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1 Einleitung

Im Kreisschreiben Nr. 4 vom 12. April 1999 (KS 4) und den Anhangen |, Il, und Il hat die
Eidg. Steuerverwaltung (ESTV) erstmals in Zusammenarbeit mit der Kommission fur Steuern
und Finanzfragen der Schweiz. Bankiervereinigung (SBVg) und mit Zustimmung der Konfe-
renz staatlicher Steuerbeamter (Vorgangerorganisation der heutigen Schweiz. Steuerkonfe-
renz SSK) die verschiedenen Arten von Obligationen, die herkémmlichen derivativen Finan-
zinstrumente, die bekannten Kombinationen von Obligationen und derivativen Finanzinstru-
menten sowie Spezialfalle mitsamt ihrer steuerlichen Behandlung im Rahmen des Privatver-
mdgens unter dem Aspekt der direkten Bundessteuer, der Verrechnungssteuer sowie der
Stempelabgaben in umfassender Weise dargestellt. Das KS 4 konkretisierte die steuerlichen
Bestimmungen im Bereich des beweglichen privaten Kapitalvermdgens und hatte insbeson-
dere zum Ziel, sachgerechte Grundlagen zu schaffen, um auch bei nicht trennbaren kombi-
nierten Produkten dem schweizerischen Steuersystem entsprechend zwischen steuerbaren
Ertragen aus Kapitalanlagen (Art. 20 Abs. 1 Bst. a und b des Bundesgesetzes vom 14. De-
zember 1990 Uber die direkte Bundessteuer [DBG]) und steuerfreien Kapitalgewinnen aus
Termingeschaften und Optionen (Art. 16 Abs. 3 DBG) unterscheiden zu kénnen. Als wesent-
liche Neuerung gegenuber der friheren Praxis flhrte die ESTV deshalb zu diesem Zweck
die Unterscheidung in sog. transparente und nicht transparente Produkte ein. Dass die im
KS 4 vorgesehene Transparentmachung von nicht trennbaren kombinierten Produkten flr
Steuerzwecke grundsatzlich bundesrechtskonform ist, wurde sowohl vom Verwaltungsgericht
des Kantons Zurich mit Entscheid vom 24. August 2005 (SB.2004.00077) als auch vom Bun-
desgericht mit Urteil vom 8. Februar 2006 (2A.438/2005 und 2P.181/2005) bestatigt.

Im Unterschied zu heute stand zum Zeitpunkt der Publikation des KS 4 weder der Bond-
FloorPricing-Service der SIX Financial Information AG (hienach BFP-Service) als Hilfsmittel
zur Verfligung, noch war der Swap-Satz als Behelf zur verobjektivierten Bestimmung der
marktkonformen Verzinsung des Anlageteils von kombinierten Produkten bei den Marktteil-
nehmern bereits allgemein anerkannt. Diese Hilfsmittel ermdglichen es heute grundsatzlich,
alle gangigen, nicht trennbaren kombinierten Produkte auch ohne entsprechende Angaben
der Emittenten nachtraglich transparent zu machen. Von dieser Mdglichkeit haben die Steu-
erpflichtigen in der Schweiz, wie auch die Emittenten und Vertriebskanale, in den vergange-
nen Jahren regen Gebrauch gemacht und somit von der unter den gegebenen Umstanden
fur sie vorteilhaften steuerlichen Trennung von Anlage- und Options-/Wandelgeschaft profi-
tiert.

Das Kreisschreiben Nr. 15 der ESTV in der Version vom 7. Februar 2007 (KS 15, Nachfolge-
Kreisschreiben des KS 4) erlauterte deshalb insbesondere die aktuelle Praxis im Bereich der
nachtréglichen Herstellung der Transparenz von nicht trennbaren kombinierten Produkten,

dessen Ausfiuhrungen im KS 4 Gberholt waren. Das vorliegende Kreisschreiben tragt der seit
der Publikation des KS 15 erfolgten Gesetzesanderung im Bereich der Stempelabgaben (Ab-
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schaffung der Emissionsabgabe auf Fremdkapital) Rechnung. Neben weiteren Aktualisierun-
gen und Prazisierungen gibt es den seinerzeitigen Inhalt der KS 4 und 15 wieder, die zur
Rechtssicherheit bei der steuerlichen Behandlung von strukturierten Finanzinstrumenten bei-
trugen. Erganzender Bestandteil des vorliegenden Kreisschreibens bildet nach wie vor auch
das Gutachten der Kommission fiir Steuern und Finanzfragen der SBVg vom November
2006 (vgl. Anhang 1V), welches dazu dient, den Nachweis zu erbringen, dass der
BFP-Service inkl. dessen Grundlagen geeignet sind, die diesen Hilfsmitteln zugedachte Auf-
gabe zu erflllen.

2 Begriffe
21 Obligationen (vgl. Ubersicht in Anhang )
2.1.1  Gewdhnliche Obligationen

Was unter einer Obligation zu verstehen ist, wurde fur die Verrechnungssteuer und die Stem-
pelabgaben gesetzlich geregelt (Art. 4 Abs. 3 bis 5 des Bundesgesetzes vom 27. Juni 1973
Uber die Stempelabgaben [StG]; Art. 15 der Verordnung vom 19. Dezember 1966 Uber die
Verrechnungssteuer [VStV]). Die direkte Bundessteuer hat diesen steuerrechtlichen Obligati-
onenbegriff Gbernommen, der weiter geht als derjenige des Wertpapierrechts (Art. 965 ff. des
Obligationenrechts vom 30. Marz 1911 [OR]) und auch darlber hinaus, was im Handel und
im Bankgeschaft unter einer Obligation verstanden wird. Obligationen sind demnach schriftli-
che, auf feste Betrage lautende Schuldanerkennungen, die zwecks kollektiver Beschaffung
von Fremdkapital, kollektiver Anlagegewahrung oder Konsolidierung von Verbindlichkeiten in
einer Mehrzahl von Exemplaren zu gleichartigen Bedingungen ausgegeben werden und dem
Glaubiger zum Nachweis, zur Geltendmachung oder zur Ubertragung der Forderung dienen.

Die Ausgabe und die Rickzahlung erfolgt in der Regel zu pari. Der Obligationar hat An-
spruch auf eine Entschadigung flr das hingegebene Kapital, welche periodisch ausbezahlt
wird.

Unter einer periodischen Verzinsung sind die vom Schuldner im Zeitpunkt der Emission ga-
rantierten Geldflisse zu verstehen. Zur rechnerischen Bestimmung, ob der Anlageteil Gber-
wiegend einmalverzinslich ist oder nicht, kénnen nur die garantierten Geldflisse herangezo-
gen werden, und zwar zum jeweiligen Zeitpunkt, in welchem der Investor seinen Rechtsan-
spruch durchsetzen kann. Dabei ist die Summe der Barwerte der garantierten Zahlungen
wahrend der Laufzeit der Einmalentschadigung gegenlberzustellen.

2.1.2 Diskont- und globalverzinsliche Obligationen

Diskontobligationen werden mit Einschlag, d.h. unter pari, emittiert (Emissionsdisagio), und
die Ruckzahlung erfolgt zum Nennwert. Globalverzinsliche Obligationen werden demgegen-
uber zum Nennwert emittiert und die Ruckzahlung erfolgt Gber pari (Ruckzahlungsagio). In
beiden Fallen kann zwischen reinen und gemischten Diskont- oder globalverzinslichen Obli-
gationen unterschieden werden. Reine Diskontobligationen und globalverzinsliche Obligatio-
nen, auch Zerobonds genannt, gewahren dem Investor keine periodischen Zinsvergutungen.
Vielmehr wird das gesamte Nutzungsentgelt ausschliesslich als Einmalentschadigung bei
Rickzahlung der Obligation vergultet. Bei gemischten Diskont- und globalverzinslichen Obli-
gationen erhalt der Investor neben der Einmalentschadigung bei Riickzahlung der Obligation
zusatzlich periodische Zinsvergltungen, die naturgemass unter dem Zinssatz flr aus-
schliesslich periodisch verzinste Anlagen liegen.
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2.1.3  Geldmarktpapiere

Geldmarktpapiere sind Obligationen mit einer festen Laufzeit von nicht mehr als zwdlf Mona-
ten (Art. 4 Abs. 5 StG). Unter diese Kategorie fallen u.a. auch die sog. Geldmarktbuchforde-
rungen des Bundes, der Kantone und der Gemeinden, die Treasury Bills und die Bankers
Acceptances.

2.1.4 Obligationen mit GUberwiegender Einmalverzinsung

Eine Uberwiegende Einmalverzinsung der Obligation ist gegeben, wenn der lUberwiegende
Teil des gesamten Nutzungsentgeltes im Emissionszeitpunkt bzw. aufgrund der Emissions-
bedingungen auf dem Emissionsdisagio oder dem Riickzahlungsagio beruht.

Reine Zerobonds sowie in der Regel Geldmarktpapiere sind ausschliesslich einmalverzins-
lich ausgestaltet und fallen damit ohne weitere Abklarungen unter diese Kategorie von Obili-
gationen.

Erfolgt die Entschadigung sowohl in Form von periodischen Zinsen als auch in Form einer
Einmalentschadigung, ist finanzmathematisch zu analysieren, ob die Einmalverzinsung oder
die periodische Verzinsung Uberwiegt. Massgebend sind die Verhaltnisse im Zeitpunkt der
Emission. Es sind dabei folgende Faktoren zu berlcksichtigen: Emissionspreis, periodisches,
gleichbleibendes Nutzungsentgelt, Rickzahlungswert und Laufzeit. Details zur Berechnungs-
methode finden sich im Anhang Il (siehe Beispiele Nrn. 1 und 2).

Von den auf Diskontbasis emittierten Zerobonds und den gemischten Diskontobligationen mit
Uberwiegender Einmalverzinsung zu unterscheiden sind Anleihen mit grundsatzlich periodi-
scher Verzinsung, die jedoch aufgrund des markttechnischen Zinsumfeldes bei Emission
keine oder sogar eine negative Rendite und folglich weder einen Coupon > 0 % noch einen
Diskont aufweisen. Solche Anleihen qualifizieren steuerlich nicht als Titel mit Gberwiegender
oder ausschliesslicher Einmalverzinsung.

2.2 Derivative Finanzinstrumente (vgl. Ubersicht in Anhang )
221 Allgemeines

Derivative Finanzinstrumente sind dadurch charakterisiert, dass ihr Wert abhangig ist von
demjenigen eines anderen Produktes (Basiswert). Als Basiswerte kommen Aktien, Obligatio-
nen, Edelmetalle, Wahrungen, Zinssatze, Aktienindizes etc. in Betracht. Derivative Finanzin-
strumente dienen der Absicherung und Ubertragung von Risiken, der Spekulation sowie der
Herstellung eines Fristen- oder Wahrungsausgleiches fur Forderungen und Verpflichtungen.
Zu den herkdmmlichen Derivaten zahlen insbesondere Termingeschéfte (Futures) und Optio-
nen.

2.2.2  Termingeschéafte (Futures)

Ein Termingeschaft ist ein Vertrag zwischen zwei Parteien. Er beinhaltet die wechselseitige
Verpflichtung, eine festgelegte Menge eines bestimmten Gutes (Basiswert) zu einem verein-
barten Preis (Terminpreis) in einem festgelegten Zeitpunkt in der Zukunft zu Gbernehmen
(Terminkaufer) oder zu liefern (Terminverkaufer).

Mit Futures sind an Bérsen gehandelte Termingeschafte gemeint, die hinsichtlich Menge des
Basiswertes und Verfalltag standardisiert sind. Over the counter (OTC)-Termingeschéafte
(auch Forwards genannt) sind Kontrakte, die nicht an der Bérse gehandelt werden.

Beim Abschluss eines Future-Kontrakts fallen im Gegensatz zu einem Options-Kontrakt
keine Kosten in Form von Pramien an. Sowohl Kaufer wie Verkaufer tragen die gleichen
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Rechte und Pflichten (symmetrische Risikostruktur). Die Vertragsparteien missen daher eine
Vorschusszahlung leisten, die als Sicherheitshinterlage dient. Diese Vorschusszahlung wird
dem Margin Account gutgeschrieben und als Initial Margin bezeichnet. Sie betragt nur einen
Bruchteil des Kontraktwertes (i.d.R. funf bis zwanzig Prozent) und kann je nach Volatilitat des
Basiswertes nach oben oder unten korrigiert werden.

2.2.3 Optionen

Ein Optionsgeschaft ist ein bedingtes Termingeschaft und somit ebenfalls ein Vertrag zwi-
schen zwei Parteien. Der Kaufer einer Option erwirbt gegen Bezahlung des Optionspreises
(Pramie) das Recht, nicht aber die Verpflichtung, eine festgelegte Menge eines bestimmten
Gutes (Basiswert) an bzw. bis zu einem festgelegten Zeitpunkt (Verfalltermin) zu einem ver-
einbarten Preis (AusUbungspreis) zu kaufen (Call-Option) oder zu verkaufen (Put-Option).

Die Einzelheiten der Optionsvertrage werden entweder zwischen den Parteien individuell
vereinbart (OTC-Optionen) oder sie sind standardisiert (Traded Options). Erstere sind nicht
an einer Borse kotiert und nur erschwert Ubertragbar. Als Warrants (oder Optionsscheine)
werden in Wertpapiere verbriefte Optionen bezeichnet.

Optionen amerikanischen Stils kdnnen grundsatzlich jederzeit wahrend der Laufzeit der Opti-
onen ausgeubt werden; dies im Gegensatz zu Optionen europaischen Stils, welche nur bei
Verfall der Option ausgeubt werden kénnen. Wird die Option ausgetibt und kommt es zu ei-
ner Lieferung von z.B. Wertschriften, liegt ein gewohnlicher Kauf oder Verkauf eines Sach-
wertes vor. Bei der Ausibung von Optionen, die sich auf abstrakte Basiswerte beziehen (z.B.
einen Aktienindex), kommt es nicht zu einer Lieferung eines Gutes, sondern zu einer Geld-
leistung (cash-settlement), was am zugrunde liegenden Sachverhalt aber nichts andert.

Eine spezielle Art von Call-Optionen stellen die von der Eurex Zurich AG emittierten sog.
Low Exercise Price Options (LEPO) auf Namenaktien und alle Eurex-Titel mit einer Laufzeit
von bis zu zwoIf Monaten dar. Beim Erwerb dieser Optionen entrichtet der Investor anstelle
der ublichen Optionspramien annahernd den Wert der zugrunde liegenden Wertschriften, um
im Verfallzeitpunkt die Basiswerte zu beziehen. LEPO kénnen deshalb auch als atypische,
weil im Voraus finanzierte Termingeschafte bezeichnet werden. Diese spezielle Art von Opti-
onen ist hier lediglich der Vollstandigkeit halber aufgefihrt. LEPO sind nicht gemeint, wenn
hier im weiteren von Optionen die Rede ist (vgl. hingegen fir die steuerliche Behandlung von
LEPO Anhang lll Ziffer 4).

