參訪美國證管會等機構之考察紀要

	日期
	參訪機構
	詢問事項
	回覆內容
	可供參採事項

	六月十四日上午及六月十六日上午
	NASDAQ

     
	一、對外國發行人上市審查及管理
	1. NASDAQ對國內外發行人之上市審查標準、上市後管理及退場機制並無重大差異，惟就公司治理及財務報告等事項，外國發行人得優先適用所屬國之法律，僅應揭露所屬國之規定與NASDAQ之差異爾，如香港發行人Zindart Limited即於1997年2月獲准豁免適用NASDAQ有關股東會普通股最低出席人數之規定，因為依香港之法律，股東會之最低出席人數由公司章程訂定之，該公司之章程明訂2名股東以上出席即可召集股東會。實務上，外國公司多願遵守NASDAQ之規定，目前在NASDAQ上市之大陸公司有3家、韓國公司1家、我國上市公司有日月光、福雷電及矽品3家，而預計截至今年底應有5或6家我國發行人在其市場上市。

2. NASDAQ計有3400家上市公司，由上市部（Listing Qualifications Department）16位分析人員（Analyst）負責上市審查及上市後之管理，每位分析人員平均管理約220家上市公司。

3. NASDAQ對上市公司之董事、大股東及經理人並無股票強制集保（lock period）之規定，而憑由發行人和證券承銷商之間約定，而實務上，多有一定之閉鎖期。

4. 上市公司進行組織分割後，該公司應符合繼續上市標準始得繼續上市，而分割後之子公司應依一般申請上市之標準及程序重行申請上市。依台灣證券交易所營業細則第51條之2規定，上市公司依據相關法律規定進行一個或一個以上得獨立營運部門之分割者，除其分割受讓公司為一新設公司，且原上市公司辦理減資者得適用簡易上市外，分割新設公司倘欲申請上市，均須依一般申請上市程序向交易所申請上市。

5. NASDAQ訂有量化（quantitative requirements）及質化（qualitative requirements）之繼續上市標準，量化標準如全國市場National Market 之發行人之股東權益應在1千萬美金以上（標準一）或上市股份市值在5千萬美金以上或總資產及總營收在5千萬美金以上（標準二）、小規模市場SmallCap發行人之股東權益應在250萬美金以上或上市股份市值在3千5百萬美金以上或淨收入50萬美金，此2市場皆訂有最低股份流通量、公眾持有股份之市值、市價、造市者及股東人數等。質化標準如獨立董事之人數、稽核委員會、股東會之法定開議人數、股東同意權及投票權等。

6. NASDAQ之分析人員透過Issuer Support Services（ISS）系統及上市公司公開之文件即時監控上市公司是否有低於前述繼續上市標準之情事。ISS按日下載資訊廠商提供之上市公司財務資訊，當上市公司之狀況低於前述之量化或質化之標準時，ISS系統會給予該上市公司所屬分析人員警示訊號，而分析人員亦須於每日登入ISS系統，透過Edgar前一日所傳送之資料，監控其執掌上市公司之情況。而分析人員於審核發行人是否應列為Deficient Issuers時，除依ISS系統所提供之資料判讀外，並考量下列因素：

（1） 該發行人有價證券之種類，如可否贖回、是否為具債券性質之特別股等。

（2） 少數股東權益（一般視為負債），如未合併計入之子公司、無控制力之股權（non-controlling interest）。

（3） 資產價值（asset valuation）之評估：下列資產應從公司總資產（total assets）中剔除：

a. 該資產之取得係以非金錢（如以限制性股票換取勞務、貨品等）作為支付交易之對價（non-monetary transactions）。

b. 價值不明確之預付款項且佔總資產比例甚大者，如預付廣告費用。

c. 占總資產一定比例以上之商譽（goodwill），通常以20%為衡量基準。

d. 商譽之永久性跌價損失。

e. 其他重要無形資產（significant intangible assets），如商標專利等。

f. 藉由關係人交易取得之資產。

7. 分析人員評估公司資產價值，應將下列因素列入評估：

（1） 對公司近期之營運及業務計畫有相當之了解。

（2） 資產價值對符合NASDAQ上市標準之影響數。

（3） 或有及承諾事項對公司之影響。

（4） 公司資產價值之認定是否合理並依一般公認會計原則（GAAP）認列。

8. 當上市公司有低於前述之繼續上市標準之情事時，NASDAQ之分析人員即會依下列方式處理：

（1） 函請該公司（sends a letter to the issuer）於10個營業日內提出改善計畫（a plan of compliance）。

（2） 倘該公司未於前述期間內提出改善計畫，則分析人員將給予下市通知（Delisting Letter），該公司得於收受通知後7日內決定是否請求舉辦聽證會（request a hearing）；倘該公司如期提出改善計畫，則分析人員將在10個營業日內評估該計畫並通知該公司是否准予額外改善期或終止其有價證券上市。

