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適格機関投資家等特例業務の見直しに係る政令・内閣

府令案の公表について 

 

・ 金融庁から、適格機関投資家等特例業務の見直しに係

る政令・内閣府令案等が公表されました。 

・ 改正案の施行後は、適格機関投資家以外の投資家（そ

の他投資家）の範囲が、一定の要件を満たす者に限定

されます。 

・ 施行日は、平成 26 年 8 月 1 日の予定です。なお、自

己運用については、経過措置が設けられています。 

・本稿では、改正の背景及び概要についてご説明した上、

改正の与える影響について検討します。 

 

１ 適格機関投資家等特例業務とは 

 適格機関投資家等特例業務とは、一定の場合に、

第二種金融商品取引業や投資運用業の登録を受ける

ことなく、届出のみで、自己募集や自己運用を行う

ことができる制度のことをいいます（金融商品取引

法（以下「法」といいます。）第 63 条第 1 項）。す

なわち、 

(a) 1 名以上の適格機関投資家及び 49 名以下の適格

機関投資家以外の投資家（以下「その他投資

家」といいます。）に対して集団投資スキーム

持分の私募（法第 2 条第 8 項第 7 号ヘ）を行う

場合 

又は 

(b) 集団投資スキーム持分を有する 1 名以上の適格

機関投資家及び 49 名以下のその他投資家から出

資・拠出を受けた金銭の運用（法第 2 条第 8 項

第 15 号ハ）を行う場合 

には、第二種金融商品取引業又は投資運用業の登録

をそれぞれ免除し、簡素な内容の届出のみで自己募

集や自己運用を行うことが認められています。 

 適格機関投資家等特例業務は金融商品取引法の成

立時（平成 18 年 6 月）に新しく導入された制度であ

り、その趣旨は「プロ投資家を対象とするファンド

の販売・勧誘や投資運用を行う業者については、金

融イノベーションを阻害するような過剰な規制とな

らないよう、一般投資家を念頭においた規制を相当

程度簡素化することとし、業者としての登録義務を

求めずに届出制としている」と説明されています( i)。

その上で、適格機関投資家等特例業務を利用するに

当たっては、「『適格機関投資家』の出資割合は基

本的に問わない」ものとされ( ii)、その他投資家の要件

も「適格機関投資家以外の者」としか定められてい

ないことから( iii)、新しいファンドを組成するのに使い

勝手の良い制度であったといえます。実際にも、流

動化・証券化における資産保有ヴィークル等、第二

種金融商品取引業や投資運用業の登録を受けること

が難しい SPC（特別目的会社）において、適格機関

投資家等特例業務の届出は広く利用されています(iv)。 

 また、近時は、市民から出資を募り自然エネルギ

ー発電等の事業を行ういわゆる「市民ファンド」に

おいても、その活用が提唱されていました。 

 

２ 改正の背景と改正案の概要 

（１）改正の背景 

 以上のとおり、適格機関投資家等特例業務は新

たなファンドを組成するのに使い勝手の良い制度

であり、ベンチャーファンド、再生ファンド、不

動産ファンド等の組成に活用され、一定の役割を

果たしていると評価されています。他方、登録を

受けた金融商品取引業者と比較して行為規制が緩

やかであること( v)、49 名以内であれば個人を含む

一般投資家にも販売が可能なことを利用し、投資

家に被害を与えている業者が散見されるとの指摘

もあり、日本弁護士連合会( vi)や消費者委員会( vii)から

は、「その他投資家」の範囲を見直して個人投資

家への勧誘を禁止又は制限すべきであるとか、悪

質な業者への規制を強化すべきであるといった意

見や提言が公表されていました。 

 今般の改正案は、こうした状況を踏まえ、本来

の「プロ向け」という趣旨に立ち戻り、ファンド
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の勧誘ができる投資家の範囲を一定の投資判断を

有すると認められる者に限定することにより、一

般投資家の被害の発生等を防止すべく制度の見直

しを行うこととしたものであると説明されていま

す(viii)。 

 

