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 李福隆（                  ）
壹、引言

近來我國通過專法實施金融資產證券化，金融機構也開始推出各種資產證券化商品，例如台灣土地銀行股份有限公司兩度發行台灣工業銀行企業貸款債權信託證券化受益證券、萬通商業銀行股份有限公司發行法國里昂信貸銀行台北分行企業貸款債權證券化受益證券。在金融機構建立資金調度管道、提昇資產負債管理能力之餘，也增加可供投資大眾選擇的新種商品。然而，如何瞭解金融資產證券化商品的資產內容及風險，以便投資人作成正確的投資決策，最重要的是必須懂得審閱公開說明書。

本文以公開說明書法制為中心，探討證券交易的資訊公開，以強化證券投資活動的投資人保護。在引言之外，本文指出公開說明書的重要性，作為強化投資人保護的理論基礎；其次，整理公開說明書的法令依據，並歸納證券市場初次公開中關於公開說明書的重要規範，以利相關規定的解釋適用。同時，比較不同公開說明書的編製內容，使投資人瞭解審閱重點及作成正確決定，並由專家及主管機關共同監督相關機構的健全運作。最後，本文以公開說明書法制作為證券交易資訊公開的出發點，試著提出未提供公開說明書的法律責任不同、公開說明書的編製內容有別、公開說明書虛偽隱匿的規範方式有異等相關問題，期能健全我國證券交易資訊公開的未來發展。
貳、公開說明書的重要性

所謂公開說明書（prospectus），係指發行人或受託機構在募集及發行有價證券時，依據證券法規及應行記載事項準則規定，編製法定應載事項等內容，並提供投資大眾作為參考的說明書
。究其法律性質，乃為公司或受託機構募集發行有價證券的資訊公開
（information disclosure）。美國大法官Louis Brandeis曾說：「公開是治療現代社會及產業弊病的良方，陽光是最好的防腐劑，燈光是最有效的警察」
，將證券發行資料充分公開揭露，不僅可使投資人審慎作成投資決策的參考依據，更能藉由律師、會計師等提供意見及查核簽證，共同監督公司經營或信託財產的資金運用。一旦相關資料有虛偽或隱匿等情事，主管機關仍可依法訴追法律責任，以追懲發行人及其他利害關係人，可見公開原則（full disclosure）在證券管理上的重要性
。

在證券市場的資訊公開，可以分為初次公開及繼續公開。前者指發行人以發行證券方式向投資人募集營運資金時所作的公開，包括公司募集設立及發行新股的聲請書及新股認購書
、證券交易法（以下稱證交法）上公開說明書；後者則是已經發行證券在投資大眾流通期間的公開，包括會計年度終了的營業報告書、財務報表、盈餘分派或虧損彌補議案，以及證交法上年度、半年度、第一季及第三季財務報告、每月營運資料、年報，以及年度財務報告不一致、對股東權益或證券價格有重大影響的事實等。以投資角度而言，公開說明書，以及利用股市公開資訊觀測站
系統可供查詢的財報資訊、每月營運情形及財務預測資訊，乃是投資決策的參考依據；其中，公開說明書更是與投資人權益相關的重要資訊。

參、公開說明書的法制規範

關於公開說明書的法令依據，有證券交易法、證券投資信託事業管理規則、金融資產證券化條例，以及不動產證券化條例等。按公開說明書的編製事由，有公司、證券投信事業及受託機構發行募集有價證券、公司申請有價證券上市或在證券商營業處所買賣，以及金融保險業募集設立等三種。其中，與投資人權益直接相關的是有價證券的發行或募集、以及上市或上櫃買賣。由於本文欲以公開說明書為出發點探討證券交易的資訊公開
，加上不同公開說明書有其異同之處，故僅就發行及募集有價證券而編製公開說明書的情形加以分析，未及於金融保險業募集設立的情形，合先敘明。

在有價證券的發行及募集方面，公開說明書的規範內容，主要是提供或交付義務、應行記載事項的編製內容，以及虛偽或隱匿記載的法律效果。首先，發行或募集機構提供或交付公開說明書的法律依據，規定於證交法第三十一條第一項、證券投資信託事業管理規則第四十條第一項
、金融資產證券化第十七條第一項及第三項，以及不動產證券化條例第十五條第一項前段及第二項。上述相關規定，賦予公司、證券投信事業或受託機構強制性義務，必須向投資人提供或交付公開說明書，作為投資決策的重要參考。

