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Finanzanlagen im Zu%ewinn-
ausgleich — das Spekulative

berechenbar machen

Wirtschaftliche Grundlagen und familienrechtlich
zutreffende Erfassung

Rechisanwalt Prof. Ur. Themas Zacher, MBA, Kiln

Die rechtlichen Grundlagen bei der Ermittlung des Zuge-
winnausgleichs erscheinen — relativ - iibersichtlich; sie gehd-
ren zum prisenten Wissen jedes im Familienrecht titigen
Anwalts, Zu Fragen der Behandlung einzelner Vermégens-
gegenstinde oder gar ihrer Bewertung gibt das Gesetz jedoch
fast keine Hilfestellung. Das wird vor allem bei Finanzanla-
gen wichtig. Der Autor fithrt in die Problematik ein und be-
leuchtet dabei woh! die rechtlichen wie auch wirtschaftlichen
Fragen. Der Beitrag ist zur Pflichtfortbildung im Sefbststudi-
um mit Erfolgskontrolle vorgesehen (www.faocampus.de).

1. Rechtlicher Ausgangspunkt: Die §§ 1373 {f. BGB
mit sehr begrenzter Aussagekraft

Gemif § 1373 BGB ist der Zugewinn die Differenz zwischen
Anfangs- und Endvermégen. Er betrigt mindestens ,0%, das
heift er kann im Rechtssinne nie die — mathematisch denk-
bare — negative GréRe erreichen’. Das Anfangsverméogen ist
gemif § 1374 Abs. 1 auf dem Zeitpunkt des Eintritts des Gii-
terstands zu bewerten, womit im Regelfall der Zeitpunk: der
EheschlieRung in Betracht kommt. Im Zweifel gilt die gesetz-
liche Vermutung eines Anfangsvermégens von ,0° (vgl
§ 1377 Abs. 3 BGB). Wihrend hier oft angesichts der meist
{relativ) geringen Werte und der Schwierigkeiten einer {iber
viele Jahre zuriickreichenden Stichtagsbetrachtung noch eini-
germafen leicht ein Konsens auch im Trennungsfall gefun-
den werden kann, gilt dies beim Endvermdégen nicht im glei-
chen MafRe. Dieses ist zu bewerten auf den Zeitpunkt der
Beendigung des Giiterstandes, das heift in der Praxis meist
die Rechtshingigkeit des Scheidungsantrags oder auch der
Tod eines Ehegatten in Erbfillen.

Die Stichtagsbezogenheit wird vom BGH auch in jiings-
ter Zeit stets betont, In einer Entscheidung vom 9. Oktober
2013° war in der Trennungszeit der Verkehrswert von drei
Seegrundstiicken erheblich gestiegen; in der zweiten Ent-
scheidung vom 16. Oktober 2013’ fiel einem Ehegatten wih-
rend der Trennungszeit ein erheblicher Lottogewinn zu. In
beiden Urteilen blieb der BGH trotz naheliegender ,Billig-
keitsbedenken® standhaft, und betonte den Grundsatz der
stichtagsbezogenen Wertermittlung auch bei atypischen Ge-
schehensverliufen in der Trennungszeit.

Die eigentliche Wertermittlung ist dabei ein primdr tat-
sichliches und kein rechtliches Problem. Sie entscheidet aber
oft iiber die Entstehung eines Zugewinnausgleichsanspruchs
tiberhaupt und natiirlich erst recht iiber dessen Hohe. Der
Ausgleichsgliubiger trigt hierbei grundsitzlich die Darle-
gungs- und Beweislast [iir das Vorhandensein des von ihm
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vorgetragenen Endvermégens’. Bei der entsprechenden In-
formationsbeschaffung kann zwar auf die Auskunftspflicht
des jeweils anderen Fhegatten gemif} § 1379 BGB zuriick-
gegriffen werden, die auch die Pflicht zur Vorlage entspre-
chender Belege und Angaben zu deren Wert auf Verlangen
mit einschlieRt’; eine externe Wertermitttung durch einen
unabhingigen Sachverstindigen {iber die eigenen Angaben
zur Wertermittlung hinaus ist jedoch nicht geschuldet und
nur dann in Analogie zu § 1377 Abs. 2 Satz 3 BGB veranlasst,
wenn die Bewertung durch den Auskunfisschuldner selbst
noch aufgrund seiner Angaben durch den Auskunftsschuld-
ner méglich ist’.

Damit bleibt es Aufgabe des Auskunfisgliubigers bezie-
hungsweise seiner Anwiiltin oder seines Anwalts, die bei ihm
vorhandene (volistindige?) Kenntnis oder die ihm gemachten
Angaben zu den Vermégenswerten kritisch zu hinterfragen
und gegebenenfalls substantiierte Einwendungen vorzubrin-
gen. Besonders schwierig und oft auch konflikttrichtig erwei-
sen sich dabei neben den ,Klassikern, wie zum Beispiel
Unternehmen beziehungsweise Betriebsvermégen und Im-
mobilien, ,moderne" Finanzprodukte, die sich nicht einer
unmittelbaren Bewertung zu einem Nominalbetrag erschlie-
Ren.

11. Der ,wirkliche“ Wert — mit zweifethaftem
Erkenntniswert

§ 1376 BGB enthilt zwar Regeln zur Wertermittlung, unmit-
telbar jedoch kein BewertungsmaRstab’. In fast allen Ent-
scheidungen und Kommentierungen wird als zentrale Grofle
der ,wahre“ oder ,wirkliche* Wert als Richtschnur genannt.
Dieser Wert ist selbst jedoch weder rechtlich determiniert,
noch gibt es ihn nach einer wirtschaftswissenschaftlichen Be-
wertungsmethode. Hinterfragt man diese (Schein-}Definition
niher, sind positiv konkretisierende Ausfithrungen hierzu
rar. Im: Sinne einer Negativabgrenzung wird manchmal aus-
gefiihrt, dass der wirkliche Wert in Abgrenzung zur rein
steuerlichen oder handelsrechtlichen Bewertungsgrundsit-
zen zu sehen wire, da Abschreibungen und Wertberichti-
gung, Anschaffungs- und Herstellungskosten insoweit chne
Bedeutung seien®. Tatsichlich wird unter dem wirklichen
Wert in erster Linie ein objektivierter Verkehrswert im Sinne
eines Marktpreises beziehungsweise Verdulerungswertes
verstanden, welcher gegebenenfalls um den sog. Fortset-
zungsgedanken — das heiflt einen gegebenenfalls hoheren
Wertansatz bei weiterer Beibehaltung des Vermégensgegen-

Der Beitrag ist zur Pfiichtfortbildung fir den Fachanwalt fiir Famiienrecht im Selbststu-
gium mit Erfelgskantrolle auf der Grundlage des neuen ab 1. Januar 2015 geltenden § 15
FAQ geeignet. DAV-Mitglieder kénnen die Multiple-Choice-Fragen online unter www.faa-
campus.de bis 31. Dezember 2015 beantworten. Bei Erfolg erhalten sie fiir diesen Bei-
trag eine Fortbildungsbescheinigung im Aguivalent von 1 Zeitstunde. Nahere Einzelheiten
dazu bei Wendt, AnwBI 2015, 78 (Januar-Heft). Der DAY kann nicht garantieren, dass alle
27 regionaten Rechtsanwaliskammern diesa Fortbildungsbescheinigung anerkennen,
wird DAV-Mitglieder aber bei der Anerkennung so weit wie migiich unterstiitzen.

