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壹、緣起與目的

在本公司民營化之釋股策略中，曾經考量國外投資人之參與，存託憑證（DR）即是目前國外投資人參與本國國營事業民營化重要工具，在本國其他國營事業，諸如中華電信、中鋼等之民營化過程中，DR即為相當重要之工具，本公司當予以參酌。另由於存託憑證（DR）是國際籌資工具，擬藉由洽訪國際金融機構以增進瞭解：國際財務及金融市場之脈動與趨勢、跨國企業之財務運作、資金籌措與配置、相關稅務課題及其對企業財務管理之影響與因應之道。 

由於存託憑證（DR）相關法令、作業細節及實務運作等相當具技術性及專業性。如本公司未來有意往國外籌資，則應如何擴展籌資來源、並有效降低資金成本，息息相關，實為本公司應預為準備之重點工作課題。
本報告之第二部分，簡介「出國行腳」，簡述本次拜訪單位、參訪人員及出國行程，使讀者得以配合第三部分之訪談紀要，有助於全案之了解。第四部分綜合全部行程中所見所聞，就存託憑證（DR）及公司財務規劃等方面提出個人之心得與建議為本報告作一總結。

貳、出國行腳

為便於讀者了解本報告之來龍去脈，在此簡述本次出國行程、工作內容及主要接待人員。張組長振佑係於96年11月4日自桃園中正機場搭機，經安克拉治，辦理入境後飛抵紐約。次日起開始連續兩日之拜訪行程，分別拜訪1.國際金融機購花旗銀行總部、2. 紐約證券交易所專業公司（NYSE Specialists firm）、3.紐約證券交易所（NYSE ）、4.納斯達克（NASDAQ Stock Market）、5.律師事務所（Patterson,Belknap, Webb&Tyler LLP ）等共5個單位。

為求方便讀者瞭解，茲先將拜訪單位及接待人員，列表如下：

受訪單位及接待人員表

	1.花旗銀行總部
	citibank
	
	備註

	
	地址
	388 greenwich street, 14th F New York,  NY 10013
	

	
	接待人員1
	Emi Mak
	DR部門 Account manager

	
	接待人員2
	Nancy Lissemore
	DR部門  Managing  Director

	
	接待人員3
	Paul Martin
	DR部門  implementation VICE PRESIDENT

	
	接待人員4
	Jason Zoppel

	DR部門  institutional sales VICE PRESIDENT

	
	接待人員5
	Miguel Perez-LaFaurle
	DR部門  

Director


	2.紐約證交所專業公司
	NYSE Specialists firm-BEAR WANGER
	
	備註

	
	地址
	40 wall street, 42nd F New York,  NY 10005
	

	
	接待人員
	John R. merrell
	Managing  Director


	3.紐約證交所
	NYSE 
	
	備註

	
	地址
	20 Board street, New York,  NY 10005
	

	
	接待人員
	Marc lyeki
	Managing  Director


	4.納斯達克
	NASDAQ Stock Market
	
	備註

	
	地址
	the nasdaq stock market 1 lberty plaza 50th floor  New York,  NY 10006
	

	
	接待人員1
	Julie C. Muraco

	Senior Managing  Director

	
	接待人員2
	Justin 0. Blaber
	associate


	5.律師事務所
	Patterson Belknap Webb&Tyler
	
	備註

	
	地址
	1133 Avenue of Americans New York,  NY 10036
	

	
	接待人員
	Herman H. Raspe
	Partner


參訪行程完畢，11月8日開始循原路返國，從紐約飛安克拉治，停留加油後，直飛桃園機場，安全返抵國門，順利完成任務。詳細出國行程如附表。

附表：出國行程表

	日    期
	地  點
	詳細工作內容

	96年11月04日
	紐約
	啟 程

	96年11月05日
	紐約
	到達及CHECK  IN

	96年11月6-7日
	紐約
	拜訪國際金融機構花期銀行紐約總部及DR業務相關公司等（team of advisors），瞭解存託憑證（DR）相關法令、作業細節及實務運作等。