其次，如何確保公開說明書記載法定事項，則是主管機關監督管理的職權，依證交法第三十條第二項、證券投資信託事業管理規則第四十條第二項、金融資產證券化第十七條第二項，以及不動產證券化條例第十五條第一項後段規定，授權證期會訂定「公司募集發行有價證券公開說明書應行記載事項準則」、「證券投資信託事業發行受益憑證編製公開說明書應行記載事項」、「受託機構公開招募受益證券特殊目的公司公開招募資產基礎證券公開說明書應行記載事項準則」，以及「受託機構募集不動產投資信託或資產信託受益證券公開說明書應行記載事項準則」。

至於，有關公開說明書虛偽或隱匿記載的法律效果，則是分別規定在證交法第三十二條、證券投資信託事業發行受益憑證編製公開說明書應行記載事項第參點、證券投資信託事業管理規則第五十四條、金融資產證券化條例第一百零九條第三款、第九款，以及不動產證券化條例第五十九條第一款等法條。
肆、公開說明書的編製內容

有關公開說明書的編製內容，各種有價證券的發行及募集，如公司募集發行有價證券、證券投資信託事業發行受益憑證、受託機構公開招募受益證券、特殊目的公司公開招募資產基礎證券、受託機構募集不動產投資信託或資產信託受益證券等，有不同應行記載事項。此處，本文依據相關法令整理出不同公開說明書的編製內容，作為提出公司說明書相關問題的參考依據，進而提供投資人瞭解公開說明書的正確內涵。

一、公司有價證券公開說明書

在公司募集發行有價證券的情形，「公司募集發行有價證券公開說明書應行記載事項準則」第二章規定公開說明書的編製內容，有公司概況
、營運概況
、發行計畫及執行情形（包括前次現金增資、併購或受讓他公司股份發行新股或發行公司債資金運用計畫分析；本次現金增資、發行公司債或員工認股權憑證計畫；本次受讓他公司股份或併購而發行新股等情形）、財務概況
、特別記載事項
、重要決議、公司章程及相關法規等。應注意的是，若該公司為上市上櫃公司時，該項準則第二十九條之一
規定該等公司應就公司治理運作情形，記載公司治理運作情形及其與上市上櫃公司治理實務守則差異情形及原因等事項，並且揭露公司治理守則及相關規章的查詢方式，以及其他足以對公司治理運作情形增進瞭解的重要資訊。

二、證券投資信託基金公開說明書

在證券投資信託事業發行受益憑證的情形，「證券投資信託事業發行受益憑證編製公開說明書應行記載事項」第陸點規定，公開說明書編製內容應記載事項，有基金概況（包括基金簡介及其性質、證券投資信託事業的職責、基金保管機構的職責、基金投資、收益分配、申購及買回受益憑證、受益人的權利及負擔、資訊揭露、基金運用狀況等）、證券投資信託契約主要內容（包括基金名稱、證券投資信託事業名稱、基金保管機構名稱及基金存續期間、基金發行總面額及受益權單位總數、受益憑證的發行及簽證、受益憑證的申購、基金成立與否、受益憑證上市及終止上市、基金的資產及應負擔費用、受益人的權利、義務與責任、證券投資信託事業及基金保管機構的權利、義務
與責任、運用基金投資證券的基本方針及範圍、收益分配、受益憑證的買回、基金淨資產價值及受益權單位淨資產價值的計算、證券投資信託事業或基金保管機構的更換、證券投資信託契約的終止及修訂、基金的清算、受益人名簿、受益人大會、通知及公告等）、證券投資信託事業概況
、受益憑證銷售及買回機構的名稱、地址及電話、其他經財政部證券管理委員會規定應記載的事項等
。

