第八章 開發財務可行性評估

8-1 財務成本與收益分析

8-1-1 基本假設條件

一、開發方式：設定地上權，以BOT方式開發經營，期滿無償移轉政府。

二、設定地上權範圍

[image: image1.jpg]


[image: image2.bmp]

圖8.1.1財務試算範圍示意圖

三、規劃主軸

(一)大型室內體育館
四萬觀眾席位之大型室內體育館，以棒球場地為規劃主軸，並以提供大型運動比賽、大型音樂表演、大型展覽、大型集會多功能場地為目標。
(二)藝文設施
園區內保存有松山菸廠之原辦公室、製菸工場、鍋爐房、一至五號倉庫等古蹟本體，擬規劃為藝術家工作室、藝文表演設施、城市博物館以及部分商業使用等項目。
(三)商業設施
週邊附屬商業用地，可開發為零售百貨、餐飲娛樂以及國際觀光旅館等等商業設施，以提高整案開發效益。此部份財務試算主要以市場評估後之適當量體以及市場行情作為試算基礎。

四、開發時程：

(一)2004年初：設定地上權。
(二)2004年末：動工興建。
(三)2008年初：開始營運。

(四)地上權期間：以50年(含興建期與營運期)為試算基礎，本財務試算基年為2004年。

五、資金結構：

資金來源除自有資金外，尚包括融資來源。由於本案符合行政院「中長期資金」所推動之重大建設及民間投資計畫條件，故假設融資來源為行政院中長期資金。另考量一般市場實際情況及銀行要求之債務保障比率(DSCR)水準1.25，本案假設資金結構設定為：
(一) 自有資金額度：40%，股東預期報酬率：12%。
(二) 優惠融資額度：60%，融資利率：3%，貸款期19年，並假設可有寬限期5年。

六、土地租金成本：
(一) 根據促參法子法「促進民間參與公共建設公有土地出租及設定地上權租金優惠辦法」，本案租金計收標準如下：

興建期間：按該土地依法應繳納之地價稅及其他費用計收租金。

營運期間：按國有出租基地租金計收標準六折計收。

(二) 本案租金試算標準依據上述法令規定，土地租金以公告地價年息5%，打六折，即以公告地價3%作為土地租金計收標準。並假設公告地價每三年調漲8%

七、房屋稅：
(一) 房屋稅計算公式：房屋標準單價×面積×(1-折舊率×折舊經歷年數)×地段等級率×適用稅率＝應納房屋稅，本案以營業用稅率3%為計收標準，房屋評定現值則考量造價標準以及本路段等級250%，第一年房屋評定現值每坪約為5萬元，並以1%之折舊估算每年房屋評定現值。

(二) 根據促參法第三十九條關於直轄市及縣(市)政府擬訂之地價稅、房屋稅及契稅之減免規定，本計畫參照「臺北市促進民間機構參與重大公共建設減免地價稅房屋稅及契稅自治條例草案」：
關於房屋稅優惠之相關規定為：民間機構參與本法第三條所定之本市重大公共建設，在營運期間，經主辦機關核定供直接使用之新建自有房屋，自稅捐稽徵機關核准之日起五年，減徵應納房屋稅額百分之五十。惟此一優惠條件僅適用於公共設施主業部份。

八、營業稅及營利事業所得稅：
(一) 根據營業稅法之相關規定，本案營業稅以5%計之。另根據所得稅法，關於營業稅之規定，營利事業所得稅起徵額、課稅級距及累進稅率，以全年課稅所得額超過十萬元者，就其超過額課徵百分之二十五，本案即以營利事業所得稅率25%計之。

(二) 根據「促進民間參與公共建設法」第三十六條之規定，民間機構得自所參與重大公共建設開始營運後有課稅所得之年度起，最長以五年為限，免納營利事業所得稅。惟此一優惠條件僅適用於公共設施主業部份。

九、折現率：
本案折現率採加權平均資金成本,WACC(Weighted Average Cost Capital )之方法，即負債、特別股、普通股之資金成本。本案主要資金來源假設為自有資金與行政院中長期基金，自有資金比例為40%，本案必要之報酬率採資本資產訂價模式法,CAMP(Capital Asset Pricing Model)：

K＝Rf＋B i×(Rm－Rf)，(Rf：無風險利率，Rm：市場預期報酬率，B：系統風險值)

無風險利率採前十年政府公債利率平均值5.6%，以6%為設算基礎。市場預期報酬率15%為業界訪談所得，系統風險值1.5則考量本案商用不動產規模與市場一般商用不動產規模相較之比例。此外優惠融資比例60%，利率為3.0%。

考慮稅盾(Taxshield )的情況下，

折現率：40%×(6%+1.5×(15%-6%))＋60%×3.0%×(1-25%)＝9.15%，以此為計算淨現值折現率之基準。

在不考量稅盾(Taxshield )之情況下，

折現率：40%×(6%+1.5×(15%-6%))＋60%×3.0%＝9.60%

由於自償率主要考量稅前營運總收入，故以9.60%為自償率之折現率。

十、通膨率：

參考行政院主計處公佈歷年物價指數漲跌比率，前15與前20年之平均值為2.37%與1.89%，本案通貨膨脹率以2.2%計之。

8-1-2興建成本與相關費用

本案因大型室內體育館區位是否與古蹟共構而有不同的興建方式與成本，因此本案興建成本即依不同方案估算各方案之興建成本。

一、興建工料成本

本園區大型室內體育館可能座落區位分為(一)方案A：大型室內體育館位於中軸線但與捲菸工廠分離(二) 方案B：大型室內體育館座落於園區西南角(三)方案C：大型室內體育館與捲菸工廠共構。

