
   

  

   

 
  
 

  
        
 二月 2018 | 1 

  
Clifford Chance 

《外商投资风险评估现代化法案》：通过 CFIUS
改革应对跨国投资的“武器化”？   
 

针对人工智能、机器人、自动汽车和互联网领域等敏感行业的

外国（尤其是中国）投资的迅速增长，美国国会正在考虑制订

一项改革现有外国投资审查制度的法案。目前正在起草的《外

商投资风险评估现代化法案》（Foreign Investment Risk 
Review Modernization Act of 2017，或简称“FIRRMA”）将

通过多项改革扩大美国政府对上述行业的交易的审查范围，包

括将非控制性投资纳入审查、建立政府投资者的强制申报制度

和对美国公司与非美国公司之间的技术合作实施全新的管制体

系。在法案出台后，上述变化将对计划参与美国经济的海外投

资者和寻求境外投资机会的美国技术公司产生重大影响。  

CFIUS 程序概述 
根据现有法律，如投资导致外国公司获得敏感行业的美国公司的控制

权，美国总统有权禁止或解除该项投资。该权限由《埃克森-弗罗里

奥修正案》（Exon-Florio Amendment）授予，通过美国外国投资委

员会（Committee on Foreign Investment in the United States，或

简称 “CFIUS”）实施 1。CFIUS 审查传统上针对国防、交通基础

设施、能源和政府供应链等涉及核心国家安全的交易。近年来，其已

将重点扩展到技术和金融领域。  

CFIUS 目前采用自愿申报制度，但是，如交易方在审查前不进行交

易申报，CFIUS 可能自行启动审查并在交割后要求缓解交易影响甚

至解除交易。审查程序在交易方向 CFIUS 提交申报（或 CFIUS 自行

启动审查）之时开始，交易方通常在数月后获准继续推进交易或面临

驳回申请，并可能遭到美国总统否决交易。如 CFIUS 认为交易存在

                                                      
1 P.L. 100-418, Title V, Section 5021, August 23, 1988; 50 U.S.C. Appendix §2170; see also P.L. 102-484, October 23, 1992 (the "Byrd 

Amendment"); P.L. 110-49, July 26, 2007 ("FINSA"). 
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对国家安全或关键基础设施的风险，CFIUS 有权要求对交易进行调

