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壹、前言

國際證監會組織2008年新興市場委員會（OICV-IOSCO 2008 Emerging Markets Committee）定於本(97)年10月8日至10日於摩洛哥馬拉喀什舉辦，主辦單位為摩洛哥證券交易委員會（Morocco, Conseil déontologique des valeurs mobilières, CDVM)，本會主要參與所有新興市場委員會各工作小組會議及四場專題研討會。

國際證券管理機構組織為目前世界各國證券及期貨市場主管機關最重要的國際性合作組織。該會成立於1983年，其前身為Inter-American Regional Association (成立於1974年)。原會員均為美洲境內之證券主管機關，直至1984年在法國、印尼、韓國、英國等國家之證券期貨主管機關陸續加入後，方成為一國際性證券管理機構組織。1986年7月在巴黎舉辦之年會係IOSCO第一次在美洲境外舉辦之年會，該年會中並決議設立一永久性之秘書處(General Secretariat，位於西班牙馬德里)。IOSCO係由186個各國證券及期貨市場主管機關或自律機構所組成，據統計，IOSCO會員管理超過全球百分之九十以上之證券及衍生性商品市場。

1、 設立目標

（1） 共同合作以提昇法規之水準，以維持公平、有效率及健全之市場。
（2） 互換經驗及資訊，以發展各國市場。 

（3） 共同提昇跨國證券交易之監視水準及效率。

（4） 提供會員各項法規及執法程序之建議及協助，以更加有效防範犯罪。

2、 組織架構

（1） 首長委員會（Presidents， Committee）：會員大會擁有絕對權力決定及達成組織之目的(purpose of the Organization)，由所有一般會員及副會員的代表（Presidents）組成，其下分為亞太地區分會（Asia-Pacific Regional Committee）、美洲地區分會（Interamerican Regional Committee）、非洲/中東地區分會（Africa/Middle-East Regional Committee）及歐洲地區分會（European Regional Committee）等四個分會。分會會員每年於大會年會期間開會。

（2） 執行委員會（Executive Committee）：本會委員每年固定召開數次會議，依照組織章程之規定，具有絕對權力以達成組織之業務目標(objectives of the Organization)。目前共有十九位委員，包括技術委員會及新興市場委員會主委、各會員大會分會主委、各會員大會分會選出一位代表及會員大會選出九位代表。執行委員會下分設兩個工作委員會(Specialized Working Committee)：

1、 技術委員會(Technical Committee):目前共有十五個委員，均來自己開發、規模較大及較國際化之國家，本委員會委員每年召開數次會議，其下並分設數個常設委員會（Standing Committee）
（1） 跨國資訊揭露及會計作業（Multinational Disclosure and Accounting）常設委員會。
（2） 次級市場之監管（Regulation of Secondary Markets）常設委員會。
（3） 市場中介機構之監管（Regulation of Market Intermediaries）常設委員會。
（4） 執法及資訊交換（Enforcement and the Exchange of Information）常設委員會。
（5） 投資管理（Investment Management）常設委員會。
2、 新興市場委員會（Emerging Market Committee）：本委員會主要目的在經由建立法規之標準、提供訓練課程及促進資訊及經驗之互換，以推動新興證券及期貨市場之發展。本委員會委員每年開會數次，其下並分設數個工作小組(Specialized Working Groups)：

（1） 資訊揭露及會計（Disclosure and Accounting）。

（2） 次級市場管理（Regulation of Secondary Markets）。

（3） 市場中介機構管理（Regulation of Market Intermediaries）。

（4） 執法與資訊交換（Enforcement and the Exchange of  Information）。

（5） 投資管理（Investment Management）。

（3） 自律機構諮詢委員會（SRO Consultative Committee）：本委員會目的在於確保全球證券及期貨自律機構及相關機構都能對市場法規的發展及變化提出建議。

（4） 秘書處(General Secretariat)：設於西班牙馬德里，負責辦理IOSCO日常事務及協調或舉辦訓練班及會議。

3、 會員制度 

IOSCO會員共分為三類：

（1） 正會員(Ordinary Member)：凡證券市場主管機關或類似之政府單位均可申請，惟每個國家僅限一位正會員。該國家如無類似之證券市場主管機關，則該國之相關自律機構可申請為正會員。正會員具投票權（每單位一票），可參與會員大會及執行委員會。

（2） 副會員(Associate Member)：如一國之證券主管機關已成為正會員，則該國由地方性主管機關組成之協會或其他相關法定主管機關可申請成為副會員。副會員無投票權，可參與會員大會，但不可參加執行委員會。
（3） 附屬會員(Affiliate Member)：任何與證券市場有關之自律機構或國際性機構均可申請成為附屬會員。附屬會員無投票權，不可參與會員大會及執行委員會，惟該會員如屬自律機構(SROs)，則可自動成為自律機構顧問委員會會員。
本次會議係於97年10月8至10日在摩洛哥馬拉喀什召開。鑒於本會為國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commissions, 以下簡稱為IOSCO）正式會員（ordinary membership），臺灣證券交易所、櫃檯買賣中心及臺灣期貨交易所為該組織附屬會員（affiliate membership）；是以本屆年會由本會吳副主任委員當傑偕同臺灣證券交易所及財團法人中華民國櫃檯買賣中心等附屬會員出席年會。本會此行除於會場充分發言外，並向各國際組織與各國證券主管機關說明本會運作形，提高我國資本市場之國際能見度。

貳、出席IOSCO新興市場委員會工作小組情形

1、 IOSCO新興市場委員會第四工作小組會議
會議重點：執法與資訊交換

（一）主席報告接管法規(takeover regulations)研討會舉辦情形：該研討會業於2008年6月11~14日在土耳其伊斯坦堡舉行，約有40個監理機關100餘人參加，會中主要討論IOSCO EMC會員之接管法規更新報告，美國、英國及馬來西亞亦分別就其接管方式提出說明。
（二）與技術委員會第四常設委員會（SC4）之關係：目前SC4討論之議題包括資產凍結命令(Asset freeze mandate)、非法證券交易所計劃（Boiler room project），以及與國際金融反洗錢特別工作小組（FATF）之合作。其中EMC會員對於資產凍結命令、非法證券交易所計劃等兩項議題報告之意見業已送SC4參考，至與FATF之合作，預計2009年6月將向會員提出有關證券業如何反洗錢與反制恐怖活動融資之報告。
（三）參與MMOU審查小組之工作：主席報告，目前總共有48個會員已為IOSCO MMOU之簽署國，其中21個為EMC成員；15個B級簽署國中有13個EMC成員；目前刻正由審查小組檢視之23個申請案中，EMC成員有17個；此外，尚有25個EMC成員尚未提出申請，請儘速提出，審查小組樂意提供必要之技術援助。此外，審查小組在最近會議中亦討論如何提升審查效率，並決定在2009年增開一次審查會議。

（四）有關證券從業人員適格性分析（Fit & Proper Assessment）報告：EMC在2007年杜拜會議決議研議證券從業人員適格性分析資訊交換之必要性，由以色列、波蘭及印度等會員組成之核心小組爰根據此決議向會員發出問卷，了解各會員有關適格性分析之法規與是否有資訊交換之必要性，並找出適格性分析應包含之特性與範圍與會員間跨國合作之模式，俾撰擬分析報告提交會員討論。以色列代表於會中報告，根據會員所填問卷回覆結果分析，目前缺少統一之適格性分析標準，確有討論建立統一標準之必要性，俾便監理機關進行資訊交換，且有必要建立適格性分析之資料庫，俾便會員不必重複對跨國企業從業人員進行適格性分析，以提升效率，並減少資源浪費。主席表示，此一報告將於會後1至2週內分送會員表示意見，倘無異議，將正式將該份報告對外公開。

（五）有關伊斯蘭金融報告：主席說明該報告業於2008年9月在馬德里召開之IOSCO執委會通過，該報告中指出，目前尚無對發展伊斯蘭金融另訂資訊交換法規之必要性，現有IOSCO及MMOU各項規範已足以因應伊斯蘭金融之需要，建議成立工作小組(subgroup)繼續研議本項議題，主席在會後將分送EMC成員該份報告，以了解會員是否成立工作小組之意見。
2、 IOSCO新興市場委員會第五工作小組會議
會議重點：集合投資計畫

中國證監會主持

（一）IOSCO技術委員會第五常設委員會主席Mr. Hubert Reynier報告技術委員會近期討論集合投資計畫議題，尤其次級房貸風暴對集合投資計畫之影響。由於次級房貸風暴愈演愈烈，故對集合投資計畫透明度之要求日益增加，以避免衍生性商品不透明之問題。
（二）海外集合投資計畫基金在新興市場之發展與銷售研究調查結果：中國大陸於本年初向IOSCO新興市場會員發出問卷，近期又再次寄發新問卷，由於剛回收問卷，尚來不及進行分析，所以本次報告內容只是部分調查結果。本次調查共計23個EMC國家回應問卷，其中有10%國家同意讓海外基金在當地銷售，其中引入海外基金原因主要係為提升當地基金水準，至於不引入海外基金原因主要是法規考量，包括尚無對海外基金監管之法規。此外一般對於海外基金之要求主要在於跨國執法與監理，所以在IOSCO多邊MOU尚未完全成形前，雙邊MOU仍占有重要性。
（四）專題報告

１、羅馬尼亞國家證券委員會執行長顧問Mr. Cosmin Paunescu報告：羅馬尼亞集合投資計畫有自己的市場結構，並發展當地監理規範（local UCITS），在海外基金銷售方面，可以分成UCITS及非UCITS銷售，主要針對機構投資人銷售，至於銷售者為兩家資產管理公司，共計14個集合投資計畫。截至2008年第二季整體資產總額為39萬歐元，市場相對較小。至於非UCITS銷售方面，目前因為監理規範尚待建立，所以此部分則不在此陳述。
２、韓國FSS首席專家Mr. Haeboong Lee報告： 針對IOSCO對集合投資計畫之證券監理目標與原則指出，主管機關應強調集合投資計畫的透明度，以保障投資大眾。在韓國方面，韓國成立金融監理委員會，以訂定集合投資計畫的法規架構。目前韓國基金產業的淨資產價值逾美金3000億元，其中股票型基金占比最高。在通路方面，主要仍集中在銀行及證券公司。此外，韓國十年前即允許海外基金在韓國銷售，目前對外投資金額與日俱增。在監理要求上，除日常資本要求外，亦包括公司治理，並針對MMF、fund of funds、ETFs及私募基金訂有不同的資訊揭露要求。此外，基金銷售公司禁止提供保證獲利及本金，基金發行人則需於公開說明書揭露相關訊息，並應主動告知各種警訊。近期韓國通過資本市場整合法，在新的監理架構下，所有證券公司可以改組為證券投資公司，混合的證券投資公司可以發行各種基金商品，且韓國的自律組織亦整合為一，以提升監理效率。
３、南非金融服務局Ms. Annelize Jansen van Rensburg報告：南非海外基金係在UCIT III建立前即可在南非銷售，在南非UCIT I及UCIT II仍可銷售，所以其風險性可能較高。不過如果是UCIT III基金可免除南非46號令規範，包括複雜審核要求。至於non-UCITS之基金亦可在南非銷售，但要經南非金融服務局（FSB）審核，且要通知投資人詳細資訊。對於新的申請人而言，目前南非金融服務局係採個案方式審理，並評估母國監理規範及資訊揭露要求，再看南非金融服務局是否可以接受，如果可以接受，則基金只需向南非金融服務局簡易申請即可在南非銷售。
3、 IOSCO新興市場委員會第一工作小組會議

會議重點：資訊揭露與會計制度
阿根廷國家商品委員會主持

（一）國際會計委員會 IASB 會員Mr. Philippe D’Anjou提出報告
１、自2001年IASB建立以來，歐盟率先採行IFRS，隨後澳洲、香港、紐西蘭及南非亦同意IFRS，之後愈來愈多國家認同一致之會計準則。目前已有85國要求所有上市公司遵行IFRS，4國部分遵行，24國認同IFRS。對於未上市公司，28國要求完全遵行，20國部分要求，36國認同IFRS。2006年FASB與IASB簽訂MOU，以共同建立一致之會計準則
２、次貸風暴後產生信心危機，因為大家都不知道何時不會再有損失，於是銀行間借貸凍結，而進一步使風險增加，現在只有增加透明度及揭露，以使信心回復。而財務報表乃揭露之重點，但不良的會計制度，將使公平價值被扭曲，無法使市場價格機制即時發揮。
３、為強化表外揭露機制，IASB強調合併報表的重要性，並提出FIN46R及FAS140修正案，提出風險揭露原則；對於流動性不佳市場之公平價值揭露上，IASB在2008年6月由20位專家組成專案小組，以界定指導原則，並於9月提出報告；在強化揭露方面，2007年提出IFRS 7公報，並納入市場壓力測試（stress-testing），例如揭露北石（Northern Rock）短期籌資風險。長期而言希望揭露納入更複雜之資訊，包括歸避風險會計、內含會計、公平價值選擇權、成本基礎資產、衡量方式變動及界定不同金融工具種類。
４、在新興市場方面，目前有印度、中國及南非遵行IASB。

（二）IFAC新興市場副主席Mr. Jalil Bouraoui報告
１、IFAC目前有120個國家加入，並和IOSCO合作，在2007年12月界定工作原則。近期發生大型金融危機，IFAC針對會計規範及公眾利益考量，進行許多整合性研究。
２、IFAC於2008年7月建立行動計畫，預計2009年完成強化全球性會計師指導方針，並進行會計師教育工作。

（三）由於時間有限，IOSCO秘書長Mr. Greg Tanzer表示原訂美國證管會及技術委會第一常設委員會之審計子委員會主席Mrs. Susan Koski-Gaffer報告部分調整至10月9日上午9時30分舉行。謹將10月9日Mrs. Susan Koski-Gaffer報告重點摘陳如次：
１、Mrs. Susan Koski-Gaffer首先申明本報告係就渠個人觀點進行分析，不代表美國證管會之意見。
２、IOSCO技術委會第一常設委員會分設會計、審計、揭露與法規闡釋及執法四個子委員會，而子委員會係以親臨開會方式進行正式討論，平常另進行多次電話會議。子委員會除了與常設委員會成員開會外，並與IASB等外部專家開會研商會計議題，每次會議紀錄與討論結果需交付第一常設委員會考量及同意。
３、目前IOSCO技術委會第一常設委員會主要作重點為訂定國際會計準則、檢視IASC基金會組成事宜、與IASCF監理對象起草及洽商MOU、訂定國際審計及獨立標準（該部分目前交由IFAC處理，如各會員想要瞭解IFAC所訂準則，可以上網查詢：www.ifac.org）、認許國際審計準則、闡釋及應用國際標準。

４、IOSCO自2007年11月9日發表國際審計準則（ISAs），並監督ISAs相關辦理情形。新的ISAs預計2009年12月15日對出具財務報告之會計師生效，故闡釋、訓練及相關工作決定新標準是否能成功運用在各會員國。本（2008）年初IOSCO技術委員會第一常設委員會及新興市場委員會第一工作小組組成聯合委員會，對各會員國進行調查以瞭解使用ISAs情形。在運用新ISAs方面，多數會員國表示願意遵循且該準則具實用性，惟希望該準則僅適用在大部分的會計師，而不是所有的會計師均要納入規範。另有部分國家未遵循ISAs，例如美國PCAOB雖尚未採用ISAs，惟已認許該準則。
５、針對公平價值之界定，目前IASB與美國SEC已合作對公平價值之概念進行闡釋，目前係由市場參與者角度來看，在具流動性情況下，公平價值較易界定，但去年開始美國發生次貸風暴，市場不再具流動性，沒有交易且沒有參考價格時，本議題面臨前所未有的挑戰。現在此問題不僅是美國面對，許多國家亦碰到真實銷售之質疑，因為衍生性商品包含風險、損失與程式（model），所以我們希望商品能儘量揭露在資產負債表，但此部分確實執行上有問題。
4、 IOSCO新興市場委員會第三工作小組會議
會議重點：金融市場中介機構

