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HSRファイリングの待機期間満了後の調査について 
弁護士 逵本 麻佑子 
弁護士 加藤 嘉孝 

はじめに 

2021 年 8 月 3 日、米国連邦取引委員会（Federal Trade Commission、以下、「FTC」といいます。）は、
Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act of 1976 (以下、「HSR法」といいます。) 上の企業結合審査
に関して、膨大な数の届出が行われ待機期間中に十分な調査を行うことが難しくなっていることを理由に、30 日
間の待機期間中に十分な調査ができなかった案件に関しては、待機期間満了後も調査が継続していることを警告す
るレターを送付することを発表しました（以下、「本発表」といいます。）1。FTC は、2021 年 2 月 4 日付で、企
業結合審査の届出件数が前例のない数となっていることを理由に、待機期間の早期終了制度（early termination）
の一時停止を発表しており 2、本発表は、これに続く、FTCにおける企業結合審査に関する運用の変更となりまし
た。 
本ニュースレターでは、HSR法上の企業結合審査に関するスケジュール及び今回の FTCによる本発表について

概説した上で、本発表が M&Aに与える実務上の影響についてお伝えします。 
 

HSRファイリングのスケジュール 

1. 概要 

HSR法では、取引規模等の一定の要件 3を満たす企業結合取引については、FTC及び米国司法省（Department 
of Justice、以下、「DOJ」といいます。）の双方に対して事前届出（以下、「HSRファイリング」といいます。）を
行うことが要求されています。HSR ファイリングは、企業結合の当事者双方が申請する必要があり、届出の際に
は一定のファイリング手数料を支払う必要があります 4。HSRファイリング後に、両当局間で協議の上、どちらの
当局が取引の審査を担当するかが決定されます。 

 
 

                             
1 https://www.ftc.gov/news-events/blogs/competition-matters/2021/08/adjusting-merger-review-deal-surge-merger-filings  
2「バイデン政権下における企業結合法制のエンフォースメントの動向及び直近の HSR法に関する FTCからの発表」（NO&T U.S. Law 
Update 米国最新法律情報 No.54）参照 
3 現時点では、取引規模が 92百万ドル以下の企業結合案件であれば HSRファイリングは不要とされています。取引規模が 92百万ド
ル超～368百万ドル以下である場合は、当事者要件（一方当事者の売上高又は総資産が全世界で 18.4百万ドル以上で、かつ、他方当
事者の売上高又は総資産が全世界で 184百万ドル以上であること）を満たす場合には HSRファイリングが必要となり、取引規模が 368
百万ドルを超える場合には、適用除外規定に該当しない限り HSRファイリングが必要となります。 
4 取引規模が 92百万ドル超 184百万ドル未満の場合は、45,000ドル、184百万ドル以上 919.9百万ドル未満の場合は、125,000ド
ル、919.9百万ドル以上の場合は 280,000ドルのファイリング手数料の支払いが必要となります。 

https://www.ftc.gov/news-events/blogs/competition-matters/2021/08/adjusting-merger-review-deal-surge-merger-filings
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そして、HSRファイリングが行われてから 30日間の待機期間 5があり、その間は取引の実行が禁止されます。
待機期間中に当局が競争法上の懸念等を理由に更なる調査が必要と判断した場合には、追加の資料請求が行われ
（いわゆるセカンド・リクエスト）6、当事者が実質的にセカンド・リクエストに対応した資料を提出できるまで
は待機期間の進行が停止します。セカンド・リクエストでは膨大かつ詳細な資料請求が求められることが多く、そ
の対応のために数ヶ月から 1年以上も期間を要する場合もあるとされています。 
このように競争当局からセカンド・リクエストが出された場合には、当事者及び取引の実行スケジュールに与え

る影響が非常に大きいことから、買収側当事者は、待機期間中に、1度に限り、HSRファイリングを取り下げ、追
加のファイリング手数料を支払うことなく、再届出を行うことが可能とされています。かかる再届出によって、追
加で 30日間の待機期間が生じるため、その間に当局の懸念等を解消できれば、セカンド・リクエストを受けるリ
スクを低減させることができます。 
なお、セカンド・リクエストを受けることなく待機期間が満了した場合であっても、そのことをもって競争当局

が取引の実行を承認したこと（いわゆるクリアランス）を意味するわけではなく、競争当局は、企業結合取引に対
して、引き続き調査を行ったり、異議を申し立てたりすることができます。過去にも、希な事例ですが、待機期間
満了後に、競争当局が既に実行された取引に対して取引の解消を求めて訴訟を提起した件がありました 7。 

 

2. 早期終了制度 

HSRファイリングでは、当事者のいずれかが、30日間の待機期間の早期終了（early termination）を当局に対
して要請することが可能です。競争当局が、調査が完了しエンフォースメントを行わないと判断した場合には、待
機期間満了前に調査が終了したことが当事者に通知され、早期終了が認められたことが FTC のウェブサイト及び
官報に公表されます 8。 
しかし、冒頭で述べたとおり、2021年 2月 4日、FTCは早期終了制度を一時停止する旨を発表しており、現在