9. 上市公司有下列情事之一者，NASDAQ將通知該上市公司改善，倘上市公司無法於法定期間內改善，則該公司應請求舉辦聽證（hearing）否則即被終止上市：

（1） 當上市公司公眾持有股份之市值低於5百萬美金（National Market）或1百萬美金（SmallCap Market）時：給予該上市公司90天之改善期。

（2） 當上市公司之每股市價低於1美金（both National Market and SmallCap Market）時：給予該上市公司180天之改善期。

（3） 當上市公司之造市者（Market Makers）低於2個（both National Market and SmallCap Market）時：給予該上市公司30天之改善期。

10.分析人員於評估公司提出之改善計劃時，應考量下列因素：

（1） 該改善計畫需費時多久方能見效。

（2） 是否能長期改善該公司之體質，如該公司是否已將短期內之燒錢速度（burn rate）列入其改善計劃。

（3） 募資情形（equity financings）如募得資金使用之程序（use of proceeds）、募資機構（placement agents）、投資人之權益（investors interest）及是否經股東之同意。

（4） 債券轉換為股票（conversion of debt to equity）之情形。

（5） 過去累積之虧損（historical losses）。

（6） 過去遵守上市規定之紀錄（compliance history）。

（7） 特殊事件（presence of one-time occurrences）如資產減損或無須現金支出之費用。

（8） 生產線之廢棄（disposition of business lines）對財務報表之影響等因素。

（9） 該公司公司治理良窳等因素。

11.分析人員依改善計劃所附之文件決定該上市公司是否確已改善：

（1） 如經判定該公司已達到改善目標（compliant），則分析人員結束本案之調查程序並給予該公司已符合繼續上市標準之通知。

（2） 如經判定該公司未達改善目標（non-compliant），則分析人員應給予該公司終止上市之通知。

所有Deficiency Review 程序唯有在分析人員依Procedures Manual所列之法定程序，給予該上市公司compliant 或進入Listing Qualifications Hearings 程序後，始告終結。 

12.上市公司倘對NASDAQ之Panel所為終止上市之決定不服，得於該決定之日起十五日內向Hearing Review Council 提出上訴，而Hearing Review Council 得確認、修改、撤銷Panel所為之決定。再者，任何Hearing Review Council 所為之決定皆可再行上訴至NASD之董事會（Board），如上市公司對董事會所為之決定不服，可上訴至美國證管會。
	1. NASDAQ對已上市公司之管理係採充分揭露原則，配合完善之管理系統，3千餘家上市公司僅需16名分析人員，與我國現行對上市公司之管理採高度監理之方式迴異。國際板之上市後管理似可參考NASDAQ之監管方式。

2.NASDAQ對繼續上市訂有積極資格，我國目前對上市公司之終止上市則僅有消極資格之規定，研議中國際板係以吸收優良公司上市為目標，為維持國際板上市公司一定之品質，建議關退場機制亦可參採NASDAQ積極資格之規範。

	
	
	二、上市管理支援系統(ISS,Issuer Support Services)
	1. NASDAQ特別向本團展示其自行研發之上市管理支援系統，該系統係由專人組成開發完成，內容包括issuers, Hearing, symbol management, marketing information等資訊，提供上市部門人員日常監管上市公司及審閱上市公司是否符合繼續上市標準之用，歷經十年之發展與實証，對於上市公司監管作業之標準化及完整性已產生極大之助益。

2. NASDAQ表示其每年約花15萬美元向Lexis-Nexis、Thomson News Sevices等資訊廠商購買資訊。
	NASDAQ所展示之ISS系統，正可作為交易所及櫃買中心刻正發展中--資料庫系統之參考。

	
	
	三、跨國掛牌(Cross Listing)之可行性
	1.現今有7家NASDAQ之上市公司以原股在香港聯交所掛牌，2地掛牌之股份不得互為流通，而掛牌至今之交易量很少。

2.美國公司至海外上市，無須事前獲得SEC或NASDAQ之核准，惟倘以發行新股之方式在海外上市，則需通知NASDAQ。另倘海外股份回流至美國境內，則需再就該回流股份向美國SEC註冊。雙方未來將進一步洽商上市公司在對方市場掛牌合作之可能性暨相關事宜。
	

	
	  
