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  ปจจัยความเสี่ยง 

1.1 ความเสี่ยงจากการไมปฏิบตัิตามเงื่อนไขสัญญาเงินกูกับสถาบันการเงินแหงหน่ึง 

เน่ืองจากบริษัทฯมีเงินกูยืมจากสถาบันการเงินแหงหนึ่งซึง่มีเงื่อนไขของสัญญาเงินกูยืมระบุไววาบริษัทฯจะ
ดํารงอัตราสวนหนี้ตอทุน (D/E) ไมเกิน 3 เทา หากบริษัทฯไมสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขของสัญญาเงินกูยืมดังกลาว 
ใหถือวาเปนการผิดนัดและจะทําใหเงินกูยืมน้ันถงึกําหนดชําระทันที หากบริษัทฯไมสามารถดํารงอตัราสวนหนี้ตอทุน
ดังกลาวได บริษทัฯมีความเสี่ยงทีอ่าจจะตองชําระดอกเบี้ยสูงสุดสําหรับชวงเวลาผิดนัดประมาณ 8.2 ลานบาท1 ตอป 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทฯมียอดเงินกูยืมจากสถาบันการเงินรวมจํานวน 120 ลานบาท และมี
อัตราสวนหนี้ตอทุนอยูที่ 3.99 เทา และ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2548 บริษัทฯมียอดเงินกูยืมจากสถาบันการเงินรวม
จํานวน 162 ลานบาท และมีอัตราสวนหนี้ตอทุนอยูที่ 3.77 เทา ซึ่งเปนอัตราที่สูงกวากําหนด อยางไรก็ตาม บริษัทฯ
ไดดําเนินการหารือประเด็นปญหาดังกลาวกับสถาบันการเงินแหงน้ีแลว และไดรับการสนับสนุนอยางดีดวยการไดรับ
อนุมัติผอนผันเงือ่นไขอัตราสวนหนี้ตอทุน 3 เทาในป 2547 และการยกเวนการคิดอัตราดอกเบี้ยสูงสุดสําหรับ
ชวงเวลาผิดนัดในป 2547 ตามหนังสือผอนผันฉบับลงวันที่ 25 สิงหาคม 2548  นอกจากนี้ ทางสถาบันการเงินแหง
น้ีไดกําหนดอัตราสวนหนี้ตอทุนใหม โดยกําหนดใหบริษัทฯจะตองดํารงอัตราสวนหนี้ตอทุนไมเกิน 2.75 เทา โดย
กําหนดใหหนี้สินที่นํามาพิจารณาในการคํานวณอัตราสวนหนี้ตอทุนไมนับรวมรายไดรอตัดบัญชีสวนที่ถึงกําหนด
ภายใน 1 ป และสวนที่เกิน 1 ป หากบริษัทฯใชสูตรการคํานวณนี้จากงบการเงิน ณ 30 มิถุนายน 2548 บริษัทฯจะมี
อัตราสวนหนี้ตอทุนอยูที่ 1.90 เทา ซึ่งตํ่ากวาที่สถาบันการเงินกําหนดไว 

สําหรับความสามารถของบรษิัทฯในการปฏิบัติตามเงื่อนไขของสญัญาเงินกูยืมป 2548 น้ัน สถาบันการเงิน
แหงน้ีจะตรวจสอบสถานะทางการเงินของบริษทัฯและเงื่อนไขของสญัญาเงินกูดังกลาวอีกครั้งหนึ่ง โดยใชงบการเงิน
ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2548 อยางไรก็ตาม การเพิ่มทุนจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนแกประชาชนครั้งน้ีจะ
ทําใหสวนของผูถือหุนของบริษทัฯเพิ่มขึ้น และบรษิัทฯจะนําเงินเพิม่ทุนในครั้งน้ีบางสวนไปชําระคืนหนี้เงินกูยืม ซึง่
บริษัทฯคาดวาอัตราสวนหนี้ตอทุนหลังจากการเพิ่มทุนครั้งน้ีจะอยูในระดับที่ตํ่ากวา 2 

1.2 ความเสี่ยงจากปญหาสภาพคลองทางการเงิน 

การขยายสาขาใหมอยางตอเนื่องตั้งแตป 2547 เปนตนมา สงผลใหบริษัทฯมีรายจายลงทุนสงูถึง 212 
ลานบาท ในป 2547 และ 237 ลานบาทในงวด 6 เดือนแรกของป 2548 นอกจากนี้ บริษัทฯมีแผนงานที่จะเปด
สาขารัชโยธินในป 2548 อีกทั้งสาขาสยามพารากอนและสาขาแจงวัฒนะจะเปดในป 2549 รวมเงินลงทุนประมาณ 
530 ลานบาท (กรุณาดูรายละเอียดในสวนที่ 2 ขอ 6) ทั้งน้ี บริษัทฯมีอัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพันอยู
ในเกณฑคอนขางต่ําที่ 0.68 เทา ในป 2547 และปรับตัวลดลงเปน 0.64 เทาในงวด 6 เดือนแรกของป 2548 และ
มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในงวด 6 เดือนแรกของป 2548 จํานวน 158 ลานบาท (เปรียบเทียบกับกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานสําหรับป 2547 ที่ 138 ลานบาท) ซึ่งเปนผลจากการการเปดใหบริการสาขาสุขุมวิท 23 
และสาขาปนเกลา รวมทั้งการ Pre-sale ของสาขารัชโยธินและสาขาสยามพารากอน บริษัทฯเชื่อมัน่วาเมื่อสาขาใหม
สามารถเปดใหบริการเต็มที่และเต็มป บริษัทฯจะมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเพิ่มขึ้น ซึ่งจะสงผลใหอัตราสวน
ความสามารถชําระภาระผูกพันปรับตัวดีขึ้นอยางตอเนื่อง 

