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1. ZUR EINFUHRUNG UND ZUM NACHDRUCK

Der nachfolgende Beitrag zeichnet die Entwicklung des japanischen Kapitalmarktrechts
in der zweiten Halfte der achtziger und Anfang der neunziger Jahre nach, als wichtige
Teile teils erstmalig, teils umfassend neu geregelt wurden. Wie kein anderer Bereich
des japanischen Rechts sind die Regelungen des japanischen Finanzmarktes im allge-
meinen und die des japanischen Kapitalmarktes im besonderen in dieser Zeit Gegen-
stand zahlreicher Reformen gewesen. Die Stichworter waren zum einen Liberalisierung
und Internationalisierung des Marktes und seiner rechtlichen Struktur!, zum anderen
begann der Schutz der Anleger eine zunehmend gréfere Rolle zu spielen. Diese Re-
Regulierung steht vorliegend im Mittelpunkt der Erorterung. Beispiele hierfiir sind ins-
besondere das Recht der Anlageberatung (nachfolgend 2.), der Effektengiroverkehr (3.),
das Verbot des Insiderhandels (4.), das Transparenzgebot fiir Aktienbesitz (5.) und die
Neuregelung des Rechts der offentlichen Ubernahmeangebote (6.). Diese Reformen
bildeten die Grundlage fiir eine zweite groBe Reform Mitte der neunziger Jahre2, an die
sich 1997/98 eine dritte weitreichende De- und Re-Regulierung unter der Bezeichnung
,.Big Bang 2000 anschlof3.

1 Siehe dazu ausfiihrlich BAUM, Die japanischen Finanzmirkte in den achtziger Jahren: Ein
Jahrzehnt der Liberalisierung, Internationalisierung und Gesetzesreformen: WM Sonder-
beilage Nr. 4/1989; TROUGHTON, Japanese Finance: The Impact of Deregulation (London
1986); KAIZUKA, Mechanisms of Deregulation and Change in Japan’s Financial System, in:
FAIR Fact Series, Japan’s Financial Markets, Vol. 1 (Tokyo 1987 ff.); MORSCHBACH, Die
Liberalisierung der japanischen Finanzmirkte: ZKW 1987, 154 ff.

2 Dazu die Ubersicht bei BAUM, Borsen- und Kapitalmarktrecht in Japan, in: Hopt/Rudolph/
Baum (Hrsg.), Borsenreform: Eine dkonomische, rechtsvergleichende und rechtspolitische
Untersuchung (Stuttgart 1997) 1265 ff.

3  Siehe dazu den Themenschwerpunkt ,Reform des japanischen Finanzmarktrechtes
ZJapanR Nr. 4 (1997) 3-42, und dort insbesondere KANDA, Globalization of Financial
Markets and Financial Regulation in Japan (9 ff.), sowie BAUM, Struktureller Wandel der
Finanzmirkte und regulatorische Herausforderungen: Deutschland und Japan (3 ff.).
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Entsprechend der in diesem Sonderheft durchgiingig praktizierten Praxis sind die
nachfolgenden Ausfithrungen nicht aktualisiert worden, d.h. es ist keine neuere Litera-
tur nachgetragen worden und spitere (geringfiigige) Novellierungen der behandelten
Rechtsmaterien bleiben unberiicksichtigt. Dies tut dem Informationsgehalt indes keinen
Abbruch, da ausnahmslos alle wichtigen Teile der beschriebenen Regelungen unverén-
dert weiterhin gelten?.

2.  REGELUNG DER ANLAGEBERATUNG UND VERMOGENSVERWALTUNG

Als Antwort auf eine Reihe von Skandalen in den achtziger Jahren hat Japan das Anla-
geberatungsgeschift umfassend auf sondergesetzlicher Grundlage geregelt. Am 25. No-
vember 1986 trat nach vergleichsweise kurzer Vorbereitung das japanische Anlagebera-
tungsgesetz (ABG), erginzt durch drei umfingliche Rechtsverordnungen, in Kraft>:
Innerhalb von anderthalb Jahren, von 1987 bis zum Herbst 1988, wurden 467 Anlage-
beratungsfirmen zugelassen, darunter 109 in Japan titige ausldndische Finanzinstitute.
127 der Anlageberatungsfirmen erhielten eine zusitzliche Lizenz zur Vermogensver-
waltung, unter diesen wiederum 31 ausléndische Institute. Der neue Geschiftsbereich
hat sich rasch entwickelt, und mit der im Sommer 1989 begonnenen Zulassung der
Vermogensverwalter zum Finanzmanagement der betrieblichen Pensionskassen war die
erste Phase der Entwicklung abgeschlossen®. Das japanische Anlageberatungsgesetz
unterscheidet zwischen der schlichten Anlageberatung und der weiterreichenden
Vermogensverwaltung. Die Anlageberatung umfafit die Erteilung von Rat und Auskunft
hinsichtlich der Preisanalyse und des Wertes bestimmter Anlageformen auf dem Wert-
papiermarkt und darauf aufbauend die zur Investition notwendigen Informationen und
Dienstleistungen. Unter Vermdgensverwaltung wird die dauernde aktive Verwaltung

4 Die einzige formelle Ausnahme ist die Numerierung derjenigen Artikel des Wertpapier-
verkehrsgesetzes [Shoken torihiki-ho, Gesetz Nr.25/1948, nachfolgend WVG], die den
Insiderhandel betreffen, da diese sich durch eine Teilnovellierung des Gesetzes an anderer
Stelle seit dem Jahr 1992 verschoben hat. Art. 190-2 WVG a.F. entspricht nunmehr Art. 166
WVG n.F. und Art. 190-3 WVG a.F. entspricht Art. 167 WVG n.F.

