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民間機構參與交通建設個案融資安排考察報告
一、考察目的

本次出國考察目的，在於瞭解新加坡交通建設之執行，以及公共建設若以BOT方式執行，其財務規劃與融資安排之特性，藉由與當地銀行專業人員之訪談，實地瞭解辦理專案融資之經驗與作法、風險與管理，以作為政府規劃、甄審階段財務模擬、分析與審核之參考。

二、行程紀要

本次出國期間自九十年十二月十一日起至十二月十四日止，共計四天行程，行程如表一。

表一    考察行程表

日  期
地  點
行  程

12/11
12/12
12/13
12/14
台北→新加坡
新加坡
新加坡

新加坡→台北
啟程
拜訪新加坡大眾捷運公司（Mass Rapid Transit Limited.,SMRT）及陸路運輸局（Land Transport Authority,LTA）
拜訪新加坡華僑銀行（Oversea-Chinese Banking Corp.,OCBC）及新加坡大華銀行（United Overseas Bank,UOB）
返程

三 、考察內容

第一章  BOT財務規劃與評估

1.1  民間參與模式之沿革與特性

傳統的交通建設，自規劃、興建至營運大都由政府全程負責，自一九八０年代以後，無論是開發中或已開發國家，由於社會福利支出不斷增加，普遍面臨政府財政惡化與基礎建設財源不足的窘況，因此，推動自由化與民營化的世界性潮流自英、法等國蔚為興起，不僅是公營事業陸續移轉民營，同時各種公共建設如：電信、發電廠、垃圾焚化爐、鐵路、公路、捷運等亦開放民間參與投資，樹立了「特許興建營運」的模式，即BOT（Built-Operate-Transfor），其意義即為公共建設核准由民間投資，並在興建完成後由其經營收益一段期間，作為回收其投資與應得報酬，俟特許期間屆滿後再將設施資產移轉給政府。

民間參與模式除了BOT外，在運用時，還可以配合實務需要略作修正成不同類型，如BOO（Built-Own-Operate）、BLT（Built-Lease-Transfer）、BT（Built-Transfer，通稱延遲付款）、 BTO（Built-Transfer-Operate）、、、等，惟基本精神均同BOT。

公共建設採行BOT方式推動主要之意義有二，一為減輕政府財政負擔，二為提昇興建與營運效率，促使人民早日享有建設福祉，以持續經濟發展等成效。

1.2  民間投資之財務考量

民間投資大多屬逐利行為，利之所趨，投資報酬與風險即為主要考量因素，民間投資者與政府最大的不同是，他們沒有可以承擔「無限」風險的國庫為後盾，也無法利用整體經濟的外部效益或間接的國庫稅收增加，來彌補那些直接財務收益無法還本付息的投資計畫；民間投資的另外一個特性是他們通常不會完全運用自有資金來投資，尤其是預期的投資報酬高於市場的資金成本時，他們必然會運用財務槓桿，利用一定比例的低利債務來拉高自有資金的報酬率，他們也會根據此一報酬率來判斷投資的機會成本與風險，所以其財務決策是在找出最佳的「貸款與自有資金比例」（負債/股權比，debt/equity ratio）。
因此，民間參與投資公共建設在財務面的主要考量為：

1.投資案的自有資金報酬率（Return on Equity）-有無運用財務槓桿的空間。

2.向金融機構融資的難易度-維持合理的償債比率（Coverge ratio）。
3.籌組投資聯盟的難易度-因工程規模大小、資金需求多寡而定。

4.政府協助程度-是否負責用地取得、保證運量、參與投資等。

1.3  財務規劃之功能

以重大交通設具有投資金額大、興建期長、回收期長等特性，在興建與營運過程中均較一般投資計畫隱含了更高的投資風險，故其財務規劃與評估為重點工作之一環。在主辦單位公告招商時，有意願的投資人就必須提出申請文件，其中計畫書內需包括財務計畫，政府評選時，將檢視其內容，並列為主要評選因素，未來至議約、簽約時，並將其重要事項納入特許合約，作為特許期間政府財務監督之依據。此外，民間投資人亦需向銀行提出財務計畫，以供銀行評估貸款條件。

