถื้อหน่วยลงทุนประเภทอ่ืน  เพียงแต่มีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนก่อน
หน่วยลงทุนคลา้ยทุนเท่านั้น นอกจากน้ี การใชค้  าวา่ “หน่วยลงทุนคลา้ยหน้ี”  อาจท าใหผู้ล้งทุนเขา้ใจผดิวา่          
ผูถื้อหน่วยลงทุนคลา้ยหน้ีจะมีสถานะเดียวกบั “เจา้หน้ีของกองทุน”   

 ดงันั้น จึงขอเสนอใหแ้กไ้ขหลกัเกณฑด์งัน้ี   
1. ยกเลิกการใชค้  าวา่ “หน่วยลงทุนคลา้ยหน้ี” และ “หน่วยลงทุนคลา้ยทุน”  เพื่อมิใหเ้กิด 

ความเขา้ใจผดิ  โดยภาคเอกชนยงัสามารถแบ่งหน่วยลงทุนเป็นหลายประเภทได ้โดยตอ้งก าหนด feature 
และเง่ือนไขของหน่วยลงทุนประเภทท่ีก าหนดผลตอบแทนและการคืนเงินทุนไวอ้ยา่งแน่นอนใน    
โครงการและหนงัสือช้ีชวน         

                                                        
3  ยงัไม่รวมถึงภาระผกูพนัท่ีมีต่อหน่วยลงทุนคลา้ยหน้ี   
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2. แกไ้ขเกณฑก์ารจ่ายเงินปันผล เพื่อใหก้นัส ารองส าหรับภาระผกูพนัแก่หน่วยลงทุน                    

ท่ีก าหนดผลตอบแทนและการคืนเงินทุนไวอ้ยา่งแน่นอนในโครงการและหนงัสือช้ีชวนได้ 
3. หน่วยลงทุนท่ีมีการก าหนดผลตอบแทนและการคืนเงินทุนตอ้งเสนอขายแก่ 

ประชาชนทัว่ไป ซ่ึงรวมถึงผูล้งทุนสถาบนัประเภทกองทุนท่ีระดมทุนจากผูล้งทุนรายยอ่ย เช่น กบข. 
กองทุนประกนัสังคม กองทุนรวม กองทุนส ารองเล้ียงชีพ และตอ้งไม่ใช่เจา้หน้ีของ sponsor      

4. ในกรณีท่ีจะมีหน่วยลงทุน class ใดไดรั้บเงินลดทุนก่อน class อ่ืน ใหก้ารลดทุนนั้น
กระท าดว้ยการลดจ านวนหน่วยลงทุน โดย บลจ.จะตอ้งอ านวยความสะดวกในการขายหน่วยลงทุน 
ท่ีมีเศษของหน่วยลงทุนไม่ถึง board lot ซ่ึงเกิดจากการลดทุนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยลงทุนดว้ย รวมทั้ง 
ตอ้งเปิดเผยความเส่ียงและวธีิการดงักล่าวไวใ้นหนงัสือช้ีชวนดว้ย  

5. แกไ้ขประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. เก่ียวกบัเกณฑก์ารค านวณกูย้มืเงินท่ีปัจจุบนั
ก าหนดใหก้อง Infra มีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนได้ไม่เกิน 3 เท่าของทุน  ใหไ้ม่นบัรวมส่วนของเงินทุน                 
ท่ีช าระแลว้ของหน่วยลงทุนประเภทท่ีไดรั้บผลตอบแทนและการคืนเงินทุนก่อนเป็นส่วนของเงินกูย้มื  
 
4.  หลกัเกณฑ์เกีย่วกบัการลดทุน 

4.1  ขอ้ก าหนดปัจจุบนั 
    - ขอ้ 51  การลดเงินทุนจดทะเบียนของกองทุนรวม บริษทัจดัการอาจกระท าได ้ 
เฉพาะเม่ือเขา้กรณีดงัต่อไปน้ี 
      (1)  เป็นการลดเงินทุนจดทะเบียนของกองทุนรวมตามแผนท่ีไดก้ าหนดไว ้
อยา่งชดัเจนในโครงการจดัการกองทุนรวม  
      (2)  กองทุนรวมมีสภาพคล่องส่วนเกินท่ีเหลืออยูภ่ายหลงัจากการจ าหน่ายทรัพยสิ์น
กิจการโครงสร้างพื้นฐานและการจ่ายเงินปันผล   ทั้งน้ี ตอ้งปรากฏขอ้เทจ็จริ งดว้ยวา่กองทุนรวม ไม่มี
ก าไรสะสมเหลืออยูแ่ลว้  
      (3)  กองทุนรวมมีรายการค่าใชจ่้ายท่ีไม่ใช่เงินสด และไม่มีเหตุตอ้งน าไปใช้ 
ในการค านวณก าไรสุทธิท่ีปรับปรุงแลว้ของกองทุนรวม 
      (4)  กรณีอ่ืนใดท่ีมีมติของผูถื้อหน่วยลงทุนใหล้ดเงินทุนจดทะเบียนของกองทุนรวม 
    - ขอ้ 53  การลดเงินทุนจดทะเบียนของกองทุนรวมท่ีเป็นกรณีตามขอ้ 51(2) หรือ (3)  
บริษทัจดัการจะกระท าไดเ้ม่ือไดรั้บมติของผูถื้อหน่วยลงทุน  

