第九章 臺北文化體育園區未來委託民間投資興建營運及移轉之可行性評估

9-1 潛在投資人訪談

9-1-1 訪談目的與內容

一、訪談目的

本訪談目的主要期透過市場在潛在或有能力執行大型開發專案投資人之專業角度，提供對本案現行規劃之專業性之意見，以作為後續策略擬定之參考依據。

二、訪談內容

本次訪談內容以事前問卷發文之方式，讓受訪者有事前進行內部會議或訪談準備之時間。本案規劃之問卷主要分為整體專業意見以及個別意見調查兩大主軸。

(一) 整體專業意見調查

1. 就一般土地開發的決策過程，請問  您主要會考量那些因素?

2. 就本開發案而言，以投資人之角度可能須特別注意及考量的因素有那些?

3. 從投資人的角度來看，投資本計畫所考量之主要風險為何?

4. 承前題，就本開發案而言，可能規避風險的方式有那些?

5. 以投資人的角度來看，預期本開發案應該有多少之投資報酬率?

6. 就本開發案而言，  您認為較佳之籌資方式有那些?自有資金比例為何較為適當?

7. 請問  您對於園區整體經營管理模式之看法為何?

8. 以  您的看法，本案以BOT方式邀請民間投資人開發經營之可行性為何?

9. 請問  您認為政府應提供那些協助事項以增強投資誘因?

10.以您的專業經驗，請提供有關本案相關建議及看法?

(二) 個別意見調查

1. 請問  貴公司有無參與投資本開發案之意願?

2. 如果有意願參與投資，請問您可能投資本開發計畫之方式為何?

3. 如果無意願參與投資，請您說明原因，並提供您寶貴的建議?

4. 請問  貴公司參與投資本開發案，有無特殊之考量?

5. 請問對於本案有無其他相關建議，以符合  您投資本案之預期?

9-1-2訪談對象

此次訪談對象主要針對國內潛在投資人8~10家公司發文，受訪者共8家。其中包括有金控公司、壽險公司、土地開發公司、融資銀行、大型建設公司以及職棒相關企業等具有參與開發決策之主管人員。

9-1-3訪談意見

綜整各受訪者意見，可將主要議題整理為以下幾點說明之。

一、投資決策考量因素

(一) 成本

1.投資成本與資金成本

大多數受訪者表示，成本為該企業考量投資相當重要之因素。其中包括專案投資成本以及資金成本的控制。投資成本大的專案往往風險較高，例如成本超支或工期延誤等，風險皆比一般規模投資專案高，因此對於本專案投資成本約185~187億元之規模皆表示投資成本太高。

此外，資金成本亦為受訪者考量重點之一，亦多認為本案屬於公共建設開發案，政府應針對融資利率、額度以及融資擔保品等議題提供相當程度之協助或甚至應是保證事項。

2.權利金與土地租金

多數受訪者表示，本案投資金額高，市場風險大，不易在專案執行之初即支付開發權利金，反而政府應在興建期提供投資才具有招商可行性，若政府能提供配套措施與民間投資人達成風險分攤之效果，在營運期提供營運權利金做為回饋方式則在可接受範圍內。

此外，雖本案土地租金以公告地價3%計收土地租金，然而本案基地位於台北市市中心區，土地租金並不低廉，且未來開發過後之地價漲幅未知，對投資人亦為成本風險之一。

(二) 其他

亦有受訪者表示，進行投資決策時須考量公司業務發展方向、政府政策方向以及現有開發案所造成的資金排擠問題。

二、主要風險考量因素

(一) 市場風險

1.大型室內體育館市場風險

絕大多數的受訪者皆對於大型室內體育館營運市場性持高度風險性之看法。主要認為在大型室內體育館所舉辦的活動是否能有足夠優勢對抗市場現有競爭者，且大型室內體育館營運費用相當高，是否能以活動收入或其他附屬商業設施收入來貼補大型室內體育館巨額的營運支出，則須相當審慎之評估。亦有受訪者表示，本案是否可以適度切割，針對不同區塊進行不同策略之招商，亦可將大型室內體育館此一風險性較高之設施排除於BOT招商範圍。

