Anhang lll zum Kreisschreiben Nr. 15 vom 7. Februar 2007; Stand 11.02.2009

Spezialfdlle und Produkteentwicklungen
1. Index- und Basketzertifikate auf Aktien
a) Klassische Index- und Basketzertifikate

Die Index- und Basketzertifikate entsprechen wirtschaftlich einer Investition in die jeweiligen
Aktienmérkte (Indexzertifikate) bzw. in speziell zusammengesetzte Aktienkérbe (Basketzerti-
fikate). Sie ermdglichen dem Anleger nach dem Grundsatz der Risikoverteilung eine diversi-
fizierte Antage im Vermdégensbereich Aktien, weshalb ihnen mindestens funf verschiedene
Aktientitel zugrunde liegen miissen, andernfalls ist das Vorliegen eines LEPO zu priifen (vgl.
Ziffer 4 hienach). Dabei bleibt die Zusammensetzung bei klassischen Zertifikaten wahrend
der gesamten Laufzeit unverdandert. 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 cder Baskets direkt teilzunehmen. Die Investoren gehen damit die gleichen Chan-
cen und Risiken ein wie bei direkten Investitionen in die den Zertifikaten zugrunde liegenden
Aktien. Bei gewissen Zertifikaten verspricht der Emittent dem Anleger neben der vom Verlauf
des Indexes oder Baskets abhéngigen Rlickzahlung eine zusatzliche Leistung. Dabei han-
delt es sich um Ausgleichszahlungen (in periodischer Form oder als Einmalentschadigung)
als (teilweisen) Ersatz fur die dem investor im Vergleich mit einer direkten Aktieninvestition
entgehenden Dividenden.

Auch bei der jingeren Generation von Index- und Basketzertifikaten entwicks!t sich der Kurs
des Zertifikates exakt mit dem Kurs des Basisinstrumentes (z.B. dem Swiss Market Index),
allerdings in der entgegengesetzten Richtung: Féllt 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 Féalle deshalb
gleich zu behandein.

Eine wirtschaftliche Betrachtung misste bei Aktienzertifikaten zu einer Qualifikation als (Di-
rekt-) Investition in Aktien fihren mit entsprechender steuerlicher Behandlung. Im Sinne ei-
ner Ausnahmeregelung werden klassische Index- und Basketzertifikate auf Aktien aber steu-
erlich als eine eigene Kategorie von Finanzinstrumenten behandelt: Die mit den Zertifikaten
erzielten Gewinne und Verluste, die auf den Basiswerten beruhen, gelten (wie bei den Qbri-
gen derivativen Finanzinstrumenten) steuerlich als Kapitalgewinne oder Kapitalverluste
(Art. 16 Abs. 3 DBG). Allfdllige Ausgleichszahlungen stellen steuerbaren Vermdgensertrag
gemass Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe a DBG dar. Bei periodischen Zahlungen werden sie
nach dem allgemeinen Félligkeitsprinzip erfasst. Bei Ausgleichszahlungen in Form eines
Diskonts bei der Emission oder eines Agios bei der Riickzahlung erfolgt die Besteuerung
immer im Zeitpunkt der Riickzahlung.

Die gleiche steuerliche Behandlung gilt bei Einhaltung der gleichen Bedingungen auch fir
Index- und Basketzertifikate auf Edelmetalle und Rohstoffe.