4.2 ขอ้เสนอ   
  การลดทุนอนัเน่ืองมาจากกองทุนมีสภาพคล่องส่วนเกินตามขอ้ 51(2) หรือ (3) นั้น 

เป็นไปเพื่อประโยชน์ของผูถื้อหน่วยลงทุน และการท่ีขอมติผูถื้อหน่วยทุกคร้ังเป็นการเพิ่มค่าใชจ่้ายของ
กองทุนโดยไม่จ  าเป็น จึงเสนอใหแ้กไ้ขหลกัเกณฑเ์พื่อให้บริษทัจดัการสามารถลดทุนได ้โดยไม่ตอ้ง                  
ไปขอมติทุกคร้ัง  แต่ตอ้งเปิดเผยเหตุของการลดทุนไวอ้ยา่งชดัเจนในรายละเอียดโครงการและ                  
หนงัสือช้ีชวน และในกรณีท่ีมีสภาพคล่องส่วนเกินท่ีเหลืออยูภ่ายหลงัจากการจ าหน่ายทรัพยสิ์นกิจการ
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โครงสร้างพื้นฐาน  การลดทุนสามารถท าไดโ้ดยตอ้งปฏิบติัตาม เกณฑไ์ดม้าจ าหน่ายไปซ่ึงทรัพยสิ์นแลว้   
นอกจากน้ี เห็นควรใหแ้กไ้ขเกณฑ ์REIT ในท านองเดียวกนัดว้ย   
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ส่วนที ่3 การแก้ไขหลกัเกณฑ์การออกและเสนอขาย REIT  

1. ข้อจ ากดัอนัสืบเน่ืองจากการท าหน้าทีท่รัสตี     
1.1 ท่ีมา   

          ในระยะท่ีผา่นมา ส านกังานไดรั้บทราบขอ้ติดขดัและสาเหตุจากธนาคารพาณิชย์              
หลายแห่งท่ีน่าจะท าหนา้ท่ีทรัสตีได ้แต่ยงัไม่ตดัสินใจท าหนา้ท่ีดงักล่าวเน่ืองจากเกณฑก์ารท าหนา้ท่ีทรัสตี 
ค่อนขา้งเขม้งวด กล่าวคือเม่ือธนาคาร (รวมบริษทัในกลุ่ม) ตดัสินใจเขา้รับหนา้ท่ีทรัสตีแลว้ จะท าใหก้ลุ่ม 
ของธนาคารมีขอ้จ ากดัในการท าธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบั REIT  เช่น  
 (1) ไม่สามารถท าหนา้ท่ี underwriter (“UW”) ใหแ้ก่ REIT ท่ีกลุ่มบริษทัท าหนา้ท่ี
เป็น REIT Manager หรือทรัสตี    
 (2) ไม่สามารถรับหนา้ท่ีท่ีปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisor หรือ FA)4  ใหแ้ก่              
REIT ท่ีกลุ่มบริษทัท าหนา้ท่ีเป็น REIT Manager หรือทรัสตี    
 (3) ไม่สามารถปล่อยกูแ้ก่ REIT ท่ีกลุ่มบริษทัเป็นทรัสตี  
 (4) ไม่สามารถขายอสังหาริมทรัพยเ์ขา้ REIT ได ้  
 (5) กรณีทรัสตีเป็น UW แลว้ขายหน่วยไม่หมด ท าใหต้อ้งรับหน่วยท่ีเหลือ                         
จะติดขอ้จ ากดัการถือหน่วยลงทุนของทรัสตี 

 

1.2 ขอ้ก าหนดปัจจุบนั    
  ปัจจุบนัมีขอ้ก าหนดหลาย ๆ ประการท่ีกล่าวถึงความขดัแยง้ทางผลประโยชน์

