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壹、前言 
為了因應全球電信業民營化、自由化的風潮，中華電信公司於民國八十五年七月一日由前電信總局改制成為國營公司，脫離電信政策制定以及電信業監督、監理的角色，專責電信事業的經營，並進一步進行民營化的準備工作。

中華電信公司成立當時，其股份幾近百分之百由交通部持有。在依照政府民營化政策規劃本公司民營化釋股時程及方式時，因考慮到國內市場的胃納量有限、利於提高公司於國際間的知名度以及發展海外市場等因素，遂計劃將本公司百分之十二，另加百分之一‧八的承銷商超額配售權(Green Shoe)，總共約十三億股的股份，以發行美國存託憑證並在紐約證券交易所上市的方式進行海外釋股。

中華電信海外釋股案雖已籌劃經年，惟因適逢全球資本市場轉趨疲弱而尚未實施。然而中華電信公司對於海外釋股的準備工作始終未曾鬆懈，對於各項資料的準備、更新以及美國存託憑證實務有關知識及法令規章的學習與吸收均持續進行。以便一旦景氣翻轉，官股股東交通部確定在海外釋出本公司股份時，本公司可以隨時配合進行。
此次本公司所選任的存託銀行 － 美國紐約銀行在美國紐約為其亞太地區客戶辦理美國存託憑證業務研習課程，本人及李助理管理師秀娟奉派出席，目的便是希望能對存託憑證業務有進一步的了解與認識，以便日後本公司實際發行美國存託憑證後，能依照美國證券主管機關規定，以及當地證券市場慣例，順利辦理各類應辦事項，不致有違反法令或貽誤時效的情事發生。
貳、美國存託憑證簡介

一般而言，投資人如擬購買外國股票，會有手續不便、匯兌風險、時差問題以及難以取得足夠資訊等種種困難。為克服以上各種不利因素，便利投資人購買國外公司所發行的股票，遂有存託憑證(Depositary Receipts，簡稱DR)業務的產生。存託憑證業務濫觴至今已有近八十年的歷史，首宗存託憑證案件係由美國JP Morgan 銀行於1927年為英國的Selfridge's公司所發行，開了存託憑證業務的先河。
存託憑證依據發行地區的不同，而有美國存託憑證(American Depositary Receipts， 簡稱ADRs)，全球存託憑證(Global Depositary Receipts， 簡稱GDRs)及國際存託憑證(International Depositary Receipts， 簡稱IDRs )之分。中華電信公司為了配合交通部海外釋股，經多方考量，決定發行美國存託憑證，並在紐約證券交易所上市，所以此次赴美國紐約銀行的實習課程，主要著重於對美國存託憑證業務實務運作的探討。
那麼，什麼是美國存託憑證呢？簡單的說：

· 美國存託憑證是一種表彰發行公司其本國股票的可流通證券。

· 美國存託憑證可以被視為是美國的股票。

· 美國存託憑證可以在美國證券市場自由地進行交易。
· 美國存託憑證可以用來在美國的交易所掛牌上市或募集資金。

在美國，股票是以一百股為交易單位，不同於台灣的以千股為交易單位。美國存託憑證既然被視為相當於美國的股票，其發行時的每股訂價，自然以配合美國證券市場一般認為較方便交易的價格為宜。因此美國存託憑證的發行價格通常設定在每一存託憑證美金十到二十五元之間，尤以每一存託憑證十餘美元最為常見。故存託憑證與其所表彰的原股股票，其比例未必是一比一，必需取決於原股價格與存託憑證預定發行價格的比例。以中華電信而言，未來發行存託憑證時，係規劃以1：10 的比例發行，亦即一股存託憑證等於十股原股。
如同國內交易市場有所謂興櫃股票、櫃檯買賣以及上市股票之分，美國存託憑證也大致可分為下述四類：
1. 第一級存託憑證 － 櫃檯市場(Level-I － Over the Counter)：
· 不要求符合美國一般公認會計原則(United States Generally Accepted Accounting Principles，以下簡稱 U.S. GAPP)的財務報告。

· 要求和發行公司本國市場相同程度的資訊揭露。

2. 第二級存託憑證 － 交易所上市(Level-II － Exchange Listed)：
· 美國證券暨交易管理委員會(U.S. Securities and Exchange Commission，以下簡稱美國證管會)要求做廣泛的資訊揭露。

· 要求符合U.S. GAPP的財務報告(20-F表格)。

· 通常做為提高公司知名度的過渡手段。

3. 第三級存託憑證 － 交易所上市公開發行(Level-III － Exchange Listed Public Offering)： 
· 要求符合U.S. GAAP的財務報告(20-F表格)。

· 美國證管會要求做廣泛的資訊揭露。

· 在美國的交易所上市(紐約證券交易所NYSE、那斯達克NASDAQ)。
4. 私募發行(Rule 144A/Regulation S － Private Placement Offering)：
· 發行及交易對象僅限於合格機構投資人(QIBs － Qualified Institutional Buyers)。
· 根據合格機構投資人的要求進行資訊揭露。

· 不需向美國證管會註冊登記。
如果將上述四種存託憑證在市場上的能見度(Visibility)、活躍程度(Level of Activity)、流通性(Liquidity)以及美國證管會對發行公司資訊揭露的要求(Disclosure Requirements)做一比較，則第三級存託憑證 － 交易所上市公開發行的證券，在市場上的能見度、活躍程度、流通性均最高，而美國證管會對其資訊揭露的要求也最高。第二級存託憑證次之。至於第一級存託憑證以及私募發行的存託憑證，其能見度及活躍程度相較之下就顯得低，流通性也低，故美國證管會對其資訊揭露的要求也就不高。

如果我們將上述四種存託憑證在市場上的能見度、活躍程度、流通性以及美國證管會對發行公司資訊揭露的要求程度以圖形表示出來，根據紐約銀行所提供的資料，情形如圖一所示：
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圖一：各級美國存託憑證之比較
過去十年，存託憑證案件的數量逐年呈微幅成長的趨勢，但是在2002年上半年，因為受到公司合併、購併以及存託憑證案件終止等因素的影響，數量反而較前一年減少。根據紐約銀行所提供的資料，從1992年到2002年上半年，存託憑證案件數量詳如圖二所示：
圖二： 存託憑證案件數量
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另外，依據紐約銀行所提供的數據，各國所發行存託憑證案件在2002年一到六月半年內的交易量，如依國別區分，詳如圖三所示。台灣各公司所發行的存託憑證交易量佔9%，成績不俗。
[image: image3.wmf]圖三：2002年上半年依國別區分存託憑證交易量比例圖
參、美國存託憑證發行後之實務運作
一、 存託銀行與保管銀行的角色

美國存託憑證係由位於美國境內的銀行所發行，負責發行存託憑證的銀行我們稱之為存託銀行(Depositary Bank)。目前存託銀行可以說是寡佔市場，全球僅有美國紐約銀行(The Bank of New York)、花旗銀行(Citibank)、JP摩根銀行(JP Morgan)以及德意志銀行(Deutsche Bank)等少數幾家。

一旦發行公司決定發行存託憑證，必須先選定一家存託銀行負責存託憑證的發行工作；再由存託銀行在發行公司原股發行地委託一家保管銀行(Custodian Bank)，負責存託憑證所表彰原股的保管工作。因此在存託憑證發行的實務運作中，存託銀行與保管銀行扮演著不可或缺的角色。謹將存託銀行以及保管銀行的功能介紹如下：

(一)、存託銀行扮演的角色：

存託銀行主要扮演下述三種角色：

1. 存託機構 (Depositary)：
· 當保管銀行收到相對應的原股後，存託銀行即向投資人發行存託憑證。

· 在存託憑證被要求註銷時，將相對應的原股釋回原股發行地交易市場。

2. 股票過戶及註冊代理機構 (Transfer Agent and Registrar)：

· 處理存託憑證的過戶。

· 管理存託憑證註冊股東名冊。

· 於發行公司召開股東會時，擔任存託憑證股東的投票委託 代理(Proxy Agent)。

· 處理存託憑證股東的股利發放事宜。

· 代表發行公司回覆存託憑證股東的查詢。
3. 行政管理機構 (Administrator)：
· 協助發行公司構建存託憑證計畫。

· 協助發行公司股東會等重大事項的順利進行。

· 協助發行公司遵守美國證券相關法規。

· 向發行公司報告存託憑證計畫的進展狀況。

· 作為存託憑證計畫的中心環節，與各有關方面保持聯繫。

(二)、保管銀行扮演的角色：

對於任何一個存託憑證案件，存託銀行都必需在發行公司原股發行地簽約委託一家銀行擔任保管銀行。保管銀行所提供的服務主要包括：

1. 存託憑證兌回：依據存託銀行的指示，將存託憑證所表彰的原股在發行公司國內集中交易市場賣出，或匯入指定的集保帳戶。

2. 存託憑證再發行：依據存託銀行的指示，在存託憑證發行額度內，自發行公司國內集中交易市場買進原股，並通知存託銀行發行存託憑證。

3. 買賣交割：辦理原股買賣交割事宜。

4. 結匯申報：辦理原股買賣所涉及的結匯申報事宜。

5. 股東會通知：於發行公司公告股東會有關事宜後，將訊息通知存託銀行，並依據存託銀行的指示交付出席證。

6. 除權除息及收益領取：於發行公司公告除權、除息資訊後，將訊息通知存託銀行；並於發行公司發放股票股利或現金股利時，收取股票股利或現金股利，並通知存託銀行。

7. 繳納稅款：代為繳納存託憑證股東依發行公司本國法令規定應繳納的股票股利或現金股利稅款。

8. 現金增資：依據存託銀行的指示，認購新股或放棄認購權利。

9. 月報提供：每月月底向發行公司提供存託銀行當月股數變動明細及餘額資料。

10. 協助發行公司資料申報：協助發行公司填具其本國主管機關要求的各項報表。
二、存託憑證之發行與兌回
基本上，一般存託憑證與存託憑證之間的交易，並不涉及存託憑證發行與兌回的問題，存託憑證投資人只需要透過他的證券經紀商在交易市場買進或賣出存託憑證即可，如下頁圖四右邊DR TO DR TRADES部份所示。

