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I. EINLEITUNG: DIE UNTERSCHIEDLICHEN ASPEKTE DER
 AKTIONARSDEMOKRATIE"

In der jlingeren Vergangenheit wird in Europa der Begriff der ,,Aktionérs-
demokratie” wieder intensiv diskutiert. Der European Model Company Act
(EMCA)' vom September 2017 enthilt als erste Bestimmung des Abschnitts
,Aktiondrsdemokratie” (Sec. 1.12 Abs. 1 EMCA) den Grundsatz: ,die
Hauptversammlung ist die oberste Instanz der Gesellschaft.” Der EMCA gibt
der Hauptversammlung dementsprechend grundsétzlich die Entschei-
dungskompetenz iiber alle Angelegenheiten der Gesellschaft, solange die
Satzung nichts anderes bestimmt (Sec. 11.01 Abs. 4 EMCA). Im One-Tier-
System wiéhlt die Hauptversammlung die Direktoren (Sec. 8.02 EMCA), im
Two-Tier-System die Mitglieder des Kontrollorgans der Gesellschaft
(Sec. 8.08 EMCA). Dabei stellt der EMCA im Kommentar zu Sec. 1.12

*  Prof. Dr. Dr. iur.; Professor der Graduate School of Law, Osaka City University
(OCU). Der Verfasser dankt Herrn Dr. Oliver KIRCHWEHM fiir die sprachliche Kor-
rektur und die wertvollen Hinweise bei der Abfassung des Aufsatzes.

1 Nordic & European Company Law, LSN Research Paper Series No. 16-26, European
Model Companies Act (1. Aufl., 2017) 1 ff. Zur Aktiondrsdemokratie unter dem
EMCA informativ T. BAUMS/C. TEICHMANN, Der European Modell Company Act
(EMCA), Die Aktiengesellschaft 2018, 562, 568.
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ausdriicklich klar, dass die Qualifizierung der Hauptversammlung als dem
obersten Gremium der Gesellschaft nicht bedeutet, dass diese zwangslaufig
die Verfolgung des shareholder value im engsten Sinne anstreben sollte.
Vielmehr soll mit dieser Regelung den Aktionédren die Ausiibung ihrer Ak-
tiondrsrechte ermdglicht und geférdert werden. Eine in diesem Sinne ver-
standene Aktiondrsdemokratie ist daher im EMCA als ein Leitprinzip fiir die
Auslegung sdmtlicher Regelungen des EMCA verankert.

Auch in der Schweiz ist das Konzept der Aktiondrsdemokratie alles an-
dere als unbekannt. So hat etwa Peter FORSTMOSER, einer der fiihrenden
Schweizer Gesellschaftsrechtler, die folgenden grundsitzlichen Unter-
schiede zwischen der Aktiondrsdemokratie und der Demokratie im politi-
schen Sinne herausgearbeitet: Erstens richte sich das Stimmgewicht nicht
nach der Anzahl der Kopfe (one person, one vote), sondern nach dem jeweils
gehaltenen Anteil am Gesellschaftskapital (one share, one vote). Zweitens
sei die Aktiondrsdemokratie keine Basisdemokratie, da die Hauptversamm-
lung zwar die Grundsatzentscheidungen treffe, diese aber vom Verwal-
tungsrat konkretisiert und umgesetzt werden. Und drittens umfasse die
Aktiondrsdemokratie einen ausgeprigten Minderheitenschutz.?

Meine Ausfiihrungen widmen sich der Frage, wie es um die Aktionérs-
demokratie in Japan steht. Dabei stellen sie insbesondere auf den Schutz der
Minderheitsaktiondre als wesentlichem Element der Aktiondrsdemokratie
und hier insbesondere auf den Gesichtspunkt der Herstellung einer ,,infor-
mationellen Waffengleichheit* ab, also auf die Beseitigung ungleicher Ein-
flussmoglichkeiten auf Grund von Ungleichheiten im Informationsstand der
einzelnen Aktiondre.

Zunichst wird nach einem kurzen Blick auf die geschichtlichen Wurzeln
der Aktiondrsdemokratie (II.1.) auf die Diskussion iiber die Kompetenzen
der Hauptversammlung in Japan (II.2.) eingegangen. Anschlieend werden
insbesondere die Problemfelder Publizitit von Rechnungslegungsdoku-
menten (I1.3.) und digitale Hauptversammlung (I1.4.) erldutert. Danach geht
es um die Frage, wie Minderheitsaktiondre von Tochtergesellschaften vor
einem starken Informationsungleichgewicht geschiitzt werden konnen
(IL.5.). Nach einer darauf folgenden Diskussion iiber die Probleme der
Corporate Governance in der japanischen Unternehmenspraxis (11.6.), sollen
abschlieBend die kiinftigen Aufgaben der Lehre und der Legislative im
Bereich der Aktiondrsdemokratie skizziert werden (II1.).

2 P. FORSTMOSER, Stirkung der Aktiondrsdemokratie — aber wie?, Neue Ziircher
Zeitung, 29. Juli 2010, 26.
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II. AKTIONARSDEMOKRATIE IN JAPAN
1. Die geschichtlichen Wurzeln der Aktiondrsdemokratie

Die am 20. Mérz 1602 gegriindete Niederldndisch-Ostindische Companie
war die erste Aktiengesellschaft der Welt. Thre Geschéfte wurden von den
17 Direktoren gefiihrt, die Aktionére hatten weder ein eigenes Geschéftsfiih-
rungs- noch ein entsprechendes Weisungsrecht gegeniiber diesen.’ Eine
Hauptversammlung war {iberhaupt nicht vorgesehen.* Das Institut der Haupt-
versammlung einer AG nahm vielmehr erst Ende des 18. Jahrhunderts Form
an. Die Hauptversammlung stand dabei im Mittelpunkt eines Prozesses, den
man heute als ,,Demokratisierung® der Aktiengesellschaft bezeichnet.’

In Japan war die Aktiengesellschaft (im folgenden auch AG) zunichst ein
reines Importprodukt (oder ,,legal transplant“). Vor der sog. Meiji-Restau-
ration von 1868 war die Unternehmensform der Aktiengesellschaft in Japan
génzlich unbekannt. In den ersten schriftlichen Berichten iiber diese neue,
wirtschaftlich schlagkriftige Unternehmensform sucht man detaillierte
Ausfithrungen zur Hauptversammlung vergebens. Japans Wirtschaftspio-
niere wie Yukichi FUKUZAWA oder Eiichi SHIBUSAWA zeigten sich damals in
keiner Weise an Fragen der Corporate Governance einer AG interessiert, ihre
Faszination lag vielmehr in ihrer Funktion als Werkzeug zur Kapitalsamm-
lung und Steigerung des Gemeinwohls.

Die erste japanische AG war die 1873 nach dem Vorbild der US-ameri-
kanischen National Bank gegriindete erste Nationalbank Japans.” Die Na-
tionalbankverordnung (NBV) vom November 1872 enthielt dabei schon
Regelungen zur Versammlung der Aktiondre: Das Kapital der Nationalbank
musste von der Aktiondrsversammlung mit Zwei-Drittel-Mehrheit der an-

3 E. GEPKEN-JAGER, Verenigde Oost-Indische Compagnie (VOC). The Dutch East
India Company, in: Gepken-Jager/van Solinge/ Timmermann (Hrsg.), VOC 1602—
2002: 400 Years of Company Law (2005) 41, 56.

