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摘要

計畫型融資（或稱「專案融資」）在國外已有相當歷史，後來在BOT模式下，將計畫型融資導入許多公共建設計劃中。若規劃得宜，除可減輕政府財政負擔外，更可為民間許多企業帶來許多商機。此外，許多大型投資計劃，如電廠、液化天然氣接收站等因金額龐大，其融資大都採計畫型融資，且以聯合授信方式進行。

計畫型融資強調的就是尊重金融機構之專長，由其以專業態度及從財務方面來獨立評估計劃之可行性，包括評估支應完成興建、測試及初期營運之所需資金來源，並評估專案本身未來現金流量是否足以支應營運所需及償還融資利息與本金。因此，金融機構不論欲爭取擔任專案融資計劃之財務顧問角色，或欲參與主辦銀行之角色，金融機構均宜具備此種融資方式財務模組建置（Financial Modeling）之能力。
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1、 研究目的與過程

計畫型融資（或稱「專案融資」）在國外已有相當歷史。1950年代，美國利用專案融資技術來開發能源及其他自然資源。1970至1980年代，專案融資技術漸趨成熟，其間之代表性案例包括：美國Alaska跨州輸油管專案（成本嚴重超支，後因石油危機帶來遠超預期之利益）、英國北海Forties Field油礦開採計劃（將美國專案融資技術引進歐洲之代表案例）、澳洲Woodside石油公司專案（融資機構承擔主要完工及營收風險之代表作）等。後來在BOT模式下，將專案融資導入許多公共建設計劃中。

近年來，政府積極推動民間參與公共建設，所謂的「BOT」專案已蔚為風潮（並非所有BOT計劃都適用專案融資），若規劃得宜，除可減輕政府財政負擔外，更可為民間工程、營建、電信、交通、金融、保險、法律及其他相關服務業等企業帶來許多商機。此外，民間企業之許多大型投資計劃，如電廠、汽電共生廠、液化天然氣接收站等，由於計畫之金額龐大，因此，其融資大都尋求以計畫型融資之方式，且以聯合授信方式進行。

所謂之專案融資並非一特殊之金融產品，若以「代表一種財務規劃及授信評估之方式」視之，則更為貼切恰當。雖然專案融資仍會要求將專案本身之資產作為擔保品，但這並非專案融資得以成立之主要因素，更須注重者則為計劃之可行性及專案本身未來之還款能力。專案融資強調的就是尊重金融機構之專長，由其以專業的態度及從財務方面的角度獨立評估計劃之可行性，包括評估是否有足夠之資金來源以支應完成興建、測試及初期營運之所需資金，並評估專案本身未來現金流量是否足以支應營運所需及償還融資利息與本金。因此，不論欲爭取擔任專案融資計劃之財務顧問角色，或欲參與主辦銀行之角色，金融機構均宜具備此種融資方式財務模組建置（Financial Modeling）之能力。

此次為期45天之赴外研究行程只停留在世界金融中心之一的美國紐約市，除收集相關資料、文獻外，並拜訪當地金融同業以交換相關之經驗與心得。由於個人前曾參與本行所主辦之和平電廠、國光電廠及彰濱電廠等計畫型融資聯合授信案之經驗，加上此次行程中所獲之資訊，謹將計畫型融資財務模型之相關資料與心得整理、摘述如後。
2、 計畫型融資簡介
計畫型融資（或稱專案融資，project finance）並非一種特殊的金融商品，對金融業者而言，計畫型融資所代表的，僅是一種授信評估概念，或稱之為一種涉及不同評估程序、風險分析與風險安排之授信方式；對該特定計畫之投資者（資金需求者）而言，計畫型融資則提供了一般性融資（或稱傳統性融資）以外之一種籌集資金的管道或方法。

基本上，計畫型融資係指，由構成投資計畫之各個專案合約所共同支持的現金流量型融資（contractually supported cash flow financing）；而各個專案合約的規劃，則係依據風險的界定、分析及其量化評估之結果，並以使整個專案合約架構（即投資計畫）下現金流量的變異性（variability）得以降到最低為目的；亦即，依風險分析及其量化評估結果來安排專案合約之內容及架構，以加強（或確保）整個專案投資計畫現金流量的平穩性（降低變異性）。

在投資計畫發展初期係由工程、技術等專業顧問對一特定計畫進行了界定、分析及可行性研究之過程後，便產生了所謂的「計畫可行性分析」。此份可行性分析若再加上財務評估及/或市場研究便可構成一套得據以募集資金或申請融資之文件；亦即，可據以吸引投資者及/或向金融機構申請融資以取得投入興建開發所需之部份資金。

在計畫型融資中，業主/股東（sponsors or investors）一般會設立一個特定、獨立之專案公司（project company）以擁有、營運該特定投資計畫，並由該專案公司擔任借款人。金融機構承作計畫型融資時，所著眼者便是該投資計畫本身未來因營運所產生的現金流量，作為償還貸款本息的主要來源，並以該專案公司（即投資計畫項下）之資產作為擔保品，業主、第三者則以直接或間接方式（通常即為專案合約）對該投資計畫提供某種形式的信用支持。
而建立與發展出一個適當的財務模型，便是計畫型融資中用以評估報酬、還款能力與信用強度的重要依據。

3、 財務模型

一、簡介
就計畫型融資而言，每個參與者的財務安全性係奠基於一項新事業（投資計畫）的未來營運狀況與表現，因此，安排融資與募集資金的必備先決條件，便是以一些假設條件為基礎、針對該投資計畫的財務評估與分析。

計畫型融資的財務分析一般均以電腦模型進行，而模型的設計者有著一些心裡準備，包括工作時間冗長、失敗的風險程度高、投資計畫被實際執行的能見度低等，並且，造成計畫中輟、甚或停擺的原因、因素、變化等的不確定性極高，而這些風險及不確定性即使在完成融資的簽約程序後仍然存在。

雖然每一個投資計畫各有其獨特、特殊之處，但是某些特定的原則仍可廣泛的運用於計畫型融資財務模型的建構上，其中有所謂的「五大基本原則」，分述如下--

1. 一個模型（One Model）：就一個投資計畫，一套模型必須能應用並達成所有假設條件及情境變化之分析與評估。

2. 資料集中（Data in One Place）：所有的輸入資料、數據、數值等基礎資料須予以清楚界定，並集中置於模型中之一個獨立區塊(Data Section)。
3. 公式一致性（Consistent Formulae）：以同一公式運用於任何同一列（any given row）並貫徹到底。

4. 無循環迴路（No Circularities）：循環性、重複性的計算或公式除應儘可能避免外，基本上，模型中不應有循環性、重複性公式（circular code）建置。
5. 時間序列與期間長短之一致性：在模型的各個區塊、表格中（包括資料數據、計算等），所有的行或欄（column）須代表著相同的期間（period），及同一時點（point in time）。
計畫型融資基本上是替一個新的投資計畫籌資的融資方式，所倚賴的，係該計畫未來的收入，而非以某既存公司的財業務等之信用狀況或其他現存資產為擔保而進行融資。因此，投資計畫的完工、成功且具獲利的營運才是所有融資機構及投資業主（股東）的主要考量。這也意味著，所有影響投資計畫成本、收入及報酬等之因素，均是決定資金來源組合及融資架構的關鍵所在。也因此，預估現金流量的評估與分析乃是計畫型融資的根本。分析的結果將可用於決定投資計畫是否有足夠之財務強度而值得繼續進行。所可能使用到之分析成果主要包括：

1. 投資計畫初步之IRR（Internal Rate of Return）
2. 投資計畫得以支持之財務組合與架構
經由顯示整個投資計畫之吸引人之處，使得投資者及融資機構得以維持其對投入資金之信心，而這也是該投資計畫得以募集所需資金之基礎所在。

為能得以於合理之時間限制內達成上述之目的，必須建置一套電腦財務模型（Financial Model），而此必須可處理一整組的假設條件，並提供使用者得以反映出輸入資料、數據與運算結果間之關聯、關係之產出結果；亦即，如果此財務模型被適當地建置起來後，模型便能夠快速地提供各種鍵入資料、數據變動下之運算結果，以提供使用者參考及運用於相關決策上。

一般而言，財務模型建置時係依「基本情況」（base case）為準，所謂基本情況係指，進行分析時所使用的資料、數據乃是基於目標值及所有相關項目之合理假設條件而來。一旦基本情況的模型建立後，便可據以進行敏感性分析（sensitivity analysis），以探求在不同之假設狀況、條件下（通常為較差）投資計畫的財務強度。

二、財務模型的運用與目的
（一）財務模型的功能

當投資計畫由初期的基本可行性分析評估階段，至融資撥貸、完工階段等之過程中，財務模型之功能與貢獻亦隨不同階段而有所不同。分述如下：

1.可行性分析的初始評估（Initial assessment of feasibility）

財務模型於此階段提供了基本的分析（惟通常係基於較粗略、較初步的資料與簡化的財務假設），以便使用者憑以決定該投資計畫是否值得繼續進行，所要求的分析數據結果可能包括--

· 基本的投資計畫IRR
· 達致合宜報酬率（或所要求之報酬率）下，所需之費率基準（tariff level）大致如何

· 在預期之收入水準下，所可達致之報酬率水準大致如何

· 融資（debt）及股東權益資金（equity）之約略金額如何

2.融資架構及金額的決定（Financing structure and facility amount）

若依據初步可行性分析結果而決定繼續進行某投資計畫時，便須開始嘗試建立最適之財務組合與融資架構，此部份之工作將進行考量可能獲取之各種不同融資項目與金額，並考量預估現金流量所得支持之融資架構及金額。此一分析可能將使用到債權保障比率（debt cover factor）及股東權益報酬等分析數據結果，以建立合適之債務比率（debt/equity ratio）。

當依前述之分析而獲致所欲之融資架構後，進一步之工作將用以建立融資金額，並探求在一些敏感性分析假設條件下，該融資架構之財務強度。一般而言，融資金額之決定將基於一個包含較不利假設條件之分析為基準（downside assumption），其用意在於，即使在較不利之情況下，確保資金仍足敷投資計畫之完成。除主要之融資金額外，財務模型可能須提供備用融資額度及/或股東權益資金的適當金額，此備用融資額度及/或股東權益資金的金額亦須考量分期還本之安排及股東權益報酬等因素。

3.開發文件、計畫進程之反映（Reflection of documentation ）
隨著投資計畫之進展，進一步的資訊及資料逐漸取得並納入開發文件、資料檔案之中，這些較細節的資訊及資料也必須納入於財務模型之中，這使得財務模型中之資料、數據，正確地反映出當時之現況。

4.重大議題之確立（Establishment of critical issues）

從敏感性分析中，能對主要結果產生重大影響之變數或問題將得以界定出來。因此，對投資計畫經濟效益產生重大影響之關鍵因子將得以在整個交易架構及過程中予以適當地處理，重大風險也將得以降低。

5.協商之支持（Support of ongoing negotiations）

協商、溝通、談判諸如合約等等重要文件之過程中，財務模型必須對數據之大致範圍及架構等之可能方向，提供指引性之支持資訊。

6.競標重要數據之提供（Provision of figures for bid submission）

在使用於參與投標（競標）程序之目的時，財務模型須提供費率、投資成本等數據與計算細節，以及任何特定之變異或變動及其相關影響與效果，以供投標文件之用。

7.聯貸說明書/融資文件之運用（Information Memorandum figures）

在財務組合、融資架構等成形後，財務模型須提供能夠正確反映前述架構、最新資訊、假設條件等之數據，以作為募集資金之用，這些數據一般包括基本情況及敏感性分析等之分析結果。

8.敏感性分析之潛在需求（Preparation of sensitivity analysis）
當接洽潛在投資者/融資者時，許多對方當事人均會希望以其自行設定之假設條件或狀況進行敏感性分析。

9.作為融資合約或文件之一部份（Part of the loan agreement）

偶爾，融資合約中會約定須定期檢查、測試一些相關數據，如更新了成本、收入或經濟環境假設條件後之債權保障比率，而依據前述之檢驗數據結果，融資撥貸條件（動用條件）或將有所增減或變更，甚而要求加速提前還款。因此，某些投資計畫中，經檢驗過、各方均接受且同意之最終財務模型版本將形成授信合約之一部份，以便於約定期日時，依約定予以重新跑一次模型，以便檢測相關之數據。

10.作為投資計畫文件之一部份（Part of project documentation）

當投資計畫涉及複雜之銷售價格合約或類似之計算項目時，可能需要依據實際之資訊（而非預估資訊）加以調整，因此，某一特定版本之財務模型將成為合約或相關文件之一部份，且須於約定期日重新跑一遍以便提供實際之費率或其他數據。

（二）模型建置之階段發展
自初期之可行性評估開始，直至運用於募集資金之最終版本止，財務模型一般均會滿足前述功能/角色之部份或全部。由於隨著時間之經過，投資計畫的細節資料及/或其他相關資訊將逐漸取得、更新或變更，因此，第一次版本之財務模型必須符合能夠易於修正以完成最終版本之需求，以免投入之努力、時間或資源等，因須在不同階段重建一套模型而浪費掉。

為使財務模型得以在每一階段提供所需之分析資料，且使得模型之建置能較順利地進行，應注意到，模型建置人員（modeler）應隨時被維持在深入了解且熟悉最新發展情況、進度、資訊等之狀態下，如果模型建置人員僅被允許獲悉某一項目、計算之有限資訊，而對投資計畫或涉及之問題無深入、廣泛的理解的話，則財務模型之設計、建構與發展將會發生問題，而使得模型之產出結果不合宜、不合用而無參考價值。

資料來源的評估、特定資料項目與內容的有效性，不得改變之設定條件或假設、可能形成協商之重大議題等，均對模型之最合適架構、格式及能否在具備彈性設計下提供所需之分析結果等，均有著極大之影響。因此，模型建置人員應儘可能地親自參加各項會議，以便能夠對投資計畫之內容、重大問題、討論事項等有著深入且廣泛之瞭解，而非透過第三者之轉述以獲得相關資訊。相同地，其他涉及投資計畫架構、融資架構、協商談判及計畫發展等之人員，亦須注意到模型建置人員是否被告知最新之資訊或發展狀況，也須儘可能地讓模型建置人員參與會議。這些過程實際上亦有降低錯誤或遺漏之風險，因為特定事件或議題對財務模型的架構、格式或邏輯上的隱含意義或可能造成的影響，非財務模型建置人員不僅不清楚，甚而毫無概念，而重大錯誤的發生也可能只是因為沒有人將表面上似乎不重要的資訊傳遞予財務模型建置人員所致。

