
此 乃 要 件  請 即 處 理

 

閣下如對本通函任何方面或應採取之行動有疑問，應諮詢 閣下之股票經紀、其他註冊證券交易商、
銀行經理、律師、專業會計師或其他專業顧問。

閣下如已出售或轉讓名下之所有新礦資源有限公司股份，應立即將本通函及隨附之代表委任表格送交
買方或承讓人或經手買賣或轉讓之銀行、股票經紀或持牌證券交易商或其他代理，以便轉交買方或承
讓人。

香港交易及結算所有限公司及香港聯合交易所有限公司對本通函之內容概不負責，對其準確性或完整
性亦不發表任何聲明，並明確表示，概不對因本通函全部或任何部份內容而產生或因倚賴該等內容而
引致之任何損失承擔任何責任。

（股份代號：1231）
（於開曼群島註冊成立之有限公司）

關連交易

有關長期赤鐵礦供應協議之轉讓及約務更替協議

獨立董事委員會及獨立股東之獨立財務顧問

本頁封面所用詞彙與本通函「釋義」一節所界定者具有相同涵義。董事會函件載於本通函第6至22頁。
獨立董事委員會函件（當中載有其致獨立股東的意見）載於本通函第23至24頁。獨立財務顧問函件（當
中載有其致獨立董事委員會及獨立股東的意見）載於本通函第25至46頁。

本公司謹訂於2019年7月24日（星期三）上午11時45分假座香港灣仔博覽道一號香港會議展覽中心（港灣
道入口）會議室S228室舉行股東特別大會（或其任何續會），召開大會之通告載於本通函第66至68頁。
無論 閣下是否擬出席股東特別大會，敬請將隨附之代表委任表格按其上印備之指示填妥，然後盡快
交回本公司的香港股份過戶登記分處卓佳證券登記有限公司，地址為香港皇后大道東183號合和中心
22樓（該地址將自2019年7月11日起更改為香港皇后大道東183號合和中心54樓），惟在任何情況下，該
表格須於股東特別大會指定舉行時間48小時前（即2019年7月22日（星期一）上午11時45分（香港時間）
或之前）或其任何續會（視情況而定）指定舉行時間48小時前交回。填妥及交回代表委任表格後， 閣
下仍可依願親身出席股東特別大會或其任何續會，並於會上表決；在此情況下，早前已遞交之代表委
任表格將視為已撤銷論。

2019年7月8日
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在本通函內，除文義另有所指外，下列詞彙具有下文所載之涵義：

「向利」 指 向利投資有限公司，於香港註冊成立之有限公司，為本公
司之間接全資附屬公司，其主要業務為鐵礦石之供應及貿
易

「聯屬公司」 指 就法人團體而言，有關法人團體之任何附屬公司或控股公
司，以及當時任何有關控股公司之任何附屬公司

「轉讓及約務更替協議」 指 首長國際與本公司於2019年5月31日訂立之有條件轉讓及
約務更替協議，內容有關長期赤鐵礦供應協議，據此，首長
國際必須轉讓及約務更替，並必須促使首長航運轉讓及約
務更替其各自之權利及責任分別予本公司及向利

「聯繫人」 指 具上市規則所賦予之涵義

「董事會」 指 董事會

「本公司」 指 新礦資源有限公司，於開曼群島註冊成立之有限公司，其
股份於聯交所主板上市

「完成」 指 根據轉讓及約務更替協議之條文完成轉讓及約務更替協議

「完成日期」 指 完成進行之日期，即轉讓及約務更替協議之最後一項先決
條件按照其條文獲達成或獲豁免後第10個營業日，或訂約
方可能以書面方式協定之有關其他日期

「關連人士」 指 具上市規則所賦予之涵義

「關連交易」 指 具上市規則所賦予之涵義

「代價」 指 本公司根據轉讓及約務更替協議就轉讓及約務更替權利及
責任應向首長國際支付之總代價
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「控股股東」 指 具上市規則所賦予之涵義

「擔保及彌償契據」 指 於簽立約務更替契據之同時由鼎珮與Koolan簽立之擔保及
彌償契據，據此，鼎珮同意無條件及不可撤回地向Koolan擔
保向利妥善及準時履行其於經重述長期赤鐵礦供應協議項
下之責任，並就任何違約或延遲履行有關責任而產生之一
切損失、訴訟、法律程序及裁決向Koolan作出彌償，鼎珮須
就其項下之所有索償承擔責任，上限為75百萬美元

「董事」 指 本公司董事

「生效時間」 指 約務更替契據所載之所有先決條件根據其條款獲達成或豁
免日期翌日凌晨零時零一分（西澳時間），即約務更替契據
項下約務更替權利及責任以及長期赤鐵礦供應協議之修訂
及重述根據其條款生效之時間

「股東特別大會」 指 本公司將召開之股東特別大會，以供獨立股東（其中包括）
考慮及酌情批准轉讓及約務更替協議項下擬進行之關連交
易（包括但不限於簽立約務更替契據及其項下擬進行之交
易）

「Fast Fortune」 指 Fast Fortune Holdings Limited，於英屬處女群島註冊成立之
公司，為一名股東及鼎珮之直接全資附屬公司

「本集團」 指 本公司及其不時之附屬公司

「赤鐵礦礦山」 指 位於西澳Koolan Island之赤鐵礦礦山，包括開採租約
M04/416及M04/417以及勘探許可證E04/1266

「港元」 指 港元，香港的法定貨幣

「香港」 指 中華人民共和國香港特別行政區



釋  義

– 3 –

 

「獨立財務顧問」 指 鎧盛資本有限公司，即本公司所委任之獨立財務顧問，以就
轉讓及約務更替協議項下擬進行之不獲豁免關連交易（包
括但不限於簽立約務更替契據及其項下擬進行之交易）向
獨立董事委員會及獨立股東提供意見

「獨立董事委員會」 指 董事會之獨立委員會，由全體三名獨立非執行董事組成，
乃為就轉讓及約務更替協議項下擬進行之不獲豁免關連交
易（包括但不限於簽立約務更替契據及其項下擬進行之交
易）向獨立股東提供意見而成立

「獨立股東」 指 首鋼集團、首鋼香港、Lord Fortune、Plus All、鼎珮、Fast 

Fortune及彼等各自之聯繫人以及於轉讓及約務更替協議項
下擬進行之不獲豁免關連交易（包括但不限於簽立約務更
替契據及其項下擬進行之交易）擁有重大權益之所有其他
股東以外之股東

「獨立第三方」 指 本公司關連人士以外之人士或公司

「Koolan」 指 Koolan Iron Ore Pty Limited，於澳洲註冊成立之公司，並為
赤鐵礦礦山之註冊持有人及MGI之間接全資附屬公司

「最後實際可行日期」 指 2019年7月4日，即於本通函付印前確定本通函所載資料之
最後實際可行日期

「上市規則」 指 聯交所證券上市規則（經不時修訂）

「最後截止日期」 指 自轉讓及約務更替協議日期起計第210日，或訂約方可能不
時書面協定之有關較後日期

「Lord Fortune」 指 Lord Fortune Enterprises Limited，於英屬處女群島註冊成立
之公司，為一名股東及首鋼香港之直接全資附屬公司
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「MGI」 指 Mount Gibson Iron Limited，於澳洲註冊成立之公司，其股份
於澳洲證券交易所上市

「MGI集團」 指 MGI及其不時之附屬公司

「約務更替契據」 指 有條件約務更替、修訂及重述契據，以實現轉讓及約務更
替協議項下擬進行之首長國際及首長航運將彼等各自之權
利及責任分別轉讓及約務更替予本公司及向利，以及長期
赤鐵礦供應協議之所有訂約方（MGI、Koolan、首長國際及
首長航運）、本公司及向利於轉讓及約務更替協議日期訂
立之長期赤鐵礦供應協議之修訂及重述

「Plus All 」 指 Plus All Holdings Limited，於薩摩亞註冊成立之公司，為一
名主要股東及首鋼香港之直接全資附屬公司

「中國」 指 中華人民共和國，就本通函而言，不包括香港、中華人民共
和國澳門特別行政區及台灣

「經重述長期赤鐵礦
供應協議」

指 根據約務更替契據修訂及重述之長期赤鐵礦供應協議

「權利及責任」 指 首長國際（作為擔保人）及首長航運（作為買方）各自於長
期赤鐵礦供應協議項下之權利及責任，將根據轉讓及約務
更替協議及約務更替契據分別轉讓及約務更替予本公司
（作為新擔保人）及向利（作為新買方）

「人民幣」 指 人民幣，中國的法定貨幣

「首長航運」 指 首長航運貿易有限公司，於香港註冊成立之公司，並為首
長國際之間接全資附屬公司

「證券及期貨條例」 指 香港法例第571章證券及期貨條例
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「股份」 指 本公司股本中每股面值0.10港元之普通股

「股東」 指 已發行股份的持有人

「首鋼集團」 指 首鋼集團有限公司，於中國成立之國有企業，並為首長國
際之控股股東及本公司之主要股東

「首長國際」 指 首長國際企業有限公司，於香港註冊成立之公司，其股份
於聯交所主板上市

「首鋼香港」 指 首鋼控股（香港）有限公司，於香港註冊成立之公司，為本
公司及首長國際各自之主要股東以及首鋼集團之直接全資
附屬公司

「聯交所」 指 香港聯合交易所有限公司

「主要股東」 指 具上市規則所賦予之涵義

「美元」 指 美元，美國的法定貨幣

「估值」 指 根據經重述長期赤鐵礦供應協議採用貼現現金流量法評估
之權利及責任於2019年3月31日之價值

「估值報告」 指 估值師所編製之日期為2019年7月8日之估值報告，其全文
載於本通函附錄一

「估值師」 指 D&P China (HK) Limited，本公司就根據經重述長期赤鐵礦
供應協議評估其權利及責任之價值而委聘之獨立專業估值
師

「鼎珮」 指 鼎珮投資集團有限公司，於英屬處女群島註冊成立之公司，
並為主要股東

「%」 指 百分比
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（股份代號：1231）
（於開曼群島註冊成立之有限公司）

執行董事：

莊天龍先生
李長法先生
陸禹勤先生

非執行董事：

胡偉亮先生

獨立非執行董事：

徐景輝先生
李均雄先生
冼易先生

註冊辦事處：

P.O. Box 309

Ugland House

Grand Cayman, KY1-1104

Cayman Islands

香港主要營業地點：

香港中環
康樂廣場1號
怡和大廈41樓
4117室

敬啟者：

關連交易

有關長期赤鐵礦供應協議之轉讓及約務更替協議

1. 緒言

茲提述本公司日期為2019年5月31日之公告，內容有關首長國際與本公司訂立轉讓及約
務更替協議，其項下擬進行之交易構成本公司之關連交易。

本通函旨在向 閣下提供將於股東特別大會上提呈有關轉讓及約務更替協議及其項下
擬進行之不獲豁免關連交易（包括但不限於簽立約務更替契據及其項下擬進行之交易）
之決議案之資料。
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2. 背景資料

MGI、Koolan（作為賣方）、首長國際（作為擔保人）及首長航運（作為目前買方）為Koolan 

Island長期礦石銷售協議之訂約方，內容有關Koolan不時向首長航運供應赤鐵礦礦石，該
協議於2008年11月22日首次簽立，其後經不時約務更替、修訂、補充及重述（「長期赤鐵
礦供應協議」）。根據長期赤鐵礦供應協議，於2009年7月1日至Koolan於赤鐵礦礦山之採
礦業務永久終止之日期期間，Koolan（MGI之間接全資附屬公司）必須按協定之市場定
價公式供應及出售而首長航運必須購買開採自赤鐵礦礦山之赤鐵礦礦石，其年度數量
相當於Koolan於每個合約年度之總可用產量之80%。首長國際（作為擔保人）必須無條
件及不可撤回地向Koolan擔保首長航運（其間接全資附屬公司）履行首長航運有關長期
赤鐵礦供應協議之責任。赤鐵礦礦石為用於可直接裝船的礦石銷售之高品位鐵礦石。

於2019年5月31日，首長國際與本公司訂立轉讓及約務更替協議，據此，首長國際必須轉
讓及約務更替並必須促使首長航運轉讓及約務更替其各自於長期赤鐵礦供應協議項下
之權利及責任分別予本公司及向利，代價為150百萬港元。權利及責任之轉讓及約務更
替必須透過於轉讓及約務更替協議日期簽立有條件約務更替契據之方式進行。此外，
根據擔保及彌償契據，鼎珮必須無條件及不可撤回地向Koolan擔保向利妥善及準時履
行其於經重述長期赤鐵礦供應協議項下之責任，並就任何違約或延遲履行有關責任而
產生之一切損失、訴訟、法律程序及裁決向Koolan作出彌償，鼎珮須就其項下之所有索
償承擔責任，上限為75百萬美元。

3. 轉讓及約務更替協議

以下載列轉讓及約務更替協議之進一步詳情：

訂約方

(1) 首長國際

(2) 本公司

日期

2019年5月31日
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主旨事項

首長國際必須轉讓及約務更替並必須促使首長航運轉讓及約務更替其各自於長期赤鐵
礦供應協議項下之權利及責任分別予本公司及向利。相關轉讓及約務更替必須透過長
期赤鐵礦供應協議之所有訂約方（即MGI、Koolan、首長國際及首長航運）、本公司及向
利於轉讓及約務更替協議日期簽立有條件約務更替契據之方式進行。

代價

本公司就長期赤鐵礦供應協議項下之權利及責任之轉讓及約務更替而應向首長國際支
付之代價總額應為150,000,000港元，其中：

(1) 100,000,000港元須於完成日期支付；及

(2) 50,000,000港元須於2019年12月31日或之前支付（「第二期付款」），惟倘若於完成
日期後，赤鐵礦礦山之生產活動暫停或停止連續兩個月或以上並於2019年12月31

日（因本公司、向利及╱或彼等各自之任何聯屬公司之任何行為、疏忽或違約而
引致之任何暫停或停止除外），(i)相關生產活動尚未恢復；或(ii)相關生產活動已
恢復但尚未於恢復日期之後至少連續兩個月全面運作，則第二期付款之到期日應
延遲至生產活動恢復後兩個月且赤鐵礦礦山全面運作連續兩個月之日期。就上述
目的而言，倘若Koolan於連續兩個月期間內根據經重述長期赤鐵礦供應協議完成
向向利交付至少五批赤鐵礦礦石，則赤鐵礦礦山之生產活動被視為全面運作。
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倘若於由轉讓及約務更替協議日期起至2020年12月31日止期間，赤鐵礦礦山可產出之赤
鐵礦礦石數量低於1,700萬公噸（基於MGI不時公告或披露之經證實及概算赤鐵礦礦山
礦石儲量資料之80%估算），本公司可向首長國際發出書面通知（「調整通知」），據此，
代價將被視為根據差額按比例調低，差額為根據經重述長期赤鐵礦供應協議可供應予
向利之赤鐵礦礦石金額，並根據以下公式釐定之金額按等額計算（「調整金額」）：

調整金額 = P x S

其中

「P」應為8.82港元╱公噸，即代價除以1,700萬公噸。1,700萬公噸為MGI日期為2018年4月
20日之公告所披露之赤鐵礦礦山最新經證實及概算礦石儲量估計約2,100萬公噸乘以經
重述長期赤鐵礦供應協議所載之協定供應率80%。P之數值為本公司就轉讓及約務更替
權利及責任向首長國際支付或應付之每公噸代價；及

