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ท่ี วธ. 014/2553         
 

วันท่ี 23 กรกฎาคม 2553 
 

 
เรื่อง ความเห็นของที่ปรึกษาการเงินอิสระตอการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ผาน

ทางบริษัท Banpu Minerals (Singapore) Pte. Ltd. ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัท บานปู จํากดั 
(มหาชน) 

 
เรียน ผูถือหุน 
 บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 

เมื่อวันท่ี 6 พฤษภาคม และ 15 มิถุนายน 2553 บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) ไดเขาซื้อหุน
รอยละ 14.89 และรอยละ 5.0 ตามลําดับ รวมเปนรอยละ 19.89 ของ Centennial Coal Company Ltd. 
("Centennial") ซึ่งเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย Australian Securities Exchange (“ASX”) ผาน
บริษัท Banpu Minerals (Singapore) Pte. Ltd. (“BMS”) ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ ตอมาเมื่อวันท่ี 6 
กรกฎาคม 2553 ท่ีประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ ไดมีมติเปนเอกฉันทอนุมัติให BMS เขาทําคําเสนอซื้อหุนท่ี
เหลือท้ังหมดอีกรอยละ 80.1 ของ Centennial ในราคา 6.20 ดอลลารออสเตรเลียตอหุนโดยจะจายเปนเงินสด ท้ังนี้ 
หาก BMS เขาซื้อหุนสามัญท้ังหมดของ Centennial (“หุน Centennial”) ท่ี BMS ยังไมไดเขาถือครอง รวมถึง หุน 
Centennial ใหมท่ีอาจจะมีการออกเมื่อมีการใชสิทธิหรือแปลงสภาพสิทธิการซ้ือหุนตามผลดําเนินงาน (Share 
Performance Rights) และสิทธิในการซื้อหุน (Share Options) คาตอบแทนคาหุน Centennial จะรวมเปน
ประมาณ 2,017 ลานดอลลารออสเตรเลีย หรือ 57,906 ลานบาท (ตามอัตราแลกเปล่ียนท่ี 28.7109 บาท ตอ 1 
ดอลลารออสเตรเลีย ณ วันท่ี 15 กรกฎาคม 2553) ซึ่งหากรวมกับคาตอบแทนการเขาซื้อหุนรอยละ 19.89 ของหุน 
Centennial โดย BMS กอนหนานี้ คาตอบแทนการเขาซื้อหุน Centennial จะรวมเปนประมาณ 2,397 ลาน
ดอลลารออสเตรเลีย หรือ 68,709 ลานบาท (ตามอัตราแลกเปล่ียนท่ี 28.548 บาท และ 28.053 บาท ตอ 1 
ดอลลารออสเตรเลีย ณ วันท่ี 6 พฤษภาคม 2553 และ 15 มิถุนายน 2553 ตามลําดับ) 

ท้ังนี้ การซื้อหุน Centennial โดย BMS เขาขายเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทยอยของบริษัท
จดทะเบียน ตามท่ีกําหนดในประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนท่ี ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑในการทํา
รายการท่ีมีนัยสําคัญท่ีเขาขายเปนการไดมาหรอืจําหนายไปซึ่งทรัพยสิน ฉบับลงวันท่ี 31 สิงหาคม 2551 และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง การเปดเผยขอมลูและการปฏิบัติการของบริษัทจด
ทะเบียนในการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย พ.ศ. 2547 ฉบับลงวันท่ี 29 ตุลาคม 2547 ซึ่งเมื่อคํานวณขนาด
รายการรวมของการซื้อหุนท้ัง 3 ครั้ง พบวารายการไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวจะมีขนาดสูงสุดเมื่อเทียบตามเกณฑ 
“มูลคารวมของส่ิงตอบแทนที่ชําระใหเปรียบเทียบกับมูลคาของสินทรัพยรวมของบริษัทฯ” เปนจํานวนเทากับรอย
ละ 66.6 ซึ่งจําเปนตองไดรับอนมุัติจากท่ีประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ โดยตองมีคะแนนเสียงไมตํ่ากวา 3 ใน 4 ของ
จํานวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุนท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง 

ท้ังนี้ บริษัทฯ จึงไดแตงตั้งให บริษัทหลักทรัพย ภัทร จํากัด (มหาชน) (“ภัทร” หรือ “ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระ”) เปนท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือแสดงความเห็นทางการเงินเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลและ
ประโยชนของการเขาทําคําเสนอซื้อหุนท่ีเหลือท้ังหมดของ Centennial โดย BMS ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ 



  
 

   
 

(“ความเห็นฯ”) ตอผูถือหุนของบริษัทฯ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดเริ่มเขาทําหนาท่ีในสวนของการ
ตรวจสอบขอมูล (Due Diligence) ต้ังแต วันท่ี 8 กรกฎาคม 2553 จนกระท่ังถึงวันท่ี 23 กรกฎาคม 2553 ซึ่งเปน
วันกําหนดสงมอบความเห็นฯ ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ใหแกผูถือหุนของบริษัทฯ โดยในการเขาทําหนาท่ี
ดังกลาว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดยึดถือตามขอมูลของบริษัทฯ และ Centennial ตามรายละเอยีดท่ีระบุไวใน
ขอ 1.3 ของความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ (แนวทางการปฏิบัติงานและที่มาของขอมูลในการจัดทํา
ความเห็นทางการเงินของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ) ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไมมีเหตุอันควรสงสัยวาขอมลู
ดังกลาวขาดความครบถวนถูกตองในสาระสําคัญอันจะมีผลกระทบตอความสมบูรณของขอมูล อยางไรก็ตาม ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีขอจํากัดบางประการในขอมูลท่ีสําคัญหรือจําเปนท่ีจะตองใชหรือตองใชในการจัดทํา
ความเห็นฯ เชน ในสวนท่ีเกี่ยวกับความรูเกี่ยวกับกฎ ระเบียบ ขอบังคับ กฎหมาย และภาษีอากรท่ีเกี่ยวของ (ท้ัง
ในปจจุบันและแนวโนมอันอาจจะมีการเปล่ียนแปลงในอนาคต) ท้ังนี้ ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับ
นี้ จัดทําขึ้นภายใตสมมติฐานทางเศรษฐกิจ สภาวะตลาด และปจจัยอื่นๆ ท่ีเปนไปในขณะจัดทําความเห็นของที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระ รวมทั้งขึ้นกับขอมูลท่ีไดรับจนถึงวันท่ีระบุไวในความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ฉบับนี้ ซึ่งสมมติฐานและขอมูลดังกลาวอาจมีการเปล่ียนแปลงขึ้นภายหลัง และอาจมีผลกระทบตอความเห็นฯ ของ
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ ท้ังนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไมมีภาระผูกพันในการปรับปรุงใหเปนปจจุบัน 
หรือทบทวน หรือยืนยันความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ 

ผูถือหุนของบริษทั บานปู จํากัด (มหาชน) ควรศึกษารายละเอียดขอมูลในความเห็นฯ พรอมกับเอกสาร
ตางๆ ท่ีแนบมากับหนังสือเชิญประชุมผูถือหุนเพ่ือใชในการประกอบการพิจารณาในตัดสินใจเพ่ือลงมติไดอยาง
เหมาะสม 
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1. ความเปนมา 

1.1 ลักษณะรายการ 

เมื่อวันท่ี 5 กรกฎาคม 2553 บริษัทฯ ไดแจงตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับความประสงค
ท่ีจะเขาทําคําเสนอซื้อหุนสามัญท้ังหมดของ Centennial ท่ี BMS ยังไมไดถือครองโดยเสนอซื้อดวยเงินสดนอก
ตลาดหลักทรัพย (Off Market Takeover Offer) (“คําเสนอซื้อของ BMS”) ในวันเดียวกันนั้น Centennial ก็ไดแจง
ตอ ASX เกี่ยวกับคําเสนอซื้อของ BMS และมติคณะกรรมการ Centennial ท่ีเห็นเปนเอกฉันทท่ีจะแนะนําใหผูถือ
หุนของ Centennial ตอบรับคําเสนอซื้อของ BMS ภายใตเง่ือนไขวาไมมีคําเสนอซ้ือท่ีดีกวาและผูเชี่ยวชาญอิสระมี
ความเห็นวาคําเสนอซื้อของ BMS ยุติธรรมและเหมาะสําหรับผูถือหุนของ Centennial  

ท่ีประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ ไดมีมติเปนเอกฉันทอนุมัติให BMS ทําคําเสนอซื้อของ BMS เมื่อ
วันท่ี 6 กรกฎาคม 2553 และไดเรียกประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งท่ี 1/2553 ท่ีจะจัดขึ้น ในวันท่ี 10 สิงหาคม 2553 
ท้ังนี้การทําคําเสนอซื้อของ BMS มีประเด็นสําคัญดังตอไปนี้ 

 คําเสนอหุนของ BMS เปนคําเสนอซื้อนอกตลาดหลักทรัพยสําหรับหุนท้ังหมดของ Centennial ใน
สวน ท่ี BMS ยังมิไดถือครองรอยละ 80.11 ของ Centennial รวมถึง หุน Centennial ใหมท่ี
อาจจะมีการออกเมื่อมีการใชสิทธิหรือแปลงสภาพสิทธิการซื้อหุนตามผลดําเนินงาน (Share 
Performance Rights) และสิทธิในการซื้อหุน (Share Options) โดยเสนอซ้ือเปนเงินสดท่ีราคา 
6.20 ดอลลารออสเตรเลียตอหุน ถาคําเสนอซื้อของ BMS ไดการตอบรับตามจํานวนหุน 
Centennial ท้ังหมด คาตอบแทนทั้งหมดจะรวมเปนประมาณ 2,017 ลานดอลลารออสเตรเลีย ซึ่ง
เทียบเทากับ 57,906 ลานบาท (ตามอัตราแลกเปลี่ยนท่ี 28.7109 บาท ตอ 1 ดอลลารออสเตรเลีย 
ณ วันท่ี 15 กรกฎาคม 2553) โดยจะรับซื้อหุน Centennial ก็ตอเมื่อ มีผูเสนอขายหุนรวมให
บริษัทฯ ไดรับสิทธิในการออกเสียงอยางนอยรอยละ 50.1 ของหุน Centennial 

 BMS ไดเขาลงนามใน Bid Implementation Agreement (“BIA”) กับ Centennial เมื่อวันท่ี 5 
กรกฎาคม 2553 โดยทั้งสองฝายมีหนาท่ีจะตองอํานวยความสะดวกในการดําเนินการของขอเสนอ
ซื้อของ BMS โดย Centennial จะใหสิทธิแตเพียงผูเดียวแกบริษัทฯ และ BMS ในการทําคําเสนอ
ซื้อหุน Centennial (เวนแตเทาท่ีกรรมการของ Centennial มีหนาท่ีตองปฏิบัติตามกฎหมายใน
ฐานะกรรมการ) 

 นอกจากนี้ BIA ไดกําหนดคาปรับ (Break fee) จํานวน 24 ลานดอลลารออสเตรเลีย ซึ่ง BMS 
ตองชําระให Centennial และท่ี Centennial ตองชําระให BMS ในกรณีตางๆ ตามรายละเอียดขอ 
1.2 

 บริษัทฯ คาดวา BMS จะย่ืนคําเสนอซื้อ (Bidder’s Statement) ท่ีมีคําเสนอซ้ือของ BMS อยูใน
ปลายเดือนกรกฎาคม และคําเสนอซื้อของ BMS จะตองเปดรับซื้อเปนเวลาอยางนอย 1 เดือน 

 ตามขอกําหนดใน BIA เมื่อเง่ือนไข FIRB เง่ือนไขจํานวนการตอบรับคําเสนอซื้อขั้นต่ํา เง่ือนไข
การไดรับอนุมัติจากผูถือหุนของบริษัทฯ เง่ือนไขการไดรับอนุญาตใหแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศ (ซึ่งไดรับอนุญาตแลวเมื่อวันท่ี 19 กรกฎาคม 2553) และเง่ือนไขการแข็งคาของสกุล
เงินดอลลารออสเตรเลียไดสําเร็จแลว (หรือไดรับการลดหยอนถาเปนเง่ือนไขท่ีสามารถลดหยอน
ได) และไมมีเง่ือนไขในคําเสนอซื้อของ BMS ถูกละเมิด หรือมีเหตุใหไมอาจปฏิบัติตามได และ 
Centennial ไดแตงตั้งตัวแทนของ BMS เปนกรรมการของ Centennial BMS จะตองประกาศวา
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คําเสนอซื้อของ BMS ไมมีเง่ือนไขภายใน 2 วันทําการ และ BMS จะไมมสิีทธิถอนคําเสนอซื้อ
ของ BMS 

เง่ือนไข FIRB เง่ือนไขจํานวนการตอบรับคําเสนอซื้อขั้นต่ํา เง่ือนไขการไดรับอนุมัติจากผูถือหุน
ของบริษัทฯ เง่ือนไขการไดรับอนุญาตใหแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ และเง่ือนไขการแข็งคาของสกุล
เงินดอลลารออสเตรเลีย มีรายละเอียดในขอ 1.2 

 BMS จะทําคําเสนอซื้อแยกตอผูถือสิทธิการซ้ือหุนตามผลดําเนินงาน (Share Performance 
Rights) และสิทธิการซื้อหุน (Share Options) ดวยเงินสดเทากับสวนตางระหวางราคาตอหุนท่ี
เสนอซื้อในคําเสนอซื้อ BMS และราคาใชสิทธิของ Share Performance Right และ Share 
Options โดยมีเง่ือนไขวาเง่ือนไขในคําเสนอซื้อของ BMS จะตองสําเร็จ BMS จะตองถือครอง
อยางนอยรอยละ 50.1 ของหุน Centennial และไดรับการอนุมัติท่ีจําเปนตามกฎหมาย 

 ถา BMS ถือครองหุน Centennial รอยละ 90 ขึ้นไป BMS อาจ (แตยังไมกําหนดวาจะ) เพิกถอน
หุน Centennial จาก ASX ถา BMS ถือครองหุน Centennial นอยกวารอยละ 90 ของหุน 
Centennial BMS มีความประสงคจะคงสถานะความเปนหลักทรัพยจดทะเบียนของ Centennial 
ใน ASX โดยขึ้นอยูกับการปฏิบัติตามขอกําหนดภายใตกฎจดทะเบียนของ ASX (ASX Listing 
Rules) โดยรวมถึงการมีจํานวน และการกระจายของผูถือหุน Centennial ท่ีเพียงพอ 

 แหลงเงินทุนในการทําคําเสนอซ้ือในครั้งนี้มาจากเงินสดสํารอง และจากเงินกูยืมโดยใชวงเงิน
สินเชื่อท่ีมีอยูในปจจุบันและวงเงินสินเชื่อใหม 

1.2 สรุปขอกําหนดสําคัญของ BIA 

ขอกําหนดสําคัญของ BIA ไดแก 

1.2.1 คาปรับจํานวน 24 ลานดอลลารออสเตรเลีย (Break Fee) 

ท้ังสองฝายไดตกลงคาปรับจํานวน 24 ลานดอลลารออสเตรเลีย (Break Fee) ซึ่งจะจายโดย 

 Centennial ใหแก BMS หาก 

 ระหวางระยะเวลาใหสิทธิแตเพียงผูเดียว (Exclusivity Period) (ตามคําอธิบายดานลาง)  

− คณะกรรมการ หรือกรรมการทานหนึ่งทานใดของ Centennial ไมแนะนําใหผูถือ
หุนของ Centennial ตอบรับคําเสนอซื้อของ BMS หรือเพิกถอนคําแนะนําของ
ตนหรือเปล่ียนแปลงคําแนะนําของตนลงในทางลบอยางมีนัยสําคัญ ยกเวนแต
กรณีท่ีมีขอเสนอซื้อท่ีดีกวา โดยมีท่ีผูเชี่ยวชาญอิสระท่ีจัดจางโดย Centennial มี
ความเห็นวาคําเสนอซื้อของ BMS ไมยุติธรรมหรือไมเหมาะสมสําหรับผูถือหุน
ของ Centennial (ท้ังนี้ ไมรวมถึงความเห็นใดๆ ท่ีตองใหเนื่องจากมีขอเสนอของ
บุคคลภายนอก) หรือ  

− คณะกรรมการ หรือกรรมการทานหนึ่งทานใดของ Centennial แนะนําใหผูถือหุน 
Centennial ตอบรับ ออกเสียง หรือกระทําการอ่ืนใดที่สนับสนุนคําเสนอซื้อจาก
บุคคลภายนอก 

− เง่ือนไขใดๆ ตามคําเสนอซื้อถูกละเมิดหรือมีเหตุใหไมอาจปฏิบัติตามได อัน
เนื่องมาจากการกระทําหรือการงดเวนการกระทําใดๆ โดย Centennial 
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 กอนส้ินสุดระยะเวลาเสนอซื้อ ของ BMS (“ระยะเวลาเสนอซื้อ) 

− มีบุคคล(นอกจาก BMS หรือบริษัทท่ีเกี่ยวของของ BMS) เขาถือครองหุนหรือ
สิทธิออกเสียงมากกวารอยละ 50 ใน Centennial หรือ 

− Centennial ละเมิดขอตกลงใหสิทธิแตเพียงผูเดียว และผลจากการละเมิด
ขอตกลงดังกลาวมีความเปนไปไดอยางสมเหตุสมผลท่ีจะทําใหเกิดการประกาศ
หรือดําเนินการขอเสนอจากบุคคลภายนอก หรือ 

 BMS ใหแก Centennial หากระหวางระยะเวลาใหสิทธิแตเพียงผูเดียว กรรมการทานหนึ่งทาน
ใดของบริษัทฯ ไมแนะนําใหผูถือหุนของบริษัทฯ ลงคะแนนเสียงอนุมัติให BMS ทําคําเสนอซ้ือ 
หรือเพิกถอนคําแนะนําของตน หรือเปล่ียนแปลงคําแนะนําของตนลงในทางลบอยางมีนัยสําคัญ 
นอกเหนือจากกรณีอันเปนผลจากรายงานของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ซึ่งจัดจางโดยบริษัทฯ 
โดยในรายงานไดสรุปวา คําเสนอซื้อของ BMS ไมยุติธรรมหรือไมเหมาะสม หรือสรุปวาผูถือ
หุนไมสมควรจะอนุมัติคําเสนอซื้อของ BMS 

 ระยะเวลาการใหสิทธิแตเพียงผูเดียวหมายถึง ระยะเวลาจากและรวมถึงวันท่ีทําสัญญา BIA 
จนถึงวัน 

 ท่ียกเลิก BIA ตามเง่ือนไขใน BIA หรือ 

 ส้ินสุดของระยะเวลาทําคําเสนอซ้ือ หรือ 

 วันท่ี 31 ธันวาคม 2553 

แลวแตวันใดเกิดขึ้นกอน 

1.2.2 เง่ือนไขของคําเสนอซื้อของ BMS ซึ่งจะตองเกิดขึ้นหรือไดรับยกเวน กอนท่ี BMS จะทําคาํ
เสนอซื้อ 

1) การไดรับอนุญาตจาก FIRB 

การไดรับอนุญาตจาก Foreign Investment Review Board ของประเทศออสเตรเลีย (FIRB) 
ซึ่งจะถือวาไดรับอนุญาตเมื่อหนึ่งในเหตุการณดังตอไปนี้เกิดขึ้น 

(ก) BMS ไดรับหนังสือจาก หรือในนามของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังของประเทศ
ออสเตรเลีย (Australian Treasurer) แจงวาไมมีขอคัดคานใดๆ ภายใตนโยบายเกี่ยวกับ
การลงทุนจากตางประเทศของรัฐบาล หรือภายใต Foreign Acquisition and Takeovers 
Act 1978 (Cth) (FATA) สําหรับการเขาซื้อหุน Centennial โดย BMS ตามคําเสนอซื้อ 
และหนังสือดังกลาวไมไดกําหนดเงื่อนไขใดๆ 

(ข) ในระยะเวลาที่กําหนดไวใน FATA ซึ่งรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังของประเทศ
ออสเตรเลีย (Australian Treasurer) ไมมีคําส่ังหามการเขาซื้อหุน Centennial ตาม
มาตรา 18 หรือคําส่ังหามชั่วคราวตามมาตรา 22 ของ FATA หรือ 

(ค) ในกรณีท่ีรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังของประเทศออสเตรเลีย (Australian 
Treasure) มีคําส่ังชั่วคราว หามการเขาซื้อหุน Centennial โดย BMS ตามมาตรา 22 
ของ FATA แตไมมีการออกคําส่ังถึงท่ีสุดหามภายในระยะเวลาที่กําหนดใหรัฐบาล
สามารถคัดคานได 
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2) การไดรับอนุมัติจากผูถือหุนของบริษัทฯ 

ผูถือหุนของบริษัทฯ อนุมัติการเขาซื้อหุน Centennial โดย BMS ตามคําเสนอซ้ือท้ังนี้ตามท่ี
กําหนดไวในเอกสารการจัดต้ังบริษัทรวมท้ังกฎหมายและระเบียบท่ีเกี่ยวของ 

3) การไดรับอนุญาตใหแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 

บริษัทฯ ไดรับอนุญาตจากธนาคารแหงประเทศไทยให BMS สามารถสงเงินสกุลตางประเทศ
ออกนอกประเทศเพ่ือเปนคาตอบแทนตามคําเสนอซื้อ (ไดรับอนุญาตดังกลาวแลว) 

4) เง่ือนไขจาํนวนการตอบรับคําเสนอซื้อขั้นต่ํา 

เมื่อส้ินสุดระยะเวลาในการทําคําเสนอซื้อ BMS จะตองมีการเขาถือหุนใน Centennial ไมนอย
กวารอยละ 50.1 ของหุน Centennial 

5) ไมมีการเปล่ียนแปลงในทางลบอยางรายแรงตอ Centennial 

ในชวงระยะเวลาตั้งแตวันประกาศเจตนาจนส้ินสุดระยะเวลาการทําคําเสนอซื้อ ไมมีเหตุการณ 
การเปล่ียนแปลง เง่ือนไขหรือสถานการณใดๆ ท่ีถูกประกาศหรือแจงตอ BMS ใหทราบ (ไมวาจะเปน
เหตุการณ การเปล่ียนแปลง เง่ือนไข สถานการณเดียว หรือหลายสถานการณรวมกัน และไมวาจากการ
เปนขอมูลนั้นจะเปนขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณะหรือไมก็ตาม) ซึ่งเปนผลใหหรือมีความเปนไปไดวาจะ
เปนผลใหเหตุการณดังนี้ เกิดขึ้น 

(ก) มูลคาของทรัพยสินสุทธิของกลุม Centennial ตามงบการเงินรวมลดลงอยางนอย 100 
ลานดอลลารออสเตรเลีย เมื่อเทียบกับมูลคาของสินทรัพยสุทธิ ซึ่งคาดการณโดยใชหลัก
เหตุผลวาจะเปน หากไมมีเหตุการณ หรอืสถานการณดังกลาวเกิดขึ้น หรือ 

(ข) ทําใหกําไรตอปกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนายของ Centennial 
ลดลงเปนจํานวน 20 ลานดอลลารออสเตรเลียหรือมากกวา 

แตโดยไมรวมถึงเหตุการณตอไปนี้ 

(ค) เหตุการณ หรือสถานการณท่ีกําหนดใหเกิดตาม BIA หรืออนุญาตไวใน BIA ซึ่งเกิดขึ้น
โดยความยินยอมเปนลายลักษณอักษรของ BMS หรือเปนเหตุการณหรือสถานการณ 
ซึ่ง Centennial เปดเผยตอ ASX กอนเขาทํา BIA 

(ง) การเปล่ียนแปลงในสถานภาพทางเศรษฐกิจหรือธุรกิจโดยท่ัวไป (รวมถึงการเปล่ียน 
แปลงในราคาถานหิน อัตราดอกเบี้ย หรืออัตราแลกเปล่ียน) 

(จ) การเปล่ียนแปลงกฎหมาย กฎเกณฑ หรือนโยบายอื่นใดของหนวยงานสาธารณะโดยให 
รวมถึง การเปล่ียนแปลงในอัตราภาษี การเปล่ียนแปลงกฎหมายและนโยบายจาก
กฎหมาย ตลอดจนนโยบายตางๆ จากวันกอนวันประกาศเจตนา หรือ 

(ฉ) การเปล่ียนแปลงในนโยบายทางบัญชี ซึ่งกําหนดโดยกฎหมายและมีผลกระทบตอ 
Centennial และ คูแขงของ Centennial ในลักษณะคลายคลึงกัน 

6) ไมเกิดเหตุการณตามท่ีกําหนด 

ในระยะเวลาตั้งแตวันท่ีผูเสนอซื้อย่ืนคําเสนอซื้อ (Bidder Statement) ใหแก Centennial จนถึง
วันส้ินสุดของระยะเวลาในการทําคําเสนอซื้อตองไมเกิดเหตุการณดังตอไปนี้ตามท่ีกําหนดในมาตรา 
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652C (1) หรือ (2) ของ Corporations Act (ของประเทศออสเตรเลีย) (นอกจากการออกหุน Centennial 
เพ่ือรองรับการใชสิทธิซื้อหุนตามโครงการ Options หรือโครงการ Performance Rights ซึ่งออกใหกอน
วันท่ีทําสัญญา BIA) ซึ่งไดแก 

(ก) Centennial แปลงหุนไมวาท้ังหมดหรือบางสวนใหมีจํานวนมากขึ้นหรือลดลง 

(ข) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial (ซึ่งไมไดเปนบริษัทยอยท่ี Centennial ถือ
หุนท้ังหมดไมวาโดยทางตรงหรือทางออม) มีมติใหลดทุนไมวาโดยวิธีการใด 

(ค) Centennial หรือบริษทัยอยของ Centennial (ซึ่งไมไดเปนบริษัทยอยท่ี Centennial ถือ
หุนท้ังหมดไมวาโดยทางตรงหรือทางออม) 

 เขาทําสัญญาซื้อหุนคืน หรือ 

 มีมติอนุมัติขอกําหนดของสัญญาซื้อหุนคืนตามมาตรา 257C(1) หรือ 257D(1) 
ของ Corporations Act ของประเทศออสเตรเลีย 

(ง) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial ออกหุนหรือใหสิทธิซื้อหุน หรือตกลงท่ีจะ
ออกหุน หรือใหสิทธิซื้อหุน (เวนแตเปนการออกหุนหรือใหสิทธิเชนวานั้นแก Centennial 
หรือ บริษัทยอยท่ี Centennial ถือหุนท้ังหมดโดยทางตรงหรือทางออม ซึ่งการออกหุน
หรือใหสิทธิซื้อหุน หรอืตกลงท่ีจะออกหุน หรือใหสิทธิซื้อหุนนั้น ไมมีผลกระทบในทาง
ลบตอกลุม Centennial โดยรวม) 

(จ) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial ออกหุนกูแปลงสภาพ หรือตกลงที่จะออก
หุนกูแปลงสภาพ (เวนแตเปนการออกหุนกูแปลงสภาพหรือตกลงท่ีจะออกหุนกูแปลง
สภาพแก Centennial หรือ บริษัทยอยท่ี Centennial ถือหุนท้ังหมดไมวาโดยทางตรง
หรือทางออม ซึ่งการออกหุนกูแปลงสภาพหรือการตกลงท่ีจะออกหุนกูแปลงสภาพนั้นไม
มีผลกระทบในทางลบตอกลุม Centennial โดยรวม) 

(ฉ) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial จําหนายหรือตกลงที่จะจําหนายธุรกิจหรือ
ทรัพยสินไมวาท้ังหมดหรือบางสวนท่ีสําคัญ (เวนแตเปนการจําหนายหรือตกลงท่ีจะ
จําหนายใหแก Centennial หรือ บริษัทยอยท่ี Centennial ถือหุนท้ังหมดไมวาโดย
ทางตรงหรือทางออม ซึ่งการจําหนายหรือตกลงที่จะจําหนายดังกลาว ไมมีผลกระทบ
ในทางลบตอกลุม Centennial โดยรวม) 

(ช) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial กอใหเกิดภาระติดพัน (Charge) หรือ ตก
ลงท่ีจะกอภาระติดพัน (Charge) ตอธุรกิจหรือทรัพยสินไมวาท้ังหมดหรือบางสวนท่ี
สําคัญ (เวนแตเปนการกอภาระติดพัน (Charge) หรือ ตกลงที่จะกอภาระติดพัน 
(Charge) ตอ Centennial หรือ บริษัทยอยท่ี Centennial ถือหุนท้ังหมดไมวาโดย
ทางตรงหรือทางออม ซึ่งการกอใหเกิดภาระติดพัน (Charge) หรือ ตกลงที่จะกอภาระ 
ติดพัน (Charge) ดังกลาว ไมมีผลกระทบในทางลบตอกลุม Centennial โดยรวม) 

(ซ) มีมติใหเลิกบริษัท Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial 

(ฌ) มีการแตงตั้งผูชําระบัญชี หรือผูชําระบัญชีชั่วคราวของ Centennial หรือบริษัทยอยของ 
Centennial 

(ญ) ศาลมีคําส่ังให Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial เลิกบริษัท 
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(ฎ) มีการแตงตั้งผูบริหารกิจการของ Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial ตาม
มาตรา 436A 436B หรือ 436C ของ Corporations Act ของประเทศออสเตรเลีย 

(ฏ) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial เขาทําขอตกลงเกี่ยวกับการจัดการบริษัท 
(A deed of company arrangement) หรือ 

(ฐ) มีการแตงตั้งพนักงานพิทักษทรัพย หรือ พนักงานพิทักษทรัพยและผูจัดการ สําหรับ
ธุรกิจหรือทรัพยสินไมวาท้ังหมดหรือบางสวนท่ีสําคัญของ Centennial หรือบริษัทยอย
ของ Centennial 

7) หามมิใหมีเหตุการณตามท่ีไดระบุไวเกิดขึ้นในชวงระหวางวันประกาศเจตนาและวันยื่นคําเสนอ
ซื้อ 

ในระยะเวลาตั้งแตวันประกาศเจตนาถึงวันกอนท่ีผูเสนอซื้อย่ืนคําเสนอซื้อใหแก Centennial 
จะตองไมมีเหตุการณตามท่ีระบุไวในขอ (6)(ก) ถึง (6)(ฐ) เกิดขึ้น (นอกจากการออกหุน Centennial เพ่ือ
รองรับการใชสิทธิซื้อหุนตามโครงการ Options หรือโครงการ Performance Rights ซึ่งออกใหกอนวัน
ประกาศเจตนาฯ)ท่ีทําสัญญา BIA 

8) การประกอบธุรกิจของ Centennial 

ในระหวางวันประกาศเจตนาฯ ถึงการส้ินสุดของระยะเวลาในการทําคําเสนอซื้อ หามมิให 
Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial  

(ก) ประกาศ หรือจายเงินปนผล ออกหุนเพ่ิมใหผูถือหุนโดยไมคิดมูลคาตามลักษณะ Bonus 
Issue หรือสวนแบงกําไรหรือทรัพยสิน เวนแตเงินปนผลที่ Centennial อาจจายได (ไม
เกิน 0.04 ดอลลารออสเตรเลียตอหุน สําหรับปการเงินส้ินสุด ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 
2553) 

(ข) เปล่ียนแปลงเอกสารการจัดต้ัง หรือมีมติพิเศษ หรือแกไขเงื่อนไขการออกหุน สิทธิใน
การซื้อหุน หรือหลักทรัพยแปลงสภาพอื่นๆ 

(ค) ใหหรือตกลงวาจะใหสิทธิแกบุคคลท่ีสามในทรัพยสินซึ่งทรัพยสินดังกลาวมีมูลคาเกิน
กวา 10 ลานดอลลารออสเตรเลีย เวนแตเปนการประกอบธุรกิจในทางการคาปกติและ
สอดคลองกับแผนของ Centennial ซึ่งเปดเผยตอ ASX กอนวันท่ีทําสัญญา BIA 