三、受益證券及資產基礎證券公開說明書

在受託機構公開招募受益證券、特殊目的公司公開招募資產基礎證券的情形，「受託機構公開招募受益證券特殊目的公司公開招募資產基礎證券公開說明書應行記載事項準則」第六條規定，公開說明書編製內容應記載受益證券或資產基礎證券概況
、資產池（包括信託財產或受讓資產種類、名稱、數量、價額、平均收益率、期限及信託或受讓時期）、創始機構、服務機構及備位服務機構概況、受託機構或特殊目的公司概況及職責
、受託機構或特殊目的公司資金運用方法（包括借入款項的運用方法、費用負擔及屬於信託財產的閒置資金、或因其所受讓的資產而生閒置資金的運用方法）、受益證券或資產基礎證券信用評等等級（信用評等機構的評等報告）及信用增強方式（包括信用增強機構之財務及業務概況、信用增強之方式及內容）
、投資風險揭露（包括市場流動性不足、原債務人提前還款之風險、原債務人違約
、財產過度集中、利率變動及再投資等風險）、特別記載事項
、受益人會議或持有人會議、有關法規、受益人或持有人權利與義務、其他經證期會規定應記載的事項等。

四、不動產投資信託或資產信託受益證券公開說明書

在受託機構募集不動產投資信託或資產信託受益證券的情形，「受託機構募集不動產投資信託或資產信託受益證券公開說明書應行記載事項準則」第二章規定不動產投資信託受益證券公開說明書，必須編製受益證券概況
、投資計畫概況（包括投資不動產、不動產相關權利、不動產相關有價證券及其他經主管機關核准投資標的的計畫、信託財產預期收益的評價方法、評估基礎及信託財產已有穩定收入之專家意見，並敘明專家與受託機構有無關係人或實質關係人的情事、出具估價報告書的重要內容、基金所投資不動產的所有人或不動產相關權利的權利人，是否為受託機構的利害關係人、風險控管原則、流動性資產的範圍及比率、建築物每年折舊費用是否擬依固定資產耐用年數表規定的耐用年數延長二分之一計算等）、受託機構概況
及職責
、不動產管理機構概況
及職責
、基金的經營與管理人員概況
、借入款項（包括目的、對受益權的影響及公告方式；上限、使用控管方式及費用負擔方式）及閒置資金的運用（即閒置資金運用的範圍及限制）、基金淨資產價值的計算與公告、受益證券信用評等及信用增強（包括信用增強機構的財務及業務概況、信用增強的方式及內容）、投資風險揭露（例如不動產市場流動性不足、不動產相關有價證券市場流動性不足、受益證券市場流動性不足、信託財產預期收益變動等風險，以及以顯著方式表達應募人或購買人適宜性
）、受益人會議
、特別記載事項、有關法規、其他本會規定應記載的事項等內容。

另外，該準則第三章規定不動產資產信託受益證券公開說明書的編製內容，除了信託財產概況（包括信託財產種類、座落地點、面積、地目、使用區分、標示、法定用途、使用許可或管制、權利範圍、取得日期、取得對象、取得成本、涉及重大影響受益人權益的訴訟及非訟事件、使用狀況、條件與租賃契約終止後的後續處理方式及重要約定內容、委託人依法提供信託財產資料的其他重要內容、信託財產抵押權是否塗銷，未塗銷者，委託人是否已檢具抵押權人於信託契約存續期間不實行抵押權的法院公證同意書、信託財產上的負擔及其處理方式、受託機構因募集受益證券自應募人所收受對價的運用方法、信託財產的管理及處分方法、信託財產預期收益的評價方法、評估基礎及信託財產已有穩定收入的專家意見，並敘明有無關係人或實質關係人的情事、委託人為受託機構的利害關係人、受託機構的交易處理程序及內部控管方式的說明、信託財產於信託終止後的費用負擔及處理方式、建築物每年折舊費用是否擬依固定資產耐用年數表規定的耐用年數延長二分之一計算）、委託人及專業估價者概況
有所不同外，其他部分皆與不動產投資信託受益證券公開說明書相同
。

伍、公開說明書的法律問題

除了介紹公開說明書的依據及內容之外，現行法律條文有關公開說明書的相關規定，仍存有未提供公開說明書的法律責任不同、公開說明書的編製內容有別、公開說明書虛偽隱匿的規範方式有異等問題。本文以公開說明書的重要性、法律依據、編製內容為基礎，進而評析公開說明書法制，並提出相關問題。

