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欧盟对国有企业补贴的定性和
量化分析
———论国家援助“市场经济经营者测试”等规则的适用
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　 　 内容提要:欧盟的国家援助制度是控制补贴数额、提升补贴针对性、维护内部市场公

平竞争ꎬ从而提升欧盟经济整体竞争力的重要制度ꎮ 构成国家援助的要素之一是企业获

得竞争“优势”ꎮ 这一概念与其他国际补贴控制制度相似:“优势”在 ＷＴＯ 制度下定义为

“利益”ꎬ在 ＣＰＴＰＰ 下定义为“非商业援助”ꎬ都是指成员国政府赋予企业在正常市场环境

下无法获得的经济利益ꎮ 相较于其他制度ꎬ欧盟国家援助制度具有更丰富的实践经验和

制度内涵ꎬ其适用于但不针对国有企业ꎮ 界定和量化“优势”的“市场经济经营者测试”

和“普遍经济利益服务补偿规则”等相关规则与国有企业补贴案例密切相关ꎮ 对于其他

不具备相关内涵的补贴控制制度而言ꎬ欧盟的制度安排值得研究和借鉴ꎮ
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服务补偿

近年来ꎬ随着中国经济的发展ꎬ产值占中国国内生产总值(ＧＤＰ)约 ２５％的中国国

有企业俨然成为世界贸易体系中的“大象”ꎬ①屡次成为主要贸易对手实施贸易救济措

施的对象ꎬ并且对世界贸易体系中的反补贴规则构成“挑战”ꎮ② 一方面ꎬ部分国有企

业承担公共服务职能ꎬ政府限价和补贴有时不足以弥补企业经营成本ꎻ另一方面ꎬ部分

国有企业在竞争性市场环境下或可享受到比其他企业更加优惠的税收减免、低息贷

款、股本注资等不同形式的补贴ꎬ使其他企业无法在平等的竞争环境下经营ꎬ继而引发
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跨境经贸纠纷ꎮ

针对上述问题ꎬ世界贸易组织(ＷＴＯ)反补贴规则缺乏有效的解决办法ꎬ①其主要表

现之一是 ＷＴＯ«补贴与反补贴措施协定»(以下简称“«ＳＣＭ 协定»”)第 １４ 条“无法提供

一个计算‘利益’的准确方法”ꎬ而只是简单陈述了“利益”存在于“违背常规投资实践的

情形”ꎮ② 在缺乏案例、实践经验、配套规则的情况下ꎬ“利益”的界定标准只能停留在法

律概念层面ꎬ无法像欧盟的制度那样细化到经济分析理念、计算方式等操作层面ꎮ 由于

缺乏对“利益”的客观界定标准ꎬ贸易保护国很难在 ＷＴＯ 规则下挑战“补贴”的合法性ꎬ

转而在 ＷＴＯ 授权外以“外部基准”(ｏｕｔ－ｏｆ－ｃｏｕｎｔｒｙ ｂｅｎｃｈｍａｒｋｓ)计算补贴金额ꎬ继而对补

贴国采取单边贸易保护措施ꎮ③ ２０１２ 年中国诉美国反补贴案的焦点之一是“外部基准”

的使用是否合理:美方认为ꎬ当补贴国国内市场存在“扭曲”时ꎬ«ＳＣＭ 协定»第 １４ 条就允

许成员方自行寻找基准ꎻ而 ＷＴＯ 上诉机构则支持了中方主张ꎬ认为市场“扭曲”需由实

施反补贴措施的调查方结合相关“方法、数据、解释和支持证据”进行充分论证ꎮ④但是该

案争议并未案结事了ꎬ美方认为中国“钻了空子”ꎬ在拒不执行上诉机构裁决的同时ꎬ出

具报告“声讨”ＷＴＯ 裁决ꎬ⑤为未来经贸关系埋下隐患ꎮ

２０１８ 年ꎬ美、欧、日发表联合声明ꎬ提议共同致力于“应对非市场化政策”ꎬ并对

ＷＴＯ 反补贴规则予以完善和澄清ꎮ⑥ ２０１８ 年和 ２０２０ 年ꎬ美国分别将«中国破坏贸易

的经济模式»以及«市场化条件对世界贸易体系的重要性»的通讯递交 ＷＴＯ 总理事

会ꎬ目的在于将中国的经济制度打上“非市场化”的烙印ꎬ从而名正言顺对中国企业

(特别是国有企业)实施贸易保护措施ꎮ⑦ 同样地ꎬ中国申请加入的«全面与进步跨太
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平洋伙伴关系协定»(ＣＰＴＰＰ)对成员方国有企业补贴也存在明确(具有针对性的)限

制ꎬ①相关规则尚在完善中ꎮ 为避免中国国有企业在日后贸易争端中陷入被动或者面

临被“切割”状态ꎬ中国应积极参与国际贸易规则对话以广泛寻求共识ꎮ②

为促进对话展开ꎬ中国应参考欧盟规范国企补贴成熟的制度经验ꎬ一是有助于中

国争取国际贸易规则制定的话语权:将“市场化原则”和具体的“市场条件”进行区

分ꎬ③以避免中国国有企业整体上陷入不利的国际制度环境ꎻ二是能够改善中国与欧

盟的经贸关系ꎮ 欧盟委员会在 ２０２０ 年针对中国的«外国补贴白皮书»中指出ꎬ由于欧

盟成员国补贴须遵守国家援助规定ꎬ非欧盟企业事实上获得了“不公平优势”ꎬ其在欧

盟境内的经济活动“扰乱”了内部市场ꎬ④这就涉嫌违背欧盟及成员国在多边与双边投

资条约下的“国民待遇”或“非歧视待遇”ꎮ⑤

在国有企业补贴问题上ꎬ欧盟成员国与中国有相类似的境况ꎮ 在欧盟ꎬ国有企业

占经济整体比重为 １０％左右ꎮ⑥ 其中ꎬ芬兰的国有企业占比达 ２０％ꎬ波兰、克罗地亚、

罗马尼亚、斯洛文尼亚、法国、意大利等国的国有企业比重也相对较高ꎮ⑦ 这些国有企

业可能承担公共服务职能ꎬ并可能享受政府补贴ꎮ 在欧洲一体化进程中ꎬ在“所有权

中立”原则(«欧洲联盟运行条约»第 ３４５ 条)下ꎬ国企补贴与竞争政策相磨合ꎬ影响并

塑造了欧盟国家援助制度(ＥＵ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ Ｒｅｇｉｍｅ)ꎮ 需指出的是ꎬ欧盟国家援助制度与

ＷＴＯ«ＳＣＭ 协定»一样ꎬ尽管适用于国有企业相关经济行为ꎬ⑧但制度设计上不针对国

有企业ꎬ对国企、私企一视同仁ꎮ

在欧盟国家援助制度下ꎬ作为援助(补贴)关键要素的“优势”(Ａｄｖａｎｔａｇｅ)在概念

４２ 欧洲研究　 ２０２２ 年第 ２ 期　

①

②
③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

Ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ａｎｄ Ｐｒｏｇｒｅｓｓｉｖｅ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ ｆｏｒ Ｔｒａｎｓ－Ｐａｃｉｆｉｃ Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ (ＣＰＴＰＰ) Ｃｈａｐｔｅｒ １７ꎬ Ｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄ
Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ Ｄｅｓｉｇｎａｔｅｄ Ｍｏｎｏｐｏｌｉｅｓꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ １７.４ꎬ １７.６ꎬ ｅｔｃ.

目前ꎬ北京大学已启动中欧 ＷＴＯ 改革对话ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｎ.ｉｇｃｕ.ｐｋｕ.ｅｄｕ.ｃｎ / ｉｎｆｏ / １０１６ / ２５９１.ｈｔｍꎮ
Ｌｕｙａｏ Ｃｈｅꎬ “Ｃｈｉｎａ’ｓ Ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ ｔｈｅ ‘Ｍａｒｋｅｔ－Ｏｒｉｅｎｔｅｄ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ’ Ｐｒｏｐｏｓａｌ ｆｏｒ ＷＴＯ Ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ Ｉｔｓ Ｉｍｐｌｉ￣

ｃａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｒａ ｏｆ (Ｐｏｓｔ－) ＣＯＶＩＤ－１９ꎬ” ｐ.２４９.
Ｗｈｉｔｅ Ｐａｐｅｒ ｏｎ “ｌｅｖｅｌｌｉｎｇ ｔｈｅ Ｐｌａｙｉｎｇ Ｆｉｅｌｄ ａｓ ｒｅｇａｒｄｓ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｓｕｂｓｉｄｉｅｓꎬ” １７.６.２０２０ꎬ ＣＯＭ(２０２０) ２５３ꎬ ｐｐ.

６－１０ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ / ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ / ｏｖｅｒｖｉｅｗ / ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ＿ｗｈｉｔｅ＿ｐａｐｅｒ.ｐｄｆ.
参见叶斌:«欧盟‹外国补贴白皮书›的投资保护问题刍议»ꎬ载«国际法研究»ꎬ２０２０ 年第 ６ 期ꎻ２０２１ 年 ５

月 ５ 日ꎬ欧盟委员会向理事会和欧洲议会提出正式立法议案ꎬ同年 １ 月ꎬ中国商务部出台«阻断外国法律与措施不
当域外适用办法»ꎮ

根据欧洲议会估算ꎬ这一数字在近些年应当已下降并稳定在 ８％－９％之间ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｕｒｏｐａｒｌ.ｅｕｒｏｐａ.
ｅｕ / ｗｏｒｋｉｎｇｐａｐｅｒｓ / ｅｃｏｎ / ｗ２１ / ｓｕｍ－１＿ｅｎ.ｈｔｍꎮ

根据欧委会报告书ꎬ芬兰国有经济每年所分配给政府的收益达到了 ＧＤＰ 的 １.５％ꎬ如果算上国有参股
(社保等)ꎬ比重将高达 ４０％ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｉｎｆｏ / ｓｉｔｅｓ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｆｉｌｅｓ / ｆｉｌｅ＿ｉｍｐｏｒｔ / ｉｐ０３１＿ｅｎ＿２.ｐｄｆꎮ

更为确切地讲ꎬ欧盟国家援助制度中的部分规则“模糊地针对”(ｉｎｄｉｓｔｉｎｃｔｌｙ ａｐｐｌｉｃａｂｌｅ)国有企业ꎬ即虽然
极少有直接针对国企援助的规定(例如 ２００６ 年«透明度指令»)ꎬ但部分规则在解读和适用上对国企援助存在更
多的约束(例如基本上无法通过“市场经济经营者测试”的援助行为:无限国家担保、受困企业注资等ꎬ主要适用
于国企援助案件)ꎮ 这些约束之所以存在ꎬ是因为它们被认为是合理且必要的ꎮ



上与 ＷＴＯ 的“利益”(ｂｅｎｅｆｉｔ)及 ＣＰＴＰＰ 的“非商业援助”(ＮＣＡ)趋近ꎬ但在如何界定

和适用这一要素的问题上ꎬ欧盟的制度有更加丰富的司法判例和实践经验为基础ꎬ可

以广泛、有效运用于不同补贴场景ꎬ因此值得学习借鉴ꎮ

一　 国家援助制度下“优势”定性与量化的重要意义以及

国企援助的特殊问题

　 　 “优势”(或“利益”)是构成欧盟“国家援助”和 ＷＴＯ 制度下“补贴”的关键要素ꎬ

其界定和量化是补贴控制制度能够有效实施的必要条件ꎮ 如本文前言所述ꎬＷＴＯ 制

度由于缺乏案例、实践和具体规则的指导ꎬ“利益”在具体补贴场景下的界定及量化存

在很大困难和争议ꎬ而其所“欠缺”的ꎬ恰好是欧盟制度所具备的ꎮ 事实上ꎬ“优势”的

界定和量化在欧盟也并非一帆风顺ꎬ而是在经历三十多年的司法实践后才使相关制度

基本“定型”ꎮ

(一)“优势”是援助的构成要件

欧盟国家援助构成要件中的“优势”要素就是指企业在正常市场环境下无法获得

的经济利益ꎮ① 政府对企业的经济措施(或政企交易行为)不存在“优势”ꎬ即不存在

援助ꎬ欧委会丧失«欧洲联盟运行条约»第 １０７ 条第 １ 款②项下的管辖权ꎮ 因此ꎬ补贴

方(成员国政府等)可能以此为由在欧盟法院挑战欧委会决定ꎮ③如果“优势”存在ꎬ经

济措施必须同时满足另外四项要素ꎬ即“企业的经济行为” “国家来源” “选择性” “贸

易和竞争影响”ꎬ才会构成国家援助ꎮ④ 如果“优势”的界定(是否构成援助)存在法律

争议ꎬ补贴方可以提请欧盟法院依据相关法律和事实做出判决ꎮ “优势”要素与«ＳＣＭ

协定»第 １.１ 条(ｂ)项和第 １４ 条项下的“利益”概念没有本质区别:“利益”也同样是

“补贴”存在的前提条件ꎮ

(二)“优势”的量化是后续调查、执法工作的前提

“优势”一旦确立ꎬ还需要借助金融工具对其进行量化ꎬ即将不同时点不同形式的
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①

②

③

④

Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ ａｓ ｒｅｆｅｒｒｅｄ ｔｏ ｉｎ Ａｒｔｉｃｌｅ １０７(１) ｏｆ ｔｈｅ Ｔｒｅａｔｙ ｏｎ ｔｈｅ Ｆｕｎｃｔｉｏｎｉｎｇ
ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎꎬ ＯＪ Ｃ ２６２ / １ꎬ １９.７.２０１６ꎬ ｐａｒａ.６６.

«欧洲联盟运行条约»第 １０７ 条第 １ 款规定:“除与本条约相反的规定ꎬ国家给予或者利用国家财源给予
的援助ꎬ不论方式如何ꎬ凡优待某些企业或者某些生产部门ꎬ以致破坏竞争或者对竞争产生威胁ꎬ从而对成员国间
的贸易有不利影响时ꎬ应被视为与内部市场相抵触ꎮ”

Ｃａｓｅ Ｔ－１９６ / ０４ꎬ Ｒｙａｎａｉｒ Ｌｔｄ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｔ:２００８:５８５ꎬ ｐａｒａ.１０２.
该案例中ꎬ爱尔兰政府以补贴政策不存在“优势”进行抗辩ꎬ获欧洲初审法院支持ꎮ

“Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄꎬ” ｐａｒａ.５.



援助(包括非“透明援助”①)转化为某一时点的“赠款等额净援助”ꎬ以便根据相应的

条约义务②和监管要求ꎬ进行申报或备案ꎮ 援助的金额和性质也是欧委会对援助事项

开展相容性审查以及后续监管、援助收回等工作的前提ꎮ 以 ２０ 世纪 ９０ 年代法国里昂

信贷银行(Ｃｒｅｄｉｔ Ｌｙｏｎｎａｉｓ)援助案③为例ꎬ法国政府通过其控制的多个国有实体向法

国里昂信贷银行(亦是全资国有)实施包括注资、发放贷款、零息债等多种形式的纾困

援助(折现后共计 ７２２ 亿法郎)ꎻ与此同时ꎬ上述国有实体也通过股权和协议获得里昂

信贷银行的贷款和未来收益(折现后共计 ３１０ 亿法郎)ꎮ 上述措施相减后得出最终援

助金额为 ４１２ 亿法郎ꎬ在欧委会附加援助条件后通过ꎮ

相比之下ꎬ在计算“利益”的方式上ꎬ«ＳＣＭ 协定»第 １４ 条预留给成员方的调查机

构一定自由度(包括使用“外部基准”)ꎬ而根据 ＷＴＯ 判理ꎬ这种自由度是“适当的”

(ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅ)ꎮ④ 这大概解释了为什么«ＳＣＭ 协定»及其判理至今无法像欧盟制度一

样形成量化“优势”的具体规则ꎮ 然而ꎬ“自由度”本身无助于纠纷解决ꎬ“利益”界定

所涉及的经济分析虽然复杂但有规律可循ꎬ因此ꎬＷＴＯ 规则的改革应当类似于欧盟制

度的沿革ꎬ使规则在更加确定、细化的方向上发展ꎮ

(三)“优势”的表现形式复杂ꎬ但难点在“市场价值”

“优势”的外延十分广泛ꎬ包括公共部门控制下的:(１)直接利益输送:如拨款、贷

款、注资以及实物利益ꎻ(２)对未来实施援助的某种承诺或保证(贷款增信)ꎻ(３)对未

来应获收益的放弃:税、费、罚金减免ꎬ或以非市场条件提供公有土地、资源或其他特许

权ꎮ⑤ 成员国政府低于“市场利率”提供贷款ꎬ或者使企业获得“正常情况下无法获得
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①

