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 インドネシア証券取引所(以下「IDX」という)への上場を通じた資金調達を促進すると共に、スタートアップ企業の急速かつ継続

的な発展 に対応 する た めに 、金 融サ ービ ス庁 (Otoritas Jasa Keuangan 、以下 「 OJK 」 とい う ) は 、 OJK 規則

No.22/POJK.04/2021(以下「本 OJK 規則」という)を制定した。本 OJK 規則は、IPO を検討している企業が、一定の株主に対して

複数の議決権を持つ株式を発行することを認めるものである。株主は、複数議決権株式を保有することによって、IPO後も実質的

に会社の支配権を保持し、会社の目的の実現を確保することができる。 
 
A.  発行会社及び株主の要件 

 
 全ての企業に複数議決権株式の発行が認められているわけではなく、全ての株主が複数議決権株式を保有できるわけでもな

い。本 OJK 規則に従い、複数議決権株式に関する、以下の発行会社と株主双方に関する要件を充足する必要がある。 
 
対象会社 
 
IPO を実施し、以下の基準を充足する会社が複数議決権株式を発行することができる。 

a. コア・ビジネスが、明らかに生産性、経済成長を高め、社会的利益(一般市民のための雇用機会増加など)をもたら

す技術を利用していること。 
b. 株主が技術の利用に多大な貢献をしていること。 
c. (i)少なくとも 3 年間営業しており、総資産が 2 兆ルピア(約 1 億 4000 万米ドル)以上あること、及び(ii)過去 3 年間

の年間収益成長率が 30%以上、年間資産成長率が 20%以上であること。 
d. 株式の公募を行ったことがないこと。 

 
対象株主 
 
以下の株主が複数議決権株式を保有することができる。 

a. 最初の IPO 時：株主総会によって承認され、IPO 時の目論見書で開示されている株主。 
b. IPO 終了後： 

(i). 複数議決権株式を保有する権利を有する者として IPO 時の目論見書で開示されている株主。 
(ii). 会社の事業の成長に重要な貢献をしている取締役で、株主総会において独立株主によって承認された者。 

c. 以下の基準を充足する法人： 
(i). 複数議決権株式保有者又は保有者であった者が、99%以上の株式を直接所有していること。 
(ii). 取締役会が対象会社の事業を支援するために適切な専門知識を有していること。 
(iii). (インドネシア法人の場合)経営コンサルティング事業に従事していること。 
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複数議決権株式保有者が上記の基準をもはや満たさなくなった場合、本 OJK 規則では複数議決権株式を普通株式に転換する

ことが義務付けられている。 
 
B. その他の重要な規定 
 
a. ロックアップ期間 

 
(i). 複数議決権株式保有者は、IPO のための登録申請書提出の効力発生日(以下「効力発生日」という)から 2 年間株式

を保有しなければならない。 
(ii). 効力発生前に既に株式を保有している普通株主は、1 株当たりの簿価が IPO 時の募集価格より低い場合、効力発生

日から 8 ヶ月株式を保有しなければならない。 

b. 先買権 
 
上記 a(i)に記載されたロックアップ期間の満了後、株式を譲渡しようとする複数議決権株式保有者は、譲渡を行わない複数

議決権株式保有者に対して、相対で株式を取得するよう申し出なければならない。 
 

c. 複数議決権株式株式の有効期間 
 
複数議決権株式は、効力発生日から最長 10 年間有効であり、さらに独立株主の承認を得ることで 10年間延長することが可

能である。複数議決権株式は、有効期間経過後は普通株式に転換しなければならない。 
 

d. 複数議決権株式非保有者の最低議決権 
 
複数議決権株式を保有しない株主が議決権総数の 10%以上を保有しなければならない。 

 
e. 議決権比率と複数議決権株式保有者の議決権比率 

本 OJK 規則では、複数議決権株式の普通株式に対する議決権比率を以下のとおり定めている。下表のとおり、複数議決権

株式保有者の議決権は議決権総数の 50%以上 90%未満でなければならない。 
  

資本金総額に占める複数

議決権株式の割合 
議決権比率 複数議決権株式保有者の

議決権比率 
a. 10%以上 47.36%未満 10:1 52.63%以上 90%未満 
b. 5%以上 10%未満 20:1 51.28%以上 68.94%未満 
c. 3.5%以上 5%未満 30:1 52.11%以上 61.17%未満 
d. 2.44%以上 3.5%未満 40:1 50.01%以上 59.12%未満 

 
C. IPO に関する要件 
 
 本 OJK 規則では、追加の明細書の提出や、より詳細な目論見書の作成など、複数議決権株式を発行する会社が実施する IPO
に関する特別な要件も規定されている。 

本ニューズレターについてお問い合わせがございましたら、info@wplaws.com または弊事務所の弁護士までご連絡ください。 
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本ニューズレターは、インドネシアの独立の事務所であり、西村あさひ法律事務所と提携関係にある Walalangi & Partners と共同で作成していま

す。 
 
当事務所では、クライアントの皆様のビジネスニーズに即応すべく、弁護士等が各分野で時宜にかなったトピックを解説したニューズレターを執筆し、

随時発行しております。N&A ニューズレター購読をご希望の方は N&A ニューズレター 配信申込・変更フォームよりお手続きをお願いいたします。 
また、バックナンバーはこちらに掲載しておりますので、あわせてご覧ください。 
 
本ニューズレターはリーガルアドバイスを目的とするものではなく、個別の案件については当該案件の個別の状況に応じ、日本法または現地法弁護

士の適切なアドバイスを求めていただく必要があります。また、本稿に記載の見解は執筆担当者の個人的見解であり、当事務所または当事務所の

クライアントの見解ではありません。 
 
西村あさひ法律事務所 広報室 E-mail  
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