雖然各方案大型室內體育館座落區位有所不同，但其開發量體仍相同，經過本研究市場調查以及建築規劃設計之綜合考量下，本方案各項工程開發量體詳見下表8.1.1所示。

表8.1.1 各開發工程量體一覽表

	設施工程項目
	規模(坪/式)
	備註

	1.大型室內體育館設施
	35,000坪
	包含土建、機電以及室內裝修設施工程

	2.藝文設施
	製菸工場約6,000坪

其他古蹟及歷史建築約2,286坪

新建工程共9,843坪


	包含製菸工場修復工程、1-5號倉庫修復工程、歷史建築修復工程、城市博物館、景觀工程

	3.捷運出入口擴建費
	1式
	一座3.6米寬樓梯、兩部電扶梯、一部無障礙電梯、地下通道長60米，寬7.4米，深度約11米

	4.景觀雜項工程
	11,288~79,947坪
	包含園區內原有植栽假植及移植、舖面工程
植栽工程、噴灑系統及排水設施、照明系統、
街道傢俱工程及其他設施、城市歷史博物館植栽整理、蓮花池復育等工程項目

	5.停車場
	30,246坪
	包含地下停車場與地上停車場新建工程

	6.百貨娛樂商場
	26,674坪
	包含室內裝修面積7,882坪

	7.國際觀光旅館
	11,727坪
	約464間標準客房數

	8.商務出租住宅
	7,500坪
	約200間出租單位

	9.辦公大樓
	12,730坪
	

	10.80米地下通廊、內裝機電工程
	1式
	包含機電、室內裝修面積1400坪

	11.逸仙路北延道路工程
	1式
	包含RC排水溝、AC道路、劃線工程與路燈工程

	12.地下穿越道工程
	2,942坪
	為基地地下開挖範圍之穿越通道


各項設施興建工程成本主要分為土建工程、機電工程以及內裝與設施成本等項目，不含其他費用之各項成本說明如下：

1.大型室內體育館設施：以大型室內體育館位於中軸分離方案為例，土建工程約33.00億元，機電工程18.15億元，內裝及設備23.60億元，以及歸屬於大型室內體育館之法定停車設施3.15億元，即工料成本共77.89億元。

2.藝文設施：包括製菸工場修復工程約3.50億元、1-5號倉庫修復工程0.92億元、歷史建物修復工程0.34億元、城市博物館6.5億元以及藝文景觀工程0.76億元，工料成本約共12.2億元。

3.附屬商業設施：

(1) 百貨娛樂商場：土建工程約8.8億元，機電工程6.4億元，內裝及設備8億元，即工料成本共23.2億元。機電與內裝工程僅涉及商場公共區域部份。單坪造價平均為8.7萬元。

(2) 國際觀光旅館：土建工程約4.3億元，機電工程4.1億元，內裝及設備11.7億元，即工料成本共20.1億元。單坪造價平均為17.1萬元。

(3) 商務出租住宅：土建工程約3.0億元，機電工程2.7億元，內裝及設備3.8億元，即工料成本共9.5億元，單坪造價平均為12.6萬元。

(4) 辦公大樓：土建工程約3.2億元，機電工程2.5億元，內裝及設備1.5億元，即工料成本共7.5億元。內裝工程僅涉及辦公大樓公共區域部份。單坪造價平均為5.7萬元。