	四、其他事項
	本次NASDAQ特別安排本團觀摩開盤儀式。NASDAQ每日開盤前皆免費安排上市公司舉辦特殊之紀念儀式，如掛牌週年、新產品推出、甚或CEO之生日等，藉以提升上市公司之知名度並吸引新聞媒體採訪。現今美國股市開盤前現場立即轉播畫面(包括CNN、BLOOMBERG及CNBC等)已成NYSE與NASDAQ並轡之態勢，其開盤儀式所造成之效果可見一般，殊值參考。
	推出國際版初期，可導入NASDAQ此行銷推廣之手法，提高知名度並吸引潛在客戶。

	六月十四日下午
	美國證管會

（企業融資部）
	一、外國公司募資管理：
	1.依據美國證券交易法相關規定，被稱為外國公司（Foreign Private Issuer）之組織係指非依美國法律登記並非屬政府組織之發行人而言。但該發行人倘有超過50%之股權直接或間接由為美國居民所持有且有下情事之一，將被視為美國公司：

（1）過半數之董事或執行長為美國公民或居民；

（2）該發行人之資產超過50%在美國境內；

（3）該發行人之總公司設於美國境內。

2.外國發行人在美國境內募資，與美國公司相同，主要係遵循1933年及1934年證券交易法及其相關規定，執行審核及監管單位為美國證管會。一般而言，外國公司要在美國境內募資，所應遵循的法令與美國公司幾近相同，但較為簡化，主要係遵循有關資訊揭露及審計委員會相關規定。

3.在美國境內募資除適用Regulation S 及144A

等私募型態之募資外，原則上均須向美國證管會申報證券交易法登記表格（Exchange Act registration statement），並須持續申報年度報告。

4.外國公司初次公開發行時，應以F1表格向美國證管會申請。F1表格包括公開說明書及專為外國公司所設計的20-F中的財務資訊，以及與募資案相關的一些特別事項。

5.由於考慮到外國公司可能對於募資案之透明化規範有所疑慮，美國證管會允許外國發行人申請採用祕密送件（confidential submissions）。另外，如果申請人有需要，美國證管會也會同意在外國公司正式送件前先行就草案進行覆核（review draft submissions），並便於就較為敏感及複雜的問題與發行人討論，但是對於問題的討論，證管會一般希望發行人以書面方式詳述公司概況、發行計劃，會計相關事項（如評價期間、與美國會計原則調節之期間）、公司對問題的結論、會計師對公司結論的意見。

6.對於初次公開發行時的審核，除會注意發行公司於申請期間所發布之訊息是否違反緘默期的規範外，原則上在審核公開說明書時，會注意發行公司是否釋出消息試圖影響股票價格（gun-jumping）、是否有選擇性揭露之情事
	1.針對外國公司送件前，發行人得非正洽詢證期局或證交所是符合申請條件。

2.針對外國公司申請案，宜設計單獨書表，並製訂成國際板上市手冊，俾利外國發行人申請作業。

	
	
	二、外國公司上市後管理：
	1、外國公司與美國公司揭露規範上的主要差異如下：

（1）可豁免揭露季財務報告、半年度財務報告等相關揭露；

（2）除在母國法律許可之情況下，得以總額方式揭露董事酬勞（executive compensation）外，餘以個別方式揭露；

（3）允許採用美國以外之會計原則，但須作重大差異之調節與說明。

2.外國發行人在美國公開發行時或發行後的初次及持續定期揭露，主要均依據20-F表格，但遇有不定期重大事項時，則採用6-K表格申報。20-F表格是專爲外國發行人量身訂作的書件，內容要求對發行公司作完整詳細揭露，包括營運及財務報表等相關資訊。另依照6-K規定揭露之資訊中，如有被認定為重大交易者，要將所有合約內容公開，但若涉商業機密部分，只要檢具相關資料向美國證管會申請，一般均會核准不公開涉機密部分。
3.美國證管會對外國公司股份之註冊及後續管理，原則上與國內公司一致，主要審核發行公司之揭露是否符合相關規定。

4.外國公司的募資案件及定期或不定期財務資訊，通常由證管會的公司企業融資部（Division of Corporate Finance）負責審查。審查主要在瞭解公司揭露是否充分適法，並不在確認所揭露的內容是否與事實相符，因此審核以書面作業為主，並不到公司實際查帳，惟若發現涉有違法的可疑事項，則會將案件移送執法處（Enforcement Division）。
	外國公司上市後管理除加強資訊透明度及會計師查核功能外，並應加強證期局與檢查局之監理協調及移送機制。

	
	
	
	5.另美國證管會對外國公司對股東會之召集、決議方式及財務報告之編制等事項，得優先適用該發行人所屬國之法律，因此對於投資人之保障及準據法也原則上適用發行人所屬國之法律。

6.美國公司至海外上市,無須事前獲得SEC之核准,惟倘海外股份回流至美國境內,則需再就該回流股份向美國SEC註冊。
	

	
	
