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外国投資リスク審査近代化法（FIRRMA）及び対米外国投資委員会

（CFIUS）の最終規則に基づく手続の概要 
木本泰介、嶋村直登 

• 2018 年 8 月に、外国投資リスク審査近代化法（FIRRMA）が成立し、対米外国投資委

員会（CFIUS）の権限強化がされました。これに伴い、CFIUS の規則は数次にわたっ

て改正されており、最新の CFIUS 規則は、2020年 10月 15日に施行されています。 

• これらの改正のうちで、特に重要と考えられるものは、CFIUS の権限の拡大、義務的

届出規制の導入及び簡略化された届出の導入です。 

• 米国企業に対する M&A や米国での投資にあたっては、これらの最新の法律及び規則

に従って、必要な手続を履践し、また、CFIUS による権限行使の可能性を念頭に置い

て、適切な対応を行う必要があります。 

2018 年 8 月に、外国投資リスク審査近代化法（FIRRMA）が成立しました。そして、この法律の施行
のため、対米外国投資委員会（CFIUS）の規則 1も数次にわたって改正されています。これらの法律
及び規則の改正（「本件改正」といいます。）については、パイロットプログラムや規則案を含め、
Legal Wire で随時、内容を紹介しておりました。2  

本稿では、最新の CFIUS 最終規則が、2020 年 10 月 15 日に施行されたことを受けて、対米投資
を行う際、CFIUS との関係で検討すべき手続について、最新の CFIUS 最終規則に基づいて改めて
整理し、本件改正に焦点を当てつつ、検討の順序に沿って、概説します。 

本稿末尾にフローチャートを作成しておりますので、本文と合わせてご参照ください。 

I. 義務的届出が必要となる取引 

1. 義務的届出の要件 

義務的届出（Mandatory declaration）は、本件改正で導入された規制で、次に説明するように、(a)
一定の CFIUS の審査対象となる取引のうち、(b-1)重要技術が関わり、輸出等について認可が必要
なもの 3又は(b-2)外国政府が関わるもの 4が対象になります。 

 
1 31 CFR (Code of Federal Regulation) Part 800 及び 802。以下、連邦規則 31 のうち CFIUS に関する

部分を「CFIUS 規則」といいます。 
2 Legal Wire Vol 53, 62, 68 及び 87 
3 CFIUS 規則§800.401(c) 
4 CFIUS 規則§800.401(b) 

  

 

  

Japan Practice  

 

https://japanese.pillsburylaw.com/sitefiles/26837/legal%20wire%2053%20v2.pdf
https://japanese.pillsburylaw.com/sitefiles/29238/legal%20wire%2062%20rev.pdf
https://japanese.pillsburylaw.com/sitefiles/29932/legal%20wire%2068_final.pdf
https://japanese.pillsburylaw.com/sitefiles/33093/legal%20wire%2087.pdf
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(a) 一定の CFIUS の審査対象となる取引 [フローチャートＡ] 

従前は、(i)外国人が米国事業の支配を獲得することになる取引（「審査対象支配取引」（Covered 
control transaction）のみが、CFIUS の審査対象となる取引でした。本件改正により、CFIUS の権限
が拡大し、(ii)外国人による支配の獲得を伴わない一定の投資（「審査対象投資」（Covered 
investment））及び、(iii)一定の不動産取引（「審査対象不動産取引」（Covered real estate 
transaction））についても、新たに CFIUS の審査対象となる取引に含まれることになりました。 

そして、これらのうち、(i)審査対象支配取引及び(ii)審査対象投資が、合わせて「審査対象取引」
（Covered transaction）と呼ばれ、義務的届出の要件の一つを構成します。 

CFIUS の審査対象となる取引 義務的届出の対象 
(i)審査対象支配取引 

審査対象取引 〇 
(ii)審査対象投資（本件改正により追加） 
(iii)審査対象不動産取引（本件改正により追加） × 

 

「審査対象投資」の内容 

審査対象投資（Covered investment）とは、後述の「TID 米国事業」につき、外国人に、以下のいず
れかを与える投資のことをいいます（審査対象支配取引を除く）。5  

