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A. BEWERTUNGSRECHTSVERGLEICHUNG ALS FORSCHUNGSGEGENSTAND DES
INTERNATIONALEN UNTERNEHMENSRECHTS

Fragen der Unternehmensbewertung sind von groBer rechtspraktischer Bedeutung fiir
viele gesellschaftsrechtliche Sachverhalte, und doch gelten sie schon im nationalen
Rahmen als randstidndige Materie. Sie werden in den juristischen Lehrbiichern hiufig
nur gestreift' und bereitwillig den Bewertungspraktikern iiberlassen: Judex non calcu-
lat!* Als eigenstindiger Forschungsgegenstand des internationalen Unternehmensrechts
sind sie noch weniger entdeckt; die ,,Konige in diesem Feld sind nationale Autorititen‘ ,
in Deutschland angefiihrt vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW)* und wohlwollend

begleitet durch die obergerichtliche Spruchpraxis’. Diese selbstzentrierte Sichtweise

1 Fiir eine rithmliche Ausnahme B. GROSSFELD, Recht der Unternehmensbewertung (7. Aufl.
Koéln 2012); umfassend demnéchst H. FLEISCHER/R. HUTTEMANN (Hrsg.), Rechtshandbuch
der Unternehmensbewertung (Ko6ln 2014).

2 Dazu C. LUTTERMANN, Juristische Anforderungen an eine ordnungsgemifle Unternehmens-
bewertung und an ein Bewertungsgutachten, in: K. Petersen/C. Zwirner/G. Brosel (Hrsg.),
Handbuch Unternehmensbewertung (Ko6ln 2013), Kap. D.8, Rn. 14: ,Der Richter rechnet
nicht: Dieser Spruch steht als gefliigeltes Wort und Leitbild fiir die Abstinenz von Juristen
bei der Unternehmensbewertung.*

3 B. GROSSFELD, Europidische Unternehmensbewertung, in: NZG 2002, 353.

4 Vgl. IDW, IDW Standard: Grundsdtze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen
(IDW S 1 i.d.F. 2008), WPg Supplement 3/2008, S. 68 ff.

5 Zuletzt etwa OLG Stuttgart AG 2013, 724 Leitsatz 3: ,,Als anerkannt und gebréuchlich ist
derzeit nicht nur, aber jedenfalls auch das anzusehen, was von dem Institut der Wirtschafts-
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wird sich im Zeitalter globaler Finanzmérkte und grenziiberschreitender Unternehmens-
zusammenschliisse auf Dauer nicht durchhalten lassen. Bewertungsrechtsvergleichung
ist daher ein Gebot der Stunde. Sie stellt den Rechtsvergleicher allerdings vor besondere
Herausforderungen, weil er neben den gesellschaftsrechtlichen Rahmenbedingungen
auch die betriebswirtschaftlichen Grundlagen sowie die berufsstdndischen Standards im
In- und Ausland beriicksichtigen muss.

Die vorliegende Untersuchung unternimmt es, das Feld der normorientierten Unter-
nehmensbewertung im deutschen und japanischen Aktienrecht zu erschliefen und so ei-
nen ersten Beitrag zur ,,interkulturellen Unternehrnensbewertung‘‘6 zu leisten. Sie wid-
met sich zundchst den Grundlagen und Anwendungsfillen der Unternehmensbewertung
in beiden Landern (B.) und erldutert sodann, wie die Bewertung im Einzelnen erfolgt
(C.). AnschlieBend entfaltet sie den verfahrensrechtlichen Rahmen fiir eine gerichtliche
Uberpriifung der Abfindung (D.) und endet mit einer vergleichenden Gegeniiberstellung
beider Bewertungsregime (E.).

B. GRUNDLAGEN UND ANWENDUNGSFALLE DER UNTERNEHMENSBEWERTUNG
I. DEUTSCHLAND

1. Gesellschaftsformen und Bewertungsfragen

Das deutsche Gesellschaftsrecht zeichnet sich im internationalen Vergleich durch eine
groBBe Anzahl von Organisationsformen aus, die in der Rechtspraxis auch tatséchlich
Verwendung finden. An der Spitze steht die GmbH (1.098.222), gefolgt von der Kom-
manditgesellschaft (245.727), der offenen Handelsgesellschaft (25.526) und der Aktien-
gesellschaft (16.367).” Bei der Unternehmensbewertung bietet sich ein spiegelverkehrtes
Bild: Kleine und mittlere Unternehmen (KMU) gelten als ,,Stiefkinder der Bewertungs-
lehre“.® Die IDW-Standards zur Durchfithrung von Unternehmensbewertungen widmen
ihnen zwar einen eigenen Abschnitt,” halten sich aber mit Auslegungs- und Anwen-
dungshinweisen merklich zuriick. In der deutschsprachigen Bewertungstheorie finden

sich erst neuerdings gehaltvollere Spezialuntersuchungen zu KMUs,' deren Einsichten

priifer (IDW) in dem Standard IDW S 1 sowie in sonstigen Verlautbarungen des Fachaus-
schusses fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaftslehre (FAUB) vertreten wird.*

6  B. GROSSFELD, Interkulturelle Unternehmensbewertung, in: FS Yamauchi (Berlin 2006)
123.

7  Zahlen auf dem Stand vom 1.1.2013 nach U. KORNBLUM, Bundesweite Rechtstatsachen
zum Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, in: GmbHR 2013, 693.

8 M. Poprp, Ausgewdhlte Aspekte der objektivierten Bewertung von Personengesellschaften,
in: WPg 2008, 935, 944.

9 Vgl IDW (Fn. 4) Rn. 154 ff.: , Bewertung kleiner und mittlerer Unternehmen*.

10 Vgl. S. BEHRINGER, Unternehmensbewertung der Mittel- und Kleinbetriebe (4. Aufl. Berlin
2009); S. SCHUTTE-BIASTOCH, Unternehmensbewertung von KMU. Eine Analyse unter be-



4 E1JI TAKAHASHI/HOLGER FLEISCHER / HARALD BAUM ZJAPANR / J.JAPAN.L

der Fachausschuss des IDW fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft in ei-
nem Fragen- und Antwortenkatalog vom Dezember 2011 zum Teil aufgegriffen hat."
Gesellschaftsrechtliches Fallmaterial zur Bewertung von GmbHs und Personen-
gesellschaften liegt zwar vor,'” bleibt aber deutlich hinter jenem fiir Aktiengesellschaf-
ten zuriick. Das Hauptinteresse der rechtsgepragten Unternehmensbewertung gilt hierzu-
lande seit jeher der groBen, borsennotierten Aktiengesellschaft."> Auf sie ist auch der
einschldgige IDW-Standard S 1 2008 zugeschnitten.

2. Bewertungsanldsse im Aktienrecht

Anlasse fiir eine Unternehmensbewertung finden sich iiber die gesamte Lebensspanne
einer Aktiengesellschaft: von ihrer Griindung iiber Finanzierungs- und Strukturmaf-
nahmen wihrend des gesellschaftlichen Lebens bis hin zur Uberschuldungspriifung in
Insolvenzndhe. Hier werden nur die wichtigsten hervorgehoben, fiir die sich auch Ent-
sprechungen im japanischen Aktienrecht finden.

a) Strukturmafinahmen

In Deutschland sind aktienrechtliche Abfindungsanspriiche zuallererst ein Kind des Ak-
tienkonzernrechts von 1965: Sie finden sich beim Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag (§ 305 AktG) sowie bei der Eingliederung (§ 320b AktG), und zwar so-
wohl fiir borsennotierte als auch fiir kapitalmarktferne Aktiengesellschaften.'*
AuBerdem begegnen sie bei verschiedenen umwandlungsrechtlichen MaBBnahmen: der

sonderer Beriicksichtigung dominierter Bewertungsanldsse (Wiesbaden 2011); R. SCHULZ,
GroBenabhingige Risikoanpassungen in der Unternehmensbewertung (Diisseldorf 2009);
ferner der Sammelband von J. BAETGE/H.-J. KIRSCH (Hrsg.), Besonderheiten der Bewer-
tung von Unternehmensteilen sowie von kleinen und mittleren Unternehmen (Diisseldorf
2000).

11 Vgl. FAcHAUSSCHUSS IDW, Fragen und Antworten zur praktischen Anwendung des IDW
Standards: Grundsitze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1 i.d.F.
2008); in: Fachnachrichten-IDW 2012, 323.

12 Eingehend dazu H. FLEISCHER, Rechtsfragen der Unternehmensbewertung bei geschlosse-
nen Kapitalgesellschaften — Minderheitsabschlag, Fungibilititsabschlag, Abschlag fiir
Schliisselpersonen, in: ZIP 2012, 1633 m.w.N.

13 Vgl. FLEISCHER (Fn. 12) 1634; gleichsinnig aus betriebswirtschaftlicher Sicht SCHULZ
(Fn. 10) 1: ,,Die Bewertung von Unternehmen zahlt zu den ,Dauerbrennern der Betriebs-
wirtschaftslehre*. Dabei dominiert allerdings regelméfig das Bewertungsobjekt einer grofen
Aktiengesellschaft als Forschungsgegenstand.®; aus juristischer Sicht J. ADOLFF, Unterneh-
mensbewertung im Recht der bdrsennotierten Aktiengesellschaft (Miinchen 2007) 6: ,,Die
Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaft ist derzeit der
wohl am heftigsten umstrittene Ausschnitt der rechtlichen Bewertungslehre.*

14 Vgl. L. KLOHN, Das System der aktien- und umwandlungsrechtlichen Abfindungsanspriiche
(Tiibingen 2009) 5: ,,Mit Ausnahme von § 39a WpUG (s. § 1 IWpUG) und § 2911, 1. Hs.,
2. Fall UmwG gelten auch die aktien- und umwandlungsrechtlichen Abfindungsanspriiche
fiir beide Erscheinungsformen der AG.*
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Verschmelzung (§§ 29 I, 36 UmwG), Spaltung (§ 125 UmwG), Vermdgensiibertragung
(§ 174 I UmwG) und dem Formwechsel (§ 207 UmwG). Weitere Anwendungsfille be-
treffen den gesellschafts- (§ 327a I AktG), verschmelzungs- (§ 62 V UmwG) und iiber-
nahmerechtlichen Squeeze-out (§ 39a 1 WpUG). Dariiber hinaus werden in Rechtspre-
chung und Rechtslehre fiir verschiedene Fallgestaltungen noch ungeschriebene
Abfindungsanspriiche diskutiert." Fiir den praktisch wichtigen Fall des Delisting hat der
BGH allerdings gerade in Abkehr von seiner bisherigen Rechtsprechung einen Abfin-
dungsanspruch abgelehnt.'®

b) Sacheinlagen und Sachkapitalerhéhungen

Einen weiteren Anwendungsfall fiir Unternehmensbewertungen im Aktienrecht bilden
Sacheinlagen bei der Griindung oder Kapitalerhohung (§§ 27, 183 AktG)."” Der sach-
verstiandige Priifer muss deren Werthaltigkeit zum Bewertungsstichtag ermitteln (§§ 34 1
Nr. 2, 183 III AktG). Ist das Bezugsrecht der Aktiondre bei einer Barkapitalerhohung
ganz oder zum Teil ausgeschlossen, so konnen diese eine Anfechtung des Kapitalerho-
hungsbeschlusses geméf § 255 II AktG auch darauf stiitzen, dass der Ausgabebetrag un-
angemessen niedrig ist. Die Vorschrift ist auf Kapitalerhohungen mit Sacheinlage ent-
sprechend anzuwenden, weil hier die vom Bezugsrecht ausgeschlossenen Aktionire in
gleicher Weise wie bei einer Bareinlage gegen eine Verwésserung ihrer Beteiligungen
geschiitzt sein miissen.'® Dabei tritt an die Stelle des Ausgabebetrages der Wert der Sach-
einlage; ist dieser im Verhéltnis der dafiir auszugebenden neuen Aktien unangemessen
niedrig, so ist der Anfechtungstatbestand des § 255 II AktG erfiillt. Eine frithe cause
célebre zur aktienrechtlichen Angemessenheitspriifung bildete das Kali-und-Salz-Urteil
aus dem Jahre 1978. Dort hatte der BGH ausgefiihrt, dass sich die Angemessenheit der
Gegenleistung im Rahmen des § 255 I AktG ebenso wie bei § 305 AktG grundsétzlich
nicht nach Borsenkursen, sondern nach dem ,,wirklichen* Wert unter Einschluss stiller
Reserven und des inneren Geschiftswerts richte.'” Er fiigte hinzu, dass es sich hierbei
nicht um eine Rechtsfrage handle.” Vielmehr unterliege es dem pflichtgeméBen Urteil

15 Vgl. V. EMMERICH/M. HABERSACK, Aktien- und GmbH-Konzernrecht (7. Aufl. Miinchen
2013) § 305 Rn. 9 f.; umfassend KLOHN (Fn. 14) 290 ff.

16 Vgl. BGH ZIP 2013, 2254 — Frosta, unter ausdriicklicher Aufgabe von BGHZ 153, 47, 53 ff.
— Macroton.

17 Niher G. DE LA PAIX/A. REINHOLDT, Sacheinlagen und Sachiibernahmen bei Griindung
oder Kapitalerhohung, in: Petersen/Zwirner/Brosel (Hrsg.), Handbuch Unternehmensbe-
wertung 2013, Kap. D.7, Rn. 1 ff.

18 Vgl. BGHZ 71, 40 Leitsatz 3.

19 So BGH NJW 1978, 1316, 1318 (insoweit nicht in BGHZ 71, 40 abgedruckt).

20 BGH NJW 1978, 1316, 1319 (insoweit nicht in BGHZ 71, 40 abgedruckt); kritisch dazu
schon damals M. LUTTER, Materielle und formliche Erfordernisse eines Bezugs-
rechtsausschlusses, in: ZGR 1979, 401, 416 f.: , Diese Uberlegungen konnen mich nicht
recht befriedigen. Sicher ist es zutreffend, dass auch der Richter auf die von der Betriebs-
wirtschaftslehre entwickelten Bewertungsmethoden angewiesen ist und auf sie zuriickgrei-
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der mit der Bewertung befassten Fachleute, unter den in der Betriebswirtschaftslehre und
der betriebswirtschaftlichen Praxis vertretenen Verfahren das im Einzelfall geeignet er-
scheinende auszuwéhlen. Das von ihnen gefundene Ergebnis habe der Tatrichter dann
frei zu wiirdigen.”' Die Formel vom ,,wirklichen® Wert hat bis heute Bestand;** dagegen
sind die Ausklammerung des Borsenkurses und die Verneinung einer Rechtsfrage bei
normorientierten Unternehmensbewertungen im Zuge der weiteren Entwicklung korri-
giert worden.”

¢) Kein Austritts- und Abfindungsrecht bei verweigerter Zustimmung zur
Anteilsiibertragung

Im Gegensatz zum japanischen Recht kennt das deutsche Aktienrecht kein eigenstindi-
ges Austrittsrecht des Aktiondrs bei verweigerter Zustimmung zur Anteilsiibertragung
und keine korrespondierende Aufkaufverpflichtung der Gesellschaft, die Anlass zu Be-
wertungsfragen gibe.”* Denkbar, aber nicht gesichert ist in solchen Fillen allenfalls ein
Austritt aus wichtigem Grund.”® Dagegen findet sich in der Schweiz eine gesetzliche
escape clause fiir bestimmte Fille in Art. 685b Abs. 4 des Obligationenrechts.

3. Entwicklungslinien aktienrechtlicher Abfindungsanspriiche

In der Rechtspraxis spielt die gerichtliche Uberpriifung aktienrechtlicher Abfindungsan-
spriiche im sog. Spruchverfahren®’ eine enorme Rolle.”® Dabei geht es sehr hiaufig um
StrukturmaBnahmen borsennotierter Gesellschaften mit Streubesitz. Eine gerade er-

fen muB. Viel weniger iiberzeugend aber ist die Annahme, die Auswahl unter den im Einzel-
fall geeigneten Methoden sei keine rechtliche, sondern eine betriebswirtschaftliche Ent-
scheidung. [...] Diese zweckgerichtete Auswahl unter den Bewertungsmethoden aber ist ei-
ne Rechtsfrage. Die Betriebswirtschaftslehre kann nur Hilfen bei der technischen
Durchfithrung der Wertschitzung geben; an welchen zweckbestimmten Grundsétzen die
Schédtzung auszurichten ist, hat hingegen die Rechtswissenschaft zu klaren.*

21 BGH NJW 1978, 1316, 1319 (insoweit nicht in BGHZ 71, 40 abgedruckt).

22 Vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, 3021: ,,Dabei hat die Entschiddigung den ,wirklichen® oder
,wahren‘ Wert des Anteilseigentums widerzuspiegeln.*

23 Dazu unten C.III.1.

24 Naher dazu H. SCHINDLER, Das Austrittsrecht in Kapitalgesellschaften (Miinchen 1999)
355 ff.

25 Vgl. H. WIEDEMANN, Gesellschaftsrecht, Band I (Miinchen 1980) § 71V 2 b, S. 401 f.

26  Wortlich heifit es dort: ,,Sind die Aktien durch Erbgang, Erbteilung, eheliches Giiterrecht
oder Zwangsvollstreckung erworben worden, so kann die Gesellschaft das Gesuch um Zu-
stimmung [zur Ubertragung] nur ablehnen, wenn sie dem Erwerber die Ubernahme der Ak-
tien zum wirklichen Wert anbietet. Dazu und zu den einschldgigen Bewertungsfragen M.
OERTLE/S. DU PASQUIER, in: Basler Kommentar zum Obligationenrecht (4. Aufl. Basel
2012) Art. 685b Rn. 9 ff.

27 Naher dazu unten D.I.

28 Vgl. B. RIEGGER/T. GAYK, in: Kolner Komm. AktG (3. Aufl. K6ln 2013) Einl. SpruchG
Rn. 62.
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schienene Monographie hat zwischen September 1965 und Dezember 2010 insgesamt
594 Spruchverfahren gezdhlt.” Nach einer anderen Erhebung sind zwischen Anfang
1992 und Ende 2011 insgesamt 383 Spruchverfahren beendet worden, von denen 156
aktienrechtliche Squeeze-outs, 105 Beherrschungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrage, 63
Verschmelzungen, 28 Eingliederungen und 24 Formwechsel betrafen.™

Hinsichtlich der Bewertungsmethoden hat sich die Rechtsprechung stets an den Er-
kenntnissen der Betriebswirtschaft orientiert,”’ hinkte ihnen aber lange Zeit hinterher.*”
Bis Mitte der siebziger Jahre griff sie iiberwiegend auf eine Verbindung von Substanz-
und Ertragswert zuriick, wie sie im zitierten Kali-und-Salz-Urteil noch gebilligt wurde.*
Sodann setzte sich allméhlich die zuerst von der Bewertungstheorie entwickelte und
spiter von der Bewertungspraxis iibernommene Ertragswertmethode durch,** die bis
heute dominiert.”> Borsenkurse wurden im Gefolge einer BGH-Entscheidung aus dem
Jahre 1967°° in der zivilrechtlichen Judikatur bis zur Jahrhundertwende als ungeeignet

29 Vgl. P. LOOSEN, Reformbedarf im Spruchverfahren (Frankfurt a. M. 2013) 27 ff.; weiteres
Tatsachenmaterial bei D. LORENZ, Das Spruchverfahren — dickes Ende oder nur viel Larm
um nichts?, in: AG 2012, 284.

30 Vgl. K. HENSELMANN/M. MUNKERT/N. WINKLER/C. SCHRENKER, 20 Jahre Spruchverfah-
ren — Empirische Ergebnisse zu Anldssen und Formen der Abfindung, in: WPg 2013, 1093,
1094 f£.

31 Vgl etwa die Zwischeniiberschrift bei D. PILTZ, Die Unternehmensbewertung in der Recht-
sprechung (3. Aufl. Diisseldorf 1994) 3: , Die Rechtsprechung als Spiegel der Betriebswirt-
schaft”; pointiert W. MULLER, Die Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung, in: FS
Bezzenberger (Berlin 2000) 705: ,,Woran haben die Juristen in den letzten 40 bis 50 Jahren
nicht alles geglaubt: An das Substanzwertverfahren, an das Mittelwertverfahren (oder ge-
wichtete Verfahren jeder Couleur), an das sog. UEC-Verfahren, an das reine und seligma-
chende Ertragswertverfahren, an das Discounted Cash Flow-Verfahren (DCF-Verfahren), an
das Market Value-Added-Verfahren und wie sie alle heilen mdgen und schlieBlich auch an
steuerliche Verfahren, wie z.B. an das ,Stuttgarter Verfahren®.*

32 Dazu etwa W. MEILICKE, Rechtsgrundsitze zur Unternehmensbewertung, in: DB 1980,
2121, 2123.

33 Vgl. BGH NJW 1978, 1316, 1318, 1319 (insoweit nicht in BGHZ 71, 40 abgedruckt).

34 Dazu Ptz (Fn. 31) 4: ,,Zwar ist die Ubernahme der Erkenntnisse der theoretischen Be-
triebswirtschaft nur sehr zégernd erfolgt. Das lag zum einen daran, dafl auch die betriebs-
wirtschaftliche Praxis diese Erkenntnisse nur sehr zogernd iibernommen hat und den Gerich-
ten ganz iiberwiegend die Bewertungsgutachten betriebswirtschaftlicher Praktiker vorliegen
und die Gerichte wohl einen unmittelbaren ,Durchgriff* auf die Lehre scheuten.

35 Vgl. GROSSFELD (Fn. 1) Rn. 1078: ,,.Die Gerichte nutzen bisher ganz iiberwiegend das Er-
tragswertverfahren.”; ferner H. FLEISCHER/S. SCHNEIDER, Der Liquidationswert als Unter-
grenze der Unternehmensbewertung bei gesellschaftsrechtlichen Abfindungsanspriichen, in:
DStR 2013, 1736: ,,Wo immer es um rechtsgeleitete Fragen der Unternechmensbewertung
geht, dominiert in Deutschland das Ertragswertverfahren.*

36 Vgl. BGH NJW 1967, 1464.
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angesehen, ehe das BVerfG mit seinem DAT/Altana-Beschluss von 1999°" einen Kurs-
wechsel erzwang.™®

4. Funktionen aktienrechtlicher Abfindungsanspriiche

In Deutschland hat sich vor allem zu Funktion und Dogmatik der aktienkonzernrechtli-
chen Abfindungsanspriiche eine umfassende Diskussion entwickelt.*® Als Legitimation-
sgrundlage fiir die Basisvorschrift des § 305 AktG diente dem Reformgesetzgeber von
1965 eine doppelte Erwédgung: AuBlenstehende Aktiondre sollten angesichts der Beein-
trachtigung ihrer Mitverwaltungsrechte im Vertragskonzern eine Mdglichkeit zur Dein-
vestition erhalten, auch weil ihnen die Zahlung eines bloBen Ausgleichs nach § 304 AktG
héufig keine angemessene Entschidigung biete.”’ In bildhafter Umschreibung wird der
Abfindungsanspruch beim Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag gelegentlich
als ,Kaufpreis fir die Rechtsmacht“*' eingeordnet. Unter Riickgriff auf die US-
amerikanische-Doktrin sieht eine verbreitete Lehre den Zweck der Abfindungs-
vorschriften darin, ein an sich gebotenes, in der Aktiengesellschaft aber nicht durchfiihr-
bares Einstimmigkeitsprinzip* bzw. Individualzustimmungsrecht” zu ersetzen. Neuer-
dings wird der Abfindungsanspruch auch als privatrechtlicher Aufopferungsanspruch
gedeutet.*

II. JAPAN

1. Gesellschaftsformen und Bewertungsfragen

In Japan wird allgemein zwischen Aktiengesellschaften (kabushiki kaisha, nachfolgend
auch KK) und Anteilsgesellschaften (mochibun kaisha) differenziert. Zu letzteren zdhlen
die OHG (gomei kaisha), die KG (goshi kaisha) und ein im Jahr 2005 eingefiihrter hyb-
rider Gesellschaftstyp in Form einer Limited Liability Company (g6d6 kaisha, LLC).*

37 Vgl BVerfGE 100, 289.

38 Naher dazu unter C.I.

39 Monographisch KLOHN (Fn. 14).

40 So Begr. RegE bei B. KROPFF, AktG (Diisseldorf 1965) 397; aus der Rechtsprechung BGHZ
135,374, 379 — Guano; 138, 136, 139 — ABB II.

