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摘要
油氣探勘投資自探勘起始到油氣生產約需5-10年的時間，雖成本較低但探勘風險較高，併購已發現油氣田，成本較高惟風險較低，若欲於短期內新增加公司油氣蘊藏量，則必須加速進行國外油氣田購併，然海外油氣蘊藏量取得後仍存在著地主國政經風險，可能導致油氣田的生產效益由盈轉虧，甚至油氣田被地主國收回，例如：委瑞內拉的國有化政策、伊拉克的重新招標、厄瓜多的暴利稅政策以及分油合約強制改為服務合約等。
為拓展油氣探勘之國際空間，爭取國外優良礦區合作及併購之投資機會，並學習相關投資策略，台灣中油公司探採事業部核派地質監胡雅折及唐修明參加由Terrapinn顧問公司於2010年10月26日至同年10月29日假新加坡Grand Hyatt酒店舉辦之「Oil and Gas Investment,Development and investment for oil companies, financiers and investors(即國際油公司發展及投資策略專題研討會)。

本次研討會邀集亞洲各地國家油公司(National Oil Company，NOC)官員、國際油公司(International Oil Company，IOC)、急欲尋找共同合作合夥探勘開發生產及投資機會之油公司、投資公司、顧問公司、知名法律事務所、會計師事務所、銀行團等人員，報告主題在於油氣上游產業之目前現況和預測未來趨勢等投資資訊、重要投資機會、相關國外礦區投資之實際經營個案、投資策略研討、專家小組討論會，與會期間認識許多上述有關人員，除了與其討論溝通獲取相關資訊，分享許多寶貴之經驗。
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一、目的

為拓展本公司國際油氣合作探勘及開發生產國際領域，爭取國外優良礦區合作及併購投資機會，並學習相關投資策略，本公司經權責主管核派熟悉國外探勘業務人員參加此次於新加坡舉辦之研討會。本次研討會邀集亞洲各地國家油公司官員、國際油公司、欲尋找共同合作合夥探勘開發生產及投資機會之油公司、投資公司、顧問公司、知名法律事務所、會計師事務所、銀行團等人員，與會期間除認識許多油氣業務有關國際人士，與其討論溝通獲取相關資訊，分享許多寶貴之經驗，經由業務之講習增強相關礦區併購等知識及處理能力，可作為日後本公司參與探勘或併購油氣田之主要參考依據，進而拓展國際合作空間。
二、過程
由Terrapinn顧問公司於2010年10月26日至同年10月29日假新加坡Grand Hyatt酒店舉辦之「Oil and Gas Investment,Development and investment for oil companies, financiers and investors(即國際油公司發展及投資策略專題研討會)，主要議題如下:  
一、國家油公司(NationalOil Companies，NOC)官員簡報各國探採投資機會
(1) 印度國營油公司(Oil & Natural Gas Corporation，ONGC)執行董事兼計畫執行長Priti Mathur，報告印度國內外探採投資概況，印度為世界第二大經濟成長率之國家，因印度為僅次於美國、中國、日本為世界第4大油氣消費國家，國內自產原油及天然氣均供不應求，僅能各提供74%及64%之國內需求，除積極探明國內具潛能構造外，另致力於積極發展海外合作探油，以確保長期能源需求。

