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1 EINLEITUNG

Abgesehen von der Geldanlage in Liegenschaften, Edelmetallen und Kunstobjekten existierten friiher
fur private Investoren mehr oder weniger nur die folgenden Mdéglichkeiten, ihr Geld im In- und Ausland
anzulegen:

Geldmarkt Kapitalmarkt Sonstige Markte

Festgelder Obligationen Edelmetalle

Geldmarktbuchforderungen Kollektive Kapitalanlagen Fremdwahrungen

Konti Aktien Rohstoffe (Industrie)
Partizipationsscheine Rohstoffe (Landwirtschaft)

Zwar bestehen diese traditionellen Anlageformen immer noch, seit geraumer Zeit sind jedoch neben
den gewdhnlichen, seit langem bekannten Obligationen verschiedene Finanzinstrumente auf den
Markt gelangt, die ebenfalls der Kapitalanlage dienen und die beispielsweise Obligationen mit Opti-
onsgeschaften oder Futures verbinden.

In einer ersten Phase traten neben den gewdhnlichen Obligationen vor allem solche mit ausschliess-
licher oder Gberwiegender Einmalverzinsung auf, unter anderem:

e Zerobonds bzw. Discount-Bonds, die wesentlich unter pari herausgegeben und in der Regel zu
pari zuriickbezahlt werden;

e globalverzinsliche Obligationen, die zu pari emittiert und Gber pari zuriickbezahlt werden;
o  Doppelwahrungsanleihen;

e Obligationen mit nicht marktkonformer jahresperiodischer Verzinsung, welche mit einem festen
Rickzahlungsagio versehen sind (z.B. Wandelanleihen mit sogenannter Put-Pramie);

o  kurzfristige Geldmarktpapiere (z.B. Geldmarktbuchforderungen des Bundes, der Kantone und der
Gemeinden, SNB Bills, Treasury Bills, Bankers Acceptances).

Diese Obligationenarten werden durch die sogenannten derivativen Produkte konkurrenziert (vgl. Zif-
fern 3 und 4). Seit ldangerem werden zahlreiche Finanzinstrumente angeboten, welche Obligationen
und Optionsgeschéafte oder Futures kombinieren und so den Anlegern Ertrage in unterschiedlichsten
Formen einbringen kdnnen.

Alle diese Finanzinstrumente zahlen aus der Sicht des Geldgebers grundsatzlich zum beweglichen
Kapitalvermoégen. Bei der steuerlichen Behandlung des Nutzungsentgelts von Finanzinstrumenten
bei der Einkommenssteuer natirlicher Personen, bei der Verrechnungssteuer (VSt) und gegebenen-
falls bei den Stempelabgaben gilt es festzuhalten, dass es steuerbare und — im Sinne einer Ausnahme
— steuerfreie Komponenten gibt und dass die Grenzziehung eine Qualifikation dieser Komponenten
voraussetzt.



F Steuerprobleme -2- Obligationen, Derivate
kombinierte Produkte
Marz 2023

Was das Einkommen aus Vermdgen (Kapital) betrifft, so ist zu unterscheiden zwischen Kapitalgewin-
nen und Vermogens- oder Kapitalertragen.

Kapitalgewinne entstehen aus dem Wertzuwachs eines Vermdgensobjektes, der bei dessen Ver-
ausserung realisiert wird (positive Differenz zwischen Anschaffungs- und Verausserungspreis). Sie
sind auf Stufe Bund und Kanton grundsatzlich steuerfrei, sofern sie das private bewegliche Vermdgen
betreffen. In der Folge wird in diesem Artikel immer von privaten Investoren ausgegangen, d.h. allfal-
lige Kapitalgewinne bleiben gemass der gegenwartigen Steuergesetzgebung steuerfrei und Verluste
sind nicht abzugsfahig. Hingegen sind Grundstiickgewinne in den Kantonen steuerbar (vgl. Art. 2
Abs. 1 Bst. d und Art. 12 des Bundesgesetzes Uber die Harmonisierung der direkten Steuern der Kan-
tone und Gemeinden vom 14. Dezember 1990 [StHG])."

Vermégensertriage sind Wertzufliisse, die jemand fiir die Uberlassung von beweglichem Vermdégen
zur Nutzung erhalt, ohne dass dadurch die Substanz des Uiberlassenen Vermdgenswertes verandert
wird. Kapitalertrage sind Gegenleistungen, die Investoren daflir erhalten, dass sie jemand anderem
Kapital zur Verfigung stellen. Beide dieser Ertragskategorien unterstehen der Einkommenssteuer.
Das Bundesgesetz Uber die direkte Bundessteuer vom 14. Dezember 1990 (DBG) enthalt keine um-
fassenden Abgrenzungsregeln. Es bestimmt nur punktuell, was als Ertrag gilt, beispielsweise bei Ob-
ligationen mit Uberwiegender Einmalverzinsung (Art. 20 Abs. 1 Bst. b DBG). Soweit das Gesetz keine
Regeln aufstellt, muss zur Unterscheidung zwischen Gewinn und Ertrag auf die von der Lehre und
Praxis entwickelten Abgrenzungskriterien zurtickgegriffen werden.

Aufgrund der oben erwahnten Entwicklung sahen sich die Steuerbehdrden gezwungen, ihre Gesetz-
gebungen und Praktiken an die neue Situation anzupassen. Fiir die Besteuerung der kombinierten
Produkte bei privaten Anlegern stellen sich namlich vor allem die Fragen, welche Einkiinfte steuerbare
Ertrage bilden und zu welchem Zeitpunkt diese als realisiert gelten und damit zu versteuern sind.

Im vorliegenden Beitrag sollen nun die Grundsatze fiir die Besteuerung von Finanzinstrumenten dar-
gelegt werden. Er enthalt eine Beschreibung der verschiedenen Obligationenarten und der gelaufigs-
ten derivativen Finanzinstrumente mit den einschlagigen Besteuerungsgrundsatzen fir die Stempel-
abgaben, die VSt, die direkte Bundessteuer (dBSt) sowie die kantonalen Einkommens- und Vermo-
genssteuern und gegebenenfalls auch der jeweiligen Praktiken.

Bemerkung:

Vergleiche auch das von der Eidgendssischen Steuerverwaltung (ESTV) herausgegebene Kreis-
schreiben Nr. 15 «Obligationen und derivative Finanzinstrumente als Gegenstand der direkten Bun-
dessteuer, der Verrechnungssteuer sowie der Stempelabgaben» vom 3. Oktober 2017, auf dem der
vorliegende Artikel hauptséchlich basiert.

Ein Glossar am Ende dieses Artikels enthélt eine Definition der verschiedenen in diesem Text ver-
wendeten Begriffe aus dem Bankenbereich.

1 Vgl. den Artikel «Besteuerung der Grundstickgewinne» im Dossier Steuerinformationen, Register D.



https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1256_1256_1256/de#a2
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1256_1256_1256/de#a2
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1256_1256_1256/de#a12
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1256_1256_1256/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1256_1256_1256/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1184_1184_1184/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1184_1184_1184/de#a20
https://www.estv.admin.ch/dam/estv/de/dokumente/bundessteuer/kreisschreiben/2004/1-015-DVS-2007.pdf.download.pdf/1-015-DVS-2007-d.pdf
https://www.estv.admin.ch/dam/estv/de/dokumente/bundessteuer/kreisschreiben/2004/1-015-DVS-2007.pdf.download.pdf/1-015-DVS-2007-d.pdf
https://www.estv.admin.ch/estv/de/home/die-estv/steuersystem-schweiz/dossier-steuerinformationen.html#981536808
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2 OBLIGATIONEN

Obligationen

gewohnliche
Obligationen

globalverzinsliche

Diskontobligationen Obligationen

reine global- gemischte

globalver-

reine Diskont- gemischte L
verzinsliche

Obligationen
(Zerobonds)

obligationen Diskont-
(Zerobonds) obligationen

zinsliche
Obligationen

21 Gewohnliche Obligationen («straight bonds»)

211 Begriff

Das DBG hat die im Bundesgesetz Uber die Stempelabgaben vom 27. Juni 1973 (StG) und in der
Verordnung uber die Verrechnungssteuer vom 19. Dezember 1966 (VStV) enthaltene Definition der
Obligation Ubernommen. Dieser steuerrechtliche Begriff geht weiter als derjenige des Wertpapier-
rechts (Art. 965 ff. des Obligationenrechts vom 30. Marz 1911 [OR]) und auch als derjenige, der im
Handel und im Bankgeschaft tblich ist. Unter Obligationen versteht man schriftliche, auf feste Betrage
lautende Schuldanerkennungen, die zwecks kollektiver Beschaffung von Fremdkapital, kollektiver An-
lagegewahrung oder Konsolidierung von Verbindlichkeiten in einer Mehrzahl von Exemplaren zu
gleichartigen Bedingungen ausgegeben werden und dem Glaubiger zum Nachweis, zur Geltendma-
chung oder zur Ubertragung der Forderung dienen.

Unter die kollektive Mittelbeschaffung fallen insbesondere:

e Anleihensobligationen: ein Schuldner nimmt bei mehr als zehn Glaubigern gegen Ausgabe von
Schuldanerkennungen zu gleichen Bedingungen Geld auf;

¢ Kassenobligationen: ein Schuldner nimmt bei mehr als zwanzig Glaubigern fortlaufend gegen
Ausgabe von Schuldanerkennungen zu unterschiedlichen Bedingungen Geld auf. Werden Kas-
senobligationen von einer Bank im Sinne des Bundesgesetzes uber die Banken und Sparkassen
vom 8. November 1934 (BankG) emittiert, so beginnt die Steuerpflicht ohne Ricksicht auf die
Anzahl der Glaubiger mit der Aufnahme der Geschéftstatigkeit.

Bei der Ermittlung der Anzahl Glaubiger fir die Anleihens- und Kassenobligationen sind die in- und
auslandischen Banken nicht mitzurechnen.


https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1974/11_11_11/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1966/1585_1641_1624/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317_321_377/de#a965
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317_321_377/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/51/117_121_129/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/51/117_121_129/de
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Der Begriff der Obligation umfasst namentlich Anleihensobligationen (einschliesslich der Partialen von
Anleihen, fur welche ein Grundpfandrecht besteht), Rententitel, Pfandbriefe, Serienschuldbriefe, Kas-
senobligationen, Kassen- und Depositenscheine sowie Schuldbuchforderungen.

Die Ausgabe und die Ruckzahlung gewoéhnlicher Obligationen erfolgt in der Regel zu pari (100 %).
Der Obligationar (d.h. der Glaubiger) hat Anspruch auf eine Entschadigung, die ihm periodisch — in
der Regel jahrlich — ausbezahlt wird.

Beispiel fiir eine gewbhnliche Obligation

3 % Anleihe Kantonalbank X 2018-2023

Emittentin Kantonalbank X

Emissionspreis 100,7 %

Riickzahlung 100 %

Verzinsung 3 % pro Jahr

Laufzeit 5 Jahre (15.09.2018 — 15.09.2023)

21.2 Besteuerungsgrundsatze

21.21 Eidgenossische Stempelabgaben

Die Emissionsabgabe auf der Ausgabe von inlandischen Obligationen und Geldmarktpapieren
wurde 2012 aufgehoben.

Auslandische (d.h. durch einen im Ausland domizilierten Schuldner ausgegebene Obligationen) un-
terlagen schon vorher nicht der Emissionsabgabe.

Wie alle weiteren kotierten Wertpapiere werden Obligationen wahrend ihrer Laufzeit regelmassig an
der Borse gekauft und verkauft. Transaktionen mit inlandischen Obligationen unterliegen in der Regel
der Umsatzabgabe (Art. 13 ff. StG). Der Satz betragt 1,5 %o bzw. 0,75 %, flUr jede Vertragspartei.
Fir auslandische Obligationen (Eurobonds) haben auslandische Vertragsparteien keine Umsatzab-
gabe zu entrichten, ganz gleich, in welcher Wahrung die Eurobonds ausgegeben wurden. Der inlan-
dische Kaufer oder Verkaufer hingegen muss seinen Teil der Umsatzabgabe entrichten (Art. 14 Abs. 1
Bst. f und Art. 19 Abs. 1 StG).