原訂巴基斯坦證券暨交易委員會主持，惟因渠未能出席本次會議，所以本次新興市場委員會臨時宣布本次不舉行第三工作小組會議。
5、 IOSCO新興市場委員會第二工作小組會議
會議重點：次級市場之規範

馬來西亞證券委員會主持

（一） 倫敦證券交易所交易服務部首長Mr. Nick Bayley報告市場監理方式：
１、倫敦證券交易所之責任包括維持市場秩序、保障投資人、監督發行者之資訊流動及避免金融危機。為達上述目的，倫敦證券交易所和英國金融監理局（FSA）密切合作，並訂定FSMA監理措施，而FSA亦針對市場操縱訂定指導原則（Market Abuse Directive），作為交易市場監管準則。
２、倫敦證券交易所監理市場之措施包括交易系統之價格監視中斷措施（price monitoring circuit breakers in the trading system），以維持交易秩序，而該系統資料僅有FSA可以監看，倫敦證券交易所無法看到相關資訊。此外FSA可以看到市場分析報告及相關圖表分析，惟報告是盤後資訊，FSA無法取得即時資訊。為了讓警訊能及時提供給主管機關，倫敦交易所另基於統計參考指標（benchmark）跑出價格變動及風險機率等資訊，並適時顯示警告訊號，例如FSA即曾於2008年3月依據該訊號，發出對市場操縱與短線交易之警訊通知。該系統可以達到即時監理市場目標，惟成本極高。
３、針對發行者即時監視系統，倫敦交易所為避免資訊不對稱產生內線交易，當價格及交易量違反參考指標時，監視系統會發出警訊。接著倫敦交易所會進一步調查是否有任何原因產生此警訊，例如報紙、公告收購資訊等，以採取相關行動。
４、在偵測內線交易及市場操縱方面，倫敦交易所過去運用報告系統非即時資訊，所以往往發生後無法讓市場迅速恢復正常機制。而透過即時資訊系統，可大幅縮短主管機關因應時間。例如2008年1月有件內線交易案件發生，FSA在2008年10月則對該交易人進行處分。

５、針對與會者談及英國近期對短線交易設限乙節，Mr. Bayley表示美國長期對短線交易訂有限制規範，但英國向來採開放態度，包括naked及covered short selling。近期因為市場流動性問題，所以對無部位之短線交易設有限制，惟其本人並不贊成此措施，因為市場揭露才是正本清源之道。

（二）泰國證管會報告新興市場次級市場規範調查結果：
１、該報告係以問卷方式，向所有新興市場會員進行調查，共計有29國在本年7月回復，多數回復國為亞洲國家。其中68%回復國家係由交易所及主管機關訂定市場監理措施，21%由主管機關訂定監理措施。而制度包括各種電子監視機制、報告機制，其中僅韓國有設置專責網站，接受外部投資人之檢舉。
２、當市場面臨不穩定時，大部分國家（40%）並無因應措施，而少數國家有限制交易或暫停交易措施。在執法方面，所有回復者均由主管機關負責證券市場交易秩序之維持。對於市場監理人員之技能與資源方面，發現能力訓練最為重要。此外，交易所或主管機關間的MOU為跨國執法之重要管道。

３、至於監理市場的挑戰，最大的問題在於最終受益人之認定與資訊之取得，第二為取得市場操縱或內線交易資訊，如電話、Email相關資料。
４、監理係源於IOSCO原則，包括主管機關有保護投資者、監理、執法力等工具，而大部分國家均符合該原則。

５、本報告近期已蒐集相關資料，預計明年三月完成。希望尚未回復問卷之會員，能儘速提供相關資訊。
（三）各國市場監理經驗分享
１、韓國分享市場監理經驗：韓國係由KRX-FSS-FSC三層面進行證券市場之監理，其中FSC負責政策與法規擬訂，FSS負責執行FSC政策，KRX則進行監理。KRX係於2008年成立，針對謠言及資訊進行分析，再決定是否調查，如需調查，則提報FSS。FSS會先監視是否有違法交易，並取得投資者之交易資訊進行相關調查，若調查發現有涉嫌違法，則送交檢查官偵查。
２、印度執法經驗：印度係參酌國際標準，採t+2交割方式。由於印度交易者眾，所以對margins設有上限，一旦觸及上限，監視者會將相關資訊提報主管機關；若市場有不利資訊，監視亦會出現警訊。此時主管機關可能會有價格限制（2%, 5%, 10%等）。

３、波蘭分享監理經驗：波蘭並無如印度那麼多的證券商，市場規模亦不像印度那般大，所以市場監理無法完全比照已開發市場。波蘭有四個市場，包括CeTO、PPE波蘭商品及衍生性商品交易所、WSE華沙交易所（IPO家數僅次於倫敦交易所）及NewConnect（和超過80公司交易MTF）。波蘭和許多國家訂有MOU，以強化跨國監理。另波蘭法規架構遵循歐盟規範，並訂有自有資本市場法規，而監理資訊包含交易所通知、券商端資訊、投資者抱怨及媒體等。至於監理工具，包括即時監視系統、盤後資訊分析與技術分析工具等。波蘭雖對市場訂有監管法規，但尚無實質行動方案可以提供。不過我們會將所有違規處置措施進行公告，以對不法交易產生遏制作用。
４、南非分享經驗：南非交易所（JSE）監視市場並對規管制度向主管機關進行報告，相關分析資料源於證券商（broker-dealer），而該分析屬即時系統。此外會對發行者公告及價格變動間關係進行分析，並將結果提報主管機關金融服務委員會 (Financial Service Board,FSB)。JSE本身無調查權，而FSB可以針對操縱市場行為進行文件調查，如屬直接市場操縱行為，FSB可以進行調查，如事證確實，則會將違法行為進行對外公告。另波蘭組成執法委員會，其主席係由退休的法官擔任，此對波蘭執法與調查具重要性。而執法委員會和FSB合作，訂定相關法規，以強化市場監理。

（四）IOSCO第25至第29原則係針對主管機關監理訂定相關行為準則，主管機關均負責監督市場及維持市場穩定，但跨國監理較具困難度，所以IOSCO新興市場委員會第四工作小組及技術委員會第四常設委員會現刻正對提升跨國監理進行研究，未來IOSCO新興市場委員會第四工作小組可與第二工作小組合作研究。

參、出席IOSCO新興市場委員會重要決議

一、會議重要決議：

（一）新興市場委員會 (EMC) 主席報告

IOSCO新興市場委員會 (EMC) 主席（智利證管會主委）Mr. Guillermo Larrain首先對新興市場委員會前主席印度證管會主委及副主席波蘭證管會主委過去領導新興市場委員會之貢獻表示肯定，並針對近期金融風暴提出新興市場委員會看法，並希望能促進技術委員會、新興市場委員會及金融穩定論壇之結合，以尋求共識。全球金融情勢惡化已對新興市場國家及證券市場產生壓力，部分新興市場國家可能臨金融市場流動性不足之風險。
（二）報告2008年9月29日在阿姆斯特丹舉辦金融穩定論壇會議：

１、針對近期金融危機，一般同意現在出現公眾與專家間之信心危機，而日本提出區隔貨幣市場之建議。目前CDS市場交易量大幅兌減，並產生兩大問題：貸款來源未規範（unregulated entities sourcing loans）及投資銀行相較商業銀行之過高槓桿（highly leveraged investement banks vs. commercial banks）。
２、公平價值會計：目前問題在於評價者和市場交易者間利益衝突，且公平價值日漸模糊，故有會計政策調整之必要，以強化投資者信心。

３、短線交易：產業界認為短線交易者進一步擴大金融風暴，另認為應該對無部位之短線交易進行限制。

４、中央銀行融資角色：由於銀行間借貸減少，故為避免流動性問題，應對體質較弱的銀行提供期間借款（term financing）。

５、中期來看，政府補償不是最好的方法，如何強調公司治理及控制功能並提升內部風險管理更形重要。此外，市場資訊應充分以全球化基礎進行揭露。最後，信評機構是否應視為SROs，並遵循IOSCO標準，目前尚待討論。

６、金融穩定論壇提出監理學院議題，即由FSF來研究如何監理大型金融機構，並由監理者組成監理學院，定期討論監理議題。

（三）新興市場委員會調查及證券化研究提案：
１、新興市場委員會調查係為提供IOSCO秘書處、新興市場委員會主席及副主席評估每一會員定性情況（qualitative situation）之分析工具，其方式為採問卷方式，詢問各會員過去六個月之最大監理挑戰及成果，再詢問接下來六個月之最大挑戰等問題，此為永久性問卷；接著再詢問各國降低金融不穩定之措施，以藉此找出市場參與、信心及揭露三大議題之影響要素。第一份問卷希望能在10月31日前取得意見，第一份報告將於在華盛頓舉辦新興市場委員會諮詢委員會會議時報告。

２、證券化任務小組：本提案係由新興市場委員會主席及IMF共同提出，其目的係針對證券化議題進行研究，由於證券化乃引發近期金融危機主因，但其又是重要金融創新商品，故需進一步瞭解已開發市場之證券化商品問題來源，以避免問題發生在新興市場國家。證券化任務小組將結合IMF，並針對即將完成的中國大陸、智利、印度、韓國、馬來西亞、墨西哥及南非個案研究，與監理議題結合。該任務小組預計明（2009）年6月完成報告，目前已取得世界銀行同意提供援助，並於大會中徵詢自願參與會員加入，參與會員將取得較詳盡的研究報告。

（四）報告2008年9月16-17日技術委員會及執行委員會在馬德里舉行會議結論：IOSCO秘書長Mr. Greg Tanzer報告技術委員會最近發展重點，包括
１、危機相關議題：美國證管會主委Mr. Christopher Cox於本（2008）年5月提出次貸報告後，接著提出對不具流動性市場之資產評價計畫、結構型商品交易後資訊之透明化、公司內部控制及投資經理之行為準則。針對信評機構方面探討議題包括是否應遵循IOSCO原則、是否進行資訊共享、建立聯合檢視機制，及是否成立國際監理機構（international monitoring body）。針對短線交易，目前係採短暫禁止措施，並禁止無部位放空（naked short selling），此可能需修正IOSCO2003年之短線交易報告。
２、非危機相關議題：包括成立商品市場任務小組，另探討主權基金、審計服務原則（audit services mandates），包括治理透明化、審計報告之呈現及組織方式。此外，尚有探討未公開投資者（dark pools）之流動性問題、會計標準與主管機關之監理等。最後宣布2009年技術委員會將在2009年10月5日至9日在瑞典舉行。

（五）IOSCO最新策略方針：IOSCO執行委會主席Ms. Jane Diplock首先感謝IOSCO秘書長Mr. Greg Tanzer對於推展IOSCO策略方針之努力，並報告IOSCO最新策略方針為繼續鼓勵各會員成為IOSCO多邊MOU簽署會員，並執行IOSCO原則。關於IOSCO各項策略方針與指導原則，業已放置於IOSCO網站。另IOSCO執行委員會提案對於主辦IOSCO年會國家之評選，應重新考量建立評估標準。此外對於執行IOSCO原則及相關訓練，亦提出資金補助方案，包括請世界銀行等機構提供補助。
（六）國際貨幣基金報告新興市場證券化之研究成果：發現自1998年至2007年9月證券化商品發行量逐年增加，其原因包括許多家計部門有長期融資需求，且其利率通常是固定的，加上銀行有長期系統性風險，部分機構投資者有固定收入之需要，於是產生資產基礎證券（ABS）及公司債市場。新興市場在2002年至2007年面臨通貨膨脹、外債及準備率增加等因素，所以使消費者借貸增加，於是亦促進證券化市場成形。證券化具備潛在系統風險，此源於美國次級房貸市場，後殃及房貸基礎證券MBS、ABS、銀行間借貸貨幣市場，進而影響相關金融機構。對於新興市場而言，由於信評技術更弱，且缺乏評價機制，使公平價格更難決定，加以銀行或機構投資人風險評估能力缺乏，而債券市場具高度不流動性與波動性，面對證券化商品，更應有及時檢視證券化市場脆弱性機制。
（七）IOSCO秘書長Mr. Greg Tanzer報告IOSCO訓練及支援方案
１、IOSCO於2008年9月29日通過針對市場及流動性風險召開研討會，並將於2008年11月18日至21日進行訓練研討會，此係免費參加計畫，議程可至IOSCO網站查詢，方式包括研討會及個案討論，希望各會員踴躍參加。
２、在支援方面，目前有6位會員取得MMOU技術支援，至於原則遵循之支援，由於IOSCO係優先對MMOU提供技術支援，現在僅對馬來西亞提供評估協助。除此之外，尚有19位會員提出對於原則檢視之支援要求，相關評估作業將在本（2008）年12月展開。
（八）IOSCO工作小組報告：聽取新興市場委員會四個工作小組（第三工作小組巴基斯坦未能主持會議）報告包括揭露及會計準則（Disclosure and Accounting）小組、交易市場管理（Regulation of Secondary Markets）小組、執法與資訊交換（Enforcement and the Exchange of Information）小組、投資管理（Investment Management）小組報告（詳各工作小組會議紀錄）。
二、下屆新興市場委員會議：下屆新興市場委員會議將於2009年6月在以色列舉辦第35屆年會時舉行 ；另明年將於羅馬尼亞舉辦新興市場委員會議，並由羅馬尼亞金融主管機關於會中進行簡報，邀請各會員國明年參加該會舉辦之新興市場委員會議。

肆、出席專題研討會議
本年主辦單位摩洛哥證券交易委員會循例就近年來新興市場國家關注之證券議題，包括新興市場IPO挑戰、中小企業如何進入市場、投資者教育以保護投資者及新興市場全球化之準備，舉辦四場次專題研討會。

主題一：新興市場IPO挑戰
主持人： Tajinder Singh, SEBI, India印度證管會主委
與談人：

Mr. M. Ahmed SAAD, President, Capital Market Authority, Egypt埃及資本市場局主席
Mr. Bolaji Balogun, CEO, Chapel Hill Advisory Partners LTD.
Ms. Amina Figuigui, Director of Corporate Finance, CDVM, Morocco
M. Arnaud Bacot, BNP Paribas, France
研討會主席印度證管會主委Mr. Tajinder Singh首先介紹本研討會與談人，並表示新興市場慢慢有IPO法規，但面臨許多挑戰，包括如何在企業取得資金與投資人保護間取得平衡，此係主管機關重視的議題之一。在發行人方面，強調資訊的揭露，讓投資者能正確做出投資決策。另一個問題是新興市場要考量IPO之自由化程度，但此需要資訊透明化及高標準執法之配合。新興市場通常IPO分兩階段，第一階段為承銷階段，透過承銷商協助發行人募集資金，此時主管機關會透過公開說明書之規範來強化資訊透明度；第二階段為銷售階段，此時訂價是否合理具重要性。在非洲常發生上市後價格下跌，使IPO市場性喪失。以下請各與談人說明相關議題：
1、 與談人：Mr. M. Ahmed SAAD
埃及自2004年開始有IPO（initial public offering），並將IPO分成初次在發行市場上市及次級市場現金增資。公司在IPO之前要先出具財務報告，並符合上市標準，包括獲利率應達5%。在發行方面，可以將老股（如公用事業或政府持股公司）提撥對外發行，或是以發行新股方式對外銷售。IPO在埃及可以透過承銷商全數買下後，再出售給投資者；但大部分的IPO案件係採代銷方式銷售。
（一）初級市場與次級市場上市有關規定比較：

