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促讓普通投資者認購及併購交易和PIPE投資同步進行 

增港SPAC吸引力  

 
 

2023年4月19日,香港 - 有「亞洲SPAC教父」之稱的諾圻資本有限公司主席王幹文指出，

香港的SPAC上市規則（「18B規則」）及相關實施做法，打破了SPAC形式上市的內在固

有平衡，令在港SPAC方式上市發展緩慢。王氏就此作出多項建議，包括允許普通投資

者參與SPAC認購及交易，取消發起人的提成權（earn-out right）及鼓勵權證採取現金行

權，並建議允許SPAC併購交易和落實PIPE投資同步推進，以吸引更多優質併購目標。 
 

王氏認爲，香港 SPAC 從初期的備受期待到如今發展緩慢，與當前 SPAC 上市規則及相

關實操做法打破了SPAC的內在固有平衡有很大關係。此前SPAC在美國能够异軍突起，

很重要的內在原因是，SPAC 能够很好地平衡各參與方的利益，即投資者可通過贖回機

制獲得下行風險保護以及通過權證行權獲得較佳的潜在回報，發起人可從中獲得激勵股

份，目標公司則可以可控的成本快速上市融資。各參與方各得其所，SPAC 對其均具有

較大的吸引力。當前 18B 規則及相關實操做法恰恰是打破了 SPAC 的這種平衡結構，削

弱了 SPAC 對各方的吸引力。 

僅限專業投資者參與 缺乏流動性 

從投資者的角度，在完成併購交易前，香港 SPAC 僅限專業投資者參與認購及交易，且

對專業投資者還有數量、結構及交易單位的要求。除此之外，香港 SPAC 的權證攤薄上

限爲 50%，與美國 SPAC 相比其吸引力明顯不足。其結果是，香港 SPAC 發售過程並不

容易，整體發售規模不高（基本爲 18B 規則規定的最低籌資額 10 億港元），國際投資

者參與度低，上市後則只有少量專業投資者在交易，中間甚至多次出現零成交的情况，

極度缺乏流動性。  

從發起人的角度，18B 規則賦予發起人的利益較重。18B 規則允許 SPAC 向發起人授予

提成權（earn-out right），據此，因發起人股份轉換而獲發行的繼承公司股份與提成股份

的總數最多可至 SPAC 在上市之日已發行股份總數的 30%。另外，香港 SPAC 將發起人

權證作爲列支 SPAC 支出的機制，發起人權證數量爲此普遍超過發起人股份數量。18B

规则一方面要控制权证的摊薄上限，另一方面又制造新的额外稀释或摊薄令人难以理解。

該等措施理應有利於吸引更多發起人進場，但市場上却普遍興趣寥寥。其原因在於，當

前香港 SPAC 發起人的適格要求門檻較高，實操中却不甚明晰，上市審批的可預見性和
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時效性低。目前未上市的 9 家 SPAC，其首次遞表日期距今普遍超過 1 年。該等未上市