1 Vgl statt aller: Palandt-Brudermiifer, BGB, 74. Auflage, § 1373 Rz. 4; Bite, Zugewinnaus-
gleich bei EheschlieBung, 4. Aufiage, S.10.

2 FamRz 2013, 5. 1954,

3 FamRz2014,5.24,

4 vgi. BGH, Beschluss vom 12.11.2014 - Vil Z8 462A13; Schulz/Haul, Vermbgensausein-
andersetzung bei Trennung und Schaidung, 6. Auflage, Rz. 104 m. w. N,

5 Schulz/MauB, aad, Rz. 7821f.

6 Vgl Palandt-Bridermiifler, aa0, § 1976 Rz. 151,

7 Mit Ausrahme von § 1376 Abs. 4 fir land- oder forstwinschaftiche Betriebe, det im vor-
fiegenden Kontext nicht relevant ist.

& Bite, aa(, Rz. 58.
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standes gegeniiber der sofortigen Zerschlagung” - zu kor-
rigieren ist’.

Mindernd kénnen sich dagegen wie bei einer (fiktiven)
VeriuRerung anfallenden Nebenkosten auswirken. Dies gilt
inshesondere, um die dadurch gegebenenfalls ausgeidsten
Steuerbelastungen (sog. latente Steuern)” aufzufangen, die
inzwischen vorn BGH als grundsitzlich berticksichtigungs-
pflichtig anerkannt worden sind und auch in der instanzge-
richtlichen Praxis zunehmend konkret bericksichtigt, aber
auch diskutiert werden".

111, Wertermittlung in drei Schritten

1. Ansatz eines (selbststindigen) Vermbgenswertes?

Als selbststindiger Vermégensgegenstand im Sinne des Zu-
gewinnausgleichs sind alle rechtlich geschiitzten Positionen
mit wirtschaftlichem Wert zu verstehen”, Zweifelhaft kon-
nen insofern erst zukiinftig realisierbare Vertnogenswerte
sein, bei denen oft eine Ungewissheit nicht nur iiber die
Hohe des Wertes, sondemn schon auch iiber das ,Ob" eines
Wertes zum — spateren — Realisationszeitpunkt vorliegt, der
manchmal erst geraume Zeit nach dem zwingenden Bewer-
tungsstichtag im Sinne des Zugewinnausgleichs liegt. Ten-
denziell neigt hier die Rechtsprechung dazu, einen Wert-
ansatz dem Grunde nach eher grofiziigig zu bejahen.
Unsicherheiten hinsichtlich einer spiteren Realisation wer-
den eher auf der Ebene der Bewertung mit einem entspre-
chenden Abschlag behandelt.

Zweitens stellt sich manchmal das Problem der seibst-
stindigen Bewertbarkeit in Abgrenzung zur Beriicksichti-
gung als Teil eines anderen Vermogenswertes. Bei Finanz.
anlagen kann dieses Problem zum Beispiel dann entstehen,
wenn diese (was oft wiederum nicht eindeutig ist, weil zivil-
rechitich und steuerliche Betrachtungsweise hier differieren
konnen) im Betriebsvermégen gehalten werden. Grundsitz.
lich gilt zwar der Vorrang der einheitlichen Gesamtbewer-
tung des Betriebsvermégens; je nach Interessenlage ist aber
darauf zu achten, das diesem gegebenenfalls zuzuordnende
Finanzanlagen nicht doppelt (als wertbildender Faktor des
Betriebsvermégens und zugleich als [private] Finanzarlage)
oder itberhaupt nicht beriicksichtigt werden, weil man sie je-
weils dem anderen Bereich zuordnet.

Manche Finanzanlagen sind dariiber hinaus fremdfinan-
ziert, das heift, sie wurden im Sinne eines yverbundenen Ge-
schiftes” ganz oder teilweise durch ein Darlehen finanziert.
Umgekehtt gibt es schlieRlich im Finanzbereich bestimmie
Darlehensformen, die ihrerseits durch bestimmte Finanz-
anlagen ,bespart* werden, das heifit Zins- und/oder Tilgung
des Darlehens sollen durch den (erhofften) Zufluss aus einer
Kapitalanlage dargestellt werden. SchlieRlich stellen be-
stimmte Kapitalanlagen ihrerseits zusammengesetzte Pro-
dukte dar, wie zum Beispiel die derzeit in der Diskussion be-
findlichen Zins-Swap-Geschifte, bei denen verschiedene
Zahlungsstréme iiber einen bestimmiten Zeitraum hinweg
{virtuetl) ausgetauscht werden und jeweils eine Seite der an-
deren Seite einen entsprechenden Spitzenausgleich zu leis-
ten hat. Auch wenn man meinen kénnte, dass es gerade in
den zuletzt genannten Fillen konstruktiv zum gleichen wirt-
schaftlichen Ergebnis fiihre, wenn man statt einer am wirt-
schaftlichen Erscheinungsbild orientierten Gesamtbewertung
eine ,Zerlegung” in einzelne Vermigenspositionen vorneh-
me und aus diesen einen zusammengesetzten Gesamtwert
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bilde, so spricht doch mindestens aus praktischen Griinden
wier manches fiir die Abgrenzung nach wirtschaftlich zusam-
mengehérigen Einheiten. Denn nur der Blick auf diese ,Ein-
heit* erméglicht oftmals die zutreffende wirtschaftliche Er-
fassung, welche bei isolierender Betrachtung manchmal
doch nur eingeschrinkt gewahrleistet ware. Auch vermeidet
der vorsorgliche Blick auf mit einem festgesteliten Ver-
mégensgegenstand _zusammenhingende” Geschifte bezie-
hungsweise Vorgange manchmal, dass diese ansonsten {tber-
sehen wiirden.

{m familienrechtlichen Kontext ist schlieflich im Finzel-
fall noch eine Abgrenzung zu Unterhaltsanspriichen bezie-
hungsweise zum Versorgungausgleich vorzunehmen. Zum
Beispiel sind bei Kapitalanlagen mit laufenden Fririgen diese
Ertrige regelmiBig fiir die Bernessung eines nachehelichen
Unterhalts relevant. Dann diirfen dieselben Erirdge aber
nicht zugleich (gegebenenfalls abgezinst) bei der Bewertung
des Wertes der Kapitalanlagen im Zugewinnausgleich
beriicksichtigt werden. Ahnliche Abgrenzungsprobleme
knnen sich zum Beispie] bei kapitalbildenden Lebensver-
sicherungen beziehungsweise Rentenversicherungen mit Ka-
pitalwahlrecht ergeben. Reine Kapitallebensversicherungen
gind nach der Rechtsprechung als Vermiogensgegenstinde
im Zugewinnausgleich zu beriicksichtigen. Das Gleiche gilt
fir Rentenversicherungen, bei denen das Kapitalwahlrecht
bis zum Stichtag ausgeiibt wurde. Rentenversicherungen
und shnliche Versorgungsvertrige sind hingegen regelmifdig
im Rahmen des Versorgungsausgleichs zu periicksichtigen”.