23 Kombinierte Produkte (vgl. Ubersicht in Anhang I)
2.3.1 Kapitalgarantierte Derivate und nicht klassische Options- und Wandelanleihen

Kapitalgarantierte Derivate und Options- und Wandelanleihen bestehen aus einer Kombina-
tion von verschiedenen Finanzinstrumenten, in der Regel einer Obligation mit einer Option
oder einem Wandelrecht. Sowohl Option wie Wandelrecht ermoéglichen es dem Investor, an
der Entwicklung eines oder mehrerer Basiswerte zu partizipieren. Die Obligation garantiert
ihm die Ruckzahlung des ganzen oder eines wesentlichen Teiles seiner Investition.

Zu den kapitalgarantierten Derivaten zahlen beispielsweise die sog. CPU(N) (Capital Protec-
ted Unit/Note. Die Laufzeit der Obligation betragt hier — im Unterschied zu den Options- und
Wandelanleihen — in der Regel bloss ein bis zwei Jahre.

Kombinierte Produkte in der Form von Obligation und Option, die in zwei separat handelba-
ren Papieren ausgegeben werden, weisen drei Valorennummern auf: Eine Valorennummer
steht fir das kombinierte Produkt (cum), eine Valorennummer fir die Obligation ohne Opti-
onsschein (ex) und eine dritte fir den Optionsschein. Kapitalgarantierte Derivate kénnen
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aber auch in einem einzigen Papier zusammengefasst sein, so dass die verschiedenen Kom-
ponenten nicht separat handelbar sind (sog. nicht trennbare kombinierte Produkte).

Im Unterschied zu den kapitalgarantierten Derivaten und den Optionsanleihen ist das Wan-
delrecht bei den Wandelanleihen untrennbar mit der Obligation verbunden und kann deshalb
nicht separat gehandelt werden. Durch die Ausliibung des Wandelrechtes geht das Schuld-
verhaltnis aus der Obligation unter und der Obligationar wird zum Inhaber eines Beteiligungs-
rechts.

2.3.2 Klassische Options- und Wandelanleihen

Sog. klassische Optionsanleihen und klassische Wandelanleihen liegen nur dann vor, wenn
das Options- und Wandelrecht auf den Bezug von neu geschaffenen Beteiligungsrechten der
die Anleihe emittierenden schweizerischen Gesellschaft oder eines mit dieser verbundenen
in- oder auslandischen Unternehmens lautet. Klassische Optionsanleihen (cum Option) und
klassische Wandelanleihen mussen zu pari oder mit einem Agio emittiert und jeweils zu pari
zurtickbezahlt werden. Ist eine der genannten Voraussetzungen nicht erfillt, entfallt die Qua-
lifikation des Finanzinstruments als klassische Options- oder Wandelanleihe und es liegt aus
steuerlicher Sicht eine nicht klassische Anleihe vor.

2.3.3  Produkte mit Geld- oder Titellieferung (Reverse Convertibles)
2.3.3.1 Reverse Convertibles ohne Kapitalschutz

Auch bei den Reverse Convertibles handelt es sich um eine Kombination aus Obligation und
Option. Im Fall des Reverse Convertible ohne Kapitalschutz erwirbt der Anleger vorab eine
Obligation. Er tritt sodann gleichzeitig als Verkaufer/Schreiber einer Put-Option auf und —
falls er noch an einem allfélligen Anstieg des Basiswertes partizipiert — als Kaufer einer Call-
Option. Aufgrund der an den Emittenten verkauften Put-Option kann der Anleger gegebenen-
falls verpflichtet sein, bei Falligkeit der Obligation den Basiswert (in der Regel eine Aktie)
zum Ausubungspreis (in der Regel in der Héhe des Nominalwertes der Obligation) zu Uber-
nehmen. Dies wird dann der Fall sein, wenn der Basiswert am Verfalltag unter dem Aus-
Ubungspreis liegt. Liegt hingegen der Preis des Basiswertes am Verfalltag Gber dem Aus-
Ubungspreis, wird der Emittent seine Put-Option nicht ausiben. Der Anleger erhalt den No-
minalwert seiner Obligation zuriickbezahlt, bt gegebenenfalls seine Call-Option aus und er-
halt so zusatzlich die darin verbriefte (anteilmassige) Beteiligung am Anstieg des Basiswer-
tes in bar ausbezahlt.

Die garantierten Zahlungen des Emittenten an den Anleger wahrend der Laufzeit des Pro-
dukts bestehen einerseits aus einer marktiblichen Verzinsung der Obligation und anderseits
aus der vom Emittenten geschuldeten Put-Optionspramie (gegebenenfalls verrechnet mit der
vom Investor geschuldeten Pramie fir die Call-Option), welche — fur Optionspramien an sich
unublich — ebenfalls Uber die Laufzeit verteilt zur Auszahlung gelangen kann.

2.3.3.2 Reverse Convertibles mit Kapitalschutz

Reverse Convertibles mit Kapitalschutz unterscheiden sich von denjenigen ohne Kapital-
schutz dadurch, dass erganzend zur Obligationenanlage und zu den genannten Optionsge-
schaften ein weiteres Optionsgeschaft hinzukommt, indem nicht nur der Investor gegentber
dem Emittenten als Verkaufer einer Put-Option auftritt, sondern auch der Emittent dem In-
vestor eine Put-Option verkauft. Nachdem der Emittent mittels Ausiibung seiner Put-Option
dem Investor bei Verfall den im Kurs gefallenen Basiswert zum (in der Regel) Preis des in-
vestierten Betrages der Obligation geliefert hat, wird der Investor seinerseits die erworbene
Put-Option austiben und dem Emittenten den erhaltenen Basiswert gegen Forderung des
vereinbarten (vergleichsweise tieferen) Auslibungspreises (= Kapitalschutz) zurtick verkau-
fen kdnnen. Letzteres wird dann der Fall sein, wenn der Preis des Basiswertes am Verfalltag
auch unter diesem Ausibungspreis liegt.
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Der Kapitalschutz bei diesen Reverse Convertibles stellt kein Riickzahlungsversprechen im
Sinne einer Obligation dar. Er ist vielmehr — im Unterschied zum kapitalgarantierten Derivat —
auf die im Produkt enthaltene (zusatzliche) Option zuriickzufihren. Die vom Emittenten und
Investor gegenseitig zu bezahlenden Optionspramien werden im Normalfall wiederum mitei-
nander verrechnet, was sich in — im Vergleich zum Reverse Convertible ohne Kapitalschutz —
geringeren garantierten Zahlungen an den Investor niederschlagt.

3 Grundsatze der Besteuerung
3.1 Obligationen und gemischte Diskontpapiere ohne liberwiegende Einmalverzin-
sung

Direkte Bundessteuer

Zinsen in periodischer Form oder in der Form von Einmalentschadigungen auf Obligationen
(Emissionsdisagio oder Riickzahlungsagio als Differenz zwischen Ausgabe- und Rickzah-
lungswert) stellen gemass Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe a DBG steuerbaren Vermogenser-
trag dar. Zinsen in periodischer Form werden nach dem allgemeinen Falligkeitsprinzip, Ein-
malentschadigungen im Zeitpunkt der Rickzahlung besteuert.

Nicht unter die steuerbaren Ertragnisse im Sinne von Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe a DBG
fallen die sog. Marchzinsen. Sie sind Bestandteil des vom Kaufer an den Verkaufer der Obli-
gation bezahlten Kaufpreises. Unter Marchzinsen sind laufende, noch nicht fallige Zinsen zu
verstehen, wie sie flr die Zeit vom Falligkeitsdatum des letzten eingelosten Coupons bis zum
Verkauf der betreffenden Obligation auflaufen.

Verrechnungssteuer

Gegenstand der Verrechnungssteuer sind samtliche Ertrage der von einem Inlander ausge-
gebenen Obligationen, soweit sie vom Schuldner geleistet werden, gleichgultig ob in Form
von periodischen Zinszahlungen oder als Einmalentschadigungen (Art. 4 Abs. 1 Bst. a des
Bundesgesetzes vom 13. Oktober 1965 uber die Verrechnungssteuer [VStG]). Die Steuerfor-
derung entsteht im Zeitpunkt, in dem die steuerbare Leistung fallig wird (Art. 12 Abs. 1
VStG).

Nach feststehender Praxis sind Anleihen auslandischer Konzerngesellschaften mit Garantie
einer verbundenen schweizerischen Konzernobergesellschaft dann als inlandische Anleihen
zu qualifizieren, wenn der Anleihensbetrag direkt oder indirekt an die schweizerische Gesell-
schaft zurlckfliesst. In diesem Fall unterliegen die Ertrage solcher Anleihen der Verrech-
nungssteuer (vgl. auch das Rundschreiben der SBVg Nr. 6746 vom 29. Juni 1993).

Der Mittelrtickfluss ins Inland ist steuerlich zuldssig, wenn die von der auslandischen Kon-
zerngesellschaft (Emittentin) an die inlandische Konzerngesellschaft weitergeleiteten Mittel
per Bilanzstichtag den Umfang des Eigenkapitals der auslandischen Konzerngesellschaft
nicht Ubersteigen (Art. 14a Abs. 3 VStV).

Stempelabgaben

Der Handel mit in- und auslandischen Obligationen unterliegt — vorbehaltlich der Ausnahmen
gemass Artikel 14 und 19 StG — der Umsatzabgabe (Art. 13 ff. StG).
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3.2 Obligationen und Diskontpapiere mit iiberwiegender oder ausschliesslicher
Einmalverzinsung

Direkte Bundessteuer

Alifallige periodische Zinsen stellen steuerbaren Vermdgensertrag dar (Art. 20 Abs. 1 Bst. a
DBG).

Des Weiteren gelangen gemass Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe b DBG samtliche tatsachli-
chen Einkinfte bei Verausserung oder Rickzahlung der Obligation zur Besteuerung (sog.
reine Differenzbesteuerung). Massgeblich ist die Differenz zwischen Anschaffungsbetrag und
Verkaufs- bzw. Ruckzahlungsbetrag, in beiden Fallen zum jeweiligen Tageskurs in Schwei-
zerfranken umgerechnet. Steuerlich wirksam werden damit insbesondere die vom Kaufer an
den Verkaufer bezahlten aufgelaufenen Zinsen sowie die sich aus allfalligen Veranderungen
des allgemeinen Zinsniveaus oder aus Schwankungen der Wechselkurse ergebenden Ein-
flisse auf den jeweiligen Wert der Papiere (siehe Beispiel Nr. 3 in Anhang Il). Die bei Kaufen
und Verkaufen anfallenden Bankspesen sind dabei als Gewinnungskosten zu wirdigen und
damit ertragsmindernd zu berlcksichtigen, soweit sie auf die steuerbare Kapitalanlage entfal-
len. Im Hinblick auf die Besteuerung sind die Kauf- und Verkaufsbelege solcher Titel vom
Steuerpflichtigen aufzubewahren.

Die steuerliche Behandlung von allfalligen negativen Differenzen zwischen Anschaffungs-
und Verausserungs- oder Riickzahlungsbetragen ist gesetzlich nicht geregelt. Diese Situa-
tion tritt insbesondere bei Anlagen in fremder Wahrung auf, wenn sich der Wechselkurs der
Fremdwahrung wahrend der Laufzeit gegenlber dem Schweizerfranken verschlechtert. Sie
kann auch bei einem Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus fur vergleichbare Anlagen eintre-
ten. Da es den Grundsatzen unseres Steuersystems widersprechen wirde, wenn Verluste
aus (Uberwiegend) einmalverzinslichen Anlagen generell unbericksichtigt blieben, akzeptiert
die ESTV seit Inkrafttreten der Bestimmung von Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe b DBG eine
Verrechnung der realisierten Verluste und Gewinne (zuzuglich deren periodischen Ertrage)
aus anderen in- oder auslandischen Obligationen mit Gberwiegender Einmalverzinsung. Die
Berlcksichtigung solcher Verluste bleibt indessen innerhalb einer Bemessungsperiode auf
Anwendungsfalle von Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe b DBG beschrankt; eine Verrechnung
mit anderen Ertragen oder Einkommensteilen ist ausgeschlossen.

Verrechnungssteuer und Stempelabgaben

In Bezug auf die Verrechnungssteuer sowie die Umsatzabgabe kann auf das unter Ziffer 3.1.
Gesagte verwiesen werden. Zu beachten gilt, dass die Verrechnungssteuer auch bei Uber-
wiegend einmalverzinslichen Papieren auf dem Originaldiskont erhoben wird.

3.3 Derivative Finanzinstrumente

Direkte Bundessteuer

Gewinne aus Termingeschéaften sind steuerlich gleich zu behandeln wie solche aus Kassa-
geschaften und stellen deshalb Kapitalgewinne dar (BGE 110 la 1 ff.). Kapitalgewinne aus
Termingeschaften (Futures und Optionen) sind im Privatvermdgen steuerfrei (Art. 16 Abs. 3
DBG), sofern sie nicht durch das Gesetz ausdrucklich erfasst werden. Entsprechende Ver-
luste im Privatvermégen sind steuerlich unbeachtlich. Dies gilt grundsatzlich auch fir struktu-
rierte Produkte wie beispielsweise Mini-Futures, es sei denn, der Grad der Vorausfinanzie-
rung Ubersteige die zulassige Grenze von 25 % des Kontraktwerts oder es handle sich beim
Basiswert nicht um kapitalgewinnfahige Basiswerte wie beispielsweise Obligationen.
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Optionspramien sind grundsatzlich einkommenssteuerlich nicht relevant. Dies gilt auch fir
Optionspramien, die ein Verkaufer/Schreiber von Optionen im Rahmen eines kombinierten
Produktes erhalt.

Verrechnungssteuer

Gewinne aus dem Handel mit Termingeschaften und Optionen unterliegen nicht der Verrech-
nungssteuer (Umkehrschluss aus Art. 4 Abs. 1 VStG).

Stempelabgaben

Optionen und Futures sind keine steuerbaren Urkunden im Sinne des Stempelgesetzes.
Emission und Handel unterliegen demnach weder der Emissionsabgabe noch der Umsatzab-
gabe. Die Umsatzabgabe ist lediglich dann geschuldet, wenn die Erflullung (Future) oder
Auslibung (Option) zu einer Lieferung (Eigentumsibertragung) von steuerbaren Urkunden
fuhrt (Art. 15 Abs. 2 StG).

34 Kapitalgarantierte Derivate und nicht klassische Options- und Wandelanleihen

Fur die Besteuerung von kombinierten Produkten, und damit auch von kapitalgarantierten
Derivaten sowie von nicht klassischen Options- und Wandelanleihen, ist massgebend, ob es
sich um ein sog. fransparentes oder um ein nicht transparentes Produkt handelt.

Als transparent gilt ein Produkt, wenn alternativ

a) bei Emission die dem Instrument zugrundeliegenden Komponenten (Obligation und
derivative Finanzinstrumente) trennbar sind und tatsachlich separat gehandelt werden
(vgl. Ziffer 2.3.1. hievor);

b) der Emittent des Produkts die verschiedenen Komponenten im ,,Termsh_eet“ wertmas-
sig mittels finanzmathematischer Berechnung separat darstellt und die Uberprifung
dieser Berechnung durch die ESTV die Richtigkeit dieser Darstellung ergeben hat;
oder

c) die verschiedenen Komponenten des Produkts von der ESTV nachtraglich analytisch
nachvollzogen und in ihrem Wert berechnet werden kdénnen.