「S」應為Koolan根據經重述長期赤鐵礦供應協議將可於其協議之期間向向利供應之赤
鐵礦礦石數量（以公噸計）與1,700萬公噸之差額，惟倘S相等於或少於85萬公噸，則不會
作出有關調整。

倘若本公司向首長國際應付之第二期付款中之任何部分尚未根據轉讓及約務更替協議
之條款支付，則應首先將調整金額用於減少第二期付款之該部分，並且倘若調整金額仍
有任何餘額，則首長國際應於調整通知日期後一個月內向本公司支付該等餘額。倘若本
公司已全額支付第二期付款，首長國際應於調整通知日期後一個月內向本公司悉數退
還調整金額。
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代價乃由轉讓及約務更替協議之訂約方經公平磋商後釐定，並已考慮（其中包括）赤鐵
礦礦山之已證實及概算礦石儲備估計總量21百萬公噸及預期平均鐵品位65.5%（正如
MGI於其公告及預計生產計劃所披露）、Koolan就根據經重述長期赤鐵礦供應協議而供
應開採自赤鐵礦礦山之赤鐵礦礦石而提供之價格，以及估值師基於（其中包括）上述因
素採用貼現現金流量法評估於2019年3月31日之權利及責任之價值150百萬港元。有關
估值之進一步詳情載於下文「估值之主要假設」一節。代價與權利及責任之報告價值相
若。在上述基礎上，並經考慮有關機制，即倘若於完成日期後赤鐵礦礦山之生產活動暫
停兩個月或以上之情況下可延期支付第二期付款，以及倘若赤鐵礦礦山可供開採之赤
鐵礦礦石之數量低於自轉讓及約務更替協議日期起直至2020年12月31日期間之預期水
平，則可按等額基準按比例調低代價，董事（包括獨立非執行董事）認為代價（包括釐定
調整金額之公式）屬公平合理。

代價之支付將以本集團之內部資源及╱或借款撥付。

先決條件

完成須待以下條件達成後方可作實：

(1) 首長國際、本公司及MGI已就完成轉讓及約務更替協議項下擬進行之交易取得根
據上市規則及╱或任何其他適用法律、規則或法規可能要求之所有必要批准、同
意、許可及豁免（如有），且仍具有完全的效力及作用；

(2) 股東及MGI股東已就轉讓及約務更替協議及其項下擬進行之交易授出根據上市規
則及╱或任何其他適用法律、規則或法規可能要求之所有必要批准（如有），且仍
具有完全的效力及作用；

(3) 約務更替契據已根據其條款於各方面成為無條件；
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(4) 概無任何有關政府部門或根據任何適用法律或法規於完成前發出或作出任何命
令或判決（不論屬臨時、初步或永久），以致任何訂約方完成轉讓及約務更替協議
項下擬進行之任何交易之行為成為不合法，或以其他方式導致任何訂約方完成轉
讓及約務更替協議項下擬進行之任何交易之行為遭禁止或受限制或局限；

(5) 首長國際之保證（於完成日期以外之日期就相關事項明確作出之保證除外，在此
情況下，此類保證於各方面均屬真實及準確，且於有關日期於任何方面並無任何
誤導）於截至完成日期在各方面均屬真實及準確且無任何誤導；

(6) 本公司之保證於截至完成日期在各方面均屬真實及準確且無任何誤導；及

(7) 赤鐵礦礦山恢復生產活動（以Koolan向首長航運提供之若干裝船及航運時間表及
相關船泊受載期書面確認書，以及首長航運根據長期赤鐵礦供應協議之條文向
Koolan發出之相關書面批准或替代時間表書面通知作為證明）。

於最後截止日期之前的任何時間，本公司可酌情以書面方式豁免上述條件(5)（全部或部
分，不論有條件或無條件），而首長國際可酌情以書面方式豁免上述條件(6)（全部或部
分，不論有條件或無條件）。上述所有其他條件不得因任何一方之選擇而豁免或變更。
倘若上述任何條件未獲達成或（視情況而定）未於最後截止日期中午十二時正或之前獲
豁免，則（在不損害另一方可獲得之任何其他補救措施之情況下）訂約方之責任應立即
終止，任何一方均不得根據轉讓及約務更替協議對另一方提出任何申索，惟倘若有任何
先前之違約行為除外。

經作出一切合理查詢後，就董事所知、所悉及所信，於最後實際可行日期，上述條件(1)

及(7)已獲達成，且概不存在任何將妨礙上述條件(4)、(5)及(6)獲達成的情況。

完成

待上文「先決條件」一段所載條件獲達成或豁免（視情況而定）後，完成將於完成日期上
午十時正進行，即根據轉讓及約務更替協議最後一項先決條件獲達成或豁免後第10個
營業日，或訂約方可能以書面方式協定之有關其他日期。
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4. 約務更替契據

於轉讓及約務更替協議日期，本公司及向利與首長國際及首長航運以及長期赤鐵礦供應
協議之其他訂約方（即MGI及Koolan）已訂立有條件約務更替契據，以實現轉讓及約務
更替協議項下擬進行之約務更替權利及責任，以及修訂及重述長期赤鐵礦供應協議。完
成須待（其中包括）約務更替契據已根據其條款於所有方面成為無條件後，方可作實。

約務更替契據須待達成以下條件後，方可作實：

(1) 首長國際及本公司已就完成約務更替契據項下擬進行之交易取得根據上市規則
及╱或任何其他適用法律、規則或法規可能要求之所有必要批准、同意、許可及
豁免（如有），且仍具有完全的效力及作用；

(2) 首長國際股東及股東已就約務更替契據及其項下擬進行之交易授出根據上市規
則及╱或任何其他適用法律、規則或法規可能要求之所有必要批准（如有），且仍
具有完全的效力及作用；

(3) 於簽立約務更替契據之同時，Koolan已自鼎珮接獲其已正式簽立之擔保及彌償契
據；及

(4) 在Koolan合理要求下，就有關約務更替契據之訂約各方（MGI及Koolan除外）簽立
約務更替契據以及就約務更替契據以及擔保及彌償契據之可執行性，Koolan已獲
得並可合理接受之法律意見。

Koolan及MGI可以書面方式豁免以上條件(3)及(4)。任何訂約方不可豁免或修改所有其
他條件。倘上述任何條件(1)至(2)於約務更替契據之簽立日期90日內並無達成，或於條
件(4)之情況下，於約務更替契據之簽立日期14日內並無達成或豁免，則任何訂約方可透
過向其他方發出通知隨時終止約務更替契據。

經作出一切合理查詢後，就董事所知、所悉及所信，於最後實際可行日期，上述條件(1)、
(3)及(4)已經達成。
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擔保及彌償契據

根據與約務更替契據同時簽立之擔保及彌償契據，於最後實際可行日期，主要股東鼎珮
直接及透過其直接全資附屬公司Fast Fortune於已發行股份中擁有合共約28.74%權益，因
此為本公司之關連人士，其同意無條件及不可撤回地向Koolan擔保向利妥善及準時履行
其於經重述長期赤鐵礦供應協議項下之責任，並就任何違約或延遲履行有關責任而產
生之一切損失、訴訟、法律程序及裁決向Koolan作出彌償。鼎珮根據擔保及彌償契據提
供擔保及彌償有助本集團獲取約務更替契據及經重述長期赤鐵礦供應協議，從而為本
集團提供來自知名生產商MGI集團所供應之高質量赤鐵礦礦石。本公司已與鼎珮就其
提供擔保及彌償以及向本公司提供持續財務資助而協定最高年度費用為5百萬港元。擔
保及彌償契據項下鼎珮就所有索償承擔之責任之上限為75百萬美元（按1美元兌7.8港元
之匯率計算，相當於585百萬港元）。上述最高年度費用5百萬港元乃由本公司及鼎珮經
公平磋商後釐定，當中已計及（其中包括）香港持牌銀行就提供相若銀行融資向本集團
提供之指示性費率，以及本集團以Koolan為受益人就向利根據經重述長期赤鐵礦供應
協議履約而投購香港出口信用保險局之保險將予產生之保險成本，相當於鼎珮根據擔
保及彌償契據向Koolan擔保之最高金額75百萬美元（相當於585百萬港元）約0.855%。

作為本集團將自本公司關連人士收取之財務資助（定義見上市規則）形式，根據擔保及
彌償契據提供擔保及彌償（連同上述最高年度費用）將按一般商業條款進行，且將不會
由本集團之資產作抵押，對本公司及股東整體而言將屬公平合理。因此，有關財務資助
獲完全豁免遵守上市規則第14A章項下之股東批准、年度審閱及所有披露規定。

經重述長期赤鐵礦供應協議之主要條款

根據約務更替契據之條文，自生效時間起，首長國際及首長航運各自之權利及責任必須
分別約務更替至本公司及向利，而長期赤鐵礦供應協議之條款及條件應按其附表所載
形式修訂及重述。
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根據經重述長期赤鐵礦供應協議，由生效時間至Koolan於赤鐵礦礦山之採礦業務永久
終止日期期間，Koolan應按協定之市場定價公式供應及出售，當中價格應根據以下各項
釐定：(i)標普全球普氏（提供能源及商品市場資料、基準價格及分析之獨立供應商）經
考慮赤鐵礦的質量不時公佈的赤鐵礦礦石相關基準價格及指數；(ii)不符合指定理化規
範的赤鐵礦礦石定價調整系數；(iii)運費；及(iv)節省市場推廣佣金（指單位購買價之百
分比折扣），而向利應購買開採自赤鐵礦礦山之赤鐵礦礦石，其年度數量相當於Koolan

於每個合約年度之總可用產量之80%。誠如MGI於2019年4月24日最新公告，赤鐵礦礦山
之礦石儲量合共為2,100萬公噸，平均鐵品位為65.5%，預定將於未來5.5年內開採，且已
重新開始銷售開採自赤鐵礦礦山之高品位鐵礦石。有關赤鐵礦礦山之背景及目前運作
之進一步詳情，請參閱本通函董事會函件「6. MGI、Koolan及赤鐵礦礦山之背景」一節。

倘於經重述長期赤鐵礦供應協議年期內任何時間點，任何進一步承購協議構成其可得
產量及經重述長期赤鐵礦供應協議之主體事宜，在事先並無取得向利之書面同意（由向
利全權酌情決定是否提供）之情況下，Koolan不得就銷售開採自赤鐵礦礦山之赤鐵礦礦
石訂立有關協議（經重述長期赤鐵礦供應協議特別規定者除外），以使於經重述長期赤
鐵礦供應協議項下，向利於任何合約年度所收取開採自赤鐵礦礦山之赤鐵礦礦石總產
量比例均不會於任何其後合約年度減少。本公司（作為擔保人）將無條件及不可撤回地
向Koolan擔保向利（作為買方）履行其有關經重述長期赤鐵礦供應協議之責任。

經作出一切合理查詢後，就董事所知、所悉及所信，約務更替契據之所有其他訂約方（首
長國際及首長航運除外）及其最終實益擁有人均為獨立第三方。

5. 估值之主要假設

根據估值報告（其全文載於本通函附錄一），估值師於2019年3月31日採用貼現現金流量
法評估之經重述長期赤鐵礦供應協議項下權利及責任之價值為150百萬港元。根據上市
規則第14.61條，估值構成盈利預測。
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以下列出估值所依據之主要假設，包括商業假設：

(a) 赤鐵礦礦山開發階段以及預計生產計劃中所披露之估計剩餘礦山壽命5.5年內赤
鐵礦礦山之總產量；

(b) 將根據經重述長期赤鐵礦供應協議提供協定百分比之赤鐵礦礦山之產量；

(c) 鐵礦石將按現行之定價公式購買，並參考相關基準價格及指標（即標普全球普氏
不時公佈的普氏鐵礦石指數）按預測65%的估計鐵質量之鐵礦石價格於中國市場
交付及出售；

(d) 已應用現行之適用香港利得稅稅率；及

(e) 貼現率11%（每個年度淨現金流量按此貼現至現值）乃根據估計加權平均資本成
本計算，當中包括權益成本及債務成本，並按資本結構中各個資本來源之比例以
及適用於估值之無風險利率及風險溢價加權計算。

估值中採納之其他主要假設為：

• 預計香港、中國及澳洲之政治、法律及經濟狀況不會發生重大變化；

• 全球鋼鐵及鐵礦石行業之監管環境及市場狀況將符合當前市場預期發展；

• 適用於經重述長期赤鐵礦供應協議之現行稅法不會發生重大變化；

• 本集團將不受融資之限制；

• 匯率及利率之未來變動與現行市場預期將不會產生重大差異；及

• 本集團將保留有能力之管理人員、關鍵人員和技術人員，以支持經重述長期赤鐵
礦供應協議下之持續經營。
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本公司之申報會計師安永會計師事務所已審閱估值之計算，並認為就估值所依據之預
測（「預測」）計算之算術準確性而言，預測已根據董事所採納之基準及假設在所有重大
方面妥為編製。本公司申報會計師就估值作出之報告（當中載有其上述意見）載於本通
函附錄二。

董事已審閱估值師編製估值所依據之基準及假設（包括相關資料及文件），且與估值師
討論有關事宜，以了解相關資料及其合理性，並已審閱估值師負責之估值。具體而言，
作為董事獨立盡職審查工作之一部分，董事已考慮估值師於編製估值時採納之估值方
法及其理由，並認同估值師之意見，收益法項下之貼現現金流量法為對經重述長期赤鐵
礦供應協議項下之權利及責任進行估值之適當方法。董事亦已審閱估值師採納之主要
假設，並在考慮赤鐵礦礦山之業務狀況及其過往表現、其前景以及影響澳洲採礦業務以
及全球鋼鐵及鐵礦石行業之經濟、政治及行業環境、本集團之業務計劃及預測後，董事
認為該等主要假設屬公平合理，且並不知悉任何情況於任何重大方面與任何該等假設
不一致。就估值師用於編製估值之重大資料而言，董事已檢查有關資料之來源，並信納
有關資料乃自公開可得資料來源或合理可靠之其他來源取得及準確摘錄。董事認為就
有關交易而言，該等基準及假設屬相關及合理。董事亦已考慮載於本通函附錄二之本公
司申報會計師之報告。基於上述基準，董事認為估值師編製之估值乃經審慎周詳查詢後
作出。

6. MGI、KOOLAN及赤鐵礦礦山之背景

MGI為於澳洲註冊成立之公司，其股份於澳洲證券交易所上市。MGI集團為知名高質量
可直接裝船的鐵礦石產品生產商。MGI集團具良好經營往績記錄、完善的出口設施、穩
健的資產負債表以及經驗豐富的管理層團隊，可配合及擴展其業務為亞洲鋼鐵行業之
其中一個主要供應商。
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Koolan及赤鐵礦礦山

Koolan為於澳洲註冊成立之公司，並為赤鐵礦礦山之註冊持有人及MGI之全資附屬公
司。赤鐵礦礦山業務位於西澳北岸之Koolan Island。MGI於2007年年初收購赤鐵礦礦山
項目，其自赤鐵礦礦山之出口量已達2,500萬公噸。