4.基地內與週邊公共設施：

(1) 80米地下通廊：含土建、機電與內裝工程，工料成本共1.81億元。

(2) 逸仙路北延道路工程：含排水溝、AC道路以及路燈工程，工料成本共0.12億元。

(3) 景觀工程：含植栽移植新栽、舖面工程、景觀照明、街道傢俱等等工程，工料成本共5.2億元。

(4) 停車場工程：包括有地下停車場與地上停車場部份(不含主業之法停設施)，工料成本共13.30億元。

(5) 捷運出入口擴建：工料成本約1億元。

(6) 地下穿越道工程：工料成本約2.65億元。

二、工程間接成本：

包括專案管理費、營建施工險、空氣污染防治費、環保清潔費、勞工安全衛生管理費、公共藝術、品質管制系統作業費、設計監造費等等工程間接費用，共11億元。

以大型室內體育館位於中軸分離方案（A方案）為例，總興建成本約185.2億元。

表8.1.2 各方案興建成本與相關費用整理表     單位：仟元

	單位:千元
	A方案：

大型室內體育館與捲菸工廠共構
	B方案：

大型室內體育館中軸不共構
	C方案：

大型室內體育館位於西南角

	1.大型室內體育館設施
	$7,889,358
	$7,789,357
	$7,739,357

	2.藝文設施
	$1,217,240
	$1,217,240
	$1,217,240

	3.百貨娛樂商場
	$2,320,638
	$2,320,638
	$2,320,638

	4.旅館
	$2,005,958
	$2,005,958
	$2,005,958

	5.商務出租住宅
	$950,000
	$950,000
	$950,000

	6.辦公大樓
	$725,610
	$725,610
	$725,610

	7.停車場
	$1,329,683
	$1,329,683
	$1,329,683

	8.景觀雜項工程
	$519,927
	$519,927
	$519,927

	9.捷運出入口擴建費
	$100,000
	$100,000
	$100,000

	10.80米地下通廊
	$181,000
	$181,000
	$181,000

	11.逸仙路北延
	$12,000
	$12,000
	$12,000

	12.地下穿越道工程
	$264,780
	$264,780
	$264,780

	13.間接工程費用
	$1,113,279
	$1,106,991
	$1,103,847

	合計　　　
	$18,629,472
	$18,523,184
	$18,470,040


由於大型室內體育館座落區位之不同關係大型室內體育館與古蹟介面處理關係，並影響興建成本甚鉅。各方案中以大型室內體育館座落西南角(方案B)之興建成本最低，約共184.7億元，較不須包含古蹟與製菸工廠之介面處理成本。其次為方案A，因與製菸工廠距離太近，興建大型室內體育館時須花費部分工程經費在於大型室內體育館與古蹟介面之處理，其興建成本須185.2億元，較方案B多5千萬元。以方案C之造價最高，與古蹟共構之興建成本共需186.3億元，較方案B多1.5億元。

8-1-3 大型室內體育館營運收支

一、大型室內體育館營運收入估算

大型室內體育館營運收入主要為場地出租收入、包廂收入、店舖出租收入、大型室內體育館附屬停車場收入以及廣告收入等四項。本報告收入之價格水準以2008年為基礎。

(一) 場地出租收入

由於大型室內體育館為多功能用途，故場地出租租金則依不同使用內容，而有不同場租價格。主要參考指標包括現有設施收費標準、訪談結果以及大型室內體育館設施特性。

1. 棒球賽或其他體育活動場地租金

目前天母棒球場等現有體育設施租金收費標準主要分為兩種收費型式，一為體育活動；另一為非體育活動。並將其分為售票性質活動以及不售票活動，收費標準詳見下表所示。

表8.1.3 台北現有市立體育設施收費標準

	場地名稱
	體育活動
	非體育活動
	其他費用

	田徑場
	1.不售票性質活動不收費。

2.售票性質活動，以每場次門票收入，扣除娛樂稅，稅後節餘5﹪計價，平均每場不足10,000元以10,000元計。
	1.演唱會活動以競標方式辦理場地借用，每場最低底價100萬元。 

2.凡以競標方式使用者，在開演前應先付得標金額50％，始得使用場地，活動演出後二週內將餘款付清。 

3.非演唱會售票性質活動每場次門票收入，扣除娛樂稅，稅後節餘10％計價。未滿20萬元者以20萬元計價，非演唱會性質活動不售門票者每場以20萬元計價。
	1.田徑場電燈照明費每小時4,400 元（每塔每小時1,100元）。 
2.搭（拆）台及彩排期間以每日24,000元計價。 

3.體育不售票活動水電費每小時1,000元。

	中山足球場
	1.不售票性質活動不收費。 
2.售票性質活動，以每場次門票收入，扣除娛樂稅，稅後節餘5％計價，平均每場不足10,000元以10,000元計。
	1.演唱會活動以競標方式辦理場地借用，每場最低底價50萬元。 
2.凡以競標方式使用者，在開演前應先付得標金額50％，始得使用場地，活動演出後二週內將餘款付清。 

3.非演唱會售票性質活動每場次門票收入，扣除娛樂稅，稅後節餘10％計價。未滿20萬元者以20萬元計價，非演唱會性質活動不售門票者每場以20萬元計價。
	1.電燈照明費每小時2,000 元。 
2.搭（拆）台及彩排期間以每日24,000元計價。 

3.二樓迴廊規劃十七區（每區面積約二百五十平方公尺）以每區每日2,000元計價，借用一個月以上以八折優待。 

4.體育不售票活動水電費每小時1,000元。

	天母運動公園（含棒球場、棒球場前廣場、多用途廣場 ）
	1.不售票活動不收費。 
2.每場次門票收入，扣除娛樂稅，稅後節餘5﹪計價，平均每場不足10,000元以10,000元計 ，天母棒球場前廣場每場以10,000元計價。
	天母運動公園多用途廣場售票性質活動每場次門票收入扣除娛樂稅，稅後節餘10％計價。未滿10萬元者以10萬元計價，不售票性質活動每日以10萬元計價。天母棒球場前廣場每場以五萬元計價。
	1.天母棒球場電燈照明費每小時3,000元。 
2.體育不售票活動水電費每小時1,000元。


資料來源：台北市立體育場

根據訪談結果，一般使用者期望採固定租金方式，因此大型室內體育館場租收費標準以固定場租估算之。參考現有場租水準，假設在大型室內體育館所舉辦的棒球或體育人次平均可達1萬人次，平均票價為350元，場地租金抽成售票收入15%，則場地租金應為52.5萬元，故將本案大型室內體育館舉辦體育活動之固定場租訂為50萬元。大型室內體育館營運支出高無法完全轉嫁於管理費收入，管理費現有市場水準約1,000~4,400元/小時，收費方式採場租外加方式，因此不另再列計管理費收入。

根據職棒於民國九十二年之賽程，在新莊棒球場舉辦的比賽有69場，而在天母舉辦的比賽為30場，主要在於天母球場對於職棒比賽之場次有限制。根據市府政策，未來待大型室內體育館完工後，天母棒球場將不提供作為職棒比賽使用，因此預估大型室內體育館每年將會有50場棒球或其他體育活動租借場地，整年體育活動場租收入為2,500萬。