如果存託憑證在交易市場有供需失衡的情形時，譬如說有投資人想買進某存託憑證，惟市場上供應量不足，他的證券經紀商就會委託存託銀行從原股當地證券市場買進原股，再發行存託憑證，但是這時存託憑證的再發行，必需是在該存託憑證發行公司本國證券主管機關當初已經核准的額度之內。反之，如果有投資人想賣出某存託憑證，惟市場上買氣不旺時，或者是在某存託憑證其原股的價格明顯高於存託憑證價格時，投資人就會透過他的證券經紀商委託存託銀行將存託憑證兌換成原股，俟機在原股當地證券市場賣出。存託憑證的發行與兌回交割清算流程如下頁圖四所示。

圖四：存託憑證發行與兌回交割清算流程圖
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在台灣的證券市場，交易後兩個營業日可以完成過戶，也就是所謂的T (Trading Date)加2日。而在美國，完成交割過戶需T加3日，也就是交易之後，需三個營業日才能完成清算交割及過戶。
三、存託憑證受益股東(Beneficial Owner)及註冊股東(Registered Holder)
現今台灣證券市場的股東，除了無實體股票的發行公司外，投資人可以選擇將股票透過台灣證券集中保管股份有限公司做帳簿劃撥，也可以選擇領取實體股票。美國存託憑證的股東，同樣的也可以選擇透過證券信託公司(Depository Trust Company ， 以下簡稱DTC)做電子登錄，或選擇領取實體存託憑證。透過DTC做電子登錄的股東，我們稱之為存託憑證受益股東(Beneficial Owner)。而選擇領取實體存託憑證的股東，則稱之為存託憑證註冊股東(Registered Holder)，也就是在存託銀行所保管的股東名冊中有註冊登記的股東。
基於存託憑證保管的便利性及安全性，大多數存託憑證股東都選擇將所持有的股份透過DTC做電子登錄，選擇領取實體存託憑證，成為存託憑證註冊股東的人數並不多。這一點與目前台灣證券市場，大部份股東都選擇將股票存放在集保公司的情形是一樣的。

存託憑證註冊股東所持有的美國存託憑證實體約如A4紙張大小。如同國內股票一樣，每一家發行公司的存託憑證都可以選擇一種獨特的花編或圖案來印製。實體存託憑證上面會載明存託憑證註冊股東的姓名以及他所持有的股數。下面是美國紐約銀行所提供的澳紐銀行(Australia and New Zealand Banking Group Limited)以及中國鋁業股份有限公司(Aluminum Corporation of China Limited)所發行的美國存託憑證實體樣張(範例一及範例二)：
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範例一：澳紐銀行美國存託憑證樣張
範例二：中國鋁業股份有限公司美國存託憑證樣張
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四、股東會運作
股東會的召開，可以說是發行公司一年一度的大事。如果公司在美國發行了存託憑證，在公司召開股東會時，存託憑證股東同樣享有參與股東會議案投票的權利，而存託憑證股東參與股東會議案投票的相關事宜，就需由存託銀行就近協助處理。
在國內，因為召開股東會前有六十天的停止過戶期間，而停止過戶開始的十二個營業日之前，就必需向證券主管機關辦理申報，因此一般公司大約在股東會召開的三個月前，就要開始進行股東會的各項準備工作。
而對於發行公司的存託憑證股東，存託銀行同樣需要時間來設定股東會有權投票的登記日期(Record Date)，委託「證券商查詢代理機構」(Broker Search Agent 或Proxy Solicitor for Broker Search)來進行受益股東的查詢工作，委託廠商印製股東會投票資料(Proxy Materials) － 包括股東會通知(Notice of Meeting)、股東會投票卡(ADR Voting Instruction Card 或 ADR Proxy Card)、股東會議程(Agenda)等，安排股東會資料的寄送工作，進行股東會投票結果的統計工作(Tabulation of ADR Votes)，通知公司投票結果等等。因此，在公司的股東會召開時間以及議案確定了之後，發行公司就應該儘早通知存託銀行，以便存託銀行能安排一個股東會作業時間表，按步就班的進行各項股東會就存託憑證股東方面應辦理的事項。
根據紐約銀行所提供的資料，美國存託憑證股東會作業時間表大約如下頁表一所示：
表一：美國存託憑證股東會作業時間表
	辦理事項
	作業時限
	負責機構

	存託銀行接獲股東會通知，並訂定有權在股東會投票的存託憑證股東「登記日期」。
	最晚在股東會召開的40個工作日前。「登記日期」應訂在統計「股東會投票卡」的一個月(20個工作日)前。
	公司對存託銀行

	向各證券商全面查詢受益股東人數。
	最晚在「登記日期」20個工作日前。
	存託銀行委託「證券商查詢代理機構」辦理

	確定註冊股東人數。
	股東會召開35個工作日前。存託銀行將先預估「登記日期」當日股東人數及所需股東會年報等資料數量。
	存託銀行對公司

	存託銀行通知公司股東會所需年報等資料數量。
	於受益股東人數查詢完成後，或股東會召開30個工作日前。
	存託銀行對公司

	完成「股東會投票卡」樣張。
	最晚在「登記日期」15個工作日前，以便預留足夠時間做必要的修正。
	存託銀行對公司

	通知紐約證券交易所。
	最晚在「登記日期」10個工作日前。
	公司對存託銀行，存託銀行對紐約證券交易所

	存託銀行及「證券商查詢代理機構」收到股東會投票卡及公司年報等資料。
	最晚在「登記日期」前2天。
	公司對存託銀行及「證券商查詢代理機構」

	向註冊股東及受益股東寄出投票資料及年報。
	股東會召開15至20個工作日前，以便股東有足夠時間閱讀資料並將「股東會投票卡」寄回。
	存託銀行及「證券商查詢代理機構」

	統計「股東會投票卡」。
	股東會召開5個工作日前。
	存託銀行

	存託銀行代表美國存託憑證股東向公司提供「股東會投票卡」統計結果。
	股東會召開2個工作日前。 
	存託銀行對公司


在上面的作業時間表中，有一個項目是「通知紐約證券交易所」，負責通知的單位是存託銀行。根據紐約銀行所提供的資料，該通知函內容約如範例三所示：

範例三：存託銀行通知紐約證券交易所公司召開股東會函









                xxxxxxxxxxx

Mr./Ms. 

New York Stock Exchange， Inc.

20 Broad Street

New York， New York  10005

Via Facsimile： (212) 656- xxxx
Re： xxxxxxxxxxx
Dear Mr./Ms.：

The Bank of New York， as Depositary， has received notification that xxxxxxxxxx，  (CUSIP xxxxxx) proposes to hold its Annual General Meeting on  xxxxxxxx.

The record date for ADR holders entitled to vote at the Meeting will be mm/dd/yy.  As soon as the materials to be distributed have been received， I will arrange to have six (6) sets delivered to you.

Please contact me should you have any questions.  Thank you.


Sincerely，


xxxxxxxxxxx


xxxxxxxxxxx


Tel. #：  (212) 815-xxxx


Fax #：  (212) 571-xxxx

五、「證券商查詢代理機構」(Broker Search Agent或Proxy Solicitor for Broker Search)
在台灣的證券市場，雖然平時公司或公司所委託的股務代理機構，不會知道將股票存放在台灣證券集中保管股份有限公司的股東資料，但是集保公司在每年公司召開股東會之前，會將參加集保的所有股東資料提供給公司或公司的股務代理機構，以便公司能一一寄發股東會通知給股東。

美國的證券市場，其作業方式與台灣不同的地方在於，負責做電子登錄的DTC，其所登錄的資料僅包括與DTC簽訂合約的各「參加人」(Participants)及各「參加人」所持有的股數總額。DTC的「參加人」主要是各證券經紀商(Brokerage Firms)、保管銀行(Bank Custodians)等，DTC並不登錄各證券經紀商、保管銀行等「參加人」下面的個別受益股東資料。個別受益股東資料僅有各證券經紀商、保管銀行等本身保有，而為了尊重股東的隱私權，證券經紀商、保管銀行等是不會輕易將其受益股東資料提供出來的。
也就是說，在台灣，公司至少在每年召開股東會以及配發股利時，會取得完整的股東明細，然而在美國，公司卻從來不會知道完整的股東明細。但是依據美國證管會的規定，存託憑證發行公司卻又必需在股東會之前，將公司年報以及股東會投票資料寄送給每一位股東。這要如何做到呢?
要寄送公司年報及股東會投票資料給存託憑證的註冊股東當然不成問題，因為存託銀行保管有完整的註冊股東資料，所以存託銀行會擔負起對註冊股東的資料寄送工作。至於佔股東人數大多數的受益股東，就要仰仗台灣證券市場所沒有的一個角色 － 「證券商查詢代理機構」(Broker Search Agent 或Proxy Solicitor for Broker Search)來處理了。
例如，現在有A公司要在某年某月某日召開股東會，存託銀行在接獲公司的通知後，隨即會委託一家「證券商查詢代理機構」，負責進行該公司受益股東人數的查詢工作。「證券商查詢代理機構」在接受存託銀行的委託後，便會設法去向持有A公司股票的各證券經紀商、保管銀行等DTC「參加人」一一查詢它們下面持有A公司股票的受益股東人數有多少，查詢完畢後，再將受益股東的總人數通知存託銀行。存託銀行將受益股東人數以及註冊股東人數加總後，隨即通知公司準備足敷所需的年報份數，並代公司委託廠商印製股東會投票卡等資料。