21.2.2 Verrechnungssteuer

Samtliche Ertrage der von einem Inlander ausgegebenen Obligationen sind Gegenstand der VSt zum
Satz von 35 %, soweit sie vom Schuldner geleistet werden (Art. 4 Abs. 1 Bst. a des Bundesgesetzes
uber die Verrechnungssteuer vom 13. Oktober 1965 [VStG]). Die Steuerforderung entsteht im Zeit-
punkt, in dem die steuerbare Leistung fallig wird (Art. 12 Abs. 1 VStG).

Die Ertrage von ausléandischen Obligationen hingegen unterliegen nicht der VSt, da sie von einem
auslandischen Schuldner emittiert werden.


https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1974/11_11_11/de#a13
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1974/11_11_11/de#a14
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1974/11_11_11/de#a14
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1974/11_11_11/de#a19
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1966/371_385_384/de#a4
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1966/371_385_384/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1966/371_385_384/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1966/371_385_384/de#a12
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2.1.2.3 Direkte Bundessteuer sowie kantonale und kommunale
Einkommenssteuern

Bei der Einkommenssteuer gelten die Zinsen aus Guthaben als steuerbare Ertrage. Darunter fallen
samtliche durch Zahlung, Uberweisung, Gutschrift, Verrechnung oder auf andere Weise bewirkten
geldwerten Leistungen des Schuldners an den Glaubiger, die nicht eine ganze oder teilweise Tilgung
der Kapitalschuld darstellen.

Obligationen, deren Verzinsung periodisch erfolgt, sind steuerlich einfach zu qualifizieren und bei der
Veranlagung grundsatzlich unproblematisch. Sowohl bei der dBSt (Art. 20 Abs. 1 Bst. a DBG) als auch
bei den Kantons- und Gemeindesteuern (Art. 7 Abs. 1 StHG) bilden solche Zinsen steuerbaren Ver-
mogensertrag und werden nach dem allgemeinen Falligkeitsprinzip besteuert (Falligkeitsdatum
des Coupons).

Es stellen sich erst Probleme, wenn eine periodische Verzinsung Uberhaupt nicht oder nur in geringem
Umfang erfolgt, d.h. nicht den hauptsachlichen Ertrag darstellt (iberwiegende Einmalverzinsung).

Nicht unter die steuerbaren Ertrage fallen beim Bund und in den Kantonen die sogenannten March-
zinsen, denn sie bilden einen Bestandteil des vom Kaufer an den Verkaufer der Obligation bezahlten
Kaufpreises. Diese sind periodische, aber noch nicht fallige Zinsen. Bei einem Verkauf der Obligation
bezahlt der Kaufer zusatzlich zum «regularen» Wert auch noch die ab Falligkeitsdatum des letzten
eingeldsten Coupons bis zum Verkauf der betreffenden Obligation aufgelaufenen Zinsen.

Die Marchzinsen gelten als steuerfreier Kapitalgewinn, weil sie nicht vom Schuldner der Obligation,
sondern von einer Drittperson bezahlt werden (Art. 16 Abs. 3 DBG).

Marchzinsen, die ein privater Kaufer der Obligation dem Verkaufer bezahlt, sind Teil seines Aufwan-
des fur die Anschaffung des Vermégenswertes «Obligation» und kénnen nicht vom Einkommen in
Abzug gebracht werden.

2.2 Diskont- und globalverzinsliche Obligationen

2.21 Begriff

Diskontobligationen werden mit Einschlag, also unter pari emittiert, und die Ruckzahlung erfolgt zum
Nennwert (Emissionsdisagio, d.h. Differenz zwischen Nennwert und Emissionswert).
Globalverzinsliche Obligationen werden demgegeniber zum Nennwert, also zu pari emittiert und
die Rickzahlung erfolgt Gber pari (Riickzahlungsagio, d.h. Differenz zwischen Riickzahlungswert
und Nennwert).

In beiden Fallen ist weiter zwischen reinen und gemischten Diskont- bzw. globalverzinslichen Obliga-
tionen zu unterscheiden, da deren einkommenssteuerliche Behandlung nicht identisch ist.

Reine Diskont- und globalverzinsliche Obligationen, auch Zerobonds genannt, gewahren den
Investoren keine periodischen Zinsvergutungen. Vielmehr wird das gesamte Nutzungsentgelt aus-
schliesslich als Einmalentschadigung bei Riickzahlung der Obligation vergutet.

Bei gemischten Diskont- und globalverzinslichen Obligationen erhalten die Investoren neben der
Einmalentschadigung bei Ruckzahlung der Obligation zusatzlich periodische Zinsvergitungen, wel-
che naturgemass unter dem Zinssatz fiir ausschliesslich periodisch verzinste Anlagen liegen. Fir die
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Einkommenssteuer ist jeweils aufgrund einer finanzmathematischen Formel zu prifen, ob die Einmal-
verzinsung oder aber die periodische Verzinsung tberwiegt (vgl. Ziffer 2.2.2.3.1).

Geldmarktpapiere sind Obligationen mit einer festen Laufzeit von nicht mehr als zwolf Monaten. Die
Verzinsung erfolgt einmalig am Ende der Laufzeit. Unter diese Kategorie fallen u.a. auch die soge-
nannten Geldmarktbuchforderungen des Bundes, der Kantone und der Gemeinden, die SNB Bills,
Treasury Bills und die Bankers Acceptances.

2.2.2 Besteuerungsgrundsatze

2221 Eidgenossische Stempelabgaben

Das unter Ziffer 2.1.2.1 fur in- und auslandische gewdhnliche Obligationen Gesagte gilt sinngemass
auch hier, und zwar sowohl betreffend Emissions- als auch Umsatzabgabe.

Hinzuzufligen ist einzig, dass der Handel mit in- und ausléndischen Geldmarktpapieren von der Um-
satzabgabe ausgenommen ist (Art. 14 Abs. 1 Bst. g StG).

22.2.2 Verrechnungssteuer

Auch flr die VSt auf den Ertragen von Diskont- und globalverzinslichen Obligationen gilt das schon
unter Ziffer 2.1.2.2 Gesagte: Besteuerung samtlicher Ertrage (inbegriffen Emissions- oder Riickzah-
lungsagio) der von einem Inldander ausgegebenen Obligationen zum Satz von 35 % im Zeitpunkt
der Falligkeit und Nicht-Besteuerung der Ertrage aus auslandischen Obligationen.

2.2.2.3 Direkte Bundessteuer sowie kantonale und kommunale
Einkommenssteuern

22231 Diskont- oder globalverzinsliche Obligationen mit iiberwiegender
oder ausschliesslicher Einmalverzinsung

Eine Uberwiegende Einmalverzinsung der Obligation ist gegeben, wenn der tberwiegende Teil des
gesamten Nutzungsentgeltes (mehr als die Halfte der gesamten Rendite) im Emissionszeitpunkt bzw.
aufgrund der Emissionsbedingungen auf dem Emissionsdisagio oder dem Riickzahlungsagio beruht.
Reine Zerobonds sowie in der Regel Geldmarktpapiere sind ausschliesslich einmalverzinslich aus-
gestaltet und fallen damit ohne weitere Abklarungen unter diese Kategorie von Obligationen.

Beispiel fiir einen Zerobond mit Nennwert von CHF 100 (100 %)
Anleihe X, 2018-2023

Emissionspreis 78.35 %
Riickzahlung 100 %
Laufzeit 5 Jahre (30.06.2018 — 30.06.2023)

Rendite 5%
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F Steuerprobleme -7- Obligationen, Derivate
kombinierte Produkte
Marz 2023

Erfolgt die Entschadigung hingegen sowohl in Form von periodischen Zinsen als auch in Form einer
Einmalentschadigung ist 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 und gleichbleiben-
des Nutzungsentgelt, Riickzahlungswert und Laufzeit.?

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass eine iiberwiegende Einmalverzinsung bei einmaliger
Zahlung der Zinsen vorliegt oder wenn die periodische Verzinsung bezogen auf den Emissionszeit-
punkt bis zur Falligkeit weniger als die Halfte der gesamten Rendite ausmacht.

Bei der dBSt stellen allféllige periodische Zinsen steuerbaren Vermégensertrag dar (Art. 20 Abs. 1
Bst. a DBG). Samtliche tatsachlichen Einklnfte, die bei Verausserung oder Riickzahlung der Obliga-
tion erzielt werden, gelangen zur Besteuerung (reine Differenzbesteuerung gemass Art. 20 Abs. 1
Bst. b DBG).

In der Praxis kbnnen zwei mogliche Falle auftreten — mit einem einzigen Investor oder mehreren In-
vestoren.

Im ersten Fall erwirbt ein Investor den Zerobond aus Emission zu 78.35 % des Nennwertes, behalt
ihn wahrend der gesamten Laufzeit und gibt ihn anschliessend zur Riickzahlung.

Der steuerbare Ertrag errechnet sich folgendermassen:

Erwerbspreis am 30.06.2018: CHF 78.35
Rickzahlungsbetrag am 30.06.2023: CHF 100
Vermogensertrag: CHF 21.65 (100 ./. 78.35)

Der Ertrag von CHF 21.65 unterliegt somit der dBSt sowie den kantonalen und kommunalen Steuern.

Bemerkung:

Falls es sich um eine Obligation eines schweizerischen Emittenten handelt, kommen nur CHF 92.42
zur Riickzahlung, da auf dem Diskont von CHF 21.65 die VSt in Héhe von CHF 7.58 (35 % von
CHF 21.65) abzufiihren ist.?

Im zweiten Fall andert der Zerobond wahrend der Laufzeit mehrmals die Hand. Investor A erwirbt
beispielsweise den fiinfjahrigen Zerobond aus Emission und veraussert ihn nach drei Jahren der In-
vestorin B, die ihn bis zur Rickzahlung halt.

Der steuerbare Ertrag errechnet sich folgendermassen:
Erwerbspreis am 30.06.2018: CHF 78.35
Preis bei Handanderung am 01.07.2021: CHF 91.5
Ruckzahlungsbetrag am 30.06.2023: CHF 100

2 Alle in- und auslandischen an Schweizer Bérsen kotierten Obligationen, die sich als ausschliesslich
oder Uberwiegend einmalverzinslich erweisen, werden von der ESTV (Team Wertschriften und Fi-
nanzderivate) in der publizierten Kursliste mit der Bezeichnung IUP (intérét unique prédominant) ge-
kennzeichnet.

3 Fur Einzelheiten Ulber die Riickerstattung der VSt siehe auch den Artikel «Eidgendssische Verrech-
nungssteuer» im Dossier Steuerinformationen, Register D.
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Bei dieser Transaktion realisiert Investor A CHF 13.15 und Investorin B CHF 8.5. Diese Betrage stellen
steuerbaren Vermdgensertrag dar.

Bei der Besteuerung der Ertrage von Obligationen mit ausschliesslicher oder tberwiegender Einmal-
verzinsung gelangt, im Gegensatz zu den gewdhnlichen Obligationen, nicht mehr das Falligkeitsprin-
zip (Art. 20 Abs. 1 Bst. a DBG), sondern das Wertzuwachsprinzip (reine Differenzbesteuerung ge-
mass Art. 20 Abs. 1 Bst. b DBG) zur Anwendung.

Wertzuwachsprinzip oder Differenzmethode: Der Wertzuwachs von Obligationen mit ausschliess-
licher oder Uberwiegender Einmalverzinsung, d.h. die positive Differenz zwischen Verkaufs- bzw.
Rickzahlungsbetrag und Anschaffungsbetrag (gegebenenfalls zum jeweiligen Tageskurs, in Schwei-
zerfranken umgerechnet) ist jeweils beim Verkaufer steuerbar, und zwar bei jeder Transaktion.