１、初級市場：
（１）以公開說明書辦理初次上市。

（２）發行新股募集資金。

（３）埃及市場最近發行新股，計有：Amoun控股公司。

２、次級市場：

（１）定價認購。

（２）股份已發行但尚未上市交易。

（３）埃及市場最近以老股募資，計有：SIDPEC，AMOC，Egypt Telcom。

（４）公司原始創設者以既有的股份辦理上市。

３、公開銷售價格決定機制：

（１）以財務報表數字決定最低的價格或某一範圍的價格區間。

（２）公開競標方式-荷蘭模式(同於台灣目前採用方式)。

（３）一般投資人的認購方式。

（４）承銷期間的閉鎖期間適用於多承銷價格的機制，例如員工的認購價格可不同於市場的認購價格。

（５）採用超額認購的機制(Green Shoe)。

（６）公開銷售的對象，對於一般投資人及專業投資人設有不同的認購條件。
針對價格之訂定，可以參考公司面值（book value）及競價（aution）結果加以調整，在價格調整後，可能熱門的IPO也會有失敗情況，即一上市價格下跌。
2、 與談人：Mr. Bolaji Balogun
針對奈及利亞面對新興市場IPO之挑戰，為了使IPO成功，奈及利亞亦強調引入資金，讓已開發國家之資金可以協助該國企業募集資金。新興市場除IPO面臨挑戰外，流動性又是另一個問題。奈及利亞目前在非洲國家是極具吸引力的證券市場。其資本市場近年來成長迅速，加上經濟起飛，人民投資能力增加且手機持有率與日俱增。
奈及利亞的發展近況：1)
發行數和投資人數漸增；2)
引進外國法人投資機構參與奈國市場；3)
實施交易、結算、交割的自動化；4)
金融服務改革，健全銀行、保險及證券等機構；5)
市場的市值及流動性增加；6)
退休金制度的法規改革；7)
吸引國外資金長期停駐國內市場；8)
主管機關調整其監管角色；9)
奈國市場開始提供有關股市及上市公司的研究報告，另有關市場交易資訊亦漸發展提供予投資；10)
實施公司治理；11)
縮短申請上市流程；12)
加強投資人對市場的認知及投資人的教育；13)
2000年1月至2007年7月市場指標指數Stellar的報酬率達808.9%。
奈及利亞會計制度係採用GAAP制度，所以目前要遵循國際會計準則又是另一個問題。目前奈及利亞的交割制度為T+3，在發行市場則為T+20。奈及利亞證券主管機關強調資訊揭露及投資者保護，以吸引投資者前來投資，近期最大的IPO案案吸引超過百萬投資者。奈及利亞的退休基金成長快速，此又近一步強化證券市場之流動性。固定收益商品在奈及利亞的潛力很大，因為奈及利亞的保險公司對固定收益商品有高度需求。奈及利亞商品發展有限，例如MBS目前尚不得發行，至於REITs，現在奈及利亞證管會刻舉辦多場研討會探討此議題。至於衍生性商品及借券等制度，奈及利亞有完整的會計規範。在非洲國家中，奈及利亞證券市場流動性佳且成長快速，又地處非洲中心，所以未來證券市場之機會較挑戰更多。
3、 與談人：Ms. Amina Figuigui
我想講講我們面對的IPO問題及CDVM如何因應。摩洛哥將公司上市分成三類，一類為主要市場，一類為發展型市場，最後一類為成長型市場，其上市要求各有不同，可分為新股發行初次上市及既有持股的承銷。摩洛哥自2001年提供稅賦誘因發展資本市場，例如IPO發行超過20%，則三年有稅賦減免措施，但IPO案件仍很少（2001年僅2件, 2002-2003年0件, 2004年2件），因為當時正逢非洲之金融危機期間。直到2004年有二家公司成功IPO，且發行金額達9711百萬摩幣，摩洛哥的IPO案件才開始增加，認購者才開始提高，如2004年案件有130000認購者，且認國多達27國，平均配股率為4.7%。目前，摩洛哥的IPO市場計有77家上市公司。
摩洛哥提供租稅激勵措施：1)
新股發行20%以上的部份，公司稅(Corporate Tax)，老股承銷可享有公司稅持續3年減25%；2) 上市承銷應行注意事項：財務顧問，忠實謹慎義務，承銷商選定，公開說明書，會計師查核簽證財務報告，主管機關CDVM核准。

在議題方面，IPO之前要先找財務顧問，並符合自律準則（due diligence），接著找投資團協助，並出具公開說明書。在銷售對象方面，摩洛哥分為員工、外資、公司及機構投資者。在銷售時，發行者往往希望與其往來銀行或公司可以多認購些，但考量配股率會過度集中，所以CDVM需經常與發行公司協商，降低相關事業之配股率。
在認購方面，摩洛哥允許匿名認購，只要分類為個人、法人、共同基金即可。對於摩洛哥當局而言，每個IPO案件是獨特的，有各自問題，所以CDVM需以不同方式來處理。
4、 與談人：M. Arnaud Bacot
我今天要探討IPO在新興市場之挑戰，但是新興市場之發展各有不同，所以很難整合來看新興市場之IPO問題。在公司方面，IPO挑戰包括如何界定策略、法規如何符合、會計及稅之規範、如何對外溝通及與同類型公司而言如何符合最佳公司治理。在主管機關方面，新興市場各國發展情況不同，所以部分國家已有完善規範，其他許多國家並無IPO規範。此外，部分國家強調透明化以吸引當地及國際投資者，但部分國家主張尚無此規範；另各國對市場操縱及內線交易等防杜上，程度亦不一。所以僅能就相關資料進行整理，而各國問題可能因環境關係，所以面對的挑戰亦不相同。
主題二：中小企業如何進入市場
主持人：Hicham Elalamy, Deputy General Manager, CDVM, Morocco（摩洛哥證管會副主委）
與談人：

Ms. Nazha Benabbes Taarji, UNCTAD（United Nations Conference on Trade and Development）
M. Nick Bayley, Head of Trading Services, London Stock Exchange, UK
M. Eduardo Manhaes Ribeiro Gomes, Head of International Affairs Office, CVM-SEC, Brazil
M. R Ravimohan, Managing Director and Regional Head of South East Asia, Standard and Poor’s
研討會主席摩洛哥證管會副主委Mr. Hicham Elalamy認為新興市場中小企業比重偏高，在證券市場發展期間應如何協助中小企業成長，亦是重要課題。
1、 與談人：Ms. Nazha Benabbes Taarji
UNCTAD針對公司治理揭露訂定最佳實務守則，並組成政府間工作小組，訂定國際會計及報告標準（ISAR）。UNCTAD強調的不是揭露的品質，而是揭露是否存在。針對新興市場之公司治理揭露，對中小企業具實質意義，包括可以吸引投資、促進購併、強化穩定性及促進國際接軌。
就UNCTAD角度，公司治理揭露有五大指標，包括財務透明度及資訊揭露、所有權結構及控制權執行、董事會及管理結構與流程、公司責任及法規遵循與審計。此指標往往與國民所得相關，對於所得高的國家（如OECD國）往往揭露情況較中低所得國家佳。所以UNCTAD在推廣公司治理揭露時，亦考量經濟發展程度。
2、 與談人：M. Nick Bayley
針對中小企業進入市場管道，倫敦證交所自1995年設立中小企業版（AIM），成為全球成長最快的市場。截至2008年8月共有1626家公司在AIM掛牌，其中334家公司係英國以外的公司，整體市值達英磅780億。若以產業區分，以石油相關產業所占市值最高，其次為礦業、不動產業；但家數以金融業最多，其次為採礦業及支援性服務業。
監理上AIM係採原則監理方式，強調資訊揭露，惟對於推薦顧問則有相當多的規範（Nomads）。另AIM無強制性公司治理程度，因為AIM採行市場趨動型規範，但很少有公司出大問題。近期AIM強調所有發行人應在網站上揭露核心資訊，內容包括董事會詳細資料、最近公告、財務狀況及最近相關文件。
3、 與談人：M. Eduardo Gomes
由於巴西初級市場已飽和，為提供巴西公司額外融資管道（大部分巴西公司為中小企業），巴西設立新交易所（Novo Mercado）。由於該交易所的發行人為中小企業，巴西交易所採用擴大投資者及提升投資者保護、資訊揭露及公司治理方式，提升投資人信心。

未來把西將成立另一個替代市場（Bovespa Mais），供更多只要同意公司治理要求的中小型公司掛牌，並採更彈性的交易方式。Bovespa Mais掛牌規則將包括投資人權利（一股一票）、揭露要求、IPO六個月閉鎖期、至少掛牌七年及財務經濟績效最低要求等。
欲發展中小企業市場，該國認為需先有活絡的主市場，接著為吸引投資者，此時將可帶動優質中小企業掛牌。

4、 與談人：M. R Ravimohan
今天我想探討中小企業在新興市場取得資金之金融挑戰及解決之道，由於中小企業面臨許多外部及內部挑戰，所以在傳統證券交易所要取得資金不易。為取得資金，往往需透過私募股權基金或創投資金。
要降低中小企業籌資組礙，需先有好的環境，包括有信用評等機構以降資訊不對稱性、健全的法規與執法環境以保障投資者、資訊揭露基礎足夠、彈性勞工市場、各種融資管道、對企業主之規範。目前馬來西亞證管會與交易所自2004年起開始贊助500家中小企業證券研究，補助經費最高可達50%，新加坡及韓國都有類似作法，惟馬來西亞發展最成功。

一般而言，要協助中小企業籌資，交易平台需精心設計，包括簡化進入規範（無最低資本額要求）、針對小額投資人進行保障、低發行成本、當公司發展至某一規模或符合上市法規，應允許該等公司轉上市及持續提供第三者研究資訊（如IPO或股票評級）。
主題三：投資者教育以保護投資者
主持人：

Mme Zarinah Anwar, President Securities Commission, Malaysia馬來西亞證管會主委
與談人：

M. John Gannon, FIRNA, USA

M. Paul Lee, Hermes, UK
M. David Webb, Editor, Webb-site.com, Hong Kong
M. Allan Rwakakooko, Capital Market Authority, Uganda

首先主持人馬來西亞證管會主委Mme Zarinah Anwar 指出近期發生金融危機，更突顯投資者保護的重要性。今天很高興請到各位佳賓，與大家分享相關看法。
一、與談人：M. John Gannon
美國金融業規範管理局（Financial Industry Regulatory Authority, FIRNA）表示，FIRNA強調投資者教育，包括透過網路投資投資者警訊及互動資訊，另發布電子新聞信，舉辦各種論壇並設立投資者教育基金，來保障投資人。
FIRNA自2005年舉辦國際投資者教育論壇，於2007年和IOSCO合作，擴大舉辦投資人教育研討會，參與者包括來自35個國家超過100位學員，預計於2009年辦理第二屆投資人教育研討會。

此外，FIRNA認為社會力量可進一步保障投資者，尤其美國面臨人口老化，亦即退休後責任增加，惟近期金融風暴，使個人損失每年達到15000-20000美金。主要受害者為男性，55-65歲，大學異業，較高所得且願意承擔風險者。此時社會力量具影響性，例如透過對投資者教育，告知投資人具脆弱性、提醒投資人注意風險及舉辦各種座談會教育投資者改變投資行為。
二、與談人：M. Paul Lee
大部分股權投資係指買股票，而積極型基金管理是零和遊戲，短期績效有時會損及長期價值創造。為協助投資者保障自己，資訊透明度重要，此外透過定期對話，亦可強化信心，例如告知有獨立監視部門，長期投資對公司最有利等。
對主管機關而言，如果要保障投資者，應該要求較高程度的透明度，保障所有權人的權利及形成公司與投資者間對話風氣。
三、與談人：M. David Webb
我今天想從香港的案例探討投資者積極主義，多數市場之上市公司都有控制性股東，其可能是家族事業或是政府，香港亦是，所以少數股東投票權特別重要。此外，許多市場要求獨立董事，但只是形式，若具控制力的股東能決定獨立董事的選舉，那獨立董事只是代表具控制力的一方，並不具獨立性，或著說渠等只是橡皮圖章。獨立董事應該是由獨立股東選出，而現在董事會通常有提名獨立董事權，此已扭曲了設立獨立董事的目的。
另一方面，投資者應取得所有的投票相關書件，但如果公司股東是以代理人（如證券商或銀行）名義投資，則除非必要，不然代理人不會將股東會議資料提供給投資人。此外，小公司較無機構投資者，所以常常投票者人數少而扭曲股東會。是以如果股東不去投票，則無法制衡公司。。主管機關應要求中介者將投票資訊提供給股東，並由中介機構吸收溝通成本。
四、與談人：M. Allan Rwakakooko
烏干達資本市場局設立於1996年，目的在保障並促進健全、透明、公平及有效率的資本市場，故其功能包括提供長期投資誘因，確保市場透明、公平及有效率，並保障投資人權益。
鳥干達面臨的問題為尚無正式股市，缺乏法規架構，1994年銀行倒閉的陰影、中介機構技能不足及市場創造與監管之衝突。鳥干達首要任務在發展法規及監理規範，並透過研討會、網路、學校、媒體、出版物等方式，強化投資者教育，喚起投資人對公司行為之注意。
此外，烏干達資本市場局每季舉辦中介機構及每年舉辦上市公司圓桌會議，以探討主管機關之期許及中介機構與上市公司面臨的挑戰。並自2006年透過大學及高中，教育學生瞭解資本市場及金融議題，以提升大眾對資本市場之知識，增加投資者基礎。
主題四：新興市場全球化之準備（探討議題臨時修正為新興市場如何因應全球金融危機）
主持人：Ms. Jane Diplock, President, Securities and Exchange Commission, New Zealand紐西蘭證管會主委
與談人：

M. Guillermo Larrain, President, Market Authority, Chili
M. Philippe Richard, Bank of France, France
M. Ranjit Singh, Securities and Exchange Commission, Malaysia

M. Fratern M’Boya, President, Securities and Exchange Commission, Tanzania

主席Ms. Jane Diplock表示全球面對金融危機，此是所有IOSCO會員應重視的議題，所以本場將針對近期金融風暴進行探討。
一、與談人：M. Guillermo Larrain
由於全球化是必然趨勢，但扮隨著風險與競爭，所以每個國家都應有準備，我今天要談的就是健全經濟與金融整合之國際責任。首先我想表達，金融整合可以促成穩定，以智利為利，金融整合使智利消費與出口之變動性降低。智利的全球化分為三階段，先是貿易開放，再進行大經濟政策，最後是金融整合。透過成長、穩定及降低貧窮，創造成功。
為引入資本發展國內經濟，並使金融服務對外發展，智利進行金融整合工作。包括要求機構透明化及可靠性，另強調多角化。由現在的金融危機，我們發現自由化不能視為政策目標，法規應符合市場需要，而監管具重要性，另主管機關不應讓被監管機構出太多意見，且關係不能太過度膨脹，資訊分享是重要的，而強化國際合作有助於降低囚犯兩難情境。

