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! ส ํารองใชเปนเงินทุนหมุนเวียน [ ••••  ] เม่ือมีความจํ าเปน

1. ปจจัยความเส่ียง

กอนตัดสนิใจลงทุนในหุนสามัญของบริษทัฯ นกัลงทุนควรใชวจิารณญาณอยางรอบคอบในการพจิารณาปจจยัความเสี่ยง
ในขอนี ้รวมท้ังขอมูลอ่ืนๆ ท่ีปรากฏในเอกสารนี ้นอกจากนี ้ปจจยัความเสีย่งท่ีระบไุวในขอนีมิ้ไดเปนปจจยัความเสี่ยงท้ังหมดท่ีมีอยู
ซึง่อาจมีผลกระทบตอราคาหุนสามัญของบริษทัฯ ดังนัน้ ปจจยัความเสีย่งอ่ืนๆ ท่ีบริษทัฯ มิไดรูในขณะนี ้หรือท่ีบริษทัฯ เห็นวาเปน
ปจจยัความเสีย่งท่ีไมเปนสาระส ําคัญในปจจบุนั อาจเปนปจจยัความเสีย่งท่ีมีผลกระทบตอการดํ าเนนิการของบริษัทฯ

1.1 ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม

ความเสี่ยงอันเน่ืองจากการเปดเสรีกิจการโทรคมนาคม
ปจจบุนั มีผูไดรับอนญุาตจาก กสท. ใหดํ าเนนิธรุกจิใหบริการอินเตอรเน็ตจํ านวน 18 ราย ภายหลังการเปดเสรีกจิการ

โทรคมนาคมในป 2549 และหากการจดัต้ัง กทช. แลวเสร็จ อาจจะมีผูใหบริการอินเตอรเนต็ภายในประเทศและตางประเทศเพิ่ม
ข้ึนและมีแนวโนมท่ีจะมีการแขงขันเพิม่ข้ีนดวย ซึง่จะสงผลกระทบตอการดํ าเนนิงานในอนาคตท้ังดานรายไดและสวนแบงการตลาด
อยางไรก็ตาม บริษทัฯ เชือ่วาการเขามาทํ าธุรกิจใหบริการอินเตอรเนต็ของผูประกอบการรายใหมจะยากลํ าบาก เนือ่งจากมีผูให
บริการจ ํานวนมากและมีการแขงขันท่ีสงู นอกจากนี ้บริษทัฯ มีความเชือ่ม่ันวาจะเปนผูประกอบการรายใหญท่ีมีศักยภาพในการแขง
ขันท่ีสงู มีความพรอมในดานเครือขายการใหบริการ เทคโนโลย ี บคุลากรและทีมงานบริหารงานท่ีมีประสบการณ ชองทางการจัด
จ ําหนายและการสนบัสนนุจากกลุมธรุกจิในเครือ
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ความเสี่ยงอันเน่ืองจากภาวะการแขงขันอัตราคาบริการอินเตอรเน็ต
ปจจุบัน ธุรกิจใหบริการอินเตอรเน็ตมีการแขงขันท่ีสูงในดานอัตราคาบริการ โดยในชวงระยะเวลา 2-3 ปท่ีผานมาคา

บริการไดลดลงอยางตอเนื่องในอัตราเฉล่ียประมาณรอยละ 20 � 30 ตอป ข้ึนอยูกับประเภทการใหบริการ ซึ่งในอนาคตหากยัง
มีการแขงขันในดานอัตราคาบริการ อาจสงผลกระทบตอกํ าไรข้ันตนได อยางไรก็ตาม บริษัทฯ เช่ือม่ันวาจะไดรับความรวมมือ
จากกลุมบริษัทในเครือท่ีมีเครือขายโทรคมนาคม นอกจากนั้น บริษัทฯ ยังมีวงจรสื่อสัญญาณความเร็วสูงท้ังในประเทศและตาง
ประเทศขนาดใหญ ทํ าใหเกิดการประหยัดตนทุนตอขนาด (Economy of Scale) เปนผลใหสามารถพัฒนาสินคาและบริการท่ีมี
ตนทุนตอหนวยท่ีต่ํ า ประกอบกับบริษัทฯ ใหบริการอินเตอรเน็ตท้ังบุคคลและองคกร ทํ าใหสามารถบริหารการใชวงจรท้ังในเวลา
กลางวันและกลางคืนไดอยางมีประสิทธิภาพ จึงทํ าใหบริษัทฯ สามารถกํ าหนดราคาท่ีแขงขันไดโดยไมกระทบตอคุณภาพบริการ
และกํ าไรโดยรวมของบริษัทฯ

