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             เรื่องเสร็จที่ ๑๕๑/๒๕๕๒

บันทึกสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา
เรื่อง การเสนอขายหุ้นตํากว่ามูลคําหุ้นที่จดทะเบียนไว้ตามมาตรา ๕๒

แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ.๒๕๓๕

กระทรวงพาณิชย์ได้มีหนังสือ ด่วนมาก ที่ พณ ๐๕๐๓/อ๒๒ ลงวันที่ ๒๕
กุมภาพันธ์ ๒๕๕๒ ถึงสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา สรุปความได้ว่า  บริษัทหลักทรัพย์เพื่อ
ธุรกิจหลักทรัพย์ จํากัด (บลล.) ได้มีหนังสือ ที่ บลล. ๐๓๕/๒๕๕๒ ลงวันที่ ๑๐ กุมภาพันธ์
๒๕๕๒ ถึงกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ ขอหารือเกี่ยวกับการดําเนินการตามมาตรา
๕๒ แห่งพระราชบัญญ
             ัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. ๒๕๓๕ เนื่องจาก บลล. ประสบบปัญหาอัน
เนื่องมาจากวิกฤติสินเชื่อด้านที่อยู่อาศัย (ซับไพร์ม) รวมตลอดถึงปัญหาจากบัจจัยภายในประเทศ
ซึ่งส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยสําคัญต่อมูลค่าทรัพย์สินต่างๆ ของ uaa. ซึ่งจําเป็นต้องได้รับ
การแก้ไขอย่างเร่งด่วน จึงประสงค์จะดําเนินการตามมาตรา ๕๒ แห่งพระราชบัญญัติบริษัท
มหาชนจํากัดฯ โดยการแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจํากัดและหลังจากนั้นจะดําเนินการเพิ่มทุน
ด้วยการเสนอขายหุ้นตํากว่ามูลค่าหุ้นที่จดทะเบียนไว้โดยไม่ต้องรอให้บริษัทมหาชนจํากัดที่เกิด
จากการ
             แปรสภาพนั้นดําเนินการครบหนึ่งปีนับจากจดทะเบียนเป็นบริษัทมหาชนจํากัด ตาม
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดฯ จะกระทําได้หรือไม่

โดยที่มาตรา ๕๒ แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดฯ กําหนดให้บริษัท
มหาชนจํากัดซึ่งดําเนินการมาแล้วไม่น้อยกว่าหนึ่งปี ถ้าปรากฏว่ามีผลขาดทุนสามารถเสนอขายหุ้น
ต่ากว่ามูลค่าหุ้นที่จดทะเบียนไว้ได้ แนวทางพิจารณาของกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวง
พาณิชย์ ในเรื่องนี้จึงยืดหลักว่า บริษัทที่จะเสนอขายหุ้นต่ากว่ามูลค่าหุ้นที่จดทะเบียนไว้ได้จะต้อง
เป็นบริษัทมหาชนจํากัดที่จดทะเบียนจัดตั้งตา
             มพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดฯ และ
ดําเนินการมาแล้วไม่น้อยกว่าหนึ่งปี ซึ่งรวมถึงกรณีการแปรสภาพจากบริษัทเอกชนเป็นบริษัท
มหาชนจํากัดก็ต้อง จดทะเบียนเป็นบริษัทมหาชนจํากัดมาแล้วไม่น้อยกว่าหนึ่งปีด้วย เนื่องจาก
บทบัญญัติของกฎหมายที่อนุญาตให้บริษัทเสนอขายหุ้นตํากว่ามูลค่าหุ้นที่จดทะเบียนไว้นั้น
อนุญาตเฉพาะบริษัทมหาชนจํากัด สําหรับบริษัทจํากัดไม่สามารถดําเนินการได้ ประกอบกับการ
กําหนดให้บริษัทมหาชนจํากัดต้องดําเนินการมาแล้วเป็นเวลาไม่น้อยกว่าหนึ่งปีและมีผลขาดทุนจึง
จะเสนอขายหุ้นตํากว่ามูลค่าหุ้นที่จด
             ทะเบียนไว้ได้ก็เพื่อป้องกันมิให้ทุนของบริษัทลดน้อยลงตั้งแต่
เริ่มจัดตั้ง ระยะเวลาที่ต้องดําเนินการมาไม่น้อยกว่าหนึ่งปีตามมาตรา ๕๒ จึงหมายถึงการ
ดําเนินการในฐานะที่เป็นบริษัทมหาชนจํากัดตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดฯ เท่านั้น ไม่