2.商業設施風險

雖本案基地位於台北精華地區，但其商業競爭亦相當激烈，包括即將釋出之台北101大樓以及統一高島屋、市府轉運站以及新光三越百貨等陸續將釋出之商業空間，已使本區位之商業設施供給量呈現供過於求的現象，本案基地之商業空間是否具有競爭力或甚至是生存空間，亦為本案之主要風險。

3. 基地條件隱藏之風險

本案基地雖位於大眾運輸發達之重要交通節點，但受訪者認為，因目前國內使用大眾運輸系統之比例仍有限，無法完全倚賴大眾運輸，更難以避免自小客車之交通量。再加上附近的國父紀念館、信義計畫區皆多作為舉辦大型活動之場所，若遇到假日，大型室內體育館與附近地區一同舉辦大型活動時，容易造成本地區相當嚴重之交通問題，亦容易引起居民之抗爭。

此外，本基地內尚有古蹟以及擬作為城市歷史博物館之藝文專區，但由於目前尚不知臺北市文化局對於本藝文專區之利用計畫為何，對於投資人評估本開發案時亦為一不確定因素。

(二) 政治風險

許多受訪者皆表示，在台灣政府往往是BOT專案最大的風險。包括政策是否貫徹確定、政府保證事項是否確實履行、政府互踢皮球的態度、開發申請程序冗長繁複以及民意機構的干涉等等，皆為民間投資BOT專案留下相當多不利於投資人之負面印象。

且由於台灣不動產投資環境對於國際投資人而言，仍屬於高風險之地區，因此受訪的國際投資公司仍認為本專案投資風險相當高。

三、財務投資效益考量因素

(一) 自有資金比例

受訪者若以投資人角度多表示，自有資金以三成為上限，若受訪者為融資銀行則多要求自有資金須至少4~5成，若投資人無法提供五成以上之自有資金，則需要政府當局提供實質之保證，才具有融資可行性。

(二) 投資報酬率之要求

雖然不同企業型態之投資人對於投資報酬率之要求不一，但大多數以稅前15%以及稅後12%之投資報酬率為要求門檻。

四、建議政府應提供之誘因

(一) 政府投資

許多受訪者皆認為本專案風險相當大，且大環境相當不景氣，不僅不應該收取開發權利金，政府更應投資部分資金。例如高雄大型室內體育館等BOT專案皆有政府部分比例投資，不但可減少投資人資金籌措之壓力，更具有政府風險分擔之政策性宣示效果。

(二) 降低資金成本

政府應確保投資人能取得較高優惠融資額度以及較低之融資利率，而不應僅以消極的協助事項，無法使投資人有效確實的評估專案財務效益。

(三) 降低政治風險

政府應成立單一窗口，並協助投資人縮短開發申請時程，並避免一切不需要之政治干涉，若有可歸責於政府之過失造成開發時程的延宕，則應於事前擬定合理之補償措施，以降低投資人政治風險。

(四) 降低營運風險

可由政府保證大型室內體育館每年最低場次或最低營運收入，或由政府保證回租商業設施之空置面積。

9-2 獎勵因子分析

根據本案政策目標、規劃綜合分析以及潛在投資人之訪談意見，進一步研擬招商策略以使本案BOT具有可行性。

9-2-1 公私部門開發目標 

一、政府目標

政府規劃整案之目的在於透過公私協力方式，由民間興建並營運整體之文化體育園區。

(一) 體育部分

體育部分之目標則在於興建營運一可容納4萬人席次，並以棒球運動為規劃主軸之大型多功能室內體育館。

(二) 文化部分

文化部分之目標則在於保存現有古蹟與歷史建物，並擬規劃作為城市歷史博物館，但政府對於此部分之利用計畫尚未有明確之使用內容與目標，古蹟等現存既有建物亦不符合BOT設定地上權之定義。再者，未來若規劃為博物館之使用，博物館內典藏、展示之內容皆有相當程度之政策主導性，並且多不具自償性，因此不建議將此一部份納入BOT範圍內。

