「台北國際金融大樓」BOT專案

財務規劃與風險評估
第一章： 台北國際金融大樓BOT專案個案說明

第一節：  專案緣起

1、概述

目前全球經濟趨勢，區域經濟之風已逐漸形成，其中尤其是以亞太地區已成為全球經濟成長最快的區域，其占世界總貿易額百分之二十二點六，且由於東亞地區經濟正快速整合中，兩岸經貿日趨密切，台灣經濟發展正值關鍵階段。因此現階段急需鼓勵外資繼續進入台灣，帶來促進產業升級所需的高科技、管理技術及經營理念，並提昇金融資訊運輸等服務業的內涵及效率。為使台灣早日邁入開發國家並繼續成長，政府與民間企業皆極力促成台灣發展成為亞太營運中心，所以從軟硬體兩方面著手改善台灣投資環境，以求經濟發展再突破。

亞太營運中心計劃中之金融中心，旨在有效提供廣泛的金融服務功能的網路組織，並為貿易與投資環境提供國內、區域及國際的資金流通系統，以便與世界金融市場隨時保持聯繫，而『台北國際金融大樓』之興建即扮演此媒介橋樑，因為藉著選擇區位優越之公有土地興建國際金融大樓並導入尖端之通信、資訊處理設備，按合理租金租於國內及國際金融機構及相關配合單位，使其將營運據點集中至『台北國際金融大樓』，將可加速台北市成為區域金融中心。

2、興建目的
(為促使發展亞太金融中心計劃之推展，提供金融相關行業一集中之發展據點，希望在本中心興建機能及設施完備、先進之高水準建築物，以供金融中心核心設施、必要附屬設施、業務支援設施及人員使用；並成為高品質、有效率、人性化之工作、生活環境。

(本大樓應能吸引國內外重要之金融機構進駐，使其具備金融中心之核心機能。

(本大樓應能成為有特色之地標性建築物，使台北市具有一可作為國際金融中心象徵之建築；並提供良好、舒適的都市空間，供本大樓使用者及市民享用。

3、預期目標

(亞太區域金融中心計畫的實現，主要是依賴於台灣國內金融、證券、期貨市場之國際化與自由化以及各項軟硬體設施之配合。『台北國際金融大樓』之興建完成後，可望將證券、期貨及相關週邊服務事業同時納入營運、以完善的軟硬體設施和高級之服務水準，提供客戶全方位之服務，以吸引國際金融機構來台從事國際金融業務，更進一步擴大台灣金融市場之國際化規模。除此之外，『台北國際金融大樓』還可帶動整個信義計畫區的發展、推動台北市成為區域金融中心，進而強化經濟競爭品質，四年後，亦即九十一年，金融大樓落成後，二十一世紀的台北，將與世界先進城市並駕齊驅，成為世界金融重鎮之一。
(建立公私部門合作開發之典範並達成各方均贏之目標：『台北國際金融大樓』的開發將參考國際相關開發經驗，並藉由專案規劃之各項評估分析，研擬出合理公平之開發規範，以建立政府土地交由民間規劃利用與開發之典範。本計畫將促進台北市信義計畫區之整體開發，保障民間與政府雙方利益之開發前提下，以達成市府、投資人與社會均贏之策略目標。

4、發揮的機能
   臺北國際金融大樓為因應本市在未來國際金融業務發展上，具有以下現代化綜合性使用機能：
(金融交易機能：銀行及保險、信託等非銀行融資機構與外匯、證券、債券、期貨交易機構。
(專業支援機能：法律事務所、會計師事務所、投資顧問公司、財務顧問公司、外匯經紀公司、貨幣市場集中清算公司及信用評等機構等。
(行政支援機能：臺灣證券交易所、臺灣證券集中保管中心、證券商業公會、櫃檯買賣中心、期貨市場推動委員會、公營金融事業單位等。

(服務支援機能：國際通訊服務中心、國際市場諮詢服務中心、國際金融人員訓練中心、金融文化展示中心、航空旅遊運輸服務機構、出入境辦事機構、郵電服務機構、休閒餐飲購物機構。

第二節：專案時程

1、 計畫形成階段

鑒於政府欲積極推動建立台北為亞太金融中心，行政院於八十年全國金融會議決議，選擇適當的公有土地以鼓勵民間興建國際金融大樓列為發展台北成為區域金融中心重要項目之一，經中央銀行、財政部與市政府多次協商，於八十一年五月間決定以信義計畫區內為興建地點。八十四年一月一十八日則成立跨部會之台北國際金融大樓籌建委員會，台北市政府並在八十四年十二月十三日組成籌備台北國際金融大樓籌建工作小組，推動執行各項籌建事宜。

「台北國際金融大樓設定地上權開發計畫」於八十五年十月二十八日送台北市議會審議，八十六年一月二十七日台北市議會通過修正「台北國際金融大樓設定地上權開發計畫」，開發計畫內容重點如下：

1、 地上權設定：由市政府提供基地，以設定地上權的方式由得標人支付權利金與地租，投資、開發和營運「台北國際金融大樓」。

2、 地上權營運期間為七十年，地上權期滿後地上物無償歸還給市政府。

3、 權利金底價為訂約當期土地公告現值七點五成。

為達成開發目標，市政府委託茂林國際開發顧問股份有限公司、勤業管理顧問股份有限公司、怡和高力股份有限公司、衡邦工程顧問股份有限公司、株式會社KMG建築事務所、株式會社日本設計、株式會社野村總和研究所等七家公司所組成的顧問團擔任技術顧問服務，辦理台北國際金融大樓規劃與開發技術顧問工作，並研擬出最適開發方案，在八十六年三月二十日都市設計通過最適開發計畫。

同時台北市政府為提高整體專案之投資價值，亦極力爭取到「行政院開發基金」及「經建會中長期資金」的提供，以協助投資人取得優惠融資。

2、 招標準備階段

在招標準備階段，政府成立甄審委員會研擬甄審程序及作業辦法，並研擬投標者的資格條件與整體招標策略，以及研擬特許合約及工程興建營運移轉規範，進而公開招標。政府已在八十六年五月五日開始進行投資人甄選。

有意投資的民間業者藉由公告了解投資訊息，依文件內容了解政府的計畫。而在進入招標階段之前，應做好投資評估分析，以決定是否投資該項計畫。投資評估分析包括進行市場調查、預估投資報酬率、制定資金籌措計畫等。

3、 招標階段

招標主辦單位為市政府財政局，招標的審查委員會是由評審專案小組召集人、市政府秘書長廖正井主持，委員會的成員包括有：市政府財政局局長林全、工務局局長許瑞峰、交通局局長賀陳旦、發展局局長張景森等評審委員。主辦單位應在此階段一方面做好招標文件的說明及修訂，另一方面與民間投資者進行溝通協調。
在此階段投標人需備齊投標相關文件一含「投標申請書」、「投標切結書」、「價格標單」、「押標金收據聯正本」、「法人資格證明文件」、「財務能力證明文件」、「投資、開發、經營相關計劃之經驗證明文件」、「與台灣證券交易所協議合作事宜承諾書」、「土地開發計劃書」；此外，視需要而提供下列文件：「代理人委任書」、「技術合作協議書」、「企業聯盟協議書」。
投標人除了需備齊所有的投標文件外，並在投標前須到台北銀行繳交押標金七億。
4、評審階段

分第一階段資格標與第二階段正式標，凡資格標審查不合格者不得參加正式標。

於八十六年七月七日展開第一階段資格標審查作業，重點在逐一檢查投標文件是否完備，並初步確定七組投資團隊的企業聯盟總資本額，及其成員的股權比例資格是否符合規定。而七組投資團隊分別為台北國際金融中心企業聯盟、台北國際金融大樓股份有限公司、東雲開發、漢華國際開發、中華工程、統一國際金融中心籌備處、宏福集團。其中以由國揚實業主導的「漢華國際開發」團隊之一的長僑投資開發有限公司，在其遞交的切結書署名時出現疑誤，經委員會討論決定刪除其資格。並在七月十二日由其他六組團隊繼續進行第二階段的價格標競標。

第二階段正式標是以權利金金額為唯一審查標準，依第一階段資格標審查合格之投標人所提出的權利金額，其中金額最高者為得標人。最後是由中華開發所領銜的台北國際金融中心企業聯盟以權利金總金額二百零六億八千八百八十九萬元的高價得標「台北國際金融大樓」設定地上權七十年的開發及營運權利。

表1.2.1：

台北國際金融大樓團隊投資成員表
	投資成員
	持股比例（%）
	投資金額（億元）

	證交所
	5
	5

	中聯信託（宏國集團）
	28.5
	28.5

	中華開發（主導、投機構標）
	19
	19

	捷和建設（和信集團）
	14.25
	14.25

	華新麗華
	9.5
	9.5

	中國人壽（和信集團）
	4.75
	4.75

	國泰人壽（霖園集團）
	4.75
	4.75

	國泰建設（霖園集團）
	4.75
	4.75

	新光人壽（新光集團）
	4.75
	4.75

	台新銀行（新光集團）
	2.375
	2.375

	泰瑞興業 
	2.375
	2.375

	合計
	100%
	100


註：工商時報（86/09/04）

5、簽約階段

得標廠商係由中華開發領銜的台北國際金融中心企業聯盟，依規定於十天內與台灣證交所談妥進駐事宜，議定雙方以合組公司的方式保證證交所入駐金融大樓十五年；同時，為確保證交所對市政府的義務，台北市政府財政局已於八十六年七月二十二日，三方同時簽訂合作開發備忘錄。

台北國際金融中心企業聯盟於簽訂合作開發備忘錄後，在八十六年十月二十日與市政府簽訂「台北國際金融大樓開發經營契約」及「台北國際金融大樓設定地上權契約」。

6、興建階段
「台北國際金融大樓」興建工程案，由日商熊谷組、榮工公司、和信集團、與大友為營造等聯合承攬團隊以一九三億八千八百萬元、與具有二十項技術審查合格的資格得標興建。本開發案是採設定地上權七十年的方式來開發，籌資、興建、營運均由特許公司負責。台北國際金融大樓已於八十七年一月十三日開始動工，但在維護飛行安全及服務品質的共識下，原計標高488公尺、101層的台北國際金融大樓，在八十八年八月一十日達成初步協議，協議中預計降到391.8公尺、原樓層降至90層，樓地板面積仍然不變，但此項協議尚未作成最後決定【註：聯合報（88/08/11）】。
在此階段內，市政府應作好協調及提供必要的支援，並依法令及契約得監督興建工程、要求品質及完工期限，並得視情形延長完工期限或督促其改善品質。

7、營運階段

設施興建完成後進入營運階段。台北國際金融大樓開發完後，營運期間是設定七十年，在特許期間內，台北國際金融中心企業聯盟對台北國際金融大樓擁有經營權，並做好服務品質的維持，資產、設備的維修，定期編送營運及財務報告等工作。此外，計畫貸款在此階段開始分期償還。特許公司開始對公司股東配息。

