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轉信函

我們信協參考編號：C00069-6-r1

信協遠東有限公司

香港

皇后大道中251號

太興中心2座三樓

電話：+852 2511 2011

傳真：+852 2511 2005

電郵：hk@censere.com

www.censere.com

中文譯本只供參考用途，如中、英文

兩個版本有任何抵觸或不相符之處，

應以英文版本為准。

敬啟者：

我們已按照貴公司指示對位於剛果民主共和國（「剛果民主共和國」）的Tenke Fungurume銅-鈷

礦（「Tenke」或「該礦」或「該項目」）履行分析，以確定其市值。洛陽欒川鉬業集團股份有限公司

（「CMOC」或「貴公司」）已與費利浦 • 麥克莫蘭銅金公司（「Freeport」或「賣方」）簽訂一份最終協

議以持有Freeport-McMoRan DRC Holdings Ltd.100%權益（其擁有Freeport所持有的56%Tenke權

益）。

CMOC於香港聯合交易所有限公司（「港交所」）及上海證券交易所（「上交所」）主板上市。貴公司總

部位於中國洛陽，其專門經營鉬鎢類採礦、選礦、冶煉及加工，集成科研、生產及貿易。目前，

其市值於全球採礦公司中位列前三十，並且是世界上第四大鉬礦及第二大鎢礦集中生產商。此

外，貴公司是澳大利亞第四大銅生產商。

本次報告的估值日期為二零一六年三月三十一日（「估值日期」），而隨後的報告日期則為二零一六

年九月八日（「報告日期」）。我們報告有效日期與估值日期相同。

按照香港上市規則第18章（「第18章」），CMOC需就主要礦產資產收購（其須構成相關股東通函一

部分）編製一份估值報告。我們分析目的是為了釐定第18章項下該礦價值。據此，我們已以合資

格估算師的身份進行調查，並已採納VALMIN準則（如本文所定義）作為我們評估的依據。
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本次估值以市值作為基準。就本次估值而言，市值定義為估算金額（或一些其他對價的現金等價

物），據此，礦產資產（如本文所定義）應在雙方知情、審慎及非被迫的情況下、公平交易中，由

自願買方及自願賣方於估值日期易手。

基於隨後在本報告中概述的分析，我們認為該礦於估值日期的市值如下：

美元 低 最有可能結果 高

該礦的價值 44.8億 51.0億 58.5億   

該礦56%的價值 25.1億 28.6億 32.8億
   

我們於表達意見及作出結論時所考慮的因素、所用的方法和假設概述如下。我們所作出的意見均

受該等假設及其限制條件所限。

此致

洛陽欒川鉬業集團股份有限公司

中國河南省

洛陽市欒川縣

城東新區畫眉山路

董事  台照

代表

信協遠東有限公司

行政總裁

Brett Shadbolt

謹啟

二零一六年九月八日
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1. 估值師的簡歷

信協集團同時包含信協及Stratiqa，為一間專業評估、法證及諮詢集團，總部位於新加坡，

並於亞太地區及美國設有19間辦事處。信協辦事處位於奧克蘭、曼谷、北京、胡志明市、

香港、休斯敦、雅加達、吉隆坡、馬爾代夫、首爾、上海、新加坡、悉尼、台北、東京及

華盛頓特區，而Stratiqa辦事處位於紐約、舊金山及新加坡。信協集團於二零零二年成立，

為大型企業及亞太地區的龍頭中小企業提供全面的技術資產、知識產權及業務估值和顧問

服務，此項工作主要由信協集團總裁Brett Shadbolt進行及承擔。

Brett Shadbolt為信協集團總裁及創辦人，擁有超過30年專注估值及提供諮詢的經驗，並

獲得紐約大學斯特恩商學院(NYU Stern)及香港科技大學聯合頒發的環球金融碩士學位。

Brett為英國皇家特許測量師學會(Royal Institute of Chartered Surveyors)專業會員、香港註

冊商業估值師、香港證券專業學會會員、Energy Risk Professional of GARP及澳大利亞採

礦和冶金學會(Australasian Instit ute of Mining and Metallurgy)（澳冶會）專業會員。Brett對

多家公司進行多次採礦權及礦資產評估，例如Albidon Limited、安徽海螺水泥股份有限公

司、Terratech Group Ltd、Sino Vanadium Inc.、Ultro Technologies Ltd、洛陽欒川鉬業集團

股份有限公司、Adventus Holdings及金山能源集團有限公司。他也為多家公司進行各種估

值，例如超微半導體公司（「AMD」）、大家樂、中華網、ExxonMobil、Keppel Corporation、 

Quam、上海大生、新加坡航空及騰訊。其撰寫多篇關於新興市場的估值及財務盡職審查，

且經常就此題目發表演講。
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3. 釋義及詞彙

就本報告而言，下列詞彙具有以下含義（於適用情況下）：

「%」 指 百分比

「CAPM」 指 資本資產定價模式

「CHIP」 指 氫氧化鈷中間產品

「CMOC」或「貴公司」 指 洛陽欒川鉬業集團股份有限公司

「鈷」 指 鈷

「可比較公司」 指 可比較上市公司

「合資格人士」 指 Runge Pincock Minarco

「合資格人士報告」或
「CPR」

指 Runge Pincock Minarco就該項目（如本文所定義）編製
的日期為二零一六年九月八日的合資格人士報告

「CRU」 指 CRU International Ltd.

「銅」 指 銅

「貼現現金流量」 指 貼現現金流量

「剛果民主共和國」 指 剛果民主共和國

「有效日期」 指 亦指「估值日期」

「企業自由現金流量」 指 企業自由現金流量

「二零一六財政期間」 指 自二零一六年四月一日至二零一六年十二月三十一日
之財政期間

「Freeport」或「賣方」 指 Freeport-McMoRan Inc.

「財政年度」 指 截至十二月三十一日止財政年度

「聯交所」 指 香港聯合交易所有限公司
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「控制礦產資源」 指 礦物資源（如本文所定義）的一部分，以充分信心估計

數量、等級、（或質量）、密度、形狀及物理特性，允

許應用足夠詳實的修正因子，以支持礦井規劃及評估

礦床的經濟可行性

「國際貨幣基金組織」 指 國際貨幣基金組織

「JORC準則」 指 由澳大利亞聯合可採儲量委員會刊發的澳大利亞礦產

勘探結果、礦產資源量及可採儲量的報告規則（二零

一二年版，經不時修訂）

「上市規則」 指 香港聯合交易所有限公司證券上市規則

「管理層」 指 CMOC及╱或Freeport的管理層

「市值」 指 在進行適當的市場推廣後，由自願買方及自願賣方就

礦產資產於估值日期達成公平交易的估計金額（或部分

其他對價的現金等價物），而雙方乃各自在知情、審慎

及不受脅迫的情況下進行交易

「探明礦產資源」 指 礦物資源（如本文所定義）的一部分，以充分信心估計

數量、等級、（或質量）、密度、形狀及物理特性，允

許應用修正因子，以支持詳細礦井規劃及最終評估礦

床的經濟可行性

「礦產資產」 指 VALMIN準則定義的礦產資產或其等價物

「採礦守則」 指 剛果民主共和國之採礦守則
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「採礦法規」 指 剛果民主共和國之採礦法規

「Mt」 指 百萬噸

「氧化物營運」 指 於近地表氧化物礦化開展作業

「每年」 指 每年

「母液過濾溶液」 指 母液過濾溶液

「概略儲量」 指 控制資源（或在某些情況下指探明礦產資源）中在經濟

上可開採的部分。應用於概略儲量的修正因子較應用

於證明儲量者的可信度低

「證明儲量」 指 探明礦產資源在經濟上可開採的部分。證明儲量顯示

修正因子的高可信度

「儲量」 指 已探明及╱或已控制礦產資源的經濟可採的部分。它

包括開採或提取過程中可能出現的貧化物質和損失撥

備，由包括應用修正因子的預可行性或可行性水平（如

適用）研究界定

「資源」 指 在地球地殼內部或表層集結或形成有內在經濟利益的

固體物質，根據其形態、等級（質量）及數量合理地推

定其具有實際經濟價值

「報告日期」 指 二零一六年九月八日

「原礦」 指 原礦

「上交所」 指 上海證券交易所

「硫化物營運」 指 對混合及硫化物礦化的開採及處理作業
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「溶劑萃取及電解冶金」 指 溶劑萃取及電解冶金

「技術價值」 指 技術價值為於估值日期，根據從業員認為最合適的一

套假設，對礦產資產的未來淨經濟利益的評估，不包

括用作市場考慮之任何溢價或折價

「Tenke」、「該礦」或 

「該項目」

指 Tenke Fungurume銅 - 鈷礦

「美元」 美利堅合眾國法定貨幣，美元

「VALMIN準則」 指 《對礦產和石油資產及證券進行技術評估與估值的獨

立專家報告的準則》(Code for Technical Assessment 

and Valuation of Mineral and Petroleum Assets and 

Securities for Independent Expert Reports)（二零一五年

版），由澳大利亞採礦和冶金協會、澳大利亞地球科學

家協會和澳大利亞礦業諮詢師協會組成的聯合委員會 

– VALMIN委員會編製並不時修訂

「估值日期」 指 二零一六年三月三十日

「WACC」 指 加權平均資金成本
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4. 序文

4.1 該項目的簡要描述

該礦運作良好，是剛果民主共和國加單加省銅鈷主要生產商。費利浦 •麥克莫蘭銅金

公司持有該礦56%權益，是其運營夥伴。該礦於二零零六年開始建設，第二期擴展已

於二零一三年早期結束。根據TF Holdings Limited年報，二零一五年氫氧化鈷中的陰

極銅及鈷金屬生產約為449.663百萬磅及35.306百萬磅。

該礦根據第198號採礦特許權及第199號採礦特許權進行營運，該等採礦特許權乃根

據前採礦立法 – 採礦法以及一九六七年採礦法規而獲授予。後者的採礦法律制度於

構成現時採礦制度的採礦守則及採礦法規生效前適用。

採礦許可證如下：

礦場 開採許可證號 面積 概約面積 到期日

（平方） （公頃）

Tenke礦區 第123號 448 38,060 二零二零年九月十六日

第9707號 405 34,407 二零二零年九月十六日

第9708號 134 11,384 二零二零年九月十六日  

總計 987 83,851
  

    

