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             เรื่องเสร็จที่_๘๔๑-๒๕๔๒
             2023-09-24T17:32:35+00:00
        
         
             
                 สำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา
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                 หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง
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             เรื่องเสร็จที่ ๕๕๑/๒๕๕๒

ay ae
บนทก

เรื่อง ปัญหาข้อกฎหมายตามมาตรา ๓๓ แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.๒๕๓๕

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (สํานักงาน
ก.ล.ต.) ได้มีหนังสือ ที่ กลต.ม ๕๕๕/๒๕๕๒ ลงวันที่ ๓ เมษายน ๒๕๕๒ ถึงสํานักงาน
คณะกรรมการกฤษฎีกาสรูปความได้ว่า เนื่องจากปัจจุบันเกิดภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจทําให้บริษัท
ที่ดําเนินธุรกิจประสบปัญหาด้านการเงินและขาดความสามารถในการชําระหนี้ จึงมีการเสนอขอ
แปลงหนี้เป็นทุนหรือการออกหุ้นกู้ (ซึ่งอาจเป็นหุ้นกู้มีประกัน หุ
             ้นกู้ด้อยสิทธิ หรือหุ้นกู้แปลง
สภาพ) ให้แก่เจ้าหนี้แทนการชําระหนี้ด้วยเงิน ซึ่งหากเจ้าหนี้ยอมรับการชําระหนี้ด้วยหุ้นกู้
ดังกล่าวจะทําให้ความผูกพันของบริษัทลูกหนี้เปลี่ยนจากความผูกพันตามสัญญากู้หรือสัญญา
อื่นๆ มาเป็นความผูกพันที่จะต้องชําระหนี้ตามหุ้นกู้ ซึ่งจะทําให้บริษัทลูกหนี้สามารถแก้ไขปัญหา
เรื่องการชําระหนี้ตามสัญญาต่าง ๆ ได้ และจะส่งผลดีต่อภาวะเศรษฐกิจเนื่องจากทําให้ปริมาณของ
หนี้ที่ไม่สามารถชําระได้(ทอก-๒อธ์อกหไทย 1๐ล๓) ลดน้อยลง มีการปล่อยสินเชื่อจากสถาบัน
การเงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจมากยิ่
             งขึ้น และในขณะเดียวกันเจ้าหนี้ก็จะได้ประโยชน์จากการยอมรับ
เลาหุ้นกู้ดังกล่าวแทนการชําระหนี้ เนื่องจากหุ้นกู้เป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาอ้างอิงได้และสามารอซื้อ
ขายหรือโอนเปลี่ยนมือได้โดยมีตลาดรองสําหรับการซื้อขายอยู่แล้วแต่เนื่องจากมาตรา ๓๓ แห่ง
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ บัญญัติว่า "หุ้นกู้ของบริษัทต้องมี
มูลค่าไม่น้อยกว่าฉบับละหนึ่งร้อยบาท โดยชําระเป็นเงินและผู้ซื้อจะขอหักกลบลบหนี้กับบริษัท
ไม่ได้” จึงมีประเด็นที่จะต้องพิจารณาว่า การแปลงหนี้ตามสัญญาต่าง ๆ มาเป็นหุ้นกู้ดังกล่
             าว
ข้างต้นจะสามารถทําได้หรือไม่ เพียงใด

ในปัญหาดังกล่าวสํานักงาน ก.ล.ต. ได้ศึกษาแนวคําพิพากษาฎีกาที่เกี่ยวข้องเพื่อ
ใช้เป็นแนวในการพิจารณาปรากฏว่าไม่พบคําพิพากษาฎีกาที่วินิจฉัยเกี่ยวกับมาตรา ๓๓ โดยตรง

 «ๆ

พบแต่คําพิพากษาฎีกาที่เกี่ยวกับมาตรา ๑๑๑๕๓ แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ที่บัญญั

