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SPAC是一種以空殼方式上市的公
司，上市籌集資金後將於一段預設期限
內收購目標公司的業務。是次港交所就
SPAC併購交易前、併購交易，以及清盤
及除牌三個時段提出建議，諮詢期45
日，至今年10月31日。當中包括要
SPAC發行人持有股份上限為佔IPO已發
行股份的30%，亦建議行使權證所造成
的攤薄比率限於30%。上市時，SPAC股
份至少有不少於75名專業投資者，當中
須有30名機構專業投資者，或將至少
75%分發予機構專業投資者。

可注入同股不同權及生科企
至於收購的公司則不限行業，但卻

不能收購21章公司，同時同股不同權及
生物科技公司亦可通過SPAC上市，但要
符合相關的上市規定。至於一般的公
司，亦要符合最低市值規定及財務資格
測試，才可以通過併購上市。對於市場
質疑港交所容許SPAC上市是否與近年打
擊殼股的政策有矛盾，陳翊庭表示，
SPAC潛在收購的公司上市要求，與現時
反收購的要求一致，同時發起人需符合
資格規定，如具有一定的經驗及誠信，
認為SPAC不會助長借殼上市。

另外，港交所又建議，在收購的個
案中需要有獨立第三方投資，佔繼承公
司預期市值至少15%至25%；併購交易
亦須經SPAC股東於股東大會批准作實，
但不包括SPAC發起人及其他擁有重大權
益的股東。如果SPAC未能在24個月內公

布SPAC併購交易，或者未能在36個月內
完成有關交易，SPAC需要清盤將籌得的
所有款項，連同應計利息退還予股東，
隨後會被除牌。若併購或發起人有變、
併購目標期限延長，股東可以選擇贖回
股份。

港交所：與傳統IPO互補
對於日後SPAC會否取代傳統招股方

式，陳翊庭稱，兩者是互補關係，以又
美國為例，即使當地去年有很多SPAC上
市，未見傳統公開招股的公司有所減
少。她又指出，推出SPAC能縮短上市時
間，以及讓計劃上市的公司與SPAC發起
人單對單談判，增加另一上市渠道，吸
引更多大中華區、東南亞以至世界各地
的公司來港上市。

德勤中國華南區主管合夥人歐振興
表示，過去幾年港交所為新股市場改
革，讓投資者接觸更多類型股份，令到
投資者變得成熟。由於SPAC只限專業投
資者買賣，他們較懂得分析一些創新公
司，相信可吸引相關公司來港上市。

立法會金融服務界議員張華峰稱，
不少主要的金融市場都計劃或已容許
SPAC上市，並設有一定上市要求，包括
集資金額最少10億元，以及只有專業投
資者參與，但收購完成後則開放予零售
市場，是確保了投資者保障。

他期望，日後港交所可以放寬上市
條件，讓一些中小企以及高發展潛力公
司通過SPAC上市。

港交所（00388）就特
殊目的收購公司（SPAC）
上市機制展開諮詢，其中在
SPAC進行併購前（即殼股
狀態），只限專業投資者參
與認購及買賣，併購完成後
則可讓散戶參與。同時，建
議亦設有多個門檻，包括集
資至少10億元，發起人當中
至少一名需持有證監會6號
或9號牌，並持有至少10%
發起人股份。上市主管陳翊
庭指出，SPAC不會取代傳
統公開招股的方式，兩者是
互補關係，並可吸引更多散
戶較難明的業務模式公司來
港上市。

三年內無收購須退市退款 諮詢期至下月底
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SPAC規則重點
併購交易前建議
投資者資格

SPAC發起人

攤薄上限

集資規模

併購交易建議

應用新上市規定

獨立第三方投資

股東投票表決

股份贖回選項

清盤及除牌
•如果SPAC未能在24個月內公布併購交易，或未能在36個月內完成
併購交易，需退還集資資金連同利息，並退市

僅限專業投資者認購和買賣
符合適合性及資格規定，至少一名SPAC發起人為
證監會持牌公司並持有至少10%股份
攤薄比率限於30%
至少達10億元

繼承公司須符合所有新上市規定，包括最低市值
規定及財務資格測試
強制性規定獨立第三方投資須佔繼承公司預期市
值的至少15%至25%
SPAC併購交易須經股東於股東大會上批准作實，
但不包括SPAC發起人及其他擁有重大權益的股東
SPAC併購交易、發起人有變動，以及尋找併購公
司期限延長，都需給予股東贖回股份的選項

