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	報告內容提要

	壹、研究內容重點

為增加我國證券市場競爭力，建立台灣國際資本市場，打造亞太金融中心，金管會已於97年9月11日宣布開放國外企業來台第一、第二上市櫃，並陸續放寬海外企業回台掛牌條件，相關措施如鬆綁資金進出、申請程序、過去獲利門檻等，期提高海外企業來台掛牌之誘因，並吸引匯出海外的資金回流。在相關政策宣布放寬後，已有不少台資企業表達返台掛牌意願，尤其以大陸台商最積極。

在競爭的環境下，目前全球各地的資本市場，包括美國、香港、新加坡等，皆提供眾多的誘因，希望各地績優企業能前來掛牌，吸引全世界的投資資金流入，達到資本市場國際化的目標。而各國在吸引外資至當地掛牌籌資之同時，多採透過會計師查核簽證及承銷商輔導上市(櫃)承銷，以確保資訊透明化。我國主管機關為了配合海外企業來台上市，也要求證券承銷商從申請上市(櫃)到企業掛牌二年內，都須協助海外企業遵循相關法規，將審核把關責任轉移給輔導券商。此外，金管會也規定海外企業來台第一上市(櫃)必須由國內承銷商、會計師承辦，且會計師不得使用分攤責任制，即使無法親自到海外廠房查帳，也必須對海外企業的財報完全負起責任。

就證券承銷商的角度觀察，其辦理海外企業來台第一、第二上市櫃承銷程序中，包括在輔導階段及承銷配售階段，可能面對的法律風險，有來自證券承銷商與投資人、發行公司間，甚至與其他主協辦承銷商間之共同承銷。然而，證券承銷商應如何掌握這些海外企業財務及營運狀況？一旦發生外國發行人掛牌所衍生之損害投資人權益之糾紛，由於現行的法令並未限制第一上市公司設立地的選擇，因此，第三地國的公司法對於投資人的保護是否足夠？如何跨國求償？不無疑問。在外國企業來台上市(櫃)必須由承銷商推薦的要求下，證券承銷商在面臨針對海外企業來台掛牌的相關帳務品質、投資人權益保障等責任，能否妥善控管相關法律風險？是否有可能造成證券承銷商承擔過高的法律風險之疑慮？實有必要進一步加以探討。
貳、結論與建議

ㄧ、在國際化與自由化的環境下，為強化競爭力，各國均提供多項誘因吸引海外企業至其境內掛牌，包括放寬上市標準、開設新市場吸引中小企業上市(如：Tokyo AIM、新加坡凱利板)等。惟在積極開放海外發行人至其境內掛牌的同時，如何確保投資人獲得適當保障，仍為規範核心。

二、由於海外企業主要營運地及設立地均在國外，公司狀況掌握不易，加上各國法規之差異、公司治理與內控環境的不同，實有必要借重承銷商之專業知識與對資本市場的瞭解。因此，證券承銷商在協助企業海外掛牌過程中擔負關鍵角色，惟各國監理法規對保薦人及合規顧問、承銷商或類似中介機構協助履行監理責任有不同規範：

（一）美國：通常係由包銷商扮演守門員角色，保薦人制度在美國並不存在，包銷商要對其提供意見之外國發行人所作陳述是否完整承擔法律責任。此外，外國發行人及證券承銷商會分別聘用註冊地、主要營運地、上市地之法律顧問，對外國發行人進行查核，以保障自身在發行程序中的利益。

（二）日本：海外企業除在僅供機構投資者參與的Tokyo AIM成長型企業市場掛牌需由指定保薦人(J-Nomad)評估與輔導上市、協助上市後繼續遵循市場規則外，海外企業在以一般投資人為主的其他市場掛牌，需在日本境內指定「事實律師」協助符合掛牌後持續資訊揭露之要求。

（三）香港：海外企業在香港的主板及創業板掛牌需委任一名保薦人協助其處理上市申請，保薦人聘任在上市後即告終止，由合規顧問協助該申請人符合上巿後法規遵循的責任。主板上市發行人應於上市後ㄧ年持續聘用合規顧問：創業板發行人須在上市後至少兩年持續聘用合規顧問。合規顧問為被動提供公司諮詢，遵循法規之責任仍係由上市公司董事承擔。

