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VERLAUF DER REFORM, INHALT UND ZIELSETZUNG

Die beim Justizministerium eingesetzte Beratungskommission fiir das Rechtswesen,
Abteilung Handelsrecht, hat am 27. Januar 1999 einen Referentenentwurf zur teilweisen
Reform des Handelsgesetzes! vorgelegt.2 Dieser Entwurf wurde am 16. Februar 1999
vom Plenum der Beratungskommission verabschiedet und dem Justizminister zur weite-
ren Erorterung weitergeleitet. Am 9. Mirz hat die Regierung einen Kabinettsbeschlufl
als ,,Entwurf zur teilweisen Reform des Handelsgesetzes verabschiedet und im Parla-
ment eingebracht. Im Juli passierte dieser Entwurf das Oberhaus, am 14. August das
Unterhaus und kam damit als Reformgesetz zustande, das am 1. Oktober 1999 in Kraft
getreten ist.3

—

Ubersetzung aus dem Japanischen ins Deutsche von Hans Peter Marutschke unter redak-
tioneller Mithilfe von Olaf Kliesow.

Shoho, Gesetz Nr. 48/1899 i.d.F.d. Ges. Nr. 125/1999; abgekiirzt zitiert als HG.
Veroffentlicht in der Zeitschrift Shoji Homu 1517 (1999) 6 ff.

Ges. Nr. 125 vom 13.8.1999. Damit diese Reform des Handelsrechts zustande kommen
konnte, bedurfte es noch erheblicher Schiitzenhilfe von anderer Seite: Als durch die Reform
des Antimonopolgesetzes das generelle Verbot der Griindung von Holding-Gesellschaften
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Der wesentliche Inhalt dieser Gesetzesreform unterscheidet drei Hauptbereiche:

a) Einfilhrung des Aktientausches (kabushiki kokan) und der Aktieniibertragung
(kabushiki iten) zur vereinfachten Schaffung eines 100%igen Mutter-Tochter-
Gesellschaftsverhiltnisses (dazu wurden die Artt. 352 bis 372 HG geidndert; die
folgenden Angaben betreffen die Artikel des reformierten HG).

b) Erweiterung der Rechte von Aktiondren und gesellschaftsinternen Priifern der
Muttergesellschaft gegeniiber der Tochtergesellschaft (Artt. 263 Abs. 4, 274-3, 282
Abs. 3, 293-8, 294 HG).

c) Bewertung des Kapitalvermogens zum Marktwert (Art. 285-4 HG).

Nach amerikanischem Vorbild wurde das System des Aktientauschs und der Ubertra-
gung von Aktien eingefiihrt, um es der Muttergesellschaft zu ermoglichen, sdmtliche
von der Tochtergesellschaft ausgegebenen Aktien einfach und ohne groBere wirtschaft-
liche Belastung zu erwerben.* Nach geltendem Recht ist die Griindung einer Holding-
Gesellschaft zeit- und kostenintensiv. Zudem konnten bislang Aktionire im Rahmen
einer Umstrukturierung nicht gegen ihren Willen aus der Gesellschaft herausgedringt
werden. Insbesondere durch die nunmehr eingefiihrte Moglichkeit eines sogenannten
squeeze out von Minderheitsaktiondren ist die Bildung von Holding-Gesellschaften
erheblich erleichtert worden.®

im Jahr 1997 aufgehoben wurde, faBte man in beiden Hausern des Parlaments den Beschluf3,
neue Uberlegungen iiber das System des sogenannten Aktientauschs anzustellen, damit
Anderungen der Unternehmensverfassung durch die Griindung von Holding-Gesellschaften
problemlos vorgenommen werden konnten. Auch in verschiedenen Kabinettsbeschliissen,
insbesondere in dem vom 24. Dezember 1997 iiber den Aktionsplan zur Reform der Wirt-
schaftsstruktur (Shéji Homu 1379 (1998) 125) und vom 31. Mirz 1998 iiber den Drei-
Jahres-Plan zur Forderung der Deregulierung, war die frithzeitige Einfithrung des Aktien-
tauschs und Aktieniibertragungssystems zur einfachen Griindung von Holding-Gesellschaf-
ten enthalten.

Hier ist auf den amerikanischen Gesetzesentwurf (Revised Model Business Corporation Act)
Art. 11.02 und auf die gesellschaftsrechtlichen Vorschriften der verschiedenen Einzelstaaten
zu verweisen. Im Hinblick auf die Einfiihrung des amerikanischen Systems haben die Ab-
handlungen von M. NAKAHIGASHI eine groB3e Rolle gespielt, insbesondere seine Publikation
aus dem Jahr 1994 Amerika hé jo no sankaku gappei to kabushiki kokan, in: Chiikyo
Hogaku 28/2, 1 ff. (1994); ferner Kabushiki shutoku kata no kigyo ketsugo, in: Nagoya
Daigaku Hosei Ronshit 171 (1997) 125 ff.; Kabushiki kékan ni yoru mochikabu kaisha no
setsuritsu, in: Shoji Homu 1482 (1998) 5 ff.

Der 1997 reformierte Art. 9 des Antimonopolgesetzes hat das Verbot der Errichtung von
Holding-Gesellschaften aufgehoben. Als Holding-Gesellschaft bezeichnet Artikel 9 Abs. 3
und Abs. 4 Antimonopolgesetz Gesellschaften, bei denen das Verhiltnis des gesamten
Marktwertes der an Tochtergesellschaften gehaltenen Aktien gegeniiber dem iibrigen Ge-
samtvermogen mehr als die Hilfte betrdgt. Nach wie vor sind jedoch Holding-Gesellschaf-
ten verboten, bei denen sich iiberméBig viel unternehmerische Macht konzentriert.

Folgende Methoden zur Errichtung einer Holding-Gesellschaft kommen in Betracht:
(1) Die Gesellschaft, die Holding-Gesellschaft werden soll, griindet eine Tochtergesell-
schaft. Auf diese wird dann im Wege der Sacheinlage das gesamte Gesellschaftsvermdgen
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Der zweite Bereich erweitert zum einen die Einsichtsrechte der Aktionédre der Mutterge-
sellschaft in Rechnungslegungsdokumente und Protokolle der Tochtergesellschaft; zum
anderen sind die Kompetenzen der gesellschaftsinternen Priifer gegeniiber der Tochter-
gesellschaft erweitert worden. Beide Maflnahmen dienen dem Schutz der Aktionidre der
Muttergesellschaft.

Vor dem Hintergrund einer derzeit international zu beobachtenden Tendenz zur
Bewertung von Kapitalvermdgen zum Marktwert (sog. mark to market-Methode), ist
schlieBlich der letzte Bereich der Gesetzesreform zu sehen. Nach der von der Bera-
tungskommission zum Unternehmensrechnungswesen verdffentlichten Stellungnahme
besteht der Zweck dieser Regelung darin, eine plausible Unternehmensbewertung zu
ermoglichen.”

iibertragen (sog. ,,Hdutungsmethode* bzw. ,,Austausch der Hiille*). Problematisch gestaltet
sich in diesem Fall, da3 die Einbringung der Sacheinlage durch einen Priifer kontrolliert
werden muf}, was mit Kosten und Zeit verbunden ist AuBlerdem miissen Forderungen und
dingliche Rechte in einem jeweils gesonderten Verfahren iibertragen werden. Zudem unter-
liegt die Sacheinlage einer gesonderten Besteuerung, weshalb von der Sacheinlage in der
Praxis kaum Gebrauch gemacht wird. (2) Zunichst wird eine Gesellschaft gegriindet, die als
Holding-Gesellschaft fungieren soll. Die neu gegriindete Gesellschaft erwirbt sodann im
Wege eines offentlichen Ubernahmeangebotes simtliche Aktien einer anderen Gesellschaft
(Aufkaufmethode). Die Durchfiihrung dieses Verfahrens ist duBlerst kapitalintensiv. Zudem
besteht das Risiko, dal Aktiondre auf das Kaufangebot nicht eingehen. (3) Ein dritter Weg
besteht schlieBlich darin, dal eine Gesellschaft als Holding-Gesellschaft gegriindet wird.
Diese fiihrt sodann eine Kapitalerhohung unter Bezugsrechtsauschlu3 der Altaktionire
durch. Die Aktien werden von Dritten gezeichnet, die ihrerseits Aktiondre einer anderen
Gesellschaft (der zukiinftigen Tochtergesellschaft) sind. Im Gegenzug legen diese ihre
Aktien in die Holdinggesellschaft als Sacheinlage ein. (Kapitalerhbhung unter Bezugsrechts-
ausschluB3). Auch in diesem Falle besteht das Problem, dal3 Aktiondre moglicherweise auf
das Kaufangebot nicht eingehen.