41 P. HOMMELHOFF, Der Beitritt zum Beherrschungsvertrag und seine Auswirkungen auf die
Sicherung auBenstehender Aktionére, in: FS Claussen (Kdln 1997) 129, 127; s. auch BGHZ
167, 299, 306 — Jenoptik, wo von einer ,,Gegenleistung* die Rede ist.

42 Vgl. etwa H. WIEDEMANN, Das Abfindungsrecht — ein gesellschaftsrechtlicher Interessen-
ausgleich, in: ZGR 1978, 477, 478 m.w.N.

43 Vgl. etwa H. FLEISCHER, Die Barabfindung auBlenstehender Aktiondre nach den §§ 305,
320b AktG: Stand-alone-Prinzip oder Verbundberiicksichtigungsprinzip, in: ZGR 1997, 368,
390 m.w.N.

44 Niéher KLOAN (Fn. 14) 157 ff.

45 Siehe dazu H. KANSAKU/M. BALZ, § 3 Gesellschaftsrecht, in: Baum/Bélz (Hrsg.), Hand-
buch Japanisches Handels- und Wirtschaftsrecht (Kéln 2011) Rn. 138 ff.
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Hinzu kommen noch die Gesellschaft biirgerlichen Rechts (minpo-jo no kumi’ai) und
die auf sondergesetzlicher Grundlage geregelte Limited Liability Partnership (yiigen se-
kinin jigyo kumiai, LLP). Die Rechtsform der GmbH wurde mit der Gesellschaftsrechts-
reform von 2005/2006 abgeschafft; bestehende GmbHs werden im wesentlichen als eine
spezielle Form der Aktiengesellschaft behandelt (sog. tokurei yiigen kaisha), deren Ak-
tien vinkuliert sind. Seit 2006 sind keine Neugriindungen von GmbHs mehr moglich.*

In der Praxis der Unternehmensbewertung gibt es so gut wie keine Rechtsprechung
zu den Anteilsgesellschaften, deren Anzahl vergleichsweise klein ist; eine gewisse Aus-
nahme besteht lediglich beziiglich erbschaftsteuerlicher Auseinandersetzungen mit dem
japanischen Fiskus. Auch fir die BGB-Gesellschaft und die LLP gibt es fast keine ein-
schlidgige Rechtsprechung.”’ Die nachfolgenden Ausfiihrungen beschriinken sich daher
auf die Aktiengesellschaft, die auch im Mittelpunkt der wissenschaftlichen Diskussion
zu Bewertungsfragen steht.

Im Jahr 2011 waren in Japan insgesamt 2.474.130 Aktiengesellschaften geschéftlich
aktiv.*® Sie stellen damit die dominierende Gesellschaftsform dar. Innerhalb der KK wird
zwischen Publikumsgesellschaften und geschlossenen Gesellschaften differenziert. Eine
Publikumsgesellschaft kann, muss aber nicht borsennotiert sein; eine teilweise Vinkulie-
rung ist moglich. Bei den als geschlossenen bezeichneten KK sind hingegen alle Aktien
vinkuliert.* Die friihere Rechtsprechung zu Bewertungsfragen bezog sich, von wenigen
Ausnahmen abgesehen, ganz iiberwiegend auf geschlossene KK; im Mittelpunkt der
neueren Spruchpraxis steht hingegen die borsennotierte KK. Gegenstand der jiingsten
Leitentscheidung des Obersten Gerichtshofes (nachfolgend OGH) aus dem Jahr 2011,
die in Japan mit groBer Aufmerksamkeit verfolgt wurde und der bereits weitere hochst-
richterliche Entscheidungen gefolgt sind, sind denn auch Bewertungsfragen bei der
Spaltung einer borsennotierten KK (Rakuten vs. TBS).”

46 Zur Reform M. DERNAUER, Die japanische Gesellschaftsrechtsreform 2005/2006, in: ZJa-
panR/J.Japan.L. 20 (2005) 123 ff.

47 Insgesamt ist die Prozessdichte in Japan wesentlich geringer als in Deutschland, vgl. H.
BAUM/M. BALz, Of Traditional Values and Modernity: A New Japanese Litigiousness?, in:
Hansen/Schiissler-Langeheine (Hrsg.), Patent Practice in Japan and Europe — Liber Amico-
rum for Guntram Rahn, (Alphen aan den Rijn 2011) 3 ff.

48 KOKUZEI-CHOKANBO KIKAKUKA [Planungsabteilung des Sekretariats der Nationalen Steuer-
behorde], Heisei 23-nendo kaisha hyohon chosa: chosa kekka hokoku ,,zeimu tokei kara
mita hajin kigyo no jittai“ [Gesellschaftstypen des Jahres 2011: Bericht iiber das Ergebnis
der Untersuchung ,,Die Praxis der kdrperschaftlich organisierten Unternehmen aus Sicht der
Steuerstatistik*], (Mérz 2013) 158. Sog. ,schlafende®, d.h. lediglich registrierte KK wie
auch iiberschuldete KK sind nicht erfasst; die Gesamtzahl der Aktiengesellschaften in Japan
liegt mithin noch héher.

49 Zu den vielfiltigen Organisationsmoglichkeiten japanischer Aktiengesellschaften E. TAKA-
HASHI/M. SHIMIZU, The Future of Japanese Corporate Governance: The 2005 Reform, in:
ZJapanR/J.Japan.L. 19 (2005) 35, 43.

50 OGHwv. 19. April 2011, in: Minsha Bd. 65 (2011) 1311; zur Entscheidung unten C.III.2.b.bb.
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2. Bewertungsanlisse im Aktienrecht

Die verschiedenen Fallgestaltungen, die eine Unternehmensbewertung bei Aktiengesell-
schaften erforderlich machen, sind sdmtlich im Gesellschaftsgesetz von 2005 (nachfol-
gend GesG)’' geregelt. Mit dem 2006 in Kraft getretenen Gesetz sind die gesellschafts-
rechtlichen Regelungen aus dem Handelsgesetz (nachfolgend HG)** herausgenommen
und in teilweise erweiterter und iiberarbeiteter Fassung im GesG zusammengefiihrt wor-
den.” Sie regeln sowohl die Frage, ob eine Bewertung erforderlich ist, als auch die Fra-
ge, welches das jeweilige Bewertungsziel ist. Die praktisch wichtigsten Einzelfille be-
treffen StrukturmaBnahmen, die Ubernahme vinkulierter Aktien durch die Gesellschaft
und die Platzierung junger Aktien im Rahmen des authorized capital. Anders als in
Deutschland gibt es in Japan bislang kein Aktienkonzernrecht mit entsprechenden Ab-
findungsanspriichen.™

a) Strukturmafinahmen

Fiir die im Umwandlungsrecht geregelten StrukturmafBnahmen sind folgende Fall-
gestaltungen zu nennen, in denen widersprechende Aktionédre ihr Abfindungsrecht, ge-
nauer: ihr Recht auf Riickkauf der Aktien durch die Gesellschaft gegen Zahlung eines
angemessenen (,,fairen”) Preises, verlangen konnen (englisch: appraisal right, japa-
nisch: kabushiki kaitori seikyii-ken): fusionierende Verschmelzung (Art. 749 ff. GesQ),
Verschmelzung durch Neugriindung (Artt. 753 ff. GesG), Verschmelzung im verein-
fachten Verfahren (entspricht in etwa dem short form merger in den USA, Art. 784
GesG™), absorbierende Spaltung (Artt. 757 ff. GesG), Spaltung zur Neugriindung (Artt.
762 ff. GesG), Aktientausch (Artt. 767 ff. GesG) und Ubertragung von Aktien (Artt. 772
ff. GesG). Die den Riickkaufpreis regelnden Vorschriften sind Art. 785 1 GesG (fiir fu-
sionierende Verschmelzung, absorbierende Spaltung und Aktientausch), Art. 806 I
GesG (fiir Verschmelzung und Spaltung durch Neugriindung) und Art. 797 I GesG (fir
vereinfachte Verschmelzung und Ubertragung von Aktien), die sdmtlich auf einen ,,fai-
ren Preis“ abstellen.>®

51 Kaisha-ho, Gesetz Nr. 86/2005 i.d.F. des Gesetzes Nr. 74/2011; engl. Ubers. bei EHS Law
Bulletin Series Vol. II, JAB, Nr. 2202 (Stand 2011).

52  Shoho, Gesetz Nr. 48/1899 i.d.F. des Gesetzes Nr. 57/2008; dt. Ubers. auf dem Stand 2002,
d. h. unter Einschluss der gesellschaftsrechtlichen Vorschriften bei O. KLIESOW/U.S. EISE-
LE/M. BALZ (Hrsg.), Das japanische Handelsgesetz (K&ln u.a. 2002).

53 Zur Reform DERNAUER (Fn. 46).

54 Zu entsprechenden Reformiiberlegungen E. TAKAHASHI/K. SHINTSU, Einfiihrung eines Kon-
zernrechts in Japan: Der Zwischenentwurf und die ergénzenden Erlduterungen, in: ZJa-
panR/J.Japan.L. 33 (2012) 13 ff.

55 Hier ist allerdings kein Widerspruch der Aktionére erforderlich, da die Durchfithrung der
MaBnahme keinen Beschluss der Hauptversammlung voraussetzt; gleichwohl steht den da-
mit nicht einverstandenen Aktiondren das Recht zu, der Gesellschaft ihre Aktien anzudienen.

56 Zu dem Begriff unten C.1.2.b.
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b) Platzierung junger Aktien

Eine weitere praxisrelevante Fallgestaltung ist die Platzierung junger Aktien im Rahmen
des genehmigten Kapitals bei Dritten (Artt. 199 ff. GesG). Mit der Handelsrechtsreform
von 1950°7 wurde das Institut des genechmigten Kapitals (englisch: authorized capital,
japanisch: juken shihon) nach US-amerikanischen Vorbild in das Handelsgesetz aufge-
nommen (Art. 166 I Nr. 3 HG a.F.). Auf diese Weise konnte der Verwaltungsrat einer
KK das Grundkapital ohne Zustimmung der Hauptversammlung und ohne Satzungs-
anderung durch Ausgabe neuer Aktien bis zu viermal erhdhen (Art. 280-2 HG a.F.).
Zum Schutz der Altaktiondre schrieb Art. 280-10 HG a.F. vor, dass der Preis der jungen
Aktien angemessen zu sein hatte. Zudem rdumte er den Altaktiondren das Recht ein, ei-
ne Ausgabe neuer Aktien, die gegen Gesetz, Verordnung oder Satzung verstofit oder auf
grob unbillige Weise, insbesondere zu einem auffillig unangemessenem Preis erfolgt,
gerichtlich untersagen zu lassen, wenn ihnen dadurch ein Nachteil drohte. Die inhalts-
gleiche heutige Regelung findet sich in Art. 210 GesG. Um feststellen zu konnen, ob der
Ausgabewert angemessen ist, miissen die Gerichte eine Bewertung vornehmen. Anders
als im deutschen Recht, wo Bezugsrechte auf junge Aktien grundsitzlich gesetzlich
festgeschrieben sind (§ 186 AktG), konnen in Japan neue Aktien ohne Weiteres auch
ohne Bezugsrechte ausgegeben werden.

¢) Geschiftsiibertragung, vinkulierte Aktien und Gattungsaktien

Ferner kann ein widersprechender Aktionir bei einer Ubertragung des Geschifts (Artt.
467 ff. GesG) eine Ubernahme seiner Aktien zu einem fairen Preis“ verlangen
(Art. 469 1 GesG). Einigen sich Gesellschaft und Aktiondr bei einer versagten Zustim-
mung zur Ubertragung vinkulierter Aktien (Artt. 136 ff. GesG’®) nicht auf einen Riick-
kaufpreis, hat das Gericht diesen unter Beriicksichtigung aller Umsténde des Einzelfal-
les zu bestimmen (Art. 144 II, III GesG); eine Zielvorgabe nennt das Gesetz hier nicht,
Bei einem Erwerb von Gattungsaktien mit Gesamterwerbsklausel [englisch: class
shares subject to a class-wide-call, japanisch: zenbu shutoku joko tsuki shurui ka-
bushiki] (Artt. 171 ff. GesG) kann der zur Riickgabe der Aktien verpflichtete Aktiondr
gemal Art. 172 I GesG eine gerichtliche Bestimmung des Riickkaufpreises verlangen;
Angaben zur Bestimmung dieses Preises fehlen im Gesetz.” Nach einer in der Literatur
vertretenen Auffassung konnen Minderheitsaktiondre der betreffenden Gattung gemaél3
Art. 116 I Nr. 3 i.V.m. Art. 33 II GesG im Falle einer drohenden Benachteiligung ihrer

57 Siehe nachfolgend B I 3 a bb.
58 Vinkulierte Aktien bilden in Japan seit 2001/2002 eine spezielle gesetzliche Aktiengattung.
59 Zur Preisbestimmung durch den OGH in einem solchen Fall unten Fn. 224.
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Interessen von der Gesellschaft einen Riickkauf ihrer Aktien verlangen, wenn die Sat-
zung keine Versammlung der Gattungsaktionire vorsieht.”

d) Reformdiskussion

In der aktuellen Diskussion der Jahre 2012/2013 iiber eine erneute Reform des Gesell-
schaftsrechts wird die Einfilhrung eines bislang im japanischen Recht nicht bekannten,
allgemeinen gesellschaftsrechtlichen Squeeze-out vorgeschlagen,”' der ebenfalls die
Feststellung eines angemessenen Preises mit einer entsprechenden Bewertung erforder-
lich machen wiirde.®> Schon bisher besteht allerdings die Moglichkeit, Minderheitsakti-
onire unter bestimmten Umstinden umwandlungsrechtlich bei der Verschmelzung im
vereinfachten Verfahren (Art. 784 GesG) oder bei den erwidhnten Gattungsaktien mit
Gesamterwerbsklausel (Artt. 171 ff. GesG) aus der Gesellschaft auszuschliefen, was in
der Literatur zum Teil als Squeeze-out bezeichnet wird.”> Der umgekehrte Fall eines
Rechts zum Squeeze-out, ein Sell-out-Recht, also ein allgemeines Verkaufs- bzw. An-
dienungsrecht fiir Aktionére, die strukturdndernden Mafinahmen widersprechen, wird
zwar gefordert, ist aber bislang ebenfalls weder im japanischen Gesellschafts- noch im
Ubernahmerecht eingefiihrt worden.**

3. Entwicklungslinien aktienrechtlicher Abfindungsanspriiche

a) Legislative Entwicklung

aa) Urspriinge

Bei der grundlegenden Modernisierung des japanischen Rechts in den letzten drei Jahr-
zehnten des 19. Jahrhunderts, den sog. Meiji-Reformen, spielten zunichst das franzosi-
sche und spéter zunehmend das deutsche Recht in vielen Bereichen eine pragende Rolle,
auch wenn die einzelnen Kodifikationen stets das Ergebnis intensiver rechtsverglei-
chender Vorarbeiten waren. Der deutsche Einfluss ist auch in der urspriinglichen Fas-

sung des Handelsgesetzes aus dem Jahr 1899 sichtbar, in dem bis zum Jahr 2005 unter
anderem das Recht der Aktiengesellschaft geregelt war.®> Eine umfassende Reform des

60 K. SHIBATA, Kaisha-ho shokai [Ausfiihrliche Erlduterungen zum Gesellschaftsgesetz] (To-
kyo 2009) 73; M. KONDO, Saishin kabushiki kaisha-ho [Das neueste Aktienrecht] (6. Aufl.
Tokyo 2011) 72 f.

61 Auch ein iibernahmerechtlicher Squeeze-out ist in Japan bislang nicht bekannt.

62 Zur Reform G. GOTO, The Outline for the Companies Act Reform in Japan and Its Implica-
tions, in: ZJapanR/J.Japan.L. 35 (2013) 13, 28 ff.

63 Dazu M. SAITO, Squeeze-out and Appraisal Rights in Japan, in: Grundmann et al. (Hrsg.),
Unternehmen, Markt und Verantwortung. Festschrift fiir Klaus J. Hopt zum 70. Geburtstag
am 24. August 2010 (Berlin 2010) Bd. 2, 3305, 3309 ff.

64 Vgl. SAITO (Fn. 63) 3315.

65 Zur Entwicklung des Handels- und Gesellschaftsrechts in der Meiji-Zeit ausfiihrlich
H. BAUM/E. TAKAHASHI, Commercial Law and Corporate Law in Japan: Legal and Econo-
mic Developments After 1868, in: Rohl (Hrsg.), A History of Law in Japan Since 1868 (Lei-
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Rechts der Aktiengesellschaft im Jahr 1938, bei der es unter anderem um eine Verbesse-
rung des Schutzes der Minderheitsaktiondre ging, stand ebenfalls noch unter dem Ein-
fluss des deutschen Rechts, in diesem Fall des Aktiengesetzes von 1937.

bb) Reformen von 1950 und 1966

Dies dnderte sich mit der von der Alliierten Besatzungsmacht eingeleiteten umfassenden
Novellierung der gesellschaftsrechtlichen Vorschriften des HG im Jahr 1950. Diese ori-
entierte sich am US-amerikanischen Recht, nidmlich dem U.S. Uniform Stock Transfer
Act von 1909 und dem Illinois Business Corporation Act von 1933.°° Seither iibt die
Rechtsentwicklung in den Vereinigten Staaten einen starken Einfluss auf das japanische
Gesellschaftsrecht aus.” Mit der Reform von 1950 wurde unter anderem das bereits er-
wihnte Institut des genehmigten Kapitals eingefiihrt. Zugleich wurde als Teil eines ver-
stairkten Minderheitenschutzes ein appraisal right (kaitori seikyii-ken) nach US-ame-
rikanischem Vorbild in das Gesetz aufgenommen. Dessen Einfithrung war seinerzeit in
der japanischen Wissenschaft hochst umstritten.®® Es wurde insbesondere als unvereinbar
mit dem Mehrheitsprinzip und dem auch im japanischen Aktienrecht verankerten Kapi-
talerhaltungsgrundsatz angesehen.”” Die in den USA bekannte market-out exception,
wonach das appraisal right Aktiondren von bdrsennotierten oder Gesellschaften mit
mehr als 2.000 Aktioniren nicht offen steht,”® wurde nicht mit iibernommen.”" Das ap-
praisal right war zundchst auf Verschmelzungen beschrinkt und seine Ausiibung war
urspriinglich von einem qualifizierten Mehrheitsbeschluss abhingig.”* Erst allmihlich

den 2005) 330 ff.; kiirzer und die Entwicklung bis zum Beginn des 21. Jhdt. nachzeichnend
H. BAUM, Entstehung, Strukturen und Bedeutung des Handelsgesetzes, in: Kliesow/Eisele/
Bélz (Fn. 52) 1 ff.; ferner E. TAKAHASHI, Rezeption des Aktienrechts in Japan, in: Senn/
Solvia (Hrsg.), Rechtsgeschichte & Interdisziplinaritét. FS Schott (Frankfurt a. M. 2001) 315
ff.

66 Zur Reform von 1950 ausfiihrlich T. BLAKEMORE/M. YAZAWA, Japanese Commercial Code
Revisions, in: American Journal of Comparative Law 2 (1953) 12 ff.; J. MATSUDA, Das neue
japanische Aktienrecht, RabelsZ 24 (1959) 127 ff.

67 Zum amerikanischen Einfluss K. EGASHIRA, The Influence of American Law in the Field of
Commercial Law in the Post-World War II Era, in: Law in Japan 26 (2000) 50 ff.

68 Dazu M. HAYAKAWA, Appraisal Rights in Japanese Company Law — Can They Be Used as
Modern Weapons for Minority Shareholders?, in: European Business Organization Law Re-
view 2 (2001) 611, 613 f.

69 M. BALz, Appraisal Rights in Japanese Corporate Law, in: ZJapanR/J.Japan.L. 13 (2002)
152, 154.

70 So § 13.02(b) des Model Business Corporation Act und § 262(b) des Delaware General
Corporation Law, dazu J.D. CoxX/T.L. HAZEN, The Law of Corporations (3. Aufl. New York
2010) Band 4, § 22.25, S. 91 ff,; rechtsvergleichend H. FLEISCHER/S. SCHNEIDER/M.
THATEN, Unternechmensbewertung bei aktienrechtlichen Abfindungsanspriichen in Deutsch-
land und den Vereinigten Staaten, in: Der Konzern 11 (2013) 61, 62 f.

71 M. BALz, Die Spaltung im japanischen Gesellschaftsrecht (Tiibingen 2005) 104.

72 BALZ (Fn. 69) 155.
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hat sich dieses Recht auf Abfindung in Form eines Riickkaufanspruchs gegen die Gesell-
schaft zu einem breit eingesetzten Instrument des Minderheitenschutzes entwickelt.

