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摘要
本次參加Euromoney Training 開設之Project Finance系列中為期3天之導論課程，內容著重加強專案融資的理論觀念，以及國際性金融市場之資訊，主要重點為對專案融資整體架構特徵、各項適合的產業類型與風險評估進行完整的認識與瞭解。
形成專案企業過程中，首先必須了解各參與者所扮演的角色與相互間關係的維繫過程，而後各階段執行面的時間與成本估計亦需隨時控制。此外，在財務比率分析中，熟悉各項參考指標與審慎評估實為重點工作，而大型投資案，存在高度風險，因此專案融資特別重視各項風險分析。
本公司為大型國營石油企業，參與國際性油氣田之專案融資，需不斷吸收市場新知，資金的運用方能發揮最大效益，降低投資風險。本課程主講師Richard Tinsley為擁有超過25年實務經驗的專案融資專家，透過運用課程中理論知識與實務經驗分享，汲取難能可貴的學習經驗，且收集到國際性經營模式及最新趨勢的相關資料，有助於落實專案融資實務執行工作。
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一、目的
本次參加Euromoney Training 開設之Project Finance系列中，為期三天之專題討論課程，目的在於學習專案融資計畫分析與規劃的知識，以及瞭解專案融資市場運作模式，於瞬息萬變之金融環境中，加強管控財務風險之核心技能，觀察專案融資之發展趨勢，並且因應本公司建構專案融資方案時，需制定融資策略、擬訂各項融資文件之相關資料。
近年來國際性專案融資之應用範圍擴大，大型跨國融資案件操作能力愈顯重要，本公司參與Inpex-Ichthys及Nimic之海外投資案，資金籌措均善用專案融資方式。而專案融資攸關國際性金融市場，國際金融研究機構具此方面優勢，本國金融機構僅為市場跟隨者，本次赴派國際訓練機構學習新知，透過機構邀請海外資深專家，以系統化知識經驗詳細解說，從基本觀念、評估各項風險、掌握專案融資的特性，到案例分享，幫助通盤瞭解專案融資的理論與實務，另外亦與來自世界各地企業之學員相互切磋交流，有利於未來業務推展，促進公司發展之目標。

二、過程
啟返行程及Project Finance課程規劃：
	日期
	啟返程

	102年10月20日
	啟程（台北 ( 新加坡）


	102年10月21~10月23日
	Euromoney Financial Training之Project Finance課程

	102年10月24日
	返程（新加坡 ( 台北）


三、重點課程內容分享
Euromoney Financial Traning開設之專案融資進階課程（APAC Project Finance Academy) ，全系列課程共計10天，內容囊括實際執行專案融資所需之各方面知識，包含油氣、電業、探採、基礎設施、公共工程建設及風險評估等深入專題。本次選擇參加其中3天之專案融資概括性基礎專題討論，全課程採小班制教學，本班級參加學員共計4人，分別來自印尼、美國、韓國等，3天密集課程訓練中， 1講師對4學員的近距離解說與討論，內容包括專案融資的定義、特徵、組織、時程、財務比率分析、風險評估與實質審查，頻繁即時的互動教學方式，以及最後學員與講師的案例簡報作業分享，對於瞭解專案融資整體理論架構與實質執行面所需審慎評估之各延伸層面，有莫大助益。
（一）專案融資的定義
為達成一個可投資目標，成立一專案計畫，貸款人對此特定計畫提供融資，並在未來以計劃本身產生之現金流量及資產作為償還貸款及安全保障的融資方式。
（二）專案融資的特徵

1、現金流量穩定：現金流量必須是可預期的，融資機構認同營運計畫中各項預估數字，並評估認為專案現金流量穩定，方有融資意願。
2、完善的信評分析：發行債券為專案常見的融資方式，需要評等機構執行完善的信評分析。
3、國際性：專案融資通常為跨國性大型投資，出資方可能來自眾多國家，並採用跨國性金融組織。
4、高結構性：專案融資由眾多參與者構成，需要完整的契約文件及嚴謹的聯繫機制，以維持其複雜而緊密的結構。
5、長期性：專案融資通常期間較長，為五年以上。
6、高槓桿度：專案融資允許高槓桿結構，以此降低資金成本，並且在多數國家享有免稅優惠，一些專案融資高達70％以上的負債率。
7、協議收益：專案融資通常會預先確定一投資收益率。
（三）適合專案融資的標的
專案融資廣泛運用於大型建設、資源開發項目等領域，尤其在新興開發國家常被運用於大型基礎建設，且適用於具穩定收益之產業。