2. 展覽活動使用場地租金

根據目前展覽場地收費標準(詳見第二章展覽市場分析)，大台北地區展館租金約在1,500~2,300元/攤/天之間，其中以「台北世貿中心」的2,317元/攤/天為最高。根據本案大型室內體育館規劃之規模，約可出租700個攤位。

以每2,000元/攤/天，規劃每7天為一檔期，實際展出天數為4天，前後三天為進出場時間且場地租金以半價計算，因此每一檔期可收場地租金770萬，平均每天場租收入為110萬，若假設攤位出租率約七成，則平均展覽天場租收入約為80萬元/天。

根據訪談結果，預估大型室內體育館每年可舉辦12檔次，每一檔次7天（含前後進入場時間），故每年展覽場租收入可收6,720萬元。管理費則依實際支出以代收代付方式，故不另列計管理費收入。

3. 演唱會集會活動使用場地租金

根據目前台北田徑場演唱會場租收費標準底價100萬元以及不售票活動20萬元之場租水準，再參考預估票價收入抽成數及訪談意見，將演唱集會之固定場租訂為90萬元/天，進出場、排演時間場租亦以半價計算。由於目前台北市已有台大小大型室內體育館、南港101以及未來即將完工之小大型室內體育館等市場競爭，預估大型室內體育館每年將有10場演場會與集會，再加上進出場時間之半價場租收入，預估每年演唱集會場租收入可收1,800萬元。管理費則依實際支出以代收代付方式，故不另列計管理費收入。

根據上述各類型場租收入與場次預估，大型室內體育館每年場租收入為11,020萬元，活動天數約154天/年（含進出場天數）。

(二) 包廂出租收入

參考國外案例，大型室內體育館體育設施多設有包廂席次，除作為公司企業觀賞休閒外，並可作為商務、社交、會議之使用。本案大型室內體育館每年預計表演活動將有60場，以每包廂可容納5~10人估算，將包廂出租年費訂為95萬/年。根據本案大型室內體育館設施包廂規劃共計40個，出租各大企業或團體，預估出租率為80%，大型室內體育館包廂收入年收入為3,040萬元。

(三) 廣告及專利權出租收入

本案可供廣告使用之設施包括：大型電視計分板、輔助計分板、廣告圍牆、霓虹廣告板、平面告示板以及大型LCD廣告電視牆等等。將大型室內體育館體育設施可供廣告之權利委由廣告公司統籌承包，廣告公司須支付權利金8千萬元/年。

(四) 大型室內體育館附屬停車場收入

依本規劃內容，大型室內體育館法定停車設施與附屬商業設施之停車場採整體規劃，並以連通方式增加未來使用彈性。整案停車位共規劃有2,769汽車位、2,500個機車位，分屬於大型室內體育館、文化以及商業設施，但以整體規劃方式配置。依法定停車位比例區分各主體設施之停車位數，大型室內體育館設施則分配有675個汽車位、886個機車位。

以採自行經營或委託經營方式估算大型室內體育館附屬停車場收入。預估本案停車場汽車臨時停車收費標準為40元/小時/位，月租停車收費價格為8,000元/月/位，機車每天30元，機車停車位平均使用率40%。汽車預估約有80%供臨時停車，雖停車場為24小時開放，但可換算為每天淨營運小時約為15個小時，平均使用率60%，另有20%月租型停車位平均租用率90%，停車收入每年共計約9仟8佰萬元。

共計場地出租收入、包廂出租收入、店舖出租收入、廣告權出租收入以及大型室內體育館附屬停車場收入，每年收入3億1仟9百萬元。

二、大型室內體育館營運支出估算

參考國內外相關案例，以及本案規劃特性，大型室內體育館營運支出主要包括行政管銷、保全、廣宣、水電、保養修繕等項目，各主要項目年支出額度詳見下表所示。

表8.1.4大型室內體育館營運支出估算整理表 

	營運支出項目
	估算基礎
	(千元/年)

	行政管銷費
	130人力編制，含50位正式場地維護與清潔人員，以及舉辦活動時50位臨時編制人員，平均每月人事行政費用$4,000千元
	$56,000

	保全費
	以委託外包形式，30位正式保全人員，3般制，臨時人員30人，2般制) 
	$40,000

	廣宣費
	營業收入之8%
	$25,514

	水電費
	舉辦活動時由承租單位負擔部分水電管理費，預估每月須支付400萬元
	$48,000

	機電維護保養費
	場地設施保養費除由承租場地單位由管理費中部份分擔外，每月須再支出500萬元
	$27,620

	內裝修繕支出
	按每年內裝汰舊、修繕以及耗材支出估算
	25,647

	大型室內體育館附屬停車場管理支出
	含此部份停車場的行政管銷、水電費、以及保養修繕費用
	10,859

	重大重置費用
	按未來重大重置費用每年攤提
	$138,033

	B.營業稅(千元/年)
	營業收入5%
	$15,946

	C.大型室內體育館保險費
	大型室內體育館總興建工程之0.5%
	$41,673

	大型室內體育館設施年度營運支出總計（不含土地租金、折舊）
	$429,292


三、小結

根據上述大型室內體育館營運收入支出之估算，大型室內體育館每年營運屬於虧損之狀態，年營運收入為3.19億元，營運支出為4.29億元，每年約虧損1.10億元。若再加計土地租金與房屋稅等支出項目，年營運支出則為5.62億元，虧損為2.43億元。