Eine spitere Reform betraf die Wiedereinfithrung vinkulierter Aktien, die in der Re-
form von 1950 im Zuge der ,,Demokratisierung* der japanischen Wirtschaft nach 1945
zunéchst verboten worden waren. Sie wurden im Jahre 1966 wieder eingefiihrt, weil bei
der stark wachsenden Zahl kleiner Familiengesellschaften, die ganz iiberwiegend in
Form der KK organisiert waren,”” ein Bediirfnis bestand, den Kreis ihrer Aktionire be-
schrinken zu kénnen.” Zugleich wurde Art. 204-4 II HG a.F. (entspricht Art. 144 III
GesQG) als Bewertungsnorm in das Gesetz aufgenommen, wonach das Gericht die Ver-
mogenslage der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Geltendmachung des Anspruchs auf
Riickkauf der Aktien ,,und alle anderen Umstidnde* zu beriicksichtigen hat.

cc) Reformen seit den 1990er Jahren

Die strukturelle Wirtschaftskrise der 1990er Jahre war Anlass fiir verschiedene, teilwei-
se umfassende Reformen des Gesellschaftsrechts in den Jahren 1997 bis 2000, welche
die krisenbedingten Umstrukturierungsbemiihungen japanischer Unternehmen erleich-
tern sollten. Zunichst wurden die Vorschriften zur Verschmelzung vereinfacht.” Im
Jahr 1999 schloss sich eine Erleichterung von Konzernierungsvorgéngen in Form von
Aktientausch und Aktieniibertragung an.”® Ein Jahr spiter folgte ein neues Spaltungs-
recht.”” Zum Schutz widersprechender Minderheitsaktionire wurden jeweils korrespon-
dierende Abfindungsrechte eingefiihrt, nach denen die Aktionédre einen Anspruch auf
Riickkauf ihrer Aktien durch die Gesellschaft haben, bei dem derjenige Preis fiir ihre
Aktien zu zahlen ist, der angemessen wire, wenn der strukturindernde Beschluss nicht
gefasst worden wire. Ein Beispiel bildet Art. 374-3 HG a.F. fiir die Gesellschafts-
spaltung.”®

73 Zu den Griinden, warum auch kleine Unternehmen die Rechtsform der Aktiengesellschaft
und nicht die der GmbH wéhlten E. TAKAHASHI, Zur Reform der geschlossenen Kapi-
talgesellschaften in Japan, in: Bélz/Baum/Westhoff (Hrsg.), Aktuelle Fragen des gewerbli-
chen Rechtsschutzes und des Unternehmensrechts im deutsch-japanischen Rechtsverkehr
(Koln 2012) 29, 32.

74 TAKAHASHI (Fn. 73) 33.

75 Dazu E. TAKAHASHI/J. RUDO, Bestandsaufnahme — Die japanische Aktienrechtsreform des
Jahres 1997, in: RIW 44 (1998) 615 ff.; M. HAYAKAWA, Die Neuregelung von Verschmel-
zung, Spaltung sowie Griindung von Holdinggesellschaften, in: ZJapanR/J.Japan.L. 16
(2003) 59 ft.

76 Dazu M. HAYAKAWA, Erleichterung der Konzernierung durch Aktientausch und Aktien-
libertragung: die Teilreform des Handelsgesetzes vom Oktober 1999, in: ZJapanR/
J.Japan.L. 9 (2000) 5 ff.

77 Dazu BALZ (Fn. 71) 105 ff; ferner M. HAYAKAWA, Neue Regeln fiir die Gesellschaftsspal-
tung: Die Reform des Handelsgesetzes vom Mai 2000, in: ZJapanR/J.Japan.L. 11 (2001)
37 ff.; zu weiteren aktienrechtsbezogenen Reformen H. ODA, Corporate Law Reforms in Ja-
pan 2001/2002 — Deregulation of Company Law?, in: ZJapanR/J.Japan.L. 14 (2002) 5 ff.

78 BALz (Fn. 71) 105 ff.
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Dieser Ansatz, Minderheitsaktiondre, die mit strukturdndernden Mehrheits-
entscheidungen nicht einverstanden sind, vor Vermdgensnachteilen zu schiitzen, wurde
in der eingangs erwihnten Reform des Gesellschaftsrechts von 2005/2006 dahin erwei-
tert, dass ausscheidende Aktiondre nunmehr auch an allfélligen Verbundvorteilen zu be-
teiligen sind. Rechtstechnisch geschieht dies dadurch, dass die soeben genannte ,,als
ob“-Regelung durch die Verpflichtung der Gesellschaft ersetzt wurde, einen ,,fairen
Preis“ (kosei na kakaku) zu zahlen.”

b) Entwicklung in der Praxis

In der Praxis war gegen Ende der 1960er Jahre eine Zunahme der Klagen von Aktio-
ndren geschlossener Gesellschaften zu beobachten, bei denen es um den angemessenen
Preis fiir die Ubernahme vinkulierter Aktien ging, deren Ausgabe kurz zuvor wieder er-
laubt worden war. Die Gerichte legten als BewertungsmaBstab erbschaftsteuerrechtliche
Grundsitze an; als Leitentscheidung galt ein Urteil des Distriktgerichts Osaka aus dem
Jahr 1968.%° Spiter setzte sich die Meinung des angesehenen Rechtswissenschaftlers
Kenjiro Egashira von der Tokyo Universitit durch, der fiir eine Anderung der Bewer-
tungsmethode und die Anwendung der sog. Dividendendiskontierungsmethode bei ge-
schlossenen Gesellschaften plidierte.”’ Das Obergericht (nachfolgend auch OG) Osaka
griff diese Auffassung in einer Leitentscheidung aus dem Jahr 1989 auf.* In der jiinge-
ren Rechtsprechung haben sich dann Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF) fiir die
Bewertung geschlossener Gesellschaften durchgesetzt.*® Bei bdrsennotierten Gesell-
schaften kam es ab dem Jahr 2008 zu einer regelrechten Klagewelle, in der es regelma-
Big um den fairen Preis im Zusammenhang mit Abfindungen bei Umwandlungs-
vorgiangen ging. Als Grundsatzurteil gilt die schon erwdhnte OGH-Entscheidung in
Sachen Rakuten vs. TBS aus dem Jahr 2011.%

4. Funktionen aktienrechtlicher Unternehmensbewertungen und Abfindungsanspriiche

Beziiglich der Funktionen, denen die Unternehmensbewertung dient, ist zwischen Ab-
findungen bei StrukturmafBnahmen auf der einen und dem Schutz von Inhabern vinku-
lierter Aktien und Altaktiondren bei der Neuausgabe von Aktien im Rahmen des ge-
nehmigten Kapitals auf der anderen Seite zu differenzieren. In den beiden letzten Fillen
dient die Bewertung dem Vermdgensschutz der potentiell benachteiligten Aktionére. Bei
StrukturmaBnahmen kommt dem Verkaufsrecht widersprechender Minderheitsaktionére

79 Dazu unten C.IV.2.a.bb.

80 DG Osaka v. 26. September 1968, in: Ka-Minshii Bd. 19 (1968) 568 — Maeda Seika; dazu
unten Text zu Fn. 187.

81 Unten C.IV.2.b.

82 OG Osaka v. 28. Mirz 1989, in: Hanrei Jiho Nr. 1324 (1989) 140 — Duskin.

83 Unten C.IV.2.c.

84 Entscheidung v. 19. April 2011, in: Minsh@i Bd. 65 (2011) 1311; zur Entscheidung unten
C.II1.2.b.bb.
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nach heute herrschender Ansicht eine doppelte Funktion zu.*> Zum einen bildet es ein
funktionales Gegenstiick zu einer teilweisen Auflosung der Gesellschaft, indem es Min-
derheitsaktiondren bei mehrheitlich beschlossenen StrukturmaBnahmen das Recht zu
einem Austritt aus der Gesellschaft garantiert, ohne dass sie dafiir wirtschaftliche Nach-
teile in Kauf nehmen miissen. Sie sollen mit dem Recht auf den Verkauf ihrer Aktien zu
einem fairen Preis so gestellt werden, als ob die betroffene Mafinahme nicht stattgefun-
den hitte. Zum anderen sollen sie gegen eine Verminderung des Unternechmenswerts
geschiitzt werden, der bei Interessenkonflikten droht, etwa bei Transaktionen zwischen
Mutter- und Tochtergesellschaften oder bei einem Management Buyout. Mit ihrem Ver-
kaufsrecht konnen die Minderheitsaktionédre einen Wertverlust des Unternehmens oder
ihrer Aktien kompensieren, der durch solche Mafinahmen entstanden ist.*

Das Recht auf einen Aktienriickkauf ist nur einer von verschiedenen Rechtsbehelfen,
die widersprechenden Aktiondren gegen Mehrheitsbeschliisse zur Verfiigung stehen.
Anders als zum Teil im US-amerikanischen Recht®’ ist ein japanischer Aktionir in der
Regel nicht auf die Geltendmachung von Abfindungsanspriichen beschrinkt, sondern
kann die betreffende MaBinahme auch durch Anfechtungs- oder Nichtigkeitsklage an-
greifen.®® Es gibt allerdings eine Entscheidung des OG Tokyo aus dem Jahr 1990, die
eine wegen des grob unangemessenen Umtauschverhéltnisses bei einer Verschmelzung
erhobene Nichtigkeitsklage abgewiesen und die Aktionére stattdessen auf die Geltend-
machung ihres Abfindungsanspruchs verwiesen hat.*

C. BEWERTUNGSFRAGEN
I. BEWERTUNGSZIEL

1. Deutschland

Hierzulande haben auBlenstehende Aktionédre bei den eingangs erwidhnten Strukturmal3-
nahmen Anspruch auf eine ,,angemessene Abfindung™ fiir ihre Aktien. Sie miissen fiir
den Verlust ihrer Rechtsposition und die Beeintrichtigung ihrer vermdgensrechtlichen

85 Dazu SAITO (Fn. 63) 3316 f.; H. KANDA, Kabushiki kaitori seikyii-ken no kozo [Zur Struktur
des Andienungsrechtes], in: Shoji Homu Nr. 1879 (2009) 5 ff.

86 Sarto (Fn. 63) 3317.

87 Vgl. Cox/HAZEN (Fn. 70) §22.27, 105 ff.; rechtsvergleichend FLEISCHER/SCHNEIDER/
THATEN (Fn. 70) 63.

88 Zu diesen Klagemoglichkeiten H. BAUM/E. TAKAHASHI, Klagen gegen fehlerhafte Haupt-
versammlungsbeschliisse im japanischen Aktienrecht, in: ZJapanR/J.Japan.L. 32 (2011)
153 ff.

89 OG Tokyo v. 31. Januar 1990, Shiryd-ban Shoji Homu Nr. 77 (1991) 193 — Mitsui bussan;
engl. Zusammenfassung und Kommentierung bei M. HAYAKAWA, Case No. 24, Corporate
Law — Absorption-type Merger — Fairness of Merger Ratio — Action Seeking Invalidation of
a Merger, in: Bélz/Dernauer/Heath/Petersen-Padberg (Hrsg.), Business Law in Japan —
Cases and Comments (Alphen aan den Rijn 2012) 245 ff.



Nr. / No. 36 (2013) UNTERNEHMENSBEWERTUNG 17

Stellung wirtschaftlich voll entschidigt werden.” Die Entschidigung soll den ,,wirkli-
chen“ oder ,,wahren*”' Wert widerspiegeln. Entsprechend dem Normzweck der Abfin-
dungsvorschriften ist nach der Rechtsprechung des BGH der Grenzpreis zu ermitteln, zu
dem die auBlenstehenden Aktionédre ohne wirtschaftliche Nachteile aus der Gesellschaft
ausscheiden konnen.”? Anders ausgedriickt ist ihnen das zu ersetzen, was sie ohne die
zur Entschéddigung verpflichtende Intervention des Hauptaktionérs oder die Struktur-
maBnahme bei einem Verkauf des Papiers erlst hitten.”

2. Japan
a) ,, Nakariseba kakaku‘“-Formel

Bis zur Reform des Gesellschaftsrechts von 2005/2006 war das im Handelsgesetz veran-
kerte Ziel, widersprechenden Aktiondren die volle Entschddigung fiir den Verlust ihrer
Rechtsposition zu gewihren. Sie sollten so gestellt werden, als ob der Beschluss iiber die
StrukturmaBnahme nicht gefasst worden wire.”* Die japanische Formel dafiir lautet
nakariseba kakaku. Die entsprechenden Regelungen fanden sich in Artt. 374-3 1, 374-31
III, 408-3 u.a. HG a.F. Dafiir war — wie in Deutschland — der Grenzpreis zu ermitteln, zu
dem der Aktionér ohne einen wirtschaftlichen Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden
konnte.”

b) Fairer Preis

Dieser Ansatz wurde im GesG von 2005 gedndert. Nunmehr ist ausscheidenden Aktio-
ndren im Falle einer Strukturdnderung der ,.faire Preis* (kosei na kakaku) fiir ihre Aktien
zu vergiiten. Entsprechende Formulierungen finden sich in den bereits erwéhnten
Art. 785 1 GesG (fusionierende Verschmelzung, Aktientausch, Spaltung), Art. 806 I
GesG (Verschmelzung oder Spaltung durch Neugriindung) und Art. 797 I GesG (Uber-
tragung von Aktien, vereinfachte Verschmelzung).” Sie sollen sicherstellen, dass Sy-
nergieeffekte oder sonstige Verbundvorteile bei der Bewertung von Aktien im Interesse
der auBenstehenden Aktionire beriicksichtigt werden konnen.”” Dieser sich aus der zu-

90 Vgl. BVerfGE 100, 289, 304 f. — DAT/Altana; BVerfG NJW 2012, 3020, 3021 — Daimler/
Chrysler; BGHZ 147, 108 — DAT/Altana.

91 BVerfGE 100, 289, 306; BVerfG NJW 2012, 3020, 3021.

92 So BGHZ 138, 136, 140 — ABB I1.

93 So BGHZ 186, 229, 237 Rn. 21 — Stollwerck.

94 Zur alten Rechtslage M. BALZ (Fn. 71) 152 ff.

95 H.KANDA, Kaisha-ho [Gesellschaftsrecht] (15. Aufl. Tokyo 2013) 335.

96 Der gleiche BewertungsmaBstab gilt gemiB Artt. 116 I, 118 1 GesG fiir die Ubernahme vin-
kulierter Aktien und gemiB Art. 469 I GesG fiir die Ubertragung des Geschiifts.

97 So die Vorstellung der Gesetzgebers, siche T. AIZAWA, Ichimon itto shin-kaisha-ho [Fragen
und Antworten zum neuen Gesellschaftsgesetz] (2. Aufl. Tokyo 2009) 210; ferner K.
EGASHIRA, Kabushiki kaisha-ho [Recht der Aktiengesellschaftsrecht] (4. Aufl. Tokyo 2011)
778 f.; M. TATSUTA, Kaisha-ho taiyo [Grundriss des Gesellschaftsrechts] (Tokyo 2007) 204
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kiinftigen Strukturdnderung ergebende Mehrwert wurde von der alten Formel nicht er-
fasst. Der Wechsel in der Bewertungsphilosophie wird dem Einfluss des bereits erwéhn-
ten Rechtswissenschaftlers Kenjiro Egashira, seinerzeit Universitit Tokyo, zugeschrie-
ben, der Mitglied der Kommission zur Reform des Gesellschaftsrechts war.

Was allerdings genau unter einem ,,fairen Preis* zu verstehen ist, hat der Gesetzgeber
offen gelassen und den Gerichten zur Klarung aufgegeben, die insoweit iiber einen gro-
Ben Beurteilungsspielraum verfiigen.”® Mit dem konzeptionellen Wechsel riickte die Fra-
ge nach dem Zeitpunkt der Bewertung in den Mittelpunkt der Aufmerksamkeit, die unter
der fritheren Regelung von nachrangiger Bedeutung war. Erwartungsgemif haben sich
die japanischen Gerichte inzwischen ausfiihrlich mit dieser Frage befasst.”

II. BEWERTUNGSMETHODEN

1. Deutschland
a) Allgemeines

Das Aktiengesetz enthilt keinerlei Hinweise zum Bewertungsverfahren, und auch die
Gerichte iiben sich insoweit in Zuriickhaltung. So hat das BVerfG in seinem DAT/
Altana-Beschluss ausgefiihrt, dass die Eigentumsgarantie in Art. 14 Abs. 1 GG fiir die
Wertermittlung von Unternehmensbeteiligungen keine bestimmte Methode vorschrei-
be.'” Ahnlich duBern sich die Zivilgerichte.'’' Sie verlangen lediglich, dass die gewhl-
te Methode dem Verkehrswert als dem rechtlich vorgegebenen Bewertungsziel gerecht
wird. Einzelbewertungsverfahren scheiden vor diesem Hintergrund regelméBig aus, da
sie das Unternehmen nicht als Einheit betrachten.'” Mit dieser Ausnahme billigt die
Spruchpraxis ein breites Spektrum von Bewertungsmethoden. LeitsatzmiBig zusam-
mengefasst heifit es in einem aktuellen Beschluss des OLG Stuttgart: ,,Grundlage der
Schitzung des Gerichts konnen somit vom Grundsatz her sowohl Wertermittlungen ba-
sierend auf fundamentalanalytischen Wertermittlungsmethoden wie das Ertrags-

Fn. 48; M. YANAGA, ,, Rigaru maindo ** kaisha-ho [,,Legal Mind* Gesellschaftsgesetz] (13.
Aufl. Tokyo 2012) 344; SHIBATA (Fn. 60) 381 f.

98 EGASHIRA (Fn. 97) 779; siehe dazu auch die umfassende Analyse bei A. KOH, Appraising
Japan’s Appraisal Remedy, Paper 2013, noch nicht verdffentlicht, unter II. C.; M. BALZ,
Liberalized Rules for the Restructuring of Japanese Companies: Mergers, Demergers, and
Share Exchanges under the New Company Law, in: ZJapanR/J.Japan.L. 21 (2006) 19 ff.

99 Dazu unten C.II1.2.b.

100 BVerfGE 100, 289, 307.

101 Vgl. zuletzt OLG Diisseldorf AG 2013, 807, 808 Rn. 29: ,Fiir die Ermittlung des Unter-
nehmenswerts schreiben weder Art. 14 Abs. 1 GG noch das einfache Recht eine bestimmte
Methode vor.*

102 Vgl. BGHZ 129, 136, 165 — Girmes: ,,Er [= der Unternchmenswert] bemisst sich im All-
gemeinen nach dem Preis, der bei einer Verduflerung des Unternehmens als Einheit erzielt
wiirde.*
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wertverfahren als auch auf marktorientierten Methoden wie eine Orientierung an Bor-
senkursen sein. Entscheidend ist, dass die jeweilige Methode in der Wirtschafts-
wissenschaft anerkannt und in der Praxis gebriuchlich ist.'*

b) Einfluss des Verfassungsrechts

Zu den Besonderheiten der deutschen Bewertungslehre gehort ein starker Einfluss des
Verfassungsrechts. Schon im Jahre 1962 hatte das BVerfG in seinem berithmten Feld-
miihle-Urteil ausgesprochen, dass ausscheidende Aktiondre bei einer Mehrheitsum-
wandlung nach Art. 14 I GG Anspruch auf eine ,,volle Abﬁndung“m4 haben. Diese ver-
fassungsrechtliche Uberwdlbung der einfachgesetzlichen Bewertungsvorschriften, die
man griffig als ,,Abfindungsverfassungsrecht“'® bezeichnet, hat sich im Weiteren als
hdchst folgenreich erwiesen, vor allem im DAT/Altana-Beschluss des BVerfG von 1999,
wonach die volle Abfindung bei bérsennotierten Gesellschaften entgegen der bisherigen
BGH-Rechtsprechung nicht ohne Riicksicht auf den Bdrsenkurs festgesetzt werden
darf.'" Sie spielt bis heute eine wichtige Rolle, auch wenn das BVerfG den Konkretisie-
rungsspielraum der Fachgerichte in jiingerer Zeit wieder stirker betont. So hat es etwa
die Angemessenheitsvermutung des § 39 III 3 WpUG beim iibernahmerechtlichen
Squeeze-out (sog. Markttest) als verfassungsgemif angesehen'®” und zudem ausgefiihrt,
dass es zur Berechnung des vollen Ausgleichs von Verfassungs wegen nicht geboten sei,
eine auf zutreffender Tatsachengrundlage beruhende, vertretbare Prognose durch eine
andere — ebenfalls nur vertretbare — zu ersetzen.'”® Andererseits hat es dem sog. Ver-
handlungsmodell kiirzlich verfassungsrechtliche Grenzen gezogen.'”

¢) Berufsstindische Bewertungspraxis

Ungeachtet des Bekenntnisses von BVerfG und BGH zur Methodenvielfalt'' dominie-
ren in der Gerichtspraxis die eingangs angefiihrten Grundsétze zur Durchfiihrung von Un-
ternehmensbewertungen vom Institut der Wirtschaftspriifer, derzeit in der Fassung IDW
S 1(2008)."" Nach ihnen soll der Wirtschaftspriifer in seiner Funktion als neutraler Gut-
achter einen objektivierten, von den individuellen Wertvorstellungen betroffener Partei-
en unabhingigen Wert des Unternehmens ermitteln.''? Dieser objektivierte Wert soll im

103 OLG Stuttgart AG 2013, 724 Leitsatz 2.

104 BVerfGE 14, 14, 263, 284.

105 KLOHN (Fn. 14) 77 im Anschluss an H. FLEISCHER, Anmerkung zu BVerfG AG 2001, 42 —
Moto Meter, in: DNotZ 2000, 876, 879 (,,Aktienverfassungsrecht)

106 Vgl. BVerfGE 100, 289; ndher dazu unten C.I1I.1.a.

107 Vgl. BVerfG NZG 2012, 907 — Deutsche Hypothekenbank.

108 Vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, 3022 — Daimler/Chrysler.

109 Vgl. BVerfG NJW 2012, 3020, 3022 — Daimler/Chrysler; dazu sogleich unter d).

110 Dazu oben C.II.1.a.

111 IDW S 1 (2008), WPg Supplement 3/2008, S. 68.

112 Vgl. IDW S 1 (2008), WPg Supplement 3/2008, S. 68 Rn. 12.
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Wege des Ertragswertverfahrens bestimmt werden. ZielgroBe ist ein typisierter Zu-
kunftserfolgswert aus der Perspektive einer inldndischen, unbeschriankt steuerpflichtigen
natiirlichen Person als Anteilseigner, der sich bei Fortfiihrung des Unternehmens in un-
verindertem Konzept und mit allen realistischen Zukunftserwartungen ergibt.'"> Sowohl
das BVerfG'" als auch die Zivilgerichte'"> haben diesen Bewertungsstandard ausdriick-
lich anerkannt. Sein faktisches Methodenmonopol in Spruchverfahren beruht darauf,
dass die Wirtschaftspriifer ihn aufgrund ihrer Pflicht zur gewissenhaften Berufsausiibung
nach § 43 WPO fast ausnahmslos anwenden, um Haftungsrisiken zu vermeiden.''® Auch
wenn die Gerichte nicht miide werden zu betonen, dass es sich bei dem IDW-Standard
nicht um eine bindende Rechtsnorm, sondern nur um eine Expertenauffassung aus dem
Kreis der Wirtschaftspriifer handle'"’, entnehmen sie ihm doch hiufig die streitentschei-
dende Aussage.'"® Auf diese Weise hat der IDW-Standard hierzulande einen quasi-
verbindlichen Charakter erlangt. Einen aktuellen Beleg dafiir bietet die erbitterte Ausei-
nandersetzung um die riickwirkende Anwendung des neuen IDW S 1 (2008) fiir Altver-
fahren aus der Zeit vor seinem ,,Inkrafttreten'®.!2

d) Verhandlungsmodell

Bei Verschmelzungen voneinander unabhingiger Aktiengesellschaften hatte die oberge-
richtliche Spruchpraxis ein sog. Verhandlungsmodell als eigenstindige Bewertungs-

113 So IDW S 1 (2008), WPg Supplement 3/2008, S. 68, 73 Rn. 29 ff.

114 Vgl. BVerfGE 100, 289, 307: ,,In der Praxis hat sich fiir die zur Bestimmung der angemes-
senen Abfindung oder des angemessenen Ausgleichs notwendige Ermittlung des ,wah-
ren‘ Unternehmenswertes die sog. Ertragswertmethode durchgesetzt. [...] Gegen eine Unter-
nehmensbewertung nach dieser Methode bestehen im Prinzip keine verfassungsrechtlichen
Bedenken.*

115 Zuletzt OLG Stuttgart AG 2013, 724 Leitsatz 3: ,,Als anerkannt und gebrauchlich ist derzeit
nicht nur, aber jedenfalls auch das anzusehen, was von dem Institut der Wirtschaftspriifer
(IDW) in dem Standard IDW S 1 sowie in sonstigen Verlautbarungen des Fachausschusses
fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaftslehre (FAUB) vertreten wird.*

116 Dazu C. AHA, Aktuelle Aspekte der Unternehmensbewertung im Spruchverfahren, in: AG
1997, 26, 29; R. HUTTEMANN, Unternechmensbewertung als Rechtsproblem, in: ZHR 162
(1998), 563, 567; vertiefend zuletzt G. LAUBER, Das Verhiltnis des Ausgleichs gemil3 § 304
AktG zu den Abfindungen gemil3 den §§ 305, 327a AktG (Bonn 2013) 379 ff. mit weiteren
Griinden.

