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Wird an Aktien ein Vorkaufs-, Vorhand- oder Mitverkaufsrecht eingerdumt,
so miissen diese Rechte bei spidteren M&A-Transaktionen beriicksichtigt
werden. Wenn die belastete Partei richtig vorgeht, verhindern diese Rechte
einen erfolgreichen M&A-Prozess aber nicht und haben auch nur geringe
finanzielle Konsequenzen'.

1. Vorkaufsrechte

1. Rechtsnatur und gesetzliche Regelung des Vorkaufsrechts

Wenn an Aktien ein Vorkaufsrecht vereinbart wurde, so hat die berechtigte
Partei das Recht, diese Aktien zu erwerben, falls die belastete Partei diese
verkauft’.

In dogmatischer Sicht handelt es sich beim Vorkaufsrecht um einen doppelt
bedingten Kaufvertrag zwischen der vorkaufsberechtigten Partei als Kaufer
und der vorkaufsbelasteten Partei als Verkiufer’. Dieser Kaufvertrag steht
unter folgenden zwei Bedingungen:

Dies gilt allerdings nicht fiir limitierte Vorkaufs- und Vorhandrechte — diese fithren
wie hinten in Ziff. 1.2.b) sowie Ziff. I1.3. dargestellt faktisch zu einer Reduktion des
Kaufpreises auf den im Vorkaufs- bzw. Vorhandvertrag vereinbarten Preis.

2 BOCKLI, § 6 N 295; ZOBL, 402 m.w.H.
3 MEIER-HAYOZ BK N 46 ff. zu Art. 681 ZGB; FISCHER , 62; FRICK, N 1132.
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—  Die belastete Partei verkauft das belastete Aktivum oder ein anderer
Vorkaufsfall* tritt ein, und

—  die berechtigte Partei {ibt ihr Vorkaufsrecht aus.

Nur das Vorkaufsrecht an Immobilien ist gesetzlich in Art. 216a ff. OR gere-
gelt’. Diese Regelung wird im Allgemeinen aber analog auf Vorkaufsrechte
an anderen Kaufgegenstinden und insbesondere auch auf Vorkaufsrechte an
Aktien angewendet®. Die Analogie erstreckt sich allerdings nicht auf die in
Art. 216 OR vorgeschriebene Form; Vorkaufsrechte an Aktien sind grund-
satzlich formfrei giiltig, da Kaufvertrage tiber diese Aktien auch formfrei
giiltig sind’.

2. Preis und okonomischer Effekt

Beziiglich der Preisgestaltung bei Vorkaufsrechten sind folgende Varianten
moglich, die unterschiedliche 6konomische Auswirkung auf die Beteiligten
haben:

a) Unlimitiertes Vorkaufsrecht

Das unlimitierte Vorkaufsrecht gibt der berechtigten Partei das Recht, den
Kaufgegenstand zu dem Preis und zu den vertraglichen Bedingungen zu er-
werben, welche die belastete Partei mit dem Drittkdufer vereinbart hat®. Die-
se Gestaltung des Vorkaufspreises entspricht der gesetzlichen Regelung von
Art. 216d OR, weshalb immer ein unlimitiertes Vorkaufsrecht vorliegt, wenn
die Parteien im Vorkaufsrechtsvertrag nichts anderes vorgesehen haben’.

Dazu im Einzelnen Ziff. 1.3. hinten.

> ZoBL, 402.

6 Z0BL, 403; FASEL BSK N 2 zu Art. 216¢ OR.
ZO0BL, 404; HINTZ-BUHLER, 94 f.

FISCHER, 64; ZOBL, 402.

®  FRICK, N 1120.
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Ein unlimitiertes Vorkaufsrecht beschrinkt im Gegensatz zu einem limitier-
ten Vorkaufsrecht den Verkaufspreis, den die belastete Partei beim Verkauf
der belasteten Aktiven erzielen kann, nicht. Bei einem 6konomisch rationa-
len Verhalten des Verkéufers ist davon auszugehen, dass er durch Verhand-
lungen mit mehreren mdglichen Kaufinteressenten oder auch im Rahmen
eines Auktionsverfahrens den Drittkdufer identifiziert, der bereit ist, den
hochsten Preis zu bezahlen. Mit diesem wird er dann einen Kaufvertrag ab-
schliessen, der unter dem Vorbehalt des Vorkaufsrechts steht, so dass die be-
rechtigte Partei in den Vertrag eintreten kann, falls sie das Vorkaufsrecht aus-
iibt'’. Daher gibt das unlimitierte Vorkaufsrecht der berechtigten Partei letzt-
lich nur das Recht, die mit dem Vorkaufsrecht belasteten Aktien zum hochs-
ten Preis, den ein Dritter zahlt, d.h. ihrem Verkehrswert, zu erwerben''. Dies
hat fiir die Parteien aus 6konomischer Sicht folgende Wirkungen:

—  Wert des Vorkaufsrechts fiir die berechtigte Partei

Das Vorkaufsrecht hat fiir die berechtigte Partei einen geringen dkono-
mischen Wert — es gibt ihr letztlich nur das Recht, die verkauften Aktien
zu erwerben, ohne dass sie den Dritterwerber noch iiberbieten miisste'>.
Die berechtigte Partei spart dank dem Vorkaufsrecht dementsprechend
den Betrag, um den sie den Drittkdufer, der den hochsten Preis zahlt,
iiberbieten miisste, wenn sie die betreffenden Aktien kaufen wollte, aber
kein Vorkaufsrecht hitte.

Der Wert des Vorkaufsrechts entspricht dem Betrag, den die berechtigte
Partei dank diesem Recht einspart”’. Dieser Betrag ist allerdings relativ
gering, da im Normalfall schon eine kleine Erh6hung des Kaufpreises
geniigt, um einen Drittkdufer zu iiberbieten; ein rational handelnder Ver-
kéufer wird in jedem Fall das hohere Angebot annehmen, auch wenn die
Preisdifferenz zum zweithdchsten Angebot nur sehr gering ist.

' Dazu hinten, Ziff. L.5.

BIKHCHANDANI/LIPPMAN/RYAN, 1: ,, This right, awarded by the seller of an asset,
grants to a special buyer the ability to purchase the asset in question at the highest
price offered to the seller by any other buyer*.

BIKHCHANDANI/LIPPMAN/RYAN, 1 ff. und insbesondere S. 4; KAHAN, 7.
KAHAN, 7 mit Formelberechnung.
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Kosten des Vorkaufsrechts fiir die belastete Partei

Fiir den Verkaufer fiihrt das unlimitierte Vorkaufsrecht nur zu einer ge-
ringen Werteinbusse, deren Betrag dem oben dargestellten Wert des
Vorkaufsrechts entspricht'®. Der Verkufer kann seine Aktien zwar zum
Verkehrswert verkaufen, indem er sie entweder dem Drittinteressenten
verkauft, der den hochsten Preis bietet, oder aber zum gleichen Preis der
vorkaufsberechtigten Partei abgibt. Soweit die vorkaufsberechtigte Par-
tei ihr Vorkaufsrecht ausiibt, ist aber anzunehmen, dass sie ohne ein
Vorkaufsrecht den betreffenden Drittkéufer {iberboten hétte. Diese An-
nahme ist deshalb berechtigt, weil die vorkaufsberechtigte Partei ihr
Vorkaufsrecht ja nur dann ausiibt, wenn sie dem Kaufgegenstand einen
hoheren Wert beimisst, als dem Preis, den der Drittinteressent bezahlt
hat. Dieser Betrag, den die vorkaufsberechtigte Partei iiber das hdochste
Angebot eines Drittinteressenten hinaus bezahlt hitte, wenn sie kein
Vorkaufsrecht gehabt hétte, entgeht dem Verkaufer.

In der Praxis fiihrt allerdings die Moglichkeit, dass der Vorkaufsberech-
tigte in den Vertrag, den ein Drittkdufer abschliesst, eintreten kann, bei
potentiellen Drittinteressenten zu einer gewisse Zuriickhaltung bei den
Verhandlungen. Ein Drittkdufer muss ja befiirchten, dass er selbst nach
Unterzeichnung eines Kaufvertrages den Kaufgegenstand nicht erhilt,
wenn die berechtigte Partei in den Vertrag eintritt, und dass der gesamte
Aufwand, den er mit Due Diligence Vertragsverhandlungen und der
Vorbereitung der Finanzierung hatte, in diesem Fall nutzlos wird. Ein
rationaler Drittkdufer wird deshalb bei seinen Angeboten immer die
Moglichkeit eines derartigen Verlustes berilicksichtigen und einen ge-
wissen Abzug am Preis machen, den er dem Verkdufer anbietet. Dieser
Abzug kann allerdings nicht die ganzen Kosten, die mit dem Kauf ver-
bunden sind, erfassen. Ein Kaufinteressent muss ja auch ohne Vorkaufs-
recht immer damit rechnen, dass sein Angebot vor der Unterzeichnung
scheitert, weil er von einem Dritten iberboten wird und damit das Kauf-
objekt nicht erwerben kann.

Der Unterschied zu einer Situation mit Vorkaufsrecht und ohne Vor-
kaufsrecht besteht letztlich nur darin, dass dieses Risiko nicht nur bis

BIKHCHANDANI/LIPPMAN/RYAN, 1 ff.; KAHAN, 6 f.
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zum Vertragsabschluss, sondern bis zum Ablauf der Vorkaufsfrist be-
steht, womit sich das mit dem Vorkaufsrecht direkt verbundene Risiko
auf die Kosten des Vertragsabschlusses und die Vorbereitung der Finan-
zierung beschriankt. Der Verkdufer kann die Probleme, die fiir die Kauf-
interessenten durch das Vorkaufsrecht entstehen, daher immer dadurch
abwenden, dass er potentiellen Kaufinteressenten ein pauschales Auf-
wandsentgelt in Hohe dieser Kosten in Aussicht stellt, falls der Vertrag
abgeschlossen wird, der Vorkaufsberechtigte aber sein Vorkaufsrecht
ausiibt"’. Bei einem rationalen Kaufer muss das Versprechen einer der-
artigen Entschiddigung dazu fiihren, dass er die Probleme, die mit einem
Vorkaufsrecht verbunden sind, bei der Preisfindung nicht mehr beriick-
sichtigt, da das Risiko vollumfénglich abgedeckt ist.

Die 6konomischen Kosten, die ein Verkdufer mit einem Vorkaufsrecht
hat, beschrinken sich daher auf den Betrag einer derartigen Pauschal-
entschddigung und den oben erwéhnten Betrag, um den die vorkaufsbe-
rechtigte Partei den hochsten Bieter allenfalls noch iiberbieten wiirde.

Der Umstand, dass ein unlimitiertes Vorkaufsrecht der berechtigten Partei
nur das Recht gibt, den Kaufgegenstand zum Verkehrswert zu erwerben,
fiihrt dazu, dass Schadenersatzanspriiche bei einer Verletzung derartiger Vor-
kaufsrechte sehr schwierig sind. Da zwischen dem Verkehrswert und dem
Preis, fiir den der Vorkaufsberechtigte den Kaufgegenstand erwerben kann,
keine Differenz existiert, gibt es auch keine Wertdifferenz zwischen dem
Vermogensstand des Kiufers bei Ausiibung des Vorkaufsrechts und dem
Vermogensstand, der sich dann ergibt, wenn ihm die belastenden Aktien in
Verletzung des Vorkaufrechts nicht angeboten werden. Die Probleme mit der
Durchsetzung von Schadenersatzanspriichen fiihren natiirlich dazu, dass den
hinten in Ziff. 1.6.b) dargestellten Sicherungsmassnahmen eine in der Praxis
erhebliche Bedeutung zukommt,

5 KAHAN, 7.
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b)  Limitiertes Vorkaufsrecht

Beim limitierten Vorkaufsrecht entspricht der Preis, den der Vorkaufsberech-
tigte zahlen muss, dem im Vorkaufsrechtsvertrag bestimmten Betrag'®. Meis-
tens wird dabei allerdings vorgesehen, dass es sich um einen Hochstbetrag
handelt; falls der Preis, den der Dritterwerber bezahlt, unter diesem Betrag
liegt, hat die vorkaufsberechtigte Partei das Recht, die belasteten Aktien zu
diesem tieferen Preis zu erwerben. Diese Preisgestaltung fiihrt dazu, dass ein
limitiertes Vorkaufsrecht die gleichen 6konomischen Auswirkungen hat wie
ein unlimitiertes Vorkaufsrecht, wenn der Verkehrswert bzw. der Preis, der
beim Verkauf an einen Dritten erzielt wird, unter dem im Vorkaufsrechtsver-
trag definierten Betrag liegt.

