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【專題二】
淺談「發行人募集與發行海外有價證券處理準則」重點規定


                                謝佳珍（　　　　）

壹、前言

為促進資本市場國際化、自由化，便利我國企業赴海外募集資金，財政部證券暨期貨管理委員會（前證券主管機關，自93年7月改由行政院金融監督管理委員會主管，以下簡稱金管會）自83年12月28日發布實施「發行人募集與發行海外有價證券處理要點」以來，先後開放股票上市（櫃）公司得申請發行海外公司債、海外存託憑證及赴國外證券市場發行股票。嗣為配合行政程序法之實施，於89年11月4日訂定「發行人募集與發行海外有價證券處理準則」，以取代「發行人募集與發行海外有價證券處理要點」。

「發行人募集與發行海外有價證券處理準則」自89年11月4日發布施行後，共計歷經六次修正，其間海外有價證券發行概況如下表：

	年

	海 外 存 託 憑 證
	海　外　公　司　債

	
	發行新股參與發行
	原有股東持股參與發行
	

	
	核准

件數
	核准金額

（億美元）
	核准

件數
	核准金額

（億美元）
	核准

件數
	核准金額

（億美元）

	2000
	26
	76.64
	-
	-
	12
	17.18

	2001
	27
	28.92
	-
	-
	21
	28.22

	2002
	24
	43.97
	-
	-
	48
	75.03

	2003
	12
	29.95
	23
	73.41
	123
	106.27

	2004
	9
	28.47
	9
	14.08
	60
	67.79

	2005
	6
	20.22
	7
	50.21
	13
	22.03

	2006
(MAR)
	1
	1.09
	0
	0.00
	3
	7.20


本文謹就「發行人募集與發行海外有價證券處理準則」最近六年度（89年至94年）及最近（95年4月4日）修正之重點彙整介紹，俾利讀者對於海外籌資案件之規定有進一步之瞭解。

貳、最近六年度修正重點（89年至94年）

一、增加公開發行公司籌資管道

（一）配合證券交易法第二十八條之三之增訂，開放上市（櫃）公司得申請募集與發行海外附認股權公司債。 

（二）為增闢股票未上市（櫃）之公開發行公司於海外募資之管道，增訂未上市（櫃）公司亦得申請募集與發行以所持有其他上市（櫃）公司股票作為認股標的之海外附認股權公司債。

（三）為協助企業透過國際市場募集資金，使籌資管道多元化，開放興櫃股票公司得募集發行海外轉換公司債及附認股權公司債，然為提升興櫃股票公司發行海外轉換公司債及附認股權公司債之品質及保護投資人權益，興櫃股票公司申報該等案件時，應檢附經金管會核准或認可之信用評等機構出具發行標的之信用評等報告，屬有擔保者，亦不得以保證機構之評等報告代之。

（四）配合公司法第一百五十六條第六項之修正及企業併購法發布實施，便利企業進行股份受讓及跨國併購，開放上市及一般上櫃公司得以增資發行新股參與發行海外存託憑證方式受讓外國公司股份或併購外國公司，且應於發行計畫列明相關事項，並洽請承銷商具體評估其可行性、必要性及合理性；於核准後併將相關資訊輸入公開資訊觀測站，並於完成登記後一年內按季洽請原主辦承銷商追蹤評估並輸入公開資訊觀測站。
二、放寬募集資金投資大陸地區額度

為使公開發行公司赴大陸投資之資金來源多元化，以避免對國內資金產生排擠作用，公開發行公司若赴海外募集與發行股票、存託憑證及轉換公司債等具有股權性質之海外有價證券，並已於發行或轉換辦法訂明持有人不得於海外有價證券發行後一年內請求兌回、轉換或請求償還者，其募集資金運用計畫用於直接或間接投資大陸地區之限額由發行金額百分之二十放寬至百分之四十。另累計投資大陸限額則由實收資本額或淨值之百分之二十放寬為不超過經濟部投資審議委員會規定之限額。