4 K. LEHMANN, Die geschichtliche Entwicklung des Aktienrechts bis zum Code de
Commerce (1895) 29.

5 B. GROSSFELD, Aktiengesellschaft, Unternehmenskonzentration und Kleinaktionér
(1968) 119.

6  Grundlegend zu “legal transplants” A. WATSON, Legal Transplants: An Approach to
Comparative Law (2. Aufl., 1993). Siche zu “legal transplants” auf dem Gebiet des
Gesellschaftsrechts H. FLEISCHER, Legal Transplants in European Company Law —
The Case of Fiduciary Duties, European Company and Financial Law Review 2005,
378; H. KANDA/C.J. MILHAUPT, Re-Examining Legal Transplants: The Director’s
Fiduciary Duty in Japanese Corporate Law, The American Journal of Comparative
Law 51-4 (2003) 887.

7 E. TAKAHASHI, Rezeption des Aktienrechts in Japan, in: Senn/Soliva (Hrsg.),
Rechtsgeschichte & Interdisziplinaritdt, Festschrift fiir Clausdieter Schott zum
65. Geburtstag (2001) 315, 318.
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wesenden Stimmrechte beschlossen und anschlieend staatlich genehmigt
werden (Art. 5 Abs. 10 und Abs. 14 NBV). Die Direktoren der Nationalbank
wurden ebenfalls von der Aktiondrsversammlung gewéhlt, wobei hier ein
Quorum von mindestens 50 % gefordert wurde (Art. 1 f. Musterregel der
National Bank). Von einer festen Etablierung des Instituts der Hauptver-
sammlung als echtem Gesellschaftsorgan kann in der Nationalbankverord-
nung aber noch keine Rede sein. Letztendlich muss man wohl auch fest-
stellen, dass die Nationalbankverordnung praktisch keinen Einfluss auf das
heutige Recht der Hauptversammlung im japanischen Gesellschaftsrecht
ausgeiibt hat.

Die Grundlage fiir das erste japanische Handelsgesetzbuch bildete ein
Entwurf des deutschen Juristen Hermann ROESLER aus dem Jahre 1884. Mit
dem Roesler-Entwurf wurde auch das Institut der ,,Generalversammlung® im
Sinne einer Hauptversammlung etabliert.

Anders als das ADHGB von 1870 enthielt der Roesler-Entwurf einen ei-
genen Paragraphen tiber die ,,Generalversammlung* (Cap. 3. Von der Akti-
engesellschaft § 6 Generalversammlung). Die Hauptversammlung als der
zentrale Ort fiir die Vertretung der Aktiondre wurde als ein echtes Gesell-
schaftsorgan ausgestaltet, mittels dessen die Gesamtheit der Aktionére ihre
Rechte geltend machen konnten.® Quasi im Gegenzug wurden die einzelnen
Aktionédre zur Geltendmachung ihrer Rechte auf die Generalversammlung
verwiesen — als einzelner Aktiondr waren sie gegeniiber der Gesellschaft
weder klagebefugt noch konnten sie in sonstiger Weise direkt eigene Rechte
gegeniiber der Geschiftsfiihrung der AG durchsetzen.

Da die Generalversammlung damit quasi zum alleinigen Instrument des
Aktionédrsschutzes wurde, mussten auch Regelungen zur Entscheidungs-
findung innerhalb dieses Gremiums in das Gesetz aufgenommen werden.
Der Roesler-Entwurf kannte dabei sowohl die ordentliche als auch die au-
Berordentliche Haupt- bzw. Generalversammlung. Die ordentliche Gene-
ralversammlung tritt hiernach mindestens einmal im Jahr zu einem sat-
zungsmiafig festgelegten Zeitpunkt zur Rechnungslegung durch die Ge-
schéftsfihrung, zur Verabschiedung der Bilanz und zur Verteilung des Ge-
winns aus dem vorangegangenen Abrechnungszeitraum zusammen (Art. 238
Roesler-Entwurf).

Eine auBlerordentliche Generalversammlung sollte jederzeit durch die Di-
rektoren oder den Aufsichtsrat (Art. 236 Roesler-Entwurf) oder auf Antrag
einer mindestens den fiinften Teil des Aktienkapitals reprasentierenden An-
zahl von Aktionéren (Art. 239 Roesler-Entwurf) einberufen werden kdnnen.

8  H. ROESLER, Entwurf eines Handels-Gesetzbuches fiir Japan mit Commentar, Erster
Band (1884) 329.
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Als Vorbild fiir das Minderheitsrecht der Aktiondre zur Einberufung einer
auBerordentlichen Generalversammlung diente dabei das englische Recht.’

Der Roesler-Entwurf unterschied auch schon zwischen Angelegenheiten,
die mit einfacher, und solchen, die mit qualifizierter, also Dreivier-
tel-Mehrheit der Stimmrechte zu beschlieBen waren (Art. 242 Roes-
ler-Entwurf). Grundsétzlich sollte hiernach ein mit einfacher Mehrheit
gefasster Beschluss geniigen, lediglich zur Anderung der Satzung war ein
mit Dreiviertel-Mehrheit der anwesenden Stimmrechte gefasster Beschluss
erforderlich (Art. 242, 241 Nr. 5 Roesler-Entwurf). Dabei wurde grundsétz-
lich jeder Aktie ein Stimmrecht zugewiesen (Art. 244 Roesler-Entwurf) und
damit der Grundsatz ,,one share, one vote* gesetzlich sichergestellt.

Bis auf einige unwesentliche Punkte wurde das Roesler-Konzept der
Generalversammlung fast wortwortlich durch das japanische Handelsgesetz
von 1890 iibernommen (Art. 198-204 HG von 1890) und schuf somit die
Grundlage fiir die Entwicklung der Aktiondrsdemokratie in Japan.

2. Aktiondrsdemokratie und Kompetenzen der Hauptversammlung

Entsprechend der ilteren Rechtslage in Deutschland'? ist die Hauptversamm-
lung das hochste Organ einer japanischen Aktiengesellschaft und ist als sol-
ches insbesondere zur Bestellung und Abberufung der Direktoren und Priifer
zustéindig (Art. 329 Abs. 1, 339 Abs. 1 Gesellschaftsgesetz!!' (GesG)).'? Die
Organverfassung der traditionellen japanischen Aktiengesellschaft ist dabei
nach dem Gewaltenteilungsprinzip konstituiert: Die Hauptversammlung
ibernimmt die Rolle der Legislative, die Direktoren fungieren als Exekutive
und die Priifer iibernehmen den Part der Judikative.'

Auch in der Schweiz, wo der Begriff der ,,Aktiondrsdemokratie” einem
breiteren Publikum bekannt ist,'* ist die Generalversammlung das hochste

9  ROESLER, supra Fn. 8§, 331.

10 A. RENAUD, Das Recht der Actiengesellschaften (2. Aufl., 1875) 458.

11 Kaisha-ho, Gesetz Nr. 86/2005; eine deutsche Ubersetzung des organverfassungs-
rechtlichen Teils des GesG findet sich bei O. KIRCHWEHM, Reformen der Corporate
Governance in Japan und Deutschland: Eine gesellschaftsrechtliche Betrachtung
(2010) 253 ff.

12 Zu Rolle und Befugnissen der Priifer KIRCHWEHM, supra Fn. 12, 191 ff.

13 Teruhisa ISHII vertritt die Auffassung, dass diese traditionelle Organverfassung im
japanischen Recht die kapitalistische Demokratie reflektiere und das Prinzip der
Gewaltenteilung in den privaten Unternehmen umsetze; T. ISHII, in: Omori/ Yazawa
(Hrsg.), Chitshaku kaisha-ho 4 [Kommentar zum Gesellschaftsrecht Bd. 4] (1968) 7.
Durch die Reform des GesG von 2005 wurde die AG mit Verwaltungsrat dazu ver-
pflichtet, diese traditionelle Organverfassung einzufiihren (Art. 237 Abs. 2 GesG).