Das limitierte Vorkaufsrecht hat aus 6konomischer Sicht den Effekt, dass die
belastete Partei nie einen hoheren Verkaufspreis erzielen kann, als den Preis,
zu dem der Vorkaufsberechtigte den Kaufgegenstand erwerben kann'’. Wiir-
de es der belasteten Partei ndmlich gelingen, mit einem Dritten einen hohe-
ren Preis auszuhandeln, so wird die vorkaufsberechtigte Partei in jedem Fall
ihr Vorkaufsrecht ausiiben, da der Verkauf zu einem hoéheren Preis ja zeigt,
dass der Verkehrswert des Kaufgegenstandes iiber dem Preis liegt, den sie
bezahlen muss. Die berechtigte Partei kann daher bei einem Weiterverkauf
des Kaufgegenstandes sofort einen Gewinn erzielen'®.

Der oben dargestellte Mechanismus hat zur Folge, dass ein limitiertes Vor-
kaufsrecht fiir den Vorkaufsberechtigten einen erheblichen Wert hat. Dieser
entspricht der Differenz zwischen dem Vorkaufspreis und dem Verkehrswert
des Kaufgegenstandes. Dieser Wert schligt sich umgekehrt natiirlich bei der
vorkaufsbelasteten Partei in einer entsprechenden Werteinbusse nieder — die
belastete Partei kann nicht den Verkehrswert realisieren, sondern kann ihre
Aktien nur zum tieferen Vorkaufspreis verkaufen.

Der Umstand, dass das limitierte Vorkaufsrecht einen klar definierten 6ko-
nomischen Wert hat, fiihrt dazu, dass die vorkaufsberechtigte Partei bei einer

' 7ZOBL, 402; FRICK, N 1130; FISCHER, 65.
7" Frick, N 1130.

Mindestens theoretisch kann die vorkaufsberechtigte Partei den Kaufgegenstand
gleich dem Dirittinteressenten weiterverkaufen, der den hohen Preis geboten hat.
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Verletzung des Vorkaufsrechts einen Schadenersatz in Hohe der Differenz
zwischen dem Vorkaufspreis und dem Verkaufspreis, den die vorkaufsbe-
rechtigte Partei bei einem Verkauf an den Drittkdufer realisiert hat, geltend
machen kann. Soweit sie nachweisen kann, dass der Verkehrswert der betref-
fenden Aktien iiber dem mit dem Dritten vereinbarten Kaufpreis liegt, kann
sie die Differenz zu diesem hoheren Wert geltend machen.

3. Der Vorkaufsfall
a) Gesetzliche Definition des Vorkaufsfalls

Gemiss Art. 216c OR kann das Vorkaufsrecht geltend gemacht werden,
wenn der belastete Kaufgegenstand verkauft wird sowie bei jedem anderen
Rechtsgeschift, das wirtschaftlich einem Verkauf gleich kommt'". Diese De-
finition des Vorkaufsfalls basiert dementsprechend auf einer wirtschaftlichen
Betrachtung — entscheidend ist nicht die formelle Gestaltung des Rechtsge-
schiftes, das die mit dem Vorkaufsrecht belastete Partei mit einem Dritten
abschliesst, sondern es sind die wirtschaftlichen Auswirkungen dieser Trans-
aktion®. Diese wirtschaftliche Betrachtungsweise wurde vom Gesetzgeber
eingefiihrt, um Umgehungstransaktionen direkt zu erfassen”'.

Aufgrund dieser wirtschaftlichen Betrachtung liegt ein Vorkaufsfall immer
dann vor, wenn freiwillig Eigentum am Vorkaufsrecht gegen eine geldwerte
Gegenleistung tibertragen wird und auch der Vorkaufsberechtigte diese Leis-
tung erbringen konnte™.

Kein Vorkaufsfall liegt dagegen vor, wenn der vom Vorkaufsrecht belastete
Gegenstand trotz formeller Handédnderung in wirtschaftlicher Betrachtung
gar nicht auf einen Dritten iibergeht, ohne Gegenleistung des Erwerbers

' BGE 4A.22/2010 E.3; Ein Vorkaufsfall liegt nur dann vor, wenn der Kaufvertrag
mit dem Dritten bzw. dem Rechtsgeschift, das dem Verkauf gleichkommt, giiltig
abgeschlossen worden ist. Blosse Vertragsverhandlungen oder unverbindliche Ab-
sichtserkldrungen reichen nicht aus; MEIER-HAYOZ BK N 176 ff. zu Art. 681 ZGB;
FISCHER, 64.

2 Lanz, 3.

' Zu Umgehungsgeschiften Ziff. 1.4. hinten.

2 LANZ 3T
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iibertragen wird oder wenn die Gegenleistung des Erwerbers so gestaltet ist,
dass sie vom Berechtigten nicht erbracht werden kann®. In diesem Sinne
liegt insbesondere in folgenden Fillen kein Vorkaufsfall vor:

Keine wirtschaftliche Handdnderung

Da das Vorkaufsrecht nur Transaktionen erfassen soll, bei denen Aktien
tatsichlich an eine Drittperson verdussert werden, 16sen Transaktionen,
die zwar formell zu einer Eigentumsdnderung, materiell aber nicht zu
einem Kontrollwechsel fithren, das Vorkaufsrecht nicht aus®. Daher
wird das Vorkaufsrecht insbesondere durch die Einbringung von Aktien
in eine von der belasteten Partei selbst gehaltene Holdinggesellschaft
nicht ausgeldst”. Das Gleiche gilt auch, wenn eine Holdinggesellschaft
liquidiert wird und so der Aktionér selbst in den Besitz der betreffenden
Aktien kommt™.

Fehlen einer Gegenleistung

Soweit der Erwerber keine Gegenleistung erbringt, kann kein Vorkaufs-
fall vorliegen®’. Deshalb 16sen Schenkungen sowie ehegiiter- und erb-
rechtliche Ubertragungen™ das Vorkaufsrecht nicht aus®. Das Gleiche
gilt fiir Erbvorbeziige, bei denen Aktien unter Anrechnung auf einen
spéteren Erbteil iibertragen werden, sowie fiir gemischte Schenkungen,
bei denen aufgrund der personlichen Beziehung zwischen Verdusserer

23

24

25

26

27

28

29

Vgl. BGE 4A.22/2010 E.3.

BGE 4A.22/2010, wo das Bundesgericht ganz allgemein festhélt, dass Vermdgens-
umstrukturierungen ohne Kontrollwechsel das Vorkaufsrecht nicht auslésen;
MADER, 308.

FASEL BSK N 9 zu Art. 216¢ OR.
BGE 126 111 187; FASEL BSK N 9 zu Art. 216¢ OR.
HINTZ-BUHLER, 97.

Die Erbteilung wird in Art. 216¢ Abs.2 OR als Ausnahme vom Vorkaufsrecht
ausdriicklich als erwihnt.

FASEL BSK N 4 zu Art. 216¢c OR; Botschaft BBI 1988 I1I 1079.
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und Erwerber nicht der volle Verkehrswert, sondern nur ein erheblich
geringerer Betrag realisiert wird™.

Leistungen des Erwerbers, die der Vorkaufsberechtigte nicht erbringen
kann

Wenn das Entgelt fiir die Ubertragung der vom Vorkaufsrecht belasteten
Aktien in einer Leistung besteht, die der Vorkaufsberechtigte nicht er-
bringen kann, wird das Vorkaufsrecht nicht ausgeldst, da dem Vorkaufs-
berechtigten der Eintritt in das Rechtsgeschift gar nicht moglich ist’.
Ein Tausch von Aktien gegen andere Aktiven 16st folglich das Vorkaufs-
recht nicht aus, da die vorkaufsberechtigte Partei im Gegensatz zum
Dritterwerber nicht im Besitz des Tauschobjektes ist’>. Aus dem glei-
chen Grund 16sen auch die Fusion, die fusionsgesetzliche Spaltung und
die Sacheinlage bei einer anderen Gesellschaft gegen Ausgabe von Ak-
tien das Vorkaufsrecht nicht aus™ — die vorkaufsbelastete Partei erhilt
bei diesen Transaktionen Aktien des Ubernehmers, d.h. eine Gegenleis-
tung, welche die vorkaufsberechtigte Partei grundsitzlich nicht erbrin-
gen kann.

Der Grundsatz, dass Transaktionen kein Vorkaufsrecht auslosen, wenn
die Gegenleistung so gestaltet ist, dass sie von der berechtigten Partei
nicht erbracht werden kann, trifft allerdings nur bei unlimitierten Vor-
kaufsrechten zu. Bei limitierten Vorkaufsrechten dagegen ist es der be-
rechtigten Partei immer moglich, den im Vorkaufsvertrag vereinbarten
Kaufpreis zu erbringen. Daher 16st m.E. jede Transaktion, die gegen ein
Entgelt zum formellen und materiellen Eigentumsiibergang fiihrt, das li-
mitierte Vorkaufsrecht aus. Nur Transaktionen, die unentgeltlich sind,
sowie formelle Eigentumsiibertragungen, die in materieller Sicht nicht
zu einer Handédnderung fiihren, 16sen das Vorkaufsrecht in diesen Fillen
nicht aus.

30
31
32

33
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HINTZ-BUHLER, 98.

BGE 4A.22/2010; FASEL BSK N 6 zu Art. 216¢c OR; HINTZ-BUHLER, 98.
Botschaft BB1 1988 II1 1079; FASEL BSK N 6 zu Art. 216¢ OR.
Botschaft BB1 1988 III 1079; FASEL BSK N 6 zu Art. 216¢ OR.
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Die Abgrenzung zwischen den vom Vorkaufsrecht ausgenommenen Transak-
tionen und Umgehungstransaktionen kann allerdings schwierig sein, da ein-
zelne der oben dargestellten Transaktionen je nach Gestaltung des konkreten
Falles auch als Umgehungstransaktionen qualifiziert werden konnen.

b)

Vertragliche Definition des Vorkaufsfalls

Die Parteien konnen den Vorkaufsfall auch in einer von Art. 216¢c OR abwei-
chenden Art formulieren®. In der Praxis zeigen sich bei der Formulierung
von Vorkaufsrechten meistens die folgenden Tendenzen:

Erfassung weiterer Transaktionen

Haufig werden Vorkaufsrechte so formuliert, dass die von der gesetz-
lichen Regelung ausgenommenen Transaktionen wie insbesondere Fu-
sion, Abspaltung, Tausch oder Sacheinlage als Vorkaufsfille ausdriick-
lich erfasst werden. Ziel derartiger Formulierungen ist es, jede Ubertra-
gung der Kontrolle an den vom Vorkaufsrecht belasteten Aktien zu ver-
meiden.

Wird das Vorkaufsrecht auf Transaktionen ausgedehnt, bei denen die be-
lastete Partei nicht Bargeld erhilt, sondern eine andere Leistung, wie
z.B. Aktien einer anderen Gesellschaft™, so stellt sich natiirlich die Fra-
ge, welchen Preis die vorkaufsberechtigte Partei bezahlen muss, da sie
die mit dem Dritterwerber vereinbarte Leistung selbst nicht erbringen
und deshalb nicht einfach anstelle des Dritterwerbers in den Vertrag ein-
treten kann. Sieht der Vorkaufsrechtsvertrag keine spezielle Regelung
fiir diese Fille vor, so ist davon auszugehen, dass die vorkaufsberechtig-
te Partei bei einer Ausiibung des Vorkaufsrechts in diesen Féllen einen
Kaufpreis zahlen muss, der dem Wert der Gegenleistung des Dritterwer-
bers entspricht. Um langwierige Gerichtsverfahren zu vermeiden, sehen
Kaufrechtsvertréige fiir derartige Fille oft vor, dass der Wert der Gegen-
leistungen durch einen neutralen Dritten als Schiedsgutachter bestimmt

34

35

Vgl. FRICK, N 1122.

Dazu kommt es z.B. bei Sacheinlagen, Fusionen, fusionsrechtlichen Abspaltungen
und hédufig auch beim Tausch.
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wird. Soweit es sich um ein limitiertes Vorkaufsrecht handelt, muss na-
tiirlich nur insoweit auf den Verkehrswert der als Entgelt abgegebenen
Aktiven abgestellt werden, als dieser unter dem im Vorkaufsvertrag de-
finierten Preis liegt. Liegt der Verkehrswert {iber diesem Betrag, so
kommt der im Vorkaufsvertrag definierte Preis zur Anwendung.