一、未提供公開說明書的法律責任不同

觀諸公開說明書的相關法律規定，對於單純未履行交付義務
、或未交付公開說明書，致生損害於他人者，分別課以不同型態的法律責任，如損害賠償的民事責任
、有期徒刑或罰金等刑事責任。前者，即證交法第三十一條第二項規定，違反公開說明書交付義務者，對於『善意相對人』所受『損害』，必須負起賠償責任；後者，即證交法第一百七十七條第一款規定，違反第三十一條第一項之規定而未交付公開說明書，處一年以下有期徒刑、拘役或科或併科新臺幣一百二十萬元以下罰金，其次金融資產證券化條例第一百十一條規定，違反第十七條第一項或第三項規定，或違反第一百零一條準用第十七條第一項或第三項規定，未依證期會規定的方式提供公開說明書，其行為負責人處一年以下有期徒刑、拘役或科或併科新臺幣三百萬元以下罰金。另外，不動產證券化條例第六十一條第二款規定，違反第十五條或第三十六條準用第十五條規定，未依證期會規定的方式提供公開說明書，致生『損害』於『公眾或他人』者，其行為負責人處一年以下有期徒刑、拘役或科或併科新臺幣三百萬元以下罰金。

    依前述相關法律規定不同責任，對於未提供投資人正確決策的參考資料，甚至造成違法濫權情事，證交法就未履行交付義務，以及未交付公開說明書致使善意相對人
受有損害等兩種情形，分別論以自由刑或財產刑等刑罰、侵權行為的損害賠償責任；相較之下，金融資產證券化條例及不動產證券化條例相關規定，對於未依法定方式提供公開說明書，皆處以有期徒刑或罰金等刑事責任。究其原因，不動產證券化制度與金融資產證券化制度所發行的受益證券，也是證券管理的項目之一，然其涉及金融市場及不動產市場的交易秩序，並以專法方式制訂法制規範，所以對於未提供公開說明書的情形，皆以刑事責任處理。

其次，金融資產證券條例與不動產證券條例的規定也有所不同，前者對於未依法定方式提供公開說明書的情形，後者則是對於未依法定方式提供公開說明書，致生損害於公眾或他人的情形加以規範，在解釋適用相關條文時，前者是否不以造成損害為必要，而後者所謂公眾或他人是否不以善意為限，仍有疑問。

就此，本文認為負責監督管理有價證券募集、發行及買賣的證券交易法，既以不同法律責任分別規範未交付公開說明書、以及未履行交付義務致生損害於善意相對人等情形，加上金融資產證券化條例第七條及不動產證券化條例第五條規定，除經核定為短期票券者外，受益證券及資產基礎證券，以及依不動產證券化條例規定募集的受益證券，皆屬於證交法第六條規定經財政部核定的其他有價證券，所以前述證券化法律規定不一致之處，可以參照證交法的規範方式加以解決。首先，金融資產證券化條例第一百十一條規定未依法定方式提供公開說明書，乃著眼於未遵守證期會規定的方式，並且未履行交付義務，如此即有違反行政管理以及詐害市場之虞，所以並不以致生損害於公眾或他人為必要。其次，雖然證交法第三十一條第二項與不動產證券化條例第六十一條第二款，皆有致生損害的要件，然而後者為刑事責任的法律效果，而非前者的民事損賠責任，所以後者規定「致生損害於公眾或他人者」，若是出於防止詐害市場的考量，則公眾或他人應無善意與否的問題，甚且有必要檢討其規範方式不同於金融資產證券化條例的考量因素何在，以及是否有修訂的必要性。最後，金融資產證券化條例及不動產證券化條例相關規定，皆無未提供公開說明書造成善意相對人受到損害的賠償責任，其解決之道是否為類推適用證券交易法第三十一條第二項規定，抑或增訂相關規定，也值得進一步討論。