5  Yikashoken ni kakaru téshikomongyo no kisei t6 ni kan suru horitsu [Gesetz zur Regelung
des Anlageberatungsgeschiftes in Wertpapieren], Gesetz Nr. 74 vom 27. Mai 1986; abgedr.
in Horei Zensho 1986, Bd. 5, 98 ff.; Kabinetts(Inkraftsetzungs-)verordnung Nr. 332 vom
28. Oktober 1986; Kabinetts (Durchfiihrungs-)verordnung Nr. 333 vom 28. Oktober 1986
(nachfolgend: KVO), beide abgedr. in Horei Zensho 1986, Bd. 10, 9 ff.; Ministerialverord-
nung Nr. 54 des Finanzministeriums vom 31. Oktober 1986 (nachfolgend MVO), abgedr. in
Horei Zensho 1986, Bd. 10, 45 ff.; Gemeinsame Verordnung des Justiz- und Finanz-
ministeriums Nr. 1 vom 31.10.1986 (nachfolgend: GVO), abgedr. in Horei Zensho 1986,
Bd. 10, 42 ff.

6  Siehe ausfiihrlich zur Anlageberatung in Japan SCHAEDE/BAUM, T6shikomongyd — Anlage-
beratung in Japan: RIW 1989, 704 ff.; NIHON KEIZAI SHINBUNSHA (Hrsg.), Téshikomon
[Anlageberatung] (Tokyo 1986); MATSUMOTO, Shoéken toshikomongyé ho no gaiyd
[Ubersicht iiber das Anlageberatungsgesetz]: Shoji Homu Nr. 1082 (1986) 9 ff.
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des Kapitalvermogens der Kunden nach eigenem Ermessen des Treuhinders ver-
standen. Zum Zwecke des Anlegerschutzes werden ein Registrierungs- und Zulassungs-
system eingefiihrt und die erforderlichen rechtlichen Grundlagen fiir die Abwicklung
des Geschiftes geschaffen sowie eine ordnungsgemifle Verwaltung und Aufsicht ge-
wihrleistet. Ausdriicklich sind in Gesetz und Verordnungen Bestimmungen iiber aus-
landische Anlageberater aufgenommen, denen gleicher Marktzugang wie japanischen
Unternehmen gewiéhrt wird. Diese Regelung ist angesichts der Schwierigkeiten, die
auslidndische Finanzinstitute beim Zutritt zum japanischen Finanzmarkt in anderen
Bereichen bis in die jlingste Vergangenheit iiberwinden muften, keine Selbstverstind-
lichkeit, doch sie erscheint im Zuge der geplanten Reziprozititsvorbehalte in den ver-
schiedenen Richtlinienentwiirfen der EG-Kommission zum Finanzmarktrecht not-
wendig, wollen nicht japanische Institute kiinftig den europdischen Markt versperrt
finden.

Das neu eingefiihrte Erfordernis der Registrierung der Anlageberater beim Finanz-
ministerium (Art. 4 ABG) ist einer der Eckpfeiler des Gesetzes. Fiir die Registrierung
muf} ein schriftlicher Antrag eingereicht werden, der insbesondere bei juristischen
Personen umfangreiche Angaben iiber Kapitalausstattung, Namen der Hauptaktionére
und leitenden Organe sowie derjenigen Mitarbeiter, die gegeniiber den Kunden die An-
lageberatung vornehmen sollen, und Art und Weise der geplanten Geschiftsabwicklung
erfordert (Art. 5 ABG). Eine Versagung der Registrierung fiihrt im Ergebnis zu einem
Verbot, das Anlageberatungsgeschift aufzunehmen. Eine weitere Neuerung ist die obli-
gatorische Sicherheitsleistung durch den Anlageberater vor Aufnahme der Téatigkeit
(Art. 10 Abs. 1 ABG). Durch die Sicherheitsleistung wird Anlegern, die in vertraglichen
Beziehungen zu dem betreffenden Anlageberater stehen, im Falle der Insolvenz des
Beraters eine vorrangige Befriedigungsmoglichkeit vor anderen Glaubigern geschaffen
(Art. 10 Abs. 6 ABG). Anlageberater, die ausschlieBlich beratend titig sind, haben fiir
ihre Hauptniederlassung einen Betrag von 5 Mio. Yen bei der nichsten Hinterlegungs-
stelle (Amtsgericht) zu deponieren; fiir jede weitere Niederlassung betrdgt die Sicher-
heit 2,5 Mio. Yen. Auslidndische Anlageberater ohne Niederlassung in Japan haben
5 Mio. Yen als Sicherheit zu leisten. Wird zusitzlich zur Anlageberatung auch die
Vermogensverwaltung betrieben, erhoht sich die Sicherheitsleistung um zusitzliche
20 Mio. Yen fiir die Haupt- und 10 Mio. Yen fiir jede weitere Niederlassung. Die
Sicherheit kann auch in Form von (japanischen) Staats- oder Kommunalanleihen oder
fiir diesen Zweck genehmigten Industrieobligationen bzw. sonstigen festverzinslichen
Wertpapieren geleistet werden.

