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【專題二】
美國股東會通訊行使議決權制度簡介

                                謝鳳嬌（                     ）

                             呂岱芬（                     ）
壹、前言

美國股東會通訊行使議決權制度始於1989年德拉瓦州允許股東以電話行使股東會議決權，其後各州逐漸放寬運用電子媒體行使股東會議決權的限制。直到1997年除了電子商務的發展及國內電腦使用的普及化外，聯邦與州政府積極開放的態度使得利用網際網路行使股東會議決權的方式，逐漸受到重視並發展迅速，甚至於1999年已有發行公司利用網際網路轉播股東會現場實況，並提供股東於事後運用網際網路重新觀看。
貳、法制與現況

美國有關股東會行使議決權的法規主要見諸於各州公司法、聯邦證券法、各交易所規章及公司章程。由於美國股東行使議決權方式係由各州州法各自規範，故諸如德拉瓦州
、加州、紐約等州政府針對通訊行使股東會議決權制度均有所規範。此外，美國證管會（SEC）依據IOSCO之建議特別就利用網際網路行使股東會議決權，或是利用網際網路便利投資人與發行公司溝通等問題，提出適用的原則俾供業界遵循，並於1995年10月公布解釋令明確表示公開發行公司運用電子媒體交付公開說明書等文件之要件。由於美國證管會對企業運用網際網路持鼓勵態度，故美國企業界不論於有價證券發行市場或是交易市場，運用網際網路之情況亦十分普遍。

美國公開發行公司大多數以委託方式，透過中介機構進行召開股東會之相關事宜。目前中介機構處理股東會事項係依據與發行公司簽約內容，其項目可包括印製及寄發股東會通知、通訊行使議決權、委託表決數之彙整統計等。證券主管機關對中介機構成立條件並無特別限制，由市場自由競爭，以美國ADP（Automatic Data Processing Inc.）公司為例，ADP為一NYSE上市公司，其營業項目除接受發行公司委託，辦理通訊投票之作業外，尚提供證券相關經紀業務資訊系統、薪資計算及稅務管理、保險賠償等其他資料處理服務項目；根據ADP 之子公司投資人通訊服務公司ICS
（Investor Communication Services，該公司專司負責辦理股東會及通訊投票等相關業務）提供之資料，目前美國公司均有提供股東以通訊方式行使議決權，據其統計採通訊方式行使股東會議決權之比率，約占市場總發行股份90%，通訊方式中採電腦網際網路方式約佔83%，電話方式約2.6%，書面方式約14.4%。故以網際網路行使議決權，已經成為美國最主要的通訊行使股東會議決權方式。

美國法令並未規定公司運作總部地點一定要與公司註冊地點在同一州，基於歷史背景及經濟因素，超過百分之50的公司登記在德拉瓦州
，但實際營運地點設在德拉瓦州的公司卻極為少數。由於大多數的公司登記於德拉瓦州，故必須依循德拉瓦州公司法，因此探討美國行使議決權制度時大都以德拉瓦州為例，至於其它49州的規定或許有些不同，但基本原則相同。

叄、作業架構

1.
發行公司將股東會資料交予股務代理
2.
股務代理將股東會資料寄予記名股東
3.
股務代理將股東會資料交予銀行、證券商寄發
4.
銀行及證券商再將股東會資料轉寄予實質股東
5.
實質股東可採郵寄、電話或Internet方式進行通訊投票
6.
銀行、證券商或記名股東將投票結果交予股務代理彙整
7.
股務代理將彙整結果回報予發行公司
3A.股務代理將銀行及證券商名冊交予中介機構


3B.中介機構自銀行及證券商處取得實質股東名冊
4A.中介機構將股東會資料以書面或電子方式送予實質股東
5A.實質股東透過中介機構提供之通訊方式進行投票
6A.中介機構將投票結果交予股務代理彙整

註︰發行公司亦可委託中介機構代辦記名股東部分之股東會資料寄發及通訊投票作業。

圖一　美國股東會資料寄發及通訊投票制度流程圖


一、股東會之通知

、一般規定

一般美國各州之公司法均規定，發行公司於股東會召開前應寄發予股東開會通知書、委託書，開會通知書需載明當次股東會應議決及選舉之事項。

股東會通知書上也必須註明股東會日期、時間及地點，再由股務代理或中介機構依照股東名冊通知所有股東。

股東會通知書可在股東會召開前60天開始寄發，至遲在股東會召開前10天必須送出。但是如果股東會議案涉及購併等重大議題，發行公司至遲必須於20天前寄出開會通知。

根據美國公司實務作業，雖然在股東會舉行前及會議期間仍得以進行股權移轉。但是仍以基準日（record date）為準，在基準日後股東會開會前取得股份者並無行使議決權之權利，得行使議決權者係依據基準日的股東名冊為準。