117 Vgl. etwa OLG Stuttgart AG 2012, 838, 841 m.w.N.

118 Beispielhaft etwa OLG Diisseldorf AG 2012, 797, 800: ,,Letztlich ist es daher angemessen,
sich der damaligen Empfehlung des IDW, wonach die Marktrisikoprdmie nach Steuern mit
einem Wert zwischen 5 % und 6 % anzusetzen sei, anzuschlieBen. Die Empfehlung des IDW
zur Bestimmung der Nachsteuerrisikoprdmie stellt zwar keine Rechtsnorm dar, sie ist aber
eine wenn auch nicht unbestrittene, so doch anerkannte Expertenauffassung. Sie wird in der
Bewertungspraxis und in der Rechtsprechung beachtet.*

119 So die irrefilhrende Ausdrucksweise des OLG Miinchen, AG 2007, 411 Leitsatz 1, nach der
das IDW neue Bewertungsmethoden ,,in Kraft setzen* kann.

120 Zuletzt OLG Karlsruhe AG 2013, 765 m.w.N.
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methode entwickelt: Danach sollten die verhandlungséhnliche Situation und die Billi-
gung durch die jeweiligen Hauptversammlungen mit groer Mehrheit eine erhohte Ge-
wihr fiir ein angemessenes Umtauschverhéltnis bieten, so dass im Spruchverfahren eine
vollstindige gerichtliche Kontrolle entbehrlich sei.'””' Dem ist das BVerfG allerdings
kiirzlich entgegengetreten:

»Die Auffassung, bei der Verschmelzung zweier wirtschaftlich und rechtlich unabhingi-
ger Unternehmen konne die gerichtliche Kontrolle der Angemessenheit einer baren Zu-
zahlung im Spruchverfahren (§ 15 UmwG) auf die Priifung eines ordnungsgemafBien Ver-
handlungsprozesses der Vorstinde beschrinkt werden, wird der durch Art. 14 1 GG

geschiitzten Aktionarsstellung nicht gerecht.“'*

Das hat im Schrifttum teils Kritik,'> teils Zustimmung'** gefunden.

2. Japan
a) Allgemeines

Weder der japanische Gesetzgeber noch die Gerichte machen Vorgaben beziiglich der zur
Wertermittlung anzuwendenden Verfahren. Es konnen mithin unterschiedliche Methoden
zur Anwendung kommen.'*> Welches Verfahren anzuwenden ist, richtet sich nach dem
Ziel der Norm, die in concreto eine Bewertung verlangt, und nach den Umstidnden des
Einzelfalls. Wie der OGH bereits in einer frithen Entscheidung aus dem Jahr 1973 betonte,
kommt es bei der Bewertung auf samtliche Umstinde des Einzelfalls an.'*® Diese Auffas-

121 Vgl. OLG Stuttgart AG 2006, 421, 424 f.; AG 2011, 49, 52 ff.; vorbereitet durch E. STILZ,
Die Anwendung der Business Judgment Rule auf die Feststellung des Unternehmenswerts
bei Verschmelzungen, in: FS Maildnder (Berlin u.a. 2006) 423, 427 ff.

122 BVerfG NJW 2012, 320 Leitsatz 1.

123 Kritisch L. KLOHN/D. VERSE, Ist das ,,Verhandlungsmodell“ zur Bestimmung der Ver-
schmelzungswertrelation verfassungswidrig?, in: AG 2013, 2 ff.

124 Grundsétzlich zustimmend H. FLEISCHER/S. BONG, Unternehmensbewertung bei konzern-
freien Verschmelzungen zwischen Geschiéftsleiterermessen und Gerichtskontrolle, in: NZG
2013, 881 ff., 889 f.: ,.Die vielbeschworene Richtigkeitsgewihr frei ausgehandelter Vertrége
(;, Verhandlungsmodell*) rechtfertigt kein anderes Ergebnis: Zum einen ist nicht ausge-
schlossen, dass sich der Vorstand bei seinen Verhandlungen (auch) von seinen eigenen Inte-
ressen leiten ldsst, zum anderen sind die Vorstandspflichten auf das (breitere) Unterneh-
mensinteresse geeicht, wihrend die Angemessenheitskontrolle ausschlieflich dem Ver-
mogensinteresse der Anteilseigner dient. Im Ergebnis ibereinstimmend und zutreffend
haben BVerfG und Delaware Supreme Court daher kiirzlich entschieden, dass der Tatrichter
seinen gesetzlichen Kontrollauftrag gem. § 15 I 1 UmwG bzw. § 262(h) DGCL eigen-
verantwortlich wahrnehmen muss.*

125 T. SEK1, Kabushiki hyokaron [Die Lehre von der Aktienbewertung] (Tokyo 1983) 18 ff.

126 OGH v. 1. Mirz 1973, in: Minshd Bd. 27 (1973) 161, 165; dazu kritisch mit Blick auf die
fehlende Rechtssicherheit BALZ (Fn. 69) 167.
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sung hat er in einer Entscheidung aus dem Jahr 2011 bestitigt. '*’ Beziiglich der Preiser-
mittlung bei einem Riickkauf vinkulierter Aktien weist auch der Gesetzgeber selbst die
Gerichte ausdriicklich an, alle Umsténde des Einzelfalls zu beriicksichtigen (Art. 144 III
GesQ).

b) Verfassungsrecht?

Anders als in Deutschland sind verfassungsrechtliche Bestimmungen fiir die Bewer-
tungspraxis in Japan ohne Bedeutung. Zwar enthdlt auch die japanische Verfassung
(Nihon-koku kenpo) von 1946 in Art. 29 eine Eigentumsgarantie, aber ihr kommt nach
Rechtsprechung'*® und herrschender Meinung'® keine Drittwirkung im Verhéltnis zwi-
schen Aktiondr und Gesellschaft zu. Infolgedessen gibt es keinerlei Fallmaterial, das
sich mit verfassungsrechtlichen Aspekten des Anteilseigentums auseinandersetzt.

¢) Berufsstindische Bewertungspraxis

Ebenso wenig gibt es in Japan allgemein akzeptierte Bewertungsstandards der Berufs-
praktiker, die hinsichtlich ihrer faktischen Dominanz und Prégekraft dem IDW Standard
S 1 2008 entsprechen. Zwar hat die Vereinigung der Wirtschaftspriifer Japans (Nihon
Konin Kaikei-shi Kyokai) mit ihren ,,Richtlinien zu Aktienbewertung* (Kabushiki kachi
hyoka gaidorain) eine Zusammenfassung der Praxis der Unternehmensbewertung durch
Wirtschaftspriifer geschaffen,'”® doch sind diese Richtlinien unverbindlich und haben
keinerlei Einfluss auf die Rechtsprechung. Auch in der anwaltlichen Beratungspraxis
spielen sie keine Rolle.

d) Verhandlungsmodell

Das sog. Verhandlungsmodell der Unternehmensbewertung hat in der japanischen
Rechtsprechung bisher nicht Full gefasst. In der rechtswissenschaftlichen Diskussion
wird es aber gelegentlich empfohlen, weil sich die im Rahmen der Ermittlung des ,,fai-
ren Preises” zu beriicksichtigenden Verbundvorteile nur schwer objektiv ermitteln lie-
Ben, wihrend die beteiligten Parteien diese leichter einschitzen konnten." !

127 Entscheidung des OGH v. 26. April 2011, in: Kin’y@ Shoji Hanrei Nr. 1367 (2011) 16 — In-
terijensu.

128 OGH v. 12 Dezember 1973, in: Minshii Bd. 27 (1973) 1536 — Mitsubishi jushi.

129 T. MIYAZAWA, Kenpo 11 [ Verfassungsrecht I1] (2. Aufl. Tokyo 1971) 250.

130 Abrufbar unter: Attp://www.hp.jicpa.or.jp/specialized_field/files/2-3-32-2-20070516.pdf.

131 A. YANAGL, Soshiki saihen ni kakaru kabushiki kaitori seikyii-ken ni okeru , kosei na ka-
kaku* [Der ,,faire Preis® bei der Abfindung der Aktiondre bei Umwandlungen], in: Hamada/
Iwahara (Hrsg.), Kaisha-ho no soten [Streitpunkte des Gesellschaftsrechts] (2009 Tokyo)
204.
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III. BEWERTUNG BORSENNOTIERTER AKTIENGESELLSCHAFTEN

1. Deutschland
a) Borsenkurs als Bewertungsuntergrenze

Borsenkurse hat die deutsche Rechtsprechung bei der Abfindungsbemessung lange Zeit
ignoriert. Zur Begriindung fiihrte der BGH im Jahre 1967 aus, dass der Borsenkurs von
»zufallsbedingten Umsétzen, spekulativen Einfliissen und sonstigen nicht wertbezoge-
nen Faktoren wie politischen Ereignissen, Geriichten, Informationen und psychologi-
schen Momenten abhinge” und ,,unberechenbaren Schwankungen und Entwicklun-
gen“ unterliege.'”> Eine Kehrtwende brachte erst der DA T/Altana-Beschluss des BVerfG
aus dem Jahre 1999, wonach es mit der Eigentumsgarantie des Art. 14 Abs. 1 GG un-
vereinbar ist, bei der Bestimmung der Abfindung fiir auBBenstehende oder ausgeschiede-
ne Aktiondre nach §§ 305, 320b AktG den Borsenkurs der Aktien au3er Betracht zu las-
sen."”’ Dieser bilde grundsitzlich die Untergrenze der wirtschaftlich vollen Entschi-
digung, weil die Minderheitsaktionire fiir ihre Aktien sonst weniger erhielten, als sie bei
einem Verkauf iiber die Borse erlangt hitten.'** Eine Unterschreitung des Borsenkurses
komme nur dann in Betracht, wenn er ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der Aktie
widerspiegle.*” Denkbar sei dies, wenn iiber einen lingeren Zeitraum mit Aktien der
betreffenden Gesellschaft praktisch kein Handel mehr stattgefunden habe, wenn auf-
grund einer Marktenge der einzelne auBenstehende Aktionér gar nicht in der Lage gewe-
sen wire, seine Aktien tatsdchlich zum Boérsenkurs zu verduBBern, sowie schlieBlich,
wenn der Borsenkurs manipuliert worden sei.'*

b) Bewertungsrelevanter Stichtag oder Zeitraum

Ob der Borsenkurs stichtagsbezogen oder anhand eines Durchschnittskurses wihrend
eines gewissen Zeitraums ermittelt wird, gibt Art. 14 Abs. 1 GG nicht vor."”” Der BGH
hat sich in seinem DAT/Altana-Beschluss von 2001 aus Griinden der Rechtssicherheit
fiir einen Durchschnittskurs entschieden: Bei Zugrundelegung des Stichtagsprinzips, so
die Befiirchtung, konnten Marktteilnehmer den Borsenkurs in ihrem Interesse beein-
flussen. Solche Manipulationen wiirden erheblich erschwert, mit einiger Sicherheit so-
gar ausgeschlossen, wenn ein durchschnittlicher Referenzkurs gewihlt werde.”® Im
konkreten Zugriff hielt der BGH einen relativ kurzen Zeitraum von drei Monaten fiir
erforderlich, aber auch ausreichend, um den aufgezeigten Gefahren zu begegnen. Um

132 BGH NJW 1967, 1464.

133 Vgl. BVerfGE 100, 289 Leitsatz.

134 So BVerfGE 100, 289, 308.

135 Dazu BVerfGE 100, 289, 309.

136 Vgl. BVerfG AG 2007, 119, 120 — Siemens/SNI.
137 Vgl. BVerfGE 100, 289, 309 f.

138 So BGHZ 147, 108, 118.



24 E1JI TAKAHASHI/HOLGER FLEISCHER / HARALD BAUM ZJAPANR / J.JAPAN.L

einen Referenzkurs zu erlangen, der eine kontinuierliche Entwicklung des Borsenkurses
in dem mallgebenden Zeitraum reprisentiert, miissten auBergewohnliche Tagesaus-
schldge oder sprunghafte Entwicklungen binnen weniger Tage, die sich nicht verfesti-
gen, unberiicksichtigt bleiben.'*’

Als Stichtag fiir den Referenzzeitraum stellte der BGH zunéchst auf den Tag der
Hauptversammlung ab'*, gab diese Rechtsprechung aber im Jahr 2010 nach heftiger
Kritik aus dem Schrifttum wieder auf, weil der Borsenkurs in dem Zeitraum vor der
Hauptversammlung stark durch Abfindungswertspekulationen beeinflusst wird.'*' Statt-
dessen kommt es nunmehr auf einen gewichteten Durchschnittskurs innerhalb einer
dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung der Strukturmafinahme an.'"
Wenn zwischen der Bekanntgabe der StrukturmaBnahme und dem Tag der Hauptver-
sammlung ein ldngerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der Borsenkurse eine
Anpassung geboten erscheinen ldsst, muss der Borsenkurs nach Auffassung des BGH
entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter Bertick-
sichtigung der seitherigen Kursentwicklung , hochgerechnet* werden.'**

¢) Grundsatz der Meistbegiinstigung

In Umsetzung des DAT/Altana-Beschlusses hat der BGH das BVerfG dahin verstanden,
dass der aus dem Borsenkurs abgeleitete Wert nur den Mindestbetrag der Abfindung
darstelle. Sei der Betrag des quotal auf die Aktie bezogenen Unternechmenswertes
(Schitzwertes) hoher als der Borsenwert, so stehe dem Aktionér dieser Schitzwert zu.'**
Man spricht vom Grundsatz der methodenbezogenen Meistbegiinstigung.'*> Seine An-
wendung hat zur Folge, dass in der Gerichtspraxis stets eine Doppelbewertung stattfin-
det, um zu ermitteln, ob der Ertragswert oder der Borsenwert hoher ausfillt.'*® Zweifel
an diesem aufwindigen Vorgehen hat in jiingerer Zeit das OLG Stuttgart angemeldet: Es
lehnte das Vorbringen von Antragstellern im Spruchverfahren ab, die den Grundsatz der
Meistbegiinstigung auch innerhalb der Ertragswertmethode mit der Maf3gabe angewandt
wissen wollten, dass bei allen Bewertungsparametern jeweils der fiir sie giinstigste an-
zuwenden sei.'*’ In diesem Zusammenhang bekundete das OLG Stuttgart, dass der vom

139 Vgl. BGHZ 147, 108, 118.

140 Vgl. BGHZ 147, 108, 118.

141 Vgl. BGHZ 186, 229, 237 Rn. 21 f.

142 Vgl. BGHZ 186, 229 Leitsatz a.

143 So BGHZ 186, 229, 230 Leitsatz b.

144 So BGHZ 147, 108 Leitsatz 2.

145 Vgl. etwa O. GARTNER/B. HANDKE, Unternehmenswertermittlung im Spruchverfahren —
schrittweiser Abschied vom Meistbegiinstigungsprinzip des BGH (DAT/Altana)?, in: NZG
2012, 247.

146 Dazu GARTNER/HANDKE (Fn. 145) 248.

147 Vgl. OLG Stuttgart AG 2009, 707, 712.
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BGH beschrittene Weg einer Meistbegiinstigung zwischen verschiedenen Bewertungs-

methoden verfassungsrechtlich keineswegs zwingend vorgegeben sei.'*®

d) Bewertungsfragen bei Kapitalerhohungen mit Bezugsrechtsausschluss

Fiir Kapitalerh6hungen mit Bezugsrechtsausschluss hat der Gesetzgeber im Jahre 1994
in § 186 III 4 AktG eine Neuregelung eingefiihrt: Danach ist ein Ausschluss des Bezugs-
rechts bei borsennotierten Gesellschaften insbesondere dann zulédssig, wenn die Kapital-
erhohung gegen Bareinlagen zehn vom Hundert des Grundkapitals nicht iibersteigt und
der Ausgabebetrag den Borsenkurs nicht wesentlich unterschreitet. Wann eine Unter-
schreitung nur unwesentlich ist, wird kontrovers diskutiert; ausweislich der Gesetzesma-
terialien soll die Obergrenze bei 5 % liegen, wihrend 3 % den Regelabschlag bilden.'*
Konzeptionell liegt § 186 III 4 AktG die Vorstellung zugrunde, den Verwisserungs-
schutz fiir Altaktionére, den an sich das Bezugsrecht gewéhrleistet, durch Boérsenpreise
leisten zu konnen.'”® Hauptanwendungsfall in der Praxis ist das genchmigte Kapital;
§ 203 I AktG nimmt § 186 AktG ausdriicklich in Bezug.

2. Japan

Die japanische Bewertungspraxis unterscheidet zwischen borsennotierten und ge-
schlossenen Aktiengesellschaften. Im ersten Fall erfolgt eine Aktienbewertung, im zwei-
ten in der Sache eine Unternehmensbewertung, auch wenn es formell ebenfalls um die
Ermittlung des Aktienwerts geht.

a) Borsenkurs als Ausgangspunkt fiir die Bewertung

Fiir die Bewertung von Aktien borsennotierter Gesellschaften nehmen die Gerichte in
Japan regelmifBig deren Borsenkurs als Ausgangspunkt. Die Leitentscheidung des OGH
aus dem Jahr 1975 betraf die Platzierung junger Aktien im Rahmen des authorized capi-
tal bei Dritten geméB Art. 280-2 HG a.F. (heute Art. 199 GesG)."”' Der OGH fiihrte dort
aus, dass eine borsennotierte Gesellschaft, die neue Aktien platzieren wolle, im Interesse
der Altaktionédre an sich den Borsenkurs vor Fassung des Kapitalerhohungsbeschlusses
zugrunde legen miisse. Andererseits sei auch ihr Interesse an einer erfolgreichen und
reibungslosen Unterbringung der Kapitalerhbhung zu beriicksichtigen und deshalb sei
ein unterhalb des Borsenkurses liegender Ausgabekurs zuldssig. Zwischen diesen bei-
den gegenldufigen Interessen sei ein Ausgleich unter Beriicksichtigung aller Umsténde
des Einzelfalls herzustellen. Im Ergebnis sah der OGH einen gewissen Abschlag vom
Borsenkurs als zuldssig an. Bemerkenswert ist, dass er oine eine Unternehmensbewer-
tung allein den Aktienkurs als RichtgrdBe fiir seine Uberlegungen genommen hat und

148 Vgl. OLG Stuttgart AG 2009, 707, 712.

149 So Ausschussbegriindung BT-Drucks. 12/7848, S. 9.

150 Dazu etwa U. HUFFER, AktG (10. Aufl. Miinchen 2012) § 186 Rn. 39b.
151 OGH v. 8. April 1975, in: Minsha Bd. 29 (1975) 350.
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auf dieser Grundlage weitere Faktoren wie etwa das Risiko potentieller Schwankungen
des Aktienkurses, die Zahl der neu auszugebenden Aktien, die Moglichkeit ihrer Platzie-
rung am Markt und anderes mehr beriicksichtigt hat.

b) Bewertungsrelevanter Stichtag oder Zeitraum
aa) Instanzgerichtliche Entscheidungen

In neuerer Zeit ist die Frage des Stichtags — oder des Referenzzeitraums — fiir die Be-
stimmung des bewertungsrelevanten Borsenkurses im Zusammenhang mit der Abfin-
dung wegen Strukturmafnahmen in den Vordergrund des Interesses getreten. Seit 2008
hat es eine Reihe instanzgerichtlicher Entscheidungen gegeben, die sich mit dieser Frage
auseinandersetzen. Bei allen Entscheidungen besteht Einigkeit dariiber, dass der Bor-
senkurs der prinzipielle Ansatzpunkt fiir eine Bewertung ist. Unterschiedliche Auffas-
sungen finden sich hingegen beziiglich der Bestimmung des relevanten Zeitpunkts oder
Zeitraums.

(1) Durchschnittspreis

Das OG Tokyo hat in einer Entscheidung aus dem Jahr 2010 einen einmonatigen
Durchschnittswert vor der Verodffentlichung der einschldgigen (Restrukturierungs-)Mal3-
nahme zugrunde gelegt, um Schwankungen des Aktienpreises durch zufillige Faktoren
oder spekulative Erwartungen auszugleichen.'*

(2) Zeitpunkt der Beschlussfassung

Eine andere, bis zur Reform des Jahres 2005 vor allem in der Rechtsprechung vertretene
Meinung hatte demgegeniiber beziiglich der Abfindung nach Art. 408-3 I HG a.F. (Wi-
derspruch gegen Verschmelzung) auf den Zeitpunkt der Hauptversammlung abgestellt,
auf welcher der entsprechende Beschluss gefasst wurde.'> Mit der Einfithrung des Kon-
zepts eines ,,fairen Preises* in Art. 785 I GesG ist diese Ankniipfung nicht langer durch-
gingig gesetzeskonform, denn nunmehr sollen, wie ausgefiihrt, im Rahmen von Abfin-
dungen auch Synergieeffekte mit beriicksichtigt werden.'> Soweit allerdings keine
Synergieeffekte auftreten, finden die fritheren Uberlegungen weiterhin Anwendung.

