
出國考察香港「國際板相關事宜」會議紀要

	日期
	參訪機構
	詢問事項
	回覆內容
	目前台灣法令規範
	可供參採事項

	五月十一日上午
	香港證監會
	一、證監會對上市公司之監理。
	一、自2003年開始，上市申請係採雙重存檔（dual filing），申請公司向聯交所送件，聯交所同時將申請書件檢送證監會，證監會就招股書之資訊若有疑問，則將相關問題轉交聯交所請保薦人（Sponsor）回覆，證監會對上市案擁有否決權。

二、證監會監理外國企業上市主要透過與各國簽訂MOU，惟對於主要業務在海外地區之申請公司，在執行調查工作時，因涉及國與國間之監理協議，有關文件之取得、人員之調查及作證確實有其困難，而這些問題亦普遍存在各國。

三、投資人投資外國企業發生損失，其續後之求償有其困難，故投資人投資前應認知該投資風險。故香港主要透過投資人之教育方式告知投資人風險，並於招股書風險因素項下揭露各國法制差異及確定判決無法有效執行之投資風險。
	公司向交易所為上市申請，檢送之公開說明書及承銷商評估報告由交易所轉送主管機關，上市案由交易所負責審查，經審議委員同意上市後再函報主管機關。
	公開說明書應以粗體字揭露風險性警語。

	
	
	二、中國公司及外國公司申請上市事宜。
	現行僅接受在香港、百慕達、開曼及中國大陸註冊之公司申請上市，以控股公司申請上市，該控股公司於世界各地營運據點之會計師查核作業主要由國際四大之會計師事務所在世界各地之分支機構執行審計，控股公司之合併報表應由會計師查核。
	
	

	
	
	三、是否有投資人保護機構。
	一、香港僅有券商倒閉之保護機制，上市公司涉及虛偽不實、隱匿重大交易揭露導致投資人損失時，並未設置投資人保護機構，對於上市公司上開情事，證監會主要係調查保薦人是否善盡盡職調查。

二、個別投資人請求賠償需自行提起訴訟。
	設有財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心。
	

	
	
	四、監理單位於公司上市後發現，上市申請之資料有虛偽不實之情形，證監會及聯交所之處置方式。
	一、由證監會enforcement部門之調查人員提出調查報告後呈送財政司長，再由財政司長將調查報告會律政司，若提起行政處分則將案件移送「適當行為檢察署」（依據證券暨期貨條例成立之獨立檢查機構，目前chairman為高等法院委派之法官擔任，負責調查內線交易、不法交易之調查機構），若有涉及刑事案件，則移送律政司。

二、保薦人專業執照係由證監會核發，故證監會對於保薦人（公司及個人）違反法令之行為得予以公開譴責、停牌或撤銷執照，或採行政和解，惟和解金額係歸國庫所有非作為投資人求償分配。

三、聯交所僅能依上市契約對上市公司除牌，惟經證監會調查，若發現保薦人、會計師係遭申請公司矇騙，保薦人仍需提出已善盡盡職調查之資料。

四、實際案例-歐亞農業（上市後發現有作假帳之情形）：

目前證監會已與保薦人行政和解（settlement），惟對保薦人聯交所仍處以18個月不得為上市申請送件之處分，證監會對該保薦人嗣後再送上市案時，會先了解該保薦人續後之處置措施，亦可能從嚴審核其檢送之上市案。
	一、台灣證券交易所營業細則訂定變更交易、停止交易、終止上市之處置標準，作為執行上市公司處置之依據。

二、上市申請之資料有虛偽不實之情形，證券交易法第7章訂定相關罰則。


	

	五月十一日上午
	香港證監會
	五、證監會人力配置
	證監會目前約有400名，有關上市公司之管理，企業融資部負責上市案審查，目前人員13人，市場監察部負責上市後管理，目前人員5人，法規執行部(enforcement)負責不法案件之調查，目前調查人員（主要經歷為律師、會計師）約80人。
	
	

	
	