	96年11月8-9日
	紐約
	CHECK OUT及返程


參、拜訪花旗銀行總部及DR業務相關公司等訪談重點記要
本次出國主要任務是蒐集存託憑證（DR）相關法令、洽詢作業細節及了查勘實務運作等。爰將所拜訪之每一家公司分別記述，內容則分為「公司簡介」、「簡報或會談人員」、「會談記要」及「參訪公司之所見」四大部分。

一、花旗銀行總部（citibank，以下簡稱CITI銀行）
（一）公司簡介

花旗銀行（Citibank）是花旗集團（Citigroup） 屬下的一家零售銀行，其主要前身是1812年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=6%E6%9C%8816%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "6月16日" 6月16日成立的「紐約城市銀行」（City Bank of New York），經過近兩個世紀的發展、併購，已成為美國最大的銀行，也是一間在全球近五十個國家及地區設有分支機構的國際大銀行，花旗銀行總部位於紐約市greenwich street 388號。1998年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=10%E6%9C%88&variant=zh-tw" \o "10月" 10月花旗銀行的母公司及控股公司「花旗公司」（Citicorp）與「旅行家集團」（Travelers Group）合併組成花旗集團（Citigroup）。 
（二）簡報或會談人員

如受訪單位及接待人員表1.花旗銀行總部。
（三）會談記要

1. Nancy Lissemore介紹花旗銀行DR之實績，甚至播放相關錄影帶，片中有國內知名公司中鋼、台積電等推薦花旗銀行在DR方面之專業服務 。

2. Emi Mak 介紹花旗銀行DR部門之服務項目，諸如，有專業窗口為發行公司服務，凡公司與投資人、公司與交易所、公司與主管機關及介紹相關業務公司如律師、會計師等聯繫。又如主管機關修訂相關法令之通知、更新等。另如攸關投票權益之公告申報等問題及投資人之反應等，均在花旗銀行DR部門服務範圍。

3. Paul Martin介紹花旗銀行可以協助DR案件設計、DR專案計畫執行。

4. Jason Zoppel介紹花旗銀行對於DR發行、回贖及交易之特殊技術專業，甚至可作套利（arbitrage）交易。
5. 每年亦配合發行公司需求，代為介紹發行公司參訪相關機構及作相關訓練服務等。 

（四）參訪CITI銀行及其TRADEING ROOM之所見

花旗銀行總部外觀雄偉，樓層達三、四十層，但相較於曼哈頓之摩天大樓等算是小巫見大巫。整棟花旗銀行大樓安全管制嚴緊，筆者進入時，仍須先經X RAY 檢查、電話向受訪人員確認、製作臨時通行証及等候受訪人員專人來帶路等，就一專業及營業影響全國之公司而言，此種門禁管制實不為過；另就有關DR之TRADEING ROOM介紹如下，其格局實不亞於一個交易所，一個人平均監看四個螢幕，經向陪同介紹TRADEING ROOM之Jason 詢問其規模，經其告之：該TRADEING ROOM約有兩千人左右，讀者當可想像其規模。由於參訪TRADEING ROOM時適逢中午用餐時間，發現大部分人員都是買一份三明治、咖啡或一份簡餐進電梯至適當場所用餐；不同於本國情形，用餐時間幾乎基集體前往餐廰用餐或出外用餐，可見兩國文化之不同。
二、紐約證交所專業公司- BEAR WANGER（NYSE Specialists firm，以下簡稱Specialists公司）

（一）公司簡介

BEAR WANGER是目前七家NYSE Specialists firm之一。經由接代人員John R. merrell得知：BEAR WANGER雖不是前三大之NYSE Specialists firm，但亦屬中型的（medium）Specialists firm。
（二）簡報或會談人員

如受訪單位及接待人員表2.紐約證交所專業公司。
（三）會談記要
1. 接待人John R. merrell介紹 what is Specialists firm 及在紐約證交所掛牌，依據紐約證交所規則，在紐約證交所掛牌交易之發行公司需要選擇一家Specialists firm協助相關交易。
2. 說明Specialists firm有四大功能（角色）：1.拍賣人（auctioneer），負責維持一個公平且有次序之市場2.代理人（agent），執行仲介商之買賣指令，即使是顧客設定之特定之價格3.促成者（catalyst），將買賣家牽連一起減少波動，以提升價格穩定4.資金提供者（dealer or principle），運用公司資金穩定價格波動，尤其是公開市場缺乏動能時。

