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|. Eingliederung

1. Einfdhrung

* Die Eingliederung nach den §§ 319 ff. AktG ist die starkste Form
der organisatorischen Zusammenfassung von zwei Unternehmen.

 |hre praktische Bedeutung beruhte auf der Moglichkeit, die weni-
gen aul3enstehenden Aktionare (§ 320 | 1 AktG) auszuschliel3en
(§ 320a AktG). Seit der Einfuhrung des Squeeze-out hat die Ein-
gliederung aufgrund der z. T. auch nachteiligen Rechtsfolgen (Ver-
lustausgleichspflicht nach § 324 IlI AktG, Aul3enhaftung nach
§ 322 AktG) nur noch geringe praktische Bedeutung.
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|. Eingliederung

2. Ablauf der Eingliederung
Abhangig von der Ausgangssituation enthalten die §§ 319, 320 AktG zwei
Regelungen fur den Ablauf der Eingliederung:
a) Hundertprozentige Tochtergesellschaft
» Anwendung von § 319 AktG (siehe § 319 | 1 AktG: ,wenn sich alle
Aktien der Gesellschaft in der Hand der zuklnftigen
Hauptgesellschaft befinden.")
b) Mehrheitseingliederung
» Anwendung von § 320 AktG (siehe § 320 | 1 AktG: ,wenn sich
Aktien der Gesellschaft, auf die zusammen finfundneunzig vom

Hundert des Grundkapitals entfallen, in der Hand der zukinftigen
Hauptgesellschaft befinden.”)
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|. Eingliederung

2. Ablauf der Eingliederung
a) Hundertprozentige Tochtergesellschaft

« Die Hauptversammlung der AG muss die Eingliederung nach § 31911
AktG beschliel3en.

« Der Beschluss bedarf nach § 133 | AktG (nur) der einfachen Stimmen-
mehrheit. Eine besondere Kapitalmehrheit (§§ 179 ff. AktG) ist nach
§ 319 | 2 AktG nicht erforderlich.

« Da sich aber samtliche Aktien bereits in der Hand der zuklnftigen Haupt-
gesellschaft befinden, wird der Beschluss i.d.R. einstimmig gefasst wer-
den.

* Nach § 319 Il 1 AktG bedarf der Beschluss auch der Zustimmung der
Hauptversammlung der zukinftigen Hauptgesellschaft. Dieser bedarf —
neben der einfachen Stimmenmehrheit (§ 133 | AktG) — der qualifizierten
Kapitalmehrheit von mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfas-
sung vertretenen Grundkapitals (§ 319 Il 2 AktG).
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28. April 2026

Eingliederung

2.

Ablauf der Eingliederung
a) Hundertprozentige Tochtergesellschaft

In Vorbereitung des Beschlusses der Hauptversammlung der zu-
klnftigen Hauptgesellschaft hat deren Vorstand — vergleichbar den
§§ 293a ff. AktG — zur angemessenen Information der Aktionare
einen ausfuhrlichen schriftlichen Bericht anzufertigen und aus-
zulegen (§ 319 11l 1 Nr. 3 AktG).

Dieser ist vor der Hauptversammlung auszulegen (§ 319 Il 1-3
AktG) und in der Hauptversammlung den Aktionaren zuganglich zu
machen (§ 319 Il 4 AktG).

In Erganzung dazu haben die Aktionare in der Hauptversammlung
ein erweitertes Auskunftsrecht nach § 319 Il 5 AktG.

Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania)
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28. April 2026

Eingliederung

2. Ablauf der Eingliederung
a) Hundertprozentige Tochtergesellschaft

Die Eingliederung wird nach § 319 VII AktG erst mit der Ein-
tragung in das Handelsregister wirksam. Diese wirkt also
konstitutiv.

Die Anmeldung zur Eintragung hat der Vorstand der einzuglie-
dernden Gesellschaft nach § 319 IV AktG zu bewirken.
Hierbel hat er nach § 319 V 1 AktG zu erklaren, dass die Be-
schllisse nicht angefochten sind.

M.a.W.: Nichtigkeits- und Anfechtungsklage bewirken eine Re-
gistersperre. Diese kann aber insbhesondere durch das Frei-
gabeverfahren nach § 319 VI AktG Uberwunden werden.

Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania)
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|. Eingliederung

2. Ablauf der Eingliederung
b) Mehrheitseingliederung
(1) Erforderliche Mehrheit

« Die Mehrheitseingliederung ist nach § 320 | 1 AktG zulassig,
wenn und sobald sich Aktien, auf die min. 95 % des Grund-
kapitals entfallen, in der Hand der zuktinftigen Hauptgesell-
schaft befinden.

« Hierbei sind gemal} § 320 | 2 AktG zwei Gruppen von Aktien
,vom Hundert des Grundkapitals“ zu subtrahieren:
— eigene Aktien der einzugliedernden Gesellschaft und
— Aktien, die einem anderen flir Rechnung der einzuglie-

dernden Gesellschaft gehoren.
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|. Eingliederung

2. Ablauf der Eingliederung
b) Mehrheitseingliederung
(2) Beschluss der einzugliedernden Gesellschaft

« Die Mehrheitseingliederung erfordert nach § 320 | 1 AktG
eines Beschlusses der einzugliedernden Gesellschatft.

« Obgleich es sich um eine materielle Satzungsanderung
handelt, sind auf den Beschluss die §§ 179 ff. AktG gemal3
§ 3201 31.V.m. § 319 | 2 AktG nicht anzuwenden. Daher
genugt die einfache Stimmenmehrheit (§ 133 | AktG).

28. April 2026 Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania)
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|. Eingliederung

2. Ablaut der !5'”9“95 Der Beschluss kann nach Mal3gabe der §§ 243 ff. AktG
b) Mehrheitseingl angefochten werden. Soweit allerdings geltend gemacht
(2) Beschluss wird, dass die den auRenstehenden Aktionaren

« Die Mehr anzubietende Abfindung (§ 320b | AktG, dazu sogleich)
nicht angemessen sei, findet gemalfd § 320b Il 1, 2 AktG

ggglse:iﬁ 1.V.m. § 1 Nr. 2 SpruchG das Spruchverfahren statt.

[ J w _
handelt, sind auf den Beschluss die §§ 1. . gemal
§ 3201 31.V.m. § 319 | 2 AktG nicht anzuwer. .1. Daher

genugt die einfache Stimmenmehrheit (§ 133 | AktG).
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|. Eingliederung

2. Ablauf der Eingliederung
b) Mehrheitseingliederung
(2) Beschluss der einzugliedernden Gesellschaft

Zum Schutz der aul3enstehenden Aktionare enthalt § 320 II-

IV AktG besondere Vorgaben:

* Priufung der beabsichtigten Eingliederung durch vom
Gericht zu bestellende Eingliederungsprifer, § 320 Il
AKtG

« Erhohte inhaltliche Anforderungen an den TOP, § 320 Il
AKtG

« Auslegung derin § 319 Il 1 AktG bezeichneten
Unterlagen (s. 0.) sowie des Berichts des Eingliederungs-
prifers, § 320 IV 1 AktG

28. April 2026 Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania)

12



Einheit 12: Eingliederung, Squeeze-out

|. Eingliederung

2. Ablauf der Eingliederung
b) Mehrheitseingliederung
(3) Zustimmung der kinftigen Hauptgesellschaft

« Die zukinftige Hauptgesellschaft muss der Eingliederung nach
§ 320 1 31i.V.m. § 319 Il 1 AktG zustimmen.

* Dieser Beschluss bedarf — neben der einfachen Stimmenmehr-
heit (§ 133 | AktG) — gemal’ § 3201 3i.V.m. § 319 Il 2 AktG
einer qualifizierten Kapitalmehrheit von % des bei der Be-
schlussfassung vertretenen Grundkapitals. Diese Regelung
verdrangt — wie § 320 |1 31.V.m. § 319 Il 4 AktG klarstellt — als
lex specialis die §§ 179 ff. AktG.

28. April 2026 Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania) 13
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|. Eingliederung

2. Ablauf der Eingliederung

.
b) Mehrheitseing Die angemessene Information der Aktionare wird — wie

(3) Zustimmu bei der Eingliederung einer hundert-prozentigen
 Die zuk Tochtergesellschaft (s. 0.) — durch die Geltung (§ 32013
§ 3201 AktG) der in § 319 Il AktG genannten MalRnahmen
. Dieser E sichergestellit.
heit (§ 133 | AktG) 320 1 3i.V.m. § 319 Il 2 AktG
einer qualifizierten K. ehrheit von % des beil der Be-
schlussfassung vertretel. srundkapitals. Diese Regelung

verdrangt —wie § 320 |1 3i.v . § 319 Il 4 AktG klarstellt — als
lex specialis die §§ 179 ff. AktG.
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28. April 2026

Eingliederung

3.