ระหวา่งทรัสตีกบั REIT   เช่น   
(1)  มาตรา 31 ของ พ.ร.บ. ทรัสต ์ก าหนดวา่  “หา้มมิใหท้รัสตีกระท าการใด                        

อนัเป็นความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบั REIT  เวน้แต่ทรัสตีแสดงไดว้า่ไดจ้ดัการ REIT ในลกัษณะ                  
ท่ีเป็นธรรมและไดเ้ปิดเผยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งใหผู้รั้บประโยชน์ทราบก่อนอยา่งเพียงพอแลว้ โดยผูรั้บ
ประโยชน์ท่ีไดรั้บทราบขอ้มูลดงักล่าวมิไดแ้สดงการคดัคา้น  ทั้งน้ี การเปิดเผยขอ้มูลและการคดัคา้น
ดงักล่าวใหเ้ป็นไปตามท่ีส านกังานประกาศก าหนด”      

(2)  ขอ้ 17 ของประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ท่ี ทจ. 49/2555 เร่ือง การออก
และเสนอขายหน่วยทรัสตข์องทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์  ลงวนัท่ี 21 พฤศจิกายน พ.ศ. 2555 
ก าหนดวา่ REIT จะไม่เขา้ท ารายการใดท่ีอาจส่งผลใหท้รัสตีไม่สามารถท าหนา้ท่ีไดอ้ยา่งเป็นอิสระ เช่น 
การซ้ืออสังหาริมทรัพยจ์ากบุคคลท่ีเก่ียวโยงกบัทรัสตีซ่ึงอาจท าใหท้รัสตีไม่สามารถใหค้วามเห็นเก่ียวกบั
การตรวจสอบและสอบทาน (การท า due diligence) ของผูจ้ดัการ REIT ไดอ้ยา่งเป็นอิสระ เป็นตน้    

(3)  ขอ้ 20 ของประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ท่ี กร. 14/2555 เร่ือง หลกัเกณฑ์
เก่ียวกบัการเป็นผูก่้อตั้งทรัสต์ และการเป็นทรัสตีของทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ลงวนัท่ี  

                                                        
4   FA มีหนา้ท่ีร่วมจดัท าค าขออนุญาตเสนอขาย REIT และร่วมรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลท่ีเปิดเผย  ทั้งน้ี ประกาศ FA 
หา้ม FA รับงานท่ีตนมีความเก่ียวขอ้งกบัผูอ้อกหรือผูเ้สนอขายหลกัทรัพย ์  ซ่ึงในกรณีน้ีคือ ทรัสตีและ REIT  manager    
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20 พฤศจิกายน พ.ศ. 2555 (“ประกาศทรัสตี”) ก าหนดวา่ “ในกรณีท่ีปรากฏขอ้เทจ็จริงวา่ ทรัสตีมี 
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบั REIT  ใหท้รัสตีด าเนินการแกไ้ขใหค้วามขดัแยง้ทางผลประโยชน์นั้น
ส้ินไป  และหากไม่สามารถแกไ้ขใหแ้ลว้เสร็จภายใน 90 วนั ใหท้รัสตีลาออกและด าเนินการเพื่อใหมี้ 
ทรัสตีรายใหม่ตามหลกัเกณฑท่ี์ก าหนดในสัญญาก่อตั้งทรัสตแ์ละกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง”     

(4) ขอ้ 13 ของประกาศทรัสตีก าหนดใหท้รัสตีถือหน่วยทรัสตท่ี์ตนท าหนา้ท่ีเป็น  
ทรัสตีไดไ้ม่เกินร้อยละ 5 ของจ านวนหน่วยทรัสตท่ี์จ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมด ทั้งน้ี การค านวณอตัราส่วน
ดงักล่าว ใหน้บัรวมหน่วยทรัสตท่ี์ถือโดยกลุ่มบุคคลเดียวกนักบัทรัสตีดว้ย  

(5) ขอ้ 3 ของประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ท่ี ทธ. 70/2552 เร่ือง หลกัเกณฑ ์
เง่ือนไข และวธีิการในการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ลงวนัท่ี 3 สิงหาคม พ.ศ. 2552 และท่ีแกไ้ขเพิ่มเติม   
หา้มมิใหผู้จ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(UW) รับจดัจ าหน่ายหลกัทรัพยใ์หแ้ก่หน่วยทรัสตท่ี์บริษทัใหญ่หรือ
บริษทัยอ่ยของ UW เป็น REIT manager หรือทรัสตี หรือผูเ้สนอขายในฐานะท่ีเป็นเจา้ของหลกัทรัพย ์   