· 可行性評估模型（Feasibility model）

這是財務模型分析的第一個階段，其中亦涉及投資計畫是否值得繼續進行的評估與分析。因此，模型須快速地建立起來，跑模型所用的資料有限，而且許多條件或假設也很概略性，如融資比率、資本支出金額與時程、運轉時程等。

依投資計畫之性質，財務模型可能被要求在合理成本與收入之前提假設下，提供可能之股東權益報酬之指標，或分析在合理之股東權益報酬下之費率水準。

即使在此階段時，所可取得、運用之資料有限，可行性分析之模型仍應架構成易於應付未來可能之發展、調整與修正。例如，可獲得之資料可能為一年度甚或數年度為期間基礎之資料，但財務模型仍依然應以半年為期間來加以建構，以避免當得以取得更多資料時，必須重新調整修正整個模型。

· 模型建置進程（Model during project development）
隨投資計畫及相關事項之繼續發展，財務模型可能須面臨極大或多次之調整、修訂，這時之模型將比可行性分析階段要來的複雜，因為已陸續加入了更進一步之資料與假設，甚且反映了就某特定事項多種架構之計算（如融資），此階段之財務模型必須能夠在短時間內便能反映出重大的變更與增刪。

· 模型最後版本（Final model for bid submission, raising fund）
一旦投資計畫的最終架構已定，且相關資料、文件大致就緒後，財務模型便已進入最後階段而建構成相當接近基本情況（base case）之版本。此時，模型之架構與格式已大致底定，而只待資料之最後修訂以進行基本情況分析及敏感性分析。

三、如何開始
當面對一個全然空白的螢幕及從潦草書寫的手稿中創造一套新模型之期待時，如何或何處開始是件極難決定的事情。以下提供了一些小建議以供參考。

（一）建構流程

首先的建議便是花費一些時間以釐清思緒與邏輯，以下提供一個財務模型建構流程表以供參考。

財務模型建置流程
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（二）模型架構、格式

當開始建立一個新模型（或對既存模型進行重大調整修訂）時，一個事先的建議便是--須規律性地儲存模型，最好是每加入一個新的計算再經檢查後便儲存一次。或許最安全的方式便是另存一個不同名的新檔。這提供了當模型產生無法解決之問題時，還有所退路。因為，前一個版本可能並不含有此種錯誤。

雖然並不見得需要在紙張詳細草擬模型的頁面，但卻值得事先花費一些時間以思考正要去建立的模型最終必須計算出的參考數據為何（如，費率、股東權益報酬、得以支持之負債/權益比率等），及這些對模型架構、格式的隱含意義與計算的細節。相同地，對於可能發生的循環計算及可能之解決方法應予以事先有所準備。

1.設定頁面的選項（options）以使得模型之運算為手動，即非自動運算而由使用者下達指令才進行運算。

2.決定模型的主要部份為一個頁面或多個頁面，並設定所需頁面的行（column）的格式。

3.在模型主要部份頁面之適當處鍵入標題（headings），例如，資料（data）、資本成本（capital costs）等，若為單一頁面則依適當順序鍵入。

4.設定時間序列，並在所有頁面之同一列去取得（pick up）第一頁的時間序列。整個時間序列必須涵蓋自融資簽約至投資計畫生命期間（或最長特許期間）後再加上數個期間。
5.依資料的類別或性質先鍵入標題，如模型時間、資本成本、營運等資料。然後開始鍵入資料，但須注意的是，某些項目的最佳格式可能須等到思考過計算區塊（Calculation Section）中相關之內容後才能更加確定。若是如此，則先鍵入前述相關項目的標題於預定之列中，而可將實際資料、數據等延後至相關之計算公式已完成後才鍵入，以避免格式若須改變時之困擾與時間浪費。

6當獲得某些基本資料後，便開始鍵入於計算區塊中，首先鍵入者為資本成本部分。當鍵入之公式（計算式）須引用到尚未鍵入資料之列時，先在適當的區塊標題下方增加一個列並將該列之標題予以鍵入。如此，則該計算式便可引用相關列之欄位位址（Cell），雖然被引用之列的位址中尚無任何資料數據，但這些空白列中之數據、資料或計算式於模型之繼續撰寫時，可於適當時機再行鍵入。當在模型中搬動任何列，須以整列為準（即使尚未鍵入資料之空白列亦同），如此，則計算公式中所引用之相關位址（Cell）仍能保持正確之連結。當每一列或一組列鍵入資料後，便須檢查所產生之結果。

7.鍵入淨現金流量表（Net Cash Flow Summary）之列標題，並引用（pick up） 計算區塊鍵入後之相關數據。此舉可幫助提供模型運算結果之初步檢視，包括相關數據大小的約略情況及融資額度之初步數據。

8.設定列印功能之相關選項，並於完成後進行列印測試。

9.當模型初步完成後，列印所有區塊以供檢視。

10.當全套列印出之資料經檢視後，針對每一列之資料、數據稍加變動並觀察、檢視其變動後之結果或影響，然後逐列提供解釋或說明。

11.檢驗模型並試圖找出錯誤、不正常之處，並加以更正、解決後，便獲致一套初步之基本模型可供使用。

第一個版本之模型的複雜程度須與取得（或當時可取得）的資料之內容、範圍相當。

敏感性分析的試運算提供了對模型進行檢驗的一個機制，由於敏感性分析的結果可與基本情況（base case）及其他敏感性分析的結果相比較以檢查變動的方向與程度是否合理。不合理的結果出現時應對模型進行檢查，直到有可接受的解釋或做了必要之修正為止。

（三）格式鋪陳（Layout）

模型的基本格式或版面設計提供了基本框架，以便內容、細節部分得以開展。而且，在基本上，均可適用於自初始之可行性評估模型至最後模型版本之任一階段。基本格式包括了模型中各別區塊之組構、設計，亦包含了欄、列及頁的鋪陳。有關模型格式的基礎--列/欄格式鋪陳（row/column layout）的例子詳下表ㄧ：
	表ㄧ：列/欄格式鋪陳
A
	B
	C
	D
	E
	F
	G
	H
	>>>
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說明：

1. 第一欄位的寬度應足以容納合宜的敘述性標題，惟不須太寬以免佔據太大的螢幕空間。

2. 第二欄位較為窄小，可作為區隔敘述性標題與其後之合計欄（或其他欄）之用，亦可作為隱藏性註記、說明之位址。

3. 第三欄位作為單一數據之位址，特別在資料區塊（Data Section）應提供作為每個列之名目加總之用。

4. 第四欄位較為窄小且為空白，以作為名目加總與計算公式之間格。當進行公式之複製（copy）而公式中引用到前一期間（欄位）之資料時極為方便。

5. 第五欄位為起始年度之前一年度（
Pre-Year），一般而言，此欄位並不會使用到，但在第一期間之數據須引用到前一期資料時，則提供了便利性，如通膨率、成長率等。

6. 此後，每一欄代表一個特定期間（如半年為一期），期間所代表的時間長短應一貫，整個模型在期間上之代表意義應力求一致。

所有的列（row）之分析期間應自選定之起始點（如工程動工、融資簽約之時點）貫穿整個投資計劃分析時間。興建期間與營運期間不應有不同之時間期間、序列或格式，而應力求一致。投資計劃的現金流量分析應橫貫興建期間與營運期間，事實上，其他許多計算也均橫貫此兩個階段。興建期間與營運期可能會有所重疊，而且，敏感性分析也會涉及到完工時點及/或開始營運時點之變動。

在所有模型中使用一致的基本格式有許多優點，包括：

1. 充分運用時間與資源。
2. 當重新回顧舊模型時，可節省許多時間。

3. 若所有模型設計人員均如此做時，模型可被其他容易地使用與瞭解。

4. 較早版本之模型將自動地組構成易於隨投資計畫之進程而漸次被發展成最後之版本。

（四）模型區塊（Section）

目前一般實務上也慣於將模型之不同區塊放在不同的頁面上，這在頁面安排、頁面格式設計與列印上均有著極明顯的便利性，而且在展延分析期間上也變得較為容易。除上所述之外，整個模型基本上可分為三大部分：

1. 資料：包括輸入之資料、數據、假設條件、敘述或說明。

2. 計算：包括依據假設條件進行演算、處理相關資料數據以產生預估現金流量及其他結果。計算部份之區塊應設計成易於使用及使演算過程易於瞭解為原則，而每一區塊亦應可產出一個有用的列印結果，以支援數據之細部查核。

3. 報告：此部份主要為彙集來自前述二大部分之數據與結果，並加以安排、設計成所需之格式，以符合簡報、會議、或其他重要文件之用。

在一模型中，建議包括之區塊（Section）包括：

1. 資料區塊

2. 計算區塊：再細分下列各區塊--

· 資本成本（Capital Cost）
· 財務（Finance）
· 營運（Operation）

· 稅賦（Tax）
· 盈餘/損失（Profit and Loss）
· 報酬（Returns）
· 債權保障比率（Cover Factors）
· 現金餘額（Cash Balance）
· 資產負債表（Balance Sheet）

3. 報告區塊

· 現金流量表（Cash Flow Summary）

· 單頁式（一頁式）之主要輸入數據及結果彙整表（One-Page Key Inputs and Results Summary）

· 投資期間之資金來源與運用表（Sources and Uses）

· 年度彙整表等報表（Annual Summary etc.）

以上之分類主要係供參考用，可依實際需要、投資計畫特性而有所增減，例如，採用「成本基礎費率」（cost-based tariff）之投資計畫時，模型中將必須增加一個費率計算區塊（tariff calculation）。而另須特別注意的是，台灣之本國銀行一般均會要求三大基本報表—即損益表、資產負債表及現金流量表，因此，模型設計人員須依一般性之習慣而調整模型的區塊及其相關格式、內容等。

模型中區塊之排列須稍加思考，一般而言，與邏輯過程相一致的順序排列有其益處，因其將使得非模型設計人員易於追循與想像，也加快了特定計算過程的檢視與追蹤。因此，從資料區塊到相關區塊，從資本成本到資金募集，從資本成本、資金募集與營運到進入稅賦、盈餘與虧損等等之資料、數據流動過程均係重要之模型邏輯之思考方向，雖然亦可能有些計算出之數據必須回饋進入較前之區塊之例外，但在目標上必須將此種例外情況作為少數狀況處理。

一般而言，報告均不得有回饋數據進入計算區塊之情況，因為報告部份係屬模型最終之產出結果，當報告之內容、格式等因需求而有所變更時將不致影響其他數據或模型其他部份之變更。每一個計算區塊應可單獨列印以供進行細節部份之檢查或核對之用，但主要考量上係以反映計算之需求與邏輯為目的，而非為了簡報之需。相反地，對報告而言，由於其基本上之目的係引用來自其他區塊所計算出之數據並依簡報之需求而安排其呈現之格式與內容。此種區分將使得每一區塊能以最佳之格式與內容而執行其角色與功能。

雖然計算部份應在時間序列、期間長度上力求一致，但在報告部份則可依簡報或呈現上之需求而重新安排、架構在不同之時間序列、期間長度上。此時，各欄將將代表著不同的時間序列或期間長度，也因此必須撰寫在不同之頁面上。

（五）時間架構

1.時間序列（Timeline）
模型所提供之數據分析，脫離不開時間之前後關係，因此，模型必須有一個時間序列、期間長度之結構。每一欄位之標題也必標示出其所代表之時點或期間，標題之格式有多種形式可採用，例示如下表二：（以半年為一期間）

表二：時間序列
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	Jul ‘99

to

Dec ‘99
	Jan ‘00

to

Jun ‘00
	Jul ‘00

to

Dec ‘00
	>>>


理想上，此種代表時間或期間之列，在每一頁面上應佔據相同之列。整個時間序列應涵蓋整個投資計畫之生命期間（whole project life），至少亦應涵蓋自融資簽約（或相當事件之發生）至選定之分析期間再加數個期間為止。至於需加上多少個期間則需考量投資計畫之性質、工廠（機器設備）之預計生命年數、特許期間年數等等，再加上可允許完工遲延、營運遲延、其他敏感性分析、或談判（協議）之時間拖延而定。當沒有明顯的限制時，可依據數值折現對債務保障比率及報酬之遞減影響程度而選定一個可接受的年度期限，如，自基本情況之營運時點再加25年或35年。

2.期間長度（Timescale）
在投資計畫初期，資料及/或數據等等，在時間長度上之劃分不僅粗略且極不一致，例如有關資本成本部份可能為「興建期間三年，投入之金額若干」之資料而已，而最細的劃分可能只到「年」的程度。但是，隨著進程的發展，取得之資料不僅越來越多，且時間長度之劃分也越細，甚至有些可能到達「月」的程度，但是，模型中「期間」（period）的時間長度究竟應以何為標準較為適當呢？經驗顯示，以每一欄位代表半年（六個月）之期間的格式，能在實務上與準確性方面取得平衡之效果。須注意的是，以月為期間單位之準確性可被包含在以半年為單位的模型中。以半年為期間單位的作法，經驗上顯示，在財務方面之計算無不妥之處，它可反映出一個年度內季節性或其他方面現金流量之變動，而且也使得大部分投資計畫生命年限可被涵蓋於一個大小適中、可適切管理的模型之內。

除了報告部份區塊為例外之外，整個模型應具有一致的時間序列、時間長度，亦即每一欄位應代表著相同的時間長度（如六個月），以及每一特定欄位應均為代表著相同之時間段（如第三年下半年），這可避開一些問題：