二、與談人：M. Ranjit Singh
由東南亞國協觀點，面對全球競爭，整合強化各國的競爭力與經濟力，例如2007年東南亞國協整合後GDP超過美金2.2兆，過去十年平均每人所得由美金949元成長至2091元。在資本市場方面，東南亞國協金融市場及銀行開始改革，直到亞洲金融風暴，我們發現要求中介機構做到風險管理具重要性，此外投資者保護機制應建立。至於法規鬆綁方面有時可能會形成問題，所以應予審慎。像馬來西亞，我們對結構型商品仍有限制，儘管我們證券市場具流動性，但仍應小心商品風險。
在商品創新上面，我們會先就相關商品及規範進行監理討論，並需確保市場可以承受壓力。新興市場較已開發市場更為敏感，所以在發展上應更為審慎，這是我對近期發生金融危機東南亞國協之看法，藉由資訊共享來研究如何處理金融問題。
三、與談人：M. Philippe Richard
我想金融市場過去一直在發展，現在面對金融危機，適度的倒退，我認為是可以允許的。對於不動產仲介者，其將不動產債權賣給投資銀行，而其風險性資產較高，且像歐洲許多銀行，其投資標的都屬資產負債表外項目，一旦發生流動性風險，則容易產生問題。
另一個問題是風險與揭露，銀行之商品揭露有限，如雷曼兄弟上個月宣布破產，此時其他銀行亦面臨投資者的信心危機。因為投資者往往會想如果一家銀行出問題，是否其他銀行亦有類似問題。信心危機往往進一步造成流動性問題，此時金融市場功能將不再存在。
面對這些問題，有何解決方式，第一個是強化資產負債表揭露資訊，第二個是提升投資者對公司的信心，例如透過保證機制；第三是對高風險性商品要求揭露，因為高風性商品往往在櫃檯交易，採低度管理，資訊揭露要求低，此時正是檢討其資訊揭露之最佳時機；最後則是整合，透過整合大家共同面對問題，加以解決。
四、與談人：Dr. Fratern M. MBoya
新興市場面對全球化趨勢，開始進行區域整合，例如東非資本市場整合即是。自1897年至1901年肯亞與鳥干達共同建立鐵軌起，東非開始有整合聲浪，後於1919年成立東非貨幣委員會，於1920年發行東非共同貨幣。2004年簽署東非共同關稅議定書，2007至2008年研議東非共同市場議定書。
一開始東非整合並不成功，因為缺乏政治共識，且無強大的私人部門，沒有公民參與且彼此未能共享利益。新的東非共同體則有明確促進合作的目標，並訂有協定，採逐步方式整合，目前有肯亞、鳥干達及坦尚尼亞（1999）等國加入。在東非資本市場整合方面，業已納入東非共同體協定範圍內，其範圍包括執行資本市場發展方案，並促進資本在東非共同體內流動，該項整合預定於2012年完成。
伍、雙邊會談
1、 國際證券管理機構組織IOSCO秘書長 Mr. Greg Tanzer

（一）執行IOSCO三十項原則評估作業：我國為配合IOSCO三大目標及三十項原則，業已修正證券交易法等相關規範，並致力於與國際接軌。我國已完成三十項原則之自評工作，並已向IOSCO秘書處申請專家支援。IOSCO秘書處表示由於目前IOSCO重點放在MMOU，所以會優先針對MMOU申請案件提供專家援助。對於本會申請IOSCO原則之專家技術支援，IOSCO很樂於協助，惟目前尚有12個國家有針對IOSCO評估作業有專家需求，IOSCO將在12月就派遣專家事宜進行討論。
（2） 爭取主辦IOSCO年會：本會於今年9月提出希望於2011年主辦IOSCO年會，雖然沒有成功，但臺灣有多次主辦國際會議的豐富經驗，包括1997年年會、2000年亞太區域委員會及執法官會議及2005年新興市場訓練研討會。我們有充沛的人力資源，各項硬體設施先進，交通便利且安全，會議地點台北兼具國際及地方特色。希望有機會在未來替IOSCO舉辦各項會議，包括新興市場委員會、亞太區域委員會暨各種研討會。IOSCO秘書處表示很高興本會對IOSCO支持，對於本會持續投入IOSCO相關活動，深表認許。
2、 摩洛哥商品證券委員會執行長Ms. Dounia Taarji, Chief Exectutive, Conseil déontologique des valeurs mobilières：感謝舉辦如此成功的會議，另很高興您出席今年台北公司治理論壇。本會每年均舉辦台北公司治理論壇，邀請OECD及各國代表對國內上市（櫃）公司及金融機構講授公司治理相關議題。很高興獲悉您將出席本會今年舉辦的台北公司治理論壇，屆時我們將盡地主之誼，相信未來我們將有更密切的合作關係。摩洛哥證管會主委表示，希望本次本會出席新興市場會議能有所獲，對於本會於本年度籌備和該會簽訂MOU相關事宜，亦致上感謝之意。另希望在十一月至臺灣參加台北公司治理論壇期間，能夠多學習瞭解證券市場相關議題。
3、 阿曼資本市場委員會主委Mr. H.E. Yahya Said Abdullah Al-Jabri：本會於去年起與貴會洽簽MOU，由於本年來不及完成立法程序與內部審核，故無法在法國召開年會時簽署MOU。由於我們兩會向來關係良好，希望能與CMA繼續洽商簽訂MOU事宜。阿曼資本市場委員會主委表示，由於本會國際業務處婁前處長天威業已退休，希望本會聯繫人員能儘速與該會局長Ismail Ahamed Ibrahim Al-Balushi聯絡，以繼續協商簽署MOU事宜。
4、 與智利新興市場委員會商品證券委員會主席暨EMC主席Mr. Guillermo Larrain（Chairman of the Superintendencia de Valores y Seguros）

（1） 本會每年均舉辦台北公司治理論壇，邀請OECD及各國代表對國內上市（櫃）公司及金融機構講授公司治理相關議題。本年度11月5日至8日本會將舉辦第五屆台北公司治理論壇，並希望邀請貴會及所有新興市場委員會會員一起參加，為鼓勵各會員分享公司治理經驗，出席費、午、晚宴及會後旅遊將由本會出錢贊助。我們將提供相關資料給貴會，希望貴會能協助本會宣導，並派員出席。

（2） 協助辦理IOSCO新興市場會議：台灣有多次主辦國際會議的豐富經驗，包括1997年年會、2000年亞太區域委員會及執法官會議及2005年新興市場訓練研討會。我們有充沛的人力資源，各項硬體設施先進，交通便利且安全，會議地點台北兼具國際及地方特色。我們每年舉辦台北公司治理論壇等各種國際研討會。我們也很樂意替IOSCO辦理新興市場委員會暨各種研討會。
5、 除上述雙邊會談外，吳副主委與代表團於與會期間，另與泰國、紐西蘭、模里西斯、印尼、坦尚尼亞、塞爾維亞、韓國、波蘭、巴西、印度、斯里蘭卡、馬來西亞、尚比亞、卡麥隆及南非等金融主管機關進行實質互動，以進一步促進跨國合作與金融交流。
陸、結論

本次出席2008年IOSCO新興市場委員會，與會成果十分豐碩，總括有下列具體成效：

1、 促進跨國合作事宜：本會於參加IOSCO新興市場委員會期間，吳副主委除親自向摩洛哥證券交易委員會（Morocco, Conseil déontologique des valeurs mobilières）主委Dounia Taarji成功舉辦本次會議表達感謝之意外，亦對T主委擬於本年十一月出席本會舉辦第五屆台北公司治理論壇表示歡迎之意。本次會談有助於本會與摩洛哥建立更良好的互動，且有助於雙邊關係之建立與證券市場交流。
2、 洽商雙邊資訊交換與跨國執法事宜：本會除與IOSCO秘書處討論成為IOSCO多邊MOU簽署會員外，另與阿曼等國進一步洽商簽署MOU事宜，以進一步強化我國金融市場資訊交換與跨國執法。

3、 宣導本會對公司治理之重視：本會於與會期間，向所有IOSCO新興市場會員說明本會重視公司治理，並每年舉辦台北公司治理論壇，本（第五屆）台北公司治理論壇預訂於今年11月5-8日舉行，並邀請各IOSCO新興市場會員出席，現場並獲波蘭、尚比亞、坦尚尼亞及卡麥隆等國表示有意員派代表出席本會舉辦之台北公司治理論壇。
4、 強化IOSCO參與：本會於與會期間，多次和IOSCO秘書處討論IOSCO原則遵循事宜，並強烈表達本會協助IOSCO辦理相關會議之意願， IOSCO秘書長對於本會近年來積極投入IOSCO相關活動，深表認同。

5、 與IOSCO各會員共同面對全球金融危機：為維持全球金融市場之穩定，本次新興市場委員會除針對9月29日在阿姆斯特丹舉辦金融穩定論壇會議重要決議進行報告外，並特別於第四場專題研討會議探討新興市場如何因應全球金融危機。鑒於本會為IOSCO會員且相關法規、會計準則及執法均朝符合IOSCO三十項原則等國際標準邁進，爰本會除組成專案小組，針對金融穩定論壇重要決議另案彙整各相關局處意見外，並隨時注意國際會計準則、IOSCO最新原則與執法標準，並據以作為日後修法之準據。
本次吳副主任委員當傑率團出席IOSCO成員包括本會國際業務處章專門委員遠智、證券期貨局鄒科長筱涵、臺灣證券交易所周組長世昊、證券櫃檯買賣中心寧副總國輝及陳專員鈺婷。本次會議在本會積極參與下，深獲IOSCO及與會各國證券主管機關對本會之高度肯定，另我國代表團利用大會期間與各國證券相關單位作積極實質的互動，不僅提昇我國證券期貨市場之國際知名度，亦加深各國對我國證券期貨市場之瞭解，對推展我國金融業務意義深遠。未來本會將更積極投入參與該組織相關活動，藉此進一步加強與各國實質關係，亦將促使我國資本市場朝更國際化發展。

附件一 大會議程

10/ 7（二）

19:00-21:00歡迎酒會

10/ 8（三）

08:30-11:30 EMC 諮詢委員會（本會毋需出席）

11:30-13:00 第四工作小組會議

14:30-16:00 第五工作小組會議

16:00-16:15 coffee break

16:15-17:30第一工作小組會議

10/ 9（四）

09:00-10:30 第三工作小組會議

10:30-10:45 coffee break

10:45-12:30第二工作小組會議

12:30-14:00午餐

14:00-15:45 EMC會議

15:45-16:00 coffee break

16:00-18:00 EMC會議

10/10（五）

09:00-09:30開幕式

09:30-11:00專題研討一：新興市場IPO挑戰

11:00-11:30 coffee break

11:30-13:00專題研討二：中小企業如何進入市場

13:00-14:30午餐

14:30-16:00專題研討三：投資者保護

16:00-16:30 coffee break

16:30-18:00專題研討四：新興市場全球化之準備

18:00-18:30閉幕
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附件三 出席會議資料及說帖
新興市場委員會第四工作小組資料及說帖

AGENDA

執法及資訊交換 (Enforcement and the Exchange of Information)
IOSCO MMOU

In August 2005, the Financial Supervisory Commission sent out an IOSCO MMOU application for “Chinese Taipei.” On 9 April, 2007, the Decision-Making Group (Committee of Chairmen) has endorsed the Screening Group report and invited FSC listed on Appendix B due to unable to compel information set forth in the MMOU (bank, brokerage, beneficial ownership information) from non-regulated individuals and entities for an investigation involving possible violation of the securities laws.

In order to be a signatory to the MMOU, FSC drafted Article 29 of Financial Services Act and amended Article 21-1 and Article 178 of the Securities and Exchange Act which the former was submitted to the Executive Yuan and the latter was submitted to the Legislative Yuan now. Mr. Greg Tanzer, the secretary General of IOSCO, was invited Mr. Michael Treip who is the Technical Specialist of Legal Group in UK FSA to provide FSC the TA assistance. After enacted the amendment, FSC would weigh providing assistance to foreign counterparts against “interest of the state or the rights of the investing public” and “in a case involving violation of foreign financial related law for further investigation, accusation and criminal proceeding”.

Attachment: (Draft) Article 21-1 and Article 178 of Securities and Exchange Act

Article 21-1 of the Securities and Exchange Act

In order to further international cooperation between the competent financial authorities of Taiwan and foreign countries, the FSC or its authorized entities may, based on the principle of reciprocity, enter into a cooperative treaty or agreement with a foreign government or agency (institutions), or with an international organization (“foreign counterparts”), to facilitate matters such as information exchange, technical cooperation, and investigation assistance.

Unless such action otherwise conflicts with the interest of the state or the rights of the investing public, the FSC may, in accordance with the treaty or agreement made pursuant to the preceding paragraph, require the provision of necessary information from any related government agencies, institutions, legal entities, groups, or natural persons in accordance with the law, and based on the principles of reciprocity and confidentiality, provide such information to the foreign counterparts which has executed the given treaty or agreement.

To facilitate the necessity of international cooperation in securities markets, where a foreign counterpart is investigating or criminally prosecuting, or is carrying out a judicial proceeding regarding, a violation of foreign financial laws, when the FSC receives a request in accordance with the preceding paragraph to provide information, it may request any institutions, legal entities, groups, or natural persons with any connection to the securities transaction, to submit relevant account books and documents, or to call those connected persons to provide explanations.  If necessary, the FSC may ask the foreign counterpart to send a representative to assist in the investigation.

Persons required to appear under the preceding paragraph may retain an attorney, certified public accountant, and any other agents or any other auxiliary persons as approved by the FSC, to represent them.

The institutions, legal entities, groups, or natural persons mentioned in the second and third paragraphs, cannot evade, interfere or refuse to cooperate once they are required to provide necessary information, submit relevant account books and documents, or to provide explanations.

為促進我國與其他國家證券市場主管機關之國際合作，政府或其授權之機構依互惠原則，得與外國政府、機構或國際組織，就資訊交換、技術合作、協助調查等事項，簽訂合作條約或協定。

　　　除有妨害國家利益或投資大眾權益者外，主管機關依前項簽訂之條約或協定，得洽請相關機關或要求有關之機構、法人、團體或自然人依該條約或協定提供必要資訊，並基於互惠及保密原則，提供予與我國簽訂條約或協定之外國政府、機構或國際組織。

為促進證券市場國際合作，對於有違反外國金融管理法律之虞經外國政府調查、追訴或進行司法程序者，於外國政府依第一項簽訂之條約或協定請求協助調查時，主管機關得要求與證券交易有關之機構、法人、團體或自然人，提示相關之帳簿、文據或到達辦公處所說明，必要時，並得請該外國政府派員協助調查事宜。

前項被要求到達辦公處所說明者，得選任律師、會計師、其他代理人或經主管機關許可偕同輔佐人到場。

第二項及第三項規定之機構、法人、團體或自然人，對於主管機關要求提供必要資訊、提示相關帳簿、文據或到達辦公處所說明，不得規避、妨礙或拒絕。

Article 178 of the Securities and Exchange Act

(Note: A penalty of not less than NT$240,000 and not more than NT$2,400,000 can be imposed upon any person who commits any of the violations of Paragraph 5 of Article 21-1 of Securities and Exchange Act.)

Any person who commits any of the following offenses shall be punished with an administrative fine of not less than NT$240,000 and not more than NT$2,400,000:

1. Violation of the provisions of Paragraph 1 or Paragraph 2 of Article 22-2, Article 26-1, Article 141, Article 144, Paragraph 2 of Article 145, Article 147, or Article 152.