政府位於督導的角色，就合約管理之角度監督特許公司服務的品質。同時開始徵收地租，租金為設定地上權之土地按當期公告地價總值2％收取，在營運階段，政府及融資銀行均有權要求開發廠商定期提供相關報表，尤其是融資銀行對於專案之財務狀況、現金流量更需嚴加監控以確保其債務之償還。

8、移轉階段

台北國際金融大樓開發案是屬於BOT計畫，所以政府所提供設施的產權，於特許權期滿七十年後將無償轉讓與台北市政府，其中包括金融大樓內的設備、產權、技術的移轉。而就「台北金融大樓開發案」之「投資說明書」第六章第二條中規定，當契約期滿（70年）後，特許廠商有優先議約權，且每次續約存序期間為20年，雙方可再以營運租賃規定的方式再行合作。政府將接收金融大樓之前，應與特許公司或經營者溝通，深入瞭解其營運、養護與維修工作，使政府能順利接收、繼續營運。在契約第七條規定，在期滿前一年，市政府得甄選管理公司進駐。
上述最後三個階段即是所謂的「興建-營運-移轉」。瞭解整個專案的運作流程有助於評估本開發案的風險所在，進而預見風險因素，先行採取應對措施以提高計畫的成功機會。

【以上所述各階段重要事件的日期已彙整為表二】

第三節：BOT公共建設方式

近年來各國政府支出大量增加，但財源卻有限，加上公營事業效率相對低落，因此民營化遂成為世界的潮流。截至目前為止，許多國家已經採B0T方式引進民間資金來進行公共建設。目前國內多項重大公共工程建設計畫，如「南北高速鐵路」、「中正國際機場至台北捷運系統建設計畫」、「台北國際金融大樓」及「月眉開發計畫」等，亦已採BOT計畫，這種方式是相當受到社會大眾及產業界的矚目。

    被我國視為亞太金融中心計畫中的重頭戲台北國際金融大樓開發案，已於八十七年一月十三日開始動工，預計在九十一年完工，到時可將證券、期貨及相關週邊服務事業同時納入營運，帶動台灣金融服務業的發展，提昇台北市的國際地位。由於未來大型公共工程興建勢必走向BOT之路，所以我們對BOT的模式必須要有進一步的了解。以下分別就BOT方式的實質面以及台北國際金融大樓BOT開發案兩部份進行探討。

(一)、BOT (Built-Operate-Transfer)
BOT是一種民間參與公共建設的方式。所謂民間參與是指「民間以其資金與管理能力，投入公共建設，以協助政府分擔建造期或營運期特定風險之作法」。BOT是Built、Operate、Transfer的縮寫，換句話說就是興建、營運、移轉。即是由民間負責籌資興建公共工程、並由民間特許營運一段期間，透過營運收費過程回收資金，到特許期限年滿後將建築物的所有權移轉給政府，其所有權基本上仍屬於政府。

1、BOT之特性 

以B0T方式興建公共工程，和傳統公共工程發包不同，除了有特許經營權、由政府協助取得土地、賦稅減免或優惠、以及由銀行團提供民間長期貸款外，B0T方式本身尚具有下列特性: 
（一)先期投資成本高
B0T計畫之可行性分析，部份由政府進行，民間投資業者也自行進行評估。一般而言，大部份的BOT計畫，投資者在先期設計與準備計畫投資建議書所花費的費用，通常無法獲得政府的補償，且此費用可能相當可觀。
(二)公私部門需要長期廣泛的協商與合作關係
在國內，BOT是一種較新的模式，政府相關部門有可能不熟悉計畫的發展方式。當政府與特許公司間沒有一定之準則來分配兩者所承擔風險時，透過協商取得適當的平衡點將是影響BOT成敗的關鍵。且因BOT合約期間相當長，因此需要公私部門長期廣泛的協商。

(三)回收期長，牽涉風險多
由於BOT計畫之投入成本高而且回收期長，所以牽涉的風險種類繁多。原本由政府承受的成本超支及工期延期等風險，將由政府部門移轉至民間。因此民間投資者在參與BOT計畫時所要求的報酬率也相對較高。
(四)採用專案融資

許多採行B0T方式進行的公共建設總金額相當高，必須要有大量的資金。故B0T計畫的資金來源除了股本外，尚須向銀行申貸鉅額的融資。融資係採專案方式申請，以專案計畫本身的未來收益，作為償還債務本息的來源。由於專案融資多為BOT計畫的主要資金來源，而是否能順利取得所需資金是BOT計畫能否成功的重要關鍵。

   從以上特性我們知道，BOT模式是一種難度極高的建設推動方式，需要公私部門長期廣泛的合作。政府部門不僅要有相關的獎勵措施，和有效處理民間投資者所需行政支援;尚須在鼓勵民間參與公共建設的同時，注意相關的獎勵措施不致造成社會資源的扭曲或損及大眾權益。由於本開發案是採取設定地上權標租土地，此種作法最明顯的效果就是能夠有效避免標售公有地淪為財團炒作土地的工具。另一方面民間投資業者也必須非常瞭解B0T複雜的工作內容，以及如何運用國內外有相關經驗的顧問人才，始能作好事前的規畫，適當地分散風險，取得國內外金融機構的融資。
2、BOT方式的優點
(1)減輕政府財政負擔、節省鉅額公共支出
由於近年來各國政府財政支出日增，而各項公共建設不是關係著經濟的發展，就是社會民生所需，都勢在必行，但政府財源卻有限，因此如果將國家發展所需的公共建設，由民間來籌資興建，不但可以善用民間資金，更可以節省鉅額的公共支出，減輕政府的財政負擔。

(2)提高營運效率
一般而言，民間業者為求利潤，對於人員設備的運用、成本的控制都較政府部門有效率。引進民間部門的經營效率，可以避免不必要的浪費，增進公共設施的營運效益。

(3)分散政府投資風險
因為以B0T方式進行公共建設不但將部份風險由民間廠商負擔，而且透過民間部門對市場投資的敏感度，可以分散政府投資風險。
(4)避免政府人事膨脹

經由民間部門參與公共工程可以減少人事派用條例可能產生的困擾，減少工程作業人員的浪費，避免政府人事膨脹。

(5)資金有效運用

  不致產生浪費性或消化預算性工程，資金得以有效運用。

3、BOT方式的缺點

B0T計畫架構繁複，政府透過BOT模式進行公共工程之建設，民間部門須提供鉅額資金，並須等待一段時間才能回收，以下就BOT模式可能具有的缺點作一分析。

(1)國內外經驗尚未咸熟
   B0T計畫雖在國外已行之有年，但經驗尚未成熟，並無絕對標準可以援用。在國內，政府相關單位、民間投資業者及金融機構等均處於學習摸索的階段，值得注意的是每個BOT計畫個案情況不同，國內外案例之相關經驗都僅能參考，而無法直接援用。

(2)政府有圖利的困擾

    BOT進行過程冗長繁複，需要公私部門長期廣泛的合作。政府部門也常有相關的獎勵或配合措施，容易招致利益輸送的困擾。

(3)法規尚不齊全
國內目前僅有「獎勵民間參與交通建設條例」，除交通類外，其餘各類公共建設多無相關的獎勵規定。
衡諸上述B0T之優缺點我們發現，雖然目前採行BOT方式進行公共建設有一些不可避免的問題，但因其仍有諸多優點，因此近二十年來廣為許多國家政府所採用。我國近年來社會福利支出大幅增加，對於大型公共建設的需求非常殷切，因此以B0T方式促進民間參與投資公共建設，日益受到國人重視與肯定。

   （二）台北國際金融大樓BOT開發案

台北國際金融大樓案，是目前國內大型BOT專案進度最快的工程，也是我國第一件由中央與地方政府合作之BOT計畫。以下我們就台北國際金融大樓BOT案的各個方面來進行深入地探討。

1、興建 Built：

BOT計畫係由民間業者投資興建，興建期間所需的大量資金，主要是由民間部門籌措，因此民間業者能否成功取得所需資金，將是公共建設能否採行BOT模式的一個重要關鍵因素。民間參與公共建設資金來源包括自有資金與融資。
    (1)資金來源：

在台北國際金融大樓投資案中，自有資金部分是由台北國際金融中心企業聯盟自行籌資100億元；而融資部份的資金來源則包括行政院提供之中長期低利貸款：資金50億元、貸款利率為年息1.5﹪加計一個百分點；以及經建會中長期資金：貸款額度為142億元、貸款利率依郵政儲金一年期定期存款加計一個百分點機動調整，一共是192億元可統籌運用。此外，還有聯貸的台北銀行也提供80多億元的資金，所以在前期工程費用的籌措上不會有問題。若後期造價不足，可能會以現金增資或銀行貸款方式來解決資金不足的問題。

2、營運 Operate：

台北國際金融大樓預計在91年完工，完工之後將由台北國際金融中心企業聯盟擁有經營權，進入營運階段。

（1）收益期與內部報酬率

台北國際金融中心企業聯盟十分看好國內不動產市場，尤其是辦公大樓租賃市場，目前台北市辦公大樓的租金不但遠低於東京、香港、漢城與新加坡，甚至比上海、北京和胡志明市還低，且目前A級的辦公大樓已經缺貨。所以企業聯盟評估台北國際金融大樓投資案在十一年後即可回收成本，而內部報酬率（IRR）為10-11﹪。

（2）租金收入

在營運期間，在設定地上權的七十年間，台北國際金融中心企業聯盟預計每年有35億元的租金收入，而更大的利基則是一但房地產行情不斷看漲，租金收入也會水漲船高。

（3）根據契約第七條第三款規定，台北國際金融大樓自啟用後三年內，金融相關類別之使用者使用樓地板面積佔總進駐者使用樓地板面積百分之50以上。上述金融相關類別包含有銀行、保險、證券、期貨、投資顧問業…等。

3、移轉 Transfer：

(1)、地上權設定

本投資案的合作投資方式是採設定地上權開發的方式。是由市政府提供台北市信義計畫區土地，以設定地上權並由得標人（台北國際金融中心企業聯盟）支付權利金與地租之方式，提供本基地給得標人投資開發和營運台北國際金融大樓，並與得標人訂定「台北國際金融大樓設定地上權契約」，雙方並應會同向地政機關辦理地上權登記。

(2)、期滿後移轉

本投資案地上權存續期間為七十年，自地上權登記完成之日（86/11/19）起開始計算。惟於「台北國際金融大樓開發經營契約」與「台北國際金融大樓設定地上權契約」期滿後或終止時，台北國際金融中心企業聯盟應即辦理地上權之塗銷登記，且地上物應無償轉讓給台北市政府所有。期滿後，企業聯盟可優先和市政府協議續約，重新訂定合約。