1.3 ขอ้เสนอ  
(1) การท าหนา้ท่ี UW และ FA ของทรัสตีและกลุ่มบริษทั  รวมทั้ง REIT Manager                          

ไม่น่าจะท าใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบั REIT  หรือหากจะมีประเด็นท่ีอาจท าใหเ้กิดความ
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ แต่สามารถแสดงไดว้า่มีกลไกท่ีทรัสตีจะสามารถจดัการหรือป้องกนัความ
ขดัแยง้ได ้เช่น  มีการแบ่งแยกหน่วยงานท่ีชดัเจน มีระบบการป้องกนัการล่วงรู้ขอ้มูลภายในธุรกรรม                      
ท่ีท  ากบั REIT เป็นทางคา้ปกติ รวมทั้งการตดัสินใจของทรัสตีเป็นไปอยา่งอิสระเพื่อประโยชน์ของ REIT 
เป็นส าคญัก็เห็นควรใหก้ระท าได ้ อยา่งไรก็ดี  ควรมีขอ้ก าหนดเพิ่มเติมดว้ยวา่  UW  และ FA จะตอ้งมี
ความเป็นอิสระจากเจา้ของทรัพยสิ์นท่ีจะน าเขา้ REIT (ความเป็นอิสระดงักล่าวใหใ้ชก้รณีความเป็น                    
อิสระระหวา่ง FA กบั Issuer มาเทียบเคียง5)  

 ตัวอย่าง   REIT Manager ตอ้งอิสระจากทรัสตีทุกกรณี  และในกรณีท่ีกลุ่มสถาบนัการเงินท าหนา้ท่ี 
เป็นทรัสตีหรือ REIT Manager  บริษทัในกลุ่มของทรัสตีหรือ REIT manager สามารถท าหนา้ท่ีเป็น  
FA / UW / Lender ของ sponsor / Lender ของ REIT ได ้  เช่น   

 1. ธนาคารเป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน และผูรั้บประกนัการจดัจ าหน่าย และทรัสตี 
 2. ธนาคารเป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน และผูรั้บประกนัการจดัจ าหน่าย ในขณะท่ี บลจ. (บริษทั 

ในกลุ่มของธนาคาร) เป็นทรัสตี  
 3. ธนาคารเป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน และผูรั้บประกนัการจดัจ าหน่าย ในขณะท่ี  บลจ.  (บริษทั 

ในกลุ่มของธนาคาร) เป็น REIT manager   
 4. ธนาคารเป็นผูใ้หสิ้นเช่ือแก่ REIT  ในขณะท่ี บลจ. (บริษทัในกลุ่มของธนาคาร) เป็น ทรัสตี  
 5. ธนาคารเป็นผูใ้หสิ้นเช่ือแก่ REIT  ในขณะท่ี บลจ. (บริษทัในกลุ่มของธนาคาร) เป็น REIT  

manager   

                                                        
5
  ขอ้ 22 ของประกาศส านกังานคณะกรรมการ  ก.ล.ต. วา่ดว้ยการใหค้วามเห็นชอบท่ีปรึกษาทางการเงินและขอบเขตการด าเนินงาน พ.ศ. 2552  

ลงวนัท่ี 3 สิงหาคม พ.ศ. 2552  



 
- 10 - 

 
 6. บลจ. จดัการใหก้องทุนท่ีตนบริหาร (เช่น กองทุนรวม) ลงทุนใน REIT ท่ี บลจ. เป็น ทรัสตี 
 7. บลจ. จดัการใหก้องทุนท่ีตนบริหาร (เช่น กองทุนรวม) ลงทุนใน REIT ท่ี บลจ. ท าหนา้ท่ี 

REIT manager   
               ดงันั้น จึงขอเสนอใหแ้กไ้ขหลกัเกณฑเ์พื่อแกไ้ขขอ้จ ากดัในการท าหนา้ท่ี UW 
และ FA ของกลุ่มทรัสตี  