152 OG Tokyo v. 31. Mérz 2010, in: Shiryd-ban Shoji Homu Nr. 314 (2010) 20; dhnlich DG
Tokyo v. 17. April 2009, in: Kin’yt Shoji Hanrei Nr. 1320 (2009) 31; DG Tokyo v. 13. Mai
2009, in: Kin’yii Shoji Hanrei Nr. 1320 (2009) 41; DG Tokyo v. 5. Mérz 2010, in: Hanrei
Jihd Nr. 2087 (2010) 3; DG Tokyo v. 31. Mérz 2010, in: Kin’yli Shoji Hanrei Nr. 1344
(2010) 36.

153 DG Tokyo v. 11. Oktober 1983, in: Ka-minshii Bd. 34 (1983) 968 sowie des DG Tokyo v.
21. November 1985, in: Kin’yli Shoji Hanrei Nr. 752 (1986) 26.

154 K. EGASHIRA, Kaisha hosei no gendai-ka ni kansuru yoko-an no kaisetsu [Erléuterung des
Grundlagenentwurfs zur Modernisierung des Gesellschaftsrechts], in: Shoji Homu Nr. 1725
(2005) 9.



Nr. / No. 36 (2013) UNTERNEHMENSBEWERTUNG 27

(3) Ausiibungszeitpunkt

Nach einer dritten Auffassung ist zur Bestimmung des ,,fairen Preises® auf den Zeitpunkt
(Tag) der Ausiibung des Anspruchs auf Ubernahme der Aktien als dem mafBgeblichen
Zeitpunkt abzustellen.'> Teilweise wird das dahingehend prizisiert, dass der Aktienkurs
an dem Tag, an dem das Verlangen nach Ubernahme der Aktien bei der Gesellschaft
eingeht, entscheidend sein soll."°

(4) Ablauf der Ausiibungsfrist

Wieder andere Entscheidungen stellen zur Bestimmung des ,,fairen Preises* maB3geblich
auf den Zeitpunkt des Fristablaufs fiir die Geltendmachung des Anspruchs auf einen
Riickkauf der Aktien ab, um auf diese Weise einerseits eine Gleichbehandlung der wi-
dersprechenden Aktiondre herzustellen und andererseits spekulatives Verhalten zu un-
terbinden."’

(5) Wirksamwerden der Umwandlungsmafinahme

Nach einer fiinften Meinung ist zum Schutz der Aktionire auf den Zeitpunkt des Wirk-
samwerdens der UmwandlungsmaBnahme abzustellen.”® Als Begriindung fithrt das DG
Tokyo aus, dass andernfalls, etwa bei einem Aktientausch, die moglichen Synergien
nicht gebiihrend aufgeteilt wiirden."*’

(6) Kontroverse Diskussion

Diese richterliche Meinungsvielfalt spiegelt sich auch in der Literatur wider. Teilweise
wurde die alte Auffassung, dass es auf den Zeitpunkt der Hauptversammlung ankomme,
fir die Fille unterstiitzt, in denen keine Synergieeffekte entstehen.'® Allerdings wies
Tomotaka Fujita aus rechtspolitischen Uberlegungen darauf hin, dass die Ankniipfung
an den Zeitpunkt der Beschlussfassung die Gefahr berge, dass Aktionédre grundsétzlich
gegen strukturdndernde Maflnahmen stimmen wiirden, um sich so eine kostenlose Opti-
on auf eine mogliche Abfindung zu sichern.'®! Nach der Auffassung von Masao Yanaga
sollte hingegen — dhnlich wie in Deutschland — auf den Kurs vor Bekanntwerden des Be-

155 OG Tokyo v. 17. Juli 2009, in: Kin’ya Shoji Hanrei Nr. 1341 (2010) 31 u.a.

156 DG Kobe v. 16. Mérz 2009, in: Kin’y@i Shoji Hanrei Nr. 1320 (2009) 59.

157 OG Tokyo v. 7. Juli 2010, in: Kin’y@i Shoji Hanrei Nr. 1346 (2010) 14.

158 DG Tokyo v. 17. April 2009, in: Kin’yt Shoji Hanrei Nr. 1320 (2009) 31; DG Tokyo v. 13.
Mai 2009, in: Kin’y@ Shoji Hanrei Nr. 1320 (2009) 31; DG Tokyo v. 29. Mérz 2010, in:
Kin’yii Shoji Hanrei Nr. 1354 (2010) 28; DG Tokyo v. 31. Mérz 2010, in: Kin’ytu Shoji Han-
rei Nr. 1344 (2010) 36.

159 Entscheidung v. 29. Marz 2010, in: Kin’y@ Shoji Hanrei Nr. 1354 (2010) 28.

160 Vgl. etwa E. TAKAHASHI, Doitsu to nihon ni okeru kabushiki gaisha-ho no kaikaku [Reform
des Aktienrechts in Japan und Deutschland] (Tokyo 2007) 40 mit weiteren Literaturhinwei-
sen in Fn. 136.

161 T. FUNTA, Shin-kaisha-ho ni okeru kabushiki kaitori seikyii-ken seido [Das Institut des Ak-
tieniibernahmeanspruchs im neuen Gesellschaftsgesetz], in: Kuronuma/Fujita (Hrsg.),
Kigyo-ho no riron jokan [Theorie des Unternehmensrechts Bd. 1] (Tokyo 2007) 294.
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schlusses tiber die strukturdndernde MaBnahme abgestellt werden.'** Hideki Kanda wies
darauf hin, dass es nicht lediglich um die Aufteilung von Wertsteigerungen durch kiinf-
tige Synergieeffekte gehe, sondern dass in gleicher Weise nach wie vor ein Schutz des
Vermdgens der Aktiondre vor wertmindernden StrukturmafBnahmen zu gewihrleisten
sei, weshalb auf den Fristablauf des Anspruchs auf Aktieniibernahme abzustellen sei.'®

bb) Die Entscheidung des OGH i.S. Rakuten vs. TBS

(1) Leitsatz

Die vielbeachtete Leitentscheidung des OGH 1.S. Rakuten vs. TBS aus dem Jahr 2011
hat zum einen nochmals bestétigt, dass bei borsennotierten Gesellschaften der Aktien-
kurs MaBstab fiir die Bewertung ist.'®* Zum anderen hat sie erstmals den zeitlichen An-
kniipfungspunkt der Aktienbewertung in jenen Féllen hochstrichterlich geklért, in denen
durch eine Umwandlungsmafinahme mangels Synergieeffekten keine Wertsteigerung
erfolgt.'” Danach ist in solchen Fillen grundsitzlich auf den Aktienkurs zum Zeitpunkt
der Ausiibung des Anspruchs auf Ubernahme der Aktien durch den widersprechenden
Aktionir abzustellen. Dabei wird der Schlusspreis des betreffenden Tages zugrunde ge-
legt (closing price).

(2) Sachverhalt

Der Entscheidung lag eine absorbierende Spaltung (Artt. 757 ff. GesG) zugrunde. Der
Beschlussvorlage hatten mehrere Aktiondre der 7BS, darunter die klagende GroB-
aktiondrin Rakuten, widersprochen und am letzten Tag der Ausiibungsfrist ihren An-
spruch auf Aktienriickkauf gegeniiber der Gesellschaft geltend gemacht. Da sich Ra-
kuten und TBS nicht innerhalb der gesetzlichen Frist von 20 Tagen vor dem im Spal-
tungsvertrag vereinbarten Zeitpunkt des Wirksamwerdens der strukturdndernden Mal-

162 M. YANAGA, Hantai kabunushi no kabushiki kaitori seikyii-ken o meguru jakkan no mondai
[Einige Probleme des Aktieniibernahmeanspruchs widersprechender Aktionére], in: Shoji
Homu Nr. 1867 (2009) 10.

163 H. KANDA, Kabushiki kaitori seikyii-ken seido no kozo [Die Systematik des Instituts des
Aktieniibernahmeanspruchs], in: Shoji Homu Nr. 1879 (2009) 5, 11.

164 OGH v. 19. April 2011, in: Minsht Bd. 65 (2011) 1311; dazu in westlichen Sprachen E.
TAKAHASHI/T. SAKAMOTO, Japanese Corporate Law: Important Cases in 2011, in:
ZJapanR/J.Japan.L. 33 (2012) 215, 216 ff.; H. WATANABE, Case No. 27, Corporate Law —
Absorption-type Merger — Appraisal Remedy — Determination of Fair Value, in: Bélz u.a.
(Fn. 89) 291 ft.

165 In einem anderen Zusammenhang, der in der einschldgigen japanischen Diskussion aller-
dings von den hier diskutieren Fallen der Bestimmung des ,,fairen Preises” unterschieden
wird, hatte sich der OGH mit der Angemessenheit des Preises bei einem Erwerb von Gat-
tungsaktien mit Gesamterwerbsklausel (Artt. 171 ff. GesG) gemidf Art. 172 I GesG zu be-
fassen. In dieser speziellen Konstellation orientierte sich der OGH an einem sechsmonatigen
Referenzkurs vor dem Erwerb der Aktien; Entscheidung v. 29. Mai 2009, in: Kin’ytu Shoji
Hanrei Nr. 1326 (2009) 35 — Rex Holdings; dazu M. SA1TO, Case No. 28, Corporate Law —
MBO - Squeeze-out — Minority Shareholders’ Appraisal Right, in: Bélz u.a. (Fn. 89) 299 ff.
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nahme (Art. 785 V GesG) auf einen Ubernahmepreis einigen konnten, erhob Rakuten
Klage auf eine gerichtliche Festsetzung des ,,fairen Preises* fiir die Ubernahme ihrer
Aktien gemiB Art. 786 II GesG.

(3) Begriindung

Der OGH war der Ansicht, dass in Féllen, in denen mangels Verbundvorteilen keine
Wertsteigerung durch die Strukturinderung erfolge, die widersprechenden Aktionére
wirtschaftlich so zu stellen seien, als ob der Beschluss zur Spaltung nicht gefasst worden
sei. Insoweit entspricht dieser Ansatz der frilheren Auffassung zu Artt. 349 I, 408-3 1 1
HG a.F., der sog. nakariseba kakaku-Formel.'®® Sodann geht der OGH aber davon aus,
dass zwischen diesen Aktiondren und der Gesellschaft nach Ausiibung des Andienungs-
rechts ein kaufdhnliches Rechtsverhiltnis entstanden sei. Deswegen sei der Aktienkurs
zum Zeitpunkt der Abgabe der Willenserkldarung der betreffenden Aktionére, also der
Mitteilung des Anspruchs auf Ubernahme der Aktien, maBgeblich. Damit weicht der
OGH von der erwéhnten fritheren Auffassung ab, die auf den Zeitpunkt der Beschluss-
fassung abstellte. Infolgedessen miissen die Aktiondre nunmehr grundsitzlich das Risiko
von Kursverlusten in der Zeit zwischen Beschlussfassung und Geltendmachung ihres
Anspruches auf Ubernahme der Aktien tragen; umgekehrt haben sie die Chance auf
Teilhabe an allfélligen Kurssteigerungen. Allerdings hat der OGH dieses Ergebnis in
einer kurze Zeit spiter ergangenen Entscheidung etwas abgemildert (dazu sogleich).

(4) Kritik

Die Ankniipfung des OGH an den Zeitpunkt, zu dem die widersprechenden Aktionére
ihre Willenserkldrung abgeben, birgt ein Element der Willkiir. Denn diese haben inner-
halb der Frist von 20 Tagen, innerhalb derer gemiB3 Art. 785 V GesG der Gesellschaft
die Zahl der zu libernechmenden Aktien mitzuteilen ist, die Wahl, an welchem Tag sie
ihren Anspruch geltend machen. Bei Kursschwankungen innerhalb dieses Zeitraums
wirft die Ankniipfung Zweifel hinsichtlich der Gleichbehandlung der Aktionre auf.'®’

cc) Die Entscheidung des OGH i.S. Interijensu

Ebenfalls im Jahr 2011 und nur wenige Tage nach dem Rakuten-Urteil erging eine wei-
tere Entscheidung, der ein Aktientausch (Artt. 767 ff. GesG) zwischen zwei borsenno-
tierten Gesellschaften zugrunde lag, welcher ebenfalls nicht zu Synergieeffekten fiihrte.
In dieser Folgeentscheidung modifizierte der OGH sein Vorgangerurteil dahin, dass die
Gerichte bei der Beurteilung eines ,,fairen Preises* geméf Art. 785 GesG einen groflen
Beurteilungsspielraum hitten.'® Ausgangspunkt sei der Aktienkurs zum Zeitpunkt der
Ausiibung des Anspruchs auf Ubernahme der Aktien, aber bei der Preisbestimmung
konnten auch externe Umsténde beriicksichtigt werden, die unabhingig von der Struk-

166 Siehe oben C.1.2.a.
167 M. HAYAKAWA (Fn. 89) 254.
168 OGH v. 26. April 2011, in: Kin’y@i Shoji Hanrei Nr. 1367 (2011) 16 — Interijensu.
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turdnderung aus anderen Griinden zu Kursschwankungen in dem Zeitraum zwischen der
Bekanntgabe der Absicht, eine Strukturdnderung vorzunehmen, und dem Ausiibungs-
zeitpunkt gefiihrt hétten. Die Gerichte kdnnen mithin eine entsprechende Anpassung des
Preises und damit vom Borsenkurs abweichen.

dd) Die Entscheidung des OGH i.S. Tekumo

In der jlingsten Entscheidung des OGH zur Bestimmung des ,,fairen Preises®, einer Ent-
scheidung aus dem Jahr 2012, ging es um eine Aktieniibertragung (Artt. 772 ff. GesQ),
die zu Synergieeffekten und damit zu einer Wertsteigerung fiihrte.'” Der OGH stellte
im Rahmen der Feststellung des ,,fairen Preises” gemifl Art. 797 GesG wiederum auf
das Vorliegen eines kauféhnlichen Verhiltnisses und damit auf den Zeitpunkt der Abga-
be der Willenserkldrung ab, mit der die widersprechenden Aktionére ihren Anspruch auf
Riickkauf ihrer Aktien durch die Gesellschaft geltend machen. Damit hat der OGH die
nach der Rakuten-Entscheidung in der Wissenschaft vertretene Auffassung bestitigt,
dass auch im Fall von Verbundvorteilen durch die Strukturdnderung der Bewertungs-
stichtag der Tag der Ausiibung sei.'”

Zu dieser Entscheidung erging eine ergidnzende Stellungnahme des Richters Masa-
hiko Sudé."”" Er fiihrte aus, dass der Aktienkurs bei borsennotierten Gesellschaften den
objektiven Wert des Unternehmens abbilde, der seinerseits die Bewertung der Anleger
widerspiegle. Daraus folge, dass der Borsenkurs kiinftige Synergieeffekte aus dem Ak-
tientausch bereits reflektiere. In diesen Fillen erlaube die Zugrundelegung des Borsen-
kurses eine angemessene Verteilung der mit den Synergieeffekten verbundenen Wert-

169 OGH v. 29. Februar 2012, in: Minshi Bd. 66 (2012) 1784 — Tekumo; vgl. zu der Entschei-
dung M. YANAGA, Kabushiki kaitori seikyii ni okeru kosei na kakaku [Der ,faire
Preis“ beim Anspruch auf Aktieniibernahme], in: Jurisuto 1441 (2012) 2; M. ISHIWATA, Te-
kumo kabushiki kaitori kakaku kettei jiken saiko-sai kettei no kento (jo) — Kabushiki kaitori
seikyii-ken seido ni okeru, kosei na kakaku no handan wakugumi [Untersuchung der OGH-
Entscheidung im Tekumo Aktieniibernahmekursfall (I) — Der Beurteilungsspielraum des
“fairen Preises” im System des Anspruchs auf Aktieniibernahme], in: Shoji Homu Nr. 1967
(2012) 12 ft.

170 Vgl. K. TORIYAMA, Kabushiki no kaitori seikyii to kyosei shutoku ni okeru, kosei na kakaku
[Der Anspruch auf Ubernahme von Aktien und der ,.faire Preis* beim erzwungenen Erwerb],
in: T. YAMAMOTO (Hrsg.), Kigyo-ho no hori [Prinzipien des Unternehmensrechts] 93 (Keio
Gijuku Daigaku Shuppan-kai 2012); S. IDA, Hanhi [ Anmerkung], in: Minshd-ho Zasshi Bd.
145 (2011) 394 ff., K. MATSUO, Heisei 22-nendo kaisha-ho kankei jiiyo hanrei no bunseki
(jo) [Analyse wichtiger Entscheidungen zum Gesellschaftsrecht des Jahres 2010 (I)], in:
Shoji Homu Nr. 1942 (2011) 7; Y. KUBOTA, Honken hanhi [Anmerkung zur [Tekumo-
Entscheidung], in: Hanrei Hyoron 638 (2012) 181; E. TAKAHASHI, Kyishii bunkatsu kaisha
no kabunushi ni yoru kabushiki kaitori seikyii to kosei na kakaku no kijun-bi — Rakuten tai
TBS jiken [Der Anspruch auf Aktieniibernahme durch widersprechende Aktionére bei absor-
bierenden Gesellschaftsspaltungen und der mafigebliche Zeitpunkt zur Bestimmung des
,fairen Preises* — der Fall Rakuten gegen TBS], in: Kin’yt Shoji Hanrei Nr. 1401 (2012)10.

171 Hanrei Jihd Nr. 2148 (2012) 7 ff.
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steigerung des Unternehmens. Dies sei mithin der ,,faire Preis® im Sinne von Art. 797
GesG. Damit sei ein Verweis auf den Borsenkurs ausreichend, und es bediirfe keiner teu-
ren und zeitaufwendigen Unternehmensbewertung durch Sachverstiandige.

IV. BEWERTUNG GESCHLOSSENER AKTIENGESELLSCHAFTEN

1. Deutschland
a) Allgemeines

Bei der Bewertung geschlossener Aktiengesellschaften kommt nahezu ausnahmslos die
Ertragswertmethode in der Fassung des IDW S 1 2008 zur Anwendung.'”? Demgegen-
tiber spielt das Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren), das nach der Kon-
zeption des IDW S 1 2008 zu gleichen Ergebnissen fiihrt,'”” in der Spruchpraxis bisher
keine nennenswerte Rolle.'” Vergleichsverfahren, etwa durch Heranziehen von Trans-
aktionen bei vergleichbaren Unternehmen in zeitlicher Ndhe zum Bewertungsstichtag,
konnen nach einzelnen Entscheidungen zur Plausibilisierung des errechneten Ertrags-
werts herangezogen werden, doch weisen diese Unternehmen haufig keine hinreichende
Ahnlichkeit mit dem zu bewertenden Unternehmen auf.'”

b) Einzelheiten der Ertragswertmethode

Bei der Schitzung der zukiinftigen Ertrige orientiert sich die Rechtsprechung in der Re-
gel an den Planungen des Unternehmens: Sofern diese auf zutreffenden Informationen
und realistischen Annahmen aufbauen und nicht in sich widerspriichlich sind, diirfen sie
im Spruchverfahren nicht durch andere — letztlich ebenfalls nur vertretbare — Annahmen
des Gerichts ersetzt werden.'’® Die zukiinftigen Ertrige werden mit einem Kapitalisie-
rungszinssatz diskontiert, der sich aus einem Basiszinssatz und einem Risikozuschlag
zusammensetzt. Der Basiszinssatz entspricht dem landesiiblichen Zins fiir eine (quasi-)
risikofreie Anlage;'”” hierzu wihlt man inlindische 6ffentliche Anleihen mit einer Lauf-
zeit von 10 bis 30 Jahren.'”® Zur Ermittlung des Risikozuschlags zieht die obergerichtli-

172 Dazu bereits oben C.II.1.c.

173 Vgl. IDW (Fn. 4) Rn. 101.

174 Vgl. etwa OLG Karlsruhe AG 2009, 47, 49: ,Nach den nachpriifbaren und iiberzeugenden
Ausfiihrungen des Sachverstindigen kommen beide Verfahren zu demselben Ergebnis, so-
dass es im vorliegenden Fall irrelevant ist, welches Verfahren angewandt wird.*

175 Vgl. OLG Stuttgart AG 2008, 510, 516: ,,Erforderlich ist, dass die Unternehmen einem ver-
gleichbaren Risiko unterliegen, gleiche Marktpositionen aufweisen, iiber entsprechende
Kostenstrukturen verfiigen und die Transaktionspreise in zeitlicher Ndhe zum Bewertungs-
stichtag vereinbart werden.*

176 Vgl. OLG Stuttgart AG 2012, 839, 842; OLG Frankfurt ZIP 2010, 729, 731; OLG Miinchen
WM 2009, 1848, 1849.

177 Vgl. OLG Diisseldorf AG 2012, 797, 798.

178 Dazu und zu weiteren Einzelheiten GROSSFELD (Fn. 1) Rn. 638 ff.
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che Rechtsprechung im Anschluss an IDW S 1 2008 inzwischen {iberwiegend das Capi-
tal Asset Pricing Model (CAPM) heran,'” bei dem eine Marktrisikoprimie, die sich aus
der Differenz zwischen der Rendite eines Marktportfolios und einer risikofreien Anlage
ergibt, mit einem unternehmensspezifischen Faktor (Betafaktor) multipliziert wird. Die
konkrete Hohe der Marktrisikoprdmie ist angesichts unterschiedlicher wirtschaftswis-
senschaftlicher Studien hochst umstritten; gestiitzt auf eine IDW-Empfehlung erachten
die Gerichte derzeit eine Pramie nach Steuern von 5 bis 6 % als angemessen.'*’ Der Be-
tafaktor wird anhand des historischen Verlaufs der Borsenkurse der zu bewertenden Ak-
tie selbst bzw. derjenigen einer Peer Group geschitzt.'®' Die Hohe des Wachstumsab-
schlags, der die Fahigkeit eines Unternechmens widerspiegelt, die Geldentwertung auf
die Abnehmer zu iiberwilzen, wird hiufig mit 1% veranschlagt.'"® GroBenabhingige
Risikoanpassungen fiir kleine und mittlere Unternehmen lehnt man hierzulande ab.'®

2. Japan
a) Bewertung nach erbschaftsteuerrechtlichen Mafstiben
aa) Grundlagen

Auch bei geschlossenen Aktiengesellschaften — nur dieser Typ der geschlossenen Ge-
sellschaft wird hier wegen seiner dominierenden praktischen Bedeutung diskutiert'®* —
gilt seit der Reform des Gesellschaftsrechts von 2005/2006 die Ermittlung eines ,,fairen
Preises als wesentliches Ziel der Bewertung. Anders als bei borsennotierten Unterneh-
men steht bei thnen unmittelbar kein Borsenkurs als Referenzwert zur Verfiigung, wes-
halb eine Unternehmensbewertung erforderlich ist. Allerdings kann der Borsenwert ver-
gleichbarer Unternehmen im Zuge einer solchen Bewertung unter Umstéinden als
Vergleichsgrofle herangezogen werden. Lange Zeit orientierte sich die Bewertung an
erbschaftsteuerrechtlichen Malistidben, die in der Vergangenheit groen Einfluss auf die
gesellschaftsrechtliche Rechtsprechung der Instanzgerichte hatten.