Rechtsfolgen

Die Rechtsfolgen der Eingliederung kdnnen in drel Gruppen

eingeteilt werden:

a) Ubergang der Aktien
einschliel3lich des (verfassungsrechtlich durch Art. 14 1 1 GG
gebotenen) Anspruchs der aul3enstehenden Aktionare auf eine
angemessene Abfindung

b) Weisungsrecht

c) Aufhebung der Vermogensbindung
einschliel3lich der damit einhergehenden Sicherung der
aul3enstehenden Aktionare

Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania) 15
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28. April 2026

Eingliederung

3.

Rechtsfolgen
Die Rechtsfolgen der Eingliederung kdnnen in drel Gruppen

eingeteilt werden:

a)

b)

Ubergang der Ak =

einschliel3lich des ~tingsrechtlich durch Art. 14 11 GG
gebotenen) £ _ ire auf eine
angemessen In Erganzung dazu schlief3t

Weisungsre 832313 AktG die Anwendung der
Aufhebung §§ 311-318 AktG aus.

einschliel3lich aer aamit einnergenenaen sicnerung der
aullenstehenden Aktionare

Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania)
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|. Eingliederung

3. Rechtsfolgen
a) Ubergang der Aktien

« Nach § 32013 1.V.m. § 319 IV 1 AktG hat der Vor-
stand der einzugliedernden Gesellschaft die Einglie-
derung zur Eintragung in das Handelsregister an-
zumelden.

« Mit der Eintragung der Mehrheitseigliederung gehen
samtliche Aktien, die sich nicht schon in der Hand der
Hauptgesellschaft befinden, nach § 320a Satz 1
AktG kraft Gesetzes auf diese Uber.

28. April 2026 Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania)
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28. April 2026

Eingliederung

3.

Rechtsfolgen
Ubergang der Aktien

a)

Mit dem Verlust ihrer Aktien erlangen die aul3enstehenden Aktionare einen
Anspruch auf angemessene Abfindung nach § 320b | 1 AktG.

Der Ausgleich besteht gemaf § 320b | 2 AktG grds. in Aktien der Haupt-
gesellschatft.

Die Angemessenheit bestimmt sich gemal3 § 320b | 4 AktG — wie bei Ab-
schluss eines Beherrschungs- oder Gewinnabfuhrungsvertrags (§ 305 11l 1
AktG) — nach der sog. Verschmelzungsrelation.

Spitzenbetrage kénnen durch eine bare Zuzahlung ausgeglichen werden
(§ 320b | 4 AktG), deren HOhe den realen Unternehmenswert im Zeitpunkt
der Beschlussfassung der Hauptversammlung der einzugliedernden Ge-
sellschaft zu berlcksichtigen hat (§ 320b I 5 AktG).

Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania)
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28. April 2026

Eingliederung

3. Rechtsfolgen
b) Weisungsrecht

Nach § 323 | 1 AktG kann die Hauptgesellschaft dem Vor-
stand der eingegliederten Gesellschaft Weisungen erteilen.

Da § 323 Il 2 AktG die sinngemale Geltung von § 308 | AktG
nicht anordnet, reicht das Weisungsrechts nach § 323 | 1 AktG
Insoweit Uber das aufgrund eines Beherrschungsvertrags

(§ 308 | 1 AktG) hinaus, als nachteilige Weisungen ohne
einen verhaltnismafiigen Nutzen fur die Hauptgesellschaft

oder anderen konzernverbundene Unternehmen zulassig sind.

Zulassig sind daher z. B. auch existenzgefahrdende Weisun-
gen.

Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania)
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28. April 2026

Eingliederung

3.

Rechtsfolgen
b) Weisungsrecht

Nach § 323 12i.V.m. § 308 Il 1 AktG hat der Vorstand der eingegliederten
Gesellschaft die Weisungen zu befolgen.

Verletzt der Vorstand der Hauptgesellschaft seine Pflichten im Zusam-
menhang mit einer Weisung (§ 323 1 2 i.V.m. § 309 | AktG, z. B. Legalitats-
pflicht), ist er der eingegliederten Gesellschaft nach § 32312 i.V.m. § 309 I
AktG zum Schadensersatz verpflichtet.