Zu den Einzelheiten wird auf folgende Publikationen verwiesen: Shdji Hému, Sonderheft
Nr. 206 (1998); K. SHIBATA, Mochikabu kaisha ni yoru kigyd soshiki to shéhé: Jurisuto
1123 (1997) 47 ff.; H. HORIL, Ginké mochikabu kaisha no sdsetsu no tame no gappei
tetsuzuki tokurei-hé ni yoru gappei hoshiki no kentd, in: Shoji Héomu 1477 (1997) 27;
H. KANDA, Mochikabu kaisha to shojiho, in: Shoji Homu 1479 (1998) 68 ff.; Y. OZAKI,
Mochikabu kaisha no sosetsu o meguru shoho-jé no mondaiten, in: Daiké Ripéto 122
(1998) 1 ff.; M. NAKAHIGASHI, Kabushiki kokan ni yoru mochikabu kaisha no setsuritsu, in:
Shoji Homu 1482 (1998) 2 ff.; J. KAWAIL, Kabushiki kokan seido ni yoru mochikabu kaisha
setsuritsu no jitsumu-teki kadai, in: Jurisuto 1155 (1999) 199 ff.; Y. MAEDA, Shoho té6 no
ichibu o kaisei suru horitsu-an yokoé(an) no kaisetsu, in: Shoji Homu 1517 (1999) 6 {f.;
T. NAKANISHI, Kabushiki kékanseido no jitsumuteki taioku, in: Kigyd Kaikei Bd. 51, Nr. 9
(1999) 61 ff.

7  Die Beratungskommission zur Unternehmensrechnungslegung hat die Grundsitze der Un-
ternehmensrechnungslegung iiberarbeitet und am 16. Juni 1998 auf die Notwendigkeit hin-
gewiesen, dafl das Finanzvermdgen zum Marktwert bewertet wird; die genaue Begriindung
dazu ist am 22.1.1999 veréffentlicht worden.
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II. AKTIENTAUSCH UND AKTIENUBERTRAGUNG
1. Bedeutung von Aktientausch und Aktieniibertragung

Aktientausch und Aktieniibertragung sind eingefiihrt worden, um die Restrukturierung
von Unternehmen zu fordern. Die Neuregelung im Bereich des Aktientausches ermog-
licht die Erhohung der Beteiligung an einer Tochtergesellschaft gegen den Widerstand
von Minderheitsaktionidren ohne Einsatz von Barmitteln auf bis zu 100 %. Als Ergebnis
des Ausschlusses von bis zu einem Drittel der stimmberechtigten Minderheitsaktionére
hilt die Muttergesellschaft samtliche Anteile der Tochtergesellschaft. Im Japanischen
wird dieser Vorgang mit dem Begriff der ,,Errichtung einer reinen Muttergesellschaft*
umschrieben. Das Verfahren gestaltet sich wie folgt: Sdmtliche Aktien, die die Aktio-
nire der kiinftigen 100%igen Tochtergesellschaft A halten, werden am Tag des Aktien-
tausches auf die Muttergesellschaft B iibertragen. Gleichzeitig werden den Aktionédren
der fritheren Gesellschaft A die von B beim Aktientausch ausgegebenen neuen Aktien
zugeteilt; sie werden somit Aktiondre des Unternehmens B. Auf diese Weise werden
durch den Aktientausch die Aktionére der kiinftigen Tochtergesellschaft A zu Aktioni-
ren der kiinftigen Muttergesellschaft B. Diese erwirbt bei diesem Vorgang sdmtliche
von A ausgegebenen Aktien (Art. 352 HG).

Demgegeniiber handelt es sich bei der Aktieniibertragung um ein System, bei dem
sich die Aktiondre eines bestehenden Unternehmens A entscheiden, eine Muttergesell-
schaft B zu griinden, in die sie ihre Aktien im Anschluf} an die Griindung als Sachein-
lage einbringen. Die Aktiondre von A erhalten Aktien der neu gegriindeten Gesell-
schaft B. Bei der Aktieniibertragung werden also ebenso wie beim Aktientausch samt-
liche Aktien auf die neu gegriindete Muttergesellschaft iibertragen. Die Aktionédre von
A werden zu Aktiondren der Gesellschaft B (Art. 364 HG), die nunmehr als Mutter-
gesellschaft fungiert.

Sowohl beim Aktientausch als auch bei der Aktieniibertragung werden die Aktien
des kiinftigen 100%igen Tochterunternehmens in die Muttergesellschaft eingebracht.
Eine Priifung der Werthaltigkeit der eingelegten Aktien erfolgt jedoch nicht. Um hier
einen MiBlbrauch zu vermeiden, hat das Gesetz Aktieniibertragung und Aktientausch
einer detaillierten Regelung unterworfen. Das Verfahren dhnelt dabei der Verschmel-
zung® (gappei) nach den Vorschriften der Artt. 408 ff. HG. Dies gilt insbesondere fiir
den Inhalt des Aktientauschvertrags einerseits und des Verschmelzungsvertrags ande-
rerseits. Auch das Verfahren zum Schutz der beteiligten Aktionére ist bei der Ver-

8  Fiir den deutschen Leser ist die Verwendung des Begriffs ,,Verschmelzung® irritierend:
Wesentliches Merkmal der Verschmelzung nach den §§ 2 ff. UmwG ist es, dal} der iibertra-
gende Rechtstriger erlischt. Beim Aktientausch und bei der Aktieniibertragung in Japan
bleibt es jedoch bei der rechtlichen Selbstindigkeit des iibertragenden Rechtstrigers. Aus
deutscher Sicht dhnelt das Ergebnis damit der Eingliederung nach § 319 AktG. Das Verfah-
ren von Aktientausch und Aktieniibertragung entspricht allerdings auch nach deutschem
Recht der Verschmelzung nach dem UmwG.
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schmelzung und bei der Aktieniibertragung bzw. dem Aktientausch dhnlich. SchlieBlich
dhneln sich beide Verfahren auch deswegen, weil das Vermogen des iibertragenden
Rechtstrigers als ganzes im Wege der Gesamtrechtsnachfolge auf den neuen Rechts-
triger iibergeht. Es findet weder bei der Mutter- noch bei der Tochtergesellschaft eine
Reduzierung des Gesellschaftsvermdgens statt. Aus diesem Grunde gibt es auch kein
besonderes Verfahren zum Schutz der Gesellschaftsgliubiger.”

Sowohl eine Verschmelzung als auch eine Umstrukturierung durch Aktieniibertra-
gung oder Aktientausch werden nach der Intention des Gesetzgebers durch die Reform
unterstiitzt.10 Aktientausch oder Aktieniibertragung kénnen nur von der Aktiengesell-
schaft (kabushiki kaisha) durchgefiihrt werden, der GmbH (yiigen kaisha) ist dies nicht
gestattet.

