
 

  
 

  

 

 

 
 
 

รายงานความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตอการไดมาซึ่งสินทรัพยของ 

บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 
ผานทางบริษัท Banpu Minerals (Singapore) Pte. Ltd. 

 

 

จัดทําโดย 

 

 

 

 

บริษัทหลักทรัพย ภัทร จํากัด (มหาชน) 
23 กรกฎาคม 2553 

 



  
 

  
 

สารบัญ 
 
 หนา 

1. ความเปนมา  

1.1 ลักษณะรายการ 1 

1.2 สรุปสาระสําคัญของ BIA 2 

1.3 แนวทางการปฏิบัติงานและท่ีมาของขอมูลในการจัดทําความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 9 

2. ขอมูลโดยสรุปของ Centennial Coal Company Limited  

2.1 Centennial Coal 12 

2.2 ภาพรวมอุตสาหกรรมการผลิตถานหิน 39 

3. ความสมเหตุสมผลและประโยชนของรายการ  

3.1 นโยบายในการดําเนินงานหลังบริษัทฯ เขาซื้อกิจการ 48 

3.2 ประโยชนของรายการ 48 

3.3 ปจจัยท่ีอาจมีผลอยางมีนัยสําคัญกับความสมเหตุสมผลของรายการ 50 

4. ความเปนธรรมของราคา และ เง่ือนไขของรายการ  

4.1 สมมติฐานหลักในการจัดทําความเห็น 54 

4.2 วิธีการพิจารณาความเปนธรรมของราคาเสนอซ้ือ 54 

4.3 สมมติฐานในการทําประมาณการ 56 

4.4 วิธีสวนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 65 

4.5 วิธีการเปรียบเทียบกับบริษัทอ่ืนท่ีประกอบกิจการประเภทเดียวกันหรือใกลเคียงกัน 68 
(Market Comparables Approach) 

4.6 วิธีการเปรียบเทียบกับรายการซื้อขายอื่น (Precedent Transaction Comparables) 74 

4.7 วิธีเทียบมูลคาหุนตามราคาตลาดที่ทําการซื้อขายกันในอดีต 75 
(Historical Trading Price Approach) 

4.8 วิธีประเมินมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) 76 

4.9 สรุปผลการประเมินมูลคาบริษัท Centennial 76 

5. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 78 
 



  
 

  
 

อภิธานศัพท   
บริษัทฯ หมายถึง บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 
Centennial หมายถึง บริษัท Centennial Coal Co., Ltd. 
BMS หมายถึง บริษัท Banpu Minerals (Singapore) Pte. Ltd. 
ภัทร หรือ ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระ 

หมายถึง ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท หลักทรัพยภัทร จํากัด 
(มหาชน) 

วันประกาศเจตนาฯ หมายถึง วันท่ี 5 กรกฎาคม 2553 เมื่อ BMS ไดเขาลงนามใน Bid 
Implementation Agreement 

ความเห็นฯ หมายถึง ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
ABARE หมายถึง The Australian Bureau of Agricultural and Resource 

Economics 
ACA หมายถึง Australian Coal Association 
Anthracite หมายถึง ถานหินแอนทราไซต  
Ash หมายถึง เถา 
ASX หมายถึง Australian Securities Exchange 
BIA หมายถึง Bid Implementation Agreement 
Black Coal หมายถึง ถานหินดํา  
Capital Expenditure หมายถึง คาใชจายลงทุน 
Coal Preparation Cost หมายถึง คากระบวนการจัดเตรียมถานหิน  
Continuous Mining หมายถึง การทําเหมืองแบบตอเนื่อง  
Corporations Act หมายถึง Corporations Act ของประเทศออสเตรเลีย 
CPRS หมายถึง Carbon Pollution Reduction Scheme 
CSAS หมายถึง Coal Sector Adjustment Scheme 
EIA หมายถึง Energy Information Administration 
Export Parity หมายถึง ราคาขายถานหินภายในประเทศที่ถูกปรับใหสอดคลองกับราคา

ตลาดโลก 
FIRB หมายถึง Foreign Investment Review Board ของประเทศออสเตรเลีย 
Hard Coal หมายถึง ถานหินแข็ง  
IEA หมายถึง International Energy Agency 
Lignite หมายถึง ถานลิกไนต  
Longwall Mining หมายถึง การทําเหมืองแบบกําแพงยาว  
Low Rank Coals หมายถึง ถานหินชั้นคุณภาพต่ํา  
Metallurgical/Coking Coal หมายถึง ถานหินท่ีใชในการถลุงเหล็ก 
Mine-mouth หมายถึง การเชื่อมตอระบบขนสงถานหินเขาไปยังโรงไฟฟาโดยตรง 
Mining Cost หมายถึง คาการขุดถานหิน 
MRRT หมายถึง Minerals Resource Rent Tax 
Open Pit Mining หมายถึง การทําเหมืองเปด  
Port Cost หมายถึง คาการขนสงผานทาเรือ  
PRRT หมายถึง Petroleum Resource Rent Tax 



  
 

  
 

อภิธานศัพท   
Room and Pillar Mining หมายถึง การสรางเสาค้ํายัน 
NOIG หมายถึง Newcastle Coal Infrastructure Group 
ROM หมายถึง Run of Mine 
RSPT หมายถึง Resource Super Profits Tax 
Spot Market หมายถึง ตลาดจร  
Sub-Bituminous หมายถึง ถานบิทูมินัส 
Thermal/Steam Coal หมายถึง ถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน  
Transportation Cost หมายถึง คาขนสง  
Underground Mining หมายถึง การทําเหมืองใตดิน  
WCI หมายถึง World Coal Institute 



  
 

  
 

ท่ี วธ. 014/2553         
 

วันท่ี 23 กรกฎาคม 2553 
 

 
เรื่อง ความเห็นของที่ปรึกษาการเงินอิสระตอการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ผาน

ทางบริษัท Banpu Minerals (Singapore) Pte. Ltd. ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัท บานปู จํากดั 
(มหาชน) 

 
เรียน ผูถือหุน 
 บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 

เมื่อวันท่ี 6 พฤษภาคม และ 15 มิถุนายน 2553 บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) ไดเขาซื้อหุน
รอยละ 14.89 และรอยละ 5.0 ตามลําดับ รวมเปนรอยละ 19.89 ของ Centennial Coal Company Ltd. 
("Centennial") ซึ่งเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย Australian Securities Exchange (“ASX”) ผาน
บริษัท Banpu Minerals (Singapore) Pte. Ltd. (“BMS”) ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ ตอมาเมื่อวันท่ี 6 
กรกฎาคม 2553 ท่ีประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ ไดมีมติเปนเอกฉันทอนุมัติให BMS เขาทําคําเสนอซื้อหุนท่ี
เหลือท้ังหมดอีกรอยละ 80.1 ของ Centennial ในราคา 6.20 ดอลลารออสเตรเลียตอหุนโดยจะจายเปนเงินสด ท้ังนี้ 
หาก BMS เขาซื้อหุนสามัญท้ังหมดของ Centennial (“หุน Centennial”) ท่ี BMS ยังไมไดเขาถือครอง รวมถึง หุน 
Centennial ใหมท่ีอาจจะมีการออกเมื่อมีการใชสิทธิหรือแปลงสภาพสิทธิการซ้ือหุนตามผลดําเนินงาน (Share 
Performance Rights) และสิทธิในการซื้อหุน (Share Options) คาตอบแทนคาหุน Centennial จะรวมเปน
ประมาณ 2,017 ลานดอลลารออสเตรเลีย หรือ 57,906 ลานบาท (ตามอัตราแลกเปล่ียนท่ี 28.7109 บาท ตอ 1 
ดอลลารออสเตรเลีย ณ วันท่ี 15 กรกฎาคม 2553) ซึ่งหากรวมกับคาตอบแทนการเขาซื้อหุนรอยละ 19.89 ของหุน 
Centennial โดย BMS กอนหนานี้ คาตอบแทนการเขาซื้อหุน Centennial จะรวมเปนประมาณ 2,397 ลาน
ดอลลารออสเตรเลีย หรือ 68,709 ลานบาท (ตามอัตราแลกเปล่ียนท่ี 28.548 บาท และ 28.053 บาท ตอ 1 
ดอลลารออสเตรเลีย ณ วันท่ี 6 พฤษภาคม 2553 และ 15 มิถุนายน 2553 ตามลําดับ) 

ท้ังนี้ การซื้อหุน Centennial โดย BMS เขาขายเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทยอยของบริษัท
จดทะเบียน ตามท่ีกําหนดในประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนท่ี ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑในการทํา
รายการท่ีมีนัยสําคัญท่ีเขาขายเปนการไดมาหรอืจําหนายไปซึ่งทรัพยสิน ฉบับลงวันท่ี 31 สิงหาคม 2551 และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง การเปดเผยขอมลูและการปฏิบัติการของบริษัทจด
ทะเบียนในการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย พ.ศ. 2547 ฉบับลงวันท่ี 29 ตุลาคม 2547 ซึ่งเมื่อคํานวณขนาด
รายการรวมของการซื้อหุนท้ัง 3 ครั้ง พบวารายการไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวจะมีขนาดสูงสุดเมื่อเทียบตามเกณฑ 
“มูลคารวมของส่ิงตอบแทนที่ชําระใหเปรียบเทียบกับมูลคาของสินทรัพยรวมของบริษัทฯ” เปนจํานวนเทากับรอย
ละ 66.6 ซึ่งจําเปนตองไดรับอนมุัติจากท่ีประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ โดยตองมีคะแนนเสียงไมตํ่ากวา 3 ใน 4 ของ
จํานวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุนท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง 

ท้ังนี้ บริษัทฯ จึงไดแตงตั้งให บริษัทหลักทรัพย ภัทร จํากัด (มหาชน) (“ภัทร” หรือ “ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระ”) เปนท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือแสดงความเห็นทางการเงินเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลและ
ประโยชนของการเขาทําคําเสนอซื้อหุนท่ีเหลือท้ังหมดของ Centennial โดย BMS ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ 



  
 

   
 

(“ความเห็นฯ”) ตอผูถือหุนของบริษัทฯ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดเริ่มเขาทําหนาท่ีในสวนของการ
ตรวจสอบขอมูล (Due Diligence) ต้ังแต วันท่ี 8 กรกฎาคม 2553 จนกระท่ังถึงวันท่ี 23 กรกฎาคม 2553 ซึ่งเปน
วันกําหนดสงมอบความเห็นฯ ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ใหแกผูถือหุนของบริษัทฯ โดยในการเขาทําหนาท่ี
ดังกลาว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดยึดถือตามขอมูลของบริษัทฯ และ Centennial ตามรายละเอยีดท่ีระบุไวใน
ขอ 1.3 ของความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ (แนวทางการปฏิบัติงานและที่มาของขอมูลในการจัดทํา
ความเห็นทางการเงินของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ) ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไมมีเหตุอันควรสงสัยวาขอมลู
ดังกลาวขาดความครบถวนถูกตองในสาระสําคัญอันจะมีผลกระทบตอความสมบูรณของขอมูล อยางไรก็ตาม ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีขอจํากัดบางประการในขอมูลท่ีสําคัญหรือจําเปนท่ีจะตองใชหรือตองใชในการจัดทํา
ความเห็นฯ เชน ในสวนท่ีเกี่ยวกับความรูเกี่ยวกับกฎ ระเบียบ ขอบังคับ กฎหมาย และภาษีอากรท่ีเกี่ยวของ (ท้ัง
ในปจจุบันและแนวโนมอันอาจจะมีการเปล่ียนแปลงในอนาคต) ท้ังนี้ ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับ
นี้ จัดทําขึ้นภายใตสมมติฐานทางเศรษฐกิจ สภาวะตลาด และปจจัยอื่นๆ ท่ีเปนไปในขณะจัดทําความเห็นของที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระ รวมทั้งขึ้นกับขอมูลท่ีไดรับจนถึงวันท่ีระบุไวในความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ฉบับนี้ ซึ่งสมมติฐานและขอมูลดังกลาวอาจมีการเปล่ียนแปลงขึ้นภายหลัง และอาจมีผลกระทบตอความเห็นฯ ของ
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ ท้ังนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไมมีภาระผูกพันในการปรับปรุงใหเปนปจจุบัน 
หรือทบทวน หรือยืนยันความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ 

ผูถือหุนของบริษทั บานปู จํากัด (มหาชน) ควรศึกษารายละเอียดขอมูลในความเห็นฯ พรอมกับเอกสาร
ตางๆ ท่ีแนบมากับหนังสือเชิญประชุมผูถือหุนเพ่ือใชในการประกอบการพิจารณาในตัดสินใจเพ่ือลงมติไดอยาง
เหมาะสม 



  
 

 หนาที่ 1 
 

 

1. ความเปนมา 

1.1 ลักษณะรายการ 

เมื่อวันท่ี 5 กรกฎาคม 2553 บริษัทฯ ไดแจงตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับความประสงค
ท่ีจะเขาทําคําเสนอซื้อหุนสามัญท้ังหมดของ Centennial ท่ี BMS ยังไมไดถือครองโดยเสนอซื้อดวยเงินสดนอก
ตลาดหลักทรัพย (Off Market Takeover Offer) (“คําเสนอซื้อของ BMS”) ในวันเดียวกันนั้น Centennial ก็ไดแจง
ตอ ASX เกี่ยวกับคําเสนอซื้อของ BMS และมติคณะกรรมการ Centennial ท่ีเห็นเปนเอกฉันทท่ีจะแนะนําใหผูถือ
หุนของ Centennial ตอบรับคําเสนอซื้อของ BMS ภายใตเง่ือนไขวาไมมีคําเสนอซ้ือท่ีดีกวาและผูเชี่ยวชาญอิสระมี
ความเห็นวาคําเสนอซื้อของ BMS ยุติธรรมและเหมาะสําหรับผูถือหุนของ Centennial  

ท่ีประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ ไดมีมติเปนเอกฉันทอนุมัติให BMS ทําคําเสนอซื้อของ BMS เมื่อ
วันท่ี 6 กรกฎาคม 2553 และไดเรียกประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งท่ี 1/2553 ท่ีจะจัดขึ้น ในวันท่ี 10 สิงหาคม 2553 
ท้ังนี้การทําคําเสนอซื้อของ BMS มีประเด็นสําคัญดังตอไปนี้ 

 คําเสนอหุนของ BMS เปนคําเสนอซื้อนอกตลาดหลักทรัพยสําหรับหุนท้ังหมดของ Centennial ใน
สวน ท่ี BMS ยังมิไดถือครองรอยละ 80.11 ของ Centennial รวมถึง หุน Centennial ใหมท่ี
อาจจะมีการออกเมื่อมีการใชสิทธิหรือแปลงสภาพสิทธิการซื้อหุนตามผลดําเนินงาน (Share 
Performance Rights) และสิทธิในการซื้อหุน (Share Options) โดยเสนอซ้ือเปนเงินสดท่ีราคา 
6.20 ดอลลารออสเตรเลียตอหุน ถาคําเสนอซื้อของ BMS ไดการตอบรับตามจํานวนหุน 
Centennial ท้ังหมด คาตอบแทนทั้งหมดจะรวมเปนประมาณ 2,017 ลานดอลลารออสเตรเลีย ซึ่ง
เทียบเทากับ 57,906 ลานบาท (ตามอัตราแลกเปลี่ยนท่ี 28.7109 บาท ตอ 1 ดอลลารออสเตรเลีย 
ณ วันท่ี 15 กรกฎาคม 2553) โดยจะรับซื้อหุน Centennial ก็ตอเมื่อ มีผูเสนอขายหุนรวมให
บริษัทฯ ไดรับสิทธิในการออกเสียงอยางนอยรอยละ 50.1 ของหุน Centennial 

 BMS ไดเขาลงนามใน Bid Implementation Agreement (“BIA”) กับ Centennial เมื่อวันท่ี 5 
กรกฎาคม 2553 โดยทั้งสองฝายมีหนาท่ีจะตองอํานวยความสะดวกในการดําเนินการของขอเสนอ
ซื้อของ BMS โดย Centennial จะใหสิทธิแตเพียงผูเดียวแกบริษัทฯ และ BMS ในการทําคําเสนอ
ซื้อหุน Centennial (เวนแตเทาท่ีกรรมการของ Centennial มีหนาท่ีตองปฏิบัติตามกฎหมายใน
ฐานะกรรมการ) 

 นอกจากนี้ BIA ไดกําหนดคาปรับ (Break fee) จํานวน 24 ลานดอลลารออสเตรเลีย ซึ่ง BMS 
ตองชําระให Centennial และท่ี Centennial ตองชําระให BMS ในกรณีตางๆ ตามรายละเอียดขอ 
1.2 

 บริษัทฯ คาดวา BMS จะย่ืนคําเสนอซื้อ (Bidder’s Statement) ท่ีมีคําเสนอซ้ือของ BMS อยูใน
ปลายเดือนกรกฎาคม และคําเสนอซื้อของ BMS จะตองเปดรับซื้อเปนเวลาอยางนอย 1 เดือน 

 ตามขอกําหนดใน BIA เมื่อเง่ือนไข FIRB เง่ือนไขจํานวนการตอบรับคําเสนอซื้อขั้นต่ํา เง่ือนไข
การไดรับอนุมัติจากผูถือหุนของบริษัทฯ เง่ือนไขการไดรับอนุญาตใหแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศ (ซึ่งไดรับอนุญาตแลวเมื่อวันท่ี 19 กรกฎาคม 2553) และเง่ือนไขการแข็งคาของสกุล
เงินดอลลารออสเตรเลียไดสําเร็จแลว (หรือไดรับการลดหยอนถาเปนเง่ือนไขท่ีสามารถลดหยอน
ได) และไมมีเง่ือนไขในคําเสนอซื้อของ BMS ถูกละเมิด หรือมีเหตุใหไมอาจปฏิบัติตามได และ 
Centennial ไดแตงตั้งตัวแทนของ BMS เปนกรรมการของ Centennial BMS จะตองประกาศวา
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คําเสนอซื้อของ BMS ไมมีเง่ือนไขภายใน 2 วันทําการ และ BMS จะไมมสิีทธิถอนคําเสนอซื้อ
ของ BMS 

เง่ือนไข FIRB เง่ือนไขจํานวนการตอบรับคําเสนอซื้อขั้นต่ํา เง่ือนไขการไดรับอนุมัติจากผูถือหุน
ของบริษัทฯ เง่ือนไขการไดรับอนุญาตใหแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ และเง่ือนไขการแข็งคาของสกุล
เงินดอลลารออสเตรเลีย มีรายละเอียดในขอ 1.2 

 BMS จะทําคําเสนอซื้อแยกตอผูถือสิทธิการซ้ือหุนตามผลดําเนินงาน (Share Performance 
Rights) และสิทธิการซื้อหุน (Share Options) ดวยเงินสดเทากับสวนตางระหวางราคาตอหุนท่ี
เสนอซื้อในคําเสนอซื้อ BMS และราคาใชสิทธิของ Share Performance Right และ Share 
Options โดยมีเง่ือนไขวาเง่ือนไขในคําเสนอซื้อของ BMS จะตองสําเร็จ BMS จะตองถือครอง
อยางนอยรอยละ 50.1 ของหุน Centennial และไดรับการอนุมัติท่ีจําเปนตามกฎหมาย 

 ถา BMS ถือครองหุน Centennial รอยละ 90 ขึ้นไป BMS อาจ (แตยังไมกําหนดวาจะ) เพิกถอน
หุน Centennial จาก ASX ถา BMS ถือครองหุน Centennial นอยกวารอยละ 90 ของหุน 
Centennial BMS มีความประสงคจะคงสถานะความเปนหลักทรัพยจดทะเบียนของ Centennial 
ใน ASX โดยขึ้นอยูกับการปฏิบัติตามขอกําหนดภายใตกฎจดทะเบียนของ ASX (ASX Listing 
Rules) โดยรวมถึงการมีจํานวน และการกระจายของผูถือหุน Centennial ท่ีเพียงพอ 

 แหลงเงินทุนในการทําคําเสนอซ้ือในครั้งนี้มาจากเงินสดสํารอง และจากเงินกูยืมโดยใชวงเงิน
สินเชื่อท่ีมีอยูในปจจุบันและวงเงินสินเชื่อใหม 

1.2 สรุปขอกําหนดสําคัญของ BIA 

ขอกําหนดสําคัญของ BIA ไดแก 

1.2.1 คาปรับจํานวน 24 ลานดอลลารออสเตรเลีย (Break Fee) 

ท้ังสองฝายไดตกลงคาปรับจํานวน 24 ลานดอลลารออสเตรเลีย (Break Fee) ซึ่งจะจายโดย 

 Centennial ใหแก BMS หาก 

 ระหวางระยะเวลาใหสิทธิแตเพียงผูเดียว (Exclusivity Period) (ตามคําอธิบายดานลาง)  

− คณะกรรมการ หรือกรรมการทานหนึ่งทานใดของ Centennial ไมแนะนําใหผูถือ
หุนของ Centennial ตอบรับคําเสนอซื้อของ BMS หรือเพิกถอนคําแนะนําของ
ตนหรือเปล่ียนแปลงคําแนะนําของตนลงในทางลบอยางมีนัยสําคัญ ยกเวนแต
กรณีท่ีมีขอเสนอซื้อท่ีดีกวา โดยมีท่ีผูเชี่ยวชาญอิสระท่ีจัดจางโดย Centennial มี
ความเห็นวาคําเสนอซื้อของ BMS ไมยุติธรรมหรือไมเหมาะสมสําหรับผูถือหุน
ของ Centennial (ท้ังนี้ ไมรวมถึงความเห็นใดๆ ท่ีตองใหเนื่องจากมีขอเสนอของ
บุคคลภายนอก) หรือ  

− คณะกรรมการ หรือกรรมการทานหนึ่งทานใดของ Centennial แนะนําใหผูถือหุน 
Centennial ตอบรับ ออกเสียง หรือกระทําการอ่ืนใดที่สนับสนุนคําเสนอซื้อจาก
บุคคลภายนอก 

− เง่ือนไขใดๆ ตามคําเสนอซื้อถูกละเมิดหรือมีเหตุใหไมอาจปฏิบัติตามได อัน
เนื่องมาจากการกระทําหรือการงดเวนการกระทําใดๆ โดย Centennial 
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 กอนส้ินสุดระยะเวลาเสนอซื้อ ของ BMS (“ระยะเวลาเสนอซื้อ) 

− มีบุคคล(นอกจาก BMS หรือบริษัทท่ีเกี่ยวของของ BMS) เขาถือครองหุนหรือ
สิทธิออกเสียงมากกวารอยละ 50 ใน Centennial หรือ 

− Centennial ละเมิดขอตกลงใหสิทธิแตเพียงผูเดียว และผลจากการละเมิด
ขอตกลงดังกลาวมีความเปนไปไดอยางสมเหตุสมผลท่ีจะทําใหเกิดการประกาศ
หรือดําเนินการขอเสนอจากบุคคลภายนอก หรือ 

 BMS ใหแก Centennial หากระหวางระยะเวลาใหสิทธิแตเพียงผูเดียว กรรมการทานหนึ่งทาน
ใดของบริษัทฯ ไมแนะนําใหผูถือหุนของบริษัทฯ ลงคะแนนเสียงอนุมัติให BMS ทําคําเสนอซ้ือ 
หรือเพิกถอนคําแนะนําของตน หรือเปล่ียนแปลงคําแนะนําของตนลงในทางลบอยางมีนัยสําคัญ 
นอกเหนือจากกรณีอันเปนผลจากรายงานของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ซึ่งจัดจางโดยบริษัทฯ 
โดยในรายงานไดสรุปวา คําเสนอซื้อของ BMS ไมยุติธรรมหรือไมเหมาะสม หรือสรุปวาผูถือ
หุนไมสมควรจะอนุมัติคําเสนอซื้อของ BMS 

 ระยะเวลาการใหสิทธิแตเพียงผูเดียวหมายถึง ระยะเวลาจากและรวมถึงวันท่ีทําสัญญา BIA 
จนถึงวัน 

 ท่ียกเลิก BIA ตามเง่ือนไขใน BIA หรือ 

 ส้ินสุดของระยะเวลาทําคําเสนอซ้ือ หรือ 

 วันท่ี 31 ธันวาคม 2553 

แลวแตวันใดเกิดขึ้นกอน 

1.2.2 เง่ือนไขของคําเสนอซื้อของ BMS ซึ่งจะตองเกิดขึ้นหรือไดรับยกเวน กอนท่ี BMS จะทําคาํ
เสนอซื้อ 

1) การไดรับอนุญาตจาก FIRB 

การไดรับอนุญาตจาก Foreign Investment Review Board ของประเทศออสเตรเลีย (FIRB) 
ซึ่งจะถือวาไดรับอนุญาตเมื่อหนึ่งในเหตุการณดังตอไปนี้เกิดขึ้น 

(ก) BMS ไดรับหนังสือจาก หรือในนามของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังของประเทศ
ออสเตรเลีย (Australian Treasurer) แจงวาไมมีขอคัดคานใดๆ ภายใตนโยบายเกี่ยวกับ
การลงทุนจากตางประเทศของรัฐบาล หรือภายใต Foreign Acquisition and Takeovers 
Act 1978 (Cth) (FATA) สําหรับการเขาซื้อหุน Centennial โดย BMS ตามคําเสนอซื้อ 
และหนังสือดังกลาวไมไดกําหนดเงื่อนไขใดๆ 

(ข) ในระยะเวลาที่กําหนดไวใน FATA ซึ่งรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังของประเทศ
ออสเตรเลีย (Australian Treasurer) ไมมีคําส่ังหามการเขาซื้อหุน Centennial ตาม
มาตรา 18 หรือคําส่ังหามชั่วคราวตามมาตรา 22 ของ FATA หรือ 

(ค) ในกรณีท่ีรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังของประเทศออสเตรเลีย (Australian 
Treasure) มีคําส่ังชั่วคราว หามการเขาซื้อหุน Centennial โดย BMS ตามมาตรา 22 
ของ FATA แตไมมีการออกคําส่ังถึงท่ีสุดหามภายในระยะเวลาที่กําหนดใหรัฐบาล
สามารถคัดคานได 
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2) การไดรับอนุมัติจากผูถือหุนของบริษัทฯ 

ผูถือหุนของบริษัทฯ อนุมัติการเขาซื้อหุน Centennial โดย BMS ตามคําเสนอซ้ือท้ังนี้ตามท่ี
กําหนดไวในเอกสารการจัดต้ังบริษัทรวมท้ังกฎหมายและระเบียบท่ีเกี่ยวของ 

3) การไดรับอนุญาตใหแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 

บริษัทฯ ไดรับอนุญาตจากธนาคารแหงประเทศไทยให BMS สามารถสงเงินสกุลตางประเทศ
ออกนอกประเทศเพ่ือเปนคาตอบแทนตามคําเสนอซื้อ (ไดรับอนุญาตดังกลาวแลว) 

4) เง่ือนไขจาํนวนการตอบรับคําเสนอซื้อขั้นต่ํา 

เมื่อส้ินสุดระยะเวลาในการทําคําเสนอซื้อ BMS จะตองมีการเขาถือหุนใน Centennial ไมนอย
กวารอยละ 50.1 ของหุน Centennial 

5) ไมมีการเปล่ียนแปลงในทางลบอยางรายแรงตอ Centennial 

ในชวงระยะเวลาตั้งแตวันประกาศเจตนาจนส้ินสุดระยะเวลาการทําคําเสนอซื้อ ไมมีเหตุการณ 
การเปล่ียนแปลง เง่ือนไขหรือสถานการณใดๆ ท่ีถูกประกาศหรือแจงตอ BMS ใหทราบ (ไมวาจะเปน
เหตุการณ การเปล่ียนแปลง เง่ือนไข สถานการณเดียว หรือหลายสถานการณรวมกัน และไมวาจากการ
เปนขอมูลนั้นจะเปนขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณะหรือไมก็ตาม) ซึ่งเปนผลใหหรือมีความเปนไปไดวาจะ
เปนผลใหเหตุการณดังนี้ เกิดขึ้น 

(ก) มูลคาของทรัพยสินสุทธิของกลุม Centennial ตามงบการเงินรวมลดลงอยางนอย 100 
ลานดอลลารออสเตรเลีย เมื่อเทียบกับมูลคาของสินทรัพยสุทธิ ซึ่งคาดการณโดยใชหลัก
เหตุผลวาจะเปน หากไมมีเหตุการณ หรอืสถานการณดังกลาวเกิดขึ้น หรือ 

(ข) ทําใหกําไรตอปกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนายของ Centennial 
ลดลงเปนจํานวน 20 ลานดอลลารออสเตรเลียหรือมากกวา 

แตโดยไมรวมถึงเหตุการณตอไปนี้ 

(ค) เหตุการณ หรือสถานการณท่ีกําหนดใหเกิดตาม BIA หรืออนุญาตไวใน BIA ซึ่งเกิดขึ้น
โดยความยินยอมเปนลายลักษณอักษรของ BMS หรือเปนเหตุการณหรือสถานการณ 
ซึ่ง Centennial เปดเผยตอ ASX กอนเขาทํา BIA 

(ง) การเปล่ียนแปลงในสถานภาพทางเศรษฐกิจหรือธุรกิจโดยท่ัวไป (รวมถึงการเปล่ียน 
แปลงในราคาถานหิน อัตราดอกเบี้ย หรืออัตราแลกเปล่ียน) 

(จ) การเปล่ียนแปลงกฎหมาย กฎเกณฑ หรือนโยบายอื่นใดของหนวยงานสาธารณะโดยให 
รวมถึง การเปล่ียนแปลงในอัตราภาษี การเปล่ียนแปลงกฎหมายและนโยบายจาก
กฎหมาย ตลอดจนนโยบายตางๆ จากวันกอนวันประกาศเจตนา หรือ 

(ฉ) การเปล่ียนแปลงในนโยบายทางบัญชี ซึ่งกําหนดโดยกฎหมายและมีผลกระทบตอ 
Centennial และ คูแขงของ Centennial ในลักษณะคลายคลึงกัน 

6) ไมเกิดเหตุการณตามท่ีกําหนด 

ในระยะเวลาตั้งแตวันท่ีผูเสนอซื้อย่ืนคําเสนอซื้อ (Bidder Statement) ใหแก Centennial จนถึง
วันส้ินสุดของระยะเวลาในการทําคําเสนอซื้อตองไมเกิดเหตุการณดังตอไปนี้ตามท่ีกําหนดในมาตรา 



  
 

 หนาที่ 5 
 

652C (1) หรือ (2) ของ Corporations Act (ของประเทศออสเตรเลีย) (นอกจากการออกหุน Centennial 
เพ่ือรองรับการใชสิทธิซื้อหุนตามโครงการ Options หรือโครงการ Performance Rights ซึ่งออกใหกอน
วันท่ีทําสัญญา BIA) ซึ่งไดแก 

(ก) Centennial แปลงหุนไมวาท้ังหมดหรือบางสวนใหมีจํานวนมากขึ้นหรือลดลง 

(ข) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial (ซึ่งไมไดเปนบริษัทยอยท่ี Centennial ถือ
หุนท้ังหมดไมวาโดยทางตรงหรือทางออม) มีมติใหลดทุนไมวาโดยวิธีการใด 

(ค) Centennial หรือบริษทัยอยของ Centennial (ซึ่งไมไดเปนบริษัทยอยท่ี Centennial ถือ
หุนท้ังหมดไมวาโดยทางตรงหรือทางออม) 

 เขาทําสัญญาซื้อหุนคืน หรือ 

 มีมติอนุมัติขอกําหนดของสัญญาซื้อหุนคืนตามมาตรา 257C(1) หรือ 257D(1) 
ของ Corporations Act ของประเทศออสเตรเลีย 

(ง) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial ออกหุนหรือใหสิทธิซื้อหุน หรือตกลงท่ีจะ
ออกหุน หรือใหสิทธิซื้อหุน (เวนแตเปนการออกหุนหรือใหสิทธิเชนวานั้นแก Centennial 
หรือ บริษัทยอยท่ี Centennial ถือหุนท้ังหมดโดยทางตรงหรือทางออม ซึ่งการออกหุน
หรือใหสิทธิซื้อหุน หรอืตกลงท่ีจะออกหุน หรือใหสิทธิซื้อหุนนั้น ไมมีผลกระทบในทาง
ลบตอกลุม Centennial โดยรวม) 

(จ) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial ออกหุนกูแปลงสภาพ หรือตกลงที่จะออก
หุนกูแปลงสภาพ (เวนแตเปนการออกหุนกูแปลงสภาพหรือตกลงท่ีจะออกหุนกูแปลง
สภาพแก Centennial หรือ บริษัทยอยท่ี Centennial ถือหุนท้ังหมดไมวาโดยทางตรง
หรือทางออม ซึ่งการออกหุนกูแปลงสภาพหรือการตกลงท่ีจะออกหุนกูแปลงสภาพนั้นไม
มีผลกระทบในทางลบตอกลุม Centennial โดยรวม) 

(ฉ) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial จําหนายหรือตกลงที่จะจําหนายธุรกิจหรือ
ทรัพยสินไมวาท้ังหมดหรือบางสวนท่ีสําคัญ (เวนแตเปนการจําหนายหรือตกลงท่ีจะ
จําหนายใหแก Centennial หรือ บริษัทยอยท่ี Centennial ถือหุนท้ังหมดไมวาโดย
ทางตรงหรือทางออม ซึ่งการจําหนายหรือตกลงที่จะจําหนายดังกลาว ไมมีผลกระทบ
ในทางลบตอกลุม Centennial โดยรวม) 

(ช) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial กอใหเกิดภาระติดพัน (Charge) หรือ ตก
ลงท่ีจะกอภาระติดพัน (Charge) ตอธุรกิจหรือทรัพยสินไมวาท้ังหมดหรือบางสวนท่ี
สําคัญ (เวนแตเปนการกอภาระติดพัน (Charge) หรือ ตกลงที่จะกอภาระติดพัน 
(Charge) ตอ Centennial หรือ บริษัทยอยท่ี Centennial ถือหุนท้ังหมดไมวาโดย
ทางตรงหรือทางออม ซึ่งการกอใหเกิดภาระติดพัน (Charge) หรือ ตกลงที่จะกอภาระ 
ติดพัน (Charge) ดังกลาว ไมมีผลกระทบในทางลบตอกลุม Centennial โดยรวม) 