(３)、地上權設定的優點

為減輕開發商需購買土地的龐大成本負擔，僅需付出權利金及地租即可。以國內都會區高昂的地價而言，此種方式較能吸引真正的使用者投入，又可排除一心想藉土地增值獲利的財團參與：而採取設定地上權後，政府可永久擁有公有土地，土地又不致閒置浪費，可說是當前最符合國內所需的土地開發方式。

表1.2.2:台北國際金融大樓大事表
	日期
	大事

	80年
	全國金融會議召開【央行+財政部+台北市政府】

	81/05/
	決定以信義計畫區為興建地點

	84/01/18
	成立台北國際金融大樓籌建委員會

	85/04/13
	土地變更為台北市，

基地土地面積為：9,159坪/30,277平方公尺

	85/10/28
	市政府提送「台北國際金融大樓設定地上權開發計劃」

	86/01/27
	北市議會通過開發計劃 

1.70年，2.地上權設定，3.權利金約為土地公告現值7.5成

	86/03/20
	都市設計決定最適開發方案。

	86/05/05
	公開招標(七家投標公司，押標金各七億

        (權利金須高於103億3820萬8830元

	86/07/12
	決標(台北國際金融中心企業聯盟得標

支付(權利金206.88億，地租:為公告地價的2﹪/年。

	86/10/01
	台北金融大樓公司，股本100億收齊

	86/10/20
	市政府和台北國際金融中心企業聯盟簽約            

	86/11/19
	地上權設定：台北市政府登記完成。

	86/11/24
	台北市政府：收足權利金。

	86/11/25
	點交土地

	87/01/13
	開始動工：樓高488公尺，樓層為101層，

規劃總樓地板面積為：104,955坪/346,959平方公尺

	88/04/30
	主體結構工程：日商熊谷組，：工程經費為193.88億元。

鋼構工程：中鋼構、新日本製鐵

電梯工程：崇友實業

帷幕牆工程：美國聯合公司

	88/08/10
	飛安考量，預計金融大樓高度降低成391.8公尺、樓層為90層，規劃總樓地板面積不變。

	91年
	預計完工，開始營運

	155年
	無償移轉給台北市政府

	
	


第二章：台北國際金融大樓財務規劃

本章中將詳細探討「台北國際金融大樓」專案之財務規劃分析，並佐以敏感性分析，進行探討本專案未來可能遭遇到不同狀況時，對於台北市政府與台北國際金融大樓公司的影響效果。本計畫基於該專案已於86/07/12由中華開發團隊得標，並於87/01/13開始動工，其相關融資成本資料多已公開，所以本研究將採淨現值法（net present value；NPV）及回收期法（payback period），同時進行分析。首先，本計畫將先就不同期間的現金流量進行估算，接著再進行專案的投資報酬分析。

第一節：營建成本估算

對於營建成本之估算，我們依時間點區分為動工前與動工後，兩階段評估。

（1） 動工前的支出：

（1）.投標前的支出：這些支出在財務上屬於非攸關成本（irrelevant cost），因此本研究不將這些成本計入現金流量的估計。

（2）.台北市政府於85/05/25，委託茂林國際開發公司進行投資計畫之可行性分析，經費1700萬元，由台北國際金融大樓公司於簽約後15日一次支付。

（3）.權利金：於86/10/30 支付30億元。

                86/11/24 支付176.8889億元。
（4）.履約保證金：於86/07/07支付押標金（現金）7億元，得標後以銀行保證函轉為履約保證金，興建完成取得執照後一個月內發還保證函。

（5）.營建規劃設計費：本研究假設約為主體結構工程費的1.25%，即2.4235億元。

（6）.籌備期費用：包括開辦費與其他相關費用，根據中華開發公司估計約為3.5億元。

（2） 動工後的支出：

（1）.主體結構工程費：約為193.88億元。而就工程期而言，原先是預估六年完工，目前似乎有提前一年完工的跡象，因此本研究以五年計算，故每年主體結構工程費之支出約為38.776億元。

（2）.鋼構工程費、電梯工程費、帷幕牆工程費、機電設備費：本研究假設約為主體結構工程費的20%，即38.776億元，故工程期每年為7.7552億元。

（3）.營建管理費：本研究假設約為主體結構工程費的2.25%，即4.3623億元，故工程期每年為8.7246千萬元。
（4）.地租支付：為每年公告地價的2%。而公告地價自民國80年以後每3年調整一次，因此地租亦隨之調整。另外根據過去公告地價歷史資料（資料來源：台北市政府）算出年成長率約為4.5%，本研究並依其做調整。

第二節：營運期間之成本預估（民91～155年，共65年期間）

1. 行銷費用：本研究假設為租金收入的1%。

2. 管理費：其中包括清潔費、保全、維修、保養、人員薪資及管理公司費。根據一般慣例，管理費多由使用者支付，因此，我們將大樓之使用程度區分為：

（1）.出租部分：此部分樓層之管理費用承租人支付，因此不計入台北國際金融大樓公司之成本。

（2）.未出租部分：此部分則由台北國際金融大樓公司支付，而管理費又因承租人使用項目不同而不同，本研究將承租人使用項目分成辦公室、商場以及停車場三大類。至於管理費的高低是依據市場行情而定的，辦公室每月每坪250元、商場每月每坪1000元、停車位每月每個100 元。其中就辦公室與商場而言，台北國際金融大樓公司每年所支付的管理費為「辦公室與商場的每月每坪管理費
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辦公室與商場的總樓地板面積
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（1-辦公室與商場的出租率）」；就停車場而言，台北國際金融大樓公司每年所支付的管理費為「停車位每月每個管理費
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停車位個數
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（1-停車場出租率）」。另外在實務上，管理費年成長率是依據通貨膨脹成長率而做調整的，本研究亦依據此作計算。

3. 賦稅支出

（1）.營利事業所得稅：一般公司的營利事業所得稅為25%，但此BOT案符合獎參條例，因此營利事業所得稅應不會太高，若又符合其他投資抵減的規定，則可望再降低，所以本研究先假設其營利事業所得稅為15%，並將會在敏感度分析中再次做討論。另外若前五年有虧損情形，可以用來累積抵稅，本研究亦將依此作調整。

（2）.地價稅：為公告地價的1%，並隨著公告地價每三年調整一次而做調整。

（3）.房屋稅：是以房屋評定現值為稅基，最低稅率不得少於3%、最高稅率不得超過5%，因此本研究假設稅率為3%。在評定房屋現值方面，以「房屋構造標準單價表」、「折舊及耐用年數表」及「房屋街路等級調整率評定表」（資料來源：台北市政府）為準據，其計算方法為以房屋構造標準單價為基礎，再考慮設備加減價（採納之加減價項目為『中央系統型冷氣機』、『金屬或玻璃帷幕外牆』等，共計加價15%），然後依據「房屋街路等級調整率評定表」，設定大樓道路等級調整率為200%，綜上所述，本研究估算出大樓第一年的房屋稅約為3億9千萬元。其次再依據「折舊及耐用年數表」，設定房屋稅年遞減率為1%。

4. 保險費（火險、地震險等）：台北國際金融大樓公司委託保險經紀公司辦理保險事宜，其投保金額為145億元；保費一次繳清，約為3000萬元，因此本研究假設此保費支出為民國87年（簽約那一年）的現金流量流出。

5. 人事費用：由於臺北國際金融大樓具有金融交易、專業支援、行政支援、服務支援等機能，並將成為國際金融交易中心場所，因此在管理工作上勢必非常繁重，而依據該公司的預估，將聘用25名的專職人員，以負責督導大樓之維護管理工作，其中平均每人每月人事費用支出約為10萬元（包括退休金、保險金、辦公設備使用費等）。另外本研究也假設人事費用每年依通貨膨脹成長率做調整。

6. 其他費用，包括：

（1）.設備重置準備金：例如空調維修、電梯毀損、網路維修、水塔維修等，因其為固定支出，所以本研究假設其約為營建成本的3%。另外並假設自營運起每5年大樓會大修（設備重置）一次，亦即自營運起每5年才會有實際支出。
（2）.租金壞帳列提：本研究假設為每年租金收入的1%。

（3）.其他，如水電費：本研究假設在工程期時每年為3000萬元，在營運期時假設其為租金收入的1%。

7.  融資成本：因融資成本將考慮於必要報酬率（折現率）中，所以於現金流量中不予計入。

第三節：營運收入

本專案之營運收入主要是以金融辦公大樓、商場及停車位出租之租金收入為主要收入來源。至於該大樓的總樓地板面積（扣除B2F~B5F的停車場）為253471平方公尺（約為76676.95坪），容積總樓地板面積為215740.44平方公尺（約為65263.16坪）。
在契約中第七條第三款已規定台北國際金融大樓公司在營運時對金融相關行業的配置率至少需55%，因此本研究便以55%為基準，作為設算的標準。

其次在訪談「信義房屋」之後，進一步了解一般行情的租金，並大致歸類出辦公室、商場、停車位三項租金收入方式，並依此做以下說明：

（1）.辦公室：本研究根據信義房屋所整理的「台北市信義區辦公室租售行情」，算出辦公室租金每月每坪平均為2600元，本研究假設出租率為90﹪，根據上述資料再來設算租金收入。

（2）.商場：本研究假設商場出租對象主要針對百貨業、大賣場等業者。就百貨業而言，租金是依承租者每日營業額來抽成，其中營業額與抽成成數又因樓層不同、承租者營業項目不同而不同，而根據業者的估算，每一樓層平均每日營業額約為70萬元，本研究並假設抽成成數為20﹪。另外就大賣場而言，租金是依承租坪數來固定收取的，而根據業者的估算，每坪每月約為5500元。由於兩種出租對象之租金收取方式不同，因此本研究將本大樓預計規劃作為商場的樓層一分為二，一半租給百貨業業者、一半租給大賣場業者，並假設出租率為90﹪，根據上述資料再來設算租金收入。為了計算方便起見，將上述兩種出租方式合併考慮並做換算之後，本研究算出商場每坪每月約為8000元。

（3）.停車位：在地下停車場的設計方面，共規劃了汽車停車位1860個、機車停車位3045個，另外根據訪問的結果，平均而言，一個汽車停車位租金每月約為8000元（假設出租率為95﹪）、一個機車停車位租金每月約為500元（假設出租率為85﹪），根據上述資料再來設算租金收入。
一般而言，租金收入每年會根據通貨膨脹成長率做調整，因此本研究亦根據此原則，並算出通貨膨脹成長率約為3﹪。