Neben dem beschriebenen Registrierungserfordernis und der zu leistenden Sicher-
heit enthélt das Gesetz auch in Bezug auf die Vertragsanbahnung und -abwicklung mit
dem Kunden eine Reihe von Vorschriften zum Anlegerschutz. Die wichtigste Bestim-
mung findet sich in Art. 17 ABG. Der Kunde hat das Recht, innerhalb von 10 Tagen
nach Aushindigung der Vertragsunterlagen durch schriftliche Anzeige gegeniiber dem
Anlageberater von dem Vertrag zuriickzutreten (Art. 17 Abs. 1 ABG). Der Riicktritt
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wird mit Zeitpunkt der Absendung der Riicktrittserkldrung wirksam (Art. 17 Abs. 2
ABG). Fiir die Zeitspanne bis zur Aufhebung des Vertrages erhélt der Anlageberater,
wenn noch keine Beratung erfolgt ist, lediglich die allgemeinen Vertragskosten ersetzt;
wenn bereits eine Beratung erfolgt ist, erhélt er ein Teilhonorar in Relation zum Um-
fang der bereits erfolgten Beratung. War ein zeitbezogenes Honorar vereinbart, erhilt
der Berater eine anteilige Vergiitung entsprechend der Laufzeit des Vertrages (Art. 17
Abs. 3 ABG). Hat der Anlageberater bereits das gesamte Honorar erhalten, muB er die
Differenz zwischen diesem und der sich aus Vorstehendem ergebenden reduzierten
Honorarforderung zuriickzahlen (Art. 17 Abs. 4 ABG). Entgegenstehende Vereinbarun-
gen, die das Riicktrittsrecht einschrinken oder erschweren, sind nichtig (Art. 17 Abs. 5
ABG). Mit Vertragsschluf ist dem Kunden eine Vertragsurkunde auszuhindigen, die
unter anderem Angaben iiber das Honorar, den Zeitpunkt der Filligkeit, Inhalt und Me-
thode der Beratung enthalten muf3 (Art. 15 ABG). Der Kunde ist ferner ausdriicklich auf
sein Recht auf Befriedigung aus der Sicherheit sowie auf das gesetzliche Riicktrittsrecht
hinzuweisen. Bei Vertragsanbahnung darf der Anlageberater den Kunden keine Kom-
pensation fiir kiinftige Verluste versprechen, insbesondere keine branchenuniiblichen
Vorteile anbieten (Art. 23 ABG). Die Gebiihren der Anlageberater sind erfolgsunab-
hingig und belaufen sich je nach Art der Dienstleistung und abhingig von dem je-
weiligen Berater auf 0,1 % bis 0,7 % des Geschiftsvolumens.

Eine Vermogensverwaltung durch Personen, die zugleich mit der Erarbeitung von
Anlageempfehlungen betraut sind, darf nur erfolgen, wenn diese zuvor eine besondere
Zulassung gemill Art. 24 AGB erhalten haben oder es sich um Finanzinstitute handelt,
die eine Genehmigung aufgrund anderer Gesetze erhalten haben, wie etwa Treuhand-
banken oder Investmentfonds (Art. 3 ABG). Wihrend die Registrierung als Anlagebe-
rater keinen strengen Regeln unterworfen ist, erteilt das Finanzministerium eine Lizenz
zur Vermdgensverwaltung nur nach einer strengen Priifung und bei Erfiillung einer
Reihe von Auflagen. Eine Lizenz kénnen nur Aktiengesellschaften japanischen Rechts
oder juristische Personen ausldndischen Rechts, die eine vergleichbare Rechtsperson-
lichkeit aufweisen und eine Niederlassung in Japan haben, erhalten. Dariiber hinaus
muf} der Antragsteller iiber ein Grundkapital und Reinvermdgen von jeweils mindestens
100 Mio. Yen verfiigen und es hat die begriindete Aussicht zu bestehen, daf in den auf
die Zulassung folgenden drei Geschiftsjahren positive Bilanzen und ein kontraktiertes
Kundenkapital von 20 Milliarden Yen erreicht werden kénnen. Das Unternehmen muf3
hohe Bonitét genieBen und erfahrenes Personal zur Verfiigung stellen. Der Vermogens-
verwalter hat ferner von der Muttergesellschaft finanziell unabhéngig zu sein (Artt. 25,
27 ABG).
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3. EFFEKTENGIROVERKEHR

Am 14. November 1984 trat das Depot- und Effektengiroverkehrsgesetz (DEVG) in
Kraft’, das die gesetzliche Grundlage fiir die Abwicklung des kiinftigen Effektengiro-
verkehrs durch den im Mai 1985 in Form einer rechtsfihigen Stiftung zugelassenen
zentralen Sammelverwahrer Japan Securities Depository Center (JASDEC) bildet, der
im Oktober 1991 seine Titigkeit aufnehmen wird 8. Japan hat sich fiir eine Abwicklungs-
methode entschieden, wie sie auch in anderen westlichen Industrienationen iiblich ist,
so etwa seit ldngerem in der Bundesrepublik Deutschland oder in Anfang der neunziger
Jahre revidierter Fassung in Italien.

Die neue Regelung soll die Schwachstellen des bisherigen Systems beseitigen,
namentlich die Probleme, die sich aus dem Spannungsverhéltnis zwischen der Sammel-
verwahrung einerseits und der durch die iiberwiegende Ausgabe von Namensaktien in
Japan erforderlich werdende Aktualisierung der Aktienbiicher andererseits ergeben. Der
japanische Gesetzgeber hat in den Artt. 29 ff. DEVG als Losung eine Teiliibertragung
der mit der Inhaberschaft der Aktien verbundenen Rechte auf JASDEC gewdhlt, mit der
Folge, daB} bei sammelverwahrten Aktien kiinftig ein ,,nomineller* Aktiondr (JASDEC)
und ein ,,materiell berechtigter* Aktionér (der Hinterleger) unterschiedliche Rechte aus-
iben konnen. Auf diese Weise soll einerseits die erforderliche Praktikabilitit und ande-
rerseits eine hinreichende Transparenz trotz Umschreibung der Aktien auf JASDEC
erreicht werden. Eine umfassende Treuhédnderstellung des Sammelverwahrers wird
nicht begriindet, JASDEC wird lediglich Verwahrer, dhnlich den als Wertpapiersammel-
verwahrern fungierenden hiesigen Kassenvereinen. Das Gesetz soll die bislang be-
stehende Rechtsunsicherheit beseitigen, indem nunmehr ausdriicklich eine Miteigen-
tiimerschaft der Hinterleger nach Bruchteilen an dem Sammelbestand statuiert wird
(Artt. 23, 24 DEVG).