(ซ) มีมติใหเลิกบริษัท Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial 

(ฌ) มีการแตงตั้งผูชําระบัญชี หรือผูชําระบัญชีชั่วคราวของ Centennial หรือบริษัทยอยของ 
Centennial 

(ญ) ศาลมีคําส่ังให Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial เลิกบริษัท 
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(ฎ) มีการแตงตั้งผูบริหารกิจการของ Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial ตาม
มาตรา 436A 436B หรือ 436C ของ Corporations Act ของประเทศออสเตรเลีย 

(ฏ) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial เขาทําขอตกลงเกี่ยวกับการจัดการบริษัท 
(A deed of company arrangement) หรือ 

(ฐ) มีการแตงตั้งพนักงานพิทักษทรัพย หรือ พนักงานพิทักษทรัพยและผูจัดการ สําหรับ
ธุรกิจหรือทรัพยสินไมวาท้ังหมดหรือบางสวนท่ีสําคัญของ Centennial หรือบริษัทยอย
ของ Centennial 

7) หามมิใหมีเหตุการณตามท่ีไดระบุไวเกิดขึ้นในชวงระหวางวันประกาศเจตนาและวันยื่นคําเสนอ
ซื้อ 

ในระยะเวลาตั้งแตวันประกาศเจตนาถึงวันกอนท่ีผูเสนอซื้อย่ืนคําเสนอซื้อใหแก Centennial 
จะตองไมมีเหตุการณตามท่ีระบุไวในขอ (6)(ก) ถึง (6)(ฐ) เกิดขึ้น (นอกจากการออกหุน Centennial เพ่ือ
รองรับการใชสิทธิซื้อหุนตามโครงการ Options หรือโครงการ Performance Rights ซึ่งออกใหกอนวัน
ประกาศเจตนาฯ)ท่ีทําสัญญา BIA 

8) การประกอบธุรกิจของ Centennial 

ในระหวางวันประกาศเจตนาฯ ถึงการส้ินสุดของระยะเวลาในการทําคําเสนอซื้อ หามมิให 
Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial  

(ก) ประกาศ หรือจายเงินปนผล ออกหุนเพ่ิมใหผูถือหุนโดยไมคิดมูลคาตามลักษณะ Bonus 
Issue หรือสวนแบงกําไรหรือทรัพยสิน เวนแตเงินปนผลที่ Centennial อาจจายได (ไม
เกิน 0.04 ดอลลารออสเตรเลียตอหุน สําหรับปการเงินส้ินสุด ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 
2553) 

(ข) เปล่ียนแปลงเอกสารการจัดต้ัง หรือมีมติพิเศษ หรือแกไขเงื่อนไขการออกหุน สิทธิใน
การซื้อหุน หรือหลักทรัพยแปลงสภาพอื่นๆ 

(ค) ใหหรือตกลงวาจะใหสิทธิแกบุคคลท่ีสามในทรัพยสินซึ่งทรัพยสินดังกลาวมีมูลคาเกิน
กวา 10 ลานดอลลารออสเตรเลีย เวนแตเปนการประกอบธุรกิจในทางการคาปกติและ
สอดคลองกับแผนของ Centennial ซึ่งเปดเผยตอ ASX กอนวันท่ีทําสัญญา BIA 

(ง) กูยืมเงินหรือตกลงเขาทําสัญญาท่ีจะกูยืมเงินเกินกวา 15 ลานดอลลารออสเตรเลีย (เวน
แตเปนการกูเพ่ือเปนเงินทุนหมุนเวียนกับธนาคารตามวิธีทางการคาปกติและเวนแตการ
กูยืมท่ีไดรับอนุญาตตาม BIA ซึ่งไดแกการเบิกถอนเงินกูภายใตวงเงินกูท่ี Centennial มี
อยูแลว การกูยืมท่ีจําเปนสําหรับการลงทุนเพ่ือขยายธุรกิจทาเรือท้ัง 2 แหงท่ี 
Centennial ถือหุนอยู และการเบิกเงินกูภายใตสัญญาเชาซื้อท่ีเกี่ยวกับการเขาซื้อรถไฟ
ขนถานหิน และเปนสัญญาท่ีมีอยูกอนวันประกาศเจตนา) 

(จ) ปลด ไถถอน หรือเปล่ียนแปลง ภาระหนี้สินเกินกวา 10 ลานดอลลารออสเตรเลียของตน 
ใหแกบุคคลใดๆ บริษัท หรือนิติบุคคล หรือเขาทําขอตกลงเพ่ือกระทําการเชนวานั้น 

(ฉ) ประกอบธุรกิจอ่ืนใดนอกเหนือไปจากการประกอบธุรกิจในทางการคาปกติซึ่งการ
ประกอบธุรกิจดังกลาวมีนัยสําคัญตอ Centennial และบริษัทยอยท่ีเกี่ยวของ 
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(ช) ไดมาหรือจําหนายไป หรือ เขาทําสัญญา หรือ ประกาศวาจะเขาทําสัญญาเพ่ือไดมาหรือ
จําหนายไปซึ่งทรัพยสินหรือธุรกิจ หรือ เขาทําธุรกรรมใดๆ ซึ่งจะหรืออาจจะเกี่ยวของ
กับการเปล่ียนแปลงที่มีนัยสําคัญในลักษณะการประกอบธุรกิจของ Centennial 

(ซ) แตงตั้งกรรมการเขาใหมเขามาในคณะกรรมการไมวาจะเปนการแตงตั้งเพ่ือแทน
ตําแหนงกรรมการที่วางลงหรือเพ่ือประการอื่นใด (เวนแตเปนไปตามคํารองขอของ 
BMS หรือ ตามท่ีกําหนดไวใน BIA) 

(ฌ) กระทําการใดๆ ดังตอไปนี้ โดยไมไดรับความยินยอมเปนลายลักษณอักษรจาก BMS 
กอน ท้ังนี้ เวนแตกรณีดําเนินการตามกฎหมาย 

 เขาทําหรือตกลงที่จะเขาทําสัญญาใหบริการใหมกับกรรมการหรือผูบริหาร หรือ
เปล่ียนแปลง หรือตกลงท่ีจะเปล่ียนแปลงสัญญาใหบริการท่ีมีอยูกับกรรมการหรือ
ผูบริหารในสาระสําคัญ 

 เปล่ียนแปลงหรือตกลงท่ีจะเปล่ียนแปลงคาตอบแทนของกรรมการ หรือผูบริหาร 
อยางมีนัยสําคัญ 

 จาย หรือตกลงที่จะใหสิทธิประโยชนหรือเงินเกษียณอายุแกกรรมการ หรือ
ผูบริหาร เวนแตเปนการจายตามกองทุนบํานาญ กองทุนสํารองเล้ียงชีพ หรือ
โครงการเกษียณอายุ หรือสัญญาซึ่งมีผลแลวในวันประกาศเจตนา 

(ญ) มีมติใหชําระบัญชี หรือแตงตั้ง หรืออยูภายใตบังคับของผูบริหารกิจการ พนักงานพิทักษ
ทรัพย พนักงานพิทักษทรัพยและผูจดัการ หรือ ผูชําระบัญชี หรืออยูภายใตการสอบสวน
ตาม ASIC Act 2001 (Cth) หรือกฎหมายใดๆ เกี่ยวเนื่องกับกฎหมายดังกลาว  

ขอความในขอ 8 นี้จะไมใชบังคับกับการดําเนินการ ขอตกลง หรือ ขอสัญญาใดๆ 
ระหวาง (1) Centennial หรือ บริษัทยอยท่ี Centennial ถือหุนท้ังหมดไมวาโดยทางตรงหรือ
ทางออม หรือ (2)ระหวางบริษัทยอยของ Centennial ท่ี Centennial ถือหุนท้ังหมดไมวาโดย
ทางตรงหรือทางออม ซึ่งไมมผีลกระทบในทางลบตอ กลุม Centennial โดยรวม 

9) ไมมีการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 

ไมมีเหตุการณใดๆ ดังตอไปนี้เกิดขึ้นในชวงระหวางวันประกาศเจตนาและส้ินสุดระยะเวลาใน
การทําคําเสนอซ้ือ: 

(ก) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial ไดมา ทําคําเสนอเพ่ือใหไดมา ทําความตก
ลงเพ่ือใหไดมาหรือไดมาซึ่งผลประโยชนในทรัพยสินหรือสินทรัพยอ่ืนๆ ซึ่งมีมูลคา
มากกวา 15 ลานดอลลารออสเตรเลีย (นอกเหนือจากการประกอบธุรกิจในทางการคา
ปกติและเปนไปตามแผนการดําเนินงานของ Centennial ท่ีไดเปดเผยตอ ASX แลวกอน
วันประกาศเจตนา) หรือไดมีการประกาศเจตนาเกี่ยวกับการไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาว 

(ข) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial จําหนาย (รวมถึงการใหสิทธิแก
บุคคลภายนอก) ทําคําเสนอเพ่ือจําหนาย ทําความตกลงที่จะจําหนาย หรือจําหนาย
ผลประโยชนในทรัพยสินหรือสินทรัพยอ่ืนๆ ซึ่งมีมูลคามากกวา 5 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย (นอกเหนือจากการประกอบธุรกิจในทางการคาปกติและเปนไปตาม
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แผนการดําเนินงานของ Centennial ท่ีไดเปดเผยตอ ASX กอนวันประกาศเจตนา) หรือ
ไดมีการประกาศเจตนาเกี่ยวกับการจําหนายดังกลาว 

(ค) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial เขาทํา เสนอจะเขาทํา หรือประกาศเจตนา
วาจะเขาทําความตกลงใดๆ ในกิจการรวมคา (Joint Venture) สัญญาแบงปนสินทรัพย
หรือผลกําไร (Asset or Profit Sharing) หางหุนสวน (Partnership) หรือ การจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมากกวาหนึ่งแหง (Dual Listed Company Structure) อัน
เกี่ยวของกับทรัพยสินท่ีมีมูลคามากกวา 10 ลานดอลลารออสเตรเลีย หรือไดมีการ
ประกาศเจตนาเกี่ยวกับความตกลงดังกลาว 

(ง) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial กอใหเกิดหรือสรางภาระผูกพัน หรือไดให
สิทธิแกบุคคลอื่นในการเรียกรองให Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial ตอง
ชําระ หรือสรางภาระผูกพันเกี่ยวกับคาใชจายฝายทุนใดๆ หรือความรับผิดอ่ืน ซึ่งมี
มูลคามากกวา 15 ลานดอลลารออสเตรเลีย (นอกเหนือจาก (1) การประกอบธุรกิจ
ในทางการคาปกติและเปนไปตามแผนการดําเนินงานของ Centennial ท่ีไดเปดเผยตอ 
ASX กอนวันท่ีทําสัญญา BIA หรือ (2) คาใชจายลงทุน (Capital Expenditure) ซึ่ง 
Centennial และบริษัทยอยของ Centennial ไดดําเนินการลงทุนสําหรับการดําเนินตาม
ธุรกิจปกติทุกวันซึ่งในสาระสําคัญเปนไปในลักษณะเดียวกันกับท่ีไดดําเนินการอยูแลว
กอนวันประกาศเจตนา) หรือ 

(จ) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial เขาทํา เสนอจะเขาทํา หรือประกาศเจตนา
วาจะเขาทําความตกลงไมวาในรูปแบบใดๆ (รวมถึงการใหสิทธิแกบุคคลภายนอก) กับ
บุคคลใดๆ ซึ่งอาจสงผลใหเกิดสิทธิหรือมีสิทธิท่ีจะซื้อ ถานหิน แร (Minerals) หรือสินแร 
(Ore) จาก Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial ซึ่งมิใชการประกอบธุรกิจ
ตามปกติและมีมูลคาเกินกวา 5 ลานดอลลารออสเตรเลีย 

ขอความในขอ 9 นี้จะไมใชบังคับกับการดําเนินการ ขอตกลง หรือ ขอสัญญาใดๆ 
ระหวาง (1) Centennialและ บริษัทยอยท่ี Centennial ถือหุนท้ังหมดไมวาโดยทางตรงหรือ
ทางออม หรือ (2) ระหวางบริษัทยอยท่ี Centennial ถือหุนท้ังหมดไมวาโดยทางตรงหรือ
ทางออม ซึ่งไมมีผลกระทบในทางลบตอกลุม Centennial โดยรวม 

10) สัญญาท่ีสําคัญ 

ในชวงระหวางวันประกาศเจตนาและวันส้ินสุดของระยะเวลาในการทําคําเสนอซ้ือ จะตองไมมี
ผูใดใช หรืออางวาจะใชหรือแสดงเจตนาเปนลายลักษณอักษรท่ีจะใชสิทธิใดๆ (ไมวาจะมีเง่ือนไขหรือไมก็
ตาม) ซึ่งทําหรืออาจมีเหตุอันควรท่ีจะทําให: 

(ก) มีการยกเลิกหรือแกไขความตกลงที่สําคัญใดๆ กับ Centennial หรือกับบริษัทยอยของ 
Centennial หรือมีการดําเนินการหรือขอเรียกรองใดๆ อันเกิดจากความตกลงดังกลาว 

(ข) ผลประโยชนของ Centennial หรือของบริษัทยอยของ Centennial ในธุรกิจใดๆ กิจการ
รวมคาทรัสต บริษัท หรือหนวยธุรกิจหรือสินทรัพยอ่ืนๆ ท่ีสําคัญ ถูกยกเลิก แกไข
เปล่ียนแปลง หรือถูกใหโอน จําหนาย หรือไถถอน; หรือ 
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(ค) การทําธุรกิจของ Centennial หรือของบริษัทยอยท่ีสําคัญของ Centennial กับบุคคลใดๆ 
ไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ  

โดยเปนผลจาก การท่ี BMS ซื้อหรือเสนอที่จะซื้อหุน Centennial ไมวาจะโดยทางตรง หรือ
ทางออม 

11) การตอสัญญาเชาชวงเหมืองถานหิน 

สัญญาสัมปทานเชาชวงเหมืองถานหินท่ีหมดอายุในชวงระหวางวันประกาศเจตนาและวันส้ินสุด
ระยะเวลาในการทําคําเสนอซื้อ (ถามี) ไดรับการตออายุเรียบรอยแลวโดยไมมเีง่ือนไขท่ีมีผลกระทบ
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญเกิดขึ้น 

12) การแข็งคาของสกุลเงินดอลลารออสเตรเลีย 

ในวันทําการหลังจากวันซึ่งเง่ือนไขแตละเง่ือนไขในขอ 1.2.2(1) 1.2.2(2) 1.2.2(3) และ 1.2.2(4) 
สําเร็จลงแลว หนึ่งดอลลารออสเตรเลียจะตองไมมีคาเทากับหรือเกินกวา 0.97 ดอลลารสหรัฐ (ตามอัตรา
แลกเปล่ียนเฉล่ียระหวางอัตราซื้อและอัตราขายสกุลเงินดอลลารออสเตรเลียกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐซึ่ง
ปรากฏในหนังสือพิมพ The Australian Financial Review ซึ่งตีพิมพในวันทําการดังกลาว) 

1.3 แนวทางการปฏิบัติงานและท่ีมาของขอมูลในการจัดทําความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตามท่ี บริษัทฯ ไดแตงตั้งให ภัทร ทําหนาท่ีเปนท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ เพ่ือแสดงความเห็นฯ นั้น เปน
การใหความเห็นตอการท่ี BMS ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ จะไดมาซึ่งสินทรัพยคือ หุนใน Centennial ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดรับการแตงตั้งมอบหมายจากบริษัทฯ ใหเริ่มเขาทําหนาท่ีในสวนของการตรวจสอบ
ขอมูล (Due Diligence) ต้ังแต วันท่ี 8 กรกฎาคม 2553 จนกระท่ังถึงวันท่ี 23 กรกฎาคม 2553 ซึ่งเปนวันกําหนด
สงมอบรายงานความเห็นฯ ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ใหแกผูถือหุนของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
ไดยึดถือตามขอมูลของบริษัทฯ หรือ Centennial ท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ หรือขอมูลท่ีบริษัทฯ จัดให หรือท่ี
ไดหารือกับบริษัทฯ หรือขอมูลท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดศึกษาทบทวนแลว หรือมีการศึกษาทบทวนใหกับท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระ (ซึ่งรวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะ) ขอมูลท่ีปรากฏอยูในหนังสือสารสนเทศ รายงานประจําป 
งบการเงิน เอกสารประกอบคําบรรยายท่ีเผยแพรตอนักวิเคราะหและนักลงทุน  นอกจากนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระ ยังไดยึดถือขอมูลท่ีไดรับจากการสัมภาษณผูบริหารของบริษัทฯ และบุคคลที่เกี่ยวของ รวมถึง การ
คาดการณและความเห็นเกี่ยวกับภาพรวมของธุรกิจ รายงานของบริษัทอ่ืนๆ  ท้ังนี้ ในสวนของขอมูลของ 
Centennial ซึ่งเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย Australia Stock Exchange (ASX) ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระ ไดยึดถือตามขอมูลท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ รวมถึง ขอมูลท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดรับจาก
บริษัทฯ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไมไดรับขอมูลโดยตรงจาก Centennial หรือผูบริหารของ Centennial 
เนื่องจากไดรับแจงวา Centennial ติดขอจํากัดทางกฎหมายในประเทศออสเตรเลียในการใหขอมูล 

นอกจากนี้ ในการสอบทานท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ยังไดดําเนินการดังตอไปนี้ 

 ศึกษาขอมูลทางธุรกิจและการเงินของ Centennial รวมถึง ขอมูลภาพรวมของภาวะอุตสาหกรรม
ท่ี Centennial ไดเขาไปประกอบการ จากขอมูลท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ และรายงานการ
วิเคราะหอุตสาหกรรมเหมืองถานหินของนักวิเคราะหตางๆ 

 เปรียบเทียบคําเสนอซื้อของ BMS กับขอเสนอทางการเงินในธุรกรรมการเสนอซื้อหุนของบริษัท
อ่ืนๆ ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ เห็นวามีความใกลเคียงและสามารถใชในการเทียบเคียงไดกับ
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ของ Centennial รวมท้ัง เปรียบเทียบกับคาตอบแทนท่ีไดรับในธุรกรรมท่ีเกี่ยวของกับบริษัทอ่ืนๆ 
ดังกลาว โดยใชขอมูลท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ 

 เปรียบเทียบฐานะทางการเงินและผลประกอบการของบริษัทฯ กับของบริษัทอ่ืนๆ ซึ่งท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระ เห็นวาสามารถใชในการเทียบเคียงได โดยใชขอมูลท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ 
รวมท้ังศึกษาราคาหลักทรัพยของ Centennial ท้ังในอดีตและปจจุบัน จากรายงานการวิเคราะห
ของนักวิเคราะหตางๆ ท้ังรายงานการวิเคราะหหลักทรัพยของบริษัทฯ รายงานการวิเคราะห
หลักทรัพยของ Centennial เพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับราคาซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทอ่ืนๆ ท่ี
ไดเคยมีการซื้อขายและมีการเปดเผยตอสาธารณชน 

 ทบทวนขอมูลในสวนการประมาณการทางการเงิน กระแสเงินสด มูลคาสินทรัพยปจจุบัน และ
แผนการดําเนินงานในอนาคตของ Centennial ท่ีไดรับมาจากบริษัทฯ 

 สอบถามความคิดเห็นของผูบริหารระดับสูงของบริษัทฯ ในเรื่องแผนการดําเนินงานในอนาคต 
รวมท้ังผลกระทบท่ีคาดวาจะเกิดขึ้นหลังการเขาซื้อกิจการ 

ท้ังนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไมมีเหตุอันควรสงสัยวาขอมูลดังกลาวขาดความครบถวนถูกตองใน
สาระสําคัญอันจะมีผลกระทบตอความสมบูรณในเน้ือหาของขอมูลแตละชิ้นท่ีไดรับ อยางไรก็ตาม  ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระ มิไดทําการตีราคาหรือประเมินมูลคาของสินทรัพยหรือหนี้สินและมิไดรับทราบขอมูลวามีการตี
ราคาหรือประเมินมูลคาของสินทรัพยหรือหนี้สินของ Centennial ท้ังนี้ ในการยึดถือขอมูลการวิเคราะหและ
คาดการณทางการเงินท่ีไดรับนั้น  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ถือวาขอมูลดังกลาวมีการจัดทําขึ้นโดยคณะผูบริหาร
ของบริษัทฯ หรือผูบริหารของ Centennial (ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไมไดรับขอมูลโดยตรงจาก  Centennial 
หรือผูบริหารของ Centennial แตไดรับจากบริษัทฯ) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไมมีเหตุอันควรสงสัยวา
สมมติฐานท่ีใชไมเหมาะสมตามขอมูลประมาณการณลาสุดเทาท่ีจะจัดหามาไดและจากความเห็นของผูบริหารของ
บริษัทฯ หรือผูบริหารของ  Centennial เพ่ือใชในการวิเคราะหและคาดการณผลประกอบการและฐานะทางการเงิน
ในอนาคตของบริษัทฯ หรือ Centennial ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไมขอแสดงความเห็นเกี่ยวกับการวิเคราะห 
คาดการณ รวมท้ัง สมมติฐานท่ีนํามาใชในการวิเคราะหคาดการณดังกลาว  

อยางไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ มีขอจํากัดบางประการในขอมูลท่ีสําคัญหรือจําเปนท่ีจะตองใช
หรือตองใชในการจัดทําความเห็นทางการเงินฯ ในสวนท่ีเกี่ยวกับความรูเกี่ยวกับกฎ ระเบียบ ขอบังคับ กฎหมาย 
และภาษีอากรท่ีเกี่ยวของ (ท้ังในปจจุบันและแนวโนมอันอาจจะมีการเปล่ียนแปลงในอนาคต) 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ฉบับนี้จัดทําขึ้นภายใตเง่ือนไขทางเศรษฐกิจ สภาวะตลาด และ
ปจจัยอื่นๆ ท่ีเปนไปในขณะจัดทําความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ รวมท้ังขึ้นกับขอมูลท่ีไดรับจนถึงวันท่ี
ระบุไวในความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ ซึ่งอาจมีการเปล่ียนแปลงขึ้นภายหลัง และอาจมี
ผลกระทบตอความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ และท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไมมีภาระผูกพันใน
การปรับปรุงใหเปนปจจุบัน หรือทบทวน หรือยืนยันความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้    

นอกจากนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ถือวาการดําเนินการเพื่อใหเปนไปตามกฎ ระเบียบ ขอบังคับ และ
กฎหมายท่ีเกี่ยวของ รวมทั้ง การขอคํายินยอมหรือคําขออนุญาตที่จําเปนเพ่ือใหการทําคําเสนอซ้ือสินทรัพยของ 
Centennial โดย BMS ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ เสร็จส้ินโดยสมบูรณหรือ จะดําเนินการไปไดโดยไมมี
ขอจํากัดหรือขอขัดของอันอาจจะสงผลกระทบอยางรายแรงตอบริษัทฯ 
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ท้ังนี้ ความเห็นทางการเงินของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ฉบับนี้ จัดทําขึ้นเพ่ือใชและเปนประโยชนตอผู
ถือหุนของบริษัทฯ อยางไรก็ตาม การพิจารณาการเขาทํารายการซ้ือสินทรัพยในครั้งนี้อยูในดุลยพินิจของผูถือหุน
ของบริษัทฯ แตละรายเปนสําคัญ 
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2. ขอมูลโดยสรุปของ Centennial Coal Company Limited 

2.1 Centennial Coal 

Centennial กอต้ังขึ้นในป 2532 เพ่ือดําเนินธุรกิจเหมืองถานหิน หลังจากนั้นไดเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยออสเตรเลีย (ASX) ในป 2537 โดย Centennial ดําเนินการจัดจําหนายถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงให
ความรอน (Thermal Coal) ไปยังตลาดในประเทศออสเตรเลีย และตางประเทศ ท้ังนี้ Centennial ยังเปน
ผูดําเนินการหลักในการจัดหาเชื้อเพลิงเพ่ือใชในกิจการพลังงานของรัฐ New South Wales โดยการผลิตไฟฟาจาก
ถานหินในรัฐ New South Wales ประมาณรอยละ 46 ใชถานหินท่ีผลิตและจําหนายขึ้นโดย Centennial 

Centennial สงออกของถานหินท่ีผลิตไดรอยละ 30-35 ไปยังโรงไฟฟาและโรงงานเหล็กในประเทศญี่ปุน
ไตหวัน เกาหลี จีนและยุโรป ท้ังนี้ Centennial มีเหมืองถานหินจํานวน 10 เหมืองในรัฐ New South Wales ทําให
เปนหนึ่งในผูดําเนินการเหมืองถานหินใตดินท่ีใหญท่ีสุดในรัฐ New South Wales 

นอกจากนี้ Centennial ยังถือหุนรอยละ 20 ในทาเรือ Port Kembla Coal Terminal Ltd. และ สัดสวน
ของหุนเมื่อจัดต้ังบริษัทรอยละ 8.8 ใน Newcastle Coal Infrastructure Group ซึ่งเปนทาเรือใหมสําหรับการ
สงออกถานหิน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2552 Centennial มีสินทรัพยรวมเปนจํานวน 1,319.6 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย และมีสวนของผูถือหุนเปนจํานวน 709.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 
2552 และในงวดหกเดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2552 Centennial มีกําไรสุทธิ 71.2 ลานดอลลารออสเตรเลีย 
และ 31.1 ลานดอลลารออสเตรเลีย ตามลําดับ 

Centennial มีหุนจดทะเบียนจํานวน 395.0 ลานหุน โดย ณ วันท่ี 16 กรกฎาคม 2553 หุนของ 
Centennial มีราคาตลาดปดท่ี 5.91 ดอลลารออสเตรเลีย และมีมูลคาตลาดรวม 2,334.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย 

2.1.1 ประวัติความเปนมา 

2532 Centennial กอต้ังขึ้นในนาม Hildyne Pty Ltd. ในรัฐ New South Wales เพ่ือเขาซื้อ Preston 
Coal Company Pty Ltd. โดยตอมาไดเปล่ียนชื่อเปน Preston Coal Holdings Pty Ltd. 

2537 Preston Coal Holdings Pty Ltd. ไดแปลงสภาพเปนบริษัทมหาชน และไดเขาจดทะเบียนใน 
ASX ในนาม Centennial Coal Company Limited ท้ังนี้ ทุนท่ีระดมมาได มาลงทุนในเหมือง 
Charbon Ivanhoe และ Berrima จาก Blue Circle Southern Cement Ltd. ซึ่งเปนบริษัทลูก
ของ Boral Ltd.  

2538 Centennial เขาซื้อหุนรอยละ 16.67 ใน Port Kembla Coal Terminal Ltd. ซึ่งเปนบริษัทผู
ดําเนินงานทาเรือสงออกถานหินสวนใหญของ Centennial 

2540 Centennial เขาซื้อโครงการเหมืองถานหิน Airly ใกลเมือง Lithgow ในรัฐ New South Wales 
และเขาซื้อหุนรอยละ 50 ใน Cook Resource Mining Pty Ltd. โดยรับหนาท่ีเปนผูบริหาร 
Cook Resource Mining ซึ่งเปนเจาของและผูดําเนินงานเหมืองถานหิน Cook และ โรงเตรียม
ถานหิน Leichhardt ซึ่งตั้งอยูในรัฐ Queensland ตอนกลาง (Centennial ขายเหมือง Cook 
ภายหลังในเดือนเมษายน ป 2547) 
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2541 Centennial ขายหุนรอยละ 5 ใน Cook Resource Mining Pty Ltd. ใหแก SK Corporation 
และเขาซื้อหุนรอยละ 90 ในเหมืองถานหิน Clarence จาก Oakbridge Pty Ltd. อยางไรก็ตาม 
Centennial ยังคงสิทธิ์การบริหารการดําเนินงานของเหมืองและโรงเตรียมถานหิน Cook ไว 

2542   Centennial เขาซื้อ Hartley Valley Coal Co. Pty Ltd. เจาของและผูดําเนินงานเหมืองถานหิน 
Blue Mountain ซึ่งตั้งอยูใกลเมือง Lithgow รัฐ New South Wales (Hartley Valley ปดตัวลง
ในภายหลังและถูกนับรวมอยูในกิจการ Clarence) 

2543 Centennial เขาซื้อ GC Springvale Pty Ltd. และกรรมสิทธิ์สัดสวนรอยละ 50 ในกิจการรวมคา 
(Joint Venture) Springvale ซึ่งเปนเจาของเหมือง Springvale ใน เขตถานหินภาคตะวันตก 
(Western Coalfields) รัฐ New South Wales 

2545 Centennial เขาซื้อสินทรัพยในการดําเนินธุรกิจของบริษัท Powercoal ซึ่งเปนผูจําหนายถาน
หินพลังงานท่ีใหญท่ีสุด ท่ีจัดจําหนายใหกับโรงไฟฟาใน New South Wales 

2548 Centennial เขาควบคุม Austral Pty Ltd. รวมถึงเหมืองถานหินท่ีใชในการถลุงเหล็ก Tahmoor 
นอกจากน้ีในปเดียวกัน Centennial ไดรวมมอืกับบริษัทเหมืองถานหินตางๆ ในภูมิภาคเพ่ือ
จัดต้ัง Newcastle Coal Infrastructure Group Pty Ltd ท่ีมีหนาท่ีพัฒนาทาเรือสําหรับการ
รองรับการเติบโตของการสงออกถานหิน 

2550 ขายโครงการ Anvil Hill และ Austral Coal ใหแก Xstrata โดยนําเงินท่ีไดไปใชชําระคืนหนี้สิน
และคืนทุนใหแกผูถือหุน 

 2551 Centennial ลงทุนในการพัฒนาทาเรือสําหรับขนสงถานหิน NCIG (กรรมสิทธิ์ 8.8%) ในระยะที่
หนึ่งนี้ซึ่งจะมีกําลังการสงออก 30 ลานตันตอป โดยสามารถขยายไดถึง 66 ลานตันตอป (การขนสงถาน
หินเกิดขึ้นในเดือนมีนาคม 2553) 

2552 เหมือง Berrima ปดตัวลงในวันท่ี 31 สิงหาคม 2552 

2553 Centennial ไดรับคําเสนอซ้ือจากบริษัทฯ 

2.1.2 ลักษณะผลิตภัณฑและบริการ 

Centennial เปนหนึ่งในผูดําเนินการเหมืองถานหินใตดินท่ีใหญท่ีสุดในรัฐ New South Wales โดยการ
ผลิตไฟฟาจากถานหินในรัฐ New South Wales ประมาณรอยละ 46 ใชถานหินท่ีผลิตและจําหนายขึ้นโดย 
Centennial ทรัพยสินหลักท่ีใชในการประกอบธุรกิจของ Centennial ประกอบดวยกรรมสิทธิ์ในการดําเนินธุรกิจ
เหมืองถานหินในภาคเหนือและภาคตะวันตกของรัฐ New South Wales โดยมีรายละเอียดตามตารางดานลาง 
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ตารางที่1:  ปริมาณทรัพยากรถานหิน (Resource) และสํารองถานหิน (Reserves) 
  

เหมือง/โครงการ กรรมสิทธิ์ วิธีการทําเหมือง Measured 
Resource 

Indicated 
Resource 

Inferred 
Resource 

Total 
Resource 

Proved 
Reserve 

Probable 
Reserve 

Total 
Coal Reserve 

Marketable 
Reserve 

เหมืองที่ดําเนินการในปจจบุัน 

Airly 100% Cont. Miner   -   98.2  21.0  119.2   -    34.4  34.4  34.4  
Angus Place(1) 50% Longwall & Open-cut  88.1  172.0   -   260.1  31.5   2.2   33.7  33.7  

Awaba 100% Cont. Miner  32.8  11.8  -    44.6  1.6   -   1.6  1.6  
Charbon(2) 95% Cont. Miner & Open-cut  9.5  6.7  -   16.2  1.2   6.7  7.9  6.7  

Clarence(3) 85% Cont. Miner  40.4  196.2  -   236.6  8.0   44.5   52.5   49.4  
Ivanhoe 100% Cont. Miner & Open-cut  3.3  4.2  -   7.5  1.6  0.5  2.1  2.1  
Mandalong 100% Longwall  105.4  239.3  -   344.7  39.5   56.5  96.0  96.0  
Mannering 100% Cont. Miner  45.1  247.8  11.0  303.9  2.1  8.2   10.3  10.3  
Myuna 100% Cont. Miner   -   347.2  104.0  451.2   -    18.0  18.0  18.0  
Newstan(4) 100% Longwall & Cont. Miner  22.5  97.2  8.0  127.7  3.1  14.4  17.5  14.9  
Springvale(1) 50% Longwall  107.2  73.3  -   180.5  39.5  29.3  68.8  68.8  

โครงการในอนาคต 

Cherry Tree Hill(5) 95% Underground Project   -   54.4  19.0  73.4   -     -    -    -   
Neubacks 50% Open-cut project  5.8  1.9  -   7.7  4.4  1.7  6.1  6.1  
Newstan Lochiel 100% Longwall Project  0.4  150.1  -    150.5   -   58.3  58.3   49.6  
Wolgan Road 50% Open-cut project  25.2   -   -    25.2  12.0   -   12.0  12.0  
TOTAL 100%  485.7  1,700.3  163.0  2,349.0  144.5  274.7   419.2   403.6  
(1) สัดสวนการถือหุน Angus Place/Springvale: Centennial 50%, SK Kores (Australia) Pty Ltd 50% 
(2) สัดสวนการถือหุน Charbon: Centennial 95%, SK Corp 5% 
(3) สัดสวนการถือหุน Centennial 85%, SK Energy Australia Pty Ltd 15% 
(4) เหมือง Newstan อยูระหวางการปรับปรุง 
(5) เปนสวนหนึ่งของ โครงการ Inglenook, สัดสวนการถือหุน Cherry Tree Hill: Centennial 95%, SK Energy Australia Pty Ltd 5% 
หมายเหตุ: เหมือง Lambert’s Gully ไดปดลงแลว 
ที่มา: รายงานประจําป มิถุนายน 2552}, เว็บไซตของ Centennial
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แผนภาพท่ี 1: แผนท่ีเหมืองถานหินของ Centennial 
 