(ง) กูยืมเงินหรือตกลงเขาทําสัญญาท่ีจะกูยืมเงินเกินกวา 15 ลานดอลลารออสเตรเลีย (เวน
แตเปนการกูเพ่ือเปนเงินทุนหมุนเวียนกับธนาคารตามวิธีทางการคาปกติและเวนแตการ
กูยืมท่ีไดรับอนุญาตตาม BIA ซึ่งไดแกการเบิกถอนเงินกูภายใตวงเงินกูท่ี Centennial มี
อยูแลว การกูยืมท่ีจําเปนสําหรับการลงทุนเพ่ือขยายธุรกิจทาเรือท้ัง 2 แหงท่ี 
Centennial ถือหุนอยู และการเบิกเงินกูภายใตสัญญาเชาซื้อท่ีเกี่ยวกับการเขาซื้อรถไฟ
ขนถานหิน และเปนสัญญาท่ีมีอยูกอนวันประกาศเจตนา) 

(จ) ปลด ไถถอน หรือเปล่ียนแปลง ภาระหนี้สินเกินกวา 10 ลานดอลลารออสเตรเลียของตน 
ใหแกบุคคลใดๆ บริษัท หรือนิติบุคคล หรือเขาทําขอตกลงเพ่ือกระทําการเชนวานั้น 

(ฉ) ประกอบธุรกิจอ่ืนใดนอกเหนือไปจากการประกอบธุรกิจในทางการคาปกติซึ่งการ
ประกอบธุรกิจดังกลาวมีนัยสําคัญตอ Centennial และบริษัทยอยท่ีเกี่ยวของ 
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(ช) ไดมาหรือจําหนายไป หรือ เขาทําสัญญา หรือ ประกาศวาจะเขาทําสัญญาเพ่ือไดมาหรือ
จําหนายไปซึ่งทรัพยสินหรือธุรกิจ หรือ เขาทําธุรกรรมใดๆ ซึ่งจะหรืออาจจะเกี่ยวของ
กับการเปล่ียนแปลงที่มีนัยสําคัญในลักษณะการประกอบธุรกิจของ Centennial 

(ซ) แตงตั้งกรรมการเขาใหมเขามาในคณะกรรมการไมวาจะเปนการแตงตั้งเพ่ือแทน
ตําแหนงกรรมการที่วางลงหรือเพ่ือประการอื่นใด (เวนแตเปนไปตามคํารองขอของ 
BMS หรือ ตามท่ีกําหนดไวใน BIA) 

(ฌ) กระทําการใดๆ ดังตอไปนี้ โดยไมไดรับความยินยอมเปนลายลักษณอักษรจาก BMS 
กอน ท้ังนี้ เวนแตกรณีดําเนินการตามกฎหมาย 

 เขาทําหรือตกลงที่จะเขาทําสัญญาใหบริการใหมกับกรรมการหรือผูบริหาร หรือ
เปล่ียนแปลง หรือตกลงท่ีจะเปล่ียนแปลงสัญญาใหบริการท่ีมีอยูกับกรรมการหรือ
ผูบริหารในสาระสําคัญ 

 เปล่ียนแปลงหรือตกลงท่ีจะเปล่ียนแปลงคาตอบแทนของกรรมการ หรือผูบริหาร 
อยางมีนัยสําคัญ 

 จาย หรือตกลงที่จะใหสิทธิประโยชนหรือเงินเกษียณอายุแกกรรมการ หรือ
ผูบริหาร เวนแตเปนการจายตามกองทุนบํานาญ กองทุนสํารองเล้ียงชีพ หรือ
โครงการเกษียณอายุ หรือสัญญาซึ่งมีผลแลวในวันประกาศเจตนา 

(ญ) มีมติใหชําระบัญชี หรือแตงตั้ง หรืออยูภายใตบังคับของผูบริหารกิจการ พนักงานพิทักษ
ทรัพย พนักงานพิทักษทรัพยและผูจดัการ หรือ ผูชําระบัญชี หรืออยูภายใตการสอบสวน
ตาม ASIC Act 2001 (Cth) หรือกฎหมายใดๆ เกี่ยวเนื่องกับกฎหมายดังกลาว  

ขอความในขอ 8 นี้จะไมใชบังคับกับการดําเนินการ ขอตกลง หรือ ขอสัญญาใดๆ 
ระหวาง (1) Centennial หรือ บริษัทยอยท่ี Centennial ถือหุนท้ังหมดไมวาโดยทางตรงหรือ
ทางออม หรือ (2)ระหวางบริษัทยอยของ Centennial ท่ี Centennial ถือหุนท้ังหมดไมวาโดย
ทางตรงหรือทางออม ซึ่งไมมผีลกระทบในทางลบตอ กลุม Centennial โดยรวม 

9) ไมมีการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 

ไมมีเหตุการณใดๆ ดังตอไปนี้เกิดขึ้นในชวงระหวางวันประกาศเจตนาและส้ินสุดระยะเวลาใน
การทําคําเสนอซ้ือ: 

(ก) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial ไดมา ทําคําเสนอเพ่ือใหไดมา ทําความตก
ลงเพ่ือใหไดมาหรือไดมาซึ่งผลประโยชนในทรัพยสินหรือสินทรัพยอ่ืนๆ ซึ่งมีมูลคา
มากกวา 15 ลานดอลลารออสเตรเลีย (นอกเหนือจากการประกอบธุรกิจในทางการคา
ปกติและเปนไปตามแผนการดําเนินงานของ Centennial ท่ีไดเปดเผยตอ ASX แลวกอน
วันประกาศเจตนา) หรือไดมีการประกาศเจตนาเกี่ยวกับการไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาว 

(ข) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial จําหนาย (รวมถึงการใหสิทธิแก
บุคคลภายนอก) ทําคําเสนอเพ่ือจําหนาย ทําความตกลงที่จะจําหนาย หรือจําหนาย
ผลประโยชนในทรัพยสินหรือสินทรัพยอ่ืนๆ ซึ่งมีมูลคามากกวา 5 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย (นอกเหนือจากการประกอบธุรกิจในทางการคาปกติและเปนไปตาม
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แผนการดําเนินงานของ Centennial ท่ีไดเปดเผยตอ ASX กอนวันประกาศเจตนา) หรือ
ไดมีการประกาศเจตนาเกี่ยวกับการจําหนายดังกลาว 

(ค) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial เขาทํา เสนอจะเขาทํา หรือประกาศเจตนา
วาจะเขาทําความตกลงใดๆ ในกิจการรวมคา (Joint Venture) สัญญาแบงปนสินทรัพย
หรือผลกําไร (Asset or Profit Sharing) หางหุนสวน (Partnership) หรือ การจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมากกวาหนึ่งแหง (Dual Listed Company Structure) อัน
เกี่ยวของกับทรัพยสินท่ีมีมูลคามากกวา 10 ลานดอลลารออสเตรเลีย หรือไดมีการ
ประกาศเจตนาเกี่ยวกับความตกลงดังกลาว 

(ง) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial กอใหเกิดหรือสรางภาระผูกพัน หรือไดให
สิทธิแกบุคคลอื่นในการเรียกรองให Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial ตอง
ชําระ หรือสรางภาระผูกพันเกี่ยวกับคาใชจายฝายทุนใดๆ หรือความรับผิดอ่ืน ซึ่งมี
มูลคามากกวา 15 ลานดอลลารออสเตรเลีย (นอกเหนือจาก (1) การประกอบธุรกิจ
ในทางการคาปกติและเปนไปตามแผนการดําเนินงานของ Centennial ท่ีไดเปดเผยตอ 
ASX กอนวันท่ีทําสัญญา BIA หรือ (2) คาใชจายลงทุน (Capital Expenditure) ซึ่ง 
Centennial และบริษัทยอยของ Centennial ไดดําเนินการลงทุนสําหรับการดําเนินตาม
ธุรกิจปกติทุกวันซึ่งในสาระสําคัญเปนไปในลักษณะเดียวกันกับท่ีไดดําเนินการอยูแลว
กอนวันประกาศเจตนา) หรือ 

(จ) Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial เขาทํา เสนอจะเขาทํา หรือประกาศเจตนา
วาจะเขาทําความตกลงไมวาในรูปแบบใดๆ (รวมถึงการใหสิทธิแกบุคคลภายนอก) กับ
บุคคลใดๆ ซึ่งอาจสงผลใหเกิดสิทธิหรือมีสิทธิท่ีจะซื้อ ถานหิน แร (Minerals) หรือสินแร 
(Ore) จาก Centennial หรือบริษัทยอยของ Centennial ซึ่งมิใชการประกอบธุรกิจ
ตามปกติและมีมูลคาเกินกวา 5 ลานดอลลารออสเตรเลีย 

ขอความในขอ 9 นี้จะไมใชบังคับกับการดําเนินการ ขอตกลง หรือ ขอสัญญาใดๆ 
ระหวาง (1) Centennialและ บริษัทยอยท่ี Centennial ถือหุนท้ังหมดไมวาโดยทางตรงหรือ
ทางออม หรือ (2) ระหวางบริษัทยอยท่ี Centennial ถือหุนท้ังหมดไมวาโดยทางตรงหรือ
ทางออม ซึ่งไมมีผลกระทบในทางลบตอกลุม Centennial โดยรวม 

10) สัญญาท่ีสําคัญ 

ในชวงระหวางวันประกาศเจตนาและวันส้ินสุดของระยะเวลาในการทําคําเสนอซ้ือ จะตองไมมี
ผูใดใช หรืออางวาจะใชหรือแสดงเจตนาเปนลายลักษณอักษรท่ีจะใชสิทธิใดๆ (ไมวาจะมีเง่ือนไขหรือไมก็
ตาม) ซึ่งทําหรืออาจมีเหตุอันควรท่ีจะทําให: 

(ก) มีการยกเลิกหรือแกไขความตกลงที่สําคัญใดๆ กับ Centennial หรือกับบริษัทยอยของ 
Centennial หรือมีการดําเนินการหรือขอเรียกรองใดๆ อันเกิดจากความตกลงดังกลาว 

(ข) ผลประโยชนของ Centennial หรือของบริษัทยอยของ Centennial ในธุรกิจใดๆ กิจการ
รวมคาทรัสต บริษัท หรือหนวยธุรกิจหรือสินทรัพยอ่ืนๆ ท่ีสําคัญ ถูกยกเลิก แกไข
เปล่ียนแปลง หรือถูกใหโอน จําหนาย หรือไถถอน; หรือ 
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(ค) การทําธุรกิจของ Centennial หรือของบริษัทยอยท่ีสําคัญของ Centennial กับบุคคลใดๆ 
ไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ  

โดยเปนผลจาก การท่ี BMS ซื้อหรือเสนอที่จะซื้อหุน Centennial ไมวาจะโดยทางตรง หรือ
ทางออม 

11) การตอสัญญาเชาชวงเหมืองถานหิน 

สัญญาสัมปทานเชาชวงเหมืองถานหินท่ีหมดอายุในชวงระหวางวันประกาศเจตนาและวันส้ินสุด
ระยะเวลาในการทําคําเสนอซื้อ (ถามี) ไดรับการตออายุเรียบรอยแลวโดยไมมเีง่ือนไขท่ีมีผลกระทบ
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญเกิดขึ้น 

12) การแข็งคาของสกุลเงินดอลลารออสเตรเลีย 

ในวันทําการหลังจากวันซึ่งเง่ือนไขแตละเง่ือนไขในขอ 1.2.2(1) 1.2.2(2) 1.2.2(3) และ 1.2.2(4) 
สําเร็จลงแลว หนึ่งดอลลารออสเตรเลียจะตองไมมีคาเทากับหรือเกินกวา 0.97 ดอลลารสหรัฐ (ตามอัตรา
แลกเปล่ียนเฉล่ียระหวางอัตราซื้อและอัตราขายสกุลเงินดอลลารออสเตรเลียกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐซึ่ง
ปรากฏในหนังสือพิมพ The Australian Financial Review ซึ่งตีพิมพในวันทําการดังกลาว) 

1.3 แนวทางการปฏิบัติงานและท่ีมาของขอมูลในการจัดทําความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตามท่ี บริษัทฯ ไดแตงตั้งให ภัทร ทําหนาท่ีเปนท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ เพ่ือแสดงความเห็นฯ นั้น เปน
การใหความเห็นตอการท่ี BMS ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ จะไดมาซึ่งสินทรัพยคือ หุนใน Centennial ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดรับการแตงตั้งมอบหมายจากบริษัทฯ ใหเริ่มเขาทําหนาท่ีในสวนของการตรวจสอบ
ขอมูล (Due Diligence) ต้ังแต วันท่ี 8 กรกฎาคม 2553 จนกระท่ังถึงวันท่ี 23 กรกฎาคม 2553 ซึ่งเปนวันกําหนด
สงมอบรายงานความเห็นฯ ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ใหแกผูถือหุนของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
ไดยึดถือตามขอมูลของบริษัทฯ หรือ Centennial ท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ หรือขอมูลท่ีบริษัทฯ จัดให หรือท่ี
ไดหารือกับบริษัทฯ หรือขอมูลท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดศึกษาทบทวนแลว หรือมีการศึกษาทบทวนใหกับท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระ (ซึ่งรวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะ) ขอมูลท่ีปรากฏอยูในหนังสือสารสนเทศ รายงานประจําป 
งบการเงิน เอกสารประกอบคําบรรยายท่ีเผยแพรตอนักวิเคราะหและนักลงทุน  นอกจากนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระ ยังไดยึดถือขอมูลท่ีไดรับจากการสัมภาษณผูบริหารของบริษัทฯ และบุคคลที่เกี่ยวของ รวมถึง การ
คาดการณและความเห็นเกี่ยวกับภาพรวมของธุรกิจ รายงานของบริษัทอ่ืนๆ  ท้ังนี้ ในสวนของขอมูลของ 
Centennial ซึ่งเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย Australia Stock Exchange (ASX) ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระ ไดยึดถือตามขอมูลท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ รวมถึง ขอมูลท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดรับจาก
บริษัทฯ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไมไดรับขอมูลโดยตรงจาก Centennial หรือผูบริหารของ Centennial 
เนื่องจากไดรับแจงวา Centennial ติดขอจํากัดทางกฎหมายในประเทศออสเตรเลียในการใหขอมูล 

นอกจากนี้ ในการสอบทานท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ยังไดดําเนินการดังตอไปนี้ 

 ศึกษาขอมูลทางธุรกิจและการเงินของ Centennial รวมถึง ขอมูลภาพรวมของภาวะอุตสาหกรรม
ท่ี Centennial ไดเขาไปประกอบการ จากขอมูลท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ และรายงานการ
วิเคราะหอุตสาหกรรมเหมืองถานหินของนักวิเคราะหตางๆ 

 เปรียบเทียบคําเสนอซื้อของ BMS กับขอเสนอทางการเงินในธุรกรรมการเสนอซื้อหุนของบริษัท
อ่ืนๆ ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ เห็นวามีความใกลเคียงและสามารถใชในการเทียบเคียงไดกับ
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ของ Centennial รวมท้ัง เปรียบเทียบกับคาตอบแทนท่ีไดรับในธุรกรรมท่ีเกี่ยวของกับบริษัทอ่ืนๆ 
ดังกลาว โดยใชขอมูลท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ 

 เปรียบเทียบฐานะทางการเงินและผลประกอบการของบริษัทฯ กับของบริษัทอ่ืนๆ ซึ่งท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระ เห็นวาสามารถใชในการเทียบเคียงได โดยใชขอมูลท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ 
รวมท้ังศึกษาราคาหลักทรัพยของ Centennial ท้ังในอดีตและปจจุบัน จากรายงานการวิเคราะห
ของนักวิเคราะหตางๆ ท้ังรายงานการวิเคราะหหลักทรัพยของบริษัทฯ รายงานการวิเคราะห
หลักทรัพยของ Centennial เพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับราคาซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทอ่ืนๆ ท่ี
ไดเคยมีการซื้อขายและมีการเปดเผยตอสาธารณชน 

 ทบทวนขอมูลในสวนการประมาณการทางการเงิน กระแสเงินสด มูลคาสินทรัพยปจจุบัน และ
แผนการดําเนินงานในอนาคตของ Centennial ท่ีไดรับมาจากบริษัทฯ 

 สอบถามความคิดเห็นของผูบริหารระดับสูงของบริษัทฯ ในเรื่องแผนการดําเนินงานในอนาคต 
รวมท้ังผลกระทบท่ีคาดวาจะเกิดขึ้นหลังการเขาซื้อกิจการ 

ท้ังนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไมมีเหตุอันควรสงสัยวาขอมูลดังกลาวขาดความครบถวนถูกตองใน
สาระสําคัญอันจะมีผลกระทบตอความสมบูรณในเน้ือหาของขอมูลแตละชิ้นท่ีไดรับ อยางไรก็ตาม  ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระ มิไดทําการตีราคาหรือประเมินมูลคาของสินทรัพยหรือหนี้สินและมิไดรับทราบขอมูลวามีการตี
ราคาหรือประเมินมูลคาของสินทรัพยหรือหนี้สินของ Centennial ท้ังนี้ ในการยึดถือขอมูลการวิเคราะหและ
คาดการณทางการเงินท่ีไดรับนั้น  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ถือวาขอมูลดังกลาวมีการจัดทําขึ้นโดยคณะผูบริหาร
ของบริษัทฯ หรือผูบริหารของ Centennial (ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไมไดรับขอมูลโดยตรงจาก  Centennial 
หรือผูบริหารของ Centennial แตไดรับจากบริษัทฯ) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไมมีเหตุอันควรสงสัยวา
สมมติฐานท่ีใชไมเหมาะสมตามขอมูลประมาณการณลาสุดเทาท่ีจะจัดหามาไดและจากความเห็นของผูบริหารของ
บริษัทฯ หรือผูบริหารของ  Centennial เพ่ือใชในการวิเคราะหและคาดการณผลประกอบการและฐานะทางการเงิน
ในอนาคตของบริษัทฯ หรือ Centennial ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไมขอแสดงความเห็นเกี่ยวกับการวิเคราะห 
คาดการณ รวมท้ัง สมมติฐานท่ีนํามาใชในการวิเคราะหคาดการณดังกลาว  

อยางไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ มีขอจํากัดบางประการในขอมูลท่ีสําคัญหรือจําเปนท่ีจะตองใช
หรือตองใชในการจัดทําความเห็นทางการเงินฯ ในสวนท่ีเกี่ยวกับความรูเกี่ยวกับกฎ ระเบียบ ขอบังคับ กฎหมาย 
และภาษีอากรท่ีเกี่ยวของ (ท้ังในปจจุบันและแนวโนมอันอาจจะมีการเปล่ียนแปลงในอนาคต) 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ฉบับนี้จัดทําขึ้นภายใตเง่ือนไขทางเศรษฐกิจ สภาวะตลาด และ
ปจจัยอื่นๆ ท่ีเปนไปในขณะจัดทําความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ รวมท้ังขึ้นกับขอมูลท่ีไดรับจนถึงวันท่ี
ระบุไวในความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ ซึ่งอาจมีการเปล่ียนแปลงขึ้นภายหลัง และอาจมี
ผลกระทบตอความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ และท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไมมีภาระผูกพันใน
การปรับปรุงใหเปนปจจุบัน หรือทบทวน หรือยืนยันความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้    

นอกจากนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ถือวาการดําเนินการเพื่อใหเปนไปตามกฎ ระเบียบ ขอบังคับ และ
กฎหมายท่ีเกี่ยวของ รวมทั้ง การขอคํายินยอมหรือคําขออนุญาตที่จําเปนเพ่ือใหการทําคําเสนอซ้ือสินทรัพยของ 
Centennial โดย BMS ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ เสร็จส้ินโดยสมบูรณหรือ จะดําเนินการไปไดโดยไมมี
ขอจํากัดหรือขอขัดของอันอาจจะสงผลกระทบอยางรายแรงตอบริษัทฯ 
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ท้ังนี้ ความเห็นทางการเงินของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ฉบับนี้ จัดทําขึ้นเพ่ือใชและเปนประโยชนตอผู
ถือหุนของบริษัทฯ อยางไรก็ตาม การพิจารณาการเขาทํารายการซ้ือสินทรัพยในครั้งนี้อยูในดุลยพินิจของผูถือหุน
ของบริษัทฯ แตละรายเปนสําคัญ 
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2. ขอมูลโดยสรุปของ Centennial Coal Company Limited 

2.1 Centennial Coal 

Centennial กอต้ังขึ้นในป 2532 เพ่ือดําเนินธุรกิจเหมืองถานหิน หลังจากนั้นไดเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยออสเตรเลีย (ASX) ในป 2537 โดย Centennial ดําเนินการจัดจําหนายถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงให
ความรอน (Thermal Coal) ไปยังตลาดในประเทศออสเตรเลีย และตางประเทศ ท้ังนี้ Centennial ยังเปน
ผูดําเนินการหลักในการจัดหาเชื้อเพลิงเพ่ือใชในกิจการพลังงานของรัฐ New South Wales โดยการผลิตไฟฟาจาก
ถานหินในรัฐ New South Wales ประมาณรอยละ 46 ใชถานหินท่ีผลิตและจําหนายขึ้นโดย Centennial 

Centennial สงออกของถานหินท่ีผลิตไดรอยละ 30-35 ไปยังโรงไฟฟาและโรงงานเหล็กในประเทศญี่ปุน
ไตหวัน เกาหลี จีนและยุโรป ท้ังนี้ Centennial มีเหมืองถานหินจํานวน 10 เหมืองในรัฐ New South Wales ทําให
เปนหนึ่งในผูดําเนินการเหมืองถานหินใตดินท่ีใหญท่ีสุดในรัฐ New South Wales 

นอกจากนี้ Centennial ยังถือหุนรอยละ 20 ในทาเรือ Port Kembla Coal Terminal Ltd. และ สัดสวน
ของหุนเมื่อจัดต้ังบริษัทรอยละ 8.8 ใน Newcastle Coal Infrastructure Group ซึ่งเปนทาเรือใหมสําหรับการ
สงออกถานหิน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2552 Centennial มีสินทรัพยรวมเปนจํานวน 1,319.6 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย และมีสวนของผูถือหุนเปนจํานวน 709.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 
2552 และในงวดหกเดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2552 Centennial มีกําไรสุทธิ 71.2 ลานดอลลารออสเตรเลีย 
และ 31.1 ลานดอลลารออสเตรเลีย ตามลําดับ 

Centennial มีหุนจดทะเบียนจํานวน 395.0 ลานหุน โดย ณ วันท่ี 16 กรกฎาคม 2553 หุนของ 
Centennial มีราคาตลาดปดท่ี 5.91 ดอลลารออสเตรเลีย และมีมูลคาตลาดรวม 2,334.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย 

2.1.1 ประวัติความเปนมา 

2532 Centennial กอต้ังขึ้นในนาม Hildyne Pty Ltd. ในรัฐ New South Wales เพ่ือเขาซื้อ Preston 
Coal Company Pty Ltd. โดยตอมาไดเปล่ียนชื่อเปน Preston Coal Holdings Pty Ltd. 

2537 Preston Coal Holdings Pty Ltd. ไดแปลงสภาพเปนบริษัทมหาชน และไดเขาจดทะเบียนใน 
ASX ในนาม Centennial Coal Company Limited ท้ังนี้ ทุนท่ีระดมมาได มาลงทุนในเหมือง 
Charbon Ivanhoe และ Berrima จาก Blue Circle Southern Cement Ltd. ซึ่งเปนบริษัทลูก
ของ Boral Ltd.  

2538 Centennial เขาซื้อหุนรอยละ 16.67 ใน Port Kembla Coal Terminal Ltd. ซึ่งเปนบริษัทผู
ดําเนินงานทาเรือสงออกถานหินสวนใหญของ Centennial 

2540 Centennial เขาซื้อโครงการเหมืองถานหิน Airly ใกลเมือง Lithgow ในรัฐ New South Wales 
และเขาซื้อหุนรอยละ 50 ใน Cook Resource Mining Pty Ltd. โดยรับหนาท่ีเปนผูบริหาร 
Cook Resource Mining ซึ่งเปนเจาของและผูดําเนินงานเหมืองถานหิน Cook และ โรงเตรียม
ถานหิน Leichhardt ซึ่งตั้งอยูในรัฐ Queensland ตอนกลาง (Centennial ขายเหมือง Cook 
ภายหลังในเดือนเมษายน ป 2547) 
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2541 Centennial ขายหุนรอยละ 5 ใน Cook Resource Mining Pty Ltd. ใหแก SK Corporation 
และเขาซื้อหุนรอยละ 90 ในเหมืองถานหิน Clarence จาก Oakbridge Pty Ltd. อยางไรก็ตาม 
Centennial ยังคงสิทธิ์การบริหารการดําเนินงานของเหมืองและโรงเตรียมถานหิน Cook ไว 

2542   Centennial เขาซื้อ Hartley Valley Coal Co. Pty Ltd. เจาของและผูดําเนินงานเหมืองถานหิน 
Blue Mountain ซึ่งตั้งอยูใกลเมือง Lithgow รัฐ New South Wales (Hartley Valley ปดตัวลง
ในภายหลังและถูกนับรวมอยูในกิจการ Clarence) 

2543 Centennial เขาซื้อ GC Springvale Pty Ltd. และกรรมสิทธิ์สัดสวนรอยละ 50 ในกิจการรวมคา 
(Joint Venture) Springvale ซึ่งเปนเจาของเหมือง Springvale ใน เขตถานหินภาคตะวันตก 
(Western Coalfields) รัฐ New South Wales 

2545 Centennial เขาซื้อสินทรัพยในการดําเนินธุรกิจของบริษัท Powercoal ซึ่งเปนผูจําหนายถาน
หินพลังงานท่ีใหญท่ีสุด ท่ีจัดจําหนายใหกับโรงไฟฟาใน New South Wales 

2548 Centennial เขาควบคุม Austral Pty Ltd. รวมถึงเหมืองถานหินท่ีใชในการถลุงเหล็ก Tahmoor 
นอกจากน้ีในปเดียวกัน Centennial ไดรวมมอืกับบริษัทเหมืองถานหินตางๆ ในภูมิภาคเพ่ือ
จัดต้ัง Newcastle Coal Infrastructure Group Pty Ltd ท่ีมีหนาท่ีพัฒนาทาเรือสําหรับการ
รองรับการเติบโตของการสงออกถานหิน 

2550 ขายโครงการ Anvil Hill และ Austral Coal ใหแก Xstrata โดยนําเงินท่ีไดไปใชชําระคืนหนี้สิน
และคืนทุนใหแกผูถือหุน 

 2551 Centennial ลงทุนในการพัฒนาทาเรือสําหรับขนสงถานหิน NCIG (กรรมสิทธิ์ 8.8%) ในระยะที่
หนึ่งนี้ซึ่งจะมีกําลังการสงออก 30 ลานตันตอป โดยสามารถขยายไดถึง 66 ลานตันตอป (การขนสงถาน
หินเกิดขึ้นในเดือนมีนาคม 2553) 

2552 เหมือง Berrima ปดตัวลงในวันท่ี 31 สิงหาคม 2552 

2553 Centennial ไดรับคําเสนอซ้ือจากบริษัทฯ 

2.1.2 ลักษณะผลิตภัณฑและบริการ 

Centennial เปนหนึ่งในผูดําเนินการเหมืองถานหินใตดินท่ีใหญท่ีสุดในรัฐ New South Wales โดยการ
ผลิตไฟฟาจากถานหินในรัฐ New South Wales ประมาณรอยละ 46 ใชถานหินท่ีผลิตและจําหนายขึ้นโดย 
Centennial ทรัพยสินหลักท่ีใชในการประกอบธุรกิจของ Centennial ประกอบดวยกรรมสิทธิ์ในการดําเนินธุรกิจ
เหมืองถานหินในภาคเหนือและภาคตะวันตกของรัฐ New South Wales โดยมีรายละเอียดตามตารางดานลาง 
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ตารางที่1:  ปริมาณทรัพยากรถานหิน (Resource) และสํารองถานหิน (Reserves) 
  

เหมือง/โครงการ กรรมสิทธิ์ วิธีการทําเหมือง Measured 
Resource 

Indicated 
Resource 

Inferred 
Resource 

Total 
Resource 

Proved 
Reserve 

Probable 
Reserve 

Total 
Coal Reserve 

Marketable 
Reserve 

เหมืองที่ดําเนินการในปจจบุัน 

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) สัดสวนการถือหุน Angus Place/Springvale: Centennial 50%, SK Kores (Australia) Pty Ltd 50% 
(2) สัดสวนการถือหุน Charbon: Centennial 95%, SK Corp 5% 
(3) สัดสวนการถือหุน Centennial 85%, SK Energy Australia Pty Ltd 15% 
(4) เหมือง Newstan อยูระหวางการปรับปรุง 
(5) เปนสวนหนึ่งของ โครงการ Inglenook, สัดสวนการถือหุน Cherry Tree Hill: Centennial 95%, SK Energy Australia Pty Ltd 5% 
หมายเหตุ: เหมือง Lambert’s Gully ไดปดลงแลว 
ที่มา: รายงานประจําป มิถุนายน 2552}, เว็บไซตของ Centennial
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แผนภาพท่ี 1: แผนท่ีเหมืองถานหินของ Centennial 
 

 
ท่ีมา: รายงานประจําป 2552 Centennial 

เหมืองท่ีดําเนินการในปจจุบัน 

Airly 

ในวันท่ี 20 สิงหาคม 2551 คณะกรรมการของ Centennial ไดอนุมัติการพัฒนาโครงการเหมือง Airly ซึ่ง
เปนโครงการเหมืองถานหินเพ่ือการสงออกท่ีมีกําลังผลิต 1.6-1.8 ลานตันตอป ดวยมูลคาเงินลงทุนเริ่มตน 104 
ลานดอลลารออสเตรเลีย โดยเหมือง Airly ต้ังอยูใกลเมือง Lithgow ในเขตถานหินตะวันตก (Western Coalfield) 
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รัฐ New South Wales ตัวเหมืองมีปริมาณทรัพยากรถานหินประมาณ 120 ลานตัน และปริมาณถานหินสํารอง
มากพอสําหรับการทําเหมืองไดมากกวา 20 ป โดยเหมืองแหงนี้จะใชสําหรับการสงออก ผานทาเรือ Kembla ท้ังนี้ 
เหมือง Airly ไดเริ่มเปดดําเนินการผลิตในป 2553 

Angus Place/Springvale JV 

Angus Place/Springvale เปนกิจการรวมคา (Joint Venture) ระหวาง Centennial (รอยละ 50) และ SK 
Kores (Australia) Pty Ltd. (รอยละ 50) จัดต้ังขึ้นในเดือนมิถุนายน 2550 โดยมี Centennial เปนผูดําเนินงาน 
เหมืองแหงนี้อยูในเขตถานหินภาคตะวันตก ในรัฐ New South Wales หางจากเมือง Lithgow ไปทางตะวันตก
เฉียงเหนือเปนระยะทาง 15 กม. Angus Place/Springvale สามารถผลิตถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน
สําหรับตลาดท้ังในประเทศและตางประเทศ กําลังการผลิตของเหมืองสูงกวา 7 ลานตันตอป ในปจจุบัน เหมืองแหง
นี้มีสัญญาระยะยาวกับโรงไฟฟา Wallerawang และ โรงไฟฟา Mount Piper ในปริมาณ 5.1 ลานตันตอป และใช
เทคโนโลยีการทําเหมืองแบบตอเนื่อง (Continuous Mining) มปีริมาณถานหินประมาณ 435 ลานตัน ซึ่งปริมาณ
ดังกลาวรวมสวนของโครงการ Wolgan Road โครงการ Neubecks และ โครงการเหมือง Kerosene Vale 
นอกจากนี้เหมือง Angus Place/Springvale ยังมีสายพานสําหรับขนสงสินคาไปยังลูกคาในประเทศโดยเฉพาะ 
และในอนาคตอันใกลนี้ก็ยังมีโครงการขยายกําลังขนสงและพัฒนาประสิทธิภาพของ Lidsdale Sliding ตอไป 

Awaba 

เหมือง Awaba เปนเหมืองใตดินแบบตอเนื่อง (Underground & Continuous) ประกอบดวยหนวยผลิต
สองหนวย โดยสามารถผลิตถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอนท่ีมีคุณภาพเหมาะสําหรับการจําหนายใน
ตางประเทศ มีสวนประกอบซัลเฟอรตํ่าและมีเถาปนเปอนในระดับปานกลาง เหมือง Awaba ต้ังอยูใกลเมือง 
Toronto ในเขตถานหิน Newcastle Coalfield รัฐ New South Wales ท้ังนี้ ในป 2553 เหมือง Awaba มีแผนที่จะ
ผลิตถานหิน 780,000 ตัน และมีการสรางเสนทางลําเลียงไปเหมือง Newstan (และ โรงไฟฟา Eraring) เพ่ือ
สามารถใชประโยชนจากโรงงานแปรรูปถานหินและอุปกรณขนสงตางๆ เพ่ือการสงออก  