SPAC 的發起整體質素較高，中間不乏極具影響力的專業機構，如中銀香港資管等。 

發起人利益過重 股本稀釋比例高 

從目標公司的角度，發起人利益過重，叠加實操中權證采取無現金行權，整體上對其構

成了重大隱性成本。例如，SPAC 發行 3,500 萬份發起人權證，目標公司議定估值爲 40

億港元，PIPE 投資額爲議定估值的 15%，合併時贖回率爲 50%，按當前實操做法，於繼

承公司層面，基於發起人股份轉換、提成股份授予及全部權證無現金行權所帶來的股本

單純稀釋比例最高可达 11.8%。這非常不利於吸引優質的目標公司進場。 

此外，基於估值背書考慮，18B 規則要求 SPAC 應當於刊發併購交易公告之前落實 PIPE

投資，SPAC 上市模式內在的便捷性優勢可能將受到嚴重影響。18B 規則下，PIPE 投資

的門檻較高，實操中並不容易落實。與此同時，SPAC 投資者自身亦需要一定時間來進

行盡調及作出投資决策。從過往美國 SPAC 實踐來看，考慮市場波動風險，PIPE 投資者

很少在併購交易較早期即作出投資承諾。將落實 PIPE 投資作爲刊發 SPAC 併購公告的前

置條件，可能將實質影響併購交易完成的時間。當前已上市香港 SPAC 無一家公布併購

交易，不排除與該機制有關。 

多項針對性建議提升港 SPAC 吸引力 

綜上，當前香港 SPAC 面臨的窘境是，投資者進場受限或對其吸引力不够，發起人利益

過重但進場困難，目標公司隱性成本高而上市效率未知。王氏認爲，必須針對性解决上

述各參與方的痛點問題，恢復 SPAC 的內在平衡架構，爲此，其提出了香港 SPAC 2.0 版

的建議： 

1） 香港 SPAC 應允許普通投資者參與認購及交易，以提升市場流動性。香港證監會於

今年 2 月曾就應否允許持牌虛擬資産平台運營者向零售投資者提供服務徵詢市場意

見。與更具風險屬性的虛擬資産相比，香港 SPAC 已爲投資者提供了贖回保護，並

有强制 PIPE 投資提供估值背書、繼承公司需符合新上市規定及需委任保薦人等相關

制度來爲投資者提供保障。 

2） 適當提升權證的攤薄上限（如 1 股 SPAC 股份配發 1 份權證），采取對於投資者而言

更具吸引力及更加市場化的做法，以吸引全球投資者參與。 

3） 18B 規則和實操中進一步明晰 SPAC 發起人的適格要求，提高 SPAC 上市審批的可預

見性和時效性。 
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4） 20%的發起人股份對發起人而言已經有足够的商業誘因，取消發起人提成權，並由發

起人直接參與認購 SPAC 上市時發售的 SPAC 股份，（即與美國 SPAC 采取以 private 

place 方式認購 SPAC 上市時發售的投資單元相當，以此减少發起人權證行權的潜在

稀釋影響）。 

5） 在削减發起人利益的基礎上，采取現金行權。現金行權模式下，基於權證行權新增

發行的股份系以高於 SPAC 首次發售發行價格 15%的行權價格獲得現金認購，對繼

承公司而言這將帶來額外融資並增厚其每股資産淨值（NAV）。 

6） 允許併購交易和落實 PIPE 投資同步推進，兼顧估值背書與併購交易推進效率，SPAC

上市模式在整體上應具便捷性優勢，由此吸引更多優質的併購目標。 

王幹文表示，他提出香港 SPAC2.0 版的建議，與港交所當前對香港 SPAC 的整體定位並

不衝突，港交所旨在引進優質的發起人，增加併購目標估值的約束機制以及規範併購交

易等做法，正是過往美國 SPAC 所欠缺或不足的。需要檢視、優化和完善的是，如何令

投資者、發起人和目標公司的利益和訴求得到平衡和兼顧，進而吸引其參與其中，並在

不降低市場整體質素的情况下，吸引優質目標公司快速上市融資，最終體現 SPAC 的獨

特優勢。在本次分享會之後，王氏及其團隊將進一步收集更多專業意見，並儘快形成建

議報告呈交給香港交易所。 

香港 SPAC 落地一年多來發展不盡如人意。截至目前，共有 14 家香港 SPAC 遞表，中間

只有 5 家獲批上市，去年第二季度後僅有 1 家香港 SPAC 新增發起。已上市的 5 家香港

SPAC 在上市後成交量偏低，目前亦均未公布併購交易。 

 

 

 

 

 

 

(諾圻資本有限公司主席王幹文先生) 
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(諾圻資本有限公司主席王幹文先生) 

- 完 - 

發稿： 諾圻資本有限公司  
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