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aus der Praxis zugrunde.

I. Einleitung

Die Ertragswertmethode stellt zweifellos eine der zen-
tralen Methoden der Bewertung von Unternehmen oder
Unternehmensteilen dar. Unternehmensbewertungen
nach der Ertragswertmethode erfolgen stets zu einem
bestimmten Stichtag. In Fillen der gesetzlich angeord-
neten Unternehmensbewertung gibt das Gesetz regel-
missig auch den massgeblichen Bewertungsstichtag vor
(z.B. Art. 474 Abs. 1 ZGB fir die sog. Berechnungs-
masse im Erbrecht, Art. 214 ZGB fiir die giiterrecht-
liche Auseinandersetzung, Art. 685b Abs. 1 OR fiir
die Ubernahme von Namenaktien zum sog. wirklichen
Wert) oder dieser lisst sich aufgrund der gesetzlichen
Regelung ermitteln (bei Art. 7, 31, 56 FusG fir die Fest-
legung des Umtauschverhiltnisses der Zeitpunkt des
Abschlusses des Fusionsvertrages!). Beruht die Unter-
nehmensbewertung auf einer vertraglichen Vereinba-
rung (z.B. beim Unternechmenskauf), werden die Par-
teien sich zumeist auf einen konkreten Stichtag einigen
oder einen Mechanismus im Vertrag vorsehen, wie der
Stichtag zu bestimmen ist.

In der Praxis stellt sich in beiden Fillen des ofteren
die Frage, ob vor dem Stichtag angelegte und erkenn-
bare, aber erst nach dem Stichtag tatsichlich erkannte
Entwicklungen berticksichtigungsfihig sind, also den
Anlass dafiir geben konnen, die Bewertung (gleichsam
nachtriglich) zu korrigieren. Bei vertraglichen Anspri-
chen konnen die Parteien einvernehmlich den Stich-
tag korrigieren. Einigen sie sich nicht und enthilt der
Vertrag auch keine Regelung, wer das Risiko solcher
nachtriglich aufgedeckten Umstinde tragen soll, ist
nach schweizerischem Recht eine Korrektur iiber die
Rechtsfigur der clausula rebus sic stantibus denkbar.?
Im Rahmen dieser Korrektur steht der Richter vor der

1 Vgl. nur PETER B&cKLI, Schweizerisches Aktienrecht, 4. Aufl.,
Zirich 2009, § 3 N 93a mit Hinweis auf Borscuarr FusG,
BBI. 2000, 4401; BSK FusG-TscuAN1/Para, Art. 7 N 10, 29; BSK
FusG-WatTER/BUcHI, Art. 31 N 10; Hans CASPAR VON DER
CRONE ET AL., Das Fusionsgesetz, Ziirich 2004, § 2 N 346; FusG
Handkommentar-GLanzMAaNN, Art. 7 N 13; Lukas GLANZ-
MANN, Umstrukturierungen, 2. Aufl., Bern 2008, § 10 Rz 212;
ZK-BURCKHARDT, Art. 7 N 32.

2 Umfassend dazu BSK OR I-WiEGaND, Art. 18 N 107, 113.
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geschilderten Frage, ob bewertungsrelevante Umstin-
de, die vor dem Stichtag erkennbar vorhanden waren,
aber erst nach dem Stichtag tatsichlich entdeckt wur-
den, berticksichtigt werden konnen. In Fillen der ge-
setzlich angeordneten Unternehmensbewertung ist der
Weg tiber die clausula rebus sic stantibus verschlossen,
da es in diesen Fillen gerade nicht um die (Fehl-)Vor-
stellungen von Vertragsparteien tiber den Vertragsinhalt
geht, sondern der Gesetzgeber die Bewertung vorsieht.
Auch in dieser Konstellation stellt sich die geschilderte
Frage.

In Deutschland wurde zu ihrer Losung die sogenannte
Wurzeltheorie entwickelt. Ausgangspunkt waren dabei
Fille der gesetzlich angeordneten Unternehmensbewer-
tung im Erbrecht und im Aktienrecht. Die dabei ange-
stellten Uberlegungen lassen sich jedoch ohne weiteres
auch auf Fille der vertraglich vereinbarten Unterneh-
mensbewertung Ubertragen, in denen man die Frage der
Aufdeckung von am Stichtag vorhandenen, aber erst
spater entdeckten bewertungsrelevanten Umstinden
nicht vertraglich geregelt hat.

Ziel des nachfolgenden Beitrags ist es, diese Theorie
nach deutschem Recht darzustellen und zu untersuchen,
wie das schweizerische Recht die Problematik 16st.

Il. Unternehmensbewertung im
deutschen Recht

1. Die Auswahl der Bewertungsmethode

In der neueren deutschen Rechtsprechung wird ganz
tiberwiegend die Ertragswertmethode angewendet, da
diese Methode heute den gesicherten Grundsitzen der
Unternehmensbewertung entspricht.? Dies ist so selbst-

3 BVerfG, Beschl. vom 27.4.1999, 1 BvR 1613/94, BVerfG 100, 289
(Leitsatz 3b: «Fiir die zur Bestimmung der angemessenen Abfin-
dung und des angemessenen Ausgleichs notwendige Wertermitt-
lung von Unternehmensbeteiligungen hat sich in der Praxis die
sog. Ertragswertmethode durchgesetzt, der die Annahme zu-
grunde liegt, dass der Wert eines Unternehmens in erster Linie
von seiner Fihigkeit abhingt, kiinftig Ertrage zu erwirtschaften.
Das ist ein verfassungsrechtlich unbedenklicher Ansatz.»); BGH,
Urt. vom 24.09.1984, II ZR 256/83, NJW 1985, 192, 193; BGH,
Urt. vom 16.12.1991, I ZR 58/91, BGHZ 116, 359, 371; OLG
Stuttgart, Beschl. vom 1.10.2003, 4 W 34/93, DB 2003, 2429; OLG
Diisseldorf, Urt. vom 7.6.1990, 19 W 13/86, AG 1990, 490, 491;
OLG Diisseldorf, Urt. vom 11.1.1990, 19 W 6/86, AG 1990, 397,
399; OLG Frankfurt, Urt. vom 24.1.1989, 20 W 477/86, AG 1989,
442; ebenso DEeTLEV ]. Pirtz, Die Unternehmensbewertung in
der Rechtsprechung, 3. Aufl.,, Diisseldorf 1994, 138; CHRISTOPH
Huvrsmany, Gesellschafterabfindung und Unternehmensbewer-
tung nach der Ertragswertmethode, ZIP 2001, 450; UWE SEET-
zEN, Spruchverfahren und Unternchmensbewertung im Wandel,
WM 1999, 565, 570; abweichend aber CaArRL HELBLING, Unter-
nehmensbewertung und Steuern, 9. Aufl., Diisseldorf 1998, 6, der
bereits in seinem Vorwort betont, dass die Ertragswertmethode
ausserhalb Deutschlands weniger hiufig angewendet wird; er be-
vorzugt das Discounted Cash Flow-Verfahren (DCF-Methode).

verstandlich, dass der Bundesgerichtshof mitunter auf
eine Begriindung dieser Aussage ganz verzichtet.

2. Das strenge Stichtagsprinzip bei der
Ertragswertmethode

Die Ermittlung des Zukunftsertrags beruht bei der Er-
tragswertmethode auf einer Prognose. Diese ist naturge-
miss mit Unsicherheiten behaftet. Zeigt sich nun bei der
— einige Zeit nach dem Bewertungsstichtag vorgenom-
menen — Ertragswertberechnung, dass die Entwicklung
des Unternehmens anders verlaufen ist, als aus Sicht des
Stichtags zu erwarten war, stellt sich die Frage, ob am
strengen Stichtagsprinzip festgehalten werden kann
oder ob nachtrigliche Ereignisse bei der Bewertung be-
riicksichtigt werden diirfen. Die Rechtsprechung und
die ganz herrschende Lehre halten grundsitzlich am
strengen Stichtagsprinzip fest. Sie lassen jedoch die zwei
nachfolgend dargelegten Ausnahmen zu.