เน่ืองดวยเงินกูยมืสวนใหญของบริษัทฯอยูในรูปของเงินกูยมืระยะสั้น ทําใหบริษทัฯมีหนี้สินหมุนเวียนสูงถึง 
421 ลานบาท ณ 30 มิถุนายน 2548 สงผลใหอัตราสวนสภาพคลองอยูในเกณฑตํ่าที่ 0.21 เทา อยางไรก็ตาม 
บริษัทฯมีแผนที่จะนําเงินที่ไดจากการเสนอขายหลกัทรัพยครั้งน้ีบางสวนมาชําระหนี้เงินกูยืมขั้นต่ําประมาณ 100 
ลานบาท ซึ่งจะทําใหอัตราสวนหนี้ตอทุนหลงัจากการเพิ่มทุนครั้งน้ีตํ่าลงในระดับที่ตํ่ากวา 2และบริษัทฯเชื่อมั่นวาจะ
สงผลใหอัตราสวนสภาพคลองของบริษทัฯปรับตัวดีขึ้นเปนลําดับ 

                                                 
1
  คํานวณจากเงนิกูยืมจากสถาบนัการเงิน 62 ลานบาท และอัตราดอกเบี้ยสูงสุดสําหรบัชวงเวลาผิดนัดของสถาบนัการเงินแหงนัน้ 
ณ 30 มิถนุายน 2548 
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1.3 ความเสี่ยงที่อาจจะเกิดจากความขัดแยงทางผลประโยชนของผูถือหุนใหญ 

 เน่ืองดวยบริษทั เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) (เมเจอร) เปนผูถือหุนรายใหญมีสัดสวนการถือ
หุนรอยละ 49 ของบรษิัทฯตั้งแตป 2546 และเปนผูถือหุนทางออมในบริษทั เอ็กเซอรเทนเมนท จํากัด (เยส ฟต
เนส) ซึ่งเปนผูประกอบธุรกิจใหบริการฟตเนส เซ็นเตอรเหมือนกับบรษิัทฯ  โดยเมเจอรไดมาซึ่งการลงทุนใน เยส ฟต
เนสจากการควบรวมกิจการระหวางเมเจอรและ บริษัท อีจีวี เอนเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) (อีจีวี) ในป 2547 
โดยอีจีวีถือหุนในเยส ฟตเนสรอยละ 60 ดังน้ัน โครงสรางการถือหุนของเมเจอรทางออมในเยส ฟตเนสอาจทําใหเกิด
ความขัดแยงทางผลประโยชนของบริษัทฯในอนาคตได  

อยางไรก็ตาม เมเจอรไดแสดงเจตนารมณในการขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นดังกลาว 
โดยในระหวางที่เมเจอรเปนผูถือหุนใหญของบริษัทฯและมีสัดสวนการถือหุนในเยส ฟตเนสมากกวารอยละ 25 
เมเจอรจะไมใหการสนับสนุนการเปดสาขาใหมของเยส ฟตเนส รวมถึงการไมใหการสนับสนุนการเพิ่มทุนและการ
ไมใหการสนับสนุนทางดานการเงินใดๆ เพื่อการเปดสาขาใหมของเยส ฟตเนส ทัง้น้ี หากเมเจอรไมปฏิบัติตามที่ได
กลาวไวขางตน เมเจอรยินยอมที่จะจายคาปรับใหแกบริษัทฯเปนจํานวนเทียบเทากับผลประโยชนที่เมเจอรไดรับจาก
การเปดสาขาใหมของ เยส ฟตเนส นอกจากนี้ คณะกรรมการตรวจสอบและผูสอบบัญชีของบริษัทฯจะรวมตรวจสอบ
รายการดังกลาวดวย     

1.4 ความเสี่ยงจากการถูกฟองรองจาก J.V. Fitness Limited เกี่ยวกับการนําคําวา California มาใชเปนสวน
หน่ึงของเครื่องหมายการคาใหม California WOW Xperience  

