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香港交易所发布关于SPAC上市的咨询文件

SEPTEMBER 24, 2021

2021年9月17日，香港交易所（Hong Kong Exchanges and Clearing Limited，HKEX）发布了一份关于特殊目的收购公
司（Special Purpose Acquisition Company，SPAC）的咨询文件，概述拟议的SPAC上市制度并征求公众意见。主要建
议和与美国SPAC制度的不同之处陈述如下: 

合适的投资者

香港：SPAC证券的认购和买卖仅限专业投资者（PROFESSIONAL
INVESTORS，PI）。在首次发售时，SPAC必须向至少75名专业投资者发售
其股份和认股权证，其中30名必须是机构投资者。SPAC并购交易交割后的
新合并公司（承继公司）的股票交易对所有类型的投资者开放。

在美国，个人投资者可以在发行过程中购买SPAC的证券。

对SPAC发起
人的评估

香港：香港交易所将偏向于有下列经验的SPAC发起人：

a. 在连续至少三个财政年度内，管理平均集体价值至少80亿港元的资产；或

b. 现在或曾经在恒生指数或同等旗舰指数成分股的发行人中担任高级行政职
务。

SPAC的发起人还必须持有证券及期货事务监察委员会（SECURITIES AND
FUTURES COMMISSION，SFC）颁发的第6类（就企业融资提供咨询）和/
或第9类（资产管理）许可证，并且必须持有至少10%的发起人股份。

在美国，纽约证券交易所（NEW YORK STOCK EXCHANGE，NYSE）的规
则规定，纽约证券交易所在评估SPAC是否适合上市时，除其他因素外，可
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考虑SPAC发起人的经验和/或业绩记录。然而，在美国，对SPAC发起人没有
具体的资格要求。

独立第三方投
资者

香港：独立私人股权投资已上市公司股份(PRIVATE INVESTMENT IN
PUBLIC EQUITY，PIPE) 须占承继公司上市时预期市值的至少25%。若承
继公司的预期市值超过15亿港币，则将允许适用15-25%较低的比例范围。

 该等PIPE投资者中必须至少有一家为资产管理公司，且其所管理的资
产/基金规模至少达港币10亿元。

在美国，不存在需获得任何特定规模的PIPE投资的要求，尽管作为一个商业
惯例，PIPE融资通常用来证实目标公司的拟议企业估值。

信托资金 香港：SPAC首次发售所筹集的款项总额（不包括通过发行发起人股份及发
起人权证筹集的资金）必须100%全部存入由受托人／保管人运作且位于香港
的封闭式信托账户，该等受托人／保管人的资质须符合《单位信托和共同基
金守则》（THE CODE ON UNIT TRUST AND MUTUAL FUNDS）第四章
所规定的各项要求。

在美国，所有SPAC IPO的净收益必须存入由受保存款机构所持有的信托账
户中。

最低市场资本
化

香港：豁免市值要求，并根据拟筹集的资金数额进行评估，最低集资金额为
港币10亿元。

在美国，未设定最低集资金额，但为上市之目的，一家SPAC在纳斯达克市
场的最低市值必须达到4,000万美元（3.115亿港元），在纽约证券交易所的
最低市值必须达到1,500万美元（1.17亿港元）。

截止日期 香港：SPAC必须在其首次上市之日起24个月内发布去SPAC 交易(“DE-
SPAC”) 的公告，但在某些情况下可应要求延长至6个月。

DE-SPAC交易必须在SPAC首次上市之日起36个月内完成， 但在某些情
况下可应要求延长至6个月。

美国的规则一般规定，SPAC必须在其IPO后的36个月内完成DE-SPAC交
易，不得再延期。然而，许多在美国上市的SPAC自愿设定一项较短的期
限，即24个月或更短。