(三) 環境影響部分

本案開發亦有減低環境影響之政策目標，包括降低交通衝擊、儘量保存園區內現有植栽與生態以及儘量降低對週邊環境衝擊等等政策目標。

二、投資人目標

(一) 降低成本

期能透過政府部分投資、租金優惠以及優惠融資之保證，降低專案之投資金額以及資金成本，且自有資金以三成為上限。

(二) 減少風險

透過政府使用場地之機會，減少大型室內體育館營運風險。並將開發風險性較高之設施予以適當之劃分。

(三) 投資報酬率之要求

一般市場對此類型不動產投資合理投資報酬率之要求為多稅前15%、稅後12%之投資報酬率。

9-2-2 敏感度分析 

本節敏感度分析主要考量基本假設以及其他條件改變的情形下，對於財務表現的影響，以了解影響本案財務表現較明顯之條件因子。

根據上一小節投資效益分析結果，可知三個方案之財務表現十分相近，故以方案A作為敏感度分析之方案。

一、優惠融資利率敏感度分析

9.2.1優惠融資利率敏感度分析表

	變動率%
	優惠融資利率
	淨現值（千元）
	內部報酬率%
	回收年期(年)
	淨現值

相對變動率(%)
	內在報酬率

相對變動率(%)

	20%
	3.6%
	-$4,133,616
	6.39%
	22.5
	-5.98%
	-3.33%

	10%
	3.3%
	-$4,015,000
	6.50%
	22.2
	-2.94%
	-1.65%

	0%
	3.0%
	-$3,900,289
	6.61%
	22.0
	0%
	0%

	-10%
	2.7%
	-$3,790,185
	6.72%
	21.7
	2.82%
	1.62%

	-20%
	2.4%
	-$3,685,153
	6.82%
	21.5
	5.52%
	3.20%


二、優惠融資額度敏感度分析

9.2.2優惠融資額度敏感度分析表

	變動率%
	優惠融資額度
	淨現值（千元）
	內部報酬率%
	回收年期(年)
	淨現值

相對變動率(%)
	內在報酬率

相對變動率(%)

	20%
	72.0%
	-$2,920,410
	7.06%
	22.5
	25.12%
	6.78%

	10%
	66.0%
	-$3,409,451
	6.82%
	22.2
	12.58%
	3.15%

	0%
	60.0%
	-$3,900,289
	6.61%
	22.0
	0%
	0.00%

	-10%
	54.0%
	-$4,393,627
	6.43%
	21.8
	-12.65%
	-2.80%

	-20%
	48.0%
	-$4,889,931
	6.26%
	21.5
	-25.37%
	-5.32%


三、專案工程成本敏感度分析

9.2.3工程成本敏感度分析表

	變動率%
	專案工程成本(億元)
	淨現值（千元）
	內部報酬率%
	回收年期(年)
	淨現值

相對變動率(%)
	內在報酬率

相對變動率(%)

	20%
	$222.28
	-$5,793,770
	5.24%
	25.1
	-48.55%
	-20.73%

	10%
	$203.75
	-$4,845,717
	5.87%
	23.6
	-24.24%
	-11.15%

	0%
	$185.23
	-$3,900,289
	6.61%
	22.0
	0%
	0.00%

	-10%
	$166.71
	-$2,958,154
	7.49%
	20.3
	24.16%
	13.25%

	-20%
	$148.18
	-$2,019,732
	8.56%
	18.6
	48.22%
	29.38%


四、土地租金敏感度分析

9.2.4土地租金敏感度分析表

	變動率%
	計算土地租金公告地價比例
	淨現值（千元）
	內部報酬率%
	回收年期(年)
	淨現值

相對變動率(%)
	內在報酬率

相對變動率(%)