เน่ืองจากเดิมบริษัทฯไดใชเครื่องหมายการคา ““แคลิฟอรเนีย ฟตเนต เซ็นเตอรส” (California Fitness 
Centers) ซึ่งเปนเครื่องหมายการคาของ J.V. Fitness Limited (JVFL) เปนบริษัทในกลุมของ Fitness Holdings 
International Corporation ที่เปนผูถือหุนเดิมของบริษัทฯ (กรุณาดูรายละเอียดการปรับโครงสรางการถือหุนในสวนที่ 
2 ขอ 2.1) และในป 2547 บริษัทฯไดเปลี่ยนเครื่องหมายการคาใหมเปน ““แคลิฟอรเนีย วาว เอ็กซพีเรียนซ” 
(California WOW Xperience) ซึ่งเปนเครื่องหมายการคาของ Bulldog Holdings Limited ซึ่งเปนกลุมของนายแอริค 
มารค เลอวีน   เมื่อมีการเลิกสัญญาและ/หรือสิ้นสุดระยะเวลาการใชสิทธิเครื่องหมายการคา “แคลฟิอรเนีย ฟตเนต 
เซ็นเตอรส” แลวนั้น บริษัทฯจะตองหยุดใชเครื่องหมายการคาดังกลาวของ JVFL ทนัที อีกทั้งยงัมขีอหามมิใหบริษัทฯ 
ใชเครื่องหมายการคาอื่นที่มีรูปลกัษณและ/หรือขอความเหมือนหรือคลายคลงึกับเครื่องหมายการคาของ JVFL อีก
ดวย โดยคูสัญญามีเจตนาที่จะปองกันการสับสนที่อาจเกิดขึ้นกับบุคคลภายนอกเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจของทัง้สอง
บริษัท 

ปจจุบัน บริษัทฯ ไดเลิกสัญญาใหสิทธิใชเครื่องหมายการคากับ JVFL แลว หากแตอาจมีประเด็นวา บริษัทฯ 
จะมีความเสี่ยงในการถูก JVFL ฟองรองเนื่องจากอาจมีขอโตแยงจาก JVFL วาบริษัทฯใชเครื่องหมายการคาที่
คลายคลงึกับเครือ่งหมายการคาของ JVFL ดังกลาวขางตน 

อยางไรก็ตาม บริษัทฯเชื่อมัน่วาบริษัทฯจะไมถูก JVFL ฟองรองวาบรษิัทฯผิดสัญญาดังกลาวขางตน 
เน่ืองจากเครื่องหมายการคาใหมของบริษทัฯมิไดมรูีปลักษณและ/หรือคลายคลงึกับเครื่องหมายของ JVFL อันจะทําให
บุคคลอื่นสับสนและในการจดทะเบียนเครื่องหมายการคาของ JVFL ในประเทศไทยนั้น JVFL ไดสละสิทธิการใชคําวา
“แคลิฟอรเนีย” กับกรมทรัพยสินทางปญญาแลว บริษัทฯจึงมีสิทธิใชคําดังกลาวได อีกทั้งบริษทัฯกับ JVFL ยังมี
ความสัมพันธที่ดีตอกันหลังจากการเลิกสัญญาดังกลาว ดังจะเห็นไดจากการที่บริษัทฯและ JVFL ไดทําสัญญา 
Reciprocity Agreement ภายหลังการเลิกสัญญาใหสิทธิใชเครื่องหมายทางการคาดังกลาว ซึ่งมขีอตกลงวาตางฝาย
ตางยินยอมใหสมาชิกของแตละบริษัทเขามาใชคลบัของอีกฝายหนึ่งในประเทศอื่นได ในกรณีที่สมาชิกดังกลาวตอง
ยายไปทํางาน/อยูอาศัยที่อื่น (กรุณาดูรายละเอียดในสวนที่ 2 ขอ 11 และ 13) 

อีกทั้ง บรษิัท มนิเตอร เอลิสัน (ประเทศไทย) จํากัด (ME) ที่ปรึกษากฎหมายไทยพิเศษของบรษิัทฯ ใน
เร่ืองนี้ไดใหความเห็นวา บริษทัฯมีสิทธิในการใชคําวา““แคลฟิอรเนีย” เปนสวนประกอบในเครื่องหมายการคา
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  สวนที่ 2 หนาที่ 4 

ภายใตกฎหมายไทยได โดยกฎหมายไทยหามมิใหบุคคลใดจดทะเบียนคําทั่วไป (Generic Name) เปนเครื่องหมาย
การคาของตนทั้งในภาษาไทยและภาษาอังกฤษ เวนแตบุคคลนั้นจะยินยอมกับกรมทรัพยสินทางปญญาสละสิทธ์ิใน    
คําทั่วไปดังกลาวและยินยอมใหบคุคลอื่นใชคําทั่วไปนั้นได อยางไรก็ตาม ME ไดใหความเห็นวาจากขอตกลงในสัญญา
ดังกลาวบริษัทฯอาจไมมีสิทธิใชคาํวา “แคลิฟอรเนีย” ในเครื่องหมายการคาหรือโลโกของบริษทัฯดวยผลของสัญญาให
สิทธิใชเครื่องหมายทางการคาดังกลาว ขอ 5.3 (ค) ซึ่งกําหนดวา “ภายหลงัสัญญาสิ้นสุดบริษัทฯจะตองเลิกใช
เครื่องหมายบริการตามสัญญาหรือสิ่งดัดแปลงหรอืสิ่งที่ไดมาจากเครื่องหมายบริการดังกลาว หรืองานเครื่องหมาย
บริการ เครื่องหมายการคา หรือชื่อทางการคาใดๆ ที่คลายคลึงกับเครื่องหมายบริการหรือเครื่องหมายการคาตาม
สัญญานั้นทันที”    