3. Specialists firm特別強調運用其公司資金所能提供增加市場之流動性（adding liquidity the market），是在紐約證交所掛牌交易之發行公司最大之特點，亦是決定流動性等級因子之一。
 （四）參訪Specialists firm-BEAR WANGER公司之所見

BEAR WANGER地址是華爾街40號，如從地標來說明會更令人印象深刻，華爾街其實不長，是一條位於美國

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%B4%90%E7%B4%84%E5%B8%82" \o "紐約市" 紐約市

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%9B%BC%E5%93%88%E9%A0%93" \o "曼哈頓" 下曼哈頓的狹窄街道。東起百老匯，向西一路延伸至東河旁的南街，橫跨紐約曼哈頓的金融中心。
華爾街40號是川普大樓、曼哈頓信託銀行所在，亦在紐約證交所斜對面。華爾街上的聯邦國家紀念堂亦在華爾街40號隔璧幾步路而已。參訪完BEAR WANGER，走在華爾街上，心中有感：不管是以什麼角度來看，華爾街本身和金融區確實是充斥著高樓大廈。華爾街文化被一般大眾認為過於死板，數十年來華爾街的公司為了保護他們自身的利益造就了一些陳規。今日「華爾街」一詞已超越這條街道本身，成為附近區域的代稱，同時也可以借指對整個美國經濟具有影響力的金融市場和金融機構。
三、紐約證交所（NEW YORK STOCK EXCHANGE 以下簡稱 NYSE）

（一）公司簡介

紐約證券交易所( New York Stock Exchange ,NYSE) 是世界上第二大證券交易所。它曾是最大的交易所，直到1996年它的交易量被納斯達克超過。2005年4月末，NYSE收購全電子證券交易所（Archipelago），成為一個盈利性機構。紐約證券交易所的總部位於美國

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E7%BA%BD%E7%BA%A6%E5%B7%9E&variant=zh-tw" \o "纽约州" 紐約州

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E7%BA%BD%E7%BA%A6%E5%B8%82&variant=zh-tw" \o "纽约市" 紐約市

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E7%99%BE%E8%80%81%E6%B1%87&variant=zh-tw" \o "百老汇" 百老匯大街20號，在華爾街的拐角南側。目前紐約證券交易所大約有2,800間公司在此上市，全球市值15萬億美元。2006年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=6%E6%9C%881%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "6月1日" 6月1日，紐約證券交易所宣佈與泛歐證券交易所合併組成紐約證交所－泛歐證交所公司。1股紐約證交所的股票換成1股新公司股票，泛歐證交所股東以1股泛歐證交所股票換取新公司的0.98股股票和21.32歐元現金。新公司總部設在紐約。
（二）簡報或會談人員

如受訪單位及接待人員表3.紐約證交所。
（三）會談記要

1. Marc lyeki介紹紐約證交所之實績，發行公司作ROAD SHOW時可以借用交易所會議場所使用。

2. 有關發行公司申請在紐約證交所之條件、申請表單等，均可在紐約證交所相關網頁蒐集。
3.介紹國內中華電信、台積電等知名公司，發行ADR並在紐約證交所掛牌上市。

4. 交談中，筆者曾問及中華電信工會曾於94年遠赴紐約，試圖阻擋民營化釋股案例，接待人員Marc lyeki回答說：中華電信工會之案件令人印象非常深刻（very impressive），但就紐約證交所之立場是給予公司充分說明機會，亦尊重發行公司所屬政府相關法令，但仍不得違反紐約證交所相關規定。
（四）參訪NYSE 及其TRADEING FLOOR之所見。