3. Beriicksichtigung spaterer Entwicklungen
des Unternehmens (Wurzeltheorie)

3.1 Grundlagen

Spitere Entwicklungen diirfen bzw. missen bei der
Bewertung beriicksichtigt werden, wenn die Wurzeln
dieser Entwicklung bereits vor dem Bewertungsstich-
tag angelegt und erkennbar waren (sog. Wurzeltheorie).
Die spitere Entwicklung muss also im Zeitpunkt der
Bewertung schon mit ausreichend hoher Wahrschein-
lichkeit angelegt gewesen sein. Die tiberwiegende Zahl
der deutschen Entscheide zur Wurzeltheorie sind zu
§ 304 AktG ergangen, was auf dem Umstand beruht,
dass ein Grossteil des Fallmaterials aus diesem Bereich
stammt. Diese Feststellung darf jedoch nicht den Blick
darauf verstellen, dass es gerade ein Fall zum Pflicht-
teilsrecht (§ 2311 BGB) war, an dem der Bundesge-
richtshof die Wurzeltheorie erstmals entwickelt hat:
«Deshalb erscheint es auch nicht unzulissig und, um die
Unsicherheit bei der Bewertung des Zukunftsertrages
moglichst einzuschrianken, sogar angebracht, auch noch
die wihrend des Bewertungszeitraums erkennbare Ent-

Diese Methode ist nach Ansicht des IDW aber der Ertragswert-
methode gleichwertig, vgl. die IDW Standard: Grundsitze zur
Durchfithrung von Unternechmensbewertungen (IDW S 1) vom
2.4.2008, Wpg Supplement 3/2008, 68 ff., N 7, 101. Da es sich bei
dieser Kontroverse um eine betriebswirtschaftliche Fragestellung
handelt, bleibt diese hier ausser Betracht.

4+ BGH, Urt. vom 9.11.1998, IT ZR 190/97, BGHZ 140, 35, 36. Im
Ubrigen ist darauf hinzuweisen, dass die Betriebswirtschaftsleh-
re — gerade auch vor dem Hintergrund eines internationalen Ver-
gleichs — darauf verweist, dass man aus der deutschen Rechtspre-
chung nicht den Schluss ziehen sollte, die Ertragswertmethode sei
die einzig zuldssige Methode. Sie sei nur die in Deutschland in der
jiingeren Vergangenheit am hiufigsten angewandte Methode, vgl.
Hevsrine (FN 3), 180, der im Ubrigen auf S. 165 die Entwick-
lung der verschiedenen Methoden darstellt.
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wicklung des Unternehmens [...] mit zu berticksichti-
gen, ohne dass dadurch der Grundsatz des § 2311 BGB
verletzt wird, nach welchem der Unternehmenswert zur
Zeit des Erbfalls zu schitzen ist und daher auch die Er-
tragsprognose auf diesen Zeitpunkt abgestellt werden
muss. Die Zulissigkeit, erkennbar gewordene Entwick-
lungen in dieser Weise mit in die Bewertung einzubezie-
hen, kann in dem Rechtsgedanken des § 2313 BGB eine
Stiitze finden. Dagegen missen spitere Entwicklungen,
deren Wurzeln in der Zeit nach dem Bewertungsstich-
tag liegen, ausser Betracht bleiben.»®> Die Wurzeltheorie
setzt also voraus, dass die nachtriglich zu berticksich-
tigende Entwicklung des Unternehmens am Stichtag
bereits in ihren Wurzeln angelegt und erkennbar war.
Statt auf die Erkennbarkeit stellt das OLG Kéln darauf
ab, ob eine Entwicklung am Bewertungsstichtag schon
mit hinreichender Wahrscheinlichkeit absehbar war.
Dabei sei nur der Informationsstand zu berticksichti-
gen, den ein objektiver Dritter bei angemessener Sorg-
falt zum Bewertungsstichtag hitte haben konnen.” Der
BGH-Rechtsprechung stimmt im Schrifttum ein nam-
hafter Teil der Autoren zu.$

3.2 Aufgabe des Merkmals der Erkennbarkeit?

Spater hat der gesellschaftsrechtliche Senat des Bun-
desgerichtshofs in zwei Urteilen das Merkmal der Er-
kennbarkeit nicht mehr erwihnt.” Hingegen hat der

5 BGH, Urt. vom 17.1.1973, IV ZR 142/70, WM 1973, 306, 308.

6 BGH, Urt. vom 28.4.1977, 1T ZR 208/75, WM 1977, 781, 782;
BayObLG, Beschl. vom 20.3.2000, 3Z BR 124/99, AG 2001,
138, 139; OLG Diisseldorf, Beschl. vom 17.11.2008, 1-26 W 6/08
(AktE), Juris Dokument, N 26; OLG Frankfurt, Urt. vom
3.6.2008, 8 U 64/07, Juris Dokument, N 75; OLG Stuttgart, OLG
Stuttgart, Beschl. vom 19.3.2008, 20 W 3/06, AG 2008, 510, 514;
OLG Koblenz, Urt. vom 5.4.2007, 6 U 342/04, AG 2007, 408, 410;
OLG Stuttgart, Beschl. vom 16.2.2007, 20 W 6/06, AG 2007, 209,
214; OLG Stuttgart, Beschl. vom 26.10.2006, 20 W 14/05, AG
2007, 128, 131; OLG Diisseldorf, Beschl. vom 31.3.2006, [-26 W
5/06 AktE, Juris-Dokument, N 36; OLG Miinchen, Urt. vom
15.12.2004, 7 U 5665/03, AG 2005, 486 (Leitsatz 1); OLG Stutt-
gart, Beschl. vom 1.10.2003, 4 W 34/93, DB 2003, 2429; OLG
Karlsruhe, Beschl. vom 4.8.1999, 12 W 17/99, (Juris Dokument
Nr. KORE594562000, insoweit in AG 2000, 281 nicht verdéffent-
licht); OLG Karlsruhe, Beschl. vom 4.2.1998, 15 W 25/97, AG
1998, 288, 289; OLG Diisseldorf, Beschl. vom 19.10.1999, 19 W
1/96 AktE, AG 2000, 323; OLG Diisseldorf, Urt. vom 27.1.1984,
3 UF 50/83, FamRZ 1984, 699, 702; LG Frankfurt, Beschl. vom
1.10.1986, 3/3 O 145/83, AG 1987, 315, 316.

7 OLG Kéln, Urt. vom 26.3.1999, 19 U 108/96, NZG 1999, 1222,
1226.

8  So etwa BERNHARD GROSSFELD, Recht der Unternehmensbewer-
tung, 5. Aufl., Kéln 2009, N 237 ff.; KnuT W. LANGE, in: Miinch.
Komm. BGB, 5. Aufl., Miinchen 2010, § 2311 N 40; UvE HUFFER,
AktG, 8. Aufl., Miinchen 2008, § 305 N 23; HorLsmann (FN 3),
452 f.; HEiNrRICH LANGE/KurT KucHINKE, Erbrecht, 5. Aufl.,
Miinchen 2001, 913; SEeTzEN (FN 3), 569.

9 BGH, Beschl. vom 4.3.1998, 11 ZB 5/97, BGHZ 138, 136, 140:
«Entwicklungen, die erst spater eintreten, aber schon in den
am Stichtag bestehenden Verhiltnissen angelegt sind, miissen
berticksichtigt werden (Hiiffer aaO § 3 Rdn. 8-11; Gessler in
Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff aaO § 304 Rdn. 81 ff.; Wiir-
dinger in Grosskomm. z. AktG 3. Aufl. § 304 Anm. 11; Koppen-
steiner in KK z. AktG aaO § 304 Rdn. 32, jedoch mit Kritik am

landwirtschaftliche Senat des Bundesgerichtshofs in
zwei Entscheidungen aus dem Jahre 1998 am Merkmal
der Erkennbarkeit ausdricklich festgehalten.!o Es ist
damit unklar, welche Position der Bundesgerichtshof
zu dieser Frage heute einnimmt. Wahrscheinlich unter-
blieb die Erwihnung des Merkmals der Erkennbarkeit,
weil es in den Sachverhaltskonstellationen nicht darauf
ankam. In der Sache ist ein Festhalten an dem Tatbe-
standsmerkmal nimlich durchaus sinnvoll. Bei einem
Verzicht auf das Merkmal der Erkennbarkeit wire eine
Ertragswertberechnung mit erheblichen Unsicherheiten
behaftet, weil nachfolgende konjunkturelle Schwan-
kungen und unternehmerische Entscheidungen nicht in
dem erforderlichen Umfang vorhersehbar sind. Faktisch
wire das Stichtagsprinzip obsolet, weil nicht mehr ein
bestimmter Stichtag massgeblich wire, sondern die re-
trospektive Betrachtung einer mehrjahrigen Periode.!!

3.3 Kausalitat

Um das Stichtagsprinzip nicht vollig auszuhohlen, ver-
langen die Gerichte, dass nicht jede nachtragliche Ent-
wicklung berticksichtigt wird, fiir die sich rtickblickend
eine irgendwie geartete Kausalkette bis vor den Stich-
tag finden ldsst. Denn rein denkgesetzlich lasst sich jede
heutige Entwicklung kausal beliebig weit in die Vergan-
genheit zuriickverfolgen.!?