Teilnehmer (sankasha) an dem Verwahr- und Girosystem kénnen nur bestimmte
institutionelle Zwischenverwahrer sein, namentlich Wertpapierhduser (shoken kaisha )
und Banken — Japan hilt derzeit noch am Trennbanksystem fest. Die Teilnahme an dem
System ist nicht obligatorisch und sowohl die Zustimmung des Hinterlegers als auch
diejenige des Emittenten der zur Sammelverwahrung bestimmten Wertpapiere ist erfor-
derlich (Artt. 5, 14 DEVG). Zwischen dem Hinterleger und JASDEC besteht, wie inter-
national iiblich, keine unmittelbare Rechtsbeziehung. Der Kunde hinterlegt vielmehr

7 Kabuken t6 no hokan oyobi furikae ni kansuru horitsu , Gesetz Nr. 30 vom 15. Mai. 1984,
abgedr. in Horei Zensho 5, 1984, 34 {f.

8  Ausfiihrlich zur Neuregelung KAWAMOTO, Chiishaku kaisha hé [Kommentar zum Gesell-
schaftsrecht], Bd. 4 Kabushiki [Aktien], 2. HB. (2. Aufl. 1986) 267 ff.; DERS., Das neue
japanische Gesetz von 1984 iiber das Girosammeldepot: RabelsZ 49 (1985) 205 ff.; BAUM,
Die Neugestaltung von Wertpapiersammelverwahrung und Effektengiroverkehr in Japan:
WM 1988, 357 ff. m.w.N.; HANZAWA, Shoken hokan furikae jigyé no dankaiteki jisshi
keikaku [Der Plan einer stufenweisen Durchfiihrung von Wertpapiersammelverwahrung und
Effektengiroverkehr]: Shoji Homu Nr. 1176 (1989) 2 ff.
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seine Papiere bei einem der Teilnehmer als Zwischenverwahrer, der seinerseits die
Weiterleitung an den zentralen Sammelverwahrer vornimmt. Der Teilnehmer legt ein
Kontobuch fiir seinen hinterlegenden Kunden an, aus dem sich dessen Name und
Anschrift, der Emittent sowie Zahl und Art der zum Depot bei JASDEC bestimmten
Wertpapiere ergeben (§ 15 DEVG). JASDEC wiederum legt ein entsprechendes Konto-
buch fiir den Teilnehmer an, aus dem insbesondere ersichtlich sein muf}, in welchem
Umfang die hinterlegten Wertpapiere im Eigentum des Teilnehmers stehen oder von
diesem lediglich fiir den Kunden deponiert worden sind (§ 17 DEVG). Im Falle eines
Verlustes von hinterlegten Wertpapieren haften JASDEC und Teilnehmer dem Kunden
gegeniiber gemeinschaftlich (Art. 25 DEVG).

Eine Ubertragung von Aktien auf Dritte erfolgt durch Umbuchung. Als Eigentiimer
einer bestimmten Zahl von Wertpapieren gilt derjenige, zu dessen Gunsten eine ent-
sprechende Eintragung im jeweiligen Kontobuch besteht (Art. 27 Abs. 1 DEVG). Die
Eintragung der Ubertragung hat dieselbe Wirkung wie eine Ubergabe der Wertpapiere
(Art. 27 Abs. 2 DEVG). Ein gutgldubiger Erwerb ist auf diese Weise moglich.

4. VERBOT DES INSIDERHANDELS

In Japan hat sich Ende der achtziger Jahre nach Bekanntwerden einer Reihe von Insider-
skandalen die Einsicht durchgesetzt, da3 im Interesse des Rufes von Tokyo als inter-
nationalem Finanzplatz legislative Konsequenzen zu ziehen seien und die Chancen-
gleichheit der Anleger zu verbessern sei. Akuten Handlungsbedarf sah das japanische
Finanzministerium nach Bekanntwerden des Insiderskandals um das Unternehmen
Tateho Kagaku Kogyo KK. Im Jahr 1987 hatte Tateho, ein japanischer Magnesium-
produzent, aufgrund von fehlgeschlagenen Termingeschéften mit Staatsanleihen einen
Verlust von rund 23 Mrd. ¥ hinnehmen miissen. Einen Tag vor der offiziellen Bekannt-
gabe des gewaltigen Defizits stieB die Hauptgldubigerbank alle von ihr gehaltenen
Aktien des Unternehmens ab und kam so der sich innerhalb weniger Tage anschliefen-
den Halbierung des Kurswertes der Tateho-Aktien zuvor. Trotz des Vorliegens erheb-
licher Verdachtsmomente gelang es nicht, die Bank wegen dieses Verhaltens straf- oder
zivilrechtlich zur Verantwortung zu ziehen, da dem zu diesem Zeitpunkt geltenden
Recht eine spezielle Vorschrift zur Unterbindung von Insidergeschiften fehlte. Ledig-
lich bestimmte betriigerische Praktiken im Zusammenhang mit dem Handel von Wert-
papieren waren unter Strafe gestellt (Artt. 58, 197 WVG a.F.9), unter die jedoch nach
allgemeiner Ansicht nicht die typischen Fille des Insiderhandels fielen. Diese Gesetzes-
liicke entsprach der in Japan hdufig zu horenden Ansicht, da Anlageentscheidungen
auf der Grundlage von Insiderwissen eigentlich nicht als verwerflich anzusehen, son-
dern vielmehr Teil einer geschickten Anlagestrategie seien. Das Finanzministerium

9  Zur neuen Zihlung im WVG oben Fn. 4.
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erkannte die Zeichen der Stunde und setzte unverziiglich nach Bekanntwerden der
Vorfille um Tateho eine Expertenkommission ein, deren Bericht die Grundlage fiir eine
Teilreform des Wertpapierverkehrsgesetzes bildete, die das Parlament am 25. Mai 1988
verabschiedete.