 
ท่ีมา: รายงานประจําป 2552 Centennial 

เหมืองท่ีดําเนินการในปจจุบัน 

Airly 

ในวันท่ี 20 สิงหาคม 2551 คณะกรรมการของ Centennial ไดอนุมัติการพัฒนาโครงการเหมือง Airly ซึ่ง
เปนโครงการเหมืองถานหินเพ่ือการสงออกท่ีมีกําลังผลิต 1.6-1.8 ลานตันตอป ดวยมูลคาเงินลงทุนเริ่มตน 104 
ลานดอลลารออสเตรเลีย โดยเหมือง Airly ต้ังอยูใกลเมือง Lithgow ในเขตถานหินตะวันตก (Western Coalfield) 
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รัฐ New South Wales ตัวเหมืองมีปริมาณทรัพยากรถานหินประมาณ 120 ลานตัน และปริมาณถานหินสํารอง
มากพอสําหรับการทําเหมืองไดมากกวา 20 ป โดยเหมืองแหงนี้จะใชสําหรับการสงออก ผานทาเรือ Kembla ท้ังนี้ 
เหมือง Airly ไดเริ่มเปดดําเนินการผลิตในป 2553 

Angus Place/Springvale JV 

Angus Place/Springvale เปนกิจการรวมคา (Joint Venture) ระหวาง Centennial (รอยละ 50) และ SK 
Kores (Australia) Pty Ltd. (รอยละ 50) จัดต้ังขึ้นในเดือนมิถุนายน 2550 โดยมี Centennial เปนผูดําเนินงาน 
เหมืองแหงนี้อยูในเขตถานหินภาคตะวันตก ในรัฐ New South Wales หางจากเมือง Lithgow ไปทางตะวันตก
เฉียงเหนือเปนระยะทาง 15 กม. Angus Place/Springvale สามารถผลิตถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน
สําหรับตลาดท้ังในประเทศและตางประเทศ กําลังการผลิตของเหมืองสูงกวา 7 ลานตันตอป ในปจจุบัน เหมืองแหง
นี้มีสัญญาระยะยาวกับโรงไฟฟา Wallerawang และ โรงไฟฟา Mount Piper ในปริมาณ 5.1 ลานตันตอป และใช
เทคโนโลยีการทําเหมืองแบบตอเนื่อง (Continuous Mining) มปีริมาณถานหินประมาณ 435 ลานตัน ซึ่งปริมาณ
ดังกลาวรวมสวนของโครงการ Wolgan Road โครงการ Neubecks และ โครงการเหมือง Kerosene Vale 
นอกจากนี้เหมือง Angus Place/Springvale ยังมีสายพานสําหรับขนสงสินคาไปยังลูกคาในประเทศโดยเฉพาะ 
และในอนาคตอันใกลนี้ก็ยังมีโครงการขยายกําลังขนสงและพัฒนาประสิทธิภาพของ Lidsdale Sliding ตอไป 

Awaba 

เหมือง Awaba เปนเหมืองใตดินแบบตอเนื่อง (Underground & Continuous) ประกอบดวยหนวยผลิต
สองหนวย โดยสามารถผลิตถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอนท่ีมีคุณภาพเหมาะสําหรับการจําหนายใน
ตางประเทศ มีสวนประกอบซัลเฟอรตํ่าและมีเถาปนเปอนในระดับปานกลาง เหมือง Awaba ต้ังอยูใกลเมือง 
Toronto ในเขตถานหิน Newcastle Coalfield รัฐ New South Wales ท้ังนี้ ในป 2553 เหมือง Awaba มีแผนที่จะ
ผลิตถานหิน 780,000 ตัน และมีการสรางเสนทางลําเลียงไปเหมือง Newstan (และ โรงไฟฟา Eraring) เพ่ือ
สามารถใชประโยชนจากโรงงานแปรรูปถานหินและอุปกรณขนสงตางๆ เพ่ือการสงออก  

Charbon Underground & Charbon Open-cut 

เหมือง Charbon ต้ังอยูท่ีเมือง Kandos ในเขตถานหินตะวันตก (Western Coalfield) ในรัฐ New South 
Wales โดยเปนการดําเนินการแบบ Underground Continuous Mining และ Open Mining โดยเหมืองแหงนี้ใช
สําหรับการสงออกเปนหลัก ถึงจะมีสงขายในประเทศบาง โดยถานหินจะถูกขนสงทางรถไฟไปยังทาเรือ Kembla 
ท้ังนี้ มีกําลังการผลิตประมาณ 1.2 ลานตันตอป 

Clarence 

เหมือง Clarence ต้ังอยูใกลเมือง Lithgow ในเขตถานหินตะวันตก (Western Coalfield) ของรัฐ New 
South Wales มีปริมาณถานหินสํารองคุณภาพดีประมาณ 230 ลานตัน ซึ่งมากพอสําหรับการทําเหมืองไดอีก
มากกวา 20 ป ปริมาณถานหินสํารองที่ขายไดจริง (Marketable Reserve) มีประมาณ 48 ลานตัน และสามารถ
ผลิตถานหินได 2.5 ลานตันตอป Clarence เปนเหมืองแบบตอเนื่อง (Continuous Mine) ท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดใน
ประเทศ นอกจากนี้ Clarence เปนเหมืองท่ีเนนสงออกไปตางประเทศ (ผานทาเรือ Kembla) โดยมีโรงเตรียมถาน
หินท่ีมีประสิทธิภาพและสามารถใชพัฒนาผลิตภัณฑถานหินไดหลายรูปแบบ 
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Ivanhoe North 

เหมือง Ivanhoe North ต้ังอยูใกลโรงไฟฟา Mount Piper เปนเหมืองถานหินประเภทเชื้อเพลิงใหความ
รอน ท่ีผลิตสําหรับการสงออกตางประเทศผานทาเรือ Kembla แตมีความสามารถสงขายในประเทศไดหากจําเปน 
เหมืองแหงนี้เปนการดําเนินการเหมืองเปดขนาดเล็กท่ีจะชวยฟนฟูสภาพเหมืองเกาเหมืองหนึ่ง ซึ่งสามารถขุดกู
ถานหินไดกวา 525,000 ตันภายในสองป 

Mandalong 

เหมือง Mandalong เปนเหมืองแบบกําแพงยาว  (Longwall) มีกําลังการผลิตสูง ใชเครื่องจักรกลแบบ 
Continuous Mining โดยสามารถขุดชั้นถานหินความหนากวา 5 เมตร เริ่มดําเนินงานในเดือนมกราคม 2548 
ต้ังอยูใกลเมือง Morisset ในเขตถานหิน New Castle รัฐ New South Wales มีปริมาณถานหิน Recoverable 
Reserve ประมาณ 102 ลานตัน ปจจุบันเหมืองแหงนี้มีกําลังการผลิต 4.9 ลานตันตอป และเฉล่ียท่ี 5.0 ลานตันตอ
ปหลังจากนั้น ท้ังนี้ Centennial เพ่ิงสรางเสนทางขนสงใหมเสร็จในป 2553 ซึ่งทําใหการสงออกสามารถเริ่มตน
ภายในปนี้  

Mannering 

เหมอืง Mannering ประกอบดวยเครื่องทําเหมืองอยางตอเนื่อง (Continuous) 3 หนวย เริ่มเปด
ดําเนินการขึ้นอีกครั้งในเดือนมกราคม 2548 ดวยทรัพยากรถานหินกวา 250 ลานตัน แตเนื่องจากความคืบหนา
ของเหมืองนี้ไดรับผลกระทบจากการทรุดตัวของผิวดิน กําลังการผลิตจึงอยูท่ี 1 ลานตันตอป โดยตั้งเปาการผลิตไว
ท่ี 900,000 ตันในป 2552 เหมอืง Mannering ต้ังอยูบนบริเวณชั้นหิน Fassifern ในเขตถานหิน New Castle รัฐ 
New South Wales และมีการใชสายพานในการลําเลียงถานหินใหแก Delta Electricity ซึ่งเปนลูกคาหลักและ
ต้ังอยูในบริเวณใกลกับเหมือง 

Myuna 

Myuna เปนเหมืองท่ีต้ังอยูใน Wangi Wangi บริเวณทะเลสาบ Macquarie ในเขตถานหิน New Castle 
รัฐ New South Wales ใชวิธี Continuous Mining ในการขุดเจาะ และใชสายพานเฉพาะสําหรับลําเลียงถานหินให
ลูกคาหลักคือ Eraring Energy ซึ่งอยูในบริเวณใกลเคียง ปจจุบันเหมือง Myuna มีกําลังการผลิต 1.5 ลานตันตอป 
และสามารถขยายไดถึง 2 ลานตันตอป 

เหมอืง Myuna มีปริมาณถานหิน มากกวา 380 ลานตันโดยสวนใหญเปนถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงให
ความรอน ท่ีมีปริมาณซัลเฟอรตํ่า เหมาะสําหรับท้ังการสงออกและขายในประเทศ 

Newstan 

เหมือง Newstan มีโรงงานจัดเตรียมถานหิน ต้ังอยูในเขตถานหิน New Castle รัฐ New South Wales 
ดวยตําแหนงท่ีใกลทาเรือ Newcastle หนาท่ีหลักของเหมืองคือการลางถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน และ
ถานหิน Semi-Soft ท่ีขุดขึ้นจากเหมืองตางๆ เพ่ือเตรียมการสําหรับการสงตอไปยังตลาดในประเทศและ
ตางประเทศ การที่เหมืองเชื่อมตอกับรถไฟรางคูทําใหการขนสงสินคาไปยังทาเรือขนสงถานหิน Kembla เปนไป
อยางมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ Newstan ยังมีกําลังการผลิตมากกวา 4 ลานตันตอปและมีเสนทางลําเลียงท่ีใช
สําหรับจัดสงไปท่ีโรงไฟฟา Eraring โดยเฉพาะ 
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เหมือง Newstan ยังมีทรัพยากรถานหินท่ีเหมาะกับท้ังการขายท้ังในและตางประเทศ ซึ่งสามารถใช
ประโยชนรวมกันกับโครงการ Newstan Lochiel ได 

โครงการในอนาคต 

Inglenook 

หลังจากการทําคําเสนอซื้อแบบแขงขันราคา Centennial ไดรบัใบอนุญาตสํารวจภูมิประเทศ 3 ฉบับ เปน
พ้ืนท่ีรวม 95 ตร.กม. ในบริเวณเขตถานหินตะวันตก (Western Coalfield) ซึ่งลอมรอบโครงการสํารวจ Cherry 
Tree Hill ของ Centennial ท่ีมีอยูในปจจุบัน และยังใกลเหมืองตางๆ ท่ีมีอยูในเขตเดียวกัน ท้ังหมดนี้ทําใหบริเวณ
ดังกลาวเปนบริเวณที่มีศักยภาพสูงท่ีสามารถนําไปใชผลิตถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน ท้ังสําหรับสงออก
และสงขายในประเทศ และยังนาจะกอใหเกิดประโยชนรวมกันกับเหมืองตางๆ ท่ี Centennial มี (Synergy) 
โดยเฉพาะเหมือง Charbon และ Airly นอกเหนือจากนั้น Inglenook ยังอยูใกลกับทางรถไฟตะวันตก เชื่อมตอ
โดยตรงกับทาเรือสงออกถานหิน Kembla และท่ีสําคัญ Inglebook ยังสามารถใชประโยชนโรงงานแปรรูปถานหิน
และอุปกรณขนสงตางๆ ท่ี Charbon มี ซึ่งกอใหเกิดการประหยัดจากขนาดการผลิต (Economies of scale) นํามา
ซึ่งมูลคาเพ่ิมในอนาคต 

Mandalong Southern Extension Project 

โครงการสํารวจ Mandalong South ต้ังอยูทางตะวันตกเฉียงใตของเมือง Morisset และทางตะวันตกของ
เมือง Wyee ครอบคลุมพ้ืนท่ีประมาณ 44,670,000 ตร.ม. ตัวโครงการเปนสวนขยายจากเหมือง Mandalong เดิม 
โดย Centennial จะศึกษาความเปนไปไดของโครงการในระยะเวลา 2 ปขางหนา เพ่ือทําใหการออกแบบเหมืองใน
บริเวณนี้มีความเหมาะสมมากที่สุด โครงการนี้เริ่มตนขึ้นในเดือนมกราคม 2553 Neubecks 

โครงการเหมือง Neubecks อยูในเขตตะวันตกของรัฐ New South Wales โครงการนี้ต้ังอยูบนแหลงถาน
หินขนาดเล็กและตื้นใน Neubeck’s Creek Valley โดยคาดวามีปริมาณถานหินสํารองประมาณ 6 ลานตัน 

Newstan Lochiel 

โครงการ Newstan Lochiel เปนโครงการสํารวจและศึกษาความเปนไปไดของการปรับปรุงเหมืองท่ีมีอยู
ปจจุบัน ปจจุบันไดขุดเจาะหลุมสํารวจไป 26 หลุม หรือเทียบเทารอยละ 50 ของแผนการขุดเจาะท่ีวางไว ท้ังหมด
นี้เพ่ือการสรางเหมืองแบบกําแพงยาว ดวยการพัฒนาเหมืองแบบตอเนื่อง ขนาด ROM 4 ลานตัน และคาดวา
สามารถผลิตถานหินสําหรับจําหนายได 3.2 ลานตัน ซึ่งคาดวาประมาณรอยละ 25 ของจํานวนดังกลาวเปนถาน
หิน Semi-Soft คุณภาพสูง โครงการนี้ต้ังอยูบริเวณขางโครงการ Newstan ปจจุบัน มีปริมาณทรัพยากรถานหิน
กวา 150 ลานตัน และปริมาณถานหินสํารองท่ี 58 ลานตัน 

Wolgan Road 

โครงการเหมือง Wolgan Road ต้ังอยูทางตะวันตกเฉียงใตหางจากเมือง Lithgow ประมาณ 14 กม. 
เหมืองแหงนี้มีลักษณะแบบเหมืองเปดและตั้งอยูประมาณ 5 ก.ม. ทางตะวันออกของโรงไฟฟา Mt. Piper และ
ประมาณ 4 ก.ม. ทางเหนือของโรงไฟฟา Wallerawang ซึ่งมีการคาดวามีปริมาณถานหินสํารองในโครงการเหมือง 
Wolgan Road ประมาณ 12 ลานตันในบริเวณดังกลาว 
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การผลิต 
ในงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 Centennial มีการผลิตถานหินดิบ (ROM) ภายใตการบริหาร

จํานวน 18.3 ลานตัน มีการผลิตถานหินพรอมขายภายใตการบริหารจํานวน 17.3 ลานตัน และมียอดขายภายใต
การบริหารจํานวน 17.6 ลานตัน  

ตารางดานลางแสดงการผลิตของเหมืองท้ังหมดของ Centennial จากป 2543 – 2552 
 

ตารางที่ 2: ขอมูลการผลิตงวดป 2543 – 2552 
 

  AGAAP A-IFRS 

  FY43 FY44 FY45 FY46 FY47 FY48 FY49 FY50 FY51 FY52 

จํานวนตันภายใตการบริหาร            

การผลิตถานหินดิบ (ROM) 000’s 2,635 3,505 5,074 13,520 13,485 16,615 17,669 20,066 20,461 18,302 

การผลิตถานหินพรอมขาย 000’s 2,489 3,299 4,806 12,749 12,637 15,656 16,290 18,216 18,801 17,260 

ยอดขาย 000’s 2,732 3,767 4,583 13,140 14,556 16,763 17,295 18,981 18,755 17,605 

จํานวนตันภายใตการบริหาร
ท่ีเปนของ Centennial 

           

การผลิตถานหินดิบ (ROM) 000’s 2,155 2,632 3,440 11,667 11,825 14,908 15,611 17,476 16,851 15,006 

การผลิตถานหินพรอมขาย 000’s 2,071 2,483 3,243 10,978 11,081 13,975 14,341 15,769 15,361 14,052 

ยอดขาย 000’s 2,218 2,805 3,142 11,517 12,622 15,151 15,245 16,565 15,250 14,369 

ประวัติความปลอดภัย            

การบาดเจ็บจากการทํางานถึง
ข้ันหยุดงาน 1 วันข้ึนไป 
(“LTIFR”) 

MMH 23 40 39 33 38 35 26 23 19 17 

MMH = ลานชั่วโมงคน 

2.1.3 การจัดจําหนาย 

2.1.3.1 นโยบายของ Centennial ในการตอบสนองตออุปสงคท่ีเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ือง  

ถานหินสวนใหญท่ี Centennial ผลิตนั้นถูกนําไปใชในโรงผลิตไฟฟาใน New South Wales ใน
ขณะเดียวกันการสงออกไปยังโรงผลิตไฟฟาในเอเชียก็ยังคงเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง ปจจุบัน Centennial เปนผูจัดสง
ประมาณรอยละ 80 ของของปริมาณเชื้อเพลิงท่ีตองใชในโรงไฟฟาของ Delta Electricity ใน Western Region ซึ่ง
สวนใหญเปนของรัฐบาล ซึ่งการขายถานหินใหกับโรงไฟฟาเหลานี้ จะทําภายใตสัญญาระยะยาวที่มีการกําหนด
ปริมาณถานหินและราคาซื้อขายลวงหนา 

สัญญาจัดสงถานหินในประเทศท่ีทํากับโรงผลิตไฟฟาใน New South Wales มีขอดีกับ Centennial ดังนี้ 

 ตําแหนงของเหมือง Centennial ท่ีมีการเชื่อมตอระบบขนสงถานหินเขาไปยังโรงไฟฟาโดยตรง 
(มีลักษณะเปน mine-mouth) ทําให Centennial มีความไดเปรียบในการขนสง โดยมีถนนและ
สายพาน เฉพาะสําหรับการขนสงถานหินไปยังโรงไฟฟา ซึ่งสามารถชวยลดตนทุนการขนสงของ 
Centennial รวมไปถึงผลกระทบตอชุมชนทองถ่ิน 
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 ถานหินท่ีใชในโรงผลิตไฟฟาในประเทศสวนใหญเปนถานหินท่ีไมไดผานการลาง จึงไมจําเปนท่ี
จะตองมีกระบวนการหลังการขุดเจาะมากนัก 

 สัญญาเหลานี้อยูในสกุลเงินดอลลารออสเตรเลีย จึงชวยจํากัดความเส่ียงจากการเคล่ือนไหวของ
อัตราแลกเปล่ียน 

 การจัดสงถานหินในประเทศเปนธุรกิจท่ีตอเนื่อง จึงสามารถสรางกระแสเงินสดจากผูซื้อท่ีสวน
ใหญมีอันดับความนาเชื่อถือดี ใหแก Centennial ไดอยางตอเนื่อง 

ถึงแมวาในปจจุบัน ราคาถานหินในประเทศตามสัญญาเหลานี้จะยังคงต่ํากวาราคาสงออก หรือราคาท่ีซื้อ
ขายในตลาดโลก อยางไรก็ตาม ในไมกีป่ท่ีผานมานี้ มีการเปล่ียนแปลงหลายประการในตลาดถานหิน ซึ่งจะ
ผลักดันใหราคาถานหินในประเทศสูงขึ้นและมีความสอดคลองกับราคาสงออกมากขึ้นดังท่ีเคยเกิดขึ้นในประเทศ
อ่ืนๆ 

การเปล่ียนแปลงตางๆในตลาดถานหินรวมถึง 

 ราคาเชื้อเพลิงท่ีใหพลังงานเพ่ิมสูงขึ้นจากสาเหตุตางๆ เชน แรงกดดันทางตนทุน อุปสงคท่ี
เพ่ิมขึ้นจากตลาดสงออก ความขาดแคลนของอุปทานใหมๆ และความไมแนนอนของอุปทานใหม
และอุปทานในปจจุบันและอนาคต ปจจัยพ้ืนฐานในตลาดถานหินจะสงผลกระทบใหราคาสงออก
ถานหินเชื้อเพลิงท่ีใหความรอน สูงขึ้นในอนาคตอันใกล ซึ่ง Centennial ระบุไววาเมื่อสัญญาจัดสง
ถานหินในประเทศหมดอายุลง ราคาสัญญาอาจจะถูกปรับใหสะทอนถึงราคา Export Parity 

 ลูกคาตางประเทศเริ่มท่ีจะยอมรับถานหินท่ีมีปริมาณเถาสูงมากขึ้น เนื่องจากลูกคาเหลานี้ตองการ
มีแหลงถานหินท่ีมั่นคง ดังนั้น จึงเปนโอกาสสําหรับ Centennial ท่ีจะการสงออกถานหินท่ีมี
ปริมาณเถาสูงไปยังตางประเทศมากขึ้น 

 การเพ่ิมขีดความสามารถของโครงสรางพ้ืนฐานเคยเปนขอจํากัดตอการสงออกถานหิน 

 โรงไฟฟาตางประเทศเห็นวาการมีแหลงถานหินท่ีมั่นคงมีความสําคัญของมากกวาราคาท่ีซื้อ โดย
มีโรงไฟฟาตางประเทศเริ่มเขามาลงทุนในโครงการเหมืองถานหินในออสเตรเลีย เพ่ือทําสัญญา
ระยะยาวโดยซื้อถานหินท่ีราคาตลาด 

 ขั้นตอนการอนุมัติการทําเหมืองเริ่มมีความยากขึ้นในสองสามปท่ีผานมา ซึ่งทําใหโครงการขยาย
หรือเพ่ิมอุปทานถานหินเกิดขึ้นไดยากลําบากย่ิงขึ้น ดังนั้น โรงไฟฟาในประเทศจึงอาจตองซื้อถาน
หินในราคาท่ีสูงขึ้นเพ่ือใหแนใจวาจะมีถานหินสําหรับใชในการผลิตไฟฟา โดยเฉพาะการซ้ือจาก
แหลงถานหินปจจุบันใหมากท่ีสุด รวมไปถึงการซื้อถานหินจากแหลงผลิตท่ีอยูใกลกับโรงไฟฟา 

ดังนั้น ความตองการใชพลังงานท่ีสูงขึ้น บวกกับความทาทายในการจัดหาแหลงพลังงานใหมท่ีเพ่ิมมาก
ขึ้น จะทําใหแหลงถานหินท่ีมีอยูปจจุบันมีมูลคามากขึ้น 

และจากปจจัยตางๆ เหลานี้ Centennial ไดพิจารณาและวางแผนการขายถานหินใหสอดคลอง และเพ่ือ
ตอบสนองตอความตองการถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอนท่ีเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง ท้ังในและตางประเทศ 
Centennial จึงเริ่มลงทุนในการขยายกําลังการผลิตของถานหินสําหรับการสงออกท่ี Airly ซึ่งจะสงออกถานหินผาน
ทาเรือ Kembla และลงทุนในโครงการพื้นฐานสําหรับการสงออกท่ี Mandalong ซึ่งจะสงออกถานหินผาน 
Newcastle 

Centennial ยังมีแผนที่จะเพิ่มประสิทธิภาพของ Lidsdale Siding เพ่ือท่ีจะผลิตถานหินถึง 3 ลานตัน
สําหรับสงออกโดยการขนสงผานทาเรือ Kembla 
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พรอมกันนี้ Centennial ก็ยังมีโครงการตางๆ ซึ่งกําลังจะเริ่มผลิตในเวลาอันใกล และจะสามารถ
ตอบสนองความตองการถานหินท่ีเพ่ิมขึ้นได โดยโครงการ Airly ไดเริ่มผลิตถานหินพรอมกับ Mandalong ใน
ขณะเดียวกัน เมื่อภาระผูกพันภายใตสัญญาในประเทศเริ่มหมดลง Centennial มีความประสงคท่ีจะจัดสัดสวนของ
การขายถานหินในประเทศและสงออกใหเปนไปตามกลยุทธของกลุม อยางไรก็ตาม Centennial จะยังคงมีสวน
สําคัญในการจัดสงถานหินใหแก โรงไฟฟาในประเทศ 

2.1.3.2 การเขาถึงระบบโครงสรางพื้นฐาน 

กําลังการขนสง และความมั่งคงของวิธีขนสงตางๆ ของ Centennial เปนส่ิงท่ีสําคัญมาก หนึ่งในจุดแข็ง
ของเหมืองของ Centennial คือ ความสามารถ และความพรอมของระบบขนสงท่ีมีประสิทธิภาพ พรอมท่ีจะสงถาน
หินใหกับโรงไฟฟาในประเทศ Centennial เปนผูผลิตรายเดียวท่ีสามารถขนสงโดยไมใชถนนสาธารณะ สําหรับ
ลูกคาตางประเทศ Centennial ยังไดรับผลประโยชนจากการขนสงถานหินสวนใหญผานทาเรือ Kembla ท่ี 
Wollongong 

ในชวงสองสามปท่ีผานมา ปญหาความแออัดของทาเรือท่ี Newcastle เปนปญหาท่ีผูผลิตถานหิน
ออสเตรเลียประสบอยางตอเนื่อง ดังนั้น ในเดือนกันยายน 2552 รัฐบาลรัฐ New South Wales และทาเรือสองทา
คือ ทาเรือ Waratah Coal Services และทาเรือ Newcastle Coal Infrastructure Group เห็นพองกับโครงราง
ขอตกลงกําลังการขนสง (“Capacity Framework Agreements”) ท่ีมีไวสําหรับดูแลการขยายทาเรือซึ่งมีความจํา
เปนมากขึ้น เพ่ือใหทันการเพ่ิมขึ้นของอุปสงค  

ทาเรือ Waratah Coal Services (“PWCS”) ไดทําการขยายกําลังการขนสงออกขึ้นเปน 102 ลานตันตอป 
และจะเพ่ิมเปน 113 ลานตันภายในป 2553 นอกจากน้ัน PWCS จะหาผูผลิตท่ีสนับสนุนการขยายกําลังการขนสง
ออกเปน 145 ลานตันตอป โดยมีขอแมวาผูผลิตจะตองเขาทําสัญญาขนสงผูกมัดระยะยาวกับทาเรือ  

การกอสรางในระยะที่หนึ่งของ NCIG เสร็จสมบูรณในคร่ึงปแรกของป 2553 และไดเริ่มดําเนินงานหลัง
จากนั้นไมนาน ซึ่งในระยะที่หนึ่งของ NCIG มีกําลังการขนสงของทาประมาณ 30 ลานตันตอป ปจจุบัน มีความ
คืบหนาระดับหนึ่งในการขยาย NCIG และกําลังจัดการระดมทุนสําหรับระยะที่สองตอไป 

ปจจุบันโครงการและเหมืองตางๆ ของ Centennial ในเขตถานหิน Newcastle (Newcastle Coalfield) 
จัดวาอยูในท่ีต้ังท่ีดี (โดย Newstan อยูหางจากทาเรือ Newcastle เพียง 25 กม. ทางรถไฟ) และพรอมท่ีจะใช
ประโยชนจากกําลังการขนสงท่ีเพ่ิมขึ้นเมื่อโครงการขยายตางๆ ส้ินสุดลง ปจจุบันนี้ Centennial ยังคงใชทาเรือ 
Kembla ตอไป โดยใหความยืดหยุนในการใชทาเรือแกลูกคา 

2.1.4 โครงสรางเงินทุนและผูถือหุน 

ณ วันท่ี 5 กรกฎาคม 2553 Centennial มีหุนสามัญจดทะเบียนจํานวน 395.0 ลานหุน ท่ีซื้อขายบน ASX และมี
สิทธิในการซื้อหุน และสิทธิในการซื้อหุนตามผลการดําเนินงาน จํานวน 8.85 ลานหนวย ดังนั้น บริษัทฯ จึงเขาทํา
คําเสนอซื้อหุนท้ังหมดดวยเงินสดท่ีราคา 6.2 ดอลลารออสเตรเลียตอหุน ภายใตเง่ือนไขตางๆ และบริษัทฯ ยังได
ทําคําเสนอตางหากตอผูถือสิทธิในการซื้อหุน และสิทธิในการซ้ือหุนตามผลการดําเนินงาน ของ Centennial เพ่ือ
ขอซื้อและยกเลิกสิทธิในการซื้อหุน และสิทธิในการซื้อหุนตามผลการดําเนินงาน เพ่ือแลกกับเงินสด จํานวนเทากับ
สวนตางระหวางราคาเงินสดเสนอซื้อภายใตคําเสนอครอบครอง 6.20 ดอลลารออสเตรเลียตอหุน และราคาใชสิทธิ
ของสิทธิในการซ้ือหุน และสิทธิในการซื้อหุนตามผลการดําเนินงาน ท่ีเกี่ยวของ ภายใตเง่ือนไขตางๆ 
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ตารางที่ 3: รายชื่อผูถือหุน ณ วันท่ี 12 กรกฎาคม 2553 
 

 ผูถือหุนรายใหญ จํานวนหุน รอยละ เมือง 

1 Banpu Public Company* 78,582,958 19.9 Bangkok 
2 Credit Suisse 18,022,542 4.6 Melbourne 
3 Matthews Capital Partners 13,698,412 3.5 Sydney 
4 Deutsche Securities 11,279,177 2.9 Sydney 
5 JPMorgan Securities 11,233,333 2.8 London 
6 Acadian Asset Mgt 11,124,898 2.8 Boston 
7 Dimensional Fund Advisors 9,652,784 2.4 Sydney 
8 Vanguard Investments Australia 7,305,761 1.8 Melbourne 
9 Mr Robert G Cameron 6,751,020 1.7 Regional (NSW) 
10 Morgan Stanley Asia 6,395,418 1.6 Hong Kong 
11 GMO Australia 6,379,550 1.6 Sydney 
12 Mr Stephen C Jermyn 6,000,000 1.5 Sydney 
13 Goldman Sachs Asia 5,935,173 1.5 Hong Kong 
14 Capital Research Global Investors 5,927,391 1.5 Los Angeles 
15 UBS Securities 5,783,908 1.5 Sydney 
16 BlackRock Investment Mgt (Australia) 5,699,120 1.4 Sydney 
17 ING Investment Mgt 5,306,378 1.3 Sydney 
18 State Street Global Advisors 5,107,812 1.3 Sydney 
19 JPMorgan Securities Australia 4,384,199 1.1 Sydney 
20 Deutsche Bank 4,046,180 1.0 London 
  228,616,014 57.9  

แหลงขอมูล: Orient Capital Pty Ltd ณ วันท่ี 12 กรกฎาคม 2553 
 

ตารางที่ 4: ตารางสิทธิในการซื้อหุนท่ีนําออกจําหนายแลว (Share options on issue) ณ วันท่ี 30 
มิถุนายน 2552 

 

ราคาใชสทิธิ 
(ดอลลารออสเตรเลีย) วันที่ออก 

จํานวนสทิธิในการซ้ือหุน 
Centennial 

1.89 (รวมการจายคืนเงินกูจํานวน 0.437 ดอลลารออสเตรเลีย) 15 ธ.ค. 48 335,000 
0.8963 (รวมการจายคืนเงินกูจํานวน 0.322 ดอลลารออสเตรเลีย) 21 ธ.ค. 49 1,160,000 
2.90 25 ม.ค. 51 3,435,000 
1.895 23 ก.พ. 52 415,448 
รวม  5,345,448 

 

ตารางที่ 5: ตารางสิทธิการซื้อหุนตามผลการดําเนินงาน (Share performance rights) ณ วันท่ี 30 
มิถุนายน 2552 

 

วันที่ออก จํานวนสทิธิในการซ้ือหุน Centennial 

25 ม.ค. 51 2,595,000 
23 ก.พ. 52 161,197 
11 ธ.ค. 52 751,538 
Total 3,507,735 

ท่ีมา: BIA 
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2.1.5 ผูบริหารหลัก 

Robert G. Cameron 
Managing Director and Chief Executive Officer 
Bachelor of Engineering in Minerals (Hons), MBA, GradDip Geoscience, FAusIMM, FAIM, 
FAICD 

Robert G. Cameron สําเร็จคุณวุฒิดานวิศวกรรมและการบริหารธุรกิจ Robert G. Cameron มีประสบ
การทํางานอยางยาวนานในฐานะเปนผูบริหารระดับสูงในอุตสาหกรรมถานหิน และเปนกรรมการผูจัดการของ 
Centennial ต้ังแตป 2532 Robert G. Cameron เคยเปนประธานของ NSW Minerals Council และ Australian 
Coal Association นอกจากน้ี Robert G. Cameron ยังเปนกรรมการของ Port Kembla Coal Terminal Limited 

Louise Baldwin 
General Counsel 
Bachelor of Laws 

Louise Baldwin เขารวมทํางานกับ Centennial ในตําแหนงหัวหนากลุมงานกฎหมายในป 2549 โดยรับ
หนาท่ีบริหารและจัดการงานดานกฎระเบียบและกฎหมายที่สงผลกระทบตอ Centennial รวมทั้งใหคําปรึกษาอิสระ
ทางดานกฎหมายตอผูบริหารและคณะกรรมการของ Centennial กอนท่ี Louise Baldwin จะเขารวมงานกับ 
Centennial นั้น Louise Baldwin เคยเปนทนายความท่ีสํานักงานกฎหมาย Arthur Robinson Lawyers ในเมือง 
Sydney ซึ่งตองติดตอประสานงานกับลูกคาในธุรกิจทรัพยากรเปนหลัก 

Robert Dougall 
Chief Financial Officer 
Bachelor of Commerce (with Merit), ACA (ICAEW), CA, CPA, FFTP 

Robert Dougall ไดรับการแตงตั้งเปนประธานบริหารดานบัญชีและการเงิน (Chief Financial Officer) 
ของ Centennial ในเดือนกันยายน 2547 ดวยประสบการณกวา 20 ปในอตุสาหกรรมเหมืองถานหินและมีความ
ถนัดในดานการเงิน ตลาดทุน การควบรวมและซื้อกิจการ (M&A) และการคลังของบริษัท Robert Dougall เคยเปน
ผูอํานวยการของ Newcastle Coal Infrastructure Group และรับหนาท่ีเปนประธานของทั้งคณะอนุกรรมการดาน
การเงิน และการตรวจสอบบัญชี  

Tony Macko 
General Manager: Corporate Affairs and Company Secretary 
Bachelor of Arts in Accountancy, ACA (ICAEW), CA, SA Fin, FTA, Dip Inv Relations (AIRA) 