	六、專業人員執業資格之認證制度。
	會計師由會計師公會負責管理。


	需通過考試院舉辦專門職業人員之國家考試。
	

	五月十一日下午
	香港聯交所
	一、聯交所部門之說明
	一、現行僅接受在香港、百慕達、開曼及中國大陸註冊之公司申請上市，主要原因係百慕達、開曼之法令與香港法令差異不大，針對海外發行人對股東權利之保障規範於上市規則第19章，對於中國註冊之公司申請上市對股東權利之保障規範在第19A章，香港上市規則，原則上係要求對股東權利之保障不得低於香港法令。目前台商在香港申請上市，主要係採百慕達設控股公司之方式申請。

二、依聯交所截至2005年3月31日之資料，上市科轄下之「首次公開招股交易部」負責上市審查，人員48名，其中專業人員42名；「監察部」負責對上市持續責任等上市後管理，人員42名，其中專業人員36名；「上市規則執行部」負責違反上市規則之個案之調查，必要時撰擬處分意見送上市委員會核意，人員9名，其中專業人員7名。

三、鑒於聯交所並非法定執行機構，故目前對上市案採雙重存檔方式，上市申請書件送聯交所，聯交所即將資料送證監會，若日後發現上市申請資料有虛偽不實時，證監會得採取法律行動。

四、依聯交所提供之資料顯示，2004年上市申請案計130家，其中遭拒絕上市申請計15家（上市案退件比率約10%），已批准上市但未上市者計7家。
	
	若外國公司申請上市未限制地區，公開說明書應載明兩地公司法之差異及公司章程對股東權利之規範。

	
	
	二、上市委員會之功能
	一、上市委員會之工作範圍，包含申請上市案之審議、政策與規則之訂定及對上市公司之處分決議。

二、上市委員成員25名（為會計師、律師、上市公司或證券商負責人）採無給職，每週四下午4點半至7點半舉行委員會，有關上市審議案件，最少需五名委員出席，若上市案與委員有利益衝突，則該委員須迴避。另全體委員每三個月召開為期二天之政策研討會。

三、上市委員一任二年得連任一次（最高任期4年），每次更換半數，由證監會同意後委任，其中委員會主席由香港政府（財政司）指派。

四、申請上市案由上市科負責審查並擬具同意上市之意見後，送上市委員會審議，依上市規則，上市委員會為最終審議機關，但證監會依法具有否決權。

五、有關對上市公司停牌、除牌之處分，及對相關人員為譴責之處分均需經上市委員會討論，聯交所對上市公司之處分通常以電話通知證監會市場監察部，且未表示反對意見始得執行，至於由證監會對上市公司之處分，聯交所需取得證監會之書面通知才可執行。


	現行制度，審議委員組成，內部委員7位，外部委員4位（二位產業專家、一位會計專家、一位法律專家）。
	

	五月十一日下午
	香港聯交所
	三、上市公司公告（announcement）之處理方式
	一、上市公司之公告（announcement）內容，除下列四項（pilot filing）外，原則需經聯交所同意始可公開：

1.業績報告。

2.更換董事局成員。

3.更換會計師。

4.敏感性資訊之揭露（有關涉及股價敏感性交易，若經聯交所事先檢查，將使聯交所暴露在上市公司股價變動之風險）。

二、上市公司之揭露責任訂於上市規則第13章（持續責任），至於應揭露之交易訂於上市規則第14章（須公告之資訊），有關關連交易之揭露則訂於第14A章。

三、香港聯交所上市規則所訂「關連交易」之規範，應先行檢具交易有關之公告向交易所申報核准，並應由「獨立董事會委員會」（成員須全部獨立非執行董事）及交易所認可之獨立財務顧問出具意見，併同股東會（獨立股東會）開會通知送交各股東，經股東會決議同意後，始得進行交易之管理機制，股東會決議時，相關關係人需迴避。
1、 關連交易得事前申請聯交所核准豁免揭露規定之適用（豁免期間為三年），惟交易金額逾越豁免範圍時，仍需適用揭露之規定（核准豁免大多是日常之進銷貨交易）。