Fungurume礦區 第159號 435 36,955 二零二六年八月十二日

第4728號 135 11,469 二零二六年八月十二日

第4729號 322 27,356 二零二六年八月十二日  

總計 892 75,780
  

資料來源：Etude Kabinda Advocats DRC的法律意見草擬本

有關該項目的更多詳情載於「該項目」一節。
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4.2 VALMIN估值目的

我們的評估目的為釐定Tenke根據香港上市規則第18章（「第18章」）收購的價值。據

此，我們已以合資格估算師的身份進行調查，並已採納VALMIN準則作為我們評估

的依據。

本報告概述該項目估值所依據的資料及假設、採納的估值模式及所得的結論。

除此以外，本報告不可作任何其他用途。

4.3 估值的基準

我們以市值為基準，進行估值。VALMIN準則論述市值定義為估算金額（或一些其

他對價的現金等價物），礦產資產應在雙方知情、審慎及非被迫的情況下、公平交易

中，由自願買方及自願賣方於估值日期於該價格易手。

市值包括技術價值，加或減（在若干情況下）的市場、策略性對價或特別情況等因素

的溢價或折讓。然而，貴公司應知道勘探區等若干資產或不會具有技術價值。

VALMIN準則設有五大基本原則：

• 勝任性；

• 重要性；

• 透明度；

• 合理；

• 獨立。

勝任性要求公開報告是基於具有合適資格和經驗並恪守強制性職業道德的合資格人

士。
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重要性要求公開報告包含了投資者和他們的專業顧問合理所需的所有相關資訊，目

的是使他們針對技術評估或礦產資產評估做出一個合理而平衡的判斷。

透明性要求公開報告應該向讀者提供充足的資訊，其表達的意思要明確而不能模棱

兩可，並不能誤導讀者或缺失重大信息。

合理要求估值或技術評估中所使用的信息處理公正、合理、實事求是及符合邏輯，

其他從業者用相同信息可以得出類似的技術評估或估值結果。

獨立要求於礦產資產中並無現時或預期權益，且與有可能導致偏見的委託方或相關

方並無關聯。

上述倘與獨立的法律定義不同，以法律定義為準。

對於該項任務，我們未曾進行任何可行性研究性質的工作，我們亦勿須就任何擬

進行的交易表達可行性意見。在達致我們的估值預測時，我們依賴貴公司、Runge 

Pincock Minarco及Etude Kabinda Advocats DRC所提供的資料。我們已從貴公司獲取

一份書面確認，我們獲得的全部重要信息均屬完整、準確及真實的披露，有助於我

們審閱分析釐定該項目的市值。

我們已進行必要的檢查、問詢、分析及證實程序，為該估值報告內容及結論的完整

性建立合適依據。

我們的估值僅為該項目的一項指示性數額，其中的權益預期可於估值日期出售，及

可能與實際的交易價格不同。
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4.4 獨立性陳述

我們確認我們於該資產中並無現時或預期的權益，該資產為估值對象並獨立於各方

行動。此外，我們的評估費用經同意按一次總付的方法支付，並非基於結果。

4.5 傳閱限制

估值報告獨家僅為貴公司通函編製，在未獲得我們事先書面同意時不得作為任何法

律或法庭程序用途。對於因未授權傳閱、公開或以任何形式翻印本報告及╱或使用

目的與此處所陳述者不一致而引致貴公司或任何第三方蒙受任何損失，我們不承擔

任何責任或義務。信協知悉估值將並入貴公司的通函作公開披露之用，並已為通函

中載入本估值報告提供同意函。

5. 資料來源

我們在達致該報告時，從管理層獲取資料、審閱該等資料並與管理層進行討論。我們達致

意見時，在很大程度上依賴（但不限於）下列資料：

• 日期為二零一六年五月九日貴公司有關擬收購事項的公告；

• Runge Pincock Minarco編製的日期為二零一六年九月八日的合資格人士報告；

• Etude Kabinda Advocats DRC就採礦執照、房屋、許可證編製之法律意見草擬本；

• TF Holdings Limited二零一零年財政年度至二零一六年三月三十一日的歷史財務資

料；

• Freeport-McMoRan DRC Holdings Ltd.二零一三年財政年度至二零一六年三月三十一

日的財務報表草擬本；

• 合資格人士報告提供的Tenke財務預測；
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• 與下述人員溝通：

• CMOC Mining USA Ltd的首席財務官Chen Ching-Yung先生；

• CMOC業務發展主管李臣先生。

• Runge Pincock Minarco經理Jeremy Clark先生；及

• 管理層提供的全部其他資料及陳述。

此外，我們參考並依賴其他資料，例如：

• Damodaran網站的市場風險溢價；

• 香港上市規則第18章；

• 《對礦產和石油資產及證券進行技術評估與估值的獨立專家報告的準則》（二零一五年

版），由澳大利亞VALMIN委員會編製（「VALMIN準則」）；

• 由聯合可採儲量委員會刊發的澳大利亞礦產勘探結果、礦產資源量及可採儲量的報

告準則（二零一二年版，經不時修訂）（「JORC準則」）；

• CRU分別於二零一五年及二零一六年編製的題為「二零一五鈷市場展望」及「二零一六

年二月鈷前景更新」的研報；

• 國際貨幣基金組織（「國際貨幣基金組織」）的美國通貨膨脹率；

• WoodMackenzie的銅價格預測；及

• 彭博(Bloomberg)發佈的可比較上市公司的的歷史財務資料。
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6. 估值考慮因素

我們已對該項目營運所在地現場及處理設施進行調查，並知悉該等設施營運狀況良好。

估值報告內所包含尺寸、計量方法及區域信息乃基於貴公司提供給我們的文件中所載資料。

我們亦已考慮于合資格人士報告之資料，以及對於合資格人士報告內容作出貢獻的專家（如

適用）各自就合資格人士報告的形式及內容所示的資料等事宜表示認可。

我們並無理由懷疑貴公司提供予我們的資料的真實性及準確性。

7. 重要限制及假設

吾等在達致評估意見時，對截至評估日期的估值模型做了以下限制及假設，除非另有說

明，否則該等限制及假設適用於整份報告：

• 生產進度反映該項目的經營狀況；

• 生產╱處理及銷售的周期短而合理；

• 已提供對預測週期的資金成本的預測。貴公司對內容、估計以及預測時的假設負責；

• 該項目應有足夠的財務流動性及流動資金以達到財務預測及估計；

• 概無包括對該項目價值有重大影響的任何或然負債或異常合約責任或重大承諾的其

他負債；

• 剛果民主共和國及其他地方的現有政治、法律或監管（包括立法、法律或法規、政府

政策或條例）、財政、市場、物流及運輸或經濟條件將無重大變動；

• 通貨膨脹、利率或匯率與估值日期的水平相比，不會出現重大變動；
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• 剛果民主共和國及其他地方的稅基或稅率或關稅不會出現重大變動；

• 該項目營運將不會因任何不可抗力事件或管理層控制範圍以外的不可預見因素或任

何不可預見原因（包括但不限於自然災害或災難、傳染病或嚴重意外）而嚴重中斷；

及

• 其他針對一種特定的估值方法或若干觀察和結論的假設於本報告隨後部分概述。

對上述重要限制及假設的任何背離可能使該項目估值產生重大變化。我們估值主要基於貴

公司提供的資料，貴公司對其內容及正確性全權負責。儘管如此，我們已進行必要的檢

查、問詢、分析及證實程序，為該估值報告內容及結論的完整性建立合適依據。我們亦考

慮CPR中的資料及對CPR的調查結果作出貢獻的專家提供的資料。該專家已各自同意基於

彼等的資料而以該等形式及內容載列於CPR的事宜。

就此項估值而言，我們已獲取及考慮已公佈的市場數據及我們認為有信譽及可靠的與可比

較公司有關的其他公開資料。我們不對其已公佈的市場數據及用於財務預測及估值模式的

其他公開資料的內容及參數取值的準確性發表聲明，我們未做詳細驗證，已接受該等資料。

8. 標準限制条件

我們評估受限於下述標準限制條件，除另有說明外，其適用於：

• 如無先前協議，我們毋須根據本報告中所述財產，就本估值向法庭或任何政府機關

提供證明或出席聆訊；及

• 本報告為當中所述的訂約方所使用，我們毋需對任何第三方就本報告的全部或任何

部分內容負責。
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9. 該項目

9.1 背景

信協依照CMOC的指示對Freeport位於剛果民主共和國的礦產的權益進行獨立估值。

於估值日期，Freeport持有其56％權益。

9.2 Tenke Fungurume 銅 - 鈷礦

Tenke Fungurume 銅 - 鈷礦位於剛果民主共和國加丹加省，盧本巴希以北175千米

處，經由盧本巴希高速公路或贊比亞國道均可到達。供應海外的產品由南非國際港

口運出。

礦產 開採許可證號 面積 概約面積 到期日

（平方） （公頃）

Tenke礦區 第123號 448 38,060 二零二零年九月十六日

第9707號 405 34,407 二零二零年九月十六日

第9708號 134 11,384 二零二零年九月十六日  

合計 987 83,851
  

Fungurume礦區 第159號 435 36,955 二零二六年八月十二日

第4728號 135 11,469 二零二六年八月十二日

第4729號 322 27,356 二零二六年八月十二日  

合計 892 75,780
  

資料來源：Etude Kabinda Advocats DRC的法律意見草擬本
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誠如與管理層的討論，我們並沒有發現任何有關開採許可不能續約的事宜。