Tony Macko เปนผูตรวจสอบบัญชีท่ีมีคุณวุฒิในหลายดาน ดวยประสบการณกวา 23 ปในอุตสาหกรรม
เหมืองแร โดยเริ่มประกอบอาชีพในดานอุตสาหกรรมทรัพยากรท่ีบริษัทการเงินเหมืองแร เชี่ยวชาญในดานการ
จัดหาบริการดานธุรกิจ การบริหาร และการบัญชี แกอุตสาหกรรมภาคทรัพยากรอิสระ ในป 2537 ใหเขารับ
ตําแหนงผูจัดการท่ัวไป แผนกการเงินและการบริหารและมีสวนชวยในการเสนอขายหุนครั้งแรกของ Centennial 
ในป 2549 เขารับตําแหนงผูจัดการท่ัวไป ฝายกิจการบริษัท และรับผิดชอบในเรื่องนักลงทุนสัมพันธเปนพิเศษ 
Tony Macko ทําหนาท่ีเปนเลขานุการกลุม Centennial ต้ังแตป 2537 
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David Moult 
Chief Operating Officer 
Chartered Engineer (Mining), MBA, FAusIMM, FIMMM, MAICD 

David Moult สําเร็จดานคุณวุฒิเปนวิศวกรเหมืองแรในป 2522 และไดศึกษาปริญญาบริหารธุรกิจ
มหาบัณฑิต (MBA) ตอท่ีมหาวิทยาลัย Nottingham ท่ีสหราชอาณาจักร และใชเวลา 9 ปทํางานเปนผูจัดการ
เหมืองท่ี British Coal และ RJB Mining PLC (ปจจุบันเปน UK Coal PLC) หลังจากนั้นในป 2538 ไดยายไป
ทํางานตําแหนง Global Business Development Manger กับบริษัท Joy Mining Machinery ท่ีเมือง Pittsburgh 
ประเทศสหรัฐอเมริกา ในป 2541 เขาทํางานท่ีบริษัท Centennial ในตาํแหนงผูจัดการ แผนกการปฏิบัติการ และ
ไดรับตําแหนงผูบริหารระดับสูงฝายปฏิบัติการ (Chief Operating Officer) ในป 2547 โดยรวมแลว David Moult 
มีประสบการณในดานการทําเหมืองถานหินระดับนานาชาติกวา 30 ป 

Peter Parry 
General Manager: Financial Control 
Bachelor of Business, CPA 

Peter Parry มีประสบการณการเปนผูตรวจสอบบัญชีกวา 23 ป จากการทํางานในอุตสาหกรรมน้ํามัน
และกาซ ท่ีบริษัท Exxon และบริษัท Hartogen Energy กอนเขามาทํางานในอุตสาหกรรมเหมืองถานหินในป 
2532 กับกิจการรวมคา Liddell และบริษัท Savage Resources ในป 2539 Peter Parry เขามาทํางานท่ี 
Centennial และไดกํากับดูแลการเจริญเติบโตของ Centennial ในชวง 13 ปท่ีผานมา โดยรับผิดชอบดานการคลัง 
บัญชี การควบคุมดูแลทางดานการเงินและการบัญชี และเทคโนโลยีสารสนเทศ ในกลุมบริษัท Centennial 

Ian Williams 
General Manager: Marketing 
Bachelor of Engineering in Minerals 

Ian Williams จบปริญญาทางดานวิศวกรรมเหมืองแรและมีประสบการณในอุตสาหกรรมเหมืองถานหิน
เปนเวลา 30 ป ท้ังในตําแหนงการตลาดและตําแหนงวิศวกรถานหิน Ian Williams เขาทํางานกับ Centennial ใน
เดือนเมษายน 2546 ในตําแหนงรองผูจัดการท่ัวไป ฝายการตลาด Ian Williams เคยรับตําแหนงท่ีบริษัท 
Oakbridge Limited และบริษัท Helensburgh Coal ซึ่ง Ian Williams ทํางานเชี่ยวชาญในการขายถานหินโคก 
(Coking Coal) ปจจุบัน Ian Williams รับผิดชอบเรื่องการสงออกและการขายภายในประเทศ โดยพัฒนา
ความสัมพันธใหมและความสัมพันธเดิมกับโรงไฟฟา ผูรวมหุนกิจการคูคา ลูกคาตางประเทศ และโรงงานเหล็ก 
ตางๆ 
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2.1.6 ราคาหุนยอนหลังต้ังแตป 2551 
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2.1.7 ฐานะทางการเงินและผลดําเนินงาน 

ตารางที่ 6: สรุปงบกําไรขาดทุนของงวดปสิ้นสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 
  

งวดปส้ินสุดวันท่ี 
(หนวย: ลานดอลลารออสเตรเลีย) 30 มิถุนายน 2550 30 มิถุนายน 2551 30 มิถุนายน 2552 

ธุรกิจท่ียังคงดําเนินงานอยู    

 รายได  702.4  763.9 886.0  

 ตนทุนขาย  (573.4) (516.3) (583.2) 

 กําไรขั้นตน  129.0  247.6  302.8  

 รายไดอื่น  27.0  16.2  12.7  

คาใชจายในการจัดจําหนาย (57.9) (65.0) (82.1) 

คาภาคหลวง  (42.9) (58.3) 

 คาใชจายในการบริหาร (32.9) (37.6) (39.1) 

ตนทุนทางการเงิน (33.9) (27.7) (22.4) 

คาใชจายอื่นๆ (48.7)  (11.4) (18.2) 

กําไร(ขาดทุน)กอนภาษีเงินได (17.4) 79.2  95.4  
ภาษีเงินได (จาย) / รับคืน 24.2  (14.9) (24.2) 

กําไร(ขาดทุน)สําหรับปจากธุรกิจท่ียังคงดําเนินงานอยู 6.8  64.3  71.2  

    

ธุรกิจท่ีเลิกดําเนินงานแลว    

กําไร(ขาดทุน)สําหรับปจากธุรกิจที่เลิกดําเนินงานแลว (4.7) 222.9 - 

กําไร(ขาดทุน)สําหรับป 2.1 287.2 71.2 

ขอมูลอ่ืน:    

EBIT จากธุรกิจท่ียังคงดําเนินงานอยู 15.7 96.1 79.2 

EBITDA จากธุรกจิท่ียังคงดําเนินงานอยู 145.2 187.3 219.0 

 

รายได 

 รายไดจากการขายจากธุรกิจท่ียังคงดําเนินงานอยูของงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2551 มีจํานวน 
763.9 ลานดอลลารออสเตรเลีย เพ่ิมขึ้นรอยละ 9 จากงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2550 ท่ีมีจํานวน 
702.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย ซึ่งการเพ่ิมขึ้นนี้มีผลเนื่องมาจากราคาเฉลี่ยของถานหินสงออกท่ีสูงขึ้น
ในคร่ึงปหลังตามราคาสงออกท่ีเพ่ิมสูงขึ้นเกินกวาราคาสงออกอางอิงในป 2550 ท่ี 55 ดอลลารสหรัฐ
ตอตัน อยางไรก็ตาม ในขณะท่ีราคาสงออกในเงินสกุลดอลลารสหรัฐสูงขึ้น คาเงินออสเตรเลียก็แข็งขึ้น
รอยละ 14 จึงทําใหผลกรทบที่มีตอราคาสงออก คิดเปนเหรียญออสเตรเลียลดลงบาง 

รายไดจากการขายของงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มถุินายน 2552 มีจํานวน 886.0 ลานดอลลารออสเตรเลีย 
เพ่ิมขึ้นรอยละ 16 จากงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2551 ซึ่งมีรายได 763.9 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย ท้ังนี้ การเพ่ิมขึ้นดังกลาวมาจากราคาถานหนิท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอนท่ีสูงขึ้นและ
ยอดการสงออกท่ีเพ่ิมขึ้นรอยละ 36 จากปกอนหนานั้น 



  
 

 หนาที่ 27 
 

ตนทุนขาย 

 ตนทุนขายลดลงจาก 573.4 ลานดอลลารออสเตรเลียในปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2550 เปน 516.3 ลาน
ดอลลารออสเตรเลีย ในปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2551 หรือลดลงรอยละ 10 ตนทุนขายนั้นรวมถึงตนทุน
การทําเหมือง ซึ่งลดลงในปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2551 โดยเฉพาะหลังจากการขายเหมือง Tahmoor ใน
ครึ่งแรกของงวดป 2551 ซึ่งเปนเหมืองท่ีมีตนทุนสูงท่ีสุดของ Centennial อยางไรก็ตาม ในป 2550 
คาภาคหลวง (Royalties) ถูกนับรวมเปนตนทุนขายดวย แตในงบการเงินปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2551 
และ 2552 คาภาคหลวงถูกจําแนกเปนคาใชจายแยกออกจากตนทุนขาย ท้ังนี้คาภาคหลวงในป 2551 
และ 2552 เปน 42.9 และ 58.3 ลานดอลลารออสเตรเลีย ตามลําดับ 

ตนทุนขายในป 2551 เพ่ิมขึน้จาก 516.3 ลานดอลลารออสเตรเลีย เปน 583.2 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย ในปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2552 หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 13 เนื่องจากตนทุนการทําเหมือง
เพ่ิมขึ้นเนื่องมาจากการเพ่ิมของการวาจางแรงงานในเหมืองตางๆ เพ่ือเพ่ิมการสงออก เพ่ือเพ่ิม
ปริมาณการผลิตสําหรับการสงออกตามกลยุทธของ Centennial ตนทุนการทําเหมืองอื่นๆ เพ่ิมขึ้น
เชนกัน ซึ่งเปนผลกระทบจากการเติบโตอยางรวดเร็วของธุรกิจเหมืองแร ท่ีกอใหเกิดความตองการท่ี
สูงสําหรับการบริการและอุปกรณในการทําเหมือง ท้ังนี้ Centennial กําลังเจรจาขอตกลงใหมๆให
เหมาะสมกับสภาพตลาดท่ีเปล่ียนไป นอกจากนี้ การเติบโตอยางรวดเรว็ของธุรกิจฯ กอใหเกิดความ
ตองการท่ีสูงสําหรับการบริการและอุปกรณในการทําเหมือง ทําใหตนทุนการทําเหมืองตางๆ เพ่ิมสูงขึ้น 

คาใชจายในการจัดจําหนาย คาภาคหลวง และคาใชจายในการบริหาร 

 ในปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2550 คาภาคหลวง (Royalties) ไดถูกนับรวมในตนทุนขายมารวมกับ
คาใชจายในหมวดนี้ (ถาไมรวมคาภาคหลวงในป 2551 คาใชจายในการจัดจําหนายและคาใชจายใน
การบริหารจะเปน 102.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 13.0 จากป 2550) 

คาใชจายในการจัดจําหนาย คาภาคหลวง และคาใชจายในการบริหารเพ่ิมขึ้นจาก 90.8 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย ในงวดปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2550 เปน 145.5 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวดปส้ินสุด 
30 มิถุนายน 2551 หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 60 เนื่องจาก ในงวดปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2551 คาภาคหลวง
ซึ่งเปนจํานวน 42.9 ลานดอลลารออสเตรเลีย ไดถูกจําแนกออกจากตนทุนขาย 

ในปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2552 คาใชจายในการจัดจําหนาย คาภาคหลวง และคาใชจายในการบริหาร
เพ่ิมขึ้นเปน 179.5 ลานดอลลารออสเตรเลีย จาก 145.5 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวดปส้ินสุด 30 
มิถุนายน 2551 หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 23 ซึ่งมาจากการเพ่ิมขึ้นของคาใชจายในการจัดจําหนายและ
คาภาคหลวง (Royalties) เปนหลัก ซึ่งเพ่ิมขึ้นรอยละ 30 จาก 107.9 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในป
ส้ินสุด 30 มิถุนายน 2551 เปน 140.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2552 โดย
สวนหนึ่ง เกิดจากการเพ่ิมสัดสวนการสงออกถานหิน ประกอบกับการท่ีรัฐบาล New South Wales 
เพ่ิมคาธรรมเนียมตางๆ 

คาใชจายอ่ืนๆ 

 ในงวดปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2550 คาใชจายอ่ืนๆ ประกอบดวยการตัดจําหนายมูลคาตามบัญชีท่ีไมใช
เงินสด ของเหมือง Newstan จํานวน 48.7 ลานดอลลารออสเตรเลีย เปนหลัก สวนในงบปส้ินสุด 30 
มิถุนายน 2551 คาใชจายอ่ืนๆ ประกอบดวยการตั้งคาเผื่อสําหรับหนี้สงสัยจะสูญจากการขายท่ีดินและ
อาคาร จํานวน 5.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย และการขาดทุนการซื้อขายเงินตราตางประเทศ จํานวน 6 
ลานดอลลารออสเตรเลีย 
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ในงวดปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2552 คาใชจายอ่ืนๆ ประกอบดวย การขาดทุนทางบัญชีจากการปองกัน
ความเส่ียงจากอัตราแปลกเปล่ียนท่ียังไมไดรับรู จํานวน 6.9 ลานดอลลารออสเตรเลีย (Unrealized 
foreign exchange hedge accounting loss) และคาใชจายท่ีเกี่ยวกับการระงับการผลิตท่ีเหมือง 
Newstan จํานวน 8.5 ลานดอลลารออสเตรเลีย 

ตนทุนทางการเงิน 

 ตนทุนทางการเงินสําหรับงวดป 30 มิถุนายน 2551 ลดลงเปน 27.7 ลานดอลลารออสเตรเลีย จาก 
33.9 ลานดอลลารออสเตรเลีย สวนหนึ่งมาจากการขายโครงการเหมือง Anvil Hill และหุนรอยละ 86 
ในบริษัท Austral Coal Limited แลวนําเงินท่ีไดจากการขายมาใชหนี้ รวมถึงการแปลงตั๋วเงินแปลง
สภาพ จํานวน 66.4 ลานดอลลารออสเตรเลียเปนหุนในงวดปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2552 ตนทุนทาง
การเงินลดลงจาก 27.7 เปน 22.4 ในงวดปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2551 

กําไรจากการดําเนินงานกอนดอกเบ้ียจาย ภาษี และคาเส่ือมราคา (EBITDA) 

 ในงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2551 กําไรจากการดําเนินงานกอนดอกเบ้ียจาย ภาษี และคาเส่ือม
ราคา (EBITDA) จากธุรกิจท่ียังคงดําเนินงานอยู สูงขึ้นรอยละ 29 เปน 187.3 ลานดอลลารออสเตรเลีย 
เมื่อเทียบกับป 2550 สวนกําไรจากการดําเนินงานกอนดอกเบ้ียจาย ภาษี และคาเส่ือมราคา 
(EBITDA) ในป 2552 สูงขึ้นรอยละ 17 เปน 219 ลานดอลลารออสเตรเลีย  เมื่อเทียบกับป 2551 
สาเหตุหลักมาจากการเพ่ิมขึ้นของปริมาณการสงออกและราคาสงออกท่ีดีขึ้น 

กําไรจากการดําเนินงานกอนดอกเบ้ียจาย และภาษี (EBIT) 

 กําไรจากการดําเนินงานกอนดอกเบ้ียจาย และภาษี (EBIT) จากธุรกิจท่ียังคงดําเนินงานอยูในงวดป 
2551 เพ่ิมขึ้นเปน 96.1 ลานดอลลารออสเตรเลีย หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 512 จาก 15.7 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย ในป 2550 เนื่องจากป 2550 ไดรวมการตัดจําหนายมูลคาตามบัญชีท่ีไมใชเงินสด (Non-
cash write-down carrying value) ของเหมือง Newstan สวนในป 2552 กําไรจากการดําเนินงานกอน
ดอกเบ้ีย  และภาษี (EBIT) สูงขึ้นรอยละ 19 เปน 114.0 ลานดอลลารออสเตรเลีย ซึ่งสาเหตุหลักมา
จากการเพ่ิมปริมาณการสงออกและราคาสงออกท่ีเพ่ิมขึ้น 

กําไรกอนภาษีเงินได 

 ในงวดปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2551 มีกําไรกอนภาษีเงินไดจากธุรกิจท่ียังคงดําเนินงานอยูเปนจํานวน 
79.2 ลานดอลลารออสเตรเลีย เพ่ิมขึ้น 96.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย จากผลการดําเนินงานปกอน ซึ่ง
ไดรับผลกระทบจากการตัดจําหนายเงินลงทุนในเหมือง Newstan และผลจากปริมาณการผลิตท่ีดีขึ้น
และราคาถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอนท่ีสูงเปนประวัติการณ 

ในงวดปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2552 กําไรดงักลาวเปนจํานวน 95.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย หรือ
เพ่ิมขึ้นรอยละ 20 จากป 2551 

ภาษีเงินได 

 ในป 2550 Centennial ไดรับผลประโยชนทางภาษีเงินไดนิติบุคคลเปนจํานวน 24.2 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย ในขณะท่ีมีคาใชจายภาษีเงินได 14.9 ลานดอลลารออสเตรเลีย และ 24.2 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย ในป 2551 และ 2552 ตามลําดับ คิดเปนอัตราภาษีท่ีแทจริง (Effective Tax Rate) รอยละ 
19 และ 25 ตามลําดับ 

 



  
 

 หนาที่ 29 
 

กําไรสุทธิ 

 นอกจากนี้ ในป 2551 Centennial มีกําไรจากธุรกิจท่ีเลิกดําเนินการแลวจํานวน 222.9 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย ซึ่งเกิดจากการขายเหมือง Anvil Hill และขายหุนรอยละ 86 ในบริษัท Austral Coal 
Limited ดังนั้น กําไรสุทธิของ Centennial หลังรายการพิเศษจึงเปน 287.2 ลานดอลลารออสเตรเลีย 

 
ตารางที่ 7: สรุปงบกําไรขาดทุนของงวด 6 เดือน สิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 
 

งวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 

31 ธันวาคม 2551 31 ธันวาคม 2552 
(หนวย: ลานดอลลารออสเตรเลีย) (สอบทานแลว) (สอบทานแลว) 

    

 รายได  439.2  381.9  

 ตนทุนขาย  (285.3) (272.6) 

 กําไรขั้นตน  153.9  109.3  

 รายไดอื่น 14.4  7.4  

คาใชจายในการจัดจําหนาย (38.6) (40.5) 

คาภาคหลวง (25.5) (27.4) 

 คาใชจายในการบริหาร (22.6) (18.3) 

ตนทุนทางการเงิน (13.7) (8.4) 

คาใชจายอื่นๆ (11.4) 9.3  

กําไร(ขาดทุน)กอนภาษีเงินได 56.5  31.4  

   

ภาษีเงินได (จาย) รับคืน (13.8) (0.3) 

กําไร(ขาดทุน)สําหรับปจากการดําเนินงานตอเนื่อง 42.7 31.1 

   

กําไรเบ็ดเสร็จอ่ืน   

ทุนสํารองการจายโดยใชหุนเปนเกณฑ 2.0 2.2 

การปองกันความเส่ียงในกระแสเงินสด (72.7) 27.4 

ภาษีเงินไดเกี่ยวกบัองคประกอบของกําไรเบ็ดเสร็จอื่น 21.8 (8.2) 

กําไรเบ็ดเสร็จอื่นสําหรับงวดหลังหักภาษี (48.9) 21.4 

กําไร (คาใชจาย) เบ็ดเสร็จรวมสําหรับงวด (6.2) 52.5 

   

ขอมูลอ่ืน:   

EBITDA 134.9 89.7 

 

รายได 

 รายไดจากการดเนินงานปกติในงวด 6 เดือนส้ินสุด 31 ธนัวาคม 2552 เปนจํานวน 381.9 ลาน
ดอลลารออสเตรเลีย ลดลงรอยละ 13 จากงวด 6 เดือนส้ินสุด 31 ธันวาคม 2551 ซึ่งมีรายได 439.2 
ลานดอลลารออสเตรเลีย  การลดลงของรายไดเกิดจากราคาถานหินสงออกในสกุลเงินดอลลารสหรัฐท่ี
ลดลง และการแข็งคาของคาเงินดอลลารออสเตรเลียเปนหลัก ซึ่งรายไดท่ีลดลงดังกลาวสวนหนึ่งถูกหัก



  
 

 หนาที่ 30 
 

กลบกับผลกําไรจากการปองกันความเส่ียง (Hedging) และปริมาณการสงออกท่ีเพ่ิมขึ้นรอยละ 18 ไป
เปน 2.2 ลานตัน ท้ังนี้ปริมาณขายถานหิน 7 ลานตัน ในงวด 6 เดือนส้ินสุด 31 ธันวาคม 2552 
ใกลเคียงกับปริมาณขายในชวงเวลาเดียวกันของปกอน ถึงแมวาจะมีการระงับการผลิตท่ีเหมือง 
Newstan และ การขายเหมือง Berrima ก็ตาม 

ตนทุนขาย 

 ตนทุนขายสําหรับงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2552 ลดลงจาก 285.3 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย ในงวดเดียวกันป 2551 เปน 272.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย คิดเปนการลดลงรอยละ 4.5 
ในขณะท่ีคาใชจายในการขายและการบริหารซึ่งประกอบไปดวยคาใชจายในการขนสง คาภาคหลวง 
และคาใชจายในการบริหารลดลงรอยละ 0.6 จาก 86.7 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวด 6 เดือนส้ินสุด
วันท่ี 31 ธันวาคม 2552 เปน 86.2 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 
2553 

คาใชจายอ่ืนๆ 

 คาใชจายอ่ืนๆ ประกอบไปดวยการขาดทุนจากการทําสัญญาอนุพันธทางการเงินท่ียังไมรับรูจํานวน 
11.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย และกําไรจากการทําสัญญาอนุพันธทางการเงินท่ียังไมรับรูจํานวน 9.9 
ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2551 และ 2552 ตามลําดับ 
(Unrealized FX hedge accounting gain / (loss)) 

ตนทุนทางการเงิน 

 ตนทุนทางการเงินลดลงจาก 13.7 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 51 
เปน 8.4 ลานดอลลารออสเตรเลียในงวดเดียวกันของป 52 เนื่องจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ย
อางอิง 

ภาษีเงินได 

 ภาษีเงินไดนิติบุคคลลดลงจาก 13.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวด 6 เดือนส้ินสุด 31 ธันวาคม 
2551 เปน 0.3 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวด 6 เดือนส้ินสุด 31 ธันวาคม 2552 ภาษีเงินไดนิติ
บุคคลลดลงเนื่องจาก Centennial สามารถนําเงินลงทุนมาหักเปนคาใชจายทางภาษีและ Centennial 
ไดเครดิตภาษีจากการตั้งสํารองมากกวารายการที่เกิดจริงในป 2551 เปนเงิน 2.2 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย 

กําไรสุทธิ 

 Centennial มีกําไรสุทธิจากการดําเนินงานปกติ 24.2 ลานดอลลารออสเตรเลียสําหรับงวด 6 เดือน
ส้ินสุด 31 ธันวาคม 2552 ในขณะท่ีกําไรสุทธิจากการดําเนินงานปกติสําหรับงวด 6 เดือนส้ินสุด 31 
ธันวาคม 2551 เปน 50.7 ลานดอลลารออสเตรเลีย อยางไรก็ตาม Centennial มีกําไรสุทธิ 31.1 ลาน
ดอลลารออสเตรเลียตามรายงานในงบการเงิน เนื่องจากมีการรวมกําไรทางบัญชีจากการปองกันความ
เส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน ท่ียังไมไดรับรู 9.9 ลานดอลลารออสเตรเลีย (Unrealized foreign 
exchange hedge accounting gain) หรือคิดเปน 6.9 ลานดอลลารออสเตรเลียหลังหักภาษี 



  
 

 หนาที่ 31 
 

ตารางที่ 8: งบดุล 
  

ณ วันท่ี 

(หนวย: ลานดอลลารออสเตรเลีย) 30 มิถุนายน 2550 30 มิถุนายน 2551 30 มิถุนายน 2552 31 ธันวาคม 2552 
     
สินทรัพยหมุนเวียน     
 เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 36.1  149.0  56.8  59.0 
 ลูกหน้ีการคาและลูกหน้ีอื่น 135.5  108.8  104.5  90.5 
 สินทรัพยทางการเงินอื่น 21.5  28.1  -  5.4 
 สินคาคงเหลือ 36.7  28.7  26.1  37.3 
 อื่นๆ 129.4  74.6  76.9  105.8 
 รวมสินทรัพยหมุนเวียน 359.2  389.2  264.3  298.0 
     
สินทรัพยไมหมุนเวียน     
 ลูกหน้ีการคาและลูกหน้ีอื่น 22.2  18.1  13.2  12.1 
 สินทรัพยทางการเงินอื่น 2.2  3.6  2.0  3.9 
 สินคาคงเหลือ 7.5  9.4  9.5  9.4 
 เงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย - - - - 
 ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 1,662.0  793.8   879.0  974.9 
 สินทรัพยภาษีเงินไดรอตัดบัญชี 8.5  - - - 
 สินทรัพยทางการเงินอื่น 18.6  13.7  21.3  21.3 
 รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 1,721.0  838.6  925.0  1,021.6 
 รวมสินทรัพย 2,080.2  1,227.8  1,189.3  1,319.6 
     
หน้ีสินหมุนเวียน      
 เจาหน้ีการคาและเจาหน้ีอื่น 172.9  116.4  118.1  134.7 
 เงินกู 5.3  4.6  2.0  2.2 
 หน้ีสินภาษีหมุนเวียน - 49.7  12.6    
 ผลประโยชนของพนักงาน 70.1  59.7  64.1  68.7 
 อื่นๆ  36.8  88.2  22.5  0.7 
 รวมหนี้สินหมุนเวียน 285.1  318.6  219.3  206.3 
     
หน้ีสินไมหมุนเวียน     
 เจาหน้ีการคาและเจาหน้ีอื่น 0.8  0.8  0.8  0.8 
 เงินกู 764.7  265.5  218.1  304.1 
 หน้ีสินภาษีเงินไดรอตัดบัญชี 96.8  22.0  50.4  63.1 
 ผลประโยชนพนักงาน 0.6  0.2  - - 
 อื่นๆ 29.0 51.3 40.0  35.5 

 รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 891.9  339.8  309.3  403.5 
 รวมหนี้สิน 1,177.0  658.4  528.6  609.8 
 สินทรัพย สุทธิ 903.2  569.4  660.7  709.8 
     
 สวนของผูถือหุน     



  
 

 หนาที่ 32 
 

ณ วันท่ี 

(หนวย: ลานดอลลารออสเตรเลีย) 30 มิถุนายน 2550 30 มิถุนายน 2551 30 มิถุนายน 2552 31 ธันวาคม 2552 
 ทุนที่ออกจําหนายแลว 814.3  313.5  383.2  394.8 
 ทุนสํารอง (6.7) (46.0) (7.6) 13.8 
 กําไรสะสม 39.1  301.9  285.1  301.2 
 สวนของบริษัทใหญถือหุน 846.7  569.4  660.7  709.8 
 สวนของผูถือหุนรายยอย 56.5  - - - 
 รวมสวนของผูถือหุน 903.2  569.4  660.7  709.8 

 

สินทรัพย 

 ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2552 Centennial มีสินทรัพยรวมเปนจํานวน 1,319.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย 
เพ่ิมขึ้นจากวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 จํานวน 130.3 ลานดอลลารออสเตรเลีย 

 ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2550 2551 2552 และ 31 ธันวาคม 2552 Centennial มีสินทรัพยรวมกัน 
2,080.2 ลานดอลลารออสเตรเลีย 1,227.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย 1,189.3 ลานดอลลารออสเตรเลีย 
และ 1,319.6 ลานดอลลารออสเตรเลียตามลําดับ คิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 41.0 3.2 และเพ่ิมขึ้น
รอยละ 11.0 ในงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2551 2552 และงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 
2552 ตามลําดับ โดยในป 2551 สินทรัพยรวมลดลง 852.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย จากป 2550 
หลังจากการขายเหมือง Anvil Hill การขายหุนรอยละ 86 ในบริษัท Austral Coal Limited และการคืน
เงินทุนใหผูถือหุนจํานวน 582.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย ณ วันท่ี 29 มกราคม 2551 

 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ ซึ่งประกอบดวยท่ีดิน อาคาร อุปกรณ สินทรัพยในการทําเหมือง และ
อุปกรณตามสัญญาเชาการเงิน เปนสินทรัพยหลักของ Centennial โดย ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2550 
2551 2552 และ 31 ธันวาคม 2552 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิเปน 1,662.0 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย 793.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย 879.0 ลานดอลลารออสเตรเลีย และ 974.9 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย คิดเปนรอยละ 799 64.7 73.9 และ 73.9 ของสินทรัพยรวมตามลําดับ โดยในป 2551 
ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิลดลงอยางมาก เนื่องจากการขายเหมือง Anvil Hill และการขายหุน 
รอยละ 86 ในบริษัท Austral Coal Limited เปนหลัก 

หน้ีสิน 

 ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2550 2551 2552 และ 31 ธันวาคม 2552 Centennial มีหนี้สินรวม 1,177.0 
ลานดอลลารออสเตรเลีย 658.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย 528.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย และ 609.8 
ลานดอลลารออสเตรเลีย ตามลําดับ โดยคิดเปนอัตราลดลงรอยละ 44.7 19.7 และเพ่ิมขึ้นรอยละ 15.4 
ตามลําดับ ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2550 2551 2552 และ 31 ธันวาคม 2552 Centennial มีเงินกูระยะ
ยาวจํานวน 764.7 ลานดอลลารออสเตรเลีย 265.5 ลานดอลลารออสเตรเลีย 218.1 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย และ 304.1 ลานดอลลารออสเตรเลีย ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 65.0 40.3 41.3 และ 49.9 
ของหนี้สินรวมตามลํากับ โดยในป 2551 เงินกูระยะยาวลดลง เนื่องจาก Centennial นําเงินท่ีไดจาก
การขายเหมือง Anvil Hill และการขายหุนในบริษัท Austral Coal Limited มาชําระคืนเงินกู US 
Private Placement และเงินกูธนาคารอื่นๆ นอกจากนี้ ยังมีหุนกูแปลงสภาพดอยสิทธิจํานวน 66.4 
ลานดอลลารออสเตรเลียท่ีถูกแปลงสภาพเปนหุน 



  
 

 หนาที่ 33 
 

 ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2550 2551 2552 และ 31 ธันวาคม 2552 Centennial มีอัตราสวน หนี้สินสุทธิ / 
(หนี้สินสุทธิ + สวนของผูถือหุน) รอยละ 44.8 17.5 19.8 และ 25.8 ตามลําดับ 

สวนของผูถือหุน 

 ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2550 2551 2552 และ 31 ธันวาคม 2552 สวนของผูถือหุนรวมเปน 903.2 ลาน
ดอลลารออสเตรเลีย 569.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย 660.7 ลานดอลลารออสเตรเลีย และ 709.8 ลาน
ดอลลารออสเตรเลีย ตามลําดับ คิดเปนอัตราลดลงรอยละ 37.0 และเพ่ิมขึ้นรอยละ 16.0 และ 7.4 
ตามลําดับ ในงวดป 2551 สวนของผูถือหุนรวมลดลง 333.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย เนื่องจากมีการ
คืนทุนใหผูถือหุนจํานวน 582.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย ซึ่งถูกหักกลบดวยกําไรสุทธิจากการ
ดําเนินงานการขายเหมือง Anvil Hill และการขายหุนในบริษัท Austral Coal Limited 

 ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2550 2551 2552 และ 31 ธันวาคม 2552 ทุนท่ีออกจําหนายแลวเปนจํานวน 
814.3 ลานดอลลารออสเตรเลีย 313.5 ลานดอลลารออสเตรเลีย 383.2 ลานดอลลารออสเตรเลีย และ 
394.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย เปนลําดับ ในงวดป 2551 ทุนท่ีออกจําหนายแลวลดลงเปน 313.5 
ลานดอลลารออสเตรเลีย เนื่องจากการคืนทุนใหผูถือหุนจํานวน 587.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย ใน
งวดป 2552 และงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2552 ทุนท่ีออกจําหนายแลวเพ่ิมขึ้นเปน 383.2 
ลานดอลลารออสเตรเลีย และ 394.8 ลานดอลลารออสเตรเลียตามลําดับ เนื่องจากการแปลงสภาพหุน
กูแปลงสภาพ และแผนการนําเงินปนผลมาลงทุนใน Centennial ใหม (Dividend Reinvestment Plan) 

 



  
 

 หนาที่ 34 
 

 
ตารางที่ 9: งบกระแสเงินสดของงวดปสิ้นสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 
 

งวดปส้ินสุดวันท่ี 
(หนวย: ลานดอลลารออสเตรเลีย) 30 มิถุนายน 2550 30 มิถุนายน 2551 30 มิถุนายน 2552 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน    
เงินสดรับจากลูกคา 980.1 873.2 979.3 

เงินสดจายผูจําหนายและพนักงาน (837.5) (665.8) (751.1) 

เงินสดจายดอกเบ้ียและคาใชจายทางการเงินอื่น (44.6) (23.2) (16.9) 

ภาษีเงินได (จาย) / รับ - - (47.1) 

เงินสดสุทธิไดมา(ใชไป)จากกิจกรรมดําเนินงาน 98.0 184.2 164.2 

    

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน    

เงินปนผลรับ  0.2   0.4   0.2  

ดอกเบ้ียรับและสวนลดตั๋วแลกเงิน  0.8   10.8   3.8  

เงินสดจายสําหรับที่ดิน อาคาร และอุปกรณ (237.5)  (195.0)  (174.6) 

เงินสดรับจากการขายที่ดิน อาคาร และอุปกรณ  65.7   2.9   0.9  

เงินสดรับจากการขายโครงการเหมือง Anvil Hill  -    489.0   -   

เงินสดรับจากการขายบริษัทยอย Austral Coal Limited  -    477.1   -   

เงินสดรับจากเงินสดจายคืนเงินกูยืมบริษัท Austral Coal 
Limited 

 -    176.7   -   

เงินสดรับจากการชําระคืนเงินกูยืมจากบริษัทยอย  -    -    -   

เงินใหกูยืมบริษัทยอย  -    -    -   

เงินสดสุทธิไดมา(ใชไป)จากกิจกรรมลงทุน  (170.8)  961.9   (169.7) 

    

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน    

เงินสดรับจากการออกตราสารทุน 24.8 17.9 1.6 

เงินสดจายสําหรับคาใชจายออกตราสารทุน (0.3) - - 

เงินสดรับจากการออกต๋ัวเงินดอยสิทธิแปลงสภาพ 6.2% 165.0 - - 

เงินสดจายจากการออกต๋ัวเงินแปลงสภาพ (4.8) - - 

ผลตอบแทนเงินทุนตอผูถือหุนบริษัทใหญ  (582.6) - 

เงินปนผลจาย (25.1) (9.6) (88.6) 