も早期終了制度は運用が停止していますので、原則どおり 30日間の待機期間の満了を待つ必要があります。 
 

待機期間満了後の調査について 

2021年 8月 3日、FTCは、「津波のような」件数の HSRファイリングが FTCに押し寄せており、FTCの HSR
ファイリングの審査能力が制限されていることから、FTCが待機期間中に十分な調査ができなかった企業結合取引
に関して、その当事者に対して、待機期間満了後も調査が継続していることを警告するレター（以下、「警告レタ
ー」といいます。）を送付する運用を開始したと発表しました。 
本発表でも言及されていますが、上記のとおり、HSR ファイリングにおける待機期間の満了は、取引の承認又

はクリアランスを意味するものではないため、警告レターの送付にかかわらず、競争当局が待機期間満了後に調査
を行う又は異議申立てを行うことが可能であることは以前から認識されていましたが、本発表によってそのことが
改めて明確にされたといえます。本発表以降は、競争当局からの警告レターによって、待機期間満了後も企図して
いる取引が引き続き調査対象であり、競争当局による異議申立てを受ける可能性があることを当事者が明確に認識
することになりますが、本発表では、警告レターを受領した当事者は、自らのリスクで取引を実行することが可能
であるとされています。 

 
                             
5 HSRファイリングを行った日の翌日を初日として、30日後の午後 11時 59分で待機期間が満了となります。なお、待機期間の満了
日が休日の場合には、その翌営業日の午後 11時 59分まで待機期間は延長されます。 
6 待機期間は、最終日の午後 11時 59分までとされておりますが、実務上は最終日の米国東部時間午後 5時までにセカンド・リクエス
トに進む場合は当局から連絡があるとされています。 
7 たとえば、2017年に行われた Parker-Hannifin Corporationによる CLARCOR Inc.の買収においては、2016年 12月に HSRファ
イリングが行われ、2017年 1月に待機期間が満了したため、同年 2月 28日に買収を実行したところ、2017年 9月 26日に DOJが
当該取引に対して異議を申し立てました。 
8 他方で、通常の 30日間の待機期間が満了した場合には特に案件の公表等は行われません。 
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実務に与える影響 

警告レターの送付により、セカンド・リクエストが行われずに待機期間が満了した場合であっても、その時点で
競争当局による調査が継続しているかが判明することとなり 9、HSRファイリングを必要とする M&A案件に実務
上影響を与える可能性があると考えられます。 
たとえば、M&A 契約の取引実行の前提条件には、取引実行に必要な政府当局からの許認可等の取得が前提条件

として規定されていることが一般的であり、競争当局によるクリアランス取得もかかる「許認可等の取得」に含ま
れることになります。しかしながら、上記のとおり、HSR ファイリングにおいては、待機期間が単に満了したに
過ぎない場合は取引実行について競争当局からの承認があったというわけではないことが本発表を受けて改めて
明確になり、本発表以前も行われていたところではありますが、M&A契約のドラフティングにあたって「HSR法
上の待機期間の満了」を前提条件とするなど、競争当局による取引実行の明示的な承認が得られなかった場合であ
っても、政府当局による許認可の取得に係る前提条件が満たされるよう文言に注意する必要があります。 
また、警告レターを受領したものの、取引実行の前提条件が充足している場合に、警告レターを受領したにもか

かわらず取引を実行すべきかという点も問題となります。本発表では、警告レターを受領した場合であっても自ら
のリスクで取引を実行することができるとされていますが、そのような場合の実務的な対応については今後の実務
の集積を待つ必要があります。この点、米国証券取引委員会（Securities and Exchange Commission、以下、「SEC」
といいます。）に対するファイリングの中では FTCによる警告レターへの対応方針について開示されている例があ
ります。たとえば、Performance Food Group Company（以下、「PFG」といいます。）による Core-Mark Holdings 
Company, Inc.（以下、「Core-Mark」といいます。）に対する買収案件では、SECに対する 8-Kファイリングに
おいて、Core-Markは、HSRファイリングの待機期間が 2021年 8月 9日午後 11時 59分に満了することから、
同年 9 月初旬にクロージングを予定していたところ、同年 8月 9日に、FTCより警告レターを受領したことを開
示しています 10。そして、当該ファイリングにおいて、PFGと Core-Markは、FTCは本発表の前から待機期間満
了後も取引に対して異議を述べることができたのであるから、受領した警告レターによって FTC の権限が変更さ
れたり、拡張されたりするものではないと考えている旨を述べており、同年 9月 1日に取引を完了しました 11。こ
のように、警告レターを受領した企業でも、競争当局の権限に特に変更がないことを理由に、従前どおり待機期間
が満了した場合には取引を実行するという対応方針を示す企業もあり、今後の実務の動きが注目されます。 

 
 

 
2021年 9月 17日 

 
 
 

                             
9 なお、本発表において、警告レターの送付を受けなかった場合でも取引が適法となるものではない、とされている点に留意が必要で
す。 
10 https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0001318084/000119312521243336/d192206d8k.htm 
11 https://investors.pfgc.com/press-releases/press-release-details/2021/Performance-Food-Group-Company-Completes- 
the-Acquisition-of-Core-Mark/default.aspx 

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0001318084/000119312521243336/d192206d8k.htm
https://investors.pfgc.com/press-releases/press-release-details/2021/Performance-Food-Group-Company-Completes-the-Acquisition-of-Core-Mark/default.aspx
https://investors.pfgc.com/press-releases/press-release-details/2021/Performance-Food-Group-Company-Completes-the-Acquisition-of-Core-Mark/default.aspx
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