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壹、提要

一、前言：

余有幸於九十三年五月三十日至六月十三日奉派赴美國紐約銀行參加為期兩週的金融研習，研習內容涵蓋外匯交易市場、信託業務、資產保管業務、風險管理與評估、國際金融服務業務、避險基金、衍生性商品概論、CLS、ETF、架構性融資服務業務、保管業務、出口託收業務、SFA銷售自動化及CRM客戶關係管理等等。此次參加紐約銀行舉辦研習會期間除了對該銀行所經營之各項業務及該銀行可以提供各項服務有全面的了解外，並對該行於紐約郊區成立備援中心漸進移轉業務中心至高品質、低消費的郊區，成功降低企業成本有效提高競爭力，且與當地市政及學校合作，得到節稅、訓練等益處留下深刻的印象，且在九一一恐怖攻擊事件之後，第二備援中心的相關緊急應變計劃的經營理念亦值得國內業界學習。此次除了眾集台灣各大銀行以及財政部及央行研究員人員參與研習以外，難得有六位來自中國最大的銀行—中國工商銀行的六位代表相互交流，一窺對岸的金融同業的營運情形。研習期間受益良多，感謝公司給予機會增廣見聞，余才疏學淺，以下謹就存託憑證報告於後。
二、緣由:

近年來為因應全球金融市場之演變與發展，金融機構因市場機制需求，一方面力求由本地市場邁向區域性市場放眼國際，與國外金融市場接軌，一方面為應客戶需求，提供多樣化的產品、投資管道及財務管理等服務，尋求開拓自身之利基市場，台灣金融業生存戰已經沸沸騰騰開打，如何在眾多本地及外資銀行中提昇自己站穩本地市場、提供國際服務，為各大銀行努力的目標，尤其近期政府示意積極兩岸金融政策，擴大兩岸三地業務範圍，爭取台商資金調度中心，邁向自由化、國際化的亞太金融中心版圖。而DR對於本銀行有雙重的意義一是民營化可以藉由發行全球存託憑證（GDR）海外籌資強化本身體質及增加知名度，二為應潮流擴大業務組立投資銀行的業務之一。

例如，去年第一金控一反公營行庫給人步履蹣跚的印象，認真出國做「路演」（Roadshow），會晤投資人。結果跌破眾人眼鏡，成功發行全球存託憑證（GDR），募集十億美元，一步步往全球金融公司及為海外金融市場開拓佈局。該行第一銀行總經理蔡哲雄及建華金控總經理盧正昕也表示，金控公司要扮演投資銀行的角色，才能打入國際市場，他指出，目前亞洲的外匯存底超過1兆美元，可以說全球超過70%的外匯存底都在亞洲，而這些錢都是透過投資銀行在操作，因此，投資銀行是國內金融業應發展的方向「1-1」。而第一金控透過GDR成功的把第一金控的知名度由台灣邁入國際舞台。
由於各國資本市場漸漸邁向金融自由化與國際化之腳步，一方面歡迎外國公司於其市場募集資金，一方面鼓勵國內企業開發跨國集資的管道，全球金融市場之雙向或多向交流已成為不可避免的潮流。又本國公司向海外募集資金時，常會面臨各國語言、制度、法規不同而產生之困擾。為解決此問題，並開拓企業向海外集資的管道，存託憑證已成為各國追求證券市場國際化之主要工具之一。

而政府為推動我國成為亞太營運中心，並擴大我國證券及金融市場規模，近年來亦鼓勵國內企業在海外發行存託憑證，並藉以提高企業國際知名度及形象。另外企業籌資管道的多元化發展，海外發行存託憑證受到國際投資人的青睞，增加國內上市公司赴海外籌資的意願，且國際金融工具提供發行公司、投資銀行、投資人益處（詳第貳章之四發行存託憑證之優點），除了原有高科技公司赴海外募集資金存託憑證作為籌資管道之一，近年來也成了國營事業轉民營的熱門佈局。
2003年去年新聞資料顯示「＜這一夏，投資銀行非常發─ 仲介一百億美元，至少抽二億美元！＞.. ADR …，已發行加上待發行的金額估計高達百億美元，沈寂一段時日的投資銀行業務頓時熱到高點。（略）今年市場轉熱，幾乎每家投資銀行都有飯吃，至於收費的計算方式，投資銀行指出， 美國 IPO 的承銷佣金約收取發行金額的七％，但是台灣就沒有這麼好的水準，ADR 三年平均約四％，GDR 約三％，ECB 約二‧五％。」「1-2」
2004年台灣企業上半年總計從海內外市場和金融法人籌資狀況「籌得185.51億美元，資金取得主要來源是間接金融，中外銀行上半年為企業聯貸總規模高達87.09億美元；其次是國際籌資、募得資金達68.42億美元，台股股票和可轉債發行規模僅逾30億美元，…。彭博資訊（Bloomberg）最近剛公布，今年元旦到6月30日的重要台灣企業籌資和主辦承銷商排行榜。企業籌資方式一般分為直接和間接融資兩大類，直接融資係指透過中外股市融資，間接融資是由銀行安排聯貸，上半年間接融資較去年成長一倍，…。 海外籌資去年創下歷史高峰後，今年企業海外發行存託憑證（DR）和海外可轉換公司債（ECB）因為全球和台股波動劇烈，上半年發行規模僅有57件，募得資金僅68.42億美元。 台灣企業國際的主辦承銷排名，彭博資訊統計顯示，上半年的排名是由美商高盛後來居上，….德意志退居第二，第三名是瑞士銀行，雷曼兄弟和荷銀．洛希爾分別是第四和第五名。值得一提的，國際承銷商前十大排名，過去一向是外商銀行天下，中信金旗下的中信銀證券公司上半年以承作兩件海外籌資案、規模達3.3億美元，擠入第九名。 ……。」「1-3」
參考資料： 

註1-1，第18屆世華金融聯誼會昨日討論世界貿易組織（WTO）架構下的金融業全球及兩岸佈局，中華民國92年11月19日星期三  自由時報
註1-2，財訊月刊8月號 /257期--這一夏，投資銀行非常發─ 仲介一百億美元，至少抽二億美元！
註1-3，2004/07/12 經濟日報--記者白富美／台北報導

貳、存託憑證簡介

一、存託憑證歷史及意義

歷史：存託憑證於一九二七年由美國摩根銀行（Morgan Guaranty Trust Company）首創，其發行目的為使投資人得在當地投資外國有價證券，以克服直接投資國際市場時，所面臨因各國不同的證券交易制度、語言、法律、股利支付及外幣轉換等困難而產生。1950年代一些大型跨國公司使用存託憑證於美國籌資；1970年代開始為礦業公司建立存託憑證方案；1980年代存託憑證市場經驗迅速累積；1990年代使用存託憑證形式進行民營化和全球性發售。2000年代蓬勃發展科技公司及企業併購使用DR募集資金。

