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  ปจจัยความเสี่ยง 

1.1 ความเสี่ยงจากการไมปฏิบตัิตามเงื่อนไขสัญญาเงินกูกับสถาบันการเงินแหงหน่ึง 

เน่ืองจากบริษัทฯมีเงินกูยืมจากสถาบันการเงินแหงหนึ่งซึง่มีเงื่อนไขของสัญญาเงินกูยืมระบุไววาบริษัทฯจะ
ดํารงอัตราสวนหนี้ตอทุน (D/E) ไมเกิน 3 เทา หากบริษัทฯไมสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขของสัญญาเงินกูยืมดังกลาว 
ใหถือวาเปนการผิดนัดและจะทําใหเงินกูยืมน้ันถงึกําหนดชําระทันที หากบริษัทฯไมสามารถดํารงอตัราสวนหนี้ตอทุน
ดังกลาวได บริษทัฯมีความเสี่ยงทีอ่าจจะตองชําระดอกเบี้ยสูงสุดสําหรับชวงเวลาผิดนัดประมาณ 8.2 ลานบาท1 ตอป 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทฯมียอดเงินกูยืมจากสถาบันการเงินรวมจํานวน 120 ลานบาท และมี
อัตราสวนหนี้ตอทุนอยูที่ 3.99 เทา และ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2548 บริษัทฯมียอดเงินกูยืมจากสถาบันการเงินรวม
จํานวน 162 ลานบาท และมีอัตราสวนหนี้ตอทุนอยูที่ 3.77 เทา ซึ่งเปนอัตราที่สูงกวากําหนด อยางไรก็ตาม บริษัทฯ
ไดดําเนินการหารือประเด็นปญหาดังกลาวกับสถาบันการเงินแหงน้ีแลว และไดรับการสนับสนุนอยางดีดวยการไดรับ
อนุมัติผอนผันเงือ่นไขอัตราสวนหนี้ตอทุน 3 เทาในป 2547 และการยกเวนการคิดอัตราดอกเบี้ยสูงสุดสําหรับ
ชวงเวลาผิดนัดในป 2547 ตามหนังสือผอนผันฉบับลงวันที่ 25 สิงหาคม 2548  นอกจากนี้ ทางสถาบันการเงินแหง
น้ีไดกําหนดอัตราสวนหนี้ตอทุนใหม โดยกําหนดใหบริษัทฯจะตองดํารงอัตราสวนหนี้ตอทุนไมเกิน 2.75 เทา โดย
กําหนดใหหนี้สินที่นํามาพิจารณาในการคํานวณอัตราสวนหนี้ตอทุนไมนับรวมรายไดรอตัดบัญชีสวนที่ถึงกําหนด
ภายใน 1 ป และสวนที่เกิน 1 ป หากบริษัทฯใชสูตรการคํานวณนี้จากงบการเงิน ณ 30 มิถุนายน 2548 บริษัทฯจะมี
อัตราสวนหนี้ตอทุนอยูที่ 1.90 เทา ซึ่งตํ่ากวาที่สถาบันการเงินกําหนดไว 

สําหรับความสามารถของบรษิัทฯในการปฏิบัติตามเงื่อนไขของสญัญาเงินกูยืมป 2548 น้ัน สถาบันการเงิน
แหงน้ีจะตรวจสอบสถานะทางการเงินของบริษทัฯและเงื่อนไขของสญัญาเงินกูดังกลาวอีกครั้งหนึ่ง โดยใชงบการเงิน
ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2548 อยางไรก็ตาม การเพิ่มทุนจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนแกประชาชนครั้งน้ีจะ
ทําใหสวนของผูถือหุนของบริษทัฯเพิ่มขึ้น และบรษิัทฯจะนําเงินเพิม่ทุนในครั้งน้ีบางสวนไปชําระคืนหนี้เงินกูยืม ซึง่
บริษัทฯคาดวาอัตราสวนหนี้ตอทุนหลังจากการเพิ่มทุนครั้งน้ีจะอยูในระดับที่ตํ่ากวา 2 

1.2 ความเสี่ยงจากปญหาสภาพคลองทางการเงิน 

การขยายสาขาใหมอยางตอเนื่องตั้งแตป 2547 เปนตนมา สงผลใหบริษัทฯมีรายจายลงทุนสงูถึง 212 
ลานบาท ในป 2547 และ 237 ลานบาทในงวด 6 เดือนแรกของป 2548 นอกจากนี้ บริษัทฯมีแผนงานที่จะเปด
สาขารัชโยธินในป 2548 อีกทั้งสาขาสยามพารากอนและสาขาแจงวัฒนะจะเปดในป 2549 รวมเงินลงทุนประมาณ 
530 ลานบาท (กรุณาดูรายละเอียดในสวนที่ 2 ขอ 6) ทั้งน้ี บริษัทฯมีอัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพันอยู
ในเกณฑคอนขางต่ําที่ 0.68 เทา ในป 2547 และปรับตัวลดลงเปน 0.64 เทาในงวด 6 เดือนแรกของป 2548 และ
มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในงวด 6 เดือนแรกของป 2548 จํานวน 158 ลานบาท (เปรียบเทียบกับกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานสําหรับป 2547 ที่ 138 ลานบาท) ซึ่งเปนผลจากการการเปดใหบริการสาขาสุขุมวิท 23 
และสาขาปนเกลา รวมทั้งการ Pre-sale ของสาขารัชโยธินและสาขาสยามพารากอน บริษัทฯเชื่อมัน่วาเมื่อสาขาใหม
สามารถเปดใหบริการเต็มที่และเต็มป บริษัทฯจะมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเพิ่มขึ้น ซึ่งจะสงผลใหอัตราสวน
ความสามารถชําระภาระผูกพันปรับตัวดีขึ้นอยางตอเนื่อง 