整，在批准交易前通过与当事方签署缓解协议限制外资的控制或获得

美国敏感技术或资产。但是，CFIUS 近期已拒绝批准多个以往可能

会通过签署缓解协议获得批准的交易，并在更多的已批准交易中施加

缓解措施。 

CFIUS 职责的增加和潜在弊端 
近年来，无论是从案件数量还是复杂程度方面观察，CFIUS 面临的

挑战都已大幅增加。2018 年 1 月 25 日，在向参议院银行、住房和

城市事务委员会提交的一份书面陈述中，美国财政部部长助理塔波特

（Heath P. Tarbert）提供了一系列数字，反映了 CFIUS 工作量的增

长： 

• CFIUS 处理的案件由 2009 年至 2010 年的不足 100 件增加至

2017 年的超过 240 件。 

• 2007 年，只有 4%的案件进入调查阶段；而目前，接近 70%的案

件须接受调查。 

• 2008 至 2015 年，不足 10%的交易与 CFIUS 达成了缓解协议。

目前，这一数字已翻倍，近 20%的交易需要某种程度的缓解措施。 

工作量的大幅增加主要是由于中国对美直接投资或中国对在美国开展

业务的欧洲公司和其他非美国公司进行的收购的不断增长。例如，

2010 至 2015 年，美国半导体、人工智能、自动汽车、机器人、虚

拟现实、定向能和高超音速领域约 6%的合资项目涉及中国投资。

2015 至 2017 年，这一数字攀升至 16%2。 

多名国会议员认为，当前的 CFIUS 程序容易导致美国的关键行业被

外国政府（特别是中国政府）利用。参议员 Mike Crapo 担心：“[中
国的] 对外投资战略意图收购美国公司的两用技术和专有技术，战略

已经‘武器化’，这将‘对美国国家安全带来多层次的威胁’。”因此，国

会似乎有意扩大 CFIUS 审查范围和避免现有出口管制制度的漏洞。  

通过 FIRRMA 对 CFIUS 进行改革 
为弥补可能存在的漏洞，参议员 Cornyn（德克萨斯州共和党议员）

和 Feinstein （加利福尼亚州民主党议员）和众议员 Pittenger（北卡

罗来纳州共和党议员）向参众两院提出 FIRRMA，通过这一两党共

                                                      
2  负责制造业与工业基础政策的美国国防部副助理部长 Eric D. Chewning 先生的证词，银行、住房与城市事务委员会，美国参议

院（2018 年 1 月 25 日）。 
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提的议案寻求大幅度改革 CFIUS 程序、扩大 CFIUS 审查范围。其中

最重要的内容包括： 

对外转让管制 
FIRRMA 首次将 CFIUS 的审查范围扩大到美国“关键技术公司”与非

美国实体就知识产权、专有技术和相关支持进行的交换，包括对外转

让 3。FIRRMA 授权 CFIUS 酌定需要审查的涉及关键技术公司的交

易类型。在特朗普政府下，CFIUS 很可能对此做出宽泛的界定。几

乎可以肯定，敏感新技术、国防、人工智能、网络安全、核技术和机

器人行业的境外合资企业将纳入审查范围。在上述领域聘用非美国员

工、向外国提供信息和支持以及其他方式的跨国合作也可能纳入范围，

从而使得其审查范围与现有的出口管制范围基本一致（或更大）。法

案的发起人认为，上述新措施是应对现有出口管制体系未覆盖的新技

术和交易所必须的措施，因此为领先技术的流失提供了“第二道防

线”4。多家美国公司已表示忧虑，认为上述措施可能会减少其进入

海外市场和获得专有技术的渠道，并且数以千计的新增交易将导致

CFIUS 程序尤为拥堵 5。 

非控制性投资 
FIRRMA 还将美国关键技术和基础设施行业内（即便不会导致外国

投资者控制美国公司的）投资纳入 CFIUS 的审查范围。除了外国交

易方获得对美国公司非控制性影响的交易，具备下列特点的交易也将

会受到审查：(1) 获得保密技术信息；(2)获得其他投资者无法同样获

得的信息；(3)获得任何董事会权利或公司管理权；或(4)涉及平行的

战略和财务安排。多数的外国非控制性投资可能会触发上述一项或多

项标准。对于未满足上述标准的交易，CFIUS 还可能建立监督或监

控机制以执行上述标准中所反映的禁止内容。 

强制申报 
FIRRMA 规定的另一项显著变化是，如果外国政府拥有外国投资者

25%或以上的股权或存在 CFIUS 界定的其他情况，收购交易的

                                                      
3  FIRRMA 将“关键技术”定义为: （1）《国际武器贸易条例》下的所有防务物品和服务 （22 C.F.R. §§120-130）；（2）《出口管

制条例》下的许多两用物项（15 C.F.R. §§730-774）； （3）大多数核设备、设施和材料；（4） 化学制剂与毒素； （5）与美

国国家安全相关的新型技术；以及（6）任何其他的 CFIUS 认为相关的技术。 
4  参议员 John Cornyn 的证词，银行、住房与城市事务委员会，美国参议院（2018 年 1 月 18 日）。 

5  IBM 公司政府与监管事务部门副主席 Christopher Padilla 先生的证词，银行、住房与城市事务委员会，美国参议院

（2018 年 1 月 18 日）。 
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CFIUS 申报将构成强制申报 6。虽然根据现行法律，可能产生国家安

