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Der Verwaltungsgerichtshof hat durch den Vorsitzenden Senatsprasident Dr. Steiner und die Hofrate Dr. Hofinger,
Dr. Kéller, Dr. Thoma und Dr. Zehetner als Richter, im Beisein des Schriftfihrers Mag. Siegl, Uber die Beschwerde der C
Privatstiftung in W, vertreten durch Dr. Herwig Hirzenberger, Rechtsanwalt in 1010 Wien, Neuer Markt 9, gegen den
Bescheid des Unabhangigen Finanzsenates, AulRenstelle Wien, vom 27. Juli 2005, ZI. RV/3105-W/2002, betreffend
Schenkungssteuer, zu Recht erkannt:

Spruch
Die Beschwerde wird als unbegriindet abgewiesen.

Die Beschwerdefuhrerin hat dem Bund Aufwendungen in der Hohe von EUR 381,90 binnen zwei Wochen bei sonstiger
Exekution zu ersetzen.

Begriindung

R war Gesellschafter der C GmbH in W, die in eine Aktiengesellschaft umgewandelt und deren Firmenwortlaut auf C AG
gedndert wurde. Im Jahre 1999 erfolgte der Borsegang dieses Unternehmens.

Mit Stiftungserklarung vom 24. Mai 2000 errichtete R die C Privatstiftung (die Beschwerdefuhrerin).

Mit Nachstiftungsvereinbarung vom 25. September 2000 wendete R der Beschwerdefihrerin 534.411 Stick auf den
Inhaber lautende, stimmberechtigte, nennbetragslose Stlickaktien der C AG zu und Ubertrug ihr diese. Unbestritten ist,
dass an diesem Tag der Schlusskurs solcher Aktien an der Wiener Borse EUR 22,99 per Stlck betrug.

Im Janner 2003 wurde Uber das Vermogen der C AG der Konkurs eroffnet.


file:///

Mit Bescheid vom 29. Oktober 2001 setzte das Finanzamt fur Gebuhren und Verkehrsteuern in Wien fur die
Nachstiftungsvereinbarung vom 25. September 2000 Schenkungssteuer mit dem Betrag von S 4,226.513,-- fest. Die
Abgabenbehdrde erster Instanz legte der Berechnung der festgesetzten Schenkungssteuer einen Gesamterwerb am
25. September 2000 in der Hohe von S 175,617.660,-- zu Grunde.

In der dagegen erhobenen Berufung brachte die Beschwerdefihrerin - soweit fur das Beschwerdeverfahren von
Relevanz - vor, der amtliche Kurs des der Stiftung zugewandten Vermdgens (dh. jeder einzelnen Aktie) sei zum
Zeitpunkt der Zuwendung bei EUR 22,99 per Aktie gelegen. Seit dem Zuwendungszeitpunkt sei der Kurs der Aktien um
rund 87 % gefallen. Der Stifter R habe am 13. Juni 2000 gegentber der den Bodrsegang begleitenden Bank eine
sogenannte "Lock-Up-Erklarung" abgegeben, wonach er sich gegenuber der Bank verpflichtet habe, innerhalb eines
Zeitraumes beginnend mit 2. Juni 2000 und endend drei Monate nach Handelsbeginn der jungen Aktien der C AG aus
der am 27. April 2000 beschlossenen ordentlichen Kapitalerhéhung an der Wiener Bérse

1. die Aktien weder direkt noch indirekt anzubieten, zu Ubertragen, zu veraul3ern oder dies anzuklndigen; 2. keine
sonstigen MalRnahmen zu ergreifen, die einer VerduRerung oder Ubertragung wirtschaftlich entsprachen; dazu zahle
insbesondere die Ausgabe von Optionen auf die Aktien, soweit keine Ausnahme nach § 2 der Lock-Up-Erklarung
vorliege. Nach § 2 Z. 2 dieser Erklarung liege eine Ausnahme bei der Ubertragung an eine Privatstiftung vor. Die
Borseneinfihrung der C Aktie sei am 15. Juli 2000 erfolgt, die Lock-Up-Frist habe daher am 15. Oktober 2000 geendet.
An diesem Tag habe der Kurs der Aktie EUR 12,80 betragen. Laut Vereinbarung ware dieser Tag der frihestmogliche
VerauBerungszeitpunkt (nach Auslaufen der ersten Lock-Up-Frist) gewesen. Darlber hinaus liege mit den "Venture-
Capital-Bereitstellern" noch eine weitere Vereinbarung lGber eine Behaltefrist der Aktien vor. Ein Ausstieg ware - nach
dieser Vereinbarung - grundsatzlich friihestens finf Jahre nach Borsegang maglich. Ein friherer Ausstieg konnte nur
unter der Bedingung erfolgen, dass die Kapitalbeteiligung der Venture-Capital-Bereitsteller an der C AG kleiner bzw.
gleich 5 % wdére. Beide Bedingungen seien bis dato nicht erfillt. Bei der Bewertung seien die
VerauRerungsbeschrankungen zu bertcksichtigen.

