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Einzelfall

Abzug von Vermogenswerten i.S.v. §§ 115 Abs. 3 ZPO, 90
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Unternehmensanteilswert »Aktie« und Borsenkurs im

Zugewinn

von Bernd Kuckenburg, Fachanwalt fir Familien- und Steuerrecht, Mediator, vereidigter Buchprufer, Hannover

Die Unternechmensbewertung ist das Begegnungsfach der
Rechts- und Wirtschaftswissenschaften.! Wenn sich der
FAUB (Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Be-
triebswirtschaft)? im IDW (Institut der Wirtschaftspriifer)
neuerlich mit der Frage des Werts von Aktien, insbesondere
im Hinblick auf ihren Bérsenkurs befasst, muss dies auch
im »Begegnungsfach« Rechtswissenschaften zu Uberlegungen
anregen. Der FAUB? im IDW dokumentiert auf Basis des
Standes der Wissenschaft den »State of the Art« der Unter-
nehmensbewertung.

Der Bérsenkurs gibt einen Wert eines Unternechmens an, der
sich aus dem Gesamtwert der Aktien eines borsennotierten
Unternchmens ohne eigene Anteile ergibt. Die herrschende
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familienrechtliche Literatur* hilt unter Nennung einer Ent-
scheidung des BGH? eine Unternehmensbewertung fiir bor-
sennotierte Unternehmen und damit auch fiir Aktien und

1 Grof$feld/Egger/Tonnes, Recht der Unternechmensbewertung, 9. Aufl.
2020, Rn. 2 ff.

2 FAUB: zur Bedeutung des Bérsenkurses fiir die Abfindungsbemessung aus
Sicht der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie und Praxis, WPg 2021, 958 ff.

3 Die Mitgliederliste in Fn. 1 in WPg 2021, 958 fF. liest sich wie das »who is
who« der deutschen Unter-nehmensbewertungswissenschaft und -praxis.

4 SWK-FamR/Rakete-Dombek, 3. Aufl., Stichwort 237; Kogel, Strategien
beim Zugewinnausgleich, 6. Aufl., Rn. 578 ff.; Schulz/Haus, Vermégens-
auseinandersetzung, Rn. 200 6 ff.

5 BGH FamRZ 2012, 1479 ff. = FuR 2012, 593 f.; NJW 2012, 2657 =
FF 2012, 375.
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Aktienpakete fiir entbehrlich,® da es schlieSlich einen Bor-
senkurs gebe.

Allenfalls wird die Frage diskutiert, ob bei Aktien eine lingere
Kursentwicklung zu beriicksichtigen sei.” Dem ist nicht zu
folgen, soll doch das Stichtagsprinzip beachtet werden.® Ko-
gel” weist in diesem Zusammenhang auf Manipulationsmog-
lichkeiten durch den Zeitpunkt der Antragstellung oder der
Riicknahme von Scheidungsantrigen hin. Wenig Beachtung
(wie tiblich) findet in der Literatur die notwendige Beriick-
sichtigung der latenten Steuerlast,'’ die sich aus der Kursge-
winnbesteuerung gem. § 20 Abs. 2 EStG, bei Arbeitnehmer-
aktien nach § 19 EStG, seit der Novellierung der Steuerbe-
lastung von Kapitaleinkiinften ab dem 01.01.2009 ergibt.!!

Wie bei allen fiktiven Verduflerungsfillen im Zugewinnaus-
gleich sind auch die (auch bei On-linebrokern) anfallenden
Veriuflerungskosten wie Transaktionskosten, variable Zusatz-
kosten, Spreads (Differenzen zwischen An- und Verkaufsprei-
sen unterschiedlicher Handelsplitze) zu beriicksichtigen.

Dariiber hinaus verweist wohl nur der Verfasser in Publika-
tionen auf die Rspr.!? des BVerfG und des II. Zivilsenats des
BGH zur Bewertung in Squeeze Out Verfahren,'® wonach
der Borsenkurs nur die Wertuntergrenze des Unternehmens-
wertes des betreffenden Unternehmens darstellt.! Dies pro-
klamiert auch das IDW."

Ist der Il. Zivilsenat des BGH mit dem BVerfG an-
derer Ansicht als der XIl. Zivilsenat des BGH?