（２）改正案の概要 

 まず、「その他投資家」は、以下の①乃至⑪に

掲げる要件のいずれかを満たすことが必要になり

ます（金融商品取引法施行令（改正案）第 17 条の

12 第 1 項）。 

① 金融商品取引業者等である法人（その子会社

等及び関連会社等を含みます。） 

② ファンド資産運用業者（集団投資スキーム持

分の出資者から出資・拠出された金銭の運用

を行う投資運用業者） 

③ ファンド資産運用業者の役員、使用人、親会

社等 

④ 上場株券の発行者（その子会社等及び関連会

社等を含みます。） 

⑤ 資本金額が 5,000 万円を超える株式会社（そ

の子会社等及び関連会社等を含みます。） 

⑥ 特殊法人及び独立行政法人 

⑦ 資産流動化法上の特定目的会社（いわゆる

TMK） 

⑧ 存続厚生年金基金及び一定の要件を満たした

企業年金基金 

⑨ 外国法人 

⑩ 一定の要件に該当する個人 

⑪ ①乃至⑩に準ずるものとして内閣府令で定め

る者 

 その上で、⑩の「個人」については、「一定の

要件」として、以下のア又はイのいずれかに該当

することが必要になります（金融商品取引業等に

関する内閣府令（改正案）第 233 条の 2 第 3 項）。  

ア (i) 保有する資産の合計額が 1 億円以上であ

ると見込まれること 

かつ 

(ii) 有価証券の取引又はデリバティブの取引

を行うための口座（証券口座）を開設し

た日から起算して 1 年を経過しているこ

と 

イ 業務執行組合員等であって、業務執行組合員

等として個人が保有する資産が 3 億円以上で

あると見込まれること 

 また、⑪の「内閣府令で定める者」には、⑩の

個人を代表者とする資産保有や運用会社等が定め

られています（金融商品取引業等に関する内閣府

令（改正案）第 233 条の 2 第 4 項）。 

 以上のとおり、今般の改正により、「その他投

資家」の範囲が、「適格機関投資家以外の者」か

ら前記①乃至⑪に掲げる要件のいずれかを満たす

者に限定されることになりました。 

 他方、個人投資家への勧誘そのものを禁止する

ことや、悪質な業者に対する規制を強化するとい

った内容は、今般の改正案には盛り込まれていま

せん。 

 

（３）施行日と経過措置 

 施行日は、平成 26 年 8 月 1 日の予定です(ix)。 

 施行日の前に取得の申込の勧誘を開始した集団

投資スキーム持分に係る自己運用については、当

該自己運用が終了するまでの間、従前の例による

との経過措置が設けられています。但し、1 つのフ

ァンドにおいて、施行日の前後をまたいで取得の

申込の勧誘を開始した集団投資スキーム持分が混

在しているような場合の取扱いは明確でないため、

勧誘のタイミングには留意すべきであると考えら

れます。 

 

３ 改正の与える影響 

（１）大規模案件の場合 

 まず、プロジェクト・ファイナンスや不動産流

動化案件といった比較的少人数の出資者から高額

の出資を募るスキームの場合、「その他投資家」

が前記①や④、⑤といった要件を満たすことが多

いと考えられますので、実務に与える影響はそれ

ほど大きいものにならないと予想されます。 

 但し、今後は、集団投資スキーム持分の取得の

申込の勧誘に当たり、改正案に定められた要件を

満たすことの確認手続が必要になると考えられま

す。もっとも、かかる確認手続についても、金融

商品取引業の登録の有無や上場株券の発行の有無、

資本金といった比較的客観性のある資料での確認

が可能であるため、「その他投資家」への該当性

の判断に困難が伴う場面は多くないと考えられま

す。 

 

（２）個人を対象とする小規模案件の場合 

 これに対し、市民ファンドのように個人を対象

として少額の出資を募るスキームの場合、取得の

申込の勧誘の対象となる個人は前記⑩の要件を満

たす必要があるため、勧誘の対象は相当程度限定

されることになります。 
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 また、仮に一定の資産を有する個人であったと

しても、保有する資産の合計額が 1 億円以上であ

ると見込まれることをどのように確認するのか、

不動産等の評価の難しい資産をどのように評価す

るのか、勧誘を行う者はどの程度の注意義務を負

うのかといった問題点があります。この点につい

ては、特定投資家でない個人の特定投資家への移

行手続（プロ成り）（法第 34 条の 4）に関する考

え方が参考になると思われますが( x)、今後、改正案

や監督指針のパブリック・コメントに対する回答

等の形で、監督官庁である金融庁から一定の考え

方や指針が示されることが期待されます。 

 いずれにせよ、適格機関投資家等特例業務は、

広く市民から出資を募り、自然エネルギー発電等

の事業を行う市民ファンドにおいて、第二種金融

商品取引業の登録を受けることなく集団投資スキ

ーム持分の取得の申込の勧誘を適法に行う手段と

して活用が提唱されていたところですが、改正案

の施行後は、その利用可能性が相当程度狭まるこ

とが予想されます。今後、そのようなファンドを

組成しようとする場合、適格機関投資家等特例業

務を利用しないスキームの検討も必要になるもの

と思われます。 

 また、既に勧誘を開始しているファンドであっ

ても、資金不足等の理由によって施行日後に新た

に集団投資スキーム持分の取得の申込の勧誘を開

始しようとする場合、適格機関投資家等特例業務

によることはできないため、これに代わる手段を

検討する必要があります。 

 なお、改正案については、平成 26 年 6 月 12 日

にパブリック・コメントの募集が終了しています。

今後、金融庁からパブリック・コメントに対する

回答その他の情報が公開された場合、本ニューズ

レターもアップデートする予定としています。 

以 上
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