三、配合公司法修正第一百四十條增訂但書規定，股票折價發行制度之建立

（一）為配合公司法第一百四十條修正條文增訂但書規定，允許公開發行股票之公司得依金管會規定，以折價發行股票方式籌措資金，是以發行人得以低於票面金額辦理現金增資發行新股參與發行海外存託憑證或發行海外股票；另為督促發行人審慎評估折價發行股票之籌資方式，並使相關資訊充分公開，以保障原股東及投資人之權益，發行人應敘明未能採用其他籌資方式之原因及其合理性，並依公司法或證券相關法令規定提股東會或董事會決議通過。

（二）鑑於折價發行新股所募得之資金將低於帳載股本增加數，為避免誤導投資人及公司債權人，發行人申請以折價方式現金增資發行新股參與發行海外存託憑證或發行海外股票時，應洽請承銷商就折價發行新股之必要性、合理性、未採用其他籌資方式之原因及其對股東權益之影響等事項出具具體評估意見。

（三）發行公司為因應海外轉換公司債或附認股權公司債持有人行使轉換或認股權利而發行新股時，不受公司法第一百四十條關於股票發行價格不得低於票面金額規定之限制。

（四）發行人增資發行新股參與發行海外存託憑證，因係由原股東放棄認購，為避免不當之折價發行損及股東權益，並加強資訊充分揭露，增訂應於股東會決議時敘明價格訂定之依據與合理性及對股東權益之影響。

四、衡平國內外籌資規定，加強海外募集資金計畫之審查

（一）為督促發行人審慎規劃辦理海外募集資金案件，爰比照「發行人募集與發行有價證券處理準則」規定，增訂本次募集與發行海外有價證券計畫如不具可行性、必要性及合理性，金管會得不予核准之規定。

（二）鑑於部分公司於募集資金後無正當理由變更計畫，而承銷商亦未確實評估，造成公司後續資金運用缺乏效益，損及投資人權益至鉅，為督促公司及承銷商審慎評估募集資金計畫變更之合理性，爰比照「發行人募集與發行有價證券處理準則」規定，規範最近三年內前各次募集資金計畫變更不論有無執行完成，若其計畫變更不具合理性，則後續辦理募集資金案件將不予核准。

（三）發行人有董事、監察人持股不足、內部控制制度重大缺失、股價變化異常及重大違反公開發行公司取得或處分資產處理準則第二章第五節規定等情形時，金管會得退回或不核准其案件。

五、刪除閉鎖期規定

配合「華僑及外國人投資證券管理辦法」之修正，刪除海外存託憑證係由發行人增資發行新股供發行或海外股票係由發行人以現金增資發行者，其持有人不得於該海外存託憑證或股票發行後三個月內請求兌回之規定。

六、強化資訊充分及時揭露，以保障投資人權益

（一）為落實資訊公開，發行人依發行當地國證券法令規定所編製之公開說明書應於海外有價證券發行後十日內上傳至公開資訊觀測站。

（二）為加強例外管理及資訊公開，若有關係人申請兌回、轉換或行使認股權及累計申請兌回、轉換或行使認股權股數超過該次發行總股數或該次海外公司債預計可轉換或認股總股數百分之十以上者，或遇有追加發行海外有價證券時，發行人仍應將相關資訊輸入公開資訊觀測站。另比照海外轉換公司債，增列海外附認股權公司債發行人亦應向經濟部投資審議委員會申報受理海外投資人認股情形。

（三）發行人募集與發行海外有價證券後，發行人應將海外有價證券異動情形及流通餘額等資料輸入公開資訊觀測站，及向外匯業務主管機關申報，由每月乙次改為每月二次，除增列每月二十日內應輸入及申報截至當月十五日止相關資料外，並將每月終了應申報之時限，由原每月終了十日內提前至每月終了五日內。

七、強化特定人認購控管機制

為提高海外籌資案件之管理，提高承銷配售透明度，海外籌資案件於承銷結束(Closing Day)前，如有洽特定人或策略性投資人認購之情形者，應揭露於公開說明書並輸入公開資訊觀測站。

八、強化海外籌資案件之後續管理

依現行規定，募集與發行海外有價證券之認購人或認購之最終資金來源不得為發行人之關係人，是以為避免海外有價證券之配售，有圖利關係人及安排交易以套取資金情事，發行人發行海外有價證券後十日內，應檢附收足資金款項存款證明及個別認購金額達發行總額百分之十以上之認購名單、數量及價格等文件，向金管會申報。