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 akiiv bewirt-
schaftet, indem die Zusammensetzung des bei Emission definierten Indexes oder Baskets
wahrend der Laufzeit der Papiere gedndert 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. Die im Index oder Basket enthaltenen Aktien werden wéhrend der Laufzeit des Zertifika-
tes 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 bleiben
wéhrend 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 Akti-
en ist die Laufzeit dieser Zertifikate unbefristet. Solche Zertifikate werden nur dann als Ter-
mingeschéfte im Sinne des Kreisschreibens Nr. 15, Ziffer 2.2.2., qualifiziert, wenn sie dem
Investor ein jahrliches Kiindigungsrecht einrdumen. Sind die ibrigen 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 Geldmarktpapiere (Bond-
Zertifikate)

Mit Bond-Zertifikaten engagieren sich Investoren in Obligationenmérkten. 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
Riickzahlung

a) des aktuellen Verkaufspreises der den Zertifikaten als Basiswert zugrunde gelegten
Obligationen oder Geldmarktpapiere (inkl. allféllige in den Basiswert reinvestierte Zin-
sen 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 gewdhnlicher Obligationar. Die Tat-
sache, dass sich Bond-Zertifikate auf Obligationen oder Geldmarktpapiere beziehen, impli-
ziert fur den Investor, dass er damit in gleicher Weise einen Anspruch auf Riickzahlung sei-
ner Investition erhalt, wie wenn er direkt in das Underlying investiert hatte. Bondzertifikate
gualifizieren 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
Laufzeit des Basiswertes, sondern diejenige des Zertifikats entscheidend.

3. Index- und Basketzertifikate auf ausschiittende oder thesaurierende kollektive Ka-
pitalanlagen

Den Basiswert dieser Zertifikate bilden eine oder mehrere kollektive Kapitalanlagen geméass
Kollektivanlagegesetz vom 23. Juni 2006 (KAG). Der Ausgabe- und Rickgabepreis der Zerti-
fikate entspricht dem Reinvermégenswert (Net Asset Value) der Basiswerte. Im Unterschied
zu den kiassischen Basketzertifikaten erfolgt die (aktive) Bewirtschaftung der Basiswerte in
diesen Féllen 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 gebundelten kollektiven Kapitalanlagen. In der Folge richtet sich
die steuerliche Behandlung von Index- und Basketzertifikaten auf kollektive Kapitalanlagen
nach den Regeln, die fiir Instrumente der koliektiven Kapitalanlagen gelten.

Konkret bedeutet dies, dass sowoht die Ausschittungen 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 Ausschiittung mittels se-
parater Coupons erfolgen und wenn die Fondsbuchhaltung in beiden Féllen eine klare Un-
terscheidung zwischen (steuerfreien) Kapitalgewinnen und (steuerbaren) Vermdgensertra-
gen zuldsst. Gewinne aus dem Verkauf von Zertifikaten gelten steuerlich ebenfalls als Kapi-
talgewinne. Bei Verfall oder Kiindigung der Zertifikate durch die Emittentin unterliegt das Li-
guidationsbetreffnis in dem Umfang der direkten Bundessteuer, als dieses die Auszahlung
von noch nicht besteuerten Vermogensertragen umfasst.

Das KAG z#hlt die Formen der kollektiven Kapitalaniagen abschliessend auf (vgl. Art. 7 bis 9
KAG). Diese Aufzéhlung umfasst die strukturierten Produkte grundsétzlich nicht. Da Artikel 4
Absatz 1 Buchstabe ¢ VStG explizit Bezug auf das KAG nimmt, besteht fiir die Erhebung der
Verrechungssteuer auf Ertrdgen der von einem Inléander 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 Inléander ausgegebenen Index- und Basketzertifikate auf kollektive Kapi-
talanlagen keine steuerbaren Urkunden im Sinne des Stempelabgabenrechts darstellen.
Demgegeniiber qualifizieren die von einem Auslénder ausgegebenen Basketzertifikate auf
koilektiven Kapitalanlagen als steuerbare Urkunden, weshalb sowohl Primér- 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 Basketzertifika-
te der ESTV alljghrlich die aggregierten Verm&gensertrdge und Kapitalgewinne bzw. —
verluste mitteilt und die entsprechenden Jahresrechnungen einreicht, damit die ESTV die
Unterscheidung zwischen Vermégensertragen und Kapitalgewinnen Uberpriifen und die
Betreffnisse in der Kursliste publizieren kann, unterliegen einzig die Vermégensertrage der
direkten Bundessteuer. Andernfalls erfolgt eine Veraniagung nach Ermessen.