公司以及存託銀行依據受益股東及註冊股東總人數準備好了年報及股東會投票卡等資料後，註冊股東的年報及股東會投票卡等資料，就由存託銀行直接寄送。至於受益股東呢？無妨，公司及存託銀行只要將足夠份數的年報及股東會投票卡等資料在時限內送達「證券商查詢代理機構」，該代理機構會再將年報及股東會投票卡等資料轉交一家代表各證券經紀商及保管銀行的「股東會投票服務機構」(Proxy Services)，這家代表各證券經紀商及保管銀行的「股東會投票服務機構」，就會根據各證券經紀商及保管銀行所提供的受益股東明細，將年報及股東會投票卡等資料寄送給各存託憑證受益股東。

     根據紐約銀行所提供的資料，寄送存託憑證股東的投票卡樣式約如下頁範例四之1及2。

範例四之1：股東會投票卡
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範例四之2：股東會投票卡
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存託憑證股東在收到公司的股東會投票卡等資料後，該怎麼樣來對股東會的議案進行投票呢?這我們也要分成「存託憑證受益股東」及「存託憑證註冊股東」兩方面來說。

關於存託憑證受益股東，因為他們的股東會有關資料是透過前面提過的，一家代表各證券經紀商及保管銀行的「股東會投票服務機構」寄出，因此，存託憑證受益股東的投票意見就由那家「股東會投票服務機構」負責收集。存託憑證受益股東可以在「投票收件截止日」(Voting Cutoff Date)之前，透過寄回投票卡、電話通知或上網投票等三種方式之一，將投票意見向該「股東會投票服務機構」表達。該「股東會投票服務機構」會在投票收件截止日當天下班前將存託憑證受益股東的投票結果告知存託銀行。

至於存託憑證註冊股東，因為他們的股東會有關資料是由存託銀行直接寄出，因此存託憑證註冊股東的投票意見就由存託銀行負責收集。一般的存託憑證註冊股東，只能透過郵寄方式，也就是將投票卡寄回存託銀行的方式來投票。只有持股超過三萬股存託憑證的註冊股東，才可以透過電話或網路來進行投票。

在「投票收件截止日」的隔天，存託銀行會將「股東會投票服務機構」告知的存託憑證受益股東投票結果，以及本身收集到的存託憑證註冊股東投票結果兩者予以彙總統計，然後在股東會召開的兩個營業日之前，將投票統計結果以書面方式通知發行公司。
根據紐約銀行所提供的資料，存託銀行通知公司存託憑證股東投票統計結果的函件內容及格式，約如下頁範例五所示。

[image: image9.wmf]範例五：存託銀行通知公司股東會投票結果函

六、股利發放

在臺灣，公司股東會如決議發放股利，公司董事會隨即會決定一個除權或除息基準日，依據除權或除息基準日，再往前推算出五天停止過戶期間。而在停止過戶開始前的「最後過戶日」(Last Registration Date)當天或之前完成過戶的股東，才享有分配股利的權利。
關於股利的發放，美國存託憑證股東當然與原股股東享有相同的權益。而因為在美國的證券交易市場，無論是在召開股東會之前或配發股利之前，都沒有如同台灣的停止過戶的規定，所以美國存託憑證的「配息基準日」(Dividend Entitlement Record Date)是配合台灣本地市場的「最後過戶日」來訂定。在存託憑證「配息基準日」當天或之前完成過戶的存託憑證股東，才享有分配股利的權利。
因為時差的關係，存託銀行一般會將美國存託憑證「配息基準日」訂在那家公司在台灣本地「最後過戶日」的前一日。例如某發行公司在台灣有權分配股利的「最後過戶日」是七月十日，則存託銀行會將該公司美國存託憑證的「配息基準日」訂在美國時間的七月九日。紐約時間七月九日下午四時紐約證券交易所收盤時，已經是台灣時間七月十日的清晨四時，五個小時後，台灣證券交易所隨即開盤。因此，這樣的安排，使得兩地交易市場有權分配股利的實質基準日期幾乎是在同一天。
關於「除息交易日」(Ex-Date)的訂定，前面提過，在台灣完成交割過戶需T(Trading Date)加2日，因此，在「最後過戶日」前一個營業日買進股票的股東，已經來不及在「最後過戶日」完成過戶並享有分配股利的權利了。所以，在台灣的「除息交易日」是訂在「最後過戶日」的前一個營業日。
至於在紐約證券交易所上市的存託憑證，其「除息交易日」則是由紐約證券交易所根據存託銀行所通知的存託憑證「配息基準日」、「存託憑證股利發放日」( ADR Dividend Payable Date)以及股利比例(Dividend Rate)來訂定。
如果股利與股價的比例低於15%，紐約證券交易所會將「除息交易日」訂在存託憑證「配息基準日」的前兩個營業日。前面提過，在美國的證券市場，完成交割過戶需T(Trading Date)加3日，也就是交易後需三個營業日才能完成過戶，因此在存託憑證「配息基準日」前兩個營業日買進存託憑證的股東，已經無法享有分配股利的權利了，所以紐約證券交易所會將存託憑證「除息交易日」訂在存託憑證「配息基準日」的前兩個營業日。
但是，如果公司所發放股利與股價的比例高於15%，紐約證券交易所就會將該存託憑證的「除息交易日」訂在「存託憑證股利發放日」的後一個營業日，這是與台灣不同的地方。

至於「存託憑證股利發放日」，存託銀行一般會訂在「本地股利發放日」(Local Dividend Payable Date)的後十個日曆天。以現金股利為例，公司在台灣發放股利時，是依據該存託憑證案件全部的原股股數一次以台幣形式劃撥入存託銀行在台保管銀行所指定的銀行帳戶。而因為存託憑證股東係屬外國投資人，發放現金股利時，發行公司會依據本國政府的規定，將20%的稅金先予扣繳。存託銀行的在台保管銀行收到公司發放的台幣股利後，再依據存託銀行的指示，將台幣兌換成美金，匯交存託銀行，存託銀行收到後，才能再轉發給存託憑證股東。因此，存託憑證的股利發放日，存託銀行一般會訂在本地股利發放日的後十天。

關於美國存託憑證的股利發放作業時程，約如下頁表二所示：

表二：美國存託憑證股利發放作業時間表
	辦理事項
	工作時限
	負責機構

	通知存託銀行股利發放事宜。
	股利發放事項經股東會通過，並於發行公司本國公告後。
	公司及保管銀行對存託銀行

	訂定有權參與股利分配的存託憑證「配息基準日」。
	獲知發行公司在台灣市場的「最後過戶日」後(台灣發行公司的存託憑證「配息基準日」一般訂在台灣市場「最後過戶日」的前一天)。
	存託銀行

	訂定「存託憑證股利發放日」。
	獲知發行公司「本地股利發放日」後(「存託憑證股利發放日」一般訂在「本地股利發放日」的後十個日曆天)。
	存託銀行

	初步通知紐約證券交易所關於股利發放相關事宜。
	存託憑證「配息基準日」十個日曆天之前。
	存託銀行

	訂定存託憑證「除息交易日」。


	所發放股利低於股價的15%，「除息交易日」為存託憑證「配息基準日」的前兩個營業日。所發放股利高於股價的15%，「除息交易日」為「存託憑證股利發放日」的後一個營業日。
	紐約證券交易所

	再次通知紐約證券交易所關於股利發放相關事宜。
	保管銀行收到發行公司所發放原股股利，並兌換成美金，匯交存託銀行之後。
	存託銀行


從上面的表二，我們可以看出存託銀行會前後兩次通知紐約證券交易所關於公司股利發放事宜。第一次通知時，原股股利尚未發放，還不知道台幣兌換成美金的實際匯率，所以存託銀行會在下頁範例六中左邊的Approximate Rate，Ordinary Shares欄項內填具資料，通知紐約證券交易所。待發行公司股利已發放，並已實際兌換成美金之後，存託銀行就會在範例六中右邊的Final Rate，ADRs欄項內填具資料，再度通知紐約證券交易所。

範例六：存託銀行通知紐約證券交易所股利發放函
xxxxxxxxxxxxx
Mr./Ms.
New York Stock Exchange， Inc.
New Listing Department
New York， NY 10005
Dear Mr./Ms. 
Please be advised of the following ADR cash dividend information：

(
(

Approximate
Final

   Rate
Rate

Ordinary Shares
ADRS
Issue Name：




Country of Incorporation： 




Cusip Number： 




Exchange Rate： 




Ratio(Ordinary/ADRs)： 




Record Date： 




Payable Date： 




Gross Dividend Rate： 




Withholding Tax： 




Dividend Fee： 




Net Dividend Rate： 
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七、向美國證券主管機關之申報義務

對於在美國發行第二級及第三級存託憑證的外國發行公司，發行之後每年應向美國證管會申報的資料主要包括以20-F表格申報的年度報告資料以及以6-K表格申報的即時重大訊息資料。 

美國證管會規定，外國發行公司必需在每一個會計年度終了後六個月之內，也就是每年的六月底之前，以20-F表格申報公司的年度報告資料。20-F表格的年度報告，應申報資料繁多，主要包括下列項目：
1. 重要資訊(Key Information)：包括公司過去數年的重要財務數字、資本化及負債情形、風險因素等重要資訊的摘要敘述。
2. 公司資訊(Information on the Company)：主要包括公司的營運狀況、公司所製造產品或所提供服務以及影響公司營運的因素。另外還包括公司資產及設備的適當性以及未來的增減計畫等。

3. 營運面及財務面的回顧與展望(Operating and Financial Review and Prospects)。

4. 董事、經理人及員工(Directors，Senior Management and Employees) ：公司董事、經理人的姓名、年齡、主要經歷、所獲報酬等資料，以及過去三年員工人數及經理部門與工會的關係等。

5. 大股東及對公司有控制力股東的介紹，以及公司與其關係人之間的交易情形(Major Shareholders and Related Party Transactions)。