Zu a. hievor: Fur Instrumente, bei denen die einzelnen Komponenten separat handelbar
sind und ein Handel effektiv stattfindet, ist als Emissionspreis der Obligation der erste
Schlusskurs ex-Option massgebend um zu bestimmen, ob eine Uberwiegende Einmalverzin-
sung vorliegt oder nicht. Bei Uberwiegend einmalverzinslichen Papieren ist fur die Ermittlung
des steuerbaren Ertrages bei Handanderungen in der Regel auf die Kurse ex-Option abzu-
stellen.

Zu b. hievor: In diesem Fall sind im , Termsheet” des Emittenten die Werte der Anlage- und
der Optionskomponenten sowie der fur die Berechnung herangezogene (marktkonforme)
Zinssatz ausgewiesen. Die Uberprifung der Berechnung durch die ESTV muss die Richtig-
keit der dargestellten Werte ergeben (vgl. die nachstehenden Ausfuhrungen zu Bst. c). Im
Gegensatz zu Buchstabe c hienach gilt ein Produkt auch dann als transparent, wenn die
emittierende Gesellschaft Uber eine Bonitat verfugt, die schlechter ist als ein Single-A-Rating;
dies unter der Voraussetzung, dass der schuldnerspezifische Risikozuschlag zweifelsfrei
feststeht.

Zu c. hievor: Fir Instrumente, bei denen die einzelnen Komponenten nicht separat handel-
bar sind oder, die zwar separat gehandelt werden konnen, bei denen jedoch tatsachlich
keine Trennung der einzelnen Komponenten im Markt stattfindet, erfolgt die Separierung der
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einzelnen Komponenten des Produktes mit Hilfe der sog. analytischen Methode. Diese Me-
thode ist im BFP-Service technisch umgesetzt (vgl. Anhang V). Ziel dieser finanzmathemati-
schen oder analytischen Berechnungsmethode ist es, den Wert der im kombinierten Produkt
enthaltenen Obligation und Option(en) zu ermitteln. Sie besteht im Wesentlichen darin, dass
der garantierte Rickzahlungsbetrag der im Produkt enthaltenen Obligation zu dem vom
Emittenten berlcksichtigten und vergleichbaren Anlagen (Laufzeit, Wahrung, Bonitat) ent-
sprechenden und damit marktkonformen Zinssatz diskontiert wird. Aus Griinden der Verwal-
tungsdkonomie sowie der Rechtssicherheit und Rechtsgleichheit wird daftir der jeweilige
mittlere Swapsatz (Zinssatz fur risikofreie Anlagen) der entsprechenden Wahrung und Lauf-
zeit im Zeitpunkt der Emission als objektive Vergleichsbasis fir die Frage der Verzinsung der
im Produkt enthaltenen Obligation herangezogen.

Alle Produkte mit gangigen Strukturen (insbes. kapitalgarantierte Derivate, Options- und
Wandelanleihen, Reverse Convertibles) werden mit Hilfe der analytischen Methode von Ver-
anlagungsbehdrden oder Banken und anderen Vertriebskanalen auch ohne die entsprechen-
den Angaben des Emittenten nachtraglich transparent gemacht, wenn folgende Vorausset-
zungen erfullt sind:

1. Die emittierende Gesellschaft muss mindestens ein Single-A-Rating aufweisen, well
der jeweilige mittlere Swapsatz als standardisierter und objektiver Massstab fur eine
marktkonforme Verzinsung des Anlageteils gilt. Aus verwaltungsékonomischen Grin-
den ist es ausgeschlossen, die Berechnungen einzelfallweise unter Berucksichtigung
von individuellen Bonitats- bzw. Risikozuschlagen vorzunehmen.

2. Das fragliche Produkt muss entweder an einer handelsiblichen Borse kotiert sein, o-
der es muss zumindest von einem Market Maker ein liquider Handel gewahrleistet
werden, damit die Eckdaten des Gesamtproduktes (wie Emissionspreis, Nennwert
bzw. Rickzahlungspreis, Laufzeit und allfallige periodische Zinsen) zweifelsfrei fest-
stehen.

Sind die hiervor umschriebenen Voraussetzungen hinsichtlich Transparenz nicht erfllt, liegt
in steuerlicher Hinsicht ein nicht transparentes Produkt vor. Dabei ist auch zu beachten, dass
nur das auf der marktkonformen Verzinsung beruhende theoretische Emissionsdisagio fur
eine Qualifikation als transparent bewertbar ist. Weitere Entschadigungen, denen steuerba-
rer Ertragscharakter zukommt (z.B. ein garantierter Inflationsausgleich), kbnnen demgegen-
Uber dem jeweiligen Investor bei Handanderungen wahrend der Laufzeit nicht anteilmassig
zugerechnet werden. Solche Produkte gelten deshalb als nicht transparent.

3.4.1  Transparente Produkte

Direkte Bundessteuer und Verrechnungssteuer

Bei den transparenten Instrumenten ist steuerlich zwischen Anlage- und Optionsgeschéaft zu
unterscheiden. Die mit der Option erzielten Gewinne und Verluste stellen im Privatvermdgen
steuerlich nicht zu berlcksichtigende Kapitalgewinne und Kapitalverluste dar (Art. 16 Abs. 3
DBG). Der Obligationenteil des transparenten kapitalgarantierten Derivates wird beim Inves-
tor nach den fur Obligationen und Diskontpapiere geltenden Regeln besteuert (vgl. Ziffern
3.1. oder 3.2. hievor). Es ist also auch hier wesentlich, ob eine Uberwiegende Einmalverzin-
sung gegeben ist. Der Einkommens- und gegebenenfalls der Verrechnungssteuer unterlie-
gen die periodischen Zinsen sowie die (liberwiegende oder nicht GUberwiegende) einmalver-
zinsliche Komponente (Art. 20 Abs. 1 Bst. a und b DBG; Art. 4 Abs. 1 Bst. a VStG). Der ga-
rantierte Rlckzahlungsbetrag gilt als Nennwert der Obligation.

Bei tiberwiegend einmalverzinslichen Papieren, bei denen kein separater Handel der einzel-

nen Komponenten stattfindet, missen in der Folge auch die Einklinfte aus der Verausserung
oder Rickzahlung der Obligationen bei Handanderungen analytisch ermittelt werden, da die
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jeweiligen Kurse sich nicht nur auf den Obligationenteil beziehen, sondern auch den Wert der
Option beinhalten. Weil zudem das Zinsniveau nicht konstant bleibt, muss die rechnerische
Ermittlung der Anschaffungs- und Verdusserungswerte zusatzlich modifiziert werden. Hierbei
wird der Originalzinssatz fur die jeweilige Emission vierteljahrlich der Entwicklung auf dem
Geld- und Kapitalmarkt unter Bezugnahme auf den 5-jahrigen Swapsatz der fraglichen Wah-
rung angepasst. Diese sog. modifizierte Differenzbesteuerung gemass Artikel 20 Absatz 1
Buchstabe b DBG wird technisch im BFP-Service der SIX Financial Information AG umge-
setzt (vgl. Anhang V). Dies ergibt die einkommenssteuerlich relevante Differenz zwischen
dem Wert der Obligation im Zeitpunkt der Verausserung und jenem im Zeitpunkt des Er-
werbs oder zwischen dem Rlckzahlungsbetrag und dem Wert der Obligation bei Erwerb. Zu
beachten gilt, dass die Verrechnungssteuer auch bei Gberwiegend einmalverzinslichen Pa-
pieren ausschliesslich auf dem Originaldiskont erhoben wird (siehe Beispiel Nr. 4 in Anhang
II). Ausfihrungen zu den Mitwirkungs- und Auskunftspflichten der Banken in diesem Zusam-
menhang finden sich unter Ziffer 4.2. hienach.

Stempelabgaben

In Bezug auf die Umsatzabgabe kann auf das unter Ziffer 3.1. Gesagte verwiesen werden.

3.4.2 Nicht transparente Produkte

Direkte Bundessteuer und Verrechnungssteuer

Liegt ein nicht transparentes Instrument vor, stellt die Option oder das Wandelrecht die vari-
able Komponente eines Ertrags aus dem Anlagegeschéaft dar. Alles, was der Investor bei
Verfall von Coupons, auf Grund eines Options- oder Wandelrechts sowie bei Auflésung des
Schuldverhaltnisses Uber das urspringlich investierte Kapital hinaus erhalt, unterliegt der
Einkommenssteuer und — soweit das Produkt von einem Inlander emittiert wurde — der Ver-
rechnungssteuer (Art. 20 Abs. 1 Bst. a oder b DBG, Art. 4 Abs. 1 Bst. a VStG).

Nicht transparente Instrumente sind in der Regel Anwendungsfalle von Artikel 20 Absatz 1
Buchstabe b DBG; steuerbar im Falle von Handanderungen ist stets die Differenz zwischen
Kauf- und Verkaufspreis (bzw. Ruckzahlungswert) des Gesamtinstruments (reine Differenz-
besteuerung).

Stempelabgaben

Der Handel mit in- und auslandischen, nicht transparenten Instrumenten unterliegt wie bei
gewohnlichen Obligationen der Umsatzabgabe.

3.5 Klassische Options- und Wandelanleihen

Direkte Bundessteuer und Verrechnungssteuer

Auch die klassischen Options- und Wandelanleihen sind — wie unter Ziffer 2.3.1. und 2.3.2.
hievor ausgefihrt — zusammengesetzte, kapitalgarantierte Finanzinstrumente. Klassische
Options- und Wandelanleihen, die von einem Inlander emittiert werden, geniessen aber eine
andere steuerliche Behandlung, jedenfalls solange angenommen werden kann, dass die vom
Emittenten Ublicherweise erzielte Zinsersparnis seinen steuerbaren Gewinn entsprechend
erhoht: Die Differenz zwischen dem Wert der Obligation ex-Option im Emissionszeitpunkt
und dem garantierten Rlckzahlungsbetrag wird weder von der direkten Bundessteuer noch
von der Verrechnungssteuer erfasst. Es erfolgt auch keine Besteuerung bei Handanderun-
gen nach Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe b DBG. Die periodischen Zinsen sind indessen steu-
erbar (Art. 20 Abs. 1 Bst. a DBG; Art. 4 Abs. 1 Bst. a VStG).
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Stempelabgaben

Fur die Umsatzabgabe gilt das bezliglich Obligationen unter Ziffer 3.1. hievor Gesagte.

3.6 Produkte mit Geld- oder Titellieferungen (Reverse Convertibles)

Direkte Bundessteuer und Verrechnungssteuer

Produkte mit Geld- oder Titellieferung (Reverse Convertibles) sind regelmassig transparente
Produkte (vgl. Ziffern 3.4. und 3.4.1. hievor; siehe auch Beispiel Nr. 5 in Anhang Il). Steuer-
lich ist deshalb zwischen Anlage- und Optionsgeschaft zu unterscheiden.

Einkommens- und gegebenenfalls verrechnungssteuerlich relevant sind die auf dem Obligati-
onenteil erzielten Zinsen, wie sie fir eine vergleichbare Anlage mit der vergleichbaren Lauf-
zeit, Wahrung etc. (Marktkonformitat) vom Emittenten des Produkts zu bezahlen waren

(Art. 20 Abs. 1 Bst. aresp. b DBG; Art. 4 Abs. 1 Bst. a VStG). Die vom Emittenten dem In-
vestor bezahlten Optionspramien sind von einer Besteuerung auszunehmen (siehe Ziffer 3.3.
hievor). Erfolgt die Verzinsung ausschliesslich oder Uberwiegend in Form einer Einmalent-
schadigung, wird der Obligationenteil nach den fur transparente Instrumente geltenden Re-
geln bei jeder Handanderung besteuert (modifizierte Differenzbesteuerung gemass Art. 20
Abs. 1 Bst. b DBG; siehe Ziffer 3.4.1. hievor).

Nennwert der in diesen Produkten verpackten Obligation ist in der Regel der investierte Be-
trag fr das Gesamtprodukt, bei auf Diskontbasis emittierten Reverse Convertibles der Kas-
sakurs des Basiswertes (Spot). Soweit ein Reverse Convertible einen Kapitalschutz enthalt,
stellt dieser nicht den Nominalwert der (eigentlichen) Obligation dar; der Kapitalschutz ist
vielmehr das Ergebnis der Produktekonstruktion in Form einer (weiteren) Option (vgl. Ziffer
2.3.3.2. hievor).

Stempelabgaben

Fir die Umsatzabgabe gilt das bezlglich Obligationen unter Ziffer 3.1. hievor Gesagte.

3.7 Negativzinsen

Der untechnische Begriff ,Negativzins® wird fur die Kommission oder Pramie verwendet, die
der Anleger fir die Sicherheit seiner Anlage zu akzeptieren bereit ist. Der in Prozenten aus-
gedruckte negative Zins entspricht demnach einer negativen Rentabilitat. Die Hinnahme ei-
ner negativen Rentabilitat stellt eine Pramie dar. Diese Pramie kann im Bereich des Privat-
vermogens grundsatzlich nicht als Aufwand vom Einkommen in Abzug gebracht werden,
bzw. nicht mit Aktivzinsen oder anderen Einkommensbestandteilen verrechnet werden, son-
dern qualifiziert steuerlich als Kapitalverlust. Als Schuldzinsen gemass Artikel 33 Absatz 1
Buchstabe a DBG sind nur diejenigen Zinsen abzugsfahig, die ein Schuldner dem Glaubiger
vergutet, was bei Negativzinsen nicht gegeben ist.

Negativzinsen auf Guthaben im Privatvermdgen (verursacht durch die negative Verzinsung
von Einlagen bei der Schweizerischen Nationalbank) kénnen jedoch gestiitzt auf Artikel 32
Absatz1 DBG als Gewinnungskosten zum Abzug gebracht werden. Unter den erwahnten
Guthaben im Privatvermdgen sind Einlagen bei Banken oder Sparkassen zu verstehen
(Spar-, Einlage-, Depositen- und Kontokorrentguthaben, Lohnkonten sowie Festgelder und
Callgelder). Bei diesen Guthaben ist der Ausweis von Negativzinsen ohne Weiteres moglich,
da Hohe, Periode und somit der Betrag des Negativzinses zweifelsfrei feststehen. Dies ist im
Falle von handelbaren Forderungspapieren (irrelevant, ob I[UP oder nicht IUP) nicht mdglich,
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da die Kursbildung dieser Titel von verschiedenen Einflussfaktoren bestimmt wird und die ge-
naue Zuordnung des Anteils der zu belastenden Negativzinsen fir die individuelle Halte-
dauer nicht moglich ist.

4 Kennzeichnung der Obligationen in der Kursliste der ESTV
Mitwirkungs- und Auskunftspflicht der Banken beziglich der ana-
lytischen Ermittlung des steuerbaren Ertrags

41 Kennzeichnung der Obligationen sowie der kombinierten Produkte mit tiber-
wiegender Einmalverzinsung

Die ESTV (Team Wertschriften und Finanzderivate) wird wie bisher alle in- und auslandi-
schen an Schweizer Bdrsen kotierten Obligationen sowie die transparenten kombinierten
Produkte, die sich als ausschliesslich oder Gberwiegend einmalverzinslich erweisen, in der
Kursliste mit der Bezeichnung IUP (= intérét unique prédominant) kennzeichnen. Sie gibt da-
mit bekannt, dass diese Papiere nach Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe b DBG zu besteuern
sind (grundsatzlich reine Differenzbesteuerung; vorbehaltlich Ziffer 4.2. hienach).