Die Entscheidung des II. Zivilsenats des BGH'® verdient ge-
nauere Betrachtung:

Die Urteilsgriinde (der Tenor befasst sich mit den gesetzli-
chen Regelungen in §§ 1378 Abs. 2 Satz 1, 1381 BGB und
der damaligen Neuregelung des § 1384 BGB) befassen sich
ab Tz. 19 fI. ausfiihrlich mit der Frage, wie im Hinblick auf
das Stichtagsprinzip Kursspriingen gerecht werden kénne
und wie diese Beurteilung die Zugrundelegung durchschnitt-
licher Werte vor dem Stichtag rechtfertige. Die Entscheidung
weist auf das fiir Bérsenkurse {ibliche Schwanken zwischen
Einbriichen und tiberhohen Kursen hin. Im Ergebnis ver-
lange aber das Stichtagsprinzip eine ausschliefSliche Annahme
des Kurses zu dem relevanten Stichtag.'”

Die grundsitzliche Frage, ob der Borsenkurs borsennotierter
Unternehmen mit dem Tageskurs den Wert des Unternehmens-
anteils »Aktie« reprisentiert, wird jedoch nicht beantwortet!'®
Ohne iibliche Nennung (eigener) Rechtsprechung wird zunichst
die h.M. in der Literatur dargelegt. Der Mangel an Rechtspre-
chungshinweisen zeigt, dass diese Frage von der Rechtsprechung,
insbesondere des XII. Zivilsenats, nicht entschieden ist.

Die hier erorterte Entscheidung kann sich mit der Frage, wie
Anteile an borsennotierten Unternehmen zu bewerten sind,
nicht befassen. Sie duflert sich auch leider nicht mit der Ablei-
tung zur Hohe des Wertes einzelner Aktien in einem Aktien-
depot. So heifSt es wortdich in Tz. 18: »Da diber den angesetzten
Wert zwischen den Parteien kein Streit bestand, bestehen keine
Anbaltspunkte dafiir, dass der Antragsgegner bei seiner Auflis-
tung (Auflistung der Einzelwerte nach Tageskursen, Anm. des
Verfassers) nicht entsprechend verfahren ist.«

Wegen unstreitigen Sachvortrags ist also der XII. Zivilsenat
an den Bewertungsansatz des Antragsgegners gebunden.
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Die Ansicht der Verfahrenspartei wird durch die zitierten
Literaturmeinungen' als Meinung des BGH wiedergegeben!
Ein Votum des XII. Zivilsenats liegt mithin nicht vor!

Dies verlangt einen neuerlichen Blick auf die Bedeutung des
Bérsenkurses von Unternehmen, die sich am Kapitalmarke
finanzieren. Ausgangsiiberlegung ist dabei, dass der BGH?
dazu die Ermittlung eines Verkehrswertes zum Stichtag bei
der Bewertung aller Vermdgensgegenstinde im Zugewinn-
ausgleichsverfahren erlangt (nur § 1376 Abs. 4 BGB nennt

eine konkrete Bewertungsregel!).

1. Gleichbehandlungsgrundsatz

Zunichst verlangt der Gleichbehandlungsgrundsatz keine
Differenzierung bei der Unternehmensbewertung im Zuge-
winnausgleichsverfahren zwischen Unternehmen, die an der
Borse notiert sind und anderen Unternehmen, insbesondere
nicht bérsennotierten Aktiengesellschaften.?' Dieser zunichst
sehr formalistisch erscheinende Gesichtspunkt hat aber Ver-
fassungsrang!

2. Zukunftserfolgswert

Der Borsenkurs stellc zudem einen Preis dar, der die Uber-
legungen der Marktteilnehmer in Angebot und Nachfrage
reprisentiert und ausschlieflich auf Vergangenheitsiiberle-
gungen basieren kann. Demgegeniiber ist in der Bewertungs-
lehre vollig unbestritten, dass die Wertermittlung zukunfts-
orientiert vorzunehmen ist.

»Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich unter Vorausset-
zung ausschliefSlich finanzieller Ziele durch den Barwert der mir
dem Eigentum an dem Unternehmen verbundenen Nettozufliis-
se an die Unternehmenseigner (Nettoeinnahmen als Saldo von
Ausschiittungen bzw. Entnahmen, Kapitalriickzahlungen und
Einlagen). «

Weiter heifdt es dann: » Danach wird der Wert des Unterneh-
mens allein aus seiner Ertragskraft, d.h. seine Eigenschaft, finan-
zielle Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner zu erwirtschaften,
abgeleitet. >

6 Allg. zur Bewertung von Finanzanlagen: Kuckenburg/Perleberg-Kélbel,
Unternehmen und Unternehmer im Familienrecht, G, Rn. 144 ff.

7 Bergschneider, Die Ehescheidung und ihre Folgen, S. 159; Hoppenz
FamRZ 2010, 18.

8 Kuckenburg/Perleberg-Kélbel, Unternehmen und Unternechmer im Fami-
lienrecht, G, Rn. 188.

9 Kogel, Rn. 579 ff.

10 BGH FamRZ 2011, 1367; ausfiihrlich: K/P-K, U & U, E Rn. 1 ff.

11 Kogel, Rn. 585 ff.; K/P-K, U & U, G, Rn. 192 .

12 BVerfG AG 2011, 873; AG 2011, 128; BGHZ 186, 229; OLG Karlsruhe
AG 2015, 789; Grof3feld/Egger/Tonnes, Rn. 201, 283, 291, 293, 309.

13 »Squeeze Out« ist ein rechtliches Verfahren, um Minderheitsaktionire eines
Unternehmens gegen Entschidigung auszuschlieflen und die Anteile auf
einen Mehrheitsaktionir zu vereinigen.

14 Kuckenburg FuR 2017, 376 f.; K/P-K, U & U, G, Rn. 188 ff.

15 IDW S 1, Rn. 14-16, 142.

16 BGH FamRZ 2012, 1479 ff. = FuR 2012, 593 f.; NJW 2012, 2657 = FF
2012, 375.

17 BGH, a.a.0., Tz. 30.

18 BGH, a.a.0., Tz. 18.

19 SWK-FamR/Rakete-Dombek, 3. Aufl., Stichwort 237; Kogel, Rn. 578 ff.
weist wenigstens auf die Problematik des Borsenkurses als Wertuntergrenze
hin; Schulz/Haus, Vermdgensauseinandersetzung, Rn. 206 ff.

20 BGH FamRZ 2011, 622 und 1367.

21 K/P-K, U & U, G, Rn. 190.

22 IDW S 1, IDW Standard: Grundsitze zur Durchfithrung von Unternech-
mensbewertungen, Tz. 4.
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Die aus der Vergangenheit stammenden Ausschiittungen,
Aktiendividenden, sind bei der Bestimmung des Kurswertes
an der Borse nur ein Parameter von vielen! Dies allein macht
deutlich, dass der Borsenkurs keinen Unternehmensanteils-
wert reprisentiert und mit der Rechtsprechung des II. Zivil-
senats allenfalls die Wertuntergrenze darstellt.”

3. Wert und Preis in dominierter fiktiver Veraufle-
rungssituation

Der unverstellte Blick auf das Bewertungsproblem fiihrt auch
zu der Elementarabgrenzung zwischen » Wert« und »Preis« zu-
riick. Die einschligige familienrechtliche Norm in § 1376
BGB kennt nur das Tatbestandsmerkmal »Wert« und nicht
den »Preis«. Der Merksatz von Warren Buffett erhellt aber die
methodischen Unterschiede: »Price is what you pay! Value is
what you getl«

Es ist also zwischen Kauf- und Verkaufssituation zu unter-
scheiden. Bei der im zivilrechtlichen Verfahren geforderten
Bewertung (Wertermittlung, nicht Preis) geht es bei der Er-
mittlung des Verkehrswerts darum, was gerade bei einem
durch das Verfahren und seinem Stichtag dominierten fikti-
ven Verduflerungsanlass am Markt zu realisieren ist. So befasst
sich auch die Rechtsprechung des BGH** in diesem Kontext
zwingend mit der Frage, ob es fiir das Veriduflerungsobjekt
tiberhaupt einen Marke gibt. Der Wert des fiktiv zu veriu-
Bernden Vermdgensgegenstandes zum Stichtag entspricht
mithin nicht dem Erwerbspreis.