②
③

④

⑤

“透明援助”的定义是:可以在不进行风险评估的情况下事前精确计算出“赠款等额净援助” (“ ｇｒｏｓｓ
ｇｒａｎｔ ｅｑｕｉｖａｌｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ａｉｄ ｅｘ－ａｎｔｅ”) ꎬ根据«集体豁免条例»«微量允许条例»等ꎬ享受报备豁免的援助都必须是“透
明援助”ꎬ参见 Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＵ) Ｎｏ ６５１ / ２０１４ ｏｆ １７ Ｊｕｎｅ ２０１４ Ｄｅｃｌａｒｉｎｇ Ｃｅｒｔａｉｎ Ｃａｔｅｇｏｒｉｅｓ ｏｆ Ａｉｄ Ｃｏｍｐａｔｉ￣
ｂｌｅ ｗｉｔｈ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｍａｒｋｅｔ ｉｎ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ａｒｔｉｃｌｅｓ １０７ ａｎｄ １０８ ｏｆ ｔｈｅ Ｔｒｅａｔｙ(“Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ ＧＢＥＲ”)ꎬ ＯＪ Ｌ １８７ / １ꎬ ２６.
６.２０１４ꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ ５(１)ꎻ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＵ) Ｎｏ １４０７ / ２０１３ ｏｎ ｔｈｅ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ａｒｔｉｃｌｅｓ １０７ ａｎｄ １０８ ｏｆ ｔｈｅ
Ｔｒｅａｔｙ ｏｎ ｔｈｅ Ｆｕｎｃｔｉｏｎｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ ｔｏ ｄｅ ｍｉｎｉｍｉｓ Ａｉｄ (“ｄｅ ｍｉｎｉｍｉｓ Ａｉｄ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ”)ꎬ ＯＪ Ｌ ３５２ꎬ ２４.１２.
２０１３ꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ ４(１)ꎻ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＵ) Ｎｏ ３６０ / ２０１２ ｏｎ ｔｈｅ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ａｒｔｉｃｌｅｓ １０７ ａｎｄ １０８ ｏｆ ｔｈｅ Ｔｒｅａｔｙ
ｏｎ ｔｈｅ Ｆｕｎｃｔｉｏｎｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ ｔｏ ｄｅ ｍｉｎｉｍｉｓ Ａｉｄ Ｇｒａｎｔｅｄ ｔｏ Ｕｎｄｅｒｔａｋｉｎｇｓ Ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ ｏｆ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｅｃｏ￣
ｎｏｍｉｃ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ(“ＳＧＥＩ ｄｅ ｍｉｎｉｍｉｓ Ａｉｄ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ”)ꎬ ＯＪ Ｌ １１４ꎬ ２６.４.２０１２ꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ ２(４)ꎮ

参见«欧洲联盟运行条约»第 １０８ 条第 ２、３、４ 款ꎬ第 １０７ 条第 ２、３ 款ꎬ第 １０６ 第 ２ 款等规定ꎮ
Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｏｆ ２６ Ｊｕｌｙ １９９５ Ｇｉｖｉｎｇ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ Ａｐｐｒｏｖａｌ ｔｏ ｔｈｅ Ａｉｄ Ｇｒａｎｔｅｄ ｂｙ Ｆｒａｎｃｅ ｔｏ ｔｈｅ Ｂａｎｋ

Ｃｒéｄｉｔ Ｌｙｏｎｎａｉｓꎬ ９５ / ５４７ / ＥＣ.
Ａｐｐｅｌｌａｔｅ Ｂｏｄｙ Ｒｅｐｏｒｔꎬ Ｊａｐａｎ—ＤＲＡＭｓ (Ｋｏｒｅａ)ꎬ ｐａｒａｓ.１９０－１９２ꎻ Ａｐｐｅｌｌａｔｅ Ｂｏｄｙ Ｒｅｐｏｒｔꎬ ＵＳ—Ｃａｒｂｏｎ Ｓｔｅｅｌ

(Ｉｎｄｉａ)ꎬ ｐａｒａ.４.１５２ꎻ ＷＴＯ Ａｎａｌｙｔｉｃａｌ Ｉｎｄｅｘ ＳＣＭ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ—Ａｒｔｉｃｌｅ １４ (Ｊｕｒｉｓｐｒｕｄｅｎｃｅ)ꎬ ｐａｒａ.１.２.２.
“Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄꎬ” ｐａｒａｓ.４７－４９.



的”注资ꎬ都是明显的援助特征ꎮ① 然而ꎬ“市场价值”(或“正常情况”)如何判断一直

是技术难题ꎮ 例如ꎬ在没有或缺乏市场竞价条件下ꎬ如何给股权、债权、服务定价? 定

价使用何种基准和方法? 何种假设和分析必要且合理? 这些问题在欧盟经过长期的

司法实践后才得到基本解决ꎮ

相比之下ꎬ«ＳＣＭ 协定»第 １４ 条仅列出了补贴的四种基本情形:(１)股权投资ꎻ

(２)贷款ꎻ(３)担保ꎻ(４)实物(或服务)利益ꎬ但这并不会妨碍欧盟依据内部立法对

ＷＴＯ 规则做出补充解释ꎮ② «ＳＣＭ 协定»和国家援助两项制度的原理和最基本的计算

方式(“补贴＝ 企业获得的相应金额－根据市场条件应获得的金额”)别无二致ꎬ且

ＷＴＯ 判理也存在类似于“市场经济经营者测试”的以“理性投资者”为假设条件的“市

场标准”ꎮ③ 但是ꎬＷＴＯ 判理不及欧盟制度精细ꎬ欧委会在审查境外补贴时不受“全局

评价”(ｇｌｏｂａｌ ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ)、“公私同等条件” (ｐａｒｉ ｐａｓｓｕ)、“最相关基准” (ｂｅｎｃｈｍａｒｋ￣

ｉｎｇ)等规则制约ꎬ这使得“经验丰富”的欧委会处理第三国补贴案件时有了腾挪空间

(在下文第三节第(三)小节欧委会反补贴案中详述)ꎮ

(四)国有企业援助的突出问题———需区分两个重要场景

由于公共部门与国有企业④的经济关系远比私营企业复杂ꎬ所以“优势”也容易被错

误界定ꎮ 在 ２０ 世纪 ７０ 年代的案例中ꎬ欧洲法院(ＣＪＥＵ)认为ꎬ“优势”的界定在于“国家

干预”(政企交易行为)对企业产生的效果ꎬ即需要把交易发生前后的企业经济情况做对

比ꎬ而无须考虑交易的起因和目的ꎮ⑤ 但是该判决却忽视了两个重要场景:一是在常态
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①

②

③

④

⑤
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市场环境下ꎬ企业虽然在与公共部门①的交易中获益ꎬ但是通过其他交易也同样可以获

益ꎬ企业没有真正获得竞争优势ꎬ交易属于正常市场行为ꎻ二是公共部门为矫正市场外部

性(如扩展服务范围ꎬ提高服务产量、质量、效率等)对国有企业提供的公共服务做出补

偿ꎬ本身具有合理性ꎬ其是否构成“优势”主要在于补偿多少ꎬ以及是否超过合理限度ꎮ

在上述两种情况下ꎬ问题的关键都不在于企业是否“获益”ꎬ而在于是否获得正常市场环

境下无法获得的经济利益(即“优势”)ꎮ 因此ꎬ欧盟法院在随后的司法实践中ꎬ针对上述

两大类补贴场景分别创设了“市场经济经营者测试”以及“普遍经济利益服务补偿测

试”ꎬ并由欧委会和法院在案件审理过程中运用并加以完善ꎮ

相比之下ꎬＷＴＯ 制度对国有企业的职能划分尚处于理论探索阶段ꎬ不存在“普遍

经济利益服务”(或公共服务)概念ꎬ将公共服务补偿与竞争性市场环境下的补贴统一

适用“利益”测试ꎮ② 如果全球贸易规则的发展使得“补偿”与“补贴”的概念混同ꎬ将

原本正当合理的补偿划分为具有“利益”性质的补贴ꎬ将不利于承担公共服务的中国

国有企业融入全球贸易体系ꎮ 相比以私有经济为主的美国、日本而言ꎬ中国的产权制

度与欧盟有更多相似性ꎬ因此ꎬ欧盟国家援助制度也更具备参考借鉴的意义ꎮ

根据“市场经济经营者测试”和“普遍经济利益服务补偿测试”确定的“优势”要

素的界定和量化在欧盟国家援助审查全流程中占据的重要地位ꎬ如图 １ 所示ꎮ

(五)国内外研究现状

国内对欧盟国家援助制度的研究较少ꎮ 既有对国家援助在税收领域的研究中ꎬ③

也有相关论文提出了国有企业援助规制困难的问题(如“注资”如何界定)ꎬ④但尚没

有研究搭建欧盟在规制国有企业援助问题上的制度框架ꎬ并适用相关判例和规定解决

“优势”的界定和量化问题ꎮ

在欧洲ꎬ国家援助一直属于热门研究领域ꎬ包括“优势”要素的界定ꎮ 其中ꎬ“市场

经济经营者测试”的适用问题(包括是否适用、如何适用)争议较大ꎬ法院判例较多ꎬ规

则更迭速度较快ꎬ大多数文章以个案描述点评为主ꎮ 相比之下ꎬ“优势”界定的另一个

层面:“普遍经济利益服务补偿规则”相关争议较少ꎬ制度自 ２０１２ 年来基本没有改变ꎮ
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图 １　 欧盟国家援助制度框架图
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ＯＪ Ｌ ２４８ꎬ ２４.９.２０１５ꎮ

围绕“市场经济经营者测试”ꎬ主要有四个方面的争议:(１)是否应当适用的问

题?① (２) 法院介入经济分析深浅的问题ꎬ以及它在个案中建立的经济分析框架是否

具有普适性?② (３)概念是否过于笼统ꎬ赋予了欧委会过大的自由裁量权ꎬ以至于欧委
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会总是可以借助该测试来批准个别行业的援助方案(从而违背“第一次、最后一次”原

则)?① (４)具体适用中的问题:一是企业分红和收益增长率难以确定ꎻ二是投资的机

会成本如何确定ꎻ三是政府注资不论价格高低ꎬ都提升了企业现有股权价值ꎬ存在赋予

竞争“优势”的问题ꎮ② 上述问题随着国家援助规则的新旧更迭ꎬ都得到了回应或解

决ꎮ 至 ２０２０ 年ꎬ虽然对市场经济经营者测试(Ｍａｒｋｅｔ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｏｐｅｒａｔｏｒ Ｔｅｓｔ)的适用仍

存在一些争议ꎬ③但是主流观点接受了欧委会和欧盟法院(含欧洲法院 ＣＪＥＵ、普通法

院 ＥＧＣ)搭建的“优势”要素分析框架ꎬ并且在具体案件中结合经济金融学假设和分析

予以适用ꎻ④在公共服务和政府采购领域同理ꎮ⑤

二　 市场经济经营者测试的概念及适用

市场经济经营者测试(Ｍａｒｋｅｔ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｏｐｅｒａｔｏｒ Ｔｅｓｔ ꎬＭＥＯＴ)是“市场投资人原

则”(也称“私营投资者测试”)、“私营债权人测试”“私营供应商测试”等的统称ꎮ 上

述原则和测试由欧盟法院在司法实践中创设ꎬ事实上是“同一基本理念下的不同表现

形式”ꎮ⑥ ＭＥＯＴ 起源于 ２０ 世纪 ８０ 年代佐审官斯林恩(Ｓｌｙｎｎ)在“德国诉欧委会”案

中的意见:如果企业在“正常情况”下不应当获得某项利益ꎬ那么赋予企业该利益的行

为就可能构成援助ꎮ⑦ 在该案中ꎬ“优势”是以“明股实债”的形式赋予的:既没有股权
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ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅａｎ ａｎｄ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｌａｗꎬ Ｖｏｌ.２３ꎬ Ｎｏ.５ꎬ ２０１６ꎬ ｐｐ.８４２－８６４ꎻ Ｍａｓｓｉｍｏ Ｍｅｒｏｌａꎬ “Ｏｖｅｒｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ Ｐｒｉｎｃｉｐａｌ Ｄｅｖｅｌ￣
ｏｐｍｅｎｔｓ ｉｎ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｃａｓｅ Ｌａｗ (２０１６－２０１７)ꎬ” Ｉｔａｌｉａｎ Ａｎｔｉ－ｔｒｕｓｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｖｏｌ.４ꎬ Ｎｏ.２ꎬ ２０１７ꎬ ｐｐ.４９－８４.

Ｐｈｅｄｏｎ Ｎｉｃｏｌａｉｄｅｓꎬ “Ｍａｒｋｅｔ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｏｐｅｒａｔｏｒ Ｔｅｓｔꎬ” ３０ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ２０２０ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｌｅｘｘｉｏｎ.ｅｕ / ｓｔａｔｅａｉｄ￣
ｐｏｓｔ / ｍａｒｋｅｔ－ｅｃｏｎｏｍｙ－ｏｐｅｒａｔｏｒ－ｔｅｓｔ / .

Ｐｈｅｄｏｎ Ｎｉｃｏｌａｉｄｅｓ ａｎｄ Ｓａｒａｈ Ｓｃｈｏｅｎｍａｅｋｅｒｓꎬ “Ｔｈｅ Ｃｏｎｃｅｐｔ ｏｆ ‘Ａｄｖａｎｔａｇｅ’ ｉｎ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ ａｎｄ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｒｏｃｕｒｅ￣
ｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｒｏｃｕｒｅｍｅｎｔ Ｒｕｌｅｓ ｔｏ Ｍｉｎｉｍｉｓｅ Ａｄｖａｎｔａｇｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｎｅｗ ＧＢＥＲꎬ” Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ
Ｌａｗ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ Ｖｏｌ.１４ꎬ Ｉｓｓｕｅ １ꎬ ２０１５ꎬ ｐｐ.１４３－１５６.

“Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄꎬ” ｐａｒａｓ.７４－７５.
Ｏｐｉｎｉｏｎ ｏｆ Ａｄｖｏｃａｔｅ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｓｌｙｎｎ ｉｎ Ｃａｓｅ ８４ / ８２ꎬ Ｇｅｒｍａｎｙ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ [１９８４] ＥＣＲ １４５１ꎬ Ｓｅｃｔｉｏｎ ｉｖ: “Ａｔ

ｔｈｅ ｖｅｒｙ ｌｅａｓｔꎬ ａｓｓｉｓｔａｎｃｅ ｃｏｎｓｔｉｔｕｔｅｓ ａｎ ａｉｄ ｉｆ ｔｈｅ ｒｅｃｉｐｉｅｎｔ ｏｂｔａｉｎｓ ａ ｂｅｎｅｆｉｔ ｗｈｉｃｈ ｈｅ ｗｏｕｌｄ ｎｏｔ ｈａｖｅ ｒｅｃｅｉｖｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｎｏｒ￣
ｍａｌ ｃｏｕｒｓｅ.”(中文翻译对原文进行了调整) 该论述构成了 ＭＥＯＴ 的雏形ꎬ并在多个案例中被欧洲法院予以肯定:
Ｃａｓｅ ２３４ / ８４ Ｂｅｌｇｉｕｍ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ [１９８６] ＥＣＲ ２２６３ꎬ ｐａｒａ.１４ ｅｔ ｓｅｑ.ꎻ Ｃａｓｅ ４０ / ８５ Ｂｅｌｇｉｕｍ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ [１９８６]
ＥＣＲ ２３２１ꎬ ｐａｒａ.１３ ｅｔ ｓｅｑ.ꎻ Ｃａｓｅ Ｃ－３０５ / ８９ Ｉｔａｌｙ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ [１９９１] ＥＣＲ １－１６０３ꎬ ｐａｒａ.１９ ｅｔ ｓｅｑꎮ



投资的收益ꎬ又没有债权回收的保证ꎬ所以国家的交易行为被认为构成援助ꎮ①

从概念形成的角度看ꎬ首先 ＭＥＯＴ 不可避免需做出经济假设和分析ꎻ②其次ꎬ国家

作为“公权力”(ｐｕｂｌｉｃ ａｕｔｈｏｒｉｔｙ)和“经营者”的角色必须区分开:在 ＭＥＯＴ 适用前ꎬ“裁

员成本、失业救济金的支付和工业基础设施重组所需的援助”需扣除在外ꎻ③再次ꎬ经

济假设和分析必须基于交易决策之前的市场情况做出(“ｅｘ－ａｎｔｅ ｂａｓｉｓ”)ꎬ④这也意味

着ꎬ企业通过交易或者项目是否获利“本身不是决定性因素”ꎻ⑤最后ꎬＭＥＯＴ 是基于个

案进行的测试ꎬ即企业在此前是否接受援助不影响后续援助的合法性ꎮ⑥

在上述概念基础上ꎬＭＥＯＴ 形成了欧盟执法、司法部门判断成员国政府在常态、竞

争性市场环境下ꎬ是否以一个私营经营者的视角从事经济活动的方法论ꎬ测试的结果

即确立或否认企业取得了“优势”ꎮ 测试主要采取“三步走”方法:一是通过现有规则

直接确定“通过测试”与否的场景ꎻ二是在不能直接确定时ꎬ补贴方证明自己是否以私

营投资者视角做出了投资考虑(举证责任问题)ꎬ如根本无法证明ꎬ则可以据此判断

ＭＥＯＴ“不适用”(ｎｏｔ ａｐｐｌｉｃａｂｌｅ)ꎻ三是在补贴方提供证据的基础上ꎬ由欧委会对所有相

关证据进行“全局评价”ꎬ以判断补贴方的投资考虑是否合理(ＭＥＯＴ“如何适用”)ꎮ

(一)ＭＥＯＴ 对国企援助案件的意义

ＭＥＯＴ 广泛适用于国企援助案件以判定“优势”是否存在ꎬ因为国企和政府的经济

关系错综复杂ꎬ争议焦点多ꎬ国企是否通过与政府的经济关系获得竞争“优势”ꎬ并不

一目了然ꎮ 如果任由政府变相对国企实施注资、贷款、担保等援助ꎬ规则将在潜移默化

中被破坏ꎬ最终导致援助控制制度形同虚设ꎻ相反ꎬ欧盟也不可能以不同的审查或申报

标准对待国企援助ꎬ因为这将破坏“所有权中立”原则ꎮ 因此ꎬ从某种意义上讲ꎬＭＥＯＴ

是对“所有权中立”原则(«欧洲联盟运行条约»第 ３４５ 条)与竞争利益(«欧洲联盟运

行条约»第 １０７ 条第 １ 款)的平衡ꎮ⑦

１３　 欧盟对国有企业补贴的定性和量化分析

①
②
③
④

⑤

⑥

⑦

Ｏｐｉｎｉｏｎ ｏｆ Ａｄｖｏｃａｔｅ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｓｌｙｎｎ ｉｎ Ｃａｓｅ ８４ / ８２ꎬ Ｇｅｒｍａｎｙ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ [１９８４] ＥＣＲ １４５１ꎬ Ｓｅｃｔｉｏｎ ｉｖ.
Ｉｂｉｄ.
Ｃａｓｅ Ｃ－２７８－２８０ / ９２ꎬ Ｓｐａｉｎ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ [１９９４] ＥＣＲ Ｉ－４１０３ꎬ ｐａｒａｓ.２２ꎬ ２６.
Ｃａｓｅ Ｃ－４８２ / ９９ꎬ Ｆｒａｎｃｅ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ (Ｓｔａｒｄｕｓｔ)ꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｃ:２００２:２９４ꎬ ｐａｒａｓ.７１－７２ꎻ Ｃａｓｅ Ｔ－１６ / ９６ꎬ