	20%
	3.60%
	-$4,268,972
	6.16%
	23.0 
	-9.45%
	-6.82%

	10%
	3.30%
	-$4,081,032
	6.39%
	22.5 
	-4.63%
	-3.39%

	0%
	3.00%
	-$3,900,289
	6.61%
	22.0
	0%
	0.00%

	-10%
	2.70%
	-$3,724,345
	6.83%
	21.5 
	4.51%
	3.35%

	-20%
	2.40%
	-$3,553,898
	7.05%
	21.0 
	8.88%
	6.67%


五、公告地價漲幅敏感度分析

9.2.5公告地價漲幅敏感度分析表

	變動率%
	公告地價漲幅
	淨現值（千元）
	內部報酬率%
	回收年期(年)
	淨現值

相對變動率(%)
	內在報酬率

相對變動率(%)

	20%
	9.6%
	-$3,925,116
	6.58%
	22.1 
	-0.64%
	-0.48%

	10%
	8.8%
	-$3,912,702
	6.60%
	22.0 
	-0.32%
	-0.24%

	0%
	8.0%
	-$3,900,289
	6.61%
	22.0
	0%
	0.00%

	-10%
	7.2%
	-$3,887,875
	6.63%
	22.0 
	0.32%
	0.24%

	-20%
	6.4%
	-$3,875,462
	6.64%
	21.9 
	0.64%
	0.48%


由上述敏感度分析可知，專案工程成本對於本案之影響甚鉅，故對於工程成本之控管或增減為本案相當重要之要項，或政府能投資部分興建成本，都將能大幅提昇專案財務表現。

此外，優惠融資額度、土地租金等因子亦為影響專案重要因子，未來政府若能針對此一部份提供相當之協助或保證，亦能有效提高本專案招商吸引力。

9-3招商策略可行性研擬

9-3-1 分階段釋出設定地上權土地，分階段辦理

一、以特定專用區全區土地60%做為BOT招商範圍

根據潛在投資人訪談以及整區開發之財務分析，投資文化設施之效益以及投資人意願較低，因此初步建議可將特定專用區全區土地分為兩區塊、兩階段辦理，亦即BOT招商範圍不包括文化園區之區塊，採另案方式辦理，因此BOT所釋出之設定地上權範圍即為全區土地之60%，其範圍詳見下圖9.3.1所示。
設定地上權範圍約為整體園區之60%，面積約為10.86公頃：
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圖8.1.1財務試算範圍示意圖

圖9.3.1釋出BOT範圍
二、特定專用區全區60%設定地上權範圍之財務分析

由於將全區分為兩個釋出計畫範圍，故此一方案即屏除與古蹟共構之方案，設施規劃內容亦不含文化設施部份，其他大型室內體育館體育設施以及附屬商業設施即與全區開發之量體規模相同，各項基本條件與收之條件試算假設基礎亦同。

（一）興建成本

縮減釋出土地範圍方案的興建成本除可減少藝文設施之興建成本外，亦可減少部份地下室開挖之費用，因此興建成本方案A則減少為168億元，方案B則減少為167.46億元。

（二）自償率與投資效益分析

由於此一方案除可降低興建成本外，亦可減少因文化設施虧損所造成的財務負擔，使自償率由原本的60%之水準提升將近至90%，另一方面，股東內在報酬率亦可有效提升至9 %之報酬率。

表9.3.1 特定專用區全區60%BOT方案財務分析

	項    目
	方案B
	方案C

	計畫內部投資報酬率(IRRa)
	7.42%
	7.22%

	股東內部投資報酬率(IRRe)
	9.68%
	9.35%

	專案淨現值 (NPV)
	-2,950,925
	-3,260,667

	股東權益淨現值(NPV)
	-1,474,674
	-1,686,499

	名目回收年
	17
	18

	自償率(%)
	89.63%
	86.63%


三、特定專用區全區40%之文化園區開發方式分析

（一）財務收支分析

根據第八章財務可行性分析結果，若以目前規劃之文化設施內容，每年營運收入約為2.02億元，營運支出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，因此，此一部份之財務表現呈現虧損情形，不具計畫自償性。