Das Reformgesetz!0 ist in Teilen zum 1. Oktober 1988 und im iibrigen zum 1. April
1989 in Kraft getreten!l. Als Reaktion auf die bisherige unscharfe Bestimmung in
Art. 58 WVG a.F. ist das Gesetz durch einen weitgehenden Verzicht auf General-
klauseln gekennzeichnet, an deren Stelle kasuistische Auflistungen Personen, Wert-
papiere und Informationen benennen, die unter die Verbotsnormen fallen . Die zentrale
Vorschrift der Reform ist Art. 190-2 WVG a.F., der den Insiderhandel nunmehr unter
Strafe stellt. Ein verbotenes Insidergeschift liegt danach — zusammengefat — dann vor,
wenn Personen, die in bestimmten, nidher definierten vertraglichen oder gesetzlichen
Beziehungen zu einem Unternehmen stehen oder innerhalb der vorangegangenen zwolf
Monate standen, aufgrund ihrer Stellung in oder zum Unternehmen auf bestimmte
Weise niher definierte wichtige Informationen erhalten haben, mit Aktien oder anderen
Papieren des betreffenden Unternehmens bevor diese Informationen allgemein zugéng-
lich waren, gehandelt haben. Uber Art. 154 WVG a.F. sind zudem die Untersuchungs-
befugnisse des Finanzministeriums erweitert worden, und Art. 188 WVG a.F. hat eine
Meldepflicht fiir Geschifte eingefiihrt, die von GroBaktiondren oder leitenden Mit-
arbeitern mit Aktien ihres Unternehmens getitigt werden. Liegt ein Insidergeschift vor,
so ist der Gewinn aus diesem Geschift an die Gesellschaft abzufiihren. Geschieht dies
nicht innerhalb von 30 Tagen, steht den Aktioniren das Recht zu, auf Gewinnabfiihrung
zu klagen.

»Insider sind entsprechend dem Gesetzeskatalog leitende Organe, Mitarbeiter und
GroBaktionére des jeweiligen Unternehmens; ,,Quasi-Insider* sind Dritte, die aufgrund
von gesetzlichen Einsichtsrechten oder vertraglichen Beziehungen Kenntnisse iiber
Betriebsinterna haben. Eine dritte Kategorie bilden die Empfinger von Informationen,
die sie von den beiden vorgenannten Personengruppen erhalten haben. Zu den Insider-
informationen zéhlen unter anderem Kenntnisse iiber bevorstehende Veridnderungen des
Kapitals, tiber geplante Fusionen oder die Einfiihrung neuer Produkte ebenso wie das
Wissen um eingetretene, aber noch nicht bekanntgegebene Verluste. Wenn auch im

10 Shoken torihiki-hé no ichibu o kaiseisuru horitsu , abgek. Naibusha torihiki ho , (Gesetz
iiber eine Teilreform des WVG) Gesetz Nr. 75 vom 31. Mai 1988; abgedr. in Shoji Homu
1988, Nr. 1143, 7 ff.

11 Siehe dazu KANZAKI/EGASHIRA/MATSUKAWA/TAKENAKA, Zadankai, naibusha torihiki kisei
no genjo to kadai [Symposium zur gegenwirtigen Lage und Aufgabe von Insiderregeln]:
Shoji Homu Nr. 1119 (1987) 4 f.; BAUM, The Japanese Capital Markets — New Legislation,
Law in Japan 1989, 20 ff.; DERS. (Fn. 1) 18 f.; HAYAKAWA, Neue MaBBnahmen gegen das
Insidertrading in Japan: RabelsZ 54 (1990) 269 ff.; SMITH (Fn. 3) 99-003 ff.; SHIMADA/
ROSE, Japan’s New Penal Provisions Concerning Insider Trading : Butterworths Journ. Int.
Bank. Fin. L. 1988, 462 ff.; WHITENER, Japan Tackles Insider Trading: Int. Fin. L. Rev.
1988, 15 ff.
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Einzelfall unterschiedlich geregelt, so ist doch grundsitzlich Voraussetzung, dal} es sich
um Informationen iiber Vorginge handelt, denen besondere Bedeutung im Hinblick auf
die Ertragssituation des Unternehmens zukommt und die damit auch Einflu} auf den
Kurs der Aktien des Unternehmens haben.