意義：存託憑證(Depositary Receipts)為存託銀行簽發，用以表彰外國有價證券之憑證。當外國公司或有價證券持有人欲於本國境內發行或銷售所持有之有價證券時，將一定數額之有價證券寄存於外國保管機構，並經由存託銀行簽發可轉讓之存託憑證，當本國人民購買存託憑證時，則相當於購買該外國有價證券，故存託憑證屬於本國的一種有價證券。「2-1」亦即由本國上市公司委託外商銀行輔導將該公司的股票交給國外存託銀行，並由該存託銀行發行該股票的可轉讓憑證，銷售給國外的投資人。
二、存託憑證與股票之關係
海外存託憑證大致相似於股票，存託憑證與股票一樣，都是證明投資人握有企業股權的受益憑證，且對該發行公司企業具有相同的股東權利與義務。
海外存託憑證不等同於股票，兩者的差異在於海外存託憑證係為方便外國人特有本國企業股票而直接到海外市場發行的憑證，可在證券市場公開上市買賣，但交易、買賣需依發行當地國家的規定；換言之，是一種間接持有本國上市公司股票的一種方式，持有人可將其轉換成股票，在股票原上市地點出售。
另外，依現行國內法規，還未完全開放國外法人及自然人投資台股，也限制外人投資台股比重，對於部分無法進入台股市場的海外投資人，購買存託憑證，亦形同投資我國內上市公司。而存託憑證的發行公司通常亦需依據海外當地交易習慣，規劃特殊合約規格以吸引當地交易人。
三、存託憑證之種類
1.存託憑證按其發行或交易地點之不同，而有不同的名稱：

ADR：在美國發行或掛牌的存託憑證為美國存託憑證（American Depositary Receipts）。

EDR：於歐洲發行者為歐洲存託憑證(European Depositary Receipts)。由於自一九九九年起歐元(Euro)開始發行，隨之形成的歐元存託憑證以表彰歐洲聯盟以外之外國公司之有價證券（多為股票），且以公開發行方式發行，並於歐體之巴黎交易所(Paris Bourse)上市。

GDR：在兩個以上國家發行之存託憑證稱為全球存託憑證（Global Depositary Receipts）。

TDR：於台灣發行者為台灣存託憑證(Taiwan Depositary Receipts)。…………
	存 託 憑 證 的 種 類

	種 類 名 稱
憑 證 名 稱
名 詞 解 釋
備 註
　海外存託憑證
　ADR
　存託機構於美國
　發行的存託憑證　
‧存託憑證持有人可委　請託機構代為兌回憑證所表彰的有價證券，並將有價證券過戶至委託人帳戶中。
　GDR
　於全球發行的存
　託憑證
　EDR
　於歐洲發行的存
　託憑證
　台灣存託憑證 
　TDR
　在台灣發行的存
　託憑證
　‧ 一交易單位為一千單
　　位
　‧ 面額一律為10元
　‧漲跌幅與升降單位適
　　用上市股票的相關規
　　定



註：「2-2」
２、就外國原有價證券之發行公司是否參與，可分為兩種
1.參與型存託憑證（Sponsored）：係由外國有價證券之發行人與存託銀行簽訂存託契約，以約定由存託銀行協助發行之存託憑證，並由外國發行人承諾定期提供相關財務及業務資訊予存託銀行等權利義務。而後發行人將有價證券存入保管銀行，再由保管銀行通知存託銀行發行的存託憑證。

2.非參與型存託憑證（Unsponsored）：係指發行原有價證券之外國公司並未介入，而由投資銀行或證券商將其由境外所購得之外國有價證券存入保管銀行，該投資銀行或證券商乃委託存託銀行發行之存託憑證。

[image: image2.jpg]At RERERBRIHEEATA
TRADING STATISTICS OF TAIWAN DEPOSITARY
RECEIPTS (TDR) FOR 2003

GWEROMEB| M % B B | B % R LK
oz of T Terlisg Aamont Teelisg Veloae:
Depsitay i aty Wity
# | [T
Tord

o1 & ® W swosuan 128813000
et Lisied

e % = m  awane L6938
Eatunasis
Techanogy Limied

= m o ow sz 1771800
Mt Iaastionsl.
Gormestion Linied

s K F BB 1039885300 45804000
Mose Linied

s x| 40213000 P
ksant) Poblic o
1





二者區別在於參予型存託憑證，係由發行公司與存託機構簽訂存託契約，規範彼此之間及存託憑證持有 人之權利義務關係。發行公司受契約規範，需依期限規定提供各項財務、業務資訊予存託機構，對投資人較有保障。目前之台灣存託憑證，也是以參與型為限。「2-4」

四、發行存託憑證之優點
１、企業發行海外存託憑證的好處--外國公司藉由存託憑證之發行可獲下列利益：
（１）籌資：藉由存託憑證之發行，進入他國資本市場以募集資金。雖然在台灣股票市場上市的籌資成本已較傳統向銀行借貸降低很多了，但是考量台灣股市走勢、市場利率以及稅法之後，向海外募集所需的營運資金之籌資成本可能較台灣優惠，且溢價空間也更高，具有避免國內資金排擠效應。

（２）知名度：可提升發行公司該國市場之知名度，有利其未來發展業務或募集有價證券；長期而言，可以提昇公司營運透明度以利發展海外業務。
（３）擴大價證券市場：有助於增加其有價證之流動性，並維持或提高其價格。
（４）穩定股票價格：浮動籌碼移轉至海外，有助於穩定國內股價，增加存託憑證發行公司在外的股東，相對可避免股票集中於國內少數大股東，以減少股價被操縱之可能。一般來說，雖然公司將一部分在外流通股數分散於海外，短期內對股價有助漲助跌的影響力，但長期上相對可以提高股價的穩定性與市場反應度。
（５）外幣資金：藉由存託憑證發行，可取得購買他企業或轉投資於當地公司之資金，或可直接提供該外國公司在國外分公司所需的外幣資金。

（6）引進外國資金股東，增強公司營運體質與管理效率。
注意◆  海外籌得資金，目前已改為需課徵證券交易所得稅。
財政部日前發佈行政命令，國內公司委託海外發行機構募集並發行海外有價證券（如GDR、ADR等），所支付的承銷及手續費用，必須課徵20%所得稅。這項命令將追溯過去5年，估計將使中華電、台積電、第一金等國內公司須補繳至少10億元的稅款。
２、對投資人之利益：
（１）便利其投資外國有價證券：外國人直接投資外國有價證券，往往會面臨時差、語言、交易制度等諸多障礙，故購買存託憑證，相當於購買其國內有價證券，並依照當地之交易程序及制度，可保障交易安全及便利交易，可免除上列困難。
（２）於匯率轉換上：由於存託憑證是以發行地當地之貨幣為計價單位，故投資人不必負擔匯率變動風險及轉換成本費用，亦可免除匯兌作業之痳煩。
（３）就法律面而言，存託憑證乃依投資人本國之法律，可避免國際法上適用法律之問題，例如持有人死亡時，得經由本國法律而進行繼承或適用本國公司法規定。此外，投資人之本國法律可能限制直接投資外國有價證券，而透過存託憑證之投資則可豁免。
（４）就交易成本及風險而言，投資人購買存託憑證較直接投資外國有價證券之成本低，時效快；且存託憑證之股利及過戶等股務作業，可由存託機構及保管機構代辦，替投資人省去許多困擾。此外，購買存託憑證可免直接投資外國有價證券於保管及運送上之風、費用。

（5）海外存託憑證(DR)的套利空間
《狀況一》當DRA價格低於國內股票A股的價格
買進DRA ，同時放空A股，再申請DRA換回A 股，以回補融券放空的部位。
《狀況二》當DRA價格高於國內股票A股的價格
放空DRA ，同時買進A股，等價差縮小時，回補DRA，並賣出A 股，但若價差擴大就產生虧損。
3、其他：

此外，對於投資銀行、證券商及會計師及律師，均可於存託憑證之發行程序中從事業務、獲取相關費用。

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ADR為例子，銀行可以分作下列三種業務「2-5」
（1）存託銀行：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)以及摩根保證銀行(Morgan Guaranty)等少數幾家。存託憑證掛牌上市後，存託銀行扮演很重要的角色，發行公司通常可就銀行的營運能力、行政管理能力、提供的加值服務及可能的利害關係來選定適宜的存託銀行。選定後其多半會和存託銀行保持長久之合作關係。

