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特殊目的收购公司在亚洲兴起 
 
 
中国大陆、香港、新加坡、北亚以及东南亚的金融机构、投资银行、私募股权基金、风险投资基金、企业融

资服务公司、资产管理公司、发起人和私人投资者对启动特殊目的收购公司（简称“SPAC”）首次公开招

股项目（简称“IPO”）兴趣浓厚。迄今为止，多数 SPAC 的 IPO 是在纽约证券交易所和纳斯达克这两家证

券交易所进行的。全球各地的 SPAC 发起人，包括亚洲的发起人，都希望通过这两家交易所，提高市场知名

度，接触美国资本市场庞大的投资者群体，特别是美国和全球的机构投资者及高净值投资者群体。 
 
新加坡交易所实施新制度允许 SPAC 上市后，SPAC 也可能很快在香港交易所上市。因此，亚洲的 SPAC 发

起人和投资者现在多了一些非常有吸引力的新选择。 
 
SPAC 现可在新加坡上市 
 
2021 年 9 月 3 日，新加坡交易所修订了上市规则，允许 SPAC 在新加坡交易所进行 IPO。市场对此激动人心

的进展反应热烈。笔者收到了很多现有客户和潜在客户的查询。他们很想了解使用开曼群岛获豁免公司作为

SPAC 发行人并将 SPAC 在新加坡交易所上市的可能性。 
 
开曼群岛获豁免公司仍然是非常有效的工具。它为新加坡、亚洲的 SPAC 发起人提供了适当的公司和治理框

架，吸引及维持投资者出资、激励管理层，并有助主要利益相关方实现目标。对于 SPAC 而言，使用开曼群

岛获豁免公司可以为其提供适当的架构。在新加坡交易所进行 IPO 后，一旦 SPAC 董事会确定其潜在的并购

目标，SPAC 即可借助该架构完成并购。此过程一般称为“de-SPAC”。 
 
新加坡交易所规定，拟根据其 SPAC 框架在新加坡交易所上市的 SPAC 必须具备下列重要特点： 
 

• 市值不低于 1.5 亿新加坡元（1.1 亿美元）。 
• 必须在 IPO 后的 24 个月内完成并购交易（也即“de-SPAC”，下同）；满足规定条件的，该期限最

多可延长 12 个月。 
• 自 IPO 起至 de-SPAC 止的期间以及 de-SPAC 后的六个月，为发起人股份锁定期；对于符合相关要

求的发起人所持股份的 50%，上述锁定期将再延长六个月。 
• 发起人必须按照 SPAC 的市值规模认购至少 2.5%至 3.5%的 IPO 股份、单位或认股权证。 
• 如果过半数独立董事批准且过半数股东投票赞成，可进行并购交易。 
• 向股东发行的认股权证可与股票分离。因转换于 SPAC IPO 中已发行的认股权证而对股东造成的股

权稀释比例不得超过 50%。 
• 所有独立股东均享有赎回权。 
• 发起人获得的“提振激励”股份不得超过 SPAC IPO 中已发行股份的 20%。 

 
新加坡交易所在关于 SPAC 上市框架的回应文件中详细介绍了新规则。 
 
在程序方面，SPAC 可以很快设立，最短只需 24 小时开曼群岛公司注册处即可返回相关文件。SPAC 的设立

方式与其他开曼群岛获豁免公司一样，但需提供符合新加坡交易所上市规则的 SPAC 特有的公司章程大纲细

则，而且其中应加入关于 SPAC 的某些规定，包括关于监管 SPAC 订立潜在并购交易的规定。公司章程大纲
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细则将规限 SPAC 存续期间（一般为两年，但可延长，例如为实施 de-SPAC 而延长 12 个月）的运营，直至

SPAC 确定并完成 de-SPAC 交易。 
 
如果未在规定的存续期间完成 de-SPAC 交易，或者所确定的 de-SPAC 交易未获得必要多数投资者的批准，

则 SPAC 解散，并在扣除与 SPAC IPO 和维持 SPAC 有关的费用后，将认购资金退回给原本可要求赎回股份

的投资者（一旦出现此种情形，发起人或创始人将在清算完成后丧失其在 SPAC 中的资本）。De-SPAC 过程

中，SPAC 的股东有权赎回其 SPAC 股份并退还出资，即使其投票赞成 de-SPAC 亦然。 
 
SPAC 有望在香港上市 
 
SPAC 在香港也取得积极进展。2021 年 9 月 17 日，香港交易所发布了咨询文件，征求关于在香港建立

SPAC 上市框架建议的市场意见。香港交易所已于截止日期（即 2021 年 10 月 31 日）前收集市场对 SPAC
建议和实施该等建议的拟议上市规则的意见。 
 
香港交易所的咨询文件中列出了一些重点建议，包括但不限于： 
 
De-SPAC 交易前建议： 
 

• 仅限专业投资者认购和交易 SPAC 证券，并对 SPAC 股份和认股权证的发售设定最低门槛。该限制

不适用于并购交易完成后继承公司（即并购交易完成后的上市发行人）股份的交易。显然，该要求不

同于美国的交易所、新加坡交易所以及欧洲的交易所（泛欧交易所）采取的允许散户投资 SPAC 的

做法。 
• SPAC 发起人必须满足有关适当性和资格要求。SPAC 的发起人中至少有一家为香港证券及期货事务

监察委员会（简称“香港证监会”）持牌公司，拥有香港证监会颁发的第 6 类牌照（就机构融资提供

意见）和／或第 9 类牌照（提供资产管理），并持有至少 10%的发起人股份。 
• 发起人股份占首次发行日已发行股份总数的比例不多于 30%，同时建议因行使认股权证导致股权稀

释后所占的股份总数比例也不多于 30%。 
• 预计 SPAC 通过首次发行募集的资金不得低于 10 亿港元（1.28 亿美元）。 

 
De-SPAC 交易建议： 
 

• 继承公司必须满足所有新上市要求，包括最低市值规定以及通过财务资格测试。 
• 独立第三方投资为强制要求，并在满足一定标准的前提下，须占继承公司预期市值的 15%至 25%，

该比例基本上可支撑继承公司的最终估值。 
• De-SPAC 交易必须经 SPAC 股东在股东大会上批准；此处的 SPAC 股东不含 SPAC 发起人以及其他

有重大利害关系的股东。 
• 必须给予 SPAC 股东赎回股份的选择权。SPAC 股东可在 de-SPAC 交易前、SPAC 发起人变更前以

及找到合适的 de-SPAC 目标的最后期限延期结束前行使该选择权。有意思的是，香港交易所建议，

只有投票反对上述事项的股东方可赎回股份。这一做法也不同于美国等其他司法管辖区的做法。在其

他司法管辖区，股东可投票赞成其中一项，但仍可要求赎回股份。 
 
清算和退市 
 

• 如果 SPAC 无法在 24 个月内发布并购交易公告，或无法在 36 个月内完成并购交易，SPAC 必须清

算，并将所募集的资金（连同应计利息）全部退还给股东；退款完成后，SPAC 将退市。 
 

市场普遍预计，香港交易所于咨询期完结并确定其对上述重要建议的立场后，将实施新的 SPAC 制度，允许

香港 SPAC 自 2021 年底或 2022 年初的某个时间起在香港交易所上市。 
 
开曼群岛公司在香港交易所上市的比例相当高，截至 2020 年底，占香港交易所主板上市公司总数的 54%。

在此背景下，笔者预计开曼群岛获豁免公司仍会是香港 SPAC IPO 首选的发行人实体。 
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