例如A公司2005年股東會為例，股東名冊的基準日為股東會前兩個月，若股東會日期為11月13日，基準日則為9月13日。由於股東有權檢視股東名冊，為表示股東名冊之公開性，在股東會召開前一定期間內，發行公司必須在公司內備妥股東名冊供查閱，股東會當日亦需在會場準備股東名冊供查閱。

、開會通知書之寄發方式

就美國證券市場實務而言，股東可以分成二部分，一為記名股東，一為所謂的擬制人下的實質股東（匿名股東），大部分股東為此種類型。所謂實質股東乃是許多美國投資人所購買的股票，並未直接登記在本人名下，而是登記在證券商、銀行、或其他擬制人名下，此稱為擬制人下之股東（Street Name or Nominee）。登記於擬制人名下之股份，議決權則由上述機構代為行使（代位權行使）。無論是記名股東或擬制人下之股東皆可親自出席股東會並直接參與表決，倘無法出席，可委託代理人行使議決權。

擬制人制度提供投資者得以不讓發行公司知道誰是真正的股份持有者。然而證券交易法另提供發行公司與實質股東中間的聯繫管道，對於並非真正想匿名之股東，可要求直接登錄其在證券商、銀行、或其他受託機構的〝Nonobjecting Beneficial Owners（NOBO）〞名冊上，發行公司得依據此名冊與實質股東直接聯繫。但實務上，很少發行公司採此作法，習慣上仍是經由證券商、銀行、或其他受託機構寄發股東會通知於其下的匿名股東。

另外少數的記名股東部分，由於公司可以知道其身分，故股東會的相關通知，則由公司或是傳統的股務代理機構直接進行聯繫通知（請參閱圖一左側部份）。

在基準日20天前，發行公司先對證券商、銀行、或其他受託機構發出詢問卷（search cards），要求證券商、銀行、或其他受託機構回覆實質股東的人數，俾發行公司準備足夠份數的委託書、委託書說明或年報等資料交予證券商、銀行，或其他受託機構俾其轉交實質股東。證券商、銀行，或其他受託機構則必須在收到上述股東會資料5天內完成轉交工作。由於通知股東係發行公司之責任，如果證券商、銀行、或其他受託機構向發行公司申請寄發費用，發行公司有義務支付因轉交而產生之費用。

圖二　股東會開會通知書寄發流程圖



、股東會通知資料

股東若曾經在電腦完成登錄，表明願以網際網路方式接收股東會相關資料及行使議決權，則不會收到以郵寄方式所寄發的書面股東會相關資料，但股東如未表示同意經由電腦網路收受股東會相關資料時，公司仍應維持傳統書面通知書寄發的程序。

一般股東會通知資料包括︰

、股東會召開通知（Notice of Annual Meeting）

通知書中註明股東會之日期、時間、地點及提案。
、股東會說明書（Proxy Statement）

　　內容包括董事候選人背景介紹、提案說明及如何使用電話語音或網際網路行使議決權。
、委託書（Proxy Card）。

、回郵信封。
、股東電子郵件地址之留存與變更

股東電子郵件地址有所變動時，應主動通知證券商、銀行更新電子郵件地址。若因股東電子郵件地址未及時更新致電子郵件遭退回時，中介機構可改以通信方式寄交股東會通知資料。惟是否提供此項服務則視發行公司與中介機構合約內容而定。

二、股東會議決權之行使

各州公司對股東會議決權之行使方式多授權由各發行公司自行決定，各發行公司則依其掛牌上市之交易所相關規定辦理有關行使議決權之方式、行使議決權之更正與撤銷、表決數之統計及議案表決等事項。

、股東會議決權之行使方式

股東行使議決權之方式分為︰

、親自出席

無論記名股東或登錄在擬制人下之股東（實質股東）皆可選擇親自出席股東會並直接參與表決，惟親自出席股東會者必須證明其股東身份後才得以入場。有關入場之規定則由各公司自行規定，例如股份係以自身名義自行持有之記名股東，入場券會隨同股東會通知書同時送達；股份係登錄在擬制人之下的擬制人下之股東，可於會前向證券商或託管銀行申請入場券，或者攜帶股東會通知書及身份證明文件親自出席股東會並直接參與表決。倘無法出席會議者，可利用委託方式委託代理人行使股東權利。
、書面行使方式

採書面行使議決權者可在公司提供之表決卡上填妥對各議案贊成、反對或棄權意見後，裝入回郵信封寄回。亦可能寄回僅有簽名而未對任何議案表示任何意見的空白表決卡。以書面行使之表決權數，計入出席股東表決權數。