Dies bedeutet, dass der Veranlagung eine marktgerechte Rendite auf dem Nettoanlagever-
mdgen (NAV, Net Asset Value) per Abschlussdatum zugrunde gelegt wird. Unter marktge-
rechter Rendite ist die funfjahrige Swaprate in der Zertifikatswéhrung per Abschlussdatum zu
verstehen.

4. Low Exercise Price Options (LEPO) und Mini-Futures auf Aktien und Rohstoffe
a} Low Exercise Price Options (LEPO)

LEPOQ sind Call-Optionen auf Aktien mit Austibungspreis 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.). Geméss 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 Austbungspreis 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 verfahrensékonomischen Griinden werden die Zinskomponenten von
LEPO mit Laufzeiten von nicht mehr als zwéIf Monaten auf Zusehen hin steuerfrei belassen.
Bei diberjdhrigen Laufzeiten werden hingegen die Zinskomponenten im Zeitpunkt der Riick-
zahlung bzw. Auslibung als steuerbarer Vermdgensertrag geméss Artikel 20 Absatz 1 Buch-
stabe a DBG erfasst. Mangels gesetzlicher Grundiage wird keine Verrechnungssteuer erho-
ben und féllt bei der Ausgabe der LEPO auch keine Emissionsabgabe an. Jedoch unterlie-
gen (iberidhrige 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 fiinf Aktien.

b) Mini-Futures auf Aktien und Rohstoffe

Grundsétzlich erméglichen 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 Volatilititseinflissen 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 aufgeltst und der Restwert an die Investoren riick-
vergltet. 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 (Levera-
ge), der eine tberproportionale 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 Wertsteigerung
von 5 % erzielt werden. Weil der Hebel in beide Richtungen wirkt, kann es bei faltenden Kur-
sen entsprechend aber auch zu einem Uberproportionalen Wertverlust kommen.

In steuerlicher Hinsicht ist grundsétzlich dann von einem echten Future-Kontrakt und somit
von einem Termingeschéft im Sinne des Kreisschreibens Nr. 15, Ziffer 2.2.2. auszugehen,
wenn der Hebel im Zeitpunkt der Emission mindestens 4 betrégt. Ein spéteres 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
der Emission weniger als 4 betrégt, 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 zwdif Monaten auf Zusehen
hin steuerfrei belassen. Bei tiberjéhrigen und unbegrenzten Laufzeiten werden hingegen die
Zinskomponenten bei Verfall bzw. bei Erreichen der Sicherheitsbarriere (vorzeitiges Auflésen
der Position) als steuerbarer Vermégensertrag geméass Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe a
DBG erfasst. Die H8he der steuerbaren Zinskomponente wird basierend auf einem marktge-
rechten Zinssatz ermitteft. Darunter ist die LIBOR- bzw. Swaprate in der entsprechenden
Wahrung und fir die entsprechende Laufzeit zu verstehen.

Mangels gesetziicher Grundlage wird keine Verrechnungssteuer erhoben und fallt bei Aus-
gabe auch keine Emissionsabgabe an. Jedoch unterliegen Gberjahrige (Mini-) Futures auf
Aktien (im Gegensatz zu solchen auf Rohstoffe), die nicht als echte Termingeschéfte qualifi-
zieren, im Sekundérmarkt der Umsatzabgabe, da sie als ,Unterbeteiligungen” auf Aktien im
Sinne von Artikel 13 Absatz 2 Buchstabe ¢ StG gelten.

