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本次會議本會代表出席研討會、第二工作小組會議、大會及專題研討，除於會中說明我國發展現況、提供意見外，並擔任「我國小股東保護及公司治理實務」專題研討與談人。本次會議研討重點包含「新IOSCO原則與評估方法之執行與實務運用」、「金融市場基礎建設之有效監理與監督討論」、「發展新興市場投資人基礎」及「新興市場系統性風險」等，專題研討之題目則有「新興市場國家發展公司債市場之建議」、「促進中小企業參與資本市場」、「新興市場區隔投資和商業銀行業務：是否為避免利益衝突之解決方式」及「新興市場之小股東保護及公司治理實務」。雙邊會談部分，本會代表與巴西證管會會談，增進雙邊對市場之相互瞭解，並研議推展進一步合作關係。另本會並表達擬爭取在臺主辦2012年 EMC會議。

在我國目前的外交處境下，能正式參與之國際組織不多，因此培訓上更應有整體策略性規劃，是以建議建立國際人才資料庫及制度化培訓優秀國際人才，以對外宣揚我國資本市場。此外，為確保我國之相關機制足以因應未來可能發生之風險，建議儘早依新修正之IOSCO目標與原則及其評量方法，辨認我國系統重要性之證券期貨機構，並檢視我國現行系統性風險管理制度。最後由於我國在金融海嘯及歐美債務危機受創輕微，是以應把握機會拓展業者利基，建議組成專案小組，以防範利益衝突之方式取代限制性監理，就目前證券商經營之需求，研擬放寬其兼業或人員兼任之規定。
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壹、前言

國際證券管理機構組織2011年新興市場委員會（IOSCO 2011 Emerging Markets Committee）於本(100)年10月17日至19日於多明尼加共和國Punta Cana舉辦，主辦單位為多明尼加共和國SIV（Securities Ministry）。
國際證券管理機構組織為目前世界各國證券及期貨市場主管機關最重要的國際性合作組織。該會成立於1983年，其前身為Inter-American Regional Association (成立於1974年)。原會員均為美洲境內之證券主管機關，直至1984年在法國、印尼、韓國、英國等國家之證券期貨主管機關陸續加入後，方成為一國際性證券管理機構組織。1986年7月在巴黎舉辦之年會係IOSCO第一次在美洲境外舉辦之年會，該年會中並決議設立一永久性之秘書處(General Secretariat，位於西班牙馬德里)。IOSCO係由205個各國證券及期貨市場主管機關或自律機構所組成，據統計，IOSCO會員管理超過全球90%以上之證券及衍生性商品市場。
IOSCO之設立目標、組織架構及會員制度等，分述如下：
1、 設立目標

（1） 共同合作以提昇法規之水準，以維持公平、有效率及健全之市場。

（2） 互換經驗及資訊，以發展各國市場。 

（3） 共同提昇跨國證券交易之監視水準及效率。

（4） 提供會員各項法規及執法程序之建議及協助，以更加有效防範犯罪。

2、 組織架構

（1） 首長委員會（Presidents， Committee）：會員大會擁有絕對權力決定及達成組織之目的(purpose of the Organization)，由所有一般會員及副會員的代表（Presidents）組成，其下分為亞太地區分會（Asia-Pacific Regional Committee）、美洲地區分會（Interamerican Regional Committee）、非洲/中東地區分會（Africa/Middle-East Regional Committee）及歐洲地區分會（European Regional Committee）等四個分會。分會會員每年於大會年會期間開會。
（2） 執行委員會（Executive Committee）：本會委員每年固定召開數次會議，依照組織章程之規定，具有絕對權力以達成組織之業務目標(objectives of the Organization)。目前共有19位委員，包括技術委員會及新興市場委員會主委、各會員大會分會主委、各會員大會分會選出一位代表及會員大會選出9位代表。執行委員會下分設兩個工作委員會(Specialized Working Committee)：
1、 技術委員會(Technical Committee):目前共有19個委員，均來自已開發、規模較大及較國際化之國家，本委員會委員每年召開數次會議，其下並分設數個常設委員會（Standing Committee）
（1） 跨國資訊揭露及會計作業（Multinational Disclosure and Accounting）常設委員會。
（2） 次級市場之監管（Regulation of Secondary Markets）常設委員會。
（3） 市場中介機構之監管（Regulation of Market Intermediaries）常設委員會。
（4） 執法及資訊交換（Enforcement and the Exchange of Information）常設委員會。
（5） 投資管理（Investment Management）常設委員會。
2、 新興市場委員會（Emerging Market Committee）：本委員會主要目的在經由建立法規之標準、提供訓練課程及促進資訊及經驗之互換，以推動新興證券及期貨市場之發展。本委員會委員每年開會數次，其下並分設數個工作小組(Specialized Working Groups)：
（1） 資訊揭露及會計（Disclosure and Accounting）。
（2） 次級市場管理（Regulation of Secondary Markets）。
（3） 市場中介機構管理（Regulation of Market Intermediaries）。
（4） 執法與資訊交換（Enforcement and the Exchange of  Information）。
（5） 投資管理（Investment Management）。
（3） 自律機構諮詢委員會（SRO Consultative Committee）：本委員會目的在於確保全球證券及期貨自律機構及相關機構都能對市場法規的發展及變化提出建議。
（4） 秘書處(General Secretariat)：設於西班牙馬德里，負責辦理IOSCO日常事務及協調或舉辦訓練班及會議。
3、 會員制度 

IOSCO會員共分為三類：
（1） 正會員(Ordinary Member)：凡證券市場主管機關或類似之政府單位均可申請，惟每個國家僅限一位正會員。該國家如無類似之證券市場主管機關，則該國之相關自律機構可申請為正會員。正會員具投票權（每單位一票），可參與會員大會及執行委員會。
（2） 副會員(Associate Member)：如一國之證券主管機關已成為正會員，則該國由地方性主管機關組成之協會或其他相關法定主管機關可申請成為副會員。副會員無投票權，可參與會員大會，但不可參加執行委員會。
（3） 附屬會員(Affiliate Member)：任何與證券市場有關之自律機構或國際性機構均可申請成為附屬會員。附屬會員無投票權，不可參與會員大會及執行委員會，惟該會員如屬自律機構(SROs)，則可自動成為自律機構顧問委員會會員。
我國自1987年起加入成為正式會員，使用Chinese Taipei為會員名稱；臺灣證券交易所、櫃檯買賣中心及臺灣期貨交易所為附屬會員。近年來IOSCO非常重視會員是否依循其發布之目標與原則（IOSCO Objectives and Principles）制訂資本市場之監理制度與法規，並強調會員應於2013年前簽署多邊MOU，以共同維護跨境資本市場之秩序與發展。本會於2011年3月同時通過上開目標與原則之評鑑（Assisted Assessment），並成為多邊MOU之簽署國（signatory）。

本次會議由本會吳副主委當傑領隊，率證券期貨局王副局長詠心及胡科長則華出席，另臺灣證券交易所及財團法人中華民國櫃檯買賣中心則以顧問身分出席會議，參與所有新興市場委員會研討會及專題研討。
貳、出席IOSCO新興市場委員會研討會情形
本屆第一次採用互動式研討會，除與會員共同就IOSCO原則與評估方法之執行與實務運用所常見之問題討論外，並討論如何建立有效之金融市場基礎建設、拓展新興市場投資人，及如何辨識及因應系統性風險。IOSCO初步評估會員皆肯定此種互動式交流，因此未來將循此模式辦理。
一、「新IOSCO原則與評估方法之執行與實務運用」研討會
主  席：Mr. Amarjeet Singh，印度證管會SEBI兼任IOSCO 原則執行任務小組副主席
與談人：Mr. Boguslaw Budzinski，波蘭證管會兼任第四工作小組召集人

Mr. Nigel James，美國證管會SEC

Ms. Isabel Pastor，IOSCO 資深顧問

主席首先報告，IOSCO 目標與原則在1998年時制訂，當時有30項原則，於2003年時修正，覆於2010年修正並擴充為38項原則。目前此新原則係國際重要組織衡量一國證券市場是否健全之重要標準，例如金融穩定委員會（Financial Stability Board）、G-20等皆宣示證券主管機關應符合IOSCO之原則。