根據CPR，該礦為剛果民主共和國最大的銅礦，位於中非銅礦帶。自二零零八年開

始經營，該礦持續於近地表氧化礦化物開展作業（「氧化物營運」）。主要開採方式為

露天開採法。過濾與溶劑萃取和電解冶金（「SX-EW」）處理廠目前生產率為每年540

萬噸。

目前，處理廠（過濾與SX-EW）僅加工氧化物材料，並持續於任何指定時段內接受5座

礦井的待加工材料。原礦石（「原礦石」）通過碎石運輸道路由礦井運送至四個原礦儲

料堆，被運送至何種儲料堆取決於礦石的類型及╱或等級。開採遵循傳統的卡車鐵

鍬露天開礦法。LOM礦石預期來自15個分散的露天礦區，其中合共26個離散的礦井

已列入設計之內。

根據CPR，產品為陰極銅產品和氫氧化鈷精礦。陰極銅產品含銅量99.9％，而氫氧化

鈷產品含鈷量38%。兩種產品均由所在地經由贊比亞運送至南非的海港。銅產品銷售

至全世界，而鈷產品則銷售至芬蘭的Freeport鈷冶煉廠。

根據合資格人士報告，除氧化物營運外，有通過露天採礦及地下採礦獲取混合及硫

化物礦化物的可能性（「硫化化營運」）。硫化物營運需要建設浮選及焙燒線路，貴

公司已完成多個有關硫化物處理、地下開採及潛在露天礦場開採的研究及測試。然

而，截至目前，尚沒有完成詳細的可行性研究。
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根據TF Holdings Limited年報，自二零一零年至二零一五年銅與鈷產品產量如下：

年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年

銅（千磅） 265,151 280,796 347,606 462,742 446,761 449,663

鈷（千磅） 20,337 24,652 25,726 28,111 29,396 35,306

資料來源：管理層

根據CPR,該礦儲量及資源的質量與數量估計如下：

項目 單位 證實的 可能的 合計

數量 Mt 125.8 57.3 183.1

TCu % 2.5 2.7 2.6

AsCu % 2.2 2.4 2.3

TCo % 0.32 0.3 0.31

AsCo % 0.26 0.24 0.25

TCu Mlbs 6,944.2 3,457.3 10,401.5

TCo Mlbs 882.0 372.5 1254.4

資料來源： CPR

註： TCu/TCo指材料中含銅╱鈷的總量。

AsCu/AsCo指酸溶性銅╱鈷的等級。
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礦井類型 礦石類型 資源分類 數量 TCu TCo AsCu AsCo

（百萬噸）

露天 過濾 探明 0.8 0.8 0.54 0.5 0.47

控制 1.1 0.7 0.56 0.4 0.48

推斷 0.7 0.4 0.49 0.3 0.42     

小計 2.6 0.6 0.53 0.4 0.46
     

氧化物 探明 115 3.0 0.31 2.7 0.24

控制 114.3 2.6 0.27 2.3 0.21

推斷 31.2 2.9 0.19 1.9 0.16     

小計 260.4 2.7 0.28 2.4 0.22
     

露天 混合 探明 42.3 3.4 0.28 1.6 0.17

控制 69.8 2.9 0.25 1.4 0.15

推斷 22 2.2 0.23 1.1 0.13     

小計 134.1 3.0 0.26 1.4 0.15
     

硫化物 探明 13 4.3 0.28 0.7 0.11

控制 20.5 3.5 0.21 0.6 0.07

推斷 10.5 2.8 0.15 0.3 0.03     

小計 43.9 3.6 0.22 0.6 0.07
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礦井類型 礦石類型 資源分類 數量 TCu TCo AsCu AsCo

（百萬噸）

地下 氧化物 探明 3.7 3.0 0.34 2.64 0.25

控制 26.4 3.0 0.29 2.68 0.22

推斷 13.2 3.2 0.28 2.78 0.19     

小計 43.3 3.1 0.29 2.71 0.21
     

混合 探明 5.8 3.4 0.20 1.71 0.12

控制 59.3 3.2 0.26 1.52 0.15

推斷 155.9 3.0 0.3 1.43 0.16     

小計 221 3.1 0.28 1.46 0.16
     

硫化物 探明 1.0 3.2 0.31 0.6 0.06

控制 25.4 2.9 0.22 0.8 0.04

推斷 91.8 3.0 0.25 0.8 0.05     

小計 118.2 3.0 0.25 0.8 0.05
     

註： 由於四捨舍入,表中數位並未添加

資料來源：CPR

就估值目的，我們為遵守上市規則第18章而沒有將推測資源包括其中。然而，我們

已於第11.10章闡述推測資源的價值，作為其中一種情景，這不一定表示市值可達到。
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9.3 實地考察

Brett Shadbolt先生於二零一六年七月十一日至二零一六年七月十三日對該礦進行了

實地視察。請分別參考附錄1和附錄2的地圖和照片。

我們注意洛陽鉬業要求對自身的運營出示有效證書、許可證以及貴公司任命了Etude 

Kabinda Advocats DRC來進行報告。正如Etude Kabinda Advocats DRC的報告所述，

貴公司已取得所有運營的重要執照、許可證及批准，並符合據此列出的條件。

9.4 採礦方法 

目前的開採方式為基礎的露天開採法，未來也將繼續使用。未來亦計劃進行地下採

礦。加工過程包括壓碎、碾磨、使用硫酸與二氧化硫瀝濾、電解冶金及脫水。通過

傳統的鑽探爆破法可使礦石破碎，前端裝載機負載拖運卡車，高級礦石將被運送至

粗碎機附近的儲料堆，低等礦石被送入儲料堆後將延後處理。裝載機從這些儲料堆

中生產混合礦石。礦石加工設備包括攪拌瀝濾設備、溶劑萃取和電解冶金設備，

以生產陰極銅和氫氧化鈷中間產品（「CHIP」）。陰極銅通過SXEW從母液過濾溶液

（「PLS」）中產生，CHIP從提餘液中通過氧化鎂酸堿值調節、純化過程產生。純化過

程中使鐵鋁錳與空氣╱二氧化硫、石灰岩形成沉澱，然後銅與石灰形成沉澱。

以下為闡釋主要流程的流程圖。

保管及維護牌照及許可證

勘探及估值

生產計劃及時間表

土地清理和覆蓋層清除
露天開採

開墾及復原

銷售

運輸

礦石破碎、碾磨、
瀝出槽、電積冶金及疏水

資料來源：信協
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10. 估值方法

氧化物營運

為達至我們估值意見，我們採用的估值方法為貼現現金流量法(「貼現現金流量」)。使用此

方法的原因是我們希望在未來時期於整個氧化物營運過程中獲取現金流，此方法也是採礦

也廣泛採用的生產礦的基本估值方法。

我們亦考慮過其它估值方法，如市值倍數和成本法等，但這些方法不如貼現現金流量法令

人滿意。當一個項目或者一個公司為了可見的未來而希望未來現金流穩定但高度依賴選取

的比較個案時，市值倍數法適用。此外，市值倍數的使用有賴於可得數據點數量。

由於沒有適合的比較個案，任何基於市值倍數的估值將非常不可能為重複檢驗的目標提供

經濟而又有意義的解釋。此外，就評估氧化物營運之市值倍數而言，並無充足數據點以提

供任何有意義的分析。類似的，成本法不會考慮未來週期的產品收得率，而且會使對氧化

物營運潛力的估值評定不具有代表性。

硫化物營運

目前，硫化物營運並未運作，且並未進行採礦或處理。由於缺乏可靠資料及硫化物營運的

未來發展充滿不確定性，貼現現金流量法或成本法皆不適用於釐定硫化物營運的市值。因

此，我們已採納交易倍數法以得出硫化物營運於估值日期的經濟價值。
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10.1 貼現現金流量法

貼現現金流量法是將一系列定期的現金流投射於一處生產物業中。然後將貼現率加

諸此一系列的現金流，獲得產生收入的物業的現值。

DCF = ...
CF

1

(1+r)1

CF
2

(1+r)2
+ +

CF
n

(1+r)n
+

其中：

CF = 現金流

r = 折現率

n = 時間週期（年）

用貼現現金流量來為氧化物營運的估值，有必要：

(1) 衡量氧化物營運的風險，並基於資產的風險及貨幣的時間價值估算折現率；及

(2) 估算氧化物營運的營運期的預期現金流量。

現金流量

現金流量指現金流入或移入或流出或移出資產。貼現現金流量法是基於以貼現率折

現後的定期淨現金流。現金流量淨額界定為現金流入减現金流出。

現金流量淨額 = 息稅前利潤 –稅項 + 折舊及攤銷 – 營運資金增額 – 資金成本

其中

息稅前利潤 = 銷售收入 – 銷貨成本 – 營業成本總額

收入

銷售收入為銷售陰極銅及CHIP產生的收益。  
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營業成本 

現金流出包括採礦營業成本及選礦營業成本。

貼現率

為將未來現金流折貼現值，我們使用加權平均資本成本（「WACC」）作為折現率。折

現率反映在其風險狀况下的投資預期回報率。

現值淨額

現值淨額可通過加总定期現金流量淨額乘以其各自現值因數計算得出。

為根據貼現現金流量法確定氧化物營運估值範圍，我們已經進行如下工作：

• 審閱運營、環境及社會常規，包括但不限於採礦及加工方法、製成品的數量及

質量、設備可用性及其性能、產品可銷售性、定價預測等；

• 將歷史生產計劃與建議生產計劃、產品質量與數量、運營開支與資本開支進行

比較；及

• 審閱建議運營開支及資本開支，並認為建議服務及基礎設施屬充足、切實可行

且可達到。

基於以上所述，我們認為氧化物營運的財務預測、生產預測、運營、環境及社會常

規達到第11.9節所示的市值是合理的。

10.2 交易倍數

交易倍數法乃基於與考慮中的交易相似的、在活躍市場已觀察到的交易。活躍市場

符合以下所有條件：

(1) 在市場內買賣的項目為同質；

(2) 通常可隨時找到自願的買方及賣方；及
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(3) 公眾可知悉價格。