、網際網路方式

股東利用網際網路行使議決權時，無需特別申請CA認證，而是依指示輸入個人認證號碼及ADP所指定的控制碼，以確認操作者之股東身份。

中介機構代公司寄出之股東會資料中，在表決卡上印有個人認證號碼（Personal Identification Number；PIN）及控制碼（Control Number），股東可依照委託說明書上之說明，利用按鍵式電話或網際網路等電子方式行使議決權。

選擇以網際網路行使議決權的股東必須有電子郵件地址，擬制人下之股東須向證券商、銀行或中介機構完成登錄（enrollment）作業，記名股東則向中介機構完成登錄作業後方能經由網際網路行使股東會議決權。
投資人可能在一家以上的證券商、銀行開戶且買進同一家發行公司股票。在此情形之下，投資人必須針對不同證券商、銀行所開帳戶逐一完成網際網路登錄作業。完成登錄程序後，投資人會由網際網路收到確認通知。

投資人經由網站向證券商、銀行完成網際網路行使議決權登錄的效力不僅適用於一家發行公司，而是適用於投資人在此證券商、銀行帳戶下所買進的所有發行公司。

只要投資人在此證券商、銀行的帳戶維持有效，選擇網際網路行使議決權的適用期亦將持續維持，除非投資人循由當初登錄之管道取消登錄。

圖三　網際網路行使股東會議決權流程圖

、按鍵式電話方式

目前採按鍵式電話方式行使議決權之作業，並無採第三者認證之機制，而是於寄發的開會通知書，附個人認證號碼、控制碼及說明書，明確告知股東如何使用按鍵式電話及對議案表決的程序，股東對議案完成表決後，電話將重述股東的表決內容，並請股東作確認動作。

、委託出席方式

對於未能親自出席股東會之股東，可簽署委託書，委託他人出席股東會。

、股東通訊行使議決權之更正與撤銷

股東經由電話語音或網際網路委託證券商或銀行行使股東權後，欲更正或撤銷行使議決權內容時，依下列規定辦理︰
、依原通訊方式更正或撤銷
股東須依通訊方式（電話語音或網際網路），於通訊行使議決權之截止時間（股東會召開前一日晚上12時）進行更正或撤銷議決意見。

、親自出席股東會之更正或撤銷
中介機構於股東會召開前一日晚上12時截止受理行使議決權，於截止日後，採通訊行使議決權之股東不得變更或撤銷通訊行使議決權內容，但可於股東會召開當日親自出席股東會辦理更正或撤銷原委託中介機構行使之議決意見。

、表決數之統計

經由委託方式（書面表決委託書、電話及網際網路）表決之股數，即使其中含有對全部或一部分事項表示棄權，其代表股份視同親自出席，計入出席股數。

證券商、銀行或其他受委託保管機構對於委託書代表之股份依據股東之指示參加表決。股東可對逐項議案表達贊成、反對及棄權意見。註明棄權意謂股東對此議案不表示意見，其股數雖已計入出席股數，但不計入贊成或反對任一方。股東亦可能在表決委託書上簽名卻未對議案作任何選擇，此為所謂「空白表決委託書」，空白表決委託書可以依照委託書徵求人的設計條件，來解釋投票的選擇效力。例如公司經營階層可以在委託書上註明特別條款，把未選擇投票之情形解釋為為同意公司之經營階層提出議案，其股份將計入董事會之決議部分，而市場派的徵求人也可以同樣設計委託書內容，以避免發生空白授權委託書的爭議實務上，所謂公司董事會之決議係指對公司提案贊成，對股東提案持反對處理。

股東接到股東會通知書後，除表示將親自出席或以委託方式行使議決權外，極有可能對股東會通知不作任何回應。此類股東的股份被列為「證券商非表決票（Broker Non-voting）」，在符合一定條件下，證券商可代其下實質股東投票，此類「證券商非表決票」可計入出席股份數，以免股東會因為出席人數過低而無法開成，但不列入贊成票或反對票，關於Non-voting的行使及限制，將在下一段說明。

、中介機構彙整股東行使議決權資料之期限

中介機構按日將書面、電話及網際網路行使議決權之表決結果彙整後以電子傳送方式回報給發行公司，並將相關資料保管7年。

、各項議案通訊參與議決之方式

、一般討論議案
除了公司經營階層可以提出股東會議案外，美國證交法亦允准符合條件之股東於股東會召開之前一定時間內，提出股東會議案
。一般討論之議案將納入委託書中，交由股東表決，股東可以自由表達同意、反對或是棄權。擬制人名下的股東放棄行使議決權是常有的事，此種情形證券商、銀行、或其他受託機構可對其名下持有之股份行使表決權（證券商非表決票（Broker Non-voting）），但表決權限制範圍依議案性質有所不同。如果擬制人在股東會召開10天前未接到實質股東給予的表決指示，則對於不具爭議性的議案如董事選舉、無關購併或不致對股東權益產生巨大影響等議案，可以擬制人身份代位行使議決權。

