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管理維護

意義

物業管理
經建會：

物業管理服務業係結合科技與管理技術，
考量延長建築物生命週期及使用者需求，
對建築物與環境提供專業之使用管理維
護、生活、商業支援及資產管理等服務之
產業



目的

不動產管理人使不動產做最高、最有效的
利用，為委託人追求最大利潤
( 不動產經營與管理，1997)

受託機構選任不動產管理機構應符合之一定條件及其委任
契約應記載事項作業要點：

藉由專業開發、管理、處分，提高不動產之價值進而
產生收益

將所生利益與孳息分配予投資人

為委託人創造利益！

服務項目

建築物與環境的使用管理與維護
環境管理維護、清潔、保全、公共安全與設備檢查

生活與商業支援服務
物業代辦、生活服務、商業支援

資產管理
提供不動產經營顧問、開發租賃、投資管理等

物業管理 辦公大樓 REITs資產



服務項目

租金訂定
了解不動產之條件與特殊功能→定位

空間推銷
尋找承租人、推銷

空間規劃

維護

安全維護系統
保全、緊急狀況處理

物業管理 辦公大樓 REITs資產

市場
分析

服務項目

持有不動產，以租賃形式經營

收購、處置不動產

開發、改造不動產

內部收益成長：提高服務品質、建立並維
護良好的客戶關係

外部成長：利用融資與財務槓桿，積極追
求收益提升

物業管理 辦公大樓 REITs資產



不動產管理機構

不動產證券化條例§4
不動產管理機構：指受受託機構委任管理或處分信託
財產之不動產 投資業、營造業、建築經理業、不動產
買賣租賃業或其他經主管機 關核定之機構。

不動產證券化條例施行細則§5
受託機構應選任符合一定條件之不動產管理機構，並
於委任契約書記載該不動產管理機構之職權、義務、
責任及應遵行事項

受託機構選任不動產管理機構應符合之一定
條件及其委任契約應記載事項作業要點

§2：
加入相關同業公會

最低實收資本額應達五千萬元

從事不動產相關投資或資產管理業務三年以上，且
績效卓著

設立未滿三年，持有該不動產管理機構50%以上股
份 法人股東，具上述條件

最近三年未曾連續虧損，且最近一年經會計師查核簽證每股
淨值高於票面金額者。



受託機構選任不動產管理機構應符合之一定
條件及其委任契約應記載事項作業要點

§3：
不動產管理機構應至少配置專職基金資產管理人員與
專職不動產管理人員各一名以上

學歷要求─專科以上畢業

相關工作經驗

專職基金資產
管理人員

‧於不動產管理機構、金融機構從事投資或資產管理三年以上
‧從事不動產證券化§17條相關業務；三年以上
‧信託基金集合管理業務或全權委託投資業務；五年以上
‧國內外基金經理人；三年以上

