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1、 前言

1、 計畫緣起

哈佛大學甘迺迪學院高階實務計畫之一「市場經濟下的基礎建設」課程，主要係針對不同型態的公、私夥伴關係、研析私有化業者成功及失敗原因、學習不同型態的私有化及跨國性的財務融通計畫運作方式、發展切實可行之基礎建設改造計畫及發展有效的管制措施、及公司治理等議題由參與的學員以個案方式進行研討。

本公司接獲哈佛大學邀請評估上述議題有助於釐清國內自來水事業民營化方向，並鑑於公司所提供的服務為自來水，屬基礎建設範疇，而上述問題正是目前分析民營化所遭遇的問題，國內自來水事業在民營化的過程中，係由公司內部自行研究並就經濟部及行政院等相關部會指示，參考資訊多透過網路、書籍及相關文獻摘錄應用，欠缺與國外經營者之實務交流研討經驗，期藉由本次研習機會，將本公司民營化分析或未來引進民間參與、及建立合作夥伴關係，提供較佳的規劃架構及觀點。　　
2、 報告說明

本報告將簡介課程進行方式、課程重點，並提出研習心得及建議供參。由於課程內容係採個案方式進行，共計三十個個案，個案類別分為民營化、管制設計及措施、政治性策略議題、基礎建設之改造及發展、跨國財務融通計畫以及公司治理等六項議題，其中三個個案為專門探討自來水事業民營化及經營型態，其餘則廣泛探討基礎建設如電信、電力、運輸、鐵路等業別在市場經濟下運作的歷程及作法。

課程重點部分，將自來水事業個案全文及重點譯為中文供參，其餘二十七個將依六個議題分類摘錄個案重點供參。最後部分則提出個人出國研習之心得及建議供公司及相關人士參考。
貳、「市場經濟下的基礎建設」高階實務計畫簡介

3、 課程目標

本課程係哈佛大學甘迺迪學院開設之「高階管理實務計畫」（Executive Education）之一，IME（Infrastructure in market economy）計畫課程（附件一）是由哈佛大學、Kennedy School of Government 的權威學者、法律專家、私有化（民營化）專家及財務專家共同授課（附件二），課程中透過與學者及各國同業間經驗分享，主要在探討不同型態的公、私夥伴關係、私有化業者成功及失敗原因、不同型態的私有化及跨國性的財務融通計畫運作方式、發展切實可行之基礎建設改造計畫、發展有效的管制措施等議題，共同探索有關基礎建設私有化（民營化）計畫成功之關鍵議題。

另外該課程對於開發中國家及全球發展亦緊密結合，該課程已開設多年，除了在哈佛之外，也另外針對特殊需求之高階人士或國家如中國大陸進行密集訓練。

訓練對象為工業及新興工業國家與基礎建設決策有關之公、私部門，或管制機構等資深人士，目前已有超過400位資深人士完成此項課程，包括來自美洲、亞洲、古巴．．等各國銀行界，自來水界，運輸界，電信業之負責人、執行長、經理人員及資深顧問及資深人員參與。

4、 授課方式

本課程授課採個案討論方式，每日探討二至三個個案，由學員事前先閱讀個案（cases）及問題，並採分組方式，每小組約7-8人，讓來自不同國家及背景的學員針對課程的問題及重點進行討論，上課時，則由學員針對個案提出見解，並進行國際經驗交流，最後再由授課教授回答問題或作總結。

5、 參與學員

本課程學員計40人，來歐、美、非、亞洲、澳洲等22個國家
，主要從事與基礎建設相關的公、私部門，例如電力部門、自來水事業部門、電信部門的資深經理及負責人，公共建設部門的部長、秘書長，會計師合夥人、CEO，律師或經濟分析師、國際銀行等，層級屬領導階層的重要人士，其任職單位包括中美洲開發銀行、能源基金會、世界銀行、微軟、墨西哥大學、運輸部、都市發展部門、基礎建設部門。（附件三）
參、「市場經濟下的基礎建設」高階實務計畫重點


本部分將簡介本課程三十個個案的摘要及重點，第一部分是有關於自來水事業的三個經營個案（中譯文已附於本報告後），其餘二十七個個案分為六個議題分別摘錄：
6、 自來水事業經營個案

（一） 智利自來水事業民營化的爭議
1997/6聖地牙哥發生重大水災，接連而來的是30年未見的乾旱，遭受最嚴重乾旱之苦的Las Condes地區，是國會議員、達官顯要等重要人士居住的社區，而同時這些國會議員亦面臨審查智利州立自來水公司民營化的法案。

Las Condes是聖地牙哥地區少數將自來水供水業務民營化的供水區域，也是旱災來臨時受缺水之苦最嚴重的地區，鄰近的Emresa Metropolitana De Obras Sanitarias，S.A.（EMOS）州立自來水公司卻未受到影響。接連的水、旱災考驗著民營自來水公司的營運能力。

本個案即探討智利自來水事業民營化的過程與爭議，以及民營與公營自來水經營的差別與優劣。（中譯文請見附件四）
（二）民營化的另一種選擇－英國非營利自來水機構Glas Cymru 

2001年秋天，投資者、管理單位及英國公用事業管制單位，正討論是否應許可Glas Cymru水公司的成立，Glas是一個非營利機構，買下原供應威爾斯地區的Dwr Cymru的民營自來水公司的資產（Cymru同時提供上、下水道的自來水及污水服務），Glas與一般公司不同之處有三：第一、是非營利機構，由50個會員組成，大部分會員是威爾斯地區的重要人士。第二、沒有權益投資人，全部為發行債券融資之債權人。第三、向威爾斯政府、債權人及其供水區域民眾承諾，公司業務不會採多角化涉入其他投資事業，以降低投資風險，所有營業項目均採用外包方式來經營。

Glas 的支持者認為Glas是一個提供基本公用服務的事業、降低風險及成本的最佳典範，當2001年5月 Glas成功的籌資19億英鎊（相當於27億美元，886.5億台幣）買下Dwr Cymru時，即證明此類公司的實力及可信賴性，當時超額認購債券的比率達70%，顯示此類發行對當時的資本市場相當有吸引力。此外，債券平均實質年利率為4.5%，低於管制單位估計應為稅前資金成本率6.5%，Glas也提出將運用資金成本的差額來支應突發事件的需要，並作為未來自來水及污水費用調降的準備。

反對者認為Glas樹立一個錯誤示範，因為此類公司不但未降低風險，反而將風險轉移至其他團體，特別是轉移到顧客身上。此外，他們懷疑少了權益股東之壓力，他們是否仍能維持追求效率的動因，因為民營化主要精神即引進追求效率競爭的機制，提供經營者誘因，但Glas卻把最重要的部分捨棄。

Glas的成立對英國公用事業而言相當重要，目前已有兩個自來水公司找Flether（英國自來水管制局OFWAT的局長）商量準備提高融資額度，類似的案例也發生在鐵路事業。
本個案即討論Glas的非營利型態且100%的負債的結構，是否真的適合自來水公司，此種組織型態的實施要件又為何？（中譯文請見附件五）

（三）玻利維亞提升自來水及污水普及率及貧窮問題
2000/04 玻利維亞發生”water war”，震驚國際，玻國急於擴張自來水及污水普及率，但因政府財力不足無力投資，又急需解決偏遠貧困地區無自來水問題，所以玻國政府引進英國國際自來水集團，並特許其經營自來水事業。政府要求英國集團要承諾提高自來水普及率，並更新現有供水及污水系統，為達上述目標，水價不得不持續大幅調升，造成玻國群眾群起反抗，反對價格持續上漲，反對者包含地方自治協會、自來水合作社、工會及各地學生，各團體共同組成立”La Coordinadora for the defense of water and life（以下簡稱Coordinadora）”組織在街頭持續抗爭，並宣稱英國集團的介入造成窮人與國際財團間戰爭，並強力反對國際財團奪走人民的水資源。


　　　街頭抗爭的結果，雖然抗爭首腦被補，多人死亡及受傷，但是反對者獲得最後的勝利—也就是費率上漲的要求被撤銷，國際財團特許合約被取消，自來水供應權返回政府的國營事業手中。


　　　此次抗爭的近因雖然主要來自對即將上漲的水價表達不滿，但政府將基本民生必需品予以民營化，並任由國際財團獲取暴利才是全國民眾反對的首要原因，反對團體Coordinadora認為水是人權，屬社會財、公共財，而不應被視為商品來販售。


本個案即探討玻國對自來水事業民營化的抗爭及重返國營的過程，值得國內自來水業參考。（中譯文請見附件六）
7、 其餘個案重點摘要

(1) 民營化部分
1. 阿根廷運輸業的民營化
1996年拉丁美洲及其他開發中國家開始考慮將運輸設備或公用事業民營化，期藉此吸引更多國外投資及改善公用事業服務及降低成本，阿根廷是拉丁美洲民營化的先鋒，無形中也提供了移轉各國將國營事業民營化的重要課題及模式。阿根廷是主要開發中國家第一個將內部公路運輸移轉民營化的國家，也是除了日本外，唯一將都市交通民營化，以及世界唯一將地下鐡特許給民間來經營的國家。

本個案彙整了1996年阿根廷運輸業民營化的經歷及改革的過程，運輸業項目則涵蓋了各種型態如鐵路、地鐡、公路、港口及其他水道，甚至該國也將擴及國家航空公司及機場民營化等議題，個案中提出的多種做法及經驗值得各國參考。

2. 菲律賓電力供應問題
1990-1993年菲律賓電力發生短缺，呂宋島每天限電4小時，民答那峨島高達10小時，停電造成的混亂，導致該國損失慘重，並造成失業率高漲。企業因電力短缺，遭逢前所未有的財務損失，政客們急於利用此一態勢試圖對電力產業進行改革及重整，以確保未來不再有缺電危機出現。

1992年菲律賓立法單位要求政府重新考慮電力是否仍應維持由國家電力公司（NAPOCOR）獨占，或可採取民營化策略—例如按區域線路予以分割民營化；至於發電、輸電、配電等部門則可考慮部分民營化、或部分開放競爭。
菲律賓電力危機主要是因國家電力公司（NAPOCOR）發生嚴重財務危機、電力投資延遲；另外國內金融市場規模不夠，國外投資人持保留態度不敢投入，唯一的核能電廠Bataan Plant位於地震帶營運危險性高，主要的媒廠又因為污染被迫關廠，其餘電廠則因缺乏維護管理，導致電場壽命由40年縮減至20年，至2004年時，將有50%的電廠已屆營運年限。

本個案即討論在此情況下，政府如何對電力部門進行重整，並解決長久以來的電力設備投資不足問題，另外，電力市場應如何設計管制措施及架構，才能成功開放市場，引進競爭機制。
3. 巴西電力危機
巴西2001年發生斷電，造成精彩體育轉播中斷、24小時服務自動提款機無法夜間使用，蠟燭銷量飆升，簡直是美國加州電力危機的翻版。事實上，這一幕幕場景正在巴西上演，一場嚴重的電力危機正威脅著巴西經濟的健康發展。（金融時報2001/6/26）
從2001/6起，巴西政府已開始對消費者實行限電計劃，以化解電力危機，但效果並不明顯。因為巴西已出現投資減緩、工業產出銳減、失業率上升的情況。

許多經濟專家對巴西經濟前景悲觀， 巴西會突然陷入電力危機的主要原因是政府大力推行電力公司民營化後，電力生產和供應效率雖有提升，但新興電力投資明顯不足。 

現任政府將責任歸咎於上屆政府投資不足以及氣候因素，同時，因該國電力供應量90％以上是靠水力發電，因氣候問題，用於發電的水庫因降雨量低，幾近乾涸因此影響電力供應。

雖然巴國政府對這場電力危機顯得措手不及，但專家們認為危機早已顯現端倪，專家們指出，造成危機的主因有三點：第一，巴國要滿足國際貨幣基金組織提出的財政赤字的目標，政府持續試圖降低預算赤字，因此減少了對公有發電廠的新興投資。第二，民間部門並未增加電力投資以填補政府的投資不足。第三，有關電力產業的管制措施也限制了個別新建獨立電廠的興建及營運。如此才導致巴西電力產業最後不勝負荷。

本個案即討論巴西政府在電力民營化的過程是否審慎規劃、在對需求及產能的預測上是否合理、以及解除電力產業管制後、各項監理管制機制是否奏效，另外民間及工業的基本用電需求是否因為引進競爭機制後而權益受損。  

(2) 管制措施的設計及標準
1. 民間投資開發中國家基礎建設的管制標準

民間投資開發中國家基礎建設時，必須注意被投資國管制單位的基本定位、管制環境及投資的實質相關議題，本課程主要探討上述議題，釐清民間投資開發中國家的基礎建設，必須注意的管制議題，以下分別述之：

（1）管制單位的基本定位

(獨立性：機構的性質、如何對管制者加以課責、管制單位的預算收支額度分配及控管方式。
(權限及能力限制：管制者的最低資格限制、專家背景考量。
(透明度：影響管制制度透明度因素、如何確保公平、資訊公開及陽光法案的配合以及適當合宜的倫理標準。

(訴請仲裁：仲裁規定、仲裁者及仲裁地的選擇。
（2）管制環境

(與週邊關係：如何避免受其他團體掌控、各層級的支援、各單位意見的尊重與吸納、投資者的角色扮演。

(管制環境的穩定與彈性：

投資者希望環境能穩定可預測，管制單位同樣處於變動的環境中，管制單位也會因應環境變動改變政策及模式。投資者和其他的利害關係人，也會隨個別利益改變想法及因應之道，變動的來源可能來自於經濟趨勢、政治發展、新構想或技術改變等，所以在針對管制環境的變動，必須注意如何保持穩定與變動的平衡、如何在管制過程中管理變動議題、及合約如何因應變動環境。
（3）實質議題

(市場結構

投資者必須瞭解產業獨占程度及市場力量大小、必須瞭解供給市場如何運作、現貨（即時）市場功能、管制機構扮的角色、法令規範、競爭機制、反托拉斯管制、垂直整合、關係人交易、公共政策及政府扮演的角色與事務處理的主體，並且應考量事後的處理的複雜度。

(基建建設服務的要求與標準

· 服務品質
· 自然獨占業務民營化，社會性議題如何兼顧確保
· 服務品質標準與社會性議題如何連結。

· 消費者違約欠款、濫用服務或不履行義務時，特許業者可獲賠償及相關法規的規定。
· 當特許業者不依約履行義務時，消費者可獲得何種賠償。

· 特許業者與消費者爭議處理。
(管制與管理的界限
· 管理與管制的分野
· 在何種情況下管制者可以替代管理者？
(價格制定

價格必須提供對效率及生產利得的誘因（而非僅是成本削減），同時給予投資人保證績效佳回饋佳。但基礎建設在市場面同時存在競爭性及獨占問題。所以在價格方面應注意下列幾項問題： 
· 可否任市場決定價格。
· 管制者在競爭性不足的市場中，應採何種剩餘（surplus）機制來決定市場價格。
· 何種服務屬自然獨占，必須加以管制。
· 獨占事業的最適價格機制為何？價格上限法、投資報酬率法或其他？何種系統較具彈性、何者較易受制於政治或易被操弄、何者較能反應最適價格訊息、何者較複雜或不易管理。
· 採價格上限法：必須考量何種外在因素、如何獲得訊息、最適評估水價費率期間為多長（5年）、自動調整指標為何（ex.cpi 消費者物價指數等），管制期間注意事項、管制者如何修正水價及規定。
· 投資報酬率機制：要如何形成投資報酬率、何時應重新審視投資報酬率及其他服務條件，必須將其他外在因素考慮在內嗎？
(費率，交义補貼及合約

 費率形成及合約是消費者付費關鍵，水價費率基本的觀念脫離不了以量或以需求為基礎，或者兩者組合，在費率及合約方面應注意下列幾項：

· 何種顧客需要合約、何種顧客需要固定費率、評斷標準為何？
· 差別取價如何制定、以量或以需求計費的標準

· 如何適當分類，判別不同費率的適用性

· 交义補貼的機制及標準，如何確保交义補貼政策奏效、交义補貼金額如何分配

2. 英國電力價格檢討
本個案係討論1995年英國電力管制單位辦理電力價格檢討的過程，英國以績效作為管制基礎的作法，已被全球三十個以上的國家採用。英國在1990年將電力產業重整並予以民營化，將過去英國的中央電力公司（Central electricity generation Board，CEGB）劃分為三個發電公司，National Power Plc（民營化），Power gen Plc（民營化）及核能發電公司（仍維持政府經營管理）；12個地方公營配電公司移轉為地區民營配電公司（RECs，以下簡稱REC），惟仍然維持區域性獨占；地區配電公司的電力來源必須向競爭性的發電市場購買（電力來源為大型發電，小型發電及進口電力）。



    英國電力管制單位（OFFER，Office of Electricity Regulation）OFFER決定電價的方式與”PRICE CAP（價格管制）”類似，OFFER在所提出的價格條款，對新成立的REC相當有利，允許REC未來五年內每年可增加2.5%的費率，相當於可達到13%的投資報酬。但因OFFER在1995年電力價格檢討過程中，低估各電力公司價值，且未與相關利害關係人溝通，造成在宣佈未來五年（1996-2000）費率調漲比率後，各電力公司股價狂漲，擾亂市場秩序的後果，最後管制局的主管出面承認錯誤，才平息了一場紛爭。

本個案經過探討得出以下結論:

(1) 電力價格公式以績效為基礎具有下列的優點：
(可增加可預測性並對投資決策提供較合理的支撐。
(建立綜合性的誘因，以鼓勵營運效率。
(強迫管制者思考制度的未來需求，而非僅專注於過去的表現。

(2) 理論上，X因素（績效基礎）的起始值高低影響不大，因為管制單位可在管制期間結束後修正錯誤，但是X 因素（Ｆactor） 修正錯誤將會造成，最後將損及管制者本身及管制制度的公信力。
(3) 績效基礎比率並非萬能，因為需要許多精密成本效益分析。
(4) PBR（price based ratio）會誘導被管制的產業，降低服務品質降低成本，管制者需注意監控業者的服務品質並適時介入干預。

（5）管制者的決策必須保持透明並與利害關係人加強溝通，否則無法獲得大眾支持，政策亦無法奏效。

3. 避免不完整的合約--曼谷第二高速公路

泰國曼谷第二高速公路興建計畫全長42 公里，與曼谷第一高速公路串聯成環形道路，該專案計畫由日商熊谷株式會社於泰國成立的「曼谷高速公路股份有限公司」（以下簡稱曼高公司）承造興建，總建造成本約為10 億美元，預定1990 年動工興建，1995 年完工營運，特許經營年限為30年。在10 億美元的總建造經費中，日商熊谷等八家公司共募集2 億美元之權益資金，其餘建設經費則透過債務融資，採國際聯貸方式募集。