2. Verfahren des Aktientauschs

Beim Aktientausch handelt es sich um ein rechtliches Mittel, das es ermoglicht, eine
100%ige Mutter-Tochter-Gesellschafts-Beziehung zwischen bereits bestehenden Unter-
nehmen durch ein vereinfachtes Verfahren aufzubauen, ohne dafl dazu ein groBerer
Kapitalbetrag erforderlich ist.

a) Der Aktientauschvertrag

Voraussetzung fiir die Durchfiihrung eines Aktientausches ist das Bestehen eines Ak-
tientauschvertrages. Der Vertrag muf3 von der Hauptversammlung genehmigt werden
(Art. 353 Abs. 1 HG). Der Inhalt des Vertrages darf nicht gegen Gesetze oder die
Satzung verstoBen. Zudem sind die in Art. 353 Abs. 2 HG (dazu sofort) aufgefiihrten
Einzelheiten zum Schutz der Aktiondre in den Vertrag aufzunehmen. Das Fehlen
einzelner regelungsbediirftiger Punkte fiihrt zur Nichtigkeit des Verfahrens.

Nach Art. 353 Abs. 2 HG sind folgende Punkte in den Vertrag aufzunehmen:

1. Satzungsdnderung (Art. 353 Abs. 2 Nr. 1 HG): Ist fiir die Durchfiihrung des Aktien-
tausches eine Satzungsinderung bei der Muttergesellschaft erforderlich, sind die ge-
dnderten Satzungsbestimmungen aufzufiihren.

9 Vgl dazu den Aufsatz von S. MORIMOTO Oyakogaisha hosei o meguru sho-mondai, in:
Shoéji Homu 1500 (1998) 54 ff.; MAEDA a.a.O. (Fn. 6) 8 ff.; KAWAI (Fn. 6) 201 ff.

10 Das Sondergesetz iiber die Griindung einer Bank-Holding-Gesellschaft enthilt in Artikel 3
eine Vorschrift iiber die Aktie als Sacheinlage, auf der die Ausgabe neuer Aktien beruht; in
einer im Juli 1998 von der Zivilrechtsabteilung des Justizministeriums herausgegebenen
Schrift iiber Problempunkte des Rechtssystems der Mutter-Tochter-Gesellschaft ist auf ver-
schiedene Probleme hingewiesen worden, wenn durch Sacheinlagen in Form des gesamten
Aktienbestandes der Gesellschaft, die Tochtergesellschaft werden soll, eine andere Gesell-
schaft gegriindet wird, die dann wiederum neue Aktien ausgibt.
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2. Ausgabe und Zuteilung neuer Aktien (Art. 353 Abs. 2 Nr. 2 HG): Die Gesamtzahl der
von der Muttergesellschaft im Rahmen des Aktientauschs auszugebenden neuen Aktien,
eine Erkldrung, ob es sich um Aktien mit oder ohne Nennbetrag handelt, die Gattung
und die Nummer der Aktien sowie die FEinzelheiten der Zuteilung an die Aktionére der
kiinftigen 100%igen Tochtergesellschaft. Ebenso wie bei der Verschmelzung durch
Aufnahme (Art. 409-2 HQG) ist es der kiinftigen 100%igen Muttergesellschaft gestattet,
eigene Aktien zu halten; die Gesellschaft hat dariiber innerhalb eines angemessenen
Zeitraums zu verfiigen (Art. 211 HG). Hilt die Muttergesellschaft eigene Aktien,
konnen an Stelle der Zuteilung neuer Aktien auch eigene Aktien an die Aktiondre der
Tochtergesellschaft im Rahmen des Aktientausches iibertragen werden (Art. 356 HG).
Wie bei der Verschmelzung gilt fiir die Zuteilung neuer Aktien, daf} das Aktientausch-
verhiltnis zwischen den Unternehmen festgelegt sein muf3.

3. Grundkapital und Kapitalriicklage (Art. 353 Abs. 2 Nr. 3 HG): Hilt die Mutterge-
sellschaft keine eigenen oder zumindest nicht ausreichend viele eigene Aktien, bedarf es
einer Kapitalerh6hung zur Ausgabe der neuen Aktien an die Aktiondre der Tochterge-
sellschaft. Da die Aktiondre der zukiinftigen 100%igen Aktiengesellschaft ihre Aktien
in die Muttergesellschaft einlegen, handelt es sich um eine Kapitalerhohung gegen
Sacheinlagen. Wie bereits erwihnt, findet im Rahmen von Aktientausch und Aktien-
ibertragung eine Priifung der Werthaltigkeit der Sacheinlage nicht statt. Dabei ist zu
beriicksichtigen, da} die Kapitalerhohung lediglich der Bereitstellung von Anteilen zur
Ubertragung an die Aktionire der Tochtergesellschaft dient. Durch die Ausgabe der
Anteile sollen die Aktionédre der Tochtergesellschaft in dem Verhiltnis an der Mutter-
gesellschaft beteiligt werden, das dem Wert beider Gesellschaften entspricht. Der
Umfang der Kapitalerhohung ist aus diesem Grunde durch den tatsdchlichen Unter-
nehmenswert der Tochtergesellschaft begrenzt. Zum Schutz der Gldubiger und der
Aktiondre der Muttergesellschaft sieht Art. 353 Abs. 2 Nr. 3 HG aus diesem Grunde
(wie bei der Verschmelzung nach Art. 413-2 Abs. 1 HG) folgende Regelung iiber den
Umfang der Kapitalerhohung vor.

Das Gesetz sieht einen Hochstbetrag vor, bis zu dem die Kapitalerhohung durchge-
fiihrt werden kann. Dieser berechnet sich wie folgt: AusgangsgrofBe ist das Eigenkapital
der Tochtergesellschaft am Stichtag des Aktientausches. Von diesem ist eine eventuelle
bare Zuzahlung (dazu sofort unter 4.) an die Aktiondre der Tochtergesellschaft abzu-
ziehen. Werden den Aktionédren der zukiinftigen Tochtergesellschaft neben den Aktien
aus der Kapitalerhbhung zudem eigene Aktien der Muttergesellschaft zugeteilt, ist der
Gesamtbetrag des Buchwertes der eigenen Aktien ebenfalls vom Eigenkapital der Toch-
tergesellschaft abzuziehen. Etwas anderes gilt jedoch, wenn die zukiinftige 100%ige
Muttergesellschaft bereits Aktien an der Tochtergesellschaft hilt. In diesem Fall ist
nicht das gesamte Eigenkapital als Ausgangsgréfe zugrunde zu legen, sondern nur der
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rechnerisch auf die auBenstehenden Aktien entfallende Betrag.!! Wird die Kapital-
erhohung auf der Ebene der Muttergesellschaft nicht in voller Hohe des maximalen
Grenzbetrages durchgefiihrt, ist der sich ergebende Differenzbetrag in der Bilanz der
Muttergesellschaft als Kapitalriicklage auszuweisen (vgl. Art. 288-2 Abs. 1 Nr. 2 HG)!2,
Gewinnriicklagen in der Bilanz der Tochtergesellschaft konnen damit bei der Mutter-
gesellschaft nicht als solche ausgewiesen werden, sondern sind in die Kapitalriicklage
einzustellen.!3 Wird der Hochstbetrag der Kapitalerhohung bei der Muttergesellschaft
iberstiegen, haften Verwaltungsratsmitglieder in Hohe der Differenz (Art. 266 Abs. 1
Nr. 5 HG).!4 Werden beim Aktientausch Nennbetragsaktien ausgegeben, wird der Min-
destbetrag der Kapitalerhohung durch die Gesamtsumme des Nennbetrags der Aktien
bestimmt (Art. 357 HG).

4. Barzuzahlungen (Art. 353 Abs. 2 Nr. 4 HG): Oftmals 146t sich aufgrund der Stiicke-
lung der Anteile allein durch die Ausgabe neuer Aktien nicht der genaue Betrag er-
zielen, der wertmiBig an die Anteilsinhaber zu leisten ist. Wie bei der Verschmelzung
kann daher das Tauschverhiltnis durch bare Zuzahlungen vereinfacht werden. Die Zu-
eilung der ausgegebenen neuen Aktien kann dadurch problemlos abgewickelt werden.!5

5. Termin fiir Zustimmung durch die Hauptversammlung (Art. 353 Abs. 2 Nr. 5 HG):
Bestimmung des Termins der Hauptversammlung, auf der die Genehmigung des Aktien-
tauschvertrages erfolgen soll.

