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壹、本案時程

	一、91.12.12
	Amerada Hess擬讓售印尼南蘇門達臘Jabung礦區之資產，函邀本公司投標並提供相關讓售資料

	二、91.12.28
	簽署保密合約，保密合約中規定92.01.06才會寄出讓售手冊

	三、92.01.06
	國外探採處收到讓售手冊

	四、92.01.28
	台探總處，依據招標程序提出初步投標意願書，及無約束性投標金額150百萬美元

	五、92.02.18–92.02.23
	評估團隊赴Amerada Hess吉隆坡查閱資料

	六、92.02.27
	向探採事業部陳、呂副執行長簡報

	七、92.03.03
	向探採事業部蘇執行長口頭報告

	八、92.03.14
	探採事業部審議會議通過附帶條件投標

	九、92.03.17
	決策時間過於急迫，事業部撤回建議，結案
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貳、本案簡介

Amerada Hess公司讓售印尼Jabong礦區之資產涵蓋三大項目包括：

(一)Jabung礦區工作權益30%

本礦區(圖一)位於南蘇門答臘產油盆地Palembang Graben，面積5,339平方公里，於1993年簽署PSC合約，目前經營人為PetroChina (30%)，其他合作公司包括Amerada Hess(30%)，Petronas(30%)及 Pertamina(10%)，本礦區共鑽探勘井13口，發現10 個油氣田，至今已鑽開發井50口，僅一口乾井，本礦區自1997 年開始，有5個油氣田進入生產合稱Betara開發區，最高產量約24000油當量，目前產量為19000油當量。根據D & M (DeGoyler & Mac Naughte)之報告，礦區內於2002.12.31之總証實剩餘蘊藏量為274百萬桶油當量(圖二)。

(二)天然氣銷售合約Gas Sales Agreement, GSA)

1.於2001年2月與新加坡電力公司簽署供氣合約，氣源主要來自Jabung礦區(45%)及其南端Jambi ”B”礦區(17%)及Corridor礦區(38%)，預期於2003年開始執行，尖峰銷售量為2009年之33MMCFD。

2.天然氣運送管線(PGN)預計於2003年第4季完工。

(三)液化石油氣計劃(LPG Aggregation project)

1.根據新頒布的印尼油氣法，認定天然氣處理屬於下游事業，因此在Jabung礦區建造天然氣處理及液化設備，定義為下游事業，可由第三者公司來主導。

2.已成立下游控股公司GLAC (Gas Liquids Aggregation Company)成員共5個，包括Pertamina, Itochu, Amerada Hess, Petronas 及PetroChina(各20%)。

3.GLAC成立印尼分公司GLP(P.T.Gas Liquids Pertama)以建造及經營Jabung礦區之設施，此分公司並不屬於Jabung PSC。

本案之併購標的物為AMERADA HESS INDONESIA HOLDINGS LIMITED公司，而非工作權益，圖三為AMERADA HESS公司組織圖。

參、主要資產及營運說明

一、主要資產：
(一)PSC南蘇門答臘Jabung生產礦區,擁有30%權益
•PSC合夥人：PetroChina (30%,經營人)
Amerada Hess (30%)
Petronas (30%)
Pertamina (10%)

•D&M認証總蘊藏量(至2002/12/31)

•証實：274百萬油當量桶(31%油及凝結油)

•可信：141百萬油當量桶(38%油及凝結油)

•產量
•1997年投產，迄今累產30百萬油當量桶，目前約日產18千油當量桶(95%油及凝結油)

•油產量下降,未來以產氣及LPG為主

(二)探勘潛能：

1.本地區石油系統簡述如下：

生油岩：(1) Eocene—Lahat層，湖相，Type I，產油

(2) Oligocene– Talang Akar層，頁岩和煤，Type II&III，產油和氣

儲油岩：(1) Oligocene– Lower & Upper Talang Akar層河湖相砂岩

(2) Miocene中新世– Gumai & Air Benakat層三角洲和淺海相砂岩
封閉：四向圈閉和斷層封閉
2. PETROCHINA列出8個PROSPECTS及11個LEADS總蘊藏量6.5億桶油當量(如表一)。PROSPECTS位置圖詳如圖四。
3.經檢視礦區內主要震測資料並考慮構造相關性，石油系統及2003年探勘/佐證計畫並加入風險考量後估計蘊藏量油27.6百萬桶及天然氣85.6 BCF (不含風險蘊藏量油214百萬桶及天然氣362 BCF)。

二、主要營運:
(一)天然氣銷售案：
1. 2003年12月-2023年，由Pertamina代理Jabung礦區、Jambi “B”礦區及Corridor礦區生產之天然氣經由PGN管線售氣給新加坡電力公司。
2.Jabung礦區需供應之合約量890BCF(252億立方公尺)。
(二)液化石油氣案
1. LPG Aggregation Project:

合夥人: PetroChina (20%)、Amerada Hess (20%)、Petronas (20%)、Pertamina (20%)、Itochu (20%)

優點:可向其他PSC礦區代工及享有優惠稅率。
缺點:Jabung Downstream Aggregation是否會被印尼核准，成為其首件Downstream合作案尚難定案。
2.因政府尚未核准LPG Aggregation Project，目前由現有PSC成員開始進行建廠計劃，本投資案經濟分析以此情況為依據估算。
3.預計2003-2005投資建廠，EPC將於3月15日決標，2006年產量約1025噸/日。
肆、LPG案說明