在本計畫專案執行過程中，因泰國政府未對曼高公司提供任何相關優惠配合措施，如：最低營收保證、提供支援性貸款，利率及匯兌保證；此外，也未授予曼高公司完全之營運自主性，因為費率仍由泰國政府主導（泰國政府參考過去之通貨膨脹率，訂定每輛車之通行費率為1.2美元，且規定15 年內費率調整幅度不得超過0.8 美元，曼高公司之營運自主性因此受到影響。），所以曼高公司在1993 年底完成20.4公里之路段興建後，因為費率受政治因素影響遲未決定，以及與政府對於合約解釋發生爭議，導致日商熊谷認為投資權益受損決定撤資，造成泰國財團不得不接手繼續相關工程。

本個案主要探討合約完整性及各國可能的政治風險，據統計61%再協商案例是由特許業者挑起，26%的爭議則是由政府端提起，本個案在1988年訂定合約時，內容分為優先部份及完成部分，合約中對於優先及完成二部分的定義不清，遂造成日後爭議以及最後撤資收場的結果；另外泰國因政治狀況多變，5年換了4個政府，政策無法延續，又國內經濟成長快速使泰國交通設施明顯不足；運輸管理機構因分別由兩個部級單位管轄、權責重疊更突顯政治混亂及管理不善。

所以在公共建設合約形成時，必須注意避免語言及文字的曖昧不清、必須明確甲、乙雙方權利及義務、政府應提供之適當的補貼及給予特許業者合理的財務自主性，另外分析及管制單位應具專業能力及執行能力、在財務及決策上需透明化，才能確保日後可依約完成工程及公共建設及營運的持續性。



4. 管制—電力市場的重整

電力供應系統的政策對政府及國家而言是一項極複雜的挑戰，尤其在管制與市場機制平衡、公共投資與民間投資風險配置、整合與競爭爭議性方面的特性，與其他網路型產業很類似（例如自來水、電信、鐵路）。近二十年來，美國在透過重整電力產業後，面臨外在科技環境持續變動，市場不斷有新競爭者進入、法令鬆綁、制度及營運方式創新，使整個電力市場漸漸走向競爭性市場。政府對電力供應系統及產業必須採取必要的管制而非放任態度，因為要實現真正有效率的電力市場並不容易，採用重整的效果也許很大，但有賴於有效的市場機制的設計，本個案即探討各國電力市場重整的相關作法及設計。



5. 低度管制－紐西蘭電信產業



紐西蘭政府為了要引進電信競爭機制，採用低度管制”light-handed regulation”的作法，一般認為紐西蘭具備高度民營化與競爭性但卻缺乏適當監理及管制。

紐西蘭電信在 1990 年完成民營化，當時由兩家美國電信業者（策略性投資人）Ameritech 公司以及 Bell Atlantic 公司買下。民營化4年後，原本 14，000 名左右的員工，只剩下 9，000 名左右。這兩家國外電信公司非常注重股價表現，對員工權益以及電信服務並不重視。至1998 年時，紐西蘭電信僅剩 8，000 名員工，其中2，000名為正式員工，其餘為契約工。同年，Ameritech 公司賣掉所有股份。2000 年，所有技術性工作如工程、線路、研發、設計等的工作幾乎已外包。 2002 年，Bell Atlantic 公司（已改名 Verizon）也賣掉所有的股份，賺取高額利差。民營化所引入的策略性投資人全部出清股份。
對使用者而言，紐西蘭電信是目前全世界電信費率最高的國家，但電信普及服務的品質卻逐漸降低中。最近紐西蘭電信將與法國電信公司 Alcatel 簽訂5年契約，Alcatel 將接管紐西蘭電信，所有員工將成為 Alcatel 電信的員工。換言之，紐西蘭電信極有可能從此走入歷史。 

外資進入電信市場所考量的是利潤，如果政府仍採低度管制的作法是否會犠牲了使用者的權益，忽略了公眾服務的任務及使命，本個案經探討的結果得出以下結論：

(低度管制並非如字面上所示那麼簡單，而是可能隱藏不對稱的交易成本及議價能力，司法體系也不見得可以解決費率問題。

(基礎建設系統，例如電信及電力系統是垂直相關市場，由單一公司擁有基礎設施，所有新進入者，不論上游或下游業者均必須透過基礎設施來進入市場，而這些設施通常是新進入者的瓶頸。

(電信等基礎設施具有高固定成本、低變動成本的特性，短期收入僅能涵蓋邊際成本，無法涵蓋固定成本，此一特性，導致很多基礎建設投資不足的問題。

(理論上，使用費應該採使用者付費原則來分配---即將市場機制扭曲可能性降到最小，然而，當顧客具有政治力影響力時，管制者將無法按照經濟理論來處理。

所以各國在電信市場解除管制時，政府仍必須採取適當的管制作法，而非僅採放任作法。

6. 阿根廷電信產業及2002年經濟危機

1990年起，阿根廷完成多項經濟改革，包含將州立公用事業民營化，從各種角度看來（時點、規模及象徵意義），Entel（阿根廷國家電信公司，以下簡稱Entel）的民營化是其中最具代表性。但Entel在民營化過程中，因為政府一連串的管制措施，尤其是對Entel釋股時對股權做的特殊限制，以及後來因為經濟危機及匯率制度改變造成費率波動的問題。

阿根廷經濟危機主要問題出在阿根廷自1991年開始實行披索緊盯美元1比1的聯繫匯率制度。雖然該機制在90年代解決了困擾阿根廷許久的惡性通貨膨脹，也帶來往後7年經濟的強勁成長及貨幣穩定情況。不過，現在卻被認為是導致阿根廷經濟自1999年起連續3年衰退的罪魁禍首。
面臨經濟危機迫使阿根廷必須凍結所有銀行帳戶，阿國亦因銀行體系的敗壞與無法承擔的龐大社會福利支出，尤以後者所埋下的地雷既深且重。

因此，由阿根廷的例子可發現，政府錯誤的政策將帶來無窮的後患，雖然眼前感受不大，但後果卻為後代子孫所承擔，本個案即探討在經濟危機前entel民營化過程、阿根廷經濟危機原因及阿國政府解決危機之因應對策。

(3) 政治及策略議題

1. 巴西公路特許經營－與選舉政治有關的特許合約問題

1998年夏，巴西巴納拉及聖保羅州州長正值市長改選競選期間，施政期間公路特許經營的問題便成了選舉的焦點。

巴西各州政府特許民間業者參與郊區及都市公路維護及改善營運20年，特許期間業者必須維持良好道路狀況、視需要辦理拓寬或路線增加，特許業者有權向道路使用者收取過路費以自給自足。但民意調查結果顯示民眾對收取過路費的作法並不歡迎。選前州長顧問向現任州長提出如果繼續特許民間經營的話，將會影響本次選舉的結果。

本個案主要探討有關外在環境變動，民間廠商對如政府管制措施調整如何因應，政治問題對特許合約內容及執行上的影響。

2. 菲賓律石油產業價格去管制化--石油產業的政治問題

1992/6/27菲律賓前總統（1992～98）羅慕斯在總統選舉中險勝，羅慕斯在就職演說中提出保證，將會採取嚴格的貨幣政策、保持穩定通貨膨漲率，並將成立能源部來整合及監督相關能源的政策及計畫。

菲律賓經濟在當時已停滯很長的一段期間，也被ASEAN國家戲稱為“亞洲病夫”，但羅慕斯執政3年後經濟起飛，國家經濟規劃局也預測1994-95年GDP可達到6.6% ，嚴重的能源短缺問題也獲得舒解。

主要是因羅慕斯在1992/12/2成立能源部，國會也通過相關法案以確認政府解除能源部門管制的目標，並將電力部門移轉民營化，試圖降低電力生產過程中對煉油場的依賴性。羅慕斯認為石油市場去管制化可解決石油公司獨占狀況，可由市場決定價格，但菲律賓人卻難以接受，左派軍人團體也將之解讀為容許石油公司肆無忌彈的調漲價格，在與石油公司會談過程中，羅慕斯提出油價調漲的三個理由為（1）讓石油公司可以達到12%的投資報酬基礎，以做必要的投資（2）涵蓋開採原油的不動產（土地）成本（3）重新補注OPSF基金。

1994/1/29菲律賓媒體披露政府同意公司油價由每公升1.55元調到2.2元，天然氣價格漲3倍，公共運輸費率漲50 centavos，電力價格每瓦漲18 centavos。雖然上述費率調整需提經ERB（能源委員會）同意後才正式實施，但勞工及商業團體大力反對，認為價格上漲受益的是石油公司，吃虧的是菲律賓大眾，而且批評者認為當時原油價格穩定、匯率穩定，實在沒有上漲油價的急迫性。

民眾的反對浪潮、勞工聯盟、宗教團體及學生團體集結抗議，羅慕斯面臨前所未有的挑戰，如果抗爭成立將會對菲律賓緩慢恢復的經濟帶來很大的風險，本個案即探討菲律賓石油去管制的過程、背景及如何解決相關社會性議題，以及菲律賓爭取IMF（國際貨幣基金）支援的矛盾情節。

3.　政治策略—印度大博電廠

　大博電廠專案係由安隆公司籌畫，並由全球著名的工程承包商Bechtel 承建 。電廠所在地是孟買市的馬哈拉斯特拉邦（簡稱馬邦），是印度經濟最發達的地區，安隆公司為大博電廠設立了獨立運作公司。該公司與國營馬邦電力局簽訂售電協議，並建立了完善融資、擔保、工程承包合約，其中最關鍵的是政府特許售電協議中，規定大博電廠興建完成後，必須由馬邦電力局保證購買，並規定了最低購電量，以保證電廠的正常運行。該售電協議除了經常電費財務收支及保證外，還包括馬邦政府必須對其提供擔保，印度中央政府對馬邦地方政府所提供的擔保進行反擔保。
售電協定規定之電價係以美元結算，匯率風險於是轉移至馬邦電力局和印度政府身上。協議中的電價計算公式是按成本加利潤，以確保投資者有利潤回饋保證。這定價原則使專案公司所面臨的市場風險降至最低，這種協議可解讀為印度政府提供的一種優惠，但也使馬邦電力局和印度中央政府最後不堪重負，隨後產生信用風險導致了該專案以失敗告終。
　　本個案經過研討的結果發現主要的原因為亞洲金融風暴、財務問題造成工程延誤、以及印度政府對經濟發展過於樂觀、風險分配不當。 一個成功的專案必須在專案初期即考慮到可能出現的各種問題 ， 並據以設計合理風險分配方案。本個案對於印度政府而言 ， 部分是因缺乏經驗 ， 部分則是印度政府為了儘快展開專案，有關專案可行性研究、專案成本分析、產品市場、資金回收、 風險分配問題都未予以認真考慮，致原本為吸引外資的優惠待遇及作法 ，結果卻使政府失信致信用受損。

4. 貧窮問題及民營化政策--海德巴拉大都會自來水污水管理局

本個案主要探討印度海德巴拉市（以下簡稱海市）自來水及污水產業的管制問題。海市是印度第七大城市，市長拉納急於以加強基礎建設來吸引高科技產業進駐。1998年微軟已進駐該市，海市人口每年成長25萬，但因長久以來公用事業補貼政策，以及缺乏投資資金使得海市面臨很大的財務壓力。於是市長接受世界銀行的建議，準備將自來水及污水管制局（HMWSSB，以下簡稱HMWSSB）特許給民間辦理，但同時世銀也提出自來水及污水有別於其他事業的警告，因為（1）比其他事業更重視公用性（2）低所得地區的供水成本高、售價低，民營業者仍必須持續提供服務，所以民營化的過程應更審慎。

本個案即探討究竟應提出何種策略來執行成功的自來水及污水民營化政策，是否有辦法平衡自來水兼具經濟及社會目標的難題。

(4) 基礎建設之改造及發展

   1. 公民營的比較---達拉斯公路延長案

1990/4 美國維吉尼亞州即將核定民間集團申請（Virginia Toll Roads Corporation以下簡稱VTRC）建造美國第一條由民間擁有、營運的收費公路，這條公路是Dulles Toll Roads Extension （延長公路）。 

早在1988年維州即通過公路民營化法案，SCC（公路管制單位）負責決定公路費率、投資報酬率及進行相關的可行性分析，含公共利益確保等審核事項。當時SCC認為VTRC所提出的費率雖合理，但主要是“公共利益”的確保的問題，SCC認為收費公路如果由維州運輸部來經營，可能會比由VTRC建造便宜。

在評估的過程中SCC認為在建造成本比較上，公營的開發管理成本、利息成本較低，費率也可較民營低；在興建完成後的營運階段，營運維護成本會較低，也沒有地方及國稅等問題，甚至不必發放股利給股東。

但是SCC在整個評估過程中卻忽略了社會成本效益，而且未以總體的觀念來分析，所以類似專案的分析方法不應只採用財務分析，或區域所得分析法，而應同時考量社會成本效益分析的結果。

2. 財政紀律、公共投資與成長

一個國家基礎建設的完備性及品質良窳，對國家生產力及獲利性而言非常重要，統計資料也顯示較佳的基礎建設可以集中生產力、提高國際競爭力及吸引民間投資、降低所得分配不均，同時基礎建設也是GDP的重要指標。

直到1970年代以前，不論工業或開發中國家的基礎建設都是由公部門主導， 自1980年以後，全球開始降低財政赤字，採取財政紀律政策，基礎建設開始開放由民間參與（以不同型式、不同程度在不同的國家及部門展開），這股動力在開發中國家尤其蓬勃。

但以拉丁美洲而言，證據顯示民間並無法完全替代公共投資，投資愈少表示比他國累積愈少的基礎建設資產，97-98年民間投資開始下滑，下滑的結果可能反應效率增加或成本降低，或者反應基礎建設服務水準已經達到一定水準。但事實並非如此，政府採取調整投資策略，主要是因為政治因素（因為削減新投資比削減公部門薪資及退休金容易）、不恰當的財務規則（只著重財務流動性及現金負債總額，而非償債能力及淨所得）以及對償債能力衡量方式不當等。

傳統實務對於償債能力的衡量只注重眼前的負債總額，卻忽略了投資可以創造資產價值，基礎建設雖增加國家的主要支出，但也成就了明日的主要收入（因為將直接經由費率，或間接透過稅收獲得收入）及累積資產價值，故對於償債能力的衡量不能單純以消費觀點來衡量判斷。

世界銀行 Luis Serven認為：要要創造財務空間，應尊重管理機構的獨立性（價格政策、員工政策）、與政府的關係（補貼及移轉、管制與租稅機制）、財務狀況（獲利性、信譽）、治理架構（公開發行的監督、外部稽核及年報、股東權益）等準則。未來公共投資必須回歸到基本面──重視專案的評估、重視公共投資專案的報酬率、健全國家財政機構，以確保對專案做出明智的抉擇，減少財政上無謂浪費，避免對國家償債能力造成威脅。此外，即便投資專案具有高報酬，政府仍必須夠透過使用者付費或健全的租稅及制度來確保回收機制。

工業及開發中國家持續調整財政的趨勢，導致公共投資不成比例的下滑，過度排擠公共投資將對國家成長造成負面影響，所以長期更應增加有效率的公共支出，制定合宜的財政法則，以使償債能力與成長目標相互調和。

3. 香港港珠澳大橋計畫

香港GDP數字的成長率在回歸中國後開始減緩，房地產價值也開始下滑，香港扮演的角色歷程從製造產地轉變為財經管理運籌中心，最後變成為西方國家進入中國的入口，目前已因大陸城市持續成長，使香港重要地位開始動搖。

面對這樣的狀況，香港合和實業（Hopewell Holdings international ）董事長胡應湘在2001年提出興建港珠澳大橋，主要訴求是該專案可以恢復香港的經濟地位，而港珠澳大橋的興建，雖只涉及香港、珠海及澳門，但因大橋落點會影響到珠江三角洲地區人力資源的流動及貨物的流動，以及整個產業的佈局，所以引起鄰近城市對於落點的爭議。

2002-2003年間，鄰近建橋位址的各級地方政府、商業集團不斷對建橋地點、如何優化產業佈局，強化三地資源配置，提高區域整體競爭優勢以及整體資金來源，後續費率等經濟評估結果各有不同看法與觀點。本個案即探討建橋對於各點經濟態勢的變動，專案自償性問題、政府補助及香港、中國特殊的政治體制對本案的影響。

4. 烏干達水力發電廠專案
2002夏，位於加州柏克萊的國際河川聯盟IRN（international river network，屬非政府組織），正致力於終結破壞性的河川開發活動，並強調以公平及永續經營的方法因應人類對水及能源的需求。IRN與地區NGOs（ Non-Governmental Organization，非政府組織），一致批評BUJAGALI（位於烏干達） 5.82億元的水力發電廠興建計畫，尤其是世銀高估該電廠的經濟效益，及低估社會及環境成本。
雖然這個專案對烏干達的環境及社會將造成重大影響，而且該專案自2001年開工以來不斷暴發環保、賄賂醜聞、資金困難，但以IRN看來，主要問題是出在烏干達與總承包商美國AES（AES electric ltd.）公司之間的購電合約專案成本太高，方案評估不當、烏國承擔風險太高、增加烏國負債包袱等決策過程有問題。但IRN所能掌握的資訊太少的緣故，表面上看來AES仍具有重視社會責任的使命與聲譽，善於用低成本供應能源的優點。
本個案重點即探討在開發中國家進行大型投資的道德與倫理問題、包括各主要參與者的角色及權責劃分（例如專案的贊助者，地主國政府及財務金融機構的角色）、各方資訊揭露及透明化問題，另外除了注重國家經濟成長單方面目標之外，顧客需求是否確實被考慮在內。

（五）跨國財務融通計畫

1.  融資方式及風險專題
簡介風險的移轉、承擔及分配，各種不同債券（agency debt，bank debt或證券化資產、債券的利弊、信用評等問題，預期投資報酬等課題（詳見附件七）
2. 墨西哥收費公路資產證券化個案 

Group Tribasa是墨西哥最大營造公司獲政府特許經營二個收費公路，該公司為在國際資本市場上尋求長期資金融通，採取資產證券化（Note on Asset Securitization）方式來募集資金。資產證券化是將具收益創造型資產，以未來現金流量來做為保證的一種資金募集方法），以公路而言，係將未來每年固定過路費收入當做固定的現金流入保證，本案預估約需7，000萬美元的融資金額，在特許期間內預估業務量會持續成長。

資產證券化融資是民間在開發中國家投入興建及改善來源的重大突破，本案由大型營造公司為首的國際財團，以有限資本投標，再採資產證券化方式融資，優點是融資的內容並不會在母公司財報上顯示，而是採專案方式呈現。而本案以美元發行證券，以墨西哥幣現金收入來支應付款的方式，對投資及被投資雙方而言相當有彈性及吸引力。
此種創新融資方式，重點是要如何準確預測未來過路費收入的穩定性，以吸引投資者長期承諾，本個案重點即討論資產證券化的各主體，及如何將此種融資方式適用到其他開發中國家的公路或設施。
3. 阿根廷Transener電力公司第一次價格檢討--如何決定公平合理的投資報酬率