DarUber hinaus reprasentierte das in die Stiftung eingebrachte Aktienpaket rund das Achtfache des durchschnittlichen
Tagesumsatzes an C Aktien an der Wiener Borse im zweiten Halbjahr 2000. Ein Aktienpaket dieser GroRe musste daher
in Teilschritten verkauft werden, die negativen Auswirkungen auf die zu erzielenden Kurse seien nachvollziehbar und
nachgewiesen. Wenn Anteile daher am Stichtag explizit nicht (zum Stichtagskurs) verkauflich seien, sei ein Abweichen
vom Stichtagskurs die logische Folge ("Paketabschlag").

Weiters werde festgehalten, dass der "innere Wert der Aktien" deutlich vom Kurswert abweiche; so habe das
Eigenkapital der C AG zum Zeitpunkt der Vermdgenswidmung rund EUR 47,788.000,-- betragen, die
Borsenkapitalisierung aber EUR 334,155.175,-- (der ‘"innere Wert" betrage daher nur rund 14 % der
Borsenkapitalisierung). Die Heranziehung des Bodrsenkurses stelle im konkreten Fall einen VerstoR gegen das
Bereicherungsprinzip der Erbschaftssteuer dar. Die Beschwerdefiihrerin beantrage daher, fur die Berechnung der
Bemessungsgrundlage einen Aktienkurs in der Hoéhe von EUR 2,988 heranzuziehen.

Mit Erledigung vom 10. Juli 2003 hielt die belangte Behdrde der Beschwerdefihrerin zusammengefasst vor, fur Aktien,
die im Inland einen Kurswert hatten, sei der Besteuerung dieser Wert zu Grunde zu legen. Eine Lock-Up-Erklarung
(Beschrankung der Verkaufsmaglichkeiten) liege in den personlichen Verhaltnissen begriindet und ruhe nicht auf der
Aktie, weswegen eine solche Erkldrung steuerlich nicht beachtlich sei. Verfalle der Aktienkurs innerhalb von zwei
Jahren nach dem Stichtag, bilde dies keinen krassen Ausnahmefall, der als Umstand im Abweichen vom amtlichen
Borsenkurs Anerkennung finde.

Hiezu nahm die Beschwerdefiihrerin schlieBlich in ihrer Eingabe vom 20. Oktober 2004 dahingehend Stellung, die
Berechnung der Schenkungssteuer an Hand eines Kurses von EUR 22,99 sei schon deshalb rechtswidrig, weil in dieser
Berechnung keinerlei Aussage Uber den "inneren Wert der Aktie" getroffen werde. Bei der Berechnung sei unrichtiger
Weise der Borsenkurs als Referenzwert herangezogen worden. Andererseits lagen relevante
Verflgungsbeschrankungen vor. So habe sich R bereits mit Eintritt in die GesmbH den Bestimmungen des
Gesellschaftsvertrages und insbesondere den dort geregelten VerdulRerungsverboten unterworfen. Am
13. Oktober 1998 habe er einen Beteiligungs- und Syndikatsvertrag abgeschlossen, der den Gesellschaftsvertrag
erganze und die dort schon verankerten Verkaufsbeschrankungen prazisiere: Im Zuge des Bdrseganges wadren die
Investoren berechtigt, vor allen anderen Gesellschaftern ihre Aktien Uber die Borse, sei es im Zuge des Bdrseganges