14 H. BARTSCHI, in: Jung/Kunz/Birtschi, Gesellschaftsrecht (2. Aufl., 2018) § 8
Rn. 247; FORSTMOSER, supra Fn. 2.
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Gesellschaftsorgan (Art. 698 Abs. 1 Obligationenrecht (OR)) und ist als
solches fiir die Wahl und Abberufung der Mitglieder des Verwaltungsrates
und der Revisionsstelle zustindig (Art. 698 Abs. 2 Nr. 2, 705 Abs. 1 OR).'*

In einer japanischen AG ohne Verwaltungsrat ist die Hauptversammlung
grundsitzlich fiir alle Bereiche von Entscheidungen generalzustindig.'® In
einer AG mit Verwaltungsrat sind ihre Beschlusskompetenzen dagegen auf
die ihr gesetzlich zugewiesenen Angelegenheiten beschriankt (Art. 295
Abs. 2 GesG). In diesem Zusammenhang stellte sich die Frage, ob die Haupt-
versammlung einer AG mit Verwaltungsrat {iber alle Angelegenheiten der
Gesellschaft beschlieBen kann, wenn ihr entsprechende Kompetenzen durch
die Gesellschaftssatzung zugewiesen wurden. In der jiingeren Vergangenheit
kam die wohl herrschende japanische Lehre zu dem Schluss, dass die
Hauptversammlung der AG auch bei einer satzungsmiBigen Ausweitung
ihrer Beschlusskompetenzen nicht in Angelegenheiten titig werden diirfe,
die in die Beschlusskompetenz des Verwaltungsrats fallen.!” Dieser strikten
Aufteilung der Beschlusskompetenzen zwischen Hauptversammlung und
Verwaltungsrat beschied der Oberste Gerichtshof (OGH) jedoch mit Urteil
vom 21. Februar 2017 eine Absage. Der OGH hatte iiber eine Satzungsbe-
stimmung zu entscheiden, die die Hauptversammlung zur Bestellung der
vertretungsberechtigten Direktoren erméchtigte. Der OGH hielt diese
Klausel fiir wirksam und begriindete dies damit, dass auch in diesem Fall
einer Ubertragung von zusitzlichen Kompetenzen auf die Generalver-
sammlung noch eine wirksame Kontrolle der vertretungsberechtigten Di-
rektoren durch den Verwaltungsrat sichergestellt sei.'® In der Lehre wurde
dieses Urteil dahingehend kommentiert, dass es die Generalkompetenz der
Hauptversammlung selbst in der AG mit Verwaltungsrat wiederbelebe. '

Nach dieser Interpretation des OHG-Urteils fungiert die Hauptver-
sammlung also als allméchtiges, urspriinglich in ihren Entscheidungskom-
petenzen unbeschrianktes Gesellschaftsorgan, was natiirlich gut mit dem
Konzept der Aktiondrsdemokratie zusammenpasst.

15 BARTSCHI, supra Fn. 14, § 8 Rn. 246.

16 E. TAKAHASHI, Kaisha-ho gaisetsu, dai 3 han [Die Prinzipien des Gesellschafts-
rechts] (3. Aufl., 2015) 109.

17 H. MATSUL, in: Iwahara (Hrsg.), Kaisha-ho kommentaru [Kommentar zum GesG]
(2013) 41.

18 OGH, 21.2.2017, Minsha 71, 195.

19 S. HASEGAWA, Kabushiki kaisha-ho no kyoko hoki-sei to teikan jichi o meguru giron
kara mita , kabunushi sokai ni yotte mo daihyo torishimari-yaku o sentei deki-
ru* toshita teikan kiki no koryoku [Die Wirkung der Satzungsbestimmung ,,Der
vertretungsberichtigte Direktor kann auch von der Hauptversammlung bestellt
werden® unter dem Gesichtspunkt der Satzungsstrenge und Satzungsautonomie im
Aktienrecht], Waseda Hogaku 94-3 (2019) 48 ff.
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3. Aktiondrsdemokratie und Information der Aktiondre

Das japanische Gesellschaftsrecht unterscheidet hinsichtlich der Regelungen
zur Organverfassung stark zwischen Personengesellschaften wie der OHG,
KG oder LLC und Kapitalgesellschaften wie der AG. In einer Personenge-
sellschaft gilt der Grundsatz der Selbstorganschaft, was im Staatsrecht mit
einer Basisdemokratie verglichen werden kann. Stérkster Ausdruck dieses
Grundsatzes ist, dass die Gesellschafter einer Personengesellschaft grund-
sdtzlich geschéftsfiihrungsbefugt sind (Art. 590 Abs. 1 GesG). In der Kapi-
talgesellschaft gilt der Grundsatz der Drittorganschaft, was in staatsrechtli-
chen Begriffen wiederum mit einer reprdsentativen Demokratie verglichen
werden kann.?’ So ist eine Satzungsbestimmung fiir eine sog. PublikumsAG
mit ausnahmslos nicht vinkulierten Aktien, die eine Wahl der Direktoren nur
aus dem Kreis der Aktiondre zuldsst, unwirksam (Art. 331 Abs. 2 GesG).

Um qualifiziert an der Wahl eines Direktors im Rahmen der Hauptver-
sammlung teilnehmen zu konnen, ist es fiir Aktiondre wichtig, iber mog-
lichst viele Informationen iiber die bisherige Geschiftsfiihrung eines zur
Wiederwahl stehenden Direktors zu verfiigen. Ein moglichst breiter Infor-
mationsfluss ist damit fiir eine funktionsfahige Aktiondrsdemokratie unver-
zichtbar.

Im Unterschied zu Deutschland besteht dabei in Japan eine Verpflichtung
zur unmittelbaren Information der Aktionire iiber die Rechnungslegung und
die Geschiftsfiihrung der vorangegangenen Rechnungsperiode.?' In einer
AG mit Verwaltungsrat miissen den Aktionidren zusammen mit der Einla-
dung zur Hauptversammlung die Rechnungslegungsunterlagen und der
Geschiéftsbericht vorgelegt werden (Art. 437 GesG; Art. 133 Abs. 1 Nr. 1
Einfithrungsverordnung GesG; Art. 133 Abs. 1 Nr. 1 Rechnungslegungs-
verordnung). Gleichzeitig miissen auch der Priifungsbericht, der Abschluss-
priifungsbericht und die konsolidierte Rechnungslegung vorgelegt werden
(Art. 437, Art. 444 Abs. 6 GesG; Art. 133 Abs. 1 Nr. 2, Nr. 3, Art. 134
Abs. 1 Rechnungslegungsverordnung).

Der postalische Versand dieser Dokumente ist fiir die Unternechmen mit
nicht unerheblichen Kosten verbunden. Druck und Versand der Unterlagen
kostet eine japanische AG pro Aktionér ca. 2.000 bis 3.000 Yen (ca. 16 bis 25
Euro).”2 Um diese Kosten zu reduzieren, ermdglicht das japanische Recht

20 Zur reprasentativen Demokratie E. STEIN/G. FRANK, Staatsrecht (21. Aufl., 2010)
57.

21 Zur deutschen Rechtslage H. MERKT, in: Baumbach/Hopt (Hrsg.), HGB (38. Aufl.,
2018) § 325 Rn. 7; H. MERKT, Unternehmenspublizitdt (2001) 135.

