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บริษัทฯ มีวัตถุประสงคในการนํ าเงินท่ีไดจากการเสนอขายหลักทรัพยคร้ังนี้ประมาณ 1,125 ลานบาท ไปใชดังนี้
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1. ปจจัยความเส่ียง

กอนตัดสนิใจลงทุนในหุนสามัญของบริษทัฯ นกัลงทุนควรใชวจิารณญาณอยางรอบคอบในการพจิารณาปจจยัความเสี่ยง
ในขอนี ้รวมท้ังขอมูลอ่ืนๆ ท่ีปรากฏในเอกสารนี ้นอกจากนี ้ปจจยัความเสีย่งท่ีระบไุวในขอนีมิ้ไดเปนปจจยัความเสี่ยงท้ังหมดท่ีมีอยู
ซึง่อาจมีผลกระทบตอราคาหุนสามัญของบริษทัฯ ดังนัน้ ปจจยัความเสีย่งอ่ืนๆ ท่ีบริษทัฯ มิไดรูในขณะนี ้หรือท่ีบริษทัฯ เห็นวาเปน
ปจจยัความเสีย่งท่ีไมเปนสาระส ําคัญในปจจบุนั อาจเปนปจจยัความเสีย่งท่ีมีผลกระทบตอการดํ าเนนิการของบริษัทฯ

1.1 ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม

ความเสี่ยงอันเน่ืองจากการเปดเสรีกิจการโทรคมนาคม
ปจจบุนั มีผูไดรับอนญุาตจาก กสท. ใหดํ าเนนิธรุกจิใหบริการอินเตอรเน็ตจํ านวน 18 ราย ภายหลังการเปดเสรีกจิการ

โทรคมนาคมในป 2549 และหากการจดัต้ัง กทช. แลวเสร็จ อาจจะมีผูใหบริการอินเตอรเนต็ภายในประเทศและตางประเทศเพิ่ม
ข้ึนและมีแนวโนมท่ีจะมีการแขงขันเพิม่ข้ีนดวย ซึง่จะสงผลกระทบตอการดํ าเนนิงานในอนาคตท้ังดานรายไดและสวนแบงการตลาด
อยางไรก็ตาม บริษทัฯ เชือ่วาการเขามาทํ าธุรกิจใหบริการอินเตอรเนต็ของผูประกอบการรายใหมจะยากลํ าบาก เนือ่งจากมีผูให
บริการจ ํานวนมากและมีการแขงขันท่ีสงู นอกจากนี ้บริษทัฯ มีความเชือ่ม่ันวาจะเปนผูประกอบการรายใหญท่ีมีศักยภาพในการแขง
ขันท่ีสงู มีความพรอมในดานเครือขายการใหบริการ เทคโนโลย ี บคุลากรและทีมงานบริหารงานท่ีมีประสบการณ ชองทางการจัด
จ ําหนายและการสนบัสนนุจากกลุมธรุกจิในเครือ

http://www.csloxinfo.com/
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ความเสี่ยงอันเน่ืองจากภาวะการแขงขันอัตราคาบริการอินเตอรเน็ต
ปจจุบัน ธุรกิจใหบริการอินเตอรเน็ตมีการแขงขันท่ีสูงในดานอัตราคาบริการ โดยในชวงระยะเวลา 2-3 ปท่ีผานมาคา

บริการไดลดลงอยางตอเนื่องในอัตราเฉล่ียประมาณรอยละ 20 � 30 ตอป ข้ึนอยูกับประเภทการใหบริการ ซึ่งในอนาคตหากยัง
มีการแขงขันในดานอัตราคาบริการ อาจสงผลกระทบตอกํ าไรข้ันตนได อยางไรก็ตาม บริษัทฯ เช่ือม่ันวาจะไดรับความรวมมือ
จากกลุมบริษัทในเครือท่ีมีเครือขายโทรคมนาคม นอกจากนั้น บริษัทฯ ยังมีวงจรสื่อสัญญาณความเร็วสูงท้ังในประเทศและตาง
ประเทศขนาดใหญ ทํ าใหเกิดการประหยัดตนทุนตอขนาด (Economy of Scale) เปนผลใหสามารถพัฒนาสินคาและบริการท่ีมี
ตนทุนตอหนวยท่ีต่ํ า ประกอบกับบริษัทฯ ใหบริการอินเตอรเน็ตท้ังบุคคลและองคกร ทํ าใหสามารถบริหารการใชวงจรท้ังในเวลา
กลางวันและกลางคืนไดอยางมีประสิทธิภาพ จึงทํ าใหบริษัทฯ สามารถกํ าหนดราคาท่ีแขงขันไดโดยไมกระทบตอคุณภาพบริการ
และกํ าไรโดยรวมของบริษัทฯ