Ｃｉｔｙｆｌｙｅｒ Ｅｘｐｒｅｓｓ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｔ:１９９８:７８ꎬ ｐａｒａ.７６.
Ｊｏｉｎｅｄ Ｃａｓｅｓ Ｔ－２２８ / ９９ ａｎｄ Ｔ－２３３ / ９９ꎬ Ｗｅｓｔｄｅｕｔｓｃｈｅ Ｌａｎｄｅｓｂａｎｋ Ｇｉｒｏｚｅｎｔｒａｌｅ ａｎｄ Ｌａｎｄ Ｎｏｒｄｒｈｅｉｎ－Ｗｅｓｔｆａｌｅｎ

ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｔ:２００３:５７ꎬ ｐａｒａ.２０８ꎻ Ｃａｓｅ Ｃ－１２４ / １０ Ｐꎬ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｖ ＥＤＦꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｃ:２０１２:３１８ꎬ ｐａｒ￣
ａｓ.８２－８５ꎬ １０５.

Ｍａｌｇｏｒｚａｔａ Ｃｙｎｄｅｃｋａꎬ “Ｔｈｅ Ａｐｐｌｉｃａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅꎬ” ｐｐ.３８２－
３８５ꎻ Ｃａｓｅ Ｃ－３３４ / ９９ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｐｕｂｌｉｃ ｏｆ Ｇｅｒｍａｎｙ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｃ:２００３:５５ꎬ ｐａｒａ.２.

Ｍａłｇｏｒｚａｔａ Ｃｙｎｄｅｃｋａꎬ Ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｔｅｓｔ ｉｎ ＥＵ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ Ｌａｗ: Ａｐｐｌｉｃａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎꎬ
Ｋｌｕｗｅｒ Ｌａｗ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌꎬ ２０１６ꎬ Ｃｈａｐｔｅｒ １.



(二)ＭＥＯＴ 是否适用(ａｐｐｌｉｃａｂｉｌｉｔｙ)本质上是举证责任问题

ＭＥＯＴ 的适用分为“是否适用”以及“如何适用”两个层面的问题ꎮ① 由于“如何

适用”可能涉及复杂的经济金融学假设和分析ꎬ并且普通法院(ＥＧＣ)也被认为在如何

适用 ＭＥＯＴ 的问题上做出过错误判断ꎬ②因此ꎬ“是否适用”成为争议各方在法律层面

上角逐的主要“战场”ꎮ③

是否适用 ＭＥＯＴ 本质上是举证责任的问题ꎮ 如果补贴方没有援引 ＭＥＯＴꎬ且没有

为经济行为的合理性进行任何举证ꎬ不论行为在该成员国法项下是否合法ꎬ“优势”要

素仍成立ꎮ 例如在法国诉欧委会(Ｌａ Ｐｏｓｔｅ)案中ꎬ“优势”即是法国邮政根据法国公立

工商业机构(ＥＰＩＣ)的法律规定所获得的无限国家担保ꎮ④ 然而ꎬ如果补贴方援引了

ＭＥＯＴ(声明经济行为符合市场条件)ꎬ并且提供了相关证据ꎬ合理性的证明责任便属

于欧委会(普通法院 ２００９ 年 ＥＤＦ 判决)ꎻ⑤欧委会不能因为经济行为是“财政性质的”

就拒绝适用 ＭＥＯＴ(欧洲法院 ２０１２ 年 ＥＤＦ 判决)ꎮ⑥

尽管获得欧洲法院的判决支持ꎬ普通法院 ２００９ 年 ＥＤＦ 判决仍然备受批评ꎬ被认

为错误地将 ＭＥＯＴ 的举证责任倒置ꎬ从而加重了欧委会执法负担ꎮ⑦ 然而事实上ꎬ要

求补贴方“自证清白”更为不合理ꎮ 欧洲法院在 ２０１２ 年 ＥＤＦ 判决中指出:援引 ＭＥＯＴ

的补贴方应首先提供“客观的、可证实的证据”ꎻ⑧在此基础上ꎬ欧委会必须对案件的所

有相关事实做出“全局评价”ꎬ以确定成员国到底是以股东还是以公权力的身份实施

了经济行为ꎻ⑨欧委会“有义务索要”涉及 ＭＥＯＴ 是否适用和如何适用的“所有相关信

２３ 欧洲研究　 ２０２２ 年第 ２ 期　

①
②

③

④

⑤
⑥
⑦

⑧
⑨

Ｃａｓｅ Ｔ－１９６ / ０４ꎬ Ｒｙａｎａｉｒ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｔ:２００８:５８５ꎬ ｐａｒａｓ.５６ꎬ ８２.
Ｍａłｇｏｒｚａｔａ Ｃｙｎｄｅｃｋａꎬ “Ｔｈｅ ＦＩＨ－Ｃａｓｅ ａｎｄ ｔｈｅ ＭＥＩＰ—Ａ Ｓｔｅｐ Ｆｏｒｗａｒｄ ｏｒ ａ Ｓｔｅｐ ｉｎ ｔｈｅ Ｗｒｏｎｇ Ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ?” Ｅｕ￣

ｒｏｐｅａｎ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ Ｌａｗ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ Ｖｏｌ.１６ꎬ Ｎｏ.１ꎬ ２０１７ꎬ ｐｐ.８６－９２.在 ＦＩＨ 案中ꎬ普通法院认为欧委会仅适用“私营投资
者测试”(Ｐｒｉｖａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｔｅｓｔ)而未适用“私营债权人测试”(Ｐｒｉｖａｔｅ Ｃｒｅｄｉｔｏｒ Ｔｅｓｔ)(两者本质上均为 ＭＥＯＴ)ꎬ因未
评估相关风险ꎬ判决欧委会败诉ꎮ ２０１８ 年ꎬ欧洲法院推翻了该案判决:Ｃａｓｅ Ｔ￣３８６ / １４ꎬ ＦＩＨ Ｈｏｌｄｉｎｇ Ａ / Ｓꎬ ＦＩＨ Ｅｒｈ￣
ｖｅｒｖｓｂａｎｋ Ａ / Ｓ ｖ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｔ:２０１６:４７４ꎬ ｐａｒａ.１０４ꎻ Ｃａｓｅ Ｃ￣５７９ / １６ Ｐꎬ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｖ
ＦＩＨ Ｈｏｌｄｉｎｇ Ａ / Ｓꎬ ＦＩＨ Ｅｒｈｖｅｒｖｓｂａｎｋ Ａ / Ｓꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｃ:２０１８:１５９ꎬ ｐａｒａｓ.６２－６３ꎬ ７９ꎮ

针对 ＭＥＯＴ 的适用性问题ꎬ普通法院于 ２００９ 年和 ２０１２ 年对 ＥＤＦ 案、ＩＮＧ 案做出的判决分别被上诉至欧
洲法院ꎬ见下文关于 ＥＤＦ 案论述ꎻ关于 ＩＮＧ 案:Ｃａｓｅｓ Ｔ￣２９ / １０ ａｎｄ Ｔ￣３３ / １０ꎬ Ｋｉｎｇｄｏｍ ｏｆ ｔｈｅ Ｎｅｔｈｅｒｌａｎｄｓ ａｎｄ ＩＮＧ
Ｇｒｏｅｐ ＮＶ ｖ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｔ:２０１２:９８ꎻ Ｃａｓｅ Ｃ－２２４ / １２ Ｐꎬ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｖ Ｋｉｎｇｄｏｍ ｏｆ ｔｈｅ
Ｎｅｔｈｅｒｌａｎｄｓ ａｎｄ ＩＮＧ Ｇｒｏｅｐ ＮＶꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｃ:２０１４:２１３ꎮ

Ｃａｓｅ Ｃ￣５５９ / １２ Ｐ. Ｆｒｅｎｃｈ Ｒｅｐｕｂｌｉｃ ｖ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ (Ｌａ Ｐｏｓｔｅ)ꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｃ:２０１４:２１７ꎬ ｐａｒａｓ.９３－
１０７.

Ｃａｓｅ Ｔ￣１５６ / ０４ꎬ ＥＤＦ ｖ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｔ:２００９:５０５ꎬ ｐａｒａｓ.２７５ꎬ ２８５.
Ｃａｓｅ Ｃ￣１２４ / １０Ｐꎬ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｖ ＥＤＦꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｃ:２０１２:３１８ꎬ ｐａｒａｓ.３３ꎬ １００.
Ｍａłｇｏｒｚａｔａ Ｃｙｎｄｅｃｋａꎬ “‘Ｒｅｖｅｒｓｅｄ’ꎬ ‘Ｅｘｃｅｓｓｉｖｅ’ ｏｒ Ｍｉｓｃｏｎｓｔｒｕｅｄ? Ｔｈｅ Ｃｏｎｔｒｏｖｅｒｓｙ ａｂｏｕｔ ｔｈｅ Ｂｕｒｄｅｎ ｏｆ Ｐｒｏｏｆ

ｉｎ ＭＥＯＰ Ｃａｓｅｓꎬ” Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ Ｌａｗ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ Ｖｏｌ.１８ꎬ Ｎｏ.２ꎬ ２０１９ꎬ ｐｐ.１５７－１６８.
Ｃａｓｅ Ｃ￣１２４ / １０ Ｐꎬ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｖ ＥＤＦ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｃ:２０１２:３１８ꎬ ｐａｒａｓ.８１－８２.
Ｉｂｉｄ.ꎬ ｐａｒａ.８６.



息”ꎬ并且“不得拒绝对上述信息进行审查”ꎮ① 由于上述“索要所有相关信息”的表述

较为笼统ꎬ欧委会也曾表示过反对意见ꎮ②

２００９ / ２０１２ 年 ＥＤＦ 案的判决结果可以说改变了欧委会的审查风格ꎬＭＥＯＴ 的适用

范围也被大幅扩大ꎬ甚至用“普遍适用”形容亦不为过:首先ꎬ“公权力”和“经营者”角

色混淆不能排除 ＭＥＯＴ 的适用ꎬ即使在“国家行使公权力而不扮演经营者角色”看似

“很明显”的情况下ꎬ欧委会也无法断言 ＭＥＯＴ“不适用”ꎮ③ 其次ꎬ与其等待补贴方在

法院援引 ＭＥＯＴꎬ不如把 ＭＥＯＴ 是否适用的问题搁置ꎬ假设其适用ꎬ“先发制人”展开经

济分析ꎮ 例如在普通法院 ２０１８ 年针对 ＥＤＦ 案做出的第二次判决中ꎬ欧委会“分析了

涉案的相关证据开展了经济分析以确定投资的盈利性质、受争议措施的性质

和目的、决策环境ꎬ以及决策所适用的法律规定”ꎬ虽然结论是“ＭＥＯＴ 不适用” (欧委

会胜诉)ꎬ④但欧委会实际上已经适用了 ＭＥＯＴꎬ只是测试没有通过而已ꎮ 因此ꎬ尽管

欧委会和法院都曾希望限制 ＭＥＯＴ 的适用范围ꎬ但是在“优势”要素存疑、双方各执一

词的情况下ꎬＭＥＯＴ 的适用无法避免ꎬ这样虽然耗费执法资源ꎬ但是使案件争议双方有

可能针对经济分析的对错进行充分论证ꎮ

(三)法院也可能介入 ＭＥＯＴ 的经济分析

ＭＥＯＴ 本是法律概念ꎬ但是在“如何适用”的问题上ꎬ却涉及由欧委会主导、法院难

以介入的复杂经济 /金融学问题ꎮ 这和相容性审查环节的经济分析相似ꎬ法院一般不

会干涉或要求欧委会作相容性审查ꎬ⑤也不会采纳成员国提出的所谓“相容性抗

辩”ꎮ⑥欧委会的自由裁量范围包括经济分析所涉及的一切事实依据、计算方式、营利

预测ꎬ以及假设基础ꎬ例如对利率曲线、通胀率、重组费用、红利、资本利得的假设ꎬ⑦非

一般法官所擅长ꎮ 欧洲初审法院(普通法院前身)曾于 ２００３ 年指出ꎬ法院不应替代欧

３３　 欧盟对国有企业补贴的定性和量化分析

①
②

③

④

⑤
⑥
⑦

Ｃａｓｅ Ｃ￣１２４ / １０ Ｐꎬ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｖ ＥＤＦ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｃ:２０１２:３１８ꎬ ｐａｒａ.１０４.
Ｍａłｇｏｒｚａｔａ Ｃｙｎｄｅｃｋａꎬ “‘Ｒｅｖｅｒｓｅｄ’ꎬ ‘Ｅｘｃｅｓｓｉｖｅ’ ｏｒ Ｍｉｓｃｏｎｓｔｒｕｅｄ? Ｔｈｅ Ｃｏｎｔｒｏｖｅｒｓｙ Ａｂｏｕｔ ｔｈｅ Ｂｕｒｄｅｎ ｏｆ Ｐｒｏｏｆ

ｉｎ ＭＥＯＰ Ｃａｓｅｓꎬ” ｐｐ.１５７－１６８.
“Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄꎬ” Ｓｅｃｔｉｏｎ ４.２.２. ｐａｒａ.７７ꎻ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｖ ＥＤＦꎬ Ｃ－１２４ / １０ Ｐꎬ

ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｃ:２０１２:３１８ꎬ ｐａｒａｓ.８０ꎬ ８８－９０.
Ｃａｓｅ Ｔ－７４７ / １５ ＥＤＦ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｔ:２０１８:６ꎬ ｐａｒａ.６１ꎮ 另见拉脱维亚给予瑞安航空(Ｒｙａｎａｉｒ)

援助案 Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ ＳＡ.３８１４５ (２０１４ / ＦＣ):欧委会独立开展经济分析ꎬ从瑞安航空的预期客流量、预期增量营收、预期
增量成本(特别是对固定投资部分)ꎬ以及对英国航空营收损失的界定共 ４ 个层面修正了举报人的计算和分析ꎬ
并最终得出补贴不构成援助的结论ꎮ 瑞安航空不属于国有企业ꎬ但是向欧委会举报援助事项的里加国际机场
(ＲＩＸ) 是一家拉脱维亚国有股份有限公司ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ / ｓｔａｔｅ＿ ａｉｄ / ｃａｓｅｓ１ / ２０２０２４ / ２６０９６９ ＿
２１６３２８４＿２１５＿２.ｐｄｆꎮ

Ｃａｓｅ Ｔ ７４７ / １５ꎬ ＥＤＦ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｔ:２０１８:６ꎬ ｐａｒａｓ.１３９ꎬ ３８９－３９０.
Ｃａｓｅ Ｔ－１７１ / ０２ Ｒｅｇｉｏｎｅ ａｕｔｏｎｏｍａ ｄｅｌｌａ Ｓａｒｄｅｇｎａ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｔ:２００５:２１９ꎬ ｐａｒａ.８３.
Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｏｆ ２６ Ｊｕｌｙ １９９５ Ｇｉｖｉｎｇ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ Ａｐｐｒｏｖａｌ ｔｏ ｔｈｅ Ａｉｄ Ｇｒａｎｔｅｄ ｂｙ Ｆｒａｎｃｅ ｔｏ ｔｈｅ Ｂａｎｋ

Ｃｒéｄｉｔ Ｌｙｏｎｎａｉｓꎬ ＯＪ Ｌ ３０８ꎬ ２１.１２.１９９５ꎬ Ｓｅｃｔｉｏｎ ６.２.