· 計算公式能引用模型中其他部份適當之時間期間。

· 當檢視或列印模型時，頁面上方之時間序列與期間將相應於所有的欄位。

· 淨現值（NPV）及內部報酬率（IRR）之計算可相當容易地於同一列中處理。

（六）幣別處理（Currency Treatment）
許多投資計畫，其成本或收入均可能涉及兩種以上之幣別，最顯而易見可用之處理方式為，將所有數據依其原來之幣別表示出來，再依計算上之目的與需求，而將相關數據予以換算為所需幣別之數值。而另一種處理方式則是，模型以單一幣別（下稱「選定貨幣」）（presentation currency）表示，同時將主要之數值換算為其原有之幣別以呈現在模型演算結果之區塊上。明顯地，使用後者之方式以建立模型時，細心與周密之思慮為必備的要件，以確保能適當處理幣別相關之問題，但是，以此方式建立之模型大體上較為簡單化且發生錯誤之機率也較低。

· 計算公式中直接引用其他位址（cell）時，不致有混雜了不同幣別數據之風險。

· 模型中之數值在追溯、檢視及核對上較為容易，而不須一再地換算數值，亦不須在模型中重複地以不同幣別表示同一數值。

· 某些成本數值之幣別變動，可經由匯率之變更而完成修訂、調整，而不須涉及模型主要架構或演算結果表示上之變更。

· 兩種方式所須涉及之匯率數目不同，後者較少，產生錯誤之機率較低。

鍵入之數值得以原來之幣別為之，或者抑可在鍵入之位址中用初始匯率（initial exchange rate ）予以直接換算。

在使用單一幣別表示之狀況下，為求數值之正確性，此一貨幣與其他貨幣間之匯率變動須予以計算出來，這可由假設個別貨幣之通貨膨脹率及一個兩種貨幣間升/貶值之假設來處理，而依照此種基礎所計算出之轉換因子（factors）則可用來計算匯率或在合適之情況下直接運用。

即使大多數情況下，在跑模型時均會假定匯率變動的預備金額為0，惟仍建議有此一匯率變動預備金之存在。

1.成本為其他幣別（Values fixed in the underlying currency）
在成本非以選定貨幣表示，且其金額為固定數額之情況下，為了換算為選定貨幣之相當金額（equivalent）時，可將該以其他貨幣（非選定貨幣）之金額先依初始匯率換算，再乘以實際支出期間之匯率轉換因子。

如果相關成本數據須依通膨率調整時，則先將未計入通膨之金額先依初始匯率換算，再乘以實際支出期間該貨幣之通膨因子及匯率轉換因子。就大部分之成本及收入項目，所使用之因子或匯率應為相關適用期間之中間點（mid-point of the period ）之數值，以反映整個期間之平均數值。而對於發生在期初或期末之項目及貸款費用、利息、餘額轉入次期之項目（如遞延科目）等則應使用期末之因子或匯率；期初數值則可用前期之期末數值。

2.融資為其他幣別（Loans in the underlying currency）
(1) 前置費—Up-front fees

此等費用若係依融資額度而定，計算上較為直接。如果資料區塊中之融資額度已依初始匯率換算為選定貨幣表示之金額時，此金額必須另行換算以反映初始匯率與融資簽約時之匯率兩者間之差異。若在資料區塊中之融資額度仍為以原有貨幣（非選定貨幣）表示之金額時，則可依融資簽約時之匯率換算，或先依初始匯率換算，再乘以融資簽約時之匯率換算因子。經換算為選定貨幣表示之融資額度只需再乘以約定之百分比即可算出此等費用。

如果前置費係依實際撥款總額而定，則撥貸金額必須換算為融資簽約所屬期間為基礎，以選定貨幣表示之等值數額。其計算方式為，將各期撥貸金額於去除通膨影響後，再換算為選定貨幣表示之數額，繼之則予以加總，加總數額再乘以融資簽約所屬期間所適用之通貨膨脹因子。

(2) 撥貸款項--Drawings

撥貸款項應依換算因子轉換為實際動撥所屬期間，以選定貨幣表示之等值數額。由於大部分的撥貸係以成本為基礎（cost-based）方式進行核驗再行撥款，因此，這些成本數值在模型之演算上均已轉為選定貨幣表示，亦即，並無進行調整之必要。

一般而言，撥貸均假定發生於所屬期間之中點，亦即，反映了平均撥貸的概念。尚未動撥的額度亦須以期間中點為基礎，以便與已撥貸金額進行比較及計算尚可動撥之金額。
(3) 利息--Interest

利息的計算必須涉及各筆撥貸之時點等，假設利息係於期末支付，因此，利息之計算須以平均餘額之期末選定貨幣之等值數額為基礎。在計算上，為將諸如前期貸款餘額、期中撥貸款項除以相關期間適用之通膨因子，再將結果乘以計算利息當期期末通膨因子，然後，這些調整過後之數值便可以依一般之方法計算利息。

(4)幣值調整--Devaluation adjustment

融資數據中（以選定貨幣表示），若有代表著其他幣別之數額者，須併入一些調整，以便反映兩種貨幣間相互增/貶值之事實。此種變化必須反映在期末餘額中，亦即反映為正確的期末等值選定貨幣數額。餘額及當期撥貸款均須調整以反映時間之影響效果，兩者之計算均為，乘以（當期期末幣值調整因子除以計算時之幣值調整因子，再減去一）；或者，另一方式為，除以計算時之相對應匯率，再乘以當期期末匯率，然後再減去原本之數字。

此種調整可能不會對撥貸款之計算直接進行，因為撥貸款之名目等值數值可能須被用以計算匯率損失，以因應稅賦或會計上計算之目的，而且維持撥貸款數額能與投資成本相互對應亦有其必要性。

(5) 貸款餘額--Loan balance
貸款餘額係屬期末之數據，其計算維將前期期末餘額，加上本期撥貸金額、利息累計（未實際支付而計入貸款餘額），再加上匯率變動之影響數額。

(6)還本--Repayments

假定本金之攤還係於期末進行支付，則其計算為前期期末餘額，加上本期撥貸款項及匯率變動之影響數額。

稅賦及會計上對匯率（幣別間換算）之處理，各國之相關規定不盡相同，且相關規定有所變更之可能性亦極高，即使同一國家內，不同之投資計畫所適用之規定亦可能不盡相同，因此，在建立財務模型時，應尋求相關顧問就相關問題提供意見。

（七）成本基礎費率（Cost-Based Tariff calculations）
某些投資計畫是建立在所謂的成本基礎費率（cost-based tariff之架構上，特別是屬於BOO（Build-Own-Operate）及BOT（Build-Own-Transfer）的投資計畫更常見到此種費率訂定之架構，此種架構下，費率的訂定，主要須能滿足支付某些經雙方認可之成本、支出，其中亦包括了融資債務之本金、利息、稅賦及權益報酬等，並做為基本運作情況。在收入必須計入應收款項遲延，且須涵蓋依收入所計算之稅賦下，費率的訂定將涉及循環計算的過程，因此，在模型設計過程中必須小心處理此等問題。

首先必須先思考的是，哪些數值將獨立於最終費率數據之外，此等數值勢將不會涉及循環迴路。一般而言，除前述應收款項調整及稅賦以外之數值均不會涉及循環迴路（circularity）。當必須進行調整時，一個能夠涵蓋此等已知成本、支出之基本費率應先予以計算出來（收支相抵後之收入淨額才被納入此基本費率計算中，如利息收入、前期末應收款）。此計算出之基本費率便可作為基礎，在計入其他項目或調整事項。

接著便是計算任何營運資金調整（working capital adjustment），以便將其反映在費率之中。例如，在半年度費率計算，而應收款有2個月延遲下，費率必須予以提高，並提高至可反映計算出之費率中，有2/6在當期無法收現之狀況，而由前期產生或轉入之收入則須予以剔除。簡單之計算方法為，將基本費率除以2/3以獲得調整後之總金額。

經調整應收款項後之基本費率便可供作為估計收入金額（estimated revenue）之稅賦之用（此等稅賦為以當期收入為計算基礎，並須計入費率之中）。估計收入金額加計實際成本、支出、資本提存準備及前期損失遞延等，以作為估計之課稅基礎（estimated tax basis）。依此估計出之課稅基礎來計算費率中有關稅賦之部份，亦即，將課稅基礎乘以稅率。若稅賦非須當期全數繳付者，則須依比例調整之。事實上，由於稅之繳付來源係來自費率，而增加費率後，收入增加，此等為付稅而生之額外收入亦須付稅，因此，費率中稅賦之部份，可將依估計課稅基礎乘以稅率得到一個稅額，再將此稅額除以（1-稅率）而匡計之。表三為一個費率稅賦計算的例子：

表三：費率稅賦計算（tariff calculation）

	A
	B
	C
	D
	F
	G
	H
	>>>

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Totals
	>>>
	1st half

year 5
	2nd half year 5
	1st half

year 6
	>>>

	Operating Costs
	
	
	
	
	
	
	

	Debt Service
	
	
	
	
	
	
	

	Intermittent Maintenance Costs
	
	
	
	
	
	
	

	Calculated Equity Return
	
	
	
	
	
	
	

	Payables From Previous Period
	
	
	
	
	
	
	

	Tax From Previous Period
	
	
	
	
	
	
	

	Total Costs to be Met by Tariff
	
	
	
	
	
	
	

	Less
	
	
	
	
	
	
	

	Delayed Revenue From Last Period
	
	
	
	
	
	
	

	Payables in Period
	
	
	
	
	
	
	

	Earned Interest
	
	
	
	
	
	
	

	Net Costs to be Met by Tariff
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Tariff Adjusted for Working Cap. Delay
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Tariff Tax Calculation
	
	
	
	
	
	
	

	Tariff Adjusted for Working Cap. Delay
	
	
	
	
	
	
	

	Earned Interest
	
	
	
	
	
	
	

	Revenues Pre-tax Adjustment
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Operating Costs
	
	
	
	
	
	
	

	Loan Interest
	
	
	
	
	
	
	

	Capital Allowances
	
	
	
	
	
	
	

	Taxable Profits
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Losses Brought Forward
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Tax Basis
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	First Estimate Tax for Tariff
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Tax Element of Tariff
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Total Tariff
	
	
	
	
	
	
	


說明：

· 營運成本（Operating Costs）:當期所有營運成本之合計。

· 融資支出與費用（Debt Service）:所有當期財務費用、利息及還本金額之合計。

· 期中維護成本（Intermittent Maintenance Costs）:任何包括於費率中之修理或維護成本。這可能係以一個雙方同意之維修準備基金（maintenance reserve fund）來代表，並作為實際支出時之資金來源。由於期中某些期間可能會發生諸如大修、翻修、替換等相當大額之維修支出，包括屬資本性支出性質之維修成本，也因其金額相當大而可能影響當期現金流量，造成當期現金流量不足，因此，設計一維修準備基金以便將金額分散於其他期間，使現金流量較為平穩，並備以支應實際支出時之所需。

· 權益報酬（Calculated Equity Return）:若費率必須涵蓋權益報酬，則必須在某種基礎上予以計算出來，並包括在每期費率中。

· 前期應付款項（Payables From Previous Period）:若費率必須包括應付/應收款項之調整，則從前期遞延之支出或成本，便必須由本期收入予以支付，也因而必須計入當期費率計算之成本、支出中。

· 前期稅賦（Tax From Previous Period）：若費率必須涵蓋實際成本與支出，則前期應付稅款於本期入帳者則須計入本期費率計算時之成本或支出中。

· 費率總成本（Total Costs to be Met by Tariff）:指當期須由費率補償之所有成本之合計。

減項包括：

· 前期遞延收入（Delayed Revenue From Last Period）:若費率須對應付/應收款項進行調整，則費率總成本中必須扣除前期遞延收入。

· 當期應付款項（Payables in Period）:若費率已反映了對應付/應收款項之調整，則本期應付款項（轉入下期），便應自成本中扣除。

· 利息收入（Earned Interest）:利息收入在費率計算中，係作為成本之減項。

· 費率總成本淨額（Net Costs to be Met by Tariff）:費率總成本扣除前期遞延收入、當期應付款項及利息收入等三項之淨額。

· 營運資金遲延調整後費率（Tariff Adjusted for Working Cap. Delay）:第一次估計費率（等於費率總成本淨額）予以調整（gross up）以便納入應收款項調整數額後之費率。

· 費率稅額計算（Tariff Tax Calculation）:若某期間計算出之稅額在當期支付，支付來源為當期費率，則稅額必須予以計算出來，以利費率之計算。

· 營運資金遞延調整後費率（Tariff Adjusted for Working Cap. Delay）:如同上面所計算的，此數值提供了收入的第一次估計值，依此估計值作為計算費率稅額之計算依據。

· 利息收入（Earned Interest）:屬額外收入項目，並須計入收入中以計算稅額。

· 稅賦調整前收入（Revenues Pre-tax Adjustment）:指營運資金遲延調整後費率與利息收入兩項之合計數，即為總估計收入額以作為費率稅賦計算之依據。

· 營運成本（Operating Costs）:在稅賦計算時，營運成本須自收入中予以扣除。

· 融資利息（Loan Interest）：融資利息與財務費用為費用，計算稅賦時應自收入中扣除。

· 資本提存（Capital Allowances）：指計算出之資本提存，在稅賦計算中作為收入之減項。

· 可稅盈餘（Taxable Profits）：指估計出之可稅盈餘，其計算來源為--稅賦調整前收入扣除營運成本、融資利息及資本提存等三項而得。

· 遞延損失（Losses Brought Forward）：在稅賦計算上允許損失得以遞延時，遞延之損失應自實際稅賦計算區塊（Tax calculation section）隔離出來，此舉可避免因逐期遞延數額對費率稅賦計算時，導致估計上之誤差。

· 稅基（Tax Basis）：可稅盈餘扣除遞延損失。此金額可作為計算稅之估計數額，數值可依稅賦計算之需求而予以合計為一年度之數額。

· 費率稅賦初次估計數（First Estimate Tax for Tariff）：當期稅基乘以稅率，並加以調整（gross-up）以便加計稅額之收入可支應支付稅賦之需，其計算為除以（1 –稅率）。