ความเสี่ยงอันเน่ืองจากโครงการอินเตอรเน็ตท่ีรัฐบาลสนับสนุน
ปจจบุนัภาครัฐไดมีนโยบายในการสนบัสนนุใหประชาชนมีโอกาสใชอินเตอรเนต็ในราคาถกู โดยกระทรวงเทคโนโลยสีาร

สนเทศ (ไอซทีี) ไดเปดโครงการ �คลีนเนต็� ใหแกประชาชนโดยท่ัวไป โดยคิดคาบริการอินเตอรเนต็ผานสายโทรศัพทในอัตราช่ัวโมง
ละ 1 บาท ซึง่โครงการดังกลาว  อาจทํ าใหผูใชบริการใหมจ ํานวนหนึง่ตัดสนิใจใช �คลีนเนต็� เนือ่งจากพจิารณาถงึราคาท่ีถกูกวา ซึง่
อาจสงผลกระทบตอสวนแบงการตลาดของบริษทัฯ อยางไรกต็าม บริษทัฯ เชือ่วาโครงการ �คลีนเนต็� จะไมกระทบตอรายไดของ
บริษทัฯ แตจะชวยกระตุนใหประชาชนใชอินเตอรเนต็มากข้ึน สงผลใหตลาดโดยรวมเติบโต เนือ่งจาก กลุมผูใช �คลีนเนต็� จะมีความ
ตองการดูเวบ็ไซตตางประเทศเพิม่ข้ึน เพราะ�คลีนเนต็� ดูไดเฉพาะเวบ็ไซตภายในประเทศเทานัน้  และอาจประสบปญหาในดานคุณ
ภาพการเช่ือมตออินเตอรเน็ตเม่ือมีผูใชจ ํานวนมาก ทํ าใหผูใชบริการท่ีมีปญหาดังกลาวเปล่ียนมาใชบริการอินเตอรเนต็ท่ีมีคุณภาพ 
พรอมบริการท่ีหลากหลายของบริษทัฯ มากข้ึน

ความเสี่ยงอันเน่ืองจากองคกรของรัฐเขามาทํ าธุรกิจการใหบริการอินเตอรเน็ตแขงขันกับเอกชน
ปจจุบัน องคกรของรัฐไดใหบริการอินเตอรเน็ตแกบุคคลท่ัวไปเชนกัน โดย กสท. และทศท. ไดเปดใหบริการ

อินเตอรเน็ตท้ังผานวงจรเชา (Leased line) และคูสายโทรศัพท ซึ่งหนวยงานท้ัง 2 แหงมีเครือขายของตนเองจึงมีความไดเปรียบ
ในการแขงขัน อยางไรก็ตาม ถึงแมวาบริษัทฯ ไมมีเครือขายของตนเอง แตดวยความรวมมือในกลุมบริษัทท่ีมีเครือขายโทร
คมนาคมจึงทํ าใหบริษัทฯ สามารถบริหารตนทุนเครือขายบริการไดใกลเคียงกับหนวยงานของรัฐท่ีมีเครือขาย

ความเสี่ยงอันเน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีทางอินเตอรเน็ต
เทคโนโลยใีนการใหบริการอินเตอรเนต็ รวมถงึการใหบริการใหมๆ  บนอินเตอรเนต็ เชน เกมสออนไลน เปนตน มีการ

พฒันาและเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา ทํ าใหบริษทัฯ อาจมีความเสีย่งตอการเปล่ียนแปลงดังกลาว หากไมสามารถปรับนโยบายการ
ดํ าเนนิธรุกจิ การใหบริการ และกลยทุธทางการตลาดทันตอการเปล่ียนแปลงดังกลาวอยูเสมอ ซึง่จะทํ าใหบริษทัฯ อาจเสียเปรียบคู
แขงขันในการตอบสนองความตองการใหมๆ  ของผูบริโภค และจะสงผลกระทบตอผลการดํ าเนนิงานของบริษทัฯ ในอนาคต เพื่อลด
ความเสีย่งดังกลาว บริษทัฯ จงึมีนโยบายติดตามความกาวหนาดานเทคโนโลยท่ีีเกีย่วของในตางประเทศเปนประจ ํา และมีนโยบาย
ในการลงทุนท่ีเกี่ยวกับเทคโนโลยีท่ีใหบริการในลักษณะท่ีเปนสัดสวนกับความตองการท่ีเหมาะสมในระยะสั้น เพื่อใหมีความยืด
หยุนในการจดัหาเทคโนโลยท่ีีดีกวาและตนทุนท่ีต่ํ ากวาน ํามาประยกุตใช ปรับปรุง หรือพฒันาการใหบริการใหม
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1.2 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ

ความเสี่ยงอันเน่ืองจากใบอนุญาตการใหบริการอินเตอรเน็ตส้ินสุดลง
บริษัทฯ และบริษัทยอยไดรับอนุญาตจากการสื่อสารแหงประเทศไทย หรือ กสท. ซึ่งปจจุบันเปล่ียนช่ือเปน บริษัท

กสท โทรคมนาคม จํ ากัด (มหาชน) ใหดํ าเนินธุรกิจใหบริการอินเตอรเน็ตภายใตสัญญาสัมปทานระยะเวลา 10 ป จะสิ้นสุดลง
ในป 2550 และ 2549 ตามลํ าดับ หลังจากนั้นการดํ าเนินธุรกิจใหบริการอินเตอรเน็ตจะอยูภายใตการอนุญาตจากคณะ
กรรมการกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ หรือ กทช. ซึ่งปจจุบันยังไมไดจัดต้ังและอยูระหวางการสรรหาบุคคลท่ีจะเปนกรรมการ
ดังนั้น บริษัทฯ และบริษัทยอยอาจไดรับความเสี่ยงท่ีจะไมไดรับอนุญาตใหบริการอินเตอรเน็ตหาก กทช. ยังมิไดจัดต้ังข้ึนกอนใบ
อนุญาตสิ้นสุด อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีความเชื่อวารัฐบาลมีนโยบายท่ีจะจัดต้ัง กทช. โดยเร็วกอนสัญญาสัมปทานจะส้ินสุดลง
เพื่อรองรับการเปดเสรีกิจการโทรคมนาคมในป 2549 นอกจากนี้ ยังเชื่อวาภายหลังการจัดต้ัง กทช. บริษัทฯ จะไดรับอนุญาต
ใหบริการอินเตอรเน็ตตอไป เนื่องจาก พระราชบัญญัติการประกอบกิจการโทรคมนาคม พ.ศ. 2544 กํ าหนดไววาผูประกอบกิจ
การโทรคมนาคมท่ีไมมีโครงขายโทรคมนาคมของตนเอง และเปนกิจการท่ีมีลักษณะใหมีการบริการไดโดยเสรี ซึ่งรวมถึงการให
บริการอินเตอรเน็ต เม่ือบริษัทฯ ไดแจงความประสงคท่ีจะประกอบกิจการลักษณะดังกลาวแก กทช. แลว กทช. ตองออกใบ
อนุญาตใหประกอบกิจการได

ความเสี่ยงอันเน่ืองจากการผิดสัญญาผูถือหุนอันเปนเหตุใหสัญญาสัมปทานถูกยกเลิก
ภายใตสัญญาสัมปทานของบริษัทฯ กสท. มีสิทธิบอกเลิกสัมปทานใหบริการอินเตอรเน็ตไดในกรณีท่ีบริษัท ชินบอรด