  (2) อนุญาตใหท้รัสตีสามารถถือหน่วยทรัสตไ์ดไ้ม่เกินร้อยละ 50 ของจ านวน 
หน่วยทรัสตท่ี์จ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมด (รวมการถือหน่วยทรัสตข์องกลุ่มบุคคลเดียวกบัทรัสตีดว้ย)  ทั้งน้ี 
เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัในต่างประเทศท่ีไม่ไดมี้ขอ้จ ากดัการถือหน่วยของทรัสตีเป็นพิเศษ ซ่ึงสัดส่วน 
การถือหน่วยลงทุนเป็นเกณฑเ์ดียวกบัผูถื้อหน่วยทรัสตร์ายอ่ืน นอกจากน้ี  ในกรณีท่ีทรัสตีท าหนา้ท่ี  
UW แลว้ตอ้งรับหน่วยทรัสตส่์วนท่ีเหลือตามสัญญารับประกนัก็สามารถท าได ้   
 (3) ส าหรับการท าธุรกรรมในลกัษณะอ่ืน ๆ กบัทรัสตีหรือกลุ่มทรัสตีนั้น ส านกังาน
เห็นวา่  การยกเลิกขอ้หา้มดงักล่าวจะตอ้งทดแทนดว้ยกลไกหรือมาตรการท่ีจะแสดงไดว้า่ ทรัสตีจะยงัคง
ปฏิบติัหนา้ท่ีไดอ้ยา่งเป็นอิสระเพื่อประโยชน์ของ REIT  นอกจากน้ี เน่ืองจากมาตรา 31 แห่ง พ.ร.บ.ทรัสต ์
ก าหนดวา่ “หา้มมิใหท้รัสตีกระท าการใดอนัเป็นความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบั REIT  เวน้แต่ทรัสตี
แสดงไดว้า่ไดจ้ดัการ REIT ในลกัษณะท่ีเป็นธรรมและไดเ้ปิดเผยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งใหผู้รั้บประโยชน์ 
ทราบก่อนอยา่งเพียงพอแลว้ โดยผูรั้บประโยชน์ท่ีไดรั้บทราบขอ้มูลดงักล่าวมิไดแ้สดงการคดัคา้น   
ทั้งน้ี การเปิดเผยขอ้มูลและการคดัคา้นดงักล่าวใหเ้ป็นไปตามท่ีส านกังานประกาศก าหนด”      

     ดงันั้น แมห้ลกัเกณฑ ์REIT จะเปิดใหก้ารท าธุรกรรมระหวา่ง REIT และกลุ่ม 
ทรัสตีสามารถเกิดข้ึนได ้ แต่ยงัมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งมีกระบวนการเปิดเผยขอ้มูล และเปิดโอกาสให้ 
ผูรั้บประโยชน์คดัคา้นไดต้ามท่ี พ.ร.บ. ทรัสตฯ์ ขา้งตน้ก าหนด โดยขอเสนอแนวทาง ดงัน้ี    

(1) ในกรณีเป็นธุรกรรมส าหรับการเสนอขายคร้ังแรก ให้เปิดเผยลกัษณะ 
ความสัมพนัธ์ ลกัษณะและมูลค่าธุรกรรม  รวมทั้งกลไกหรือมาตรการท่ีจะแสดงไดว้า่ ทรัสตีจะปฏิบติั
หนา้ท่ีเพื่อประโยชน์ของ REIT เป็นส าคญัไวใ้นแบบแสดงรายการเสนอขายหน่วยทรัสตแ์ละหนงัสือ 
ช้ีชวน  ซ่ึงแนวทางน้ี  ถือวา่ไดป้ฏิบติัตามขอ้ก าหนดแห่ง พ.ร.บ.ทรัสต ์ฯ  ท่ีก าหนดใหมี้การเปิดเผยขอ้มูล 
และถือวา่หากผูล้งทุนไดต้ดัสินใจท่ีจะลงทุนใน REIT ดงักล่าวแลว้ ก็ถือวา่ไม่ไดค้ดัคา้นเก่ียวกบัธุรกรรม
ดงักล่าว     
  (2) ในกรณีเป็นธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนหลงัจากการเสนอขายหน่วยทรัสตไ์ปแลว้   
เช่น REIT จะกูย้มืเงินจากบริษทัแม่ของทรัสตีเพื่อน าเงินไปลงทุนในอสังหาริมทรัพยเ์พิ่มเติม โดยน า
อสังหาริมทรัพยเ์ป็นหลกัประกนั  ให ้REIT manager และทรัสตี จดัใหมี้การเปิดเผยลกัษณะความสัมพนัธ์ 
ลกัษณะและมูลค่าธุรกรรม  รวมทั้งกลไกหรือมาตรการเช่นเดียวกบักรณี (1)  โดยไม่มีผูถื้อหน่วยทรัสต ์
ซ่ึงถือหน่วยทรัสตร์วมกนัเกินกวา่ร้อยละ 25 ของจ านวนหน่วยทรัสตท่ี์จ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดคดัคา้น 
การด าเนินการดงักล่าว (การก าหนดไม่ใหมี้ผูค้ดัคา้นเกินร้อยละ 25 นั้น เน่ืองจากโดยทัว่ไปแลว้ การใหม้ติ
ในเร่ืองส าคญั ๆ ของ REIT จะตอ้งไดรั้บมติไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4  ของจ านวนหน่วยทรัสตมี์มาประชุมและ 
มีสิทธิออกเสียง)      
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2. การจัดหาผลประโยชน์โดยการให้เช่าอสังหาริมทรัพย์     
       ภาคเอกชนแสดงความสนใจท่ีจะน าอสังหาริมทรัพยบ์างประเภทเขา้ REIT แต่มี 
ขอ้ติดขดัตามเกณฑซ่ึ์งก าหนดวา่ REIT ตอ้งจดัหาประโยชน์โดยการใหเ้ช่าอสังหาริมทรัพยเ์ท่านั้น (ทั้งน้ี 
การใหเ้ช่าและค่าเช่า หมายความรวมถึงการใหบ้ริการท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการใหเ้ช่าและค่าตอบแทนท่ีไดจ้าก
การใหบ้ริการดงักล่าว)  อยา่งไรก็ดี  ลกัษณะการด าเนินธุรกิจของอสังหาริมทรัพยป์ระเภทดงักล่าวจะมี 
ผูเ้ช่าหมุนเวยีนเขา้มาใชพ้ื้นท่ีเป็นระยะเวลาสั้น ๆ เช่น 1 สัปดาห์ – 1 เดือน  ดงันั้น ในทางปฏิบติัจะไม่ได ้                  
ท  าในลกัษณะของสัญญาเช่า  แต่จะท าเป็นสัญญาใหบ้ริการพื้นท่ี จึงอาจท าใหไ้ม่เป็นไปตามขอ้ก าหนด  
ของ REIT  ส านกังานเห็นวา่ โดยเน้ือหาสาระของการจดัหาผลประโยชน์คือการปล่อยเช่าพื้นท่ี  ดงันั้น  
ขอเสนอให้แกไ้ขประกาศเพื่อให้นิยาม “การใหเ้ช่า ครอบคลุมถึงการใหใ้ชพ้ื้นท่ีในท านองเดียวกบั 
การใหเ้ช่า” ดว้ย     
 