、董事選舉案
公開發行公司改選董事係採候選人制度，於股東會召開前，董事會中的提名委員會（Nomination Committee）進行董事候選人遴選，產生候選人名單（包括現任者），候選人人數則相當於全體董事人數，於股東會進行投票。發行公司可自行決定股東投票權數計算方式，多數公司採取非累計方式（Straight Voting）
，而不採取累計方式（Cumulative Voting）
，以免發生非專業之股東當選而影響公司經營團隊。

、其他議案（臨時動議、修正案）
修正案或提案必須在股東會召開前一定時間提出（實務上為股東會開會日前六個月必須提出）。股東會進行當中不接受任何修正案或臨時動議之提出。因此無論採親自出席表決或採通訊參與議決者都不會面臨股東提修正案或臨時動議之情形。故一般來說，經營階層於開會前已能掌握贊成各議案之股東持股比率。

肆、股東會議事錄之寄發

美國相關法規並未要求公開發行公司於召開股東會後必須寄發股東會議事錄。若有相關通知，原則上依循股東會通知之發送方式。另外有關年報之發放，由於有些發行公司並未將年報隨同股東會通知書同時送出，對於未能親自參加股東會之股東，發行公司可在委託說明書另外註明，亦可於股東會後以網際網路傳送方式提供股東FORM 10-K格式（與一般彩色印刷版本不同）之年報。

伍、結論

股東會的參與及股東會議決權的行使，是身為股東最重要的權利。如何保障股東權，提供一個公正、安全且保護隱私的股東議決權的方式，同時又可達到便利及效率的議決權行使制度，是監理機構與發行公司及提供股東會相關服務的公司最重要的議題。美國股東會通訊投票制度已經實行十餘年，由初期的郵寄、電話的方式，配合科技的發展，走向網際網路的平台方式，主要就是注重於提供一個簡捷便利且效率的方式讓股東可以行使議決權，然而在安全機制上，當然也必須考量到通訊平台服務的公正性與信賴度，此點在我國將來發展通訊投票制度時，可以作為一個參考的方向。



































































































































































台灣證券集中保管公司


組長














































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































實質股東C





實質股東B





實質股東A





3.依開會通知資料所載之認證號碼及控制碼進入中介機構網站，完成電子登錄作業後即可行使通訊議決權





4.按日彙整通訊行使股東之議決權資料以電子方式交付發行公司





實質股東





2.簽約加入網路資訊服務系統





證券商、銀行等擬制人





發行公司





中介機構





1.委託中介機構辦理通訊行使議決權業務





股東常會前60-10日





4.寄發電子或書面開會通知書





5.5日內轉交開會通知單





4.寄發電子或書面開會通知書





股東常會前60-10日





擬制人下之股東�(券商、銀行等擬制人)





發行公司








記名股東





中介機構





1.股東會基準日20日前寄發「詢問卷」


2.股東會基準日之前提供實質股東預估人數





3.委託代發電子或書面開會通知書





實質股東C





實質股東B





實質股東A





5A





4A





3B





6A





3A





5





4





6





2





3





6





7





1





記名股東�(Registered Shareholder)





實質股東


(Beneficial Owner)





銀行、證券商�(Bank , Broker)





中介機構





股務代理(Transfer Agent , 簡稱TA)





發行公司(ISSUER)





台灣證券集中保管公司


專員








� 德拉瓦州公司法第212條規定，可以郵寄、電話/電報，電子方式行使委託書proxy投票權利。


� ADP ICS公司目前為美國最大之通訊行使委託書中介機構，約有95% NYSE 及 NASDAQ公司委託該公司處理委託書及通訊投票事宜。


� 德拉瓦州公司法法規完備，對於股東隱私權較為保障，故大多數公司選擇在該州設立登記。


� 美國1934年證券交易法 Rule 14a-8，明確規範股東提案權利，議案提出後，公司可以斟酌議案之重要性，將之放入該次股東會委託書中或是拒絕，而決定是否納入股東會議案之標準，則依照實務上之原則判定。


� 係指股東依其持股數對每位候選人有相同之投票權數，股東對每位候選人只能勾選同意或不同意，但對其不同意之候選人，亦不能將該投票權數轉投到其他候選人。例如某公司董事候選人名單有7人，A股東持股有1000股，則其對每一候選人均有1000權，對某一候選人不同意時，屬A之1000權亦不能投給其他人，所以對每一候選人而言，最多只能獲得A股東1000權。


� 係由股東自行分配欲投給每一候選人多少權數，以上例為例，A股東對每一候選人均有1000權，累計共有7000權，可全部投到同一候選人上。