แบนด อินเตอรเน็ต (ประเทศไทย) จํ ากัด หรือ SBI ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ ไมปฏิบัติตามขอสัญญาผูถือหุนของ
บริษัทฯ ท่ีตกลงไวกับ กสท. (ดูรายละเอียดสัญญาผูถือหุนในขอ 13) ซึ่งบริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงถูกยกเลิกสัมปทานในกรณีท่ี 
บมจ. ชิน แซทเทลไลท (SSA) ถือหุนใน SBI ในสัดสวนนอยกวารอยละ 51 อยางไรก็ตาม ปจจุบัน SSA ยังคงถือหุนใน SBI สัด
สวนรอยละ 100 และบริษัทฯ ยังไมไดรับทราบถึงแผนการลดสัดสวนการถือหุนใน SBI ของ SSA ต่ํ ากวารอยละ 51

ความเส่ียงอันเน่ืองจากการเขาลงทุนใน TMC
! ผลกระทบจากภาระคาใชจายในการตดัจายคาความนิยม
บริษทัฯ ซือ้หุน TMC ในสดัสวนรอยละ 63.25 มูลคาประมาณ 506 ลานบาท มีคาความนิยม (Goodwill) เกดิข้ึนจ ํานวน

ประมาณ 250 ลานบาท ซึง่บริษทัฯ ตองตัดจายคาความนิยมดังกลาวเปนคาใชจายในแตละป ทํ าใหกํ าไรของบริษัทฯ ไดรับผล
กระทบในชวงระยะเวลาตัดจายประมาณ 8 ปขางหนา คิดเปนคาตัดจายคาความนิยมประมาณปละ 31 ลานบาท นอกจากนี้ ตาม
บนัทึกขอตกลงระหวางผูถอืหุนของ TMC ลงวนัท่ี 12 กมุภาพนัธ 2547 ทศท. มีสทิธกิารขายหุน (Put Option) ท่ีถอือยูจ ํานวน 
25,0509,400 หุน หรือรอยละ 36.75 ใหแกบริษทัฯ ในราคารวม 294 ลานบาท หรือราคาท่ีสงูกวาหากมีการตกลงกันได ภาย
ในระยะเวลา 1 ปนบัแตวนัท่ีลงนามในขอตกลง ดังนัน้ หาก ทศท. ใชสทิธดัิงกลาว บริษทัฯ อาจมีสภาพคลองลดลงอันเนื่องจากการ
ซือ้หุนดังกลาว อีกท้ังจะมีคาความนิยมท่ีเพิม่ข้ึนอีกอยางนอยประมาณ 146 ลานบาท  ทํ าใหมีคาตัดจายคาความนิยมเพิ่มข้ึนอีก
อยางนอยประมาณปละ 18.25 ลานบาท อยางไรกต็าม คาความนิยมตัดจายดังกลาว เปนคาใชจายท่ีบนัทึกทางบัญชี ซึ่งไมสงผล
ตอกระแสเงนิสดของบริษทัฯ ในอนาคต

! ผลกระทบจากการแขงขนัทีสู่งขึน้ภายหลงัสัญญาสัมปทานของ TMC ส้ินสุดลง
ภายหลังจากพระราชบญัญติัองคการโทรศัพทแหงประเทศไทยไดถกูยกเลิกไปแลว มีผูประกอบการบางรายจ ํานวนไมมาก

ดํ าเนนิธรุกจิลักษณะเดียวกบั TMC ดังนัน้ หากสญัญาสมัปทานของ TMC สิน้สดุลงในป 2548 อาจมีผูประกอบการรายใหมเพิ่มข้ึน 
ดํ าเนนิธรุกจิแขงขันกบั TMC มากข้ึน ทํ าใหเกดิภาวะการแขงท่ีสูงข้ึน อาจทํ าใหประมาณการรายไดและผลก ําไรของ TMC ไมเปนไป
ตามท่ีคาดการณไว  อยางไรกต็ามจากการท่ี TMC มีประสบการณในธรุกจิ Yellow Pages มาเปนระยะเวลานาน ประกอบกับการท่ี 
TMC มีระบบจดัเกบ็ขอมูลท่ีมีประสทิธภิาพสูง มีบคุลากรฝายขายท่ีมีความสามารถ มีสายสมัพนัธท่ีดีกบัลูกคามาเปนเวลานาน และ
ดูแลครอบคลุมทุกกลุมลูกคาท่ัวประเทศ นอกจากนัน้ TMC ยงัมีแผนพฒันาผลิตภัณฑและบริการใหมๆ รวมถงึแผนท่ีจะเพิม่การ
โฆษณาประชาสมัพนัธผลิตภัณฑของบริษทัมากข้ึน เพือ่เพิม่ฐานลูกคาผูลงโฆษณากบั TMC และเพิม่จ ํานวนผูใชงานผลิตภัณฑและ
บริการ  ดังนัน้ บริษทัฯ เชือ่วา TMC จะยงัคงรักษาความเปนผูน ําในธรุกจิการจดัพมิพ Yellow Pages ตอไปในอนาคต
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1.3 ความเสี่ยงเก่ียวกับการเสนอขายหลักทรัพย
ความเสี่ยงอันเน่ืองจากอยูระหวางการขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในการเสนอขายหุนสามัญของบริษัทฯ ตอประชาชนในคร้ังนี้ บริษัทฯ อยูระหวางการยื่นขออนุญาตเปนหลักทรัพยจด

ทะเบียนตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และยังไมทราบผลการพิจารณาของตลาดหลักทรัพยฯ ดังนั้นผูลงทุนอาจมีความ
เสี่ยงท่ีหลักทรัพยของบริษัทฯ ไมไดรับอนุญาตเปนหลักทรัพยจดทะเบียนทํ าใหผูลงทุนไมมีตลาดรองเพื่อซื้อขายหลักทรัพย และ
ไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามท่ีคาดหมาย อยางไรก็ตามบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํ ากัด
ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทฯ ในเบื้องตนแลว เห็นวาบริษัทฯ มีคุณสมบัติเพียงพอท่ีจะสามารถ
เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ได

ความเสี่ยงอันเน่ืองจากผลกระทบตอสัดสวนการถือหุนของผูถือหุน
บริษทัฯ ไดมีการจดัสรรหุนไวในอนาคตเพือ่รองรับการใชสทิธติามใบส ําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ท่ี

ออกใหแกกรรมการและผูบริหารของบริษทัและบริษทัยอยจ ํานวนไมเกนิ 3,096,300 หุน คิดเปนรอยละ 0.49 ของหุนสามัญท่ี
เรียกช ําระแลวหลังการเสนอขายหุนในคร้ังนี ้ โดยผูถอืใบส ําคัญแสดงสทิธดัิงกลาวสามารถใชสทิธซิือ้หุนสามัญของบริษัทฯ ในราคา
ใชสิทธิเทากับราคาท่ีเสนอขายหุนในคร้ังนี้ โดยสามารถใชสิทธิคร้ังแรกในสัดสวนไมเกินรอยละ 33.33 ไดต้ังแตวันท่ี 30 
พฤษภาคม 2547 ใชสทิธคิร้ังท่ีสองไดอีกรอยละ 33.33 ต้ังแตวนัท่ี 30 พฤษภาคม 2548 และใชสทิธไิดครบจ ํานวนจนสิน้อายุ 5 
ปของใบสํ าคัญแสดงสทิธ ิ ต้ังแตวนัท่ี 30 พฤษภาคม 2549 นอกจากนี้ ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญคร้ังนี ้บริษทัฯ ยงัมีโครง
การออกใบส ําคัญแสดงสทิธท่ีิจะซือ้หุนสามัญของบริษทัฯ อีกจ ํานวนประมาณ 2,885,900 หนวย อายุ 5 ปใหแกผูบริหารของ
บริษทัฯ ในราคาใชสทิธเิทากบัราคาปดของหุนของบริษทัฯ ท่ีทํ าการซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเฉล่ียถวงนํ้ า
หนกัในชวงระยะเวลา 30 วนักอนวนัประชุมผูถอืหุน ท้ังนี ้ รายละเอียดลักษณะส ําคัญ สทิธแิละเงือ่นไขของใบสํ าคัญแสดงสิทธิดัง
กลาวจะนํ าเสนอและขออนุมัติจากผูถือหุนตอไป ดังนั้น ในอนาคตหากมีผูใชสิทธิตามใบสํ าคัญแสดงสิทธิดังกลาวรวมท้ังสิ้น 
5,982,200 หนวย ท้ังจ ํานวนจะทํ าใหเกิดผลกระทบตอสดัสวนการถอืหุนลดลงหลังการเสนอขายหุนในคร้ังนีใ้นอัตรารอยละ 0.96