ข้อกําหนดในลักษณะทํานองเดียวกับมาตรา ๓๕ ซึ่งใช้บังคับกับหุ้นที่ออกโดยบริษัทจํากัดคํา
พิพากษาฎีกาที่ว่านั้นคือ คําพิพากษาฎีกาที่ เซ๐๐/๒๕๑๓ ที่วินิจฉัยว่า การชําระหนี้ค่าหุ้นอยู่ใน
บังคับของประมวลกฎหมายแพ่งและพ
             าณิชย์ มาตรา ๑๑๑๕ วรรคสอง ซึ่งบัญญัติว่า "ในการใช้
เงินเป็นค่าหุ้นนั้น ผู้ถือหุ้นจะหักหนี้กับบริษัทหาได้ไม่” อันเป็นบทบัญญัติห้ามโดยเด็ดขาด และ
แม้ว่าบริษัทจะเป็นผู้ขอหักกลบลบหนี้เอง ผลก็ยังคงเป็นการหักหนี้กับเงินค่าหุ้นซึ่งต้องห้ามชัด
แจ้งตามมาตรา ๑๑๑๕ วรรคสองอยู่นั้นเอง จึงมีประเด็นที่ควรพิจารณาว่าคําวินิจฉัยของคํา
พิพากษาฎีกาดังกล่าวจะต้องนํามาใช้เป็นแนวในการพิจารณามาตรา ๓๓ แห่งพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ ด้วยหรือไม่ ซึ่งสํานักงาน ก.ล.ต. มีความเห็นเพื่อ

ประกอบการพิจาร
             ณาดังนี่
             [END PAGE 1]
             ๒

๑. บทบัญญัติดังกล่าวเป็นบทบัญญัติที่คุ้มครองบริษัทผู้ออกหุ้นกู้ไนการที่จะ

ได้รับชําระเงินค่าซื้อหุ้นกู้เพื่อนํามาเป็นทุนสําหรับการดําเนินงานของบริษัท กฎหมายจึงไม่
ประสงค์ให้ผู้ซื้อหลักทรัพย์ใช้สิทธิขอหักกลบลบหนี้กับบริษัท อันจะทําให้บริษัทผู้ออกหุ้นกู้ไม่ได้
รับชําระเงินค่าซื้อหุ้นกู้ หากไม่มีบทบัญญัติดังกล่าวการชําระหนี้ค่าจองซื้อหุ้นกู้จะเป็นไปตามหลัก
ทั่วไปในเรื่องการหักกลบลบหนี้ตามที่บัญญัติไว้ในมาตรา ๓๕๑ แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ ด้วยเหตุนี้ จึงควรตีความมาตรา ๓๓ โดยเคร่งครัด กล่าว
             คือ เมื่อมาตรา ๓๓ บัญญัติห้าม
ผู้ซื้อหลักทรัพย์แต่เพียงฝ่ายเดียว ดังนั้น หากบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์เป็นฝ่ายประสงค์จะขอหัก
กลบลบหนี้จึงสามารถทําได้ เพราะบุคคลที่กฎหมายประสงค์จะให้ความคุ้มครองนั้นได้สละสิทธิ
ของตนที่มือยู่ตามกฎหมายแล้ว