1.4  財務計畫評估要項

民間投資之財務規劃因涉及政府、民間投資者及融資者三方的權益，因此，財務計畫需為三者接受滿意才具有可行性。由於此三者立場不同，對計畫案財務關切點不一，民間投資者較重視投資金額、淨現值（NPV）、投資報酬（Project IRR，Equity IRR）、股本回收年期（Equity Pay Back Year）等；融資者重視貸款資金之債權確保，如償債比率（Debt Service Coverage Ratio）、利息保障倍數（Time Interest Earned）；至於政府部門，除考量計畫的社會經濟效益外，政府投資部分預算額度配合編列的能量及權利金之回收。一般而言，民間財務規劃過程相當複雜，其中主要假設參數需考慮到：特許年期、資本結構、股權報酬、貸款條件、稅率、通貨膨脹、匯率、租金、權利金等，而如上所述，財務計畫可行性評估，主要是從分年現金流量的模擬資料預估股權投資的淨現值、內部報酬率、回收年期與償債比率等相關指標來分析。

財務計畫一般應述明至少包括（但不限於）下列資訊：

1.專案概要

2.專案可行性

3.建設成本

4.興建計畫

5.營運計畫

6.股東結構

7.資金來源與用途

8.預估財務報表

9.敏感度分析

10. 淨現值（NPV）

11.內部投資報酬率（IRR）
12.利息涵蓋率（Interest Coverage）
13.償債比率（Debt Service Coverage）

14.償債計畫

1.5  敏感度分析

由於未來現金流量估計值存在許多不確定因素，因此，財務評估尚需輔以敏感度分析，以瞭解當假設條件或關鍵因素發生變動時，對投資計畫之現金流量、風險及報酬率之影響程度，並列出「優先順序」，擬定因應對策，以為融資之參考依據。

一般所考量的敏感因素包括：

1.計畫成本超支（因匯率變動，或因計畫變更致追加投資金額等）

2.工程進度落後

3.營運收入減少

4.營運成本增加

5.利率變動致財務費用增加

6.其他

第二章  專案融資基本架構與作業

2.1  專案融資定義

所謂專案融資（Project Finance）是一個以特定、獨立經濟計畫案為對象（例如：基礎交通建設）的融資方式，融資機構對於特定專案計畫之融資必須且僅能依賴該計畫案未來的營收（Revenues）及現金流入（Cashflows and Earnings）為償還本息之來源，並以該案計畫下之資產為貸款之擔保品。故有別於傳統的抵押貸款或信用貸款以借款人現有資產狀況與還款能力為主要考量因素。

2.2  專案融資的特性

1.以成立專案（特許）公司的方式來進行專案之開發，並以特許公司為借款人。

2.無追索權（Non-recourse）或有限制性追索權（Limited-recourse）借貸。現有案例大部分係採有限追索權的基礎，例如：發生不可抗力情事時，銀行對投資人或股東行使此種追索權只存在某一特定時間（計畫完成前），或有限的額度內（特許公司股本），或必須符合特定條件或合約條款（如承諾增資、股東墊款等）。通常無法要求全部之擔保責任。

3.以本專案下之現金流入為償還貸款之資金來源，故專案未來是否有足夠的現金收益為銀行資金出借主要考量，另專案發起人的信譽亦是獲得銀行信賴的主要因素之一。

4.專案公司之成功繫於所簽訂之各項合約（特許合約、設備供應、合約、營運商合約）等，其中政府對計畫的支持是另一個重要因素，如獨佔/寡佔之保障、費率調整保證、行政障礙排除、分攤部分風險等。政府須在公共權益與民間利益之間取得平衡，透過適當之權利義務劃分，俾使計畫得以順利推行。

5.典型的興建、營運、移轉（BOT）及興建、營運、擁有（BOO）項目，亦即該等專案成立的基礎在取得「專案融資」。

6.專案的現金流量受到相當管制，從而限制投資人獲利能力（報酬）上限和風險下限。

2.3  選擇專案融資之理由

1.以最適當的風險分擔使成本及收費（如票價）減到最低。

2.融資金額不會完全反映在專案發起人的資產負債表上。

3.國際出口信貸銀行可提供給開發中國家政治及商業保險。

4.政府可避免投入大量資金。

5.為國際上需要大量資金的基礎建設籌資的常用方法。

2.4  專案融資的架構

重大工程以BOT方式進行，其涉及之當事人包括：政府、特許公司、營運公司、營運承包商、設備/原料供應商、保險業者、金融機構，以及特許公司股東等，各當事人與特許公司間亦個別簽訂有契約書/協議書，規範權利義務關係，參考圖一。又專案融資之架構參考圖二。




