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【實務新知】
不動產證券化商品之公開募集簡介

蔡青蓉（          ）
不動產證券化條例業於九十二年七月九日經立法院三讀通過，並經總統於九十二年七月二十三日以華總一義字第０九二００一三四０六號令公布；按不動產證券化之基本架構，係將投資人與其所投資之不動產間法律關係，由直接持有不動產所有權之物權關係，轉變為持有表彰經濟效益之有價證券，並運用社會大眾購買有價證券所募集之資金，透過不動產管理機構進行管理及處分，以有效管理不動產，提高其價值，使不動產市場能與資本市場結合。

不動產證券化商品之推動，將使投資人得以小額資金參與過去無力參加大面積且金額龐大之不動產投資，惟該市場是否具變現性與流通性，尚有賴健全之次級市場提供流通交易之管道。因此，考量公開募集攸關投資人權益甚鉅，爰有必要將募集發行之相關資訊予以充分揭露，以強化投資人權益之保障；本會依據不動產證券化條例第十五條第一項及第三十六條準用第十五條第一項規定，應訂定「受託機構募集不動產投資信託或資產信託受益證券公開說明書應行記載事項準則」，該子法已於九十二年九月三十日發布。以下謹就不動產證券化條例之基本架構及其公開募集之相關規範予以說明。

一、不動產證券化條例之基本架構

(一)證券化架構

不動產證券化條例（以下簡稱「本條例」）之證券化架構分為二種，一為參考美國不動產投資信託制度（REITs）與我國「共同信託基金管理辦法」及「金融資產證券化條例」部分規定，引入「資產運用型」的「不動產投資信託」制度（即先發行證券募集資金再投資不動產）；二為借鏡日本「資產流動型」的「不動產資產信託」制度，先將不動產信託後再據以發行證券募集資金。業者可以選擇設立不動產投資信託基金，投資於不動產或不動產相關權利；也可以將不動產或不動產相關權利交付信託，進而發行證券募集資金。上開二種架構正可以符合業者不同的交易需求；而兩套架構均採用單一窗口受理業者申請，以簡化申請程序。上開二種證券化架構之產品設計及相關規範說明如下：

1.不動產投資信託：

係指向不特定人募集發行或向特定人私募交付不動產投資信託受益證券，以投資不動產、不動產相關權利、不動產相關有價證券及其他經主管機關核准投資標的而成立之信託。

(1)由於不動產流動性低，不動產投資信託基金原則上為封閉型基金；但經主管機關核准者，亦得為具有一定限制條件之開放型基金。(本條例第16條)

(2)不動產投資信託基金之主要投資或運用標的，限於已有穩定收入之不動產及不動產相關權利。其投資或運用於現金、政府債券、不動產、不動產相關權利及不動產相關有價證券之最低比率、投資於有價證券之比率及金額上限與流動性資產之範圍及比率，均授權主管機關定之。(本條例第17、20條)

(3)為促使不動產投資信託基金妥善運用信託財產及增加基金操作靈活度，不動產投資信託基金之閒置資金得運用於一定之金融商品。(本條例第18條)

(4)受託機構得依信託契約之約定，並為不動產營運或配發利益、孳息或其他收益等目的之需要，以信託財產借入款項，並以信託財產設定抵押權或其他擔保物權；擔保物權之權利人僅得對信託財產於擔保物權之設定範圍內，聲請法院裁定後強制執行；必要時，主管機關得訂定借入款項之比率上限。(本條例第19條)

(5)受託機構不得為保證、放款、提供擔保或與該受託機構所設立之各不動產投資信託基金及不動產資產信託間從事交易；並限制受託機構投資於有價證券或其他金融商品之比率。(本條例第25條)

(6)受託機構所設之信託財產評審委員會應至少每三個月評審信託財產一次並公告之；受託機構募集或私募之各個不動產投資信託基金彼此間會計獨立，且該基金與受託機構之自有財產或其他信託財產間不得相互流用。(本條例第26、27條)

2.不動產資產信託：
係指委託人移轉其不動產或不動產相關權利予受託機構，並由受託機構向不特定人募集發行或向特定人私募交付不動產資產信託受益證券，以表彰受益人對該信託之不動產、不動產相關權利或其所生利益、孳息及其他收益之權利而成立之信託。