3. การแก้ไขแบบ Filing REIT เกีย่วกบัการประมาณการรายได้และค่าใช้จ่ายของ REIT    

   ปัจจุบนั REIT อนุญาตใหมี้การประมาณการรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายของ REIT ได ้โดย                 
ตอ้งระบุไวใ้นแบบ filing  อยา่งไรก็ดี เพื่อใหม้ัน่ใจไดว้า่การประมาณการรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายของ REIT                    
ใชข้อ้มูลท่ีอยูบ่นสมมติฐานท่ีสมเหตุสมผล และเป็นไปได ้รวมทั้งการจดัท าประมาณดงักล่าวเป็นไปตาม
มาตรฐานการบญัชี  จึงขอเสนอใหมี้การแกไ้ขแบบ filing ในประเด็นดงัต่อไปน้ี  

  (1)  ขอ้มูลท่ีใชใ้นการจดัท าอตัราผลประโยชน์ตอบแทนตอ้งมาจากประมาณการงบการเงิน  
ท่ีผา่นการพิจารณาจากผูส้อบบญัชีท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังานวา่สอดคลอ้งกบันโยบายการบญัชี  
และมาตรฐานการบญัชีท่ีกองทุนตอ้งปฏิบติั  
 (2)  ประมาณการผลตอบแทนตอ้งใชส้มมติฐานในการประเมินรายไดแ้ละค่าใชจ่้าย 
จากรายงานการประเมินค่าทรัพยสิ์นท่ี REIT ใชอ้า้งอิงในการลงทุนในทรัพยสิ์นดงักล่าว แต่ในกรณีท่ี               
ผูย้ืน่ค  าขอมีสมมติฐานท่ีอนุรักษนิ์ยม (conservative) กวา่สมมติฐานท่ีใชใ้นรายงานประเมิน ใหส้ามารถ                
ใชส้มมติฐานท่ีอนุรักษนิ์ยมกวา่ในการประมาณการผลตอบแทนได ้
 (3)  มีการระบุขอ้มูลเก่ียวกบัการวเิคราะห์ความไวต่อการเปล่ียนแปลง (sensitivity analysis)  
ท่ีผา่นการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชีหรือท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังานหรือ
บุคคลอ่ืนใดตามท่ีส านกังานใหค้วามเห็นชอบ  โดยขอ้มูลเก่ียวกบัการวเิคราะห์ดงักล่าวมีการเปิดเผย 
สมมติฐานท่ีใชอ้า้งอิงอยา่งชดัเจนและเขา้ใจง่าย 