（四）新加坡：海外企業可以選擇在主板與凱利板掛牌，主板由主辦承銷商進行上市輔導；凱利板參考倫敦AIM市場模式，採保薦人制度，由交易所負責審核與管制保薦人，不直接監管發行人，但保留對企業之處罰權利，除保薦人外，公司還需要委任一名律師，負責上市相關之法律事務。

三、針對創業板市場普遍存在的高收益與高風險共生的特徵，各國對外國發行人之監理，在主板及創業板規範不盡相同：

（一）主板：對在主板掛牌之海外企業，各國監理機關多數係要求海外企業委任律師，以強化對海外企業上市後持續資訊揭露行為之監理，未見設置保薦人制度，香港市場對海外企業委任保薦人在上市後即告終止。惟對海外公司上市後法規遵循之規範，則由諮詢性質合規顧問擔任。

（二）創業板：由於創業板市場之高風險特質，有些國家採行保薦人制度，透過監理者與市場中介機構的分工合作，共同來防範和化解市場運行的潛在風險。然而同樣是創業板市場，美國沒有實行保薦人制度，蓋監理者對市場環境作出的不同判斷，導致國家間市場制度安排產生差異。

四、外國企業來台上市櫃的海外資訊相對國內上市櫃公司較不易掌握，因此目前海外企業來台上市櫃，交易所與櫃買中心對主辦承銷商在輔導階段、申請過程、甚至企業掛牌後均有相關要求，尤其要求主辦承銷商從申請上市櫃到企業掛牌兩年內，皆須「協助」海外企業遵循相關法規，惟該項規定似仍有相關疑點仍待討論：

（一）現行對主辦承銷商在上市櫃後「協助」海外企業遵循我國相關法令規章之職責，雖強調主辦承銷商非屬「保薦人」，且其責任範圍係「過失責任」，而非「保證責任」。然而「協助」乙詞用語模糊，究竟其應行使之注意義務之標準為何?攸關主辦承銷商承受之法律風險範圍，容易造成適用上之困擾，似宜有更明確之標準。

（二）參酌海外市場，保薦人制度與持續聘任之規定主要係針對創業板等高風險高獲利市場，主板市場罕見實施保薦人制度，目前僅香港在主板實施保薦人制度，且其保薦責任亦止於申請公司通過掛後時即終止。國內因政策考量，制度設計之初並未因風險高低而區分板塊，對主辦承銷商於海外企業來台掛牌皆有二年內皆須「協助」海外企業遵循相關法規之規定。我國證券承銷商在此扮演之角色性質，或有認為係介於「保薦人」、「合規顧問」兩者之間，惟保薦人的角色係協助上巿申請人上巿，而合規顧問則是該申請人符合上巿後法規遵循的被動諮詢性質，二者職責與適用規範不全然相同。

（三）我國證券承銷商在海外企業來台上市櫃掛牌前之職務與責任，與海外其他資本市場類似，惟在外國發行人來台掛牌後持續輔導規定，相較國外合規顧問係被動提供上市公司諮詢，我國證券承銷商職責範圍似乎較廣，除被動提供諮詢外，尚須主動督促外國發行人辦理相關事宜，使外國發行人與證券承銷商間職責未能釐清，造成業者執行業務之困擾。

五、證券承銷商在辦理海外企業來台掛牌，現行規範已就其應盡職責加以規定，一旦違反相關規定，將會面對民事、刑事、行政等方面之責任，充分的盡職調查為證券承銷商責任免除或減輕最佳抗辯事由。因此，證券承銷商之主要法律風險，則來自能否舉證已盡充分盡職調查。

六、證券承銷商在辦理海外企業來台掛牌過程中，其可能面對之主要法律風險類型可歸納為契約（包括顧問契約、輔導契約、承銷契約等）、評估報告（涵蓋查核程序、查核報告內容、委請專家評估、工作底稿）、公開說明書之資訊揭露（包括公開説明書內容與分送）、承銷（如價格訂定）、內線交易、海外法律責任、掛牌後兩年持續輔導、保密等，惟如前所述職責規範不清，恐造成證券承銷商舉證之困難。

七、雖然現行證券交易法、公司法在海外企業掛牌相關規範仍有不少適用疑點有待釐清，在法源適用尚不明確的情況下，一旦有投資人權益受損涉訟時，在輿論的壓力下，恐影響法官心證之形成，又從博達案例觀察，未來證券承銷商就海外企業掛牌可能面臨之法律責任不得不謹慎。