	一、公司上市後之公告係依重大訊息之規定辦理公告，公告資訊不需先經交易所審閱。

二、有關關係人交易之管理部分：

(一)公司法第185條規定，公司為營業政策重大變更之行為，如讓與、受讓他人全部或主要部分之營業或財產，或締結、變更、終止契約，對公司營運有重大影響者，應由股東會以特別決議同意行之。然而，有關關係人交易，尚無類似之規範。實務上，得由董事會決議同意行之，復依公司法第206條第二項規定，董事對於會議之事項，有自身利害關係致有害於公司利益之虞時，應予廻避，不得加入表決，或代理他人行使表決權。惟相關董事的未廻避而行使表決權者，除因股東依法提起異議之訴，且經法院判決確定外，並不影響該等交易之效力。

(二)另證券主管機關依證交法第36條之1規定授權所頒布之公開發行公司取得或處分資產、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相關處理準則，係明訂公開發行公司應依各該處理準則訂定作業程序，經董事會通過後，送各監察人並提報股東會同意，修正時亦同。如有董事表示異議且有紀錄或書面聲明者，公司並應將董事異議資料送各監察人。

	一、對外國公司上市後之重大關係人交易，建議建立適當之管理機制。

二、關於香港聯交所上市規則所訂「關連交易」之規範，應先行檢具交易有關之公告向交易所申報核准，並應由「獨立董事會委員會」（成員須全部獨立非執行董事）及交易所認可之獨立財務顧問出具意見，併同股東會（獨立股東會）開會通知送交各股東，經股東會決議同意後，始得進行交易之管理機制。受限於現行我國公司法及證交法尚無相類似之法源依據，若僅以本公司上市契約及上市相關規章予以規範，可能招致牴觸法令之質疑，也不足以產生交易無效之法律效果。兹為防範上市公司（及公開發行公司）之內部人（含董事、經理人及大股東）利用其職權進行不合常規之關連交易謀取利益，建議得參酌香港聯交所上市規則，檢討修正公司法、證交法或上開處理準則，強化獨立董事、獨立財務顧問之功能，甚或強制應提經股東會決議等配套機制，而本公司亦配合檢討重大訊息申報作業及對上市公司違規處置之相關規定。

	五月十一日下午
	香港聯交所
	四、上市後監理
	一、依香港聯交所上市規則之規定，聯交所認為有必要保障投資者或維持有秩序的市場，則無論是否應發行人要求，均可在適當之情況，隨時暫停任何證券之買賣或將任何證券除牌，故香港有關除牌、停牌之處分並無量化標準，係採原則性之規範。

二、除停牌或除牌之職權外，依上市規則2A.09之規定，聯交所亦可為發出私下譴責、發出載有批評的公開聲明、作出公開指責…等十項處置措施。

	台灣證券交易所營業細則訂定變更交易、停止交易、終止上市之處置標準，作為執行上市公司處置之依據。
	參酌台灣目前之處置規定，訂定外國公司上市後停止交易、終止上市之處置標準，作為執行之依據。

	
	
	五、有關聯交所對管理外國公司應注意之事項。
	一、海外公司於香港申請上市僅接受百慕達、開曼及中國註冊之公司，其他國家目前僅有4家（英國二家、加拿大及根西島各一家）。為保障股東權利分別增訂上市規則第19章及第19A章，明訂外國公司公司章程對股東權利之保障不得低於香港之規定。故公司章程屬重點審查項目（保薦人依聯交所公告之CHECKLIST逐條審查）。

二、為明確規範保薦人盡職調查之責任，聯交所經公告上市條例第21項應用指引，以規範保薦人須進行所需的合理查詢之盡職調查義務。

	上市案承辦人員需編製審閱公開說明書、承銷商評估報告、會計師查核財務報表…等工作底稿。
	建議明訂外國公司申請上市時，外國公司之公司章程對股東權利之保障不得低於台灣之規定。另於公開說明書應載明兩地公司法之差異及公司章程對股東權利之規範。

	
	
	六、上市公司聯繫方式
	公司上市後需將二名聯絡人（董事或秘書）之聯絡方式（電話、手機、email）檢送聯交所，聯交所隨時可與其聯繫。
	已建立上市公司緊急聯絡人機制。
	參酌台灣現行制度，訂定外國公司上市後，需設置交易所、主管機關隨時聯繫之聯絡人。