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。

◎回覆存託憑證股東的查詢。
2. 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。

（2）保管銀行：保管銀行是由存託銀行在基礎證券發行國安排的銀行，負責保管ADR所代表的基礎證券；根據存券銀行的指令領取紅利或利息，用於再投資或彙回ADR發行國，並向存券銀行提供當地市場信息。
保管銀行所提供的服務主要包括：「2-5」
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，在存託憑證原核准發行額度內，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。

（3）存券信託公司：指美國的證券中央保管和清算機構，負責ADR的保管和清算。
五、存託憑證之發行現況：「2-6」
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圖一：參與型存託憑證發行數量
圖二：2003年依國別區分存託憑證發行數量比例圖
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圖三：2003年存託憑證之交易量達到331億美元
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圖四：2003年存託憑證之交易值達到6300億美元
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圖五、國內上市公司發行海外存託憑證彙總表「2-7」


	上市公司名稱
	發行地
	存託機構名稱
	保 管 銀 行

	奇美電子
	盧森堡
	美國大通銀行
	美商大通銀行

	旺宏電子
	美　國
	美國紐約銀行
	中國國際商業銀行

	智邦科技
	廬森堡
	美國紐約銀行
	中國國際商業銀行

	佳格食品
	廬森堡
	美國紐約銀行
	中國國際商業銀行

	錸德科技
	廬森堡
	美國紐約銀行
	中國國際商業銀行

	台灣茂矽
	廬森堡
	美國紐約銀行
	中國國際商業銀行

	凌陽科技
	英　國
	美國紐約銀行
	中國國際商業銀行

	勝華科技
	廬森堡
	美國紐約銀行
	中國國際商業銀行

	中華電信
	美　國
	美國紐約銀行
	中國國際商業銀行

	矽統科技
	廬森堡
	美國紐約銀行
	中國國際商業銀行

	國泰金控
	廬森堡
	美國紐約銀行
	國泰世華銀行

	第一金控
	廬森堡
	美商花旗銀行
	第一商業銀行

	台揚科技
	美　國
	美國紐約銀行
	香港商香港上海匯豐銀行

	英誌企業
	美　國
	美國紐約銀行
	香港商香港上海匯豐銀行

	聲寶公司
	美　國
	美國紐約銀行
	香港商香港上海匯豐銀行

	中國鋼鐵
	盧森堡
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	國　　巨
	盧森堡
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	日月光半導體製造
	美　國
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	矽品精密工業
	美　國
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	宏　　碁
	盧森堡
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	長榮海運
	英　國
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	光寶科技
	英　國
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	陽明海運
	英　國
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	華碩電腦
	英　國
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	聨強國際
	英　國
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	台灣積體電路製造
	美　國
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	富邦金融控股
	英　國
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	友訊科技
	盧森堡
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	明基電通
	盧森堡
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	鴻海精密工業
	英　國
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	技嘉科技
	英　國
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	友達光電
	美　國
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	南亞科技
	美　國
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	瀚宇彩晶
	盧森堡
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	廣輝電子
	盧森堡
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	中華映管
	盧森堡
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	中　　環
	盧森堡
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	宏達國際電子
	盧森堡
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	廣達電腦
	盧森堡
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	旺宏電子
	盧森堡
	美商花旗銀行
	美商花旗銀行台北分行

	聯華電子
	美　國
	美商花旗銀行台北分行
	美商花旗銀行台北分行

	亞洲水泥
	英　國
	美國紐約銀行
	遠東商業銀行

	遠東紡織
	英　國
	美國紐約銀行
	遠東商業銀行

	東和鋼鐵
	廬森堡
	美國紐約銀行
	遠東商業銀行


六、存託憑證之法律關係與發行程序
（1） 法律關係

1.參與型存託憑證
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2.非參與型存託憑證

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 （２）、存託憑證之發行程序「2-8」
以我國企業於美國發行存託憑證(ADR)為例，其發行程序如下：
1.參與型存託憑證
Ａ、台灣發行公司與存託機構簽訂存託契約
Ｂ、存託機構與保管機構簽訂保管契約
Ｃ、由發行公司交付有價證券（股票）予保管機構
Ｄ、保管機構通知存託機構發行美國存託憑證
Ｅ、存託機構於美國發行存憑證以表彰保管機構所保管之股票，並將存託憑證交付美國證券經紀商委託其銷售
Ｆ、經紀商將存託憑證交付美國投資人，投資人並給付買賣價金

美國 （發行地）　　　　　　　　　　　　台灣
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 非參與型存託憑證
Ａ、美國投資人委託經紀商購買存託憑證。此時，證券經紀商可購買現已發行之存託憑證，或先經由存託銀行發行新存託憑證。
Ｂ、證券經紀商或投資銀行與存託機構簽訂存託契約
Ｃ、存託機構與保管機構簽訂保管契約
D、若新發行存託憑證者，先由美國經紀商與台灣經紀商連絡
E、台灣經紀商於台灣證券市場購買股票
F、上述股票交付由保管機構保管
G、保管機構通知存託機構發行美國存託憑證
H、存託機構於美國發行存憑證以表彰保管機構所保管之股票，並將存託憑證交付美國證券經紀商，或委託其銷售
I、經紀商將存託憑證交付美國投資人，投資人並給付買賣價金
 

美國 （發行地）                         台灣        

  

 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
參考資料： 

註2-1，存託憑證及股票國際發行之規範，陳春山，頁13

註2-2，網站資料http://www.fortunesec.com.tw/2000/guest/e/e3-7.htm
註2-3，「企業海外集資求鍰路—國內越洋集資」葉清恩，民國86年1月265卷，P14-37

註2-4，網站資料www.equity.com.tw/other/tsec_info.htm 
註2-5，「赴美實習美國存託憑證業務」中華電信股份有限公司魏華美、魏盈如--存託銀行與保管銀行的角色，頁5

註2-6，圖一.二.三.四之資料來自紐約銀行提供

註2-7，網站www.firstholding.com.tw/about.htm中取得

註2-8，存託憑證及股票國際發行之規範，陳春山，頁19
參、美國存託憑證（ADR）
為符合美國證券市場的交易習慣，每一單位美國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每單位發行價格的比例。

一、美國存託憑證之種類及相關規範表：「3-1」
	 
	非參與型(unsponsored)
	第一級
(Level I Sponsored)
	第二級
(Level II Sponsored)
	第三級
(Level III Sponsored)
	私募
(Rule 144A)1

