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■１．概要

◦�本年５月16日、クラウドファンディングを

通じて企業が有価証券の募集を行うことを

認めるルール「レギュレーション・クラウ

ドファンディング」が施行された。

◦�新興企業はクラウドファンディングを通じ

て、12ヶ月間の合計で最大100万ドルまで

有価証券の募集を行うことができる。

◦�一方、８月８日までに有価証券の募集を行

った企業は約70社に留まり、目標調達額も

合計で約850万ドルとなっている。一部の業

界関係者は、規制遵守のための企業側のコ

ストが高すぎること等から、その利用が促

進しない可能性があることを懸念している。

■２．クラウドファンディング
の開始

　2016年５月16日、いわゆる“クラウドファ

ンディング”を通じて企業が有価証券の募集

を行うことを全米で認めるSECルール

「Regulation Crowdfunding（レギュレーシ

ョン・クラウドファンディング）」が施行さ

れた。JOBS法（注１）にてクラウドファンデ

ィングが認可されてから４年を要したことに

なる。当該ルールの施行が遅れた要因の１つ

に、クラウドファンディングによって、新興

企業への投資を行う投資家が高い損失を被る

可能性があることを、SECと消費者擁護団体

が懸念していたためであると言われている。

■３．クラウドファンディング
の背景

　2012年４月にサインされたJOBS法のタイ

トルIIIは、1933年証券法（注２）のもと、一

定要件下で、新興企業に対してオンラインベ

ースのクラウドファンディングによる資金調

達を許容するものであった。クラウドファン

ディングを認めることで、連邦議会とオバマ
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大統領は、新興企業に対する資金供給をサポ

ートし、ひいては新たな雇用を生み出すこと

を望んでいた。また、小規模の投資家に対し

て新興企業に対する投資機会を提供するとい

う期待も寄せられていた。なお、これ以前に

おいては、新興企業に対する投資は、1933年

証券法のもと、原則として富裕層の個人等を

含む「認定投資家（accredited investors）」

と呼ばれる投資家のみが行うことが可能であ

った。

　オバマ大統領によってサインされた超党派

法案であったにもかかわらず、複数のSEC関

係者は、JOBS法タイトルIIIが投資家保護を

損なうとして不快感を示していた。例えば、

SECのルイス・アギラー委員は2013年に、ク

ラウドファンディングが“社会の脆弱なセグ

メント”の餌食のうえで用いられることに関

する懸念を表明している。また、彼は、スモ

ールビジネスへの投資は極めて流動性が低く

なりがちであり、その結果、クラウドファン

ディングによる投資家は、投資リスクをいつ

までも抱えることに備えなければならないと

も指摘している。同じく2013年、全米消費者

連盟（注３）の投資家保護部ディレクターであ

るバーバラ・ローパー氏は、クラウドファン

ディングはインターネットを通じて経験の浅

い発行者と洗練されていない投資家を結びつ

けるものであり、そのコンセプトには大きな

懸念を抱いていると述べている。

　JOBS法はSECに対して、その施行から270

日以内、すなわち2012年12月31日までにクラ

ウドファンディングのルールを提案するよう

に求めていたが、SECは、2013年10月23日ま

で当該ルールを提案していなかった。最終的

なルールは2015年10月30日に採用され、当該

ルールが連邦官報にて公表されてから180日

後に効力発生することとなった。一方、レギ

ュレーション・クラウドファンディングの施

行に長い時間を要したことから、30以上の州

は、別途、州内に限ったクラウドファンディ

ングの独自のルールを施行することで、州内

におけるクラウドファンディングを許容して

きた。

■４．レギュレーション・クラウド
ファンディングのキーポイント

　○調達限度額

◦有価証券を発行する企業は、12ヶ月間

の合計で最大100万ドルまで調達する

ことができる。

　○投資家の投資限度

◦個人投資家は、12ヶ月間の合計で、以

下の金額を上限に投資することができ

る。

◦個人投資家の年間所得又は純資産の額

が10万ドル未満の場合、以下⑴又は⑵

のいずれか大きい方。

⑴　2,000ドル

⑵　年間所得の５％又は純資産の額の

５％のうち、いずれか小さい方

◦個人投資家の年間所得及び純資産の額
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の両方が10万ドル以上の場合、年間所

