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一、前言

民國85年1月間，AGIP公司提供厄瓜多10號礦區讓入權益機會供本公司評估，經當時海探處資料查閱、評估，認為原地蘊藏量為6.04億桶，儲油層屬水驅型，採收率可達51.3 %，故可採蘊藏量可達3.1億桶，85年5月23日礦務晨報，獲公司同意讓入20%權益，惜於5月間遭AGIP公司婉拒參加。

本公司林高級顧問又新於92年6月17日參加厄多16號礦區主管會議，得知經營人Repsol -YPF有意邀請16號礦區合夥公司參加聯合投標10號礦區，基於厄瓜多為本公司年度目標地區，參加聯合投標研究，屬難得之實務經驗，亦合乎公司92-96年間購買一個油氣田之中長期探採經營策略，林顧問建議本公司參與聯合投標。經事業部研討後，決定以參加15%工作權益方式，與Repsol -YPF形成投標集團，參與10號礦區之投標作業。

探採事業部蘇執行長率張明湖及王明輝等三人依核定行程於92年7月19日起程赴厄瓜多參加92年7月21日之10號礦區聯合投標技術會議，攜回相關技術資料詳加分析研究，並於8月1日向事業部重大探採案件審議小組報告研究結果及建議。審議小組認為購買油藏為中油探採重要策略之一，厄瓜多10號礦區內，已探得一個投產三年之中型油田（Villano油田），另有一個可能生產之小型油田及三個待鑽探之含油氣構造，的確值得公司積極參與投標。對於10號礦區權益出讓機會，經詳細研議後認為值得參與聯合投標。

二、參加厄瓜多10號礦區聯合投標技術會議

7月21日上午9時在Repsol-YPF基多市辦公室開始進行厄瓜多10號礦區聯合投標技術會議，與會代表包括本公司蘇執行長，本公司駐厄瓜多辦事處卓代表、王明輝及張明湖四人，Sino-Chem公司郭總地質師等四人以及Repsol-YPF阿根廷辦公室新礦區及投資經理Mr. Jorge S.O.Milanese等三人，會中由Repsol-YPF先報告10號礦區之油藏評估結果，Sino-Chem則委由 GCA公司進行油層評估及經濟效益分析，並提出報告，本公司與會代表針對許多技術性的問題提出討論，同時表明本公司僅對10號礦區之權益有興趣，並不考慮承購OCP股權或購買AGIP Oil Ecuador公司之股權，Repsol-YPF則表示任何型式的投標皆可，本公司與會代表並將相關技術資料攜回，準備詳細研究後，再研擬投標條件，7月21日會後當晚立即將資料傳送回台北辦公室並報告開會結果及要求台北應立即配合之措施，本案並於8月13日在休士頓召開會議討論投標條件。

三、礦區油田蘊藏量評估

（一）一般資料

依據YPF提供之資料截至2002年12月止Villano油田共計生產原油36百萬桶，原油比重20∘API，目前日產原油3萬3千桶，共有9口井生產，油田生產之原油經過45公里12吋管線，送至中央處理設備脫水分離後，送至BAEZA集油站，再由SOTE重油管線運送。

（二）現有生產井生產情況

Villano油田目前共有V-2、V-3ST2、V-4H、V-5H、V-6H、V-7HO、V-8HST1、V-10H及V-11H等9口井生產，2002年9月30日累計生產量34百萬桶，其中以V-4H井生產量9.14百萬桶最高，佔累計產量26.7%；V-6H井產量7.61百萬桶佔22.2%，V-7HO井產量4.84百萬桶佔14.1%，三口井合計佔63%，出水情況以V-5H，V-7HO井較高。

（三）Villano油田蘊藏量評估

1、Villano油田各外國油公司對Hollin地層蘊藏評估

根據PE、DNH、RIDER SCOTT、AGIP、YPF各外國油公司對Villiano油田Hollin地層蘊藏量評估結果，原始原油埋藏量介於755百萬桶與788百萬桶之間，採收率為19至25%，原油證實量為介於152至188百萬桶，扣除截至2002年12月累積已產36百萬桶，至2017年剩餘可產量為116百萬桶至157百萬桶。本聯合投標集團YPF、Sinochem、OPIC評估剩餘可採量為介於92至116百萬桶之間。
2、本公司對現有9口生產井分析

（1）Villano油田生產史及各井之生產曲線如，各井投產時間、初期產量及目前產量之統計如，各生產井初期原油產量高，投產初期正常日產量為3,200〜11,000桶，平均為日產6,494桶，初期生產含水量低或不含水，單井低含水生產時間較短，多數井投產後平均生產7個月開始含水量上升，其中V5H、V7H、V10H井投產後含水就開始上升。

（2）生產遞降曲線分析：
根據油田九口井日產量資料，經過整理為每個月平均日產量，利用MBAL油層解釋軟體，繪製生產遞降曲線，進行解釋分析得知油田年產量遞降率11.9%，以此趨勢遞降至2017年共可產出76百萬桶。

3、本公司對未來四口新井之產量分析

根據AGIP提供之未來四口井之井位，其中三口井位於V7H井附近，因此V7H井之生產動態對未來這三口新井產量有很大的影響，經分析V7H井之生產遞降曲線，得知年產量平均遞降率為44.3%，以此趨勢遞降至2017年，單井預估可採400萬桶，初期平均日產約4,000桶，因此未來四口新井預估可採1,600萬桶。