1998年， RENE（阿根廷國家電力管制局，管制民營輸電及配電公司費率之機構），正進行Transener（阿根廷國家高壓電網運輸民營公司，以下簡稱T公司）第一次電價檢討作業（每5年檢討一次）。

阿根廷遠距及地區配電網路屬獨占事業，1993~1994年政府將電力公司開放特許民間經營，並規定此後每五年將進行電價費率檢討作業，T公司是第一家面臨價格檢討的公司，所以本案檢討結果及模式對於日後其他公司而言是具有相當的參考價值。

1998年春，電力管制局（RENE）根據1993年與T公司訂定的特許經營合約內容及該公司5年來的經營狀況，提出T公司必須25%的收入。T公司認為此一要求違反1992年阿根廷電力法所明定：保障民營電場應有「公平及合理的費率」的規定，於是各界開始對「公平及合理費率」進行討論、公開辯論及舉辦各項聽證會。

本個案即以財務的觀點探討核算T公司如何以資本資產定價模式
CAPM(RE=RF+RISK PREMIUM=RF+β（RM-RF）=（Argentine country risk）及 （WACC=[ RE*（E/（E+D））]+[RD*（D/（E+D））*（1-T）]）及 加權資金成本公式來計算該公司應有公平合理報酬，並探討風險歸屬的問題。
4. 墨爾本電子收費公路—風險分配
MCL （Melbourne City Link） 是一條22 公里長的電子收費公路，連接墨爾本市內三條主要高速公路，可用來減緩進出市中心擁塞問題。此案以BOOT（Build-Own-Operate–Transfer）方式興建，特許權期間為34年，由民間出資及承擔所有風險，包括預期交通流量的不確定風險，期滿後資產必須無償移轉政府。

此案是1990年澳洲最大的專案融資案，Transfield公司在1995年已獲得與該案合作的第一順位，在簽約前，該公司面臨兩難，一為銀行團要求該公司必須要有政府承諾以保證合理報酬及利潤，另一方面，政府也向Transfield公司下最後通碟要求10天內必須提出興建計畫書，否則將與第二優選對象進行議價。
本個案即討論民間參與公共建設專案的風險分配及專案融資計畫，因為一旦風險配置不當，不僅導致投資公司挫敗、政府信用破產，民眾也會成為最大的受害者。

5.巴西電力公司的公司評價

巴西有62家電力公司，發電來源90以上集中於水力，其他發電來源有火力、核能等，所以該國發電常受制於各地水源供水價格、雨量多寡、乾旱等不確定問題。此外由該國經濟部擔任費率管制的主管機關，經濟部為了避免造成通貨膨脹而採低費率，交义補貼現象持續存在，使得巴西電力公司無法自給自足，財務結構發生嚴重問題。
以住巴西自1970年所制定的費率制度規定，不論發電、配電公司的收入大於政府所規定上限的部分，必須繳給國庫並由國庫將超過上限的部分補貼給經營效率較差的電力公司。所以績效差的公司，由績效好的公司來補貼彌補虧損的現象並不合理。

另外價格無法合理反應成本，造成巴西各級電力公司負債累累，雖然電力法規規定公司應有10%的資產報酬率，但因電價太低，又高成本公司由低成本公司補貼，使得整個電力部門無法正常發展。

巴西政府為解決電力費率問題，於是將費率管制權責由經濟部移轉給能源會，提高費率管制的自主性以使電力公司的營運正常化。

本個案即探討巴西政府如何重整電力部門，解決各公司鉅額負債問題，並將電力價格回歸市場機制，廢除單一水價，保證合理報酬的作法。對於同樣因為交义補貼而產生鉅額虧損的台灣自來水公司而言，應是值得深入瞭解其積極作法及可能遭遇的問題的參考個案。

6.　莫三專案（mozal project）融資計畫


　　1997/7國際金融銀行（International Finance Corporation，IFC）建議以1.2億美元投資開發莫三比克的鍊鋁廠mozal專案，這個專案特別之處在於（1）該專案是IFC最大的投資案（2）該案總投資額（14億元）相當於莫三比克96’年的GDP（3）莫三比克才結束20年的內戰，幾乎所有基礎建設都已經在內戰中摧毀，急需重建（4）專案目的與IFC促進私人部門在開發中國家投資、以降低貧窮及改善人民生活的使命一致，所以此時不論IFC董事會同意與否，專案都勢在必行。

但各國際商銀及金融機構認為除非IFC介入並做擔保，否則將不願對這項專案進行融資，各贊助者也要求IFC必須參與該專案。所以本個案探討的重點將聚焦於（1）如何在新興國家進行大型投資及基礎建設投資（2）提供有關具政治不穩定風險的投資案例，並點出贊助者（sponsor）如何對專案進行評估、資源配置及如何以保險等方式來降低投資風險（3）強調跨國開發機構，特別是像IFC，如何對基礎建設提供融資。本個案還特別評析IFC在評估專案、組織、監控及對基建設融資方面，如何解決市場資訊不公開及交易成本等議題。

(6) 公司治理
1.中國石油公司（PetroChina）出售10%股權
國營事業是否能藉由出售少部分股權來獲得民營化的好處？此種方式對於投資者及國營事業管理者的挑戰分別為何？

PetroChina（中國的中國石油公司，以下採英文PetroChina較不易與台灣的中油混淆）屬垂直整合集團，產品涵蓋石油及天然氣，在中國的石油產業具有絕對主導權。PetroChina在1999年底組織重整，裁減約50萬名員工。該公司為了首次發行股票，僱用Goldman Sachs，pricewaterhouse coopers，Mckinsey&co等跨國著名財經法律專家，並依據英美法規編擬首次發行計畫（IPO Proposal），並於2000年3月通過首次公開發行及轉讓部分股權10%，希望引進策略性投資人，並於香港證交所及紐約證交所掛牌上市。
Petrochina的改造作法為公開發行上市、引進外部股東、建立以外部董事為主的董事會以保護少數股東、獨立非執行董事對於PetroChina和CNPC之間的關係人交易具有否決權、公司將經營權與所有權分開一、制定以績效為基礎的報酬計畫（薪資+績效獎金+股票選擇權），對PetroChina而言，釋出股份的過程是學習國際規範的好機會，並可藉此展開與國際對話的窗口。

該公司並進一步計畫（1）健全政府監督管理體系，以建立可適應市場經濟要求的體制（2）進一步改善董事會的功能，增加獨立非執行董事（3）確保PetroChina的獨立於CNPC的運作，引進第三者參與競標（4）與策略投資人（BP及Amoco）合作協議的執行（5）實現對投資人的－降低成本、提高效率計畫。

本個案即探討PetroChina僅釋出10%的股份，是否真能藉此改善經營績效，對股東的保護措施如報酬計畫、董事會結構及合約保證等作法是否完備、內部及外部治理制度是否真能奏效。
2.　俄國媒體與公司治理
1996年Hermitage基金成立，投資標的為蘇聯證券市場，這檔基金截至2002/7止價格已上漲465%，比俄國市場指數成長比率高出兩倍以上，5年報酬率為世界第一，三年報酬率是世界第二。Hermitage基金經理人William Browderh對基金操作的高績效不只是因選股能力及投資點，更因Browder自1998年以後採激進股東主義及強調公司治理的作法所致。

Browder積極參與持股公司的股東會，雖是僅是少數股東，Browder採激進手段例如要求政府改變公司的許可內容、爭取董事會席位，以及修訂俄國相關法律。Browder認為在俄國對抗治理不善公司的最好方法就是訴諸媒體，他的最終目的就是要透過監督公司，善用投資人資金以創造公司利潤，提高股價，過去Browder用這樣的手法為基金帶來了高成長及高績效。

Hermitage基金在2000年投資Gazprom公司，並開始密切注意該公司在治理及資訊揭露的問題，2002/4　Hermitage基金控告Pricewaterhousecoopers（Gazprom的簽證稽核公司），透過Hermitage基金的努力，媒體揭露了Gazprom的重大問題。商業週刊也將Gazprom形容為俄國的安隆公司，並指控管理當局及在稽核方面的不道德行為。但是Gazprom股價不跌反漲，Browder也無法爭取當年度董事席位以表達意見，另一方面對Pricewaterhousecoopers的訴訟也被法院駁回，此一狀況讓Browder必須重新思考是否要改變策略以對。 

本個案即探討激進主義及訴諸媒體的作法是否真能對公司治理不善的公司持續奏效，以激進手法處理Gazprom個案是否可解決問題。

肆、研習心得

8、 對本課程安排之看法

（1） 哈佛大學甘迺迪學院是美國政治領袖的搖籃，也培育了眾多國際公共政策精英，哈佛大學為持續培養國際公部門及私部門的高階領導人才，特別規劃高階實務計畫計畫（Execution program），該課程內容涵蓋領導、溝通、財務、民營化議題．．．等內容。IME課程亦屬高階實務計畫（Execution program）的一部分。本課程的安排相當密集及緊湊，課程內容兼具實務與理論，尤其在財務方面由淺入深的介紹財務規劃、管理、風險、評價等重點，讓非財務背景者亦能於短時間內吸收瞭解。

（2） 師資陣容堅強，多為哈佛大學商學院、甘迺迪學院的名教授及專業學者以及實務界的專家，課程所提供的30個個案都是具代表性的國際精典個案，學員可從14天的密集訓練，有系統的瞭解有關市場經濟下各種基礎建設發展的趨勢及動態。但由於個案來源有許多來自開發中國家，在個案研讀的過程中必須對該國的經濟及歷史背景有基礎，在與學員分組討論及課堂中的對談才能更加深入。

（3） 本課程內容的安排，涵蓋民營化的各項層面議題，對個人及公司在民營化及基礎建設的費率、合約、管制及社會性議題極具啟發性，尤其是自來水事業個案部分，提到自來水經營的另一種經營模式－非營利機構以及各種財務管理、融資作法，雖然詳細的作法並未在課堂中充分討論，但資料及索引方便，教授及專家也提供後續聯繫管道，值得公司充分利用做更進一步的研究及探討。
9、 研習「市場經濟下的基礎建設」課程之心得

（1） 關於民營化的議題
1.民營化規劃及可行性分析

本次出國研習發現，許多開發中國家甚至落後國家，在公用事業民營化的規劃及作法，有相當多經驗及作法值得學習與參考，雖然在民營化的過程也發生許多社會性、公共性等問題遭受犠牲的情形，但各國在進行民營化的規劃時，多委託專業財務、經濟、法律專家，及國際機構如世界銀行，世界開發機構來規劃。反觀國內民營化分析及規劃是由政府要求台灣省自來水公司自行評估，並透過中央政策指示及國內專家指點，政策方向由民營化到不民營化，經過二、三年的分析仍無法做出裁斷，筆者認為國內雖然民營化經驗也算豐富，但成功者多屬競爭性產業，至於油、電、電信也仍未完成民營化；但是政府及專家常將其他產業民營化經驗套用到自來水產業，但產業不同，適用性也差，國內學術界也缺乏相關研究資訊及經驗。

所以藉由本次研習的經驗，學到如何向國外取經，雖然國外的經驗不見得完全適用於國內，但至少屬於相同產業，未來可建立蒐集分析的管道，做為後續管理改善的參考，將會較具說服力及成功可能性。

2.　績效與政策性任務的兩難

民營化可以引進創新績效的作法，提供經營者誘因，建立競爭機制，甚至連網路獨占型產業如電力及自來水，都可透過標竿（Benchmarking）學習競爭的方式，制定刺激績效的指標及作法，例如世界銀行針對自來水事業便持續推廣Benchmarking，以提升自來水事業的經營績效，讓獨占的產業也有相互切磋的對象。

但另一方面，開放民營化最引人詬病的除了財團介入之外，政策性任務負擔及弱勢族群的權益受損是最難解的問題，而國外的作法是將政策性負擔劃分清楚，並透過政府補貼或相關基金支應；價格機制則實際反應成本，並將未來應辦理的投資資金需求納入，而不是要求民營公司自行吸納。反觀本公司的狀況，公司必須承擔政策性任務，並將政策性要求投資及持續投入的操作年費全由公司自行負擔吸收，造成經營成果無法反應公司正常營運績效，才會有外界對公司績效不彰、財務狀況惡劣的誤解。
（2） 管制措施

基礎建設開放民營化，除了引進競爭機制外，如何維持市場秩序、規範社會性（如貧窮、基本生活需求）議題、監督投資及計畫審查、監督合約的執行（例如採BOT、ROT、或其他特許方式）、環境監控及仲裁角色的扮演才是重點。

國內自來水事業雖未開放民營化，但存在有多頭馬車指揮的現象，未來如有移轉民營化的趨勢，應考量如何結合多個主管機關，讓公司的營運能更趨正常化，而非多方牽制，讓事業無法伸展開來。
（3） 經營方式與財務作法

國外基礎建設包括自來水事業在內，財務操作較為靈活及有彈性，本課程其中一個個案英國威爾斯地區的自來水機構，由民營公司轉為100%負債的非營利機構，財務結構完全由舉債支應，營運績效在OFWAT 2003年度顧客滿意度調查中，成為英國23家自來水公司的標竿，所以不見得以公營或民營方式經營對自來水事業才有益，反而以非營利組織經營，也能獲得顧客的信任及支持。
（4） 公司治理部分

當基礎建設民營化後，如何透過公司治理的作法，來保障大眾的權益，公司治理著重資訊揭露、外部獨立董事功能發揮、及財務透明化機制，為避免利益由財團獨占或管理階層不道德的做法，加強公司治理是不能忽略的監督機制，尤其是電力、電信，乃至於基本生活需求的自來水事業是容不起經營不善或公司破產情況的發生。

10、 對公司管理上的建議
（1） 公司對於外界有關管理層面接觸太少，應積極拓展及培育管理人才
1.公司成立三十年以來，對於國內自來水發展及普及已有相當貢獻，也持續參與國際自來水技術、工程、水質及相關技術年會，但對於國際自來水事業管理及經營方面較缺乏交流及引進創新管理技術與標竿績效管理作法的機會。
2.重工程輕管理的作法，在人才培育及國際交流上也可見端倪，人才可培育不是只呼口號就可達成，如果公司欲與國際管理接軌，應對相關課題提出通盤性的解決之道。尤其在目前政府推行營造英語環境，不是只有培養公務人員英語能力即可，更重要的是讓公務人員能運用語文能力，開啟另一扇交流的門窗，真正與世界自來水界接軌。
3.目前本公司對於提升營運管理績效及企業化經營之需求殷切，未來希望公司能規劃持續參與自來水專業管理年會研討，汲取各國同業及專業學術對於自來水策略規劃、營運管理、顧客關係、科技應用及公共關係的新觀念及見解，以因應公司未來經營環境變動，並做為公司未來經營管理改善之參考。

（2） 水價機制及與民溝通方面

國外基礎建設如水、電、電信、運輸等事業，在價格機制上，多數採行績效為基礎的計價方式（以英國的價格上限管制法price-cap為基礎），美國及少數國家則採成本基礎制，兩者相同之處，就是讓價格可以反應成本及未來投資的需求。許多開發中國家在引進民營化前，也進行產業重整，例如巴西電力產業解決高成本補貼低成本公司的作法，解決各公司負債累累，投資不足的問題。



　國內自來水業也正值水價調整之際，建議國內除了考量公司經營狀況，有關政策性任務部分仍應儘速釐清，明確與公司營運分離，才能真正的反映成本，提供績效成長誘因；另外國內民眾及各界對水價調漲多持反對意見，以英國對於水價調整的作法，尊重消費者的意見，財務資訊及改善計畫，並以透明化的方式呈現給各界，重視溝通的作法，實值得國內參考。

（3） 員工外語能力應加強及落實應用
公司應注重員工語文能力，甚至可採取認證方式來要求員工，因為全球化的腳步已愈來愈快，雖然自來水是獨家經營，唯一的比較對象除了北水處之外，只有其他國營事業可供參考，拿不同產業比較，充其量只能做參考。所以建議公司可加強對國外相同產業的學習與觀摩，以目前網路世界無遠弗屆，如果外語能加強，才能獲得第一手資料，直接吸收與轉化。
（4） 國際合約作法與政治干涉等議題 
民營化的方式從管理合約到股權全部移轉，有多種不同型式的組合，但均脫離不了以合約來規範雙方權利與義務，公司目前雖未民營化，但也透過合約的方式將業務委外、或以DBO、OT方式將淨水廠興建或營運委外辦理，當然雙方權利義務還是以合約來規範，本次研習內容也提到了合約不完整或暧昧不清造成投資方、政府及公用事業，乃至於用戶權益受損案例。

另外國外也同樣會面臨時選舉問題及利益掛勾等現象，建議公司可蒐集及比較國內與國際自來水事業委外合約的執行、違約及善後處理模式，師法國外作法，建立分析資料庫，供未來公司擴大委外契約之參考。
（5） 參與國際自來水事業標竿比較Benchmarking
自來水因自然與區域雙重獨占的性質，使得事業在績效評比上較為困難，尤其以台灣而言，土地面積小，本島內只有台灣省自來水公司及台北自來水事業處，績效比較上因為經營條件不同、供水區域城鄉差異、及事業組織型態（政府機關、公司各異），比較基礎不一致，硬拿來相比也沒意義。

在研習的過程中，由英國自來水公司的個案為出發點，發現英國的自來水管制單位OFWAT，不僅負責自來水公司的管制、費率、投資計畫審查及消費者權益保護外，最特別的是OFWAT有全世界最完整的自來水資料庫，內有英國各水公司的績效比較、財務、營運及投資計畫，以及顧客滿意度及水價調查等比較資料，都可做為國內在相關分析的參考。

另外此次研習有來自世界銀行（World Bank）的學員，在交流的過程獲得世銀有專門為自來水事業所設置的標竿網站IBNET（International water and Sanitation on benchmarking network，目前已有Saudi Arabia， England & Wales， Lithuania， Moldova， Russian Federation， Ukraine， Georgia， Kazakhstan， The Kyrgyz Republic， United States， Uruguay， Argentina （more data coming soon!） ， Indonesia， Denmark （Danish Water and Wastewater Association） 等國家加入標竿行列，建議公司未來可以加入標竿的行列，實現與世界自來水業並駕齊驅的夢想。
（6） 觀摩國際同業對天災的應變處理
水、旱災屬氣候不可控因素，但面臨到水、旱災時，供水問題便成了棘手的問題，因為關係到民生及工業的基本需求，但除了天然不可控的因素之外，同時會反映出設備投資是否得宜的問題。在研習的個案中，也發現有許多談到有關基礎建設投資不足的個案，例如電力、自來水設備投資不足造成民眾困擾，甚至引發經濟危機的現象。所以建議公司可以參考國外相關資料並與國內狀況做比較，相信對下一次旱災的對應將會有所助益。
（7） 國外自來水事業為民服務及提升品質的作法

公司在為民服務的作法，多師法其他服務性事業或機關，但對於國際同業的作法則較不瞭解，國外自來水事業在為民服務的作法，例如英國Dwr Cymru Welsh Water
，對於該公司無法依承諾提供服務例如：中斷停水、水壓不足、污水氾濫、未及時處理抱怨、未及時抄及依約服務等，已設定罰款機制要求公司本身的作法，都值得國內參考。
能對顧客提供承諾，表示公司對自我服務品質的堅持，國外甚至有自來水事業已開始實施6個標準差的要求，另外在顧客滿意度的調查，也有專業的調查方法及作法可供參考。
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Ashley Brown is Executive Director of Harvard University’s Electricity Policy Group, a
program of the Center for Business and Government at Harvard University’s Kennedy
School of Government. (The HEPG is developing alternative strategies for the transition
te-a more competitive U.S. electricity market. Ashley Brown is also Special Counsel to
the law firm of LeBoeuf, Lamb, Greene and MacRae 260 Franklin St., Boston, MA
02110. Before his current activities, Ashley Brown served as Commissioner of the
Public Utilities Commission of Ohio, appointed twice by Governor Richard F. Celeste,
first for a term from April 1983 to April 1988 and for a second term from April 1988 to
April 1993. Prior to his appointment to the Commission, Mr. Brown was Coordinator
and Counsel of the Montgomery County, Ohio, Fair Housing Center. From 1979-1981
he was Managing Attorney for the Legal Aid Society of Dayton, Inc. From 1977 to 1979
he was Legal Advisor of the Miami Valley Regional Planning Commission in Dayton.
While practicing law, he specialized in litigation in federal and state courts, as well as
before administrative bodies. In addition, Mr. Brown has extensive teaching experience
in public schools and universities.