2.5  專案融資作業

1.申請人提送財務計畫：申請人安排專案融資，需準備財務計畫書（或建議書）文件，評選專案內容、專案管理政策、概述業務計畫及預測可達成之財務目標。財務計畫書的目的在提供聯貸銀行團所需資訊，俾做初步融資決策，故財務計畫良窳關係著BOT專案的成敗。

2.銀行對融資案之評估：銀行對計畫可行性的評估作業程序包括：對計畫申請人與主要股東等之信用調查、興建承包商及日後營運、設備維修廠商之技術能力評估、以及檢視足夠的資金、預估償債能力、敏感性分析、財務結構及良好的投資報酬率等。

3.銀行可融資（Bankable）專案：銀行團願意接受專案融資，主要條件為評估專案的現金流量，確認足敷償還融資及發給股東合理報酬，且契約安排可達到保障債權效果，亦即：計畫可行性高、良好的財務規劃及充足的避險計畫等。專案融資金額通常很大，非一家銀行所能單獨提供，或為分散風險，而聯合多家銀行共同承貸，通常銀行只願冒貸款風險，而不願冒投資風險。

4.專案融資定案：係指融資銀行開始撥款和股東繳交股款日期，屆時，專案所需資金已到位，可供支付細部設計、施工等相關費用，至此，BOT專案進行到融資定案才算進入執行階段。特許契約一般均有明訂專案融資定案過程的法律架構，並以所有先決條件滿足之日期為特許契約規定之「生效日」，開始計算特許期限。

5.備用融資承諾：專案融資的財務安排基礎為在「預算」範圍內如期完工、開始營運、收益及償還，為確保順利完工並達到預期功能，特許公司尚需安排備用融資承諾，以因應經費萬一超支時，仍可繼續完成或提供現金支付債務。
專案融資評估作業流程與內容摘述如圖三。



第三章  風險分析與因應對策

3.1   風險定義

風險分析係評估任何一重大計畫成功的關鍵因素，一計畫是否財務上可行（financeable）依賴成功的風險分擔。以電廠計畫為例，計畫參與者各有其不同之興趣，如表二：

表二　　計畫參與者之主要興趣

參與者
主要興趣

設備供應商

承包商

燃料供應商

營運維修特許公司

終端使用者

開發/所有者

銀行
出售設備謀取一定利潤

興建計畫謀取一定利潤

以長期高價格出售燃料

作為電廠經營者以提供電力收取電費

獲得便宜產品及高品質服務

在可控制風險內賺取好報酬

承貸資金於一定期間以獲取利差

（at good margin）

而大家共同一致的目的則為：

1.該專案計畫成功的開發

2.計畫營運可以產生足夠的現金流量，以償還債務及得到適當的報酬。

3.2  風險分類

依BOT計畫期程：規劃投標期、協商訂約期、興建及營運期，從民間參與度檢視各階段風管理項目如下：

1.規劃投標期

-社會接受程度低

-準備期間過長

-投標須知規定不明確

-招標規劃不完善

-關說、圍標、綁標、低價搶標

-審標期過長

2.協商訂約期

-協商期過長，延誤時效

-協商不成致流標

-契約文意混淆、圖利他人之嫌

3.興建期

(1)財務風險

-融資風險（資金週轉困難等）

-成本超支風險（工資上漲、原料價格上漲等）

-匯率/利率風

-股市風險

(2)技術風險

-用地交付遲延

-材料、設備與施工技術風險

-設計錯誤或變更

-工期展延

-工程品質不佳或與規範不符

-分包不當整合困難

-承包商違約或倒閉

-政府工程未能配合

(3)政治風險

-民眾抗爭（環境保護、地方回饋）

-法令變更（環境法規提高標準、稅率提高、外匯管制措施等）

-政府政策改變

(4)其他：不可抗力風險（天災、人禍）

4.營運期

(1)財務風險：營收不足（運量不如預期、費率不合理）、股市風險、匯率/利率變動、成本價格上漲、其他競爭者。

(2)技術風險：經營能力不足、營運品質不良、維修保養能力不足、環保。

(3)政治風險：法令變更（環保、稅法、外匯管制等）、政府許可、證照之維持、人民抗爭、政府政策變更。

(4)其他：不可抗力風險、其他基礎建設之配合。

3.3  風險之因應對策

BOT計畫的風險可以由計畫參與者，如：政府、特許公司、承包商、貸款機構、保險業者、共同分擔承接，以成立專案公司以切斷責任與專案合約之設計作為風險管理機制，遂成為專案融資計畫之特色。