เน่ืองดวยเงินกูยมืสวนใหญของบริษัทฯอยูในรูปของเงินกูยมืระยะสั้น ทําใหบริษทัฯมีหนี้สินหมุนเวียนสูงถึง 
421 ลานบาท ณ 30 มิถุนายน 2548 สงผลใหอัตราสวนสภาพคลองอยูในเกณฑตํ่าที่ 0.21 เทา อยางไรก็ตาม 
บริษัทฯมีแผนที่จะนําเงินที่ไดจากการเสนอขายหลกัทรัพยครั้งน้ีบางสวนมาชําระหนี้เงินกูยืมขั้นต่ําประมาณ 100 
ลานบาท ซึ่งจะทําใหอัตราสวนหนี้ตอทุนหลงัจากการเพิ่มทุนครั้งน้ีตํ่าลงในระดับที่ตํ่ากวา 2และบริษัทฯเชื่อมั่นวาจะ
สงผลใหอัตราสวนสภาพคลองของบริษทัฯปรับตัวดีขึ้นเปนลําดับ 

                                                 
1
  คํานวณจากเงนิกูยืมจากสถาบนัการเงิน 62 ลานบาท และอัตราดอกเบี้ยสูงสุดสําหรบัชวงเวลาผิดนัดของสถาบนัการเงินแหงนัน้ 
ณ 30 มิถนุายน 2548 
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1.3 ความเสี่ยงที่อาจจะเกิดจากความขัดแยงทางผลประโยชนของผูถือหุนใหญ 

 เน่ืองดวยบริษทั เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) (เมเจอร) เปนผูถือหุนรายใหญมีสัดสวนการถือ
หุนรอยละ 49 ของบรษิัทฯตั้งแตป 2546 และเปนผูถือหุนทางออมในบริษทั เอ็กเซอรเทนเมนท จํากัด (เยส ฟต
เนส) ซึ่งเปนผูประกอบธุรกิจใหบริการฟตเนส เซ็นเตอรเหมือนกับบรษิัทฯ  โดยเมเจอรไดมาซึ่งการลงทุนใน เยส ฟต
เนสจากการควบรวมกิจการระหวางเมเจอรและ บริษัท อีจีวี เอนเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) (อีจีวี) ในป 2547 
โดยอีจีวีถือหุนในเยส ฟตเนสรอยละ 60 ดังน้ัน โครงสรางการถือหุนของเมเจอรทางออมในเยส ฟตเนสอาจทําใหเกิด
ความขัดแยงทางผลประโยชนของบริษัทฯในอนาคตได  

อยางไรก็ตาม เมเจอรไดแสดงเจตนารมณในการขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นดังกลาว 
โดยในระหวางที่เมเจอรเปนผูถือหุนใหญของบริษัทฯและมีสัดสวนการถือหุนในเยส ฟตเนสมากกวารอยละ 25 
เมเจอรจะไมใหการสนับสนุนการเปดสาขาใหมของเยส ฟตเนส รวมถึงการไมใหการสนับสนุนการเพิ่มทุนและการ
ไมใหการสนับสนุนทางดานการเงินใดๆ เพื่อการเปดสาขาใหมของเยส ฟตเนส ทัง้น้ี หากเมเจอรไมปฏิบัติตามที่ได
กลาวไวขางตน เมเจอรยินยอมที่จะจายคาปรับใหแกบริษัทฯเปนจํานวนเทียบเทากับผลประโยชนที่เมเจอรไดรับจาก
การเปดสาขาใหมของ เยส ฟตเนส นอกจากนี้ คณะกรรมการตรวจสอบและผูสอบบัญชีของบริษัทฯจะรวมตรวจสอบ
รายการดังกลาวดวย     

1.4 ความเสี่ยงจากการถูกฟองรองจาก J.V. Fitness Limited เกี่ยวกับการนําคําวา California มาใชเปนสวน
หน่ึงของเครื่องหมายการคาใหม California WOW Xperience  

