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FIRRMA施行にかかる CFIUS最終規則の発表 
 弁護士 大久保 涼 

弁護士 逵本 麻佑子 

はじめに 

 2019 年 9 月 17 日、外国投資家による対米投資に対する規制を強化する FIRRMA（Foreign Investment Risk 
Review Modernization Act）の施行にかかる規則の案が発表され、2019年 10月 17日までパブリックコメント手続
に付されていました。2020年 1月 13日、パブリックコメント手続中に寄せられた意見を踏まえて、当該規則の最終
的な内容が公表されました。規則案の内容については前回のニュースレターで紹介させていただき 1、その殆どが最終
的な規則でも維持されていますが、いくつかの点について変更及び明確化が行われています。そこで、本ニュースレ
ターでは、これらの規則案からの変更及び明確化の概要について解説します。 

除外国の特定 

規則案の段階で最終規則によって特定予定とされていた、CFIUS の審査対象外となる除外国として、オーストラリ
ア、カナダ及びイギリスの三か国が指定されました。これらの国は米国と共にいわゆる Five Eyes（諜報情報を共有す
るアライアンス）を構成する国からニュージーランドを除いたものであり、CFIUS は、米国との間の堅固な諜報情報
の共有及び軍需産業基盤の統合メカニズムの存在からこれらの国を指定したとしています。最終規則において、今後、
CFIUSは除外国を追加することができるとされていますが、後述する一定の要件を満たす除外国の投資家（「除外投資
家」）による投資は、コントロールを取得する取引を除いて CFIUS の審査対象とならず、また、義務的届出の対象外
となりますので、除外国指定の効果は相当に大きいものと言えます。従って、除外国の追加は国家安全保障の観点か
ら容易ではなく、今後除外国が追加される可能性はそれほど大きくないものと一般的に考えられています。 

「主たる事業地」の定義の追加 

現在の CFIUSの規則において、「外国投資家（foreign person）」に含まれる「外国エンティティ（foreign entity）」
とは、外国の法律に基づいて組成された、(i)主たる事業地（principal place of business）が米国外、又は(ii)持分証
券が外国の証券取引所で主として取引されているエンティティとされています。この定義自体に変更はありませんが、
これまで定義されていなかった主たる事業地が最終規則において新たに定義され、エンティティの経営陣がエンティ
ティの活動を指示、コントロール、又は調整（coordinate）する主たる場所、又は、投資ファンドの場合は、ファン
ドの活動及び投資がゼネラルパートナー、マネージングメンバー又は同等の者によって又はそれらの者に代わって、
指示、コントロール又は調整される場所、と定義されています。これによって、例えば、税務上の理由などから米国
                             
1 NO&T U.S. Law Update No. 45をご参照下さい。 
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以外の国で設立されたもののエンティティの主たる活動は米国で行われているといった場合の取扱いが明確化される
ことになります。なお、この定義は規則の他の規定と同時に施行されますが、CFIUS はこの定義についてパブリック
コメントを求めており、今後内容が変更される可能性もあります。 

「米国事業」の定義の明確化 

FIRRMAにおいて、米国事業（U.S. business）の定義が、これまでの定義であった「米国において州際間取引に従
事する事業体（ただし州際間取引において活動する範囲に限る）」から、「米国において州際間取引に従事する者」に
変更されたことから、これまで米国事業に含まれないと考えられていた、米国企業に対して製品の販売等を行ってい
るものの米国に何らの資産も持たない場合も米国事業に含まれることになるのではないかという懸念が示されていま
した。最終規則では、米国事業の定義に関する解釈事例が追加され、米国に何らの資産を持たず、米国企業に製品や
技術の輸出・ライセンスを行っているのみの場合や、米国の顧客に遠隔の技術サポートサービスを提供しているのみ
の場合は米国事業には該当しない、ということが明確化されました。また、最終規則の前文において、CFIUS は、国
家安全保障へのリスクの分析において、米国における事業活動の程度を考慮するということが示唆されています。 

「TID米国事業」の要件の明確化 

TID米国事業（TID U.S. business）の定義に殆ど変更はありませんが、いくつか明確化が追加されました。まず、
TID米国事業の一つである、重要な技術（critical technology）を生産、設計、試験、製造、加工又は開発する米国事
業について、「試験（test）」とは製品に組み込む目的で重要な技術の適合性を検証することは含まれないことが解釈事
例の追加により明確化されました。すなわち、米国事業を営む他社の重要な技術を自社の製品に組み込んで使用して
いるだけの場合は TID米国事業には該当しないことになります。また、重要な技術の「製造（manufacture）」には、
重要な技術の製造を停止したものの製造に必要な設備やノウハウを保持している場合が含まれることが解釈事例の追
加により明確化されました。 