6. Stichtag des Aktientausches (Art. 353 Abs. 2 Nr. 6 HG): Es muf} der Stichtag fest-
gelegt werden, an dem die Aktien auf die kiinftige Muttergesellschaft tibergehen. Dies
ist der Tag nach dem Ablauf der Vorlagefrist der Aktien im Rahmen des Aktieneinzugs-
verfahrens. Dies entspricht dem Stichtag bei der Verschmelzung (Art. 409 Nr. 6 HG).
Am Stichtag werden die Aktien bzw. Aktienbruchteile der kiinftigen Tochtergesell-
schaften kraftlos (Art. 359 Abs. 1 HG).

11  Eigenkapital x (einzutauschende Aktien + insgesamt ausgegebene Aktien).

12 Anders als bei der Verschmelzung, bei der eine der beteiligten Gesellschaften erlischt
(Art. 288-2 Abs. 1 Nr. 3 HG) bleiben beim Aktientausch die beteiligten Gesellschaften er-
halten (siehe auch oben Fn. 8). Deshalb miissen auch zwei Bilanzen erstellt werden, vgl.
MAEDA (Fn. 6) 17 ff. Andererseits wird hinsichtlich der doppelten Abrechnung des Uber-
schusses darauf hingewiesen, daf} es sich dabei um ein Problem handelt, das im Rahmen der
konsolidierten Bilanzen gelost werden muf, vgl. KAWAI (Fn. 6) 208 Anm. 53.

13 Durch die Bilanzierung von Gewinnriicklagen oder sonstigen Uberschiissen der Tochter-
gesellschaft als Kapitalriicklage der Muttergesellschaft wird eine Ausschiittung verhindert.
In der Literatur wird daher diskutiert, Gewinnriicklagen etc. auf der Ebene der Muttergesell-
schaft nicht in die Kapitalriicklage einzustellen und so eine Ausschiittung dieser Betridge als
Dividende zu erméglichen (vgl. M. YANAGA, Shéji Homu 1503, (1998) 6 ff.).

14 Vgl. MAEDA (Fn. 6) 14 ., 16 f.; NAKANISHI (Fn. 6) 65 {f.

15 § 54 IV und § 68 III UmwG sehen fiir die Verschmelzung ebenfalls die Moglichkeit barer
Zuzahlungen vor.
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7. Hochstbetrag fiir Dividendenzahlungen (Art. 53 Abs. 2 Nr. 7 HG): Werden nach
Erstellung des Aktientauschvertrages bis zum Stichtag der Durchfithrung des Aktien-
tauschs Gewinne ausgeschiittet oder eine Zwischendividende gezahlt, ist der Hochst-
betrag im Aktientauschvertrag festzulegen. Da durch die Zahlungen der Unternehmens-
wert der zukiinftigen Tochtergesellschaft sinkt, hat dies Auswirkungen auf das Tausch-
verhiltnis und die Berechnung von baren Zuzahlungen.

b) Genehmigung des Aktientauschvertrages

Der Aktientauschvertrag mufl grundsétzlich von den Hauptversammlung der beteiligten
Gesellschaften genehmigt werden (Art. 353 Abs. 1 HG).

(1) Vorabverdsffentlichung der Dokumente

Die Aktiondre der beteiligten Gesellschaften sind {iber den bevorstehenden Aktien-
tausch hinreichend zu informieren. Daher haben die Verwaltungsrite der Gesellschaften
folgende Dokumente zwei Wochen vor der Hauptversammlung bis zum Ablauf von
sechs Monaten nach dem Stichtag der Aktieniibertragung in der Geschiftsstelle am
Hauptsitz der Gesellschaft auszulegen, damit die Dokumente von den Aktionéren ein-
gesehen werden und von diesen davon Abschriften gefertigt werden konnen (Art. 354
Abs. 1, Abs. 2 HG): den Aktientauschvertrag (Art. 354 Abs. 1 Nr. 1 HG); eine schrift-
liche Begriindung fiir das Aktientauschverhéltnis (Nr. 2); die von den betreffenden
Gesellschaften innerhalb des letzten halben Jahres vor der Hauptversammlung aufge-
stellten Bilanzen (Nr. 3); soweit es sich bei den nach Nr. 3 zu veroffentlichenden Bilan-
zen nicht um eine AbschluBbilanz handelt, die letzte AbschluBbilanz (Nr. 4); die
Gewinn- und Verlustrechnung, soweit eine solche zusammen mit der AbschluB3bilanz
aufgestellt wurde (Nr.5); die zusammen mit den Bilanzen nach Nr. 3 aufgestellten
Gewinn- und Verlustrechnungen, soweit solche erstellt wurden (Nr. 6). Dieses Verfah-
ren entspricht insoweit dem der Verschmelzung (Art. 408-2 HG). Im Unterschied zur
Verschmelzung haben Glidubiger der Gesellschaft im Rahmen des Aktientausches
jedoch kein Recht auf Einsichtnahme (Art. 408-2 Abs. 2 HG). Die Einsicht wird nur
Aktionédren gewéhrt.

(2) Einberufung zur Hauptversammlung und Form der BeschluBfassung
Wie bei der Verschmelzung (Art. 408 Abs. 2 u. 6 HG) ist mit der Einberufung zur
Hauptversammlung, auf der die Genehmigung des Aktientauschvertrages erfolgen soll,
nicht nur der BeschluBBvorschlag, sondern auch der wesentliche Inhalt des schriftlichen
Vertrages bekannt zu machen. Sieht die Satzung der kiinftigen Muttergesellschaft eine
Beschrinkung der Ubertragbarkeit der Aktien vor, muB dies ebenfalls in der Einberu-
fung bekannt gemacht werden (Artt. 353 Abs. 3, 232, 253 Abs. 7 HG).

Die Genehmigung des Aktientauschvertrages auf der Hauptversammlung bedarf
grundsitzlich einer Zweidrittelmehrheit der Stimmen der anwesenden Aktionire, die
mehr als die Hilfte der insgesamt ausgegebenen Aktien halten miissen (satzungséndern-
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de Mehrheit) (Artt. 353 Abs. 4, 343 HG).10 Dies gilt nicht, wenn durch den Hauptver-
sammlungsbeschluB die freie Ubertragbarkeit der Aktien eingeschriinkt wird. Gleiches
gilt, wenn die Satzung der Muttergesellschaft eine solche Beschrinkung vorsieht.
In beiden Fillen bedarf der Hauptversammlungsbeschluf} dann einer Mehrheit der an-
wesenden Aktionire, die mindestens drei Viertel der insgesamt ausgegebenen Aktien
innehaben (Artt. 353 Abs. 5, Abs. 6; 348 Abs. 1 HG). Gleiches gilt fiir die Verschmel-
zung (Art. 408 Abs. 4 u. 5 HG).

c¢) Forderungsrecht der Aktiondre auf Aktienabkauf

Aktionire, die dem Aktientausch widersprechen, konnen wie bei der Verschmelzung
(Artt. 408-3, 413 Abs. 5 bis 8 HG) verlangen, dal} ihnen ihre Aktien von der Gesell-
schaft abgekauft werden (Art. 355 HG). Wie noch zu zeigen ist, gilt dies auch im Falle
des vereinfachten Aktientauschverfahrens (Art. 358 Abs. 5 HG). Das Barabfindungsan-
gebot dient dem Schutz von Minderheitaktiondren. Der Schutz ist jedoch beschrénkt, da
Aktionidren nicht das Recht zusteht, sich gegen einzelne Punkte des Vertrags, wie z.B.
des Aktientausch-Anteils etc., zu wenden.

d) System des vereinfachten Aktientauschverfahrens

(1) Bedeutung

Bestehen erhebliche GroBenunterschiede zwischen der kiinftigen Muttergesellschaft
und der Tochtergesellschaft, verdndert sich die Aktionérsstruktur der Muttergesellschaft
durch den Aktientausch kaum. Somit sind auch die Auswirkungen auf die Interessen der
Aktiondre der Muttergesellschaft gering. In diesem Falle kann der Aktientausch durch
ein vereinfachtes Verfahren vollzogen werden. Dabei ist insbesondere ein Hauptver-
sammlungsbeschlufl auf der Ebene der Muttergesellschaft nicht erforderlich. Wie bei
der vereinfachten Verschmelzung nach Art. 413 HG bedarf der Aktientauschvertrag nur
der Zustimmung der Aktiondre der kiinftigen Tochtergesellschaft.