เน่ืองจากเดิมบริษัทฯไดใชเครื่องหมายการคา ““แคลิฟอรเนีย ฟตเนต เซ็นเตอรส” (California Fitness 
Centers) ซึ่งเปนเครื่องหมายการคาของ J.V. Fitness Limited (JVFL) เปนบริษัทในกลุมของ Fitness Holdings 
International Corporation ที่เปนผูถือหุนเดิมของบริษัทฯ (กรุณาดูรายละเอียดการปรับโครงสรางการถือหุนในสวนที่ 
2 ขอ 2.1) และในป 2547 บริษัทฯไดเปลี่ยนเครื่องหมายการคาใหมเปน ““แคลิฟอรเนีย วาว เอ็กซพีเรียนซ” 
(California WOW Xperience) ซึ่งเปนเครื่องหมายการคาของ Bulldog Holdings Limited ซึ่งเปนกลุมของนายแอริค 
มารค เลอวีน   เมื่อมีการเลิกสัญญาและ/หรือสิ้นสุดระยะเวลาการใชสิทธิเครื่องหมายการคา “แคลฟิอรเนีย ฟตเนต 
เซ็นเตอรส” แลวนั้น บริษัทฯจะตองหยุดใชเครื่องหมายการคาดังกลาวของ JVFL ทนัที อีกทั้งยงัมขีอหามมิใหบริษัทฯ 
ใชเครื่องหมายการคาอื่นที่มีรูปลกัษณและ/หรือขอความเหมือนหรือคลายคลงึกับเครื่องหมายการคาของ JVFL อีก
ดวย โดยคูสัญญามีเจตนาที่จะปองกันการสับสนที่อาจเกิดขึ้นกับบุคคลภายนอกเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจของทัง้สอง
บริษัท 

ปจจุบัน บริษัทฯ ไดเลิกสัญญาใหสิทธิใชเครื่องหมายการคากับ JVFL แลว หากแตอาจมีประเด็นวา บริษัทฯ 
จะมีความเสี่ยงในการถูก JVFL ฟองรองเนื่องจากอาจมีขอโตแยงจาก JVFL วาบริษัทฯใชเครื่องหมายการคาที่
คลายคลงึกับเครือ่งหมายการคาของ JVFL ดังกลาวขางตน 

อยางไรก็ตาม บริษัทฯเชื่อมัน่วาบริษัทฯจะไมถูก JVFL ฟองรองวาบรษิัทฯผิดสัญญาดังกลาวขางตน 
เน่ืองจากเครื่องหมายการคาใหมของบริษทัฯมิไดมรูีปลักษณและ/หรือคลายคลงึกับเครื่องหมายของ JVFL อันจะทําให
บุคคลอื่นสับสนและในการจดทะเบียนเครื่องหมายการคาของ JVFL ในประเทศไทยนั้น JVFL ไดสละสิทธิการใชคําวา
“แคลิฟอรเนีย” กับกรมทรัพยสินทางปญญาแลว บริษัทฯจึงมีสิทธิใชคําดังกลาวได อีกทั้งบริษทัฯกับ JVFL ยังมี
ความสัมพันธที่ดีตอกันหลังจากการเลิกสัญญาดังกลาว ดังจะเห็นไดจากการที่บริษัทฯและ JVFL ไดทําสัญญา 
Reciprocity Agreement ภายหลังการเลิกสัญญาใหสิทธิใชเครื่องหมายทางการคาดังกลาว ซึ่งมขีอตกลงวาตางฝาย
ตางยินยอมใหสมาชิกของแตละบริษัทเขามาใชคลบัของอีกฝายหนึ่งในประเทศอื่นได ในกรณีที่สมาชิกดังกลาวตอง
ยายไปทํางาน/อยูอาศัยที่อื่น (กรุณาดูรายละเอียดในสวนที่ 2 ขอ 11 และ 13) 

อีกทั้ง บรษิัท มนิเตอร เอลิสัน (ประเทศไทย) จํากัด (ME) ที่ปรึกษากฎหมายไทยพิเศษของบรษิัทฯ ใน
เร่ืองนี้ไดใหความเห็นวา บริษทัฯมีสิทธิในการใชคําวา““แคลฟิอรเนีย” เปนสวนประกอบในเครื่องหมายการคา
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ภายใตกฎหมายไทยได โดยกฎหมายไทยหามมิใหบุคคลใดจดทะเบียนคําทั่วไป (Generic Name) เปนเครื่องหมาย
การคาของตนทั้งในภาษาไทยและภาษาอังกฤษ เวนแตบุคคลนั้นจะยินยอมกับกรมทรัพยสินทางปญญาสละสิทธ์ิใน    
คําทั่วไปดังกลาวและยินยอมใหบคุคลอื่นใชคําทั่วไปนั้นได อยางไรก็ตาม ME ไดใหความเห็นวาจากขอตกลงในสัญญา
ดังกลาวบริษัทฯอาจไมมีสิทธิใชคาํวา “แคลิฟอรเนีย” ในเครื่องหมายการคาหรือโลโกของบริษทัฯดวยผลของสัญญาให
สิทธิใชเครื่องหมายทางการคาดังกลาว ขอ 5.3 (ค) ซึ่งกําหนดวา “ภายหลงัสัญญาสิ้นสุดบริษัทฯจะตองเลิกใช
เครื่องหมายบริการตามสัญญาหรือสิ่งดัดแปลงหรอืสิ่งที่ไดมาจากเครื่องหมายบริการดังกลาว หรืองานเครื่องหมาย
บริการ เครื่องหมายการคา หรือชื่อทางการคาใดๆ ที่คลายคลึงกับเครื่องหมายบริการหรือเครื่องหมายการคาตาม
สัญญานั้นทันที”    