紐約證交所外觀懸掛一面巨幅美國國旗，相當顯眼。入口安全人員有兩組，先行檢查個人隨身行李後，隨受訪人員進入。紐約證交所大樓安全管制更為嚴緊，筆者進入時，仍須先經X RAY 檢查、照相存查、製作有相片之臨時通行証及受訪人員專人來帶路等，進入到達六樓會議室前經過一長廊，其中懸掛多幅照片均是來訪名人如前美國總統柯林頓、老布希總統等，想想雖無法像這些名人留影紐約證交所，但也實地參訪，也算與有榮焉。有關TRADEING FLOOR介紹如下，其格局即如電視所攝，場地沒有想像的大，但其相易量之大，卻不容小覷。由於參訪TRADEING FLOOR時，刻意安排於closing bell時間，紐約證交所收盤於closing bell鐘聲停止（下午四時正），也算是一個特色。
四、納斯達克（NASDAQ Stock Market 以下簡稱NASDAQ）

（一）公司簡介

納斯達克（NASDAQ）是美國的一個電子證券交易機構，是由那斯達克股票市場股份有限公司（Nasdaq Stock Market, Inc.，NASDAQ：NDAQ）所擁有與操作。NASDAQ是全國證券業協會行情自動傳報系統（National Association of Securities Dealers Automated Quotations system）的縮寫，創立於1971年，迄今已成為世界最大的股票市場之一。該市場允許市場期票出票人通過電話或網際網路直接交易，而不拘束在交易大廳進行，而且交易的內容大多與新技術，尤其是電腦方面相關，是世界第一家電子證券交易市場。
一般來說，在納斯達克掛牌上市的公司以高科技公司為主，這些大公司包括微軟（Microsoft）、英特爾（Intel）、 戴爾（Dell）和思科（Cisco）等等。但近年來亦多有非高科技公司在納斯達克掛牌。
（二）簡報或會談人員

如受訪單位及接待人員表4.NASDAQ。
（三）會談記要
1. 介紹納斯達克之實績，甚至與紐約證交所比較，說明其在上市費用、透明度、上市公司的多元行性及在美國進行IPO的公司首選NASDAQ數量遠多於紐約證交所。

2.說明NASDAQ是目前世界上最好的電子證券交易所，所發明之電子交易還成為股票市場之全球標準。
3.總結納斯達克之特色，（1）完成自動化（2）獨一無二的流動性（3）激烈的競爭（4）高效率的IPO開盤（5）全部信息投資者均可察覺（6）對於參與者平等性之維持。
4. 將另提供其掛牌標準供CPC參考。
（四）參訪NASDAQ 及其BROADCASTING STUDIO之所見

納斯達克是一個電子化的證券交易市場，但它仍然有個代表性的「交易中心」存在，該中心座落於紐約

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E6%99%82%E4%BB%A3%E5%BB%A3%E5%A0%B4&variant=zh-tw" \o "時代廣場" 時代廣場旁的時報廣場四號（Four Times Square，該大樓又常被稱為「康泰納仕大樓」，Condé Nast Building）。時代廣場四號內並沒有一般證券交易所常有的各種硬體設施，取而代之的是一個大型的攝影棚，配合高科技的投影螢幕並且有歐美各國主要財經新聞電視台的記者派駐，進行即時行情報導。
感想：NASDAQ的行業廣告活動與會議參與，可進一步強化在NASDAQ掛牌公司的曝光度及能見度；另外在市場深度上，NASDAQ平台在流動性和透明性上明顯占有優勢。
五、律師事務所（Patterson Belknap Webb&Tyler 以下簡稱律師事務所）

（一）公司簡介

Patterson Belknap Webb&Tyler成立於1919年。共有180位律師，其中包含有59位partners、18位consel、95 associates及8位staff/contract attoneys
Patterson Belknap Webb&Tyler 是紐約州CLE（continuing legal education） BOARD 核准之第一批之法律公司，在美國律師界中20名A-list 名單中排名第5。

