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Erwagungen

E.11

Die Aufsichtsbehorde hat im Wesentlichen erwogen, dass kein Vorkaufsfall geméss Ziff.
6.1 Abs. 3 des "Pool-Argreements” eingetreten sei, weil weder die Konkurseréffnung noch
die Feststellung der Uberschuldung bzw. die Insolvenz der Z. AGals
Vertragspartnerin erfolgt sei, und gefolgert, die Kaufsofferte der Beschwerdefuhrer vom 30.
Juli 2004 kdnne keine Wirkung entfalten. Weiter hat die Aufsichtsbehdrde verneint, dass
die Abmachung im "Pool-Agreement” (Ziff. 6.1 am Ende), wonach eine Veréusserung von
mehr als 49% des Aktienkapitals der schriftlichen Zustimmung aller Vertragspartner
bedinge, Anwendung finde, wenn der Aktienverkauf im Zwangsvollstreckungs- oder
Nachlassverfahren stattfinde. Der Sachwalter sei mit Beschluss des Nachlassgerichts vom
2. November 2004 erméchtigt worden, die Betelligungsrechte im Umfang von 50% zu
verkaufen, sodass nicht ersichtlich sel, dass er seine Befugnisse Uberschritten habe. Die
Verfligung des Sachwalters sai folglich nicht zu beanstanden.

E.12

Die BeschwerdefUihrer machen im Wesentlichen geltend, der Sachwalter halte sich nicht an
die Vorgabe des Beschlusses vom 2. November 2004 des Nachlassgerichts, wonach das
Vorkaufsrecht der Mitaktiondre vorbehalten sei. Der Sachwalter gewéhre ihnen als
Mitaktionaren das V orkaufsrecht zu Unrecht nicht nach den im "Pool-Agreement”
vereinbarten Regeln, welche zu einem Kaufpreis von ca. Fr. 900'000.-- fuhrten. Die
Aufsichtsbehdrde habe die massgebenden Bestimmungen im "Pool-Agreement” falsch
ausgelegt, wenn sie den Eintritt des Vorkaufsfalles verneint und die Austibung ihres
Vorkaufsrechts as unwirksam betrachte. Sodann tUbergehe der Sachwalter mit dem Verkauf
von 50% der Aktien der V. AG das Zustimmungserfordernis der Mitaktionére;
die betreffende Klausel im "Pool-Agreement” sei entgegen der Auffassung im
angefochtenen Entscheid nicht unwirksam.

E.21

Der Sachwalter nimmt als Vollstreckungsorgan eine 6ffentlichrechtliche Stellung ein ( BGE
94111 55 E. 2 S. 58). Deshalb sind seine Verfigungen mit Beschwerde geméss Art. 17
SchK G anfechtbar ( Art. 295 Abs. 3 SchKG ; Amonn/Walther, Grundriss des
Schuldbetreibungs- und Konkursrechts, 7. Aufl. 2003, § 54 Rz 21).

E.22



Die Aufsichtsbehorde hat zu Recht angenommen, dass der Sachwalter mit dem Schreiben
vom 11. Januar 2005 eine Verfiigung im Sinne von Art. 17 SchKG getroffen habe. In der
Tat liegt in der Erklarung des Sachwalters der Z. AG, das Angebot eines Dritten
zum Kauf der Aktien der V. AG unter bestimmten V oraussetzungen anzunehmen,
keine blosse Absichtsdusserung, sondern der Sachwalter hat damit kraft seines Amtes
Stellung bezogen (vgl. BGE 82 111 131 E. 1 S. 134). Der Brief an die Mitaktionére sprach
aus, was fur die Schuldnerin verbindlich sein solle. Diese Anordnung Uber den Verkauf der
Aktien der V. AG unterlag folglich der Anfechtung durch Beschwerde.

E.23

Nach den die Legitimation zur Beschwerde nach Art. 17 ff. SchKG beherrschenden
Grundsétzen ist anerkannt, dass Verfligungen des Sachwalters, welche in die Rechte
Anderer eingreifen, von diesen Personen auch angefochten werden kénnen ( BGE 82 I11
131 E. 1 S. 135; Gilliéron, Commentaire de laloi fédérale sur la poursuite pour dettes et la
faillite, N. 50 zu Art. 295 SchKG ). Die Beschwerdefuhrer sind durch das Schreiben des
Sachwalters vom 11. Januar 2005 bzw. den Verkauf der Aktien und das innert Frist
auszulibende V orkaufsrecht ohne weiteres zumindest in ihren tatsichlichen Interessen
betroffen (vgl. BGE 129 111 595 E. 3 S. 597). Die Beschwerdefuhrer sind folglich - wie die
Aufsichtsbehdrde zu Recht angenommen hat - zur Beschwerde legitimiert.

E.31

Gemass Art. 298 SchK G bewirkt die Nachlassstundung, dass der Schuldner seine
Geschéftstatigkeit unter Aufsicht des Sachwalters fortsetzen kann. Der Nachlassrichter
kann jedoch anordnen, dass gewisse Handlungen rechtsguiltig nur unter Mitwirkung des
Sachwalters vorgenommen werden kénnen, oder den Sachwalter erméchtigen, die
Geschéftsfiihrung anstelle des Schuldners zu Gbernehmen (Abs. 1). Ohne Erméachtigung des
Nachlassrichters konnen wahrend der Stundung nicht mehr in rechtsgiltiger Weise Teile
des Anlagevermogens veraussert oder belastet, Pfander bestellt, Blrgschaften eingegangen
oder unentgeltliche Verfligungen getroffen werden (Abs. 2).