selbst oder unmittelbar darauffolgend, zu veraulRern. Erst nach vollstandiger Platzierung von deren Aktien waren die
anderen Gesellschafter berechtigt, ihre Aktien im Wege der Bdrse zu verauBBern. "Investoren" seien samtliche
neueintretende Gesellschafter, "andere Gesellschafter" jene gewesen, die bereits zuvor an der Gesellschaft beteiligt
gewesen seien, so auch R. Auf der Grundlage der gesellschaftsvertraglichen Bestimmungen sei es sowohl dem Stifter
als auch der Beschwerdefuhrerin verboten gewesen, Wertpapiere zu verauf8ern. Erst im Sommer 2002 nach Eréffnung
des Ausgleichs Uber das Vermdgen der C AG hatten die Investoren mitgeteilt, dass ihr Anteil unter 5 % liegen wirde.
Erst zu diesem Zeitpunkt sei daher ein Verkauf méglich gewesen, der Kurs der Aktie habe damals EUR 0,11 betragen.
Das im Wege der Nachstiftungsvereinbarung zugewendete Aktienpaket stelle daher ein Gesamtvermégen von
EUR 58.785,21 dar. In den Verfligungsbeschrankungen seien keineswegs personliche Verhaltnisse vorgelegen, sondern
vielmehr objektive Umstande, die den Verkauf der Aktien und damit die Erzielung eines Erldses unterbunden hatten.
Diese objektiven Umstande seien auch im Gesellschaftsvertrag verankert, deren Berucksichtigung bei der Wertfindung
auch von der Kommentarmeinung eindeutig anerkannt werde. Durch die Umwandlung der GmbH in eine
Aktiengesellschaft sei lediglich die Rechtsform geandert worden. Samtliche gesellschaftsrechtliche Bindungen, welche
mit dem urspringlichen Geschéftsanteil an der GmbH verbunden gewesen seien, seien auf das in Aktien zerlegte
Grundkapital der AG Ubergegangen. Wenn daher die Verkaufsbeschrankung der Aktie in diesem konkreten Fall nicht
auf der Aktie ruhe, worauf kdnne sie sich dann sonst begriinden? Die im Zusammenhang mit der Berufung vorgelegte
Lock-Up-Erklérung gegenliber der Emissionsbank bilde zweifellos ein persénliches Element, stehe doch rechtlich véllig
unabhangig neben den gesellschaftsrechtlichen Beschrankungen Uber die Verkaufbarkeit der Anteile, die bereits Jahre
zuvor bestanden hatten und bis zur Aufhebung im Sommer 2002 gliltig gewesen seien. Es werde daher beantragt, der
Berechnung der Bemessungsgrundlage einen Aktienkurs von EUR 0,11 heranzuziehen.

Mit dem angefochtenen Bescheid wies die belangte Behorde die Berufung als unbegriindet ab. Nach Darstellung des
Verwaltungsgeschehens und des Verfahrensganges fuhrte sie - soweit fir das verwaltungsgerichtliche Verfahren von
Relevanz - aus, fir Wertpapiere, die im Inland einen Kurswert (notierten Borsenkurs) hatten, sei dieser Wert der
Besteuerung zu Grunde zu legen. Die Beschwerdeflhrerin ziele mit ihrem Berufungsvorbringen darauf ab, dass
ungewoOhnliche oder personliche Verhéltnisse ein Abweichen vom Bdrsenkurswert erlaubten. Nur durch die
gesetzliche Festlegung eines zwingend anzusetzenden Stichtagskurses werde eine Ungleichbehandlung von
Schenkungssteuerfallen und Unsicherheiten Uber die Bewertung der Wertpapiere im Hinblick auf den unter
Umstanden stark schwankenden Kurs von Wertpapieren hintangehalten. Die Beschwerdefiihrerin habe die Aktien zu
einem Kurs von EUR 22,99 bekommen, was angesichts der Entwicklung - zur Emission Ende 1999 habe die Aktie
EUR 33,--, am Hochststand EUR 101,--, Mitte 2002 EUR 0,21 gekostet - nicht als Erlés bezeichnet werden kénne, der
auBBer Verhaltnis zum inneren Wert der Aktien stehe, somit auch keinen krassen Ausnahmefall bilde. Ein Abdriften des
Kurswertes (2002) mit anschliefendem Konkurs (Anfang 2003) sei im vorliegenden Fall am Ermittlungsstichtag (2000)
nicht im Entferntesten prognostizierbar gewesen.