2. Grundsitzliche Wertermittlung des identifizierten
Vermogensgegenstandes

7ur Identifizierung des ,wirklichen® Wertes im oben dar-
gestellten Sinne kommen bei Finanzanlagen insbesondere
folgende Bewertungsquelien in Betracht:

Der Verkehrswert im Sinne des Marktwertes kann zum
Beispiel durch
« amtliche/éffentliche Borsen,
« Internethandelsplatformen und dhniiches {virtuelle Han-
delsplitze),
+  sog. Zweitmarktborsen/Makler,
» Hindler/professionelle Finanzintermedidre/Ankaufer,
o anbietergestiitzte oder anbietereigene Zweitmarkinotie-
rungen,
+ Riickkaufswerte der
schaften oder
o Marktpreise vergleichbarer Kapitalanlagen beziehungs-
weise Finanzinstrumente

ermittelt werden.
Generell sollten folgende Anforderungen beriicksichtigt wer-
den, um zu einer moglichst hohen ,Qualitat” des so ermittel-
ten Marktpreises zu kommern:
o Die Kurse/Preise sollten leicht zuginglich, regeimifsig
und historisch {Stichtagsprinzip des Farnilienrechts) zur Ver-
fugung stehen.
«  Die Kurse/Preise soliten von einer Borse, einem Hindler,
einer Preisagentur oder Aufsichtsbendrde ~ also einem Drit-

Fmittenten/Anbieter /Fondsgesetl-

g Vgl BGH, FamRZ 1986, S. 37,40, 1895, 8. 1270, 1271,

10 Vgl BGH, aaD.

19 Vgl SchulztHauB, aa0, welche nunmehr in Rz, 1954-1984 hierzu umfdngliche Ausfizhrun-
gen macher; jedoch mit der Konsequenz, dass hiermit der Anwalt regeimasig tberfor-
dert” sei.

12 Schrider, Bewertungen im Zugewinnausgleich, 5.7 mw.N., in Fn. 16.

13 Vgl. hierzu Bite, a0, Rz. 157, m.w. N.
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ten — gestellt werden. Nur nachrangig kommen solche Kurse
beziehungsweise Preise in Betracht, die von einer unmittel-
baren Erwerber oder Erwerbsinteressenten als Gegenpartei
stammen; erst recht bei singuliren VerduRerungsfillen.

«  SchlieRlich soliten die Kurse/Preise tatsichliche gegen-
wirtige beziehungsweise historische Transaktionen im regel-
miRigen und marktiiblichen Geschaftsgang wiederspiegeln,
also nicht zum Beispiel singulire ,Notverkiufe” oder unver-
bindliche ,asking prices®,

Sind keine Marktpreise feststellbar, kann der Swirkliche
Wert* gegebenenfalls im Sinne eines fair value nach folgen-
den Methoden festgestellt werden:

« Nettoinventarwerte (zum Beispiel bei Fonds),

«  Effektivzinsmethoden/Discounted Cash Flow-Verfahren
unter Anfizipation aller kiinftigen Zahlungsstrome und Ab-
zinsung auf den Stichtag,

o Buchwerte nach den Methoden fiir Jahresabschliisse ent-
sprechend dem HGB oder IFRS.

Gerade hier sind aber die famitienrechtiich notwendigen An-
passungen (vgl. unmittelbar nachfolgend 3) in besonderem
Mafle zu beachten.

3. Sind familienrechtliche Bewertungsanpassungen
vorzunehmen?

Um zu dem ,wirklichen Wert“ im familienrechtlichen Sinne
zu kommen, miissen die mit den genannten Hilfsmitteln er-
mittelten ,Rohwerte* gegebenenfalls noch durch Bewer-
tungsanpassungen nach oben oder unten korrigiert werden.
Als wertmindernde Faktoren kommt zunichst die Notwen-
digkeit einer Abzinsung in Betracht, wenn zum Beispiel Ver-
mégenswerte ohne laufende Ertrage erst nach dem Stichiag
der Ermittlung des Zugewinnausgleichs fillig werden und
nicht zugleich laufende Ertrige in dieser Zwischenzeit ab-
werfen. Im Zweifel erscheint hier der Zinsfaktor des § 246
BGB (4 Prozent) sachgerecht, nicht der sehr schwankende
Basiszinssatz.

Ein weiterer (selbststindiger) Bewertungsabschlag kommt
dann in Betracht, wenn der entsprechende Wert nicht nur erst
spiter zu realisieren ist, sondern auch der dann zu realisieren-
de Wert unsicher erscheint, wie vielfach bei Finanzanlagen
mit unsicherem Endwert und/joder unsicherer Bonitdt des
Emittenten. Gerade dieser , Unsicherheitsfaktor" ist natiirlich
in der ,exakten® Ermittlung schwierig und bietet Spieirdume.
Als weiterer potentiell wertmindernder Faktor wird vielfach
auch die mangelnde Veriufierbarkeit/Fungibilitit genannt.
Dieser Faktor ist aber auch bereits bei der Bewertungsmetho-
de zu berticksichtigen und muss bei sachgerechter Wahl der
Bewertungsmethode dann nicht unbedingt zugitzlich zu el-
nem {weiteren) Bewertungsabschlag fithren.

Latente Steucrn sind inzwischen als wichtigster Teil der
sog. VeriuRerungskosten auch bei den Finanzanlagen all-
gemein in Rechtsprechung und Literatur als potentiell wert-
mindernder Faktor anerkannt, unabhingig von der Diskussi-
on um die generelle Beriicksichtigung ailgemeiner laufender
Finkommensteuerverpflichtungen und entgegen einer frither
hier sehr grofiziigigen Praxis der Familiengerichte. Dabef ist
streitig, ob die Steuersituation des betreffenden Ehepartners
am Stichtag oder — soweit dieser spiter liegt — zum angenom-
menen Realisationszeitpunkt des Wertes der betreffenden
Kapitalanlage mafigeblich ist. Nur die erstgenannte Methode
erscheint praktikabel und familienrechtlich auch geboten zu-
mal die hypothetische zukiinftige Steuersituation eines Ehe-
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gatten im spateren Realisierungszeitpunkt kaum sicher prog-
nostizierbar sein diirfte”.