	五月十二日上午
	BNP百富勤
	保薦人盡職調查
	1、 BNP首先了解申請公司業績是否符合上市標準，再實地了解公司業務運作情形。

2、 BNP篩選客戶時，對不熟悉之行業如房地產、農業、醫藥需謹慎評估。

3、 BNP在協助申請公司重組公司時，重組後之公司營運模式必須符合相關行業特性及未來運作方式。

4、 申請公司之財務狀況是盡職調查之重點，除透過會計師查核外，BNP也會與公司面談以了解公司業務狀況，另透過拜訪申請公司之同業及與其主要往來客戶確認，以深入了解申請公司之實況。

5、 BNP係自行執行盡職調查工作，較不依賴獨立調查機構之協助，聯交所亦未強制規範需透過獨立調查機構協助保薦人進行盡職調查。

6、 招股書由保薦人及律師共同擬撰，保薦人對招股書之內容所提及之文字、數據需取得相關證據支持，以佐證業已盡職調查。
	
	外國公司之重要營運據點或子公司係設立在中國者，或對申請公司財務、業務具重要性者，建議證券商公會訂定承銷商應取得國際性獨立專業調查機構之評估報告之相關規範。

	五月十二日下午
	瑞士銀行UBS
	一、主要營運在大陸之公司以控股公司方式申請上市，保薦人如何盡職調查
	一、保薦人會對控股公司所擁有之資產進行盡職調查，若資產在大陸則前往大陸查核，在其他國家亦前往查核，也會要求各地之律師出具意見。

二、UBS對控股公司海外各地營運據點係依賴律師之意見書及會計師之查核報告，故UBS依賴團隊專家意見以確保已盡盡職調查。

三、保薦人就海外據點之重要性決定是否重複檢查（double check），對大陸中小型公司，會採取較謹慎方式執行查核，通常指派UBS信賴之專家去執行。

四、會計師主要由申請公司委任，但UBS通常會要求由國際四大事務所執行audit，UBS若不滿意會計師之審計工作，會視其重要性，建議再聘請其他會計師執行審計工作（中國人壽之上市案，有關不良資產之評價，UBS係委任另一會計師執行審計後另行出具special report），若公司不同意保薦人之意見，保薦人僅能以其專業表示，該上市案可能無法獲得國際投資人之認同。

五、上市後跌破承銷價，以green shoe（超額認購制度）之資金進行護盤，若跌破承銷價，保薦人並無義務維持股價。有部分承銷商會以自有資金進行護盤，惟因風險考量，現行已很少類似做法。
	
	外國公司之重要營運據點或子公司係設立在中國者，或對申請公司財務、業務具重要性者，建議證券商公會訂定承銷商應取得國際性獨立專業調查機構之評估報告之相關規範。

	
	
	二、如何因應承銷費用收費之削價競爭。
	一、就UBS而言，承辦IPO案件之規模約在美金一億元，承銷費用約3%至4%，最低為2.5%，而申請NASDAQ之Dual Listing則高達7%。

二、國際性大型投資銀行在台灣主要承接上市公司發行ADR及發行ECB之承銷案，主要係，上市公司已有初次上市公開說明書及上市後投顧分析報告等資訊供參考，故得以降低相關作業成本。
	
	

	
	