第四節：資金來源

在本節，本研究除了說明資金來源之外，也將進一步說明計算淨現值（NPV）時會用到的加權平均資金成本（WACC）。

（一）資金來源

就公司資金來源，一般可區分為：（1）內部資金（股權）與（2）外部資金（債務）兩大類，分述如下：

（1）.內部資金



普通股：100億元（已於86/10/1募集完畢）

預計新增資80億元（由於此新增資案仍在證期會審議，因此本研究並不考慮）

（2）.外部資金

為促進本投資案之成功，台北市政府已於投標前爭取到行政院及經建會之低利專案貸款。

1.「行政院開發基金」：50億元、貸款利率為年息1.5﹪加計一個百分點、貸款年限最長15年。

2.「經建會中長期資金」：貸款額度為142億元、貸款利率依郵政儲金一年期定期存款加計一個百分點機動調整、貸款年限最長為20年。

3.台北銀行主導的銀行聯貸亦提供80億元之貸款，貸款利率依台北銀行基本放款利率加計0.025個百分點（即8.125%）、貸款20年。

以上三項貸款於動工後到完工逐年撥款，並於工程期時月繳利息、營運期時半年償還本金與月繳利息。為了計算方便，本研究假設一年繳一次本金與利息。
（二）加權平均資金成本之計算

所謂加權平均資金成本就是同時考慮權益資金成本與負債資金成本，亦即資產的資金成本，而從事資本預算時，必須考慮到資產的資金成本，其基本公式如下所示：
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其中
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：加權平均資金成本，
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：負債資金成本，
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：權益資金成本，
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：總負債金額，
[image: image12.wmf]E

：總權益，
[image: image13.wmf]t

：營利事業所得稅15%。

負債有來自行政院開發基金、經建會中長期資金、銀行聯貸此三部份，因此本研究依各自貸款金額佔總負債的比率為權數計算出整體負債資金成本
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R

，約為5.98%。權益部分包括普通股資金成本與特別股資金成本，到目前為止台北國際金融大樓公司只募集了100億元普通股，因此此時的權益資金成本
[image: image15.wmf]E

R

為普通股資金成本，但是台北國際金融大樓公司目前並沒有上市，無法直接計算該公司的權益資金成本，所以本研究欲依下述方式計算之。

（1）.此投資團隊中有八家已上市，分別是中聯信託、中華開發、華新麗華、中國人壽、國泰人壽、國泰建設、新光人壽、台新銀行，然後利用資本資產定價模式（CAPM），公式如下所示：
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其中
[image: image17.wmf]i

R

：此八家「考慮除權除息後的股票日報酬率」
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：加權股價指數日變動率
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R

：銀行一年期定存利率

在樣本期間的選取上，因為台北國際金融公司於86/10/1將普通股100億元募集完成，所以本研究取前九個月為樣本期間，亦即民國86/1/4至86/9/30。利用上式分別估計出此八家的
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值。
（2）.在計算此八家的
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值之後，依據各個投資成員的持股比例為權數，算出整體的
[image: image22.wmf]b

值，亦即
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其中
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w

：各個投資成員的持股比例

（3）.在計算BETA之後，再代入CAPM算出此計畫的權益資金成本
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，亦即
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其中
[image: image27.wmf]m

R

：民國86/10/1至87/9/30一整年的加權股價指數日變動率年平均。在算出負債資金成本
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（約為5.98%）與權益資金成本
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（約為15%）之後，便可以算出加權平均資金成本
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，約為8.43%，然後本研究依此當作是計算NPV時的折現率。

第五節：淨現值法與回收期法之分析

本研究以資本預算中的淨現值法與回收期法為主，並以業者的角度分析之，其中本研究的基本假設如下所示：

（1）.通貨膨脹成長率：以消費者物價指數為計算基礎，過去平均約為3%，其中租金、管理費、行銷費用及人事費用以此作調整。

（2）.出租率：本研究假設辦公室出租率為90%、商場出租率為90%、汽車停車場出租率為95%、機車停車場出租率為85%。

（3）.地租成長率：以公告地價成長率為準，依據歷史資料算出年成長率約為4.5%。

（4）.地上權年限：70年。
（5）.折舊方法與年限：折舊方法為直線法；折舊年限為65年。
（1） 淨現值法

在計算NPV時，主要是要考慮分子部分的現金流量與分母部分的折現率，每年的現金流量為每年淨利（NI）加上每年折舊，而折現率是採用WACC，其中在WACC裡已經考慮到負債資金成本，因此在分子部分的現金流量便要移除利息支出。以下列出本研究計算淨利時所編製的損益表，作為參考：

表2.5.1
計算淨利時所編製的損益表

	項目
	工程期
	營運期

	銷貨收入


租金收入（來自辦公室、商場）
	X
	O

	其他收入

停車場租金收入
	X
	O

	銷貨成本


行銷費用


地租


管理費（來自辦公室、商場、停車場）


設備重置準備金


租金壞帳提列


其他(如:水電費)


保費(地震,火災)
	X

O

X

X

X

O

87年
	O

O

O

O

O

O

X

	其他成本

茂林開發


營建規劃設計費


籌備期費用


主體結構工程費


機電設備費、鋼構工程費、電梯工程

費、帷幕牆工程費


營建管理費

地價稅


房屋稅


權利金


履約保證金
	86年

87年
87年
O

O

O

O

X

86年
86年
	X

X

X

X

X

X

O

O

O

最後一年收回

	折舊


營建成本


權利金
	X

X
	O

O

	EBIT
利息

不記入

EBT

營利事業所得稅

淨利
	O

O

O

O
	O

O

O

O


註：O表示有現金流量流入或流出，X表示沒有現金流量流入或流出。
在本節的基本假設下，本研究算出本計劃的NPV（86年）約為1,899,486,275.59元(約19億元)，數值為正，表示此計畫值得投資。
（2） 回收期法

所謂回收期法的概念是在於未來幾年可以完全回收所投資的成本，在此本研究先分別算出「投資所產生的現金流量」、「營運所產生的現金流量」、「融資所產生的現金流量」，再將三者加總成為現金流量，然後估算幾年回收原始資金。以下列出本研究所編製的三類現金流量表：

表2.5.2
現金流量表

	項目
	工程期
	營運期

	投資所產生的現金流量（ICF）
營建規劃設計費

籌備期費用

主體結構工程費

機電設備費、鋼構工程費、電梯工程

費、帷幕牆工程費

營建管理費

權利金

履約保證金
	87年
O

O

O

O

86年
86年
	X

X

X

X

X

O

最後一年收回

	營運所產生的現金流量（OCF）
租金收入（來自辦公室、商場）

停車場租金收入

行銷費用

地租

管理費（來自辦公室、商場、停車場）

設備重置準備金

租金壞帳提列

地價稅

房屋稅

利息

保費

其他(如:水電費)

營利事業所得稅
	X

X

X

O

X

X

X

O

X

O

87年
O

O
	O

O

O

O

O

O

O

O

O

O

X

O

O

	融資所產生的現金流量（FCF）

現金股利
	X
	O


註：O表示有現金流量流入或流出，X表示沒有現金流量流入或流出。
其中此表所算出的OCF必須再加上折舊部分之後，才算是真正的OCF。另外本研究假設股利發放率為10%。在此所謂的回收期間是自民國86年算起的，本研究算出本計劃的回收期間約為22年（民國107年）。
第六節：敏感度分析

在第五節所算出的淨現值與回收期間是在既定的基本假設之下所做的分析，而本節擬以敏感度分析考慮基本假設以及其他因素的改變，以業者的角度，對於本計劃的淨現值與回收期間之影響，以下是本研究欲考慮的因素：

（1）.出租率：如辦公室、商場出租率
租金收入是該公司的主要收入來源，而大樓未來用途主要是辦公室與商場兩大類，其出租率對租金收入影響甚大，因此有必要衡量不同出租率的影響。

表2.6.1

出租率之敏感度分析

	因素
	投資者

	相對變動率
	出租率
	淨現值
	相對變動率
	內部報酬率
	回收期間（年）

	-11.11%
	80%
	-3,033,069,943.89
	-259.68%
	8.01%
	24

	-5.55%
	85%
	-566,791,834.15
	-129.84%
	8.35%
	23

	0%
	90%
	1,899,486,275.59
	0.00%
	8.69%
	22

	5.55%
	95%
	4,365,764,385.33
	129.84%
	9.01%
	22

	11.11%
	100%
	6,832,042,495.08
	259.68%
	9.33%
	21


由表2.6.1可知出租率影響此計畫的NPV甚鉅，這是因為出租率對租金收入影響甚大，而租金收入又是該公司的主要收入來源。當出租率只有85%左右時，此計畫的NPV呈負值，亦即會變成不值得投資。

（2）.租金收入
租金收入是該公司的主要收入來源，在探討了出租率的影響後，在此本研究想進一步了解辦公室與商場租金的變動幅度所產生的影響。

表2.6.2

辦公室租金之敏感度分析

	因素
	投資者

	相對變動率
	辦公室租金（每坪）
	淨現值
	相對變動率
	內部報酬率
	回收期間（年）

	-20%
	2080
	-602,344,181.31
	-131.71%
	8.35%
	23

	-10%
	2340
	648,571,047.14
	-65.86%
	8.52%
	23

	0%
	2600
	1,899,486,275.59
	0.00%
	8.69%
	22

	10%
	2860
	3,150,401,504.05
	65.86%
	8.85%
	22

	20%
	3120
	4,401,316,732.50
	131.71%
	9.01%
	22


表2.6.3

商場租金之敏感度分析

	因素
	投資者

	相對變動率
	商場租金（每坪）
	淨現值
	相對變動率
	內部報酬率
	回收期間（年）

	-20%
	6400
	-4,398,828,161.37
	-331.58%
	7.82%
	24

	-10%
	7200
	-1,249,670,942.89
	-165.79%
	8.26%
	23

	0%
	8000
	1,899,486,275.59
	0.00%
	8.69%
	22

	10%
	8800
	5,048,643,494.07
	165.79%
	9.10%
	22

	20%
	9600
	8,197,800,712.56
	331.58%
	9.50%
	21


租金的高低會影響到承租的意願，而租金主要分為辦公室租金與商場租金，表2.6.2及表2.6.3分別說明辦公室租金與商場租金變動對此計畫的影響，可知商場租金變動的影響力高於辦公室租金的影響力，這是因為商場租金水準高於辦公室所致。但是就是因為商場租金水準較高，業者有較高的意願租給商場相關承租者，可是也必須冒著商場租金變動的影響幅度較大的風險，所以本研究建議對商場相關承租者的出租比率須視市場上商場租金高低而定。

（3）.金融業配置率
在契約中第七條第三款已規定台北國際金融大樓公司在營運時對金融相關行業的配置率至少需55%，但是金融業租金不如商場租金來得高，因此此設限會影響到租金收入，所以有必要對此設限變動之影響做探討。