Ausgangspunkt war die im ,,Grunderlass zur Bewertung des Erbschaftssteuer-
vermogens* [Sozokuzei zaisan hyoka ni kansuru kihon tstitatsu] der Obersten Finanz-
behdrde im Jahr 1964'% festgesetzte Berechnungsformel fiir die ,,Bewertung von Aktien

179 Vgl. OLG Diisseldorf AG 2012, 797, 799.

180 Vgl. zuletzt OLG Diisseldorf AG 2012, 797, 800 mit dem Zusatz: ,,Eine allgemein aner-
kannte Hohe hat sich bislang nicht herausgebildet. Eine empirisch genaue Festlegung der
Marktrisikoprémie ist daher auch nach dem aktuellen Stand der Wirtschaftswissenschaften
nicht moglich.” Ebenso OLG Frankfurt AG 2012, 513, 516; OLG Stuttgart AG 2012, 839,
842 f.

181 Vgl. OLG Stuttgart AG 2012, 839, 843.

182 Vgl. etwa OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 118.

183 Dazu GROSSFELD (Fn. 1) Rn. 1274.

184 Siehe oben B.IL.1.

185 Zusammenfassender Abdruck bei Y. KUBOTA, Kabushiki hyoka no kiso [Grundlage der Akti-
enbewertung], in: Hogaku Kydshitsu Nr. 362 (2010) 8.
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ohne Borsenkurse”. Danach wurden die Gesellschaften in drei Kategorien unterteilt:
GroB3-, Mittel- und Kleinunternehmen. Fiir groe Unternehmen wurde in der Regel der
Borsenwert vergleichbarer Unternehmen als Vergleichsgrofe herangezogen (Vergleichs-
methode). Bei mittleren Unternehmen kamen kumulativ die Vergleichsmethode und die
Rein-Vermogensmethode (junshisan hoshiki) zu Anwendung. Letztere orientierte sich
am Liquidationswert. Bei kleinen Gesellschaften kam grundsétzlich die Rein-Ver-
mogensmethode zum Ansatz, nach der das Vermdgen der Gesellschaft nach den erb-
schaftsteuerrechtlichen Mafstdben errechnet wird. Etwas anderes galt fiir vinkulierte
Aktien, wenn der Erwerber nicht zur Familie der Anteilseigner gehorte. In diesem Fall
wurde auf die Dividendenmethode zuriickgegriffen, nach der sich die Bewertung an dem
diskontierten Dividendenfluss orientiert.'*®

bb) Rechtsprechung

Es gibt zahlreiche édltere gerichtliche Entscheidungen, die sich an den Grundsétzen der
Obersten Finanzbehorde zur Erbschaftsbesteuerung orientierten. Die Grundsatzent-
scheidung zur Bewertung nicht borsennotierter Unternehmen nach diesen MaB3stéiben
stammt vom DG Osaka (Zweigstelle Sakai).'® In dieser Entscheidung von 1968 ging es
um den Anspruch eines widersprechenden Aktionirs auf Ubernahme seiner Aktien zu
einem angemessenen Preis gemil Artt. 349 1, 204-4 11 HG a.F., nachdem die Gesell-
schaft qua Satzungsdnderungsbeschluss eine Vinkulierung eingefiihrt hatte. Das Dis-
triktgericht stellte auf den Schutz des Vermogensinteresses des widersprechenden Akti-
ondrs ab. Es betonte, dass bei einer Bewertung allen Aspekten des Falles Rechnung zu
tragen sei und ging dabei von einer pluralistischen Bewertungsmethode aus, die insbe-
sondere drei Aspekte zu beriicksichtigen habe: die Hohe des Reinvermdgens der Gesell-
schaft, deren Ertragskraft und den Verkehrswert vergleichbarer borsennotierter Gesell-
schaften. Diese Vorgaben sah das Gericht am besten in dem erwidhnten Grunderlass zur
Bewertung des Erbschaftsteuervermdgens der Obersten Finanzbehdrde verwirklicht und
legte deshalb die erbschaftsteuerrechtlichen Mafstibe fiir die Bewertung von Aktien
nichtborsennotierter Gesellschaften zugrunde. Zahlreiche spétere instanzgerichtliche
Entscheidungen folgten diesem Ansatz. '*®

186 Siehe zum Ganzen K. EGASHIRA, Joto seigen kabushiki no hyoka [Die Bewertung vinkulier-
ter Aktien], in: Egashira u.a. (Hrsg.), Kaisha-ho hanrei hyakusen [Einhundert ausgewahlte
Entscheidungen zum Gesellschaftsgesetz] (2. Aufl. Tokyo 2011) 44.

187 DG Osaka (Zweigstelle Sakai) v. 26. September 1968, in: Ka-minshii Bd. 19 (1968) 568 —
Maeda Seika; bestitigt vom OGH v. 1. Mérz 1973, in: Minshii Bd. 27 (1973) 161, in der es
aber nicht um die hier interessierenden Fragen ging.

188 Vgl. OG Tokyo v. 19. Januar 1971, in: Ka-minsha Bd. 22 (1971) 9; DG Tokyo v. 19. April
1971, in: Ka-minsht Bd. 22 (1971) 446; OG Nagoya v. 4. Oktober 1979, in: Hanrei Jiho Nr.
949 (1980) 121; OG Tokyo v. 30. Oktober 1984, in: Hanrei Jiho Nr. 1136 (1985) 141; DG
Kyoto v. 18. Mai 1987, in: Hanrei Jiho Nr. 1247 (1987) 130 sowie OG Fukuoka v. 21. Janu-
ar 1988, in: Hanrei Taimuzu Nr. 662 (1988) 207.
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b) Bewertung nach der sog. Dividendendiskontierungsmethode
aa) Grundlagen

Der Rechtswissenschaftler Kenjiro Egashira entwickelte demgegeniiber fiir die Bewer-
tung nicht borsennotierter Aktien die viel beachtete Auffassung, dass im Prinzip die sog.
Dividendendiskontierungsmethode [haité kangen hoshiki] anzuwenden sei.'® Er kriti-
sierte die Bewertung von Aktien anhand des Grunderlasses der Obersten Finanzbehdrde
wegen ihrer einheitlichen Behandlung unterschiedlichster Phanomene als ein ,,Schie3en
aus der Hiifte'”°. Ein Grund dafiir, dass die Rechtsprechungspraxis sich bedauerlicher-
weise zunehmend auf die Bewertung von Aktien anhand des Grunderlasses der Obersten
Finanzbehorde verlassen habe, liege darin, dass die Rechtswissenschaft ihrer Pflicht
nicht nachgekommen sei, den Gerichten sinnvolle Alternativen aufzuzeigen. Gesell-
schaften seien auf Gewinnerzielung gerichtete Korperschaften und verteilten die erziel-
ten Gewinne im Wege der Gewinnausschiittung und ggf. der Restvermogensaufteilung
an die Gesellschafter. Ferne orientiere sich der Handel mit Aktien an kiinftig zu erwar-
tenden Gewinnausschiittungen. Daher sei es theoretisch richtig, Aktien nach der Divi-
dendendiskontierungsmethode zu bewerten."”' Wenn jedoch der Liquidationswert grofer
sei als der nach dieser Methode berechnete Aktienwert, dann sei die Reinvermdgens-
Methode [junshisan hoshiki] anzuwenden und der danach errechnete Wert kennzeichne
die Untergrenze eines angemessenen Aktienpreises, da in einem solchen Falle die Ge-
sellschaft sofort liquidiert werden solle.'

bb) Rechtsprechung

Egashiras Lehre iibte groBen Einfluss auf die Gerichtspraxis aus. Eine Entscheidung des
OG Osaka aus dem Jahr 1989, in der es um die Modalititen eines Riickkaufs vinkulier-
ter Aktien ging, griff seine Uberlegungen unmittelbar auf. '** Das Obergericht schloss
sich der Auffassung an, dass Minderheitsaktionire aus ihrer Beteiligung im Wesentli-
chen nur Dividendenausschiittungen als Vermogenvorteile bezogen und dass sich die
Investitionsentscheidung der Publikumsanleger an der zu erwartenden Aussicht auf zu-
kiinftige Gewinnausschiittungen orientiere. Wegen der Gefahr der Manipulation der
Ausschiittungen durch die Mehrheitsgesellschafter sei die Untergrenze der Bewertung
jedoch der Aktienpreis, der sich aus dem Liquidationswert errechne. Das OG wandte die
Dividendendiskontierungsmethode an.

189 K. EGASHIRA, Torihiki séba no nai kabushiki no hyoka [Die Bewertung von Aktien ohne
Borsenkurs], in: Hogaku Kyokai (Hrsg.), Hogaku kyokai hyaku-shiinen kinen ronbun-shii
dai-sankan [Gesammelte Aufsidtze zum 100-jdhrigen Jubildum der Gesellschaft fiir Rechts-
wissenschaften Bd. 3] (Tokyo 1983) 445 ff.

190 EGASHIRA (Fn. 97) 15 Fn. 2.

191 EGASHIRA (Fn. 189) 452 ff.

192 EGASHIRA (Fn. 189) 470.

193 OG Osaka v. 28. Mérz 1989, Hanrei Jiho Nr. 1324 (1989) 140 — Duskin.
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¢) Bewertung nach Discounted Cash Flow-Verfahren
aa) Grundlagen

In der Rechtswissenschaft haben mittlerweile Discounted Cash Flow-Verfahren, die von
den Gerichten als eine Art der Ertragswertverfahren [shiieki kangen hoshiki] qualifiziert

194
werden,
195

einen groferen Einfluss als die Dividendendiskontierungsmethode gewon-
nen. > Der Grund dafiir liegt nach allgemeiner Ansicht darin, dass in Japan Unterneh-
menskéiufe florieren und in diesem Zusammenhang DCF-Verfahren zur Anwendung
kommen, nach denen der Barwert kiinftiger finanzieller Uberschiisse ermittelt wird. '*®

bb) Rechtsprechung

Dieser Ansatz hat neuerdings auch Eingang in die Gerichtspraxis gefunden. Eine der
ersten Entscheidungen, die ein DCF-Verfahren angewandt hat, war die Entscheidung
des OG Tokyo vom 24. Mai 2010, in der es um den Riickkauf von Aktien von Aktioni-
ren ging, die einem strukturdndernden Beschluss der Hauptversammlung, konkret einer
Geschiftsiibertragung, widersprochen hatten.'”” Anwendbar war noch das HG in der al-
ten Fassung. Das OG bestimmte den angemessenen Preis fiir den Riickkauf der Aktien
im Wege des DCF-Verfahrens. Es stellte dabei darauf ab, dass die widersprechenden
Minderheitsaktiondre durch die Geschéftsiibertragung in eine Lage gedréngt wiirden, in
der sie keine andere Wahl hitten, als ihre Aktien zu verduBern. Damit sei der hypotheti-
sche Wert fiir eine VerduBerung des Geschéfts als Ganzes fiir die Bewertung zugrunde
zu legen, was dem Barwert der kiinftigen finanziellen Uberschiisse entspreche. Zum Teil
werden die DFC-Verfahren auch mit der Rein-Vermdgensmethode'”® oder der Dividen-
dendiskontierungsmethode'*’ kombiniert.

194 DG Hiroshima v. 22. April 2009, Kin’yta Shoji Hanrei Nr. 1320 (2009) 9; DG Fukuoka v.
15. Mai 2009, Kin’yt Shoji Hanrei Nr. 1320 (2009) 20; kritisch zu der Qualifizierung K.
EGASHIRA, Joto seigen kabushiki no hyoka [Die Bewertung vinkulierter Aktien], in: Ega-
shira u.a. (Fn. 186) 45; KANDA (Fn. 95) 112, die die DCF-Verfahren den Dividendendiskon-
tierungsmethoden zurechnen wollen.

195 KANDA (Fn. 95) 112; EGASHIRA (Fn. 97) 15 Fn. 2

196 Dazu EGASHIRA (Fn. 194) 45; KANDA (Fn. 95) 112.

197 OG Tokyo v. 24. Mai 2010, Kin’yt Shoji Hanrei Nr. 1345 (2010) 12.

198 OG Fukuoka v. 15. Mai 2009, Kin’y@ Shoji Hanrei Nr. 1320 (2009) 20.

199 DG Osaka v. 25. Januar 2013, Hanrei Jiho Nr. 2186 (2013) 93; in der Entscheidung ging es
um die Feststellung des Unternehmenswertes im Zusammenhang mit der Geltendmachung
von Schadensersatzanspriichen gegen Verwaltungsratsmitglieder wegen Schéadigung der Ge-
sellschaft durch den Verkauf von Aktien zu einem kiinstlich niedrig angesetzten Preis an ei-
ne verbundene Gesellschaft.
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V. VERBUNDVORTEILE

1. Deutschland

Hinsichtlich der Beriicksichtigung von Verbundvorteilen gehen die Meinungen in
Deutschland nach wie vor auseinander.’”® Unechte Verbundvorteile, die auch durch an-
dere Zusammenschliisse erzielt werden konnten (z.B. steuerliche Verlustvortrage), sind
nach allgemeiner Meinung zu beriicksichtigen.”®' Dagegen lehnten Rechtsprechung und
Teile der Lehre die Beteiligung des Abfindungsberechtigten an sog. echten Verbundvor-
teilen ab, die sich erst aus dem konkreten Zusammenschluss ergeben, lange Zeit ab (sog.
Stand-alone-Prinzip).”* In seiner DAT/Altana-Entscheidung hat der BGH allerdings im
Zusammenhang mit der Berlicksichtigung des Borsenkurses ausgefiihrt, dass Verbund-
vorteile, die bei der Preisbildung vom Markt beriicksichtigt worden seien, im Borsen-
preis belassen werden miissten, weil nicht festgestellt werden konne, welche Bedeutung
ihnen der Markt im Einzelnen beigemessen habe.”” Ob sich daraus eine grundlegende
Anderung der hochstrichterlichen Rechtsprechung zur Behandlung von Verbundvortei-
len ableiten lisst, bleibt abzuwarten.”** Eine vordringende Literaturmeinung spricht sich
grundsitzlich fiir die Einbeziehung von Synergievorteilen aus (sog. Verbundberiick-
sichtigungsprinzip).*> Solche Vorteile seien eindeutig werterhohende Faktoren, die bei
der Ermittlung der vollen Abfindung nicht unberiicksichtigt bleiben konnten.**

2. Japan

Wie ausgefiihrt, bezweckte die Anderung des gesetzlichen Richtwertes fiir die Preisbe-
stimmung im Jahr 2005, mit dem neu eingefiihrten Begriff ,.fairer Preis“ (kosei na ka-
kaku) auch Verbundvorteile bei der Bewertung von Aktien im Interesse der Aktiondre
beriicksichtigen zu konnen.””’” Bei borsennotierten Gesellschaften hat der OGH in der
Tekumo-Entscheidung von 2012 eine Orientierung am Borsenkurs fiir ausreichend er-

200 Eingehend zuletzt C. DECHER, Verbundeffekte im Aktienkonzernrecht und im Recht der Un-
ternehmensbewertung, in: FS Hommelhoff (K6ln 2012) 115; RIEGGER/GAYK (Fn. 28) Anh.
§ 11 SpruchG Rn. 11.

201 Vgl. BGHZ 147, 108, 119 f.; OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 119.

202 Vgl. BGHZ 138, 136, 140; OLG Celle AG 1999, 128, 130; HUFFER (Fn. 150), § 305 AktG
Rn. 22.

203 So BGHZ 147, 108, 120.

204 Zuriickhaltend insoweit RIEGGER/GAYK (Fn. 28) Anh. § 11 SpruchG Rn. 11 m.w.N.: ,,Unse-
res Erachtens sollte daher nach wie vor gelten, dass echte Verbundvor- oder -nachteile, die
sich erst als Folge der Strukturmafnahme ergeben, nur zu beriicksichtigen sind, sofern sie in
den Borsenkurs des mafBigeblichen Zeitraums eingeflossen sind und der so ermittelte Bor-
senpreis als Wertuntergrenze bzw. eigenstindige Methode maf3geblich ist.

205 Vgl. EMMERICH/HABERSACK (Fn. 15) § 305 AktG Rn. 71; GROSSFELD (Fn. 1) Rn. 326 ff,;
umfassend und rechtsvergleichend FLEISCHER (Fn. 43) 376 ff.

206 Vgl. EMMERICH/HABERSACK (Fn. 15) § 305 AktG Rn. 71.

207 Oben C.I.2.b.
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achtet und dabei, um mogliche Verbundvorteile beriicksichtigen zu konnen, als Bewer-
tungsstichtag auf den Tag der Ausiibung des Andienungsrechtes durch den Aktionér ab-
gestellt, zu dem die Informationen {iber die kiinftige Strukturinderung und die daraus zu
erwartende Verbundvorteile bereits in den Borsenkurs einflieBen konnten.*”® Deshalb
erfolgt bei borsennotierten Gesellschaften in der Regel kein gesonderter Bewertungszu-
schlag aufgrund von Verbundvorteilen.

Allerdings gilt diese Regel nicht ohne Ausnahmen, entscheidend sind — auch insoweit
— die Umstdnde des Einzelfalles. In der ebenfalls bereits erwdhnten Rex Holdings-
Entscheidung aus dem Jahr 2009 hat der OGH einen von dem OG Tokyo als Vorinstanz
gewidhrten Zuschlag in Hohe von 20 % auf den als Referenzwert genommenen durch-
schnittlichen Borsenkurs in den sechs Monaten vor Bekanntgabe des geplanten Ma-
nagement Buyouts nicht beanstandet. Der Grund lag darin, dass der Erwerber in dem
konkreten Fall keine ausreichenden Informationen iiber seine kiinftigen Geschéftsab-
sichten bekannt gemacht, sondern im Gegenteil sogar versucht hatte, den Borsenkurs
durch bestimmte MaBnahmen zu driicken.””’

Hingegen miissten Verbundvorteile bei geschlossenen Gesellschaften entsprechend
der Zielsetzung des Reformgesetzgebers von 2005 gesondert beriicksichtigt werden. Al-
lerdings ist dieses Thema, soweit ersichtlich, in der wissenschaftlichen Diskussion in
Japan bislang nicht aufgegriffen worden, und es gibt auch noch keine einschligigen Ge-
richtsentscheidungen.

VI. BEWERTUNGSABSCHLAGE

1. Deutschland
a) Minderheitsabschlag

Hierzulande diskutiert man Bewertungsabschldge hauptsidchlich in Form von Minder-
heitsabschldgen, die dem fehlenden Einfluss auBenstehender Aktiondre Rechnung tragen
sollen. Sie werden in Rechtsprechung und Rechtslehre fast durchweg abgelehnt, weil sie
gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz des § 53a AktG und das Gebot indirekter An-
teilsbewertung verstoBen.*"

208 Oben C.111.2.b.dd.

209 Vgl. Sondervotum des Richters Mutsuo Tahara, in englischer Uberssetzung wiedergegeben
bei SAITO (Fn. 165) 302 f.

210 Vgl. OLG Diisseldorf AG 1973, 282, 284; KG AG 1964, 217, 219; EMMERICH/ HABERSACK
(Fn. 15) § 305 AktG Rn. 75; HUFFER (Fn. 150) § 305 AktG Rn. 24; ausfiihrlich fiir geschlos-
sene Kapitalgesellschaften H. FLEISCHER, Rechtsfragen der Unternehmensbewertung bei ge-
schlossenen Kapitalgesellschaften: Minderheitsabschlag, Fungibilititsabschlag, Abschlag
fiir Schliisselpersonen, in: ZIP 2012, 1633, 1636 ff.
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b) Fungibilitdtsabschlag

Weniger erortert wird bisher die Behandlung des Fungibilitatsrisikos, das sich bei nicht
borsennotierten Gesellschaften aus einer erschwerten Wiederverkaufsmoglichkeit der
Aktien ergibt. Einzelne Gerichtsentscheidungen wollen die erschwerte Wieder-
verkaufsmoglichkeit durch einen Bewertungsabschlag beriicksichtigen,”'' andere lehnen
dies ab*'. Fiir letzteres spricht, dass sich ein Fungibilititsabschlag nicht mit dem Gebot
indirekter Anteilsbewertung vertrigt und dass es weder sach- noch systemgerecht wére,
auBenstehende Aktionédre bei einem fremdinduzierten Ausscheiden im Gefolge eines
Beherrschungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrags oder einer Eingliederung mit dem
Wiederverkaufsrisiko zu belasten.*"?

2. Japan
a) Minderheitsabschlag

In der Rechtsprechung ist die Frage eines Minderheitsabschlags, soweit ersichtlich, nur
in zwei neueren Entscheidungen diskutiert worden.

Das OG Tokyo legte in seiner Kanebo-Entscheidung aus dem Jahr 2010 den gutacht-
lich im DCF-Verfahren ermittelten Wert der Aktie zugrunde und lehnte einen Minder-
heitsabschlag auf diesen Wert ab.*'* Das Management des urspriinglich an der Borse in
Tokyo notierten Kosmetika-Herstellers Kanebo hatte Filschungen der Jahresabschliisse
vorgenommen, deren Aufdeckung zum zwangsweisen Delisting im Jahr 2005 gefiihrt
hatte. Danach nahm Kanebo im Jahr 2006 eine Geschéftsiibertragung vor. Widerspre-
chende Aktiondre verlangten einen Riickkauf ihrer Aktien zu einem Preis, der gemal
Art. 245-2 HG a.F. dem Wert entspricht, den die Aktien héitten, wenn der Beschluss zur
Geschiéftsiibertragung nicht gefasst worden wire. Das OG sah einen darauf beruhenden
Abfindungsanspruch als ausreichenden Ausgleich fiir die geschiddigten Interessen der
Minderheitsaktionére an, die faktisch gezwungen waren, ihre Aktien zu verkaufen. Des-
halb sei weder ein Minderheits- noch ein Fungibilitdtsabschlag in Ansatz zu bringen.

Das DG Osaka entschied im Jahr 2013 in einem Streit um den angemessenen Preis
fiir den Riickkauf vinkulierter Aktien, der nach dem Wortlaut des Art. 144 11, III GesG
unter Berlicksichtigung aller Umsténde des Einzelfalles zu bestimmen ist, dass in einem
solchen Fall kein Minderheitsabschlag anzusetzen sei.”'” Der Gutachter war zur Preis-
ermittlung kumulativ vorgegangen und hatte zu 80 % die Ertragswertmethode und zu

211 Vgl. OLG Diisseldorf BeckRS 2006, 07149 (26. Zivilsenat).

212 Vgl. OLG Diisseldorf BeckRS 2007, 06686 (19. Zivilsenat); OLG Miinchen AG 2007, 701,
704; OLG Frankfurt AG 2010, 751, 755; OLG Frankfurt BeckRS 2012, 19324.

213 Eingehend H. FLEISCHER, Zur Behandlung des Fungibilitétsrisikos bei der Abfindung au-
Benstehender Aktionére (§§ 305, 320b AktG): Aktienkonzernrecht, Betriebswirtschaftslehre,
Rechtsvergleichung, in: FS Hoffmann-Becking (Miinchen 2013) 331 ff.

