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 欧盟《外国补贴条例》监管应对： 

 中企赴欧投资十大实务要点 

在地缘政治关系紧张的大背景下，欧盟委员会（欧委会）对具有国家背景资金日益关注，赴欧盟投资的中国企业（无论是民营企业还

是国有企业）正面临欧盟《外国补贴条例》（FSR）下日益严格的审查。欧委会目前正在对京东拟收购 CECONOMY 案展开的深入

（第二阶段）审查，进一步凸显有关风险：欧委会正审视相关优惠融资、税收优惠和补助会否影响收购进程，以及是否会在交易完成

后对欧盟内部市场的竞争产生负面影响。在此背景下，我们为计划赴欧盟投资的中国企业梳理了十大实务要点（另请参阅我们的往期

文章 –《并购交易十大实务要点》）。 

背景 

《外国补贴条例》授权欧委会调查由非欧盟国家直接或间接授予的、可能扭曲欧盟内部市场的财务资助（另请此处参阅我们的相关分

析文章）。外国财务资助（FFC）是整个《外国补贴条例》分析框架的核心概念，其定义被刻意界定得较为宽泛：除补助和税收优惠

外，贷款、担保、注资，乃至与公共机构或具有国家背景的实体进行的日常货物或服务交易亦被纳入涵盖范围。外国财务资助本身并

不必然构成外国补贴。只有当该财务资助赋予了在正常市场条件下无法获得的“选择性利益”（selective benefit）时，才会构成外

国补贴。如果此类外国补贴被认定具有扭曲市场的效果，欧委会可在（深入审查后）实施救济措施以消除相关扭曲影响。 

《外国补贴条例》制度与合并控制审查及外国投资审查并行适用。当达到欧盟营业额和外国财务资助的门槛标准时，相关并购交易须

强制进行《外国补贴条例》申报；但即使未达到相关申报门槛，欧委会也可以依职权主动介入相关交易，并对涉嫌存在扭曲性补贴的

情况展开调查。欧委会 2026 年 1 月发布的《指南》详细阐述了其将如何评估市场扭曲、应用“利益衡量测试”（balancing test）
以及行使上述主动介入审查权（有关详情，包括我们对此前两宗《外国补贴条例》深入调查案件及欧委会所接受承诺的分析，请参阅