5. Spezialfille im Bereich der Reverse Convertibles

a) Reverse Convertibles auf Aktien, Edelmetalle und Rohstoffe ohne garantierte Zah-
fungen und mit Laufzeiten von nicht mehr als zwélf Monaten

Im Unterschied zu den im Kreisschreiben Nr. 15 genannten Reverse Convertibles (RC) ent-
halten die unter den Bezeichnungen BLOC, TCRO, CASUAL etc. emittierten Produkie keine
garantierten Zahlungen seitens des Emittenten und haben Laufzeiten von nicht mehr als
zwdIf Monaten. Aufgrund einer wirtschaftlichen Betrachtungsweise steht bei diesen RC aus
der Sicht des Investors nicht die Kapitalanlage, sondern der Kauf des Basiswertes (Aktie, In-
dex) 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 Verkehrswert des Basiswertes
und Emissionspreis des fraglichen Produkts umfasst eine (steuerfreie) Zinskomponente fur
die Vorausfinanzierung des Basiswertes sowie eine Optionspramie fir 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 Auslbungspreis
wiederum abnehmen zu kénnen. Anstelle der physischen Lieferung des Basiswertes kann
auch ein Barausgleich vorgesehen sein (Cash-Settlement).

Die mit Produkten wie BLOC, TORO, CASUAL etc. ohne garantierte Zahiungen und mit
Laufzeiten von nicht mehr als zwé!f Monaten erzielten Gewinne und Verluste gelten (wie bei
den Gbrigen derivativen Finanzinstrumenten} — auf Zusehen hin — als steuerfret.

Nichts andert sich an der steuerlichen Behandlung dieser RC, wenn sie — zurlickzufithren auf
weitere Optionsstrategien — z.B. zusétzlich:
o den Investor bis zu einem bestimmten Punkt (Cap) doppelt vom Kursanstieg des dem
Produkt zugrunde liegenden Basiswertes profitieren lassen (sog. ,Bull-Call-Spread”),
e dem Investor fur den Fall einer negativen Kursentwicklung innerhalb einer gewissen
Spanne eine Riickzahlungsgarantie einrdumen (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 Ertrédge Gegenstand der Verrechnungssteuer.

b) Uberjdhrige Reverse Convertibles mit bedingtem Kapitalschutz

Die im Markt anzutreffenden Perles PLUS oder Certificate PLUS genannten Produkte mit
mehr als einjéhriger Laufzeit und regelméssig ohne garantierte Zahlungen seitens des Emit-
tenten kombinieren grundsétzlich wie beim gewdhnlichen RC Anlage- und Optionsgeschaft.
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 Unterschreiten 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 Ausiibungspreises
anstelle einer herkdmmlichen Put-Option &ndert den Riickzahlungsmodus des Produkts: No-
tiert die Aktie bei Verfall unter dem Ausibungspreis, wird der Titel nur dann geliefert, wenn
der Kurs wahrend der Laufzeit mindestens einmal den ,Kick-In Level" erreicht oder unter-
schritten hat. Der Anleger wahlt damit eine defensivere Strategie als bei einem herkdmmii-
chen RC, indem er einen bedingten Kapitalschutz erhélt. Im Gegensatz dazu verzichtet er
auf garantierte Couponzahlungen. Angeboten werden zudem RC, bei denen der Anleger
auch an einer Aufwértsbewegung der Aktie partizipieren kann, indem zusétzliche Options-
kontrakte (Call-Optionen) abgeschlossen werden.

¢) Uberjédhrige Reverse Convertibles mit bedingtem Kapitalschutz, bedingten anstei-
genden Coupons und vorzeitiger Riickzahlungsmdglichkeit

