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【專題三】
淺談「外國發行人募集與發行有價
證券處理準則」歷次修正與規範重點



                                林文政（　　　　）

壹、前言

為推動我國證券市場國際化，財政部證券暨期貨管理委員會（前證券主管機關，自93年7月改由行政院金融監督管理委員會主管，以下簡稱金管會）自81年6月20日訂定發布「募集與發行臺灣存託憑證處理準則」，並於85年2月6日修正為「外國發行人募集與發行有價證券處理準則」（以下稱「外國發行人募發準則」），先後開放外國發行人得參與發行臺灣存託憑證以及發行股票、普通公司債、轉換公司債及附認股權公司債等有價證券。

另為配合95年1月11日證券交易法之修正，金管會於95年4月4日發布修正「外國發行人募發準則」，除就外國企業在臺籌資案件之許可，全面採行申報制外，並為吸引外國優良企業來臺募集資金，簡化普通公司債等案件之審查流程及書件。以下即就「外國發行人募發準則」歷次修正與規範重點，逐一說明。

貳、歷次修正重點

外國發行人雖為依外國法律組織登記之法人，惟按財政部76年9月12日（76）台財證（三）第00900號公告及76年9月18日（76）台財證（二）第6805號函規定，可認定外國發行人於我國境內所發行之臺灣存託憑證等有價證券，係屬我國證券交易法所稱之有價證券。為規範該等有價證券之募集與發行，證券主管機關先發布實施「募集與發行臺灣存託憑證處理準則」，繼而修正名稱為「外國發行人募集與發行有價證券處理準則」。
按「外國發行人募發準則」自發布實施以來，綜觀前後七次修正，除增加外國發行人得募集與發行有價證券之種類外，並持續簡化其申辦作業之程序、書件等，不斷朝向引進外國優良企業來臺募集與發行有價證券，多元化我國證券商品，與國際接軌之方向前進，以促進我國證券市場之國際化、自由化。

為利於瞭解「外國發行人募發準則」之歷次修正情形，俾掌握其規範精神，謹整理最近五年（90~94年）及本次（95年4月4日）修正重點如下：

一、最近五年修正重點（90~94年）

（一）簡化書面申報作業、縮短審查時程

1.將原規定募集與發行後應按月申報之「臺灣存託憑證流通及兌回情形月報表」、「債券流通情形月報表」及「外國股票流通情形月報表」等資料，改於金管會指定之資訊申報網站公告即可，免再向金管會為書面申報；並簡化募集與發行後十日內應檢附之書件。

2.為加速審查時效，俾利外國行人規劃資金募集時程，於95年1月11日證券交易法第二十二條修正前，除允許外國發行人可同時向金管會及外匯業務主管機關送件申請外，並增列申報生效制，於金管會及金管會指定之機構收到申報書即日起屆滿12個營業日生效。

（二）配合企業併購法規定，便利企業進行跨國購併

配合企業併購法之施行，便利外國企業與本國公司進行策略聯盟等組織調整，開放外國發行人得以參與發行臺灣存託憑證，以合併或收購本國公司，或作為受讓本國公司股份之對價。此外，外國發行人辦理該類案件，應委請證券承銷商評估並出具報告，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。

（三）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

為增進外國企業來臺發行有價證券之多樣性，開放外國發行人募集發行之轉換公司債或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。

（四）增列債券之信用評等機構

增列經金管會認可之信用評等機構亦得辦理債信評等，使經核准或認可之信用評等機構，均得辦理外國發行人募集與發行債券之債信評等。

（五）加強資訊公開及資金運用之規範

為落實資訊公開並保障國內投資人權益，規定外國發行人應於有價證券發行後十日內，將公開說明書傳至金管會指定之資訊申報網站；另基於已發行股份參與發行臺灣存託憑證案件之資金用途為必要之審查事項，爰規定此類案件需於發行計畫填列募集資金之用途。