	三、執法部之組織簡介：

（一）人員編制及資格。

（二）薪資水準、工作情況及是否有定期輪調制度。


	1.證管會有五位委員，每位委員配置 3位法律助理（legal staffs）及1位專任秘書。

2.執法處基本上是對發行人採取不信任的態度，積極查證公司原始聲明之真實性。執法處訂有嚴謹之標準作業規範，配置之查核人員達1千3百餘人，三分之ㄧ（約五百人）配置於總部，其餘分佈於十一個分支機構。執法處人員大多具有律師或會計師資格，並以律師為主。

3.執法處主要負責調查可能違反證交法之案件、向委員會提出適當之處分建議及代表委員會進行和解程序（negotiate settlements）等。

4.受限於聯邦預算，該會人員薪資與企業相較並不高，惟相較其他聯邦機關人員薪資高約20％；其中律師與會計師薪資水準相同，但一般而言，律師之升遷較具優勢。

5.該處人員工作時間約八時至十六時三十分或九時至十七時三十分，但一般情況執法處人員均有加班工作情形，除一般行政人員外，超時工作並無加班費。

6.該處人員亦偶有輪調至其他部門歷練者，每次約為期半年；另執法處下亦有分組，各組間亦常有輪調，以提升專業（skilled level）。
	本會組織亦可參考配置法律或其他專業助理。

	
	
	四、執法部執行調查之案件來源、違法態樣
	1.調查案件主要來源包括：

（1）該會監視作業（surveillance activities）、證管會其他部門或其他自律機構（如NYSE、PCAOB）移送之案件。

（2）公司內部告發（whistle blower）。

（3）媒體報導（press reports）。

（4）投資人投訴或申訴（investor complaints）。

（5）其他證人告發（witness），如前妻。

2.該處亦可能於調查案件時，另外發現其他違反規定或疑有調查必要之案件。

3.除被動接受檢舉外，亦衡量個案風險程度，主動執行查核，採行以風險為基礎之調查（risk-based investigation）。

4.該處調查案件多為違反證券交易法，違法態樣包括內線交易、會計舞弊、發行公司提供不實資訊等，2004年違法案件中，會計舞弊佔28%，偽造有價證券(含違法吸金、宗教騙錢者)佔15%，內線交易佔6.5%。
	為加強查緝內線交易，已與證交所加強合作，未來仍將持續共同監視機制。

	
	
	五、執行調查工作

（一）採行之調查方法

（二）簽發傳票（subpoena）之程序
	執法處進行調查工作時係保密的。

1.調查時可透過非正式詢問（informal inquiry），如透過電話詢問、訊問證人（interviewing witnesses）、檢查帳冊紀錄、交易資料等方法取得所需證據。

2.一般情況下，被詢問或被調查者皆會配合執法處人員之調查工作，因其瞭解若不配合可能之結果，如將收到傳票或進入司法調查程序等。

3.簽發傳票須經委員會同意，一旦委員會發布正式調查令並簽發傳票，執法處人員可憑以要求證人作證、提供帳冊、紀錄或其他相關文件，調查結束後將調查結果（findings）簽陳委員會，委員會可授權執法處進入聯邦司法程序或採行行政程序。

4.行政程序由行政法官（administrative law judge，ALJ）舉行聽證及決定證據採信度（admissibility of evidence），並提出處分建議，執法處及被告若有異議均可向委員會提出上訴，由委員會決議維持原處分、修改原處分或再進行聽證程序，對委員會決議之處分有異議，可向聯邦上訴法院（United States Court of Appeals）。
	依據本會現行組織法，本會已具有調查權，惟搜索等程序仍需透過司法系統，未來可考慮於檢查局組織法或另立金融檢查法等實體法，加強調查權。

	
	
	六、調查結果之處理及是否有被告不服調查提出訴訟之案例
	1.執法處人員專業能力及績效良好，一般違反案件約有80％係以行政和解方式結案，其餘案件除內線交易外，證管會多數勝訴。

2.調查結束後，執法處人員會提出擬處分之建議（proposal），簽請委員會決議，處分建議會依下列情況考量：

（1）違法嚴重性（how bad the conduct was）。

（2）犯罪者獲利金額及犯罪成本（how much money the person benefit and how much loss the person cost）。

（3）違法行為持續之期間長短（how long the period of time the misconduct）。

3.行政和解通常會尋求行政罰鍰（civil money penalty）及返還不法利益（disgorgement of illegal profit）。

4.尚無被告控告該處調查之案例，被告並無控告之理由（no base to suit）。
	採行相關行政處分時，可參採美國處分建議所考量各項標準，決定處分之輕重。

	
	
	七、對於調查中案件是否訂有保密規範及控制程序
	1.該處人員均有簽署保密聲明書（sign a statement），需恪遵保密規範，不得隨意洩漏調查中案件及案情。