11. 氧化物營運的估值

根據我們先前數節所呈列的調查結果及結論，我們使用下列關鍵參數及假設對氧化物營運

進行估值。

11.1 假設

估值乃基於以下假設：

• 生產及銷售之間的時期差距合理地短；

• 氧化物營運的營運資金預測乃基于Tenke於二零一三年至二零一五年財政年度

的歷史趨勢，如下所示：

Tenke 平均周轉天數

應收賬款 7天

應付賬款 26天

存貨 231天

• 30%的所得稅率乃基於剛果民主共和國企業所得稅率而釐定；

• 銅價格乃基於Wood MacKenzie的價格預測而作預測。自二零一七年一月一日

開始期間，銅價格乃采用國際貨幣基金組織公布的預期美國通貨膨脹率，並通

過提高Wood MacKenzie的預測價格而釐定；

• 鈷價格乃基於CRU International Limited的鈷價格預測的上升率及估值日期的歷

史銷售價而作預測。自二零二一年一月一日開始期間，鈷價格乃采用國際貨幣

基金組織公布的預期美國通貨膨脹率，並通過提高估值日期的價格而厘定；

• 生產預測乃基於合資格人士報告而作出；及

• 資金成本及運營成本乃基於國際貨幣基金組織公布預期美國通貨膨脹率而上

調。
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11.2 現金流入

銅和鈷的價格

根據管理層，收入來自向各種客戶進行的銅和鈷的銷售。

二零一六年財政年度至二零三五年財政年度期間銅價格的預測，是基於Wood 

Mackenzie針對與Tenke公司生產的相同金屬屬性的銅的價格預測，並根據國際貨幣

基金組織於截至估值日期公佈的預計美國通脹率加以調整的預測銅價（預測銅價為真

實價格，基準年度為二零一六年財政年度），如下表：

年份

（真實美元╱噸）

（二零一六年基準）

國際貨幣基金

組織美國通脹率 （名義美元╱噸）

二零一六財年 4,858 不適用 4,858

二零一七財年 5,175 1.54% 5,255

二零一八財年 5,324 2.37% 5,534

二零一九財年 5,732 2.49% 6,106

二零二零財年 6,504 2.34% 7,090

二零二一財年 7,165 2.16% 7,980

二零二二財年 8,047 3.00% 9,231

二零二三財年 7,937 3.00% 9,378

二零二四財年 7,496 3.00% 9,123

二零二五財年 7,275 3.00% 9,120

二零二六財年 7,275 3.00% 9,394

二零二七財年 7,275 3.00% 9,675

二零二八財年 7,275 3.00% 9,966

二零二九財年 7,275 3.00% 10,265

二零三零財年 7,275 3.00% 10,573

二零三一財年 7,275 3.00% 10,890

二零三二財年 7,275 3.00% 11,217

二零三三財年 7,275 3.00% 11,553

二零三四財年 7,275 3.00% 11,900

二零三五財年 7,275 3.00% 12,257

資料來源：Wood Mackenzie和國際貨幣資金組織

二零三五年財政年度之後，銅的預測價基於二零三五年財政年度的預測價和國際貨

幣基金組織每年3%的美國长期通脹率的預測進行調整。
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鈷的預測價是基於直至二零二零年財政年度期間英國CRU國際有限公司預測的名義

鈷價顯示的增長率，二零二零年財政年度後，預測鈷價基于國際貨幣基金組織公布

的的美國預期通脹率進行調整。二零一六年財政年度至二零二零財政年度期間鈷的

預測價如下表所示：

年份

歷史售價

（美元╱磅）

預計票面價格

（美元╱磅）

名義價格增長率

(CRU)

二零一六財年 6.01 6.01

二零一七財年 6.37 5.9%

二零一八財年 6.72 5.6%

二零一九財年 7.12 5.9%

二零二零財年 7.70 8.2%

資料來源: CRU

有關價格預測的進一步信息可參考附錄5。

銅和鈷的數量

二零一六年財政年度及二零一七年財政年度，陰極銅的預計產量據合資格人士報告

稱將分別達到402百萬磅及494百萬磅。合資格人士報告也指出從二零一八年財政年

度至二零五零年財政年度，陰極銅的預計產量將於二零二零年財政年度增長至463百

萬磅╱年，繼而於二零五零年財政年度逐步降低至16百萬磅╱年。因此，在預計生

產期間，89億磅（相當於4.05百萬噸）陰極銅預計可從183.1百萬噸的氧化儲備及261.2

百萬噸的露天氧化探明及控制資源中萃取。

二零一六年財政期間及二零一七年財政年度，據合資格人士報告，預計生產的含鈷

量將分別達到24.3百萬磅及30.3百萬磅。合資格人士報告也指出從二零一八年財政年

度至二零四九年財政年度，預計生產的含鈷量將在每年12.8百萬磅至46.2百萬磅之間

浮動。於二零五零年財政年度，預計生產的含鈷量將達到3.3百萬磅。因此，於預計

生產期間，944百萬磅（相當於0.4百萬噸）的含鈷量預計可從183.1百萬噸的氧化儲備

及261.2百萬噸的露天氧化資源中萃取。
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11.3 現金流出

經營成本

經營成本主要包括如下:

• 生產成本，包括採礦成本，礦石運輸成本，廢棄物運輸成本，庫存重新處理成

本，處理成本，酸成本，公司關閉成本及一般和管理成本；

• 下游運營成本，比如溶劑萃取及電解冶金成本，運費和銷售成本。

二零一六財政期間至二零五零財政年度的預測，乃基於合資格人士報告中所示的預

期生產計劃，並根據國際貨幣基金組織公佈的美國預測通脹率加以調整。預測其預

算經營成本（不包括折舊及攤銷）如下：

（千美元）

二零一六

財年四月－

十二月

二零一七

財年

二零一八

財年

二零一九

財年

二零二零

財年

二零二一

財年

二零二二

財年

二零二三

財年

二零二四

財年

571,302 746,258 757,620 763,781 793,916 763,200 763,033 818,831 831,294

二零二五

財年

二零二六

財年

二零二七

財年

二零二八

財年

二零二九

財年

二零三零

財年

二零三一

財年

二零三二

財年

二零三三

財年

770,305 861,555 826,521 916,099 738,665 715,668 879,010 857,942 853,779

經營成本

二零三四

財年

二零三五

財年

二零三六

財年

二零三七

財年

二零三八

財年

二零三九

財年

二零四零

財年

二零四一

財年

二零四二

財年

902,099 914,786 931,900 1,010,208 703,475 485,447 501,380 515,010 530,461

二零四三

財年

二零四四

財年

二零四五

財年

二零四六

財年

二零四七

財年

二零四八

財年

二零四九

財年

二零五零

財年

546,374 564,308 579,649 597,038 614,949 635,133 652,400 82,923

資料來源:合資格人士報告和世界國際貨幣基金組織
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資金成本

根據合資格人士報告，氧化物營運預期資金成本主要用於採礦和加工處理。該費用

隨後根據國際貨幣基金組織公佈的每財政年度美國預期通脹率加以調整。於預期財

政年度期間，預計發生總資金成本如下表所示：

（千美元）

二零一六

財年四月－

十二月

二零一七

財年

二零一八

財年

二零一九

財年

二零二零

財年

二零二一

財年

二零二二

財年

二零二三

財年

二零二四

財年

167,462 68,656 189,446 92,095 86,978 55,745 43,821 110,590 114,805

二零二五

財年

二零二六

財年

二零二七

財年

二零二八

財年

二零二九

財年

二零三零

財年

二零三一

財年

二零三二

財年

二零三三

財年

65,170 59,993 132,071 108,943 35,722 87,093 88,355 21,849 94,636

資金成本

二零三四

財年

二零三五

財年

二零三六

財年

二零三七

財年

二零三八

財年

二零三九

財年

二零四零

財年

二零四一

財年

二零四二

財年

94,412 23,404 127,367 101,702 19,844 18,693 15,067 24,682 15,540

二零四三

財年

二零四四

財年

二零四五

財年

二零四六

財年

二零四七

財年

二零四八

財年

二零四九

財年

二零五零

財年

16,006 16,486 16,981 17,490 18,015 18,555 19,112 19,685

資料來源:合資格人士報告和世界國際貨幣基金組織

11.4 貼現率

為將Tenke的未來現金流貼現為現值，我們以12.5%為年度貼現率，貼現率反映了所

需的投資回報率及基於其WACC，貼現率計算詳情請參考附錄三。
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11.5 年金值

為估算二零五零年財政年度之後可萃取的潛在露天氧化資源的價值，我們已預先估

算了二零四九年財政年度末的年金價值。如在合資格人士報告中提到的那樣，大約

有47Mt探明礦產資源具有於二零五零年財政年度後潛在的可加工性。這表明基於每

年5.4Mt的處理吞吐率，97%AsCu的聯合回收率及94%的AsCo聯合回收率，該礦的

生命可額外延長九年。鑒於指定的回報率和折現率，年金價值衡量未來現金流的現

值，公式如下：

價值 = CF n +1 1- (1+r)-n/r

其中 CFn+1 = N後1年正常現金流

r = 要求的回報率，即折現率

n = 期數

11.6 淨現金流的現值（淨現值）

每個時期的現金流量乘以現值因子，可以計算出截至估值日期每年現金流量的現

值。淨現值由預測期間所有現值與體現預測末年至開採壽命結束期間的現金流年金

現值之和釐定。

11.7 可銷售性折讓

根據國際業務估值專業術語，可銷售性指證券或商品在需要時可相對方便和及時地

以當前有代表性的價格出售，而價格無需因銷售的必要性而作出重大讓步。在估計

私有公司的股權價值時，投資者將為額外成本及清算風險取折扣定價。據此，我們

認為可銷售性折讓不適用於此次估值。這是已運行多年且盈利的在產礦產。我們相

信此資產在世界多數市場也相對容易上市，因此不需要進行可銷售性折讓。
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11.8 估值範圍