Akash Deep is an Assistant Professor of Public Policy at the John F. Kennedy School of
Government. Deep's research focuses on corporate and portfolio risk management using
derivative securities. He is also interested in intemational financial markets. His
dissertation examines dynamic hedging strategies to manage liquidity risk, and
fluctuations in commodity prices and exchange rates. Deep has completed his doctoral
studies in economics at Yale University where he also earned an MA in operations
research. He received a bachelor's degree in engineering from the Indian Institute of
Technology.

LJ. Alexander Dyck, Associate Professor of Business Administration at the Harvard
Business School, specializes in research on corporate governance and privatization. Dyck
has taught the core courses Economics of Markets, Creating Modemn Capitalism, and
Business, Government and the International Economy in addition to his second year
MBA course, The New Private Sector: Managing Privatization,Regulation and
Deregulation, and the doctoral seminar, Institutional Foundations of Capitalism.

Dyck eamed his Ph.D. in Economics from Stanford University in 1993 where he was the
recipient of a Research Council of Canada scholarship and a Bradley fellowship. He
received an honors B.A. and the Gold Medal in economics and political science from the
University of Western Ontario, Canada in 1988 and also studied at St. Andrews
University in Scotland from 1986-1987. Dyck has served as a consultant to the World
Bank, has lectured widely on privatization and corporate governance and has worked as a
research associate at the German Institute for Economic Research, Berlin (1992) and at
the C.D. Howe Institute, Toronto {(1989).
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Group at Harvard Business School. He developed and teaches an MBA course on project .
finance called Large-Scale Investment. The course analyzes how firms structure, value,

and finance large, greenfield projects like EuroTunnel, Airbus A380, Hong Kong

Disneyland, and Iridium. As part of this course, he created an on-line portal
(http://www.hbs.edu/projfinportal/) to help students, practitioners, and other academics

obtain information about project finance. He also teaches in a variety of Executive

Education programs including Finance for Senior Executives, serves as the co-chairman

of the program on Valuation, and serves as the chairman of the Summer Venture in

Management Program, a management training program for minority college students. i
Professor Esty has received the Student Association Award for teaching excellence three

times in the past five years.

His current research focuses on project finance. In particular, he is studying the relation
between syndicate structure and legal risk, the economic rationales for using project
finance, and the valuation effects of project-financed investment decisions. His articles
have been published in a variety of academic journals including the Journal of Banking
and Finance, the Journal of Financial Education, and the Journal of Financial

Economics, where he serves as an Associate Editor. Several of his articles have also
appeared in practitioner-oriented journals such as the Journal of Applied Corporate
Finance and the Journal of Structured and Project Finance, where he serves on the
Editorial Board. In addition to these articles, he has written more than 60 case studies,
industry notes, and teaching notes on project finance, emerging market investments,
mergers and acquisitions, and other valuation issues. He has served as a consultant and .
led training programs for government agencies, investment banks, consulting firms, and a
variety of Fortune 500 and other multi-national corporations on these issues.

Professor Esty received his Ph.D. in Business Economics with a concentration in finance

from Harvard University; his MBA with high distinction (Baker Scholar) from Harvard i
Business School; and a bachelors degree in Economics with honors and distinction from §
Stanford University. Prior to graduate school, he worked as a strategy consultant at Bain :
and Company and as the financial manager for a start-up financial services company.

/ Jose A, Gémez-Tbaiiez is the Derek C. Bok Professor of Public Policy and Urban

Planning at Harvard University, where he holds a joint appointment at the John F.
Kennedy School of Government and the Graduate School of Design. He is also Co-Chair
of the Kennedy School's Program on Infrastructure in a Market Economy. He teaches
courses in economics, policy analysis, infrastructure and transportation planning in both
schools, and has broad interests encompassing transportation, economics, and urban land
development.

Professor Gomez-Ibafiez has published numerous articles on transportation and land use
planning and is co-author of several books including Regulation for Revenue: The

Political Economy of Land Use Exactions (Brookings, 1993); Autos, Transit and Cities .

(Harvard, 1981); Cases in Microeconomics (Prentice-Hall, 1990); Going Private: The
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Gomez-Ibaiiez has served as a consultant and advisor to government agencies both in the
United States. Professor Gémez-Ibafiez received his A.B. in government from Harvard H
College and his M.P.P. and Ph.D. in Public Policy from Harvard. He is a member of the

American Economic Association, the Transportation Research Forum, and the Urban

Land Institute.

Mary Hilderbrand is a Fellow in Development and Adjunct Lecturer in Public Policy. A

political scientist with a PhD from Harvard, she specializes in the political

economy of development. She has written on the politics of implementing economic

reform, institutional and state capacity, and technical cooperation. She is currently

working on state reform in Latin America and the role of politics and governance in

development. Based in the Executive Programs Department, Hilderbrand manages

international development projects relating to capacity building and public-sector i
management training in developing countries, including providing assistance to a master’s |
progtam in Bolivia. Her research interests and project experience are primarily in Latin
America and Africa.

. ‘William W. Hogan is Lucius N. Littauer Professor of Public Policy and Administration
and Faculty Chair of the Public Policy PhD program and the Political Economy and
Government PhD program.. He is also research Director of the Harvard Electricity
Policy Group, which is developing alternative strategies for the transfer to a more
competitive electricity market. He is former chair of the Public Policy Program and the
former director of the Energy and Environmental Policy Center at the Kennedy School.
Hogan has served on the faculty of Stanford University where he founded the Energy
Modeling Forum, and he is a past president of the International Association for Energy
Economics (IAEE). He has held positions dealing with energy policy analysis in the
Federal Energy Administration, including deputy assistant administrator for data and
analysis. He is involved in various research and consulting activities including major
energy industry restructuring, network pricing and access issues, and privatization in
several countries. He received his undergraduate degree from the U.S. Air Force !
Academy and his Ph.D. from UCLA. |

v/ Henry Lee is Lecturer in Public Policy and Jaidah Family Director of the Environment i

and Natural Resources Program within the Belfer Center for Science and International :
Affairs, and Co-Chair of the Kennedy School's Program on Infrastructure in a Market
Economy. Before joining the school in 1979, Lee spent nine years in Massachusetts state
government as Director of the state’s Energy Office and Special Assistant to the Governor
for Environmental Policy. He has served on numerous state, federal, and private advisory

. committees on both energy and environmental issues and has worked with private and i
public organizations, including the InterAmerican Development Bank, the State of Sao
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interests focus on environmental management, global climate change, deregulation and ’
regulation of electric and water utilities, and public infrastructure projects in developing

countries. He is the editor of Shaping National Responses to Climate Change: A Post-Rio

Guide.

John W. Thomas is a faculty member of Harvard University’s Kennedy School of

Government, serving as Lecturer in Public Policy and Chair of the School’s Singapore

Program. He is Faculty Associate of the Center for International Development and

Faculty Affiliate of the Center for Public Leadership. Dr. Thomas teaches and conducts i
tesearch on leadership and political analysis in managing policy change and on
organizational capacity building, and supervises student research in international
development and globalization. He was instrumental in the design and development of |
the School’s executive program, Leaders in Development: Managing Political and

Economic Transitions, and is currently faculty co-chair. His book, Public Choices and

Policy Change: the Political Economy of Policy Reform in Developing Countries, co-

authored with Merilee Grindle, received the International Political Science Association’s

1992 Charles H.Levine award for the best book in international public policy. In

organizational capacity building, Dr. Thomas focuses on the development of schools of

public policy and management internationally, and on strengthening developing country's

organizations. He helped establish and coordinate the public policy program at the

National University of Singapore and served as co-Director of the program from 1992 to

1995; he continues to manage the Kennedy School’s collaboration with this evolving .
program. He coordinates the Kennedy School’s work with China's National School of

Administration. Poverty alleviation has been a key area of concern in international

development, with particular emphasis on the issues of rural employment, agriculture,

and land reform. Dr. Thomas served as consultant to many governments, such as the !
Department of Agrarian Reform in the Philippines. In the NGO sector, he has worked as ]
an overseas staff member of CARE and consultant to several other NGOs. Dr. Thomas

was a member and Chair of the Board of Directors of Oxfam America, and a consultant

to USAID. He was a resident advisor in Asian and African countries, a consultant to

numerous international organizations including the World Bank, the UNDP, the World i
Food Program, and the Ford Foundation. Dr. Thomas received his MPA and Ph.D. in
political economy and government from Harvard University.
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July 11 - 23, 2004

INFRASTRUCTURE IN A MARKET ECONOMY EXECUTIVE PROGRAM

SUNDAY Time MONDAY TUESDAY WEDNESDAY THURSDAY FRIDAY SATURDAY
July 11 July 12 July 13 July 14 July 15 July 16 July 17
7:00 7:00 - 8:00 am  Breakfast
i Forum Café
8:00
Study Groups Study Groups Study Groups Study Groups Study Groups Study Groups
9:00 rivatization and Finance Finance Finance Governance Privatization
on \
Argentine Transport Petrolera Zuata Tribasa Toll Road Trust. Transener - |Gainesville Regional Utilities
(Winners and losers, (Introduction to financial (Flow of funds) (Risk and return ) (Deregulation)
concessions)  issues) 5
José GomezIbafiez Akash Deep Deep Deep Alexander Dyck Gomez-Ibéfiez
10:30 Break Break Break Break Break Break
11:00 Political Strategy Regulation Regulation Regulation Finance Governance
* Bragil's Toll Roads Sti Lanka Bus Litlechild, b et ol  Melboume Hemitage
(The role ofpalilics) (Assessing competition (The design of a (Avoiding an incomplete mm (Corporate Governance II)
and regulation) discretionary scheme) contract)
John Thomas Goémez-Ibafiez Lee Lee Deep Dyck
12:30
pm Lunch Lunch Lunch Lunch Lunch Lunch
(Courtyard) (Courtyard)
1:30 Privatization Political Strategy Political Strategy Political Strategy Regulation
I @ Electricity Market
Chile Water (A) (Politics of prices) ad Restructuring
(Reform vs. privatization) ~context) (Politics and the Poor)
Henry Lee ‘Thomas ‘Thomas Thomas William Hogan
3:00 Break
3:00-6:30 pm 3:30-5:00 3:00-6:30 pm 3:00-6:30 pm 3:00-6:30 pm
5:30-6:30pm Optional Session Shopping at the Harvard
Reception Shop (3:00 - 6:30pm)
Taubman Rotunda, Study Time Deep Study Time Study Time
ground floor of the
Taubman building,
Kennedy School 5:00-6:30 pm Study Time
Study Time
6:30 Dinner 6:30 6:00 pm Bus
Allison Dining Room Dinner Dinner Free Night Dinner
5" Floor, Taubman 6:30 pm Dinner
Building (Courtyard) Chart House
Downtown Boston

Cl'r: held in Littauer 150. All lunches and dinners will be held in Allison Dining Rﬂo&ﬂmr of the Taubman building), except for 7/22 dinner in Penthouse and 7/23 lunch in Bell Hall.
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結業證書及學員留念
附件四　與自來水業有關之研討個案中譯文１－【智利自來水事業民營化的爭議】
Privatization: Reform vs. Privatization

Chile’s System（A） : The Privatization Debate

1997/6聖地牙哥發生了水災，導致重大的損失，接連而來的是三十年未見的乾旱，遭受到乾旱之苦的Las Condes地區，是重要人士如國會議員、達官顯要的住處，在當時這些國會議員亦面臨審查智利州立自來水公司民營化的法案。

Las Condes是聖地牙哥地區少數將自來水民營化的供水區域，也是旱災來臨時受缺水之苦最嚴重的地區，鄰近的Emresa Metropolitan De Obras Sanitarias，S.A.（EMOS）州立自來水公司卻未受到影響。接連的水災、旱災考驗著民營自來水公司的營運能力。

智利民營化的背景

智利在1973及1989年分兩階段將州營企業民營化，第一階段主要是將前左派Allende政權所奉行的國有化政策推翻，第二階段則擴展到經濟成長面的變革。

在Allende時代州營公司是民營公司的四倍，公部門支出占GDP的40%，SOE （州營公司）設有兩個監督機制，部分州營公司由中央部會管轄，包括鐵路、航空、煉油及自來水、污水下水道事業，部分則由1939年成立的Corporation de Fomento de la Production（CORFO）開發公司及控股公司所掌管。

1973年一場政變開啟了智利市場經濟的大門，新政權成立了一個機構來監督州營企業及負責州營企業民營化，政府陸續頒佈相關法令要求SOE必須以企業養企業、降低人事成本、負擔營運及負債成本並將股利回饋至政府。1970年代政府將焦點放在銀行及州營企業競爭機制的引進，一些策略性產業如發電、輸、配電及電信事業則延至1980年代才開始民營化。

1982年政府立法制定有關電力、電信產業證照審查及費率制定相關規定後，兩個大型的電力公司ENDESA 和 CHILLECTRA於是依據法令在1987年進行重整出售，1990年新的民主政府接收政權後，大部分的發電、輸、配電及電信公司全部民營化，僅有少部分的如自來水及污水下水道事業仍由政府掌握。

自來水及污水下水道部分

背景:

智利位於南美洲大陸西岸，介於安地斯山和太平洋之間，北與祕魯、東北與玻利維亞交界，東南與阿根廷隔安地斯山併列，南至南極，全國本土長達 4，329 公里，是世界上最狹長之國家。全國劃分為13個行政區域，包括首都聖地牙哥在內。


智利飲用水分由多個政府部門如衛生、內政等部門管轄，非都市地區則由衛生、農業及衛生工程部門管轄，另有省、市管轄及少數民營自來水公司專門負責新開發地區的飲用水供應業務。


由於太多的自來水機構，政府於1977年將之整合在公共建設部門下的一個專管機構Servicio Nacional de Obras Sanitarias（SENDOS），設立一個中央級的理事會來監督，SENDOS分為十三個單位，管理十三個區域的自來水及污水下水道環境及品質標準（如飲用水及排放物的標準），費率部分由經濟部發展及重整委員會負責。


在ＳENDOS（管制單位）的主導下，政府進行了第一階段的現代化措施，大舉興建兩條重要的導水管改善農村社區的用水問題，在1977至1988年間，自來水普及率由85.6%提升至98%，污水下水道普及率亦由55.9%提升至80.8%。


雖然已有上述成果，但政府當局認為身兼管制及提供服務的角色，有球員兼裁判的顧慮，而且自來水事業長期仰賴政府預算補貼及國際借款來支應投資及營運造成政府負擔，目前水費亦無法涵蓋所有成本、且又存在有地區補貼及不同用戶別相互補貼等問題，如果自來水事業可以民營化的話，應該可改善上述難題。

The 1990 Reforms（1990年代的重整）

1988及1990年數項法案的頒布促成自來水及污水下水道事業的民營化，立法的目的主要為達成下列目標:

1. 將品質及水價管制機制分開

2. 取消公、私自來水公司在法令或管制措施上的差別

3. 訂定管制措施以確保自然獨占利益不被濫用

4. 建立一個具誘因的水價機制，充分反映資源成本、帳務要求透明化，並制定對低收入戶的直接補貼機制
 依據上述法案，十三個自來水機構變成公開發行公司，由財政部及CORFO 合資，CORFO占EMOS及ESVAL 65%的股份，其餘11家則由CORFO占99%的股份，各地區性公司限制民股不可超過51%，員工的工作條件也要求與民營企業相同，惟一不同的是公營事業不可發行債券來籌措資金辦理投資及營運改善，但政府可貸款給上述公司，公司如果無力償付時，政府可以債權換股權，以債作股。

 經過重整後，各公司是依地區別分別進行合約特許經營，特許範圍分為四部分即抽水、配水、污水回收及污水處理，特許合約沒有固定期限，並給予特許業者提供服務的所有權，及可外包、分包的權利。倘特許業者不遵守合約規定，州政府可撤銷合約，但撤銷的程序在法案中則未明定。

1989~1995年的自來水事業比率

	1989/12
	人口涵蓋率
	1995/12
	人口涵蓋率

	SENDOS UTILITIES
	40.2
	CORFO owned co.
	92.1

	EMOS
	42.7
	
	

	ESVAL
	10.8
	
	

	Private co.
	2.7
	Private co.
	3.9

	Maipu（municipal utility
	3.6
	Maipu（municipal utility
	4

	Total 
	100
	total
	100


 另一個重整的重點是管制機構，管制機構在1990/1成立，是屬公共建設部管轄下的（the superintendencia de Servicios Sanitarios）SISS，負責特許合約的核可、審核公司未來投資計畫，並負責下列事項

1.監督污水下水道設備的設計及建造

2.制定費率及稽核公司遵行合約承諾規定

3.監督合約條款執行、參與合約制定、移轉及合約終止

4.控管事業的排放物

5.解釋相關的法令、合約規範及制裁

Outcomes of the 1990 reforms（1990重整的結果）
在CORFO的管制下，公司有自主權，可按民營公司制度營運，CORFO任命有給職的董事會及總經理，成員包括技術專家、商人、政府單位如經濟部、財政部及有具影響力的仕紳，經濟部負責費率的制定、財政部負責預算的分配、期使各利害關係人的利益均可兼顧。

1990年Patricio Aylwin成為智利17年來第一個民主總統，為了展現民主政治的經濟成果，Patricio在CORFO及各部會任命了一些經濟專家，雖然會使董事會產生缺乏獨立性的疑慮及不可避免的政治干預，但政治的力量反倒促成了重整腳步的加速。