4.2 Separate Kennzeichnung der Instrumente, die der modifizierten Differenzbe-
steuerung unterliegen

Fur Instrumente, die der modifizierten Differenzbesteuerung basierend auf Artikel 20 Ab-
satz 1 Buchstabe b DBG unterliegen, wird die Kursliste — neben der Bezeichnung IUP — noch
zusatzlich den analytisch berechneten Emissionspreis der Obligation und die massgebliche
Originalrendite auffuhren. Die Banken haben die bei Erwerb, Handanderungen und Ruckzah-
lung massgeblichen Werte in den Borsenabrechnungen zu bescheinigen, namlich die im
BFP-Service der SIX Financial Information AG publizierten Tageskurse der Anlageteile
(Bondfloor) der in Frage stehenden Produkte (vgl. Ziffer 3.4.1. hievor).

4.3 Nicht an Schweizer Borsen kotierte Papiere

Bei getrennt gehandelten, kapitalgarantierten Derivaten und nicht klassischen Optionsanlei-
hen mit (Uberwiegender) Einmalverzinsung, die nicht an Schweizer Bérsen gehandelt wer-
den, ist, falls eruierbar, primar der erste Schlusskurs ex-Option an der auslandischen Borse
massgebend. Andernfalls ist die Transparenz des Produktes nach den Ausfihrungen von Zif-
fer 3.4. hievor herzustellen unter entsprechender Mitteilung an die ESTV, welche die Auf-
nahme des Produktes in ihr Berechnungssystem veranlasst und die Werte im Fall von Gber-
wiegend einmalverzinslichen Anlagekomponenten an die SIX Financial Information AG zur
Erfassung im BFP-Service weiterleitet.

5 Spezialfalle und Produkteentwicklungen

Die ESTV informiert auf Ersuchen mittels schriftlicher Auskinfte die kantonalen Steuerver-
waltungen, Steuerpflichtige oder sonstige Interessenten im Sinne einer Stellungnahme fir
die direkte Bundessteuer Uber die steuerliche Behandlung von Spezialfallen und neuen Pro-
dukten. Produkteinnovationen sind im Anhang Il zu diesem Kreisschreiben zusammenge-
fasst. Der Anhang Il wird laufend fortgefihrt.
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6 Inkrafttreten

Dieses Kreisschreiben tritt mit seiner Publikation in Kraft und hat Gltigkeit fur Ertragsfallig-
keiten ab 1. Januar 2018. Es ersetzt das Kreisschreiben Nr. 15 vom 7. Februar 2007.

Anhang I:  Ubersicht (iber die verschiedenen Arten von Obligationen, die herkdémmlichen
derivativen Finanzinstrumente und die im Kreisschreiben behandelten kombi-
nierten Produkte

Anhang Il: Beispiele

Anhang lll: Spezialfalle und Produkteentwicklungen

Anhang IV: Gutachten der Kommission flir Steuern und Finanzfragen der Schweizerischen
Bankiervereinigung vom November 2006
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Anhang | zum Kreisschreiben Nr. 15

Obligationen
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I I I < |
reine emischte reine global- gemischte
Diskont- ger verzinsliche globalver-
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Produkte mit Geld-
oder Titellieferung
(Reverse
Convertibles)




Anhang Il zum Kreisschreiben Nr. 15

Beispiele

Nrn. 1 und 2

Eine gemischte Diskontobligation, die unter pari zu Fr. 788.80 emittiert wurde, bietet
einen Jahreszins von Fr. 30.- und soll nach sechs Jahren zum Nennwert von Fr. 1'000.-
zurtickbezahlt werden (Beispiel 1);

Eine gemischte globalverzinsliche Obligation wurde zum Nennwert von Fr. 1'000.- emit-
tiert; sie bietet ebenfalls einen Jahreszins von Fr. 30.- und soll nach sechs Jahren zu
Fr. 1'326.- zurlickbezahlt werden (Beispiel 2).

In beiden Beispielen ergibt die vorzunehmende finanzmathematische Berechnung eine Ge-
samtrendite der Obligationen von 7,5% pro Jahr.

In Beispiel 1 betragt der Jahreszins von Fr. 30.- 3,8% des Anlagewertes von Fr. 788.80; das
ist mehr als die Halfte der gesamten Rendite von 7,5%. Diese Obligation fallt deshalb nicht
unter Art. 20 Abs. 1 Bst. b DBG.

In Beispiel 2 betragt dagegen der Jahreszins von Fr. 30.- 3% des Anlagewertes von
Fr. 1'000.-; das ist weniger als die Halfte der gesamten Rendite von 7,5%. Diese Obligation
ist damit iberwiegend einmalverzinslich und fallt daher unter Art. 20 Abs. 1 Bst. b DBG.

Nr. 3

Eine Obligation mit iberwiegender Einmalverzinsung wird zu $ 826.40 emittiert und sieben
Jahre spater zu $ 1'000.- zurlickbezahlt. Die Obligation wirft (iberdies einen jahrlichen, ge-
mass Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe a DBG steuerbaren Zins von $ 20.- ab (2% des Nenn-
wertes oder 2.42% des Anlagewertes). Die jahrliche Originalrendite betragt somit 5%.

Ende des dritten und des funften Jahres erfolgen Handanderungen; Ende des siebten Jah-
res wird die Obligation zuriickbezahilt.

Annahmen:

a)

b)

Das als Bezugsgrosse herangezogene Zinsniveau im Geld- oder Kapitalmarkt fiir $-An-
leihen bleibt wahrend der ganzen siebenjahrigen Laufzeit unverandert. Der Wechselkurs
zwischen dem $ und dem SFr. bleibt ebenfalls wahrend der ganzen Laufzeit unverandert
und betragt 1.50 SFr./$.

Das als Bezugsgrosse herangezogene Zinsniveau betragt im Zeitpunkt der ersten
Handanderung (vier Jahre vor Verfall) 115% und im Zeitpunkt der zweiten Handanderung
(zwei Jahre vor Verfall) 80% des entsprechenden Zinsniveaus am Emissionstag (100%).
Es wird vorausgesetzt, dass der Markt mit mathematischer Genauigkeit auf diese
Anderungen reagiert.

Der Wechselkurs zwischen dem $ und dem SFr. betragt am Emissionstag 1.50 SFr./$,
drei Jahre spater 1.60 SFr./$, finf Jahre spater 1.45 SFr./$ und sieben Jahre spater (bei
Verfall) wiederum 1.50 SFr./$.



2.

d) Es treten kumulativ die unter Bst. b und ¢ erwahnten Veranderungen ein.

Steuerbare Einkunfte (bzw. zu berlcksichtigende Verluste gemass Art. 20 Abs. 1 Bst. b
DBG; vgl. Ziffer 3.2. des Kreisschreibens) liegen wie folgt vor:

— beim ersten Investor (vier Jahre vor Verfall):
a) ($893.60 x 1.50) - ($ 826.40 x 1.50) =  Sfr. 100.80
b) ($ 869.30 x 1.50) - ($ 826.40 x 1.50) = Sfr. 64.35
c) ($893.60 x 1.60) - ($ 826.40 x 1.50) = Sfr. 190.15
d) ($ 869.30 x 1.60) - ($ 826.40 x 1.50) = Sfr. 151.30

- beim zweiten Investor (zwei Jahre vor Verfall):
a) ($944.20 x 1.50) - ($ 893.60 x 1.50) = Sfr. 75.90
b) ($ 962.30 x 1.50) - ($ 869.30 x 1.50) =  Sfr. 139.50
c) ($944.20 x 1.45) - ($ 893.60 x 1.60) = — Sfr.  60.60
d) ($962.30 x 1.45) - ($ 869.30 x 1.60) =  Sfr. 4.45

— bei dritten Investor (bei Ruckzahlung) :

a) ($ 1'000.- x 1.50) - ($ 944.20 x 1.50) = Sfr.  83.70
b) ($ 1'000.- x 1.50) - ($ 962.30 x 1.50) = Sfr.  56.55
c) ($ 1'000.- x 1.50) - ($ 944.20 x 1.45) = Sfr. 130.90
d) ($ 1'000.- x 1.50) - ($ 962.30 x 1.45) = Sfr. 104.65

Nr. 4

Eine IUP-Obligation mit integrierter Option bzw. integriertem Wandelrecht weist aufgrund ih-
rer funfjahrigen Laufzeit, der jahrlichen Zinsfalligkeit von Fr. 20.- (2% des Nennwertes von
Fr. 1°000.-) und der jahrlichen marktkonformen Originalrendite von 6% einen faktischen
Emissionspreis fur die blosse Obligation von Fr. 831.50 auf. Im Zeitpunkt der Emission be-
tragt das als Bezugsgrésse herangezogene Zinsniveau im Geld- und Kapitalmarkt 5.75%.

Im Zeitpunkt der ersten Handanderung, 2 Jahre und 8 Monate oder 973 Tage nach der
Emission, stellt man fest, dass die Bezugsgrdsse "Zinsniveau" von 5.75% auf 6.325% (+
10%) gestiegen ist, was eine Veranderung der Originalrendite fir die Restlaufzeit von 6% auf
6.6% (+ 10%) bewirkt.

Im Zeitpunkt der zweiten Handanderung, drei Jahre und 9 1/2 Monate oder 1'384 Tage nach
der Emission, stellt man fest, dass die Bezugsgrdsse "Zinsniveau" von 5.75% auf 5.37625%
(- 6.5%) gefallen ist, was eine Veranderung der Originalrendite fur die Restlaufzeit von 6%
auf 5.61% bewirkt.

Aufgrund der analytischen Methode sind die bezahlten Preise fur IUP-Obligationen mit inte-
grierter Option bzw. integriertem Wandelrecht nicht massgebend. Der steuerlich massge-
bende Wert im Zeitpunkt der einzelnen Handanderungen entspricht dem Barwert der blossen
Obligation, wie er jeweils aufgrund der den Marktverhaltnissen angepassten Originalrendite
fur die Restlaufzeit resultiert :

- erste Handanderung (2 Jahre und 4 Monate oder 852 Tage vor Verfall):
(Fr. 1'000.- + Fr. 20.-) : 1.066 = Fr. 956.85
(Fr. 956.85 + Fr. 20.-) : 1.066 = Fr. 916.35
(Fr. 916.35 + Fr. 20.-) : 1.066 ?%3%%) = Fr 916.55 (innerer Wert der Obligation nach 2
Jahren und 8 Monaten)
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- zweite Handanderung (1 Jahr und 2 1/2 Monate oder 441 Tage vor Verfall) :
(Fr. 1'000.- + Fr. 20.-) : 1.0561 = Fr. 965.80

(Fr. 965.80 + Fr. 20.-) : 1.0561 (3% = Fr 974,65 (innerer Wert der Obligation nach 3
Jahren und 9 %2 Monaten)

Steuerbare Einkinfte im Sinne von Art. 20 Abs. 1 Bst. b DBG fallen damit wie folgt an:

— Fr.916.55 ./. Fr. 831.50 = Fr. 85.05 beim ersten Investor;
—  Fr.974.65 ./. Fr. 916.55 = Fr. 58.10 beim zweiten Investor;
—  Fr.1'000.- ./. Fr. 974.65 = Fr. 25.35 beim dritten und letzten Investor.

Die Verrechnungssteuer wird bei Falligkeit, d.h. am Ende der funfjahrigen Laufzeit, nicht nur
auf dem flinften Coupon von Fr. 20.-- erhoben, sondern auch auf dem Originaldiskont von
Fr. 168.50.

Nr.5

Das kombinierte Produkt mit dem Namen REVEXUS mit einer Laufzeit von drei Jahren wird
zu Fr. 10'000.- emittiert. Basiswert des Produktes bilden 31 CSG Namenaktien; der Aus-
Ubungspreis wird mit Fr. 322.58 pro Aktie festgelegt. Der Emittent leistet dem Investor jahr-
liche Zahlungen von Fr. 800.-: Bereits bei Emission bezeichnet er einen Anteil davon im
Betrag von Fr. 225.- (2,25% pro Fr. 10'000.-) als Zinskomponente, den Anteil von Fr. 575.-
(5,75% pro Fr. 10'000.-) als Optionspramie. Die Riickzahlung der Anlage von Fr. 10'000.-
hangt vom Schlussfixierungskurs der CSG Namenaktie bei Verfall ab: Liegt die Schlussfi-
xierung hdher als Fr. 322.58 (Austibungspreis), wird pro Revexus Fr. 10'000.- zurtickbezahlt;
liegt die Schlussfixierung gleich oder tiefer als Fr. 322.58, erfolgt die physische Lieferung von
31 CSG Namenaktien.

Der Emittent hat im folgenden Fall sein Produkt transparent ausgestaltet und die Uberprii-
fung vorab des Zinssatzes auf der Obligation durch die ESTV ergibt, dass es sich dabei um
eine mit Bezug auf Wahrung, Laufzeit etc. marktkonforme Verzinsung handelt. Die vorlie-
gend im kombinierten Produkt enthaltene Obligation wird zu pari emittiert und weist eine
ausschliesslich periodische Verzinsung auf. Der Zinsanteil von Fr. 225.- pro Jahr unterliegt
der direkten Bundessteuer und gegebenenfalls der Verrechnungssteuer. Dass der Emittent
dem Investor bei Verfall nicht den Nominalwert der Obligation zuriickbezahlen muss, son-
dern seine Schuldverpflichtung mittels physischer Lieferung von 31 CSG Namenaktien er-
fullen kann, ist darauf zurlickzufiihren, dass der Emittent sich mit Revexus vom Investoren
eine Put-Option verkaufen liess. Fur diese hat er dem Investor einerseits eine Optionspramie
zu bezahlen; anderseits versetzt ihn die Option in die Lage, diese bei Verfall von Revexus
auszulben und damit bei Falligkeit der Obligation seine Schuldverpflichtung dadurch zu
erfillen, dass er dem Investor die CSG Namenaktien zum vereinbarten Ausibungspreis von
Fr. 322.58 pro Aktie liefert (31 Aktien pro Revexus a Fr. 322.58/Aktie = Fr. 10°000.-) und
diesen mit dem Guthaben des Investors aus der Obligation verrechnet. Die Optionspramie,
die der Investor in jahrlichen Zahlungen vergutet erhalt, ist der Teil des spekulativen
Geschaftes dieser Anlage, und ist flr den privaten Anleger steuerlich nicht beachtlich.