表2.6.4

金融業配置率之敏感度分析
	因素
	投資者

	相對變動率
	金融業配置率
	淨現值
	相對變動率
	內部報酬率
	回收期間（年）

	-18.18%
	45%
	6,617,657,826.63
	248.39%
	9.30%
	21

	-9.09%
	50%
	4,258,572,051.11
	124.20%
	9.00%
	22

	0%
	55%
	1,899,486,275.59
	0.00%
	8.69%
	22

	9.09%
	60%
	-459,599,499.93
	-124.20%
	8.37%
	23

	18.18%
	65%
	-2,818,685,275.45
	-248.39%
	8.04%
	24


目前規定台北國際金融大樓公司在營運時對金融相關行業的配置率至少需55%，可是未來若金融業進駐率未達規定，或金融業進駐意願不高的話，就有可能須調整金融業配置率來因應未來的可能情況，由表2.6.4可知規定的金融業配置率越低對業者越有利，反之則越不利，這是因為當金融業配置率低時，業者就有較多的空間租給較高租金的商場出租，租金收入也相對提高，而且較不易違反契約的規定。另外可以發現當金融業配置率超過60%時，此計畫的NPV呈負值，亦即會變成不值得投資，也就是說金融相關行業的配置率的下限最好不要超過60%。另外若金融相關行業的配置率越低，可以越提高業者的內部報酬率，也可以提高業者的投資意願。

（4）.地租比率
地租是該公司自取得地上使用權之後每年的主要支出之一，原訂依公告地價的2%支付，因此本研究在此對地租比率變動之影響做探討。

       表2.6.5

地租比率之敏感度分析
	因素
	投資者

	相對變動率
	地租比率
	淨現值
	相對變動率
	內部報酬率
	回收期間（年）

	-20%
	1.6%
	2,375,247,684.89
	25.05%
	8.75%
	22

	-10%
	1.8%
	2,137,366,980.24
	12.52%
	8.72%
	22

	0%
	2%
	1,899,486,275.59
	0.00%
	8.69%
	22

	10%
	2.2%
	1,661,605,570.94
	-12.52%
	8.65%
	22

	20%
	2.4%
	1,423,724,866.29
	-25.05%
	8.62%
	23


由表2.6.5可知，雖然地租是該公司自取得地上使用權之後每年的主要支出之一，但是地租比率變動對此計畫的影響力並不大，因此台北市政府可以適度提高地租比率以便增加收入。

（5）.地租成長率
地租是依公告地價的2%支付，並按公告地價之調整做調整，而公告地價每三年提高一次，本研究先前設算的成長率為4.5%，因此本研究在此對地租成長率變動之影響做探討。

表2.6.6

地租成長率之敏感度分析
	因素
	投資者

	相對變動率
	地租成長率（每年）
	淨現值
	相對變動率
	內部報酬率
	回收期間（年）

	-20%
	3.6%
	2,488,880,125.46
	31.03%
	8.76%
	22

	-10%
	4.05%
	2,240,577,186.57
	17.96%
	8.73%
	22

	0%
	4.5%
	1,899,486,275.59
	0.00%
	8.69%
	22

	10%
	4.95%
	1,622,971,300.90
	-14.56%
	8.65%
	22

	20%
	5.4%
	1,236,892,348.40
	-34.88%
	8.60%
	23


由表2.6.6可知地租成長率變動對此計畫的影響並不大，而且未來地租成長率應不會有太大變動。

（6）.貸款利率
利息是該公司在還款期間每年主要支出之一，因此本研究依兩個角度分析利率高低之影響：一是利率變動幅度；二是只有銀行聯貸時的影響。

表2.6.7

利率變動幅度之敏感度分析

	因素
	投資者

	相對變動率
	貸款利率
	淨現值
	相對變動率
	內部報酬率
	回收期間（年）

	-20%
	4.784%
	9,832,261,913.28
	417.63%
	8.69%
	22

	-10%
	5.382%
	5,569,926,276.90
	193.23%
	8.69%
	22

	0%
	5.98%
	1,899,486,275.59
	0.00%
	8.69%
	22

	10%
	6.578%
	-1,249,463,427.37
	-165.78%
	8.69%
	22

	20%
	7.176%
	-3,984,385,361.09
	-309.76%
	8.69%
	22


表2.6.8

只有銀行聯貸時之敏感度分析
	因素
	投資者

	
	淨現值
	相對變動率
	內部報酬率
	回收期間（年）

	三合一貸款
	5.98%
	1,899,486,275.59
	0.00%
	8.69%
	22

	只有銀行聯貸
	8.125%
	-7,612,377,284.30
	-500.76%
	8.69%
	22


由表2.6.7與表2.6.8可知貸款利率變動對此計畫的影響甚鉅，若不是此計畫取得了政府的低利貸款，大幅降低貸款成本，要不然此計畫會變成不值得投資，所以未來BOT案進行時須盡量爭取到政府中長期的低利貸款，以利計劃的進行。

（7）.權益資金成本
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在計算加權平均資金成本（WACC）時，除了考慮負債資金成本外，同時也要考慮到權益資金成本，在此本研究對權益資金成本變動之影響做探討。

表2.6.9

權益資金成本之敏感度分析

	因素
	投資者

	相對變動率
	權益資金成本
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	淨現值
	相對變動率
	內部報酬率
	回收期間（年）

	-20%
	12%
	9,360,906,133.49
	392.81%
	8.69%
	22

	-10%
	13.5%
	5,469,679,274.85
	187.96%
	8.69%
	22

	0%
	15%
	1,899,486,275.59
	0.00%
	8.69%
	22

	10%
	16.5%
	-863,940,174.28
	-145.48%
	8.69%
	22

	20%
	18%
	-3,447,082,716.95
	-281.47%
	8.69%
	22


權益資金成本為股東所要求的報酬率，若所要求的報酬率太高，可能會拒絕很多的投資計畫。由表2.6.9可知當權益資金成本約為16.5%時，此計畫的NPV為負（不值得投資）。

（8）.租金壞帳列提比率
業者出租出去之後，每年租金不見得可以完全收到，本研究先前假設租金壞帳列提為租金收入的1%，在此本研究對租金壞帳列提比率變動之影響做以下探討。

表2.6.10
租金壞帳列提比率之敏感度分析

	因素
	投資者

	相對變動率
	租金壞帳列提比率
	淨現值
	相對變動率
	內部報酬率
	回收期間（年）

	-20%
	0.8%
	1,990,209,418.83
	4.78%
	8.70%
	22

	-10%
	0.9%
	1,944,847,847.21
	2.39%
	8.69%
	22

	0%
	1%
	1,899,486,275.59
	0.00%
	8.69%
	22

	10%
	1.1%
	1,854,124,703.97
	-2.39%
	8.68%
	22

	20%
	1.2%
	1,808,763,132.36
	-4.78%
	8.67%
	22


由表2.6.10可知租金壞帳列提比率變動對此計畫的影響並不大，只要做好應收帳款政策，不要使租金壞帳比率過高。

（9）.營利事業所得稅
此BOT案符合獎參條例，因此營利事業所得稅應不會太高，若又符合其他投資抵減的規定，則可望再降低，所以本研究先假設其營利事業所得稅為15%，在此本研究對營利事業所得稅變動之影響做以下探討。
表2.6.11

營利事業所得稅之敏感度分析

	因素
	投資者

	相對變動率
	營利事業所得稅
	淨現值
	相對變動率
	內部報酬率
	回收期間（年）

	-20%
	12%
	2,838,412,655.65
	49.43%
	8.81%
	22

	-10%
	13.5%
	2,368,949,465.62
	24.72%
	8.75%
	22

	0%
	15%
	1,899,486,275.59
	0.00%
	8.69%
	22

	10%
	16.5%
	1,430,023,085.57
	-24.72%
	8.62%
	23

	20%
	18%
	960,559,895.54
	-49.43%
	8.56%
	23


由表2.6.11可知營利事業所得稅變動對此計畫的影響力較其他因素小，而且此計畫又符合獎勵民間參與交通建設條例，營利事業所得稅不會太高，雖然所得稅是主要支出之一，但每年盈餘仍可支應。

（10）.地上權年限
表2.6.12
地上權年限之敏感度分析
	因素
	投資者

	相對變動率
	地上權年限
	淨現值
	相對變動率
	內部報酬率
	回收期間（年）

	-20%
	56
	546,785,976.92
	-71.21%
	8.51%
	22

	-10%
	63
	1,353,200,802.59
	-28.76%
	8.62%
	22

	0%
	70
	1,899,486,275.59
	0.00%
	8.69%
	22

	10%
	77
	2,270,152,153.61
	19.51%
	8.73%
	23

	20%
	84
	2,517,927,569.06
	32.56%
	8.79%
	23


由表2.6.12可知地上權年限變動對此計畫的影響力較其他因素小，雖然如此，仍可看出地上權年限減少的影響高於年限提高的影響，可見若地上權年限不夠長，可能會使此計畫變得不是那麼吸引人（不是那麼值得投資），因此未來台北市政府在與業者簽訂相關的BOT案契約時應設定較寬的地上權年限，以提高業者的投資意願。

第三章：台北國際金融大樓風險評估

最後，就風險評估，或是風險承擔而言，相信是負責BOT專案的政府部門相關人員最感到頭痛的問題之一。因為如果所簽署的契約對特許廠商過於有利，那麼將可能被冠上圖利企業的說法，甚至有可能吃上官司，可是如果囿守於既有（過於僵硬）的法令，又有可能造成契約談判過程中的僵持，使得整個投資計畫窒礙難行。因此如何在談判過程中尋得一雙方都能接受的平衡點，相信是在談判過程中的兩難。

準此，本章將介紹實質選擇權(real option)分析法，來進行風險評估、或者是風險承擔之量化過程。以供未來BOT專案談判時，公部門(例如：台北市政府或政府其他部門)與開發企業(例如：中華開發公司或台灣高鐵聯盟)之間的談判依據。底下我們舉幾個簡單的案例，來說明實質選擇權在BOT專案中的應用：
[案例一]：就台灣高速鐵路而言，於「高鐵興建營運合約」中，將「獎勵民間參與交通建設條例」第44條，「… (若經營不善) … 政府『得』強制收買(高鐵) …」修改為「…『應』強制收買…」，此一契約的修改，就如同賦予高鐵聯盟一隨時得以放棄營運的權利。申言之，若高鐵營運狀況一直良好，那麼企業將持續經營，反之，若營運不佳，那麼高鐵聯盟可隨時要求政府收購，而基於合約之規定，政府則『應』收購之(非『得』收購之)，雖然僅是一字之別，可是就政府部門所承擔之權利與義務而言卻截然不同。換言之，基於政府替特許廠商承擔了此一風險，所以放棄經營選擇權之權利金在談判過程中亦需納入考量，否則即為政府的損失。
[案例二]：就台糖公司與長億集團之BOT合作案，「月眉大型育樂園」契約中亦規定：每屆滿五年或發生不可抗力之情事時，經雙方同意後可經談判協議修改契約內容之條款。在開發公司甚至可以放棄營運的可能情況下，台糖就如同給予開發公司一複合式歐式賣權。同樣地，此一賣權權利金的亦需納入談判過程中的考量，否則亦為台糖的損失。
[案例三]：「台北金融大樓開發案」之「投資說明書」第六章第二條中規定，當契約期滿（70年）後，特許廠商有優先議約權，且每次續約存序期間為20年。此一權利經由契約賦予特許廠商，若由實質選擇權的角度而言，就等於給予企業一到期期限為70年的歐式買權(European call option)，倘若70年後，辦公大樓市場有相當高的需求，則未來營運相當樂觀，那麼特許廠商將會要求繼續承租20年；反之，若70年後，辦公大樓需求量很低或者是供給量很高，那麼特許廠商將會放棄此一繼續經營的權利。而就契約簽訂的當時，此一繼續營運的權利金(premium)亦應納入考量才是。申言之，談判過程中，若台北市政府對於權利金的求算未考慮這一部份，那麼將是其的損失，因為台北市政府替特許廠商承擔了未來營運不佳的風險。