我们的客户简报）。因此，对于交易团队而言，《外国补贴条例》绝非仅为简单的填表申报，它是一项关乎融资、交易时间表、救济

措施以及交易执行风险的具有实质性影响的工作。 

中国企业应关注的十大实务要点 

1. 妥善管控信息请求引发的法律冲突风险 

欧委会根据《外国补贴条例》发出的信息请求可能相当繁重，但企业应予以重视，尽可能全面地作出回应。如果未能做到这一点，中

国企业将面临陷入两种法律体系之间真实两难处境的风险。这一问题在欧委会对同方威视开展的《外国补贴条例》调查案1得到了印

证。在该案中，同方威视无法回应欧委会的信息请求，导致其面临进退两难的法律后果冲突。一方面，欧盟普通法院裁定，企业既然

选择在欧盟开展业务，便须遵守欧盟规则（包括《外国补贴条例》），且不得以第三国（本案中指中国）的法律规定为由来逃避遵守

欧盟法律。另一方面，中国司法部发布公告，认定欧委会在同方威视调查案中采取的措施构成了“不当域外管辖”，并禁止相关主体

予以遵守或协助执行。 

中国企业应当积极主动地管控任何潜在的法律冲突，向欧委会证明其已采取一切可能措施予以配合及遵守相关要求。聘请经验丰富的

法律顾问尤为重要。有关顾问不仅需要整体熟悉欧盟法律，还应领会欧委会的监管理念及实践做法。特别是，任何潜在的法律冲突均

应尽早识别，并作为专项工作来加以管理；这有利于企业精准梳理哪些数据受到中国法律限制，以及哪些情形可能需要申请中国监管

机关的豁免批准。采取折中解决方案亦有助于避免或缩小潜在法律冲突，例如将调取范围限于欧盟境内持有的数据、分阶段提交、数

据脱敏遮盖、或者与欧委会协商取得中国有关豁免批准的时间表。最后，须重视与欧委会和中国监管机构均保持诚信沟通与透明合作，

这对于建立监管信任并最大程度争取理想结果的机会至关重要。 

2. 建立并维持集团层面的外国财务资助登记册 

数据收集往往是进行《外国补贴条例》申报工作中最繁重的一环。相关申报表要求提供在拟议交易前三年内收到的相关外国财务资助

的详细信息，并对相关企业集团层面进行穿透分析，而非仅限于收购主体本身。 

 
1该案并不涉及并购交易，而是一起属于《外国补贴条例》管辖范围内的公共采购案件。 

https://www.slaughterandmay.com/insights/new-insights/competition-and-regulatory-newsletter-eu-launches-in-depth-fsr-probe-into-chinese-acquisition/
https://www.slaughterandmay.com/insights/new-insights/competition-and-regulatory-newsletter-eu-launches-in-depth-fsr-probe-into-chinese-acquisition/
https://www.slaughterandmay.com/insights/importedcontent/foreign-subsidies-regulation-top-10-tips-for-m-a-transactions/
https://www.slaughterandmay.com/media/mlzdifus/new_eu_foreign_subsidies_regulation___implications_for_foreign_investments_from_asia_______4327pdf.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_26_43
https://www.slaughterandmay.com/horizon-scanning/2026/capital-flows/eu-foreign-subsidies-regime/
https://www.slaughterandmay.com/insights/new-insights/competition-and-regulatory-newsletter-eu-launches-in-depth-fsr-probe-into-chinese-acquisition/
https://www.moj.gov.cn/pub/sfbgw/zwxxgk/fdzdgknr/fdzdgknrtzwj/202605/t20260515_535049.html


 