เงินสดจายสําหรับคาใชจายการกูยืม - (3.1) - 

เงินสดรับจากการกูยืม 77.8 220.0 5.0 

เงินสดจายคืนเงินกูยืม (171.8) (652.3) - 

คายกเลิก จากการจายคืนเงินกูยืมลวงหนา - (18.8) - 

เงินสดจายคืนหน้ีสินตามสัญญาเชา (15.5) (4.7) (4.7) 

เงินสดสุทธิไดมา(ใชไป)จากกิจกรรมจัดหาเงิน 50.1 (1,033.2) (86.7) 

(ลดลง) / เพ่ิมขึ้น สุทธิในเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด (22.7) 112.9 (92.2) 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ ตนปการเงิน 58.8 36.1 149.0 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ ปลายปการเงิน 36.1 149.0 56.8 



  
 

 หนาที่ 35 
 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการดําเนินงานสําหรับงวดส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2551 เพ่ิมขึ้นเปน 
184.2 ลานดอลลารออสเตรเลีย หรือเพ่ิมขึ้นเกือบเทาตัวจากป 2550 การเพ่ิมขึ้นดังกลาว เกิดจากผลประกอบการ
ท่ีดีขึ้นของทั้งกลุม คาใชจายในการทําเหมืองลดลงโดยเฉพาะหลังจากการขายเหมือง Tahmoor (ในคร่ึงแรกของ
งวดป 2551) ซึ่งเปนเหมืองท่ีมีคาใชจายในการทําเหมืองมากท่ีสุดของ Centennial และจากราคาสงออกถานหินท่ี
สูงขึ้นในครึ่งหลังของงวดป 2551 

ในงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 กระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงาน (ไมนับรวมการจาย
ภาษี 47.1 ลานดอลลาร ในงวดป 2552 ซึ่งเกิดจากการขายเหมือง Anvil Hill และ Tahmoor) เพ่ิมขึ้นเปน 211.3 
ลานดอลลารออสเตรเลีย หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 15 จากงวดป 2551 เนื่องจากปริมาณสงออกเพ่ิมขึ้นรอยละ 36 และ
ราคาสงออกท่ีสูงขึ้น 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

เงินสดสุทธิท่ีไดจากกิจกรรมลงทุนสําหรับปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2551 เปนจํานวน 961.9 ลาน
ดอลลารออสเตรเลีย เทียบกับเงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมลงทุนจํานวน 170.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวด
เดียวกันของป 2550 เงินสดสุทธิท่ีไดจากกิจกรรมลงทุนในงวดป 2551 มาจากการขายเหมือง Anvil Hill การขาย
บริษัทยอย Anstral Coal Limited และการไดรับการคืนหนี้จาก Anstral Coal Limited เปนหลัก ซึ่งเงินสดท่ีไดจาก
กิจกรรมดังกลาวรวมเปน 1,142.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย นอกจากนี้ รายจายลงทุนลดลง 42.5 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย จากงวดป 2550 เปน 195 ลานดอลลารออสเตรเลียในงวดป 2551 ซึ่งหากไมรวมรายเงินลงทุนใน 
Anvil Hill (65 ลานดอลลารออสเตรเลีย) และ Tahmoor (11.4 ลานดอลลารืออสเตรเลีย) กอนท่ีขายออกไป เงิน
ลงทุนจะเปน 118 ลานดอลลารออสเตรเลียในงวดป 2551 

เงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมลงทุนสําหรับงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 เปน 169.7 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย เทียบกับเงินสดสุทธิท่ีไดจากกิจกรรมลงทุนจํานวน 961.9 ลานดอลลารออสเตรเลียในงวดป 2551 
โดยมีเงินลงทุนเปน 174.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวด 2552 ลดลง 20.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย จากงวดป 
2551 โดยจํานวนดังกลาวรวมการเปล่ียนและปรับปรุงอุปกรณการทําเหมือง การออกแบบในเบ้ืองตนและการ
พัฒนาเหมือง Airly และ การซื้อท่ีดิน นอกจากนี้ ในงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2551 Centennial มีกระแสเงิน
สดรับ เปนจํานวน 1,142.8 ลานดอลลารออสเตรเลียท่ีไดจากการ ขายเหมือง Anvil Hill การขายบริษัทยอย 
Anstral Coal Limited และการไดรับการคืนหนี้จาก Anstral Coal Limited 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

เงินสดที่ใชไปในกิจกรรมจัดหาเงิน สําหรับงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2551 เปน 1,033.2 ลาน
ดอลลารออสเตรเลีย เทียบกับเงินสดที่ไดรับจากกิจกรรมจัดหาเงินจํานวน 50.1 ลานดอลลารออสเตรเลียในงวดป 
2550 เงินสดท่ีใชไปในกิจกรรมจัดหาเงินในงวดป 2551 มาจากเงินสดทีไดจากการขายเหมือง Anvil Hill และการ
ขายหุน Austral Coal Limited โดย Centennial นําเงินท่ีไดไปชําระคืนเงินกูตางๆ เชน US Private Placement 
และเงินกูธนาคาร สวนท่ีเหลือจึงไดคืนเงินทุนใหแกผูถือหุนของ Centennial เปนจํานวนรวม 582.6 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย เงินสดท่ีใชไปในกิจกรรมจัดหาเงินสําหรับงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 ลดลงเปน 86.7 ลาน
ดอลลารออสเตรเลีย โดยมีการจายเงินสดเฉพาะเงินปนผลใหผูถือหุนเปนจํานวน 88.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย 

 



  
 

 หนาที่ 36 
 

 
ตารางที่ 10: งบกระแสเงินสดของงวด 6 เดือน 
 

งวดป 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 
(หนวย: ลานดอลลารออสเตรเลีย) 31 ธันวาคม 2551 31 ธันวาคม 2552 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน   
เงินสดรับจากลูกคา  487.2   435.2  

เงินสดจายผูจําหนายและพนักงาน  (353.4)  (353.7) 

เงินสดจายดอกเบ้ียและคาใชจายทางการเงินอื่น  (9.4)  (6.7) 

ภาษีเงินได (จาย) / รับ  (49.1)  (14.8) 

เงินสดสุทธิไดมา(ใชไป)จากกิจกรรมดําเนินงาน  75.3   60.0  

   

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน   

เงินปนผลรับ  0.1   0.1  

ดอกเบ้ียรับและสวนลดตั๋วแลกเงิน  3.2   0.4  

เงินสดจายสําหรับที่ดิน อาคาร และอุปกรณ  (83.0)  (147.2) 

เงินสดรับจากการขายที่ดิน อาคาร และอุปกรณ  0.1   9.6  

เงินสดรับจากการขายโครงการเหมือง Anvil Hill  -    -   

เงินสดรับจากการขายบริษัทยอย Austral Coal Limited  -    -   

เงินสดรับจากเงินสดจายคืนเงินกูยืมบริษัท Austral Coal Limited  -    -   

เงินสดจายคืนเงินกูยืมจากบริษัทยอย  -    -   

เงินใหกูยืมบริษัทยอย  -    -   

เงินสดสุทธิไดมา(ใชไป)จากกิจกรรมลงทุน  (79.6)  (137.1) 

   
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน   

เงินสดรับจากการออกตราสารทุน  1.1   1.0  

เงินสดจายสําหรับคาใชจายออกตราสารทุน  -    -   

เงินสดรับจากการออกต๋ัวเงินดอยสิทธิแปลงสภาพ 6.2%  -    -   

เงินสดจายจากการออกต๋ัวเงินแปลงสภาพ  -    -   

ผลตอบแทนเงินทุนตอผูถือหุนบริษัทใหญ  -    -   

เงินปนผลจาย  (66.6)  (10.3) 

เงินสดจายสําหรับคาใชจายการกูยืม  -    -   

เงินสดรับจากการกูยืม  20.0   90.0  

เงินสดจายคืนเงินกูยืม  -    -   

คายกเลิก จากการจายคืนเงินกูยืมลวงหนา  -    -   

เงินสดจายคืนหน้ีสินตามสัญญาเชา  (3.8)  (1.4) 

เงินสดสุทธิไดมา(ใชไป)จากกิจกรรมจัดหาเงิน  (49.3)  79.3  

(ลดลง) / เพ่ิมขึ้น สุทธิในเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  (53.6)  2.2  

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ ตนปการเงิน  149.0   56.8  

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ ปลายปการเงิน  95.4   59.0  

 



  
 

 หนาที่ 37 
 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานสําหรับงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2552 มีจํานวน 60.0 
ลานดอลลารออสเตรเลีย เทียบกับ 75.3 ลานดอลลารออสเตรเลียในงวดเดียวกันของป 2551 ถาไมนับรวมภาษีท่ี
จายไปจํานวน 14.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย (2551 : 49.1 ลานดอลลารออสเตรเลีย) เงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานลดลง 49.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย การลดลงดังกลาวเกิดจากความสามารถในการทํากําไรที่ลดลง 
เนื่องจากราคาสงออกถานหินลดลง 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

เงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมลงทุนสําหรับงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2552 เพ่ิมขึ้นเปน 137.1 
ลานดอลลารออสเตรเลีย จาก 79.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวดเดียวกันของป 2551 การเพ่ิมขึ้นดังกลาว โดย
หลักเกิดจากรายจายลงทุนท่ีเพ่ิมขึ้น จํานวน 64.2 ลานดอลลารออสเตรเลีย จากการกอสรางเหมือง Airly และการ
กอสรางถนนและโรงเตรียมเหมืองท่ี Mandalory 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

เงินสดสุทธิท่ีไดจากกิจกรรมจัดหาเงินสําหรับงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2552 มจีํานวน 79.3 
ลานดอลลารออสเตรเลียเทียบกับเงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมจัดหาเงินจํานวน 49.3 ลานดอลลารออสเตรเลียใน
งวดป 2551 การเพ่ิมขึ้นดังกลาวเกิดจากการจายเงินปนผลนอยลง 56.3 ลานดอลลารออสเตรเลีย และการกูยืมเงิน
เพ่ิมขึ้นจํานวน 70 ลานดอลลารออสเตรเลีย เปนหลัก 
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อัตราสวนทางการเงิน 

งวดปส้ินสุดวันท่ี 
งวด 6 เดือน 
ส้ินสุดวันท่ี 

 
30 มิถุนายน 

2550 
30 มิถุนายน 

2551 
30 มิถุนายน 

2552 
31 ธันวาคม 

2552 
อัตราสวนสภาพคลอง          

อัตราสวนทุนหมุนเวียน เทา 1.2 1.2 1.2 1.4 

อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว เทา 0.6 0.8 0.7 0.7 

อัตราหมุนเวียนของลูกหน้ีการคา เทา 5.0 5.4 7.2 7.4 

ระยะเวลาเก็บหน้ีการคา วัน 72.8 68.0 50.4 49.0 

อัตราหมุนเวียนของเจาหน้ีการคา เทา 3.8 3.5 4.9 5.64 

ระยะเวลาจายหน้ีการคา วัน 97.0 102.8 73.9 64.8 

อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร      

อัตรากําไรข้ันตน % 18.4 32.4 34.2 28.6 

อัตรากําไรจากการดําเนินงาน % 5.4 13.4 13.9 6.0 

อัตราสวนเงินสดตอการทํากําไร % 256.5 180.4 133.2 259.7 

อัตรากําไรสุทธิ % 1.0 8.4 8.0 8.1 

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน % 0.8 8.7 11.6 8.8 

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน      

อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย % 0.3 3.9 5.9 4.7 

อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร % 0.4 5.2 8.5 6.4 

อัตราการหมุนของสินทรัพย เทา 0.3 0.5 0.7 0.6 

อัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้      

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน เทา 0.9 0.5 0.3 0.4 

อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย เทา 3.2 8.2 9.4 8.2 

อัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพัน  
(เกณฑเงินสด) 

เทา 0.2 0.2 0.6 0.4 

อัตราสวนการจายเงินปนผล   % 1,195.2 2.3 124.4 33.1 
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2.2 ภาพรวมอุตสาหกรรมการผลิตถานหิน 

2.2.1 อุปสงคและอุปทานโลก 

ความตองการใชถานหินของโลกไดเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วในชวงสิบปท่ีผานมา โดยมีประเทศจีนเปนผูใช
ถานหินรายใหญ ซึ่ง World Coal Institute (“WCI”) ไดประมาณการไววารอยละ 78 ของการผลิตไฟฟาในประเทศ
จีนใชถานหินเปนเชื้อเพลิงหลัก นอกจากนั้น ประเทศจีนยังเปนผูผลิตเหล็กท่ีใหญท่ีสุดของโลก ซึ่งสงผลใหประเทศ
จีนมีความตองการใชถานหินเปนจํานวนมาก และยังเปนประเทศที่มีความตองการใชถานหินมากท่ีสุดในโลกอีก
ดวย ประเทศท่ีมีความตองการใชถานหินมากเปนอันดับรองลงไปไดแกประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศอินเดีย และ 
ประเทศญี่ปุน ตามลําดับ ความตองการใชถานหินของโลกรวมกันเปนปริมาณ 3,278.3 ลานตันเทียบเทาน้ํามันดิบ
ตอป และมีอัตราเติบโตเฉลี่ย รอยละ 3.83 ตอปในชวงเวลาสิบปท่ีผานมา 
 
แผนภาพท่ี 2: อุปสงคถานหิน 
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ท่ีมา: BP Annual Statistical Review 
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แผนภาพท่ี 3: อุปทานถานหิน 
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สหรัฐอเมริกา ยุโรป รัสเซีย แอฟริกาใต ออสเตรเลีย จีน อินเดีย อินโดนีเซีย อื่นๆ

2,246.7 2,346.6 2,357.8
2,521.1

2,731.1
2,882.1

3,035.9
3,144.0

3,336.8
3,408.6

 
ท่ีมา: BP Annual Statistical Review 

ประเทศผูผลิตถานหินหลักของโลกไดแกประเทศจีน ประเทศสหรัฐอเมริกา  ประเทศออสเตรเลีย และ 
ประเทศอินเดีย ตามลําดับ โดยในป 2552 รวมกันผลิตถานหินเปนปริมาณ 2,532.3 ลานตันเทียบเทาน้ํามันดิบ คิด
เปนรอยละ 74 ของการผลิตถานหินในโลก อยางไรก็ตามเนื่องจาก จีน และ สหรัฐอเมริกา ยังมีความตองการใช
ถานหินสูงกวาปริมาณที่ผลิตไดจึงทําใหยังคงตองนําเขาถานหิน สงผลใหประเทศออสเตรเลียกลายเปนประเทศ
สงออกถานหินอันดับหนึ่งของโลก 

International Energy Agency (IEA) และ World Coal Institute (WCI) ไดประมาณวาในป 2551 
ประเทศออสเตรเลียเปนประเทศท่ีสงออกถานหินมากท่ีสุดในโลก โดยสงออกถานหินในปริมาณ 252 ลานตัน ตาม
ดวยประเทศอินโดนีเซียและประเทศรัสเซีย ซึ่งสงออกถานหินเปนปริมาณ 203 ลานตัน และ 101 ลานตัน
ตามลําดับ 
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แผนภาพท่ี 4: ประเทศสงออกถานหินมากท่ีสุด 
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ลานตัน

ถานหนิประเภทใหความรอน ถานโคก  
ท่ีมา: International Energy Agency, World Coal Institute 

 
แผนภาพท่ี 5: ประเทศนําเขาถานหินมากท่ีสุด 
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ถานหนิประเภทใหความรอน ถานโคก  
ท่ีมา: International Energy Agency, World Coal Institute 

 

ถานหินสงออกโดยประเทศออสเตรเลียรอยละ 54 เปนถานหินท่ีใชในการถลุงเหล็ก (Coking Coal) 
ในขณะท่ีถานหินสงออกของประเทศอินโดนีเซียประกอบดวยถานหินท่ีใชในการถลุงเหล็กเพียงรอยละ 15 ของ
ปริมาณสงออกเทานั้น ดังนั้นประเทศออสเตรเลียจึงเปนผูสงออกถานหินท่ีใชในการถลุงเหล็กมากท่ีสุดในโลกและ
ประเทศอินโดนีเซียเปนผูสงออกถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอนมากท่ีสุดในโลก โดยประเทศญี่ปุนเปนผู
นําเขารายใหญท่ีสุดในโลกของท้ังประเภทถานหินท่ีใชในการถลุงเหล็กและถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน 
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2.2.2 อุตสาหกรรมถานหินในประเทศออสเตรเลีย 

ทรัพยากรถานหินสามารถพบไดท่ัวประเทศออสเตรเลียโดย Queensland และ New South Wales มี
ทรัพยากรถานหินดํา (Black Coal) ซึ่งประกอบดวยถานซับบิทูมินัส ถานบิทูมินัส และถานหินแอนทราไซตท่ีมาก
ท่ีสุดในประเทศ ตามรายงาน Australian Resource Assessment ประเทศออสเตรเลียมีเหมืองถานหินในปจจุบัน
มากกวา 100 เหมืองและมีเหมืองอยูในชวงพัฒนามากกวา 35 เหมือง โดย The Australian Bureau of 
Agricultural and Resource Economics (ABARE) ไดประมาณการไววาประเทศออสเตรเลียเปนประเทศที่ 

 ผลิตถานหินมากเปนอันดับท่ีส่ีของโลก 

 สงออกถานหินมากท่ีสุดในโลก  

 สงออกถานหินท่ีใชในการถลุงเหล็ก (Coking Coal) มากท่ีสุดในโลก  

 สงออกถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) มากเปนอันดับท่ีสองของโลก  

 มีทรัพยากรถานหินมากเปนเปนอันดับท่ีส่ีของโลก (ออสเตรเลียมีปริมาณทรัพยากรถานหิน
ท้ังหมด 76,400 ลานตัน จากประมาณการของ ABARE)  

 
แผนภาพท่ี 6: เหมืองถานหินในประเทศออสเตรเลีย 

 
ท่ีมา: Geoscience Australia 
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 อุปสงคและอุปทานของถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) ของออสเตรเลีย 

อุปสงคหลักของถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) สําหรับการใชในประเทศ
ออสเตรเลียคือ สําหรับใชเปนเชื้อเพลิงในธุรกิจผลิตไฟฟา การเจริญเติบโตของประเทศในทวีป
เอเชียยังเปนสวนสําคัญในการเพ่ิมความตองการของถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน 
สําหรับการสงออก โดยเฉพาะการเจริญเติบโตของประเทศจีนและอินเดียในหลายปท่ีผานมา จึง
สงผลดีตอธุรกิจสงออกถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) ของประเทศ
ออสเตรเลีย ประเทศญี่ปุนเปนประเทศท่ีนําเขาถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอนรายใหญ
ท่ีสุดจากประเทศออสเตรเลีย ออสเตรเลียจึงเปนประเทศสงออกถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความ
รอน มากเปนอันดับ 2 ของโลก รองจากประเทศอินโดนีเซีย โดยการสงออกสวนมากจะใชการ
ขนสงทางเรือไปยังประเทศผูนําเขารายใหญซึ่งสวนใหญอยูใกลประเทศออสเตรเลียจึงสามารถ
ขนสงไดงายและมีคาใชจายต่ํากวา 

 
แผนภาพท่ี 7: ประเทศนําเขาถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) จากประเทศ
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ท่ีมา: ABARE 

 ราคาถานหินในอดีต 

ราคาถานหินในประเทศออสเตรเลียจะอางอิงตามราคาตลาดโลก โดยจะเปนราคาท่ีสะทอน
คุณภาพ คาพลังงาน และคุณสมบัติของถานหิน อุปสงคและอุปทานในโลกอันเปนผลจากการ
เติบโต และการหดตัวของเศรษฐกิจโลก เนื่องจากออสเตรเลียเปนผูสงออกถานหินรายใหญ จึงมี
ราคาอางอิง Newcastle FOB ซึ่งเปนราคา Spot Market จากทาเรือ Newcastle ประเทศ
ออสเตรเลีย โดยไมรวมคาขนสงท่ีเกี่ยวของ 
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สวนราคาซื้อขายถานหินภายในประเทศ จะใชการเจรจาระหวางบริษัทถานหินและลูกคาโดยอาจ
ใชราคาท่ีอางอิงกับราคาสงออก (Export Parity) อยางไรก็ตาม หากวาบริษัทตางๆ มีสัญญาขาย
ถานหินใหลูกคาเปนระยะยาว ราคาท่ีแตละบริษัทไดรับจริง อาจตางไปจากราคาของตลาดโลก 

แผนภาพดานลางแสดงการเปล่ียนแปลงในราคาอางอิง ต้ังแตป 2544 เปนตนมา ซึ่งราคาปรับตัว
เพ่ิมขึ้นอยางมากในชวง ม.ค. 2550 – มี.ค 2551 เนื่องจากอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ท้ังนี้จะ
เห็นวาราคา Newcastle และราคา Richard Bay มีความตางกันบางเล็กนอยตามคุณลักษณะท่ี
ตางกัน 
 

แผนภาพท่ี 8: ราคา McCloskey Newcastle FOB และ ราคา Richard Bay FOB 
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ท่ีมา: Bloomberg 

 โครงสรางพ้ืนฐาน (Infrastructure) 

โครงสรางพ้ืนฐานท่ีดีเปนปจจัยสําคัญในการเปนผูนําการสงออกถานหินของประเทศออสเตรเลีย 
โดยโครงสรางพ้ืนฐานสําหรับธุรกิจถานหินประกอบดวยทาเรือ ถนน สายพานลําเลียง และ ทาง
รถไฟ ท้ังนี้เหมืองถานหินท่ีผลิตมานานและตั้งอยูใกลชายฝงจะมีระบบขนสงภายในประเทศที่
พรอมใหบริการ แตเหมืองถานหินท่ีคนพบใหมอาจจะอยูในแหลงท่ีหางไกลจากทาเรือ และจะตอง
มีโครงสรางพ้ืนฐานสําหรับเคล่ือนยายถานหนิมายังทาเรือ ประเทศออสเตรเลียประสบปญหา
ขีดจํากัดในการสงออก ซึ่งรัฐบาลไดพยายามแกปญหาโดยการสรางทาเรือเพ่ิมเติม และใหบริษัท
ตางๆ รวมถือหุน ดังเชนท่ี Centennial ถือหุนใน Kembla และ Newcastle Coal Infrastructure 
Group (NCIG) 
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1) การขนสงภายในประเทศ 

ถนนและสายพานลําเลียง: โรงไฟฟาในประเทศออสเตรเลียหลายโรงถูกสรางใหใกลกับ
เหมืองถานหิน และใชระบบสายพานลําเลียงทางบกเพื่อขนสงถานหินจากเหมืองสู
โรงไฟฟา ถนนและสายพานลําเลียงมีประโยชนสําหรับการขนสงระยะส้ันและมักจะใชใน
การบริโภคในประเทศ 

รถไฟ: รถไฟเปนระบบขนสงท่ีใชมากสําหรับการขนสงถานหินภายในประเทศออสเตรเลีย 

2) การขนสงระหวางประเทศ 

ทาเรือ: ประเทศออสเตรเลียมีกําลังการขนสงถานหินจํานวน 333 ลานตันตอป ณ ส้ินป 
2551 และคาดวาจะเพ่ิมขึ้นถึง 448 ลานตันตอป ณ ส้ินป 2557 ท้ังนี้คิวรอการขนสงท่ี
ทาเรือ Newcastle ถึงระดับสูงสุดในรอบสามปท่ีผานมา ดังนั้นจึงมีความจําเปนท่ีตอง
ปรับปรุงโครงสรางความพรอมในการสงออก ซึ่งเปนสวนสําคัญท่ีจะพิจารณาแผนการ
ตลาดการสงออกของบริษัทท่ีประกอบการในออสเตรเลีย 

 

ตารางที่: 11 ความสามารถในการรองรับการขนสงถานหิน ณ ทาเทียบเรือ 

ความสามารถในการ
รองรับการขนสง
ถานหิน ณ 

31 ธันวาคม 2551

ความสามารถในการ
รองรับการขนสงถาน
หิน ในป 2557*

ทาเทียบเรือขนสงถานหิน (ลานตันตอป) (ลานตันตอป) 2550 2551
Port Waratah Coal Service – NSW 113 80.8 88.9
(Kooragang Island and Carrington terminals)
Newcastle Coal Infrastructure Group – NSW - 30 - -
Port Kembla – NSW 18 18 11.9 12.7
Abbot Point – Queensland 21 50 11.2 12.5
Brisbane – Queensland 5 8 4.2 5.5
Dalrymple Bay – Queensland 68 85 50.4 43.5
Hay Point – Queensland 44 44 35.9 36.9

75 51.5 54.1
Wiggins Island – Queensland - 25 - -
รวม 333 448 245.9 254.1

บรรทุกสงออก (ลานตัน)

102

*ประมาณการ ณ 31 ธันวาคม 2551

75Gladstone – Queensland

 
ท่ีมา: Australia Department of Resource, ACA 

 พัฒนาการท่ีสําคัญทางกฎหมาย 

รัฐบาลของประเทศออสเตรเลียไดประกาศนโยบายที่สําคัญตอการประกอบธุรกิจเหมือง 2 รายการ 
คือ 

1) Carbon Pollution Reduction Scheme (“CPRS”) เปนโครงการรักษาส่ิงแวดลอมท่ีรัฐบาล
ออสเตรเลียพิจารณาเพ่ือลดมลพิษคารบอน โดยจะกําหนดจํานวนมลพิษคารบอนท้ังหมด
ท่ีผูผลิตสามารถปลอยไดในแตละป และจะลดลงเมื่อเวลาผานไป บริษัทฯ จะตองซื้อ
ใบอนุญาตแสดงสิทธิท่ีจะปลอยคารบอนตามจํานวนท่ีระบุไว และเพ่ือชวยเหลือกิจการท่ียัง
ปลอยคารบอนเปนจํานวนมาก รัฐบาลไดริเริ่มโครงการ Coal Sector Adjustment 
Scheme (“CSAS”) และ Coal Mining Abatement Fund ซึ่งจะเปนการชวยเหลือใน
ระยะเวลาจํากัด โดยเหมืองถานหินเปนธุรกิจหนึ่งท่ีจะไดรับความชวยเหลือดวยเชนกัน 
อยางไรก็ตาม ในเดือนเมษายน 2553 รัฐสภาออสเตรเลียไดชะลอการดําเนินการ CPRS 
ออกไปแบบไมมีกําหนด 
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2) Mineral Resource Rent Tax (“MRRT”) เปนภาษีบนกําไรท่ีไดจากการใชประโยชนจาก
ทรัพยากรในประเทศออสเตรเลียโดยจะจัดเก็บภาษีในอัตรารอยละ 30 ของกําไรจากการ
ทําเหมืองแรเหล็กและถานหินในประเทศออสเตรเลีย ซึ่งจะมีผลบังคับใชในวันท่ี 1 
กรกฎาคม 2555 

สาระสําคัญของ MRRT ท่ีรัฐบาลไดมีการตกลงกับผูประกอบการ เชน 

(ก) แรเหล็กและถานหินจะตองจายภาษี MRRT ในอัตรารอยละ 30 ของกําไรจากการ
ทําเหมืองแรหรือถานหิน 

(ข) บริษัทเหมืองแรขนาดเล็กท่ีมีกําไรจากการทําเหมืองไมเกิน 50 ลานเหรียญ
ออสเตรเลีย จะไดรับการยกเวนจากการจายภาษี MRRT 

(ค) กําไรที่จะถูกนํามาคํานวณภาษีนั้น จะถูกคํานวณบนพ้ืนฐานของมูลคาสินคาโภค
ภัณฑ ณ หนาเหมือง (At Mine Gate) ลบตนทุนท่ีเกิดขึ้นจนถึงขณะนั้น  

(ง) บริษัทเหมืองแรจะสามารถนําคาใชจายเกี่ยวกับโครงการสกัดแรมาหักลดภาษีไดใน
อัตรารอยละ 25 

(จ) บริษัทเหมืองแรสามารถเลือกวิธใีนการคํานวณมูลคาโครงการจากมูลคาตามบัญชี
หรือจากมูลคาตลาดเพ่ือใหเปนพ้ืนฐานในการคํานวณคาใชจายตัดบัญชี 

 ถาใชมูลคาตามบัญชี (ไมรวมมูลคาสิทธิในการทําเหมืองแร) จะสามารถตัด
คาใชจายได 5 ป 

 ถาใชมูลคาตลาด ณ วันท่ี 1 พฤษภาคม 2553 จะสามารถตัดคาใชจายตาม
อายุจริงของโครงการ แตไมเกิน 25 ป (รวมถึงมูลคาสิทธิในการทําเหมือง
แร) แตอยางไรก็ตาม รายละเอียดในการคํานวณมูลคาตลาดของเหมืองยังไม
เปนท่ีชัดเจน 

(ฉ) คาใชจายลงทุน (Capital Expenditure) ภายหลังวันท่ี 10 พฤษภาคม 2553 จะถูก
รวมอยูในการคํานวณมูลคาพ้ืนฐาน 

(ช) มูลคาทางการบัญชีจะถูกปรับขึ้นดวยอัตราผลตอบแทนของหุนกูระยะยาว บวกเพ่ิม
รอยละ 7 อยางไรก็ตาม หากใชมูลคาตลาดเปนมูลคาเริ่มตน มูลคาจะไมสามารถ
ปรับขึ้นในลักษณะนี้ไดอีก 

(ซ) ในการคํานวณกําไรเพ่ือคิด MRRT ใหคาใชจายลงทุน (ตามเง่ือนไขบางประการ) 
ภายหลังวันท่ี 1 กรกฎาคม 2555 จะสามารถถูกตัดเปนคาใชจายไดทันทีโดยไมตอง
ทยอยบันทึกเปนคาเส่ือมราคา 

(ฌ) คาใชจายท่ีสามารถนํามาตัดเปนคาใชจายทางภาษีได ใหเปนคาใชจายในกลุมท่ีใกล
กับ Petroleum Resource Rent Tax (“PRRT”) 

(ญ) ขาดทุนสะสมจาก MRRT จะสามารถถายโอนไปยังโครงการสินแรเหล็ก และถาน
หินอื่นในประเทศออสเตรเลียได ขาดทุนสะสมทางภาษีจากการเชาทรัพยากรธรณีท่ี
ไมไดถูกใชจะสามารถถูกเก็บไปใชในปตอๆ ไปไดโดยสามารถมีการคิดมูลคาเพ่ิม
โดยใชอัตราดอกเบี้ยหุนกูระยะยาว บวกเพ่ิมรอยละ 7 อยางไรก็ตาม ขาดทุนสะสม
ทางภาษีนี้จะไมสามารถขอคืนเปนเงินได 
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(ฎ) นอกจากนี้ คาภาคหลวง (Royalties) จะสามารถนํามาหักจาก MRRT ได ถูกเก็บ
ไปใชในปตอๆ ไปไดโดยสามารถคิดมูลคาเพ่ิมโดยใชอัตราดอกเบ้ียหุนกูระยะยาว 
บวกเพ่ิมรอยละ 7 อยางไรก็ตาม คาเครดิตจากคาภาคหลวง (Royalties) นี้จะไม
สามารถถายโอนหรือขอคืนเปนเงินได 

อยางไรก็ตาม รายละเอียดตางๆ เกี่ยวกับการจัดเก็บ MRRT นั้นภาครัฐจะตองดําเนินงาน
เพ่ือกําหนดขั้นตอนและวิธีการท่ีแนนอนตอไป 
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3. ความสมเหตุสมผลและประโยชนของรายการ 

3.1 นโยบายในการดําเนินงานหลังบริษัทฯ เขาซื้อกิจการ 

บริษัทฯ มีกลยุทธในการเติบโตทางธุรกิจในระยะส้ันและระยะกลางในภูมิภาคเอเชีย แปซิฟก โดยจะ
มุงเนนธุรกิจถานหินเปนหลัก เนื่องจากสภาวะตลาดที่อุปสงคมีการเติบโตอยางรวดเร็ว จากการเติบโตทาง
เศรษฐกิจในประเทศจีนและอินเดีย ซึ่งสงผลใหความตองการใชไฟฟาและถานหินเพ่ิมขึ้นตามไปดวย อยางไรก็
ตาม อุปทานของถานหินนั้นมีอยูเพียงจํากัด เนื่องจากถานหินเปนทรัพยากรซึ่งไมสามารถสรางทดแทนได (Non-
Renewable Resources) และใชเวลานานในการเริ่มเปดเหมืองใหมๆ ดังนั้นจึงมีแนวโนมท่ีราคาถานหินจะยังคง
ปรับตัวสูงขึ้นในอนาคต 

วิธีการเพ่ิมปริมาณทรัพยากรและแหลงถานหินของบริษัทฯ จึงจํากัดอยูเพียงการประมูลเหมืองใหม หรือ
การเขาซื้อเหมือง หรือบริษัทผูผลิตอื่นๆ อยางไรก็ตาม เนื่องจากราคาตลาดโลกของถานหินเริ่มปรับตัวขึ้นอยาง
รวดเร็ว บริษัทฯ จึงเห็นวาการเขาซื้อบริษัทท่ีเริ่มดําเนินงานแลว จะทําใหบริษัทไดรับประโยชนจากการเพ่ิมขึ้นของ
ราคาถานหินไดมากกวาการลงทุนในเหมืองใหม ซึ่งยังไมไดเริ่มทําการผลิต นอกจากนี้ การท่ีสภาพตลาดทุนซึ่งมี
อัตราดอกเบ้ียเงินกูตํ่าในขณะนี้ ยังทําใหตนทุน เงินทุนของบริษัทฯ ในการเขาซื้อบริษัทถานหินอื่นๆ ลดลงอีกดวย 
ดังนั้นบริษัทฯ จึงมุงเนนทางเลือกท่ีจะซื้อบริษัทท่ีดําเนินงานแลวเปนหลัก 

เมื่อพิจารณาประเทศตางๆในภูมิภาคเอเชีย แปซิฟก ท่ีมีทรัพยากรถานหินแลว บริษัทฯ เห็นวาประเทศ
ออสเตรเลียเปนประเทศที่มีความนาสนใจในการลงทุน เนื่องจากเปนประเทศที่มีทรัพยากรถานหินเหลือเปน
จํานวนประมาณ 76,400 ลานตัน (ตามประมาณการของ ABARE) ซึ่งเปนถานหินท่ีมีคุณภาพ และประเทศมี
สภาวะทางการเมืองและเศรษฐกิจท่ีมั่นคง ซึ่งบริษัทฯ มองวาเปนปจจัยท่ีสําคัญอยางยิ่ง โดยเฉพาะในกรณีท่ี
บริษัทฯ เขาซื้อกิจการในประเทศท่ีบริษัทฯ มีประสบการณจํากัด ดังนั้น บริษัทฯ จึงใหความสําคัญกับโอกาสในการ
ลงทุนในประเทศออสเตรเลียเปนพิเศษ 