In steuerlicher Hinsicht kann bei einzelnen Kapitalanla-
gen auch die Unsicherheit tiber eine bereits vorgenommene
oder noch zukiinftig zu erwartende steuesliche Behandlung
hinzukommen. So sind zum Beispiel in der Vergangenheit
bei einigen Medienfonds zunichst gewéhrie steuerliche Vor-
teile nachtriglich wieder aberkannt worden, was zu entspre-
chenden Nachzahlungsanspriichen des Fiskus an die Anleger
gefithrt hat. Auch im Obrigen gibt es Anlageformen, deren
steuerliche Behandiung manchmal im Streit steht und bei
denen unter Umstinden noch zukiinftig Gefahren von Steu-
ernachzahlungen oder einer erhohten Steuerbelastung fur
kiinftige Zeitrdume bestehen konnten. Schlieflich kommen
als sonstige VeriuRerungskosten noch typische Transaktions-
kosten zur Realisierung des entsprechenden Vermégenswer-
tes in Betracht, wie zum Beispiel Makler- oder Brokergebith-
ren, Bankspesen etc.

Als werterhohende Faktoren werden zuriickgehend auf
ein Urteil des OLG Hamm" auch kiinftige Steuervorteile bei
sog. Abschreibungsgesellschaften genannt. Allerdings muss
gesehen werden, dass die heutigen steuerlichen Rahmenbe-
dingungen ,echte Steuervorteile durch spezielle Anlagefor-
men weitgehend eingeschrinkt haben. Kapitalanlagen, die
ohne ,echte Verluste* zusitzliche Steuervorteile genieren,
gibt es praktisch kaum noch. Gegebenenfalls kénnen aber
entsprechende Verluste Steuerriickzahlungen beziehungs-
weise Gutschriften im Rahmen der jéhrlichen Steuerer-
klarung hervorrufen, die unter Umstinden auch familien-
rechtlich zu beriicksichtigen sein kénnen. Spateres
_Werterhshungspotential® ist regelmaRig nicht als besonde-
rer Zuschlag zu beriicksichtigen, soweit es nicht schon aus
der Sicht ex ante als wertbildend eingestuft werden kann.
Hier gilt das Stichtagsprinzip.

Fraglich und bisher noch nicht geklirt ist es, ob zum Bei-
spiel bet fehlgeschlagenen beziehungsweise defizitiren Kapi-
talanlagen hiermit verbundene latente” Schadensersatz-
bzw. Riickabwicklungsanspriiche zum Beispiel aus Prospekt-
und Vertriebshafrung gegen Emittenten, Banken und Fi-
nanzdienstleister als werterhohend anzusehen sein kénn-
ten". Jedenfalls dann, wenn ein entsprechender Anspruch
generell und bezogen auf die Kapitalanlage als solche bereits
festgestellt wurde (zum Beispiel bei grundsatzlichen Pro-
spektmingeln) erscheint dies denkbar beziehungsweise die
mangelnde Realisierung solcher Anspriiche kénnte unter
dem Gedanken des § 1375 Abs. 2 BGB zu beriicksichtigen
sein.

V. Zehn Formen von Kapitalanlagen und ihre
Bewertung

Neben klassischen Anlageformen wie Aktien und Anleihen
beziehungsweise Inhaberschuldverschreibungen, sind in den
letzten Jahren eine Fiille von weiteren Finanzinstrumenten
auch fiir private Anleger und damit im Zugewinnausgleich
relevant geworden. Durch das neue KAGE sind insoweit seit
dem 22. Juli 2013 einige Begriffe und rechtliche Kategotien
geindert worden. Aus den bisherigen ,geschlossenen Fonds®

14 Vgl. BGH, FamRZ 2011, §. 1367, Rz. 52: SchuiziHau8, aaC, Rz. 1858 1f.
15 Vgl. Urteil vom 20.03.1984 - Az. 1 UF 233/82.
16 Zu unsicheran Schadensersatzanspriichen generel vgl. SchuiziHauB, aaC.
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sind nun geschlossene inlindische Publikums-AlF (Alterna-
tive Investment Funds) geworden; die kiassischen offenen In-
vestmentfonds mit dem Anlageschwerpunkt in Wertpapieren
wurden zu OGAW (Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren). Diese juristische Begriffswelt hat jedoch in
der realen Finanzwelt, insbesondere auRerhalb von auf-
sichtsrechtlichen Fragestellungen, noch relativ wenig Ver-
breitung gefunden. Im Folgenden werden einige Arten von
Finanzanlagen deshalb eher entsprechend ihrem wirtschafthi-
chen Gehalt beziehungsweise der in der Finanzpraxis geldu-
figen Bezeichnung statt anhand der ,neuen” juristischen Be-
grifflichkeiten unterschieden.

1. Aktien

Aktien sind verbriefte Mitgliedschafisrechte (Wertpapiere) an
einer AG, SE, KGaA oder einer anderen vergleichbaren (aus-
lindischen) Kapitalgesellschafisform, welche das Eigen-
kapital darstellen. Sie bilden einen Vermogenswert, der
grundsitzlich nach Kurswerten (mittlerer Tageskurs} bei vor-
handenen Bérsen-/Markinotierungen nach dem BGH" an
der nichstgelegenen Bérse des Wohusitzes der Eheleute fest-
zustellen ist. Dies erscheint jedoch zunehmend zweifethatt,
da im Rahmen der Internationalisierung der Finanzmirkte
und der Vielfalt der zuginglichen Aktienaniagen bei auslin-
dischen Aktien oftmals ein inlandischer Borsenkurs auf-
grund der begrenzten Handelsvolumina beziehungsweise
der ,Exotik der entsprechenden Aktie weniger aussagekrif-
tig ist als der Bérsenkurs an einer Borse im Stamnmiand oder
einer (anderen) internationalen Borse. Auferdem diirfte die
Bedeutung geografisch lokalisierbarer Borsenplitze gegen-
iber virtuellen Handelsplattformen weiter zuriickgehen.

Bei nicht gehandelten oder nicht handelbaren Aktien
muss man gegebenenfalls auf die Grundsitze der Unterneh-
mensbewertung zuriickgreifen, das heifit notfalls ist der
Wert des Unternehmens zu ermitteln und daraus dann ent-
sprechend der Aktienquote ein Wert abzuleiten.

Besondere Anpassungen sind zum Beispiel bei vinkulier-
ten Aktien oder anderen Aktien mit eingeschrankter Handel-
barkeit im Sinne von Abschligen vorzunehmen. Dariiber hi-
naus konnen Bewertungsabschlige durch latente Steuern
(sog. Abgeltungsteuer von 25 Prozent), aber auch im Einzel-
fall Bewertungszuschlige bei Steuervorteilen durch Verlus-
trealisierung (Verrechnungs- bzw. Vortragsvolumen von
25 Prozent) in Betracht kommen. Der BGH" bleibt auch bei
volatilen Aktienkursen im Ubrigen bej der streng stichtags-
bezogenen Bewertung; entgegen manchen Stimmen aus der
familienrechtlichen Literatur.

