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香港联合交易所有限公司(“港交所”)于 2021 年 12 月公布了有关

建立特殊目的并购公司(“SPAC”)上市全新机制之咨询的总结。香

港上市规则将引入全新的章节, 即第 18B 章以对 SPAC 上市进行

规管, 该规则将于 2022 年 1 月 1 日起生效。 

 

香港有关 SPAC 的上市制度 

 

SPAC 本质上类似于空壳公司, 其上市集资的目的是为了上市后

并购一家公司, 即 SPAC 并购目标。多来年, SPAC 作为上市申请人

出现在许多其他的股票市场, 以美国及新加坡为主。新的香港上

市规则第 18B 章规定了 SPAC 的上市要求, 以及并购 SPAC 并购目

标的框架, 即 SPAC 并购交易。据观察, 香港对 SPAC 上市制度的

规定比其他司法管辖区要更为严格, 在香港 SPAC 首次上市及

SPAC 并购交易完成均需要发布上市文件。同时, 为了便于识别, 

(1)SPAC的证券简称将以标记“Z”结尾; 及(2)SPAC权证的证券简称

将以 “ZYYMM” 或 “ZYY”结尾(其中 YY 代表 SPAC 权证的届满年

份, MM 代表 SPAC 权证的届满月份)。 

 

香港 SPAC 上市制度的主要特点总结如下:  
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SPAC 上市 

 

SPAC 上市的主要标准 

投资者的适格性 只有专业投资者(例如银行或者养老基金等)方可认购和买卖 SPAC 证券 

公开市场要求 (1) SPAC 股份及 SPAC 权证须各自分发予至少 75 名专业投资者(其中至少 20 名

须为机构专业投资者, 且该等机构专业投资者必须持有至少 75%的 SPAC 股

份) 

(2) 由持股量最高的三名公众股东实益拥有的百分比不超过 50% 

(3) SPAC 已发行股份总数及已发行权证总数各自至少要有 25%是由公众持有 

股份发行价 SPAC 股份的发行价必须为 10 港元或以上 

集资规模 SPAC 预期从首次发售募集到的资金至少为 10 亿港元 

SPAC 发起人(即建

立和管理 SPAC 的

专业经理人) 

SPAC 发起人必须满足适格性及资格的要求, 每个 SPAC 至少要有一名 SPAC 发起

人: (a)为香港证监会所发出的第 6 类及/或第 9 类牌照的公司或持有相等于第 6

类及/或第 9 类牌照的海外认证或其控股股东(为持牌法团)持有第 6 类及/或第 9

类牌照; 及(b)持有发起人股份的至少 10% 

SPAC 董事 (1) 任何由 SPAC 发起人提名加入 SPAC 董事会的董事必须是 SPAC 发起人的高级

人员(定义见《证券及期货条例》)(若 SPAC 发起人为个人, 该人士必须为 SPAC

的董事) 

(2) SPAC 的董事会必须有至少两名持有证监会发出的牌照的自然人, 可在证监

会持牌法团进行第 6 类及/或第 9 类受规管活动(其中至少一人必须为上述持

有第 6 类及/或第 9 类牌照 SPAC 发起人的的持牌人士) 

所筹集资金 SPAC 在其首次发售中所筹集款项总额的 100%必须全部存入于香港注册的封闭

式托管账户, 该账户须由受托人或保管人运作 

 

SPAC 并购交易 

 

以下总结了 SPAC 并购交易的主要要求, 除非由 SPAC 的股东及港交所批准延期, 前述 SPAC 并购交易须在

SPAC 上市之日起 24 个月内提出并在 SPAC 上市之日起 36 个月内完成: - 
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主要的 SPAC 并购交易要求 

适用新上市规

定 

SPAC 并购交易必须符合所有新上市规定(包括最低市值规定及财务资格测试等) 

SPAC 并购目标

的规模 

SPAC 并购目标的公平市值须达到 SPAC 自首次发行募集资金(进行任何股份赎回前)的

至少 80% 

同时进行的独

立第三方投资 

就完成 SPAC 并购交易而言该等投资是强制性的, 且必须要满足以下不同的最低投资

规模的门槛以验证 SPAC 并购目标的价值:  

议定的 SPAC 并购目标的价值 

 

独立第三方投资的最低百分比 

20 亿港元以下 25% 

20 亿港元或以上, 但少于 50 亿港元 15% 

50 亿港元或以上, 但少于 70 亿港元 10% 

70 亿港元或以上 7.5% 

 

股东投票 SPAC 并购交易须于股东大会上经 SPAC 股东批准作实(须排除 SPAC 发起人及于 SPAC

并购交易中有重大利益的其他股东及其紧密联系人) 

赎回选择权 赎回 SPAC 股份的选择权须在如下事宜之前给予: (a)SPAC 并购交易; (b) SPAC 主要发起

人/主要董事发生重大变更; 及(c)延长寻找合适的 SPAC 并购目标的期限 

公开市场要求  (1) 由 SPAC 并购交易所产生的公司(“继承公司”)股份须由至少 100 名专业投资者持有 

(2) 由持股量最高的三名公众股东实益拥有的百分比不超过 50% 

(3) 在任何时候均必须保持 25%的公众持股量 

摊薄上限 发起人股份的上限应为 SPAC 于上市日期所有已发行股份总数的 20%, 如继承公司达

到预定的业绩目标可选择进一步发行不超过上市日期所有已发行股份总数的 10%(即

提成权) 

《收购守则》

的含义 

在 SPAC 并购交易完成前, 《收购守则》应适用于 SPAC。《收购守则》第 26.1 条通常

豁免应用于 SPAC 并购交易。香港证监会已发布新的第 23 项应用指引就有关前述豁免

的申请程序提供进一步细节及指引 
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禁售期 (1) SPAC 发起人受限于 SPAC 并购交易完成日期起计为期 12 个月的禁售期;  

(2) 继承公司的控股股东(即持有 30%或以上股份的股东)受限于 SPAC 并购交易完成日

期起计为期 6 个月的禁售期, 并且在其出售其所持有的股份从而导致其不再为控

股股东时还有 6 个月的禁售期 

 

如果 SPAC 未能: (a)在上市之日起计 24 个月内刊发有关 SPAC 并购交易的公告, (b)在上市之日起计 36 个月

内完成 SPAC 并购交易, 或(c)在 SPAC 主要发起人/主要董事出现重大变更后一个月内未能获得所需的股东

批准, SPAC 须将其募集的 100%的资金(包括累计利息)全数归还给股东。 
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