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美国财政部颁布 FIRRMA 的 CFIUS 最终实施细则  
 

2020 年 1 月 13 日，美国财政部投资安全办公室出台了两项实
施 2018年《外商投资风险评估现代化法案》（“FIRRMA”）
的最终规定（“《最终细则》”）。《最终细则》与 2019 年 9
月发布的实施细则草案（“《草案》”）基本相似，但进行了
一些重大修订，其中包括对“主要营业地点”进行了定义、增
加了部分有关关键技术试点计划的条款并调整了“例外投资
者”的认定标准。《最终细则》还将澳大利亚、加拿大和英国
指定为首批“例外国家”。《最终细则》预计将于 2020年 2月
13 日生效。 

确认新权力和管辖权 
《最终细则》维持了《草案》的内容（请见我们此前发布的关于《草案》的简

报），大幅扩张了美国外国投资委员会（“CFIUS”）对非控制性交易和绿地

项目收购的管辖范围。例如： 
• CFIUS 的管辖权扩展至非美国买方未获“控制权”但获得了对重大非公开信

息的访问权的“被涵盖投资”。 

• 明文将敏感个人数据确定为国家安全的组成要素，还对遗传数据进行了补充

规定并举例说明了所涵盖业务的类型。 

• 界定了“被涵盖控制性交易”和投资于“TID（技术、基础设施、数据）美

国业务”的“被涵盖投资”中的“关键基础设施”的定义。 

• 管辖范围明确扩展至绿地投资不动产交易，界定了“临近距离”标准并提供

了一份有关敏感美国政府设施的清单。 

就 FIRRMA 实施后 CFIUS 的管辖权而言，《最终细则》保留了《草案》中的

上述核心内容，但增加了一些新的内容： 

澄清了私募股权和风险投资基金的相关问题 
《草案》征求意见期间，公众认为亟待解决的事项之一是需要澄清 CFIUS 针对

投资基金所开展交易的管辖权，部分评论建议重新界定“外国实体”的定义，

从而关注外国人士实际实施的控制，而非外国人士所持有的权益。 

针对上述意见，美国财政部采纳了一种不同的方法，在细则中增加了“主要营

业地点”的定义，该术语曾在 CFIUS 以往的规定中出现，但未进行定义。《最

终细则》延用了联邦法院使用的“神经中心”测试（"nerve center" test），将

主要营业地点界定为“一个实体的管理层指导、控制或协调该实体的业务活动

的主要地点，或者，就投资基金而言，一家投资基金的普通合伙人、管理成员

重点 

• 美国财政部发布《最终细则》实

施 FIRRMA 对 CFIUS 引入的变

化 
• 保留了《草案》中扩大 CFIUS

管辖权的规定 
• 就投资基金开展的交易，CFIUS

将采用 “神经中心”（Nerve 
Center）测试 

• 澳大利亚、加拿大和英国成为首

批“例外国家” 
• 《最终细则》放松了对“例外外

国投资者”的要求 
• 关键技术试点计划将适用于所有

CFIUS 规定 
 

https://www.cliffordchance.com/briefings/2019/09/_firrma_cfius_.html
https://www.cliffordchance.com/briefings/2019/09/_firrma_cfius_.html
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或类似人员直接或由其他方代表其指导、控制或协调该基金的业务活动和投资