DE-SPAC交易
中并购目标公
司的适格性

香港：《上市规则》（LISTING RULES）第21章所定义的 ”投资公司 ”不能
作为合资格的DE-SPAC交易中的并购目标。

在美国，对DE-SPAC交易中并购目标的公司类型没有任何限制，目标公司只
需符合相关的新上市规则即可。

DE-SPAC交易
中并购目标公
司的规模

香港：DE-SPAC交易的并购目标的公平市值必须至少占SPAC首次发售所筹
得资金（进行任何股份赎回前）的80%，以确保DE-SPAC交易中的目标公司
为一家具备足够实质业务的企业，以证明上市的合理性。
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在美国，DE-SPAC交易的目标公司必须至少占信托账户中收益的80%。

上市要求 香港：承继公司必须符合所有新上市规定，包括IPO保荐人参与进行尽职调
查、最低市值规定及财务资格测试，以及所有关于须予公布的交易和反向收
购的适用规则。

纽约证券交易所要求承继公司满足最低股价、市值和公开流通股份的要求。
如果SPAC并购交易被确定为 ”借壳上市”（BACK DOOR LISTING）则须满
足完整的首次上市要求。在纳斯达克市场，承继公司必须满足适用于其细分
市场的全部首次上市要求。然而，美国证券交易委员会对SPAC并购交易的
审查过程比传统的IPO要快。

在香港，由于承继公司必须满足所有新上市要求，DE-SPAC交易所需的时间
将与香港传统IPO的时间相同，这可能会降低以DE-SPAC途径在香港上市的
吸引力。

摊薄上限 香港：在首次公开募股结束时，发起人股份的上限不超过SPAC已发行股份
总数的20%。

在美国，由于发起人股份的转换以及SPAC认股权证和发起人认股权证的行
使，对SPAC投资者的持股价值的摊薄没有上限，尽管它通常被设为SPAC
IPO股份的20%。 因此，在美国上市的SPAC中，发起人股份和认股权证
的转换对股东的摊薄可能会是一个问题。

股东对SPAC
并购交易的投
票表决

香港：DE-SPAC交易需要SPAC股东在股东大会上投票批准。这些股东不包
括SPAC发起人和紧密关联人，以及在交易中拥有重大利益的任何其他股东
和紧密关联人。

在美国，SPAC并购交易通常允许SPAC发起人进行投票。

公开市场规定 香港：承继公司必须确保其已发行股份总数至少有25%的公众持股量和至少
由100名股东持有。

纽约证券交易所要求每次上市有400个 ”整股 ”持有人公开持有110万股。在
纳斯达克市场，每次上市应至少有400个 ”整股”持有人，但没有公众持股量
的要求。

认股权证 香港：从最初的发行日期开始，SPAC股份和SPAC认股权证应该分开交易。
认股证的有效期必须在DE-SPAC交易交割之日起不少于一年但不多于五年，
并且只能在DE-SPAC交易交割后才能行使。

在美国，认股权证通常在DE-SPAC交易交割后五年或SPAC赎回之日到期，
并可在DE-SPAC交易交割后30天或首次发售日期后12个月内行使。

赎回选项 香港：在DE-SPAC交易交割日之前，SPAC股份的持有人有机会选择按SPAC
首次发售价格另加应计利息赎回其股份。
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SPAC股东只有对以下情况投反对票的时候，才能赎回其SPAC股份：(A)管
理SPAC的SPAC发起人或SPAC发起人的资格和/或适格性发生重大变化；(B)
DE-SPAC交易；以及(C) 延长DE-SPAC交易的公告期限或延长DE-SPAC交易
期限的建议。

在美国，SPAC投资者有权赎回他们的股份，无论他们是投票赞成还是反对
DE-SPAC交易。

除牌和清盘 香港：香港交易所将在SPAC未能做到以下两点的情况下对SPAC的证券交易
停牌：

a. 在适用的最后期限内完成公布/完成DE-SPAC交易；或

b. 在SPAC发起人发生重大变化的一个月内就该变动取得所需的股东批准。

SPAC必须在上述停牌的一个月内，向其股东（不包括发起人股份持有
人），按照比例及其股份发行价，返还其在首次发售中筹集的100%的款项，
并加付应计利息。在将资金退还给股东后，SPAC必须清盘。
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