
海问上市公司交易简析——2019年第6期 蓝色光标境

外分拆上市

本期海问上市公司交易简析精选了蓝色光标通过S PAC境外分拆上市案例，

对本次交易的基本架构以及交易看点进行简要梳理、评析。

一、前言

2 0 1 9年8月2 3日，北京蓝色光标数据科技股份有限公司（以下简称 “蓝色光

标 ”，股票代码为3 0 0 0 5 8）发布公告，拟将其持有的4家境外全资子公司Vis io n

7  I n t e r n a t io n a l I n c .，We Ar e  Ver y  S o c ia l Lim it ed，F u s e  P r o jec t ,

LLC，Met t a  Co m m u n ic a t io n s  Lim it ed（以下分别简称 “ V7 ”、 “ WAS ”、

“ F u s e”和 “ Met t a”）1 0 0 %的股权，以及1家境外控股子公司Mad h o u s e  I n c .

（以下简称 “ Mad h o u s e”，与V7、WAS、F u s e和Met t a合称为 “标的公

司 ”）8 1 . 9 1 %的股权，注入一家在美国注册并于纽交所上市的名称为Leg ac y

Ac q u is it io n  Co r p o r a t io n（以下简称 “ Leg ac y ”，本次交易完成后拟更名为

Blu e  I m p ac t ,  I n c .，以下简称 “ Blu e  I m p ac t ”）的特殊目的收购公司  ( S p ec ia l

P u r p o s e  Ac q u is it io n  Co m p an y，以下简称 “ S PAC”）。

根据蓝色光标披露的公告，本次交易不涉及重大资产重组，属于蓝色光标

董事会审议权限范畴，无需提交股东大会审议，需通过美国司法部和联邦贸易

委员会的反垄断审查，但鉴于S PAC非 “实业公司 ”的属性，审查不通过的风险

较低。截至本期简析出具之日，本次交易尚未完成。

以下是我们对本次交易基本情况以及所涉及的交易看点进行的简要梳理。

二、本次交易基本情况

本次交易的标的公司系蓝色光标此前通过境外收购的方式所持有。在本次

交易中，Leg ac y需支付的交易对价包括：

（1）向蓝色光标之全资香港子公司Blu e  Valo r  Lim it ed（以下简称 “蓝色维
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勒 ”）定向增发3 , 0 0 0万股普通股股票，以每股1 0美元的价格计算，共3亿美

元，约占Leg ac y 4 4 . 4 %的股权，剩下约5 5 . 6 %的股权由Leg ac y现有股东持有。

（2）根据Mad h o u s e  2 0 1 9 - 2 0 2 2年的利润增长，在三年后需向蓝色维勒支

付最多不超过1 . 11亿美元的对赌价款；

（3）补偿蓝色光标本次交易全部成本约1 , 0 0 0万美元。

本次交易完成后，Leg ac y将更名为Blu e  I m p ac t，蓝色光标作为Blu e

I m p ac t单一最大股东，将有权提名Blu e  I m p ac t董事会9席中的6席，且蓝色光

标的管理团队将负责运营Blu e  I m p ac t，从而对Blu e  I m p ac t形成实质控制，并

在财务报表上对Blu e  I m p ac t进行合并。  

本次交易的具体步骤如下：

步骤一：本次交易前结构
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步骤二：蓝色维勒在境外新设一家 “新控股公司 ”，并将V7、

WAS，Met t a、F u s e1 0 0 %的股权以及Mad h o u s e  8 1 . 9 1 %的股权注入 “新控股

公司 ”。
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步骤三：Leg ac y  向Mad h o u s e  创始人支付9 , 0 0 0  万美元现金，用于偿付蓝