8-1-4 文化園區營運收支

一、文化園區營運收支估算

在本基地藝文專區主要分為古蹟再利用與新建設施兩個規劃主題。再利用方面，規劃有古蹟與歷史建築整修後作為藝文創作空間，將古蹟與歷史建築空間再利用為實驗劇場、文化創意工坊以及藝術咖啡餐飲等等藝文空間。新建設施則主要為城市博物館，興建完成後則將展覽場地出租作為藝文展覽使用，經營者則向辦展單位收取場租。

（一）製菸工場 (出租)
根據規劃內容，製菸工場將整修後再利用為藝術家藝術工坊，結合藝術家創作與藝術品銷售，此一場所之經營方式採出租給藝術家方式，租金單價為1,000元/坪/月，不另外收取管理維護費，平均出租率為60%。另有部分空間作為藝文咖啡座、藝文休閒飲食等等餐飲使用，租金為2,200元/坪/月，平均出租率為90%，管理費以代收代付方式，不另計入營運收入項目。其各項估算項目與計算基礎詳列下表8.1.5所示。

表8.1.5 製菸工場營運收支估算整理表 

	 (1)營運收入(千元/坪/月)
	藝術工坊
	餐飲
	合計

	    A.出租面積(坪)
	3700
	800
	

	    B.租金收入(不含管理費)
	
	
	　

	租金單價(千元/坪/月)
	$1.00
	$2.20
	　

	平均出租率(%)
	70%
	90%
	　

	     年租金收入小計(千元/年)
	$31,080
	$19,008
	　

	製菸工場年度營運收入總計
	$50,088

	(2)營運支出
	藝術工坊
	餐飲
	　

	    管理費單價小計
	$1.10
	$1.00
	　

	      淨管理費支出小計(千元/年)
	$48,840
	$960
	$49,800

	   B.營業稅(千元/年)
	$1,554
	$950
	$2,504

	製菸工場年度營運支出總計(不含土地租金、重置攤提、折舊、保險)
	$52,304


（二）城市博物館 (藝文展覽空間出租)
本文化園區規劃做為藝文展覽之區域包括1-5號倉庫以及新建城市博物館。1-5號倉庫主要作為實驗劇場等表演性藝文展示或展出。此一部份空間為1,775坪，約以200~300坪空間劃分，可劃分出約7間中小型空間，預估每月每間場租約$NT30萬(不另收取管理維護費)，可作為排演或其他小型實驗劇場演出性質之活動使用，出租率約為50%。

城市博物館規劃空間約9,843坪，其中展場面積為3660坪，可出租作為會議、咖啡廳、書局、禮品店等之店舖面積為1641坪，每坪租金為2000元/坪/月。其他收入尚包括停車場收入，以目前規劃城市博物館汽車停車位規劃有346個，每小時停車收費40元，機車停車位規劃有436個，每天停車費用為30元，其各項估算項目與計算基礎詳列下表8.1.6所示。

表8.1.6 藝文展覽營運收支估算整理表 

	(1)營運收入(千元/坪/月)
	1-5號倉庫                    (出租實驗劇場/間)
	城市博物館            (展覽場地出租收入)
	店舖租金收入               (坪)
	合計

	    A.出租空間
	7間
	3660坪
	1641坪
	

	    B.租金收入

	租金單價(千元/單位/月)
	$300.00
	$2.00
	$2.00
	　

	平均出租率(%)
	50%
	60%
	80%
	　

	場租收入小計(千元/年)
	$96,811

	    C.停車收入

	汽車停車位
	346個
	40元/位/小時
	共45,990仟元
	

	機車停車位
	436個
	30元/位/天
	共4,380仟元
	

	停車場收入小計(千元/年)
	54,952仟元

	營運收入總計(千元/年)
	151,763仟元

	(2)營運支出(仟元/年)

	    A.一般行政管銷小計(千元/年)
	$104,000

	a.人員維持費用(千元/年)
	$50,000

	b.一般業務費用(千元/年)
	$30,000

	c.會計業務費用(千元/年)
	$1,000

	d.人事業務費用(千元/年)
	$5,000

	e.警衛管理費用(千元/年)
	$10,000

	f.環境清潔維護費用(千元/年)
	$8,000

	   B.博物館展出營運業務小計(千元/年)
	$120,800

	a.策展業務費用(千元/年)
	$50,000

(含人員維持、一般業務、策展、國際交流申請與公關事務)

	b.典藏及維護(千元/年)
	$30,000

(含人員維持、研究典藏、維護管理)

	c.機械設備維護費用(千元/年)
	$30,000

(含人員維持、機械設備維護、資訊設備維護)

	d.水電費用(千元/年)
	$10,800

	     營運支出小計(千元/年)
	$224,800

	   C.營業稅(千元/年)
	$4,841

	城市博物館年度營運支出總計
	$229,641仟元


	(3) 藝文設施保險費 
	$2,618仟元


	(4) 藝文設施重置準備金 
	$41,216仟元


二、小結

由上述藝文設施營運收支情形，每年營運收入共約為2.02億元，營運支出共3.26億元，若再包含土地租金以及相關稅賦等項目則為5.40億元，每年虧損約3.38億元。

8-1-5 商業設施營運收支

一、商業設施營運收入估算

本案規劃商業設施主要分為購物商場、觀光旅館、商務出租住宅以及辦公大樓等項目，各項商業收入分下列幾項說明之。本報告收入之價格水準以2008年為基礎。

(一) 購物商場租金收入

本案規劃購物商場為購物中心型態，即出租商場收取固定租金，管理費採代收代付方式。根據市場經驗，商場租金依其不同商業使用型態而有所不同，本案租金定價策略主要參考現有商場租金水準。
其中以C，A方案之商場租金水準較B方案高。上表所示之租金為毛坪價格(gross rentals)。除租金收入外，尚有押金3個月之利息收入。