6. 財務有關資訊(Financial Information)：例如公司的股利政策、可能影響公司財務狀況的法律訴訟問題等。
7. 發行及上市狀況(The Offer and Listing)。

8. 其他資訊(Additional Information)：主要係指未在20-F年度報告之其他部份提及，而與法令規章有關的資訊，例如公司章程、重要契約、外資管制、股東會投票權、稅法、外匯管制規定等。

9. 市場風險量與質的揭露(Quantitative and Qualitative Disclosures About Market Risk)。

10. 各種不良償付情形(Defaults，Dividend Arrearages and Delinquencies)。

11  與股東權益有關的重大變動及所得的使用方式(Material Modifications to the Rights of Security Holders and Use of Proceeds)。
12  財務報表(Financial Statements)。

依據美國最新通過的2002年沙賓氏－奧克司雷法案第302條以及美國證券交易法依據該條款新增之13a-14 及15d-14規定，外國發行公司於申報20-F年度報告時，公司執行長及財務長應負保證責任(Certification)。公司執行長及財務長應出具之保證書內容詳見本出國報告第46頁的說明及第47頁的範例九。

至於外國發行公司用以申報公司即時重大訊息的6-K表格，美國證管會雖未明文規定發行公司應申報的頻率，惟經詢問應邀於紐約銀行此次存託憑證實習課程講授2002年沙賓氏－奧克司雷法案的美國Jones， Day，Reavis & Pogue律師事務所合夥律師Dr. Richard M. Kosnik，據表示，發行公司如於其本國有任何重大訊息的發佈，基於股東權益相等的理念，仍以迅即以6-K表格向美國證管會申報為宜。 Dr. Richard M. Kosnik 曾於1990年至1994年服務於美國證管會，擔任公司財務部門副主管職(Associate Director，Division of Corporation Finance，U.S. Securities and Exchange Commission)。
肆、紐約證券交易所之「交易專家」(Specialist)制度

位於華爾街11號的紐約證券交易所最早成立於1792年，迄今已有兩百餘年歷史。每個營業日上午九時三十分，紐約證券交易所著名的鐘聲一響，交易大廳(Trading Floor)就開始熙熙攘攘、人聲鼎沸直至下午四時鐘聲再響，結束一天的交易。
紐約證券交易所性質屬於代理拍賣市場 (Agency Auction Market)，其交易制度很特別的關鍵在於有「交易專家」(Specialist)的機制。只要是在紐約證券交易所上市的公司，全球買、賣雙方的訂單都會透過電子系統或透過現場經紀商(Floor Broker)直接彙集到紐約證券交易所交易大廳的資訊系統，並出現在交易專家所使用的電腦螢幕上(Specialist’s Display Book Screen)，由交易專家負責進行搓合。而一宗交易完成後，其交易價格也會即時透過紐約證券交易所Market Data System資訊系統公告全球。這種來至全球龐大的買、賣訂單全部彙集一處，由供需來決定交易價格的機制，是紐約證券交易所的優勢之一，這種交易制度縮小了買、賣之間的價差，並大大的增加了交易的完成率以及股票的流通性。另外，專家公司(Specialist Firm)很重要的義務之一是，在買、賣雙方供需失衡時，專家公司應以自有資金或自有股票進場買進或賣出，設法完成交易，這項機制既減低了股價不合理的浮動，更保障了買、賣雙方的權益。
紐約證券交易所五年前原有三十家專家公司，經由不斷的合併，目前剩下七家，旗下共有四百八十多位交易專家，分別負責在紐約證券交易所上市約二千八百家公司股票的交易。這些交易專家都是紐約證券交易所的會員，平均每位交易專家大約負責五到十支股票的交易。而一位負責一支交易極為活絡股票的交易專家，往往會被分配另一支交易較不活絡的股票，藉以平衡各交易專家的工作負荷。

紐約證券交易所要求交易專家必需負責維持一個公平、具競爭性、有規則以及有效率的交易市場。也就是說，要讓每一位客戶，不分訂單大小，都有機會以最好的價格進行股票交易。這也意謂著在每日交易時間剛開始時進場交易的顧客，其買進或賣出的價格，應該與當日收盤前的最後交易價格相去不遠。因此，交易專家要設法避免在連續交易間出現太大而且不合理的價格波動。
在紐約證券交易所的交易大廳，交易專家扮演著下述四種角色：
· 拍賣人(Auctioneer)： 
在每天的交易時間內，交易專家不斷的將最好的買、賣報價透過電子系統傳送至全球。交易專家負責維持交易秩序，並與代表客戶的證券經紀商進行交易。

· 代理人(Agent)：

對於所有透過SuperDot電子系統傳遞進來的訂單，交易專家扮演其代理人的角色。而那些位於紐約證券交易所交易大廳現場的證券經紀商，也可以將某些訂單委託交易專家以某個特定的價錢進行買進或賣出，這使得現場經紀商更有餘力去注意一些需要密切注意的重要訂單。做為一個代理人，交易專家必需承擔與證券經紀商相同的受託者的責任。

· 催化劑(Catalyst)：

紐約證券交易所代理拍賣市場的另一個特色是，交易專家可以擔任促成交易的導管(Conduit)角色。交易專家知道哪些人曾經對哪些股票的買或賣有興趣，並不時與那些有興趣的投資人保持聯繫。由於有意買、賣股票的雙方，有時未必同時出現在交易市場，交易專家會以電話聯絡那些之前曾表示興趣的買方或賣方，告知最新的市場狀況，並藉此促成某些原本可能無法達成的交易。

· 資金提供者(Principal)：

為了平衡供需，專家公司還擔任資金提供者的角色，以增進市場的流通性。在買方與賣方供需失衡時，交易專家必須使用他們公司的資金買進股票，或賣出手中的股票，以暫時填補供需間的差距，協助買賣交易的完成，並抑制太大的價格波動。例如，如果某家上市公司公布了較預期為佳的獲利表現，買單一時大量湧入，價格可能陡然上升。此時交易專家就會釋出手中的股票，使價格的上升較為緩和。同樣的，如果有利空消息產生，賣單大於買單，交易專家雖無法防止價格的滑落，卻會波段式的進場買進股票，使得價格的下滑速度趨緩。然而，交易專家需遵守的規定之一是，絕對必須優先處理客戶的買、賣訂單。紐約證券交易所有四分之三的交易純粹是客戶與客戶之間的交易，未有專家公司的資金參與其間。
紐約證券交易所交易大廳內有許多六角形的交易站(Trading Posts)，從下頁自紐約證券交易所網站下載的圖五，我們可以看出交易專家、其助理交易員以及現場經紀商在交易站分別站立的位置。
圖五：紐約證券交易所交易站
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F： Specialist
G： Specialist Trading Assistant
D，E： Broker
A： Post information display
B： Flat panel display screen
C： Point-of-sale workstation
圖五僅簡單的標示出一個交易站、一位交易專家、一位助理交易員及兩位現場經紀商。實際的紐約證券交易所交易大廳內共有二十個交易站，每一個交易站圈內站著二十餘位助理交易員，外圈整圈站著二十餘位交易專家，每一個交易站旁邊都簇擁著一群場內經紀商，而沿著交易大廳內部四周圍，則是一整圈近一千五百個證券經紀商的「攤位」(Broker’s Booth)。整個三萬六千平方英呎大的交易大廳現場可以說是萬頭鑽動。
一位交易專家要在這樣吵雜忙亂的環境內，一面緊盯著電腦螢幕上買方、賣方不斷傳進來的價格、數量進行搓合，一面要應付圍在面前現場經紀商的出價與詢價，一方面還需要隨時視供需情形以自家公司的資金及股票以適當的價格進行買進或賣出，以平衡供需，儘管交易專家都很小心的謹防出錯，然而有時錯誤的發生仍在所難免。一旦真的出了差錯，就必須儘快補救，避免造成股東或專家公司本身更大的損失。在筆者前往紐約證券交易所交易大廳參觀交易專家的實際作業時，負責解說的一位交易專家，一方面眼明手快、反應敏捷的進行交易，一方面還能態度從容的解說他正在進行的工作並回答筆者的問題，絲毫不見焦燥之態，這種鎮定功夫，不得不讓人由衷的佩服。

所以一位交易專家的養成並非易事，有意成為交易專家者，從助理交易員開始做起，到通過所有證照考試，成為能獨當一面的交易專家，平均約須七年時間，如同一位專家公司的主管所說：「幾乎可以拿一個博士學位了!」。好的專家公司，均極為重視該公司旗下交易專家的培訓，有的還備有模擬交易廳供交易專家演練，套用一位專家公司主管的話，「在模擬交易廳出錯，總比在實際進行交易時發生錯誤要好」。

紐約證券交易所對於專家公司訂有一套定期評鑑的制度。評鑑內容包括：專家公司執行交易的情形，所提供的服務品質，是否不論訂單大小或來源一律公平對待，是否盡力維持一個有效率、具競爭性且高品質的交易市場，是否將某些股票的特殊市場變化通知交易大廳所有相關人員，是否就開盤前的市場狀況及開盤價格提供完整且正確的資訊，在市場活絡時是否仍有充足的交易專家及其他人力等等。每一季，紐約證券交易所都會請「機構現場經紀商」(Institutional Floor Brokers)填寫「交易專家表現評鑑問券」(Specialist Performance Evaluation Questionnaires， SPEQ)，並依據該問券調查結果，給予專家公司第一級到第四級(Tier 1 － Tier 4)不等的評等。

打算在紐約證券交易所上市的公司要選定一家配合的專家公司有其一定的程序。根據紐約證券交易所所提供的資料，其作業時程約如下述：
1. 在發行公司接獲紐約證券交易所同意(Clearance)可提出上市申請文件(Original Listing Application)之後，公司可開始進行專家公司之甄選程序，惟應先寄送下述相關表格及函件予紐約證券交易所：
(1) 已簽字之上市申請文件初稿。