全问题的投资被强烈建议进行申报，但该申报从未具有强制性。

FIRRMA 的强制申报条款还规定了处罚措施。未进行申报可能导致

大额民事罚款以及禁止或解除交易。 

“白名单”投资 
如上文所述，FIRRMA 针对更敏感领域内的境内、境外投资和合作

规定了多项新监管要求。但是，如投资涉及与美国签署了共同防御协

议的国家（所谓的“白名单”）或拥有 CFIUS 认为满足其要求的投资

审查制度的国家，FIRRMA 授权 CFIUS 豁免满足前述新审查标准的

投资。上述条款为已加强其外资审查制度的美国盟国的投资者提供了

巨大便利。 

除上述显著变化外，FIRRMA 还通过下列方式改变了当前 CFIUS 的主要架构： 

• 针对可能不会产生国家安全问题的特定类型的交易建立了简易申

报程序，并规定了更快的审查期。这是潜在的重大利好。 

• 将购买敏感设施“邻近”土地和其他为规避 CFIUS 管制而设计的交

易或安排纳入审查范围，从而扩大了 CFIUS 的管辖权并增加了

CFIUS 可审查的交易类型。 

• 增加了 CFIUS 在评估交易的国家安全风险时必须考虑的因素。 

• 将审查期从 90 天延长至 120 天。目前的程序下 CFIUS 的审查期

通常大幅超出相关法规中规定期限二至三个月。 

• 针对每项交易收取最高可达 300,000 美元的申报费，并同时设计

了完善 CFIUS 资源配置的机制。 

• 增加了 CFIUS 监督和执行缓解协议的能力； 

• 进一步限制了对 CFIUS 行为的司法审查；以及 

• 建立了一套用以评估和监控未提交 CFIUS 审查的交易的程序。 

由于 FIRRMA 规定了 CFIUS 的多项酌定权，上述条款的累积效应目

前尚不明确。通过简化审查程序和白名单，上述规定将有利于部分交

                                                      
6  根据提案的当前版本，其第 2098 小节设定了强制性申报的门槛，即“外国政府直接或者间接拥有 25%或以上可投票股权的外国

公司对美国业务进行的 25%或以上可投票股权的收购”。此处的 25%可能会在后期修改。比如，负责出口管理的美国商务部副

部长 Richard E. Ashooh 在向银行、住房与城市事务委员会提交的书面评论（2018 年 1 月 25 日）表达了如下顾虑：“FIRRMA中

的 25%的门槛太高，以至于许多交易可以轻松绕过。我们鼓励委员会考虑更低的门槛。” 
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易，但是却增加其他多数交易的负担，特别是在新技术领域的投资和