Charbon Underground & Charbon Open-cut 

เหมือง Charbon ต้ังอยูท่ีเมือง Kandos ในเขตถานหินตะวันตก (Western Coalfield) ในรัฐ New South 
Wales โดยเปนการดําเนินการแบบ Underground Continuous Mining และ Open Mining โดยเหมืองแหงนี้ใช
สําหรับการสงออกเปนหลัก ถึงจะมีสงขายในประเทศบาง โดยถานหินจะถูกขนสงทางรถไฟไปยังทาเรือ Kembla 
ท้ังนี้ มีกําลังการผลิตประมาณ 1.2 ลานตันตอป 

Clarence 

เหมือง Clarence ต้ังอยูใกลเมือง Lithgow ในเขตถานหินตะวันตก (Western Coalfield) ของรัฐ New 
South Wales มีปริมาณถานหินสํารองคุณภาพดีประมาณ 230 ลานตัน ซึ่งมากพอสําหรับการทําเหมืองไดอีก
มากกวา 20 ป ปริมาณถานหินสํารองที่ขายไดจริง (Marketable Reserve) มีประมาณ 48 ลานตัน และสามารถ
ผลิตถานหินได 2.5 ลานตันตอป Clarence เปนเหมืองแบบตอเนื่อง (Continuous Mine) ท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดใน
ประเทศ นอกจากนี้ Clarence เปนเหมืองท่ีเนนสงออกไปตางประเทศ (ผานทาเรือ Kembla) โดยมีโรงเตรียมถาน
หินท่ีมีประสิทธิภาพและสามารถใชพัฒนาผลิตภัณฑถานหินไดหลายรูปแบบ 
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Ivanhoe North 

เหมือง Ivanhoe North ต้ังอยูใกลโรงไฟฟา Mount Piper เปนเหมืองถานหินประเภทเชื้อเพลิงใหความ
รอน ท่ีผลิตสําหรับการสงออกตางประเทศผานทาเรือ Kembla แตมีความสามารถสงขายในประเทศไดหากจําเปน 
เหมืองแหงนี้เปนการดําเนินการเหมืองเปดขนาดเล็กท่ีจะชวยฟนฟูสภาพเหมืองเกาเหมืองหนึ่ง ซึ่งสามารถขุดกู
ถานหินไดกวา 525,000 ตันภายในสองป 

Mandalong 

เหมือง Mandalong เปนเหมืองแบบกําแพงยาว  (Longwall) มีกําลังการผลิตสูง ใชเครื่องจักรกลแบบ 
Continuous Mining โดยสามารถขุดชั้นถานหินความหนากวา 5 เมตร เริ่มดําเนินงานในเดือนมกราคม 2548 
ต้ังอยูใกลเมือง Morisset ในเขตถานหิน New Castle รัฐ New South Wales มีปริมาณถานหิน Recoverable 
Reserve ประมาณ 102 ลานตัน ปจจุบันเหมืองแหงนี้มีกําลังการผลิต 4.9 ลานตันตอป และเฉล่ียท่ี 5.0 ลานตันตอ
ปหลังจากนั้น ท้ังนี้ Centennial เพ่ิงสรางเสนทางขนสงใหมเสร็จในป 2553 ซึ่งทําใหการสงออกสามารถเริ่มตน
ภายในปนี้  

Mannering 

เหมอืง Mannering ประกอบดวยเครื่องทําเหมืองอยางตอเนื่อง (Continuous) 3 หนวย เริ่มเปด
ดําเนินการขึ้นอีกครั้งในเดือนมกราคม 2548 ดวยทรัพยากรถานหินกวา 250 ลานตัน แตเนื่องจากความคืบหนา
ของเหมืองนี้ไดรับผลกระทบจากการทรุดตัวของผิวดิน กําลังการผลิตจึงอยูท่ี 1 ลานตันตอป โดยตั้งเปาการผลิตไว
ท่ี 900,000 ตันในป 2552 เหมอืง Mannering ต้ังอยูบนบริเวณชั้นหิน Fassifern ในเขตถานหิน New Castle รัฐ 
New South Wales และมีการใชสายพานในการลําเลียงถานหินใหแก Delta Electricity ซึ่งเปนลูกคาหลักและ
ต้ังอยูในบริเวณใกลกับเหมือง 

Myuna 

Myuna เปนเหมืองท่ีต้ังอยูใน Wangi Wangi บริเวณทะเลสาบ Macquarie ในเขตถานหิน New Castle 
รัฐ New South Wales ใชวิธี Continuous Mining ในการขุดเจาะ และใชสายพานเฉพาะสําหรับลําเลียงถานหินให
ลูกคาหลักคือ Eraring Energy ซึ่งอยูในบริเวณใกลเคียง ปจจุบันเหมือง Myuna มีกําลังการผลิต 1.5 ลานตันตอป 
และสามารถขยายไดถึง 2 ลานตันตอป 

เหมอืง Myuna มีปริมาณถานหิน มากกวา 380 ลานตันโดยสวนใหญเปนถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงให
ความรอน ท่ีมีปริมาณซัลเฟอรตํ่า เหมาะสําหรับท้ังการสงออกและขายในประเทศ 

Newstan 

เหมือง Newstan มีโรงงานจัดเตรียมถานหิน ต้ังอยูในเขตถานหิน New Castle รัฐ New South Wales 
ดวยตําแหนงท่ีใกลทาเรือ Newcastle หนาท่ีหลักของเหมืองคือการลางถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน และ
ถานหิน Semi-Soft ท่ีขุดขึ้นจากเหมืองตางๆ เพ่ือเตรียมการสําหรับการสงตอไปยังตลาดในประเทศและ
ตางประเทศ การที่เหมืองเชื่อมตอกับรถไฟรางคูทําใหการขนสงสินคาไปยังทาเรือขนสงถานหิน Kembla เปนไป
อยางมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ Newstan ยังมีกําลังการผลิตมากกวา 4 ลานตันตอปและมีเสนทางลําเลียงท่ีใช
สําหรับจัดสงไปท่ีโรงไฟฟา Eraring โดยเฉพาะ 
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เหมือง Newstan ยังมีทรัพยากรถานหินท่ีเหมาะกับท้ังการขายท้ังในและตางประเทศ ซึ่งสามารถใช
ประโยชนรวมกันกับโครงการ Newstan Lochiel ได 

โครงการในอนาคต 

Inglenook 

หลังจากการทําคําเสนอซื้อแบบแขงขันราคา Centennial ไดรบัใบอนุญาตสํารวจภูมิประเทศ 3 ฉบับ เปน
พ้ืนท่ีรวม 95 ตร.กม. ในบริเวณเขตถานหินตะวันตก (Western Coalfield) ซึ่งลอมรอบโครงการสํารวจ Cherry 
Tree Hill ของ Centennial ท่ีมีอยูในปจจุบัน และยังใกลเหมืองตางๆ ท่ีมีอยูในเขตเดียวกัน ท้ังหมดนี้ทําใหบริเวณ
ดังกลาวเปนบริเวณที่มีศักยภาพสูงท่ีสามารถนําไปใชผลิตถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน ท้ังสําหรับสงออก
และสงขายในประเทศ และยังนาจะกอใหเกิดประโยชนรวมกันกับเหมืองตางๆ ท่ี Centennial มี (Synergy) 
โดยเฉพาะเหมือง Charbon และ Airly นอกเหนือจากนั้น Inglenook ยังอยูใกลกับทางรถไฟตะวันตก เชื่อมตอ
โดยตรงกับทาเรือสงออกถานหิน Kembla และท่ีสําคัญ Inglebook ยังสามารถใชประโยชนโรงงานแปรรูปถานหิน
และอุปกรณขนสงตางๆ ท่ี Charbon มี ซึ่งกอใหเกิดการประหยัดจากขนาดการผลิต (Economies of scale) นํามา
ซึ่งมูลคาเพ่ิมในอนาคต 

Mandalong Southern Extension Project 

โครงการสํารวจ Mandalong South ต้ังอยูทางตะวันตกเฉียงใตของเมือง Morisset และทางตะวันตกของ
เมือง Wyee ครอบคลุมพ้ืนท่ีประมาณ 44,670,000 ตร.ม. ตัวโครงการเปนสวนขยายจากเหมือง Mandalong เดิม 
โดย Centennial จะศึกษาความเปนไปไดของโครงการในระยะเวลา 2 ปขางหนา เพ่ือทําใหการออกแบบเหมืองใน
บริเวณนี้มีความเหมาะสมมากที่สุด โครงการนี้เริ่มตนขึ้นในเดือนมกราคม 2553 Neubecks 

โครงการเหมือง Neubecks อยูในเขตตะวันตกของรัฐ New South Wales โครงการนี้ต้ังอยูบนแหลงถาน
หินขนาดเล็กและตื้นใน Neubeck’s Creek Valley โดยคาดวามีปริมาณถานหินสํารองประมาณ 6 ลานตัน 

Newstan Lochiel 

โครงการ Newstan Lochiel เปนโครงการสํารวจและศึกษาความเปนไปไดของการปรับปรุงเหมืองท่ีมีอยู
ปจจุบัน ปจจุบันไดขุดเจาะหลุมสํารวจไป 26 หลุม หรือเทียบเทารอยละ 50 ของแผนการขุดเจาะท่ีวางไว ท้ังหมด
นี้เพ่ือการสรางเหมืองแบบกําแพงยาว ดวยการพัฒนาเหมืองแบบตอเนื่อง ขนาด ROM 4 ลานตัน และคาดวา
สามารถผลิตถานหินสําหรับจําหนายได 3.2 ลานตัน ซึ่งคาดวาประมาณรอยละ 25 ของจํานวนดังกลาวเปนถาน
หิน Semi-Soft คุณภาพสูง โครงการนี้ต้ังอยูบริเวณขางโครงการ Newstan ปจจุบัน มีปริมาณทรัพยากรถานหิน
กวา 150 ลานตัน และปริมาณถานหินสํารองท่ี 58 ลานตัน 

Wolgan Road 

โครงการเหมือง Wolgan Road ต้ังอยูทางตะวันตกเฉียงใตหางจากเมือง Lithgow ประมาณ 14 กม. 
เหมืองแหงนี้มีลักษณะแบบเหมืองเปดและตั้งอยูประมาณ 5 ก.ม. ทางตะวันออกของโรงไฟฟา Mt. Piper และ
ประมาณ 4 ก.ม. ทางเหนือของโรงไฟฟา Wallerawang ซึ่งมีการคาดวามีปริมาณถานหินสํารองในโครงการเหมือง 
Wolgan Road ประมาณ 12 ลานตันในบริเวณดังกลาว 
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การผลิต 
ในงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 Centennial มีการผลิตถานหินดิบ (ROM) ภายใตการบริหาร

จํานวน 18.3 ลานตัน มีการผลิตถานหินพรอมขายภายใตการบริหารจํานวน 17.3 ลานตัน และมียอดขายภายใต
การบริหารจํานวน 17.6 ลานตัน  

ตารางดานลางแสดงการผลิตของเหมืองท้ังหมดของ Centennial จากป 2543 – 2552 
 

ตารางที่ 2: ขอมูลการผลิตงวดป 2543 – 2552 
 

  AGAAP A-IFRS 

  FY43 FY44 FY45 FY46 FY47 FY48 FY49 FY50 FY51 FY52 

จํานวนตันภายใตการบริหาร            

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

การผลิตถานหินพรอมขาย 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 

จํานวนตันภายใตการบริหาร
ท่ีเปนของ Centennial 

           

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

การผลิตถานหินพรอมขาย 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 = ลานชั่วโมงคน 

2.1.3 การจัดจําหนาย 

2.1.3.1 นโยบายของ Centennial ในการตอบสนองตออุปสงคท่ีเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ือง  

ถานหินสวนใหญท่ี Centennial ผลิตนั้นถูกนําไปใชในโรงผลิตไฟฟาใน New South Wales ใน
ขณะเดียวกันการสงออกไปยังโรงผลิตไฟฟาในเอเชียก็ยังคงเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง ปจจุบัน Centennial เปนผูจัดสง
ประมาณรอยละ 80 ของของปริมาณเชื้อเพลิงท่ีตองใชในโรงไฟฟาของ Delta Electricity ใน Western Region ซึ่ง
สวนใหญเปนของรัฐบาล ซึ่งการขายถานหินใหกับโรงไฟฟาเหลานี้ จะทําภายใตสัญญาระยะยาวที่มีการกําหนด
ปริมาณถานหินและราคาซื้อขายลวงหนา 

สัญญาจัดสงถานหินในประเทศท่ีทํากับโรงผลิตไฟฟาใน New South Wales มีขอดีกับ Centennial ดังนี้ 

 ตําแหนงของเหมือง Centennial ท่ีมีการเชื่อมตอระบบขนสงถานหินเขาไปยังโรงไฟฟาโดยตรง 
(มีลักษณะเปน mine-mouth) ทําให Centennial มีความไดเปรียบในการขนสง โดยมีถนนและ
สายพาน เฉพาะสําหรับการขนสงถานหินไปยังโรงไฟฟา ซึ่งสามารถชวยลดตนทุนการขนสงของ 
Centennial รวมไปถึงผลกระทบตอชุมชนทองถ่ิน 
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 ถานหินท่ีใชในโรงผลิตไฟฟาในประเทศสวนใหญเปนถานหินท่ีไมไดผานการลาง จึงไมจําเปนท่ี
จะตองมีกระบวนการหลังการขุดเจาะมากนัก 

 สัญญาเหลานี้อยูในสกุลเงินดอลลารออสเตรเลีย จึงชวยจํากัดความเส่ียงจากการเคล่ือนไหวของ
อัตราแลกเปล่ียน 

 การจัดสงถานหินในประเทศเปนธุรกิจท่ีตอเนื่อง จึงสามารถสรางกระแสเงินสดจากผูซื้อท่ีสวน
ใหญมีอันดับความนาเชื่อถือดี ใหแก Centennial ไดอยางตอเนื่อง 

ถึงแมวาในปจจุบัน ราคาถานหินในประเทศตามสัญญาเหลานี้จะยังคงต่ํากวาราคาสงออก หรือราคาท่ีซื้อ
ขายในตลาดโลก อยางไรก็ตาม ในไมกีป่ท่ีผานมานี้ มีการเปล่ียนแปลงหลายประการในตลาดถานหิน ซึ่งจะ
ผลักดันใหราคาถานหินในประเทศสูงขึ้นและมีความสอดคลองกับราคาสงออกมากขึ้นดังท่ีเคยเกิดขึ้นในประเทศ
อ่ืนๆ 

การเปล่ียนแปลงตางๆในตลาดถานหินรวมถึง 

 ราคาเชื้อเพลิงท่ีใหพลังงานเพ่ิมสูงขึ้นจากสาเหตุตางๆ เชน แรงกดดันทางตนทุน อุปสงคท่ี
เพ่ิมขึ้นจากตลาดสงออก ความขาดแคลนของอุปทานใหมๆ และความไมแนนอนของอุปทานใหม
และอุปทานในปจจุบันและอนาคต ปจจัยพ้ืนฐานในตลาดถานหินจะสงผลกระทบใหราคาสงออก
ถานหินเชื้อเพลิงท่ีใหความรอน สูงขึ้นในอนาคตอันใกล ซึ่ง Centennial ระบุไววาเมื่อสัญญาจัดสง
ถานหินในประเทศหมดอายุลง ราคาสัญญาอาจจะถูกปรับใหสะทอนถึงราคา Export Parity 

 ลูกคาตางประเทศเริ่มท่ีจะยอมรับถานหินท่ีมีปริมาณเถาสูงมากขึ้น เนื่องจากลูกคาเหลานี้ตองการ
มีแหลงถานหินท่ีมั่นคง ดังนั้น จึงเปนโอกาสสําหรับ Centennial ท่ีจะการสงออกถานหินท่ีมี
ปริมาณเถาสูงไปยังตางประเทศมากขึ้น 

 การเพ่ิมขีดความสามารถของโครงสรางพ้ืนฐานเคยเปนขอจํากัดตอการสงออกถานหิน 

 โรงไฟฟาตางประเทศเห็นวาการมีแหลงถานหินท่ีมั่นคงมีความสําคัญของมากกวาราคาท่ีซื้อ โดย
มีโรงไฟฟาตางประเทศเริ่มเขามาลงทุนในโครงการเหมืองถานหินในออสเตรเลีย เพ่ือทําสัญญา
ระยะยาวโดยซื้อถานหินท่ีราคาตลาด 

 ขั้นตอนการอนุมัติการทําเหมืองเริ่มมีความยากขึ้นในสองสามปท่ีผานมา ซึ่งทําใหโครงการขยาย
หรือเพ่ิมอุปทานถานหินเกิดขึ้นไดยากลําบากย่ิงขึ้น ดังนั้น โรงไฟฟาในประเทศจึงอาจตองซื้อถาน
หินในราคาท่ีสูงขึ้นเพ่ือใหแนใจวาจะมีถานหินสําหรับใชในการผลิตไฟฟา โดยเฉพาะการซ้ือจาก
แหลงถานหินปจจุบันใหมากท่ีสุด รวมไปถึงการซื้อถานหินจากแหลงผลิตท่ีอยูใกลกับโรงไฟฟา 

ดังนั้น ความตองการใชพลังงานท่ีสูงขึ้น บวกกับความทาทายในการจัดหาแหลงพลังงานใหมท่ีเพ่ิมมาก
ขึ้น จะทําใหแหลงถานหินท่ีมีอยูปจจุบันมีมูลคามากขึ้น 

และจากปจจัยตางๆ เหลานี้ Centennial ไดพิจารณาและวางแผนการขายถานหินใหสอดคลอง และเพ่ือ
ตอบสนองตอความตองการถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอนท่ีเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง ท้ังในและตางประเทศ 
Centennial จึงเริ่มลงทุนในการขยายกําลังการผลิตของถานหินสําหรับการสงออกท่ี Airly ซึ่งจะสงออกถานหินผาน
ทาเรือ Kembla และลงทุนในโครงการพื้นฐานสําหรับการสงออกท่ี Mandalong ซึ่งจะสงออกถานหินผาน 
Newcastle 

Centennial ยังมีแผนที่จะเพิ่มประสิทธิภาพของ Lidsdale Siding เพ่ือท่ีจะผลิตถานหินถึง 3 ลานตัน
สําหรับสงออกโดยการขนสงผานทาเรือ Kembla 
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พรอมกันนี้ Centennial ก็ยังมีโครงการตางๆ ซึ่งกําลังจะเริ่มผลิตในเวลาอันใกล และจะสามารถ
ตอบสนองความตองการถานหินท่ีเพ่ิมขึ้นได โดยโครงการ Airly ไดเริ่มผลิตถานหินพรอมกับ Mandalong ใน
ขณะเดียวกัน เมื่อภาระผูกพันภายใตสัญญาในประเทศเริ่มหมดลง Centennial มีความประสงคท่ีจะจัดสัดสวนของ
การขายถานหินในประเทศและสงออกใหเปนไปตามกลยุทธของกลุม อยางไรก็ตาม Centennial จะยังคงมีสวน
สําคัญในการจัดสงถานหินใหแก โรงไฟฟาในประเทศ 

2.1.3.2 การเขาถึงระบบโครงสรางพื้นฐาน 

กําลังการขนสง และความมั่งคงของวิธีขนสงตางๆ ของ Centennial เปนส่ิงท่ีสําคัญมาก หนึ่งในจุดแข็ง
ของเหมืองของ Centennial คือ ความสามารถ และความพรอมของระบบขนสงท่ีมีประสิทธิภาพ พรอมท่ีจะสงถาน
หินใหกับโรงไฟฟาในประเทศ Centennial เปนผูผลิตรายเดียวท่ีสามารถขนสงโดยไมใชถนนสาธารณะ สําหรับ
ลูกคาตางประเทศ Centennial ยังไดรับผลประโยชนจากการขนสงถานหินสวนใหญผานทาเรือ Kembla ท่ี 
Wollongong 

ในชวงสองสามปท่ีผานมา ปญหาความแออัดของทาเรือท่ี Newcastle เปนปญหาท่ีผูผลิตถานหิน
ออสเตรเลียประสบอยางตอเนื่อง ดังนั้น ในเดือนกันยายน 2552 รัฐบาลรัฐ New South Wales และทาเรือสองทา
คือ ทาเรือ Waratah Coal Services และทาเรือ Newcastle Coal Infrastructure Group เห็นพองกับโครงราง
ขอตกลงกําลังการขนสง (“Capacity Framework Agreements”) ท่ีมีไวสําหรับดูแลการขยายทาเรือซึ่งมีความจํา
เปนมากขึ้น เพ่ือใหทันการเพ่ิมขึ้นของอุปสงค  

ทาเรือ Waratah Coal Services (“PWCS”) ไดทําการขยายกําลังการขนสงออกขึ้นเปน 102 ลานตันตอป 
และจะเพ่ิมเปน 113 ลานตันภายในป 2553 นอกจากน้ัน PWCS จะหาผูผลิตท่ีสนับสนุนการขยายกําลังการขนสง
ออกเปน 145 ลานตันตอป โดยมีขอแมวาผูผลิตจะตองเขาทําสัญญาขนสงผูกมัดระยะยาวกับทาเรือ  

การกอสรางในระยะที่หนึ่งของ NCIG เสร็จสมบูรณในคร่ึงปแรกของป 2553 และไดเริ่มดําเนินงานหลัง
จากนั้นไมนาน ซึ่งในระยะที่หนึ่งของ NCIG มีกําลังการขนสงของทาประมาณ 30 ลานตันตอป ปจจุบัน มีความ
คืบหนาระดับหนึ่งในการขยาย NCIG และกําลังจัดการระดมทุนสําหรับระยะที่สองตอไป 

ปจจุบันโครงการและเหมืองตางๆ ของ Centennial ในเขตถานหิน Newcastle (Newcastle Coalfield) 
จัดวาอยูในท่ีต้ังท่ีดี (โดย Newstan อยูหางจากทาเรือ Newcastle เพียง 25 กม. ทางรถไฟ) และพรอมท่ีจะใช
ประโยชนจากกําลังการขนสงท่ีเพ่ิมขึ้นเมื่อโครงการขยายตางๆ ส้ินสุดลง ปจจุบันนี้ Centennial ยังคงใชทาเรือ 
Kembla ตอไป โดยใหความยืดหยุนในการใชทาเรือแกลูกคา 

2.1.4 โครงสรางเงินทุนและผูถือหุน 

ณ วันท่ี 5 กรกฎาคม 2553 Centennial มีหุนสามัญจดทะเบียนจํานวน 395.0 ลานหุน ท่ีซื้อขายบน ASX และมี
สิทธิในการซื้อหุน และสิทธิในการซื้อหุนตามผลการดําเนินงาน จํานวน 8.85 ลานหนวย ดังนั้น บริษัทฯ จึงเขาทํา
คําเสนอซื้อหุนท้ังหมดดวยเงินสดท่ีราคา 6.2 ดอลลารออสเตรเลียตอหุน ภายใตเง่ือนไขตางๆ และบริษัทฯ ยังได
ทําคําเสนอตางหากตอผูถือสิทธิในการซื้อหุน และสิทธิในการซ้ือหุนตามผลการดําเนินงาน ของ Centennial เพ่ือ
ขอซื้อและยกเลิกสิทธิในการซื้อหุน และสิทธิในการซื้อหุนตามผลการดําเนินงาน เพ่ือแลกกับเงินสด จํานวนเทากับ
สวนตางระหวางราคาเงินสดเสนอซื้อภายใตคําเสนอครอบครอง 6.20 ดอลลารออสเตรเลียตอหุน และราคาใชสิทธิ
ของสิทธิในการซ้ือหุน และสิทธิในการซื้อหุนตามผลการดําเนินงาน ท่ีเกี่ยวของ ภายใตเง่ือนไขตางๆ 
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ตารางที่ 3: รายชื่อผูถือหุน ณ วันท่ี 12 กรกฎาคม 2553 
 

 ผูถือหุนรายใหญ จํานวนหุน รอยละ 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  

แหลงขอมูล: Orient Capital Pty Ltd ณ วันท่ี 12 กรกฎาคม 2553 
 

ตารางที่ 4: ตารางสิทธิในการซื้อหุนท่ีนําออกจําหนายแลว (Share options on issue) ณ วันท่ี 30 
มิถุนายน 2552 

 

ราคาใชสทิธิ 
(ดอลลารออสเตรเลีย) วันที่ออก 

จํานวนสทิธิในการซ้ือหุน 
Centennial 

1.89 (รวมการจายคืนเงินกูจํานวน 0.437 ดอลลารออสเตรเลีย) 15 ธ.ค. 48 335,000 
0.8963 (รวมการจายคืนเงินกูจํานวน 0.322 ดอลลารออสเตรเลีย) 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: ตารางสิทธิการซื้อหุนตามผลการดําเนินงาน (Share performance rights) ณ วันท่ี 30 
มิถุนายน 2552 

 

วันที่ออก จํานวนสทิธิในการซ้ือหุน 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 ผูบริหารหลัก 

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

Robert G. Cameron สําเร็จคุณวุฒิดานวิศวกรรมและการบริหารธุรกิจ Robert G. Cameron มีประสบ
การทํางานอยางยาวนานในฐานะเปนผูบริหารระดับสูงในอุตสาหกรรมถานหิน และเปนกรรมการผูจัดการของ 
Centennial ต้ังแตป 2532 Robert G. Cameron เคยเปนประธานของ NSW Minerals Council และ Australian 
Coal Association นอกจากน้ี Robert G. Cameron ยังเปนกรรมการของ Port Kembla Coal Terminal Limited 

Louise Baldwin 
General Counsel 
Bachelor of Laws 

Louise Baldwin เขารวมทํางานกับ Centennial ในตําแหนงหัวหนากลุมงานกฎหมายในป 2549 โดยรับ
หนาท่ีบริหารและจัดการงานดานกฎระเบียบและกฎหมายที่สงผลกระทบตอ Centennial รวมทั้งใหคําปรึกษาอิสระ
ทางดานกฎหมายตอผูบริหารและคณะกรรมการของ Centennial กอนท่ี Louise Baldwin จะเขารวมงานกับ 
Centennial นั้น Louise Baldwin เคยเปนทนายความท่ีสํานักงานกฎหมาย Arthur Robinson Lawyers ในเมือง 
Sydney ซึ่งตองติดตอประสานงานกับลูกคาในธุรกิจทรัพยากรเปนหลัก 

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

Robert Dougall ไดรับการแตงตั้งเปนประธานบริหารดานบัญชีและการเงิน (Chief Financial Officer) 
ของ Centennial ในเดือนกันยายน 2547 ดวยประสบการณกวา 20 ปในอตุสาหกรรมเหมืองถานหินและมีความ
ถนัดในดานการเงิน ตลาดทุน การควบรวมและซื้อกิจการ (M&A) และการคลังของบริษัท Robert Dougall เคยเปน
ผูอํานวยการของ Newcastle Coal Infrastructure Group และรับหนาท่ีเปนประธานของทั้งคณะอนุกรรมการดาน
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 เปนผูตรวจสอบบัญชีท่ีมีคุณวุฒิในหลายดาน ดวยประสบการณกวา 23 ปในอุตสาหกรรม
เหมืองแร โดยเริ่มประกอบอาชีพในดานอุตสาหกรรมทรัพยากรท่ีบริษัทการเงินเหมืองแร เชี่ยวชาญในดานการ
จัดหาบริการดานธุรกิจ การบริหาร และการบัญชี แกอุตสาหกรรมภาคทรัพยากรอิสระ ในป 2537 ใหเขารับ
ตําแหนงผูจัดการท่ัวไป แผนกการเงินและการบริหารและมีสวนชวยในการเสนอขายหุนครั้งแรกของ Centennial 
ในป 2549 เขารับตําแหนงผูจัดการท่ัวไป ฝายกิจการบริษัท และรับผิดชอบในเรื่องนักลงทุนสัมพันธเปนพิเศษ 
Tony Macko ทําหนาท่ีเปนเลขานุการกลุม Centennial ต้ังแตป 2537 
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David Moult 
Chief Operating Officer 
Chartered Engineer (Mining), MBA, FAusIMM, FIMMM, MAICD 

David Moult สําเร็จดานคุณวุฒิเปนวิศวกรเหมืองแรในป 2522 และไดศึกษาปริญญาบริหารธุรกิจ
มหาบัณฑิต (MBA) ตอท่ีมหาวิทยาลัย Nottingham ท่ีสหราชอาณาจักร และใชเวลา 9 ปทํางานเปนผูจัดการ
เหมืองท่ี British Coal และ RJB Mining PLC (ปจจุบันเปน UK Coal PLC) หลังจากนั้นในป 2538 ไดยายไป
ทํางานตําแหนง Global Business Development Manger กับบริษัท Joy Mining Machinery ท่ีเมือง Pittsburgh 
ประเทศสหรัฐอเมริกา ในป 2541 เขาทํางานท่ีบริษัท Centennial ในตาํแหนงผูจัดการ แผนกการปฏิบัติการ และ
ไดรับตําแหนงผูบริหารระดับสูงฝายปฏิบัติการ (Chief Operating Officer) ในป 2547 โดยรวมแลว David Moult 
มีประสบการณในดานการทําเหมืองถานหินระดับนานาชาติกวา 30 ป 

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

Peter Parry มีประสบการณการเปนผูตรวจสอบบัญชีกวา 23 ป จากการทํางานในอุตสาหกรรมน้ํามัน
และกาซ ท่ีบริษัท Exxon และบริษัท Hartogen Energy กอนเขามาทํางานในอุตสาหกรรมเหมืองถานหินในป 
2532 กับกิจการรวมคา Liddell และบริษัท Savage Resources ในป 2539 Peter Parry เขามาทํางานท่ี 
Centennial และไดกํากับดูแลการเจริญเติบโตของ Centennial ในชวง 13 ปท่ีผานมา โดยรับผิดชอบดานการคลัง 
บัญชี การควบคุมดูแลทางดานการเงินและการบัญชี และเทคโนโลยีสารสนเทศ ในกลุมบริษัท Centennial 

Ian Williams 
General Manager: Marketing 
Bachelor of Engineering in Minerals 

Ian Williams จบปริญญาทางดานวิศวกรรมเหมืองแรและมีประสบการณในอุตสาหกรรมเหมืองถานหิน
เปนเวลา 30 ป ท้ังในตําแหนงการตลาดและตําแหนงวิศวกรถานหิน Ian Williams เขาทํางานกับ Centennial ใน
เดือนเมษายน 2546 ในตําแหนงรองผูจัดการท่ัวไป ฝายการตลาด Ian Williams เคยรับตําแหนงท่ีบริษัท 
Oakbridge Limited และบริษัท Helensburgh Coal ซึ่ง Ian Williams ทํางานเชี่ยวชาญในการขายถานหินโคก 
(Coking Coal) ปจจุบัน Ian Williams รับผิดชอบเรื่องการสงออกและการขายภายในประเทศ โดยพัฒนา
ความสัมพันธใหมและความสัมพันธเดิมกับโรงไฟฟา ผูรวมหุนกิจการคูคา ลูกคาตางประเทศ และโรงงานเหล็ก 
ตางๆ 
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2.1.6 ราคาหุนยอนหลังต้ังแตป 2551 
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2.1.7 ฐานะทางการเงินและผลดําเนินงาน 

ตารางที่ 6: สรุปงบกําไรขาดทุนของงวดปสิ้นสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 
  

งวดปส้ินสุดวันท่ี 
(หนวย: ลานดอลลารออสเตรเลีย) 30 มิถุนายน 2550 30 มิถุนายน 2551 30 มิถุนายน 2552 

ธุรกิจท่ียังคงดําเนินงานอยู    

 รายได  702.4  763.9 886.0  

 ตนทุนขาย  (573.4) (516.3) (583.2) 

 กําไรขั้นตน  129.0  247.6  302.8  

 รายไดอื่น  27.0  16.2  12.7  

คาใชจายในการจัดจําหนาย (57.9) (65.0) (82.1) 

คาภาคหลวง  (42.9) (58.3) 

 คาใชจายในการบริหาร (32.9) (37.6) (39.1) 

ตนทุนทางการเงิน (33.9) (27.7) (22.4) 

คาใชจายอื่นๆ (48.7)  (11.4) (18.2) 