委会做经济分析ꎬ而是应将案件审查局限于程序是否正确ꎬ事实是否清楚ꎬ对事实的评

价是否存在显著错误ꎬ以及欧委会是否滥用职权ꎮ①

然而ꎬ在随后 ２００５ 年的科西嘉渡轮案中ꎬ欧洲初审法院就因欧委会错误计算了船

只处分的净收益而判决欧委会败诉ꎮ② ２０１２ 年ꎬ普通法院又进一步无视欧委会对

ＭＥＯＴ 如何适用的所谓“自由裁量权”ꎬ要求欧委会对涉案经济活动的“行业和地域”

做出定义、对业内成熟的做法举证ꎬ并且指出ꎬ欧委会对负面舆情损害公司“品牌形

象”的陈述不足以替代相关经济分析ꎬ在案件被上诉后ꎬ获得了欧洲法院判决支持ꎮ③

上述法院对 ＭＥＯＴ 如何适用的干预虽然为个案ꎬ但是应视为判例法的进步和对欧委

会权力的有益制约ꎮ④

(四)ＭＥＯＴ 具体适用(“ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ”)的方法和标准

随着 ＭＥＯＴ 的演绎发展ꎬ其不再是一个“空概念”ꎬ而是有具体的实施方法和适用

标准ꎬ并且这些方法和标准对欧委会审理案件具有约束力ꎮ⑤ 欧委会不断限制自己的

“自由裁量权”ꎬ针对不同行业出台相关政策ꎬ以诠释何种条件下可以实施援助ꎮ⑥

ＭＥＯＴ 所涉及的具体的经济分析复杂与否ꎬ因案而异ꎮ⑦ 整体而言ꎬＭＥＯＴ 在执法中的

适用大致应遵循由简入繁、结论确定向不确定的步骤ꎮ

１.“不可接受”的情形

政府投资企业股权(企业或因此成为国有企业)是最难以界定和量化“优势”的援

助场景ꎮ 对此ꎬ欧委会于 ２０ 世纪 ８０ 年代公告列举了下列“不可接受”的情形ꎬ⑧这与
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①

②

③

④

⑤
⑥

⑦
⑧

Ｃｒａｉｇ ａｎｄ Ｄｅ Ｂｕｒｃａꎬ ＥＵ Ｌａｗ (Ｓｅｖｅｎｔｈ Ｅｄｉｔｉｏｎ)ꎬ Ｏｘｆｏｒｄ ＵＰ: ２０２０ꎬ Ｃｈａｐｔｅｒ ３０ (５)(Ａ)Ｐｏｌｉｃｙ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ
ｐ.１１６２ꎻ Ｊｏｉｎｅｄ Ｃａｓｅｓ Ｔ－２２８ / ９９ ａｎｄ Ｔ－２３３ / ９９ꎬ Ｗｅｓｔｄｅｕｔｓｃｈｅ Ｌａｎｄｅｓｂａｎｋ Ｇｉｒｏｚｅｎｔｒａｌｅ ａｎｄ Ｌａｎｄ Ｎｏｒｄｒｈｅｉｎ－Ｗｅｓｔｆａｌｅｎ
ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｔ:２００３:５７ꎬ Ｒｅｃｉｔａｌｓ (１)ꎬ ｐａｒａ.２８２.

Ｃａｓｅ Ｔ－３４９ / ０３ꎬ Ｃｏｒｓｉｃａ Ｆｅｒｒｉｅｓ Ｆｒａｎｃｅ ＳＡＳ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｔ:２００５:
２２１ꎬ ｐａｒａ.３１５.

Ｊｏｉｎｅｄ Ｃａｓｅｓ Ｃ￣５３３ / １２ Ｐ ａｎｄ Ｃ￣５３６ / １２ Ｐꎬ ＳＮＣＭ ｖ Ｃｏｒｓｉｃａ Ｆｅｒｒｉｅｓ Ｆｒａｎｃｅ ＳＡＳ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ Ｒｅｐｕｂｌｉｃꎬ ＥＣＬＩ:
ＥＵ:Ｃ:２０１４:２１４２ꎬ ｐａｒａｓ.１２ꎬ ２０ꎬ ２８ꎬ ４１ꎻ Ｃａｓｅ Ｔ￣５６５ / ０８ꎬ Ｃｏｒｓｉｃａ Ｆｅｒｒｉｅｓ Ｆｒａｎｃｅ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｔ:２０１２:
４１５.

Ｇｉａｎ Ｍａｒｃｏ Ｇａｌｌｅｔｔｉꎬ “Ｈｏｗ Ｒｅａｓｏｎａｂｌｅ ｍａｙ ｔｈｅ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｂｅ Ａｓｓｕｍｅｄ ｔｏ Ｂｅ? Ｃｏｒｓｉｃａ Ｆｅｒｒｉｅｓ Ｆｒａｎｃｅꎬ”
ｐｐ.１０９５－１１１０.

“Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄꎬ” ｐａｒａ.４.
例如在金融危机背景下ꎬ银行的股东、次级债债主需要最大限度“共担风险”(Ｂｕｒｄｅｎ－ｓｈａｒｉｎｇ)ꎬ银行才可

以获得必需的援助ꎮ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎꎬ ｆｒｏｍ １ Ａｕｇｕｓｔ ２０１３ ꎬ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ Ｒｕｌｅｓ
ｔｏ Ｓｕｐｐｏｒｔ Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｉｎ Ｆａｖｏｕｒ ｏｆ Ｂａｎｋｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｃｏｎｔｅｘｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｉｓ (“Ｂａｎｋｉｎｇ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ”) ＯＪ Ｃ ２１６ꎬ
３０.７.２０１３ꎬ ｐａｒａ.１５.

“Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄꎬ” ｐａｒａ.７９ꎬ ｆｏｏｔｎｏｔｅ ＃１３３.
Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ａｒｔｉｃｌｅｓ ９２ ａｎｄ ９３ ｏｆ ｔｈｅ ＥＥＣ Ｔｒｅａｔｙ [ ｃｕｒｒｅｎｔｌｙꎬ Ａｒｔｉｃｌｅｓ １０７－１０８ ＴＦＥＵ] ｔｏ Ｐｕｂｌｉｃ Ａｕｔｈｏｒｉ￣

ｔｉｅｓ’ Ｈｏｌｄｉｎｇｓꎬ Ｂｕｌｌｅｔｉｎ ＥＣ ９－１９８４ꎬ Ｅｘｔｒａｃｔｓꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ－ｐｏｌｉｃｙ / ｓｔａｔｅ－ａｉｄ / ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ / ｔｒａｎｓｐａｒ￣
ｅｎｃｙ－ｐｕｂｌｉｃ－ｕｎｄｅｒｔａｋｉｎｇｓ＿ｅｎꎬ Ｓｅｃｔｉｏｎ ３.３.



同一时期创设 ＭＥＯＴ 雏形的“德国诉欧委会”案代佐审官斯林恩的意见①相互呼应:

(１)基于公司债务结构和规模ꎬ不可能在合理时间内预期实现正常资本回报ꎻ

(２)除非获得国家注资ꎬ公司无法在资本市场上获得所需资金ꎻ

(３)明股实债:事先约定好持股期限和转让价格ꎬ使得资本提供者获得的收益率

显著低于正常值ꎻ

(４)“分拆”操作:建立一个新的实体ꎬ以接管一家经营不善公司不可能存活(ｎｏｎ￣

ｖｉａｂｌｅ)的业务(这里的“业务”应该涉及人员安置遣散等费用ꎬ对于已破产、清算公司

资产的接管则适用不同规则)ꎻ

(５)国家和私营投资者分别为企业注资的情况下ꎬ由于公司盈利前景惨淡ꎬ国家

持股比重因私营投资者的撤出而显著提升ꎻ

(６)注资金额高于企业“真实价值” (“ ｒｅａｌ ｖａｌｕｅ”) (即净资产 ＋商誉 ＋技术价

值)②ꎬ除非企业为中小企业(ＳＭＥ)③ꎮ

上述情形由于可能涉及政府与国有企业复杂的经济关系ꎬ欧委会在公告中突出了

透明度问题ꎬ有关透明度的要求在欧委会的«透明度指令»④中集中呈现ꎮ 此外ꎬ股权

投资不构成“透明援助”ꎬ即无法享受«微量允许条例»下的免申报、报备待遇ꎮ⑤而当

企业面临财务困境时ꎬ由于私营投资者“不可能在合理时间内预期实现正常资本回

报”ꎬ公司也“无法在资本市场上获得所需资金”ꎬ注资行为即无法通过 ＭＥＯＴꎬ被视为

与赠款等同ꎮ 例如在法国里昂信贷银行(Ｃｒｅｄｉｔ Ｌｙｏｎｎａｉｓ)援助案中ꎬ欧委会将法国公

共机构给予的 ４９ 亿法郎注资金额折现后(为 ５２ 亿法郎)直接计入援助金额ꎮ⑥

相比股权投资ꎬ债权性质投资(包括为贷款所做的担保)的“优势”更容易界定和

量化ꎬ⑦从而判断 ＭＥＯＴ 是否通过(详见本文第三节:“优势”的量化)ꎮ 对于贷款ꎬ欧
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①
②

③

④

⑤
⑥

⑦

Ｏｐｉｎｉｏｎ ｏｆ Ａｄｖｏｃａｔｅ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｓｌｙｎｎ ｉｎ Ｃａｓｅ ８４ / ８２ꎬ Ｇｅｒｍａｎｙ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ [１９８４] ＥＣＲ １４５１.
这里的“真实价值”存在一定的歧义ꎬ因为净资产(ｎｅｔ ａｓｓｅｔｓ)已经包括了商誉(ｇｏｏｄ ｗｉｌｌ)在内的无形资

产ꎮ 笔者认为ꎬ本文件中“净资产”实为“可辨认净资产”(ｎｅｔ ｔａｎｇｉｂｌｅ ａｓｓｅｔｓ)ꎬ“技术价值”(ｋｎｏｗ ｈｏｗ)实为知识产
权、商标等无形资产ꎮ

根据欧委会定义ꎬ中小企业为雇佣人数少于 ２５０ 人ꎬ并且(１)年营收(ａｎｎｕａｌ ｔｕｒｎｏｖｅｒ)≤５０００ 万欧元ꎬ或
者(２)总资产(ｂａｌａｎｃｅ－ｓｈｅｅｔ ｔｏｔａｌ)≤４３００ 万欧元的企业ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｄｏｃｓｒｏｏｍ / ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ / ４２９２１ / ａｔｔａｃｈ￣
ｍｅｎｔｓ / １ / ｔｒａｎｓｌａｔｉｏｎｓ / ｅｎ / ｒｅｎｄｉｔｉｏｎｓ / ｎａｔｉｖｅꎮ

Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２００６ / １１１ / ＥＣ ｏｎ ｔｈｅ Ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｍｅｍｂｅｒ Ｓｔａｔｅｓ ａｎｄ
Ｐｕｂｌｉｃ Ｕｎｄｅｒｔａｋｉｎｇｓ ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｏｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ ｗｉｔｈｉｎ Ｃｅｒｔａｉｎ Ｕｎｄｅｒｔａｋｉｎｇｓ (Ｃｏｄｉｆｉｅｄ Ｖｅｒｓｉｏｎ)ꎬ ＯＪ Ｌ ３１８ꎬ １７.
１１.２００６.

“ｄｅ ｍｉｎｉｍｉｓ Ａｉｄ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ” Ａｒｔｉｃｌｅ ４(１)ꎻ “ＳＧＥＩ ｄｅ ｍｉｎｉｍｉｓ Ａｉｄ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ” Ａｒｔｉｃｌｅ ２(４) .
Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｏｆ ２６ Ｊｕｌｙ １９９５ Ｇｉｖｉｎｇ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ Ａｐｐｒｏｖａｌ ｔｏ ｔｈｅ Ａｉｄ Ｇｒａｎｔｅｄ ｂｙ Ｆｒａｎｃｅ ｔｏ ｔｈｅ Ｂａｎｋ

Ｃｒéｄｉｔ Ｌｙｏｎｎａｉｓꎬ ９５ / ５４７ / ＥＣꎬ Ｓｅｃｔｉｏｎ ６.１.１ꎬ ６.３.
Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ａｒｔｉｃｌｅｓ ８７ ａｎｄ ８８ ｏｆ ｔｈｅ ＥＣ Ｔｒｅａｔｙ ｔｏ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ ｉｎ ｔｈｅ Ｆｏｒｍ ｏｆ Ｇｕａｒａｎ￣

ｔｅｅｓꎬ ＯＪ Ｃ １５５ꎬ ２０.６.２００８ꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ １.３.



委会没有公布“不可接受”的情形ꎮ 对于贷款担保ꎬ欧委会公告列举了以下符合“市场

条件”的要求(如未能满足其中一项或多项ꎬ应视为“不可接受”)①:

(１)借款人未陷入财务困境(中小企业成立 ３ 年内不受此项限制)ꎻ②

(２)担保责任是有限的:有最大金额和最长时限(“无限担保”ꎬ包括“隐性的”“口

头性质的”ꎬ都不符合市场条件③)ꎻ

(３)担保金额不超过未偿债务(债券担保适用不同规则)的 ８０％(委托企业从事普

遍经济利益服务的公共部门可以提供 １００％担保)ꎬ且债权人和担保人始终按照同一

比例承担剩余债务的违约风险ꎻ

(４)借款人为担保的市价支付保费ꎬ如不存在市价ꎬ则“保费＋利率”等融资成本应

和“可比公司的无担保贷款利率”具有可比性ꎮ (此项应该和 ＷＴＯ«ＳＣＭ 协定»第 １４

条(ｃ)项的原理基本相同)

此外ꎬ如果贷款先于担保发放且贷款条件不受担保影响ꎬ采取“以新还旧”的方式

为新债提供担保ꎬ或者对企业债券发行提供担保ꎬ则上述措施可能构成对贷款人、承销

商等金融机构的运营援助ꎬ其合规性需另行界定ꎮ④ 对于国有企业负债ꎬ如果不存在

显性或隐性担保因素ꎬ则不能据此判断其获得政府担保(信用背书)ꎮ⑤

２.“直接通过”的情形:“公私同等方式”ꎬ或者公开招标

如果私营投资者能够以“同等” (ｐａｒｉ ｐａｓｓｕ)方式与“公共机构” (ｐｕｂｌｉｃ ｂｏｄｙꎬ 即

公共部门的延伸ꎬ包括国有企业⑥)共同参与交易ꎬ则上述问题迎刃而解ꎬ无须展开进

一步分析即可直接推定“市场条件”存在ꎬＭＥＯＴ 将“直接通过”ꎮ “公私同等方式”的

６３ 欧洲研究　 ２０２２ 年第 ２ 期　

①

②

③

④

⑤
⑥

Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ａｒｔｉｃｌｅｓ ８７ ａｎｄ ８８ ｏｆ ｔｈｅ ＥＣ Ｔｒｅａｔｙ ｔｏ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ ｉｎ ｔｈｅ Ｆｏｒｍ ｏｆ Ｇｕａｒａｎ￣
ｔｅｅｓꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ ３.２.

“受困企业”的定义是:“如果没有公共部门干预ꎬ几乎必然在短期或中期内停业的企业”ꎬ例如已经进入
破产程序的企业ꎬ以及已损失 １ / ２ 的注册资本且其中的四分之一在过去 １２ 个月内已损失的有限责任公司等ꎬ
Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ—Ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ Ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ ｏｎ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ ｆｏｒ Ｒｅｓｃｕｉｎｇ ａｎｄ Ｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ Ｆｉｒｍｓ ｉｎ Ｄｉｆｆｉ￣
ｃｕｌｔｙ(“Ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ ｏｎ Ｒｅｓｃｕｅ Ａｉｄ”)ꎬ ＯＪ Ｃ ２４４ꎬ １.１０.２００４ꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ ２.１(９) (１０)ꎻ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｉｓ￣
ｓｉｏｎ—Ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ ｏｎ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ ｆｏｒ Ｒｅｓｃｕｉｎｇ ａｎｄ Ｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ Ｎｏｎ－Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｕｎｄｅｒｔａｋｉｎｇｓ ｉｎ Ｄｉｆｆｉｃｕｌｔｙꎬ ＯＪ Ｃ ２４９ꎬ ３１.７.
２０１４ꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ ２.２(２０) . 第二份指南针对的是非金融企业的受困与重组援助ꎮ 两份指南目前均有效ꎬ对“受困企
业”定义存在轻微差别(主要体现在数字层面)ꎬ但基本概念一致ꎮ

“Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄꎬ” ｐａｒａ.１１０ꎬ Ｊｏｉｎｅｄ Ｃａｓｅｓ Ｔ－４２５ / ０４ꎬ Ｔ－４４４ / ０４ꎬ Ｔ－４５０ / ０４
ａｎｄ Ｔ－４５６ / ０４ Ｆｒａｎｃｅ Ｔéｌéｃｏｍ [２０１０] ＥＣＬＩ－２１６ꎬ ｑｕｏｔｅｄ ｆｒｏｍ Ｍａｌｇｏｒｚａｔａ Ａｇｎｉｅｓｚｋａ Ｃｙｎｄｅｃｋａꎬ “Ｔｈｅ Ａｐｐｌｉｃａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ
Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅꎬ” ｐ.３８６.

Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ａｒｔｉｃｌｅｓ ８７ ａｎｄ ８８ ｏｆ ｔｈｅ ＥＣ Ｔｒｅａｔｙ ｔｏ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ ｉｎ ｔｈｅ Ｆｏｒｍ ｏｆ Ｇｕａｒａｎ￣
ｔｅｅｓꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ ２.３.

