
經濟發展事務委員會  
2009 年 6 月 30 日特別會議跟進事項  

 
香港迪士尼樂園擬議擴建計劃的最新資料  

 
 本文件載列經濟發展事務委員會在 2009 年 6 月 30 日特別會

議討論標題所述事項時要求的補充資料。  
 
管理費  
 
2. 計算基本管理費 1的新方法的目的，是把管理公司所收取的費

用與香港迪士尼樂園 (樂園 )的實際業績掛鈎；換言之，樂園表現愈

好，基本管理費也愈多，反之亦然。  
 
3. 由於迪士尼公司已同意豁免2007-08年度的管理費，把按現行

方法 (總收入的2%)和以新方法 (扣除利息、稅項、折舊及攤銷前盈利

(EBITDA)的 6.5%)計算的應付基本管理費作直接比較，並不合適。

但假如比較管理公司過去三年實收的管理費和根據新方法計算的金

額，後者將會少大約90%。  
 
4. 在 2009-10 至 2044-45 年間，若樂園的表現能達至華特迪士尼

公司 (迪士尼公司 )所預測的 “情況 1A”，不論按照新或舊方法計算，

平均應付的實際管理費比率大致相若。根據較保守的 “情況 1B”預
測，若按新方法計算，平均應付的實際管理費比率，則較根據現行

方法計算的比率少約 30%。  
 
政府在樂園項目的投資  
 
5. 在 1999 年，政府向主題樂園公司注資 32.5 億元作為股本，

以及 56.2 億元作為貸款。截至 2009 年 7 月中，計算 12.7 億元已化

作本金的利息及延期繳付的利息後，政府貸款的未償還款額為 68.9
億元。  
 
6. 政府就第一期用地的填海工程、相關基礎設施和政府、機構

及社區設施的總開支達 105.7 億元。這個數字低於財務委員會在

                                                 
1 政府和迪士尼公司在 1999 年達成的協議條文亦規定可變動的管理費為扣

除利息、稅項、折舊及攤銷前盈利 (EBITDA)的 2%至 8%，在新安排下會

改為 EBITDA 的 0%至 8%。  
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1999 年 11 月批核的 136 億元，主要由於整體項目成本減少 (16.5 億

元 )和扣除第二期用地的填海工程費用 (13.8 億元 )。政府收取了價值

40 億元的附屬股本，作為第一期用地的地價。  
 
7.  政府支付了 15.06 億元的土地徵用和清理費用，以收回一間

船廠廠址業權人自願交出的 18.7 公頃土地。  
 
8.  為支持迪士尼線的建造和營運，政府亦豁免收取地鐵公司原

本應付給政府約 7.98 億元 (2002 年現值 )的股息，以抵銷成本的差額。 
 
9.  政府與迪士尼公司雙方均受現時協議內的保密條款所限，不

能披露樂園的敏感性商業資料，包括截至目前為止的營運損益。但

政府和迪士尼公司已同意由 2008-09 營運年度開始公布樂園每年入

場人次及其財務表現的主要數據。有關資料將有助公眾了解樂園的

業績。  
 
附屬股本轉換為普通股  
 
10.  1999年，政府與迪士尼公司協定而財務委員會批准，40億元

附屬股本在樂園經營期內可逐步轉換為普通股，轉換數目視乎樂園

營運業績超越當時的基準預測多少而定。  
 
11.  此外，雙方在 1999 年同意，附屬股本在轉換為普通股時，必

須循序漸進，以保障其他持有普通股的投資者的股本利益不致在短

期內被大幅攤薄。考慮到樂園初期的業務難免有起落，雙方亦同意

待樂園營運 5 年後，才開始把附屬股本轉換為普通股。其後，核准

的股份轉換上限數目會每年累進調高 5%。因此，若樂園的業績持續

超越基準預測，附屬股本最快可在樂園開放 25 年後全部轉換為普通

股。為免其他投資者的股本利益在某年內被過分攤薄，雙方進一步

議定，每年可轉換股份的限額為 10%。  
 
12. 根據政府與迪士尼公司達成的原則性協議，上述把附屬股本

逐步轉換為普通股的機制會維持不變。決定轉換附屬股本數量的財

務表現基準將會在擴建計劃完成後被更新，以反映迪士尼公司現時

在 “情況 1A”下的預測。可否將附屬股本轉換為普通股，將視乎樂園

將來的營運表現。  
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政府貸款的利息和政府從主題樂園公司股份收取的股息  
 
13.  如果政府不把借予主題樂園公司的貸款轉為股份，雖然理論

上仍可收取利息 (現時利率為 3.34 釐 )，我們必須強調將迪士尼公司

和政府的貸款轉換為股份是資本重整和樂園擴建計劃的必要條件之

一，以確保主題樂園公司可以大幅減低其負債水平，為樂園營運和

擴建保留現金，以及保持政府作為主題樂園公司的大股東地位  (根
據現時推算 ) 。因此，嘗試把政府在不將其貸款轉換為股份的情況

(“不轉換方案 ”)下預計可收取的利息，與其在以債換股建議 (“轉換方

案 ”)實施後可收取的股息作出比較，純屬假設性。  
 
14. 在上述假設的前提下，由 2009-10 至 2044-45 年度，在 “情況

1A”下，政府從 “轉換方案 ”收取的利息和股息總額，較 “不轉換方案 ”
高出約 78.2 億元。在 “情況 1B”下，政府從 “轉換方案 ”收取的利息和

股息總額，較 “不轉換方案 ”少約 13.6 億元。  
 
 
 
旅遊事務署  
2009 年 7 月  