專職不動產
管理人員

‧於不動產管理機構、金融機構從事不動產資產管理工作；三
年以上
‧建築師、土木技師、結構技師、不動產估價師；三年以上
‧不動產經紀人、地政士工作經驗；五年以上

小結

住宅

服務對象：住戶

管理維護

提升生活品質，保值與
增值

辦公大樓

所有權人、承租戶

管理維護→租務管理

產業關係



小結

REITs
承租戶、投資人

內部收益成長

外部成長

改造、開發、收
購、處分

利用財務槓桿或增
資方式，積極成
長。

信用評等



意義

信用評等指信用狀況或償債能力的評等。
運用統計方法擬定評等或評分標準，量化受評對象的
各項信用屬性，再計算其評分與等級所得之評比，依
評等等第判斷其信用品質。

包括：
發行體評等（Issuer Rating）：企業之整體償債能力，
客觀比較其與國內其他債務人之評估。

債務發行評等（Issue Rating）：評估特定債務債務人依
約還本付息的能力，及此債務所提供的保障性。

功能與重要性

增加籌資彈性
信用評等為投資人重要參考資料，讓投資人投資意願
增加。

降低借款成本
風險低之企業，信用評等可降低其借款之利率

保證之替代功能-以擔保方式發行公司債或商業本票之
有評等公司，可免擔保或降低擔保成本

有效達成資本國際化
信用評等結果可供國際參考

發行人 投資人 中介機構



簡易的信用風險指標
評等可作為衡量各國其企業風險之指標

當信用品質發生變化，可提供良好之監控機制

評等資訊降低不確定性
將不確定性予以量化成為風險的評估

不確定性降低對投資人有鼓勵效果，使資本市場成
長、市場效率提升

信用風險限制的標準
限制投資組合之操作不得選信評低或未經評等之標的

功能與重要性
發行人 投資人 中介機構

評等結果可作為議價評估之依據
評等結果為信用風險貼水的因素

作為決定證券投資價格之依據

功能與重要性

發行人 投資人 中介機構



方法

靜態資訊

動態更新

方法：質量並行
一般

量的分析
未來的獲利能力

現金流量狀況

資產價值的保障程度

財務資源的評估

質的分析
契約相關內容

公司過去記錄

未來展望

REITs

風險特性受市場與不動產類型
影響

營運地位
市場地位

不動產品質

投資策略

財務狀況
獲利率、 現金流量

LTV

財務彈性

開發風險



信評公司與評等等級

制度核心：信用評等機構

國外：
Moody＇s 穆迪

英商惠譽

S&P＇s 標準普爾

國內：
中華信用評等公司

信評公司與評等等級-Moody

標的
債券、其他固定收益債務。

例：抵押證券、中期債券、銀行長期存款

保險公司財務強度

共同基金

衍生性金融商品，及相關的金融契約



信評公司與評等等級-Moody

長期債券
等級 意義

Aaa
「鑲金」等級。品質最佳，投資風險最小；
本息支付能力佳，債券本金安全。

Aa 高品質債券，保障因素波動與長期風險性可能稍高於Aaa等級

A 中水準之債券。本息支付能力有一定保障，但在未來可能遭受損害。

Baa
中等信用品質，目前利息支付與保障本金能力足夠，但長期可能無法信
賴，具投機性質

Ba 具投機要素，未來不能令人放心，對利息與本金的保障不大

B 缺乏有利的投資條件

Caa 較差的債券，可能處於違約狀態或有危害本金與利息之不利因素

Ca 具高度投機性，通常處於違約或有其他重大缺點

C 評等最差，無未來性

信評公司與評等等級-Moody

短期債務
Prime ：發行者在市場壓力情況下，有足夠財務能力支
撐短期債務

Not Prime：發行者在市場壓力狀況下，無法獲取銀行的
強力支持，或藉其他管道以因應財務



信評公司與評等等級-惠譽

等級 意義

AAA
信用評等最佳。惠譽僅會對該國國內有最佳信用
風險給予此等級，通常是該國發行或保證的對象

AA 和該國其他對象相比之信用風險極強

A
和該國其他對象相比之信用風險強，環境與經濟
狀況變動會影響此類財務承諾的本息支付能力

長期信用評等

信評公司與評等等級-惠譽

短期信用評等

等級 意義

F1 有最強的如期履行能力，信用評等最佳，風險最低

F2 相較於其他財務承諾，其履行能力佳；風險略高於F1等級

F3 有足夠的如期履行能力，但可能受短期負面變動影響

B
不確定是否具足夠的如期履行能力，易受短期的財務或經濟狀
況影響

C 極不確定其如期履行能力，視營運與經濟環境是否穩定而定