Ｉｂｉｄ.ꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ １.５.
公共部门(ｔｈｅ Ｓｔａｔｅ)ꎬ即成员国各级政府和不同政府部门ꎻ“公共机构” (ｐｕｂｌｉｃ ｂｏｄｙ)则针对某一具体交

易行为ꎬ如果该行为可归因(ｉｍｐｕｔａｂｌｅ)于公共部门ꎬ并且实施交易的主体使用了国家控制的资源ꎬ则该行为主体
被视为“公共机构”(满足国家援助五要素中的“国家来源”要素)ꎮ



要求自然较为严格:(１)公、私实体参与项目(或投资企业)的时间点和条件必须相同ꎻ

(２)出发点ꎬ如原先的风险敞口、项目成本ꎬ以及项目带来的协同效应ꎬ也必须基本相

同ꎻ(３)私营实体的介入必须是实质性的ꎬ而非“象征性或微不足道的” ( ｓｙｍｂｏｌｉｃ ｏｒ

ｍａｒｇｉｎａｌ)(欧委会在此处未设定具体“门槛”:在个案中ꎬ私营实体持股 １ / ３ 被认为能

“有效阻止重大决策”ꎬ而在另一案中ꎬ１０％却不能ꎻ①针对中小企业的风险投资ꎬ私营

资本一般需至少承担投资金额的“５０％”②)ꎮ 需指出的是ꎬ“公私同等方式”不限于股

权投资ꎬ而是适用于所有交易ꎬ包括债权、担保和实物 /服务交易等ꎮ

另一种“直接通过”ＭＥＯＴ 的方式是公共部门在购买 /销售资产、商品或服务时ꎬ通

过“竞争性、透明、非歧视性和无条件”的公开招标程序进行ꎬ以实现“公共利益最大

化”“竞标者利益最小化”ꎬ以下四点原则须同时满足:(１)竞争性:所有感兴趣和适格

的企业参与竞标ꎻ(２)透明性:所有阶段信息对称ꎻ(３)非歧视性:标书须事前确定授予

标准ꎬ且标准公正客观ꎻ(４)无条件:竞标者可以在合法前提下自由处分标书项下权

利ꎮ 如果仅一家企业应标ꎬ则公共部门还须通过其他手段验证投标价确实为市场价

格ꎮ③

３. 需要一个事前(ｅｘ ａｎｔｅ)“商业计划书”(补贴方举证)

除非已经根据上述方式判定 ＭＥＯＴ“直接通过”ꎬ否则ꎬ欧委会的经济分析必须参

考补贴方提供的案件相关证据ꎬ其中包括补贴方对项目或公司收益做出的预判及相关

事实情况ꎮ 欧委会认为:“一个审慎的私营投资者在正常情况下一定会对项目方案和

财务前景做出事前评判ꎮ”④欧洲法院在 ２０１２ 年 ＥＤＦ 判决中也指出ꎬ援引 ＭＥＯＴ 辩护

的当事方需提供某些证据ꎬ以证明在当时的市场环境下ꎬ经济行为主体对经营 /投资决

策的利弊得失做出了事前审慎评判(但决策合理性的证明责任应该在欧委会)ꎮ 事前

评判可以以一份商业计划书的方式呈现ꎬ但具体形式不限ꎮ⑤

该要求一定程度上解决了“分红和收益增长率难以确定”继而无法判断股权(或
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①

②

③
④
⑤

Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ ２００８ / ７２９ / ＥＣ ｏｆ １１ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２００７ ｏｎ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ Ｃ－５３ / ２００６ Ｃｉｔｙｎｅｔ Ａｍｓｔｅｒｄａｍꎬ ｔｈｅ
Ｎｅｔｈｅｒｌａｎｄｓ (ＯＪ Ｌ ２４７ꎬ １６.９.２００８ꎬ ｐ.２７)ꎬ ｐａｒａ.９９ꎻ Ｃａｓｅ Ｎ ４２９ / ２０１０ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｇｒｅｅｃｅ (ＡＴＥ) (ＯＪ Ｃ ３１７ꎬ
２９.１０.２０１１ꎬ ｐ.５)ꎻ “Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄꎬ” ｐａｒａｓ.８６－８８.

如中小企业所处地区为«欧洲联盟运行条约»第 １０７ 条第 ３ 款( ａ) ( ｃ)项下的“受援地区” ( ａｓｓｉｓｔｅｄ ａｒｅ￣
ａｓ)ꎬ则私营投资者参与度可减少为 ３０％:Ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ Ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ ｏｎ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ ｔｏ Ｐｒｏｍｏｔｅ Ｒｉｓｋ Ｃａｐｉｔａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ｉｎ
Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｍｅｄｉｕｍ－ｓｉｚｅｄ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ＯＪ Ｃ １９４ꎬ １８.８.２００６ꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ ４.３４ꎬ ５.１(ｄ)ꎮ

“Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄꎬ” ｐａｒａｓ.８９－９６.
Ｃａｓｅ Ｃ－４８２ / ９９ꎬ Ｆｒａｎｃｅ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ (Ｓｔａｒｄｕｓｔ)ꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｃ:２００２:２９４ꎬ ｐａｒａｓ.７１－７２.
“Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄꎬ” ｐａｒａ.７８ꎻ Ｃａｓｅ Ｃ－１２４ / １０ Ｐꎬ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｖ ＥＤＦꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:

Ｃ:２０１２:３１８ꎬ ｐａｒａｓ.８２－８５ꎬ １０５.



项目)价值的问题ꎬ①因为分红和项目收益是理性私营投资者在决策前一般会考虑的

问题ꎮ 不论从投资的角度(见下文关于投资净现值 ＮＰＶ 和内部收益率 ＩＲＲ 的表述)ꎬ

还是从举证的成本看ꎬ由补贴方对公司 /项目收益前景做出的事前判断进行举证ꎬ都非

常合理ꎮ 如果举证失败ꎬ补贴方将承担 ＭＥＯＴ 无法通过的不利后果ꎮ 例如在法国里

昂信贷银行(Ｃｒｅｄｉｔ Ｌｙｏｎｎａｉｓ)援助案中ꎬ由于法国政府没有在投资前“对标的资产、账

目做彻底调查”ꎬ没有根据公司盈利预测判断公司价值ꎬ因此ꎬ法国政府对法国里昂信

贷银行的注资、融资再安排、参与贷款等措施不符合正常市场行为ꎮ②

４. 基准化分析法(ｂｅｎｃｈｍａｒｋｉｎｇ)或其他评估方法(欧委会“全局评价”证明合理性)

“基准化分析法”ꎬ即以一个“可比经营者”在“相似情形”下的成本、定价及预期

回报率等为基准来衡量交易行为在决策当时是否合理ꎬ需考虑的因素包括:(１)经营

者性质(是集团控股公司、投机性基金ꎬ还是长期投资者)ꎻ(２)交易性质(是“股”还是

“债”)ꎻ(３)市场性质(是金融市场、高成长性市场ꎬ还是公共事业 /基建市场)ꎻ(４)交

易时间(尤其是当经济环境发生了显著变化)ꎮ “其他评估方法”ꎬ即以一般的金融分

析工具ꎬ如投资净现值(以下简称“ＮＰＶ”)和内部收益率(以下简称“ＩＲＲ”)分析法ꎬ③

来判断投资决策在做出当时是否合理ꎮ 两种评估方法可以适用于任何投资场景ꎬ包括

股权、贷款、担保等ꎬ采用基本的经济金融学分析工具:均取材于决策发生前(ｅｘ ａｎｔｅ)

的投资信息ꎬ并对项目未来的收益(或现金流)和投资的机会成本做出预测或判断ꎮ④

不同的市场情况适用不同的分析方法:股权投资者侧重考虑项目 ＮＰＶ 和 ＩＲＲꎬ债权人

需额外考虑信用结构价值ꎬ土地出让则涉及独立的专家意见等ꎮ⑤

在适用上述两种评估方法的过程中ꎬ股权性质投资(包括资产并购)远比债权性

质投资(包括担保)复杂ꎬ这是因为前者所涉及的假设、预测和分析复杂多变ꎬ更容易

受到争议方的挑战ꎮ 以资产估值模型中的两个主要变量:收益(或现金流)和机会成
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①

②

③

④
⑤

Ｈａｎｓ Ｗ. Ｆｒｉｅｄｅｒｉｓｚｉｃｋ ａｎｄ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｔｒöｇｅꎬ “Ａｐｐｌｙｉｎｇ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ ｔｏ Ｓｔａｔｅ Ｏｗｎｅｄ
Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ—Ｌｅｓｓｏｎｓ Ｌｅａｒｎｅｄ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｇｅｒｍａｎ Ｌａｎｄｅｓｂａｎｋｅｎ Ｃａｓｅｓꎬ” ｐ.１０７.

Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｏｆ ２６ Ｊｕｌｙ １９９５ Ｇｉｖｉｎｇ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ Ａｐｐｒｏｖａｌ ｔｏ ｔｈｅ Ａｉｄ Ｇｒａｎｔｅｄ ｂｙ Ｆｒａｎｃｅ ｔｏ ｔｈｅ Ｂａｎｋ
Ｃｒéｄｉｔ Ｌｙｏｎｎａｉｓꎬ ９５ / ５４７ / ＥＣꎬ Ｓｅｃｔｉｏｎ ６.１.１.

ＮＰＶ＝
ｎ

ｔ＝ １

Ｃｔ

(１＋ｒ) ｔ
－ｃ０ꎬ其中 Ｃ０为初始投资额ꎬＣｔ为第 ｔ 年的净现金流量ꎬｒ 为折现率ꎬｎ 为项目期限ꎮ 对于

有期限的项目ꎬ如项目退出、公司清算ꎬ转让 / 清算收益计入最后一年现金流ꎻ对于没有期限的项目ꎬ如股权投资或
永续债ꎬ可以在现金流永续增长(或零增长)的假设前提下计算项目(未来某时点)价值:Ｃ(ｔ＋１) / ( ｒ－ｇ)ꎬ其中 ｇ 为

永续增长率(再将未来价值折现)ꎮ ＩＲＲ(项目内部收益率)即假设 ＮＰＶ ＝ ０ 时的“ ｒ”值ꎮ ＮＰＶ>０ 以及 ＩＲＲ>折现
率ꎬ一般认为是正确投资的前提ꎬ但是可能受项目风险、能否中断、是否互斥、投入资金上限等诸多因素制约ꎮ 由
此可见ꎬ不论交易性质是“股”还是“债”ꎬ项目每年的净现金流和折现率是主要变量ꎮ

“Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄꎬ” ｐａｒａｓ.９８－１０５.
Ｉｂｉｄ.ꎬ ｐａｒａ.１０３.



本(折现率)为例ꎬ债权投资的现金流(回款)一般情况下容易确定ꎬ①现金流不确定性

风险一般已包含在折现率中ꎬ折现率则可以根据«参考利率与折现率通讯»计算得出

(下文第三节详述)ꎮ 相比之下ꎬ影响股权投资未来现金流的因素众多ꎬ包括企业当前

经营指标、宏观经济数据、市场和行业前景预测ꎬ以及敏感性、情景和应急预案的分析

结果等ꎻ②折现率的计算也更加烦琐、误差更高:由于直接借用一组可比公司的 ＩＲＲ 确

定折现率“非常不可靠”(由此可能导致计算出的投资价值与实际相差甚远)ꎬ因此在

实务中ꎬ一般先通过资本资产定价模型(ＣＡＰＭ)③计算出投资可比上市公司的预期回

报率ꎬ再利用目标公司与可比上市公司负债率的差异④计算出股权投资成本ꎬ误差能

够控制在 ３％－４％以内ꎬ仍显著高于基于专业评级的债权收益误差(０.３％以内)ꎮ⑤ 通

过上述两种分析方法计算股权价值一般不可能只得出一个可接受数值ꎬ须比对一系列

不同数值结果ꎬ并考虑数值分布(取均值或中位数)ꎬ且结论须相互印证、吻合ꎮ⑥

此外ꎬ假如在实施“股”“债”投资前ꎬ国有资本已经对企业有风险敞口(例如交易

对象为国有企业)ꎬ且企业面临财务困境ꎬ理性经营者还应考虑将公司清算是否比进

一步追加投资更有利于提高收益或减少损失ꎮ⑦

(五)小结

不论从是否适用还是如何适用的角度看ꎬＭＥＯＴ 在欧盟都是一个进化中的法律概

念ꎮ 不过ꎬＭＥＯＴ 所积累的案例⑧和规则的完整性已远超其他补贴控制制度ꎮ 一方

面ꎬ在司法、行政权力相互制约下ꎬ经济分析不再是欧委会的“一言堂”ꎬ补贴的控、辩

双方可以借助 ＭＥＯＴ 在案件中抛开“所有权”因素ꎬ⑨公平地进行博弈ꎬ从而解决“优

９３　 欧盟对国有企业补贴的定性和量化分析

①

②
③

④

⑤

⑥
⑦
⑧

⑨

附带期权性质的债务除外:包括可转债、赎回 / 回售选择权债券、资产证券化债务等ꎮ 不过固收类资产的
波动性和估值误差整体上小于权益类资产ꎮ

“Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄꎬ” ｐａｒａｓ.１０２－１０３.
即“预期回报率 ＝无风险回报率＋资产的系统性风险系数×市场风险溢价”:“ Ｅ(Ｒｉ ) ＝ ｒｆ ＋ βｉ∙ [Ｅ

(Ｒｍ)－ｒｆ]”ꎮ
假设两家公司的债务为高信用债(β 值为零)ꎬ首先计算出“无债务”的可比上市公司的系统性风险系数

βＵꎬ即“βＵ≈ [１ ＋ (Ｄ / Ｅ)] －１βＥ”ꎬ再以此风险系数作为目标公司的“无债务”系统性风险系数ꎬ加上目标公司杠

杆ꎬ得出目标公司的系统性风险系数 βＥ’ ꎬ即“βＥ’≈ [１ ＋ (Ｄ’ / Ｅ’)]βＵ”ꎬ再通过 ＣＡＰＭ 即可计算出目标公司预

期回报率ꎮ
Ｈａｎｓ Ｗ. Ｆｒｉｅｄｅｒｉｓｚｉｃｋ ａｎｄ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｔｒöｇｅꎬ “Ａｐｐｌｙｉｎｇ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ ｔｏ Ｓｔａｔｅ Ｏｗｎｅｄ

Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ—Ｌｅｓｓｏｎｓ Ｌｅａｒｎｅｄ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｇｅｒｍａｎ Ｌａｎｄｅｓｂａｎｋｅｎ Ｃａｓｅｓꎬ” ｐ.１０７.
“Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄꎬ” ｐａｒａｓ.１０４－１０５.
“Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄꎬ” ｐａｒａ.１０７.
据不完全统计ꎬ１９９１－２０２０ 年ꎬ明确引述 ＭＥＯＴ(不论其表述形式)的欧委会决定有 １６８ 件ꎬ欧盟法院判

决有 ８１ 件ꎮ 基于欧盟官网搜索所得ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ－ ｌｅｘ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｈｏｍｅｐａｇｅ. ｈｔｍｌ? ｌｏｃａｌｅ ＝ ｅｎꎬ ｕｓｉｎｇ ｓｅａｒｃｈ ｔｅｒｍｓ:
“ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｏｒ’ ｔｅｓｔꎬ ‘ｍａｒｋｅｔ ｅｃｏｎｏｍｙ’ꎬ ‘Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ’”ꎮ

在介绍 ＭＥＯＴ 前ꎬ欧委会强调“所有权中立”原则ꎬ参见“Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄꎬ”
Ｓｅｃｔｉｏｎ ４.２.１ꎬ ｐａｒａ.７３ꎮ



势”要素的界定问题ꎻ另一方面ꎬ欧委会出台的 ＭＥＯＴ 相关细则对其审理案件具有约

束力ꎬ从重构全球贸易规则的角度看ꎬ“市场化”判定规则的细化和标准化有助于提升

贸易保护国的执法透明度和确定性:“全局评价”规则制约调查机构权力ꎬ“基准化分

析法”则制约“外部基准”的滥用ꎮ 与此同时ꎬ“公私同等方式”可以作为“涉嫌补贴

方”证明自身交易合理性的有力工具ꎮ 表 １ 简要概括了 ＷＴＯ«ＳＣＭ 协定»第 １４ 条下

的四种基本补贴在欧盟国家援助制度下的评估方法ꎮ

表 １　 ＷＴＯ«ＳＣＭ 协定»第 １４ 条下的四种基本补贴在欧盟国家援助制度下的评估方法

«ＳＣＭ 协定»第 １４ 条“利益”分类 欧盟制度下确定“市价”的(量化)方法(ＭＥＯＴ)

(ａ) 股权投资(包括风投)

最难确定ꎬ优先考虑“公私同等条件” (同样可适用于贷

款、担保等交易)ꎬ否则需通过“基准化分析法或其他评

估方法”分析

(ｂ) 贷款
可根据«参考利率与折现率通讯»下的利率框架确定贷

款利率

(ｃ) 担保(计算方式基本相同) “保费率＋贷款利率”≈“可比公司的无担保贷款利率”

(ｄ) 实物 /服务的购销
根据“竞争性、透明、非歧视性和无条件”的公开招标程

序确定(同样可适用于金融和实体资产的购销)

　 　 注:表由作者自制ꎮ

三　 “优势”的量化———«参考利率与折现率通讯»

“优势”的量化分为两个步骤:一是将不同形式、不同时点的援助折算为某一时点

的“赠款等额净援助”(ｇｒｏｓｓ ｇｒａｎｔ ｅｑｕｉｖａｌｅｎｔ)①(交易金额与“市值”之差)ꎬ以判定援

助是否符合相关规定ꎻ二是通过折现率将该数值进一步折算为现值ꎬ以确定不相容援

助的收回金额ꎮ② 第一个步骤中债权性质(包括债权担保)的援助ꎬ③以及第二个步骤
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①
②

③

“ＳＧＥＩ ｄｅ ｍｉｎｉｍｉｓ Ａｉｄ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ” Ｒｅｃｉｔａｌｓ (１６)ꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ ２(３) .
Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＣ) Ｎｏ ２７１ / ２００８ ｏｆ ３０ Ｊａｎｕａｒｙ ２００８ Ａｍｅｎｄｉｎｇ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＣ) Ｎｏ ７９４ / ２００４ Ｉｍ￣

ｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇ Ｃｏｕｎｃｉｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＣ) Ｎｏ ６５９ / １９９９ Ｌａｙｉｎｇ ｄｏｗｎ Ｄｅｔａｉｌｅｄ Ｒｕｌｅｓ ｆｏｒ ｔｈｅ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ａｒｔｉｃｌｅ ９３ ｏｆ ｔｈｅ ＥＣ
Ｔｒｅａｔｙꎬ ＯＪ Ｌ ８２ꎬ ２５.３.２００８ꎬ Ｒｅｃｉｔａｌｓ (８) .