	財務報告是否需符合U.S. GAAP
	否
	否
	是
	是
	否

	資訊揭露之要求
	 
	只需將本國公開申報揭露之事項以英文提報美國證管會
	每年申報財務報表，且須符合美國會計原則。
	每年申報財務報表，且須符合美國會計原則。
	無 

	證管會註冊
	是
	是
	是
	是
	否

	交易處所
	OTC
	OTC
	NYSE、AMEX、NASDAQ
	NYSE、AMEX、NASDAQ
	PORTAS2

	可否募集資金
	否
	否
	否
	可
	可

	可否公開發行
	否
	否
	否
	可
	否

	可否於交易市場上市
	否
	否
	可
	可
	否

	注釋
	
	1.在美國證管會註冊登記。

2.不必遵守證管會對上市有價證券所規定之揭露要求報告。
	1.在美國證管會註冊登記。

2.要遵守證管會規定，以盡揭露的義務。

3.發行公司之財務報表要依美國GAAP編制調整。
	1.在美國證管會註冊登記。

2.要遵守證管會規定，以盡揭露的義務。

3.發行公司之財務報表要依美國GAAP編制調整。
	1.不需美國證管會註冊登記。

2.發行公司可將其國內市場公開資訊之譯本或摘要提供給每果SEC，交易透過PORTAL交易，但銷售對象僅限於全美國合格機構投資人。


 1RULE 144A：美國證管會在1988年提出，1990年開始實行。功能為允許合格機構投資人可以交易私下募集的有價證券，不必持有2-3年的限制，就能轉售給合格機構投資人，主要目的是促進私下募集的有價證券之流動性。（1933年美國證券法規定未註冊的有價證券賣給合格之機構投資人時，該證券持有人至少兩年內不可在美國公開市場出售。）

2PORTAL是指美國證券商協會專為不公開出售證券所設立的市場。

（一）非參與型存託憑證（Unsponsored ADR）「３－２」
１、相關規範及資訊揭露義務
非參與型存託憑證，多由於證券商或投資銀行為因應客戶需求而請求存託銀行發行，故其係以有價證券之流通為目的，且外國公司未發行新股，無籌措資金之功能，故美國證管會（Securities and Exchange Commission, SEC）之審查程序較簡化。此種存託憑證之發行人（Issuer，證券商或投資銀行）必須依據Rule 12g 3-2(b)3之規定，向證管會提出申請，請求豁免依193４年證券交易法所規定完全資訊揭露之要求。經證管會准許其豁免後，由存託機構以註冊登記表F-64向證管會註冊登記。由上述規定可知，證管會之唯一要求，即發行人應將其在本國市場公開而對投資人具重要性之資訊呈報證管會，並使美國投資者便於利用，惟並不要求該文件須翻譯成英文，亦不要求將其修改以符合美國會計制度。

3  美國證管會為豁免欲將股票於美國交易之外國公司，於證券交易法上完全資訊揭露之義務，乃於Rule 12g 3-2(b)(Information Supplying Exemption)中規定:，有價證券不於交易市場上市且不作公開發行之非美國公司，若符合以下要求即可豁免完全資訊揭露：須向證管會持續地報告影響投資者投資決策之重大訊息，並提交下列資訊：（１）在其本國市場所公開的資訊；（２）向其上市的交易所申報及由該交易所公開的資訊；（３）向證券持有者公開的資訊。See Bankers Trust -Corporate Trust & Agency Group, Depositary Receipt Handbook, at 33,34
4 依美國證券法(Securities Act of 1933)規定，於美國發行存託憑證，須使用表格F-6(Form F-6)之規定向證會申報。此外，依規定存託銀行尚須定定期於每半年將存託憑證之發行狀況向證管會申報。
２、交易處所
由於此種存託憑證豁免證券交易法之完全資訊揭露之義務，故只能於店頭市場(OTC)交易並登錄於「粉紅色報價單」(Pink Sheets)5。

5粉紅色報價（Pink Sheet）為證券商所提出報價單之總彙，由一獨立私人機構：National Quotation Bureau, Inc. 每日按時公布。王文宇，外國公司在美國發行有價證券之相關法律問題，頁6

３、發展現況
由於美國證管會於一九八三年起，規定非參與型之存託憑證之存託銀行，仍需洽請外國公司提出豁免申請書，使得外國公司有某程度之參與，與原計劃之精神大異其趣。故存託銀行為因應此變革，乃鼓勵外國公司將非參與型之ADR改成參與型，加上近年來存託銀行為加強投資人之保障，亦趨向要求外國公司發行參與型ADR，惟將非參與型存託憑證轉換為參與型時，其解約金及相關費用高昂，增加其發行成本。近年來參與型存託憑證已占大多數。「３－3」
（二）參與型存託憑證（Sponsored ADR）「３－２」
美國參與型之存託憑因是否於美國市場籌集公司所需資金、是否於證交所上市及是否向美國管會註冊登記，又可分為參與型第一級、第二級、第三級及私募等四種型態。
１、第一級（Level I ADR）
參與型第一級存託憑證提供外國公司以最簡便及廉價之方式，將其已在原上市市場上流通之有價證券在美國市場交易。
．相關規範及資訊揭露義務：此種存託憑證須以註冊登記表F-6向美國證管會註冊登記，並可依據Rule 12g 3-2(b)之規定，向證管會提出申請，請求豁免依1943年證券交易法所規定完全資訊揭露之要求。
．交易處所：此種存託憑證只能登錄在「粉紅報價單」（Pink Sheet）而於店頭市場中交易（Over-The -Counter; OTC），不能在美國交易市場中上市。
．優點：對發行公司而言，相較於非參與型存託憑證，此種存託憑證由於外國公司與存託銀行訂有存託契約，故能掌控發行程序。又依美國存託憑證發行之實務經驗，外國公司常以發行此參與型第一級存託憑證開始，經逐步適應美國之法令與制度後，再逐步提升至第二、三級以上，以達上市籌集資金之目的。
．缺點：由於參與型第一及存託憑證係利用已上市之有價證券發行，無法為發行公司募集資金。並且相較於公開市場，參與型第一及存託憑證較欠缺流動性及足夠的誘因來吸引投資人。
２、第二級（Level II ADR）（上市）
．相關規範及資訊揭露義務：與第一級不同者，為參與型第二級之存託憑證可在證券交易所上市（但仍不能公開發行），故此存託憑證除須以註冊登記表F-6向美國證管會登記外，為達上市之要求，發行公司必須依證券交易法具備表格20-F6，包含詳細之年度報告，以遵守美國管會規定之資訊揭露義務。此外，發行公司之財務報表需依美國一般公認會計原則（U.S. GAAP）編製。

6 Form 20-F係依1934年證券交易法(Securities Exchange Act of 1934)， 由參與型第二級及第三級存託憑證之發行人向證管會所提出，準備之註冊說明書(registration statement)及內容詳細之年度報告(Annual report)。
．交易處所：美國全國證券交易所，包括NYSE(New York Stock Exchange)、AMEX(American Stock Exchange)、NASDAQ(National Association of Securities Dealers Automated Quotation)證券交易所，而各個交易所皆有其各別資訊揭露之規定。
．優點：對發行公司而言，其提供有價證券在美國交易所上市交易之管道，且提高發行公司在美國之知名度。對投資人而言較有保障，因發行公司必須遵守證券交易法上完全之資訊揭露義務，亦增加了此種存託憑證之流通性與交易性。
．缺點：對發行公司而言，由於未發行新股，故無法為公司募集資金。又相較於第一級，發行公司必須遵守較嚴格之資訊揭露義務，其財務報表須依照美國一般公認會計原則編製，故所需成本費用較高及時間較長。

３、第三級（Level III ADR）（上市且公開發行）
．相關規範及資訊揭露義務：此種存託憑證為所有存託憑證中，發行公司唯一可在美國募集資金並於交易所上市者。故其相關規範及資訊揭露義務除與第二級存託憑證相同須具備表格F-6及F20-F外，為達公開發行之要求，發行公司須向證管會提出表格F-17。

7  外國發行人若欲公開發行參與型第三級存託憑證者，須依Form F-1向證管會辦理註冊登記。依Form F-1，其要求針對公開說明書(prospectus)之內容作詳細敘述，其中包括：公司營運遠景及不利因素、資金用途、定價、承銷商之名單等。參見林當茂，美國存託憑發行作業之探討，頁13