2. Violation of the provisions of Paragraph 3 of Article 14, Paragraph 1 or Paragraph 3 of Article 14-1, Paragraph 1 or Paragraph 5 of Article 14-2, Article 14-3, Paragraph 1 or Paragraph 2 of Article 14-4, Paragraph 1 or Paragraph 2 of Article 14-5, Paragraph 5 of Article 21-1, Paragraph 1 or Paragraph 2 or Paragraph 4 of Article 25, ..(omitted)

第一百七十八條　有下列情  事之一者，處新臺幣二十四萬元以上二百四十萬元以下罰鍰：

一、違反第二十二條之二第一項、第二項、第二十六條之一、第一百四十一條、第一百四十四條、第一百四十五條第二項、第一百四十七條或第一百五十二條規定。

二、違反第十四條第三項、第十四條之一第一項、第三項、第十四條之二第一項、第五項、第十四條之三、第十四條之四第一項、第二項、第十四條之五第一項、第二項、第二十一條之ㄧ第五項、第二十五條第一項、第二項、第四項、第二十六條之三第一項、第七項、第三十六條第四項、第四十一條、第四十三條之一第一項、第四十三條之六第五項至第七項、第五十八條、第六十九條第一項、第七十九條或第一百五十九條規定。

三、發行人、公開收購人或其關係人、證券商或其委託人、證券商同業公會、證券交易所或第十八條第一項所定之事業，對於主管機關命令提出之帳簿、表冊、文件或其他參考或報告資料，屆期不提出，或對於主管機關依法所為之檢查予以拒絕、妨礙或規避。

四、發行人、公開收購人、證券商、證券商同業公會、證券交易所或第十八條第一項所定之事業，於依本法或主管機關基於本法所發布之命令規定之帳簿、表冊、傳票、財務報告或其他有關業務之文件，不依規定製作、申報、公告、備置或保存。

五、違反主管機關依第二十五條之一所定規則有關徵求人、受託代理人與代為處理徵求事務者之資格條件、委託書徵求與取得之方式及對於主管機關要求提供之資料拒絕提供之規定。

六、違反主管機關依第二十六條第二項所定公開發行公司董事、監察人股權成數及查核實施規則有關股權成數、通知及查核之規定。

七、違反第二十六條之三第八項規定未訂定議事規範或違反主管機關依同條項所定辦法有關主要議事內容、作業程序、議事錄應載明事項及公告之規定，或違反主管機關依第三十六條之一所定準則有關取得或處分資產、從事衍生性商品交易、資金貸與他人、為他人背書或提供保證及揭露財務預測資訊等重大財務業務行為之適用範圍、作業程序、應公告及申報之規定。

八、違反第二十八條之二第二項、第四項至第七項或主管機關依第三項所定辦法有關買回股份之程序、價格、數量、方式、轉讓方法及應申報公告事項之規定。

九、違反第四十三條之二第一項、第四十三條之三第一項、第四十三條之五第一項或主管機關依第四十三條之一第四項所定辦法有關收購有價證券之範圍、條件、期間、關係人及申報公告事項之規定。

有前項第二款至第七款規定情事之一，主管機關除依前項規定處罰鍰外，並應令其限期辦理；屆期仍不辦理者，得繼續限期令其辦理，並按次各處新臺幣四十八萬元以上四百八十萬元以下罰鍰，至辦理為止。

檢舉違反第二十五條之一案件因而查獲者，應予獎勵；其辦法由主管機關定之。

新興市場委員會第五工作小組資料及說帖

Meeting of the IOSCO EMC

Working Group on Collective Investment Scheme

(Marrakesh, Morocco, 8 October 2008)

(14:30 -16:00)

AGENDA
1. Adoption of the Agenda

2. Report from Chairman of the Standing Committee on Investment Management (Mr. Hubert Reynier, 10 minutes). 
3. Discussion on Survey on the Development & Distribution of Foreign Collective Investment Schemes (CIS) Funds in Emerging Market (15 minutes).

4. Discussion on Survey on the Development of Collective Investment Schemes (CIS) Industry in Emerging Markets (15 minutes). 
5. Presentation from Guest speakers 
a. Mr. Cosmin Paunescu, Advisor to President, Romanian National Securities Commission (15 minutes)

b. Mr. Haeboong Lee, Lead Specialist, Financial Supervisory Service of Korea (15 minutes) 
c. Ms. Annelize Jansen van Rensburg, Financial Services Board of South Africa (15 minutes)

6. Varia (5 minutes)
7.    Next Meeting
說帖

集合投資管理 （Investment Management）

背景資料

「證券投資信託及顧問法」於93年6月30日公布，並於93年11月1日施行，新法係整合現行對證券投資信託事業、證券投資顧問事業、證券投資信託基金及全權委託投資業務之相關規範。

我方立場

投信投顧法已擴大投信基金商品種類，放寬基金投資標的，使業者經營更加具有競爭力。引進私募基金制度，並以負面表列方式規範私募基金之運作。

建議發言資料(Suggested comments)
1、 推動開放證券投資信託事業兼營期貨信託事業及期貨經理事業，以順應國際化、大型化趨勢及因應未來市場發展，於96年7月10日發布「期貨信託事業設置標準」、「期貨信託事業管理規則」、「期貨信託基金管理辦法」及「期貨信託事業募集期貨信託基金公開說明書應行記載事項準則」等，暨於96年12月31日修正「期貨經理事業設置標準」及「期貨經理事業管理規則」。

To allow securities investment trust enterprises (SITEs) to concurrently operate the futures trust enterprises and managed futures enterprises, so as to respond to the trend toward internationalization and large-scale operations, as well as future market developments. The FSC has promulgated “Standards Governing the Establishment of Futures Trust Enterprises”, “Regulations Governing Futures Trust Enterprises”, “Regulations Governing Futures Trust Funds” and “Regulations Governing Information to be Published in Futures Trust Fund Public Offering and Issuance Prospectuses by Futures Trust Enterprises” on July 10, 2007. The FSC also amended “Standards Governing the Establishment of Managed Futures Enterprises” and “Regulations Governing Managed Futures Enterprises” on  December 31, 2007.

2、 於96年11月19日放寬證券投資信託基金投資大陸地區證券市場之有價證券、港澳H股與紅籌股之比率，分別不得超過該基金淨資產價值之0.4%、10%。

3、 On Nov 19, 2007, the FSC has relaxed limitations to enable securities investment trust fund invests in securities issued in China securities market may not exceed 0.4% of the net asset value of the said fund. Furthermore, the total amount of investment in Hong Kong H shares & Red Chips shares may not exceed 10% of the net asset value of the said fund.

4、 為使投資人更容易閱讀公開說明書，幫助投資人認識其所投資基金商品的內容、特色及風險，爰參酌歐盟UCITSⅢ之規範，於97年1月30日修正「證券投資信託事業募集證券投資信託基金公開說明書應行記載事項準則」，增訂投信事業摘錄公開說明書之重點內容，編製簡式公開說明書。 

5、 In order to make investors reading prospectus easier, help investors know more characteristic and risk of the fund they invest, the FSC has consulted the UCITS III regulations, and amended the “Regulations Governing Information to be Published in Prospectuses by Securities Investment Trust Enterprises Offering Securities Investment Trust Funds” on Jan 30, 2008. To revise the SITE shall extract the main point from prospectus, to prepare a simplified prospectus. 
6、 為逐步放寬基金持有衍生性商品之部位限制以提高基金操作效率，以及基於國內外業者一致性管理原則，於97年2月12日公告「境外基金從事衍生性商品交易之比率限制」及於97年2月18日修正「證券投資信託事業運用證券投資信託基金從事證券相關商品交易應行注意事項」，將基金持有衍生性商品之15﹪部位限制放寬為40﹪。

To achieve greater flexibility in adjusting the allowed ratios of using financial derivative instruments by onshore funds and offshore funds, to gradually ease restrictions on the derivatives positions held in their portfolios and bring about regulatory parity between domestic and offshore enterprises, FSC has issued related letters on Feb. 12, 2008, raising the limit on derivatives positions of offshore funds up to 40%, previously set at 15%. The FSC also amended “Directions for Use of Securities Investment Trust Funds for Trading of Securities-Related Products by Securities Investment Trust Enterprises” on Feb. 18, 2008, raising the limit on derivatives positions of onshore funds up to 40%, previously set at 15%.  
7、 97年3月17日修正「證券投資信託事業設置標準」開放期貨信託事業及期貨經理事業兼營證券投資信託業務。

On March 17, 2008, the FSC amended「Standards Governing the Establishment of Securities Investment Trust Enterprises」to allow futures trust enterprises and managed futures enterprises may concurrently operate securities investment trust enterprises.

8、 今年度本會將持續擴大投信基金商品種類，放寬基金投資標的，使業者經營更加具有競爭力。

This year, FSC will continue to diversify investment trust fund products and relax limitations on investment targets to promote the competitiveness of fund management industry.

最近之法規改革 (Recent regulations reforms )

一、94年8月2日發布「境外基金管理辦法」，開放境外基金於國內募集及銷售業務。

The Regulations Governing Offshore Funds was promulgated on August 2, 2005 to enable the offshore funds to sell to the public in Taiwan.

二、95年1月20日發布修正投信投顧相關法規，開放投信投顧事業相互兼營，以及證券經紀商兼營證券投資顧問事業辦理全權委託投資業務，同時放寬全權委託投資業務之投資或交易限制。

The FSC revised the Securities Investment Trust and Consulting related regulations on January 20, 2006, which ease the SITE may concurrently operate the investment consulting business, or vice versa, and the securities firm may operate the discretionary investment business. The limitations on investment scopes of discretionary investment services are also eased.

三、95年2月17日起開放私募基金得投資於未經本會核准或申報生效之境外基金。

On February 17, 2006, the FSC has relaxed private placement ffunds to invest in the unauthorized offshore funds.

四、95年9月1日發布修正證券投資信託基金管理辦法，放寬投信事業發行ETF及指數型基金基金之標的指數範圍，及傘型基金之子基金種類。

On September 1, 2006, we have amended the “Regulations Governing Securities Investment Trust Funds” in order to broaden the extent of index replicated by ETF or index funds those launched by the SITE and to Increase the types of umbrella sub-funds.

五、為加強對投信事業之監理，暨配合開放他業從事國內證券投資信託基金之銷售，並與境外基金銷售機構為一致性管理，95年11月24日修正發布「證券投資信託事業管理規則」。

The FSC has amended the "Regulations Governing Securities Investment Trust Enterprises" on Nov. 24, 2006. The amendments are aimed to reinforce surveillance on operation of SITEs, initiate alternative enterprises running onshore fund distribution services, and unify a single regulatory regime for onshore and offshore fund distributors.

六、為強化內部控制制度及提昇內部稽核執行效果及獨立性，95年11月28日修正發布「證券投資信託事業及經營接受客戶全權委託投資業務之證券投資顧問事業內部控制制度處理準則」，增列主管機關得視事業規模及業務性質，命令設置法令遵循單位。

The FSC has amended the "Regulations Governing the Establishment of Internal Control Systems by Securities Investment Trust Enterprises and Securities Investment Consulting Enterprises Operating Business of Discretionary Investment Services for Customers" on Nov. 28, 2006 in a bid to strengthen internal controls and bring about more effective and independent internal audits. The amended Regulations include a new provision that allows the competent authority to order an enterprise to establish a legal compliance unit if it deems such action necessary in light of a firm's size and the nature of its business.

七、為對國內基金銷售機構予明確定義，暨與境外基金銷售機構為一致性管理，於96年1月22日修正發布「證券投資信託事業募集證券投資信託基金處理準則」。

The FSC amended the “Regulations Governing the Offering of Securities Investment Trust Funds by Securities Investment Trust Enterprises (SITEs)”on 12 December 2006 in order to provide obvious definitions of domestic fund sales institutions and to integrate the new provisions with the previous regulations, so as to bring SITEs under uniform management with offshore funds sub-distributors.

八、為加強對經營全權委託投資業務業者之管理、委託投資資產投資外國有價證券及從事證券相關商品交易之相關規範得以彈性調整及強化洗錢防制作業，96年2月5日修正發布「證券投資信託事業證券投資顧問事業經營全權委託投資業務管理辦法」。

The FSC has amended the “Regulations Governing the Conduct of Discretionary Investment Business by Securities Investment Trust Enterprises and Securities Investment consulting Enterprises” on Feb. 5, 2007 in order to adjust the standards ruling investment on foreign securities and derivatives more elastically, strength anti-money laundering as well as.

九、為放寬國內投信基金從事衍生性金融商品交易規範，並與境外基金規範一致，於96年1月22日修正發布「證券投資信託事業運用證券投資信託基金從事證券相關商品交易應行注意事項」。

The FSC relaxed regulations on Jan. 22, 2007. As a result, both domestic and offshore funds have the same position netting standards in derivatives.

十、96年6月13日開放投信事業運用證券投資信託資金，得採由核心基金經理人(core manager)及協助管理各類資產基金經理人(assistant managers)組成管理團隊之多重經理人(Manager of Managers)方式為之。

On June 13, 2007, the FSC has relaxed the regulation of SITEs managing securities investment trust fund, permitted SITEs to use “the Manager of Managers” model, which be composed of a core manager and assistant manager(s), to manage securities investment trust fund.

十一、96年6月13日放寬投信事業得將基金之匯率避險業務複委任第三人處理。

On June 13, 2007, the FSC has relaxed limitations to allow SITEs may designate the third party to manage the currency hedging activities of funds.

十二、96年6月15日開放證券投資信託事業得募集高收益債券基金。

On June 15, 2007, the FSC has relaxed limitations to enable SITEs to publicly offer a high yield Bond Fund.

十三、96年6月15日修正「境外基金管理辦法」，明訂境外基金銷售機構應確實執行公開說明書中所載短線交易防制措施。

On June 15, 2007, the FSC amended the Regulations Governing Offshore Funds, necessitating distributors to carry out the measures specified in the prospectus against short-term trading.

十四、96年11月19日放寬證券投資信託基金投資大陸地區證券市場之有價證券、港澳H股與紅籌股之比率，分別不得超過該基金淨資產價值之0.4%、10%。

On Nov 19, 2007, the FSC has relaxed limitations to enable securities investment trust fund invests in securities issued in China securities market may not exceed 0.4% of the net asset value of the said fund. Furthermore, the total amount of investment in Hong Kong H shares & Red Chips shares may not exceed 10% of the net asset value of the said fund.

十五、為使投資人更容易閱讀公開說明書，幫助投資人認識其所投資基金商品的內容、特色及風險，爰參酌歐盟UCITSⅢ之規範，本會於97年1月30日修正「證券投資信託事業募集證券投資信託基金公開說明書應行記載事項準則」，增訂投信事業應摘錄公開說明書之重點內容，編製簡式公開說明書。

In order to make investors reading prospectus easier, help investors know more characteristic and risk of the fund they invested, the FSC has consulted the UCITS III regulations, and amended the “Regulations Governing Information to be Published in Prospectuses by Securities Investment Trust Enterprises Offering Securities Investment Trust Funds” on Jan 30, 2008. To revise the SITE shall extract the main point from prospectus, to prepare a simplified prospectus.

十六、本會於97年2月18日修正「證券投資信託事業運用證券投資信託基金從事證券相關商品交易應行注意事項」，將基金持有衍生性商品之15﹪部位限制放寬為40﹪；並放寬投信事業經核准兼營期貨信託事業者，得申請核准提高其運用基金從事證券相關商品交易之比率，惟其風險暴露以基金淨資產價值之100％為限，以符合國際潮流。

The FSC relaxed regulations on long derivative positions held by onshore funds from 15% to 40% on Feb. 18, 2008. Under the regulations, a SITE concurrently serving as a futures trust enterprise (FTE) shall apply to relax the limit of financial derivative instruments (FDI) but the global exposure relating to the use of FDI may not exceed 100% of the onshore funds’ net asset value. 

十七、97年3月17日修正「證券投資信託事業設置標準」開放期貨信託事業及期貨經理事業兼營證券投資信託業務。

On March 17, 2008, the FSC amended 「Standards Governing the Establishment of Securities Investment Trust Enterprises」to allow futures trust enterprises and managed futures enterprises may concurrently operate securities investment trust enterprises.