2. Anleihen und Pfandbriefe

Anleihen {Notes) sind mittel- und langfristige Kreditaufnah-
men (Fremdkapital), die Unternchmen, Staaten und sonstige
Organismen mit (meistens) fester Verzinsung oder auch ge-
gen variable Verzinsung (Floating-Rate-Notes) ausgeben. Es
handelt sich dabei um Schuldverschreibungen (vgl. §§ 793 ff.
BGB), die regelmifig als Wertpapiere handelbar sind. Sie
werden auch als Bonds bezeichnet, gegebenenfalls in Kom-
bination mit anderen Begriffen; vgl. zum Beispiel den Begriff
junk-Bonds fiir entsprechende Anleihen von Fmittenten mit
zweifelhafter Bonitit und entsprechend héherer Verzinsung.
Am anderen Ende der Skala Hegen Covered-Bonds oder
pedeckte Schuldverschreibungen. Eine besonders sichere
deutsche Variante der gedeckten Schuldverschreibungen
sind die Pfandbriefe, die dem deutschen Pfandbriefgesetz un-
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terliegen. Es handelt sich dabei um Anleihen, die durch Hy-
potheken (Hypothekenpfandbriefe) oder durch ffentliche
Kredite {im Falle von offentlichen Pfandbriefen) besonders
gedeckt sind. Sie bieten einen doppeiten Schutz des Anle-
gers, da einerseits das ausgebende Kreditinstitut (in Deutsch-
land kommen hierfiir nur Banken in Betracht) und anderer-
seits der Sicherheitenpool, bestehend aus erstklassigen
Hypotheken oder Anleihen des sffentlichen Sektors, zur Ver-
fiigung stehen.

Ahnlich wie bei Aktien kann eine Bewertung nach Kurs-
werten bei vorhandenen Markimotierungen erfolgen. Sind
diese nicht vorhanden, kann gegebenfalls auf eine Diskontie-
rung bezogen auf das Laufzeitende und den dann zu erwar-
tenden Riicknahmekurs (im Regelfall 100 Prozent nomiinal)
zuriickgegriffen werden, gegebenenfalls unter zusitzlicher
Beriicksichtigung der zu erwartenden Zinszahlungen. An-
ders als bei Aktien — welche eine unmittelbare Beteiligung
am Unternehmen darstellen — ist hier eine Bewertung des
Emittenten im Sinne einer Unternehmensbewertung jedoch
kein unmittelbar tauglicher Bewertungsansatz; mittelbar be-
einflusst die Bonitit des Emittenten natiirlich auch bei Anlei-
hen den Kurs beziehungsweise die zu gewihrenden Zinsen.

7weifelhafte bzw. besonders gute Bonititen der Emitten-
ten von Anleihen spiegeln sich regelmiRig schon im Markt-
preis wieder. Soweit dieser nicht ermittelbar ist, konnen sie
gegebenenfalls zu Abschligen gegeniiber der Bewertung mit
dem nominellen Riickgabewert filhren. Entsprechendes gilt
fiir auslindische Anleihen im Hinblick auf Wihrungs-
schwankungen.

Auch hier sind latente Steuerbelastungen (25 Prozent, ge-
gebenenfalls zuziiglich Solidarititszuschlag und Kirchensteu-
er) bezogen auf die Realisation einer entsprechenden Wert-
steigerung im Einzelfall zu beriicksichtigen.

3. Wandel- und Optionsanleihen bzw. Aktienanleihen

Bei Wandelanleihen kann der Anleger statt der Riickzahlung
der Anleihe eine bestimmite Anzahl von Aktien (gegebenen-
falls mit definierter Zuzahlung) verlangen, Diese auch Con-
vertible Bonds genannten Wertpapiere sind ebenfalls verzins-
lich, in der Regel aber mit einem relativ niedrigerem
Zinssatz ausgestattet als eine gleichartige klassische Anleihe
des gleichen Emittenten, da hier ja die ~Chance” beim Anle-
ger liegt.

Bei Optionsanleihen wird das Bezugsrecht auf Aktien in
einem eigenen Optionsschein (warrant) verbrieft, der von der
Anleihe selbst rechtlich getrennt wird und innerhalb der Be-
zugsfrist als selbststindiges Wertpapier gehandelt werden
kann. Dieser Optionsschein ist damit wiederum ein eigen-
stindiger Vermbgensgegenstand, der selbststindig zu bewer-
ten ist, wenn auch oft mit erheblichen Bewertungsunsicher-
heiten, so lange eire Ausiibung noch nicht stattgefunden
hat.

Unter Aktienanleihen (Reverse Convertible Bonds) ver-
steht man Anieihen, bei denen der Emittent am Ende der
Laufzeit das Recht hat, entweder den Nominalbetrag zu
100 Prozent zuriickzuzahlen oder eine bestimmte Anzahl
von vorher festgelegten Aktien zu liefern. Zusatzlich erhilt
der Anleger in der Regel laufende Zinszahlungen. Wegen
der Unsicherheit iiber den ,Riickzahlungskurs” aufgrund der
einseitigen Riickzahlungsoption in Aktien fiir den Emitten-

17 Vgt Urtell vom 04.07.2012 - Az. Xl ZR 80/10; FamRz 2012, 5. 1479.
18 vgl. oben £n. 17; zustimmend Kech, FamRz 2013, §. 831, 832.
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ten ist der Zinssatz beziehungsweise Coupon in der Regel
héher als eine klassische Anleihe. Auch hier sollte im Regel-
fall der Marktpreis herangezogen werden, soweit et ermittel-
bar ist. Sonst muss gegebenenfalis eine Kombination von
Wertermittlungsmechanismen erfolgen. Zunichst ist der
Wert der Basisanleihe (entsprechend der Verzinsung und ge-
gebenenfalls Bonitit des Emittenten) zu ermitteln, worauf
dann im Hinblick auf die Einldsungsalternativen unter Um-
stinden Zu- oder Abschlige zu machen sind. Je weiter sich
diese vom zugewinnrechtlichen Bewertungsstichtag entfer-
nen, deste groRer werden dabei die Bewertungsunsicherhei-
ten. Entsprechend grofer kénnen auch gegebenenfalls die
Bewertungszu- oder abschlige werden, die zum Teil ,kom-
biniert” werden miissen {zum Beispiel Abschlag wegen unsi-
cherer Riickzahlungsalternative einerseits und wegen langem
Zeitraumn zwischen Bewertungsstichtag und {erstmaliger)
Ausiibungsméglichkeit andererseits).

4. Genussrechte/Genussscheine

Es handelt sich hierbei um Glaubigerrechte, die in der Regel
einen Anspruch auf Teithabe am laufenden Gewinn und ge-
gebenenfalls auch ein Anrecht am Vermégen des Emittenten,
meistens einem Unternehmen, beinhalten. Denkbar ist auch
eine Verlustbeteiligung. Die Abgrenzung zum (partiarischen)
Darlehen ist in der Praxis manchmal fliefend. Genussrechte
sind im Detail relativ frei inhaltlich gestaltbar. Sie haben eine
Zeit lang inshesondere am sog. grauen Kapitalmark: eine ge-
wisse Blitte erlebt, weil es bei entsprechender Gestaltung
méoglich war, dass hiermit geworbene Kapital fiir die emittie-
renden Untermehmen als Eigenkapital darzustellen, fiir die
Anleger jedoch gleichwehi Einkiinfte aus Kapitalvermagen
miit einem Steuersatz von lediglich 25 Prozent zu generieren
und schlieRlich nicht unter die hohen Anforderungen an die
Prospektpflicht nach den Vorschriften fiir Aktien und Wert-
papiere und sonstige aufsichtsrechtliche Regelungen zu fal-
len. Letzteres ist aber zukiinftig nicht mehr méglich, so dass
insoweit ein Anreiz entfallen wird.