我們已將估值範圍上限及下限設定為高於及低於WACC 1.5%。氧化物營運估值範圍

如下：

美元 下限 最有可能結果 上限

氧化物營運價值 44.2億 49.4億 55.9億

11.9 最有可能結果

鑒於本報告的目的，並受限於報告中闡述之限制及假設，我們認為於二零一六年三

月三十一日氧化物營運的淨現值介乎44.2億美元至55.9億美元。氧化物營運最有可能

的結果為49.4億美元，56%的氧化物營運價值為27.7億美元。 

有關氧化物營運價值的更多詳情請參閱附錄5。

11.10 案例╱敏感度分析

敏感度分析用以闡明不同情況下氧化物營運的淨現值市值。敏感性分析僅用作說明

用途，並不一定表明氧化物營運的市值淨現值就如下表所示。敏感性分析參數如下：

• 折現率變化；

• 銅和鈷的價格變化；

• 產量變化；

• 經營成本變化；及

• 資金成本變化。
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折現率

下述折現率增加或減少5%及在其他參數與假設保持不變的條件下，對於敏感性的分

析。各種情況下估值計算如下表所示：

氧化物營運的價值

（100%）

氧化物營運的價值

（56%）

（美元） （美元）

+5% 35.3億 19.7億

最有可能結果 49.4億 27.7億

-5% 79.4億 44.5億

銅和鈷的價格

下述銅和鈷的價格增加或減少15%及在其他參數與假設保持不變的條件下，對於敏感

性的分析，各種情況下估值計算如下表所示：

氧化物營運的價值

（100%）

氧化物營運的價值

（56%）

（美元） （美元）

-15% 35.4億 19.6億

最有可能結果 49.4億 27.7億

+15% 63.3億 35.5億

產量

下述目標產量增加或減少15%及在其他參數與假設不變的條件下，對於敏感性的分

析，各種情況下估值計算如下表所示：

氧化物營運的價值

（100%）

氧化物營運的價值

（56%）

（美元） （美元）

-15% 41.2億 23.1億

最有可能結果 49.4億 27.7億

+15% 57.5億 32.2億
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營業成本

下述營業成本（不包括折舊及攤銷）增加或減少15%及在其他參數與假設保持不變的條

件下，對於敏感性的分析。各種情況下估值計算如下表所示：

氧化物營運的價值

（100%）

氧化物營運的價值

（56%）

（美元） （美元）

-15% 43.6億 24.4億

最有可能結果 49.4億 27.7億

+15% 55.2億 30.9億

資金成本

下述資金成本增加或減少15%及在其他參數與假設保持不變的條件下，對於敏感性的

分析。各種情況下估值計算如下表所示：

氧化物營運的價值

（100%）

氧化物營運的價值

（56%）

（美元） （美元）

+15% 48.2億 27.0億

最有可能結果 49.4億 27.7億

-15% 50.6億 28.3億
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參數的併發影響

以下所示為所有參數一併向分別為最高及最低價值方向移動所產生全部影響的敏感

度分析。

敏感度分析 最高價值 最低價值

折現率(-/+5%) 7.5% 17.5%

價格(+/-15%) 115% 85%

生產(+/-15%) 115% 85%

營業成本(-/+15%) 85% 115%

資金成本(-/+15%) 85% 115%

價值

氧化物營運價值(100%) 129億 16.1億

氧化物營運價值(56%) 72.4億 9億

情景分析

我們亦慮及基於推測資源量的萃取的氧化物營運估值。我們注意到第18章項下不允

許包括對推測資源量的估值。這樣的情景分析是項目所能達成的最好狀況，僅用作

說明並不一定意味著氧化物營運的技術價值就如下表所示：

最優價值（十億美元）

最小值 中間值 最大值

4.43 4.96 5.64

該礦56%的最優價值（十億美元）

最小值 中間值 最大值

2.48 2.78 3.16
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此外，以下列示為所有參數一並向分別為最高及最低價值方向移動所產生全部影響
的敏感度分析。

敏感度分析 最高價值 最低價值

折現率(-/+5%) 7.5% 17.5%

價格(+/-15%) 115% 85%

生產(+/-15%) 115% 85%

營業成本(-/+15%) 85% 115%

資本成本(-/+15%) 85% 115%

價值
氧化物營運價值(100%) 132億 16.1億
氧化物營運價值(56%) 74億 9億

12. 硫化物營運價值

12.1 可資比較交易

我們已考慮近年銅礦的相似市場交易以得出銅資源的交易倍數。有關結果於下表列
示。

銅資源
完成日期 收購方 目標 交易價值 地點 探明 控制 推測

（十億元）

二 零一四年 

七月三十一日
五礦資源有限 

公司
Las Bambas銅 

項目（嘉能可）
5.85 秘魯 3.14 4.90 2.50

二 零一五年 

十二月八日
紫金礦業集團股
份有限公司

Kamoa項目
(IVN) (50%)

0.41 剛 果民主
共和國

– 9.95 1.94

二 零一四年 

八月二十五日
PanAust Limited Frieda River項目 0.08 巴 布亞新

幾內亞
3.18 2.19 3.06

二 零一五年 

一月二十三日
Alsons Prime 

Investments 

Limited 

Indophil Resources 

NL

0.36 菲律賓 2.55 2.18 1.01

二 零一三年 

四月九日
First Quantum 

Minerals Ltd. 

Inmet Mining 

Group

5.09 巴拿馬 14.7 8.46 

根據我們的分析，我們已使用可資比較交易（剔除異常值）所標示低於25分位數的倍
數，即每磅0.010美元。該倍數於其後乘以硫化物營運的探明及控制資源量（100%權
益的價值為166百萬美元）。
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其他詳情請見附錄6。

12.2 估值範圍

我們已設定估值範圍的上下限為可資比較交易（剔異常值）所示倍數的0分位數及50分

位數。硫化物營運的估值範圍列載如下：

美元 低位 最有可能結果 高位

硫化物營運的價值 67.5百萬 165.6百萬 263.8百萬

12.3 最有可能結果

就本報告而言，受本報告所載的限制及假設所限，我們認為硫化物營運於二零一六

年三月三十一日的價值介乎67.5百萬美元至263.8百萬美元。硫化物營運最有可能結

果為165.6百萬美元，而56%的硫化物營運價值為93百萬美元。

硫化物營運的其他詳情請見附錄6。

12.4 情景╱敏感度分析

敏感度分析

我們已進行敏感度分析以說明硫化物營運在各種情景下的價值。敏感度分析僅供說

明用途，並不意味硫化物營運的價值會如以下所述。敏感度分析所考量的參數為倍

數的百分位數，而由於可供分析的參數有限，所展示的敏感度範圍為硫化物營運的

估值範圍。

百分位數 交易倍數
硫化物營運
的淨現值

（美元╱磅） （千美元）
  

0% 0.004 67,483

25% 0.010 165,622

50% 0.016 263,761
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情景分析

我們亦慮及納入推測資源量的開採後的硫化物營運估值。我們注意到第18章項下不

允許對推測資源量的估值。這樣的情景分析被視為硫化物營運所能達成的最好案例

情景，僅用作說明並不一定意味著硫化物營運的估值就如下文所述。

最佳案例情景的價值（百萬美元）
最小值 中間值 最大值
140.7 345.4 550.1

硫化物營運56%的最佳案例情景的價值（百萬美元）
最小值 中間值 最大值

78.8 193.4 308.1

13. 價值聲明

13.1 技術價值

根據本報告中陳述的目的，以報告中限值和假設為條件，截至估值日期，

Tenke100%權益的技術市值約為44.8億美元至58.5億美元，最有可能結果約為51.0億

美元。

56%權益的技術價值介乎於25.1億美元至32.8億美元之間，最有可能結果約為28.6億

美元。各價值於下列表格中呈列：

美元 最低值 最有可能結果 最高值

該礦價值 44.8億 51.0億 58.5億

該礦56%價值 25.1億 28.6億 32.8億

13.2 技術價值對比市值

市值包括技術價值，再加上或減去（在某些情況下）溢價或折價以計入諸如市場、戰

略性考慮或特殊情况等因素。可銷售性折現通常需將技術價值轉換為市值。根據業

務估值國際術語，可銷售性指抵押品或商品在需要時可相對方便和及時地以當前有

代表性的價格出售，而價格無需僅因銷售的必要性而作出重大讓步。在估計私有公

司的股權價值時，投資者將為額外成本及清算風險取折扣定價。就本次評估而言，
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我們認為無可銷售性折現適用於本次估值。該礦產營運多年至今，獲利豐厚。我們

認為，該等資產可於全球大多數市場輕易上市。因此，我們得出結論，本次估值無

須給予可銷售性折現。

基於以上所述，我們認為無需就此項目的技術價值進行市場調整。因此，該項目的

市值與技術價值相同。

14. 主要風險因素

該礦不僅受商業活動的特定風險影響，也受一般性的風險影響。這兩種因素單獨或者相互

結合在一起都可能會對礦的未來運營和財務狀況產生不利影響。本部分描述可能與該礦經

營有關的部分風險有關，但並非全部。

14.1 特定風險因素

14.1.1 開採、開發及生產

潛在投資者需要明白，礦的開採、開發和採礦是高風險行業，高回報只是偶發

情況。並不能確保礦物資產的開採就會產生經濟可行的礦床。即使能夠確定一

個很明顯的經濟礦床，也並不能確保它的開採是可以盈利的。

礦床的發現取決於大量因素，不僅僅取决於相關開採人員的技術技巧。礦床一

旦被發現，其商業可行性也取決於大量因素，其中包括礦床的特有屬性，如大

小、級別和對基礎設施的距離、金屬價格和政府的監管。政府監管包括和版權

稅、允許開採量、礦物進出口和環境保護。另外，假設發現一個商業礦體取決

於所用的採礦操作類型，在初期鑽井階段開始之後還需要好幾年才能進行商業

操作。
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上述有關礦的資金和運營支出、資源和儲量估評都是基於與開採和╱或生產方