新興市場委員會第一工作小組資料及說帖

AGENDA

跨國資訊揭露及會計作業（Multinational Disclosure and Accounting）

一、公開揭露與會計

因應會計原則與國際接軌之趨勢，近年來會計基金會積極參照國際會計準則制（修）定我國財務會計準則公報，以與國際會計準則一致，並完成修正財務會計準則公報第7號「合併財務報表」，及訂定第35號公報「資產減損之會計處理準則」，另參照國際會計準則修訂第34號公報「金融商品之會計處理準則」及訂定發布第36號公報「金融商品之表達與揭露」，並自2006年1月1日起施行；另於96年8月23日發布第39號公報「股份基礎給付之會計處理準則」，以利我國員工分紅費用化制度與國際接軌。大體而言，我國會計準則與國際會計準則間已逐漸趨於一致。推動我國會計原則與國際接軌為本會既定方向，我國將持續關注國際會計準則之發展，檢討我國與國際會計準則間之差異，加速推動我國會計準則與國際接軌。

The Statements of Financial Accounting Standards (SFAS) of the Republic of China are issued by the ARDF (Accounting Research and Development Foundation).  Facing the trend and the necessity in convergence with the IFRS, ARDF devotes itself to issue and amend our accounting standards with reference to the IFRS.  Recently, the ARDF has amended the SFAS 7: Consolidated Financial Statement and has issued the SFAS 35: Accounting for Asset Impairment.  Moreover, in accordance with the IFRS, the ARDF has issued the SFAS 34: Accounting for Financial Instruments and the SFAS 36: Disclosure and Presentation of Financial Instruments, effective on January 1, 2006. In addition, the ARDF issued the SFAS 39: Share-based Payment, in August 2007, which clarified the employee bonus be recorded as expense, instead of earning distribution. In general, the ROC’s accounting principles have been converged with the IFRS.  

Converging our accounting standards with the IFRS is the FSC’s major policy.  We will closely pay attention to the development of the IFRS, review the differences between the IFRS and the ROC’s SFAS, and work towards further convergence with the international standards.

為加強資訊之揭露及透明度，並提升會計作業之品質，我國在會計及審計方面推動下列措施：

1.
因應會計（審計）原則與國際接軌之趨勢，我國已積極制（修）定我國財務會計（審計）準則公報，以與國際準則一致。近年來會計基金會參照國際會計準則修訂第34號公報「金融商品之會計處理準則」及訂定第36號公報「金融商品之表達與揭露」，自95年1月1日起施行。另為配合95年起公平價值會計之實施，訂定審計準則公報第42號「公平價值衡量與揭露之查核」；並增訂發布第39號公報「股份基礎給付之會計處理準則」。

2.
修正證券交易法，規範會計主管應具一定資格條件與持續進修，並明定財報不實案件中財務報告編製者及會計師之民事責任，暨規定財務報告應由負責人、經理人及會計主管出具無虛偽隱匿之聲明。

3.
修正會計師查核簽證財務報表規則，對會計師執行查核程序應執行之程序加強規範。

4.
會計師法修正，強化會計師獨立性，並由本會擔任會計師之主管機關，加強會計師管理監督及管理，以提升會計師簽證功能。

鑒於新興型態之經濟犯罪（尤其是利用跨國性投資或新金融商品）層出不窮，又行政權及偵查權無法及於海外，未來應加強各國證券主管機關之聯繫溝通、合作及資訊交換，又各國證券管理機關對於發行市場及會計師之管制措施之經驗分享，亦有助於各國主管機關檢視其管制措施之適當性，並配合環境變遷修正管制措施，以達有效管理之目的。

In order to enhance the disclosure and transparency of financial information, and improve the quality of accounting, we have taken the following measures:

1. Facing the trend and the necessity of convergence with the IFRS, we pursued the process of gradually bringing our ROC accounting standards into line with IFRS. The Accounting Research and Development Foundation (ARDF) has referred to the International accounting Standards to issue the SFAS34 “Accounting for Financial Instruments” and SFAS 36 “Disclosure and Presentation of Financial Instruments” to take effect in January 1, 2006.  In addition, as the fair value accounting will be implemented in 2006, the ARDF has referred to the international auditing standards to constitute a new auditing standard of “Auditing Fair Value Measurements and Disclosures”. In addition, the ARDF issued the SFAS 39: Share-based Payment, in August 2007, which clarified the employee bonus be recorded as expense, instead of earning distribution.
2. “Securities and Exchange Act” has been amended on January 11, 2006 to request for accounting officers shall satisfy certain qualification and continue professional development, and also to impose the civil liability on those companies’ employees responsible for issuing misleading financial statements.  Besides, the chairperson, manager, and accounting officer are required to issue a certification to certify that the financial statements filed are without any untrue statement or omission of a material fact.

3. The FSC has amended the “Rules Governing Auditing and Certification of Financial Statements by Certified Public Accountants” to strengthen the audit procedure that should be done in an audit.

4. The Certified Public Accountants Law has been amended to strengthen CPA independence and improve audit quality by intensifying the FSC’s administrative power to oversee and punish CPA firms.

In view of the fact that new type of financial crime incurred frequently (especially utilizing cross-border investments and new financial instruments) and the right of investigations can not reach to other countries, the regulators shall communicate, co-operative and exchange relevant information to jointly cope with the problems.  Besides, the sharing of regulatory scheme would be a good choice for each regulator to review the appropriateness of their regulatory measures and adjust relevant regulatory measures in response to the change of circumstances.

有關員工分紅認股應按市值全數認列費用（The employee’s bonus should be defined as expense with market value）

一、為使我國員工分紅會計處理與國際接軌，並配合商業會計法之修正案已於95年5月24日經總統公布通過，推動實施員工分紅費用化制度，已研擬員工分紅費用化會計處理，並研擬相關配套措施，以在股東及員工權益間求取平衡，並降低對企業之衝擊。

二、規範方向

（一）會計處理

１、企業應於員工提供服務之年度預估員工分紅及董監酬勞金額列為費用入帳，期中財務報告亦應估列入帳。

２、企業發行員工認股權憑證及買回庫藏股轉讓予員工，應以公平價值法認列為費用。

（二）配套措施

 １、放寬員工認股權憑證認股價格（即企業得以低於發行日之市價或每股淨值發行員工認股權憑證）。

２、放寬現行買回股份轉讓予員工之價格限制（即企業得以低於庫藏股買回平均價格將庫藏股轉讓予員工）。

1.
Under our past Business Accounting Law, employee bonus was regarded as earning distribution instead of expense. It‘s  accounting treatments were  therefore not consistent with international standards.  In order to be in line with international standards, the Business Accounting Law was amended in May 2006 and the employee bonus will not longer regarded as an earning distribution item. So that employee bonus can be treated in consistent with international standard, in which employee bonus is an expense item shown on the Income Statement and will be measured by fair value.  However, since the employee bonus manner to recruit and retain high-tech staff in Taiwan, treating employee bonus as expense may significantly affect the enterprise.  So that we will gradually adjust the accounting treatment and propose the relevant measures to eliminate the impacts of the new policy.

2.
Future steps to be taken:

(1)
Accounting treatments

a.
The enterprises shall estimate and recognize the employee bonus and compensation of directors and supervisors as expenses during the year, when employee provides services to the enterprises.  These expenses shall also be estimated and recognized in the interim financial reports.

b.
When issuing employee stock options or buying back treasury stock, the enterprises shall recognize expenses at fair value method.

(2)
Relevant measures

a.
Lift exercise price restrictions of employee stock option (exercise price may be less than the market price or net assets per share on issue date).

Lift the price restrictions when transferring the treasury stocks to employee (transfer price may be less than average price of the repurchasing shares).

新興市場委員會第三工作小組資料及說帖

市場中介商之監管 （Regulation of Market Intermediaries）

證券業之監管

（一）對證券商之監督

1. 對證券商財務業務之管理：依據證券交易法第44 條第4項之規定，訂定證券商管理規則，對證券商之財務業務予以規範。

2. 對證券商之查核：依據證券交易法第64條規定，本會為保護公益或投資人利益，得隨時命令證券商提出財務或業務之報告資料，或檢查其營業、財產、帳簿、書類或其他有關物件；如發現有違反法令之重大嫌疑者，並得封存或調取其有關證件。

（二）對證券商公會之監督

1. 對證券商公會財務業務之管理：本會為證券商公會之目的事業主管機關，依證券交易法第90條「證券商同業公會章程之主要內容，及其業務之指導與監督，由主管機關以命令定之」之規定，訂定「證券商同業公會業務管理規則」，管理證券商公會之財務業務。

2. 對證券商公會之查核：依據證券交易法第91條規定辦理。

Supervision of Broker/Dealers & SROs

· Supervision of securities firms

1. Financial and business operation: Regulations Governing Securities Firms are prescribed in accordance with Paragraph 4 of Article 44 of the Securities and Exchange Act, such regulatios stipulate the finance and business operation of securities firms.

2. Examination: According the article 64, Securities and Exchange Act , at any time whenever it is required for protecting the public interests or the interest of investors, the FSC may order a securities firm to provide financial or business reports and information, or examine the business operations, assets, books and records, documents or other relevant objects. The FSC may seal or take possession of relevant documents should it find that there is substantial likelihood of violation of an act or regulation.

· Supervision of Securities Dealers Associations

1. Financial and business operation: Rules Governing Securities Dealers Associations are prescribed pursuant to Article 90 of the Securities and Exchange Act, such rules stipulate the finance and business operation of Securities Dealers Associations.

2. Examination: According the article 91, Securities and Exchange Act, in order to ensure fairness in securities transaction, or the protection of investor, where necessary, the FSC may order a securities dealers association to amend its articles of association, bylaws, or resolutions, and also to provide reference materials and reports, or to perform any other acts.

期貨業之監管

(ㄧ)對期貨商之監管(Supervision of futures commission merchants)
1. 對期貨商財務業務之管理：依據期貨交易法第56條第5項之規定，訂定期貨商管理規則，對期貨商之財務業務予以規範。

2. 對期貨商之查核：依據期貨交易法第98條規定，本會為保障公益或維護市場秩序，得隨時命令期貨業或與其有財務或業務往來之關係人，提出財務或業務報告資料，或檢查其營業、財產、帳簿、書類或其他有關物件；如發現有違反法令之重大嫌疑者，並得封存或調取其有關證件。

1. Financial and business operation: Regulations Governing Futures Commission Merchants are prescribed in accordance with Paragraph 5 of Article 56 of the Futures Trading Act, such regulations stipulate the financial and business operation of futures commission merchants.

2. Examination: According to Article 98 of the Futures Trading Act, to protect the public interest or maintain the market order, the FSC may, from time to time, order futures enterprises or any related persons having financial or business intercourse with the parties above to furnish financial or business statements, or examine their business, assets, accounting books, documents or other related articles. In case there is substantial likelihood that there has been a violation of act or regulations, the FSC may seal or take possession of the relevant documents.
(二)對期貨服務事業之監督(Supervision of futures services enterprises)
1. 對期貨服務事業財務業務之管理：依據期貨交易法第82條第3 項之規定，訂定期貨服務事業之管理規則，對期貨服務事業之財務業務予以規範。

2. 對期貨服務事業之查核：依據期貨交易法第98條規定辦理（與對期貨商之查核相同）。

1. Financial and business operation: Regulations governing futures services enterprises (including futures advisory enterprises, managed futures enterprises, futures trust enterprises and introducing brokers) are prescribed in accordance with Paragraph 3, Article 82 of the Futures Trading Act.  Such regulations stipulate the financial and business operations of futures services enterprises.

2. Examination: Conducted in accordance with Article 98 of the Futures Trading Act and is same as the examination on futures commission merchants.
(三)對期貨公會之監督(Supervision of Futures Association)
1. 對期貨公會財務業務之管理：本會為期貨公會之目的事業主管機關，依期貨交易法第93條規定，期貨公會章程應記載事項、業務之指導與監督，及其負責人與業務人員管理事項，由本會定之。另本會並訂定「期貨業商業同業公會管理規則」，管理期貨公會之財務業務。

2. 對期貨公會之查核：依據期貨交易法第98條規定辦理（與對期貨業之查核相同）。

1. Financial and business operation: the FSC is responsible for monitoring the financial and business operation of the futures association. According to Article 93 of the Futures Trading Act, the required particulars of the Articles of the futures association, the regulations for the guidance and supervision of their business, and the supervision of their responsible persons and associated persons shall be prescribed by the Competent Authority. Hence, the FSC sets “the Regulations for the Administration of Futures Industry Associations” to supervise the futures association.

2. Examination: Conducted in accordance with Article 98 of the Futures Trading Act and is same as the examination on futures commission merchants.

新興市場委員會第二工作小組資料及說帖

Meeting of the IOSCO EMC

Working Group on the Regulation of Secondary Markets (WG2) 

Marrakech

9 October 2008

AGENDA

	No.
	Agenda Item

	1.
	Adoption of Agenda



	2.
	Approval of Minutes of the meeting in Paris, on 28 May 2008



	3.


	Presentation on the London Stock Exchange’s approach to market surveillance by Mr. Nick Bayley, Head of Trading Services, London Stock Exchange 



	4.
	Discussion on the WG2 mandate: Approaches to Market Surveillance in Emerging Markets

Interventions by WG2 members



	5.
	Update on IOSCO Technical Committee Standing Committee on the Regulation of Secondary Markets (SC2) – (note by circulation)


	6.
	Matters arising: Proposed changes to the structure of WG2



	7.
	Next meeting 




說帖：

次級市場之監管（Regulation of Secondary Markets） 
為加強查核證券市場不法交易，本會已緊密結合證交所及櫃買中心查核人力，並與檢調單位密切合作，以提高查核效率及品質。

In order to strengthen the investigation of illegal trading, the Financial Supervisory Commission has integrated the manpower of TSE and OTC, and works with the procurator organ actively to promote the efficiency and the quality of the inspection.

本會同時協調法務部實施駐會檢察官機制，俾透過駐會檢察官協助，加強蒐證，強化移送品質，以縮短檢察官起訴之蒐證流程，進而掌握時效，打擊犯罪。

The FSC also has coordinated with Ministry of Justice to send some public procurators to provide assistance for the FSC in searching evidence. And also, with the assistance of those public procurators, the efficiency of transferring suspect criminals to prison has improved, and the procedure of investigating has been shortened. These are very important factors both in controlling the effectiveness of dealing with unlawful crimes.

本會並督導證交所及櫃買中心依據「實施股市監視制度辦法」蒐集並分析交易資訊，以偵測證券市場不法交易行為。

Under the supervision of the Competent Authority and in accordance with the rules of ‘Taiwan Stock Exchange Corporation Regulations Governing Implementation of the Stock Market Surveillance System and ‘Regulations Governing Implementation of the Over-the-Counter Securities Market Surveillance System’, the Taiwan Stock Exchange and the Gretai Securities Market continually collect and analyze information concerning trading activities, in order to detect illegal trading.

可提問題：

全球化之金融市場已漸形成，但如他國政府或衍生性商品交易所之措施影響本國期貨市場、期貨交易或某種期貨交易標的時，各國主管機關採取之措施為何，IOSCO是否有有效之機制解決此問題。（我國案例：他國交易所利用我國股價指數做為期貨契約之標的，惟其結算價計算方式恐造成不肖投資人藉由套利操縱我股票市場）

Faced with gradually globalized financial market, it becomes increasingly possible that measures or policies adopted by other countries’ regulators or derivatives exchanges negatively affect the development of domestic futures market, futures trading activities or transactions of particular underlying products of derivatives.  We would like to know what kind of measures, if any, that other regulators take to cope with or prevent from this situation, and whether there are workable mechanisms under the IOSCO framework to address this issue.