的主要地点”。 

根据该方法，私募股权基金或风险投资基金的管理层将决定一项交易是否受

CFIUS 管辖，而美国人士管理的基金不受 CFIUS 管辖（无论该基金的股权是否

由非美国人士持有）。此外，在外国政府持有投资基金权益的情况下，“重大

权益”（substantial interest）的定义只限于普通合伙人，而不适用于任何有限

合伙人。 

但投资者需要注意的是，在某些情况下，有限合伙人可能存在申报义务，例如

在其获得重大非公开技术信息访问权的情况下。 

“五眼联盟”中的三个国家被指定为“例外国家” 
根据《草案》，CFIUS 对 TID 美国业务投资的扩大管辖权不适用于来自“例外

国家”的“例外投资者”。《最终细则》将澳大利亚、加拿大和英国列为首批

“例外国家”，并称上述国家与美国建立了“健全的情报共享和国防工业基地

一体化机制”。根据《最终细则》，虽然 CFIUS 尚未判定上述国家是否已建立

《美国联邦法律汇编》第 801.1001条所要求的 “评估外商投资的国家安全风险

的健全程序”，但上述国家已建立了审查外商投资的机制。特别值得关注的是，

上述国家都属于与美国建立情报共享联盟的“五眼联盟”国家（“五眼联盟”

的另一个国家是新西兰）。FIRRMA 颁布前，CFIUS 曾设想创设一个“白名单”

制度，白名单中囊括与美国达成共同防御协定的诸多国家，但该计划或将落空。

CFIUS 表示，“例外国家”的名单未来可能会扩大，但该名单中合格国家的数

量可能会比较有限，因为是否被认定为“例外国家”将对国家安全审查产生重

大影响。 

放宽“例外投资者”标准 
除指定了首批“例外国家”外，CFIUS还放松了“例外投资者”的标准。征求意

见期间一些评论认为，《草案》对“例外投资者”的标准设置得过于严苛 —— 
除其他要求外，《草案》还要求投资者的董事会全部由美国国民或“例外国家”

国民组成。根据《最终细则》，对于“例外投资者”而言： 

• 允许“例外投资者”的董事会中不超过 25%的董事可由非美国国民或非“例

外国家”国民担任。 

• 持有该实体 10%或 10%以上表决权或经济权益的任何投资者必须是美国国

民或“例外国家”国民。 

• 该实体的“最低例外所有权”（Minimum Excepted Ownership）不低于

80%。 

纳入试点项目 
《最终细则》的最后一项重大变化是将适用于关键技术试点计划的强制申报规

定扩大至所有涉及关键技术的交易。此外，试点计划目前仅适用于在2019年11
月 18 日至 2020 年 2 月 13 日间被采取特定行动的交易。尤为重要的是，《最终

细则》规定，CFIUS 将不再使用北美行业分类系统（“NAICS”）代码识别

TID行业，而将按照出口管制许可要求进行分类。另行发布的规则制定通知将对

这一变化进行具体说明。 

其他调整和需要解决的问题 
• 《最终细则》规定，“增量收购规则”的适用范围将扩大至曾向CFIUS报备

（declaration）并且 CFIUS已完成了对该等报备处理的“被涵盖控制性交易”

的后续交易。 
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• 简易报备程序现可适用于所有交易。 

• 下列交易需进行强制报备或申报：一个外国政府获得特定美国业务“重大权

益”的被涵盖交易以及涉及 TID 美国业务的被涵盖交易。 

• 就不动产交易的管辖权，CFIUS表示公众目前应利用现有规定，CFIUS将就

目前的模糊之处另行澄清。 

• 针对零售服务业，CFIUS 规定了范围更广的例外情形，适用于“仅用于面向

公众的消费品/服务零售的不动产租赁和特许经营”。 

• 申报费将在此后的规则制定程序中决定。 

结论 
与《草案》一样，《最终细则》开启了企业和投资者应对 CFIUS 风险的新纪元。

虽然还存在尚未解决的问题，《最终细则》为企业决定是否及何时需要向

CFIUS 申报提供了明确的指引。此外，《最终细则》指定了首批“例外国家”，

这可能将在全球范围内加速掀起以国家安全为由管控外商直接投资的狂潮。最

后，CFIUS 将根据出口管制规定（而非 NAICS）进行技术评估的做法显示，

CFIUS 与出口管制改革之间的联系只会越来越紧密。美国商务部未来对新兴和

基础技术的管制可能是这一领域的下一焦点。 
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