3.4 Art der beriicksichtigungsfahigen Umstédnde

In allen entschiedenen Fallgestaltungen handelte es sich
um aussergewOhnliche Umstinde, die zu einer deut-
lichen Abweichung der tatsichlichen Entwicklung von
der aus Sicht des Bewertungsstichtags erwarteten Ent-
wicklung gefiihrt haben. Auch wenn die Rechtspre-
chung bislang die Art der Umstinde, die ein Eingreifen

Inhalt des Stichtagsprinzips, § 305 Rdn. 31).»; BGH, Urt. vom
9.11.1998, IT ZR 190/97, BGHZ 140, 35, 38: «<Um ein tragfihiges
Fundament fiir diese Zukunftsschitzung zu erhalten, geht man
bei der Bestimmung der Ertragsgrundlagen — unter Auswertung
von Vergangenheitsergebnissen — allerdings von den Verhiltnis-
sen am Bewertungsstichtag aus. Auf zukiinftig nachweisbare
Erfolgschancen kann die Bewertung der Ertragskraft im Regel-
fall nur dann gestiitzt werden, wenn die Voraussetzungen fiir die
Nutzung dieser Chancen bereits im Ansatz geschaffen sind.»;
ebenso OLG Celle, Beschl. vom 31.7.1998, 9 W 128/97, AG 1999,
128, 129; OLG Diisseldorf, Beschl. vom 31.1.2003, 19 W 9/00
AktE, AG 2003, 329, 332; OLG Hamburg, Beschl. vom 3.8.2000,
11'W 36/95, AG 2001, 479, 480.

10 BGH, Beschl. vom 8.5.1998, BLw 18/97, BGHZ 138, 371, 384:
«[...] die spatere tatsiachliche Entwicklung nach der so genannten
Whurzeltheorie nur beriicksichtigt werden darf, sofern sie in ihren
Urspriingen bereits am Stichtag angelegt und erkennbar war.»;
wortgleich findet sich diese Formulierung in einem zweiten, un-
verdffentlichten Beschluss vom gleichen Tag (BGH, Beschl. vom
8.5.1998, BLw 17/97).

11 OLG Diisseldorf, Beschl. vom 31.3.2006, 1-26 W 5/06 AktE, Ju-
ris-Dokument, N 36.

12 So ausdriicklich LG Dortmund, Beschl. vom 31.10.1980, 18 AktE
2/79, AG 1981, 236, 239; LG Frankfurt, Beschl. vom 8.12.1982,
3/3 AktE, 104/79, AG 1983, 136, 138.
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der Wurzeltheorie auslosen, nicht problematisiert hat,
dirfte sie Fallgestaltungen, in denen die Abweichung
nicht erheblich ist, von vorneherein nicht unter die
Wurzeltheorie fassen. Denn in diesen Fillen fehlt es an
einer bewertungsrelevanten Abweichung von Prognose

und Wirklichkeit.

3.5 Massgeblicher Zeitpunkt der
Beriicksichtigung

Sofern am Stichtag angelegte, aber nachtriglich zu Tage
getretene Erkenntnisse berticksichtigt werden, erfasst
die Rechtsprechung alle nachtriglichen Entwicklungen,
die zum Zeitpunkt der letzten miindlichen Verhand-
lung vorlagen. Entscheidendes Abgrenzungskriterium
der berticksichtigungsfahigen Erkenntnisse ist nicht
eine bestimmte Zeitspanne nach dem Stichtag, sondern
allein das Merkmal der Erkennbarkeit zum Zeitpunkt
des Stichtags. Sofern sich die heutige Lage auf Entschei-
dungen oder Ereignisse vor den Stichtag zuriickfithren
lasst und die nachtriglichen Erkenntnisse die damaligen
Entscheidungen plausibel bestitigen,'? sind sie zu be-
riicksichtigen.

4. Beriicksichtigung spéterer Erkenntnisse
iiber Sachwerte

Der BGH hat nicht nur die Berticksichtigung nachtrig-
licher Entwicklungen bei der Unternehmensbewertung
und damit die Berticksichtigung der Unternehmensent-
wicklung im Allgemeinen zugelassen, sondern auch die
nachtrigliche Korrektur der Bewertung einzelner Sach-
werte.'* Diesen Standpunkt hat der Gerichtshof spiter
in einer Entscheidung zur Grundstiickbewertung be-

kriftigt.’> Ebenso entschied das OLG Disseldorf fiir

13 GrossreLD (FN 8), N 244.

14 BGH, Urt. vom 17.11.1980, I ZR 242/79, BB 1981, 1128, 1129 (zu
§ 738 BGB): «<Dem Berufungsgericht kann schliesslich nicht ge-
folgt werden, soweit es ohne jede Einschrinkung die Auffassung
vertritt, die spateren Entwicklungen seien nicht zu berticksichti-
gen. Wenn auch die Vermégensgegenstinde mit dem Wert in die
Abschichtungsbilanz einzusetzen sind, die sie zum Zeitpunkt des
Ausscheidens des Gesellschafters haben, und damit spitere Ent-
wicklungen grundsitzlich ausser Betracht bleiben miissen, ist es
nicht ausgeschlossen, bei der Aufstellung der Bilanz nachtriglich
gewonnene Erkenntnisse in der Weise fiir die Bewertung mit her-
anzuziehen, dass daraus Riickschliisse auf den Wert der Gegen-
stinde am Stichtag gezogen werden.»

15 BGH, Urt. vom 14.10.1992, IV ZR 211/91, NJW-RR 1993, 131:
Leitsatz: «Wenn Nachlassgrundstiicke fiinf Jahre nach dem Erb-
fall erheblich teurer als vom Sachverstindigen geschitzt verdus-
sert werden, die Pflichtteilsberechtigte im wesentlichen unver-
inderte Marktverhiltnisse seit dem Erbfall nachweist und die
Erben keine wesentliche Verinderung der Bausubstanz in der
Zwischenzeit darlegen konnen, ist der Verkehrswert der Grund-
stiicke grundsitzlich aus den tatsichlich erzielten Preisen unter
Berticksichtigung der allgemeinen Entwicklung der Bodenpreise
riickschliessend zu bestimmen.» Aus den Griinden: «[...] Eine
Bewertung, die an einem konkreten Verkauf des betreffenden Ge-
genstands ankniipfen kann, verdient den Vorzug vor einer Schit-
zung, die sich nur an allgemeinen Erfahrungswerten orientiert.»

den Fall, dass bei einem nach der Ertragswertmetho-
de bewerteten Unternehmen spiter Altlasten entdeckt
wurden.!® Diese Rechtsprechung zur Unternehmensbe-
wertung findet eine Parallele im Bereich der von einer
natiirlichen Person hinterlassenen Nachlassverbind-
lichkeiten. Zu den Passiva gehoren dort auch solche Ver-
bindlichkeiten, die aus unerlaubten Handlungen oder
aus Gefihrdungstatbestinden resultieren. Dies gilt auch
dann, wenn nur die Verletzungshandlung vor dem Erb-
fall erfolgte, die nachteiligen Folgen und Schiden sich
aber erst nach dem Erbfall zeigen.!” Einheitliche Kri-
terien fur das Eingreifen dieser Rechtsprechung lassen
sich den drei Entscheidungen nicht entnehmen. Alle
Fille haben gemeinsam, dass die Prognose des Sachver-
standigen iber den Sachwert erheblich von dem tatsich-
lich spiter realisierten Wert abwich. Ausserdem hatten
der jeweilige Sachwert und der fiir ihn relevante Markt
zwischen dem Bewertungsstichtag und dem Zeitpunkt,
an dem der Erlos erzielt wurde, keine nennenswerten
Verinderungen erfahren. Damit erschopfen sich die
Gemeinsamkeiten. In den ersten beiden Fillen beruhte
die Beurteilung des Sachverstindigen auf einer groben
Fehleinschitzung des Marktes. Im Altlastenfall lag die
Ursache fiir die Fehlbewertung in einem Umstand, der
vor dem Stichtag schon bestand, aber erst nach dem
Stichtag entdeckt wurde. Im Sinne eines Zwischenfazits
kann somit festgehalten werden, dass die Rechtspre-
chung das Stichtagsprinzip nicht nur bei der Bewertung
von Unternehmen, sondern auch bei der Bewertung von
Einzelgegenstinden dadurch korrigiert, dass man die
nachfolgende Entwicklung bertcksichtigt, soweit sie
am Stichtag bereits angelegt war.