อยางไรก็ตาม ME ไดใหขอสังเกตุเพิ่มเติมวาขอตกลงตางๆ ภายใตสัญญาใหสิทธิใชเครื่องหมายการคานั้น
อยูภายใตบงัคับและการตีความตามกฎหมายของรัฐแคลิฟอรเนีย บริษัทฯจึงควรทีจ่ะปรึกษากับที่ปรึกษากฎหมายของ
รัฐแคลิฟอรเนียถงึความเสี่ยงในการที่อาจถูกฟองรองจาก JVFL ดวย  ดังน้ัน บรษิัทฯจึงดําเนินการให Shearman and 
Sterling LLP (S&S) ซึ่งเปนสาํนักงานกฎหมายที่ใหคําปรึกษาแกบริษทัฯในการจัดทําสัญญาใหสิทธิใชเครื่องหมาย
การคาและไดเขารวมเจรจาจัดทําสัญญาดังกลาวดวย อีกทั้ง S&S ยังเปนสํานักงานกฎหมายที่มช่ืีอเสียงเปนที่รูจัก
อยางกวางขวางทัว่โลกและมีความชํานาญในกฎหมายของรัฐแคลิฟอรเนียใหความเหน็ในประเด็นดังกลาวโดย S&S 
ไดใหความเห็นวาจากเจตนารมณของคูสัญญาในการทําสัญญาไมไดมุงที่จะหามมิใหบริษัทฯใชคําวา “แคลิฟอรเนีย” 
เปนเครื่องหมายการคาของบริษทัฯใหม นอกจากนี้แลวรูปลักษณของเครื่องหมายการคา“แคลิฟอรเนีย วาว เอ็กซพี
เรียนซ ของบริษทัฯ มีความแตกตางจากเครื่องหมายการคา แคลิฟอรเนีย ฟตเนต เซ็นเตอรส ของ JVFL อยางสิน้เชงิ อีกทัง้
ภายใตกฎหมายของรัฐแคลิฟอรเนียคําวา“แคลิฟอรเนีย”ก็เปนคําทั่วไป ซี่งบคุคลใดๆ ยอมมสิีทธิใชคําดังกลาว
ไดทั้งส้ิน ดังน้ัน S&S จึงเห็นวา JVFL ไมนามีสิทธิทั้งตามขอสัญญาและขอกฎหมายที่จะฟองรองบริษทัฯฐานผิดสัญญา
ได  

จากการตรวจสอบขอมลูของที่ปรกึษาทางการเงินประกอบกับความเห็นของทีป่รึกษาทางกฎหมายทั้งของ 
S&S และ ME ทาํใหบริษัทฯและที่ปรึกษาทางการเงินเชื่อมั่นวาหากเกิดกรณีการฟองรองโดย JVFL ในอนาคต บริษทัฯ
มีขอโตแยงและมเีหตุผลที่ดีพอในการหักลางเหตุแหงการฟองรองดงักลาวดวยเหตุผลที่ระบุขางตน  

อยางไรก็ตาม หากมีกรณีที่ JVFL ไดดําเนินการฟองรองบรษิัทฯวาบริษทัฯผิดสญัญาใหใชเครื่องหมายการคา 
แลวนั้น บริษทัฯ ยอมมีคาใชจายในการตอสูคดีซึง่ ณ ขณะนี้ยงัไมอาจทราบจํานวนคาใชจายดังกลาวได หากแตคาใชจาย
ที่เกิดขึ้นจากการตอสูคดีน้ันไมนาจะเปนนัยสําคัญอันจะมีผลกระทบตอฐานะการเงินของบริษทัฯ และภายใตสัญญา
ดังกลาวมิไดมีการระบุคาปรับหรือจํานวนคาเสียหายที่บริษทัฯ ตองจายใหแก JVFL ในกรณีที่บริษัทฯ ผิดสัญญา ดังน้ัน 
ในการฟองรองบงัคับคดีกับบริษทัฯ JVFL ตองพิสูจนความเสียหายที่เกิดขึ้นหรอืเล็งเห็นไดวาอาจเกิดขึ้นจากการที่
บริษัทฯ ผิดสัญญาใหสิทธิใชเครือ่งหมายการคา ซึ่งปจจุบันบริษทัฯไมสามารถคํานวณเปนตัวเงินได หากแตบริษัทฯ 
เช่ือมั่นวา JVFL ไมนาที่จะเกิดความเสียหายใดๆ หรือหากมีก็ไมเปนนัยสําคัญอันจะกระทบตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทฯ และหาก JVFL ชนะคดี บริษัทฯ จะมีคาใชจายเกี่ยวกับการเปลี่ยนเครื่องหมายการคาใหมเพิ่มเติม เชน 
คาใชจายในการจดทะเบียนเครื่องหมายการคาใหม คางบโฆษณาประชาสัมพันธ ฯลฯ เปนตน ซึ่งคาใชจายดังกลาวก็
ไมเปนนัยสําคัญอันจะกระทบตอฐานะการเงินของบริษัทฯและไมนาจะเปนผลใหลูกคาของบรษิัทฯยกเลิกการเปน
สมาชิกของบริษทัฯ เน่ืองจากเมื่อบริษัทฯเปลี่ยนเครื่องหมายการคาจาก “แคลิฟอรเนีย ฟตเนส เซ็นเตอรส” มาเปน
“แคลิฟอรเนีย วาว เอ็กซพีเรียนซ” มาจนถึงปจจุบันยังไมมีลูกคารายใดเลิกการเปนสมาชิกของบรษิัทฯเพราะเหตุของ
การเปลี่ยนเครื่องหมายการคาดังกลาว 