Steuerlich wirksam werden insbesondere die vom Kaufer an den Verkaufer bezahlten aufgelaufenen
Zinsen sowie die sich aus allfalligen Veranderungen des allgemeinen Zinsniveaus oder aus Schwan-
kungen der Wechselkurse ergebenden Einflisse auf den jeweiligen Wert der Papiere.

Die bei Kaufen und Verkaufen anfallenden Bankspesen sind dabei als Gewinnungskosten zu wir-
digen und damit ertragsmindernd zu beriicksichtigen, soweit sie auf die steuerbare Kapitalanlage ent-
fallen.

Im Hinblick auf die Besteuerung sind die Kauf- und Verkaufsbelege solcher Titel vom Steuerpflichtigen
aufzubewahren.

Die steuerliche Behandlung von allfalligen negativen Differenzen zwischen Verdusserungs- oder
Ruckzahlungsbetragen und Anschaffungsbetragen ist gesetzlich nicht geregelt. Diese Situation tritt
insbesondere bei Anlagen in fremder Wahrung auf, wenn sich der Wechselkurs der Fremdwahrung
wahrend der Laufzeit gegenliber dem Schweizerfranken verschlechtert. Sie kann auch bei einem An-
stieg des allgemeinen Zinsniveaus flr vergleichbare Anlagen eintreten.

Da es den Grundsatzen unseres Steuersystems widersprechen wiirde, wenn Verluste aus (Uberwie-
gend) einmalverzinslichen Anlagen generell unberiicksichtigt blieben, akzeptiert die ESTV seit Inkraft-
treten der Bestimmung von Art. 20 Abs. 1 Bst. b DBG eine Verrechnung der realisierten Verluste und
Gewinne (zuziglich deren periodischen Ertrage) aus anderen in- oder auslandischen Obligationen mit
Uberwiegender Einmalverzinsung.

Die Berlcksichtigung solcher Verluste bleibt indessen innerhalb einer Bemessungsperiode auf An-
wendungsfalle von Art. 20 Abs. 1 Bst. b DBG beschrankt. Eine Verrechnung mit anderen Ertragen
oder Einkommensteilen ist ausgeschlossen (vgl. Kreisschreiben Nr. 15 der ESTV, Ziffer 3.2.).

22232 Gemischte Diskont- und globalverzinsliche Obligationen ohne
uberwiegende Einmalverzinsung

Zur Erinnerung sei gesagt, dass dann keine Uberwiegende Einmalverzinsung besteht, wenn die peri-
odische Verzinsung — berechnet vom Emissionszeitpunkt bis zur Falligkeit — mehr als die Halfte
der gesamten Rendite ausmacht.
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Beispiel fiir ein gemischtes Diskontpapier ohne iliberwiegende Einmalverzinsung mit Nenn-
wert von CHF 100 (100 %)

Anleihe Z, 2018-2023

Emissionspreis 91.35 %

Riickzahlung 100 %

Periodischer Zins 3 % pro Jahr

Laufzeit 5 Jahre (30.06.2018 — 30.06.2023)

Diese Obligation hat eine Gesamtrendite von 5 %.*

Bezogen auf den Emissionspreis betrégt die periodische Verzinsung 3,28 % (% = 3.28) und (iber-

wiegt somit gegentiber der Einmalverzinsung.

Bei der dBSt stellen Zinsen in periodischer Form oder in Form von Einmalentschadigungen auf
Obligationen (Emissionsdisagio oder Riickzahlungsagio als Differenz zwischen Ausgabe- und Ruick-
zahlungswert) steuerbaren Vermoégensertrag dar (Art. 20 Abs. 1 Bst. a DBG).

Periodische Zinsen werden nach dem allgemeinen Falligkeitsprinzip, Einmalentschadigungen im Zeit-
punkt der Rickzahlung besteuert. Der bei der Verausserung solcher Titel erzielte Wertzuwachs ist
nicht steuerbar, da er als Kapitalgewinn betrachtet wird. Nicht unter die steuerbaren Ertragnisse fallen
auch die Marchzinsen. Sie stellen Bestandteil des vom Kaufer an den Verkaufer der Obligation be-
zahlten Kaufpreises dar.

Somit gilt fir die Besteuerung der beiden Arten von Obligationen, um die es hier geht, Folgendes:

o Bei gemischten Diskontobligationen mit (berwiegender periodischer Verzinsung ist der Dis-
kont zusatzlich zu den periodischen Zinsen im Zeitpunkt der Riickzahlung steuerbar (Art. 20
Abs. 1 Bst. a DBG).

o Bei gemischten globalverzinslichen Obligationen mit iberwiegender periodischer Verzinsung
ist der bei Ruckzahlung erstattete Betrag, der Gber dem Nennwert liegt, zusatzlich zu den perio-
dischen Zinsen steuerbar (Art. 20 Abs. 1 Bst. a DBG).

Die vom Erwerber dieser Obligationen bezahlten aufgelaufenen Zinsen kénnen nicht abgezogen
werden.

In der Praxis kommen bei der dBSt sowie bei den Einkommenssteuern von Kantonen und Gemeinden
zwei Falle vor — mit einem einzigen Investor oder mehreren Investoren.

Im ersten Fall erwirbt eine Investorin die gemischte Diskontobligation aus Emission, behalt sie wah-
rend der gesamten Laufzeit und gibt sie anschliessend zur Riickzahlung.

Der steuerbare Ertrag errechnet sich folgendermassen:

Erwerbspreis am 30.06.2018: CHF 91.35
Ruckzahlungsbetrag am 30.06.2023: CHF 100
periodische Verzinsung 3 % pro Jahr

4 Die Berechnung dieser Rendite ist sehr komplex. Ohne speziellen Rechner mit finanzmathematischen
Funktionen (z.B. Financial Calculators) ist dies praktisch nicht mdglich.
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Vermdgensertrag: CHF 8.65 (100 ./. 91.35)

Der Ertrag von CHF 8.65 unterliegt im Zeitpunkt der Riickzahlung der dBSt sowie den direkten kanto-
nalen und kommunalen Steuern. Ausserdem wird die Investorin auch fiir die periodischen Ertrage
wahrend der ganzen Laufzeit der Obligation besteuert (5 jahrliche Coupons zu CHF 3).

Im zweiten Fall (in der Praxis die haufigste Konstellation) wechselt die Obligation wahrend der Laufzeit
mehrmals die Hand.

Investorin A erwirbt beispielsweise eine flnfjahrige gemischte Diskontobligation aus Emission und
veraussert sie nach drei Jahren an Investor B, der sie bis zur Riickzahlung halt. Der per 30.06.2021
fallige Zins wird noch von A vereinnahmt.

Der steuerbare Ertrag errechnet sich folgendermassen:
Erwerbspreis am 30.6.2018: CHF 91.35
Preis bei Handanderung am 01.07.2021:  CHF 96.35
periodische Verzinsung: 3 % pro Jahr

Rickzahlungsbetrag am 30.06.2023: CHF 100

Bei dieser Transaktion realisiert Investorin A einen — nicht steuerbaren — Gewinn von CHF 5, wahrend
Investor B, der wirtschaftlich einen Gewinn von lediglich CHF 3.65 erzielt, bei Falligkeit fir die gesamte
Differenz von CHF 8.65 besteuert wird (CHF 100 ./. CHF 91.35).

Ausserdem sind wahrend der Laufzeit der Obligation 3 Coupons zu 3 % bei Investorin A und 2 Cou-
pons zu 3 % bei Investor B steuerbar.

Bemerkung:

Falls es sich um eine Obligation eines schweizerischen Emittenten handelt, kommen nur CHF 96.97
zur Riickzahlung, da auf dem Diskont von CHF 8.65 die VSt in Héhe von CHF 3.03 (35 % von CHF
8.65) abzufiihren ist.
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3 DERIVATE FINANZINSTRUMENTE
Derivate
Finanzinstrumente
|
Termin- .
geschafte Optionen
| |
Futures Kaufoption Verkaufoption
(Call-Option) (Put-Option)

3.1 Allgemeines

Derivative Finanzinstrumente dienen der Absicherung und Ubertragung von Risiken, der Spekulation
sowie der Herstellung eines Fristen- oder Wahrungsausgleichs fir Forderungen und Verpflichtungen.

Derivate sind kiinstlich geschaffene Finanzinstrumente. Wie der aus dem Lateinischen stammende
Begriff (derivare bedeutet ableiten) besagt, sind derivative Finanzinstrumente insofern nicht eigen-
standig — und demnach abgeleitet —, als ihr Wert abhéngig ist von demjenigen eines anderen Pro-
duktes (Basiswert).

Als Basiswerte kommen z.B. Aktien, Obligationen, Edelmetalle, Wahrungen, Zinssatze, Aktienindizes
in Betracht. Der Basiswert ist nicht immer ein handelbares Marktprodukt, sondern kann auch eine
abstrakte Grosse sein (z.B. ein Aktienindex), die aber einen Geldwert ausdriickt, der als Referenz-
grésse — und damit als Basiswert — verwendet werden kann. Bezieht sich ein derivatives Produkt auf
einen abstrakten Basiswert, spricht man von einem synthetischen Instrument.

Emittenten und Anleger spekulieren mit dem Basiswert, wie wenn sie diesen Wert selber kaufen und
verkaufen wirden.

Derivate sind wichtige Instrumente eines modernen Portfoliomanagements. Zusatzlich zum Einsatz
zur Renditesteigerung mit erh6htem Risiko (Spekulation) dienen sie auch zur Absicherung von Risiken
(sogenanntes «Hedging»).

Neben diesen klassischen Derivaten, zu denen die Optionen, Futures und Swaps gehoren, existie-
ren neuere Formen von Finanzinstrumenten, sogenannte strukturierte oder kombinierte Produkte, die
sich gezielt auch an Kleinanleger richten. Im Unterschied zu gewissen Instrumenten unter den klassi-
schen Derivaten sind bei den strukturierten Produkten die Risiken fiir die Anleger zum Teil limitiert.

Die unbedingten (Futures und Forwards) und die bedingten (Call- und Putoptionen) Termingeschéfte
sind heute die verbreitetsten Derivate.
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3.2 Termingeschafte im Allgemeinen und Futures

Allgemein ausgedrickt ist ein Termingeschaft ein Vertrag zwischen zwei Parteien, bei welchem alle
Merkmale im Voraus festgelegt werden. Er beinhaltet die wechselseitige Verpflichtung,

o eine festgelegte Menge (Kontraktgrosse) eines bestimmten Gutes (Basiswert),

e zueinem im Voraus vereinbarten Preis (Terminpreis: Das Geschaft wird zu diesem Preis abge-
wickelt, unabhangig vom Marktpreis am Lieferdatum),

e in einem festgelegten Zeitpunkt in der Zukunft (Termin),
e zu Ubernehmen (Terminkaufer) bzw.,

o zu liefern (Terminverkaufer).

Somit finden bei diesen Transaktionen die Lieferung bzw. die Ubernahme sowie die Bezahlung der
gehandelten Titel nicht bei Vertragsabschluss, sondern erst spater zum vertraglich festgelegten Zeit-
punkt statt.

Je nachdem, ob die Marktteilnehmer mit einem Ansteigen (Hausse) oder einem Absinken (Baisse)
der Kurse rechnen, nennt man sie Haussiers oder Baissiers bzw. Bullen oder Baren.

Ein Baissier (Baisse-Spekulant) ist eine Person, die auf einen Kursriickgang spekuliert, um spater
die verkauften Wertpapiere, Devisen usw. zu einem tieferen Preis zuriickkaufen zu kénnen (englisch:
bear).