5. Abweichende Ansichten

Im Schrifttum wird teilweise jede Berticksichtigung
nachtriglicher Entwicklungen abgelehnt.!® Die Bewer-
tung misse rein stichtagsbezogen erfolgen. Denn sie
solle den Verkehrswert des Unternehmens ermitteln
und damit den Preis, den ein Kiufer bereit sei zu zahlen.
Ein Kiufer jedoch erwerbe das Unternehmen mit allen
Chancen und Risiken, so dass es nicht sein konne, dass
er spater entdeckte Risiken abwilzen konne. Die Wur-
zeltheorie erhohe den Anreiz, Prozesse iiber die Bewer-
tung anzustrengen und moglichst lange hinzuziehen,
um aus der Ex-Post-Perspektive noch Erkenntnisse ein-
fliessen lassen zu konnen.

16 OLG Diisseldorf, Beschl. vom 2.4.1998, 19 W 3/93, WM 1998,
2058, 2062: «Andererseits sind jedoch Umstinde, die erst spiter
bekannt werden, ihre Wurzel jedoch vor dem Stichtag haben, bei
der Bewertung zu beriicksichtigen».

17 OVG Koblenz, Urt. vom 25.2.1992, 6 A 11382/91, NJW 1992,
2653; WOLFGANG MAROTZKE, in: Staudinger, BGB, Neubearbei-
tung 13. Aufl., Berlin 2002, § 1967 N 21 mwN.

18 So etwa Prirz (FN 3), 117 f.; MARTIN LAUSTERER, Unterneh-
mensbewertung zwischen Betriebswirtschaftslehre und Recht-
sprechung, Baden-Baden 1997, 136 f.
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Demgegentiber tritt EMMERICH gerade fiir eine gross-
zligigere Berlcksichtigung von nachtriglich bekannt
gewordenen Entwicklungen des Unternehmens ein, da
er sich kritisch zum Stichtagsprinzip dussert. Das Prin-
zip fithre zu wenig befriedigenden Ergebnissen, da die
Abgrenzung von am Stichtag relevanten und nicht re-
levanten Entwicklungen mitunter willktrlich sei.!” Er
schligt daher vor, bei der Bertcksichtigung spiterer
Entwicklungen wesentlich grossziigiger zu sein. Denn
auch eine normale Entwicklung sei bereits am Stichtag
angelegt. Die Bedeutung des Stichtagsprinzips sollte
daher auf die Ausklammerung ganz aussergewohn-
licher Umstinde, die von niemandem vorherzusehen
waren, reduziert werden.

Entgegen dieser Ansicht kommt ein Verzicht auf das
Stichtagsprinzip — zumindest in den Fillen, in denen
der Gesetzgeber dieses vorgeschrieben hat (z.B. bei
§ 2311 BGB) — nicht in Betracht. Es dient der Rechtssi-
cherheit und soll den zahlungspflichtigen Erben davor
schiitzen, dass dem Pflichtteilsberechtigten ein erfolg-
reiches Wirtschaften des Erben mit dem Erbe zugute
kommt. Umgekehrt soll es den Pflichtteilsberechtigten
davor schiitzen, an unternehmerischen Verlusten des
Erben beteiligt zu werden. Aus diesem Grunde hat
die Rechtsprechung das Stichtagsprinzip auch in ver-
gleichbaren Konstellationen stets verteidigt.?® Das
Stichtagsprinzip schiitze den Zahlungsberechtigten
zudem vor Manipulationen durch den Zahlungsver-
pflichteten.?!

Ein weiteres Argument fiir ein Festhalten an der Kom-
bination aus Stichtagsprinzip und Wurzeltheorie findet
sich bei GrRossrFeLD. Er hilt die Wurzeltheorie fiir eine
sinnvolle Erginzung der stichtagsbezogenen Unterneh-
mensbewertung, denn angesichts der Unsicherheiten
von Prognosen seien Tatsachen allemal besser als Schit-
zungen.?? Das Stichtagsprinzip suggeriere eine Genau-
igkeit, die es im tatsichlichen Leben nicht gebe. Dy-
namische Entwicklungen wiirden durch einen Stichtag
in Phasen zerteilt, weshalb Stichtagsvergleiche proble-
matisch seien.?? Bei der Frage, was zum Zeitpunkt des
Stichtags angelegt war, seien daher alle Entwicklungen
zu berticksichtigen, die zu diesem Zeitpunkt bereits
eingeleitet waren. Erfasst seien damit Management-
entscheidungen iiber Investitionen ebenso wie Altlas-
ten.?* Zustimmend zur Wurzeltheorie dussert sich auch
WINNER, der die Losung der Rechtsprechung als Plausi-

19 VoLkErR EmMERICH, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht, 6. Aufl., Miinchen 2010, § 305 N 56 ff., 58 f.

20 BGH, Urt. vom 10.10.1979, TV ZR 79/78, BGHZ 75, 195, 201 f.
(zum Zugewinnausgleich); OLG Hamburg, Beschl. vom 3.8.2000,
11 W 36/95, AG 2001, 479, 480.

21 OLG Celle, Beschl. vom 31.7.1998,9 W 128/97, AG 1999, 128, 129.

22 GrossreLD (FN 8), N 240 ff.

23 GrossreLD (FN 8), N 240, 243 {.

24 GrossreLD (FN 8), N 246.

bilisierung der urspriinglichen Schitzung bezeichnet.?
Sofern keine Anderung der Geschiftspolitik vorgenom-
men wurde, soll das spater tatsichlich Eingetretene eine
gewisse Indizwirkung dafiir entfalten, was am Bewer-
tungsstichtag auch vorauszusehen war. Das Vorgehen
erinnere an die so genannte Wertaufhellung im Bi-
lanzrecht. Diese ist im deutschen Bilanzrecht in § 252
Abs. 1 Ziff. 4 HGB geregelt. Sie besagt, dass in einem
Jahresabschluss auch diejenigen Risiken und Verluste
zu berticksichtigen sind, die zwischen Bilanzstichtag
und Zeitpunkt der Aufstellung des Jahresabschlusses
bekannt werden. Das Wertaufhellungsprinzip gehort
als eines der Vorsichtsprinzipien zu den Grundsitzen
ordnungsgemisser Buchfiihrung.2¢

6. Der IDW-Standard
zur Unternehmensbewertung

Auch der Standard des Instituts der Wirtschaftspri-
fer in Deutschland (IDW-Standard) der Grundsitze
zur Durchfitlhrung von Unternehmensbewertungen
aus dem Jahr 200827 liegt auf der Linie der skizzierten
deutschen Rechtsprechung zur Wurzeltheorie. Aus der
Formulierung «der bei angemessener Sorgfalt zum Be-
wertungsstichtag hitte erlangt werden konnen» ergibt
sich, dass alle nachtriglich erkannten Umstinde, die
zum Bewertungsstichtag erkennbar waren, sehr wohl in
die Betrachtung einzubeziehen sind. Insbesondere sind
auch die Resultate von Massnahmen, die zum Zeitpunkt
des Bewertungsstichtags bereits eingeleitet waren, in
ithren Folgen auf das Unternehmen zu beriicksichtigen,
was sowohl fiir den Fall eines positiven Ausgangs der
eingeleiteten Massnahmen als auch fir den gegentei-
ligen Fall gilt. Wortlich heisst es:

«4.3. Stichtagsprinzip

(22) Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen auf
den Stichtag zu ermitteln.

(23) Die Erwartungen der an der Bewertung interes-
sierten Parteien iiber die kiinftigen finanziellen Uber-
schiisse sowohl des Bewertungsobjekts als auch der
bestmoglichen Alternativinvestition hingen von dem
Umfang der im Zeitablauf zufliessenden Informationen
ab. Bei Auseinanderfallen des Bewertungsstichtags
und des Zeitpunkts der Durchfithrung der Bewertung
ist daher nur der Informationsstand zu berticksichti-
gen, der bei angemessener Sorgfalt zum Bewertungs-
stichtag hitte erlangt werden konnen. Dies gilt auch fir
den Informationsstand tiber die Ertragsteuerbelastung
der finanziellen Uberschiisse, d.h. massgeblich ist das
am Bewertungsstichtag geltende bzw. das mit Wirkung

25 MaRTIN WINNER, Wert und Preis im Zivilrecht, Wien/New York
2008, 435.

26 Ebenso GrossreLD (FN 8), N 245.

27 IDW S 1 i.d.F. vom 2.4.2008, WPg Supplement 3/2008, 68 ff.
Vergleichbar waren die Formulierungen im IDW S 1 i.d.F. vom
28.6.2000, Wpg 2000, 825.
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fur die Zukunft vom Gesetzgeber beschlossene Steuer-
recht.»