Patricio總統新任命的CORFO團隊集會與13州自來水公司共同研討新的績效標準，包含最低報酬率、績效改善標準，例如每位員工服務用戶數、未計費水量比率（漏水率），但卻未制定像一般民營企業的績效紅利等誘因機制。CORFO所訂的績效標準值比一般民間顧問團所建議的高。因為如此，EMOS的總經理因無法達到績效標準而下台，ESVAL的董事會也因部分外包廠商無法依限完成工程建設而遭到改組；此外，公司亦需像民營企業接受稽核及遵守資訊揭露的規定，定期揭露財報及年報以符合證期會的規定。

績效改善策略的另一項重點是將營運業務藉由競爭性招標的程序，將營運業務委外操作。EMOS於1996年將包括系統維護、抄表、計費、收費及特殊的建設（大約1，300萬美金）以服務性合約委外辦理，這些項目涵蓋了52%的營運成本，包含折舊在內，績效指標亦獲得大幅改善（如表3），EMOS亦成為拉丁美洲最具生產力的自來水及污水處理公司。


但並非所有的公司都像EMOS有好的績效表現，EMOS在1989到1995年資產報酬率（稅後盈餘/總資產）由-1.6%提升至5.9%，但比較13家自來水公司，只有EMOS（11%）及ESSAR（7.6%）的資本報酬率超過規定的7%。而其水價因為匯率及通貨膨脹關係在1990至1995年間也漲了約1倍。


在智利的污水下水道系統普及率只有14%，聖地牙哥地區只有一個污水處理場，處理約1.5%的污水，其他大部分的污水都藉由收集系統接管排入河流或太平洋中，所以污水下水道系統的投資對智利而言仍相當大，EMOS預計將有三個大場以BOT方式來興建。


智利政府在重整的計畫中，設定都市地區2000年自來水普及率要達100%，2005年污水處理普及率要達100%。統計由1990-1995（6年）投資1億5千1百萬美元，1974-1989（16年）投資6千8百萬美元，預計到2005年還要再投入2億2千5百萬美元才可達到100%的普及率。


政府認為民間的參與極為重要，如果民間參與的話，政府將不需再投入資金，而可將重心轉向其他民間不願付出的社會性的投資如教育、健康、降低貧富差距等方面，但是Lo Castillo（民營的水公司）的案例發生，卻使政府預期民間的能力優於政府的想法遭到挫折。

The Lo Castillo Controversy


Lo Castillo由Goycolea家族所有，是智利最老的民營自來水公司，成立於1943年，負責聖地牙哥東部新開發都市地區供水業務，該公司的對用戶服務及公司經營財務狀況一向穩定。


1995年夏，用戶遭逢前所未有的大停水，雖然鄰近拉丁美洲國家經常停水，但對這La Condes高級住宅區而言（每日用水量是一般用戶的10倍約300公升，大部分的水（70%）的水是用來整理庭園），在大旱時期，甚至無水可用必須仰賴水車送水。相對於Las  Condes的痛苦經驗，其他由EMOS所供應的客戶在乾旱期時並未缺水，令人質疑為何由政府經營的公司服務會優於民營公司？

分析其原因，主要出在Lo Castillo未致力於投資擴建，Lo Castillo水資源豐富，擁有Rio Mapocho、Rio Maipo、地下水等水資源，合計約5，247CMD（每秒）的水權；此外，因為水權在智利是私人財產，可完全與所在的土地分開，水可以像動產自由買賣、抵押、移轉。但Lo Castillo僅開發利用2，743CMD，依據其計畫1996/12前應供應水量為3，625CMD，顯見該公司水量開發利用不足。


Lo Castillo 在開發水資源方面是完全的失敗，在1991-1995間，該公司有2千1百80萬美元的盈餘，95%分給股東，淨投資約僅4百30萬美元，投資計畫包含建造橫跨Maipo river 的管線，但卻從未開始著手辦理。


自來水設施投資興建前，必須將投資計畫送給SISS審查，Lo Castillo在1991到1995年兩次提出計畫，但SISS均未予核准。另外EMOS的很多投資計畫也未被核准，SISS瞭解Lo Castillo有供水問題，也要求他們必須提高生產力，但是卻没有獲得任何改善。SISS缺乏資源人力來審查投資計畫及要求特許業者必須依照規定來提供服務，SISS加諸在各公司的罰款也不合理，對於撤回特許合約的程序也規定不明確。


Lo Castillo處理缺水危機也有很多失誤之處，Lo Castillo 一向自滿於操作及管理，董事會從不關心營運管理效率或擴展事業。公司在短期均可達成損益兩平，對於長期是否應予以投資獲得更好的利潤並無太大的意願。


國會正討論要增加民間參與CORFO，但在此時機管制機構功能不彰及民營公司經營不善的案例，引發一場民營化與否的爭論。


一方面，提倡將13個地區性自來水事業民營化者認為對於州政府而言，可維持一定的黃金股做為管制績效的手段。Lo Castillo的案例，顯示民營公司並未像公營公司遵守規範，而民營公司也没有再投資的誘因。再者SISS的員工大部分由SENDOS的操作人員轉任，對公營公司較熟悉，所以SISS對公營公司的投資計畫參與較深。

另一方面，提倡民營化者，認為SISS阻礙了Lo Castillo的投資計畫，他們認為SISS未同意新都市地區開發，在特許合約中也未要求要增加新地區的供水能量的擴充，另外對於Lo Castillo投資計畫審查延宕也加速了危機的產生，政府既無力要求公司解決問題卻只會增加困擾。

提倡民營化者也指出供水短缺的問題，很快的被接管買下的策略解決了，1996/11/19一家地區性報紙宣稱ENERSIS（大型的財務公司購買了Lo Castillo 55% 的股權（3千6百50萬美元）並宣稱在聖誔節前問題即可迎刃而解，新的總經理Mendez指出，這家公司雖然目前聲譽受損，但正因為是民營公司，可以市場機制來解決，Mendez 宣稱只要改善75%的管理措施及進行25%的技術修補即可解決供水短缺的問題。於是公司向其他供應商調度並以臨時的管線連接，問題真的解決了。

Lo Castillo 的危機給了ENERSIS 成為南美第一個多公用事業的公司的機會，它負責智利60%的電力供應。ENERSIS承諾二年內投入5千萬美元提高供水能力，董事會也進行改組，ENERSIS 希望能藉由這樣的管理經驗做為未來加入EMOS及ESVAL的重要參考。

在缺水危機前，一些社會黨人士反對出售州營企業，使得民營化的法案在國會經常受阻，但下議院由（President’s Christian Democracy coalition主導）通過一項法案，同意在相關管制措施完備下（包含增加SISS的資源及自主性的情況下），將出售現有自來水公司65%的股份。參議院（右派反對勢力）接著移除法案中主要的管制條款，允許100%的出售州立公司。但接著發生的Lo Castillo的案例卻造成另一波對自來水民營化的爭論。

結論

1. The allocation of risks and rewards create stronger incentives for superior performance in a privatized structure than in a public structure。

2. Greed motivates，but without fear（fear of the market or fear of the regulator），greed will distort the decisions away from the social optimal .Hence ，in a world of privatized monopolies ，governments must retain the discretionary capacity（contract of agency regulation）to intervene。If this capacity does not exist or cannot be developed，the benefits of privatizing social infrastructure will be significantly less and may not offset the political cost inherent in the privatization process.

3. Effective regulatory vehicles and /or agencies potentially constitute such capacity.

4. sequencing and pacing reforms can provide the country with more options ，both politically and economically. Because of its prior reforms，in 1997 Chile had the option to privatize or keep its existing ownership structure.

Chile Water Reforms的結果:

1. since 1998

· 10 indefinite concessions（full privatizations）
· 3 concessions for 30 years

2. end of 2003
78% of all households served by private operator

3. 71% of water in Santiago treated，98.8% in 2010

4. tariffs cover full cost of water coverage and 95% of water treatment

5. no tariff renegotiations outside of normal review every five years

6. no tariff cross-subsidies remain

7. subsidies to poor 100% covered by general public funds-600，000beneficiaries （15% of users）
8. cost of subsidies significantly less than previous universal subsidy

9. Efficiency of companies in 2003superior to efficiency in 1997.

附件五　與自來水業有關之研討個案中譯文２－【民營化的另一種選擇－英國非營利自來水機構】
Glas Cymru and the Debate over Non-Profits

2001秋，投資者、管理單位及Great 英國公用事業的管制單位，正在討論是否應許可Glas Cymru的成立，Glas是一個非營利機構，買下Dwr Cymru（Dwr Cymru是供應威爾斯地區上，下水道的民營自來水公司）的資產，Glas與一般公司不同之處有三：第一、是非營利機構，由50個會員組成，大部分會員是威爾斯地區的重要人士，第二、全部以發行債券融資，沒有權益投資人第三、承諾公司業務不多角化投資其他事業，業務全部採用外包方式來經營。

 Glas 的支持者認為Glas是一個提供基本公用服務事業降低風險及成本的典範，當2001年5月 Glas成功籌資19億英鎊（相當於27億美元，886.5億台幣）買下Dwr Cymru時，即證明了這類公司的實力及投資者對其信任感，當時超額認購債券比率達70%，顯示資本市場對此類發行相當有興趣。此外，債券平均實質年利率為4.5%，低於管制單位(OFWAT)所訂6.5%的資金成本率，Glas計畫用資金成本的差額來支應突發事件的需求，並作為未來自來水及污水費用調降的準備。

反對者認為Glas是個一個錯誤示範，因為這類的公司不但未降低風險，反而將風險轉移至其他團體，特別是轉移到顧客身上。沒有權益股東的巴關及壓力之後，公司是否仍能維持追求效率的動因值得懷疑，因為民營化的主要精神就是要引進追求效率的機制提供誘因，但Glas卻把最重要的部分予以捨棄。

Glas的成立對英國公用事業來說相當重要，目前已有兩個自來水公司找Flether（自來水管制局的首長）商量準備提高融資額度（也就是容許自來水公司將負債比率提高至90%）。

類似的案例也發生在鐵路事業，Railtrack是英國一家負責維護鐵道及車站民營公司，因為一連串致命事故及鐵路主要設備嚴重超載因而導致公司破產，政府為解決該公司問題，建議仍維持該公司民營化型態，但將Railtrack轉為100%負債融資的非營利機構。

Background on the Water industry（自來水產業的背景）
Glas是英國25家供應自來水及污水下水道的民營公司之一（如表1）其中十家處理上、下水道，15家僅處理自來水。Glas服務區域涵蓋威爾斯全部及英格蘭西南部，公司供應280萬人口的用水，每日供水量約100萬噸，另外透過1萬7，500公里長下水道管網進行廢水收集，並利用850個污水處理場進行污水處理。

英國的自來水及污水處理公司在1989年開始民營化。英國保守黨在1979年獲得政權後，為改進公共服務效率及縮小政府角色，將二次世界大戰以來國有化的公司予以民營，首先由競爭性產業開始，如Jaguar、英國 Stell 、英國 Airways，很快也擴及公用事業如水、瓦斯等自然獨占性產業。英政府在1984年將電信產業民營化、1989年自來水民營化、1990年電力民營化、鐵路則在1994年民營化。


在民營化之前，英國自來水產業是由10家大型公有地區性自來水及污水管理當局及29個19世紀即成立的小型自來水公司所組成。環境部於1970年成立，負責監督地區性自來水及污水管理單位以及民營自來水公司。


英國政府決定將自來水產業民營化是為適應新的水質標準要求，需要持續再投入鉅額資金改善，在政府財才不足時，如果將之民營化，將可引進民間資金辦理改善，而且可帶來效率及較高的水費收入。


自來水服務在民營化的議題上是相當具有爭議性。政府為了因應健康及環保議題，成立了國家河川管理局（national rivers authority，1989）來管制自來水污水及排放物，英國環境部（Department of environment）下設立飲用水管制單位（Drinking Water Inspectorate，1990）管制飲用水的標準。1989年英國制定水法（Water Act of 1989），明定了民營化的相關規定條款，包括對現有及新成立自來水公司水價制定相關制度及規定。環境部也核定同意每家水公司未來十年投資營運計畫及價格調漲計畫，經過上述法訂定及管制程序，英國各家民營水公司在1989年均陸續完成籌資設立正式營運。

Economic regulation of the water industry（自來水產業的經濟管制）

Price-cap regulation（價格上限管制法）
英政府在1984年於電信產業發展了價格上限管制法”price-cap”來管制電信價格，並將之應用到其他公用事業，包含自來水產業在內。價格上限管制法是針對美國服務成本法”cost of service”法不足而發展改善。在服務成本法下，不論管制單位或受管制公司認為有無必要，每年均需重新檢討（review）價格，而價格上限管制法則每五年檢討一次，五年內只要不超過價格上限時，均依價格公式來調整。計價公式為RPI-X。

RPI=零售物價指數

X=產業預期生產力改善率


英國認為價格上限管制法比成本法有優勢，因為，第一、此法提供了固定誘因，讓公司藉由達到管制規定目標來增加利潤，第二、利用價格上限管制法降低了產業管制者的負擔，因為五年才需檢討一次價格，可減少管制單位舉辦公聽會的負擔，也可減少其他利益團體的干預。管制者只在特殊狀況下才需出面協助或處理，更重要的是可減少價格受政治力壓迫。而民營公司對於管制單位處理不公或無法執行任務時，可訴諸競爭委員會可作為救濟工具。


在自來水產業中，價格上限管制法可以兩種方式來表達投資需求。第一，計價公式可由RPI-X 變更為RPI+K ，K是用以投資於自來水及污水處理設備的金額。第二，1989年的水法負予管制單位兩項主要職責，其中之一就是確保公司有能力籌措正常營運所需的資金（特別是應確保合理資本報酬率）。

Ian Byatt是1989年被任命的第一任自來水管理局的單位主管，於2000年任滿二屆退任並封爵，Byatt是一位經濟學家，精通政府事務，後來成為財政部首席經濟顧問。
相對於電信、瓦斯及後來的電力及鐵路等產業（因為民營業者有強烈改善效率的誘因，所以管制者預期民營化後實質價格會下降），而自來水產業因有環境標準要求，未來價格必定上升。

Byatt認為他應該對顧客負責，因為其他團體並不會注意到顧客利益。例如環境部他們所要應付的是環境學者而非顧客，單位的費用支出不再由政府預算，另一方面，自來水公司對建造新興自來水及污水設備也很熱衷，因為新廠投資費用可加在未來水價的加項內。
Byatt為了確保顧客能瞭解這種兩難的狀況，事前對各利害關係人發表了一連串說明文件，所以政策制定及執行時均可得到各方強力支持。

水價計價公式RPI+K中有兩個重要項目，一是X ，與公用事業營運相關（如果營運效率愈不需改善，X值愈低），一是Q，與品質要求及環境改善有關，整個公式可寫為RPI-X+Q， 如果公司達到預定目標時，兩個因素並不相互影響，但如果Q的要求值愈高，則X下降的壓力也愈大。另外Byatt也強調水費單中應將自來水與污水費用分開列示，可讓顧客瞭解費用增加的原因事實上多來自污水處理費用的增加。

The 1994 price review（1994年的價格檢討）


Byatt在1999-00年，1995-96年，兩次價格檢討運用同樣的策略手法，review 的期程第一次是由1991年底到1994年底，第二次則從1995/4/1開始。


為了完備基礎作業，Ofwat發行了一系列的參考文件，其中之一是強調投資必要性、資本價值與成本及公用事業費率的制定的方向。Byatt認為1989年訂定的稅後資金成本7%太高，後來考量自來水事業固有風險較低，將稅後資金成本率調整至約5-6%。


另一項參考文件是針對英國環境部所提出， Byatt以”品質成本”的聳動標題，點出不同環境標準對價格的影響，並要求環境管制者應制定明確的標準以為遵循， Byatt第二次再提出修正報告，重新核算新標準所需成本，並要求環境部的首長再重新考量標準。


 Ofwat所發表的其他報告也說明了X 的制定方式，X是自來水產業生產力改善率。政府在自來水產業採用價格上限管制法，必須有大量自來水公司產業績效資料做評比，也就是採標竿比較法”Benchmarking “。 英國環境部在1989年制定K factor 時，就訂定了嚴格的標竿分析法，Ofwat則更進一步利用各公司所提送的資料加以統計分析，並將分析的結果公開由產業進行討論。

Byatt希望1994年Review結果可將K降為0，讓未來五年實質水價每年上漲5%的壓力獲得舒緩。最後Byatt因為已說服環境部延緩新標準實施期程，及預估產業年改善效率約1.5%，所以決定將K調降至1.5%。
Dividends and drought（股利及乾旱）

在接下來的一年，漸漸證明Byatt可將Ks降的更低，雖然各水公司水價已很難支撐下去，卻只有兩家公司向Competition commission提出抗議，最後Competition commission還是支持Byatt的作法。1994秋，各水公司開始發放特別股利。股票持有人開始向水公司施壓，因為很多水公司多角化不成功，與其讓公司胡亂投資，不如先落袋為案；另外，如果下次選舉由工黨獲勝，將會強力反對公用事業擁有超額利潤。所以股東想直接配發股利，否則等盈餘再投入多角化投資，到時可能血本無歸，或者在政權移轉後直接充公。1994-1995年間各水公司發放的股利約5億英鎊，間接證實了自來水公司所擁有的高額利潤。

除了股利問題外，1995-96年英國很多社區也發生了限量供水情形。最嚴重的是Yorkshire Water，發生必須仰賴水車長程載送運水來維持基本民生需求。媒體也大肆報導漏水率嚴重的問題，水公司的形象成為鉅額利潤中飽私囊，不顧民眾權益、不投資擴建造因而造成嚴重缺水危機。

雖然有上述問題存在，Byatt仍被認為是公用事業中的最佳管制者，其他公用事業也對價格review感到頭痛，特別是電力管制者 Stephen Little child ，Little child已經歷了第一次review，而在宣布第二次價格調整消息後，各電力公司股價飆漲，Little child只得承認計價公式及評估錯誤，造成社會一陣騷動。Byatt和Little child同樣採用低估公司利潤的計價方式，但Byatt因有先前乾旱問題造成民眾認同投資應增加的觀念，Little child則沒有。另一方面，因為Byatt已盡力將整個review過程做到最完美，所以大眾似乎很也快原諒了Byatt低估股價的問題。而Little child在整個review的過程僅提出了一個評估報告。另外其他公用事業也是偷偷摸摸進行價格調整作業，直到消息發最後一刻，社眾大眾才知道事實真相。
1997年5月，布萊爾 （Tony Blair）首相領導的工黨勝選，終止了18年保守黨執政。公用事業的高利潤也成了工黨在選舉中主要箭靶。1997年7月新政府從公用事業盈餘中一次徵收了50億英鎊的稅。自來水產業被徵收約18億英鎊，新政府雖採徵稅手法，但對公用事業的管理方式未改變，也未提出其他新的營運模式。

The 1999 Review


Byatt第二次的review在1999年底完成，預計在2000-01~2004-05實施。Ofwat運用相同方式，例如針對資金成本、環境目標、效率改善機率等問題進行諮商研究。相較於第一次， Byatt這次更慎重，因為想將K’s值降到0以下。Ofwat為回應民眾對乾旱的反彈心聲，此次對服務品質提出更精確的衡量標準，績效評比的Benchmarking 分析法也更加精確了。 