22 A. TAKEUCHL, Kabushiki kaisha-ho kogi [Vorlesungen zum Gesellschaftsrecht]
(2001) 179.
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das Institut der ,,Aktieneinheit*“? (tangen-kabu): Wird durch die Satzung die
Zusammenfassung einer bestimmten Anzahl von Aktien zu einer Aktien-
einheit festgelegt, entféllt ein Stimmrecht statt auf eine einzelne Aktie nur
noch auf eine Aktieneinheit (Art. 188 GesG). Aktionédre mit einem Aktien-
besitz unterhalb der fiir eine Aktieneinheit festgelegten Anzahl haben kein
Stimmrecht (Art. 189 Abs. 1 GesG). Thnen miissen daher auch nicht die
umfangreichen Rechnungslegungsdokumente mit der Einladung zur
Hauptversammlung iibersandt werden (Art. 298 Abs. 2 GesQG).

Marcus LUTTER hat sich mit der Einfiihrung von Aktieneinheiten auch in
Deutschland beschéftigt, sieht aber mogliche Hindernisse im Hinblick auf
die verfassungsrechtlich festgelegte Eigentumsgarantie nach Art. 14 GG.
Auf Japan lassen sich diese Bedenken indessen nicht ohne Weiteres tiber-
tragen. Hier besteht die Besonderheit, dass den AGs durch die Bildung von
Aktieneinheiten erhebliche Kosten fiir die Vorbereitung der Hauptver-
sammlung erspart werden. Auflerdem sieht das japanische Recht fiir Aktio-
ndre mit Aktienbesitz unterhalb der Schwelle fiir die Bildung einer Aktien-
einheit ein Abfindungsrecht vor (Art. 192 Abs. 1 GesG). Bei der nach der
OGH-Rechtsprechung im Rahmen der verfassungsrechtlichen Verhiltnis-
maéBigkeitspriifung gebotenen Interessenabwigung erscheint das Institut der
Aktieneinheit in Japan daher als verfassungskonform.?*

In Zukunft soll es den AGs ermdglicht werden, die umfangreichen In-
formationspflichten auf Grundlage einer entsprechenden Satzungsbestim-
mung im Wege der Online-Verdffentlichung zu erfiillen und so die Kosten
fiir Druck und Versand einzusparen. Dabei soll den einzelnen Aktiondren das
Recht zugestanden werden, auf ausdriickliches Verlangen hin die Dokumente
wie bisher postalisch iibermittelt zu erhalten. Da die Mehrzahl der indivi-
duellen Anleger in Japan iiber 60 Jahre alt ist,2 beriicksichtigt dieses Kon-
zept der kommenden Reform des Gesellschaftsgesetztes damit angemessen
die sog. ,,digital divide* innerhalb des Investorenkreises.

Neben den umfangreichen Pflichten zur Information der Aktiondre sieht
das japanische Recht auch eine Pflicht zur 6ffentlichen Bekanntmachung der
Rechnungslegung (Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung) vor. Mit
Ausnahme der borsennotierten AGs miissen samtliche AGs (die Mehrzahl
der kleineren japanischen Unternehmen sind in der Rechtsform der AG

23 H. KANSAKU/M. BALZ, Gesellschaftsrecht, in: Baum/Bélz (Hrsg.), Handbuch Japa-
nisches Handels- und Wirtschaftsrecht (2011) 63, 92.

24 Zur Interessenabwigung OGH, 22.4.1987, Minshu 41, 408 ff.

25 Nach dem von der Vereinigung der Wertpapiergeschifte erstellten ,,Bericht zur
Untersuchung iiber das Bewusstsein der individuellen Anleger in Bezug auf ein In-
vestment in Wertpapiere® vom Januar 2019 sind 30,1 Prozent aller Anleger iiber
70 Jahre alt, 55,3 Prozent sind iiber 60 Jahre alt (S. 7).
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organisiert) die Rechnungslegung im Staatsanzeiger oder in einer Tages-
zeitung oder auf elektronischem Weg offentlich bekannt machen (Art. 440
Abs. 1 GesG). VerstoBt eine AG gegen diese Pflicht, kann gegen die Direk-
toren ein BuBigeld verhidngt werden (Art. 976 Nr. 2 GesG). In der Unter-
nehmenspraxis beachtet jedoch praktisch keine der zahlreichen kleinen und
mittleren AGs diese Pflicht zur 6ffentlichen Bekanntmachung.?

In Deutschland war die Situation in der Vergangenheit nahezu identisch:
Die meisten Gesellschaften missachteten schlicht ihre Pflicht zur Offenle-
gung des Jahresabschlusses. Mit der HGB-Reform von 2006 (EHUG 2006)%’
wurden jedoch im Zusammenhang mit der Umsetzung der EU-Publi-
zitédtsrichtlinie die HGB-Regelungen zur Verhdngung von Zwangsgeld bei
unterlassener Offenlegung des Jahresabschlusses verschirft und das Bun-
desamt fiir Justiz dazu befugt, Ordnungsgeldverfahren durchzufiihren (§ 335
Abs. 1 Satz 1 HGB).?® Ein Ordnungsgeldverfahren kann dabei nicht nur
gegen die Vorstandsmitglieder, sondern auch gegen die AG selbst durchge-
fiihrt werden (§ 335 Abs. 1 Satz 2 HGB). Seit Inkrafttreten dieser Reform
befolgen mehr als 90 Prozent der offenlegungspflichtigen Gesellschaft ihre
Verpflichtung zur Veréffentlichung des Jahresabschlusses.?’

Fiir Japan sind die deutschen Erfahrungen mit der Offenlegungspflicht von
grofftem Interesse. Dass fast alle kleineren und mittelgroBen japanischen AGs
die Publizitétspflichten missachten, fiihrt letzten Endes dazu, dass die Ge-
schéftspartner dieser AGs nur hdchst unzureichend iiber die Vermogens- und
Ertragslage der AG informiert sind. Aktuell steht Japan daher vor der Wahl,
das Recht der Realitit anzupassen und die kleinen und mittelgroBen AGs von
den Veroffentlichungspflichten zu befreien oder die derzeit bestehenden
Pflichten durch Einfithrung von Sanktionen entsprechend den deutschen
Ordnungsgeldvorschriften auch tatséchlich durchzusetzen.

4. Aktiondrsdemokratie und Digitalisierung der Hauptversammlung

Mit fortschreitender Entwicklung der IT-Technologie kommt in Japan auch
die Diskussion iiber eine Digitalisierung der Hauptversammlung auf. Dabei
wird zwischen einem ,,Hybrid-Typ* der Hauptversammlung, in dem nach
wie vor eine physisch abgehaltene Versammlung mit der Moglichkeit einer

26 W. TANAKA, Kaisha-ho, dai 2 han [Gesellschaftsrecht] (2. Aufl., 2018) 406.

27 Gesetz uber elektronische Handelsregister und Genossenschaftsregister sowie das
Unternehmensregister (EHUG) vom 10. November 2006 (BGBI. 2006 I, 2553).

28 H. MERKT, in: Baumbach/Hopt, supra Fn.21, § 335 Rn. 1; M. HABERSACK/
D. A. VERSE, Européisches Gesellschaftsrecht (5. Aufl., 2019) § 5 Rn. 19 f.

29 S. SCHLAUSS, Uber 90 % Publizitit — nachhaltiger Wandel der Offenlegungskultur,
Der Betrieb 2010, 153; S. SCHLAUSS, Die neue Offenlegungskultur seit Inkrafttreten
des EHUG, Der Betrieb 2011, 805, 806.
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Online-Teilnahme stattfindet, und einem ,,virtual only-Typ®, bei dem génz-
lich auf eine real abgehaltene Versammlung verzichtet wird, unterschieden.