Das Gesetz weist einige Schwachstellen auf. Trotz der ausgefeilten Kasuistik des
Gesetzes ergeben sich im Einzelfall erhebliche Abgrenzungsprobleme. Dies zeigt sich
am Beispiel der Einfiihrung neuer Produkte. Versprechen diese zu einer Verkaufssteige-
rung von mehr als 10 % innerhalb der ersten drei Jahre nach ihrer Einfiihrung zu fiihren,
hat das Unternehmen die Produkteinfithrung 6ffentlich bekannt zu machen, andernfalls
wiren Aktienkdufe durch Mitarbeiter als verbotenes Insidergeschift zu qualifizieren.
Die Schwierigkeit liegt darin, im voraus abzuschitzen, in welchem Umfang der Ver-
braucher das Produkt kiinftig annehmen wird. Ein anderes Problem stellt sich auf der
Empfingerseite von Insiderinformationen anldBlich der Frage nach der Abgrenzung des
relevanten Personenkreises. Zwar sind die unmittelbaren Empfinger von relevanten
Informationen, die sie von Insidern erhalten haben, an deren Verwertung gehindert.
Soweit ersichtlich, ist es jedoch Dritten, die diese Informationen wiederum von den
Empfingern erhalten haben, nicht untersagt, daraus Nutzen zu schlagen, der sogenannte
,Kettentip® wird also nicht erfafit. Eine dritte Schwierigkeit, die Zweifel an dem Erfolg
der Gesetzesreform aufkommen 148t, liegt in der vergleichsweise geringen Strafan-
drohung des Gesetzes. Angesicht der Moglichkeit, groe Gewinne erzielen zu kdnnen,
erscheinen die Androhung einer Geldstrafe von maximal 500. 000 ¥ (ca. DM 6000) und
einer Gefdngnisstrafe von hochsten sechs Monaten als nicht ausreichend. Nicht ohne
Grund, wenn auch erst nach langer Diskussion, haben die USA das StrafmaBl fiir den
einzelnen Titer auf bis zu zehn Jahren Gefingnis bzw. 1 Mio. $ erhoht; die schweize-
rische Strafnorm sieht fiir den unternehmensangehdrigen Insider Gefangnis bis zu drei
Jahren und eine Geldstrafe bis zu 40.000 SFR vor, im Falle eines gewinnsiichtigen
Handelns sogar in unbegrenzter Hohe. Entsprechend diesen Schwierigkeiten haben die
neuen japanischen Bestimmungen bislang eine recht unterschiedliche Bewertung er-
fahren. Einerseits wird von einem historischem Wendepunkt gesprochen, andererseits
sind Zweifel zu horen, ob sich durch die Reform tiberhaupt grundsitzlich etwas dndert.

5. TRANSPARENZGEBOT: DIE ,,5%-REGEL"

Mit der Schaffung groBerer Transparenz am Kapitalmarkt unternahm Japan den
Versuch, der verbreiteten Praxis des ,,greenmailing* oder ,,stock-cornering* Einhalt zu
gebieten!2, Hierunter wird ein Erwerb von Aktien zu erpresserischen Zwecken verstan-
den, der darauf zielt, den Emittenten zu zwingen, die Aktien zu einem iiberhohten Kurs

12 Siehe dazu eingehend KAWAMOTO, The 5 % Rule and its Real Implications, CaMRI Rev.
October/1990, 20 ff.
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durch befreundete Dritte zuriickkaufen zu lassen!3. Zu diesem Zweck wurde ein fiir den
japanischen Kapitalmarkt neues ,,disclosure“-Erfordernis, die sogenannte ,,5%-Regel*
eingefiihrt (Art. 27-23 bis 27-30 WVG)14. Seit dem 1. Dezember 1990 gilt eine im
Gesetz und den erginzenden Rechtsverordnungen detailliert geregelte Berichtspflicht,
die im Kern Personen oder Unternehmen trifft, die — sei es im eigenen, sei es im
fremden Namen — mehr als fiinf Prozent der ausgegebenen Aktien, Wandelschuldver-
schreibungen etc. von Gesellschaften erwerben oder bereits halten, wenn deren Papiere
an einer Borse notiert oder im Over-the-Counter-Handel registriert sind (Art. 27-23
WVG). ErfaBt werden auch Investmentfonds und Anlageberater, soweit sie die Befug-
nis haben, das Stimmrecht fiir die von ihnen verwalteten Papiere auszuiiben. Erfolgt ein
Erwerb in Abstimmung mit einem oder mehreren anderen Aktiondren oder bestehen
zwischen Aktiondren Vereinbarungen iiber die Ausiibung des Stimmrechtes, werden die
Anteile der betreffenden Personen bei der Berechnung des Besitzanteiles als gemein-
schaftliche Investition zusammengezihlt. Gleiches gilt fiir einen Erwerb durch Unter-
nehmen, die miteinander durch Aktienbesitz verflochten sind, oder durch in enger ver-
wandschaftlicher Beziehung stehende natiirliche Personen.

Der Bericht ist in schriftlicher Fassung innerhalb von fiinf Werktagen ab dem Tag,
an dem erstmals ein Besitzanteil von fiinf Prozent iiberschritten wird, beim Finanz-
ministerium einzureichen. Kopien des Berichtes sind unverziiglich an den Emittenten
und, im Falle, daf} es sich um borsennotierte Papiere handelt, an die betreffenden Bor-
sen, andernfalls an die fiir die Registrierung im Freiverkehr verantwortliche Organi-
sation, den Verband der Japanischen Wertpapierhéindler, zu iibermitteln (Art. 27-27
WVG). Nachfolgende Anderungen des Aktienbesitzes in der GroBenordnung von mehr
als einem Prozent der ausgegebenen Aktien sind dem Ministerium unter Ubermittlung
von Abschriften an Borse bzw. Verband und Unternehmen ebenfalls innerhalb von fiinf
Tagen mitzuteilen (Art. 27-25WVG). Fiir Banken, Wertpapierhduser und Investment-
fonds, die ohne die Absicht, EinfluB} auf die Geschiftsfithrung des Emittenten nehmen
zu wollen, lediglich ein passives Investment getitigt haben, gelten Ausnahmeregeln
(Art. 27-26 WVG).

Fir den Bericht an das Finanzministerium sind unterschiedliche Formulare ge-
schaffen worden, die in den verschiedenen Féllen jeweils eine standardisierte Meldung
ermdglichen!d. Neben Namen und Anschrift des GroBaktionirs sind Zahl und Art der
gehaltenen Aktien anzugeben, wie auch iiber Art und Weise der Finanzierung eines
Erwerbs Auskunft zu geben ist (Art. 27-23 Abs. 1 WVG). Dies gilt insbesondere fiir den
Fall eines fremdfinanzierten Erwerbes, in dem alle entsprechenden Vereinbarungen

13 InJapan ist den Emittenten der Riickkauf eigener Aktien untersagt, Art. 210 HG.

14 Gesetz Nr. 63/1990 i.V.m. Kabinettsverordnung Nr.316/1990 und Kabinettsverordnung
Nr. 317/1990 (Fn. 13) und Ministerialverordnung (MoF) Nr. 216 vom 20.11.1990, abgedr.
in Shoji Homu Nr. 1233 (1990) 4 ff.