§ 13 Abs. 3 BewG sehe einen Paketzuschlag vor; demgegenulber sei im umgekehrten Fall ein "Paketabschlag" nicht
vorzunehmen.

Unter Wiederholung der eingangs wiedergegebenen Zusammenfassung der Erledigung vom 10. Juli 2003 schloss der
angefochtene Bescheid, die Stellungnahme der Beschwerdefuhrerin in Verbindung mit den vorgelegten
Vertragswerken sei nicht geeignet gewesen, eine andere Beurteilung des Sachverhaltes herbeizufiihren.

In der gegen diesen Bescheid gerichteten Beschwerde erachtet sich die Beschwerdefuhrerin in ihrem Recht, "die
Schenkungssteuer lediglich vom tatsachlichen Wert der erfolgten Schenkung zahlen zu missen", verletzt.

Die belangte Behorde hat die Akten des Verwaltungsverfahrens vorgelegt und eine Gegenschrift erstattet, in der sie die
Abweisung der Beschwerde als unbegriindet beantragt.

Der Verwaltungsgerichtshof hat erwogen:

Die Beschwerdefiihrerin sieht die Rechtswidrigkeit des angefochtenen Bescheides darin, dass eine "richtige"
Bewertung der C AG Aktien zum 25. September 2000 unmaoglich gewesen sei, weil einerseits zu diesem Zeitpunkt keine
Aktien durch die Beschwerdeflhrerin gehandelt worden seien und andererseits der jeweilige Eigentimer des
Aktienpaketes zu diesem Zeitpunkt gar nicht berechtigt gewesen sei, irgendeinen Verkauf durchzuflthren. Die
Bewertung der gegenstandlichen Aktien hatte frihestens mit Ablauf des Verkaufsverbotes erfolgen dirfen, das den
Kurswert kunstlich hochgetrieben habe, sodass der Kurswert zum Stichtag 25. September 2000 Uberhoht und



unrichtig sei. Dazu komme, das objektive, durch den einzelnen Gesellschafter nicht zu eliminierende wertmindernde
Faktoren vorlagen, die selbst bei auRerbdrslichen Transaktionen den Wert der Anteile erheblich unter den Boérsenkurs
gedruckt hatten. Samtliche deutsche Erbschaftssteuerkommentare seien sich einig, dass die vorgenanten Probleme
durchwegs bei den "New-Economy-Unternehmen" auftraten bzw. aufgetreten seien, die an die Bérse gegangen seien
und deren Aktien schwindelerregende Kurshdhen erreicht hatten, um dann wieder "wie eine Luftblase in sich
zusammenzusinken". Selbst die deutsche Finanzverwaltung konzediere, dass es bei diesen Unternehmen sachgerecht
wadre, im Falle von bloBen "Luftblasen", die spater durch Insolvenz platzten, vom amtlichen Bérsenkurs abzuweichen
und eine realitdtsnahe Unternehmensbewertung der Erbschafts- und Schenkungssteuer zu Grunde zu legen. Im Sinne
der "Rechtsprechung von RFH, VWGH und BFH" Iagen in Form der Lock-Up-Erklarung auRergewdhnliche Umstande vor,
die ein Abweichen vom amtlichen Borsenkurs rechtfertigten. Nach Ablauf der Lock-Up-Periode sei hingegen der
Borsenkurs uneingeschrankt relevant. Die von der belangten Behorde angestellte Berechnung sei insofern unrichtig,
als zur Heranziehung des inneren Wertes der Aktie wieder die Borsenkurse selbst als Referenzwerte genommen
worden seien. Der innere Wert einer Aktie kénne sich aber nur nach einer Bewertung des Unternehmens unter
objektiven Grundsatzen ergeben und nicht nach einer Kursentwicklung als Referenz. Schon allein aus diesem Grund
sei die Berechnung rechtswidrig.