สําหรับในกรณีที่ลูกคาที่สมัครสมาชิกของบริษัทฯอาจเขาใจผิดวาบริษัทฯและผูประกอบการในนาม แคลิฟอรเนีย 
ฟตเนส น้ันเปนผูประกอบการรายเดียวกัน ซึ่งบรษิัทฯอาจจะเกิดความเสียหายไดในกรณีที่ลูกคาขอคาสมาชิกคืนหรือ
ดําเนินการทางกฎหมายฐานหลอกลวงผูบริโภคนั้น บริษทัฯไดทําการประชาสัมพันธเครื่องหมายการคาใหมเปน
ระยะเวลาพอสมควรโดยสมาชิกทุกรายจะไดรับขอมูลที่ถูกตองจากพนักงานขายและจนถึงปจจุบันยังมิไดมีลูกคาราย
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ใดขอคาสมาชิกคืนหรือดําเนินการทางกฎหมายในประเด็นดังกลาวกับบริษัทฯ ดังน้ัน บริษัทฯจึงมีความเชื่อมั่นวา
ความเสี่ยงทีบ่ริษทัฯจะถูกดําเนินการทางกฎหมายเพื่อเรียกรองความเสียหายจากการเขาใจผิดดังกลาวมีคอนขางนอย  

1.5 ความเสี่ยงจากการลงทุนขยายสาขาใหม 

เน่ืองจากบริษัทฯมีนโยบายในการขยายสาขาเพื่อใหครอบคลมุพื้นที่ที่มีกลุมลูกคาเปาหมายใหมากที่สุด ใน
ปที่ผานมา บริษทัฯไดมีการขยายสาขาใหม 2 สาขา คือ สาขาปนเกลาและสาขาสุขุมวิท 23 ในเดือนพฤศจิกายนและ
เดือนธันวาคม  ตามลําดับ ซึ่งจํานวนสมาชิกของทั้ง 2 สาขามีอัตราการเติบโตอยางตอเนื่องคิดเปนสัดสวนรอยละ 53 
ของจํานวนสมาชิกทั้งหมดของบรษิัทฯในชวง 6 เดือนแรกป 2548 นอกจากนี้ บริษัทฯยังมีแผนงานที่จะขยายสาขา
ใหมอีก 3 สาขา คือ สาขารัชโยธิน สาขาสยามพารากอนและสาขาแจงวัฒนะ รวมเงินลงทุนประมาณ 530 ลานบาท
(กรุณาดูรายละเอียดในสวนที่ 2 ขอ 6) 

เน่ืองจากการเปดสาขาใหมจะตองประกอบดวยปจจัยหลายอยางไมวาจะเปนการเชาสถานที่ในแหลงชุมชน
ที่มีกําลังซื้อ และมีพื้นที่ขนาดใหญที่สามารถรองรบัจํานวนอุปกรณและจํานวนหองออกกําลังกายตางๆได รวมถึงการ
ซื้ออุปกรณจํานวนมากใหเพียงพอตอการใหบริการ สําหรับสาขาที่มพีื้นที่ขนาดใหญประมาณ 3,000-4,500 ตาราง
เมตร มูลคาการลงทุนจะไมตํ่ากวา  140-240 ลานบาท และสําหรับสาขาที่มีพื้นทีข่นาดเล็กประมาณ1,500 ตาราง
เมตร จะใชเงินลงทุนประมาณ 40–50 ลานบาท ทั้งน้ี ในการพิจารณาการลงทุนขยายสาขาแตละแหง บริษัทฯไดมี
การจัดทําแบบสอบถามจากกลุมลูกคาปจจุบันถึงความตองการใชบริการฟตเนส เซ็นเตอร และมีการศึกษาความ
เปนไปไดของโครงการทุกครั้ง เน่ืองจากหากรายไดของสาขาใหมไมเปนไปตามทีค่าดไวอาจสงผลกระทบกับกระแส
เงินสดและผลประกอบการของบรษิัทฯ อยางไรก็ตาม ดวยประสบการณและความชํานาญของผูบริหารและทีมงานของ
บริษัทฯในการวางนโยบายที่รัดกุม บริษัทฯเชื่อวาดวยการดําเนินกลยุทธการตลาดที่โดดเดนจะสามารถชวยลดความ
เส่ียงจากการลงทุนขยายสาขาใหมลงได 