Die Digitalisierung der Hauptversammlung kann eine wichtige Rolle bei
der weiteren Demokratisierung der Hauptversammlung spielen. Zum einen
erleichtert sie fern vom Ort der Hauptversammlung wohnenden Aktiondren
die Teilnahme an der Hauptversammlung, zum anderen ist eine intensivere
Diskussion in der Hauptversammlung mdglich, wenn Aktionédre ihr Aus-
kunftsrecht per E-Mail ausiiben kdnnen. Da in Japan traditionell die Mehr-
zahl der Hauptversammlungen am gleichen Tag abgehalten wird, spielt auch
der Aspekt eine groBBe Rolle, dass Aktiondren die Moglichkeit erdffnet wird,
online an mehreren gleichzeitig abgehaltenen Hauptversammlungen teilzu-
nehmen.

Andererseits kann sich die Digitalisierung der Hauptversammlung aber
auch durchaus nachteilig auf die Entwicklung der Aktiondrsdemokratie aus-
wirken, wenn den Aktionédren so die unmittelbare Interaktion mit den Gesell-
schaftsorganen in Form der face-fo-face-Kommunikationen entzogen wird.

Mit der Moglichkeit, der Pflicht zur unmittelbaren Bekanntmachung der
Rechnungslegung gegeniiber den Aktiondren auf elektronischem Weg
nachzukommen, geht Japan nun jedenfalls einen ersten Schritt in Richtung
einer Digitalisierung der Hauptversammlung. Nun lésst sich auch das gegen
die Digitalisierung eingewandte Argument, mit ihr steige das Risiko von
Beschlussanfechtungen, in der Praxis iiberpriifen.>

Unter den aktuellen Regelungen des GesG sind hybride, also physisch
abgehaltene Hauptversammlungen mit der Mdglichkeit einer online-Teil-
nahme, der einzig zuldssige Weg einer digitalisierten Hauptversammlung.
Die grofite Herausforderung besteht dabei darin, dem Gebot der Gleichbe-
handlung aller Aktiondre (Art. 109 Abs. 1 GesG) nachzukommen, also
derjenigen Aktiondre, die physisch an der Hauptversammlung teilnehmen,
mit denjenigen, die sich ,,nur online beteiligen. Dies ist insbesondere des-
halb schwierig, weil Japan bislang auf keinerlei Erfahrungswerte mit einer
digitalisierten Hauptversammlung zuriickgreifen kann.

Unter dem aktuellen GesG ist die Durchfiihrung einer ,,virtual only*-
Hauptversammlung nicht moglich, da die AG zwingend den Ort der Haupt-
versammlung bestimmen und den Aktiondren in der Einladung zur Haupt-
versammlung mitteilen muss (Art. 293 Abs. 1 Nr. 1 GesG).*!

30 G. SPINDLER, Gesellschaftsrecht und Digitalisierung, Zeitschrift fiir Unternehmens-
und Gesellschaftsrecht 2018, 17, 27.

31 M. KITAMURA, Kabunushi sokai no denshi-ka no aratana tenkai: Denshi kabunushi
sokai no kano-sei [Neue Entwicklungen bei der Digitalisierung der Hauptversamm-
lung: Moglichkeit der digitalen Hauptversammlung], Kinyti Shoji Hanrei 1559
(2019) 1.



Nr./No. 50 (2020) AKTIONARSDEMOKRATIE 39

Will man in einer der kommenden Reformen eine ,,virtual only“-Haupt-
versammlung einfiihren, stellt sich die Frage, wie diese in einer zukiinftigen
gesetzlichen Regelung ausgestaltet werden sollte. Die herrschende Meinung
in Japan vertritt die Auffassung, dass die AG nur mit Zustimmung aller Akti-
onédre auf eine physisch abgehaltene Hauptversammlung verzichten konne,
da hierdurch die Moglichkeit einer unmittelbaren ,,face-to-face*“-Auseinan-
dersetzung mit der Geschiiftsfithrung beeintrichtigt werde.3? Folgt man die-
ser Auffassung, wird insbesondere grofen Publikums-AGs praktisch die
Maéglichkeit zu einem Verzicht auf eine physisch abgehaltene Hauptver-
sammlung und den damit verbundenen Kosteneinsparungen genommen.

5. Aktiondrsdemokratie und Minderheitenschutz

So wie in der japanischen Verfassung der Gleichbehandlungsgrundsatz gilt
(Art. 14 Abs. 1), gilt im Aktienrecht der Grundsatz der Gleichbehandlung
der Aktiondre (Art. 109 Abs. 1 GesG). Anders als der nach Kopfen ausge-
richtete Gleichbehandlungsgrundsatz im Staatsrecht ist der gesellschafts-
rechtliche Gleichbehandlungsgrundsatz jedoch an Kapitalanteilen ausge-
richtet. Anders gesagt: iiber je mehr Aktien ein Aktiondr verfiigt, desto mehr
Einfluss kann er auf die Geschicke der AG nehmen. Dies gilt insbesondere
fiir Muttergesellschaften konzernverbundener Unternehmen, die in der Regel
einen bestimmenden Einfluss auf die Geschiftsfiihrung ihrer Tochter ausii-
ben. Da gleichzeitig neben der Muttergesellschaft auch andere Anleger mit
Minderheitenbeteiligungen an der Tochtergesellschaft beteiligt sein kdnnen,
spielt der Schutz dieser Minderheitsaktionédre in Tochtergesellschaften zur
Verwirklichung der Aktiondrsdemokratie eine besondere Rolle.** Im Fol-
genden soll dieses Problemfeld vom Gesichtspunkt der Weiterleitung kon-
zernrechtlich relevanter Information an die Minderheitsaktiondre von Toch-
tergesellschaften im Vergleich des japanischen mit dem deutschen Recht
untersucht werden.

Im Zentrum dieses Themenkreises stehen die Regelungen zu sog. related
party transactions. Das japanische Recht fordert hinsichtlich der Information
der Aktiondre einer Tochtergesellschaft bei Geschéiften zwischen Mutter-
und Tochtergesellschaft, dass Inhalt und Umfang besonders bedeutsamer und
zugleich nicht marktiiblicher Geschéfte zwischen diesen in den Anhang der
Rechnungslegung aufgenommen werden (Art. 112 Rechnungslegungsver-
ordnung). Ferner ist dies den Aktiondren unmittelbar mitzuteilen (Art. 438
Abs. 1 GesQG) und in der Hauptniederlassung fiinf Jahre (Art. 442 Abs. 1

32 M. KITAMURA, Kabunushi sokai no denshi-ka [Digitalisierung der Hauptversamm-
lung], Shoji Homu 2175 (2018) 13.
33 FORSTMOSER, supra Fn. 2.
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GesG) und in jeder Zweigniederlassung drei Jahre zur Einsicht bereitzuhal-
ten (Art. 442 Abs. 2 GesG) sowie dffentlich bekannt zu machen (Art. 136
Abs. 1 Nr. 4 Rechnungslegungsverordnung).

Zunichst klingen diese Regelungen nach umfangreichen Informations-
und Transparenzpflichten. Aber da sie sich nur auf ,bedeutsame® Geschifte
beziehen, sind sie in der Praxis hochst liickenhaft. Kleinere, in ihrem Ein-
zelvolumen unwichtige Transaktionen werden nicht bekannt gemacht, selbst
wenn sie wiederholt stattfinden und in ihrer Summe fiir die Tochtergesell-
schaft geschiftsrelevant sind. Damit stellt sich die Frage, wie die aktuellen
Regelungen zu related party transactions zwischen Mutter- und Tochter-
gesellschaften ausgebaut werden kénnen, um einen effektiven Schutz der
Minderheitsaktiondre der Tochtergesellschaften sicherzustellen.

