第7章 財務規劃

本部份主要重點乃就其資金結構、償債計畫、資金運用管理以及招商策略進行規劃，最後並整理公私部門各主要財務工作之權責劃分。根據本計畫可行性評估，未來投資廠商可能會產生大型室內體育館位於中軸分離或大型室內體育館位於西南角之方案，由於兩方案財務表現相近，故本章節財務規劃以大型室內體育館為於中軸分離方案為基本方案進行規劃。

7-1  資金結構

7-1-1  資金用途

本案資金主要用途為期初的顧問費、招商佣金、每期期初之土地租金以及按工程進度撥款的興建工程款，各年度資金用途詳見下表7.1.1所示。

    表7.1.1 興建期資金籌措與用途表        單位：仟元

	用途項目
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	需用資金合計

	前期顧問及招商佣金費、開辦費
	51,161
	130,896
	14,000
	32,899
	0
	

	土地租金
	73,578
	73,578
	73,578
	73,578
	73,578
	

	興建工程款
	0
	4,402,618
	2,893,563
	4,153,244
	5,604,377
	

	貸款利息償還
	0
	0
	82,963
	138,121
	可由營運收入盈餘支應
	

	總資金需求
	$124,739
	$4,609,074
	$3,064,316
	$4,398,340
	$5,677,955
	17,874,424


7-1-2  資金來源規劃
本案財務規劃，主要以投資者之自有資金與外部融資借款二部份進行規劃試算。

1. 自有資金規劃
本規劃基本方案中軸方離假設地上權設定移轉當年（西元2004年）所須支付之權利金及費用開支皆以自有資金因應，即在2004年時所需資金約1.25億，皆由自由資金支應。另在2005年開始興建期間之資金需求，再按60/40之比例將貸款金額與自有資金金額投入開發興建。由西元2005年至2008年止，由自有資金總投入金額約為71億元，合計佔總資金需求(主要包括興建成本與興建期土地租金及利息支出)178.75億約40%。

2. 外部資金來源規劃
本案整體規劃融資額度佔總開發金額之60%，各規劃方案之融資總金額初估（含融資利息）約為106.50億元。由於本案之資金成本影響財務結果甚鉅，因此建議由政府協助投資人取得優惠融資條件，如經建會中長期資金，然而本專案未來是否能順利申請到經建會中長期資金，尚視投資開發商整體規劃之完整性、團隊信用評等和經建會中長期資金核准之額度而定。本案各期各項資金需求，詳見下表7.1.2所示。

表7.1.2 興建期資金需求規劃         單位：億元

	資金項目
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	總計

	總資金需求
	1.25
	46.09
	30.64
	43.98
	56.78
	178.75

	自有資金
	1.25
	18.44
	12.26
	17.59
	22.71
	73.31

	融資投入
	0
	27.65
	18.39
	26.39
	34.07
	106.50


7-2  償債計畫

根據上述資金規劃，興建期融資額度約為106.50億元，假設以優惠融資條件，包括利率3%，貸款期間19年(含寬限期5年)之條件，各年償還貸款金額整理如下表7.2.1所示。

7.2.1 專案各年貸款償還金額整理表

	會計年度
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	償債支出小計(千元/年)
	$82,963
	$138,121
	$217,291
	$319,494
	$319,494
	$942,789

	利息部份
	$82,963
	$138,121
	$217,291
	$319,494
	$319,494
	$319,494

	本金部份
	
	
	
	
	
	$623,294

	債務保障比率(DSCR)
	---
	---
	---
	---
	---
	1.38

	會計年度
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	償債支出小計(千元/年)
	$942,789
	$942,789
	$942,789
	$942,789
	$942,789
	$942,789

	利息部份
	$300,796
	$281,536
	$261,698
	$241,265
	$220,220
	$198,543

	本金部份
	$641,993
	$661,253
	$681,091
	$701,523
	$722,569
	$744,246

	債務保障比率(DSCR)
	1.40 
	1.40 
	1.43 
	1.46 
	1.48 
	1.51 

	會計年度
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023

	償債支出小計(千元/年)
	$942,789
	$942,789
	$942,789
	$942,789
	$942,789
	$942,789

	利息部份
	$176,215
	$153,218
	$129,531
	$105,133
	$80,003
	$54,120

	本金部份
	$766,574
	$789,571
	$813,258
	$837,656
	$862,785
	$888,669

	債務保障比率(DSCR)
	1.54 
	1.57 
	1.60 
	1.63 
	1.66 
	1.69 


另考量債務保障比率(Debt Service Coverage Ratio,DSCR)之因素，因一般融資銀行多要求1.25以上，以減低倒帳風險。本專案融資規劃自開始償還本金年之債務保障比率(DSCR)皆可滿足一般融資銀行對於此一財務因子1.25之要求。