二、本次修正重點（95年4月4日）

（一）取消申請核准制，全面改採申報生效制

配合95年1月11日證券交易法之修正，外國發行人申辦有價證券募集與發行作業，取消申請核准制，全面改採申報生效制。

（二）加強外國發行人海外資訊之揭露

外國發行人來臺募集與發行有價證券，如發生依其上市地國政府法令及其證券交易所規章之規定即時公告或申報之重大情事者，應同時輸入金管會指定之資訊申報網站。

（三）簡化外國發行人申辦普通公司債案件之審查流程及書件

1.為吸引外國優良企業來臺募集與發行普通公司債，除縮短其申報生效期間為七個營業日外，鑒於普通公司債均須檢附信用評等機構出具之一定等級以上之評等報告，爰刪除應委請證券承銷商出具評估報告之規定。

2.外國發行人發行以外幣計價之普通公司債者，其公開說明書並得以中文或英文編製。

（四）增訂緘默期之規定

為維持市場秩序，參酌國內發行人募資規定，增列緘默期規範，以避免影響投資人決策。

（五）刪除資訊揭露代理人之規定

基於現行外國發行人已可直接利用金管會指定之資訊申報網站為資訊揭露事宜，爰刪除應於國內指定資訊揭露代理人之規定。

參、目前募集與發行情形

據統計，截至95年3月底，外國發行人募集與發行有價證券之種類，以臺灣存託憑證（TDR）為主，至於債券部分，均屬國際金融機構依證券交易法第二十二條第一項規定發行之「豁免證券」。謹將外國發行人募集與發行有價證券之種類及數量，統計如下：

	公司名稱
	種類
	發行單位數

（千單位）
	表彰之有價證券
上市地證券交易所

	福雷電子
	TDR
	845,052
	新加坡證交所

	新加坡亞東科技
	TDR
	53,219
	″

	百慕達商美德向邦
	TDR
	26,383
	″

	泰金寶科技
	TDR
	474,580
	泰國證交所

	萬宇科技
	TDR
	10,319
	南非約翰尼斯堡證交所


資料來源：臺灣證券交易所股份有限公司

肆、「外國發行人募集與發行有價證券處理準則」之規範重點

為利瞭解「外國發行人募發準則」規範之基本架構，以下就發行主體之資格、得發行有價證券之種類以及申報募集與發行之程序等三大事項，摘要說明如下：

一、發行主體之資格

（一）法人組織

「外國發行人募發準則」所稱之外國發行人，係指依外國法律組織登記之法人。
（二）第二上市

目前我國對於外國發行人來臺募集與發行有價證券，係採第二上市主義，亦即申報來臺募集與發行有價證券之外國發行人，其記名股票或表彰其股票之有價證券，須已在金管會核定之外國證券交易所或證券市場上市滿六個月。現經金管會核定之證券交易所包括紐約、美國、那斯達克、倫敦、德意志、泛歐巴黎、多倫多、東京、大阪、新加坡、泰國及南非約翰尼斯堡等18家證券交易所。

（三）債信評等

債券之募集與發行，應符合規定之債信評等。基於國內投資人對於外國發行人之經營體質較不易瞭解，且為維持外國發行人來臺發行之債券之一定品質，故導入信用評等制度，規定發行普通公司債，必須取具經金管會核定或認可之評等機構一定評級以上之債券（中華信用評等股份有限公司評級twBBB級以上、英商惠譽國際信用評等股份有限公司臺灣分公司評級BBB(twn)級以上、穆迪信用評等股份有限公司評級Baa2.tw級以上、Fitch Ratings Ltd.評級BBB級以上、Standard & Poor's Corp.評級BBB級以上或Moody's Investors Service評級Baa2級以上），始得發行。另募集與發行轉換公司債或附認股權公司債，因屬權益證券，依國際慣例得不須取具債信評等，惟須符合我國證券交易法第二十八條之四、公司法第二百四十七條及第二百四十九條或第二百五十條之規定。

