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赴印尼協調並處理CEPU礦區油田開發案
投資架構與合約出國報告

一、前  言

印尼東爪哇陸上的CEPU礦區，由於已發現豐富的原油蘊藏，礦區經營人ExxonMobil公司已向印尼能礦部提出原油開發生產計劃，印尼能礦部於批准該計劃時，將依石油法規要求經營人，釋出10%的工作權益給予礦區所在地的各級地方政府。東爪哇省政府有機會獲取2.214%的工作權益，Petrogas Wira Jatim(簡稱PWJ)為東爪哇省政府所屬石油公司，將負責承接上述礦區工作權益。High Energy Physical Technology(簡稱HEPT)為印尼當地公司，替PWJ公司仲介前述礦區工作權益供中油公司評估考慮是否要參與投資。

基於CEPU礦區之技術風險低，開發生產獲利可期，惟印尼石油稅法限制PWJ公司不得將上述礦區工作權益加以分割出售或用以抵押，如何投資於PWJ公司擁有的礦區工作權益以確保投資的安全性，就成為十分重要的課題。中油公司擬以OPIC名義經由購買公司股權方式進行投資，涉及相關之印尼法規必須詳加處理，以確保投資效益，乃派職於5月4日前往雅加達，與已在當地進行相關任務同仁會合，進行意見整合以確認投資可行性，任務完成後於5月6日返抵台北，共出國3天。

二、與PWJ及HEPT公司之洽談紀要

95年5月5日訪PWJ公司，該公司總經理Abdul Muid先生表示，由於CEPU案沒有鉅額的Sunk cost，要一次交還給礦區經營人，而且投資支出將依每次的Cash call 而支付，故東瓜哇省政府有人主張，由省政府自行編預算支應之，不必費心力找投資合作公司，唯Muid先生乃主張還是找投資公司較為妥適。此外，東瓜哇省政府是否將CEUP案交由PWJ公司承接或另組一家公司承接，亦未定案。據Muid先生研判，受限人力資源與費用，很可能還是由PWJ公司承接。待上述不確定問題澄清後，再與中油公司進行投資架構的磋商。

HEPT公司的Harto先生表示，當OPIC已確定了CEPU案的可行投資架構，他相信東瓜哇政府會將CEPU案交由PWJ公司承接，並以尋找投資合作公司方式進行。

三、專業律師的意見

訪律師Philip Payne先生，就本案的股權購買合約及股東契約初稿內容詳加討論並請其補充或更正一些內容。本案以購買股權方式進行，律師認為固然可以取得與股權對應的礦區蘊藏量，但仍有一些問題要小心處理。若假設OPIC擁有49%的股權，然而PWJ公司因資金缺乏，每次Cash call要付出去的錢均由OPIC全額支付，其中的49%因屬於OPIC股權對應之義務，由OPIC支付固無疑義，然而其他的51%屬代PWJ墊付的，會有下述問題發生：

(一)代墊行為可能被印尼國內法規視為借貸(?)。印尼內政部頒行的相關法規，規範公司的Loan ratio為1:3，亦即超過公司淨值3倍的貸款行為是不合法的，由於這種規訂為印尼內政部的行政命令，得由PWJ公司請求其放寬!此外，中油公司現行的資金貸與他人內規，可能須配合修改之。

(二)為避免發生代墊行為，對每次的cash call，合資公司（PWJ + OPIC）均發行一張等值的Notes給OPIC，OPIC付出的cash call金額就相當於向合資公司買一張等值的Notes。合資公司用生產收益向OPIC買回NOTES這種安排就不構成借貸關係仍有疑問(?)。問題是能夠這樣運用公司的營運資金嗎?

前述2個方案，若以第一案較為簡單可行，就得將探採案件的代墊納入公司資金貸予他人之規定中，以加強本案的可行性。若第二案亦不違公司現行規訂，似亦可考慮採行之。

四、結論與建議

回國後經與內部相關單位研商後，建議本案之投資架構為由OPIC及東爪哇省政府所屬PWJ公司，共同持股(股權比例待訂)擁有PJU公司(紙上公司)。PJU公司擁有CEPU礦區2.214%工作權益係由PWJ公司提供，OPIC入股的條件主要為支付2.214%工作權益對應的所有開發生產費用，其他如持股比例、成本回收前後OPIC/PWJ之利潤分配比率、OPIC出資100%金額之利率等商業條款，待未來油氣開發計畫核定後，依計畫內容由雙方協商訂定。上述投資架構OPIC係把支付礦區2.214%工作權益對應的開發生產費用，轉作為入股資金而取得礦區的實質分油工作權益，故OPIC以「分配油氣權益預算」列支相關費用並可擁有與權益對應蘊藏量，與傳統的轉投資不盡相同。中油公司將在近日正式向PWJ公司提出上述以購買PJU公司股權方式投資本案之建議案，並請PWJ公司陳請印尼內政部長核准，再循公司內部程序報核。
7
1