Ein Haussier (Hausse-Spekulant) ist eine Person, die in Erwartung auf einen Kursanstieg Wertpa-
piere, Devisen, Waren usw. kauft, in der Hoffnung, sie spater zu einem héheren Preis wieder verkau-
fen zu kénnen (englisch: bull).

Auf Hausse spekulieren ist wohl die gangigste Strategie, zumindest bei Kleinanlegern. Auch ohne im
Bereich der Termingeschafte sehr bewandert zu sein, hofft jede Person, die Titel nicht nur aus Grin-
den der langfristigen, finanziellen Beteiligung erwirbt, diese spater teurer verkaufen zu kénnen, als sie
sie erworben hat.

Ein Teil dieser Transaktionen wird «over the counter» (OTC), also nicht an der Bérse, sondern direkt
mit der Gegenpartei gehandelt. Solche Geschafte sind bekannt als «Forwards».

Unter Futures versteht man an Bdrsen gehandelte Termingeschafte, die hinsichtlich Menge des Ba-
siswertes und Verfalltags standardisiert sind. Dazu gehéren auch die sogenannten Financial Futures
(oder Finanz-Futures), die standardisierte Termingeschafte lber festverzinsliche Wertpapiere, Devi-
sen, Edelmetalle, Borsenindizes oder Zinssatze beinhalten.

Ein Futureskontrakt beinhaltet fur Kaufer und Verkaufer die Verpflichtung, zu einem bestimmten Ter-
min in der Zukunft ein nach Giite und Menge genau definiertes Produkt zu einem zuvor festgelegten
Preis zu kaufen bzw. zu verkaufen.

Am Falligkeitstermin erfolgt entweder die physische Lieferung des Basiswertes oder nur der Aus-
tausch der Preisdifferenz (sogenannte Glattstellung).
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Solche Vertrage mit symmetrischer Risikostruktur (Kaufer und Verkaufer gehen die gleichen Risiken
ein und haben die gleichen Chancen) werden als unbedingte Termingeschafte bezeichnet und werden
an spezifischen Bérsen gehandelt (z.B. Eurex). Sie sollen unter den aktuellen Voraussetzungen die
zu einem spateren Zeitpunkt potenziellen Risiken (z.B. Zins- und Wechselkursrisiken) decken.

3.3 Optionen

Ein Optionsgeschéft ist ein bedingtes Termingeschaft und somit ebenfalls ein Vertrag zwischen zwei
Parteien. Bei diesem Geschaft erwirbt der Kaufer einer Option gegen (Voraus-)Zahlung des Opti-
onspreises (Pramie) das Recht, nicht aber die Verpflichtung,

o eine festgelegte Menge (Kontraktgrosse);

eines bestimmten Gutes oder einer bestimmten Ware (Basiswert);

e an oder bis zu einem im Voraus festgelegten Zeitpunkt (Verfalltermin);

e zu einem im Voraus festgelegten Preis (Ausiibungspreis);

o zu kaufen (Call-Option); oder

e zu verkaufen (Put-Option).

Der Verkaufer der Option (Stillhalter, Schreiber) Gibernimmt die Verpflichtung, den Basiswert zum fest-
gelegten Preis zu verkaufen (Call-Option) bzw. zu kaufen (Put-Option), sofern der Kaufer die Option

ausubt.

Fihrt die Ausiibung der Option zur Titelibergabe (z.B. eines Wertpapiers), handelt es sich um ein
Geschaft, welches einem gewohnlichen Kauf bzw. Verkauf eines Realwertes gleichzustellen ist.

Uberblick Uber die verschiedenen Optionsarten:

Aktienoptionen: z.B. Nestlé, UBS, Royal Dutch;

e Edelmetall-Optionen: z.B. Gold, Platin, Silber;

e  Wahrungs-Optionen: z.B. CHF, USD, EUR,;

o Index-Optionen: z.B. SMI, DAX, S&P 500;

e  Futures-Optionen: z.B. Index-Futures, Edelmetall-Futures, Wahrungs-Futures;

e Zins-Optionen: z.B. Swapoptions, Bondoptions, Caps, Floors.

Aufgrund ihrer Risikocharakteristik sind Optionen die bahnbrechendste Entwicklung im Bereich der
Derivate. Wahrend bei den unbedingten Termingeschaften (Forwards und Futures) die Chancen und
Risiken fir beide Vertragsparteien gleich verteilt sind (symmetrische Risikostruktur), ist das Risiko fir
den Kaufer einer Option stets auf den anfanglichen Kapitaleinsatz in der Héhe der Optionspramie
beschrankt. Dies beruht darauf, dass der Kaufer einer Option lediglich das Recht erwirbt, ein Geschaft
abzuschliessen, nicht aber eine Verpflichtung eingeht, dieses effektiv auszufiihren.

Schematisch lassen sich die mit solchen Geschaften verbundenen Gewinnmdglichkeiten und Risiken
folgendermassen zusammenfassen:
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Call Kauf (Recht, den Basiswert Call Verkauf (Verpflichtung, den Basis-
zum vereinbarten Preis zu kaufen) |wert zum vereinbarten Preis zu verkaufen)

Erwartung steigender Basiswert fallender oder stabiler Basiswert
Gewinnmaoglichkeit unbegrenzt beschrankt auf Optionspramie
Risiko beschrankt auf Optionspramie unbegrenzt

Put Kauf (Recht, den Basiswert zum | Put Verkauf (Verpflichtung, den Basis-

vereinbarten Preis zu verkaufen) wert zum vereinbarten Preis zu kaufen)
Erwartung fallender Basiswert steigender oder stabiler Basiswert
Gewinnmadglichkeit beschrankt auf Auslibungspreis beschrankt auf Optionspramie
Risiko beschrankt auf Optionspramie beschrankt auf Ausiibungspreis

Mit der Entwicklung der Finanzmarkte etablierten sich die Optionen zunehmend als eigenstandige
Produktekategorie und entfernten sich vom urspringlichen Zweck der Absicherungsgeschéfte zwi-
schen zwei Parteien. Die Kotierung an entsprechenden Borsen liess hochliquide Instrumente entste-
hen, bei welchen es selten mehr zur Lieferung des Basiswertes kommt. Im Vordergrund steht vielmehr
der Handel mit Optionen zu Renditezwecken. Bei Verfall erfolgt anstelle der physischen Lieferung des
Basiswertes zunehmend ein Barausgleich (cash settlement).

Die Einzelheiten der Optionsvertrage werden entweder zwischen den Vertragsparteien individuell ver-
einbart (OTC-Option) oder in einem standardisierten Kontrakt an einer Terminbdrse (traded options)
festgelegt. Erstere sind nicht an einer Borse kotiert und somit nur erschwert Ubertragbar.

Sind diese Optionen als Wertpapiere ausgestaltet, werden sie als Warrants oder Optionsscheine
bezeichnet.

Zu prazisieren ist ferner, dass Optionen amerikanischen Stils vom Kaufer grundsatzlich jederzeit wah-
rend ihrer Laufzeit (d.h. vor Falligkeit der Option) ausgelibt werden kénnen, wahrend die Austibung
von Optionen europaischen Stils nur bei Falligkeit (d.h. am Tage ihres Verfalls) mdglich ist.

3.4 Besteuerungsgrundsatze

3.41 Eidgenossische Stempelabgaben

Optionen und Futures sind keine steuerbaren Urkunden im Sinne des Stempelgesetzes. Emission
und Handel unterliegen demnach weder der Emissionsabgabe noch der Umsatzabgabe.

Die Umsatzabgabe ist lediglich dann geschuldet, wenn die Erflillung (Future) oder Ausiibung (Option)
zu einer Lieferung (Eigentumsubertragung) von steuerbaren Urkunden fuhrt (Art. 15 Abs. 2 StG).

3.4.2 Verrechnungssteuer

Gewinne aus dem Handel mit Termingeschéaften und Optionen unterliegen nicht der VSt (Art. 4 Abs. 1
VStG e contrario).


https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1974/11_11_11/de#a15
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1966/371_385_384/de#a4
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1966/371_385_384/de#a4
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343 Direkte Bundessteuer sowie kantonale und
kommunale Einkommenssteuern

Gemass Rechtsprechung des Bundesgerichts sind Gewinne aus Termingeschaften steuerlich gleich
zu behandeln wie solche aus Kassageschaften und stellen deshalb Kapitalgewinne dar.® Soweit Ka-
pitalgewinne durch das Gesetz nicht ausdrticklich erfasst werden, bleiben solche aus Termingeschaf-
ten (Futures) und Optionsgeschéaften sowohl beim Bund (Art. 16 Abs. 3 DBG) als auch in den Kanto-
nen und Gemeinden (Art. 7 Abs. 4 Bst. b StHG) fir die Belange des Privatvermogens steuerfrei.
Entsprechende Verluste im Privatvermdgen sind dafir auch nicht abzugsfahig.

5 BGE 110 la 1 ff.


https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1184_1184_1184/de#a16
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1256_1256_1256/de#a7
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4 KOMBINIERTE PRODUKTE
Kombinierte
Produkte
Kapitalgarantierte . Produkte mit Geld-
. ; Klassische L
Derivate und nicht : oder Titellieferung
. . Options- und
klassische Options- Wandelanleihen (Reverse
und Wandelanleihen Convertibles)

4.1 Allgemeines

Seit langerem werden neben den gewohnlichen Obligationen verschiedene Finanzinstrumente emit-
tiert, die Obligationen insbesondere mit Optionsgeschiften kombinieren und den Investoren Ent-
schadigungen in unterschiedlichster Form zukommen lassen.

Massgebende Frage im Zusammenhang mit der Besteuerung dieser kombinierten Produkte bei pri-
vaten Investoren ist, welche Einklinfte steuerbaren Ertrag darstellen und in welchem Zeitpunkt sie
besteuert werden.

Die sogenannten kombinierten Produkte lassen sich insbesondere in folgende Kategorien unterteilen:

Optionsanleihen: kombinierte Produkte in der Form von Obligation und Option, die in zwei se-
parat handelbaren Papieren ausgegeben werden und drei Valorennummern aufweisen. Eine Va-
lorennummer steht flir das kombinierte Produkt (cum), eine fiir die Obligation ohne Optionsschein
(ex) und die dritte flr den Optionsschein.

Es wird grundlegend unterschieden zwischen klassischen (vgl. Ziffer 4.2) und nicht klassi-
schen (vgl. Ziffer 4.3) Optionsanleihen.

Wandelanleihen: Im Unterschied zu den Optionsanleihen ist das Wandelrecht untrennbar mit
der Obligation verbunden und kann deshalb nicht separat gehandelt werden. Durch die Aus-
Ubung des Wandelrechts geht das Schuldverhaltnis aus der Obligation unter und der Obligationar
wird zum Inhaber eines Beteiligungsrechts.

Auch hier wird zwischen klassischen (vgl. Ziffer 4.2) und nicht klassischen (vgl. Ziffer 4.3)
Wandelanleihen unterschieden.

Ubrige kapitalgarantierte Derivate: Dazu zahlen beispielsweise die sogenannten CPN (Capital
Protected Note). Die Laufzeit der Obligation betragt hier — im Unterschied zu den Options- und
Wandelanleihen — in der Regel bloss ein oder zwei Jahre. Kapitalgarantierte Derivate sind typi-
scherweise in einem einzigen Papier zusammengefasst, was die steuerliche Behandlung sehr
komplex macht (vgl. Ziffer 4.3).

Produkte mit Geld- oder Titellieferung: Reverse Convertibles (vgl. Ziffer 4.4).
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Die Besteuerung dieser kombinierten Finanzinstrumente gestaltet sich relativ schwierig, da auch
diese Produkte aufgrund des spezifischen Risikoprofils in aller Regel nur aus einem Titel bestehen.
Die Besteuerung richtet sich grundsatzlich danach, ob die Komponenten des Produkts analytisch
trennbar sind oder nicht. Steuerlich massgebend ist somit die Unterscheidung zwischen sogenannten
transparenten und nicht transparenten Instrumenten (vgl. Ziffer 4.3.2).