(2) 菲律賓國營油公司(Philippines National Oil Company ，PNOC)總裁兼執行Antonio M Cailao，報告菲律賓致力於國內外油氣開發及國外探採投資概況，國內自產原油及天然氣甚少，目前有一稍具規模之氣田開發,正鋪設24吋管線中，完成後可提供天然氣稍微紓解天然氣需求，除美國外擁有世界第二大地熱發電廠，因石油稅法優渥，歡迎大家到菲律賓探勘投資探勘，目前菲國參與海外之探採案集中在印尼、緬甸、巴基斯坦、及拉丁美洲且稍有績效。
(3) 日本國家石油氣及金屬公司(Japan Oil，Gas and Metal National Corporation JOGMEC)印尼總監Hitshi Sato，JOGMEC不直接參與探勘事業，而負責協調日本私人公司成立日本合作探油集團，提供其達75%貸款資金及保證，目前日本參與海外之探採案有320個165個在亞洲，70個案當經營人，79個生產礦區。JOGMEC並規劃日本之能源政策，目前日本84%油氣靠進口，規劃2030年自給量達40%，主要優先目標地區有(一)大油田區包括委內瑞拉、伊拉克等(二)核心地區為亞太地區(三)日本外海。
(4) 愛爾蘭天然資源部部長Conor Lenihan T.D.報告愛爾蘭之石油系統及探勘潛能，歡迎前來投標2010年招標礦區，此地區包括愛爾蘭西部大西洋主要沉積盆地，離岸30至380公里，水深200至3000公尺，執行2年之先導探勘期後可選擇申請外加15年之拓荒區探勘執照，投截止日為2011年5月30日。相關資料查閱網址WWW.PAD.IE。

(5) 澳洲地球科學高級石油顧問Marita Bradshaw，報告澳洲近年來之大發現為Inpex之Ichthys氣田，澳洲之天然氣資源可供應國內及LNG外銷至2030年而不虞匱乏，傳統天然氣位於西北海域有164TCF之資源量，煤層氣CSG(Coal Seam Gas)則產於東部陸上探明量也有154TCF，2009年1月之證實凝結油量有27.5億桶佔液態石油資源之53%，其餘則為原油27%，LPG20%。自2006年中國大陸開始進口Woosdside之LPG開始，陸續又於2008及2009年簽署Gorgon氣田長約後，澳洲變成中國之LPG最大進口國，2009年出口天然氣15MT，預計2030年達109Mtpa，澳洲海域盆地僅18%有探勘許可，尚有許多未探勘區，應存有投資之機會，油氣潛能及誘因，歡迎大家前往投資。

二、國際油公司(International Oil Companies簡報各國探採投資機會及探採現況面面觀
(1) UAE Abudabi邦之國營Mubadala開發公司高級副總經理Albert W Stromquist簡報其公司之地位及屬性，Mubadala開發公司歸屬於NIOC(National International Oil Companies)，其除擁有類似國際化之國營油公司INOC (International National Oil Companies)為國家經營，有雄厚之國家財力支援，尋求海外能源，以NOC型態經營，拓展投資機會，可運用政府對政府關係等特性之優點外，其因不擁有國內能源資產而一切均以直接投資海外能源為主，故其擁有如IOC般較高效率之經營管理，高水準之技術，使得Mubadala開發公司有今日之成就，擁有國外蘊藏量25億桶，日產40萬桶油當量。

(2) 中國能源石化國際公司總裁姚同欣報告中國頁岩氣(Shale Gas)之探採機會，目前美國及加拿大均有頁岩氣之生產，2009年美國頁岩氣產量達889億立方米，因此取消5000萬噸LPG進口，使得美國氣價由14美元/千立方呎跌至4美元/千立方呎，中國三大油公司2009年也已開始進行國內頁岩氣之開發，如CNPC在大慶油田水平井之分段壓裂試驗，SINOPEC在四川進行之頁岩氣開發，CNOOC則以10.8億美元購買美國德州南部之Chesapec油頁岩礦等，惟中國開採油頁由仍存有壓裂地層可能汙染長江上游水源，輸送管線不足之問題等，縱使如此中國仍積極發展油頁岩之開發如補助措施，區塊登記許可式，私人公司參加等獎勵措施，計畫2015年自產天然氣2300億立方米，其中包括頁岩氣150億立方米。

(3) 美國Inter-America開發銀行首席經濟專家Valerie Mercer-Blackman博士，簡報全球油氣投資概論，油氣探勘投資因2008年及2009年之經濟大翻轉，降低了投資意願，而影響油氣探勘投資最主要之障礙包括二大因素，第一為地底下油氣蘊藏之地質環境及探採技術之愈來愈艱難，第二因素為國際油公司投資富有油氣潛能之國家機會受到限制且越來越少，經研究地底下地質環境及探採技術之艱難妨礙投資意願大於地表面之較少投資豐富油氣田機會因素。預估2010年至2015年原油需求將成長67%，若油價能維持每桶80美元以上，將可激勵未來之探勘投資及邊際油田之開發。
(4) 澳洲Negotiation投資顧問公司執行董事Jonathan Gomez簡介澳洲非傳統油氣等投資機會，包括:

1. 中澳洲陸上Amadeus盆地因地處偏遠問題，其比對其他地區之區域地質，探勘成功率高，CTP公司歡迎大家前往投資。

2. 澳洲LNG Limited Company於昆士蘭Gladstone小型LNG廠開發案，興建每年1.5百萬噸(MTPA)之液化處理廠，以OSMR處理程序及薄膜技術，此技術經Shell公司檢視確認，預估興建此技術之3.5mtpa液化處理廠約需11億美元。
3. Lignite Resources公司於澳洲Victoria盆地投資褐碳煉油案，以CAT-HTR技術流程將一噸之褐碳精煉後可產0.81桶之油及33公斤之煉鋼焦煤(PCI)或燃料用煤，預計本案可產出160桶之原油及50億噸之煤。
(5) Inter Oil公司董事長Phi Mulacek推薦巴布亞新幾內亞PPL237及PPL238礦區Elk/Antelope氣田之LPG開發生產案，並於座談會後直接向本公司提出讓入條件。簡介如下:

1. 本案經GLJ公司認證有蘊藏量10TCF，號稱是世界上最大之REEF天然氣田，凝結油有1.6億桶，因Mitsui公司承諾借款予已建造凝結油脫除廠及先期工程設計，Mitsui將有參加5%工作權益之選擇權，另第一期年產200萬噸(2mtpa)之LNG液化廠將由EWC(Energy World Corporation)於2013年前建造完成開始生產，2014年再另擴建一年產3mtpa之LNG液化廠，EWC統包建造LNG液化廠將可取得14.5%本案工作權益，又巴布亞新幾內亞政府可參加20%工作權益。
2. 因Inter Oil公司缺乏資金，故先期將天然氣中之凝結油脫除出售，以求現金流入，預計2013年可日產6萬桶凝結油，2013年年產200萬噸之LNG液化廠竣工，可開始出售第一船LNG，2014年至2016年每年各再擴建3mtpa之LNG液化廠，至2016年產能總共可日產27萬桶油當量。因其天然氣廠先期之建造費用由EWC統包支付，投入之資金僅為上游油氣田之開發費用，固投入資本資出較少，號稱每MMBTU之LNG成本為0.7美元，低於美國頁岩氣之$6/MMBTU，Tangguh之$2.6/MMBTU，Gorgon之$8.8/MMBTU，Sakhalin 2之$11.2/MMBTU，又因其藉早期生產凝結油籌措資金，且為滾動式擴廠，現金流動之運用自如。
3. Inter Oil公司建議本公司能購買礦區20%長約天然氣，並交換出售2.5%上游油氣田及LNG液化廠權益予本公司，2.5%權益之售價為5.75億美元(230*2.5%) ，100%權益共230億美元，($2.5*6.2tcf)+(2.0*2tcf)+(2.0*2tcf)=230億美元，其中6.2tcf、2tcf、2tcf各為條件資源量1C、2C、3C之量，若天然氣計價公式為0.1485*Brent+0.2，Brent油價為90美元/桶時，氣價為$13.6/mmbtu，本公司購買上游資產購買氣價約$3/mmbtu，整體加權平均之氣價約為$11.48/mmbtu，若以購買天然氣公式之斜率14.85%計，加計購買上游資產購買氣價約$3/mmbtu，加權後之天然氣公式斜率約為12.53%，若以本公司購買礦區20%長約天然氣長約15年，並以5.75億美元購買2.5%上游油氣田及LNG液化廠權益，則預計購買2.5%上游油氣田及LNG液化廠權益可於15年內賺取27.5億美元。