ความเสี่ยงอันเน่ืองจากโครงการอินเตอรเน็ตท่ีรัฐบาลสนับสนุน
ปจจบุนัภาครัฐไดมีนโยบายในการสนบัสนนุใหประชาชนมีโอกาสใชอินเตอรเนต็ในราคาถกู โดยกระทรวงเทคโนโลยสีาร

สนเทศ (ไอซทีี) ไดเปดโครงการ �คลีนเนต็� ใหแกประชาชนโดยท่ัวไป โดยคิดคาบริการอินเตอรเนต็ผานสายโทรศัพทในอัตราช่ัวโมง
ละ 1 บาท ซึง่โครงการดังกลาว  อาจทํ าใหผูใชบริการใหมจ ํานวนหนึง่ตัดสนิใจใช �คลีนเนต็� เนือ่งจากพจิารณาถงึราคาท่ีถกูกวา ซึง่
อาจสงผลกระทบตอสวนแบงการตลาดของบริษทัฯ อยางไรกต็าม บริษทัฯ เชือ่วาโครงการ �คลีนเนต็� จะไมกระทบตอรายไดของ
บริษทัฯ แตจะชวยกระตุนใหประชาชนใชอินเตอรเนต็มากข้ึน สงผลใหตลาดโดยรวมเติบโต เนือ่งจาก กลุมผูใช �คลีนเนต็� จะมีความ
ตองการดูเวบ็ไซตตางประเทศเพิม่ข้ึน เพราะ�คลีนเนต็� ดูไดเฉพาะเวบ็ไซตภายในประเทศเทานัน้  และอาจประสบปญหาในดานคุณ
ภาพการเช่ือมตออินเตอรเน็ตเม่ือมีผูใชจ ํานวนมาก ทํ าใหผูใชบริการท่ีมีปญหาดังกลาวเปล่ียนมาใชบริการอินเตอรเนต็ท่ีมีคุณภาพ 
พรอมบริการท่ีหลากหลายของบริษทัฯ มากข้ึน

ความเสี่ยงอันเน่ืองจากองคกรของรัฐเขามาทํ าธุรกิจการใหบริการอินเตอรเน็ตแขงขันกับเอกชน
ปจจุบัน องคกรของรัฐไดใหบริการอินเตอรเน็ตแกบุคคลท่ัวไปเชนกัน โดย กสท. และทศท. ไดเปดใหบริการ

อินเตอรเน็ตท้ังผานวงจรเชา (Leased line) และคูสายโทรศัพท ซึ่งหนวยงานท้ัง 2 แหงมีเครือขายของตนเองจึงมีความไดเปรียบ
ในการแขงขัน อยางไรก็ตาม ถึงแมวาบริษัทฯ ไมมีเครือขายของตนเอง แตดวยความรวมมือในกลุมบริษัทท่ีมีเครือขายโทร
คมนาคมจึงทํ าใหบริษัทฯ สามารถบริหารตนทุนเครือขายบริการไดใกลเคียงกับหนวยงานของรัฐท่ีมีเครือขาย

ความเสี่ยงอันเน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีทางอินเตอรเน็ต
เทคโนโลยใีนการใหบริการอินเตอรเนต็ รวมถงึการใหบริการใหมๆ  บนอินเตอรเนต็ เชน เกมสออนไลน เปนตน มีการ

พฒันาและเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา ทํ าใหบริษทัฯ อาจมีความเสีย่งตอการเปล่ียนแปลงดังกลาว หากไมสามารถปรับนโยบายการ
ดํ าเนนิธรุกจิ การใหบริการ และกลยทุธทางการตลาดทันตอการเปล่ียนแปลงดังกลาวอยูเสมอ ซึง่จะทํ าใหบริษทัฯ อาจเสียเปรียบคู
แขงขันในการตอบสนองความตองการใหมๆ  ของผูบริโภค และจะสงผลกระทบตอผลการดํ าเนนิงานของบริษทัฯ ในอนาคต เพื่อลด
ความเสีย่งดังกลาว บริษทัฯ จงึมีนโยบายติดตามความกาวหนาดานเทคโนโลยท่ีีเกีย่วของในตางประเทศเปนประจ ํา และมีนโยบาย
ในการลงทุนท่ีเกี่ยวกับเทคโนโลยีท่ีใหบริการในลักษณะท่ีเปนสัดสวนกับความตองการท่ีเหมาะสมในระยะสั้น เพื่อใหมีความยืด
หยุนในการจดัหาเทคโนโลยท่ีีดีกวาและตนทุนท่ีต่ํ ากวาน ํามาประยกุตใช ปรับปรุง หรือพฒันาการใหบริการใหม
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1.2 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ

ความเสี่ยงอันเน่ืองจากใบอนุญาตการใหบริการอินเตอรเน็ตส้ินสุดลง
บริษัทฯ และบริษัทยอยไดรับอนุญาตจากการสื่อสารแหงประเทศไทย หรือ กสท. ซึ่งปจจุบันเปล่ียนช่ือเปน บริษัท

กสท โทรคมนาคม จํ ากัด (มหาชน) ใหดํ าเนินธุรกิจใหบริการอินเตอรเน็ตภายใตสัญญาสัมปทานระยะเวลา 10 ป จะสิ้นสุดลง
ในป 2550 และ 2549 ตามลํ าดับ หลังจากนั้นการดํ าเนินธุรกิจใหบริการอินเตอรเน็ตจะอยูภายใตการอนุญาตจากคณะ
กรรมการกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ หรือ กทช. ซึ่งปจจุบันยังไมไดจัดต้ังและอยูระหวางการสรรหาบุคคลท่ีจะเปนกรรมการ
ดังนั้น บริษัทฯ และบริษัทยอยอาจไดรับความเสี่ยงท่ีจะไมไดรับอนุญาตใหบริการอินเตอรเน็ตหาก กทช. ยังมิไดจัดต้ังข้ึนกอนใบ
อนุญาตสิ้นสุด อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีความเชื่อวารัฐบาลมีนโยบายท่ีจะจัดต้ัง กทช. โดยเร็วกอนสัญญาสัมปทานจะส้ินสุดลง
เพื่อรองรับการเปดเสรีกิจการโทรคมนาคมในป 2549 นอกจากนี้ ยังเชื่อวาภายหลังการจัดต้ัง กทช. บริษัทฯ จะไดรับอนุญาต
ใหบริการอินเตอรเน็ตตอไป เนื่องจาก พระราชบัญญัติการประกอบกิจการโทรคมนาคม พ.ศ. 2544 กํ าหนดไววาผูประกอบกิจ
การโทรคมนาคมท่ีไมมีโครงขายโทรคมนาคมของตนเอง และเปนกิจการท่ีมีลักษณะใหมีการบริการไดโดยเสรี ซึ่งรวมถึงการให
บริการอินเตอรเน็ต เม่ือบริษัทฯ ไดแจงความประสงคท่ีจะประกอบกิจการลักษณะดังกลาวแก กทช. แลว กทช. ตองออกใบ
อนุญาตใหประกอบกิจการได

ความเสี่ยงอันเน่ืองจากการผิดสัญญาผูถือหุนอันเปนเหตุใหสัญญาสัมปทานถูกยกเลิก
ภายใตสัญญาสัมปทานของบริษัทฯ กสท. มีสิทธิบอกเลิกสัมปทานใหบริการอินเตอรเน็ตไดในกรณีท่ีบริษัท ชินบอรด

แบนด อินเตอรเน็ต (ประเทศไทย) จํ ากัด หรือ SBI ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ ไมปฏิบัติตามขอสัญญาผูถือหุนของ
บริษัทฯ ท่ีตกลงไวกับ กสท. (ดูรายละเอียดสัญญาผูถือหุนในขอ 13) ซึ่งบริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงถูกยกเลิกสัมปทานในกรณีท่ี 
บมจ. ชิน แซทเทลไลท (SSA) ถือหุนใน SBI ในสัดสวนนอยกวารอยละ 51 อยางไรก็ตาม ปจจุบัน SSA ยังคงถือหุนใน SBI สัด
สวนรอยละ 100 และบริษัทฯ ยังไมไดรับทราบถึงแผนการลดสัดสวนการถือหุนใน SBI ของ SSA ต่ํ ากวารอยละ 51