1、適合專案融資的標的：通常有電力事業、大眾運輸、電信事業、石油天然氣、探勘等。
2、適合公共私營合作標的－PPP（Public–private partnership）：則通常為電力、通訊業、運輸系統、社會服務等。
3、被視為困難的投資標的：而因技術上障礙或風險高的產業，被視為困難的投資標的，包含製造業、不動產、採礦業、石油天然氣業、探勘、重油、‎石化業。

（四）專案組織的構成：

專案融資組織結構複雜，由眾多參與者構成，參與者間的選擇、協調、協議與談判，往往成為影響日後專案融資進行的重要關鍵，組織內的聯繫仰賴各式的契約文件，專案進行的各階段亦必須維持及管控組織內複雜而緊密的結構。一開始組成之專案公司，為直接參與建設管理，並且承擔債務責任與法律義務的實體，其餘各項參與者各司其職，需要各種專業技術來達成目標，形成的組織結構如下列附表1，分述如下：

[image: image1]
附表1：專案融資組織結構圖

1、 贊助者（Sponsors）：贊助者通常從專案的參與者當中尋找，一專案融資可以有多個借款人，分別滿足各項需要，如建設公司、供應商、買方、中型企業、營運及維護承包商、開發商等。
2、 專案實體（Special-Purpose Entity）：為經營專案計畫的實體，擁有獨立的公司名稱、地址及法律條件。
3、 財務顧問（Financial Advisers）：通常指定專業之金融機構作為財務顧問，就專案結構及當地情況提供參考意見。

4、 投資者/發起人（Arrangers/Lead Funders）：由一公司或承包商、供應商或財團，也可以包含無直接利益的成員，如設施項目土地所有者。

5、 金融機構（Export Credit Agencies/Multilateral Agencies）：通常為多國銀行組成的金融團，可避免所在國政府干涉。整個融資計畫亦可分為不同層次的貸款，部分有擔保及部分無擔保，長期或短期。

6、 經紀商/受託人（Agent/Trustee）：可指定經紀商或受託人，協調幫助各方交流文件、傳遞通知信息，指定受託人保管擔保資產。
7、 租賃公司（Lessors）：出租工廠及設備等資產給專案企業。

8、 獨立顧問（Independent Expert）：尋找具國際聲望的技術專家，進行可行性評估報告，並且持續參加專案過程的監控。

9、 律師（Lawyers）：大規模的專案融資十分複雜，涉及來自不同國家的參與人，所在國法規、稅收及制度的熟悉相當重要。

10、 政府（Government）：專案融資基礎建設所在國政府，必須注意許多層面，包含私有化趨勢、環境評估、利率控制、政治風險、基礎設施等。
11、 工程承包商（Construction Company）：承包商在特許期內負責各項設計、融資、建設和營運，進而回收成本、償還債務、賺取利潤，富有專業的設計能力以及國內實務經驗是非常重要的。
12、 營運與維護公司（Operating & Maintenance Company）：專案融資通常以統包方式外包營運與維護工作。
13、 保險業者（Insurers）：保險是專案融資重要的部分，尤其是在當對借款人或專案發起者的追索權為有限的情況下。
14-18、商品換貨交易商（Swap Counterparties）、供應商（Suppliers）、主設備供應商（Equipment Vendors）、承購者（Offtaker）及運輸公司（Transportation）：在專案融資中亦扮演極重要的角色。
19、評等機構（Ratings Agency）：專案可透過發行債券的方式籌資，需要評等機構，評等機構的政策是以融資結構為基礎。
（五）專案融資的初估時程表

專案融資的預估時程中，前置時間大約為2年，為了對專案各方面徹底研究與評估，初步的重點工作，即是進行可行性研究，技術及財務方面需要相關的技術專家、金融、法律顧問間的意見協調。再者，從發起人到整體專案企業組織確定，工廠設備建造，皆需要各式相關契約，內容討論至簽訂需要花費的時程如附表2。
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· 預估時程  ○彈性調整時程
附表2：專案融資時程表
（六）與專案融資相關的財務比率

1、現金涵蓋比率(Cash Coverage Ratio)=營運淨收入/ 利息 
用來檢視公司賺得盈餘為應付利息的幾倍，一般而言，在預估景氣衰退的狀況下，為確保還款能力，必須提高現金涵蓋比率。
2、還本付息保障率（Debt Service Cover Ratio）
＝(淨現金流量+本金+利息)/本金+利息