 TID 米国事業が保有する重要な非公開の技術情報へのアクセス 
 TID 米国事業の取締役会について、構成員たる地位若しくはオブザーバーとしての権利又は

第三者をその地位に指名する権利 
 以下の①～③のいずれかに関する TID 米国事業の実質的な意思決定への関与（ただし、株

式の議決権行使以外の方法によるものに限ります。） 
 

① TID 米国事業により保管又は収集された米国市民の機微な個人データの利用、開発、取得、
保管又はリリース 

② 後述の「重要技術」の使用、開発、取得又はリリース 
③ 重要インフラの管理、運営、製造又は供給 

「TID 米国事業」とは、以下のいずれかの事業を意味します。6  

 重要技術[Critical Technologies]…重要技術を生産、設計、試験、製造、製作又は開発する事業 
 重要インフラ[Critical Infrastructure]…重要インフラを所有、運営、製造、供給又は提供する事業 
 機微個人データ[Sensitive Personal Data]…米国市民の機微な個人データを保持又は収集する

事業 

ここで、「重要技術」とは、国際武器取引規則（ITAR）記載の一定の防衛産業に関する技術、輸出
管理規則（EAR）記載の一定の技術、原子力産業に関する一定の技術、指定物質及び毒物、また 

 
 
 
5 CFIUS 規則§800.211 
6 CFIUS 規則§800.248。これらの事業は、Technologies・Infrastructure・Data の各頭文字をとって、「TID
米国事業」と呼ばれます。 
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2018 年米国輸出管理改革法（Export Control Reform Act of 2018）に規定されている、最先端技術
及び基盤技術を意味します。7  

ただし、例外規定として、以下に該当する場合には、審査対象投資からは除かれます。 

 外国人による投資ファンドを通した TID 米国事業への間接投資で、当該外国人の投資ファンド
に対する権利が制限されている等の場合 8 

 「例外国」（オーストラリア、カナダ及び英国 9）の国民、企業及び政府による投資の場合 10（な
お、例外国は今後増える可能性があります。） 

この要件(a)を満たす場合には、次の(b-1)又は(b-2)の要件を検討します。 

(b-1) 重要技術が関わり[フローチャートＢ]、輸出等について認可が必要なもの [フローチャートＣ] 

審査対象取引が、①重要技術（前述(a)参照）を生産、設計、試験、製造、製作又は開発する TID
米国事業に関わるものであって、かつ、②投資家への当該重要技術の輸出又は再輸出等につ
き、後述の「米国規制当局の認可」（U.S. regulatory authorization）が必要になる場合、義務的届出
の対象になります。11 

「米国規制当局の認可」が必要となるのは、以下の許可等が必要な場合を意味しています。12 

 国際武器取引規則（ITAR）に基づき、米国国務省が発行した許可その他承認 
 輸出管理規則（EAR）に基づく米国商務省による許可 
 10 CFR Part 810 に基づく米国エネルギー省から要求される特定又は一般認可（ただし、一定の

管理された原子力技術を特定の国又は主体へ輸出するための 10 CFR 810.6 条(a)項に規定さ
れた一般認可を除きます。） 

 10 CFR Part 110 に基づく原子力規制委員会からの特定許可 

なお、EAR に基づき、以下の許可例外が適用される場合には、米国規制当局の認可から除外され
ます。13  

 許可例外 TSU（15 CFR 740.13 条） 
 許可例外 ENC の(b)項（15 CFR 740.17 条(b)項） 
 許可例外 STA の(c)(1)項（15 CFR 740.20 条(c)(1)項） 

 

 
7 CFIUS 規則§800.215 
8 CFIUS 規則§800.307 
9 2021 年 1 月 26 日時点。https://home.treasury.gov/policy-issues/international/the-committee-on-
foreign-investment-in-the-united-states-cfius/cfius-excepted-foreign-states 
10 審査対象投資について、CFIUS 規則§ 800.211, 218 及び 219。 
11 なお、一連の CFIUS 規則改正の過程においては、「米国規制当局の認可」の要件ではなく、特定の北

米産業分類システム（NAICS）コードを基準とする要件が定められていた時期もありました。しかし、2020
年 10 月 15 日に施行された最終規則では、NAICS コードの要件を廃止し、「米国規制当局の認可」の要

