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Vorwort

Diese Arbeit wurde von der juristischen Fakultät der Johann Wolfgang Goethe- 
Universität Frankfurt am Main im Wintersemester 2019/ 20 als Dissertation zur 
Erlangung des Grades eines Doktors der Rechtswissenschaften angenommen.

Als Kind zweiter Kulturen war es schon lange mein Bestreben, einen Beitrag 
zur deutsch-japanischen Rechtsvergleichung zu leisten. Auf den Gegenstand der 
vorliegenden Arbeit wurde ich während meiner Tätigkeit in Japan 2014/ 15 auf-
merksam, als gerade die Reform des Gesellschaftsgesetzes in Kraft trat, die das 
japanische Squeeze-out-Recht maßgeblich beeinflussen sollte. Der besondere 
Reiz hieran lag darin, dass das Thema praxisrelevant und wissenschaftlich ergie-
big zugleich war. Durch meine Sprachkenntnisse hatte ich außerdem das Glück, 
Originalquellen in großem Umfang auswerten zu können. Das vorliegende Werk 
stellt damit – soweit ersichtlich – die erste Monografie zum Squeeze-out im japa-
nischen Gesellschaftsrecht dar, die in westlicher Sprache verfasst wurde

Mein Dank gilt zuallererst Professor Dr. Moritz Bälz, LL.M. (Harvard), der 
meine Promotion als Doktorvater betreute und mir stets mit konstruktiven An-
regungen und Hinweisen bei der Erstellung der Arbeit zur Seite stand. Auch war 
er es, der meine Arbeit zur Aufnahme in die vorliegende Schriftenreihe „Schrif-
ten zum Ostasiatischen Privatrecht“ empfahl. Bedanken möchte ich mich auch 
bei Professor Dr. Tobias Tröger, LL.M. (Harvard), für die Erstellung des Zweit-
gutachtens, das weitere wertvolle Denkanregungen für mich enthielt.

In fachlicher Hinsicht danke ich zudem meinen Interviewpartnern, die meine 
Forschung durch ihren besonderen Sachverstand bereicherten: Professor  Masafumi 
Nakahigashi von der Nagoya-Universität, einer der führenden Wissenschaftler 
auf dem Gebiet des Squeeze-outs in Japan, nahm sich Zeit für ausgiebige Dis-
kussionen und stellte mir wertvolle Materialien zur Verfügung. Mit Herrn Hiroki 
Kodate, Partner bei Anderson Mori & Tomotsune, sowie Herrn Takushi Saitō, 
Partner bei TMI Associates, konnte ich zwei Wirtschaftsanwälte als Gesprächs-
partner gewinnen, die mich an ihren Erfahrungen aus der Transaktionspraxis teil-
haben ließen. Komplementiert wurde dies von Frau Chiaki Oda, Rechtsanwältin 
bei Shobu LPC, die aus dem Blickwinkel mittelständischer Unternehmen zu be-
richten wusste.
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Dem Deutschen Institut für Japanstudien Tokyo der Max Weber Stiftung bin 
ich für die Gewährung eines großzügigen Promotionsstipendiums zu besonde-
rem Dank verpflichtet. Ohne die Fördermittel und den dadurch ermöglichten äu-
ßerst ertragreichen Forschungsaufenthalt in Tokyo – einschließlich des Zugangs 
zur Bibliothek der Sophia-Universität – hätte diese Arbeit kaum angefertigt wer-
den können.

Nicht zuletzt bedanke ich mich ganz herzlich bei meinen Eltern, die mich bis-
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hinter mir standen. Ihnen widme ich diese Arbeit.

Düsseldorf, im September 2020 Tobias Nogami Kamerling
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Einleitung

A. Der Squeeze-out als Regelungsproblematik

Als „Squeeze-out“ (wörtlich „Hinausquetschen“) bezeichnet man den zwangs-
weisen Ausschluss von Minderheitsaktionären aus einer Gesellschaft gegen Zah-
lung einer Abfindung.1 Aus unternehmerischer Sicht scheinen an den Vorteilen 
von Squeeze-outs keine Zweifel zu bestehen:2 Kleinaktionäre verursachen un-
gewollte Kosten, beispielsweise im Zusammenhang mit der Einberufung und 
Durchführung von Hauptversammlungen oder dem Aufrechterhalten einer nicht 
mehr gewollten Börsennotierung. Sie verhindern bisweilen durch ihre auf kurze 
Sicht angelegten Gewinnerwartungen eine flexible und an langfristigen Zielen 
orientierte Konzernführung. Schließlich können sie die Leitung des Unterneh-
mens durch teils missbräuchliche Ausübung von Aktionärsrechten wie der An-
fechtungsklage behindern. Ein Abkauf der Aktien würde allerdings voraussetzen, 
dass die Identität der Minderheitsaktionäre bekannt ist und dass diese auch ver-
äußerungswillig sind. Oftmals sind diese Voraussetzungen nicht erfüllt, sodass in 
praktischer Hinsicht ein wirksamer Squeeze-out-Mechanismus unabdingbar ist.3 