自去年新IOSCO原則確定後，原則執行任務小組即積極著手進行修正相應之評估方法，評估方法之目的，係為提供會員充分之指引，除解釋、說明如何執行外，並提供具體之標準（benchmarks）以評估執行程度，以利會員依IOSCO原則之核心要素制訂證券業務監理規範。原評估方法繫於2002年5月之年會通過，除提供具體且合理可行之標竿標準外，並允許評估者對受評會員一評估分數。新的評估方法亦採用該作法，並依新增與調整之IOSCO原則更新細部之評估方法。
對各會員執行IOSCO原則之評估，有二種方法，一係自行評估，一係由國際貨幣基金（IMF）評估。評估者新的評估方法適用於對證券（包含衍生性商品）市場、中介機構、資訊提供者（如信用評等機構）及商品，並已適當考量市場實務及各國發展現況。
主席另強調，評估作業並非完成評估即告終止，評估報告係提供會員辨認其法規制度與國際標準之可能差異、弱點及應增強之公權力，並做為會員修正法律或改革優先順序之基礎。在評估方法中也明確說明，評估者在評估時應與受評者、業界、交易所等雙向溝通，以瞭解實際運作情形，藉以提供受評者務實之改善建議。
此外在制訂評估方法時任務小組發現，目前大家最關注者為市場實務及證券法令之執法。另外其調查結果發現，所得水準較高之會員，IOSCO原則之執行率較高，但最近幾年來，各會員之平均執行率已增加，最新結果係64％之會員完全執行80％之原則。
Mr.Budznski則針對原則12有關證券法令執法
部分提出會員較常問的問題。他現場詢問會員心中認為的涵義及範圍，阿根廷、以色列、韓國及巴西都分別舉例在其國家「執法Enforcement」包含的內容。渠等所認知的enforcement包含調查及處分，以色列則將檢查與監視包含在enforcement範圍中。因此Mr.Budznski認為各會員在訂定相關監理制度時，應明確將該國所定之執法範圍定義清楚，而原則12即是希望會員不光是針對「執法」或狹義的處分訂定遵循計畫，能進而從監視、檢查、調查等開始，就明定監理機關應遵循的事項。
談到有效的執法計畫，Mr.Budznski請本會分享哪些執法計畫在臺灣是有效的？吳副主委表示大體上有二個，跨市場及跨境之法規執行。在臺灣，投資人不管在現貨市場或期貨市場開戶，皆須提供身分號碼，由交易所登錄，因此在交易監視或歸戶上都能有效監理，也能很快地辨識、發現市場有無異常交易，另外交易所之間也會相互分享資訊，確保客戶違約情況不致影響市場之正常運作。跨境部分，由於市場國際化的發展，跨境交易也可能產生資訊落差或蒐集不易的情形，我國現已成為IOSCO MMOU簽署國，可以利用MMOU交換資訊與調查協助，因此對跨境監理提供相當程度的幫助。
Mr.Budznski也請會員思考如何評估計劃是否「有效」，在與會者分享經驗後，他綜結指出，有效的計畫應係指主管機關有足夠的權力、人員、財力，能對執法行動產生符合立法目的的結果。其中財力的部分，尤應考慮有無足夠的資金處理緊急案件，而執法結果部分也應公開，才會對市場產生作用。
另Mr.Budznski也帶領與會者討論以原則13
所設計的個案。
Mr. James 則以自己本身的工作範圍為例，針對原則19
及20
有關稽核及會計部分提供經驗。他指出，以前針對稽核及會計的原則係包含在發行人有關的原則中，現在已將稽核獨立出來，表示主管機關對稽核的重視程度提昇了。在原則20部分，他認為稽核發行人的整個團隊皆應有獨立性，且資深管理階層也應該實施輪調制度。主管機關則應該檢視哪些事項可能影響稽核人員的獨立性，並設計架構來減少對獨立性的威脅。影響獨立性的威脅包含自我利益、自我檢視、關說(Advocacy)、熟悉性及恐嚇；而主管機關可以設計的架構則包含完全禁止、限制、程序管控及揭露規範等。
在原則19部分，Mr. James表示，目前所制定之評估方法，強調稽核人員之監督管理架構應有多種層次，才能確保其財務報告之過程具可信賴性及完整性。所謂多種層次包含主管機關、會計師自律規範或是國際組織等。這些監理單位本身亦應有獨立性、以公眾利益為主、有章程明確規範其責任與職權、具足夠之財源以利其獨立執行其監理業務。
Ms. Pastor則針對原則6
部分講述評估方法。她指出在金融海嘯後，各國都關心系統性風險。系統性風險指一事件、行為或一連串的事件或行為引發金融體系普遍的負面效果，進而影響經濟的可能風險。她也強調，其實執行IOSCO的其他原則也可幫助降低系統性風險，尤其強化投資人保護標準、嚴格的執法、透明化的揭露要求及健全的問題解決體系，皆能幫助降低與管理系統性風險。
在執行原則6部分，她提醒與會者在檢視本身的法規制度時應注意的一些關鍵要素。包含應具備完整的跨領域過程，以監督、減輕及合宜地管理系統性風險。以證券主管機關來說，跨領域係指與中央銀行、銀行主管機關、財政部或經濟部等密切合作及分享資訊，及早了解市場狀況、脆弱性及對市場或經濟可能之影響，並即時研議可能的因應方案。此外，主管機關亦應發展系統允許資訊與知識的分享。

Ms. Pastor最後帶領與會者進行個案研討，希望透過該個案，讓與會者練習辨認此個案中之政府體系所缺乏的機制、討論為何無法事先防範系統性風險，哪些監督與管理系統可以加強。另外並說明評估者在評估時如何給分並提供建議。
二、「金融市場基礎建設之有效監理與監督討論」研討會
主  席：Mr. Greg Tanzer，IOSCO秘書長
與談人：Mr. Fernando Coloma，智利證券保險監理局(SVS)主委

        Mr. Oscar Leyva，哥倫比亞結算公司

秘書長首先表示，金融海嘯後，新興市場特別注意CPSS (Central counterparties and Payment Systems)之基礎建設，主管機關相信，能有效管理此部分，將對系統性風險之管理具有相當程度的幫助。
接著，Mr. Coloma簡介IOSCO新的CPSS原則，該原則經過120個機構提供建議，預計於2012年出版報告。該原則架構含9部分，結算所之組織、信用與流動性風險管理、結算、證券集中保管、違約管理、營運風險管理、通路、效率及透明度。其中他特別強調，結算所必須針對可能的各種狀況設計壓力測試，要求負擔原始保證金覆蓋率達99% (以往為95%)，並對極端情況備妥可以承擔一至二個案例之損失準備。而在違約管理部分，CCP應確保參與顧客之部位與擔保品能分離。在透明度部分，新的原則增加並仔細說明應提供予使用者的資訊，包含費用等，且這些資訊必須有效率、完整且即時地提供。最後他強調，新的原則增訂交易資訊倉儲之建置，尤其透過中央機構保存電子化交易之資料。
除此之外，Mr. Coloma表示許多新興國家為達規模經濟因此設立CCP，但仍有一些問題待進一步思考。例如CPP是否具有快速的定價標準、具透明度、良好的公司治理架構、提供公平的使用機制並能擁有監理能力等，若這些都沒有完整的建置，CCP將無法發揮降低系統性風險的功能。由於CCP本身對市場的影響非常大，因此也會對金融市場帶來新的風險，且其有集中結算的功能，因此參予者的財務與操作風險，也會讓風險更為集中。

Mr. Leyva則以哥倫比亞結算所為例，說明如何讓CCP發揮降低系統性風險的功能。他表示，哥倫比亞的CCP取代以往以雙邊結算的方式，降低交易對手的風險並減少交易對手的擔保品與利用信用工具之情形，並增加運作效率及提高風險管理的成效。在其CCP的安全網中，透過結算會員資格條件的審查、要求原始保證金及依風險決定額外保證金、部位限制、追繳保證金及共同責任基金等機制，使市場的結算更為公平與安全。

他也提出CCP要延伸到衍生性商品的結清算才算足夠，尤其在金融海嘯後，國際組織也強調應建置店頭衍生性商品的CCP。在美國Dodd-Frank Act對非在CCP結清算的店頭衍生性商品應符合相關的規定及建制降低交易對手信用風險的機制；歐洲議會則提出法案要求店頭衍生性商品集中清算與倉儲交易資料。同時歐美均強調CCP應能取得中央銀行提供之資金以降低流動性風險。
最後Mr. Leyva提出許多新興市場共同面臨的問題之一，係法院法官對證券市場結清算的制度與運作模式不清楚，造成結清算機構在辦理市場流動性爭議時應面對的挑戰。
三、各工作小組目前議題之討論
本場次由第三工作小組及第四工作小組報告目前之工作進度。
第三工作小組主席由韓國FSS 的Mr. Kiyoung Choi擔任，他摘要報告「新興市場代理人帳戶之管理」專案研究的進度。代理人帳戶係指證券商等中介機構以自己名義之帳戶持有客戶有價證券，而非以客戶之名義自行持有有價證券。因體認到許多證券商濫用代理人帳戶，且未將與客戶權益有關之事項告知客戶導致客戶保護之重大問題，因此第三工作小組針對此部分之管理予以研析，並希望能歸納出目前在此種帳戶上較佳的管理模式，及提供會員在監理上的建議。
該工作小組進行問卷調查後，共有20個會員回覆。依目前新興市場運作的模式共分三種：直接持有、間接持有及修正式持有方式。代理人帳戶屬於後二者，目前多數回覆的會員其交易市場均有此類帳戶。間接持有可以幫助提升市場效率，避免持有人頻繁的買賣造成的行政負擔及可能的錯誤，但這樣的效率可能犧牲投資人保護，因此報告指出，已有一些會員採行修正式持有方式，即有價證券以最終受益人的名義持有（無須實體持有），並登記在發行人的帳簿中，之後有關受益人的權利等事項或通知，均由發行人承擔。另報告並提醒會員，應在客戶身分的辨識、揭露要求、股東之聯繫管道、有價證券之保存、投資人之權利及內部控制制度中加強，以確保投資人保障事項未受損害。
第四工作小組之主席為波蘭FSA之Mr. Boguslaw Budzinski，他首先報告新興市場委員會與技術委員會共同辦理之研究「數位證據在跨境調查之運用最佳實務」。該研究透過問卷蒐集各會員目前使用數位證據的方式，目的在提供會員運用數位證據之指引。目前共25會員回覆問卷，依問卷結果顯示，技術委員會之成員在調查中蒐集數位證據的比例較高、在訴訟中使用數位證據的比例也較高:使用的數位證據以電子郵件、電子檔案及金融交易資訊較多，使用的設備約有4成為電腦、3成為網際網路。新興市場與技術委員會較大的差異在於，前者較少利用第三人之服務取得數位證據，後者則傾向使用第三人協助取得數位證據。
接著Mr. Boguslaw Budzinski說明近來該工作小組研議建立立法論壇，期望建置一平台，以蒐集會員的立法歷程、政策與實務成果，並分享給會員，以減少大家各自摸索的時間與提供問題解決的方案。

最後，他介紹IOSCO的投資人警訊入口網目前運作狀況。該入口網對投資人與主管機關分享各會員所發現的跨國交易異常公司、人員或交易資訊，以達成保護投資人的目的。警訊資料由各會員以自願方式提供，自2010年7月29日正式運作至今，已有63會員參與，共發布大約1200則警訊。多數警訊係通知未受核准經營投資業務之機構名稱，IOSCO並希望會員能多利用該平台分享資訊，並主動將平台網址連結到各會員本身的網站，以鼓勵投資人多加利用。
四、「發展新興市場投資人基礎」研討會
主持人：Mr. Xiaodong Tang, Deputy Director-General, CSRC, China