Immer dann, wenn der Anleger zwei getrennt handelbare Titel erhalt, liefert der Emittent den Beweis,
dass der Investor zwei steuerlich separat zu wirdigende Rechtsgeschéafte getatigt hat, namlich ein
Anlagegeschéaft und ein Optionsgeschaft.

Ist dies nicht der Fall und alle Rechte des Investors sind folglich in einem einzigen Wertpapier zusam-
mengefasst, lasst sich der Wert der einzelnen Komponenten des Produkts nur analytisch ermittein.

4.2 Klassische Options- und Wandelanleihen

4.2.1 Begriff

Klassische Options- und Wandelanleihen bestehen aus einer Kombination von kapitalgarantierten Fi-
nanzinstrumenten, in der Regel einer Obligation, mit einer Option oder einem Wandelrecht. Sowohl
die Option als auch das Wandelrecht erméglichen den Investoren, an der Entwicklung eines oder
mehrerer Basiswerte zu partizipieren. Die Obligation garantiert ihnen die Riickzahlung des ganzen
oder eines wesentlichen Teils ihrer Investition.

Klassische Options- und Wandelanleihen missen folgende Bedingungen kumulativ erfillen:
e die Emittentin ist eine schweizerische Gesellschaft;

e das Options- oder Wandelrecht berechtigt zum Bezug von neu geschaffenen Beteiligungsrech-
ten der Emittentin oder eines mit ihr verbundenen in- oder auslandischen Unternehmens;

o die Emission erfolgt entweder zu pari oder mit einem Agio, die Riickzahlung zu pari. Der Preis,
um den es hier geht, ist der Gesamtpreis fir das Paket Obligation mit Option (cum Option) bzw.
Obligation mit Wandelrecht.

Ist eine der genannten Voraussetzungen nicht erfiillt, entfallt die Qualifikation des Finanzinstruments
als klassische Options- oder Wandelanleihe und es liegt aus steuerlicher Sicht eine nicht klassische
Anleihe vor, die steuerlich anders behandelt wird (vgl. Ziffer 4.3).

Beispiel fiir eine klassische Optionsanleihe

2 1/8 % S. Holding Optionsanleihe 2016-2023

Emittentin S. Holding

Optionsrecht Jede Obligation ist mit 250 Optionen versehen. 100 Optionen berechtigen
zum Erwerb einer (aus Kapitalerhbhung) neu geschaffenen Namenaktie
S. Holding von CHF 350 Nennwert zum Austibungspreis von CHF 1'990

Emissionspreis fiir das Gesamtpaket am 04.11.2016 CHF 5'000 (einschliesslich 250 Optionen)
- Nennwert der Obligation cum Option (100 %)
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Erster Schlusskurs der Obligation ohne Option am 05.11.2016
- Emissionspreis der Obligation CHF 4’350 (= 87 %)
- Emissionspreis der 250 Optionen CHF 650 (= 13 %)
Riickzahlungspreis (zu pari = 100 %) CHF 5’000
Emissionsdisagio CHF 650
Laufzeit 7 Jahre (04.11.2016 - 04.11.2023)

4.2.2 Besteuerungsgrundsatze

4221 Eidgendssische Stempelabgaben

Fir die Emissions- und die Umsatzabgabe gilt das fir Obligationen Gesagte (vgl. Ziffern 2.1.2.1 und
2.2.21).

4.2.2.2 Verrechnungssteuer

Die in der Obligation vorhandene theoretische Diskontkomponente (CHF 650 im obigen Beispiel) wird
von der VSt nicht erfasst. Die periodischen Zinsen sind jedoch bei jeder Couponfalligkeit steuerbar
(Art. 4 Abs. 1 Bst. a VStG).

4223 Direkte Bundessteuer sowie kantonale und
kommunale Einkommenssteuern

Zunachst sei erwahnt, dass klassische Options- und Wandelanleihen in den Genuss einer relativ vor-
teilhaften steuerlichen Behandlung kommen, jedenfalls solange die vom Emittenten gewdhnlich er-
zielte Zinsersparnis seinen steuerbaren Gewinn entsprechend erhoht.

So wird weder beim Bund noch in den Kantonen die in der Obligation vorhandene Diskontkomponente
besteuert. Es erfolgt auch keine Besteuerung bei Handanderungen (Art. 20 Abs. 1 Bst. b DBG).

Die periodischen Zinsen (im obigen Beispiel CHF 106.25 pro Jahr [Coupon zu 2 1/8 %: 2.125 % x
CHF 5°000]) stellen hingegen steuerbaren Vermégensertrag dar (Art. 20 Abs. 1 Bst. a DBG).

Fir das obige Beispiel bedeutet dies, dass der gesamte Diskont (also 13 %) nicht besteuert wird.

Fur klassische Wandelanleihen, bei denen das Wandelrecht untrennbar mit der Obligation verbunden
ist, gelten sinngemass die gleichen Besteuerungsregeln.


https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1966/371_385_384/de#a4
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1184_1184_1184/de#a20
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1184_1184_1184/de#a20
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4.3 Nicht klassische Options- und Wandelanleihen und
kapitalgarantierte Derivate

4.3.1 Begriff

Finanzinstrumente wie Options- und Wandelanleihen oder die kapitalgarantierten Derivate, bei denen
eine der unter Ziffer 4.2.1 genannten Bedingungen nicht erflllt ist, werden aus steuerlicher Sicht als
nicht klassisch betrachtet.

Wie bei den klassischen Produkten erméglichen den Investoren sowohl Option als auch Wandelrecht,
an der Wertentwicklung eines oder mehrerer Basiswerte teilzunehmen, wahrend die Obligation ihnen
die Riickzahlung des ganzen oder eines wesentlichen Teils ihrer urspriinglichen Investitionen garan-
tiert.

4.3.2 Besteuerungsgrundsatze

Bei der Besteuerung von nicht klassischen Options- und Wandelanleihen sowie der kapital-garantier-
ten Derivate ist fUr steuerliche Zwecke in erster Linie zu unterscheiden, ob es sich um ein sogenanntes
transparentes oder um ein nicht transparentes Produkt handelt, denn die steuerliche Behandlung
ist unterschiedlich.

4.3.2.1 Transparente Produkte

Ein Produkt gilt als transparent, wenn bei der Emission die dem Instrument zugrunde liegenden Kom-
ponenten trennbar sind und tatsadchlich separat gehandelt werden (mit separaten Valorennum-
mern flr cum Option / ex Option / nur Option).

Ein nicht trennbares Produkt ist aber trotzdem als transparent zu qualifizieren, wenn alternativ:

e der Emittent des Produkts die verschiedenen Komponenten vorab im sogenannten «Term-
sheet» wertméssig mittels finanzmathematischer Berechnung separat darstellt und die Uber-
prufung dieser Berechnung durch die ESTV die Richtigkeit dieser Darstellung ergibt; oder

o die verschiedenen Komponenten des Produkts auch ohne die entsprechenden Angaben des
Emittenten von der ESTV nachtraglich analytisch nachvollzogen und in ihrem Wert berechnet
werden kdnnen.

Somit steht die Frage nach der separaten Berechnung des inneren Wertes der im kombinierten Pro-
dukt enthaltenen Obligation und Option(en) bei der Emission im Vordergrund. Auch bei den nicht klas-
sischen Wandelanleihen ist es entscheidend, im Zeitpunkt der Emission den Wert des Wandelrechts
bestimmen zu kénnen.

Weiter ist hervorzuheben, dass bei kapitalgarantierten Derivaten der garantierte Riickzahlungsbetrag
als Nennwert der Obligation gilt.
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Beispiel fiir ein transparentes Produkt

Strukturiertes Produkt der Bank Z 2022-2023 auf Nikkei 225

Emittentin Bank Z

Emissionspreis fiir Paket (Obligation cum Option) USD 5'000

garantierter Mindestriickzahlungspreis (= Nennwert) USD 4'500 (= 90 %)

Emissionspreis flir das Gesamtpaket am 06.05.2022 100 %

- marktkonforme Verzinsung 3%

- theoretischer Wert der Obligation (ex Option) 87,37 %

- theoretischer Wert der Option 12,63 %

Verfall 6.5.2023

Coupon keiner

Riickzahlungsbetrag gemdéss mathematischer Formel, gestlitzt
auf den Nikkei-Index 225 am vereinbar-
ten Tag

Bemerkung:

Obwohl es sich hier um ein nicht trennbares Produkt handelt, d.h. die Option ist nicht separat handel-
bar (nur eine Valorennummer), wird dieses Produkt trotzdem als transparent betrachtet, da im Emis-
sionsprospekt die verschiedenen Komponenten detailliert aufgefiihrt sind, so der garantierte Rlick-
zahlungspreis, der Emissionspreis der Obligation und die fiir den Emissionspreis massgebende Ver-
zinsung.

43.211 Eidgendssische Stempelabgaben

In Bezug auf die Emissionsabgabe und die Umsatzabgabe wird auf das unter Ziffer 2.1.2.1, 2.2.2.1
und 3.4.1 Gesagte verwiesen.

43.2.1.2 Verrechnungssteuer

Sofern der Emittent des Produkts Inlander ist, unterliegen die periodischen Zinsen wie auch die (liber-
wiegende oder nicht Uberwiegende) einmalverzinsliche Komponente der VSt (Art. 4 Abs. 1 Bst. a
VStG). Zu beachten ist, dass diese auch bei iberwiegend einmalverzinslichen Papieren ausschliess-
lich auf dem Originaldiskont erhoben wird (vorliegend 2.63 % [Originaldiskont von 90 % minus
87.37 %]).

4.3.21.3 Direkte Bundessteuer sowie kantonale und
kommunale Einkommenssteuern

Bei allen transparenten Instrumenten, ob trennbar oder nicht, ist steuerlich zwischen dem Anlage-
geschift (der Obligation, deren Ertrage steuerbar sind) und dem Spekulations- bzw. Absiche-
rungsgeschaft (der Option, deren erzielter Gewinn grundsatzlich einen steuerfreien Kapitalgewinn
darstellt) zu unterscheiden.


https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1966/371_385_384/de#a4
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1966/371_385_384/de#a4
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Sowohl beim Bund (Art. 16 Abs. 3 DBG) als auch in allen Kantonen stellen die mit der Option er-
zielten Gewinne und Verluste im Privatvermoégen steuerlich nicht zu beriicksichtigende Kapitalge-
winne und Kapitalverluste dar. Anders ausgedrickt sind die Gewinne steuerfrei und die Verluste
nicht abzugsfahig.

Der Obligationenteil des transparenten kapitalgarantierten Derivates wird bei den Investoren nach
den flr reine oder gemischte Diskontpapiere geltenden Regeln besteuert (Art. 20 Abs. 1 Bst. aund b
DBG,; siehe Ziffer 2.2.2.3):.

o die periodischen Zinsen unterliegen der Einkommenssteuer;

e die einmalverzinsliche Komponente wird ebenfalls von der Einkommenssteuer erfasst,

» entweder nach dem Wertzuwachsprinzip bei iberwiegender Einmalverzinsung (der Wertzu-
wachs wird bei den Verkaufern bei jeder Handanderung besteuert);

» oder nach dem Falligkeitsprinzip bei nicht GUberwiegender Einmalverzinsung (die Differenz
zwischen Emissionspreis und Nennwert wird im Zeitpunkt der Riickzahlung besteuert).

Auch hier ist es daher wichtig zu wissen, ob es sich um eine Uberwiegende Einmalverzinsung handelt
oder nicht.