二、公開說明書的編製內容有別

以公開說明書的編製內容而言，各種有價證券的發行及募集，皆以發行計畫及其執行情形；基金概況及證券投信契約主要內容；資產池、受託機構或特殊目的公司資金運用方法、受益證券或資產基礎證券信用評等等級及信用增強方式、投資風險揭露；投資計畫概況或信託財產概況、借入款項及閒置資金的運用、受益證券信用評等及信用增強、投資風險揭露為主。次而，兼及相關機構的營運概況或主要職責，包括發行公司營運及財務概況、證券投信事業概況、創始機構概況、受託機構或特殊目的公司概況及職責、受託機構概況及職責、不動產管理機構概況及職責等相關資料。

若以股票交易與證券投資信託、金融資產證券化以及不動產證券化等制度相互比較，股票交易制度以公司營運，以及財務、業務狀況是否正常，來表彰有價證券可否作為投資標的，即投資人必須判斷發行公司（an enterprise, a corporation）是否健全，作為投資決策的參考依據；而證券投資信託、金融資產證券化以及不動產證券化，則以證券投資信託基金及證券化商品的標的資產（underlying asset）為主要考量，所以證券投資信託契約內容、資產池、投資計畫或信託財產概況，以及信用評等等級、信用增強與風險揭露，則為該等商品的投資人應該審慎注意的重要內容。

質言之，關於有價證券發行及募集，其公開說明書的應記載事項有發行機構、發行計畫及其執行狀況等相同內容，然而依據不同制度設計，買賣公司發行股票的投資人應仔細審閱公司營運，尤其是財務、業務方面的公開資料是否正確；另外，投資證券投資信託基金、金融資產證券化商品及不動產證券化商品的其他投資人，則必須依據該等商品的信評等級、投資風險，進而選擇不同標的資產的投資商品。

三、公開說明書虛偽隱匿的規範方式有異

如公開說明書應記載事項有虛偽（包括明知或可得而知為不實而記載、不注意重要事實而記載不實）或隱匿（包括完全不記載重要事實、致生誤導的陳述(misleading statement)）的情形
，不僅使投資人權益受到不真實或錯誤的影響而致生損害
，更涉及到專門職業或技術人員提出意見或查核簽證是否正確的法律責任，以及相關主管機關的監督管理責任等衍生問題。

依據相關法律規定，例如證交法第三十二條、證券投資信託事業管理規則第五十四條、金融資產證券化條例第一百零九條第三款、第九款，以及不動產證券化條例第五十九條第一款，公開說明書編製不實或有所欠缺的內容時，不同法律規定卻有相互迥異的規範方式。其一，證交法規定公司負責人與公司對於善意相對人的連帶損害賠償責任
；其二，證券投資信託事業管理規則規定證券主管機關停權處分的行政職權；其三，金融資產證券化條例、不動產證券化條例規定對於受託機構的有期徒刑、罰金刑等刑事責任。括言之，同為規範公開說明書的法律規定，卻分從投資人權益、主管機關監督管理、以及中介機構（intermediary）健全營運的不同角度，明訂侵權行為人的民事責任、行政機構的職權處分、以及證券詐欺行為的刑事責任。由此可見，資訊公開相關法律的規定方式有所不同，可能出於規範功能的考量，也可能是規範體例不一致的問題。因此，詳細探討上述規範方式的立法理由及相互關係，對於解釋適用公開說明書在證券市場資訊公開的相關法律規定，具有相當的必要性。

另外，證交法與規範公開說明書的其他法律，其不同處在於前者明訂公司負責人、曾在公開說明書上簽章，以證實其所載內容全部或一部的職員、該有價證券的證券承銷商，以及會計師、律師、工程師等專業技術人員的免責事由（證交法第三十二條第二項）
。由於證交法以有價證券發行、募集及買賣為規範重點，理論上應為相關法律規定的準用對象。然而，該法第三十二條第二項前段規定「前項第一款至第三款之人，除發行人外，對於未經前項第四款之人簽證部分，如能證明已盡相當之注意，並有正當理由確信其主要內容無虛偽、隱匿情事或對於簽證之意見有正當理由確信其為真實者，免負賠償責任」仍有不盡明確之處。以該條第二款的職員為例，曾在公開說明書上簽章，以證實其所載內容全部或一部的內部稽核職員，應舉證證明其對於公開說明書未經會計師或律師簽證的主要內容，已盡相當的注意義務，並有正當理由確信其主要內容無虛偽、隱匿情事；或者對經會計師
或律師簽證的意見有正當理由確信其為真實者，始得免除賠償責任。前述條文有關免責事由的規定，所謂「未經前項第四款之人簽證部分」是否須與發行人以外之人有業務相關始可；其次，「主要內容（material fact）
」是否意指公開說明書編製內容的所有記載事項，抑或特定記載事項。上述問題，美國法院已經作出決定重要性（materiality）
標準的判例解釋，我國仍有待司法機關或證券主管機關作出解釋函令或判例見解，以求明確。