還本付息保障率為衡量企業支付利息的能力，公司必須產生足夠的現金流量，以確保利息的支付無虞。

3、Loan Life Ratio＝償債期間之預期收入淨現值/在外流通債務

  為專案融資中，衡量貸款公司償債能力的一項重要指標。範圍通常介於1.25-2.5。
4、Project Life Ratio＝專案未來收入淨現值/在外流通債務

為比較未來收益的淨現值以及在外流通債務間的關係，計算時必須確定專案期間年限，並計算出折現率。

5、主要比率目標
以還本付息保障率衡量專案風險程度情形，通常保守投資目標至少在1.2以上，而風險偏好較高的投資者，則可接受低於1.2以下。附表3為多數情況下採用的衡量標準，但亦可能受其他因素影響而調整，如個別公司信評、個案風險、國別等。
	專案類別
	具風險
	平均基本目標
	優

	基本設施
	1.15
	1.5
	1.8

	電力
	1.15
	1.3
	1.6

	天然氣
	1.35
	1.7-2.0
	2.5

	石油
	1.5
	1.7
	2.0

	探勘
	1.4
	1.6
	2.0

	電信
	1.7
	2.0
	2.8


附表3：利息保障率的衡量標準
6、稅息折舊及攤銷前利潤（EBITDA）
＝淨利潤＋所得稅＋利息+折舊及攤銷前利潤
EBITDA為較貼近現金基礎下的收益，一直被企業廣泛運用於評價公司財務情況，但以EBITDA衡量公司的現金收益時，必須留意其本身存在許多缺陷：

(1) 忽略營運資金的變動：EBITDA忽略了營運資金的變化情況，例如營運資金的額外投資即意味著消耗現金。

(2) 衡量流動性誤導：忽略許多衡量流動性的因子，如現金流量的穩定性、流動性融資額度的品質等。
(3) 無法揭露收益質量：EBITDA並沒有將所有的非現金項目都排除在外，只排除折舊和攤銷，以及無法反映現金收益的不確定因素。

(4) 不適當的跨國企業併購：當企業規模擴大至跨國公司，將產生難以準確衡量的現金流量。

(5) 跨會計準則問題：忽略不同的會計準則下，產生現金流量品質的差別，不同的會計準則下，EBITDA不一定為普遍的衡量指標。

(6) 無法反映現實：排除了屬於真實的現金開支項目，也就是利息和稅項，對於一個公司而言，這些項目卻是必須支付的稅貸款。另外EBITDA忽略了不用支付現金，卻是真實費用的折舊費用，為其最大的缺點。

(7) 忽略產業的特性：同樣地，在不同產業性質當中，某些公司必須在短期間內再挹注大量的投資金額，來維持其企業基礎。
（七）風險評估
專案融資完成期限長，涉及層面複雜，不論是外部政經環境的變動或來自於企業本身內部的操作變化，皆會產生極大風險。在規劃專案融資過程時，瞭解風險來源，並透過審慎的評估後，進行風險管控的重要工作。

首先識別風險可由各方面著手進行，分別利用為統計學、紀錄與檔案、參考標準化指標、聘請專家研究的方式協助分析工作。

風險的管控，則由分散、移轉、利用其他擔保方式、降低及避免風險等各種方式，以減少不確定性損失。
專案融資的各項風險，主要為16種風險來源，分別為營運風險（技術、成本、管理）、股東風險、完工風險、原料供應風險、市場風險、基礎建設風險、環境風險、政治風險、不可抗力風險、匯兌風險、工程風險、聯貸風險、利率風險、法律風險及參與者風險。

下列附表4之風險矩陣中，可以觀察出16種風險對公司現金流量的衝擊關係，並歸納出總風險來源與風險產生項目，為一種有效幫助風險管理的工具。

	16種主要風險
	供應

風險
	市場風險
	匯兌風險
	營運技術風險
	營運成本風險
	營運管理風險
	環境風險
	基礎建設風險
	不可抗力風險
	完工風險
	工程風險
	政治風險
	參與者風險
	利率風險
	聯貸風險
	法律風險

	產量
	◎
	◎
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附表4：風險與現金流量矩陣（Risk V.S Cashflow Matrix）：
總風險來源－總風險產生＝對現金流量的影響
（八）實質審查 （Due Diligence）
進行專案融資，在與參與者溝通協商後，投資者面對專案實體企業，必須進行各方面與投資相關事項之現場調查活動，並進行分析技術、市場及財務之可行性研究。
現場調查企業之內容，包含技術、法律、稅務、會計、保險、環境、市場、人力資源、研究發展、資訊系統等，並分析其問題及對預期收益之影響。