Die gesamtschuldnerische Haftung des Vorstands der eingegliederten
Gesellschaft (§ 32312 1.V.m. § 310 | AktG) wird nur selten relevant, da
dem Vorstand aufgrund des unbegrenzten Weisungsrechts kein § 308 1l 2
AktG vergleichbares Verweigerungsrecht zustent.

Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania)
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28. April 2026

Eingliederung

3. Rechtsfolgen
c) Aufhebung der Vermogensbindung

Die Vermdgensbindung der eingegliederten Gesellschaft ist
durch § 323 Il AktG — wie bei Abschluss eines Beherrschungs-
oder Gewinnabfihrungsvertrags (§ 291 Il AktG) — aufgeho-
ben.

Die Verpflichtung zur Bildung einer gesetzlichen Rucklage

(§ 150 | AktG) wird flr die eingegliederte Gesellschaft durch

§ 324 | AktG aufgehoben. Eine vorhandene gesetzliche Rick-
lage (§ 266 Il A. lll. 1. HGB) kann jederzeit aufgel6st und ver-
wendet werden.

Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania) 21
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|. Eingliederung

3. Rechtsfolgen
c) Aufhebung der Vermodgensbindung

* Die Aufhebung der Vermogensbindung gefahrdet die
ErfUllung der Verbindlichkeiten der eingegliederten
Gesellschatt.

 Zum Schutz der Glaubiger sieht das AktG
Insbesondere drel Regelungen vor:

(1) Pflicht zur Sicherheitsleistung
(2) Verlustausgleichspflicht
(3) AuRenhaftung der Hauptgesellschaft

28. April 2026 Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania)
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|. Eingliederung

3. Rechtsfolgen
c) Aufhebung der Vermdgensbindung
(1) Pflicht zur Sicherheitsleistung

* Im Gegensatz zur Verschmelzung (§ 20 | Nr. 2 UmwG) bleibt die ein-
gegliederte Gesellschaft als Rechtssubjekt bestehen. Lediglich die
Erflllung ihrer Verbindlichkeiten wird durch § 323 Il AktG gefahrdet.

« Dabher hat die eingegliederte Gesellschaft ihren Glaubigern nach
§ 321 1 1 AktG Sicherheit zu leisten.

« Glaubiger dieses Anspruchs sind grds. alle Glaubiger von Alt-Ver-
bindlichkeiten, sofern sie (noch) nicht Befriedigung verlangen kon-
nen.

» FUr die Leistung der Sicherheit gelten die §§ 232 ff. BGB.

28. April 2026 Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania) 23
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|. Eingliederung

3. Rechtsfolgen
c) Aufhebung der Vermdgensbindung
(2) Verlustausgleichspflicht

« Die §§ 300-303 AktG sind nach § 324 1l 1 AktG auch dann nicht
anzuwenden, wenn ein Gewinn- oder Teilgewinnabflihrungs-
vertrag geschlossen oder eine Gewinngemeinschaft begrindet
wird.

« Stattdessen ist die Hauptgesellschaft u. a. nach § 324 |ll AktG
zum Verlustausgleich verpflichtet.

« Danach ist jeder Bilanzverlust auszugleichen, der die Summe
der (vorhandenen) Kapitalrticklagen (§ 266 11l A. Il. HGB) und
der Gewinnrucklagen (§ 266 Il A. 1ll. HGB) Ubersteigt.
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28. April 2026

Eingliederung

3.

Rechtsfolgen
c) Aufhebung der Vermdgensbindung
(3) Aul3enhaftung der Hauptgesellschaft

Im Unterschied zu einem Beherrschungs- oder Gewinnabfih-
rungsvertrag, bestent infolge einer Eingliederung nicht nur eine
Verlustausgleichspflicht (§ 324 Il AktG), sondern auch eine
Aulienhaftung der Hauptgesellschaft nach § 322 | AktG.
Dieses ,Plus® an Glaubigerschutz gegenuber einem Beherr-
schungsvertrag resultiert daraus, dass der Hauptgesellschaft
nach § 323 |1 1 AktG ein weiterreichendes Weisungsrecht
zusteht, das z. B. auch existenzgefahrdende Weisungen um-
fasst (s. 0.).

Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania)
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|. Eingliederung

3. Rechtsfolgen
c) Aufhebung der Vermdgensbindung
(3) AulBenhaftung der Hauptgesellschaft

» Die AulRenhaftung der Hauptgesellschaft ist eine unmittelbare Haf-
tung gegenuber den Glaubigern der eingegliederten Gesellschatft.

« Sie umfasst nicht nur Alt-Verbindlichkeiten (§ 322 | 1 AktG), sondern
auch Neu-Verbindlichkeiten der eingegliederten Gesellschaft
(§ 322 | 2 AktG).

« Die Haftung ist akzessorisch. Daher kbnnen Einwendungen der ein-
gegliederten Gesellschaft nach § 322 Il AktG nur insoweit geltend
gemacht werden, als sie von dieser erhoben werden kénnen. Diese
§ 129 | HGB nachempfundene Einwendung wird in § 322 I1ll AktG um
zwel Einreden der Gestaltbarkeit (Anfechtung, Aufrechnung) erganzt.
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28. April 2026

Eingliederung

4.

Abschluss erganzender Unternehmensvertrage
Einleitung

a)

Aufgrund derin § 3191 1 und § 320 | 1 AktG vorausgesetzten Beteili-
gungsverhaltnisse, liegt bei jeder Eingliederung ein faktischer Konzern

vor (§ 311 1i.V.m. § 17 I, Il AktG). Die Anwendung der §§ 311-318 AktG ist
aber durch § 323 1 3 AktG ausgeschlossen.

Der Regelung des § 324 Il 1 AktG sind in Bezug auf Unternehmensver-
trdge zwei Aussagen zu entnehmen:

(1) Auf einen Gewinnabfuhrungsvertrag (§ 291 1 1 Alt. 2 AktG), eine Ge-
winngemeinschatft (§ 292 | Nr. 1 AktG) und einen Teilgewinnabflh-

rungsvertrag (§ 292 | Nr. 2 AktG) finden §§ 293-296 und 298-303
AktG keine Anwendung.

(2) Dies bedeutet jedoch nicht, dass der Abschluss solcher Vertrage un-
zulassig ware. Im Gegenteil: Die Moglichkeit wird vorausgesetzt.

Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania)
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28. April 2026

Eingliederung

4.

Abschluss erganzender Unternehmensvertrage
Vertragsschluss

b)

Die Eingliederung kann um Unternehmensvertrage erganzt werden. Da die
Eingliederung ein umfassendes Weisungsrecht begrindet (§ 323 | 1 AktG,
S. 0.), liegt der Fokus auf Vertragen zum Gewinntransfer.

Den Abschluss eines Gewinn- oder eines Teilgewinnabflihrungsvertrags

(§ 291 11 AIlt. 2, § 292 | Nr. 2 AktG) sowie die Eingehung einer Gewinn-
gemeinschaft (§ 292 | Nr. 1 AktG) erleichtert § 324 1l 1 AktG dadurch, dass
die §§ 293-296 AktG keine Anwendung finden.

M.a.W.: Es genugt die Einigung der Gesellschaften. Das Erfordernis der
Zustimmung der Hauptversammlungen (§ 293 | 1, Il 1 AktG) entfallt ersatz-
los.

Lediglich das Erfordernis der schriftlichen Form (§ 126 || BGB) wird in

§ 324 1l 2 AktG wiederholt.

Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania)
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28. April 2026

Eingliederung

4.

Abschluss erganzender Unternehmensvertrage
Vertragsschluss

b)

Die Eingliederung kann um Unternehmensvertrage erganzt werden. Da die
Eingliederung ein umfassendes Weisungsrecht begrindet (§ 323 | 1 AktG,
S. 0.), liegt der Fokus auf Vertragen zum Gewinntransfer

Den Abschluss eines Gewinn- oder eines Teilgewinnabf® ingsvertrags

(§ 291 11 Alt. 2, § 292 | Nr. 2 AktG) sowie die Eingefr ner Gewinn-
gemeinschaft (§ 292 | Nr. 1 AktG) erleichtert § 32 ° G dadurch, dass
die §§ 293-296 Akt= lraina Anwwiandiinn findar

M.a.W.: Es gent Der Umfang der zulassigen Gewinn- :rnis der

Zustimmung der abfiihrung wird — nur im Grundsatz mit It ersatz-
los. § 301 AktG vergleichbar — durch

gegdzii"ﬁhzif{ci.w--§ 324 11 3 AktG begrenzt.

nrd in
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28. April 2026

Eingliederung

5. Beendigung der Eingliederung

Die Eingliederung endet kraft Gesetzes in den in § 327 | AktG
genannten Fallen.

