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CFIUSに対する義務的届出要件の改正にかかる最終規則の発表 
 弁護士 大久保 涼 

弁護士 逵本 麻佑子 

はじめに 

 2018年 8月の Foreign Investment Risk Review Modernization Act of 2018（「FIRRMA」）の制定により、外国
投資家による米国への投資に際して一定の場合に CFIUSへの届出が義務付けられることになりましたが、CFIUSへの
届出が義務付けられる要件等を改正する FIRRMA 施行規則の改正案が 2020 年 5 月 21 日に公表され、2020 年 6 月
22日までパブリックコメントに付されていました。改正案の内容については NO&T U.S. Law Update No. 49で解説
いたしましたが、2020年 9月 15日、改正規則の最終的な内容が公表されました。改正規則は改正規則案の内容を基
本的に維持していますが、いくつかの明確化が加えられています。そこで、本ニュースレターでは、改正規則案から
の変更点の概要について解説いたします。 

義務的届出が必要な取引 

重要な技術に関する米国事業への投資について届出が義務付けられる要件の改正について、最終規則の内容は規則
案の内容と同様のものになっています。詳細については NO&T U.S. Law Update No. 49で解説いたしましたが、重
要な技術を生産等する米国事業について、従前は、米国事業の生産等する重要な技術が 27の特定産業に関連するもの
であるという要件が課されていたところ、改正規則においてはこの要件を廃止し、投資先の米国事業が生産等する重
要な技術を、取引当事者 1である外国投資家に対して輸出、再輸出、移転又は再移転する場合に、米国の輸出規制上米
国政府の許可が必要となること、という要件に変更されました。 

 
他方、最終規則においては、義務的届出との関係で米国事業が重要な技術を生産等する米国事業に該当するか 2どう

かの判断時期について明確化が加えられ、重要な技術を生産等しているかどうかは、以下のいずれかのうち最も早い
日において判断されるものとされました。 

1. 取引完了日 
2. 取引の当事者が、取引の重要な条件について規定する拘束力のある契約を締結した日 
3. 米国事業の株式を購入する申込みを株主に対して行った日 
4. 株主が米国事業の取締役の選任に関して委任状勧誘を行った日又は条件付持分（contingent equity 

interest）の所有者若しくは保有者が条件付持分の転換を要求した日 
                             
1 これには、米国事業に投資するエンティティの議決権の 25％以上を直接又は間接に保有する者が含まれます。 
2 届出が義務付けられる外国政府の関連する取引について、投資先が TID米国事業のうち重要な技術にかかる TID米国事業に該当するかど
うかの判断を含みます。 
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 この改正は、技術の発展に伴い重要な技術の定義が変化しうるところ、当事者に一定の予測可能性を持たせる点で
有益なものといえます。特に、重要な技術の定義には、今後米国の輸出管理規則（Export Administration Regulations 
(EAR)）により具体的な内容が追加されていく予定である「新規及び基礎的技術（emerging and foundational 
technologies）」が含まれており、当事者の予測可能性を確保することが重要となっていました。なお、上記は義務的
届出が必要かどうかの判断に関してのみ適用があり、CFIUS の審査権の対象となるかどうかの判断には適用されない
点に留意する必要があります。すなわち、CFIUSの審査権の対象となる取引には、重要な技術を生産等する TID米国
事業について一定の権利を取得する取引が含まれるところ、契約締結日からクロージング日までの間に米国事業の生
産等する技術が重要な技術の定義に該当することとなった場合、義務的届出は必要ないとしても、CFIUS の審査権の
対象となる取引には該当しうることになります。 