Der Emissionspreis des Obligationenteils bestimmt sich bei den transparenten kapitalgarantierten
Derivaten und den nicht klassischen Optionsanleihen wie folgt:

e fir Instrumente, bei denen die einzelnen Komponenten separat handelbar sind und ein Handel
auch effektiv stattfindet, ist der erste Schlusskurs ex-Option massgebend;

e fir Instrumente, bei denen die einzelnen Komponenten nicht separat handelbar sind oder die
zwar separat gehandelt werden konnen, bei denen jedoch tatsachlich keine Trennung der einzel-
nen Komponenten im Markt stattfindet, kommt die sogenannte analytische Methode zur Anwen-
dung. Diese besteht darin, dass der garantierte Ruckzahlungsbetrag der im Produkt enthaltenen
Obligation — unter Bericksichtigung der Coupons und der Marktkonditionen (Zinssatz, Laufzeit,
Wahrung, Bonitat) abdiskontiert wird.®

Sowohl beim Bund als auch in den Kantonen besteht das Ziel der von der Steuerverwaltung verwen-
deten finanzmathematischen oder analytischen Berechnungsmethode transparenter Produkte
darin, den Wert der im kombinierten Produkt enthaltenen Obligation und Option(en) zu ermitteln. Da-
bei ist zu beachten, dass nur das auf der marktkonformen Verzinsung beruhende theoretische
Emissionsdisagio fir eine Qualifikation als transparent bewertbar ist.

Weitere Entschadigungen, denen steuerbarer Ertragscharakter zukommt (z.B. ein garantierter Inflati-
onsausgleich), kdénnen demgegentber den jeweiligen Investoren unter dem Aspekt von Art. 20 Abs. 1
Bst. b DBG nicht anteilmassig zugerechnet werden. Solche Produkte gelten deshalb als nicht trans-
parent.

Bei iiberwiegend einmalverzinslichen Papieren ist fir die Ermittlung des steuerbaren Ertrages bei
Handanderungen nach Art. 20 Abs. 1 Bst. b DBG in der Regel auf die Kurse ex-Option abzustellen.

6 Aus Grlnden der Verwaltungsdkonomie sowie der Rechtssicherheit und Rechtsgleichheit wird dafir
der jeweilige mittlere Swapsatz der entsprechenden Wahrung und Laufzeit im Zeitpunkt der Emission
als objektive Vergleichsbasis fur die Frage der marktkonformen Verzinsung der im Produkt enthalte-
nen Obligation herangezogen, sofern der Emittent mindestens Uber ein Single-A-Rating verfugt.


https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1184_1184_1184/de#a16
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1184_1184_1184/de#a20
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1184_1184_1184/de#a20
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1184_1184_1184/de#a20
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1184_1184_1184/de#a20
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1184_1184_1184/de#a20

F Steuerprobleme -22- Obligationen, Derivate
kombinierte Produkte
Marz 2023

Fir Uberwiegend einmalverzinsliche Papiere, bei denen kein separater Handel der einzelnen Kompo-
nenten stattfindet, missen die Einklinfte aus der Verdusserung oder Rickzahlung der Obligationen
bei Handanderungen analytisch ermittelt werden, da die jeweiligen Kurse sich nicht nur auf den Obli-
gationenteil beziehen, sondern auch den Wert der Option beinhalten. Weil zudem das Zinsniveau
nicht konstant bleibt, muss die rechnerische Ermittlung der Anschaffungs- und Verausserungswerte
zusatzlich modifiziert werden. Demzufolge ist der Originalzinssatz fur die jeweilige Emission viertel-
jahrlich der Entwicklung auf dem Geld- und Kapitalmarkt unter Bezugnahme auf die 5-Jahres-Swap-
Rate der fraglichen Wahrung anzupassen (sogenannte modifizierte Differenzbesteuerung). Dies
ergibt die einkommenssteuerlich relevante Differenz zwischen dem Wert des Obligationenteils im Zeit-
punkt der Verausserung und jenem im Zeitpunkt des Erwerbs oder zwischen dem Rickzahlungsbe-
trag und dem Wert des Obligationenteils bei Erwerb. Dieser analytische Wert lasst sich flir jeden Tag
der Laufzeit ermitteln und ist als sogenannter Bondfloor auf der Website der ESTV abrufbar.

Fir Instrumente, die der modifizierten Differenzbesteuerung unterliegen, flhrt die Kursliste der ESTV
—neben der Bezeichnung IUP — noch zusatzlich den analytisch berechneten Emissionspreis der Ob-
ligation und die massgebliche Originalrendite auf. Fir solche Produkte stellt die ESTV zudem auf ihrer
Website einen Steuerrechner zur Verfligung, mit dessen Hilfe sich der steuerlich relevante Ertrag aus
Verkaufs- und Kaufpreis berechnen lasst.

Die Banken haben die bei Erwerb, Handanderungen und Rickzahlung massgeblichen Werte in den
Borsenabrechnungen zu bescheinigen.

4.3.2.2 Nicht transparente Produkte

Sind die in Ziffer 4.3.2.1 umschriebenen Bedingungen hinsichtlich Transparenz nicht erflllt, gilt das
betreffende Produkt als nicht transparent und wird steuerlich anders behandelt.

43.2.21 Eidgendssische Stempelabgaben

In Bezug auf die Emissionsabgabe und die Umsatzabgabe wird auf das unter Ziffer 2.1.2.1und 2.2.2.1
Gesagte verwiesen.

4.3.2.2.2 Verrechnungssteuer

Sofern das Produkt von einem Inlander emittiert wurde, unterliegen alle Ertrage aus Coupons auf-
grund eines Options- oder Wandelrechts sowie, bei Auflésung des Schuldverhaltnisses, die Ertrage
Uber dem urspriinglich investierten Kapital der VSt (Art. 4 Abs. 1 Bst. a VStG).

4.3.2.2.3 Direkte Bundessteuer sowie kantonale und
kommunale Einkommenssteuern

Im Gegensatz zu der Behandlung der transparenten Instrumente, stellt die Option oder das Wandel-
recht eines nicht transparenten Instruments sowohl beim Bund als auch in den Kantonen die variable
Komponente eines Ertrags aus dem Anlagegeschaft dar. Somit unterliegen alle Ertrage bei Verfall von
Coupons aufgrund eines Options- oder Wandelrechts sowie, bei Auflésung des Schuldverhaltnisses,


https://www.ictax.admin.ch/extern/de.html#/ratelist
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1966/371_385_384/de#a4
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die Ertrage Uber dem urspringlich investierten Kapital der Einkommenssteuer (Art. 20 Abs. 1 Bst. a
oder b DBG).

So werden nicht transparente Instrumente vom steuerlichen Standpunkt aus in der Regel gleich be-
handelt wie Obligationen mit iberwiegender Einmalverzinsung (globalverzinsliche Obligationen oder
Zerobonds), namlich gemass Art. 20 Abs. 1 Bst. b DBG. Steuerbar im Fall von Handanderungen ist
stets die volle Differenz zwischen Kauf- und Verkaufspreis (bzw. Riickzahlungswert) des Ge-
samtinstruments (reine Differenzbesteuerung).

4.4 Produkte mit Geld- oder Titellieferung
(«Reverse Convertibles»)

441 Begriff

Es wird unterschieden zwischen Reverse Convertibles mit und ohne Kapitalschutz.

4411 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 und — falls er noch an einem allfalligen
Anstieg des Basiswertes partizipiert — als Kaufer einer Call-Option auf.

Aufgrund der an den Emittenten verkauften Put-Option kann der Anleger gegebenenfalls verpflichtet
sein, bei Falligkeit der Obligation den Basiswert (in der Regel eine Aktie) zum Auslbungspreis (in der
Regel in der H6he des Nominalwertes der Obligation) zu GUbernehmen. Dies wird dann der Fall sein,
wenn der Basiswert am Verfalltag unter dem Auslibungspreis liegt.

Liegt hingegen der Preis des Basiswertes am Verfalltag Uber dem Ausubungspreis, wird der Emittent
seine Put-Option nicht ausiiben. Der Anleger erhalt in diesem Fall den Nominalwert seiner Obligation
zurlickbezahlt und bt gegebenenfalls seine Call-Option aus. In diesem Fall erhalt er zusatzlich die
darin verbriefte (anteilmassige) Beteiligung am Anstieg des Basiswertes in bar ausbezahilt.

Die garantierten Zahlungen des Emittenten an den Anleger wahrend der Laufzeit des Produkts beste-
hen einerseits aus einer marktiblichen Verzinsung der Obligation und anderseits aus der vom Emit-
tenten geschuldeten Put-Optionspramie (gegebenenfalls verrechnet mit der vom Anleger geschulde-
ten Pramie fir die Call-Option), welche — fiir Optionspramien an sich uniblich — ebenfalls Uber die
Laufzeit verteilt zur Auszahlung gelangen kann.

Bemerkung:

Es handelt sich dabei um rein spekulative Produkte, die einen verhéltnisméssig hohen Ertrag abwer-
fen, sich aber auch als relativ riskant erweisen kénnen, da je nach Entwicklung des Basiswertes be-
deutende Verluste entstehen kénnen (siehe Beispiel auf der folgenden Seite).


https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1184_1184_1184/de#a20
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1184_1184_1184/de#a20
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1184_1184_1184/de#a20
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Beispiel fiir einen Reverse Convertible ohne Kapitalschutz
Reverse Convertible 10 % auf Aktien N in Euro
Emissionspreis EUR 10'000
Basiswert Aktien N
Laufzeit 2 Jahre (vom 05.10.2022 bis 05.10.2024)
Jéhrliche Verzinsung (Coupon) 10 %, bestehend aus
- Prdmie (Optionspreis) 6,30 % EUR 630
- periodischem Zins 3,70 % EUR 370
Auslibungspreis EUR 50
Verfall (letzte Notierung) 28.09.2024
Riickzahlung bei Verfall
- Ubersteigt der Kurs der Aktie N bei Verfall 50 EUR 10'000
- Ist der Kurs der Aktie N bei Verfall gleich oder

tiefer als 50 200 Aktion N
Bemerkung:

In der Annahme, dass der Kurs der Aktie N im Zeitpunkt des Verfalls auf 30 sinkt, wére der Verlust
des Investors betrachtlich, denn der Inhaber dieses Reverse Convertible wiirde 200 Aktien N erhalten,
deren Gesamtwert sich auf lediglich EUR 6'000 belaufen wiirde.

4.41.2 Reverse Convertibles mit Kapitalschutz

Reverse Convertibles mit Kapitalschutz unterscheiden sich von den — haufiger anzutreffenden — Re-
verse Convertibles ohne Kapitalschutz dadurch, dass erganzend zur Obligationenanlage und zu den
zuvor genannten Optionsgeschaften ein weiteres Optionsgeschaft hinzukommt, indem die Investoren
gegenlber den Emittenten nicht nur als Verkaufer/Schreiber einer Put-Option, sondern gleichzeitig
auch als Kaufer einer weiteren Put-Option auftreten.

Ubt der Emittent bei negativer Kursentwicklung seine Put-Option im Zeitpunkt des Verfalls aus und
liefert dem Investor den im Kurs gefallenen Basiswert zum (in der Regel vereinbarten) Preis des in-
vestierten Betrages der Obligation, kann der Investor seinerseits die von ihm erworbene Put-Option
mit einem vergleichsweise tieferen Austibungspreis (Kapitalschutz) geltend machen und dem Emit-
tenten den eben erhaltenen Basiswert gegen Forderung des vereinbarten Ausibungspreises zurick
verkaufen. Die Realisierung dieser zweiten Put-Option macht ebenfalls nur Sinn, wenn der Preis des
Basiswertes am Verfalltag auch unter dem zweiten Ausubungspreis liegt.

Der Kapitalschutz bei diesen Reverse Convertibles stellt kein Riickzahlungsversprechen im Sinne ei-
ner Obligation dar. Er ist vielmehr — im Unterschied zum kapitalgarantierten Derivat — auf die im Pro-
dukt enthaltene (zusatzliche) Option zurlickzufiihren.