Das Ende der Eingliederung ist nach § 327 Ill AktG von dem Vor-
stand der eingegliederten Gesellschaft zur Eintragung in das
Handelsregister anzumelden. Die Eintragung hat lediglich dekla-
ratorische Bedeutung.

Die zuvor begrindete Aul3enhaftung der Hauptgesellschaft be-
stenht allerdings fort. Sie wird lediglich — ahnlich der personlichen
Haftung der Gesellschafter einer oHG oder rechtsfahigen GbR in
§ 137 HGB bzw. § 728b BGB —in § 327 IV AktG begrenzt.

Univ.-Professor Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania)
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Il. Squeeze-out

28. April 2026

1.

EinfGhrung

Das Vorhandensein von Klein- oder Kleinstaktionaren kann fur das Unterneh-
men mit erheblichen Kosten verbunden sein.

Beispiele sind die Kosten fir eine Hauptversammlung, die Kosten fur die Er-
fallung der kapitalmarktrechtlichen Publizitatspflichten (i.d.R. Gber 800.000
Euro im Jahr).

Weitere Kosten entstehen, wenn Klein- oder Kleinstaktionare ihre Rechte (z. B.
das Recht zur Anfechtung von Beschlissen der Hauptversammlung) missbrau-
chen (,,rauberische Aktionare).

Daher besteht ein 6konomisch rationales Interesse der beherrschenden Ge-
sellschaft daran, die verbliebenen Klein- oder Kleinstaktiondare zum Zweck einer
effizienteren Unternenmensfihrung auszuschliel3en.
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Il. Squeeze-out

2. Gesetzliche Regelungen

« Mittel zur Verwirklichung des Interesses an einer effizienten Unterneh-
mensfihrung ist insbesondere der m.W.v. 1.1.2002 in den §§ 327a ff.
AktG eingeflihrte Squeeze-out.

* Durch das Squeeze-out werden die verbliebenen Klein- oder Kleinst-
aktionare gegen eine Abfindung aus der Gesellschaft herausgedrangt.

* Dieser Verlust der Mitgliedschaft ist nach ganz h. M. mit Art. 1411 GG
vereinbar. Mal3geblich hierflr ist, dass die Mitgliedschatft sich bei Er-
fillung des Quorums von 95 % (§ 327a | 1 AktG) mangels realer Ein-
wirkungsmaoglichkeiten auf die Unternehmensfuhrung auf die vermo-
gens-rechtliche Komponente reduziert.
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Einheit 12: Eingliederung, Squeeze-out

Il. Squeeze-out

2. Gesetzliche Regelungen

28. April 2026

Mittel zur Verwirklichung des Interesses an einer effizienten Unterneh-
mensfihrung ist insbesondere der m.W.v. 1.1.2002 ‘n den §§ 327a ff.
AktG eingeflihrte Squeeze-out.

Durch das Squeeze-out werden die verb” 2n Klein- oder Kleinst-
aktionare gegen eine Abfindung at'~ sellschaft herausgedrangt.
Dieser M. mit Art. 14 1 1 GG

vereiir Der Squeeze-out nach den §§ 327a ff.  schaft sich bei Er-

fullun AktG hat erhebliche praktische nangels realer Ein-

wirku Bedeutung erlangt. In den ersten zehn g auf die vermo-
Jahren wurden ca. 400 Ausschluss-

gens- b
verfahren durchgefthrt.
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Einheit 12: Eingliederung, Squeeze-out

Il. Squeeze-out

28. April 2026

Gesetzliche Regelungen

Die Regelung in den §§ 327a ff. AktG ist nicht die einzige Moglichkeit zum Ausschluss von

Minderheitsaktionaren. Daneben existieren:

(1) § 39a WpUG: Der Squeeze-out erfolgt durch gerichtlichen Beschluss; es besteht kein
Risiko von Nichtigkeits- und Anfechtungsklagen. Aber: Der Bieter muss das Quorum
von 95 % des stimmberechtigten Grundkapitals durch ein Ubernahme- oder Pflichtan-
gebot erlangt haben.