1999年價格review的結果，決定未來五年的Ks平均值為-2.1，也是民營化以來首次將水價調降。而未來五年水產業必需再投資156億英鎊，Ofwat的標竿分析也建議產業必須加強效率改善。此外，Ofwat認為因為當時實際利率已經下降，稅後資金成本應降至4.75%，自來水產業的負債比例也可提高到50%。綜上，Byatt認為效率利得及財務成本的節省將會在第一年反應出來，所以2000-01年平均水價可下降12.3%，2001-2002年平均下降0.4%，2001-02年上升0.1%，2002-0003年上升1.1%，2003以後3年則共上升1.4%。


1999年review後，產業反應與第一次不同，產業間熱烈的討論Ofwat的諮商報告，各公司股價在review過程中不斷滑落，市場價格比管制資本價值（regulatory capital value，RCV）低。其中有二家小公司向 Competition Commission提出抗議，其他公司則怕驚動更多的投資人造成股價再度滑落不願大肆聲張。2000年8月，Commission對這兩家小公司的主張做出決定，也調高了Ks，並且批評Ofwat未將未來不確定因素及Benchmarking analysis的誤差考量在內。環境學者也因Byatt不斷要求環境標準下降而對其心生不滿。 
Philip Fletcher 


Fletcher在政府機關服務了很長的一段時間，在2000年8月被任命為新任的管制首長(Regulator)。此時各水公司的股價停止下降，部分甚至已經開始上漲。Fletcher可有足夠的時間對Competition Commission提出的批評及環境學者所提出的問題重新考量，但當前最重要的問題就是Glas Cymru的同意案。

The early Glas and Kelda Proposals


很多產業觀察家認為Nigel Annett and Chris Jones提出將Dwr Cymru（Welsh water）變成非營利機構的構想，最大的改變是將營業全部外包及採100%的負債融資。Dwr Cymru是英國多數多角化不成功的自來水公司之一。它屬於Hyder控股公司所有，Hyder擁有飯店連鎖事業、一家建設及財產管理公司，以及供應威爾斯地區的電力公司。飯店連鎖事業部因為購併造成Hyder嚴重財務、負債連連。當Western Power Distribution（WPD，一家美國電力公司）表達願意買下威爾斯電力公司時，Hyder的董事會決定將所有的子公司出售，包括Dwr Cymru在內。2000初，Nigel Annet and Chris Jones（Dwr Cymru的兩個主持人）提出以管理買回方式（簡稱MBO，指公司的管理當局使用自行籌措的資金，將公司流通在外的股票全數購回，以取得百分之百的公司管理權）買下自來水公司（management buyout）的構想。


Annett and Jones 嘗試了很多構想來降低自來水服務風險及成本，包括更倚賴外包，因為管理買回依賴槓桿操作，對於採100%負債融資的非營利機構而言，是一個短期可實現的選擇方案。當這樣的想法形成後，Annett and Jones聘請Lord Burns擔任這家新公司的董事長。Burns在政府及學界都相當有名，他的太太是威爾斯人，與威爾斯具有地緣關係。Annett and Jones 將新的非營利機構取名為Glas（blue-green）+Cymru（Wales）。


2000年3月Glas Cymru 的計畫被擱置。但當Nomura（日資公司）對買下Hyder 的全部股權重新提出標價後，使得WPD（Western Power Distribution）不得不回應。


同一時期，Kelda （Yorkshire Water的控股公司），向自來水管制局提出了正式申請將Yorkshire Water 出售後變成非營利公司。雖然先前的Glas Cymru 的標單及計算方式從未公諸於世，但是Kelda的案子是由Glas 的投資銀行所承攬，所以有很多的idea是由Glas 複製過來。這家新公司也是一家非營利公司，是採合資（cooperative）或共同基金 （mutual）方式由顧客持有債權。共同基金將Yorkshire Water 以接近於管制資本價值（regulated capital value RCV），而且是100%負債融資。這個mutual 也同時100%將營運外包，前四年的合約則包給Kelda來操作營運。


自來水產業及Yorkshire water對Kelda的計畫的反應是很重要的，因為1999 年的review已經使Yorkshire water 市場價值降到比RCV還低，如果以mutual 方式經營出錯時，顧客必須自行承擔，實質風險已移轉給顧客，但Kelda的股東可將股份全部出售來獲得利潤，比較上這種經營方式對股東似乎較有利。所以這計畫對經營不善的 Yorkshire water及發放大額股利給股東及高額報酬給經理人的印象並無改善。自來水產業管制者也感受到壓力，股東也想要回他們投入的錢，Yorkshire Water的顧客也對於一向傲慢的公司形象反感，但有誰問過顧客是不是想買下公司呢？


Byatt對Kelda計畫非常審慎，因為這計畫也全部採負債融資，但是否真能降低成本仍有待觀查。Ofwat依照一貫的諮商作法，Byatt甚至到美國考察類似的cooperative utilities。但考察的結果並未發現有利佐證，因為cooperative utilities雖在美國郊區很普遍，但規模小，而且是源於美國自給自足的觀念而來的，其他國家或區域也無相同案例，也沒有類似典範可供參考。


Byatt　7月底退休前，他拒絕了Kelda的申請計畫。主要的理由是因為這個計畫並未清楚的點出顧客的權益保障，而且Kelda 以及新的mutual關係似乎没有釐清（因為Kelda 仍按外包合約繼續營運該公司）。

The final Glas Proposal and Fletcher’s Ruling


Glas計畫在2000年8月又重新開始，WPD最後終於標到Hyder。WPD買下Hyder，但仍只對電力公司有興趣，而且想儘速將Glas賣掉。同年11月WPD及Glas向Fletcher提出計畫，並決定將Glas 以18.5億英鎊出售。


Annett、Jones及Burns很擔心Kelda的失敗案例會影響自來水管理局的決定，也急於標榜兩者的不同。不同點之一是出售價格是管制資產價格（RCV）的93%，這也是WPD對顧客權益友善的回應（因為有財務緩衝可穩定水價）。之二是營運及操作合約採取競爭性招標方式，以確保最低成本。之三是Glas由會員有限保證，會員是威爾斯地區的（顯要人士）notable，Glas有地方政治力的支援，沒有權益投資，而mutual公司由全體顧客來保證，所以Glas不會像Yorkshire一樣。另外，威爾斯本世紀以來一直爭取自主權，包括成立國民大會，而自來水問題相當敏感，因為在20世紀初，威爾斯地區的數個溪谷、流域已經被截流、築壩、或遭淹沒，用來興建供應伯明罕、利物浦等城市的水庫。在Hyper招標的過程，威爾斯的民族主義者擔憂屬於他們的水公司會落入日本或美國的手中。最後國民大會（national assembly）在2000年5月通過案，Dwr Cymru仍屬Welsh所有，當年秋天，Welsh政客便開始展開對Fletcher遊說以支持Glas的案子。


但另一方面，Glas有也有相當的批評存在，很多管制方面的經濟學家、Nomura以及其他的水公司認為（1）100%負債會將風險移轉至顧客身上，而且非營利機構未來將沒有控制成本的誘因。（2）環境部擔憂僅靠合約會降低對水質的保證，財政部也擔心如果Glas未來出了問題，政府將會成為最後的求償對象。


2001年1月Fletcher以附帶條件通過了Glas的案子，包括Glas必須對顧客權益做公開承諾，也就是同意將業務限制在自來水及污水處理，不多角化。Fletcher瞭解到這案子的風險不可能完全去除，政府官員也會擔心失敗的前例會一再發生。但是Fletcher認為風險是抵銷了，因為負債融資的成本是由第三方來承擔，所以他不擔心Kelda 失敗的案例會再發生。因為Glas與其他案子有許多不同之處，包括有民主團體亦即威爾斯地區國民大會的支持、目前的擁有者WDP不再涉入自來水經營，RCV管制資本價值的折價以及買賣雙方保有獨立性。
Glas和WPD很快的將Dwr Cymru的營運業務外包，而且合約必須在公司出售前即擬妥。Glas將服務分為四個部分，每個部分分開訂定合約，但因為時間非常急促，所以剛開始二個四年合約立即發包，一個是操作管線維護及水廠營運部分（由聯合公用事業單位得標，是North west Water的控股公司），第二個是用戶計費及服務部分（由Thamas Water，London’s 地區性的自來水及污水公司得標）
至於負債融資的融資計畫各種債券組合相當具挑戰性，Glas和財務顧問提出以三種不同的幣值的四種不同的債券組合（英幣sterling、歐元、美元）。A級債券的本金及利息由MBIA保險公司保證（MIBA的母公司是法屬的單一險種保險公司，在英國及美國都有分公司）。5月Glas成功的以19億英鎊出售，其中10億是A級債券（AAA級），5億是A-級的債券，其餘4億是BBB級的債券。Glas發行的債券平均名目利率小於7%（包含MIBA的承保費用在內，屬機密性的費用），在通貨膨脹率為2.5%的情形下，實質利率僅有4.5%。5月11日，Glas以籌得的款項將Dwr Cymru買下。


Fletcher對此類案件申請並未表示不歡迎，而且Glas的成功也使得其他水公司對此種組織產生了興趣，包括Southern and Anglian和負責Railtrack破產處理等公司在內。英國的公用事業也開始對Glas的案子熱烈討論。

The issues（討論重點）:

1.Risk shifting or risk reduction 風險移轉或降低風險
熱烈討論的問題之一是Glas的低資金成本是真的節省下來或者只是將風險移轉給其他方。大約50年前，在公司理財的文獻中Merton Miller and Franco Modigliani 證明在没有公司所得稅的情況下，不論權益或負債組合比例為何，其加權平均資金成本應相同。負債的資金成本較低是因為有優先償還的權利，所以風險較小。但是如果公司增加負債的比率，因為直接面對不利結果的權益持有人緩衝變小了，所以債券持有人的風險也會相對提高。債券持有人會對於他們承受的風險要求較高的報酬，所以可能也因此抵銷了負債的低資金成本效果。


在實務上，最適的負債比例是很難決定的，因為它包含了miller-Modigliani 模型所未考慮的因素在內，包括利息及股利的稅務處理政策、及債券及權益持有人對管理干預的程度。在很多國家，負債融資比較有利是因為股東是在付完利息及稅之後，股東才有分配盈餘的權利。但債券持有人只有在公司違約的時候，才有權利要求公司，所以債券持有人對管理上較無干涉的權利，股東則可透過掌握大多數股權來控制公司的管理。


批評者引用miller-Modigliani的理論來證明Glas低資金成本的講法只是一個假象。在1999年的價格review階段，Ofwat估計自來水公司採平均負債及權益組合的資金成本約為6.5%，高於Glas約200個基本點，如表4（基本點Basis Point，bp是衡量利率的最小單位。一個基本點相當於 0.01%。若利率調降一碼，相當於調降0.25％，就是25個基本點。）但是如果miller-Modigliani是對的，則負債比由50%提高到100%並不會造成如此大的財務成本節省。Glas一定是將風險移轉給其他人或第三方，所以風險不會在Glas的資金成本上顯現出來。


有兩個單位可能會承擔較多的風險，第一是和Glas簽訂營運及維護合約的公司，這些公司承擔了一系列的營運風險，最後甚至因此提高了他們的實質得標價格。第二是Glas的顧客，一個營利的自來水公司如果出了問題，可以有三種解決方案：削減股利、提高水價或宣布破產（最後的手段），但非營利的自來水公司只有二個解決方案，即調水價和宣布破產。事實上，批評者認為將權益風險移轉給顧客是非營利組織的最大的不同，而顧客則是以低成本換取價格波動的不確定性。


Glas的捍衛者認為公司的低財務成本可降低兩種風險。第一，公司承諾將業務限制在自來水及污水方面，而不多角化經營，將可降低營運風險，因為自來水和污水是固有風險低的事業，有固定的收入及可預測的支出。多角化，許多案例證實是有高風險（like a trip to las vegas）存在。第二，Glas將符合管制局的要求將成本透明化，以降低管制風險。Glas將它的營運功能以競爭性的合約外包，所以管制者也就不太會計較成本的問題。而外包也提供了一個衡量效率的機制，可補足或取代了Ofwat複雜的標竿分析法。一般股東與顧客的利益通常是相衝突的-因為股東希望提高水價，顧客要求降低水價，但非營利組織在移除權益股東後，Glas、管制單位、顧客的利益一致，並不會產生利益衝突現象。


Glas的支持者同時認為部分風險已經移轉至外包的合約商身上，操作營運得標廠商的得標價格是6百萬英鎊，比Ofwat 2001-02 所估計的營運操作成本高，主要可能因為標價中包含投資者的未來投資在內，但是相對於資金成本的節省而言，比率不大。因為6百萬英鎊也只是Glas所省下的200個基本點中15%而已。（30個基本點）

藉由建立財務緩衝來替代權益緩衝的作法，Glas認為顧客會持續受到保障，自來水管制局已承諾管制措施不會因為Glas是一家100%的負債融資的非營利機構而有別於其他水公司。也就是管制局會以 Glas的RCV（管制資本價值）及一般公司的資金成本率6.5%來計算Glas的價值。但實際上Glas只付了93.3% 的RCV向Dwr Cymru購買，也就是說期初負債1.33億英鎊低於RCV 價值。每年Glas可以獲得以RCV的6.5%的收入報酬，但負債成本是4.5%。這樣的差價可使Glas不必運用定期的現金流量來進行新的投資，而負債及RCV之間的缺口會每年持續增加。在債券徵募的公開說明書中，Glas計畫前四年的負債比由RCV的93.3%降至RCV的87.5%，以絕對的期間來說即從2000年-2005年，財務緩衝的價值將由1.33億英鎊增加到3.49億英鎊，而且只有當財務緩衝達到這水準以後，Glas才可以使用固定的現金流量來調控水價以免高於Ofwat規定的價格上限。事實上，財務緩衝的作用第一順位是運用財務緩衝來建立預備金，以保護顧客免於價格波動的不穩定。

Governance and efficiency incentives（公司治理及激勵誘因）
第二個爭議的問題是Glas的經理人是否能像利潤導向的公司經理人一樣有追求效率的誘因，這個議題很重要，因為自來水產業面對的環境與90年代要求水質標準急速提升，或當時有很大的效率改善空間狀況不同。


所以100%的負債融資是有問題的，因為股票持有人對公司效率的要求會比債券持有人高。第一，債券持有人對定期給付的利息及本金償付及維持債務評等比較關心，對效率則較不關心，股票持有人，則要求經理人要創造利潤。第二、股票或股票選擇權也可將將經理人的利益與股票投資人利益相串聯，以作為管理工具。第三、股權也可做為併購或接管的工具，以促使公司注重管理效率。


批評者也認為非營利性組織的公司治理並無法提供顧客權益保證。基金（mutual，such as kelda）是由他的顧客所擁有，理論上應該可反應顧客的利益，但實務上，對大範圍的顧客是很難掌控的，尤其是顧客的數目相當大的時候。一個基金（mutual ）可能會讓特別利益團體所掌控，例如大的用戶、管理單位、工會或環境學家等人士所掌控，因而忽略了一般顧客（用戶）的利益。


Glas有限保證的公司型態，似乎比kelda 大量的mutual 來得有效，但是Glas的治理架構似乎有點迂迴，因為Glas有一個9人組成的董事會，董事會成員由50個會員所選出，雖然所有的會員是由獨立的委員會所提名，但是他們必需由董事會通過任命，所以如果會員由會員選出的董事會所選出，那董事會要對誰負責呢？

支持者聲援Glas，指出包括幾項維持效率誘因的作法：第一，Glas的債券合約提供債券持有人在公司違約前可要求介入，即以二個主要的財務比例做指標，每一個財務比例有二個門檻，一是”危機事件trigger event”，另一個是”signaled default重大違約”當一個trigger event 發生，Glas有權向Ofwat申請費率的調漲至Ofwat 規定的上限，或尋求其他補救措施來改善財務狀況。如果危機事件trigger event 在18個月內未結束，債券持有代表人可以介入或接管公司管理。


MBIA單一險種信用保險公司，提供公司更進一步追求效率的誘因，Glas的 A級債券是MBIA最大的承保對象，而且MIBA也指派專職分析師派駐在Glas，MBIA也是”危機事件TRIGGER EVENT”或發生輕微財務困難時的債券持有代表人。事實上，MBIA擁有Glas少部分的權益證券，所以支持者也認為這樣可以發揮部分權益股東的效果。

Glas承諾將營運外包也是效率的另一項保證措施，支持者認為藉由競爭性招標的過程可以減少成本。此外，Glas將資深經理人的報酬與Glas債券的評等及Ofwat對品質及效率的績效評估結果加以串聯的作法，也可保證公司會追求效率。

最後，Glas董事會的組成，及選擇成員的方法也會迫使公司追求較好的績效，Glas的公司章程要求有董事會的獨立董事要占大多數，所以經營管理者無法主導董事會的運作。首次成立的董事會有六個獨立董事包括知名的商業名人，公共健康單位的官員及其他威爾斯具聲望的地區領袖（見表10），第一次的會員提名過程已經完成，雖然這個過程不很清楚，但在提名過程的獨立性及各界對董事會聲望的要求上應該還無太太的疑問。

Outsourcing and Control（外包與控制）
Glas宣稱業務外包將可提升效率及降低管制風險，但是批評者質疑外包將會製造問題，顧慮之一是因為現有的供應商對於系統及與公司各方面人際關係較熟悉，所以合約期滿，再發包的條件會較不具競爭性，顧慮之二，則是Glas如果持續外包策略，最後將漸漸的失去有效監控公司的核心專業能力。


Glas的支持者認為於外包的顧慮是言過其實，自來水產業大型的資本投資一向委託營造公司建造，Dwr在被Glas買下之前，60%的支出是用在外包合約上，新的維護營運及用戶服務也只是將支出比率提升至85%而已，Glas仍維持有130人的核心人力，足夠因應管理採購，監督績效及在績效產生問題時介入處理的能力。

Implications for regulation （管制的問題）
最後管制者還是被一堆問題所困擾（a final set of questions revolved around the implications for regulation）。一些批評者認為Glas聲稱外包可降低管制風險是不對的。因為Ofwat 在1999年 的價格review過程中，認為Sutton 及East surrey water company全部委外的投資改善計畫執行效率不佳，Sutton和East surrey向競爭委員會提出申訴，但競爭委員會仍然認同Ofwat的看法，認為因為有合約設計不完善的問題，所以外包並無法保證有效率。


其他批評者也認為Glas過度逃避管制監督，既然Ofwat官方認為外包不一定具效率，但當Ofwat 的benchmarking統計分析仍然建議Glas應大幅的降低成本時，除了外包之外還有其他任何的解決方案嗎？ 再者，雖然Glas有財務緩衝在，但當公司發生問題時，財務緩衝很快就用完了，而且無能力再借款支應時，這時採強迫破產也許是一個不切實際的方案，尤其是違背Ofwat重要的職權之一－確保各公司自負盈虧，所以Ofwat的唯一選擇，只好選擇採取水價的調漲策略。


