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Problemstellung 

Das vorliegende Werk will einen Üb€rblick üboer Problematik und 
Methoden der Bewertung unnotierter Anteile und Aktien in histo-
rischer Entwicklung geben. 

Das behandelte Thema gehört mit zu den schwierigsten und um-
strittensten Fragen d·er Betriebswirtschaft, des Handels- und des 
Steuerrechts, insbesondere auch deshalb, weil l·etztlich immer die "Be-
wertung einer Unternehmung im ganzen" angesprochen wird, welches 
Gebiet ja eines der mit am häufigsten in der Fachliteratur abg-ehan-
delten Probleme darstellt. Zur Unterstreichung dieser Behauptung mag 
der Hinweis auf das fünfseitige Literaturverzeichnis in Schmalenbachs 
Werk "Die Beteil1gungsfinanzierung"1 dienen, wo - sicherlich in 
keineswegs erschöpfender Form- die bis zum Jahre 1940 erschienene 
Literatur über die Bewertung rvon Unternehmung·en zusammengestellt 
worden ist. Die Behandlung des Themas "Die Bewertung unnotierter 
Anteile und Aktien" erstreckt sich im wes·entlichen auf die Darstellung 
und Kritik ·der steuerlichen Bestimmungen mit entspr·echenden Ände-
rungsrvorschlägen aus betri·ebswirtschaftlicher Sicht; auch werden die 
einschlägigen Bestimmungen des Handelsrechts kurz gestreift. 

Das besondere Anliegen dies·er Arbeit ist es, die vermögensteuer-
liehen Vorschriften im Hinblick .auf die Bewertung unnotierter An-
teile und Aktien eingehend zu beleuchten. Damit treten die für Zwecke 
der Vermögenbesteuerung entwickelten Bewertungsmethoden des sog. 
"Berliner Verfahrens" und des sog. ":Stuttgarter Verfahrens" in den 
Vordergrund. Diese beid·en durch die Praxis entwickelten Verfahr·en-
vor allem jedoch die erstgenannte Methode - waren und sind Ge.gen-
stand eines wnfangreichen Meinungsstreites herrschender Autoren auf 
dem Gebiet des Steuerrechts. Das vorHegende Werk befaßt sich in der 
Hauptsach·e mit der Beihandlung dieser Fragen. 

Der Verfasser 

1 Schmalenbach, Die Beteiligungsftnanzterung (7. verbesserte Auflage), 
s. 33. 





Begriff der unnotierten Anteile und Aktien 
und ihre Bedeutung im W irlschaftsleben 

der Bundesrepublik und W estberlins 

Unter unnotierten oder auch nicht notierten Anteilen und Aktien 
sind nach der Definition des Wirtschaftsl-exikons1 Wertpapiere zu ver-
stehen, für die keine Notierungen an der Börse erfolgen, für die also 
ein amtlicher Kurswert nicht besteht. Zu den nichtnotierten Anteilen 
und Aktien gehören auch die unnotierten Werte, welche zum geregel-
ten Freiverkehr (Boezeichnung für den freien Markt, d. h. den Börsen-
verkehr in Wertpapieren, die nicht zur amtlkhen Notierung zugelassen 
sind, für welche also ebenfalls keine Kursfeststellung erfolgt) zuge-
lassen sind, sowie die Papiere, die auch nicht im Freiverkehr gehandelt 
werden. 

Die Anteile selbst stellen ein bestimmtes Beteiligungsverhältnis eines 
Anteilseigners an einer Personen- oder Kapitalgesellschaft dar und 
finden ihre Verkörperung entweder in einem Wertpapier oder in einem 
Vertrag. Als Anteilseigner können auftr-eten Einzelunternehmer, Per-
sonen- oder Kapitalges·ellschaften und schließlich auch Privatpersonen. 

Nun besitzt das in der vorliegenden Arbeit abgehandelte Problem 
verständlich·erweise gerade für Gesellschaften mit beschränkter Haf-
tung und deren Eigner wesentlich·e Bedeutung. Die Feststellung, daß 
nach dem "Statistisches Jahrbuch für die Bundesrepublik Deutschland 
1959"2 am 31. DeZlernher 1958 33 447 GmbH in Westdeutschland und 
2520 in Westberlin mit zusammen 10 214,9 Millionen DM Stamm-
kapital bestanden, gibt dieser Behauptung ein besonderes Gewicht, 
wird doch dadurch die gewaltige wirtschaftliche Bedeutung, welche den 
in die Rechtsform der GmbH gekleideten Unternehmen im Rahmen 
der gesamten Volkswirtschaft zukommt, aufgezeigt. Die hier kurz ge-
streiften Gedankengänge sind im übrigen in ausführlich·er und sehr 
interessanter Form in der aus Anlaß d·es 50jährigen Besteohens der 
Centrale für Gesellschaften mbH Dr. Otto Schmidt herausgegebenen 
Festausgabe der Monatsschrift Rundschau für GmbH3 dargestellt 
worden. 

1 Dr. Gablers Wirtschaftslexikon, 3. Auflage, Sp. 2179. 
2 Statistisches Jahrbuch für die Bundesrepublik Deutschland 1959, S. 159. 
3 GmbH-Rdsch. Nr. 10/1955 (insbesondere darin die Artikel: "Die Sen-

dung der GmbH im gegenwärtigen Wirtschaftsleben" von Prof. Dr. Armin 
Spitaler, Köln, und "Stellung und Bedeutung der GmbH in der Wirtschaft" 
von Dr. Dieter Köhler). 
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Begriff der Bewertung 

Bei der Wertungs- und Bewertungslehre handelt es sich um das 
Kernproblem jedes Wirtschaftens, nachdem Wirtschaften, Wählen und 
Werten, Rechnen und Vergleichen ist1 • Während nun Werten das Ab-
wägen verschiedener Möglichkeiten - gegeben•enfalls an Hand von 
Vergleichszahlen - ist, stellt sich dagegen das Bewerten als der rein 
technische Vor,gang der Bezifferung eines Gutes oder einer Leistung 
dar2 • Im betriebswirtschaftliehen Sinne bedeutet Bewerten die Über-
tragung einer Wertg11öße auf bestimmte Vermögensteile (Güter oder 
Leistungen), wobei sich die Höhe des Wertansatzes nach dem jewei-
ligen Bewertungszweck richtet3• 

Daß nun die Ermittlung des Gesamtwertes einer Unternehmung bz.w. 
des Wertes der Anteile zu den schwierigsten Problemen betriebswirt-
schaftlicher Untersuchungen gehört, hat v·or allem zwei Gründe. Zum 
einen liegt das daran, daß es nicht mit der Summierung der Werte 
der Teilreproduktionskost~m getan ist, das Anknüpfen an schon vor-
handene Bewertungen also nicht ausreicht, :zum anderen daran, daß . 
eine Orientierung an Marktpreisen nicht möglich ist, da hierfür keine 
be.stehen4 • 

Aus dem hier Gesagten folgt, daß der Unternehmungswert bzw. der 
Wert der Anteile an Unternehmungen nur auf dem Wege der Schät-
zung festgestellt werden kann. Aufgabe di•eser Arbeit ist es, die dafür 
entwickelten Methoden - insbesonder·e die für den speziellen Zweck 
der Besteuerung - darzustellen. 

1 Dr. Gablers Wirtschaftslexikon, 3. Auflage, Sp. 537. 
2 Ebenda, Sp. 530. 
a Ebenda, Sp. 524. 
4 Vgl. S. 37 des vorliegenden Buchs. 


