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壹、前言


為促進我國資本市場之自由化、國際化，本會一向積極推動外國發行人來臺募集與發行有價證券暨上市（櫃），俾增進我國資本市場與國際間之交流。八十一年六月首先開放臺灣存託憑證之發行；八十五年二月訂定「外國發行人募集與發行有價證券處理準則」，除臺灣存託憑證外，復開放外國發行人來臺得發行公司債及股票；並規定臺灣存託憑證全數以大面額憑證方式送存集中保管，及以帳簿劃撥方式辦理交割結算事宜，且允許臺灣存託憑證得兌回原股，以簡化發行臺灣存託憑證股務作業，提高臺灣存託憑證之流通效率。

依現行規定，外國發行人來臺募集與發行有價證券暨上市（櫃），應取得我國外匯業務主管機關之同意函，且其記名股票須在經本會核定之證券交易所或證券市場上市滿一年，並符合證交所或櫃買中心所定外國有價證券之上市（櫃）條件者，可向本會提出申請。目前已有新加坡福雷電子、新加坡東亞科技、百慕達商美德向邦醫療國際及南非萬宇科技等四家外國企業發行臺灣存託憑證在我國證交所掛牌上市。

貳、本次「外國發行人募集與發行有價證券處理準則」修正內容

一、修正緣由


自本會開放外國發行人來臺募集與發行有價證券以來，因實際掛牌家數不多，引起各界對於推動成效的關注。九十年「經濟發展諮詢會議」中，財金組即提出「檢討修正TDR發行交易規範，及其實務發生之問題，以活絡TDR市場」之共同意見，本會為配合執行經發會之共識，乃於九十年九月間邀集業者及相關機關代表研商，經彙整各界意見後於九十年九月二十八日修正「外國發行人募集與發行有價證券處理準則」，規定承銷程序比照國內募集與發行有價證券案件予以簡化，並允許外國發行人可同時向本會及外匯業務主管機關送件申請，各項書面申報作業改由公開資訊觀測站揭露方式取代，以縮短審查時效並簡化書面申報作業。同時並督導證交所及櫃買中心參酌國內上市（櫃）公司之股東權益報酬率情形，適度放寬外國發行人來臺上市（櫃）之設立年限、股東權益、獲利能力等上市（櫃）條件，並針對取得經證交所（櫃買中心）委託之專業機構出具意見書之外國科技事業，得適用較一般企業更寬之上市（櫃）條件。證交所及櫃買中心分別於九十年十月五日發布「有價證券上市審查準則」及「外國有價證券櫃檯買賣審查準則」部分條文修正案；經該次修正後，外國企業來臺上市（櫃）之條件，與本國企業申請在國內上市（櫃）之標準或世界各主要市場對外國企業申請上市條件相比較，已屬相當。

「外國發行人募集與發行有價證券處理準則」經前次修正後，我國整體經濟環境已有進一步變動。「企業併購法」施行後，企業對於跨國購併或策略聯盟等組織調整需求殷切；而外國企業對於來臺上市（櫃）及募集資金，亦迭有放寬資金匯出控管政策及提升審查時效之建議。本會乃配合行政院「金融改革專案小組資本市場工作小組」有關積極引進外國企業來台上市之改革建議，於九十一年下半年起函請證交所及櫃買中心就世界各主要市場對於外國企業上市及募集資金等規範進行研析，經本會彙整並協調央行、投審會等相關機關之意見，於九十二年四月三十日修正發布「外國發行人募集與發行有價證券處理準則」。

二、修正要點


本次「外國發行人募集與發行有價證券處理準則」計新增二條及修正四十八條條文，並新增相關附表，其重點如下：

審查程序改採申報及申請併行制：為加速審查時效，俾利外國發行人規劃資金募集時程，參採國內發行人募集與發行有價證券之審查程序規定，增列申報生效制。外國發行人應檢齊相關書件（包括外匯業務主管機關同意函及證交所或櫃買中心出具符合上市或上櫃條件之證明文件），抄送本會及本會指定之機構，並將公開說明書之電子檔案傳送至本會指定之資訊申報網站，於本會及本會指定之機構收到申報書即日起屆滿十二個營業日生效；並適用關於自行補正、停止生效及解除停止生效等規範。除依規定提出申報者外，則適用申請核准制。