4、本公司對Villano油田現有生產井及未來四口新井之生產預測剖面分析

經由前述2、3之分析結果，加總各年之平均日產量得到現有井加新井生產剖面，2003年平均日產為27,000桶，2005年高峰平均日產37,000桶，至2017年平均日產約5,000桶。

5、本公司與AGIP、YPF對現有生產井加未來鑽四口新井生產剖面比較
根據AGIP、YPF提供之生產剖面，AGIP認為2004年至2008年，每年均可達到平均日產40,000桶，至2017年共可生產157百萬桶；YPF預計2003年~2004年兩年，可達到平均日產40,000桶，至2017年共可生產116百萬桶，本公司預計2005年一年最高可達到平均日產37,000桶，共可產92百萬桶。

（四）結論

1、本公司對Villano油田截至2002年12月31日止剩餘可採量為92百萬桶，AGIP、YPF、Sinochem之剩餘可採量分別為157百萬桶、116百萬桶、98百萬桶，其差異之原因為使用解釋分析方法不同，AGIP與YPF使用油層模擬方法，Sinochem與本公司使用生產遞降曲線法，兩者略有差異，如以755百萬桶作為原始埋藏量之依據，AGIP之採收率為25.56%、YPF為20.13%、Sinochem為17.8%，本公司為16.9%。
2、對証實未開發之蘊藏量，本公司採用1,600百萬桶，比較其他公司均來得低，係考量未來新鑽三口井，均在V7H井附近，以目前油田之平均壓力已有下降，顯示未來新鑽三口井之產能將受V7H井之影響（水切65%）而降低。
四、風險分析

（一）政經風險分析

厄瓜多政府2000年的幣制美元化（Dollarization）後，通貨膨漲受到控制，整體經濟開始好轉，經濟成長率在2001年達5.6%，2002年估計有2.5%，2003年預測有3.8%。雖然有分析師仍然認為厄瓜多的政經環境不易預測，但是在2003年5月下旬時，世界銀行組織同意在四年內（至2007年）要撥給厄瓜多10億美元的貸款，將有助於該國經濟的持續發展。2002年11月在左翼團體與原住民支持下當選的總統Lucio Gutierrez已開始往中間路線修正，並且承諾支持外資的經濟活動。

（二）投資環境風險分析

厄瓜多的外商投資環境持續在改善中，尤其是石油工業的自由化在2001年就引入了約14億美元的外資（該值是1997~2000年平均值的2倍）。雖然政府的法規稅制過去曾給投資者不好的印象，但是鑒於2001年的政府歲入有28%來自原油，原油探採又是主要吸引外資之處，因此厄瓜多政府仍會以石油資源的開發為重，2003年6月的國營石油公司Petroecuador員工罷工事件得以圓滿落幕為之一證。厄瓜多的第二條原油輸送管線--重油輸送管線（OCP）--已經完工，未來厄瓜多石油資源的開發不再受到原有原油輸送管線SOTE輸送配額的限制，這有利於在當地活動的石油公司繼續投資，因此加拿大最大的油氣探採公司EnCana公司認為厄瓜多是一個可以投資的國家。

（三）技術風險分析

厄瓜多10號礦區Villano油田以白琧系Hollin砂岩為主要生產層，Hollin砂岩在陸相環境沉積，分布變化雖大，但是Villano油田以鑽探了十餘口井，對於生產層厚度變化已有掌握。另在做剩餘蘊藏量估計時，係根據生產遞降曲線法，已考慮了生產層之岩相變化。

Villano油田未來規劃鑽探三口水平井以維持生產量，但是伴隨的出水量勢必會增加操作費用，此費用雖可回收，或多或少會影響將來的投資效益。

10號礦區除了有生產中的Villano油田外，尚有兩處已發現而未開發的油田，其中Moretecocha約有2000萬桶蘊藏，Villano North約有300萬桶蘊藏。此外，亦有一些尚待鑽探的構造，隨著開發技術的日益進步，這些尚未開發的油田或未鑽探的構造，將來應可增加本礦區的投資效益。這一部份可能增加的投資效益，並未被納入本報告的評估價值內。

五、結論與建議

（一）AGIP公司擬以出售公司方式處置其於厄瓜多之資產（10號礦區的風險服務合約權益及OCP管線股權），由於10號礦區中的Villano油田，約還有1億桶的蘊藏量，符合公司的策略性目標，故以OPIC（15％）名義與Repsol-YPF（45％）及Sinochem（40％）共組聯合投標集團，來議定只以10號礦區的權益為投標對象。三方議定將於8月13日至20日期間在美國休士頓開會議決投標價，投標截止日為8月25日。

（二）10號礦區除了有生產中的Villano油田外，尚有兩處已發現而未開發的油田，其中Moretecocha約有2,000萬桶蘊藏，Villano North約有300萬桶蘊藏。此外，亦有一些尚待鑽探的構造，隨著開發技術的日益進步，這些尚未開發的油田或未鑽探的構造，將會呈現其經濟價值。目前估算投標價格時，都不加以考量其價值。

（三）有關Villano油田的剩餘可採蘊藏量，YPF公司的估算值116百萬桶（79+37）比本公司的估算值92百萬桶（76+16）高，是緣於雙方估算方法不同（Simulation VS. Decline Curve Analysis），致使在證實而未開發部分有較大差異。據本公司所用方法，油田採收率約為17%，而YPF公司估計的油田採收率則為19%。

（四）本案於鑒請公司同意參加投標時，須說明資金來源並述明本公司之參加屬條件性投標，有待主管機關批准。
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