對風險的處理方式，首先，需依上述確認風險分類，其次針對各類風險，探討其可能的風險來源，再依風險避免→風險分攤→風險移轉→風險控制步驟研提因應對策（風險架構如圖四），說明如下：

1.風險避免：其意義在於事先確認風險，做好防範措施，以預防風險事故的發生。

2.風險分攤（allocation）：其意義在於增加承擔風險的單位數，使各相關單位的風險更準確預估，並使風險所造成的損失相對地減少。

3.風險移轉：其意義在於藉由契約形式將風險轉嫁給他人，例如：特許公司可將風險以保險契約的方式轉嫁給保險業者。

4.風險控制：其意義在於事先擬定發生意外狀況的緊急處理原則，當風險發生時，易於控制損失的範圍。

一般認為最適當的風險分攤原則為：「那個參與者最有能力管理那一種風險，就由那個參與者承擔此風險。」（Allocate risks to the party that is best able to manage the risk.）
例如：政府承擔政府應辦事項，即土地取得風險，其他（因案而異）如管線遷移、取棄土區、禁限建等；營建商則承擔完工風險及成本超支風險。風險確認與風險分攤一般所製作工作表如表三。

風險移轉部分，一般係藉由保險之利益補償來減少因風險所產生的損失，所以BOT風險關係架構會因保險業者的加入而更加嚴密。相關的工程保險及保證保險種類如下：

-工程保險：營造綜合保險、安裝工程綜合保險、營運機具綜合保險、運輸保險、現金保險、雇主意外責任險、公共意


外責任險、專業責任保險、員工信用險等。

-保證保險：工程押標金保證保險、工程履約保證保險、工程預付款保證保險、工程保留款保證保險、工程支付款保證保險、工程保固保證保險等。

一些降低風險的因應對策如下：

1.投標：合組一資本集團，以結合企業家智慧，興建及營運的先進技術，當地的知識經驗等力量。

2.設計/完工：

-尋找有經驗的承包商

-統包商（Turnkey contractor）承擔單一責任，即以總價承包，且價格固定，承包商所承攬工程之總價款不得隨通貨膨脹調整，且須承擔無法預知之潛在工程風險及相關罰則。

-藉由保險契約分擔部分風險（如：延遲完工之保險）

-統包商之母公司負連帶履約保證之責任。

-延遲完工之履約缺失的現金償付。

-發行履約債券（performance bond）
3.定價/收入：

-計畫使用者固定合約

-精確的營運量分析

-要求政府支持項目

-藉由保險予以分攤

-為計畫使用者及計畫本身獲得信用評等

4.投入可利用性：

-藉由燃料供應合約/投入合約，確保長期穩定的供應來源。

-訂定費率表消除投入價格及運輸成本的波動（至少有部分）。

-尋求政府的協定，或是取得關稅優惠之特許權，來降低供給風險所帶來的損失負擔。

5.營運：

-尋找值得信賴且有經驗的營運者

-合約妥善安排（如：事先訂定預算的人工成本及指數化；固定的管理費）

-對營運者執行的績效訂定具有誘因的/有懲罰性的制度

-保留營運維護費用（現金）準備金

6.政治風險：

-規範從計畫初始政府支持事項，以及對政治事件的反應。

-政治風險保險（Export Credit Agencies, Multilateral Agencies）
7.匯兌/利率：

-特許權應允許定期檢討調整費率。

-藉由對沖（swaps）、預付的期貨契約（forwards futures）或依約定價格承購之優先權（options）方式來避險。例如：出口信貸（Export Credit）通常係採用固定利率，故可避免利率波動風險，惟EC之規範相當嚴謹，可能要求國家保證（視國家風險而定），亦需談判作業時間。

-償債準備基金（Debt Service reserve fund）
8.法令規章：

-法律專家的意見

-特許合約中應規範政府支持事項及合理仲裁協定，例如：稅賦政策、進出口管制、外勞市場管制、環境保護措施、費率管制等法令規章變動所肇致之成本增加，通常會藉由特許合約與政府協商以降低風險。