(2) § 62 UmwG: Ausreichend ist hier eine Beteiligungsquote von 90 % des Grundkapitals.

(3) sog. ubertragende Auflosung: Die AG Ubertragt inr gesamtes Vermdgen durch Ver-
trag mit dem Hauptaktionar an diesen. Der Vertrag bedarf geméafRs § 179a11i.v.m.

§ 179 Il 1 AktG — neben den einfachen Stimmenmehrheit (§ 133 | AktG) — der qualifi-
zierte Kapitalmehrheit von % des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals.
AnschlieRend wird die AG aufgeldst (§§ 262 ff. AktG). Eine Abwicklung ist mangels vor-
handenen Vermogens entbehrlich (vgl. § 264 11 1 AktG).
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Einheit 12: Eingliederung, Squeeze-out

Il. Squeeze-out

3. Ausschlussverfahren
a) Ausschlussverlangen & Quorum

« Der Squeeze-out erfolgt nach § 327a | 1 AktG nur auf Verlangen des
Hauptaktionars. Hierbei handelt es sich um ein korporationsrechtliches
Rechtsgeschaft eigener Art, das mit Zugang bei der Gesellschaft (ver-
treten durch Vorstand, § 78 1 1, Il 2 AktG) wirksam wird.

« An diesem Stichtag missen dem Hauptaktionar nach § 327a 1 1 AktG
Aktien in H6he von mindestens 95 % des Grundkapitals gehdren. Fur
die Berechnung gelten nach § 327a |l AktG die Modifikationen des § 16 II,
IV AktG.

* Unerheblich ist, seit wann und aus welchem Rechtsgrund die Aktien
dem Hauptaktionar gehoren. Ausreichend ist z. B. auch ein Aktiendarlehen
(BGHZ 180, 154 ff.).
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Einheit 12: Eingliederung, Squeeze-out

Il. Squeeze-out

3. Ausschlussverfahren
b) Ubertragungsbeschluss

« Bel einem Verlangen, das das Quorum erfullt, hat der Vorstand eine
(.d.R. aul3erordentliche) Hauptversammlung einzuberufen.

* Die Hauptversammlung hat den Ausschluss nach § 327a | 1 AktG
mit einfacher Stimmenmehrheit (§ 133 | AktG) zu beschliel3en.

* Der Beschluss bedarf keiner besonderen sachlichen
Rechtfertigung. Diese liegt per se darin, die Unternehmensfihrung
effizienter gestalten zu konnen (s. 0.). Den Interessen der
Minderheitsaktionaren wird durch die Barabfindung (§ 327b AktG)
Rechnung getragen.
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Einheit 12: Eingliederung, Squeeze-out

Il. Squeeze-out

3. Ausschlussverfahren
b) Ubertragungsbeschluss

28. April 2026

Bei einem Verlangen, das das Quorum erflllt, hat der Vorstand eine
(.d.R. aul3erordentliche) Hauptversammlung einzuberufen.
Die Hauptversammlung hat den Ausschluss nach § ?27a |1 1 AktG

mit einfacher Stimmenmehrheit (§ 133 | Akt aschliel3en.
Der Besr\hllleo haodarf -ainar haenndar-~ A
Rechtf Der Beschluss kann nach Mal3gabe der rung

effizier §§ 243 ff. AktG angefochten werden. Die Klagen
Minder werden I.d.R. auf behauptete Verfahrensfehler @)
Rechnt (dazu sogleich) gestutzt.
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Einheit 12: Eingliederung, Squeeze-out

Il. Squeeze-out

28. April 2026

3.

Ausschlussverfahren

b)

Ubertragungsbeschluss

Die angemessene Information der (Minderheits-)Aktionare wird durch vier

Regelungen sichergestellt:

(1) Schriftlicher Bericht des Hauptaktionars, der sich u. a. auf die
Angemessenheit der Barabfindung erstreckt (§ 327c 1l 1 AktG)

(2) Prufung der Angemessenheit der Barabfindung durch gerichtlich
bestellte, sachverstandige Prufer (§ 327c Il 2-4 AktG)

(3) Einholung einer Garantie eines Kreditinstituts fir die Erfullung der
Barabfindung (§ 327b Il AktG)

(4) Auslage bzw. Offenlegung der in § 327c Ill AktG genannten Unterlagen
vor und wahrend der Hauptversammlung (§§ 327c llI-V, 327d AktG)
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Einheit 12: Eingliederung, Squeeze-out

Il. Squeeze-out

3. Ausschlussverfahren
b) Ubertragungsbeschluss

« Nach § 327e | 1 AktG hat der Vorstand den Ubertragungsbeschluss
zur Eintragung in das Handelsregister anzumelden.