Anhang Il zum Kreisschreiben Nr. 15, Stand 3. Oktober 2017

Spezialfalle und Produkteentwicklungen

1 Index- und Basketzertifikate auf Aktien
a) Klassische Index- und Basketzertifikate

Die Index- und Basketzertifikate entsprechen wirtschaftlich einer Investition in die jeweiligen
Aktienmarkte (Indexzertifikate) bzw. in speziell zusammengesetzte Aktienkérbe (Basketzerti-
fikate). Sie ermdglichen dem Anleger nach dem Grundsatz der Risikoverteilung eine diversifi-
zierte Anlage im Vermogensbereich Aktien, weshalb ihnen mindestens funf verschiedene Ak-
tientitel zugrunde liegen missen, andernfalls ist das Vorliegen eines LEPO zu priifen (vgl.
Ziffer 4 hienach). Dabei bleibt die Zusammensetzung bei klassischen Zertifikaten wahrend
der gesamten Laufzeit unverandert. Die Ausgabe erfolgt ohne Nennwert. Der Investor be-
zahlt den Index- oder Basketstand im Emissionszeitpunkt und erhalt bei Verfall des Zertifika-
tes wiederum den aktuellen Index- oder Basketstand ausbezahlt. Mit dem Kauf eines Aktien-
zertifikates erwirbt der Anleger somit das Recht, an der Wertentwicklung des betreffenden
Indexes oder Baskets direkt teilzunehmen. Die Investoren gehen damit die gleichen Chancen
und Risiken ein wie bei direkten Investitionen in die den Zertifikaten zugrunde liegenden Ak-
tien. Bei gewissen Zertifikaten verspricht der Emittent dem Anleger neben der vom Verlauf
des Indexes oder Baskets abhangigen Riickzahlung eine zusatzliche Leistung. Dabei handelt
es sich um Ausgleichszahlungen (in periodischer Form oder als Einmalentschadigung) als
(teilweisen) Ersatz fur die dem Investor im Vergleich mit einer direkten Aktieninvestition ent-
gehenden Dividenden.

Auch bei der jingeren Generation von Index- und Basketzertifikaten entwickelt sich der Kurs
des Zertifikates exakt mit dem Kurs des Basisinstrumentes (z.B. dem Swiss Market Index),
allerdings in der entgegengesetzten Richtung: Fallt der Basiswert, gewinnt das Zertifikat;
steigt der Basiswert, féllt der Kurs des Zertifikates. Der Investor spekuliert auf ein Sinken des
Basiswertes. Die Chancen und Risiken des Investors sind indessen die gleichen wie bei Zer-
tifikaten, deren Kursverlauf vollumfanglich dem Kursverlauf der Bezugsgrésse entspricht
(Spekulation auf ein Ansteigen des Basiswertes). Steuerlich sind die beiden Falle deshalb
gleich zu behandeln.

Eine wirtschaftliche Betrachtung musste bei Aktienzertifikaten zu einer Qualifikation als (Di-
rekt-) Investition in Aktien fuhren mit entsprechender steuerlicher Behandlung. Im Sinne einer
Ausnahmeregelung werden klassische Index- und Basketzertifikate auf Aktien aber steuer-
lich als eine eigene Kategorie von Finanzinstrumenten behandelt: Die mit den Zertifikaten er-
zielten Gewinne und Verluste, die auf den Basiswerten beruhen, gelten (wie bei den tbrigen
derivativen Finanzinstrumenten) steuerlich als Kapitalgewinne oder Kapitalverluste

(Art. 16 Abs. 3 DBG). Allféllige Ausgleichszahlungen stellen steuerbaren Vermogensertrag
gemass Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe a DBG dar, dies ungeachtet dessen, ob es sich bei
den Ausschiittungen der zugrundeliegenden Aktien um normale Dividenden, Nennwertrtick-
zahlungen oder Riickzahlungen von Reserven aus Kapitaleinlagen handelt. Bei periodischen
Zahlungen werden sie nach dem allgemeinen Falligkeitsprinzip erfasst. Bei Ausgleichszah-
lungen in Form eines Diskonts bei der Emission oder eines Agios bei der Riickzahlung er-
folgt die Besteuerung immer im Zeitpunkt der Riickzahlung. Bei Zertifikaten ohne feste Lauf-
zeit erfolgt die Besteuerung bei Wiederanlage der Ertrage, somit i.d.R. jahrlich. Bei Zertifika-
ten auf Performance-Indizes oder -baskets (Total Return) entspricht die Dividendenrendite
des Basiswertes dem steuerbaren Vermdgensertrag und gilt steuerlich am 31.12. als Wieder-
anlage.

Die gleiche steuerliche Behandlung gilt bei Einhaltung der gleichen Bedingungen auch fur In-
dex- und Basketzertifikate auf Edelmetalle und Rohstoffe.
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Die Zertifikate stellen weder steuerbare Urkunden im Sinne des Stempelabgaberechts dar,
noch bilden deren Ertrdge Gegenstand der Verrechnungssteuer.

b) Dynamische Index- und Basketzertifikate auf Aktien

Auch die dynamischen Index- und Basketzertifikate haben in wirtschaftlicher Hinsicht eine
Investition in Aktienmarkte oder Aktienkérbe zum Gegenstand. Im Unterschied zu den ,klas-
sischen® werden die den ,dynamischen® Zertifikaten zugrunde liegenden Werte aktiv bewirt-
schaftet, indem die Zusammensetzung des bei Emission definierten Indexes oder Baskets
wahrend der Laufzeit der Papiere geandert werden kann.

Solche Zertifikate sind einkommenssteuerlich als Instrumente der kollektiven Kapitalanlage
zu behandeln. Mit Bezug auf die verrechnungssteuerliche und stempelabgaberechtliche Be-
handlung wird auf Ziffer 3 hienach verwiesen.

Werden indessen die folgenden Bedingungen kumulativ eingehalten und werden dynami-
sche Index- und Basketzertifikate damit (lediglich) passiv bewirtschaftet, geniessen sie die
gleiche steuerliche Beurteilung wie klassische Zertifikate (vgl. Ziffer 1 Buchstabe a hievor):

1. Dieim Index oder Basket enthaltenen Aktien werden wéhrend der Laufzeit des Zerti-
fikates nach genau definierten und im voraus festgelegten objektiven Kriterien (wie
z.B. Marktkapitalisierung, Liquiditat, P/E-Ratio usw.) selektioniert und bewirtschaftet.

2. Diese Kriterien sind in den Index- oder Basketspezifikationen festzuhalten und blei-
ben wahrend der Laufzeit des Zertifikates unverandert.

c) Index- und Basketzertifikate auf Aktien ohne feste Laufzeit (open end)

Im Unterschied zu den klassischen und dynamischen Index- und Basketzertifikaten auf Ak-
tien ist die Laufzeit dieser Zertifikate unbefristet. Solche Zertifikate werden nur dann als Ter-
mingeschafte im Sinne des Kreisschreibens Nr. 15, Ziffer 2.2.2., qualifiziert, wenn sie dem
Investor ein jahrliches Kindigungsrecht einraumen. Sind die Gbrigen Kriterien der klassi-
schen oder der dynamischen Index- und Basketzertifikate erfullt, richtet sich die steuerliche
Behandlung nach Ziffer 1 Buchstabe a) oder b) hievor.

2 Index- und Basketzertifikate auf Obligationen oder Geldmarktpa-
piere (Bond-Zertifikate)

Mit Bond-Zertifikaten engagieren sich Investoren in Obligationenmarkten. Die Referenztitel
bleiben wahrend der Laufzeit der Zertifikate in der Regel unveréndert. Der Ausgabepreis der
Zertifikate entspricht dem Gegenwert der im Index oder Basket enthaltenen Bonds. Bei Ver-
fall dieser Zertifikate hat der Anleger, nach Abzug der Transaktionskosten, Anspruch auf
Ruckzahlung

a) des aktuellen Verkaufspreises der den Zertifikaten als Basiswert zugrunde gelegten
Obligationen oder Geldmarktpapiere (inkl. allféllige in den Basiswert reinvestierte
Zinsen resp. die in diesem Zeitpunkt aufgelaufenen Zinsen), sowie

b) der wahrend der Laufzeit der Zertifikate auf diesen Obligationen oder Geldmarktpa-
pieren ausbezahlten Zinsen.

Der Zertifikatsinhaber tragt die gleichen Risiken und Chancen eines steigenden allgemeinen
Zinsniveaus und/oder sinkender Wechselkurse wie ein gewohnlicher Obligationar. Die Tatsa-
che, dass sich Bond-Zertifikate auf Obligationen oder Geldmarktpapiere beziehen, impliziert
fur den Investor, dass er damit in gleicher Weise einen Anspruch auf Riickzahlung seiner In-
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vestition erhalt, wie wenn er direkt in das Underlying investiert hatte. Bondzertifikate qualifi-
zieren damit selber als Obligationen und unterliegen der entsprechenden Besteuerung (vgl.
Kreisschreiben Nr. 15, Ziffern 3.1. ff.). Fur die Zwecke der Stempelabgaben ist nicht die Lauf-
zeit des Basiswertes, sondern diejenige des Zertifikats entscheidend.

3 Index- und Basketzertifikate auf ausschittende oder thesaurie-
rende kollektive Kapitalanlagen

Den Basiswert dieser Zertifikate bilden eine oder mehrere kollektive Kapitalanlagen gemass
Kollektivanlagegesetz vom 23. Juni 2006 (KAG). Der Ausgabe- und Rickgabepreis der Zerti-
fikate entspricht dem Reinvermdgenswert (Net Asset Value) der Basiswerte. Im Unterschied
zu den klassischen Basketzertifikaten erfolgt die (aktive) Bewirtschaftung der Basiswerte in
diesen Fallen durch die Fondsleitungen der jeweiligen kollektiven Kapitalanlagen nach den
Bestimmungen des Fondsreglements und dem Ermessensspielraum der Fondsleitungen.

Der Investor partizipiert damit wirtschaftlich wie ein Anteilsinhaber im vollen Umfang an der
Entwicklung der im Zertifikat gebiindelten kollektiven Kapitalanlagen. In der Folge richtet sich
die steuerliche Behandlung von Index- und Basketzertifikaten auf kollektive Kapitalanlagen
nach den Regeln, die fur Instrumente der kollektiven Kapitalanlagen gelten.

Konkret bedeutet dies, dass sowohl die Ausschiittungen als auch die thesaurierten Gewinne
der kollektiven Kapitalanlagen beim Zertifikatsinhaber alljahrlich der direkten Bundessteuer
unterliegen (Art. 20 Abs. 1 Bst. e DBG), es sei denn, die Ausschiittungen oder thesaurierten
Gewinne stammen aus Kapitalgewinnen der kollektiven Kapitalanlagen. Als Kapitalgewinne
sind sie dann steuerfrei (Art. 16 Abs. 3 DBG), wenn sie im Falle der Ausschittung mittels se-
parater Coupons erfolgen und wenn die Fondsbuchhaltung in beiden Fallen eine klare Unter-
scheidung zwischen (steuerfreien) Kapitalgewinnen und (steuerbaren) Vermdgensertragen
zulasst. Gewinne aus dem Verkauf von Zertifikaten gelten steuerlich ebenfalls als Kapitalge-
winne. Bei Verfall oder Kiindigung der Zertifikate durch die Emittentin unterliegt das Liquidati-
onsbetreffnis in dem Umfang der direkten Bundessteuer, als dieses die Auszahlung von noch
nicht besteuerten Vermégensertragen umfasst.

Das KAG zahlt die Formen der kollektiven Kapitalanlagen abschliessend auf (vgl. Art. 7 bis 9
KAG). Diese Aufzahlung umfasst die strukturierten Produkte grundsatzlich nicht. Da Artikel 4
Absatz 1 Buchstabe ¢ VStG explizit Bezug auf das KAG nimmt, besteht fir die Erhebung der
Verrechungssteuer auf Ertragen der von einem Inlander ausgegebenen Index- und Basket-
zertifikate auf kollektive Kapitalanlagen in der Regel keine Rechtsgrundlage. Vorbehalten
bleiben Falle von Steuerumgehungen.

Die gleiche Ausgangslage besteht im Bereich der Stempelabgaben. Der revidierte Artikel 13
Absatz 2 Buchstabe a StG nimmt ebenfalls direkt Bezug auf das KAG, was zur Folge hat,
dass die von einem Inlander ausgegebenen Index- und Basketzertifikate auf kollektive Kapi-
talanlagen keine steuerbaren Urkunden im Sinne des Stempelabgabenrechts darstellen.

Demgegentber qualifizieren die von einem Auslander ausgegebenen Basketzertifikate auf
kollektiven Kapitalanlagen als steuerbare Urkunden, weshalb sowohl Primar- als auch Se-
kundarmarkttransaktionen gestitzt auf Artikel 119 KAG und Artikel 13 Absatz 2 Buchstabe b
StG Gegenstand der Umsatzabgabe sind.

Sofern der in- oder auslandische Emittent oder Vertreiber solcher Index- und Basketzertifi-
kate der ESTV alljahrlich die aggregierten Vermogensertrage und Kapitalgewinne bzw. — ver-
luste mitteilt und die entsprechenden Jahresrechnungen einreicht, damit die ESTV die Unter-
scheidung zwischen Vermogensertrdgen und Kapitalgewinnen tberpriifen und die Betreff-
nisse in der Kursliste publizieren kann, unterliegen einzig die Vermégensertrage der direkten
Bundessteuer. Andernfalls erfolgt eine Veranlagung nach Ermessen.
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Dies bedeutet, dass der Veranlagung eine marktgerechte Rendite (unter Berticksichtigung
der Anlageklassen, in welche das Zertifikatsvermdgen angelegt ist) auf dem Nettoanlagever-
magen (NAV, Net Asset Value) per Abschlussdatum zugrunde gelegt wird.

4 Low Exercise Price Options (LEPO) und Mini-Futures auf Aktien,
Edelmetalle und Rohstoffe

a) Low Exercise Price Options (LEPO)

LEPO sind Call-Optionen auf Aktien mit Austbungspreis sehr nahe bei null. Sie werden des-
halb auch als atypische, weil im Voraus finanzierte Termingeschéfte aufgefasst (vgl. Kreis-
schreiben Nr. 15, Ziffer 2.2.3.). Gemass Praxis der ESTV liegt ein LEPO dann vor, wenn der
Basiswert im Emissionszeitpunkt zu mindestens 50 Prozent im Voraus finanziert wird, d.h.
wenn im Zeitpunkt der Emission des LEPO der Ausiibungspreis weniger als 50 % des Werts
des Basiswerts betragt. LEPO werden auf Diskontbasis emittiert und sehen wahrend ihrer
Laufzeit keine Zahlungen an den Investor vor. Bei Verfall der LEPO kommt es in der Regel
zur physischen Lieferung des Basiswertes.

Aus verwaltungs- und verfahrensdkonomischen Grinden werden die Zinskomponenten von
LEPO mit Laufzeiten von nicht mehr als zwoIf Monaten auf Zusehen hin steuerfrei belassen.
Bei Uiberjahrigen Laufzeiten werden hingegen die Zinskomponenten im Zeitpunkt der Rick-
zahlung bzw. Ausiibung als steuerbarer Vermoégensertrag gemass Artikel 20 Absatz 1 Buch-
stabe a DBG erfasst. Mangels gesetzlicher Grundlage wird keine Verrechnungssteuer erho-
ben und fallt bei der Ausgabe der LEPO auch keine Emissionsabgabe an. Jedoch unterlie-
gen uberjahrige LEPO auf Aktien im Sekundarmarkt der Umsatzabgabe, da sie als ,Unterbe-
teiligungen® an Aktien im Sinne von Artikel 13 Absatz 2 Buchstabe ¢ StG qualifizieren.

