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2026年3月31日、米国財務省の外国資産管理局（Office of Foreign Assets Control、OFAC）は、
「仮装取引および制裁回避（Sham Transactions and Sanctions Evasion）」に関する新たなガイダン
スを公表した。本ガイダンスは、近時の一連の執行措置によって明らかとなっていたことを確認す
るものであり、具体的には、OFACの長年にわたる50%ルールは、制裁コンプライアンスにおける
デュー・ディリジェンスの上限ではなく下限（floor, not a ceiling）であることが確認された。

50%ルールとその限界50%ルールとその限界

50%ルールの下では、1名または複数の制裁対象者により、直接または間接に50%以上所有されて
いるあらゆる組織は、それ自体がSDNリストに掲載されていなくとも、それ自体が制裁対象として
取り扱われる。当該ルールは形式的な所有関係に基づいて明確に定義された基準であり、事業者は
歴史的に、当然に制裁対象へ該当するか否かを判断するために当該ルールに依拠してきた。しか
し、近年OFACは、執行が形式的な所有関係を超えた要素にも依拠することを示唆している。

近年の執行措置近年の執行措置

2025年の3件のOFACによる執行措置は、このようなより広範なアプローチの採用を示している。

2025年6月、OFACは、サンフランシスコを拠点とするベンチャーキャピタル会社であるGVA
Capitalに対し、ロシアのオリガルヒであるSuleiman Kerimov氏が2018年に制裁対象者として指定
された後も、同氏の投資を運用していたことを理由に、関連する組織は形式的には制裁対象ではな
いとの法的見解を取得していたにもかかわらず、2億1,590万ドルの制裁金を科した。OFACは、
GVA Capitalの経営陣がKerimov氏と個人的な取引関係を有しており、同氏が当該投資に関して財産
的利益を有していることを認識していた、と認定した。

2025年12月には、OFACは、制裁対象であるロシアのオリガルヒと関係がある米国信託の受託者を
務めていた弁護士と和解した。OFACは、この弁護士が、当該オリガルヒのネットワークとの直接の
取引から、当該オリガルヒの実質的コントロールが及んでいることを認識すべきであった、と認定
した。

同じく2025年12月、OFACは、Kerimov氏からの投資を勧誘したことに関して、制裁対象となる利
益が存在しないとの法的アドバイスやその旨の書面による表明を受けていたにもかかわらず、シカ
ゴを拠点とするプライベートエクイティ会社であるIPI Partnersと和解した。
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実務上の示唆実務上の示唆

今回の新しいガイダンスは、商業的に合理性を欠く取引、制裁対象者の家族や密接な関係者への移
転、不明確な事業目的、高リスクの管轄を含む過度に複雑な企業構造、制裁対象者の意思決定への
継続的関与、制裁指定に近接した時期に行われた移転、デュー・ディリジェンスの質問に対する回
避的な回答をといった、形式的な所有テストを超える複数のレッドフラッグを特定するものであ
る。

企業は、本ガイダンスを踏まえ、自社の制裁デュー・ディリジェンスのプロセスを再評価する必要
がある。所有構造に関する形式的な法的見解は依然として有用であるが、もはやセーフハーバーと
は言えなくなった。OFACは、事業者が、法的な形式面にとどまらず、取引の基礎にある実質的・経
済的現実に着目することを求めている。取引の文脈や取引のパターン・慣行は、制裁リスクを効果
的に評価し対処するうえで不可欠な要素といえる。

この記事は英文の記事の要約版となります。また、この記事はJenner & Blockニュースレターに掲
載されています。
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