(2) 對紐約證券交易所上市申請同意函(Clearance Letter)中所列述情形之回覆函。
(3) 已簽字之「對紐約證券交易所分派政策及程序瞭解聲明書」(Statement of Understanding regarding the NYSE Allocation Policy and Procedures form)。
(4) 分送專家公司及「紐約證券交易所分派委員會」(NYSE Allocation Committee，以下簡稱分派委員會)的一般性函件，公司可以在函中列舉希望候選專家公司應具備的條件(此函公司可自行決定提供與否)。
(5) 致分派委員會密函，公司可以在該密函中指名希望將某一專家公司納入分派委員會提出的三至五家候選名單內(此函公司可自行決定提供與否)。
2. 上市前三週星期五之前：發行公司應已將前述甄選專家公司相關表格及函件全部送達分派委員會。
3. 上市前二週：分派委員會在紐約證券交易所交易大廳公佈公司上市訊息，並邀請專家公司報名參與甄選。
4. 上市前一週：

(1) 星期一：分派委員會開會，從報名參與甄選的專家公司中，挑選出三至五家進入候選名單。

(2) 星期二起：分派委員會安排發行公司與候選之三至五家專家公司一一進行面談。

(3) 星期五以前：發行公司將所選定的專家公司通知紐約證券交易所。

(4) 如果發行公司與專家公司的面談時間安排在公司掛牌上市前一天，公司至遲應於面談當日下午二時三十時分以前，將所選定的專家公司通知紐約證券交易所。

因為所有的專家公司都是紐約證券交易所的會員，專家公司既然必需依照紐約證券交易所的要求，負責維持一個具流通性、股價穩定且有秩序的市場，紐約證券交易所自然也需保護專家公司的權益，避免彼此間的惡性競爭。因此，紐約證券交易所規定，發行公司一旦選定專家公司之後，日後除非有極特殊的情況，否則不得更換。而許多年來，也沒有發行公司更換專家公司的案例發生。所以，一開始即慎選一家配合良好的專家公司對發行公司而言是一件很重要的事。
    前面提到過，公司在甄選專家公司之前，可以寫兩封信函給紐約證券交易所的分派委員會。一封列舉出公司希望候選的專家公司應具備的條件。另外一封則是密函，公司可以在這封密函中指名希望將某一家專家公司納入分派委員會提出的三至五家候選名單內。這兩封信函內容，可分別參考下面的範例七及範例八。

 範例七：致分派委員會函 － 列舉公司希望候選專家公司應具備條件







             
[DATE]

The Allocation Committee

New York Stock Exchange， Inc.

20 Broad Street

New York， NY 10005

Attention：  Committee Support

Dear Committee Members：

This letter is in reference to the application of [COMPANY NAME]， for the listing on the New York Stock Exchange (the “NYSE”) of its common shares.

The election of a specialist is an important decision for our shareholders and management.  We have been provided with a copy of the NYSE Allocation Policy and Procedures relating to the assignment of a specialist unit to make a market in the common shares and understand the options presented therein.  We understand the initial selection process is the responsibility of the Allocation Committee (the “Committee”) in accordance with the allocation criteria and that our input through this letter is one factor among many taken into consideration by the Committee in making its decision. Accordingly， the Company hereby requests that the Committee select three to five specialist unit candidates that the Committee believes would be appropriate to trade the common shares， with the Company receiving the right to interview those selected and determine its choice of specialist from among such candidates.

We believe the following qualities and characteristics would make a specialist unit particularly suitable for trading of the Company’s common shares and we hope the Committee will closely consider them， in determining the composition of our interview pool：

(1) Specialist firms with a large capital base， able to commit the necessary resources to establish immediate liquidity in the market for our ADR， and able to withstand strong market forces in our security；

(2) Firms with a proven track record for using that capital and a demonstrated understanding of the unique needs for creating liquidity in an NYSE-listed ADR；

(3) Firms with deep experience serving companies in the [SECTOR] industry， as well experience in serving issuers from [COUNTRY OF DOMICILE]；

(4) In addition to abundant capital， we would like our specialist to have an overall strong， under-leveraged balance sheet which would enable the firm to withstand sharp movements in the overall equity markets；

(5) An active communication profile is important to us， therefore our specialist firm should have a large staff for maintaining a proactive dialogue concerning trading in our ADR.  Also， because of the time differences with New York， formal infrastructure for access outside of NYSE market hours will be essential；

(6) Our specialist firm should have a consistent long term track record of being rated at the highest level by the NYSE trading floor community， and carry a strong reputation in the investment community；

(7) As a new entrant to the U.S. equity markets， we seek a specialist firm that will provide educational programs and other services to help us. understand the NYSE market for our stock， and how to best communicate with the U.S. investment community.

We appreciate the opportunity to present our views and thank the Committee for considering our input in the selection process.






  
                           
Sincerely，

範例八：致分派委員會密函 －指名希望將某特定專家公司納入候選名單








            [DATE]

The Allocation Committee

New York Stock Exchange， Inc.

20 Broad Street

New York， NY 10005

Attention：  Committee Support

Dear Committee Members：

This letter is in reference to the application of [COMPANY NAME] for the listing on the New York Stock Exchange (the “NYSE”) of its ADRs.

Please be advised that [SPECIALIST FIRM NAME ]was instrumental in our decision to list on the New York Stock Exchange and/or played a meaningful role in our gaining comfort in and an understanding of the NYSE's auction market system.  We therefore respectfully request that  [SPECIALIST FIRM NAME]be one of the three to five firms in our interview pool.

Thank you for your assistance.








                    
Sincerely，

伍、2002年沙賓氏－奧克司雷法案(Sabanes－Oxley Act of 2002 )主要內容介紹及外國發行公司應注意事項

在美國接二連三的發生知名公司的財報弊案或虛列營收事件後，美國投資人如驚弓之鳥，紛紛走避，對原已疲弱的證券市場，不蒂是雪上加霜。為挽回投資人的信心，美國眾、參兩院分別於本(2002)年七月以壓導性票數通過2002年沙賓氏－奧克司雷法案(Sarbanes－Oxley Act of 2002 )，美國總統布希亦迅速於七月三十日完成該法案的簽署。此法案係以分別在美國眾議院及參議院主要負責推動本案的兩位國會議員之姓氏為名。

美國紐約銀行為協助其客戶了解此項新法案對發行公司的影響，於此次存託憑證研習課程中，特別邀請美國Johns，Day，Reavis & Pogue律師事務所的合夥律師 Dr. Richard M. Kosnik為學員介紹該項法案。前面提過，Dr. Richard M. Kosnik 曾於1990年至1994年服務於美國證管會，擔任公司財務部門副主管職(Associate Director，Division of Corporation Finance，U.S. Securities and Exchange Commission)。以下是Dr. Kosnik對2002年沙賓氏－奧克司雷法案的簡報內容摘要敘述：

· 此法案於2002年7月25日經美國國會通過，同年7 月30日完成簽署。

· 法案目的：
     － 增進公司財務報告及會計作業的可信度及準確性。
－ 確保證券分析師所發表意見及所提建議的獨立性。
· 此法案的產生係為因應安隆(Enron)、世界通訊(WorldCom)及環球電訊(Global Crossing)等公司的財報醜聞。
· 達成法案目的所採取的方式：

－ 加重公司責任。 
－ 強化會計及查核規範。

－ 加強對資訊揭露的要求。

－ 加重罰則。

· 本法案中大部份對公司責任及加強資訊揭露的規定，亦適用於依據1934年美國證券交易法申報資料的外國發行公司。
· 依據美國證券交易法12g3-2(b)規則提送資料的公司不受本法案的規範。

· 本法案的會計及查核規範適用於下述外國會計師事務所：
－ 公司的簽證會計師事務所。

－ 對公司的簽證會計師事務所提供查核協助的會計師事務所。
· 對公司責任的要求包括：
－ 對定期申報資料的保證責任(Certification)：公司應就依據1934年美國證券交易法13(a)或15(d)規定定期向美國證管會申報的資料出具保證書(法案302及906條)。

－ 審計委員會(Audit Committee)：公司應成立審計委員會，負責任命及監督公司的簽證會計師事務所。美國證管會得禁止不符合此項規定公司的上市。審計委員會委員需為董事會成員，且需具有獨立性。為維持其獨立性，審計委員除以其董事、審計委員或其他委員會委員之身份所獲得的酬勞外，不得收取公司其他顧問性質或獎勵性質的酬勞(法案301條)。

－ 禁止公司以任何形式貸款予公司董事或經理人(法案402條)。

－ 分紅、報酬及股票獲利之歸入：公司若因未遵守美國證券交易法規定以致需重編財務報表者，公司執行長及財務長應將自原編財務報表首次公開或向美國證管會申報熟先之日起十二個月內自公司所獲之分紅、報酬及股票獲利歸入公司(法案304條)。

－ 退休基金管制期間內部人交易之限制：公司董事或經理人於退休基金管制期間不得直接或間接進行本公司股票的買賣以及取得或轉讓(法案306條)。
－ 律師之專業責任：律師如發現公司有違法情形應通知公司法務主管或執行長，如公司法務主管或執行長未適當處理，律師應通知公司審計委員會、獨立董事委員會或董事會(法案307條)。
－ 董事或經理人任職禁令：美國證管會得有條件或無條件，永久或暫時，禁止違法且不適任人員擔任公司的董事或經理人(法案305及1105條)。
· 加強資訊揭露