Klauseln zur Erfassung von Umgehungsgeschdften

Oft finden sich in Vorkaufsrechtsvertrdgen auch Klauseln, die ganz all-
gemein festhalten, dass das Vorkaufsrecht nicht nur Verkiufe, sondern
alle Umgehungsgeschifte erfasst. Eine derartige Klausel hat nach der
Einfiilhrung von Art. 216c OR keine eigenstindige Bedeutung mehr,
sondern verweist letztlich auf die in dieser Bestimmung enthaltene Re-
gel, dass Transaktionen, die den gleichen wirtschaftlichen Effekt haben
wie ein Verkauf, ebenfalls vom Vorkaufsrecht erfasst werden. Solche
,»Anti-Umgehungs*“-Klauseln dehnen daher den Schutz der vorkaufsbe-
rechtigten Partei von Umgehungsgeschiften nicht zusétzlich aus. Will
sich die berechtigte Partei vor Transaktionen schiitzen, die zu einem
Kontrollwechsel fiihren, aber von der gesetzlichen Definition des Vor-
kaufsrechts nicht erfasst werden, so kann sie dieses Ziel nur erreichen,
wenn sie den Vorkaufsfall im Sinne der obigen Ausfithrungen breiter
definiert und sich daher die Frage, ob eine Umgehung oder eine vom
Vorkaufsrecht nicht erfasste Transaktion vorliegt, gar nicht mehr stellt.

Ausschluss des Vorkaufsrechts bei ,,internen* Ubertragungen

Wie oben dargestellt wird das Vorkaufsrecht nicht ausgeldst, wenn kei-
ne wirtschaftliche Handanderung vorliegt, weil die vorkaufsrechtsbelas-
tete Partei die betreffenden Aktien in eine von ihr selbst beherrschte
Gesellschaft einbringt. In Vorkaufsrechtsvertragen wird dieses Prinzip
héufig liber die betroffene Person selbst hinaus ausgedehnt: Bei Gesell-
schaften als Figentiimer werden in diesem Sinne oft konzerninterne
Ubertragungen vom Vorkaufsrecht ausgenommen, wihrend bei Privat-
personen meist Ubertragungen an Nachkommen oder weitere Familien-
mitglieder vom Geltungsbereich des Vorkaufsrechts ausgenommen wer-
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den®. Typischerweise wird eine derartige Ausnahme allerdings mit der
Auflage verbunden, dass der Erwerber die Vorkaufsrechtsverpflichtung
ebenfalls iibernehmen muss, sodass die vorkaufsberechtigte Partei ihr
Vorkaufsrecht geltend machen kann, wenn der Erwerber spiter seine
Aktien an eine Drittperson verkauft.

c) Der nachtréigliche Wegfall des Vorkaufsfalls

Ist aufgrund einer Transaktion ein Vorkaufsfall eingetreten, so kann dieser
Vorkaufsfall geméss Art. 216d Abs. 2 OR nicht dadurch nachtriglich besei-
tigt werden, dass Verkdufer und Dritterwerber die Transaktion mit einem ent-
sprechenden Vertrag autheben oder eine bereits vollzogene Transaktion riick-
abwickeln””. Auch Bedingungen, die sich auf die Ausiibung des Bezugs-
rechts beziehen, wie z.B. die Bedingung, dass der Vertrag dahinfillt, wenn
das Vorkaufsrecht ausgeiibt wird, haben gegeniiber der berechtigten Partei
keine Wirkung bzw. fithren nicht zum Dahinfallen des Vorkaufsfalls.

Soweit der Vertrag, der zum Vorkaufsfall fiihrt, unter der Bedingung steht,
dass dem Erwerber eine Bewilligung erteilt wird, wie z.B. die Zustimmung
der Wettbewerbskommission bei einem Unternehmensverkauf, welcher der
Fusionskontrolle unterliegt, so fiihrt der Umstand, dass diese Bewilligung
nicht erteilt wird, nicht zum Wegfall des Vorkaufsfalls; die berechtigte Per-
son kann gemidss den Bedingungen des Vorkaufsrechts in den Kaufvertrag
eintreten®®. Das Gleiche gilt auch bei anderen Bedingungen, die sich auf den
Drittkéufer bezichen bzw. von diesem erfiillt werden miissen®. Untersteht
der Vertrag dagegen anderen objektiven Bedingungen, die einen Kaufvertrag
vom Eintritt bestimmter, externer Ergebnisse abhiéingig machen®, so gelten
diese auch fiir die berechtigte Person, d.h. diese kann zwar in den Vertrag
eintreten, wenn die betreffende Bedingung aber nicht erfiillt wird und der

% Vagl. FrRICK, N 1125,
37 FASEL BSK N 7 zu Art. 216d OR.

¥ FASEL BSK N 8 zu Art. 216d OR.

*  ZB. eine Bedingung beziiglich einer Finanzierung etc.

“ Wie zB. die Erteilung einer Baubewilligung fiir ein bestimmtes Grundstiick.
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Vertrag deshalb wegfillt, so kann sie die vorkaufsbelasteten Aktien nicht er-
werben.

4. Umgehung

Eine Ubersicht {iber die im Zusammenhang mit Vorkaufsrechten ergangenen
Gerichtsurteile zeigt, dass vorkaufsrechtsbelastete Parteien immer wieder
versuchen, die belasteten Aktiven auf einen Dritten zu iibertragen, ohne das
Vorkaufsrecht auszulosen®'. Diese Umgehungsversuche werden seit der Ein-
fithrung von Art. 216¢ OR im Jahr 1994 direkt vom Gesetzestext erfasst”, da
das Vorkaufsrecht nicht nur den Verkauf selber, sondern auch jede Transak-
tion erfasst, die in wirtschaftlicher Betrachtungsweise den gleichen Effekt
hat wie eine Verdusserung®. Dementsprechend wird das Vorkaufsrecht durch
alle Transaktionen ausgeldst, bei denen das Eigentum an den belasteten Ak-
tien iibertragen wird oder auf andere Weise die wirtschaftliche Substanz auf
einen Dritterwerber iibergeht und der Verkdufer ein Entgelt erhélt, das die
vorkaufsberechtigte Partei auch erbringen konnte.

Die Abgrenzung zwischen Transaktionen, die aus den oben in Ziff. 1.3.a)
dargestellten Griinden nicht vom Vorkaufsrecht erfasst werden™, und Umge-
hungsgeschiften ist naturgemiss schwierig, da bei einigen dieser Transak-
tionen zwar kein Kauf vorliegt, aber dennoch die Kontrolle iiber die vom
Vorkaufrecht belasteten Aktiven gegen ein Entgelt {ibertragen wird.

Die offene Formulierung von Art. 216¢c OR gibt dem Richter einen erhebli-
chen Ermessenspielraum, wobei er die Frage, ob eine Umgehung vorliegt,
nach der bundesgerichtlichen Praxis in Anbetracht aller fiir die Beurteilung
des Einzelfalles relevanten Umstinde treffen muss®. Die Tatsache, dass der
Richter auf die Umstinde des Einzelfalls abstellen und diese in ihrer Ge-

' MADER, 305 mit Beispiclen.

“ Vor der Einfiihrung von Art. 216¢c OR wurden Umgehungstransaktionen auf Basis

der allgemeinen Lehre der Vertragsumgehung erfasst, die auf Art. 2 ZGB basiert;
vgl. MADER, 305.

* FASEL BSK N 5 zu Art. 216¢ OR.

* Fusion, Spaltung, Tausch, Sacheinlage etc.

“ BGE 92 11 160 ff., Botschaft BBI 1988 III 1079; FASEL BSK N 5 zu Art. 216¢ OR.
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samtheit wiirdigen muss, macht es naturgemiss sehr schwer, die Entschei-
dung des Gerichtes in einem Umgehungsfall vorauszusagen. Die Gerichts-
praxis zeigt aber, dass im Allgemeinen Transaktionen als Umgehungsge-
schifte qualifiziert werden, bei denen in irgendeiner Weise Eigentum entgelt-
lich {ibertragen wird, und die von einem Verkauf abweichende Gestaltung
nur gewahlt wurde, um das Vorkaufsrecht zu vermeiden, d.h. keine anderen
verniinftigen wirtschaftlichen Griinde fiir die gewahlte Gestaltung vorlie-
gen*®. Eine subjektive Umgehungsabsicht ist allerdings nicht Voraussetzung
fiir die Qualifikation als Umgehungstransaktion — es geniigt, wenn die be-
treffende Transaktion aus objektiver Sicht zum gleichen wirtschaftlichen Er-
gebnis fiihrt wie ein Kauf'. Gelingt aber der direkte Nachweis einer derarti-
gen Absicht®, so ist es fiir die berechtigte Partei relativ einfach, ihr Vor-
kaufsrecht durchzusetzen, da damit natiirlich das wirtschaftliche Ziel der
Transaktion bewiesen wird und auch klar ist, dass die von einem Kauf ab-
weichende formelle Gestaltung tatséchlich nur zur Umgehung des Vorkaufs-
rechts gewihlt wurde™®.

Eine Analyse von Gerichtsentscheiden und Literatur zeigt, dass insbesondere
in folgenden Fillen eine Umgehung angenommen wird:

—  Tausch gegen ,, bargeldnahe Aktiven*

Wie oben dargestellt qualifiziert der Tausch grundsitzlich nicht als Vor-
kaufsfall. Erhilt die berechtigte Partei beim Tausch jedoch Aktiven, die
aus wirtschaftlicher Sicht eine dhnliche Bedeutung haben wie Bargeld,
z.B. Edelmetalle oder kotierte Aktien und Obligationen, so liegt den-
noch ein Vorkaufsfall vor, da die vom Vorkaufsrecht belastete Partei die
betreffenden Aktiven ohne Weiteres verkaufen kann und damit genau
wie beim direkten Verkauf des belasteten Aktivums Bargeld erhilt. Bei
dieser Art von Tausch kann im Ubrigen auch argumentiert werden, dass
die vorkaufsberechtigte Partei diese Tauschgegenstinde auch selber bei-

“ BGE 94 11 342; BGE 85 11 474 ff.; MADER, 316.

“7 MADER, 317; vgl. BGE 109 I1 20 f;; BGE 113 11 31.
“  Z.B. durch Korrespondenz, in der eine Umgehung angedroht wird, falls der Berech-
tigte nicht auf sein Vorkaufsrecht verzichtet etc.

* Vgl. BGE 94 11 342.
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bringen konnte, sodass die Tauschleistung nicht einmal nur exklusiv
vom Erwerber erbracht werden kann. Daher fehlt bei einer derartigen
Gestaltung des Tauschs bei genauer Betrachtung schon eine materielle
Begriindung, die Transaktion von der Geltung des Vorkaufsrechts aus-
zunehmen.

Ein Tausch wird aber auch dann vom Vorkaufsrecht erfasst, wenn der
Erwerber die Aktiven, die er fiir den Tausch bendtigt, vorher selber ent-
sprechend den Bediirfnissen und Wiinschen des Veréusserers erwirbt™’.
In diesem Fall wird wirtschaftlich genau das gleiche Ergebnis erzielt,
wie wenn der Verdusserer selbst Bargeld erhalten und damit die betref-
fenden Aktiven gekauft hitte. Als Umgehung miissen aber auch Tausch-
vorgédnge qualifiziert werden, bei denen der Verdusserer eine Put-Option
erhilt, die es ihm erlaubt, die Aktiven, die er im Tausch erhalten hat,
wieder gegen Bargeld zu verkaufen. In einem derartigen Fall ist davon
auszugehen, dass die Transaktion letztlich darauf abzielt, die Ubertra-
gung des mit dem Vorkaufsrecht belasteten Gegenstandes durch Bargeld
abzugelten, womit der gleiche wirtschaftliche Zweck erreicht wird wie
bei einem Kauf.

Fusion und Abspaltung, die sich nur auf die betreffende Beteiligung
auswirken

Wie oben dargelegt, qualifizieren Fusionen und Abspaltungen, bei de-
nen Beteiligungen oder andere mit Vorkaufsrechten belasteten Aktiven
iibertragen werden, grundsitzlich nicht als Vorkaufsrechtsfille. Bezieht
sich eine derartige Transaktion allerdings hauptsidchlich oder sogar al-
lein auf das vorkaufsbelastete Aktivum und erhélt der Verdusserer oder
sein Aktionédr dabei auch noch Aktien, die im oben dargestellten Sinne
,,bargeldnahe sind, so liegt trotz der fusionsrechtlichen Gestaltung der
Transaktion eine Umgehung vor, da das gleiche wirtschaftliche Ziel er-
reicht wird wie bei einem Kauf.