(2) Voraussetzungen und Durchfiihrung

Das vereinfachte Aktientauschverfahren findet nur Anwendung, wenn der Anteil der
beim Aktientausch von der kiinftigen Muttergesellschaft auszugebenden neuen Aktien
weniger als fiinf Prozent der insgesamt ausgegebenen Aktien dieser Gesellschaft be-
trigt. Eigene Aktien, die von der Muttergesellschaft gehalten werden, sind der Anzahl

16 Demgegeniiber sieht das Sondergesetz iiber die Errichtung einer Bank-Holding-Gesellschaft
wesentlich strengere Voraussetzung vor, indem es verlangt, dal der Beschlu} mit einer
Mehrheit von 2/3 aller ausgegebenen Aktien erfolgt und nicht die (einfache) Mehrheit der
Aktiondre dagegen ist (Art. 5 Abs. 1). Beim Aktientausch werden die Aktiondre, die da-
gegen sind, durch den Anspruch auf Aktienabkauf geschiitzt. Auch wenn man die praktische
Nutzung des Aktientausch-Systems bedenkt, so erscheint es nicht erforderlich, an die
Beschlufifassung allzu strenge Voraussetzungen zu kniipfen; vgl. MAEDA (Fn. 6) 11.
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der auszugebenden Aktien hinzuzurechnen (Art. 358 Abs. 2 HG). AuBlerdem darf der
Gesamtbetrag der Barzuzahlungen zwei Prozent des Eigenkapitals der Muttergesell-
schaft nicht iiberschreiten. Fiir beide Voraussetzungen ist die Bilanz der Muttergesell-
schaft vor der Kapitalerhohung zugrunde zulegen (Art. 358 Abs. 1 HG). Das verein-
fachte Aktientauschverfahren setzt schlieBlich voraus, dal bei der Muttergesellschaft
keine Aktiondre widersprechen, die mehr als ein Sechstel der insgesamt ausgegebenen
Aktien halten (Art. 358 Abs. 4 HG).

Da im Falle des vereinfachten Verfahrens keine Hauptversammlung bei der Mutter-
gesellschaft durchgefiihrt wird, haben die Aktiondre schriftlich gegeniiber der Gesell-
schaft zu widersprechen. Aus diesem Grunde hat die Gesellschaft den Inhalt des Ver-
trages den Aktiondren mitzuteilen. Der Vertrag hat den Hinweis zu enthalten, dal} es
eines zustimmenden Beschlusses durch die Hauptversammlung der Muttergesellschaft
nicht bedarf. Die Benachrichtigung an die Aktionire hat zudem einen Hinweis zu ent-
halten, dal sich der Firmenname der zukiinftigen Tochtergesellschaft dndert und der
Firmensitz der Hauptniederlassung verlegt wird. Auch der Stichtag fiir die Durchfiih-
rung des Aktientausches ist bekannt zu machen (Art. 358 Abs. 4 HG). Ebenso wie bei
der vereinfachten Verschmelzung (Art. 413-3 Abs. 4 bis 7, Abs. 9 HG) wird den dem
Aktientausch widersprechenden Aktiondren das Recht auf Abkauf ihrer Aktien zuge-
sprochen (Art. 358 Abs. 5 bis 7 HG); die vorherige Offenlegung von Dokumenten ist
gesondert geregelt (Art. 358 Abs. 9 HG).

e) Nachtrigliche Publizierung von Dokumenten nach der Genehmigung des Aktien-
tauschs

Der Verwaltungsrat der am Aktientauschvertrag beteiligten Gesellschaften muf3 die
genannten Dokumente vom Tag des Aktientauschs an sechs Monate lang in der jeweili-
gen Geschiftsstelle am Sitz der Hauptniederlassung aufbewahren und den Aktionédren
Einblick in diese Dokumente gewihren sowie auf Verlangen eine Abschrift aushédndi-
gen (Art. 360 HG). Wie bei der oben erwihnten vorherigen Bekanntmachung dient dies
einer ordnungsgemifen Durchfiihrung des Aktientauschs. Zu den in den Dokumenten
aufzufiihrenden Punkten gehort der Stichtag des Aktientauschs, das Eigenkapital der
kiinftigen Tochtergesellschaft, die Zahl der von der Tochtergesellschaft auf die Mutter-
gesellschaft durch den Aktientausch zu iibertragenden Aktien und sonstige den Aktien-
tausch betreffende Angelegenheiten. Aulerdem miissen fiir den Fall, da3 widerspre-
chende Aktiondre den Abkauf ihrer Aktien verlangen, die Zahl dieser Aktiondre und die
Zahl der davon betroffenen Aktien aufgefiihrt werden.

f)  Nichtigkeitsklage

Gegen den Aktientausch kann eine Nichtigkeitsklage erhoben werden. Das Verfahren
dhnelt hinsichtlich Klagefristen, Aktivlegitimation und Zustindigkeit auch hier den
entsprechenden Vorschriften bei der Verschmelzung (Art. 415 HG).
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(1) Geltendmachung der Nichtigkeit

Die Nichtigkeit des Aktientausches kann innerhalb von sechs Monaten nach dem
Stichtag des Aktientauschs geltend gemacht werden (Art. 363 Abs. 1 HG).!7 Klagebe-
rechtigte sind die Aktiondre der betreffenden Gesellschaften, deren Vorstandsmit-
glieder, interne Priifer und Liquidatoren. Anders als bei der Verschmelzung sind die
Glaubiger der Gesellschaft oder der Konkursverwalter hingegen nicht zur Klageerhe-
bung berechtigt (Artt. 415 Abs. 2, 363 ABS.2 HG).!8

(2) Wirkung des Nichtigkeitsurteils

Das Nichtigkeitsurteil entfaltet seine Wirkung nicht nur zwischen den ProzeBparteien,
sondern auch gegeniiber Dritten (sogenannte AuBenwirkung). Das Urteil wirkt ex nunc
(Artt. 363 Abs. 5, 280-17 HG). Die im Rahmen des Aktientausches ausgegebenen neuen
Aktien verlieren ihre Wirksamkeit daher nur fiir die Zukunft. Zwischenzeitlich ausge-
zahlte Dividenden miissen dementsprechend nicht zuriickgezahlt werden. Wird die
Nichtigkeit durch ein Urteil festgestellt, miissen die Aktien der Tochtergesellschaft auf
die Personen zuriickiibertragen werden, die durch den Aktientausch Aktiondre der
Muttergesellschaft geworden sind (Art. 363 Abs. 4 HG). Hat die Muttergesellschaft
nach dem Aktientausch iiber die Aktien verfiigt und kann die Aktien deshalb nicht iiber-
tragen, so ist ein entsprechender Betrag in Geld auszubezahlen.1®

