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以 SPAC 合并作为上市的替代方式 
中国公司在海外证券交易所上市通常有两种方式*:（1）通过传统的首次公开发行（IPO）实现上市；及（2）

通过与 SPAC进行商业合并或被 SPAC收购来进行上市   

 

*为了便于说明，我们选择了美国证券交易所和新加坡证券交易所这两个股票市场来对 SPAC 进行介绍。香港
联交所目前仍在对是否引入以及如何引入 SPAC的问题进行商讨，因此本宣传册对此不作说明。 

 

什么是 SPAC以及它是如何运作的？ 

SPAC 是特殊目的收购公司的简称，其通常是由私募股权投资基金、金融机构或投资者团体（“发起人”）为

了在 IPO中募集资金以完成与一家或多家企业合并而成立的投资工具。在完成商业合并之前，SPAC 不会进行

实际商业运营，亦不会产生任何收入，因此可以称它为“现金公司”或“空壳公司”，而被 SPAC 合并的企业

将成为一家上市公司。 

 

SPAC 是特殊目的收购公司的简称，其通常是由私募股权投资基金、金融机构或投资者团体（“发起人”）为

了在 IPO中募集资金以完成与一家或多家企业合并而成立的投资工具。在完成商业合并之前，SPAC 不会进行

实际商业运营，亦不会产生任何收入，因此可以称它为“现金公司”或“空壳公司”，而被 SPAC 合并的企业

将成为一家上市公司。 

 

在香港联交所的咨询文件中，发起人之一必须是持有 SFC（证券及期货事务监察委员会）下第 6类（公司财务

顾问）许可或第 9 类（资产管理）许可的公司。与之不同的是，纳斯达克上市规则和纽交所上市规则对发起

人的资格都没有特定要求。新加坡证券交易所的相关规则要求发起人和管理团队的品格、诚信和资格都应当

为新加坡证券交易所所接受。尽管如此，典型的美国 SPAC发起人和管理团队通常都是由著名且经验丰富的投

资者组成，因为他们在确定合适的目标公司以实现商业合并（称为 "De-SPAC 流程"）方面的信誉和能力，对

SPAC是否能在其 IPO期间成功地筹集到所需资金起着重要作用。 

 

在美国, SPAC 的发起人通常会进行 25,000 美元的初始（上市前）投资以认购“创始人股份”。SPAC 发行的

单位证券通常包括一份普通股和一份购买普通股的认股权证。纳斯达克的强制发行价为每股 10 美元，而新加

坡的强制发行价为每股 5 新币。发起人将在其 IPO 的招股说明书中列出收购任务和条件，其中通常包括关于

预期收购目标的具体行业、最低规模和其他收购标准，从而为公众投资者提供充足的信息以便他们就是否投
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资此类 SPAC 做出决定。新交所要求目标公司必须满足主板的上市条件，与此不同的是，纳斯达克规则对目标

公司没有具体的资格要求，但目标公司的公允价值不得低于 SPAC 托管账户中存放资金的 80%。 

 

根据纳斯达克的上市规则，IPO 所得资金的 90%必须存入由《联邦存款保险法》第 3(c)(2)节确定的 "被保险

存款机构 "所维持的信托账户，或者存入由注册经纪人或经销商设立的独立银行账户；在新交所规则下，IPO

所得资金的 90%必须存入由新加坡金融管理局许可和批准的金融机构的托管账户。在 IPO 之后, SPAC 将寻求

收购机会并就收购一家运营中企业（“目标公司”）进行谈判。一旦确定和选中目标公司， SPAC将和目标公

司签署一份意向书或条款清单，并且开始起草并谈判合并协议。根据新交所规则， SPAC必须任命一名财务顾

问作为发行经理为商业合并提供建议。合并协议的主要条款将包括向目标公司的卖方支付的对价，该对价一

般为完成合并后的新公司的股份和/或现金与股份的组合。在合并条款中纳入“最低现金条件”非常重要，这

能保证在交割时 SPAC账户中的可用现金多于最低现金数额。该最低现金数额包括信托账户中的余额（IPO 投

资者有权选择将其持有的股份按比例转换为信托账户的相应份额，并保留认股权证），以以及从 PIPE中筹集

的资金。 

 

简而言之， PIPE （定向增发）是由一家上市公司进行的免于注册的私募发行。为了防止在交割时 SPAC账户

中的剩余现金被耗尽，无一例外， SPAC和目标公司会在合并协议谈判的同时开始募集资金，该款项是为了支

付一部分并购对价以及为 De-SPAC 流程结束后的目标公司提供一部分可用现金。PIPE 投资者和 SPAC 将就 

PIPE订立于交割时出资的认购协议，该认购协议将与合并协议同时签署。.  