Auch die unter den Bezeichnungen wie Step-up-, Autocall-, Callable Return-, Callable Yield-
oder Express-Zeritifikate emittierten Produkte kombinieren wie die gewdhnlichen RC Anlage-
und Optionsgeschéfte. Anstelle von herkmmlichen 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 zusiétzliche Call-Optionen, die dem Emittenten das Recht einrdumen, die Produkte
vorzeitig zuriickzukaufen. Die spezifische Kombination von Anlage- und Optionsgeschéften
fiihrt zu folgender Funktionsweise: Als Basiswert fir die Optionskontrakte dient meistens ein
Aktienindex (bzw. mehrere Aktienindizes), wobei der Indexstand bei Emission als Startni-
veau definiert wird. Der Emittent legt dann fir die gesamte Laufzeit i.d.R. jahrliche Beobach-
tungs- oder Bewertungszeitpunkte fest und bestimmt die Héhe des Coupons. Liegt nun der
Basiswert am ersten Beobachtungstag auf oder (iber dem Startniveau, wird das Produkt so-
fort zurlickbezahlt und der Anleger erhélt sein urspriinglich investiertes Kapital und den im
Voraus festgelegten Coupon ausbezahilt. Liegt hingegen der Basiswert unter dem Startni-
veau, lauft das Produkt bis zum néchsten Beobachtungszeitpunkt weiter. Sollte jetzt der Ba-
siswert am oder tber dem Startniveau notieren, erhait der Anleger das eingesetzte Kapital
zuzliglich des doppelten Coupons zuriickbezahlt. Ist dies erneut nicht der Fall, 14uft das Zer-
tifikat wiederum bis zum néchsten Beobachtungszeitpunkt, usw. — unter Umsténden bis zum
Endverfall. Ublicherweise haben Step-up-Produkte eine Laufzeit von vier bis fanf Jahren.
Tritt der Fall ein, dass der Basiswert auch am letzten Beobachtungstag das Startniveau nicht
erreicht, fihrt dies zur Aktivierung des bedingten Kapitalschutzes. Wird bei Verfall die
Schutzbarriere des Basiswerts unterschritten, realisiert der Anleger den Wertveriust des Ba-
siswerts. Bei mehreren Basiswerten bemisst sich die Rtckzahlung 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 pe-
riodisch ausgerichteten Coupons werden bei der RC-Variante nach Buchstabe b) in alier Re-
gel keine garantierten Coupons ausbezahlt. Dies fUhrt dazu, dass der Anlageteil als Obligati-
on 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 ¢) der modifizierten Differenzbesteuerung.

Die besonderen RC-Varianten gemass Buchstaben b) und ¢) hievor werden verrechnungs-
steuerlich und stempelabgaberechtlich gleich behandett wie die gewshnlichen RC {vgl.
Kreisschreiben Nr, 15, Ziffer 2.3.3. i.V.m. Ziffer 3.6.). Die Steuerfolgen bleiben deshalb im-
mer 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 zusatzlichen Optionen nicht verandert. Fiir die Be-
stimmung der marktkonformen Verzinsung bei Produkten mit vorzeitiger Rickzahlungsmég-
lichkeit ist stets die maximal mégliche Laufzeit entscheidend.

6. Spezialfille im Bereich der kapitalgarantierten Derivate

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

a) Obligationen mit bedingten Coupons

Kapitalgeschiitzte Produkte kdnnen vorsehen, dass ausschliesslich oder teilweise von der
Wertentwicklung eines Basiswertes (Aktien) abhangige jahrliche Zahiungen an den Investor
erfolgen. So kdnnen beispielsweise die jahrlichen Zahlungen an den Investor von der Ent-
wicklung des vom Emittenten zusammengestellten Aktienbaskets abhangen und sich inner-
halb einer Bandbreite zwischen null Prozent und einem gegen oben fixierten Prozentsatz
bewegen. Denkbar ist auch, dass der Emittent eine bestimmte Mindestverzinsung des Kapi-
tals garantiert und dar(iber erst bei Verfall der Obligation auf der Grundlage der effektiv er-
folgten, basiswertbezogenen jahrlichen Zahlungen abgerechnet wird. Nach einer weiteren
Variante werden in den ersten zwei Jahren der Laufzeit jahrliche Zahlungen noch garantiert;
in den Folgejahren héngen die periodischen Zahlungen aber wiederum von der Entwicklung
eines Basiswertes ab. Schiiesslich kommt es auch vor, dass der Emittent eine jahrliche Min-
destverzinsung des Kapitals wahrend der ganzen Laufzeit garantiert; dariiber hinaus-
gehende weitere Entschadigungen hangen wiederum von der Entwicklung eines Basiswertes
ab.