與談人：Ms. Deborah Thomas-Felix, Chairperson of Trinidad Tobago      
 Mr. Ivo Sulenta, Board member of CFSSA, Republic of Croatia 

Mr. Gary Tidwell, Senior Advisor, IOSCO / Vice President, FINRA, USA

Mr. Xiaodong Tang首先分享中國於發展及監管機構投資人之經驗，Mr. Xiaodong Tang指出中國市場之機構投資人自2005年至2011年約成長一倍，而投資人基礎中一般機構投資人約占54.2%，次之為散戶約占29.1%，居第三位者則為證券投資基金約占9.3%；若以專業機構投資人作為劃分，前三位分別為證券投資基金、保險公司、QFIIs；就成交量而言，於香港市場約75%係機構投資人而大陸市場僅有15%係機構投資人。就共同基金之發展而言，中國市場規模仍較美國小很多，可能係因中國證監會目前對共同基金產業之規範仍係以嚴格監管為主。Mr. Xiaodong Tang最後提出驅使機構投資人成長之因素主要有投資人對財富管理的需求、資本市場的成長、政策激勵及宣揚法規架構、開放外國投資人參與，同時也相對面臨一些挑戰，包括長期且持續的資本流入、業務別或功能別監理、對財富管理產品有一致性的監管要求及對私人基金之監理等等議題之掌握。

另有關各與談人說明相關議題之資料彙整如下：

（一）Ms. Deborah Thomas-Felix
Ms. Deborah Thomas-Felix是千里達托貝哥(西印度群島一國)的證券交易委員會主席，其主要背景為法律出身，因此背景致其在仲裁及司法官員的經驗更可強化其在證券市場的執法角色。Ms. Deborah Thomas-Felix主係分享於新興市場發展散戶投資人基礎之經驗，其提及散戶投資者可提供市場穩定性及流動性、提高價格發現機制、促進經濟成長、提供政府及企業某些信賴程度；有關發展散戶投資人基礎方面，她提出兩個觀點，首先是促進投資者信賴，達成前揭目標最有效的方式即是透過有效的監理，所謂有效監理應包含執行適當的立法、主動式監督及監視市場、促進提高檢查及強制性機制、並應確認與現行的法規及原則相符。另外，發展散戶投資人基礎上應努力推動投資人教育，因不論多有效的監控亦無法完全根絕市場上的所有風險，因此散戶投資者必須有足夠的能力保護自己的利益並管理其所面臨之風險，而投資人教育不僅有利於投資人的個人利益，對於整理財政部門也是有益的。

最後Ms. Deborah Thomas-Felix提出促進散戶投資人參與市場另有兩個重要的利害關係人，分別是政府部門及民間單位，政府部門應推行財政改革、確保總體經濟穩定及發展、於相關之利害關係人間形成公營部門與私營機構合作（public-private partnerships）；於民間單位方面，應發展專業人士交易平台、強化公司治理制度、引進新產品及工具。

（二） Mr. Ivo Sulenta

Mr. Ivo Sulenta主要分享克羅埃西亞發展證券市場之經驗，過去克羅埃西亞是個共產國家故直到90年代才重新發展證券市場，不過1991至1995仍受戰爭影響而未有大進展，之後陸續發展，包含國營企業私有化、集中化股份註冊及保管、掛牌公司提升透明度及資訊揭露等，直到2006年，國家石油公司及國家通訊公司IPO更是造就市場高交易量，甚至引進高達45,000名及300,000名的新面孔股東。然而2008年的金融危機不僅讓指數大跌75%，交易量也驟減，最後但並非最不重要的一點是，沒有資本利得稅也沒有股利稅。

Mr. Ivo Sulenta提出該國學習到的經驗，例如國營企業私有化過程所犯的錯誤導致較少的需求因此降低周轉率及成交量，也造成許多獨立經紀人出走，而改善之道包含需要更可信的查帳員、信用評等機構、國家單位應有意願透過IPO來私有化且對抗銀行遊說團等。

面臨綿延性的金融危機所有的法條不過是無用武之地，人民仍會認為最佳的理財工具係銀行存款及房地產，證券被視為投機而非投資。

（三）Mr. Gary Tidwell

Mr. Gary Tidwell目前任職於美國金融業監管局(FINRA)副總裁暨IOSCO資深顧問，金融業監管局係管理所有在美國從事證券業務之證券商，以保護投資人及促進證券市場公平交易為其主要任務。 
五、「新興市場系統性風險」研討會
主持人：Ms. Andrea Corcoran, Principal of ALIGN International, LL

與談人：Mr. Alejandro Vanoli, Chairman of CNV Argentina 

Mr. Jean Daigle, Director, AMF, Quebec
研討會主席Align國際有限責任公司Ms. Andrea Corcoran首先介紹本研討會與談人，阿根廷金融監管機關主席Mr. Alejandro Vanoli，以及加拿大魁北克金融監管機構主管Mr. Jean Daigle，並表示此專題討論將探討證券監督管理當局如何致力於注重潛在系統性風險，尤其在於瞭解監督管理當局使用相關措施來對抗系統性風險之作業流程，以及如何辦識與監視系統性風險。而在本場次議題開始前，主席也透過簡單的問答與統計調查，讓所有人參與者瞭解各與會國之金融監督管理管轄權之架構(是否為混業監管)以及其監管的模式係以功能別監理模式或機構別監理模式等背景差異之資訊，以方便後續討論的進行，而在場的與會者大多均為單獨資本市場監理功能，基本上新興市場普遍共同認知之最主要系統性風險，係為體制的不穩定，其次在於融資管道的來源，不論是內部或外部的管道來源，再者係為潛在傳染等，以下為各與談人相關議題之說明：

（一）Mr. Alejandro Vanoli
他認為目前的金融環境變化迅速，認同主持人所提的相關系統性風險，並表示在預防與緩解系統性風險方面，有3個細微的議題要注意，最重要在於加強國際間之監理合作與協調，透過該合作與協調儘量讓各市場監理機構達成一致性，以提升監理整體市場之能力，其次在於籌措資金，這跟會員間之關連性很大，再者是如何在市場上居間協調處理這些議題。

他並提供阿根廷金融系統性風險的經驗與改革提供與會者參考。阿根廷因為貨幣配置錯誤、實質經濟成長趨緩，以及貿易平衡外部因素限制等衝擊下，於2001年時暴發了金融危機與系統性風險，之後伴隨著金融的改革與景氣的復原與成長，經濟又逐漸恢復欣欣向榮。

但從2008年到2011年的金融資訊來看，阿根廷有著潛在的風險，第一資本流動具高波動性及快速反轉、貨幣升值，以及貨幣政策獨立，因此資本流動對阿根廷經濟具潛在風險，其次資產泡沫明顯，尤其是股票市場與不動產市場，最後是全球景氣衰退對阿根廷的衝擊，而與2001年最大的不同，在於阿根廷已非同日而語，主要的幾個層面，經常帳盈餘，貿易呈現順超，財政預算盈餘，再者中央銀行也採取保守操作策略、外匯準備持續累積提高、簽訂跨國貨幣交換協定，及提供國內銀行流動性協助機制等，以確保金融市場的穩定。
（二）Mr. Jean Daigle
在對於預防與緩解系統性風險方面，他特別提出金融環境瞬息萬變，不要用傳統的觀念與方法來看待，要有創新的思維與研究，要將相關措施與監理，設為最高的優先順序，另外也提到要提高市場相關資訊之透明度，透明度將有助於市場穩定，亦可降低整體市場系統性風險。

另外在其簡報中亦提及在降低系統性風險中證券監理機關所扮演的角色，IOSCO業已將降低系統性風險視為證券監理的三大目標之一，並且提出原則6及原則7，2項證券監理新原則來達到對抗系統性風險的目標，其中原則6即表示，證券監理當局在相稱其監理作為上，應該提供辦視、監視、降低及管理系統性風險的程序。而建立在此原則上應依方法論著手建置相關程序措施，來辨識、分析、監視及降低系統性風險，並且以促進金融體系的穩定。

另一方面亦提及在降低系統性風險上的關鍵發現，(一)公開揭露與資訊透明度，在辦識系統性風險的發展，及提供監理當局足夠的資訊來採行適當的措施上，扮演相當重要的角色，市場資訊及商品之透明度在瞭解以及降低系統性風險上相當關鍵，既使金融市場突然面臨劇烈波動，高度之透明度將有助於市場機制較快速地回復正常運作，亦即有助於降低整體市場系統性風險；(二)對於商業行為進行強而有力的監理，以有效管理利益衝突以及避免金融體系不良的誘因，例如增加財務槓桿與風險，而透過有效的監理，強化投資大眾的信心，將有助於金融市場的穩定；(三)金融創新應予以鼓勵與促進，創新有助於潛在的提升市場效率，以及帶入市場新參與者；(四)國際間之監理合作與協調，透過市場資訊與技術的分享，將有助於監理當局回應系統性風險的效率；(五)證券監理當局在降低系統性風險上，建立關鍵風險管理指標以及明確的步驟，是重要的。
參、出席IOSCO新興市場委員會第二工作小組之討論會議
新興市場當沖交易（Day Trading in Emerging Markets）研究之目的在檢視當沖交易者之角色，以使監理機關更瞭解當沖交易之可能風險、利益衝突、其他應考量因素，及主管機關妥適監理當沖交易之作法。該專案已於2011年5月發放問卷請會員填寫，並於2011年9月研擬報告初稿、2012年完成報告。
本會於100年2月18日向第二工作小組主席（馬來西亞證管會執行董事Mr. Ranjit Singh）表達願意加入成為該專案小組成員。該主席於本屆會議邀請本會等約8會員討論報告之內容方向。本會於會中由王副局長說明我國目前僅開放權證及ETF流動量提供者對其負責提供流動量的證券得為當日沖銷交易；而非外資之一般投資人得以信用交易方式進行當沖交易。我國現階段未全面開放當沖，係為避免當沖可能鼓勵投機及造成違約交割風險。另亦由於現階段現貨市場僅得以信用交易進行當沖，且受限於交易系統及DMA之管控措施，因此不易從事高頻交易，也無境外機構法人從事當沖交易。本報告預計於2012年5月完成。
肆、出席IOSCO新興市場委員會大會及重要決議