Centennial เปนบริษัทท่ีบริษัทฯ ใหความสนใจ เนื่องจากเปนผูผลิตถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความ
รอนเชนเดียวกันกับบริษัทฯ โดยเปนธุรกิจท่ีบริษทัฯ มีความเชี่ยวชาญอยูแลว ดังนั้น จึงจะสามารถถายทอด
ความรูและประสบการณเพ่ือการเรียนรูระหวางกันได และซึ่งบริษัทฯ เห็นวาจะสามารถชวยลดความเส่ียงจากการ
ลงทุนไดบางสวน และเนื่องจากผลิตภัณฑของ Centennial และของบริษัทฯ มีคุณสมบัติท่ีใกลเคียงกันนี้ จะชวย
เพ่ิมความยืดหยุนในการจัดสงผลิตภัณฑใหลูกคาไดมากขึ้นและทําใหสามารถดําเนินการรวมกันไดดีและมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นดวย นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังเห็นวาผูบริหาร Centennial เปนทีมผูบริหารท่ีมีความรู ความ
ชํานาญ และมีประสบการณมาอยางยาวนาน 

ดังนั้นหากบริษัทฯ ไดเปนผูถือหุนสวนใหญของ Centennial บริษัทฯ มีนโยบายที่จะบริหารงานและ
ดําเนินงานรวมกับผูบริหารของ Centennial อยางใกลชิด เพ่ือหาแนวทางในการสรางเสริมมูลคาเพ่ิมใหแกผูถือหุน
ของบริษัทฯ ท้ังนี้ บริษัทฯ คาดหมายวาทีมผูบริหารของ Centennial จะยังคงบริหารงานและพัฒนาโครงการ
ตอเนื่องภายหลังการเขาซื้อ และจะสงตัวแทนของบริษัทฯ ไปเปนกรรมการของ Centennial รวมท้ังอาจสง
ผูบริหารบางตําแหนงไปรวมงานกับ Centennial 

3.2 ประโยชนของรายการ 

3.2.1 การเพ่ิมปริมาณทรัพยากร และ แหลงถานหิน 
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ปจจุบันบริษัทฯ มีเหมืองในประเทศอินโดนีเซีย จีน และในประเทศไทย อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดหยุด
ดําเนินการเหมืองท้ัง 2 แหงในประเทศไทยแลว ดังนั้นในปจจุบันบริษัทฯ จึงมีการจัดหาถานหินจากประเทศ
อินโดนีเซีย และ จีนเทานั้น 

การเขาซื้อหุนท้ังหมดของ Centennial จะทําใหบริษัทฯ มีแหลงถานหินเพ่ิมขึ้นโดยจะสามารถจัดหาถาน
หินจากเหมืองตางๆ ของ Centennial ในบริเวณ New South Wales ประเทศออสเตรเลีย ท้ังนี้ บริษัทฯ จะมี
เหมืองเพ่ิมขึ้นอีกจํานวน 10 เหมือง และสามารถเพิ่มปริมาณ Resources ไดประมาณรอยละ 91 และเพ่ิมปริมาณ 
Reserves ไดประมาณรอยละ 59 ดังตารางดานลางนี้ 

 

 ปริมาณถานหิน (ลานตัน) 

 Measured 
Resources 

Indicated 
Resources 

Inferred 
Resources 

Total 
Resources 

Proved 
Reserves 

Probable 
Reserves 

Total 
Reserves 

บริษัทฯ(1) 1,697.5 575.2 - 2,272.8 318.1 281.1 599.2 

Centennial(2) 366.0 1544.2 162.1 2072.3 99.5 251.1 350.6 

รวม 2063.46 2119.41 162.05 4345.08 417.64 532.19 949.83 
(1)  ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2553 
(2)  ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2552 
ท่ีมา: รายงานประจําป Centennial สิน้สุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 (ปริมาณถานหิน และปริมาณสํารองถานหินไดถูกปรับตามสัดสวนหุนท่ี 

Centennial ถือในแตละเหมืองแลว) 

Centennial เปนบริษัทท่ีดําเนินกิจการอยูแลว การเขาซื้อหุนของ Centennial จึงสามารถสรางรายได
ใหกับบริษัทฯ ไดทันที นอกจากนี้ยังจะทําใหบริษัทฯ ไดรับประโยชนจากวัฏจักรขาขึ้นของราคาถานหิน จึงดีกวา
การลงทุนในโครงการใหมซึ่งจะมีความเส่ียงสูงกวา และจะตองใชเวลานานจึงจะสามารถเริ่มผลิตและจําหนายถาน
หินได ดังนั้น การลงทุนในบริษัทท่ีมีสินทรัพยท่ีดําเนินการอยูแลว จงึเปนแนวทางที่บริษัทฯ เห็นวามีความเส่ียง
นอยกวา 

นอกจากนี้ Centennial ยังเปนบริษัทจดทะเบียนใน ASX ซึ่งมีผลการดําเนินงานที่ตอเนื่อง และยังอยู
ภายใตการกํากับดูแลของ ASX อีกดวย 

3.2.2 การเพ่ิมความหลากหลายของถานหินท่ีสามารถจัดสงใหกับลูกคาได 

การท่ีบริษัทฯ มีแหลงผลิตถานหินเพ่ิมขึ้นนั้น จะทําใหบริษัทฯ มีผลิตภัณฑท่ีมีคุณสมบัติท่ีหลากหลาย 
เพ่ิมมากขึ้น ทําใหสามารถตอบสนองความตองการของลูกคาไดดีขึ้น และเนื่องจากลูกคาของบริษัทฯ และ ของ 
Centennial บางสวนเปนลูกคาในกลุมประเทศเดียวกัน ผูบริหารของบริษัทฯ เชื่อวาจะมีโอกาส และสามารถท่ีจะ
ทําการตลาดสินคารวมกันได และจะชวยเพ่ิมความสามารถในการตอรองกับลูกคาใหกับบริษัทฯ ไดอีกดวย 

นอกจากนี้ การมีสถานท่ีผลิตในหลายประเทศมากขึ้น จะเพิ่มความยืดหยุนของบริษัทฯ ในการเลือกนําสง
ผลิตภัณฑใหลูกคาในประเทศตางๆ ตามระยะทางและคุณสมบัติของถานหินท่ีลูกคาตองการไดดีขึ้น ซึ่งจะทําให
การดําเนินงานของบริษัทฯ มีความยืดหยุน และมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

3.2.3 โอกาสในการเพ่ิมรายไดของ Centennial 

ขณะนี้ Centennial มีการขายถานหินประมาณรอยละ 70 ของถานหินท่ีผลิตในแตละปใหแกโรงไฟฟาใน 
New South Wales ตามสัญญาซื้อขายระยะยาว ซึ่งไดมีกําหนดราคาถานหินไวลวงหนาในขณะที่ราคาถานหินยังมี
ราคาต่ํากวาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ สงผลใหราคาขายถานหินตามสัญญาเหลานี้ตํ่ากวาราคาตลาดโลก อยางไรก็
ดี สัญญาเหลานี้ จะทยอยหมดอายุต้ังแตป 2557 และผูบริหารเชื่อวาจะสามารถปรับราคาขายของถานหินเหลานี้
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ไดหลังจากสัญญาหมดลง โดยอาจเลือกสงออกไปขายในตางประเทศ ซึ่งจะเปนราคาขายถานหินท่ีอางอิงจากราคา
ถานหินในตลาดโลก หรือ อาจเลือกท่ีจะขายในประเทศออสเตรเลียเชนเดิม แตปรับราคาใหสอดคลองกับราคาขาย
ถานหินท่ีจะไดหากสงออกถานหินดังกลาว (Export Price Parity) ซึ่งไมวาจะเปนแนวทางใด ก็จะสามารถเพิ่ม
รายไดใหกับ Centennial ได 

3.2.4 ความเปนไปไดในการเพ่ิมประสิทธิภาพผลการผลิตในเหมืองตางๆ ของ Centennial 

บริษัทฯ ไดใหความเห็นในเบ้ืองตนวา มีโอกาสในการเพิ่มการผลิตของ Centennial อีก ซึ่งจะตองมีการ
ลงทุนเพ่ิมเติมในบางสวน อยางไรก็ตาม ความเห็นดังกลาว เปนเพียงความเห็นในเบ้ืองตนเทานั้น  

3.2.5 การถายทอดความรูระหวางบริษัทฯ และ Centennial 

ท้ังบริษัทฯ และ Centennial ตางก็มีประสบการณยาวนานในธุรกิจถานหินประเภทเชื้อเพลิงใหความรอน 
(Thermal Coal) จึงทําใหมีโอกาสในการรวมงานกันในดานตางๆ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินงาน ไมวาจะ
เปนดานการผลิต หรือดานการตลาด 

โดยสรุป ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นตอรายการวา การเขาทํารายการของบริษัทนั้น จะสงผล
ใหเกิดประโยชนตอบริษัทฯ ดานตางๆดังตอไปนี้ คือ  

 เพ่ิมปริมาณสํารองและแหลงถานหิน  

 เพ่ิมความหลากหลายของถานหินท่ีสามารถจัดสงใหกับลูกคา  

 เพ่ิมรายไดของบริษัทจากการโครงการในการเพ่ิมรายไดของ Centennial จากการเพ่ิมสัดสวน
การสงออก  

 โอกาสในการเพ่ิมประสิทธิภาพผลการผลิตในเหมืองตางๆของ Centennial  

 ความเปนไปไดในการถายทอดความรูระหวางบริษัทฯ และ Centennial ท้ังในดานเทคนิคและ
การตลาด 

อยางไรก็ดี นอกจากประโยชนของการเขาทํารายการแลว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ยังไดพิจารณาถึง
ปจจัยท่ีอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญกับความสมเหตุสมผลของรายการ และไดทําการพิจารณาปจจัยดังกลาว
โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้  

3.3 ปจจัยท่ีอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญกับความสมเหตุสมผลของรายการ 

3.3.1 การเพ่ิมขึ้นของหนี้สินของบริษัทฯ 

ในการทําคําเสนอซื้อหุนในครั้งนี้ บริษัทฯ จะใชเงินทุนจากการกูยืมตามวงเงินสัญญาใหการสนับสนุนทาง
การเงินใหม วงเงินท่ีมีอยูปจจุบัน และเงินสดสํารองของบริษัทฯ บางสวน ซึ่งบริษัทฯ ไดรับวงเงินกูจากธนาคาร
พาณิชยสําหรับการซื้อหุน Centennial จํานวน 2,000 ลานเหรียญสหรัฐ (หรือคิดเปนประมาณ 64,870 ลานบาท ท่ี
อัตราแลกเปล่ียน 32.4349 บาทตอเหรียญสหรัฐ) ท่ีอัตราดอกเบ้ียท่ีอางอิงจาก LIBOR  

หากบริษัทฯ ซื้อหุนท้ังหมดของ Centennial โดยใชเงินจํานวน 68,709 ลานบาท (นับรวมหุนจํานวนรอย
ละ 19.9 ท่ีถือในปจจุบัน) โดยใชเงินทุนจากการกูยืมตามวงเงินสัญญาใหการสนับสนุนทางการเงินใหมและ วงเงิน
ท่ีมีอยูปจจุบัน จะทําใหบริษัทฯ มีหนี้สินระยะยาวเพิ่มขึ้นประมาณ 68,709 ลานบาท ซึ่งจะทําใหอัตราสวนหนี้สิน
สุทธิตอทุน (Net Debt / Equity) ของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นจากประมาณ 0.13 เทา เปน 1.45 เทา ท้ังนี้ไดนับรวมหนี้สิน
สุทธิของ Centennial ไวแลว 
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เมื่อวันท่ี 6 กรกฎาคม 2553 หลังบริษัทฯ ประกาศแผนการทําคําเสนอซื้อ Centennial ทริสเรทต้ิง ซึ่ง
เปนบริษัทท่ีทําการจัดอันดับความนาเชื่อถือของบริษัทฯ ไดประกาศ “เครดิตพินิจ” แนวโนม “Developing” หรือ 
“ยังไมชัดเจน” ใหแกอันดับเครดิตองคกรและหุนกูไมมีประกันของบริษัทฯ โดยทริสเรทต้ิงจะทําการทบทวนเรทติ้ง
เมื่อการเขาซื้อกิจการมีความชัดเจนกวาเดิม อยางไรก็ตาม อัตราสวนหนิ้สินตอสวนทุนท่ีจะเพ่ิมขึ้นอยางชัดเจน
ภายหลังการเขาซื้อกิจการซึ่งอาจจะมีผลกระทบตออันดับความนาเชื่อถือของบริษัทฯ ซึ่งถาทริสเรทติ้งปรับลด
ความนาเชื่อถือของบริษัทฯ ลง อาจจะเกิดผลกระทบตอความสามารถในการกูยืมในอนาคต และอัตราดอกเบี้ย 
อยางไรก็ตาม ปจจัยอื่นๆ เชน ความสามารถในการจายหนี้ในอนาคต แผนการลงทุนในอนาคต และการ
เจริญเติบโตของอุตสาหกรรมก็เปนปจจัยท่ีทริสเรทต้ิงพิจารณาประกอบในการจัดหรือเปล่ียนอันดับความนาเชื่อถือ
ดวยเชนเดียวกัน ท้ังนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระคาดวาอัตราสวนหนี้สินสุทธิตอทุนของบริษัทฯ จะลดลงใน
อนาคตเนื่องจากบริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีดี 

3.3.2 ผลกระทบทางบัญชีตอกําไรตอหุนของบริษัทฯ ภายหลังการทํารายการ 

หลังทําคําเสนอซ้ือหุน Centennial สําเร็จ บริษัทฯ อาจจะถือหุนใน Centennial เกินกวารอยละ 50 จะซึ่ง
สงผลใหบรษิัทฯ ตองรวมผลการดําเนินงานของ Centennial ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ซึ่งจะมีผลทําใหบริษัทฯ 
มีกําไรสุทธิเพ่ิมขึ้นตามผลกําไรสุทธิของ Centennial และทําใหบริษัทฯ มีกําไรตอหุนเพ่ิมขึ้น (หาก Centennial มี
ผลกําไรสุทธิ) เนื่องจากบริษัทฯ ไมไดมีการออกหุนเพ่ิมทุนสําหรับการซื้อกิจการ Centennial 

อยางไรก็ตาม เนื่องราคาซื้อหุน Centennial ในคร้ังนี้ เปนราคาท่ีสูงกวามูลคาทางบัญชีของ Centennial 
จึงจะตองมีการบันทึกสวนตางระหวางราคาซื้อ และมูลคาทางบัญชีเปนสินทรัพยของบริษัทฯ ซึ่งบางรายการอาจจะ
ตองนํามาตัดคาเส่ือมราคา หรือตัดจําหนาย (แลวแตกรณี) การตัดเปนคาใชจายดังกลาว จะสงผลกระทบตอกําไร
สุทธิ และกําไรตอหุนของบริษัทฯ ถึงแมวาจะไมมีการจายคาใชจายเหลานั้นจริงเปนเงินสดในแตละป นอกจากนี้ 
ดอกเบ้ียจายจากหนี้สินท่ีเพ่ิมขึ้นก็จะสงผลกระทบตอกําไรสุทธิของบริษัทฯ หลังจากการซื้อกิจการ Centennial 
เชนกัน 

3.3.3 ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 

เนื่องจากคําเสนอซื้อหุนท้ังหมดของ Centennial นั้นอยูในสกุลเงินดอลลารออสเตรเลีย หากสกุลเงิน
ดอลลารออสเตรเลียแข็งคาขึ้นอยางมีนัยสําคัญเมื่อเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐ อาจจะสงผลใหบริษัทฯ จะตองใช
เงินซื้อหุน Centennial ในราคาท่ีสูงมากขึ้น แตอยางไรก็ตาม ในสัญญา BIA ไดมีการกําหนดไววาบริษัทฯ จะเขา
ทํารายการก็ตอเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนระหวางดอลลารสหรัฐและดอลลารออสเตรเลีย ไมเกิน 0.97 ดอลลารสหรัฐตอ 
1 ดอลลารออสเตรเลียเทานั้น 

นอกจากนี้ การแสดงผลดําเนินงานของ Centennial จะอยูในรูปของเงินดอลลารออสเตรเลีย ในขณะที่งบ
การเงินของบริษัทฯ แสดงมูลคาเปนเงินบาท การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนระหวางคาเงินดอลลาร
ออสเตรเลียกับคาเงินบาท อาจทําใหสงผลกระทบตองบการเงินของบริษัทฯ ในอนาคต  

3.3.4 การเปล่ียนแปลงในกฎหมายที่เกี่ยวของ 

 ภาษีสําหรับทรัพยากรท่ีมีอยูอยางจํากัด (Non-Renewable Resources) 

ประเทศออสเตรเลียไดประกาศแผนการที่จะเริ่มเก็บภาษีสําหรับการทําธุรกิจท่ีใชทรัพยากรท่ีมีอยูจํากัด 
ซึ่งรวมไปถึงการทําเหมืองถานหินดวย โดยเมื่อวันท่ี 2 พฤษภาคม 2553 ภายใตรัฐบาลของนาย Kevin Rudd 
รัฐบาลออสเตรเลียไดประกาศแนวทางการเก็บภาษีภายใตระบบ Resource Super Profit Tax (“RSPT”) ซึ่งมีแผน
ท่ีจะเริ่มบังคับใชในวันท่ี 1 กรกฎาคม 2555 ภาษีดังกลาวกําหนดใหบริษัทผูผลิตถานหินในประเทศออสเตรเลีย
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ชําระภาษีในอัตรารอยละ 40 ของกําไรจากการผลิตถานหิน โดยสามารถนําคาใชจายบางอยางมาใชหักเปน
คาใชจายทางภาษีภายใต RSPT ได พรอมกันนั้นไดใหมีการเจรจาและรับฟงความเห็นจากภาคธุรกิจและผูท่ี
เกี่ยวของ อยางไรก็ตาม แนวทางดังกลาวไดรับการตอตานจากผูผลิตเปนจํานวนมาก โดยเห็นวาจะทําให
อุตสาหกรรมถานหินในออสเตรเลียเสียเปรียบประเทศคูแขงอื่นๆ และทําใหบางรายตองทบทวนโครงการลงทุน 
และโครงการเขาซื้อบริษัทถานหินในออสเตรเลียใหม 

ตอมา รัฐบาลของออสเตรเลียภายใตนายกรัฐมนตรีคนใหม ซึ่งคือนาง Julia Gillard ไดประกาศหลักการ
เก็บภาษี Mineral Resource Rent Tax (“MRRT”) แทน ซึง่เปนหลักการท่ีไดมีการเจรจาตกลงกับผูประกอบการ
ธุรกิจถานหินรายหลักแลว โดยจะยังคงมีกําหนดเริ่มใชในวันท่ี 1 กรกฎาคม 2555 แตเปล่ียนใหเก็บภาษีในอัตรา
รอยละ 30 ของกําไรจากการผลิตถานหิน และกําหนดคาใชจายท่ีสามารถนํามาหักเปนคาใชจายทางภาษีได ตาง
ไปจาก RSPT  

อยางไรก็ตาม การจัดเก็บภาษีแบบ MRRT นี้ ยังอยูในระหวางการกําหนดรายละเอียดและวิธีการตางๆ 
เพ่ือใหหลักการท่ีไดตกลงนี้ เปนกฎหมายที่บังคับใช และปฏิบัติไดจริงตอไป หากวาการจัดเก็บภาษีแบบ MRRT 
ไดถูกนํามาปฏิบัติจริง ก็ยังอาจมีการเปล่ียนแปลงไดในอนาคต และอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการ
ดําเนินงานของ Centennial ฐานะทางการเงิน และความสามารถในการชําระหนี้ ซึ่งอาจจะทําใหการลงทุนของ
บริษัทฯ ไมประสบผลสําเร็จหรือไมไดผลตอบแทนเทาท่ีคาดหมายไว 

 คาใชจายท่ีเกี่ยวกับ Carbon Pollution Reduction Scheme 

รัฐบาลออสเตรเลียไดเสนอรางกฎหมายท่ีเกี่ยวกับการลดปริมาณคารบอนแกรัฐสภาเปนครั้งท่ี 3 เมื่อวันท่ี 
2 กุมภาพันธ 2553 (Carbon Pollution Reduction Scheme, “CPRS”) อยางไรก็ตาม รัฐบาลไดประกาศเล่ือนการ
นํา CPRS มาใช เนื่องจากการไมไดรับการสนับสนุนอยางเพียงพอจากรัฐสภา และมาตรการในระดับโลกที่มีความ
ลาชา ดังนั้น รัฐบาลจึงประกาศวาจะไมมีการใช CPRS จนกวาความรวมมือตาม Kyoto Protocol จะส้ินสุดลงในป 
2555 และจนกวาจะมีความชัดเจนจากประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ เชน สหรัฐอเมริกา จีน และ อินเดีย 

ระบบ CPRS ท่ีรัฐบาลไดเสนอตอรัฐสภานั้น เปนระบบการซื้อขายคารบอนเครดิต หรือ ท่ีเรียกวาระบบ 
Cap-and-Trade ซึ่งจะสงผลกระทบตอการดําเนินงานของ Centennial โดยตรง โดยเฉพาะเหมืองในทางเหนือเชน 
Mandalong ถึงแมวารัฐบาลจะไดประกาศมาตรการความชวยเหลือตางๆ สําหรับผูท่ีปลอยคารบอนเปนจํานวน
มาก รวมไปถึงการใหความสนับสนุนทางการเงินสําหรับการวิจัยและพัฒนาตางๆ ท่ีจะชวยลดปริมาณคารบอนท่ี
ปลอยออกมา อยางไรก็ตาม มาตรการชวยเหลือนี้ก็เปนเพียงภายในระยะเวลาจํากัดเทานั้น และแนวทางในการให
ความชวยเหลือและความสนับสนุนตางๆ ยังมีความไมชัดเจนอยู ซึ่งหากความชวยเหลือจากรัฐบาลหมดลง หรือไม
เพียงพอ จะทําให Centennial มีคาใชจายในการผลิตเพ่ิมขึ้น ซึ่งหาก Centennial ไมสามารถปรับราคาขายถาน
หินเพ่ิมตามตนทุนการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นได ก็จะสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงาน และฐานะทางการเงินของ 
Centennial และอาจสงผลกระทบโดยตรงตอผลการดําเนินงาน ฐานะทางการเงิน ความสําเร็จในการลงทุนของ
บริษัทฯ และ ผลตอบแทนจากการลงทุนใน Centennial ของบริษัทฯ  

3.3.5 ความสําเร็จในการปรับราคาขายถานหิน 

โอกาสในการสรางมูลคาจากการลงทุนของบริษัทฯ สวนหนึ่งมาจากความสามารถในการปรับราคาขาย
ถานหินของ Centennial ขึ้น เมื่อสัญญาขายถานหินของ Centennial ใหแกโรงไฟฟาตางๆ ทยอยหมดอายุลง ซึ่ง
ผูบริหารบริษัทฯ คาดวาจะสามารถปรับราคาขายทั้งในสวนท่ีจะขายในประเทศออสเตรเลียตอไป และสามารถ
เปล่ียนไปสงออกบางสวนแทนการขายในประเทศไดดวย ซึ่งหากบริษัทฯ และ Centennial ไมประสบความสําเร็จ
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ในการเพ่ิมราคาขายถานหิน ไมวาจะดวยเหตุผลใด เชน กรณีท่ีไมสามารถสงออกถานหินไดเนื่องจากมีขอจํากัด
จากความเพียงพอของระบบการสงออกสินคาท่ีทาเรือ หรือระบบขนสงอื่นๆ ท่ีเกี่ยวของ หรือกรณี Centennial  ไม
สามารถหาลูกคารายใหมทดแทนได ทําให Centennial จําเปนตองขายถานหินในประเทศแกผูผลิตไฟฟาตอไป 
และจําเปนตองลดราคาใหกับผูซื้อ ซึ่งอาจมีทางเลือกในการจัดหาถานหินจากแหลงอื่นๆ ในราคาต่ําได กรณี
เหลานี้ อาจทําใหบริษัทฯ ไมไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนใน Centennial ตามท่ีคาดหมายไว และอาจสงผล
กระทบในทางลบตอฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของ Centennial และ บริษัทฯ ในอนาคตได 

3.3.6 ปริมาณถานหิน 

Centennial ไดรายงานปริมาณถานหินท่ีมีลาสุด ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2552 โดย เปนจํานวนท่ีจัดทํา
ตาม Australasian Code for Reporting of Mineral Resources and Ore Reserves (JORC Code) ตามท่ี
กําหนดในการจดทะเบียนของ ASX และเปนการจัดทําโดยบุคลากรภายในของ Centennial เองโดยไมไดมี
ผูเชี่ยวชาญอิสระของบริษัทไดทําการตรวจสอบหรอืรับรองเพิ่มเติม ดังนั้นหากปริมาณถานหินจริงท่ี Centennial มี 
ตางจากขอมูลตามรายงานดังกลาวอยางมีนัยสําคัญ อาจสงผลกระทบตอความสําเร็จในการลงทุนของของบริษัทฯ 
ใน Centennial 

3.3.7 การพ่ึงพาผูบริหารปจจุบันของ Centennial 

เนื่องจากการดําเนินธุรกิจในประเทศออสเตรเลีย เปนตลาดใหมซึ่งบริษัทฯ ยังไมมีความคุนเคย และยัง
ไมมีพนักงานในประเทศดังกลาว ดังนั้น การดําเนินงานของ Centennial หลังการเขาซื้อกจิการ จึงจําเปนตองพึง
พาผูบริหารและพนักงานปจจุบันของ Centennial ซึ่งเปนบุคลากรท่ีมีประสบการณในธุรกิจในประเทศออสเตรเลีย
มายาวนาน ท้ังนี้ หากขาดผูบริหารและพนักงานของ Centennial อาจสงผลกระทบในทางลบตอการดําเนินงาน
ของ Centennial และความสําเร็จในการลงทุนของบริษัทฯ 

3.3.8 หากมีคําเสนอซื้อหุน Centennial อ่ืนในราคาท่ีสูงกวา บริษัทฯ อาจปรับราคาเสนอซื้อได 

บริษัทฯ อาจตัดสินใจท่ีจะเพ่ิมราคาเสนอซื้อหุน Centennial หากมีคําเสนอซื้อหุน Centennial จากผูอ่ืน 
ซึ่งการปรับราคาเสนอซ้ือขึ้นนั้น อาจกระทบตอผลตอบแทนจากการลงทุนใน Centennial และอาจสงเสียตอผลการ
ดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ในอนาคตได 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ เห็นวารายการมีความสมเหตุสมผลดังสาเหตุท่ีกลาวมาแลวในหัวขอ 3.2 แตอยางไรก็ดี 
ผูถือหุนควรพิจารณาความเส่ียงตางๆท่ีกลาวมาประกอบ ซึ่งไดแก  

 การใชเงินทุนจากการกูยืมท่ีอาจจะกอใหเกิดการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินของบริษัทฯ  

 การบันทึกสวนตางระหวางราคาซื้อและมูลคาทางบัญชีท่ีอาจจะสงผลกระทบทางบัญชีตอกําไรตอหุนของ
บริษัทฯ 

 ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 

 การเปล่ียนแปลงในกฎหมายที่เกี่ยวของ 

 การเปล่ียนแปลงในราคาถานหิน 

 ปริมาณถานหิน 

 การพ่ึงพาผูบริหารปจจุบันของ Centennial  

 การปรับราคาเสนอซื้อของบริษัท 
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4. ความเปนธรรมของราคา และ เงื่อนไขของรายการ 

4.1 สมมติฐานหลักในการจัดทําความเห็น 

การจัดทําความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ต้ังอยูภายใตสมมติฐานหลัก ดังนี้ 

 ขอมูลและเอกสารท้ังหมด ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดรับจากบริษัทฯ และจากการสัมภาษณ
ผูบริหารของบริษัทฯ มีความครบถวน ถูกตองและเปนจริง และความเห็นท่ีแสดงไวเชื่อถือได 

 ไมมีเหตุการณใดท่ีไดเกิดขึ้น หรือกําลังจะเกิด หรือมีความเปนไปไดวาจะเกิด นอกเหนือไปจาก
สมมติฐานในรายงานฉบับนี้ ท่ีอาจจะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลประกอบการและสถานะทางการ
เงินของกลุมบริษัทฯ หรือ Centennial รวมไปถึงเหตุการณดังตอไปนี้ เชน 

 การเปล่ียนแปลงในอัตราภาษี Mineral Resource Rent Tax (MRRT) ไปจากอัตราภาษีรอยละ 
30 ซึ่งจะมีผลบังคับใชต้ังแตวันท่ี 1 กรกฎาคม 2555 ตามท่ีรัฐบาลออสเตรเลียไดลงประกาศไว ณ 
วันท่ี 2 กรกฎาคม 2553  

 การเก็บภาษีคารบอน (CPRS) ท่ีจะใชจริง ไมกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญตอการ
ประมาณการคาใชจายทางภาษีคารบอนท่ีไดมีการประมาณการไวลวงหนาโดยบริษัทฯ 

 บริษัทฯ ไดรับอนุมัติจาก FIRB ใหสามารถถือหุนเพ่ิมเติมไดตามจํานวนที่บริษัทฯ จะไดรับจาก
การทําคําเสนอซื้อ และไมมีผลกระทบอื่นใดจากการท่ีบริษัทฯ เขาเปนผูถือหุนใหญใน Centennial 
ท้ังในดานการดําเนินงาน โครงสรางเงินทุน ฯลฯ ซึ่งอาจจํากัดความสามารถในการดําเนินงานดาน
ใดดานหนึ่ง หรือดานตางๆ ของ Centennial 

 ไมมีความเส่ียงอื่นๆ ท่ีอาจสงผลใหเกิดความลาชาหรือคาใชจายเพิ่มเติมในการเขาซื้อกิจการของ 
Centennial 

 ไมมีเหตุการณท่ีไมคาดคิดดานอ่ืนๆ (Material Adverse Event) รวมถึงดานเศรษฐกิจ การเงิน 
หรือกฎหมาย ท่ีอาจสงผลเสียหายแก Centennial อยางมีนัยสําคัญ 

 สัญญาทางธุรกิจตางๆ เกี่ยวกับการดําเนินธุรกิจของ Centennial ท่ีทํากับคูสัญญายังคงถูกตองตาม
กฎหมาย มีผลบังคับและผลผูกพันตามสัญญา และไมมีการเปล่ียนไข เพิกถอน หรือยกเลิก 

 กลุมผูขายไมไดรับขอเสนอเพ่ิมเติมอื่นใด นอกเหนือจากขอเสนอซื้อหุนของบริษัทฯ ในราคาหุนละ 6.20 
ดอลลารออสเตรเลีย ในรูปแบบเงินสด และบริษัทฯ ไมมีการปรับเพ่ิมราคาเสนอซื้อหุน Centennial 

 จํานวนหุนท้ังหมดในปจจุบันของ Centennial นั้นเทากับจํานวนหุนสามัญท่ีออกจําหนายแลวท้ังหมด ณ 
วันท่ี 15 กรกฎาคม 2553 รวมกับจํานวนหุนท่ีจะออกเพ่ือรองรับการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนตอ
กรรมการผูบริหารและพนักงานของ Centennial (Senior Executive and Director Share Option 
Scheme และ Performance Rights & Option Plan) ท่ียังมิไดมีการใชสิทธิแปลงสภาพ ซึ่งรวมเปน
จํานวน 403.9 ลานหุน ตามท่ีตกลงกันตาม BIA 

4.2 วิธีการพิจารณาความเปนธรรมของราคาเสนอซื้อ 

ในการพิจารณาความเปนธรรมของราคาเสนอซื้อ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการเปรียบเทียบราคา
เสนอซื้อกับมูลคาของหุนสามัญท่ีคํานวณจาก 2 วิธีหลัก ไดแก 

 วิธีสวนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flows Approach)  
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 วิธีการเปรียบเทียบราคาซื้อขายหุนของบริษัทอ่ืนท่ีประกอบกิจการประเภทเดียวกันหรือใกลเคียงกัน 
(Trading Price Comparables Approach) 

นอกจากนี้ยังไดพิจารณาการประเมินมูลคาดวยวิธีอ่ืนตอไปนี้ประกอบดวย แตมิไดนํามาใชในการ
พิจารณาความเปนธรรมของราคาซื้อ 

 วิธีการเปรียบเทียบราคาซื้อขายบริษัทกับรายการซื้อขายอื่น (Precedent Transaction Comparables) 

 ราคาตลาดของ Centennial ท่ีทําการซื้อขายบน ASX ในอดีต (Historical Trading Price Approach)  

 วิธีประเมินมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) 

วิธีตางๆ ท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ นํามาใชนั้น มีความเหมาะสมตางกันดังนี้ 

 วิธีสวนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flows Approach) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดใชวิธีสวนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flows Approach “DCF”) 
เปนวิธีประเมินมูลคาหลัก โดย DCF เปนการประเมินมูลคาของหุนหรือบริษัท โดยพิจารณามูลคาปจจุบันสุทธิของ
กระแสเงินสดท่ีจะไดรับจากการใชทรัพยสินตางๆ ของบริษัทในการดําเนินธุรกิจปกติ ในกรณีนี้ทรัพยสินของ 
Centennial ท่ีนํามาพิจารณาไดแก เหมืองและโครงการแตละแหง ซึ่งแตละเหมืองอาจจะมีโครงสรางของรายได
และคาใชจายตางกันดวยปจจัยตางๆ เชน สัดสวนการขยายถานหินในประเทศและสงออก ราคาขายถานหินแตละ
ประเภทและคุณภาพของถานหิน รวมไปถึงความพรอมและระยะทางจากโครงสรางพ้ืนฐานในการขนสงถานหิน ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงไดทําการประมาณการผลิต การจําหนาย และกระแสเงินสดแยกสําหรับแตละเหมือง 
แลวจึงปรับดวยคาใชจายจากการดําเนินงาน ณ สวนกลางตางๆ  