Betrachtet man dies im Lichte des klassischen Wesens der Aktiengesellschaft, 
so ist es ausgerechnet der ursprüngliche Geldanleger oder Investor des Unterneh-
mens, der nun als störend empfunden wird und hinausgedrängt werden soll.4 
Auch aus verbandsrechtlicher und verfassungsrechtlicher Perspektive kann es 
verwundern, weshalb das in der Aktie verkörperte Mitgliedschaftsrecht gegen 
den Willen seines Inhabers entziehbar sein soll.5 Der Zwangsausschluss wird 

1 Siehe zum Begriff K. P. Kehren, Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern (2013), 169 
(Fn.  625); T. Matsuo et al., Squeeze-out (2015), 2 f.; P. Rühland, NZG 2001, 449 (Fn.  3);  
J. J. Sieger/K. Hasselbach, ZGR 2002, 123. 

2 Zum Folgenden beispielhaft BT-Drucks. 14/7034, 31 f.; W. Goette/M. Habersack (Hrsg.), 
MünchKomm AktG, Vor §  327a Rn.  2–6 (Grunewald); H. Fleischer, ZGR 31 (2002), 760–762; 
J. J. Sieger/K. Hasselbach, ZGR 2002, 121 (m.w.Nachw.); S. Stöwe, Squeeze-out (2007), 
40–44.

3 W. Goette/M. Habersack (Hrsg.), MünchKomm AktG, Vorbemerkung zu §§  327a bis 
327f Rn.  2. (Grunewald).

4 Vgl. H. Hanau, NZG 2002, 1044; M. Hayakawa, Dōshisha Hōgaku 54(3) (2002), 22 f.
5 Vgl. V. Emmerich/M. Habersack (Begr.), Konzernrecht, AktG §  327a Rn.  5 (Habersack); 
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rechtsdogmatisch damit gerechtfertigt, dass für Kleinaktionäre mangels echter 
Möglichkeit der Einflussnahme auf die Geschäftsleitung ohnehin kaum noch ein 
mitgliedschaftsrechtliches Interesse bestehe und die Aktie nur noch eine Kapital-
anlage darstelle.6 Der Minderheitsaktionär hingegen sieht sich einer enteignungs-
ähnlichen Lage ausgesetzt, in welcher er einem mit überlegenem Wissen han-
delnden und die Abfindungshöhe einseitig bestimmenden Akteur gegenübersteht. 
Ein modernes Gesellschaftsrecht bedarf deshalb besonderer Vorschriften zum 
Schutz der Kleinaktionäre und zur Lösung von Interessenkonflikten in Squeeze- 
out-Situationen.7

Der deutsche Gesetzgeber kodifizierte im Jahr 2001 mit den §§  327a ff. AktG 
einen Mechanismus, mittels dessen ein Hauptaktionär, der 95  % des Grundkapi-
tals einer Aktiengesellschaft hält, durch Hauptversammlungsbeschluss die rest-
lichen Anteile ohne Zustimmung der Minderheitsaktionäre erwerben kann.8 In-
ternational sehen zahlreiche weitere Rechtsordnungen Möglichkeiten zum Aus-
schluss von Restbeteiligungen vor.9 Das japanische Gesellschaftsrecht kannte bis 
zur Reform des Gesellschaftsgesetzes (GesG)10 im Jahr 2014 („Reform 2014“), 
die als Teil der dritten Säule der sogenannten Abenomics – dem Wirtschaftsreform-
programm des Premierministers Shinzō Abe – durchgeführt worden war, kein 
originäres Squeeze-out-Recht. Der Ausschluss von Minderheitsaktionären war 
de facto möglich, erforderte allerdings zeit- und kostenintensive, rechtlich oft 
unsichere und für Außenstehende „bizarr“11 anmutende Vorgehensweisen. Die-
ser Umstand war bereits Gegenstand von Kritik durch japanische sowie interna-
tionale Investoren gewesen.12 

Mit den neuen Artt.  179 ff. GesG13 schuf der japanische Gesetzgeber jedoch 
einen überaus geradlinigen Squeeze-out-Mechanismus: wörtlich übersetzt den 

H. Fukushima, Kin’yū Shōji Hanrei 1461 (2015), 68; H. Hanau, NZG 2002, 1040; M. Hayaka wa, 
Dōshisha Hōgaku 54(3) (2002), 22 f.; E. Vetter, AG 2002, 176 f. 