Den LEPO steuerlich gleichgestellt werden Aktienzertifikate auf weniger als flinf Aktien.

b) Mini-Futures auf Aktien, Edelmetalle und Rohstoffe

Grundsatzlich ermdéglichen Mini-Futures eine volle Partizipation an der Kursentwicklung des
Basiswerts, wobei sowohl auf steigende (Mini Long) als auch auf fallende Kurse (Mini Short)
gesetzt werden kann. Da sie keinen Volatilitatseinfliissen unterliegen, wird die Performance
des Basiswerts zudem linear abgebildet. Mini-Futures weisen in der Regel eine unbegrenzte
Laufzeit (open end) auf, sind aber mit einer Sicherheitsbarriere (Stop-Loss-Level) ausgestat-
tet, welche garantiert, dass der maximale Verlust stets auf das investierte Kapital beschrankt
bleibt (keine Nachschusspflicht). Wird namlich die Sicherheitsbarriere eines Mini-Futures er-
reicht, so wird die Position automatisch aufgeldst und der Restwert an die Investoren riick-
vergutet. Ein wichtiges Merkmal von Futures-Kontrakten ist der grésstenteils fremdfinanzierte
(Termin-) Kauf des jeweiligen Basiswerts. Beim Erwerb des Mini-Futures wird von den Anle-
gern regelmassig nur ein geringer Teil des Kaufpreises aus eigenen Mitteln aufgebracht, der
uberwiegende Teil der Investition wird kreditfinanziert. Dadurch entsteht ein Hebel (Le-
verage), der eine Uberproportionale Partizipation an der Entwicklung des Basiswerts zur
Folge hat. So kann beispielsweise mit einem Mini-Future, welcher im Zeitpunkt der Emission
einen Hebel von 5 aufweist, bei einem Kursanstieg des Basiswerts von 1 % eine Wertsteige-
rung von 5 % erzielt werden. Weil der Hebel in beide Richtungen wirkt, kann es bei fallenden
Kursen entsprechend aber auch zu einem Uberproportionalen Wertverlust kommen.

In steuerlicher Hinsicht ist grundsétzlich dann von einem echten Future-Kontrakt und somit
von einem Termingeschaft im Sinne des Kreisschreibens Nr. 15, Ziffer 2.2.2. auszugehen,
wenn der Hebel im Zeitpunkt der Emission mindestens 4 betragt. Ein spateres Unterschrei-
ten dieses Hebels aufgrund der Kursentwicklung des Basiswerts ist steuerlich nicht relevant.
Liegt hingegen kein echtes Termingeschéft vor, insbesondere weil der Hebel im Zeitpunkt
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der Emission weniger als 4 betragt, hangt die Besteuerung des Finanzinstruments entschei-
dend von der Kontraktlaufzeit ab: Aus verwaltungs- und verfahrensékonomischen Griinden
werden die Zinskomponenten bei Laufzeiten von nicht mehr als zw6lf Monaten auf Zusehen
hin steuerfrei belassen. Bei Giberjahrigen und unbegrenzten Laufzeiten werden hingegen die
Zinskomponenten bei Verfall bzw. bei Erreichen der Sicherheitsbarriere (vorzeitiges Auflésen
der Position) als steuerbarer Vermoégensertrag gemass Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe a DBG
erfasst. Die H6he der steuerbaren Zinskomponente wird basierend auf einem marktgerech-
ten Zinssatz ermittelt. Darunter ist die LIBOR- bzw. Swaprate in der entsprechenden Wéh-
rung und fir die entsprechende Laufzeit zu verstehen.

Mangels gesetzlicher Grundlage wird keine Verrechnungssteuer erhoben. Jedoch unterlie-
gen Uberjahrige (Mini-) Futures auf Aktien (im Gegensatz zu solchen auf Rohstoffe), die nicht
als echte Termingeschafte qualifizieren, im Sekundarmarkt der Umsatzabgabe, da sie als
zUnterbeteiligungen® auf Aktien im Sinne von Artikel 13 Absatz 2 Buchstabe ¢ StG gelten.

c) Termingeschafte mit Zinsen als Basiswert

Unterjahrige Laufzeit: Bei Produkten ohne garantierte Zahlungen und mit Laufzeiten von
nicht mehr als zwdlf Monaten gelten die erzielten Gewinne und Verluste (wie bei den Ubrigen
derivativen Finanzinstrumenten) — auf Zusehen hin — als steuerfrei. Bei Vorausfinanzierungs-
graden, die hoher als 25% sind, wird die Zinskomponente besteuert. Als Bemessungsgrund-
lage gilt der Emissionspreis. Die steuerbare Zinskomponente wird aufgrund der Wéhrung
und Laufzeit des Produktes mittels entsprechender Libor-Rate ermittelt, gegebenenfalls unter
Berticksichtigung eines schuldnerspezifischen Risikozuschlags.

Uberjahrige Laufzeit: Bei Produkten mit Laufzeiten von mehr als zwolf Monaten unterliegt die
Zinskomponente unabhangig vom Vorausfinanzierungsgrad der Besteuerung. Als Bemes-
sungsgrundlage gilt der Emissionspreis. Die steuerbare Zinskomponente wird aufgrund der
Wahrung und Laufzeit des Produktes mittels entsprechender Swap-Rate ermittelt, gegebe-
nenfalls unter Bertcksichtigung eines schuldnerspezifischen Risikozuschlags. Sekundar-
markttransaktionen unterliegen grundsatzlich der Umsatzabgabe (Art. 13 Abs. 2 Bst. ¢ StG).

5 Spezialfélle im Bereich der Reverse Convertibles

a) Reverse Convertibles auf Aktien, Edelmetalle und Rohstoffe ohne garantierte
Zahlungen und mit Laufzeiten von nicht mehr als zwdlf Monaten

Im Unterschied zu den im Kreisschreiben Nr. 15 genannten Reverse Convertibles (RC) ent-
halten die unter der Bezeichnung Discount Certificate (nachfolgend Diskont-Zertifikat) etc.
emittierten Produkte keine garantierten Zahlungen seitens des Emittenten und haben Lauf-
zeiten von nicht mehr als zwolf Monaten. Aufgrund einer wirtschaftlichen Betrachtungsweise
steht bei diesen RC aus der Sicht des Investors nicht die Kapitalanlage, sondern der Kauf
des Basiswertes (Aktie, Index) im Vordergrund. Als atypische, namlich im Voraus finanzierte
Termingeschéfte sind sie damit mit den bis anhin steuerfrei belassenen LEPO vergleichbar.
Entsprechend erfolgt die Emission auf Diskontbasis. Die Differenz zwischen aktuellem Ver-
kehrswert des Basiswertes und Emissionspreis des fraglichen Produkts umfasst eine (steuer-
freie) Zinskomponente fiir die Vorausfinanzierung des Basiswertes sowie eine Optionspramie
fur das Schreiben einer Call-Option. Die vom Investor dem Emittenten verkaufte Call-Option
sichert dem Emittenten das Recht, dem Investor den zu liefernden Basiswert gegebenenfalls
zum Ausitbungspreis wiederum abnehmen zu kénnen. Anstelle der physischen Lieferung
des Basiswertes kann auch ein Barausgleich vorgesehen sein (Cash-Settlement).

Die mit Diskont-Zertifikaten ohne garantierte Zahlungen und mit Laufzeiten von nicht mehr

als zwolf Monaten erzielten Gewinne und Verluste gelten (wie bei den tbrigen derivativen Fi-
nanzinstrumenten) — auf Zusehen hin — als steuerfrei.

1-015-DVS-2017-d / Anhang il

5/10



Nichts andert sich an der steuerlichen Behandlung dieser RC, wenn sie — zurtickzufiihren auf
weitere Optionsstrategien — z.B. zusétzlich:

— den Investor bis zu einem bestimmten Punkt (Cap) doppelt vom Kursanstieg des
dem Produkt zugrunde liegenden Basiswertes profitieren lassen (sog. ,,Bull-Call-
Spread”);

— dem Investor fur den Fall einer negativen Kursentwicklung innerhalb einer gewissen
Spanne eine Rickzahlungsgarantie einraumen (bedingter Kapitalschutz), allenfalls
unterhalb der Verlustschwelle immer eine bessere Rendite als der entsprechende
Basiswert versprechen (beschrankter Kapitalschutz).

Diese Reverse Convertibles stellen weder steuerbare Urkunden im Sinne des Stempelabga-
benrechts dar noch sind deren Ertrage Gegenstand der Verrechnungssteuer.

b) Uberjahrige Reverse Convertibles mit bedingtem Kapitalschutz (Barrier Re-
verse Convertibles)

Die im Markt anzutreffenden, als Certificate Plus bezeichnete Produkte mit mehr als einjahri-
ger Laufzeit kombinieren grundséatzlich wie beim gewdhnlichen RC Anlage- und Optionsge-
schéft. Diese RC-Varianten werden aber mit sog. ,Down-and-In-Puts” (exotische Option)
emittiert: Darunter sind Put-Optionen zu verstehen, die erst bei Erreichen oder Unterschrei-
ten eines bestimmten Aktienkurses (,Kick-In Level®) aktiviert werden. Der Einsatz einer
Down-and-In- Put-Option mit einem ,Kick-In Level“ von beispielsweise 70 Prozent des Aus-
Ubungspreises anstelle einer herkdbmmlichen Put-Option andert den Riickzahlungsmodus
des Produkts: Notiert die Aktie bei Verfall unter dem Austbungspreis, wird der Titel nur dann
geliefert, wenn der Kurs wahrend der Laufzeit mindestens einmal den ,Kick-In Level“ erreicht
oder unterschritten hat. Der Anleger wahlt damit eine defensivere Strategie als bei einem
herkdmmlichen RC, indem er einen bedingten Kapitalschutz erhalt. Angeboten werden zu-
dem RC, bei denen der Anleger auch an einer Aufwartsbewegung der Aktie partizipieren
kann, indem zusatzliche Optionskontrakte (Call-Optionen) abgeschlossen werden. Werden
die Barrieren (unter Beriicksichtigung der Volatilitat des Basiswertes) zu tief angesetzt, resul-
tiert ein faktischer Kapitalschutz und entfallt die Moglichkeit zur Aufteilung der Entschadigung
in eine Zinskomponente und Optionspramie.

c) Uberjahrige Reverse Convertibles mit bedingtem Kapitalschutz, bedingten an-
steigenden Coupons und vorzeitiger Rickzahlungsmaoglichkeit

Auch die unter den Bezeichnungen wie Step-up-, Autocall-, Callable Return-, Callable Yield-
oder Express-Zeritifikate emittierten Produkte kombinieren wie die gewohnlichen RC Anlage-
und Optionsgeschafte. Anstelle von herkémmlichen Put-Optionen kommen auch bei dieser
Kategorie exotische Optionen (Down-and-In-Puts) zum Einsatz. Die Step-up-Produkte cha-
rakterisieren sich neben einem bedingten Kapitalschutz (Schutzpuffer, der zum Teil deutlich
unter dem Kurs des Basiswertes bei Emission liegt) durch jahrlich ansteigende Coupons so-
wie durch zusétzliche Call-Optionen, die dem Emittenten das Recht einrdumen, die Produkte
vorzeitig zurtickzukaufen. Die spezifische Kombination von Anlage- und Optionsgeschéften
fuhrt zu folgender Funktionsweise: Als Basiswert fur die Optionskontrakte dient meistens ein
Aktienindex (bzw. mehrere Aktienindizes), wobei der Indexstand bei Emission als Startniveau
definiert wird. Der Emittent legt dann fur die gesamte Laufzeit i.d.R. jAhrliche Beobachtungs-
oder Bewertungszeitpunkte fest und bestimmt die Hohe des Coupons. Liegt nun der Basis-
wert am ersten Beobachtungstag auf oder Gber dem Startniveau, wird das Produkt sofort zu-
rickbezahlt und der Anleger erhélt sein urspriinglich investiertes Kapital und den im Voraus
festgelegten Coupon ausbezahlt. Liegt hingegen der Basiswert unter dem Startniveau, lauft
das Produkt bis zum nachsten Beobachtungszeitpunkt weiter. Sollte jetzt der Basiswert am
oder Uber dem Startniveau notieren, erhalt der Anleger das eingesetzte Kapital zuziglich des
doppelten Coupons zurtickbezahlt. Ist dies erneut nicht der Fall, lauft das Zertifikat wiederum

1-015-DVS-2017-d / Anhang il

6/10



bis zum néchsten Beobachtungszeitpunkt, usw. — unter Umstanden bis zum Endverfall. Ubli-
cherweise haben Step-up-Produkte eine Laufzeit von vier bis funf Jahren. Tritt der Fall ein,
dass der Basiswert auch am letzten Beobachtungstag das Startniveau nicht erreicht, fuhrt
dies zur Aktivierung des bedingten Kapitalschutzes. Wird bei Verfall die Schutzbarriere des
Basiswerts unterschritten, realisiert der Anleger den Wertverlust des Basiswerts. Bei mehre-
ren Basiswerten bemisst sich die Riickzahlung nach dem Basiswert, der die schlechteste
Performance aufweist (sog. ,Rainbow-Option®).

Nebst der klassischen Form gibt es noch weitere Varianten von Step-up-Produkten. Bei-
spielsweise defensivere Strategien, bei denen der Basiswert am jeweiligen Beobachtungstag
nicht sein Startniveau, sondern bloss einen — zum Beispiel um 20 Prozent — darunter liegen-
den Wert erreichen muss.

Im Unterschied zu den herkdmmlichen RC mit im Voraus festgelegten, garantierten und peri-
odisch ausgerichteten Coupons werden bei der RC-Variante nach Buchstabe b) in aller Re-
gel keine garantierten Coupons ausbezahlt. Dies fuhrt dazu, dass der Anlageteil als Obliga-
tion mit ausschliesslicher Einmalverzinsung qualifiziert wird. Bei der RC-Variante nach Buch-
stabe c) gelten die von Jahr zu Jahr ansteigenden bedingten Coupons steuerlich als Kapital-
gewinne. Auch hier liegen folglich Obligationen mit ausschliesslicher Einmalverzinsung vor.
Da Anlage und Optionsteil nicht getrennt handelbar sind, unterliegen die RC-Varianten ge-
mass Buchstaben b) und c) der modifizierten Differenzbesteuerung.

Die besonderen RC-Varianten geméass Buchstaben b) und c) hievor werden verrechnungs-
steuerlich und stempelabgaberechtlich gleich behandelt wie die gewdhnlichen RC (vgl.

Kreisschreiben Nr. 15, Ziffer 2.3.3. i.V.m. Ziffer 3.6.). Die Steuerfolgen bleiben deshalb immer
dieselben, weil RC zu den transparenten kombinierten Finanzinstrumenten gehéren und sich
die Hohe der steuerlich relevanten, marktkonformen Verzinsung der Obligation durch den
Einsatz von exotischen und/oder zusétzlichen Optionen nicht verandert. Fir die Bestimmung
der marktkonformen Verzinsung bei Produkten mit vorzeitiger Riickzahlungsmdglichkeit ist
stets die maximal mégliche Laufzeit entscheidend.