E.32

Das Nachlassgericht hat die Z. AG mit Beschluss vom 2. November 2004 in
Anwendung von Art. 298 Abs. 2 SchKG erméchtigt, ihre Beteiligungsrechte von 50% an
der V. AG, (Inhaberin der Markenrechte fir Amerika, Australien, Neuseeland
etc.), vorbehdltlich des Vorkaufsrechts der Mitaktionére fur einen Betrag von 2 Mio.
Franken zu verkaufen. Im gleichen Beschluss hat das Nachlassgericht den Sachwalter
zudem fur das entsprechende V erdusserungsgeschéft die Berechtigung zur
Geschéftsfuhrung erteilt, und ihn erméchtigt, dieses Rechtsgeschaft mit Einzelunterschrift
rechtsguiltig fur die Z. AG zu unterzeichnen. Die hier angefochtene Massnahme
des Sachwalters hat sich in diesem Rahmen gehalten. Mit Schreiben vom 11. Januar 2005
teilte der Sachwalter unter Hinweis auf das Schreiben vom 21. Dezember 2004 den
Beschwerdefuhrern als Mitaktiondren mit, dass er die 50%-Beteiligung der V.

AG fur 2 Mio. Franken an die tirkische Anbieterin verkaufen werde, wenn die
Beschwerdefihrer nicht innert Frist von ihrem Vorkaufsrecht zum Preis gemass
Drittangebot Gebrauch machen wiirden. Von einer Uberschreitung der Befugnisse des
Sachwalters, wie sieihm vom Nachlassrichter Ubertragen worden sind, kann insoweit nicht
die Rede sain.

E.33



Der Einwand der Beschwerdefihrer, die Aufsichtsbehdrde habe die Bestimmungen des
"Pool-Agreements’ unrichtig ausgelegt und ihr Vorkaufsrecht bzw. dessen Modalitéten
sowie ihr Zustimmungsrecht zum Verkauf nicht gewahrt, ist unbehelflich. Wie es
jedermann erlaubt ist, Anspriiche Anderer, die er fir unbegriindet hdlt zu bestreiten, so
handelt auch ein Sachwalter rechtméssig, wenn er dem Schuldner aufgibt, sich Anspriichen
zu widersetzen, die nach seiner Ansicht mit den Wirkungen der Nachlassstundung nicht
vereinbar sind (BGE 82111 131 E. 2 S. 136; 129111 94 E. 3.2.2 S. 99). Das Gleiche gilt im
Rahmen von Geschéften, zu deren Vornahme der Sachwalter - wie hier - vom
Nachlassrichter erméchtigt worden ist. Vorliegend war der Sachwalter, der die Interessen
der Schuldnerin und der Glaubiger unparteiisch zu wahren hat (BGE 94 111 55 E. 2 S. 58;
Gilliéron, a.a.O., N. 45 zu Art. 295 SchKG ), gestiitzt auf das "Pool-Agreement" der
Ansicht, es sei mit den Wirkungen der Nachlassstundung nur vereinbar, den
Beschwerdefiihrern ein Vorkausrecht im Rahmen der Drittofferte (nicht der
Vorzugskonditionen) zu gewahren, und es sei keine Zustimmung der BeschwerdefUthrer zur
Verausserung notwendig. Da diese Art der Stellungnahme weder a's boswillig oder
leichtfertig, d.h. jedes ernsten Grundes entbehrend, erscheint, muss es dabel sein Bewenden
haben. Eine Prufung der zivilrechtlichen Rechtslage steht - was auch die Vorinstanz
verkannt hat - den Aufsichtsbehdrden nicht zu (BGE 82 111 131 E. 2 S. 136); vielmehr wird
Uber die Frage, ob bzw. nach welchen Modalitéten der umstrittene
Aktionarshbindungsvertrag den Beschwerdefiihrern ein VVorkaufsrecht fir die Zeit nach der
Nachlassstundung gewdahre und ob er eine Zustimmung der Beschwerdefihrer zum V erkauf
der Aktien erfordere, nur der Richter entscheiden konnen. Die Behauptung der
Beschwerdefiihrer, sie hétten Anspruch auf Herausgabe der Aktien entsprechend dem
"Pool-Agreement” und dieser Anspruch stelle keine Umgehung der Rechte anderer
Glaubiger dar, geht daher ins Leere. Vor diesem Hintergrund ist nicht zu beanstanden, wenn
die Aufsichtsbehdrde im Ergebnis die Verfigung des Sachwalters geschiitzt und die
Beschwerde abgewiesen hat.

E.4

Das Beschwerdeverfahren ist grundsétzlich kostenlos ( Art. 20a Abs. 1 SchKG ), und es
darf keine Partel entschadigung zugesprochen werden ( Art. 62 Abs. 2 GebV SchKG ).
Demnach erkennt die Kammer:
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