  (4) การน าเสนอตวัเลขประมาณการผลตอบแทนของ REIT ใหแ้สดงในรูปอตัรา 
 ผลประโยชน์ตอบแทน ใหมี้ขอ้ความประกอบวา่ “อตัราผลประโยชน์ตอบแทนดงักล่าวค านวณจากราคา                   
 เสนอขาย  ณ ราคาท่ี ............บาท  ซ่ึงเป็นเพียงการแสดงการประมาณการส าหรับหน่ึงรอบระยะเวลาบญัชี 

ส้ินสุด ณ วนัท่ี...................................................... 
         (5)  ในกรณีท่ีมีนโยบายการลงทุนในสิทธิการเช่า ใหเ้ห็นอยา่งชดัเจนดว้ยวา่ อตัรา

ผลประโยชน์ตอบแทนท่ีประมาณการไม่รวมส่วนท่ีเป็นเงินคืนทุน  
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            ทั้งน้ี  บริษทัและท่ีปรึกษาทางการเงิน (ถา้มี) ตอ้งจดัท าประมาณการดว้ยความระมดัระวงั               

มีการระบุสมมติฐานท่ีส าคญัท่ีใชอ้า้งอิงอยา่งชดัเจนและเขา้ใจง่าย รวมทั้งใหแ้สดงความเห็นวา่เก่ียวกบั
สมมุติฐานดงักล่าววา่มีความสมเหตุสมผลแลว้  นอกจากน้ี  ใหร้ะบุความเส่ียงท่ีอาจท าใหผ้ลตอบแทน 
หรือผลการด าเนินการของกองทุนไม่เป็นไปตามท่ีประมาณการไว ้  

   
 ส่วนที ่4    การแก้ไขหลกัเกณฑ์กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์  

  1.1  ท่ีมา    
   (1) ส านกังานมีนโยบายวา่  การยืน่ขอจดัตั้งกอง 1 ตอ้งด าเนินการภายใน 1 ปีนบัแต่
วนัท่ีประกาศเก่ียวกบั REIT มีผลใชบ้งัคบั  ส าหรับกอง 1 ท่ีด าเนินการอยูแ่ลว้ สามารถเพิ่มเงินทุน/กูย้มืเงิน
เพื่อไปลงทุนในอสังหาริมทรัพยเ์พิ่มเติมไดภ้ายใน 1 ปีเช่นเดียวกนั    
   (2) ประกาศเก่ียวกบั REIT มีผลใชบ้งัคบัตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2556  ดงันั้น                              
การยืน่ค  าขอจดัตั้งกอง 1 ใหม่/การเพิ่มทุน/การกูย้มืเงินเพื่อไปลงทุนเพิ่มเติม จะตอ้งด าเนินการภายใน                 
วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2556  

 (3) อยา่งไรก็ดี  ประกาศกอง 1 ในปัจจุบนัอนุญาตใหบ้ริษทัจดัการสามารถยืน่ค าขอ
จดัตั้งกอง 1 ต่อส านกังานได ้2 ประเภท ดงัน้ี  

             (ก) กองทุนรวมท่ีระบุเฉพาะเจาะจง  หมายถึง กอง 1 ซ่ึงก าหนดอสังหาริมทรัพยท่ี์
จะไดม้าจากการลงทุนไวเ้ป็นการแน่นอนแลว้ในโครงการ  

             (ข) กองทุนรวมท่ีไม่ระบุเฉพาะเจาะจง หมายถึง กอง 1 ซ่ึงก าหนดเพียงประเภท
และท าเลท่ีตั้งของอสังหาริมทรัพยท่ี์จะไดม้าจากการลงทุนไวใ้นโครงการ   