6 Spezialfélle im Bereich der kapitalgarantierten Derivate

Strukturierte Produkte mit Kapitalschutz bestehen aus einer festverzinslichen Anlage (Obliga-
tion, Geldmarktpapier) und einer (oder mehreren) Option(en). Der garantierte Riickzahlungs-
betrag entspricht dem Nennwert des Anlageteils, wobei die garantierte Riickzahlung auch
unter dem investierten Betrag liegen kann (vgl. Kreisschreiben Nr. 15, Ziffer 2.3.1.).

a) Obligationen mit bedingten Coupons

Kapitalgeschiitzte Produkte kénnen vorsehen, dass ausschliesslich oder teilweise von der
Wertentwicklung eines Basiswertes (Aktien) abhangige jahrliche Zahlungen an den Investor
erfolgen. So kénnen beispielsweise die jahrlichen Zahlungen an den Investor von der Ent-
wicklung des vom Emittenten zusammengestellten Aktienbaskets abh&ngen und sich inner-
halb einer Bandbreite zwischen null Prozent und einem gegen oben fixierten Prozentsatz be-
wegen. Denkbar ist auch, dass der Emittent eine bestimmte Mindestverzinsung des Kapitals
garantiert und daruber erst bei Verfall der Obligation auf der Grundlage der effektiv erfolgten,
basiswertbezogenen jahrlichen Zahlungen abgerechnet wird. Nach einer weiteren Variante
werden in den ersten zwei Jahren der Laufzeit jahrliche Zahlungen noch garantiert; in den
Folgejahren hangen die periodischen Zahlungen aber wiederum von der Entwicklung eines
Basiswertes ab. Schliesslich kommt es auch vor, dass der Emittent eine jahrliche Mindest-
verzinsung des Kapitals wahrend der ganzen Laufzeit garantiert; dartiber hinausgehende
weitere Entschadigungen hangen wiederum von der Entwicklung eines Basiswertes ab.
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Die beschriebenen Produktemechanismen sind das Resultat einer Kombination von ge-
mischter Diskontobligation, gemischter globalverzinslicher Obligation oder Zerobond und Op-
tion(en). Die sog. bedingten Coupons ergeben sich aus der (bzw. den) vom Investor erwor-
benen Call-Option(en). Aus ihr (bzw. ihnen) resultierende Zahlungen stellen im Privatvermo-
gen steuerfreie Kapitalgewinne dar. Die im Voraus garantierten, fixen Zahlungen qualifizieren
dagegen als steuerbarer Vermdgensertrag. Zur rechnerischen Bestimmung, ob der Anlage-
teil Uberwiegend einmalverzinslich ist oder nicht, kbnnen nur die garantierten Geldfllisse her-
angezogen werden, und zwar zum jeweiligen Zeitpunkt, in welchem der Investor seinen
Rechtsanspruch durchsetzen kann. Dabei ist die Summe der Barwerte der garantierten Zah-
lungen wahrend der Laufzeit der Einmalentschadigung gegentberzustellen. Auch kapitalge-
schitzte strukturierte Produkte, die in Kombination mit entsprechender Optionsgestaltung zu
sog. bedingten Couponzahlungen fuihren, gelten im Sinne des Kreisschreibens Nr. 15 als
transparent und es finden die entsprechenden Regeln gemass Ziffer 3.4. Anwendung.

b) Obligationen in Kombination mit exotischen Optionen

Kapitalgeschiitzte Produkte kénnen auch mit sog. exotischen Optionen kombiniert sein. Im
Gegensatz zu gewohnlichen Call- und Put-Optionen (,Plain-Vanilla Options®) gelten flir exoti-
sche Optionen zusatzliche Bedingungen und Vereinbarungen. Aufgrund ihrer besonderen
Ausgestaltung kann der Kursverlauf markant von demjenigen gewdhnlicher Optionen abwei-
chen.

Als Beispiele kdnnen die sog. ,Barrier Options*” und ,Digital” oder ,Binary Options“ genannt
werden: Bei ersteren werden Kaufs- und Verkaufsrechte erst aktiviert, wenn der Kurs des
Basiswertes innerhalb eines bestimmten Zeitraums eine festgelegte Grenze (,Barrier) er-
reicht (sog. ,Knock-in“ oder ,Kick-in“ Barrier Options). Bei ,Knock-out* oder ,Kick-out* Barrier
Options erléschen hingegen die Kaufs- und Verkaufsrechte, wenn der Kurs des Basiswertes
innerhalb dieses Zeitraums die festgelegte Grenze erreicht. ,Double-Barrier Options® haben
einen oberen und einen unteren Grenzpunkt und kénnen als ,Knock-in“ und als ,Knock-out"
Barrier Options vorkommen. Digital oder Binary Options kdnnen als Formen der sog. ,Payout
Optionen®“ genannt werden. Payout Optionen geben Anspruch auf einen im Voraus fixierten,
festen Betrag. Bei einer Digital oder Binary Option erfolgt die Auszahlung, wenn der Kurs des
Basiswertes wahrend eines bestimmten Zeitraums einmal (,One-Touch Digital Option®) oder
genau am Verfalltag (,All-or-Nothing Option“) einen festgelegten Wert erreicht. Die Auszah-
lung des Betrags erfolgt bei der One-Touch Digital Option entweder sofort bei Erreichen der

.Barrier” oder erst am Verfalltag (,Lock-in Option®). Bei einer ,Lock-out Option“ kommt der fi-
xierte Betrag nur zur Auszahlung, wenn der Kurs des Basiswertes wahrend eines bestimm-
ten Zeitraums eine gesetzte ,Barrier” nicht erreicht.

Auch kapitalgeschuitzte strukturierte Produkte, die mit exotischen Optionen untrennbar kom-
biniert sind, gelten im Sinne des Kreisschreibens Nr. 15 als transparent. Sdmtliche Zahlun-
gen, die aus der Optionenanlage resultieren, sind im Privatvermégen steuerlich unbeachtlich.
Und es finden auch fir diese Produkte die Regeln gemass Ziffer 3.4. des Kreisschreibens
Nr. 15 Anwendung.

7 Obligationen mit “Money back” Optionen

Optionsanleihen, bei denen die Option nicht nur auf den Bezug des Basiswertes lautet, son-
dern alternativ den Anspruch auf eine Geldsumme gibt, werden grundsétzlich steuerlich wie
Anleihen ohne alternativen Baranspruch behandelt. Wird allerdings der Geldanspruch gel-
tend gemacht, stellt dieser im Zeitpunkt der Austibung vollumfanglich steuerbaren Zinsertrag
gemass Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe a DBG dar und unterliegt im Falle eines inlandischen
Schuldners der Verrechnungssteuer gemass Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a VStG.
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8 Wandelanleihen mit Put-Option zwecks vorzeitiger Ruckzahlung

Die Put-Option rAumt dem Glaubiger das unwiderrufliche Recht ein, an einem bestimmten
Stichtag — u.U. mehrere Jahre vor dem Ablauf der Originallaufzeit — die vorzeitige Riickzah-
lung zu einem Uber dem Emissionspreis liegenden Wert zu verlangen. Solche Wandelanlei-
hen gelten immer als nicht-klassisch (vgl. Ziffer 2.3.2. des Kreisschreibens Nr. 15).

Entgegen den in der 1. Auflage dieses Anhangs Il gemachten Ausfiihrungen, ist die Put-Op-
tion bei der Frage, ob es sich um eine einmalverzinsliche Anleihe handelt oder nicht, irrele-
vant. Dies deshalb, weil im System einer transparenten Besteuerung nur die Eckwerte der
Bondkomponente steuerlich massgebend sind. Es finden deshalb auch fur diese Wandelan-
leihen die Regeln gemass den Ziffern 3.4., 3.4.1. sowie 3.4.2. des Kreisschreibens Nr. 15
Anwendung.

9 Strukturierte Kredit- und Schadenderivate

Im Bereich der Kredit- und Schadenderivate kann ebenfalls zwischen strukturierten (kombi-
nierten) und nicht strukturierten (reinen) Produkten unterschieden werden. Basiswert der
Kreditderivate bilden eine oder mehrere Kreditrisiken. Kreditderivate sind Finanzinstrumente,
die sich je nach Ausgestaltung zur Ubertragung eines Ausfallrisikos, eines Rating- oder des
gesamten Spreadrisikos eignen. Basiswert der Schadenderivate bilden Naturkatastrophen
oder durch sie verursachte Schaden (Erdbeben, Hagel, Wirbelstirme usw.). Mit Schadende-
rivaten werden solche Risiken Ubertragen. Fur die reinen Kreditderivate (Credit Default
Swap, Total Return Swap, Spread-Optionen und Spread-Forwards) und die reinen Schaden-
derivate kann auf Ziffer 2.2. des Kreisschreibens Nr. 15 verwiesen werden.

Die strukturierten Kredit- und Schadenderivate kombinieren eine Obligation mit einem Ter-
mingeschaft (Credit/Insurance-Default-Swap). Solche Produkte, bekannt unter der Bezeich-
nung ,Credit Linked Notes“ bzw. ,Insurance Linked Securities®, charakterisieren sich
dadurch, dass der Emittent (= Sicherungskaufer) ein genau bezeichnetes Kredit- oder Scha-
densrisiko (= Basiswert) gegen Entschadigung (= Risikopramie) auf den Anleger (= Siche-
rungsverkaufer) Ubertragt und sich gleichzeitig durch Verkauf einer Obligation mit gleicher
Laufzeit fur den Kreditausfall bzw. den Schadenseintritt absichert. Solange kein Kreditausfall
bzw. Schaden eintritt, hat der Anleger Anspruch auf Verzinsung und Riickzahlung seiner Ob-
ligation. Kommt es hingegen zum definierten Kreditausfall oder Schadenseintritt, ist der Si-
cherungskaufer berechtigt, den entsprechenden finanziellen Schaden auf den Sicherungs-
verkaufer zu Gberwalzen.

Kredit- und Schadenderivate weisen dieselbe Struktur auf wie RC ohne Kapitalschutz (vgl.
Ziffer 2.3.3.1. des Kreisschreibens Nr. 15). Indessen erfahren nur die Schadenderivate die-
selbe steuerliche Behandlung (vgl. 3.6. des Kreisschreibens Nr. 15). Bei strukturierten Kredit-
derivaten ist die Risikopramie mit dem Bonitatsrisiko des tibertragenen Kreditrisikos gleichzu-
setzen, welches sich in einer hoheren Verzinsung niederschlagt. Dies hat zur Folge, dass
samtliche Entschadigungen im Bereich von Credit Linked Notes steuerbaren Obligationener-
trag darstellen (vgl. Ziffer 3.1. und 3.2. des Kreisschreibens Nr. 15).

10 Aufstockungen von inlandischen und auslandischen Anleihensob-
ligationen

Per 1. Januar 2001 wurde Artikel 14 Absatz 2 VStV ersatzlos aufgehoben. Diese Bestim-
mung besagte, dass die Verrechnungssteuer auf Vorausvergitungen, die u.a. bei der Aus-
gabe von Obligationen abgezogen werden und verteilt auf jedes volle Jahr der vertraglichen
Mindestlaufzeit nicht mehr als ein halbes Prozent des Nennwertes ausmachen, nicht erho-
ben wird. Die Streichung dieser Bestimmung erwies sich fir Anleihensaufstockungen als
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problematisch. Bei Anleihensaufstockungen werden die Eckwerte der Grundanleihe (Zins-
satz der jahrlichen Couponzahlungen, Laufzeit der Anleihe, Riickzahlungsbetrag und Stiicke-
lung) ibernommen. Dieses Vorgehen entspricht internationaler Usanz, und so geben alle In-
formationssysteme wie Bloomberg, Reuters, etc. auch im Falle von aufgestockten Anleihen
ausschliesslich Uber die Eckdaten der Grundanleihe Auskunft. Im Rickzahlungszeitpunkt
kann in der Folge zwischen der zu pari ausgegebenen Grundanleihe und der unter pari emit-
tierten Aufstockungstranche nicht mehr unterschieden werden. Damit kann die Verrech-
nungssteuer im Rickzahlungszeitpunkt nicht auf den Glaubiger Gberwélzt werden, womit
beim Emittenten eine Aufrechnung ins Hundert erfolgt.

Bei Aufstockungen mit Emissionsdisagi, die mehr betrugen als ein halbes Prozent des Nenn-
wertes pro Jahr der noch verbleibenden Laufzeit, war ein Emittent bereits vor Aufhebung von
Artikel 14 Absatz 2 VStV gezwungen, die mangels Uberwélzung ins Hundert aufgerechnete
Verrechnungssteuer zu tragen (seltene Félle). Solange Artikel 14 Absatz 2 VStV in Kraft war,
bestand fiir die Anleihensemittenten zumindest die Moglichkeit, eine mangels Uberwélzung
ins Hundert aufgerechnete Verrechnungssteuerbelastung zu vermeiden, indem nur solche
Anleihen aufgestockt wurden, die in den Anwendungsbereich von Artikel 14 Absatz 2 VStV
fielen. Je nach steuerlicher Situation im Ausland scheinen demgegeniber auslandische
Emittenten Aufstockungstranchen mit betrachtlichen Emissionsdisagi geradezu systematisch
zu emittieren. Damit ist die direktsteuerliche Erfassung dieser Vermégensertrage offensicht-
lich gefahrdet.

Die ESTV hat deshalb rickwirkend auf den 1. Januar 2001 fur den Bereich der Aufstockun-
gen folgende Praxis festgelegt:

— Werden inlandische Anleihen, die zu oder Uber pari emittiert und zu pari zurtickbe-
zahlt werden, aufgestockt und betragt das Emissionsdisagio der Aufstockungstran-
che nicht mehr als ein halbes Prozent pro Jahr der Restlaufzeit (sog. Toleranz-
grenze), wird auf die Erhebung der Verrechnungssteuer verzichtet. Diese Praxis gilt
in analoger Weise fur die direkte Bundessteuer. Bei der Ermittlung der Toleranz-
grenze werden nicht nur ganze, sondern auch angebrochene Jahre berticksichtigt,
und zwar taggenau. In allen anderen Fallen qualifiziert das gewogene Mittel der
Emissionsdisagi von Erstemission und Aufstockung(en) bei Rickzahlung der An-
leihe sowohl verrechnungssteuerrechtlich wie auch einkommenssteuerrechtlich als
relevanter Ertrag, welcher in der Kursliste der ESTV publiziert wird.

— Fir auslandische Anleihen gilt: Aufstockungen von Anleihen, die zu oder Uber pari
emittiert und zu pari zuriickbezahlt werden und deren Emissionsdisagi nicht mehr
als ein halbes Prozent pro Jahr der Restlaufzeit betragen, profitieren in gleicher
Weise von der Steuerfreiheit dieser Emissionsdisagi wie die inlandischen Aufsto-
ckungen.