6 BVerfG, Urteil vom 7.8.1962 – 1 BvL 16/ 60 = BVerfGE 14, 263 (Feldmühle). Ausführlich 
hierzu K. P. Kehren, Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern (2013), 29–76.

7 K. Hofstetter, N.C.J. Int’l L. & Com. Reg. 31 (2006), 603 f.; R. La Porta/F. Lopez-de- 
Silanes/A. Shleifer, J. Finance 54 (1999), 511–513; T. Nishimoto, Shōji Hōmu 1793 (2007), 
20. Vgl. auch R. Kraakman et al. (Hrsg.), Anatomy of Corporate Law, 2.  Aufl., 89 (Enriques/ 
Hansmann/ Kraakman).

8 Siehe zu den gesetzgeberischen Hintergründen nur J. J. Sieger/K. Hasselbach, ZGR 
2002, 122–129.

9 Eine aktuelle Übersicht findet sich bei K. P. Kehren, Ausschluss von Minderheitsgesell-
schaftern (2013), 169–189.

10 Kaisha-hō, Gesetz Nr.  86/ 2005.
11 A. Shinkawa/H. Shibata/J. Emerson, The IFLR Guide to Japan 2013, 33.
12 S. Sakamoto et al., Bessatsu Shōji Hōmu 393 (2015), 181; A. Shinkawa/H. Shibata/  

J. Emerson, The IFLR Guide to Japan 2013, 33.
13 Eine amtliche englischsprachige Übersetzung der wesentlichen Normen findet sich in An
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„Anspruch des qualifiziert herrschenden Aktionärs auf Veräußerung der Aktien 
u. a.“ (tokubetsu shihai kabunushi no kabushiki tō uriwatashi seikyū, im Folgen-
den „Veräußerungsanspruch“). Ein Mehrheitsaktionär einer japanischen Aktien-
gesellschaft (kabushiki kaisha, „K.K.“), der sich im Besitz von mindestens 90  % 
der Stimmrechte befindet, kann mit bloßer Genehmigung des Verwaltungsrats 
der Zielgesellschaft die restlichen Anteile unmittelbar erwerben. Hierfür ist we-
der ein vorangegangenes öffentliches Erwerbsangebot, noch ein Hauptversamm-
lungsbeschluss, noch eine gerichtliche Genehmigung erforderlich. In dieser Hin-
sicht sticht das japanische Modell auch im internationalen Vergleich hervor. 
Gleichzeitig behielt der Gesetzgeber jedoch nicht nur die althergebrachten 
Squeeze-out-Möglichkeiten bei; vielmehr stärkte er noch zusätzlich deren An-
wendbarkeit als Ausschlussmechanismen.

Die Relevanz der Thematik ist kaum zu bestreiten. Besonders im Rahmen 
zweistufiger Übernahmen und Management Buyouts (MBO) kommen Squeeze- 
outs regelmäßig zur zum Einsatz, um die 100  %ige Kontrolle über ein Unter-
nehmen zu erlangen. Allein die MBOs unter börsennotierten Gesellschaften in 
Japan, die im Zeitraum von 2002 bis 2016 stattfanden, zählten jährlich zwischen 
28 und 96 Transaktionen.14 Aus der neuen Rechtslage ergeben sich zahlreiche 
wissenschaftliche, aber auch praktische Fragestellungen, die sich womöglich 
weit über den Bereich des Squeeze-out-Rechts hinaus auswirken. Auf den ersten 
Blick scheint es, als hätte die Reform primär zur weiteren Stärkung der Mehr-
heitsaktionäre beigetragen. Fraglich ist daher erstens, ob auch ein gerechter In-
teressenausgleich zum Schutz der Minderheitsaktionäre geschaffen wurde und 
ob dieser dogmatisch im Einklang mit der bisherigen Gesetzessystematik steht. 
Zweitens muss möglicherweise die Rolle des Verwaltungsrats im japanischen 
Gesellschaftsrecht teilweise neu bewertet werden, da dieser für die Zielgesell-
schaft die Transaktion zu genehmigen und dabei erstmals die Interessen einzel-
ner Aktionäre – und zwar ausgerechnet der Minderheit, die das Unternehmen in 
Kürze verlässt – zu wahren hat. Dies könnte sich entscheidend auf das bisherige 
Verständnis der Sorgfalts- und Treuepflichten von Direktoren auswirken. Schließ-
lich ist drittens zu untersuchen, welche praktische Rolle dem neuen Squeeze-out-
Recht tatsächlich zukommt, und welche Probleme dabei sowohl für die Minder-
heitsaktionäre als auch für den Hauptaktionär bestehen.