經由上述例子的說明，我們可以初步的了解，不同的風險承擔亦必須給予相對的權利金補償。然而上述的權利價值在傳統的資本預算，都無法求算其價值。因此，本計畫將介紹一種晚近新發展出來的資本預算評價模式，即：實質選擇權(real option)分析法，進行上述因風險承擔所產生的權利價值(權利金)的估算。

換言之，如果上述權利之權利金得以量化求算，那麼在與開發公司談判時，相信對於公部門(即：台北市政府或其他政府相關單位)必有助益。相反的，對於特許廠商而言，採行此一正確的「實質選擇權評價模式」，進行其財務規劃與評估，方能正確且有效的進行其他的融資、興建與營運工作。

在此需特別說明的是，就「台北金融大樓開發案」而言，契約中並無放棄條款之約定，也就是，特許廠商無放棄經營之權利，因此台北市政府也就無須收取相關權利金，然而，本研究亦將求算該權利金的價值，原因在於：特許廠商曾經要求在契約中增列放棄經營條款，或者是未來台北市政府從事其他BOT專案時的參考依據。
其次經由前文的說明，可知若當考慮管理管當局所擁有之「管理營運彈性」時，則所產生的「實質選擇權價值」必須加入「靜態的NPV」價值中，而形成所謂的「擴展的NPV」， 即：

擴展的NPV=靜態的NPV+實質選擇權的價值
根據前章基本模型，所估算之NPV值約為19億元，本章中將以此一金額為基礎，探討在不同契約協定下，也就是不同的權利義務權責劃分下，台北市政府與特許廠商間所需收取或支付之權利金價值。

另外，根據「信義房屋」之「台灣地區房地產產業年鑑」裡的資料，我們估算台北市辦公大樓租金價格年變動率約為46.2％。以下則是以前文模型設定及所估算之參數，進行本研究之實質選擇權價值之估算，我們係採用Trigeorgis(1997)所建議之對數轉換後的二元樹狀法，利用Matlab5.0程式進行本研究之數值模擬。結果如表3.1.1所示：

     表3.1.1實質選擇權模擬結果    單位：億元   
	選擇權種類
	實質選擇權價值
	擴展後之NPV
	實質選擇權佔擴展NPV比例

	只考慮一個實質選擇權

	繼續營運之選擇權
	4.55
	23.55
	19.32%

	放棄經營選擇權
	5.6
	24.6
	22.76%

	同時考慮二個實質選擇權

	同時考慮：繼續營運選擇權及放棄經營選擇權
	8.23

(1.92)
	27.23
	30.22%


就以上估算結果，說明如下：首先、就繼續營運選擇權而言，也就是特許廠商擁有，延展20年的優先議約權而言，價值為4.55億元，此時擴展NPV為23.55億元，實質選擇權佔擴展NPV比例為19.32%，也就是此一條款約定，在本文模型設定下，將可望帶給特許廠商4.55億元的價值。

其次，就放棄選擇權，就本投資案而言，其權利價值約為5.6億元，申言之，在本研究之參數設定下，若是特許廠商欲於契約中增列放棄經營條款的話，則其應支付5.6億元的權利金，方能取的此一權利。

最後、若是於契約中，同時給予特許廠商「繼續營運」與「放棄經營」這兩種權利時，我們的模擬結果發現這兩個權利價值的總和為8.23億元，低於這兩個權利價值分開時的價值（=4.55+5.6=10.15億元）。原因則在於：繼續營運選擇權是未來辦公大樓有高需求時，特許廠商才會執行的權利；而放棄經營選擇權則是未來辦公大樓的需求很低時，特許廠商才會執行的權利；而當特許廠商執行了放棄經營選擇權時，其繼續營運選擇權將自動放棄，因此這兩個權利結合在一起有相互抵銷的效果。

在結束本節之前，需在說明的是，就實質選擇權的應用範圍而言，並不僅僅只包含本研究所介紹的「繼續營運」與「放棄」選擇權，根據Trigeorgis, (1997)的介紹，還包括有：「擴大產能選擇權」、「成長選擇權」、「轉換生產（switching）選擇權」、「暫時歇業選擇權」、等等。而就本案例而言，亦可將「金融配置率55%」的約定視為「轉換生產（switching）選擇權」；或者是救業者的經營過程中亦擁有若干「策略、競爭上優勢的選擇權」，等等。

第四章：結論
本研究針對「台北國際金融大樓」BOT專案進行財務分析，根據本研究小組成員，分別對「信義房屋總管理處」、「潤泰綜合建築物管理維護股份有限公司」、及東吳大學會計系教授，等專家學者之訪談資料，進行該專案之投資價值評估，計算結果發現該投資計畫之淨現值約為19億元，其資金回收期約為22年。不過這些數值的求算皆立基本研究對不同期間之現金流量的假設上。

另外，就敏感度分析而言，未來影響該BOT專案利潤的重要因素包括：出租率、每坪租金變動、金融業配置率、貸款利息、資金成本、地上權使用年限，等因素。影響效果較小的因素有：地租率、地租成長率、壞帳列提比率、營利事業所得稅，等等。

其中值得一提的是，基於契約規定，日後金融業配置率需達55％以上，在本研究參數下發現，此一限制對業者之利潤限制影響效果頗大，但卻不至於使其利潤為負，然而如果放寬此一限制，例如：金融配置率僅需達：50%或45%，則其利潤可望高達42億至66億元之間。

就資金成本而言，由於在招標前，台北市政府已為業者爭取到192億元的低利貸款，然而在我們的敏感度分析裡發現，如果沒有這些優惠貸款，那麼這項投資專案其總的利潤將為 -7.6億元，也就是此一計畫對於廠商而言，可能不具任何的興趣。申言之，我們認為此一BOT專案之所以可以順利推動的主要原因在於：擁有低利率的專案資金。因此，本研究認為：未來若是政府仍欲繼續辦理其他BOT專案時，對於企業的財務結構、專案融資資金成本，與政府低利優惠資金額度，等因素需特別注意之。

其次、就本專案之實質選擇權價值而言，契約所約定的20年優先議約權其權利價值約為4.55億元，約占該計畫之擴張淨現值的19.32%。另外，雖然契約中沒有放棄條款的規定，然而為了未來相關計畫案的可能需要的情況下，我們亦以本例估算其放棄價值約為5.6億元，約占該計畫之擴張淨現值的22.76%。而就上述兩項實質選擇權的權利價值則約為8.23億元，約占該計畫之擴張淨現值的30.22%。

最後，基於本文研究結果，我們對台北市政府有如下建議：

第一、未來欲再從事類似BOT專案時，對於特許廠商的優惠條件，主要應以融資優惠為考量，因為企業的資金成本，對其獲利性與還款能力都有重大的影響效果。

第二、相關BOT專案的不確定性相當的高，又由於優惠融資利率的提供，因此未來政府部門對於特許廠商的營運、財務等狀況接需定期（最好是逐月或是逐季），予以審視，以達風險控管之目的。

第三、在金融業配置率方面，由本研究的分析（見表2.6.5）可知配置率設定不能超過60%，而且配置率的變動對淨現值與內部報酬率的影響很高，因此台北市政府可以適度降低金融業配置率，以使此計畫的淨現值及業者的內部報酬率提高。

第四、在貸款方面，由本研究的分析（見表2.6.8與表2.6.9）可知貸款利率的變動對淨現值的影響很高，若不是台北市政府有爭取到低利貸款，此計畫應該不值得投資。因此台北市政府在未來籌畫BOT案時必須能夠爭取到高額的低利貸款，以利計劃的進行。

第五、未來在規劃BOT專案時，應考慮實質選擇權(real option)分析法，進行風險評估，並據以作為契約擬定、協商、修正之標準。
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附件一

台北市政府研考會專題委託研究期初座談會議記錄

1、 專題：「台北國際金融大樓BOT專案財務規劃與風險評估」期初座談會

2、 時間：中華民國八十八年九月十日上午十時

3、 地點：台北市政府九樓西北區九○二會議室

4、 主席：翁副主任委員瑞延

5、 出席單位及人員：
台大經濟系教授                   陳教授正澄
台大財務金融系教授               陳教授明賢
台北市政府財政局                 吳秀玉小姐
台北市政府都市發展局             李宗奇先生
台北銀行股份有限公司             林石生先生
台北市政府研考會第一組           方衍濱先生
研究主持人東吳大學國貿系         張副教授大成
研究協同主持人東吳大學國貿系     顧助理教授萱萱
研究顧問政治大學金融系           沈教授中華

6、 主席致詞：略

7、 研究主持人張副教授大成報告：略（詳研究計劃書）

8、 討論與研究：
· 陳教授正澄：
1.研究目的與內容： 
(應提出更具體、更詳細且具深度的方法與內容。

(可從國外已完成BOT專案作為借鏡，從不同民情、制度、法規來做計劃的預先修正。

2.財務規劃：

   (也應提出更具體的內容。

   (財務規劃與風險評估是不可分的，即沒有良好的財務規劃，則風險的評估毫無意義。

3.風險評估：

   (以實質選擇權方法來進行評估，以求算權利金（premium）。
   (數據要精確去估算。這些數據包括：

     a.營運成本＆手續成本--蒐集過去歷史資料，去訪談金融業、建築業等業界人士，以了解目前市場的行情，然後依據這些業界人士所提供的資料來加以判斷預測，做成預測資料。所以說數據資料應包括過去歷史資料、現時資料和預測資料。

     b.機率--依據客觀的數據資料（包括國內外總體經濟資料、國內外金融資料、租金收入等等），經過本身的主觀判斷，給予一適當的機率值。

   (風險類型：a. 政治風險（如：兩岸危機）。

               b. 財務風險（如：東南亞金融風暴）。

               c. 立法時間或速度的風險（如：法律制度的結構）。

               d. 金融市場不發達

               e. 金融大樓完工後，是否能吸引到客戶（包括國內外金融機構），會影響到營運收入。

               f. 金融大樓興建之基礎應以全球金融市場為對象。

   (計算適切的權利金（Premium）：

               a. 兩項式評估法

               b. Black-Scholes formula—幾何布朗運動中的參數須適當的給定。

· 陳教授明賢：

1. 如何去跟廠商談判，如何從市府所提供的資料來模擬廠商的策略行為。因為廠商的真實資料不易得到，所以市府所提供的資料也須與以修正調整。

2. 參數（或外在環境）的改變，是否能透過一套有效程式系統，能迅速得到想到的結果。

3. 資料須正確。

4. 實質選擇權分析法無法完全取代傳統NPV法，應該是說由實質選擇權分析所求算出或有求償權的價值，加入NPV法中之現金流量系列，以求得更精確之NPV。
5. 時間和經費不夠，恐怕會影響到研究計劃的品質。