件を採用しています。Legal Wire 87 参照 
12 CFIUS 規則§800.254 
13 CFIUS 規則§800.401(e)(6)。日本企業又はその製品に関しては、一般論として、許可例外 ENC の(b)項
及び STA の(c)(1)項に該当するといえますが、詳細は弁護士等の専門家に確認してください。 

https://japanese.pillsburylaw.com/sitefiles/33093/legal%20wire%2087.pdf
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(b-2)外国政府が関わるもの [フローチャートＤ ] 

また、外国政府が「相当な持分」を有している外国人が、TID 米国事業のいずれかにおいて「相当
な持分」を取得する審査対象取引は、義務的届出の対象になります。「相当な持分」の定義は、外
国人に対する外国政府の持分を審査する場合には 49％以上を意味し、外国人取引当事者が TID
米国事業を取得する際の持分を審査する場合には 25％以上を意味することから、異なる基準が
使用されます。14 

2. 義務的届出に関する手続 [フローチャートＥ] 

以上の要件を満たすと、義務的届出を行うことが求められます。義務的届出は、取引の完了日の
遅くとも 30 日前に提出する必要があります。15 なお、義務的届出に代えて、手続的な負担は大き
くなりますが、申請（notice）を行うことも可能です。16 

CFIUS は、届出を審査する過程で、国防上のリスクに懸念があると考えれば、追加で申請を求めて
くる場合があります。そうすると、届出及び申請を連続して行うことになることから、二度手間や二
重の待機時間の負担が発生します。そこで、取引の分析の結果、申請を後日求められる可能性が
高いと判断される案件については、初めから、義務的届出ではなく申請を行った方が、結果として
効率的に案件を進められる場合もあることに留意が必要です。 

II. 義務的届出の対象外であるが、CFIUS の審査対象となる取引についての任意的対応 

1. 義務的届出の対象外でも、任意で届出又は申請を行うことの意義 

義務的届出の対象外取引であっても、CFIUS は、その審査対象となる取引について、国防上のリ
スクを理由に、CFIUS が取引の解消等を事後的に命じることが可能です。他方で、取引当事者は、
任意に届出又は申請を行ってクリアランスの取得を試みることもでき、当該クリアランスを取得でき
れば、CFIUS から取引の解消等を命じられることはなくなります。 

2. CFIUS の審査対象となる取引 

CFIUS の審査対象となる取引には、前述（I.1.(a)）のとおり、(i)審査対象支配取引、(ii)審査対象投資
及び(iii)審査対象不動産取引の 3 類型があります。このうち、(i)は本件改正前からある類型で、
(ii)・(iii)については本件改正で追加された類型となっています。新たに追加された類型のうち、(ii)
審査対象投資の内容については、前述の箇所で既に説明しておりますので、(iii)審査対象不動産
取引について、以下説明します。 

3. 「審査対象不動産取引」の内容 [フローチャートＦ] 

審査対象不動産取引とは、米国内に所在する審査対象不動産について、外国人による購入若しく
はリース又は外国人に対する使用権の付与に関する取引のことをいいます。17  

 
 
14 CFIUS 規則§800.244 
15 CFIUS 規則§800.401(g)(2) 
16 CFIUS 規則§800.401(f) 
17 CFIUS 規則§802.212 
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審査対象不動産には、（1）空港及び港湾に関連した不動産、及び（2）米国の軍事施設に関連した
不動産の 2 つのカテゴリーがあります。18 審査対象の例外となる不動産取引も多く定められてお
り、たとえば、特定の都市部の不動産、一定の商業スペース、空港や港における小売店として使
われる不動産などに関する一定の取引は、この例外に該当します。19 

また、審査対象投資の例外国（前述 I.1.(a)）と同様の例外も規定されています。20 

4. 届出又は申請の要否の判断 [フローチャートＧ] 

こうした CFIUS の審査対象となる取引について、フローチャートＧに記載したような国防上のリスク
が存在する場合には、クリアランスを取得し、取引の安全性の確保を検討したほうが良い場合が
多いと考えられます。もっとも、CFIUS が国防上のリスクをどのように判断するかについては、予測
を行うことが困難である場合も多いことから、最終的には国防上のリスクの程度や、クリアランスを
取得して取引の安全性を確保することのメリット、届出又は申請に要する費用や時間等を総合考
慮して、届出又は申請の要否の判断を行う必要があります。 