与 CFIUS 关切的国家（如中国）的合作。很明显，法案存在一个特

殊目的，即，建立一个更灵活、更强制的体系，确保政府机关能够根

据具体情况有针对性地应对外国投资和境外技术合作产生的威胁。但

上述灵活性可能利益和风险并存。随着政府更替，CFIUS 的侧重点

也发生变化，这将导致美国和外国企业的跨国投资的结果将更加难以

预测。对此，我们应有所准备。 

结论 
FIRRMA 法案似乎获得了国会和政府官员的大力支持。Cornyn 参议

员的积极工作、内阁级官员以及其他政府高官的支持将提高法案获得

通过的机会。根据近几周的国会听证会的情况，改革 CFIUS 程序并

为案件增多的 CFIUS 提供更多资源的呼声越来越高。 

尽管如此，我们预计法案的某些条款将遭遇美国商界的反对。他们的

主要顾虑是 CFIUS 的审查范围扩张到对外投资。进入外国市场、与

外国公司合作和聘用外国员工方面增加的监管负担和时间将导致美国

公司在与外国公司的竞争中处于不利地位，限制美国公司获得非美国

技术和资本的能力，最终迫使美国公司将其研发活动转至境外。此外，

多家公司认为上述监管负担是没有必要的，美国出口管制制度已足以

保护美国敏感技术的出口和再转让。商界多数公司认为，如现行出口

管制规定存在问题，应对其进行改进，而不是在 CFIUS 程序中建立

重复的要求。 

虽然 FIRRMA 的最终结果尚无从知晓，但我们可以进行一些预测。

国家安全问题（特别是与中国以及其在国际技术投资领域日益强大的

角色相关的问题）将始终是争议的焦点。有效处理 CFIUS 程序对于

外商在美国投资的成功愈发重要。跨国交易中备受关注的出口管制、

制裁方面的合规问题在 CFIUS 程序的重要性将不断提高。为应对上

述变化，计划向美国进行投资的公司需要密切关注 CFIUS 的变化，

同时继续对美国出口管制、制裁制度对其收购战略的影响保持充分了

解。 
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	CFIUS目前采用自愿申报制度，但是，如交易方在审查前不进行交易申报，CFIUS可能自行启动审查并在交割后要求缓解交易影响甚至解除交易。审查程序在交易方向CFIUS提交申报（或CFIUS自行启动审查）之时开始，交易方通常在数月后获准继续推进交易或面临驳回申请，并可能遭到美国总统否决交易。如CFIUS认为交易存在对国家安全或关键基础设施的风险，CFIUS有权要求对交易进行调整，在批准交易前通过与当事方签署缓解协议限制外资的控制或获得美国敏感技术或资产。但是，CFIUS近期已拒绝批准多个以往可能会通...

	CFIUS职责的增加和潜在弊端
	近年来，无论是从案件数量还是复杂程度方面观察，CFIUS面临的挑战都已大幅增加。2018年1月25日，在向参议院银行、住房和城市事务委员会提交的一份书面陈述中，美国财政部部长助理塔波特（Heath P. Tarbert）提供了一系列数字，反映了CFIUS工作量的增长：
	 CFIUS处理的案件由2009年至2010年的不足100件增加至2017年的超过240件。
	 2007年，只有4%的案件进入调查阶段；而目前，接近70%的案件须接受调查。
	 2008至2015年，不足10%的交易与CFIUS达成了缓解协议。目前，这一数字已翻倍，近20%的交易需要某种程度的缓解措施。

	工作量的大幅增加主要是由于中国对美直接投资或中国对在美国开展业务的欧洲公司和其他非美国公司进行的收购的不断增长。例如，2010至2015年，美国半导体、人工智能、自动汽车、机器人、虚拟现实、定向能和高超音速领域约6%的合资项目涉及中国投资。2015至2017年，这一数字攀升至16%P1F P。
	多名国会议员认为，当前的CFIUS程序容易导致美国的关键行业被外国政府（特别是中国政府）利用。参议员Mike Crapo担心：“[中国的] 对外投资战略意图收购美国公司的两用技术和专有技术，战略已经‘武器化’，这将‘对美国国家安全带来多层次的威胁’。”因此，国会似乎有意扩大CFIUS审查范围和避免现有出口管制制度的漏洞。