－ 公司股權變動之揭露：公司10%以上大股東、董事或經理人於公司股票上市時、成為公司大股東、董事或經理人的十天之內，或於股權變動的次一營業日，應向美國證管會辦理申報(法案403條)。
－ 定期財報中需額外揭露事項：公司應於定期發布的季報及年報等財務報告中揭露資產負債表以外的各種交易(Off-Balance Sheet Transactions)以及對於公司目前或未來財務狀況、營運結果、資本支出、資本來源及營收或費用等有重大影響的債權債務關係等資訊(法案401條(a))。
－ 擬制性財務資訊(Pro Forma Financial Information)：公司於向美國證管會申報的資料中，或於任何公開揭露的資訊或新聞稿中所提供的擬制性財務資訊，不得有不實的陳述，也不得省略欲避免資訊內容遭致誤解所必須陳述的重要事實。另擬制性財務資訊應與公司財務狀況及營運結果一致，並符合U.S. GAAP(法案401條(b))。
－ 道德規範及財務專家之揭露：公司應在向美國證管會申報的資料中，揭露其是否已建立財務主管道德規範，以及其審計委員會中是否有一名財務專家。如無，應說明理由(法案406條及407條)。

－ 管理階層對內部控制制度(Internal Controls)之評估：公司應於向美國證管會申報的年度報告中，就公司管理階層對建立及維護適當的財務報告內部控制制度所肩負的責任提出說明，並對該內部控制制度的有效性提出評估報告(法案404條)。
－ 重大訊息之迅速揭露：公司應以簡明易懂的文字將公司財務或營運之重大變化或其他重大訊息儘速即時揭露(法案409條)。
－ 定期申報資料之加強複核：美國證管會應加強對公司所申報資料的複核，至少每三年應複核各公司所申報資料一次(法案408條)。
· 會計及查核規範：

－ 「公開公司會計監督委員會」 (Public Company Accounting Oversight Board，以下簡稱「會計監督委員會」)：在美國證管會監督下，應設立一個具有調查及執行權利的「會計監督委員會」，以監督會計師的查核工作(法案101條)。
－ 非會計查核服務(Non-Audit Services )：公司簽證會計師事務所不得同時為該公司提供非會計查核服務。惟如經公司審計委員會事先同意，則可提供法案201條所規定九項以外的非會計查核服務，包括稅務服務等(法案201條、202條)。
－ 利益衝突：公司前執行長、有控制權之人、財務長、會計長或其他相當職務主管，如於該公司的會計查核工作開始之日前一年內受雇於該公司的簽證會計師事務所，不得參與該公司的會計查核工作(法案206條)。

－ 查核人員之輪換：會計師事務所應每五年更換對同一公司的主要負責查核人員(法案203條)。

－ 對會計查核人員之不當影響：禁止公司董事、經理人或受彼等指示的任何人採取任何行動企圖影響或誤導會計師的查核工作(法案303條)。

－ 向審計委員會提出報告：會計師事務所應適時向受查核公司的審計委員會提出報告(法案204條)。

－ 文件保留義務：會計師事務所至少應將查核有關資料保留七年(法案103條(a)(2)(A)(i))。 

·  新增或加重罰則：

－ 對財務報告之不實保證：明知財務報表不實，仍出具保證者，將處以美金一百萬以下罰金或十年以下徒刑，或徒刑併科罰金；明知財務報告不實，仍故意出具保證者，將處以美金五百萬以下罰金或二十年以下徒刑，或徒刑併科罰金(法案906條(c))。
－ 對文件之竄改或毀壞：竄改或毀壞文件，企圖阻礙或影響調查或行政處理者，將處以罰金或二十年以下徒刑，或徒刑併科罰金(法案802條(a)) 。
－ 證券相關詐欺行為：進行或企圖進行與證券有關的欺騙或詐欺行為，或以欺騙或詐欺方式，獲取與證券買、賣有關的財物，將處以罰金或二十五年以下徒刑，或徒刑併科罰金(法案807條(a))。
－ 白領階級犯罪行為之罰則加重(White-Collar Crime Penalty Enhancements)：對於企圖陰謀犯罪、以郵件或無線電方式進行詐欺、違反1974年員工退休金收入保障法(The Employee Retirement Income Security Act of 1974)及就財務報告出具不實保證等白領階級之犯罪行為，其罰金或刑期均予加重(法案第九章－Title IX)。
－ 在美國證管會執行權之禁止：對於資格不符、操守道德有瑕庛、故意違反或故意教唆違反證券相關規定之人士，美國證管會有權暫時或永久禁止其於美國證管會的出席或執行權(法案602條)。
· 其他規定：

－ 證券詐欺行為訴訟期限：投資人得就證券相關詐欺行為提出訴訟的期限為下述兩種情形之較早者(1)發生該項行為五年內(2)發現該項行為兩年內(法案804(b))。
－ 證券分析師(法案501條)：

1. 對證券分析師之保護：美國證管會、證券協會或證券交易所應制定能解決證券分析師與投資銀行間利益衝突的機制，以增進證券分析師研究報告的客觀性。
  2. 揭露義務：證券分析師、證券經紀商及證券交易商應於其研究報告中揭露彼此間的利益衝突 。
－ 會計準則：美國證管會得採行其他「標準訂定團體」(Standard Setting Body)所訂定的，有助於增進財務報告準確性及效率，且能保護股東的會計準則(法案108條)。
· 針對法案302條保證書條款所增訂之最新規定(美國證券交易法13a-14 及15d-14)：

－ 保證書規定適用於以20-F表格申報之年度報告，不適用於以6-K表格申報包含財務資訊在內的即時重大訊息申報。
－ 保證書應由公司執行長會(CEO)及財務長(CFO)出具，並置於年度報告簽名頁之後一頁。 

－ 保證書之文字已詳細規範，不得做任何變更。

－ 保證人於保證書中應敘述的內容包括：

      ＞據本人所知，報告中無不實的陳述，也未省略欲避免本報告遭致誤解所必須陳述的重要事實。

＞據本人所知，本報告中之財務報表及其它財務有關資訊已“允當表達” ( “fairly present”)與公司財務狀況、營運結果及現金流量等有關的所有事實。

＞本公司其他出具保證書之人及本人已在申報本報告之前的90天內，建立本公司“資訊揭露控制制度及程序”(“Disclosure Controls and Procedures”)，並已對其效果進行評估。
 ＞本公司其他出具保證書之人及本人已在本報告中提出對本公司“資訊揭露控制制度及程序”其效果的評估報告。

 (保證書敘述方式及內容，詳見下頁Dr. Richard M. Kosnik所提供之範例九 － SECTION 302 CERTIFICATION， FORM 20-F)
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: - James Hardie Industries Limited

Instructions to The Bank of New York, as Depositary
(Must be received prior to the close of business on September 21, 2001)

The undersigned holder of American Depositary Receipts hereby requests and instructs The Bank of
New York, as Depositary, to endeavor, in so far as practicable, to vote or cause to be voted the amount
of shares represented by such Receipts of James Hardie Industries Limited registered in the name of
the undersigned books of the Depositary as of the close of business on August 27, 2001, atthe Meeting
of Shareholders of the Company to be held on September 28, 2001 in Sydney, Australia in respect of

the resolutions specified on the reverse.

NOTE:
1. Please direct the Depositary how it is to vote by placing X in the appropriate box opposite the resolution.

(Continued and to be dated and signed on the reverse side.)

——





－ “資訊揭露控制制度及程序”與“內部控制制度”不同：

美國證券交易法新增規定中的“資訊揭露控制制度及程序”其意義較原先即已規定的“內部控制制度”更為廣泛。“內部控制制度”僅及於對財務報表有關事項的控管；“資訊揭露控制制度及程序”卻及於包括財務性或非財務性凡公司應向美國證管會揭露的所有事項的控管。

－  保證書中之“允當表達”( “Fair Presentation”)一詞，要求較U.S. GAAP更為廣泛的分析：

U.S. GAAP中所謂的“允當表達”，係指公司財務報表及其附註已做到充份揭露，無重大誤述，且符合一般公認會計原則。而保證書中的“允當表達”一詞，要求出具保證書之人，保證報告中所包含的財務報表以及財務有關資訊，已允當表達該報告所含蓋期間內與公司財務狀況、營運結果及現金流量等有關之所有事實。
－  美國證券交易法新增規定要求公司應建立並維持 “資訊揭露控制制度及程序”，其目的在於確保公司對於依據美國證券交易法規定所應申報及揭露的所有事項，都能確實予以記錄、處理、總結並提出報告。
· 外國發行公司應注意事項：

－ 第二級及第三級美國存託憑證案件之外國發行公司仍應遵守本法案大部份的規定。
－ 與美國證管會以往之規定相比較，本法案對於外國發行公司並無特別通融之處。
－ 美國證管會及「會計監督委員會」雖對法案某些規定有給予豁免的權限，但其實際執行方式目前仍不明朗。
－ 外國發行公司應熟知本法案對其非美國簽證會計師的影響。
－ 外國發行公司應注意本法案各項規定不同的生效日期。
－ 本法案許多相關規定仍有待美國證管會及「會計監督委員會」制訂規章。
－ 對於本法案內容的解釋，必要時可能需依據美國國會的立法有關文件以及法院的闡明。
· 非美國公司目前應特別關切之議題：