陸、結論

目前投資人可以到公開資訊觀測站，或臺灣證券交易所、證券櫃檯買賣中心、證券暨期貨市場發展基金會、券商同業公會，以及主辦及協辦證券承銷商，分別查閱公開說明書的電子檔案及書面文件，作為投資決策的參考依據。然而，公開說明書內具有相當專業性的內容，一般不具備會計、財經或法律等專業知識的投資大眾並不容易瞭解，所以國內投資人運用公開說明書內容作成投資決策的情形，並不常見。所以，一般投資人認識公開說明書的重要性、法律依據，並瞭解公開說明書的編製內容及衍生問題，有其必要性。

由於證券市場存有不實資訊普遍的情形，容易造成詐欺行為及投資人信心受到影響，公開說明書經證期會審核後交付給投資大眾，有降低投資風險、提高資金分配效率等重要性。依據我國公開說明書法制的相關法令，包括證券交易法、證券投資信託事業管理規則、金融資產證券化條例，以及不動產證券化條例等，以及依據前述法令訂定的公開說明書應行記載事項準則，可知公開說明書有交付或提供義務、虛偽或隱匿內容的法律效果，以及應行記載事項的編製內容等規範事項。其中，不同公開說明書的編製內容，原則上皆以有價證券的發行計畫及其執行狀況為主，輔以相關機關營運及職責的資料，所以投資人必須根據投資決定，分別審閱公司財務及業務、契約內容、或信用評等及投資風險等主要內容。另外，在公司治理成為公司行政及證券管理的發展趨勢之際，投資人仍應注意公開說明書內所揭露年度內公司治理的相關資訊，以為投資決策的重要參考。

最後，本文探討公開說明書的法制規範，發現相關法令同為規範初次公開的公開說明書，卻有不同的法律責任及規範方式。基於受益證券及資產基礎證券，以及不動產受益證券，皆屬於經財政部核定的其他有價證券，所以本文認為證券化法律規定不同處，可以參考證交法的規範方式加以解決。其一，金融資產證券化條例第一百十一條規定，不以致生損害於公眾或他人為必要。其二，不動產證券化條例第六十一條第二款規定「公眾或他人」應無善意與否的問題，並有檢討其規範方式不同於金融資產證券化條例的考量何在，以及有無修訂的必要性。其三，金融資產證券化條例及不動產證券化條例皆無未提供公開說明書造成善意相對人受到損害的賠償責任，在未增訂相關規定之前，仍應類推適用證券交易法第三十一條第二項規定。最後，本文分析公開說明書法制規範，可能因規範功能或體例的不同考量，對於內容虛偽或隱匿的規定方式並不相同，在解釋適用公開說明書法律條文，應予注意。
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� 請參閱證期會九十二年四月三十日台財證四字第0920115446號，「中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會證券投資信託事業證券投資顧問事業公司治理實務守則」。該守則第六章「提升資訊透明度」第五十條至第五十三條，分別規定強化資訊揭露及公司治理資訊揭露。其中，第五十三條特別規定，投信公司宜於基金公開說明書，揭露年度內公司治理的相關資訊，例如公司治理的架構及規則、公司股權結構及股東權益、董事會之結構及獨立性、董事會及經理人之職責、監察人的組成及職責、利害關係人的權利及義務、對於法令規範資訊公開事項的詳細辦理情形，以及其他公司治理的相關資訊。