三、成功油氣田購併注意事項

本專章由Clifford Chance法律顧問公司三律師主講，主要介紹購併應注意事項如下:
(1) 購買公司股權或購買資產
1. 若購買公司股權，因公司為法人底下有資產負債、公司帳務、董事及員工、與第三家之合約等之複雜因素須處理；購買資產如購買PSC及JOA之工作權益，則無上述複雜法人因素需處理。

2. 選擇購買公司股權或直接購買工作權益取決於下述考量因素，下述情況下則以選擇購買公司股權方式辦理較為有利:(1)若買家需買下公司接收公司員工、公司帳及與第三家合約，如需買下經營人之持有公司(2)購買工作權益方式需政府核准，則以購買股權方式可加速取得作業程序(3)若依據JOA合作公司有優先購買權，則選擇購買股權方式來規避(4)若購買股權交易方式所需繳納稅負較低。

3. 以購買賣方擁有之礦區工作權益取得資產方式，買方與資產持有公司簽署買賣合約(SPA)完成交割生效後，買方公司直接擁有本資產先前賣方之工作權益；以購買擁有礦區資產之持有公司全部股權即買下此公司，同樣可擁有此資產先前賣方擁有之礦區工作權益。

4. 若賣方不賣掉其全部100%權益時，則有二方式可處理其買賣(一)由持有礦區權益公司直接轉讓工作權益予賣方，或重組公司架構，另成立一新公司完全擁有欲讓出權益比，然後將此新公司賣出，原持有資產工作權益之公司則保留不讓出之工作權益比，買家則需選擇所併購公司之國家，包括課稅問題、與投資標的國家是否有雙方共同投資協定、合作公司優先購買權問題。(二)將資產擁有公司之上層公司股權部份賣出，因雙方公司各擁有部分股權，在經營上較困難管理如稅務面，處理單獨風險及違約不付款也較複雜。
5. 直接談判購買資產之程序包括:1.賣家提供標的需僅與一家公司磋商2.進行細部查核(due diligence)3.提出售價價碼4.買賣合約磋商4.簽署買賣合約5.先決條件(Conditions Precedent)之履行6.完成交割7.交割後價金之調整。

6. 買買過程之輔助合約包括保密合約；買賣合約先期之首要條款合約(head of terms)，首要條款合約基本上為非約束性合約、購買價錢基於初步之分析結果、為一財務能力之展示、合約條款依細部查核結果來修訂；賣方母公司保證以保證賠償之相關請求，買方之母公司保證以保證完成交割。

(2) 完成買賣合約(Sales and Purchase Agrement)之步驟
1. 先確認購買股權或資產(工作權益)及其貸款計畫。
2. 進行細部查核，細部查核主要進一步暸解礦區合約(PSC)或JOA條款，相關委員會會議紀錄，油層報告，震測資料，經濟分析模式，環境保護議題義務研究，天然氣買賣合約款。
3. 油氣田買賣主要尋求相關保障事項包括:(1)成本可回收性(2)環境汙染可能產生之影響(3)工作義務完成之狀況(4)礦區歸還條款之遵守情形(5)經營人遵守並執行PSC/JOA規定之情形(6)油層及其相關資訊。

4. 尋求相關保障之ㄧ般事項包括: (1)資產之所有權(名份)、公司經營能力、業務相關主管機關之正確性確認(2)會計帳(3)自上次記帳日後有無重大資本支出(4)公司之架構及其合夥公司之優先購買權等(5)實質之合約內容(6)執照或政府核准文件(7)有否遵守法律規定或有訴訟。
5. 若問題未能及時發現並尋求解決之道，則必須進一步要求往後之賠償(Indemnities)，而不是僅依靠對方之保證(Warranties)，且無時無刻思考賣方條件是否足夠保證相關事項。