然而，於海堤塌陷導致礦場發生水浸後，赤鐵礦礦山之主要礦場已自2014年11月起暫停
運作。於2017年4月進行詳細評估工作後，MGI批准於赤鐵礦礦山重建主要礦場海堤，以
恢復生產高品位鐵礦石。於赤鐵礦礦山礦場進行重建及整修工作兩年後，首批赤鐵礦礦
山之高品位鐵礦石已於2019年4月底重新開始銷售。

誠如MGI日期為2018年4月20日之公告所披露，赤鐵礦礦山最新經證實及概算之礦石儲
量估計為2,100萬公噸，平均鐵品位為65.5%。誠如MGI日期為2019年4月24日之公告所進
一步披露，MGI已重新開始銷售開採自赤鐵礦礦山之高品位鐵礦石，該等鐵礦石預定將
於未來5.5年內開採。自刊發上述公告日期起及直至最後實際可行日期，MGI概無宣佈或
披露且董事並無從其他途徑知悉可能構成或導致與赤鐵礦礦山或其運作有關之任何重
大不利變動之事件。

赤鐵礦礦山之高品位及高質量可直接裝船的赤鐵礦礦石將非常適合中國市場，中國市
場對高質量投入越趨注重，以提升鋼鐵製造生產力及減輕對環境之影響，並將為本集團
提供穩定及可持續之產品供應以發展貿易業務（定義見下文）及為股東創造長遠價值。

7. 關連交易之理由及裨益

於2016年下半年，本集團開始涉足貿易業務，最初主要涉及鐵礦石之供應及銷售。這些
年來，貿易業務已發展成為本集團之主要收入來源。截至2018年12月31日止年度，本集
團自鐵礦石及煤炭之供應及貿易（「貿易業務」）錄得收入約人民幣312.4百萬元。為維持
及進一步促進貿易業務之增長，本集團管理層一直與鐵礦石行業龍頭企業就長期業務
合作之可能性進行接洽，務求為本集團之長遠發展奠定基礎。
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於2018年，本集團一直積極尋求機會擴大供應商網絡，並確保來自海外礦山之鐵礦石及
其他大宗商品長期供應，以期發展具優質、可持續及穩定產品供應之貿易業務。本集團
一直致力確保以具競爭力市價自MGI集團獲得鐵礦石之供應。源自澳洲礦山之鐵礦石
因其優質而在市場上獲得高度認可，尤其受到中國鋼鐵廠及國有企業的貿易部門青睞。
根據若干國際新聞機構於2018年4月及2019年1月刊發之文章（分別有關澳洲鐵礦石之進
一步需求以及煤炭及鐵礦石之預期出口量及價格）中報道的市場更新，市場對來自澳洲
之鐵礦石之需求依然強勁；尤其是，於2018年及2019年年初中國為大部分來自澳洲之鐵
礦石出口之最終目的地。

自2017年上半年以來，本集團已透過按個別合約基準採購赤鐵礦礦石之方式與MGI集團
開始業務往來。憑藉與MGI集團建立之互信，本集團訂立轉讓及約務更替協議以及約務
更替契據，以確保以具競爭力之價格維持赤鐵礦礦石之供應，該價格乃基於上述協定之
市場定價公式釐定，並經考慮普遍採納及被認為具權威性的相關基準價格及指標以及
鐵礦石行業公認機構不時公佈的參考價值及協定百分比折扣。根據經重述長期赤鐵礦
供應協議項下擬進行之承購安排，本集團將不僅能夠鞏固與MGI集團之友好長期關係，
而且倘若未來需求及╱或市價出現任何上漲，本集團亦可確保取得來自澳洲穩定優質
之鐵礦石供應。因此，本集團將做足準備，務求把握來自澳洲之鐵礦石在市場頗受歡迎
之商機。

誠如一家投資銀行於2019年4月刊發的2019年第二季度大宗商品市場前景研究報告（涵
蓋鐵礦石、煤炭及其他大宗商品）（「研究報告」）所載，於2019年年初，巴西一個鐵礦山
發生悲劇，已造成採礦產量之重大短期損失以及低品位至高品位鐵礦石之價格差異大
幅收窄。全球鐵礦石市場目前失去大量巴西供應，且恢復供應時間並不確定，而澳洲供
應亦因近期主要港口遭氣旋吹襲導致貨運中斷而受阻礙。相信2019年巴西鐵礦石出口
量將無可避免地下跌，原因為主要供應中斷導致所有鐵礦石產品定價上升，且未來將有
更大上升空間。中國經濟增長加快及相關之持續固定資產投資，以及市場上供應中斷增
加及鐵礦石項目測試減少亦有可能於中至長期支持鐵礦石產品價格高企。
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誠如研究報告所載，中國對鋼鐵需求短期內亦出現季節性反彈，並預期將因中國建設活
動勝於預期而維持穩定。此外，自2017年起，中國鋼鐵價格已大幅上升，令鐵礦石價格整
體恢復及普遍增加。然而，冬季期後之實際環保政策執法仍不確定，延長縮減任何鋼鐵
產量將實際上收緊鋼鐵供應，並影響鐵礦石需求。近期鋼廠對高鐵含量及低雜質傾向，
將對本集團產自赤鐵礦礦山之產品有利。採礦資本開支於過去數年大幅下跌，且環保限
制加劇，將可能限制中國地方鐵礦石供應增加，亦將對本集團提供之進口鐵礦石有利。

轉讓及約務更替協議之條款及條件乃由各訂約方公平磋商釐定。董事認為轉讓及約務
更替協議之條款及條件屬公平合理，且符合股東之整體利益，而轉讓及約務更替協議項
下擬進行之關連交易（包括但不限於簽立約務更替契據及其項下擬進行之交易）乃按一
般商業條款訂立、於本集團之日常業務過程中進行及符合本公司及股東之整體利益。

除本公司執行董事莊天龍先生（「莊先生」，亦為鼎珮董事及鼎珮之實益擁有人麥少嫻
女士之兒子）外，概無董事於轉讓及約務更替協議、約務更替契據、擔保及彌償契據及
經重述長期赤鐵礦供應協議以及其項下擬進行之交易中擁有或被視為擁有重大權益。
莊先生已根據本公司之組織章程細則於董事會會議上就相關決議案放棄投票。
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8. 上市規則之涵義

本公司為一間投資控股公司。本集團主要從事鐵礦石及煤炭的供應及貿易，以及開採、
加工及銷售鐵精粉以及輝綠岩及石材產品。

首長國際為一間投資控股公司。首長國際及其附屬公司主要專注於管理及營運停車場
資產，以及管理城市重建導向之私募基金。

於最後實際可行日期，首長國際由首鋼集團透過其附屬公司控制合共約46.06%，首鋼集
團為主要股東，透過其附屬公司首鋼香港、Lord Fortune及Plus All間接持有已發行股份
總數合共約27.46%。因此，根據上市規則，首長國際及首長航運（作為首長國際之間接
全資附屬公司）各自均為首鋼集團之聯繫人並為本公司之關連人士，且轉讓及約務更替
協議項下擬進行之交易（包括但不限於簽立約務更替契據及其項下擬進行之交易）將構
成上市規則第14A章項下本公司之關連交易。

由於一項或多項適用百分比率（定義見上市規則第14A章）超過5%且代價超過10百萬港
元，轉讓及約務更替協議項下擬進行之關連交易（包括但不限於簽立約務更替契據及
其項下擬進行之交易但不包括上文所述鼎珮根據擔保及彌償契據向本公司提供財務資
助）須遵守上市規則第14A章項下之公告、通函、獨立股東批准及申報規定。

鑒於以上所述，本公司將於股東特別大會上尋求獨立股東批准轉讓及約務更替協議項
下擬進行之不獲豁免關連交易（包括但不限於簽立約務更替契據及其項下擬進行之交
易）。根據上市規則，於股東特別大會上將以投票方式進行表決。首鋼集團、首鋼香港、
Lord Fortune、Plus All、鼎珮、Fast Fortune及彼等各自之聯繫人以及於轉讓及約務更替協
議項下擬進行之不獲豁免關連交易中擁有重大權益之所有其他股東須就將於股東特別
大會上通過以批准轉讓及約務更替協議及其項下擬進行之關連交易之提呈決議案放棄
投票。
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本公司已成立由全體三名獨立非執行董事組成之獨立董事委員會，經考慮獨立財務顧
問之推薦意見後，就轉讓及約務更替協議之條款及條件是否公平合理，轉讓及約務更替
協議項下擬進行之不獲豁免關連交易（包括但不限於簽立約務更替契據及其項下擬進
行之交易）是否按一般商業條款訂立、於本集團之日常業務過程中進行及符合本公司及
股東之整體利益，以及於股東特別大會上就轉讓及約務更替協議項下擬進行之不獲豁
免關連交易如何投票向獨立股東提供意見。本公司已委任鎧盛資本有限公司為獨立財
務顧問，以就上述事項向獨立董事委員會及獨立股東提供意見。

9. 股東特別大會

本公司將於2019年7月24日（星期三）上午11時45分假座香港灣仔博覽道一號香港會議
展覽中心（港灣道入口）會議室S228室召開股東特別大會，以供獨立股東（其中包括）考
慮及酌情批准轉讓及約務更替協議及其項下擬進行之不獲豁免關連交易（包括但不限
於簽立約務更替契據及其項下擬進行之交易）。股東特別大會通告載於本通函第66至68

頁。

根據上市規則第13.39條，將於股東特別大會上提呈之決議案將以投票方式進行表決，
投票結果將於股東特別大會結束後公佈。

首鋼集團、首鋼香港、Lord Fortune、Plus All、鼎珮、Fast Fortune及彼等各自之聯繫人以及
於轉讓及約務更替協議項下擬進行之不獲豁免關連交易中擁有重大權益之所有其他股
東須就將於股東特別大會上通過以批准轉讓及約務更替協議及其項下擬進行之關連交
易之提呈決議案放棄投票。

經作出一切合理查詢後，就董事所知、所悉及所信，於最後實際可行日期，首鋼集團、
首鋼香港、Lord Fortune及Plus All合共持有1,098,570,000股股份，以及鼎珮及Fast Fortune

合共持有1,149,744,000股股份，分別佔於最後實際可行日期已發行股份總數約27.46%及
28.74%。

適用於股東特別大會之代表委任表格已隨附於本通函內。倘 閣下無法親身出席股東
特別大會，務請盡快按照代表委任表格上印備之指示填妥及交回，惟在任何情況下，該
表格須於股東特別大會指定舉行時間48小時前（即2019年7月22日（星期一）上午11時45

分（香港時間）或之前）或其任何續會指定舉行時間48小時前交回。填妥及交回代表委
任表格後， 閣下仍可依願親身出席股東特別大會或其任何續會，並於會上表決；在此
情況下，先前已交回之代表委任表格將視為已撤銷論。
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10. 推薦建議

董事會認為，轉讓及約務更替協議及其項下擬進行之不獲豁免關連交易（包括但不限
於簽立約務更替契據及其項下擬進行之交易）乃符合本公司及股東之整體最佳利益。因
此，董事會建議獨立股東按股東特別大會通告所載之條款投票贊成相關決議案。

11. 其他資料

另請垂注本通函第23至24頁所載之獨立董事委員會函件，當中載有就轉讓及約務更替
協議及其項下擬進行之不獲豁免關連交易向獨立股東提供之意見，以及本通函第25至
46頁所載之獨立財務顧問函件，當中載有其就上述事項向獨立董事委員會及獨立股東
提供之意見，連同達致該等意見時所考慮之主要因素及理由，以及本通函附錄所載之其
他資料。

此 致

列位股東  台照

承董事會命
新礦資源有限公司

主席兼執行董事
莊天龍

謹啟

2019年7月8日
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（股份代號：1231）
（於開曼群島註冊成立之有限公司）

敬啟者：

關連交易

有關長期赤鐵礦供應協議之轉讓及約務更替協議

吾等茲提述本公司向股東刊發日期為2019年7月8日之通函（「通函」），本函件為其中一部分。
除文義另有所指外，本函件所用詞彙與通函所界定者具有相同涵義。

根據上市規則，轉讓及約務更替協議項下擬進行之交易構成本公司之關連交易，須經（其中
包括）獨立股東批准。吾等獲董事會委任，以考慮轉讓及約務更替協議之條款，並經考慮獨立
財務顧問之推薦建議後，就吾等認為轉讓及約務更替協議之條款及條件是否屬公平合理，轉
讓及約務更替協議項下擬進行之不獲豁免關連交易（包括但不限於簽立約務更替契據及其項
下擬進行之交易）是否按一般商業條款訂立、於本集團之日常業務過程中進行及符合本公司
及股東之整體利益，以及獨立股東於股東特別大會上應如何投票，向獨立股東提供有關其項
下擬進行之不獲豁免關連交易之意見。鎧盛資本有限公司已獲委任為獨立財務顧問，以就轉
讓及約務更替協議項下擬進行之不獲豁免關連交易向吾等及獨立股東提供意見。
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謹請垂注通函所載之董事會函件及獨立財務顧問函件。經考慮獨立財務顧問之意見函件所載
之主要考慮因素及理由，以及其意見後，吾等認為轉讓及約務更替協議之條款及條件屬公平
合理。吾等亦認為轉讓及約務更替協議項下擬進行之不獲豁免關連交易乃按一般商業條款訂
立、於本集團之日常業務過程中進行及符合本公司及股東之整體利益。因此，吾等建議獨立
股東投票贊成將於股東特別大會上提呈之普通決議案，以批准轉讓及約務更替協議及其項下
擬進行之不獲豁免關連交易（包括但不限於簽立約務更替契據及其項下擬進行之交易）。

此 致

列位獨立股東  台照

代表
獨立董事委員會

獨立非執行董事
徐景輝 李均雄 冼易

謹啟

2019年7月8日
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以下鎧盛資本有限公司致獨立董事委員會及獨立股東之意見函件全文乃為載入本通函而編
製。

香港
中環
雲咸街8號11樓

敬啟者：

關連交易－

有關長期赤鐵礦供應協議之轉讓及約務更替協議

緒言

吾等已獲委任為獨立財務顧問，以就與首長國際之長期赤鐵礦供應協議有關之轉讓及約務
更替協議項下擬進行之不獲豁免關連交易向獨立董事委員會及獨立股東提供意見，詳情載
於 貴公司日期為2019年7月8日之通函（「通函」）所載董事會函件內，而本函件為通函之一部
分。除文義另有所指外，本函件所用詞彙與通函所界定者具有相同涵義。

於最後實際可行日期，首長國際由首鋼集團透過其附屬公司控制合共約46.06%，首鋼集團
為 貴公司主要股東，透過其附屬公司首鋼香港、Lord Fortune及Plus All間接持有已發行股份
總數合共約27.46%。故此，首長國際及首長航運（作為首長國際之間接全資附屬公司）根據上
市規則均為首鋼集團之聯繫人並為 貴公司之關連人士，且轉讓及約務更替協議項下擬進行
之交易構成上市規則第14A章項下 貴公司之關連交易。