(Example of our country: a country’s derivatives exchange uses Taiwan’s stock index as the underlying product of a futures contract.  However, the method it uses for clearing (final price settlement) may offer a chance for investors to manipulate the stock prices of our stock market.)

新興市場委員會

Meeting of the Emerging Markets Committee

Marrakesh, Morocco

9 October 2008 (14:00 to 18:00)

DRAFT AGENDA

1. Adoption of the Agenda  

2. Adoption of the Minutes of the Last Meeting (Paris 26 May 2008)

3. Report from the Chairman

· Report on the 29 September 2008 Meeting of the Financial Stability Forum

· Report on the Technical Committee and Executive Committee 16-17 September 2008 Madrid Meetings

· Update on the Strategic Direction of IOSCO

· Report on the Implementation of the IOSCO MOU

· Report on the Implementation of the IOSCO Principles

· Chairman’s proposals on: (a) Long-term debt market (b) Securitization
4. Report on the IOSCO Training and Assistance Programs

5. Reports from the EMC Working Groups

· EMC WG-1

· EMC WG-2

· EMC WG-3

· EMC WG-4

· EMC WG-5

6. Varia

7. Next Meetings

說帖Talking points on EMC Meeting：

Good afternoon, fellow IOSCO EMC members, ladies and gentlemen, it is my pleasure to see you in the IOSCO EMC Meeting. 

MMOU本會說帖

With regard to the IOSCO Multilateral Memorandum of Understanding Concerning Cooperation and the Exchange of Information, the FSC is keen to be a signatory. 

The FSC has signed 34 bilateral MOUs with other regulators. We have acknowledged that the cross-border cooperation is essential to impede international financial fraud and we are grateful to apply for a signatory of the IOSCO Multilateral Memorandum of Understanding concerning Consultation and Cooperation, and the Exchange of Information (IOSCO MOU) and be listed on Appendix B of IOSCO MMOU due to unable to compel information set forth in the MMOU (bank, brokerage, beneficial ownership information) from non-regulated individuals and entities for an investigation involving possible violation of the securities laws.

In order to be a signatory to the MMOU, FSC amended Articles 21-1 and 178 of the Securities and Exchange Act which was submitted to the Legislative Yuan now. Mr. Greg Tanzer, the secretary General of IOSCO, was invited Mr. Michael Treip who is the Technical Specialist of Legal Group in UK FSA to provide FSC the TA assistance. After enacted the amendment, FSC would weigh providing assistance to foreign counterparts against “interest of the state or the rights of the investing public” and “in a case involving violation of foreign financial related law for further investigation, accusation and criminal proceeding”.

IOSCO 30項原則

On behalf of the Financial Supervisory Commission (FSC), Chinese Taipei, I am delighted to inform you that we have completed self-assessment regarding the implementation of the IOSCO Principles, based on the IOSCO Methodology for Assessing Implementations of the IOSCO Objects and Principles of Securities Regulation.

In order to obtain a comprehensive overview of our capital market regulatory system and meet IOSCO’s Objectives and Principles of Securities Regulation, the FSC applied for expert assistance to perform assisted assessments under the IOSCO Assessment Program in March. With IOSCO’s assistance, I strongly believe that the FSC will meet the international standards set forth in the IOSCO Principles.
舉辦台北公司治理論壇TAICGOF

Taiwan FSC has held Taipei Corporate Governance Forum since 2003. We will hold the 5th Corporate Governance Forum (TAICGOF V) in early November this year, and would like to invite IOSCO APRC and EMC members to join us. The Forum will invite OECD, financial authorities, and institutional investors to discuss corporate governance issues on November 6, 2008 with top management of Taiwanese listed companies and financial intermediaries. Distinguished speakers will join us. Besides, we will invite IOSCO members and speakers to participate in a roundtable held on November 7 with the topics of “Capital Market Integration and Supervision” and “Sovereign Wealth Funds and Supervision of International Financial Market”. 

Last year the FSC has invited several delegates form IOSCO securities authorities to be our distinguished speakers, such as Mr. Martin Wheatley (CEO, SFC of Hong Kong), Mr. Thirachai Phuvanatnaranubala (Secretary-General, SEC of Thailand), Mr. Olivier Douvreleur (Head of the Legal Department, AMF of France) and Joseph P. Borg (Director. Alabama Securities Commission of U.S). Furthermore, FSC also invited IOSCO EMC members to attend the forum and roundtable, including 24 representatives form 17 EMC securities authorities, such as Oman, Estonia, Bulgaria, Malaysia, Turkey, etc. A lively and vivid discussion was held last time.

Your participation will be highly appreciated and we welcome all of you to join us. To encourage the sharing of corporate governance issues, fees including lunch, dinner and post-forum tour will be born by us. We hope you assign representatives to join the Forum. If you want to join the Forum, just file the registration form via the website: www.taicgof.org.tw.

專題研討會

Panel 1：IPO challenges in emerging markets 

因我國上市（櫃）家數呈成長趨緩的趨勢，金管會積極推動「增加優良企業上市（櫃）」，預估未來3年上市櫃企業家數增加250家，以協助企業籌資及擴大我國證券市場規模，俾使我國資本市場與國際市場接軌及提升競爭力，採取具體措施包括：

1.檢討初次上市（櫃）相關規章。

2.檢討承銷制度，簡化承銷作業流程。

3.開放海外企業得來臺第一市（櫃）掛牌。 

On September 27, 2006, the Executive Yuan has formulated the “Economic Development Vision for 2015” and mapped out its “First-Stage Three-Year Sprint Program” for 2007~2009. With slowing trend in growth rate of companies listing on stock and OTC markets in Taiwan, “Increasing the market (OTC) listing of top-notch companies” is listed one of above plans, and its target is total addition of 250 companies over three years to assist companies in raising funds and broaden the scale of Taiwan’s securities markets. That will bring Taiwan’s capital market in line with international practices and enhance our competitiveness. The FSC takes numerous reforms are as following:

1. Review regulations concerning TSE or OTC market IPO.

2. Review underwriting system and simplify operational procedures.

3. Overhaul trading rules to heighten trading liquidity and security.

4. Improve transparency and corporate governance to enhance the confidence of domestic investors.

Panel 2：Access of  SMEs to the market

為協助中小企業之發展，我國政府特別成立櫃買中心，其設立宗旨為鼓勵並監督台灣中小企業之股票交易，以及輔導櫃檯買賣之債券市場。櫃買中心向來對建立中小企業之資本市場不遺餘力，特別是快速成長、規模較小、高科技業的公司，這些中小企業對台灣經濟成長貢獻卓著。櫃買中心並將上櫃實收資本額之標準訂為新台幣五千萬元，期望能促成優良中小企業踴躍申請上櫃，以利國內眾多之中小企業亦有進入資本市場籌資之機會，並擴大證券市場之規模。

GreTai Securities Market (GTSM) is a government-designated organization with a mission to promote and supervise Taiwan's SME stock and over-the-counter bond market. GTSM has sought to foster a robust capital market for fast-growing small-and-medium-sized enterprises (SMEs), mainly from the dynamic high-tech (primarily information technology) sector, and has been an immense contributor to Taiwan's economic growth. GTSM invites listing of not just SMEs, but also firms in the pioneering businesses. To promote development of SMEs, GTSM set standard of capital requirement for SMEs listed on the general board at NTD 50 millions (USD 1.6 millions). This not only encourages excellent SMEs to apply for listed on GreTai market for raising money, but also enlarges our capital market. GreTai has contributed to the small-to-medium enterprises in the following directions:

· GreTai Securities Market provide advanced trading platform and friendly funding environment to SMEs

· Successful cases of local SMEs become listing companies. 

· Similar to AIM, the Emerging Market Board enables SMEs to raise funds, to be familiar with corporate governance standards, and to prepare for listing on the exchanges.

· Our goal is to establish a successful funding center of the Asian capital market
截至2008年8月底止，上櫃公司計有546家，資本額新台幣719.15十億元，上櫃市值新台幣1,347.73十億元。

As of the end of August 2008, 546 companies were listed on the GreTai Securities Market. The total capital issued was NT$ 719.15 billion (USD 24 billion, USD:NTD=1:30), and the market capitalization was NT$1,347.73 billion (USD 44.9billion).
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此外，我國成立興櫃股票市場。截至2008年8月底止，興櫃公司計有241家，市值新台幣459.2十億元。
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Taiwan has also established emerging market for SMEs. As of the end of August 2008, 241 companies were trading on the emerging stock board. The market capitalization was NT$459.2 billion (USD 15.3 billion).

興櫃市場對投資人及登錄公司的優點如下：

Benefits of the Emerging Market Board:

	To Investors
	To Issuers

	· A legal trading platform
· Information transparency
· Investor protection 
	· A pathway to public listing
· A funding platform
· Education on listing rules and procedures
· Corporate governance


Panel 3（Investors Education as means of protection）

一、制定證券投資人及期貨交易人保護法：台灣已制定「證券投資人及期貨交易人保護法」，並設置證券投資人及期貨交易人保護中心，引進團體訴訟制度，以強化公司外部監督機制。

To formulate “Securities and Futures Investors Protection Law”: Taiwan enacted the “Securities and Futures Investors Protection Law” and set up the "Securities and Futures Investors Protection Center". The most important part in the Law is “class action” system that strengthens the external supervision mechanism.

保護宣導：撰寫與投資人投資權益息息相關之「團體訴訟簡介」、「投資人權益之維護」宣導手冊等宣導品免費提供投資人取閱參考。投保中心並透過與報章媒體合辦座談會之方式，進行投資人權益保護宣導。

Investor Education： the Center published handbooks on class-action litigation and "Guidelines for Investor Protection" for investors. In addition, the Center co-sponsored three seminars on investor protection with media outlets

二、將證券與期貨之金融知識普及於全民 (Making securities and futures knowledge available to people in Taiwan)

有關相關證券與期貨之金融知識已建置於本局網站中，並可聯結至證券、期貨之週邊單位，包括臺灣證券交易所股份有限公司、財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心、臺灣期貨交易所股份有限公司、臺灣證券集中保管股份有限公司、中華民國證券商業同業公會、中華民國期貨業同業公會、中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會、財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心、財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會。

The securities and futures knowledge have been set in the FSC website at http://www.fscey.gov.tw. All the financial knowledge also hyperlinks to the websites of TSEC, GTSM, TAFEX, TSCD, Taiwan Securities Association, Chinese National Futures Association, SITCA, Securities and Futures Institute, and Securities Investors and Futures Traders Protection Center.

為推動「金融知識普及計畫」，本會於97年4月間擬訂4項推動策略，分別為（1）深化校園金融知識（2）建立金融訊息資料庫（3）加強金融知識宣傳，及（4）結合媒體等。

To promote the financial knowledge availability, the FSC has drawn up 4 strategies, including deepening financial knowledge in the campus, to establish financial information database, to strengthen financial knowledge propaganda, and to link up with the mass medium for promotion.

為配合「金融知識普及計畫」，由本局負責研擬補助學校辦理金融教育活動之贊助要點，及督導財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會規劃於97年9月至11月與全台24所社區大學合作舉辦30場「投資未來」系列講座。又將證券與期貨之金融知識編入國中（小）及高中課程、金融生活手冊、94年7月間金管會所舉辦「小小金融家-金融消費達人」成長營，及金管會擬建置消費者資訊專屬網站中。

The FSC also drafts guidelines for subsidizing approved financial educational programs. In addition, the FSC supervises the Securities and Futures Institute to cooperate with 24 community universities to hold 30 “Investment in the Future” lectures during Sep.-Nov. 2008. The FSC also provided securities and futures material to the Education Authority for adopting it into the curriculum of the junior and senior high schools, published financial life booklets, held the financial summer camp for kids, and plans to establish an exclusive website for investors.

三、加強證券暨期貨市場領導及專業人才之培育 (Nurturing professionals in securities and futures markets)

為加強證券暨期貨市場領導及專業人才培育，督導證券暨期貨市場發展基金會﹙以下簡稱證基會﹚推動各項專業能力認證測驗及持續擴大辦理證券期貨投信投顧及公開發行公司各項專題課程。證基會於97年度1-7月份舉辦各類專業培訓課程(含公開班及企業委訓)，包括期貨從業人員職前訓練班、證券商內部稽核作業實務研習班、公司治理系列、金融商品系列、投資分析及策略系列、金融創新及財務工程系列等共計352班次，參加人數共計13,201人次。

To enhance securities and futures markets’ professionalism and leaderships, the FSC has requested Securities and Futures Institute to continuously promote financial services licensing training series exams and classes. There are 352 financial training courses such as futures brokerage, company internal audit, corporate governance, derivative financial products, investment analysis, and financial engineering courses that have conducted during Jan.-Jul. 2008 (13,201 participants).

為充實證券期貨市場國際化人才，督導證基會持續推動國際金融人才培育任務，針對基層、中階、及高階員工分別設計不同比重時數的專業能力、國際觀養成及語言能力等各項課程供市場從業人員進修選擇。包括： 

With the aim of expediting internationalization and training of professional talent in the securities and futures markets, the SFI, requested by FSC, continuously conducts training programs to elevate professional aptitude of personnel at different levels of responsibility in financial fields:

1、語言類課程：以英文為主，配合國際金融商業環境之溝通需要而設計，證基會於97年度1-7月份舉辦各類實用英語訓練專業課程，包括英文商務專業簡報技巧班、英語國際會議及業務協商策略實務班、英文商業談判行銷技巧班、英文接待外賓及商務禮儀技巧班、全方位商務英文秘書及助理養成班、創造高報酬率的展場行銷策略班、英文商務E-Mail寫作技巧班、英文商用書信技巧實務班、適者生存~ e世紀國際商務溝通策略班、CNN財經英語聽說課程、優雅的西式餐桌禮儀 。共計20班次，參加人數共計213人次。

Language Courses: to improve professionals’ English ability, SFI makes efforts in organizing English courses, such as Powerful Presentations, Effective Meetings and Successful Negotiations, The Science of Successful Sales Negotiation, Entertaining Foreign Guests and Customers, Essential Skills for the Professional Secretary, Trade Show Success, Effective Communications in Today’s E-World, International Business Writing Skills, 21st Century Communications, CNN Financial Business Course, Dining Out in Style, etc. There were total 20 classes and 213 professionals attended during Jan. to July 2008.     

２、國際人才培訓專案：為提昇我國金融服務業從業人員專業能力及素質，證基會於97年度2月份舉辦「美國特許財務分析師CFA (Chartered Financial Analyst)」國際金融證照培訓課程；4月份舉辦「權益證券衍生商品實務研討會」；8月份舉辦「2008金融人才菁英培訓班」﹙為第12屆舉辦﹚，敦請行政院金融監督管理委員會主任委員擔任培訓班班主任。

Internationalization training programs: the SFI continuously provides international stranded training programs and multidisciplinary curricula addressing the trend toward increasing global capital-market competition and cross-discipline development of the financial industry. For instance, the CFA Level 1 preparation course conducted in February, the Equity Derivatives Seminar in April, and the 12th Financial Elite Training Program hosted in August 2008.  

３、國際財金研習課程與研討會：為促進專業知識傳遞，並與國際金融專家充分交流，督導證基會規劃符合市場需要之議題，邀請國外傑出實務界專家來台主講。證基會於97年4月份辦理「2008韓國首爾進階海外研習團」與7月上旬協助越南證券研究訓練中心辦理「2008證券市場經營管理暨金融商品行銷」。

International financial training programs:  SFI   conducted the “Delegation on Korea's Capital Market & its Financial Innovation” in April and assisted the Securities Research Training Center of Vietnam to hold the “2008 Management Practice and Financial Products Marketing for Securities Firms” at the beginning of July in the aim of nurturing professionals, educating investors, and enhancing global communications.

