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经营者集中反垄断审查之
皇冠宝石规则研究

叶 军*

摘 要 皇冠宝石规则是欧美经营者集中反垄断审查制度中的具体规则。在执法机构认

为当事方提交的救济方案执行风险不可接受的情况下,适用皇冠宝石规则有利于打破救济商

谈僵局,促使执法机构附条件批准经营者集中而不是简单禁止,同时确保当事方承诺的救济方

案得以实施,避免排除和限制市场竞争的效果发生。商务部公布的附条件批准案已有适用类

似皇冠宝石规则的先例,新近颁布的《反垄断法》配套规章也将皇冠宝石规则纳入其中。以此

为契机全面梳理皇冠宝石规则的国外做法,深入探讨规则的性质和价值争论,比较研究类似规

则,借鉴国外做法并结合我国执法实际提出构建我国相关规则的设想,能为我国反垄断立法和

执法提供更坚实的实务和理论支撑。

关 键 词 反垄断 经营者集中 皇冠宝石规则 替代剥离

皇冠宝石规则作为美欧等司法辖区从经营者集中反垄断审查实践中发展起来的具体规则,

旨在为符合条件的经营者集中案件提供替代救济方案,在消除反垄断执法机构对首选救济方案

能否顺利实施担忧的前提下,以当事方提出的首选救济方案附条件批准经营者集中。在执法机

构和当事方对首选救济方案的实施风险是否可接受存在争议的情况下,皇冠宝石规则成为解决

僵局的法律工具。我国《反垄断法》未规定皇冠宝石规则,商务部2014年发布的《关于经营者集

中附加限制性条件的规定(试行)》(以下简称《试行规定》)〔1〕取代此前的《关于实施经营者集中
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〔1〕

商务部反垄断局。本文为非职务作品,纯属学术探讨,不代表任何机构和个人的立场。本文在资料收

集、文稿核校和后期处理等方面得到了邓峰教授、郝倩教授、曾雄博士、仵霞法官、邓飞博士、程然然博士、黄存

真女士等诸位专家好友的大力协助,谨此致谢,文责自负。
商务部令2014年第6号《关于经营者集中附加限制性条件的规定(试行)》,参见商务部反垄断局网

站:http://www.mofcom.gov.cn/article/b/c/201412/20141200835207.shtml,最后访问日期:2015年7月15日。
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资产或业务剥离的暂行规定》(以下简称《暂行规定》),〔2〕第一次规定了皇冠宝石规则的内

容。〔3〕在此之前,商务部已有适用类似皇冠宝石规则附条件批准经营者集中的先例,例如,
日本三菱丽阳公司收购璐彩特国际公司案 〔4〕和嘉能可国际公司收购斯特拉塔公司案。〔5〕

一、溯源和演进

除皇冠宝石规则(therulesofcrownjewels)之外,国外文献中还有皇冠宝石条款(crown

jewelprovisions)、皇冠宝石资产(crownjewelassets)、替代剥离承诺(alternativedivestiture
commitments)、替代剥离资产(alternativedivestitureassets)等概念。尽管这些概念时常相互

混用,但严格讲仍然存在较大区别,他们是在不同的反垄断执法机制下,从不同角度对皇冠宝

石规则的表述。鉴于本文着眼于对皇冠宝石规则的系统研究,同时考虑到实际适用规则的范

围早已超出资产剥离,替代剥离的概念已经不能涵盖规则适用的实际情况,〔6〕故选取“皇冠

宝石规则”作为讨论的标题。
“皇冠宝石条款”主要出现在美国反垄断执法机构的指南性文件和学术文献中。美国使用

“皇冠宝石条款”源于其独特的反垄断执法机制。美国的反垄断执法机构是司法部和联邦贸易

委员会。司法部本身无权禁止或附条件批准拟议集中,而是代表政府提起诉讼,请求法院禁止

拟议集中,或者请求法院批准其与当事人达成的和解协议(consentdecree)。联邦贸易委员会
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〔3〕

〔4〕

〔5〕

〔6〕

商务部公告2010年第41号《关于实施经营者集中资产或业务剥离的暂行规定》,参见商务部反垄

断局网站:http://fldj.mofcom.gov.cn/article/c/201007/20100707012000.shtml,最后访问日期:2015年7月

15日。
《试行规定》第7条第2款规定,申报方提出的附条件建议首选方案存在不能实施的风险的,商务

部可以在审查决定中要求申报方在首选方案基础上提出备选方案。备选方案应比首选方案的条件更为严格,
可以包括不同核心资产,如有形资产、知识产权等无形资产或相关权益等。

中华人民共和国商务部公告(2009年第28号)公告规定:璐彩特中国公司在5年剥离期内将其年

产能的50%剥离出来,一次性出售给一家或多家非关联的第三方购买人(首选救济方案);如果在剥离期限内

产能剥离未能完成,集中双方同意商务部有权指派独立的受托人将璐彩特中国公司的100%股权出售给独立

第三方(替 代 救 济 方 案)。参 见 商 务 部 反 垄 断 局 网 站:http://fldj.mofcom.gov.cn/aarticle/ztxx/200904/

20090406198805.html,最后访问日期:2015年7月7日。
商务部公告2013年第20号“关于附加限制性条件批准嘉能可国际公司收购斯特拉塔公司经营者

集中反垄断审查决定的公告”规定:嘉能可在2015年6月30日之前完成拉斯邦巴斯铜矿项目的剥离(首选救

济方案);如果嘉能可未能于2014年9月30日之前按要求与经商务部同意的买方签订具有约束力的出售协

议,或者虽签署协议但未于2015年6月30日之前完成拉斯邦巴斯项目的转让交割,除非经商务部同意,嘉能

可应当委任剥离受托人,分别自2014年10月1日或者2015年7月1日起3个月内,无底价拍卖商务部指定

的其在下述任一项目中的全部权益:坦帕坎(Tampakan)、芙蕾达河(FriedaRiver)、埃尔帕琼(ElPachón)或阿

伦布雷拉(Alumbrera)(替代救济方案)。参见商务部反垄断局官方网站:http://fldj.mofcom.gov.cn/article/

ztxx/201304/20130400091222.shtml,最后访问日期:2015年7月7日。
各国指南文件规定皇冠宝石规则适用于资产剥离,但在实际执行中皇冠宝石规则的适用范围已超

出资产剥离的范畴,对此文中还有进一步论述。基于表述方便、语境及对规则不同环节准确表述的需要,本文

也会使用首选救济方案、替代救济方案、替代剥离承诺等概念。
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比司法部拥有更为独立的执法权,既可以向法院提起诉讼,也可以通过委员会的内部行政决策

程序作出审查裁决,〔7〕还可以与当事人达成和解协议(consentagreements),以解决拟议集

中存在的反竞争影响。〔8〕目前,无论是司法部还是联邦贸易委员会都倾向通过达成和解协

议,而非通过诉讼或者行政裁决解决反竞争问题。执法机构与当事人就替代剥离达成一致,包
括首选剥离资产、替代剥离资产、替代剥离的触发、执行以及时限等成为和解协议的重要组成

部分,皇冠宝石规则以和解协议条款的形式得以体现,因此“皇冠宝石条款”成为美国反垄断执

法体制下的常见用语。欧盟与美国不同,欧委会不需要通过法院阻止拟议集中或通过法院确

认其和解方案,欧委会有权自行做出行政裁决性质的审查决定。〔9〕在实践中,欧委会也会和

当事方商谈解决方案,当事方也会按照达成一致的和解方案将向欧委会提交替代剥离承诺,替
代剥离承诺是欧委会据以做出审查决定的重要依据,但欧委会不会和当事人签署和解协议。

因此在欧盟反垄断立法和执法实践中没有“皇冠宝石条款”的说法。
“替代剥离承诺”则是美欧的常用术语,“替代剥离”(alternativedivestiture)与“首选剥

离”(initialdivestiture)相对,是皇冠宝石规则的核心内容。〔10〕之所以出现替代剥离“承诺”
(commitments)的概念,是因为无论美国反垄断执法机构与当事方达成和解协议,还是欧委

会作出反垄断审查决定,纳入其中的首选救济方案和替代救济方案都以当事人提交的承诺

文件为基础。当事人承诺至少包括两个解决方案:一是首选救济方案,通常表现为首选剥

离资产包(aninitialdivestiturepackage)剥离承诺方案,二是替代救济方案,通常是以皇冠宝

石资产为标志的替代剥离承诺方案。其中,替代剥离承诺是美欧反垄断实践中适用皇冠宝

石规则最常用的概念,甚至有观点认为,在欧盟,皇冠宝石条款是以替代剥离承诺的形式存

在的,〔11〕这种看法虽有道理但不是十分确切,皇冠宝石条款是在美国以司法裁决为中心的反

垄断执法机制下,适用皇冠宝石规则的载体;替代剥离承诺则是欧美反垄断执法机构适用皇冠

宝石规则的环节———当事方向执法机构提交救济承诺文件。替代剥离资产比首选剥离资产更

容易找到适格买家,在价值、竞争力以及所包含资产等方面通常优于首选剥离资产,如果把参

与集中但存在竞争问题的资产比作皇冠,那么替代剥离资产就是皇冠上的宝石,这也许是皇冠

宝石规则名称的由来。事实上,欧委会竞争总司2005年10月发布《合并救济研究报告》就把

“替代剥离承诺”和“皇冠宝石规则”并列作为标题,〔12〕替代剥离承诺强调的是核心内容,皇冠

宝石规则侧重形象描述,欧盟的反垄断实践和文献也没有严格区分“替代剥离”和“皇冠宝石”。

为了在更广泛意义上使用这个概念,英国竞争委员会2008年11月发布的《合并救济指南》则
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〔7〕

〔8〕

〔9〕

〔10〕

〔11〕

〔12〕

该裁决不是最终裁决,当事人可以向法院提起诉讼,申请法院对委员会作出的行政裁决进行司法

审查。
参见叶军:“先行修正和买家前置规则比较研究”,《中外法学》2015年第1期。
当事人对欧委会的审查决定不服的可以向法院提起诉讼,逾期没有提起诉讼的,审查决定生效。
《关于救济措施的通告(2001年)》就没有使用皇冠宝石(crownjewels)的措辞,而是采用了替代

性剥离(alternativedivestiture)的说法。
参见陶琦:“皇冠明珠条款———欧美实践与中国移植”,《广西政法管理干部学院学报》2012年第6期。

EuropeanCommission,MergerRemediesStudy(Publicversion),DGCOMP,October2005,p.52.