[.]
«4.4.2.1. Zum Stichtag bereits eingeleitete Massnahmen

(32) Die Bewertung eines Unternechmens basiert auf
der am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft.
Grundsitzlich beruht die vorhandene Ertragskraft auf
den zum Bewertungsstichtag vorhandenen Erfolgsfak-
toren. Die bewertbare Ertragskraft beinhaltet die Er-
folgschancen, die sich zum Bewertungsstichtag aus
bereits eingeleiteten Massnahmen oder aus hinreichend
konkretisierten Massnahmen im Rahmen des bishe-
rigen Unternehmenskonzepts und der Marktgegeben-
heiten ergeben. Mégliche, aber noch nicht eingeleitete
Massnahmen (z.B. Erweiterungsinvestitionen/Desin-
vestitionen) sowie die daraus vermutlich resultierenden
finanziellen Uberschiisse sind danach bei der Ermitt-
lung objektivierter Unternehmenswerte unbeachtlich.»

7. Zwischenfazit

Die Wurzeltheorie bei der Unternehmensbewertung
und auch die Berticksichtigung spiterer Erkenntnisse
tber die Bewertung von Sachwerten wird von der deut-
schen Rechtsprechung sowie der iiberwiegenden Lehre
anerkannt und kann als gefestigt gelten. Nach dieser
Theorie konnen Entwicklungen nachtriglich noch be-
ricksichtigt werden, wenn sie am Stichtag bereits in ih-
ren Wurzeln angelegt waren. Fraglich ist, ob sie dartber
hinaus am Stichtag auch schon erkennbar gewesen sein
missen. Der Bundesgerichtshof hat dieses Merkmal
der Wurzeltheorie bislang nicht ausdriicklich aufge-
geben, sondern es in zwei neueren Entscheidungen le-
diglich nicht mehr erwihnt, wohl weil dazu aufgrund
der Sachverhaltskonstellationen keine Notwendigkeit
bestand. Sowohl das Stichtagsprinzip als auch seine
Ausnahme - die Wurzeltheorie - sind nicht vollig un-
umstritten. Gleichwohl ist an ihnen festzuhalten. Das
Stichtagsprinzip ist als solches notwendig, um das Ab-
wilzen unternehmerischer Risiken auf eine Partei zu
verhindern. Die Wurzeltheorie — sofern eng gehandhabt
—ist das notwendige Mittel, um die bei der Ertragswert-
methode vorgenommenen, im Nachhinein als unrich-
tig erkannten Prognoseentscheidungen korrigieren zu
konnen.

Der Einwand, dass die Wurzeltheorie die Prozessfreu-
digkeit fordere und die der Ertragswerttheorie imma-
nente Risikoverteilung verzerre, iberzeugt nicht. Es ist
ein allgemeiner Grundsatz des Prozessrechts, dass die
materielle Rechtslage berticksichtigt werden muss, die
bei Schluss der letzten miindlichen Verhandlung be-
stand.?® So wenig das Gericht gehindert ist, nach Ein-

28 BGH, Urt. vom 16.5.1990, IV ZR 64/89, NJW-RR 1990, 1269;
KARSTEN SCHMIDT, in: Miinch. Komm. ZPO, 3. Aufl., 2008, § 767
N 76; RoLr LAcKMANN, in: Musielak, ZPO, 7. Aufl., 2009, § 767

leitung des Prozesses auftauchende Beweismittel zu be-
riicksichtigen und Erkenntnisse zu verwerten, so wenig
sollte es gehindert sein, erhebliche Fehlprognosen kor-
rigieren zu konnen, wenn die abweichende Entwicklung
bereits am Stichtag angelegt war. Es wird gerade kein
nachtriglicher Austausch von den einer Prognose zu-
grundeliegenden Tatsachen vorgenommen, sondern die
Prognose wird nur auf ein breiteres Fundament von am
Stichtag schon vorbandenen Fakten gestellt. Auch wird
kein einseitiger Anreiz zu Prozessen geschaffen, denn
nachtriglich zutage getretene Entwicklungen konnen
auch der Gegenseite glinstig sein.

Uber die Wurzeltheorie bei der Unternehmensbewer-
tung hinaus hat die Rechtsprechung die nachtrigliche
Korrektur der Bewertung von Sachanlagen zugelassen
(siche dazu vorne Ziff. 4). Es handelte sich jeweils um
Einzelfallentscheidungen, die keine verallgemeine-
rungsfihigen Aussagen hinsichtlich bestimmter Voraus-
setzungen enthielten. Dennoch lassen sie erkennen, dass
das Stichtagsprinzip auch hier korrigiert wird, wenn die
nachfolgende Entwicklung die tatsichliche, am Stichtag
vorhandene Lage verdeutlicht und prizise Riickschlisse
auf den damals vorhandenen Wert erlaubt.

Ill. Die Unternehmensbewertung im
schweizerischen Recht

1. Die Methoden der Unternehmensbewertung

1.1 Massgeblichkeit betriebswirtschaftlicher
Grundsiatze

Sehen Rechtsnormen oder vertragliche Vereinbarungen
eine Unternehmensbewertung vor, ohne die mass-
gebenden Bewertungsmethoden festzulegen, hat die
Bewertung nach stindiger Rechtsprechung des Bun-
desgerichts nach den «anerkannten Grundsitzen der
Betriebswirtschaftslehre» zu erfolgen.2 Mit Bezug auf
diese betriebswirtschaftlichen Grundsitze wird dem
Werk «Unternehmensbewertung und Steuern [...]» von
CarL HeLsLING [9. Auflage, Diisseldorf 1998] sowohl
in der Rechtsprechung als auch in der herrschenden

N 32; vgl. auch Hans-JoacHiM MusIELAK, in: Minch. Komm.
ZPO, 3. Aufl., 2008, § 313 N 11; DieTER LEIPOLD, in: Stein/Jonas,
ZPO, 22. Aufl., 2008, § 313 N 31.

29 BGE 121 III 152 E. 3¢; BGE 120 II 259 E. 2; BGer 4C.363/2000
E. 3b; BK-HausHEER/REUSSER/GEISER, ZGB 211 N 19; Hand-
kommentar Privatrecht-Rumo-Junco, Art. 211 ZGB N 8; CyriL
HEGNAUER/PETER BRrEITscHMID, Grundriss des Eherechts,
4, Aufl., Bern 2000, N 26.40; PETER FORSTMOSER/ARTHUR MEI-
ErR-HAY0oz/PETER NOBEL, Schweizerisches Aktienrecht, Ziirich
1996, § 44 N 164; GLaNzMANN (FN 1), Art. 7 N 11; im Ergebnis
wohl auch BurckuARDT (FN 1), Art. 7 N 29; ETIENNE SCHON,
Unternehmensbewertung im Gesellschafts- und Vertragsrecht,
Diss. Ziirich 2000, 117.
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Lehre in der Schweiz herausragende Bedeutung zuge-
messen.3°

1.2 Massgeblichkeit des «wirklichen Werts» auf-
grund von Substanz- und Ertragswertmethode

Gemiss Art. 685b Abs. 1 OR ist bei vinkulierten Na-
menaktien einer nicht borsennotierten Aktiengesell-
schaft die Ubernahme von Aktien zum wirklichen Wert
vorgesehen, welcher nach Art. 685b Abs. 5 OR auf Ver-
langen vom Richter bestimmt wird. Im Rahmen solcher
Unternehmensbewertungen stellt das Bundesgericht
und die herrschende Lehre auf einen «objektiven Wert
ab, der als Gesamtwert der Gesellschaft unter Ein-
schluss von Substanz- und Ertragswert zu bestimmen
ist» (und damit auf den Fortfihrungswert).3! Wie und
in welchem Verhiltnis dabei Ertrags- und Substanzwert
einbezogen bzw. gewichtet werden miissen, hingt von
den konkreten Gegebenheiten ab. In der Praxis verbrei-
tet ist diesbeziiglich die sog. Praktikermethode, wonach
der Substanzwert einfach und der Ertragswert zumeist
doppelt gewichtet werden.

1.3 Massgeblichkeit des «Verkehrswerts» als
Mischwert aus Substanz- und Ertragswert

Gemiss Art. 211 ZGB sind bei der giiterrechtlichen
Auseinandersetzung die Vermogensgegenstinde zu ih-
rem «Verkehrswert» einzusetzen, welcher sich bei Un-
ternehmen wiederum aus der Zukunftsprognose des
zukiinftigen Ertrags in Kombination mit der aktuellen
Substanzbewertung der Gesamtunternehmung ergibt.??