· 費率中稅賦成份（Tax Element of Tariff）：計算之稅額中，須於當期繳付之稅額乘以費率稅賦初次估計值；必要時則應調整應收款項延遲支付（receivables delay in payment）之影響。

· 費率總額（Total Tariff）：營運資金遲延調整後費率（如前所述），加上費率中稅賦成份而得之。

一但計算出來後，費率數額應回饋到營運計算中，並提供作為收入計算上之依據。而計算出之收入數額再回饋到實際稅額計算當中，以作為費率計算時，實際數值與估計數值間之交叉驗算。

（八）資料區塊（Data Section）
資料區塊（data section）是模型的第一個區塊，模型的說明性敘述、鍵入之數據，及控制運算的機制均建立於此區塊。

1.資料集中之之益處
為了適當地控制及跑一個模型，非常重要的是，要能追蹤、記錄一個特定分析運算時的假設，並能依需求變更假設，且確信此等變更能被整個模型反映出來。為符合這個要求，較佳之明顯方法便是將輸入資料項目集中在一處，以便易於尋找、檢查及變更。

資料區塊本身已自然地形成模型相關資訊文件之一部份，對資料的檢查，能予人對模型內相關數據及運算假設之大致瞭解。

若資料區塊散處模型各處或直接鍵入於計算公式中，則資料數據將難以找到、檢查及變更，而且，即使發現了也很容易被遺忘或忽略，也因此而使得模型產生錯誤或不正確運算結果的機率大為提高。將資料項目集中一處之作法，也使得其他使用者易於瞭解及運用所設計建立之模型。

2.格式

將資料區塊的相關資料依一個具邏輯性的格式予以安排，不僅有益，亦使得尋找特定項目成為較容易，尤其在越往後的階段，資料區塊的範圍變大、資料內容更形複雜之情況下，其便利性更高。格式安排的主要原則為，將資料依模型計算區塊之邏輯與內容需要予以大致分類，必要時再加上額外之組別、類別。建議之分類及順序如下：

1. 日期、時間、期間、進程等資料

2. 資本成本資料

3. 財務資料

4. 營運資料

5. 經濟資料

6. 稅賦及會計資料

資料的形式可能為單一數值（置於合計（totals）欄位或表格中），或隨時間變動之數值，若屬後者，則應使用模型的時間架構來界定資料的時點或期間，模型的同一欄應代表同一時點或期間。

資料項目的標題應置於頁面的左邊欄位，這可使得瀏覽螢幕時能容易地看到所有項目。除數據式的鍵入資料外，與時間相關的資料亦屬資料區塊的範圍，如營運開始的時間、最後撥貸時間等亦屬之，而不直接鍵入在計算公式之中。基本上，計算並不屬資料區塊的範疇（除非是最基本的計算，如將年度資料除以2以取得半年度資料，或將月資料加總以成為半年度資料）。另外，須注意的是，資料項目係屬一些數值，而這些數值變更時，模型將會產生適當的相應變化及演算結果。資料項目的數值若屬一個經計算出來之數值時，不可係以引用位址方式而取自資料區塊中所計算出之數值，否則，此一資料項目將成為累贅，而且可能導致混淆。

在儘可能情況下，資料區塊不應允許不相容資料之鍵入，例如，如果一個計算過程係要將一個特定項目依一個比例而區分為二個部份時，在資料區塊中則應分配一個百分比予一個部份，而由計算式將剩餘之比率計算出來，而不須計算剩餘之比率並鍵入位址或公式中。否則，不僅增加鍵入之工作而已，更增加了錯誤的機會。

3. 時間序列（Timeline）

時間序列、期間長度可直接鍵入為標題，但是亦為資料項目之一，其定義可依需要而自動調整變更（如開始期間改變）。利率、通膨等之計算亦須依時間序列假設的改變而適切地反映出來。模型的第一個期間一般均非以分析期間的開始期間定義之，也因如此，分析期間開始前之貨幣數值均已實質數值（real terms）直接鍵入，而不涉及通膨、匯率假設之問題，亦即，取得之資料應先經適當地調整後再鍵入「開始前一年」（pre-start year one）之欄位。事實上，通膨、匯率等將成為特定的資料項目（假設條件），並成為敏感性分析的變動條件之一。

4. 經濟資料（Economic data）

經濟資料部份包括了通膨率及匯率相關的假設。不同的成本類別可能涉及不同的通膨率，不同的幣別亦是如此。因此，即使再模型發展的初期階段，亦須儘可能針對不同的成本類別提供不同的通膨率之假設（如資本成本與營運成本）。此外，亦須針對每一種貨幣增加一個「一般通膨率」（general inflation）以供實質IRR、貨幣價值等之計算。通膨率應一致地採年率為之，以免造成混淆或造成其他使用者之誤解。

投資計畫若涉及一種以上之貨幣時，有些項目須包含在資料區塊中以處理相關幣別換算問題，如係以選定貨幣（presentation currency）鍵入時，則資料項目須能夠計算出模型開始期間時其他貨幣之等值數額；而若以其他幣別表示之數值鍵入時，則須有初始匯率以便換算為選定貨幣，並能反映貨幣價值之調整。

5. 稅賦及會計（Tax and accounting data）
模型之資料項目必須分別提供稅賦及會計上之折舊參數。

6. 法律費用（Legal fees）

法律費用與主辦費用均易於在模型初期發展階段被遺漏，然而他們卻均屬重要之先期費用項目，除非已包含在建造成本中，否則均應列為資料之個別項目，並在資本成本區塊或財務區塊中各自獨立為一列。

（九）資本成本（Capital Costs）

資本成本區塊包含了興建及非財務相關（non-finance based）資本成本，並以名目數值方式鍵入在支出的相關期間內。這可能是個相當短而簡單的區塊（特別是在初期階段），但若涉及多種貨幣、或成本資料類別相當詳細時，則也會構成一個長而複雜的區塊。

理想上，資本成本應以確定的名目數值（未計入通膨）形式予以界定在資料中，按成本類別予以區分、加總，再配合支出時程以百分比方式逐期表列。在依成本作類別歸屬時，應依能提供有用資訊、折舊等考慮因素下，盡量減少分類數目（即避免分類過細）。

針對不同幣別之成本應予以區分開來（即使鍵入時係以選定貨幣表示），並予以分類及提供百分比之數據。在計算區塊中，亦須適當地反映出資料區塊成本分類的狀況。

（十）財務（Finance）

1.融資計算—瀑布式表列（Funding calculation on a cascade basis）

在計畫型融資中，資金的運用（或融資的撥貸）將與興建期間資金需求相配合。實務上，這通常意味著在某一特定期間之融資資金來源中有一部份為固定的，而其餘之資金需求則依序（可依條件、內容、優惠等而選定）由其他來源支應，因此，較佳之方式為，將資金支應之計算採「瀑布式」（cascade）表列。下表四為一個例示之格式。

表四：資金區塊計算（The funding section）

	A
	B
	C
	D
	F
	G
	H
	>>

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Totals
	
	1st half

year 1
	2nd half year 1
	1st half

year 2
	>>

	Funding Calculation
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Foreign Construction Costs
	
	
	
	
	
	
	

	Foreign Construction Costs
	
	
	
	
	
	
	

	Total Construction Costs
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Total Legal & Finance Fees
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Less Available Revenues
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Total Net Funding Requirement
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Export Credit Loan
	
	
	
	
	
	
	

	Premia, Up-Front & Agency Fees
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Principal Drawings
	
	
	
	
	
	
	

	Repayments
	
	
	
	
	
	
	

	Interest
	
	
	
	
	
	
	

	Interest Rolled-Up
	
	
	
	
	
	
	

	Balance Outstanding
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Commitment Fees
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Net Funding Requirement After ECA
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Equity
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Net Funding Requirement After Equity
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Commercial loan
	
	
	
	
	
	
	

	Up-Front & Agency Fees
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Principal Drawings
	
	
	
	
	
	
	

	Repayments
	
	
	
	
	
	
	

	Interest
	
	
	
	
	
	
	

	Interest Rolled-Up
	
	
	
	
	
	
	

	Balance Outstanding
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Commitment Fees
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Finance Totals
	
	
	
	
	
	
	

	Total Equity
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Total Fees
	
	
	
	
	
	
	

	Total Principal Drawings
	
	
	
	
	
	
	

	Total Loan Repayments
	
	
	
	
	
	
	

	Total Interest
	
	
	
	
	
	
	

	Total Interest Rolled-Up
	
	
	
	
	
	
	

	Total Loan Balance Outstanding
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Debt：Equity Ratio
	
	
	
	
	
	
	


須注意的是，融資的架構具有個別特殊性，亦即，每個投資案件之融資架構均不一樣，即使相同性質（如IPP電廠融資）之融資架構亦不盡相同。上表中假設（1）ECA融資（國外設備出口融資）係針對外幣資本成本中之一部份，且使用額度越大越有利，（2）權益資金（如股本）已先行投入，（3）ECA及權益資金不足支應之部份，係由一個銀行融資支應。因此，是一個相當簡單的融資架構，但已足以顯示瀑布式表列之概念。

表中之資金成本（取自資本成本區塊）已予以分類，每一期間之法律、財務費用則加入資本成本中，而任何收入則予以扣除，已計算資金需求之淨額。

由於ECA並不須與其他資金來源配合，故先行計算，然後再計算其餘之資金需求，即當期資金需求扣除ECA撥貸額，加ECA利息而為ECA後之資金需求餘額。次一順位之支應來源為權益資金，直至權益資金用盡時止，再由銀行融資之撥貸款以支應權益資金後之資金需求餘額。
2. 權益資金的計算（Equity calculations）

權益資金投入的方式有多種，實際的方式將依各別計劃之議定條件而定。基本上，權益資金可為一固定金額或一個計算出之金額（如總投資成本之30%），而其支出的時點可以是某些特定期間的固定數額、或與融資成ㄧ比例、或興建成本的一定比例等。

· 固定金額（As an input amount）
若權益資金是一固定金額，則在資料區形成一個單獨鍵入的資料項目，便較無計算上之問題，所須注意者乃是時機問題。若涉及非當地國貨幣時，則另須注意幣別轉換，且其等值數額亦可能依時點不同而有所變動，應注意適當地反映在計算中。

· 興建成本之一定比例（As a percentage of construction costs）
 若權益資金為興建成本之一定比例時，不論係計算出一個數額再依約定時程投入，或在每一期間依當期興建成本按比例投入，其計算均較為直接。所需注意的，則是權益資金及/或興建成本若涉及不同幣別時，權益資金投入期間與幣別換算期間不同時之問題。

例如，若屬權益資金須先行投入，而興建成本為其他外幣時，則應以開始期間之等值當地貨幣為準，再乘以約定比例以計算權益資金金額；若興建成本為當地貨幣，而權益資金為其他外幣時，則應以興建成本之名目總額為基準，依約定比例計算權益資金金額。

· 融資金額與權益資金成一比例（As a percentage of total debt plus equity）
若權益資金數額為（總融資金額+權益資金）之合計數之一定比例時，此處將涉及循環計算問題，因為權益資金將影響融資撥貸，亦即影響了總融資金額。因此，此時之計算便須運用到巨集（recalc macro）的程式設計。此巨集將可能包括每種融資項目的總撥款數，以便計算相關費用，若有幣別換算時亦須先行予以調整。然後，加入一個以當地貨幣表示的權益資金金額（或等值相當金額）於巨集中，此金額須能符合「總融資金額之一定比例」之需求，即權益資金百分比x總融資金額/（1-權益資金百分比）。

· 依需求投入（Paid in as needed）
 在此架構下，權益資金係依需求來投入，以支應成本支出之需要，直至所有權益資金投入為止。成本支出中須由權益資金支應之部份為：基本資金需求金額扣除所有融資項目成本及資本化利息撥貸之金額，再加上利息支出。如果權益資金並非當地貨幣，則可投入之權益資金必須逐期依幣值變動調整之。

· 依特定時程投入（Paid in at specified times）
權益資金的部份或全部可能先期投入，或依據一特定的時程投入。由於在某特定期間，權益資金的投入可能超過當期的資金需求額，因此，一個存款的相關計算便必須加入再資金區（funding section）中，使得剩餘資金得以轉結以支應未來期間之資金需求，並計算相關利息收入。相同地，如果權益資金並非當地貨幣時，則須注意相關幣值變動之調整。

· 依興建成本比例投入（Paid in pro rata to construction costs）
如果權益資金為當地貨幣，則計算上相當簡單。興建成本一般而言並不須依資金投入金額而變動調整，所以並不會出現循環計算之問題，只須將權益資金x（當期興建成本/興建成本總額）即可。

如果權益資金為其他外幣時，便須增加一個以興建成本為基礎的相關百分比數列，然後，權益資金總額（依初始匯率計算出之等值當地貨幣數額）乘以前述之百分比數列，以求出各期間之權益資金投入額，再以幣值變動影響來調整各期金額。

· 融資撥貸額之一比例（Paid in pro rata to debt）
通常這是權益資金最複雜的計算，因為權益資金投入額會影響融資撥貸款。由於涉及循環計算問題，較好的方式可能是直接計算而不透過巨集處理。前曾提及之「瀑布式」格式可提供相當有用的計算，可先以一個初估值鍵入計算，再經由資金需求計算過程而予以調整，如此，融資撥貸額佔總資金需求額之百分比便可予以確定。

例如，以權益資金佔融資25%之比例（即權益資金/融資＝1/4）為例，敘述如下：

1. 計算總資金需求淨額，不含利息。

2. 計算權益資金之初估值，為總資金需求淨額之20%。如此將使得權益資金投入額與融資之基本本金撥貸額形成約定之比例。

3. 計算固定貸款（fixed loans，如ECA）。

4. 計算權益資金調整估計值，在每一期間係取下述二者中較大者，（1）權益資金初估值加ECA累計利息（rolled-up interest）之25%，（2）固定貸款本金與其累計利息合計數之25%。