� 包括發行日、到期日及發行條件、發行總金額、主管機關與本會核准或申報生效之文號及日期、受益證券之票面利率、本金持分、收益持分、受償順位、期間、發行條件及其他受益權相關內容；資產基礎證券之票面利率、受償順位、期間及發行條件、原債務人提前還款，受益證券受益人本金持分、收益持分分配之方法或資產基礎證券持有人本金、利益、孳息或其他收益分配之方法、賦稅之相關規定、受益人或持有人相關權利、受託機構發行受益證券特殊目的信託契約重要事項、有關之避險計畫與文件。


� 包括職權及義務、支出費用的償還及損害賠償的事項、報酬、種類、計算方法、支付日及方法、召集受益人會議或持有人會議的事由、選任特殊目的信託監察人或監督機構的事由及其專門學識或經驗。


� 謝福源(2002)，「金融資產證券化投資人之考量因素」，該文收錄於，金融資產與不動產證券化小百科，台北：財團法人台灣金融研訓院，29-30。


� 關於信託或受讓財產原債務人違約風險，性質屬於信用風險，請參閱許美津(2003)，「金融資產證券化信用風險管理之研究」，未出版碩士論文，朝陽科技大學企業管理研究所。


� 包括在技術、業務、財務等各方面具備專業知識及豐富經驗的專家，出具有關公開招募受益證券或資產基礎證券未來發展的評估意見、創始機構出具所提供書件無虛偽或隱匿情事的聲明書。


� 較之公司及證券投資信託事業，受託機構或特殊目的公司的治理相關資訊，現行「受託機構公開招募受益證券特殊目的公司公開招募資產基礎證券公開說明書應行記載事項準則」並未明文規定，因此未來修訂準則相關規定時，實有其必要考量是否列入，以求規範完整。


� 包括受益證券的發行日及基金存續期間、主管機關核准文號及日期、募集總面額、受益權單位總數及每受益權單位面額、基金型態、得否請求買回及買回時間、數量或其他限制、購買每一受益權單位的金額及費用、運用基金的基本方針、範圍及投資策略、投資收益分配的項目、時間及給付方式、基金應負擔費用的項目及其計算方法、給付方式及時間、受託機構的報酬、種類、計算方法、支付時期及方法、基金募集成立與不成立的條件及不成立時的處理方法、稅捐的相關規定、受益人的相關權利及轉讓限制、契約重要約定事項、受益證券喪失的處理方式等。


� 包括公司簡介、公司組織、關係企業圖、營運情形、財務狀況、受處罰的情形、訴訟或非訟事件等。


� 包括受託機構的義務及責任、受託機構支出費用的償還及損害賠償的事項、受託機構的報酬、種類、計算方法、支付時期及方法、受託機構與信託監察人召集受益人會議之事由、受託機構應選任信託監察人的事由及其專門學識或經驗、信託財產評審的程序、原則及公告、其他本會規定應記載事項。


� 包括公司簡介、遴選標準及過程。


� 包括不動產管理機構的義務及責任、報酬、計算方法、支付時期及方法、委任契約其他重要約定事項。


� 包括權限、受託機構運用不動產投資信託基金的決策過程及各步驟的負責人員、防止利益衝突的內部規範。


� 參照「受託機構募集不動產投資信託或資產信託受益證券公開說明書應行記載事項準則」第十六條第六款以及第二十四條第七款，所謂應募人適宜性，係指(1)不動產投資信託或資產信託受益證券並非適合所有人之投資工具，應募人需有足夠之專業知識與經驗來評估受益證券之價值及風險，以及包含於公開說明書中之所有資訊；(2)應募人需自行評估經濟環境及其他因素可能對投資收益造成之影響；(3)應募人需有足夠財力及流動性來承擔受益證券所有相關之風險。此外，若為不動產投資信託的情形，尚須記載若屬封閉型，不得請求受託機構買回，以保障投資人權益。


� 包括召集人、召集事由、召集程序及決議方式。


� 依據委託人為法人或個人，分別記載法定事項，另須記載委託人應辦理的公告內容及債權人有無聲明異議的情形。


� 由於不動產證券化法律制度實施不久，現行「受託機構募集不動產投資信託或資產信託受益證券公開說明書應行記載事項準則」，仍未明訂要求受託機構記載其公司治理的相關資訊，所以，除非受託機構屬於上市上櫃公司已有相關規定可資參考，否則未來增訂準則相關規定時，似宜詳加考量。