2 

任何集中管理的外国财务资助登记册，均应记录每笔资助的授予方、接受方、类别、金额、日期以及相关国家。持续更新维护有关信

息，有助于缩短预申报阶段，减少向业务团队重复索取数据的次数，并降低不完整披露的风险。对于预期未来可能开展欧盟交易的企

业而言，应尽早建立有关流程，而不应待实际交易进入时间紧迫阶段后才着手准备。 

3. 即使符合商业化市场条款，与具有中国国家背景实体之间的交易亦可能计入外国财务资助

对于中国企业集团而言，外国财务资助可能源于企业通常视为日常商业往来的安排。这些资助可包括：来自国有或国家控制银行的贷

款或融资承销；来自中央或地方政府的税收优惠或拨款；政府投资平台（包括主权财富基金）的注资；公共机构提供的土地或公用事

业服务；以及与具有国家背景的客户或供应商签订的货物或服务合同。此外，相关资助还可能通过可归属于国家行为的公共或私营实

体间接提供。 

鉴于中国最大的几家银行大多由国有或国家控制，即使是民营中国企业，仅因其与该等银行之间的融资安排，也极有可能被认定存在

外国财务资助，即便有关融资安排是基于商业化市场条款达成的。 

中国企业最容易陷入的误区，是仅搜集被标为“政府支持”或“政府补贴”的项目。数据收集工作应当全面涵盖整个集团内部所有涉

及中国公共机构以及具有国家背景实体的价值转移记录，进而在后期判定哪些项目属于需要详细呈报的外国财务资助，以及其中是否

有任何项目可能构成外国补贴。

4. 针对具体交易的国家融资最容易引发监管风险 

直接促进经营者集中的补贴，属于被认为最可能扭曲欧盟内部市场的类别。第二宗进入深入审查阶段的《外国补贴条例》案件是“阿

布扎比国家石油公司（ADNOC）收购德国化工生产商科思创（Covestro）”案。欧委会认定，ADNOC 承诺向科思创实施的 11.7 亿

欧元增资直接促成了该起收购：该项增资安排对于推动双方开启谈判发挥了关键作用，并使 ADNOC 得以收购原本无法收购的目标公

司。 

因此，专门为某项收购交易募集的具有国家背景融资未按市场化条款提供，企业应将其视为优先级风险类别。有关安排可包括债务融

资、融资承销以及股本支持。核心问题并非融资工具被冠以何种名称，而是融资与相关交易之间的经济关联性。

5. 债务融资与股权融资受到同等程度的实质性审查 

相关融资安排变换法律形式，并不能消除《外国补贴条例》项下的合规风险。已结案的《外国补贴条例》并购深入审查案件既涉及债

务融资，也涉及股权融资：例如 e&/PPF Telecom 案中的定期贷款，以及 ADNOC/科思创案中的增资安排。在这两宗案件中，欧委会

均审查相关财务支持是否赋予了企业特定利益，以及是否对欧盟内部市场造成扭曲。 

因此，在设计交易结构时，问题并不在于债务融资是否比股权融资更“安全”。真正需要关注的是：融资条款是否符合商业惯例，国

家参与因素是否能够作出合理解释，以及有关融资安排是否使交易得以按原本无法获得的条款完成。 

6. 市场化条款可避免外国财务资助被认定为外国补贴 

外国财务资助并非都会引发问题。在精准识别出属于外国财务资助的项目后，下一步需要分析的问题是，该等项目是否实际向企业赋

予了特定利益。因为只有当企业是以“优于市场的条款”获取外国财务资助时，该资助才会构成欧委会有权据以采取措施的外国补贴。

首宗进入深入审查阶段的《外国补贴条例》并购审查案件，是“阿联酋电信集团 e&收购欧洲运营商 PPF Telecom 部分资产”案。由

于该案提交的详尽经济证据表明，相关融资是完全基于市场化条款提供的，欧委会最终采信，尽管贷款银团成员包括受阿联酋国家控

制的银行，银团所提供的定期贷款并未赋予 e&特定利益。此外，基于真正同等权益（pari passu）条款进行的被动投资，同样可以

依此方式作出相同认定。 

企业应在交易推进过程中同步建立有关证据记录。可比的融资要约、定价基准、信用分析、估值材料以及独立商业贷款机构的参与，

均可作为有力支持证据。若在事后才着手搜集充分的证据，难度恐将增加，向欧委会提出具有说服力的论证往往会面临较大的困难。 

7. 中国市场基准未必足以证明有关安排符合市场化条款   

参照欧委会在反补贴调查中的做法，如果欧委会认为某一可比对象未能反映正常市场条件，则无须接受其国内基准。在因国有背景、

复杂金融工具或非市场化条件而导致直接可比对象失去可靠性等情形下，欧委会可以对现有的基准进行调整，或者重新构建一个替代

基准。 

因此，中国交易方不应仅仅依赖中国境内贷款利率、土地价值或其他国内参考基准。在可行情况下，相关证据材料应纳入具有公信力

的国际可比对象，并说明在币种、期限、担保安排、风险水平及市场条件方面存在的差异。有关分析应当回应欧委会最有可能采用的

比较基准，而不仅仅是企业内部审批融资时所采用的基准。 
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8. 应依实际的审查期限制定应对方案，而不应单看法定审查期限   