กําไร(ขาดทุน)กอนภาษีเงินได (17.4) 79.2  95.4  
ภาษีเงินได (จาย) / รับคืน 24.2  (14.9) (24.2) 

กําไร(ขาดทุน)สําหรับปจากธุรกิจท่ียังคงดําเนินงานอยู 6.8  64.3  71.2  

    

ธุรกิจท่ีเลิกดําเนินงานแลว    

กําไร(ขาดทุน)สําหรับปจากธุรกิจที่เลิกดําเนินงานแลว (4.7) 222.9 - 

กําไร(ขาดทุน)สําหรับป 2.1 287.2 71.2 

ขอมูลอ่ืน:    

EBIT จากธุรกิจท่ียังคงดําเนินงานอยู 15.7 96.1 79.2 

EBITDA จากธุรกจิท่ียังคงดําเนินงานอยู 145.2 187.3 219.0 

 

รายได 

 รายไดจากการขายจากธุรกิจท่ียังคงดําเนินงานอยูของงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2551 มีจํานวน 
763.9 ลานดอลลารออสเตรเลีย เพ่ิมขึ้นรอยละ 9 จากงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2550 ท่ีมีจํานวน 
702.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย ซึ่งการเพ่ิมขึ้นนี้มีผลเนื่องมาจากราคาเฉลี่ยของถานหินสงออกท่ีสูงขึ้น
ในคร่ึงปหลังตามราคาสงออกท่ีเพ่ิมสูงขึ้นเกินกวาราคาสงออกอางอิงในป 2550 ท่ี 55 ดอลลารสหรัฐ
ตอตัน อยางไรก็ตาม ในขณะท่ีราคาสงออกในเงินสกุลดอลลารสหรัฐสูงขึ้น คาเงินออสเตรเลียก็แข็งขึ้น
รอยละ 14 จึงทําใหผลกรทบที่มีตอราคาสงออก คิดเปนเหรียญออสเตรเลียลดลงบาง 

รายไดจากการขายของงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มถุินายน 2552 มีจํานวน 886.0 ลานดอลลารออสเตรเลีย 
เพ่ิมขึ้นรอยละ 16 จากงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2551 ซึ่งมีรายได 763.9 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย ท้ังนี้ การเพ่ิมขึ้นดังกลาวมาจากราคาถานหนิท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอนท่ีสูงขึ้นและ
ยอดการสงออกท่ีเพ่ิมขึ้นรอยละ 36 จากปกอนหนานั้น 
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ตนทุนขาย 

 ตนทุนขายลดลงจาก 573.4 ลานดอลลารออสเตรเลียในปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2550 เปน 516.3 ลาน
ดอลลารออสเตรเลีย ในปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2551 หรือลดลงรอยละ 10 ตนทุนขายนั้นรวมถึงตนทุน
การทําเหมือง ซึ่งลดลงในปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2551 โดยเฉพาะหลังจากการขายเหมือง Tahmoor ใน
ครึ่งแรกของงวดป 2551 ซึ่งเปนเหมืองท่ีมีตนทุนสูงท่ีสุดของ Centennial อยางไรก็ตาม ในป 2550 
คาภาคหลวง (Royalties) ถูกนับรวมเปนตนทุนขายดวย แตในงบการเงินปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2551 
และ 2552 คาภาคหลวงถูกจําแนกเปนคาใชจายแยกออกจากตนทุนขาย ท้ังนี้คาภาคหลวงในป 2551 
และ 2552 เปน 42.9 และ 58.3 ลานดอลลารออสเตรเลีย ตามลําดับ 

ตนทุนขายในป 2551 เพ่ิมขึน้จาก 516.3 ลานดอลลารออสเตรเลีย เปน 583.2 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย ในปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2552 หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 13 เนื่องจากตนทุนการทําเหมือง
เพ่ิมขึ้นเนื่องมาจากการเพ่ิมของการวาจางแรงงานในเหมืองตางๆ เพ่ือเพ่ิมการสงออก เพ่ือเพ่ิม
ปริมาณการผลิตสําหรับการสงออกตามกลยุทธของ Centennial ตนทุนการทําเหมืองอื่นๆ เพ่ิมขึ้น
เชนกัน ซึ่งเปนผลกระทบจากการเติบโตอยางรวดเร็วของธุรกิจเหมืองแร ท่ีกอใหเกิดความตองการท่ี
สูงสําหรับการบริการและอุปกรณในการทําเหมือง ท้ังนี้ Centennial กําลังเจรจาขอตกลงใหมๆให
เหมาะสมกับสภาพตลาดท่ีเปล่ียนไป นอกจากนี้ การเติบโตอยางรวดเรว็ของธุรกิจฯ กอใหเกิดความ
ตองการท่ีสูงสําหรับการบริการและอุปกรณในการทําเหมือง ทําใหตนทุนการทําเหมืองตางๆ เพ่ิมสูงขึ้น 

คาใชจายในการจัดจําหนาย คาภาคหลวง และคาใชจายในการบริหาร 

 ในปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2550 คาภาคหลวง (Royalties) ไดถูกนับรวมในตนทุนขายมารวมกับ
คาใชจายในหมวดนี้ (ถาไมรวมคาภาคหลวงในป 2551 คาใชจายในการจัดจําหนายและคาใชจายใน
การบริหารจะเปน 102.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 13.0 จากป 2550) 

คาใชจายในการจัดจําหนาย คาภาคหลวง และคาใชจายในการบริหารเพ่ิมขึ้นจาก 90.8 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย ในงวดปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2550 เปน 145.5 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวดปส้ินสุด 
30 มิถุนายน 2551 หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 60 เนื่องจาก ในงวดปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2551 คาภาคหลวง
ซึ่งเปนจํานวน 42.9 ลานดอลลารออสเตรเลีย ไดถูกจําแนกออกจากตนทุนขาย 

ในปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2552 คาใชจายในการจัดจําหนาย คาภาคหลวง และคาใชจายในการบริหาร
เพ่ิมขึ้นเปน 179.5 ลานดอลลารออสเตรเลีย จาก 145.5 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวดปส้ินสุด 30 
มิถุนายน 2551 หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 23 ซึ่งมาจากการเพ่ิมขึ้นของคาใชจายในการจัดจําหนายและ
คาภาคหลวง (Royalties) เปนหลัก ซึ่งเพ่ิมขึ้นรอยละ 30 จาก 107.9 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในป
ส้ินสุด 30 มิถุนายน 2551 เปน 140.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2552 โดย
สวนหนึ่ง เกิดจากการเพ่ิมสัดสวนการสงออกถานหิน ประกอบกับการท่ีรัฐบาล New South Wales 
เพ่ิมคาธรรมเนียมตางๆ 

คาใชจายอ่ืนๆ 

 ในงวดปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2550 คาใชจายอ่ืนๆ ประกอบดวยการตัดจําหนายมูลคาตามบัญชีท่ีไมใช
เงินสด ของเหมือง Newstan จํานวน 48.7 ลานดอลลารออสเตรเลีย เปนหลัก สวนในงบปส้ินสุด 30 
มิถุนายน 2551 คาใชจายอ่ืนๆ ประกอบดวยการตั้งคาเผื่อสําหรับหนี้สงสัยจะสูญจากการขายท่ีดินและ
อาคาร จํานวน 5.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย และการขาดทุนการซื้อขายเงินตราตางประเทศ จํานวน 6 
ลานดอลลารออสเตรเลีย 
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ในงวดปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2552 คาใชจายอ่ืนๆ ประกอบดวย การขาดทุนทางบัญชีจากการปองกัน
ความเส่ียงจากอัตราแปลกเปล่ียนท่ียังไมไดรับรู จํานวน 6.9 ลานดอลลารออสเตรเลีย (Unrealized 
foreign exchange hedge accounting loss) และคาใชจายท่ีเกี่ยวกับการระงับการผลิตท่ีเหมือง 
Newstan จํานวน 8.5 ลานดอลลารออสเตรเลีย 

ตนทุนทางการเงิน 

 ตนทุนทางการเงินสําหรับงวดป 30 มิถุนายน 2551 ลดลงเปน 27.7 ลานดอลลารออสเตรเลีย จาก 
33.9 ลานดอลลารออสเตรเลีย สวนหนึ่งมาจากการขายโครงการเหมือง Anvil Hill และหุนรอยละ 86 
ในบริษัท Austral Coal Limited แลวนําเงินท่ีไดจากการขายมาใชหนี้ รวมถึงการแปลงตั๋วเงินแปลง
สภาพ จํานวน 66.4 ลานดอลลารออสเตรเลียเปนหุนในงวดปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2552 ตนทุนทาง
การเงินลดลงจาก 27.7 เปน 22.4 ในงวดปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2551 

กําไรจากการดําเนินงานกอนดอกเบ้ียจาย ภาษี และคาเส่ือมราคา (EBITDA) 

 ในงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2551 กําไรจากการดําเนินงานกอนดอกเบ้ียจาย ภาษี และคาเส่ือม
ราคา (EBITDA) จากธุรกิจท่ียังคงดําเนินงานอยู สูงขึ้นรอยละ 29 เปน 187.3 ลานดอลลารออสเตรเลีย 
เมื่อเทียบกับป 2550 สวนกําไรจากการดําเนินงานกอนดอกเบ้ียจาย ภาษี และคาเส่ือมราคา 
(EBITDA) ในป 2552 สูงขึ้นรอยละ 17 เปน 219 ลานดอลลารออสเตรเลีย  เมื่อเทียบกับป 2551 
สาเหตุหลักมาจากการเพ่ิมขึ้นของปริมาณการสงออกและราคาสงออกท่ีดีขึ้น 

กําไรจากการดําเนินงานกอนดอกเบ้ียจาย และภาษี (EBIT) 

 กําไรจากการดําเนินงานกอนดอกเบ้ียจาย และภาษี (EBIT) จากธุรกิจท่ียังคงดําเนินงานอยูในงวดป 
2551 เพ่ิมขึ้นเปน 96.1 ลานดอลลารออสเตรเลีย หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 512 จาก 15.7 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย ในป 2550 เนื่องจากป 2550 ไดรวมการตัดจําหนายมูลคาตามบัญชีท่ีไมใชเงินสด (Non-
cash write-down carrying value) ของเหมือง Newstan สวนในป 2552 กําไรจากการดําเนินงานกอน
ดอกเบ้ีย  และภาษี (EBIT) สูงขึ้นรอยละ 19 เปน 114.0 ลานดอลลารออสเตรเลีย ซึ่งสาเหตุหลักมา
จากการเพ่ิมปริมาณการสงออกและราคาสงออกท่ีเพ่ิมขึ้น 

กําไรกอนภาษีเงินได 

 ในงวดปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2551 มีกําไรกอนภาษีเงินไดจากธุรกิจท่ียังคงดําเนินงานอยูเปนจํานวน 
79.2 ลานดอลลารออสเตรเลีย เพ่ิมขึ้น 96.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย จากผลการดําเนินงานปกอน ซึ่ง
ไดรับผลกระทบจากการตัดจําหนายเงินลงทุนในเหมือง Newstan และผลจากปริมาณการผลิตท่ีดีขึ้น
และราคาถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอนท่ีสูงเปนประวัติการณ 

ในงวดปส้ินสุด 30 มิถุนายน 2552 กําไรดงักลาวเปนจํานวน 95.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย หรือ
เพ่ิมขึ้นรอยละ 20 จากป 2551 

ภาษีเงินได 

 ในป 2550 Centennial ไดรับผลประโยชนทางภาษีเงินไดนิติบุคคลเปนจํานวน 24.2 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย ในขณะท่ีมีคาใชจายภาษีเงินได 14.9 ลานดอลลารออสเตรเลีย และ 24.2 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย ในป 2551 และ 2552 ตามลําดับ คิดเปนอัตราภาษีท่ีแทจริง (Effective Tax Rate) รอยละ 
19 และ 25 ตามลําดับ 

 



  
 

 หนาที่ 29 
 

กําไรสุทธิ 

 นอกจากนี้ ในป 2551 Centennial มีกําไรจากธุรกิจท่ีเลิกดําเนินการแลวจํานวน 222.9 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย ซึ่งเกิดจากการขายเหมือง Anvil Hill และขายหุนรอยละ 86 ในบริษัท Austral Coal 
Limited ดังนั้น กําไรสุทธิของ Centennial หลังรายการพิเศษจึงเปน 287.2 ลานดอลลารออสเตรเลีย 

 
ตารางที่ 7: สรุปงบกําไรขาดทุนของงวด 6 เดือน สิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 
 

งวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 

31 ธันวาคม 2551 31 ธันวาคม 2552 
(หนวย: ลานดอลลารออสเตรเลีย) (สอบทานแลว) (สอบทานแลว) 

    

 รายได  439.2  381.9  

 ตนทุนขาย  (285.3) (272.6) 

 กําไรขั้นตน  153.9  109.3  

 รายไดอื่น 14.4  7.4  

คาใชจายในการจัดจําหนาย (38.6) (40.5) 

คาภาคหลวง (25.5) (27.4) 

 คาใชจายในการบริหาร (22.6) (18.3) 

ตนทุนทางการเงิน (13.7) (8.4) 

คาใชจายอื่นๆ (11.4) 9.3  

กําไร(ขาดทุน)กอนภาษีเงินได 56.5  31.4  

   

ภาษีเงินได (จาย) รับคืน (13.8) (0.3) 

กําไร(ขาดทุน)สําหรับปจากการดําเนินงานตอเนื่อง 42.7 31.1 

   

กําไรเบ็ดเสร็จอ่ืน   

ทุนสํารองการจายโดยใชหุนเปนเกณฑ 2.0 2.2 

การปองกันความเส่ียงในกระแสเงินสด (72.7) 27.4 

ภาษีเงินไดเกี่ยวกบัองคประกอบของกําไรเบ็ดเสร็จอื่น 21.8 (8.2) 

กําไรเบ็ดเสร็จอื่นสําหรับงวดหลังหักภาษี (48.9) 21.4 

กําไร (คาใชจาย) เบ็ดเสร็จรวมสําหรับงวด (6.2) 52.5 

   

ขอมูลอ่ืน:   

EBITDA 134.9 89.7 

 

รายได 

 รายไดจากการดเนินงานปกติในงวด 6 เดือนส้ินสุด 31 ธนัวาคม 2552 เปนจํานวน 381.9 ลาน
ดอลลารออสเตรเลีย ลดลงรอยละ 13 จากงวด 6 เดือนส้ินสุด 31 ธันวาคม 2551 ซึ่งมีรายได 439.2 
ลานดอลลารออสเตรเลีย  การลดลงของรายไดเกิดจากราคาถานหินสงออกในสกุลเงินดอลลารสหรัฐท่ี
ลดลง และการแข็งคาของคาเงินดอลลารออสเตรเลียเปนหลัก ซึ่งรายไดท่ีลดลงดังกลาวสวนหนึ่งถูกหัก



  
 

 หนาที่ 30 
 

กลบกับผลกําไรจากการปองกันความเส่ียง (Hedging) และปริมาณการสงออกท่ีเพ่ิมขึ้นรอยละ 18 ไป
เปน 2.2 ลานตัน ท้ังนี้ปริมาณขายถานหิน 7 ลานตัน ในงวด 6 เดือนส้ินสุด 31 ธันวาคม 2552 
ใกลเคียงกับปริมาณขายในชวงเวลาเดียวกันของปกอน ถึงแมวาจะมีการระงับการผลิตท่ีเหมือง 
Newstan และ การขายเหมือง Berrima ก็ตาม 

ตนทุนขาย 

 ตนทุนขายสําหรับงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2552 ลดลงจาก 285.3 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย ในงวดเดียวกันป 2551 เปน 272.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย คิดเปนการลดลงรอยละ 4.5 
ในขณะท่ีคาใชจายในการขายและการบริหารซึ่งประกอบไปดวยคาใชจายในการขนสง คาภาคหลวง 
และคาใชจายในการบริหารลดลงรอยละ 0.6 จาก 86.7 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวด 6 เดือนส้ินสุด
วันท่ี 31 ธันวาคม 2552 เปน 86.2 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 
2553 

คาใชจายอ่ืนๆ 

 คาใชจายอ่ืนๆ ประกอบไปดวยการขาดทุนจากการทําสัญญาอนุพันธทางการเงินท่ียังไมรับรูจํานวน 
11.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย และกําไรจากการทําสัญญาอนุพันธทางการเงินท่ียังไมรับรูจํานวน 9.9 
ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2551 และ 2552 ตามลําดับ 
(Unrealized FX hedge accounting gain / (loss)) 

ตนทุนทางการเงิน 

 ตนทุนทางการเงินลดลงจาก 13.7 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 51 
เปน 8.4 ลานดอลลารออสเตรเลียในงวดเดียวกันของป 52 เนื่องจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ย
อางอิง 

ภาษีเงินได 

 ภาษีเงินไดนิติบุคคลลดลงจาก 13.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวด 6 เดือนส้ินสุด 31 ธันวาคม 
2551 เปน 0.3 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวด 6 เดือนส้ินสุด 31 ธันวาคม 2552 ภาษีเงินไดนิติ
บุคคลลดลงเนื่องจาก Centennial สามารถนําเงินลงทุนมาหักเปนคาใชจายทางภาษีและ Centennial 
ไดเครดิตภาษีจากการตั้งสํารองมากกวารายการที่เกิดจริงในป 2551 เปนเงิน 2.2 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย 

กําไรสุทธิ 

 Centennial มีกําไรสุทธิจากการดําเนินงานปกติ 24.2 ลานดอลลารออสเตรเลียสําหรับงวด 6 เดือน
ส้ินสุด 31 ธันวาคม 2552 ในขณะท่ีกําไรสุทธิจากการดําเนินงานปกติสําหรับงวด 6 เดือนส้ินสุด 31 
ธันวาคม 2551 เปน 50.7 ลานดอลลารออสเตรเลีย อยางไรก็ตาม Centennial มีกําไรสุทธิ 31.1 ลาน
ดอลลารออสเตรเลียตามรายงานในงบการเงิน เนื่องจากมีการรวมกําไรทางบัญชีจากการปองกันความ
เส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน ท่ียังไมไดรับรู 9.9 ลานดอลลารออสเตรเลีย (Unrealized foreign 
exchange hedge accounting gain) หรือคิดเปน 6.9 ลานดอลลารออสเตรเลียหลังหักภาษี 



  
 

 หนาที่ 31 
 

ตารางที่ 8: งบดุล 
  

ณ วันท่ี 

(หนวย: ลานดอลลารออสเตรเลีย) 30 มิถุนายน 2550 30 มิถุนายน 2551 30 มิถุนายน 2552 31 ธันวาคม 2552 
     
สินทรัพยหมุนเวียน     
 เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 36.1  149.0  56.8  59.0 
 ลูกหน้ีการคาและลูกหน้ีอื่น 135.5  108.8  104.5  90.5 
 สินทรัพยทางการเงินอื่น 21.5  28.1  -  5.4 
 สินคาคงเหลือ 36.7  28.7  26.1  37.3 
 อื่นๆ 129.4  74.6  76.9  105.8 
 รวมสินทรัพยหมุนเวียน 359.2  389.2  264.3  298.0 
     
สินทรัพยไมหมุนเวียน     
 ลูกหน้ีการคาและลูกหน้ีอื่น 22.2  18.1  13.2  12.1 
 สินทรัพยทางการเงินอื่น 2.2  3.6  2.0  3.9 
 สินคาคงเหลือ 7.5  9.4  9.5  9.4 
 เงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย - - - - 
 ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 1,662.0  793.8   879.0  974.9 
 สินทรัพยภาษีเงินไดรอตัดบัญชี 8.5  - - - 
 สินทรัพยทางการเงินอื่น 18.6  13.7  21.3  21.3 
 รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 1,721.0  838.6  925.0  1,021.6 
 รวมสินทรัพย 2,080.2  1,227.8  1,189.3  1,319.6 
     
หน้ีสินหมุนเวียน      
 เจาหน้ีการคาและเจาหน้ีอื่น 172.9  116.4  118.1  134.7 
 เงินกู 5.3  4.6  2.0  2.2 
 หน้ีสินภาษีหมุนเวียน - 49.7  12.6    
 ผลประโยชนของพนักงาน 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 
     
หน้ีสินไมหมุนเวียน     
 เจาหน้ีการคาและเจาหน้ีอื่น 0.8  0.8  0.8  0.8 
 เงินกู 764.7  265.5  218.1  304.1 
 หน้ีสินภาษีเงินไดรอตัดบัญชี 96.8  22.0  50.4  63.1 
 ผลประโยชนพนักงาน 0.6  0.2  - - 
 อื่นๆ 29.0 51.3 40.0  35.5 

 รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 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 
     
 สวนของผูถือหุน     



  
 

 หนาที่ 32 
 

ณ วันท่ี 

(หนวย: ลานดอลลารออสเตรเลีย) 30 มิถุนายน 2550 30 มิถุนายน 2551 30 มิถุนายน 2552 31 ธันวาคม 2552 
 ทุนที่ออกจําหนายแลว 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 
 สวนของบริษัทใหญถือหุน 846.7  569.4  660.7  709.8 
 สวนของผูถือหุนรายยอย 56.5  - - - 
 รวมสวนของผูถือหุน 903.2  569.4  660.7  709.8 

 

สินทรัพย 

 ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2552 Centennial มีสินทรัพยรวมเปนจํานวน 1,319.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย 
เพ่ิมขึ้นจากวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 จํานวน 130.3 ลานดอลลารออสเตรเลีย 

 ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2550 2551 2552 และ 31 ธันวาคม 2552 Centennial มีสินทรัพยรวมกัน 
2,080.2 ลานดอลลารออสเตรเลีย 1,227.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย 1,189.3 ลานดอลลารออสเตรเลีย 
และ 1,319.6 ลานดอลลารออสเตรเลียตามลําดับ คิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 41.0 3.2 และเพ่ิมขึ้น
รอยละ 11.0 ในงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2551 2552 และงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 
2552 ตามลําดับ โดยในป 2551 สินทรัพยรวมลดลง 852.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย จากป 2550 
หลังจากการขายเหมือง Anvil Hill การขายหุนรอยละ 86 ในบริษัท Austral Coal Limited และการคืน
เงินทุนใหผูถือหุนจํานวน 582.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย ณ วันท่ี 29 มกราคม 2551 

 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ ซึ่งประกอบดวยท่ีดิน อาคาร อุปกรณ สินทรัพยในการทําเหมือง และ
อุปกรณตามสัญญาเชาการเงิน เปนสินทรัพยหลักของ Centennial โดย ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2550 
2551 2552 และ 31 ธันวาคม 2552 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิเปน 1,662.0 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย 793.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย 879.0 ลานดอลลารออสเตรเลีย และ 974.9 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย คิดเปนรอยละ 799 64.7 73.9 และ 73.9 ของสินทรัพยรวมตามลําดับ โดยในป 2551 
ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิลดลงอยางมาก เนื่องจากการขายเหมือง Anvil Hill และการขายหุน 
รอยละ 86 ในบริษัท Austral Coal Limited เปนหลัก 

หน้ีสิน 

 ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2550 2551 2552 และ 31 ธันวาคม 2552 Centennial มีหนี้สินรวม 1,177.0 
ลานดอลลารออสเตรเลีย 658.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย 528.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย และ 609.8 
ลานดอลลารออสเตรเลีย ตามลําดับ โดยคิดเปนอัตราลดลงรอยละ 44.7 19.7 และเพ่ิมขึ้นรอยละ 15.4 
ตามลําดับ ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2550 2551 2552 และ 31 ธันวาคม 2552 Centennial มีเงินกูระยะ
ยาวจํานวน 764.7 ลานดอลลารออสเตรเลีย 265.5 ลานดอลลารออสเตรเลีย 218.1 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย และ 304.1 ลานดอลลารออสเตรเลีย ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 65.0 40.3 41.3 และ 49.9 
ของหนี้สินรวมตามลํากับ โดยในป 2551 เงินกูระยะยาวลดลง เนื่องจาก Centennial นําเงินท่ีไดจาก
การขายเหมือง Anvil Hill และการขายหุนในบริษัท Austral Coal Limited มาชําระคืนเงินกู US 
Private Placement และเงินกูธนาคารอื่นๆ นอกจากนี้ ยังมีหุนกูแปลงสภาพดอยสิทธิจํานวน 66.4 
ลานดอลลารออสเตรเลียท่ีถูกแปลงสภาพเปนหุน 



  
 

 หนาที่ 33 
 

 ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2550 2551 2552 และ 31 ธันวาคม 2552 Centennial มีอัตราสวน หนี้สินสุทธิ / 
(หนี้สินสุทธิ + สวนของผูถือหุน) รอยละ 44.8 17.5 19.8 และ 25.8 ตามลําดับ 

สวนของผูถือหุน 

 ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2550 2551 2552 และ 31 ธันวาคม 2552 สวนของผูถือหุนรวมเปน 903.2 ลาน
ดอลลารออสเตรเลีย 569.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย 660.7 ลานดอลลารออสเตรเลีย และ 709.8 ลาน
ดอลลารออสเตรเลีย ตามลําดับ คิดเปนอัตราลดลงรอยละ 37.0 และเพ่ิมขึ้นรอยละ 16.0 และ 7.4 
ตามลําดับ ในงวดป 2551 สวนของผูถือหุนรวมลดลง 333.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย เนื่องจากมีการ
คืนทุนใหผูถือหุนจํานวน 582.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย ซึ่งถูกหักกลบดวยกําไรสุทธิจากการ
ดําเนินงานการขายเหมือง Anvil Hill และการขายหุนในบริษัท Austral Coal Limited 

 ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2550 2551 2552 และ 31 ธันวาคม 2552 ทุนท่ีออกจําหนายแลวเปนจํานวน 
814.3 ลานดอลลารออสเตรเลีย 313.5 ลานดอลลารออสเตรเลีย 383.2 ลานดอลลารออสเตรเลีย และ 
394.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย เปนลําดับ ในงวดป 2551 ทุนท่ีออกจําหนายแลวลดลงเปน 313.5 
ลานดอลลารออสเตรเลีย เนื่องจากการคืนทุนใหผูถือหุนจํานวน 587.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย ใน
งวดป 2552 และงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2552 ทุนท่ีออกจําหนายแลวเพ่ิมขึ้นเปน 383.2 
ลานดอลลารออสเตรเลีย และ 394.8 ลานดอลลารออสเตรเลียตามลําดับ เนื่องจากการแปลงสภาพหุน
กูแปลงสภาพ และแผนการนําเงินปนผลมาลงทุนใน Centennial ใหม (Dividend Reinvestment Plan) 

 



  
 

 หนาที่ 34 
 

 
ตารางที่ 9: งบกระแสเงินสดของงวดปสิ้นสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 
 

งวดปส้ินสุดวันท่ี 
(หนวย: ลานดอลลารออสเตรเลีย) 30 มิถุนายน 2550 30 มิถุนายน 2551 30 มิถุนายน 2552 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน    
เงินสดรับจากลูกคา 980.1 873.2 979.3 

เงินสดจายผูจําหนายและพนักงาน (837.5) (665.8) (751.1) 

เงินสดจายดอกเบ้ียและคาใชจายทางการเงินอื่น (44.6) (23.2) (16.9) 

ภาษีเงินได (จาย) / รับ - - (47.1) 

เงินสดสุทธิไดมา(ใชไป)จากกิจกรรมดําเนินงาน 98.0 184.2 164.2 

    

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน    

เงินปนผลรับ  0.2   0.4   0.2  

ดอกเบ้ียรับและสวนลดตั๋วแลกเงิน  0.8   10.8   3.8  

เงินสดจายสําหรับที่ดิน อาคาร และอุปกรณ (237.5)  (195.0)  (174.6) 

เงินสดรับจากการขายที่ดิน อาคาร และอุปกรณ  65.7   2.9   0.9  

เงินสดรับจากการขายโครงการเหมือง Anvil Hill  -    489.0   -   

เงินสดรับจากการขายบริษัทยอย Austral Coal Limited  -    477.1   -   

เงินสดรับจากเงินสดจายคืนเงินกูยืมบริษัท Austral Coal 
Limited 

 -    176.7   -   

เงินสดรับจากการชําระคืนเงินกูยืมจากบริษัทยอย  -    -    -   

เงินใหกูยืมบริษัทยอย  -    -    -   

เงินสดสุทธิไดมา(ใชไป)จากกิจกรรมลงทุน  (170.8)  961.9   (169.7) 

    

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน    

เงินสดรับจากการออกตราสารทุน 24.8 17.9 1.6 

เงินสดจายสําหรับคาใชจายออกตราสารทุน (0.3) - - 

เงินสดรับจากการออกต๋ัวเงินดอยสิทธิแปลงสภาพ 6.2% 165.0 - - 

เงินสดจายจากการออกต๋ัวเงินแปลงสภาพ (4.8) - - 

ผลตอบแทนเงินทุนตอผูถือหุนบริษัทใหญ  (582.6) - 

เงินปนผลจาย (25.1) (9.6) (88.6) 

เงินสดจายสําหรับคาใชจายการกูยืม - (3.1) - 

เงินสดรับจากการกูยืม 77.8 220.0 5.0 

เงินสดจายคืนเงินกูยืม (171.8) (652.3) - 

คายกเลิก จากการจายคืนเงินกูยืมลวงหนา - (18.8) - 

เงินสดจายคืนหน้ีสินตามสัญญาเชา (15.5) (4.7) (4.7) 

เงินสดสุทธิไดมา(ใชไป)จากกิจกรรมจัดหาเงิน 50.1 (1,033.2) (86.7) 

(ลดลง) / เพ่ิมขึ้น สุทธิในเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด (22.7) 112.9 (92.2) 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ ตนปการเงิน 58.8 36.1 149.0 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ ปลายปการเงิน 36.1 149.0 56.8 



  
 

 หนาที่ 35 
 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการดําเนินงานสําหรับงวดส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2551 เพ่ิมขึ้นเปน 
184.2 ลานดอลลารออสเตรเลีย หรือเพ่ิมขึ้นเกือบเทาตัวจากป 2550 การเพ่ิมขึ้นดังกลาว เกิดจากผลประกอบการ
ท่ีดีขึ้นของทั้งกลุม คาใชจายในการทําเหมืองลดลงโดยเฉพาะหลังจากการขายเหมือง Tahmoor (ในคร่ึงแรกของ
งวดป 2551) ซึ่งเปนเหมืองท่ีมีคาใชจายในการทําเหมืองมากท่ีสุดของ Centennial และจากราคาสงออกถานหินท่ี
สูงขึ้นในครึ่งหลังของงวดป 2551 

ในงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 กระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงาน (ไมนับรวมการจาย
ภาษี 47.1 ลานดอลลาร ในงวดป 2552 ซึ่งเกิดจากการขายเหมือง Anvil Hill และ Tahmoor) เพ่ิมขึ้นเปน 211.3 
ลานดอลลารออสเตรเลีย หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 15 จากงวดป 2551 เนื่องจากปริมาณสงออกเพ่ิมขึ้นรอยละ 36 และ
ราคาสงออกท่ีสูงขึ้น 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

เงินสดสุทธิท่ีไดจากกิจกรรมลงทุนสําหรับปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2551 เปนจํานวน 961.9 ลาน
ดอลลารออสเตรเลีย เทียบกับเงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมลงทุนจํานวน 170.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวด
เดียวกันของป 2550 เงินสดสุทธิท่ีไดจากกิจกรรมลงทุนในงวดป 2551 มาจากการขายเหมือง Anvil Hill การขาย
บริษัทยอย Anstral Coal Limited และการไดรับการคืนหนี้จาก Anstral Coal Limited เปนหลัก ซึ่งเงินสดท่ีไดจาก
กิจกรรมดังกลาวรวมเปน 1,142.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย นอกจากนี้ รายจายลงทุนลดลง 42.5 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย จากงวดป 2550 เปน 195 ลานดอลลารออสเตรเลียในงวดป 2551 ซึ่งหากไมรวมรายเงินลงทุนใน 
Anvil Hill (65 ลานดอลลารออสเตรเลีย) และ Tahmoor (11.4 ลานดอลลารืออสเตรเลีย) กอนท่ีขายออกไป เงิน
ลงทุนจะเปน 118 ลานดอลลารออสเตรเลียในงวดป 2551 

เงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมลงทุนสําหรับงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 เปน 169.7 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย เทียบกับเงินสดสุทธิท่ีไดจากกิจกรรมลงทุนจํานวน 961.9 ลานดอลลารออสเตรเลียในงวดป 2551 
โดยมีเงินลงทุนเปน 174.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวด 2552 ลดลง 20.4 ลานดอลลารออสเตรเลีย จากงวดป 
2551 โดยจํานวนดังกลาวรวมการเปล่ียนและปรับปรุงอุปกรณการทําเหมือง การออกแบบในเบ้ืองตนและการ
พัฒนาเหมือง Airly และ การซื้อท่ีดิน นอกจากนี้ ในงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2551 Centennial มีกระแสเงิน
สดรับ เปนจํานวน 1,142.8 ลานดอลลารออสเตรเลียท่ีไดจากการ ขายเหมือง Anvil Hill การขายบริษัทยอย 
Anstral Coal Limited และการไดรับการคืนหนี้จาก Anstral Coal Limited 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

เงินสดที่ใชไปในกิจกรรมจัดหาเงิน สําหรับงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2551 เปน 1,033.2 ลาน
ดอลลารออสเตรเลีย เทียบกับเงินสดที่ไดรับจากกิจกรรมจัดหาเงินจํานวน 50.1 ลานดอลลารออสเตรเลียในงวดป 
2550 เงินสดท่ีใชไปในกิจกรรมจัดหาเงินในงวดป 2551 มาจากเงินสดทีไดจากการขายเหมือง Anvil Hill และการ
ขายหุน Austral Coal Limited โดย Centennial นําเงินท่ีไดไปชําระคืนเงินกูตางๆ เชน US Private Placement 
และเงินกูธนาคาร สวนท่ีเหลือจึงไดคืนเงินทุนใหแกผูถือหุนของ Centennial เปนจํานวนรวม 582.6 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย เงินสดท่ีใชไปในกิจกรรมจัดหาเงินสําหรับงวดปส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 ลดลงเปน 86.7 ลาน
ดอลลารออสเตรเลีย โดยมีการจายเงินสดเฉพาะเงินปนผลใหผูถือหุนเปนจํานวน 88.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย 
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ตารางที่ 10: งบกระแสเงินสดของงวด 6 เดือน 
 

งวดป 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 
(หนวย: ลานดอลลารออสเตรเลีย) 31 ธันวาคม 2551 31 ธันวาคม 2552 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน   
เงินสดรับจากลูกคา  487.2   435.2  

เงินสดจายผูจําหนายและพนักงาน  (353.4)  (353.7) 

เงินสดจายดอกเบ้ียและคาใชจายทางการเงินอื่น  (9.4)  (6.7) 

ภาษีเงินได (จาย) / รับ  (49.1)  (14.8) 

เงินสดสุทธิไดมา(ใชไป)จากกิจกรรมดําเนินงาน  75.3   60.0  

   

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน   

เงินปนผลรับ  0.1   0.1  

ดอกเบ้ียรับและสวนลดตั๋วแลกเงิน  3.2   0.4  

เงินสดจายสําหรับที่ดิน อาคาร และอุปกรณ  (83.0)  (147.2) 

เงินสดรับจากการขายที่ดิน อาคาร และอุปกรณ  0.1   9.6  

เงินสดรับจากการขายโครงการเหมือง Anvil Hill  -    -   

เงินสดรับจากการขายบริษัทยอย Austral Coal Limited  -    -   

เงินสดรับจากเงินสดจายคืนเงินกูยืมบริษัท Austral Coal Limited  -    -   

เงินสดจายคืนเงินกูยืมจากบริษัทยอย  -    -   

เงินใหกูยืมบริษัทยอย  -    -   

เงินสดสุทธิไดมา(ใชไป)จากกิจกรรมลงทุน  (79.6)  (137.1) 

   
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน   

เงินสดรับจากการออกตราสารทุน  1.1   1.0  

เงินสดจายสําหรับคาใชจายออกตราสารทุน  -    -   

เงินสดรับจากการออกต๋ัวเงินดอยสิทธิแปลงสภาพ 6.2%  -    -   

เงินสดจายจากการออกต๋ัวเงินแปลงสภาพ  -    -   

ผลตอบแทนเงินทุนตอผูถือหุนบริษัทใหญ  -    -   

เงินปนผลจาย  (66.6)  (10.3) 

เงินสดจายสําหรับคาใชจายการกูยืม  -    -   

เงินสดรับจากการกูยืม  20.0   90.0  

เงินสดจายคืนเงินกูยืม  -    -   

คายกเลิก จากการจายคืนเงินกูยืมลวงหนา  -    -   

เงินสดจายคืนหน้ีสินตามสัญญาเชา  (3.8)  (1.4) 

เงินสดสุทธิไดมา(ใชไป)จากกิจกรรมจัดหาเงิน  (49.3)  79.3  

(ลดลง) / เพ่ิมขึ้น สุทธิในเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  (53.6)  2.2  

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ ตนปการเงิน  149.0   56.8  

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ ปลายปการเงิน  95.4   59.0  
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานสําหรับงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2552 มีจํานวน 60.0 
ลานดอลลารออสเตรเลีย เทียบกับ 75.3 ลานดอลลารออสเตรเลียในงวดเดียวกันของป 2551 ถาไมนับรวมภาษีท่ี
จายไปจํานวน 14.8 ลานดอลลารออสเตรเลีย (2551 : 49.1 ลานดอลลารออสเตรเลีย) เงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานลดลง 49.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย การลดลงดังกลาวเกิดจากความสามารถในการทํากําไรที่ลดลง 
เนื่องจากราคาสงออกถานหินลดลง 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

เงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมลงทุนสําหรับงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2552 เพ่ิมขึ้นเปน 137.1 
ลานดอลลารออสเตรเลีย จาก 79.6 ลานดอลลารออสเตรเลีย ในงวดเดียวกันของป 2551 การเพ่ิมขึ้นดังกลาว โดย
หลักเกิดจากรายจายลงทุนท่ีเพ่ิมขึ้น จํานวน 64.2 ลานดอลลารออสเตรเลีย จากการกอสรางเหมือง Airly และการ
กอสรางถนนและโรงเตรียมเหมืองท่ี Mandalory 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

เงินสดสุทธิท่ีไดจากกิจกรรมจัดหาเงินสําหรับงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2552 มจีํานวน 79.3 
ลานดอลลารออสเตรเลียเทียบกับเงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมจัดหาเงินจํานวน 49.3 ลานดอลลารออสเตรเลียใน
งวดป 2551 การเพ่ิมขึ้นดังกลาวเกิดจากการจายเงินปนผลนอยลง 56.3 ลานดอลลารออสเตรเลีย และการกูยืมเงิน
เพ่ิมขึ้นจํานวน 70 ลานดอลลารออสเตรเลีย เปนหลัก 
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อัตราสวนทางการเงิน 

งวดปส้ินสุดวันท่ี 
งวด 6 เดือน 
ส้ินสุดวันท่ี 

 
30 มิถุนายน 

2550 
30 มิถุนายน 

2551 
30 มิถุนายน 

2552 
31 ธันวาคม 

2552 
อัตราสวนสภาพคลอง          

อัตราสวนทุนหมุนเวียน เทา 1.2 1.2 1.2 1.4 

อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว เทา 0.6 0.8 0.7 0.7 

อัตราหมุนเวียนของลูกหน้ีการคา เทา 5.0 5.4 7.2 7.4 

ระยะเวลาเก็บหน้ีการคา วัน 72.8 68.0 50.4 49.0 

อัตราหมุนเวียนของเจาหน้ีการคา เทา 3.8 3.5 4.9 5.64 

ระยะเวลาจายหน้ีการคา วัน 97.0 102.8 73.9 64.8 

อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร      

อัตรากําไรข้ันตน % 18.4 32.4 34.2 28.6 

อัตรากําไรจากการดําเนินงาน % 5.4 13.4 13.9 6.0 

อัตราสวนเงินสดตอการทํากําไร % 256.5 180.4 133.2 259.7 

อัตรากําไรสุทธิ % 1.0 8.4 8.0 8.1 

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน % 0.8 8.7 11.6 8.8 

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน      

อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย % 0.3 3.9 5.9 4.7 

อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร % 0.4 5.2 8.5 6.4 

อัตราการหมุนของสินทรัพย เทา 0.3 0.5 0.7 0.6 

อัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้      

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน เทา 0.9 0.5 0.3 0.4 

อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย เทา 3.2 8.2 9.4 8.2 

อัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพัน  
(เกณฑเงินสด) 

เทา 0.2 0.2 0.6 0.4 

อัตราสวนการจายเงินปนผล   % 1,195.2 2.3 124.4 33.1 
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2.2 ภาพรวมอุตสาหกรรมการผลิตถานหิน 

2.2.1 อุปสงคและอุปทานโลก 

ความตองการใชถานหินของโลกไดเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วในชวงสิบปท่ีผานมา โดยมีประเทศจีนเปนผูใช
ถานหินรายใหญ ซึ่ง World Coal Institute (“WCI”) ไดประมาณการไววารอยละ 78 ของการผลิตไฟฟาในประเทศ
จีนใชถานหินเปนเชื้อเพลิงหลัก นอกจากนั้น ประเทศจีนยังเปนผูผลิตเหล็กท่ีใหญท่ีสุดของโลก ซึ่งสงผลใหประเทศ
จีนมีความตองการใชถานหินเปนจํานวนมาก และยังเปนประเทศที่มีความตองการใชถานหินมากท่ีสุดในโลกอีก
ดวย ประเทศท่ีมีความตองการใชถานหินมากเปนอันดับรองลงไปไดแกประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศอินเดีย และ 
ประเทศญี่ปุน ตามลําดับ ความตองการใชถานหินของโลกรวมกันเปนปริมาณ 3,278.3 ลานตันเทียบเทาน้ํามันดิบ
ตอป และมีอัตราเติบโตเฉลี่ย รอยละ 3.83 ตอปในชวงเวลาสิบปท่ีผานมา 
 
แผนภาพท่ี 2: อุปสงคถานหิน 
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สหรัฐอเมริกา ยุโรป รัสเซีย แอฟริกาใต ออสเตรเลีย จีน อินเดีย อินโดนีเซีย อื่นๆ
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ท่ีมา: BP Annual Statistical Review 
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แผนภาพท่ี 3: อุปทานถานหิน 
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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 

ประเทศผูผลิตถานหินหลักของโลกไดแกประเทศจีน ประเทศสหรัฐอเมริกา  ประเทศออสเตรเลีย และ 
ประเทศอินเดีย ตามลําดับ โดยในป 2552 รวมกันผลิตถานหินเปนปริมาณ 2,532.3 ลานตันเทียบเทาน้ํามันดิบ คิด
เปนรอยละ 74 ของการผลิตถานหินในโลก อยางไรก็ตามเนื่องจาก จีน และ สหรัฐอเมริกา ยังมีความตองการใช
ถานหินสูงกวาปริมาณที่ผลิตไดจึงทําใหยังคงตองนําเขาถานหิน สงผลใหประเทศออสเตรเลียกลายเปนประเทศ
สงออกถานหินอันดับหนึ่งของโลก 

International Energy Agency (IEA) และ World Coal Institute (WCI) ไดประมาณวาในป 2551 
ประเทศออสเตรเลียเปนประเทศท่ีสงออกถานหินมากท่ีสุดในโลก โดยสงออกถานหินในปริมาณ 252 ลานตัน ตาม
ดวยประเทศอินโดนีเซียและประเทศรัสเซีย ซึ่งสงออกถานหินเปนปริมาณ 203 ลานตัน และ 101 ลานตัน
ตามลําดับ 
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แผนภาพท่ี 4: ประเทศสงออกถานหินมากท่ีสุด 
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ลานตัน

ถานหนิประเภทใหความรอน ถานโคก  
ท่ีมา: International Energy Agency, World Coal Institute 

 
แผนภาพท่ี 5: ประเทศนําเขาถานหินมากท่ีสุด 
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ญี่ปุน เกาหลีใต ไตหวัน อินเดีย เยอรมัน จีน สหราชอาณาจักร

ลานตัน

ถานหนิประเภทใหความรอน ถานโคก  
ท่ีมา: International Energy Agency, World Coal Institute 

 

ถานหินสงออกโดยประเทศออสเตรเลียรอยละ 54 เปนถานหินท่ีใชในการถลุงเหล็ก (Coking Coal) 
ในขณะท่ีถานหินสงออกของประเทศอินโดนีเซียประกอบดวยถานหินท่ีใชในการถลุงเหล็กเพียงรอยละ 15 ของ
ปริมาณสงออกเทานั้น ดังนั้นประเทศออสเตรเลียจึงเปนผูสงออกถานหินท่ีใชในการถลุงเหล็กมากท่ีสุดในโลกและ
ประเทศอินโดนีเซียเปนผูสงออกถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอนมากท่ีสุดในโลก โดยประเทศญี่ปุนเปนผู
นําเขารายใหญท่ีสุดในโลกของท้ังประเภทถานหินท่ีใชในการถลุงเหล็กและถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน 
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2.2.2 อุตสาหกรรมถานหินในประเทศออสเตรเลีย 

ทรัพยากรถานหินสามารถพบไดท่ัวประเทศออสเตรเลียโดย Queensland และ New South Wales มี
ทรัพยากรถานหินดํา (Black Coal) ซึ่งประกอบดวยถานซับบิทูมินัส ถานบิทูมินัส และถานหินแอนทราไซตท่ีมาก
ท่ีสุดในประเทศ ตามรายงาน Australian Resource Assessment ประเทศออสเตรเลียมีเหมืองถานหินในปจจุบัน
มากกวา 100 เหมืองและมีเหมืองอยูในชวงพัฒนามากกวา 35 เหมือง โดย The Australian Bureau of 
Agricultural and Resource Economics (ABARE) ไดประมาณการไววาประเทศออสเตรเลียเปนประเทศที่ 

 ผลิตถานหินมากเปนอันดับท่ีส่ีของโลก 

 สงออกถานหินมากท่ีสุดในโลก  

 สงออกถานหินท่ีใชในการถลุงเหล็ก (Coking Coal) มากท่ีสุดในโลก  

 สงออกถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) มากเปนอันดับท่ีสองของโลก  

 มีทรัพยากรถานหินมากเปนเปนอันดับท่ีส่ีของโลก (ออสเตรเลียมีปริมาณทรัพยากรถานหิน
ท้ังหมด 76,400 ลานตัน จากประมาณการของ ABARE)  

 
แผนภาพท่ี 6: เหมืองถานหินในประเทศออสเตรเลีย 

 
ท่ีมา: Geoscience Australia 
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 อุปสงคและอุปทานของถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) ของออสเตรเลีย 

อุปสงคหลักของถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) สําหรับการใชในประเทศ
ออสเตรเลียคือ สําหรับใชเปนเชื้อเพลิงในธุรกิจผลิตไฟฟา การเจริญเติบโตของประเทศในทวีป
เอเชียยังเปนสวนสําคัญในการเพ่ิมความตองการของถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน 
สําหรับการสงออก โดยเฉพาะการเจริญเติบโตของประเทศจีนและอินเดียในหลายปท่ีผานมา จึง
สงผลดีตอธุรกิจสงออกถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) ของประเทศ
ออสเตรเลีย ประเทศญี่ปุนเปนประเทศท่ีนําเขาถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอนรายใหญ
ท่ีสุดจากประเทศออสเตรเลีย ออสเตรเลียจึงเปนประเทศสงออกถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความ
รอน มากเปนอันดับ 2 ของโลก รองจากประเทศอินโดนีเซีย โดยการสงออกสวนมากจะใชการ
ขนสงทางเรือไปยังประเทศผูนําเขารายใหญซึ่งสวนใหญอยูใกลประเทศออสเตรเลียจึงสามารถ
ขนสงไดงายและมีคาใชจายต่ํากวา 

 
แผนภาพท่ี 7: ประเทศนําเขาถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) จากประเทศ

ออสเตรเลีย 
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ท่ีมา: ABARE 

 ราคาถานหินในอดีต 

ราคาถานหินในประเทศออสเตรเลียจะอางอิงตามราคาตลาดโลก โดยจะเปนราคาท่ีสะทอน
คุณภาพ คาพลังงาน และคุณสมบัติของถานหิน อุปสงคและอุปทานในโลกอันเปนผลจากการ
เติบโต และการหดตัวของเศรษฐกิจโลก เนื่องจากออสเตรเลียเปนผูสงออกถานหินรายใหญ จึงมี
ราคาอางอิง Newcastle FOB ซึ่งเปนราคา Spot Market จากทาเรือ Newcastle ประเทศ
ออสเตรเลีย โดยไมรวมคาขนสงท่ีเกี่ยวของ 
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สวนราคาซื้อขายถานหินภายในประเทศ จะใชการเจรจาระหวางบริษัทถานหินและลูกคาโดยอาจ
ใชราคาท่ีอางอิงกับราคาสงออก (Export Parity) อยางไรก็ตาม หากวาบริษัทตางๆ มีสัญญาขาย
ถานหินใหลูกคาเปนระยะยาว ราคาท่ีแตละบริษัทไดรับจริง อาจตางไปจากราคาของตลาดโลก 

แผนภาพดานลางแสดงการเปล่ียนแปลงในราคาอางอิง ต้ังแตป 2544 เปนตนมา ซึ่งราคาปรับตัว
เพ่ิมขึ้นอยางมากในชวง ม.ค. 2550 – มี.ค 2551 เนื่องจากอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ท้ังนี้จะ
เห็นวาราคา Newcastle และราคา Richard Bay มีความตางกันบางเล็กนอยตามคุณลักษณะท่ี
ตางกัน 
 

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

 โครงสรางพ้ืนฐาน (Infrastructure) 

โครงสรางพ้ืนฐานท่ีดีเปนปจจัยสําคัญในการเปนผูนําการสงออกถานหินของประเทศออสเตรเลีย 
โดยโครงสรางพ้ืนฐานสําหรับธุรกิจถานหินประกอบดวยทาเรือ ถนน สายพานลําเลียง และ ทาง
รถไฟ ท้ังนี้เหมืองถานหินท่ีผลิตมานานและตั้งอยูใกลชายฝงจะมีระบบขนสงภายในประเทศที่
พรอมใหบริการ แตเหมืองถานหินท่ีคนพบใหมอาจจะอยูในแหลงท่ีหางไกลจากทาเรือ และจะตอง
มีโครงสรางพ้ืนฐานสําหรับเคล่ือนยายถานหนิมายังทาเรือ ประเทศออสเตรเลียประสบปญหา
ขีดจํากัดในการสงออก ซึ่งรัฐบาลไดพยายามแกปญหาโดยการสรางทาเรือเพ่ิมเติม และใหบริษัท
ตางๆ รวมถือหุน ดังเชนท่ี Centennial ถือหุนใน Kembla และ Newcastle Coal Infrastructure 
Group (NCIG) 
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1) การขนสงภายในประเทศ 

ถนนและสายพานลําเลียง: โรงไฟฟาในประเทศออสเตรเลียหลายโรงถูกสรางใหใกลกับ
เหมืองถานหิน และใชระบบสายพานลําเลียงทางบกเพื่อขนสงถานหินจากเหมืองสู
โรงไฟฟา ถนนและสายพานลําเลียงมีประโยชนสําหรับการขนสงระยะส้ันและมักจะใชใน
การบริโภคในประเทศ 

รถไฟ: รถไฟเปนระบบขนสงท่ีใชมากสําหรับการขนสงถานหินภายในประเทศออสเตรเลีย 

2) การขนสงระหวางประเทศ 

ทาเรือ: ประเทศออสเตรเลียมีกําลังการขนสงถานหินจํานวน 333 ลานตันตอป ณ ส้ินป 
2551 และคาดวาจะเพ่ิมขึ้นถึง 448 ลานตันตอป ณ ส้ินป 2557 ท้ังนี้คิวรอการขนสงท่ี
ทาเรือ Newcastle ถึงระดับสูงสุดในรอบสามปท่ีผานมา ดังนั้นจึงมีความจําเปนท่ีตอง
ปรับปรุงโครงสรางความพรอมในการสงออก ซึ่งเปนสวนสําคัญท่ีจะพิจารณาแผนการ
ตลาดการสงออกของบริษัทท่ีประกอบการในออสเตรเลีย 

 

ตารางที่: 11 ความสามารถในการรองรับการขนสงถานหิน ณ ทาเทียบเรือ 

ความสามารถในการ
รองรับการขนสง
ถานหิน ณ 

31 ธันวาคม 2551

ความสามารถในการ
รองรับการขนสงถาน
หิน ในป 2557*

ทาเทียบเรือขนสงถานหิน (ลานตันตอป) (ลานตันตอป) 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

บรรทุกสงออก (ลานตัน)

102

*ประมาณการ ณ 31 ธันวาคม 2551

75Gladstone – Queensland

 
ท่ีมา: Australia Department of Resource, ACA 

 พัฒนาการท่ีสําคัญทางกฎหมาย 

รัฐบาลของประเทศออสเตรเลียไดประกาศนโยบายที่สําคัญตอการประกอบธุรกิจเหมือง 2 รายการ 
คือ 

1) Carbon Pollution Reduction Scheme (“CPRS”) เปนโครงการรักษาส่ิงแวดลอมท่ีรัฐบาล
ออสเตรเลียพิจารณาเพ่ือลดมลพิษคารบอน โดยจะกําหนดจํานวนมลพิษคารบอนท้ังหมด
ท่ีผูผลิตสามารถปลอยไดในแตละป และจะลดลงเมื่อเวลาผานไป บริษัทฯ จะตองซื้อ
ใบอนุญาตแสดงสิทธิท่ีจะปลอยคารบอนตามจํานวนท่ีระบุไว และเพ่ือชวยเหลือกิจการท่ียัง
ปลอยคารบอนเปนจํานวนมาก รัฐบาลไดริเริ่มโครงการ Coal Sector Adjustment 
Scheme (“CSAS”) และ Coal Mining Abatement Fund ซึ่งจะเปนการชวยเหลือใน
ระยะเวลาจํากัด โดยเหมืองถานหินเปนธุรกิจหนึ่งท่ีจะไดรับความชวยเหลือดวยเชนกัน 
อยางไรก็ตาม ในเดือนเมษายน 2553 รัฐสภาออสเตรเลียไดชะลอการดําเนินการ CPRS 
ออกไปแบบไมมีกําหนด 
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2) Mineral Resource Rent Tax (“MRRT”) เปนภาษีบนกําไรท่ีไดจากการใชประโยชนจาก
ทรัพยากรในประเทศออสเตรเลียโดยจะจัดเก็บภาษีในอัตรารอยละ 30 ของกําไรจากการ
ทําเหมืองแรเหล็กและถานหินในประเทศออสเตรเลีย ซึ่งจะมีผลบังคับใชในวันท่ี 1 
กรกฎาคม 2555 

สาระสําคัญของ MRRT ท่ีรัฐบาลไดมีการตกลงกับผูประกอบการ เชน 

(ก) แรเหล็กและถานหินจะตองจายภาษี MRRT ในอัตรารอยละ 30 ของกําไรจากการ
ทําเหมืองแรหรือถานหิน 

(ข) บริษัทเหมืองแรขนาดเล็กท่ีมีกําไรจากการทําเหมืองไมเกิน 50 ลานเหรียญ
ออสเตรเลีย จะไดรับการยกเวนจากการจายภาษี MRRT 

(ค) กําไรที่จะถูกนํามาคํานวณภาษีนั้น จะถูกคํานวณบนพ้ืนฐานของมูลคาสินคาโภค
ภัณฑ ณ หนาเหมือง (At Mine Gate) ลบตนทุนท่ีเกิดขึ้นจนถึงขณะนั้น  

(ง) บริษัทเหมืองแรจะสามารถนําคาใชจายเกี่ยวกับโครงการสกัดแรมาหักลดภาษีไดใน
อัตรารอยละ 25 

(จ) บริษัทเหมืองแรสามารถเลือกวิธใีนการคํานวณมูลคาโครงการจากมูลคาตามบัญชี
หรือจากมูลคาตลาดเพ่ือใหเปนพ้ืนฐานในการคํานวณคาใชจายตัดบัญชี 

 ถาใชมูลคาตามบัญชี (ไมรวมมูลคาสิทธิในการทําเหมืองแร) จะสามารถตัด
คาใชจายได 5 ป 

 ถาใชมูลคาตลาด ณ วันท่ี 1 พฤษภาคม 2553 จะสามารถตัดคาใชจายตาม
อายุจริงของโครงการ แตไมเกิน 25 ป (รวมถึงมูลคาสิทธิในการทําเหมือง
แร) แตอยางไรก็ตาม รายละเอียดในการคํานวณมูลคาตลาดของเหมืองยังไม
เปนท่ีชัดเจน 

(ฉ) คาใชจายลงทุน (Capital Expenditure) ภายหลังวันท่ี 10 พฤษภาคม 2553 จะถูก
รวมอยูในการคํานวณมูลคาพ้ืนฐาน 

(ช) มูลคาทางการบัญชีจะถูกปรับขึ้นดวยอัตราผลตอบแทนของหุนกูระยะยาว บวกเพ่ิม
รอยละ 7 อยางไรก็ตาม หากใชมูลคาตลาดเปนมูลคาเริ่มตน มูลคาจะไมสามารถ
ปรับขึ้นในลักษณะนี้ไดอีก 

(ซ) ในการคํานวณกําไรเพ่ือคิด MRRT ใหคาใชจายลงทุน (ตามเง่ือนไขบางประการ) 
ภายหลังวันท่ี 1 กรกฎาคม 2555 จะสามารถถูกตัดเปนคาใชจายไดทันทีโดยไมตอง
ทยอยบันทึกเปนคาเส่ือมราคา 

(ฌ) คาใชจายท่ีสามารถนํามาตัดเปนคาใชจายทางภาษีได ใหเปนคาใชจายในกลุมท่ีใกล
กับ Petroleum Resource Rent Tax (“PRRT”) 

(ญ) ขาดทุนสะสมจาก MRRT จะสามารถถายโอนไปยังโครงการสินแรเหล็ก และถาน
หินอื่นในประเทศออสเตรเลียได ขาดทุนสะสมทางภาษีจากการเชาทรัพยากรธรณีท่ี
ไมไดถูกใชจะสามารถถูกเก็บไปใชในปตอๆ ไปไดโดยสามารถมีการคิดมูลคาเพ่ิม
โดยใชอัตราดอกเบี้ยหุนกูระยะยาว บวกเพ่ิมรอยละ 7 อยางไรก็ตาม ขาดทุนสะสม
ทางภาษีนี้จะไมสามารถขอคืนเปนเงินได 
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(ฎ) นอกจากนี้ คาภาคหลวง (Royalties) จะสามารถนํามาหักจาก MRRT ได ถูกเก็บ
ไปใชในปตอๆ ไปไดโดยสามารถคิดมูลคาเพ่ิมโดยใชอัตราดอกเบ้ียหุนกูระยะยาว 
บวกเพ่ิมรอยละ 7 อยางไรก็ตาม คาเครดิตจากคาภาคหลวง (Royalties) นี้จะไม
สามารถถายโอนหรือขอคืนเปนเงินได 

อยางไรก็ตาม รายละเอียดตางๆ เกี่ยวกับการจัดเก็บ MRRT นั้นภาครัฐจะตองดําเนินงาน
เพ่ือกําหนดขั้นตอนและวิธีการท่ีแนนอนตอไป 
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3. ความสมเหตุสมผลและประโยชนของรายการ 

3.1 นโยบายในการดําเนินงานหลังบริษัทฯ เขาซื้อกิจการ 

บริษัทฯ มีกลยุทธในการเติบโตทางธุรกิจในระยะส้ันและระยะกลางในภูมิภาคเอเชีย แปซิฟก โดยจะ
มุงเนนธุรกิจถานหินเปนหลัก เนื่องจากสภาวะตลาดที่อุปสงคมีการเติบโตอยางรวดเร็ว จากการเติบโตทาง
เศรษฐกิจในประเทศจีนและอินเดีย ซึ่งสงผลใหความตองการใชไฟฟาและถานหินเพ่ิมขึ้นตามไปดวย อยางไรก็
ตาม อุปทานของถานหินนั้นมีอยูเพียงจํากัด เนื่องจากถานหินเปนทรัพยากรซึ่งไมสามารถสรางทดแทนได (Non-
Renewable Resources) และใชเวลานานในการเริ่มเปดเหมืองใหมๆ ดังนั้นจึงมีแนวโนมท่ีราคาถานหินจะยังคง
ปรับตัวสูงขึ้นในอนาคต 

วิธีการเพ่ิมปริมาณทรัพยากรและแหลงถานหินของบริษัทฯ จึงจํากัดอยูเพียงการประมูลเหมืองใหม หรือ
การเขาซื้อเหมือง หรือบริษัทผูผลิตอื่นๆ อยางไรก็ตาม เนื่องจากราคาตลาดโลกของถานหินเริ่มปรับตัวขึ้นอยาง
รวดเร็ว บริษัทฯ จึงเห็นวาการเขาซื้อบริษัทท่ีเริ่มดําเนินงานแลว จะทําใหบริษัทไดรับประโยชนจากการเพ่ิมขึ้นของ
ราคาถานหินไดมากกวาการลงทุนในเหมืองใหม ซึ่งยังไมไดเริ่มทําการผลิต นอกจากนี้ การท่ีสภาพตลาดทุนซึ่งมี
อัตราดอกเบ้ียเงินกูตํ่าในขณะนี้ ยังทําใหตนทุน เงินทุนของบริษัทฯ ในการเขาซื้อบริษัทถานหินอื่นๆ ลดลงอีกดวย 
ดังนั้นบริษัทฯ จึงมุงเนนทางเลือกท่ีจะซื้อบริษัทท่ีดําเนินงานแลวเปนหลัก 

เมื่อพิจารณาประเทศตางๆในภูมิภาคเอเชีย แปซิฟก ท่ีมีทรัพยากรถานหินแลว บริษัทฯ เห็นวาประเทศ
ออสเตรเลียเปนประเทศที่มีความนาสนใจในการลงทุน เนื่องจากเปนประเทศที่มีทรัพยากรถานหินเหลือเปน
จํานวนประมาณ 76,400 ลานตัน (ตามประมาณการของ ABARE) ซึ่งเปนถานหินท่ีมีคุณภาพ และประเทศมี
สภาวะทางการเมืองและเศรษฐกิจท่ีมั่นคง ซึ่งบริษัทฯ มองวาเปนปจจัยท่ีสําคัญอยางยิ่ง โดยเฉพาะในกรณีท่ี
บริษัทฯ เขาซื้อกิจการในประเทศท่ีบริษัทฯ มีประสบการณจํากัด ดังนั้น บริษัทฯ จึงใหความสําคัญกับโอกาสในการ
ลงทุนในประเทศออสเตรเลียเปนพิเศษ 

Centennial เปนบริษัทท่ีบริษัทฯ ใหความสนใจ เนื่องจากเปนผูผลิตถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความ
รอนเชนเดียวกันกับบริษัทฯ โดยเปนธุรกิจท่ีบริษทัฯ มีความเชี่ยวชาญอยูแลว ดังนั้น จึงจะสามารถถายทอด
ความรูและประสบการณเพ่ือการเรียนรูระหวางกันได และซึ่งบริษัทฯ เห็นวาจะสามารถชวยลดความเส่ียงจากการ
ลงทุนไดบางสวน และเนื่องจากผลิตภัณฑของ Centennial และของบริษัทฯ มีคุณสมบัติท่ีใกลเคียงกันนี้ จะชวย
เพ่ิมความยืดหยุนในการจัดสงผลิตภัณฑใหลูกคาไดมากขึ้นและทําใหสามารถดําเนินการรวมกันไดดีและมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นดวย นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังเห็นวาผูบริหาร Centennial เปนทีมผูบริหารท่ีมีความรู ความ
ชํานาญ และมีประสบการณมาอยางยาวนาน 

ดังนั้นหากบริษัทฯ ไดเปนผูถือหุนสวนใหญของ Centennial บริษัทฯ มีนโยบายที่จะบริหารงานและ
ดําเนินงานรวมกับผูบริหารของ Centennial อยางใกลชิด เพ่ือหาแนวทางในการสรางเสริมมูลคาเพ่ิมใหแกผูถือหุน
ของบริษัทฯ ท้ังนี้ บริษัทฯ คาดหมายวาทีมผูบริหารของ Centennial จะยังคงบริหารงานและพัฒนาโครงการ
ตอเนื่องภายหลังการเขาซื้อ และจะสงตัวแทนของบริษัทฯ ไปเปนกรรมการของ Centennial รวมท้ังอาจสง
ผูบริหารบางตําแหนงไปรวมงานกับ Centennial 