美國上市SPAC情況
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首次公開發售總數

20
13
34
46
59
252

366

790

SPAC併購交易

公布併購

0
0
0
2
12
96

42

152

完成併購

17
11
31
43
42
56

1

201

清盤

3
2
3
1
1
0

0

10
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港美星SPAC重點規則比較

先上市後注業務 發起人為成敗關鍵
港交所（00388）就

SPAC諮詢市場，意味
將是自2018年容許未
有收入生物科技公司

以及不同股權架構公司上市後，又一個
重要上市改革。由於SPAC上市後的運作
有別於傳統上市公司，設較多限制，以
及有 「權證」 的 「新概念」 會影響股權
攤薄效應，因此不太適合財經知識不足
的散戶，初步先讓專業投資者參與亦是
一個合適安排。同時，港交所就投資者
保障的建議，相對於美國較寬鬆的政
策，則是偏向於新加坡早前對SPAC的政
策，對發行人及投資者有較多要求。

與傳統上市公司先有業務，再集資
上市相反，SPAC則是先集資，再在市場
尋找業務。因此，SPAC上市後的股價主

要受市場對於收購的消息所影響，只要
有收購的消息傳出，股價則有機會爆
升，惟若消息被澄清或收購不成功，股
價則會急回。至於公司最終能否找到合
適的項目，則很視乎發起人過往的經
驗，以及市場的氣氛，因此投資者要研
究的方向大有不同。

雖然SPAC目前只讓專業投資者參
與，但是本港的投資者近年愈來愈成
熟，正如當初大家都不太了解生物科技
以及同股不同權公司。SPAC的推出，即
使散戶未能參與，亦可從旁觀察了解特
性。SPAC的推行，除了讓本港投資者接
觸到新的融資方法外，亦有助吸引新類
型的公司來港上市，豐富香港的投資種
類，最終提高市場多元化，以及投資者
的質素。

證券業人士點評SPAC
立法會金融服務界議員 張華峰

•期望吸引更多高發展潛力的公司使用
SPAC上市
德勤中國華南區主管合夥人 歐振興

•由於只限專業投資者買賣，他們較懂分析
一些創新公司，可吸引相關公司來港掛牌

金融發展策略研究所所長 詹劍崙

•透過SPAC上市時間較快，相信會吸引生
物科技公司採用有關方式上市

香港證券業協會主席 李惟宏

•港交所是次諮詢在保障投資者及市場發展
方面取得了平衡，開設多一個集資方式

大公報製表

新交所料數周內收首宗SPAC申請

南向通13做市商出爐 金管：適時擴大
【大公報訊】香港金融管理局昨

公布債券通 「南向通」 做市商名單，
合共有13家金融機構入選，當中包括
本港三家發鈔行，即滙豐銀行、中銀
香港和渣打香港等。金管局表示，會
適時檢視 「南向通」 指定做市商的名
單，並考慮是否有需要擴大優化。

13家金融機構是經過金管局內部

評審過程選出。金管局表示，獲邀參
加評審的金融機構，為過去曾經參與
金管局 「債券資助先導計劃」 的認可
安排人、外匯基金票據及債券計劃下
的合資格做市商等。

工銀亞洲為13家做市商之一。該
公司金融市場部總經理詹偉基稱，銀
行將在持續優化產品與網絡的前提

下，向境內投資者提供優質債券交易
做市商服務，滿足資產配置需求。

香港銀行公會指， 「南向通」 是
內地投資者多元化配置資產的重要平
台。在內地資本市場開放的進程中，
銀行公會會繼續與業界及相關持份者
合作，在拓展新產品和技術創新方
面，擴大香港債市深度和廣度。