九、加強發行人、國外承銷商之自律機制

為避免公司不法利用發行海外轉換公司債並安排特定人認購，再立即轉成股票以套取資金情事，發行人提出送件申報時，應出具如有特定人或策略性投資人認購時，應於發行計畫、公開說明書及公開資訊觀測站充分揭露相關資訊之承諾書；同時國外承銷商亦需出具承銷本次海外有價證券時，將善盡注意遵守相關規定及配合金管會需要提供配售名單之聲明書，以強化海外籌資案件之控管。

十、其他

（一）配合財政部證券暨期貨管理委員會92年7月23日台財證一字第0920003005號令規定，發行人之內部人交付原有價證券再發行海外存託憑證者，應依證交法第二十二條之二第一項第一款規定申請核准後，始得為之。

（二）放寬閒置資產之計算方式：為合理規範持有短期投資（已改為「流動資產項下之金融資產」）、閒置資產及不動產投資等資產，將持有「大量閒置資金」之計算方式，由「按面額計算之總金額之百分之六十者」，修正為「募集總金額之百分之六十者」。

（三）簡化申報書件：原申請現金增資參與發行海外存託憑證及現金增資發行海外股票，因相同案件之檢查事項已有主辦承銷商出具評估意見，為避免重複複核，增加公司發行成本，爰刪除會計師案件檢查表及律師法律意見書兩項附件。

參、最近修正重點（95年4月4日）

（一）取消申請核准制度：自「發行人募集與發行海外有價證券處理準則」89年11月發布施行以來，海外籌資案件均採申請核准制，然為加速海外籌資案件審查時效，俾利發行人規劃資金募集時程，爰參採外國發行人募集與發行有價證券之審查程序規定，於92年12月31日增列兼採申報生效制。本次為配合證券交易法於95月1月11日修正，發行人申辦有價證券之行政作業由兼採申報生效及申請核准制度，取消申請核准制，全面改採十二個營業日申報生效制，以簡化企業海外籌資作業。

（二）強化緘默期之規範：為維持市場秩序，爰參酌「發行人募集與發行有價證券處理準則」有關緘默期規定，於本次「發行人募集與發行海外有價證券處理準則」修正條文增訂：發行人自金管會及金管會指定之機構收到申報書件即日起至申報生效前，除依法令發布之資訊外，不得對特定人及不特定人說明或發布財務業務之預測性資訊之規定，避免影響投資人決策。

（三）強化對發行人私募有價證券之控管機制：發行人前各次私募有價證券計畫如發生無正當理由執行進度嚴重落後、計畫重大變更、未能產生合理效益及未依規定辦理資訊公開等情事時，金管會將退回其募集與發行海外有價證券案件。

（四）加強發行人海外案件資訊之揭露：「發行人募集與發行海外有價證券處理準則」對於發行人依海外當地國規定應提供或揭露之任何資料，本規定應於提供資料三日內向金管會申報，然為加強海外籌資案件之資訊揭露，使國內投資人或主管機關及時掌握或瞭解發行人於海外之狀況，爰增訂發行人赴海外籌資發生依上市地國政府法令及其證券交易所規章之規定即時公告或申報之重大情事者，應同時輸入公開資訊觀測站。此外，如遇有上市地國之證券主管機關函詢情事時，發行人應於接獲函詢之日起二日內及提供資料之同時向金管會申報，俾供國內投資人或主管機關瞭解最新狀況。

肆、結語

隨著企業走向全球化佈局的需求，企業經營者除了積極發展國際多角化投資、從事國外併購、企業資源整合之外，企業籌資管道也正走向國際化。國內發行公司基於降低籌資成本，提高國際知名度等考量，選擇赴海外籌資，然為強化海外籌資案件之控管，減少弊案之發生及保障投資人權益，金管會將持續檢討修正海外籌資規定，使國內外籌資規定趨於一致並強化承銷商自律機制，讓國內外資本市場順利接軌，將是未來工作重點。
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