50
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Verkauf einer Holdinggesellschaft

Die Ubertragung aller Aktien einer Holdinggesellschaft, welche die
vom Vorkaufsrecht belasteten Aktien hilt, hat die gleichen wirtschaftli-
chen Auswirkungen wie der Verkauf der betreffenden Aktien selbst und
wird deshalb nach der Lehre von Art. 216¢ OR erfasst’’. M.E. kann al-
lerdings nicht jede Ubertragung einer Gesellschaft, welche die belaste-
ten Aktien halt, als Umgehung des Vorkaufsrechts betrachtet werden.
Ein derartiger Verkauf hat nur dann die gleichen wirtschaftlichen Aus-
wirkungen wie der Verkauf der belasteten Aktien selbst, wenn die be-
treffenden Aktien das einzige oder mindestens das Hauptaktivum der
verkauften Gesellschaft sind, oder wenn diese vor dem Verkauf in einer
dem Vorkaufsrecht nicht unterliegenden Transaktion™ auf die verkaufte
Gesellschaft iibertragen worden sind, da in all diesen Fallen das Ziel der
Transaktion in der Verdusserung der belasteten Aktien liegt. Wird dage-
gen eine Gesellschaft verkauft, die neben den vom Vorkaufsrecht belas-
teten Aktiven einen Geschéftsbetrieb oder weitere wesentlichen Aktien
hat, so liegt das Ziel der Transaktion nicht in der Verdusserung der mit
dem Vorkaufsrecht belasteten Aktien, sondern im Verkauf der gesamten
Gesellschaft, was das Vorkaufsrecht nicht auslost.

Langfristige Nutzniessung

Das Vorkaufsrecht kann auch dadurch ausgeldst werden, dass zwar die
mit dem Vorkaufsrecht belastete Partei formell Eigentlimer des betref-
fenden Aktivums bleibt, gleichzeitig aber der Nutzwert auf eine Dritt-
person iibertragen wird. So wurde beispielsweise eine Transaktion als
Umgehung qualifiziert, bei der die vom Vorkaufsrecht belastete Partei
das betreffende Grundstiick zwar behielt, einem Dritten aber ein Bau-
recht mit einer Dauer von 80 Jahren einrdumte™. In wirtschaftlicher Be-
trachtung wurden auf diese Weise iiber 90% des Wertes der Liegen-

51

52

53

FASEL BSK N 7 zu Art. 216¢ OR. Vgl. aber BGE 92 1II 160; es ist allerdings anzu-
nehmen, dass dieser Entscheid erging, bevor Art. 216a ff. OR in Kraft traten, da ein
Entscheid aufgrund von Art. 216¢ OR heute anders ausfallen wiirde.

Abspaltung, Fusion, Holdingeinbringung etc.
BGE 85 11 474; MADER, 316.
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schaft {ibertragen, was die gleiche Wirkung hat wie ein Verkauf. Bei
Aktien konnen sich dhnliche Verhiltnisse ergeben, wenn das umfassen-
de Nutzungsrecht fiir eine lange Zeit iibertragen wird. Eine Discounted
Cash Flow Analyse zeigt in diesen Féllen, dass der Wert, der dem Ver-
kaufer verbleibt, minimal ist, wenn Nutzungsrechte fiir iber 20 Jahre
eingerdumt werden.

Die oben dargestellte Aufzidhlung ist nicht abschliessend, da die Personen,
die Aktiven erwerben wollen, die mit Vorkaufsrecht belastet sind, immer
wieder neue Methoden entwickeln, um dieses Recht zu umgehen. Dies ist
letztlich auch der Grund dafiir, weshalb der Gesetzgeber bei der Formulie-
rung von Art. 216c OR zu einer sehr offenen wirtschaftlichen Betrachtung
des Vorkaufsfalls tibergegangen ist — dadurch soll sichergestellt werden, dass
auch neue Entwicklungen in der ,,Umgehungstechnik® erfasst werden kon-
nen’*.

5. Ausiibung und Verwirkung des Vorkaufsrechts
a)  Mitteilungspflicht der belasteten Partei

Die belastete Partei hat gemédss Art. 216d OR die Verpflichtung, die vor-
kaufsberechtigte Partei iiber den Abschluss und den Inhalt des Kaufvertra-
ges, der das Vorkaufsrecht auslost, in Kenntnis zu setzen’. Die Mitteilung
muss dabei alle fiir den Entscheid der berechtigten Partei wesentlichen Ele-
mente offenlegen’®. So miissen nicht nur der Preis, sondern auch die gesam-
ten weiteren Bedingungen des Verkaufs offengelegt werden, da die berech-
tigte Partei bei der Ausiibung des Vorkaufsrechts auch in diese weiteren
Bedingungen eintreten muss.

54 Vgl. FASEL BSK N 5 zu Art. 216¢ OR, der von einer Generalklausel spricht, die
. tendenziell auf der Seite des Vorkaufsberechtigten steht und ihm eher eine Vor-
kaufsberechtigung geben will “.

5 FRick, N 1127.

0 Weiter geht in diesem Punkt FASEL BSK N 1 zu Art. 216d OR, der eine Pflicht zur
Vorlage des Vertrages sieht. In der Praxis wird tatsdchlich meistens der Vertrag vor-
gelegt. ML.E. wiirde es aber auch geniigen, wenn sédmtliche wesentlichen Bestim-
mungen offen gelegt werden; FRICK, N 1127.
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Eine Verletzung der Mitteilungspflicht fiihrt dazu, dass die Ausiibungsfrist
fiir die berechtigte Partei erst zu laufen beginnt, wenn diese in anderer Weise
sichere Kenntnis vom Vorkaufsfall erhilt’’. Daher kann die belastete Partei
aus der Verletzung ihrer Mitteilungspflicht keine Vorteile ziehen. Zusitzlich
kann die berechtigte Partei bei einer Verletzung einer Informationspflicht
auch Schadenersatz geltend machen™.

Die Mitteilungspflicht besteht nicht nur beim Abschluss eines formellen
Kaufvertrages, sondern selbstverstindlich bei jeder Transaktion, die als Vor-
kaufsfall gilt. Daher hat die belastete Partei auch bei einer Umgehungstrans-
aktion eine entsprechende Pflicht”. In derartigen Situationen wird allerdings
in der Praxis nie eine Mitteilung gemacht, da die belastete Partei auf keinen
Fall den Eindruck erwecken will, dass sie selbst von einem Vorkaufsfall aus-
geht. Daher ist es bei Umgehungstransaktionen iiblich, dass das Vorkaufsver-
fahren erst wesentlich nach der Transaktion — namlich dann, wenn die be-
rechtigte Partei in anderer Weise Kenntnis von den betreffenden Vorgéngen
erhélt — ausgelost wird.

b)  Ausiibungsfrist und Austibung des Vorkaufsrechts

Das Vorkaufsrecht muss geméss Art. 216e OR innert drei Monaten nach der
entsprechenden Mitteilung ausgeiibt werden®. Ohne Mitteilung oder bei nur
unvollstindiger Mitteilung beginnt die Auslibungsfrist nicht, ausser die vor-
kaufsberechtigte Partei hat aufgrund anderer Umstdnde Kenntnis vom Vor-
kaufsfall®'. Zur Auslosung des Fristenlaufs geniigen allerdings Geriichte iiber
eine mogliche Transaktion nicht, die Kenntnis muss sich letztlich auf die

7 Dazu unten, Ziff. 1.5.b).

*®  FASEL BSK N5 zu Art. 216d OR; BGE 4C.194/2003 E.3.1. Der Nachweis des
Schadens diirfte bei einer blossen Verzogerung der Mitteilung aber sehr schwierig
sein. Kann das Vorkaufsrecht wegen der Verletzung der Informationspflicht nicht
mehr ausgeiibt werden, so geht der Verzogerungsschaden ohnehin im Schadener-
satzanspruch auf, den die berechtigte Partei wegen der Verletzung des Vorkaufs-
rechts hat.

*  FASEL BSK N 6 zu Art. 216d OR.

% HINTZ-BUHLER, 100.

81 FaSeL BSK N 3 zu Art. 216d OR.
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genau gleichen Punkte wie die Mitteilung im Sinne von Art. 216d OR bezie-
hen, d.h. die Tatsache, dass ein Kaufvertrag oder eine andere Transaktion,
welche das Vorkaufsrecht auslost, abgeschlossen worden ist, muss bekannt
sein und die berechtigte Partei muss auch sichere Kenntnis iiber den Preis
und die iibrigen Bedingungen der betreffenden Transaktion haben. In der
Praxis fragt die berechtigte Partei, der ein Geriicht {iber eine Transaktion
zugetragen wird, haufig die belastete Partei an und verlangt von dieser eine
Bestitigung beziiglich der Transaktion und eine Offenlegung der Bedingun-
gen. Die oben erwéhnte Mitteilungspflicht zwingt die belastete Partei dazu,
die betreffenden Auskiinfte zu erteilen, weshalb der Fristenlauf nur dann be-
ginnen kann, wenn sie der berechtigten Partei diese Informationen gibt.

Die in Art. 216e OR vorgesehene dreimonatige Frist wird gerade bei Vor-
kaufsrechten, die sich auf Aktien oder Beteiligungen beziehen, in den ent-
sprechenden Vorkaufsvertragen héaufig abgekiirzt, da die dreimonatige Frist
in Anbetracht der in diesem Bereich iiblichen Transaktionsgeschwindigkeit
als zu lang erscheint®.

¢)  Ausiibungserkldrung und Verwirkung

Das Vorkaufsrecht gilt nur als ausgeiibt, wenn die berechtigte Partei innert
der Ausiibungsfrist eine Ausilibungserkldrung abgibt. Diese kann bei Vor-
kaufsrechten an Aktien formfrei erfolgen, da Kaufvertrdge iiber Aktien ohne
Beachtung einer speziellen Form abgeschlossen werden konnen. Aus Be-
weisgriinden empfiehlt sich allerdings eine Ausiibung in schriftlicher Form
und eine Zustellung, mit der die Wahrung der Frist nachgewiesen werden
kann®,

Gibt die berechtigte Partei die Ausiibungserkldrung nicht innert Frist ab, so
verwirkt sie beziiglich der betreffenden Transaktion ihr Vorkaufsrecht™. Die-

6 Vgl. zur Moglichkeit, diese Frist vertraglich zu dndern: FASEL BSK N2 zu

Art. 216e OR.

Hiufig wird in Vorkaufsvertrdgen auch vorgesehen, dass die Erkldrung schriftlich
sein muss, und festgehalten, wie diese zugestellt werden muss; vgl. FISCHER, 66.

8 MEIER-HAYOZ BK N 296 zu Art. 681 ZGB; BGE 102 II 379, SALZGEBER-DURIG,
50; HINTZ-BUHLER, 99, 106.
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ses lebt allerdings fiir spatere Verkdufe wieder auf, wenn die betreffende
Transaktion aus irgendwelchen Griinden nicht durchgefiihrt wird. Das Vor-
kaufsrecht existiert auch weiter, wenn die vorkaufsberechtigte Partei nicht
alle dem Vorkaufsrecht unterliegenden Aktien verkauft hat, sondern nur
einen Teil ihrer Aktien, wobei sich das Vorkaufsrecht dann natiirlich nur auf
den verbleibenden Teil der Aktien bezieht.

6. Sicherung von Vorkaufsrechten
a)  Die fehlende Drittwirkung des Vorkaufsrechts

Ein vertraglich vereinbartes Vorkaufsrecht gilt nur zwischen den Vertrags-
parteien; es hat keine Drittwirkung®. Im Gegensatz zum Immobiliarsachen-
recht ist beim Vorkaufsrecht an Aktien auch keine Vormerkung im Sinne von
Art. 216a OR oder eine dhnliche Registrierung moglich, die zu einer dingli-
chen Wirkung verhilft. Daher kann die berechtigte Partei Aktien, die in Ver-
letzung eines Vorkaufsrechts verkauft werden, von Dritterwerbern nicht her-
ausfordern, wenn die belastete Partei diese giiltig auf den Dritterwerber iiber-
tragen hat. Der Dritterwerber erhélt auch dann giiltig Eigentum, wenn er
vom Vorkaufsrecht Kenntnis hatte und deshalb in Bezug auf die Existenz
dieser Rechte ,,bosglaubig™ war. Da er die betreffenden Aktien vom Eigentii-
mer erworben hat, ist sein Eigentumserwerb nicht von seinem guten oder bo-
sen Glauben in Bezug auf den Vorkaufsrechtsvertrag abhingig — die Kennt-
nis obligatorischer Verpflichtungen hindert den Erwerb dinglicher Rechte
nicht.