3. Verfahren bei der Aktieniibertragung

Neben dem Aktientausch hat der Gesetzgeber mit der Aktieniibertragung ein weiteres
Verfahren zur Errichtung einer Holdinggesellschaft geschaffen. Danach konnen bereits
bestehende Gesellschaften eine Muttergesellschaft griinden und sich selbst im Wege der
Aktieniibertragung zur Tochtergesellschaft machen (Art. 364 Abs. 1 HG). Anders als
beim Aktientausch zwischen bereits bestehenden Gesellschaften wird bei der Aktien-
ibertragung eine Muttergesellschaft neu gegriindet. Da bei der Aktieniibertragung die
Muttergesellschaft erst gegriindet wird, ist bei diesem Verfahren der Abschluf3 eines
Vertrages wie beim Aktientausch nicht moglich. Aus diesem Grunde erfolgt die Akti-
eniibertragung aufgrund eines von der Hauptversammlung der kiinftigen Tochtergesell-
schaften festgelegten Genehmigungsverfahrens. Wegen der Eigenart dieses Systems
gibt es bei der Aktieniibertragung weder ein vereinfachtes Aktientauschverfahren noch

17  Zur Verschmelzung siehe Art. 105 Abs. 1, Art. 415 Abs. 1, Abs. 3 HG.

18  Wie bereits erwihnt, gibt es im Falle des Aktientauschs kein Schutzverfahren fiir die Glaubi-
ger der Gesellschaft. Der Grund dafiir, da3 auch der Konkursverwalter nicht klageberechtigt
ist, liegt darin, daf} es sich bei der Klage auf Feststellung der Nichtigkeit des Aktientauschs
um eine die Organisation betreffende Handlung und nicht um eine das Konkursvermégen
betreffende Klage handelt. Vgl. MAEDA, Shoji Homu 1518 (1998) 8.

19  Ein weiterer Grund kann darin bestehen, daf} die fiir die Griindung einer Gesellschaft noti-
gen Griinder nicht vorhanden sind; vgl. MAEDA (Fn. 12) 10 ff.
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ist die Ausgabe eigener Aktien der Muttergesellschaft moglich, die diese bereits selbst
gehalten hat.

Mit dem Stichtag der Aktieniibertragung werden die Aktien der Aktionére der
Gesellschaften auf die durch die Aktieniibertragung gegriindete Muttergesellschaft
ibertragen. Die Aktiondre der Gesellschaften erhalten die von der Muttergesellschaft
ausgegebenen Aktien und werden so zu Aktiondren der Muttergesellschaft (Art. 364
Abs. 2 HG). Als Resultat hilt die Muttergesellschaft die Aktien der Tochtergesellschaf-
ten. Die Aktien werden jedoch nicht im Wege der Sacheinlage eingebracht. Aus diesem
Grunde erfolgt bei der Muttergesellschaft auch keine Sachgriindungspriifung. Wie bei
der Verschmelzung durch Neugriindung handelt es sich bei der Griindung der Mutter-
gesellschaft vielmehr um eine organisationsrechtliche Ma3nahme.

(1) Genehmigung der Aktieniibertragung

Die Aktieniibertragung bedarf der Zustimmung durch die Hauptversammlungen der
kiinftigen Tochtergesellschaften (Art. 365 Abs. 1 HG). Das Verfahren entspricht im
wesentlichen der Genehmigung des Aktientauschvertrages (Art. 365 Abs. 3 HG). Dies
gilt auch fiir den Anspruch der widersprechenden Aktionédre auf den Kauf ihrer Aktien
sowie fiir die Publizititspflichten nach der Durchfithrung des Verfahrens (Artt. 371
Abs. 3, 355, 360 HG).

a) Gegenstand der Genehmigung

Die zustimmungspflichtigen Punkte sind gesetzlich vorgeschrieben. Dabei wird danach
differenziert, ob das Zustimmungserfordernis spezifisch fiir die Aktieniibertragung oder
auch fiir den Aktientauschvertrag gilt. Wie beim Aktientauschvertrag bediirfen die Aus-
gabe und Zuteilung neuer Aktien (Art. 365 Abs. 1 Nr. 2 HG), der Umfang der Kapital-
erhohung bei der Muttergesellschaft (Nr. 3), eventuell vorzunehmende bare Zuzahlun-
gen (Nr. 4) oder auch der Hochstbetrag fiir Dividendenzahlungen zwischen Hauptver-
sammlungsbeschluf} und Stichtag (Nr. 6) der Zustimmung durch die Hauptversammlun-
gen. Daneben miissen folgende spezifische Einzelheiten der Aktieniibertragung von den
Aktiondren der zukiinftigen Tochtergesellschaften genehmigt werden: die Satzung der
Muttergesellschaft (Nr. 1), die Frist, innerhalb derer die Aktien iibertragen werden
sollen (Nr. 5), oder die Namen der Mitglieder des Verwaltungsrates und internen Priifer
der zu errichtenden Muttergesellschaft (Nr. 7). Fiir die Fristbestimmung der Aktieniiber-
tragung gelten die fiir die Verschmelzung vorgesehenen Bestimmungen entsprechend
(Artt. 410 Nr. 5, 409 Nr. 6 HG). Maligeblich ist der Zeitpunkt der Eintragung der
Aktieniibertragung. Dieser fillt mit dem Zeitpunkt des Ablaufs der Angebotsfrist fiir
Aktien im Rahmen des Aktieneinzugsverfahrens zusammen.29

20 Vgl. MAEDA (Fn. 18) 11.
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b) Friihzeitige Bekanntmachung

Samtliche Dokumente, die wichtige Informationen fiir die Aktiondre zur Ausiibung
ihres Stimmrechts enthalten, sind zwei Wochen vor Er6ffnung der Hauptversammlung
in der Geschiftsstelle am Hauptsitz der Gesellschaft zu verdffentlichen. Die bekannt-
zugebenden Einzelheiten sind gesetzlich geregelt (Art. 366 Abs. 1 Nr. 1 bis 6 HG). Da
anders als beim Aktientausch kein Vertrag vorliegt, sind die wesentlichen Punkte der
BeschluBvorlage auf der Hauptversammlung bekanntzugeben (Art. 366 Abs. 1 Nr. 1 HG).

(2) Grundkapital der Muttergesellschaft

Die Bestimmung des maximalen Betrags der Kapitalerhohung entspricht im wesent-
lichen den im Rahmen des Aktientausches dargestellten Grundsitzen. Dabei werden
aber vom FEigenkapital der bereits bestehenden Tochtergesellschaft nur die baren
Zuzahlungen abzogen (Art. 367 1. Alt. HG). Wie bei der Verschmelzung durch Neubil-
dung (Art. 413-2 Abs. 2 HG) ist bei der Ausgabe von Aktien mit und ohne Nennbetrag
der Einstellungsbetrag in das Grundkapital gesetzlich geregelt (Art. 367 2. Alt. HG).

(3) Wirksamkeit der Aktieniibertragung

Da mit der Aktieniibertragung die Muttergesellschaft neu gegriindet wird, mufl die
Griindung dieser Gesellschaft eingetragen werden (Artt. 369, 188 HG). Wie bei der
Verschmelzung durch Neubildung (Artt. 414, 416 Abs. 1, 102 HG) wird die Aktien-
ibertragung durch diese Eintragung wirksam (Art. 370 HG). Entsprechend werden die
Aktien bzw. Aktienbruchteile der kiinftigen Tochtergesellschaft mit dem Tag der Akti-
eniibertragung kraftlos (Art. 368 HG).