Der Stifter R habe sich schon mit Eintritt in die Gesellschaft (mit beschrankter Haftung) den Bestimmungen des
Gesellschaftsvertrages und den dort geregelten VerauRerungsverboten unterworfen. Diese Verkaufsbeschrankungen
seien durch den Beteiligungs- und Syndikatsvertrag vom 13. Oktober 1998 ergdnzt und prazisiert worden. Auf der
Grundlage der gesellschaftsvertraglichen Bestimmungen sei es sowohl dem Stifter als auch der BeschwerdefUhrerin
verboten gewesen, die Wertpapiere zu veraul3ern. Erst im Sommer 2002 nach Eréffnung des Ausgleichsverfahrens
Uber das Vermogen der C AG sei ein Verkauf der Aktien moglich gewesen; der damalige Kurs je Aktie habe EUR 0,11
betragen. Die belangte Behorde gehe zu Unrecht vom Vorliegen nur persdnlicher Verhaltnisse aus, vielmehr hatten
objektive Umstande den Verkauf der Aktien und damit die Erzielung eines Erléses unterbunden. Diese objektiven, im
Gesellschaftsvertrag verankerten Umstande seien bei der Wertfindung zu berlcksichtigen. Nach der Erfahrung der
Kommentatoren seien die frisch an die Borse gebrachten Aktien der Grinder typischerweise mit vertraglichen
Verflgungsbeschrankungen belegt. Diese konnten wegen der zwingenden Vorschrift des Aktiengesetzes nicht in der
Satzung der AG verankert werden, sondern nur in den Syndikatsvertragen oder Side-Vertrdgen mit den
Emissionshausern, in welchen sich die Grinder verpflichteten, fiir eine bestimmte Zeitspanne nach dem Bdrsegang
ihre Anteile nicht zu verauRern, widrigenfalls hohe Strafen drohten. Selbst nach Ansicht vorsichtiger Kommentatoren
musse in solchen Fallen der Verfigungsbeschrankung vom amtlich notierten Bdrsenkurs abgewichen werden, weil der
Steuerpflichtige in seiner Verfigung durch MaBnahmen beschrankt sei, die auRBerhalb seines Machtbereiches lagen
und die er einseitig nicht andern kénne.

Bei "Lock-Step-Vereinbarungen" anlasslich von Neuemissionen, die Altaktionare an der VerduBerung ihres
Anteilsbesitzes hinderten, werde im Regelfall vom amtlich verlautbarten Bérsenkurs abgewichen werden mussen, weil
es sich hiebei um objektive Verfigungsbeschrankungen handle, die durchwegs nicht im Interesse der konkreten
Anteilseigner lagen, sondern vielmehr im Interesse der Neuinvestoren. Im gegenstandlichen Fall sei die
Beschwerdefiihrerin daher sowohl durch die gesellschaftsvertraglichen Verfligungsbeschrankungen als auch durch die
"Lock-Up-Erklarung" an der Realisierung des Borsenkurses gehindert gewesen. Die Aktien seien fir die
Beschwerdefiihrerin unverkauflich gewesen. Durch die Umwandlung der vormaligen GmbH in eine Aktiengesellschaft
sei lediglich die Rechtsform gedndert worden. Samtliche gesellschaftliche Bindungen, die mit dem urspringlichen
Geschaftsanteil an der GmbH verbunden gewesen seien, seien auf die Stlickaktien Ubergegangen. In diesem Fall ruhe
daher die Verkaufsbeschrankung auf der Aktie bzw. sei in dieser selbst begriindet.

Diesem Beschwerdevorbringen kann nicht gefolgt werden.

Gemald 8 3 Abs. 1 Z. 7 des Erbschafts- und Schenkungssteuergesetzes 1955 (ErbStG) gilt als Schenkung im Sinne dieses
Gesetzes der Ubergang von Vermdgen auf Grund eines Stiftungsgeschéftes unter Lebenden.

Gemald 8 12 Abs. 1 Z. 2 ErbStG entsteht die Steuerschuld bei Schenkungen unter Lebenden mit dem Zeitpunkt der
Ausfiihrung der Zuwendung.

Gemal? 8 18 ErbStG ist fur die Wertermittlung, soweit in diesem Gesetz nichts anderes bestimmt ist, der Zeitpunkt des
Entstehens der Steuerschuld maf3gebend.



Nach § 19 Abs. 1 ErbStG richtet sich die Bewertung, soweit nicht im Abs. 2 etwas Besonderes vorgeschrieben ist, nach
den Vorschriften des Ersten Teiles des Bewertungsgesetzes (Allgemeine Bewertungsvorschriften).