主持人係新興市場委員會主席暨土耳其資本市場委員會主委Mr. Vedat Akgiray擔任，他首先提及金融穩定委員會(FSB)近期討論的事項，並表示金融海嘯後及近來歐美債務問題，各國均認為新興市場的角色變得非常重要，尤其新興市場的高儲蓄率與風險分散的政策，緩和目前的金融問題。但新興市場仍是容易受影響的，因此若各會員有什麼需要向金融穩定委員會表達的意見，希望能儘早透過FSB的成員如巴西、韓國等表達，此外，IOSCO也會參加FSB的會議，會員也可向秘書處提供意見。謹摘錄重要會議決議如下：
（1） IOSCO 會員投票權：
1. 依據IOSCO章程28.1，正會員之投票權以一國一票為基礎。因英皇屬地等10餘國皆係正會員，長期以來皆獨自監理其資本市場，但該章程規定應由英國代表其發言或表達其立場，因此英皇屬地反對採取類似聯合國一國一票之作法，認為應考量實際監管資本市場之主管機關，以一會員一票之方式運作，並提案修正章程。

2. 美國商品期貨交易委員會（CFTC）目前為副會員，其亦爭取成為正會員及具有投票權；此外也有自律組織委員會的成員表示，希望能參加首長委員會，並希望正會員於表達意見或投票時納入自律組織的立場。又巴西曾表示，在章程28.4修正前，加拿大魁北克、安大略、中華臺北、香港及百慕達均已具有投票權，因此即便未來採一國一票制，仍不能影響渠等之權益。目前網站上反對一國一票者略多於支持者。預計於明年年會時由首長委員會決定是否修改章程。

（2） 組織架構調整：執行委員會（EC）、技術委員會（TC）及新興市場委員會顧問團（EMCAB）將合併成為IOSCO Board，於明年年會生效。EMC將持續運作至2014年再在看情況研議是否延續運作。Board 下分7個Group
，秘書長請各會員及早就有興趣參與投入之Group規劃，預估將於明年1月函詢會員參與意願。

（3） IOSCO原則：調整後之38項原則評估準則（Methodology）已完成，除有解釋性說明外，並提供評分標準，預計明年年會通過後實施。
（4） IFRS 監視委員會(Monitoring Board):目前的Board係由馬來西亞證管會主委Ms. Zarinah Anwar主持，其下設有IFRS Foundation、IASB俾利制訂會計相關標準。目前監視委員會刻正進行改善IFRS Foundation監理架構之步驟方案，預計於2011年底完成。
（5） EMC未來運作方式：本屆EMC改變以往由各工作小組逐一主持並討論小組內事宜之方式，改以研討會（Workshop）之方式進行，針對特定議題，如38項原則之自評方式、系統性風險之認定等，進行互動性討論。初步評估會員反應不錯，因此未來將循此模式辦理。

（6） 明年EMC之主辦權：IOSCO秘書長詢問會員有無意願主辦明年EMC大會，會場中僅奈及利亞表達意願。另會後EMC秘書處詢問本會意願，本會內部討論後於次日向IOSCO秘書處及EMC主席（土耳其資本市場委員會）表達意願，其建議本會仍以電子郵件說明意願。

（7） 第四次年度問卷結果：各國在金融風暴後所回答之第四次問卷，各會員過去一年多以「發展市場」為其主要任務，其未來一年之主要任務也係該項顯示新興市場國家已從金融風暴後走出，轉而協助業者發展。此外，會員現在較為關注歐美情勢所帶來的市場衝擊、法令監管的走向及市場發展，並對未來市場指數及市值成正面看法。另外在國際組織所關切的系統性風險部分，多數會員並未辨識國內的「系統性重要金融機構」，但半數以上已有因應系統性風險的程序、聯繫機制及早期警示系統。
伍、出席專題研討會議
本年主辦單位多明尼加共和國循例就近年來新興市場國家關注之證券議題，包括公司債市場之發展、如何增加中小企業在資本市場之參與、新興市場如何區隔投資銀行與商業銀行及其必要性、保護小股東及新興市場公司治理實務等議題，舉辦四場次專題研討會。研討會一開始並邀請多明尼加共和國之經濟部長致詞。
一、新興市場國家發展公司債市場之建議
主持人：Mr. Ranjit Ajit Singh, WG2 Chair, SC, Malaysia

與談人：
Mr. Clemente del Valle, World Bank

Mr. Elliot Levine, FINRA, USA

Mr. Euridson Sa, ANBIMA, Brazil

主持人Mr. Ranjit Ajit Singh首先介紹本次座談會之與談人，並提出公司債市場之主要討論議題：包括債券發行市場之架構、債券交易市場的透明度、債券交易市場的流動性及如何建構指標公司債殖利率曲線以作為評價之依據等，主持人並指出新興市場國家中，巴西、臺灣、韓國、泰國及馬來西亞等國家已具備相當規模之公司債市場，並提到發展公司債市場，主管機關要有一套正確的規範架構。

（一）Mr. Clemente del Valle

 Mr. Clemente目前在世界銀行(World Bank)服務，他指出公司債市場兩個主要特性為(一)缺乏流動性(二)主要投資人為專業機構投資人且該等投資人投資債券以持有至到期為原則，因此，他建議主管機關最主要的是提供具彈性的公司債發行市場架構。在發行人方面，發行人需要快速且低成本的公司債發行市場，以及具有彈性的承銷制度，以滿足不同發行人的需求，以臺灣目前公司債發行採7個營業日申報生效制度，並輔以競價拍賣、詢價圈購、公開申購配售及洽商銷售等多種方式之承銷制度，應能符合所謂具彈性公司債發行市場架構之定義。另外，Mr. Clemente 建議，除現行公募及私募的公司債發行制度外，主管機關可考量推動混合式(Hybrid)的發行制度，此種制度可限定參與發行認購及交易的投資人（僅限法人及高淨值自然人），在此種制度下，主管機關應儘可能縮短審核期間，並可免除該發行人需提供完整版的公開說明書，而以簡式公開說明書或基本資料替代，另應允許其在證券商營業處所，於法人及高淨值自然人等投資人間自由交易。且在核准過程中，主管機關扮演的角色儘可能淡化，應考量由承銷商來負起發行資料正確性之審核責任，且在發行之後，其資訊揭露的要求不應比照股票模式，可考量減少其後續資訊揭示的內容。目前，美國、歐盟、印度、巴西、馬來西亞、泰國及以色列等國家均有採行混合式之公司債發行制度。

（二）Mr. Elliot Levine 

Mr. Elliot Levine目前在美國金融業監管局(FINRA)服務，該局係管理所有在美國從事證券業務之證券商，以保護投資人及促進證券市場公平交易為其主要任務，目前約有4500家證券商，大約163,470分支機構及634,385位營業員受其監理。在本次研討會中Mr. Elliot Levine 特別介紹美國金融業監管局為達到提升交易資訊透明度所建置的資訊揭露平台(TRACE, Trade Reporting and Compliance Engine)，該平台要求在證券商營業處所交易的固定收益商品，必須向該平台申報交易資訊，此機制在我國，實際上已由證券櫃檯買賣中心負責辦理，並已行之多年。TRACE機制，要求所有美國金融監管局(FINRA)之證券商會員，於其營業處所交易完成固定收益商品後，在15分鐘內向該平台申報相關交易資料，在我國，目前依據「證券櫃檯買賣中心公司債暨金融債券買賣辦法」第8條之規定，公司債及金融債透過證券商營業處所進行買賣斷交易者，應於確定成交後60分鐘內，將其成交資料依該中心規定格式輸入該中心之資訊系統。

（三）Mr. Euridson Sa 

Mr. Euridson Sa目前在巴西的自律組織「金融及資本市場協會」(ANBIMA Brazilian Financial and Capital Markets Association)服務，他指出，截至2011年3月底止，巴西整體債券市場發行餘額達2.9兆巴西幣(約49.73兆新台幣)，其中公司債之發行餘額為3570億巴西幣(約6兆1217億新台幣)其公司債發行餘額大約為國內公司債發行餘額(載至2011年9月底：1兆2853億元)之4.76倍，他特別提到，巴西從2011年4月5日起實施「固定收益商品新市場」(Fixed Income New Market)機制，積極改善固定收益商品之發行及交易市場制度，包括提升對投資人之投資保障，降低債券發行人成本及提高債券交易市場的流動性。

Mr. Euridson Sa 指出依Fixed Income New Market 制度要求發行公司債之信評每年要更新一次，且在發行後一年內必須有債券的造市商負責報價，所發行之長期債券，其發行年期至少要超過4年，且在2年內不得要求贖回，另外，若發行人之經營權有異動或發行人無法符合該新機制的相關要求時，投資人可以請求發行人提前贖回該等債券。最後，在交易市場方面，巴西正積極建置債券之電子交易平台，預定於2012年建置完成。

二、促進中小企業參與資本市場
主持人：Mr. Vedat Akgiray, Chairman of  CMB, Turkey / Chairman of the Emerging Markets Committee of  IOSCO

與談人：
Ms. Rosario Patron, WG1 Co-chair, Central Bank, Uruguay

Mr. Emil Stepien, Warsaw Stock Exchange, Poland

研討會主持人Mr. Vedat Akgiray目前擔任土耳其資本市場委員會主委暨EMC主席，主持人首先介紹本研討會與談人，並表示在資本市場長久發展之歷程中，如何促進中小企業參與資本市場的確是值得探討的議題，而本場次即是透過瞭解及分析中小企業的特色，以探討如何協助中小企業籌資並茁壯成長為大規模企業，另藉由分享波蘭發展適合中小企業之籌資平台經驗作結尾。主持人希望透過與談人間相互的意見交流，更加瞭解除如何增進中小企業跨足資本市場外亦應考量監理面之權衡，以下為各與談人說明相關議題：