．交易處所：與第二級存託憑證同。
．優點：除與第二級存託憑證相同外，可在美國公開發行以募集較多之資金資金。
．缺點：對發行公司而言，其資訊揭露義務顯得較第二級存託憑證繁重，且其發行成本較高。

４、私募（Rule 144A -ADR Private Placement, RADRs）
立法研革：美國證管會於一九九０年頒布規則Rule144A，其立法之目的，在使外國法人得以豁免權登記，並以私募方式對機構投資人銷售，以增加此豁免登記證券之流動性，並使機構投資人參與此等市場。成為外國法人於美國募集資金之重要管道。
規範及資訊揭露義務：依規則Ｒule144A之規定，其創設豁免註冊之安全港(Safe Harbor)，故依照Ｒule144A所發行的存託憑證不須向證管會註冊登記，且其銷售對象限於符合資格之機構投資人(Qualified Institutional Buyers, QIBs)，或被「合理認定」為機構投資人的人。對於Ｒule144A證券之轉讓限制上，SEC將得受讓此等證券之人的範圍現縮於機構投資人，換言之，由於機構投資人的規模與經營能力遠較一般投資人為高，因此較無以一九三三年證券法第五條登記申報程序加以保護之必要。為求慎重起見，企業欲取得QIB之資格，必須符合持有或投資非關係企業之有價證券一億元以上。由於此種存託憑證不須遵守美管會之登記程序與資訊揭露規範，故相較於第三級存託憑證，其所需成本較低。

交易處所：美國證券商公會(National Association of Securities Dealers, NASD)專為私募證券設計一套電腦交易系統(PORTAL: Private Offerings, Resales and Trading through Automated Linkages)，透過此系統而使交易更具流動性。

優點：對外國發行公司而言，透過規則Ｒule144A，不須履行證管會規定之登記程序及資訊揭露要求，惟機構投資人除依規則12g3-2(b)條取得豁免外，仍須提供一定程度之資訊揭露。故私募無須資訊公開於投資大眾，使發行公司得守其公司及發行條件之機密。此外，相較於公開募集，其提供一較低廉、簡便及快速之方式募集資金。再者，透過PORTAL之交易系統，使交易更具流動性，增加外國法人發行有價證券之誘因。

缺點：對於已經於美國證券交易市場上市之股票，不能利用私募方式。且此種存託憑證只售予機構投資人，使其流動性仍不如公開資本市場。

私募市場之轉換：透過店頭市場及私募市場能引進外國公司到美國資金市場，在一段期間後，當這些公司熟悉了美國證券市場及相關法令後，它們也能轉換成公開發行使用美國公開市場籌募資金。

綜上所述將不同類型的美國存託憑證發行所需填寫的表格及交易的場所整理如圖一：

	種類
	SEC須填寫之表格
	交易場所
	籌募資金

	UNSPONSORED


	F-6；12g3-2（b）
	OTC
	NO

	LEVELI
SPONSORED
	F-6；12g3-2（b）
	OTC
	NO

	LEVELII
SPONSORED
	F-6；20-F
	NYSE；AMEX；NASDAQ
	NO

	LEVELIII
SPONSORED
	F-6；20-F；F-1
	NYSE；AMEX；NASDAQ
	YES

	Ｒule144A

	N/A
	PORTAL
	YES


資料來源：Depositary Receipts Handbook

二、美國存託憑證之發行步驟「３－２」
1、在AMEX（American Stock exchange）發行adr之步驟

必須符合下列七個步驟：

（1） 外國發行人必須提出原始申請書和證明文件以及不退還的美金一千元規費。

（2） 前述文件將交由AMEX Listing Qualifications Staff 審查，以確認是否符合AMEX之指導方針。
（3） 外國發行人必須填寫註冊申報書或利用美國證交法何項豁免規定發行存託憑證。
（4） AMEX預為登記並審查。
（5） 符合美國證管會所允許依據美國證交法之註冊或豁免。
（6） 外國發行人選擇一個專家（specialist）。
（7） 已發行ADR進行交易中。
2、發行ADR之會計準則

依據美國法制中相關規範，參與型第二級之存託憑證可在證券交易所上市（但不能公開發行），故此存託憑證除須以註冊登記表f-6向美國證管會登記外，為達上市之要求，發行公司必須依證券交易法具備表格20-f，包含詳細之年度報告，以遵守美國證管會之資訊揭露義務並且發行公司之財務報表須依美國一般公認會計原則（u.s.gaap）編製，而參與型第三級之存託憑證為達公開發行之要求，比參與型第三級之存託憑證多一個須向證管會提出表格f-1之要求。故企業欲至美國發行上述兩種存託憑證，其財務報表必須符合美國一般公認會計原則（gaap）。

目前發行者想要在美國發行存託憑證，若不是需要準備依據gaap的財務陳述就是必須依據包含廣泛會計標準的準則（如ias），並且須調和其和gaap不同之處。採取數套會計標準的跨國喜好gaap能夠調和，因為在監控其餘地區公司時能有機械化的標準。美國證管會認為gaap的調和能讓使用美國資金市場的證券發行人提供高品質的財報以保障美國之投資人。

展望美國交易市場，nyse主席richard grasso 傾向sec在發行外國adr時採用國際會計標準（ias），而在學術界亦傾向採取國際會計標準。而國際證券組織iosco在證券全球化的觀點下也傾向討論適合全世界市場之會計準則。
三、美國存託憑證之發展趨勢

近年來美國存託憑證之發展趨勢主要有二一為參與型之存託憑證占全部存託憑證之比例持續提高；再者，隨著美國機構投資人日漸增加，且美國證管會為克服外國法人於美國發行證券之程序繁雜、費用龐大及耗費時間之缺點，公佈144A規則後，私募制度已成為美國市場上重要之籌資方式，對有意於美國發行有價證券之外國公司提供了一可簡化註冊登記及資訊提供義務之方式。「3-4」
參考資料： 

註3-1，美國存託憑證發行作業之探討，證交資第409，頁13，林當茂；Bankers Trust -Corporate Trust & Agency Group, Depositary Receipt Handbook, at 33;，

註３-2，「從比較觀點探討我國私募制度之法律佈局」--蔡鍾慶；中原大學財經法律學系碩士論文P62-P73—2003年
註3-3，林當茂，美國存託憑發行作業之探討，頁11
註3-4，林當茂，美國存託憑發行作業之探討，頁10
肆、我國法關於企業發行存託憑證之相關問題

一、目前我國企業發行海外存託憑證之概況
我國企業在海外發行存託憑證募集資金之開始，為民國七十八年財政部證管會特別開放我國企業可在海外發行公司債及存託憑證，於國外直接募集資金；又於八十一年間，更為推動我國成為亞太營運中心，促進證券市場國際化，乃制定相關法規，如證管會於民國八十一年四月十五日公布施行之「上市發行公司參與發行海外存託憑證審核要點」，於八十三年十二月二十八日發布施行「發行人募集與發行海外有價證券處理要點」等。於發行海外存託憑證之實務上，一九九二年五月，經濟部以其所持有之中鋼股票於海外發行存託憑證，為我國上市公司發行海外存託憑證之先例。就目前國內企業所發行之海外存託憑證而言，大部份在英國倫敦或盧森發行或上市，而發行美國存託憑證之國內企業，早期均以私募（Rule 144A）的方式進入美國市場，俟八十五年，旺宏電子(Macronix)以美國紐約銀行為存託銀行，中國商銀信託部為保管銀行所發行的美國存託憑證，於美國NASDAQ市場掛牌上市，為第一個發行可上市的美國存託憑證。「4-1」
二、我國法對企業發行存託憑證之規範「４-2」
我國企業發行海外存託憑證所牽涉之國內法令包括：公司法、證券交易法、發行人募集與發行海外有價證券處理準則、華僑及外國人投資證券管理辦法、台灣證券交易所股份有限公司營業細則等。
１、公司法
企業於海外發行存託憑證若以發行新股方式為之者，須受公司法第二百六十六條以下關於發行新股之規定。且依公司法第二百六十七條第一項規定，公司發行新股者應保留原發行新股總額百分之十至十五之股份由公司員工承購；此外，依該條第三項，原有股東亦有優先認購之權利。故國內企業亦多以老股發行海外存託憑證籌募資金以規避公司法第二百六十七條第一項規定。