ส่งพร้อมหนังสือ ด่วนมาก ที่ นร ๐๓๐๑/๐๓๓๑ ลงวันที่ ๒๓ มีนาคม ๒๕๕๒ ซิงสํานักงาน
คณะกรรมการกฤษฎีกามีถึงสํานักเลขาธิการคณะรัฐมนตรี
             [END PAGE 1]
             ๒

สามารถนําระยะเวลาดําเนินการในฐานะที่เป็นบริษัทจํากัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์
มานับรวมในกรณีนี้ได้ ซึ่งแนวทางพิจารณานี้ได้ยืดถือเป็นหลักปฏิบัติมาโดยตลอด

ในเรื่องนี้ บลล. มีความเห็นแตกต่างจากกระทรวงพาณิชย์โดยเห็นว่า ตามมาตรา
๕๒แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดฯ ใช้คําว่า “ดําเนินการ” แทนคําว่า “Saga” จึงน่าจะ
แสดงถึงเจตนารมณ์ของกฎหมายอย่างชัดแจ้งว่าให้คํานึงถึงการดําเนินการมากกว่าการจัดตั้ง ไม่ว่า
โดยการจดทะเบียนจัดตั้งเป็นบริษัทมหาชนจํากัดขึ้นใหม่หรือโดยการแปรสภาพ อีกประการหนึ่ง
บริษัทเ
             อกชนที่แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจํากัดย่อมได้ไปทั้งทรัพย์สิน หนี้ สิทธิ และความรับ
ผิดของบริษัทเอกชนเดิมทั้งหมด ดังนั้น จึงเป็นเหตุผลสนับสนุนให้สามารถนับระยะเวลาการ
ดําเนินการของบริษัทเอกชนก่อนแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจํากัดได้ ซึ่งหากการตีความเป็นไป
ในลักษณะดังกล่าวก็จะช่วยให้บริษัทเอกชนที่ได้รับผลกระทบจากวิกฤตการณ์ทางการเงินสามารถ
ดําเนินการเสนอขายหุ้นตํากว่ามูลค่าหุ้นที่จดทะเบียนไว้ได้ทันทีหลังจากแปรสภาพแล้ว อันจะเป็น
ผลดีและเป็นประโยชน์โดยรวมต่อเศรษฐกิจของประเทศ และเนื่องจากยังไม่มีบรรทัดฐานคํา

พ
             ิพากษาของศาลหรือความเห็นของสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาในเรื่องดังกล่าว เพื่อเป็น
แนวทางปฏิบัติต่อไป จึงขอให้กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์หารือสํานักงาน
คณะกรรมการกฤษฎีกาเพื่อพิจารณาให้ความเห็นในเรื่องนี้

กระทรวงพาณิชย์พิจารณาแล้วเห็นว่า เพื่อให้มีความชัดเจนในประเด็นข้อ
กฎหมายดังกล่าวและเป็นบรรทัดฐานในการปฏิบัติงานของเจ้าหน้าที่ต่อไป จึงขอหารือสํานักงาน
คณะกรรมการกฤษฎีกาเพื่อพิจารณาให้ความเห็นในประเด็นข้อกฎหมายตามข้อหารือข้างต้นด้วย

คณะกรรมการกฤษฎีกา (คณะที่ ๓) ได้พิจารณาข้อหารือของกระทรวง
             พาณิชย์

โดยมีผู้แทนกระทรวงการคลัง (สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง) ผู้แทนกระทรวงพาณิชย์ (กรม
พัฒนาธุรกิจการค้า) และผู้แทนสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
เป็นผู้ชี้แจงข้อเท็จจริงแล้ว เห็นว่า มาตรา ๕๒” แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดฯ
กําหนดให้ “บริษัท” ซึ่งดําเนินการมาแล้วไม่น้อยกว่าหนึ่งปีและมีการขาดทุนสามารถเสนอขายหุ้น
ตํากว่ามูลค่าหุ้นที่จดทะเบียนไว้ได้ ซึ่งมาตรา ¢ แห่งพระราชบัญญัติดังกล่าวได้กําหนดนิยามคํา
n “บริษัท” ไว้ว่าหมายความถึง บริษัทมหาชนจํากัดที่จัดตั้งขึ้นตามพระรา
             ชบัญญัติบริษัทมหาชน

จํากัดฯ ซึ่งได้แก่ บริษัทซึ่งตั้งขึ่นด้วยความประสงค์ที่จะเสนอขายหุ้นต่อประชาชนและมีผู้อือหุ้นที่

* มาตรา ๕๒ บริษัทซึ่งดําเนินการมาแล้วไม่น้อยกว่าหนึ่งปี ถ้าปรากฏว่ามีการขาดทุนจะ
เสนอขายหุ้นตํากว่ามูลค่าหุ้นที่จดทะเบียนไว้ก็ได้ แต่ต้อง