� 本文乃針對『發行人』的交付義務加以探討，然而在發行人之外，為求便利投資人接觸公開資訊，出售該有價證券的『證券承銷商』，也有代理交付的義務。參照證券交易法第七十九條規定：「證券承銷商出售其所承銷之有價證券，應依第三十一條第一項之規定，代理發行人交付公開說明書。」關於證券承銷商的代理交付義務，本文並未列於此處探討範圍之內，合先敘明。


� 耿一馨(1994)，「論違反企業資訊公開規定之民事責任(上)(下)」，證券管理，第十二卷，第八期及第九期，23-26; 24-45。


� 余雪明(2001)，證券交易法，台北：財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會，518。所謂『善意』係指並非已經知悉公開說明書的內容，或明知可輕易取得而故意不取得；而『相對人』則為直接向發行人或承銷商購買的投資人，不及於轉手的其他投資人。


� 余雪明(2001)，前揭註35書，519。有關公開說明書責任(如內容虛偽或隱匿的責任)的說明。


� 參照90年重訴字第706號判決要旨。值得探討的是，如投資人從未閱讀公開說明書可否請求損害賠償。在美國司法實務上，法院有以團體訴訟（class action）結合市場效率（market efficiency）理論，發展出「詐欺市場理論」（the Fraud-on-the-Market Theory），即將行為人故意以虛偽不實的資訊公開在市場時，視為對整體市場的詐欺行為，而投資人可以「以信賴市場的股價」為理由，陳述其間接信賴公開說明書，所以投資人無須舉證證明個人的「信賴關係」，即可推定為詐欺行為的被害者。See Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224, 238-45 (1988) (accepting the “fraud on the market” theory, which erects a rebuttable presumption of reliance in insider trading cases.)


� 賴英照(1992)，證券交易法逐條釋義（第二冊），台北：三民書局，253。證券交易法第三十二條第一項關於公開說明書虛偽、 隱匿情事，公司負責人應與公司對於善意相對人所受損害負連帶賠償責任之規定，係採取「絕對責任」主義，即公開說明書記載的主要內容如有虛偽或欠缺的情事，該條各款所列之人應與公司負連帶賠償責任，並無免責之餘地。


� 賴英照(1992)，前揭註38書，253。增訂第三十二條第二項免責規定的修正理由：「一、本條現行規定係採絕對責任主義…就保護投資人言，固有其優點，但對發行人以外之人，如已積極調查或盡相當之注意義務，即使無過失，仍須負連帶賠償責任，實顯屬過苛，殊不足以鼓勵各該人員依其職責防止公開說明書之不實製作，爰參照外國立法例（美國證券交易法第十一條合理調查抗辯(due diligence defense)、日本證券交易法第二十一條）之規定，增訂第二項可免責之事由，以減輕各該人員之責任，並促進其善盡調查及注意之義務。」


� 證交法第三十二條規定公開說明書中查核簽證會計師的法律責任，會計師應就「其所應負責部份」與公司負連帶損害賠償責任，並且會計師得舉證證明「已經合理調查，並有正當理由確信其簽證為真實」免除賠償責任。然而，同法第二十條「反詐欺條款」並無部份責任及免責事由的規定，令僅執行核閱財務報告、違反核閱及查核準則的會計師，負擔相同的損賠責任，是否公平合理，值得進一步探討。


� 賴英照(1992)，前揭註38書，247，該書轉引自Loss(1983), Fundamentals of Securities Regulation, 815-817; 541-557; 1109-1118。依據外國學說見解，認為主要內容「應指可能影響一理性投資人之證券投資判斷之記載而言」，並須依具體情形判斷何種記載事項為主要內容，通常是指發行人的財務、業務及重要人事等有關情形。另請參閱余雪明(2001)，前揭註35書，519。參照美國法material fact的解釋，主要內容包括「一普遍之謹慎投資人在購買證券時所應獲悉之事實，或對其購買決定可能有影響之事實」，並應由法官就個案具體事實加以判斷。


� See Citing SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 E 2d at 849. Materiality will depend at any given time upon a balancing of both the indicated probability that the event will occur and the anticipated magnitude of the event in light of the totality of the company activity.






 