（一）Ms. Rosario Patron
Ms. Rosario Patron首先介紹烏克蘭中小企業部門之特色，例如：中小企業主要大多為家族企業、經營者較難區隔家族主體及企業主體之差異、較不了解多樣選擇性之公司理財模式及對於證券資本市場較為陌生等。另有關中小企業不願意參與資本市場之原因，經分析包含：中小企業因資訊取得能力較差而對資本市場不了解、經營者擔憂參與資本市場釋出股權將會使其喪失控制力、害怕競爭者透過資本市場之資訊揭露規範而取得公司的know-how致中小企業公司競爭力下降、中小企業不欲拓展營運規模故無資金需求而對於參與資本市場興趣缺缺、較習慣透過銀行借款取得資金等等。
Ms. Rosario Patron提出有關促進中小企業進入資本市場及證券市場監理兩難之議題，亦即是否應為中小企業而降低某些監理標準，例如IFRS之適用或資訊揭露之項目及程度等。惟就主管機關監理之觀點而言，國際標準應係趨向較為嚴格監理且更加注重投資人保護等。最後Ms. Rosario Patron亦提出對於全球歷經金融風暴之衝擊，中小企業受到之負面影響更甚，中小企業必須更有能力才能符合向公開市場籌資之資格，故後金融危機時代對中小企業而言更是經營上之挑戰。

（二）Mr. Emil Stepien
波蘭之華沙證券交易所原只有主板交易，而為提供中小企業籌資管道故2007年另成立次板交易市場，名為New Connect。

有關波蘭中小企業部門之分析，若以員工人數作為區隔劃分，員工人數少於9人稱為Micro size型公司加計員工人數介於10人至49人稱為Small size型公司約佔整體企業之99.1%，而若以對GDP貢獻程度作為劃分，Micro size加計Small size類型公司對GDP之貢獻度為52%，由此可知波蘭當地企業有許多是屬於中小企業型態。

有鑑於波蘭當地企業規模特色，故另成立申請門檻較低之New Connect籌資平台以協助中小企業取得資金，此籌資平台有利高成長性、創新之中小企業解決籌資問題，亦培育新創事業，另亦可作為華沙證券交易所主板市場之預備市場。截至2011年9月，在New Connect掛牌之公司數有314家，其中有7家為外國企業，總市值約19億歐元。Mr. Emil Stepien主係分享波蘭為協助中小企業進入資本市場而另發展主板市場之外的次板市場New Connect市場之經驗。

三、新興市場區隔投資和商業銀行業務：是否為避免利益衝突之解決方式？
主持人：Mr. Guarocuya Félix, Chairman of SIV, Dominican Republic
與談人：Dr. Sharon Foster, Professor of Law, School of  Law, Univ. of Arkansas, USA

Ms. Yael Almog, Director, ISA, Israel

研討會主席多明尼加證管會主委Mr. Guarocuya Félix首先介紹本研討會與談人，並表示繼華爾街五大投資銀行--美林證券與雷曼兄弟相繼垮掉，不僅引爆金融危機，更讓人們對於所謂投資和商業銀行的業務，有了更嚴肅省思。本場次議題即在討論新興市場區隔投資和商業銀行業務，是否能真為避免利益衝突之解決方式，以下請各與談人說明相關議題：

（1） Dr. Sharon Foster：
美國早期並沒有投資銀行與商業銀行的區分，1933年，美國經歷大蕭條並產生了嚴重的金融危機，美國參議院重新檢視問題產生的原因，認為當時大型金融機構是造成金融危機的重要原因，因此美國國會在1933年通過「Glass-Steagall法案」，將投資銀行與商業銀行的業務分開，以區隔兩種業務性質不同所產生的風險。

在1970 年代，經濟體系穩定運行面臨前所未有之挑戰，例如匯率制度改採浮動管理機制，1973 年與1979 年兩次石油危機引發通貨膨脹，利率波動頻繁，產業與金融服務部門管制逐步放寬或解除，投資業務多朝向電腦化、證券化、自由化及國際化等方向發展。金融機構管制逐步放寬或解除，許多商業銀行也試圖規避法律限制，開始經營投資銀行灰色地帶業務。

直到1999年美國通過「金融服務業現代化法案」，撤除銀行業務受舊法藩籬，冀以多角化經營，突破市場競爭壓力，准許銀行、證券與保險及其他金融服務跨業經營，建立業務聯屬關係，提升效率、技術與金融創新。

然而，不可諱言商業銀行與投資銀行的結合，可能引起利益衝突，並產生危及銀行體系營運安全暨穩健性等潛在性成本。當銀行客戶交易處理涉及不同利基之對象時，利益衝突遂即產生，此外，利益衝突亦可散見於客戶及客戶、公司內部團體、政治、信評機構、薪酬制度、國際、經濟等等層面。

2008年的金融危機暴露了許多利益衝突的問題，更讓人們對於商業銀行與投資銀行的遊戲規則，有了嚴肅的辯論和省思。廢除Glass-Steagall法案，允許綜合銀行成立，旗下子公司可以分別從事商業銀行及投資銀行的業務，也許是促成金融危機的原因之一，惟在美國或是其他金融市場區隔投資和商業銀行業務，亦將不會避免所有的利益衝突。

（2） Ms. Yael Almog (Director, ISA, Israel)
針對以色列2005年資本市場結構改革經驗介紹。2005年資本市場結構改革前，以色列政府金融政策導致銀行系統高度集中和壟斷，銀行體系中，Hapoalim Bank及Leumi Bank等集團為大型銀行，Discount Bank、Mizrahi Bank、First International Bank等集團為中等規模銀行，前五大銀行集團市場占有率高達94.1%，幾乎壟斷了所有銀行、外匯、保險和資本市場業務。前三大銀行集團占據了銀行存款業務78%、共同基金80%、退休基金73%及承銷業務65%，商業銀行體系長期沒有新的進入者。
銀行獨占個人及企業信貸市場，其信貸決策由銀行家組成的小組決定，一個沒有非銀行信貸的競爭市場，導致更高的資金成本，抑制經濟成長。此外，銀行系統高度集中和壟斷，為害整個金融市場的穩定，增加系統性性風險。此外，大多數的金融建議由受雇於銀行的金融顧問提供，銀行投資顧問可能為促銷自身產品而建議客戶投資，可能引起利益衝突，犧牲客戶權益，或誇大其承銷證券之品質，或給予投資人不當之投資建議。
有鑒於此，以色列政府建立一個由監理機關和政府機關代表組成的公共委員會，其宗旨為降低資本市場高度集中及利益衝突，主要政策包含要求商業銀行出售其持有退休基金及共同基金的股份；要求商業銀行出售保險公司的持股，做為銷售保險產品的條件；嚴格限制由商業銀行持有承銷機構；強制性限制進入資產管理業的新進入者市場占有率；嚴格區分金融諮詢執照和金融行銷執照等等。
資本市場結構改革後，著實降低資本市場高度集中，前五大銀行集團占共同基金市場占有率由79%降為65%，退休基金的市場占有率由66%降為44%。此外，創造非銀行金融機構提供信貸之替代管道，其中，企業債券市場大幅成長，由改革前占總信貸業務4%增加至2011年30%。改革後挑戰依舊存在，公共委員會也相信並非所有的利益衝突都可以解決，改革之路需要持續進行。
四、新興市場之小股東保護及公司治理實務
主持人：Ms. Maria Helena Santana, Chairperson of CVM / Chairperson of the Executive Committee of  IOSCO
與談人：
Mr. Alejandro Abood Alfaro, Chairman of CNV, Panama
Mr. Bekir Sitki SAFAK, Vice Chairman, CMB, Turkey / Member of the OECD Corporate Governance Committee Bureau

Mr. Shi-hao Chou, Vice president, Taiwan Stock Exchange Corp., Chinese Taipei（臺灣證券交易所市場推廣部周世昊副理）
Mr. Richard Pratt, Consultant, Richard Pratt & Partners
（1） Ms. Maria Helena Santana：

首先介紹本研討會與談人，並說明巴西近期對於公司治理和投資者保護相關規範，包含公開發行公司須定期依國際會計準則（IFRSs）公布年度和季度財務報表，針對發行人整體描述並定期更新，公開發行期間對潛在投資者亦須提供相似且持續揭露標準，並要求經理人自我評估，而不只是單純描述。
之前，巴西法律僅規定上市公司必須在年報中揭露高階主管和董事的薪酬總額，因此大部分上市公司都不揭露個人薪酬，目前巴西證管會也要求揭露現行及前三年高階主管個人薪酬政策，包含最低、最高及平均支付給董事會成員和高階主管金額。
由於股權分散的公司數目持續增加，股東大會對於公司重要政策更具有決定權力，例如：修改公司章程、董事的提名、董事及高階主管薪酬政策、財務報表和股利發放、增資及併購等等重要決策都需經由股東大會核准。通知股東大會召開時，完整的資訊揭露是最基本之要求。

委託書徵求規範主要為降低股東出席股東會議成本，任何提案必須包含一定的資訊揭露，發送給所有具有投票權的股東。持股0.5％以上之股東可以取得股東地址。若提案經股東大會通過，可向公司申請委託書徵求之花費，若沒有通過可申請一定比例之費用，惟公司若已提供網路委託徵求服務，則無償還費用之義務。
在21世紀初巴西對於收購監管有重大變革，特別是針對公司下市時，如何對待現有股東，巴西證管會也提高收購出價的條件，包含在收購期間須提供資訊揭露、如何對待公司股東及提供清楚收購程序等等。