hang 1 sowie auf der Internetseite des japanischen Justizministeriums (hōmu-shō) unter http://
www.japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?printID=&id=2035&re=02&vm=02 (Stand: 1.5. 
2020). 

14 MARR 10/ 2016, 99.
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B. Gegenstand und Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit soll eine umfassende Analyse des japanischen Squeeze-
out-Rechts bieten. Ausgangspunkt ist eine Erörterung der Frage, weshalb Gesetz-
geber überhaupt Ausschlussrechte einführen, welche Motive für die Unterneh-
men von Bedeutung sind, und welche Aktionärsinteressen dabei entgegenstehen 
(Erster Teil). Hierbei wird vergleichend auf die rechtlichen Rahmenbedingungen 
in Deutschland und Japan eingegangen. Sodann soll die Rechtslage in Japan vor 
der Reform 2014 dargestellt werden, um daraus das Bedürfnis für die Neurege-
lung abzuleiten (Zweiter Teil). Das Kernstück dieser Arbeit bildet eine umfassen-
de und detaillierte – sowie in der deutschen Literatur soweit ersichtlich erstmali-
ge – Darstellung der Voraussetzungen, des Verfahrens und der Rechtsfolgen des 
mit der Reform 2014 eingeführten neuen Squeeze-out-Rechts (Dritter Teil). An-
schließend wird zu erörtern sein, welche Bedeutung der Novellierung zukommt, 
welche neuen Probleme und Fragestellungen aufgeworfen werden, und wie diese 
sich auswirken (Vierter Teil). Ein besonderes Augenmerk liegt dabei auf der Re-
zeption durch die Praxis und die sich hieraus entwickelnden Gestaltungsoptio-
nen. Den Abschluss bildet eine Gesamtwürdigung der Reform und die Postulie-
rung möglicher Lehren, die hieraus entweder vom japanischen für das deutsche 
Recht oder umgekehrt gezogen werden können, in Thesenform (Fünfter Teil).

Eine umfassende Einzeldarstellung des deutschen Squeeze-out-Rechts ist nicht 
vorgesehen. Hierzu liegen bereits mannigfaltige Abhandlungen in Form von Mo-
nografien, Kommentaren und Aufsätzen vor.15 Auch bietet sich eine direkte Ge-
genüberstellung der Systeme Deutschlands und Japans aufgrund der in ihrer Na-
tur verschiedenen Verfahren nur bedingt an. Insbesondere erfordert ein Squeeze- 
out nach dem AktG einen Hauptversammlungsbeschluss, sodass sich sowohl bei 
der Durchführung, als auch beim Rechtsschutz wesentliche Unterschiede er-
geben. Eine Bezugnahme auf das deutsche Recht erfolgt vielmehr dann, wenn 
besondere Probleme und deren Lösungsmöglichkeiten in verschiedenen Rege-
lungsmodellen erörtert werden, aber auch wenn interessante Gemein samkeiten 
herausgearbeitet werden sollen.

Diese Arbeit bildet den Rechts- und Sachstand zum 31. Januar 2019 ab. Ein-
zelne Neuauflagen wurden berücksichtigt bis zum 31. Oktober 2019.