D 代表即將違約或已違約



信評公司與評等等級-S&P

考量因素
違約可能性

債務的本質與相關規定

發行人若有破產、重整或其他變動，此債務所提供的
保護程度

擔保品的品質與充份性

現金流量架構

法律與稅務

信評公司與評等等級-S&P
長期債券

等級 意義

AAA 最安全、風險最低，發生任何情況，其本利支付都沒問題

AA+、AA、AA- 風險比AAA等級稍大

A+、A、A-
安全性仍在上位，本利支付沒問題。但未來有較現在惡化的因
素

BBB+、BBB、BBB-
安全性中位。現況的安全性、收益性沒問題，但經濟衰退時要
注意

BB+、BB、BB- 有投機性因素，不能保證未來的安全性，會隨景氣、時機變動

B+、B、B-
不適合做為投資對象，因為在維持本利的安全性與契約條件上
不確定

CCC 安全性低，有無法支付本利的風險

CC 極投機，現處於違約或其他危機中

C 無將來性



信評公司與評等等級-S&P

中期債券

其他符號

等級 意義

SP-1 支付本息能力強

SP-2 具一定的本息支付能力

SP-3 投機性

等級 意義

NR 表示該債券未被要求評等；或基於政策考量而不評等特定債券

P
附條件性的評等，假設公司舉債融資的專案計畫如期完成；

其債務支付有無問題要視該專案計畫是否能如期完成。

信評公司與評等等級─中華信評

由S&P與台灣合作

S&P全權控制評等流程

僅從事台灣境內之評等

評等方法與S&P一致



特性
非對特定有價證券買、賣會持有的推薦，視投資人
風險偏好程度而定。信用評等僅揭露風險面，且是
風險的差異性，為風險貼水的考量因素之一

信用評等非違約倒帳的預測工具，敘明債務違約機
會的高低，為相對風險的衡量

對債務信用品質的意見，而非預防損失的保證。資
料來源是發行公司以及他處資料。

信用評等分證券分析或績效評估，關心在未來的波
動中，受評對象是否有能力度過低潮。

重視定性分析，將影響未來的分統計資訊納入。

號 證卷名稱 受託機構 管理機構 標的 評等資料 審核估價事務所

1  富邦R1
94/03/01 

土地銀行 富邦建築經理股份
有限公司

4  中華信用評等公司：長期twA+ 短期
twA‐1
穆迪信用評等公司：長期A2.tw 短期
TW‐2 

戴德梁行&仲量行
&中華徵信所

2  國泰R1
94/09/23 

土地銀行 國泰建築經理股份
有限公司

3  中華信用評等公司：長期twA‐ 短期
twA‐2 

戴德梁行&
中華徵信所

3  新光一號
94/12/19 

兆豐商銀 新昕國際股份有限
公司

4  穆迪:發行人長期評等Aa2.tw,發行人
短期評等TW‐1;
中華信評等:發行人長期評等twAA,
發行人短期評等twA‐1 

戴德梁行&宏大

4  富邦R2
95/04/06 

土地銀行 富邦建築經理股份
有限公司

3  中華信用評等公司：長期twA+，短
期twA‐1 

戴德梁行&
中華徵信所

5  三鼎
95/06/20 

台新銀行 誠品股份有限公司 3  中華信用評等股份有限公司：長短
期信用評等分別為「twA‐」及
「twA‐2」，評等展望為「穩定」

戴德梁行&
中華徵信所

6  基泰之星
95/08/07 

土地銀行 宜陸開發股份有限
公司

2  中華信用評等公司：長期信用評等
twBBB+，短期twA‐3

中華徵信所&
宏大

7  國泰R2
95/10/02 

兆豐商銀 國泰建築經理股份
有限公司

3  英商惠譽:發行體長期信用評等為
A(twn),發行體短期信用評等為
F1(twn)。

戴德梁行&
中華徵信所

8 駿馬R1
96/05/15

兆豐商銀 台嘉國際 3 中華信用評等公司：本基金長期信
用評等tw A，本基金短期信用評等
tw A‐2

中華徵信所&
宏大



心得與問題討論

管理維護的目的？
最高、最有效利用？

為委託人追求最大利潤，服務對象是誰？

受託人僅為既有之管理維護，未進行積極的經營

未來如何更積極地創造收益？

心得與問題討論

評等的對象是誰？
管理機構？

不動產本身？

考量原有業主與資產的關係,是否也應納入？

未來展望的部分是什麼？
台灣目前既有的產品沒有再增資、擴大、併購的計
畫，也還沒有第九檔REITs出現的跡象

信用評等的可信度
次貸風暴後，信評與投資人的危機？

誰來評信評機構？



簡報結束，感謝聆聽