法和時間相關的評估和假設。這些評估和假設在本質上有很大的不確定性，因

此，真實成本可能會和這些評估和假設有所不同。

相應地，並不能確信成本預估、資源和儲量預估以及潛在假設會被付諸現實，

這會在物質上很大程度上影響礦或者其運營的可行性。在開採過程中，開發和

產品程式給出目前與該項目相關意圖的輪廓，實際支出以及開採和生產工作將

取決於產生的結果。未來優先順序和相應支出會因為獲得結果而被更改，所以

實際支出可能會與預算支出有很大不同。

另外，礦的運營總是伴随着相關的地質技術風險。正如朗格技術報告中所強調

的，岩體性質有可能是不可預測的。地下開採對這些風險的抵抗力也格外弱

的，因為地層移動會導致生產地區難以接近。已經坍塌的更大的露天礦很難恢

復生產，也並不能保證塌陷地區不會再次塌陷。另外，地下礦的成功開採取決

於產出足夠好的產品，這樣一旦低切完成，地下提取就很方便。因為相鄰區域

地表情況並不相同，對礦的產出和提取率可能會有負面影響。

14.1.2 銅及鈷價格的波動

銅、鈷儲量的盈利能力和價值取決於礦物的價格。我們無法決定未來合同中所

規定銅、鈷的價格的因素，包括以下：

• 國內外對銅、鈷的需求與供應；

• 競爭對手提供的銅、鈷的品質和數量；

• 極端天氣、氣候或者其他自然條件，包括自然災害；



– VI-42 –

附錄六  估值報告

• 國內外經濟情況，包括經濟下滑；

• 可嚴重影響此行業的法律、規章和司法政策或者環境規定變化；及

• 交通和港口設施的臨近程度、最大承載量、容量和成本。

未來銅、鈷合同中兩者價格的大幅下降可能會在極大地對礦產生不利影響，降

低其盈利能力和銅、金儲量的價值。

14.1.3 籌資

如果該項目似乎擁有足夠的資金來滿足計劃的開採計畫和其它費用的資金需

求，它也許還需要額外的資金或者需要尋找同類機會要求其從股權或者債務資

源募集額外的資金。很難確切的預估所需的資金水準。任何額外的股權融資

可能會沖减收益，而債務收益如果可行，則可能需要對融資和運營活動進行限

制。不能確保該項目會在可接受條款下募集此類資金。如果該項目不能獲得此

種額外資金，則可能會被要求削減預計活動的範圍，而這反過來又會影響其業

務，資金狀況和運營結果。

14.1.4 裝備、技術人員及合同工

僱傭的合同工（包括技術人員）也可能會有能力不足的風險，或者裝備也可能發

生故障，兩種情況中的任意一種都可能會影響該項目開採和礦產活動的進行。

礦業仍可能對還可以為其提供其他服務的合同工有高需求。繼而，該項目有可

能缺乏足夠的人才，採購不到所需的裝備來完成預算內的計劃開採及礦產活

動。

14.1.5 業務操作的中斷

該項目也會經受一系列的運營風險。此種運營風險包括設備故障、IT系統故

障、外部服務中斷（包括能源和水供給）、行業行動或爭端和自然灾害。當

CMOC竭力采取合適措施來减少或抵抗這些操作風險時，一種或者更多的風險

會對該項目的業績產生重大的不利影響。
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14.1.6 職業健康和安全

鑒於該項目開採活動（尤其是其與礦產活動相關的開採獲得成功），其將會面臨

工傷的風險，工傷會引起工人索賠、相關的法律訴訟和潛在的職業健康與安全

檢舉。更進一步說，在實行未來礦產計劃過程中所使用的生產步驟可能會有危

險。CMOC已經準備保持一系列的工作環境守則，程式和政策來為其僱員，訪

客和公眾提供一個安全健康的工作環境。

當CMOC擬於開採活動中保持適當的安全措施，也可能會發生員工或者其他人

員的嚴重傷害並承擔職業健康與安全法律、規章及普通法所規定的責任。

14.2 環境、其他條例及法律風險

14.2.1 廣泛的環境規章

在有關環境問題方面，銅和鈷開採受到聯邦，州及地方權威的越來越多的限

制，例如：

• 土地使用限制；

• 採礦許可及證書要求；

• 採礦完成後礦產權的回收及復原；

• 礦運營所需的材料管理；

• 廢棄材料（固體和液體）的儲存、處理及處置；

• 受污染的土壤和地下水的修復；

• 空氣品質標準；

• 水污染；

• 人類健康、植物和野生動物（包括瀕危種類）的保護；
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• 濕地保護；

• 材料排放進入環境；及

• 開礦對地表水和地下水品質和可用性的開採影響。

與這些或其他環境問題相關的法律和規章而引起的成本、責任和需求可能費時

費錢、並可能導致開採或者產品操作的初始延誤或中斷。不遵守這些法律和規

章可能會導致行政評估、民事和刑事處罰、清理和修復成本與留置權的實施、

限制或停止操作禁制令的發行、准令的暫停或撤回以及其他可能限制產品操作

的實施措施。該項目可能會產生重大成本和由運營中產生的對產權的破壞或者

對人身的傷害而導致的賠償責任。

14.2.2 採礦許可

無法獲得或者更新對於礦操作必要的准許可能對該項目有負面影響。採礦公司

必須獲得大量准許，在與銅和鈷採礦相關的許多不同的環境和運營問題上加以

限制。這些准許包括不同的聯邦，州和地方機構以及規章機構所發行的准許

令。

准許規則和對這些准許規則的解讀是複雜而經常變化的，而且經常受監管機構

的任意解讀，所有這些都會使合規更加困難或者不切實際，也很有可能使正在

進行的操作中斷或者阻礙未來採礦操作發展。公眾，包括非政府機構，反採礦

組織和個人有確定的法定權利來評論、提交對准許請求的反對意見、陳述與使

用規定程式相適應的環境影響，或者反之參與准許程式，包括使用公民訴訟來

挑戰准許令的發行，環境影響陳述的有效性或者採礦活動的執行。

因此，需要的准許令或許不會及時出具或更新，或者根本不會出具或更新，即

使出具或更新，也會被限定在一種狀態，此狀態可能會限制高效經濟地進行采

礦活動，上述任意一種情况都會大幅降低其產品、現金流和盈利性。
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14.2.3 法律和規章環境的變化

採礦業務的實施要受不同的剛果民主共和國的法律法規制約。這些法律法規可

能會因政治、經濟或者社會事件或者隨重大事件變化，有時變化明顯。最近某

些的改變可能會導致項目操作環境法規的變化或者影響結果或者增加成本和責

任。

此種環境法律法規的變化可能包括：獲得和更新的程式；為員工提供健康福利

的成本；健康和安全標準；會計準則；稅收要求及競爭法。

14.3 一般風險因素

14.3.1 經濟情況

該項目成果可能會受剛果民主共和國和全球經濟的整體經濟情況的影響。利

率、就業率、匯率、通脹、消費者消費、信貸難易度和政府財政、貨幣和監管

政策的變化可能會影響消費者情緒，並可能導致銅和鈷的需求下降，進而對該

項目的財務狀况和發展產生重大負面影響。

因此，該項目將繼續受經濟增長、外匯變化、政治穩定性、剛果民主共和國以

及項目未來運營的其他國家的社會狀況影響。任何的勞務糾紛、政治動盪、剛

果民主共和國或其他該項目所在國經濟或者財政危機或者出現的任何阻礙也可

能會損害該項目的發展和擴張計劃。
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15. 責任免除及限制

我們工作須根據聘用標準條件實施，而我們之前已提供相關副本。我們強調一些較相關的

要點作為貴公司的參考：

• 我們已採用應有的技能及審慎態度提供載於本報告的服務；

• 在任何情況下，我們毋須對並非直接因違反合同或我方疏忽（就提供關於本函件（或

任何變更或附加條件）所載的聘用的服務或由此產生的服務）引起的損害或損失，

或對任何後續損失或任何性質的利潤損失負責；無論何種情况下，信協、其關連公

司、合夥人、董事及員工（不論是基於合同、疏忽或其他方面）的責任在任何情况下

不應超過因我們違反合同或疏忽所涉及的項目中我們被支付的費用；

• 信協、其關連公司、合夥人、董事及員工在任何情況下毋須為與貴公司及其附屬公

司的董事、員工或管理層的代理人的任何欺詐行為或遺漏，或任何失實陳述或任何

違約有關的或由此引致的任何形式的任何損失、損害、成本或費用負責；

• 在未偏離上述條款時，我們在任何情況下毋須為任何第三方負責，無論是否向其展

示我們根據聘用條款已經作出的任何工作的副本，及無論我們是否同意該等工作可

向其展示，除非我們特別書面同意接受該等責任；

• 除因我們自己的過失或故意違約所致外，倘若我們因管理層提供與本聘用有關的虛

假或失實陳述的資料而涉入一項索償或招致來自其他方的訴訟費，我們遭到的任何

索償及因辯護招致的任何必要的成本將形成我們預計將由貴公司管理層補償的費用

的一部分。
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16. 附錄

附錄1 – 地圖

Tenke

資料來源：CPR



– VI-48 –

附錄六  估值報告

附錄2 – 照片

Tenke

粉碎線

資料來源：信協

礦場

資料來源：信協
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主要粉碎機傳送帶

資料來源：信協

集中器及半自磨機

資料來源：信協
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制酸一廠及制酸二廠

資料來源：信協
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附錄3 – 貼現率的推算

收益法須運用反映現金流內在風險的合適折現率。氧化物營運的未來淨現金流的折現率為

投資人士投資所需的回報。

加權平均資金成本（WACC)

加權平均資金成本是出借人及股東要求的可接納的最低投資回報，加權平均資金成本為加

權負債成本及股權出資資本，亦為氧化物營運凈現金流的適當折現率。計算加權平均資金

成本的方程式為：

加權平均資金成本=K
e
 * W

e
 + K

d
 * (1 - t) * W

d
 

其中：

K
e
 =權益成本

K
d
 =債務成本

W
e
 =權益權重（權益價值除以投資資本）

W
d
 =債務權重（債務價值除以投資資本）

t =有效稅率

經考慮氧化物營運面臨的當地及全球風險後，我們已對剛果民主共和國的WACC及美國的

WACC給予33/67的加權調整，以釐定在評估氧化物營運時所使用的WACC。

權益成本

權益成本為股東投資所要求的最低可接納回報。資本資產定價模式（「資本資產定價模式」）

為確定風險資產的預期或所需的回報率。資本資產定價模式描述普通股的預期回報及風險

之間的關係：

K
e
 = R

f
 + β[R

m 
– R

f
] + ε

其中：

K
e
 =權益成本

R
f
 =無風險回報率

β=公司的貝塔系數計量一家公司的回報及整體市場回報的互動

R
m
 =整體市場預期回報

ε = Epsilon,或公司不能直接量化的特定風險的計量
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權益的推算成本如下：