15 Für Übersichten zum deutschen Schrifttum siehe beispielhaft V. Emmerich/M. Habersack 
(Begr.), Konzernrecht, AktG §  327a (Habersack); W. Goette/M. Habersack (Hrsg.), Münch-
Komm AktG, vor §  327a (Grunewald).
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C. Hintergründe zum japanischen Gesellschaftsrecht

Um die Bedeutung der jüngeren Entwicklung des Gesellschaftsrechts in Japan 
einordnen und verstehen zu können, ist ein kurzer Blick auf dessen Historie un-
abdingbar.16

Das japanische Gesellschaftsrechts geht auf die Meiji-Restauration im Jahre 
1868 zurück, in deren Zuge zur Förderung der Wirtschaft und Industrialisierung 
des Landes moderne Unternehmensformen eingeführt werden sollten.17 1890 
entstand das sogenannte Alte Handelsgesetz18 nach dem Entwurf des deutschen 
Rechtsgelehrten Hermann Roesler (1834–1894), welches ein allgemeines Ge-
sellschaftsrecht unter anderem nach französischem Vorbild kodifizierte.19 Mit 
dessen Einführung wurde auch erstmals die Rechtsform der Aktiengesellschaft 
(kabushiki kaisha) in Japan de lege lata anerkannt.20 Das Alte Handelsgesetz 
wurde 1899 durch das heutige Handelsgesetz (HG)21 abgelöst, das auch Aspekte 
des Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuchs aufnahm.22 Im Anschluss an 
mehrere Reformen im frühen zwanzigsten Jahrhundert trat 1940 ein Gesetz zur 
Einführung der Rechtsform der GmbH (yūgen kaisha)23 nach deutschem Vorbild 
in Kraft.

Nach der bedingungslosen Kapitulation Japans im Zweiten Weltkrieg geriet 
das japanische Gesellschaftsrecht jedoch zunehmend unter US-amerikanischen 
Einfluss.24 Dies zeigte sich unter anderem an der Ersetzung der ursprünglich an 
das deutsche Recht angelehnten dreigliedrigen Corporate Governance für Ak-
tiengesellschaften aus Hauptversammlung, Aufsichtsrat und Vorstand durch eine 
zweigliedrige Struktur, bei welcher der Verwaltungsrat (torishimari-yakkai) die 
Geschäftsführung kontrolliert und die gesellschaftsinternen Prüfer (kansa-yaku) 
als Variante des Aufsichtsrats auf reine Prüfungsaufgaben beschränkt sind. Die 

16 Zur japanischen Rechtsentwicklung allgemein siehe H. Baum/M. Bälz (Hrsg.), Hand-
buch Wirtschaftsrecht, Kapitel  1 Rn.  8 ff. (Baum/ Bälz); H. P. Marutschke, Einführung in das 
japanische Recht, 2.  Aufl. (2009), 13 ff. sowie J. Kaspar (Hrsg.), Einführung in das japanische 
Recht, 23 ff. (Baum). Zur Historie des japanischen Gesellschaftsrechts H. Baum/M. Bälz 
(Hrsg.), Handbuch Wirtschaftsrecht, Kapitel  3 Rn.  23 ff. (Kansaku/ Bälz).

17 Zur Anfangsphase des Aktiengesellschaftsrechts siehe auch E. Takahashi, Kabushiki 
Kaisha-hō No Kaikaku (2007), 399–413.

18 Kyū-shōhō, Gesetz Nr.  32/ 1890.
19 H. Baum/M. Bälz (Hrsg.), Handbuch Wirtschaftsrecht, Kapitel  3 Rn.  23 f. (Kansaku/ Bälz).
20 K. Egashira, Kaisha-hō, 7.  Aufl. (2017), 1.
21 Shōhō, Gesetz Nr.  48/ 1899.
22 H. Baum/M. Bälz (Hrsg.), Handbuch Wirtschaftsrecht, Kapitel  3 Rn.  25 f. (Kansaku/ Bälz).
23 Yūgen kaisha-hō [Gesetz über die Gesellschaft mit beschränkter Haftung], Gesetz Nr.  74/ 

1938 (2006 aufgehoben).
24 H. Baum/M. Bälz (Hrsg.), Handbuch Wirtschaftsrecht, Kapitel  3 Rn.  28–30 (Kansaku/ 

Bälz).
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Reformen der folgenden Jahrzehnte betrafen neben den Vorschriften zur Cor-
porate Governance die Stärkung von Aktionärsrechten.25

Das Platzen der Wirtschaftsblase zu Anfang der 1990er Jahre läutete für Japan 
die als „verlorenes Jahrzehnt“ bezeichnete Wirtschaftskrise ein. Diese Zeit war 
geprägt von zahlreichen Reformen des Gesellschaftsrechts, welche primär die 
Restrukturierung von Unternehmen erleichtern sollten.26 Um effektive Konzern-
strukturen zu ermöglichen, wurde außerdem das nach dem Krieg zur Zerschla-
gung der Finanzkonglomerate (zaibatsu)27 durch das Antimonopolgesetz (AMG)28 
eingeführte Verbot von Holdinggesellschaften im Jahr 1997 aufgehoben.29 