Grundanleihen, die vor dem 1. Januar 2001 emittiert wurden und in den Anwendungsbereich
von Artikel 14 Absatz 2 VStV fielen, werden im Rahmen dieser ab 1. Januar 2001 geltenden
Regelung wie zu pari emittierte Anleihen behandelt. Aufstockungen solcher Grundanleihen
kommen deshalb ebenfalls in den Genuss der riickwirkend vorzunehmenden Praxisfestle-

gung.
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Gutachten

. Ausgangslage

Im April 1999 hat die Eidg. Steuerverwaltung das Kreisschreiben Nr. 4 betreffend Obli-
gationen und derivative Finanzinstrumente als Gegenstand der direkten Bundessteuer,
der Verrechnungssteuer sowie der Stempelabgaben publiziert. Darin wurde bezlglich
derjenigen kombinierten Produkte, bei welchen die einzelnen Teile (des kombinierten
Produkts) nicht separat handelbar sind oder bei denen die einzelnen Teile - trotz Han-
delbarkeit - de facto nicht separat gehandelt werden, eine neue Methode zur Ermittlung
des steuerbaren Vermdgensertrages eingefiihrt. Diese neu geschaffene, als modifizier-
te Differenzbesteuerung bezeichnete Methode bezweckt die "richtige" Ermittlung des
auf den Anleihensteil zurtickzufihrenden steuerbaren Vermdgensertrags. Diese Me-
thode gelangt bei nicht klassischen Wandelanleihen sowie weiteren kombinierten Pro-
dukten zur Anwendung, die steuerlich als Kombination einer GUberwiegend einmalver-
zinslichen Anleihe und einer Option bzw. einer Optionsstrategie qualifiziert werden.

Die Anwendung der modifizierten Differenzbesteuerung setzt voraus, dass das kombi-
nierte Produkt (fir steuerliche Zwecke) transparent gemacht wird. Dies geschieht, in-
dem der Wert des Anleihensteils im Zeitpunkt der Emission berechnet und offen gelegt
wird. Die Berechnung des Wertes des Anleihensteils im Emissionszeitpunkt (auch
Bond Floor genannt) wird mittels der Swap-Rate fiir die entsprechende Wahrung und
Laufzeit aufgrund der folgenden Eckwerte vorgenommen:

e Emissions- und Mindest-Rickzahlungsbetrag
e Laufzeit (Liberierungs- und Riickzahlungsdatum)
o allfallige periodische Verzinsung

Mit dieser Berechnung wird letztlich ermittelt, zu welchem Preis der Anleihensteil von
einem Schuldner mit einem bestimmten Rating emittiert worden ware, wenn der Anlei-
hensteil separat (vom Optionsteil) emittiert worden ware.

Wahrend der Laufzeit des kombinierten Produktes wird von Telekurs fur jeden Tag der
Laufzeit ein (neuer) Wert fur den Anleihensteil berechnet. Diese Berechnungen basie-
ren auf dem Bond Floor zum Emissionszeitpunkt, wobei quartalsweise eine Anpassung
mittels der 5-Jahres-Swap-Rate fir die entsprechende Wahrung vorgenommen wird,
um dem sich andernden Zinsumfeld Rechung zu tragen.

Das Verwaltungsgericht des Kantons Zurich hat in einem Entscheid vom 24. August
2005 die Anwendung der modifizierten Differenzbesteuerung grundsatzlich bejaht. Al-
lerdings hat es die Frage offen gelassen, ob die zur Anwendung gelangenden komple-
xen finanzmathematischen Berechnungen in jedem Fall geeignet seien, den steuerba-
ren Vermogensertrag in rechtsgenugender Weise zu ermitteln. Ferner wurde in diesem
Entscheid festgehalten, dass es denn auch grundsatzlich der Veranlagungsbehdérde
obliege, ihre Berechnungen und deren Grundlagen im Einzelfall ausreichend zu sub-
stanziieren und gegebenenfalls - zum Beispiel durch ein Sachverstandigengutachten -
den Nachweis zu leisten, dass das Berechnungsprogramm die ihm zugedachte Aufga-
be erfillen kdnne. Insoweit ihr dies nicht gelinge, laufe sie Gefahr, den geltend ge-
machten steuerbaren Vermogensertrag nicht rechtsgentigend nachweisen zu kdonnen.
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Il Auftrag

Die Schweizerische Bankiervereinigung ist von der Eidgendssischen Steuerverwaltung
gebeten worden, zur Frage Stellung zu nehmen, ob die bei der modifizierten Differenz-
besteuerung zur Anwendung gelangenden finanzmathematischen Formeln in jedem
Fall geeignet sind, den Vermdgensertrag bei kombinierten Produkten in rechtsgenu-
gender Weise zu ermitteln.

M. Beurteilung
1. Vorbemerkungen

Die nachfolgenden Ausfiihrungen beziehen sich ausschliesslich auf die Besteuerung
von in der Schweiz ansassigen naturlichen Personen, welche das kombinierte Produkt
im Privatvermdgen halten.

Bei der modifizierten Differenzbesteuerung ist der steuerbare Vermdgensertrag grund-
satzlich gleich wie bei der reinen Differenzbesteuerung zu ermitteln, indem vom Wert
des Anleihensteils im Zeitpunkt der Verausserung bzw. der Rickzahlung der Wert des
Anleihensteils bei Erwerb in Abzug gebracht wird. Bei der modifizierten Differenzbe-
steuerung ist allerdings - mangels eines Marktpreises fur den Anleihensteil des kombi-
nierten Produktes - auf berechnete Werte abzustellen.

2. Bestimmung des Wertes des Anleihensteils im Zeitpunkt der Emission

Der Bond Floor zum Emissionszeitpunkt wird berechnet, indem der Mindestriickzah-
lungsbetrag (des Anleihensteils des kombinierten Produktes) - unter Berlicksichtigung
von allfalligen (fest zugesicherten) periodischen Zinszahlungen - mittels der Swap-Rate
fur die entsprechende Wahrung und Laufzeit abdiskontiert wird. Diese Vorgehensweise
- mit Ausnahme des flr die Abdiskontierung verwendeten Zinssatzes - entspricht gene-
rell der Vorgehensweise fir die Bestimmung des Emissionspreises von Anleihen. Fir
die Abdiskontierung wird die Swap-Rate fur die entsprechende Wahrung und Laufzeit
verwendet. Bei der Swap-Rate handelt es sich um den Zinssatz, der im Rahmen eines
Interest-Rate-Swaps von Banken mit einem AA/AAA-Rating auf gesicherter Basis offe-
riert wird.

Demgegenulber bestimmt sich der Zinssatz, den der Schuldner einer ,reinen® Anleihe
(bei Emission) zu versprechen hat, aufgrund des risikofreien Zinssatzes flr die ent-
sprechende Wahrung und Laufzeit zuzlglich seines (individuellen) Credit Spreads.

Auch bei der modifizierten Differenzbesteuerung ware es - zumindest theoretisch -
denkbar, den Wert des Anleihensteils basierend auf dem risikofreien Zinssatz und dem
individuellen Credit Spread des Schuldners zu berechnen. Dies wiirde allerdings vor-
aussetzen, dass nicht bloss das Credit Rating (wie beispielsweise A, AA, AAA), son-
dern insbesondere der Credit Spread des entsprechenden Emittenten im jeweiligen
Emissionszeitpunkt bekannt ware. Ein solches Vorgehen ware aufgrund der schwieri-
gen Datenermittlung nicht nur fir die Emittenten aufwendiger, sondern auch fir die
Steuerbehdrde kaum mehr zu Uberprifen. Die Anwendung des schuldnerspezifischen
Zinssatzes fur die Ermittlung des Bond Floors wurde nicht zu wesentlich anderen Er-
gebnissen fliihren. Daher erachten wir es unter dem Aspekt der Verhaltnismassigkeit
als vertretbar, die Berechnung des Wertes des Anleihensteils zum Zeitpunkt der Emis-
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sion aufgrund der Swap-Rate fir die entsprechende Wahrung und Laufzeit vorzuneh-
men.

In der Praxis hat sich gezeigt, dass sich fur die Emittenten (in der Regel schweizeri-
sche oder international operierende Banken) mit diesem Ansatz keine nennenswerten
Probleme ergeben.

3. Bestimmung des Wertes des Anleihensteils wahrend der Laufzeit

Wahrend der Laufzeit eines kombinierten, transparenten Produktes wird sowohl vom
System der Telekurs (Bond Floor Pricing) als auch vom Berechnungstool der Eidge-
ndssischen Steuerverwaltung (Programm Derivate) fur jeden Tag der Laufzeit - mit
Ausnahme des Liberierungs- und des Riickzahlungstags - der Wert des Anleihensteils
berechnet. Diese Berechnungen werden von beiden Systemen basierend auf dem Wert
des Anleihensteils zum Emissionszeitpunkt unter quartalsweiser Anpassung mittels der
5-Jahres-Swap-Rate flr die entsprechende Wahrung vorgenommen.

Bei der angewandten Methode wird der Veranderung des Zinsumfelds dadurch Rech-
nung getragen, dass der bei Emission flr die Abdiskontierung verwendete Zinssatz (iy)
im Verhaltnis der 5-Jahres-Swap-Rate zum Zeitpunkt der Emission (Sqp) zu jener zum
Zeitpunkt der Handanderung (Sq1) angepasst wird. FUr diese Anpassung wird die 5-
Jahres-Swap-Rate am ersten Tag des entsprechenden Quartals angewendet*.

i1 =10 * sa1 / Sao

i1: Modifizierter Abdiskontierungssatz flr die Berechnung des Anleihensteils wah-
rend der Laufzeit

io: Swap-Rate fur die entsprechende Wahrung und Laufzeit zum Emissionszeit-
punkt

Sqo:  5-Jahres-Swap-Rate der entsprechenden Wahrung im Quartal des Emissions-
zeitpunkts

Sqi:  5-Jahres-Swap-Rate der entsprechenden Wahrung im entsprechenden Quartal

wahrend der Laufzeit
vgl. auch Beispiele im Anhang Il des KS 15

Veranderungen des Credit Spreads, d.h. des schuldnerspezifischen Zinszuschlags zum
risikofreien Zinssatz, werden bei der von der Telekurs und der ESTV angewendeten
Methode grundsatzlich nicht berticksichtigt. Sofern jedoch der effektive Wert des kom-
binierten Produktes infolge einer massiven Verschlechterung der Bonitat des Emitten-
ten bzw. einer massiven Erhéhung des Credit Spreads des Emittenten unter den Bond
Floor bei Emission sinkt, wird nicht mehr auf die berechneten Werte des Anleihensteils,
sondern auf den effektiven Wert des kombinierten Produkts abgestellt. Damit wird aus-
serordentlichen Situationen Rechnung getragen und vermieden, dass auf nicht sachge-
rechte Werte fur die Ermittlung des steuerbaren Vermogensertrages abgestellt wird.

In der Theorie bestimmt sich der Wert einer Anleihe wahrend der Laufzeit (im Wesentli-
chen) aufgrund des risikofreien Zinssatzes fur die Restlaufzeit und Wahrung sowie der
Bonitat des Schuldners. Somit ware der Wert des Anleihenteils eines kombinierten
Produkts (zum Verkaufszeitpunkt) durch Abdiskontierung mittels des risikofreien Zins-
satzes fir die entsprechende Wahrung und Restlaufzeit sowie des aktuellen individuel-
len Credit Spreads des Schuldners zu ermitteln. Die Umsetzung einer solchen Methode
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ware aus folgenden Griinden extrem aufwendig und daher letztlich nicht mehr prakti-
kabel:

¢ Beim risikofreien Zinssatz handelt es sich im Prinzip um die Zinskurve, welche
sich aus Staatspapieren ableitet. Dieser entspricht somit nicht der Swap-Rate,
welche bereits einen gewissen Credit Spread beinhaltet. FUr nicht "standardi-
sierte" Laufzeiten wie beispielsweise 4 Jahre 3 Monate und 12 Tage werden die
risikofreien Zinssatze nicht publiziert und mussten daher durch Interpolation
taglich ermittelt werden.

¢ Die Credit Spreads der Emittenten missten ebenfalls taglich nachgefihrt wer-
den. Dabei wéare zudem zu berticksichtigen, dass fur unterschiedliche Restlauf-
zeiten unterschiedliche Credit Spreads anzuwenden waren.

Obschon das Abstellen auf die Veranderung der 5-Jahres-Swap-Rate fir die Quantifi-
zierung der Veranderung des Zinsniveaus ein relativ grobes Mittel darstellt und Veran-
derung des Credit Spreads grundsatzlich nicht bertcksichtigt werden, flihrt das von der
Telekurs und der ESTV angewendete System grundsatzlich zu wirklichkeitsnahen Wer-
ten. Bezuglich der Veranderung der Credit Spreads ist noch zu erwahnen, dass diese
in der Praxis nicht besonders relevant sind, weil es sich bei den Emittenten in der -
berwiegenden Mehrheit um Banken mit einem Rating von mindestens Single A handelt
und erfahrungsgemass deren Credit Spreads nicht erheblich schwanken. Daher sind
wir der Ansicht, dass die zur Anwendung gelangenden finanzmathematischen Formeln
geeignet sind, den Vermogensertrag bei kombinierten Produkten in rechtsgenlgender
Weise zu ermitteln.

4. Fazit
4.1 Ohne Handanderung wahrend der Laufzeit

Die Ermittlung des Bond Floors mittels der Swap-Rate flur die entsprechende Wahrung
und Laufzeit fuhrt in der Praxis zu sachgerechten Resultaten.

Anderungen des Zinsumfelds und des Credit Ratings des Schuldners haben bei Inves-
toren, welche das kombinierte Produkt aus Emission erwerben und bis Endverfall hal-
ten, grundsatzlich keine Auswirkung auf die Hohe des steuerbaren Vermégensertrags.

4.2. Mit Handanderung wahrend der Laufzeit

Der bei der Ermittlung des Werts des Anleihensteils bei Handdnderungen wahrend der
Laufzeit zur Anwendung gelangende Mechanismus bertcksichtigt Veranderungen des
Zinsumfelds (quartalsweise Anpassung mittels 5-Jahres-Swap-Rate) und damit das
grundsatzlich wesentlichste Element fur die Bestimmung des Wertes von Anleihen. Die
weiteren relevanten, jedoch grundsatzlich bei weitem nicht so stark ins Gewicht fallen-
den Elemente wie Veranderungen des individuellen Credit Spreads des Emittenten und
Markteinflisse, bleiben hingegen unbertcksichtigt. Dennoch Iasst sich festhalten, dass
der zur Anwendung gelangende Mechanismus geeignet ist, den Wert des Anleihens-
teils von kombinierten Produkten, welche der modifizierten Differenzbesteuerung unter-
liegen, zuverlassig zu ermitteln. Daher sind wir der Ansicht, dass die zur Anwendung
gelangenden finanzmathematischen Formeln geeignet sind, den steuerbaren Vermo-
gensertrag in rechtsgenigender Weise zu ermitteln.
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Der theoretisch richtige Ansatz, den Wert des Anleihensteils durch Abdiskontierung
mittels des risikofreien Zinssatzes fiir die verbleibende Restlaufzeit in der entspre-
chenden Wahrung zuziglich des aktuellen Credit Spread des entsprechenden Schuld-
ners zu ermitteln, wirde wohl zu einer noch genaueren Simulierung des Marktes fuh-
ren. Eine solche Methode ware allerdings aufgrund des damit verbundenen Aufwands
nicht umsetzbar.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Methode der modifizierten Differenz-
besteuerung erfahrungsgemass die sachgerechte Ermittlung des steuerbaren Vermé-
gensertrags ermoglicht.
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