Dieser Umstand und auch die vorne erwéhnte Tatsache, dass bei einer Verlet-
zung eines limitierten Vorkaufsrechts der fiir die Durchsetzung eines Scha-
denersatzes notwendige Schadensnachweis meistens nicht erbracht werden
kann, fithren zu einem starken Bediirfnis nach der Absicherung von Vor-
kaufsrechten®.

5 BockLL § 6 N 210; HENSCH/STAUB, 1177.
6 ZoBL, 401 f.
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b)

Sicherungsmethoden

In der Praxis wurden verschiedene Sicherungsmethoden entwickelt, die zum
Teil allerdings keinen vollstdndigen Schutz gewéahren:

Statutarische Vorkaufsklauseln

Zum Teil wird in den Statuten schweizerischer Gesellschaften vorgese-
hen, dass die Aktionédre beim Verkauf von Aktien ein gegenseitiges Vor-
kaufsrecht haben und dass Aktien nur giiltig iibertragen werden kdnnen,
wenn das in den Statuten beschriebene Vorkaufsrechtsverfahren einge-
halten wird und keiner der berechtigten Aktionére sein Vorkaufsrecht
ausgeiibt hat”’. Die Geltung derartiger Klauseln ist in der Lehre aber
hochst umstritten™. Fiir die Zuléssigkeit einer solchen Bestimmung
spricht, dass sie dem Aktionir keine weiteren Pflichten auferlegt als die
Escape-Klausel bei einer Vinkulierung im Sinne von Art. 685b OR®.
Gemiss dieser Bestimmung kann der Verwaltungsrat bei einer Vinkulie-
rung die Zustimmung fiir die Ubertragung von Aktien verweigern, wenn
die Gesellschaft oder ein Dritter bereit ist, die betreffenden Aktien zu
ihrem ,,wirklichen Wert“ zu erwerben’. Daraus wird abgeleitet, dass
auch ein Vorkaufsrecht, das zum Kauf zum wirklichen Wert berechtigt,
giiltig ist, da es letztlich nur eine Art ,,automatische Escape Klausel*
darstellt. Demgegeniiber wird allerdings von einem Teil der Lehre gel-
tend gemacht, dass ein statutarisches Vorkaufsrecht gegen Art. 680 und
Art. 685b OR verstdsst. Gemaéss Art. 680 OR diirfen dem Aktiondr zu-
sdtzlich zur Liberierungspflicht keine weiteren Pflichten auferlegt wer-
den, wihrend Art. 685b OR Vinkulierungen, die eine Erschwerung der
Ubertragung, die iiber diese Bestimmung hinausgeht, bedeuten, verbie-

67

68
69

70
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Vgl. BGE 81 II 197, der auf einem derartigen Vorkaufsrecht basiert. Dieser Ent-
scheid erging allerdings noch vor der Aktienrechtsrevision von 1992, mit der die
heutige Vinkulierungsregelung eingefiihrt wurde.

ZOBL, 405.
MEIER-SCHATZ, 224 ff.; WEBER, 84 f.
BOCKLI, § 6 N 195 m.w.H.
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tet’'. Da zu dieser Frage noch kein hochstrichterlicher Entscheid vor-
liegt, sollten sich die an einem Vorkaufsrecht beteiligten Parteien heute
nicht auf statutarische Vorkaufsklauseln als Sicherungsmittel abstiit-
zen — das Risiko ist erheblich, dass derartige Klauseln gerichtlich nicht
bestdtigt werden.

Vinkulierung

Wird in den Statuten einer nichtkotierten Gesellschaft eine Vinkulierung
vorgesehen, so ist die Ubertragung der Aktien nur giiltig, wenn der Ver-
waltungsrat seine Zustimmung erteilt. Dieser kann die Eintragung ge-
miss Art. 685b Abs. 1 OR verweigern, wenn er dies mit einem wichti-
gen, in den Statuten genannten Grund, begriinden kann oder wenn er
dem Verdusserer anbietet, die Aktien fiir die Gesellschaft oder fiir Rech-
nung anderer Aktiondre bzw. Dritter zum wirklichen Wert zu erwerben.
Es ist zwar nicht moglich, in den Statuten vorzusehen, dass die Verlet-
zung eines zwischen den Aktionéren vertraglich vereinbarten Vorkaufs-
rechts ein wichtiger Grund zur Verweigerung der Ubertragung darstellt.
Das Recht, die Zustimmung zu verweigern, wenn ein anderer Aktionar
oder ein Dritter den wirklichen Wert bezahlt, ermoglicht es dem Verwal-
tungsrat aber, die Ubertragung von Aktien, von denen er weiss, dass sie
in Verletzung eines Aktiondrbindungsvertrages verkauft worden sind, zu
verhindern und sie dem Vorkaufsberechtigten zum wirklichen Wert zu-
zuhalten”. Damit hat der Verwaltungsrat aufgrund von Art. 685b Abs. 1
OR grundsitzlich die Moglichkeit, einem vertraglichen Vorkaufsrecht
zur Durchsetzung zu verhelfen. Zur Sicherung vertraglicher Vorkaufs-
rechte wird daher in Aktiondrbindungsvertrdgen oft vorgesehen, dass
die von den Parteien in den Verwaltungsrat delegierten Personen in die-
sem Sinne vorgehen miissen, falls eine Partei versucht, Aktien in Verlet-
zung des vertraglichen Vorkaufsrechtsfalles zu iibertragen”.

Die Vinkulierung fiihrt aber nicht zu einer umfassenden Absicherung;
wenn der Verwaltungsrat entgegen aller Absichten und vertraglichen
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BOCKLI § 6 N 296 ff.
BOCKLL § 6 N 209 ff.; vgl. HENSCH/STAUB, 1177.
Vgl. BOCKLIL § 6 N 299.
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Vereinbarungen der Parteien der Ubertragung zustimmt, so ist diese giil-
tig und das Vorkaufsrecht kann gegeniiber dem Erwerber nicht mehr
geltend gemacht werden™ — diese Situation kann eintreten, wenn der
Verkdufer einen starken Einfluss auf den Verwaltungsrat hat und in die-
ser Weise auch fiir einen entsprechenden Entscheid sorgen kann. Die
Vinkulierung schiitzt das Vorkaufsrecht daher nur, wenn der Verwal-
tungsrat tatsidchlich im Sinne der Vereinbarung der Aktionére agiert.

Hinterlegung

Sehr hiufig wird in Aktiondrbindungsvertrigen vorgesehen, dass die
Aktiondre die mit dem Vorkaufsrecht belasteten Titel bei einem neutra-
len Dritten hinterlegen. Diese Hinterlegung fiihrt im Allgemeinen aber
nicht zu einer Sicherung, da die hinterlegten Aktien immer noch durch
eine Zession in Kombination mit einer Besitzanweisung an die Hinter-
legungsstelle giiltig auf einen Dritterwerber iibertragen werden kon-
nen”.

Hinterlegung bei Pfandhaltern mit gegenseitiger Verpfdndung

Die Parteien konnen ihr Vorkaufsrecht aber wirkungsvoll absichern,
wenn sie Aktien gegenseitig zur Sicherung der Vorkaufsrechte verpfén-
den und zu diesem Zweck bei einem Pfandhalter hinterlegen. Die Siche-
rung von Vorkaufsrechten durch ein Pfandrecht ist moglich, da Pfand-
rechte an Aktien nicht nur zur Sicherung von Geldforderungen, sondern
auch zur Sicherung von anderen Anspriichen, begriindet werden kon-
nen’®. Das Pfandrecht ist ein dingliches Recht und fillt daher nicht da-
hin, wenn das Eigentum an den Aktien an einen Dritten {ibertragen
wird. Dieses Pfandrecht kann deshalb auch gegen einen Dritterwerber,
der die Aktien durch Zession und Besitzanweisung oder eine fusions-
rechtliche Ubertragung erhilt, durchgesetzt werden. Wollen die Parteien
ihr gegenseitiges Vorkaufsrecht durch derartige Pfandrechte sichern, so
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BOCKLL § 6 N 213.

Auch eine fusionsrechtliche Vermogensiibertragung im Sinne von Art. 69 ff. FusG
ist rechtsgiiltig moglich.

Detaillierte Darstellung dieser Art der Verpfandung bei ZOBL, 406 ff.; vgl. FISCHER,
77 f£.
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miissten sie im Vertrag aber auch Regeln iiber die Verwertung vorsehen,
die es den berechtigten Parteien bei einem Vorkaufsfall erlauben, die
Aktien gegen Zahlung des Vorkaufspreises zu iibernehmen. Auf diese
Weise gelingt es, ein Vorkaufsrecht dinglich abzusichern und auch ge-
geniiber Dritterwerbern durchzusetzen, sofern die Aktien nicht freiwillig
iibertragen werden’”.

II. Vorhandrecht

1. Rechtsnatur und gesetzliche Regelung

Das Vorhandrecht ist aus wirtschaftlicher Sicht mit dem Vorkaufsrecht eng
verwandt, da auch das Vorhandrecht der berechtigten Partei erlaubt, Aktien,
die sonst an eine Drittpartei verkauft werden, zu erwerben. Das Vorhandrecht
ist aber anders strukturiert als das Vorkaufsrecht: Will die belastete Partei
ihre Aktien an einen Dritten verkaufen, so muss sie der berechtigten Partei
vor Abschluss eines Kaufvertrages ein Angebot zum Verkauf zum gleichen
Preis machen, zu dem sie die Aktien auch einem Dritterwerber verkaufen
wiirde’. Dementsprechend hat die berechtigte Partei nicht das Recht, in den
Kaufvertrag mit einem Dritten einzutreten, sondern ein Kaufrecht, das ent-
steht, bevor die belastete Partei ithre Aktien verdussert.

Aus dogmatischer Sicht liegt beim Vorhandrecht ein bedingter Vorvertrag
vor. Beim Eintritt der Bedingung, d.h. bei einer konkreten Verkaufsabsicht,
verpflichtet die Vorhandvereinbarung als Vorvertrag die belastete Partei da-
zu, der berechtigten Partei ein Kaufrecht einzurdumen, das diese wihrend
einer bestimmten Frist ausiiben kann”.

7 ZOBL, 406 ff.; FISCHER, 77ff.
® BOCKLL § 6 N 295; ZOBL, 403; HENSCH/STAUB, 1175; FISCHER, 66 ff.
" MEIER-HAYOZ BK N 34 ff. zu Art. 681 ZGB; Vgl. FISCHER, 67; FRICK, N 1112.
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Das Vorhandrecht ist eine reine Schopfung der Praxis und ist gesetzlich nicht
geregelt*. Zum Teil werden die Regeln von Art. 216a ff. OR aber analog auf
Vorhandrechte angewendet.

2. Der Vorhandfall

Das Vorhandrecht wird durch die Verkaufsabsicht der belasteten Partei aus-
gelost'!. Diese Verkaufsabsicht muss aber soweit konkretisiert sein, dass die
Bedingungen bekannt sind, zu denen die belastete Partei ihre Aktien verkau-
fen will. Vorhandvertrage sehen hiufig vor, dass die belastete Partei der be-
rechtigten eine schriftliche Offerte eines Dritten vorlegen muss, um die Ent-
scheidungsfrist der berechtigten Partei auszulosen®. Auf diese Weise kann
vermieden werden, dass die belastete Partei das Vorhandverfahren grundlos
in Gang setzt oder beim Vorhandrecht einen Preis nennt, der iiber dem Be-
trag liegt, den ein Dritter zahlen wiirde.

In analoger Anwendung von Art. 216¢ OR 16st dabei nicht nur der Verkauf
das Vorhandrecht aus, sondern auch jedes andere Rechtsgeschift, das wirt-
schaftlich einem Verkauf gleichkommt®. Zum Vorhandfall, d.h. zur Auslo-
sung des Vorhandrechts und der Erfassung von Umgehungsgeschiften, kann
deshalb auf die entsprechenden Ausfiihrungen in Ziff. 1.3. bzw. Ziff. 1.4.
oben verwiesen werden.

3. Inhalt des Vorhandrechts

Genau wie das Vorkaufsrecht kann auch das Vorhandrecht limitiert oder un-
limitiert gestaltet werden®. Beim unlimitierten Vorhandrecht hat die berech-
tigte Partei das Recht, die belasteten Aktien zu dem Preis und zu den Bedin-
gungen zu erwerben, wie sie mit dem potentiellen Dritterwerber vereinbart

%0 ZoBL, 403.