๒๒. การที่บริษัทผู้ออกหุ้นกู้ยอมให้มีการหับกลบลบหนี้ค่าหุ้นกู้ได้ย่อมมีผลใน
ทํานองเดียวกับธุรกรรมบางอย่างที่ได้มีการปฏิบัติอยู่ในตลาดทุนหรือตามที่กฎหมายได้บัญญัติ
รองรับไว้ เช่น การออกหุ้นกู้แปลงสภาพ ซึ่งมีการให้สิทธิแก่ผู้ลงทุนหรือผู้ซื้อสามารถเลือกที่จะใช้
สิทธิแป
             ลงสภาพเป็นหุ้นของบริษัทที่ออกหุ้นกู้แปลงสภาพนั้น หรือจะใช้สิทธิที่จะเลือกรับชําระเงิน
คืนเมื่อครบกําหนดไถ่ถอน กรณีที่ผู้ถือหุ้นกู้แปลงสภาพนั้นเลือกที่จะใช้สิทธิแปลงสภาพเป็นหุ้น มี
ผลทําให้บริษัทผู้ออกหุ้นกู้แปลงสภาพต้องออกหุ้นเพิ่มทุนเพื่อรองรับการใช้สิทธิแปลงสภาพ
ดังกล่าวอันมีผลทําให้หนี้เดิมระจับไปและกลายเป็นทุนของบริษัทผู้ออกหุ้นกู้ ซึ่งจะเห็นได้ว่าใน
กรณีนี้ไม่มีการชําระค่าหุ้นเป็นเงินแต่อย่างใด และนอกจากนั้นการที่มาตรา ๕๕ ประกอบ มาตรา
๓๕ (@) แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. ๒๕๓๕ บัญญ
             ัติให้บริษัทพิจารณาที่จะออก
หุ้นให้แก่บุคคลใดเสมือนว่าได้รับชําระเงินค่าหุ้นเต็มมูลค่าแล้วสําหรับกรณีที่บุคคลนั้นได้ให้
ทรัพย์สินอื่นแก่บริษัท ซึ่งการออกหุ้นในกรณีนี้มีผลเท่ากับเป็นการยอมรับให้สามารถหักกลบลบ
หนี้ระหว่างหนี้เงินชําระค่าหุ้นกับหนี้ชําระค่าทรัพย์สินได้

o. การเปลี่ยนแปลงความผูกพันจากความผูกพันตามสัญญาเป็นความผูกพัน
ตามหุ้นกู้ไม่ได้ก่อให้เกิดความเสียหายแก่บริษัทผู้ออกหุ้นกู้แต่อย่างใด เนื่องจากการเปลี่ยนแปลง
ความผูกพันจากความผูกพันตามสัญญามาเป็นผู้ถือหุ้นกู้จะมมีผลกระทบต่อบริษัทไม่แ
             ตกต่างจาก

กรณีที่บริษัทได้ประนอมหนี้โดยการทําสัญญากู้ฉบับใหม่ ซึ่งทําได้ตามหลักกฎหมายทัวไป และ

หากการดําเนินการดังกล่าวเป็นการให้เปรียบเจ้าหนีเฉพาะราย เจ้าหนีรายอยื่นก็ย่อมจะได้รับความ

คุ้มครองตามมาตรา ๑๑๕ หรือมาตรา ๑๑๕ แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช ๒๕๕๓
นอกจากนี้ ในกรณีที่เป็นการแปลงหนี้ตามสัญญาต่าง ๆ มาเป็นหุ้นกู้แปลงสภาพ หาคกผู้ถือหุ้นกู้
แปลงสภาพใช้สิทธิแปลงสภาพเป็นหุ้น ย่อมเป็นกรณีที่เจ้าหนี้ยอมเปลี่ยนสถานะของตนจาก
เจ้าหนี้มาเป็นผู้ถือหุ้น ซึ่งจะทําให้บริษัทผู้ออกหุ้นกู้มีฐานะการเ
             งินและผลการดําเนินงานมั้นคงขึ้น
โดยสามารถลดภาระในการชําระหนี้ของบริษัทลงได้ทั้งในส่วนของเงินต้นและดอกเบี้ย ส่งผลให้

บริษัทมีต้นทุนและความเสียงในการประกอบธุรกิจลดลงด้วย รวมทั้งการดําเนินงานดังกล่าวมิได้

ทําให้เจ้าหนีรายอื่นของบริษัทผู้ออกหุ้นกู้เสียประโยชน์แต่อย่างใด หากแต่จะได้รับประโยชน์มาก

ขึ้นเนื่องจากมีเจ้าหนี่ที่จะมีสิทธิเรียกร้องกับทรัพย์สินของบริษัทน้อยลง ซึงหากบริษัทผู้ออกหุ้นกู้