 （二）簡報或會談人員

如受訪單位及接待人員表5.律師事務所。
（三）會談記要

1. Herman H. Raspe首先介紹DR相關法令：
美國聯邦法律（Act）有
（1）1933證券法
（2）1934年證券交易法
（3）1940年投資公司法。
州行政規定（Regulation）有
（1）州級藍天（blue sky）法令
（2）1996年全國證券市場促進法（1996 National Security Market Improvement Act）
交易所規則，諸如有
（1）紐約證交所規則
（2）紐約證交所上市合約
（3）NASDAQ規則等等。
主管機關或單位有
（1）美國證管會U.S. Securities and Exchange Commission,SEC
（2）州證券管理官員 State security regulators
 （3）全國證券業協會National Association of Securities Dealers,NASD 
（4）紐約證券交易所 New York Stock Exchange ,NYSE 。
2.沙賓法案名稱簡介：沙賓法案全稱《2002年公眾公司會計改革和投資者保護法案》由參議院

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E9%8A%80%E8%A1%8C%E5%A7%94%E5%93%A1%E6%9C%83&action=edit" \o "銀行委員會" 銀行委員會主席薩班斯（Paul Sarbanes）和眾議院

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E9%87%91%E8%9E%8D%E6%9C%8D%E5%8B%99%E5%A7%94%E5%93%A1%E6%9C%83&action=edit" \o "金融服務委員會" 金融服務委員會（Committee on Financial Services）主席奧克斯利（Mike Oxley）聯合提出，又被稱作《2002年沙賓法案》，簡稱《SOX法案》或《索克思法案》。

3. 沙賓法案（Sarbanes-Oxley Act）是美國立法機構根據安隆有限公司（Enron）、世界通訊公司（MCI WorldCom）等財務欺詐事件破產暴露出來的公司和證券監管問題所立的監管法規。沙賓法案對美國《1933年證券法》、《1934年證券交易法》做出大幅修訂，在公司治理、會計職業監管、證券市場監管等方面作出了許多新的規定。
4.沙賓法案的主要內容之一，就是明確公司管理階層責任（如對公司內部控制進行評估等）、尤其是對股東所承擔的受託責任，同時，加重對公司管理階層及白領犯罪的刑事責任。另由於企業會計人員以及外部審計人員在這些事件中的負面行為表現，例如，安隆通過複雜的「特殊目的主體」安排，虛構利潤、隱瞞債務，而世界通訊則是赤裸裸的假帳，提高財務報告的可靠性，亦成為該法案的另一個主要內容。

5.該法案的要求包括

（1）建立一個獨立機構來監管上市公司

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E5%AF%A9%E8%A8%88&variant=zh-tw" \o "審計" 審計
（2）審計師定期輪換

（3）全面修訂會計準則
（4）制訂關於審計委員會成員構成的標準

（5）要求管理層即時評估內部控制、更即時的財務報告

（6）對審計時提供諮詢服務進行限制等

6. Herman H.Raspe說明：從全部法案的次序安排來看，這些內容排在前三章，而篇幅也超過2/3，因而，該法案更像一個會計改革法案。

（四）參訪Patterson Belknap Webb&Tyler之所見

Patterson Belknap位於紐約市中心的中城（midtown）。在Americans avenue 和43、44街之間，交通相當方便，火車、公車、地鐵均能抵達。該公司主要接待場所位於24樓。筆者參訪時，一如慣例，提供有照片之ID（passport），聯絡上Herman H. Raspe獲得同意，始得上樓。後由Herman H. Raspe引導至15樓會議室洽談。Herman H. Raspe是Patterson Belknap公司partner，具紐約州及紐澤西州豋錄律師身分，親自為筆者說明美國證券法規重點，讓筆者有備受禮遇感覺。Herman H. Raspe專業領域包含跨國交易、公司法令、私募權益及併購等。由於地處各項便利，又接近NASDAQ，公司日後如有機會，亦可考量增加雙方接觸往來之可行性。