	三、國際板成功之因素
	1、 審查效率。

2、 能否一次募足所需資金，及辦理二次融資。

3、 考量可否提昇申請公司知名度。

4、 IPO之承銷股數限制，按香港及新加坡為上市股數之25%。

5、 國際版是否能取得與台灣目前上市公司相同或較高之PE ratio。

6、 台灣股市已納入外國投資機構之portfolio內，而外國公司於獨立之「國際板」上市掛牌，可有利於研究分析人員之分工，並可提升市場流通性。
	
	提高承銷比率，及酌予縮短審查期間，以吸引績優外國公司來台籌資。

	五月十三日上午
	富而德律師事務所

（香港富士康案件）
	一、律師角色
	一、律師可擔任申請公司或承銷商之律師。

二、大型事務所之優勢，主要係全球各地有其分支機構協助保薦人從事盡職調查業務，不需再另行聘請當地律師。

三、目前招股書由律師撰寫，申請時檢送英文本，股票承銷時需提供中英文合訂本之招股書，至於中、英文文意有差異時，並未明定以何者為主。

四、招股書未規定需揭露律師意見書，但聯交所可能因特定事件要求保薦人揭露法律意見書。

五、上市案主要由保薦人送件及回覆聯交所所提之問題，目前律師逐漸參與上市案。

六、截至目前並無向香港律師索賠之案例。

七、發行人有義務責任協助盡職調查。

八、富而德主要承辦一億美金以上之承銷案。
	律師依「發行人申請股票上市法律事項檢查表」之檢查項目表示意見。
	一、外國公司上市申請，建議強化律師功能。

二、擬建議律師應出具之意見書包含：

(1) 公開說明書揭露無虛偽隱匿

(2) 法律事項皆具合法性。

(3) 若有訴訟案件對公司財務業務之影響。

三、申請時提供中英文之公開說明書。

	五月十三日上午
	富而德律師事務所

（香港富士康案件）
	二、香港上市註冊地區之限制原因。
	一、香港聯交所開放外國公司申請上市之緣起，係因應97年香港回歸中國時，部分上市公司因政治考量辦理遷冊而下市，其後因投資者漸能接受不受香港監管之公司，乃開放百慕達、開曼等與香港法令差異不大之地區註冊之公司申請上市，並因應中國H股及紅籌股而接受中國公司上市申請。

二、中國公司如以H股申請上市需取得中國證監單位之核准，並受中國公司法監管，故紅籌股都採重組設立於開曼之控股公司方式申請上市。


	
	

	五月十三日下午
	D&T財務顧問公司
	一、專業機構之利益衝突。
	一、D&T財務顧問公司係香港第一家同時取得保薦人（sponsor）資格及財務顧問（financial adviser）資格之專業機構，另D&T會計師事務所亦為國際四大會計師事務所，當D&T會計師事務所擔任申請公司之簽證會計師，則D&T財務顧問公司不能同時擔任申請公司之保薦人，僅能擔任副保薦人（台灣稱為協辦承銷商）。

二、上市公司收購交易需洽財務顧問表示意見，若D&T會計師事務所已擔任公司之簽證會計師，則D&T財務顧問公司不能同時擔任申請公司之財務顧問。
	
	

	
	
	二、控股公司申請上市。
	併入控股公司旗下之部門業務或子公司需有三年之業務紀錄，控股公司申請上市需編制三年之合併報表，其合併報表係依Financial Report Standard No.3之原則合併（combined）各部門或子公司三年業績。
	
	

	
	
	三、海外控股公司之簽證會計師是否會出具子公司係採用其他會計師報告。
	一、對於控股公司旗下子公司簽證業務，原則上係由同一會計事務所各地之分所負責審計，若子公司非同一事務所，則負責控股公司簽證之會計師仍會review其他會計師審計工作底稿，惟該子公司若具重要性，D&T會要求委任該子公司當地之D&T或國際四大會計師事務所執行審計。IPO會計師公費約300萬港幣，上市後之簽證公費約150萬至200萬港幣。

二、香港僅就年度出具會計師之審計報告，半年報僅核閱但無會計師報告。
	1、 未明文規定需由國內會計師執行查核簽證。

2、 上市公司年度及半年度需出具經會計師查核簽證之查核報告，第1季及第3季需出具經會計師核閱之核閱報告。
	建議外國公司申請上市，會計師出具之合併財務報表查核報告，不得出具提及其他會計師之查核意見。

	
	
	四、其他詢問事項。
	一、上市公司發生弊案，主要先追究申請公司及其管理階層責任，再檢討保薦人是否已盡盡職調查，通常不會追究聯交所及證監會之責任。

二、對中國公司申請上市時，會了解公司成立時公司資金來源（第一桶金）。

3、 公司申請上市時，先委任保薦人，再由保薦人組成專業機構（會計師、律師、其他專業人士），D&T財務顧問公司稱，對於中國公司上市申請案通常有四組律師，以協助保薦人作盡職調查。

4、 由申請公司聘請之專業機構，保薦人仍需評估該專業機構是否有能力執行。
	一、台灣證券交易所營業細則訂定變更交易、停止交易、終止上市之處置標準，作為執行上市公司處置之依據。

二、上市申請之資料有虛偽不實之情形，證券交易法第7章訂定相關罰則。

三、律師依「發行人申請股票上市法律事項檢查表」之檢查項目表示意見。
	外國公司上市申請，建議強化律師功能。


附錄二











88