Das Bewertungsgesetz 1955 (BewG) lautet in seinem Ersten Teil (Allgemeine Bewertungsvorschriften), soweit im
Beschwerdefall von Relevanz:

"8 10. Bewertungsgrundsatz, gemeiner Wert
(1) Bei Bewertungen ist, soweit nichts anderes vorgeschrieben ist, der gemeine Wert zu Grunde zu legen.

(2) Der gemeine Wert wird durch den Preis bestimmt, der im gewdhnlichen Geschaftsverkehr nach der Beschaffenheit
des Wirtschaftsgutes bei einer VeraufRerung zu erzielen ware. Dabei sind alle Umstande, die den Preis beeinflussen, zu
berucksichtigen. Ungewdhnliche oder personliche Verhaltnisse sind nicht zu bertcksichtigen.

(3) Als personliche Verhdltnisse sind auch Verfigungsbeschrankungen anzusehen, die in der Person des
Steuerpflichtigen oder eines Rechtsvorgangers begriindet sind. Das gilt insbesondere fur Verfugungsbeschrankungen,
die auf letztwilligen Anordnungen beruhen.

8 13. Wertpapiere und Anteile

(1) Wertpapiere, die im Inland einen Kurswert haben, sind mit dem Kurswert, Forderungen, die in das Schuldbuch
einer Offentlichrechtlichen  Koérperschaft eingetragen sind, mit dem Kurswert der entsprechenden
Schuldverschreibungen der 6ffentlich-rechtlichen Kérperschaft anzusetzen.

(2) Fur Aktien, fur Anteile an Gesellschaften mit beschrankter Haftung und fir Genussscheine ist, soweit sie im Inland
keinen Kurswert haben, der gemeine Wert (8§ 10) mafRgebend. Lasst sich der gemeine Wert aus Verkaufen nicht
ableiten, so ist er unter Berticksichtigung des Gesamtvermdgens und der Ertragsaussichten der Gesellschaft zu
schatzen. ...

(3) Ist der gemeine Wert einer Anzahl von Anteilen an einer Gesellschaft, die einer Person gehoren, infolge besonderer
Umstande (zum Beispiel weil die Héhe der Beteiligung die Beherrschung der Gesellschaft ermdglicht) héher als der
Wert, der sich auf Grund der Kurswerte (Abs. 1) oder der gemeinen Werte (Abs. 2) fir die einzelnen Anteile insgesamt
ergibt, so ist der gemeine Wert der Beteiligung maf3gebend."

Bei Aktien sind VerauBerungen an der Borse ohne jeden Zweifel als im gewohnlichen Geschaftsverkehr erfolgt
anzusehen. Der Kurswert bildet sich aus den bei der VerduRerung an der Borse erzielten Preisen. Es kann also der
gemeine Wert aus den Verkaufen an der Bérse und mithin aus den Kurswerten abgeleitet werden (vgl. das
hg. Erkenntnis vom 5. Feber 1965, ZI. 545/63 = Slg. 3221/F).

Dass auBergewdhnliche Verhaltnisse den Borsenkurs in einer dem inneren Wert nicht entsprechenden Weise in die
Héhe getrieben hatten, kann infolge der Sonderbewertungsvorschrift des § 13 Abs. 1 BewG keinen Einfluss auf die
Bewertung ausuben. AuBergewohnliche Kursschwankungen gehen daher stets zu Lasten desjenigen, in dessen
Vermogen sie sich auswirken. FUr die Heranziehung eines Durchschnittwertes fir Wertpapiere im Verfahren zur
Festsetzung der Erbschaftssteuer bietet das Gesetz keine Handhabe (vgl. das hg. Erkenntnis vom 30. September 1965,
ZI.222/65 = Slg. 3331/F).

Im Regelfall wird es zutreffen, dass der Kurswert von Aktien ihrem Verkehrswert entspricht. In einem solchen Fall wird
der Wert bei bérsenmaRig notierten Gesellschaftsrechten gleich dem Boérsenkurs sein. In besonderen Fallen kann der
Verkehrswert vom Kurswert abweichen. Es ist dann allerdings Sache des Steuerpflichtigen, die Grinde fur ein solches
Abweichen vom Kurswert konkret darzutun (vgl. das hg. Erkenntnis vom 27. August 1990, ZI. 89/15/0062 = Slg. 6524/F,
mwN).

