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公司上市及特殊目的收购公司并公司上市及特殊目的收购公司并
购交易的相关标准购交易的相关标准
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香港联合交易所有限公司（联交所联交所）与证券及期货事务监察委员会（证监会证监会）
宣布，暂时放宽对特专科技公司上市时的最低市值要求，以及特殊目的收购公司
（SPAC）进行de-SPAC并购交易涉及的第三方投资要求。相关修改旨在回应市场
意见及反映市况转变，首次适用期为三年，从 2024 年9月1日至 2027年8月31日。

特专科技公司特专科技公司

2023 年 3 月，联交所推出新的《香港联合交易所有限公司证券上市规则》（上市上市
规则规则）第 18C 章，旨在促进早期高科技与新经济公司（特专科技公司特专科技公司）上市，包
括仍在研发阶段或未商业化的公司。有关特专科技公司上市机制的更多详情，请
参阅2023年5月世达专文香港推出特专科技公司上市新规。

自新规出台以来的17个月内，仅有两家特专科技公司成功在联交所上市。

根据放宽要求后的新规定，特专科技公司上市时的最低市值标准下调如下：

值得注意的是，新规定的两项最低市值标准与2022联交所咨询过程中市场反馈最
多的标准一致。

De-SPAC并购交易并购交易

2022年1月，联交所推出新的上市规则第18B 章，允许 SPAC在香港上市。规则
规定，SPAC须在上市后 24 个月内宣布业务合并，即de-SPAC并购交易，并在上
市后36 个月内完成交易。经股东和联交所批准，上述两个期限可延展六个月。
新规则生效后 32 个月内，有5家SPAC成功在港交所上市，其中3家宣布de-SPAC
并购交易，1家申请将de-SPAC并购交易期限延展6个月。迄今尚未有成功完成的
de-SPAC并购交易。

在de-SPAC并购交易中，SPAC须获得独立机构投资者的PIPE投资（上市后私募
投资）。与并购交易同时进行的PIPE投资因交易规模按滑动比例设有不同最低
标准，如de-SPAC并购交易估值低于20 亿港元，PIPE投资最低标准为 25%；如
de-SPAC并购交易估值达到或超过 70 亿港元， PIPE投资最低标准为7.5%。金额
较大的PIPE交易以及合资格投资者适用的严格标准对 SPAC发行人而言具有挑
战，因为de-SPAC并购交易将取决于发行人能否找到愿意大量投入且适当的投资
者并获得投资。

根据放宽要求后的新规定，PIPE交易的最低标准降至现有最低标准或5亿港元中
的较低者。

旧的最低市值标准旧的最低市值标准 新的最低市值标准新的最低市值标准

已商业化公司已商业化公司 60亿港元 40亿港元

未商业化公司未商业化公司 100亿港元 80亿港元

注注: 已商业化公司已商业化公司指经审计的最近一个会计年度收入不少于2.5亿港元的特专科技公司。未商业化公司未商业化公司指收入
未达到已商业化公司标准的特专科技公司。
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对PIPE投资者的独立性规定也有所放宽，只有以下人士不被
视为独立第三方投资者：

	- SPAC或de-SPAC并购目标的核心关连人士，但不包括
SPAC或de-SPAC并购目标的10%股东仅因其对SPAC或
de-SPAC并购目标的持股规模而被视为核心关连人士者；

	- SPAC或de-SPAC并购目标的控股股东；及

	- de-SPAC并购目标的创办人及其紧密联系人。

此前，PIPE 投资者适用的是较为严格的上市规则有关独立
财务顾问的独立性规定。

同样，放宽相关要求反映了2021年相关咨询过程中的市场反
馈。

结语结语

监管机构放宽上述规定受到市场欢迎，将有利于公司在充满
挑战的市场中开展交易。与以往相比，预期会有更多公司利
用特专科技公司和SPAC上市机制提供的机会。联交所近期
还采取了其他提升竞争力的举措，包括放宽对首次上市中“
双重参与”的限制，及推出允许联交所上市公司持有库存股
的新规则等。请参阅2024年3月世达香港监管讯息更新（联
交所实施首次公开招股“双重参与”改革），2024年4月6
日世达客户通讯联交所宣布新库存股份机制。
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