Dabei sind jedoch nicht nur die Schutzinteressen der Minderheitsaktio-
nédre einer Tochtergesellschaft, sondern zugleich auch das ebenfalls schutz-
wiirdige Interesse der Muttergesellschaft, ihre Geschiftsgeheimnisse nicht
preisgeben zu miissen, zu beriicksichtigen. Von diesem Gesichtspunkt aus
gesehen erscheint es als durchaus iiberlegenswert, eine Sonderpriifungsre-
gelung im Konzernverhiltnis einzufiihren,* beispielsweise nach deutschem
Vorbild (§ 315 AktG).*> Auf Antrag eines Aktionirs hat das Gericht hiernach
einen Sonderpriifer mit der Priifung der geschéftlichen Beziehungen der
Gesellschaft zu dem sie beherrschenden oder einem mit diesem verbundenen
Unternehmen zu beauftragen (§ 315 Abs. 1 AktG). Nach Abschluss der
Prifung wird den Aktiondren der Tochtergesellschaft dabei nicht der ei-
gentliche (moglicherweise schutzwiirdige Informationen der Muttergesell-
schaft enthaltende) Priifbericht zugédnglich gemacht, vielmehr werden die
Aktiondre der abhdngigen Gesellschaft lediglich mittelbar in Form des
Bestitigungsvermerks des Abschlusspriifers im Jahresabschluss informiert
(§ 314 Abs. 3 Satz 3 AktG).

Ob diese Regelung Vorbildcharakter fiir eine der kiinftigen Reformen des
japanischen Gesellschaftsrechts haben kann, muss jedoch kritisch hinterfragt
werden. Problematisch sehe ich hier insbesondere, dass den Minderheitsak-
tiondren der Tochtergesellschaft in keinem Fall das Ergebnis der Sonder-
priiffung unmittelbar zugédnglich gemacht wird. Vorzugswiirdig erscheint es
hier, entsprechend der gesetzlichen Regelung zur allgemeinen Sonderprii-
fung in Japan (Art. 358 Abs. 7 GesG), das Ergebnis der Sonderpriifung den
Minderheitsaktiondren unmittelbar zugianglich zu machen.

34 So etwa das FORUM EUROPAEUM KONZERNRECHT, Konzernrecht fiir Europa, Zeit-
schrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 1998, 672, 719.
35 Dazu V. EMMERICH/M. HABERSACK, Konzernrecht (11. Aufl., 2020) 500 f.
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6. Aktiondrsdemokratie und Corporate Governance

Eine der zentralen betriebswirtschaftlichen Grundfragen im Zusammenhang
mit der Aktiondrsdemokratie ist die Frage, wer als der oberste Souverin der
japanischen AG anzusehen ist: die Aktiondre oder die Arbeitnehmer?
»Souverdn® soll dabei die Bedeutung desjenigen Personenkreises haben, der
die grundlegenden Entscheidungen innerhalb der AG trifft und vorrangig an
deren wirtschaftlichem Erfolg beteiligt ist.3¢

Im traditionell japanischen, bis zum Zusammenbruch der sog. ,,Bubble
Economy*“ Ende 1989 als hochst erfolgreich angesehenen Unternehmens-
konzept gelten die Arbeitnehmer als die Souverdne der AG. Insbesondere
durch umfangreiche wechselseitige Beteiligungen der japanischen Unter-
nehmen untereinander wurde der Einfluss der Aktionére in der Zeit nach dem
Zweiten Weltkrieg massiv zurlickgedriangt. In dem so entstandenen Freiraum
entwickelten sich arbeitnehmerfreundliche Corporate-Governance-Struk-
turen, was sich etwa am System der lebenslangen Beschiftigung von Mit-
arbeitern oder am pay-by-age-Konzept zeigte.’” Auch wurde die Unterneh-
mensfiihrung in der Regel aus dem Kreis der langjdhrigen Arbeitnehmer und
nicht extern (etwa von Wettbewerbern oder liber Headhunter) rekrutiert.

Dieses System der japanischen Unternehmensleitung war aus 6konomi-
scher Sicht durchaus rational. Die fiir den Erfolg des Unternehmens wich-
tigen Informationen (wie z.B. Anderungen des Konsumverhaltens oder
technische Produktionsbedingungen) liegen ja in aller Regel nicht bei den
Aktionéren, sondern bei den einzelnen Mitarbeitern. Die japanische Unter-
nehmung, die auch als ein System der Arbeitnehmersouverénitit bezeichnet
wird, fiihrte zu einem umfangreichen Informationsfluss von den ,,einfachen®
Arbeitnehmern bis zur obersten Geschiftsleitung, so dass ein groBer Teil der
betriebs- und marktrelevanten Informationen von den Direktoren bei ihren
unternehmerischen Entscheidungen berticksichtigt werden konnte.

Aus Sicht der Aktionére fiihrte das System der Arbeitnehmersouverénitét
zwar dazu, dass eine Ausschiittung von Dividenden nur in sehr beschrianktem
Umfang stattfand; in aller Regel wurden nur wenige Prozent des Nominal-
betrags der Aktien als Dividende ausgeschiittet. Die Aktiondre profitierten
aber durch steigende Aktienkurse von der positiven Unternehmensentwick-
lung. Auch gab es, da die Direktoren nahezu ausschlieBlich aus den Reihen
der in dieser AG lang gedienten Mitarbeiter stammten, bis zum Zusam-

36 H. ITaMI, The “Human-Capitalism” of Japanese Firm as an Integrated System, in:
Imai/Komiya (Hrsg.), Business Enterprise in Japan: Views of Leading Japanese
Economists (1994) 73, 75.

37 E. TAKAHASHI, Die Rezeption und Konvergenz des deutschen Handels- und Ge-
sellschaftsrechts in Japan (2017) 69.
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menbruch der Bubble Economy praktisch keinerlei feindliche Ubernahme-
aktivitéiten.’®

Mit dem Zusammenbruch der Bubble Economy dnderte sich die Grund-
einstellung zu traditionell japanischen Unternehmen jedoch quasi iiber
Nacht. Sie wurde nun von Seiten der Betriebswirtschaftslehre als ineffizient
kritisiert und die Einfiihrung von shareholder value-orientierten Unterneh-
menskonzepten gefordert.

Dabei ist ein shareholder value-orientierter Ansatz in Japan grundsitzlich
umstritten, da dieser logischerweise ein Konzept der Unternehmensbewer-
tung voraussetzt.* In Japan werden zwei MessgroBen des shareholder value
genannt. Zum einen der echte Unternehmenswert in Form des zukiinftig zu
erwartenden Cashflows geteilt durch den Risikosatz,*’ zum anderen der
aktuelle Borsenkurs des Unternehmens.!

Eine weiter an shareholder value-orientierten Prinzipien ausgerichtete
Unternehmensfithrung ist dabei als durchaus positiv zu bewerten. Zum einen
kann sie die Schwachpunkte einer {iberzogenen Arbeitnehmersouveranitét
ausgleichen, zum anderen schafft erst sie die Grundlage fiir eine rechtliche
Ausgestaltung des Gesellschaftsrechts unter der Prdmisse, dass die Aktio-
niire die wirtschaftlichen Eigentiimer der AG sind.*?

Zugleich bestehen gegeniiber der Durchsetzung eines shareholder value-
orientierten Managementansatzes in Japan aber auch ernst zu nehmende Be-
denken. Zundchst muss man hier die grundsitzliche Frage stellen, ob der An-
satz mit dem kulturellen japanischen Verstdandnis der Beschéftigung vereinbar
ist. Fiir einen japanischen Arbeitnehmer ist die Arbeit typischerweise nicht
nur Mittel zum Broterwerb, vielmehr steht sie im Mittelpunkt der gesamten
Lebensausrichtung. Es bestehen mithin erhebliche Bedenken, dass das tradi-
tionelle ,,Zichen an einem Strang“ sdmtlicher Unternehmenshierarchien
durch eine Ausrichtung am shareholder value untergraben werden konnte.