(1)不動產資產信託契約移轉之財產權，以已有穩定收入不動產及不動產相關權利為限，且該財產權上有抵押權者，原則上委託人應予塗銷；另該信託之委託人應提供相關書件予受託機構，供投資人辨識可能承擔之風險。(本條例第30條)

(2)不動產資產信託之委託人不得為受託機構之利害關係人，但委託人有數人，且具有利害關係之委託人就信託財產所占持分及持有擔保物權持分之合計比率未達百分之二十時，不在此限。(本條例第35條)

(3)準用不動產投資信託有關國外募集、契約變更終止、私募規範、募集程序、提供資訊、閒置資金運用、借款、自律規範、估價程序、會計處理等規定。(本條例第36條)

(4)不動產投資信託及不動產資產信託之受益證券採私募方式者，不適用借款比率、流動比率、估價程序、投資流程、分散投資、財產評審及公告淨資產價值等規定。(本條例第46條)

(二)辦理不動產證券化之流程

1.不動產投資信託（流程圖詳附圖一）
(1)前置作業：原則上，受託機構於洽定投資標的（非強制性）後，提經其董事會決議募集或私募受益證券，並洽請專業估價者估價及律師、會計師表示意見，另可委任不動產管理機構管理信託財產或設置信託監察人以自行管理信託財產，認有必要時則請信用評等機構評等。

(2)申請或申報事項：受託機構應檢具相關書件向主管機關（財政部）申請核准或申報生效（公開募集者採申請核准制）。主管機關於審核書件時，應洽商中央目的事業主管機關出具意見書；屬於公開募集者，並應洽經證券主管機關（證期會）核准，且於主管機關核准前取得臺灣證券交易所或財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心核發之上市或上櫃同意函。如擬於國外募集或私募者，受託機構應先報請中央銀行同意後始得向主管機關申請核准或申報生效。

(3)後續應辦事項：受託機構募集受益證券者，
應於核准函送達之日起三個月內開始募集及辦理公告，並向應募人或購買人收取價款，提供公開說明書。另受託機構開始募集後，應於三十日內募足，並於募集完成日起三十日內，以帳簿劃撥方式交付受益證券。此外，受託機構募集受益證券自向主管機關申請後至申請核准前，有發生財務或業務重大變化等事由致對證券價格有重大影響時，應於事實發生日起二日內公告並申報。
2.不動產資產信託（流程圖詳附圖二）

(1)前置作業：委託人（不動產業主）應先塗銷抵押權或取得不實行抵押權之同意書後，並公告債權人於期限內聲明異議；原則上，委託人經洽商受託機構同意辦理
不動產資產信託後，須提經受託機構董事會決議募集或私募受益證券，並洽請專業估價者估價及律師、會計師表示意見，另可委任不動產管理機構管理信託財產或設置信託監察人以自行管理信託財產，認有必要時則接洽請信用增強機構。如屬公開募集者，受益證券尚須經信用評等機構評等，並由證券承銷商出具評估報告書。

(2)申請或申報事項：同前揭不動產投資信託之申請或申報事項。

(3)後續應辦事項：除另規範受託機構募集不動產資產信託受益證券應全數委託證券承銷商包銷外，餘同前揭不動產投資信託之後續應辦事項。



附圖二  不動產資產信託流程圖

二、不動產證券化商品之公開募集

鑒於不動產證券化過程涉及複雜的財務結構、不動產之專業估價、未來經濟情勢對不動產前景之影響及相關參與者的角色及權責之釐清等，且由於不動產證券化商品性質特殊，故在適用對不特定大眾公開募集時，自應有較縝密之規範。因此，目前對募集不動產證券化商品訂有下列相關規範：

(一)專業估價機制之運用

因不動產之資產價值較難評估，為使不動產交易價格臻於客觀明確，乃明定受託機構運用不動產投資信託基金進行同一宗不動產或不動產相關權利交易金額達新臺幣一億元以上，應先洽請專業估價者出具估價報告書；並於本條例第二十二條明定應訂定估價報告書範本，且受託機構委請專業估價者出具估價報告書時，應符合相關規定。此外，本條例第三十四條亦明定，受託機構應先洽請專業估價者就不動產資產信託之信託財產，依不動產估價師法之規定出具估價報告書。