ความเส่ียงอันเน่ืองจากการเขาลงทุนใน TMC
! ผลกระทบจากภาระคาใชจายในการตดัจายคาความนิยม
บริษทัฯ ซือ้หุน TMC ในสดัสวนรอยละ 63.25 มูลคาประมาณ 506 ลานบาท มีคาความนิยม (Goodwill) เกดิข้ึนจ ํานวน

ประมาณ 250 ลานบาท ซึง่บริษทัฯ ตองตัดจายคาความนิยมดังกลาวเปนคาใชจายในแตละป ทํ าใหกํ าไรของบริษัทฯ ไดรับผล
กระทบในชวงระยะเวลาตัดจายประมาณ 8 ปขางหนา คิดเปนคาตัดจายคาความนิยมประมาณปละ 31 ลานบาท นอกจากนี้ ตาม
บนัทึกขอตกลงระหวางผูถอืหุนของ TMC ลงวนัท่ี 12 กมุภาพนัธ 2547 ทศท. มีสทิธกิารขายหุน (Put Option) ท่ีถอือยูจ ํานวน 
25,0509,400 หุน หรือรอยละ 36.75 ใหแกบริษทัฯ ในราคารวม 294 ลานบาท หรือราคาท่ีสงูกวาหากมีการตกลงกันได ภาย
ในระยะเวลา 1 ปนบัแตวนัท่ีลงนามในขอตกลง ดังนัน้ หาก ทศท. ใชสทิธดัิงกลาว บริษทัฯ อาจมีสภาพคลองลดลงอันเนื่องจากการ
ซือ้หุนดังกลาว อีกท้ังจะมีคาความนิยมท่ีเพิม่ข้ึนอีกอยางนอยประมาณ 146 ลานบาท  ทํ าใหมีคาตัดจายคาความนิยมเพิ่มข้ึนอีก
อยางนอยประมาณปละ 18.25 ลานบาท อยางไรกต็าม คาความนิยมตัดจายดังกลาว เปนคาใชจายท่ีบนัทึกทางบัญชี ซึ่งไมสงผล
ตอกระแสเงนิสดของบริษทัฯ ในอนาคต

! ผลกระทบจากการแขงขนัทีสู่งขึน้ภายหลงัสัญญาสัมปทานของ TMC ส้ินสุดลง
ภายหลังจากพระราชบญัญติัองคการโทรศัพทแหงประเทศไทยไดถกูยกเลิกไปแลว มีผูประกอบการบางรายจ ํานวนไมมาก

ดํ าเนนิธรุกจิลักษณะเดียวกบั TMC ดังนัน้ หากสญัญาสมัปทานของ TMC สิน้สดุลงในป 2548 อาจมีผูประกอบการรายใหมเพิ่มข้ึน 
ดํ าเนนิธรุกจิแขงขันกบั TMC มากข้ึน ทํ าใหเกดิภาวะการแขงท่ีสูงข้ึน อาจทํ าใหประมาณการรายไดและผลก ําไรของ TMC ไมเปนไป
ตามท่ีคาดการณไว  อยางไรกต็ามจากการท่ี TMC มีประสบการณในธรุกจิ Yellow Pages มาเปนระยะเวลานาน ประกอบกับการท่ี 
TMC มีระบบจดัเกบ็ขอมูลท่ีมีประสทิธภิาพสูง มีบคุลากรฝายขายท่ีมีความสามารถ มีสายสมัพนัธท่ีดีกบัลูกคามาเปนเวลานาน และ
ดูแลครอบคลุมทุกกลุมลูกคาท่ัวประเทศ นอกจากนัน้ TMC ยงัมีแผนพฒันาผลิตภัณฑและบริการใหมๆ รวมถงึแผนท่ีจะเพิม่การ
โฆษณาประชาสมัพนัธผลิตภัณฑของบริษทัมากข้ึน เพือ่เพิม่ฐานลูกคาผูลงโฆษณากบั TMC และเพิม่จ ํานวนผูใชงานผลิตภัณฑและ
บริการ  ดังนัน้ บริษทัฯ เชือ่วา TMC จะยงัคงรักษาความเปนผูน ําในธรุกจิการจดัพมิพ Yellow Pages ตอไปในอนาคต
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1.3 ความเสี่ยงเก่ียวกับการเสนอขายหลักทรัพย
ความเสี่ยงอันเน่ืองจากอยูระหวางการขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในการเสนอขายหุนสามัญของบริษัทฯ ตอประชาชนในคร้ังนี้ บริษัทฯ อยูระหวางการยื่นขออนุญาตเปนหลักทรัพยจด

ทะเบียนตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และยังไมทราบผลการพิจารณาของตลาดหลักทรัพยฯ ดังนั้นผูลงทุนอาจมีความ
เสี่ยงท่ีหลักทรัพยของบริษัทฯ ไมไดรับอนุญาตเปนหลักทรัพยจดทะเบียนทํ าใหผูลงทุนไมมีตลาดรองเพื่อซื้อขายหลักทรัพย และ
ไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามท่ีคาดหมาย อยางไรก็ตามบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํ ากัด
ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทฯ ในเบื้องตนแลว เห็นวาบริษัทฯ มีคุณสมบัติเพียงพอท่ีจะสามารถ
เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ได

ความเสี่ยงอันเน่ืองจากผลกระทบตอสัดสวนการถือหุนของผูถือหุน
บริษทัฯ ไดมีการจดัสรรหุนไวในอนาคตเพือ่รองรับการใชสทิธติามใบส ําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ท่ี

ออกใหแกกรรมการและผูบริหารของบริษทัและบริษทัยอยจ ํานวนไมเกนิ 3,096,300 หุน คิดเปนรอยละ 0.49 ของหุนสามัญท่ี
เรียกช ําระแลวหลังการเสนอขายหุนในคร้ังนี ้ โดยผูถอืใบส ําคัญแสดงสทิธดัิงกลาวสามารถใชสทิธซิือ้หุนสามัญของบริษัทฯ ในราคา
ใชสิทธิเทากับราคาท่ีเสนอขายหุนในคร้ังนี้ โดยสามารถใชสิทธิคร้ังแรกในสัดสวนไมเกินรอยละ 33.33 ไดต้ังแตวันท่ี 30 
พฤษภาคม 2547 ใชสทิธคิร้ังท่ีสองไดอีกรอยละ 33.33 ต้ังแตวนัท่ี 30 พฤษภาคม 2548 และใชสทิธไิดครบจ ํานวนจนสิน้อายุ 5 
ปของใบสํ าคัญแสดงสทิธ ิ ต้ังแตวนัท่ี 30 พฤษภาคม 2549 นอกจากนี้ ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญคร้ังนี ้บริษทัฯ ยงัมีโครง
การออกใบส ําคัญแสดงสทิธท่ีิจะซือ้หุนสามัญของบริษทัฯ อีกจ ํานวนประมาณ 2,885,900 หนวย อายุ 5 ปใหแกผูบริหารของ
บริษทัฯ ในราคาใชสทิธเิทากบัราคาปดของหุนของบริษทัฯ ท่ีทํ าการซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเฉล่ียถวงนํ้ า
หนกัในชวงระยะเวลา 30 วนักอนวนัประชุมผูถอืหุน ท้ังนี ้ รายละเอียดลักษณะส ําคัญ สทิธแิละเงือ่นไขของใบสํ าคัญแสดงสิทธิดัง
กลาวจะนํ าเสนอและขออนุมัติจากผูถือหุนตอไป ดังนั้น ในอนาคตหากมีผูใชสิทธิตามใบสํ าคัญแสดงสิทธิดังกลาวรวมท้ังสิ้น 
5,982,200 หนวย ท้ังจ ํานวนจะทํ าใหเกิดผลกระทบตอสดัสวนการถอืหุนลดลงหลังการเสนอขายหุนในคร้ังนีใ้นอัตรารอยละ 0.96