3.2 ประโยชนของรายการ 

3.2.1 การเพ่ิมปริมาณทรัพยากร และ แหลงถานหิน 
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ปจจุบันบริษัทฯ มีเหมืองในประเทศอินโดนีเซีย จีน และในประเทศไทย อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดหยุด
ดําเนินการเหมืองท้ัง 2 แหงในประเทศไทยแลว ดังนั้นในปจจุบันบริษัทฯ จึงมีการจัดหาถานหินจากประเทศ
อินโดนีเซีย และ จีนเทานั้น 

การเขาซื้อหุนท้ังหมดของ Centennial จะทําใหบริษัทฯ มีแหลงถานหินเพ่ิมขึ้นโดยจะสามารถจัดหาถาน
หินจากเหมืองตางๆ ของ Centennial ในบริเวณ New South Wales ประเทศออสเตรเลีย ท้ังนี้ บริษัทฯ จะมี
เหมืองเพ่ิมขึ้นอีกจํานวน 10 เหมือง และสามารถเพิ่มปริมาณ Resources ไดประมาณรอยละ 91 และเพ่ิมปริมาณ 
Reserves ไดประมาณรอยละ 59 ดังตารางดานลางนี้ 

 

 ปริมาณถานหิน (ลานตัน) 

 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 (ปริมาณถานหิน และปริมาณสํารองถานหินไดถูกปรับตามสัดสวนหุนท่ี 

Centennial ถือในแตละเหมืองแลว) 

Centennial เปนบริษัทท่ีดําเนินกิจการอยูแลว การเขาซื้อหุนของ Centennial จึงสามารถสรางรายได
ใหกับบริษัทฯ ไดทันที นอกจากนี้ยังจะทําใหบริษัทฯ ไดรับประโยชนจากวัฏจักรขาขึ้นของราคาถานหิน จึงดีกวา
การลงทุนในโครงการใหมซึ่งจะมีความเส่ียงสูงกวา และจะตองใชเวลานานจึงจะสามารถเริ่มผลิตและจําหนายถาน
หินได ดังนั้น การลงทุนในบริษัทท่ีมีสินทรัพยท่ีดําเนินการอยูแลว จงึเปนแนวทางที่บริษัทฯ เห็นวามีความเส่ียง
นอยกวา 

นอกจากนี้ Centennial ยังเปนบริษัทจดทะเบียนใน ASX ซึ่งมีผลการดําเนินงานที่ตอเนื่อง และยังอยู
ภายใตการกํากับดูแลของ ASX อีกดวย 

3.2.2 การเพ่ิมความหลากหลายของถานหินท่ีสามารถจัดสงใหกับลูกคาได 

การท่ีบริษัทฯ มีแหลงผลิตถานหินเพ่ิมขึ้นนั้น จะทําใหบริษัทฯ มีผลิตภัณฑท่ีมีคุณสมบัติท่ีหลากหลาย 
เพ่ิมมากขึ้น ทําใหสามารถตอบสนองความตองการของลูกคาไดดีขึ้น และเนื่องจากลูกคาของบริษัทฯ และ ของ 
Centennial บางสวนเปนลูกคาในกลุมประเทศเดียวกัน ผูบริหารของบริษัทฯ เชื่อวาจะมีโอกาส และสามารถท่ีจะ
ทําการตลาดสินคารวมกันได และจะชวยเพ่ิมความสามารถในการตอรองกับลูกคาใหกับบริษัทฯ ไดอีกดวย 

นอกจากนี้ การมีสถานท่ีผลิตในหลายประเทศมากขึ้น จะเพิ่มความยืดหยุนของบริษัทฯ ในการเลือกนําสง
ผลิตภัณฑใหลูกคาในประเทศตางๆ ตามระยะทางและคุณสมบัติของถานหินท่ีลูกคาตองการไดดีขึ้น ซึ่งจะทําให
การดําเนินงานของบริษัทฯ มีความยืดหยุน และมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

3.2.3 โอกาสในการเพ่ิมรายไดของ Centennial 

ขณะนี้ Centennial มีการขายถานหินประมาณรอยละ 70 ของถานหินท่ีผลิตในแตละปใหแกโรงไฟฟาใน 
New South Wales ตามสัญญาซื้อขายระยะยาว ซึ่งไดมีกําหนดราคาถานหินไวลวงหนาในขณะที่ราคาถานหินยังมี
ราคาต่ํากวาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ สงผลใหราคาขายถานหินตามสัญญาเหลานี้ตํ่ากวาราคาตลาดโลก อยางไรก็
ดี สัญญาเหลานี้ จะทยอยหมดอายุต้ังแตป 2557 และผูบริหารเชื่อวาจะสามารถปรับราคาขายของถานหินเหลานี้
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ไดหลังจากสัญญาหมดลง โดยอาจเลือกสงออกไปขายในตางประเทศ ซึ่งจะเปนราคาขายถานหินท่ีอางอิงจากราคา
ถานหินในตลาดโลก หรือ อาจเลือกท่ีจะขายในประเทศออสเตรเลียเชนเดิม แตปรับราคาใหสอดคลองกับราคาขาย
ถานหินท่ีจะไดหากสงออกถานหินดังกลาว (Export Price Parity) ซึ่งไมวาจะเปนแนวทางใด ก็จะสามารถเพิ่ม
รายไดใหกับ Centennial ได 

3.2.4 ความเปนไปไดในการเพ่ิมประสิทธิภาพผลการผลิตในเหมืองตางๆ ของ Centennial 

บริษัทฯ ไดใหความเห็นในเบ้ืองตนวา มีโอกาสในการเพิ่มการผลิตของ Centennial อีก ซึ่งจะตองมีการ
ลงทุนเพ่ิมเติมในบางสวน อยางไรก็ตาม ความเห็นดังกลาว เปนเพียงความเห็นในเบ้ืองตนเทานั้น  

3.2.5 การถายทอดความรูระหวางบริษัทฯ และ Centennial 

ท้ังบริษัทฯ และ Centennial ตางก็มีประสบการณยาวนานในธุรกิจถานหินประเภทเชื้อเพลิงใหความรอน 
(Thermal Coal) จึงทําใหมีโอกาสในการรวมงานกันในดานตางๆ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินงาน ไมวาจะ
เปนดานการผลิต หรือดานการตลาด 

โดยสรุป ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นตอรายการวา การเขาทํารายการของบริษัทนั้น จะสงผล
ใหเกิดประโยชนตอบริษัทฯ ดานตางๆดังตอไปนี้ คือ  

 เพ่ิมปริมาณสํารองและแหลงถานหิน  

 เพ่ิมความหลากหลายของถานหินท่ีสามารถจัดสงใหกับลูกคา  

 เพ่ิมรายไดของบริษัทจากการโครงการในการเพ่ิมรายไดของ Centennial จากการเพ่ิมสัดสวน
การสงออก  

 โอกาสในการเพ่ิมประสิทธิภาพผลการผลิตในเหมืองตางๆของ Centennial  

 ความเปนไปไดในการถายทอดความรูระหวางบริษัทฯ และ Centennial ท้ังในดานเทคนิคและ
การตลาด 

อยางไรก็ดี นอกจากประโยชนของการเขาทํารายการแลว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ยังไดพิจารณาถึง
ปจจัยท่ีอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญกับความสมเหตุสมผลของรายการ และไดทําการพิจารณาปจจัยดังกลาว
โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้  

3.3 ปจจัยท่ีอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญกับความสมเหตุสมผลของรายการ 

3.3.1 การเพ่ิมขึ้นของหนี้สินของบริษัทฯ 

ในการทําคําเสนอซื้อหุนในครั้งนี้ บริษัทฯ จะใชเงินทุนจากการกูยืมตามวงเงินสัญญาใหการสนับสนุนทาง
การเงินใหม วงเงินท่ีมีอยูปจจุบัน และเงินสดสํารองของบริษัทฯ บางสวน ซึ่งบริษัทฯ ไดรับวงเงินกูจากธนาคาร
พาณิชยสําหรับการซื้อหุน Centennial จํานวน 2,000 ลานเหรียญสหรัฐ (หรือคิดเปนประมาณ 64,870 ลานบาท ท่ี
อัตราแลกเปล่ียน 32.4349 บาทตอเหรียญสหรัฐ) ท่ีอัตราดอกเบ้ียท่ีอางอิงจาก LIBOR  

หากบริษัทฯ ซื้อหุนท้ังหมดของ Centennial โดยใชเงินจํานวน 68,709 ลานบาท (นับรวมหุนจํานวนรอย
ละ 19.9 ท่ีถือในปจจุบัน) โดยใชเงินทุนจากการกูยืมตามวงเงินสัญญาใหการสนับสนุนทางการเงินใหมและ วงเงิน
ท่ีมีอยูปจจุบัน จะทําใหบริษัทฯ มีหนี้สินระยะยาวเพิ่มขึ้นประมาณ 68,709 ลานบาท ซึ่งจะทําใหอัตราสวนหนี้สิน
สุทธิตอทุน (Net Debt / Equity) ของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นจากประมาณ 0.13 เทา เปน 1.45 เทา ท้ังนี้ไดนับรวมหนี้สิน
สุทธิของ Centennial ไวแลว 
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เมื่อวันท่ี 6 กรกฎาคม 2553 หลังบริษัทฯ ประกาศแผนการทําคําเสนอซื้อ Centennial ทริสเรทต้ิง ซึ่ง
เปนบริษัทท่ีทําการจัดอันดับความนาเชื่อถือของบริษัทฯ ไดประกาศ “เครดิตพินิจ” แนวโนม “Developing” หรือ 
“ยังไมชัดเจน” ใหแกอันดับเครดิตองคกรและหุนกูไมมีประกันของบริษัทฯ โดยทริสเรทต้ิงจะทําการทบทวนเรทติ้ง
เมื่อการเขาซื้อกิจการมีความชัดเจนกวาเดิม อยางไรก็ตาม อัตราสวนหนิ้สินตอสวนทุนท่ีจะเพ่ิมขึ้นอยางชัดเจน
ภายหลังการเขาซื้อกิจการซึ่งอาจจะมีผลกระทบตออันดับความนาเชื่อถือของบริษัทฯ ซึ่งถาทริสเรทติ้งปรับลด
ความนาเชื่อถือของบริษัทฯ ลง อาจจะเกิดผลกระทบตอความสามารถในการกูยืมในอนาคต และอัตราดอกเบี้ย 
อยางไรก็ตาม ปจจัยอื่นๆ เชน ความสามารถในการจายหนี้ในอนาคต แผนการลงทุนในอนาคต และการ
เจริญเติบโตของอุตสาหกรรมก็เปนปจจัยท่ีทริสเรทต้ิงพิจารณาประกอบในการจัดหรือเปล่ียนอันดับความนาเชื่อถือ
ดวยเชนเดียวกัน ท้ังนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระคาดวาอัตราสวนหนี้สินสุทธิตอทุนของบริษัทฯ จะลดลงใน
อนาคตเนื่องจากบริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีดี 

3.3.2 ผลกระทบทางบัญชีตอกําไรตอหุนของบริษัทฯ ภายหลังการทํารายการ 

หลังทําคําเสนอซ้ือหุน Centennial สําเร็จ บริษัทฯ อาจจะถือหุนใน Centennial เกินกวารอยละ 50 จะซึ่ง
สงผลใหบรษิัทฯ ตองรวมผลการดําเนินงานของ Centennial ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ซึ่งจะมีผลทําใหบริษัทฯ 
มีกําไรสุทธิเพ่ิมขึ้นตามผลกําไรสุทธิของ Centennial และทําใหบริษัทฯ มีกําไรตอหุนเพ่ิมขึ้น (หาก Centennial มี
ผลกําไรสุทธิ) เนื่องจากบริษัทฯ ไมไดมีการออกหุนเพ่ิมทุนสําหรับการซื้อกิจการ Centennial 

อยางไรก็ตาม เนื่องราคาซื้อหุน Centennial ในคร้ังนี้ เปนราคาท่ีสูงกวามูลคาทางบัญชีของ Centennial 
จึงจะตองมีการบันทึกสวนตางระหวางราคาซื้อ และมูลคาทางบัญชีเปนสินทรัพยของบริษัทฯ ซึ่งบางรายการอาจจะ
ตองนํามาตัดคาเส่ือมราคา หรือตัดจําหนาย (แลวแตกรณี) การตัดเปนคาใชจายดังกลาว จะสงผลกระทบตอกําไร
สุทธิ และกําไรตอหุนของบริษัทฯ ถึงแมวาจะไมมีการจายคาใชจายเหลานั้นจริงเปนเงินสดในแตละป นอกจากนี้ 
ดอกเบ้ียจายจากหนี้สินท่ีเพ่ิมขึ้นก็จะสงผลกระทบตอกําไรสุทธิของบริษัทฯ หลังจากการซื้อกิจการ Centennial 
เชนกัน 

3.3.3 ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 

เนื่องจากคําเสนอซื้อหุนท้ังหมดของ Centennial นั้นอยูในสกุลเงินดอลลารออสเตรเลีย หากสกุลเงิน
ดอลลารออสเตรเลียแข็งคาขึ้นอยางมีนัยสําคัญเมื่อเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐ อาจจะสงผลใหบริษัทฯ จะตองใช
เงินซื้อหุน Centennial ในราคาท่ีสูงมากขึ้น แตอยางไรก็ตาม ในสัญญา BIA ไดมีการกําหนดไววาบริษัทฯ จะเขา
ทํารายการก็ตอเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนระหวางดอลลารสหรัฐและดอลลารออสเตรเลีย ไมเกิน 0.97 ดอลลารสหรัฐตอ 
1 ดอลลารออสเตรเลียเทานั้น 

นอกจากนี้ การแสดงผลดําเนินงานของ Centennial จะอยูในรูปของเงินดอลลารออสเตรเลีย ในขณะที่งบ
การเงินของบริษัทฯ แสดงมูลคาเปนเงินบาท การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนระหวางคาเงินดอลลาร
ออสเตรเลียกับคาเงินบาท อาจทําใหสงผลกระทบตองบการเงินของบริษัทฯ ในอนาคต  

3.3.4 การเปล่ียนแปลงในกฎหมายที่เกี่ยวของ 

 ภาษีสําหรับทรัพยากรท่ีมีอยูอยางจํากัด (Non-Renewable Resources) 

ประเทศออสเตรเลียไดประกาศแผนการที่จะเริ่มเก็บภาษีสําหรับการทําธุรกิจท่ีใชทรัพยากรท่ีมีอยูจํากัด 
ซึ่งรวมไปถึงการทําเหมืองถานหินดวย โดยเมื่อวันท่ี 2 พฤษภาคม 2553 ภายใตรัฐบาลของนาย Kevin Rudd 
รัฐบาลออสเตรเลียไดประกาศแนวทางการเก็บภาษีภายใตระบบ Resource Super Profit Tax (“RSPT”) ซึ่งมีแผน
ท่ีจะเริ่มบังคับใชในวันท่ี 1 กรกฎาคม 2555 ภาษีดังกลาวกําหนดใหบริษัทผูผลิตถานหินในประเทศออสเตรเลีย
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ชําระภาษีในอัตรารอยละ 40 ของกําไรจากการผลิตถานหิน โดยสามารถนําคาใชจายบางอยางมาใชหักเปน
คาใชจายทางภาษีภายใต RSPT ได พรอมกันนั้นไดใหมีการเจรจาและรับฟงความเห็นจากภาคธุรกิจและผูท่ี
เกี่ยวของ อยางไรก็ตาม แนวทางดังกลาวไดรับการตอตานจากผูผลิตเปนจํานวนมาก โดยเห็นวาจะทําให
อุตสาหกรรมถานหินในออสเตรเลียเสียเปรียบประเทศคูแขงอื่นๆ และทําใหบางรายตองทบทวนโครงการลงทุน 
และโครงการเขาซื้อบริษัทถานหินในออสเตรเลียใหม 

ตอมา รัฐบาลของออสเตรเลียภายใตนายกรัฐมนตรีคนใหม ซึ่งคือนาง Julia Gillard ไดประกาศหลักการ
เก็บภาษี Mineral Resource Rent Tax (“MRRT”) แทน ซึง่เปนหลักการท่ีไดมีการเจรจาตกลงกับผูประกอบการ
ธุรกิจถานหินรายหลักแลว โดยจะยังคงมีกําหนดเริ่มใชในวันท่ี 1 กรกฎาคม 2555 แตเปล่ียนใหเก็บภาษีในอัตรา
รอยละ 30 ของกําไรจากการผลิตถานหิน และกําหนดคาใชจายท่ีสามารถนํามาหักเปนคาใชจายทางภาษีได ตาง
ไปจาก RSPT  

อยางไรก็ตาม การจัดเก็บภาษีแบบ MRRT นี้ ยังอยูในระหวางการกําหนดรายละเอียดและวิธีการตางๆ 
เพ่ือใหหลักการท่ีไดตกลงนี้ เปนกฎหมายที่บังคับใช และปฏิบัติไดจริงตอไป หากวาการจัดเก็บภาษีแบบ MRRT 
ไดถูกนํามาปฏิบัติจริง ก็ยังอาจมีการเปล่ียนแปลงไดในอนาคต และอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการ
ดําเนินงานของ Centennial ฐานะทางการเงิน และความสามารถในการชําระหนี้ ซึ่งอาจจะทําใหการลงทุนของ
บริษัทฯ ไมประสบผลสําเร็จหรือไมไดผลตอบแทนเทาท่ีคาดหมายไว 

 คาใชจายท่ีเกี่ยวกับ Carbon Pollution Reduction Scheme 

รัฐบาลออสเตรเลียไดเสนอรางกฎหมายท่ีเกี่ยวกับการลดปริมาณคารบอนแกรัฐสภาเปนครั้งท่ี 3 เมื่อวันท่ี 
2 กุมภาพันธ 2553 (Carbon Pollution Reduction Scheme, “CPRS”) อยางไรก็ตาม รัฐบาลไดประกาศเล่ือนการ
นํา CPRS มาใช เนื่องจากการไมไดรับการสนับสนุนอยางเพียงพอจากรัฐสภา และมาตรการในระดับโลกที่มีความ
ลาชา ดังนั้น รัฐบาลจึงประกาศวาจะไมมีการใช CPRS จนกวาความรวมมือตาม Kyoto Protocol จะส้ินสุดลงในป 
2555 และจนกวาจะมีความชัดเจนจากประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ เชน สหรัฐอเมริกา จีน และ อินเดีย 

ระบบ CPRS ท่ีรัฐบาลไดเสนอตอรัฐสภานั้น เปนระบบการซื้อขายคารบอนเครดิต หรือ ท่ีเรียกวาระบบ 
Cap-and-Trade ซึ่งจะสงผลกระทบตอการดําเนินงานของ Centennial โดยตรง โดยเฉพาะเหมืองในทางเหนือเชน 
Mandalong ถึงแมวารัฐบาลจะไดประกาศมาตรการความชวยเหลือตางๆ สําหรับผูท่ีปลอยคารบอนเปนจํานวน
มาก รวมไปถึงการใหความสนับสนุนทางการเงินสําหรับการวิจัยและพัฒนาตางๆ ท่ีจะชวยลดปริมาณคารบอนท่ี
ปลอยออกมา อยางไรก็ตาม มาตรการชวยเหลือนี้ก็เปนเพียงภายในระยะเวลาจํากัดเทานั้น และแนวทางในการให
ความชวยเหลือและความสนับสนุนตางๆ ยังมีความไมชัดเจนอยู ซึ่งหากความชวยเหลือจากรัฐบาลหมดลง หรือไม
เพียงพอ จะทําให Centennial มีคาใชจายในการผลิตเพ่ิมขึ้น ซึ่งหาก Centennial ไมสามารถปรับราคาขายถาน
หินเพ่ิมตามตนทุนการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นได ก็จะสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงาน และฐานะทางการเงินของ 
Centennial และอาจสงผลกระทบโดยตรงตอผลการดําเนินงาน ฐานะทางการเงิน ความสําเร็จในการลงทุนของ
บริษัทฯ และ ผลตอบแทนจากการลงทุนใน Centennial ของบริษัทฯ  

3.3.5 ความสําเร็จในการปรับราคาขายถานหิน 

โอกาสในการสรางมูลคาจากการลงทุนของบริษัทฯ สวนหนึ่งมาจากความสามารถในการปรับราคาขาย
ถานหินของ Centennial ขึ้น เมื่อสัญญาขายถานหินของ Centennial ใหแกโรงไฟฟาตางๆ ทยอยหมดอายุลง ซึ่ง
ผูบริหารบริษัทฯ คาดวาจะสามารถปรับราคาขายทั้งในสวนท่ีจะขายในประเทศออสเตรเลียตอไป และสามารถ
เปล่ียนไปสงออกบางสวนแทนการขายในประเทศไดดวย ซึ่งหากบริษัทฯ และ Centennial ไมประสบความสําเร็จ
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ในการเพ่ิมราคาขายถานหิน ไมวาจะดวยเหตุผลใด เชน กรณีท่ีไมสามารถสงออกถานหินไดเนื่องจากมีขอจํากัด
จากความเพียงพอของระบบการสงออกสินคาท่ีทาเรือ หรือระบบขนสงอื่นๆ ท่ีเกี่ยวของ หรือกรณี Centennial  ไม
สามารถหาลูกคารายใหมทดแทนได ทําให Centennial จําเปนตองขายถานหินในประเทศแกผูผลิตไฟฟาตอไป 
และจําเปนตองลดราคาใหกับผูซื้อ ซึ่งอาจมีทางเลือกในการจัดหาถานหินจากแหลงอื่นๆ ในราคาต่ําได กรณี
เหลานี้ อาจทําใหบริษัทฯ ไมไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนใน Centennial ตามท่ีคาดหมายไว และอาจสงผล
กระทบในทางลบตอฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของ Centennial และ บริษัทฯ ในอนาคตได 

3.3.6 ปริมาณถานหิน 

Centennial ไดรายงานปริมาณถานหินท่ีมีลาสุด ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2552 โดย เปนจํานวนท่ีจัดทํา
ตาม Australasian Code for Reporting of Mineral Resources and Ore Reserves (JORC Code) ตามท่ี
กําหนดในการจดทะเบียนของ ASX และเปนการจัดทําโดยบุคลากรภายในของ Centennial เองโดยไมไดมี
ผูเชี่ยวชาญอิสระของบริษัทไดทําการตรวจสอบหรอืรับรองเพิ่มเติม ดังนั้นหากปริมาณถานหินจริงท่ี Centennial มี 
ตางจากขอมูลตามรายงานดังกลาวอยางมีนัยสําคัญ อาจสงผลกระทบตอความสําเร็จในการลงทุนของของบริษัทฯ 
ใน Centennial 

3.3.7 การพ่ึงพาผูบริหารปจจุบันของ Centennial 

เนื่องจากการดําเนินธุรกิจในประเทศออสเตรเลีย เปนตลาดใหมซึ่งบริษัทฯ ยังไมมีความคุนเคย และยัง
ไมมีพนักงานในประเทศดังกลาว ดังนั้น การดําเนินงานของ Centennial หลังการเขาซื้อกจิการ จึงจําเปนตองพึง
พาผูบริหารและพนักงานปจจุบันของ Centennial ซึ่งเปนบุคลากรท่ีมีประสบการณในธุรกิจในประเทศออสเตรเลีย
มายาวนาน ท้ังนี้ หากขาดผูบริหารและพนักงานของ Centennial อาจสงผลกระทบในทางลบตอการดําเนินงาน
ของ Centennial และความสําเร็จในการลงทุนของบริษัทฯ 

3.3.8 หากมีคําเสนอซื้อหุน Centennial อ่ืนในราคาท่ีสูงกวา บริษัทฯ อาจปรับราคาเสนอซื้อได 

บริษัทฯ อาจตัดสินใจท่ีจะเพ่ิมราคาเสนอซื้อหุน Centennial หากมีคําเสนอซื้อหุน Centennial จากผูอ่ืน 
ซึ่งการปรับราคาเสนอซ้ือขึ้นนั้น อาจกระทบตอผลตอบแทนจากการลงทุนใน Centennial และอาจสงเสียตอผลการ
ดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ในอนาคตได 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ เห็นวารายการมีความสมเหตุสมผลดังสาเหตุท่ีกลาวมาแลวในหัวขอ 3.2 แตอยางไรก็ดี 
ผูถือหุนควรพิจารณาความเส่ียงตางๆท่ีกลาวมาประกอบ ซึ่งไดแก  

 การใชเงินทุนจากการกูยืมท่ีอาจจะกอใหเกิดการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินของบริษัทฯ  

 การบันทึกสวนตางระหวางราคาซื้อและมูลคาทางบัญชีท่ีอาจจะสงผลกระทบทางบัญชีตอกําไรตอหุนของ
บริษัทฯ 

 ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 

 การเปล่ียนแปลงในกฎหมายที่เกี่ยวของ 

 การเปล่ียนแปลงในราคาถานหิน 

 ปริมาณถานหิน 

 การพ่ึงพาผูบริหารปจจุบันของ Centennial  

 การปรับราคาเสนอซื้อของบริษัท 
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4. ความเปนธรรมของราคา และ เงื่อนไขของรายการ 

4.1 สมมติฐานหลักในการจัดทําความเห็น 

การจัดทําความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ต้ังอยูภายใตสมมติฐานหลัก ดังนี้ 

 ขอมูลและเอกสารท้ังหมด ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดรับจากบริษัทฯ และจากการสัมภาษณ
ผูบริหารของบริษัทฯ มีความครบถวน ถูกตองและเปนจริง และความเห็นท่ีแสดงไวเชื่อถือได 

 ไมมีเหตุการณใดท่ีไดเกิดขึ้น หรือกําลังจะเกิด หรือมีความเปนไปไดวาจะเกิด นอกเหนือไปจาก
สมมติฐานในรายงานฉบับนี้ ท่ีอาจจะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลประกอบการและสถานะทางการ
เงินของกลุมบริษัทฯ หรือ Centennial รวมไปถึงเหตุการณดังตอไปนี้ เชน 

 การเปล่ียนแปลงในอัตราภาษี Mineral Resource Rent Tax (MRRT) ไปจากอัตราภาษีรอยละ 
30 ซึ่งจะมีผลบังคับใชต้ังแตวันท่ี 1 กรกฎาคม 2555 ตามท่ีรัฐบาลออสเตรเลียไดลงประกาศไว ณ 
วันท่ี 2 กรกฎาคม 2553  

 การเก็บภาษีคารบอน (CPRS) ท่ีจะใชจริง ไมกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญตอการ
ประมาณการคาใชจายทางภาษีคารบอนท่ีไดมีการประมาณการไวลวงหนาโดยบริษัทฯ 

 บริษัทฯ ไดรับอนุมัติจาก FIRB ใหสามารถถือหุนเพ่ิมเติมไดตามจํานวนที่บริษัทฯ จะไดรับจาก
การทําคําเสนอซื้อ และไมมีผลกระทบอื่นใดจากการท่ีบริษัทฯ เขาเปนผูถือหุนใหญใน Centennial 
ท้ังในดานการดําเนินงาน โครงสรางเงินทุน ฯลฯ ซึ่งอาจจํากัดความสามารถในการดําเนินงานดาน
ใดดานหนึ่ง หรือดานตางๆ ของ Centennial 

 ไมมีความเส่ียงอื่นๆ ท่ีอาจสงผลใหเกิดความลาชาหรือคาใชจายเพิ่มเติมในการเขาซื้อกิจการของ 
Centennial 

 ไมมีเหตุการณท่ีไมคาดคิดดานอ่ืนๆ (Material Adverse Event) รวมถึงดานเศรษฐกิจ การเงิน 
หรือกฎหมาย ท่ีอาจสงผลเสียหายแก Centennial อยางมีนัยสําคัญ 

 สัญญาทางธุรกิจตางๆ เกี่ยวกับการดําเนินธุรกิจของ Centennial ท่ีทํากับคูสัญญายังคงถูกตองตาม
กฎหมาย มีผลบังคับและผลผูกพันตามสัญญา และไมมีการเปล่ียนไข เพิกถอน หรือยกเลิก 

 กลุมผูขายไมไดรับขอเสนอเพ่ิมเติมอื่นใด นอกเหนือจากขอเสนอซื้อหุนของบริษัทฯ ในราคาหุนละ 6.20 
ดอลลารออสเตรเลีย ในรูปแบบเงินสด และบริษัทฯ ไมมีการปรับเพ่ิมราคาเสนอซื้อหุน Centennial 

 จํานวนหุนท้ังหมดในปจจุบันของ Centennial นั้นเทากับจํานวนหุนสามัญท่ีออกจําหนายแลวท้ังหมด ณ 
วันท่ี 15 กรกฎาคม 2553 รวมกับจํานวนหุนท่ีจะออกเพ่ือรองรับการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนตอ
กรรมการผูบริหารและพนักงานของ Centennial (Senior Executive and Director Share Option 
Scheme และ Performance Rights & Option Plan) ท่ียังมิไดมีการใชสิทธิแปลงสภาพ ซึ่งรวมเปน
จํานวน 403.9 ลานหุน ตามท่ีตกลงกันตาม BIA 

4.2 วิธีการพิจารณาความเปนธรรมของราคาเสนอซื้อ 

ในการพิจารณาความเปนธรรมของราคาเสนอซื้อ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการเปรียบเทียบราคา
เสนอซื้อกับมูลคาของหุนสามัญท่ีคํานวณจาก 2 วิธีหลัก ไดแก 

 วิธีสวนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flows Approach)  
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 วิธีการเปรียบเทียบราคาซื้อขายหุนของบริษัทอ่ืนท่ีประกอบกิจการประเภทเดียวกันหรือใกลเคียงกัน 
(Trading Price Comparables Approach) 

นอกจากนี้ยังไดพิจารณาการประเมินมูลคาดวยวิธีอ่ืนตอไปนี้ประกอบดวย แตมิไดนํามาใชในการ
พิจารณาความเปนธรรมของราคาซื้อ 

 วิธีการเปรียบเทียบราคาซื้อขายบริษัทกับรายการซื้อขายอื่น (Precedent Transaction Comparables) 

 ราคาตลาดของ Centennial ท่ีทําการซื้อขายบน ASX ในอดีต (Historical Trading Price Approach)  

 วิธีประเมินมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) 

วิธีตางๆ ท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ นํามาใชนั้น มีความเหมาะสมตางกันดังนี้ 

 วิธีสวนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flows Approach) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดใชวิธีสวนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flows Approach “DCF”) 
เปนวิธีประเมินมูลคาหลัก โดย DCF เปนการประเมินมูลคาของหุนหรือบริษัท โดยพิจารณามูลคาปจจุบันสุทธิของ
กระแสเงินสดท่ีจะไดรับจากการใชทรัพยสินตางๆ ของบริษัทในการดําเนินธุรกิจปกติ ในกรณีนี้ทรัพยสินของ 
Centennial ท่ีนํามาพิจารณาไดแก เหมืองและโครงการแตละแหง ซึ่งแตละเหมืองอาจจะมีโครงสรางของรายได
และคาใชจายตางกันดวยปจจัยตางๆ เชน สัดสวนการขยายถานหินในประเทศและสงออก ราคาขายถานหินแตละ
ประเภทและคุณภาพของถานหิน รวมไปถึงความพรอมและระยะทางจากโครงสรางพ้ืนฐานในการขนสงถานหิน ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงไดทําการประมาณการผลิต การจําหนาย และกระแสเงินสดแยกสําหรับแตละเหมือง 
แลวจึงปรับดวยคาใชจายจากการดําเนินงาน ณ สวนกลางตางๆ  

วิธีนี้เปนวิธีท่ีเหมาะสมท่ีใชเปนวิธีหลักในการประเมินมูลคาหุนของ Centennial เนื่องจากเปนการ
ประเมินมูลคาจากการดําเนินงานของ Centennial โดยตรง และสามารถสะทอนลักษณะการดําเนินงานเฉพาะของ 
Centennial และของแตละเหมือง ไดดี รวมท้ังสามารถสะทอนการเปล่ียนแปลงของสมมติฐาน เชน ท่ีเกี่ยวกับการ
ดําเนินงานตางๆ ในอนาคตได จึงทําใหวิธี DCF สามารถสะทอนมูลคาการดําเนินงานของ Centennial ได
เหมาะสมกวาวิธีอ่ืนๆ 

 วิธีการเปรียบเทียบราคาซื้อขายหุนของบริษัทอ่ืนท่ีประกอบกิจการประเภทเดียวกันหรือ
ใกลเคียงกัน (Trading Price Comparables Approach) 