38 E. TAKAHASHI, The History of Japanese External Corporate Governance and the Law
in the 19th and 20th Century, Zeitschrift fiir Neuere Rechtsgeschichte 2018, 206,
209 f.

39 E. TAKAHASHI/H. FLEISCHER/H. BAUM, Unternehmensbewertung im Recht der
Aktiengesellschaft: Ein japanisch-deutscher Rechtsvergleich, ZJapanR/J.Japan.L.
36 (2013) 1 ft.

40 M. SAKURAI, Kanri kaikei, dai 6 pan [Management Accounting] (6. Aufl., 2015)
122 ff.

41 F. TAKAHASHI, Corporate Finance, in: Shoken Keizai Gakkai/Nihon Shoken Keizai
Kenkyii-jo [Vereinigung der Wissenschaft der Wertpapierdkonomie/Institut fiir Ja-
panische Wertpapierokonomie] (Hrsg.), Shoken jiten [Lexikon der Wertpapiere]
(2017) 490.

42 K. OsuMI/H. IMAIL, Kaisha-ho-ron, jo kan, dai 3 pan [Gesellschaftsrecht, Bd. 2]
(3. Aufl., 1991) 292.
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Ein weiterer Kritikpunkt liegt darin, dass eine zu starke Ausrichtung am
shareholder value die Geschéftsfiihrung ,kurzsichtig® mache, also auf die
Erreichung kurzfristiger Renditezahlen und hoher Borsenwerte fixiere, statt
sich einer langfristigen Geschiftsstrategie zu widmen.

AuBerdem wird eine am shareholder value ausgerichtete Geschéftsfiih-
rung bei der Verteilung des Unternehmensgewinns an die Arbeitnehmer nur
sehr zuriickhaltend agieren. Wenn damit die Motivation und Moral der
Arbeitnehmer geschwicht wird, hat dies wiederum nachteilige Auswirkun-
gen auf die Unternehmensperformance und damit auch auf den shareholder
value selbst. Ob durch eine hohere Ausschiittung erzielter Gewinne an die
Arbeitnehmer der shareholder value tatsidchlich erhoht wird oder nicht, ldsst
sich in der Praxis jedoch kaum nachweisen.

In jedem Fall bedeutet ein shareholder value-orientierter Management-
ansatz einen radikalen Bruch mit der bisher als ideal angesehenen und von
den traditionellen Managern hoch geschétzten, in erster Linie am Wohl der
Arbeitnehmer ausgerichteten Unternehmenskultur. Bis zum Zusammenbruch
der Bubble Economy herrschte unter den japanischen Managern weitge-
hender Konsens dariiber, dass die Gewinnmaximierung nicht das oberste Ziel
der Geschéftsfiihrung sein diirfe. Die AG gleiche quasi einer 6ffentlichen
Einrichtung und sei als solche (zumindest auch) der Verfolgung des Ge-
meinwohlinteresses verpflichtet. ¥ Neben der Erhohung des Unterneh-
mensgewinns zu Gunsten der Aktionédre sei das Management daher in be-
sonderem MaBe dazu verpflichtet, fiir das Wohl der Arbeitnehmer und
Kunden und nicht zuletzt auch fiir das Wohl des gesamten Gemeinwesens zu
arbeiten.

Eine abstrakte Diskussion dariiber, welches Managementsystem das
bessere sei (shareholder-orientiert oder Arbeitnehmer-orientiert), verbietet
sich. Die Wirksamkeit jedes der beiden Systeme ist letztlich immer von den
konkreten Rahmenbedingungen des sie umgebenden Wirtschaftsumfelds
und der Situation innerhalb des einzelnen Betriebs abhédngig. In einem
Umfeld mit relativ bestdndigen wirtschaftlichen und finanziellen Rahmen-
bedingungen kann eher ein an der Arbeitnehmersouverinitét ausgerichteter
Managementstil seine Vorteile ausspielen, da die Geschiftsleitung durch die
Nutzung des ,,on the spot knowledge* der langjdhrig titigen Mitarbeiter
schnell und umsichtig auf Verdnderungen in ihrem Umfeld reagieren kann.

Ein am shareholder value ausgerichteter Managementstil wird dagegen in
einem Umfeld besonders erfolgreich sein, in dem die Geschiftsfithrung iiber
umfangreiche, flir Wachstum und Innovation des Unternehmens wichtige

43 Konosuke MATSUSHITA, der Griinder von Panasonic, schreibt, dass die AG ein
offentliches Gut der Zivilgesellschaft sei, s. K. MATSUSHITA, Mono no mikata kan-
gaekatara [Sicht- und Denkweisen iiber Sachen] (2001) 24.
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Informationen verfligt (wie dies etwa in den ersten Jahren bei Apple oder
Microsoft der Fall war), oder wenn Gesellschaften kurzfristig auf erhebliche
Mengen an Fremdkapital angewiesen sind, etwa fiir Restrukturierungs-
mafBnahmen in einer Unternehmenskrise (was bei den japanischen Me-
ga-Banken nach dem Zusammenbruch der Bubble Economy ein Hauptgrund
fiir eine stiarkere Verfolgung von shareholder value-Interessen war).

Das deutsche Gesellschaftsrecht verfiigt {iber ein flexibles Konzept der
Unternechmensausrichtung. Im Rahmen des {ibergeordneten ,,Unternch-
mensinteresses* darf der Vorstand einer AG nicht nur den shareholder val-
ue,** sondern muss auch die Interessen der Arbeitnehmer beriicksichtigen.*’
Das Konzept des Unternehmensinteresses erscheint als eine mogliche Lo-
sung der in Japan seit dem Zusammenbruch der Bubble Economy gefiihrten
Grundsatzdebatte und stoBt seitens der japanischen Gesellschaftsrechtswis-
senschaft auf entsprechend groBes Interesse.*® Dabei ist aber zu beriicksich-
tigen, dass wirtschaftlicher Eigentiimer der AG immer die Gesamtheit der
Aktionére ist und die Unternehmensleitung daher schon rein faktisch zur
Wahrung von deren Interessen verpflichtet sein wird.*” Unter dem Konzept
des ,,Gesellschaftsinteresses® steht der Geschéftsleitung einer AG aber eine
Maéglichkeit offen, zugleich auch die Interessen der Arbeitnehmer zu be-
riicksichtigen, ohne sich mdglichen Haftungsanspriichen seitens der Aktio-
nére aussetzen zu mussen.

III. SCHLUSSBETRACHTUNG: STAND UND ZUKUNFT DER
AXKTIONARSDEMOKRATIE IN JAPAN

Rein formal ist das japanische Recht stirker der Aktiondrsdemokratie ver-
pflichtet als das deutsche Recht. Die herausgehobene Stellung der Haupt-
versammlung als dem obersten Organ der AG zeigt sich alleine schon daran,

44 Zur Debatte iiber den shareholder value in Deutschland H. FLEISCHER, in: Spindler/
Stilz, AktG (4. Aufl., 2019) § 76 Rn. 40.

45 K. SCHMIDT, Gesellschaftsrecht (4. Aufl., 2002) 805 f.; T. RAISER/R. VEIL, Recht
der Kapitalgesellschaften (6. Aufl., 2015) 148.

46 Art. 355 GesG regelt die Treuepflicht der Direktoren gegeniiber der AG. Diese
Regelung zeigt, dass MaBstab der Geschéftsfithrung durch den Direktor das Interesse
der AG zu sein hat. In Deutschland wird auch die Auffassung vertreten, dass das
,Unternehmensinteresse” deckungsgleich mit dem ,,Gesellschaftsinteresse® sei, und
dass der Vorstand dementsprechend die Geschifte im Sinne des ,,Gesellschaftsinte-
resses filhren miisse; W. FLUME, Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts, Erster
Band, Zweiter Teil, Die juristische Person (1983) 59.