由於一項或多項適用百分比率（定義見上市規則第14A章）超過5%且代價超過10百萬港元，轉
讓及約務更替協議項下擬進行之不獲豁免關連交易須遵守上市規則第14A章項下之公告、通
函、獨立股東批准及申報規定。
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根據上市規則，於股東特別大會上將以投票方式進行表決。首鋼集團、首鋼香港、Lord Fortune、
Plus All、鼎珮、Fast Fortune及彼等各自之聯繫人以及於轉讓及約務更替協議項下擬進行之關
連交易中擁有重大權益之所有其他股東須就將於股東特別大會上通過以批准轉讓及約務更
替協議及其項下擬進行之不獲豁免關連交易之提呈決議案放棄投票。

由全體獨立非執行董事（即徐景輝先生、李均雄先生及冼易先生）組成之獨立董事委員會已成
立，以就轉讓及約務更替協議之條款及條件是否公平合理，其項下擬進行之關連交易是否按
一般商業條款訂立、於 貴集團之日常業務過程中進行及符合 貴公司及股東之整體利益，
以及於股東特別大會上就其項下擬進行之關連交易如何投票向獨立股東提供意見。吾等已獲
委任以就轉讓及約務更替協議項下擬進行之不獲豁免關連交易向獨立董事委員會及獨立股
東提供意見。

自吾等獲委任日期起過去兩年，吾等與 貴公司及任何其他各方之間並不存在可被合理視為
影響吾等之獨立性的關係或利益。除就吾等的委任而向吾等支付的正常專業費用外，並無訂
立任何安排可讓吾等自 貴公司或交易的任何其他方收取任何費用或利益。因此，根據上市
規則第13.84條，吾等屬獨立，可就轉讓及約務更替協議項下擬進行之不獲豁免關連交易擔任
獨立董事委員會及獨立股東的獨立財務顧問。

吾等意見的基準

達至吾等的意見時，吾等依賴董事及╱或 貴公司管理層向吾等提供的資料、財務資料及事
實，以及彼等作出的陳述，並假設向吾等作出或 貴公司日期為2019年5月31日之公告及通函
所述之所有該等資料、財務資料及事實及任何陳述（彼等須就此承擔全部責任）在作出時及
於本函件日期均屬真實、準確及完整，且由董事及╱或 貴公司管理層經審慎周詳查詢後作
出。吾等獲董事及╱或 貴公司管理層告知，已向吾等提供所有相關資料，且向吾等提供的
資料及作出的陳述概無遺漏重大事實。吾等亦依賴可公開取得的若干資料，並假設該等資料
乃準確可靠。吾等並無理由懷疑所獲提供資料及事實的完整性、真實性或準確性，吾等亦不
知悉有任何事實或情況會導致向吾等提供的資料及作出的陳述致使不真實、不準確或有所誤
導。
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吾等的審閱及分析乃基於（其中包括） 貴公司所提供的資料（包括轉讓及約務更替協議）及
透過香港及海外公開渠道獲得的若干已公佈資料。吾等亦已與 貴公司管理層就轉讓及約務
更替協議項下擬進行的該等交易的條款及理由進行討論，並認為吾等已審閱足夠資料，以達
至知情意見及為吾等的意見提供合理基準。然而，吾等並無就有關資料進行任何獨立查核，
亦無就 貴集團、首長國際、MGI集團（包括Koolan）及彼等各自之聯繫人以及轉讓及約務更
替協議項下擬進行的該等交易的參與各方以及赤鐵礦礦山的業務、事務、存續、經營及資源
狀況、財務狀況或前景進行任何形式的深入調查。

所考慮的主要因素及理由

吾等就轉讓及約務更替協議項下擬進行的該等交易作出推薦建議時，已考慮以下主要因素及
理由：

I. 貴集團之資料

貴公司為一間於開曼群島註冊成立之投資控股有限公司。 貴集團主要從事鐵礦石及
煤炭的供應及貿易，以及開採、加工及銷售鐵精粉以及輝綠岩及石材產品。

根據 貴集團2018年年報，雖然 貴集團仍在努力不懈地續訂閆家莊礦的採礦權，但 貴
集團的收入主要來自其貿易業務。遭受激烈的市場競爭後， 貴集團的收入由截至2017

年12月31日止年度的約人民幣646.5百萬元減至截至2018年12月31日止年度的約人民幣
318.1百萬元。於整個年度， 貴集團的管理團隊一直積極尋求擴寬供應商網絡的機遇，
並自海外礦山取得鐵礦石及其他大宗商品的長期供應，以期發展 貴集團具優質、可
持續及穩定產品供應之貿易業務。 貴集團一直在物色並評估具潛力的礦業及資源項
目，以豐富 貴集團的業務組合、增加收入來源及維持其可持續發展。

於2018年， 貴集團管理層一直專注於確保自澳洲礦山及其長期供應商獲取來自澳洲
的主要鐵礦石供應。於2018年，澳洲鐵礦石仍為 貴集團貿易業務的主要產品，且被客
戶廣泛接受，該等客戶主要包括鋼鐵廠及若干國有企業的貿易部門。
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由於 貴集團收入大幅減少（因上文所述之理由）以及確認物業、廠房及設備減值虧損
約人民幣59.1百萬元， 貴集團本年度錄得虧損增加，由截至2017年12月31日止年度虧
損約人民幣47.4百萬元增至截至2018年12月31日止年度虧損約人民幣107.6百萬元。

貴集團於2018年12月31日的資產主要包括物業、廠房及設備約人民幣203.5百萬元，受限
制銀行結餘約人民幣219.1百萬元及現金及現金等價物約人民幣98.0百萬元。 貴集團
的負債主要包括計息銀行借款及其他流動金融負債，分別約為人民幣219.1百萬元及約
人民幣84.2百萬元。

II. 首長國際之資料

首長國際為一間於香港註冊成立之公司，其股份於聯交所主板上市。其控股股東首鋼集
團為中國國有企業及 貴公司主要股東。

根據首長國際的年報，首長國際的主要業務包括停車業務；城市更新基金管理業務；鐵
礦石貿易業務及於上市公司（包括首鋼福山資源集團有限公司及首長寶佳集團有限公
司）持有其他股權。

根據首長國際的年報，首長國際2018年的貿易業務出售約293萬噸鐵礦石，比去年下降
60.3%，售價則下降1.8%至每噸65.4美元。首長國際自其鐵礦石貿易業務錄得收入約1,500

百萬港元，比去年下降60.6%。儘管收入有所下降，但毛利明顯提升，毛利率從2017年的
0.2%提升至2018年的3.5%。首長國際鐵礦石貿易業務之分部溢利為44百萬港元，而2017

年錄得分部虧損20百萬港元。首長國際貿易業淨溢利增加主要由於貿易業務的毛利率
增加及首長國際貿易分部之應收賬款減值虧損撥備回撥。雖然首長國際之鐵礦石貿易
業務的貢獻於2018年有所提高，但鑒於鐵礦石貿易業務與首長國際其他主營業務並無
戰略協同效應，因此，首長國際擬繼續減少其鐵礦石交易量，且於2019年，首長國際將
進一步縮減及控制鐵礦石貿易業務之規模，並更加注重停車資產經營管理以及城市更
新導向之基金管理業務。



獨 立 財 務 顧 問 函 件

– 29 –

 

III. MGI及Koolan之資料

MGI為於澳洲註冊成立之公司，其股份於澳洲證券交易所上市。MGI為澳洲獨立的高質
量可直接裝船的鐵礦石產品生產商，其資產位於西澳的Kimberley及中西部地區。

Koolan為於澳洲註冊成立之公司，並為赤鐵礦礦山之註冊持有人及MGI之全資附屬公
司。經作出一切合理查詢後，就董事所知、所悉及所信，MGI集團（包括Koolan）及其最
終實益擁有人均為獨立第三方。

IV. 轉讓及約務更替協議及經重述長期赤鐵礦供應協議

1. 訂立轉讓及約務更替協議之背景及理由

於2016年下半年， 貴集團開始涉足貿易業務，最初主要涉及鐵礦石之供應及銷
售。這些年來，貿易業務已發展成為 貴集團之主要收入來源。截至2018年12月
31日止年度， 貴集團自鐵礦石及煤炭之供應及貿易錄得收入約人民幣312.4百
萬元。為維持及進一步促進貿易業務之增長， 貴集團管理層一直與鐵礦石行業
龍頭企業就長期業務合作之可能性進行接洽，務求為 貴集團之長遠發展奠定基
礎。

自2017年上半年以來， 貴集團已透過按個別合約基準採購赤鐵礦礦石之方式與
MGI集團開始業務往來。

於2018年， 貴集團一直積極尋求機會擴大供應商網絡，並確保鐵礦石及其他大
宗商品來自海外礦山之長期供應，以期發展 貴集團具優質、可持續及穩定產品
供應之貿易業務。 貴集團一直致力確保以具競爭力市價自MGI集團獲得鐵礦石
供應。源自澳洲礦山之鐵礦石因其優質而在市場上獲得高度認可，尤其受到中國
鋼鐵廠及國有企業的貿易部門青睞。
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憑藉與MGI集團建立之互信， 貴集團訂立轉讓及約務更替協議以及約務更替契
據，以確保以具競爭力之價格維持赤鐵礦礦石之供應。

根據經重述長期赤鐵礦供應協議項下擬進行之承購安排， 貴集團將不僅能夠鞏
固與MGI集團之友好長期關係，而且倘若未來需求及╱或市價出現任何上漲， 貴
集團亦可取得來自澳洲穩定優質之鐵礦石供應。因此， 貴集團將做足準備，務
求把握來自澳洲之鐵礦石在市場頗受歡迎之商機。

2. 鐵礦石市場

根據彭博之數據，自2019年年初以來鐵礦石的市價從72.24美元飆升至截至2019年
5月31日的101.81美元（該等數據源自路透社及彭博的相關報告），主要原因是(i)中
國需求强勁；及(ii)鐵礦石的主要供應地巴西供應短缺。

根據彭博及路透社的相關報告，由於中國鋼鐵消費一直意外上升而供應仍在減
少，致使近期的預期基準價格處於上漲趨勢。此外，由於世界最大礦業公司之一
Vale S.A.於2019年巴西大壩倒塌後暫停十處礦井的生產，加之巴西政府於2018年
頒佈新法規，禁止建造尾礦壩的若干施工方法，從而導致鐵礦石開採困難，亦將
對巴西鐵礦石的長期供應造成影響。

鑒於上文所述並考慮到2019年直至最後實際可行日期鐵礦石的價格趨勢，吾等同
意董事認為，訂立轉讓及約務更替協議、約務更替契據及經重述長期赤鐵礦供應
協議將使 貴集團能夠在未來需求及╱或市價激增的情況下獲得源自澳洲的鐵礦
石供應。

3. 赤鐵礦礦山之資料

赤鐵礦礦山業務位於西澳北岸的Koolan Island。MGI於2007年年初收購赤鐵礦礦
山項目，其自赤鐵礦礦山之出口量已達2,500萬公噸。根據MGI公佈的資料，Koolan

的鐵礦石質量高且雜質少。
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然而，於海堤塌陷導致礦場發生水浸後，赤鐵礦礦山之主要礦場已自2014年11月
起暫停運作。於2017年4月進行詳細評估工作後，MGI批准於赤鐵礦礦山重建主要
礦場海堤，以恢復生產高品位鐵礦石。於赤鐵礦礦山礦場進行重建及整修工作兩
年後，MGI已於2019年4月恢復首批高品位鐵礦石裝運。

貴集團自2019年4月開始銷售鐵礦石，且向首長航運採購源自赤鐵礦礦山的鐵礦
石，隨後以每乾公噸90美元以上的淨價出售相關鐵礦石。

4. 轉讓及約務更替協議

以下載列轉讓及約務更替協議之主要條款及條件：

訂約方： 首長國際及 貴公司

日期： 2019年5月31日

主旨事項： 首長國際必須轉讓及約務更替並促使首長航運轉讓及約
務更替其各自於長期赤鐵礦供應協議項下之權利及責
任分別予 貴公司及向利。相關轉讓及約務更替必須透
過長期赤鐵礦供應協議之所有訂約方（即MGI、Koolan、
首長國際及首長航運）、 貴公司及向利於轉讓及約務
更替協議日期簽立有條件約務更替契據之方式進行。

代價： 貴公司就長期赤鐵礦供應協議項下之權利及責任之轉
讓及約務更替而應向首長國際支付之代價總額應為
150,000,000港元，其中：

(1) 100,000,000港元須於完成日期支付；及
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(2) 50,000,000港元須於2019年12月31日或之前支付
（「第二期付款」），惟倘若於完成日期後，赤鐵礦
礦山之生產活動暫停或停止連續兩個月或以上並
於2019年12月31日（因 貴公司、向利及╱或彼等
各自之任何聯屬公司之任何行為、疏忽或違約而
引致之任何暫停或停止除外），(i)相關生產活動尚
未恢復；或(ii)相關生產活動已恢復但尚未於恢復
日期之後至少連續兩個月全面運作，則第二期付
款之到期日應延遲至生產活動恢復後兩個月且赤
鐵礦礦山全面運作連續兩個月之日期。就上述目
的而言，倘若Koolan於連續兩個月期間內根據經重
述長期赤鐵礦供應協議完成向向利交付至少五批
赤鐵礦礦石，則赤鐵礦礦山之生產活動被視為全
面運作。

調整條款： 倘若於由轉讓及約務更替協議日期起至2020年12月31日
止期間，赤鐵礦礦山可產出之赤鐵礦礦石數量低於1,700

萬公噸（基於MGI不時公告或披露之赤鐵礦礦山之經證
實及概算礦石儲量資料之80%估算）， 貴公司可向首
長國際發出書面通知（「調整通知」），據此，代價應被視
為根據經重述長期赤鐵礦供應協議可向向利供應之赤
鐵礦礦石數量之差額按等額基準按比例予以調低，調低
金額根據以下公式釐定（「調整金額」）：

調整金額 = P x S



獨 立 財 務 顧 問 函 件

– 33 –

 

其中

「P」應為8.82港元╱公噸，即代價除以1,700萬公噸。
1,700萬公噸為MGI日期為2018年4月20日之公告所披露
之赤鐵礦礦山最新經證實及概算礦石儲量估計約2,100

萬公噸乘以經重述長期赤鐵礦供應協議所載之協定供
應率80%。P之數值為 貴公司就轉讓及約務更替權利
及責任向首長國際支付或應付之每公噸代價；及

「S」應為Koolan根據經重述長期赤鐵礦供應協議將可於
其協議之期間向向利供應之赤鐵礦礦石數量（以公噸計）
與1,700萬公噸之差額，惟倘S相等於或少於85萬公噸，
則不會作出有關調整。

倘若 貴公司向首長國際應付之第二期付款中之任何部
分尚未根據轉讓及約務更替協議之條款支付，則應首先
將調整金額用於減少第二期付款之該部分，並且倘若調
整金額仍有任何餘額，則首長國際應於調整通知日期後
一個月內向 貴公司支付該等餘額。倘若 貴公司已全
額支付第二期付款，首長國際應於調整通知日期後一個
月內向 貴公司悉數退還調整金額。

代價之支付將以 貴集團之內部資源及╱或借款撥付。

先決條件： 1) 首長國際、 貴公司及MGI已就完成轉讓及約務
更替協議項下擬進行之交易取得根據上市規則及
╱或任何其他適用法律、規則或法規可能要求之
所有必要批准、同意、許可及豁免（如有），且仍具
有完全的效力及作用；
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2) 股東及MGI股東已就轉讓及約務更替協議及其項
下擬進行之交易授出根據上市規則及╱或任何其
他適用法律、規則或法規可能要求之所有必要批
准（如有），且仍具有完全的效力及作用；