輸出許可例外の適用を受けるための要件 

米国の輸出規制においては、輸出等に際して米国政府の許可が必要となる物品・サービスのリストに記載されてい
るものであっても、一定の場合には米国政府の許可を不要とする許可例外制度が存在します。改正規則案では、取引
当事者である外国投資家に対する輸出等に米国の輸出規制上米国政府の許可が必要となるかどうかの判断にあたって、
許可例外制度は原則として考慮されず、EAR の一定の許可例外に該当する場合のみ、義務的届出を不要としていまし
た。最終規則でもこの内容は維持されていますが、どのような場合に許可例外制度の適用があるものとして義務的届
出が不要となるかについて明確化が加えられました。許可例外制度においては、許可例外の適用を受けるために一定
の手続要件が定められており、義務的届出を不要とするために当該要件を遵守する必要があるのかどうかが問題とな
っていました。最終規則においては、許可例外の適用を受けるために輸出前に満たすことが必要となる要件について
は、実際に外国投資家に対する輸出が行われないとしても、義務的届出を不要とするためには当該要件を満たす必要
がある旨が規定されました。 

 
例えば、ENC許可例外（暗号規制に該当する品目に関する許可例外）のうち EARのSection 740.17(b)(2)及び(b)(3)

に規定されている許可例外については、輸出の 30 日前までに米国商務省に対する番号分類請求（classification 
request）を行う必要があり、30 日間の待機期間が定められています。したがって、上記の許可例外に基づいて義務
的届出を不要とするためには、実際に輸出をしないとしても、商務省への番号分類請求を行って 30日間の待機期間が
満了している必要があります。反対に、EARの Section 740.19(b)(1)に規定されている許可例外については、商務省
への番号分類請求は不要で、輸出者が自己番号分類を行って年次の自己分類報告書を商務省に提出することで足り、
輸出前の手続きは要求されていません。この場合、義務的届出を不要とするためには特に手続は不要です。他にも、
TSU許可例外（一定の技術データ及びソフトウェアに関する許可例外）においては取引記録の作成が求められており、
STA 許可例外（一定の規制品目についての一定の国への輸出等に関する許可例外）は第三者への番号分類の提供を必
要としていますが、これらは輸出の前に要求されているものではなく、義務的届出を不要とするためには特に手続は
不要です。EARの Section 740.17(b)(2)及び(b)(3)に規定されている許可例外に基づき義務的届出を不要とするため
に、実際に輸出をしない場合にも商務省への番号分類請求が必要となるという点で当事者の手続的負担が増すことに
なりますが、本改正により、どのような場合に許可例外に定められる手続要件を履践する必要があるのかが明確化さ
れたことになります。 

外国政府がファンドを通じて投資する場合についての取扱い 

 改正規則案では、CFIUSへの届出が義務付けられる外国政府が関連する取引について、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に該当するかどうかの判断に際して、外国政府が当該外国政府以外のゼネラ
ルパートナー、マネージングメンバー又は同等の者が存在するファンドを通じて投資する場合は、①ファンドの活動
が主に当該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指示、コントロール又は調整
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（coordinate）されている場合で、かつ②外国政府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の議
決権の 49％以上を有する場合にのみ、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に該当する
として、従前の規則に①の要件を追加していました。最終規則でもこの内容は維持され、また、規則の前文にある米
国財務省のコメントにおいて、ゼネラルパートナーとの間の契約に基づき、ゼネラルパートナーに代わって第三者（イ
ンベストメントマネージャーなど）がエンティティの活動をコントロールする場合でも、ゼネラルパートナーはエン
ティティのコントロールを失うことにはならないことが明確化されました。 

おわりに 

 改正規則は 2020年 10月 15日から施行されます。但し、2020年 10月 15日よりも前に取引当事者が取引の重要
な条件について規定する拘束力のある契約を締結した場合等については改正前の規則が適用されます。本改正は、
CFIUSへの届出が義務付けられる要件をより明確な要件に変更するものですが、CFIUSへの届出が義務付けられるか
の分析にあたって輸出規制に関する理解がより重要となり、特に、暗号機能を含むソフトウェアを製造する米国事業
については許可例外の該当性を注意深く判断する必要があります。 

 
以上 

 
2020年 10月 5日 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

本ニュースレターは、各位のご参考のために一般的な情報を簡潔に提供することを目的としたものであり、当事務所の法的アド
バイスを構成するものではありません。また見解に亘る部分は執筆者の個人的見解であり当事務所の見解ではありません。一般
的情報としての性質上、法令の条文や出典の引用を意図的に省略している場合があります。個別具体的事案に係る問題について
は、必ず弁護士にご相談ください。 
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