อยางไรก็ตาม ME ไดใหขอสังเกตุเพิ่มเติมวาขอตกลงตางๆ ภายใตสัญญาใหสิทธิใชเครื่องหมายการคานั้น
อยูภายใตบงัคับและการตีความตามกฎหมายของรัฐแคลิฟอรเนีย บริษัทฯจึงควรทีจ่ะปรึกษากับที่ปรึกษากฎหมายของ
รัฐแคลิฟอรเนียถงึความเสี่ยงในการที่อาจถูกฟองรองจาก JVFL ดวย  ดังน้ัน บรษิัทฯจึงดําเนินการให Shearman and 
Sterling LLP (S&S) ซึ่งเปนสาํนักงานกฎหมายที่ใหคําปรึกษาแกบริษทัฯในการจัดทําสัญญาใหสิทธิใชเครื่องหมาย
การคาและไดเขารวมเจรจาจัดทําสัญญาดังกลาวดวย อีกทั้ง S&S ยังเปนสํานักงานกฎหมายที่มช่ืีอเสียงเปนที่รูจัก
อยางกวางขวางทัว่โลกและมีความชํานาญในกฎหมายของรัฐแคลิฟอรเนียใหความเหน็ในประเด็นดังกลาวโดย S&S 
ไดใหความเห็นวาจากเจตนารมณของคูสัญญาในการทําสัญญาไมไดมุงที่จะหามมิใหบริษัทฯใชคําวา “แคลิฟอรเนีย” 
เปนเครื่องหมายการคาของบริษทัฯใหม นอกจากนี้แลวรูปลักษณของเครื่องหมายการคา“แคลิฟอรเนีย วาว เอ็กซพี
เรียนซ ของบริษทัฯ มีความแตกตางจากเครื่องหมายการคา แคลิฟอรเนีย ฟตเนต เซ็นเตอรส ของ JVFL อยางสิน้เชงิ อีกทัง้
ภายใตกฎหมายของรัฐแคลิฟอรเนียคําวา“แคลิฟอรเนีย”ก็เปนคําทั่วไป ซี่งบคุคลใดๆ ยอมมสิีทธิใชคําดังกลาว
ไดทั้งส้ิน ดังน้ัน S&S จึงเห็นวา JVFL ไมนามีสิทธิทั้งตามขอสัญญาและขอกฎหมายที่จะฟองรองบริษทัฯฐานผิดสัญญา
ได  

จากการตรวจสอบขอมลูของที่ปรกึษาทางการเงินประกอบกับความเห็นของทีป่รึกษาทางกฎหมายทั้งของ 
S&S และ ME ทาํใหบริษัทฯและที่ปรึกษาทางการเงินเชื่อมั่นวาหากเกิดกรณีการฟองรองโดย JVFL ในอนาคต บริษทัฯ
มีขอโตแยงและมเีหตุผลที่ดีพอในการหักลางเหตุแหงการฟองรองดงักลาวดวยเหตุผลที่ระบุขางตน  

อยางไรก็ตาม หากมีกรณีที่ JVFL ไดดําเนินการฟองรองบรษิัทฯวาบริษทัฯผิดสญัญาใหใชเครื่องหมายการคา 
แลวนั้น บริษทัฯ ยอมมีคาใชจายในการตอสูคดีซึง่ ณ ขณะนี้ยงัไมอาจทราบจํานวนคาใชจายดังกลาวได หากแตคาใชจาย
ที่เกิดขึ้นจากการตอสูคดีน้ันไมนาจะเปนนัยสําคัญอันจะมีผลกระทบตอฐานะการเงินของบริษทัฯ และภายใตสัญญา
ดังกลาวมิไดมีการระบุคาปรับหรือจํานวนคาเสียหายที่บริษทัฯ ตองจายใหแก JVFL ในกรณีที่บริษัทฯ ผิดสัญญา ดังน้ัน 
ในการฟองรองบงัคับคดีกับบริษทัฯ JVFL ตองพิสูจนความเสียหายที่เกิดขึ้นหรอืเล็งเห็นไดวาอาจเกิดขึ้นจากการที่
บริษัทฯ ผิดสัญญาใหสิทธิใชเครือ่งหมายการคา ซึ่งปจจุบันบริษทัฯไมสามารถคํานวณเปนตัวเงินได หากแตบริษัทฯ 
เช่ือมั่นวา JVFL ไมนาที่จะเกิดความเสียหายใดๆ หรือหากมีก็ไมเปนนัยสําคัญอันจะกระทบตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทฯ และหาก JVFL ชนะคดี บริษัทฯ จะมีคาใชจายเกี่ยวกับการเปลี่ยนเครื่องหมายการคาใหมเพิ่มเติม เชน 
คาใชจายในการจดทะเบียนเครื่องหมายการคาใหม คางบโฆษณาประชาสัมพันธ ฯลฯ เปนตน ซึ่งคาใชจายดังกลาวก็
ไมเปนนัยสําคัญอันจะกระทบตอฐานะการเงินของบริษัทฯและไมนาจะเปนผลใหลูกคาของบรษิัทฯยกเลิกการเปน
สมาชิกของบริษทัฯ เน่ืองจากเมื่อบริษัทฯเปลี่ยนเครื่องหมายการคาจาก “แคลิฟอรเนีย ฟตเนส เซ็นเตอรส” มาเปน
“แคลิฟอรเนีย วาว เอ็กซพีเรียนซ” มาจนถึงปจจุบันยังไมมีลูกคารายใดเลิกการเปนสมาชิกของบรษิัทฯเพราะเหตุของ
การเปลี่ยนเครื่องหมายการคาดังกลาว 