7-3  資金運用管理

7-3-1  民間機構

由於本案採整體開發方式，因此投資廠商可能以統包方式，以專案管理的方式監督掌控工程進度與品質，再按工程進度付款。且在各項工程完成驗收或試運轉無虞之後再支付尾款，故各期工程款之支付時程規劃以各年度完工進度為主。由於本案融資採專案融資方式，銀行應會要求成立收支專戶確保資金能實際應用於本專案。

在資金運用方面，除2004年需用資金全數以自有資金支付外，興建期主要以自有資金與融資資金支付，其動用金額將與工程款與相關費用支出同步撥用，即銀行將依據施工進度撥貸，以嚴格控管資金流出之管道。

7-3-2  主管機關

根據本案規劃，投資廠商雖不強制於開發前期繳交開發權利金，但應於營運期間自總營業額提撥部分比例作為營運權利金交予政府以為回饋。因此臺北市政府可將每年廠商繳交的土地租金、營運權利金以成立基金方式作為未來因應突發狀況或作為敦親睦鄰之資金，以專款專用方式，將基金之用途作為本基金相關業務之必要性支出，作為園區未來營運期間處理各項風險之資金運用。

7-4  其他財務事項之規劃

7-4-1  權利金之設定

1. 開發權利金
一般開發權利金設定方式分為市價法以及目標搜尋法兩類。市價法主要以該筆土地使用市價的固定百分比作為開發權利金；而目標搜尋法則以設定民間機構所要求的內部報酬率作為目標搜尋（Goal Seeking）的方式推算開發權利金之上限。
根據本案財務可行性評估結果，本案在不列計開發權利金與營運權利金的情況下，仍未能使計畫自償率達百分之百，更無法達到民間機構要求之內部報酬率門檻，因此依據本案財務規劃，不設定開發權利金之底限，即可接受於開發初期不收取定額之開發權利金，先降低投標門檻，再利用營運權利金之機制達到公私雙方利益共享之目標。

2. 營運權利金
營運權利金主要按每年營運收入狀況之固定百分比收取，或於每年收取定額之經營權利金。由於本案投資金額大，經營風險高，為減少投資人營運期之財務壓力，本案規劃營運權利金投標底限為不低於營運收入之0%，再透過競爭機制，採公開招標方式，由投標人根據個別條件自行加碼。

表7.4.1 招商權利金設定說明表

	項目
	說明

	開發權利金設定
	以0 為底限

	地上權年限
	50年

	營運權利金設定
	以營運收入0 %為底限，公開招標

	營運權利金收取方式
	於每年會計年度結束後一定期限內提交該年度財務報表，並於期限內繳納該年營運權利金予主辦機關


7-4-2  稅賦優惠
根據促參法之規定，若符合該法所認定之重大公共建設範圍者，可享有相關租稅優惠。本案為大型室內體育館體育設施，符合促參法第三條第九項之運動設施定義，因此大型室內體育館設施部份則可享有相關之稅賦優惠。惟附屬商業設施並未認定為本案之主業，根據促參法第41條規定，附屬事業並不適用稅賦優惠規定。

1. 地價稅、房屋稅減免
根據促參法第39條規定，參與重大公共建設隻民間機構在興建或營運期間，供其直接使用之不動產鷹課征之地價稅、房屋稅及取得時應課徵之契稅，得予適當減免。前項減免之期限、範圍、標準及程序，由直轄市及縣(市)政府擬訂，提請各該議會通過後，報財政部備查。
根據此項規定，臺北市政府亦擬訂有「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）送請議會審議，針對此項稅賦優惠相關獎勵措施如下：

(1)  地價稅五年免徵（因本案土地係公有，投資業者毋須繳納地價稅，但須支付土地租金）

(2)  房屋稅五年減半優惠

(3)  契稅減徵30%
未來本自治條列若能順利通過並適用本案，亦能降低未來投資人部份稅賦負擔，惟此一稅賦優惠規定仍僅適用於大型室內體育館設施之主業部份。 

2. 免納營利事業所得稅
根據促參法第36條規定，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。前項之民間機構，得自各該重大建設開始營運後有課稅所得之年度起，四年內自行選定延遲開始免稅之期間；其延遲期間最長不超過三年，延遲後免稅期間之始日，應為一會計年度之首日。此一稅賦優惠規定仍僅適用於大型室內體育館設施之主業部份。

