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特殊目的收購公司

▪全 稱 為 Special Purpose Acquisition
Company，簡稱為“SPAC”

▪是企業募集資金上市的一種方式

▪在2020年，SPAC在美國資本市場成為熱門選
項
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SPAC的特點

▪SPAC的成立只有一個專門目的：透過上市募集
資金，繼而併購目標公司

▪本身沒有其他業務

▪SPAC透過IPO募集資金上市後，才由管理團隊
尋找合適的併購目標
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SPAC的特點

▪SPAC的資產專門用作併購公司

▪必須在一定期限內（24個月）尋找並完成併購
目標公司，否則會被清算解散，將資產返還給
股東（投資者）
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SPAC的運作流程
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1. 成立一家無經營

業務的公司

2. 透過首次公開發

行（IPO）募集資金

3. 尋找有前景的未

上市公司

4. 併購目標公司
5. 等同讓被併購的

私人公司立即上市



傳統的IPO：項目尋找資金

SPAC：資金尋找項目

SPAC可以更主動地滿足投資者的投資需求

6



如果用澳門法律分析SPAC的運作，需要留意：

1. 公司所營事業與併購方式：

▪澳門《商法典》第179條第5款a項規定，公司
設立時必須在公司章程中載明“公司所營事業”

▪所營事業應當明確及具體

▪所營事業決定公司的“行為能力”範圍

▪超出“行為能力”範圍的行為->非有效
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▪SPAC只有一項業務--併購公司--是單一行為

▪SPAC在成立之初，尚未確定併購的客體

▪將客體未明的併購行為記載為公司所營事業，
理論上可行，但是否過份籠統？

▪能否達到所營事業本身，對於公司行為能力限
定範圍的目標？

▪是否對股東帶來足夠保障？
8



2. 存續期與解散事由：

▪按照澳門《商法典》第183條，可以在章程訂
定公司存續期

▪存續期屆滿時，原則上公司便要解散

▪存續期，只能是期限，不能是條件
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▪SPAC必須在24個月內完成併購目標公司，否則
必須清算解散並將資產返還予股東

▪這個限定規則，除了涉及期間限制，也涉及條
件是否成就

▪不能簡單的運用公司存續期來處理

▪可否按照澳門《商法典》第315條第1款之規定，
在公司章程中規定“特別的解散事由”？
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▪理論上可以作出這種規定

▪實際操作上，難以界定是否確實出現了章定解
散事宜，按照澳門《商法典》第315條第2款，
存疑時，需要股東會決議

▪如無法定股權比例限制，控權股東可能主導結
果？其他股東能否促成解散公司及收回資金，
存在不確定性
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3. 收購特定業務公司涉及審批許可：

▪SPAC優勢之一是可以避色傳統IPO的繁瑣，以
較短時間達成併購公司上市的效果

▪在澳門，如果併購涉及因特定業務而依法需要
取得預先許可的公司，法律仍然要求對併購者
進行審查
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例如：澳門第14/2019號法律《融資租賃公司法
律制度》第12條第1款1項規定

透過一次或多次行為，直接或間接取得等同或超
過公司資本或表決權的10%的出資，在進行併購
之前，必須預先取得澳門金融管理局的許可

當局會對併購者進行實質審查，如不具備法定要
件，當局可以反對併購
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▪SPAC原意是以快捷簡便的方式完成併購公司上
市

▪但在澳門的話，無法完全避免這些法定的審批
流程，也要面對當局最終不批准併購的風險
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有限合夥基金

▪全稱為 Limited Partnership Fund，簡稱為
“LPF”

▪在香港，《有限合夥基金條例》（第637章）
已於2020年8月31日實施

▪該條例讓私人基金可以在香港以有限責任合夥
的形式註冊
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LPF的特點

▪有限合夥基金為結構上屬有限責任合夥形式的
基金

▪不具有法人資格

▪選擇性的註冊制度

▪目的：用以管理投資，務求為其投資者帶來利
益
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LPF的特點

▪按照該《條例》，符合有限合夥基金制度下註
冊的基金，須由以下組成：

一名須就基金的債項和義務承擔無限法律責任的
合夥人

及

最少一名就其法律責任是有限的有限責任合夥人
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澳門的情況

▪澳門暫時沒有引入類似機制

▪現行制度下，私募投資基金的設立，需遵照澳
門金融管理局制訂的《設立私募投資基金的指
南》

▪須預先向當局報備
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▪按照上述《指南》，私募投資基金是指，以非
公開形式向不多於50名“專業投資者”募集資金，
按照管理規章的約定，以募集所得的資金進行
投資及管理的投資基金

▪ “ 專業投資者 ”，指擁有投資組合不少於
MOP$800萬的個人，或擁有投資組合不少於
MOP$800萬或總資產不少於MOP$4000萬的
公司或合夥人
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▪私募投資基金的管理實體，只能是獲許可在澳
門經營的：

1. 銀行

2. 金融公司

3. 投資基金管理公司

4. 財產管理公司
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▪由於不能以公開形式招募投資者，且只能由專
業投資者參與，相對於公募投資基金而言，從
制度上來看，當局對私募投資基金的監管較寬
鬆

▪風險的控制，投資者的退場機制，基本上交由
協定的基金管理規章處理

▪私募投資基金的流動性較低，具有一定的人合
性質
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▪對於公募投資基金和私募投資基金進行不同程
度的監管，有利於私募投資基金的發展

▪私募投資基金，只由已獲許可的金融機構發行，
背景及運作受當局的持續監管

▪為投資者帶來保障及信心

▪讓基金的運作賦予較高自由度

▪有利基金的多元發展，對投資者更大吸引力
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▪制度層面上，可考慮引入與香港LPF相類似的制
度，並參考澳門《商法典》所規定的“兩合公司”
制度

▪讓私募投資基金既有人合性質，也帶有更多資
合性質，讓風險按照投資者的意願作出分配

▪適當分配風險，有利向各種投資者開放

▪市場資金適當流動，有利金融業穩健發展
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總結

▪不論是SPAC或者LPF制度，目的都是為了回應
市場對於快速、簡單程序的需求

▪投資永遠涉及風險，但風險也跟收益相關；風
險低但收益太低，未必帶來足夠吸引力

▪因此，澳門在發展特色金融的路上，需要在：
市場監管、風險控制以及投資選項多元化這三
個方面取得平衡

24



▪短期而言，可透過行政當局作出指引，快速回
應市場需求，及時防範可能出現的風險問題

▪長期而言，可參考海內外的實踐經驗，引入創
新的機制，從結構上優化現有的操作，豐富澳
門的金融行業
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謝謝大家！

任何疑問或意見，歡迎隨時聯絡
amberlo@lawyermacao.com