Genussscheine sind als Wertpapiere verbriefte Genuss-
rechte, die entsprechend handelbar sind. Gerade diese Gestal-
tung wurde in der Vergangenheit aber oft bewusst vermie-
den, um nicht unter den Wertpapierbegrff mit
entsprechenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen zu fal-
len. Auch hier gilt, dass es sich um selbststindig zu be-
wertende Vermogensgegenstinde handelt, die {jedenfalls bei
Genussscheinen) zum Teil durch vorhandene Markinotie-
rungen bewertbar sind. Im Ubrigen diirfie die konkrete Aus-
gestaltung im Einzelfall den richtigen Ansatzpunkt fiir die
Bewertungsmethode bieten. Ist das Genussrecht eher als
Teilhaberecht (mit Beteiligung auch am Gewinn oder Ver-
fust} ausgestaltet, kommen tendenziell die Grundsatze der
Unternchmensbewertung fiir das emittierende Unterneh-
men als Basisfaktor in Betracht. Ist letztlicher eher eine
{mehr oder weniger) feste Rendite zu erwarten, kommt eine
Diskontierung der zu erwartenden Zahlungsstréme in Be-
tracht. Besondere Anpassungen ergeben sich insbesondere
aus der (bei bloRen Genussrechten) fehlenden Handelbarkeit
und weiteren (gegebenenfalls kombinierten) Unsicherheits-
faktoren, wie etwa der Hohe der laufenden Ertriige, der Hohe
und der Sicherheit eines Endwerts, der méglicherweise nach-
rangigen Ausstattung gegeniiber anderen Verpflichtungen
des Unternehmens, etc. Auch hier sind unter Umstinden
wiederum latente Steuern zu beriicksichtigten.
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5. Investmentfonds

Hierbei handeit es sich um variables Sondervermdégen einer
Kapitalanlagegesellschaft (nach bisherigen Recht), das aus
dem Kapital der Anleger gegen Ausgabe von Anteilsscheinen
gebildet wird und in der Regel nach dem Prinzip der Risiko-
mischung investiert wird. Aktuell gilt hierfiir das KAGB. Bei
(offenen) Investmentfonds wird in der Praxis zum Beispiel
hinsichtlich der Anlagegegenstinde unterschieden nach

»  Aktienfonds,

» Rentenfonds bzw. Anleihefonds,

» gemischten Fonds,

+ Spezialititen-Fonds und

* Dachfonds.

Dariiber hinaus kann zum Beispiel nach Branchenfonds,
globalen Fonds, Regionenfonds oder auch Linderfonds un-
terschieden werden. Es gibt Fonds mit oder chne Laufzeit-
begrenzung und zum Teil auch mit verschieden ausgestalte-
ten Mindest(wert)garantien. Auflerdem ist bedeutsam, ob der
Fonds in Euro oder in einer anderen Wihrung (zum Beispiel
Britischen Pfund oder US-Dollar} notiert wird, weil hierdurch
zusitzliche Chancen, aber auch Risiken entstehen kénnen.
SchlieRlich ist zu kliren, ob der Investmentfonds laufende
Ausschiittungen (jahrlich oder quartalsweise) vorsieht oder
ob die entsprechenden Gewinne thesauriert, das heift wieder
angelegt werden und damit nur als Teil der {(hoffentlich} posi-
tiven Wertentwicklung erscheinen.

Ganz iiberwiegend sind bei offenen Investmentfonds
Kurswerte durch Marktnotieren im Handel feststellbar. Hilfs-
weise kénnen Ricknahmepreise der Fondsgeselischaft fest-
gestellt werden; ,héchst hilfsweise der sog. Inventarwert.
Der Inventarwert ist die Summe der in dem entsprechenden
Sondervermégen enthaltenen Vermdgenswerte. Besondere
Anpassungen aufgrund der Marktunsicherheiten sind im Re-
gelfall bereits im Kurswert enthalten. Auferder kommen re-
gelmiRig bei dem Verkauf beziehungsweise der Riickgabe
entsprechender Investmentfondsanteile Transaktionskosten
und wiederur: die Belastung durch die entsprechende Be-
steuerung (latente Steuern) in Betracht,

6. Zertifikate

Urspriinglich wurden hiermit generell Anteilsscheine vor In-
vestmentfonds bezeichnet. Heute versteht man unter Zertifi-
katen im engeren Sinne Wertpapiere mit begrenzter oder un-
begrenzter Laufzeit, bei denen der Anleger stait oder
zusitzlich zu einer {meist relativ geringen und ebenfalls va-
riabel oder fest denkbaren) Verzinsung an der Wertentwick-
lung anderer Vermégenswerte (Aktien, Indizes, Wihrungen,
Rohstoffe, Waren etc.} — den sog. Underlyings — partizipiert.
Dieser — variable ~ Riickgabewert entsprechend den alternativ
in den Ausgabebedingungen definierten Szenarien eines Zer-
tifikates stellt den eigentlichen Anreiz fiir den Erwerb dar. In-
soweit ist regelmiRig ein stark spekulatives Element vorhan-
den, das unter anderem durch die Laufzeit einerseits und die
JNihe* oder ,Ferne“ der definierten Riickzahlungsszenarien
von dem bei Ausgabe festzustellenden Stand beziehungswei-
se der mit Wahrscheinlichkeit zu erwartenden Marktentwick-
lung abhingt. Zertifikate gehéren zu den sog. strukturierten
Finanzprodukten,

Zertifikate sind selbststindig bewertbare Vermdgens-
gegenstinde, die mit ihren Kurswerten bei vorhandenen
Marktnotierungen bewertet werden kénnen. Hilfsweise
kommt zum Beispiel eine Diskontierung in Betracht, gegebe-
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nenfalls kombiniert mit der Bewertung der Riickzahlungs-
modalititen im Einzelfall im Hinblick auf die wahrscheinli-
che Wertentwicklung des Referenzwertes (, Underlying”). Be-
sondere Wertanpassungen kénnen sich aus der Bonitdt des
Emittenten, der Unsicherheit der Entwicklung iiber die
Schlusszahlung (gegebenenfalls bis hin zum Totalverlust)
und wiederum aufgrund der latenten Steuerbelastung erge-
ben, soweit sie nicht bereits in einer (ermittelbaren) Markt-
notierung enthalten sind.

