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Ⅰ．株主総会関連
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＜前提＞
関連法令
アメリカ：デラウェア一般会社法、証券法、証券取引所法、SEC規則

イギリス：2006年会社法、モデル定款

ドイツ ：株式法

フランス：商法典、通貨金融法典
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1. 株主総会の権限、取締役会の権限
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①株主総会と取締役の権限分配

アメリカ：株主は基本定款に定めないかぎり経営を直接担当することは
できない（141(a)条）。
基本定款の変更は取締役会のみが総会への提案権を有する。

イギリス：定款によって各社が定めるべき事項。
株主総会は特別決議によって取締役に対して、特定の行為を行なう
ことを指示することができる（モデル定款）

ドイツ ：取締役は業務執行について株主の指図に拘束されない。
株主総会は取締役が請求する場合にのみ業務執行の問題について
決定することができる（119条2項）
法定の取締役の権限は定款の定めによっても委譲不可

フランス：業務執行は取締役（会）の責任で行なう（L.225-51-1条）
定款の定めによっても株主総会が業務執行に関する決定はできない。
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②株主総会の決議の法的拘束力について

アメリカ：会社法・定款の定める決議事項以外の事項についての決議は
拘束力を有しない勧告的決議
（報酬に関する決議の一部は法令に基づく勧告的決議）

イギリス：取締役報酬報告書の承認決議は取締役報酬の方針以外の部分に
ついては法的拘束力を有しない（439条5項）。
このような規定のないかぎり法的拘束力を有する。

ドイツ：宣言的効果が認められるにすぎないと定められている場合（責任
解除決議（120条1項～3項）、報酬システムの承認（同条4項））
を除いて拘束力を有する。

フランス：CGコードで重要な資産の譲渡について総会の勧告的決議
取締役報酬にかかる決議も法的拘束力あり
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２. 株主総会における株主の権利
①議決権
アメリカ：212条。

議決権行使の基準日は総会当日またはそれ以前
（決定がない場合は招集通知が送付される日の直前。213条(a)項）

イギリス：284条3項
議決権行使の基準日は総会会日の48時間以内に設定（360B条2項）

ドイツ ：12条1項・134条1項1文

フランス：民法典1844条
②株主提案権―法務省「株主提案権の在り方に関する会社法上の論点の調査研究

業務報告書」より
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③質問権（または説明義務）
アメリカ：明文の規定はないが認められている（回答義務はない）。

会社が定める株主総会規則による規律

イギリス：上場会社では株主の質問に対する回答義務あり
（319A条1項。会社の利益保護のための拒絶事由あり）

ドイツ：131条（無議決権株式の株主にも有り。会社の利益保護・守秘義務等
による例外あり）

フランス：明文の規定はないが認められている（民法典1844条参照）
ビデオ会議・電子的方法によって出席する株主にも発言権

④事前質問権
アメリカ：株主が事前に質問を送付することは一般的ではない

（エンゲージメントの際の投資家の質問に総会で回答することはある）。
イギリス（319A条2項）、フランス（L.225－108条）、ドイツ（131条3項）

：事前に受け付けて（想定して）ウェブサイトにQ＆A－当日の説明省略
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⑤動議の提出権（新議案・修正議案の提出）

アメリカ：議案の事前通知を求める定款規定により不可

イギリス：議案の修正は招集通知に記載された議事の範囲を超えてはならない。

ドイツ： 公告された議事日程に含まれるものに限る。

フランス：議事日程に記載された議題に限る（L225-105第3項）
（取締役・監査役会構成員の解任、後任の選任は例外）
記載された議題の議案にかかる修正提案は可
議事日程に直接関係し、株主が予測できる議案も可（判例）
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３. 株主総会に係る関連手続き
＊決議の省略
書面決議（アメリカ228条、イギリス281条1項（a）、288条）
株主全員の同意（イギリス）

①招集手続・招集通知
アメリカ：招集通知（60日～10日前）、委任状説明書、Notice&Access

イギリス：招集通知（上場会社は21日前）
ウェブサイトにおける開示（311A条1項・4項(a)(i)）

ドイツ ：招集公告（30日前。ウェブサイト情報）
→招集通知（預託金融機関21日前、名簿上の株主14日前）

フランス：開催通知（35日前。法定公報による。R225-73条）
→招集通知（14日前。法定公報および名簿上の株主に通知）
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②出席者の本人確認