วิธี Trading Price Comparables Approach เปนการประเมินมูลคาโดยการเปรียบเทียบอัตราสวนตางๆ 
ของราคาซ้ือขายหุน หรือมูลคาของบริษัทกับอัตราสวนของบริษัทอ่ืนท่ีประกอบกิจการประเภทเดียวกันหรือ
ใกลเคียงกัน วิธีการประเมินคาตามวิธีนี้สามารถสะทอนมุมมองของนักลงทุนโดยรวมตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทตางๆ และแนวโนมของอุตสาหกรรมในอนาคตได อยางไรก็ตามวิธีนี้ไมสามารถสะทอนรายละเอียดของแต
ละบริษัทท่ีอาจมีความแตกตางกัน เชนคุณภาพและประเภทของถานหิน สัดสวนการขายถานหินในและ
ตางประเทศ ราคาขายถานหิน โครงสรางการเงิน รวมถึงนโยบายบัญชีตางๆ เปนตน  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดพิจารณาแยกบริษัทอ่ืนท่ีประกอบกิจการประเภทเดียวกันหรือใกลเคียงกัน
เปน 2 กลุม ไดแก กลุมในประเทศออสเตรเลีย และกลุมในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก และไดเลือกใชกลุมในประเทศ
ออสเตรเลียเปนกลุมท่ีใชในการเปรียบเทียบหลัก เนื่องจากมีความใกลเคียงกับ Centennial ในดานตางๆ มากกวา
บริษัทในภูมิภาคอื่นๆ ไมวาจะเปนดานคุณภาพและลักษณะของถานหิน ตลาดการสงออก ฐานลูกคา ตนทุนการ
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ผลิต และตนทุนในการขนสง ในขณะท่ีบริษัทในบางประเทศในภูมิภาคเอเชียแปซิฟกอาจจะมีความแตกตางกัน
จาก Centennial มากเชน ในจีนซึ่งมีโครงสรางการเก็บภาษีสงออกถานหินท่ีตางกับ Centennial 

 วิธีการเปรียบเทียบกับรายการซื้อขายบริษัทอื่น (Precedent Transaction Comparables) 

วิธีการเปรียบเทียบกับรายการซื้อขายบริษัทอ่ืน (Precedent Transaction Comparables) เปนอีกหนึ่งวิธี
ท่ีจะประเมินมูลคาหุนสามัญของ Centennial โดยเปรียบเทียบกับรายการซื้อขายบริษัทอ่ืนในอุตสาหกรรมผลิต
ถานหินในอดีตเทานั้น ซึ่งราคาซื้อขายดังกลาวอาจสะทอนปจจัยอื่นๆ ซึ่งอาจมีความแตกตางกันสําหรับแตละ
บริษัทและแตละรายการซื้อขาย เชน สัดสวนการเขาซื้อหุนและอํานาจควบคุมท่ีไดรับ ลักษณะธุรกิจของแตละ
บริษัท ผลประโยชนรวมท่ีผูซื้อคาดวาจะสามารถสรางเพิ่มเติมได (Synergies) เปนตน จึงอาจทําใหไมสามารถ
เทียบเคียงกับรายการเขาซื้อหุน Centennial ไดโดยตรง 

 ราคาตลาดของ Centennial ท่ีทําการซื้อขายบน ASX ในอดีต (Historical Trading Price 
Approach) 

ราคาตลาดของ Centennial ท่ีทําการซื้อขายบน ASX ในอดีต (Historical Trading Price Approach) 
เปนการประเมินมูลคาหุนสามัญของ Centennial ท่ีซื้อขายบน ASX ซึ่งเปนการตัดสินใจซื้อขายของนักลงทุน
โดยรวมซึ่งไดประเมินปจจัยตางๆและสะทอนออกมาเปนราคาตลาดที่นักลงทุนมองวาเหมาะสม อยางไรก็ดีราคา
ซื้อขายในอดีตอาจแสดงใหเห็นถึงปจจัยระยะส้ันมากกวาปจจัยในอนาคต เชน ความเส่ียงในการตออายุสัญญาขาย
หรือเปล่ียนราคาขายถานหินในอนาคตหรือการเพ่ิมการสงออกของ Centennial เปนตน 

 วิธีประเมินมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) 

วิธีประเมินมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) เปนการประเมินราคาหุนจากสวนของผูถือหุนท่ี
ปรากฏอยูในงบการเงินของ Centennial อยางไรก็ตาม วิธีการประเมินราคาหุนนี้เปนการแสดงใหเห็นมูลคาตาม
บัญชีของกิจการ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งเทานั้น มิไดคํานึงถึงผลประกอบการในอนาคต และไมไดคํานวณถึงแนวโนม
ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวม นอกจากนี้ยังไมไดพิจารณามูลคายุติธรรมของสินทรัพยและหนี้สินของ 
Centennial อีกดวย 

4.3 สมมติฐานในการทําประมาณการ 

4.3.1 การประมาณการรายไดของ Centennial  

การประมาณการรายไดของ Centennial จะตองพิจารณาถึงปจจัยท่ีสําคัญหลักๆ สามประการคือ สัดสวน
การขายถานหินของ Centennial การประมาณการการผลิต และ การประมาณราคาขายของถานหิน  

สัดสวนการขายถานหินของ Centennial (Sales Plan) 

สัดสวนการขายถานหินของ Centennial แบงไดเปนประเภทตางๆ ดังตอไปนี้  

 ลูกคาในประเทศออสเตรเลีย ท่ีปจจุบันมีสัญญาระยะยาวกับ Centennial (Existing Domestic Sales) ซึ่ง
กําหนดใหขายถานหินท่ีราคาท่ีไดกําหนดไวลวงหนา โดยไมเปล่ียนตามราคาถานหินท่ีซื้อขายใน
ตลาดโลก 

 ลูกคาใหมในประเทศออสเตรเลีย หรือลูกคาเดิมท่ีมีการตกลงราคาใหมใหสอดคลองกับราคาตลาดโลก
ของถานหิน (Export Parity Price) (New Domestic Sales) 

 ลูกคาสงออก (Export Sales) ซึ่งจะซื้อขายกันตามราคาตลาดโลก 
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Centennial มีการขายใหกับลูกคาในประเทศออสเตรเลียเปนจํานวนมากคิดเปนประมาณรอยละ 70 ของ
ยอดขายท้ังหมด ซึ่งสัญญาดังกลาวสวนมากเปนสัญญาระยะยาวที่มีการกําหนดราคาตามท่ีไดมีการเจรจาราคากัน
ในชวงท่ีราคาถานหินยังมีราคาต่ํากวาราคาตลาดในปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นนโยบายของ Centennial ท่ีได
ประกาศตอสาธารณชนแลวจึงมุงเนนการเพ่ิมสัดสวนการขายไปยังลูกคาสงออกใหมากขึ้นท่ีสุดเทาท่ีจะทําได โดย
ต้ังเปาวาตองการเพ่ิมสัดสวนใหเปนรอยละ 50 ของยอดขาย ภายในป 2558 ซึ่งหากราคาถานหินในอนาคตยังสูง
กวาราคาท่ีตกลงตามสัญญาดังกลาวก็จะทําให Centennial ไดรับประโยชนจากราคาขายท่ีสูงขึ้นกวาท่ีไดเริ่มตาม
สัญญาซื้อขายกอนในอดีต 

การเริ่มสงออกในสัดสวนท่ีสูงขึ้นขึ้นนั้น จะสามารถทําไดเมื่อสัญญาการขายถานหินในประเทศหมดลง
ตามอายุของสัญญาตางๆ  นอกจากนี้ ในสัดสวนท่ีจะยังคงขายในประเทศทาง Centennial ยังไดมีแนวคิดท่ีจะปรับ
ราคาขายโดยทําการเจรจาใหราคาขายของสัญญาในประเทศ หลังการปรับปจจัยทางคุณภาพ และคาใชจายในการ
สงออกใหสอดคลองหรือมีผลตอบแทนเสมือนกับการสงออกถานหิน  

อยางไรก็ดี นักวิเคราะหสวนหนึ่ง ก็มีความเชื่อวา Centennial จะยังคงมีการขายถานหินในประเทศ
ออสเตรเลีย เปนบางสวน ดวยเหตุผลตางๆ เชน 

 โรงไฟฟาของรัฐ New South Wales มีการใชถานหินเปนสัดสวนท่ีสําคัญในการผลิตไฟฟาและ
จําเปนตองพ่ึงพาถานหินจาก Centennial ในการผลิตไฟฟา 

 โรงไฟฟาบางโรงตั้งอยูใกลกับเหมืองถานหินของ Centennial มากและมีการเชื่อมตอระบบขนสงถานหิน
เขาไปยังโรงไฟฟาโดยตรง (มีลักษณะเปน mine-mouth) ทําใหการขายถานหินใหโรงไฟฟานั้นมีความ
เหมาะสมทางธุรกิจและมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานสูง 

 เหมืองถานหินบางเหมือง เชน เหมือง Angus Place และเหมือง Mannering มีปริมาณส่ิงปนเปอน 
(Impurities) โดยเฉพาะปริมาณเถา (ash content) สูง ซึ่งอาจทําใหเกิดคาใชจายในการลางถานหิน 
(Coal Washing) ซึ่งจําเปนสําหรับการสงออกและอาจทําใหไมคุมคาในการสงออก 

 การเขาทําสัญญากับลูกคาในประเทศ โดยการทําสัญญาระยะยาวจะชวยให Centennial สามารถบริหาร
จัดการความเส่ียงไดดีขึ้นในระดับหนึ่ง ทําใหมีความแนนอนในความตองการถานหินและรายได จึงทํา
ใหผลประกอบการไมผันผวนจนเกินไป 

ท้ังนี้ การประมาณการสัดสวนการขายของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดพิจารณาปจจัย ดังตอไปนี้ 

 Centennial มีนโยบายจะมีการเพ่ิมสัดสวนการสงออกใหเปนรอยละ 50 ในป 2558 ดังท่ีไดกลาวมาแลว
ตามเปาหมายของ Centennial ท่ีไดเปดเผยในรายงานประจําป 2552 ของ Centennial 

 บริษัทฯ ไดประเมินวา Centennial มีศักยภาพสงออกถานหินไดสูงถึงรอยละ 70 ของปริมาณการผลิต 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงไดประมาณการให Centennial สามารถสงออกถานหินไดไมเกินรอยละ 50 
ของยอดขายรวม โดยอางอิงตามแผนงานที่ไดเปดเผยในรายงานประจําป 2552 ของ Centennial โดยให 
Centennial ขายถานหินใหกับลูกคาในประเทศออสเตรเลีย ท่ีปจจุบันมีสัญญาระยะยาวกับ Centennial 
ตามอายุของสัญญานั้นๆ จนครบ สวนท่ีเหลือจึงสงออกหรือขายใหแกลูกคาใหมในประเทศออสเตรเลีย
ตามราคา ซึ่งจะมีการเจรจาราคาใหสอดคลองกับการสงออก หรือ Export Parity Price 

 ผลของการปริมาณสัดสวนการขายนั้น จะสามารถสรุปไดดังนี้ 
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แผนภาพท่ี 9: แผนภาพแสดงถึงปริมาณการสัดสวนการขายของ Centennial 
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ท่ีมา: ขอมูลจากบริษัทฯ ซึ่งปรับโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 

การประมาณการผลิตและการขาย (Run of Mine Production and Saleable Quantity) 

การประมาณการขาย จะเริ่มจากการประมาณกําลังการผลิตของเหมืองตางๆ ตามสมมติฐานท่ีไดมาจาก
บริษัทฯ หลังจากนั้นจะคํานวณปริมาณการขายโดยตองคํานึงถึง สัดสวนลูกคาในและตางประเทศของ Centennial 
ดังท่ีไดกลาวมาในขางตน 

ท้ังนี้ ถานหินท่ีจะสงออก และท่ีใชในประเทศออสเตรเลียจะมีสัดสวนระหวางปริมาณที่ขุดไดการผลิตและ
ปริมาณการขาย (Saleable Yield หรือ “Yield”) ท่ีไมเทากัน เนื่องจาก ถานหินท่ีขายในประเทศออสเตรเลียอาจมี
ส่ิงปนเปอนไดในระดับหนึ่ง ซึ่งระบบการผลิตไฟฟาของโรงงานใน New South Wales ไดออกแบบสําหรับการใช
ถานหินท่ีมีปริมาณของส่ิงปนเปอนในระดับดังกลาวไวแลว ในขณะท่ีถานหินท่ีจะสงออกจําเปนตองมีการลางถาน
หิน (Coal Wash) เพ่ือลดส่ิงปนเปอนออกไปเปนปริมาณมากกวา จึงสามารถผลิตถานหินไดนอยกวา นอกจากนี้ 
ปริมาณของ Yield จะแตกตางกันไปในแตละเหมืองยังขึ้นอยูกับคุณสมบัติของถานในเหมืองนั้นๆ อีกดวย 

หลังจากการปรับปรุงปริมาณการผลิตตาม Yield แลว สามารถประมาณปริมาณถานหินพรอมขายใน
เหมืองตางๆไดดังแผนภาพตอไปนี้ 
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แผนภาพท่ี 10 แผนภาพแสดงถึงประมาณการผลิตถานหินพรอมขายของเหมืองแตละเหมืองของ 
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ท่ีมา: ขอมูลจากบริษัทฯ และประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 

 กําลังการผลิตท่ีสําคัญมาจากเหมือง Mandalong  

 เหมืองกลุม Western Ops รวมถึงเหมือง Neubecks และ Wolgen Road 

 เหมือง Charbon Awaba และ Ivanhoe จะส้ินสุดการผลิตในป 2559 2562 และ 2568 ตามลําดับ 

 ในป 2553 ปรมิาณสํารองถานหินตามท่ีไดมีการสํารวจในอดีตของ Awaba จะหมดลง แตอยางไรก็ตาม 
Centennial ไดมีการยื่นขออนุญาตเริ่มโครงการยืดอายุเหมืองโดยการสํารวจถานหินในเหมือง Awaba 
ตอ ซึ่งคาดวาจะสามารถไดรับอนุญาตและเริ่มการผลิตอีกครั้งในป 2557 

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

 เหมือง Cherry Tree Hill มิไดอยูในการประมาณการผลิตเนื่องจากไมมีขอมูลท่ีเพียงพอสําหรับการทํา
การประเมินจึงไมปรากฏอยูในแผนภูมิขางตน ท้ังนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดมีการประเมินราคา
เหมืองดังกลาวโดยใชวิธีมูลคากิจการตอปริมาณทรัพยากรถานหิน (EV/Resource)  สวนเหมือง 
Lambert’s Gully และ Newstan ซึ่งคาดวาจะเลิกดําเนินการในป 2553 นั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
ไมไดนํามารวมในการประมาณการผลิต  

 เหมือง Newstan Lochiel จะมกีารเริ่มผลิตและขายถานหินประเภท Semi-Soft Coking Coal ในป 2554 
แตอยางไรก็ตาม Semi Soft Coking Coal โดยรวมจะมีปริมาณการขายเปนสัดสวนท่ีนอยมาก โดยอยูท่ี
เพียงแคประมาณรอยละ 1-5 ของยอดขาย  
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 เหมืองบางเหมืองจะยังคงมีปริมาณถานหินสํารองคงเหลือหลังจากระยะเวลาประมาณการ ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงไดประเมินมูลคาปริมาณถานหินคงเหลือเหลานี้โดยใชวิธีมูลคากิจการตอปริมาณถาน
หินสํารอง (EV/Reserve) แตสําหรับเหมืองท่ีหมดลงในระยะประมาณการแลวนั้น จะไมมีการใหมูลคา
คงเหลือแตอยางใด 

ราคาขาย (Coal Pricing) 

ราคาสงออก 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณาปจจัยตางๆ เหลานี้ในการตั้งสมมติฐานราคาขายตอตัน 

 การพิจารณาแผนทางธุรกิจของบริษัทฯ ตลอดจน ประมาณการทางการเงินท่ีเกี่ยวของกับการเขาซื้อกิจการ
ของ Centennial ในคร้ังนี้  

 ขอมูลการคาดการณของนักวิเคราะหสํานักตางๆ ท่ีมีตอราคาสงออกของ Centennial และบริษัทอ่ืนๆ ท่ีมี
ธุรกิจคลายคลึงกับ Centennial ในออสเตรเลีย โดยใชราคาถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน 
(Thermal Coal) และถานหินท่ีใชในการถลุงเหล็กประเภท Semi-Soft (Semi-Soft Coking Coal) 

 ขอมูลท่ีมาจาก รายงาน ผลวิจัย ตลอดจนสารสนเทศอื่นๆ ท่ีพิจารณาถึงอุตสาหกรรมถานหินอุปสงคและอุป
ทานของถานหินตามชนิด และตลาดตางๆ ตลอดจนแนวโนมของราคา 

 
แผนภาพท่ี 11 แผนภาพแสดงถึงราคาถานหิน Thermal Coal ในอดีต โดยอิงกับราคา 

McCloskey Newcastle FOB และ ราคา Richard Bay FOB  

หนวย: USD 

ท่ีมา: Bloomberg 
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ตารางที่ 12 รายละเอียดการประมาณการราคาสงออกถานหินแตละประเภท  

(ดอลลารสหรัฐ ตอตัน) 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: คามัธยฐานของประมาณการจากนักวิเคราะหสถาบันตางๆ 

  นักวิเคราะหจากท่ีตางๆ มีความเห็นตรงกันวาราคาถานหินจะเพ่ิมสูงขึ้นในชวงป 2554 - 2556 เนื่องจาก
อุปสงคจากประเทศในแถบเอเชียโดยเฉพาะจากประเทศจีนและประเทศอินเดียซึ่งคาดวาจะสูงขึ้น ในขณะท่ี
อุปทานและกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้นไมมากนัก หลังจากชวงป 2556 แลว นักวิเคราะหเชื่อวาจะมีการพัฒนา
ของโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศที่ผลิตถานหินตางๆ ทําใหอุปทานของถานหินเพ่ิมขึ้น และสงผลใหราคา
ถานหินปรับลดลงมาจากป 2556 

 ท้ังนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดเลือกใชคามัธยฐานของประมาณการของนักวิเคราะหสถาบันตางๆ 
เนื่องจากนักวิเคราะหบางสถาบัน อาจมีมุมมองที่แตกตางจากสํานักอ่ืนๆ อยางมีนัยสําคัญ ซึ่งจะสงผล
กระทบใหคาเฉล่ียซึ่งจะเกิดความผันผวนอันเปนผลมาจากมมุมองของสถาบันดังกลาว ขณะท่ีการใชคามัธย
ฐานจะไมไดรับผลกระทบแตอยางใด 

ราคาขายถานหินในประเทศออสเตรเลีย 

 การขายถานหินในประเทศออสเตรเลียของ Centennial จะเปนการขายถานหินท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความ
รอน ใหกับโรงไฟฟาตางๆ ในประเทศออสเตรเลีย 

 ราคาขายถานหินภายในประเทศจะมีสองราคา โดยสามารถแบงไดดังนี้ 

 ราคาขายตามสัญญาเกา: ราคาขายตามสัญญาเกากับโรงไฟฟาตางๆ ซึ่งอยูในระดับท่ีตํ่ากวาราคา
ตลาดในปจจุบันเนื่องจากราคาตามสัญญาเกาซึ่งเปนราคาระยะยาวที่ไมไดมีการปรับขึ้นตามราคา
ตลาดเปนเวลานาน อยางไรก็ตาม สัญญาเหลานี้จะเริ่มหมดอายุลงในป 2555  

 ราคาขายตามสัญญาใหม: เมื่อสัญญาขายถานหินท่ีมีอยูเดิมกับโรงไฟฟาตางๆ จะเริ่มส้ินสุดอายุ
ลงในป 2555 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต้ังสมมติฐานใหมีการเจรจากับโรงไฟฟาเพ่ือปรับราคาถาน
หินใหราคาตลาดโลก โดยหักคาใชจายในการผลิต การขนสง และภาษี Royalties ในสวนท่ีตางกัน
ระหวางการผลิตเพ่ือขายในประเทศและการผลิตเพ่ือสงออกไปยังตางประเทศ ซึ่งการกําหนดราคา
ตามวิธีดังท่ีกลาวมาน้ี จะทําใหราคาขายและกําไรที่ไดรับภายในประเทศสอดคลองกับราคา
ตลาดโลก (Export Parity) อยางไรก็ตาม เมื่อคํานึงถึงความไมแนนอนของการเจรจาราคากับ
โรงไฟฟาในประเทศแลว ทางท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมิไดใชราคา Export Parity โดยสมบูรณ 
แตใชราคาท่ีลดจากราคา Export Parity รอยละ 10 ท้ังนี้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดสัมภาษณ
บริษัทฯ และไดศึกษาขอมูลจากบทวิจัยนักวิเคราะหสถาบันตางๆ ซึ่งทําใหท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระเชื่อวาสวนลดดังกลาวมีความสมเหตุสมผล ท้ังนี้ราคาขายตามสัญญาใหม จะเริ่มใชเมื่อสัญญา
เกากับโรงไฟฟาตางๆ เริ่มหมดอายุสัญญาลงในป 2555  
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ตารางที่ 13: รายละเอียดการประมาณการราคาถานหินแตละประเภท 

(ดอลลารออสเตรเลีย ตอตัน) 2553E 2554E 2555E 2556E 

ราคาสงออกถานหิน Thermal Coal(1) 88.5 115.1 120.4 126.8 
ราคาสงออกถานหิน 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) คามัธยฐานของประมาณการจากนักวิเคราะหสถาบันตางๆ 

(2) ราคา Export Parity ปรับจากราคากลางตามสมมติฐานของปรึกษาทางการเงินอิสระ ซึ่งจะเริ่มใชในการประมาณการหลังจาก 
Centennial เริมมีการขายในประเทศราคาใหม 

4.3.2 คาใชจายในการผลิต 

การดําเนินธุรกิจเหมืองถานหินของ Centennial นั้น มีคาใชจายในการผลิตท่ีสําคัญดังตอไปนี้ 

 คาการขุดถานหิน (Mining Cost) เปนคาใชจายในการขุดและลําเลียงถานหินท่ียังไมผานกระบวนการ
จัดเตรียม (Run-of-Mine) ขึ้นมาสูโรงชําระลางถานหิน  

 คากระบวนการจัดเตรียมถานหิน (Coal Preparation Cost) เปนคาใชจายในการลางถานหินเพ่ือท่ีจะลาง
เอาส่ิงปนเปอนออก กอนท่ีจะสงตอไปใหลูกคา 

 คาขนสง (Transportation Cost) เปนคาใชจายในการจัดสงถานหินท่ีผานการลางแลวใหกับลูกคาใน
ประเทศ หรือสงไปยังทาเรือเพ่ือการสงออกตอไป 

 คาการขนสงผานทาเรือ (Port Cost) เปนคาใชจายในการจัดสงถานหินจากทาเรือใหกับลูกคาท่ีอยู
ตางประเทศ 

ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินคาใชจายในการผลิตของเหมืองตางๆ ตามสมมติฐานท่ีไดมาจากบริษัทฯ 
และไดปรับอัตราการเพิ่มใหสอดคลองกับสมมติฐานอัตราเงินเฟอท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใช โดยมีรายละเอียด
ดังตารางตอไปนี้ 
 
ตารางที่ 14: ตารางคาใชจายในการผลิตของแตละเหมือง (ไมรวมภาษีตางๆ ท่ีเกี่ยวกับเหมืองถานหิน) 

(ดอลลารออสเตรเลีย ตอตัน) 2553E 2554E 2555E 2556E 

คาเฉล่ียทุกเหมือง 39.3 41.3 42.8 47.2 
ท่ีมา: ขอมูลจากบริษัทฯ 
 

 ท้ังนี้ คาเฉล่ียของคาใชจายในการผลิตของแตละเหมือง เปนเพียงตัวเลขที่แสดงใหเห็นถึงคาใชจาย
โดยประมาณเทานั้น แตในการทําการประเมินมูลคา ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดใชคาใชจายในการผลิตซึ่ง
เฉพาะเจาะจงสําหรับแตละเหมือง เนื่องจากคาใชจายในการผลิตนั้นจะแตกตางกันออกไปแตละเหมือง 

4.3.3 สมมติฐานของคาใชจายลงทุนในอนาคต (Capital Expenditure) 

คาใชจายลงทุนของ Centennial สามารถแบงออกเปน 3 ประเภทดังตอไปนี้: 

 เงินลงทุนเพ่ือบํารุงรักษาทรัพยสิน (Maintenance Capital Expenditure) เปนเงินลงทุนท่ีลงเพื่อ
บํารุงรักษาทรัพยสินในแตละป โดยจะแปรผันตามปริมาณการผลิตในแตละเหมือง 
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 เงินลงทุนเพ่ือสํารวจถานหินในเหมือง (Exploration Capital Expenditure) เปนเงินลงทุนเพ่ือ
สํารวจถานหินในเหมืองท่ีดําเนินการแลวในแตละป 

 เงินลงทุนเพ่ือขยายกําลังการผลิตในแตละเหมือง หรือพัฒนาเหมืองใหม (Expansionary Capital 
Expenditure) เปนเงินลงทุนตามแผนการลงทุนของ Centennial สําหรับโครงการขยายเหมือง 
พัฒนาเหมืองใหม และพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน 

ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินเงินลงทุนของ Centennial ตามสมมติฐานท่ีไดรับจากบริษัทฯ และได
ปรับเพ่ิมใหสอดคลองกับสมมติฐานอัตราเงินเฟอท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใช โดยมีรายละเอียดดังตารางตอไปนี้ 

รายละเอียดเงินลงทุน 

ลาน ดอลลารออสเตรเลีย 2553E 2554E 2555E 2556E 

เงินลงทุนรวม 162.3 140.7 151.1 208.5 
ท่ีมา: ขอมูลจากบริษัทฯ 

4.3.4 ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 

ธุรกิจของ Centennial ไดรับผลกระทบโดยตรงจากปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 2 ปจจัยไดแกอัตราเงินเฟอและ
อัตราแลกเปล่ียนระหวาง ดอลลารออสเตรเลีย และดอลลารสหรัฐ โดยอัตราเงินเฟอของออสเตรเลียและอัตรา
แลกเปล่ียนระหวางดอลลารออสเตรเลีย และดอลลารสหรัฐท่ีใชในการวิเคราะหเปนตามสมมติฐานดานลางนี้ 
 

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

อัตราเงินเฟอ 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
ดอลลารสหรัฐตอ 1 
ดอลลารออสเตรเลีย 

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 

นอกเหนือไปจากสมมติฐานท่ีกลาวมา ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระยังไดต้ังสมมติฐานอ่ืนๆ ในแบบจําลองทาง
การเงินดังตอไปนี้ 

 อัตราภาษีนิติบุคคลในประเทศออสเตรเลียในอัตรารอยละ 30 และจะลดลงเหลือรอยละ 29 ในป
2557 ตามแผนของรัฐบาลออสเตรเลียในปจจุบัน ซึ่งยังอาจมีการเปล่ียนแปลงไดและแผนดังกลาว
ยังมิไดมีการผานเปนกฎหมายที่บังคับใชจริง 

 อัตราภาษี MRRT ท่ีรอยละ 30 โดยใชวิธีคํานวณตามวิธีท่ีไดรับจากบริษัทฯ โดยจะเปนไปตาม
หลักการคํานวณตามท่ีไดกลาวไวในสวนท่ี 2.2 ซึ่งเปนไปตามแผนของรัฐบาลออสเตรเลียใน
ปจจุบัน ซึ่งยังอาจมีการเปล่ียนแปลงไดและแผนดังกลาวยังมิไดมีการผานเปนกฎหมายที่บังคับใช
จรงิ 
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 สมมติฐานเกี่ยวกับภาษี CPRS โดยใชวิธีคํานวณตามวิธีและขอมูลท่ีไดรับจากบริษัทฯ ซึ่งภาษี
ดังกลาวยังมิไดมีการผานเปนกฎหมายที่บังคับใชจริง 

 สมมติฐานเกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียนซึ่งมาจากขอมูลท่ีไดรับจากบริษัทฯ มีดังนี้ 

− ระยะเวลาเก็บหนี้จากลูกหนี้การคาเฉล่ีย (Account Receivable Days): 45 วัน 

− ระยะเวลาขายสินคาเฉล่ีย (Inventory Days): 30 วัน 

− ระยะเวลาชําระเจาหนี้การคาเฉล่ีย (Account Payables Days): 65 วัน 

 สมมติฐานคาเส่ือมราคาโดยใชวิธีเสนตรง (Straight-line Depreciation) โดยมีระยะเวลาการตัดคา
เส่ือมราคาเปนระยะเวลา 20 ป 

 ใชสมมติฐานอัตราดอกเบ้ียท่ีรอยละ 6.20 ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยตามหุนกูแปลงสภาพ และดอย
สิทธิของ Centennial ในปจจุบัน 

 สมมติฐานคาใชจายสวนกลาง มาจากการประมาณการของนักวิเคราะหแตละสถาบันในชวงป 
2553 - 2555 และจะปรับเพ่ิมตามอัตราเงินเฟอต้ังแตป 2556 เปนตนไป 

 เนื่องจากคาใชจายอ่ืน/รายไดอ่ืน ไมใชคาใชจายท่ีเกิดขึ้นจากการดําเนินงานปกติ ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงใชสมมติฐานวา คาใชจายอ่ืน/รายไดอ่ืนจะไมเกิดขึ้นอีกในการประมาณการใน
อนาคต 

 
ตารางที่ 15: สรุปประมาณการทางการเงินของ Centennial 
หนวย: ลานดอลลารออสเตรเลีย 2551A 2552A 2553E 2554E 2555E 2556E

รายไดรวม 764 886 754 1,051 1,132 1,410
คาใชจายในการดําเนินงาน (528) (632) (576) (694) (738) (850)
คาใชจายสวนกลาง (38) (39) (34) (32) (32) (33)
EBITDA 198 215 144 325 362 527

คาเส่ือมราคา (96) (92) (44) (52) (60) (72)
EBIT 102 123 100 273 302 455

ดอกเบี้ยจาย (28) (22) (17) (21) (21) (21)
คาใชจายอ่ืน 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

สินทรัพยรวม 1,228           1,189           1,253           1,511           1,722           2,052           
สวนของผูถือหุนรวม 569             661             699             875             1,072           1,371           

หมายเหตุ: กําไรสุทธิในป 2008 ไมรวม Extraordinary Income
               รอบปส้ินสุดเดือนมิถุนายนในแตละป  

 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระทําประมาณการไวเปนระยะเวลา 35 ป แตไดเลือกท่ีจะแสดงประมาณการ
ในชวงป 2553 – 2556 เนื่องจากเปนชวงท่ีมีขอมูลการประเมินอยางชัดเจน ซึ่งในชวงหลังจากป 2556 
ไป ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ จะเร่ิมใชสมมติฐานอัตราเงินเฟอในการปรับเพ่ิมสมมติฐานในการ
ประมาณการตางๆ  
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 ในชวงป 2554 รายไดจะมีการปรับเพ่ิมขึ้นประมาณรอยละ 39 เนื่องจากประมาณการราคาถานหิน
ประเภทเช้ือเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) เพ่ิมขึ้นประมาณรอยละ 30 นอกจากนี้ สัดสวนการขาย
ตางประเทศจะเพิ่มขึ้นจากประมาณรอยละ 30 เปนรอยละ 35 และปริมาณการขายจะเพ่ิมจากประมาณ 
13 ลานตัน เปน 15 ลานตัน นอกจากนี้ เหมือง Newstan Lochiel ซึ่งผลิต Semi-Soft Coking Coal ได
ก็จะเริ่มดําเนินการในป 2554 เชนกัน  

 คาเส่ือมราคาจะมีการลดลงจากป 2552 เนื่องจากจะมีเหมือง Newstan และเหมือง Lambert Gully ท่ีจะ
ปดดําเนินการลงในป 2552 และท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดใชสมมติฐานคาเส่ือมราคาแบบเสนตรง
เปนระยะเวลา 20 ป ซึ่งเปนนโยบายที่เทียบกับนโยบายคาเส่ือมราคาของบริษัทฯ  