虧損主要原因在於文化設施收費標準相對低廉，但維護成本卻難以相對降低，且文化設施開發之政策目的往往不僅以實質財務利益為出發點，為鼓勵一般民眾使用文化設施，多以政府編列預算方式，補貼設施營運費用，而收費方式則多以酌收清潔費為收費標準。

雖然若由民間機構來開發經營文化設施，可依營運成本調高收費標準，但相較於現有公營文化設施，民間高收費之文化設施恐難具有市場接受度。屆時民間機構仍必須因應市場行情，調降收費標準至政府所經營之設施收費標準，因此若以目前市場情況，營運收支仍有虧損之可能，而此一部份之資金缺口則可能對民間投資經營的抗性會增加。

（二）開發方式分析

基於上述財務情況分析，茲就下列幾項考量因素分析文化專區開發方式之可能性：

1. 開發期程

（1）若此一部份採民間參與方式進行開發，則須事前透過文化局以及相關局處確認計畫開發項目與設施規模，以及必要之開發準則，再透過招商程序委由民間開發或經營。惟此一方式所須涉及的層面同時包括公部門與私部門，且計畫必須具有投資誘因，亦即讓民間有合理的獲利空間，才能順利招商開發，以目前文化設施不具自償性的財務表現觀之，招商階段可能導致不可預期的時程延宕。

（2）若此一部份採工務預算編列方式興建，而委託民間經營(OT)，則硬體設施則須先由政府預算支出，再透過招商程序尋找委託經營廠商。另根據促參法第八條第一項第一款至第五款，民間機構參與公共建設之方式均係以自行興建或營運方式，政府並不介入興建與營運之行為，故除有特別約定之情形外，政府並不另行補貼或負擔財務。且根據促參法施行細則第三十三條規定，政府投資或補貼利息之優惠僅就興建期支付興建費用之部分為之，因此若未來文化設施在營運期仍屬虧損情形，即使採OT方式仍無法由政府補貼其營運虧損之缺口，恐難順利招商。

（3）若此一部份採政府公辦民營方式，即由政府投資興建並且負責設施營運，政府可委託專業團隊，負責整區之經營管理，而由政府支付該團隊委託經營管理費以及額外績效獎勵。此一方式較能掌握開發期程與設施品質，且較能順利招得專業顧問團隊，與大型室內體育館體育設施之開發部份期程較能配合，惟此一方式須視政府政策目標與財政狀況而定。

2.經費來源

文化設施部份可能之主要資金來源包括政府預算、民間機構投資以及較具有商業利益之設施經營收入。以目前政府財政狀況觀之，在政府投資最低的目標下，應尋求提高民間資金比例之可能性。在此一前提下，可行的方案可包括如下幾個方向：

（1）提高文化娛樂業之設施比例：例如具有藝文風格之Pub、小型結合餐飲的表演廳等具有商業利益之文化設施，此時可能須將本園區文化設施之定位導向平民化、娛樂化之開發方向，增加營運收入。

（2）部份設施由政府公辦民營：若本區因應文化政策之目標須較設立高比例不具財務收益之文化設施時，則可能考量部分設施仍應由政府採公辦民營方式辦理，編列委託經營管理費用，而具有較高商業收益的設施則可透過RFP（Request for Proposal）方式，尋求最適投資或經營廠商，整體經營藝文專區。惟此一方式仍須由政府協助降低部份經營成本(如土地租金、權利金等)，以使計畫具有招商誘因。

（3）東北角未來發展區之運用可視當時之市場需求另案釋出，部份挹注文化設施之財務缺口。以目前商業不動產胃納飽和的情況下，若單獨作為商業使用恐無法發揮該土地應有之最大效益，亦不宜另案釋出商用土地與大型室內體育館之附屬商業形成競爭。因此若能改變其商用不動產之定位，而以政府另案標售地上權住宅方式取得資金，再以專戶方式挹注文化設施之財務缺口，亦可減少政府之財政支出。