81 Zu den vertraglichen Gestaltungsméglichkeiten: FRICK, N 1092; HINTZ-BUHLER,

89.
HENSCH/STAUB, 1176 mit Beispiel einer entsprechenden Klausel.

¥ Vgl FRICK, N 1093 f.
84

82

HENSCH/STAUB, 1176; FISCHER, 68; HINTZ-BUHLER, 93.
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werden sollen®. Beim limitierten Vorhandrecht ergibt sich der Kaufpreis des
Berechtigten dagegen aus der Vorhandvereinbarung®, wobei auch beim Vor-
handrecht in der Praxis meistens vorgesehen wird, dass der Kaufpreis, zu
dem die belastete Partei ihre Aktien dem betreffenden Drittkdufer verkaufen
will, zur Anwendung kommt, wenn dieser Preis unter dem im Vorhand-
rechtsvertrag definierten Preis liegt"’.

4. Ausiibung und Verwirkung des Vorhandrechts™

Zur Mitteilungspflicht®® der belasteten Partei und zur Ausiibung des Vor-
handrechts kann auf Ziff. 1.5.a) bzw. 1.5.b) oben verwiesen werden™.

Wird das Vorhandrecht von der berechtigten Partei nicht ausgeiibt, so ist die
belastete Partei berechtigt, die Aktien wihrend einer bestimmten Frist zu
einem Preis zu verkaufen, der mindestens dem Preis entspricht, zu dem sie
die Aktien der berechtigten Partei angeboten hat. Ein Verkauf zu einem ho-
heren Preis ist moglich, da der Vorkaufsberechtigte das tiefere Angebot abge-
lehnt hat und daher die Aktien auch nicht zum héheren Preis kaufen wiirde.
Ein Verkauf zu einem tieferen Preis ist dagegen nicht zulédssig, da die vor-
handberechtigte Partei die Aktien zu diesem Preis allenfalls erwerben wiirde.

Wenn im Vorhandrechtsvertrag keine abweichende Regelung getroffen wor-
den ist, gilt m.E. fiir den Verkaufsprozess analog die in Art. 216e OR vorge-
sehene Frist von drei Monaten. Gelingt es der belasteten Partei nicht, ihre
Aktien in diesem Zeitrahmen zu verkaufen, so lebt das Vorhandrecht beziig-
lich spiterer Verkiufe wieder auf®'. Das heisst, will die belastete Partei ihre

% Frick, N 1104 ff.

% FRricK, N 1104 ff.; FRICK, N 1022.

¥ Beim Vorhandrecht ergeben sich beziiglich der Sicherung die gleichen Probleme

wie beim Vorkaufsrecht, weshalb zu diesem Punkt auf die Ausfithrungen in
Ziff. 1.6. verwiesen werden kann.

% SALZGEBER-DURIG, 41; zur Mitteilungspflicht der vorhandbelasteten Partei FI-

SCHER, 68 f.

% HINTZ-BUHLER, 105.

% Dazu FrRICK, N 1097 ff.; HINTZ-BUHLER, 101.

! HINTZ-BUHLER, 106.
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Aktien verkaufen, so muss sie diese noch einmal der berechtigten Partei an-
bieten. Das Gleiche gilt auch dann, wenn es der belasteten Partei nicht ge-
lingt, die Aktien zum Preis zu verkaufen, zu dem sie diese der vorhandbe-
rechtigten Partei angeboten hat — zu einer derartigen Situation kann es z.B.
kommen, wenn der Dritterwerber sein Angebot nach der Durchfiihrung des
Vorhandverfahrens reduziert. In diesem Fall miissen die Aktien dem Vor-
handberechtigten zum reduzierten Preis noch einmal angeboten werden.

5. Vorteile des Vorhandrechts gegeniiber dem Vorkaufsrecht

Das Vorhandrecht hat fiir die belastete Partei den Vorteil, dass die Rechte der
berechtigten Partei vor dem Vertragsabschluss mit dem Dritten abgewickelt
werden konnen. Im Gegensatz zum Vorkaufsrecht unterbricht das Vorhand-
recht den Verkaufsprozess mit dem Dritterwerber nicht mehr; wenn sich die
berechtigte Partei entschlossen hat, das Vorhandrecht nicht auszuiiben, so
kann die belastete Partei ihre Aktien ohne Vorbehalte dem Drittkdufer ver-
kaufen und den Verkauf ohne Unterbriiche vollziehen.

Daher belastet ein Vorhandrecht die belastete Partei weniger als ein Vor-
kaufsrecht. Allerdings sollten die Parteien beim Abschluss einer Vorhandver-
einbarung darauf achten, dass ihnen nach Ablehnung der Verkaufsofferte
durch die vorhandberechtigte Partei geniigend Zeit bleibt, um mit einem
Kaufinteressenten Verkaufsverhandlungen zu fiihren bzw., falls dies zu ei-
nem besseren Ergebnis fithren sollte, eine Auktion durchzufiihren. In den
meisten Féllen ist es daher angezeigt, eine lingere Frist festzulegen, als die
drei Monate, die in Art. 216d OR vorgesehen werden — in der Praxis sind
sechs Monate iiblich.

III. Mitverkaufsrecht

1. Rechtsnatur und gesetzliche Regelung

Das Mitverkaufsrecht verpflichtet die belastete Partei, dafiir zu sorgen, dass
die berechtigte Partei ihre eigenen Aktien verkaufen kann, falls die belastete
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Partei ihre Aktien verkauft’. Der Zweck des Mitverkaufsrechts liegt darin,
sicherzustellen, dass die Aktiondre bei einem Verkauf eines Unternehmens
an einen Dritten gleich behandelt werden bzw. die gleiche Mdglichkeit zu
einem Verkauf haben.

Das Mitverkaufsrecht hat sich in der Praxis entwickelt; es gibt keine spezifi-
sche gesetzliche Regelung. Die Regeln iiber Vorkaufsrechte in Art. 216a ff.
OR konnen nur in Randbereichen analog auf Mitverkaufsrechte angewendet
werden, da Mitverkaufsrechte vollig andere Ziele verfolgen, als Vorkaufs-
und Vorhandrechte.

Aus dogmatischer Sicht liegt beim Mitverkaufsrecht ein doppelt bedingter
Vertrag zulasten eines Dritten im Sinne von Art. 111 OR vor”. Ein Vertrag
zulasten Dritter liegt vor, weil die vom Mitverkaufsrecht belastete Partei der
berechtigten Partei verspricht, dass die Drittperson, die ihre Aktien erwirbt,
auch die Aktien der berechtigten Partei erwirbt. Dieser Vertrag zulasten Drit-
ter ist zwei Bedingungen unterworfen. Einerseits untersteht dieser Vertrag
der Bedingung, dass der belastete Aktionér tatsdchlich einem Dritten seine
Aktien verkauft. Andererseits untersteht er aber auch der Bedingung, dass
der berechtigte Aktionér sein Mitverkaufsrecht ausiibt.

2. Der Mitverkaufsfall

Der Mitverkaufsfall tritt ein, wenn die belastete Partei Aktien verdussert. Die
Mitverkaufsvereinbarungen regeln den Mitverkaufsfall meist in detaillierter
Weise, wobei in der Praxis sehr unterschiedliche Regelungen zu finden
sind” — zum Teil wird vorgesehen, dass das Mitverkaufsrecht durch jeden
Verkauf von Aktien ausgeldst wird, haufig wird es aber auch nur dann ausge-
16st, wenn die betreffende Partei eine Mindestzahl von Aktien verkauft, so-
dass dieses Recht nur zur Anwendung kommt, wenn eine Partei ihre Beteili-

2 REISER/VON DER CRONE, 37; FISCHER, 99.

% FISCHER, 99.

' Vgl. HENSCH/STAUB, 1176 mit Beispiel einer entsprechenden Klausel.
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gung in erheblichem Umfang reduziert”. Wenn vorgesehen wird, dass das
Mitverkaufsrecht bereits durch Verkéufe relativ kleiner Beteiligungen ausge-
16st wird, wird es allerdings meist auf einen proportionalen Teil des Aktien-
bestandes der berechtigten Partei beschrénkt.

Sofern im Vertrag nicht definiert wird, welche Transaktionen ein Mitver-
kaufsrecht auslésen, kommt dieses auf alle Formen der entgeltlichen Ver-
dusserung zur Anwendung. Weil der Zweck des Mitverkaufs darin liegt, dem
berechtigten Aktionir die Verdusserung seiner Aktien zu ermdglichen, ist der
Anwendungsbereich des Mitverkaufsrechts breiter als beim Vorkaufs- oder
Vorhandrecht; Vorkaufs- und Vorhandrechte kommen im Allgemeinen bei
Tausch, Fusion, Spaltung und Sacheinlage nicht zur Anwendung, da die be-
rechtigte Partei bei diesen Transaktionen die Leistung, die der Dritterwerber
erbringt, gar nicht erbringen kann und deshalb ein Eintritt in den Vertrag
bzw. ein Erwerb zu gleichen Bedingungen gar nicht moglich ist. Beim Mit-
verkaufsrecht spielt die Frage, ob die berechtigte Partei die Leistung des
Dritterwerbers erbringen konnte, dagegen keine Rolle, da die berechtigte
Partei ja nicht diese Gegenleistung erbringen muss, sondern nur ihre eigenen
Aktien verdussern will. Die mitverkaufsberechtigte Partei kann bei einer der-
artigen Transaktion selbst dariiber entscheiden, ob sie die Sachleistung des
Dritterwerbers annehmen soll und deshalb ihr Mitverkaufsrecht ausiiben will
oder darauf verzichtet. Somit sind nur unentgeltliche Transaktionen wie
Schenkungen sowie ehegiiter- und erbrechtliche Ubertragungen vom Mitver-
kaufsrecht ausgenommen.

3. Inhalt und wirtschaftliche Auswirkungen des Mitverkaufsrechts

Das Mitverkaufsrecht gibt dem berechtigten Aktiondr normalerweise das
Recht, seine Aktien zum gleichen Preis und zu den gleichen Bedingungen zu
verkaufen wie der belastete Aktiondr”. Zum Teil wird dabei auch vorgese-
hen, dass der berechtigte Aktiondr bei Ausiibung des Mitverkaufsrechts

9 Vgl. REISER/VON DER CRONE, 38, die davon ausgehen, dass das Mitverkaufsrecht

meistens nur beim Verkauf einer ,,Kontrollbeteiligung® ausgeldst wird; FRICK,
N 1234.

% FRICK, N 1234; FISCHER, 100.
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einen proportionalen Teil der Kosten tibernimmt, die der belastete Aktionar
in der Vorbereitung und Durchfiihrung des Verkaufs hatte.

Das Mitverkaufsrecht ist ein typisches wirtschaftliches Minderheitsrecht, das
zwischen Minderheits- und Mehrheitsaktiondren vereinbart wird, um die fi-
nanzielle Position der Minderheitsaktionire zu verbessern’’. Das Mitver-
kaufsrecht wertet Minderheitspositionen auf, da sie zum gleichen Preis ver-
kauft werden konnen, wie die Mehrheitsposition des belasteten Aktionars™.
Fiir die berechtigte Partei hat dies den Vorteil, dass sie den beim Verkauf von
Minderheitspositionen iiblichen Minderheitsabzug vermeiden kann. Finanz-
investoren, die eine Minderheitsposition erwerben, oder Erben, die im Rah-
men einer Erbteilung eine derartige Position iibernehmen®, verlangen min-
destens bei professioneller Beratung beim Abschluss eines Aktiondrbin-
dungsvertrages heute meist ein Mitverkaufsrecht, um sicherzustellen, dass
sie bei einem Verkauf der Mehrheitsbeteiligung nicht auf einer schwer ver-
kauflichen Minderheitsbeteiligung sitzen bleiben'”. Mitverkaufsrechte fin-
den sich aber auch bei allen Management Beteiligungen im Private Equity
Bereich, da der 6konomische Zweck dieser Beteiligungen ja gerade darin
besteht, dass das Management an der Wertsteigerung des Private Equity In-
vestors partizipiert und seine Beteiligung mit dem Investor zusammen ver-
kaufen kann.