アメリカ：リアル総会―事前送付の入場券、オンライン登録システム
バーチャル総会―事前送付のID番号

イギリス：リアル総会―事前送付の出席カード（＋身分証）
バーチャル総会―事前送付のIDとPW

ドイツ：リアル総会―事前送付の出席カード
バーチャル総会―事前送付のPIN
☆出席の可否につき議長に裁量

フランス：リアル総会―会社・預託金融機関から事前送付（DLも可）の
入場許可証

バーチャル総会―事前送付のパスコードでログイン

③事前の議決権行使（書面／電子）の実務フロー
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④当日出席者の事前議決権行使の効力の扱い

アメリカ：総会に出席しただけでは事前に行使した議決権は無効とならない。
総会で議決権行使をすれば事前行使は無効。

イギリス：総会に出席しただけでは事前に行使した議決権は無効とならない。
総会で議決権行使をすれば事前行使は無効。

ドイツ：事前に議決権行使をした株主にも出席権あり
（最も後にされた議決権行使が有効）

フランス：事前に議決権を行使した株主にも総会を傍聴する権利あり
事前行使をした場合は原則として会場で投票できない（R225-85条）
―実務では当日の行使を認めるよう推奨



14

⑤議決権の代理行使

アメリカ：212条(b) 議決権の大部分は委任状によって行使される。

イギリス：324条1項

ドイツ：134条3項1文
委任状等を電子的に送付する手段提供を会社に義務づけ
Proxy-Votingは一般的な議決権行使手段

フランス：L225-106条。議長を代理人とする白紙委任状も多い。

⑥質疑応答
アメリカ：正式な株主総会の閉会後に質問を受けつけるのが一般的。
イギリス：議長に進行の権限。議場の外に質問ブースを設ける実務。
ドイツ ：すべての議題について一括討議。進行につき議長に広範な裁量。
フランス：議長の裁量による進行。議案に関係しない質問も可。
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⑦動議の取扱い

アメリカ：議案の事前通知を求める定款規定により通知のない議案
（修正議案を含む）の提出不可
手続的動議の採否は議長の裁量

イギリス：議案の修正の必要性および妥当性の判断においては議長に一定の裁量
手続的動議に関する進行についても議長に広い裁量

ドイツ ：実体的動議は公告された議事日程（議題）の範囲に限る
手続的動議の採否は通常、議長の裁量

フランス：実体的動議は原則として議事日程に記載された議題の範囲に限る
「黙示の議事日程」の例外―株主の予測可能性担保
議案の修正の例として、株式発行の際の割当先の変更
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⑧当日の採決（議決権行使）方法
アメリカ：投票用紙による投票→集計者による集計→議長による結果の宣言

イギリス：挙手による方法（1人1票）、投票（議決権ベース）

ドイツ ：議長が決定すべき事項。投票カード・電子的方法が一般的

フランス：上場会社では電子的方法による投票

⑨株主総会における議長の権限
アメリカ：付属定款に議長の権限に関する定め

イギリス：議事進行につき広い裁量。権限濫用の場合には決議の効力に影響

ドイツ ：株主の権利の不当な制限、会社機関の任務を顧慮しない場合のみ問題

フランス：秩序維持のため株主の発言権をはく奪することも可
株主の権利保障の観点から権限濫用は規制
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４．株主総会決議の取消しに相当する法制度、判例
【アメリカ】
①法制度
総会決議の効力を争うための特別の制度なし
衡平法裁判所による取締役等の選任の効力の審査（225条(a)項）
衡平法裁判所による株主による投票の結果の審査（225条(b)項）

―議決権行使、委任状勧誘、総会運営に関連した詐欺は審査対象

②判例
・会社の清算の承認にかかる投票の有効性が争われた事案
（

・合併の承認にかかる投票の有効性が争われた事案
（

）
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【イギリス】
①法制度
・株主総会の招集手続の法令違反等