在贷款利率测算上ꎬ«通讯»下的利率仅作为参考(“ｐｒｏｘｙ”)ꎬ在“市场利率”难以确定时适用:“Ｃｏｍｍｉｓ￣
ｓｉｏｎ Ｎｏｔｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄꎬ” ｐａｒａ.１１３ꎮ 援助收回的“利息”则直接适用«通讯»ꎬ引述同上ꎮ



都会涉及«参考利率与折现率通讯»(以下简称«通讯»)①下的利率计算框架ꎮ 可见ꎬ

«通讯»在欧盟内部的适用性十分广泛ꎮ

(一)«通讯»下的利率计算框架

«通讯»于 ２００８ 年公布并沿用至今ꎬ其所构建的利率计算框架解决了“(债权)投

资的机会成本如何确定”的问题ꎮ 它重新构建了一个以企业“主体评级” (即偿债能

力)和“担保价值”为基础的定价系统ꎬ数据来源扩大到所有评级机构、政府评级系统

和银行风险定价模型ꎮ 和原有利率框架相比ꎬ«通讯»一是对缺乏信用记录或专业机

构评级的中小企业更为有利ꎬ二是能够大幅简化计算(降低因市场波动而对利率重估

的频率)ꎮ②

如表 ２ 所示ꎬ欧委会公布的折现率由“基准利率(ｂａｓｅ ｒａｔｅ) ＋ 利差(ｍａｒｇｉｎ)”构

成ꎮ “基准利率”由欧委会在官网定期公布③ꎬ “利差”根据主体评级(偿债能力)和担

保价值确定④ꎮ

表 ２　 欧委会利率计算框架下的利差

利差ꎬ以基点(１００ＢＰ ＝ １％)形式体现

主体评级(偿债能力)　 　 　 / 　 　 　 担保价值⑤ 高 中 低

“强”(ＡＡＡ－Ａ) ６０ ７５ １００

“良好”(ＢＢＢ) ７５ １００ ２２０

“一般”(ＢＢ) １００ ２２０ ４００

“弱”(Ｂ) ２２０ ４００ ６５０

“差” / 财务困境(ＣＣＣ 及以下) ４００ ６５０ １０００

　 　 资料来源:Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ Ｒｅｖｉｓｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｍｅｔｈｏｄ ｆｏｒ Ｓｅｔｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｒｅｆｅｒ￣

ｅｎｃｅ ａｎｄ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ Ｒａｔｅｓꎬ ＯＪ Ｃ １４ꎬ １９.１.２００８ꎮ

１４　 欧盟对国有企业补贴的定性和量化分析

①

②
③

④

⑤

Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ Ｒｅｖｉｓｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｍｅｔｈｏｄ ｆｏｒ Ｓｅｔｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ａｎｄ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ
Ｒａｔｅｓꎬ ＯＪ Ｃ １４ꎬ １９.１.２００８.

Ｉｂｉｄ.ꎬ “Ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｔｏ ｔｈｅ Ｒｅｆｏｒｍꎬ” “Ｓｔｕｄｙ” .
２７ 个成员国的基准利率 (“ｂａｓｅ ｒａｔｅｓ”)由欧委会根据 １ 年期(或其他期限) ＩＢＯＲ(不同币种的银行间同

业拆借利率)以及国家风险和宏观环境确定ꎬ并每月更新ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ－ｐｏｌｉｃｙ / ｓｔａｔｅ－ａｉｄ / ｌｅｇ￣
ｉｓｌａｔｉｏｎ / ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ－ｄｉｓｃｏｕｎｔ－ｒａｔｅｓ－ａｎｄ－ｒｅｃｏｖｅｒｙ－ｉｎｔｅｒｅｓｔ－ｒａｔｅｓ / ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ－ａｎｄ－ｄｉｓｃｏｕｎｔ－ｒａｔｅｓ＿ｅｎꎮ

关于«通讯»在具体援助案件中的适用ꎬ可参考欧委会对 ＺＳＳＫ Ｃａｒｇｏ 案的审理决定ꎬＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ
(ＥＵ) ２０１９ / １７１２ ｏｆ ２０ Ｊｕｌｙ ２０１８ ｏｎ ｔｈｅ Ｐｕｂｌｉｃ Ｌｏａｎ ＳＡ.２９１９８—(２０１０ / Ｃ) ( ｅｘ ２００９ / ＮＮ) Ｇｒａｎｔｅｄ ｂｙ Ｓｌｏｖａｋｉａ ｆｏｒ
Žｅｌｅｚｎｉｃ̌ｎá Ｓｐｏｌｏｃ̌ｎｏｓｔ Ｃａｒｇｏ Ｓｌｏｖａｋｉａꎬ ａ.ｓꎮ

主体评级可通过评级机构、政府评级系统或银行风险模型确定ꎮ 担保价值对应的是贷款“违约损失率”
(ＬＧＤ):担保价值高－ＬＧＤ≤３０％ꎬ中－３０％<ＬＧＤ<６０％ꎬ低－ＬＧＤ≥６０％ꎮ 对于没有信用历史或资产负债表评级的
公司(新设立公司、ＳＰＶ 等)ꎬ欧委会认为利差应至少为 ４００ 个基点ꎬ且不得低于其母公司ꎮ



　 　 (二)«通讯»框架下的“利差”能够反映一定时间内企业融资的平均成本

«通讯»下的利率分析框架由于“抹去”了市场波动性ꎬ而无法精准捕捉到市场主

体融资当时的成本ꎮ 例如ꎬ根据明晟公司(ＭＳＣＩ)统计ꎬ“ＢＢＢ”级一年期欧元公司债利

差在 ２００８ 年 １ 月 ３１ 日(欧委会«通讯»出台时点)为 ５.７６％ꎬ２０１２ 年底降至 １.１４％ꎬ至

２０２１ 年底仅为－０.１９％ꎻ十年期利差变化也很大ꎬ分别为 ６.７６％、３.５７％和 １.１％ꎮ① 但

是ꎬ利率框架可以准确反映一段时间内企业融资的平均成本ꎮ 例如ꎬ贝莱德公司

(ＢｌａｃｋＲｏｃｋ)数据显示ꎬ底层资产主要为“ＡＡＡ”至“ＢＢＢ”级公司债的欧元债券基金

(截至 ２０２２ 年 ２ 月末) “最少收益率” ( ｙｉｅｌｄ ｔｏ ｗｏｒｓｔ)为 １.１４％ꎻ②底层资产主要为

“ＢＢ”和“Ｂ”级公司债的欧元高收益债基金“最少收益率”为 ５.４％ꎬ③均位于«通讯»利

率框架(“低”担保)相应的评级区间内ꎮ 这表明ꎬ«通讯»下的利率框架不仅实用ꎬ而

且有效ꎮ

(三)欧委会在中国企业补贴案件中界定“利益”的分析方法

欧委会对欧盟外“第三国”实施的反补贴制裁适用欧盟 ２０１６ 年第 １０３７ 号条例ꎬ该

条例规定ꎬ欧委会有权在第三国缺乏市场定价的情况下适用“外部基准”ꎮ④ 在中国企

业补贴案调查过程中ꎬ虽然欧委会不受国家援助制度下“优势”界定规则及相关判例

约束ꎬ但可视为(任意地)参考适用了“公私同等条件” “相关基准”ꎬ以及通过其他因

素确定“合理”定价的分析方法ꎮ

以欧盟对华铝转换箔产品反补贴案的部分裁决为例ꎬ欧委会认定中国进出口银行

(以下简称“口行”)为烟台东海铝箔有限公司(“东海铝箔”)等出口商提供的贷款具

有优惠性质ꎬ构成补贴ꎮ 在裁决书中ꎬ欧委会首先指出ꎬ在为东海铝箔等提供融资的

４８ 家金融机构中ꎬ４７ 家为国有银行ꎬ另 １ 家无法确定产权性质ꎬ仅口行对欧委会调查

问卷做出了(部分)答复ꎬ因此“在没有私有银行配合的情况下”ꎬ默认相关金融机构对

铝转换箔产业的融资行为具有一致性(即私营主体不具备独立性)ꎬ具有“公共机构”
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①

②

③

④

“ＭＳＣＩ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ－Ｂｏｎｄ Ｙｉｅｌｄｓ ａｎｄ Ｓｐｒｅａｄｓ (Ｅｕｒｏ Ｓｐｒｅａｄｓ Ａｒｅ Ｒｅｌａｔｉｖｅ ｔｏ ｔｈｅ Ｇｅｒｍａｎ－ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｃｕｒｖｅ)ꎬ”
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｍｓｃｉ.ｃｏｍ / ｒｅｓｅａｒｃｈ－ａｎｄ－ｉｎｓｉｇｈｔｓ / ｉｎｓｉｇｈｔｓ－ｇａｌｌｅｒｙ / ｃｏｒｐｏｒａｔｅ－ｂｏｎｄ－ｓｐｒｅａｄｓ.

“ＢｌａｃｋＲｏｃｋ Ｅｕｒｏ Ｂｏｎｄ Ｆｕｎｄ Ａ２ ＥＵＲ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０２２ Ｆａｃｔｓｈｅｅｔ (Ｍｏｄｉｆｉｅｄ Ｄｕｒａｔｉｏｎ ＝ ７.２ ｙｒｓ)ꎬ” ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.
ｂｌａｃｋｒｏｃｋ.ｃｏｍ / ｈｋ / ｅｎ / ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ / ｆａｃｔ－ｓｈｅｅｔ / ｂｇｆ－ｅｕｒｏ－ｂｏｎｄ－ｆｕｎｄ－ｃｌａｓｓ－ａ２－ｅｕｒ－ｆａｃｔｓｈｅｅｔ－ｌｕ００５０３７２４７２－ｈｋ－ｅｎ－ｒｅｔａｉｌ.
ｐｄｆ.

ＢｌａｃｋＲｏｃｋ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｈｉｇｈ Ｙｉｅｌｄ Ｂｏｎｄ Ｆｕｎｄ Ａ２ ＥＵＲ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０２２ Ｆａｃｔｓｈｅｅｔ (Ｍｏｄｉｆｉｅｄ Ｄｕｒａｔｉｏｎ ＝ ３.８６ ｙｒｓ)ꎬ
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｂｌａｃｋｒｏｃｋ.ｃｏｍ / ｈｋ / ｅｎ / ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ / ｆａｃｔ－ｓｈｅｅｔ / ｂｇｆ－ｅｕｒｏｐｅａｎ－ｈｉｇｈ－ｙｉｅｌｄ－ｂｏｎｄ－ｆｕｎｄ－ｃｌａｓｓ－ａ２－ｅｕｒ－ｆａｃｔｓｈｅｅｔ－
ｌｕ１１９１８７７３７９－ｈｋ－ｅｎ－ｒｅｔａｉｌ.ｐｄｆ.

Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＵ) ２０１６ / １０３７ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ ８ Ｊｕｎｅ ２０１６ ｏｎ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ａ￣
ｇａｉｎｓｔ Ｓｕｂｓｉｄｉｓｅｄ Ｉｍｐｏｒｔｓ ｆｒｏｍ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｎｏｔ Ｍｅｍｂｅｒｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎꎬ ＯＪ Ｌ １７６ꎬ ３０.６.２０１６ꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ ６(ｄ) .



性质ꎮ① 其次ꎬ欧委会不认可东海铝箔获得“优惠贷款”所依据的国内评级ꎬ即中国市

场报价利率(ＬＰＲ)所对应的“最优质客户”评级(东海铝箔所属南山集团旗下其他公

司在国内评级为 “ＡＡ＋” 至“ＡＡＡ－”)ꎬ并且认为中国的评级市场存在扭曲ꎮ② 最后ꎬ

欧委会根据东海铝箔及其母公司财报显示的流动比、速动比、现金比、现金流和负债结

构等不利因素ꎬ断定公司存在短期偿债风险ꎬ财务状况“脆弱”ꎬ属于“高风险”标的ꎬ对

应的国际评级应当为“ＢＢ”ꎬ再根据彭博(Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ)数据显示的美国“ＡＡ”级和“ＢＢ”

级公司债利差ꎬ确定东海铝箔优惠贷款“利益”的加点幅度为 １.４５％ꎮ③

本案中ꎬ虽然欧委会使用了类似于“优势”要素界定的分析方法ꎬ但可能因为相关

信息缺乏等原因ꎬ没有采用 ＭＥＯＴ 的“全局评价”视角ꎬ因此ꎬ裁决的公允性值得商榷ꎮ

首先ꎬ欧委会忽视了私有银行和国有银行在“相似的”利率和条件下为出口商提供贷

款的事实(“公私同等条件”)ꎬ④且关于所有银行“均受政府委托或指示”的解释⑤较

为牵强ꎮ 其次ꎬ欧委会未在裁决书中考虑东海铝箔的母公司“南山铝业”作为上交所

主板上市公司为东海铝箔提供流动性支持、关联业务等增信措施的潜在因素ꎬ仅凭现

金比一个指标判断上市公司存在“流动性问题”的分析⑥有失偏颇ꎮ 最后ꎬ欧委会采用

美国公司债利差基准的做法有失公允:中国债券市场“评级虚高”并不意味着评级全

然无效ꎬ市场将根据高评级和市场环境做出相应调整ꎬ所得出的贷款定价不能归因于

政府ꎬ⑦而应属于市场行为ꎻ即使存在贷款定价与评级不符的情况ꎬ也应根据中国市场

的利差(例如“ＡＡＡ”至“ＡＡ＋”)确定贷款利率ꎮ 综上ꎬ由于欧委会在本案中不受国家

援助制度中“优势”要素界定规则以及欧盟法院判例约束ꎬ其分析方法看似“名正言

顺”ꎬ实则涉嫌违背 ＷＴＯ«ＳＣＭ 协定»第 １４ 条项下“私营投资者 /债权人”视角ꎬ扩大使

用“公共机构”“外部基准”等概念并得出不公正的结论ꎮ
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①

②
③
④
⑤
⑥
⑦

Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＵ) ２０２１ / ２２８７ ｏｆ １７ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０２１ Ｉｍｐｏｓｉｎｇ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｖｅ Ｃｏｕｎｔｅｒｖａｉ￣
ｌｉｎｇ Ｄｕｔｉｅｓ ｏｎ Ｉｍｐｏｒｔｓ ｏｆ Ａｌｕｍｉｎｉｕｍ Ｃｏｎｖｅｒｔｅｒ Ｆｏｉｌ Ｏｒｉｇｉｎａｔｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ Ｐｅｏｐｌｅ’ｓ Ｒｅｐｕｂｌｉｃ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ａｎｄ Ａｍｅｎｄｉｎｇ Ｉｍｐｌｅ￣
ｍｅｎｔｉｎｇ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＵ) ２０２１ / ２１７０ Ｉｍｐｏｓｉｎｇ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｖｅ Ａｎｔｉ－ｄｕｍｐｉｎｇ Ｄｕｔｉｅｓ ｏｎ Ｉｍｐｏｒｔｓ ｏｆ Ａｌｕｍｉｎｉｕｍ Ｃｏｎｖｅｒｔｅｒ Ｆｏｉｌ
Ｏｒｉｇｉｎａｔｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ Ｐｅｏｐｌｅ’ ｓ Ｒｅｐｕｂｌｉｃ ｏｆ Ｃｈｉｎａꎬ ＯＪ Ｌ ４５８ / ３４４ꎬ Ｒｅｃｉｔａｌｓ (１４６)ꎬ (１５０)ꎬ (１８９) －(１９６)ꎬ (１９９) －
(２０９).