2.若有人員違反規定將接受法律制裁，並可能遭撤職（get fired）。
	

	
	
	八、國會及司法部門是否有權調閱調查案件內容或要求提供相關資料
	1.執法處會提供相關資料予國會。

2.司法部門擬調閱資料須以書面向證管會提出。


	

	
	
	九、是否有機會提供我國人員至該處進行工作學習或提供該處相關作業手冊
	1.該處表示似曾有案例，但係屬何種合作方式須洽該會國際業務處（Office of International Affairs），惟人員需具備相當強（very strong）之英文能力。

2.執法處訂有嚴謹之標準作業規範（operational manual），如進行詢問之技巧等，惟該等作業規範係屬機密文件（confidential），尚無法提供。
	

	
	市場管理部門（Market Regulation）
	證管會得否逕行終止上市公司有價證券之上市
	終止上市為交易所之專屬職權，惟為管理市場之必要，證管會得停止上市公司有價證券之買賣（suspend trading）或逕行撤銷公開發行（de-registration）。
	

	六月十五日上午
	公開發行公司會計監督委員會（PCAOB）
	一、檢查部門(division of  registrations and inspections)之背景資訊
	1. 其檢查部門約有150位檢查人員，其下之會計師平均約有12年之查核經驗。為便利檢查各地區之事務所，全美各地均有PCAOB檢查辦公室，如亞特蘭大、芝加哥、達拉斯、丹佛、紐約、橘郡、舊金山、華盛頓D.C.等，原則上以受檢查事務所所在地(allocate geographically)調配檢查人力，但有時會隨機(random)配置。
2. PCAOB對於前一年度查核超過100家發行公司之註冊會計師事務所每年檢查一次；若前一年度查核未超過100家發行公司之註冊會計師事務所，則至少每3年檢查一次。

3. PCAOB之檢查內容主要包括複核抽樣客戶之查核品質及委任契約(抽樣比例約10%~15%)、評估事務所整體品質控制及溝通與文件紀錄之運作等。
4. PCAOB之檢查費用主係從會計師事務所及發行人收取，其收取標準會考量事務所及發行人規模大小及PCAOB之成本。
5. PCAOB自2003年起針對美國前4大會計師事務所進行有限度之檢查，並於2004年公開檢查報告。另於2004年開始檢查外國會計師事務所。

6. PCAOB建議本會參考2003年之檢查報告，其針對PCAOB執行檢查之程序及檢查報告之每一部分均有詳細說明。而2004年針對美國前4大會計師事務所進行有限度檢查所公布之檢查報告，僅將檢查所發現事務所整體性缺失於網站公開，但不會公開受查客戶名稱等詳細資訊。

7. 事務所若不滿意檢查報告所列缺失，可於檢查報告日後12個月內提出改善，若未於期限內改善者，PCAOB會將檢查結果公開，但受檢查之事務所可於公開後30日內向SEC要求複核(review)，SEC有權作最終決定。

8. PCAOB亦得針對事務所之財務狀況予以檢查。
PCAOB視事務所規模而分配不等之檢查人力及時間，以4大事務所為例，其約需分派20名檢查人員，耗費4-5個月時間完成檢查，並約需9個月時間製作檢查報告。
	1. 會計師法修正草案業已明訂主管機關必要時，得檢查會計師事務所之業務及業務相關之財務狀況。
2.未來會計師法修正通過後，亦可參考PCAOB之有關規章，訂定檢查規則。

	
	
	二、執法調查部門(division of  enforcement and investigations)之背景資料
	1. 總計約250名成員。PCAOB之執行部門成立於2004年，規模較小，其部門人員多由SEC之enforcement部門轉任，其主管具有律師背景，其下包括10名律師及5位鑑識會計師(forensic accountants)，鑑識會計師於進行調查時，會調查受查客戶之背景資料並取得相關交易單據以瞭解其真實性。

2. 執行部門之有關規定需經SEC之核准。當SEC核准後，執行部門即有權對事務所或會計師個人展開調查行動。在調查過程中，事務所及有關人員均需與執行部門之人員密切合作，否則，PCAOB可對其懲處(disciplinary sanctions)。

3.依據Rule 5100，其規定PCAOB於發現所註冊登記之會計師事務所或其相關人員違反PCAOB、SEC或有關法令規定者，可開始進行調查行動。

4.執行部門與SEC間之互動相當頻繁。除在執行技術上受SEC之指導外，並定期與SEC進行溝通或分享資訊；若對事務所或所屬會計師有所懲處，受處分者得向SEC提起訴願，若不服SEC之決定者，亦得再向法院提起訴願。受處分者亦得與PCAOB進行和解(處分效果僅及於不得再辦理公開公司之簽證業務，事務所仍得繼續從事未公開公司之簽證等相關業務)。
	欲比照美國SEC及PCAOB對會計師事務所或相關人員之調查懲處機制，需從司法體系予以檢討。