· 台北市政府財政局吳秀玉小姐：

  1. 之前已委託顧問公司做過財務分析，建築設計和環境影響評估等前置作業，以便能縮短投資人的工作時程。而顧問費（1700萬）是由投資人所負擔。因此著作財產權是屬於投資人的，所以資料的取得必須經過投資人同意。

  2. 風險量化對市府於未來和廠商進行修改合約的談判有很大的幫助。

· 台北市政府都市發展局李宗奇先生：

  以經濟手段來衡量政府與業者之間權利與義務關係的時候，政府的應變能力通常是比業者要慢的，換言之，社會有什麼需求，通常無法在原先的契約上反映出來，而合作契約年限通常有二、三十年以上之久，因此能否藉由經濟或財務規劃的方法來建立一個政府監督機制，以克服上述缺點。

· 台北市銀行李石生先生：

  1. 融資評估重點：

     (經營團隊的資歷與在業界的地位。

     (市府與業者所訂訂的契約內容是否對銀行構成保障。
2. 以往BOT契約內容，通常對業者和融資機構相對較不利，因此如何在市府、業者和融資機構三者間取道一個平衡負擔風險的地位，是未來推動BOT機畫是否能成功的關鍵因素。

9、 研究主持人張副教授大成綜合答覆：

感謝各位教授、專家的建議。
☆首先我先回答陳（正澄）教授的問題。

1. 個案分析如何進行——

     內容要具體詳細，最重要的的因素還是資料的取得，而市府前置作業做得相當多，相信可以拿到更詳細的資料，做更深入的探討。

2. 國外的案例——

     手上的資料是很多，但是由於時間不多，恐怕無法做深入的探討，而且市府也沒有要求這項工作。

3. 財務分析——

a. 以模擬分析或敏感度分析來衡量不確定，盡量以客觀的方法來估算數據。

b.營運收入比較好估算，因為有多少樓層、樓層的用途和樓層面積等資料皆可得知。租金方面可能需訪談業界人士才能得到較客觀數據。而成本方面若能取道更進一步的資料，應該較容易估算。

c.機率方面，不可能完全正確，但會多做幾次模擬和敏感度分析，提供給市府一個參考。

    4.風險評估——
a. 主要的目的在將質的因素予以量化。

b. 個別買權、賣權的分析和買、賣權一起分析都會考慮到。

c. 會考慮到其他BOT計畫的特殊情況條款，以市府所提供的參數來模擬，當然，市府本身能想到的任何情況，都可以納入考慮分析。

    ☆關於陳（明賢）教授的問題：

1. 市府所提供資料與廠商手上的資料可能會有出入，關於這點，會多做幾次的估算來予以修正，而且估算的過程、結果和參數會完全提供給市府作參考。

2. 對於參數的改變，手上有輔助的程式軟體，可以迅速得到想要的結果。

3. 會多與廠商洽商提供實際客觀的資料，以提高資料之正確性。

4. 實質選擇權是NPV的增量或減量的概念，並無法完全取代NPV，這一點，我的看法和陳教授是一致的。

5. 計畫研究的時間與原先所預定的少了很多，因此恐怕無法去做很深入的探討。

   ☆然後對財政局的問題：

1. 深怕怕無法取得資料。

2. 契約內容就必須事先議定好，不能說改就改，也必須在有條件下進行。

3. 衡量的值只能作為參考依據，不能完全視為標準。

   ☆有關都市發展局的問題：

會去儘量參考其他的合約的處理情形，或者去假想各種情況，來模擬各種應變措施。但如此會造成憑空想像，不切實際的影響。

   ☆最後對於北市銀的問題：

1. BOT主要特徵是所需資金很龐大，而且在沒有擔保品的前提下，銀行的融資風險就顯得相當大。因此因行對於計畫的審核評估就必須相當審慎的進行。

2. 個人覺得，銀行團在整個計畫的前置作業階段，就必須一起參與，而不是等一切事情就緒後，才去商談融資的事宜，如此才能降低銀行團融資的風險。

10、 研究協同主持人顧助理教授萱萱綜合答覆：

大家好！在有限的時間裡，要完成一分詳細且深入的計畫，實際上，是有其困難的，但是我們是一個相當認真且優秀的團隊，相信也應可以做出讓大家感到滿意的成果。我們做此評估計畫的目的是以市府立場為出發點來看市府的財務規劃，換言之，一切都以市府利益為優先考量。最後大家都提了很多的意見，我們也都欣然的接受，也希望能儘量朝著大加的期望來進行。

11、 研究顧問沈教授中華綜合答覆：

  個人覺得，市府可以將許多不確定性情況予以條列出來：

1. 對於北市銀經營風險的增加，可以協調財政部金融局，對單一放款過高或是逾期放款過高，可視為例外的情形。

2. 經營團對突然發現經營成本過高而要求更改契約，市府可否能事先想出預擬的方案，我們這邊也可以設計預擬的答案。

3. 若有民眾抱怨，交通太亂或是又有金融風暴的發生，造成整個經營成本或是財務規劃的改變，是市府所必須加以重視的。

12、 主席結論：

我們還是非常感謝張教授給我們的協助，至於計畫研究時間之所以會縮短的原因在於當初開會時，有些委員認為案子已經定型了，不需花太多時間。另外，明年千禧年有許多活動，必須委託來研究協助。這個計畫主要是在診斷此案子，作為市府進行BOT之參考，至於相關資料的提供，我們承辦組會儘量配合提供，有任何困難都可以和我們來商討，我們會盡全力來給予協助，希望大家都能攜手合作來完成這項計畫，今天非常感謝各單位代表和張教授團對來協助我們的研究，謝謝。
附件二

台北市政府研考會專題委託研究期中座談會議記錄

1、 專題：「台北國際金融大樓BOT專案財務規劃與風險評估」期中座談會

2、 時間：中華民國八十八年十二月三日上午九十三十分

3、 地點：台北市政府九樓西北區九○二會議室

4、 主席：翁副主任委員瑞廷

5、 出席單位及人員：

淡江大學財金系教授              林教授蒼祥

台大財金系教授                  胡教授星陽

台大財金系教授




陳教授明賢

東吳大學會計系                  沈教授大白

本府財政局





吳秀玉

本府都市發展局




李宗奇

本府法規會





林淑華

台北銀行股份有限公司


陳佩焜

台北銀行股份有限公司


趙沛清

本會第一組





方衍濱

研究主持人東吳大學國貿系

張副教授大成

研究協同主持人




顧助理教授萱萱

研究顧問
            

沈教授中華

6、 主席致詞：略

7、 研究主持人張副教授大成報告：略（詳見研究計劃書）

8、 討論與研究：

＊沈教授大白

1. 實務上

台北國際金融大樓建立目的在於使台灣成為亞太營運中心，而軟體設施是一重要問題，如電子商務發達，因此日後進駐單位可能只是借用大樓的網路資源、資料庫等，可能會有些實務上問題

2. 研究內容

(1) 重置準備金等設定為租金的3%是否依循經驗法則而定的
(2) 總樓地板面積中，公共設施是否已考慮進去

(3) 實質選擇權之建議（從成本、風險面）

(信用風險的問題之考慮：廠商可能違約時，是否把此可能之訴訟費考慮進去

(流動風險的問題之考慮

＊林教授蒼祥

1. 就收入面而言，最不能掌握的因素

2. 折線率的著眼點，以及目前與財政局所做的是否有差異

3. 樓層配置須彈性調整，如：金融業面積出租率規定是否要定這高、未來賣場是否會維持傳統形式

   4. 若研究組需要國外相關資訊、案例，本人可以提供

＊陳教授明賢

因為到目前無法看到一個完整的現金流量表，所以無法提出相關問題、意見，但是有幾點請問一下：

1. 就以往的公共建設或資本預算的案例而言，折舊費用攤提方式、權利金攤提方式對稅後現金流量的影響很大。在我以前看過的財務評估案例中，都是使用會計盈餘的觀念去做評估。除了站在市府的角度之外，在這個計劃中必須同時站在廠商的立場來看。但就BOT廠商而言，考量稅的利益、現金流量先後順序來算出淨現值，再來定出廠商所欲交的權利金之目標

2. 請教會計專家有關於相關科目的攤提方式是否有特殊的處理

＊胡教授星陽

1. 在報告中，市府與廠商之間的權利義務並不是很清楚，可能會影響到未來的收入不理想時該怎麼處理

2. 若收入不能支付地租、利息本金時，將來是否有所處理

3. 若真的發生，按照合約上來處理是否對市府而言最有利的

4. 成本預估方面

報告中，設備重置準備金設定為租金的百分之三，是否意味著租金收入低時，設備重置準備金便會降低，這好像不太合理（因為例如像電梯、空調這類的設備重置準備金若無人租用，仍須考慮其成本），因此實際上重置準備金是一變動成本嗎？

＊市府財政局吳秀玉小姐

1. 內容錯誤更正

招標文件、評審階段的競標團隊、投資團隊的持股比例、簽約日期、樓高、動工日期、資金來源、報告中所整理的大事表、底標、簽約對象、動工樓高
2. 金融業配置率目前仍定為55%，未來要看情況（如研究建議）再行定奪，針對報告所提出的問題做回答
1. 租金是公告地價的百分之二

2. 目前無特別股，只有普通股100億，而想再增加70億普通股

3. 履約保證金7億

4. 金融業出租率百分之五十五

＊台北銀行

1. 貸款年息1.5%加計一個百分點，為何不說成2.5%的原因是

行政院開發基金只能透過銀行對廠商融資，而1.5%是銀行的成本，1﹪是銀行的利潤

2. 銀行聯貸利率為台北銀行基本放款利率加0.025%

3. 工程期時每一年支付利息,營運時開始每半年還本金與利息,且還本金額遞增

4. 還本金額遞增比率等可向本行索取

＊市府都市發展局

當大樓有變更使用（如空間配置）時，必須在審議一次，本局可提供相關資料
九、研究主持人張副教授大成綜合答覆：

感謝各位教授、專家的建議。

1. 做的過程中，會先去訪問房屋仲介業者關於不同商業別的租金大概是多少。然後在不同的出租率的假設下，估算不同情況的現金流量。但比較大的問題是表三的內容設定適當嗎？我們小組是事先根據市府所提供的配置方案所訂定的，因此我們便根據此表之配置來預估。