另一個疑慮是當所有的公司都像Glas 一樣100%的負債融資， 而因為Glas的財務緩衝是以資金成本低於權益融資成本的公司來計算，但如果所有公司都100%融資，那如何找出以權益融資成本計算的公司做比較？

Glas的支持者又回應，他們並不想逃避管制而是想改變投資人的看法，所以他們將管制視為一項資產而非負債。因為投資自來水是相當安全的，因為Ofwat已經建立明確及一致的規定；再者，Ofwat建立了有關產業內各公司績效評比資料，包括成本、效率、漏水率、服務品質等。這些客觀的資訊在大多數產業並不容易取得，而Glas董事會及債權人正可運用上述資訊來監控及評估管理績效。


Glas 的案例在其他的產業持續的發燒爭議中，因為資金成本對其他產業也一樣重要，爭議的重點主要在股東的角色、非營利機構是否有績效的誘因等。一位Glas的支持者提到”1989年以年民營化以低成本的政府負債換取高成本的私人權益成本，但是贏得效率；也許 Glas 是一個以低資金成本而仍可維持效率的好方法”

附件六　與自來水業有關之研討個案中譯文３－【玻利維亞提升自來水及污水普及率及貧窮問題】
Infrastructure and development: The Infrastructure Needs of the Poor-

Water for El Alto: Expanding Water and Sanitation Coverage for the Poor

2000/04 國際頭條中出現玻利維亞”water war” 的新聞，Cochabamba，玻國第三大城市，在玻國急於擴張自來水及污水普及率，在無財力投資，又急需解決偏遠貧困地區無自來水問題， 政府引進由英國國際自來水集團，並特許其經營自來水事業，政府要求要提高普及率及更新現有供水及污水系統，導致水價大幅的提升，於是群眾反對持續的價格上漲，反對者包含地方自治協會、自來水合作社，工會及學生共同組織成立”La Coordinadora for the defense of water and life”組織在街頭持續抗爭，並宣稱這是窮人與國際財團間戰爭，國際財團無權奪走他們的水資源。


街頭抗爭的結果，雖然抗爭首腦被補，多人死亡及受傷，但是反對者獲得最後的勝利—也就是費率上漲的要求被撤銷，國際財團特許合約被取消，自來水供應權返回公用事業手中。


此次抗爭的近因主要來自於對即將上漲的水價表達不滿，但將基本的民生必須品民營化，並任由國際財團獲取暴利才是全國民眾反對的首要原因，反對團體Coordinadora認為水是人權，應該是社會財、公共財，而不應被視為商品來販售。


Cochabamba自來水私有化如果是一個失敗案例，那麼在La Paz自來水民營化的發展可能有些不同。 La Paz是玻國的首都及大都會地區，La Paz有關水的民營化是一個將服務延伸至偏遠地區的實驗試計畫，對玻國及拉丁美洲都是一個關注的焦點，Aguas del Illimani（民營公司）1997年獲得政府自來水及污水民營化的特許，利用創新的自來水及污水系統，來降低用戶取得服務的成本。


2001年底，Johnny Cuellar –玻國自來水及污水機關主管面臨到一個很棘手的問題，也就是特許後的第一個五年到期，2002年1月將決定費率的調整方案，政府雇用外部的顧問團針對AGUAS要求增加12.5%的收入，以投資及擴大服務範圍，經由顧問團分析結果認為尚稱合理。但在水價調漲的情況下，如何確保貧困地區民眾需求及符合特許合約的要求正是一個難題。

背景描述：

2000年玻國的GDP是$980，是屬拉丁美洲最窮國家之一，雖然1980年代中期克服了通貨膨脹，穩定經濟及完成經濟重整，但經濟成長率仍然很低，1999~2000間GDP每年降低1.9%。2001年的調查顯示62%的人口有自來水，其他未接用自來水者則利用公共取水站或水車用水，只有二分之一的人口有污水設備及化糞池，於是增加飲用乾淨的水及基本的污水處理設施變為國家的優先要務之一。

El Alto
EL ALTO計畫，對普及服務及政府為達成全面性的普及自來水及污水設施的目標是一大挑戰，EL ALTO地區在1960年代開始成長，人口約65萬人，是玻國第四大城市，1985年由拉巴斯分割獨立為一個省份，人口主要來自鄰近的省份，在當地的生活相當困苦，主要是以兜售商品為生，平均每月所得每戶$122，而首都拉巴斯平均每月所得為$256。


因為快速成長及資源的缺乏，基本的服務如自來水及污水是相當缺乏，1997年自來水普及率為82%，污水普及率為36%，河流遭到各種家庭及動物廢水污染。在水資源方面，因為位於海拔較高地區，天氣嚴峻，不僅不利人生活，也不利於微生物的生存，缺乏自來水及污水處理造成嚴重的健康問題，限制經濟成長及生活水準的提高。


該地區特色之一為自來水的使用量很少，平均每戶每月使用度數為5.9度，主要原因為（1）因為水源取得不易造成民眾養成節省用水的習慣（2）嚴寒天氣（3）無力負擔費用（4）許多郊區人士不熟悉現代的污水設施（5）因為文化及宗教關係產生抗拒。雖然乾淨的飲用水缺乏，但當地的水資源卻很豐沛（來自於溶雪、水庫、及深井）
The concession agreement

1997年以前是由政府機構（samapa）負責自來水及污水處理服務，服務的成本及費用由政府控制在低於成本價格，以致於無力投資及擴建服務以應都市成長的需求。1990年代以來政府主張資本化，決定要將玻利維亞的自來水民營化，並首先由EL　 ALTO開始，於是很快的簽定一個三十年的特許合約（AGUAS –SUEZ集團，唯一的投標者）
Expansion Goals
政府的主要目標:是儘快的普及自來水及污水，特別是貧窮地區，投標唯一的評估標準是未來五年內的新增用戶數，至於費率則於事前明定，公共取水站要求連接至家中的管線取代，新增的連接點應以水表計量，AGUAS得標的連接戶數為71，752戶，該公司以玻國人口成長預測來估計此數字，也就是預估可達到100%的普及率。


合約要求在未來三十年的特許期間內，普及率不得低於前五年的標準，也就是必須配合人口成長來提升普及率。

污水處理成長目標如下：
EL ALTO 特許期間污水擴展目標

	YEAR
	 SEWERAGE COVERAGE

（固定合約）%

	2001
	41%

（new connection）27，200

	2006
	43

	2011
	47

	2016
	71

	2021
	90

	2021
	90

	2026
	90


Tariff regime（水價機制）
特許合約事先設立前五年的費率，以美元計價且不因通貨膨脹或生產力成長而調整，五年後自來水及污水處理主管機構（管制單位），將依特許公司的營運成本，投資需求及13%的資本投資報酬率重新檢視價格來建立下一個五年的計價方式。

前五年的費率按不同用戶別，並採以量計價的方式計費，分有一般用戶，商業，工業等用水種別，使用水量愈多費用愈高，特別是工業用戶。完全以量計價，無固定成本部分，污水則不計費。接管費用為$155（其中$36為水表費用），污水連接費為$180

1997-2001 Water Tariffs
	Domestic（M3 ）
	Commercial 
	Industrial 
	Tariff

	1-30
	
	
	0.22

	31-150
	
	
	0.44

	151-300
	1-20
	
	0.66

	>301
	>21
	>1
	1.18


Number of customers by type, 1998
	 TYPE OF CUSTOMER
	LA PAZ
	EL ALTO

	Domestic
	68，078
	70，265

	Commercial 
	9，823
	3，139

	Industrial
	277
	138


Billing percentages ，by tariff  block，1998

	Tariff block
	Contribution as % of billing 

	Low（0.22）
	17%

	Medium（0.44）
	25%

	Medium-High（0.66）
	6%

	High（1.18）
	52%


1997年5月以前，水價結構相當複雜（10度為固定費用，150個累進級距），政府為降低對samapa的補助及簡化結構，提出新的水價結構，後來特許業者也採用類似的架構但費用高於原有的20%。

The first five years

AGUAS在前五年完成52，000的新裝戶，按實際人口成長已達到目標，但與之前預測的71，000 數字比較，因為人口成長減緩而有差距，在污水接管方面，完成35，945戶接管，超過目標值41%，達成率為54%


在最後的二年中，自來水使用率下降8.4%，公司將原因歸責於使用者付費的機制，用量愈多費用愈高，另外經濟狀況變差也是一大因素。


AGUAS平均每度供水成本為$0.53，此外固定抄表及計費成本約每月$1，平均每戶每月水費單為$1.5，但水費是以美元計價，付款以玻元付款，因貶值問題造成實際付款金額仍然提高33%，民眾於是反對採美元計價。

Expanding Service Under The Concession
AGUAS已經達成五年的目標，在特許之前，TRAMITIES（文書作業及公文延宕）對申請新裝而言是一大障礙，AGUAS將作業流程簡化，將時間由數週縮短到四十八小時之內完成;並主動至社區內協助申請並宣傳接水的好處。

為回應EL ALTO當局對增加貧困地區自來水取得的要求，AGUAS 同意暫付前二年的接管費用，並要求13%的利息，該公司同時同意有關特許前的管線延長，（因為有些社區自行集資，委請包商辦理接管，但因為部分廠商中斷合約，或不勝任或無信用、或材質不佳）造成後來再向公司申請新裝，也是新裝戶增加的原因之一。

Tariffs for 2nd 5 year period
第二個五年，AGUAS將在原訂約範圍外，新增15，000個用戶，公司另外必須配合人口的成長調整另外增加21，000戶，污水部分則將2006年的目標由54%提升至56%，預估新增13800戶的污水連接點。

CUELLAR同意增加12.5%的收入，AGUAS也強調如不調漲將無法達成上述目標，同時工業用戶反彈水價太高，使得問題變得泛政治化。

The Condominial Experiment 

1997特許開始後，有一個前導專案，”CONDOMINIAL “，此施工法在巴西（公有）已實施多年，世界銀行自來水及污水機構（WSP）認為這方式對提升普及率有幫助，也希望瞭解在民營自來水及污水體制下推廣是否會成功？本方案亦獲得技術委員會的認可。


C系統涉及技術更新，管線通過用戶的財產或經過人行道，而非像傳統方式將管線埋在道路中間，如此可避免車壓，這樣的配置降低管線設置的長度及溝渠的大小，污水部分析利用小管徑（4-INCH）代替大管徑（6-INCH），社區外只有一個接點取代每戶連接，由用戶自行建構，部分並由用戶自行維護。此外，與傳統不同的是社區的合作與投入，由整個社區決定是否興建，並選擇一個代表人代表規劃，決策製定及監督。

當管線經過個人財產，由民眾擁有管線財產，社區要分擔管線維護責任，水公司負責大型管網及供水收費等事宜，如果管線經過人行道，擁有者可自行建造，由水公司在啟用後進行維護（與傳統相同），但支線部分大部分由社區來管理。

由於該公司的作法讓社區有機會參與，瞭解系統如何運作，對服務的社會觀點有增進（1）溝通（2）討論（3）教育（4）技術問題（5）建立與社區關係（6）教育民眾衛生及污水系統如何使用等好處。

該專案分三個階段1997-2001，第1-2階段由公司及顧問團完成，第一階段引進技術，第二階段當地化及由AGUAS深入參與，第三階段由AGUAS自行執行，總計五年內有2，848戶的家計單位是採C系統方式來完成（12% ONLY WATER， 41% SEWERAGE，47% BOTH WATER AND SEWERAGE）
推動之初，專案人員認為經由用戶財產不論是房屋及庭院的方式較佳，於是在HUAYNA POTISI地區開始推動，但是遭到抗爭，因為人們還是喜歡經由人行道，相關的調查報告表示，以C系統方式接管者83%認為較傳統好，2%認為不好，8.4%認為有問題，大部分問題是來自於污水部分。


有些批評者認為，對EL ALTO地區人民而言，C系統相對於拉巴斯而言是次等的工程技術，對於傳統工程師來說，也是很難說服他們去接受這樣的工法。另外的質疑包括小口徑的管線是否足以應付未來的成長需求（如房屋擴建需求），而C系統的污水設施瀝青回填作法，也可能不如傳統工法，將來可能導致污水無法適當排放。


低的自來水使用率，使得污水系統功能無法正常發揮，水流不足以清洗管中污泥而造成難解的問題，於是AGUAS在社區管線的末端增設開放式的水池及管線以定期排污解決上述問題。

Cost成本

1.  C系統的採用在前五年產生的成本的節省，比較如下:

	
	Conventional System
傳統
	Condominial Sysetm 
C系統
	Notes
備註

	
	（W）
	（S）
	（W）
	（S）
	W=water

S=sewerage

	Water Connection
	229
	276
	112
	142
	

	Social intervention
	
	
	$15

$8（only one service）
	
	

	Hygiene Education to Promote Bathroom Construction
	
	
	$13
	
	

	Using  C 系統
	
	
	$100

$36（for meter）
$14

(labor opportunity cost)
	$17

labor opportunity cost 
	

	Bathroom Construction
	
	
	$440（marterial400+40labor）
	=3 months income
	


2. C系統的二個挑戰:

（1）社會行銷與衛生教育

（2）CAJA LOS ANDES (地區貸款銀行給予信用良好的家計單位貸款，以進行浴室的興建，但是利率高達26%，很多家庭負擔不來，尤其是貧窮地區家庭，導致專案無法持續進行下去，而未建浴室者，用水量也未增加，已建造者水量則只增加8%~30%。

Condominial 系統的其他效益

除了成本的節省外，另外的效益如社會資本的增加及改進領導關係，加深了社區領導人的民意基礎，此外，因為女性參與建造工作的投入，提高了女性的地位。

結論:

1. Think about situation and needs for poor

2. upfront（預付） cost of connection sustainability ，not price of service

3. tension between affordability and access

4. tension between affordability for poor and viability for country or sustainability
5. many cost，beside price make access difficult for the poor or not how well the poor are served

6. choices are constrained by polities

7. there are important role for government to play p-p-p

附件七 國際專案風險專題參考資料
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§2.01 RISK

What is risk? It has been defined as “uncertainty in regard tc r
damage.”! Uncertainty is the important aspect of thc deﬁnmon Pro;ect fi-
nance abhors it.

An important part of the successful closing of a project financing is
the risk structuring process.? It is during this process that risks are identi-
fied, analyzed, quantified, mitigated, and allocated so that no individual
risk threatens the development, construction or operation of the project in
sucha way({hat the project is unable to generate sufficient revenues to repay
the project debt, pay opcratmg expenses and pmvxde an attracuve equlty
return to investors.)This 0 1 ng
process — allocati ot-fonnmi-ln the follow»
ing chapters, comprising Part II of this book , the risk structuring process
will be examined.

Risks in a transnatic ject fina;
general categories: Wnd Ml Subclassification is made

for each risk in these two categories in the chapters dedicated to them. Be-
yond this classification system, risks can be examined at the participant
level, identifying the risks most important to each. R

By itselt’,w is only a starting point. The processes of
risk analysis and management are important next steps in structuring a

successful project. The methods available to manage these risks (transfer to
another participant by contract; mitigating the risk by sharing equity own-
ership with an entity that can reduce the risk; risk minimization and loss
prevention; and credit enhancement), singularly or in combination, are
discussed in the following chapters.

The pm;ect developer does not make its investment w1thout risk.
Rather, 0 A < 0 s r

ncing may be cla551ﬁed into two

To the extent
that return is madequate in companson to the expected return on invest-
ment, the project should be abandoned.

'C. HARDY, Risk AND Risk-BEARING 1 (1923).

*For an interesting history of risk and probability analysis, see PETER L. BERNSTEIN,
AGAINST THE GODS — THE REMARKABLE STORY OF Risk (1996).

3See C. HARDY, Risk AND RIsK-BEARING 60-61 (1923).
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§2.02 THE RISK MATRIX

Because of the importance of risk allocation in the project finance struc-
ture, a convenient, organized format for identifying the risk, and under-
standing the allocation and mitigation techniques used, is helpful. ﬂ
‘matrix is the tool typically used by project finance participants.

On the following pages, sample risk matrixes for the construction pe-
riod and the operating period of an electric generation facility are repro-
duced as Tables 2-1 and 2-2, respectively.

§2.03 PROJECT FINANCE PARTICIPANTS
AND PERSPECTIVES

Because a project financing is either nonrecourse, or of limited recourse, to
the project sponsor, financial responsibility for the various risks in a project
financing must be allocated to parties that will assume recourse liability
and that possess adequate credit to accept the risk allocated. The allocation
of risks varies from transaction to transaction, and is largely dependent on
the bargaining position of the participants and the ability of the project to
cover risk contingencies with the underlying cash flow and reserve ac-
counts.

In general terms, risks should be allocated to the party that is best able
to control the risk or influence its outcome. In return for the risk allocated
to it, a party will demand compensation that is consistent with the magni-
tude of the risk assumed.

There are four general risk periods in the typical project financing:
development risks; design engineering and construction risks, start-up
risks and operating risks.

[1] Development Risks. Development risks are primarily
risks to the project sponsors and the development loan lenders. Risks dur-
ing this stage include failure to obtain permits or other governmental ap-
provals; public opposition to the project; and weaknesses in the business
framework of the deal (in the vernacular, “the deal doesn’t make sense”).
Risks are very high during the developmental stage of the process. On the
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other hand, potential rewards are high, and funds at risk are relatively
small, although increasing with each day of development.

[2] Design Engineering and Construction Risks. Design
engineering and construction risks are risks that are inherent during proj-
ect design and construction phases. As construction precedes, new risks
arise and others subside. Design development and construction risks are
primarily risks to the project sponsors and the construction loan lenders,
although each project participant is concerned with whether the project
will be constructed on time for the price upon which project financial pro-
jections are based.

The classic construction risk is the necessity of a change in the work
contemplated in the construction price, such as a change necessitated by
technical design refinements. Other project construction risks include
price changes caused by currency fluctuation or inflation, construction de-
lays, material shortages, design changes required by law, and strikes. Losses
during this stage can be significant, particularly for the construction lender.

If a project is unsuccessful during the construction phase, the project
assets will not likely be of sufficient value to repay the construction loan.
Thus, the risk structuring process attempts to create a managed risk profile
during this stage of project development, through turnkey construction
contracts with guaranteed completion dates, prices and performance levels.
Also, in some projects, construction lenders will require project sponsors to
guarantee the availability of funds for project completion, thereby requir-
ing limited recourse to the project sponsors for the construction loan.

[3] Start-up Risks. Start-up of a project is the most important
risk-shifting phase of a project financing since achievement of the perfor-
mance guarantees through performance tests signals the end of the con-
tractor risk period and the beginning of the risk period for the operator
and the project company. Until this time, the contractor is responsible for
almost all construction risks, pursuant to the turnkey construction con-
tract. At start-up, permanent lenders and equity investors, including the
sponsor, require the contractor to prove that the project can operate at a
level of performance necessary to service debt and pay operating costs.