北大法律信息网www.chinalawinfo.com/ 　北大法宝www.pkulaw.cn/



采纳了替代剥离资产包(alternativedivestiturepackages)的术语,而没有适用皇冠宝石的措

辞。〔13〕

美国联邦贸易委员会最早在实践中适用了皇冠宝石规则,对皇冠宝石规则持肯定态度。

十九世纪八十年代中期,委员会首次将皇冠宝石规则应用于经营者集中案件。1987年,委员

会合并与管理局(MergersandAdministration)局长BarbaraA.Clark撰文称,近来的案例表

明,委员会已将他们新的替代救济措施(alternativeremedies)的思想付诸实践。〔14〕此后,虽
然委员会对适用皇冠宝石规则采取了更加积极的态度,〔15〕但在相当长的时间内并未将该规

则书面化。1999年,委员会竞争局以其职员名义发布的《剥离程序研究报告》回顾了委员会适

用皇冠宝石规则的历史,〔16〕研究报告对委员会适用皇冠宝石规则的效果持肯定态度,认为皇

冠宝石条款可以对剥离义务人产生积极性影响,迫于剥离皇冠宝石资产的压力,剥离义务人有

动机提出足以创造可行竞争者的首选剥离资产包,并在规定时间内找到适格买家。研究报告

将皇冠宝石规则与任命监督受托人、剥离义务人过渡期供应失败的赔偿责任并列为“提高剥离

义务人剥离动机”的有效措施。此后,委员会在和解同意令中更为广泛地使用皇冠宝石条款,

竞争局局长 WilliamJ.Baer明确表示,偏爱买家前置、确定合适的剥离资产包、广泛适用皇冠

宝石条款、更短的剥离时间、强大的分持协议以及剥离后续跟踪监管是委员会又快又好地开展

合并救济的基本因素。〔17〕尽管如此,委员会竞争局在2003年4月首次发布的《合并救济商

谈声明(2003年)》并没有专门规定皇冠宝石规则,而只用寥寥数语简单提及了皇冠宝石条款。

例如,在“AnAcceptableBuyer”部分规定:执法经验表明,在诸如食品杂货零售业等行业中,

待剥离资产存在贬值风险,这使竞争更难保持或修复,因此委员会近来要求当事方采取买家前

置,然而执法人员希望根据个案情况考虑,而不管诸如资产分持和保值、皇冠宝石条款以及其
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〔13〕

〔14〕

〔15〕

〔16〕

〔17〕

MergerRemedies:CompetitionCommissionGuidelines,(2008),para.3.13and3.14,https://

www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/284415/cc8.pdf,lastvisitedJuly7,

2016.笔者认为,英国竞争委员会的《合并救济指南》主要是考虑到在实际适用中皇冠宝石规则已经超出了皇

冠宝石所喻含的意义,即替代救济方案未必是更好的方案(未必是皇冠上的宝石,但通常是执行风险更小、当
事方更不愿意接受的方案)。实际上,替代救济方案甚至可能不是剥离资产包,而是行为性救济方案或者结构

性救济措施和行为性救济措施的结合。因此,替代救济方案或措施是最为适当的表述,但因“皇冠宝石”已被

广泛使用和接受,含义已约定俗成且与替代救济无实质区别,本文对两者不再严格区分。

BarbaraA.Clark,“MergerinvestigationsattheFederalTradeCommission:AnInsider’sview”,

56AntitrustLawJournal,776-777(1987).文中所称案例涉及两家连锁超市合并,当事方同意剥离合并后

重叠区域内的部分超市门店。委员会坚持将皇冠宝石条款写入和解同意令,即如果当事方未能在规定时间内

剥离原定的12家超市门店,将额外增加剥离60家超市门店以增强对潜在买家的吸引力。

CarlShapiroandMichaelSohn,“‘CrownJewel’ProvisionsinMergerConsentDecrees”,Fall,

Antitrust,27(1997).
Astudyofthecommission’sdivestituresprocess(publicversion),preparedbytheStaffofthe

BureauofCompetitionoftheFederalTradeCommission,WilliamJ.BaerDirector,1999.
WilliamJ.Baer,“Reflectionson20YearsofMergerEnforcementUndertheHart-Scott-Rodino

Act,RemarksBeforetheConferenceBoard”(Oct.29,1996),http://www.ftc.gov/speeches/other/hsrspeec.
htm,转引自:ShapiroandSohn,supranote15,p.28.
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他监督措施能否减少对买家前置的依赖。〔18〕再如,在“DivestitureApplications”部分的脚注

中解释了皇冠宝石条款,即如果委员会执法人员对当事方准时剥离原决定和命令中规定的首

选资产包的能力担忧,执法人员仍可接受提议的拟剥离资产包,但若当事方在规定时间内剥离

首选资产失败,则任命受托人剥离被称为“皇冠宝石”的替代资产包。在适用皇冠宝石条款的

实践中,皇冠宝石资产可能是包括首选剥离资产但比其更多的资产包,也可能是完全不同的资

产包,如合并另一方的资产。无论如何,执法人员认为它是更容易剥离的资产包,原因之一就

是有更多的潜在买家。〔19〕2012年1月,委员会重新修订发布的《合并救济商谈声明(2012)》

基本延续了《合并救济商谈声明(2003年)》的规定,没有增加皇冠宝石规则的实质内容,只是

在结构上进行了调整。〔20〕

美国司法部同为美国反垄断执法机构,但对皇冠宝石规则的立场则与委员会大相径庭。

尽管历史上司法部也有适用皇冠宝石条款附条件批准经营者集中的案例,〔21〕其反垄断部门

高级官员在公开场合也表述过皇冠宝石条款的好处,并表示司法部在剥离过程复杂或剥离资

产存在困难的案例中使用了皇冠宝石规则,〔22〕但司法部反垄断部门在2004年10月首次发

布的《合并救济反垄断政策指南(2004年)》却明文反对皇冠宝石条款,指南第IV章第 H部分

的标题即是“皇冠宝石规则极其不受欢迎”。〔23〕司法部反对适用皇冠宝石规则的主要理由

是:第一,如果适用皇冠宝石规则,通常意味着要么接受救济效果较差的首选救济方案,要么采

取不必要的额外措施来解决竞争问题。在这种情况下,执法机构不得不在如下两个救济方案

中权衡取舍———一是剥离规模更小、价值更低的资产包,但承受救济可能不充分、不适当的风

险;二是要求采取更实质的剥离措施,以便确保最大程度地维持合并后的市场竞争。司法部认

为,前者可能导致救济不足,后者则可能引发救济过度,无论哪种情况都可能损害消费者利益。

第二,司法部认为,皇冠宝石资产超出了解决竞争问题所需要剥离资产的范围,剥离皇冠宝石

资产意味着对当事人的惩罚,这与采取救济措施恢复竞争的目标相悖。除此之外,皇冠宝石规

则还给潜在买家操纵剥离资产的购买价格提供了机会,如果只有少数几个潜在买家且他们都

知道适用了皇冠宝石规则,他们就会故意拖延出售剥离资产的谈判,以使其随后能以更有利的

价格购买皇冠宝石资产。第三,司法部认为,执法机构必须确保拟采取的剥离救济措施能够解
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〔18〕

〔19〕

〔20〕

〔21〕

〔22〕

〔23〕

JosephJ.Simons,NegotiatingMergerRemedies,StatementoftheBureauofCompetitionofthe
FederalTradeCommission,2003,p.11.

Ibid.,atnote31.
原来《合并救济商谈声明(2003年)》“AnAcceptableBuyer”部分规定的内容改为在“ProposedDi-

vestiture”之下,“DivestitureApplications”部分脚注中的内容改在正文中表述,分别参见:RichardFeinstein,

NegotiatingMergerRemedies,StatementoftheBureauofCompetitionoftheFederalTradeCommission,

January2012,p.7andp.21.
SeeUnitedStatesv.Imetal,2000WL33115577,*18(D.D.C.May25,2000).
DeborahPlattMajoras,“Houston,wehaveacompetitiveproblem:Howcanweremedyit?”,Be-

foreTheHoustonBarAssociationAntitrustandTradeRegulationSectionHouston,Texas(April.17,2002),

http://www.usdoj.gov/atr/public/speeches/11112.htm,lastvisitedJuly7,2016.
原文表述为:CrownJewelProvisionsAreStronglyDisfavored。
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决反竞争问题并对买家有足够的吸引力。如果首选救济方案满足上述要求,就不必按照皇冠

宝石规则另行提供替代救济措施。在极少数情况下,司法部也同意当事方同时提交两份不同

但均能解决竞争问题的剥离资产包,然而这两份资产包不是先后顺序而是相互平行的解决方

案,因此不会导致适用皇冠宝石规则可能引发的问题,〔24〕例如,在ReedElsevier,Inc.收购

HarcourtGeneral,Inc测试业务案中,司法部要求Thomson公司对两个资产包进行招标,除
了包含第一个资产包的资产外,第二个资产包还增加了额外的资产。〔25〕前任司法部首席副

部长助理DeborahPlattMajoras在2002年表示该案适用了皇冠宝石规则,〔26〕但《合并救济

反垄断政策指南(2004年)》否认了这一点。
尽管司法部的《合并救济反垄断政策指南(2004年)》反对适用皇冠宝石规则,但在其颁行

后,司法部仍有适用该规则的案例,例如,在2007年的 Monsanto收购DeltaandPineLand案

中,司法部的和解同意令要求,如果 Monsanto公司没有在规定时间内出售EnhancedStonev-
ille资产包,则需要书面报告司法部并在规定时间内自行剥离DeltaandPineLand公司,如果

届时未能完成剥离则应书面报告司法部,法庭将根据司法部的请求任命 Monsanto公司推荐

并经法庭认可的受托人剥离DeltaandPineLand公司。〔27〕再如,2009年,在SapaHolding
AB收购IndalexHoldingsFinanceInc.,案中,和解同意令要求Sapa和Indalex在90天内自

行剥离Sapa在北卡罗来纳州的卡托巴生产设施(Catawbafacility)或者Indalex在北卡罗来纳

州的伯灵顿铝壳生产设施(Burlingtonaluminumsheathingfacility),上述剥离失败则由受托

人出售Indalex在伯灵顿的全部铝设施,除存在竞争问题的铝壳生产厂外,还增加了生产各种

焊接铝产品的设施。〔28〕司法部为该案适用皇冠宝石规则进行辩解:该收购通过破产程序进

行,经营者集中审查和破产法院的时间表可能冲突,司法部执法人员与当事方接洽机会减少,
适用皇冠宝石条款可以提供必需的灵活性,〔29〕司法部的辩解意在表明适用皇冠宝石规则只

是例外,但司法部的执法实践与其发布的《合并救济反垄断政策指南(2004年)》相悖已经是不
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〔24〕

〔25〕

〔26〕

〔27〕

〔28〕

〔29〕

U.S.DepartmentofJusticeAntitrustDivision,Antitrustdivisionpolicyguidetomergerreme-
dies,October2004,IVB.

Availableathttp://www.justice.gov/atr/cases/f223700/223703.htm,lastvisitedJuly7,2016.
ElaiKatzandLaurenPerlgut,“AppraisingCrownJewelProvisionsintheUnitedStates,Canada,

andEurope”,10TheThreshold,74(2009).
Stoneville是指StonevillePedigreedSeedCompany在美国业务的相关资产,EnhancedStoneville

Assets则是在Stoneville的基础上额外增加了一些其他资产和权利;DeltaandPineLand公司是相关市场上

主要的棉籽培育商,也是这次收购的目标公司,http://www.justice.gov/atr/cases/f239400/239476.htm,last
visitedJuly7,2016.

在该案中,SapaHoldingAB和IndalexHoldingsFinanceInc.是美国仅有的两家生产用于同轴电缆

的铝防护外壳的厂商,产品的买家是有限电视提供商,美国司法部认为该交易削弱了竞争,必须采取救济措

施。http://www.justice.gov/atr/cases/f257400/257499.htm,最后访问日期:2016年7月7日。

PanelDiscussionsponsoredbytheAmericanBarAssociationSectionofAntitrustLaw,Mergers
andAcquisitionsCommittee,MergerRemediesForum:CurrentAgencyPracticeonCrownJewels,October,

2009,audioavailableat:http://www.abanet.org/antitrust/atbb/audio/09/10-09.shtml,lastvisitedJuly7,

2016.
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争的事实,这也预示着司法部可能在将来的立法文件中调整立场。

2011年美国司法部修订发布的《合并救济反垄断政策指南(2011年)》即改变了此前反对

皇冠宝石规则的立场。《合并救济反垄断政策指南(2011年)》删除了《合并救济反垄断政策指

南(2004年)》“皇冠宝石条款极其不受欢迎”的标题和相关内容,两次正面提及皇冠宝石条款:

第一,指南在“剥离现存商业实体”部分规定,尽管偏好剥离现存的完整业务,但司法部反垄断

部门也可能考虑接受比现存业务少的剥离,前提是来自合并双方的资产能够组合出可行的实

体以维持有效竞争,在这种情况下,反垄断部门可能要求适用买家前置条款或皇冠宝石条款,

以确保接受剥离资产包的买方能够维持市场竞争。〔30〕第二,指南在“集中完成后再出售资产

的标准同意令”部分规定,司法部必须确保拟剥离资产足以吸引能利用这些资产的适格买家以

维持有效竞争,下述两种情形可能会适用皇冠宝石规则:一是执法机构和当事人就拟剥离资产

的内容出现争议,只有当事人附加了更高价值的资产,即皇冠宝石资产,以增加找到适格买家

的可能性时,才可能接受当事人提议的有争议的拟剥离资产包;二是当事人提出了创造性的解

决方案,但该方案最终可能是一项失败的剥离,司法部可能援用皇冠宝石条款以确保维持有效

竞争。〔31〕这表明司法部已经接受了皇冠宝石规则。

欧盟在执法实践中适用皇冠宝石规则迟于美国,却早于美国在成文法中规定皇冠宝

石规则。2001年欧盟委员会《关于第4064/89号理事会条例和第447/98号委员会条例

项下可接受的补救的通告》〔32〕(以下简称《关于救济措施的通告(2001年)》)首次规定了

替代剥离承诺,但未使用皇冠宝石规则及类似措辞,所谓替代剥离承诺,是指委员会为了

规避资产剥离失败的风险,要求当事人提供的能够解决竞争问题的额外替代承诺及实施

计划,目的是在确保首选剥离失败的情况下,可以实施替代剥离方案,以便能够同样或更

好地解决竞争问题。〔33〕类似美国联邦贸易委员的做法,欧委会发布的《合并救济研究报

告》,对其合并救济的历史案例进行了实证研究。该报告同时使用了“替代性剥离承诺”

(alternativedivestiturecommitments)和“皇冠宝石”(crownjewels)的概念,汇总分析了欧

盟适用替代剥离承诺的实践,具体包括采取替代剥离承诺的原因、对首选剥离和替代剥

离有效性和可行性的要求、适用替代剥离承诺的具体案件及不适用替代剥离承诺的情形
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〔30〕

〔31〕

〔32〕

〔33〕

U.S.DepartmentofJusticeAntitrustDivision,Antitrustdivisionpolicyguidetomergerreme-
dies,June2011,p.9,II.A.2.DivestitureofanExistingBusinessEntity.