Hierauf weist auch der FAUB® hin, indem er ausfiihrt, der
Wert eines Unternehmens bzw. von Unternehmensanteilen
ist grundsitzlich von Borsenkursen bzw. von einer auf der
Basis von Borsenkursen ermittelten Borsenkapitalisierung
(Anzahl der Aktien multipliziert mit dem Bérsenkurs) zu
unterscheiden. So diene der Bérsenkurs als Wertuntergrenze.
Fiir diese »Untergrenzenbestimmungc sei die Investitionspha-
se mafSgeblich. Dies sei dabei der Preis, zu dem eine einzel-
ne Aktie, nicht ein Aktienpaket oder das Unternechmen als
Ganzes, unter Abstraktion von einer Strukturmafinahme am
Marke hiitte verduflert werden kénnen.

Von dieser Frage sei strikt zu unterscheiden, »ob aus der Sicht
der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie und Praxis auch fiir
die Ermittlung des Unternehmenswerts - der BGH spricht
von sogenannten »Schitzwert« — unmittelbar und allein auf
den Bérsenkurs zuriickgegriffen werden kann.«*

Dies fithrt den FAUB zum Postulat des XII. Zivilsenats des
BGH zur Marktfihigkeit” des Unternchmensanteils, die
er im Kontext zu einer in der wirtschaftswissenschaftlichen
Theorie und Praxis anerkannten These fiihrt. Dort ist an-
erkannt, dass nur unter den Bedingungen eines »vollkom-
menen Markts¢, auf dem sich eine sehr grofle Anzahl von
Kiufern und Verkiufern gegeniibersteht, der Marktmecha-
nismus in der Lage ist, ein knappes Wirtschaftsgut durch den
Handel seiner bestméglichen Verwendung zuzufiihren (sog.
Allokationsefhzienz). So kdnne eine allgemeine Maf3geblich-
keit des Bérsenkurses folglich nur infrage kommen, wenn der
Kapitalmarkt in Bezug auf die betreffenden Anteile streng
informations- und allokationseffizient ist.

Eine Zugrundelegung des Borsenkurses kommt also nur in
Betracht, wenn das Gericht einen »vollkommenen Markt« fiir
die Unternehmensanteile bzw. Aktien feststellen kann!
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4. Informationseffizienz und Datenbasis

Bei einer Unternehmensbewertung nach der Ertragswertme-
thode i.5.d. IDW S 1 gilt es, einen Zukunftserfolgswert zu
prognostizieren. Zuvor wurde bereits ausgefiihre, dass sich
der Bérsenkurs aufgrund historischer Kursanalysen bildet.
Dies schliefit auch eine Zugrundelegung von Durchschnitts-
kursen aus.?®

Der Marktpreis bildet sich aufgrund von Kursanalysen unter-
nehmensexterner Personen wie Fondsmanager. Diese verfii-
gen aber nicht tiber den zusitzlichen Informationsstand der
strategischen und operativen Ausrichtung des Unternchmens,
der wertbildend in die Unternechmensbewertung bei der Er-
tragswertprognose einfliefSt.

Der FAUB verweist dann auf die empirische Kapitalmarke-
forschung, wonach Marktteilnehmer nur mit eingeschrinkter
Rationalitit agieren.? Dieser methodische Unterschied fiihrt
per se zu einer Abweichung von Bérsenkurs zu Unterneh-
mensanteilswert:

»Der Birsenkurs kann vor diesem Hintergrund als ein Wert
charakterisiert werden, der einem labilen Regelkreis folgend, um
seinen_fundamentalen Wert schwankt. >’

Der FAUB stellt klar, dass das von juristischer Seite vielfach
fiir den Borsenkurs angefithrte 6konomische Argument, nach
dem Marktpreise eine Koordination widerstrebende Interes-
sen erlauben und die Marktmechanismen fiir den Ausgleich
subjektiver Einschrinkung im Preis sorgen, allein noch kein
hinreichendes Argument fiir die generelle Verwendung von
Bérsenkursen ist.?!