十、主席結論

如果研究組有需要什麼資料，與財政局聯繫，讓研究結果具有參考價值。若需要國外資料或相關訊息，可以向林蒼祥教授請教。今天的期中報告就到這邊結束，謝謝。

附件三

台北市政府研考會專題委託研究期末座談會議記錄

1、 專題：「台北國際金融大樓BOT專案財務規劃與風險評估」期末座談會

2、 時間：中華民國八十九年二月十一日上午九十三十分

3、 地點：台北市政府九樓西北區九○二會議室

4、 主席：翁副主任委員瑞廷

5、 出席單位及人員：

淡江財金系教授                  林教授蒼祥

台大財金系教授                  胡教授星陽

台大財金系教授




陳教授明賢

本府財政局





吳秀玉

本府都市發展局




李宗奇

本府法規會





林淑華

台北銀行股份有限公司


陳佩焜

本會第一組





方衍濱

研究主持人東吳大學國貿系

張副教授大成

研究顧問  




    沈教授中華

研究協同主持人東吳大學國貿系    顧助理教授萱萱

6、 主席致詞：略

7、 研究主持人張副教授大成報告：略（詳見研究計劃書）

8、 討論與研究：

＊ 林教授蒼祥

此研究報告考慮的非常周詳，並從內部報酬率法、回收期間法、淨現值法做分析，而且也做了相關的敏感度分析。除此之外，也將實質選擇權納入考慮，也就是在BOT案中考慮到它的彈性，因此整體上相當周嚴。

· 陳教授明賢

首先也要肯定研究團隊在這麼短的時間，接下這麼大的案子，能夠做出蠻完整的研究報告，而且也感謝市府各單位能提供相關資料，使得研究團隊能夠做出蠻好的報告。但是有些地方依照常理判斷可能有問題：

1. 關於保險費：在報告中說一次付清保險費3000萬，那麼是否日後不用再付，若是如此，每年平均保險費不會超過200萬，但是針對此大樓的地震險、火災險而言，又考慮到依據物價調整之後，每年平均200萬的保險費可能太低了，也不太合理，因此請研究團隊查證一下。

2. 關於權益資金成本：在此投資團隊上市公司中，除了華新麗華、國泰建設之外，其餘是屬於金融保險業，那麼此報告大部份以金融保險業的beta值來當作是台北國際金融大樓公司的beta值，可能會有蠻大的差別。事實上在台灣並沒有類似的經營團隊可供參考，但是是否還有另外比較客觀的方法來計算，例如說針對此經營團隊整體所面臨的風險是怎樣的。我認為若營運七十年，風險應該會比目前存在的金融機構還要高，因此請研究團隊再研究一下。

3. 我認為此計畫風險蠻高的，這是因為期初投資了那麼多錢，經營七十年後，淨現值才19億，或是從內部報酬率來看只有8.59%，資金成本8.43%，因此profit margin很低，理論上若計算時有些差錯，Profit margin就可能沒有了，而且在敏感度分析中有些變數的影響並不是很大，但profit margin卻很低，的確此情形可能存在的，希望能在報告中說明雖然風險蠻高的，但是考量了無形的實質選擇權，使得業者願意投資，因此有必要把實質選擇權真正存在的價值說清楚。

4. 關於實質選擇權：希望報告中能針對實質選擇權多說明一些例子，從文獻中，可以知道此計畫有延後經營的選擇權，另外我覺得應該還有「策略、競爭上優勢的實質選擇權」、「SWITCHING選擇權」，如：金融業配置率55%的變動，就會隱含一個「SWITCHING選擇權」，因此有潛在價值的存在，實際價值會高於手算出來的價值，所以經營團隊會願意投資，希望報告中能多在此做一些琢磨。

5. 關於繼續經營的實質選擇權：在計算時可能會遭遇到一些問題，如：它的EXERCISE DATE是在七十年以後，若此實質選擇權的現在價值是如同報告所說的4.55億，那在EXERCISE DATE（七十年以後）的價值為3000兆，我也不知道癥結在哪，或許未來有這麼大的價值存在，可能那時的經濟變數都變了，也就是說七十年後要續約時，市府也不會讓業者有那麼大的實質利益。所以說雖然有必要考量到實質選擇權，但是其現在價值是否如預期的那麼高嗎？

· 胡教授星陽

跟期中報告比起來，在這一兩個月中研究團隊所做的研究非常多，在此有幾點意見：

1. 關於資金成本：我認為應該從資產的資金成本之角度做出發，理論上資產的資金成本是不變的，而在此計畫中負債權益比對目前上市公司而言是一蠻極端的例子，這是因為此為政府的BOT案，銀行願意提供很高的聯貸，跟一般上市公司比較起來不太一樣，因此利用上市公司的資料來直接算此計畫的資金成本，是不太妥當的。

2. 在估計Rm時，估計期間只用一年時間，這樣估計出來的誤差蠻大的，可能要稍微考量一下。

3. 關於結論：在結論中談到金融業配置率，可以看出金融業配置率變動1%，NPV變動了14%，影響確實很大，但是是否一定要用「調整金融業配置率」來調整業者的獲利空間，我覺得是應該有斟酌的餘地。也就是說若未來一些變數變得不利業者時（如：出租率下降），業者反而要求政府「調整金融業配置率」，在此情形下，未來進行投標其他的BOT案時，會造成投標者的不良預期（亦即預期未來投資環境不利於業者時，可以要求政府修改契約條件，以增加獲利空間），這是不太好的處理方法。另外一種方法就是若業者做不下去，政府收回，再行招標。所以在此希望報告中能在這邊琢磨一下。

· 主席

提供一建議：大樓各樓層配置已經有詳細規劃，若研究團隊能詳細估算各樓層，應該會使得研究結果更加值得採納。

· 本府法規會

在期中報告中我所提的建議，研究團隊都有採納進來，因此我對於此研究團隊給予肯定，在此給予一點建議：此研究報告是招標、簽約後所進行的，我覺得在報告中所提的建議有點是針對過去做檢討，這樣的話可能對當時招標的其他投資團隊可能不太公平。

· 本府財政局

1. 在此有些針對報告內容做修正，等會再一併提供給研究團隊參考。

2. 我很肯定報告採用實質選擇權的觀念，所算出的4.5億蠻高的，而那時我們也沒有考慮進去。

3. 關於金融業配置率，在契約中有規定第16年開始可以協商放寬金融業配置率。研究團隊是否有考慮進去。

4. 關於股權，研究團隊是否有把「股權移轉」、「BOT案公司上市」等因素考慮進去。

· 本府都市發展局

1. 在報告書中說到「確保業者的獲利程度」，但是實際上可能是有些問題存在。

2. 在報告書中說到「逐月風險控管機制」，這方面請研究團隊說明一下。

· 台北銀行

1. 在敏感度分析中，所計算出的數字與之前台北國際金融大樓公司本身所做的分析結果，差異很大，是否是因為變數的引用與設算上有蠻大的出入呢？

2. 所算出的內部報酬率遠小於股東權益資金成本，是否值得投資呢？
九、研究主持人張副教授大成綜合答覆：

感謝各位教授、專家的建議。

1. 就保險費方面，該公司不願意提供太多資訊給本研究小組，我想應該去訪問保險業者，可能比較清楚。本研究小組便以該公司所提供的資料進行設算。

2. 就資金成本方面，目前並無類似的公司可供參考比較，原本只打算利用中華開發的BETA值進行設算，後來覺得應該再考慮其他成員，因此便把他們也納入。其實計算權益資金成本還有一種方法就是利用股利成長率，但是並無相關的股利成長率資料，因此便利用報告中的CAPM方法來計算。
3. 就負債比率方面，剛剛專家學者有提到負債比率過高，可能只拿金融保險業來做估算會有不妥，其實金融業者的負債比率也是八成、九成以上，因此利用金融保險業來做估算BETA值應該不會不合理。

4. 就風險方面，本研究小組也覺得此計畫風險很高，或許是在估算時收入低估與支出高估，但是本研究小組仍是以訪談、翻閱報紙得來的資料並考慮通貨膨脹因素進行估算，所算出的風險蠻高的，這可能值得在討論。剛剛台北銀行的陳先生提到本報告的結果與之前所做的有差異，其實那時所做的分析是蠻樂觀的結果。

5. 就實質選擇權方面，本研究小組會再把一些資料、專家學者的建議說明清楚。另外陳教授提到繼續經營實質選擇權4.5億的未來值為3000兆，是很大的數字。其實此未來值是一期望值的觀念，而在計算時本研究小組是以樹狀圖展開而得，因此期望值大的時候會很大，期望值最小值會是0，那麼本研究小組回去之後再檢查一下是否有3000兆那麼高。

6. 就樓層配置率方面，若要考慮這麼詳細的話，本研究小組勢必要訪問很多不同行業，但是在這短短四個月的研究期間，本研究小組只能大致分類，並做設算。

7. 之前有提到本報告分析是在簽約後所做的，所提的建議是否會對之前投標的其他業者有不公平的地方，其實不會，因為本建議（如：金融配置率降低）的用意是在於應該在簽約之前就要把此遊戲規則訂好。

8. 契約中有說第16年開始可以協商放寬金融業配置率，本研究小組並無考慮進去，而且放寬標準是以協商方式，因此本研究小組仍以55%為準來設算，但是本研究小組在敏感度分析時有進一步做調整來做相關分析。

9. 就股權移轉方面，本研究小組並無考慮進去。但是在報告中所設算的數值，本研究小組也認為蠻合理的，而且股權的變化也有做敏感度分析，因此也考慮的蠻周詳。

10. 就「逐月控管」方面，也就是每個月該公司可以提供財務報表、出租水準等資料，以便市府進一步了解獲利情況，所以應該設立一個機制來進行監督。

十、研究協同主持人沈教授中華答覆：

感謝各位教授、專家的建議、精闢的評論。回去之後本研究小組會在報告中做一些修改，以反映各位先進的建議，如：第16年開始可以協商調整金融業配置率、PROFIT  MARGIN、股權移轉、上市上櫃可能性、逐月控管，或許有一些沒有考慮到，本研究小組也都會在報告中說明。

十一、主席結論

今天感謝研究團隊、各位教授、市府各單位的出席，經過這樣的討論，此委託案會更加落實，而且未來市府對於BOT案這方面如何思考可以更縝密，再次謝謝各位的出席。
� 台北市政府，台北國際金融大樓設定地上權開發計劃，民國85年。


� 市政建設專題研究報告第274輯，台北市政府獎勵民間投資市政建設之研究—以BOT為例，民國87年。
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