Ｉｂｉｄ.ꎬ Ｒｅｃｉｔａｌｓ (２１０)－(２１４)ꎬ (２４０).
Ｉｂｉｄ.ꎬ Ｒｅｃｉｔａｌｓ (２４３)－(２５１)ꎬ(２５３)ꎬ(３１６).
Ｉｂｉｄ.ꎬ Ｒｅｃｉｔａｌｓ (２０２) .
Ｉｂｉｄ.ꎬ Ｒｅｃｉｔａｌｓ (２０３)－(２０９).
Ｉｂｉｄ.ꎬ Ｒｅｃｉｔａｌｓ (２４９) .
相反ꎬ中国人民银行等五部委希望矫正“评级虚高”的问题ꎬ并发布了«关于促进债券市场信用评级行业

健康发展的通知»ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｇｏｖ.ｃｎ / ｚｈｅｎｇｃｅ / ２０２１－０８ / １２ / ｃｏｎｔｅｎｔ＿５６３０８５６.ｈｔｍꎮ



四　 普遍经济利益服务补偿规则及适用

在欧盟ꎬ“优势”要素在公共服务领域的界定和量化适用普遍经济利益服务(Ｓｅｒｖ￣

ｉｃｅｓ ｏｆ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ＩｎｔｅｒｅｓｔꎬＳＧＥＩ)补偿规则ꎬ可视为对 ＭＥＯＴ 的补充和延展ꎬ两者

逻辑相通ꎮ ＳＧＥＩ 同属于“公共服务”与“经济行为”ꎬ涵盖了欧盟各国高度管制的经济

领域ꎬ包括公共交通、邮政和医疗服务等ꎬ涉及各国经济主权ꎬ可以由国企或者私企承

担ꎮ 因此ꎬ国家援助制度兼顾 ＳＧＥＩ 企业所肩负的“特定任务”和共同市场的竞争利

益ꎬ①既对 ＳＧＥＩ 企业“网开一面”(企业享有特权)ꎬ又规定补偿不能超过必要限度(损

害竞争和联盟利益)ꎬ并且对承担 ＳＧＥＩ 的国企和私企同样适用ꎮ 欧委会在 ＳＧＥＩ 领域

的干预也是谨慎的ꎮ

ＳＧＥＩ 规则是欧盟较为成熟的制度框架ꎮ② ２０１２ 年ꎬ欧委会根据 Ａｌｔｍａｒｋ 案判决出

台了 ＳＧＥＩ 主要框架性政策性文件(下文详述)并沿用至今ꎮ③ 相比 ＭＥＯＴꎬＳＧＥＩ 规则

的适用争议少很多ꎮ 在欧洲学界ꎬ基本上也不存在对 ＳＧＥＩ 框架理论上的争议ꎮ④ 欧

盟法院基于 ＳＧＥＩ 规则做出的判决亦十分罕见:截至 ２０２１ 年底ꎬＳＧＥＩ 正式申报(不含

备案)的援助案例仅 ７３ 例ꎬ⑤欧委会仅对其中的 １４ 例展开正式调查ꎬ对其中仅一例做

出援助“不相容”的决定ꎬ该案由补贴方上诉至普通法院并败诉(未对规则产生影

４４ 欧洲研究　 ２０２２ 年第 ２ 期　

①

②

③

④

⑤

«欧洲联盟运行条约»第 １０６ 条第 ２ 款规定:“受托从事普遍经济利益服务或具有垄断创收性质的企业ꎬ
只要两部条约包含的规则在法律或事实上不妨碍这些企业完成被指派的特定任务ꎬ则必须遵守两部条约包含的
规则ꎬ尤其是竞争规则ꎮ (上述“特权”)对贸易发展的影响不应有悖联盟利益ꎮ”

ＳＧＥＩ 规则也存在一些问题ꎬ比如明显的“补缀”性质、规则琐碎、重复性高ꎬ实施过程中主要体现为企业
的合规负担重ꎮ 根据欧洲地区委员会(欧盟下属咨询机构)２０１７ 年出台的报告ꎬＳＧＥＩ 框架实施的主要挑战是报
告难度:由于大量报告工作由下级监管机构(“ＬＲＡｓ”)独立完成(尤其是在保障性住房和社会服务领域)ꎬＬＲＡｓ
缺乏对援助制度理解且负担较重ꎬ以及“ＳＧＥＩ 的界定”和“合理补偿”存在国别差异等原因ꎬ成员国报告的“精度”
(质量)存在“显著差异”和“不一致”:“ Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｎ ＳＧＥＩｓ: Ｉｎｖｏｌｖｅｍｅｎｔ ｏｆ
ＬＲＡｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｅｘｅｒｃｉｓｅ ａｎｄ Ｓｔａｔｅ ｏｆ Ｐｌａｙ ａｓ ｒｅｇａｒｄｓ ｔｈｅ Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ ａｓ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓꎬ”
ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｒｅｇｉｏｎｓꎬ ２０１７ꎬ ｐｐ.１９－ ２７ꎬ ６０－ ６７ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｃｏｒ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｅｎ / ｅｎｇａｇｅ / ｓｔｕｄｉｅｓ / Ｄｏｃｕ￣
ｍｅｎｔｓ / Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ－ＳＧＥＩｓ / Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ－ＳＧＥＩ.ｐｄｆꎮ

欧盟对 ＳＧＥＩ 框架的改革也并未置于优先位置:２０１９ 年ꎬ欧委会针对医疗和社会服务部分的规则改革向
社会征求意见ꎻ２０２０ 年ꎬ出台新条例ꎬ将«微量援助条例»的期限延长至 ２０２３ 年底ꎬ并豁免疫情期间步入“受困企
业”行列的企业的补贴(受困企业补贴原本不适用本条例)ꎮ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ(ＥＵ) ２０２０ / １４７４ ｏｆ １３ Ｏｃｔｏｂｅｒ
２０２０ Ａｍｅｎｄｉｎｇ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＵ) Ｎｏ ３６０ / ２０１２ ａｓ ｒｅｇａｒｄｓ ｔｈｅ Ｐｒｏｌｏｎｇａｔｉｏｎ ｏｆ Ｉｔｓ Ｐｅｒｉｏｄ ｏｆ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ａ Ｔｉｍｅ－ｂｏｕｎｄ
Ｄｅｒｏｇａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｕｎｄｅｒｔａｋｉｎｇｓ ｉｎ Ｄｉｆｆｉｃｕｌｔｙ ｔｏ Ｔａｋｅ ｉｎｔｏ Ａｃｃｏｕｎｔ ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ＣＯＶＩＤ－１９ Ｐａｎｄｅｍｉｃꎬ ＯＪ Ｌ３３７ / １ꎬ １４.
１０.２０２０.

虽然 ＳＧＥＩ 规则的争议不多ꎬ但是有关“激励效应”的规定仍然存在立法进步空间ꎮ Ｐｈｅｄｏｎ Ｎｉｃｏｌａｉｄｅｓꎬ
“Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｐｕｂｌｉｃ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｏｂｌｉｇａｔｉｏｎｓ: Ｈｏｗ ｔｏ Ａｃｃｏｕｎｔ ｆｏｒ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ Ｇａｉｎｓꎬ” Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ＆ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｆｕｎｄｓ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ Ｖｏｌ.４ꎬＩｓｓｕｅ １ꎬ ２０１６ꎬ ｐｐ.１２－１６.

基于欧盟官网搜索所得ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ / ｅｌｏｊａｄｅ / ｉｓｅｆ / ｉｎｄｅｘ.ｃｆｍ? ｃｌｅａｒ ＝ １＆ｐｏｌｉｃｙ＿ａｒｅａ＿ｉｄ＝ ３ꎮ



响)ꎮ① ＳＧＥＩ 规则属欧盟独有ꎬ其核心内容有三:一是 ＳＧＥＩ 的界定ꎬ二是补偿标准ꎬ三

是“分账”和透明度ꎮ

(一)ＳＧＥＩ 的界定和补偿框架(Ａｌｔｍａｒｋ 判例规则)

欧洲法院在划时代的 Ａｌｔｍａｒｋ 案中对 ＳＧＥＩ 的设立和补偿做出了如下判决:(１)受

补贴的企业必须实际上肩负公共服务的义务ꎬ且义务界定清晰ꎻ(２)补偿标准必须事

先确定ꎬ且客观、透明ꎻ(３)补偿不能超过必要限度ꎬ过度补偿构成“优势”ꎻ(４)如果

ＳＧＥＩ 授予决定不是基于符合联盟标准的公开招标程序ꎬ则需参考一个“运营良好且具

备相应条件的典型企业”的“净成本＋合理利润”确定补偿标准(类似于 ＭＥＯＴ“基准化

分析法”)ꎮ② 同时满足上述四项条件的补贴不构成援助ꎬ或者构成相容援助ꎮ

根据欧委会对 Ａｌｔｍａｒｋ 案判决的解读:③(１)成员国政府必须首先以立法形式(ｅｎ￣

ｔｒｕｓｔｍｅｎｔ ａｃｔ)公布 ＳＧＥＩ 委托事项ꎬ并在立法文件中清晰记述补偿标准ꎻ委托事项由成

员国自定ꎬ但是必须是正常市场环境下无法提供的ꎬ并且必须对公民或对社会全体有

利ꎮ④ (２)补偿标准无须具体到以公式形式体现(如“每人 /每天”费用预算)ꎬ但是必

须“一开始就足够清晰” (ｃｌｅａｒ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｏｕｔｓｅｔ)ꎮ⑤ (３) “补偿的计算方式”在本节第

(三)小节中阐释ꎮ (４)补偿标准须遵循的主要原则是“要么招投标ꎬ要么参考‘运营

良好且具备相应条件的典型企业’确定补偿”ꎬ其中“运营良好”意味着企业不仅需要

盈利ꎬ还要有良好的治理结构ꎬ遵守现行会计准则且财务状况良好(可通过“使用资本

周转率”“销售成本率”ꎬ以及“员工创收能力”等指标体现)⑥ꎬ具备一定的体量ꎬ并且

具备一定的市场地位(但不是垄断企业)和对行业规则的影响力ꎻ“具备相应条件”意

味着企业有能力“立即开工”ꎬ而无须为准备工作支付多余的成本ꎮ⑦ 由此可见ꎬ欧委

会对参照企业的选择十分严格:只有具备相应的规模、影响力、财务和开工状态的企

业ꎬ其“成本”和“合理利润”才对从事 ＳＧＥＩ 的企业的补偿具有参照性ꎮ

(二)ＳＧＥＩ 补偿的分类

如前文所述ꎬ补贴一旦构成“援助”ꎬ成员国即负有申报援助的条约义务ꎮ 出于提

５４　 欧盟对国有企业补贴的定性和量化分析

①
②

③

④
⑤
⑥
⑦

Ｃａｓｅ Ｔ￣４１３ / １２ꎬ Ｐｏｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ Ｅｕｒｏｐｅ Ｓàｒ ｖ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｔ:２０１３:２４６.
Ｃａｓｅ Ｃ－２８０ / ００ꎬ Ａｌｔｍａｒｋ Ｔｒａｎｓ ＧｍｂＨ ａｎｄ Ｒｅｇｉｅｒｕｎｇｓｐｒäｓｉｄｉｕｍ Ｍａｇｄｅｂｕｒｇ ｖ Ｎａｈｖｅｒｋｅｈｒｓｇｅｓｅｌｌｓｃｈａｆｔ Ａｌｔｍａｒｋ

ＧｍｂＨꎬ ＥＣＬＩ:ＥＵ:Ｃ:２００３:４１５ꎬ ｐａｒａｓ.８９－９３.
Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ Ｒｕｌｅｓ ｔｏ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ

Ｇｒａｎｔｅｄ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ ｏｆ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ ｏｆ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ (“ＳＧＥＩ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ”) (２０１２ / Ｃ ８ / ０２)ꎬ ＯＪ Ｃ ８ /
４ꎬ １１.１.２０１２.

Ｉｂｉｄ.ꎬ ｐａｒａｓ.４６－５０.
Ｉｂｉｄ.ꎬ ｐａｒａ.５５.
Ｉｂｉｄ.ꎬ ｐａｒａ.７２.
Ｉｂｉｄ.ꎬ ｐａｒａｓ.６９－７４ꎬ ７６.



表 ３　 ＳＧＥＩ 补偿的分类和不同要求

ＳＧＥＩ 补偿分类: «条例»(不构成) «决定»(构成且相容) «框架»(构成且可能相容)

金额门槛及适

用范围

三个财年内≤５０ 万欧

元

每年度 ≤１５００ 万欧元

(运输和运输基建援助

除外)ꎬ以及医院的医疗

服务、社会服务(健康护

理 /托儿 /就业)、住房保

障等

«条例»和«决定»以外的援

助ꎬ没有金额门槛

成员国的公示

和报备要求

在欧盟官方公报中公

示“赠款等额净援助”

金额ꎬ自行控制援助

总额度ꎮ 留存相关信

息自最后援助之日起

１０ 年备查

公示:委托事项＋援助金

额(每年更新)ꎮ 留存相

关信息自委托事项结束

起 １０ 年备查ꎮ 每 ２ 年向

欧委会报告«决定»执行

情况

须向欧委会事前申报援助ꎮ

公示:公开征求意见情况＋

委托事项＋援助金额(每年

更新)ꎮ 每 ２ 年向欧委会报

告«框架»执行情况

补 偿 标 准 ∗

(下文详述)

过度补偿控制

过度补偿处理

不涉 及ꎮ 同 一 ＳＧＥＩ

事项下的援助不得

“累积”ꎬ即不得分头

计算援助金额以规避

不同规章下的金额门

槛

可以体现“激励效应”:

使服务期内成本下降、

质量提升等

必须体现“激励效应”

至少每 ３ 年和委托期满

自查

至少每 ３ 年和委托期满自

查ꎬ如未走招投标并公示ꎬ

须每 ２ 年自查

不超过 １０％的部分可以

延至下一年
构成不相容援助→收回

　 　 资料来源:作者根据以下资料整理:Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＵ) Ｎｏ ３６０ / ２０１２ ｏｎ ｔｈｅ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ

ｏｆ Ａｒｔｉｃｌｅｓ １０７ ａｎｄ １０８ ｏｆ ｔｈｅ Ｔｒｅａｔｙ ｏｎ ｔｈｅ Ｆｕｎｃｔｉｏｎｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ ｔｏ ｄｅ ｍｉｎｉｍｉｓ Ａｉｄ Ｇｒａｎｔｅｄ

ｔｏ Ｕｎｄｅｒｔａｋｉｎｇｓ Ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ ｏｆ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ(“ＳＧＥＩ Ｄｅ ｍｉｎｉｍｉｓ Ａｉｄ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ”)ꎬ ＯＪ

Ｌ １１４ꎬ ２６.４.２０１２ꎻ ２０１２ / ２１ / ＥＵ: Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｏｆ ２０ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１１ ｏｎ ｔｈｅ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ａｒｔｉｃｌｅ

１０６(２) ｏｆ ｔｈｅ Ｔｒｅａｔｙ ｏｎ ｔｈｅ Ｆｕｎｃｔｉｏｎｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ ｔｏ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ ｉｎ ｔｈｅ Ｆｏｒｍ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｓｅｒｖｉｃｅ

Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ Ｇｒａｎｔｅｄ ｔｏ Ｃｅｒｔａｉｎ Ｕｎｄｅｒｔａｋｉｎｇｓ Ｅｎｔｒｕｓｔｅｄ ｗｉｔｈ ｔｈｅ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ ｏｆ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｅｃｏｎｏｍ￣

ｉｃ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ (Ｎｏｔｉｆｉｅｄ ｕｎｄｅｒ Ｄｏｃｕｍｅｎｔ Ｃ(２０１１) ９３８０)(“ＳＧＥＩ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ”)ꎬ ＯＪ Ｌ ７ꎬ １１.１.２０１ꎻＣｏｍｍｕｎｉ￣

ｃａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ—Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ ｉｎ ｔｈｅ Ｆｏｒｍ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｃｏｍ￣

ｐｅｎｓａｔｉｏｎ (２０１１)(“ＳＧＥＩ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ”)ꎬ ＯＪ Ｃ ８ꎬ １１.１.２０１２ꎮ
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升效率等考虑ꎬ欧委会将 ＳＧＥＩ 补偿划分为三类ꎬ并以三份文件展示:一是不构成国家

援助(“«条例»”)ꎻ①二是自动构成相容援助ꎬ免于事先申报ꎬ但仍需备案 (“«决

定»”)ꎻ②三是构成援助ꎬ且必须事前申报ꎬ如果符合欧委会政策性文件ꎬ也可以通过相

容性审查(“«框架»”)ꎮ③ 未纳入上述三类的补贴按照一般规定处理ꎮ

如表 ３ 所示ꎬ«框架»范围的 ＳＧＥＩ 补偿属于竞争性市场且补偿金额较大ꎬ并且有

可能“严重扭曲竞争”ꎬ④因此«框架»对信息公开、招投标、报备等程序性要求最为严

格ꎮ 三份文件基本上适用统一的补偿和计算标准ꎮ 此外ꎬ«条例»和«框架»不适用于

受困企业援助ꎮ 受困企业的定义是“如果没有公共部门干预ꎬ几乎必然在短期或中期

内停业的企业”ꎬ对其援助必须遵循«救助和重组受困企业指南»⑤ꎮ «决定»下的援助

则无须遵循该指南ꎮ

(三)ＳＧＥＩ 补偿的计算方式:“补偿＝净成本＋合理利润”