214 OG Tokyo v. 24. Mai 20010, in: Kin’y@ Shoji Hanrei Nr. 1345 (2010) 12 — Kanebo.

215 DG Osakav. 31. Januar 2013, in: Hanrei Jiho Nr. 2185 (2013) 142.
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20 % die Dividendendiskontierungsmethode angewandt, was vom Gericht als sach-
gerecht anerkannt wurde. Da der Unternehmenswert nach letzterer Methode ohnehin
geringer ausfalle, sei es unangemessen, zusitzlich noch einen Minderheitsabschlag zu
gewdhren.

In der Wissenschaft wird zum Teil die Auffassung vertreten, dass grundséatzlich kein
Minderheitsabschlag (wie auch kein Paketzuschlag®'®) zu leisten sei.”’” Nach einer ande-
ren Auffassung ist die Thematik unter dem Stichwort Paket- oder Herrschaftszuschlag
einzuordnen und den Minderheitsaktiondren ein entsprechender Zuschlag zu gewéhren,
wenn durch die MaBBnahme, der sie widersprochen haben, einem Dritten, etwa im Rah-
men eines Management Buyouts, ein entsprechender Vorteil zukomme. Ein Abschlag in
den anderen Fillen sei hingegen nicht gerechtfertigt.”'®

b) Fungibilititsabschlag

Bei geschlossenen Gesellschaften werden Fungibilitdtsabschldge in Ansatz gebracht.
Nach den frither bei ihrer Bewertung angewandten erbschaftsteuerlichen Grundsétzen
wurde im Rahmen der Vergleichsmethode bei grolen Gesellschaften, wenn also ein
Vergleich mit korrespondierenden borsennotierten Gesellschaften vorgenommen wurde,
auf den so ermittelten Wert ein Abschlag in Hohe von 30 % vorgenommen. Gemél der
zuvor erwéhnten Entscheidung des DG Osaka aus dem Jahr 2013 ist zwar in der Regel
der 30-prozentige Abschlag berechtigt. In dem zu entscheidenden Fall handelte es sich
jedoch um eine Vermogensverwaltungsgesellschaft, die liber ausreichende liquide Mittel
verfiigte, um sich finanzieren zu kénnen und entsprechend nicht auf eine externe Kapi-
talzufuhr angewiesen war. Aus diesem Grund sah das DG Osaka lediglich einen Ab-
schlag in Hohe von 15 % auf den zum Vergleich herangezogenen Borsenkurs als sach-
gerecht an.””” In der Wissenschaft scheint dieses Thema bislang nicht vertieft diskutiert
worden zu sein.

216 Dazu sogleich unter C.VIL.2.

217 Z. SHISHIDO, Hikokai kabushiki no hyoka sairon [Nochmalige Diskussion iiber nicht borsen-
notierte Aktiengesellschaften], in: Aotake u.a. (Hrsg.), Gendai kigyo to ho [Moderne Unter-
nehmen und Recht] (Nagoya 1991) 55.

218 Vgl. K. EGASHIRA, Shihaiken puremiamu to mainoritii diskaunto [Herrschaftspramie und
Minderheitsabschlag], in: Yoshihara/Yamamoto (Hrsg.), Henkakuki no kigyo-ho [Unter-
nehmensrecht in Zeiten der Reform] (Tokyo 2011) 137; ebenso Y. KUBOTA, Kabushiki kachi
no hyoka [Bewertung des Aktienpreises], in: Tanaka (Hrsg.), Siji de wakaru kaisha-ho
[Numerische Analyse des Gesellschaftsrechts] (Tokyo 2013) 38.

219 DG Osaka v. 31. Januar 2013, in: Hanrei Jihd Nr. 2185 (2013) 142.
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VII. BEWERTUNGSZUSCHLAGE

1. Deutschland

Diskutiert werden Bewertungszuschlége hierzulande vor allem bei sog. Paketzuschlidgen,
also bei Zuschldgen auf den Borsenkurs, die hdufig auBBerborslich fiir Aktienpakete ge-
zahlt werden. Die h.M. lehnt ihre Beriicksichtigung neben ,,reprasentativen* Borsenkur-
sen bei der Ermittlung der Barabfindung auBenstehender Aktionire ab.**’ Zur Begriin-
dung wird zumeist ausgefiihrt, dass zwischen dem Preis einzelner Aktienpakete und dem
Wert des Gesellschaftsunternehmens kein unmittelbarer Zusammenhang bestehe.””' Eine
vordringende Gegenansicht verweist darauf, dass es sich bei aulerborslich gezahlten Pa-
ketzuschldgen ebenso wie bei Borsenkursen um Marktpreise handle, die nicht unberiick-
sichtigt bleiben diirften.”” Dies zeige auch § 31 VI WpUG, wonach Paketzuschlige so-
wohl bei freiwilligen als auch bei Pflichtangeboten unter gewissen Voraussetzungen den
Inhabern von Aktien, die das Angebot angenommen haben, ebenfalls zugutekommen.**

2. Japan

In der Praxis der Unternehmensiibernahmen in Japan wird bei borsennotierten Gesell-
schaften in der Regel fiir Aktienpakete, die einen beherrschenden Einfluss vermitteln,
ein Zuschlag in Hohe von etwa 20 % auf den Borsenpreis gezahlt. Verschiedene Ge-
richtsentscheidungen orientieren sich bei der Bestimmung eines angemessenen Preises
fiir den zwangsweisen Riickkauf von Gattungsaktien mit Gesamterwerbsklausel nach
Artt. 171 ff. GesG im Zusammenhang mit MBO-Transaktionen an diesem Durch-
schnittswert. Gemall Art. 172 I GesG konnen die von dem Riickkauf betroffenen Aktio-
nire eine gerichtliche Uberpriifung des angebotenen Preises verlangen. Angaben zur
Bestimmung dieses Preises fehlen indes im Gesetz.

Ein Beispiel bildet die Entscheidung des OG Osaka aus dem Jahr 2009, in der es
ebenfalls um einen Management Buyout ging.”** Sie orientierte sich an dem durch-
schnittlichen Borsenkurs in den zwdlf Monaten vor Bekanntgabe des Ubernahme-
angebots (an das sich spéter eine Umwandlung der Aktien in Gattungsaktien anschloss)
zur Bestimmung des objektiven Wertes der Aktien, um so zunédchst manipulative Versu-
che des Bieters, den Borsenkurs gezielt zu senken, auszublenden. Sodann stellte das
Obergericht fest, dass die ausscheidenden Minderheitsaktionédre zusétzlich an einer et-

220 Vgl. BGHZ 186, 229 Rn. 31; OLG Celle AG 1999, 128, 129; OLG Diisseldorf AG 1998,
236, 237; HUFFER (Fn. 150), § 305 AktG Rn. 21.

221 Vgl. HUFFER (Fn. 150), § 305 AktG Rn. 21.

222 Vgl. LG Koln AG 2009, 835, 837 ff.; EMMERICH/HABERSACK (Fn. 15) § 305 AktG Rn. 50;
tendenziell auch OLG Stuttgart AG 2011, 49, 52, 54.

223 Vgl. EMMERICH/HABERSACK (Fn. 15) § 305 AktG Rn. 50.

224 OG Osaka, Entscheidung v. 1. September 2009, in: Hanrei Taimuzu Nr. 1316 (2010) 219 =
Kin’yt Shoji Hanrei Nr. 1326 (2009) 20 — Sunstar, engl. Zusammenfassung bei SAITO
(Fn. 165) 307 f.
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waigen Kontrollpramie zu beteiligen oder fiir den Verlust der Teilnahme an kiinftigen
Gewinnsteigerungen oder auch fiir den Fungibilitdtsverlust zu entschidigen seien. Da
(auch) in diesem Fall von dem Bieter keine ausreichenden zuverldssigen Informationen
bereit gestellt worden waren, nutzte das OG seinen Beurteilungsspielraum und gewéhrte
den Minderheitsaktiondren einen pauschalen Zuschlag in Hohe von 20 % des zuvor er-
mittelten objektiven Werts der Aktien.

Ein weiteres Beispiel ist die Entscheidung des OG Tokyo aus dem Jahr 2008, in der
ebenfalls ein Zuschlag von 20 % zum Bérsenkurs zugestanden wurde.” In der Rakuten-
Entscheidung von 2011 hat der OGH hingegen keinen Paketzuschlag gewihrt, obwohl
der klagende Aktiondr Rakuten rund 20 % der von TBS ausgegebenen Aktien hielt.**
Dies zeigt den groflen Beurteilungsspielraum, den die Rechtsprechung sich bei Bewer-
tungsfragen vorbehilt.

In der Wissenschaft ist die Gewihrung eines Paketzuschlags umstritten.””” Zum Teil
wird auf die kiinftigen finanziellen Gewinnmdglichkeiten abgestellt, die sich dann erge-
ben, wenn mit dem Riickkauf auch ein Kontrollerwerb des Unternehmens verbunden ist,
und ein Zuschlag zugunsten der zum Verkauf gezwungenen Minderheitsaktionére be-
jaht.””® Nach anderer Ansicht sollte der Riickkaufpreis unabhingig von derartigen Uber-
legungen bestimmt werden, weil der wirtschaftliche Wert der Aktien in beiden Konstel-
lationen gleich sei.””

D. VERFAHRENSRECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN
1. DEUTSCHLAND

1. Allgemeines

In Deutschland kann jeder auenstehende Aktiondr die Angemessenheit der Abfindung
im sog. Spruchverfahren iiberpriifen lassen. Dazu muss er innerhalb von drei Monaten
seit dem Tag der Eintragung der Strukturmafnahme im Handelsregister einen Antrag
auf gerichtliche Entscheidung stellen und konkrete Einwendungen erheben (§ 4
SpruchG). Es besteht keine Pflicht zur Hinterlegung der Aktien; eine Anteilsverdul3e-
rung nach Antragstellung hat grundsitzlich keinen Einfluss auf das Verfahren (§ 265 II
ZP0).”° Zu Gunsten des Antragsberechtigten gilt ein Verbot der reformatio in peius
hinsichtlich der Abfindungshohe;”' auBerdem treffen ihn grundsitzlich keine Gerichts-
kosten, sondern nur seine eigenen auflergerichtlichen Kosten (§ 15 SpruchG). Zur Wah-

225 OG Tokyo v. 27. Oktober 2008, in: Shiryd-ban Shoji Homu Nr. 322 (2011) 74.

226 Dazu WATANABE (Fn. 164) 295.

227 Siehe Sarto (Fn. 165) 310 f.

228 EGASHIRA (Fn. 218) 137.

229 SHISHIDO (Fn. 217) 55.

230 Vgl. RIEGGER/GAYK (Fn. 28), § 3 SpruchG Rn. 7.

231 Vgl. OLG Karlsruhe NZG 2008, 791; RIEGGER/GAYK (Fn. 28) § 12 SpruchG Rn. 59 ff.
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rung der Rechte nicht am Verfahren beteiligter Aktiondre bestellt das Gericht einen ge-
meinsamen Vertreter (§ 6 SpruchG). Die gerichtliche Entscheidung wirkt fiir und gegen
alle, einschlieBlich derjenigen Aktionire, die bereits gegen die urspriinglich angebotene
Abfindung ausgeschieden sind (§ 13 Satz 2 SpruchG).

2. Verhdltnis von Gericht und Sachverstindigem

Hierzulande ist inzwischen nahezu einhellig anerkannt, dass die Bestimmung der ange-
messenen Abfindung bei gesellschaftsrechtlich gepriagten Bewertungsanldssen nicht nur
eine Tat-, sondern vorrangig eine Rechtsfrage darstellt.”** Treffend resiimiert das OLG
Diisseldorf in einem aktuellen Beschluss:

»Die gerichtliche Bestimmung der angemessenen Abfindung sowie des angemessenen
Ausgleichs und die ihr zugrunde liegende Unternehmensbewertung sind in erster Linie
Rechtsanwendung, bei der das Gericht allerdings sachverstindiger Unterstiitzung durch
Priifungspraxis und Betriebswirtschaftslehre bedarf.****

Dabei hat das Gericht die Aufgabe, bei der Entscheidungsfindung die maBgebenden
rechtlichen Faktoren der gesetzlichen Abfindungsregelung festzustellen und anhand die-
ser Kriterien den zutreffenden Unternehmenswert fiir ein bestimmtes Abfindungsverlan-
gen zu ermitteln.”* Tatséchlich iiben jedoch die Wirtschaftspriifer mit ihrem Standard
IDW S 1 2008 einen iibergroBen Einfluss auf die Spruchpraxis aus. In der Literatur mehrt
sich die Kritik an der ,,Resignation der Gerichte, die damit ,,den Wirtschaftspriifern und

ihrem Ertragswertverfahren das Feld nahezu kampflos iiberlassen®.**

3. Instanzenzug

Gegen die landgerichtliche Entscheidung im Spruchverfahren findet die Beschwerde
statt, die eine weitere Tatsacheninstanz eroffnet (§ 12 I 1 SpruchG). Beschwerdegericht
ist das zustindige OLG, das nicht an die Beweisergebnisse der ersten Instanz gebunden
ist, sich aber auf die Priifung der vorgebrachten Einwendungen beschrédnken kann. Ge-
gen die zweitinstanzliche Entscheidung findet die Rechtsbeschwerde zum BGH statt,
wenn das OLG sie zugelassen hat (§ 70 [ FamFG).

232 Vgl. ADOLFF (Fn. 13) 4 (,rechtsgeleitete Unternehmensbewertung®); FLEISCHER (Fn. 43)
375 (,,Normprigung der Unternechmensbewertung*); GROSSFELD (Fn. 1), Rn. 169 (,,Rechts-
pragung®).

233 OLG Diisseldorf AG 2013, 807, 808 Rn. 29.

234 So ausdriicklich OLG Miinchen AG 2008, 461, 462; AG 2008, 37, 38; zuvor schon
BayObLG AG 1996, 176, 178.

235 EMMERICH/HABERSACK (Fn. 15) § 305 AktG Rn. 41b.
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4. Hdufigkeit und Dauer der Verfahren

Wie bereits erwihnt, werden Spruchverfahren hierzulande sehr hiufig eingeleitet.”®

Dies liegt nicht zuletzt daran, dass aullenstehende Aktionédre nur ein geringes Kostenri-
siko tragen und sich durch das Verbot der reformatio in peius nur verbessern konnen. In
vielen Fillen wird die urspriinglich angebotene Abfindung erhoht.””’ Die Verfahrens-
dauer ist allerdings betrichtlich und sorgt immer wieder fiir Kritik.”* In jiingerer Zeit
sah sich sogar das BVerfG unter dem Gesichtspunkt des Grundrechts auf effektiven
Rechtsschutz zum Einschreiten verpflichtet: Es gab einer Verfassungsbeschwerde in ei-
nem Fall statt, in dem das Verfahren in der ersten Instanz bereits 18 Jahre dauerte und
zwei Jahre lang vom Gericht nicht betrieben wurde.**

II. JAPAN

1. Allgemeines

Japan kennt kein dem deutschen Spruchverfahrensgesetz vergleichbares Spezialgesetz
fiir das gerichtliche Verfahren zur Bestimmung der Hohe von gesellschaftsrechtlich be-
griindeten Abfindungen. Einschlégig ist vielmehr das allgemeine Gesetz iiber das Ver-
fahren in Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit (nachfolgend GFG).*** Er-
ginzend sind die Artt. 868 ff. GesG einschldgig. Das GFG wurde im Jahr 2011 mit
Wirkung zum Jahr 2013 umfassend novelliert, insbesondere um das Verfahren zur Be-
stimmung und Uberpriifung von aktienrechtlichen Abfindungen effizienter zu gestal-
ten.”*! Das japanische Verfahren unterscheidet sich in zahlreichen Einzelheiten zum Teil
erheblich von dem deutschen; beiden ist jedoch gemeinsam, dass es sich um Verfahren
der freiwilligen und nicht der streitigen Gerichtsbarkeit handelt.

2. Verfahrensvoraussetzungen

Eine Regelung dariiber, wer unter welchen Voraussetzungen befugt ist, eine gerichtliche
Preisbestimmung oder Preisiiberpriifung zu beantragen, findet sich im GesG und nicht
im GFG.””

236 Vgl. oben B.1.3.

237 Dazu LORENZ (Fn. 29) 287; RIEGGER/GAYK (Fn. 28), Einl. SpruchG Rn. 64.

238 Naher RIEGGER/GAYK (Fn. 28) Einl. SpruchG Rn. 63 m.w.N.

239 Vgl. BVerfG NZG 2012, 345.

240 Hisho jiken tetsuzuki-ho, Gesetz Nr. 14/1898 i.d.F. des Gesetzes Nr. 51/ 2011.

241 Zur Reform O. KANEKO/S. WAKIMURA, Shin-hisho jiken tetsuzuki-ho no gaiyo to kaisha-ho
nado no seibi no kaisetsu [Erklarung des neuen Gesetz iiber das Verfahren in Angelegen-
heiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit und Erlduterung des Gesellschaftsgesetzes] Shoji
Homu Nr. 1939 (2011) 68 ff.

242 Siehe dazu auch (noch unter dem Handelsgesetz) BALz (Fn. 69) 160 ff.
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Geht es etwa um eine Abfindung im Zusammenhang mit einer Strukturdnderung, so
sind nur diejenigen Aktiondre antragsberechtigt, die der Gesellschaft ihre Ablehnung vor
der Hauptversammlung schriftlich mitgeteilt und ferner auf derselben gegen die Be-
schlussvorlage gestimmt haben (Art. 785 II Nr. 1 a) GesG). Ein widersprechender Akti-
ondr kann sich auf der Hauptversammlung vertreten lassen. Bei Aktiengesellschaften
mit mehr als 1.000 Aktiondren kann die Abstimmung auch schriftlich oder auf elektroni-
schem Weg erfolgen, soweit dies in der Einladung zur Hauptversammlung vorgesehen
wird (Art. 298 I Nr. 3 u. Nr. 4 GesG).

In anderen Fillen, wie etwa der Ausgabe neuer Aktien im Rahmen des genehmigten
Kapitals, ist jeder Aktiondr, der den Preis flir unangemessenen hélt, befugt, eine gericht-
liche Uberpriifung zu beantragen.

Fiir die Geltendmachung des Abfindungsanspruchs und die Verfahrenseinleitung gel-
ten folgende Fristen: Bei einer strukturindernden MaBinahme wie etwa einer fusionie-
renden Verschmelzung oder einer absorbierenden Spaltung ist der Anspruch eines wider-
sprechenden Aktionérs auf Riickkauf seiner Aktien in einem Zeitraum von 20 Tagen vor
dem Wirksamwerden der Maflnahme geltend zu machen, andernfalls erlischt das Recht
(Art. 785 V GesG). Wenn sich die Gesellschaft und der Aktionér auf einen Preis fiir den
Riickkauf geeinigt haben, hat die Gesellschaft innerhalb von 60 Tagen nach dem Wirk-
samwerden der MaBBnahme Zahlung zu leisten (786 I GesG). Mit Ausiibung des Rechtes
auf den Aktienriickkauf entsteht ein Kaufvertrag zwischen dem betreffenden Aktiondr
und der Gesellschaft.**® Auf die Zustimmung der Gesellschaft kommt es dabei nicht
an.”** Bei Ausiibung des Andienungsrechts muss der Aktiondr nach wie vor im Besitz
der betreffenden Aktien sein; bei einem Verkauf an Dritte erlischt das Recht.”*® Den Ak-
tiondr trifft die Pflicht, die Aktien zu iibereignen, und die Gesellschaft ist verpflichtet,
dafiir einen fairen Preis zu zahlen.

Haben sich die Parteien nicht innerhalb von 30 Tagen nach dem Wirksamwerden der
MaBnahme auf einen Riickkaufpreis verstdndigen konnen, kann der Aktionér (oder die
Gesellschaft) innerhalb von 30 Tagen nach Ablauf dieser Frist (also insgesamt maximal
60 Tagen nach dem Wirksamwerden der MalBnahme) einen Antrag auf Einleitung der
gerichtlichen Preisbestimmung stellen (Art. 786 11 GesQ).

3. Verhdltnis von Gutachter und Gericht

Fiir die Erstellung eines Bewertungsgutachtens benennt das Gericht einen Gutachter
(kantei-nin). Art 53 1 GFG verweist dafiir auf Art. 213 Zivilprozessgesetz (nachfolgend

243 OGH v. 1. Mirz 1973, in: Minshdi Bd. 27 (1973) 161, 167.
244 BALZ (Fn. 69) 164.
245 BALZ (Fn. 71) 106.
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ZPG),**® der die korrespondierende Norm fiir die Bestellung von Gutachtern durch das
Gericht im streitigen Verfahren ist. Der Antragsteller erhélt die Unterlagen und be-
kommt Gelegenheit zur Stellungnahme (Art. 870 II Nr. 2 GesG). Seit 2013 kann das
Gericht die Vorlage von Unterlagen anordnen, um damit Grundlagen fiir eine Bewer-
tung zu erhalten (Art. 53 I GFG i.V.m. Art. 219 ff. ZPG).

Zusitzlich kann das Gericht seit 2013 nach eigenem Ermessen einen Sachverstindi-
gen (senmoni’in), in der Regel einen Wirtschaftspriifer, hinzuziehen (Art. 33 1 GFQG).
Beziiglich der Bestellung dieses Sachverstindigen verweist Art. 33 V GFG auf Art. 92-5
ZPG. Danach sind die Parteien dazu anzuhdren, aber die Entscheidung liegt beim Ge-
richt. Die Stellungnahme des Sachverstindigen dient nur der Kldrung einschlédgiger er-
heblicher Tatsachen und Rechtsfragen durch das Gericht und ist kein Beweismittel. Das
von dem Gutachter erstellte Bewertungsgutachten ist hingegen ein Beweismittel und
wird entsprechend als Ergebnis der Beweisaufnahme gewtirdigt.

Die Bewertung ist auch in Japan eine rechtliche Aufgabe. Das Gericht legt die Be-
wertungsmethode sowohl fiir geschlossene wie fiir borsennotierte Gesellschaften fest. Es
bestimmt ferner, ob, und wenn ja in welchem Umfang, Zu- oder Abschldge auf den gut-
achtlich ermittelten Preis vorzunehmen sind. In der Sache entscheidet das Gericht auf
der Grundlage der von den Parteien vorgelegten Gutachten, ist aber nicht an diese ge-
bunden. Vielmehr gilt der allgemeine Grundsatz der freien Beweiswiirdigung (Art. 60
GFG i.V.m Art. 247 ZPG). Im Verfahren nach dem GFG sind die Gerichte, anders als im
streitigen Verfahren, ohnehin nicht an die Antrige oder Beweisangebote der Parteien
gebunden, sondern voéllig frei in ihrer Beurteilung.**’ Es besteht auch kein Verbot der
reformatio in peius. Eine fiir den Antragsteller ungiinstigere Preisbestimmung ist mithin
mdglich und liegt in dessen Risiko.