另外，她也強調巴西公司治理的演變，最重要的推手不是監管機關，而是自律組織及市場的驅使，其中包含：
1. 巴西證券交易所（BM&F Bovespa）於2000年，除原有之主板市場之外，另創設新市場級別（Novo Mercado）、第一級別（Level 1）及第二級別（Level 2）等。有關Novo Mercado板等之有價證券交易方式，與其他有價證券類別，並無明顯不同，惟上市公司須適用較高標準之法規。亦即，除應適用巴西當地一般證券管理相關法令外，尚須自願適用並遵循較為嚴苛之公司治理規範，例如趨近國際標準之資訊揭露與透明度，以及更嚴謹之公司治理實務守則等。巴西公司皆視於Novo Mercado掛牌交易為殊榮，因其符合國際實務高標準的揭露要求及公司治理規範，以獲取投資人信賴，吸引當地及外國投資人。
2. 巴西金融資本市場協會(ANBIMA) 成立於2001年，幾乎所有的承銷商都是其會員且必須遵循自律守則，其會員可參與首次公開發行，其條件為發行人必須至少在巴西證券交易所第一級別（Level 1）以上版上市。
3. 巴西上市公司協會(ABRASCA)最近核准「最佳公司治理實務守則」，此準則只適用於同意遵循的公開發行公司。
4. 巴西公司治理學會(IBGC) 成立於1995年，是個致力於推動巴西公司治理的非營利法人組織，推廣公司治理的最佳概念和做法，成為國內方面最重要的指引。
（2） Mr. Bekir Sitki Safak:
主要介紹土耳其公司治理概況，他認為執法系統有效性及可靠性對於保護股東權利和提升投資者信心是非常關鍵的；採用科技方式，例如：電子投票、透過網路申報及揭露公司相關資訊等，可降低行使股東權利之成本；提升投資人金融知識及教育，及股東行動主義水準。
他也提到提升公司治理之機構投資人角色，其中經濟合作與發展組織（OECD）就提出幾項關於機構投資人原則：行使股東權利更便利，揭露整體公司治理政策及投票政策，揭露如何管理重大利益衝突、機構投資者的集體行動等等，冀望藉由機構投資人的參與，提升公司治理水準。
現行的土耳其公司治理法規架構如下：
1. New Turkish Commercial Code 

土耳其資本市場委員會（CMB）為主要負責公司治理議題的主管機關，新法包含規範電子投票、集團企業、關係人交易揭露、合併時保護少數股東等等議題，預計從2012年7月開始適用。
2. CMB’s Corporate Governance Principles

主要分為三個層面
（1） 強制性條文：所有上市公司及大型上市公司
所有上市公司皆須依國際會計準則（IFRSs）編製財報，建立審計委員會，定期揭露重大資訊，設立投資人關係部門，建立會計師輪調制度等。
大型上市公司，目前為ISE - 30 Index Companies，擁有獨立董事會成員（占1/3以上，至少2席）；3個星期前揭露股東大會相關資訊，包含公司和管理結構重大變化之計劃、董事會成員被提名人簡歷、薪酬政策、董事成員與公司間交易等；另規範交叉持股且具控制性之股份在股東大會無表決權。
在拒絕遵守或違反規定情況下，CMB有權至法院採取必要行動。
（2） 遵循或解釋依據原則（Comply or Explain）
適用於所有在伊斯坦堡交易所的公司，強制規範在公司網站或是上市公司年報上揭露遵循情況；揭露董事會權限及責任；董事會成員不能授予否決權優於股東投票權之權利；董事會成員的薪酬應依據成員付出之心力與公司績效表現；功能性委員會應由非執行董事組成，由獨立董事擔任主席。
（3） 建議原則：僅為良好的治理建議，無揭露之要求。

最後他也提到，伊斯坦堡交易所於2007年推出公司治理指數（目前由33家上市公司組成，該上市公司至少需符合公司治理評等7/10以上），期望藉由推出公司治理指數鼓勵和促進上市公司進一步改善公司治理，提升上市公司的整體品質，未來CMB將與國際間持續溝通合作，帶動企業重視公司治理的風氣。
（3） Mr. Alejandro Abood Alfaro
主要介紹巴拿馬公司治理之最新發展，巴拿馬證券管理委員會為證券市場最高之監管單位，政府及主管機關在公司治理的角色，主要在於提高資訊透明度，投資者的意識，教育和整體良好的公司治理做法。
巴拿馬公司治理架構主要為下列法規規範，惟目前沒有強制性執行，如果有遵循則揭露，如果沒有遵循解釋原因即可。
CGI – Panama Chapter (2006)

CGI – Best Practice Guide (2010)

Bank CG Regulation (2001/2011)

Issuer CG Regulation (2003)

最後他也表示公司治理靠公司的努力是不夠的，應強化投資人自覺意識及教育，此外，國營企業缺乏專業管理人，應改善投資者結構，提升機構投資人之比重，藉由機構投資人參與，提升公司治理。
（4） Mr. Shi-hao Chou
表示依據亞洲公司治理協會 (Asian Corporate Governance Association, ACGA) 所發佈之CG Watch 2010報告顯示，在政府機關及各上市櫃公司等之共同努力下，臺灣的公司治理表現相當不錯，僅次於新加坡、香港及日本，位居第四名，與2007年CG Watch之排名相同。其中重要的推手有二，一為市場及公司，公司薪酬制度通常包含股票，好的公司治理可提升股價，因此公司管理階層皆努力管理公司，亦可提高個人薪酬；另外，為符合國際標準，臺灣政府近年來持續致力改善目前的狀況，主管機關的大力推動也成為臺灣公司治理的第二大支柱。
此外，臺灣為保障證券投資人及期貨交易人之權益及促進證券及期貨市場健全發展，於2003年設立投資人及期貨交易人保護中心(Securities and Futures Investors Protection Center, SFIPC)，負責提供投資人證券及期貨相關法令之諮詢及申訴服務、買賣有價證券或期貨交易因民事爭議之調處，亦得為投資人提起團體訴訟或仲裁求償；另針對證券商或期貨商因財務困難無法償付之問題，明訂設置保護基金辦理償付善意投資人之作業。在投保中心的努力下，各項爭議案件數目近年來逐年遞減。

針對少數股東保護，公司法規定股東於股東常會前之提案權、股東對於董事候選人之提名權、股東以累積投票制選舉董事，並在公司併購和自願申請下市時，董事會應為全體股東之最大利益行之，充分保護少數股東權益。另規定設置獨立董事、審計委員會、薪資報酬委員會，並規定董事會成員應有超過半數之席次，不得具有配偶及二親等以內之親屬關係，以強化董事會職能。

最後提到臺灣近年公司治理發展，包含通訊投票平台已由集保結算所於2009年建立；為節省公司作業成本及響應環保無紙化政策，並考量公開資訊觀測站之建置已臻完善，2011年7月1日起股東會議事錄之分發，公開發行股票之公司，得以公告方式為之；股東會事前申報作業自2010年2月1日起開放上市櫃及興櫃公司登記，每日得召開股東會之公司家數為200家，2012年起將降為每日僅120家上市櫃及興櫃公司召開股東會；上市公司應於股東常會召開完畢後二日內申報股東常會重要議案英文資訊，包括盈餘分派、修改章程、財務報告及選任董監事四項，投資人可於英文版公開資訊觀測站查閱；臺灣證券交易所亦於2011年3月更新英文版股東會議事手冊範本並置於該公司首頁，鼓勵上市公司採用等等。
（5） Mr. Richard Pratt
首先介紹少數股東之風險，例如：家族企業容易操縱股東大會、關係人交易、收購及組織調整、股權稀釋、股利分派及薪酬政策等等問題。再說明基本股東權利，包含每股權利相等、自由轉讓股份、優先認購權、股東會通知、取得完整且即時資訊、選舉董事會成員、分享利潤、在公司重大變革時取得資訊並能參與決策。
他表示少數股東保護應重視受損害時之權利，例如：因不法行為造成之損害，應有至法院請求公司賠償、聲請調查、清算、團體訴訟等等權利，主管機關亦應介入調查，並應制定市場濫用法規、限制關係人交易、董事應為公司利益執行職務及併購相關規定。規定適當之資訊揭露，包含具控制權股東、重大訊息、關係人交易、內部人、股東會完整議案通知等等，對所有股東揭露一致性。

針對董事會角色，他表示董事應負起法律上之義務，應選出代表少數股東之董事及獨立董事，，董事會(或審計委員會)應審慎評估關係人交易。

有關少數股東投票權，少數股東應有召集股東會之權利；針對特別決議規定，例如：組織調整、關係人交易或下市等重要決策，須經出席人數2/3或3/4同意；限制利害關係人之表決權，對於股票股利計畫具有投票權；另具有特別投票權利，例如：發行股份及關係人交易須經少數股東同意等。

最後，他表示少數股東的最大風險還是來自於家族企業，應立法通過保護股東基本權利、股東投票權、權利受損時能獲得有效救濟等。他強調實務上預防政策比救濟來的更具效果，應更重視董事會之功能，倡導機構投資人之參與，提升少數股東的保障及公司治理的品質。
陸、雙邊會談

本次會議本會與巴西證管會（CVM）主委暨IOSCO執行委員會主席Ms. Maria Helena Santana會面，巴西陪同人員為國際處組長Mr. Eduardo Manhães R. Gomes。
吳副主委首先謝謝巴西對我國辦理IOSCO SROCC的支持並派員擔任講者。接著闡述因巴西為我國在中南美洲最大貿易夥伴國之一，兩國間貿易不斷成長，巴西交易所近年來亦非常熱衷於與亞洲交易所交流，因此本會希望與巴西CVM加強交流，增進對彼此資本市場之瞭解。
吳副主委接著表示，巴西新市場（Novo Mercado）於2000年12月啟動，要求公司符合公司治理標準後始能上市，由於小股東權益受到保障且透明度增加，大眾對在新市場上市之公司較具信心，促使公司漸漸往新市場上市，此外由於巴西市場的基礎制度和法規接近國際標準，因此吸引了許多外國機構在巴西掛牌上市。因此本會對這樣成功推動公司治理的方式深感興趣，也希望了解CVM在此案件上之角色。
此外，吳副主委表示，雙方的資本市場發展經驗相似，還有很多可以討論及分享經驗，因此希望可以建立雙邊對話機制。
Ms. Santana表示，感謝本會對巴西的肯定，巴西證管會也希望能有機會更了解臺灣的資本市場。關於Novo Mercado的成功，應係出自於該交易所自律的成果，巴西證管會支持他們的作法，也給予他們在推動公司治理上的肯定。