２、證券交易法
發行之海外存託憑證可為非參與型或參與型。關於非參與型之存託憑證，由於原發行股票之公司並未介入發行存託憑證之程序，故應不受證券交易法第二十二條關於發行核准申報生效之規範。「4-3」
而參與型之存託憑證，依現行法令，不論新股發行或以已發行之股分為之者，均須依證交法第二十二條及依該條所頒布之「發行人募集與發行海外有價證券處理要點」，向證管會申請核准。

３、發行人募集與發行海外有價證券處理準則

依據發行人募集與發行海外有價證券處理準則第三條第一項規定，有價證券已在證券交易所上市或依財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所買賣有價證券審查準則第三條規定在證券商營業所買賣之公開發行公司，得申請募集與發行海外公司債、海外股票、參與發行海外存託憑證及申請其已發行之股票於國外證券市場交易。另外依同條第二項規定已經準備上市或上櫃之公開發行公司得申請於辦理國內承銷作業時，同時募集與發行海外股票或參與發行海外存託憑證。而未上市或未符合上櫃審查準則第三條之公開發行公司得申請募集與發行海外普通公司債及以所持有其他上市公司或符合上櫃審查準則第三條規定之上櫃公司股票作為轉換或認購標的之海外可交換公司債及海外附認股權公司債。

4、華僑及外國人投資證券管理辦法

華僑及外國人投資證券管理辦法第三條第四項規定華僑及外國人得投資由國內發行公司參與在國外發行之存託憑證，依同辦法第五條第二項規定，證券投資信託事業於國外發行募集之信託基金、華僑及外國人對公司股票之投資，原則上應受左列投資比例之限制。1.每一國外募集證券投資信託基金或每一華僑或外國人，投資任一發行公司股票之股份總額，不得超過該公司已發行股份總額之百分之五十。2.全體國外募集證券投資信託基金、華僑及外國人投資任一發行公司股票之股份總額，不得超過該公司已發行股份總額之百分之五十。但於華僑及外國人持有海外公司債轉換之海外存託憑證，或投資發行公司參與發行之海外存託憑證，其投資比例不受第五條第二項規定比例之限制。

５、台灣證券交易所股份有限公司營業細則
證期會於八十一年四月十五日以(81)台財證(一)第００七一九號函公布施行「上市發行公司參與發行海外存託憑證核要點」後，為將發行海外公司債與上開審核要點加以整合，乃於八十三年十二月二十八日發布施行「發行人募集與發行海外有價證券處理要點」（簡稱處理要點）。此外，為開放僑外直接投資國內證券，另有「華僑及外國人投資證券及其結匯辦法」。又為處理「上市發行公司參與發行海外存託憑證審核要點」第十九點（現規範於處理要點第十五點），關於存託機構指定國內代理人辦理國內有價證券買賣開戶相關事宜，證交所並增修「台灣證券交易所股份有限公司營業細則」第七十七條、第七十七條之一、之三、之四及八十三條等條文。
依處理要點第九點，發行人申請以現金增資發行新股或以已發行股份參與存託機構發行海外存託憑證，應檢具申請書，向證管會申請核准。
６、公司募集發行有價證券公開說明書應行記載事項準則

依據公司募集發行有價證券公開說明書應行記載事項準則第十三條規定，參與發行海外存託憑證之辦理情形應記載下列事項：
（一）、凡已參與發行而尚未全數兌回及辦理中之海外存託憑證應載明下列事項：

（1） 發行日期、發行及交易地點。

（2） 發行總金額、單位發行金額及發行單位總數

（3） 海外存託憑證所表彰有價證券，其來源及數額

（4） 海外存託憑證持有人之權利與義務

（5） 受託人、存託機構及保管機構

（6） 海外存託憑證未兌回餘額

（7） 發行及存續期間相關費用之分攤方式

（8） 存託契約及保管契約之重要約定事項

（二）、已參與發行海外存託憑證之公司，應列示最近二年度及截至公開說明書刊印日止，該海外存託憑證之最高與最低市價。
（三）、最近三年度私募海外存託憑證辦理情形，應揭露股東會通過日期與數額、價格訂定之依據及合理性、特定人選擇之方式（其已洽定應募人者，並敘明應募人名稱或姓名及與公司之關係）、辦理私募之必要理由及截至公開說明書刊印日止執行情形。

三、企業發行海外存託憑證時應該考慮的因素
發行公司因海外集資需增加透明度，並且產業及本身體質最好具有穩固的市場利基，長期面除了公司營運獲利要有一定的成長空間之外，更要對公司定位、發展策略與公司願景提出一套切實可行的執行方案。除存託憑證發行的費用多高達發行額之3.5%左右，且目前財政部規定國內公司委託海外發行機構募集並發行海外有價證券（如GDR、ADR等），所支付的承銷及手續費用，必須課徵20%所得稅需扣稅，所以發行公司應有足夠的營運資金來因應之外，也須有良好的財會制度與人員來彈性應用公司多元化之營運資金。
而就我國法規之相關規定而言，均以參與型存託憑證之發行為主要對象，此可由「處理要點」第二點第一項規定，股票已證券交易所上市或上櫃之公開發行公司，得參與發行海外存託憑證，及申請其已發行之股票於國外證券市場交易可知。

四、發行公司之基本要件及消極要件「4-4」

基本要件：依發行人募集與發行海外有價證券處理準則第三條規定，股票已在證券交易所上市、已在證券商營業處所買賣之公開發行公司或準備上市、上櫃之公開發行公司得申請募集發行參與型海外存託憑證。故申請發行存託憑證者僅限於上市、上櫃之公司或準備上市、上櫃之公開發行公司得申請於辦理國內承銷作業時同時募集參與發行海外存託憑證。

消極要件：發行人有下列情形之一者，不得募集與發行海外有價證券

（一）、違反公司法第二百四十七條第二項之規定或有公司法第二百四十九條所列情形之一者，不得發行無擔保海外公司債。但符合本法第二十八條之四規定者，不受公司法第二百四十七條規定之限制。

（二）、違反公司法第二百四十七條第一項之規定或有公司法第二百五十條所列情形之一者，不得發行海外公司債。但符合本法第二十八條之四規定者，不受公司法第二百四十七條規定之限制。

（三）、有公司法第二百六十九條、第二百七十條或第二百七十八條第二項所列情形之一者，不得以現金增資發行新股以供發行海外存託憑證或以現金增資發行海外股票。但海外公司債或任股權憑證持有人請求轉換或認購海外存託憑證或股票者，不在此限。