色光标已收购8 1 . 9 1 %股权的剩余价款以及1 8 . 0 9 %股权的收购对价，并将

1 8 . 0 9 %的股权注入 “新控股公司 ”。Leg ac y  通过向蓝色维勒增发股份的方式收

购 “新控股公司 ”并形成新的上市公司Blu e  I m p ac t。若Leg ac y现有股东在本次

交易中没有任何现金赎回，蓝色光标将间接持有Blu e  I m p ac t  4 4 . 4 %的股权；

若Leg ac y现有股东在本次交易中要求现金赎回，蓝色光标的持股比例将相应增

加。    
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三、本次交易的主要看点

1、 SPAC境外上市模式

S PAC的英文全称为S p ec ia l P u r p o s e  Ac q u is it io n  Co m p an y，中文译为特

殊目的并购公司。S PAC属于现金上市公司，其没有实业资产。S PAC的设立目

的即为通过并购方式协助企业快速上市。企业通过S PAC实现上市融资主要包

括两个步骤：

（1）S PAC上市：首先由富有经验的管理团队（例如投资银行）作为发起

人设立一家空壳公司，该空壳公司可以直接在纽交所或纳斯达克上市，并向公

众投资人发行由股票和认股权证组成的权益单位以募集资金。在S PAC完成第

二步骤中的并购交易前，其所募集的资金在扣除少量必要费用后，其余款项均

须存入托管账户。

（2）S PAC并购交易：在S PAC成功上市后，发起人通常需要在一定时间内

促使S PAC并购一家非上市企业。S PAC可以通过支付已募集的资金或发行股份

的方式完成该项并购交易。在发起人选定并购标的后，该项交易还需要获得一

定比例公众投资人的同意，反对的投资人可以要求S PAC现金赎回其所持有的

权益单位。若S PAC未能在规定的时间内完成任何并购交易，S PAC将被清算，

其托管账户中的资金将在扣除相关费用后退还给公众投资人。

中国公司通过S PAC在境外上市的案例并不鲜见。北京奥瑞金种业于2 0 0 5

年通过S PAC在纳斯达克上市，近期的案例还包括人人公司集团旗下的高端二
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手车交易公司开心汽车于2 0 1 9年4月通过S PAC并购方式实现了纳斯达克上市；

复星医药间接持股的 “和睦家 ”医院和诊所拟通过S PAC在纽交所上市，该项交

易正在进行中，已于2 0 1 9年1 0月经复星医药股东大会审议通过。  

2、 SPAC模式可简化境内上市公司所属企业到境外上市的程序

根据中国证券监督管理委员会（以下简称 “中国证监会 ”）于2 0 0 4年7月发

布的《关于规范境内上市公司所属企业到境外上市有关问题的通知》（以下简

称 “6 7号令 ”），上市公司有控制权的所属企业（以下简称 “所属企业 ”）到境外

证券市场公开发行股票并上市的，需要取得中国证监会的同意，并满足下述特

定条件：

上市公司在最近三年连续盈利；

上市公司最近三个会计年度内发行股份及募集资金投向的业务和资产不得

作为对所属企业的出资申请境外上市；

上市公司最近一个会计年度合并报表中按权益享有的所属企业的净利润不

得超过上市公司合并报表净利润的5 0 %；

上市公司最近一个会计年度合并报表中按权益享有的所属企业净资产不得

超过上市公司合并报表净资产的3 0 %；

上市公司与所属企业不存在同业竞争，且资产、财务独立，经理人员不存

在交叉任职；

上市公司及所属企业董事、高级管理人员及其关联人员持有所属企业的股

份，不得超过所属企业到境外上市前总股本的1 0 %；

上市公司不存在资金、资产被具有实际控制权的个人、法人或其他组织及

其关联人占用的情形，或其他损害公司利益的重大关联交易；

上市公司最近三年无重大违法违规行为。

在本次交易中，蓝色光标通过S PAC模式在实质上实现了分拆所属企业到境

外上市之目的，但从形式上看，标的公司由在纽交所上市的S PAC收购，而非

直接在境外证券市场发行股份并上市，因此不适用6 7号令的相关规定。从市场

先例来看，此类交易无需取得中国证监会的核准，亦无需满足前述特定条件。

基于上述，S PAC模式从一定程度上可以简化境内上市公司分拆所属企业到境
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外上市的流程和资格要求。  

2019-12-02

7