Das Mitverkaufsrecht fiihrt beim Mehrheits- oder Hauptaktionér natiirlich zu
einer gewissen Wertreduktion. Es verhindert, dass diese Partei ihre Aktien
mit einer Kontrollprdmie verkaufen kann. Ein Kéufer bezahlt fiir eine Mehr-
heitsbeteiligung bzw. eine Beteiligung, die ihm die faktische Kontrolle iiber
eine Gesellschaft gibt, hiufig eine Kontrollprdmie, da er mit dem Kauf die-
ser Beteiligung die Kontrolle erwerben kann, ohne dass er sdmtliche Aktien
kaufen muss. Er kann so die gilinstige Eigenkapitalfinanzierung durch die
Minderheitsaktiondre beibehalten oder gegebenenfalls spiter zu giinstigeren
Preisen die Minderheitsposition doch noch erwerben. Wenn das Mitverkaufs-
recht der kleineren Aktiondre dazu fiihrt, dass der Erwerber der Mehrheitsbe-

7 FISCHER, 100.

% Vgl. FISCHER, 100.

% HENSCH/STAUB, 1175.

1% REISER/VON DER CRONE, 37 f.
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teiligung auch alle anderen Aktien kaufen muss, ist eine derartige Kontroll-
pramie in wirtschaftlicher Sicht natiirlich nicht mehr gerechtfertigt. Dement-
sprechend entfillt die Kontrollprdmie vollstdndig, wenn sich das Mitver-
kaufsrecht auf alle Minderheitsaktiondre bezieht, was sich wie oben dar-
gestellt in einem hoheren Preis fiir die Minderheitsaktionire niederschlagt'®’.
In wirtschaftlicher Betrachtung fiihrt ein Mitverkaufsrecht dazu, dass alle
Aktiondre zum Verkehrswert verkaufen konnen und dass sich in diesem Sin-

ne Kontrollpramien und Minderheitsabziige ausgleichen.

Oft wird das Mitverkaufsrecht aber auch mit einer Mitverkaufspflicht ver-
bunden, d.h. den Minderheitsaktioniren wird im Gegenzug zum Recht, ihre
Aktien zusammen mit dem Hauptaktionédr zu verkaufen, die Verpflichtung
auferlegt, ihre Aktien ebenfalls zu verkaufen, wenn der Mehrheitsgesell-
schafter seine Beteiligung verkauft'”, wobei dieser Verkauf zu gleichem
Preis und gleichen Bedingungen erfolgt wie der Verkauf des Mehrheitsaktio-
nirs. Die Mitverkaufspflicht ist fiir den Hauptaktiondren interessant, weil er
damit die Unsicherheit, die fiir einen Kéufer durch das Mitverkaufsrecht ent-
steht, beseitigen kann. Wie hinten in Ziff. V. gezeigt, hat der Kéaufer bei
einem Mitverkaufsrecht ja das Problem, dass er beim Abschluss des Kauf-
vertrages mit dem Mehrheitsaktionér nicht weiss, ob er nur die Aktien des
Verkéufers oder auch noch die Aktien der mitverkaufsberechtigten Aktionére
erhilt. Bei einer Mitverkaufspflicht kann der Verkdufer diese Unsicherheit
beseitigen und dem Kéufer von Anfang an die Aktien der Minderheitsaktio-
nére ebenfalls anbieten, was die Verhandlungen erleichtern kann.

4, Die Ausiibung des Mitverkaufsrechts

Beziiglich der Ausiibung des Mitverkaufsrechts kommen im Wesentlichen
die Vorschriften von Art. 216d ff. OR analog zur Anwendung'”. Dies bedeu-
tet:

—  Der belastete Aktiondr muss den Mitverkaufsberechtigten liber den Ab-
schluss eines Kaufvertrages bzw. einer Transaktion, welche das Mitver-

191 REISER/VON DER CRONE, 38.

192 Vgl. REISER/VON DER CRONE, 38.

% Dazu Ziff. 1.5. vorne.
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kaufsrecht auslost, informieren'® und auch Preis und weitere Bedingun-
gen des Verkaufs offenlegen.

— Die Frist fiir die Geltendmachung des Mitverkaufsrechts belduft sich
— falls der Vertrag nichts anderes vorsicht — auf drei Monate'”. Diese
Frist lduft von dem Zeitpunkt an, in dem die belastete Partei der berech-
tigten Partei den Abschluss der massgebenden Transaktion sowie die
Bedingungen mitgeteilt hat bzw. falls keine Mitteilung erfolgte — von
dem Zeitpunkt an, in dem die berechtigte Partei vollumféngliche Kennt-
nis von der Transaktion und dem entsprechenden Vertragsinhalt hatte.

—  Gibt die berechtigte Partei innert Frist keine Ausiibungserkldrung ab, so
verwirkt sie ihr Mitverkaufsrecht beziiglich des in Frage stehenden Ver-
kaufs. Das Mitverkaufsrecht kann aber wieder neu geltend gemacht
werden, wenn es zu einem weiteren Verkauf kommt, der dieses aus-

1ost'®.

5. Verletzung des Mitverkaufsrechts und Sicherung

Da die Drittpartei, welche die Aktien der belasteten Partei kauft, typischer-
weise nicht Partei des Vertrages ist, mit dem das Mitverkaufsrecht begriindet
wird, kann die berechtigte Partei gegeniiber dem Dritterwerber keine Rechte
geltend machen, d.h. sie kann den Anspruch auf Verkauf diesem gegeniiber
nicht direkt durchsetzen. Hat die Drittpartei mit dem belasteten Aktionér
nicht vereinbart, dass die mitverkaufsberechtigte Partei ihre Aktien ebenfalls
verkaufen kann, oder macht der Dritterwerber aus anderen Griinden gegen-
tiber der berechtigten Partei kein Kaufangebot, so hat die berechtigte Partei
keine Moglichkeit, ihr Mitverkaufsrecht gegeniiber dem Drittkdufer durch-
zusetzen. Sie muss sich in diesen Fillen an die belastete Partei halten und
gegeniiber dieser Schadenersatz geltend machen. Der Schadenersatz besteht
in der Differenz zwischen dem Preis, den der Drittkdufer bezahlt hat, und
dem Preis, den die berechtigte Partei fiir ihre Minderheitsbeteiligung beim

%4 Art. 216d Abs. 1 OR.

195 Art. 216e OR.

"% Eine derartige Situation kann sich ergeben, wenn der belastete Mehrheitsaktionir

seine Beteiligung in verschiedenen Etappen verkauft.
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freien Verkauf erzielen kann. Diese Differenz ist in der Praxis manchmal

schwierig zu beweisen'"’.

Die vorne fiir Vorkaufs- und Vorhandrecht vorgesehenen Sicherungsmecha-
nismen haben beziiglich des Mitverkaufsrechts nur eine beschrinkte Wir-
kung. Die vorne in Ziff. 1.6.b) empfohlene gegenseitige Verpfandung der Ak-
tien zur Sicherung der obligatorischen, vertraglichen Rechte hat immerhin
den Effekt, dass der Minderheitsaktionir die Ubertragung der Aktien des
Hauptaktionirs an den Dritterwerber verhindern kann, wenn der Hauptaktio-
nir nicht dafiir gesorgt hat, dass ihm der Dritterwerber ebenfalls ein Angebot
macht. Um die Position der mitverkaufsberechtigten Partei zu verbessern,
sollte aber in den betreffenden Vertragen vorgesehen werden, dass der belas-
tete Aktionér bei einer Verletzung des Mitverkaufsrechts die Aktien selber
zum entsprechenden Preis erwerben muss. Damit wird letztlich der Schaden-
ersatzanspruch des berechtigten Aktionédrs auf einfache Weise liquidiert — die
Ubernahme der Aktien zu dem im Mitverkaufsrecht vorgesehenen Preis fiihrt
dazu, dass die berechtigte Partei genauso gestellt wird, wie wenn sie bei
Ausilibung des Mitverkaufsrechts ihre Aktien dem Drittkdufer hatte verkau-
fen konnen.

IV. Vorkaufs- und Vorhandrechte in M&A-Transaktionen

Wenn eine mit einem Vorkaufs-, Vorhand- oder Mitverkaufsrecht belastete
Partei im Rahmen einer M&A-Transaktion ihre Beteiligung an eine Gesell-
schaft verkaufen will, so zeigen sich die wirtschaftlichen und rechtlichen
Konsequenzen dieser Rechte: Der Verkdufer muss sich bei der Vorbereitung
auf diese Rechte einstellen und den Verkaufsprozess so planen, dass diese
Rechte das 6konomische Resultat seiner Verkaufsbemiihungen nicht beein-
trachtigen.

"7 Am besten lisst sie sich durch Offerten vom Dritten fiir die entsprechende Minder-

heitsbeteiligung beweisen, allenfalls aber auch durch ein Gutachten.
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1. Das Verkaufsverfahren mit Vorkaufsrechten

Will ein Aktiondr eine mit einem Vorkaufsrecht belastete Beteiligung ver-
kaufen, so muss er das Verkaufsverfahren im Rahmen individueller Verhand-
lungen oder einer Auktion bis zum Abschluss des Vertrages fithren. Wenn er
am Ende dieses Prozesses den Kaufvertrag unterzeichnet, muss der Verkéu-
fer im Vertrag festhalten, dass dieser nur vollzogen wird, sofern die vor-
kaufsberechtigte Partei das Vorkaufsrecht in der vorgesehenen Frist nicht
ausiibt oder auf dieses verzichtet'®. Fiir den Fall, dass die vorkaufsberechtig-
te Partei ihr Recht ausiibt, muss im Vertrag vorgesehen werden, dass der Ver-
trag mit dem Drittkaufer dahinfillt'” und dass die vorkaufsberechtigte Partei
als Kéufer in den unverdnderten Vertrag eintritt. Rechtlich betrachtet, wird
der Vertrag mit dem Drittkdufer aufgelost und ein neuer, inhaltsgleicher Ver-

trag mit der vorkaufsberechtigten Partei abgeschlossen' .

Nach der Unterzeichnung des Kaufvertrages muss die belastete Partei der
berechtigten Partei, wie vorne in Ziff. II1.4. dargestellt, die Tatsache des Ver-
tragsabschlusses sowie den Inhalt des Vertrages mitteilen, was in der Praxis
meistens durch Zustellung einer Vertragskopie erfolgt. Je nach Entscheidung
der berechtigten Partei wird der Vertrag dann entweder mit dem Drittkéufer

oder mit der berechtigten Partei vollzogen''".

Das oben beschriebene Verfahren fiihrt zu einer Verldngerung des Verkaufs-
verfahrens, da der Vertrag ja nur vollzogen werden kann, nachdem die vor-
kaufsberechtigte Partei liber die Ausiibung ihres Rechts entschieden hat, was
bei Anwendung der gesetzlichen Regelung von Art. 216e OR zu einer Ver-
zogerung des Vollzugs um drei Monate fiihrt. Fiir den Drittkdufer fiithrt das
Vorkaufsrecht zu zusitzlicher Unsicherheit beziiglich des Vertragsvollzuges

1% FRrick, N 1133; VON SALIS-LUTOLF, § 9 N 1147.

1% Sjeht der Verkdufer nicht vor, dass der Vertrag mit dem Drittkiufer bei der Aus-

iibung des Vorkaufsrechts dahinfillt, so ist er mit dem Problem konfrontiert, dass er
die gleichen Aktien sowohl dem Drittkdufer wie auch der vorkaufsberechtigten Par-
tei verkauft hat, was zu Schadenersatzanspriichen mindestens einer Partei fithren
wird, da er nicht beide Vertréige erfiillen kann; HINTZ-BUHLER, 102.

10 Frick, N 1128.

1 FRICK, N 1128, spricht aus wirtschaftlicher Sicht von einem ,,Vertragsparteien-

wechsel®.
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— auch wenn er einen Kaufvertrag unterzeichnet hat, weiss er bis zur Ent-
scheidung der vorkaufsberechtigten Partei nicht, ob er die verkaufte Beteili-
gung tatsdchlich zum vereinbarten Preis erhalten wird, oder ob diese Beteili-
gung vom Vorkaufsberechtigten iibernommen wird. Diese Unsicherheit hat
fiir den Drittkdufer auch finanzielle Folgen: Er trigt Kosten fiir Vertragsab-
schluss und Bereitstellung der Finanzierung''?, die sich bei einem Eintritt des
Vorkaufsberechtigten als nutzlos erweisen. Der Drittkdufer hat aufgrund der
gesetzlichen Regelung keine Mdoglichkeit, diese Kosten beim Verkdufer oder
bei der vorkaufsberechtigten Partei einzufordern, sodass er bei einer Aus-
iibung des Vorkaufsrechts eine entsprechende finanzielle Einbusse erleidet.
Héufig verlangen daher Dritterwerber, die einen Kaufvertrag iiber eine mit
einem Vorkaufsrecht belastete Beteiligung abschliessen, die Zahlung einer
pauschalen Aufwandentschddigung vom Verkdufer, falls die berechtigte Par-
tei ihr Vorkaufsrecht ausiibt. Wie vorne dargestellt, kann es aus taktischen
Griinden fiir den Verkdufer aber auch empfehlenswert sein, proaktiv eine
derartige Entschiddigung in sein Angebot bzw. in den Kaufvertrag aufzuneh-
men, da er dadurch Preisabziige vermeiden und mehr Kaufinteressenten ge-
winnen kann.