[4] Operating Risks. Operating risks are those risks that arise
after the project is accepted or is in preliminary operation. Each operating
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risk affects whether the project will perform at projected levels, thereby
producing sufficient funds to cover debt service, operating costs and pro-
vide a return on equity invested. Operating risks are exemplified by a de-
crease in the availability of raw materials or fuel or a decrease in demand
for the output of the project. Other operating risks include technical prob-
lems, inflation, foreign exchange rates and convertibility, strikes and other
production risks, supply risks, regulatory changes, political changes, unin-
sured losses, and management inefficiencies. Operating risks are primarily
risks to the project sponsors and the permanent loan lenders, although
other project participants, such as the off-take purchaser, are concerned
with whether the project operates.

The magnitude of losses during this stage is dependent upon the op-
erating year in which the problem develops. If a project is unsuccessful dur-
ing the early years of project operation, the project assets will not likely be
of sufficient value to repay the project loans, and the project sponsors will
not have received the equity return for which they hoped. With the passage
of time, however, the potential loss decreases with the amortization of proj-
ect debt. Thus, the risk structuring process attempts to create a managed
risk profile during the operations phase that recognizes the decreasing
needs for expensive risk mitigation techniques as the project matures. In
the early years of operation, however, risk mitigation and allocation tech-
niques, such as take-and-pay off-take contracts, fixed price fuel and raw
material supply contracts and political risk insurance, are important.

§2.04 OBJECTIVES OF PROJECT FINANCE
PARTICIPANTS

An analysis of a project financing by each participant, and the negotiation
approach for the project documents significant to that participant, begins
typically with a compilation of risks and a determination of the party best
capable of bearing each identified risk through various methods of credit
support. The allocation of risks is generally determined on the basis of
control over the risk, reward associated with that control, the role in the
project and creditworthiness. As a gross oversimplification, it is generally
true that the participant that can best exercise control over a risk or that
will realize the greatest reward if the risk does not materialize, considering
the role of the participant in the project, typically is allocated the risk.
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property, training of its citizens in that new technology, job creation, and
increased tax revenues.

Allocating some risks to the host country is therefore justifiable. This
is particularly important for large high-profile projects that are significant
in the economic development plans of the host country government. For
example, implementation agreements, negotiated and executed with the
host government, can provide a variety of government assurances with re-
spect to the project risks. These agreements are discussed in chapter 14.

The host government might be involved in a project in one or several
ways. These include as equity contributor, debt provider, guarantee provider
(particularly political risks), supplier of raw materials and other resources,
output purchaser, and provider of fiscal support (reduced import fees, tax
holidays and other incentives).

The host government also has an ongoing role. It can regulate the
project in the future by ensuring permit compliance and through regula-
tory structures.

[10] Other Governments — Export and Transit Coun-
tries. A project might require the cooperation of other countries, be-
sides the host country, for project success. For example, the fuel supply
could be insufficient in the host country, requiring a supply from another
country. The perspective of the export country — a country from which
equipment, raw materials, fuel or another project input will be supplied to
the project — will vary based on political and financial goals. The export
country, for example, might not be willing to approve a long-term fuel
supply arrangement where its natural resources are exploited to benefit an-
other country. Alternatively, use of its natural resources might be permissible
if sufficient export taxes are earned and political or economic cooperation
exists between the two countries.

A transit country — a country through which the output of the proj-
ect must pass to ensure project success — might have a similar perspective,
depending on the method by which the project input or output must pass
through the country.

[11] Equity Investor. Equity investors bring investment capi-
tal to projects, supplementing equity invested by project owners. The eq-
uity can take various forms, including (i) limited or general partnership
interests in a limited or general partnership, formed to be the project com-
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the technology. Sometimes, the technology owner gives performance guar-
antees with respect to the technology provided. These guarantees are simi-
lar to performance guarantees provided by the contractor, and allocate
technology risk to a third party.

The technology owner may be required to enter into agreements with
the project company that ensure the continued availability of the technol-
ogy to the project if the licensed contractor is terminated by the project
company, or if the licensed contractor defaults under the license agreement
or otherwise loses the right to the technology during the expected life of
the project. These agreements, called technology supply or license agree-
ments, often provide that the technology owner is not obligated to disclose
any confidential information to a competitor that agrees to complete con-
struction or operate the project. Also, the technology owner will limit the
approved use of the technology and confidential information to the limited
extent required for project construction and operation.

[7] Supplier. The fuel or raw material supplier to the project is
concerned with the objective of delivery to the project of necessary fuel
or raw material in exchange for the market price, with acceptable excuses
for nondelivery. The project participants, however, seek firm price, quality
and delivery commitments, with a minimum of uncertainty in the price,
terms and obligations for supply. Sometimes, dedicated reserves or supply
sources are required to be committed to the exclusive use of the project.

[8] Output Purchaser. In many respects, the output purchaser
is in the same position as the project company when the project company
purchases fuel or raw materials. The output purchaser desires firm price
and quality, with a minimum of uncertainty. The project company, in con-
trast, wants to increase prices as the market will permit, and to be excused
from performance without penalties for limited periods.

[9] Host Government. The host government can benefit on a
short-term and long-term basis from the success of the project. Short-
term, the government can use the project for political benefits and for at-
tracting other developers to a country. Long-term, the successful project
should improve economic prosperity and, perhaps, political stability, by
providing the needed infrastructure. Other benefits include the importa-
tion to the host country of new technologies and the associated intellectual
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financing is to limit risks of any change in the cost of the project, to provide
excuses for late delivery, and to provide sufficient time to satisfy perfor-
mance guarantees,

There are two customary rewards for the contractor in return for as-
suming the risk of completion on a date certain for a fixed price. The first is
through the increase in the construction price to include a risk premium.
The second is through a bonus payment, which the project company pays to
the contractor if the project is completed ahead of the scheduled completion
date. In a project financing, the bonus concept must relate to the other proj-
ect contracts so that if the facility is completed earlier than the scheduled
date, the other contracts permit an earlier commencement of operation.

The contractor is also concerned with the underlying financing docu-
ments, including whether the sponsor has arranged financing sufficiently
to pay the contractor for the work performed. In addition, the contractor is
interested in provisions assuring that the financing documents require the
lender to make payments directly to the contractor, limit the conditions to
advancing funds under the financing documents to a default by the project
company (except disputes under the construction contract), and require
notification of the contractor by the lender if an event of default exists
under the loan documents so that the contractor has an opportunity to cure.
However, the contractor is not always successful in obtaining these rights.

[5] Operator. The tension between the project sponsor and op-
erator is analogous to the tension that exists between the project sponsor
and contractor: the need for predictability of price and performance of the
project. While the other project participants will want to ensure that the
operating costs are sufficiently fixed or predictable so that feasibility can be
analyzed, the operator, in contrast, wants to limit price risk.

It is common for the operator to address this risk by agreeing to oper-
ate the project pursuant to a budget prepared by the operator and approved
by the project company. In addition, the operator agrees to operate the
project within the parameters of the agreed-upon performance levels, and
according to laws and industry practice.

[6] Technology Owner. The technology owner is typically not
a direct participant in the project financing. Rather, the project company or
contractor has a license agreement with the technology owner for use of
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change is temporary or the operation of the project will substantially im-
prove or correct the economic condition.

For the permanent lender, project finance risk allocation issues center
on the project contracts that are the credit support for the financing. The
permanent lender is generally concerned with the economic value of the
contracts, the legal adequacy of the contracts and the viability of the con-
tracts in a loan workout environment. Also, similar to the desire of the con-
struction lender that the construction contract has a firm price, a firm time
for performance and certain performance standards, the permanent lender
wants similar commitments from the operator, the suppliers and the out-
put purchasers.

The permanent lender also wants each of the project finance contracts
to be assignable. First, it will want the contracts to be assignable to it as col-
lateral for the project finance loan. Further, the lender will want to ensure
that if there is a foreclosure the contracts are assignable to and assumable
by it and by a subsequent project owner. This concept is discussed in detail
in chapter 26.

Overall, the lender attempts to structure a financing that provides:
(i) that all costs before construction completion are without recourse to the
lender for additional funds; (ii) the contractor satisfies performance guar-
antees, as evidenced by performance tests; (iii) recourse to other creditwor-
thy project participants for delay and completion costs, if the project is
abandoned and if minimum performance levels are not achieved; (iv) pre-
dictable revenue streams that can be applied to service debt, in the currency
of the debt (or easily convertible at an adequate exchange rate); (v) the rev-
enue streams are long-term, from a creditworthy source and in an amount
that covers operating costs and debt service; and (vi) the incentives under
the operating agreement ensure that the project will be operated at levels
necessary to maximize revenue while minimizing costs, while complying
with environmental laws and maintaining long-term facility integrity.

[4] Contractor. The tension between the sponsor and contrac-
tor in a project financing is based on the turnkey nature of the construction
contract: the contractor must deliver the project at a fixed or predictable
price, on a date certain, warranted to perform at agreed levels. The contrac-
tor is, of course, concerned with the difficulty of predicting events that
could result in delivery of a delayed project, at an increased price, that does
not perform as expected. Thus, unless the contract price is extremely at-
tractive to the contractor, the main objective of the contractor in a project
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assets to a project failure, by using nonrecourse or limited recourse financ-
ing; off-balance sheet accounting treatment; use of a highly leveraged fi-
nancing structure; flexibility with loan covenants in existing and future
transactions; favorable financing terms; internal capital commitment poli-
cies; political risk diversification; risk sharing; collateral limited to project
assets; greater willingness of lenders to participate in a workout than fore-
close; and matching specific assets with specific liabilities. Simultaneously,
the project sponsor seeks efficient use of tax benefits, flexibility in both fu-
ture financings of other projects and in the permanent financing and refi-
nancing of the specific project, and an acceptable degree of autonomy in
the construction, start-up, operation and maintenance of the project.

The financial closing process for a project financing is lengthy, com-
plicated and expensive. Yet, the project sponsor may have spent many
months, and even years, developing the project and incurring development
expenses. Thus, the sponsor is immediately interested in several objectives:

Jimiting further development costs, minimizing transaction costs, recover-
_l,gmw, and earning construction management or

similar fees to fund project company construction actlvxte’sio_r_thgm
Further, looking at the long-term, the sponsor is motivated with the po-

tential to receive a cash return on operation of the project. The sooner the
project financing is closed, and construction begins on the project, the sooner
the sponsor can begin to receive the financial benefits of its investment.

[2) Construction Lender. The construction lender in a proj-
ect financing is concerned with the design engineering and construction
risks, since the completion of the project is a condition precedent to the
payment of the construction loan with the proceeds of the permanent fi-
nancing, or if the construction and permanent loans are a part of one debt
facility, to the repayment of the debt from operating revenues. Thus, it is
concerned primarily with the construction contract, including provisions
relating to timely completion and performance at expected levels. If the
project is not completed on time, at the agreed upon price and performance
levels, then credit enhancement devices must be in place that will increase
the likelihood of repayment of the construction loan. These are often in the
form of completion guarantees and performance and payment bonds.

Of primary importance to the construction lender is to ensure that
the contractor’s obligations are of a “turnkey” nature, since sufficient funds
must be available to complete construction of the project on time, at agreed
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For example, a risk identified in a project may be that a key contract
will terminate if project completion is not achieved by a definite date.

While no party can control the occurrence of all risks associated with con-
struction, all parties in the project will benefit if the project is completed.
The participant ultimately selected to bear the completion risk is typically
the contractor. If the contractor lacks the financial resources to address this
risk, other participants must examine the risk, determine the likelihood of
the risk and the value of participation in the project, and establish the
terms upon which allocation of the risk is acceptable. allocation ac-
cepted often results in the transfer of some project reward to the partici-
pant accepting the risk, through a higher contract price or an addition of a
role, such as from the role of contractor only to the dual roles of contractor
and equity participant.

§2.05 RISK IDENTIFICATION BY PARTICIPANTS

Each project finance participant has a different perspective on risk alloca-
tion. Only by understanding the risk perspectives of a participant can its
appetite for risk acceptance be understood.

It is important to understand that risk is subjective in application. The
significance of any particular risk is determined by the party considering.
-taking that risk. Thus, an event or condition unacceptable to one entity
may be considered manageable and routine by another.

The identification of risks is essential in an analysis of a project fi-
nancing because of the nonrecourse nature of the project debt and con-
_tractual undertakings of the project company. For an international project
financing, these risks can be divided into three categories: international,
commercial and legal, which are discussed in later chapters.

[1] Sponsor. The project sponsor is the entity that coordinates
the development of the project. There may be more than one project spon-
sor, such as a development group or joint venture of companies. The proj-
ect sponsor is in contrast to the project company, the special-purpose entity
established to enter into the project contracts and own the project assets.

The project sponsor’s objectives are based in the very reasons a project
finance model is the selected financing scheme. These objectives, more fully

discussed in chapter 1, include: limiting the exposure of the sponsor’s other
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upon performance levels. This obligation has various components, each of
which relate to the cost of construction and the ability of the project to pro-
duce cash flows at a predictable rate. These components include a firm
price, a firm time of completion, performance standards relating to the
output of the project and the compliance of the project with applicable
laws.

In addition, the construction lender is concerned with the implica-
tions of late completion of project construction on other agreements, espe-
cially where the late completion excuses the obligations of the permanent
lender to finance the project. Other potential concerns include contractual
obligations of the sponsor to deliver products or take deliveries of supplies
on a date certain. The failure to make or take deliveries by the date specified
may require the project company to pay damages or allow the other con-
tracting party to terminate the contract. Thus, any adverse change in the
condition of the project during construction, including adverse changes in
financial condition of any of the participants, changes in law and changes
in the technical feasibility of the project, may affect the construction
lender’s ability to have the construction debt paid, whether from the per-
manent lender or from operating revenues.

[3] Permanent Lender. The permanent lender has several re-
quirements in a project financing. These include the arrangement of suffi-
cient debt to finance the total construction cost of the project, the absence
of any other lender in a more senior collateral or control position, and sat-
isfactory intercreditor agreements if more than one lender is involved in
the financing.

As discussed earlier, the permanent lender also wants a project that is
risk-free when the permanent loan is made available on the completion
date. Project finance permanent lenders, however, recognize the imperfect
world of project finance, and are willing to make long-term loans even
where the project is not yet operating in a risk-free environment. For ex-
ample, the permanent lender may commit permanent loan financing to the
project even if the guaranteed level of performance is not achieved, pro-
vided that the requisite performance is attainable in a reasonable time at a
reasonable price, nothing financially adverse has occurred to the contractor
and the project can pay debt service and expenses at the level of perfor-
mance already achieved. Similarly, the permanent lender could decide to
make available permanent loan financing even with a material adverse
change to the economic condition of a project participant, provided the
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pany; (ii) lessor equity in a single-investor lease transaction; (iii) lessee
equity in a sale-leaseback transaction; (iv) stock ownership of the project
company organized as a corporation; (v) convertible debt instruments; and
(vi) deeply subordinated debt.

Equity investors have three general goals in a project financing. These
are nonrecourse liability for the project company in which they invest and
for the special-purpose entity formed to invest in the project company;
maximization of debt-to-equity leverage; and off-balance sheet accounting
treatment for the underlying project debt.

The equity return goal of the equity investor is one factor that deter-
mines the timing of the equity investment. There are four equity invest-
ment points: developmient stage; construction stage; upon completion; and
operation stage. Risks taken by equity vary at each stage. Generally, the ear-
lier the investment, the greater the risk to the equity investor. Similarly, the
earlier the equity investment is made, the greater the return that the in-
vestor expects.

Equity investors have differing appetites for management control over
a project. Passive investors want very little control, and prefer to receive a
limited liability in return for losing that control. Other investors are more
active, expecting to provide greater management control and supervision.

Equity investors make a risk analysis similar to lenders. The types of
project risks that can affect the debt will also likely affect the equity. The
structuring goals are quite different, however.

Project lenders hold a first priority security interest on all project as-
sets, want sufficient project revenues generated to pay debt service and
operating costs, and fund debt service, maintenance and other reserve ac-
counts, restrict when distributions of profits can be made to the project
owners, and want an acceptable return to equity investors. Equity investors,
on the other hand, while sharing these goals (but with differing levels of
concern), attempt to receive distributions frequently, to keep reserve ac-
count balances to a minimum and to preserve potential residual value in
the project that exists after the debt is paid or substantially reduced.

[12] Multilateral and Bilateral Agencies. Multilateral and
bilateral agencies have similar perspectives. Political and government fund-
ing constraints drive each somewhat. Each has separate charters and goals,
however, which define precisely the perspectives each has in a project. Mul-
tilateral and bilateral agencies are discussed in chapter 21.
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§2.06 DEVELOPMENT STAGE RISKS

The development phase of a project is sometimes overlooked by project fi-
nance participants as an area of risk analysis. More attention is focused on
risks that occur during construction and operation of a project, when proj-
ect debt is outstanding. Yet, significant risks exist for the project sponsors
during the developmental period. Also, for participants that are relying on
the project for long-term needs, such as off-take purchasers, risks during
the developmental phase may have significant implications for them. If a fi-
nanceable project is not structured, long-term benefits for the off-take pur-
chaser may evaporate.

Project development is expensive. Estimates of the cost of developing
a transnational project range from $2 million to $20 million. Funds for
project development come from one or all of three sources: governmental
grants; developmental loans; and equity. The sources are discussed in later
chapters.

During project development, any of several risks could render the de-

velopment efforts worthless. These include the following: permitting risk;

political opposition; citizen opposition; lack of creditworthy, long-term
off-take purchasers; unavailability of needed inputs on financeable terms,

such as raw materials, fuel and water; and changes inlaw.

§2.07 THE JOINT VENTURE AS A RISK
MITIGATION DEVICE

A joint venture is a form of risk sharing used in project financings. In a
joint venture, sometimes called a joint development company, two or more
parties join to develop a project or series of projects jointly. Joint venturers
might include a company particularly skilled in construction, another

skilled in project development and a third in the political and developmen-
tal climate of the host country. Together. each brings different, useful skills

to project development, while allowing for a risk sharing that may be more
attractwe to them than if one of the entities developed the proyect smgly

s. Further, the lncreascd

credxtworthmess and experience of individual companies combined into a
joint venture allow the joint venture to be competitive though the individ-
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ual members, acting alone, would not have the resources necessary to com-
pete with other, larger and more experienced companies.

§2.08 A CAVEAT ABOUT RISK ALLOCATION

A project financing invites risk-taking. All risks in a project financing must
be allocated so a nonrecourse or limited recourse financing is possible. This
invitation to risk taking is sometimes accepted with an aggressiveness
toward a risk that is unsupported by the probabilities of the risk materializ-
ing. The project may find that the acceptance of the invitation came at-
tached with a high price. Even if the price is not high, the project sponsors
should not declare victory. Rather, where the risk-reward equation is out of
balance, the situation is created where the participant shortchanged is a

_prime candidate to trigger a project disaster.

51

























































































































































































































































































分家庭用戶及非家庭用戶有不同的罰款
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