-環保標準改變致增加額外之資本支出，可藉由調整費率、延長特許期限由政府加以補償。

-費率管制可經由訂定自動調整價格機制（如：依消費者物價指數）並於契約中明訂或獨立公正之委員會審議，而不經民意機關執行。

綜上，一些不可控制的項目（如：市場需求量），為投資的先決條件，若投資人考量無法承擔該部分風險時，則不能進行投資。另外可控制項目（如：興建進度、營運品質），為取得BOT計畫特許合約所必須努力之目標，最後則為可協調項目（如：費率調整方式），為BOT計畫投資人與政府議約之關鍵項目，必須透過精密的協調後將風險控制或降低至可承擔範圍之內。此外，為增加融資可行性，BOT計畫在議約階段即必須實質上參與介入，進行分析與研究，並提出具體建議，以將風險降至最低。

表三  確認與分攤風險工作表


金融機構
發起人/所有人
承包商
營運者
政府
保險業者

1.
政治風險
B
A


B
A

2.
經濟風險
B
A





3.
法律風險

A


B


4.
發起人風險

A


B


5.
興建風險

B
A


B

6.
財務風險
B
A





7.
收入風險

A

B



8.
營運風險

B

A

A

A：主要的風險承擔者

B：次要的風險承擔者

第四章  BOT個案研討

4.1  執行BOT計畫之關鍵成功因素

交通建設採行BOT專案模式需預先妥善針對個案評估其適合性，下列條件可供參考：

1.技術上可行。

2.政府各部門的支持與配合。

3.計畫須具備償債能力。

4.投資人可獲合理穩定之報酬。

5.投資規模須為民間業者所能負擔。

6.風險須為民間業者所能承擔。

7.費率結構為市場所能接受。

8.招標過程透明化。

9.有經驗及可靠的施工、營運及專案管理人員。

彙整新加坡銀行所提供的亞洲鄰近國家辦理BOT計畫之資金籌措安排如表四，其負債比率多在71%~85%之間（如表4.1），相對地投資股權比率在15%~29%之間，亦即建設資金大部分來自向金融機構借款，此乃說明了專案融資注重債權確保的重要性，以及引進金融機構作為事前之財務審核評估及事後之財務監督的特性。
表四  各國公共基礎建設BOT 計畫之資本結構

國別
計畫名稱
負債比率
權益比率

澳洲
香港

香港

印尼

馬來西亞

馬來西亞

馬來西亞

馬來西亞

馬來西亞

泰國

泰國

泰國

泰國

泰國
Loy Yang power plant, Victoria

Eastern Harbour Crossing

Tate's Cairn Tunnel

Cikamped-Padalarang toll-way

North-South Highway

Ipoh water supply

Kuala Lumper toll interchanges

Labuan Electricity project

Perak Water Supply

Second Stage Expressway

Bankok Metropolitan Administration

Light Rail

Hopewell's Road/Rail

Don Muang Tollway

Skytrain
80%

71%

75%

80%

80%

75%

75%

80%

76%

80%

72%

85%

77%

75%
20%

29%

25%

20%

20%

25%

25%

20%

24%

20%

28%

15%

23%

25%

4.2  香港東區過港隧道

香港政府為紓緩過港道路之擁擠，採BOT方式興建一條連接香港到九龍半島的過港隧道，包括：8.6公里的公路與5公里捷運鐵路，計畫總金額為5億6仟萬美元，建造期間自1986年至1989年共四年完工。資金籌措方式係以長期貸款4億美元（70.8%），分十五年還清，由國際銀行聯貸，故資金可由國內和國外取得，另自有資金（股權）佔29.2%，由熊谷組籌九家公司合組一NHKTC特許公司辦理（其中香港政府持股7.5%、CITIC持股9.25%、日本熊谷組持股69.4%），合約組織分為：NHKTC為一道路隧道公司、EHCC為一鐵路經營公司、日本熊谷組為承攬工程營造商，關係如下： 
本案香港政府係採特別立法，訂定「東區過港隧道條例」以明雙方權責，自1986年8月起算特許權30年，政府僅負責協助土地取得，另並無財務擔保或任何形式之政府支助，惟費率的收取與調整係經由立法程序予以保障。執行至今，由於工程提前完工之利，且實際營收與預估營收相近，目前營運狀況良好，使本計畫案之現金流量足以償還債務。