Die im Wege eines Beschlusses des Gerichts erfolgende Preisbestimmung entfaltet
nur inter partes und nicht inter omnes Wirkung (Art. 35 I GFG). Wird als Bewertungs-
stichtag der Tag der Ausiibung des Andienungsrechts durch den einzelnen Aktiondr und
damit der Borsenkurs dieses Tages zugrunde gelegt, kann die Hohe der Abfindung vari-
ieren, wenn andere widersprechende Aktionidre ihre Rechte an anderen Tagen mit abwei-
chenden Borsenkursen geltend machen.

4. Instanzenzug

Gegen den Beschluss des Distriktgerichts als Eingangsinstanz konnen die Parteien Be-
schwerde (sokuji kokoku) beim Obergericht einlegen (Art. 66 I GFG). Auch das Oberge-
richt ist in seiner Wiirdigung aller Umsténde des Einzelfalles frei. So hat etwa das Ober-
gericht Tokyo in seiner Rakuten-Entscheidung von 2010 den Schwerpunkt seiner Be-

246 Minji sosho-ho, Gesetz Nr. 109/1996 i.d.F. des Gesetzes Nr. 36/2011; dt. Ubers.: C. HEATH/
A. PETERSEN, Das japanische ZivilprozeBrecht (Tiibingen 2002); H. NAKAMURA/B. HUBER,
Die japanische ZPO in deutscher Sprache (Ko6ln 2006).

247 OGH v. 1. Mirz 1973, in: Minshi Bd. 27 (1973) 61.
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wertung zum Teil auf andere Tatsachen als die Vorinstanz gestiitzt und hat einen anderen
Bewertungsstichtag zugrunde gelegt.**®

Gegen die Entscheidung des Obergerichts ist zum einen eine besondere Beschwerde
(tokubetsu kokoku) zum OGH moglich, die auf verfassungsrechtliche Bedenken gestiitzt
werden muss (Art. 75 I GFG). Gemal3 Art. 76 11 GFG, der auf Art. 316 ZPG verweist,
kann das OG die Einlegung der Beschwerde unter bestimmten (engen) Umstdnden un-
tersagen. Zum zweiten kann eine sog. Zulassungsbeschwerde (kyoka kokoku) zum OGH
eingelegt werden, wenn ein Widerspruch zur Rechtsprechung des OGH geriigt wird.
Diesbeziiglich ist die Zulassung der Beschwerde durch das Obergericht erforderlich
(Art. 77 11 GFG).**® Gegen die Untersagung bzw. Nichtzulassung der Beschwerden zum
OGH durch das OG gibt es kein Rechtsmittel.

5. Dauer und Kosten des Verfahrens

Anders als in Deutschland scheint die Dauer der Verfahren in Japan kein Problem zu
sein. Dazu mag beitragen, dass es vergleichsweise wenige Verfahren gibt, und vor al-
lem, dass die Parteien ihre Gutachter selbst stellen, was zur Folge haben diirfte, dass ein
Antrag auf gerichtliche Preisbestimmung in der Regel erst dann gestellt werden wird,
wenn der Antragsteller bereits ein Bewertungsgutachten eingeholt hat. Beziiglich der in
der Praxis besonders relevanten Bewertung borsennotierter Aktien kommt hinzu, dass
regelméBig der Borsenkurs ohne weitere gutachtliche Bewertung zugrunde gelegt wird
und etwaige Zu- oder Abschldge von den Gerichten selbst vorgenommen werden. Mit
der Reform des GFG von 2011/2013 wurde im Ubrigen die Moglichkeit, Telefon- und
Videokonferenzen von Gerichts wegen zu schalten, als MaBnahme zur Verfahrens-
beschleunigung eingefiihrt (Art. 47 GFG).

Ein entscheidender Schwachpunkt der japanischen Abfindungsregelungen sind indes
die Kosten eines gerichtlichen Verfahrens.”® Im Prinzip trigt der Antragsteller, der den
Kostenvorschuss eingezahlt hat, im Zweifel also der Aktionidr, gemil Art. 26 I GFG die
Verfahrenskosten. Verfahrenskosten sind lediglich die Kosten der freiwilligen Gerichts-
barkeit. Thre eigenen Kosten fiir Gutachter und Rechtsanwalt hat jede Partei selbst zu
tragen. Diese Kostenregelung setzt einen starken negativen Anreiz fiir gerichtliche
Preisbestimmungen oder -iiberpriifungen.”' Seit der Reform von 2011/2013 kann das
Gericht allerdings zumindest die Verfahrenskosten ganz oder teilweise der Gegenseite
(Gesellschaft) auferlegen, wenn der Antragsteller (Aktionér) einen unmittelbaren Vorteil
durch die Entscheidung des Gerichts erlangt (Art. 26 II GFG).

248 OG Tokyo v. 7. Juli 2010, in: Hanrei Taimuzu Nr. 1330 (2010) 74.

249 Kritisch dazu KoH (Fn. 98) unter I1.B.3.

250 HAYAKAWA (Fn. 89) 254; M. YANAGA, Ichi jirushiku futo na gappei joken to sashitome —
songai baisho seikyii [Besonders unfaire Verschmelzungsbedingungen und Anpassungs- und
Schadensersatzanspruch], in: Kuronuma / Fujita (Fn. 161) 628 ff.

251 KoH (Fn. 98) unter I1. B. 3.; BALz (Fn. 71) 109 f.
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E. VERGLEICHENDE GEGENUBERSTELLUNG

Eine vergleichende Gegeniiberstellung der Bewertungsregime bei aktienrechtlichen Ab-
findungsanspriichen in Deutschland und Japan lédsst sowohl grundlegende Gemeinsam-
keiten als auch markante Unterschiede erkennen.

I. GRUNDLEGENDE GEMEINSAMKEITEN

Die Gemeinsamkeiten beginnen mit dem gesetzlichen Ausgangsbefund: Hier wie dort
finden sich im Aktiengesetz generalklauselartige und damit ausfiillungsbediirftige Be-
wertungsziele. Was unter einer ,,angemessenen Abfindung® bzw. einem ,,fairen Preis* zu
verstehen ist, hat der nationale Gesetzgeber nicht néher spezifiziert, sondern den Gerich-
ten liberlassen. Diese haben im Laufe der Zeit aus dem jeweiligen Bewertungszweck
rechtsverbindliche Vorgaben abgeleitet, iiber die sich betriebswirtschaftliche Sachver-
standige nicht hinwegsetzen diirfen. Damit ist der Grundsatz der Normpriagung der Un-
ternehmensbewertung heute in beiden Aktienrechtsordnungen fest verankert.

Konvergierende Entwicklungslinien zeigen sich auch hinsichtlich der bevorzugten
Bewertungsmethoden. Bei geschlossenen Aktiengesellschaften gelangen iiberwiegend
kapitalwertorientierte Verfahren zur Anwendung: Hierzulande dominiert seit den spiten
siebziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts die Ertragswertmethode; in Japan be-
ginnt sich das Discounted-Cash-Flow-Verfahren durchzusetzen. Umgekehrt hat sich die
japanische Spruchpraxis bei borsennotierten Aktiengesellschaften schon 1975 fiir den
Borsenkurs als maflgebliches Bewertungskriterium ausgesprochen; die deutschen Ge-
richte hinkten hier lange Zeit hinterher, bevor das BVerfG mit seinem DAT/Altana-
Beschluss ein Vierteljahrhundert spiter dafiir sorgte, dass Borsenkurse bei der Abfin-
dungsbemessung nicht unberiicksichtigt bleiben diirfen.

II. VERBLEIBENDE UNTERSCHIEDE

Ungeachtet dieser Gemeinsamkeiten zeigen sich in verschiedener Hinsicht auch grund-
sdtzliche konzeptionelle Unterschiede. Dies gilt zunéchst fiir die nahezu ausschlieBliche
Heranziehung des Borsenkurses bei kapitalmarktorientierten Gesellschaften in Japan.
Sie scheint — wie in Italien*> — von der Vorstellung auszugehen, dass es insoweit nicht
um die Ermittlung des Beteiligungswerts an einem lebenden (Gesamt-)Unternehmen,
sondern um eine unmittelbare Anteilsbewertung geht, welche die boérsennotierte Aktie
als selbstindig handelbares und mit einem eigenen Marktpreis versehenes (Einzel-)Gut
ansieht. Hierzulande hilt die h.M. dagegen auch fiir borsennotierte Unternehmen an

252 Rechtsvergleichend H. FLEISCHER/ M. MAUGERI, Rechtsfragen der Unternehmensbewertung
bei aktienrechtlichen Abfindungsanspriichen in Deutschland und Italien, in: RIW 2013, 24, 28.
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dem Grundsatz der abgeleiteten oder indirekten Anteilsbewertung fest.”’ Gleichwohl
mehren sich die Stimmen, die sich gegen das bewertungsrechtliche Meistbegiinsti-
gungsprinzip des BGH und fiir eine grundsétzliche MaB3geblichkeit des Borsenkurses
aussprechen.”* Sie versprechen sich von einem solchen Schritt eine schnellere und kos-
tengiinstigere Ermittlung der Abfindungshohe, eine grofere Vorhersehbarkeit hinsicht-
lich der anfallenden Kosten und kiirzere Spruchverfahren. Seine Zuléssigkeit steht und
féllt freilich mit den verfassungsrechtlichen Mindestanforderungen, insbesondere mit
der Frage, ob die grundrechtliche Eigentumsgarantie eine Abfindung zum anteiligen Er-
tragswert gebietet, wenn dieser iiber dem Borsenkurs liegt.”>

Ein zweiter Unterschied zeigt sich in dem Bewertungsziel: Wéhrend nach Ansicht
des BGH nach wie vor der Grenzwert zu ermitteln ist, zu dem aullenstehende Aktionéare
ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden konnen, hat der japanische Reform-
gesetzgeber diese urspriinglich auch von der japanischen Spruchpraxis verwendete For-
mel durch eine andere ersetzt, die eine Beteiligung ausscheidender Aktionire an allfalli-
gen Verbundvorteilen ermdglichen soll. Hinter dieser vermeintlichen Einzelfrage konnte
auch ein grundsétzlicher Perspektivenwechsel stehen, der den Verlust der Beteiligung
nicht aus Sicht des Verkdufers, also des Minderheitsaktionérs, sondern aus jener des
Kaufers betrachtet und bewertet.

Bemerkenswerte Nuancierungen offenbaren sich weiterhin in der unterschiedlichen
Neigung zur falliibergreifenden Verallgemeinerung: Hierzulande besteht eine Tendenz
zur regelhaften Verdichtung bewertungsrechtlicher Einsichten, die sowohl durch die fak-
tische Geltungskraft des IDW-Standards als auch durch die obergerichtliche Leitsatzbil-
dung gefordert wird. Demgegeniiber betont man in Japan stets die hohe Bedeutung des
Einzelfalls fiir eine sachgerechte Bewertung. Art. 144 III GesG schreibt dies den Gerich-
ten — in auffilliger Parallele zum US-amerikanischen Gesellschaftsrecht®® — sogar aus-
driicklich vor.

253 Vgl. BGHZ 147, 108 Leitsatz 2.

254 Vgl. etwa C. DECHER, Wege zu einem praktikablen und rechtssicheren Spruchverfahren, in:
FS Maier-Reimer (Miinchen 2010) 57, 69 ff.; GARTNER/HANDKE (Fn. 145) 248; M.
TONNER, Die Maf3geblichkeit des Borsenkurses bei der Bewertung von Anteilseigentum, in:
FS K. Schmidt (K&In 2009) 1581, 1589 f. sowie Verhandlungen des 68. Deutschen Juristen-
tages (Miinchen 2008), Bd. 1I/1, N 104: ,,Fiir Abfindungen und entsprechende Bewertungen
ist bei borsennotierten Gesellschaften im Rahmen der verfassungsméfigen Grenzen grund-
sétzlich auf einen durchschnittlichen Borsenkurs abzustellen. Angenommen: 48:16:12.

255 Zum Problem etwa P. MULBERT, Grundsatz- und Praxisprobleme der Einwirkungen des
Art. 14 GG auf das Aktienrecht, in: FS Hopt (Miinchen 2010) 1039, 1074 f.

256 Wortlich verlangt § 262(h) des Delaware General Corporation Law von den Gerichten ,,[to]
take into account all relevant factors*.
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Hervorhebung verdient ferner, dass man sich in Japan — dhnlich wie in Frankreich®’
— jedenfalls zeitweise an steuerlichen Bewertungsvorgaben orientiert hat. Mag dies auch
faute de mieux geschehen sein, so zeigt es doch die Bereitschaft zu einem ganzheitlichen
Denken im Bewertungsrecht, das man hierzulande gelegentlich vermisst. Hinweise auf
die gesetzlichen Wertfindungsmodelle in §§ 11 Abs. 1, 95 ff., 199 ff. BewG finden sich
nur duBerst selten.”*®

III.NATIONALE BESONDERHEITEN

SchlieBlich springen im Rechtsvergleich noch einige Punkte ins Auge, die charakteris-
tisch fiir das deutsche Bewertungsregime sind. Hierzu gehort zunichst die verfassungs-
rechtliche Uberwdlbung der einfachgesetzlichen Bewertungsvorschriften durch
Art. 14 1 GG, die in Japan und auch anderwérts ginzlich unbekannt ist. Eine zweite Be-
sonderheit bildet der enorme Einfluss der berufsstdndischen IDW-Standards zur Unter-
nehmensbewertung in Deutschland, der nicht nur in Japan, sondern wohl weltweit sei-
nesgleichen sucht. Drittens ist ein eigenstindiges Spruchverfahrensgesetz fiir aktien-
rechtliche Abfindungsanspriiche international nahezu unbekannt;”’ Ahnliches gilt fiir
zwei seiner Teilelemente — die Rechtskrafterstreckung und das Schlechterstellungsver-
bot, die (nicht nur) dem japanischen Recht fremd sind. Ob und wie sich diese deutschen
Sonderwege begradigen lassen, ist an anderer Stelle zu vertiefen.*®

ZUSAMMENFASSUNG

Fragen der Unternehmensbewertung sind von grofier rechtspraktischer Bedeutung. Dies
gilt immer stdrker auch fiir grenziiberschreitende gesellschaftsrechtliche Sachverhalte.
Bewertungsrechtsvergleichung ist daher ein Gebot der Stunde. Sie stellt den Rechtsver-
gleicher allerdings vor besondere Herausforderungen, weil er neben den gesellschafis-

257 Rechtsvergleichend H. FLEISCHER/F. JAEGER, Gesellschaftsrechtliche Anteilsbewertung in
Frankreich gemél Art. 1843-4 Code civil — Eine Vorstudie zur Komparatistik im Recht der
Unternehmensbewertung, in: RabelsZ 77 (2013) 693, 711 m.w.N.

258 Fiir eine Ausnahme E. STILZ, Unternehmensbewertung und angemessene Abfindung — Zur
vorrangigen Mafgeblichkeit des Borsenkurses, in: FS Goette (Miinchen 2011) 529, 540 f:
,Die dort gesetzlich geregelten Methoden wird man dann nicht {ibergehen miissen, wenn
man der hier vertretenen Argumentation folgt, wonach es primér darum geht, verniinftige
Grundlagen fiir eine Schétzung des Verkehrswerts zu finden.*

259 Dazu H.-W. NEYE, Die neue Richtlinie zur grenziiberschreitenden Verschmelzung von Kapi-
talgesellschaften, in: ZIP 2005, 1893, 1897.

260 Naher H. FLEISCHER, Unternechmensbewertung bei aktienrechtlichen Abfindungsanspriichen:
Bestandsaufnahme und Reformperspektiven im Lichte der Rechtsvergleichung, in: AG 2014
(demnéchst).
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rechtlichen Rahmenbedingungen auch die betriebswirtschaftlichen Grundlagen sowie
die berufsstindischen Standards im In- und Ausland beriicksichtigen muss.

Der Beitrag unternimmt es, das Feld der normorientierten Unternehmensbewer-
tung im deutschen und japanischen Aktienrecht zu erschliefsen und so einen ersten Bei-
trag zur ,,interkulturellen Unternehmensbewertung“ zu leisten. Er widmet sich zundchst
den Grundlagen und Anwendungsfillen der Unternehmensbewertung in Deutschland
und Japan und erldutert sodann, wie die Bewertung in beiden Ldndern im Einzelnen
erfolgt. Dabei geht es zundchst allgemein um die Bewertungsziele und die Bewertungs-
methoden und sodann um eine differenzierende Untersuchung der Bewertung von bor-
sennotierten und von geschlossenen Aktiengesellschaften. Besondere Beachtung finden
die Frage einer Beriicksichtigung von Verbundvorteilen und die Handhabung von Be-
wertungszu- und -abschldgen in der jeweiligen Praxis. Anschlieffend wird der verfah-
rensrechtliche Rahmen fiir eine gerichtliche Uberpriifung der Abfindung entfaltet, die in
Deutschland mit dem Spruchverfahrensgesetz auf spezialgesetzlicher Grundlage erfolgt,
wéhrend in Japan das allgemeine mit Wirkung zum Jahr 2013 umfassend novellierte
Gesetz iiber das Verfahren in Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit ein-
schldgig ist.

Der Beitrag endet mit einer vergleichenden Gegentiberstellung der Bewertungs-
regime bei aktienrechtlichen Abfindungsanspriichen in Deutschland und Japan, die so-
wohl grundlegende Gemeinsamkeiten als auch markante Unterschiede erkennen ldsst.
Die Gemeinsamkeiten beginnen mit den nach japanischem wie nach deutschem Aktien-
recht ausfiillungsbediirftigen Bewertungszielen. Was unter einer ,,angemessenen Abfin-
dung* bzw. einem ,,fairen Preis“ zu verstehen ist, haben die nationalen Gesetzgeber
nicht ndher spezifiziert, sondern den Gerichten iiberlassen. Diese haben im Laufe der
Zeit aus dem jeweiligen Bewertungszweck rechtsverbindliche Vorgaben abgeleitet, iiber
die sich betriebswirtschaftliche Sachverstindige nicht hinwegsetzen diirfen. Damit ist
der Grundsatz der Normprdgung der Unternehmensbewertung heute in beiden Aktien-
rechtsordnungen fest verankert. Konvergierende Entwicklungslinien zeigen sich auch
hinsichtlich der bevorzugten Bewertungsmethoden. Bei geschlossenen Aktiengesell-
schaften gelangen iiberwiegend kapitalwertorientierte Verfahren zur Anwendung. In
Deutschland dominiert seit den spdten siebziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts
die Ertragswertmethode; in Japan beginnt sich das Discounted-Cash-Flow-Verfahren
durchzusetzen. Umgekehrt hat sich die japanische Spruchpraxis bei borsennotierten Ak-
tiengesellschaften schon 1975 fiir den Bérsenkurs als mafsgebliches Bewertungskriteri-
um ausgesprochen, die deutschen Gerichte hinkten hier lange Zeit hinterher, bevor das
BVerfG ein Vierteljahrhundert spdter dafiir sorgte, dass Borsenkurse bei der Abfin-
dungsbemessung nicht unberiicksichtigt bleiben diirfen.

Es zeigen sich in verschiedener Hinsicht aber auch grundkonzeptionelle Unterschie-
de, so etwa beispielsweise beziiglich des Bewertungsziels. Wihrend nach Ansicht des
BGH nach wie vor der Grenzwert zu ermitteln ist, zu dem aufsenstehende Aktiondre oh-
ne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kénnen, hat der japanische Reformgesetz-
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geber diese urspriinglich auch von der japanischen Spruchpraxis verwendete Formel
durch eine andere ersetzt, die eine Beteiligung ausscheidender Aktiondre an allfilligen
Verbundvorteilen ermoglichen soll. Bemerkenswerte Nuancierungen offenbaren sich
weiterhin in der unterschiedlichen Neigung zur falliibergreifenden Verallgemeinerung:
In Deutschland besteht eine Tendenz zur regelhaften Verdichtung bewertungs-
rechtlicher Einsichten, wihrend man in Japan stets die hohe Bedeutung des FEinzelfalls
fiir eine sachgerechte Bewertung betont. Dort ist ferner eine verfassungsrechtliche
Uberwélbung der einfachgesetzlichen Bewertungsvorschriften unbekannt, wie sie in
Deutschland durch Art. 14 1 GG erfolgt.

SUMMARY

Legal questions concerning company valuation are of great practical importance. This
is increasingly true also in cross-border contexts. A comparative law inquiry into com-
pany valuation is accordingly a high-priority task of today. It is, however, a challenging
task as it requires not only an understanding of the company law framework but also an
understanding of the economic foundations and professional standards encountered at
home and abroad.

The article aims to explore the field of rule-based company valuation in the light of
compensation granted under German and Japanese stock corporation law. It delivers a
first contribution to the art of “intercultural company valuation”. The examination
commences by clarifying the foundations and identifying the main areas of company
valuation in Germany and Japan. The explanation how company valuations are con-
ducted in each of the two countries begins with an analysis of the aims and methods of
valuation. A distinction is made between valuations of listed stock corporations and
those of closed companies. Special attention is paid to the consideration of synergy ef-
fects and the handling of discounts and surcharges in valuations in both countries. Next
comes an analysis of the different procedural regulations associated with a court review
of the valuation. Whereas Germany has a special law for these purposes, the “Spruch-
verfahrengesetz”, Japanese courts apply the general Law of Procedures in Non-
contentious Cases as substantially amended in 201 3.

The article closes with a comparative assessment of the German and Japanese ap-
proaches to company valuation in respect of compensation granted under stock corpora-
tion law. The picture that emerges portrays some distinctly common ground but also a
number of remarkable differences between the two systems. In neither country has the
legislator defined the central terms that the valuation is supposed to determine, respec-
tively, “appropriate consideration” in Germany and ‘‘fair value” in Japan. This was left
for the courts, which did, indeed, over time develop binding rules that economists com-
missioned with the task of valuation have to take into account. As result, a company val-
uation in Germany and Japan is today a strictly rule-based affair. Further shared fea-
tures can be found in the methods of valuation in each country. In the case of closed
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companies Germany has for a considerable time used a discounted-cash-flow method,
and in Japan this approach is becoming increasingly popular. In the case of listed com-
panies, Japanese as well as German courts take the stock price into consideration as a
criterion for the valuation. But while the former have, since as far back as 1975, regard-
ed the stock price as the decisive criterion, German courts only started to pay attention
to the stock price after the German Constitutional Court forced them to do so some 25
years later.

Conceptual differences can be observed, inter alia, in respect of the target of a com-
pany valuation: German courts still see it as their task to determine a limiting value that
will allow a shareholder to exit the company without a loss. The Japanese lawmaker, by
contrast, ended that court practice with a 2005 reform introducing the concept of a fair
value that includes a consideration of synergy effects. Also, while in Germany a strong
tendency exists to apply general standards, Japanese courts have recurrently empha-
sized the importance of paying heed to the specific circumstances of each individual
case. Furthermore, whereas constitutional law plays no role in Japan, it has become
decisive in German practice.