Bei der Aufnahme von Verhandlungen iiber den Verkauf einer Beteiligung,
die einem Vorkaufsrecht unterliegt, muss der Verkdufer den Kaufinteressen-
ten von Anfang an dieses Recht offenlegen bzw. diesen mitteilen, dass er die
Ausilibung des Vorkaufsrechts im Vertrag vorbehalten wird. Das Verschwei-
gen eines Vorkaufsrechts in Verhandlungen wiére letztlich ein klassischer Fall
von culpa in contrahendo, da der Verkdufer ein Aktivum anbietet, das er auf-
grund des Vorkaufsrechts allenfalls gar nicht verkaufen kann. Sofern durch
die Offenlegung mit potentiellen Kiufern Probleme entstehen, konnen diese,
wie vorne dargestellt, am besten durch das Versprechen eines Kostenersatzes
gelost werden — die Erfahrung zeigt, dass ein Verkaufsvorgang bei einer
frithzeitigen Mitteilung des Vorkaufsrechts kaum gestort wird, wenn gleich-

"> Die Kosten fiir Vertragsverhandlungen und Due Diligence haben dagegen keinen

Zusammenhang mit dem Vorkaufsrecht. Diese sind auch dann nutzlos, wenn der
betreffende Kaufinteressent von einem Dritten iiberboten wird oder der Verkaufer
auf den Verkauf verzichtet — ein Risiko, mit dem ein Kaufinteressent immer rech-
nen muss und das unabhéngig vom Vorkaufsrecht existiert.
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zeitig eine Entschiadigung fiir den Fall der Ausilibung des Vorkaufsrechts an-
geboten wird.

2. Verkaufsverfahren beim Vorhandrecht

Wie vorne dargestellt, muss das Vorhandverfahren vor dem Abschluss eines
Kaufvertrages durchgefiihrt werden'”. Dies hat den Vorteil, dass der nach-
folgende Verkaufsvorgang mit Drittinteressenten nicht mehr verzogert wird;
der Verkédufer wird einen Verkaufsprozess erst einleiten, wenn die vorhand-
berechtigte Partei ihr Recht nicht ausgetiibt bzw. auf dieses verzichtet hat. Ein
Vorhandrecht hat deshalb wesentlich weniger Einfluss auf das Verkaufsver-
fahren als ein Vorkaufsrecht.

Probleme konnen sich im Verkaufsverfahren aber dann ergeben, wenn die
Verkaufsverhandlungen fiir den Verkdufer ungiinstig verlaufen und der Preis
unter den Betrag féllt, zu dem er die Aktien der vorhandberechtigen Partei
angeboten hat. In diesem Fall muss er das Vorhandrechtsverfahren mit dem
tieferen Preis wiederholen. Je nach Zeitverhéltnissen kann er dies parallel zu
den weiteren Verhandlungen machen oder muss die Verhandlung mit dem
Dritterwerber bis zum Ablauf der Vorhandfristen unterbrechen. Da eine der-
artige Verzdgerung ein Verkaufsverfahren gefidhrden kann, ist es wesentlich,
dass die vorhandverpflichtete Partei ihre Beteiligung im Rahmen des Vor-
handverfahrens der berechtigten Partei zu einem realistischen Preis anbietet,
d.h. zu dem Preis, zu dem sie ihre Beteiligung auch tatsdchlich einem Dritten
verkaufen kann. Dies bedingt natiirlich, dass das Vorhandverfahren erst
durchgefiihrt wird, wenn verldssliche Angebote von Drittinteressenten vor-
liegen. Bietet die belastete Partei beim Vorhandverfahren ihre Beteiligung zu
einem zu hohen Preis an”4, so ist die Gefahr gross, dass sie das Verfahren
noch einmal durchfiihren muss und dass dies den Verkaufsvorgang mit exter-
nen Kéufern verzogert bzw. erheblich stort.

"3 Vgl. HINTZ-BUHLER, 103.

114 . . . . .
Zu einer derartigen Situation kann es z.B. kommen, wenn der Verkdufer das Vor-

handverfahren auf der Basis einer Offerte durchfiihrt, die der potentielle Drittkdufer
vor der Durchfiihrung einer Due Diligence abgegeben hat.
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3.

Verhandlungslésung zwischen berechtigten und belasteten
Aktionéren

Die Praxis zeigt, dass es sehr oft moglich ist, vor der Durchfiihrung eines
Verkaufsverfahrens mit vorkaufs- und vorhandberechtigten Parteien zu ver-
handeln und eine Losung zu finden, die fiir alle Beteiligten einfacher ist als
die oben dargestellte Durchfiihrung des Vorkaufs- bzw. Vorhandverfahrens.
Dabei sind je nach Interessenlage insbesondere folgende Losungen mdoglich:

282

Vorzeitiger Verzicht auf die Ausiibung des Vorkaufs- oder Vorhandrechts

Fiihrt die belastete Partei mit vorhand- oder vorkaufsberechtigen Partei-
en vor dem Beginn eines Verkaufsverfahrens Gesprache, so zeigt sich
manchmal, dass diese kein Interesse an der Ausiibung ihrer Rechte ha-
ben, weil sie ihre Beteiligung nicht erh6hen wollen. Eine derartige Kon-
stellation ergibt sich haufig beim Verkauf einer Minderheitsbeteiligung,
die nicht zu einer Verschiebung der Mehrheitsverhéltnisse fiihrt — in die-
sen Fillen stort es die anderen Aktionére oft nicht, wenn die betreffende
Minderheitsbeteiligung einem Dritten verkauft wird. In diesen Féllen ist
es meist moglich, schon von Vornherein einen Verzicht auf das Vor-
hand- bzw. Vorkaufsrecht zu erwirken. Manchmal ergibt sich auch ein
bedingter Verzicht — die berechtigten Aktiondre erkldren, dass sie nur
bei einem Verkauf unter einem bestimmten Preis am Vorkaufsrecht inte-
ressiert sind, und verzichten bei Verkdufen iiber diesem Preis von Vorn-
herein auf die Durchfiihrung des Vorkaufsverfahrens.

Die Erfahrung zeigt, dass es zum Teil aber auch moglich ist, ein Vor-
kaufsrecht gegen Entschédigung auszukaufen — dies ist vor allem bei
limitierten Vorkaufsrechten ein verniinftiger Ansatz, da diese, wie vorne
in Ziff. 1.2.b) dargestellt, einen klaren 6konomischen Wert haben. So-
fern der Verkaufspreis im Zeitpunkt der Verhandlungen nicht klar ist,
wird in der Praxis manchmal auch vereinbart, dass der berechtigten Par-
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tei ein bestimmter Teil der Differenz zwischen dem erzielten Verkaufs-
preis und dem Vorkaufspreis ausbezahlt wird'".

Vereinbarung eines gemeinsamen Verkaufs

Oft zeigt sich in den Verhandlungen mit vorkaufsberechtigten Parteien
auch, dass sie selbst an einem Verkauf zu einem moglichst hohen Preis
interessiert sind. In diesen Fillen ist es oft mdglich, einen gemeinsamen
Verkauf zu vereinbaren, wobei die vorkaufs- bzw. vorhandberechtigten
Parteien auf ihre Rechte verzichten. Diese Situation ergibt sich erfah-
rungsgemass haufig bei Aktiondrbindungsvertrigen von Familiengesell-
schaften — oft fiihren die Verhandlungen iiber Vorkaufs- bzw. Vorhand-
rechte am Ende dazu, dass die Parteien gemeinsam die gesamten Aktien
verkaufen, was aus finanzieller Sicht meist fiir alle Beteiligten ein opti-
males Resultat ergibt, da dann die gesamte Gesellschaft und nicht bloss
Minderheitsbeteiligungen verkauft werden.

Umwandlung eines Vorkaufsrechts in ein Vorhandrecht

Wie oben dargestellt, stort ein Vorhandverfahren den Verkaufsprozess
weniger als ein Vorkaufsrecht. Liegt ein Vorkaufsrecht vor, so kann die
belastete Partei manchmal in Verhandlungen mit den vorkaufsberechtig-
ten Personen erreichen, dass anstelle des Vorkaufsverfahrens vor dem
Verkauf an den Dritten ein Vorhandverfahren durchgefiihrt wird''®. Dies
fiihrt dazu, dass die belastete Partei die betreffende Beteiligung dann
entweder an die berechtigten Parteien verkauft oder aber nachher das
Verkaufsverfahren mit dem Drittkdufer ohne weitere Verzdgerung
durchfiihren kann. Erst bei Vertragsabschluss muss er allenfalls wesent-
lich mehr Aktien erwerben, als ihm der Verkdufer eigentlich angeboten
hat.

115

116

Eine Auszahlung von 100% der Differenz fithrt dazu, dass der Verkédufer keinen
finanziellen Anreiz mehr hat, um einen moglichst hohen Verkaufspreis zu erzielen,
was nicht im Sinne der vorkaufsberechtigten Partei ist.

Vgl. FASEL BSK N 3 zu Art. 216d OR.
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V. Mitverkaufsrechte in M&A-Transaktionen

Ist eine Partei mit einem Mitverkaufsrecht belastet, so muss sie dies zur
Vermeidung von Anspriichen aus culpa in contrahendo dem potentiellen Ver-
kéufer vor dem Beginn der Verhandlungen anzeigen. Diese Anzeige ist not-
wendig, da ein Kaufinteressent, der mit einer Mitverkaufspflicht des Verkau-
fers konfrontiert wird, am Ende allenfalls erheblich mehr Aktien erwerben
muss, als thm der Verkdufer urspriinglich angeboten hat, und daher beim
Vertragsabschluss die Finanzierung fiir die zusétzlichen Aktien bereitstellen
muss. Dies ergibt fiir ihn unnétige Kosten, wenn das Mitverkaufsrecht nicht
ausgeiibt wird. Der Verkdufer muss daher bei einer Offenlegung damit rech-
nen, dass der Kdufer mindestens dann, wenn sich das Mitverkaufsrecht auf
einen erheblichen Prozentsatz der Aktien bezieht, die entsprechenden Finan-
zierungskosten bei der Verhandlung des Kaufpreises in Abzug bringt, d.h.
einen entsprechend tieferen Preis fiir die Aktien offeriert. Uberdies wird er in
diesem Fall auch keine Kontrollprimie offerieren. Die Erfahrung zeigt aber,
dass es sich genau wie beim Vorkaufsrecht lohnt, dieses Thema zu Beginn
der Verhandlungen offen anzugehen und auch mindestens dann iiber eine
Entschéddigung zu sprechen, wenn sich das Mitverkaufsrecht auf eine erheb-
liche Anzahl von Aktien bezieht.

Beim Mitverkaufsrecht muss der Verkdufer im Vertrag dem Drittkdufer die
Pflicht auferlegen, nach Abschluss des Vertrages den mitverkaufsberechtig-
ten Aktioniren ein Angebot zu machen''’. Dieses Angebot muss inhaltlich
wie auch beziiglich Fristen der Vereinbarung iiber das Mitverkaufsrecht ent-
sprechen.

Auch bei Mitverkaufsrechten empfiehlt es sich, vor dem Verkaufsvorgang
das Gesprich zu suchen; haufig zeigt sich dabei sehr rasch, ob der betreffen-
de Aktiondr tiberhaupt an einem Verkauf interessiert ist. Fehlt es an jegli-
chem Interesse, so verzichten die berechtigten Aktiondre manchmal zum
Vornherein auf ihr Mitverkaufsrecht. Haben sie dagegen starkes Interesse an
einem Verkauf, so ist es oft moglich, mit ihnen direkt einen gemeinsamen
Verkauf zu vereinbaren. Dies ermoglicht es dann, den Drittinteressenten eine

"7 REISER/VON DER CRONE, 38.
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klar definierte Anzahl Aktien anzubieten, und schliesst die oben dargestellten
Probleme aus.
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