四、規劃投資人教育宣導工作 (Drawing up the education for investors)

為落實政府推動資訊公開之查證制度與建立證券市場「公開資訊電子網路申報單軌化」之目標，而建立單一查詢管道--「公開資訊觀測站」，投資大眾可利用該網站查詢所有公開發行公司之資訊，如：重大訊息、財務報表、營運概況、公司概況及董監股權異動等。

For the purpose of achieving information transparency and market efficiency, the Market Observation Post System (MOPS), an integrated public information system via Internet, was established. Investors can search information of public companies via the website. The system includes material announcements, financial statements, operation systems, and changes of shareholders of public companies.

建置中、英文證券暨期貨法令判解查詢系統（http://www.selaw.com.tw ; http://eng.selaw.com），俾利查詢新增或更新之相關證券暨期貨法規。

Established searching engine for securities and futures laws and regulations in both Chinese and English versions to help users search the newly promulgated and amended laws and regulations regarding the securities and futures market.

由本會及證券期貨週邊單位按季召開「證券暨期貨教育宣導專案小組」會議，討論、推動及辦理各項法令及投資教育宣導活動。

The FSC and other related institutions organized the “Securities and Futures Education Promotion Committee” which holds meeting quarterly. The purpose of this committee is to discuss, promote, and make related educational programs for investors. 

督導證基會承辦，證券及期貨周邊單位共同主辦，邀請學者專家討論投資人關心之主題，以達宣導保障投資人權益之目的，並將座談會討論之內容與結論提供投資人參考。

For the purpose of protecting investors’ rights, the FSC requests the SFI and other related institutions to join together and organize workshops. The workshops will invite experts to discuss hot topics about which most investors are concerned and provide related information for them.   

為使民眾了解本會重要政策及業務，增進與業者溝通機會，並加強投資人權益保護，不定期舉辦業務巡迴說明會。

The FSC organizes roll shows around the island to promote important policies and practices occasionally, which connects the FSC with investors directly.

Panel 4（Preparing Emerging markets to globalization）

一、
推行證券市場款券T+2日DVP：目前規劃證券商對證交所完成款券交割時點均調整於成交日後第二營業日（券的部分為T+2日上午10時前，款的部分為T+2日上午11時前）；投資人對證券商完成款券交割時點，訂為成交日後第二營業日上午10時前。本制度因涉及證券商等相關單位電腦系統大幅調整與須充分對投資人、證券商從業人員宣導，預訂於明（98）年農曆春節後開市日實施。

The adoption of DVP T+2 settlement system：The DVP T+2 settlement system under designing is mainly to change the timeframe for the securities firms to complete their settlement towards the Taiwan Stock Exchange (the clearinghouse of the securities market).The timeframe for securities settlement is changed to T+2(10 a.m.), and it is changed to 11 a.m. of T+2 for money settlement. For keeping in line with the implementation of this program, the required deadline for the investors to fulfill their settlement obligation in terms of securities and money will be changed to T+2(10 a.m.).

For adopting this system,the computer settlement system will be modified. Moreover, TWSE and Taiwan Securities Association will publicize the new settlement system to investors and securities specialist for better understanding. The DVP T+2 settlement system will be put into force on the first business day after the Chinese’s New Year in 2009.

二、
放寬借券交易限制：研議開放境外外國機構投資人參與證券借貸，並可向國內證券商及證券金融公司辦理證券借貸，以活絡證券借貸交易。

 Deregulation of SBL：For the purpose of activating the liquidity of securities borrowing and lending market, offshore foreign institutional investors will be allowed to carry out securities borrowing and lending transactions through the TWSE securities lending system, securities firms and securities finance enterprises.

三、
放寬鉅額交易限制：為增加投資人交易時間，避免因交易時間不連續，可能錯失交易時機，並為讓更多投資人可利用鉅額交易進行股權轉讓，研議放寬措施如下：

1、鉅額逐筆交易時間延長為09:00-13:50。

2、鉅額配對交易時間調整為08:00-08:30 及9:00-17:00

3、可利用綜合交易帳戶進行鉅額交易，整戶之買量數額須符合鉅額數額標準，惟分配明細項下投資人可無須符合鉅額數額標準，同時開放國內自然人可利用綜合交易帳戶進行交易。

Liberalizations of block trading system：In order to extend block trading hours and encourage more investors to undertake block trades, the FSC has urged TWSE and OTC to study the adjustment of block trading system. The measures to modify the block trading system are as follows：

  1. Extend block trading hours for non-paired trades as 9:30 am to 1:50 pm.

  2. Extend block trading hours for paired trades as 8:00 am to 8:30 am, and 9:00 am to 17:00 pm.

  3. Block trading via brokers' omnibus trading account will be allowed subject to the orders meeting the minimum block trade size. In addition, natural person are allowed to use an omnibus trading account in block trades.

四、開放投資人間私下買賣之場外交易：本會已請臺灣證券交易所(股)公司研議開放投資人間私下買賣上市有價證券之可行性及相關配套措施，以及面對開放ECN(Electronic Communications Network)應有之配套措施；俟臺灣證券交易所(股)公司回覆後，再通盤考量開放之可行性。

Permission of private transfer of listed securities off the exchange：FSC has asked TWSE to work on the issue of direct private transfer of listed securities and the issue of related measures of ECN (Electronic Communications Network). FSC will consider the possibility of deregulation after TWSE’s reply.

＜補充資料＞介紹臺北公司治理論壇

金管會為積極推動公司治理，為確保公司治理有效執行與提昇企業經營競爭力，特舉辦「台北公司治理論壇」，邀請國際金融專家與企業經營者共聚一堂，除了交換國際金融市場最新公司治理資訊外，並聽取各方意見與檢討相關政策的執行，至今已籌辦第五屆。

The Financial Supervisory Commission (FSC) has also been actively supporting corporate governance by ensuring that it is effectively carried out so that corporations can become more competitive. Toward this end, the FSC holds an annual Taipei Corporate Governance Forum, inviting financial experts and business managers from both home and abroad. Participants share the latest information on corporate governance and exchange opinions on relevant policy and practice. The Forum enters its fifth year in 2008.

本論壇議程規劃與討論範疇皆以國際金融市場的趨勢為主要規劃重點：第一屆議程探討的重點在於董事會職能強化、股東權益保障與投資人保護為主要軸課程；第二屆則探討以公司治理提昇企業集團競爭力為前提，分別就亞洲地區家族企業與公司治理、資訊透明度與會計準則國際接軌等問題逐一深入研究；第三屆則以國際機構投資人的角度為出發，討論議題涵蓋了各國證券管理機構推動歷程與經驗分享、各國證券監理機構激勵制度與未來推動公司治理之展望、董事會運作、行為準則與績效報酬、如何降低董事職業風險等。第四屆論壇規劃重點聚焦於董事會與非常規交易、公司治理與主管機關之監理與從公司治理到企業社會責任等議題。

Major trends in international financial markets are the key items on the agenda of this Forum. The first Forum focused on Board functions, shareholder rights and investor protection. The subject for the second year was how corporate governance may raise the competitiveness of conglomerates. Information transparency, compliance with international accounting standards and other corporate governance issues related to family enterprises in Asia were discussed. The third Forum centered on international institutional investors. Topics included the experiences of securities exchange authorities in various countries, incentive measures and the future prospects for corporate governance, as well as the functions, practices, remuneration and reduction of risk for company Boards. The fourth Forum focused on Board functions and non arms-length transactions, the supervisory responsibilities of corporate governance, and the wider movement from corporate governance to corporate social responsibility.

在參與層級上，為了解OECD公司治理最新準則與國際金融市場最新重要議題，前兩屆皆會邀請OECE公司治理主事代表以及韓國、香港等亞洲地區金融專家發表演說，第三屆邀請對象更超越了前二屆的規模，除了OECD代表之外，還加邀了美國、德國、澳洲等地證券管理機構代表與會，分別就推動公司治理歷程與寶貴見解相互交流分享。第四屆除邀請IOSCO證券主管機關擔任講座（香港證監會執行長Mr. Martin Wheatley、法國證管會執法部官員Mr. Olivier Douvreleur、泰國證管會秘書長Mr. Thirachai Phuvanatnaranubala及美國阿拉巴馬州證管會主席Mr. Joseph Borg），更擴大邀請IOSCO新興市場委員會17國24名代表，包括愛沙尼亞、阿曼、馬來西亞、土耳其、保加利亞…等國高階主管機關官員出席圓桌會議，廣泛交換意見，冀以就國際金融市場的最新發展趨勢與課題分享經驗。

The FSC invites outstanding experts to help participants understand the OECD Principles of Corporate Governance and recent issues in international financial markets. In the first two years, representatives from the OECD Steering Group on Corporate Governance, and experts from South Korea, Hong Kong and other Asian countries delivered speeches. In the third year, in addition to the OECD, representatives from the securities exchange authorities of the U.S., Germany and Australia shared their experiences. In the forth year, FSC has invited several delegates form IOSCO securities authorities to be our panelists, such as Mr. Martin Wheatley (CEO, SFC of Hong Kong), Mr. Thirachai Phuvanatnaranubala (Secretary-General, SEC of Thailand), Mr. Olivier Douvreleur (Head of the Legal Department, AMF of France) and Joseph P. Borg (Director. Alabama Securities Commission of US), furthermore, FSC also invited IOSCO EMC members to attend the forum and roundtable, including 24 representatives form 17 EMC securities authorities, such as Oman, Estonia, Bulgaria, Malaysia, Turkey, etc. A lively and vivid discussion was held last time. 

在參與規模方面，參與研習的董監事代表數量方面也持續成長，從第一屆570人、第二屆650人、第三屆750人至第四屆的800人，顯示我國主關機關推動公司治理的成績與上市櫃企業對落實公司治理的重視均比以往有顯著的改變。

Furthermore, the number of participants has also grown, from 570, 650, 750 to 800 in the past four years. This expansion parallels Taiwan’s progress in corporate governance works.

有感於國際金融市場提倡推動公司治理已歷多年，相關議題也都普遍充分的討論過，公司治理制度是金融市場發展的重要基礎建設，良善的公司治理機制可以改善公司體質，提昇國家競爭力。各國證券交易所對如何推動公司治理，塑造健康的企業治理文化也有多年的經驗與建樹。且公司治理在國際機構投資人的投資決策中的地位愈來愈重要，落實公司治理評鑑，除可以有效吸引公司推動良好公司治理架構之外，並可以促進資本市場健全發展。另公司治理主張保障股東權益，並平等對待所有股東為其最高原則。然相關人士藉由運用職務之便，違背了忠實義務，趁機謀取不當利益，往往會戕害了投資人的信心與證券市場的公平性。透過董事會運作規範與強化公司內控將是有效防制不當內線交易的最佳途徑。故本屆論壇規劃重點聚焦於各國證交所如何推動公司治理、公司治理評鑑與運作績效、以及公司治理與內線交易規範。

Despite the continued discussion and promotion of corporate governance over the last few years, corporate governance provides a firm foundation for the development of financial markets. A good corporate governance mechanism improves the health of the corporate sector, thus enhancing national competitiveness. The securities regulatory organizations (SROs) of various countries have extensive experience in promoting corporate governance and creating a positive corporate governance culture. Moreover, corporate governance has become an increasingly important factor in the investment decisions of international institutional investors. A well-functioning corporate governance assessment mechanism not only encourages implementation by companies but also promotes the sound development of capital markets. Besides, The highest principle of corporate governance is to protect investor rights and treat all shareholders equitably. Certain corporate executives have exploited the privilege of their positions, betrayed trust and made illegal profits, hurting both investor confidence and market equitability. The best way to prevent insider trading is through the regulation of Board practices and the enhancement of corporate internal controls. In this context, this year’s Forum will focus on “Promoting corporate governance by securities regulatory organizations”, “The assessment of corporate governance implementation”, and “Corporate governance and insider trading regulations”. 

今年我們亦將針對講座及各國外學員增開半天圓桌會議，有鑑於當前科技通訊進步、網路設備應用與法規管制鬆綁的驅策下，全球資本市場發展已打破了疆界限制，各國證券交易所也順勢調整組織架構，採取跨區域策略結盟、並結合現貨與期貨商品業務以及整合交易機制與平臺以提昇競爭力，全球資本市場也因此形成了新風貌。對證券主管當局而言，制定跨國境監理合作機制與執法將是必然面臨的課題。因此，第一場特邀請各證券主管機關代表發表看法與建立共識。

Additionally, taking advantage of invited distinguished speakers’ and overseas guests’ presence here in Taipei, we are also planning a separate half-day Roundtable (7 November 2008) to look into the issues of “Capital market integration and supervision” and “Sovereign wealth funds and international financial market management”. 

For the first half of discussions, with the advance of communication technologies and the internet, coupled with deregulation, the boundaries between global capital markets have become blurred. In this context, SROs in various countries have adjusted their structures, adopted strategic alliances across different fields, combined spot and futures businesses, and unified trading platforms. The result is increased competitiveness of securities exchanges and a new landscape of global capital markets. An inevitable task confronting SROs is cross-border supervisory cooperation and law enforcement. In this session, SRO representatives will express their views and will work towards a consensus. Therefore, The theme itself will be “Capital market integration and supervision”.

第二場議程為「主權基金與國際金融市場管理」，近幾年來主權基金在全球資本市場中以驚人的速度成長，據金融機構統計指出，主權基金以每年4,500億美元增加的速度成長，到2015年其資金規模將高達15兆美元之多。主權基金的資本規模與流動、決策運作的資訊透明與特殊國家利益色彩對全球資本市場穩定性的影響力已不可漠視。因此，本場次特邀請各證券主管機關代表就主權基金的現況發展、交換彼此看法與交流市場管理經驗，期能促進對主權基金的管理達成一致性，穩定全球資本市場的發展。另圓桌會議結束後，我們將進行一優良公司治理之公司之半日參訪活動。

The theme of the other half of the Roundtable will be “Sovereign wealth funds and international financial market management “. In recent years, sovereign wealth funds have grown in the global capital markets at an astonishing speed. Statistics show that sovereign wealth funds have increased by US$450 billion per year and are likely to reach US$15 trillion in total by the year 2015. The massive volume and liquidity, information transparency in the decision-making process, and links to national interests mean that sovereign wealth funds exercise a significant influence on the stability of global capital markets. In this session, SRO representatives will discuss the development of sovereign wealth funds, share their experience in related supervisory work, and hopefully reach a consensus. After the round-table, we will lead speakers and members to visit an excellent corporate governance company for the rest half-day.

第五屆台北公司治理謹訂於2008年11月6日假台北福華文教會館卓越堂辦理，國際金融專家層級與參與規模勢將超越歷屆規模，這不只顯現我國主管機關持續推動公司治理的決心，上市櫃企業對落實公司治理有了更深入的認知。

The 5th Taipei Corporate Governance Forum will be held at Howard International House, Taipei on November 6, 2008. The scale and scope of this year’s Forum will surpass former years, a clear indication of the determination of Taiwan’s authorities and listed companies to carry out corporate governance.

我們今年另安排一天的會後旅遊。為對IOSCO會員表示歡迎之意，所有論壇出席費、餐會、會後旅遊及住宿費，將由本會替各位支應，請大家共襄盛舉。

We have also arranged a one-day post-forum tour (June 9th, 2007) for speakers and IOSCO members to enjoy the cultural and tourist spots of the island. We would like to inform you that the Forum itself, social events, post-forum tour, and lodging accommodation will be borne by us, though IOSCO inbound members’ airfare will not be reimbursed. We welcome your participation.
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