ล้มละลายเจ้าหนี่รายอื่นนั้นก็จะได้รับส่วนแบ่งในการเฉลี่ยหนี่มากขึ้น
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             สํานักงาน ก.ุล.ต. จึงขอหารือสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาว่า การตีความ
มาตรา ๓๓ แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ ควรเป็นอย่างไร

นอกจากนียังมีบทบัญญัติที่มีลักษณะทํานองเดียวกับมาตรา ow คือมาตรา ๕๕ วรรคสอง แห่ง
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. ๒๕๓๕ เนื่องจากกฎหมายดังกล่าวมีความเกี่ยวข้องและ
มีปัญหาในการพิจารณาปรับใช้เช่นเดียวกัน จึงขอได้โปรดพิจารณาปัญหาของมาตรา ๕๕ ดังกล่าว

ด้วย

คณะกรรมการกฤษฎีกา (กรรมการกฤษฎีกา คณะที่ ๑ ) ได้พิจารณาข้อหารือ
ดังกล่าวโดยได้ฟังคําชี้แจงข้อเท็
             จจริงจากผู้แทนกระทรวงการคลัง (สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง)
ผู้แทนกระทรวงพาณิชย์ (กรมทะเบียนการค้า) และผู้แทนสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แล้ว มีความเห็นว่า มาตรา oe? แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ ได้กําหนดว่าหุ้นกู้ของบริษัทที่ออกต้องมีมูลค่าไม่น้อยกว่า
ฉบับละหนึ่งร้อยบาท โดยให้ชําระเป็นเงิน และผู้ซื้อจะชําระค่าหุ้นกู้โดยการขอหักกลบลบหนี้กับ
บริษัทที่ออกหุ้นกู้นั้นไม่ได้ ซึ่งจะเห็นได้ว่า บทบัญญัติดังกล่าวมุ่งประสงค์ที่จะให้ผู้ซื้อหุ้นกู้ชําระ
ราคาหุ
             ้นเป็นเงินและห้ามการขอหักกลบลบหนี้ แต่สําหรับกรณีตามที่หารือข้อเท็จจริงปรากฏว่า
เป็นกรณีที่บริษัทซึ่งประสบปัญหาด้านเงินทุนและขาดความสามารถในการชําระหนี้เสนอวิธีการ
แก้ไขปัญหาโดยการออกหุ้นกู้ให้แก่เจ้าหนี้ของตนแทนการชําระหนี้ด้วยเงิน จะเห็นได้ว่า กรณีนี้
มิใช่กรณีของการขอหักกลบลบหนี้ตามความในมาตรา ๓๕๓ ดังกล่าว เพราะการหักกลบลบหนี้ตาม
มาตรา ๓๕๑“แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้บัญญัติไว้ว่า เป็นการทําให้หนี้หลุดพ้นไป
ในจํานวนที่ตรงกันระหว่างบุคคลสองคนที่ต่างมีความผูกพัน โดยเป็นลูกหนี้และเจ้าหนี้ซึ
             ่งกันและ
กันในมูลหนี้อันมีวัตถุเป็นอย่างเดียวกันและหนี้ทั้งสองรายถึงกําหนดชําระแล้ว หากแต่กรณีนี้เป็น
การแปลงหนี้ใหม่ตามนัยมาตรา ๓๕๕5” แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เนื่องจากเป็นการ
เปลี่ยนแปลงสิ่งซึ่งเป็นสาระสําคัญแห่งหนี้ โดยมีผลทําให้หนี้เดิมระงับเกิดเป็นหนี้ใหม่ขึ้นมา คือ

หนี่ตามเงื่อนไขของหุ้นกู้โดยเจ้าหนี่เดิมมีฐานะเป็นผู้ให้กู้ยืมเงินหรือผู้ซื่อหุ้นกู้ ส่วนบริษัทที่ออก