47 Kenjird EGASHIRA vertritt die Auffassung, dass in der AG das Prinzip der Maxi-
mierung des Aktiondrsinteresses gelte; K. EGASHIRA, Kabushiki kaisha-ho, dai 7 han
[Aktienrecht] (7. Aufl., 2017) 22 ff.
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dass in Japan sowohl die Direktoren als auch die Priifer direkt von der
Hauptversammlung bestellt und abberufen werden konnen.

Meine Ausfiihrungen haben einen Uberblick zu den Rechten der Aktio-
nidre beziiglich der Erlangung unternehmensrelevanter Informationen gege-
ben. In Japan ist die unmittelbare Bekanntmachung der Rechnungslegung
und des Geschéftsberichts in gedruckter Form gegeniiber den Aktionéren
gesetzlich vorgeschrieben. In der kommenden Reform des Gesellschaftsge-
setzes wird dieses System der Bekanntmachung durch die Moglichkeit einer
online-Veroffentlichung ersetzt werden. Die Reform beriicksichtigt dabei
aber den Kreis der Aktiondre, denen der Umgang mit den neuen Medien
schwerfillt, also vor allem die zahlreichen &lteren Aktiondre. Diese haben
die Moglichkeit, die Ubersendung der Rechnungslegung und des Ge-
schéftsberichts wie bisher in gedruckter Form zu verlangen.

Die in den letzten Jahren immer schneller voranschreitende Digitalisie-
rung der Gesellschaft wird auch vor der Hauptversammlung nicht innehalten.
Eine digitalisierte Hauptversammlung kann dabei einiges zur Stirkung der
Aktiondrsdemokratie beitragen, insbesondere da die Aktionédre dann online
an mehreren gleichzeitig abgehaltenen Hauptversammlungen teilnehmen
konnen. Bei der rechtstechnischen Umsetzung einer ,,virtuellen* Hauptver-
sammlung in Japan bestehen indessen noch zahlreiche bisher ungeldste
Probleme.

Im Bereich der Berichtspflichten iiber related party transactions verfiigt
Japan bereits iiber ein umfangreiches Regelwerk, insbesondere da bedeut-
same und marktuniibliche Geschifte zwischen Mutter- und Tochtergesell-
schaft im Anhang der Rechnungslegung der Tochtergesellschaft aufgefiihrt
werden miissen. Im Detail zeigen sich jedoch groB3e Liicken, insbesondere da
auf Veranlassung der Muttergesellschaft durchgefithrte Malnahmen der
Tochtergesellschaft, die keine ,,Rechtsgeschifte” im engeren Sinne darstel-
len, nicht von den Berichtspflichten erfasst werden. Ein weitergehender
Schutz der Aktionédre der Tochtergesellschaft konnte erreicht werden, indem
die Transparenzregeln zu den related party transactions mit einem diesbe-
ziiglichen Sonderpriifungsrecht ergénzt werden, wobei den Minderheitsak-
tiondre (im Unterschied zur Rechtslage in Deutschland) das Ergebnis der
Sonderpriifung zumindest in bestimmten Fillen unmittelbar zugénglich
gemacht werden sollte.

Im Bereich der Corporate Governance besteht ein wesentlicher Unter-
schied zwischen Deutschland und Japan in dem — in Japan unbekannten —
System der Arbeitnehmermitbestimmung. Das bedeutet aber keineswegs,
dass die Interessen der japanischen Arbeitnehmer unberiicksichtigt bleiben.
In dem traditionellen, bis in die Neunzigerjahre iiblichen System der Ar-
beitnehmersouverénitit wurden Entscheidungen in einer japanischen AG
iiberwiegend am Interesse der Arbeitnehmer ausgerichtet. Erst mit dem
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Zusammenbruch der Bubble Economy kamen groB3e Bedenken hinsichtlich
der sog. ,,japanischen Unternechmung® auf, und es wurden Forderungen nach
einem stiarker am shareholder value-orientierten Managementstil laut — was
wiederum auf deutliche Kritik stiel und zu teils heftigen Kontroversen
fiihrte.

Letztlich wird sich wohl nie entscheiden lassen, ob ein am Interesse der
Arbeitnehmer oder ein am shareholder value-orientiertes System abstrakt
,besser” ist. Eine Aussage ldsst sich allenfalls dahingehend treffen, welches
System unter den herrschenden Rahmenbedingungen im Umfeld eines
Unternehmens und im Unternehmen selbst gut funktionieren kann. Der
grofite Standortvorteil Japans sind wohl nach wie vor seine hochengagierten
Arbeitnehmer. Deren Motivation und Einbindung in die Unternehmensent-
scheidungen muss daher im japanischen Managementsystem eine besondere
Rolle spielen — Punkte, in denen das System der Arbeitnehmersouverénitit
unbestritten seine Triimpfe ausspielen kann.

ZUSAMMENFASSUNG

Der Beitrag gibt einen Uberblick iiber die Entwicklung und den aktuellen Stand
der Aktiondrsdemokratie in Japan mit rechtvergleichenden Beziigen zum deut-
schen Recht. Formal sei das japanische Recht stirker der Aktiondrsdemokratie
verpflichtet als das deutsche. Die herausgehobene Stellung der Hauptver-
sammlung als dem obersten Organ der AG zeige sich alleine schon daran, dass
in Japan sowohl die Direktoren als auch die Priifer direkt von der Hauptver-
sammlung bestellt und abberufen werden konnten. Diese weitreichenden Ent-
scheidungskompetenzen korrelierten mit dem Konzept der Aktiondrsdemokratie.
Der Verfasser diskutiert sodann die Vor- und Nachteile der fiir die Zukunft zu
erwartende Digitalisierung der Informationsiibermittlung und die Moglichkeit
der Einfiihrung einer digitalen Hauptversammlung. Im Mittelpunkt seiner wei-
teren Ausfiihrungen steht der Schutz der Minderheitsaktiondre. Besondere Be-
achtung findet dabei deren Schutz im Kontext von sog. related party transactions
zwischen Mutter- und Tochtergesellschaften. Abschlieffend geht um Fragen der
Corporate Governance und der Ausrichtung des Unternehmensinteresses. Der
Verfasser vertritt die Auffassung, dass es sich kaum entscheiden lasse, ob ein am
Interesse der Arbeitnehmer oder ein am shareholder value-orientiertes System
abstrakt ,, besser sei. Vielmehr komme es darauf an herauszufinden, welche
Ausrichtung unter den jeweiligen Rahmenbedingungen, unter denen ein Unter-
nehmen operiere, besser funktioniere.

(Die Redaktion)
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SUMMARY

The contribution gives an overview over the development and the present status
of “shareholder-democracy” in Japan. It includes comparative references to the
situation in Germany. From a formalistic legal perspective, company law in
Japan appears to have a stronger commitment towards realizing the goal of
shareholder-democracy than its German counterpart does. In Japan, the general
shareholders’ meeting is by far the most important organ of the company with
various fundamental competences like the right to appoint and dismiss directors
and auditors. These competences suit the concept of shareholder-democracy
well. Thereafter, the author discusses the advantages and disadvantages of a
future digitalization of information dissemination to the shareholders and the
introduction of a virtual shareholders’ meeting. He then turns to the important
issue of minority shareholder protection. Special emphasis is laid on their pro-
tection in the context of related party transactions between a parent company and
its daughter companies. The contribution concludes with a discussion whether a
firm should be predominantly managed in the interests of its shareholders or
employees. The author regards it as almost impossible to decide on an abstract
level whether a shareholder value-oriented system might work better than one
focused on the interests of the employees. Rather one should try to discover which
alternative suits a given company's institutional environment better.

(The Editors)