30 So ausdriicklich BurckHARDT (FN 1), Art. 7 N 29; sinngemiss
BK-WEIMAR, Art. 474 ZGB N 25; Ruporr VoLkarT, Unterneh-
mensbewertung und Akquisitionen, 2. Aufl.,, Ziirich 2002, 228
(«Schweizer Standardwerk»). Es wird zitiert in: BGE 121 III 152
E. 3¢c; BGE 120 I1 259 E. 2b in fine; BGE 112 Ib 514 E. 5b; BGer
2A.590/2002 E.2.2.; BGer 2A.443/2001 E. 3.1; BGer 2P.261/2001
E. 4.3; BGer 4C.363/2000 E. 2c; HAUSHEER/REUSSER/GEISER
(FN 29), ZGB 211 N 19; Jean Nicoras DruEY, Die Bewertung
von Vermogensobjekten im ehelichen Giiterrecht und im Erb-
recht, in: FS Hegnauer, Bern 1986, 15 ff., 28 Fn. 35; Kim Lubpvic-
sEN, Wie bewertet man ein Unternehmen? Bewertungsmethodik
erklirt fiir Juristen, AJP 2004, 1285, 1292.

31 BGE 120 IT 259 E. 2; BGer 4A_480/2007 E. 5.4.4; BGer
4C.363/2000 E. 2¢ ff. Zustimmend: BSK OR II-OERTLE/DU Pas-
QUIER, Art. 685b N 12 f.; Bockir (FN 1), § 6 N 222 ff.; PeETeR
FOrRSTMOSER/ARTHUR MEIER-HAYOZ, Schweizerisches Gesell-
schaftsrecht, 10. Aufl., Bern 2007, § 16 N 123 f.; FORSTMOSER/
Meier-Havoz/NoseL (FN 29), § 44 N 163 ff; THeo GuHL/
A1LrrRED KoLLER/ANTON K. SCHNYDER/JEAN Nicoras DRuEy,
Schweizerisches Obligationenrecht, 9. Aufl., Ziirich 2000, § 67 N
79 f.; ANDREAS FLUCKIGER, Richtlinien des Bundesgerichts fiir
die Aktienbewertung — Was ist der «wirkliche» Aktienwert nach
Art. 685b OR?, ST 2003, 263 ff.; Druey (FN 30), 18, 28 f.; SCHON
(FN 29), 116 f.; Lupvicsen (FN 30), 1290 f.

32 Frickicer (FN 31), 265 f.; Bocker (FN 1), § 6 N 223 ff.; Forst-
MOSER/MEIER-HaYoz/NoseL (FN 29), § 44 N 164; ScHON
(FN 29), 52 ff. und 116 ff.; Lubvicsen (FN 30), 1290.

3 BGE 121 III 152 E. 3; BGer 5C.85/2003 E. 3.1 f.; HAUSHEER/
REusser/Geiser (FN 29), ZGB 211 N 19; BSK ZGB-HAUSHEER/
AEBI-MULLER, Art. 211 N 16; Rumo-Junco (FN 29), Art. 211
ZGB N 8; HegnaUerR/Brerrscamip (FN 29), § 26 N 26.40;

Gemiss Art. 474 Abs. 1 ZGB berechnet sich der verfiig-
bare Teil nach dem Vermogensstand zum Zeitpunkt des
Todes des Erblassers. Massgebend fir die Bewertung
von Aktien ist dabei der Verkehrswert; es wird der glei-
che Wert zugrunde gelegt wie in der giiterrechtlichen
Auseinandersetzung.3*

1.4 Massgeblichkeit des Liquidationswertes

Gemiss bundesgerichtlicher Rechtsprechung kann so-
wohl bei der Bestimmung des sog. wirklichen Wertes
gemiss Art. 685b OR als auch des Verkehrswertes ge-
miss Art. 211 ZGB ausnahmsweise auch der Liquidati-
onswert massgebend sein, wenn die Unternehmung un-
rentabel ist und nach der konkreten Situation in naher
Zukunft eingestellt wird, bspw. weil die Unternehmung
aufgrund des Todes des Erblassers liquidiert werden
muss. Dies entspreche den allgemeinen Regeln der be-
triebswirtschaftlichen Unternehmensbewertung.

1.5 Massgeblichkeit des Ertragswertes

Fir den Bereich landwirtschaftlicher Grundstiicke und
Gewerbe enthilt das Bundesgesetz iiber das bauerliche
Bodenrecht (BGBB) besondere Regelungen, welche ins-
besondere die giiter- und erbrechtlichen Regelungen in
diesem Bereich erginzen. Fur das bauerliche Boden-
recht wird sowohl im Rahmen der Erbteilung als auch
bei der Berechnung der Pflichtteile und der verfigbaren
Quote grundsitzlich auf den Ertragswert abgestellt,
welcher in Art. 10 BGBB definiert wird.3®

1.6 Methodenpluralismus

Gemiss bundesgerichtlicher Rechtsprechung besteht
ein Methodenpluralismus, sofern die gewahlte Metho-
de «nachvollziehbar, plausibel und anerkannt ist, in
vergleichbaren Fillen verbreitete Anwendung findet,
begriindetermassen besser oder mindestens ebenso be-
wihrt ist wie andere Methoden und den Umstidnden im
Einzelfall Rechnung trigt». Dieser ist heute zumindest
teilweise in Art. 15 Abs. 4 lit. ¢c-d FusG festgehalten.?”

Druey (FN 30), 28 f.; MADELEINE SIMONEK, Steuerliche Proble-
me der Geschiftsnachfolge bei Ableben eines Personenunterneh-
mers, Diss. Bern 1994, 111 ff.

3 HausHEER/REUSSER/GEISER (FN 29), ZGB 211 N 11; BSK ZGB-
STAEHELIN, Art. 474 N 2 und 7; a.A. (im Ergebnis fir die Frage
der Unternehmensbewertung aber wohl gleich) Druey (FN 30),
251

35 BGE 120 II 259 E. 2; BGer 4C.363/2000 E. 2¢ ff.; OERTLE/DU
Pasquier (FN 31), Art. 685b N 12; ForsTMOSER/METER-HAYOZ/
Noser (FN 29), § 44 N 164 Fn. 57; FLUckiGer (FN 31), 264;
Scuon (FN 29), 117.

36 StagHELIN (FN 34), Art. 474 N 9; HAUSHEER/AEBI-MULLER
(FN 33), Art. 212 N 1 ff.; Paur Errer, Erbrecht fiir landwirt-
schaftliche Gewerbe vs. Unternehmenserbrecht im Allgemeinen,
in: FS Paul Richli, Ziirich 2006, 93 ff.

37 BGer 4C.363/2000 E. 2.c ff.; zum FusG: BurckuarDT (FN 1),
Art. 7 N 28 ff.; Tscaint/Para (FN 1), Art. 7 N 19 ff.; voN DER
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2. Massgebender Bewertungsstichtag

Angesichts der bereits mehrfach erwihnten Stichtags-
bezogenheit jeder Unternehmensbewertung (wobei
der Stichtag nicht zwingend mit dem Beurteilungszeit-
punkt Gbereinzustimmen braucht) stellt sich die Frage
nach den fiir eine Bewertung massgebenden Grundla-
gen.’8 Soweit ersichtlich, dussert sich die schweizerische
Literatur und Rechtsprechung zu dieser Frage kaum
bzw. nur sehr spirlich, und wenn, eher die Selbstver-
standlichkeit eines klaren Stichtagsprinzips betonend;
unmissverstindlich hilt einzig Lupvicsen fest, dass
«eine Bewertung mit den am Bewertungsstichtag vor-
handenen Informationen erstellt werden muss; Er-
kenntnisse iber die Unternehmensentwicklung, die
zwischen diesem Zeitpunkt und der Erstellung der
Bewertung zum Vorschein kommen, diirfen keinen
Einfluss auf die Bewertung haben.»?® Bernasconi/
FAssLER fihren zum Bewertungsstichtag aus, dass die
«vorhandenen Informationen» insbesondere auch fir
die Bewertung der zukiinftigen Gewinne massgebend
sind und daher auch bei erheblicher Abweichung des
Bewertungsstichtags vom Zeitpunkt der Durchfithrung
der Bewertung nur Informationen mitberticksichtigt
werden sollten, welche am Bewertungsstichtag bekannt
waren.*® BossHARD wiederum geht davon aus, dass sich
der nachhaltige Zukunftsertrag aufgrund der erhaltenen
Informationen und bestimmten Annahmen schitzen
lisst und dass «bereits sichtbare Verinderungen», auch
erkennbare Risiken, in der budgetiren Erfolgsrech-
nung mitzuberiicksichtigen sind.# HELBLING meint,
dass bei einer stichtagsbezogenen Betrachtung nur vom
Sach- und Erkenntnisstand am Bewertungsstichtag aus-
gegangen werden muss.*? So hielt das Bundesgericht
beispielsweise in BGE 84 II 338 E. 2 f. zu einer Lie-
genschaftsbewertung im Rahmen einer Ausgleichung
gemiss Art. 626 ZGB fest, dass eine (Verkehrs-) Wert-
berechnung «angesichts der damals gegebenen Ver-
hiltnisse» zu erfolgen hat und entsprechend auch ein
limitiertes Vorkaufsrecht bei der Bewertung zu bertick-
sichtigen ist, unabhingig von der Frage, ob dieses Vor-
kaufsrecht in der Zukunft ausgeiibt werden durfte oder
nicht. Damit wird nichts anderes als das Stichtagsprin-
zip postuliert. Inwiefern dies jedoch durch BGE 121
III 304 E. 3b, in welchem das Bundesgericht beztglich
Grundstiickgewinnsteuern festhielt, dass solche nur bei
sicherer oder mit hoher Wahrscheinlichkeit erfolgender
Verdusserung zu beriicksichtigen seien, relativiert wur-