正式的并购审查程序包括为期 25 个工作日的初步审查阶段；如欧委会启动深入（第二阶段）调查，则还包括为期 90 个工作日的进一

步审查期。然而，该等期限仅在预申报阶段结束后才开始计算，而预申报阶段可能长达六个月甚至更长时间。如交易方未能提供欧委

会要求的信息，欧委会还可“停钟”；且相关承诺方案也可能会延长深入审查的时间。因此，对于复杂案件而言，公布的审查期限并

不能可靠地反映实际所需时间，涉及救济措施的情况尤甚。 

两宗已结案深入（第二阶段）审查的交易表明，实际审查期限可能远超预期。在 e&/PPF Telecom 并购案中，从签署交易文件到取得

附条件批准，历时近 14 个月，其中正式申报后的审查时间约为五个月。在 ADNOC/科思创并购案中，从公告交易到取得附条件批准，

历时超过 13 个月，正式申报后的审查时间为六个月，其间还经历了两次“停钟”。因此，交易方应从一开始就在先决条件、合作条

款及最后截止日中充分考虑《外国补贴条例》审批因素。 

9. 如存在外国补贴扭曲市场的风险，应及早制定救济策略 

截至目前，已有两宗并购交易取得《外国补贴条例》下的附条件批准，两者均涉及来自阿联酋的外国补贴。相关救济措施包括取消无

限制国家担保；在 e&/PPF Telecom 并购案中，救济措施还包括限制以非市场化融资支持被收购的欧盟业务、要求集团内部交易继续

按市场化条款进行，以及就若干未来收购交易承担申报义务。 

就救济措施的实质内容而言，需要与业务团队核验的问题包括：哪些担保可以取消；能否隔离欧盟业务；未来集团内部融资将如何安

排；以及在实践中可以执行哪些控制措施。相关分析应聚焦于承诺方案所带来的长期运营影响，而不仅仅是其是否能够帮助交易获得

批准。 

就时间安排而言，欧委会只有在启动深入（第二阶段）审查后才会接受救济承诺，这对交易时间表产生重大影响。因此，交易方或需

考虑可行的变通方案，例如采用“先行修正”（fix-it-first）救济方案（即在交易初期先行落实若干承诺），以求在第一阶段取得批

准。 

10.  即使交易未达到《外国补贴条例》下的申报门槛，企业仍应保持警惕 

未达到强制申报门槛的交易未必一定不受《外国补贴条例》规管。在交易完成前，如欧委会怀疑外国补贴可能扭曲欧盟内部市场，仍

可要求就未达到申报门槛的经营者集中交易进行申报。2026 年《指南》指出，涉及战略性业务或资产、关键基础设施、连环收购模

式以及既往《外国补贴条例》审查史的情况，均可能增加欧委会主动介入审查的风险。 

因此，中国企业不应仅关注交易是否达到《外国补贴条例》申报门槛，而应结合具体交易情况，留意是否存在上述触发欧委会主动介

入审查的风险因素。企业可能需要在极短时间内，提供与正式申报交易同等规格的外国财务资助记录、市场化条款证明材料以及商业

理据说明。交易文件宜适当保留监管应对空间，例如纳入监管条件兜底条款，以预先考虑欧委会可能行使主动介入审查权的情况。 

未来动向 

京东/CECONOMY 并购案预计将于 2026 年 10 月 2 日前做出裁决。该案有望最明确地展现欧委会将如何审查具有中资背景支持的收

购交易，以及其可能要求的补救措施。该案裁决无疑具有重大意义，但中国企业无需坐等该案结果，即可开始调整其应对欧盟交易的

策略。与此同时，欧委会对 FSR 进行首次评估后认为，该制度达到了预期目的，但也承认利益相关方对行政负担、程序复杂性以及主

动介入审查权存在不确定性的担忧。欧委会宣布其可能会推出针对性的简化措施，预计将于 2026 年秋季征求公众意见，并于 2027
年正式采纳（详见我们的客户简报以及欧委会的新闻稿和问答文件）。 

截至目前，尚无任何经营者集中交易因 FSR 而被禁止实施。相反，已结案的深入审查案件表明，附带承诺条件获得批准仍是最常见的

途径。中国企业若希望维持这一获批途径畅通，做好是及早开始准备：摸清集团层面的外国财务资助情况；保留有关市场化条款的证

明材料及商业理据说明；为实际的审查期限预留空间；以及明确企业可接受的救济措施。《外国补贴条例》并非无法应对，但前提是

企业从交易一开始便要将其纳入整体交易策略之中。 

如进一步了解《外国补贴条例》制度，请联络下一页所列的任何一位联系人，或您通常联系的司力达律师。 

 

 

https://www.slaughterandmay.com/insights/new-insights/three-years-in-eu-foreign-subsidy-regime-in-review/?utm_medium=email&utm_term=N%2FA&utm_source=Dynamics%20365%20Marketing&utm_content=Three%20years%20in%3A%20EU%20Foreign%20Subsidy%20Regime%20in%20review&utm_campaign=Three%20years%20in%3A%20EU%20Foreign%20Subsidy%20Regime%20in%20review#msdynmkt_trackingcontext=496aedbc-ca9b-42c5-93e8-34f744fc0300&msdynmkt_prefill=mktprf76efc18e6b694393934dadb6dcb1b2f7eoprf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip_26_1606
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_26_1607
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联系人 

 

杨蔼欣    

合伙人，香港 
T: +852 2901 7275 

E: natalie.yeung@slaughterandmay.com   

Jonathan Slade 
合伙人，布鲁塞尔 
T: +32 (0) 2 737 94 36 

E: jonathan.slade@slaughterandmay.com  

    

 

李沛聪 
顾问律师，香港 
T: +852 2901 7202 

E: alexander-pc.lee@slaughterandmay.com  

 

 
 

 

https://www.slaughterandmay.com/people/natalie-yeung/
mailto:natalie.yeung@slaughterandmay.com
https://www.slaughterandmay.com/people/jonathan-slade/
mailto:jonathan.slade@slaughterandmay.com
https://www.slaughterandmay.com/people/alexander-p-c-lee/
https://www.slaughterandmay.com/people/alexander-p-c-lee/
mailto:alexander-pc.lee@slaughterandmay.com
https://www.slaughterandmay.com/people/natalie-yeung/
https://www.slaughterandmay.com/people/natalie-yeung/