5. 計算剩餘資金需求額（即先行扣除固定貸款本金、利息及扣除調整後權益資金估計值）。若有負值時，代表有多餘資金（surplus funding）。

6. 計算下一融資項目本金撥貸，以支應任何正值之剩餘資金需求額。

7. 計算累計利息，為（應付利息減多餘資金）之80%。

8. 加總所有融資撥貸款。

9. 計算權益資金總額，為融資撥貸總額之25%。
參照淨現金流量表資料，檢查融資撥貸總額與計算出之權益資金總額能否足夠支應投資計畫之資金需求。另外，如果任一期間當中，固定貸款撥貸款超過當期資金需求之80%時，剩餘的資金亦須撥貸以維持約定比例，而存款相關計算位址亦須增加進來，以便結轉，並支應往後期間之資金需求及計算利息收入。此種結轉款項必須從上述第1點中扣除，並且不得包括在當期20%之權益資金數額中。

前述之計算程序亦可運用在好幾項融資項目之情況，只須在每一項“非固定貸款“（non-fixed loans）之後，調整權益資金估計值及剩餘資金需求額即可。

3.融資的計算（Loan Calculations）

每一個融資項目均須視為一個獨立完整的項目，資料區中可能包括之主要基本資料項目如下：

1. 完工前利率（年率）。

2. 完工後利率（年率）。

3. 最後一期撥貸之期間。

4. 利息累計之最後期間。

5. 首次還款期間。

6. 還款方式。

7. 還款次數。

8. 最高撥貸額度。

9. 承諾費率（年率）。

10. 保證手續費率（年率）。

11. 管理銀行費。

12. 前置費。

在計算上，每一個融資項目將包括下列各列（除最後一項「幣值調整」外）：

1. 費用（fees）。
2. 撥貸款項（drawings）。
3. 還款（repayments）。

4. 應付利息（interest payable）。

5. 累計利息（interest roll-up）。

6. 貸款餘額（balance outstanding）。

7. 幣值調整（currency adjustment）。
上述各項分述如下：

· 費用（fees）：

一般而言，應考慮的費用有三類：（a）前置費（主要代表項目為主辦費），可能為一個固定金額或為融資額度之一個百分比，（b）承諾費，一般為以未動用額度為準，依一個年率計算，及（c）管理銀行費，融資期間每年收取之一固定數額。

就前置費及承諾費而言，必須以融資額度作為計算之基準，在投資計畫發展之較後階段，實際的融資額度可能已被決定或在協商中，因此，合適之金額已可鍵入在資料區內。

在投資計畫發展初期，融資額度之估計數通常為模型必須提供的結果之一，模型也須提供個別融資項目之估計額度。在大多數情況下，最終融資額度與基本情況假設之撥貸額並不會一致，但須反映出較悲觀假設情況時之預備額度，以滿足銀行及投資者對較悲觀情況發生時仍有足夠資金以完成投資計畫之要求。因此，在建立模型之基本情況時，融資額度應稍加增加，以便較能反映出實際之費用。至於增加多少額度方屬合適，則可由敏感性分析中獲得一些概念。

管理銀行費之計算相當簡單，係屬融資貸款存續期間每年之費用，惟若期間長度非為一年時須加以適當之調整，例如期間長度為半年時，則須除以2。

承諾費一般係以未動用額度為計算基礎（即融資額度扣除已動用額度之部份），除非融資合約中有細節之規定，否則在模型建立時可假設承諾費係於期間未支付，並以當期期初之餘額計算之。而較實際但較複雜之方式則為，假設於次期期初支付，且以當期未動用額度之平均值為計算基礎。

· 撥貸款項（Drawings）
撥貸款項指的是，就一特定融資項目於每一期間之所有撥貸款項，惟不包括當期支應該融資項目下之利息支出之撥貸金額，由於撥貸之細節與基礎依各別案例而有所不同，此處只能就一般性之原則進行討論。

就每一項融資項目，最後撥貸期間必須予以鍵入於資料區中，這將明確標示出該融資項目之可動用期間（availability），亦是一個顯示何時停止撥貸之簡單方法。

撥貸款項一般有三種基本性質：（1）特定金額，特定日期（如發行公司債），（2）撥貸款項與特定成本項目相連結（如ECA），及（3）依需要撥貸。分述如下：

（1） 特定金額，特定日期：

如果屬特定的撥貸時程，則須鍵入於資料區中。若該融資架構僅為一次撥貸，則時機與金額鍵入為二個資料項目。若屬多期間撥貸，則總撥貸額度及撥貸時程（於適當期間內鍵入百分比率）須包括在資料區。融資計算區僅須於相關期間內將總撥貸額度乘以各相關百分比率，若需要時則須進行幣別調整。這將使得撥款金額與期間得以分別獨立變動，並使得有關幣值變動之假設能自動地反映在模型中。

（2） 撥貸款項與特定成本項目相連結

此處之撥貸可於資料區鍵入相連結成本項目之百分比率。例如，ECA貸款可能對合格的國外建造成本提供85％之融資，剩餘之15％及全部之前置費用則由國內融資支應。前述數字可鍵入為各別的資料項目，使其得以獨立地變更，也在資料區提供了明確的融資撥貸假設。此種與特定成本連結的融資與其撥貸等計算，應於融資計算區單獨成為一列。

（3） 依淨成本撥貸

這可依融資計算區中，經計算出之淨資金需求額為基礎加以計算，如果承諾費係於期末依當期平均撥貸額為基礎加以計算時，則承諾費應排除於淨資金需求額之外。如此，承諾費可依不含承諾費之撥貸為基礎進行計算。本金撥貸部份則可依需要將承諾費包含在內，因此，可避開循環計算之難題。

如果融資額度之幣別與選定貨幣（presentation currency）或有依不同幣別控管額度時，則每期之可動用額度應予以換算成相關幣別之等值數額。

· 貸款償還（Repayments）
貸款償還方式有多種，同一投資計畫的各個融資項目也可能有不同的償還方式，相關必要資訊均應完全反映在資料區中。較常見者有下列五類：

（1） 平均攤還

這可說是最常見的一種方式，計算方式也最直接、容易，只須將動用期間結束時之貸款餘額除以攤還期數即可。前述貸款餘額於實際發生時可能與融資額度不一致，惟在模型建立時則可取自動用期間結束當期期末之總貸款餘額。在資料區，攤還期也應列為資料項目。

（2） 期金（年金）

此方式下，各期之償還款金額與利息之合計數將為一相同金額（目前Lotus1-2-3 及 Excel）均有此種計算之功能。模型中亦須將各期期金中之償還款與利息予以區分開來分別列示。在檢查上，除兩個數字之合計數額，在每一期間均相同外，最後一期之償還款應恰與當期貸款餘額相同。

（3） 特定償還排程

此種方式可能相當直接，可將動用期間結束時之貸款餘額乘以每期攤還之百分比率，即可獲得各期之償還金額。因此，各期攤還之百分比率應獨立一列。

（4） 依可用收益償還（based on available revenues）
若欲以可用收益來作為償還款金額之計算基礎，可能稍加複雜且細節變化也有多種。假若償還款於期末支付，則並不會影響利息（甚至稅賦），因此，若以稅後淨收益（post-tax net revenues）來計算償還款金額，則並不會發生循環計算之難題。但若此種償還款計算須與「成本基礎費率」（costs-based tariff）相連結時，則會面臨許多問題。理想上，一個「目標償還排程」（target repayment profile）將須予以建立起來，以便使用於債權保障比率（cover factor）及費率（tariff）之計算。前已提及，此種償還方式為基礎的組合方式有多種，下述三種方式之討論可涵蓋其他方式下相關問題的大部分。略述如下：

· 目標排程（The target schedule）
目標排程一般係以基本情況（base case）為計算之基礎，並以可用現金之一個百分比率來用以償還貸款。這些百分比率將成為資料項目鍵入數值，並以手動方式逐漸調整，直到償還款能達到所要求的貸款期間。

· 違約排程（The default schedule）
違約排程的計算係以最壞情況（worst case）下之收入為基礎。可能係以每期可用收入之全部（100﹪）來達到前述目標排程之水準，或者尋求一個固定的百分比率以便使得償還款能達到所需的貸款期間或各方同意的較長期間。

· 最高排程（The maximum schedule）
若使用此種方式時，可能係以某較樂觀情況下收益之一百分比率或其他方法加以計算償還排程，而這可能會導致較短之貸款期間，或是與目標排程相結合而達到既定之貸款期間。

依據上述討論之原則，可交織出多種償還排程或組合。例如，目標排程也可以是最高排程。而許多細節的變化亦可包括在內，例如，以收益的某一百分比率作為償還款，而這百分比率亦可依各期之債權保障比率而加以調整。在某些情況下，此種「依可用收益償還」為基礎的最終版本財務模型將成為融資文件之一部份，且在融資合約中將訂明重新跑模型的時機。由於資料的更新、調整，經濟與市場狀況之變化等，在重跑模型時，亦可能會重新調整撥貸款項及/或償還排程之內容。

（5）一次償還（bullet repayments）
所謂一次償還所指的可能是貸款的全部（wholly）或部份（partially）的一次償還。而一次償還的計算涉及到償還款來源係由前期累計（提存）現金或由重新融資（refinance）支應。若屬後者，則須於一次整筆撥貸，再依其本身之約定以分期攤還，也因此，重新融資具有延長貸款期間之效果。重新融資可予以加入模型中，亦即在資料區及融資計算區均增加一個貸款項目。不論採提存現金償還或採重新融資償還，償還日期及貸款被償還的比率（或一特定金額）均須予以鍵入在資料區中。

· 應付利息（Interest Payable）
關於利息計算的細節，不論是有關撥貸的時機、或幣別的調整等，均須在假設條件中予以明列出來。然而，此處假定的是，利息係在每一模型期間之期末計付一次。

一般而言，利息的計算係以平均餘額為基礎，亦即，須考量撥貸在每一期間中之時機以計算平均貸款餘額。一般較簡單的方法為，將前期期末餘額加上當期撥貸金額之半數。此簡單方法係以期間內平均撥貸，或期間中點撥貸為假設前提。若有已知之重大金額撥貸未符合該假設前提者，則應予以特別調整。例如，前置費便是期初發生，因此，可將前置費列為前期期末之餘額，再加計當期撥貸金額之半數（不含前置費）。此外，發生於期末之金額應不會對利息有所影響（例如承諾費），因此，在計算平均貸款餘額時可予以排除。如果撥貸係依不同期間頻率（如按月）計算時，則按月為基礎之數據應予以調整為模型期間（本文設為半年）之平均餘額，再憑以計算利息。當進行此種調整時，以月為基礎之數據發生時點之假設應設立出來，計算上亦予以反映出來。下表五係一個計算格式之例示。

表五：平均餘額計算（Average balance calculation）

	Timing of expenditure

within period
	Start 
	Mid
	End

	Month 1 value  x
	1
	5.5/6
	5/6

	Month 2 value  x
	5/6
	4.5/6
	4/6

	Month 3 value  x
	4/6
	3.5/6
	3/6

	Month 4 value  x
	3/6
	2.5/6
	2/6

	Month 5 value  x
	2/6
	1.5/6
	1/6

	Month 6 value  x
	1/6
	0.5/6
	0


利息之年率應除以一年期間內計付利息之次數，這反映出一個事實，即利率的標示（定價）與通膨率並不一樣，利率的標示假定了一個特定的計付頻率。

當一項貸款（融資）項目並非以選定貨幣表示時，利息的計算便須涉及幣別換算問題。

· 累計利息（Interest roll-up）
累計利息係指應付利息的融資，一般也稱為資本化利息（capitalized interest），但資本化利息一詞易生混淆與誤解，因為在模型內之計算上，與稅務上及會計上之目的並不一致。

雖然將累計利息自撥貸款項中予以區別出來之作法，在報告區（report section）並不一定有必要，特別是某項融資項目的撥貸款可能支應另一融資項目累計利息之需，但在融資區之計算中則非常有用。

就計畫型融資而言，興建期間（construction period）之所有利息，一般均由融資撥貸款或權益資金支應，因此，通常係由某融資項目來提供其自己本身累計利息之融資。然而，某些融資並不提供本身累計利息之融資（如債券），有些則僅提供一定比例之融資（如某些ECA），且有些提供累計利息之融資的期間可長於或短於本金可動用期間。這些主要變數均須提供在資料項目中。

如果融資項目係以淨資金需求額為基礎時，累計利息的計算應考慮當期任何剩餘資金之因素（假設其他資金需求均已有支應來源）。如果權益資金的計算係以與融資成一比例時，則融資項目所得對累計利息融資之金額應予以按該等比例計算，亦即，依（應付利息－剩餘資金）×（1－權益資金比例）。

· 貸款餘額（Balance outstanding）
每期貸款餘額代表著當期期末所有融資項目之未清償餘額之合計數，若有融資項目並非以選定貨幣表示時，則須予以換算為當期未選定貨幣之等值數額。每期貸款餘額之計算為，前期期末餘額加計本金撥貸款、累計利息撥貸款、幣別換算，再扣除當期之償還款金額。

· 幣值調整Currency devaluation
當某一融資項目並非以選定貨幣表示時，則該融資項目的貸款餘額及撥貸款之等值選定貨幣數額將依假設之匯率條件而變動，將此種調整數額予以單獨列出來係一極有用之作法，不僅可簡化融資計算之檢查，也明確地顯示出支付及/或收受時等值選定貨幣數額之計算過程與結果。

（十一）營運（Operation）

營運區塊（operation section）涵蓋著與營運相關的數值，包括將營運成本與收入饋入現金流量及其他計算。

1.營運水平（Operating level）

就大部分的投資計畫，某種層面之營運水平已事先決定了，依此，收入及/或變動成本的一部份或全部已可加以計算。此等營運資料，不僅本身即屬有用之資料項目，通常亦是敏感性分析中之重要變數。因此，營運區一般須將該等資料視為獨立項目計算，而非僅作為收入公式等之一部份。就許多BOT計畫而言，其費率（tariff）係基於產能（capacity）、可用度（availability）及使用度（utilization）等因素而定，所以，所有相關資料均須予以列示出來。例如，以電廠開發計畫為例，應被計算且明確顯示為獨立項目之資料包括產能（MW，千瓩）、可用率（%）及產出（MWh，千瓩/小時）。