7-4-3  其他優惠與獎勵措施

1. 土地及租金優惠
根據促參法第15條規定，公共建設所須用地為公有土地者，主辦機關得於辦理撥用後，訂定期限出租、設定地上權、信託或以使用土地之權利金或租金出資方式提供民間機構使用，其出租及設定地上權之租金，得予優惠。另依「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」之規定，興建期土地租金為該土地依法應繳納之地價稅或其他費用計收；營運期則按國有土地出租基地租金計收標準六折計收，故本案營運期按此規定所應繳交之土地租金為公告地價3%。
此外，根據民國九十二年八月二十六日「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」新修正條文第四項：「依第一項及第二項計收之租金，於經主辦機關評估財務計畫，確有造成公共建設自償能力不足情事者，得酌予減收之。」，根據本案可行性之評估，本案財務表現獲利空間並不高，因此建議台北市政府針對本案特性依上開規定將土地租金水準再降低為公告地價1%。
2. 融資優惠
根據促參法第30條規定，主辦機關視公共建設資金融通之必要，得洽請金融機構或特種基金提供民間機構中長期貸款。另根據「中長期資金運用作業須知」之相關規定，其適用範圍包括總投資金額在新臺幣十億元以上之公共建設及公營事業投資計畫、總投資金額在新臺幣二億元以上之民間投資計畫以及其他配合政府政策，經中長期資金運用策劃及推動小組審議通過之投資計畫。由於本案投資金額高達一百多億元，且屬於公共建設之投資，應屬中長期資金申請之適用範圍內。本案財務假設視算基礎即以投資金額其中之百分之六十為申請中長期資金之來源，並可取得3%之融資優惠利率。未來實際由中長期資金投入之額度與貸款利率則視未來投資人之投資計畫而定。

3. 其他適用條例之獎勵優惠
目前臺北市為獎勵民間投資，促進經濟發展，已訂定「臺北市獎勵民間投資自治條例」。
該自制條例獎勵措施包括有下列幾項：

(1) 權利金：得分年平均攤繳，攤繳期間最長以五年為限。

(2) 土地租金：興建期間全免，取得使用執照之日起二至五年，減半計收，存續期間最長以五十年為限。

(3) 投資人購置或新建供投資案直接使用且坐落於本市之自有不動產；其年度房屋稅及地價稅應繳稅額得向市政府申請前二年全額補貼，後三年補貼百分之五十。前項補貼累計總金額以新臺幣五千萬元為限。

(4) 投資人得申請市政府協助取得低利融資或協調金融機構融資。市政府得於年利率百分之二點五限度內，酌予補貼利息二年。前項補貼累計總金額以新臺幣五千萬元為限。
惟查其中有關土地租金優惠部分，查依「臺北市獎勵民間投資自治條例」。其中第一條即規定，獎勵民間投資，依本自治條例之規定；本自治條例未規定者，適用其他有關法規之規定。但其他法規規定較本自治條例更有利者，適用最有利之法規及依「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」第三條「已依其他法令規定優惠計收租金者，不得依本辦法規定優惠租金」等相關規定，爰此本案已依上開優惠辦法將土地租金水準再降低為公告地價1%。爰上開獎投自治條例，有關土地租金優惠部份自不再適用。
7-5  結論與建議

1. 以目前基本方案之財務試算結果，計畫雖達自償性，但卻可能無法在此一不景氣的大環境下具有招商誘因，且本案開發金額龐大且風險高，恐須政府提供相當優惠誘因，才能具有招商可行性。

2. 以風險分擔之角度觀之，一般BOT專案風險最高之期間為前15年，因此若能以協助優惠融資或政府出資之方式，可減少初期之專案風險，另一方面，亦可藉由商業樓地板面積放寬、優惠融資之取得、土地租金之調降，降低支出成本，提高本案獲利率。為考量政府投資所須面對預算程序的冗長與不確定性，可以政府不投資之目標下招商，若市場景氣仍持續低迷，可考量政府部份投資之替選方案。

3. 以因應目前景氣以及本計畫之特性，建議應盡量降低投資門檻，而透過市場競爭機制，使計畫更能達到雙贏之結果。下列分析結果，建議可以放寬商業樓地板面積至少為61,381坪(不含停車場面積)、50年設定地上權年期、土地租金降為公告地價1%計收，營運權利金以0%為下限為招商條件，且不設定開發權利[之底限，若招商不成可再考量替選方案。

4. 主要財務工作項目權責劃分：

(1) 土地租金：
根據促參法第十五條，主辦機關得於辦理撥用後，訂定期限出租、設定地上權、信託或以使用土地之權利金或租金出資方式提供民間機構使用。其出租及設定地上權之租金，得予優惠。因此BOT廠商有支付權利金或租金之義務，根據本案規劃以及提高招商誘因之規劃，以不強制收取開發權利金而收土地租金方式支付。