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 Zahiungen stellen im Privatvermé-
gen steuerfreie Kapitalgewinne dar. Die im Voraus garantierten, fixen Zahlungen qualifizieren
dagegen als steuerbarer Vermégensertrag. Zur rechnerischen Bestimmung, ob der Anlage-



teil iberwiegend einmalverzinslich ist oder nicht, kénnen nur die garantierten Geldflisse he-
rangezogen 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 gegentiberzustellen. Auch kapitalge-
schiitzte strukturierte Produkte, die in Kombination mit entsprechender Optionsgestaltung zu
so0g. bedingten Couponzahlungen fiihren, gelten im Sinne des Kreisschreibens Nr. 15 als
transparent und es finden die entsprechenden Regeln geméss Ziffer 3.4. Anwendung.

b} Obligationen in Kombination mit exotischen Optionen

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

Als Beispiele kénnen 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 kénnen 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 Verfalitag (,Lock-in Option“). Bei einer ,Lock-out Option" kommt der fi-
xierte Betrag nur zur Auszahlung, wenn der Kurs des Basiswertes wéhrend eines bestimm-
ten Zeitraums eine gesetzte ,Barrier” nicht erreicht.

Auch kapitalgeschitzte strukturierte Produkte, die mit exotischen Optionen untrennbar kom-
biniert sind, gelten im Sinne des Kreisschreibens Nr. 15 als transparent. S&mtliche Zahlun-
gen, die aus der Optionenanlage resultieren, sind im Privatvermdgen steuerlich unbeachtiich.
Und es finden auch fur diese Produkte die Regeln gemdss 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, stelit dieser im Zeitpunkt der Ausiibung vollumfénglich steuerbaren Zinsertrag
gemdss Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe a DBG dar und unterliegt im Falle eines inléndischen
Schuldners der Verrechnungssteuer gemass Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a VStG.



8. Wandelanleihen mit Put-Option zwecks vorzeitiger Riickzahlung

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 Rickzah-
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 Ill gemachten Ausfihrungen, ist die Put-
Option bei der Frage, ob es sich um eine einmalverzinsliche Anleihe handelt oder nicht, irre-
levant. Dies deshalb, weil im System einer transparenten Besteuerung nur die Eckwerte der
Bondkomponente steueriich massgebend sind. Es finden deshalb auch fir 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 strukiurierten (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, Wirbelsturme usw.). Mit Schadende-
rivaten werden solche Risiken iibertragen. 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 Produkie, bekannt unter der Bezeich-
nung ,Credit Linked Notes" bzw. ,Insurance Linked Securities”, charakterisieren sich da-
durch, dass der Emittent (= Sicherungskaufer) ein genau bezeichnetes Kredit- oder Scha-
densrisiko (= Basiswert) gegen Entschédigung (= Risikopramie) auf den Anleger (= Siche-
rungsverkaufer) Ubertragt und sich gleichzeitig durch Verkauf einer Obligation mit gleicher
Laufzeit fiir 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-
verk&ufer zu Gberwélzen.

Kredit- und Schadenderivate weisen dieselbe Struktur auf wie RC ohne Kapitalschutz (vgi.
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 Kre-
ditderivaten ist die Risikopramie mit dem Bonitétsrisiko des Ubertragenen Kreditrisikos
gleichzusetzen, welches sich in einer hdheren Verzinsung niederschlagt. Dies hat zur Folge,
dass samtliche Entschadigungen im Bereich von Credit Linked Notes steuerbaren Obligatio-
nenertrag darstellen (vgl. Ziffer 3.1. und 3.2. des Kreisschreibens Nr. 15).