Praxishinweis:

Der FAUB fasst zusammen, dass eine vorrangige oder allge-
meine MafSgeblichkeit des Bérsenkurses in der wirtschafts-
wissenschaftlichen Theorie und Praxis nicht anerkannt sei. Es
sei logischerweise nicht méglich, von einem realisierten Preis
eindeutig auf die dahinterstechenden Wertzumessungen der
Marktteilnehmer zu schlieflen. Dabei kénnten auch »Event
Studies« eine fundamentale Unternehmensbewertung nicht
ersetzen, die alle verfiigbaren Erkenntnisquellen nutzt.®”

Die Borsenkapitalisierung kann damit nur zur Plausibili-
sierung der nach anerkannten wirtschaftswissenschaftlichen
Methoden ermittelten Werte herangezogen werden.

Der Verfasser verkennt nicht den Mehraufwand bei der
Wertermittlung statt des »praktischen« Riickgriffs auf die
Bérsenkapitalisierung.

Da aber bei Vermogensschadenfillen als Schadiger nur der
Rechtsanwalt in Betracht kommt und dieser sich nicht auf

23 11. Zivilsenat, a.a.O.

24 BGH FamRZ 2011, 1367 mit ausdriicklichem Hinw. auf BGH FamRZ
1978, 332.

25 FAUB, WPg 2011, S. 958 fF., 959.

26 FAUB, a.a.0., S. 959 mHa Ruthardt/Popp AG 2020, 204 ff.

27 BGH FamRZ 2011, 1767 mit ausdriicklichem Hinw. auf BGH FamRZ
1978, 332.

28 FAUB, a.a.0O., S. 960.

29 FAUB, a.a.0., S. 960, m.w.N. in Fn. 14.

30 FAUB, a.a.0., S. 960, m.w.N. in Fn. 16.

31 FAUB, a.a.0., S. 960.

32 FAUB, a.2.0., S. 961 mHa Ballwieser, Ruthardt/Popp in Fn. 24, 25.
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eine Rechtsprechung des XII. Zivilsenats des BGH (auf die
Rechtsprechung des I1. Zivilsenats ohnehin nicht) zuriickzie-
hen kann, bleibt er als Haftungsschuldner »auf der Streckex.

Zugewinnausgleich und ...

Dieses wirtschaftliche Risiko ist im Hinblick auf die allge-
meine Bedeutung von Beteiligungen an Unternehmen und
die damit korrespondierenden Werte beachtlich.

Zugewinnausgleich und ... »V« wie Vorzeitiger Zugewinnausgleich

- Teil 1

von Dr. Eberhard Judt, Rechtsanwalt, Fachanwalt fur Familien- und Arbeitsrecht, Neuwied

I. Einleitung

»Das hatten wir doch schon mal« wird sich vielleicht der eine
oder die andere Leser(in) denken, der/die sich von der »Wenn-
Nicht, Dann-Nicht«-Begriindung in der Lottogewinn-Ent-
scheidung beeindrucken lief3, die der BGH zu 1381 BGB! ge-
funden und — anders als die Vorinstanz? — erklirt hatte, dass »die
§§ 1385, 1386 cinem Ehegatten, der keinen Antrag auf Schei-
dung der Ehe stellen mochte, die Méglichkeit eroffnen, nach
einer dreijihrigen Trennungszeit die vorzeitige Authebung der
Zugewinngemeinschaft zu verlangen, um damit zu verhindern,
dass ein bei ihm spiter eintretender Vermégenszuwachs im
Zugewinnausgleichsverfahren Beriicksichtigung findet, (und)
wenn der Ausgleichsverpflichtete von dieser Moglichkeit nicht
Gebrauch macht, dann ist der Ausgleich — ohne Hinzutreten
weiterer Umstinde — nicht grob unbillig«.’

Oder das »Déja-vuc« trat beim Leser dadurch ein, dass er sich
vielleicht (besser: hoffentlich) an den Fall erinnerte, der in
demselben Beitrag? geschildert wurde und in dem sich ein
im Scheidungsverfahren bislang anwaldich nicht vertretener
Ehemann an den Autor mit der Frage wandte, wie er sein am
Horizont aufziehendes Unheil im Zugewinn ob des stindig
verlierenden Wertes seines Aktiendepots abwenden konne.