สําหรับในกรณีที่ลูกคาที่สมัครสมาชิกของบริษัทฯอาจเขาใจผิดวาบริษัทฯและผูประกอบการในนาม แคลิฟอรเนีย 
ฟตเนส น้ันเปนผูประกอบการรายเดียวกัน ซึ่งบรษิัทฯอาจจะเกิดความเสียหายไดในกรณีที่ลูกคาขอคาสมาชิกคืนหรือ
ดําเนินการทางกฎหมายฐานหลอกลวงผูบริโภคนั้น บริษทัฯไดทําการประชาสัมพันธเครื่องหมายการคาใหมเปน
ระยะเวลาพอสมควรโดยสมาชิกทุกรายจะไดรับขอมูลที่ถูกตองจากพนักงานขายและจนถึงปจจุบันยังมิไดมีลูกคาราย
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ใดขอคาสมาชิกคืนหรือดําเนินการทางกฎหมายในประเด็นดังกลาวกับบริษัทฯ ดังน้ัน บริษัทฯจึงมีความเชื่อมั่นวา
ความเสี่ยงทีบ่ริษทัฯจะถูกดําเนินการทางกฎหมายเพื่อเรียกรองความเสียหายจากการเขาใจผิดดังกลาวมีคอนขางนอย  

1.5 ความเสี่ยงจากการลงทุนขยายสาขาใหม 

เน่ืองจากบริษัทฯมีนโยบายในการขยายสาขาเพื่อใหครอบคลมุพื้นที่ที่มีกลุมลูกคาเปาหมายใหมากที่สุด ใน
ปที่ผานมา บริษทัฯไดมีการขยายสาขาใหม 2 สาขา คือ สาขาปนเกลาและสาขาสุขุมวิท 23 ในเดือนพฤศจิกายนและ
เดือนธันวาคม  ตามลําดับ ซึ่งจํานวนสมาชิกของทั้ง 2 สาขามีอัตราการเติบโตอยางตอเนื่องคิดเปนสัดสวนรอยละ 53 
ของจํานวนสมาชิกทั้งหมดของบรษิัทฯในชวง 6 เดือนแรกป 2548 นอกจากนี้ บริษัทฯยังมีแผนงานที่จะขยายสาขา
ใหมอีก 3 สาขา คือ สาขารัชโยธิน สาขาสยามพารากอนและสาขาแจงวัฒนะ รวมเงินลงทุนประมาณ 530 ลานบาท
(กรุณาดูรายละเอียดในสวนที่ 2 ขอ 6) 

เน่ืองจากการเปดสาขาใหมจะตองประกอบดวยปจจัยหลายอยางไมวาจะเปนการเชาสถานที่ในแหลงชุมชน
ที่มีกําลังซื้อ และมีพื้นที่ขนาดใหญที่สามารถรองรบัจํานวนอุปกรณและจํานวนหองออกกําลังกายตางๆได รวมถึงการ
ซื้ออุปกรณจํานวนมากใหเพียงพอตอการใหบริการ สําหรับสาขาที่มพีื้นที่ขนาดใหญประมาณ 3,000-4,500 ตาราง
เมตร มูลคาการลงทุนจะไมตํ่ากวา  140-240 ลานบาท และสําหรับสาขาที่มีพื้นทีข่นาดเล็กประมาณ1,500 ตาราง
เมตร จะใชเงินลงทุนประมาณ 40–50 ลานบาท ทั้งน้ี ในการพิจารณาการลงทุนขยายสาขาแตละแหง บริษัทฯไดมี
การจัดทําแบบสอบถามจากกลุมลูกคาปจจุบันถึงความตองการใชบริการฟตเนส เซ็นเตอร และมีการศึกษาความ
เปนไปไดของโครงการทุกครั้ง เน่ืองจากหากรายไดของสาขาใหมไมเปนไปตามทีค่าดไวอาจสงผลกระทบกับกระแส
เงินสดและผลประกอบการของบรษิัทฯ อยางไรก็ตาม ดวยประสบการณและความชํานาญของผูบริหารและทีมงานของ
บริษัทฯในการวางนโยบายที่รัดกุม บริษัทฯเชื่อวาดวยการดําเนินกลยุทธการตลาดที่โดดเดนจะสามารถชวยลดความ
เส่ียงจากการลงทุนขยายสาขาใหมลงได 