Im Jahr 2005 wurde das GesG erlassen, das am 1. Mai 2006 in Kraft trat und 
das Gesellschaftsrecht neu regelte. Es stellte die umfassendste Reform seit über 
einem halben Jahrhundert und das Ergebnis der Bemühungen zur inhaltlichen 
und sprachlichen Modernisierung des Gesellschaftsrechts (kaisha-hō no gendai-
ka) dar.30 Die wohl augenscheinlichste Änderung betraf die Neuordnung der Ge-
sellschaftsformen. Das neue Gesetz kennt zwei Arten von Gesellschaften: die 
sogenannten Anteilsgesellschaften (mochibun kaisha), zu welchen die offene 
Handelsgesellschaft, die Kommanditgesellschaft und die nach dem Vorbild der 
US-amerikanischen limited liability company neu kreierte gōdō kaisha31 gehö-
ren, sowie die Aktiengesellschaften.32 Die japanische GmbH wurde für Neugrün-
dungen abgeschafft; im Übrigen finden auf die verbleibenden sogenannten Aus-
nahme-GmbHs (tokurei yūgen kaisha) bis auf einige Sonderregeln die Vorschrif-
ten des Aktienrechts Anwendung.33 Weitere inhaltliche Neuerungen des GesG 

25 H. Baum/M. Bälz (Hrsg.), Handbuch Wirtschaftsrecht, Kapitel  3 Rn.  29–33 (Kansaku/ 
Bälz).

26 H. Baum/M. Bälz (Hrsg.), Handbuch Wirtschaftsrecht, Kapitel  3 Rn.  34–39 (Kansaku/ 
Bälz); M. Hayakawa, Dōshisha Hōgaku 54(3) (2002), 20.

27 Zur Entwicklung der zaibatsu nach dem Krieg siehe ausführlich U. S. Eisele, Holdingge-
sellschaften in Japan (2004), 37–64, sowie E. Takahashi, Kabushiki Kaisha-hō No Kaikaku 
(2007), 365–380.

28 Shiteki dokusen no kinshi oyobi kōsei torihiki no kakuho ni kansuru hōritsu (dokusen 
kinshi- hō) [Gesetz über das Verbot privater Monopolisierung und die Sicherung des lauteren 
Handels], Gesetz Nr.  54/ 1947. Siehe hierzu H. Baum/M. Bälz (Hrsg.), Handbuch Wirtschafts-
recht, Kapitel  17 (Negishi/ Eisele).

29 H. Baum/M. Bälz (Hrsg.), Handbuch Wirtschaftsrecht, Kapitel  3 Rn.  39 (Kansaku/ Bälz).
30 M. Bälz, ZJapanR 21 (2006), 19; H. Kanda, Kaisha-hō, 21.  Aufl. (2019), 36. Siehe 

hierzu ausführlich H. Baum/M. Bälz (Hrsg.), Handbuch Wirtschaftsrecht, Kapitel  3 Rn.  40–44 
(Kansaku/ Bälz); M. Dernauer, ZJapanR 20 (2005), 123 ff.

31 Näher hierzu M. Dernauer, ZJapanR 20 (2005), 128–136.
32 H. Baum/M. Bälz (Hrsg.), Handbuch Wirtschaftsrecht, Kapitel  3 Rn.  40 (Kansaku/ Bälz).
33 M. Bälz, ZJapanR 21 (2006), 19; H. Baum/M. Bälz (Hrsg.), Handbuch Wirtschafts-

recht, Kapitel  3 Rn.  46 (Kansaku/ Bälz); M. Dernauer, ZJapanR 20 (2005), 127 f.
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betrafen unter anderen die Flexibilisierung von Corporate-Governance-Vorschrif-
ten und die systematische Neuordnung des Umwandlungsrechts.34

Heute ist die K.K. in Japans Rechtspraxis und Wirtschaftsleben von überragen-
der Bedeutung. Im Unterschied zu Deutschland wählen dabei nicht überwiegend 
stark kapitalisierte Gesellschaften, sondern auch viele kleine Familienunterneh-
men die Rechtsform der K.K.35 Aktuell sind in Japan ca. 2,7 Millionen unterneh-
merische Körperschaften (hōjin kigyō) registriert, von welchen über 2,5 Millio-
nen als Aktiengesellschaft oder als Ausnahme-GmbH organisiert sind.36 Mithin 
unterliegen ca. 94  % der unternehmerischen Körperschaften dem Aktienrecht, zu 
welchem sich eine differenzierte Rechtsprechung und Dogmatik ent wickelt hat. 
Dies verdeutlicht umso mehr die Relevanz des für alle Aktiengesellschaften gel-
tenden neuen Veräußerungsanspruchs.