Ibid.,p.9,II.A.2,p.24,IV.A.2.b.StandardConsentDecreePost-ConsummationSales.
CommissionnoticeonremediesacceptableunderCouncilRegulation(EEC)No.4064/89andun-

derCommission,Regulation(EC)No.447/98,2001/C68/03.
《关于救济措施的通告(2001年》第22段规定:在某些情况下,考虑到诸如第三方的先买权或

转让关键合同、知识产权或雇员等因素,当事人各方所建议的剥离(能成活的业务以解决竞争问题)的执

行可能是不确定或困难的。尽管如此,当事人各方仍可以考虑他们是否能够在合适的短时期内剥离该

业务。第23段规定:在这些情况下,委员会不会承担有效竞争最终不能恢复的风险,因此,当事人各方

应该决定是否在承诺中包括一项替代建议,该建议对恢复有效竞争而言至少应该同等合适,同时还要就

该替代建议如何以及何时执行提出清晰的时间表。
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等。该报告对皇冠宝石规则持肯定态度,认为适用替代剥离承诺能够向剥离义务人施加

压力,增强其尽快实施首选剥离方案的动机;避免出现找不到首选剥离资产合适买家的

僵局;〔34〕降低首选剥离资产范围不适当导致的实施风险 〔35〕等;报告同时发现,适用替代

剥离承诺会使过渡期内拟剥离资产的维护监督支出成倍增加,包括维持两份资产分持独

立、正常运营以及受托监督等,从而大幅度增加剥离义务人负担,此外,还可能损害涉案

公司的稳定性与安全感,拖长竞争力恢复的时间等。〔36〕《合并救济研究报告》为欧盟修

订《关于救济措施的通告(2001年)》提供了事实基础。2008年,《欧 委 员 会 关 于 在 第

139/2004号理事会条例和第802/2004号欧委会条例项下可接受的补救的通告》(以下

简称《关于救济措施的通告(2008年)》)〔37〕即同时使用了“替代剥离承诺”和“皇冠宝石”

的概念。〔38〕此处的皇冠宝石资产(规则)是指,如当事方坚持剥离可能存在不确定性的

资产以解决竞争问题,则只有在当事方同时提供包含其最宝贵资产(即所谓皇冠宝石资

产)的替代剥离方案的情况下,欧委会才可能接受该等救济措施,当事方不能在规定时间

内执行首选救济方案,将强制执行替代剥离方案。《关于救济措施的通告(2008年)》作

为《关于救济措施的通告(2001年)》的修订版,使用三大段文字进一步完善了皇冠宝石

规则,主要体现在:第一,明确规定了首选剥离方案的条件,首选剥离方案能够解决竞争

问题,但存在实施方面的不确定性,包括存在第三方优先购买权、不确定的关键合同、知

识产权转让是否能顺利进行以及不确定是否能够找到合适的买方等;第二,明确规定了

替代剥离方案的条件,替代剥离方案可以是在首选剥离方案基础上增加更多业务或资产

的资产包,也可以是完全不同的剥离业务,但在执行时间和效果上必须具有确定性,替代

剥离方案一旦执行必须能够在规定时间内完成剥离,创造出至少和首选救济方案一样优

秀的有活力的竞争者。〔39〕

加拿大、英国和法国等国家也有类似制度。加拿大竞争局2006年9月发布的《合并救济

信息公告》规定了皇冠宝石条款(“CrownJewel”Provisions),〔40〕但只有在经营者集中案件符

合该规则的目的时,加拿大竞争局才会谨慎地引入皇冠宝石条款,因此最终适用的案件并没有
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〔34〕

〔35〕

〔36〕

〔37〕

〔38〕

〔39〕

〔40〕

Supranote12,p.54.
Supranote12,p.144.
Supranote12,p.55.
CommissionNoticeonremediesacceptableunderCouncilRegulation(EC)No.139/2004andun-

derCommissionRegulation(EC)No.802/2004,OJC267,22October2008.
Ibid.,atp.13,para.III.1.4,Alternativedivestiturecommitments(替 代 剥 离 承 诺):Crown

Jewels(皇冠宝石).
Ibid.,at44-46.
CompetitionBureau,InformationBulletinonMergerRemediesinCanada,2016,pp.12-13.ht-

tp://www.competitionbureau.gc.ca/eic/site/cb-bc.nsf/vwapj/Mergers_Remedies_PDF_EN1.pdf,lastvisited
July7,2016.
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预期的那样多。〔41〕英国竞争委员会发布的《合并救济指南》中也规定了皇冠宝石规则:如果

对首选剥离资产包的可销售性存疑,业务存在资产风险,对资产剥离有严格速度要求,确定替

代剥离资产包是合适的;如果首选剥离资产包在规定时间内没有售出,委员会会要求当事方出

售替代剥离资产包。〔42〕法国2007年4月发布的《法国企业合并指南》也提及了皇冠宝石资

产,即不论何种原因(第三人优先购买权、第三方对合同转让的认可以及找到合适买家面临的

困难等)导致完成首选救济措施面临不确定性或者困难,当事方都有责任提供至少与首选救济

承诺具有相同效用的替代解决方案(通常被称为“皇冠宝石资产”),包括规定实施方式和条件

的时间表。〔43〕

综上,各司法辖区关于皇冠宝石规则的规定大致相同,都是在当事人提议的首选剥离方案

存在不可接受的实施失败风险时,执法机构要求或当事人自愿提出比首选剥离方案更具执行

性的替代救济方案,一旦首选剥离失败即强制剥离替代资产包。皇冠宝石规则发端于美国联

邦贸易委员会的反垄断执法,在其实践中逐步得以完善并为其他司法辖区所借鉴。但同为美

国反垄断执法机构的司法部却持反对立场,特别是司法部早期的指南文件直言不讳地反对皇

冠宝石规则。有观点认为,美国两反垄断执法机构的核心差异在于:司法部更关注确定合适的

能够尽快剥离的资产包,而不是确定可接受的合适买家;委员会更关注找到合适的可接受的买

家,当找不到合适买家时,可依靠皇冠宝石规则救济,〔44〕但从两反垄断执法机构的实践及其

执法官员的公开评论看,这些分歧并未对执法活动产生实质影响,特别是目前司法部已经转变

立场,美欧等主要反垄断执法机构的做法已无实质区别,〔45〕皇冠宝石规则已成为各司法辖区

解决当事方提议救济方案实施风险过大的重要法律工具,但因适用该规则成本较高,负面影响

较大,适用条件严格,所以美欧反垄断执法机构对适用皇冠宝石规则持谨慎态度,在实践中实

际适用的案件数量较为有限。〔46〕
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〔41〕

〔42〕

〔43〕

〔44〕

〔45〕

〔46〕

KatzandPerlgut,supranote26,atp.80,根据加拿大竞争局发布的《合并救济信息公告》,皇冠宝

石条款的目的是:一是为剥离义务人出售首选资产包提供动机;二是确保在首选资产包剥离失败的情况下,竞
争局仍有可行的救济措施采用。

MergerRemedies:CompetitionCommissionGuidelines(November2008),para.3.13and3.14.ht-
tps://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/284415/cc8.pdf,lastvisited
July7,2015.

DirectionGénéraledelaConcurrence,delaConsommationetdelaRépressiondesFraudes,Lignes
directricesrelativesaucontrôledesconcentrationsprocedureetanalyse,April,2007,Para.503.

KatzandPerlgut,supranote26,atp.32.
参见(美)伊莲·格茨主编:《美国并购审查程序暨实务指南》(第三版),李之彦、王涛译,北京大学

出版社2011年版,页282。
欧盟统计的84个适用剥离承诺的案例中只有4个适用了皇冠宝石规则,supranote12,atp.

52;加拿大竞争局统计的23件采取救济措施的案件中有5件适用了皇冠宝石规则,seeCompetitionBu-
reauMergerRemediesStudySummaryAugust2011,www.Competitionbureau.gc.ca,lastvisitedJuly7,

2016.
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二、价值和批评

皇冠宝石规则是美欧等司法辖区反垄断执法机构,在实践中发展起来的一项附条件批准

经营者集中的保障措施,其价值在于消除执法机构对首选救济方案实施风险的担忧,促使当事

方积极主动实施首选救济措施,提高执法机构采纳首选救济方案的几率,在当事方提供替代救

济方案作担保的前提下,使执法机构以首选救济方案作为设计附加条件的基础,批准存在反竞

争影响的经营者集中。皇冠宝石规则不是实体规则,不是救济措施本身,也不是限制性条件,

其功能不在于提出或者测试何种方案能够解决拟议集中存在的反竞争问题,而是确保救济措

施或限制性条件得以实施的程序性规则。正因为如此,美国通常将皇冠宝石条款视为降低资

产剥离失败风险的条款。〔47〕尽管广义上也可以将其视为救济措施或限制性条件的组成部

分,但将皇冠宝石规则精准地定位于经营者集中附条件批准的保障措施,有利于在理论上进行

制度构建,也有利于实践中把握执行。〔48〕

皇冠宝石规则的价值和功能源于经营者集中反垄断控制制度本身的特点和需要。参与集

中的当事方提交承诺或者同意救济措施时有内在动机从事如下行为:一是尽可能剥离数量相

对少、质量相对差的资产;二是削弱拟剥离资产的价值和竞争力,或放任这种后果的发生;三是

将资产剥离给竞争实力相对较弱的买家。执法机构通常采取如下措施应对:一是对当事方提

议的剥离资产进行评估和测试;二是尽可能缩短剥离时间;三是任命监督受托人和剥离受托

人;四是采取必要的保障措施,包括买家前置、资产分持、资产保值和替代剥离等。这些保障措

施的功能在于平衡当事方和执法机构的不同诉求,合理分配资产剥离失败或者救济失败的风

险。皇冠宝石规则主要解决当事方提议资产剥离失败的风险,此处剥离失败的风险不是实体

风险,不是剥离资产能否解决反竞争问题的风险,而是程序风险,是不能适当出售剥离资产的

风险。为消除或削弱这种风险,适用皇冠宝石规则通过如下方式事先确定替代剥离资产:一是

在首选剥离资产基础上增加更多的剥离资产,二是将首选剥离资产更换为另外一套不同的剥

离资产。有学者将此概括为资产增加型皇冠宝石资产和激励配合型皇冠宝石资产。〔49〕资产

增加型皇冠宝石资产主要针对首选剥离资产的成活性缺陷创设,例如,Ahold收购Stop&
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〔47〕