7. Futures/Forwards und Optionen

Auch hierbei handelt es sich um strukturierte Finanzproduk-
te, die zugleich zur Gruppe der sog. Derivate gehdren, da sie
von anderen Werten (Underlyings) in ihrer Wertentwicklung
,abgeleitet* werden. Auf den Finanzmirkten hat sich ihre Be-
deutung aber in den letzten jahren zunehmend ,verselbst-
stindigt”, was zum Teil politisch und aufsichtsrechtlich kri-
tisch gesehen wird. Gangige Basisprodukte (Underlyings)
sind zum Beispiel

s Aktien,

+ Anleihen,

¢  Wihrungen,

+ Rohstoffe oder typische Handelswaren sowie

¢ Indizes.

Zu diesem Bereich zihlen die klassischen Termingeschifte
(Futures/Forwards), bei denen ein Vertrag iiber die Lieferung
und Abnahme eines bestimmten Anlagegenstandes zu et-
nem fest vereinbarten Preis zu einem zukiinftigen Zeitpunkt
vereinbart wird. Statt der grundsitzlich bei Futures/Forwards
verpflichtenden Ausfithrung kann auch ein wirtschaftlicher
Ausgleich durch das sog. Glattstellen bzw. den Spitzenaus-
gleich {Cash-Settlement) erfolgen, in dem die Differenz der
gegenseitig auszutauschenden Vermogenswerte im Aus-
ibungszeitraum lediglich von einer Seite gegeniiber der an-
deren Seite ausgeglichen wird.

Von Futures spricht man bei bérsengehandelten unbe-
dingten Termingeschifte, von Forwards bei aufierborslichen
unbedingten Termingeschiften. In der Praxis hiufig anzu-
treffen sind die bedingten Termingeschifte oder auch Optio-
nen. Hier wird das Recht eingeriums, eine bestimmte Menge
eines Basiswerts in einem bestimmiten Zeitpunkt oder inner-
halb eirler bestimmten Zeitspanne zu einem bestimmiten
Preis zu kaufen {Call-Optionen) bzw. zu verkaufen (Pui-Op-
tionen), Das definierte Geschift muss aber nicht tatsichlich
ausgefithrt werden. Nach Ende der Ausiibungsfrist haben Fu-
tures/Forwards beziehungsweise Optionen keinen Ver-
mégenswert mehr, entsprechende gegebenenfalls selbststin-
dig handelbare Optionsscheine verfallen.

Trotz ihres sehr stark spekulativen Charakters und volati-
len Wertes ist im Zugewinnausgleich stets ein entsprechen-
der Wertansatz vorzunehmen, wenn auch die konkrete Be-
wertung schwierig ist. Auch hier ist in manchen Fillen ein
Marktpreis feststellbar, in anderen Fillen ist dies nicht még-
lich (zum Beispiel bei Mitarbeiteroptionen). Hilfsweise
kommt dann eine Einzelbewertung der Differenz zwischen
dem Wert des Basiswerts und der Optionsprimie zum Stich-
tag in Betracht. Wenn der Basiswert zum Bewertungsstichtag
den optionalen Ausiibungspreis genau erreicht, ist der Wert
der Optionspramie gleich Null. Liegt er dariiber, steigt der
Wert der Optionsprimie bei einer Call-Option, liegt er darun-
ter, steigt er bei einer Put-Option. Besondere Wertanpassun-
gen kénnen sich auch hier wiederum durch eine erforderli-
che Abzinsung bei erst spiterer Ausiibungsméglichkeit, die

zahlreichen Unsicherheitsfaktoren und wiederum wegen la-
tenter Steuerbelastungen ergeben”.

8. Swaps

Unter einem Swap (Austausch-Geschiift} versteht man eine
Vereinbarung, in der Zukunft verschiedene Zahlungsstrome
auszutauschen. Die Vereinbarung definiert dabei, wie die
Zahlungen berechnet werden und wie sie flieflen. In der Re-
gel miissen ein oder mehrere zukiinftige Marktwerte in die
Rechnung mit einbezogen werden.

Auch hier handelt es sich wiederum um strukturierte Pro-
dukte. Der Unterschied zu herkémmlichen Termingeschif-
ten liegt darin, dass es nicht einen einzigen Austausch bzw.
Bewertungstermin gibt, sondern im Rahmen von Swap-Ge-
schiften ein Austausch der Zahlungsstrome beziehungsweise
ein Spitzenausgleich iiber eine lingere Periode hinweg statt-
findet. Auch deshalb haben sich in den letzten Jahren Swaps
weg vomn Sicherungsmittel zu eigenstindigen Fmanz{speku-
lations)geschiften entwickelt.

Ublich sind zum Beispiel
s  Zinsswaps,

s  Wihrungsswaps,

s kombinierte Zins- und Wihrungsswaps sowie

+ weitere Mischformen beziehungsweise um zusitzliche
Komponenie erweiterte Swap-Produkte

Soweit Swaps nicht nur in ein anderes Finanzanlagegeschift
als Sicherungsmittel integriert sind, bilden sie im Zugewinn-
ausgleich einen selbststindig zu bewertenden Vermégens-
gegenstand. Ein Marktwert ist auch hier im Einzelfall manch-
mal ermittelbar, zum Beispiel durch sog. CFD (Contracts for
Difference)-Broker™.

Ansonsten kann ein Wert nur durch finanzmathema-
tische Berechnungs- und Simulationsmodelie ermittelt wer-
den, wobei einzelne Anbieter solche Berechnungen anbie-
ten”. Dabei wird das Swap-Geschift in die einzelnen
Geschafte zerlegt und die moglichen Deckungsgeschifte be-
wertet. Die tatsichlich ermittelten Marktpreise oder die vor-
stehend angesprochenen Simulationsmodelle bewerten regel-
mifig bereits die Unsicherheitsfaktoren, auch wenn hierbel
natiitlich im Einzelfall durchaus Bewertungsspielriume be-
stehen. Zusitzlich ist auch hier eine latente Steuerbelastung
zu berticksichtigen.

9. Geschlossene Publikumsfonds

Hierbei handelt es sich Publikumspersonengesellschaften
(meist in der Rechtsform der GmbH & Co. KG, frither oft
aber auch in anderen Rechtsformen der Personengesellschat-
tenn mit zum Teil erheblichen Haftungsrisiken), welche kol-
lektiv Kapital der Anlegergesellschafter in konkret oder nur
abstrakt (sog. Blind-Pools) definierte Anlagegegenstinde in-
vestieren. Beitritts- und Zeichnungsphase sind zeit- und kapi-
talmiRig begrenzt; auch eine Riickgabe oder ein Austritt aus
diesen gesellschaftsrechtlichen Beteiligungen ist nicht jeder-
zeit moglich, sondern im Regelfall erst nach einigen Jahren
{insbesondere erst nach Erreichen des prognostizierien Total-
{iberschusses) moglich. Daher der Name der ,geschlossenen”
Fonds; heute heifRen sie offiziell geschlossene ATF (Alternati-
ve Investment Fonds, vgl. § 1 V KAGB).