四、小結

（一）經本規劃團隊於92/6/23與文化局廖局長之會議商議結論，文化局同意將本園區屬於藝文設施區之區塊歸由文化局自行規劃利用，不在此一BOT招商計畫規劃範圍內。

（二）由表9.3.1之財務分析結果，雖經縮減BOT範圍與規劃內容能有效提升計畫財務表現，但整案卻仍未達完全自償，內部報酬率亦未能達到市場投資人之預期，勢必須再透過其他更優惠之獎勵措施才能使本案具有招商誘因，因此下一小節將進一步研擬其他獎勵策略。

9-3-2 獎勵策略研擬

根據財務敏感度分析以及主辦機關職權範圍，獎勵策略主要研擬方向如下所示：

一、招商條件配套目標分析

（一）基本方案：以方案B設定地上權60%為基本方案。

（二）配套措施擬訂目標：

1.政府目標：政府零投資，計畫自償率達100%

2.投資人目標：股東權益內部報酬率達12%

（三）主要調整因子：

1.放寬商業樓地板面積

2.土地租金

3.設定地上權年期

二、招商條件與目標：政府零投資，自償率達100%

主要以商業樓地板面積、土地租金以及設定地上權年期作為主要獎勵因子，主辦機關具有獎勵主導權。營運權利金之收取方式係採營運總收入之部份比例，採公開招標由廠商自提方式。

（一）增加商業樓地板面積：

根據本案商業市場研究與調查結果，在符合目前市場胃納的情況下，估計本案商業設施樓地板面積約58,631坪(含商場、旅館、商務出租住宅、辦公室)，若再包含主業與附屬商業停車場部份30,246坪，則共約為89,000坪，並以此作為財務試算基準。若政府為獎勵投資並且假設未來信義計畫區之商業有更大之發展空間，則在考量建築配置與環境影響等實質環境面之評估下，可再將商業設施面積增加2,750坪，即可使商業設施樓地板面積增加為61,381坪(不含停車場面積)，提高附屬商業溢注本業之效益。

表9.3.2 增加商業樓地板面積後面機配置比較表

	配置內容
	配置面積(坪)
	配置面積(坪)
	規劃層級與內容

	健身俱樂部
	2,754
	2,754
	大型旗艦店

	流行商場
	5,525
	5,525
	時尚、流行、娛樂商場

	生活百貨
	5,830
	8,580
	主題大店

	品牌家俱家飾
	6,646
	6,646
	大型居家主題賣場

	室內主題樂園
	3,323
	3,323
	室內兒童遊樂園

	美食廣場
	771
	771
	

	主題餐廳、PUB
	1,825
	1,825
	多元化主題餐廳

	國際觀光旅館
	11,727
	11,727
	464間

	商務出租住宅
	7,500
	7,500
	約200間

	辦公大樓
	12,730
	12,730
	A級辦公大樓

	總計
	58,631
	61,381
	興建成本增為170.54億元


假設增加商業樓地板面積後之出租率達相同之水準，則附屬商業部分之每年營運收入可由原來之26.48億元增加為27.14億元，營運支出亦由原本之9.78億元，增加為9.79億元，雖然其他營業稅以及房屋稅等稅賦支出亦分別相對提高至約1.5億元，整體而言，仍可使財務表現提升如下表所示。
表9.3.3 增加商業樓地板面積財務敏感度分析

	設定地上權期間
	設定地上權範圍
	商業樓地板面積(不含停車場)
	財務表現

	50年

(基本方案)
	全區之60%
	58,631坪
	IRRa：7.42%

IRRe：9.68%

自償率：89.63%

	50年

(增加商業樓板方案)
	全區之60%
	61,381坪
	IRRa：7.61%

IRRe：10.01%

自償率：92.47%


根據表9.3.3 之試算結果，在考量未來發展空間以及環境容受力之情況下，放寬商業樓地板面積雖然將提高建築成本至170.54億元，但相對亦增加每年營收之財務效益，使財務表現提高。惟此一單一獎勵因子之放寬仍無法達自償率100%之目標，須藉由其他獎勵因子一併進行。