 

一旦就合并协议的条款达成一致， SPAC 和目标公司的董事会都将向其各自的股东提交合并协议草案以供批

准。尽管纳斯达克上市规则并无强制性要求将评估报告与合并协议草案一并提交股东批准，但美国 SPAC的普

遍做法是，将公平意见的副本附于征求 SPAC股东批准的委托书内，并在说明书内披露公平意见的内容。根据

新交所的规则，如果（i) PIPE交易并非来自机构或合格投资者，或（ii）目标公司为矿产、油气公司或房地

产投资/开发公司，则在向 SPAC 股东发送批准合并的商业通函时，必须附上由合格的独立评估机构出具的关

于目标公司商业价值的评估报告。根据纳斯达克上市规则，SPAC必须在其 IPO后的 36个月内完成合并。根据

新交所的规则，该法定期限为 24 个月，但在符合下列特定条件并且获得 SPAC 股东的批准后可以再延长 12 个

月：（a）合并协议已经签署但未在规定的 24 个月期限内完成，或（b) 该延期得到 SPAC 股东和新加坡交易

所的批准。若 SPAC未能在规定的期限内与目标公司成功合并，则 SPAC必须退市并进行清算。 

 

根据纳斯达克上市规则，如果合并涉及到交换股份，则 SPAC必须在签署合并协议后的四日内向证券交易委员

会（SEC）提交 8-K 表格（代理声明）或 S4 表格（注册声明），表格需要对合并协议、表决协议（如有）、 

PIPE 认购协议（如适用）以及与合并相关的任何其他重要附属文件进行披露。SPAC 可就合并事宜进行公告。

SEC将审查 S4表格或 8-K表格，并在 30个日历日内对表格内容发表意见，此后的程序便与 IPO的程序类似。

一旦所有意见都得到认可，SEC将批准提交最终的代理声明或使 S-4表格生效。而根据新交所主板上市规则， 

IPO的批准程序将同样适用于就商业合并寻求批准的 SPAC。 
 

SPAC合并的优点和缺点是什么？ 

与传统的 IPO 相比，通过 SPAC合并上市的优点是： 

（i）可能比传统 IPO 的耗时更短（2020年，美国 SPAC在 IPO后进行首次收购的平均时长为 4.5个月）。承

销式 IPO将至少需要 4个月的时间； 

(ii) 如前所述，SPAC可以通过 PIPE融资获得 IPO筹集资金之外的其他资金； 

(iii）SPAC 交易将在签署合并协议后才公开，而传统的 IPO 将在向 SEC 或新交所提交登记表格后被公开；

(iv）中国目标公司将被当做已完成 De-SPAC流程的外国公司，其根据 SEC的规定可以被视为“外国私人发行

人”，其所适用的外国申报制度比美国公司更为宽松。 

 

针对上述优点，目标公司应对 SPAC 交易可能带来的以下风险进行权衡： 

（i）执行风险：股东不同意合并交易或股东赎回其股权的速度会使得用于完成交易或支付价款的现金数额产

生不确定性； 

（ii）估值风险：传统 IPO 中的估值由承销商和市场需求决定，而 SPAC 交易中的估值由目标公司和 SPAC 协

商决定。在这方面，目标公司应注意，目标公司的估值必须被 SPAC 的股东认为是适当的并可以支持商业合并

的，否则可能导致大量赎回和/或无法获得必要的股东批准； 

（iii）实物成本较高：目标公司将不得不承担由发起人的“发起”而导致的分摊成本，因为发起人有权以极

少的出资获得 20%-25%的股份（其价值可能远超传统 IPO 的总交易成本）; 

（iv）稀释经营权：存在 SPAC的现有管理团队或部分董事会成员在 De-SPAC 交易后继续留任的风险。 
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以上对 SPAC交易的概述并不全面。本文的目的是让读者对于如何通过其他方式（例如，通过与 SPAC进行商