Infolge der Sonderbewertungsvorschrift des 8 13 Abs. 1 BewG ist fur die Bewertung von Wertpapieren, die im Inland
einen Kurswert haben, die Heranziehung eines anderen Wertes als den notierten Borsenkurswert grundsatzlich nicht
erlaubt (vgl. Dorazil-Taucher, ErbStG4, 8§ 19 Anm. 4.10). Mal3geblich ist, welche Werte nach der Anschauung des
taglichen Verkehrs angemessen sind. Diese Anschauung spiegelt sich in der Regel in der Kursnotierung wider (vgl.
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Dorazil-Taucher, aaO, Anm. 4.15). Persénliche VerduRBerungsverbote bzw. Beschrankungen der Verkaufsmaoglichkeiten
ruhen in der Regel nicht auf einem Wertpapier und sind demnach bei der Bewertung von Papieren mit Kurswert im
Inland nicht zu berucksichtigen (vgl. wiederum Dorazil-Taucher, aaO, Anm. 4.16 mwN).

Soweit sich die BeschwerdefUhrerin in ihrer Ansicht, "Luftblasen" von "New-Economy-Unternehmen" rechtfertigten ein
Abweichen vom Borsenkurs, auf "samtliche deutsche Erbschaftssteuerkommentare" (unter Hinweis auf
Troll/Gebel/)llicher, ErbStG6, Rz 271 ff zu 8 12, sowieMoench, Abschnitt Il 4 Rz 33 ff zu § 12 ErbStG) beruft, vermag sich
der Verwaltungsgerichtshof dieser Einschatzung des Meinungsstandes etwa in Ansehung von Kapp/Ebeling,
§ 12 ErbStG Rz 112 bis 113.1 zu § 12 ErbStG, nicht anzuschlieRen, zumal Troll/Gebel/]llicher (aa0, Rz 272) und Moench
(aa0, Rz 34a) die besondere Konstellation des plétzlichen Todes des "geistigen Kopfes des Unternehmens" bzw. des
"Hauptgesellschafters" eines Unternehmens des Neuen Marktes vor Augen haben, womit Analysten dem
Unternehmen sofort weniger strategische Chancen am Markt einrdumten und Ertragerwartungen entscheidend
gemindert wirden. Von einer solchen Sachverhaltskonstellation ist jedoch im Beschwerdefall nicht die Rede, sodass
sich weitere Uberlegungen zu einer Ubertragung dieser auf einen speziellen Sachverhalt zugeschnittenen
Kommentarmeinungen erubrigen.

Ungewohnliche Umstande lagen entgegen der Ansicht der Beschwerde auch nicht in den von ihr ins Treffen geflhrten
VerduRerungsbeschrankungen. Soweit sie vorbringt, dass samtliche gesellschaftsrechtliche Bindungen, die mit dem
Geschéftsanteil des Stifters an der GmbH verbunden gewesen seien, auf die Aktien Ubergegangen seien, ist dies
rechtlich nicht nachvollziehbar: Wie der vorliegenden Nachstiftungsvereinbarung zu entnehmen ist, schenkte der
Stifter der Beschwerdefihrerin 534.411 Stlck auf den Inhaber lautende, stimmberechtigte, nennbetragslose Aktien.
Dem Aktienrecht ist der grundsatzlich unbeschrdankte Wechsel der Mitgliedschaft eigen. Eine Einschrankung sieht § 62
Abs. 1 des Aktiengesetzes 1965 nur flir Namensaktien vor, wonach die Satzung die Ubertragung von Namensaktien an
die Zustimmung der Gesellschaft binden kann (vgl. etwa Jabornegg-Geist in Schima, Kommentar zum Aktiengesetz3, Rz.
5und 11 f zu § 61). Die Schlussfolgerung der Beschwerde, wonach Verfigungsbeschrankungen des GmbH-Vertrages
auf die Inhaberaktien Gbergegangen seien, entbehrt somit jeder Grundlage.