一、現況：

(一)Jabung礦區現有油田產量如無新發現將隨生產期而遞減，勢必須著手開發NGL，重心將逐漸轉移向天然氣、LPG及Condensate。
(二)印尼新的油氣法將石油業分為上游及下游產業，允許下游產業有較大的合作空間，加工生產LPG等，及輸儲、銷售應屬下游產業。
(三)成立合資公司GLAC(Amerada Hess 20%)，計劃投資產銷LPG及Condensate，並打算為鄰近礦場之氣產合作代工，以增加收益。
二、有利因素：
(一)已取得新加坡電力公司之燃氣供給合約，及與PGN公司之管輸服務合約，已有產氣市場出路。
(二)Jabung GLAC計劃為在南蘇門達臘油礦首先投資加工NGL，並為該地區其他礦場做代工，佔據有利地位，應為一商機。
三、不利因素：
(一)Jabung Downstream Aggregation是否會被印尼核准，成為其首件Downstream合作案尚難定案。
(二)其LPG生產設備計劃投產期在2006年，一般看法LPG國際市場在2005年前較為看好，其後之市場較難確定。
(三)因其投資計劃投產期在2006年，屆時市場狀況難測，評估油氣產品價格時，以略保守為宜。
伍、財務及稅務查核結果

一、本礦區自1993年開始，1997年起本礦區才逐年有收入，2000至2002年是收入最高之三年，2001年Amerada Hess收入為5千1百萬美元為最高，惟2002年因原油產量降低，收入降為4千4百萬美元， 未來將以生產天然氣和LPG為主。
二、根據其財務報表資料Amerada Hess1996年投入股本4千5百美萬元，因資金需求，逐年提高至1999年之8千3百萬美元後就維持至2002年底不變，而其淨值則因Amerada Hess累計虧損直至1999年開始有淨利後才逐年增加，淨值至2002年底為8千9百萬美元。
三、2000年起，Amerada Hess開始將資金匯回母公司，由2千萬美元增加至2002年底累計為4千2百萬美元，此金額為Amerada Hess之債權，若將此金額加入投標金額，如本案交易成功，母公司應予歸墊。
四、由於Amerada Hess是在英國註冊登記之公司，而英國與印尼簽有租稅協定，故Amerada Hess享有較一般應課稅率48%為低的41.5%的優惠，此優惠稅率對淨利
的影響比率約為11%。
五、本案除投標金額之外，依據其礦區經營人CashFlow之估計，本2003年Amerada Hess仍須投入約6,300萬美元，2004年以後依據技術部門對未來收入及開發探勘計畫之預估，初步評估仍需投入資金，故本公司若參予投標，應注意未來資金之籌措。
六、由於本案並非單純之礦區Farm-In，若參予投標，本公司仍應聘專家顧問公司對整個公司移轉及歸屬、稅務及可能之債權債務，再作深入評估。
陸、法務查核應注意事項

一、本案應請國際會計、法律及LPG、Gas等相關專業顧問提供專業意見。
二、本案為購併公司，投標前應經本公司董事會同意及符合相關報請經濟部核准程序。
三、本案買賣草約中賣方為Amerada Hess Oil & Gas Holdings Inc（Cayman Islands），應請其提供是否其有足夠資產以保證其可負責合約中之義務，若其並無資產可資保證，則應要求其母公司。例：Amerada Hess Corporation出具保證。
四、買賣草約附件4財務報告、5重要合約、6董事及負責人委任情形、7某些變更、8保險政策、9訴訟案件及其可能之賠償額、10重大不利影響等均未提供，故有關於此的責任均無法評估，若欲投標，則應敘明將此部分責任排除。
五、本案投標金額應包括所涉LPG計畫的詳細經濟效益評估。
六、LPG計畫能否獲得印尼政府核准之風險應列入考量。
七、本案得標後相關保險費用之支出應請財務處了解，並列入投標金額計算。

柒、經濟分析

一、參數：
(一)依油層評估結果2003-2023年可採蘊藏量。
1.油及凝結油:64百萬桶
2.LPG 68百萬桶
3.天然氣(合約量)：890 BCF (252億立方公尺)，其中656 BCF為證實可採量，234 BCF 為probable 可採量

(二)總資本支出：628百萬美元(含LPG建廠：2003-2005年共投資375百萬美元)。

(三)總操作費用：1427百萬美元。

二、經濟分析結果做為本案投標金額參考。
捌、與其他類似併購案比較

一、Petro China於2002.01.01自Devon取得Jabung 30%權益，購買金額約175百萬美元，扣除本礦區2002年生產淨利約8百萬美元，相當於2003.01.01取得Jabung 30 %權益購買金額約167百萬美元。
二、Petronas於2002.06.08自Kerr-McGee取得Jabung 30%權益，購買金額約158百萬美元，扣除2002年下半年生產淨利約4百萬美元，相當於2003.01.01取得Jabung 30%權益金額約154百萬美元。

玖、結論與建議：建議附帶條件投標

一、就技術面言礦區蘊藏量應可供應合約售氣量，及LPG廠進料量，並有高檔探勘潛能，值得參加投標。
二、LPG案有由上游PSC建廠經營或下游LPG Aggregation Project建廠經營二種方式，經濟分析以正進行中較保守之PSC建廠經營方式分析，未來若印尼政府核准改以較有利之下游LPG Aggregation Project建廠經營、則可享優惠稅率及向其他PSC代工之利多。

三、依經濟分析結果提出建議投標金額。
四、建議授權探採事業部以附帶條件投標書(Conditional Bid)參與投標，在標書中加列排除條款，保證條款並說明需本公司董事會，及政府核准後生效，以符程序。
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