15 Abgedruckt in der Ministerialverordnung (vorige Note).



28 MODERNISIERUNG DES JAPANISCHEN KAPITALMARKTRECHTS ZJapanR

offenzulegen sind. Ferner ist der Zweck des Erwerbs mitzuteilen — bloBes passives
Investment oder Einflul auf bzw. Kontrolle des Managements? — und weitere Kéufe
oder Verkdufe von Aktien, Wandelschuldverschreibungen etc. des betreffenden Unter-
nehmens innerhalb der vorangehenden 60 Tage. Fiir Aktien, die von Banken oder Wert-
papierhdusern gehalten werden, sind vereinfachte Formulare geschaffen worden. Die
Nichteinreichung eines Berichtes oder die Vorlage eines fehlerhaften kann mit Ge-
fangnisstrafe bis zu einem Jahr oder Geldstrafe bis zu einer Million Yen belegt werden
(Art. 198 Nr. 3,4 WVGQG).

6. OFFENTLICHE UBERNAHMEANGEBOTE

Zusammen mit der Einfithrung der vorstehend beschriebenen Berichtspflicht fiir GroB-
aktionire wurden im Jahr 1990 auch die Regeln fiir 6ffentliche Ubernahmeangebote neu
gestaltet und wesentlich erweitert (Artt. 27-2 bis 27-22 WVGL0). Die jetzige, im Prinzip
tibernahmefreundlichere Regelung sollte nicht dariiber hinwegtiuschen, dafl es in Japan
— dhnlich wie in Deutschland, wenn auch aus anderen Griinden — keinen Markt fiir,
insbesondere feindliche, Unternehmensiibernahmen anglo-amerikanischer Prigung gibt,
was verschiedene, iiberwiegend auflerrechtliche Ursachen hat, auf die im vorliegenden
Kontext nicht eingegangen werden kann!’. Die neuen Regeln entfalten fiir die Praxis
jedoch durchaus Relevanz; so konnen sie etwa bei Umstrukturierungen im Hinblick auf
in Japan ansissige Tochtergesellschaften oder Ubernahmen ehemaliger Joint-Venture
Gesellschaften anzuwenden sein!8.

Vereinfacht ausgedriickt miissen zwei Voraussetzungen gegeben sein, um die
Artt. 27-2 ff. WVG eingreifen und damit die Abgabe eines offentlichen Ubernahme-

16 In Verbindung mit der Ministerialverordnung Nr. 38/1990 und der durch die Kabinetts-
verordnung Nr. 317/1990 reformierten Durchfiihrungsverordnung zum WVG.

17  Siehe dazu etwa BEITER, Emerging Trends in the Japanese Markets for Corporate Control:
N. Y. U., Occasional Papers in Business and Finance, Nr. 10/1991; CRABB, The Reality of
Extralegal Barriers to Mergers and Acquisitions in Japan: Int. Lawyer 1987, 97 ff.; FARR
(Hrsg.), A Perspective on Japan’s Merger & Acquisition from an International Viewpoint
(Tokyo 1990); JANOW, Mergers and Acquisitions in Japan. A New Option for Foreign Com-
panies?: Colum. J. Transnat. L., 1988, 573 ff.; MISAWA, Merger and Acquisition Activities
in Japan, the Present and the Future: Vand. J. Trans. L. 1986, 785 ff.; MURAMATSU, Prying
Open the Japanese Market, Tender Offers and the Legal System in Japan: Loy. L. A. Int. &
Comp. L. J. 1989, 579 ff.; NISHIMURA, Corporate Acquisitions in Japan: Sophia University
Institute of Comparative Culture/Business Series/ Bull. Nr. 121 (1988).

18 Das erste 6ffentliche Ubernahmeangebot nach den neuen Regeln erfolgte denn auch von der
japanischen Tochtergesellschaft Gaderiusu des Schweizer Konzerns Asea Brown Boveri
(ABB) im Februar 1991. Das Ubernahmeangebot wurde in der NIHON KEIZAI SHINBUN v.
28.2.1991, 6, in einem ganzseitigen Abdruck veroffentlicht.
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angebotes erforderlich werden zu lassen!9: Der Kiufer muB fiinf (oder mehr) Prozent
der Aktien, Wandelschuldverschreibungen usw. einer Gesellschaft auerhalb der Borse
oder des Freiverkehrs zu erwerben suchen, die verpflichtet ist, die fraglichen Papiere
beim Finanzministerium registrieren zu lassen (Art. 27-2 I Nr. 3 WVG). Ausnahmen be-
stehen fiir (Paket)kdufe von einzelnen Aktiondren, die im Einzelfall ausgehandelt
werden und ein Drittel der ausgegebenen Aktien etc. nicht iibersteigen (Art. 27-2 I Nr. 4
WVG). Die Besitzanteile von Personen, die in einer ,besonderen Beziehung zuein-
ander stehen, sind bei der Berechnung der Schwelle, die eine Angebotspflicht auslost,
zusammenzurechnen. Eine derartige besondere Beziehung wird insbesondere ange-
nommen, wenn bestimmte Beteiligungsverhiltnisse zwischen dem Erwerber und einem
dritten Unternehmen bestehen, das ebenfalls Aktien des Zielunternehmens besitzt.