(二) 觀光旅館營運收入

本案觀光旅館規劃共464個房間，定位為國際觀光旅館，平均房間實收3,000元/天/間，預估平均住房率為7成。其他收入項目包括餐飲收入、旅館內店舖收入以及其他相關收入，共計每年營運收入$11.86億元。

(三) 商務出租住宅租金收入

本案商務出租住宅規劃約7,500坪(不含地下停車場空間)，平均租金為1,800元/坪/月，預估平均住房率八成，每年包含租金以及押金利息收入共計$1.30億元。

(四) 辦公大樓租金收入

本案辦公大樓依其座落區位而有租金水準不同的情形，租金水準約在2,000 ~ 2,200元/毛坪/月，其中以A，B方案之配置條件，辦公室租金水準較C方案高。依本案規劃辦公大樓面積為12,730坪(不含地下停車場面積)，出租率九成，辦公大樓租金年收入約為$2.76億元。

(五) 停車場收入

根據本案停車場共規劃有2,769個汽車停車位，2,500個機車停車位，按法定停車位數比例拆算，其中屬於商業設施停車場部份為1,748個汽車位，1,178個機車位，採自行經營或委託經營方式。預估本案停車場汽車臨時停車收費標準為40元/小時/位，月租停車收費價格為8,000元/月/位，機車每天30元，機車停車位平均使用率40%。汽車預估約有80%(1,398個停車位)供臨時停車，雖停車場為24小時開放，但可換算為每天淨營運小時約為15個小時，平均使用率60%，另有20%(即350個)月租型停車位平均租用率90%，停車收入每年共計2.50億元。
二、商業設施營運支出估算

(一) 百貨商場營運支出

本案百貨商場以購物中心經營方式規劃，商場承租者須支付租金以及管理費，而商場經營者則須負責公共空間、廣宣、保全等營運管理費用，此部份管理費主要由商場承租者分擔，商場經營者則需負擔商場空置部分之管理費。由於本案管理費採代收代付方式，預估第一年須由商場經營者再支出之營運管理費用以及營業稅為$0.53億元（不含汰舊重置費用）。

(二) 觀光旅館營運支出

參考台北市性質類似之國際觀光旅館以及本案規劃特性，觀光旅館之主要支出項目包括薪資、餐飲成本、水電以及維修汰舊等支出項目，預估第一年營運支出額度$7.7億元/年，營運支出約佔營運收入之65%。

(三) 商務出租住宅營運支出

本案規劃採出租住宅單位為經營方式，住戶除須支付房租之外，亦需負擔管理費，故管理費主要採代收代付方式，經營者須負擔空置戶數之管理費，估算在平均出租率為80%之情況下，經營者第一年須再支出管理費與營業稅為 $1仟2佰萬元/年。

(四) 辦公大樓營運支出

本案規劃採出租辦公面積為經營方式，承租戶除須支付租金之外，亦需負擔管理費，故管理費主要採代收代付方式，經營者須負擔空置戶數之管理費，估算在平均出租率為90%之情況下，第一年經營者須再支出管理費與營業稅為$1仟8佰萬元/年。
(五) 停車場營運支出

根據本案規劃，預估採自行經營或委託經營方式。經營者須負擔整個停車場的行政管銷、水電費、營業稅以及保養修繕費用，預估營運費用第一年為3千8百萬元/年。

三、保險費

本案設施產物保險對象主要為大型室內體育館以及商業設施，以商業火災以及第三責任險為主要保險範圍，保費每年以設施興建費用之0.4%計收，預估本案商業設施保費約為2仟2佰萬元，共計約6仟4佰萬元/年。

四、重大重置費

本案由於為設定地上權之開發案，且設備重置費用相當龐大，預計於本案設定地上期年限中須進行兩至三次重大重置，為避免重置年之經費之不足，本案財務規劃採每年攤提重置費用方式，提撥部份金額以做為重置準備金，商業設施部份須每年提撥重置準備金約5仟6佰萬元，且隨支出成長率每年成長。
表8.1.7 附屬商業設施營運收支整理表 

	(1)購物商場營運收支預估表
	

	營運收入(千元/坪/月)
	年度總計(仟元)

	    A.商場面積(坪)
	26,674 

	    B.租金收入

	租金單價(千元/坪/月)
	$3.8~2.0

	平均出租率(%)
	約90%~100%

	   年租金收入小計(千元/年)
	$774,918

	   C.押金利息收入(押金為三個月租金)
	$3,875

	商場年度營運收入總計
	$778,793

	營運支出

	    A.管理費單價小計(千元/年)
	　$14,953

	    B.營業稅(千元/年)
	$38,746

	商場年度營運支出總計

(不含土地租金、重置攤提、折舊、保險)
	$53,699

	(2) 旅館營運收支預估表(自行經營)