－ 對法案302條及906條所規定公司應就申報資料出具保證書一事，應考慮：
＞ 公司主管潛在的責任問題。

        ＞ 許可出具保證書的程序問題。
        ＞ 此法案所規定應就財務報告負保證責任之人，與發行公司本國的實行慣例有否衝突。
－ 關於審計委員會，應考慮：

＞ 此法案對於審計委員獨立性的要求，與發行公司本國的規定有否衝突。

＞ 關於審計委員會對簽證會計師的選任及監督，與發行公司本國的規定有否衝突。

－ 關於獨立董事的要求，應考慮：

＞ 與發行公司本國的法律規定及實行慣例有否衝突。

－ 關於禁止貸款予公司董事及經理人，以及紅利、獎金報酬之歸入問題，應考慮：

＞ 貸款的定義問題。

＞ 與公司合約義務及發行公司本國勞動基準法有否衝突。
－ 關於禁止公司之簽證會計師事務所提供非會計查核服務之規定，應考慮：

＞ 與發行公司本國的實行慣例有否衝突。
－ 關於訂定財務主管的道德規範，應考慮：

＞ 與發行公司本國的實行慣例有否衝突。
－ 關於資訊揭露之控制及程序問題，應考慮：

＞ 其實行方式及所衍生的實行成本問題。

－ 關於美國聯邦證券相關法令於境外的適用性問題，應考慮：

＞ 與公司治理的施行有否衝突，包括董事與經理部門之間的關係、公司與其簽證會計師之間的關係，以及公司與其董事及主管人員之間的關係等。

－ 本法案各項規定在美國境外的執行問題。

－ 本法案各項規定對於發行公司其本國法規設計的啟示，以及可供借鏡或參考之處。

－ 本法案對於非美國公司進入或繼續維持在美國公開市場的意願所產生的影響。

陸、心得與感想
一家公司在證券交易市場的上市，從某個角度看，似乎有那麼一點像是生命的孕育與誕生。懷孕期間，固然辛苦，可是孩子生下來之後，卻更是對孩子綿棉無盡期的責任與義務。公司準備上市的過程，就如同懷胎十月，其間，有辛苦、有期待、也有興奮。然而，公司上了市之後，不是辛苦的結束，反而是對股東們不容推卸的責任與義務的開始。公司只要上市一天，這個責任就存在一天。

    不管是在國內也好，國外也好，證券主管機關對上市公司所做的種種愈來愈趨嚴格的資料申報以及資訊揭露的規定，其實，為的就是要保護股東們的權益。只是，在國外上市，面對國外的證券主管機關與股東們，除了空間上的距離、時間上的差別，還多了語言與文化上的隔閤。雖說，屆時會有國外律師以及存託銀行等機構，協助公司處理一些事務，然而，公司本身又豈能置身事外。公司同仁如果能夠愈熟悉這個領域的話，公司就愈不容易因為違反法令而受到證券主管機關的懲處，也就愈能夠獲得股東們的信賴與支持，公司存託憑證案件的後市交易情形也就會愈活絡。
    中華電信的海外釋股案雖然因故遲延至今仍未能實行，不免令人有些心焦，然而反過來說，公司的同仁們，如果能夠更好好的利用這段等待期間，盡力去熟悉美國證券法令規定和當地的市場運作，努力將自己準備得更好，以便公司一旦真正發行了美國存託憑證並在紐約證券交易所上市之後，立即能夠架輕就熟的處理好一切事務，相信一定更能夠善盡一家好公司對股東們的責任與義務。正所謂：「養軍千日，用在一朝」啊!

第二部分：存託契約（Deposit Agreement）
                報告人：李秀娟

1、 前言

美國存託憑證（American Depositary Receipts，簡稱ADRs）創始於1920年代，為便利美國投資人投資外國公司股票之設計，由位於美國境內之存託銀行（Depositary Bank）發行表彰一定數額外國股票（或有價證券）所有權之憑證，提供美國投資人買賣及持有。為避免股票移轉不便，該憑證所表彰之外國股票，多就近由位於發行股票之外國公司（Foreign Issuer）所屬國境內之保管機構（Custodian，通常為當地銀行）保管。依據發行公司是否參與發行，美國存託憑證可分為公司參與型（Sponsored ADR）與非公司參與型（Unsponsored ADR）。非公司參與型存託憑證係由美國之證券商與受託銀行約定，由該證券商透過外國證券商將購得之外國股票存入保管機構後，保管機構通知存託機構發行存託憑證，發行股票之外國公司並未介入此過程。非公司參與型存託憑證轉換為公司參與型存託憑證須經轉換程序並支付轉換費用，外國公司若要發行新股、募集資金，僅能發行公司參與型存託憑證，若已發行非公司參與型存託憑證者，則須安排將之轉換為公司參與型存託憑證。外國發行公司與存託機構訂定一規範外國發行公司、存託機構及存託憑證持有人權利、義務之契約稱為存託契約（Deposit Agreement），契約之重要條款並記載於存託憑證之正面與背面，基於存託契約而發行之存託憑證，稱為公司參與型存託憑證。

2、 存託契約（Deposit Agreement）內容簡介

存託契約規範存託憑證所有人、發行公司、存託機構間之權利義務及保管機構之責任。保管機構由存託機構選任，另訂保管契約規範存託機構與保管機構之權利義務。存託契約之當事人有三：發行公司、存託機構及美國存託憑證發行後之所有憑證所有人及持有人。存託契約條款除依法律規定外，由發行公司及存託機構決定或變更，存託憑證之所有人及持有人僅能單純地接受存託憑證條款或以拒絕繼續持有該存託憑證表達反對。

以美國紐約銀行所提供之存託契約條款為例，一份存託契約條款其內容包括：

（1） 立約人：

1. 發行公司（Company）。

2. 存託機構（Depositary）。

3. 自本美國存託憑證發行後任何時間之所有憑證所有人及持有人（All Owners and Beneficial Owners from time to time of American Depositary Receipts issued）。

（2） 定義說明（DEFINITIONS）。（註一）

對存託憑證契約中使用到之特定字彙作定義說明，包括：

1. 美國存託憑證（American Depositary Shares）：敘明每一股美國存託憑證所表彰之原股數。但會因存放股票除權、除息、拆股、或存放股票有更動而多出的憑證不行使及交割時，依本契約相關條款規定隨之調整股數比例。

2. 受益人（Beneficial Owner）：指擁有憑證所表彰權利之人。

3. 委員會（Commission）：指美國證券管理委員會。

4. 發行公司（Company）：指存託契約當事人之發行公司及其繼受者。

5. 保管機構（Custodian）：由存託機構選任。存託機構依據本契約條款可為選任、取代或增加選任。

6. 存放、交割、行使、發行、註冊、歸還、轉移、撤回或兌回（Deposit， Deliver， Execute， Issue， Register， Surrender， Transfer， Withdraw）：原則上指原股依其本國法之規定，以授權機構帳號劃撥紀錄之變動而非原股實體之交付而為移轉。

7. 存託契約（Deposit Agreement）：指本契約，並得隨時依本契約之規定修正條款。

8. 存託機構；企業信託辦公室（Depositary； Corporate Trust Office）：企業信託辦公室，指存託機構之辦公處所所在地。

9. 存放之有價證券（Deposited Securities）：指依本存託契約應予存託之原股。

10.美元（Dollars）

11.國外註冊處（Foreign Registrar）：指發行公司股務代理機構。

12.憑證所有人（Owner）：指存託憑證登記簿已登載，存託憑證為其所有之人。

13.憑證（Receipts）：指表彰美國存託憑證股份之美國存託憑證。

14.註冊處（Registrar）：指位於紐約市被指派從事存託憑證登錄及轉移等事宜之銀行或信託公司。

15.限制之有價證券（Restricted Securities）：指依據美國法或認股契約限制轉讓之原股或表彰原股之憑證。

16. 1933年“證券法”（Securities Act of 1933），包括其後之修正條款。

17.原股（Shares）：指存託憑證所表彰，發行公司已發行之股票種類（普通股或特別股）及每股金額（面額）。

（3） 有關本存託憑證之相關規定（註二）： 

1. 憑證之格式與憑證之可轉換性（Form and Transferability of Receipts）：憑證之格式如本契約附錄所示，必須經存託機構適法授權者之簽名，方為有效。存託憑證經適法之背書或聯同適法之移轉文件得為移轉所有權。

2. 原股之存放（Deposit of Shares）：保管機構應向發行公司或國外註冊處申請將已收取本美國存託憑證所代表之原股所有權，移轉登記為存託機構或其指定代理人、代理人或其指定人之名義。

3. 憑證之行使及交割（Execution and Delivery of Receipts）：

4. 憑證之移轉、合併或分割（Transfer of Receipts； Combination and Split-up of Receipts）：存託憑證所有人得繳回其所持有之憑證，請求存託銀行合併或分割後交付新憑證。

5. 繳回憑證及提領原股（Surrender of Receipts and Withdrawal of Shares）：存託憑證所有人得繳回其所持有之憑證請求提領原股，或支付費用及承擔風險請求提領現金或其他財物，存託機構非有正當理由不得遲延。

6. 行使及交割、轉移及繳回憑證之限制（Limitations on Execution and Delivery， Transfer and Surrender of Receipts）：行使及交割、轉移及繳回憑證者，應依法及本存託契約規定繳納稅費及支付費用。繳回憑證及提領原股不能僅因辦理股東會之投票或發放股息股利之停止過戶而遲延。

7. 憑證之遺失及其他事項（Lost Receipts， etc.）。

8. 繳回憑證之取消及銷毀（Cancellation and destruction of Surrender Receipts）。

9. 憑證之預先發行（Pre-Release of Receipts）。
（4） 憑證所有人之應盡義務（CERTAIN OBLIGATIONS OF OWNERS AND BENEFICIAL OWENERS OF RECEIPTS）（註三）

1. 證明、證書及其它資料之歸檔（Filing Proofs， Certificates and other Information）

2. 「所有人」就稅負之義務（Liability of Owner or Beneficial Owner for Taxes）

3. 存放之原股的保證（Warranties on Deposit of Shares）

（5） 存放之有價證券（THE DEPOSITED SECURITIES）（註四）

1. 現金分派（Cash Distributions）：現金股利或其他現金之分派，應先轉換成美元，扣除稅負及費用後，依比例分派給存託憑證所有人。

2. 除現金、股份或權利以外之分配（Distributions Other Than Cash， Shares or Rights）：現金、股份或權利以外有價證券或財物之分配，原則上由存託機構以「認為公平且實際」之方式，依美國存託憑證股份所代表存放之有價證券之數量比例分配；但存託機構認為分配不可行時，得先將之變賣為現金後，再依現金分派之方式分配給存託憑證所有人。