10. Aufstockungen von infdndischen und ausléndischen Anleihensobligationen
Per 1. Januar 2001 wurde Artikel 14 Absatz 2 VStV ersatzlos aufgehoben. Diese Bestim-

mung besagte, dass die Verrechnungssteuer auf Vorausvergiitungen, die u.a. bei der Aus-
gabe von Obligationen abgezogen werden und verteilt auf jedes volle Jahr der vertraglichen
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Mindestlaufzeit nicht mehr als ein halbes Prozent des Nennwertes ausmachen, nicht erho-
ben wird. Die Streichung dieser Bestimmung erwies sich fur Anleihensaufstockungen als
problematisch. Bei Anleihensaufstockungen werden die Eckwerte der Grundanleihe (Zing-
satz der jahrlichen Couponzahlungen, Laufzeit der Anleihe, Riickzahlungsbetrag und Sticke-
lung) Gbernommen. Dieses Vorgehen entspricht internationaler Usanz, und so geben alle in-
formationssysteme wie Bloomberg, Reuters, etc. auch im Falle von aufgestockten Anleihen
ausschliesslich Gber 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 (iberwélzt werden, womit
beim Emittenten eine Aufrechnung ins Hundert erfolgt.

Bei Aufstockungen mit Emissionsdisagi, die mehr betrugen als ein halbes Prozent des
Nennwertes pro Jahr der noch verbleibenden Laufzeit, war ein Emittent bereits vor Aufhe-
bung von Artikel 14 Absatz 2 VStV gezwungen, die mangels Uberwélzung ins Hundert auf-
gerechnete Verrechnungssteuer zu tragen (seltene Falle). Solange Artikel 14 Absatz 2 VStV
in Kraft war, bestand fiir die Anleihensemittenten zumindest die Méglichkeit, eine mangels
Uberwalzung ins Hundert aufgerechnete Verrechnungssteuerbelastung zu vermeiden, indem
nur solche Anleihen aufgestockt wurden, die in den Anwendungsbereich von Artikel 14 Ab-
satz 2 VStV fielen. Je nach steuerlicher Situation im Ausland scheinen demgegeniiber aus-
ldndische Emittenten Aufstockungstranchen mit betrachtlichen Emissionsdisagi geradezu
systematisch zu emittieren. Damit ist die direkisteuerliche Erfassung dieser Vermégensertra-
ge offensichtlich gefahrdet.

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

= Werden inlédndische Anleihen, die zu oder Uber pari emittiert und zu pari zurickbezahlt
werden, aufgestockt und betragt das Emissionsdisagio der Aufstockungstranche nicht
mehr als ein halbes Prozent pro Jahr der Restlaufzeit (sog. Toleranzgrenze), wird auf die
Erhebung der Verrechnungssteuer verzichtet. Diese Praxis gilt in analoger Weise flr die
direkte Bundessteuer. Bei der Ermittlung der Toleranzgrenze werden nicht nur ganze,
sondern auch angebrochene Jahre bericksichtigt, und zwar taggenau. In allen anderen
Féllen qualifiziert das gewogene Mittel der Emissionsdisagi von Erstemission und Aufsto-
ckung(en) bei Rickzahlung der Anleihe sowohl verrechnungssteuerrechtlich wie auch
einkommenssteuerrechtlich als relevanter Ertrag, welcher in der Kursliste der ESTV publi-
Ziert wird.

« Fir ausléndische Anleihen gilt: Aufstockungen von Anleihen, die zu oder Uber pari emit-
tiert und zu pari zuriickbezahlt werden und deren Emissionsdisagi nicht mehr als ein hal-
bes Prozent pro Jahr der Restiaufzeit betragen, profitieren in gleicher Weise von der
Steuerfreiheit dieser Emissionsdisagi wie die inlandischen Aufstockungen.

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 ehenfalls in den Genuss der rickwirkend vorzunehmenden Praxisfestle-

gung.