* Die Eintragung wirkt — wie § 327e Il 1 AktG erkennen lasst (dazu
sogleich) — konstitutiv.

« Bel der Eintragung muss der Vorstand nach § 327e Il 1.V.m.
§ 319 V 1 AktG erklaren, dass der Ubertragungsbeschluss nicht
angefochten ist. M.a.W.: Nichtigkeits- und Anfechtungsklage
begrinden grds. eine faktische Registersperre. Diese kann im
Wege des Freigabeverfahren nach § 327e Il i.V.m. § 319 VI AktG
gehoben werden.
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Einheit 12: Eingliederung, Squeeze-out

Il. Squeez

Eine Registersperre scheidet aus, wenn die ,Anfechtung” nur
darauf gestltzt wird, die Barabfindung sei nicht angemessen.
3. Aussc Diese Behauptung berechtigt nicht zur Anfechtung (§ 327f Satz 1

b) Uk  AktG); sie wird ausschlief3lich im Spruchverfahren tberprift

. (§ 327f Satz 2 AktG, § 1 Nr. 3 SpruchG). shluss
ZUI L—Il111Ll1 Ma\JIIﬂ 111 A AD IIMIIU\:I\JI\’HI ~l 1l

« Die Eintragung wirkt — wie § 327e Il Aanen lasst (dazu
sogleich) — konstitutiv.

« Bel der Eintragung muss der Vorstanc 1§ 327e 11 .V.m.

§ 319 V 1 AktG erklaren, dass der Ube ..agungsbeschluss nicht
angefochten ist. M.a.W.: Nichtigkeits- und Anfechtungsklage
begrinden grds. eine faktische Registersperre. Diese kann im
Wege des Freigabeverfahren nach § 327e Il i.V.m. § 319 VI AktG
gehoben werden.



Einheit 12: Eingliederung, Squeeze-out

Il. Squeeze-out

4. Rechtsfolgen

- Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Han-
delsregister gehen die Aktien der Minderheitsaktionare nach
§ 327e lll 1 AktG kraft Gesetzes auf den Hauptaktionar tber.

« Fdr den Verlust der Mitgliedschaft haben die Minderheitsaktionare
— verfassungsrechtlich durch Art. 14 1 1 GG geboten (s. 0.) — An-
spruch auf eine Barabfindung nach § 327b AktG.

* Die Barabfindung wird nach § 327b I 1 Hs. 1 AktG vom Haupt-
aktionar festgelegt.
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Einheit 12: Eingliederung, Squeeze-out

Il. Squeeze-out

4. Rechtsfolgen

« Die Barabfindung muss gemal} § 327a | 1 AktG der H6he nach
angemessen sein.

 Angemessen ist jede Abfindung, die anteilig mindestens dem realen
Unternehmenswert (,Verhaltnisse der Gesellschaft®) im Zeitpunkt der
Beschlussfassung der Hauptversammlung entspricht (§ 327b | 1 Hs. 2
AktG).

 Bel borsennotierten Gesellschaften bildet der Borsenkurs der Aktien
nach der Rspr. die Untergrenze einer angemessenen Abfindung.

« Bel nicht boérsennotierten Gesellschaften bedarf es einer
Unternehmensbewertung. Diese erfolgt i.d.R. nach der sog.
Ertragswertmethode.
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Einheit 12: Eingliederung, Squeeze-out

Lesehinwelse zur Vertiefung:

28. April 2026

BVerfG, AG 2007, 544 ff.; BGH, AG 2005, 921 ff. (Verfassungsmaligkeit
des Squeeze-out)

BGHZ 180, 154 ff. (Aktiendarlehen im Squeeze-out)
Fleischer, Das neue Recht des Squeeze out, ZGR 2002, 757 ff.

Mulbert, Abschwachungen des mitgliedschaftlichen Bestandsschutz im
Aktienrecht, in: FS Ulmer, 2003, S. 433 ff.
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