Liegen die Voraussetzungen eines offentliches Angebotes im Sinne von Art. 27-2 1
WVG vor, ist das Angebot am Tag seiner Abgabe zum einen in einer japanischen
Tageszeitung20 zu verdffentlichen, und zum anderen dem Finanzministerium zwecks
Registrierung bekanntzugeben; ferner sind der Borse bzw. dem Verband der Wert-
papierhdndler wie auch dem Zielunternehmen unverziiglich Kopien der Anmeldung zu
tibermitteln (Art. 27-3 WVG). Zugleich ist eine Informationsbroschiire zu erstellen, die
im wesentlichen die Angaben fiir die Registrierung enthilt, und den Verkaufsinter-
essenten zu libermitteln ist (Art. 27-9 WVG).

In der Anmeldung beim Finanzministerium sind alle Einzelheiten des Angebotes,
namentlich Kaufpreis, Zahl der zu erwerbenden Aktien, Laufzeit des Angebotes,
Bedingungen der Abwicklung wie auch Angaben zum Erwerber, aufzunehmen. Das
Angebot muB mindestens 20 Tage und darf lingstens 60 Tage giiltig bleiben. Anderun-
gen des Angebotes wihrend seiner Laufzeit sind unverziiglich zu verdffentlichen; eine
Herabsetzung des Kaufpreises, der Zahl der zu erwerbenden Aktien oder eine Verkiir-
zung der Laufzeit des Angebotes sind jedoch unzuldssig (Art. 27-6 WVG). Wird der
Preis dagegen erhoht, ist dieser Preis an alle verkaufenden Aktiondre zu zahlen.
Wihrend der Laufzeit sind zusétzliche Aktienkdufe auBerhalb des offentlichen Ange-
botes (in der Regel) untersagt (Art. 27-5 WVG). Erfolgen gleichwohl derartige Kéufe,
haben die Aktiondre, die zu den Bedingungen des offentlichen Angebotes gekauft
haben, einen Schadensersatzanspruch gegeniiber dem Erwerber in Hohe der Preis-
differenz (Art. 27-17 WVG).

19 Fiir Einzelheiten der nicht gerade besonders klar gefaiten Regelungen in den 20 einschli-
gigen Artikeln des WVG und den erginzenden Rechtsverordnungen (Fn.16) mit iiber
60 Artikeln, auf die im Gesetz laufend Bezug genommen wird, sei auf die Darstellung von
KANO, Kigyb baishii no jitsumuteki kenté [Eine Untersuchung iiber die Praxis der Unterneh-
mensiibernahmen] 31 Teilbeitrdge in: Shoji Homu Nr. 1145 bis Nr. 1185 (1989) verwiesen;
siche ferner auch MACANENEY, The Legal Framework for Acquisitions in Japan — Take-
overs and Taboo: N. Y. L. Sch. J. Int. & Comp. L. 1991, 447 ff.

20 Nach Maligabe des Finanzministeriums in der Nihon Keizai Shinbun.
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Der Erwerber kann sein Angebot nur in Ausnahmefillen zuriickziehen, und das auch
nur dann, wenn er bei der Anmeldung bereits auf diese Moglichkeit hingewiesen hat
(Art. 27-11 WVG). Aktiondre, die das Kaufangebot angenommen haben, konnen da-
gegen jederzeit wihrend der Laufzeit vom Verkauf zuriicktreten, ohne dal} ihnen daraus
irgendwelche Nachteile erwachsen diirfen (Art. 27-12 WVG). Nach Ablauf der Laufzeit
ist ein Ergebnisbericht zu verdffentlichen und beim Finanzministerium einzureichen.

Soll ein offentliches Ubernahmeangebot aus dem Ausland erfolgen, ist zum einen
ein Reprisentant in Japan zu bestellen, der fiir alle im Zusammenhang mit dem Angebot
anfallenden Rechtsgeschifte Vollmacht haben muf}, die gegeniiber dem Finanzmini-
sterium nachzuweisen ist?!, zum anderen ist fiir die Verwahrung (ggfs. auch Riickgabe)
der tibernommenen Aktien und die Zahlung ein in Japan zugelassenes Wertpapierhaus
einzuschalten, bei dem es sich auch um eine entsprechend lizensierte Wertpapiertochter
eines ausldndischen Finanzinstituts handeln kann, und drittens sind die auBenwirt-
schaftsrechtlichen Meldepflichten gegeniiber dem Finanzministerium zu beachten.

Personen, die Aktiondre durch irrefilhrende Angaben zum Verkauf animieren, sind
zum Ersatz des dadurch entstanden Schadens verpflichtet (Art.27-19 WVG). Die
Sanktionen fiir VerstoBe gegen die Ubernahmeregelungen fallen unterschiedlich aus;
maximal kann eine Gefidngnisstrafe bis zu einem Jahr und/oder Geldstrafe bis zu 1 Mio.
Yen (umgerechnet ca. 12.000 DM) verhingt werden (Art. 198 Nr. 3, 4 WVGQG).

7. RESUMEE

Die vorgestellten Regelungen stehen sdmtlich im unmittelbaren Zusammenhang mit
dem rapiden Wachstum des japanischen Kapitalmarktes und tragen der damit verbun-
denen Internationalisierung Rechnung, wenn auch in unterschiedlichem und vielleicht
noch nicht immer ausreichendem MaBe. Es fillt auf, dal der japanische Reformgesetz-
geber weitgehend auf international gebrduchliche Losungsmodelle zuriickgegriffen hat.
Japan folgt damit der weltweit im Zusammenhang mit der Globalisierung der Finanz-
mirkte zu beobachtenden Tendenz einer Angleichung der Marktordnungen. Die ein-
gangs erwihnte weitere regulatorische Entwicklung in den neunziger Jahren hat gezeigt,
daB dieser Trend sich fortgesetzt und sogar noch verstérkt hat.

Anmerkung der Redaktion: der Beitrag wurde erstmals in Heft Nr. 2/1989 u. Nr. 5/1991
der MITTEILUNGEN verdffentlicht.

21  Artt. 11, 13 der Ministerialverordnung 38/1990.