Die vom Emittenten und Investor gegenseitig zu bezahlenden Optionspramien werden im Normalfall
miteinander verrechnet, was sich in — im Vergleich zum Reverse Convertible ohne Kapitalschutz —
geringeren garantierten Zahlungen an den Investor niederschlagt. Hier ist anzufiigen, dass diese Art
der Reverse Convertibles fast immer Obligationen mit ausschliesslicher oder Uberwiegender Einmal-
verzinsung betrifft (Zerobond).
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4.4.2 Besteuerungsgrundsatze

Die steuerliche Behandlung ist fiir Reverse Convertibles mit oder ohne Kapitalschutz dieselbe.

4421 Eidgenossische Stempelabgaben

Fir die Emissions- und Umsatzabgabe gilt das unter Ziffer 2.1.2.1 und 2.2.2.1 bezlglich Obligationen
Gesagte.

44.2.2 Verrechnungssteuer

Bei einem von einem Inlander emittierten Produkt unterliegen die auf dem Obligationenteil erzielten
Zinsen der VSt, und zwar im gleichen Umfang wie diejenigen, die vom Emittenten fiir eine vergleich-
bare Anlage mit vergleichbarer Laufzeit, Wahrung usw. zu bezahlen waren (Marktkonformitat, Art. 4
Abs. 1 Bst. a VStG).

Die vom Emittenten dem Investor bezahlten Optionspramien unterliegen nicht der VSt, da Gewinne
aus Termingeschéaften und Optionen verrechnungssteuerfrei sind (Art. 4 Abs. 1 VStG e contrario).

4423 Direkte Bundessteuer sowie kantonale und kommunale
Einkommenssteuern

Produkte mit Geld- oder Titellieferung (Reverse Convertibles) sind regelmassig transparente Produkte
(vgl. Ziffer 4.3.2.1). Steuerlich ist deshalb erneut zwischen Anlage- (dessen Ertrage steuerbar sind)
und Optionsgeschaft (dessen erzielter Gewinn einen steuerfreien Kapitalgewinn darstellt) zu unter-
scheiden.

Im Bereich der dBSt und der kantonalen Steuern werden die auf dem Obligationenteil der Reverse
Convertibles erzielten Zinsen als Kapitalertrage besteuert, und zwar im gleichen Umfang wie diejeni-
gen, die vom Emittenten des Produkts fiir eine vergleichbare Anlage mit vergleichbarer Laufzeit, Wah-
rung usw. zu bezahlen waren (Marktkonformitat, Art. 20 Abs. 1 Bst. a resp. b DBG).

Hingegen sind die vom Emittenten dem Investor bezahlten Optionspramien von der Besteuerung aus-
zunehmen, da Optionspramien, die der Verkaufer der Option im Zusammenhang mit einem kombi-
nierten Produkt als Teil seines Privatvermogens erhalt, als Kapitalgewinn gelten (Verausserung eines
Rechts aus dem Privatvermégen).

Handelt es sich beim Anlageteil des kombinierten Produktes um eine Diskontobligation und erfolgt
somit die Verzinsung ausschliesslich oder iberwiegend in Form einer Einmalentschadigung, wird der
Obligationenteil nach den fir transparente Instrumente geltenden Regeln bei jeder Handanderung
besteuert (modifizierte Differenzbesteuerung gemass Art. 20 Abs. 1 Bst. b DBG; vgl. Ziffer 4.3.2.1.3).

Nennwert der in diesen Produkten verpackten Obligation ist in der Regel der investierte Betrag fiir das
Gesamtprodukt, bei auf Diskontbasis emittierten Reverse Convertibles der Kassakurs des Basiswer-
tes. Soweit ein Reverse Convertible einen Kapitalschutz enthalt, stellt dieser nicht den Nominalwert
der (eigentlichen) Obligation dar. Der Kapitalschutz ist vielmehr das Ergebnis der Produktkonstruktion
in Form einer (weiteren) Option (vgl. Ziffer 4.4.1.2).


https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1966/371_385_384/de#a4
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1966/371_385_384/de#a4
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1966/371_385_384/de#a4
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1184_1184_1184/de#a20
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1991/1184_1184_1184/de#a20
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Dieses kleine Banken- und Bdérsenlexikon erhebt weder Anspruch auf Vollstandigkeit noch ist es in
der Lage, alle Verstandnisprobleme I6sen zu kénnen, auf welche die Leser wahrend der Lektlre ge-
stossen sein mogen. Fir detailliertere Informationen, vgl. das Bankfachwérterbuch der UBS sowie
das Glossar der SIX Swiss Exchange.

Absicherung

Agio
Gegenteil: Disagio

Aktie

Aktienoption

At-the-money
Ausgabepreis

Ausiibung

Ausiibungspreis
(Basispreis)

Baisse-Spekulation

Basiswert

Bond

Borse

Break-Even-Point

Broker
(Effektenhandler)

Call
Gegenteil: Put

— Hedging

Als Agio oder Aufgeld bezeichnet man die Differenz zwischen dem Nennwert
(Pari) und dem Ausgabekurs oder dem Riickzahlungspreis. Ausserdem spricht
man von einem Agio, wenn ein Wertpapier Uber seinem rechnerischen Wert
gehandelt wird, beispielsweise bei Uberparitatischer Bezugsrechtsnotiz u.a.
Bei der Emission von Schuldverschreibungen ist ein Agio selten, dagegen wird
haufig ein unter Pari liegender Ausgabepreis (Disagio) gewahlt.

Wertpapier, das ein Anteilsrecht an einer Aktiengesellschaft verbrieft und dem
Aktionar Mitgliedschafts- und Vermdgensrechte einraumt (z.B. Stimmrecht an

der Generalversammlung, Recht auf Dividende, Recht auf Bezug neuer Aktien
bei Kapitalerhéhungen).

Vertraglich vereinbartes Recht, eine bestimmte Anzahl von Aktien innerhalb ei-
nes bestimmten Zeitraums zu einem im Voraus festgelegten Preis zu kaufen
oder zu verkaufen.

At-the-money («am Geld») ist eine Option, wenn ihr Auslibungspreis dem ge-
genwartigen Kurs des Basiswerts entspricht.

Preis, zu welchem ein Wertpapier ausgegeben wird.

Erklarung des Optionsinhabers, dass er die Absicht hat, zu den im Optionsver-
trag bestimmten Bedingungen von seinem Optionsrecht Gebrauch zu machen
und den Basiswert zu kaufen.

Preis, zu dem der dem Optionsschein zugrunde liegende Basiswert bei Fallig-
keit bezogen werden kann bzw. auf dessen Basis der Differenzbetrag berech-
net wird.

(Termin-)Verkauf von Wertpapieren, Devisen, Waren usw. in der Annahme,
dass die Kurse fallen und sie glnstig zurtickgekauft werden kénnen.

Basiswert nennt man bei Termingeschéften, wie z.B. Optionen, Optionsschei-
nen oder Futures, den dem Termingeschaft zugrunde liegenden Vermoégens-
gegenstand (z.B. Aktie, Anleihe, Index oder Wahrung).

— Obligation

Markt, an dem sich regelmassig Teilnehmer treffen, um nach festgelegten Re-
geln Handelsgeschéfte in vertretbaren Sachen, insbesondere Wertpapieren
und Waren, abzuschliessen. An der Bérse werden Angebot und Nachfrage
marktmassig zusammengefuhrt.

Preis des zugrunde liegenden Wertes, bei welchem der Investor am Verfallda-
tum der Option weder einen Gewinn noch einen Verlust erzielt.

Makler, der nicht auf eigene Rechnung, sondern im Auftrag anderer gegen
Provision Wertpapiergeschafte an der Bérse abschliesst.

Optionskontrakt, der den Kaufer berechtigt, eine bestimmte Anzahl der zu-
grunde liegenden Basiswerte zu einem festgelegten Preis an oder bis zu ei-
nem bestimmten Datum zu kaufen (physische Lieferungen) oder die Differenz
zwischen dem Tagesendbewertungskurs des Basiswertes und dem Aus-
Ubungspreis an oder bis zu einem festgesetzten Datum zu erhalten (Baraus-
gleich).


https://www.ubs.com/global/de/DictionaryOfBanking.html
http://www.six-swiss-exchange.com/knowhow/glossary_de.html
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Cap ist eine Versicherung gegen steigende bzw. fallende Zinsen. Der Kaufer
ist der Versicherungsnehmer, der Verkaufer der Versicherungsgeber. Bei ei-
nem Cap wird dem Cap-Kaufer gegen Zahlung einer Pramie garantiert, dass
die Zinsbelastung eine festgelegte Zinsobergrenze (Strike) fiir einen bestimm-
ten Betrag und eine bestimmten Dauer nicht libersteigt. Gleichzeitig partizipiert
der Cap-Kaufer an fallenden Zinsen. Der Cap-Verkaufer verpflichtet sich, eine
eventuell Uber den Strike hinausgehende Mehrbelastung durch eine Zahlung
an den Versicherungsnehmer auszugleichen.

Der einem festverzinslichen Wertpapier (Obligation) beigegebene Zinsschein,
gegen dessen Vorlage die falligen Zinsen ausbezahlt werden.

Derivate oder derivative Finanzinstrumente sind keine eigenstandigen Anlage-
instrumente, sondern Kaufs- oder Verkaufsrechte an Basisinstrumenten (Ak-
tien, Anleihen, Devisen oder Zinsinstrumenten). Ihr Wert leitet sich hauptsach-
lich aus dem Preis, den Preisschwankungen und Preiserwartungen des zu-
grunde liegenden Basisinstruments ab. Zu den Derivaten zdhlen Optionen, Fu-
tures und Swaps, ausserdem sogenannte hybride Instrumente, womit Finan-
zierungselemente gemeint sind, die mehrere Finanzmarktsegmente (Geld-,
Kredit- oder Kapitalmarkt) miteinander verbinden.

Markt fir den Handel mit auslandischen Wahrungen. Am Devisenmarkt bildet
sich der Devisenkurs (Wechselkurs) als Preis (Gegenwert) einer auslandi-
schen Wahrung im Verhaltnis zur inldndischen.

Vertraglich vereinbartes Recht, einen bestimmten Betrag von Devisen zu ei-
nem im Voraus festgelegten Preis zu kaufen oder zu verkaufen.

Als Disagio wird der prozentuale Unterschied zwischen dem Nennwert und
dem tieferen Kurswert (Ausgabepreis, erster Handelspreis, aktueller Preis) ei-
nes Wertpapiers bezeichnet.

Ausgabe von neuen oder bereits bestehenden Wertpapieren. Bei der Beschaf-
fung von langfristigem Fremd- oder Eigenkapital werden wahrend der Emissi-
onsphase Wertschriften zu gleichen Bedingungen ausgegeben.

— Ausgabepreis

Juristische Person des Privatrechts (meist Aktiengesellschaft) oder des 6ffent-
lichen Rechts (z.B. der Bund), die Wertpapiere ausgibt, z.B. Aktien oder Bun-
desanleihen.

Am Euro-Kapitalmarkt gehandelte Anleihen von Industrieunternehmen, Ban-
ken oder Staaten, die in einer anderen als der heimischen Wahrung ausgege-
ben werden. Euro-Anleihen haben meistens langfristige Laufzeiten (15 Jahre),
vereinzelt gibt es auch funfjahrige Titel. Die Anleihe lautet meistens auf eine
von den Anlegern bevorzugte Wahrung, z.B. US-Dollar, Euro oder Pfund Ster-

ling.

Tag, an dem das Optionsrecht erlischt. Bei American Style Optionsscheinen
der letzte Tag der AusUbungsfrist, bei European Style Optionsscheinen der
Ausuibungstag.

Borsengehandelte, standardisierte vertragliche Vereinbarung, ein bestimmtes
Finanzinstrument zu einem festgelegten Termin in der Zukunft zu einem im
Vertrag fixierten Preis zu kaufen bzw. zu verkaufen. Financial Futures werden
in der Regel nicht physisch, sondern im Rahmen eines Cash Settlements er-
fullt. Sie kdnnen auf Devisen, Edelmetalle, Aktien und Zinsen sowie auf einen
Index abgeschlossen werden.