	
	
	三、我國與PCAOB跨國合作檢查事務所之可行性
	1. 加拿大經驗：

(1) 加拿大會計師事務所在PCAOB註冊登記之家數約有51家，查核之公開公司約有450家，PCAOB調派約22名檢查人員至加拿大工作。PCAOB自2005年3月起開始檢查其事務所。

(2) PCAOB與加拿大間簽有檢查事務所之合作協議。

2. 未來我國會計師法修正通過後，PCAOB表示可進一步討論技術性等細節問題，並派員至我國交換檢查會計師事務所之經驗及建立跨國監理合作關係，並將其與加拿大簽署之合作協議提供予我國參考。

3. PCAOB代表認為未來國際板建立後，若要求外國公司之會計師事務所必須於PCAOB註冊登記，透過其檢查機制提升簽證品質，應屬可行；惟若外國公司未於美國上市，則PCAOB僅能針對事務所整體品質予以檢查，其無權檢查與該外國公司相關之委任契約及有關工作底稿。但若可於我國法規中明定賦予PCAOB檢查之權力，應屬可行之途逕。
4. 本會擬將會計師法修正草案洽詢專業翻譯機構譯成英文後，提供予PCAOB參考。
	透過修正會計師法或於國際板相關法規增訂外國公司來台上市，其簽證會計師事務所需在PCAOB註冊登記，未來可透過PCAOB之檢查機制提升會計師簽證品質。

	
	
	四、PCAOB之和解所應考量之因素
	1. 任何會計師事務所或所屬會計師均可向PCAOB之執行與調查部門(division of enforcement and investigations)提出書面和解。

2. PCAOB是否接受和解主要會考慮調查所得結果及和解金之多寡。＜SEC之告訴約80%係以和解收場，和解金之多寡會考量違法行為之嚴重度、加害人之獲利多寡、被害人損失金額、違法行為持續期間長短等＞
3. PCAOB及SEC均有權力與事務所或會計師和解，有時二單位和解會同時進行，或由PCAOB向SEC提出和解建議，由SEC決定。
	和解係快速、有效解決糾紛之手段之一，而我國目前亦已積極朝與會計師和解之方向研議有關機制。

	
	
	五、PCAOB如何審閱會計師工作底稿
	PCAOB訂有內部檢查手冊供檢查人員遵循，其主係以mild-deep 方式審閱工作底稿，並抽樣審查委任契約、抽查事務所之客戶之相關工作底稿就高風險部分進行審閱。
	

	
	
	六、主查會計師之責任
	1.依規定主查會計師至少應承擔受查公司總資產達50%以上之查核責任。

2.若主查會計師決定採不分擔責任之方式出具意見，則其應取得其他會計師相關查核資料並予以評估後，方得承擔全部責任。
	

	
	
	七、委任契約與查核報告上簽章之會計師是否應相同
	PCAOB代表表示，通常委任契約係由會計師事務所之CEO或其他代表人員負責簽署，與實際負責該客戶財務報告查核簽證業務之會計師未必相同。
	修正中之會計師法已增訂法人會計師事務所。未來以法人會計師事務所名義承接客戶時，應會由事務所代表人負責簽署委任契約，實務運作應與美國差異不大。

	
	
	八、查核報告上僅有事務所簽名，如何辨認主辦會計師及其責任
	PCAOB可透過調閱會計師工作底稿查明其主辦會計師(lead partner)，故PCAOB亦得視情況對主辦會計師個人予以處分，並無辦認上之困難。
	

	
	
	九、會計師責任是否因事務所組織型態不同而有所不同
	自安隆弊案發生以來，外界對諸多會計弊案十分反感，故無論事務所組織型態為何，多認會計師不應負擔有限責任。
	1.美國1995年民事訴訟改革法案明訂會計師及有關人員除故意行為外，應就其過失與其他應負責之人負比例責任。

2.雖然部分會計師曾參與某些會計弊案，惟仍應明確其責任，以免影響會計師專業之永續發展。本次修正會計師法及證交法均已參考美國比例責任立法例，訂定會計師就其過失負比例責任。

	六月十五日

下午
	美國證券承銷商公會（NASD）
	一、證券承銷商公會對證券商之管理
	1.對證券承銷商之管理主要還是由美國證管會負責，而承銷商公會主要的功能在於協助其會員遵守規定，多數的時候係立於協助的立場（Play with SEC）。

2.發行人向美國證管會申請註冊時，會同時將filing之文件送交NASD，審查期間SEC與NASD會相互配合，原則上，SEC會於NASD表示無意見時，始予發行人No comment letter。