Zu den von der Beschwerde ins Treffen geflhrten Verkaufsbeschrankungen im Syndikatsvertrag aus dem Jahre 1998
sowie in den "Lock-Up-Erklarungen" gegenlber der den Bdrsegang der Aktiengesellschaft begleitenden Bank ist
festzuhalten, dass es sich bei diesen jeweils um obligatorische VerdauRBerungsverbote handelte und die
Beschwerdefiihrerin auch im Verwaltungsverfahren nie vorgebracht hatte, dass ihr diese VerdauRBerungsverbote
Uberbunden worden waren; in ihrer Stellungnahme vom 20. Oktober 2004 raumte sogar sie ein, dass die Lock-Up-
Erklarung gegenlber der Bank nur ein personliches Element bilde. Persdnliche Verhaltnisse sind weder im
Anwendungsbereich des § 13 BewG noch in dem des § 10 leg. cit. zu berUcksichtigen. Rechtsgeschéftlich begriindete
Verflgungsbeschrankungen zahlen zu den personlichen Verhaltnissen (§ 10 Abs. 3 BewG).

Den von der Beschwerde ins Treffen geflihrten Verfligungsbeschrankungen kann auch nicht deshalb ein objektiver
Charakter beigemessen werden, weil sie etwa im Interesse von "Neuinvestoren" geschlossen worden waren, zumal
dabei das Interesse der Gesellschafter an der Gewinnung (des Kapitals) der Neuinvestoren tbersehen wird. Soweit die
Beschwerde zur Untermauerung ihrer Ansicht, dass der Steuerpflichtige in seiner Verfigung durch Malinahmen
objektiven Charakters beschrankt sei, die auRerhalb seines Machtbereiches lagen und die er einseitig nicht andern
konne, auf Glrsching/Stenger (Kommentar zum Bewertungsgesetz und Vermogensteuergesetz, Rz 71 zu §8 11 BewQ)
verweist, ist dem entgegenzuhalten, dass es sich in dem dort erdrterten Fall um eine Verfligungsbeschrankung durch
eine einstweilige Verfigung eines Gerichts handelt; auch davon ist im Beschwerdefall nicht die Rede.

Entgegen der Ansicht der BeschwerdefUhrerin sind Aussagen aus den in der Beschwerde zitierten hg. Erkenntnissen
vom 6. Oktober 1980, ZI. 2915/78, sowie vom 29. Juni 1984, ZI. 82/17/0169, auf den vorliegenden Fall nicht Ubertragbar,
weil diese jeweils die Bewertung von GmbH-Anteilen (und die Berlcksichtigung diesbezluglicher
Verflgungsbeschrankungen) zum Gegenstand hatten und nach dem bisher Gesagten die zugewendeten Inhaberaktien
keiner satzungsgemalien Verfligungsbeschrankung unterworfen waren.

Der Beschwerde ist es auch nicht gelungen, konkret auRergewdhnliche Griinde fiir ein Abweichen vom Kurswert
darzutun, wie dies das zitierte hg. Erkenntnis vom 27. August 1990 forderte; ein solcher Grund lag insbesondere nicht
darin, dass das zugewendete Aktienpaket ein Mehrfaches des im fraglichen Zeitraum gehandelten Tagesvolumens



dieser Aktien darstellte, weil allein damit noch nicht dargelegt ist, dass der zu Grunde gelegte Kurswert nicht durch
einen sukzessiven Verkauf des Aktienpakets wahrend mehrerer Tage und Wochen hindurch zu erzielen gewesen ware,
als der Aktienkurs noch nicht (infolge anderer Griinde) gesunken war.

Die belangte Behotrde legte daher der Berechnung der Bemessungsgrundlage fur die Schenkungssteuer zu Recht
gemal 8 13 Abs. 1 BewG den - unstrittigen - Kurswert der Aktien zum Zeitpunkt der Ausfuhrung der Schenkung an die
Beschwerdefihrerin zu Grunde.

Die Beschwerde war daher gemal3 8 42 Abs. 1 VWGG als unbegrindet abzuweisen.

Der Spruch Uber den Aufwandersatz grindet sich auf die 88 47 ff VwGG in Verbindung mit der VwGH-
Aufwandersatzverordnung 2003, BGBI. Il Nr. 333.

Wien, am 15. Dezember 2005
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