业合并）来实现上市有一个总体理解。因此，如贵司希望进一步探讨本文内容或其他上市地的规定，请与我

们联系。 

我们如何协助您实现 SPAC合并交易？ 

我们团队可在以下方面向贵司提供协助： 

（1） 为准备与合适的美国或新加坡 SPAC的成功合

并，我们将向贵司提供一整套上市前咨询服务，

以协助贵司在符合相关上市规则的情况下重组公

司，并为上述合并做好准备。该等咨询服务将包

括： 

(i) 对贵司进行全面评估，以确定贵司的业务模式是

否具有可持续性和增长潜力，并提出必要建议； 

(ii) 协助贵司制定短期、中期和长期目标的业务发展

计划，并协助贵司根据该发展计划制定 5-10 年

的现金流预测； 

(iii) 评估贵司的财务状况，如有必要，协助贵司重新

调整账目，确保贵司的收入与利润实现最大化； 

(iv) 利用不同的财务模型，协助贵司算出其合理估

值，从而为后续与 SPAC和 PIPE投资者的谈判奠

定基础； 

(v) 评估贵司的合规状况，如有必要，协助贵司建立

合规管理体系，该体系是所有上市公司所必须具

备的先决条件； 

（2） 设立一个离岸架构以实现交易； 

（3） 就潜在合并交易的税务影响向贵司提供建

议，如有必要，协助贵司以通过 SPAC合并

实现最终上市为目的，设立家族财富管理信

托计划； 

（4） 确定一家合适的 SPAC，并协助贵司在 SPAC

所在地聘请专业机构，即律师事务所和投资

银行，在 De-SPAC并购交易中代表贵司； 

（5） 在整个 De-SPAC 并购交易过程中，协助贵司

与 SPAC进行谈判； 

（6） 向贵司推荐并协助贵司进行路演以及与 

PIPE投资者进行谈判； 

（7） 提供所有必要的并购后建议和服务，例如上

市公司的合规管理、上市公司董事及高级管

理人员的职责、投资者关系事务、相关上市

规则项下的披露和备案要求等；以及 

（8） 其他必要的事宜。 

关于我们 

我们的价值主张：本地知识，全球视野 

德茂律师事务所 是一家总部位于费城的律师事务所，在美国和全球的 29 个办事处拥有 800 多名律师，为众多客户提供

创新的解决方案以应对当今的法律和商业挑战。在亚洲，Duane Morris LLP 通过 Duane Morris & Selvam LLP 运营，这

是一家于 2011 年成立的美国-新加坡合资企业 

 

德茂欣律师事务所 是一家提供全方位法律服务的律师事务所，同时具备处理新加坡和外国法律事务的能力。我们亚洲

的律师团队处理各种复杂的法律事务，其范围涉及多样化的业务领域，并以成为客户值得信赖的顾问而自豪。我们以企

业家的思维方式、拥有深厚的本地知识和全球视野而闻名。 

 

此外，我们事务所与拉丁美洲每个首都的律师事务所和从业人员建立了长期合作关系，并在该地区拥有 30 多年的实践

经验。我们的客户包括在世界各地开展业务的拉丁美洲公司，以及在这个快速发展地区寻求扩张的跨国公司。我们的拉

丁美洲业务组包括能流利使用西班牙语、葡萄牙语、法语和英语的律师。其中，许多律师在拉丁美洲的司法管辖区拥有

实践经验并获准在该区域内执业。 

 

我们的全球团队在中国、美国、东盟和欧盟设有办事处，能为您提供全方位的商业和企业法律服务。我们的网站：

www.duanemorris.com。请通过 pkyu@duanemorris.com 与我们的上海办公室联系。 

 

上海理德律师事务所是一家独具特色的精品律师事务所，为海内外客户提供一站式法律及企业咨询服务。我们的团队由

不同司法管辖区拥有丰富经验的律师组成，能高效、有效地满足客户的境内与境外业务需求。我们擅长的领域如下：并

购、外商投资、海外投资、资本市场服务（包括上市前咨询服务、美国、香港和新加坡证券交易所上市）、企业合规管

理、知识产权、劳动法、基础设施相关事务、破产业务、诉讼和仲裁。 

 

请通过 hlj@shveritas.com 与我们联系 
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中瀚石林是新加坡石林集团在华全资子公司，是一家拥有 20 多年行业经验的企业咨询及会计师事务所集团，总部位于

上海，在北京、苏州、深圳、成都，杭州以及香港都设有分公司。 

 

我们的理念是助力企业全球化发展，为中国企业拓展海外业务，也为进入中国市场的外商提供全方位一站式无忧解决方

案，提供企业设立、会计、审计、税务合规、人事薪酬、CFO 服务及商业咨询等服务，满足当地合规要求，为企业公司

的高效运作提供坚强的后盾。中瀚石林完全遵循了新加坡母公司高标准的制度建设、国际化的服务标准以及价值观体

系。作为一家新加坡全资公司，我们代表的是卓越、诚信与值得信赖的服务，能够满足任何跨国公司的严格要求。作为

国际会计事务所协会 Allinial Global 的重要成员，我们在全球 85 个国家及地区拥有 592 个办事处，可以全方位帮助

中国企业实现国际化和在全球范围内拓展业务。同时，我司及我司的联盟所将联合在中国超过 60个办公室一起为所有客

户提供在中国的服务。更多详情，请浏览：www.SBASF.cn 请通过 info@sbasf.com 与我们联系。 

http://www.sbasf.cn/
mailto:%E8%AF%B7%E9%80%9A%E8%BF%87info@sbasf.com

