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香港交易所上市決策 

HKEx-LD77-2014（於 2014 年 1 月刊發） 

 

（於 2018 年 7 月撤回；並由 HKEX-GL86-16 取代） 

 

摘 要 

涉及人士 甲公司──主板上市申請人及其附屬公司 

事宜 甲公司對其對沖活動的內部監控程度是否符合上市公司的應有

水平 

上市規則 《主板規則》第 2.13(2)及 11.07 條 

議決 聯交所接納甲公司有關對沖的內部監控以及在上市文件中有關

對沖的披露 

 

實況 

 

1. 甲公司在生產過程中使用一種商品作為主要原材料。為進行對沖，甲公司與其供應

商訂立遠期採購合約，在未來12個月以實物交付方式結算。遠期採購合約涵蓋大部

分生產需要，餘下部分則以現貨採購應付。X先生（甲公司控股股東兼執行董事）

負責基於其行業經驗就有關遠期採購商品作出決定。 

 

 

2. 甲公司是直接與供應商訂立遠期採購合約，而非經有組織及受規管的交易所進行。 

 

 

3. 作為對沖活動的內部監控，甲公司財務部須每月向Y先生（非執行董事）及全體三

名獨立非執行董事匯報所有遠期採購合約詳情。然而，該等非執行董事及獨立非執

行董事均無對沖／商品交易經驗。 

 

 

適用的《上市規則》  

 

4. 第2.13(2)條訂明，上市文件所載資料在各重要方面均須準確完備，且沒有誤導或欺

詐成份。符合這規定的過程中，申請人不得（其中包括）遺漏不利但重要的事實，
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或是沒有恰當說明其應有的重要性； 

 

 

5. 第11.07條訂明，上市文件必須遵循的首要原則，是按照發行人及申請上市證券的性

質，載列可讓投資者在掌握有關資料的情況下評估發行人的業務、資產及負債、財

政狀況、管理、前景、盈虧及該等證券附有的權益所必需的資料。 

 

分析 

 

6. 聯交所認為，相對其他參與對沖活動以致承受價格波動風險的上市公司，甲公司在

對沖方面的內部監控欠缺慣常應有的動態風險管理水平。 

 

7. 有關對沖活動對手方（即甲公司的供應商）的信貸風險披露亦不足夠。 

 

決定 

 

8. 要求甲公司除上文第3段所述現有內部監控措施外，亦應考慮： 

 

- 成立正式的風險管理委員會； 

- 設立遠期採購持倉限額； 

- 制定正式程序批准超出限額的持倉； 

- 制定正式程序以設立及變更對手方限額，以及批准任何超出該等限額的數額； 

- 監察風險值。 

 

9. 聯交所預期招股章程應適當地披露甲公司採納了上文第8段所述的哪些措施，當中

若有未予採納的，則提供原因。 

 

 

披露 

 

10. 甲公司其後實施並在招股章程中披露以下措施：  

 

成立風險管理委員會（「風險管理委員會」） 

 

 

(i) 甲公司額外委任一名擁有逾6年商品交易經驗的獨立非執行董事，並成立

風險管理委員會，由該名新獨立非執行董事、其餘兩名獨立非執行董事

及一名非執行董事組成。財務部會向風險管理委員會提供有關對沖活動
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的資料（例如遠期採購量、商品實際消耗量、手頭已確認訂單、生產時

間表、存貨水平、預期出口銷量），委員會每月舉行會議檢討有否遵守

對沖政策。甲公司會在年報中披露風險管理委員會就甲公司有否遵守其

對沖政策的確認； 

  

 

(ii) 所有遠期採購由對沖小組（「對沖小組」）處理，小組由X先生帶領，其

他成員包括財務總監及有關部門主管（例如生產部、銷售及市場推廣

部）； 

 

設立／批准持倉限額及對手方限額  

 

(iii) 對沖小組可根據截至未來12個月期內的銷量預測，遠期採購不超過每月

生產所需的50%（「總持倉限額」）。然而，若甲公司已確認訂單，對

沖小組可就生產該等已確認訂單所需商品的未對沖部分，遠期採購超出

總持倉限額的採購額。相應已確認訂單的詳情須由風險管理委員會記錄

及審閱。此外，對沖小組可向風險管理委員會提交申請，針對任何有關

市況轉變（譬如商品市場的供求情況）調節總持倉限額。有關申請須附

以原因及有關市場數字和趨勢的分析來支持；  

 

(iv) 財務總監會按照每位對手方實繳資本或淨值計算關於各對手方的持倉限

額。風險管理委員會每年檢討及審批各對手方的持倉限額，除非獲風險

管理委員會批准，持倉限額不可更改； 

 

 

監察風險值  

 

(v) 財務部每星期編備一份所有遠期採購未結算水平的按市價計值報告交對沖小組

檢討。風險管理委員會在每月檢討會議就對沖小組的表現給予意見，並就對沖

活動提出建議（如需要）；及 

 

監察對手方風險  

 

(i) 甲公司的財務部會進行公司調查及互聯網搜索，其銷售及市場推廣部會定期就

認可供應商作出市場調查，了解有否任何關於甲公司對手方信譽的不利市場消
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息。採購經理亦會定期到訪認可供應商了解其最新業務發展、財務及市場狀況，

以及要求提供最新財務報表和業務註冊證明，以緊貼其財務狀況。 

 

總結 

11. 基於上文所述，聯交所接納甲公司有關對沖活動內部監控措施的披露。 

 

 

***** 