3) 約務更替契據已根據其條款於各方面成為無條件；

4) 概無任何有關政府部門或根據任何適用法律或法
規於完成前發出或作出任何命令或判決（不論屬
臨時、初步或永久），以致任何訂約方完成轉讓及
約務更替協議項下擬進行之任何交易之行為成為
不合法，或以其他方式導致任何訂約方完成轉讓
及約務更替協議項下擬進行之任何交易之行為遭
禁止或受限制或局限；

5) 首長國際之保證（於完成日期以外之日期就相關
事項明確作出之保證除外，在此情況下，此類保證
於各方面均屬真實及準確，且於有關日期於任何
方面並無任何誤導）於截至完成日期在各方面均
屬真實及準確且無任何誤導；

6) 貴公司之保證於完成日期在各方面均屬真實及準
確且無任何誤導；及

7) 赤鐵礦礦山恢復生產活動（以Koolan向首長航運
提供之若干裝船及航運時間表及相關船泊受載期
書面確認書，以及首長航運根據長期赤鐵礦供應
協議之條文向Koolan發出之相關書面批准或替代
時間表書面通知作為證明）。
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於最後截止日期之前的任何時間， 貴公司可酌情以
書面方式豁免上述條件5)（全部或部分，不論有條件或
無條件），而首長國際可酌情以書面方式豁免上述條件
6)（全部或部分，不論有條件或無條件）。上述所有其他
條件不得因任何一方之選擇而豁免或變更。倘若上述任
何條件未獲達成或（視情況而定）未於最後截止日期中
午十二時正或之前獲豁免，則（在不損害另一方可獲得
之任何其他補救措施之情況下）訂約方之責任應立即終
止，任何一方均不得根據轉讓及約務更替協議對另一方
提出任何申索，惟倘若有任何先前之違約行為除外。

於最後實際可行日期，上述條件1)及7)已獲達成。

完成： 待上文「先決條件」一段所載條件獲達成或豁免（視情
況而定）後，完成將於完成日期上午十時正進行，即根據
轉讓及約務更替協議最後一項先決條件獲達成或豁免
後第10個營業日，或訂約方可能以書面方式協定之有關
其他日期。

代價乃由轉讓及約務更替協議之訂約方經公平磋商後釐定，並已考慮（其中包括）
赤鐵礦礦山之已證實及概算礦石儲備估計總量2,100萬公噸及預期平均鐵品位65.5%

（正如MGI於其公開公告及預計生產計劃所披露）、Koolan就根據經重述長期赤鐵
礦供應協議供應赤鐵礦礦山之赤鐵礦礦石而提供之價格，以及獨立估值師（定義
見下文）於2019年3月31日基於（其中包括）上述因素採用貼現現金流量法評估權
利及責任價值150百萬港元。此外，在上述基礎上，並經考慮有關機制，即倘若於
完成日期後赤鐵礦礦山之生產活動暫停兩個月或以上之情況下可延期支付第二
期付款，以及倘若赤鐵礦礦山可供開採之赤鐵礦礦石之數量低於自轉讓及約務更
替協議日期起直至2020年12月31日期間之預期水平，則可按等額基準按比例調低
代價。董事認為，代價（包括釐定調整金額之公式）屬公平合理。有關於2019年3月
31日權利及責任估值之詳情，請參閱下文「經重述長期赤鐵礦供應協議項下之權
利及責任估值」一節。
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5. 約務更替契據之條款

於轉讓及約務更替協議日期， 貴公司及向利與首長國際及首長航運以及長期赤
鐵礦供應協議之其他訂約方（即MGI及Koolan）已訂立有條件約務更替契據，以實
現轉讓及約務更替協議項下擬進行之約務更替權利及責任，以及修訂及重述長期
赤鐵礦供應協議。完成須待（其中包括）約務更替契據已根據其條款於所有方面成
為無條件後，方可作實。

1) 首長國際及 貴公司已就完成約務更替契據項下擬進行之交易取得根據上
市規則及╱或任何其他適用法律、規則或法規可能要求之所有必要批准、同
意、許可及豁免（如有），且仍具有完全的效力及作用；

2) 首長國際股東及股東已就約務更替契據及其項下擬進行之交易授出根據上
市規則及╱或任何其他適用法律、規則或法規可能要求之所有必要批准（如
有），且仍具有完全的效力及作用；

3) 於簽立約務更替契據之同時Koolan已自鼎珮接獲其已正式簽立之擔保及彌
償契據；及

4) 在Koolan合理要求下，就有關約務更替契據之訂約各方（MGI及Koolan除外）
簽立約務更替契據以及就約務更替契據以及擔保及彌償契據之可執行性，
Koolan已獲得並可合理接受之法律意見。

Koolan及MGI可以書面方式豁免以上條件3)及4)。任何訂約方不可豁免或修改所有
其他條件。倘上述任何條件1)至2)於約務更替契據之簽立日期90日內並無達成，或
於條件4)之情況下，於約務更替契據之簽立日期14日內並無達成或豁免，則任何
訂約方可透過向其他方發出通知隨時終止約務更替契據。

經作出一切合理查詢後，就董事所知、所悉及所信，於最後實際可行日期，上述條
件1)、3)及4)已獲達成。
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6. 經重述長期赤鐵礦供應協議之條款

根據約務更替契據之條文，自生效時間起，首長國際及首長航運各自之權利及責
任必須分別約務更替至 貴公司及向利，而長期赤鐵礦供應協議之條款及條件應
按其附表所載形式修訂及重述。

根據經重述長期赤鐵礦供應協議，於生效時間至Koolan於赤鐵礦礦山之採礦業務
永久終止日期期間，Koolan應按協定之市場定價公式供應及出售，當中價格應根
據以下各項釐定(i)標普全球普氏（提供能源及商品市場資料、基準價格及分析之
獨立供應商）經考慮赤鐵礦的質量不時公佈的赤鐵礦相關基準價格及指數；(ii)不
符合指定理化規範的赤鐵礦定價調整系數；(iii)運費；及(iv)節省市場推廣佣金（指
單位購買價之百分比折扣），而向利應購買開採自赤鐵礦礦山之赤鐵礦礦石，其
年度數量相當於Koolan於每個合約年度之總可用產量之80%。

倘於經重述長期赤鐵礦供應協議年期內任何時間點，任何進一步承購協議構成其
可得產量及經重述長期赤鐵礦供應協議之主體事宜，在事先並無取得向利之書面
同意（由向利全權酌情決定是否提供）之情況下，Koolan不得就銷售開採自赤鐵礦
礦山之赤鐵礦礦石訂立有關協議（經重述長期赤鐵礦供應協議特別規定者除外），
以使於經重述長期赤鐵礦供應協議項下，向利於任何合約年度所收取開採自赤鐵
礦礦山之赤鐵礦礦石總產出比例均不會於任何其後合約年度減少。 貴公司（作
為擔保人）將無條件及不可撤回地向Koolan擔保向利（作為買方）履行其有關經重
述長期赤鐵礦供應協議之責任。

7. 經重述長期赤鐵礦供應協議項下之權利及責任估值

專業估值師D&P China (HK) Limited（「獨立估值師」）已獲委任就經重述長期赤鐵
礦供應協議項下之權利及責任進行獨立專業估值。

為評估代價之公平性及合理性，吾等亦已審閱估值報告，並與獨立估值師就採納
之方法及作出估值（定義見下文）之基準及假設進行討論。
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根據估值報告，吾等留意到，經考慮多項估值方法（包括市場法、成本法及收益
法）後，獨立估值師已採納收益法進行估值，且使用該估值方法評估自然資源供應
協議並不罕見。根據估值報告，雖然成本法適用於達至若干目的，但由於成本法
不能反映經重述長期赤鐵礦供應協議項下業務實現之未來盈利潛力，故一般不被
視為適用於持續經營業務的估值。此外，市場上並無具備可觀察價格之可比較協
議。因此，估值中並未使用成本法及市場法。於達至其意見時，獨立估值師僅依據
收益法釐定經重述長期赤鐵礦供應協議項下之權利及責任之市場價值。鑒於 貴
集團將有權獲得赤鐵礦礦山未來產量之80%，採用成本法並不合適，且市場上並
無其他具備可觀察價格之可比較協議，故此，吾等同意獨立估值師成本法及市場
法均不宜於估值中採用。

此外，吾等已審閱獨立估值師於收益法估值中採納的主要假設，並與獨立估值師
就採納該等假設以作出估值之原因進行討論。獨立估值師採納之主要假設載列如
下：

(i) 收入

估計收入乃基於Koolan從赤鐵礦礦山獲得之鐵礦石產量乘以估計單價計算
得出。

a. 產量

將予銷售之鐵礦石產量乃參考自MGI於2019年2月刊發之投資者簡介中
摘取之預計生產計劃以及MGI 2019年之裝運時間表，並考慮轉讓及約
務更替協議之預計完成日期後計算得出。誠如MGI於2019年4月24日公
告，赤鐵礦礦山之礦石儲量合共為2,100萬公噸，平均鐵品位為65.5%，
預定將於未來5.5年內開採，且自刊發上述公告日期起及直至最後實際
可行日期，MGI概無進一步公告或披露且董事並無從其他途徑知悉可
能構成或導致與赤鐵礦礦山或其運作有關之任何重大不利變動之事
件。
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考慮到MGI將根據經重述長期赤鐵礦供應協議供應80%產量，以及MGI

集團自2019年7月開始之裝運時間表（假設完成將於2019年7月進行），
將根據經重述長期赤鐵礦供應協議供應之總量估計約為1,670萬濕公
噸。

鑒於轉讓及約務更替協議中規定的補償條款，倘若赤鐵礦礦山之產量
未達到預期產量，吾等認為於估計可接受之採購量時參考MGI集團的
生產計劃。

然而，吾等亦提請 閣下注意，赤鐵礦礦山之實際鐵礦石產量將會受多
項因素影響，包括但不限於，(i)赤鐵礦礦山之營運表現；(ii)天氣狀況；
及(iii)發生任何不可預見之情況（包括但不限於海堤塌陷或水浸）。吾
等認為上述因素乃採礦業之固有風險，通常適用於對自然資源行業的
任何投資。

b. 鐵礦石價格

經重述長期赤鐵礦供應協議所訂明之鐵礦石定價將基於現行之協定價
格公式而定，並按預測65%的估計鐵質量之鐵礦石價格於中國市場交
付及出售，其已參考於生效時間至Koolan於赤鐵礦礦山之採礦業務永
久終止日期期間，(i)相關基準價格及指數（標普全球普氏（提供能源及
商品市場資料、基準價格及分析之獨立供應商）經考慮赤鐵礦的質量
不時公佈的普氏鐵礦石指數）； (ii)不符合指定理化規範的赤鐵礦定價
調整系數；(iii)運費；及(iv)節省市場推廣佣金（指單位購買價之百分比
折扣）。

截至2019年12月31日止年度，鐵礦石價格的估算乃基於截至2019年4月
1日鐵礦石的市場價格89美元每乾公噸。截至2024年12月31日止五個年
度，單價按回歸估算。獨立估值師自普氏指數價格及彭博收集截至2019

年3月29日止四個年度期間之歷史每日價格。回歸於高度相關性方面具
有高度統計意義。其後，獨立估值師自彭博採集預測數據，該數據總結
投資銀行家之一致估計。鐵礦石未來普氏指數價格通過將彭博預測價
格納入回歸模型後建立。
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吾等已審閱鐵礦石之歷史價格，下表載列自彭博摘取2019年1月1日直
至 貴公司有關該關連交易之公告日期（「回顧期間」）之歷史鐵礦石
價格：

50

60

70

80

90

100

110

2/1/2019 2/2/2019 2/3/2019 2/4/2019 2/5/2019

彭博2019年1月至2019年5月之市場價格

每
乾
公
噸
╱
美
元

資料來源：彭博 (CN62SPOT)

吾等注意到，於2019年12月31日的估值中採納之估價自2019年4月2日以
來低於鐵礦石之市場價格，且於回顧期間，回歸模型截至2024年12月31

日止五個年度採納之估價均低於市場價格。鑒於鐵礦石價格將不時受
到當時市場狀況的影響，吾等認為近期市場價格可作為較好的價格指
標，而該指標應考量最新之市場情況。僅供參考，吾等亦已審閱2015年
至2018年彭博(CN62SPOT)之年平均鐵礦石價格，並發現2015年至2018

年期間之年平均鐵礦石價格介乎於54.1美元每乾公噸至71.0美元每乾
公噸。

吾等亦注意到，自2019年4月重新開始銷售赤鐵礦礦山開採之鐵礦石以
來， 貴集團於2019年4月通過向首長航運採購獲得赤鐵礦礦山之鐵
礦石，並隨後按每乾公噸超過90美元之淨價出售該等鐵礦石，而截至
2024年12月31日止年度估值中採納之所有估價均低於此淨價。有鑒於
此，吾等認為估值中採納之估價可予接受。
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(ii) 收入成本

收入成本（即鐵礦石採購成本）乃按總收入減經重述長期赤鐵礦供應協議中
規定之可節省市場推廣佣金（指單位購買價之百分比折扣）後得出。其他主
要成本及開支亦包括實現代價相關部分、根據相關擔保協議就財務擔保收
取的擔保費及所得稅開支。

吾等自估值中發現收入成本及估計節省市場推廣佣金（指單位購買價之百
分比折扣），乃基於經重述長期赤鐵礦供應協議之條款計算，而代價相關部
分之變現乃參考相應年度之估計產量計算。吾等亦注意到所收取的擔保費
乃基於 貴集團訂立之相關擔保費協議並由雙方按公平磋商釐定，以及估
值中估計之所得稅乃基於估計溢利及香港之現行所得稅率計算。

鑒於收入估計成本乃主要基於 貴集團訂立之合約條款（採購鐵礦石成本、
節省市場推廣佣金（指單位購買價之百分比折扣）及擔保費）以及估計產量
及香港稅務開支之最新現行稅率，吾等認為該估計屬恰當。

(iii) 貼現率

收益法評估涉及通過應用適當的貼現率對待評估業務的現金流量進行貼現。
吾等留意到，獨立估值師已應用資本資產定價模型（「資本資產定價模型」）
估算 貴集團權益的必要回報率。獨立估值師認為資本資產定價模型被視
為計算必要股本回報率的公平且常用的方法。吾等從公共領域注意到，就採
用收益法進行的估值而言，資本資產定價模型計算法經常用於收益法估值
以計算必要股本回報率，因此吾等認為應用資本資產定價模型計算法符合
按收益法進行估值之市場慣例。

經與獨立估值師討論，於計算貼現率時，獨立估值師已考慮多項因素，包括
但不限於(a)無風險利率；(b)貝塔值；(c)股權風險溢價；及(d)小規模風險溢
價，並得出約11.0%的必要回報率，且此回報率已應用於對經重述長期赤鐵
礦供應協議之估計現金流量進行貼現。
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a. 無風險利率