〔48〕

〔49〕

SeeCaseyR.Triggs,“ShieldingConsumersfromRisk:FTCDivestiturePolicy”,FallAntitrust,

pp.75-79(2002).
准确定位其性质还有利于判断相关行为的法律责任,例如,在以行政裁决为中心的经营者集中反

垄断执法体制下,不履行条件确定的主要义务通常不会被行政处罚,也不会被强制执行,但可能导致附条件批

准决定无效或被撤销;违反保障措施所确定的义务则不同,通常不会导致附条件批准决定无效或被撤销,但可

能承担责令改正、罚款等行政处罚责任,如拒不改正还可能被强制执行。

CarlShapiroandMichaelSohn,supranote15,atp.29.
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Shop案 〔50〕的皇冠宝石条款要求,如果当事方未能在规定时间内剥离首选的超市资产,受托

人可以自行或根据委员会指示,剥离当事方在重合区域内各自的任何超市。尽管在理论上剥

离首选资产能够消除重合区域内的反竞争影响,但在这些区域内,如果不能拥有足够的超市,
买方可能因缺乏规模效应而无法与当事方展开竞争,甚至剥离的超市也不能有效存活。因此,
皇冠宝石资产增加了首选资产附近当事方的任何超市资产,以确保能够吸引更多潜在买家,确
保剥离资产的有效成活。激励配合型皇冠宝石资产主要针对当事方承担的可能怠于履行或者

难以监管的特殊义务或负担。〔51〕例如,1996年Baxter/Immuno案 〔52〕的和解同意令要求,

Baxte在4个月内剥离Autoplex资产(生产用于血友病的FactorVIII抑制剂),在买家寻求美

国食品药品监督管理局(FoodandDrugAdministration,“FDA”)批准其进入市场前,Baxter
承担如下义务:向买家以成本价供应该产品,有义务提供合理必要的建议和协助以完成FDA
的批准程序。如Baxter履行上述义务失败或委员会因买方无法取得FDA批准而终止初始剥

离协议,受托人可以剥离Autoplex资产或Immuno的FactorVIII资产。在该案中,剥离任何

一方的FactorVIII资产均可解决竞争问题,皇冠宝石条款将Immuno的FactorVIII资产纳

入替代剥离范畴,意在向当事方施加压力,促使其履行上述义务。
无论是资产增加型的还是激励配合型的皇冠宝石条款,作为实施剥离救济的保障措施,皇

冠宝石规则发挥作用的机理是通过替代和担保体现如下价值:第一,消除执法机构对首选剥离

方案执行性的担忧。执法机构对当事方提出的剥离方案存在不同看法并不鲜见。即使当事方

提出的剥离方案能够解决竞争问题,但如果不能确保顺利实施,执法机构也不会接受,因为执

法机构通常不愿意承担实施失败的风险,如果当事方不能提供令执法机构满意的解决办法,执
法机构只能拒绝首选剥离方案,〔53〕禁止经营者集中,这不仅阻止了当事方的商业活动,也不

利于社会经济发展。适用皇冠宝石规则可以大幅度降低这种风险,消除执法机构对首选剥离

方案执行失败的担忧,因为即便首选剥离方案实施失败,还有更具执行力的替代剥离方案备

用。第二,提高首选剥离方案的被采纳的几率,降低救济措施对经济活动的过度干预。通常认

为,当事方提议的首选剥离方案对经济干预最小,但因执法机构认为其不能顺利实施的风险过

高而不予采纳。适用皇冠宝石规则,可以确保在消除或减弱反竞争影响的前提下,为当事方争

取到尝试实施首选剥离方案的机会,最大限度地减少救济措施对当事方权益和经济活动的过
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〔50〕

〔51〕

〔52〕

〔53〕

SeeKoninkdijkeAholdNV,FTCDocketNo.C-3687.在该案中,Ahold和Stop&Shop在新英格兰

的某些区域都有超市业务,联邦贸易委员会认为拟议交易将导致一些重合区域竞争减损,该案和解同意令要求

Ahold在30天内剥离重合区域内的部分门店,如果届时未能剥离,委员会将任命受托人执行皇冠宝石条款。
这些义务或负担包括转移技术诀窍、共享基础设施、履行供应协议及协助取得其他监管部门审批

许可等。

SeeBaxterInternational,Inc.,FTCDocketNo.C-3726.在该案中,收购方BaxterInternational,

Inc.和被收购方ImmunoInternationalAG均从事人体血浆提炼生物制品业务。委员会对如下两个领域的竞

争减损提出担忧:一是用于血友病的FactorVIII抑制剂,二是纤维蛋白粘合剂,一种用于外科手术中出血控

制的产品。

SeeCommissionnoticeonremediesacceptableunderCouncilRegulation(EEC)No.4064/89and
underCommission,Regulation(EC)No.447/98,(2001/C68/03),para.22and23.
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度干预,降低集中交易的成本,提高社会福利。第三,反向验证首选救济方案的执行风险,为首

选救济方案顺利实施提供激励和担保。如果当事方能够确保首选救济方案顺利执行,通常就

不会在乎提供更加严苛的备选救济方案,反之,如果当事方反对适用皇冠宝石规则,同时缺乏

合理的理由,则进一步验证首选救济方案的执行性可能存在严重问题,〔54〕从而反向验证了首

选救济方案的执行风险。适用皇冠宝石规则,事先创设更为苛刻的替代救济方案,不仅能够内

在地激励当事方积极实施首选救济方案,而且为首选救济方案实施失败提供了担保。美国联

邦贸易委员会的执法官员就表示,委员会愿意在同意令中附加皇冠宝石条款,这可促使剥离义

务人在规定时间内顺利完成资产剥离,而且能在剥离不成功时,提供价值更大、理论上更有吸

引力的资产包。〔55〕

皇冠宝石规则的价值和功能显而易见,但无论是执法机构还是专家学者,从来不乏持否定

批评立场的做法和观点,汇总起来主要有如下五大批评。

一是批评适用皇冠宝石规则要么导致救济不足(首选救济方案),要么导致救济过度(替代

救济方案)。这类批评的典型代表首推《合并救济反垄断政策指南(2004年)》,该指南认为,适

用皇冠宝石规则通常意味着要么接受救济效果较差的首选救济方案,要么采取不必要的额外

措施解决竞争问题,前者救济不足,后者救济过度,无论哪种情况都可能对消费者造成损害。

美国司法部首席反垄断经济学家CarlShapiro认为,美国联邦贸易委员会的皇冠宝石条款,超

越了其所声称的良好政策目标的需要。〔56〕国内也有观点对此表示附议,认为引入皇冠宝石

规则可能加剧剥离义务人倾向缩小剥离范围和执法机构倾向扩大剥离范围的矛盾,皇冠宝石

资产意味着首选剥离资产范围扩大,一方面可能导致首选剥离资产包界定不足,另一方面替代

救济方案可能超出解决反竞争影响需要的限度。〔57〕

二是批评皇冠宝石条款极少触发,触发率 〔58〕极低,没有发挥实际作用。这类观点认为,

适用皇冠宝石条款的任何好处,都会因为实际剥离替代资产的概率很低而大打折扣。〔59〕从

各司法辖区的执法情况来看,适用皇冠宝石规则的比率和实际剥离替代资产的比率(触发率)

确实都不高。加拿大竞争局在其《合并救济研究报告》中称,在纳入报告的1995年到2005年

间的23件采取救济措施的案件中,有5件适用了皇冠宝石规则,均在规定时间内完成首选剥

离,未触发替代剥离。〔60〕根据ElaiKatz和LaurenPerlgut的梳理,截至2009年,即便是积极
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〔54〕

〔55〕

〔56〕

〔57〕

〔58〕

〔59〕

〔60〕

KatzandPerlgut,supranote26,p.76.
Baer,supranote17,p.28.
ShapiroandSohn,supranote15,p.30.1995-1996年、2009-2011年期间,CarlShapiro担任美国

司法部首席反垄断经济学家,司法部对皇冠宝石条款持否定态度不排除与CarlShapiro个人立场有关。
参见刘武朝:“论经营者集中反垄断审查中的‘皇冠宝石’制度———兼评《关于经营者集中附加限制

性条件的规定(征求意见稿)》第19条”,《法政探索》2014年第3期。
此处的触发率是指适用皇冠宝石规则的案件中,最终被强制执行替代救济方案的案件比率。

ShapiroandSohn,supranote15,p.32.
CompetitionBureauMergerRemediesStudySummaryAugust2011,seewww.competitionbu-

reau.gc.ca.
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适用皇冠宝石规则的美国联邦贸易委员会,也只在HoechstAG公司和Rhône-PoulencS.A.
合并案中触发了皇冠宝石条款,剥离了皇冠宝石资产,〔61〕对皇冠宝石规则持反对立场的美国

司法部,则在 Mittal收购Arcelor案中触发了皇冠宝石条款。〔62〕由此看来,适用皇冠宝石规

则并最终执行替代救济措施的实属个例。

三是批评皇冠宝石规则实际上具有惩罚功能,让当事方对其不能左右的事项承担责任,对
当事方不公平。美国司法部曾认为,皇冠宝石资产超出了解决竞争问题所需要剥离资产的范

围,剥离皇冠宝石资产意味着对当事人的惩罚,这与救济措施恢复竞争的目标相悖,〔63〕甚至

有观点认为,如果任意使用皇冠宝石规则,相当于对当事方“征税”。〔64〕

四是批评适用皇冠宝石规则容易导致潜在买家操纵剥离价格,损害剥离义务人利益。美国

司法部曾认为,皇冠宝石规则给潜在买家操纵剥离资产出售价格提供了机会,如果只有少数潜在

买家,且他们知道适用了皇冠宝石规则,就会故意拖延出售剥离资产的谈判,以使其随后能以更

有利的价格买到皇冠宝石资产。〔65〕国内也有观点认为,适用皇冠宝石规则容易引发买家道德

风险,导致买家采取策略行为,因为有限的潜在买家一旦知道存在比首选剥离更有利的替代方案

时,就可能故意观望、拖延首选剥离资产的谈判,坐等剥离失败,以便稍后以更有利的价格获得更

优质的资产,从这个意义上讲,替代方案的存在反而成为首选方案失败的诱因。〔66〕

五是批评适用皇冠宝石规则的成本过高。皇冠宝石规则要求提供两套救济方案显然会增

加成本,损害或者迟延效率,具体体现在:第一,增加了商谈难度,提高了商谈成本。在以行政

裁决为中心的执法体制下,执法机构可以单方面做出行政裁决,但执法机构适用皇冠宝石规
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〔61〕

〔62〕

〔63〕

〔64〕

〔65〕

〔66〕

该案系 HoechstAG公司和Rhône-PoulencS.A.合并为AventisS.A.公司,FTCDocketNo.C-
3919。在该案中,委员会要求合并方剥离包括Revasc药厂在内的资产,如果AventisS.A.公司未能在规定时

间内找到合适的买家,将任命受托人剥离Revasc(主要在欧洲销售)或者Refludan(主要在美国销售)资产,前
者的产品尚未在美国上市,但有望在短时间内拿到FDA 的批准,后者是美国市场上唯一的凝血酶抑制剂提

供商。受托人最终找到了 Refludan的买家。http://www.ftc.gov/os/1999/12/hoechst.do.htm,lastvisited
July7,2015.