4.3  泰國曼谷第二高速公路

曼谷都會區交通壅塞舉世聞名，泰國高速公路管理局（ETA）以BOT方式推動新建第二高速公路，該案係延曼谷市外圍長度42公里高架興築，並與曼谷的第一高速公路連接而構成環形的路網，投資規模11億元美金，建設年期：1991至1995年，分三個路段執行，特許年期：完工後30年，由日商熊谷組負責設計、施工與計畫管理並承諾施工能按照成本如期完工，並與曼谷高速公路公司（BECL）簽訂經營管理及保固合約，並於第二條高速公路重要路段工程完工後，由BECL與ETA於未來二十七年內共同分享第一及第二高速公路之合併通行費收入，分享公式：

-前九年營運期：BECL 60%；ETA 40%

-中九年營運期：BECL 50%；ETA 50%

-後九年營運期：BECL 40%；ETA 60%

另費率調整方式亦於契約中明訂。

資金籌措：股權投資由熊谷組等8家公司出資2.2美元，債務融資由國際銀行聯貸8.8億美元，來源並儘量分散，家數在10~20家左右，還款期限為20年。這個專案融資計畫在1989年完成並曾獲頒亞洲最佳融資案例，惟財務部分僅係整體計畫之一部分，工程上的配合，政府的支持關係仍然重要，在執行上發生的問題：第一、泰國政府在軍事政變後，土地政策改變，因此，雖在第一階段的土地徵收順利，1993年底提早完工20.4公里後，第二階段卻遲未徵收，第二、費率受政治因素干擾未能決定，以及政府與民間對合約解釋發生爭議，當初合約是五年後收30泰銖，泰國政府擔心將有暴利，且較現有一高幅度過高，恐無法向民眾交待，而要求降低費率，而不為BECL接受，以致於遲遲未能開放通車，原預估之現金收入未能達成，造成熊谷組嚴重的投資損失因而撤資，熊谷組的持股改由泰國財團接手，工程方得繼續執行，而BOT架構亦更改為BTO之方式，目前由於營運量足夠，營運尚稱順利。本計畫因使得外資銀行及國際營建投資者重新評估泰國的投資環境，基本上非屬成功的BOT案例。

4.4  馬來西亞南北高速公路

馬來西亞南北高速公路計畫係依該國「聯邦公路民營化條例」提出，計畫內容沿馬來半島西部銜接南北主要城市，總長度為847.7公里，初期係由馬來西亞高速公路局（MHA）建造334公里，後考量推動民營化，從頒佈民營化準則、公開招標、協商至簽約生效，共花費三年四個月，作業時程較預定延遲一年，終於1988年改由BOT方式由民營公司（PLUS）以BOT方式繼續建造513公里，於1994年提前完工並全線通車。

本案建造成本約18億美元，資金由PLUS之股本（20%）及貸款（80%）來支應，而PLUS取得30年經營權，收取通行費率可依物價指數自動調整。PLUS特許經營公司型態由本國和外國承包商合資籌組，政府之配合措施包括：土地取得（在新的特許權下，無償取得土地之條款已重新檢討，特許公司應支付土地取得所須費用）、協助性貸款、匯兌保證、最低營收（交通量補助協定）、利率保證（利率若超過20%時，給予補貼）、經營現有設施或開發辦理周邊汽車旅館事業等持項目，大大降低了特許公司的市場風險及金融機構的風險，進而有助於順利取得計畫貸款與進行。馬來西亞政商關係緊密，政府以強勢作為推動BOT計畫頗具成效。目前PLUS 負責營運維護與交通管理，經營效率良好。
有關本案之財務安排：

1.股權

特許合約規定至才維持在10%比例，其中股東RM 6.5億元、承包商RM 3.76億元及RCCPS（Redeemable、Convertible、Cumulative、Preferred）預收款RM 10億元。

2.商業貸款

採專案融資RM 46億元（美金20億元），其安全保證的架構請參見圖五。

圖五   商業貸款-安全保證架構



第五章  新加坡捷運系統（SMRT）簡介

5.1  興建概況

新加坡大眾捷運系統自1983年10月開工，1987年11月部分完工通車，1990年7月全線通車。路網包括南北線（Jurong East to Marina South via Woodlands）及東西線（Pasir Ris to Boon Lay），兩條幹線總長度83公里，48個車站，再加上Bukit支線，總長度為90公里，總投資金額已高達星幣（以下均同）100億元以上。列車營運平均間距2-6分鐘，每日運量高達100萬人次。