根據獨立估值師，資本資產定價模型計算時所採用的無風險利率為
1.42%，乃經參考彭博所報之香港最長到期政府債券之到期收益率釐
定。吾等已就參考香港最長到期政府債券之到期收益率作為「無風險」
利率的基準與獨立估值師進行討論。吾等自獨立估值師了解到，政府
債券被視為可獲得的違約風險最低的港元投資，因此可作為「無風險」
利率的良好參考。採用香港最長到期政府債券之到期收益率，主要由
於赤鐵礦礦山之剩餘年期預期將持續至2024年，經重述長期赤鐵礦供
應協議之投資本質為相對長期投資。鑒於經重述長期赤鐵礦供應協議
之長期性質，吾等同意獨立估值師認為採納香港最長到期政府債券之
到期收益率應作為無風險利率。

b. 貝塔值

經與獨立估值師討論，貝塔系數指對特定證券相對整體市場之風險衡
量。貝塔值乃按可資比較公司（「可資比較公司」）於估值日期前的五年
月度歷史數據計量。就資本資產定價模型選定可資比較公司之目的而
言，吾等了解甄選標準側重(i)從事金屬貿易業務之公司（並無擁有任
何礦山或採礦業務），且該業務近年來之貢獻佔總收入50%以上；(ii) 

80%以上之總收入來自香港及中國；及(iii)盈利。

選擇可資比較公司參考其貝塔系數，此乃特定證券相對於整體市場之
風險。為獲得公平之估算，吾等從獨立估值師了解到，從事類似行業之
公司可提供有意義之參考。有鑒於此，考慮到 貴集團95%以上之收入
源自在香港及中國之鐵礦石、煤炭及石材產品貿易，吾等認為最近一
年自金屬貿易業務錄得之收入超過50%，且於80%以上之收入源自香
港及中國之可資比較公司可作為適當基準，並認為上述選擇標準可予
接受。
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吾等亦自可資比較公司2017年及2018年之相關年報發現，任一年及過
去兩個財政年度50%以上之收入源自金屬貿易業務，且80%以上之總
收入源自香港及中國。鑑於 貴集團95%以上之收入源自在香港及中
國之鐵礦石、煤炭及石材產品貿易，故吾等認為上述選擇標準可予接
受。

c. 股權風險溢價

根據估值報告，估計市場權益風險溢價乃基於考慮以20年期政府債券
為代表之無風險利率股權投資之歷史實現回報、前瞻性股權風險溢價
估計及相對波動調整系數後得出。

根據Duff & Phelps進行的研究，6.15%的股權風險溢價被視為合理地表
示美國市場股權風險溢價估計之共識。此外，通過Duff & Phelps的專項
研究，根據標準普爾500指數的波動率與香港市場波動率之間的比率
納入相關波動調整系數1.3247。吾等從獨立估值師了解到，各項收益
法估值均已採納股權風險溢價之計算，而該6.15%的股權風險溢價將
定期重新計量。考慮到Duff & Phelps的專項研究已獲普遍採用，吾等認
為參考該專項研究可予接受。

d. 小規模風險溢價

根據估值報告，由於多項研究表明低市值股本證券之表現，即便就小額
股票之系統風險（貝塔值）作出調整後亦優於高市值股本證券，故小規
模溢價通常與資本資產定價模型結合使用。該等研究表明，除資本資
產定價模型所解釋者外，低市值股本證券仍涉及其他風險。雖然貝塔
值往往大於高市值股本證券之貝塔值，但這並未考慮投資者在小額股
票中面臨的所有風險。根據Duff & Phelps刊發之《資本成本指南》(cost 

of capital navigator)，小規模風險溢價之應用乃基於「低市值」類別。吾
等從獨立估值師了解到，考慮到目前的交易規模低於728百萬美元，交
易規模屬於「低市值」類別。
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為達至吾等之意見，吾等亦已審閱及查詢(i)獨立估值師與 貴公司的聘任條款；
(ii)獨立估值師在編製估值報告方面的資質及經驗；及(iii)獨立估值師就進行估值
採取的步驟及盡職調查措施。從聘任函來看，且根據吾等與獨立估值師進行面談
的情況，吾等信納獨立估值師之聘任條款（包括工作範圍）及其編製估值報告之
資質及經驗。獨立估值師已確認彼等獨立於 貴集團、首長國際及其附屬公司、
Koolan及MGI及彼等各自之聯繫人。

V. 對 貴集團之潛在財務影響

誠如 貴集團管理層告知，訂立轉讓及約務更替協議將對 貴集團產生以下潛在財務
影響：

收益

於完成後，經重述長期赤鐵礦供應協議乃指與商品遠期合約有關之資產，並將於綜合財
務狀況表入賬列為 貴集團之資產。經重述長期赤鐵礦供應協議之公允價值將基於估
值模型中估計未來現金流量之現值計算，而採購鐵礦石之商品遠期合約之公允價值採
用估值技術釐定。 貴集團將委任獨立專業估值師釐定經重述長期赤鐵礦供應協議之
公允價值，且其任何變動將於相關財政年度於 貴集團之綜合損益及其他全面收益表
確認。

於銷售赤鐵礦礦山開採之任何鐵礦石時， 貴集團將確認與客戶合約產生之收益（即
已出售貨物之重大風險與回報已轉移至買方時之鐵礦石銷售額）。根據經重述長期赤鐵
礦供應協議，採購鐵礦石之應付價格及商品遠期合約相關資產之公允價值將於交付時
確認為 貴集團之銷售成本。
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資產淨值

於完成後，經重述長期赤鐵礦供應協議指與商品遠期合約有關之資產，將按完成日期轉
讓及約務更替協議項下已付及應付代價之公允價值於綜合財務狀況表中分類為 貴集
團之資產。代價150百萬港元將分兩期結算，並由 貴集團之內部資源及╱或借款撥付
資金。故此， 貴集團就該未支付款項（第二期付款）及╱或 貴集團就結算第一期付
款產生之任何借款於資產及負債錄得增長。

結合(i)商品遠期合約相關之資產增加；(ii)現金及銀行結餘減少；及(iii) 貴集團應付款
項及╱或借款增加之影響， 貴集團之綜合資產淨值預期將不會產生任何重大變動。

營運資金及資本負債比率

於完成後， 貴集團的營運資金將因支付代價由 貴集團內部資源撥付而減少。由於部
分代價將以借款方式結算，轉讓及約務更替協議之完成將提高 貴集團之資本負債比
率。

務請注意，上述分析僅供說明用途，其意並非為呈列 貴集團於完成轉讓及約務更替協
議後之財務狀況。

經考量(i)轉讓及約務更替協議經公平磋商後簽訂，其且條款屬公平合理；(ii)轉讓及約務
更替協議將擴大供應網絡並可確保優質鐵礦石之長期穩定供應；及(iii)代價與截至2019

年3月31日之估值150百萬港元（基於獨立估值師編製之估值）相若，吾等認為轉讓及約
務更替協議乃按一般商業條款訂立，且其條款就獨立股東而言屬公平合理。吾等亦認為
轉讓及約務更替協議符合 貴公司及股東之整體利益。
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推薦建議

經考慮上述主要因素及原因後，吾等認為轉讓及約務更替協議之條款及條件及其項下擬進行
之交易乃於 貴集團日常業務過程中按一般商業條款訂立。吾等亦認為，就獨立股東而言，
轉讓及約務更替協議之條款及條件及其項下擬進行之交易屬公平合理，且符合 貴公司及股
東之整體利益。因此，吾等建議獨立股東，並建議獨立董事委員會建議獨立股東投票贊成將
於股東特別大會上提呈之普通決議案，以批准轉讓及約務更替協議項下擬進行之不獲豁免關
連交易（包括但不限於簽立約務更替契據及其項下擬進行之交易）。

此 致

獨立董事委員會及獨立股東  台照

代表
鎧盛資本有限公司

董事總經理
朱逸鵬

謹啟

2019年7月8日

朱逸鵬先生為一名根據證券及期貨條例可從事證券及期貨條例項下第1類（證券交易）及第6

類（就機構融資提供意見）受規管活動的持牌人士，並視為鎧盛資本有限公司的負責人員，且
在企業融資行業擁有逾19年經驗。
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以下乃日期為2019年7月8日之估值報告全文，以供載入本通函而編製。

敬啟者：

有關經重述長期赤鐵礦供應協議項下權利及責任之

市場價值之估值報告

根據新礦資源有限公司（「客戶」或「貴公司」）與D&P China (HK) Limited（「Duff & Phelps 

China」）所訂立日期為2019年3月15日之委聘協議（「委聘協議」）之條款、條件及目的，吾等對
截至2019年3月31日（「估值日期」）經重述長期赤鐵礦供應協議（內容有關Koolan Iron Ore Pty 

Limited（「Koolan」，於澳洲註冊成立之公司，並為Mount Gibson Iron Limited「MGI」（澳洲上
市公司）之全資附屬公司））供應赤鐵礦礦石）項下之權利及責任之市場價值進行分析。

吾等了解， 貴公司及其關連人士首長國際企業有限公司（「首長國際」）將訂立轉讓及約務
更替協議（「轉讓及約務更替協議」或「建議交易」）。據此，首長國際必須轉讓及約務更替並
必須促使其附屬公司首長航運貿易有限公司（「首長航運」）（作為目前買方），轉讓及約務更
替其各自於長期赤鐵礦供應協議項下之權利及責任（「權利及責任」）分別予 貴公司（作為
新擔保人）及其附屬公司向利投資有限公司（「向利」）（作為新買方）。建議交易之代價將約
為100百萬港元至200百萬港元。

根據經重述長期赤鐵礦供應協議，Koolan應供應及出售而向利應購買開採自赤鐵礦礦山（「赤
鐵礦礦山」，位於西澳Koolan Island）之赤鐵礦礦石，其年度數量相當於Koolan於赤鐵礦礦山
開採年期內各合約年度之總可用產量之80%。赤鐵礦礦山之儲量及開採計劃可於公開資料獲
得。鐵礦石將按協定之定價公式採購，並參考適用市場指標按預測平均65%鐵質量之鐵礦石
價格於中國市場交付及出售。
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吾等明白， 貴公司將採用本函件，作遵守香港聯合交易所有限公司（「香港聯交所」）的聯交
所證券上市規則（「上市規則」）公開披露之用。概無第三方有權依賴本函件，而任何第三方接
獲或管有本函件亦不會產生任何明確或隱含的第三方實益權利。

本函件指出所評值資產、列明工作範圍、陳述估值基準、訂明主要輸入數據及假設、解釋所採
用估值方法及呈列吾等的估值結論。於編製本函件時，吾等旨在大致遵守國際評估準則（「國
際評估準則」）建議的報告規定。本函件所載之討論之深度乃針對客戶需要及擬用作載入有關
建議交易之公開文件。有關機密商業事宜之支持文件及時間表已保留在吾等的工作文件內並
由客戶保留。

估值目的

客戶擬收購經重述長期赤鐵礦供應協議項下之權利及責任，合共代價約為100百萬港元至200

百萬港元。經客戶批准及誠如委聘協議所訂明，在達致吾等有關經重述長期赤鐵礦供應協議
項下之權利及責任之市場價值的意見時，吾等依賴客戶之管理層（「管理層」）所提供法律、營
運及財務資料的完整性及準確性。倘任何該等假設或事實有變，吾等之市場價值結論則會出
現不同結果。

估值的擬定用途乃以遵守上市規則為基礎。最終交易（如發生）及相應收購價將為交易各方
磋商的結果。客戶須對釐定收購經重述長期赤鐵礦供應協議項下之權利及責任之協定收購價
負全責。吾等分析的結果不應被詮釋為公平意見、償付能力意見或投資建議。不應使用吾等
的估值報告作擬定用途以外的其他用途，亦不應由第三方使用。該等第三方應對財務預測及
相關假設自行展開調查及進行獨立評估。

估值準則及基準

估值以市場價值為基礎編製。市場價值被界定為經適當營銷後，自願買方與自願賣方在知情、
審慎及不受脅迫的情況下，於估值日期在公平原則交易中交換資產或負債的估計金額。
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轉讓及約務更替協議、約務更替契據及經重述長期赤鐵礦供應協議之描述及背景

於本報告日期，MGI、Koolan、首長國際及首長航運（作為目前買方）為Koolan Island長期礦石
銷售協議之訂約方，該協議內容有關Koolan不時向首長航運供應赤鐵礦礦石，該協議於2008

年11月22日首次訂立，其後經不時約務更替、修訂、補充及重述（「長期赤鐵礦供應協議」）。
根據長期赤鐵礦供應協議，於2009年7月1日至Koolan於赤鐵礦礦山之採礦業務永久終止之日
期期間，Koolan必須按協定之定價公式不時供應及出售而首長航運必須購買開採自赤鐵礦礦
山之赤鐵礦礦石，其年度數量相當於Koolan於各合約年度之總可用產量之80%。首長國際（作
為擔保人）必須無條件及不可撤回地向Koolan擔保首長航運（其間接全資附屬公司）履行其有
關長期赤鐵礦供應協議之責任。赤鐵礦礦石為用於可直接裝船的礦石銷售之高品位鐵礦石。

首長國際與 貴公司將訂立轉讓及約務更替協議，據此， 貴公司及向利將自首長國際及首
長航運收購各自於長期赤鐵礦供應協議項下之權利及責任。

權利及責任之轉讓及約務更替必須透過於轉讓及約務更替協議日期簽立有條件約務更替契據
（「約務更替契據」）之方式進行。根據約務更替契據之條文，自生效時間（「生效時間」）起，首
長國際及首長航運各自之權利及責任必須分別約務更替至 貴公司及向利，而長期赤鐵礦供
應協議之條款及條件應按其附表所載形式修訂及重述（「經重述長期赤鐵礦供應協議」或「該
合約」）。根據經重述長期赤鐵礦供應協議，於生效時間至Koolan於赤鐵礦礦山之採礦業務永
久終止日期期間，Koolan應按協定之定價公式不時供應及出售而向利應購買開採自赤鐵礦礦
山之赤鐵礦礦石，其年度數量相當於Koolan於各合約年度之總可用產量之80%。倘於經重述
長期赤鐵礦供應協議年期內任何時間點，任何進一步承購協議構成其可得產量及經重述長期
赤鐵礦供應協議之主體事宜，在事先並無取得向利之書面同意（由向利全權酌情決定是否提
供）之情況下，Koolan不得就銷售開採自赤鐵礦礦山之赤鐵礦礦石訂立有關協議，以使於經重
述長期赤鐵礦供應協議項下，向利於任何合約年度所收取開採自赤鐵礦礦山之赤鐵礦礦石總
產出比例均不會於任何其後合約年度減少。 貴公司（作為擔保人）將無條件及不可撤回地
向Koolan擔保向利（作為買方）履行其有關經重述長期赤鐵礦供應協議之責任。
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赤鐵礦礦山之背景

MGI於2007年年初收購赤鐵礦礦山，迄今，其自赤鐵礦礦山之出口量已達2,500萬公噸。

然而，於海堤塌陷導致礦場發生水浸後，赤鐵礦礦山之主要礦場已自2014年11月起暫停運作。
於2017年4月進行詳細評估工作後，MGI批准於赤鐵礦礦山重建主要礦場海堤，以恢復生產高
品位鐵礦石。於赤鐵礦礦山礦場進行重建及整修工作兩年後，首批赤鐵礦礦山之高品位鐵礦
石已於2019年4月底重新開始銷售。