หุ้นกู้ยังคงมีฐานะเป็นลูกหนี่เช่นเดิม แต่โดยที่มาตรา ๓๕ แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ

eee

ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ 
             ได้กําหนดไว้ชัดเจนว่าการชําระราคาหุ้นกู้จะต้องชําระเป็นเงิน

* มาตรา ๓๕ หุ้นกู้ของบริษัทต้องมีมูลค่าไม่น้อยกว่าฉบับละหนึ่งร้อยบาทโดยชําระเป็นเงิน
และผู้ซื้อจะขอหักกลบลบหนี้กับบริษัทมิได้
๒ มาตรา ๓๕๑ ถ้าบุคคลสองคนต่างมีความผูกพันซึ่งกันและกันโดยมูลหนี้อันมีวัตถุเป็น
อย่างเดียวกัน และหนี้ทั้งสองรายนั้นถึงกําหนดจะชําระไซร้ ท่านว่าลูกหนี้ฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งย่อมจะหลุดพันจากหนี้
ของตนด้วยหักกลบลบหนี้กันได้เพียงเท่าจํานวนที่ตรงกันในมูลหนี้ทั้งสองฝ่ายนั้น เว้นแต่สภาพแห่งหนี้ฝ่ายหนึ่ง
จะไม่เปิดช่องให้หักกลบล
             บกันได้
ฯลฯ                      ฯลฯ

"Mas ๓๕๕๓ เมื่อคู่กรณีที่เกี่ยวข้องได้ทําสัญญาเปลี่ยนสิงซิ่งเป็นสาระสําคัญแห่งหนีไซร้
ด   a Ae    at   a 2   ea       ณัต   :
ท่านว่าหนี่นั้นเป็นอันระงับสินไปด้วยแปลงหนี่ใหม่
ฯลฯ                      ฯลฯ
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ดังนั้น การที่บริษัทจะออกหุ้นกู้ให้แก่เจ้าหนี้แทนการชําระหนี้ที่ตนมีภาระค้างอยู่ซึ่งมีผลทําให้
เจ้าหนี้รายนั้นได้รับหุ้นกู้โดยไม่ต้องชําระเป็นเงิน จึงเป็นการขัดกับมาตรา ๓๓ ดังกล่าวข้างต้น