Ms. Santana並回應本會雙邊對話機制的提議表示，她預計將於2012年造訪亞洲，中間或許可安排訪台或由本會造訪巴西，雙邊除主管機關外，上可安排業者、交易所及投資人等接觸。另其表示相對於本會，其對臺灣市場的了解沒那麼深，因此希望本會能更進一步提供資本市場背景資料供其參考。

柒、心得感想及建議事項
本次會議較以往不同之處，在於大會係以研討會（Workshop）互動式分享經驗及深入討論新興市場目前關心的議題。此外，針對新興市場所面對的挑戰與機會，邀請部分會員代表及其交易所擔任與談人，讓與會人員能直接獲悉其政策思維與汲取監理實務，並有機會相互問答，而增進交流。

本會出席人員除出席各場會議、聆聽目前國際資本市場發展趨勢外，並指派證交所以我國業界代表身分於會場簡報「小股東之保障及公司治理實務」、參與互動式之討論，且與巴西進行雙邊會談，進一步拓展我國資本市場之能見度，並增進與其他國家主管機關之直接交流，可謂收穫豐碩。謹就會議之心得及建議事項摘述如下：
一、鼓勵各單位培養對外宣揚我國資本市場之同仁

觀察近來主要出席IOSCO會議且表現較為積極之國家，如馬來西亞、土耳其、以色列、波蘭、韓國及印度，多有指派固定人員出席會議，且由出席人員之一簡報或擔任與談人之情況。固定指派參與人或聯繫人，不但有助於與IOSCO秘書處及EMC小組建立長期聯絡管道，且可因此較有機會爭取簡報或擔任與談人之角色。

另本會近年來與IOSCO秘書處、EMC主席及小組維持良好關係，復以積極爭取簡報機會，因此對外宣揚我國資本市場之情形增加。考量IOSCO為我國目前少數參與之正式國際組織之一，因此應更為珍惜此類出席場合，鼓勵各業務單位指派具業務經驗且英語及應對能力強的同仁，參與會議及代表本會於國際會議中簡報，並應要求出席之同仁依研討會議程及討論議題充分準備（依經驗EMC會議之議程及相關討論議題多係會議前一週始定案，議題研討資料甚至係於會場發送，因此同仁仍須先就研討題目廣泛蒐集資料因應）。
此外，人才之培育非一蹴可幾，從引進優秀人才、增加其辦理國際事務經驗，至培養其擔任國際組織職務，甚而領導國際組織，需要長期策略性規劃及分階段訓練。在我國目前的外交處境下，能正式參與之國際組織不多，因此培訓上更應有整體策略性規劃，是以建議本會人事單位協助，制度性規劃國際人才資料庫及訓練。又本會及周邊單位近年來積極爭取在臺舉辦國際會議，該類會議均可納入培養本會國際人才之場域，建議洽請周邊單位未來辦理國際會議或論壇時，主動邀請本會指派人員擔任講者，以訓練國際人才發言、主持能力。
二、應儘早辨認我國系統性重要之證券期貨機構，並檢視現行系統性風險管理機制是否足以因應

IOSCO及國際間均非常重視系統性風險之管理機制，其中首要項目之一，係辨認我國系統重要性金融機構，然後再依據該等金融機構之特性，建立管理標準及預警系統。金融穩定委員會於今年年中時，亦已請會員協助提供資本市場對系統性風險之定義、提供辨識系統重要性金融機構之標準及說明如何降低系統性風險。對金融穩定委員會之要求，本會雖已就目前現況答覆
，惟尚未具體審視我國資本市場具系統重要性金融機構之標準，亦未明確定義系統性風險或於法令中增訂降低系統性風險之措施。
IOSCO新修訂之目標與原則，新增一項「系統性風險管理」，目的係希望會員自我檢視監理機制中，對於系統性風險是否已有能夠有效辨認、衡量及處理之措施。復以近來MF Global申請破產保護之事件，讓各國證券主管機關體認跨國企業所衍生之風險連動性與投資人保護問題，因此，為確保我國之相關機制足以因應未來可能發生之風險，建議儘早依該目標與原則所新修正之評量方法，辨認我國系統重要性之證券期貨機構，並檢視我國相關制度。
三、建議強化以防範利益衝突之方式管理市場
金融服務業所服務的項目愈趨複雜，且各市場之疆界模糊，跨業、跨市場、跨國服務已成為普遍之型態。歐美國家之交易所多有將現貨與期貨整合之情況，亦有跨境擴張版圖之趨勢。業者部分，韓國資本市場整合法將金融服務業者之服務範圍擴及證券、期貨商品及服務，香港亦提供單一業者多張牌照供其經營證券期貨相關業務。

我國資本市場係採分業管理，雖近年來努力將各業之規範修訂為具一致性，但業者兼業經營上，仍有諸多不便及法規遵循成本。以證券商為例，因投資人趨向網路交易，傳統人工接單式微，證券商受託買賣之業務員如僅能單純接單，不得提供顧問、代操、代售商品等服務，其功能將被電腦取代而無業務員存在之優勢。對證券商而言，單一性之服務及人才之閒置將增加其經營成本，亦無法招攬優秀人力及增加競爭利基。
然而，跨業經營及人員兼業，易生利益衝突問題。此類利益衝突存在於人員（或證券商）與投資人間、不同部門間、集團下子公司間等，我國法令對於各業別可能之利益衝突，偏重以「限制」或「禁止」防範，且散見於各規定中，較少以要求「揭露」之方式讓投資人知悉，似亦無整體通盤之檢視與考量，是以業者在業務推展上感受到的限制較多，即便業務可兼營，所能發揮之綜效亦有限。
我國資本市場在金融海嘯及歐美債務危機中受創輕微，似宜於歐美積極處理債務問題及改善體制之時，把握機會協助業者拓展業務及增加競爭力，因此建議組成專案小組，就目前證券商經營之需求，在可控制利益衝突之情況下，研擬放寬其兼業或人員兼任之規定，例如研擬證券商受託買賣業務員辦理證券投資顧問、財富管理業務或商品設計等範圍之可行性。
國際貿易間流傳一句名言：「四流企業賣苦力、三流企業賣產品、二流企業賣專利、一流企業賣標準。」早期歐美金融市場挾其銀行優秀的商品設計、資訊技術與專業拓展業務版圖，目前我們也看到韓國交易所向東南亞國家輸出其資訊系統、香港與馬來西亞透過國際組織推銷其金融制度，而中國大陸打算利用其廣大的市場制訂標準，因此為提昇我國資本市場之競爭力，本會宜儘早規劃如何協助我國金融服務業升級，並在競爭激烈的環境中掌握利基。
捌、附件
一、會議程序

PRELIMINARY PROGRAM
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EMC Meetings and Conference, October 17-19, 2011
	EMC MEETINGS & SESSIONS – MEMBERS ONLY

	October 18, 2011
	08:30-09:00
	Registration

	
	09:00-10:30
	Workshop on developing the investor base in the Emerging Markets
-   Chair:       Mr.   Xiaodong   Tang,   Deputy

Director-General, CSRC, China

-   Ms. Deborah Thomas-Felix, Chairperson of

Trinidad Tobago

-   Mr. Ivo Sulenta, Board member of CFSSA, Republic of Croatia

-   Mr. Gary Tidwell, Senior Advisor, IOSCO / Vice President, FINRA, USA

	
	10:30-10:45
	Coffee break

	
	10:45-12:30
	Workshop on Systemic Risk in the Emerging
Markets
-   Chair:  Ms.  Andrea  Corcoran,  Principal  of
ALIGN International, LLC
-   Mr.  Alejandro  Vanoli,  Chairman  of  CNV Argentina

-   Mr. Jean Lorrain, Director, AMF Quebec - TBC

-   IMF-TBC

-   CNBV, Mexico -TBC

-    AMF Quebec -TBC

	
	12:30-13:45
	Lunch

	
	13:45-15:15
	EMC Plenary Session

	
	15:15-15:45
	Coffee break

	
	15:45-17:15
	EMC Plenary Session


	EMC CONFERENCE – PUBLIC PANELS

	October 19, 2011
	08:30-09:00
	Registration

	
	09:00-09:30
	Welcome and Opening by the Minister of
Economy of Dominican Republic

	
	09:30-10:30
	Recommendations for the Emerging Markets to develop corporate bond markets
-   Chair: Mr. Ranjit Ajit Singh, WG2 Chair,

SC, Malaysia

-   Mr. Clemente del Valle, World Bank

-   Mr. Elliot Levine, FINRA, USA

-   Mr. Euridson Sa ANBIMA, Brazil

	
	10:45-11:00
	Coffee break

	
	11:00-12:15
	Facilitating SMEs participation in the capital
markets
-   Chair:  Mr.  Vedat  Akgiray,  Chairman  of

CMB, Turkey / Chairman of the Emerging

Markets Committee of  IOSCO

-   Ms. Rosario Patron, WG1 Co-chair, Central

Bank, Uruguay

-   Warsaw Stock Exchange

-   Ms. Tula Alexopoulos, Ontario Securities

Commission -TBC

	
	12:15-13:45
	Lunch


	
	13:45-15:15

	The separation of investment and commercial banking activities in the Emerging Markets: is this a solution to avoid conflicts of interest?
-   Chair: Mr. Felix, Chairman of SIV, DR

-   Dr. Sharon Foster, Professor of Law, School of Law, Univ. of Arkansas, USA

-   Ms. Yael Almog, Director, ISA, Israel

	
	15:15-15:45
	Coffee break

	
	15:45-17:15
	Protection of minority shareholders and
corporate governance practices in the
Emerging Markets
-   Chair: Ms. Zarinah Anwar, Chairperson of

SC, Malaysia / Vice Chair of the Emerging

Markets Committee of  IOSCO

-   Ms. Maria Helena Santana, Chairperson of CVM   /   Chairperson   of   the    Executive Committee of  IOSCO