誠如MGI日期為2018年4月20日之公告所披露，赤鐵礦礦山最新經證實及概算之礦石儲量估計
為2,100萬公噸，平均鐵品位為65.5%。誠如MGI日期為2019年4月24日之公告所進一步披露，
MGI已重新開始銷售開採自赤鐵礦礦山之高品位鐵礦石，該等鐵礦石預定將於未來5.5年內開
採。

經濟前景

有關業務或業務權益的合理評價必須考慮國民經濟的當前及預期經濟狀況。所審閱以評估國
民經濟整體狀況的主要變量包括國內生產總值(GDP)、匯率及通脹率的當前水平及變動。中
國國民經濟概覽對於編製本前景尤關重要。以下經濟討論乃摘錄自於2019年4月4日刊發之經
濟學人智庫（「EIU」）。

經濟增長：EIU預測實際GDP增長率將從2018年的6.6%放緩至2019年的6.3%。由於政策措施對
經濟之影響，2019年下半年之總體增速將快於上半年。政策將包括對基礎設施投資之支持以
及採取措施提高家庭支出，如補貼和稅收減免。寬鬆的貨幣政策也將降低投資成本，為房地
產市場提供更堅實穩固的活動。

通貨膨脹：由於非洲豬瘟導致的供應中斷加劇了豬肉價格的上漲週期，將推高2019年的消費
物價通脹。租金價格上漲也將支持消費物價通脹。EIU預計今年消費者價格平均上漲2.5%，全
球燃料價格疲軟限制了通脹進一步上升產生的通脹壓力。於整個預測期，雖然2021-22年全球
油價上漲產生推力，但通脹率將保持大致穩定，年平均值為2.6%。由於預測期內通脹低於中
國人民銀行傳統上限3%，貨幣政策將保有一定的靈活性。
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匯率：儘管2019年年初人民幣兌美元匯率堅挺，但今年後續時間將再次出現下行壓力。EIU預
測匯率將從2018年的人民幣6.62元兌1美元下跌至2019年人民幣6.83元兌1美元。這將源自投資
者對經濟健康狀況的擔憂，而非中國人民銀行有意為之。儘管如此，美國利率緊縮暫停將緩
解部分貶值壓力。中央銀行將維持資本管制並動用外匯儲延緩減緩貶值步伐，但其並不會試
圖扭轉貶值。

行業概覽

根據研究報告，於2019年年初，巴西一個鐵礦山發生悲劇，已造成採礦產量之重大短期損失以
及低品位至高品位鐵礦石之價格差異大幅收窄。全球鐵礦石市場目前失去大量巴西供應，且
恢復供應時間並不確定，而澳洲供應亦因近期主要港口遭氣旋吹襲導致貨運中斷而受阻礙。
相信2019年巴西鐵礦石出口量將無可避免地下跌，原因為主要供應中斷導致所有鐵礦石產品
定價上升，且未來將有更大上升空間。中國經濟增長加快及持續固定資產投資，以及市場上
供應中斷增加及鐵礦石項目測試減少亦有可能支持鐵礦石產品價格高企。

根據研究，中國鋼鐵需求短期內亦出現季節性反彈，並預期將因中國建設活動勝於預期而維
持穩定。此外，自2017年起，中國鋼鐵價格已大幅上升，令鐵礦石價格整體恢復及普遍增加。
然而，冬季期後之實際環保政策執法仍不確定，延長縮減任何鋼鐵產量將實際上收緊鋼鐵供
應，並影響鐵礦石需求。近期鋼廠對高鐵含量及低雜質傾向，將對 貴集團產自赤鐵礦礦山
之產品有利。採礦資本開支於過去數年大幅下跌，且環保限制加劇，將很可能限制中國地方
鐵礦石供應增加，亦將為 貴集團提供之進口鐵礦石提供機遇。



附 錄 一  估 值 報 告

– 52 –

 

工作範圍及主要假設

吾等的調查包括與管理層討論有關轉讓及約務更替協議及經重述長期赤鐵礦供應協議之主要
條款、赤鐵礦礦山之歷史、經營及前景、歷史鐵礦石價格概述、行業及競爭環境之分析、可資
比較公司╱交易之分析及其他相關文件。吾等已就此評估參照或審閱以下主要文件及數據：

• 轉讓及約務更替協議之最新草擬本

• 經重述長期赤鐵礦供應協議之最新草擬本

• MGI截至2014年至2018年6月30日止財政年度之歷史財務報表

• 赤鐵礦礦山於2018年6月30日之礦產資源及礦石儲備報表

• MGI於2019年4月24日自Koolan恢復鐵礦石銷售之公告

• MGI 2019年暫定裝運計劃

• 本報告章節參考引用之行業研究報告

• 其他相關文件

吾等假設於評估過程中取得之數據以及管理層提供予吾等之意見及聲明乃真實準確，並於評
估中採用該等數據，除本函件明確說明外，並無作獨立核實。吾等概無任何理由懷疑任何重
要事實遭遺漏，且就吾等所知，並無任何事實或情況致使提供予吾等之資料、意見及聲明失
實、不確或產生誤導。於達致吾等之估值意見時，吾等已考慮下列主要因素：

• 赤鐵礦礦山之發展階段

• 中國之經濟前景及影響全球鋼鐵及鐵礦石行業之特定競爭環境

• 全球鋼鐵及鐵礦石行業整體之法律及監管問題以及與赤鐵礦礦山相關之其他具體法律
意見
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為達成吾等的估值結論，必須作出一些假設。本估值採用的主要假設為：

• 香港、中國及澳洲之政治、法律及經濟情況預期並無重大變化；

• 全球鋼鐵及鐵礦石行業之監管環境及市場狀況將根據當前市場預期發展；

• 適用於該合約之現行稅法將不會有重大變化；

• 客戶將不會受資金之可獲得性限制；

• 匯率及利率之日後變動將不會與當前市場預期有重大差異；及

• 客戶將留聘具有能力之管理人員、主要人員及技術人員，以根據該合約支持其持續經
營。

估值方法概覽

於評估業務之權益或資產淨值時，不論種類、位置或技術複雜程度，均可考慮三種基本方法
進行估值。該三種方法一般稱之為成本法、收益法及市場法。在正常情況下，估值師須考慮所
有三種方法，原因是當中任何一種或可能所有方法均可提供可靠之估值計量。

成本法乃按重建或重置有關財產的成本減實質損耗以及功能與經濟陳舊所引致折舊（倘存在
及可計量）而確定價值。當所評估資產缺乏既有可用市場或應佔個別可識別現金流量時，成
本法可能被視為顯示該等資產持續最可靠估值的指標。

收益法將擁有權的預計定期利益轉換為價值指標。此方法乃基於一項原則，即知情買家就財
產所支付金額不會高於在類似風險下同一或等值財產預計未來利益（收益）之現時價值。

市場法考慮最近就類似資產所支付價格，並就指標市價作出調整，以反映所評估資產相比可
資比較市場資產之狀況及用途。當所評估資產具備既有可用市場，可採用此方法進行評估。
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為達致吾等之估值意見，吾等已考慮成本法、市場法及收益法三種公認估值方法。雖然成本
法適用於若干目的，但由於成本法不能反映該合約項下業務實現之未來盈利潛力，故一般不
被視為適用於持續經營業務的估值。此外，市場上並無具備可觀察價格之可資比較協議。因
此，估值並無運用成本法及市場法。為達致吾等之意見，吾等僅依賴收益法釐定該合約之市
場價值。

收益法－貼現現金流量法

該合約之估值採納收益法項下之貼現現金流量法。

此方法明確確認投資現值乃取決於預期未來經濟利益收入（例如定期收入、節約成本或銷售
所得款項）。估值指標乃按反映市場當前回報需求及特定投資之固有風險之比率將未來現金
流量淨額貼現至現值而釐定。於採用貼現現金流量法時，吾等依賴以下有關於開採年限內赤
鐵礦礦山之主要假設：

• 預計生產計劃摘取自MGI於2019年3月20日刊發之投資者簡介。MGI 2019年至2024年之
總產量將為2,130萬濕公噸。MGI將根據該合約提供產量之80%。根據管理層，於2019年
4月已重新開始裝運，向利將於完成建議交易後自2019年7月起開始接收貨物，且2019年
該合約項下之產量將為126萬濕公噸鐵粉。於2019年至2024年，該合約項下之總產量將
為1,669萬濕公噸。

• 由於鐵粉含濕量超過6%將由MGI補償，而第一批鐵粉之含濕量約為4%，因此假設含濕
量平均為5%。濕公噸之數量按含濕量調整，自2019年至2024年該合約項下之產量將為
1,585萬乾公噸。

• 鐵礦石將參考適用市場指數（普氏指數）按預期平均65％鐵質量以預測之鐵礦石價格出
售至中國。

• 未來單位價格通過回歸估算。吾等自普氏與彭博採集截至2019年3月29日止四年期間之
歷史每日價格。回歸在高度相關性及R2方面具有高度統計學意義。吾等隨之自彭博收
集預測數據，其概述投資銀行家之共識估計。鐵粉價格通過將彭博價格納入回歸模型後
確立。

• 各年之收入乃按上述計算之單位價格乘以預期銷售數量釐定。
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• 收入成本乃按總收入減節省市場推廣佣金之金額（即向利自經重述長期赤鐵礦供應協
議中賺取之毛利）得出。

• 貴公司將按毛利（主要為各年之節省市場推廣佣金金額）減該合約已變現之相關部分
（按產量法之單位計算）、財務擔保（獲得的財務援助）收取之擔保費及年度行政開支
（主要與簽發信用證時的銀行手續費有關）得出稅前利潤。

• 稅前利潤透過香港利得稅開支作出調整。根據香港兩級利得稅稅率制度，首200萬港元
應課稅利潤之利得稅稅率降至8.25%。超過200萬港元之應課稅利潤將繼續按稅率16.5%

徵收。

• 隨後通過該合約攤銷加回稅後利潤，並按適當貼現率貼現回現。

貼現率

將年度現金流量淨額貼現至現值的比率乃根據權益之估計成本得出。

估值之權益成本乃透過應用資本資產定價模式（「資本資產定價模式」）釐定，此乃估計必要
權益回報率之最常用方法。資本資產定價模式說明，權益成本通常按無風險利率加計量系統
風險的線性函數（「貝塔值」）乘以權益市場溢價計算。

吾等已甄選三間於公眾、自由及公開市場（交易所或場外交易）活躍買賣之可資比較公司。吾
等選擇可資比較公司之準則包括：

• 從事金屬貿易業務（並無擁有任何礦山或採礦業務）且該業務近年來之貢獻佔總收入
50%以上

• 近年來總收入之80%以上來自中國及香港

• 盈利

選定之可資比較公司為：

• 優庫資源有限公司（2112 HK），為於馬來西亞彭亨州之鐵礦石產品供應商。其主要業務
活動為鐵礦石勘探、開採、破碎及選礦以及銷售鐵精礦與鐵礦粉形式的鐵礦石產品。
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• 亞太資源有限公司（1104 HK），為一間投資控股公司。其主要從事對全球資源公司之投
資以及商品交易。

• 利記控股有限公司（637 HK），採購及分銷有色金屬、主要為特高級純鋅錠、鋅合金、鎳
及鎳相關產品、鋁及鋁合金，以及其他電鍍化工原料（包括銀、金及銠等貴金屬化工原
料）。

上述可資比較公司已用於估計貝塔值及繼而估計權益成本。

Ke = Rf + MRP x 貝塔值 + CSP

11.0% = 1.42% + 8.147% x 0.77 + 3.39%

其中：

Ke = 權益成本

Rf = 摘取自彭博之香港無風險利率

MRP = 預期市場回報(Rm)超出無風險利率(Rf)，或按數學方法，Rm – Rf。市場
權益風險溢價乃基於考慮以20年期政府債券為代表之無風險利率股權
投資之歷史實現回報、前瞻性股權風險溢價估計及相對波動調整系數
估算。6.15%的股權風險溢價被視為合理地表示Duff & Phelps估計之美
國市場股權風險溢價共識。此外，通過吾等之專項研究，根據標準普爾
500指數的波動率與香港市場波動率之間的比率納入相關波動調整系
數。由於香港相對美國之調整系數為1.3247，故此香港之ERP為8.147% 

(= 6.15% x 1.3247)。

貝塔值 = 特定證券相對於整體市場之風險衡量。貝塔值乃根據自彭博摘取之可
資比較公司於估值日期前的五年月度歷史數據計量，隨後根據已定論
之資本結構進行再槓桿化。
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CSP = 小規模風險溢價，由於多項研究表明低市值股本證券之表現即便就小
額股票之系統風險（貝塔值）作出調整後亦優於高市值股本證券，故小
規模溢價通常與資本資產定價模型結合使用。該等研究表明，除資本
資產定價模型所解釋者外，低市值股本證券仍涉及其他風險。雖然貝
塔值往往大於高市值股本證券之貝塔值，但這並未考慮投資者在小額
股票中面臨的所有風險。因此，CSP乃基於出自《道衡資本成本指南》
(the cost of capital netvigator of Duff & Phelps)之規模溢價表計算，列示
如下：

百萬美元 最低 最高 CSP

高市值 13,457 >13,457 0.00%

中市值 2,993 13,456 0.89%

低市值 729 2,992 1.58%

微小市值 0 728 3.39%

通過查看該表及交易規模，選擇3.39%。

吾等經分析後認為，評估該合約價值採用貼現率11.0%（約整）屬合適。

敏感度分析

作為估值之一部分，對該合約之市場價值進行敏感度分析。吾等已測試該合約之市場價值對
下列參數變動之反應：

• 貼現率（9.0%至13.0%）

• 該合約項下產量年變化率（-5%至+5%）：這反映2019年至2024年期間各年的年產量的增
加量（加速）或減少量（遞延）。於2019年至2024年，該合約項下總產量之上限將為1,655

萬濕公噸。

• 於2019年至2024年未來市場價格（普氏指數）（-10美元╱噸至+10美元╱噸）之變動
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結果列示如下：

貼現率 合約價值

（百萬港元）

9.00% 158

10.00% 154

11.00% 150

12.00% 146

13.00% 142

產量年變化率 合約價值

（百萬港元）

-5.00% 141

-2.50% 145

0.00% 150

2.50% 150

5.00% 151

未來市場價格之年變化率 合約價值

（百萬港元）

-10美元╱噸 121

-5美元╱噸 135

0 150

+5美元╱噸 164

+10美元╱噸 178

於前兩種情況下參數之影響相似，而上限受限於該合約項下之最高數量1,655萬濕公噸。未來
市場價格年變化率之影響大於另外兩種情況。

估值結論

根據上文概述之調查及分析，吾等認為該合約截至估值日期之市場價值可合理列示為壹億伍
仟萬港元正（150,000,000港元）。
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此估值結論乃根據公認之估值程序及常規作出，當中廣泛倚賴使用多項假設，並考慮眾多不
確定因素，惟並非全部假設及不確定因素均能輕易量化或確定。