19 Vgl. hierzu Kogel, FamRZ 2007, 8. 95011,
20 Vgl. 2. B, bei www onvista.de.
21 Vgl 2. B, www.much-net.com.
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Die urspriinglich stark steuerlich motivierten geschiosse-
nen Fonds sind in den letzten Jahren {durch einzelne negati-
ve Entwicklungen, in ihrer Gesamtheit meines Erachtens
aber zu Unrecht) oft 8ffentlicher Kritik ausgesetzt gewesen.
Ihre Bedeutung im Bestand von Anlegern ist noch hoch, das
neu emittierte Volumen geht allerdings zuriick. Inzwischen
nennen sie sich auch oft ,Sachwertfonds®. Man unterscheidet
nach Art des Investitionsgegensandes zum Beispiel zwischen
Immobilienfonds, Medienfonds, Schiffsfonds und Lebensver-
sicherungsfonds. Nach dem neuen KAGB ist die Auswahl zu-
lissiger Anlagegegenstinde auf bestimmte Sachwerte be-
schrinkt worden. Bis 2013 waren alle Anlagegegenstinde
denkbar, so dass zum Beispiel auch Fufballer- oder Oldt-
merfonds angeboten wurden, die auf die Transfersummen
junger FuRbailtalente oder die Wertentwicklung alter Autos
spekulierten,

Auch hier ist ein Wertansatz dem Grund nach vorzuneh-
men, auch wenn derartige geschlossene Fonds zum Bewer-
tungsstichtag oft nicht fungibel oder kiindbar sind. Eine Be-
wertungshilfe kénnen Zweitmarknotierungen oder auch
Angebote professionelle Aufkiufer von solchen ~gebrauchten
Fondsanteilen® sein, die im Internet zu finden sind. Da es
sich um Personengesellschaften handelt, kommen hilisweise
-~ zumindest als Ansatzpunkt - auch die Buchwerte des Ge-
selischaftsvermégens entsprechend der Jahresabschiiisse
oder gegebenenfalls erforderlicher Zwischenabschliisse in
Betracht. Da nach der zivilrechtlichen Rechtsprechung die ge-
sellschaftsrechtlichen Abfindungen auch grundsitzlich die
_stillen Reserven® zu umfassen haben, lohnt imsoweit auch
ein Blick in die gesellschaftsvertraglichen Regelungen oder —
soweit bekannt - die Frage nach anderweitigen Abfindungs-
guthaben. Hilfsweise kommen die Grundsitze der Unterneh-
mensbewertung in Betracht,

Das Feld fiir besondere Anpassungen ist hier besonders
weit. Einerseits kommen im Einzelfall Nachschussverpflich-
tungen oder Haftungs- beziehungsweise Rilckzahlungsver-
pflichtungen fiir bereits empfangene Ausschiittungen in Be-
tracht (nach § 172 Abs. 4 HGB oder § 735 BGB), steuerliche
Anerkennungsrisiken konnen noch nachtrigliche Belastun-
gen hervorrufen und latente Steuern entwickeln gich im Exit-
Fall zu echten Steuerbelastungen. Andererseits kommen ~
potentiell werterhshend - auch denkbare Anspriiche gegen
Dritte {Prospekt- und Vermittlerhaftung) in Betracht. In man-
chen Fillen haben auch entsprechende Fonds mit grundsitz-
lich soliden Vermogensgegenstinden auch nach bestimmiten
,Tiefphasen“ wieder durchaus signifikante Erholungen er-
lebt, etwa bei Anlagen in US-Immobiiien.

10. Bankguthaben, Termingelder, Sparbiicher etc.

Die Wertermitfiung fillt hier relativ leicht. Grundsitzlich ist
der Nominalwert (bei Anlage in Fremdwahrungen ungerech-
net zum Bewertungsstichtag) heranzuziehen, Da die famili-
enrechtliche Rechtsprechung das Stichtagsprinzip gerade in
letzter Zeit mehrfach betont hat, diirften auch grundsitzlich
starke Wahrungsschwankungen keine Abkehr vom Stichtags-
prinzip oder eine Anwendung von § 1381 BGB rechtfertigen.
Derartige Kapitalanlagen sind also grundsitzlich stefs
zum stichtagsbezogenen Nominalwert zu beriicksichtigen,
wenn nicht im Einzelfail auRergewshniiche Umstinde {zum
Beispiel konkret gefihrdete Bonitit der verpflichteten Rank}
einen Bewertungsabschlag rechtfertigen. Auch insoweit
kommt zwar grundsitzlich eine Beriicksichtigung der laten-
ten Steuerbelastung mit 25 Prozent {plus Solidarititszuschlag
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und - soweit anwendbar — Kirchensteuer) in Betracht. Da
aber hierbei regelmifig die laufenden Zinsen schon peri-
odisch als FErtrige besteuert worden sind und andere Wert-
steigerungen des entsprechenden Guthaben (aufler bei
Fremdwahrungen) kaum denkbar erscheinen, unterliegen
zum Beispiel Sparguthaben (im Verhilnis zum Ausgangs-
wert) nicht noch einer weiteren Besteuerung, womit latente
Steuern hier kaum eine Rolle spielen. Streitig ist dabei, ob
der (teilweise oder vollstindige) Verlust einer solchen Kapital-
anlage (etwa bei Insoivenz der Bank) steuerlich geltend ge-
macht werden kann (solange nicht die ~ regelmiRigen auf
Héchstbetrige begrenzten — Einlagensicherungsmechanis-
men vieler Staaten fiir Banken eingreifen). Dies hitte zuge-
winnrechtlich unter Umstinden zur Folge, dass immerhin
die daraus resultierenden 25 prozentige Steuergutschrift be-
riicksichtigungspflichtig sein kénnte. Die Finanzverwaltung
erkennt aber zur Zeit den schlichten Verlust einer Kapital-
anlage nicht als (Verfuferungs-)Verlust im Sinne von § 20
Abs. 2 EStG an und versagt damit eine steuerliche Beriick-
sichtigung.

V. Fazit

Der familienrechtlich mafgebliche ,wirkliche Wert” ist gera-
de bei Finanzanlagen ein Phantom. Er muss aus anderen
Quellen abgeleitet werden. Auch andere Rechtsgebiete oder
die Wirtschaftswissenschaften bieten hier keine eindeutigen
Losungen, sondern nur verschiedene Wertermittlungskon-
zepte an, die im Einzelfall sachgerecht angewandt und ent-
sprechend der Spezifika des Familienrechts angepasst wer-
den miissen. Verkehrswerte und Marktpreise, ,Buchwerte”
und finanzmathematische Modelle sind dabei die Ausgangs-
groRen, welche durch Zuschlige und Abschlige aufgrund
von Unsicherheitsfakioren, Fragen der Fungibilitit und des
zeitlichen Abstands der Realisation des entsprechenden Ver-
mégenswerts vom Bewertungsstichtag, aber auch wegen mit
der Realisation notwendigerweise verbundener Transaktions-
kosten und Steuern anzupassen sind.
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