―総会の開催の差止め、決議の無効の確認、決議にもとに行為の効力を争う。
・決議の効力に影響を与えない招集手続きの瑕疵に関する規定

偶発的な招集通知漏れ（313条）
招集通知における代理人選任に関する記載漏れ（325条2項）
ウェブサイトにおける議決権行使結果の不開示（341条5項）

・議決権行使の瑕疵
定款の定めによる対処

―議決権行使のプロセスにつき株主から異議等があった場合、その意義の申立て
誤りの指摘が株主総会の議場においてされたのでないかぎり、決議が無効とは
ならない。

②判例
招集通知の内容が詐術的（tricky）で、現に株主の判断を誤らせるものであった場

合には、当該招集通知は有効とはいえず、決議の効力は否定される
（Prudential Assurance v. Newman Industries Ltd. (No. 2) [1981] Ch. 257）
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【ドイツ】

〇総会決議無効確認の訴え（対世効のある訴え（249条））
決議無効事由
・招集権限のない者による招集、招集公告の欠缺―決議の登記後3年内
・総会議事録の作成懈怠等―決議の登記前のみ
・決議内容の法令違反等

〇総会決議取消の訴え
(i) 提訴期間：決議後１ヵ月
(ii)原告適格：（ア）議事日程公告前に株式を取得、総会に出席し議事録に異議
（245条） （イ）総会を欠席した株主（出席の不当拒絶、招集手続きの瑕疵）

（ウ）議事日程公告前に株式を取得した株主（特別利益の追求）
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【ドイツ（続）】

(iii)取消事由：（ア）招集手続きの瑕疵
（イ）出席・議決権行使の不当拒絶
（ウ）採決結果の誤認定（瑕疵ある投票を除いても決議の成立

要件を満たす場合には取消事由にあたらず）

☆瑕疵が決議の結果にとって重要であった場合に限り取消し
重要性は株主の保護に必要かという観点からの評価的判断

（エ）株主による特別利益の追求
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【フランス】

①法制度
無効訴権
原告：絶対的無効と相対的無効とで原告となりうる者が異なる。
無効確認の利益：決議の瑕疵による不利益の立証（民訴114条2項）
訴権の時効：無効が生じた日から3年で訴権は時効消滅
無効の対象：決議の無効と決議に基づく会社の行為（資本減少等）の無効

無効事由
任意的無効：事前の情報提供に関する規定の違反、招集手続きの法令違反

議事日程に関する規定違反、議決権に関する法令違反
委任状の添付漏れ、総会議事録の不作成等

義務的無効：定足数、決議要件違反等
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【フランス（続）】

②判例
議事日程に記載がない議題に関する決議の無効
【2012年9月25日破毀院商事部判決】
いわゆる第三者割当の場面において、従業員に割り当てられる資本増加が議事日

程に記載されているが既存株主の優先引受権の廃止がなされることが記載されてい
ない場合について、株主総会は議事日程に記載されていない議題について決議する
ことはできないとして、決議の無効を認めた控訴院の判断を是認した。

不明確な議事日程による総会無効（否定）
【1981年4月30日パリ控訴院判決】
議事日程には「執行役会の構成員の解任、その他の議題」と記載されていたにす

ぎず、解任の対象者が明記されていなかったことにつき、瑕疵ある招集手続により
株主が害された場合には総会の無効が認められうるとしたものの、株主（解任対象
である執行役会構成員）は総会の前に議案の内容を伝達され、自らの解任に関する
ものであることを確認できたため、無効を認めなかった。



Ⅱ．実質株主の判明
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• イギリス・フランスでは古くからある制度
―議決権付き株式の株主を特定するための制度

• 第2次株主権指令で加盟国すべてに導入
機関投資家と発行会社の対話の前提としての実質株主把握
国外のカストディアンに対する有効性確保
あくまで仲介機関・預託機関（nominee）に対する報告義務がメイン

• 米国のNOBO Request制度
NOBO（株主情報の開示を拒否しない株主）となるか否かについては株主に選択権。実質株主

の大半はOBO（開示拒否）。
※ただし、1934年証券取引所法に基づき、一任運用資産が1億ドル以上の機関投資家は、四半期ごとに保有明
細をSECに提出しなければならない。また、当該報告書はSECのウェブサイトで公開されることから、会社は米
国内の実質株主による保有状況をおおむね把握することができる。
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１．実質株主把握に係る議論の動向
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実質株主判明に係る実務フロー図
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