下一小節則再針對土地租金收取比例進行敏感度分析。

（二）以土地租金為調整因子：

表9.3.3 土地租金獎勵因子財務敏感度分析

	設定地上權期間
	土地租金
	商業樓地板面積(不含停車場)
	財務表現

	50年

(基本方案)
	依促參法按

公告地價3.0%
	58,631坪
	IRRa：7.42%

IRRe：9.68%

自償率：89.63%

	50年
	降低土地租金為

公告地價3.0%
	61,381坪
	IRRa：7.61%

IRRe：10.01%

自償率：92.47%

	50年
	降低土地租金為

公告地價2.0%
	61,381坪
	IRRa：7.92%

IRRe：10.52%

自償率：97.04%

	50年
	降低土地租金為

公告地價1.0%
	61,381坪
	IRRa：8.23%

IRRe：11.03%

自償率：101.61%


由上表可知，調降土地租金對於財務表現有較明顯的影響，且爲使主辦機關所收取的土地租金足以支付未來地價稅，則將土地租金由原來按公告地價3%降至1%，視其財務表現之變化。

土地租金按公告地價3%降為1%時，且在同一商業樓地板面積基準下，自償率由原來的92.47%提升為101.61%，已達自償率100%之目標，且亦有支付營運權利金之空間。

調降土地租金比例將可減少投資人每年於土地上須支出之固定成本，但相對的則會減少政府財政收入，因此下一小節即針對不降土地租金，而改以設定地上權年期進行敏感度分析。
（三）不降地租，以設定地上權年期為調整因子：

表9.3.4 設定地上權年期財務敏感度分析

	設定地上權期間
	土地租金
	商業樓地板面積(不含停車場)
	財務表現

	50年

(基本方案)
	依促參法按

公告地價3.0%
	58,631坪
	IRRa：7.42%

IRRe：9.68%

自償率：89.63%

	50年
	依促參法按

公告地價3.0%
	61,381坪
	IRRa：7.61%

IRRe：10.01%

自償率：92.47%

	60年
	依促參法按

公告地價3.0%
	61,381坪
	IRRa：7.88%

IRRe：10.22%

自償率：94.76%

	70年
	依促參法按

公告地價3.0%
	61,381坪
	IRRa：8.01%

IRRe：10.31%

自償率：95.92%


由上表分析可知，單就延長設定地上權年期並無法使財務表現產生相當程度之影響，例如若將設定地上權年期由50年延長為70年，自償率僅由92.47%增加為95.92%，但延長期間20年之變數所衍生的風險則相對較高。因此，建議可採取優先續約或議約之方式，針對營運績效良好之民間機構可給予優先續約或議約之優惠，以延長其營運年期。

由上述分析可知，以放寬商業樓地板面積與降低土地租金對於計畫財務表現有較明顯之助益，延長設定地上權年期則較不顯著，且衍生之相關風險可能較高。因此若以計畫百分之百自償，政府不投資之條件下，建議以設定地上權50年，土地租金以公告地價1%計收，並放寬商業樓地板面積(不含停車場)至少為61,381坪，營運權利金以投標申請人自提，但以不低於營運收入之0%為底限。

（四）招商條件替選方案：政府部份投資，稅後股東投資報酬率達12%

根據潛在投資人訪談結果，大多數投資人並非著眼於計畫達自償率，而是要求稅後股東內在投資報酬率達12%以上，因此本小節將探討以稅後內在投資報酬率達12%為獎勵措施組合目標。

此外，為避免投資人繳納之土地租金不足以支付政府應繳之地價稅，因此則以土地租金計收基準不低於公告地價1%為獎勵底限。

根據上述表9.3.5分析結果，稅後股東報酬率至多達11%，距離潛在投資人之預期報酬率仍有小部份差距，而此一財務缺口可考量政府採部份投資方式參與，本小節即針對此一目標與方向進行試算，以了解政府投資與營運權利金收取比例不同之招商條件配套對財務表現之影響，以作為相關決策之參考方向。