	營運收入

	平均租金單價(千元/間/天)　
	$3.00

	旅館房間數
	464間　

	平均住房率　
	70%

	客房收入小計(千元/年)　
	$355,656

	旅館年度營運收入總計

(包括餐飲、店租以及其他服務收入)
	$1,185,520

	旅館年度營運支出總計

(不含土地租金、重置攤提、折舊、保險)
	$770,588

	(3) 商務出租住宅營運收支預估表(自行出租經營)

	營運收入            (依出租坪數計算) 

	    A.房租收入
	規劃坪數：7500坪　

	平均租金單價(千元/坪/月)　
	$1.80

	平均住房率(%)　
	80%

	房租收入小計(千元/年)　
	$129,600

	B.押金利息收入(押金為三個月租金)
	$648

	商務出租住宅年度營運收入總計
	$130,248

	營運支出            (依規劃坪數計算)

	淨管理費支出小計(千元/年)　
	$5,400

	營業稅　
	$6,480

	商務出租住宅年度營運支出總計(不含土地租金、重置攤提、折舊、保險)
	$11,880

	(4) 辦公大樓營運收支預估表(出租)

	營運收入

	A.租金收入　

	平均租金單價(千元/坪/月)
	$2.20~$2.00

	規劃坪數(坪)
	12730坪

	平均出租率(%)
	90%

	      租金收入小計(千元/年)
	$302,465

	    B.押金利息收入(押金為三個月租金)
	$1,512

	辦公大樓出租年度營運收入總計
	$303,977

	營運支出

	    A.管理費單價小計
	$0.30

	平均空置率(%)
	10%

	       淨管理費支出小計(千元/年)
	$4,583

	   B.營業稅小計(千元/年) 
	$15,123

	辦公大樓出租年度營運支出總計

(不含土地租金、重置攤提、折舊、保險)
	$19,706

	(5) 停車場營運收支預估表(自行經營)
	
	
	

	營運收入(依劃設停車位數計)
	1748個汽車停車位   1178個機車停車位

	A.臨時汽車停車收入單價(千元/位/小時)
	$0.04
	臨停位數佔比
	80%

	位數
	1398
	實際使用小時佔比
	63%

	平均使用率
	70%

	      臨時汽車停車收入小計(千元/年)
	$214,375

	 B.月租汽車停車收入單價(千元/位/月')
	$8
	月租型位數佔比
	20%

	位數
	350

	平均租用率
	90%

	      月租汽車停車收入小計(千元/年)
	$30,205

	  C.機車停車收入單價(千元/位/天)
	$0.03
	平均使用率
	40%

	位數
	1178

	      機車臨時停車收入小計(千元/年)
	$5,160

	停車場年度營運收入總計

(不含土地租金、重置攤提、折舊、保險)
	$249,740

	營運支出(依規劃停車位數計)
	1748個汽車停車位

1178個機車停車位
	規劃坪數25,402 坪

	    A.管理費單價小計
	$1.10

	       管理費小計(千元/年)
	$25,665

	    B.營業稅(千元/年)
	$12,487

	停車場年度營運支出總計
	$38,152


	(6)商業設施保險費(0.4% of 商業設施興建總成本)
	$22,409


	(7)商業設施重置準備金(1.0% of 商業設施興建總成本)
	$56,022


五、小結

由上述附屬商業設施營運收支情形，在附屬商業樓地板面積58,631坪之條件下(不含停車場面積)，每年營運收入共約為26.48億元，營運支出共9.78億元。若含附屬商業部分年土地租金以及房屋稅則另須支出約2.8億元。

8-2 現金流量分析

8-2-1現金流量分析方法說明

一、現金流量表編列方式

現金流量分析即透過現金流入與流出描述企業資金的當期流動狀況。在會計實務上，編列現金流量表之方式可分為「直接法」與「間接法」，間接法以稅後淨利為出發點，自資產負債表及損益表中擷取所須科目再歸納現金之總流動額；而「直接法」則直接依現金科目編列，一般不動產投資因現金流出流入影響專案之成功甚巨，因此在前期可行性評估時，因股東投資內容與相關投資資產較不確定，因此多以直接法之現金流量表為主要評估基礎。本案即以直接法作為現金流量編列方法。

二、現金流量比較基礎

現金流量表之直接編列方式即將現金科目依收入、費用及償債支出逐項編列後，即為稅前息後之現金流量(Before Tax Cash Flow ,BTCF)，再扣除稅賦支出，即為稅後現金流量(After Tax Cash Flow ,ATCF)。本案屬於促參法所認定之重大公共建設，因此對於投資於興建營運設備技術、購置防治污染設備技術以及投資於研究發展等支出具有抵減當年度應納營利事業所得稅之優惠，由於為避免未來評估基礎(如稅基)之不同，本案現金流量以稅前現金流量作為評估基礎。

8-2-2方案現金流量

因應大型室內體育館不同座落區位以及興建方式，主要有三種方案，各年現金流量細節詳見附錄現金流量表所示。

8-3 自償率分析

8-3-1自償率分析方法說明

一、自償率定義

根據「促進民間參與公共建設法施行細則」第三十二條規定，自償能力係指營運評估年期內各年現金流入現值總額，除以公共建設計畫工程興建年期內所有工程建設經費各年現金流出現值總額之比例，其中營建成本及費用乃不含折舊與利息。