CronE ET AL. (FN 1), § 1 N 22 ff.; GLanzmann (FN 1), Art. 7
N 11 ff.

3 Vgl. auch Mar10 BERNASCONT/ANDRE FAssLER, Aktuelle Bewer-
tungsiiberlegungen und Methoden, ST 2003, 617, 621 {.

3 Lupbvicsen (FN 30), 1291.

40 BerNasconNI/FAssLeR (FN 38), 622.

# ErnsT BossHARD, Erfahrungen mit der Ertragswertmethode bei
der Unternehmensbewertung, ST 1986, 41, 43.

42 HersLing (FN 3), Ziff. 313.4.

de, erscheint fraglich, kann jedoch offen bleiben: Mit
BGE 125 II1 50 E. 2 durfte sich das Bundesgericht denn
im Grundsatz erneut zum Stichtagsprinzip bekannt ha-
ben, wenn auch mit entsprechender Relativierung (dazu

sogleich nachfolgend).

3. Beriicksichtigung spaterer Entwicklungen
und Erkenntnisse

3.1 Direkte Anwendung der Wurzeltheorie
im Schweizer Recht

Wiederum dussert sich dazu Lupvicsen eindeutig,
wenn er unter Hinweis auf HELBLING Folgendes fest-
hilt: «Die gerichtliche Bewertungspraxis [...] geht da-
von aus, dass nur die am Bewertungsstichtag vorausseh-
baren Entwicklungen zu berticksichtigen sind. Dagegen
missen spitere Entwicklungen, deren Wurzeln in der
Zeit nach dem Bewertungsstichtag liegen, ausser Be-
tracht bleiben...»* HELBLING selbst verweist vorab auf
BGH, Urt. vom 17.1.1973, IV ZR 142/70, WM 1973, 306,
308 (vgl. dazu vorne unter Ziff. II. 3.1) sowie die weitere
deutsche Rechtsprechung und Lehre und die entspre-
chende «Wurzeltheorie». Auch wenn er gleichzeitig auf
die Kritik von Pirtz eingeht, lisst er im Ergebnis die
Wurzeltheorie gelten. Dass HELBLING die Wurzeltheo-
rie ebenfalls unterstiitzt, ist insofern bedeutsam, als dem
Werk von HELBLING fiir die Unternehmensbewertung
und die dafiir massgebenden anerkannten Grundsit-
ze der Betriebswirtschaftslehre in der schweizerischen
Lehre und Rechtsprechung herausragende Bedeutung
zukommt (vgl. dazu vorne unter Ziff. III. 1.1).

Gestlitzt darauf liegt denn auch der Schluss nahe, dass
die Wurzeltheorie im schweizerischen Recht nach deut-
schem Vorbild zur Anwendung kommen kann und
muss, ohne dass dazu allerdings ein ausdriickliches
Bekenntnis in Lehre und Rechtsprechung zu finden
wire.* Wenn GrossreLD fir die Prognosen der Er-
tragwertberechnung einen realistischen Ansatz in den
Verhiltnissen am Bewertungsstichtag sieht und fest-
stellt, «dass die entscheidenden Faktoren am Stichtag in
der Wurzel vorhanden sein miissen», so diirfte er dies
als allgemeines und damit auch mit Bezug auf schwei-
zerisches Recht einschligiges Element der Unterneh-
mensbewertung erachten, selbst wenn diese Aussage
mit § 287 dZPO in Zusammenhang steht.*> Weitere di-
rekte Erwahnung scheint die Wurzeltheorie als solche,
soweit ersichtlich, in der schweizerischen Lehre und
Rechtsprechung bisher nicht gefunden zu haben. Dem-
gegeniiber bleibt zu priifen, ob tber die vorstehenden
Ausfihrungen hinaus nicht von weiteren «indirekten»

+ Lupvicsen (FN 30), 1291.

4 Hevusring (FN 3), Ziff. 313.4, insb. auch Fn. 23-26.

4 Vgl. BERNHARD GROSSFELD, Elemente der Unternehmensbewer-
tung, in: FS Meier-Hayoz, Bern 1982, 193, 201.
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Bezugnahmen und allenfalls Entsprechungen oder zu-
mindest vergleichbaren Uberlegungen auszugehen ist.

3.2 Beriicksichtigung latenter, zukiinftiger Lasten

Wenn das Bundesgericht im erwihnten BGE 125 111 50
E. 2 fir mogliche Grundstiickgewinnsteuern bel einem
Grundstiicksverkauf festgehalten hat, dass solche la-
tenten Lasten bei der Bewertung stets zu berticksichti-
gen sind, so ist die Rechtfertigung die gleiche wie fiir
die Wurzeltheorie: «Die Ungewissheit einer Verwirkli-
chung der Last dndert nichts an deren grundsdtzlichen
Existenz und der dadurch bewirkten Wertverminde-
rung eines Vermaogenswertes.» Dass latente Lasten bzw.
allfillige Steuern bei einer (Verkehrswert-)Bewertung
stets zu berticksichtigen sind, entspricht vor diesem
Hintergrund der ganz herrschenden Rechtsprechung
und Lehre.*

3.3 Beriicksichtigung von zukiinftigen
Wertveranderungen

Ausgehend davon hielt das Bundesgericht spiter fest,
dass (bei einer Verkehrswertberechnung) allgemein auch
zukiinftige Umstidnde als wertmindernd oder werterho-
hend zu berticksichtigen sind: «/...] Bez der Bewertung
sind anch Umstinde als wertverindernd zu beriicksich-
tigen, die sich erst in der Zukunft realisieren. Dies gilt
nicht nur fiir wertvermindernde (BGE 84 1I 338 E. 3
S.345 f; BGE 125 III 50 E. 2.a S. 53 ff.), sondern anch
fiir werterhohende Faktoren.»% Mit Bezug auf mogliche
Wertverinderungen nach der Erbteilung wird ebenfalls
die Auffassung vertreten, dass «so genannte latente
Wertverinderungen» trotz des Wortlauts von Art. 617
ZGB rechtliche Bertcksichtigung finden sollten.* Wohl
nichts anderem als dem Grundgedanken der Wurzel-
theorie folgt schliesslich WEimMAR, wenn er zu Art. 474
ZGB ausfihrt, dass Ereignisse nach dem grundsitzlich
massgebenden Zeitpunkt des Todes des Erblassers dann
berticksichtigt werden, «soweit die Moglichkeit ihres
Eintritts sich schon bei der Eroffnung des Erbgangs auf
den Wert ausgewirkt». Weiter folgert er insbesondere,
dass auch spiter auftauchende Erkenntnismittel benutzt
werden kénnen.#

4 BGer 5C.201/2005 E. 3; HausHEER/REUSSER/GEISER (FN 29),
ZGB 211 N 15; HausHEER/AEBI-MULLER (FN 33) Art. 211 N 10;
StaeHELIN (FN 32), Art. 474 N 13; Heinz HAusHEER/THOMAS
Geiser/EsTHER KoBEL, Eherecht des ZGB, 2. Aufl., Bern 2002,
N 12.182; HEGNAUER/BrEITSCHMID (FN 29), N 26.40; SIMONEK
(FN 33), 118 ff; teilweise a.M. Wermar (FN 30), Art. 474 ZGB
N 15 ff.