(2) 土地租金優惠之推動：

A. 土地租金：
促參法相關子法由內政部與財政部訂定之「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」規定公有土地租金之計算標準，惟爲增加獎勵彈性與切合地方與專案之特性，於該租金優惠辦法第三條規定：已依其他法令規定優惠計收租金者，不得依本辦法規定優惠租金。
B. 「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」另於92年8月份針對上述精神修改第二條條文為：「依第一項及第二項計收之租金，於經主辦機關評估財務計畫，確有造成公共建設自償能力不足情事者，得酌予減收之。」，係說明若考量專案之特性得以準用其他法令，根據本案之規劃，本案為求增加計畫彈性與地方適切性，土地租金計算方式可另採優惠獎勵方式，惟根據財務試算結果，由於本案投資金額龐大風險高，投資效益未能達一般潛在投資人預期門檻，因此建議政府再針對土地租金方面提供優惠，即將原有土地租金採公告地價3%計收基準降至1.0%，以減少投資人每年固定土地租金成本，而回饋方式則可以採營運權利金機制，採利益共享，風險共擔之方式，因此建議政府應進行土地租金優惠措施之推動。

C. 公告地價：
本案公告地價之計算基礎係採最近期之89年公告地價，為避免未來本案變更土地使用分區時大幅調漲公告地價或未來營運時過度調漲公告地價，而使投資人財務評估有所偏誤，主管機關應於地價調整時避免過度調漲地價或參考物價上漲率與地價之漲幅，於契約中規範土地租金計算基礎。根據上述議題，「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」另於92年8月修正條文內容為，「公共建設興建、營運期間，其所須用地當年之申報地價與原財務計畫預估之當年地價漲幅逾百分之五十時，主辦機關得酌予減收應繳之租金」，以減少此一因素之不確定性。

(3) 繳付地價稅：
根據土地法第172條規定，地價稅向所有權人徵收之，其設有典權之土地，由典權人繳納。本案土地所有權人為臺北市，因此地價稅繳納義務人應為政府。

(4) 繳付房屋稅：
根據房屋稅條例第4條規定，房屋稅向房屋所有人徵收之。其設有典權者，向典權人徵收之。本案以設定地上權方式提供土地予BOT廠商興建大型室內體育館及相關附屬商業設施，建物歸BOT廠商所有，故BOT廠商應為房屋稅之納稅義務人。

(5) 開發經費：
本案採BOT方式規劃，由BOT廠商負責所有相關開發經費之籌措，惟其中有大部份資金須透過融資管道，而融資金額又相當龐大，因此須政府提供相關保證或協助才能使本案具有財務可行性，如優惠融資之取得或聯貸銀行之接洽等事項。

(6) 公共環境經營管理：
根據本案可行性評估，本案文化園區並未具有法令、市場以及財務可行性，因此建議不列入本案BOT範圍，然為求園區整體環境意象以及避免公共區域責任劃分之死角，建議由BOT廠商負責園區整體公共環境之維護與管理之工作與費用。

(7) 大型室內體育館及其他商業設施之租用：
在潛在投資人訪談過程中，許多投資人對於大型室內體育館與本案商業設施營運風險表示希望由政府提供相關協助，例如協調棒協使用大型室內體育館之場次或接洽其他可能有意承租本案商業空間之單位，例如觀光局，以增加本案設施之使用率。
本案主要財務相關主要工作項目，整理如下表7.5.1所示。
表7.5.1 主要財務工作項目權責劃分整理表

	主要財務工作項目
	BOT廠商
	政府應辦
	政府協辦
	政府計畫推動
	備註

	簽訂契約前
	土地租金優惠措施之推動
	
	●
	
	
	

	簽訂契約後
	繳付房屋稅
	●
	
	
	
	

	
	資金籌措
	●
	
	
	
	

	
	優惠融資取得
	●
	
	●
	
	建議政府應協助優惠融資之取得或聯貸銀行之協調。

	
	繳付營運權利金
	●
	
	
	
	

	
	基金管理
	
	●
	
	
	成立特種基金管理，以作為未來因應本案緊急應變或回饋鄰里之資金。

	
	公共環境經營管理費用
	●
	
	
	
	設定地上權範圍雖未涵蓋全區，建議BOT廠商應負責公共空間環境之維護與管理。

	
	協助職棒或其他國際大型活動場次接洽與協調
	
	
	●
	
	爲降低大型室內體育館營運風險，可由政府協助接洽職棒或其他大型活動主辦單位。

	
	政府單位承租辦公或商業空間
	
	
	●
	
	可協助接洽有意承租本案辦公或商業空間之需用單位。
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