1.6 ความเสี่ยงจากการแขงขันที่รุนแรง 

จากพฤติกรรมการดูแลสุขภาพของคนไทยที่มีมากขึ้น สงผลใหมีคูแขงหลายรายเขามาลงทุนในธุรกิจฟตเนส 
เซ็นเตอรตามศูนยการคาและอาคารสํานักงาน ซึ่งเปดสาขาเพิ่มขึน้จํานวนมากในชวง 2-3 ปที่ผานมาโดยมีกลุม
ลูกคาเปาหมายใกลเคียงกับกลุมลกูคาของบริษทัฯ การแขงขันที่รุนแรงเพิ่มขึ้นอาจสงผลกระทบในเชิงลบตอสวนแบง
ตลาดและอัตราการทํากําไรของบริษัทฯ อยางไรก็ตาม บริษัทฯเชื่อมั่นวาสามารถใหบริการที่แตกตางจากคูแขงราย
อื่นๆ โดยบริษทัฯมีศักยภาพในการเลือกทําเลที่ต้ังสาขา ความพรอมในการเลือกเครื่องออกกําลังกายที่เหมาะสมและ
ทันสมัยตอบรับกับความตองการของผูบริโภค การตบแตงสถานที่ใหสะอาดและสวยงาม รวมทัง้การออกแบบ แสง สี 
เสียง จากทีมงานผูเช่ียวชาญ เพื่อสรางประสบการณของสมาชิกใหรูสึก สนุก ต่ืนเตน เราใจ จากการออกกําลังกายที่ 
แคลิฟอรเนีย วาว เอ็กซพีเรียนซ นอกจากนี้ประสบการณมากกวา 30 ป ของทีมผูบริหารที่เคยบริหารกิจการฟตเนส
ใหประสบความสาํเร็จมาแลวในหลายประเทศ และความแข็งแกรงของผูถือหุนใหญคือ บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป 
จํากัด (มหาชน) ในดานการตลาดและการเลือกทําเลที่ต้ังจะชวยสงเสริมใหศักยภาพการแขงขันของบริษัทฯสูงขึ้นและ
สามารถรักษาความเปนผูประกอบการฟตเนส เซ็นเตอรระดับแนวหนาในประเทศไทย 

1.7 ความเสี่ยงจากการแขงขันดานราคา 

จากจํานวนผูประกอบการฟตเนส เซ็นเตอร ที่เพิ่มมากขึ้นในระยะเวลาที่ผานมาสงผลใหผูประกอบการนํา
กลยุทธการแขงขนัดานราคามาใชคอนขางมาก ซึ่งอาจสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษทัฯ อยางไรก็ตาม บริษัทฯ
มีความมั่นใจในคณุภาพของบริการที่มีความแตกตางจากผูประกอบการรายอื่นๆ จึงไมมีนโยบายทีจ่ะแขงขันดวยกล
ยุทธการลดราคาหรือกลยุทธราคาต่ํา แตบริษัทฯดําเนินนโยบายทางการตลาดดวยการสงเสริมการขายในลักษณะ
ใหบริการที่มีการคิดคาบริการเพิ่มเติมรวมอยูในคาสมาชิกแรกเขา เชน ผูฝกสอนสวนบุคคล โยคะ และพิลาเทส 
เพื่อใหสมาชิกใหมทดลองใชบริการและรูสึกพึงพอใจกับความคุมคากับบริการของบรษิัทฯ  ทั้งน้ี ราคาคาสมาชิกและ
คาบริการ (Master Price List) ถูกกําหนดและวางรูปแบบโดยผูบริหารของบริษทัฯ ซึ่งจะพิจารณารูปแบบราคาคา
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สมาชิกและคาบริการจากภาวะการแขงขันในแตละชวงเวลา ทั้งน้ี พนักงานของบรษิทัฯไมสามารถเปลี่ยนแปลงราคาที่
ระบุใน Master Price List ไดและจะตองปฏิบัติตามระเบียบโดยการขายสมาชิกและบริการตามราคาตามที่กําหนดไว  

นอกจากนี้ กลุมลูกคาเปาหมายของบริษทัฯสวนใหญเปนผูทีม่ีความตองการและเลอืกใชบริการที่มีคุณภาพ
และเปนกลุมลูกคาเปาหมายที่ใหความสําคัญกับราคาคอนขางนอย ประกอบกับความตองการของผูบริโภคยังคงมีสูง
กวาศักยภาพการใหบริการของผูประกอบการฟตเนส เซ็นเตอรในปจจุบัน บริษัทฯจึงเช่ือมั่นวาบริษัทฯจะไมไดรับ
ผลกระทบจากการแขงขันดานราคาอยางมีนัยสําคญั 

1.8 ความเสี่ยงจากการตอสัญญาเชา 

 พื้นที่ทัง้หมดที่ใชดําเนินธุรกิจของบริษัทฯเปนสัญญาเชาซึ่งมีอายุต้ังแต 3-20 ป ดังน้ันบริษัทฯอาจมีความ
เส่ียงจากการไมไดรับการตออายุสัญญาเชาหรือมีความเสี่ยงจากการที่อัตราคาเชาปรับสูงขึ้น อยางไรก็ตาม สัญญา
เชาทุกฉบับใหสิทธิบริษัทฯในการตออายุสัญญาเมื่อครบกําหนดอายุสัญญารวมทั้งมีการกําหนดนโยบายการปรับ
อัตราคาเชาที่ชัดเจน (กรุณาดูรายละเอียดในสวนที่ 2 ขอ 5.3) ทั้งน้ี บริษัทฯเปนผูประกอบการฟตเนส เซ็นเตอร ช้ัน
นําในประเทศซึ่งเปนที่ยอมรับสําหรับกลุมลูกคาเปนอยางดี มีฐานลูกคาจํานวนมาก ประกอบกับพื้นที่ประกอบธุรกิจ
แตละสาขาคอนขางใหญจึงไมงายตอการหาผูเชารายอื่นมาเชาแทนที่ โดยในระยะเวลาที่ผานมาบรษิทัฯไดปฏิบัติตาม
สัญญาดังกลาวอยางเครงครัดและไมเคยมีประวัติการถูกยกเลิกสัญญาจากผูใหเชา จึงทําใหบรษิัทฯเชื่อมั่นวาจะไดรับ
การสนับสนุนอยางดีในการตออายุสัญญาจากผูใหเชาตอไปในอนาคต 