วิธีนี้เปนวิธีท่ีเหมาะสมท่ีใชเปนวิธีหลักในการประเมินมูลคาหุนของ Centennial เนื่องจากเปนการ
ประเมินมูลคาจากการดําเนินงานของ Centennial โดยตรง และสามารถสะทอนลักษณะการดําเนินงานเฉพาะของ 
Centennial และของแตละเหมือง ไดดี รวมท้ังสามารถสะทอนการเปล่ียนแปลงของสมมติฐาน เชน ท่ีเกี่ยวกับการ
ดําเนินงานตางๆ ในอนาคตได จึงทําใหวิธี DCF สามารถสะทอนมูลคาการดําเนินงานของ Centennial ได
เหมาะสมกวาวิธีอ่ืนๆ 

 วิธีการเปรียบเทียบราคาซื้อขายหุนของบริษัทอ่ืนท่ีประกอบกิจการประเภทเดียวกันหรือ
ใกลเคียงกัน (Trading Price Comparables Approach) 

วิธี Trading Price Comparables Approach เปนการประเมินมูลคาโดยการเปรียบเทียบอัตราสวนตางๆ 
ของราคาซ้ือขายหุน หรือมูลคาของบริษัทกับอัตราสวนของบริษัทอ่ืนท่ีประกอบกิจการประเภทเดียวกันหรือ
ใกลเคียงกัน วิธีการประเมินคาตามวิธีนี้สามารถสะทอนมุมมองของนักลงทุนโดยรวมตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทตางๆ และแนวโนมของอุตสาหกรรมในอนาคตได อยางไรก็ตามวิธีนี้ไมสามารถสะทอนรายละเอียดของแต
ละบริษัทท่ีอาจมีความแตกตางกัน เชนคุณภาพและประเภทของถานหิน สัดสวนการขายถานหินในและ
ตางประเทศ ราคาขายถานหิน โครงสรางการเงิน รวมถึงนโยบายบัญชีตางๆ เปนตน  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดพิจารณาแยกบริษัทอ่ืนท่ีประกอบกิจการประเภทเดียวกันหรือใกลเคียงกัน
เปน 2 กลุม ไดแก กลุมในประเทศออสเตรเลีย และกลุมในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก และไดเลือกใชกลุมในประเทศ
ออสเตรเลียเปนกลุมท่ีใชในการเปรียบเทียบหลัก เนื่องจากมีความใกลเคียงกับ Centennial ในดานตางๆ มากกวา
บริษัทในภูมิภาคอื่นๆ ไมวาจะเปนดานคุณภาพและลักษณะของถานหิน ตลาดการสงออก ฐานลูกคา ตนทุนการ
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ผลิต และตนทุนในการขนสง ในขณะท่ีบริษัทในบางประเทศในภูมิภาคเอเชียแปซิฟกอาจจะมีความแตกตางกัน
จาก Centennial มากเชน ในจีนซึ่งมีโครงสรางการเก็บภาษีสงออกถานหินท่ีตางกับ Centennial 

 วิธีการเปรียบเทียบกับรายการซื้อขายบริษัทอื่น (Precedent Transaction Comparables) 

วิธีการเปรียบเทียบกับรายการซื้อขายบริษัทอ่ืน (Precedent Transaction Comparables) เปนอีกหนึ่งวิธี
ท่ีจะประเมินมูลคาหุนสามัญของ Centennial โดยเปรียบเทียบกับรายการซื้อขายบริษัทอ่ืนในอุตสาหกรรมผลิต
ถานหินในอดีตเทานั้น ซึ่งราคาซื้อขายดังกลาวอาจสะทอนปจจัยอื่นๆ ซึ่งอาจมีความแตกตางกันสําหรับแตละ
บริษัทและแตละรายการซื้อขาย เชน สัดสวนการเขาซื้อหุนและอํานาจควบคุมท่ีไดรับ ลักษณะธุรกิจของแตละ
บริษัท ผลประโยชนรวมท่ีผูซื้อคาดวาจะสามารถสรางเพิ่มเติมได (Synergies) เปนตน จึงอาจทําใหไมสามารถ
เทียบเคียงกับรายการเขาซื้อหุน Centennial ไดโดยตรง 

 ราคาตลาดของ Centennial ท่ีทําการซื้อขายบน ASX ในอดีต (Historical Trading Price 
Approach) 

ราคาตลาดของ Centennial ท่ีทําการซื้อขายบน ASX ในอดีต (Historical Trading Price Approach) 
เปนการประเมินมูลคาหุนสามัญของ Centennial ท่ีซื้อขายบน ASX ซึ่งเปนการตัดสินใจซื้อขายของนักลงทุน
โดยรวมซึ่งไดประเมินปจจัยตางๆและสะทอนออกมาเปนราคาตลาดที่นักลงทุนมองวาเหมาะสม อยางไรก็ดีราคา
ซื้อขายในอดีตอาจแสดงใหเห็นถึงปจจัยระยะส้ันมากกวาปจจัยในอนาคต เชน ความเส่ียงในการตออายุสัญญาขาย
หรือเปล่ียนราคาขายถานหินในอนาคตหรือการเพ่ิมการสงออกของ Centennial เปนตน 

 วิธีประเมินมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) 

วิธีประเมินมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) เปนการประเมินราคาหุนจากสวนของผูถือหุนท่ี
ปรากฏอยูในงบการเงินของ Centennial อยางไรก็ตาม วิธีการประเมินราคาหุนนี้เปนการแสดงใหเห็นมูลคาตาม
บัญชีของกิจการ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งเทานั้น มิไดคํานึงถึงผลประกอบการในอนาคต และไมไดคํานวณถึงแนวโนม
ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวม นอกจากนี้ยังไมไดพิจารณามูลคายุติธรรมของสินทรัพยและหนี้สินของ 
Centennial อีกดวย 

4.3 สมมติฐานในการทําประมาณการ 

4.3.1 การประมาณการรายไดของ Centennial  

การประมาณการรายไดของ Centennial จะตองพิจารณาถึงปจจัยท่ีสําคัญหลักๆ สามประการคือ สัดสวน
การขายถานหินของ Centennial การประมาณการการผลิต และ การประมาณราคาขายของถานหิน  

สัดสวนการขายถานหินของ Centennial (Sales Plan) 

สัดสวนการขายถานหินของ Centennial แบงไดเปนประเภทตางๆ ดังตอไปนี้  

 ลูกคาในประเทศออสเตรเลีย ท่ีปจจุบันมีสัญญาระยะยาวกับ Centennial (Existing Domestic Sales) ซึ่ง
กําหนดใหขายถานหินท่ีราคาท่ีไดกําหนดไวลวงหนา โดยไมเปล่ียนตามราคาถานหินท่ีซื้อขายใน
ตลาดโลก 

 ลูกคาใหมในประเทศออสเตรเลีย หรือลูกคาเดิมท่ีมีการตกลงราคาใหมใหสอดคลองกับราคาตลาดโลก
ของถานหิน (Export Parity Price) (New Domestic Sales) 

 ลูกคาสงออก (Export Sales) ซึ่งจะซื้อขายกันตามราคาตลาดโลก 
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Centennial มีการขายใหกับลูกคาในประเทศออสเตรเลียเปนจํานวนมากคิดเปนประมาณรอยละ 70 ของ
ยอดขายท้ังหมด ซึ่งสัญญาดังกลาวสวนมากเปนสัญญาระยะยาวที่มีการกําหนดราคาตามท่ีไดมีการเจรจาราคากัน
ในชวงท่ีราคาถานหินยังมีราคาต่ํากวาราคาตลาดในปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นนโยบายของ Centennial ท่ีได
ประกาศตอสาธารณชนแลวจึงมุงเนนการเพ่ิมสัดสวนการขายไปยังลูกคาสงออกใหมากขึ้นท่ีสุดเทาท่ีจะทําได โดย
ต้ังเปาวาตองการเพ่ิมสัดสวนใหเปนรอยละ 50 ของยอดขาย ภายในป 2558 ซึ่งหากราคาถานหินในอนาคตยังสูง
กวาราคาท่ีตกลงตามสัญญาดังกลาวก็จะทําให Centennial ไดรับประโยชนจากราคาขายท่ีสูงขึ้นกวาท่ีไดเริ่มตาม
สัญญาซื้อขายกอนในอดีต 

การเริ่มสงออกในสัดสวนท่ีสูงขึ้นขึ้นนั้น จะสามารถทําไดเมื่อสัญญาการขายถานหินในประเทศหมดลง
ตามอายุของสัญญาตางๆ  นอกจากนี้ ในสัดสวนท่ีจะยังคงขายในประเทศทาง Centennial ยังไดมีแนวคิดท่ีจะปรับ
ราคาขายโดยทําการเจรจาใหราคาขายของสัญญาในประเทศ หลังการปรับปจจัยทางคุณภาพ และคาใชจายในการ
สงออกใหสอดคลองหรือมีผลตอบแทนเสมือนกับการสงออกถานหิน  

อยางไรก็ดี นักวิเคราะหสวนหนึ่ง ก็มีความเชื่อวา Centennial จะยังคงมีการขายถานหินในประเทศ
ออสเตรเลีย เปนบางสวน ดวยเหตุผลตางๆ เชน 

 โรงไฟฟาของรัฐ New South Wales มีการใชถานหินเปนสัดสวนท่ีสําคัญในการผลิตไฟฟาและ
จําเปนตองพ่ึงพาถานหินจาก Centennial ในการผลิตไฟฟา 

 โรงไฟฟาบางโรงตั้งอยูใกลกับเหมืองถานหินของ Centennial มากและมีการเชื่อมตอระบบขนสงถานหิน
เขาไปยังโรงไฟฟาโดยตรง (มีลักษณะเปน mine-mouth) ทําใหการขายถานหินใหโรงไฟฟานั้นมีความ
เหมาะสมทางธุรกิจและมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานสูง 

 เหมืองถานหินบางเหมือง เชน เหมือง Angus Place และเหมือง Mannering มีปริมาณส่ิงปนเปอน 
(Impurities) โดยเฉพาะปริมาณเถา (ash content) สูง ซึ่งอาจทําใหเกิดคาใชจายในการลางถานหิน 
(Coal Washing) ซึ่งจําเปนสําหรับการสงออกและอาจทําใหไมคุมคาในการสงออก 

 การเขาทําสัญญากับลูกคาในประเทศ โดยการทําสัญญาระยะยาวจะชวยให Centennial สามารถบริหาร
จัดการความเส่ียงไดดีขึ้นในระดับหนึ่ง ทําใหมีความแนนอนในความตองการถานหินและรายได จึงทํา
ใหผลประกอบการไมผันผวนจนเกินไป 

ท้ังนี้ การประมาณการสัดสวนการขายของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดพิจารณาปจจัย ดังตอไปนี้ 

 Centennial มีนโยบายจะมีการเพ่ิมสัดสวนการสงออกใหเปนรอยละ 50 ในป 2558 ดังท่ีไดกลาวมาแลว
ตามเปาหมายของ Centennial ท่ีไดเปดเผยในรายงานประจําป 2552 ของ Centennial 

 บริษัทฯ ไดประเมินวา Centennial มีศักยภาพสงออกถานหินไดสูงถึงรอยละ 70 ของปริมาณการผลิต 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงไดประมาณการให Centennial สามารถสงออกถานหินไดไมเกินรอยละ 50 
ของยอดขายรวม โดยอางอิงตามแผนงานที่ไดเปดเผยในรายงานประจําป 2552 ของ Centennial โดยให 
Centennial ขายถานหินใหกับลูกคาในประเทศออสเตรเลีย ท่ีปจจุบันมีสัญญาระยะยาวกับ Centennial 
ตามอายุของสัญญานั้นๆ จนครบ สวนท่ีเหลือจึงสงออกหรือขายใหแกลูกคาใหมในประเทศออสเตรเลีย
ตามราคา ซึ่งจะมีการเจรจาราคาใหสอดคลองกับการสงออก หรือ Export Parity Price 

 ผลของการปริมาณสัดสวนการขายนั้น จะสามารถสรุปไดดังนี้ 
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แผนภาพท่ี 9: แผนภาพแสดงถึงปริมาณการสัดสวนการขายของ Centennial 
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ท่ีมา: ขอมูลจากบริษัทฯ ซึ่งปรับโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 

การประมาณการผลิตและการขาย (Run of Mine Production and Saleable Quantity) 

การประมาณการขาย จะเริ่มจากการประมาณกําลังการผลิตของเหมืองตางๆ ตามสมมติฐานท่ีไดมาจาก
บริษัทฯ หลังจากนั้นจะคํานวณปริมาณการขายโดยตองคํานึงถึง สัดสวนลูกคาในและตางประเทศของ Centennial 
ดังท่ีไดกลาวมาในขางตน 

ท้ังนี้ ถานหินท่ีจะสงออก และท่ีใชในประเทศออสเตรเลียจะมีสัดสวนระหวางปริมาณที่ขุดไดการผลิตและ
ปริมาณการขาย (Saleable Yield หรือ “Yield”) ท่ีไมเทากัน เนื่องจาก ถานหินท่ีขายในประเทศออสเตรเลียอาจมี
ส่ิงปนเปอนไดในระดับหนึ่ง ซึ่งระบบการผลิตไฟฟาของโรงงานใน New South Wales ไดออกแบบสําหรับการใช
ถานหินท่ีมีปริมาณของส่ิงปนเปอนในระดับดังกลาวไวแลว ในขณะท่ีถานหินท่ีจะสงออกจําเปนตองมีการลางถาน
หิน (Coal Wash) เพ่ือลดส่ิงปนเปอนออกไปเปนปริมาณมากกวา จึงสามารถผลิตถานหินไดนอยกวา นอกจากนี้ 
ปริมาณของ Yield จะแตกตางกันไปในแตละเหมืองยังขึ้นอยูกับคุณสมบัติของถานในเหมืองนั้นๆ อีกดวย 

หลังจากการปรับปรุงปริมาณการผลิตตาม Yield แลว สามารถประมาณปริมาณถานหินพรอมขายใน
เหมืองตางๆไดดังแผนภาพตอไปนี้ 
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แผนภาพท่ี 10 แผนภาพแสดงถึงประมาณการผลิตถานหินพรอมขายของเหมืองแตละเหมืองของ 
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ป

ท่ีมา: ขอมูลจากบริษัทฯ และประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 

 กําลังการผลิตท่ีสําคัญมาจากเหมือง Mandalong  

 เหมืองกลุม Western Ops รวมถึงเหมือง Neubecks และ Wolgen Road 

 เหมือง Charbon Awaba และ Ivanhoe จะส้ินสุดการผลิตในป 2559 2562 และ 2568 ตามลําดับ 

 ในป 2553 ปรมิาณสํารองถานหินตามท่ีไดมีการสํารวจในอดีตของ Awaba จะหมดลง แตอยางไรก็ตาม 
Centennial ไดมีการยื่นขออนุญาตเริ่มโครงการยืดอายุเหมืองโดยการสํารวจถานหินในเหมือง Awaba 
ตอ ซึ่งคาดวาจะสามารถไดรับอนุญาตและเริ่มการผลิตอีกครั้งในป 2557 

 เหมือง Newstan Lochiel และ เหมือง Ivanhoe จะเริ่มการผลิตในป 2554 โดยเหมือง Neubecks และ 
Wolgan Road จะเริ่มการผลิตในป 2557 

 เหมือง Cherry Tree Hill มิไดอยูในการประมาณการผลิตเนื่องจากไมมีขอมูลท่ีเพียงพอสําหรับการทํา
การประเมินจึงไมปรากฏอยูในแผนภูมิขางตน ท้ังนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดมีการประเมินราคา
เหมืองดังกลาวโดยใชวิธีมูลคากิจการตอปริมาณทรัพยากรถานหิน (EV/Resource)  สวนเหมือง 
Lambert’s Gully และ Newstan ซึ่งคาดวาจะเลิกดําเนินการในป 2553 นั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
ไมไดนํามารวมในการประมาณการผลิต  

 เหมือง Newstan Lochiel จะมกีารเริ่มผลิตและขายถานหินประเภท Semi-Soft Coking Coal ในป 2554 
แตอยางไรก็ตาม Semi Soft Coking Coal โดยรวมจะมีปริมาณการขายเปนสัดสวนท่ีนอยมาก โดยอยูท่ี
เพียงแคประมาณรอยละ 1-5 ของยอดขาย  
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 เหมืองบางเหมืองจะยังคงมีปริมาณถานหินสํารองคงเหลือหลังจากระยะเวลาประมาณการ ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงไดประเมินมูลคาปริมาณถานหินคงเหลือเหลานี้โดยใชวิธีมูลคากิจการตอปริมาณถาน
หินสํารอง (EV/Reserve) แตสําหรับเหมืองท่ีหมดลงในระยะประมาณการแลวนั้น จะไมมีการใหมูลคา
คงเหลือแตอยางใด 

ราคาขาย (Coal Pricing) 

ราคาสงออก 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณาปจจัยตางๆ เหลานี้ในการตั้งสมมติฐานราคาขายตอตัน 

 การพิจารณาแผนทางธุรกิจของบริษัทฯ ตลอดจน ประมาณการทางการเงินท่ีเกี่ยวของกับการเขาซื้อกิจการ
ของ Centennial ในคร้ังนี้  

 ขอมูลการคาดการณของนักวิเคราะหสํานักตางๆ ท่ีมีตอราคาสงออกของ Centennial และบริษัทอ่ืนๆ ท่ีมี
ธุรกิจคลายคลึงกับ Centennial ในออสเตรเลีย โดยใชราคาถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน 
(Thermal Coal) และถานหินท่ีใชในการถลุงเหล็กประเภท Semi-Soft (Semi-Soft Coking Coal) 

 ขอมูลท่ีมาจาก รายงาน ผลวิจัย ตลอดจนสารสนเทศอื่นๆ ท่ีพิจารณาถึงอุตสาหกรรมถานหินอุปสงคและอุป
ทานของถานหินตามชนิด และตลาดตางๆ ตลอดจนแนวโนมของราคา 

 
แผนภาพท่ี 11 แผนภาพแสดงถึงราคาถานหิน Thermal Coal ในอดีต โดยอิงกับราคา 

McCloskey Newcastle FOB และ ราคา Richard Bay FOB  

หนวย: USD 

ท่ีมา: Bloomberg 
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ตารางที่ 12 รายละเอียดการประมาณการราคาสงออกถานหินแตละประเภท  

(ดอลลารสหรัฐ ตอตัน) 2553E 2554E 2555E 2556E 

Thermal Coal 77.0 97.9 98.1 99.5 
Semi-Soft Coking Coal 101.8 162.4 141.3 124.0 
ท่ีมา: คามัธยฐานของประมาณการจากนักวิเคราะหสถาบันตางๆ 

  นักวิเคราะหจากท่ีตางๆ มีความเห็นตรงกันวาราคาถานหินจะเพ่ิมสูงขึ้นในชวงป 2554 - 2556 เนื่องจาก
อุปสงคจากประเทศในแถบเอเชียโดยเฉพาะจากประเทศจีนและประเทศอินเดียซึ่งคาดวาจะสูงขึ้น ในขณะท่ี
อุปทานและกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้นไมมากนัก หลังจากชวงป 2556 แลว นักวิเคราะหเชื่อวาจะมีการพัฒนา
ของโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศที่ผลิตถานหินตางๆ ทําใหอุปทานของถานหินเพ่ิมขึ้น และสงผลใหราคา
ถานหินปรับลดลงมาจากป 2556 

 ท้ังนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดเลือกใชคามัธยฐานของประมาณการของนักวิเคราะหสถาบันตางๆ 
เนื่องจากนักวิเคราะหบางสถาบัน อาจมีมุมมองที่แตกตางจากสํานักอ่ืนๆ อยางมีนัยสําคัญ ซึ่งจะสงผล
กระทบใหคาเฉล่ียซึ่งจะเกิดความผันผวนอันเปนผลมาจากมมุมองของสถาบันดังกลาว ขณะท่ีการใชคามัธย
ฐานจะไมไดรับผลกระทบแตอยางใด 

ราคาขายถานหินในประเทศออสเตรเลีย 

 การขายถานหินในประเทศออสเตรเลียของ Centennial จะเปนการขายถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความ
รอน ใหกับโรงไฟฟาตางๆ ในประเทศออสเตรเลีย 

 ราคาขายถานหินภายในประเทศจะมีสองราคา โดยสามารถแบงไดดังนี้ 

 ราคาขายตามสัญญาเกา: ราคาขายตามสัญญาเกากับโรงไฟฟาตางๆ ซึ่งอยูในระดับท่ีตํ่ากวาราคา
ตลาดในปจจุบันเนื่องจากราคาตามสัญญาเกาซึ่งเปนราคาระยะยาวที่ไมไดมีการปรับขึ้นตามราคา
ตลาดเปนเวลานาน อยางไรก็ตาม สัญญาเหลานี้จะเริ่มหมดอายุลงในป 2555  

 ราคาขายตามสัญญาใหม: เมื่อสัญญาขายถานหินท่ีมีอยูเดิมกับโรงไฟฟาตางๆ จะเริ่มส้ินสุดอายุ
ลงในป 2555 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต้ังสมมติฐานใหมีการเจรจากับโรงไฟฟาเพ่ือปรับราคาถาน
หินใหราคาตลาดโลก โดยหักคาใชจายในการผลิต การขนสง และภาษี Royalties ในสวนท่ีตางกัน
ระหวางการผลิตเพ่ือขายในประเทศและการผลิตเพ่ือสงออกไปยังตางประเทศ ซึ่งการกําหนดราคา
ตามวิธีดังท่ีกลาวมาน้ี จะทําใหราคาขายและกําไรที่ไดรับภายในประเทศสอดคลองกับราคา
ตลาดโลก (Export Parity) อยางไรก็ตาม เมื่อคํานึงถึงความไมแนนอนของการเจรจาราคากับ
โรงไฟฟาในประเทศแลว ทางท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมิไดใชราคา Export Parity โดยสมบูรณ 
แตใชราคาท่ีลดจากราคา Export Parity รอยละ 10 ท้ังนี้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดสัมภาษณ
บริษัทฯ และไดศึกษาขอมูลจากบทวิจัยนักวิเคราะหสถาบันตางๆ ซึ่งทําใหท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระเชื่อวาสวนลดดังกลาวมีความสมเหตุสมผล ท้ังนี้ราคาขายตามสัญญาใหม จะเริ่มใชเมื่อสัญญา
เกากับโรงไฟฟาตางๆ เริ่มหมดอายุสัญญาลงในป 2555  
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ตารางที่ 13: รายละเอียดการประมาณการราคาถานหินแตละประเภท 

(ดอลลารออสเตรเลีย ตอตัน) 2553E 2554E 2555E 2556E 

ราคาสงออกถานหิน Thermal Coal(1) 88.5 115.1 120.4 126.8 
ราคาสงออกถานหิน Semi-soft Coking Coal(1) 117.0 191.0 173.3 158.0 
ราคาขายตามสัญญาใหม(2) 58.7 82.0 86.0 91.2 
ท่ีมา:  (1) คามัธยฐานของประมาณการจากนักวิเคราะหสถาบันตางๆ 

(2) ราคา Export Parity ปรับจากราคากลางตามสมมติฐานของปรึกษาทางการเงินอิสระ ซึ่งจะเริ่มใชในการประมาณการหลังจาก 
Centennial เริมมีการขายในประเทศราคาใหม 

4.3.2 คาใชจายในการผลิต 

การดําเนินธุรกิจเหมืองถานหินของ Centennial นั้น มีคาใชจายในการผลิตท่ีสําคัญดังตอไปนี้ 

 คาการขุดถานหิน (Mining Cost) เปนคาใชจายในการขุดและลําเลียงถานหินท่ียังไมผานกระบวนการ
จัดเตรียม (Run-of-Mine) ขึ้นมาสูโรงชําระลางถานหิน  

 คากระบวนการจัดเตรียมถานหิน (Coal Preparation Cost) เปนคาใชจายในการลางถานหินเพ่ือท่ีจะลาง
เอาส่ิงปนเปอนออก กอนท่ีจะสงตอไปใหลูกคา 

 คาขนสง (Transportation Cost) เปนคาใชจายในการจัดสงถานหินท่ีผานการลางแลวใหกับลูกคาใน
ประเทศ หรือสงไปยังทาเรือเพ่ือการสงออกตอไป 

 คาการขนสงผานทาเรือ (Port Cost) เปนคาใชจายในการจัดสงถานหินจากทาเรือใหกับลูกคาท่ีอยู
ตางประเทศ 

ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินคาใชจายในการผลิตของเหมืองตางๆ ตามสมมติฐานท่ีไดมาจากบริษัทฯ 
และไดปรับอัตราการเพิ่มใหสอดคลองกับสมมติฐานอัตราเงินเฟอท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใช โดยมีรายละเอียด
ดังตารางตอไปนี้ 
 
ตารางที่ 14: ตารางคาใชจายในการผลิตของแตละเหมือง (ไมรวมภาษีตางๆ ท่ีเกี่ยวกับเหมืองถานหิน) 

(ดอลลารออสเตรเลีย ตอตัน) 2553E 2554E 2555E 2556E 

คาเฉล่ียทุกเหมือง 39.3 41.3 42.8 47.2 
ท่ีมา: ขอมูลจากบริษัทฯ 
 

 ท้ังนี้ คาเฉล่ียของคาใชจายในการผลิตของแตละเหมือง เปนเพียงตัวเลขที่แสดงใหเห็นถึงคาใชจาย
โดยประมาณเทานั้น แตในการทําการประเมินมูลคา ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดใชคาใชจายในการผลิตซึ่ง
เฉพาะเจาะจงสําหรับแตละเหมือง เนื่องจากคาใชจายในการผลิตนั้นจะแตกตางกันออกไปแตละเหมือง 

4.3.3 สมมติฐานของคาใชจายลงทุนในอนาคต (Capital Expenditure) 

คาใชจายลงทุนของ Centennial สามารถแบงออกเปน 3 ประเภทดังตอไปนี้: 

 เงินลงทุนเพ่ือบํารุงรักษาทรัพยสิน (Maintenance Capital Expenditure) เปนเงินลงทุนท่ีลงเพื่อ
บํารุงรักษาทรัพยสินในแตละป โดยจะแปรผันตามปริมาณการผลิตในแตละเหมือง 
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 เงินลงทุนเพ่ือสํารวจถานหินในเหมือง (Exploration Capital Expenditure) เปนเงินลงทุนเพ่ือ
สํารวจถานหินในเหมืองท่ีดําเนินการแลวในแตละป 

 เงินลงทุนเพ่ือขยายกําลังการผลิตในแตละเหมือง หรือพัฒนาเหมืองใหม (Expansionary Capital 
Expenditure) เปนเงินลงทุนตามแผนการลงทุนของ Centennial สําหรับโครงการขยายเหมือง 
พัฒนาเหมืองใหม และพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน 

ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินเงินลงทุนของ Centennial ตามสมมติฐานท่ีไดรับจากบริษัทฯ และได
ปรับเพ่ิมใหสอดคลองกับสมมติฐานอัตราเงินเฟอท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใช โดยมีรายละเอียดดังตารางตอไปนี้ 

รายละเอียดเงินลงทุน 

ลาน ดอลลารออสเตรเลีย 2553E 2554E 2555E 2556E 

เงินลงทุนรวม 162.3 140.7 151.1 208.5 
ท่ีมา: ขอมูลจากบริษัทฯ 

4.3.4 ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 

ธุรกิจของ Centennial ไดรับผลกระทบโดยตรงจากปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 2 ปจจัยไดแกอัตราเงินเฟอและ
อัตราแลกเปล่ียนระหวาง ดอลลารออสเตรเลีย และดอลลารสหรัฐ โดยอัตราเงินเฟอของออสเตรเลียและอัตรา
แลกเปล่ียนระหวางดอลลารออสเตรเลีย และดอลลารสหรัฐท่ีใชในการวิเคราะหเปนตามสมมติฐานดานลางนี้ 
 

 2553E 2554E 2555E 2556E 2557E 2558E-2588E 

อัตราเงินเฟอ 2.41% 2.40% 2.21% 2.45% 2.53% 2.50% 
ท่ีมา: International Monetary Fund: World Economic Outlook Database 

 
 2553E 2554E 2555E 2556E 2557E 2558E-2588E 

อัตราแลกเปล่ียน
ดอลลารสหรัฐตอ 1 
ดอลลารออสเตรเลีย 

0.87 0.85 0.82 0.79 0.76 0.75 

ท่ีมา: Forward Exchange Rate จาก Bloomberg ณ วันท่ี 14 กรกฎาคม 2553 

4.3.5 สมมติฐานอ่ืนๆ 

นอกเหนือไปจากสมมติฐานท่ีกลาวมา ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระยังไดต้ังสมมติฐานอ่ืนๆ ในแบบจําลองทาง
การเงินดังตอไปนี้ 

 อัตราภาษีนิติบุคคลในประเทศออสเตรเลียในอัตรารอยละ 30 และจะลดลงเหลือรอยละ 29 ในป
2557 ตามแผนของรัฐบาลออสเตรเลียในปจจุบัน ซึ่งยังอาจมีการเปล่ียนแปลงไดและแผนดังกลาว
ยังมิไดมีการผานเปนกฎหมายที่บังคับใชจริง 

 อัตราภาษี MRRT ท่ีรอยละ 30 โดยใชวิธีคํานวณตามวิธีท่ีไดรับจากบริษัทฯ โดยจะเปนไปตาม
หลักการคํานวณตามท่ีไดกลาวไวในสวนท่ี 2.2 ซึ่งเปนไปตามแผนของรัฐบาลออสเตรเลียใน
ปจจุบัน ซึ่งยังอาจมีการเปล่ียนแปลงไดและแผนดังกลาวยังมิไดมีการผานเปนกฎหมายที่บังคับใช
จรงิ 
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 สมมติฐานเกี่ยวกับภาษี CPRS โดยใชวิธีคํานวณตามวิธีและขอมูลท่ีไดรับจากบริษัทฯ ซึ่งภาษี
ดังกลาวยังมิไดมีการผานเปนกฎหมายที่บังคับใชจริง 

 สมมติฐานเกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียนซึ่งมาจากขอมูลท่ีไดรับจากบริษัทฯ มีดังนี้ 

− ระยะเวลาเก็บหนี้จากลูกหนี้การคาเฉล่ีย (Account Receivable Days): 45 วัน 

− ระยะเวลาขายสินคาเฉล่ีย (Inventory Days): 30 วัน 

− ระยะเวลาชําระเจาหนี้การคาเฉล่ีย (Account Payables Days): 65 วัน 

 สมมติฐานคาเส่ือมราคาโดยใชวิธีเสนตรง (Straight-line Depreciation) โดยมีระยะเวลาการตัดคา
เส่ือมราคาเปนระยะเวลา 20 ป 

 ใชสมมติฐานอัตราดอกเบ้ียท่ีรอยละ 6.20 ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยตามหุนกูแปลงสภาพ และดอย
สิทธิของ Centennial ในปจจุบัน 

 สมมติฐานคาใชจายสวนกลาง มาจากการประมาณการของนักวิเคราะหแตละสถาบันในชวงป 
2553 - 2555 และจะปรับเพ่ิมตามอัตราเงินเฟอต้ังแตป 2556 เปนตนไป 

 เนื่องจากคาใชจายอ่ืน/รายไดอ่ืน ไมใชคาใชจายท่ีเกิดขึ้นจากการดําเนินงานปกติ ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงใชสมมติฐานวา คาใชจายอ่ืน/รายไดอ่ืนจะไมเกิดขึ้นอีกในการประมาณการใน
อนาคต 

 
ตารางที่ 15: สรุปประมาณการทางการเงินของ Centennial 
หนวย: ลานดอลลารออสเตรเลีย 2551A 2552A 2553E 2554E 2555E 2556E

รายไดรวม 764 886 754 1,051 1,132 1,410
คาใชจายในการดําเนินงาน (528) (632) (576) (694) (738) (850)
คาใชจายสวนกลาง (38) (39) (34) (32) (32) (33)
EBITDA 198 215 144 325 362 527

คาเส่ือมราคา (96) (92) (44) (52) (60) (72)
EBIT 102 123 100 273 302 455

ดอกเบี้ยจาย (28) (22) (17) (21) (21) (21)
คาใชจายอ่ืน 5 (6) 0 0 0 0
ภาษี MRRT 0 0 0 0 0 (7)
EBT 79 95 83 252 281 427

ภาษี (15) (24) (25) (76) (84) (128)
กําไรสุทธิ 64 71 58 177 197 299

สินทรัพยรวม 1,228           1,189           1,253           1,511           1,722           2,052           
สวนของผูถือหุนรวม 569             661             699             875             1,072           1,371           

หมายเหตุ: กําไรสุทธิในป 2008 ไมรวม Extraordinary Income
               รอบปส้ินสุดเดือนมิถุนายนในแตละป  

 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระทําประมาณการไวเปนระยะเวลา 35 ป แตไดเลือกท่ีจะแสดงประมาณการ
ในชวงป 2553 – 2556 เนื่องจากเปนชวงท่ีมีขอมูลการประเมินอยางชัดเจน ซึ่งในชวงหลังจากป 2556 
ไป ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ จะเร่ิมใชสมมติฐานอัตราเงินเฟอในการปรับเพ่ิมสมมติฐานในการ
ประมาณการตางๆ  
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 ในชวงป 2554 รายไดจะมีการปรับเพ่ิมขึ้นประมาณรอยละ 39 เนื่องจากประมาณการราคาถานหิน
ประเภทเช้ือเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) เพ่ิมขึ้นประมาณรอยละ 30 นอกจากนี้ สัดสวนการขาย
ตางประเทศจะเพิ่มขึ้นจากประมาณรอยละ 30 เปนรอยละ 35 และปริมาณการขายจะเพ่ิมจากประมาณ 
13 ลานตัน เปน 15 ลานตัน นอกจากนี้ เหมือง Newstan Lochiel ซึ่งผลิต Semi-Soft Coking Coal ได
ก็จะเริ่มดําเนินการในป 2554 เชนกัน  

 คาเส่ือมราคาจะมีการลดลงจากป 2552 เนื่องจากจะมีเหมือง Newstan และเหมือง Lambert Gully ท่ีจะ
ปดดําเนินการลงในป 2552 และท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดใชสมมติฐานคาเส่ือมราคาแบบเสนตรง
เปนระยะเวลา 20 ป ซึ่งเปนนโยบายที่เทียบกับนโยบายคาเส่ือมราคาของบริษัทฯ  