6. 買者尋求賠償(Indemnities)需考量一但買方遭受損失時，其可回收之賠償金額及其限制性，如何將損失或傷害量化，而不需考量賣方之損失減輕。
7. 先決條件(Conditions Precedent)，因簽署買賣合約當天同時完成交易是不可能的，故須先擬妥完成交易所須滿足之先決條件，先決條件包括有特殊條件、財務條件及其他終止合約之權力等。特殊條件源自DD後產生，包括相關法規、政府之核准、競爭者及反信任之清除、執照及所有權之改變、關合夥公司實質合約之同意、股東核准及優先購買權之放棄、主要人員之退休金等；其他終止權主要為遭遇有實質之改變(Material Change，MAC)時，有權行使應變之措施，包括如何減輕未知風險之損失，預知商業及市場上肢MAC，如何定義MAC及其門檻，並要求重複性保證。如先決條件有變時需考量是否中止或放棄，並洽商新條件或賠償，或選擇被賣方沒收違約費(由賣方取得保證存款等)。
8. 介於簽約後至完成交易期間之保護措施包括JOA/PSC之運作，預付款之支付，年度工作計畫預算，開發計畫之提出，探勘之單獨風險，銷售合約等。必須規定雙方資料供給及合作義務，並取得完成交易時之重複保證。
(3) 買賣合約
1. 一般購買價格為單一價錢，並依完成交易當天之淨資產、淨負債、營運成本、庫存材料等來作調整。

2. 合約簽署日依營運成本等估算交易完成日之交易價格，滿足先決條件後於交易完成日當天計算當時之交易價格，買賣雙方確定價格後，於往後付款時須加計交易完成日至付款日期間之利息。
(4) 購買價格之調整

1. 購買價格通常為單一價(Bullet Price)，交易完成時再依當時之資產、營運資金、材料庫存、淨負債等來調整，作為最後確定之購買價。購買者要確保出售者移交之資產能維持原來預期之資產價值水平，不致於在完成交易前被出售者吸走任何有價值之資產；而出售者也不願見到購買者不用多花費就可另外取得多於之有價資產。

2. 購買價之調整主要基於完成交易日時之真正價格(Actual Balance)與當初買賣合約所議定目標價差異之調整，若晚於交易完成日才付款，則尚須繳交此期間之利息。
3.另一種交易方式為鎖定生效日目標價(Locked Box)方式，鎖定生效日當天之資產價值作為交易價，生效日至交易完成日經營之盈虧則完全轉由買者來承擔，而容許此期間之漏損(Leakage)，漏損之處理則由買賣合約訂定之原則來處理，而不於交易完成日作資產價值之重評估。鎖定生效日目標價交易之原則主要為固定交易日時之資產價，生效日至交易完成日之調整則為此期間之盈虧或利息，若有盈餘則歸出售者所有，若有虧損則由買者負擔，此係為補償賣者直至交易完成日才收到生效日已固定之資產價值金額，且於此期間仍負責經營此資產。
三、心得及建議
心得：

本次研討會邀集各階層人員講授及與會，除經由討論溝通獲取相關寶貴之經驗，接觸了解各階層人員之想法，學習相關購併應注意事項，石油相關法規及政經情勢判斷，投資相關事宜及策略等外，也實際與
Inter Oil公司董事長Phi Mulacek等接洽巴布亞新幾內亞PPL237及PPL238礦區Elk/Antelope氣田之LPG開發生產案，於座談會後Inter Oil更直接向本公司提出讓入條件，雖事後追查本公司先前已婉謝過本案，惟利用參加本次會議機會實際經歷體會一次LNG購併案之實質評估及接洽過程，對氣田購併案之細節有深入之暸解，本公司目前配合購買澳洲三氣田LNG案，爭取併購三氣田之機會，有此次洽談經驗後對併購澳洲三氣田之談判有很大之助益。
建議：

1、 藉由參與國外各類定期或不定期之研討會議，除能增強員工對實際礦區取得及營運等相關業務的執行能力，增廣見聞拓展視野外，並可以得知業界最新資訊並保持與其之聯繫，對國外新礦區之投資及拓展有所助益。
2、 有關國外油氣探採等相關技術及業務等訊息，鼓勵同仁於網路、雜誌或公司訂購資訊等多方涉獵，以作為往後學習或業務接洽辦理之基礎，對業務之拓展當助益良多，也為培育全方位經理人才預作準備。
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