3.美國證券承銷商公會之業務主在審查發行人與證券承銷商之承銷契約、確認承銷費用及承銷商之報酬（包括股票、服務、佣金及以任何形式取得之利益）等事項。

4.美國證券承銷商公會會定期（每1、2或4年）實地檢查（on-site exam）證券承銷商業務，每次約2-4人一組，對曾違規之公司，檢查之頻率即愈高，目前在全美有15個辦公室。

5.證券承銷商必須按月向證管會及公會申報其財務狀況，如資本適足率之變動等事項。

6.在美國證管會的要求下，NYSE/NASD IPO Advisory Committee於2003年5月發布20點「初次承銷作業之建議範例」，該等建議主係建構於下列4原則之上：

（1） IPO程序中之訂價程序應更透明並嚴禁aftermarket distortions。

（2） 應根除任何違法配售行為（Abusive allocation practices）、例如列舉禁止配售之對象。
（3） 主管機關應提升IPO相關程序之透明度。
（4） 主管機關應鼓勵承銷商維持最高職業道德、給予發行人有關IPO之教育訓練並灌輸投資人有關參與IPO之投資所設之利益及風險。
7.除前開建議範例外，該公會亦定有處分守則(Sanction guide)，作為懲處之依據。該等範例及守則均堪為我國管理承銷商之參考。
	提昇我國證券商業同業公會自律及他律功能。

	
	
	二、證券承銷商之責任
	1.證券承銷商之責任明訂於1933年證券法第11章中。另就IPO前之盡職調查（due diligence），承銷商公會並無訂定相關規範予其會員參考。

2.承銷商於承銷期間不得買進所承銷之股票，而接案前已取得之股票則於掛牌後6個月內不得賣出。

3.Regulation M 104訂有承銷商價格穩定之機制，但實務上，因美國證管會對此有許多限制，故執行價格穩定者不多。

4.規則2790規範證券承銷商不得將承銷股票保留自售，此外亦不得賣給公司之董事或其家庭成員。
	加強並落實對承銷商承銷契約及收費、配售之監理，並促其善盡Due Dilligence之責。

	
	
	三、承銷費用之訂定及配售平台(SYNDESK)之功能
	1.美國證券承銷商公會對於承銷費用之訂定並無明文規範，商業慣例（Industry Norm）是7%，惟倘承銷費用遠高於或低於前開比率時，該公會會進行了解。

2.美國證券承銷商公會建置之電子配售平台,使其配售作業得於一日內完成，俾利其承銷之股份於次日掛牌，有效降低認購人之風險。
	建置證券承銷商之電子配售平台,使其配售作業得於短期內完成及掛牌，有效降低認購人之風險。

	六月十七日

上午
	紐約證交所（NYSE）
	一、對外國發行人上市審查
	1.NYSE對外國公司(FPI，Foreign Private Issuer)申請上市之審查方式與對國內發行人原則相同，惟訂有不同之量化標準；另就公司治理及財務報告等事項，外國發行人得優先適用所屬國之法律及揭露所屬國之規定與NYSE之差異。

2.NYSE共有2800家上市公司，其中460家為外國公司(市值約7.1兆美金)，而台灣公司計有日月光、友達、中華電信、台積電及聯電五家在NYSE掛牌。
	參考NYSE上市申請及繼續上市標準項目內含及處理方式，以趨務實及富彈性。

	
	
	二、跨國掛牌（Cross-listing）
	1.因受沙氏法案的影響，外國公司赴美上市之成本提高，雙邊掛牌(Cross Listing)之情形漸趨減少；另美國公司赴海外上市之情況目前亦有減少之趨勢，已在海外上市者，如IBM近期已申請自東京證券交易所下市。

2.目前有7家在NYSE上市之公司在NASDAQ同時掛牌。而同時在NYSE及我國、香港或大陸掛牌之公司(Cross Listing/International Listing)則分別約有5、10、16家公司。

3.現今在NYSE跨國上市之外國公司以加拿大公司、德國及瑞士為主，因其發行之Global Shares可透過共同之結算交割系統(DTCC)進行集中結算交割。

4.英國倫敦證交所於1995年成立之AIM（Alternative Investment Market）係一為具成長潛力之小型公司所設計之市場，其上市程序及標準均較倫敦證交所簡化，該市場自成立迄今曾有約1500家公司上市。再者，為吸引外國公司上市，其對已在AIM之指定境外市場（AIM Designated Markets）上市滿18個月之外國公司，定有更簡易之上市程序，至今有超過110家來自13個不同國家、跨越20個不同領域之公司在AIM上市，所募資金超過120億英鎊，其成功吸引國發行人至其市場上市之經驗，足為我國設計國際板之借鏡，頗值進一步之研究。（＊其境外指定市場計有澳洲證券交易所、Euronext、Deutsche Borse、南非約翰尼堡交易所、NASDAQ、NYSE、斯德哥爾摩交易所、瑞士交易所及多倫多交易所等9家） 