就某些投資計畫而言，一系列的生產、產能及產出均須計算成本與收入，而這些應個別計算、單獨列示出來。例如，水處理廠（water treatment plants）有著一系列的收入來源，而地下水對管線的滲透也代表著通過處理程序的水量與設定須處理的廢水量並不一致。此類工廠的營運資料項目便須包括廢水量（M3，立方米）、經處理水量（M3，立方米）、可飲用水銷售量（M3，立方米）及處理後雜質（ton，公噸）。

2.數值鍵入（Input of values）

營運相關數值的鍵入有數種形式，某些項目得以單一數值鍵入，並與某些時間資訊相結合，例如電廠之產能，其每部機組的產能數據便可與其營運開始之時間一併列示。

依鍵入時間資料為基礎的營運數據可方便調整以作為延遲營運敏感性分析之用。

除營運延遲之外，經常亦須就營運相關數值的增加或減少進行敏感性分析。因此，資料區可能須包括一個營運成本敏感性分析參數之鍵入位址或列。

3.營運收入（Operating revenues）

一旦跟營運層面有關之基本相關數值經計算出來後，便可計算營運收入，此計算基本上包括了費率、售價等之名目數值，且於營運區均列為獨立項目，再乘以相關營運數據（如可用率、產量等）。

收入應以選定貨幣之名目數值計算，任何項目（如費率等）若非以選定貨幣表示者，應予已換算為等值選定貨幣。

每期間的收入之計算應與產出配合，而不須就生產與收現間之延遲作調整，而係於計算營運資金（working capital）時，就應收帳款之調整為之。

當計算上有數種收入項目時（不同價格或營運數值所致），應予已分別列示，再予以合計、加總。然而，若屬同一產出，卻因不同客戶群不同售價所生之不同收入源時，為求模型之簡化，使用一個平均售價亦屬可行的方法，此方法在個別客戶群之比例維持一定時更適合使用。若必要時，可在較後之階段將客戶群之細分資料予以包括在模型中。

4.營運成本（Operating costs）

營運成本可大致區分為固定成本與變動成本兩大類，固定成本一般會在資料區列為一個以年度為準之數值資料，且一般並不會依營運層次（operating levels）而調整。變動成本則以某種單位（unit）為基礎加以列示，如元/瓩/小時，元/噸等。

兩種成本分類之標示亦可能會與燃料、原物料、人員等之數量相關，然後再依模型中相關期間及營運區計算出之營運層次為基礎進行計算。

每單位成本應以選定貨幣之名目數值表示。若原先非以選定貨幣表示者，則換算時亦應反映出匯率之調整。每一成本分類應予單獨列示，再予以分別合計、加總。

5.原物料（Stocks）

許多投資計畫均會要求諸如燃料、原物料等之儲存。一旦購入後，一般均假設任何耗用的儲存品均會由營運成本計算中之支出予以購入填補。儲存數量的增減將會影響現金流量，而這即為必須計算的成本。若營運層次下降（連帶影響應儲存數量），則將會導致成本的下降（即現金流量的增加）。

初期儲存品是否列為資金成本資料項目須先予以確定，若予以列入時，其所代表的儲存水位亦須標明，以便後續之計算得以反應此一數據。

6. 應付/應收款項（Payables/receivables）

應付款項與應收款項之計算須考量收入與營運成本收現/付現之延遲時間。若較細部之資料能夠取得時，則可進一步依收入與成本的各個類別之特定延遲時間加以分別計算。

在每一期間之中，其應付款項或應收款項之數字可依當期之收入或成本乘以（延遲時間/每期時間單位數），例如將收入x2個月/6個月（假定延遲2個月，模型之每一期間長度為半年），或收入x2週/26週（假定延遲2週，期間長度為半年，資料以週為單位）。

應付款項/應收款項之淨額可計算為，（應付款項－應收款項－前期應付款項＋前期應收款項）。若為正值，則代表現金流量的增加；反之，若為負值，則代表現金流量的減少。

7. 營運資金貸款（Working capital loans）

相對於假定應付款項/應收款項延遲之淨效果將導致可用現金的發生，一項營運資金貸款（working capital loan）的假定或許是必要的。惟該貸款的額度與條件內容可能有極大之差異性。在計算上，撥貸額增加了現金流量故應加入現金流量中，而利息與償還款則予以扣除，並應與應付款項/應收款項之調整相結合。

（十二）費率/價格（Tariff）

許多投資計畫中，售價的決定係依據預估之市場狀況或依招標文件之條文內容而決定，價格屬於一個鍵入資料數值，且須考量通膨因素並乘以合適之相關生產數值。此部份之計算可包含於模型之營運區中。

然而，某些投資計畫之費率不僅為一計算出之數值，更可能需要在模型中另立一個獨立之計算區。有關費率計算時，所使用之可能基礎或依據的差異性極大，由於無法全部加以涵蓋，一一討論，故僅能就一般性事項加以探討。可能涉及之計算有下列三項：

1. 可能需要將總費率依種類按一些比例予以區分。

2. 可能需要一個單一費率數值，該費率數值須能在基本情況分析中產生一特定之報酬率。

3. 每一期間中，可能需要重新計算。

當計算一個單一數值以獲致（達成）所要求的報酬率時，可先在費率區相關位址內代入一個估計值，再用巨集來予以計算、求取。

在股東權益現金流量（Equity Cash Flow）內之計算須注意股利發放之限制。基本上，將包括一個等於權益資金投入額之負數值，其後則為等於所發放股利的一連串正數值。

股東權益現金流量的淨現值（NPV）係以權益要求報酬率（required equity return）作為折現率，我們知道，以IRR為折現率的現金流量淨現值為0，因此，權益現金流量的淨現值便代表著，為達到所要求的IRR時而須變動的數額。

為了計算費率中必須變動的數額，我們必須考量生產的時點及通膨的時點。先將各期生產數值以通膨率予以折現而去除掉通膨影響，再將各期生產數值以權益現金流量的折現率（即權益要求報酬率）予以折現並求得各期生產數值之淨現值。實質費率所需的變動數即為，將權益現金流量淨現值除以生產數值淨現值所得出之數值（商數）。

（十三）稅賦（Tax）

稅賦的計算不僅因國別而有所不同，甚至不同的投資計畫亦會有極大之差異。因此，計算的細節（特別是與折舊相關的處理）將需要專業人士提供的意見，再予以反映在模型中。有關細節層次的選擇便須考量簡化假設對稅賦計算所可能發生的影響，也須考量所影響之稅賦數額對整個投資計畫的影響程度如何。基於此，一個一般性的稅賦計算格式列示於下表，事實上，在計畫初期，尚未取得較進一步稅賦資訊時，此表亦可運用於可行性評估模型之中（feasibility model），所需的基本資料假設包括：

1. 稅率。

2. 折舊、攤銷的原則或方法。

· 直線法或餘額遞減法。

· 折舊期數或每年折舊百分比率。

· 不同折舊基礎間資本成本的分配。

3. 稅賦支付的時點。
表六：稅賦計算之一般格式

	A
	B
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	F
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	>>>

	
	
	
	
	
	
	
	

	Tax Calculation
	
	
	
	
	
	
	

	Operating Revenues
	
	
	
	
	
	
	

	Earned Interest
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	Operating Costs
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	Net Taxable Profits 
	
	
	
	
	
	
	

	Annual Taxable Profits
	
	
	
	
	
	
	

	Losses to Carry Forward
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Tax Basis
	
	
	
	
	
	
	

	Tax payable
	
	
	
	
	
	
	

	Tax Paid
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	


說明：

· 應稅收入毛額（Gross taxable revenue）：包括所有應課稅的收入，通常為營業收入加上利息收入，但亦有可能再包含補助款收入，或其他收入。

· 營運成本（Operating costs）：基本上為該投資計畫的所有營運相關成本（取自於營運計算區塊）。

· 融資利息與費用：所有貸款或透支的利息加上財務費用，亦可再加計非資本化而包含於資本備抵（Capital allowances）的成本。

· 資本備抵/折舊（Capital Allowances/Depreciation）：計算基礎為興建期間的興建成本與財務成本，一般係採直線法或餘額遞減法。資本成本一般至少區分為二個類別，而且適用不同的折舊率。

· 淨應稅淨利（Net Taxable Profits）：此處係指應稅收入毛額扣除營運成本、融資利息與費用、及資本備抵/折舊等等之後的淨額。

· 應稅年淨利（Annual Taxable Profits）：計算基礎為前項之淨應稅淨利，而予以合計入當年度之下半年期間內。

· 遞延損失（Losses to Carry Forward）：計算上係取後述二者之較小值為準，即零或（前期遞延損失加當年度之應稅年淨利）。

· 應稅基礎（The Tax Basis）：為應稅年淨利加前期遞延損失後之任何正數值。

· 應付稅款（Tax payable）：即應稅基礎乘以適用稅率後之數額。

· 已付稅款（Tax paid）：係以應付稅款為基礎，但須反應實際支付時點。

若稅率並非所有期間均一致，或有租稅減免、優惠等其他措施時，則須在模型中適當處予以列示，以方便瞭解與計算上之需要。若有數種不同稅賦時，通常係以相同的應稅基礎為準，再依比例分別計算，亦可以依加權平均稅率來計算。支付時點的假設則一致。

· 稅賦折舊或資本備抵（Tax depreciation or capital allowance）
這可以說是稅賦計算上最複雜的部份，不同資產類別的折舊計算不同，如何將資本成本予以區分，則須取得相關資訊以進行合理的估計，及所需包含在模型中的資產類別。一般而言，折舊的計算係採直線法或餘額遞減法進行。

為利折舊的計算，資料區須包含一個表格以列示興建成本的組成及期中維修成本、資本化利息與費用，並須標示出每一項目的比例。另須注意的是，期中維修（大修）或主要翻修的成本，其折舊起始期間與興建期資本支出的起始期間並不會一致，可能須分別予以處理。

另一可能引發的處理問題則為，若折舊期間須與歷年一致時，則常碰到的狀況為，起始期間當期並非包含於整個歷年期間，因此，須依此例計算折舊，尤其稅務上之需要更常須予以依比例調整、計算。

資本化利息與費用之計算係以一特定期間之所有貸款利息與費用為基礎，此一期間可能並不會與稅賦及/或會計上計算之目的一致，在資料處理上便須能夠予以分攤至所需期間當中。若一個投資計畫包含某種所謂階段性完工（phased completion）並得以分段營運時，則利息的資本化可依比例決定之，並計算至階段完工日止。利息與費用作為成本的計算基礎，必須與利息及費用資本化的基礎相一致，亦即，所有利息與費用不是資本化便是列為費用。

（十四）盈餘與虧損（Profit and Loss）

計畫型融資模型中的”盈餘與虧損”區塊（profit and loss section）的重要性，一般而言，較偏重於可分配紅利（distributable dividend）的計算。有一個必須認清的事實即是，會計上的盈虧一般與稅務上的盈虧並不相同，因此，必須在模型設計上預作準備以使得可以分別計算之。此點特別適用於稅務上折舊/資本抵減與會計上折舊的差異。如同稅賦的處理一樣，盈餘計算的細節（如任何公積及/或準備金的規定）將因投資計畫的所在地、及其性質而不盡相同，因此，必須取得專業的意見以便完成模型的最後版本。然而，在投資計畫的初步階段，若真有需要時，一個簡單的盈虧計算可包含在模型中，以便顯示某些盈餘限制假設條件下的報酬率約略值。另須注意的是，任何公積及/或準備金的規定（reserve requirements）可能會對預估的權益報酬產生重大的影響。

如果簡單的盈虧限制條件存在時，則每一期的可分配紅利為下面二者之較小值：（1）可用於分配之現金，（2）當期盈餘加前期末之累積盈餘減任何公積及/或準備金需求後之餘額。

（十五）權益報酬（Returns）

權益報酬的計算通常是模型的主要功能之一，就計畫型融資的目的而言，權益報酬通常之計算係以一段期間之內部報酬率（IRR）為之，而非年度報酬率（annual return on equity, ROE ）。

IRR代表著，在一段期間內，權益投資所賺取的有效利率（effective interest rate），並且考量了投資投入資金與回收資金的數量與時間（即包含了時間價值的觀念）。IRR亦代表著，在同一時點上，權益投入資金淨現值等於權益報酬淨現值時的折現率。IRR的計算只能用試誤法（trial and error）求取，在Excel或Lotus1-2-3兩種軟體中則提供此一計算功能。此兩種軟體，均得以鍵入一個猜測值（guess value）作為計算過程、求取正確折現率的起始點，而這亦是必要的，因為計算式的解（solution）可能有數個，而顯然錯誤的解（答案）則可以經由猜測值來予以排除，這也意味著，必須小心檢查所獲得的答案（即計算出的解）的合理性。

在計入所有相關的現金流出、現金流入及股利發放限制等因素後，一般而言，總合的投資者報酬即為最終的計算。然而，在某些情況下，目標報酬（target return）提供了收入之計算根據，此計算根據也意味了費率數值的計算。

如果係依據淨現金流量表的數值為基準，而只求獲得一個總和的報酬率時，則可能在數行（rows）的計算式或甚至一格中即能以公式計算出來，而不須另設特定的”報酬區塊”（Return section）。然而，若須替不同類別的投資者計算個別之報酬率、或計算報酬率係作為費率計算（Tariff calculation）的基本要素、或其他必要之調整的依據時，則必須建立一個報酬率計算的個別區塊。

一般狀況下，均會要求模型必須同時提供名目權益報酬率及實質權益報酬率，而由於模型中所用之數字均為名目數值，因此也提供了名目報酬率計算的基礎。實質數字則可以用各種幣別的相關適用通膨折算因子來加以折算投資者的現金流量，以便計算實質權益報酬率。此處提供一個快速而且能為一般實務上所接受的方式，則為將名目報酬率除以（1＋通膨率）。然而，這隱含著一個潛在假設，即假設每一期的數值均折算至IRR計算上所假設的時點，當然，此方式也與一般慣常假設通膨率會變動（並非各期均一樣）的實務面相違背。