3. 股份之分配（Distributions in Shares）：存託機構得將新增憑證比例分配予憑證所有人，存託機構可先扣除稅負及費用，或將部份股份變賣抵償稅負及費用不足部分後，將剩餘部份分配。若新增憑證不予分配，則每一美國存託憑證亦應代表新增之原股。

4. 權利（Rights）：當發行人提供新股認購權時，存託機構應自行判斷是否提供憑證所有人該相關權利之執行程序，或代表憑證所有人處理該權利並交付淨所得，或依規定不得提供該權利時允許該權利之終止。

5. 外幣之兌換（Conversion of Foreign Currency）：存託機構原則上應將外幣兌換為美元後分配給憑證所有人。

6. 基準日之訂定（Fixing of Record Date）。

7. 存放之有價證券之投票（Voting of Deposited Securities）：存託機構不得參與原股或存放之有價證券所附加之投票或嘗試行使權利參加投票，但配合憑證所有人指示者不在此限。若存託機構未於其訂定之日期前自憑證所有人處收到任何指示時，視為該憑證所有人已指示存託機構就該憑證提供一適當之代理人（由發行公司指定）代為投票；但對原股之持有人權利有不利之影響時，存託機構則不應提供由發行公司指定之代理人代為投票。

8. 影響存放之有價證券的變動（Changes Affecting Deposited Securities）。

9. 報告（Reports）：須以英文為主。

10. 「所有人」名單（Lists of Owners）：存託機構應提供發行公司近期於存託機構登錄之美國存託憑證持有人姓名、地址及所持股數。

11. 扣繳（Withholding）：存託機構決定分配財物時，得先變賣全部或一部分以扣繳相關稅負及費用後，在一其所持有之美國存託憑證股份數量之比例分配與憑證所有人。

（六）「存託機構」、「保管人」和「發行人」（THE DEPOSITARY， THE CUSTODIANS AND THE COMPANY）（註五）

1.「存託機構」就辦公室、移轉記錄文件之維護（Maintenance of Office and Transfer Books by the Depositary）

2. 「存託機構」或「發行人」事務表現的預防或延誤（Prevention or Delay in Performance by the Depositary or the Company）

3. 「存託機構」、「保管人」及「發行人」之義務（Obligations of the Depositary， the Custodian and the Company）

4.「存託機構」之辭去職務或撤職（Resignation and Removal of the Depositary）

5.「保管機構」（The Custodians）：保管機構應在任何時候遵守存託機構之指示且只對其負責。

6. 通知及報告（Notices and Reports）：發行公司於發出有關股東大會及提供權利、現金或分配等公開通知時，應於當天或之前以傳真通知存託機構或保管機構。發行公司應負責及時將相關通知、報告及文件等翻譯成英文，使存託機構以發行公司之費用交付郵寄。

7. 新增之股份、權利等之分配（Distribution of Additional Shares， Rights， etc.）：發行公司於（1）新增之股份（2）認股權利（3）可轉換為股份之有價證券（4）認購該有價証券之權利等的發行或分配時，發行人將立即提供一份美國法律顧問之書面意見予存託機構，敘明相關權利分配生效要件。

8. 償付（Indemnification）

9. 「存託機構」之收費（Charges of Depositary）：發行公司應依契約償付費用、合理支出及其他註冊處獨有之費用。以下費用由存放或提領原股、繳交憑證或憑證發行之對象負擔：（1）稅負及其他政府之收費（2）登錄費用（3）本存託契約載明之電傳、電報及傳真等傳輸費用（4）存託機構兌換外幣時之支出（5）未達美國存託憑證100股或因行使及交割憑證與繳回憑證所發生5美元以下之費用（6）現金分配時每股美國存託憑證所產生0.02美元以下之費用（7）因分配證券或權利所產生的費用（8）存託機構就處理原股及其他存放之有價證券而應付之費用（以基準日之股東名冊為準，郵寄費用帳單或直接由其現金股利或其他現金分配中扣除之）。

10. 存託文件之保留（Retention of Depositary Documents）：除應發行公司之要求保存較長期限、移轉發行公司或繼任之存託機構外，存託機構有權於法律規定期限屆滿後，銷毀所保存之文件及紀錄。

11. 獨有性（Exclusivity）：發行公司同意就美國存託憑證之發行，指定單一之存託機構。

12. 限制之證券所有人之名單（List of Restricted Securities Owners）：發行公司應定期提供持有持有限制證券之個人或機構名單，告知存託機構該限制股票不符存放之資格。

（七）修訂及終止（AMENDMENT AND TERMINATION）（註六）

1. 修訂（Amendment）：憑證之格式及本存託契約條款，發行公司與存託機構得因雙方同意修訂相關條款，無須得到存託憑證所有人或受益人之同意。但增加負擔、提高費用或損及既存權利之修正，對於流通之存託憑證需於通知後30日才生效力，在生效後仍持有憑證之所有人視為同意此修正。除為遵守法律強制規定外，任何修正不得損及憑證所有人繳交憑證及收取存託憑證所表彰存放原有價證券之權利。

2. 終止（Termination）：存託機構應依發行公司指示之終止日至少九十日前，郵寄終止之通知予所有流通憑證之所有人，才可終止本存託契約。

（八）其他（MISCELLANEOUS）（註七）

1. 副本（Counterparts）：存託機構及保管機構皆應存放本存託契約之複製本，以利憑證所有人及受益人於上班時間內查閱。

2. 無第三受益人（No Third Party Beneficiaries）：本存託契約利益專屬於前述當事人。

3. 條款之獨立性（Severability）本契約條款若有無效、違法或無法履行，不影響其他條款之效力。

4. 憑證所有人及受益人為交易相關人；其所受之規範（Owners and Beneficial Owners as Parties； Binding Effect）：憑證所有人及受益人應同受本存託契約條款之約束。

5. 通知（Notices）：規定通知之方式及交付之地點。

6. 裁判之遵從；訴訟代理人之指派（Submission to Jurisdiction； Appointment of Agent for Service of Process）

7. 豁免權之放棄（Waiver of Immunities）

8. 準據法（Governing Law）：本存託契約及存託憑證之解釋及權利，除由發行公司授權及執行者（依發行公司本國法）外，依據紐約州法律。
3、 結語

存託機構對發行公司而言，類似於發行公司在美國之股務代理機構及存託憑證之簽證機構，並對發行公司提供教育訓練；發行公司應自行負擔存託憑證之發行人責任，依據美國法律按時申報各式表格及報告。

對於這次為期五天的紐約銀行存託憑證實習之旅，印象最深的就是參觀紐約交易所（NYSE）的交易樓層（The trading floor），當交易所的大鐘（The bells）響起，就開啟了每日繁忙的交易，在紐約交易所上市之各種有價證券，皆由特定之交易專家（Specialist）負責，每一交易專家負責5至10個股票之交易，其責任為促使該股票之交易活絡，並降低其交易價格之波動，必要時並參與買方或賣方之交易以促使成交；電腦系統則使全世界的交易對象得到即時之交易資訊，進入紐約交易所之交易市場，以最接近期望之價格成交。交易專家有業績之壓力，在繁忙的交易中，錯誤在所難免，面對錯誤的處理方式，就是更正（Just correct it）而非掩飾（Not cover it）。或許這就是他們能夠承受如此壓力的原因吧！

附註：

註一：Deposit Agreement， from Bank of New York， Article 1. Definitions.

註二：同註一，Article 2. Form of Receipts， Deposit of Shares， Execution and Delivery， Transfer and Transfer and Surrender of Receipts.

註三：同註一，Article 3. Certain Obligations of Owners and Beneficial Owners of Receipts.

註四：同註一，Article 4.The Deposited Securities.

註五：同註一，Article 5. The Depositary， The Custodians and The Company.

註六：同註一，Article 6. Amendment and Termination.

註七：同註一，Article 7. Miscellaneous.
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[image: image13.png]SECTION 302 CERTIFICATION*
FORM 20-F

1, [identify the certifying individual], certify that:

1.

2.

Date:

| have reviewed this annual report on Form 20-F of [identify registrant];

Based on my knowledge, this annual report does not contain any untrue statement of a material
fact or omit to state a material fact necessary to make the statements made, in light of the
circumstances under which such statements were made, not misleading with respect to the period
covered by this annual report;

Based on my knowledge, the financial statements, and other financial information included in this
annual report, fairly present in all material respects the financial condition, results of operations and
cash flows of the registrant as of, and for, the periods presented in this annual report;

The registrant's other certifying officers and | are responsible for establishing and maintaining
disclosure controls and procedures (as defined in Exchange Act Rules 13a-14 and 15d-14) for the
registrant and have:

(a) designed such disclosure controls and procedures to ensure that material information relating
to the registrant, including its consolidated subsidiaries, is made known to us by others within
those entities, particularty during the period in which this annual report is being prepared;

(b) evaluated the effectiveness of the registrant's disclosure controls and procedures as of a date
within 90 days prior to the filing date of this annual report {the "Evaluation Date"); and

(c) presented in this annual report our conclusions about the effectiveness of the disclosure
controls and procedures based on our evaluation as of the Evaluation Date;

The registrant's other certifying officers and | have disclosed, based on our most recent evaluation,
to the registrant's auditors and the audit committee of registrant's board of directors {or persons
performing the equivalent function):

(a) all significant deficiencies in the design or operation of internal controls which could adversely
affect the registrant's ability to record, process, summarize and report financial data and have
identified for the registrant's auditors any material weaknesses in internal controls; and

(b) any fraud, whether or not material, that involves management or other employees who have
a significant role in the registrant's internal controls; and

The registrant's other certifying officers and | have indicated in this annual report whether or not
there were significant changes in internal controls or in other factors that could significantly affect
internal controls subsequent to the date of our most recent evaluation, including any corrective
actions with regard to significant deficiencies and material weaknesses.

[Signature]
[Title]

* Provide a separate certification for each principal executive officer and principal financial officer of the registrant.
See Rules 13a-14 and 15d-14. The required certification must be in the exact form set form above.
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