1.6 ความเสี่ยงจากการแขงขันที่รุนแรง 

จากพฤติกรรมการดูแลสุขภาพของคนไทยที่มีมากขึ้น สงผลใหมีคูแขงหลายรายเขามาลงทุนในธุรกิจฟตเนส 
เซ็นเตอรตามศูนยการคาและอาคารสํานักงาน ซึ่งเปดสาขาเพิ่มขึน้จํานวนมากในชวง 2-3 ปที่ผานมาโดยมีกลุม
ลูกคาเปาหมายใกลเคียงกับกลุมลกูคาของบริษทัฯ การแขงขันที่รุนแรงเพิ่มขึ้นอาจสงผลกระทบในเชิงลบตอสวนแบง
ตลาดและอัตราการทํากําไรของบริษัทฯ อยางไรก็ตาม บริษัทฯเชื่อมั่นวาสามารถใหบริการที่แตกตางจากคูแขงราย
อื่นๆ โดยบริษทัฯมีศักยภาพในการเลือกทําเลที่ต้ังสาขา ความพรอมในการเลือกเครื่องออกกําลังกายที่เหมาะสมและ
ทันสมัยตอบรับกับความตองการของผูบริโภค การตบแตงสถานที่ใหสะอาดและสวยงาม รวมทัง้การออกแบบ แสง สี 
เสียง จากทีมงานผูเช่ียวชาญ เพื่อสรางประสบการณของสมาชิกใหรูสึก สนุก ต่ืนเตน เราใจ จากการออกกําลังกายที่ 
แคลิฟอรเนีย วาว เอ็กซพีเรียนซ นอกจากนี้ประสบการณมากกวา 30 ป ของทีมผูบริหารที่เคยบริหารกิจการฟตเนส
ใหประสบความสาํเร็จมาแลวในหลายประเทศ และความแข็งแกรงของผูถือหุนใหญคือ บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป 
จํากัด (มหาชน) ในดานการตลาดและการเลือกทําเลที่ต้ังจะชวยสงเสริมใหศักยภาพการแขงขันของบริษัทฯสูงขึ้นและ
สามารถรักษาความเปนผูประกอบการฟตเนส เซ็นเตอรระดับแนวหนาในประเทศไทย 

1.7 ความเสี่ยงจากการแขงขันดานราคา 

จากจํานวนผูประกอบการฟตเนส เซ็นเตอร ที่เพิ่มมากขึ้นในระยะเวลาที่ผานมาสงผลใหผูประกอบการนํา
กลยุทธการแขงขนัดานราคามาใชคอนขางมาก ซึ่งอาจสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษทัฯ อยางไรก็ตาม บริษัทฯ
มีความมั่นใจในคณุภาพของบริการที่มีความแตกตางจากผูประกอบการรายอื่นๆ จึงไมมีนโยบายทีจ่ะแขงขันดวยกล
ยุทธการลดราคาหรือกลยุทธราคาต่ํา แตบริษัทฯดําเนินนโยบายทางการตลาดดวยการสงเสริมการขายในลักษณะ
ใหบริการที่มีการคิดคาบริการเพิ่มเติมรวมอยูในคาสมาชิกแรกเขา เชน ผูฝกสอนสวนบุคคล โยคะ และพิลาเทส 
เพื่อใหสมาชิกใหมทดลองใชบริการและรูสึกพึงพอใจกับความคุมคากับบริการของบรษิัทฯ  ทั้งน้ี ราคาคาสมาชิกและ
คาบริการ (Master Price List) ถูกกําหนดและวางรูปแบบโดยผูบริหารของบริษทัฯ ซึ่งจะพิจารณารูปแบบราคาคา
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สมาชิกและคาบริการจากภาวะการแขงขันในแตละชวงเวลา ทั้งน้ี พนักงานของบรษิทัฯไมสามารถเปลี่ยนแปลงราคาที่
ระบุใน Master Price List ไดและจะตองปฏิบัติตามระเบียบโดยการขายสมาชิกและบริการตามราคาตามที่กําหนดไว  

นอกจากนี้ กลุมลูกคาเปาหมายของบริษทัฯสวนใหญเปนผูทีม่ีความตองการและเลอืกใชบริการที่มีคุณภาพ
และเปนกลุมลูกคาเปาหมายที่ใหความสําคัญกับราคาคอนขางนอย ประกอบกับความตองการของผูบริโภคยังคงมีสูง
กวาศักยภาพการใหบริการของผูประกอบการฟตเนส เซ็นเตอรในปจจุบัน บริษัทฯจึงเช่ือมั่นวาบริษัทฯจะไมไดรับ
ผลกระทบจากการแขงขันดานราคาอยางมีนัยสําคญั 

1.8 ความเสี่ยงจากการตอสัญญาเชา 

 พื้นที่ทัง้หมดที่ใชดําเนินธุรกิจของบริษัทฯเปนสัญญาเชาซึ่งมีอายุต้ังแต 3-20 ป ดังน้ันบริษัทฯอาจมีความ
เส่ียงจากการไมไดรับการตออายุสัญญาเชาหรือมีความเสี่ยงจากการที่อัตราคาเชาปรับสูงขึ้น อยางไรก็ตาม สัญญา
เชาทุกฉบับใหสิทธิบริษัทฯในการตออายุสัญญาเมื่อครบกําหนดอายุสัญญารวมทั้งมีการกําหนดนโยบายการปรับ
อัตราคาเชาที่ชัดเจน (กรุณาดูรายละเอียดในสวนที่ 2 ขอ 5.3) ทั้งน้ี บริษัทฯเปนผูประกอบการฟตเนส เซ็นเตอร ช้ัน
นําในประเทศซึ่งเปนที่ยอมรับสําหรับกลุมลูกคาเปนอยางดี มีฐานลูกคาจํานวนมาก ประกอบกับพื้นที่ประกอบธุรกิจ
แตละสาขาคอนขางใหญจึงไมงายตอการหาผูเชารายอื่นมาเชาแทนที่ โดยในระยะเวลาที่ผานมาบรษิทัฯไดปฏิบัติตาม
สัญญาดังกลาวอยางเครงครัดและไมเคยมีประวัติการถูกยกเลิกสัญญาจากผูใหเชา จึงทําใหบรษิัทฯเชื่อมั่นวาจะไดรับ
การสนับสนุนอยางดีในการตออายุสัญญาจากผูใหเชาตอไปในอนาคต 