得の10％又は純資産の額の10％のう

ち、いずれか小さい方。ただし、年間

所得又は純資産の額に関わらず、上限

は10万ドル。

　○保有期間

◦クラウドファンディングの取引によっ

て購入された有価証券は、一般的に１

年間は転売することができない。

○レギュレーション・クラウドファンディ

ングの適用を受けることができない企業

◦非米国企業

◦1934年証券取引法（注４）に基づく報告

や開示を行っている企業

◦特定の投資会社

◦募集の届出を行う直前の２年間におい

て、レギュレーション・クラウドファ

ンディングに定める年次報告要件を満

たすことができなかった企業

◦具体的なビジネスプランを有していな

い又はそのビジネスプランが不特定企

業とのM&Aに関与するものであるこ

とを示唆している企業

◦その他レギュレーション・クラウドフ

ァンディングの規定に適合しない企業

　○企業に求められる情報開示

◦有価証券の募集価格又は価格決定の方

法、目標募集金額、目標募集金額に到

達するまでの期限、及び目標金額を越

える投資金額に対する許容の有無

◦企業の財政状況に関する解説

◦納税申告書が付されている、公認会計

士のレビューを受けている、又は独立

監査人の監査を受けている財務諸表
（注５）

◦業務の説明及び募集額の使途

◦役員及び取締役並びに株式を20％以上

保有する保有者に関する情報

◦特定の関連当事者間取引に関する情報

◦SECに提出されたアニュアル・レポー

ト

○取引方法及びクラウドファンディングの

プラットフォーム

◦レギュレーション・クラウドファンデ

ィングによる募集は、１つのオンライ

ン・プラットフォームにて独占的に行

われなければならない。なお、当該プ

ラットフォームを運営する仲介業者

は、 ブ ロ ー カ ー・ デ ィ ー ラ ー か、

「Funding Portal（ファンディング・

ポータル）」という新しい所定様式に

基づきSECとFINRAに登録される必

要がある。

◦発行者は、投資家が購入する有価証券

の合計が当該投資家の投資限度を超え

ることのないよう、仲介業者の協力を

得ることができる（ただし、投資家が、

募集有価証券を購入限度額を超えて購

入しているか否かを、発行者が把握し

ていない場合に限る）。
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■５．クラウドファンディング
の利用状況

　レギュレーション・クラウドファンディン

グが本年５月16日に施行されて以降、これま

でそれほど大きな動きは見られていない。本

年８月８日までに、クラウドファンディング

を通じて有価証券の募集を行った企業は約70

社に留まり、目標調達額も合計で約850万ド

ルとなっている。

　クラウドファンディング業界のある関係者

は、クラウドファンディングが新興企業に対

して資金へのアクセス手段を提供し、小規模

の投資家に対して新興企業への投資手段を提

供する一方で、当該規制を遵守するための企

業側のコストが、その利用を妨げる可能性が

あることに懸念を示している。業界関係者に

よると、そのコストは５万ドルから20万ドル

程度になるとのことであり、当該ルールの下

で12ヶ月間に100万ドルしか調達できない新

興企業にとって、非常に大きな額に相当する

ことが利用に際しての障害になっているとの

意見もある。
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（注１）	 Jumpstart Our Business Startups Act
（注２）	 Securities Act of 1933
（注３）	 Consumer Federation of America
（注４）	 Securities Exchange Act of 1934
（注５）	 当該企業が12ヶ月間のうちに行った募集総額

やクラウドファンディングによる募集の頻度に応

じて、要件が変わる。
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