D. Terminologie

I. Japanische Namen und Begriffe

Bei Abhandlungen zum japanischen Recht stellt die Transkription japanischer 
Wörter regelmäßig eine Schwierigkeit dar. Um die Arbeit auch für der japani-
schen Sprache nicht mächtige Leser zugänglich zu machen, wird weitgehend auf 
die Verwendung japanischer Begriffe im Fließtext verzichtet. Im Übrigen folgt 
die Transkription dem Hepburn-System, wobei geografische Begriffe abwei-
chend hiervon mit der in westlichen Publikationen üblichen Schreibweise wider-
gegeben werden (z. B. Tokyo statt Tōkyō). Japanische Quellen und Gesetze wer-
den nach den Regeln und Vorschlägen der Zeitschrift für Japanisches Recht37 

34 H. Baum/M. Bälz (Hrsg.), Handbuch Wirtschaftsrecht, Kapitel  3 Rn.  44 (Kansaku/ Bälz). 
Zu sonstigen Änderungen siehe M. Dernauer, ZJapanR 20 (2005), 141–157. Näher zu den 
Auswirkungen auf das Umwandlungsrecht: M. Bälz, ZJapanR 21 (2006), 19–34; W. Tanaka, 
Hōgaku Kyōshitsu 304 (2006), 75 f.

35 H. Baum/M. Bälz (Hrsg.), Handbuch Wirtschaftsrecht, Kapitel  3 Rn.  45 (Kansaku/ Bälz).
36 Statistik der japanischen nationalen Steuerbehörde (kokuzei-chō) für das Jahr 2017, abruf-

bar unter https://www.nta.go.jp/publication/statistics/kokuzeicho/kaishahyohon2017/pdf/h29.pdf 
(Stand: 1.5.2020). Siehe auch K. Egashira, Kaisha-hō, 7.  Aufl. (2017), 1–5. Zum Vergleich: In 
Deutschland existieren derzeit ca. 1 Millionen Unternehmen in Form von Personen- und Kapi-
talgesellschaften mit Lieferungen und Leistungen über EUR 17.500, von welchen lediglich ca. 
8.000 als AG, KGaA oder SE organisiert sind; siehe Statistisches Bundesamt, Umsatzsteuer-
statistik 2017, abrufbar unter https://www.destatis.de/DE/Themen/Staat/Steuern/Umsatzsteuer/ 
Publikationen/Downloads-Umsatzsteuern/umsatzsteuer-2140810177004.pdf?__blob=publica 
tionFile (Stand: 1.5.2020).

37 Siehe http://www.zjapanr.de/ZJapanR_Zitieranleitung_2017.pdf (Stand: 1.5.2020).
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sowie des Standardwerks Handbuch Japanisches Handels und Wirtschaftsrecht 
von Baum/ Bälz38 bezeichnet, abgekürzt und zitiert. 

Aus Gründen der Übersichtlichkeit bezieht sich der Begriff „Verwaltungsrat“ 
nachfolgend sowohl auf das Organ als Gremium der Verwaltungsratsmitglieder 
(torishimari-yakkai, Art.  327 Abs.  1 GesG) als auch auf die Gesamtheit der Ein-
zelverwaltungsräte (torishimari-yaku, Art.  326 Abs.  1 GesG) bei Gesellschaften 
ohne Verwaltungsrat im Sinne eines Gremiums,39 sofern nicht anders gekenn-
zeichnet. Die Mitglieder des Verwaltungsrats als Gremium sowie die Einzelver-
waltungsräte werden einheitlich als „Direktoren“ benannt.

Japanische Unternehmen werden – soweit vorhanden – mit ihrer englischen 
Firma bezeichnet (z. B. Rex Holdings Co., Ltd. statt kabushiki kaisha rekkusu 
hōrudingusu). JPY 100 entsprechen ca. EUR 0,84 (Stand: 1. Mai 2020).