Auch wenn es das Leben ist, das die spannendsten Geschich-
ten schreibt® und so manchem Mandanten — wie etwa dem
mit dem Aktiendepot — nur noch gesagt werden kann, dass
guter Rat (freilich) nicht nur teuer, sondern (hiufig) auch
vergeblich ist, lohnt es — wie im mahnenden Schrifttum ge-
fordert® — doch, sich mit den Bestimmungen der §§ 1385 ff.,
die in der anwaltlichen Praxis zu Unrecht einen nimmer en-
denden »Dornroschenschlaf«” halten, eingehender als bisher
zu beschiftigen, um diese zur Standard-Strategieklaviatur der
Familienrechtlerin oder des Familienrechtlers zu machen.
Und auch in dieser versprechensreichen und einlésearmen
Corona-Zeit® versprochen: Es lohnt bestimmt, sich dieser
Klaviatur zu widmen, um auf ihr nicht nur den »Flohwalzer«
zu spielen, sondern auch die beriichtigt schwere Bearbeitung
der Konzertparaphrase iber den Mendelssohnschen Sommer-
nachtstraum von F. Liszt, vorzugsweise in der Horowitz/Vo-
lodos-Version:® Zwar wird dann das vorzeitige Zugewinnaus-
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gleichsmandat nicht ohne Weiteres zum »A Midsummer nights
dreame«,'® miindet aber auch nicht in einen Alptraum, was
aber schnell geschehen kann, wenn man/frau nicht einmal
merkt, dass die Noten deshalb unspielbar sind, weil sie auf dem
Kopf stehen. Dies kann in dhnlicher Weise auch mit unserem
von Paragraphen (§) geprigten Rechtssystem, das nicht
nur optisch mit dem (Noten-)System (I) bemerkenswerte
Gemeinsamkeiten aufweist, sondern in gleicher Weise
auch dem Zwang strikter (Rechts-)Anwendung unterliegt,
dann geschehen, wenn die Anspruchsvoraussetzungen der
§§ 1385 ff. verkannt und die daraus abzuleitenden Rechts-
folgen deshalb im Widerspruch zu den Interessen des Man-
danten stehen, weil der Rechtsanwender, wie der BGH jiingst
einer Strafkammer des Landgerichts Niirnberg-Fiirth attes-
tierte, »sich in der Oktave vergriffen« hat."!

Il. Gesetzgeberische Konzeption der §§ 1385 ff.

Seine Urspriinge hatte der »vorliufige Zugewinnausgleichc
bereits im Gleichberechtigungsgesetz v. 21.06.1957 gefun-
den, der eine Vorverlagerung der Entstechung der Zugewinn-

1 Im Nachfolgenden sind §§ ohne Gesetzesangabe stets solche des BGB.

2 OLG Diisseldorf, Beschl. v. 09.12.2011 — II-5 UF 183/11, WKRS

2011, 41755.

BGH FamRZ 2014, 24 [26].

FuR 2021, 407 [410].

5 Anm. von Dauner-Lieb zur Lottogewinn-Entscheidung: FamRZ 2014,
24 [26].

6 Biite, »Weshalb vorzeitiger Zugewinnausgleich so wichtig ist«, jM 2015,
273; ders. in: FuR 2012, 516: »Wenig beachtet: Der vorzeitige Zugewinn-
ausgleich: Wann ist er ein Muss?«; Kogel »Vorzeitiger Zugewinnausgleich,
vorldufiger Rechtsschutz — eine Herausforderung fiir den Familienrecht-
ler«, FPR 2009, 279; ders., »Vorzeitiger Zugewinnausgleich gem. § 1386
BGB - ein Stiefkind des Giiterrechts«, FamRB 2002, 19; Kohlenberg »Der
vorzeitige Zugewinnausgleich — hiufig niitzlich, aber dennoch gemiedenc,
NZFam 2018, 356.

7 Kogel FPR 2009, 279 [280].

Manuskript dieses Beitrags wurde erstellt im April/Mai 2021.

9 Empfohlener Livemitschnitt aus der Carnegie Hall:
https://youtu.be/n769fdultk8 (mit Noten) bzw.
hteps://youtu.be/hjr9fwSHi-g mit Volodos bei sich zuhause auf einem of-
fenkundig seit lingerem nicht gestimmten Fliigel.

10 So der Original-Titel der Shakespeare-Komédie in friihneuenglisch.

11 BGH, Urt. v. 04.12.2018 — 1 StR 477/18, unter Hinw. auf Bruns JZ 1988,
1053 [1054].
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