 ส านกังานพิจารณาแลว้เห็นวา่  ปัจจุบนัเหลือเวลาท่ีภาคเอกชนจะสามารถยืน่ค าขอ
จดัตั้งกอง 1 ไดป้ระมาณ 8 เดือน และเน่ืองจากเป็นช่วงระยะเวลาสุดทา้ยท่ีสามารถด าเนินการได ้ดงันั้น  
หากในระหวา่งน้ี ภาคเอกชนเร่งยืน่ค  าขอเพื่อจดัตั้งกอง 1 ท่ีไม่ระบุเฉพาะเจาะจงไวก่้อนเพื่อใชสิ้ทธิการ 
จดัตั้งกอง 1 ทั้ง ๆ ท่ียงัไม่สามารถหาทรัพยสิ์นท่ีจะลงทุน6 อาจไม่เป็นไปตามเจตนารมณ์และเป็นการ 
เล่ียงขอ้ก าหนดหา้มตั้งกองใหม่   
 1.2 ขอ้เสนอ   
 การยืน่ค  าขอจดัตั้งกอง 1 ตอ้งเป็นกอง 1 ท่ีระบุเฉพาะเจาะจง คือระบุช้ินทรัพยสิ์นท่ี
จะลงทุนอยา่งแน่นอนแลว้เท่านั้น   นอกจากน้ี ในการยืน่ค  าขอจดัตั้งกอง 1 บลจ. และเจา้ของทรัพยสิ์นท่ีจะ
ขายเขา้กอง ตอ้งลงนามรับรองความถูกตอ้งในค าขอและเอกสารประกอบค าขอดว้ย      
 

                                                        
6  ขอ้ก าหนดการลงทุนของกอง 1 คือเม่ือส านกังานอนุมติัแลว้ บริษทัจดัการมีเวลา 1 ปีในการเสนอขายหน่วยลงทุน และ 
มีเวลาอีก  6 เดือนในการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยเ์พื่อใหไ้ด ้75% ของ NAV   
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ส่วนที ่5 
แบบส ารวจรับฟังความคิดเห็น 

ช่ือ                                                            นามสกุล                                           
อาชีพ/ ประเภทธุรกิจ   
บริษทั/ องคก์ร        
ต  าแหน่ง   
เบอร์โทรศพัท์   
เบอร์โทรสาร   
E-mail address   
   บริษทัท่ีประกอบธุรกิจเก่ียวกบัการพฒันา/การบริหารจดัการอสังหาริมทรัพย ์ 
   บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน 
   ธนาคารพาณิชย ์
   ท่ีปรึกษากฎหมาย 
   ท่ีปรึกษาทางการเงิน 
   ผูล้งทุน 
   อ่ืน ๆ  ..................................... 

ความเห็นและข้อเสนอแนะ 
1. หลกัเกณฑ์กองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐาน 

1.1 สัดส่วนการถือหน่วยลงทุนของกลุ่มเจ้าของกจิการ Infra ทุกรายรวมกนัไม่เกนิ 1 ใน 3 ของ
จ านวนหน่วยลงทุนทีจ่ าหน่ายได้แล้วทั้งหมด   

□ เห็นดว้ย □ ไม่เห็นดว้ย 
ขอ้เสนอแนะ   

    1.2  การนับมติกรณมีีการแบ่งหน่วยลงทุนออกเป็นหลายชนิด  (การแบ่ง Class หน่วยลงทุน)   
□ เห็นดว้ย □ ไม่เห็นดว้ย 

ขอ้เสนอแนะ   

1.3 การแก้ไขเกณฑ์การออกหน่วยลงทุนคล้ายหนี ้  
□ เห็นดว้ย □ ไม่เห็นดว้ย 

ขอ้เสนอแนะ   

1.4 การลดทุนไม่จ าเป็นต้องขอมติทุกคร้ัง    
□ เห็นดว้ย □ ไม่เห็นดว้ย 

ขอ้เสนอแนะ   
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2. 2. หลกัเกณฑ์ REIT   

2.1 การลดข้อติดขัดของการท าหน้าทีท่รัสตี  
□ เห็นดว้ย □ ไม่เห็นดว้ย 

ขอ้เสนอแนะ   
      2.2 การกู้ยมืเงินของ REIT และการอนุญาตให้กนัส ารองการจ่ายคืนเงินต้นได้  

 □ เห็นดว้ย □ ไม่เห็นดว้ย 
ขอ้เสนอแนะ   
      2.3 การแก้ไขนิยาม “ค่าเช่า”     

 □ เห็นดว้ย □ ไม่เห็นดว้ย 
ขอ้เสนอแนะ   
      2.4 การ out source งานของ REIT manager  

 □ เห็นดว้ย □ ไม่เห็นดว้ย 
ขอ้เสนอแนะ   
      2.5 การแก้ไขแบบ Filing เกีย่วกบัการท าประมาณการผลตอบแทน  

 □ เห็นดว้ย □ ไม่เห็นดว้ย 
ขอ้เสนอแนะ   
 
3. การแก้ไขหลกัเกณฑ์การอนุมัติกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์   

 □ เห็นดว้ย □ ไม่เห็นดว้ย 
   ขอ้เสนอแนะ   

ขอ้เสนอแนะอ่ืน ๆ    
    
    
    
    
    
    
    
    

 