1.9 ความเสี่ยงจากผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากการใหบริการของผูใหบริการโยคะรอน Bikram รายอื่น 

 เน่ืองจากบริษัทฯไมไดเปนผูใหบริการโยคะรอน Bikram แตเพียงผูเดียวในประเทศไทย ดังน้ันบริการโยคะ
รอน Bikram จากผูใหบริการรายอื่นอาจสงผลกระทบตอบริการโยคะรอน Bikram ของบริษทัฯ อยางไรก็ตาม Bikram 
เปนโรงเรียนสอนโยคะชั้นนําของโลก ดังน้ันผูทีไ่ดรับเลือกใหเปนผูใหบริการโยคะรอน Bikram จะตองผานการ
คัดเลือกอยางด ี รวมทั้งมีกฎระเบียบที่วางไวซึง่ผูที่ใหบริการจะตองปฏิบัติตามอยางเครงครัด อาทิเชน ผูฝกสอน
จะตองจบหลักสูตรและไดรับประกาศนียบัตรจาก  Bikram และใชโยคะ 26 ทาตามที่กําหนดไวสอนเทานั้น  หอง
ฝกสอนโยคะจะตองควบคุมอณุหภมูิและความชื้นตามที่กําหนดไว นอกจากนี้ Bikram อาจจะสงตัวแทนมาตรวจตรา
มาตรฐานของผูใหบริการอยางสม่าํเสมอ ดังน้ัน บริษัทฯจึงมคีวามเห็นวาโอกาสในการไดรับผลกระทบในเชิงลบ
ดังกลาวมีคอนขางจํากัด ในชวง 6 เดือนแรกป 2548 บริษัทฯมีรายไดจากคาฝกสอนโยคะรอน Bikram จํานวน 12 
ลานบาทหรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 3 ของรายไดรวม หากความเสี่ยงดงักลาวเกิดขึ้นจริง บริษัทฯคาดวาจะไมมี
ผลกระทบตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ 

1.10 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูบริหารและบุคลากร 

เน่ืองจากแนวทางการดําเนินธุรกิจของบริษทัฯไดเดินตามวิสัยทัศน ประสบการณ และการวางรูปแบบธุรกิจ
ของนายแอริค มารค เลอวีน ซึ่งเปนทั้งผูกอตั้ง ผูถือหุนใหญและผูบริหารของบริษทัฯมาโดยตลอด การขาดผูบริหาร
ทานนี้อาจสงผลกระทบตอการบริหารงานและผลประกอบการของบริษัทฯได อยางไรก็ตาม บริษัทฯไดมีการปรับ
โครงสรางการบริหารงานโดยเนนบุคลากรผูเช่ียวชาญบริหารงานธุรกิจฟตเนส เซ็นเตอรเขามาเสริม ทําใหองคกรมี
ทีมงานผูบริหารจํานวนเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ การปรับโครงสรางองคกรยังชวยกระจายอํานาจการบริหารออกจาก
สวนกลาง สงผลใหแตละหนวยงานสามารถทํางานไดอยางอสิระและมีประสิทธิภาพเพื่อทําใหความเสี่ยงจากการ
พึ่งพงิผูบรหิารลดนอยลง นอกจากนี้ บริษัทฯยังคงใหความสําคญัตอการผลิตและพัฒนาบุคลากรใหมีคุณภาพมาโดย
ตลอดโดยมุงเนนการพัฒนาบุคลากรที่สําคัญอยางตอเนื่อง หากบริษัทฯตองสูญเสยีบุคลากรสวนนี้ไมวาดวยเหตุใดก็
ตาม บริษัทฯเชื่อมั่นวาบริษัทฯมีความสามารถเพียงพอที่จะผลิตบุคลากรมาทดแทนได นอกจากนี้ยังมีนโยบายสําหรบั
ดูแลบุคลากรในเรื่องคาตอบแทน สวัสดิการ และรายละเอียดของงานเปนอยางดี เพื่อเสริมสรางความผูกพันตอ
องคกรในระยะยาว   

 นอกจากนี้ กลุมของนายแอริค มารค เลอวีน ยังเปนเจาของสิทธิการใหบริการโยคะรอน Bikram และ 
Planet Yoga (กรุณาดูรายละเอียดในสวนที่ 2 ขอ 5.3) ซึ่งหากนายแอริค มารค เลอวีนไมไดเปนผูบริหารของบรษิัทฯ
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แลว บริษัทฯอาจจะสูญเสียผลประโยชนจากการจายคาธรรมเนียมที่สูงขึ้นสําหรับการไดสิทธิการใหบริการโยคะรอน 
Bikram และการจายคาธรรมเนียมในการไดสิทธิการใหบริการ Planet Yoga ในอนาคต  