1.9 ความเสี่ยงจากผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากการใหบริการของผูใหบริการโยคะรอน Bikram รายอื่น 

 เน่ืองจากบริษัทฯไมไดเปนผูใหบริการโยคะรอน Bikram แตเพียงผูเดียวในประเทศไทย ดังน้ันบริการโยคะ
รอน Bikram จากผูใหบริการรายอื่นอาจสงผลกระทบตอบริการโยคะรอน Bikram ของบริษทัฯ อยางไรก็ตาม Bikram 
เปนโรงเรียนสอนโยคะชั้นนําของโลก ดังน้ันผูทีไ่ดรับเลือกใหเปนผูใหบริการโยคะรอน Bikram จะตองผานการ
คัดเลือกอยางด ี รวมทั้งมีกฎระเบียบที่วางไวซึง่ผูที่ใหบริการจะตองปฏิบัติตามอยางเครงครัด อาทิเชน ผูฝกสอน
จะตองจบหลักสูตรและไดรับประกาศนียบัตรจาก  Bikram และใชโยคะ 26 ทาตามที่กําหนดไวสอนเทานั้น  หอง
ฝกสอนโยคะจะตองควบคุมอณุหภมูิและความชื้นตามที่กําหนดไว นอกจากนี้ Bikram อาจจะสงตัวแทนมาตรวจตรา
มาตรฐานของผูใหบริการอยางสม่าํเสมอ ดังน้ัน บริษัทฯจึงมคีวามเห็นวาโอกาสในการไดรับผลกระทบในเชิงลบ
ดังกลาวมีคอนขางจํากัด ในชวง 6 เดือนแรกป 2548 บริษัทฯมีรายไดจากคาฝกสอนโยคะรอน Bikram จํานวน 12 
ลานบาทหรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 3 ของรายไดรวม หากความเสี่ยงดงักลาวเกิดขึ้นจริง บริษัทฯคาดวาจะไมมี
ผลกระทบตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ 

1.10 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูบริหารและบุคลากร 

เน่ืองจากแนวทางการดําเนินธุรกิจของบริษทัฯไดเดินตามวิสัยทัศน ประสบการณ และการวางรูปแบบธุรกิจ
ของนายแอริค มารค เลอวีน ซึ่งเปนทั้งผูกอตั้ง ผูถือหุนใหญและผูบริหารของบริษทัฯมาโดยตลอด การขาดผูบริหาร
ทานนี้อาจสงผลกระทบตอการบริหารงานและผลประกอบการของบริษัทฯได อยางไรก็ตาม บริษัทฯไดมีการปรับ
โครงสรางการบริหารงานโดยเนนบุคลากรผูเช่ียวชาญบริหารงานธุรกิจฟตเนส เซ็นเตอรเขามาเสริม ทําใหองคกรมี
ทีมงานผูบริหารจํานวนเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ การปรับโครงสรางองคกรยังชวยกระจายอํานาจการบริหารออกจาก
สวนกลาง สงผลใหแตละหนวยงานสามารถทํางานไดอยางอสิระและมีประสิทธิภาพเพื่อทําใหความเสี่ยงจากการ
พึ่งพงิผูบรหิารลดนอยลง นอกจากนี้ บริษัทฯยังคงใหความสําคญัตอการผลิตและพัฒนาบุคลากรใหมีคุณภาพมาโดย
ตลอดโดยมุงเนนการพัฒนาบุคลากรที่สําคัญอยางตอเนื่อง หากบริษัทฯตองสูญเสยีบุคลากรสวนนี้ไมวาดวยเหตุใดก็
ตาม บริษัทฯเชื่อมั่นวาบริษัทฯมีความสามารถเพียงพอที่จะผลิตบุคลากรมาทดแทนได นอกจากนี้ยังมีนโยบายสําหรบั
ดูแลบุคลากรในเรื่องคาตอบแทน สวัสดิการ และรายละเอียดของงานเปนอยางดี เพื่อเสริมสรางความผูกพันตอ
องคกรในระยะยาว   

 นอกจากนี้ กลุมของนายแอริค มารค เลอวีน ยังเปนเจาของสิทธิการใหบริการโยคะรอน Bikram และ 
Planet Yoga (กรุณาดูรายละเอียดในสวนที่ 2 ขอ 5.3) ซึ่งหากนายแอริค มารค เลอวีนไมไดเปนผูบริหารของบรษิัทฯ



 บริษัท แคลิฟอรเนีย วาว เอ็กซพีเรียนซ จํากัด (มหาชน) 
  

 
  สวนที่ 2 หนาที่ 7 

แลว บริษัทฯอาจจะสูญเสียผลประโยชนจากการจายคาธรรมเนียมที่สูงขึ้นสําหรับการไดสิทธิการใหบริการโยคะรอน 
Bikram และการจายคาธรรมเนียมในการไดสิทธิการใหบริการ Planet Yoga ในอนาคต  