新加坡為一小島，能作為道路擴張的土地極為有限，因此，發展密集的捷運系統路網是解決交通擁擠問題，達成快速、大量密集走廊人口的惟一方法。為實現新加坡政府發展大眾運輸，並以捷運路網為主軸的政策決心，預計捷運路網建設至2006年將延伸至150公里，2012年達到240公里，長期主計畫尚由LTA規劃中，路網將達到500公里，為現在的5倍。

目前正在興建的重要計畫，包括：2002年二條捷運新線即將完成：造價7億的「樟宜機場擴建案」（Chang：Airport MRT Extension）將服務每日約3萬通勤旅次；造價50億的北東線（North-East MRT Line, NEL），將服務每日40萬旅次，再加上二條輕軌捷運（LRT）加入營運，將使東北運輸走廊大為便捷。2001年底另一條環狀線（Marina Line）第一期將開工，預計至2006年完工，預估早上尖峰小時運量可達1萬6千人次，全部環狀線目前已由LTA規劃中，全長可達30公里，造價估計達50億，分階段於2010年全部完工。此外，尚有三條新線在規劃中，成本將超過110億，預計將於未來10-15年內完工，惟財源尚需視整體經濟及財務狀況許可而定。

新加坡捷運建設在1995年以前，係以營業基金型態之公營公司組織（MRT Corporation）從事建設任務，除政府出資或補貼部分外，整體年度預算不必送國會審議，故具彈性及自主性。自1995年9月後，改由陸路運輸局（Land Transport Authority, LTA）負責規劃興建。LTA係交通部下屬機構，由四個公部門重組合併而成：

· 車輛監理處（Registry of Vehicks）
· 大眾捷運建設公司（Mass Rapid Trasit Corporation）
· 公共工程處下道路及運輪部門（Roads & Transportation Division of the Public Works Department）
· 交通部下的陸路運輸部門（Land Transport Division of the Ministry of Communications）
LTA的主要任務是提供一個高品質、完整且有效率的陸路運輸系統，以滿足新加坡人行的需要，同時支持經濟及環境發展目標，亦即透過對陸路運輸政策及建設之整合規劃，發展建立世界級的陸路運輸系統。A World Class Land Transport System（1996年1月出版）的白皮書說明了該局如何企圖達成這些既定的目標與遠景。

5.2  營運概況

新加坡捷運系統係由新加坡捷運公司（SMRT LTd）負責營運，依營運契約及執行條款向LTA繳付資本租賃租金，並必須設立資產重置準備基金，為企業化自主經營體。

新加坡捷運系統係其大眾運輸中最重要的交通工具，營運狀況不錯，以2001年SMRT公司營運資料分析，票箱收入412.97萬元星幣較前一年度成長12.2%，而營運成本326.81百萬元，相對地較前一年度亦成長12.3%，致稅後利潤僅成長104.6百萬元，即5.2%。SMRT公司2001年（會計年度為2001年31日止）之全年財務報表及股利通告請參見附錄一。預測2002年因Dover車站通車，營運量提高將會帶來正面效益，不過，由於預期經濟狀況轉差，運量成長很可能趨緩和，且由於系統擴張及維護致使營運成本增加，預期營運利益將維持同一水準。另一方面，依營運契約需繳付LTA的第四期租金（Annual instalment）約253百萬元，利息及投資所得微少，據此，預估下年度經營績效將較2001年差。

SMRT在提升營運服務水準方面不斷努力改善中，捷運旅客營運服務績效如附錄二。

5.3  BT之成功案例

新加坡捷運工程投資金額相當龐大，部分需藉助於民間資金，以加速建設。其採取的方式多為：在政府主導民間參與融資下完成，亦即由政府先以徵收及通過地上權方式取得用地，並視財政狀況於建造期間末期開始逐步編列預算支應，民間則以工程統包附貸款及其他民間投資方式參與，政府與營建廠商透過合約關係由銀行先行提供財務貸款給營建承包商，當建造完成時再依個別契約條件移轉予政府，類似於促進民間參與公共建設法第八條第三款所規範之BTOT型態。案例分述如下：