UnitedStatesofAmerica,v.MittalSteelCompanyN.V.,“FinalJudgment”,http://www.jus-
tice.gov/atr/cases/f217400/217492.htm;DepartmentofJusticePressRelease,“JusticeDepartmentRequires
DivestitureinMittalSteel’sAcquisitionofArcelor,”(Aug.12006),http://www.justice.gov/atr/public/

press_releases/2006/217516.htm;DepartmentofJusticePressRelease,“JusticeDepartmentRequiresMittal
SteeltoDivestSparrowsPointSteelMill,”(Feb.20,2007),Availableat:http://www.justice.gov/atr/pub-
lic/press_releases/2007/221503.htm,lastvisitedJuly7,2016.该案的和解同意令要求 Mittal尽最大努力剥离

Dofasco公司,但因为该交易最初遭到目标公司抵制,作为防御性措施,Arcelor将其子公司Dofasco放进了一

个荷兰的基金。司法部认识到剥离Dofasco公司存在法律障碍,为消除因该障碍导致剥离失败的风险,和解

同意令同时要求,如果剥离Dofasco失败,可选择剥离SparrowsPoint或者 Weirtonfacilities。其最终选择剥

离了SparrowsPoint的工厂。

Supranote24.
ShapiroandSohn,supranote15,atp.27.
Supranote24.
刘武朝,见前注〔57〕。
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则,通常需要向当事方说明首选方案存在的剥离风险并要求其提供替代救济方案,而通常不会

自行确定首选救济方案,更不会自行确定决定替代救济方案。〔67〕这需要执法机构和当事方

就两套方案分别进行商谈和市场测试,无疑会增加商谈难度,提高交易和执法成本。第二,增
加了经营风险,提高了监管成本。一旦确定适用皇冠宝石规则,在剥离过渡期内,两份剥离资

产通常都需要分持,需要脱离当事方而由分持管理人运营。一方面,当事方需要支付更多的分

持和监管费用,执法机构也需要耗费更多的执法资源进行监管;另一方面,更多的资产处于待

剥离的不稳定状态,运营效率降低。第三,迟延了集中实施和资产融合。皇冠宝石资产一旦确

定,即使最终不会剥离,在剥离过渡期内也不能与当事方的其他资产融合,集中预期的效率因

此迟延甚至削弱。欧委会在合并救济实证研究回访时,皇冠宝石资产的卖家称,替代救济比单

一救济要承担更高的成本,在过渡期内,维持资产和监督受托人的花费都翻番了,参与公司的

不确定性提高了,合并带来的成本节省和效率提高均迟延了。〔68〕

三、认可和澄清

前述种种批评和争议并未阻止皇冠宝石规则的价值逐渐被各国反垄断执法机构认可,欧
盟、加拿大、英国和法国等主要司法辖区均对此作出了明文规定,皇冠宝石规则已成为各司法

辖区解决当事方提议救济方案实施风险过大的重要法律工具,即便是此前持反对观点的典型

代表美国司法部也在适用皇冠宝石规则,并在其2011年修订的《合并救济反垄断政策指南》中
改变反对立场转而承认该规则,这也从一个侧面说明皇冠宝石规则的价值得到承认,各种指责

和批评立场破产。

批评皇冠宝石规则要么导致救济不足,要么导致救济过度,更多是对皇冠宝石规则

的误解,也脱离了经营者集中反垄断执法的实际。首先,无论是首选救济方案,还是替代

救济方案,在实体上都必须满足解决竞争问题的基本要求,不存在所谓救济不足和救济

过度的问题。执法机构不接受首选救济方案是因为实施失败的风险过大。其次,实践中

要结合具体案情及所涉相关市场的情况设计救济方案,很难抽象出应当剥离资产包的精

确标准。受各种因素影响,首选剥离资产的范围是适当的,在首选剥离资产基础上增加

资产后的替代剥离资产也可能是适当的。例如,J.C.Penney收购Eckerd案 〔69〕的和解同

意令要求,Penney自行剥离在北卡罗莱纳和南卡罗莱纳的某些RiteAid零售资产以及在

北卡罗莱纳特定的Thriftdrug零售药店。如果上述剥离失败,委员会将任命受托人,在
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〔67〕

〔68〕

〔69〕

理论上,执法机构有权自行确定附加的限制性条件,但基于行业和后期执行等方面的考虑,执法机

构通常会要求当事方提出方案,由其评估测试后再提出调整的要求。

SeeEuropeanCommission,MergerRemediesStudy(Publicversion),DGCOMP,October2005.
J.C.PenneyCo.,andThriftDrug,Inc.,FTCDocketNos.C-3721,C-3722.该案源于Pen-

ney收购Eckerd公司及其在北卡罗莱纳州和南卡莱罗那州的190个 RiteAid门店。Penney通过子公司

ThriftDrug在美国17个州已持有1089家门店,Eckerd则在13个州拥有1724家门店。联邦贸易委员

会认为,拟议交易将会在一些地区市场上实质减损药店之间的竞争。

北大法律信息网www.chinalawinfo.com/ 　北大法宝www.pkulaw.cn/



上述RiteAid零售门店剥离包的基础上,增加剥离更多的RiteAid零售门店。在该案中,

首选剥离消除了重合区域中可能引发反竞争影响的门店,对消除反竞争影响而言是适当

的,但能否找到适当的买家,确保这些门店剥离之后继续作为有力的竞争力量存在,还要

视买家的情况而定。如果有在位的竞争者或者其他强有力的经营者作为买家,通常能够

维持所剥离零散门店的持续运营和竞争力;如果找不到这样的买家,为维持首选剥离门

店的生存和竞争力,就必须同时剥离更多附近的商店,以吸引那些实力较弱的在位竞争

者或新进入者购买这些资产,即使这些新增剥离的商店不在重叠区域,也没有引发竞争

问题。最后,有观点提出,为确保合并后竞争状态,执法机构故意将首选剥离资产设计得

更小、价值更低以使其不能顺利剥离,那么执法机构就可名正言顺地要求剥离更多远超

出正好维护竞争状态所需要的资产。〔70〕笔者认为,这种情形在执法实践中基本上是不

可能存在的猜想。事实上,价值较低、规模较小、不足以解决竞争问题的剥离资产包的可

销售性仍然可能很高,执法机构不会冒这样的风险:允许当事人剥离不能解决竞争问题

的资产包。

适用皇冠宝石规则的案件是否实际剥离了皇冠宝石资产,与皇冠宝石规则的价值没有直

接关系。皇冠宝石规则创设的是一种担保机制,只有在首选剥离失败的情况下才会实际剥离

替代资产包。在实践中,绝大多数首选剥离没有失败,就不会触发皇冠宝石条款。之所以首选

剥离成功,没有触发皇冠宝石条款不外乎如下两种原因:一是首选剥离失败的风险没有预想得

大,即使没有皇冠宝石条款,首选剥离也不会失败;二是首选剥离方案之所以成功实施,正是皇

冠宝石条款成功遏制了首选剥离失败的风险,激发了当事方积极主动实施首选剥离的原因。

因此,在个案中触发皇冠宝石条款,剥离皇冠宝石资产更多凸显了皇冠宝石规则备份剥离的作

用,但在没有触发皇冠宝石条款的情况下,成功实施首选剥离,则更多体现了皇冠宝石规则的

担保和激励作用。执法机构的任务是合理评估首选剥离失败的风险,以决定是否适用皇冠宝

石规则并据此配备适当的替代剥离资产。正确适用皇冠宝石规则的情况下,即使没有触发皇

冠宝石条款,也可以证明该条款激励当事方积极履行首选剥离的价值,〔71〕单纯用皇冠宝石条

款触发率的高低评价皇冠宝石规则的价值是不恰当的。

皇冠宝石规则作为一种担保和激励措施,必然包含如果当事方不能完成首选剥离则

可能面临更为不利剥离的内容,但这不是对当事方的惩罚。首先,从创设和适用规则的

目的来看,要求当事方承担更为不利的法律后果,剥离其不愿意剥离的皇冠宝石资产,恰

恰是为了确保落实剥离救济措施,消除拟议集中对市场竞争可能引发的损害,而不是单

纯为了惩罚当事方。例如,加拿大竞争局认为皇冠宝石条款的本质并不意味着惩罚,皇

冠宝石资产应当尽可能与合并引发的反竞争损害相联系,〔72〕美国联邦贸易委员会在恢
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经营者集中反垄断审查之皇冠宝石规则研究

〔70〕

〔71〕

〔72〕

参见陶琦:“皇冠明珠条款———欧美实践与中国移植”,《广西政法管理干部学院学报》2012年

第6期,页84。

Supranote16,p.28.
Supranote40,para.37.
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复竞争的目标下,对皇冠宝石资产与反竞争影响的关系要求更为宽松,在有些案例中,和
解同意令要求的皇冠宝石资产甚至超出了引发反竞争影响的相关市场范畴,但委员会仍

坚持认为,皇冠宝石规则不是为剥离失败而设计的一种惩罚,只是剥离义务人看到皇冠

宝石规则对其收购价值产生的威胁,而启动剥离程序以确保不会引起更大价值的资产剥

离。〔73〕例如,Ciba-Geigy/Sandoz(Novartis)案 〔74〕的皇冠宝石条款规定,如果 Novartis
未能内剥离Sandoz的玉米除草剂业务,将任命受托人剥离Sandoz的化学农药业务,除了

存在竞争问题的玉米除草剂业务外,还包括其他除草剂、杀虫剂以及杀菌剂等业务。该

案皇冠宝石资产中的其他除草剂、杀虫剂和杀菌剂业务没有竞争问题,将其纳入皇冠宝

石资产的目的是激励 Novartis及时完成首选的Sandoz玉米除草剂业务剥离。其次,是否

适用皇冠宝石规则取决于对首选救济方案实施失败风险的评估。该评估通常源于首选

救济方案本身,例如首选剥离资产是零散资产的组合,还是正在运行的整体业务;也有的

源于相关市场的特点,例如所在市场潜在买家稀缺等;通常不包括剥离义务人的道德风

险。因此适用皇冠宝石规则不是当事方对其过错行为承担的法律责任,而是预防首选救

济方案实施失败,确保救济成功的保障机制。再次,从皇冠宝石资产的设计来看,无论是

资产增加型,还是激励配合型,首要考虑的是提高资产剥离的可能性、成活性和将来参与

市场竞争以平衡拟议交易反竞争影响的能力。即便皇冠宝石资产增加了与引发反竞争

影响没有直接关系的资产,其目的也不是为了惩罚当事方,例如,在重叠区域内剥离一方

的超市资产即可解决反竞争影响,但因剥离超市资产过少,成活性较差难以找到合适买

家,就有可能要求增加重叠区域内的另一方的超市资产或临近非重合区域内两方的超市

资产,〔75〕其目的是增强剥离资产的可销售性,培养有实力的竞争者以抵消反竞争影响。

最后,如果说皇冠宝石规则是对当事方的“惩罚”或“征税”,那么受托剥离情形下的减价

销售(firesale)则是对当事方更大的“惩罚”和“征税”。因为替代剥离虽然要求当事方剥

离更多、当事方不情愿剥离的资产,但未必是减价销售,当事方在经济上未必遭到直接损

失。综上,批评皇冠宝石规则具有惩罚功能理论上欠妥,也不符合反垄断执法的实际

情况。

在理论上,潜在买家操纵剥离资产价格损害剥离义务人利益的情形似乎很容易发生,因为

适用皇冠宝石的案件通常潜在买家稀缺,少数潜在买家通过策略行为,既可以打击作为竞争对

手的剥离义务人,又能够低价买到优质资产,因此对买家吸引力更大的替代剥离资产,反而可

能加剧首选剥离失败的风险。但实际情形并非如此,联邦贸易委员会竞争局副局长DanielP.
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〔73〕

〔74〕

〔75〕

Supranote16,p.31.
Ciba-Geigy,FTCFileNo.961-0055,acceptedforpubliccommentDecember5,1996.在该

案中,美国联邦贸易委员会认为,交易将在玉米除草剂市场上减少竞争并导致高价,和解同意令要求合

并后实体 Novartis在10天内将Sandoz的玉米除草剂业务剥离给BASF。
美国联邦贸易委员会就使用过这样的皇冠宝石条款:如果首选剥离的12家超市门店没有在

规定时间内剥离,将增加额外的60家超市门店到首选剥离资产包中作为皇冠宝石资产,以增强对潜在

买家的吸引力。Seesupranote14,pp.765-778.
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Ducore曾表示,委员会没有发现买家利用皇冠宝石条款操纵价格的证据,并且买家也没有迟

延程序以图逼迫皇冠宝石资产出售,因为如果这样做的话,最终会使受托人将资产卖给其他的

买家。〔76〕事实上,如果只有少数几个潜在买家,〔77〕即使没有适用皇冠宝石规则,理论上少数

买家也可能采取策略行为,拖延谈判、怠于达成剥离资产购买协议,因为一旦自行剥离失败,就
会进入受托剥离,受托人将对剥离资产减价出售。但绝大多数情形下,当事方都能顺利自行剥

离而不需要进入受托剥离,主要原因在于:一是剥离义务人会采取相应措施,例如与潜在买家

签署保密协议逐个商谈,以避免潜在买家协调对策;二是剥离资产通常是业内的重要资产,行
业内往往有相对公认的估值,或者有业内认可的交易评估程序,实际交易价格不会偏离太多;