二、項目內容

本案工程建設經費即為表8.1.2所估算之興建經費，並依各工程項年度進度撥款，除第一年之經費完全以自有資金支應外，各年度之經費支出則由自有資金與融資以40%與60%之比例，按工程進度撥款。除工程建設經費外，興建期仍須支付土地租金。而營運淨收入則包括表8.1.3~表8.1.7所估算之營運收入與支出。

8-3-2方案自償率分析

一、各方案自償率分析

依據上述規劃內容，以特定專用區全區18公頃開發，且包括大型室內體育館體育設施、文化設施以及附屬商業設施等方案進行財務試算，各方案之自償率分別為A方案：63.36%，B方案：60.56%，C方案：62.77%，三種方案以目前條件並無法達完全自償。

表8.3.1各方案自償率分析

	項    目
	A方案
	B方案
	C方案

	營運期淨現金流入（仟元）
	$9,276,610
	$8,842,295
	$9,241,953

	興建期淨現金流出（仟元）
	$14,641,728
	$14,600,362
	$14,724,459

	自償率（%）
	63.36%
	60.56%
	62.77%


二、特定專用區全區各主要設施自償率分析

表8.3.2 各項開發設施自償率分析(以全區A方案為例)

	主附業設施

分項
	計畫投資報酬率(IRRa)
	股東投資報酬率(IRRe)
	營運期淨現金流入(仟元)
	興建期淨現金流出(仟元)
	自償率(%)

	體育設施
	--
	--
	-1,955,573
	7,096,206
	-27.56%

	文化設施
	--
	--
	-2,561,439
	1,036,746
	-247.07%

	商業設施
	14.21%
	23.25%
	13,793,622
	6,508,775
	2.11.92%

	全區
	5.51%
	6.61%
	9,276,610
	14,641,728
	63.36%


另就各項設施自償率進行分析，以方案A為例，可知大型室內體育館與文化設施部份皆為虧損之情形，因此該部份之財務自償率表現皆呈負值，雖然附屬商業設施部份自償率超過二百，但卻無法完全彌補大型室內體育館與藝文設施之虧損，以致於全案仍無法達完全自償。

8-4投資效益分析

8-4-1投資效益分析說明

本案投資效益分析方法主要為股權稅前內部報酬率、股權淨現值以及名目回收年(未折現之營運後某年)。根據潛在投資人訪談結果，一般投資人對於股權內部投資報酬率之預期多為稅前15%，淨現值則多為企業用於評估該投資案是否值得投資之方法，因此本案股權稅後淨現值之折現率即採用股權預期報酬率12%為計算基礎。

8-4-2 各方案投資效益分析

在前述各設算條件下，各方案之財務表現整理如下表所示：

8.4.1 各方案財務表現整理表

	方  案
	方案A
	方案B
	方案C

	興建成本(億)
	186.3億元
	185.2億元
	184.7億元

	計畫內部投資報酬率(IRRa)
	5.51%
	5.30%
	5.46%

	股東內部投資報酬率(IRRe)
	6.61%
	6.29%
	6.54%

	專案計畫淨現值 (NPV)
	-6,663,773
	-6,991,006
	-6,772,775

	股東權益淨現值(NPV)
	-3,900,289
	-4,127,172
	-3,971,794

	名目回收年
	22
	23
	23

	自償率(%)
	63.36%
	60.56%
	62.77%


8-5 評估結果分析與建議

根據本案市場研究、廠商訪談及財務分析，本計畫各方案財務分析如上幾節所示，其評估結果分述如下。

一、在暫不列計開發權利金以及營運權利金回饋的情況下，各方案股東權益內部投資報酬率約為5~6%，名目回收年期為營運後22~23年。三個方案皆無法完全自償。其中以大型室內體育館與古蹟共構之方案(C方案)財務表現最差，主要由於其興建成本較其他方案高，而以大型室內體育館位於中軸線且不與古蹟共構方案(A方案)之財務表現最佳。

二、由敏感度分析可知，本案工程成本因子以及優惠融資額度對於財務表現結果最明顯，此皆為專案執行或政府提供誘因之有效方向。

三、在本財務試算當中暫不設定權利金金額與支付方式，建議可由競標廠商自行提案，且作為未來評選要項之一，以增加招商之誘因與彈性。

四、根據市場經驗，一般投資市場要求投資報酬率門檻多為12%~15%，依據目前試算結果，若能運用分期開發、政府投資、優惠融資保證、土地租金減免等相關優惠措施，則可使本案提高投資誘因。

五、以目前之規劃內容與財務分析結果，並無法使本案具有招商之可行性，故將於下一章節，透過潛在投資人訪談以及相關配套措施，研擬具有BOT招商可行性之方案。

六、以整體開發之角度，文化園區部份由於涉及現有古蹟已為既存建物，再考量潛在投資人之意願，因此文化園區部分建議以「古蹟再利用」另案議題處理，不建議納入本BOT範圍內，但以整體開發以及經營管理之角度，未來應於古蹟串聯商業活動動線之位置釋放部份空間作為商業使用，以活絡串聯整體園區活動，以避免造成經營管理之死角。




































































































設定地上權(BOT)財務試算範圍
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