ＳＧＥＩ 规则的最终目的是防止对企业过度补偿ꎮ 过度补偿最终将构成不相容援

助ꎬ需要被收回ꎮ⑥ 补偿由净成本和合理利润两部分构成ꎮ 净成本有两种计算方式:

一是分拆计算“典型企业”从事 ＳＧＥＩ 的成本和收入(“ｃｏｓｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ” ｍｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙ)ꎬ即

“ＳＧＥＩ 的直接成本 ＋ 合理的共担成本(如原有设备折旧)－ＳＧＥＩ 的营业收入”ꎻ二是将

“典型企业”在提供和不提供 ＳＧＥＩ 两种情形下总的净成本相减得出(“ ｎｅｔ ａｖｏｉｄｅｄ

ｃｏｓｔ” ｍｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙ)ꎮ 欧委会认为第二种计算方式更加准确ꎬ并且出台了相应指导性文

件ꎮ⑦ 而合理利润ꎬ则是在考虑风险的前提下ꎬ“典型企业”在委托期限内开展 ＳＧＥＩ 所

需的“资本回报率”ꎮ 根据欧委会进一步阐释ꎬ“资本回报率”即项目现金流的内部收

益率(ＩＲＲ ｏｎ ｃａｓｈ ｆｌｏｗｓ)ꎮ⑧ 除此之外ꎬ其他盈利指标如净资产平均收益率、使用资本
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①

②

③

④
⑤

⑥
⑦
⑧

这里的“优势”仍然存在ꎬ但由于对“贸易和竞争”足够微小ꎬ因此不构成«欧洲联盟运行条约»第 １０７ 条
第 １ 款项下的国家援助:“ＳＧＥＩ ｄｅ ｍｉｎｉｍｉｓ ａｉｄ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ” Ｒｅｃｉｔａｌｓ (３)ꎮ

Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｏｆ ２０ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１１ ｏｎ ｔｈｅ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ａｒｔｉｃｌｅ １０６(２) ｏｆ ｔｈｅ Ｔｒｅａｔｙ ｏｎ ｔｈｅ Ｆｕｎｃｔｉｏ￣
ｎｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ ｔｏ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ ｉｎ ｔｈｅ Ｆｏｒｍ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ Ｇｒａｎｔｅｄ ｔｏ Ｃｅｒｔａｉｎ Ｕｎｄｅｒｔａｋｉｎｇｓ Ｅｎ￣
ｔｒｕｓｔｅｄ ｗｉｔｈ ｔｈｅ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ ｏｆ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ (Ｎｏｔｉｆｉｅｄ ｕｎｄｅｒ Ｄｏｃｕｍｅｎｔ Ｃ(２０１１) ９３８０) (“ ＳＧＥＩ
Ｄｅｃｉｓｉｏｎ”)ꎬ ＯＪ Ｌ ７ꎬ １１.１.２０１２ꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ １ꎬ３.

Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ—Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ ｉｎ ｔｈｅ Ｆｏｒｍ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｓｅｒｖｉｃｅ
Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ (２０１１)(“ＳＧＥＩ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ”)ꎬ ＯＪ Ｃ ８ꎬ １１.１.２０１２ꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ １ ｐａｒａ.７ꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ ２ ｐａｒａ.１１.

Ｉｂｉｄ.ꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ ２.９ ｐａｒａｓ.５２－５４.
“Ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ ｏｎ Ｒｅｓｃｕｅ Ａｉｄꎬ” Ａｒｔｉｃｌｅ ２.１(９)(１０)ꎻ “ＳＧＥＩ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋꎬ” Ａｒｔｉｃｌｅ １ ｐａｒａ.９ꎻ “ＳＧＥＩ ｄｅ ｍｉｎｉｍｉｓ

Ａｉｄ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ” Ａｒｔｉｃｌｅ ２(ｈ) .
“ＳＧＥＩ Ｄｅｃｉｓｉｏｎꎬ” Ａｒｔｉｃｌｅ ６ ｐａｒａ.２ꎻ “ＳＧＥＩ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋꎬ” Ａｒｔｉｃｌｅ ２.８ ｐａｒａ.５０.
“ＳＧＥＩ Ｄｅｃｉｓｉｏｎꎬ” Ａｒｔｉｃｌｅ ５ ｐａｒａｓ.１ꎬ２ꎻ “ＳＧＥＩ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋꎬ” Ａｒｔｉｃｌｅ ２.８ ｐａｒａ.２５ꎬ ｐａｒａｓ.２７－２８.
“ＳＧＥＩ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎꎬ” Ａｒｔｉｃｌｅ ３.６.２ ｐａｒａ.７７ꎻ “ＳＧＥＩ Ｄｅｃｉｓｉｏｎꎬ” Ａｒｔｉｃｌｅ ５ ｐａｒａ.５ꎻ “ＳＧＥＩ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋꎬ” Ａｒ￣

ｔｉｃｌｅ ２.８ ｐａｒａ.３３.



回报率、资产收益率、销售收益率(“收益”为息税前利润 ＥＢＩＴ)等ꎬ经证实也可以采

用ꎮ① 这里需指出的是ꎬ如果从事 ＳＧＥＩ 不存在显著商业风险ꎬ尤其是当回款完全有保

障的情况下ꎬ“合理收益率”最高为“相关掉期利率(Ｓｗａｐ ｒａｔｅ) ＋ １００ＢＰ”ꎮ② 由此可

见ꎬ补偿标准与参照企业的选择同样十分严格ꎬ只有严格控制“净成本”和“合理利

润”ꎬ对企业的补偿才不构成“优势”ꎮ

(四)ＳＧＥＩ 框架实施的基础:“分账”和透明度要求

透明度要求贯穿国家援助从判定到相容性审查始终ꎬ因为原始数据直接影响量化

分析结论ꎮ 上述 ＳＧＥＩ 框架性文件均对 ＳＧＥＩ 的公示提出了明确要求ꎮ 此外ꎬ根据«透

明度指令»ꎬ成员国须确保:(１)同时从事 ＳＧＥＩ 和一般经济行为的企业分立账目ꎬ成本

和收益的分配基于客观一致的会计原则ꎬ并且详细披露成本、收入分配的会计方法ꎻ

(２)在此基础上ꎬ国有企业与政府所有经济往来被详细记录ꎬ相关档案留存 ５ 年备查ꎻ

(３)达到一定规模的国有制造业企业满足更高标准的透明度要求并负担每年报告的

义务ꎮ③ 欧委会强调ꎬ为了维护竞争秩序ꎬ针对国有企业的透明度要求是必要的ꎬ并且

不视为对国有企业的歧视ꎮ④

(五)小结

以上可见ꎬ欧盟对 ＳＧＥＩ 从界定、补偿和信息公开做出了详细规定ꎬ对中国的启示

主要有三:首先ꎬＳＧＥＩ 规则区分了“事关民生和社会全体利益的经济行为”和“产业政

策”ꎬ前者侧重于成员国经济自主权ꎬ后者则必须以联盟整体利益为先ꎻ其次ꎬＳＧＥＩ 规

则区分了“援助”与“合理补偿”的概念ꎬ补偿不仅对透明度有很高要求ꎬ而且不能超过

必要限度ꎻ最后ꎬＳＧＥＩ 规则可视为对国有产权的保护ꎬ从事 ＳＧＥＩ 的企业在很多情况下

为国有企业ꎬ在符合透明度要求下ꎬ它们的待遇与其他企业别无二致ꎮ

欧盟的 ＳＧＥＩ 规则对构建 ＣＰＴＰＰ 下国有企业“非商业援助”(ＮＣＡ)规则具有参考

价值ꎮ ＣＰＴＰＰ 超越跨境贸易范畴ꎬ全方位规制成员方经贸关系ꎬ包括针对国有企业和

指定垄断企业的补贴ꎮ⑤ 中国应在掌握国际成熟经验做法的基础上ꎬ继续以开放的姿

态参与规则构建对话ꎮ
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①
②

③
④
⑤

“ＳＧＥＩ Ｄｅｃｉｓｉｏｎꎬ” Ａｒｔｉｃｌｅ ５ ｐａｒａ.８ꎻ “ＳＧＥＩ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋꎬ” Ａｒｔｉｃｌｅ ２.８ ｐａｒａ.３４.
“Ｓｗａｐ ｒａｔｅ”即利率掉期交易中的固定利率ꎬ相对应的浮动利率为对应期限的“Ｌｉｂｏｒ / Ｅｕｒｉｂｏｒ”等ꎻ １００ＢＰ

即 １％:“ＳＧＥＩ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋꎬ” Ａｒｔｉｃｌｅ ２.８ ｐａｒａｓ.３６－３８ꎻ “ＳＧＥＩ Ｄｅｃｉｓｉｏｎꎬ” Ａｒｔｉｃｌｅ ５ ｐａｒａ.７ꎮ
“Ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅꎬ” Ａｒｔｉｃｌｅ １ꎬ３ꎬ４ꎬ６ꎬ８.
Ｉｂｉｄ.ꎬ Ｒｅｃｉｔａｌｓ (４)－(８).
Ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ａｎｄ Ｐｒｏｇｒｅｓｓｉｖｅ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ ｆｏｒ Ｔｒａｎｓ Ｐａｃｉｆｉｃ Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ (ＣＰＴＰＰ)ꎬ Ｃｈａｐｔｅｒ １７ꎬ Ｓｔａｔｅ－Ｏｗｎｅｄ

Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ Ｄｅｓｉｇｎａｔｅｄ Ｍｏｎｏｐｏｌｉｅｓꎬ Ａｒｔｉｃｌｅｓ １７.２－１７.６.



五　 总结

在欧洲一体化进程中ꎬ为维护内部市场的公平竞争ꎬ避免成员国陷入“补贴战”、

富裕地区“越富越补”ꎬ促进不同地区协调、均衡发展ꎬ提升自身整体竞争力ꎬ欧盟设立

了欧盟国家援助制度ꎮ 成员国实施的国企补贴曾对该制度的运行构成挑战ꎬ从某种意

义上讲ꎬ国企补贴的众多司法判例塑造了该制度ꎮ 在“优势”要素的界定和量化问题

上ꎬ欧盟积累了相对成熟的制度规则①和执法经验ꎬ使变相实施的补贴无所遁形ꎮ

ＭＥＯＴ 将“正常”与“不正常”的市场交易进行区分ꎬＳＧＥＩ 规则将“合理补偿”和“援助 /

补贴”划清界限ꎬ两者均属于全球贸易体系未能解决甚或忽视的问题ꎮ

与欧盟法院所处的制度环境②不同ꎬＷＴＯ 上诉机构的名义职能是解决争端ꎬ而非

“造法”ꎬ故无法名正言顺地“遵循先例”ꎬ③这使得 ＷＴＯ 制度很难通过内部沿革解决

“优势”(“利益”)界定的问题ꎮ 在中国尝试加入 ＣＰＴＰＰ、参与重构全球贸易规则背景

下ꎬ欧盟国家援助制度关于“优势”界定的有关规则ꎬ特别是 ＭＥＯＴ 下的“公私同等方

式”“基准化分析方法”“全局评价”ꎬ以及 ＳＧＥＩ 的补偿理念具有重要参考价值ꎮ 参考

欧盟标准界定“市场化”的政企经济关系ꎬ有利于破除美国等对中国经济制度的根本

性歧视ꎬ④减少以“外部基准”计量的歧视性单边贸易保护措施ꎮ 与此同时ꎬ“以欧盟的

规则和欧盟打交道”ꎬ有助于加强对欧经贸关系中中方主动地位(避免欧方“双重标

准”)ꎬ减少双方分歧ꎬ并开辟中欧经贸合作新空间ꎮ 完善 ＷＴＯ 规则的具体法律方法

可参考规制“公共机构概念泛化”相关步骤⑤:一是提议在具体的案件中对“利益”界
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①

②

③
④

⑤

根据欧委会对国家援助制度现代化(Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ Ｍｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎ)进展的评价ꎬ９７％的援助项目无须欧委会事
前审批ꎬ可见制度已较为完善ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ－ｐｏｌｉｃｙ / ｓｔａｔｅ－ａｉｄ / ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ / ｍｏｄｅｒｎｉｓａｔｉｏｎ / ｆｉｔｎｅｓｓ－
ｃｈｅｃｋ＿ｅｎꎮ

欧盟制度具有一定的独特性ꎬ欧盟法院和欧委会拥有很高的权威和执法权力、能力ꎮ 法院有“造法”权
力ꎬ且成员国有意愿执行其裁判ꎻ对于不相容援助的收回决定ꎬ欧委会认为成员国“执行不力”的情况也较为罕
见ꎮ 自 １９９９ 至 ２０２０ 年ꎬ欧委会一共审查援助并做出决定 ８６６３ 例ꎬ其中ꎬ收回决定 ３１１ 例ꎬ其中已执行完毕的 １９２
例ꎬ已收回金额(本金)１５０.７６ 亿欧元ꎮ 上述期间ꎬ欧委会依据«欧盟运行条约»第 ２６０ 条向欧洲法院通报未履行
生效裁判的援助案例仅 １７ 例(并且自 ２０１４ 年以来案例数为零)ꎮ 基于欧盟官网搜索所得ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ /
ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ－ｐｏｌｉｃｙ / ｓｔａｔｅ－ａｉｄ / ｐｒｏｃｅｄｕｒｅｓ / ｒｅｃｏｖｅｒｙ－ｕｎｌａｗｆｕｌ－ａｉｄ＿ｅｎꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ / ｅｌｏｊａｄｅ / ｉｓｅｆ / ｉｎ￣
ｄｅｘ.ｃｆｍꎮ 这表明相比国际多边贸易规则ꎬ欧盟国家援助制度是一个“有牙齿”、具有执行效果的超国家反补贴制
度ꎮ

Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ Ｔｒａｄｅ Ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｖｅꎬ “Ｒｅｐｏｒｔ ｏｎ ｔｈｅ Ａｐｐｅｌｌａｔｅ Ｂｏｄｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｔｒａｄｅ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎꎬ” ｐｐ.１－２.
Ｔｈｅ Ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔ－Ｏｒｉｅｎｔｅｄ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ｔｏ ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｔｒａｄｉｎｇ Ｓｙｓｔｅｍ (ｎ ４). Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｕ￣

ｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ: Ｃｈｉｎａ’ｓ Ｔｒａｄｅ－Ｄｉｓｒｕｐｔｉｖｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｏｄｅｌ (２６－２７ Ｊｕｌｙ ２０１８) ＷＴ / ＧＣ / Ｗ / ７４５.
胡建国、刘柒:«美国对华反补贴中“公共机构”的泛化及法律规制»ꎬ载«法学»ꎬ２０１９ 年第 １０ 期ꎬ第 ７１－
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定的具体标准予以考虑ꎬ包括增加一个独立审查步骤(类似于“ＭＥＯＴ”“ＳＧＥＩ”测试)ꎻ

二是细化 “利益”认定规则ꎬ并推动«ＳＣＭ 协定»改革ꎬ例如将当事方接受的案例法纳

入«ＳＣＭ 协定»ꎮ

全球贸易规则的重构和完善、涉欧补贴对话ꎬ与中国经济体制改革相互映衬ꎬ无法

割裂看待ꎮ 过去ꎬ西方对中国补贴状况的部分指控并非完全“空穴来风”:在很多情况

下ꎬ地方政府为发展地方经济ꎬ通过廉价出让土地、优惠贷款、股权投资、廉价提供电力

等方式对地方企业实施补贴ꎮ① 无序和不透明的补贴不仅“授人以柄”ꎬ浪费公共财政

资源ꎬ而且破坏国内竞争秩序ꎬ影响收入“第一次分配”和区域经济协调发展ꎬ因此有

必要对其进行规制ꎮ 目前ꎬ中国已具备规制补贴的制度基础ꎮ 中国«反垄断法»(修正

草案)第五条规定:“国家建立健全公平竞争审查制度”ꎻ«公平竞争审查制度实施细

则»规定:各级行政机关“不得违法给予特定经营者优惠政策”ꎬ其中包括财政划拨、减

免税款、优惠出让土地等形式的补贴ꎮ② 后续相关配套制度将随经济体制改革的深化

进一步完善ꎬ在竞争政策基础上实现产业政策和区域经济发展政策的同步、协调发展ꎮ

(作者简介:周牧ꎬ中国社会科学院法学博士、特许金融分析师ꎻ责任编辑:张海

洋)
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Ｊüｒｇｅｎ Ｍａｔｔｈｅｓꎬ“Ｃｈｉｎａ’ｓ Ｍａｒｋｅｔ Ｄｉｓｔｏｒｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｖｉｄ－１９ Ｃｒｉｓｉｓꎬ”ＣＥＳｉｆｏ Ｆｏｒｕｍꎬ Ｖｏｌ.２１ꎬ
２０２０ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｃｅｓｉｆｏ.ｏｒｇ / ＤｏｃＤＬ / ＣＥＳｉｆｏ－Ｆｏｒｕｍ－２０２０－３－ｍａｔｔｈｅｓ－ｃｈｉｎａ％Ｅ２％８０％９９ｓ％２０ｍａｒｋｅｔ％２０ｄｉｓｔｏｒｔｉｏｎ
－ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ.ｐｄｆ.
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