配合企業併購法規定，便利企業進行跨國購併：開放外國發行人得以參與發行臺灣存託憑證，作為受讓本國公司股份之對價，或依法律規定合併或收購本國公司，爰依案件性質增訂適用之申報（請）書表；另為督促外國發行人審慎規劃，明定以參與發行臺灣存託憑證方式受讓本國公司股份、合併或收購本國公司者，應於發行計畫列明受讓之股份或收購之營業或財產、併購或換股對象、換股比例、預計效益及逾期未完成發行之處理方式等；受讓本國公司股份、依法律規定合併或收購本國公司而參與發行臺灣存託憑證等案件，亦應委請證券承銷商評估並出具評估報告；惟因未涉及募集資金，免委託金融機構代收股款及辦理專戶存儲，亦無須辦理公開承銷。

開放外國發行人在臺發行之轉換公司債及附認股權公司債亦得以臺灣存託憑證做為履約標的，以利我國投資人於行使轉換或認股權後，仍得繼續持有以新臺幣計價之臺灣存託憑證，並增進外國企業來臺發行有價證券之多樣性；並明定發行轉換公司債、附認股權公司債均應申請上市（櫃），並應委託證券承銷商辦理公開承銷。

配合行政程序法之實施，增訂外國發行人投資大陸之募集資金規範：將本會八十五年十二月三十一日（八五）台財證（一）第七三八三七號公告有關外國發行人投資大陸地區者申請在國內募集與發行有價證券之處理原則，納入規範；另配合大陸政策之調整，酌予放寬外國發行人累計赴大陸投資限額之規定。

加強資金運用及資訊公開之規範，及簡化申報書件：

1.
增訂外國發行人募集與發行有價證券經申報生效或申請核准後資金運用計畫變更等規範。

2.
已發行股份參與發行臺灣存託憑證之案件亦需於發行計畫填列募集資金之用途。

3.
增訂外國發行人於申報發行債券時，應在我國境內指定資訊揭露代理人，負責資訊揭露事項。

4.
外國發行人應於有價證券發行後十日內，將公開說明書傳至本會指定之資訊申報網站。

5.
配合公開資訊觀測站之建置，相關書表資料改為於本會指定之資訊申報網站公告，免再向本會書面申報。

6.
原規定申請日期已逾年度開始六個月者，應加送會計師查核簽證或核閱之上半年度財務報告，修正為申請日期已逾年度開始八個月者始應加送，俾與本國發行人募集與發行有價證券之書件規範一致。

另外，有關外國發行人關切的在臺所募集之資金匯出問題，本會特於九十二年三月十七日赴外匯局進行協商，與央行取得共識，訂定下列有關資金匯出之配套措施：外國發行人於來臺申請上市（櫃）時，應依證交所及櫃買中心規定分別出具下列承諾書，對於有違反承諾之情事，則依上市（櫃）契約規定對外國發行人處以違約金，並責令於期限內補正或改善，未於期限內補正或改善者，得將其有價證券列為變更交易方法之有價證券：

1.
所募集資金不得直接或間接用於大陸投資之承諾。

2.
為避免有台資背景者因未符合本國企業上市（櫃）規定，而先至國外上市再迂迴回臺發行有價證券，對於台資直接或間接投資持股百分之二十以上之外國企業，且其設立年限未達國內企業初次申請上市（櫃）標準者，不匯出其所募得之資金之承諾。


證交所及櫃買中心已分別於九十二年六月十二日及十六日修正「審查外國有價證券上市作業程序」及「外國有價證券櫃檯買賣審查準則」等相關規章；經此次修正後，外國發行人除有台資直接或間接投資持股百分之二十以上且其設立年限未達國內企業初次申請上市（櫃）標準者外，已可匯出來臺所募資金（惟仍不可用於大陸投資）。

三、預計效益


本次修正後預計可產生下列效益：

(一)
審查程序改採申報及申請併行制，加速審查時效，俾利外國發行人規劃資金募集時程。

(二)
資金之匯出更為自由化，將可提高外國發行人來臺發行有價證券之意願。

(三)
開放外國發行人得以參與發行臺灣存託憑證，受讓、合併或收購本國公司股份，有利於企業進行策略聯盟及跨國購併等組織調整。

(四)
加強資金運用及資訊公開之規範，保障投資人權益。

參、結論


自由化與國際化，為我國資本市場長期發展之方向，本會對於推動外國企業來臺募集資金暨上市（櫃）之相關問題，一向積極推動不遺餘力；本次修正「外國發行人募集與發行有價證券處理準則」及相關資金匯出之配套措施後，相信對於吸引外國企業來臺上市（櫃），以提升我國證券市場之自由化與國際化多有助













































































































































































































































































































































































































盧嘉梧（         ）








外國發行人來台募集與發行有價證券


暨上市（櫃）規範報導








【實務新知】
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