三是买家和卖家通常都是业内享有声誉的大公司,一般不会滥用剥离程序获取不当利益。尽

管如此,多数执法机构在制度上仍然创设了防范这种风险的机制,即执法机构会根据个案评估

潜在买家采取策略行为的可能性,并据此决定是否对适用皇冠宝石规则以及皇冠宝石资产的

内容予以保密。加拿大竞争局2006年的《合并救济信息公告》规定,皇冠宝石条款虽然在受托

剥离期间开始前就已经决定,但只有在受托剥离开始后才会触发,在受托剥离开始之前,皇冠

宝石条款的存在和内容都是保密的。〔78〕欧盟虽然没有明文规定,但在其发布的案例中也有

对替代方案采取保密措施的先例,在对买家的访谈中,买方声称此前并不知道还有其他的替代

选择。〔79〕英国竞争委员会的《合并救济指南》要求在案件报告中确定替代剥离资产,但在报

告公开版中会隐去替代剥离资产,以防止因替代剥离资产的存在削弱首选资产的剥离。〔80〕

笔者建议,采取依申请有条件的替代方案保密制度,对替代方案保密的主要目的是保护剥离义

务人利益,如果剥离义务人提出保密请求且有合理理由,执法机构应予采纳并采取必要保密措

施;如果剥离义务人未提出申请,意味着其能自行应对潜在买家可能的策略行为,执法机构不

必主动采取保密措施。

适用皇冠宝石规则需要确定两套剥离资产包,但最终只能剥离其中的一套,显然会占用更

多执法资源,提高当事方成本,增加不确定性,迟滞集中可能带来的效率,但执法机构不会因噎

废食,而是审时度势谨慎适用,一方面,要平衡皇冠宝石规则负面效应和首选救济方案实施失

败损害之间的关系,如果首选救济方案实施失败导致的损害过大,仍然可以适用皇冠宝石规

则;另一方面,根据个案情况积极考虑负面影响更小的替代办法,例如适用买家前置规则。只

有在无法通过其他更少弊端的方法解决问题的情况下,才考虑适用皇冠宝石规则,如果当事方

自己能够找到首选剥离资产的合格买家,作为回报可以考虑不再适用皇冠宝石规则。〔81〕
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〔76〕

〔77〕

〔78〕

〔79〕

〔80〕

〔81〕

KatzandPerlgut,supranote26,p.77.
这类买家通常是在位竞争者或者潜在的市场进入者,在引发反竞争影响的案件中往往不会太多,

如果买家众多通常就不会引发严重的竞争问题。

Supranote40,para.38.
Supranote12,p.52.
Supranote13,para.3.14.
ShapiroandSohn,supranote15,p.30.
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四、比较和评析

皇冠宝石规则可以激发当事方积极履行义务的动机,避免救济措施实施失败,同时也存在

时间拖延、成本提高等缺陷。尽管利弊并存,但皇冠宝石规则毕竟为执法机构和当事方提供了

一个有效解决救济商谈僵局的法律工具。执法机构既不能因其缺陷而简单否定其适用,同时

也要严格适用条件、慎重适用,特别是要把握好与受托人制度(Trustee)、分持规则(HoldSep-
arate)以及买家前置规则(Upfrontbuyer)等法律工具的关系,做到灵活选择适用。

买家前置和皇冠宝石规则相互补充,甚至部分替代,但难以完全替代。两规则在功能和适

用条件方面确有类似之处,有的案件可以选择两者之一适用,个别案件不排除两规则同时适

用,还有一些只能适用皇冠宝石规则。第一类,有些案件适用两规则任何之一就可以解决问

题,两规则是可以相互替代的解决方案,〔82〕执法实践中需要根据个案情形做出适当的选择。

买家前置可以解决多数情形下买家不确定的问题,同时避免设置替代救济措施的高成本,但适

用买家前置的缺陷是找寻适格买家可能需要较长时间,如果替代方案比较容易确定,且当事方

急于实施交易,适用皇冠宝石规则就更为合适,因为皇冠宝石规则允许当事方在找到合适买家

之前实施交易,满足了当事方尽快实施的诉求。如果实施时机最为关键,当事方不惜为此提出

替代救济方案,或者替代救济方案很容易提出,不会增加过多成本,这种情况下以适用皇冠宝

石规则为宜。如果当事方很难提出令执法机构满意的替代救济方案,但对实施时间并不敏感

或者自认为找到适格买家并不困难,这种情况下可以适用买家前置。第二类,极个别案件可能

需要同时适用两规则。两规则能否同时适用有相左的两种观点,以美国联邦贸易委员会为代

表的肯定说认为,两规则可以在同一案件中适用。虽然委员会的指南中没有明确规定,但其竞

争局副局长GeorgeS.Cary在1997年曾指出,买家前置不能代替皇冠宝石条款,因为买家前

置的买家购买协议可能落空,或者前置买家可能不符合资质,不能成功取得必须的批准或许

可。〔83〕反对意见认为,委员会同时要求买家前置和皇冠宝石条款的做法似乎画蛇添足,皇冠

宝石条款是为了在没有前置买家时,使委员会相信救济能够实现,坚持两者并用显然忽视了由

此给被告(剥离义务人)增加的成本,皇冠宝石条款增加了某些资产被剥离的不确定性,延迟实

现了资产重组和集中交易带来的效率,只有在必需的情况下才能适用皇冠宝石条款。〔84〕根据

美国联邦贸易委员会的买家前置规则,和解同意令一旦发布,当事人即可实施集中交易,此时

当事人已与委员会认可的买家签署有约束力的资产转让协议,但协议尚未履行;根据欧委会的

买家前置规则,欧委会适用买家前置规则作出附条件批准决定,决定要求当事人在与买家签订
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〔82〕

〔83〕

〔84〕

Triggs,supranote47,p.76.
GeorgeS.Cary,SeniorDeputyDirectorBureauofCompetition,FederalTradeCommission,Pre-

paredRemarksbeforetheAmericanBarAssociationAntitrustSpringMeeting,Washington,D.C.,April10,

1997,http://www.ftc.gov/speeches/other/aba397.shtm,lastvisitedJuly7,2015.
SeeWilliamJ.Baer,RonaldC.Redcay,“SolvingCompetitionProblemsinMergerControl:The

RequirementsForanEffectiveDivestitureRemedy”,October,GeorgeWashingtonLawReview ,930.
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有约束力的资产转让协议并经欧委会审核同意后,就可以实施集中交易。〔85〕简言之,无论美

国联邦贸易委员会的做法,还是欧委会的做法,实施集中交易均在履行剥离资产转让协议之

前,协议最终能否得到履行仍然存在变数。如果这种变数的风险过大或者还有一些难以监控

的附随义务,例如原材料或产品供应、技术转让、人员培训以及获得行业监管许可等,执法机构

仍可能提出消除风险或保障义务履行的要求,皇冠宝石规则可能成为解决问题的选项之一。

例如,ChevronCorporation合并TexacoInc.案适用了买家前置规则,要求合并后实体把Tex-

aco在14个州的普通航油业务卖给前置买家Avfuel,同时也适用了皇冠宝石规则,如果上述

剥离失败,则把Texaco在美国的整个航油业务剥离。〔86〕第三类,还有一些案件则只能适用皇

冠宝石规则,买家前置规则无法替代。皇冠宝石规则创世之初及各国执法机构的指南文件均

将其适用范围局限于资产剥离,但如前所述,在实践中,皇冠宝石规则还可适用于非剥离性质

的救济措施,而买家前置只能适用于资产剥离的情形。因此对一些行为性条件执行性存疑的

案件,无法通过买家前置规则解决,而只能适用皇冠宝石规则。

创设和适用资产分持和保值规则与皇冠宝石规则的目的及适用情形差别很大,但仍有观

点认为,强大的分持条款也是皇冠宝石条款的替代选择,理由在于,如果没有现成的买家,拟剥

离资产和收购资产都应该分持隔离直到找到买家,这可以强化迅速成功寻找买家的动机,也能

直接防止合并后公司损害拟剥离资产,在很多情形下,这些条款将避免使用皇冠宝石条

款。〔87〕笔者认为,资产分持规则适用于拟剥离资产和保留资产在剥离过渡期内相互独立、分

别运营管理的情形,目的在于避免拟剥离资产和市场竞争在过渡期内遭到贬损。虽然适用分

持规则可在一定程度上促使当事方尽快找到买家,但这并不是分持规则的主要作用,分持规则

并不适合解决无法找到合适买家的问题。〔88〕如果找不到合适买家就一直让拟剥离资产分

持,不仅无益于解决竞争问题,还会损害拟剥离资产的价值和竞争力,增大监管成本。上述观

点提到,收购资产也应当分持,〔89〕如果收购资产也分持,相当于交易不能实施或者实施后在

两方资产之间设置防火墙,这和买家前置规则的作用类似,即在找到合适买家并签署资产转让

协议之前,拟议集中不能实施。笔者认为,资产分持规则与皇冠宝石规则之间替代关系很弱,

更多的是配合适用的关系,例如,适用皇冠宝石规则会有更多资产经历更长的剥离过渡期,这

需要确保首选剥离资产和替代剥离资产的价值和竞争力不会贬损,为此执法机构会要求对首

选剥离资产采取分持和保值措施,也可能同时要求对替代剥离资产采取分持和保值措施。
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〔85〕

〔86〕

〔87〕

〔88〕

〔89〕

叶军,见前注〔8〕。

AnalysisofProposedConsentOrdertoAidPublicComment,ChevronCorporationandTexaco
Inc.FTCDocketNo.C-4023(ConsentAgreementInitiallyAcceptedSept.7,2001),http://www.tc.gov/

os/200t/09/chevtexana.htnr.AnalysisofAgreementContainingConsentOrderstoAidPublicComment,

INA-HoldingSchaefflerKGandFAGKugellischerGeorgSchaferAG,FTCDocketNo,C4033(ConsentA-
greementInitiallyAcceptedDec.20.2001),http://www.ftc.gov/os/2001/12/inefaganalysls.htm.

ShapiroandSohn,supranote15,p.31.
参见叶军:“经营者集中反垄断控制中的资产分持规则研究”,《比较法研究》2015年第6期。
收购方资产和目标资产之间分持已非欧美反垄断法原本意义上的分持。
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受托人制度是附条件执行的一般保障制度,通常包括监督受托人和剥离受托人,前者负责

监督当事方自行剥离及其他义务的履行,后者则是由受托人以减价销售方式直接将拟剥离资

产出售。〔90〕根据美欧的做法,在适用皇冠宝石规则的案件中,通常会任命监督受托人监督当

事方自行剥离首选剥离资产;如果当事方不能在规定时间内自行剥离首选剥离资产,则任命剥

离受托人执行替代剥离方案。据此,受托人制度是一般规则,在适用受托人规则的场合多数不

会适用皇冠宝石规则,但在适用皇冠宝石规则的案件中必须委托受托人,包括在实施首选方案

时任命监督受托人(也有司法辖区不任命监督受托人,由当事方自行履行,执法机构进行监

督),在执行替代救济方案时任命剥离受托人(因为绝大多数案件不会到执行替代剥离的地步,

所以剥离受托人主要是制度上的设计,真正任命并执行受托剥离的极少)。有观点认为,受托

人制度可以在一定程度上替代皇冠宝石规则。笔者认为,尽管监督受托人会监督当事方实施

救济措施的努力程度,在自行剥离期限内不能完成剥离的,剥离受托人将对剥离资产实施减价

销售以确保剥离成功,如有必要还可建议执法机构对怠于履行义务的当事方实施处罚(主要是

美国的做法),然而,这种受托人监督是外在的监督,不能内在地提升当事方积极实施救济措施

的动力,虽然减价剥离、罚款都可以对当事方起到一定程度的促进作用,但执法机构的关注没

有得到根本解决。例如,剥离超市资产,尽管在受托剥离减价销售的情况下也能够将其售出,

但买家可能难以维持剥离资产的成活和竞争力,可能转而将购得的资产更改用途,不能发挥抵

消反竞争影响的效果。适用皇冠宝石规则可以增加更多的超市资产,既能够吸引更多潜在买

家确保成功剥离,又可以保证剥离资产的成活性和竞争力。总之,受托人制度和皇冠宝石规则

之间更多的是配合适用而不是替代关系。

在缺乏立法和理论研究支撑的情况下,商务部在执法实践中大胆开拓,率先在实践中适用

了皇冠宝石规则,而且没有囿于欧美皇冠宝石规则的规定,〔91〕甚至采用了更为灵活的处理方

式,〔92〕这些做法显然走在了世界反垄断执法的前沿。据了解,在嘉能可收购斯特拉塔案中,

首选救济方案的拉斯邦巴斯铜矿项目正在建设之中,替代剥离的四个铜矿项目尚未开发,从削
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〔90〕