參考資料： 

註4-1，胡勝益，台灣在海外發行存託憑證募集資金之分析，中國商銀月刊第16卷第7 期，(86年7月)，頁25；林當茂，美國存託憑證發行作業之探討，證交資料第409期，頁16
註4-2，「從比較觀點探討我國私募制度之法律佈局」--蔡鍾慶；中原大學財經法律學系碩士論文P63-65—2003年
註4-3，參見陳春山，存託憑證及股票國際發行之規範，頁20
註4-4，「從比較觀點探討我國私募制度之法律佈局」--蔡鍾慶；中原大學財經法律學系碩士論文P62—2003年

伍、台灣存託憑證(TDR) 

即外國有價證券之發行人，委託存託銀行在台灣地區發行，表彰存放於保管銀行所保管有價證券之另種有價證券。TDR之持有人為外國發行公司之實質股東，得經由存託銀行對其所表彰原股之外國公司，主張利息、 紅利、剩餘財產分配等股東應享權利。 外國股票暨台灣存託憑證申請上市級資訊揭露等相關規定參照台灣證交所規定www.tse.com.tw/fabien_a1.ppt 。

圖一：目前上市的台灣存託憑證「5-1」

一、台灣存託憑證發行架構圖 「5-2」
[image: image1.jpg]



二、買賣台灣存託憑證 
TDR是透過國人熟悉的交易方式，間接投資國外證券市場，故不但以台幣買賣計價外，交易方式亦非常本國化。無論交易單位、價格申報、交易時間，或是升降單位與升降幅度等，均準用本國股票之相關規定辦理。買賣存託憑證需透過集中交易市場買賣，其交易方式及程序均依交易所規定。所以投資人若想買賣存託憑證，須要開立交易帳戶。存託憑證的交割存託憑證一般是透過集中保管公司以帳戶劃撥的方式辦理交割，但存託憑證不是實體有價證券，所以無法辦理領回。

1、申請兌回存託憑證的方式 
TDR之持有人大體而言，以在國內市場，賺取價差為主。但亦可以下列 兩種方式，透過存託機構申請兌回。由存託機構代為賣出TDR所表彰之外國原股：持有人可依存託契約之約定，透過國內經紀商向 存託機構提出，在原上市證券市場出售所表彰之股票，並取回售出價款之申請。且將價金轉換為 新台幣後，循原申請管道交付予投資人。惟出售之風險及成本費用，全由投資人負擔。存託機構 概不保證原股之出售一定成交，更無論成交之時間和價格。兌回並持有TDR所表彰之外國原股：持有人可依存託契約之約定，透過原集保開戶券商，或 存託機構之股務代理，在交付必要文件，和繳納相關費用後，向存託機構提出兌回原股之申請。 並在持有人自負費用、風險，且法律允許下，得要求存託機構將兌回之原股送至持有人之指定處所。 但持有人持有兌回之原股後，將自行負責該股票在原上市證券市場之一切買賣交割作業。此種方式， 並不適合一般個人小額投資者使用。 

2、交易方式
（TDR）的交易方式 台灣存託憑證交易方式與集中市場的股票交易方式大同小異，基本交易單位為1000單位，交易貨幣為新台幣，交易時間、除權息交易、漲跌幅限制、競價方式與手續費等均與集中市場的現股交易相同。不同之處是只能採限價委託、不能做信用交易、證交稅為千分之一。
3、交易規則
買賣存託憑證的手續費為依照成交價金的0.1425%向買賣雙方收取。賣出存託憑證時的交易稅比率為依照成交價金的0.1%向賣方收取。買進存託憑證股票的扣款時間是在T+2日為扣款日。扣款的方式也是直接從證券交易銀行帳戶中扣款，投資人只要確認在T+2日扣款前銀行帳戶中有足額的錢交割則可。存託憑證的流動性限制為存託憑證在海外掛牌後會有3~6個月的轉換凍結期,無法將存託憑證轉換為國內股票。

4、申請兌回存託憑證的方式：

（1）由存託機構代為賣出TDR所表彰之外國原股: 持有人可依存託契約之約定,透過國內經紀商向存託機構提出,在原上市證券市場出售所表彰之股票,並取回售出價款之申請。且將價金轉換為新台幣後,循原申請管道交付與投資人。為出售之風險及成本費用,全由投資人負擔。存託機構概不保證原股之出售一定成交。

（2）兌回並持有TDR所表彰之外國原股: 持有人可依存託契約之約定,透過原集保開戶券商,或存託機構之股務代理,再交付必要文件,和繳納相關費用後,向存託機構提出兌回原股之申請。
三、臺灣存託憑證之節稅效果「5-3」
投資理財之風日趨盛行，大多數人皆以股票投資為主，部分股票投資人更具有節稅觀念，常著墨於證券交易所上市之台灣存託憑證。中區國稅局表示，臺灣存託憑證確有節稅效果，有關其現行稅捐課徵規定如下：（一）證券交易稅按每次交易成交價格課徵千分之一，較公司發行之股票需課徵千分之三而言，每次交易可省稅捐千分之二。（二）憑證持有人取得外國公司委託存託銀行發給之「股息、紅利、利息或其他收益」，除持有人為總機構在中華民國境內之營利事業，應就其境內外全部營利事業所得合併申報納稅外，持有人為個人或總機構在我國境外之營利事業者，該部分所得均免課徵所得稅。（三）憑證轉讓所發生之證券交易所得，在目前係停止課徵所得稅，如有損失亦不得自所得額中減除。
四、展望
台灣自開放外國公司來台上市十餘年來，過去外國專業投資機構投資我國股市有投資金額上限，而外國公司來台申請TDR，所募資金必須全數用於台灣本地投資，因此至目前僅五支TDR掛牌。目前國內沸沸揚揚討論大陸各地台商上市機制，已規劃逾兩年而未能實施，就技術層面而言，專業財經法律人士建議可直接利用現行外國發行人募集與發行有價證券處理準則，已發行台灣信託憑證（TDR）的方式回台上市，如此將增加TDR的市場的規模及流動性；雖然目前匯進資金如為中資或匯出地區為大陸時，外匯仍有相當管制，但綜觀國際資本市場前景是自由、開放的，在政府積極推動資本市場國際化，所以TDR的前景是否會趁此趨勢上揚，還有待觀察。
參考資料：

註5-1，台灣證券交易所—宣導手冊，www.equity.com.tw/other/tsec_info.htm 。
註5-2，網站資料，http://www.tse.com.tw/plan/item1.htm
註5-3，財政部臺灣省中區國稅局；2004/01-20 www.ey.com/Global/content.nsf/Taiwan/Issues&Perspectives_Legal_328_17_C；
陸、結語

一、紐約銀行簡介及其GDR發行概況

此次舉辦研習之主辦銀行--紐約銀行 (BNY) 是美國最大的金融控股公司和全球債券服務提供者之一，總資產達 $790 億美元，總股東權益超過 $62 億美元。它主要的業務是債券服務、全球付款服務、公司和零售銀行業務、私人委託服務、資產管理和金融市場服務。銀行的總部位在紐約市，並且在紐約都會區有超過 350 家分行，以及有 27 家國際特許經營的分行，並在 25 個國家有辦公室。而且紐約銀行，一般為台灣銀行最常且長往來的投資銀行，根據紐約銀行資料顯示該行辦理存託憑證GDR發行佔領導的地位。