八、在積極吸引海外企業來台掛牌與兼顧投資人保護之目標下，鑒於現行規範機制尚有改善空間之際，本研究建議證券承銷商在承辦海外企業來台上市第一、二上市櫃之法律風險管理策略，應從證券承銷商、海外發行人本身、法規監理面等三方共同進行:

（一）證券承銷商方面

本研究建議藉由承銷發行制度之調整，輔以證券承銷商『移轉』高度風險、『防範』未善盡「盡職調查」風險、防範未然、妥適善後等主軸，降低證券承銷商可能面臨之法律風險。

1、承銷發行制度之調整

基於辦理海外企業來台掛牌程序中可能導致相關訴訟的法律風險，參酌國外之經驗，兼顧輔導掛牌之品質與降低證券承銷商之法律風險之考量下，建議現行有關在海外企業來台IPO與掛牌後，承銷制度可作調整：

（1） IPO階段：參考美國實務發展，建議主辦證券商與發行公司各自委任律師，以保障自身在發行程序中的利益。主辦證券商的律師將主要協助證券商對於發行公司進行查核工作，以確保證券商不致因為發行程序而衍生相關證券訴訟、或遭主管機關處分等法律風險。此外，要求發行公司委任之律師出具「法律意見書」予證券承銷商，作為評估公開說明書所揭露事項依據，並藉由此法律意見書，確保證券承銷商免於相關法律風險。

（2）掛牌後：要求發行公司應於掛牌後，應於我國境內委任「事實律師」，督導海外來台掛牌企業遵循國內相關規範，包括持續資訊公開之要求。
2、『移轉』高度風險

（1）採行承銷團概念：適度降低證券承銷商可能面臨之風險

（2）參考國外經驗，借重境內外法律、審計等專業人士以降低風險

（3）加強境外主要業務領域之企業實務與規範之教育訓練

（4）在規模經濟下適度進用境外主要業務領域經驗人士

（5）購買責任保險

3、『防範』未善盡「盡職調查」風險

（1）證券承銷商可擬訂辦理海外企業來台上市櫃之盡職調查基準，詳細規範證券承銷商盡職調查工作目標、範圍、盡職調查之方法與內容，未來如有發生評估報告或公開說明書內容不實情事時，有助判斷是否已盡相當之注意，釐清責任。

（2）承辦人員之資格認定

（3）加強承辦人員之專業性與獨立性

（4）持續專業培訓

（5）管理階層建立機制確保承辦人員遵守相關規定

4、防範未然

（1）嚴格篩選優質企業

（2）建立境外主要業務領域影響企業經營風險之政、經、與規範之資料庫

（3）嚴格內稽、內控制度執行

（4）證券承銷商收費已在公開說明書揭露中揭露，須慎防揭露不當可能引發公開說明書揭露不實或詐欺之相關法律責任。

5、妥適善後

（1）建立並強化危機處理與風險控管機制

（2）善用訴訟替代爭端解決(ADR)方案：例如仲裁條款或約定、和解、專業調解機制等。

（二）海外發行人方面

海外發行人實為法律風險之源頭，本研究建議應由下列幾方面強化對海外發行人之管理：

1、加強海外發行人之公司治理與內稽內控

2、要求掛牌海外企業投保董監責任險

3、來台掛牌海外企業應設置法規遵循主管(legal Compliance Officer)

4、強化海外發行人之資訊揭露

5、加強風險意識教育

（三）加強監理落實對投資人之保護

1、規範面

（1）短期：儘速修訂證券交易法、公司法之相關規範，解決法律衝突與規範不足之處 。

（2）中長期：參考與我國同屬大陸法系日、韓等國發展經驗，制定資本市場整合法，區分專業投資人與一般投資人，並開放以專業投資人參與之市場，提供專業投資供需雙方創新與彈性空間，讓市場自行衡量投資風險。

2、監理面

（1）促進中介機構職能與權責相符之市場生態

（2）加強與境外監理機構之合作

（3）解決在大陸地區實地查核之監理難度問題

（4）強化輔導會計師責任
（5）提供體制落實法律顧問執行上市職責事宜

（6）建立專業人士市場守門員之角色與職責

（7）加強個別投資人對市場風險與自己負責之認知

（8）提高執法效率以維持市場秩序
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