二、得發行有價證券之種類

依「外國發行人募發準則」之規定，外國發行人得來臺募集與發行有價證券之種類，包括：

（一）臺灣存託憑證（TDR）

存託憑證（Depositary Receipts），係指為便於外國發行人或其有價證券持有人得在本國境內發行或銷售所持有之有價證券，經委託國內存託機構（通常為銀行）發行表彰其在當地國（外國）保管機構（通常為銀行）所保管有價證券權利之替代性證券。簡言之，存託憑證即為表彰外國證券之替代憑證，依發行地之不同而冠以不同名稱，主要有美國存託憑證（ADR）、全球存託憑證（GDR或IDR）等，以我國為發行地之存託憑證，一般即稱為臺灣存託憑證（TDR）。另有鑒於公司參與較有助於資訊充分公開，對投資人之權益較有保障，且為國際證券市場之潮流，目前TDR之發行以公司參與型為限，至其所表彰之有價證券來源，為發行新股或已發行股份，則無限制。

（二）股票

為維護國內投資人之權益，外國發行人申報募集與發行之股票，其權利義務應與其在其他證券交易市場發行同種類之股票相同，而其申請上市或上櫃交易之股票，則以已在其他證券市場上市或上櫃交易之同種類者為限。另外國發行人不得限制股票持有人將其投資之股票於國外證券市場出售，「外國發行人募發準則」第41條並對外國股票保管機構與國內證券集中保管結算所訂立之保管契約，訂有相關應記載之事項。至該募集與發行股票之來源，為發行新股或已發行股份，則無限制。

（三）債券

外國發行人得發行之債券種類，包括普通公司債、可轉換公司債及附認股權公司債等。外國發行人募集與發行債券，應先向應募人交付公開說明書；發行轉換公司債及或附認股權公司債者，應委託證券承銷商辦理公開承銷。

三、申報募集與發行之程序

（一）取具符合上市或上櫃之證明文件

外國發行人募集與發行有價證券，除發行以新臺幣計價之普通公司債，而不申請上市或上櫃者外，應先取具臺灣證券交易所或中華民國證券櫃檯買賣中心同意其上市或上櫃之證明文件。依證交所「有價證券上市審查準則」第三章或櫃買中心「外國有價證券櫃檯買賣審查準則」所規定外國有價證券之上市或上櫃條件，該有價證券之種類可區分為：

1.存託憑證或股票

分別對該外國發行人之上市（櫃）單位（股數）或市值、獲利能力、股東權益、股權分散、權利義務等事項，訂有相關標準。另該外國發行人依據所屬國法律發行之記名股票或表彰其股票之有價證券，應已在經主管機關核定之證券交易所或證券市場之一上市滿6個月者。

2.債券

外國發行人申請債券上市，應為股票或參與發行TDR已在證交所上市，或其符合證交所「有價證券上市審查準則」第二十六條第一項第二款至第五款或第二十七條第一項第二款至第五款規定之上市條件者。另外國發行人之股票或參與發行TDR已上市（櫃），或其符合櫃買中心「外國有價證券櫃檯買賣審查準則」第四條第一項第二款至第五款規定，或取得經金管會認可之信用評等機構BBB級以上評級之債信評等者，均可申請其債券上櫃。

（二）應先取得外匯業務主管機關之同意函

鑒於外國企業來臺募集與發行有價證券，尚有部分涉及外匯業務主管機關中央銀行之職權，故仍應先取得其同意函後，再向金管會申報募集與發行事宜。

（三）依「外國發行人募發準則」規定提出申報

外國發行人募集與發行有價證券，除依案件性質檢具申報書，載明應記載事項，連同應檢附之書件外，如有下列情形之一，金管會並得退回有價證券之募集與發行：

1.申報事項有違反法令或虛偽情事者。

2.本次申報案件有募集資金而有下列情事之一者：

(1)所募資金用於直接或間接赴大陸地區投資。

(2)外國發行人直接或間接赴大陸地區投資金額，累計超過淨值之百分之四十者。但其資金用途係用於中華民國境內購置固定資產者，不在此限。

3.為保護公益認為必要者。

伍、結語

隨著國內企業逐步邁向國際化，大型企業紛紛至海外資本市場尋求募資管道，臺灣身為國際經濟社會成員，與國際接軌，資本市場國際化，已是必然的趨勢。因此，如何持續吸引外國優良企業來臺募集與發行新臺幣或外幣計價之有價證券，提供多元化之金融商品，進而擴大我國證券市場之規模，將是未來「外國發行人募集與發行有價證券處理準則」之修正重點。
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