(4) Nichtigkeitsklage

Schwerwiegende Verfahrensfehler, die zur Nichtigkeit des Aktieniibertragungsverfah-
rens fithren, kénnen nur in einem besonders geregelten Klageverfahren auf Feststellung
der Nichtigkeit der Aktieniibertragung geltend gemacht werden (Art. 372 Abs. 1 HG).
Das Verfahren gleicht dem beim Aktientausch (Art. 372 Abs. 2 HG). Wird in einem
Urteil die Nichtigkeit der Aktieniibertragung festgestellt, muf3 die gegriindete Mutter-
gesellschaft aufgelost und abgewickelt werden (Artt. 372 Abs. 2, 110, 138 HG).
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III. OFFENLEGUNG DES UNTERNEHMENSGEGENSTANDS DER TOCHTERGESELLSCHAFT
UND INFORMATIONSRECHT DER AKTIONARE

1. Informationsanspruch der Aktiondire

Aktiondre konnen durch die Ausiibung ihres Stimmrechtes auf der Hauptversammlung
in die Unternehmensfithrung eingreifen. Erfolgt jedoch im Wege von Aktientausch oder
Aktieniibertragung die Errichtung einer Holdingstruktur, sind die Aktionédre im Ergeb-
nis nur an der Muttergesellschaft beteiligt. Die Geschicke der Tochtergesellschaft wer-
den jetzt vom Verwaltungsrat der Muttergesellschaft gelenkt, da diese alle Aktien halt.
Aktiondre, die im Rahmen der Umstrukturierung Aktien an der Muttergesellschaft
erhalten haben, kénnen die Geschiftsfithrung der Tochtergesellschaft jetzt nur noch
indirekt iiber die Muttergesellschaft beeinflussen. Aus diesem Grunde hat die Reform
die Kontrollrechte der Aktiondre der Muttergesellschaft (ebenso wie die der gesell-
schaftsinternen Priifer) gestérkt.

Soweit es fiir die Ausiibung ihrer Rechte erforderlich ist, konnen Aktiondre der
Muttergesellschaft mit Erlaubnis des Gerichts Einsicht in die Protokolle der Hauptver-
sammlungen (Art. 244 Abs. 4 HG) und Verwaltungsratssitzungen (Art. 260-4 Abs. 4
HG) der Tochtergesellschaft, deren Satzung und Aktienbuch (Art. 263 Abs. 4 HG),
Rechnungsunterlagen und Rechnungsbiicher (Art. 282 Abs. 3, 293-8 HG) nehmen oder
Kopien daraus anfertigen. Voraussetzung fiir die Einsichtnahme ist, da3 der Antrag-
steller mindestens drei Prozent der von der Muttergesellschaft ausgegebenen Aktien
hilt. Diese Voraussetzung entspricht der bisherigen Regelung des Rechts der Aktionére
auf Einsicht in Unterlagen (Art. 293-6 Abs. 1 HG).

2. Priifungsrecht der internen Priifer und der Wirtschaftspriifer gegeniiber der
Tochtergesellschaft

Interne Priifer einer Muttergesellschaft hatten auch bisher das Recht, die Geschéfts- und
Vermogenslage von Tochtergesellschaften zu priifen. Zu diesem Zweck konnen die
Priifer von der Tochtergesellschaft die Erstellung eines Berichtes verlangen. In der
Praxis funktioniert diese Kontrolle jedoch nur mangelhaft. Zum einen kommt es bei der
Erstellung des Berichts regelmidfig zu Verzdgerungen. Zum anderen gewihren die
Berichte oftmals keinen umfassenden Einblick in die Vermégenslage der Tochtergesell-
schaften. In der Vergangenheit wurden diese daher oftmals dazu benutzt, zweifelhafte
Rechtsgeschifte abzuwickeln oder die Bilanzen der Muttergesellschaft zu frisieren.
Durch die Einfiihrung von Aktientausch und Aktieniibertragung ist in Zukunft mit der
Griindung von Holdinggesellschaften zu rechnen. Um einen Miflbrauch zu verhindern,
sind die Befugnisse der Priifer daher erweitert worden. Soweit es fiir die Durchfiihrung
ihrer Aufgaben erforderlich ist, konnen interne Priifer jetzt samtliche Umstéinde beziig-
lich des Vermogens oder der Geschiftsfithrung der Tochtergesellschaft iiberpriifen
(Art. 274-3 Abs. 1 HG). Uber die Priifung und deren Ergebnis ist ein Priifungsbericht
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anzufertigen (Art. 281-3 Abs. 2 Nr. 11 HG). Anders als bisher sind die Priifer daher
nicht mehr auf die Mitwirkung des Verwaltungsrates der Tochtergesellschaft angewie-
sen, sondern konnen die Priifung selbst vornehmen. Der Priifungsbericht ist den Ver-
waltungsratsmitgliedern vorzulegen, die ihn ihrerseits in der Geschiftsstelle am Haupt-
sitz der Gesellschaft auslegen miissen. Aktiondre und Gldubiger der Gesellschaft
konnen ihn dort einsehen (Art. 282 Abs.2 HG).

3. Wahl des Priifers und dessen Priifungsbefugnis gegeniiber der Tochtergesellschaft

Zweifeln Aktiondre an der ordnungsgemidfen Geschiftsfiihrung der Gesellschaft,
konnen sie bei Gericht die Ernennung eines Sonderpriifers beantragen. Im Rahmen der
Gesetzesreform ist der fiir die Ausiibung des Rechts erforderliche Anteilsbesitz von
zehn auf drei Prozent herabgesetzt worden. Der Sonderpriifer hat die Befugnisse zu
einer umfangreichen Kontrolle der Geschifts- und Vermdgenslage der Tochtergesell-
schaft (Art. 294 HG), d.h. die Priifungsbefugnis ist erheblich erweitert worden.

IV. BEWERTUNG DES KAPITALVERMOGENS ZUM MARKTWERT

Vor der Handelsrechtsreform war das Kapitalvermogen einer Gesellschaft grundsitzlich
zum Anschaffungspreis zu bilanzieren.2! Dadurch sollte verhindert werden, da nicht
realisierte Gewinne in die Riicklagen eingestellt werden. Wie bereits erwihnt besteht
jedoch die internationale Tendenz, Kapitalvermogen wie Geldforderungen, Schuldver-
schreibungen oder Aktien, zu ihrem (Borsen-) Marktwert zu bewerten. Um sich diesem
internationalen Trend anzupassen, wurde die Gesetzesreform durchgefiihrt. Geldforde-
rungen, Schuldverschreibungen (einschlielich staatlicher Schuldverschreibungen) und
Aktien, fiir die ein Marktpreis existiert,?2 konnen zum Marktpreis bilanziert werden
(Art. 285-4 Abs. 3, 285-5 Abs. 2 und Abs. 3, 285-6 Abs. 2 HG). Die Frage, ob man sich
fir den Marktpreis entscheidet, bzw. was der Marktpreis tatsdchlich ist, richtet sich
nach den Gewohnheiten einer ordentlichen Rechnungsfithrung (Art. 32 Abs. 2 HG).
Beziiglich der Gewinnausschiittung ist folgende Reform erfolgt: Wird fiir Geldforde-
rungen der Marktpreis bestimmt und iibersteigt der Gesamtbetrag dieses Marktpreises

21 Bei der Handelsrechtsreform von 1962 gab man das bisherige sogenannte Zeitwertprinzip
auf und wandte kiinftig das sogenannte Anschaffungskostenprinzip an. Aufgrund der bei den
Gesellschaften verwendeten Rechnungslegungsmethode der Gegeniiberstellung von Aus-
gaben und Einnahmen gelangte man zur fristbezogenen Berechnung von Verlust und
Gewinn, was letztlich dazu fiihrte, dal das Kostenprinzip zum Grundsatz erklirt wurde.