4.4 วิธีสวนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

ในการประเมินมูลคาทรัพยสินท่ีกําลังดําเนินงานและโครงการที่กําลังจะดําเนินงานนั้น ทางที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระไดมีการใชวิธีหามูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ของทรัพยสินในปจจุบันของ Centennial 
โดยการลดทอนกระแสเงินสดในอนาคตกลับมายังปจจุบัน ดวยอัตราสวนลดท่ีเหมาะสม ซึ่งสามารถคํานวณอัตรา
คํานวณอัตราสวนลดไดดวยวิธีดังท่ีแสดงนี้ 
 

4.4.1 อัตราคิดลด - ตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of 
Capital - WACC) 

อัตราคิดลดท่ีนํามาใชในการคํานวณสวนลดกระแสเงินสดจะเปนอัตราสวนคิดลดท่ีสะทอนถึงอัตรา
ผลตอบแทนที่ควรจะตองไดรับสําหรับตามความเส่ียงท่ีเหมาะสมสําหรับการลงทุนใน Centennial 

การเลือกอัตราคิดลดท่ีเหมาะสมจะตองคํานึงถึงขอมูลตางๆ ของ Centennial เชนความเส่ียงของธุรกิจ
ถานหินในออสเตรเลีย รวมไปถึงสถานการณเฉพาะท่ีเกี่ยวของกับสินทรัพยหรือธุรกิจของ Centennial ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระไดประมาณอัตราคิดลดโดยวิธี Weighted Average Cost of Capital ตามรายละเอียดดังนี้ 
 
วิธีการคิดตนทุนทางการเงินเฉล่ียถวงน้ําหนัก (Weighted Average Cost of Capital – “WACC”) คํานวณจาก 
WACC = Ke* ((1 - D) / (D + E)) + Kd*(1 - T)*(D / (D + E)) 
 
โดยที่ 
Ke = อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน คํานวณไดจากการใช Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซึ่งหา
ได  จากสูตร 
Ke = Rf + B*(Risk Premium) 
Kd = อัตราผลตอบแทนปจจุบันของหนี้สินของ Centennial  
T = อัตราภาษีสวนเพ่ิมสุดทายเฉล่ียตลอดชวงเวลาการประมาณการ (Marginal tax rate) 
D/(D+E) = โครงสรางเงินทุนเปาหมายของ Centennial ซึ่งไดปรับใหเปนโครงสรางทางเงินทุนของ
  บริษัทฯ เพ่ือแสดงใหเห็นสัดสวนโครงสรางทางการเงินท่ีอาจเปลี่ยนแปลงไปหลังการเขาซื้อ
  กิจการ 
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โดยที่ 
Rf = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมมีความเส่ียง ซึ่งใชเปนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล
  ออสเตรเลีย อายุ 10 ป ณ วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 ซึ่งทําการซื้อขายในตลาดที่อัตราผลตอบแทน
  ประมาณรอยละ 5.1 
B (Beta) = คาความแปรปรวน ระหวางผลตอบแทนรายวันของ ASX กับราคาหุนของบริษัทท่ีทําธุรกิจถานหิน
  ตางๆ ซึ่งอยูท่ีประมาณ 1.1 (จากคามัธยฐานของคาความแปรปรวนของบริษัทท่ีทําธุรกิจ 
  ถานหินตางๆ ท่ีเปรียบเทียบไดกับ Centennial โดยใชสูตรปรับใหสอดคลองกับโครงสรางเงินทุน
  เปาหมายของ Centennial ซึ่งไดปรับใหเปนโครงสรางทางเงินทุนของบริษัทฯ เพ่ือแสดงใหเห็น
  สัดสวนโครงสรางทางการเงินท่ีอาจเปล่ียนแปลงไปหลังการเขาซื้อกิจการ (ท่ีมา: Bloomberg ณ 
  วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553) 
Risk Premium = ผลตอบแทนจากการลงทุนใน ASX ท่ีเกินกวาการผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมมีความเส่ียง 
   เชนพันธบัตรรัฐบาล อางอิงจากประมาณการจากผลวิจัยและความเห็นของนักวิเคราะห ท่ีเห็น
   ตรงกันเกี่ยวกับชวง Risk Premium (Consensus View) โดยผลวิจัยและ สม มติ ฐ า น ข อ ง
   นักวิเคราะหท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการศึกษา อยูในชวงรอยละ 4.5 – 6.5 โดยท่ี
   ปรึกษาทางการเงินอิสระเชื่อวา คาดังกลาวสะทอนใหเห็นมุมมองของผูเชี่ยวชาญใน 
   ออสเตรเลียและสะทอนถึงปจจัยตางๆ ในออสเตรเลียไดครบถวนแลว 
 

เมื่อนําคาตางๆ ท่ีไดกลาวมาแลวมาคํานวณจะได Ke ประมาณรอยละ 10.1 ถึง รอยละ 12.2 และท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระไดใช Kd ท่ีประมาณรอยละ 6.2 ซึ่งเปนอัตราที่ Centennial สามารถกูยืมไดในปจจุบัน ดังนั้นจึงจะ
สามารถคํานวณตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (WACC) ไดเทากับรอยละ 9.2 ถึงรอยละ 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 ท่ีใชในการคํานวณคิดลดกระแสเงินสด  9.0% - 11.0% 

 
 อยางไรก็ตาม สําหรับเหมืองท่ียังอยูในระหวางการสํารวจและประเมิน Cherry Tree Hill ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระ เลือกใชวิธี EV/Resource แทน DCF เนื่องจากยังมีความไมแนนอนเกี่ยวกับปริมาณถานหินท่ีจะ
ผลิตไดในแตละป และรายไดท่ีจะไดรับ และไดนํามูลคาท่ีประเมินไดดังกลาวมารวมกับมูลคาของเหมืองอื่นๆ ท่ี
คํานวณจากวิธี DCF     
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4.4.2 ผลการประเมินมูลคาหุนสามัญของ Centennial โดยวิธีสวนลดกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flows) 

 

ดอลลารออสเตรเลีย ตอหุน WACC 11% WACC 10% WACC 9% 
มูลคาตอหุน 5.92 6.51 7.21 
หมายเหตุ: จํานวนหุนคิดจากจํานวนหุนท้ังหมดของ Centennial หากสิทธิท่ีจะซื้อหุนท้ังหมดถูกใชสิทธิแลกเปนหุน ท่ีรวมเปนจํานวน 403.9 ลาน
หุน 

 

4.4.3 การวิเคราะหความไวของสมมติฐานที่สําคัญ (Sensitivity Analysis) 

เนื่องจากผลการประเมินมูลคาของ Centennial นั้น ขึ้นอยูกับสมมติฐานท่ีสําคัญหลายๆ ประการ ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไดจัดเตรียมการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) เพ่ือท่ีจะใหเห็นผลกระทบ
ของสมมติฐานท่ีสําคัญตอมูลคาของ Centennial ดังแผนภาพตอไปนี้ โดยเทียบการเปล่ียนแปลงมูลคาจากกรณีท่ี
ใช WACC รอยละ 10 
 
แผนภาพท่ี 17: การวิเคราะหความไวของมูลคาตอหุนของ Centennial ในกรณีตางๆ 

 

 จากแผนภาพที่แสดงขางบน จะเห็นไดวาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอมูลคาหุน Centennial สูงท่ีสุด คือ 
สมมติฐานเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียน และราคาถานหิน สมมติฐานเหลานี้จะมีผลกระทบโดยตรงกับ
รายได และอัตราผลกําไรของ Centennial เนื่องจากหากราคาถานหินลดตํ่าลงในสกุลเงินดอลลาร
ออสเตรเลีย ไมวาจะเปนผลมาจากราคาตลาดโลกของถานหินในสกุลดอลลารสหรัฐลดตํ่าลง หรือคาเงิน
ดอลลารออสเตรเลียเทียบกับสกุลดอลลารสหรัฐแข็งคาขึ้น จะสงผลกระทบตออัตรากําไรขั้นตนของ 
Centennial โดยตรงในขณะที่คาใชจายในการดําเนินงานก็ไมแปรผันตามราคาขายถานหิน 
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คาใชจายในการดําเนินงาน (AUD ตอตัน)

สวนลดจากราคา Export Parity

ราคาถานหิน New Domestic Contract
และ Export

อัตราแลกเปล่ียน AUD ตอ 1 USD

อัตราเงินเฟอ

-10% -5% +5% +10%

+5% +10%-10% -5%

+0%-30% -20%

+5% +10%-10% -5%

70%

-10%

0%

0%

0%

50%30%

มลูคาตอหุนของ Centennial (AUD)

4.85

5.13

4.45

5.90

4.17

6.04

5.71

6.17

5.45

5.38

5.83

6.51 

6.51 

6.51 

6.51 

6.51 

7.28

6.94

7.67 

7.60

7.16

8.01

6.95

7.49

8.91

8.64

สัดสวนการสงออกตอยอดขายรวม

คาใชจายในการดําเนินงาน (AUD ตอตัน)

สวนลดจากราคา Export Parity

ราคาถานหิน New Domestic Contract
และ Export

อัตราแลกเปล่ียน AUD ตอ 1 USD

อัตราเงินเฟอ

-10% -5% +5% +10%

+5% +10%-10% -5%

+0%-30% -20%

+5% +10%-10% -5%

70%

-10%

0%

0%

0%

50%30%
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4.5 วิธีการเปรียบเทียบกับบริษัทอื่นท่ีประกอบกิจการประเภทเดียวกันหรือใกลเคียงกัน (Market 
Comparables Approach) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดพิจารณาแยกบริษัทอ่ืนท่ีประกอบกิจการประเภทเดียวกันหรือใกลเคียงกันเปน 2 
กลุม ไดแก กลุมในประเทศออสเตรเลีย และกลุมในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก และไดเลือกใชกลุมในประเทศ
ออสเตรเลียเปนกลุมท่ีใชในการเปรียบเทียบหลัก เนื่องจากมีความใกลเคียงกับ Centennial ในดานตางๆ มากกวา
บริษัทในภูมิภาคอื่นๆ ไมวาจะเปนดานคุณภาพและลักษณะของถานหิน ตลาดการสงออก ฐานลูกคา ตนทุนการ
ผลิต และตนทุนในการขนสง ในขณะท่ีบริษัทในบางประเทศในภูมิภาคเอเชียแปซิฟกอาจจะมีความแตกตางกัน
จาก Centennial มากเชน ในจีนซึ่งมีโครงสรางการเก็บภาษีสงออกถานหินท่ีตางกับ Centennial  

รายละเอียดบริษัทท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดใชเปรียบเทียบจะเนนบริษัทท่ีมีการผลิต Thermal Coal 
เปนสัดสวนท่ีสูง โดยมีรายละเอียดดังน้ี 

1. Coal & Allied 

Coal & Allied Industries Limited ประกอบกิจการเหมืองถานหินใตดิน (Underground mine) และเหมืองเปด 
(Open pit mine) ในรัฐ  New South Wales ประเทศออสเตรเลีย โดยมีเหมืองถานหินท่ีสามารถผลิตถานหินได
แลวดังนี้ เหมือง Mount Thorley Warkworth, Hunter Valley Operations และ เหมือง Bengalla นอกจากนี้ Coal 
& Allied Industries Limited ยังมีโครงการพัฒนาและสํารวจเหมืองถานหินอีกหลายแหงในรัฐ New South Wales 

บริษัท Coal & Allied Industries Limited เปนผูผลิตถานหินประเภทถานหินประเภทที่ใชเปนเชื้อเพลิงใหความ
รอน (Thermal Coal), Semi-Soft Coking Coal, และ PCI ซึ่งไดทําการสงออกไปยังประเทศตางๆ (เชน ญี่ปุน 
ภูมิภาคเอเชีย และยุโรป) รวมท้ังมีการขายภายในประเทศออสเตรเลียเอง 

2. Macarthur 

Macarthur Coal Limited ประกอบธุรกิจขุดเจาะและสํารวจเหมืองถานหินในประเทศออสเตรเลีย เหมืองของบริษัท
ไดแก เหมือง Coppabella และ เหมือง Moorvale  ในเมือง Bowen Basin รัฐ Queensland และ โครงการรวมทุน
ในเหมือง Middlemount บริษัทเปนผูผลิตถานหินประเภท PCI, ถานหินถลุงเหล็ก (Coking Coal), ถานหิน
ประเภทท่ีใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) และ Semi-Hard Coking Coal 

3. Whitehaven 

Whitehaven Coal Limited เปนบริษัทผลิตถานหินในเมือง Gunnedah รัฐ New South Wales บริษัทเปนเจาของ
เหมืองแรดังตอไปนี้ เหมืองเปด Canyon, Tarrawonga และRocglen ซึ่งเหมืองเหลานี้อยูใกลกับเมือง Boggabri, 
Sunnyside ใกลเมือง Gunnedah และ เหมือง Werris Creek ทางเหนือของเมือง Quirindi บริษัทเปนผูผลิตถาน
หินประเภท Semi-Soft Coking Coal, PCI และ ถานหินประเภทที่ใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) 

4. New Hope Corporation Limited 

New Hope Corporation Limited เปนบริษัทผลิตถานหินประเภทที่ใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) 
ในเมือง Brisbane รัฐ Queensland บริษัทดําเนินกิจการเหมืองแร 2 แหงคือ New Acland (หางจาก Brisbane ไป 
150 กิโลเมตร) และเหมือง New Oakleigh (หางจากเมือง Ipswich ไปทางตะวันตก 23 กิโลเมตร) และยังเปน
เจาของบริษัท Queensland Bulk Handling Pty Limited ซึ่งประกอบกิจการสงออกถานหินท่ีทาเรือเมือง 
Brisbane นอกจากนี้ New Hope Corporation Limited ยังเปนเจาของสิทธิในการสํารวจถานหินหลายแหงใน
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ภาคใตฝงตะวันออกและภาคกลางของรัฐ Queensland บริษัทขายถานหินใหกับหลายประเทศในภูมิภาคเอเชีย แป
ซิฟค และตลาดในประเทศออสเตรเลียเอง 

5. Cockatoo Coal Limited 

Cockatoo Coal Limited สํารวจและขุดเจาะเหมืองถานหินในรัฐ Queensland เหมืองของบริษัทไดแก เหมือง 
Baralaba ในบริเวณ Bowen Basin และเหมือง Woori (ปจจุบันอยูในกระบวนการศึกษาความเปนไปได) 
Cockatoo Coal Limited ผลิตถานหินประเภท PCI และ ถานหินประเภทที่ใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal 
Coal) และสงออกไปยังตลาดท่ัวโลก นอกจากนี้ บริษทัยังบริหารสิทธิในการสํารวจเหมืองตางๆในเมือง Bowen 
และ Surat Basins ในรัฐ Queensland 

6. Gloucester 

Gloucester เปนบริษัทเหมืองถานหินโดยมีเหมืองท่ีดําเนินกิจการอยู 2 เหมือง ไดแก เหมือง Stratford และ 
เหมือง Duralie ซึ่งตั้งอยูในรัฐ New South Wales บริษัทถือสิทธิในการประกอบกิจการสํารวจเหมืองถานหินคล
อบคลุมพ้ืนท่ีขนาดใหญในบริเวณ Basin ซึ่งมีแหลงถานหินหลายแหง Gloucester ผลิตถานหินถลุงเหล็ก (Coking 
Coal) และ ถานหินประเภทที่ใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน (Thermal Coal) โดยมีการผสมถานหินท่ีไดจากเหมือง
ตางๆเพ่ือใหไดผลิตภัณฑถานหินท่ีตรงกับความตองการของตลาด 

 

อัตราสวนท่ีใชในการประเมินมูลคาหุน Market Comparables Approach ไดแก 

 อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach หรือ “P/E”) 

 อัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบ้ีย ภาษี และ คาเส่ือมราคา (Enterprise Value to Earnings 
before Interest, Tax, Depreciation and Amortization Approach หรือ “EV/EBITDA”) 

 อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach หรือ “P/BV”) 

 อัตราสวนมูลคากิจการตอปริมาณสํารองถานหิน (Enterprise Value to Reserve หรือ “EV/Reserve”) 

 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดใชผลประกอบการของ Centennial ท้ังในป 2554 และป 2556 มาทําการ
เปรียบเทียบ ท้ังนี้เนื่องจากธุรกิจของ Centennial คาดวาจะมีการเปล่ียนแปลงมาก โดยจะเริ่มรับรูรายไดเพ่ิมเติม
จากการสงออกในป 2556 เปนตนไป เนื่องจากสัญญาระยะยาวในประเทศจะเร่ิมหมดอายุในป 2555 และ
นอกจากนี้ยังจะมีกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้นในปดังกลาว ซึ่งการคํานวณอัตราสวนเปรียบเทียบในป 2556 นั้น จะทําให
ผูถือหุนสามารถเห็นถึงความสามารถในการประกอบการในระยะยาวของ Centennial ไดดีขึ้น 
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แผนภาพท่ี 18 : P/E 

2554 
23.2x

20.9x
19.0x

10.0x

14.1x
11.2x

10.2x 9.3x

Cockatoo
Coal Ltd

Whitehaven
Coal Ltd

New  Hope
Corp Ltd

MacArthur
Coal Ltd

Centennial
Coal Co Ltd

(before
offer)

Gloucester
Coal Ltd

Coal &
Allied

Industries
Ltd

Centennial
Coal Co Ltd
(Purchase

Price)

Median(1) = 11.2x
Mean(1) = 14.8x

 
(1) ไมรวมอัตราสวนของ Centennial ท่ีคํานวณโดยราคาเสนอซื้อ 
ท่ีมา: Bloomberg ณ วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 

 
2556 

18.8x

8.8x 8.1x
5.9x

7.5x 7.3x 8.4x

New  Hope
Corp Ltd

Coal & Allied
Industries

Ltd

Gloucester
Coal Ltd

Whitehaven
Coal Ltd

Centennial
Coal Co Ltd

(30 Jun)

MacArthur
Coal Ltd

Centennial
Coal Co Ltd
(Purchase

price)

Median(1) = 7.8x
Mean(1) = 9.4x

 
(1) ไมรวมอัตราสวนของ Centennial ท่ีคํานวณโดยราคาเสนอซื้อ 
ท่ีมา: Bloomberg ณ วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 
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แผนภาพท่ี 13: อัตราสวน EV/EBITDA 

2554 

18.4x

12.1x

6.9x 5.9x
8.0x

6.4x
5.9x

4.3x

Cockatoo
Coal Ltd

Whitehaven
Coal Ltd

MacArthur
Coal Ltd

Gloucester
Coal Ltd

Coal &
Allied

Industries
Ltd

Centennial
Coal Co Ltd

(before
offer)

New  Hope
Corp Ltd

Centennial
Coal Co Ltd
(Purchase

Price)

Median(1) = 6.4x
Mean(1) = 8.5x

 
(1) ไมรวมอัตราสวนของ Centennial ท่ีคํานวณโดยราคาเสนอซื้อ 
ท่ีมา: Bloomberg ณ วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 

 
2556 

5.4x 5.1x 5.1x 4.2x4.9x
3.7x

5.0x

Coal & Allied
Industries

Ltd

Gloucester
Coal Ltd

MacArthur
Coal Ltd

Whitehaven
Coal Ltd

New  Hope
Corp Ltd

Centennial
Coal Co Ltd

(30 Jun)

Centennial
Coal Co Ltd
(Purchase

price)

Median(1) = 5.0x
Mean(1) = 4.7x

 
(1) ไมรวมอัตราสวนของ Centennial ท่ีคํานวณโดยราคาเสนอซื้อ 
ท่ีมา: Bloomberg ณ วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 
 

จะเห็นไดวา Cockatoo Coal Ltd. ไมไดอยูในแผนภูมิรูปภาพป 2556 เนื่องจากไมมีการประมาณการของผล
ดําเนินการของบริษัทโดยนักวิเคราะหในปนั้น 

จะเห็นไดวาเมื่อราคาเสนอซื้อหุน Centennial ท่ี 6.2 ดอลลารออสเตรเลียเทียบกับบริษัทอ่ืนท่ีประกอบกิจการ
ประเภทเดียวกันในออสเตรเลีย ท้ังอัตราสวนราคาหุนตอกําไสทธิและอัตราสวน EV/EBITDA จะเห็นวาราคาเสนอ
ซื้อจะอยูระหวางคาเฉล่ียและคามัธยฐานซึ่งเปนอัตราสวนท้ังในป 2554 และป 2556 ซึ่งแสดงวาราคาซื้อดังกลาว
นั้นเปนราคาท่ีสอดคลองกับราคาซื้อขายหุนท่ัวไปของบริษัทอ่ืนท่ีประกอบธุรกิจท่ีใกลเคียงกัน 
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แผนภาพท่ี 14: อัตราสวน P/BV 

5.6x 5.4x
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(Purchase
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Median(1) = 2.9x
Mean(1) = 3.4x

 
(1) ไมรวมอัตราสวนของ Centennial ท่ีคํานวณโดยราคาเสนอซื้อ 
ท่ีมา: Bloomberg ณ วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 

ถึงแมวาวิธีการใชอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีจะไมใชวิธีหลัก แตก็สามารถเปรียบเทียบใหเห็นไดวา
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของ Centennial อยูระหวางคามัธยฐานและคาเฉล่ีย  
 
แผนภาพท่ี 15: อัตราสวน EV/Resource 
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ดอลลารออสเตรเลีย ตอตัน

 
(1) ไมรวมอัตราสวนของ Centennial ท่ีคํานวณโดยราคาเสนอซื้อ 
ท่ีมา: Bloomberg ณ วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 
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แผนภาพท่ี 16: อัตราสวน EV/Reserve 
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(1) ไมรวมอัตราสวนของ Centennial ท่ีคํานวณโดยราคาเสนอซื้อ 
ท่ีมา: Bloomberg ณ วันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 
อัตราสวนมูลคากิจการตอปริมาณทรัพยากรและสํารองถานหินสามารถสะทอนใหเห็นถึงคุณภาพของถานหินของ
แตละบริษัทและความสามารถในการกอใหเกิดรายไดจากแหลงถานหินท่ีมี ซึ่งท่ีราคาเสนอซื้อ 6.2 ดอลลาร
ออสเตรเลีย อัตราสวนมูลคากิจการตอปริมาณทรัพยากรและปริมาณสํารองถานหินของ Centennial อยูตํ่ากวา
คามัธยฐานและคาเฉล่ีย อยางไรก็ตามวิธีนี้อาจไมสามารถนํามาประกอบการตัดสินใจไดโดยตรง เนื่องจาก
คุณสมบัติของถานหิน  การทําการตลาด และ กําลังการผลิตตอปของแตละเหมืองมีความแตกตางกันมาก 

เมื่อพิจารณาอัตราสวนตางๆ ตามวิธี Market Comparables Approach จะเห็นวาราคาเสนอซื้อหุน 
Centennial ท่ี 6.20 ดอลลารออสเตรเลียนั้น เปนราคาอยูในชวงของคาเฉล่ีย และคามัธยฐานของอัตราสวนราคา
ซื้อขายหุนของบริษัทอ่ืนๆ 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 คามัธยฐานและคาเฉล่ียของอัตราสวนมูลคากิจการตอปริมาณ
ทรัพยากรถานหินอยูท่ี 4.5 เทาและ 5.1 เทา ซึ่งเมื่อเทียบกับอัตราสวนมูลคากิจการตอปริมาณทรัพยากรถานหิน
ของ Centennial ท่ี 1.1 เทา จะเห็นไดวา มูลคากิจการตอปริมาณทรัพยากรถานหินของ Centennial ท่ีราคาเสนอ
ซื้อยังอยูในระดับท่ีตํ่ามาก อยางไรก็ตามแตละรายการซื้อขายหุนบริษัทอ่ืนนั้นจะมีความแตกตางกันในรายละเอียด 
ไมวาจะเปนท่ีเกี่ยวกับคุณภาพและประเภทถานหิน สัดสวนการซื้อหุน ราคาถานหินในตลาดโลก ขณะท่ีมีการซื้อ
ขายหุน ซึ่งจะทําใหไมสามารถเทียบเคียงกับรายการเขาซื้อกิจการ Centennial ไดโดยตรง ทางท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระ จึงไมไดใชวิธีนี้ในการประเมินมูลคา Centennial 
 

4.7 วิธีเทียบมูลคาหุนตามราคาตลาดที่ทําการซื้อขายกันในอดีต (Historical trading price 
approach)  

 
แผนภาพท่ี 17: แผนภาพราคาหุน Centennial ยอนหลังต้ังแตป 2551 

 
ในชวงตั้งแตมกราคม 2551 เปนตนมา หุน Centennial มีราคาซื้อขายในระยะราคาคอนขางกวาง 

เนื่องจากปจจัยตางๆ ซึ่งรวมถึงความไมแนนอนเกี่ยวกับอัตราภาษีท่ีรัฐบาลออสเตรเลียจะจัดเก็บสําหรับการ
ประกอบธุรกิจถานหิน อยางไรก็ตามราคาหุน Centennial ก็มีการปรับตัวสูงข้ึนเรื่อยๆ ต้ังแตชวงกลางป 2552 
เปนตนมา หลังจากท่ีมีความชัดเจนเกี่ยวกับ MRRT มากขึ้น 

ท้ังนี้ราคาซื้อขายในอดีตอาจแสดงใหเห็นถึงแคปจจัยระยะส้ัน และไมไดคํานึงถึงปจจัยในระยะยาว เชน 
การตอสัญญาคาขายในอนาคตหรือการเพ่ิมสัดสวนการสงออกของ Centennial เปนตน ทางที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ จึงไมไดใชวิธีนี้ในการประเมินมูลคา Centennial 
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4.8 วิธีประเมินมูลคาหุนตามบัญชี (Book value approach) 

สวนของผูถือหุนท่ีปรากฏอยูในงบการเงินของ Centennial ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2552 เปน 709.8 ลาน 
ดอลลารออสเตรเลียซึ่งเทียบเทากับ 1.79 ดอลลารออสเตรเลียตอหุน แตอยางไรก็ตามวิธีการประเมินราคาหุนนี้
เปนการแสดงใหเห็นมูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งเทานั้น มิไดคํานึงถึงผลประกอบการในอนาคต 
และไมไดคํานวณถึงแนวโนมภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวม นอกจากนี้ยังไมไดพิจารณามูลคายุติธรรม
ของสินทรัพยและหนี้สินของ Centennial ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมไดใชวิธีนี้ในการประเมินมูลคา 
Centennial 

4.9 สรุปผลการประเมินมูลคาบริษัท Centennial 

จากท่ีท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินมูลคาบริษัท Centennial ตามวิธีท่ีไดกลาวมาแลว 
สามารถสรุปผลการประเมินมูลคาไดตามแผนภาพดังตอไปนี้ 

 
แผนภาพท่ี 18: แผนภาพสรุปการประเมินมูลคาบริษัท Centennial 
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ราคาท่ีเหมาะสมของหุนจะอยูท่ีประมาณ 5.99 – 6.97 ดอลลารออสเตรเลีย ตอหุนของ Centennial 

บนสมมติฐานวา Centennial มีหุนท่ีออกและชําระแลวท้ังส้ิน 403.9 ลานหุน โดยชวงราคาดังกลาว ไดมาจากการ
ประเมินของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระโดยการวิเคราะหชวงราคาท่ีจะครอบคลุมราคาท่ีไดจากการประเมินมูลคา
โดยวิธีตางๆ มากที่สุด โดยใหน้ําหนักกับวิธี DCF เปนหลักในการประเมินชวงราคา    
 

ดังน้ัน ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมคีวามเห็นวา ราคาเสนอซื้อ 6.20 ดอลลารออสเตรเลีย ตอ
หุนของ Centennial เปนราคาท่ีเปนธรรมและสมเหตุสมผล เน่ืองจากอยูในชวงราคาที่เหมาะสมท่ี
วิเคราะหโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ โดยชวงราคาดังกลาวไดคิดรวมผลกระทบจากการใชสิทธิในการ
ซื้อหุนและสิทธิในการซื้อหุนตามผลการดําเนินงาน (Fully-diluted basis) ไวเปนท่ีเรียบรอยแลว 
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ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณาการประเมินราคาหุน โดยวิธีตางๆ ตามท่ีไดกลาวมาขางตน โดยใหน้ําหนัก
กับวิธี DCF เปนหลัก เนื่องจากเปนวิธีท่ีสามารถสะทอนแผนและนโยบายของบริษัทฯ และ Centennial ไดดีกวา
วิธีอ่ืนๆ โดยเฉพาะเรื่องการปรับราคาขายถานหิน และสัดสวนการสงออกถานหิน นอกจากนี้ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระ ไดพิจารณาวิธี Market Comparables Approach เนื่องจากเปนวิธีท่ีสะทอนมุมมองของนักลงทุนตอ
อุตสาหกรรมถานหนิโดยรวม และสะทอนการเปล่ียนแปลงในการดําเนินงานของ Centennial ไดในระดับหนึ่ง สวน
วิธี EV/Resource และ EV Reserve ท่ีไดมูลคาสูงกวาวิธีอ่ืนๆ นั้น อาจเปนวิธีท่ีไมสามารถเทียบเคียงไดโดยตรง
เนื่องจากลักษณะถานหินตาม Reserve และ Resource ของ Centennial ซึ่งบริษัทฯ เชื่อวา ถานหินท่ี Centennial 
ใชเปนเชื้อเพลิงใหความรอน ในสัดสวนท่ีสูงกวา บริษัทอ่ืนๆ นอกจากนี้ บริษัทตางๆ อาจมขีอจํากัดในการ
ดําเนินงานที่ตางกัน เชน ขีดความสามารถในการสงออก ความพรอมของระบบโครงสรางพ้ืนฐานสําหรับการขนสง
สินคา ขอจํากัดในการผลิต ถานหิน เปนตน 
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5. ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณาและวิเคราะหขอมูลตางๆ ภายใตขอบเขตเงื่อนไข และขอจํากัดบาง
ประการ ตามท่ีไดกลาวมาแลวในสวนตางๆ ของความเห็นฯ ฉบับนี้ ภายใต  ขอบเขต เง่ือนไขและขอจํากัดท่ีท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระมี ท้ังนี้ ท่ีปรึกษาการเงินอิสระมีความเห็นวา รายการเสนอซื้อหุน Centennial เปน
รายการท่ีมีความสมเหตุสมผลในเชิงกลยุทธของบริษัทฯ โดยเง่ือนไขในการเขารายการเปนเง่ือนไขท่ีสามารถพบ
ไดท่ัวไป ในการเขาทํารายการในลักษณะนี้ และเห็นวาราคาหุน Centennial อยูในชวง 5.99 – 6.97 ดอลลาร
ออสเตรเลียตอหุน ซึ่งคิดจํานวนหุนท้ังหมดท่ีอาจออกเพ่ิมเติมตามสิทธิการซื้อหุนตางๆ ดังนั้น ราคาเสนอซื้อหุน
ของบริษัทฯ ท่ี 6.20 ดอลลารออสเตรเลียตอหุน จึงเปนราคาท่ีมีความเหมาะสมและผูถือหุนควรอนุมัติใหบริษัทฯ 
เขาทํารายการดังกลาว ตามเหตุผลตางๆ ท่ีไดนําเสนอขางตน 

เพ่ือประกอบการการตัดสินใจอนุมัติรายการของผูถือหุน ผูถือหุนควรพิจารณาขอมูลตางๆ ท่ีเปนสวนของ
หนังสือเชิญประชุมผูถือหุน รวมท้ังรายละเอียดตางๆ ในการจัดทําความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระดังท่ี
กลาวมาแลวขางตน โดยเฉพาะในสวนของขอบเขตและวิธีการในการใหความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
สมมติฐานท่ีใชในการจัดทําประมาณการทางการเงิน แหลงขอมูลของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระซึ่งสวนใหญมาจาก
ขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน ขอดีประโยชนของรายการและปจจัยท่ีอาจมีผลอยางมีนัยสําคัญกับความ
สมเหตุสมผลของรายการในการเขาทํารายการ และ ความเส่ียงท่ีเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของราคาเสนอซื้อดวย  
ความเห็นนี้จะครบถวนสมบูรณเมื่อพิจารณาท้ังหมดประกอบกัน การเปดเผย อางถึง หรือ ส่ือสารเพียงบางสวน 
โดยไมไดรับความยินยอมจากท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ จะไมอยูใตความรับผิดชอบของที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ 



  
 

 หนาที่ 79 
 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ขอรับรองวา ไดพิจารณาใหความเห็นทางการเงินดวยความรอบคอบตามหลัก
มาตรฐานวิชาชีพโดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนเปนสําคัญ 
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