圖一：紐約銀行之GDR 申請案件佔66%

圖二：紐約銀行之GDR在美國上市佔58%

二、全球趨勢與投資銀行
全球化的趨勢，更加速知識投資的腳步。首先是產業的全球化。新力原本是日本公司、飛利浦是荷蘭公司、諾基亞是芬蘭公司，但是他們現在都是全球公司，除了據點遍布全球，最重要的是來自海外的營收，早已大於國內，很難再用單一國家的概念來思考這些公司，而同樣的資金及金融服務也已經打破疆界的限制，全球流竄，資本流動早已無國界，是最有效率的市場之一。資本的全球化--外資來台灣投資股市，台灣企業到海外上市，發全球存託憑證（GDR）、美國存託憑證（ADR）或歐洲可轉換公司債（ECB），已相當普遍。《新聞周刊》指出，全球經濟已變得相當倚重全球貿易，因為各國間的貿易量，已佔全世界GDP的24％強，這表示原本以國家為單位的獨立經濟體，已互相串聯成為共同體相互影響，金融業也同時須隨著擴大市場之規模，以早日達到國際化之境界，推出各種適合國內市場之新金融商品與服務，提供企業與投資大眾更多樣化選擇管道與機會，創造銀行新契機。

自金融風暴以來，世界各國均致力於金融制度的改革，銀行已經不只是狹義的經營存、放款業務而已。在銀行、證券業務界限越來越開放的情況下，國內目前政府正積極金融機構整併朝向組立金控，國外投資銀行紛紛透過合併業務朝向國際化、大型化的複合式金融集團邁進，整合了銀行、證券甚至保險業務，能夠交叉行銷提供顧客百貨式的金融服務。國內業者在強大的競爭壓力下，必須積極提升國際業務上的競爭力，以達到永續經營之目的。此外，隨著台灣的加入世貿組織，企業對於投資銀行之直接金融業務的需求越來越高，國內的金融相關法令在許多新金融商品的規劃上，配合環境之需求也隨之變化。
依據各國經濟的發展，以及歐洲經濟的整合，投資銀行所能經營的業務也愈來愈多，特別是在世貿組織的架構下，許多國家的投資公司所經辦的業務，已不是該國的業務而己，而可能是橫跨國際的金融公司，而在競爭愈來愈激烈的國際金融中，不論是合併或併購，都己成為是一種發展的態勢，因此，若從整個國際金融的發展來看，有關國際金融市場中的國際證券、金融業之未來發展等，目前將朝向為「6-1」：一、 金融機構承作銀行與證券業務之界限越來越開放。由美國、日本等先進金融國家投資銀行的發展，可看出原本雖然對商業銀行不得兼營證券、信託業務等銀行、證券分離制度，但目前各國均已呈現放寬趨勢。二、 國際投資銀行與金融集團發展趨向大型化與國際化。歐洲除了英國、德國以外，瑞士、荷蘭、法國等國也在積極發展投資銀行業務，而在國際投資銀行發展的新趨勢中，大型金融集團或投資銀行，利用其規模或本身專業領域的優勢，不斷尋求進入具有發展前景的市場，此外，為達到全球網路的經濟效益，必須要擴大生產規模，以降低營運成本。三、 併購成為金融集團提升競爭力的主要方式之一。
企業對於投資銀行之直接金融業務的需求越來越高，籌資管道的多元化發展、海外發行存託憑證接受到國際投資人買氣而成為熱門題材，而且國際金融工具所提供發行公司的益處如籌資、增加知名度、擴大價證券市場、穩定股票價格、運用外幣資金、引進外國資金股東，增強公司營運體質與管理效率等詳如本報告中所述，更增加國內上市公司赴海外籌資的意願。而投資銀行在這一波跨國籌資也得到不錯的收益。

而對本公司而言，海外發行存託憑更成了國營事業轉民營的另一種籌資方式。以去年第一金控改造公營行庫，成功發行全球存託憑證（GDR）往全球金融公司及為海外金融市場開拓佈局。以下為前身為國營轉民營銀行的第一銀行，而後組立第一金控發行GDR對未來的期許，「2003年8月1日第一金控為加強本身及子公司第一銀行之財務結構，以參與發行海外存託憑證方式增資億股，為國內金融機構首次發行海外存託憑證。為吸引外國投資機構，本公司將藉由實際行動與具體之發展藍圖，增強公司之財務結構及透明度，以通過各項公司治理、資訊揭露等國際標準之檢驗。除期許提升國際知名度外，更可在本質上強化第一金控之體質，使第一金控朝向國際化金融機構之水準邁進。」「2」。除了第一金控以外，彰銀也預計最晚於明年六月完成GDR的發行,其將佔彰銀22%的股權。希望藉著以第一金控、彰化銀行等同樣國營體系出身的銀行為參考，邁向合庫的明天。
三、目前台灣金融市場為變化求勝「6-3」
國內銀行面臨的大問題為顧客持續外移、金控公司充斥、國內併購風潮盛行，加上國際選擇權將使未來的市場徹底改變，形成更豐富多樣的環境。除了及少數的銀行能跟著大環境的變化，充分利用新的成長契機，大部分的銀行需回歸原點，改善授信機制並提升經營效率，反而是目前迫切所需。

現今，台灣的銀行界也正處於組立金控公司的春秋時代，外商金融業也透過不斷透過購併及結盟方式深入本地市場，但這樣的策略如果躁進並不是萬靈丹。合併不是1+1=2的數學公式就可以提高經營績效，交叉行銷也必須經營目標明確，否則只是資源分散、耗弱元氣而已。而且過多的金控公司，也許會受限於不同經營文化衝突下，並未達到預期績效，未來的趨勢就可能會高聲疾呼，績效不好的金融控股公司必須拆夥，而進入金融戰國時代。對於金融機構應思考哪些金融事業真正擁有長期報酬率？哪些顧客群值得爭取？以中長期而言，究竟是金融商品的經銷還是生產比較有利？

目前大型公營銀行或政府關係行庫需在風險控制、事業組合及營運方面大幅改善。金融機構的需加強核心事業，保握機會於個人金融服務市場，以及有限的企業市場。前瞻未來，金融產業有四大成長契機，為消費金融、財富管理、大眾市場的零售業務，第四項則是開發新服務及新網路，以服務台灣中小企業。麥肯錫預言，至2007年前，雖然信用卡及無擔保個人貸款將會繼續強勢成長，但是市場進攻者想要成功，還是必須在富裕中產階級及中小企業市場上。目前合作金庫銀行雖不具有金融控股公司之名，實質業務已涵蓋證券、保險及信託等，具有雛型的服務網絡，只是缺乏完善的整合及運用、行銷的能力。目前應加強風險控管健全自身營運績效、加強軟體及人員的培訓，積極尋求市場定位，才能在金融市場立足。
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向SEC註冊之申報手續�
由原股票之發行公司提出申請�
由存託銀行個別提出申請�
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申報書表�
書表項目附件較繁瑣�
書表項目附件較簡要�
�
被替代之證券�
不限於已發行流通證券�
限於已發行流通證券�
�
契約關係�
有關DR發行之存託契約雙方當事人為原股票發行公司及存託銀行，保管契約則為存託銀行與保管機構�
存託銀行與保管機構僅就原證券之保管及交付締結保管契約，原股票發行公司非契約之當事人�
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有關DR之發行費用�
有關DR之發行與解約之手續費由持有人負擔，與存託銀行及保管機構之費用由原股票發行公司或股東負擔�
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議決權之行使�
股東會之通知需先譯成當地文字，寄發給DR持有者，並可對議決權之行使進行勸誘�
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營業報告書僅在國內提供，但需交付存託銀行及保管機構，而對原股票發行公司之通知及報告中涉及DR持有人之權益，存託銀行需自行收集相關資訊�
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