肆、心得與建議
職能奉派洽訪世界知名金融機構花旗銀行總部（CITIBANK）、紐約證券交易所（NTSE）及NASDAQ市場等，以瞭解美國存託憑證（ADR）之相關法令及實務運作，深感榮幸，也非常感謝長官們苦心栽培及提攜。在此次洽訪過程中學到不少美國存託憑證（ADR）之最新相關知識，獲益良多，日後自當將所學運用於公司業務上。
此外，在本公司未來發展過程中，不論是國內籌資或是擬向海外籌資除洽特定人外，發行存託憑證（DR），是一相當重要工具，爰此，對於海外籌資工具、其主要交易市場之相關規定、作業程序及現況等，亦需充分掌握與瞭解，以為準備。
此次參訪後，職認為有以下幾點，應予注及與參考：

1.考量，發行存託憑證（DR）仍有許多成本：由於海外掛牌成本不低，無論是NASDAQ或是紐約證交所（NYSE）均有一定費用須予支付。諸如最基本的會員申請費（entry fee）、年費（annual fee）、新股掛牌費（fees for listing a new class of security ）等等。另如海外律師、海外會計師之委任或聘為顧問等亦需花費相關費用。
2.強化本公司與國際大公司業務往來：本處目前較有主動拜訪國際大公司業務者為保險組業務，理財組業務赴海外者，大部分除因實際業務需要外（如計畫融資或實地查核），就是參加實習、訓練等。由於赴海外參加實習、訓練之上課費用昂貴（每天約1000至1200美元），如能強化本公司與國際大公司相互參訪模式，例如，此次職奉派參訪花旗銀行總部及業務相關公司等，亦能瞭解存託憑證（DR）相關法令、作業細節及實務運作等，且實地接觸交易市場，實不亞於參加相關實習、訓練等，且能節省費用。退一步言，如能經事先簽陳將原擬參加實習、訓練等之上課費用節省下來，即使是提撥上課費用百分之十作為參訪禮品費用，亦屬成本低廉且可行。 
3.增強本公司人員涉外能力：一般本處派員參加實習、訓練等之實務，表達能力之訓練較少約佔百分之20（個人感覺），大部分是聽的能力佔百分之80。如能提問或者參加研討，約可增加表達能力至百分之30-40。此次參訪因事先已有確定個案及議題，相對要求同仁之表達能力較高，且經此多加磨練應能提升本公司人員涉外能力。
4.提升本公司國際能見度：本次洽訪世界知名金融機構花旗銀行總部（CITIBANK）、紐約證券交易所（NTSE）及NASDAQ市場等，以瞭解美國存託憑證（ADR）之相關法令及實務運作。其中紐約證券交易所（NTSE）及NASDAQ市場對於本公司表示高度興趣。上述二家公司均ㄧ致表示：本公司此次出訪或是若能到紐約證券交易所（NTSE）或NASDAQ市場掛牌，對於本公司國際能見度，定有一定程度的助益。諸如，台積電（TSMC）、中華電（Chunghwa Telecom）等等，均是明顯案例。
5.瞭解國際金融事務及其實務運作等：存託憑證（DR）是跨國籌資工具。由於各國之證券及交易法令不一、各國之財務會計準則亦不相同（有慢慢統一之傾向）。所以瞭解存託憑證（DR）其實務運作時，勢必同時接觸各該國之法令。另如GDR與ADR就因掛牌地點不同，所適用之法令亦隨之不同。諸如，當在國內研究DR時，鮮少有人提及所謂「specialist firm 協助之必要 」，又如「由於各國證券交易實務之不同，甚至可套利操作」等等，此次參訪即是本此目地，吸收國內不易被提及之實務運作，作為未來本公司如擬發行存託憑證（DR）之參考。
鑑於公司未來仍將持續進行一連串重大投資計畫，諸如，三輕更新投資計畫、台中港北部液化天然氣接收站計畫、F構造油氣田開發計畫、煉製結構改善計畫及雲林石化科技園區計畫等等，在資金需求及規劃上更需要審慎小心，由於公司已經面臨了經營業務及營運環境的快速轉型，例如全球化、科技創新、複雜的市場及環保訴求等。財務部門在資金調度上更應事先模擬規劃，如有籌措國際資金之必要時，始能從容應變，爰此，洽訪國際大金融公司及業務相關機構等，進而習得新財務知識及瞭解相關實務運作等，實有必要持續進行。
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