5. 英國之Professional GDR，發行人僅需符合其所屬國之上市規定即可在該版掛牌交易，旨在吸引中國、巴西、印度及俄國等國家之公司至其上市。

6. 台灣如欲推廣國際板，應建以美金計價及無外匯限制。爭取之公司應具優良體質、獲投資人興趣及可國際清算交割。

7. 在美國發行證券若為私募或144A規則向機構投資人發行。得免依1933年證券法向其SEC註冊，並透過Portal交易。
	1.仿效NYSE Global Corporate Client Group 作業方式，加強建立與已上市公司之聯繫及推動優良國內外公司於本國及國際板掛牌。必要時應做Road Show 以推廣國際板。

2.建議參考英國AIM之成功案例，並於必要時實地深入瞭解。

	
	
	三、上市法規及對上市公司之管理
	1. 2003年因沙氏法案內部控制意見書之實施，致有28家市上公司延遲申報、19家公司（包括GE）之內部控制係否定意見（Adverse Opinion），惟其財務報表則無問題，另115至120家公司需重編報表。

2. Chief Regulatory Officers之上市公司管理相關部門(Listed Companies Compliance)有50餘人，包括公司治理20人、作業管理20人、法務10人及上財務遵循7人。
3. 上市後管理除採S&P Research Insight System 外，其市場監看組（market watch）、客戶服務組(Corporate Client Service)、SEC filing、8k alert system、Listing Compliance Administration System 及交易廳（trading floor）人員均會提供上市公司資訊供參。

4. NYSE已修正調高其繼續上市之標準，並業於2005年6月16日正式實施，至於初次上市標準亦已同時修正，惟尚未正式實施。

5. NYSE對於已上市公未達繼續上市之標準之處理會給予改善期，，最長可達18個月；改善計畫可能低於原標準，惟NYSE具有裁量權。若不符可改至Pink Sheet 交易。

6. NYSE之公司申報及監理系統(eGovDirect)、主為監控上市公司公司治理而設置，於2005年2月7日推出，初期非強制性但可取代書面申報，已有900家本國公司上線，乃一雙向交流之系統，其內容可分為公開及非公開資訊，惟目前僅對參與之市上市公司提供。另有提供董事獨立性分析、現任董事資料庫及與同業比較功能。
7. NYSE之Listing Compliance Administration System包括上市公司基本資料、SEC filing、委託書、發行證券明細、警訊(Triggers)、Supplemental Listing Application(SLAP；股票選擇權及分割、合併、更名等)，並聯結於eGovDirect等其他系統。

8. NYSE Market Watch 組由四位具25至30年經驗人員，每交易日早上8點與兩位副總簡報。所蒐集之資訊包括平面媒體(Wall Street Journal及New York Times)、收音機及電視(CNN、CNBC及Bloomberg)。依Time Alert Policy，如上市公司有重大資訊盤中應於10分鐘前通知Client Service Manager，如判斷有重大影響價格者則執行暫停交易(Trading Halt)，如分割、合併、經營權變更等。
	1.參考NYSE對上市公司監理系統及作業方式，改進我國對上市公司之監理，使具彈性。

2.妥善規劃外國公司之退場及移轉市場(Switch)機制；另為保護本國投資人，必要時應出具承諾書，於達一定股東人數時，應繼續公開(美為300人)。

	
	
	四、其他事項
	1.NYSE表示將設立一控股公司,NYSE Group,Inc(NYX)，下轄有NYSE，Archipelago(ArcaEx)、SIAC及Regulation等單位，預計2005年第4季完成改組，2006年將公開發行，使管理投資更富彈性。

2.NYSE目前約有1500人，依其公司治理架構，人員半數屬商務（Business）部門，半數屬法規管理（Regulation）部門。

a、商務部門(Business)由Board of Director及Chief Executive Officer(CEO)領導，包括Corporate Service、Communication & Government、Competitive Position Group、Global Corporate Client Group、Corporate Secretary、Equities(Market Operations、Technology及Market data)、Finance、Human Resources、Office of the General Counsel、Research、Security及 Technology(支援trading floor、corporate及regulatory technology。 

b、法規管理部門(Regulation)由Board of Executives及Chief Regulatory Officer(CRO)領導，包括Member Firm Regulation、Market surveillance、Enforcement、Listed Companies Compliance(Financial及Corporate)暨Risk Assessment Unit 及Dispute Resolution/Arbitration
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