權益成本 參考 剛果 美國

無風險利率： a 9.1% 1.8%

市場風險溢價： b 16.1% 6.0%

平均無槓桿貝塔值 c 0.90 0.90

再槓桿貝塔值 d 2.07 2.07

預計權益回報率 e=a+d*b 42.3% 14.2%

加：Epsilon f 5% 5%  

權益成本 47.3% 19.2%  

加權 33.3% 66.7%

15.9% 12.8%

權益成本 28.6%

a: 基於美國及南非的無風險利率：於估值日期的十年參考收益率（資料來源：彭博）

b: 美國及剛果市場溢價乃摘自Damodaran的網站

c: 平均無杠杆貝塔值

d: 來自可比較公司債務/權益比率及各自企業稅率之再杠杆貝塔值

f: Epsilon為本公司計量特定風險的方法之一，該等特定風險即新創辦溢價、營運溢價

及與該礦有關不能直接量化之貼現收益品質。

由於信息不足及獲取剛果民主共和國必要信息的難度，剛果民主共和國的無風險回報率乃

采用從彭博取得南非的信息以作代替。
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貝塔系數

貝塔系數由最佳債務股本比率及氧化物營運稅率再次槓桿可比上市公司的無槓桿貝塔系數

而得出。有關可比較公司的描述請參考附錄4。可比較公司的貝塔系數因素如下：

可比

上市公司 權益比率 貸款比率

稅前

債務成本 1-稅率

稅後

債務成本

% % % % % 

1 第一量子礦業有限公司 41.78% 58.2% 2.1% 40.0% 0.83%

2 Freeport-McMoRan Inc 38.39% 61.6% 4.4% 60.0% 2.63%

3 Ivanhoe Mines Ltd 95.05% 5.0% 2.3% 73.5% 1.71%

4 Katanga Mining Ltd 6.89% 93.1% -0.9% 165.1% -0.57%

5 Tiger Resources Ltd 25.83% 74.2% 3.4% 70.0% 2.37%

平均值 41.6% 58.4% 2.3% 61.7% 1.4%

預期資本結構 35% 65%

可比

上市公司

二零一六年

三月三十一日

槓桿

貝塔系數

市場

D(%)/E(%)

比率 稅率

二零一六年

三月三十一日

無槓桿

貝塔系數

1 第一量子礦業有限公司 2.80 139.4% 60.00% 1.80

2 Freeport-McMoRan Inc 2.06 160.5% 40.00% 1.05

3 Ivanhoe Mines Ltd 1.28 5.2% 26.50% 1.23

4 Katanga Mining Ltd 1.40 1352.0% 17.92% 0.12

 5 Tiger Resources Ltd 1.46 287.2% 30.00% 0.49

 平均值 1.80 388.8% 34.9% 0.94

預期債項股權比率及稅率（不包括離群值） 1.86 30.0% 0.90%
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債務成本

債務的推算成本如下：

加權平均資本成本 剛果 美國

債務成本（稅前） n 10.50% 3.50%

比重 33.3% 66.7%

3.50% 2.33%

債務成本（稅前） 5.83%

附註：

n. 分別基於美國及南非最優惠利率得出

由於信息不足及獲取剛果民主共和國必要信息的難度，以南非基本貸款利率為參考，債務

成本為10.5％。（資料來源：彭博）

計推算的WACC

資本結構

我們已審閱可比較公司估算出的長期平均資本結構，包括35%資產及65%債務。

基根據權益成本及債務成本的上述參數，WACC為：

WACC = K
e
 * W

e
 + K

d
 * (1-t) * W

d

 = 28.6% * 35% + 5.8% * (1 – 30%) * 65%

 = 12.5% (四捨五入)
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K

A
T

 C
N

瑞
士

K
at

an
ga

 M
in

in
g 

L
td
是
瑞
士
控
股
公
司
，
下
屬
公
司
擁
有
位
於
剛

果
民
主
共
和
國
的
銅
、
鈷
礦
，
並
從
事
銅
、
鈷
生
產
。
其
下
屬
公
司

經
營
銅
、
鈷
開
採
與
加
工
設
備
，
進
行
勘
探
、
開
發
銅
、
鈷
礦
產
資

源
，
並
擁
有
其
他
礦
產
。

5.
T

ig
er

 R
es

ou
rc

es
 L

td
T

G
S

 A
U

澳
大
利
亞

T
ig

er
 R

es
ou

rc
es

 L
td
進
行
礦
產
勘
探
、
開
發
、
開
採
，
出
售
陰
極

銅
與
精
礦
。
其
在
剛
果
民
主
共
和
國
市
場
進
行
礦
產
勘
探
、
開
發
與

生
產
。
擁
有

K
ip

oi
銅
項
目
、

L
up

ot
o銅
項
目
及

L
a 

P
at

ie
nc

e 
P

er
m

it

項
目
的
產
權
。
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附錄六  估值報告

附
錄

5—
氧
化
物
營
運
的
估
值

 
預
測

（
千
美
元
） 

二
零
一
六
年

四
月
至

十
二
月

二
零
一
六
年

財
年

二
零
一
七
年

財
年

二
零
一
八
年

財
年

二
零
一
九
年

財
年

二
零
二
零
年

財
年

二
零
二
一
年

財
年

二
零
二
二
年

財
年

二
零
二
三
年

財
年

二
零
二
四
年

財
年

二
零
二
五
年

財
年

二
零
二
六
年

財
年

二
零
二
七
年

財
年

二
零
二
八
年

財
年

二
零
二
九
年

財
年

二
零
三
零
年

財
年

二
零
三
一
年

財
年

二
零
三
二
年

財
年

二
零
三
三
年

財
年

二
零
三
四
年

財
年

收
入

1,
03

3,
08

3
1,

34
9,

75
4

1,
37

0,
00

0
1,

34
7,

97
2

1,
43

0,
98

3
1,

65
0,

48
8

1,
71

7,
82

4
1,

85
0,

50
5

1,
96

7,
91

8
1,

99
4,

88
4

1,
64

0,
17

2
1,

87
4,

93
3

1,
88

8,
90

4
1,

97
1,

21
2

1,
35

0,
36

1
1,

20
6,

54
0

1,
38

4,
05

0
1,

47
3,

71
5

1,
43

8,
69

3
1,

52
4,

55
8

營
運
成
本
，

不
包
括
折
舊

48
0,

35
4

70
5,

48
3

63
0,

97
2

63
4,

71
4

65
1,

63
2

68
0,

80
7

65
8,

47
1

66
7,

36
6

70
2,

98
0

67
1,

41
8

63
6,

94
7

70
6,

21
2

67
7,

10
9

74
2,

76
5

61
4,

39
3

60
4,

63
4

75
4,

99
6

74
1,

45
1

73
6,

94
3

77
4,

43
0

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

EB
IT

DA
55

2,
72

9
64

4,
27

1
73

9,
02

8
71

3,
25

8
77

9,
35

1
96

9,
68

1
1,

05
9,

35
4

1,
18

3,
13

9
1,

26
4,

93
8

1,
32

3,
46

6
1,

00
3,

22
4

1,
16

8,
72

2
1,

21
1,

79
5

1,
22

8,
44

6
73

5,
96

9
60

1,
90

7
62

9,
05

3
73

2,
26

3
70

1,
75

0
75

0,
12

8
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

折
舊

90
,9

48
14

2,
74

9
11

5,
28

6
12

2,
90

6
11

2,
14

9
11

3,
10

9
10

4,
73

0
95

,6
67

11
5,

85
1

15
9,

87
6

13
3,

35
8

15
5,

34
3

14
9,

41
2

17
3,

33
4

12
4,

27
2

11
1,

03
4

12
4,

01
4

11
6,

49
1

11
6,

83
6

12
7,

66
9

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

EB
IT

46
1,

78
1

50
1,

52
2

62
3,

74
1

59
0,

35
2

66
7,

20
2

85
6,

57
2

95
4,

62
4

1,
08

7,
47

3
1,

14
9,

08
7

1,
16

3,
59

1
86

9,
86

7
1,

01
3,

37
9

1,
06

2,
38

3
1,

05
5,

11
2

61
1,

69
7

49
0,

87
2

50
5,

03
9

61
5,

77
3

58
4,

91
4

62
2,

45
9

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

EB
IT

D
A
利
潤

53
.5

%
47

.7
%

53
.9

%
52

.9
%

54
.5

%
58

.8
%

61
.7

%
63

.9
%

64
.3

%
66

.3
%

61
.2

%
62

.3
%

64
.2

%
62

.3
%

54
.5

%
49

.9
%

45
.5

%
49

.7
%

48
.8

%
49

.2
%

EB
IT
利
潤

44
.7

%
37

.2
%

45
.5

%
43

.8
%

46
.6

%
51

.9
%

55
.6

%
58

.8
%

58
.4

%
58

.3
%

53
.0

%
54

.0
%

56
.2

%
53

.5
%

45
.3

%
40

.7
%

36
.5

%
41

.8
%

40
.7

%
40

.8
%

收
入
增
長

–2
.5

%
32

.6
%

–1
.6

%
6.

2%
15

.3
%

4.
1%

7.
7%

6.
3%

1.
4%

–1
7.

8%
14

.3
%

0.
7%

4.
4%

–3
1.

5%
–1

0.
7%

14
.7

%
6.

5%
–2

.4
%

6.
0%

EB
IT

D
A
增
長

33
.7

%
33

.7
%

–3
.5

%
9.

3%
24

.4
%

9.
2%

11
.7

%
6.

9%
4.

6%
–2

4.
2%

16
.5

%
3.

7%
1.

4%
–4

0.
1%

18
.2

%
4.

5%
16

.4
%

–4
.2

%
6.

9%

EB
IT
增
長

80
.2

%
35

.1
%

–5
.4

%
13

.0
%

28
.4

%
11

.4
%

13
.9

%
5.

7%
1.

3%
–2

5.
2%

16
.5

%
4.

8%
–0

.7
%

–4
2.