(๑) ได้รับความเห็นชอบจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น

(๒) กําหนดอัตราส่วนลดไว้แน่นอน และระบุไว้ในหนังสือชี้ชวนด้วย และ

(๓) ปฏิบัติตามมาตรา ๑๓ โดยอนุโลม

๒ มาตรา ๕ ในพระราชบัญญัตินี้

“บริษัท” หมายความว่า บริษัทมหาชนจํากัดซึ่งตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติน
             ี้

ฯลฯ                           ฯลฯ
             [END PAGE 2]
             มีความรับผิดจํากัดไม่เกินจํานวนเงินค่าหุ้นที่ต้องชําระ และได้มีการระบุความประสงค์นี้ไว้ใน
หนังสือบริคณห์สนธิด้วย” โดยมิได้หมายความรวมถึงบริษัทจํากัดซึ่งจัดตั้งตามประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ จากบทบัญญัติดังกล่าว จึงเห็นได้ว่า การเสนอขายหุ้นต่ากว่ามูลค่าหุ้นที่จด
ทะเบียนไว้ของบริษัทมหาชนจํากัดจะต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่มาตรา ๕๒ แห่งพระราชบัญญัติ
บริษัทมหาชนจํากัดฯ กําหนดไว้ โดยบริษัทซึ่งดําเนินการมาแล้วไม่น้อยกว่าหนึ่งปีตามมาตรา ๕๒
แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดฯ ย่อมหมายความถึงเฉพาะบริษัทมหาช
             นจํากัดที่จด
ทะเบียนจัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดฯ ซึ่งดําเนินการมาแล้วไม่น้อยกว่าหนึ่งปี
นับแต่วันที่จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นเป็นบริษัทมหาชนจํากัดตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดฯ
เท่านั้น โดยไม่อาจนําระยะเวลาการดําเนินการของบริษัทจํากัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ก่อนแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจํากัดตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดฯ มารวม
ในระยะเวลาหนึ่งปีด้วยได้ เนื่องจากประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ไม่มีบทบัญญัติให้บริษัท
จํากัดซึ่งดําเนินการมาแล้วไม่น้อยกว่าหนึ่งปีและมีการขาดทุนสามาร
             ถเสนอขายหุ้นต่ากว่ามูลค่า
หุ้นที่จดทะเบียนไว้ได้ในทํานองเดียวกับมาตรา ๕๒ แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดฯ แต่
อย่างใด

สําหรับบทบัญญัติตามมาตรา ๑๕๕“ แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดฯ

wee ol 0     Eo    ร

int เป็นบทบัญญัติที่กําหนดหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการโอนทรัพย์สิน wil สิทธิ และความรับผิดให้แก่

บริษัทมหาชนจํากัดที่ตั้งขึ้นใหม่เท่านั้น มิได้เกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นของบริษัทมหาชนจํากัดตาม
มาตรา ๕๒ แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดฯ

ดังนั้น คณะกรรมการกฤษฎีกา (คณะที่ ๓) จึงเห็นว่า การที่ บลล.
              ประสงค์ที่
จะดําเนินการตามมาตรา ๕๒ แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดฯ โดยการแปรสภาพเป็น
บริษัทมหาชนจํากัดและหลังจากนั้นจะดําเนินการเพิ่มทุนด้วยการเสนอขายหุ้นตํากว่ามูลค่าหุ้นที่
จดทะเบียนไว้โดยไม่ต้องรอให้บริษัทมหาชนจํากัดที่เกิดจากการแปรสภาพนั้นดําเนินการครบหนึ่ง
ปีนับจากจดทะเบียนเป็นบริษัทมหาชนจํากัด จึงไม่อาจกระทําได้

(ลงชื่อ) พรทิพย์ จาละ
(คุณพรทิพย์ จาละ)
เลขาธิการคณะกรรมการกฤษฎีกา

สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา

๓ มาตรา ๑๕ บริษัทมหาชนจํากัด da บริษัทประเภทซึ่งตั้งขึ้นด้วยความประสงค์ที่จะเส
             นอ
ขายหุ้นต่อประชาชน โดยผู้ถือหุ้นมีความรับผิดจํากัดไม่เกินจํานวนเงินค่าหุ้นที่ต้องชําระและบริษัทดังกล่าวได้
ระบุความประสงค์เช่นนั้นไว้ในหนังสือบริคณห์สนธิ

* มาตรา ๑๕๕ บริษัทเอกชนที่จดทะเบียนแปรสภาพเป็นบริษัทแล้วย่อมได้ไปทั้งทรัพย์สิน

     Pars    '    a,
หนี่ สิทธิ และความรับผิดของบริษัทเอกชนเดิมทั้งหมด
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