-   Mr.  Alejandro  Abood  Alfaro-Chairman  of

CNV, Panama

-   Mr.  Bekir  Sitki  SAFAK,  Vice  Chairman, CMB,  Turkey  /  Member  of  the   OECD Corporate Governance Committee Bureau
-   Mr. Shi-hao Chou, Vice president, Taiwan

Stock Exchange Corp., Chinese Taipei

-   Mr. Richard Pratt, Consultant, Richard Pratt& Partners


Closing Remarks by the Secretary General of IOSCO
二、大會議程
Meeting of the Emerging Markets Committee
Punta Cana, Dominican Republic
18 October 2011 (13:45 to 17:15)
1.  Welcome, approval of the meeting agenda, and of the minutes of the last meeting
a. Adoption of the Agenda

b.  Adoption of the Summary of Outcomes of the last meeting (18 April 2011)

c.  Approval of a new member of the Committee
2.   Substantive issues for discussion
a.   Update   on   FSB   rela ted   matters:   Workstream on “Financial Stability Issues of 

 HYPERLINK "https://www.iosco.org/members_area/committees/pdf/924C2921-1422-21FA-9D2188B98F49E48C/2011_10_18/Agenda_Item_2_a.pdf" Particular Inte rest to Emerging M arkets and Developing  Economies”  
b.  Update on the current status of the development of the Methodology 
c.  EMC views on the Strategic Direction:

i)  Progress with merging the policy and standard setting work of the Standing
Committees and Working Groups; and membership issues
ii) The future role of the EMC Working Groups and the Market Development
Workshops
d.  Progress Report on the IFRS Monitoring Board
3.   Matters for approval
a.  Report from the Task Force on the Development of Corporate Bond Markets in the Emerging Markets (Project carried out in collaboration with the WB)

b.  WG-3 Report on the Regulation of Nominee Accounts in the Emerging Markets 
c.   Fourth Annual Survey of the EMC Chairman’s Task Force 
4.   Chairman’s and Secretary General’s Reports
a.  Update on the Implementation of the IOSCO Principles Assistance Program and Report on the IOSCO Educational Programs, including the Risk Based Supervision Seminars in collaboration with the IMF
b. Progress on the Strategic Direction: Implementation of the MMoU
c.  Report on issues arising from the Joint Meeting of the Technical Committee and Executive Committee of 30 September 2011 

d.   IOSCO IFRS Portal and Database
e.   Investor Education
5.   Matters for information: Progress reports
a.  Working Group on Multinational Disclosure and Accounting (WG-1)

b.  Working Group on the Regulation of Secondary Markets (WG-2)

c.  Working Group on the Regulation of Market Intermediaries (WG-3)

d. Working Group on Enforcement and the Exchange of Information (WG-4)

e.  Working Group on Investment Management (WG-5)

f.  EMC participation in SC6 meetings (Credit Rating Agencies)

6.   Varia
7.   Next Meeting
  Beijing, China, 13-17 May 2012
 三、我國「小股東保護及公司治理實務」簡報資料
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Corporate Governance Driving Force

» In CLSA T Corporate Governance Watch 2005,
2007 and 2010 ; ,Taiwan ranks 4™ among Asian
Countries.

* Stock market has become increasingly
fundamental.

* Equity-based compensation
* High dividend yield

* Regulator responded quickly to international
standard.
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TAIWAN

Dividend Yield

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

% of co. paying
dividend (2010)

Dividend Payment
by All TWSE listed

co. (USD bn)

Total Cash
Dividends

Total Cash +Stock
Dividends

= Hong
Taiwan Japan Ve Korea
4.9 13 29 1.7
57 1.4 3.4 1.8
3.1 0.9 29 21
4.4 1 29 2.1
5.4 0.8 29 17
4.2 1.1 22 1.7
42 1.4 22 1.4
9.8 2.7 Gl 22
2.8 22 2.1 0.9
3.6 1.8 N/A N/A
67.86 77.63 88.04 N/A
2007
2557 31.69 1343 23.96 29.74
28.84 | 36.16 | 1596 27.78 3515

High Dividend Yield

Unit:%
Singapore Shanghai Shenzhen
2.6 0.8 1
2.6 12 1
29 13 1
2.8 1.7 1.4
32 2.6 22
3.5 0.8 1.1
29 0.3 0.5
6.2 22 1.6
N/A 12 0.4
N/A 1.4 0.6
99.61 53.24 43.20

Note: 1. Div. Yield = cash+stock div. payment
of o. in major index / year-end market cap;
2. Stock div. includes capital increment from
retained earnings, but excludes those from
capital surplus; 3. Dividends are basically
paid according to the profits earned in the
previous year

Source: WFE and TWSE. it
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TAIWAN

Superior Dividend Yield and Earnings

The dividend yield rate in Taiwan is superior to those in other Asian
markets, U.S. and UK. Unit:%

R | o A

As of end
Aug. 2011 o 24

Resource: Major Indicators of Securities & Futures Market, TWSE

The Promising Earnings of Listed Companies  unit: million usD

2011 2010 Year-on-yeal Change
change (%)

Cumulative 421,236.5 412,8352 8,401.3 2.04
Jan-Aug

Resource: Major Indicators of Securities & Futures Market, TWSE
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Asian Markets Ranked by Corporate Governance

4 Improving Corporate Governance in Asia

e, |, | 2, | e | eormane | PHELE |ionse | 55,
Singapore 70 65 67 65 60 69 88 53
HongKong | 69 67 65 59 63 67 80 54
Japan - 52 57.6 45 53 62 5 53
Taiwan 52(5) 54 55.4 50 47 56 78 46
Thailand 50 47 54.8 56 42 54 73 49
Malaysia 56 49 52 49 38 60 80 32
India 61 56 49 46 36 54 63 43
China 44 45 49 47 36 56 75 30
Korea 50 49 45 43 28 44 78 33
Indonesia 37 37 40 39 28 33 67 32;
Phiippines 46 41 37 35 15 37 75 25

Source: Asian Corporate Governance Association, CLSA Asia-Pacific Markets
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« Lift shareholder meeting and proxy voting rules
up to international standard.

* Cut reporting deadlines for audited annual results.

» Improve the quality and scope of non-financial
reporting.

* Bring disclosure of substantial shareholder stakes
into line with international norms (ie, 5%).

¢ Require disclosure of individual director
remuneration.
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Securities and Futures Investors Protection Center

+

i€
o

+

+

Handles investor complaints, files class-action
awsuits on behalf of investors

Disgorgement of short swing profits

Provide consultation on rules and regulations on
securities and futures trading

Provide mediation involved in civil disputes related
to the trading of securities or futures

Compensate investors for their losses with the
protection fund if a securities or futures firm were
unable to pay due to financial difficulties
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Minority Shareholders Protection
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Short-swing Disgorgement
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TAIWAN

False Financial Statement

Cases 23 26 30 37 37

Persons | 57,620 | 57,723 | 63,745 | 74,633 | 74,928

Fines (US

MLD) 73935 | 740.35 | 862.97 |1.,000.97| 1,008.75
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Misleading Prospectus
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Stock Price Manipulation
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TAIWAN

Insider Trading

3953 | 5612 | 8331 | 7844 | 7,946

14.81 | 3441 | 118.67 | 102.38 | 104.75
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Minority Shareholder Protection

Proposal rights prior to AGMs
Nomination of directors
Accumulative voting in election of directors

Adequate protection of minority shareholders
during

e Takeovers

* Voluntary delisting

16



[image: image18.jpg]Gy

TAIWAN

Corporate Governance reform

— E-voting plattorm
— Distribution of the electronic meeting minutes
— AGM date diversification plan

— Disclose abstract of 4 important AGM agendas in
English in AGM minutes 2 days after the AGM

— English template of shareholders® meeting handbook

— Encourage voting by poll at the AGM and disclose the
results of voting after the meeting
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Enhancement of the Board Function

+ Independent Directors

+ Audit Committees

+ Remuneration Committees

+ Prohibit majority of the board from

immediate family
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Thank You!!

Please contact
albert@twse.com.tw for further
questions.
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EMC MEETINGS & SESSIONS – MEMBERS ONLY�
�
October 17, 2011�
08:30-09:00�
Registration�
�
�
09:00-10:30�
Workshop on the implementation and practical application of the new IOSCO  Principles and Methodology


-   Chair: Mr. Amarjeet Singh, Vice Chairman


of ITF, SEBI, India


-   Mr. Boguslaw Budzinski, WG4 Chair, FSA, Poland





-   Mr. Nigel James, SEC, USA





-   Ms. Isabel Pastor, Senior Advisor, IOSCO�
�
�
10:30-10:45�
Coffee break�
�
�
10:45-12:30�
Workshop on the implementation and practical application of the new IOSCO  Principles and


Methodology (Continued)�
�
�
12:30-13:45�
Lunch�
�
�
13:45-15:30�
Discussion   on   the   effective   regulation   and oversight of Financial Markets Infrastructures,


including a presentation on the new Principles


-   Chair: Mr. Greg Tanzer, Secretary General,


IOSCO





-   Mr. Fernando Coloma, Chairman of SVS, Chile





-   Mr.   Oscar   Leyva,   Colombian   Clearing


House -TBC�
�
�
15:30-15:45�
Coffee break�
�
�
15:45-17:15�
Discussion (as needed) on current issues of the


EMC     Working     Groups     (This     will     be determined closer to the date of the meeting, as


requested by the Chairs of the respective WGs)�
�












� 原則12為監理體系應確保有效合理運用調查、檢查系、監視及執法權力，並執行有效的遵循計畫。


� 原則13: 主管機關應有權力與國內或國外其他主管機關分享公開與非公開資訊。


� 原則19:稽核人員應受相當程度之監理。


� 原則20:稽核人員應獨立於與其稽核之發行人。


� 原則6:主管機關應依其權責配置一套適合的程序，以監視、減少及管理系統性風險。


� 資訊揭露、次級市場、中介機構、資訊交換與執法、投資管理、信用評等機構及風險性研究


�主要答覆內容係說明本會雖無定義系統性風險，但對建立與維護金融市場基礎建設著力甚深，並說明各項確保市場安定之機制。





PAGE  
2