อยางไรก็ตาม หากกลุมของนายแอริค มารค เลอวนี มีสัดสวนการถือหุนมากกวารอยละ 10 ในบริษทัฯและ
มีสัดสวนการถือหุนมากกวารอยละ 50 ในบริษทัฯที่เปนผูคิดคนหรือเปนเจาของสิทฺธิการใหบริการใดๆ ที่บริษทัฯได
นํามาใหบริการในอนาคต นายแอริค มารค เลอวีน ตกลงยินยอมที่จะใหบริษทัฯใชบริการใดๆในอนาคตที่กลุมนาย
แอริค มารค เลอวีน เปนผูคิดคนหรือเปนเจาของสิทฺธิโดยไมมีคาใชจายใดๆ ทั้งส้ิน ในชวง 6 เดือนแรกป 2548 
บริษัทฯมีรายไดจากคาฝกสอนโยคะรอน Bikram จํานวน 12 ลานบาทและคาฝกสอน Planet Yoga จํานวน 5 ลาน
บาทหรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 3 และรอยละ 1.40 ของรายไดรวม ตามลําดับ หากความเสี่ยงดังกลาวเกิดขึ้นจริง 
บริษัทฯคาดวาจะไมมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ 

1.11 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูถอืหุนรายใหญมากกวารอยละ 50 

 ปจจุบันบริษัทฯมกีลุมผูถือหุนใหญคือกลุมนายแอรคิ มารค เลอวีน ถือหุนจํานวน 76.50 ลานหุน คิดเปน
รอยละ 51 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว และบริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) ถือหุนจํานวน 73.50
ลานหุน คิดเปนรอยละ 49 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว ภายหลงัจากการเสนอขายหุนใหแกประชาชนในครั้งน้ีจะทํา
ให กลุมนายแอรคิ มารค เลอวีน และบริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) มีสัดสวนการถือหุนรอยละ 
38.25 และ 36.75 ตามลําดับ หากผูถือหุนทัง้สองกลุมรวมคะแนนเสียงในที่ประชุมก็จะสามารถควบคุมมติที่ประชมุ
ผูถือหุนไดเกือบทั้งหมด ไมวาจะเปนการแตงต้ังกรรมการบริษัทฯ หรือการขอมติในเรื่องอื่นที่กฎหมายกําหนดใหใช
เสียงขางมากของที่ประชุมผูถือหุน ดังน้ันผูถือหุนรายอื่นของบริษทัฯจึงมีความเสี่ยงจากการไมสามารถรวบรวม
คะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบถวงดุลเรื่องที่ผูถือหุนใหญเสนอใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณาได 

 อยางไรก็ดี ผูถือหุนทั้งสองกลุมดังกลาวก็สามารถถวงดุลอํานาจการบริหารการจัดการระหวางกันได และ
เมื่อพิจารณาโครงสรางการจัดการของบรษิัทฯ ซึง่ประกอบดวยคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และ
คณะกรรมกําหนดคาตอบแทนแลว พบวาบริษัทฯมีโครงสรางการบริหารจัดการโดยบุคลากรที่มีความรูความสามารถ 
มีการกําหนดขอบเขตการดําเนินงานและการมอบอํานาจใหแกคณะกรรมการชุดตางๆอยางชัดเจนและโปรงใส 
สําหรับการกําหนดมาตรการการทํารายการที่เก่ียวโยงกับกรรมการ ผูถือหุนรายใหญ ผูมอีํานาจควบคุมกิจการ 
รวมถึงบุคคลที่มคีวามขัดแยง บุคคลดังกลาวจะไมมีสิทธิออกเสียงในการอนุมัติรายการนั้นๆ รวมทั้งมีบุคคลภายนอก
ที่เปนอิสระเขารวมตรวจสอบ ถวงดุลการตัดสินใจ ทั้งน้ีเพือ่สรางความมั่นใจใหแกผูถือหุนถึงความโปรงใสและถวงดุล
อํานาจในการบริหารงานของบริษทัฯ 

1.12 ความเสี่ยงจากการขาดการถวงดลุอํานาจในการบริหาร 

เน่ืองดวยนายแอริค มารค เลอวนี ดํารงตําแหนงเปนประธานกรรมการและประธานเจาหนาที่บริหารของ
บริษัทฯ ทําใหนายแอริค มารค เลอวีน อาจมีอํานาจในการบริหารแตเพียงผูเดียว อยางไรก็ตาม บริษัทฯเชื่อวา
โครงสรางการจัดการซึ่งประกอบดวย คณะกรรมการบริษัทฯ คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการกําหนด
คาตอบแทนและคณะผูบริหาร (กรุณาดูรายละเอียดในสวนที่ 2 ขอ 9) สามารถถวงดุลอํานาจในการบริหารไดเปน
อยางดี นอกจากนี้ บริษัทฯยังมคีณะกรรมการตรวจสอบ 3 ทานเพื่อการกําหนดบทบาทหนาที่เพื่อการถวงดุลและ
สอบทานบริษทัฯ โดยในการประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที ่ 2/2547 เมื่อวันที ่ 8 กันยายน 2547 การประชุม
กรรมการบริษัทฯ ครั้งที่ 11/2547 เมื่อวันที่ 12 ตุลาคม 2547 โดยมีกรรมการตรวจสอบเขารวมประชุม ไดกําหนด
หนาที่ของคณะกรรมการ คณะกรรมการตรวจสอบและประธานเจาหนาที่บริหารไวอยางชัดเจน 