(二)投資風險之揭露

為充分揭露不動產證券化商品之投資風險，本會於「受託機構募集不動產投資信託或資產信託受益證券公開說明書應行記載事項準則」明定應依其受益證券特性於公開說明書充分揭露下列風險要素事項：

1.不動產投資信託：

不動產市場流動性不足之風險、不動產相關有價證券市場流動性不足之風險、受益證券市場流動性不足之風險、
信託財產預期收益變動之風險、其他風險及應募人適宜性等相關事項。

2.不動產資產信託：

受益證券市場流動性不足之風險、不動產市場流動性不足之風險、信託財產預期收益變動之風險、信託財產過度集中之風險、利率變動之風險、其他風險及應募人適宜性等相關事項。

(三)信用評等制度之落實

為充分落實信用評等制度，乃於「受託機構募集或私募不動產投資信託或資產信託受益證券處理辦法」中明定受託機構申請募集不動產資產信託受益證券時，應檢具受益證券經規定之信用評等機構出具之信用評等報告，意即強制規範公開募集之不動產資產信託受益證券，應於受託機構向主管機關申請前接受信用評等；另上開信用評等之結果，亦應於公開說明書充分說明。

(四)上市或上櫃同意函之核發

為確保公開募集不動產證券化商品具有公開且可流通的市場，故不動產證券化商品之上市上櫃有其必要性，且透過專業人士的審查，可提供主管機關具有參考價值之資訊；因此，於「受託機構募集或私募不動產投資信託或資產信託受益證券處理辦法」中明定募集封閉型不動產投資信託基金或不動產資產信託受益證券者，應於主管機關核准前取得臺灣證券交易所或財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心核發之上市或上櫃同意函。

(五)證券承銷商之輔助

為落實受益證券主辦承銷商之職責，乃於「受託機構募集或私募不動產投資信託或資產信託受益證券處理辦法」中明定受託機構募集不動產資產信託受益證券應檢具證券承銷商出具之評估報告書，意即強制公開募集之不動產資產信託受益證券應委請證券承銷商出具評估報告；另承銷商評估報告之結果，亦應於公開說明書充分揭露。

三、不動產證券化商品對證券市場之影響

謹分析不動產證券化商品推行後，對證券市場可能影響如下：

(一)增加投資人之投資工具：不動產證券化對投資人而言，可透過不動產證券化方式，以小額資金參與過去無力參加大面積且金額龐大的不動產投資，同時擁有變現性與流通性，並由受託機構運用專業能力為投資人選擇適當不動產標的，加以管理、運用或處分，以增加收益，而若再輔以信用評等及信用增強等程序，將可提供另一種風險性較低且兼具流動性的投資工具。

(二)創造證券業業務之多樣化：由於受託機構募集不動產投資信託受益證券應全數委託證券承銷商包銷，故公開募集之不動產投資信託受益證券推出後，將促使證券商提升承銷業務及投資分析能力，有助於競爭力之發揮。

(三)促進證券市場之深度及廣度：經由信託方式辦理不動產證券化，促進證券化商品多元化，並將不動產市場與資本市場有效結合，進而擴大證券發行市場。

四、結語

綜上，由於近十餘年來國內不動產市場持續低迷，不僅對不動產業者產生衝擊，亦連帶影響相關產業，對國內經濟發展產生不利影響；而不動產證券化之推動，將可增加不動產之流動性及籌資管道，活絡不動產市場，亦可進而有效開發利用不動產，提升環境品質，協助促進整體經濟發展。至於未來不動產證券化商品如為公開募集者，其對證券市場之影響，仍需視業者的投入程度及投資者的參與程度而定；而證券化商品次級交易市場之健全與穩定更是發行市場之基礎，故本會除將持續扮演市場管理者角色，更將盡力以保護投資人之權益及促進市場健全之發展，以進一步提升及活絡市場。
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附圖一  不動產投資信託流程圖









 