0%
–1

9.
8%

2.
9%

21
.9

%
–5

.0
%

6.
4%



– VI-58 –

附錄六  估值報告

預
測

 

（
千
美
元
）

二
零
三
五
年

財
年
二
零
三
六
年

財
年
二
零
三
七
年

財
年
二
零
三
八
年

財
年
二
零
三
九
年

財
年
二
零
四
零
年

財
年
二
零
四
一
年

財
年
二
零
四
二
年

財
年
二
零
四
三
年

財
年
二
零
四
四
年

財
年
二
零
四
五
年

財
年
二
零
四
六
年

財
年
二
零
四
七
年

財
年
二
零
四
八
年

財
年
二
零
四
九
年

財
年
二
零
五
零
年

財
年

收
入

1,
62

4,
25

8
1,

64
6,

40
1

1,
69

7,
98

2
1,

39
5,

53
1

1,
15

6,
43

5
1,

19
4,

39
1

1,
22

6,
86

2
1,

26
3,

66
8

1,
30

1,
57

8
1,

34
4,

29
8

1,
38

0,
84

4
1,

42
2,

26
9

1,
46

4,
93

7
1,

51
3,

01
9

1,
55

4,
15

2
1,

60
0,

77
7

營
運
成
本
，
不
包
括

 

折
舊

78
7,

87
4

78
4,

28
4

86
0,

42
5

56
0,

94
2

35
8,

61
4

37
2,

82
8

38
4,

34
2

39
8,

06
7

41
1,

98
2

42
7,

18
7

44
0,

07
4

45
3,

96
7

46
7,

37
7

48
0,

96
1

48
9,

09
2

48
8,

97
9

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

EB
IT

D
A

83
6,

38
4

86
2,

11
7

83
7,

55
7

83
4,

58
9

79
7,

82
1

82
1,

56
4

84
2,

52
0

86
5,

60
1

88
9,

59
6

91
7,

11
1

94
0,

77
0

96
8,

30
2

99
7,

56
0

1,
03

2,
05

9
1,

06
5,

06
0

1,
11

1,
79

7
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

折
舊

12
6,

91
2

14
7,

61
6

14
9,

78
3

14
2,

53
4

12
6,

83
2

12
8,

55
2

13
0,

66
8

13
2,

39
4

13
4,

39
3

13
7,

12
1

13
9,

57
5

14
3,

07
1

14
7,

57
2

15
4,

17
2

16
3,

30
7

18
2,

99
2

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

EB
IT

70
9,

47
2

71
4,

50
1

68
7,

77
4

69
2,

05
5

67
0,

98
8

69
3,

01
2

71
1,

85
2

73
3,

20
7

75
5,

20
3

77
9,

99
1

80
1,

19
5

82
5,

23
1

84
9,

98
8

87
7,

88
6

90
1,

75
2

92
8,

80
5

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

EB
IT

D
A
利
潤

51
.5

%
52

.4
%

49
.3

%
59

.8
%

69
.0

%
68

.8
%

68
.7

%
68

.5
%

68
.3

%
68

.2
%

68
.1

%
68

.1
%

68
.1

%
68

.2
%

68
.5

%
69

.5
%

EB
IT
利
潤

43
.7

%
43

.4
%

40
.5

%
49

.6
%

58
.0

%
58

.0
%

58
.0

%
58

.0
%

58
.0

%
58

.0
%

58
.0

%
58

.0
%

58
.0

%
58

.0
%

58
.0

%
58

.0
%

收
入
增
長

6.
5%

1.
4%

3.
1%

–1
7.

8%
–1

7.
1%

3.
3%

2.
7%

3.
0%

3.
0%

3.
3%

2.
7%

3.
0%

3.
0%

3.
3%

2.
7%

3.
0%

EB
IT

D
A
增
長

11
.5

%
3.

1%
–2

.8
%

–0
.4

%
–4

.4
%

3.
0%

2.
6%

2.
7%

2.
8%

3.
1%

2.
6%

2.
9%

3.
0%

3.
5%

3.
2%

4.
4%

EB
IT
增
長

14
.0

%
0.

7%
–3

.7
%

0.
6%

–3
.0

%
3.

3%
2.

7%
3.

0%
3.

0%
3.

3%
2.

7%
3.

0%
3.

0%
3.

3%
2.

7%
3.

0%
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附錄六  估值報告

（
千
美
元
）

二
零
一
六
年

四
月
至

十
二
月

二
零
一
七
年

財
年

二
零
一
八
年

財
年

二
零
一
九
年

財
年

二
零
二
零
年

財
年

二
零
二
一
年

財
年

二
零
二
二
年

財
年

二
零
二
三
年

財
年

二
零
二
四
年

財
年

二
零
二
五
年

財
年

二
零
二
六
年

財
年

預
計

FC
FF

EB
IT

46
1,

78
1

62
3,

74
1

59
0,

35
2

66
7,

20
2

85
6,

57
2

95
4,

62
4

1,
08

7,
47

3
1,

14
9,

08
7

1,
16

3,
59

1
86

9,
86

7
1,

01
3,

37
9

減
：
稅
項
支
出

13
8,

53
4

18
7,

12
2

17
7,

10
5

20
0,

16
1

25
6,

97
2

28
6,

38
7

32
6,

24
2

34
4,

72
6

34
9,

07
7

26
0,

96
0

30
4,

01
4

加
：
折
舊
及
攤
銷

90
,9

48
11

5,
28

6
12

2,
90

6
11

2,
14

9
11

3,
10

9
10

4,
73

0
95

,6
67

11
5,

85
1

15
9,

87
6

13
3,

35
8

15
5,

34
3

減
：
資
本
支
出

16
7,

46
2

68
,6

56
18

9,
44

6
92

,0
95

86
,9

78
55

,7
45

43
,8

21
11

0,
59

0
11

4,
80

5
65

,1
70

59
,9

93
減
：
額
外
營
運
資
金

(4
3,

91
4)

(8
,8

19
)

5,
97

4
4,

96
7

20
,9

01
(1

6,
00

8)
2,

32
0

33
,4

42
7,

48
3

(4
0,

67
1)

55
.4

67
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

預
計

FC
FF

29
0,

64
7

49
2,

06
8

34
0,

73
2

48
2,

12
9

60
4,

83
0

73
3,

23
0

81
0,

75
7

77
6,

18
0

85
2,

10
1

71
7,

76
5

74
9,

24
8
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附錄六  估值報告

（
千
美
元
）

二
零
二
七
年

財
年

二
零
二
八
年

財
年

二
零
二
九
年

財
年

二
零
三
零
年

財
年

二
零
三
一
年

財
年

二
零
三
二
年

財
年

二
零
三
三
年

財
年

二
零
三
四
年

財
年

二
零
三
五
年

財
年

二
零
三
六
年

財
年

二
零
三
七
年

財
年

預
計

EB
IT

1,
06

2,
38

3
1,

05
5,

11
2

61
1,

69
7

49
0,

87
2

50
5,

03
9

61
5,

77
3

58
4,

91
4

62
2,

45
9

70
9,

47
2

71
4,

50
1

68
7,

77
4

減
：
稅
項
支
出

31
8,

71
5

31
6,

53
4

18
3,

50
9

14
7,

26
2

15
1,

51
2

18
4,

73
2

17
5,

47
4

18
6,

73
8

21
2,

84
2

21
4,

35
0

20
6,

33
2

加
：
折
舊
及
攤
銷

14
9,

41
2

17
3,

33
4

12
4,

27
2

11
1,

03
4

12
4,

01
4

11
6,

49
1

11
6,

83
6

12
7,

66
9

12
6,

91
2

14
7,

61
6

14
9,

78
3

減
：
資
本
支
出

13
2,

07
1

10
8,

94
3

35
,7

22
87

,0
93

88
,3

55
21

,8
49

94
,6

36
94

,4
12

23
,4

04
12

7,
36

7
10

1,
70

2

減
：
額
外
營
運
資
金

(1
9,

40
1)

51
,7

55
(1

10
,8

46
)

(1
5,

51
9)

94
,8

73
(1

0,
18

9)
(2

,9
73

)
28

,6
72

8,
93

2
10

,0
05

44
,8

73
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

預
計

FC
FF

78
0,4

10
75

1,2
14

62
7,5

83
38

3,0
71

29
4,3

14
53

5,8
72

43
4,6

13
44

0,3
07

59
1,2

06
51

0,3
94

48
4,6

50
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附錄六  估值報告

（
千
美
元
）

二
零
三
八
年

財
年

二
零
三
九
年

財
年

二
零
四
零
年

財
年

二
零
四
一
年

財
年

二
零
四
二
年

財
年

二
零
四
三
年

財
年

二
零
四
四
年

財
年

二
零
四
五
年

財
年

二
零
四
六
年

財
年

二
零
四
七
年

財
年

二
零
四
八
年

財
年

二
零
四
九
年

財
年

年
金

值
現
值

預
計

FC
FF

EB
IT

69
2,

05
5

67
0,

98
8

69
3,

01
2

71
1,

85
2

73
3,

20
7

75
5,

20
3

77
9,

99
1

80
1,

19
5

82
5,

23
1

84
9,

98
8

87
7,

88
6

90
1,

75
2

90
1,

75
2

減
：
稅
項
支
出

20
7,

61
7

20
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附錄六  估值報告

A B C=A+B

貼現率 變動分析 經調整貼現率

於二零一六年

三月三十一日

貼現現金流

於二零一六年

三月正常年度

的年金值現值 可銷售貼現前之市值

-1.5% 11.0% 5,475,770 115,309.18 5,591,078.85

12.5% 0% 12.5% 4,869,033 69,620.71 4,938,653.46

1.5% 14.0% 4,372,804 42,362.02 4,415,166.32

D E=C*(1-D)

貼現率 變動分析 經調整貼現率 可銷售貼現率

於二零一六年

三月三十一日

可銷售貼現之

經調整市值 市值 

最小值 中間值 最高值

-1.5% 11.0% 5,591,078.85 4,415,166 4,938,653 5,591,079

12.5% 0% 12.5% 4,938,653.46 

1.5% 14.0% 4,415,166.32 56% 

2,472,493 2,765,646 3,131,004
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附錄六  估值報告

附錄6 – 硫化物營運估值

總資源

屆滿日期 收購人 目標 交易價值 地點 探明 控制 推斷 銅

交易價值/

銅資源

（十億美元） （百萬噸） （美元/磅）

2014/7/31 五礦資源有限公司 La s Bambas 

銅項目（嘉能可）

5.85 秘魯 3.14 4.90 2.50 10.49 0.253

2015/12/8 紫 金礦業集團股份 

有限公司

Ka moa 

項目(IVN) (50%)

0.41 剛果 9.95 1.94 11.89 0.016

2014/8/25 PanAust Limited 弗里達河項目 0.08 巴 布亞新

畿內亞

3.18 2.19 3.06 8.46 0.004

2015/1/23 Al sons Prime 

Investments 

Corporation

In dophil Resources 

NL

0.36 菲律賓 2.55 2.18 1.01 5.74 0.029

2013/4/9 第一量子礦業有限 

公司

因梅特礦業公司 5.09 巴拿馬 14.70 8.46 23.16 0.100

交易價值/銅資源 探明+控制銅資源 硫化物資源價值

（美元/磅） （千磅） （千美元）

0.010 16,788,300 165,622