22 In dem Begriff ,Marktpreis* ist der Handelspreis, der auf dem Markt gebildet wird, ebenso
enthalten wie die Marktstimmung, der Marktindex oder sonstige den Markt bestimmende
Kriterien. Der bisher gebrauchte Ausdruck ,,Handelsmarktpreis* (torihikisho no soba aru)
wird nicht mehr verwendet; vgl. MAEDA, Shoji Homu 1519 (1998) 9.
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den Gesamtbetrag des Anschaffungspreises, so muf fiir die Berechnung des dividenden-
fiahigen Gewinns vom bilanzierten reinen Kapitalvermogensbetrag der Betrag abge-
zogen werden, um den dieser durch die Verwendung des Marktpreises iiberstiegen wird
(Art. 290 Abs. 1 Nr. 6 HG). Auch fiir die Zwischendividende ist eine #dhnliche Be-
schrankung vorgesehen (Art. 293-5 Abs. 3 HG). Der Grund fiir die Einfiihrung der-
artiger Beschrinkungen liegt darin, daf fiir den Fall, da bei der Verwendung des
Marktpreises von Geldforderungen etc. der Gesamtbetrag des Marktpreises den
Gesamtbetrag des Anschaffungspreises iibersteigt, auch der nicht realisierte Gewinn in
der Bilanz aufgefiihrt werden muf} (in die Riicklage eingestellt werden muf3). Wiirde
dieser de facto nicht realisierte Gewinn ausgeschiittet, konnte dadurch die finanzielle
Basis der Gesellschaft gefdhrdet werden; auBerdem wiirden dadurch die Gldubiger der
Gesellschaft geschéadigt. Aus diesem Grunde muf} ein Verfahren gewéhlt werden, das
den Buchgewinn nicht zum Gegenstand der Gewinnausschiittung macht. Den Begriff
.Bewertungsgewinn® kann man hier zwar nicht verwenden, die ,,Erhohung des bilan-
zierten reinen Kapitalvermdgensbetrages durch Verwendung des Marktpreises* ent-
spricht jedoch der Einfithrung einer sogenannten steuerwirksamen Rechnungslegung.

V. BEWERTUNG

Das System des Aktientausches dient der Griindung von Holding-Gesellschaften und
fordert dadurch die Neustrukturierung der Unternehmensgruppen. Dies soll die inter-
nationale Wettbewerbsfihigkeit der japanischen Wirtschaft stirken und kommt den
Erwartungen und Forderungen der Wirtschaftskreise Japans entgegen. Die Holding-
Gesellschaft ist jedoch lediglich eine Unternehmensform. Der derzeitige wirtschaftliche
Stillstand hat seine Wurzeln hingegen in den unzureichenden Fihigkeiten vieler Unter-
nehmer und deren Unternehmenspolitik. Man hat daher den Eindruck, die Holding-
Gesellschaft soll fiir die Wirtschaft die Rolle eines weifien Ritters tibernehmen. Dariiber
wire zu diskutieren, in dieser Abhandlung mochte ich jedoch nur auf verschiedene
juristische Probleme hinweisen, und zwar insbesondere aus dem Blickwinkel des
Aktionérsschutzes.

Durch die Genehmigung des Aktientauschvertrages auf der Hauptversammlung wer-
den sdmtliche Aktien im Besitz der Aktiondre der einen Vertragsgesellschaft auf die
andere Vertragsgesellschaft, die kiinftige Holding-Gesellschaft, iibertragen bzw. dieser
angeboten. Dies erfolgt aufgrund eines aktienrechtlichen Verfahrens im Austausch
gegen die Aktien der kiinftigen Holding-Gesellschaft. Da es in diesem Fall nicht erfor-
derlich ist, in einem komplizierten Verfahren Aktien iiber den Markt zu erwerben, und
man aullerdem noch Kosten sparen kann, 146t sich auf diese Art und Weise relativ
schnell und einfach ein hundertprozentiges Mutter-Tochter-Gesellschaftsverhiltnis auf-
bauen. Da auflerdem die Genehmigung durch einen Sonderbeschlufl erfolgt, 148t sich
dieses Verfahren, soweit Kapital vorhanden ist, um den Forderungen widersprechender
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Aktiondre auf Erwerb ihrer Aktien zu entsprechen, nicht nur auf die Griindung von
Holding-Gesellschaften, sondern auch fiir die Verschmelzung und eine Ubernahme von
Unternehmen (M&A) verwenden. Da das Recht der widersprechenden Aktionédre auf
Abkauf ihrer Aktien nach den gleichen Voraussetzungen und dem gleichen Verfahren
wie beim Widerspruch gegen eine Verschmelzung oder beim Betriebsiibergang gegen
Zahlung eines angemessenen Preises ausgeiibt werden kann, ist nicht zu befiirchten, daf3
insoweit eine Verletzung des verfassungsrechtlich geschiitzten Vermogensrechts
(Art. 29 Abs. 1 Kenpo) vorliegt.

Ein Problem ist es eher, ob die in der Gesellschaft verbliebenen Minderheitsaktio-
nire hinreichend geschiitzt sind. In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, wie die
ausgetauschten Aktien fair und gerecht bewertet werden konnen. Ahnlich wie bei der
Verschmelzung gehort diese Frage in einen Bereich, der von der Finanzwissenschaft zu
beantworten ist. Angesichts des neuerdings in der Wirtschaft zu beobachtenden Phino-
mens einer sprunghaften Zunahme professioneller Spekulation, die riesige Spekula-
tionsgewinne einstreicht und tiber die Staatsgrenzen hinweg operiert, mu3 man fragen,
wie die kiinftige Bewertungsmethode von Aktien aussehen konnte, um diese Phino-
mene ausreichend zu beriicksichtigen.

In diesem Zusammenhang muf3 neben der Frage, wie das Vertrauen in die Bewer-

tungsmethoden aufrecht erhalten werden kann, auch das Problem der Reduzierung der
Rechte der im Unternehmen verbliebenen Aktionire erdrtert werden. Wird durch den
Aktientausch eine Muttergesellschaft neu gegriindet, so stellt sich anders als bei der
Verschmelzung fiir die Aktiondre der kiinftigen Tochtergesellschaft die Situation
beziiglich der direkten Ausiibung der Aktiondrsrechte gegeniiber dieser Gesellschaft
wie folgt dar: Nach der Griindung von Mutter- und Tochtergesellschaft kann die Aus-
tibung von Kontrollrechten gegeniiber der Tochtergesellschaft nur iiber die Verwal-
tungsratsmitglieder der Holding-Gesellschaft ausgeiibt werden, da der Anteil eigener
Aktien an der Holding im Vergleich zur Beteiligung an der fritheren Gesellschaft
wesentlich geringer ist. Im Normalfall hat dies zur Folge, daf} iiberhaupt kein Einfluf3
mehr ausgeiibt werden kann. Insoweit kann man sagen, dafl die durch die Handels-
rechtsreform vorgesehenen SchutzmaBnahmen unzureichend sind. Der Informations-
anspruch ist zwar ausgedehnt worden, aber auch die novellierten Voraussetzungen
beziiglich des Rechts zur Wahl der Priifer sind insbesondere fiir Minderheitsaktionére
groBer Gesellschaften noch sehr weit davon entfernt, als effektive Rechte bezeichnet
werden zu konnen.
SchlieBlich sei noch darauf hingewiesen, dafl gesetzliche MaBnahmen dahingehend
ergriffen werden miifiten, daB3 Tochtergesellschaften bestimmte Genehmigungen in der
Hauptversammlung der Muttergesellschaft verlangen und ihre Aktionidre an der Be-
schlulfassung dariiber unmittelbar teilnehmen konnen.

Bei bisherigen Reformen des Gesellschaftsrechts war es nicht selten, daf} die erfor-
derlichen steuerrechtlichen Anpassungen nicht erfolgten. Dies fiihrte oftmals dazu, daf3
das neu eingefiihrte System in der Praxis so gut wie nicht genutzt wurde. Auch fiir den
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Aktientausch sind begleitende steuerrechtliche MaBnahmen vorgesehen. So ist geplant,
die Besteuerung des zum Zeitpunkt des Aktientauschs sich ergebenden Aktieniibertra-
gungsgewinns zu verschieben und ab 2001 eine steuerliche Anrechnung von Verlusten
im Verhiltnis von Holding und Tochtergesellschaften einzufithren. Wenn die Plidne
umgesetzt werden, ist zu erwarten, daB das Aktientausch-System in Zukunft hiufig
genutzt wird.