實質審查之步驟，主要分成三階段：

1、廣泛的討論，假設性的預估。

2、實值數據估計，在各式契約文件成形後，估計資金需求。
3、實質審查，已產生實際現金流量，並進行財務分析。

實質審查之分析工具主要包含：

1.、 線性迴歸：利用線性迴歸計算出趨勢線、定價模型、預測經濟走勢、存貨控制等。
2.、 群體模擬技術：利用數學技術，進行模擬人口組成成分及動態，分析相關變動趨勢，影響企業未來預估發展。
3.、 計量經濟：必須以統計學及經濟學為基礎，加以電腦技術輔助分析。經濟效益評估，現金流量，專案未來的現金流入是否足以支付營運成本、償還債務本息、支付費用等。
實質審查小組
小組的構成，著重成熟的技術與經驗，通常是工程師、專家及顧問所構成的團隊，例如採礦工程師、油田工程師、建築專家等。小組扮演著關鍵的重要性，例如在各項工程建設中，企業亦需要獨立的工程師參與評估和控制過程。
四、心得與建議
(1) Euromoney的財務金融相關課程已行之多年，掌握最新全球金融趨勢，邀請之講師學識豐富，提供教材紮實完整，本次學習課程中，全程採小組授課形式，小組學員分別來自美國、印尼、韓國，講師授課隨時與學員於課堂上進行互動，最重點的部分即為進行小組討論與發表案例報告，藉此機會與不同國家及文化的學員有較多直接接觸學習與分享的機會，並且除挑戰於平時較難以培養的英文聽力以外，適應各國學員口語腔調，更是需要克服的問題，於小組作業討論時，因經驗專長各異，學員們在短期內需迅速吸收課堂資料，整理歸納並消化吸收，濃縮彙整成簡報，以及口頭簡報的表現能力，從每位學員中，皆有值得交流學習之處，也因互知各自來自於不同生長環境與文化上的差異，配合學習教材，一邊探討到各國當地政治經濟環境等因素，除習得重要理論外亦能增廣見聞。

(2) 專案融資運作每階段皆涉及廣泛，建議在進行前置工作時，撰寫計畫書必須審慎確實執行各項可行性研究的工作，尤其財務相關方面，重點工作亦在於規劃階段，務必深入研究以滿足專案本身的需求，且必須顧慮眾多層面如經濟分析、稅收政策、財務和外匯分析、通貨膨脹影響、建設生產費用等，進而精準擬訂與各項參與者的契約內容，建立各項準則以及方案，並且從規劃、實施到管理階段，隨時監控融資程序中，資金市場產生的變化。
(3) 在專案融資中財務層面所需加強的知識甚多，包含資金使用計畫進度的掌握、償還計畫、投資擔保、股權、風險分析及各細項財務分析等，因此，以本次專案融資的概說課程為引入知識的窗口，往後亦可針對其他各方面深入進修學習。
(4) 油田開發為專案融資中最早且最普遍的一種形式，亦為本公司主要投資案的類型，但同時因期間、金額與涉及層面廣大，具有一定的風險性，將課程內容中所分析的各項風險評估運用在實際的融資案件，加強對他國開發政策的了解，當地政府政策及組織間的合作協調，以求有效將風險降至最低。
(5) 訓練機構設計10天完整的專案融資課程，本次挑選其中3天基礎的研討課程，主要為專案融資整體性的架構，而其餘學員來自不同國家及領域的高階主管或經營中小企業者，多數學員全程參與更多深入的進修課程，且具備專案融資之實際工作職場經驗，亦擁有其他參與國際訓練機構相關課程的經驗，展現強烈的求知精神，本次雖無法與其他學員同時學習更訓練機構舉辦之其他深入的專業課程，但這次經驗中，能與大家共同學習，向不同學員吸收與交流其實務經驗與對專案融資的個別看法，實倍感榮幸且收穫良多。
(6) 建議平時工作之餘，必須培養好語文實力，熟練閱讀大量英文資料的功力，日積月累厚植英文聽說讀寫，方能在必要的時機用英文與國際人士交流研討。另外閱讀資料的能力、製作簡報以及口頭報告的技巧也應平時便多參考學習，這些基礎實力必定有助於參加進修課程以及工作會議場合。

(7) 本次密集豐富而實用的課程內容，需要在短期內消化吸收實非屬易事，結束課程後仍需再花時間慢慢琢磨內容及查詢相關資料，才能真正成為有系統的知識，並提供日後重複溫習，感謝本次有此進修機會，過程中學習到的知識，可望將來在公司實行專案融資的案件時，有機會實際運用，並且將所學成果分享給同仁，共同為公司創造價值。
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