吾等謹此證明，吾等並無於 貴公司或所呈報估值中擁有現時或潛在權益。

此 致

香港中環康樂廣場1號
怡和大廈41樓4117室
新礦資源有限公司

列位董事 台照

代表
D&P China (HK) Limited

區域董事總經理 董事總經理
吳勇為 李成安

謹啟

2019年7月8日

附註：  本次估值由李成安先生作為項目負責人監督編製，紀文強先生提供大量專業援助，並由梁國恩先生（在
北京任職的另一位董事總經理）分開及獨立進行技術審閱。最終結論由區域董事總經理兼公司大中華估
值諮詢服務業務主管吳勇為先生批准。

李成安先生於合資企業、併購及公開上市商業估值方面擁有逾15年經驗。李先生在為香港上市的中國
醫院公司進行股本權益估值方面擁有經驗。彼為特許金融分析師並為香港會計師公會（「香港會計師公
會」）財務報告準則委員會（「財務報告準則委員會」）下設的財務報告估值顧問小組（提供財務報告相關
估值方面的顧問）的現任成員，以及美國評估師協會香港分會的現任秘書（及前任主席）。

吳勇為先生負責公司大中華業務的管理及戰略發展，公司在香港、北京、上海、廣州、深圳和台北設有辦
事處。吳先生為合資格律師，並擔任一間香港上市公司董事會之獨立非執行董事。吳先生就廣泛的公共
組織及業務行業（如於香港及中國的銀行、業務收購、公開上市、房地產及投資、專業發展、質量保證及
業務發展）提供專業諮詢服務擁有豐富經驗。



附 錄 二  申 報 會 計 師 報 告

– 60 –

 

以下為申報會計師就計算貼現現金流量預測（日期為2019年7月8日之估值以此為基準）之算
術準確性作出之報告全文，以供載入本通函而編製。

香港
中環
康樂廣場1號
怡和大廈41樓4117室
新礦資源有限公司
董事

申報會計師

就與經重述長期赤鐵礦供應協議項下之權利及責任之估值

有關之貼現現金流量預測之報告

敬啟者：

吾等已獲委聘就計算貼現現金流量預測（「預測」）之算術準確性作出報告，而D&P China (HK) 

Limited就新礦資源有限公司（「貴公司」）於經重述長期赤鐵礦供應協議項下之權利及責任編
製之日期為2019年7月8日之估值乃以預測為依據。估值載於 貴公司日期為2019年7月8日之
通函（「通函」），內容有關（其中包括）經重述長期赤鐵礦供應協議，當中顯示 貴公司之間
接全資附屬公司向利投資有限公司須於生效時間至Koolan於赤鐵礦礦山之採礦業務永久終止
日期期間協定之市場定價公式購買相等於Koolan Island之赤鐵礦礦石每個合約年度總可用產
量80%之有關年度數量。基於預測之估值被香港聯合交易所有限公司視為於香港聯合交易所
有限公司證券上市規則（「上市規則」）第14.61段項下之盈利預測。除另有界定者外，本函件所
用詞彙與通函所界定者具有相同涵義。
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董事之責任

貴公司董事（「董事」）須對預測全權負責。預測乃使用一系列基準及假設（「該等假設」）編製，
其完整性、合理性及有效性由董事全權負責。該等假設載於通函董事會函件「5. 估值之主要
假設」一節。

吾等的獨立性和質量控制

吾等已遵守香港會計師公會（「香港會計師公會」）頒佈之「專業會計師道德守則」之獨立性及
其他道德的要求，有關要求乃基於誠信、客觀、專業勝任能力和應有的審慎、保密及專業行為
之基本原則制定。

本所應用香港質量控制準則第1號「進行財務報表之審計及審閱以及其他核證和相關服務委
聘之事務所之質量控制」，並據此維持全面的質量控制系統，包括關於遵守道德要求、專業標
準以及適用法律及監管規定的成文政策和程序。

申報會計師之責任

吾等的責任是根據吾等的工作對預測計算之算術準確性發表意見。預測不涉及採用會計政
策。

吾等根據香港會計師公會頒佈之香港鑒證業務準則第3000號（經修訂）「歷史財務資料審核
或審閱以外的鑒證工作」獲委聘。該準則要求吾等計劃及開展工作，以合理確定就計算之算
術準確性而言，董事是否已按照董事所採納之該等假設妥善編製預測。吾等的工作主要包括
檢查根據董事之該等假設編製之預測計算之算術準確性。吾等的工作範圍遠小於根據香港會
計師公會頒佈之香港審計準則進行之審核。因此，吾等不會就預測發表審核意見。

吾等並未報告預測所依據之該等假設之適當性和有效性，因此未就此發表任何意見。吾等的
工作不構成對經重述長期赤鐵礦供應協議項下的權利及責任之任何估值。編製預測時使用之
該等假設包括有關未來事件和可能會或未必會發生之管理行動之假設。即使預期之事件及行
動確實發生，實際結果仍可能與預測不同，並且有可能出現重大差異。吾等的工作乃根據上
市規則第14.62(2)段僅向 閣下報告，並無其他目的。吾等概不就吾等的工作或因吾等的工作
而產生或與吾等的工作有關的事宜而向任何其他人士承擔責任。
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意見

基於以上所述，吾等認為，就預測計算之算術準確性而言，預測已根據董事所採納之該等假
設在所有重大方面妥為編製。

安永會計師事務所

執業會計師
香港
中環添美道1號中信大廈22樓

2019年7月8日
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1. 責任聲明

本通函的資料乃遵照上市規則而刊載，旨在提供有關本公司的資料。董事願就本通函的
資料共同及個別地承擔全部責任。董事在作出一切合理查詢後，確認就其所知及所信，
本通函所載資料在各重要方面均準確及完備，沒有誤導或欺詐成分，且並無遺漏任何其
他事項，足以令本通函或其所載任何陳述產生誤導。

2. 於股份及相關股份中之權益及淡倉披露

於最後實際可行日期，據本公司之董事及主要行政人員所知，概無本公司之董事及主要
行政人員於本公司及其相聯法團（定義見證券及期貨條例第XV部）之股份、相關股份及
債券中擁有須(i)根據證券及期貨條例第XV部第7及8分部之規定須知會本公司及聯交所
之任何權益或淡倉（包括根據證券及期貨條例之該等條文而計入或視作彼等擁有之權
益及淡倉）；(ii)根據證券及期貨條例第352條須登記於該條所述本公司須保存之登記冊
內之任何權益或淡倉；或(iii)根據上市規則附錄10所載列本公司所採納之上市發行人董
事進行證券交易之標準守則（「標準守則」）須知會本公司及聯交所之任何權益或淡倉。

於最後實際可行日期，據董事所知，莊天龍先生為鼎珮之董事。根據證券及期貨條例第
XV部第2及3分部條文向本公司披露者，於最後實際可行日期，鼎珮實益擁有789,744,000

股股份，及鼎珮直接全資附屬公司Fast Fortune實益擁有360,000,000股股份。因此，根據
證券及期貨條例，鼎珮被視為於合共1,149,744,000股股份中擁有權益，佔已發行股份約
28.74%。

除上文所披露外，據董事所知，於最後實際可行日期，概無董事為於股份或相關股份中
擁有須按證券及期貨條例第XV部第2及3分部條文向本公司披露之權益或淡倉之公司之
董事或僱員。

3. 董事之競爭權益

於最後實際可行日期，概無董事於本集團業務以外且與或可能與本集團業務直接或間
接競爭之任何業務中擁有權益。



附 錄 三  一 般 資 料

– 64 –

 

4. 董事及專家於資產中的權益

概無董事或專家（本通函所提述者）於本集團任何成員公司自2018年12月31日（即最近
期刊發之本集團經審核綜合財務報表之編製日期）起直至最後實際可行日期止期間所
收購、出售或租賃或於最後實際可行日期擬由本集團任何成員公司收購、出售或租賃之
任何資產中擁有任何直接或間接權益。

5. 董事服務合約

於最後實際可行日期，董事概無與本集團任何成員公司訂有或擬訂立任何服務合約，
惟將於一年內屆滿或該本集團成員公司可於一年內終止而毋須作出賠償（法定賠償除
外）之服務合約除外。

6. 董事於對本集團而言屬重大之合約或安排中擁有之權益

概無董事於本集團任何成員公司訂立於最後實際可行日期存續且對本集團業務而言屬
重大之任何合約或安排中擁有直接或間接之重大權益。

7. 專家資格及同意書

本通函所提述且其意見或建議載於本通函之專家之資格載列如下：

名稱 資格

鎧盛資本有限公司 根據證券及期貨條例可進行第6類（就機構融資提供意見）
受規管活動的持牌機構

安永會計師事務所 執業會計師

D&P China (HK) Limited 專業估值師

上述專家已就本通函之刊發發出同意書，表示同意以本通函刊載之形式及涵義轉載其
聲明、函件及╱或報告及引述其名稱，且迄今並無撤回其書面同意。

於最後實際可行日期，上述專家並無於本集團任何成員公司擁有任何直接或間接股權
或任何權利（不論是否可依法執行）以認購或提名他人認購本集團任何成員公司的證
券。
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8. 重大不利變動

於最後實際可行日期，除本公司日期為2019年3月29日之截至2018年12月31日止年度之
年度業績公告以及本公司截至2018年12月31日止年度之年報所披露者外，據董事所知，
本集團之財務或貿易狀況自2018年12月31日（即最近期刊發之本集團經審核綜合財務報
表之編製日期）後並無發生任何重大不利變動。

9. 其他事項

(a) 本通函所提及之時間及日期均指香港時間及日期。

(b) 本通函及隨付之代表委任表格概以英文版本為準。

10. 備查文件

下列文件的副本由本通函日期起至股東特別大會日期（包括該日）止期間任何營業日的
上午9時30分至下午5時30分的一般辦公時間內，在香港中環康樂廣場1號怡和大廈41樓
4117室的本公司辦事處可供查閱：

(a) 轉讓及約務更替協議；

(b) 約務更替契據；

(c) 經重述長期赤鐵礦供應協議；及

(d) 擔保及彌償契據。
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（股份代號：1231）
（於開曼群島註冊成立之有限公司）

股東特別大會通告

茲通告新礦資源有限公司（「本公司」）謹訂於2019年7月24日（星期三）上午11時45分假座香港
灣仔博覽道一號香港會議展覽中心（港灣道入口）會議室S228室舉行股東特別大會，以供考
慮及酌情通過（不論有否進行修訂）以下決議案作為本公司之普通決議案：

普通決議案

「動議：

(a) 批准首長國際企業有限公司（「首長國際」）與本公司於2019年5月31日就Koolan Island長
期礦石銷售協議（內容有關Koolan Iron Ore Pty Limited（「Koolan」）不時向首長航運貿易
有限公司（「首長航運」）供應赤鐵礦礦石，該協議於2008年11月22日首次簽立，其後經不
時約務更替、修訂、補充及重述（「長期赤鐵礦供應協議」）），訂立有條件轉讓及約務更
替協議，內容有關首長國際（作為擔保人）及首長航運（作為買方）轉讓及約務更替其各
自於長期赤鐵礦供應協議項下之權利及責任分別予本公司（作為新擔保人）及向利投資
有限公司（「向利」）（作為新買方）（「轉讓及約務更替協議」，註有「A」字樣的副本已
呈交大會，並由大會主席簽署以資識別）及其項下擬進行之交易（包括簽立日期為2019

年5月31日之有條件約務更替、修訂及重述契據，以實現長期赤鐵礦供應協議所有訂約
方、本公司及向利訂立之長期赤鐵礦供應協議之有關轉讓及約務更替以及修訂及重述
（「約務更替契據」，註有「B」字樣的副本已呈交大會，並由大會主席簽署以資識別）以
及其項下擬進行之交易），以及批准、確認及追認本公司董事（「董事」）代表本公司於
2019年5月31日簽立（親筆簽署或蓋章）轉讓及約務更替協議、約務更替契據及其從屬或
附帶之所有文件；及
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(b) 授權任何董事或由董事授權的任何其他人士進行及執行其全權酌情認為就轉讓及約務
更替協議、約務更替契據、其項下擬進行之交易及╱或其從屬或附帶事宜、及╱或履行
任何上述事宜而言屬必須或恰當，或與此有關之一切行動、事宜、契據、文件及事項，
豁免遵守轉讓及約務更替協議、約務更替契據及其從屬或附帶所有文件中彼認為屬不
重要之任何條文及╱或同意對上述有關條文作任何修訂或補充，及履行本決議案所述
任何其他事宜或使其生效。」

承董事會命
新礦資源有限公司

主席兼執行董事
莊天龍

香港，2019年7月8日

附註：

1. 根據《香港聯合交易所有限公司證券上市規則》（「《上市規則》」）及本公司組織章程細則要求，將於大
會上提呈之決議案將以按股數投票方式進行表決，而表決結果將按照《上市規則》規定登載於香港交易
及結算所有限公司及本公司之網站。

2. 凡有權出席大會並於會上表決之本公司股東，均可委派另一名人士作為其受委代表，代其出席並於會上
投票表決。持有本公司兩股股份或以上之本公司股東可委任多於一名受委代表代其出席大會或其任何續
會並於會上代其投票表決。委任代表（必須為個人）毋須為本公司股東。如委任一名以上之受委代表，則
須列明各受委代表所代表之股份數目及類別。此外，代表身為個人或身為公司之本公司股東之一名或多
名受委代表，可行使其所代表之該名本公司股東享有之相同權力。

3. 代表委任表格連同經授權人簽署之授權書或其他授權文件（如有）或經公證人簽署證明之該等授權書或
授權文件副本，須不遲於大會指定舉行時間48小時前（即2019年7月22日（星期一）上午11時45分（香港時
間）或之前）或其任何續會指定舉行時間48小時前，送達本公司之香港股份過戶登記分處卓佳證券登記有
限公司，地址為香港皇后大道東183號合和中心22樓（該地址將自2019年7月11日起更改為香港皇后大道東
183號合和中心54樓），方為有效。交回代表委任表格後，本公司股東仍可親身出席大會並於會上投票；在
此情況下，代表委任表格將視為已撤銷論。
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4. 為確定有權出席大會並於會上投票表決之股東身份，本公司將由2019年7月23日（星期二）至2019年7月24

日（星期三）止（包括首尾兩天）期間暫停辦理股份過戶登記手續，在此期內將不會辦理任何股份過戶事
宜。為符合資格出席大會並於會上投票表決，請將所有本公司股份過戶申請，連同已適當填妥之股份轉讓
表格及有關股票，於2019年7月22日（星期一）下午4時30分前送交本公司之香港股份過戶登記分處卓佳證
券登記有限公司，地址為香港皇后大道東183號合和中心22樓（該地址將自2019年7月11日起更改為香港皇
后大道東183號合和中心54樓），以辦理股份過戶事宜。

5. 倘於大會當日上午9時或之後任何時間懸掛8號或以上熱帶氣旋警告信號，或黑色暴雨警告信號生效，有
關會議將會延期或休會。本公司將會在香港交易及結算所有限公司及本公司網站刊登公告，通知股東重
新安排的會議日期、時間及地點。

於黃色或紅色暴雨警告信號生效期間，大會將如期舉行。於惡劣天氣情況下，股東須考慮自身情況後自行
決定是否出席大會。



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting true
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo true
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        8.503940
        8.503940
        8.503940
        8.503940
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 0
      /MarksWeight 0.283460
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /JapaneseWithCircle
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