 
TID米国事業のうち、米国市民のセンシティブ個人データを直接又は間接に保持又は収集する米国事業については、

まず、データの保持又は収集を外部業者に委託して、外部業者が委託者の指示に従ってデータを集め、委託者がデー
タにアクセスすることが可能な状態で外部業者のサーバーにデータを保管していた場合、委託者はデータを「間接に」
保持又は収集するものとして、TID 米国事業に該当することが解釈事例により確認されました。また、センシティブ
個人データに含まれる遺伝情報の範囲について、規則案では遺伝子関連サービスの利用情報などが含まれていました
が、最終規則では個人を識別可能な遺伝子検査の結果のみに限定されました。加えて、「過去 12 か月間のいずれかの
時点において 100 万人超の個人にかかる個人識別データを保持又は収集していた」という要件について、過去 12 か
月間の起算点となる時点が特定され（法的拘束力のある取引契約の締結日、CFIUSへの届出日等のうち一番早い時期）、
また、短期間のみデータを保管して削除している場合も過去 12 か月間の累計で 100 万人超のデータを取得している
場合は上記の要件に該当することが明確化されました。 

除外投資家の要件の緩和 

規則案の段階では、除外投資家として認められる要件の一つとして、取締役会又は同等の機関の全てのメンバー及
びオブザーバーが除外国又は米国の国民であって非除外国の国民でないこととされていましたが、最終規則ではメン
バー及びオブザーバーの 75％と改められました。また、議決権等の 5％以上を有する者が除外国の国民であることと
いう要件についても、議決権等の 10％以上に緩和されました。加えて、米国又は除外国で証券が上場されているので
はない場合は議決権等の 90％以上が除外国の国民等によって保有されていなければならないという要件についても、
80％に緩和されました。 
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パイロットプログラムの存続 

一定の産業分野に関連する、重要な技術に関する米国事業への投資に CFIUSへの事前届出を義務付けるパイロット
プログラムの内容は最終規則において維持されました。もっとも、以下の取引については義務的届出の対象外とされ
ています。 

 
 除外投資家による投資 
 セキュリティ・クリアランスを得ており FOCI緩和合意 2の当事者である企業を通じた投資 
 米国事業の生産等する重要な技術が、ENC許可例外 3の適用を受けるもののみである場合 

 
また、対象となる米国企業は NAICSによって特定される一定の産業分野に関連するものに限定されていますが、最

終規則では今後この要件を NAICSに基づくものから輸出許可規制に基づくものに変更する予定とされています。 

外国政府の関連する取引 

(i)外国政府が議決権の 49％以上を直接又は間接に保有する外国投資家が、(ii)TID米国事業の議決権の 25％以上を
直接又は間接に取得する場合、CFIUS への届出が義務付けられるところ、規則案では(i)の要件について、外国投資家
が有限責任組合の場合は、外国政府がゼネラルパートナーの議決権の 49％以上を有する場合又は全リミテッドパート
ナーの議決権の 49％以上を有する場合を指すものとされていましたが、最終規則では外国政府がゼネラルパートナー
の議決権の 49％以上を有する場合に限定され、外国政府が有するリミテッドパートナーの議決権は考慮されないこと
になりました。 

おわりに 

改正規則は 2020年 2月 13日から施行予定であり、これ以前に法的拘束力のある取引契約を結んだ場合等は改正前
の規則が適用されます。改正規則の施行により、FIRRMA による改正はほぼ全面的に施行されることになりますが、
FIRRMAにおいて CFIUSが徴収することができるとされていた、CFIUSへの届出の手数料については最終規則でも定
められていません。したがって、現状では CFIUS への届出に手数料は徴収されませんが、今後 CFIUS がこの点につ
いての規則を追加で発表することが考えられます。また、改正規則の施行によって CFIUSの審査権限が大幅に拡大さ
れることになりますが、CFIUSへの任意届出を行うかどうかという判断は今後の CFIUSのエンフォースメントの動向
に大きく左右されることになり、引き続きこの点について注視する必要があります。 
 

以上 
 

2020年 2月 6日 
 
 
 
 
 
 

                             
2 国防総省の国家産業保全プログラムに基づく、外国企業による所有、支配又は影響下にある企業に対して要求される米国政府との影響緩
和合意。 
3 暗号輸出規制に該当する品目に適用可能な輸出許可例外。 
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