5. 届出又は申請の手続 [フローチャートＨ] 

本件改正前は、CFIUS からクリアランスを得る手段として、申請のみが用意されていましたが、本件
改正では、届出を行うことも選択できるようになりました。21 これによって、取引当事者は、負担の
大きい申請ではなく、簡略化された届出を CFIUS に提出することも選択できます。もっとも、前述
（I.2.）のとおり、届出を行ったところ、さらに、CFIUS から申請も求められて二度手間及び二重の待
機時間が発生する場合があります。そこで、届出又は申請を行うのであれば、取引の内容を分析
し、どちらの手続を取るべきか慎重に検討する必要があります。 

III. 届出・申請の判定のためのフロー 

義務的届出又は任意の申請若しくは届出の判定に関するフローチャートは次頁のとおりです。22 

 

  

 
18 CFIUS 規則§802.211 
19 CFIUS 規則§802.216 
20  CFIUS 規則§802.212, 214 及び 215 
21 CFIUS 規則§800.402 
22 なお、このフローチャートは、概要を説明するために簡略化したものになります（法律・規則の要件を

網羅的に説明したものではありません）。 
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U.S. regulatory authorization [I.1.(b-1)参照] 
License related to ITAR, EAR, or DOE/NRC 
regulations is needed to export critical tech to 
home country of foreign acquirer 

Exceptions: 
Only the following EAR license exceptions: ENC 
paragraph (b)*, TSU, and STA paragraph (c)(1)* 
*Japan generally eligible – recommended to 
consult with counsel for export control analysis. 

Covered real estate transaction [II.3 参照] 
Purchase or lease by, or concession to, real 
estate that has a certain relationship or 
proximity with a port or a military facility. 

Mandatory filing 

Critical technology [I.1.(b-1)参照] 
- Defense articles in ITAR (International Traffic in 

Arms Regulations)  
- Commerce Control List in EAR (Export 

Administration Regulations) controlled for 
multilateral reasons 

- Nuclear facilities, equipment, and material 
- Select agents and toxins 
- Emerging and foundational technologies in ECRA 

(Export Control Reform Act) 

Covered transaction [I.1.(a)参照] 
(i) A covered control transaction (including JV) ; or 
(ii) A covered investment: 
A foreign person investing in TID U.S business 

receives: 
- Access to material nonpublic technical 

information; 
- Membership or observer rights on BOD; or 
- Substantive decisionmaking regarding sensitive 

personal data of U.S. citizens, critical 
technologies, or critical infrastructure. 

Foreign nation involvement [I.1.(b-2)参照] 
- A foreign person acquires a substantial 

interest (25% or greater) in a TID U.S. 
business; and 

- A foreign nation has a substantial interest 
(49% or greater) in the foreign person. 

Mandatory declaration (or notice) [I.2.参照] 

Voluntary filing 

National security risk factors  [II.4 参照] 
 (a) Nature of U.S. business 
- Human resources, products, technology, 

materials for national defense 
requirements 

- Potential effects of transaction on sales of 
military goods, equipment, or technology 
to any country that supports terrorism, 
any country of concern regarding, missile, 
chemical and biological weapons, any 
country that is identified as a potential 
regional military threat to the interest of 
the U.S. or any country listed on a certain 
nuclear proliferation list 

- Potential effect on U.S. international 
technological leadership 

- Potential national security-related effects 
on U.S. critical infrastructure, or critical 
technologies 

- Grants from U.S. Government 
- Facility in close proximity to U.S. 

Government facilities 
(b) Nature of foreign investor 
- Country of investor (adherence of 

nonproliferation control regimes, 
cooperating in counterterrorism efforts) 

- Foreign government-controlled transaction 

Voluntary declaration 
 (or notice) [II.5.参照] 

No filing 

Business judgment decision 

YES 

YES 

YES 

YES 

YES 

NO 

NO 

NO 

NO 

NO 

Disclaimer: This chart merely shows an overview. We intentionally omit and summarize detailed requirements 
and exceptions. 

Ａ 

Ｂ 

Ｃ  

Ｄ  

Ｈ 

Ｆ  

Ｅ 

Ｇ 
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