〔91〕

〔92〕

这是各司法辖区通行的做法,《试行规定》(商务部令2014年第6号)即采此做法,参见商务部令

2014年第6号《关于经营者集中附加限制性条件的规定(试行)》,见商务部反垄断局网站:http://www.mof-
com.gov.cn/article/b/c/201412/20141200835207.shtml,最后访问日期:2015年7月15日。

在日本三菱丽阳公司收购璐彩特国际公司附条件批准案中,或许因为缺乏立法明文规定,公告的

审查决定没有提及皇冠宝石规则或者类似术语,但该案不仅适用了皇冠宝石规则,还突破了欧美立法文件将

皇冠宝石规则局限于资产剥离的做法,与欧美将该规则适用于行为性救济的最新实践相一致。见中华人民共

和国商务部公告(2009年第28号),商务部反垄断局网站:http://fldj.mofcom.gov.cn/aarticle/ztxx/200904/

20090406198805.html,最后访问日期:2015年7月7日。
在嘉能可收购斯特拉塔案中,首选救济方案是出售位于拉斯邦巴斯(LasBambas)铜矿项目中持有

的全部权益,替代救济方案既不是在首选救济方案基础上的增加,也不是另外一项不同的资产,而是不同的四

项资产坦帕坎(Tampakan)、芙蕾达河(FriedaRiver)、埃尔帕琼(ElPachón)或阿伦布雷拉(Alumbrera)中商务

部指定的任一一项的全部权益。见商务部公告2013年第20号,关于附加限制性条件批准嘉能可国际公司收

购斯特拉塔公司经营者集中反垄断审查决定的公告,见商务部反垄断局官方网站:http://fldj.mofcom.gov.
cn/article/ztxx/201304/20130400091222.shtml,最后访问日期:2015年7月7日。

北大法律信息网www.chinalawinfo.com/ 　北大法宝www.pkulaw.cn/



弱合并方市场力量、创造新的竞争者和恢复市场竞争的角度来看,前者比后者具有明显优势;

从替代救济方案的实施方式来看,商务部可以从候选的四个项目中任意指定并无底价拍卖,显

然能够给当事方以较大压力去积极实施首选救济方案。这相对于欧美司法辖区关于皇冠宝石

规则的规定和实践都是开创性的做法。与商务部的执法实践相比,我国立法则相对滞后,内容

也相对粗糙。2010年7月5日发布的第一个关于救济措施的文件《暂行规定》没有规定皇冠

宝石规则。〔93〕2013年3月27日公布的《关于经营者集中附加限制性条件的规定(征求意见

稿)》(以下简称《征求意见稿》)〔94〕第一次出现皇冠宝石规则的内容,〔95〕但内容稍差人意,似

乎仅在征求意见,抛砖引玉。2014年12月4日发布的《试行规定》〔96〕取代此前的《暂行规定》

第一次创设皇冠宝石规则。〔97〕《试行规定》修正了《征求意见稿》中的部分缺陷,尽管尚有多

处值得商榷,但仍不失为我国经营者集中立法上具有里程碑意义的事件。

《征求意见稿》第19条将皇冠宝石规则适用的救济措施局限于资产剥离,范围过窄。这既

没有汲取欧美经验,〔98〕也没有吸收商务部自己的执法经验。〔99〕特别应当注意的是,美欧将

皇冠宝石规则局限于剥离救济的是没有约束力的指南文件,执法机构和当事方不受其约束,这

也正是美欧执法实践突破指南规定而无须修改指南的法律原因;商务部发布的则是有约束力

的部门规章,过窄的适用范围将损害其执法适用中的灵活性。对此,国内学者已著文提出质

疑。〔100〕在此基础上出台的《试行规定》第7条似乎做了折中处理,一方面,保留了“可以包括

不同核心资产,包括有形资产、知识产权等无形资产或相关权益等”资产剥离特征的用语,另一

方面,删除了“难以确定买方”和“剥离义务人”的措辞,将适用条件由“难以确定买方”调整为

“申报方提出的附条件建议首选方案存在不能实施的风险”,据此似可勉强适用于非资产剥离

的救济措施。

·7701·

经营者集中反垄断审查之皇冠宝石规则研究

〔93〕

〔94〕

〔95〕

〔96〕

〔97〕

〔98〕

〔99〕

〔100〕

商务部公告2010年第41号《关于实施经营者集中资产或业务剥离的暂行规定》,见商务部反垄断

局网站:http://fldj.mofcom.gov.cn/article/c/201007/20100707012000.shtml,最后访问2015年7月15日。
商务部官方网站:http://tfs.mofcom.gov.cn/article/as/201303/20130300068492.shtml,最后访问

日期:2015年7月13日。
《征求意见稿》第19条规定,集中实施之前难以确定买方的,商务部可以在审查决定中要求剥离义

务人在首选方案基础上提出备选方案。备选方案应比首选方案的条件更为严格,可以包括有形资产、知识产

权或相关权益。
商务部令2014年第6号《关于经营者集中附加限制性条件的规定(试行)》,见商务部反垄断局网站:

http://www.mofcom.gov.cn/article/b/c/201412/20141200835207.shtml,最后访问日期:2015年7月15日。
《试行规定》第7条第2款规定。
欧美指南文件规定皇冠宝石规则适用于资产剥离,但其实践已经突破指南文件的规定,既可以适

用于结构性救济,也可以适用于行为性救济。
商务部在三菱丽阳公司收购璐彩特国际公司案中已将皇冠宝石规则适用于行为性救济措施。中

华人民共和国商务部公告(2009年第28号),商务部反垄断局网站:http://fldj.mofcom.gov.cn/aarticle/ztxx/

200904/20090406198805.html,最后访问日期:2015年7月7日。
刘武朝,见前注〔57〕。
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《征求意见稿》和《试行规定》均将替代救济方案限于“在首选方案基础上提出备选方

案”,〔101〕对替代救济方案的界定显然过窄。根据欧美的做法,替代救济方案可以是首选救济

方案基础上的资产增加,也可以是完全不同的另外一套救济措施,即便是商务部公告的案例也

超出了在首选救济方案基础上提出替代救济方案的范畴,例如,嘉能可收购斯特拉塔案中的替

代剥离方案就不是在首选剥离方案的基础上提出来的,而是完全不同于首选剥离方案的另外

一套方案。《试行规定》第二款同时规定“(替代方案)可以包括不同的核心资产”,如果将该款

解读为:替代救济方案可以不以首选救济方案为基础另行提出,似可解决上述问题。

《征求意见稿》和《试行规定》均规定,商务部可以在审查决定中要求申报方提出备选

救济方案。根据我国及欧美的执法实践,执法机构会对经营者集中提出反竞争问题,但

通常不会提出解决方案。当事方对执法机构提出的竞争问题或者抗辩或者认可,但无论

认可与否都可以提交解决方案,并在此基础上与执法机构达成和解协议或者附加限制性

条件批准。如果执法机构认为解决方案执行失败的风险过大,可以拒绝接受,也可以要

求当事方提交替代救济方案,当事方可以应执法机构要求提交替代救济方案,也可以主

动提交替代救济方案。《征求意见稿》和《试行规定》规定,“商务部”可以在“审查决定”中

要求申报方提出备选方案,一方面,限制了当事方自行提交替代救济方案的可能性,既与

执法实践不符,也不具操作性,另一方面,审查决定是最终审查裁决,如果适用皇冠宝石

规则,裁决中不仅需要载明首选救济方案,也要载明替代救济方案,甚至还要载明替代救

济方案的执行条件等事项,这在商务部公布的案例中均有体现。《征求意见稿》和《试行

规定》规定,在“审查决定”中要求申报方提出备选方案,显然与欧美皇冠宝石规则的做法

不符,也与商务部的实践相左,更不具有操作性。

《征求意见稿》和《试行规定》均要求“备选方案应比首选方案的条件更为严格”,“更为严

格”的要求过于模糊,尚未触及替代方案的实质,容易引发误解。《征求意见稿》将“更为严格的

条件”解释为“可以包括有形资产、知识产权或相关权益”,显然这不是替代救济方案相对于首

选救济方案的本质区别,首选救济方案也可以包括有形资产、知识产权或相关权益。《试行规

定》将“更为严格的条件”解释为“可以包括不同核心资产,包括有形资产、知识产权等无形资产

或相关权益等”,虽略有改进但仍未体现出替代救济方案的本质特征,且容易将替代救济方案

误解为仅指资产剥离或与资产有关的方案。笔者认为,“更为严格的条件”不应当理解为对竞

争问题更大力度的补救,因为首选救济方案和替代救济方案都必须能够解决竞争问题;更为严

格的条件应当包括如下情形:在首选救济方案基础上剥离更多资产或增加更多限制,完全不同

的更具执行性的替代方案,或者替代方案能够对当事方施加更大压力。
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〔101〕 参见《征求意见稿》第19条第1款和《试行规定》第7条第2款;《征求意见稿》和《试行规定》均使用

了“备选方案”的措辞,“备选方案”和“替代方案”并无实质不同,文中未予区分。
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五、借鉴和构想

我国借鉴美欧的做法创建皇冠宝石规则,需要特别注意执法体制的差异以及借鉴和初创

的区别。类似于欧盟,我国选择了以行政裁决为核心的反垄断执法体制,〔102〕在这种执法体制

下,执法机构适用皇冠宝石规则,尽管也需要与当事方商谈并达成一致,但执法机构与当事方

不会签署和解协议,执法机构只是以当事方提交的解决方案为基础单方做出行政裁决。这决

定了我国的皇冠宝石规则更倾向属于执法机构审查案件的裁判规则,而不同于美国不具法律

约束力的指南性文件。无论是美国联邦贸易委员会竞争局发布的《合并救济商谈声明》,还是

司法部反垄断部门发布的《合并救济反垄断政策指南》,其首要目的是提供参考,协助当事方了

解执法机构的立场,增强可预见性,为并购救济谈判提供指引,以提高反垄断调查程序的效

率。〔103〕在美国,包含皇冠宝石条款的和解协议需要得到执法机构和当事方的认可,需要经过

法院的批准并进行公示和公众评议,执法机构通常不能单方做出行政裁决。〔104〕此外,作为移

植反垄断法律制度的国家,我国是引进、消化和吸收已经成型的皇冠宝石规则解决执法实践中

遇到的实际问题,而不是基于执法实践的自然需求逐步探索和形成解决问题的规则,在这个过

程中应当充分发挥后发优势,避免欧美先发国家的弯路,直接吸收其经过实践检验的成

果。〔105〕基于美欧皇冠宝石规则立法和执法的成功做法,适用于我国执法实践的皇冠宝石规

则也应当包括规则适用的经营者集中案件、首选救济方案、替代救济方案、替代救济的触发条

件和和执行等必要内容。

适用皇冠宝石规则的经营者集中必须是存在反竞争问题、可以采取救济措施抵消或削弱

反竞争影响、通过附加限制性条件批准方式解决的案件。欧美的指南性文件和学术文献在规

定或讨论皇冠宝石规则时往往局限于资产剥离措施,但其执法实践早已突破指南的规定,皇冠

宝石规则不仅适用于采取资产剥离的经营者集中,还适用于采取其他结构性救济的案件,甚至

是采取行为性救济的案件。我国创设皇冠宝石规则不应囿于欧美指南性文件的规定,而应重

视其反垄断执法的实际做法,借鉴其原则和精神,拓宽替代救济的适用范围,满足执法实践的

需要。据此,皇冠宝石规则作为救济措施执行的保障措施,可以普遍适用于各种救济措施,其
首选救济方案可以是行为性的,例如知识产权许可,替代救济方案也可以是行为性的,例如更