投資者資格

公開市場規定

集資額

禁售期

除牌條件

香港
只限專業投資者
75%分發予機構專業投資者，最高的3名公
眾股東不可多於50%，至少25%由公眾持有

至少10億港元

併購交易起計設12個月禁售期

24個月內未能刊發併購公告，或在36個月
內未完成併購交易須退市，可申請延長期限

美國
容許所有投資者
須至少300或400名持有人
持有

不設最低規模

無禁售期規定

36個月內無法完成併購交易

新加坡
容許所有投資者
至少25%由不少於300名公眾股東
持有
無集資要求，但市值要達1.5億新
加坡元（約8.7億港元）
擁有5%或以上權益的執董，由併
購交易日期起計6至12個月禁售期
物色潛在公司期限24個月，到期
後可將申請延長最多12個月

【大公報訊】新加坡交易所於9
月2日公布SPAC的主板上市規則，並
於9月3日生效。新交所行政總裁羅文
才（Boon-Chye Loh）預期數周內
收到首宗申請，而潛在的SPAC上市
申請亦不少。

羅文才昨接受財經頻道CNBC訪
問時說，假如市況持續向好，相信部
分申請將落實為IPO。對於近期有多
家新加坡企業如Grab、Carousell和
Carro已經或計劃赴美國申請上市，
他說希望部分新經濟公司選擇在新加
坡掛牌。

由於低息環境持續，羅文才形容
投資者冀追求較高收益的趨勢持續。
另方面，低息環境一般對股市、集資
活動和上市活動有利。雖然疫情導致
新加坡的經濟發展面臨變數，惟投資
者的樂觀情緒未見受嚴重打擊，加上
新加坡政府和新交所的努力，相信有
助促進當地IPO活動。

新交所月初公布SPAC的主板上
市規則時，其管理層稱，新的SPAC
框架將為企業提供更豐富融資途徑，
希望吸引更多高質量的公司在當地上
市，為投資者增添投資選擇。

北交所散戶資產門檻至少50萬
【大公報訊】北京證券交易所昨

發布《北京證券交易所投資者適當性
管理辦法（試行）》，投資者即日可
預約開通北交所交易權限。在個人投
資者資金門檻方面，《辦法》明確開
通交易權限前20個交易日日均證券資

產50萬元（人民幣，下同）；同時具
備2年以上證券投資經驗。

全國股轉公司昨公布修改《全國
中小企業股份轉讓系統投資者適當性
管理辦法》，創新層投資者准入資金
門檻由150萬元調整為100萬元。

安信證券新三板研究首席諸海
濱預期，北交所開通後戶數在332萬
至789萬戶之間，較現有多數倍，預
計創新層開戶數也將有大幅增長。投
資者戶數疊加市場規模提升，精選層
流動性有望迎來較大改善。

港SPAC集資門檻10億 散戶無份投資

▲港交所就SPAC上市機制展開為期45日諮詢。

【大公報訊】中國證監會發布
《關於擴大紅籌企業在境內上市試點
範圍的公告》，將包括新一代信息技
術、新能源、新材料、新能源汽車等
高新技術產業和戰略性新興產業的紅
籌企業，納入試點範圍。

中證監表示，為落實《國務院辦
公廳轉發證監會關於開展創新企業境
內發行股票或存託憑證試點若干意見
的通知》，進一步增強資本市場包容
性，支持優質紅籌企業在境內資本市

場發行證券上市，助力中國高新技術
產業和戰略性新興產業發展壯大，推
動經濟高質量發展。除互聯網、大數
據、雲計算、人工智能、軟件和集成
電路、高端裝備製造、生物醫藥行業
外，屬於新一代信息技術、新能源、
新材料、新能源汽車、綠色環保、航
空航天、海洋裝備等高新技術產業和
戰略性新興產業的紅籌企業，亦納入
試點範圍。而具有國家重大戰略意義
的紅籌企業申請納入試點，不受前述

行業限制。
川財證券首席經濟學家、研究所

所長陳靂表示，擴大紅籌企業試點範
圍體現中國資本市場雙向開放的包容
性愈來愈強，給投資者帶來新選
擇，高科技企業迎來重要發展契機。

南開大學金融發展研究院院長田
利輝也指，中證監明確具有國家戰略
意義的紅籌企業不受行業限制，體現
中國資本市場能夠服務國家戰略，與
時俱進，進而實現高質量發展。

紅籌境內掛牌試點擴大 納新興產業

新聞分析

王嘉傑