สําหรับในประเด็นที่ว่า การที่บริษัทผู้ออกหุ้นจะขอหักกลบลบหนี้กับผู้จองหุ้น
หรือผู้ซื้อหุ้นที่เป็นเจ้าหนี้ของบริษัทจะขัดกับมาตรา ๕๕“วรรคสอง แห่งพระราชบัญญัติบริษัท
มหาชนจํากัด พ.ศ. ๒๕๓๕ หรือไม่ นั้น เห็นว่า มาตรา ๕๕ วรรคสองดังกล่าว ได้กําหนดข้อห้ามผู้
จองหุ้นหรือผู้ซื้อหุ้นที่จะหักกลบลบหนี้กับบริษัทในการชําร
             ะราคาหุ้นอันมีลักษณะเช่นเดียวกันกับ
มาตรา ๓๓ แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.๒๕๓๕ หากแต่กรณีนี้เป็น
เรื่องการออกหุ้นธรรมดาอันเป็นเรื่องที่เกี่ยวกับทุนของบริษัทผู้ออกหุ้น ซึ่งวัตถุประสงค์ของข้อ
ห้ามการหักกลบลบหนี้ในการชําระราคาหุ้นตามกรณีนี้ก็เพื่อที่จะให้เป็นหลักประกันในฐานะของ
บริษัทต่อเจ้าหนี้และบุคคลทั่วไป โดยมิให้หลักประกันของบุคคลดังกล่าวต้องลดลงเนื่องจากการ
ไม่ได้รับเงินเป็นค่าหุ้น ซึ่งเป็นบทบัญญัติในทํานองเดียวกับมาตรา ๑๑๑๕“ แห่งประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ ดังนั้น จึงเห็น
             ว่า ในกรณีนี้ไม่ว่าจะเป็นการที่ผู้จองหุ้นหรือผู้ซื้อหุ้นเป็นเป็นผู้ขอ
หักกลบลบหนี้หรือเป็นกรณีที่บริษัทขอหักกลบลบหนี้กับผู้จองหุ้นหรือผู้ซื้อหุ้นก็ตามย่อมเป็นการ
ทําให้บริษัทผู้ออกหุ้นมิได้รับชําระค่าหุ้นเป็นเงิน อันเป็นการขัดกับมาตรา ๕๕ แห่งพระราชบัญญัติ
บริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. ๒๕๓๕ ซึ่งการวินิจฉัยนี้เป็นไปตามแนวคําวินิจฉัยของคณะกรรมการ
กฤษฎีกา (กรรมการร่างกฎหมาย กลงที่ ๓) ในบันทึกเรื่อง ปัญหาเกี่ยวกับห้างหุ้นส่วนบริษัท ที่ว่า
เงินค่าหุ้นนั้นกฎหมายก็ยังบังคับไว้ว่า ผู้ถือหุ้นจะหักหนี้กับบริษัทหา
             ได้ไม่ (มาตรา ๑๑๑๕ วรรค
สอง) ทั้งนี้ ก็โดยที่กฎหมายมุ่งประสงค์ที่จะให้เป็นหลักประกันฐานะของบริษัทต่อประชาชน
(เรื่องเสร็จที่ ๒๒๒ /๒๕๓๕๒) และสอดคล้องกับคําพิพากษาฎีกาที่ ๓๐๑/๒๕๑๓ (ประชุมใหญ่)
คําพิพากษาฎีกาที่ ๒@๐/๒๕๑๕ คําพิพากษาฎีกาที่ ๒๓๐๒ /๒๕๒๕ ซึ่งเป็นการวินิจฉัยมาตรา
๑๑๑๕ วรรคสอง แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ อันมีหลักการเดียวกันกับมาตรา ๕๕
วรรคสอง แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. ๒๕๓๕

(ลงชื่อ) อักขราทร จุฬารัตน
(นายอักขราทร จุฬารัตน)
เลขาธิการคณะกรรมการกฤษฎีกา

เท                   
                   เร,    เอ   เซ   zB.
* มาตรา ๕๕ ภายใต้บังคับมาตรา ๓๕ (๕) และมาตรา ๕๒ หุ้นทุกหุ้นต้องใช้เป็นเงินครั้ง
เดียวจนเต็มมูลค่า
นิ    ayy    Ce eed       Py          Aa ae   yy
ในการชําระค่าหุ้น ผู้จองหุ้นหรือผู้ซ้อหุ้นจะขอหักกลบลบหนี่กับบริษัทไม่ได้
* มาตรา ๑๑๑๕ หุ้นทุก ๆ หุ้นจําต้องให้ใช้เป็นเงินจนเต็มค่า เว้นแต่หุ้นซึ่งออกตาม
บทบัญญัติมาตรา ๑๑๐๕ อนุมาตรา (๕) หรือมาตรา ๑๒๒๑
เด5 ปฝไไไเ   wa aa      '
ในการใช้เงินเป็นค่าหุ้นนัน ผู้ถือหุ้นจะหักหนี่กับบริษัทหาได้ไม่
=บันทึกเรื่อง ปัญหาเกี่ยวกับห้างหุ
             ้นส่วนบริษัท ซิงส่งพร้อมกับหนังสือสํานักงาน
คณะกรรมการกฤษฎีกา ที่ น. ๓๒๓๑/๒๕๓๒9 ลงวันที่ ๑๓ พฤศจิกายน ๒๕๓๐ ถึงเลขาธิการคณะรัฐมนตรี
             [END PAGE 4]
             สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา
ธิ๊นวาคม ๒๕๕๒
             [END PAGE 5]
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