多的知识产权许可,还可以是结构性的,例如转让许可失败的知识产权,以及其他可以接受的
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〔102〕

〔103〕

〔104〕

〔105〕

叶军,见前注〔8〕。反垄断执法机构有权以行政审查决定的方式作出附条件批准,行政审查决定不

需要经过法院的批准即可生效,虽然法院基于当事人的起诉可以对行政审查决定进行司法审查,但这种情形

极少发生。
联邦贸易委员会竞争局2003年4月发布的《合并救济商谈声明(2003年)》即称,起草《声明》旨在

为有关并购救济谈判提供指引,竞争局希望指引能回答谈判过程中发生的一些问题并提高该程序的效率。
叶军,见前注〔8〕。
叶军:“试论经营者集中反垄断控制之皇冠宝石规则的构建”,《社会科学》2015年第10期,页93。
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方案和形式。〔106〕

当事方提议的首选救济方案必须能够解决拟议集中存在的竞争问题,即首选救济方案实

体评估合格,不存在救济不足的问题。首选救济方案本身能够解决竞争问题,执法机构只是对

其执行的确定性存疑,此处的确定性是指首选救济方案能否实施而非能否解决竞争问题。如

果执法机构认为首选救济方案不能解决竞争问题,就不会认可其救济方案,也不会给予其实施

的机会,更不会与其商谈替代救济。适用皇冠宝石规则的经营者集中,须当事方提议的首选救

济方案执行性存在不可接受的执行瑕疵或风险。瑕疵或风险不可接受的程度则由执法机构根

据事实和经验裁量,各国执法机构通常会发布指南性文件或研究报告供参考。〔107〕借鉴各国

的经验并结合我国实践,构建和实施皇冠宝石规则可从如下四个方面判断首选救济方案的执

行风险:第一,实施首选救济方案可能引发第三人异议或需要第三人配合。具体包括第三人对

拟剥离资产享有优先购买权、提出所有权主张及其他物上负担;拟剥离业务的主要资产为第三

人实际占有;拟剥离业务的核心技术源于第三人授权;拟剥离业务的供应或销售主要由单一第

三人主导等。第二,难以找到首选剥离资产的合适买家。预判首选剥离资产是否难以找到合

适买家的因素包括:拟剥离资产本身的原因,如拟剥离资产的可售性和存活性不强;潜在买家

的原因,如在位竞争者过少,在位竞争者和潜在竞争者对拟剥离资产不感兴趣,或者买家可能

不将剥离资产用于与当事方竞争等;相关市场的原因,如相关市场进入门槛过高等。第三,实
施首选救济方案需其他政府部门审批且存在不确定性。该等批准包括:资产转让需要其他政

府部门批准;资产转让无须批准,但买家获得剥离资产从事相关生产经营,或者进入相关市场

与当事方展开竞争,需要政府管理部门的批准或许可。〔108〕第四,首选救济方案中的义务容易

引发当事方道德风险,执法机构难以监督当事方是否适当履行义务。这些义务通常包括:转移
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〔106〕

〔107〕

〔108〕

例如,在商务部附条件批准的赛默飞世尔科技公司收购立菲技术公司案中,当事方承诺,根据相关

独立第三方或者被许可人的选择,自商务部审查决定之日起[…]个月内,至少实施以下其中的一项安排:(1)
在接下来10年内,以OEM的方式、以比提供给中国经销商折扣至少低10%的折扣价格、向独立第三方提供

蛋白质标准品,并免费提供常规售后技术支持,使其可以在中国市场上进行销售(“蛋白质标准品代工生产安

排”);(2)向被许可人提供以下资产、服务和支持:a)就无形资产(包括知识产权)、技术和诀窍,给予被许可人

非排他性的、永久的许可,使被许可人能够生产许可人现有的蛋白质标准品产品线并能够向中国市场上的客

户营销和销售该等产品;以及b)向被许可人提供其他服务和支持,使其能够在自身已有生产设施内生产和供

应蛋白质标准品产品,同时与其达成过渡期内供应协议(“蛋白质标准品许可安排”)。据此,蛋白质标准品代

工生产安排和蛋白质标准品许可安排可以分别视为首选救济方案和替代救济方案。见商务部反垄断局网站:

http://fldj.mofcom.gov.cn/article/ztxx/201401/20140100461603.shtml,最后访问日期:2016年6月17日。
如下国外文献中的表述:将要剥离的资产无法找到可接受的买家,但存在价值更大、更具可售性且

能找到可接受买家的资产包(美国联邦贸易委员会竞争局《关于剥离程序的研究报告》);救济是否可行存在不

确定性,例如剥离是否能够完成(加拿大竞争局《合并救济公告》);最初提议的资产包可销售性存疑或者存在

重大资产风险需要迅速剥离(英国竞争委员会《合并救济指南》)。叶军,见前注〔105〕。
该情形主要发生在进入相关市场有资质管制或者品质控制的行业特别是制药行业,美国司法部的

《合并救济反垄断政策指南》明确规定了这种情形:当提议的救济措施涉及第三人许可,比如某个政府部门的

审批,而这一许可又无法在同意令颁布前获得时,同意令应包含创设替代救济措施的附属条款,以防所需的审

批最终无法获得。Supranote30,pp.27-28.
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技术诀窍(knowhow)以及其他附带协助义务的知识产权许可;当事方与买家之间有确保持续

供应的协议或当事方承担其他支持义务;保证技术管理队伍,特别是关键人员在拟剥离业务中

留任;提供必要的信息资料等。需要注意的是,容易引发当事方道德风险的义务不同于当事方

的道德风险,前者是当事方在实施救济措施中承担的义务,后者是对当事方信誉等因素的道德

评估;前者是对首选救济方案执行风险的评估,后者是对经营者此前市场表现和信誉为基础的

道德风险评估。法律对当事方的道德风险并非熟视无睹,但不是通过皇冠宝石规则,而主要通

过监督受托制度、受托剥离制度、资产保值和资产分持等制度来预防和解决。

替代救济方案应当和首选救济方案一样都能够解决经营者集中存在的反竞争问题,同时

替代救济方案还必须能够打消执法机构对首选救济方案执行失败的担忧。替代救济方案既是

首选救济方案的备份,也是首选救济方案的担保,在形式上,替代救济方案可以是在首选救济

方案基础上的调整,〔109〕也可以是完全不同的另外一套救济方案,〔110〕但实质上必须能够同样

或更好地解决竞争问题,特别是必须具有更强的执行性,能够消除或者大幅度降低首选救济方

案存在的执行风险,一旦首选救济方案执行失败,即可迅速实施替代救济方案,确保反竞争问

题得到迅速妥善解决。为达到上述目的,通常按照如下原则设计替代救济方案:第一,提高拟

剥离资产的数量,从而提高拟剥离资产的成活性,增加潜在买家的兴趣。这类做法通常适用于

零售业态,例如连锁超市、加油站等。第二,纳入更多更优质的业务,以增加潜在买家的兴趣,

常见的情形是将集中当事方重叠业务中较强一方的业务作为替代剥离资产。第三,将难以监

督执行的行为性条件调整为结构性救济措施。

首选救济方案实施失败,即首选救济方案未能在规定期限内适当实施,替代救济方案即可

生效执行,此谓之触发(trigger),皇冠宝石条款一旦触发,即具有执行效力。首选救济方案是

否实施失败,皇冠宝石条款是否触发,事关当事方重大权益,皇冠宝石规则应当创设合理、统一

和确定的判定标准和规则:第一,是否适当实施了首选救济方案是替代救济方案生效执行的条

件。在资产剥离情形下,剥离义务人在规定期限内找到执法机构认可的买家、签署资产转让协

议、完成资产所有权转移、协助买方熟悉剥离资产运营等,都可作为认定首选救济方案适当实

施的证据,通常情况下,拟剥离的资产所有权转移即表明首选救济方案已经实施。第二,是否

适当实施首选救济方案应以客观行为是否发生为准。实施失败的原因是当事方主观故意或实

施懈怠,还是客观上实施不能或实施困难,抑或案外人策略行为所致均在所不问。第三,实施

失败不同于救济失败。当事方实施了首选救济方案,如其实施效果没能有效地解决反竞争问
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通常是在首选剥离资产的基础上增加更多的资产,甚至是增加其他的救济措施形成替代救济方

案,例如在欧委会发布的《合并救济研究报告》中的C13案中,如果找不到首选剥离资产包的合适买家,则把

与首选剥离资产包有关的客户和订单纳入形成替代救济方案。SeeMergerRemediesStudy(Publicversion),

DGCOMP,EuropeanCommission,October2005,p.52,note85。
将首选剥离资产或其他救济措施换成完全不同的替代剥离资产或救济措施,例如商务部2009年

办理的日本三菱丽阳公司收购璐彩特国际公司案,就是不同救济措施间的替代,首选救济方案是产能剥离,替
代救济方案则是股权剥离,参见《中华人民共和国商务部公告(2009年第28号)》,商务部反垄断局网站:ht-
tp://fldj.mofcom.gov.cn/aarticle/ztxx/200904/20090406198805.html,最后访问日期:2015年7月7日。
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题,没有达到预期的救济目标,则属于救济失败,不属于执行替代救济方案的实施失败。第四,

确保实施期限的确定性和灵活性。当事方应当承诺首选救济方案的实施期限,执法机构作出

的审查决定中也应当注明实施期限。通常情况下,期限届满未能实施完毕即为实施失败;同时

在具体执行中还应当保留一定的灵活性,如允许并同意符合条件的当事方申请延长履行期限。

替代救济方案应当在更短的期限内由受托人执行。尽管替代救济方案同样是符合条件的

救济措施,执行监管与首选救济方案并无本质不同,但替代救济方案是在首选救济方案失败后

生效并强制实施的,因此监督执行替代救济措施又有如下特殊性:第一,替代救济方案的实施

期限通常更短。具体期限需要结合个案情况综合考虑如下因素后确定———替代剥离资产销售

的难易程度、替代剥离资产与首选剥离资产的关系、相关市场和潜在买家对实施替代救济的制

约等。第二,替代救济方案除非必须由当事人实施,例如资产转让后的设备调试义务,或者由

当事人实施效果更好、效率更高,例如技术转让中的技术细节谈判,通常替代救济措施应当由

执法机构任命受托人实施。〔111〕

Abstract:“Crownjewel”remedies,asusedinmergercontrolintheU.S.andtheEU,canbeem-

ployedtobreakdeadlockinremedynegotiationswhentheantitrustauthoritiesperceiveimplementation

risksassociatedwithremedyplansproposedbythepartiesastoohigh.Theoptionenablestheauthorities

toreachaconditionalclearancedecisioninsteadofsimplyblockingatransaction,andtoimplementthe

attachedconditionseffectively,thusavoidstheeffectsofeliminatingorrestrictingcompetition.TheMin-

istryofCommerceofChinahasadoptedremedymeasuressimilartotheruleofCrownJewelsinsomeof

itsconditionalclearancedecisions,apracticethathasbeenincorporatedintoanimplementingregulation

recentlyissued.Inthiscontext,thearticleaimstoconductanextensivereviewofCrownJewelRulea-

doptedinforeignjurisdictions,surveydiscussionsonthenatureofcrownjewelrule,andcomparesimilar

rulesinordertomakingproposalsonitsdesignbasedonforeignexperienceandlawenforcementinChi-

na,andtoprovidingpracticalandtheoreticalsupportforfurtherimprovementofChina’santimonopoly
law.

KeyWords:Anti-Monopoly;ConcentrationbetweenUndertakings;TheRulesofCrownJewels;Al-

ternativeDivestiture
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〔111〕 在美国首选剥离实施失败后通常指定受托人剥离替代剥离资产,我国商务部公告的附加限制性条

件批准嘉能可国际公司收购斯特拉塔公司案即明确规定由受托人对替代资产进行剥离,其主要理由在于替

代剥离并非当事方情愿实施的救济方案,可能缺乏自行剥离的积极性和主动性,故委托受托人实施以提高效

率。
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