報酬率的計算上可用的基礎有數種，一個較常被使用的則為”可用淨現金”（Net cash as available），或分配之現金（計入任何股利分配限制後之現金）。若無特定考量或要求，則模型應最好能提供兩種基礎計算出之報酬率。一件值得注意的事是，模型在計算可分配股利時，應注意有一個帳戶以計算無法立即分配之現金部份所產生之利息收入，此利息收入將對稅賦、現金流量產生影響。

每一期分配股利的計算，係取下述二者之較小者：（1）稅後及財務支出後之淨現金流量+備償專戶等提存款項之淨移轉額+現金帳戶餘額；（2）淨盈虧+累積盈餘。

· 特定報酬之計算（Calculation of specific returns）
當投資計畫的權益資金來源有數種，且條件、期限等並不相同時，則除了計算所有投資者的綜合報酬率（overall return）外，亦可能須提供針對不同類別投資者的各別報酬率。這便須將權益資金的投入、收益予以區分開來，並依個別之投資者類別，分別計算出相關之成本或收益。

權益資金投入金額的區分一般而言非常地簡單與直接。複雜的情況則可能源自某些投資者並非直接以資金投入，而係以其他形式的投入，如開發成本的支出、土地作價、技術作價等，如果這些支出或投入，後來係由投資計畫本身以某種費用（或作為成本支出）予以支付、補償時，則這些支付、補償金額則應視為該等投資者的正現金流入。

當然，報酬率的區分亦須依財務規劃的架構而定，一旦總分配股利計算出後，便可依投資者的層級、優先順序及財務規劃籌資架構之比例而予以區分。

一旦某一特定投資者類別的現金流量計算出後，則便可計算出名目及實質報酬率。

（十六）保障比率（Cover Factors）

財務模型的主要角色之一，便是確定整個投資計畫能夠支持的負債額，及評估投資計畫償還貸款本息能力的強度如何。投資者與投資顧問嘗試著去評估投資計畫的可行性，而潛在融資機構則須嘗試著去評估投資計畫的信用強度（Credit worthiness）。保障比率則可說是提供此等重要資訊的一個簡要方法。保障比率提供此等資訊的形式非常簡單，且一般有兩種--本金利息保障比率（Debt service cover factors）及淨現值保障比率（NPV cover factors）。綜合言之，此等數據提供了投資計畫在一定假設條件下之下述能力：

· 依據約定期程償還融資的能力。

· 在約定貸款期間完全還本付息的能力。

· 在預估投資計畫生命期間最終償還貸款的能力。
基本假設情況時的保障比率的數值究竟應為多少，須依所認定的投資計畫風險而定，也因此，將假設條件改為較差時之敏感性分析中，該等所計算出之保障比率或許反而是基本假設情況保障比率之接受度的參考指標。

· 本金利息保障比率（Debt service cover rations）
這是最簡單的保障比率，基本上，其所代表的意義是，在每一期間中可用現金流量對同一期間的應償還本金與利息合計數的保障程度。本金利息保障比率達100﹪（含）以上者，表示預估現金流量足以支付約定期程之貸款本息。事實上，某些期間可能由於資本支出（如大翻修、大型維修）等因素而使得當期之現金流量並無法涵蓋同期間之本金與利息支出之需求，然而，前期末之現金餘額卻足以支應當期之現金不足數，為使得此種情況得以反應在保障比率中，則保障比率得以下述二種基礎予以計算：（1）以當期可用現金流量為基礎，（2）以可用現金流量與任何現金帳戶移轉淨額之合計數為基礎。

當計算一個本金利息保障比率時，可以用每期之可用現金流量總額除以所有融資（或所有優先債權）的貸款本息，以計算出所需要之數值。然後，再以前述第（2）種基礎之合計數重複一次計算過程以計算出另一種基礎下之本金利息保障比率。如果係針對某一特定融資項目以求其保障比率時，則須先獲得財務融資架構層次（優先順序）之相關資訊。

如果所有融資為相同順位債權（pari passu ）時，則可用之收益必須按比例予以分別計算，只是所稱之「比例」係以各期本金應攤還數為基準所得之比例，或是依各融資項目的本金餘額為基準所得之比例，則須依貸款合約中之約定為準。

如果融資項目有不同之優先受償順序時，則某一融資項目之保障比率之計算，須以扣除優先於該融資項目之所有融資相關本息後之可用現金餘額為計算基礎。

所謂「可用現金流量」（Available cash flow）係指每期可用以支付貸款本息等財務費用之現金數額；基本上，係指稅後而未償還貸款本息前之現金流量，加計權益資金投入額及融資撥貸額。

如果工作表在除數為0之狀況下會回饋一個代表”錯誤”之訊息（error message）時，則計算保障比率之公式必須予以檢視以確保應償還貸款本息之欄位大於0，否則，公式之設計便須是回饋一個”0”，或代表空白的橫槓”－”，或其他合適的數值或符號。由於保障比率中，通常最被感興趣的數值係其中之最低者，因此，無貸款本息期間之相關保障比率應予以設計回饋出一個相對極大之數值，而不是0，以免在選取最低數值時產生誤導。此外，為了避開在選取最低數值時產生誤導，或許應考慮將撥貸期間（動用期間）之保障比率予以排除在外，因為融資若係為支應成本、費用等支出，則興建期間之保障比率將無可避免地等於1。

· 淨現值保障比率（NPV cover factors）
淨現值保障比率（NPV cover factors）係在考量時間價值因素下，就每一期間提供一個數值以顯示預估現金流量償還融資債務的能力。其結果亦顯示出，投資計畫就貸款期間內或投資計畫生命期間內，在降至無法償還債務前得以損失（減少）之營收金額或幅度有多大。從另一角度來說，此保障比率數值也意味著，貸款餘額可增加多少，而投資計畫仍得以在相關期間內償還融資債務的參考指標。如同本金利息保障比率一樣，淨現值保障比率在某些期間內可能不足，在不足部份之期間，仍得由前期結轉之現金餘額加以補足，這可由將存款餘額納入當期保障比率之計算而反應出來。為反應時間價值，未來之收益得以依融資利率而予以折算。若融資項目不只一項時，則須計算一個加權平均貸款利率以作為折現率。

當計算NPV cover factors 時，須決定係以期初或期末為時間基點，並須使融資餘額與淨現值之時間基點一致。保障比率計算之格式詳表七：

表七：保障比率計算之格式

	A
	B
	C
	D
	F
	G
	H
	>>>

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Totals
	>>>
	1st half

year 5
	2nd half year 5
	1st half

year 6
	>>>

	
	
	
	
	
	
	
	

	Cover Factors Calculation
	
	
	
	
	
	
	

	Cash Available For Debt Service
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Debt Service Cover Factors
	
	
	
	
	
	
	

	Total Debt Service
	
	
	
	
	
	
	

	Semi-Annual Debt Service 

Cover Factors
	
	
	
	
	
	
	

	Transfer (To)/From Deposits
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	D.S. Cover Factors Incl.

Deposit Transfers
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	NPV Cover Factors 
	
	
	
	
	
	
	

	Weighted Average Interest Rate
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Available Cash During Loan Life
	
	
	
	
	
	
	

	Total Outstanding Debt at Start 

Period
	
	
	
	
	
	
	

	Cash on Deposit at Start 

of Period
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	FNPV Loan Life Available 

Revenues
	
	
	
	
	
	
	

	FNPV Project Life Available 

Revenues
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	NPV Loan Life Cover Factor
	
	
	
	
	
	
	

	NPV Project Life Cover Factor
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	NPV Loan Life Cover Factor

Incl. Deposits
	
	
	
	
	
	
	

	NPV Project Life Cover Factor

Incl. Deposits
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	


說明：

（1）Cash Available For Debt Service：係指稅後、償還本息前之現金流量。一般較簡便之計算為，將稅後盈餘加利息費用加非現金收支之影響數值，若在興建期間（或撥貸期間）尚須加計可撥貸款項及/或權益資金之投入額。

（2）Total Debt Service：主要為所有融資項目的應付利息與應還本金。

（3）Semi-Annual Debt Service Cover Factors：即Cash Available For Debt Service/Total Debt Service，惟須注意該期之Total Debt Service須大於0，以免模型發出錯誤訊息（Error Message）。

（4）Transfers（To）/From Deposits：計算上為，扣除轉入存款專戶之總額（如備償專戶），加上存款帳戶之轉出總額。

（5）Debt Service Cover Factors Incl. Deposit Transfers：為（（1）＋（4））/（2）。

（6）The Weighted Average Interest Rate（加權平均利率）：各別融資項目之利率乘以其貸款餘額，再除以所有融資項目貸款餘額之總和。本加權平均利率須逐期分別計算。

（7）Available Cash During Loan Life：原則上，其數值與（1）相同，惟只列計至貸款期間屆止而已。

（8）Total Outstanding Debt at Start Period：係指前期末所有融資目貸款餘額之總和。

（9）Cash on Deposit at Start of Period：指前期末所有存款帳戶餘額結轉當期之餘額總和。

（10）FNPV Loan life Available Revenues：代表未來淨現值（亦即代表折算至未來某一期間之數值），此處係以（6）為折現率，而將（7）折算至未來期間之未來淨現值，涵蓋期間為貸款期間。

（11）FNPV Project Life Available Revenues：計算之基本概念及方式與前（10）相同，惟係將（1）折算至未來期間之淨現值，涵蓋期間為投資計畫生命期間。

（12）The NPV Loan Life Cover Factor：係將（10）除以（8）之計算值。

（13）The NPV Project Life Cover Factor：係將（11）除以（8）之計算值。

（14）The NPV Loan Life Cover Factor Incl. Deposits及 The NPV Project Life Cover Factor Incl. Deposits之計算與（12）、（13）類似，差異在於在將（10）、（11）除以（8）之前須先加上（9），即為「（9）＋（10）」÷（8）及「（9）＋（11）」÷（8）。

上面所計算出之保障比率可列入淨現金流量表之資訊列中以供參考，即與每一類別之保障比率之最低值列於同處。前述之最低值可包含在”主要鍵入資料及結果彙整表”（key inputs and results summary）中。
（十七）現金餘額（Cash Balance）

在大部分的模型中，將必須含有一個或數個現金帳戶，以符合某些特定的現金要求（如償債專戶），或營運維護準備資金，或只是純粹地清理掉多餘資金。雖然，所有這些帳戶可合理地歸屬在某些特定模型區塊中（如償債專戶包含於財務區塊），但是，將其集合在一個專屬的區塊內仍有著某些益處：

· 任何現金餘額的計算易於處理，。

· 任何來自其他計算中之現金餘額，因疏忽而未予計算在現金餘額內之風險可予以降低。

· 所有賺取之利息收入可易於計算且不致漏失，以便運用於其他計算區塊中。

每一餘額計算皆有其特別之處，但某些一般性原則仍可運用在特定現金帳戶上。在所有狀況下，現金帳戶在現金流量中將反映出，轉入帳戶降低了現金流量，帳戶轉出則增加了現金流量，且須注意帳戶所賺取的利息收入。

· 備償專戶（Debt service reserve account）
大部分投資計畫均會要求設立備償專戶，並維持一定的餘額，通常為六個月期間（包含利息及一次的本金攤還）。此一帳戶的提存資金來源在少數案例中係來自融資債務，惟大多數案例中則由多餘的收益予以提存，並列為任何股東報酬發放前之必要條件，如此，則增加了對金融機構的保障。

· 營運維護準備專戶（Maintenance reserve account）

此帳戶可有好多種形式，但須注意的是，有某些成本係由此種帳戶來予以預備、支援的，特別是要求有一定餘額時更是具重要性，因為此部份資金將不可隨意自投資計畫本身抽離。一個預估的營運維護成本金額必須自現金流量中予以扣除，並轉入此準備專戶中，以便在適當時機得以轉出以因應實際需要。

· 存款/透支帳戶（Cash balance/ Overdraft）
若無發放股利之限制，則一般均假設所有稅後、財務費用後的現金（加計帳戶的轉出及/或轉入淨額），將用以分配予股東（假設並無專戶提存的要求），在此狀況下將無現金餘額，理想上，也無透支的需要。

若有現金因受限制而無法分配出去時，則這些現金將假設存放於帳戶中直到可以被分配出去為止。現金餘額的計算非常簡單：即現金餘額的增加數正好為「淨現金流量扣除發放股利數額」後之正數值，而減少數額則為「淨現金流量扣除發放現金股利數值」後之負數值。

在融資架構中可能會涉及在某些期間中須多撥貸一些金額以作為後續某些期間之用，因此，一個所謂的”多餘資金”（Surplus funds）餘額的欄位將包括在內。

現金餘額所生利息收入的計算中，依據平均餘額加以計算的作法，可說是蠻合理的且符合實務上之觀念，另外，也可假設利息收入的收現時點為下一期間的起點。

（十八）資產負債表（Balance Sheet）

就計畫型融資的目的而言，資產負債表並非一個特別的資訊性的報告。若時間緊迫，建構模型的時間不足時，資產負債表通常可留待最後處理，因為此表並不將任何數據餽入至其他的計算中，並且通常也不會提供計畫型融資評估上關鍵的資訊。事實上，資產負債表在模型中的角色與功能，實質上可說僅是提供「交叉檢查其他區塊」中之資訊的功能而已。

然而，仍因某些理由上的堅持而必須將資產負債表包括在模型中。資產負債表簡單上可視為資金投入的追蹤記錄，確保淨投入資金與所取得的資產相符。易言之，資產負債表代表著，保留在投資計畫中的所有資金來源與資金的最終去處。

在資產負債表下方設立一個列，而該列中每一欄位中之數值為（總資產－總負債－淨值）之數值的絕對值，因此，此列的加總數值可輕易地顯示出資產負債表是否以平衡。

（十九）現金流量表（Cash Flow Summary）

現金流量表是計畫型融資評估的主要報表之一，並且此表顯示了整個投資計畫的狀況，此表中各列的細節部份將依各個計畫的特殊性而有所不同，例如產業形態、投資計畫本身的特定需求/焦點等。