1.新加坡捷運第二期工程（405標）

MRT-405標為新加坡捷運第二期工程之一段，路線由南向北自裕廊站起經裕廊新鎮，跨越泛島快速公路（PIE），到達吉班瀼，全長約6公里，雙線高架，其中包括3個車站及長約136公尺之隧道，合約總價1億零82萬星幣。本工程採用BT方式，僅含建造（結構與裝修施工）完工後即移轉，工期自1986年1月至1990年12月完工。初期規劃、設計、機電系統安裝及整合測試仍由業主辦理。本案係由榮工處與當地福聯盛（HOCK LIAN SENG）聯營公司聯合承攬，合約明訂BT承商應提供工程總價50%延遲付款之貸款。開工後四年起開始償還BT承商原提供之工程總價50%及業主之50%，分八年還清，利息為年率7.2%固定利率。

2.新加坡捷運東北線（NEL）

新加坡捷運東北線由World Trade Centre至Punggol 全長20公里，80%為地下段，共17個車站，採重運量系統，建設經費約50億星幣。本案規劃以統包或BT方式興建，自1996年3月公告，目前仍在興建中，預計於2002年通車營運。

新加坡政府採用BT方式興建捷運的主要理由是：

-希望延遲付款，使財政資源可以有效的運用。

-擷取統包的優點。
四、心得與建議

1.鼓勵民間資金參與交通建設之主要效益可歸納為：充裕政府建設財源以加速經濟建設發展、發揮財源分配效果以增進資源有效使用、適時引進先進技術以提升產業水準、強化附屬事業經營以整合關連產業發展以及增加民間充裕資金之投資管道等。

2.為順利推動大型交通建設採民間參與特許合約籌資之方式辦理，參考國外作法應予加強部分：

(1)政府的宣示

-建立政府相關部門間協調整合機制。

-邀標時應分發特許合約草案。

-如有政府支持協助事項，應逐一列明原則。

(2)法律架構

-通過相關立法以提供完善法令架構。

-建立周詳的執行規劃以免產生誤解、爭議。

-列出協商過程及責任。

(3)投標過程

-建立一立意明確且明透明的投標決標過程。

-維持與投標者評估及協商的時間表作業。

-預先依技術、商業及財務準則設定投標者資格。

(4)土地取得

-政府負責取得土地（無償或民間需支付土地取得費用或使用費）。

-確保資金的可利用性。

-與地方政府協商土地取得。

-提供在土地取得因故延遲之補償。

(5)風險分攤

-政府支持需足以減輕市場風險及確保收入流量的安全性。

-政府支持需減輕貨幣及轉換的風險。

-若因政府未來措施造成特許合約條件之變更，應提供補償。

(6)國內資本市場的改善

-來自於金融機構的長期國內借款的不易取得性。

-在國內金融機構間缺乏專案融資的經驗。

-國內資本市場的投機特質。

3.BOT計畫成效，自償能力的達成，亦即所產生的收入及費率高低為關鍵因素，費率調整一般採用物價指數為基礎，因個案可區分為政府核准與自行調整兩種，惟政府有時會因獨佔及公平性而干預費率，如因民眾反對等政治因素及考量相鄰設施收費現況，此時政府應按契約規定計算費率標準，另行以優惠貸款方式彌補特許公司之損失。

4.BOT計畫因個案而異，所有民間參與計畫「專案融資」均依個別案件之需求量身定做，政府概況性立法，如：促進民間參與公共建設法，僅能作原則性訂定。以國外案例言，BOT計畫融資大部分均為國際聯貸案，新加坡大型銀行亦均設有專業部門拓展該項業務，競爭激烈。

5.為使專案融資能於投資合約簽約後順利安排完成，融資者於協商階段即進入實質參與甚為重要。國內大型計畫之執行，其因金額龐大，不確定因素又多，宜能借重國際知名銀行之專業協助與風險分析，藉此建立長期策略聯盟機會，包括：簽約前的財務計畫評估審核及簽約後的財務監督，方能落實專案融資之真精神。

6.現階段政府計畫推動多項民間參與的公共建設，每一案均需大量的銀行融資介入，固然行政院有中長期資金作為銀行資金來源，惟若貸款風險均由銀行承擔，以目前國內銀行之規模，究有多少承擔風險能力，而不致影響存款人之權益，應預為思考因應。

圖三  專案融資評估作業流程與內容
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圖四  BOT風險架構圖
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圖一  專案融資的架構（1）
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圖二  專案融資的架構（2）
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