	通过FIRRMA对CFIUS进行改革
	为弥补可能存在的漏洞，参议员Cornyn（德克萨斯州共和党议员）和 Feinstein （加利福尼亚州民主党议员）和众议员Pittenger（北卡罗来纳州共和党议员）向参众两院提出FIRRMA，通过这一两党共提的议案寻求大幅度改革CFIUS程序、扩大CFIUS审查范围。其中最重要的内容包括：
	对外转让管制
	FIRRMA首次将CFIUS的审查范围扩大到美国“关键技术公司”与非美国实体就知识产权、专有技术和相关支持进行的交换，包括对外转让P2F P。FIRRMA授权CFIUS酌定需要审查的涉及关键技术公司的交易类型。在特朗普政府下，CFIUS很可能对此做出宽泛的界定。几乎可以肯定，敏感新技术、国防、人工智能、网络安全、核技术和机器人行业的境外合资企业将纳入审查范围。在上述领域聘用非美国员工、向外国提供信息和支持以及其他方式的跨国合作也可能纳入范围，从而使得其审查范围与现有的出口管制范围基本一致（或更大...
	非控制性投资
	FIRRMA还将美国关键技术和基础设施行业内（即便不会导致外国投资者控制美国公司的）投资纳入CFIUS的审查范围。除了外国交易方获得对美国公司非控制性影响的交易，具备下列特点的交易也将会受到审查：(1) 获得保密技术信息；(2)获得其他投资者无法同样获得的信息；(3)获得任何董事会权利或公司管理权；或(4)涉及平行的战略和财务安排。多数的外国非控制性投资可能会触发上述一项或多项标准。对于未满足上述标准的交易，CFIUS还可能建立监督或监控机制以执行上述标准中所反映的禁止内容。
	强制申报
	FIRRMA规定的另一项显著变化是，如果外国政府拥有外国投资者25%或以上的股权或存在CFIUS界定的其他情况，收购交易的CFIUS申报将构成强制申报P5F P。虽然根据现行法律，可能产生国家安全问题的投资被强烈建议进行申报，但该申报从未具有强制性。FIRRMA的强制申报条款还规定了处罚措施。未进行申报可能导致大额民事罚款以及禁止或解除交易。
	“白名单”投资
	如上文所述，FIRRMA针对更敏感领域内的境内、境外投资和合作规定了多项新监管要求。但是，如投资涉及与美国签署了共同防御协议的国家（所谓的“白名单”）或拥有CFIUS认为满足其要求的投资审查制度的国家，FIRRMA授权CFIUS豁免满足前述新审查标准的投资。上述条款为已加强其外资审查制度的美国盟国的投资者提供了巨大便利。
	除上述显著变化外，FIRRMA还通过下列方式改变了当前CFIUS的主要架构：
	 针对可能不会产生国家安全问题的特定类型的交易建立了简易申报程序，并规定了更快的审查期。这是潜在的重大利好。
	 将购买敏感设施“邻近”土地和其他为规避CFIUS管制而设计的交易或安排纳入审查范围，从而扩大了CFIUS的管辖权并增加了CFIUS可审查的交易类型。
	 增加了CFIUS在评估交易的国家安全风险时必须考虑的因素。
	 将审查期从90天延长至120天。目前的程序下CFIUS的审查期通常大幅超出相关法规中规定期限二至三个月。
	 针对每项交易收取最高可达300,000美元的申报费，并同时设计了完善CFIUS资源配置的机制。
	 增加了CFIUS监督和执行缓解协议的能力；
	 进一步限制了对CFIUS行为的司法审查；以及
	 建立了一套用以评估和监控未提交CFIUS审查的交易的程序。

	由于FIRRMA规定了CFIUS的多项酌定权，上述条款的累积效应目前尚不明确。通过简化审查程序和白名单，上述规定将有利于部分交易，但是却增加其他多数交易的负担，特别是在新技术领域的投资和与CFIUS关切的国家（如中国）的合作。很明显，法案存在一个特殊目的，即，建立一个更灵活、更强制的体系，确保政府机关能够根据具体情况有针对性地应对外国投资和境外技术合作产生的威胁。但上述灵活性可能利益和风险并存。随着政府更替，CFIUS的侧重点也发生变化，这将导致美国和外国企业的跨国投资的结果将更加难以预测。对此...

	结论
	FIRRMA法案似乎获得了国会和政府官员的大力支持。Cornyn参议员的积极工作、内阁级官员以及其他政府高官的支持将提高法案获得通过的机会。根据近几周的国会听证会的情况，改革CFIUS程序并为案件增多的CFIUS提供更多资源的呼声越来越高。
	尽管如此，我们预计法案的某些条款将遭遇美国商界的反对。他们的主要顾虑是CFIUS的审查范围扩张到对外投资。进入外国市场、与外国公司合作和聘用外国员工方面增加的监管负担和时间将导致美国公司在与外国公司的竞争中处于不利地位，限制美国公司获得非美国技术和资本的能力，最终迫使美国公司将其研发活动转至境外。此外，多家公司认为上述监管负担是没有必要的，美国出口管制制度已足以保护美国敏感技术的出口和再转让。商界多数公司认为，如现行出口管制规定存在问题，应对其进行改进，而不是在CFIUS程序中建立重复的要求。
	虽然FIRRMA的最终结果尚无从知晓，但我们可以进行一些预测。国家安全问题（特别是与中国以及其在国际技术投资领域日益强大的角色相关的问题）将始终是争议的焦点。有效处理CFIUS程序对于外商在美国投资的成功愈发重要。跨国交易中备受关注的出口管制、制裁方面的合规问题在CFIUS程序的重要性将不断提高。为应对上述变化，计划向美国进行投资的公司需要密切关注CFIUS的变化，同时继续对美国出口管制、制裁制度对其收购战略的影响保持充分了解。
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