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特殊目的收购公司（S PAC）是一种没有业务的现金空壳公司，目的是透过

首次公开发售集资，在上市后收购有前景但未上市的目标公司（S PAC并购交

易），令该目标公司变相上市（继而成为继承公司）。S PAC早于9 0年代已开

始出现，但直至2 0 2 0年才重新引起市场关注，该热潮亦持续到了2 0 2 1年。根

据S PACI n s id er的数据，2 0 2 1年在美国上市的S PAC新股超过6 0 0个。  

为提升香港融资市场在国际上的吸引力、竞争力和多元性，香港联合交易

所有限公司（ “联交所 ”）于2 0 2 1年9月1 7日刊发《咨询文件》，就建立S PAC的

上市机制向市场作出咨询。其后，联交所于2 0 2 1年1 2月1 7日公布于《香港联合

交易所有限公司证券上市规则》（ “《上市规则》 ”）引入有关S PAC的新规则

（ “ S PAC上市规则 ”），在香港设立全新S PAC上市机制，并于2 0 2 2年1月1日起

生效。

联交所结合市场反馈，在S PAC上市规则作出放宽，总结如下：

SPAC上市条件

·  在S PAC并购交易完成之前，只有专业投资者可以认购及交易S PAC的证

券（包括S PAC股份及 /或S PAC权证）。

·  S PAC首次发售的集资额必须至少为1 0亿港元。

·  S PAC证券须分派予至少7 5名专业投资者，当中至少2 0名须为机构专业投

资者，且机构专业投资者必须持有至少7 5 %的S PAC证券。
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·  S PAC在上市时及其后均须持续地有至少一名S PAC发起人为 ( i)  持有香港

证券及期货事务监察委员会证监会（ “证监会 ”）所发出的第6类（就机构融资

提供意见）及／或第9类（提供资产管理）牌照的公司 ;及 ( ii)实益持有至少1 0 %

的S PAC发起人股份。

·  S PAC董事会须至少有两名为第6类（就机构融资提供意见）或第9类（提

供资产管理）证监会持牌人（包括一名代表持牌S PAC发起人的董事）。

·  S PAC不得发行若获即时行使（不论有关行使是否获允许），会使股份发

行数目大于有关权证发行时已发行股份数目的5 0 %的权证（包括S PAC 权证及

发行人权证）。股份权证比率不设上限，发起人权证摊薄亦不设上限。

SPAC并购交易过程的要求

·  继承公司须符合《上市规则》所有新上市规定。

·  S PAC并购目标的公平市值须达S PAC首次发售集资额的至少8 0 %，即至

少达8亿港元。

·  对S PAC并购交易进行独立P I P E投资为一项强制性要求，并须达到以下规

模：
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·  独立P I P E投资至少须有5 0 %来自至少三名资深投资者，即资产管理总值

不少于8 0亿港元的资产管理公司或基金。

·  在召开股东大会通过以下事宜之前，S PAC须为股东提供可选择赎回其所

有或部分S PAC股份持股的机会（以每股不低于S PAC股份在S PAC首次发售时

的发行价的金额赎回）：

a）S PAC在其发起人及 /或董事发生重大变动后的存续；

b）S PAC并购交易；或

c）延长公布 /完成S PAC并购交易的期限。

·  S PAC不得对S PAC股东（单独或连同其紧密联系人）可赎回的S PAC股份

数目设限。

·  由于S PAC发起人为S PAC的关连人士，S PAC发起人或其联系人与S PAC

订立的任何此等远期购入协议均会构成《上市规则》项下的关连交易。

·  若S PAC发起人向S PAC授出贷款而该贷款的条款容许由S PAC发起人酌情

决定将贷款转换为S PAC证券，以（悉数或部分）偿还贷款，联交所将禁止有

关贷款，以确保S PAC发起人无法透过行使其酌情决定权以避免成为S PAC证券
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的实益拥有人并借此规避通常会由S PAC证券的实益拥有人承担的未能完成

S PAC并购交易的风险。如果贷款的条款容许透过发行S PAC证券偿还但并没有

前述的酌情决定权，则这些偿还条款必须符合所有载于S PAC上市规则有关发

行该等S PAC证券的规定（例如条款和发行价格的限制，包括但不限于每股

S PAC股份的发行价必须至少为1 0港元；S PAC发起人权证的发行价不得低于

S PAC股份在S PAC首次发售时的发行价的1 0 %；S PAC发起人权证不得在S PAC

并购交易完成日起计1 2个月内行使）。为偿还贷款而发行的S PAC证券也将计

入相关摊薄上限  。

此外，S PAC必须在首次上市之日起2 4个月内刊发S PAC并购交易条款的公

告，并在首次上市之日起3 6个月内完成S PAC并购交易。S PAC可在获得股东批

准后，向联交所提出批准延期的要求，但延期期限最多为六个月。

如果S PAC未能在上述期限内公布 /完成S PAC并购交易，或未能在S PAC发

起人出现重大变动后一个月内就该变动取得所需的股东批准，联交所可将

S PAC除牌。

S PAC必须在上述除牌的一个月内将其在首次发售中筹集的资金退还给股

东。其后，联交所将刊发有关取消S PAC证券的上市地位的公告，并随即取消

该等证券的上市地位。

总结

我们认为，联交所推行S PAC相关的规定，能为香港资本市场引入更大的吸

引力、競爭力和多元性，也为众多被投企业的推出选项增加一条路径。即如当

年引入同股不同权和未盈利生物研发企业上市机制一样，我们积极准备并期待

首批S PAC企业在香港上市。

海问香港公司法及资本市场团队具备买卖并购、上市前投资、首次上市
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( I P O)、合规、融资各种项目的服务能力，连同海问内地团队，为客户提供香

港和内地法律的一站式专业法律服务。如对上述事宜有进一步咨询，欢迎联系

以下律师。

声明：本文所载信息仅供参考之用，不构成本所正式法律咨询意见。
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