4.4 วิธีสวนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

ในการประเมินมูลคาทรัพยสินท่ีกําลังดําเนินงานและโครงการที่กําลังจะดําเนินงานนั้น ทางที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระไดมีการใชวิธีหามูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ของทรัพยสินในปจจุบันของ Centennial 
โดยการลดทอนกระแสเงินสดในอนาคตกลับมายังปจจุบัน ดวยอัตราสวนลดท่ีเหมาะสม ซึ่งสามารถคํานวณอัตรา
คํานวณอัตราสวนลดไดดวยวิธีดังท่ีแสดงนี้ 
 

4.4.1 อัตราคิดลด - ตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of 
Capital - WACC) 

อัตราคิดลดท่ีนํามาใชในการคํานวณสวนลดกระแสเงินสดจะเปนอัตราสวนคิดลดท่ีสะทอนถึงอัตรา
ผลตอบแทนที่ควรจะตองไดรับสําหรับตามความเส่ียงท่ีเหมาะสมสําหรับการลงทุนใน Centennial 

การเลือกอัตราคิดลดท่ีเหมาะสมจะตองคํานึงถึงขอมูลตางๆ ของ Centennial เชนความเส่ียงของธุรกิจ
ถานหินในออสเตรเลีย รวมไปถึงสถานการณเฉพาะท่ีเกี่ยวของกับสินทรัพยหรือธุรกิจของ Centennial ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระไดประมาณอัตราคิดลดโดยวิธี Weighted Average Cost of Capital ตามรายละเอียดดังนี้ 
 
วิธีการคิดตนทุนทางการเงินเฉล่ียถวงน้ําหนัก (Weighted Average Cost of Capital – “WACC”) คํานวณจาก 
WACC = Ke* ((1 - D) / (D + E)) + Kd*(1 - T)*(D / (D + E)) 
 
โดยที่ 
Ke = อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน คํานวณไดจากการใช Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซึ่งหา
ได  จากสูตร 
Ke = Rf + B*(Risk Premium) 
Kd = อัตราผลตอบแทนปจจุบันของหนี้สินของ Centennial  
T = อัตราภาษีสวนเพ่ิมสุดทายเฉล่ียตลอดชวงเวลาการประมาณการ (Marginal tax rate) 
D/(D+E) = โครงสรางเงินทุนเปาหมายของ Centennial ซึ่งไดปรับใหเปนโครงสรางทางเงินทุนของ
  บริษัทฯ เพ่ือแสดงใหเห็นสัดสวนโครงสรางทางการเงินท่ีอาจเปลี่ยนแปลงไปหลังการเขาซื้อ
  กิจการ 
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โดยที่ 
Rf = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมมีความเส่ียง ซึ่งใชเปนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล
  ออสเตรเลีย อายุ 10 ป ณ วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 ซึ่งทําการซื้อขายในตลาดที่อัตราผลตอบแทน
  ประมาณรอยละ 5.1 
B (Beta) = คาความแปรปรวน ระหวางผลตอบแทนรายวันของ ASX กับราคาหุนของบริษัทท่ีทําธุรกิจถานหิน
  ตางๆ ซึ่งอยูท่ีประมาณ 1.1 (จากคามัธยฐานของคาความแปรปรวนของบริษัทท่ีทําธุรกิจ 
  ถานหินตางๆ ท่ีเปรียบเทียบไดกับ Centennial โดยใชสูตรปรับใหสอดคลองกับโครงสรางเงินทุน
  เปาหมายของ Centennial ซึ่งไดปรับใหเปนโครงสรางทางเงินทุนของบริษัทฯ เพ่ือแสดงใหเห็น
  สัดสวนโครงสรางทางการเงินท่ีอาจเปล่ียนแปลงไปหลังการเขาซื้อกิจการ (ท่ีมา: Bloomberg ณ 
  วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553) 
Risk Premium = ผลตอบแทนจากการลงทุนใน ASX ท่ีเกินกวาการผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมมีความเส่ียง 
   เชนพันธบัตรรัฐบาล อางอิงจากประมาณการจากผลวิจัยและความเห็นของนักวิเคราะห ท่ีเห็น
   ตรงกันเกี่ยวกับชวง Risk Premium (Consensus View) โดยผลวิจัยและ สม มติ ฐ า น ข อ ง
   นักวิเคราะหท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการศึกษา อยูในชวงรอยละ 4.5 – 6.5 โดยท่ี
   ปรึกษาทางการเงินอิสระเชื่อวา คาดังกลาวสะทอนใหเห็นมุมมองของผูเชี่ยวชาญใน 
   ออสเตรเลียและสะทอนถึงปจจัยตางๆ ในออสเตรเลียไดครบถวนแลว 
 

เมื่อนําคาตางๆ ท่ีไดกลาวมาแลวมาคํานวณจะได Ke ประมาณรอยละ 10.1 ถึง รอยละ 12.2 และท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระไดใช Kd ท่ีประมาณรอยละ 6.2 ซึ่งเปนอัตราที่ Centennial สามารถกูยืมไดในปจจุบัน ดังนั้นจึงจะ
สามารถคํานวณตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (WACC) ไดเทากับรอยละ 9.2 ถึงรอยละ 11.0 

 
ตารางท่ี 16: ตารางสรุปวิธีคํานวณ WACC 
  

Risk free rate 5.1% 
Rm-Rf 4.5% - 6.5% 
Beta 1.1 
Cost of Equity 10.1% - 12.2% 
Cost of Debt 6.2% 
(1-D)/(D+E) 84.8% 
D/(D+E) 15.2% 
Marginal Tax Rate 30.0% 
WACC 9.2% - 11.0% 
WACC ท่ีใชในการคํานวณคิดลดกระแสเงินสด  9.0% - 11.0% 

 
 อยางไรก็ตาม สําหรับเหมืองท่ียังอยูในระหวางการสํารวจและประเมิน Cherry Tree Hill ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระ เลือกใชวิธี EV/Resource แทน DCF เนื่องจากยังมีความไมแนนอนเกี่ยวกับปริมาณถานหินท่ีจะ
ผลิตไดในแตละป และรายไดท่ีจะไดรับ และไดนํามูลคาท่ีประเมินไดดังกลาวมารวมกับมูลคาของเหมืองอื่นๆ ท่ี
คํานวณจากวิธี DCF     
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4.4.2 ผลการประเมินมูลคาหุนสามัญของ Centennial โดยวิธีสวนลดกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flows) 

 

ดอลลารออสเตรเลีย ตอหุน WACC 11% WACC 10% WACC 9% 
มูลคาตอหุน 5.92 6.51 7.21 
หมายเหตุ: จํานวนหุนคิดจากจํานวนหุนท้ังหมดของ Centennial หากสิทธิท่ีจะซื้อหุนท้ังหมดถูกใชสิทธิแลกเปนหุน ท่ีรวมเปนจํานวน 403.9 ลาน
หุน 

 

4.4.3 การวิเคราะหความไวของสมมติฐานที่สําคัญ (Sensitivity Analysis) 

เนื่องจากผลการประเมินมูลคาของ Centennial นั้น ขึ้นอยูกับสมมติฐานท่ีสําคัญหลายๆ ประการ ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไดจัดเตรียมการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) เพ่ือท่ีจะใหเห็นผลกระทบ
ของสมมติฐานท่ีสําคัญตอมูลคาของ Centennial ดังแผนภาพตอไปนี้ โดยเทียบการเปล่ียนแปลงมูลคาจากกรณีท่ี
ใช WACC รอยละ 10 
 
แผนภาพท่ี 17: การวิเคราะหความไวของมูลคาตอหุนของ Centennial ในกรณีตางๆ 

 

 จากแผนภาพที่แสดงขางบน จะเห็นไดวาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอมูลคาหุน Centennial สูงท่ีสุด คือ 
สมมติฐานเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียน และราคาถานหิน สมมติฐานเหลานี้จะมีผลกระทบโดยตรงกับ
รายได และอัตราผลกําไรของ Centennial เนื่องจากหากราคาถานหินลดตํ่าลงในสกุลเงินดอลลาร
ออสเตรเลีย ไมวาจะเปนผลมาจากราคาตลาดโลกของถานหินในสกุลดอลลารสหรัฐลดตํ่าลง หรือคาเงิน
ดอลลารออสเตรเลียเทียบกับสกุลดอลลารสหรัฐแข็งคาขึ้น จะสงผลกระทบตออัตรากําไรขั้นตนของ 
Centennial โดยตรงในขณะที่คาใชจายในการดําเนินงานก็ไมแปรผันตามราคาขายถานหิน 
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4.5 วิธีการเปรียบเทียบกับบริษัทอื่นท่ีประกอบกิจการประเภทเดียวกันหรือใกลเคียงกัน (Market 
Comparables Approach) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดพิจารณาแยกบริษัทอ่ืนท่ีประกอบกิจการประเภทเดียวกันหรือใกลเคียงกันเปน 2 
กลุม ไดแก กลุมในประเทศออสเตรเลีย และกลุมในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก และไดเลือกใชกลุมในประเทศ
ออสเตรเลียเปนกลุมท่ีใชในการเปรียบเทียบหลัก เนื่องจากมีความใกลเคียงกับ Centennial ในดานตางๆ มากกวา
บริษัทในภูมิภาคอื่นๆ ไมวาจะเปนดานคุณภาพและลักษณะของถานหิน ตลาดการสงออก ฐานลูกคา ตนทุนการ
ผลิต และตนทุนในการขนสง ในขณะท่ีบริษัทในบางประเทศในภูมิภาคเอเชียแปซิฟกอาจจะมีความแตกตางกัน
จาก Centennial มากเชน ในจีนซึ่งมีโครงสรางการเก็บภาษีสงออกถานหินท่ีตางกับ Centennial  

รายละเอียดบริษัทท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดใชเปรียบเทียบจะเนนบริษัทท่ีมีการผลิต Thermal Coal 
เปนสัดสวนท่ีสูง โดยมีรายละเอียดดังน้ี 

1. Coal & Allied 

Coal & Allied Industries Limited ประกอบกิจการเหมืองถานหินใตดิน (Underground mine) และเหมืองเปด 
(Open pit mine) ในรัฐ  New South Wales ประเทศออสเตรเลีย โดยมีเหมืองถานหินท่ีสามารถผลิตถานหินได
แลวดังนี้ เหมือง Mount Thorley Warkworth, Hunter Valley Operations และ เหมือง Bengalla นอกจากนี้ Coal 
& Allied Industries Limited ยังมีโครงการพัฒนาและสํารวจเหมืองถานหินอีกหลายแหงในรัฐ New South Wales 

บริษัท Coal & Allied Industries Limited เปนผูผลิตถานหินประเภทถานหินประเภทที่ใชเปนเชื้อเพลิงใหความ
รอน (Thermal Coal), Semi-Soft Coking Coal, และ PCI ซึ่งไดทําการสงออกไปยังประเทศตางๆ (เชน ญี่ปุน 
ภูมิภาคเอเชีย และยุโรป) รวมท้ังมีการขายภายในประเทศออสเตรเลียเอง 

2. Macarthur 

Macarthur Coal Limited ประกอบธุรกิจขุดเจาะและสํารวจเหมืองถานหินในประเทศออสเตรเลีย เหมืองของบริษัท
ไดแก เหมือง Coppabella และ เหมือง Moorvale  ในเมือง Bowen Basin รัฐ Queensland และ โครงการรวมทุน
ในเหมือง Middlemount บริษัทเปนผูผลิตถานหินประเภท PCI, ถานหินถลุงเหล็ก (Coking Coal), ถานหิน
ประเภทท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) และ Semi-Hard Coking Coal 

3. Whitehaven 

Whitehaven Coal Limited เปนบริษัทผลิตถานหินในเมือง Gunnedah รัฐ New South Wales บริษัทเปนเจาของ
เหมืองแรดังตอไปนี้ เหมืองเปด Canyon, Tarrawonga และRocglen ซึ่งเหมืองเหลานี้อยูใกลกับเมือง Boggabri, 
Sunnyside ใกลเมือง Gunnedah และ เหมือง Werris Creek ทางเหนือของเมือง Quirindi บริษัทเปนผูผลิตถาน
หินประเภท Semi-Soft Coking Coal, PCI และ ถานหินประเภทที่ใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) 

4. New Hope Corporation Limited 

New Hope Corporation Limited เปนบริษัทผลิตถานหินประเภทที่ใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) 
ในเมือง Brisbane รัฐ Queensland บริษัทดําเนินกิจการเหมืองแร 2 แหงคือ New Acland (หางจาก Brisbane ไป 
150 กิโลเมตร) และเหมือง New Oakleigh (หางจากเมือง Ipswich ไปทางตะวันตก 23 กิโลเมตร) และยังเปน
เจาของบริษัท Queensland Bulk Handling Pty Limited ซึ่งประกอบกิจการสงออกถานหินท่ีทาเรือเมือง 
Brisbane นอกจากนี้ New Hope Corporation Limited ยังเปนเจาของสิทธิในการสํารวจถานหินหลายแหงใน
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ภาคใตฝงตะวันออกและภาคกลางของรัฐ Queensland บริษัทขายถานหินใหกับหลายประเทศในภูมิภาคเอเชีย แป
ซิฟค และตลาดในประเทศออสเตรเลียเอง 

5. Cockatoo Coal Limited 

Cockatoo Coal Limited สํารวจและขุดเจาะเหมืองถานหินในรัฐ Queensland เหมืองของบริษัทไดแก เหมือง 
Baralaba ในบริเวณ Bowen Basin และเหมือง Woori (ปจจุบันอยูในกระบวนการศึกษาความเปนไปได) 
Cockatoo Coal Limited ผลิตถานหินประเภท PCI และ ถานหินประเภทที่ใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal 
Coal) และสงออกไปยังตลาดท่ัวโลก นอกจากนี้ บริษทัยังบริหารสิทธิในการสํารวจเหมืองตางๆในเมือง Bowen 
และ Surat Basins ในรัฐ Queensland 

6. Gloucester 

Gloucester เปนบริษัทเหมืองถานหินโดยมีเหมืองท่ีดําเนินกิจการอยู 2 เหมือง ไดแก เหมือง Stratford และ 
เหมือง Duralie ซึ่งตั้งอยูในรัฐ New South Wales บริษัทถือสิทธิในการประกอบกิจการสํารวจเหมืองถานหินคล
อบคลุมพ้ืนท่ีขนาดใหญในบริเวณ Basin ซึ่งมีแหลงถานหินหลายแหง Gloucester ผลิตถานหินถลุงเหล็ก (Coking 
Coal) และ ถานหินประเภทที่ใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) โดยมีการผสมถานหินท่ีไดจากเหมือง
ตางๆเพ่ือใหไดผลิตภัณฑถานหินท่ีตรงกับความตองการของตลาด 

 

อัตราสวนท่ีใชในการประเมินมูลคาหุน Market Comparables Approach ไดแก 

 อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach หรือ “P/E”) 

 อัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบ้ีย ภาษี และ คาเส่ือมราคา (Enterprise Value to Earnings 
before Interest, Tax, Depreciation and Amortization Approach หรือ “EV/EBITDA”) 

 อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach หรือ “P/BV”) 

 อัตราสวนมูลคากิจการตอปริมาณสํารองถานหิน (Enterprise Value to Reserve หรือ “EV/Reserve”) 

 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดใชผลประกอบการของ Centennial ท้ังในป 2554 และป 2556 มาทําการ
เปรียบเทียบ ท้ังนี้เนื่องจากธุรกิจของ Centennial คาดวาจะมีการเปล่ียนแปลงมาก โดยจะเริ่มรับรูรายไดเพ่ิมเติม
จากการสงออกในป 2556 เปนตนไป เนื่องจากสัญญาระยะยาวในประเทศจะเร่ิมหมดอายุในป 2555 และ
นอกจากนี้ยังจะมีกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้นในปดังกลาว ซึ่งการคํานวณอัตราสวนเปรียบเทียบในป 2556 นั้น จะทําให
ผูถือหุนสามารถเห็นถึงความสามารถในการประกอบการในระยะยาวของ Centennial ไดดีขึ้น 
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แผนภาพท่ี 18 : P/E 
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(1) ไมรวมอัตราสวนของ Centennial ท่ีคํานวณโดยราคาเสนอซื้อ 
ท่ีมา: Bloomberg ณ วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 
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(1) ไมรวมอัตราสวนของ Centennial ท่ีคํานวณโดยราคาเสนอซื้อ 
ท่ีมา: Bloomberg ณ วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 
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แผนภาพท่ี 13: อัตราสวน EV/EBITDA 
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(1) ไมรวมอัตราสวนของ Centennial ท่ีคํานวณโดยราคาเสนอซื้อ 
ท่ีมา: Bloomberg ณ วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 
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(1) ไมรวมอัตราสวนของ Centennial ท่ีคํานวณโดยราคาเสนอซื้อ 
ท่ีมา: Bloomberg ณ วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 
 

จะเห็นไดวา Cockatoo Coal Ltd. ไมไดอยูในแผนภูมิรูปภาพป 2556 เนื่องจากไมมีการประมาณการของผล
ดําเนินการของบริษัทโดยนักวิเคราะหในปนั้น 

จะเห็นไดวาเมื่อราคาเสนอซื้อหุน Centennial ท่ี 6.2 ดอลลารออสเตรเลียเทียบกับบริษัทอ่ืนท่ีประกอบกิจการ
ประเภทเดียวกันในออสเตรเลีย ท้ังอัตราสวนราคาหุนตอกําไสทธิและอัตราสวน EV/EBITDA จะเห็นวาราคาเสนอ
ซื้อจะอยูระหวางคาเฉล่ียและคามัธยฐานซึ่งเปนอัตราสวนท้ังในป 2554 และป 2556 ซึ่งแสดงวาราคาซื้อดังกลาว
นั้นเปนราคาท่ีสอดคลองกับราคาซื้อขายหุนท่ัวไปของบริษัทอ่ืนท่ีประกอบธุรกิจท่ีใกลเคียงกัน 
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แผนภาพท่ี 14: อัตราสวน P/BV 
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(1) ไมรวมอัตราสวนของ Centennial ท่ีคํานวณโดยราคาเสนอซื้อ 
ท่ีมา: Bloomberg ณ วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 

ถึงแมวาวิธีการใชอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีจะไมใชวิธีหลัก แตก็สามารถเปรียบเทียบใหเห็นไดวา
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของ Centennial อยูระหวางคามัธยฐานและคาเฉล่ีย  
 
แผนภาพท่ี 15: อัตราสวน EV/Resource 

4.0

3.2

1.8 1.6 1.5

0.9 1.1

0.6

Gloucester
Coal Ltd

Whitehaven
Coal Ltd

MacArthur
Coal Ltd

Coal &
Allied

Industries
Ltd

New  Hope
Corp Ltd

Centennial
Coal Co Ltd

(before
offer)

Cockatoo
Coal Ltd

Centennial
Coal Co Ltd
(Purchase

Price)

Median(1) = 1.6x
Mean(1) = 2.0x

ดอลลารออสเตรเลีย ตอตัน

 
(1) ไมรวมอัตราสวนของ Centennial ท่ีคํานวณโดยราคาเสนอซื้อ 
ท่ีมา: Bloomberg ณ วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 
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แผนภาพท่ี 16: อัตราสวน EV/Reserve 

17.7 16.7

7.9
5.4 5.3

1.6

6.4

MacArthur
Coal Ltd

Gloucester
Coal Ltd

Whitehaven
Coal Ltd

Coal & Allied
Industries

Ltd

Centennial
Coal Co Ltd

(before
offer)

New  Hope
Corp Ltd

Centennial
Coal Co Ltd
(Purchase

Price)

Median(1) = 6.6x
Mean(1) = 9.1x

ดอลลารออสเตรเลีย ตอตัน

 
(1) ไมรวมอัตราสวนของ Centennial ท่ีคํานวณโดยราคาเสนอซื้อ 
ท่ีมา: Bloomberg ณ วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 
อัตราสวนมูลคากิจการตอปริมาณทรัพยากรและสํารองถานหินสามารถสะทอนใหเห็นถึงคุณภาพของถานหินของ
แตละบริษัทและความสามารถในการกอใหเกิดรายไดจากแหลงถานหินท่ีมี ซึ่งท่ีราคาเสนอซื้อ 6.2 ดอลลาร
ออสเตรเลีย อัตราสวนมูลคากิจการตอปริมาณทรัพยากรและปริมาณสํารองถานหินของ Centennial อยูตํ่ากวา
คามัธยฐานและคาเฉล่ีย อยางไรก็ตามวิธีนี้อาจไมสามารถนํามาประกอบการตัดสินใจไดโดยตรง เนื่องจาก
คุณสมบัติของถานหิน  การทําการตลาด และ กําลังการผลิตตอปของแตละเหมืองมีความแตกตางกันมาก 

เมื่อพิจารณาอัตราสวนตางๆ ตามวิธี Market Comparables Approach จะเห็นวาราคาเสนอซื้อหุน 
Centennial ท่ี 6.20 ดอลลารออสเตรเลียนั้น เปนราคาอยูในชวงของคาเฉล่ีย และคามัธยฐานของอัตราสวนราคา
ซื้อขายหุนของบริษัทอ่ืนๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกันท่ีสามารถเทียบเคียงกันได 
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4.6 วิธีการเปรียบเทียบกับรายการซื้อขายอื่น (Precedent transaction comparables) 

17/12/09 Byerwen Coal Pty Ltd JFE Steel Corporation 637 Coking 20.0 OC No n.a.
04/11/09 Coal & Allied Industries Ltd/ Maules 

Creek Coal Project
Aston Resources Limited

480 TC,MC 100.0 UG/OC No 1.3x
13/08/09 Felix Resources Ltd. Yanzhou Coal Mining Co. Ltd 3,539 TC/PCI/SSCC 100.0 UG/OC Yes 4.3x
06/08/09 Whitehaven Coal/ Narrabri project Korean Consortium 136 TC 7.5 UG No 6.0x
27/02/09 Gloucester Noble Group Ltd 383 TC, Coking 66.0 OC Yes 5.5x
26/11/08 Peabody/Baralaba mine Cockatoo Coal 53 TC, PCI 62.5 OC Yes 2.9x

19/11/08
Resource Pacific Holdings Pty Ltd/ 
Ravensworth Underground mine Marubeni Corporation 188 SSCC 12.0 UG Yes 8.3x

01/08/08 Whitehaven Coal/ Narrabri project
Electric Power Development Company 
Ltd 125 TC 7.5 UG No 5.7x

01/08/08 Whitehaven Coal/ Narrabri project EDF Trading 129 TC 7.5 UG No 5.5x
17/07/08 New Hope/ New Saraji project BMA 2,450 Coking 100.0 UG No 15.7x

01/07/08 Macarthur Coal POSCO Company Ltd 424
HCC, SHCC, PCI, 

TC 10.0 OC Yes 6.9x

30/06/08 Macarthur Coal ArcelorMittal NV 212
HCC, SHCC, PCI, 

TC 5.0 OC Yes 6.9x

21/05/08 Macarthur Coal ArcelorMittal NV 631
HCC, SHCC, PCI, 

TC 14.9 OC Yes 6.9x
27/02/08 Whitehaven Coal/ Narrabri project Upper Hom Investment Ltd 68 TC 7.5 UG No 3.0x
02/01/08 Felix/Moolarben Coal Project Consortium of companies 90 TC 10.0 UG/OC No 1.5x

21/12/07
JV - POSCO, Itochu/ Foxleigh Coal 
Mine Anglo Coal Australia 712 PCI 70.0 OC Yes 3.5x

10/12/07 Custom Mining Pty Ltd Macarthur Coal 275 PCI, Coking 100.0 OC No 4.0x
05/12/07 Resource Pacific Holdings Ltd Xstrata 1,082 SSC, TC 100.0 UG Yes 7.0x
17/09/07 Centennial Coal/ Austral Coal Ltd Xstrata 542 HCC 100.0 UG Yes 3.0x
17/09/07 Centennial Coal/ Anvil Hill Project Xstrata 425 TC 100.0 OC No 2.9x
07/08/07 Iluka Resources Ltd/ Narama Mine Xstrata 54 TC 50.0 OC Yes 8.8x
02/07/07 Macarthur CITIC Resources Australia Pty Ltd 113 PCI, TC 8.4 OC Yes 2.2x
27/06/07 Gloucester AMCI 40 Coking, TC 10.0 OC Yes 4.5x
21/03/07 Felix AMCI 188 MC, TC 19.2 UG Yes 2.0x

Median 4.5x
Average 5.1x

Coal typeDeal value (AUD 
million) 

Announcement 
date Target Company/Project Bidding Company EV/Resources% acquired Type of mine Operating mine?

 
ที่มา: Mergermarket, Capital IQ, ASX Announcement
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เมื่อเปรียบเทียบรายการซื้อขายอื่นในอดีต คามัธยฐานและคาเฉล่ียของอัตราสวนมูลคากิจการตอปริมาณ
ทรัพยากรถานหินอยูท่ี 4.5 เทาและ 5.1 เทา ซึ่งเมื่อเทียบกับอัตราสวนมูลคากิจการตอปริมาณทรัพยากรถานหิน
ของ Centennial ท่ี 1.1 เทา จะเห็นไดวา มูลคากิจการตอปริมาณทรัพยากรถานหินของ Centennial ท่ีราคาเสนอ
ซื้อยังอยูในระดับท่ีตํ่ามาก อยางไรก็ตามแตละรายการซื้อขายหุนบริษัทอ่ืนนั้นจะมีความแตกตางกันในรายละเอียด 
ไมวาจะเปนท่ีเกี่ยวกับคุณภาพและประเภทถานหิน สัดสวนการซื้อหุน ราคาถานหินในตลาดโลก ขณะท่ีมีการซื้อ
ขายหุน ซึ่งจะทําใหไมสามารถเทียบเคียงกับรายการเขาซื้อกิจการ Centennial ไดโดยตรง ทางท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระ จึงไมไดใชวิธีนี้ในการประเมินมูลคา Centennial 
 

4.7 วิธีเทียบมูลคาหุนตามราคาตลาดที่ทําการซื้อขายกันในอดีต (Historical trading price 
approach)  

 
แผนภาพท่ี 17: แผนภาพราคาหุน Centennial ยอนหลังต้ังแตป 2551 

 
ในชวงตั้งแตมกราคม 2551 เปนตนมา หุน Centennial มีราคาซื้อขายในระยะราคาคอนขางกวาง 

เนื่องจากปจจัยตางๆ ซึ่งรวมถึงความไมแนนอนเกี่ยวกับอัตราภาษีท่ีรัฐบาลออสเตรเลียจะจัดเก็บสําหรับการ
ประกอบธุรกิจถานหิน อยางไรก็ตามราคาหุน Centennial ก็มีการปรับตัวสูงข้ึนเรื่อยๆ ต้ังแตชวงกลางป 2552 
เปนตนมา หลังจากท่ีมีความชัดเจนเกี่ยวกับ MRRT มากขึ้น 

ท้ังนี้ราคาซื้อขายในอดีตอาจแสดงใหเห็นถึงแคปจจัยระยะส้ัน และไมไดคํานึงถึงปจจัยในระยะยาว เชน 
การตอสัญญาคาขายในอนาคตหรือการเพ่ิมสัดสวนการสงออกของ Centennial เปนตน ทางที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ จึงไมไดใชวิธีนี้ในการประเมินมูลคา Centennial 
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4.8 วิธีประเมินมูลคาหุนตามบัญชี (Book value approach) 

สวนของผูถือหุนท่ีปรากฏอยูในงบการเงินของ Centennial ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2552 เปน 709.8 ลาน 
ดอลลารออสเตรเลียซึ่งเทียบเทากับ 1.79 ดอลลารออสเตรเลียตอหุน แตอยางไรก็ตามวิธีการประเมินราคาหุนนี้
เปนการแสดงใหเห็นมูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งเทานั้น มิไดคํานึงถึงผลประกอบการในอนาคต 
และไมไดคํานวณถึงแนวโนมภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวม นอกจากนี้ยังไมไดพิจารณามูลคายุติธรรม
ของสินทรัพยและหนี้สินของ Centennial ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมไดใชวิธีนี้ในการประเมินมูลคา 
Centennial 

4.9 สรุปผลการประเมินมูลคาบริษัท Centennial 

จากท่ีท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินมูลคาบริษัท Centennial ตามวิธีท่ีไดกลาวมาแลว 
สามารถสรุปผลการประเมินมูลคาไดตามแผนภาพดังตอไปนี้ 

 
แผนภาพท่ี 18: แผนภาพสรุปการประเมินมูลคาบริษัท Centennial 
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ราคาท่ีเหมาะสมของหุนจะอยูท่ีประมาณ 5.99 – 6.97 ดอลลารออสเตรเลีย ตอหุนของ Centennial 

บนสมมติฐานวา Centennial มีหุนท่ีออกและชําระแลวท้ังส้ิน 403.9 ลานหุน โดยชวงราคาดังกลาว ไดมาจากการ
ประเมินของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระโดยการวิเคราะหชวงราคาท่ีจะครอบคลุมราคาท่ีไดจากการประเมินมูลคา
โดยวิธีตางๆ มากที่สุด โดยใหน้ําหนักกับวิธี DCF เปนหลักในการประเมินชวงราคา    
 

ดังน้ัน ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมคีวามเห็นวา ราคาเสนอซื้อ 6.20 ดอลลารออสเตรเลีย ตอ
หุนของ Centennial เปนราคาท่ีเปนธรรมและสมเหตุสมผล เน่ืองจากอยูในชวงราคาที่เหมาะสมท่ี
วิเคราะหโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ โดยชวงราคาดังกลาวไดคิดรวมผลกระทบจากการใชสิทธิในการ
ซื้อหุนและสิทธิในการซื้อหุนตามผลการดําเนินงาน (Fully-diluted basis) ไวเปนท่ีเรียบรอยแลว 
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ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณาการประเมินราคาหุน โดยวิธีตางๆ ตามท่ีไดกลาวมาขางตน โดยใหน้ําหนัก
กับวิธี DCF เปนหลัก เนื่องจากเปนวิธีท่ีสามารถสะทอนแผนและนโยบายของบริษัทฯ และ Centennial ไดดีกวา
วิธีอ่ืนๆ โดยเฉพาะเรื่องการปรับราคาขายถานหิน และสัดสวนการสงออกถานหิน นอกจากนี้ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระ ไดพิจารณาวิธี Market Comparables Approach เนื่องจากเปนวิธีท่ีสะทอนมุมมองของนักลงทุนตอ
อุตสาหกรรมถานหนิโดยรวม และสะทอนการเปล่ียนแปลงในการดําเนินงานของ Centennial ไดในระดับหนึ่ง สวน
วิธี EV/Resource และ EV Reserve ท่ีไดมูลคาสูงกวาวิธีอ่ืนๆ นั้น อาจเปนวิธีท่ีไมสามารถเทียบเคียงไดโดยตรง
เนื่องจากลักษณะถานหินตาม Reserve และ Resource ของ Centennial ซึ่งบริษัทฯ เชื่อวา ถานหินท่ี Centennial 
ใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน ในสัดสวนท่ีสูงกวา บริษัทอ่ืนๆ นอกจากนี้ บริษัทตางๆ อาจมขีอจํากัดในการ
ดําเนินงานที่ตางกัน เชน ขีดความสามารถในการสงออก ความพรอมของระบบโครงสรางพ้ืนฐานสําหรับการขนสง
สินคา ขอจํากัดในการผลิต ถานหิน เปนตน 
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5. ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณาและวิเคราะหขอมูลตางๆ ภายใตขอบเขตเงื่อนไข และขอจํากัดบาง
ประการ ตามท่ีไดกลาวมาแลวในสวนตางๆ ของความเห็นฯ ฉบับนี้ ภายใต  ขอบเขต เง่ือนไขและขอจํากัดท่ีท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระมี ท้ังนี้ ท่ีปรึกษาการเงินอิสระมีความเห็นวา รายการเสนอซื้อหุน Centennial เปน
รายการท่ีมีความสมเหตุสมผลในเชิงกลยุทธของบริษัทฯ โดยเง่ือนไขในการเขารายการเปนเง่ือนไขท่ีสามารถพบ
ไดท่ัวไป ในการเขาทํารายการในลักษณะนี้ และเห็นวาราคาหุน Centennial อยูในชวง 5.99 – 6.97 ดอลลาร
ออสเตรเลียตอหุน ซึ่งคิดจํานวนหุนท้ังหมดท่ีอาจออกเพ่ิมเติมตามสิทธิการซื้อหุนตางๆ ดังนั้น ราคาเสนอซื้อหุน
ของบริษัทฯ ท่ี 6.20 ดอลลารออสเตรเลียตอหุน จึงเปนราคาท่ีมีความเหมาะสมและผูถือหุนควรอนุมัติใหบริษัทฯ 
เขาทํารายการดังกลาว ตามเหตุผลตางๆ ท่ีไดนําเสนอขางตน 

เพ่ือประกอบการการตัดสินใจอนุมัติรายการของผูถือหุน ผูถือหุนควรพิจารณาขอมูลตางๆ ท่ีเปนสวนของ
หนังสือเชิญประชุมผูถือหุน รวมท้ังรายละเอียดตางๆ ในการจัดทําความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระดังท่ี
กลาวมาแลวขางตน โดยเฉพาะในสวนของขอบเขตและวิธีการในการใหความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
สมมติฐานท่ีใชในการจัดทําประมาณการทางการเงิน แหลงขอมูลของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระซึ่งสวนใหญมาจาก
ขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน ขอดีประโยชนของรายการและปจจัยท่ีอาจมีผลอยางมีนัยสําคัญกับความ
สมเหตุสมผลของรายการในการเขาทํารายการ และ ความเส่ียงท่ีเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของราคาเสนอซื้อดวย  
ความเห็นนี้จะครบถวนสมบูรณเมื่อพิจารณาท้ังหมดประกอบกัน การเปดเผย อางถึง หรือ ส่ือสารเพียงบางสวน 
โดยไมไดรับความยินยอมจากท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ จะไมอยูใตความรับผิดชอบของที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ 
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 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ขอรับรองวา ไดพิจารณาใหความเห็นทางการเงินดวยความรอบคอบตามหลัก
มาตรฐานวิชาชีพโดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนเปนสําคัญ 
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