此外，現金流量表的內容也將依使用對象而有所差異，例如，細節的權益報酬將視為機密性而且並不會完全呈現給銀行或作為投標文件之一部份（若模型係由投資者所準備時）。相同地，融資顧問（財務顧問）可能不會希望將假設的費用全額告知潛在的融資銀行，因為「費用」將是一個彼此間的談判議題之一。表八是一個現金流量表的參考例子。

表八：現金流量表

	A
	B
	C
	D
	F
	G
	H
	>>>

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Totals
	>>>
	1st half

year 5
	2nd half year 5
	1st half

year 6
	>>>

	
	
	
	
	
	
	
	

	Cash Flow Summary
	
	
	
	
	
	
	

	Production/Units
	
	
	
	
	
	
	

	Sales Price/Unit
	
	
	
	
	
	
	

	Gross Operating Revenues
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Fixed Operating Costs
	
	
	
	
	
	
	

	Variable Operating Costs
	
	
	
	
	
	
	

	Total Operating Costs
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Working Capital Adjustment
	
	
	
	
	
	
	

	Net Operating Revenues.
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Capital Costs
	
	
	
	
	
	
	

	Pre-Tax and Finance

 Project Cash Flow
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Tax Paid
	
	
	
	
	
	
	

	Post-Tax, Pre-Finance

 Project Cash Flow
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Nominal Project IRR
	=
	%pa
	
	
	
	
	

	Real Project IRR
	=
	%pa
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Principal Drawings Loan 1
	
	
	
	
	
	
	

	Rolled-up Interest Loan 1
	
	
	
	
	
	
	

	Principal Drawings Loan 2
	
	
	
	
	
	
	

	Rolled-up Interest Loan 2
	
	
	
	
	
	
	

	Total Loan Drawings
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Loan 1 Interest 
	
	
	
	
	
	
	

	Loan 1 Repayments
	
	
	
	
	
	
	

	Loan 2 Interest 
	
	
	
	
	
	
	

	Loan 2 Repayments
	
	
	
	
	
	
	

	Legal & Finance Fees
	
	
	
	
	
	
	

	Total Debt Service
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Post-Tax and Finance

 Cash Flow
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Transfers (To)/From Debt

Service Reserve Account
	
	
	
	
	
	
	

	Transfers (To)/From Debt

Cash Balance
	
	
	
	
	
	
	

	Earned Interest
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Net Cash Flow To Investors
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Nominal IRR
	=
	%pa
	
	
	
	
	

	Real IRR
	=
	%pa
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Equity
	
	
	
	
	
	
	

	Dividends
	
	
	
	
	
	
	

	Cash Flow to 

Equity One Investors
	
	
	
	
	
	
	

	Cash Flow to 

Equity Two Investors
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Nominal Equity One IRR
	=
	%pa
	
	
	
	
	

	Real Equity One IRR
	=
	%pa
	
	
	
	
	

	Nominal Equity Two IRR
	=
	%pa
	
	
	
	
	

	Real Equity Two IRR
	=
	%pa
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Balance on Debt Service Reserve

Account
	
	
	
	
	
	
	

	Cash Balance/(Overdraft)
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Debt Service Cover Factor
	
	
	
	
	
	
	

	Debt Service Cover Factor

(Incl. Transfer To Accounts)
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	NPV Loan Life Cover Factor
	
	
	
	
	
	
	

	NPV Loan Life Cover Factor

(Incl. Deposits)
	
	
	
	
	
	
	

	NPV Project Life Cover Factor
	
	
	
	
	
	
	

	NPV Project Life Cover Factor

(Incl. Deposits)
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	


說明：

· Production（生產）
將某些指示性的營運數據表示出來是必要的，不論是屬產量（噸、瓩等單位）、可用率（以百分比表示）、產出（乘載里數、運輸單位等）或其混合或其他適宜之數值。這顯示出該投資計畫基本假設的指引，並表現了營運敏感性分析變數的快速界定。

· Sales price/Unit（單位售價）
一般而言，每一單位之售價（Price）或費率（tariff）本身便是一個重要之之數值，因為若不是一項關鍵性鍵入資料便是演算之結果。此列並不合適給予一個加總之欄位，該欄位應作為年度1（起始年度）相關數值之欄位，一個真實之平均數值；或其他合適、有用之數值，惟須給予適當之說明標籤（label）。很明顯地，就某些投資計畫而言，單位售價此項目將是好幾個數值之綜合產出/結果，與數個不同生產類別（categories of production）之相關數值。

· Gross Operating Revenues（營業總額）
這代表著與營運相關之收入之總額。如果有數個收入類別，則須予以分別列示及加總。

· Fixed/Variable Operating Costs（固定/變動營運成本）
營運成本應予以稍加細分、按類別列示，如固定、變動、燃料、其他等。

· Total Operating Costs（總營運成本）
各類別營運成本之合計數欄位。

· Working Capital Adjustment（營運資金調整）
如同計算部份中之營運區塊所計算出者，此列表示出因應收/應付款項時間遲延、與購買原料庫存而生之營運資金調整。

· Net Operating Revenues（營業利益）
一個包含“營運總額扣除總營運成本加營運資金調整之欄位。

· Capital Costs（資本成本）
包含興建成本及費用等項目，但不包括財務費用。若是需要，不同之項目可予以區分開來、各別列示，然後再予以加總。

· Pre-Tax and Finance Project Cash Flow（稅前、財務費用前現金流量）

此一合計數包含了營業利益扣除資本成本之數額。若有需要，一個稅前、財務費用前投資計畫IRR可依據此列之數值而計算出來。

· Tax Paid（稅賦）
此處為實際之稅賦支付（對現金流量產生實際影響），而非發生應付稅賦之記錄，亦即，係以現金基礎而非應付基礎。

· Post-Tax, Pre-Finance Cash Flow（稅後、財務費用前現金流量）
此一合計數代表著，投資計畫基本的經濟效益，包括稅前、財務費前現金流量扣除稅賦之數額。稅後、財務費用前投資計畫IRR可依據此列之數值而計算出來。此處須注意者為利息支出之盾效果，稅賦將反映出財務假設條件。

計算IRR時須記住，一般之IRR係指一個年度數據來表示，模型中計算出者為模型期間長度之IRR，因此須予以換算為年率。一般均需提供實質IRR（real IRR）與名目IRR（nominal IRR），估算實質IRR的簡易作法為，（1+名目IRR）除以（1+通膨率）。

· Loan Drawings（融資撥貸）
融資撥貸的相關列須依財務架構予以適當地分類，包括各別融資項目、融資形式與性質、幣別、本金、累積利息（rolled-up interest）等，最後再設一個合計列。

· Debt Service（財務費用）
此處所稱之財務負擔包括融資利息與費用、法律費用（與融資相關者）、ECA相關費用、權益資金募集費、顧問費等，如同前項一樣，須依財務架構予以適當地分類。在分類時須注意到現金流量表的格式，某些項目可予以歸納在一起。最後再有一個財務費用之合計列。

· Post-Tax and Finance Cash Flow（稅後、財務費用後現金流量）
計算上係為稅前、財務費用前現金流量+融資撥貸-財務費用之合計數。

· Transfer To/From Accounts（帳戶轉入/轉出）

帳戶金額的轉入/轉出可予以合計為一個列，亦可依各個帳戶而各為一列。帳戶轉入（將現金轉入帳戶中）為負值；帳戶轉出（將現金自帳戶中轉出）則為正值。這可包括所有帳戶，如備償專戶、預備專戶、存款/透支帳戶等，各帳戶所賺取之利息收入易於此處計入現金流量中，若有必要，此部份所增加之現金流量可於現金流量表中單獨一列表示。

· Net Cash Flow to Investors（投資者之現金流量）
計算上為，稅後、財務費用後現金流量-帳戶轉入金額+帳戶轉出金額+利息收入-透支利息。此列代表著分配予投資者之現金收益，但是，除投資計畫直接支付之稅賦外，其他稅賦並未計算在內，因此，若有稅賦規定之適用時（如就源扣繳稅）可增加一列以表示稅賦之預估數，再列示投資者之現金流量淨額。如果存有分配股利之限制條件、約定時，則轉入“現金餘額“部份之金額應視為投資者之現金流量之淨流入。

在某些狀況下，適宜於不考慮股利發放限制之情事，而計算一個依據投資者之現金流量為基礎之IRR，這種作法或有可爭議之處，但決定者仍是客戶之需求與該投資計畫之特性。事實上，可再另外計算一個計入股利發放限制之IRR，藉以比較兩者之差異，並可顯示出股利發放限制對投資者IRR之影響程度與效果。

· Equity（股東權益）
股東權益係表示著投入投資計畫之股東權益資金金額，此數值可說恰等於營運開始前之“投資者之現金流量“之負數值。這可作為檢查資金投入與現金餘額計算之正確性。

· Dividends（股利）
此列表示著計入股利發放限制因素後之股利分配之總額，如果投資者分配之現金流量已計入股利發放限制因素，則此處之股利將等於完工後“投資者之現金流量“之正數值。

· Cash Flow to Equity Investors（權益資金投資者之現金流量）
當有超過一種類別之權益資金時，可能係因投入時點差異、或因報酬收益分配差異等因素而有不同，則不同類別投資者之現金流量應予以分開列示。

· Balance on Deposit（帳戶餘額）
雖然帳戶轉入/轉出之金額已列示出來，並已計入現金流量之中，但是，將所有帳戶之餘額予以表示出來仍是一個有用的作法。因為，這將顯示出是否累積了大量之現金餘額，或是否有透支以取得現金之需要，並可顯示投資計畫現金之狀況。

· Cover Factors（保障比率）
取自計算區之保障比率區塊，標準之保障比率可作為現金流量表之一個重要訊息部份，這包括了本金利息保障比率、淨現值保障比率。

（二十）主要資料及重要結果（Key Inputs and Results Summary）

若能產出、提供一頁式報告（one-page printout）的作法將是非常有用的，該頁報告中可提供主要數據資料（key data values）及重要演算結果（results）。事實上，在投資計畫初期、初始建立模型時，很難決定哪些東西應包括在內，建議採行的方式為，可先以諸如資金來源去路表、報酬率等等，及一個敘述性的標題為開始之內容，然後，隨著投資計畫之進展再予以擇取、增刪內容。

資料項目應以公式而取自資料區塊，而不應予以直接引用或拷貝過來，這表示著，即始此一頁式報告之內容有所變更亦不致影響整個模型之運算。

（二十一）資金來源與去路（Sources and Uses）

不論是作為一頁式報告之一部份或獨自成為一個報表，在模型中以一個表來顯示出資金來源之類別與興建期間之資金用途，及各自之百分比率，將是一個極有用且屬必需之事，細分的程度或複雜性將依投資計畫之特性及/或實際需要而定。基本上，此區塊或報表之計算極其簡單。

由於驗收、測試、勘驗或其他原因，某些興建成本將與最後完工相重疊；另，在某些案例中，生產之建立與興建完工同時完成，因此，在前述二種狀況下，營運收入將可用來支應部份興建成本之資金需求，這亦可反映在資金來源與去路之中。而此營運收入中應計入資金來源與去路表之數值應為，每一期間中下述二者中較小者之合計數：當期收入或（興建成本-其他資金來源）。

另一個容易引起混淆的情況是有關融資利息與費用的認定，由於已能產生收入之期間（已興建完工）與興建期間相重疊，甚至興建期間之利息支付時點係在產生收入期間內，而這將成為一個判斷問題，以決定哪些利息與費用視為興建期間成本，相應地，哪些收入數值將列入資金來源與去路之中。所決定、選擇的期間可能無法與興建成本支出之期間（興建期間）相一致，而基本原則則為，實際用以支應興建期間支出需求之收入，便予以包括在內。

資金來源與去路表對籌資、融資、資金運用（funding）計算之檢查非常有用，來源與去路的無法平衡，代表著籌資、融資、資金運用有所誤差（mismatch），或表示著一個成本項目或資金項目在其他計算過程中有所疏失、誤差或欠缺，因此，較佳的方式是獨立計算報告中之所有項目，而非以一個平衡欄位（balancing item）來解決發生無法平衡之情事。

（二十二）年度彙整表（Annual Summary）

除了主要報告、報表之外，模型運算之結果可能需要以一種不同於模型中之形式、格式而呈現於另一個報表格式中，包括不同之期間長度、時間序列、不同幣別等。這些因應個別使用者之要求的報表之產製並非難事，可在另一工作表上製作此等報表以免影響模性之正常運算或造成額外之修改等工作。

4、 心得與建議事項

計畫型融資的過程不僅多變而且繁雜，不同個案皆有其特點及特殊困難處，但若能以務實、嚴謹的態度分析後，通常均能發現重要問題所在。

專案融資強調的就是尊重金融機構之專長，由其以專業的態度及從財務方面的角度獨立評估計劃之可行性，包括評估是否有足夠之資金來源以支應完成興建、測試及初期營運之所需資金，並評估專案本身未來現金流量是否足以支應營運所需及償還融資利息與本金。因此，不論欲爭取擔任專案融資計劃之財務顧問角色，或欲參與主辦銀行之角色，金融機構均宜具備此種融資方式財務模組建置（Financial Modeling）之能力。

由於個人前曾數次參與本行主辦之計畫型融資之聯合授信案，加上此次赴外研習所獲取之知識與資訊，謹提出下列幾點建議以供參考：

1. 人力之培養：人才永遠是企業最重要之資產。人才培養之不易不僅在於成本，更在於時間與機會。國內近來有關計畫型融資之研習機會越來越多，故宜遴選人員參加，更甚而應參加國外機構舉辦之研習機會。此外，若有機會，應爭取與經驗豐富之銀行同業合作爭取主辦案件之機會，以培養實戰之經驗、累積技術（Know-How）。

2. 種子人員之訓練：由於所接觸之計畫型融資案例中，其財務模型均係以EXCEL等軟體程式開發而成，實宜培養深度瞭解熟識相關軟體內容與應用之人員，以方便建立模組。

3. 外部專業諮詢顧問之費用：計畫型融資涉及之產業、行業廣泛，各個投資計畫各有其特點與專業知識性，於建立模型時經常需要專業知識與意見之提供，因此，於必要時，可能需要有專業諮詢顧問費用之支出。
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