表9.3.6 政府部份投資獎勵配套措施分析

	策略研擬
	土地租金
	政府投資
	營運權利金
	財務表現

	1.不降土地租金

2.採依法政府可投
資上限

3.設定地上權50年
	依促參法按

公告地價3.0%
	  依促參法允許政府投資上限

興建期投資主業非自償部分

共38 億元
	 以營運總收入6%為下限，公開招標
	IRRa：8.42%

IRRe：13.95%

自償率：102.07%

	1.不降土地租金

2.調整政府投資金額與營運權利金

3.設定地上權50年
	依促參法按

公告地價3.0%
	興建期投資主業非自償部分

共30 億元
	以營運總收入4 %為下限，公開招標
	IRRa：8.31%

IRRe：12.80%

自償率：101.57%

	1.不降土地租金

2.調整政府投資金額與營運權利金

3.設定地上權50年
	依促參法按

公告地價3.0%
	興建期投資主業非自償部分

共26 億元
	 以營運總收入3%為下限，公開招標
	IRRa：8.28%

IRRe：12.42%

自償率：101.34%

	1.降低土地租金

2.調整政府投資金額與營運權利

3.設定地上權50年
	按公告地價2.0%
	興建期投資主業非自償部分

共20 億元
	以營運總收入3%為下限，公開招標
	IRRa：8.35%

IRRe：12.17%

自償率：102.56%



	1.降低土地租金

2.調整政府投資金額與營運權利

3.設定地上權50年
	公告地價2.0%
	興建期投資主業非自償部分

共17 億元
	 以營運總收入2%為下限，公開招標
	IRRa：8.36%

IRRe：12.01%

自償率：102.90%



	1.降低土地租金

2.調整政府投資金額與營運權利

3.設定地上權50年
	公告地價1.0%
	興建期投資主業非自償部分

共13 億元
	 以營運總收入2%為下限，公開招標
	IRRa：8.50%

IRRe：12.06%

自償率：105.21%




本規劃根據主辦機關會議結論及相關法令規定，尋求可能放寬之因子，並就合理之敏感度調整範圍試算各獎勵因子對財務表現之影響，以作為未來政府招商之條件參考。依據各獎勵因子以及可調節之範圍，可排列出數十種之組合方案，整套推演邏輯與結果反應主要乃供作決策者之參考，並以顧問以及目前市場反映之角度建議較可行之方案。最後招商條件之擬訂將視主辦機關政策與實際執行面之綜合考量而進一步制定所釋出之招商條件。
9-4 結論與建議

一、若本案採以政府不投資方式，除須加速「臺北市獎勵民間投資自治條例(草案)」法案之通過外，亦須藉由土地租金以及優惠融資之協助，才能使自償率達100%。若為確保營運權利金機制之成立，優惠融資比例至少達60%以上，且應協助投資人取得3%以下之優惠融資利率以及土地租金降為公告地價1%等實施獎勵措施。

二、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，因此若能以優惠融資或政府投資方式，可減少初期之專案風險，另一方面，亦可藉由土地租金之調降，降低土地租金成本之固定支出。而土地租金優惠策略則以不低於公告地價1%為限度，以能支付未來之地價稅額。而各項獎勵與回饋配套措施可透過進一步之潛在投資人訪談或招商說明會之廠商意見，亦或政府實際財政狀況，相互調整之。

三、鑑於政府投資或投資所須涉及之預算程序以及政府財政預算等實際因素，為使計畫按預定期程進行，建議採商業樓地板面積(不含停車場)至少達61,381坪，設定地上權50年、土地租金降為1%、營運權利金抽成比例之底限以不低於營運收入之0%為底限，作為招商之條件。






























































































藝文設施區採另案方式辦理





      設定地上權(BOT)範圍       文化園區





第一階段釋出BOT範圍
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