อยางไรก็ตาม หากกลุมของนายแอริค มารค เลอวนี มีสัดสวนการถือหุนมากกวารอยละ 10 ในบริษทัฯและ
มีสัดสวนการถือหุนมากกวารอยละ 50 ในบริษทัฯที่เปนผูคิดคนหรือเปนเจาของสิทฺธิการใหบริการใดๆ ที่บริษทัฯได
นํามาใหบริการในอนาคต นายแอริค มารค เลอวีน ตกลงยินยอมที่จะใหบริษทัฯใชบริการใดๆในอนาคตที่กลุมนาย
แอริค มารค เลอวีน เปนผูคิดคนหรือเปนเจาของสิทฺธิโดยไมมีคาใชจายใดๆ ทั้งส้ิน ในชวง 6 เดือนแรกป 2548 
บริษัทฯมีรายไดจากคาฝกสอนโยคะรอน Bikram จํานวน 12 ลานบาทและคาฝกสอน Planet Yoga จํานวน 5 ลาน
บาทหรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 3 และรอยละ 1.40 ของรายไดรวม ตามลําดับ หากความเสี่ยงดังกลาวเกิดขึ้นจริง 
บริษัทฯคาดวาจะไมมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ 

1.11 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูถอืหุนรายใหญมากกวารอยละ 50 

 ปจจุบันบริษัทฯมกีลุมผูถือหุนใหญคือกลุมนายแอรคิ มารค เลอวีน ถือหุนจํานวน 76.50 ลานหุน คิดเปน
รอยละ 51 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว และบริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) ถือหุนจํานวน 73.50
ลานหุน คิดเปนรอยละ 49 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว ภายหลงัจากการเสนอขายหุนใหแกประชาชนในครั้งน้ีจะทํา
ให กลุมนายแอรคิ มารค เลอวีน และบริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) มีสัดสวนการถือหุนรอยละ 
38.25 และ 36.75 ตามลําดับ หากผูถือหุนทัง้สองกลุมรวมคะแนนเสียงในที่ประชุมก็จะสามารถควบคุมมติที่ประชมุ
ผูถือหุนไดเกือบทั้งหมด ไมวาจะเปนการแตงต้ังกรรมการบริษัทฯ หรือการขอมติในเรื่องอื่นที่กฎหมายกําหนดใหใช
เสียงขางมากของที่ประชุมผูถือหุน ดังน้ันผูถือหุนรายอื่นของบริษทัฯจึงมีความเสี่ยงจากการไมสามารถรวบรวม
คะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบถวงดุลเรื่องที่ผูถือหุนใหญเสนอใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณาได 

 อยางไรก็ดี ผูถือหุนทั้งสองกลุมดังกลาวก็สามารถถวงดุลอํานาจการบริหารการจัดการระหวางกันได และ
เมื่อพิจารณาโครงสรางการจัดการของบรษิัทฯ ซึง่ประกอบดวยคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และ
คณะกรรมกําหนดคาตอบแทนแลว พบวาบริษัทฯมีโครงสรางการบริหารจัดการโดยบุคลากรที่มีความรูความสามารถ 
มีการกําหนดขอบเขตการดําเนินงานและการมอบอํานาจใหแกคณะกรรมการชุดตางๆอยางชัดเจนและโปรงใส 
สําหรับการกําหนดมาตรการการทํารายการที่เก่ียวโยงกับกรรมการ ผูถือหุนรายใหญ ผูมอีํานาจควบคุมกิจการ 
รวมถึงบุคคลที่มคีวามขัดแยง บุคคลดังกลาวจะไมมีสิทธิออกเสียงในการอนุมัติรายการนั้นๆ รวมทั้งมีบุคคลภายนอก
ที่เปนอิสระเขารวมตรวจสอบ ถวงดุลการตัดสินใจ ทั้งน้ีเพือ่สรางความมั่นใจใหแกผูถือหุนถึงความโปรงใสและถวงดุล
อํานาจในการบริหารงานของบริษทัฯ 

1.12 ความเสี่ยงจากการขาดการถวงดลุอํานาจในการบริหาร 

เน่ืองดวยนายแอริค มารค เลอวนี ดํารงตําแหนงเปนประธานกรรมการและประธานเจาหนาที่บริหารของ
บริษัทฯ ทําใหนายแอริค มารค เลอวีน อาจมีอํานาจในการบริหารแตเพียงผูเดียว อยางไรก็ตาม บริษัทฯเชื่อวา
โครงสรางการจัดการซึ่งประกอบดวย คณะกรรมการบริษัทฯ คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการกําหนด
คาตอบแทนและคณะผูบริหาร (กรุณาดูรายละเอียดในสวนที่ 2 ขอ 9) สามารถถวงดุลอํานาจในการบริหารไดเปน
อยางดี นอกจากนี้ บริษัทฯยังมคีณะกรรมการตรวจสอบ 3 ทานเพื่อการกําหนดบทบาทหนาที่เพื่อการถวงดุลและ
สอบทานบริษทัฯ โดยในการประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที ่ 2/2547 เมื่อวันที ่ 8 กันยายน 2547 การประชุม
กรรมการบริษัทฯ ครั้งที่ 11/2547 เมื่อวันที่ 12 ตุลาคม 2547 โดยมีกรรมการตรวจสอบเขารวมประชุม ไดกําหนด
หนาที่ของคณะกรรมการ คณะกรรมการตรวจสอบและประธานเจาหนาที่บริหารไวอยางชัดเจน 