II. Der Begriff „Squeeze-out“

Für den zwangsweisen Ausschluss von Minderheitsaktionären hat sich in 
Deutschland mittlerweile die Bezeichnung „Squeeze-out“ etabliert.40 Teilweise 
synonym hierfür wurde anfangs noch der Begriff „Freeze-out“ gebraucht,41 der 
sich jedoch ursprünglich und besonders im anglo-amerikanischen Raum meist 
auf indirekte Maßnahmen zum Herausdrängen von Kleinaktionären bezieht, in-
dem die Mitgliedschaft uninteressanter für diese gemacht wird.42 Die rein ja-
panische Bezeichnung für den Ausschluss von Minderheitsaktionären ist zu-
gleich dessen exakte wörtliche Übersetzung: „shōsū kabunushi no shimedashi.“ 
In der Literatur waren daneben anfangs die aus dem Englischen entlehnten Be-
griffe „Freeze-out“ und „Squeeze-out“ ohne inhaltliche Differenzierung ge-
bräuchlich.43 Mit der Diskussion im Zuge der geplanten Reform 2014 wurden 
beide Varianten vollständig durch den Anglizismus „Cash-out“ (kyasshu-auto) 

38 Siehe H. Baum/M. Bälz (Hrsg.), Handbuch Wirtschaftsrecht, LXXIII f.
39 Zur Unterscheidung siehe H. Baum/M. Bälz (Hrsg.), Handbuch Wirtschaftsrecht, Kapi-

tel  3 Rn.  130–132 (Kansaku/ Bälz).
40 K. P. Kehren, Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern (2013), 169 (Fn.  625); P. Rüh-

land, NZG 2001, 449 (Fn.  3); J. J. Sieger/K. Hasselbach, ZGR 2002, 123. So auch die Geset-
zesbegründung zur Einführung der §§  327a ff. AktG: BT-Drucks. 14/7034, 28, 31 f., 56, 72 f.

41 So etwa Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 27 (1998), 733; A. Kossmann, NZG 
1999, 1198 ff..

42 J. J. Sieger/K. Hasselbach, ZGR 2002, 123 (Fn.  6). Siehe auch A. Khutorsky, Colum. 
Bus. L. Rev. 1997, 134 f. Anders aber die Unterscheidung bei H. Merkt, US-amerikanisches 
Gesellschaftsrecht (1991), Rn.  1028 f., sowie K. P. Kehren, Ausschluss von Minderheitsgesell-
schaftern (2013), 170 f.

43 Siehe etwa M. Nakahigashi, Shōji Hōmu 1659 (2003), 48; T. Nishimoto, Shōji Hōmu 
1793 (2007), 20; A. Ōtsuka, Tsukuba Law Journal 2 (2007), 15.



9D. Terminologie

ersetzt.44 Teilweise ist auch eine Differenzierung dahingehend anzutreffen, dass 
„Cash-out“ lediglich den Ausschluss gegen Barabfindung meint, während 
„Squeeze- out“ auch die Zuteilung von Aktien oder anderen Wertpapieren als Ge-
genleistung umfasst.45 Während es sich hier um bloße Begrifflichkeiten handelt, 
lässt sich bereits aus der Wortwahl ablesen, dass ein nicht unbedeutender ideeller 
Einfluss vom cashout merger des US-amerikanischen Rechts herrührte. Darüber 
hinaus rückt die neue Bezeichnung – vermutlich unbewusst – zwei ganz wesent-
liche Aspekte des neuen Ausschlussrechts in den Mittelpunkt: einerseits, dass der 
Ausschluss gegenüber dem anstrengend anmutenden „Squeeze“ mit einer gewis-
sen Leichtigkeit geschieht und andererseits, dass es dabei ganz maßgeblich um 
die Barabfindung – das Cash – geht.

44 Siehe nur Hōmu-shō Minji-kyoku Sanji-kan Shitsu [Sekretariat der Abteilung für Zi-
vilrecht des Justizminsteriums], Kaisha hōsei no minaoshi ni kansuru chūkan shian no hosoku 
setsumei [Erläuterung des Zwischenentwurfs zur Revision des Gesellschaftsrechts] („Hosoku 
Setsumei“), Dezember 2011, abrufbar unter http:// www.moj.go.jp/ content/ 000084700.pdf 
(Stand: 1.5.2020).

45 Vgl. T. Matsuo et al., Squeeze-out (2015), 3.
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