7 BGE 132111489 E.2.5.

#  Franz KEerLLER, Erbrechtliche Fragen bei Wertverinderungen,
Diss. Ziirich 1972, 32 ff.

# WEeIMAR (FN 30), Art. 474 ZGB N 3.

3.4 gerﬁcksichtigung spaterer wertvermehrender
Anderungen im Steuerrecht

Im Steuerrecht, wo der Unternehmensbewertung fiir
die Bemessung verschiedener Steuern zentrale Bedeu-
tung zukommt, berticksichtigt die Rechtsprechung bei
der Verkehrswertbewertung eines Grundsticks fir die
Grundstiickgewinn- und Handinderungssteuer auch
spitere, nach dem Bewertungsstichtag erfolgte Pla-
nungsmassnahmen, sofern nachgewiesen ist, dass die
spatere Massnahme den Verkehrswert bereits am Stich-
tag beeinflusst hat.’® Von einer solchen Beeinflussung
zum Bewertungsstichtag ist wiederum gerade dann aus-
zugehen, wenn ein Umstand zumindest «in der Wur-
zel» vorhanden ist, d.h. von einem Anwendungsfall der
Wurzeltheorie auszugehen ist.

3.5 Beriicksichtigung spiterer Anderungen im
Enteignungsrecht

Sodann kommt der (Unternehmens-)Bewertung auch
im Enteignungsrecht zentrale Bedeutung zu. Im Zu-
sammenhang mit der Bewertung und Entschiadigungs-
bemessung bei der Enteignung nachbarrechtlicher Ab-
wehrbefugnisse, welche grundsitzlich gemiss Art. 19bis
Abs. 1 Enteignungsgesetz (EntG) auf den Zeitpunkt der
Einigungsverhandlung erfolgt, wurde demgegeniiber
vom Bundesgericht prizisiert, unter welcher Bedingung
spitere Anderungen beriicksichtigt werden konnen:
«Demnach sind nach dem Stichtag eintretende Ande-
rungen der tatsichlichen Situation, die sich werterhé-
hend oder —vermindernd auswirken konnen, bei der
Entschéidigungsbemessung nur insoweit zu beriicksichti-
gen, als sie sich im Schéitzungszeitpunkt im Verkehrswert
des von der Enteignung betroffenen Objektes schon nie-
dergeschlagen haben oder mit hinreichender Sicherbeit
in nichster Zukunft niederschlagen werden.»!

3.6 Fachmitteilung der Treuhandkammer

Die im April 2008 publizierte Fachmitteilung der Treu-
handkammer zur Unternehmensbewertung, welche
eine frithere, diesbezliglich weniger prizise Fachmittei-
lung aus dem Jahr 1994 ersetzte, geht in Ziff. 7.1.3 vom
Stichtagsprinzip aus, bezieht aber diejenigen Informa-
tionen mit ein, die bei angemessener Sorgfalt zum Be-
wertungsstichtag hitten erlangt werden konnen:

50 Verwaltungsgericht Ziirich, 2. Kammer, vom 26. Oktober 2005,
SB 2005.00044, Rechenschaftsbericht des Verwaltungsgerichts
Ziirich 2005, Nr. 103, 211 ff.; vgl. zur Unternechmensbewertung
im Steuerrecht auch ScadN (FN 29), 210 mwN.

51 BGer 1E.23/2007 E. 10.3 in fine (nicht publizierte Erwigung
in BGE 134 II 182); vgl. dazu PeTer HANNI/MaRKUS GREDIG,
Grundsatzfragen betreffend Minderwertentschidigung wegen
Fluglirms und die Anwendbarkeit des MIFLU-Modells BGE 134
1149 (1E.15/2007 und 1E.16/2007), BR 2008, 124 ff.
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«7.1.3 Stichtagsprinzip

Unternehmenswerte sind zeitbezogene Grossen. Der
Bewertungsstichtag legt fest, welche finanziellen Uber-
schiisse zu berticksichtigen sind, da sie dem Eigentii-
mer noch nicht zugeflossen sind. Sollten die Bewer-
tungsarbeiten nicht zeitnah zum Bewertungsstichtag
durchgefiihrt werden, so ist nur derjenige Informati-
onsstand zu berticksichtigen, welcher bei angemessener
Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hitte erlangt werden
konnen.»

Faktisch wird damit auch auf die Erkennbarkeit zum
Zeitpunkt des Bewertungsstichtags abgestellt, so dass
alle in der Wurzel angelegten, erkennbaren Umstinde
einzubeziechen sind.

4. Zwischenfazit

Auch das Schweizer Recht geht somit im Ergebnis
von der Wurzeltheorie aus, ohne diese freilich (expli-
zit) beim Namen zu nennen. Das massgebliche, zumal
stark von dem deutschen Ansatz geprigte Schrifttum
(insbesondere HELBLING) nimmt jedoch direkt auf die
Wurzeltheorie Bezug. Sodann finden sich an verschie-
denen Stellen des Schweizer Rechts in Lehre und Recht-
sprechung eindeutige Hinweise auf Grundgedanken
und —idee der Wurzeltheorie, indem es wiederholt und
gleichsam fast selbstverstindlich als zulissig erachtet
wird, dass nach dem Stichtag eingetretene, jedoch be-
reits zuvor «latent» vorhandene, erkennbare Umstinde
im Rahmen von Unternehmensbewertungen bertick-
sichtigt werden. Es ist daher davon auszugehen, dass
auch nach schweizerischem Recht die Berticksichtigung
nachtriglicher, in ihrer «Wurzel» bereits vor dem Be-
wertungsstichtag angelegter Verinderungen bei Unter-
nehmensbewertungen zulissig bzw. geradezu angezeigt
ist.

IV. Fazit

Die Wurzeltheorie und die Berticksichtigungsfihigkeit
spaterer Erkenntnisse tiber die Bewertung von Sach-
werten wird von der Rechtsprechung sowie der tiber-
wiegenden Lehre in Deutschland vertreten und kann als
gefestigt gelten. Nach dieser Theorie konnen Entwick-
lungen des Unternehmens nachtriglich beriicksichtigt
werden, wenn sie am Stichtag bereits in ihren Wurzeln
angelegt und erkennbar waren und sie daher zum Zeit-
punkt der Unternehmensbewertung Ruckschlusse auf
den wahren Wert des Unternehmens am Stichtag zulas-
sen. Das Abweichen vom reinen Stichtagsprinzip dient
also dazu, eine unzutreffende Prognose zu korrigieren
und so den wahren Wert des Unternehmens zu bertick-
sichtigen.

Obwohl in der Schweiz zumindest unter diesem Begriff
fast ganzlich unbekannt, ist die Wurzeltheorie ihrem

Sinn und Gehalt nach auch im Schweizer Recht heute
als gelaufig zu betrachten. Gestiitzt auf gleiche oder
ihnliche Problemstellungen ist auch die schweizerische
Lehre und Rechtsprechung zu einer vergleichbaren Lo-
ckerung des Stichtagsprinzips zur Berlicksichtigung
nachtriglich entstandener, jedoch bereits vorher latent
angelegter Wertverinderungen von Unternehmen ge-
langt. Angesichts dieses Befundes erscheint es nahelie-
gend, sich — soweit notwendig — zur weiteren Konkreti-
sierung und Ausdifferenzierung dieses Ansatzes in der
Schweiz (auch) an der deutschen Lehre und insb. zahl-
reichen Rechtsprechung zu orientieren, welche durch-
aus ein anregendes Instrumentarium daftr zu liefern
vermag.

Die Gedanken der Wurzeltheorie beruhen auf der zu-
treffenden Erkenntnis, dass stichtagsbezogene Pro-
gnosen bei der Ertragswertmethode mit zahlreichen
Unwigbarkeiten behaftet sind. Will man trotzdem am
Stichtagsprinzip festhalten, ist es gerechtfertigt, die
Fehlertrichtigkeit der Prognose dadurch wieder «ein-
zufangen», dass man vor dem Stichtag in ithren Wurzeln
angelegte, aber am Stichtag nicht erkannte Entwicklun-
gen nachtraglich berticksichtigt. Dieser Gedanke aber
trifft nicht nur auf Konstellationen zu, in denen die
Bewertung gesetzlich angeordnet wurde, sondern auch
auf vertraglich vereinbarte Bewertungen, sofern die
Parteien keine Regelung fiir die Zuweisung des Risikos
von — in ihren Wurzeln am Stichtag angelegten — Ent-
wicklungen getroffen haben. Daher sind die Gedanken
der Wurzeltheorie gerade auch bei dem im deutschen
Recht bekannten Wegfall der Geschiftsgrundlage
(§ 313 BGB), bzw. bei der im schweizerischen Recht an-
erkannten Rechtsfigur der clausula rebus sic stantibus
zu bertcksichtigen.