Obligation zu einem variablen Zinssatz, welcher entsprechend dem Durch-
schnittssatz des Geldmarkts variiert.

Zinsoption, welche dem Floor-Kaufer gegen Zahlung einer Pramie fiir eine ver-
einbarte Laufzeit eine festgelegte Zinsuntergrenze (Strike) garantiert. Fallt der
Marktzins an den einzelnen Zinsfestlegungszeitpunkten fir die nachste Zins-
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periode unter diese Grenze, so zahlt der Floor-Verkaufer automatisch den Dif-
ferenzbetrag.

Ausserborsliches, individuell vereinbartes Termingeschaft.

Anleihen eines auslandischen Emittenten, die in eigener oder fremder Wah-
rung im Ausland begeben worden sind, oder Anleihen inlandischer Emittenten,
die auf eine fremde Wahrung lauten, und die im Ausland begeben worden
sind.

Bedeutet vertretbar. Fungibilien sind Sachen, die nach Mass, Zahl oder Ge-
wicht bestimmbar und daher auswechselbar sind. An den Bérsen kénnen nur
fungible Waren oder Werte gehandelt werden. Waren kénnen durch Typisie-
rung fungibel gemacht werden.

Futures sind standardisierte Terminkontrakte auf Wertpapiere, Indizes, Devi-
sen, Zinsen und Waren und beinhalten eine fest verpflichtende Vereinbarung
Uber Preis, Menge und Lieferdatum.

Bei Futures werden die Bedingungen fir einen Kauf oder Verkauf zu einem
festgelegten Zeitpunkt in der Zukunft bereits bei Abschluss des Geschafts fest-
gelegt.

Markt fur kurzfristige Kredite. Geldmarktpapiere sind verzinsliche Wertpapiere
von kurzer Laufzeit (maximal 12 Monate). Sie werden vor allem von Kreditin-
stituten zur kurzfristigen Geldanlage gekauft. (— Kapitalmarkt)

Aufheben einer Position durch Eingehen einer entgegengesetzten Position.

Kauf von Wertpapieren, Devisen, Waren usw. in der Annahme, dass die Kurse
steigen und sie mit Gewinn wieder verkauft werden kénnen.

Absicherung eines Portefeuilles gegen Preis- und Kursrisiken, z.B. durch Fu-
tures, Swaps oder Optionen (Derivate).

Auch Intrinsic Value einer Option: Differenz zwischen dem Strike-Preis und
dem aktuellen Preis (Kurs) des Basiswerts, d.h. der Gewinn, den ein Options-
kaufer aus der sofortigen Ausliibung der Option erzielen wiirde. Je nach Ver-
haltnis zwischen Strike-Preis und aktuellem Kurs kann eine Option «In-the-mo-
ney», «Out-of-the-money» oder «At-the-money» sein.

Eine Option ist «in-the-money» («im Geld»), wenn ihr innerer Wert positiv ist,
d.h. fur eine Call-Option, wenn der Strike-Price unter dem Preis des Basis-
werts liegt und flr eine Put-Option, wenn der Strike-Price Gber dem Preis des
Basiswerts liegt.

Markt fur langfristige Kredite und Beteiligungskapital, Gber den sich die Unter-
nehmen den gréssten Teil ihrer Gelder fiur anstehende Investitionen besorgen.
Dem Staat dient dieser Markt ebenfalls zur langfristigen Finanzierung seiner
Aufgaben. (— Geldmarkt)

Ein Kassageschaft ist ein standardisierter Vertrag Giber Wertpapiere, Devisen
oder vertretbare Sachen mit gleichartigen Bedingungen, der am dritten Bank-
werktag nach dem Abschluss von beiden Vertragsparteien zu erflllen ist.

Kotierung ist die Zulassung eines Wertpapiers zum offiziellen Bérsenhandel,
womit in der Regel Auflagen verbunden sind.

Preis fir Wertpapiere, die an der Boérse kotiert sind oder ausserbdrslich gehan-
delt werden. Der Kurs bildet sich durch Angebot und Nachfrage auf dem
Markt.

Kurs der Obligation ohne Optionsschein.

Periode zwischen Ausgabe einer Wertschrift oder Abschluss eines Kredits und
deren Falligkeit.

Termingeschaft, bei dem der Verkaufer Wertpapiere verkauft, die er noch nicht
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besitzt. Er hofft, sich bis zum Erfillungstermin billiger als bei Vertragsab-
schluss mit den Wertpapieren eindecken zu kénnen und somit die Differenz
als Gewinn zu vereinnahmen.

Option mit einem Ausibungspreis von CHF 1, deren Kurs sich an der Boérse
gleich wie die als Basiswert dienende Aktie bewegt, mit Ausnahme von eini-
gen Preiskalkulationen wie z.B. den Dividenden. Man kdnnte deshalb diese
Option auch als synthetische Aktie ohne Dividende bezeichnen.

Position, die sich aus dem Kauf eines Call ergibt, und dem Kaufer das Recht
einraumt, den Basiswert zum im Voraus festgelegten Preis zu kaufen.

Position, die aus dem Kauf eines Options- oder Future-Kontraktes resultiert.
Im Falle eines Optionskontraktes kann der Inhaber einer Long-Position diese
nach eigenem Ermessen austiben.

Position, die sich aus dem Kauf eines Put ergibt, und dem Kaufer das Recht
einraumt, den Basiswert zum festgelegten Preis zu verkaufen.

Der Nennwert bei festverzinslichen Wertpapieren entspricht dem zu verzinsen-
den Schuldbetrag, bei Aktien dem auf der Urkunde vermerkten Betragsanteil
(Nominalwert) am Grundkapital.

Mittel- oder langfristiges Wertpapier, welches ein Forderungsrecht gegeniber
der ausgebenden Unternehmung beinhaltet. Der Aussteller (Emittent/Schuld-
ner) verpflichtet sich gegenlber dem Inhaber der Urkunde zur Zahlung eines
bestimmten Betrages zuzlglich Zinsen fur das zur Verfigung gestellte Kapital.
Die Obligation wird zu einem festen oder manchmal zu einem variablen Zins-
satz und in der Regel fur eine feste Dauer ausgegeben.

Vereinbarung, die das einseitige Recht einrdumt, eine im Voraus bestimmte
Menge einer Ware oder eines Werts zu einem im Voraus bestimmten Preis in-
nerhalb eines definierten Zeitraums zu kaufen (Call) oder zu verkaufen (Put).
Optionen werden an Terminbdrsen oder Optionenbdrsen gehandelt. Die Optio-
nen sind selbstandig handelbar, d.h. sie kénnen wahrend der Laufzeit gekauft
und verkauft werden.

Optionsanleihen sind Anleihen, die dem Inhaber zusatzlich ein zeitlich be-
grenztes Recht gewahren, Beteiligungspapiere wie z.B. Aktien des Anleihens-
emittenten zu einem im Voraus festgesetzten Preis (AusUbungspreis) zu er-
werben. Das verbriefte Recht (Warrant) kann separat gehandelt werden. Der
Unterschied zur Wandelanleihe liegt darin, dass die Anleihe weiterhin besteht,
auch wenn die Option ausgeubt wurde. Zinszahlungen und Tilgung am Ende
der Laufzeit erfolgen weiterhin wie bei normalen Anleihen. Die Option ist je-
doch nicht mehr Teil dieser Anleihe.

— Optionspreis

Preis, den der Kaufer eines Optionsrechts bezahlen muss und der Verkaufer
aufgrund seiner Leistung erhalt, auf Verlangen des Kaufers bis zum Verfallter-
min jederzeit den Bezugswert zum vereinbarten Preis zu liefern bzw. abzuneh-
men. Der Optionspreis besteht aus dem inneren Wert und dem Zeitwert. Er
wird durch Angebot und Nachfrage auf dem Markt bestimmt und orientiert sich
am theoretischen Optionspreis eines mathematischen Optionspreismodells.

Bei einer Optionsanleihe zusammen mit der Anleihensobligation abgegebener
separater Bezugsschein zum Bezug von Aktien.

Bezeichnung fur ausserbérslich gehandelte Geschéafte in nicht kotierten Fi-
nanztiteln, vorwiegend unter Banken (lUber den Schalter).

Ausserborslicher Markt fur Wertpapiere, der Uber Telekommunikationssysteme
zwischen den Handlern direkt stattfindet.

Eine Option ist «out-of-the-money», wenn bei einer Call-Option der Kurs der
Basiswerts unter dem Strike-Price liegt und wenn bei einer Put-Option der
Kurs des Basiswerts Uber dem Strike-Price liegt.
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Bedeutet, dass der Ausgabepreis eines Wertpapiers seinem Nennwert ent-
spricht. Uber pari bedeutet, dass der Ausgabepreis tber dem Nennwert liegt.
Unter pari bedeutet, dass der Ausgabepreis unter dem Nennwert liegt.

Optionskontrakt, der den Kaufer berechtigt, eine bestimmte Anzahl zugrunde
liegender Basiswerte zum festgelegten Preis an oder bis zu einem bestimmten
Datum zu verkaufen (physische Lieferung) oder die Differenz zwischen dem
Ausubungspreis der Option und dem Tagesendbewertungskurs des Basiswer-
tes an oder bis zu einem festgesetzten Datum zu erhalten (Barausgleich).

Standardisierte Beurteilung der Bonitat des Emittenten und seiner Schuldtitel
durch spezialisierte Agenturen.

Annualisierter Ertrag eines Investments in Prozent des tatsachlich investierten
Kapitals. Die Rendite setzt sich aus Zinszahlungen und dem Kapitalgewinn/-
verlust zusammen.

Position, die sich aus dem Verkauf eines Call ergibt, und den Verkaufer ver-
pflichtet, den Basiswert im Falle einer Ausiibung der Option zum festgesetzten
Preis zu verkaufen.

Position, die aus dem Verkauf eines Options- oder Future-Kontraktes resul-
tiert. Im Falle eines Optionskontraktes ist der Emittent der Option verpflichtet,
die Basiswerte bei Zuteilung zu liefern (Call) bzw. abzunehmen (Put).

Position, die sich aus dem Verkauf eines Put ergibt, und den Verkaufer ver-
pflichtet, den Basiswert im Falle einer Auslibung der Option zum festgesetzten
Preis zu kaufen.

Kaufe und Verkaufe tatigen unter Ausnutzung von (erwarteten) Preisanderun-
gen, besonders auf den Wertpapier-, Waren- und Grundsticksmarkten sowie
im Borsenhandel.

— Kassageschaft

Emissionsabgabe von 1 % auf der Ausgabe von inlandischen Beteiligungs-
rechten (z.B. Aktien).

Umsatzabgabe auf dem Kurswert bei jedem Kauf oder Verkauf von Wertpapie-
ren (1,5 %o fur inlAndische, 3 %o flr auslandische Wertpapiere).

Abgabe auf den Pramien gewisser Versicherungen (2,5 % fur rickkauffahige
Einmalpramien-Lebensversicherungen und 5 % fur Gbrige Prémienzahlungen).

— AusUlbungspreis

Im Emissionsgeschaft verpflichtet sich der Zeichner durch die Zeichnung einer
bestimmten Anzahl von Wertpapieren, im Falle der definitiven Zuteilung Titel
einer Emission gemass den Bedingungen des Emissionsprospekts zu tber-
nehmen. Die Subskription gliedert sich in die Einladung zur Zeichnung, die
Zeichnung im eigentlichen Sinn und die Zuteilung an den Zeichner.

Kombinierte Kauf- und Verkaufstransaktion (swap = austauschen).
Kapitalmarkt-Swaps: Vereinbarung zwischen zwei Parteien tGber den Aus-
tausch von Zahlungsstromen Uber eine bestimmte Laufzeit zu einem festge-
legten Datum in der Zukunft und zu vorgangig fixierten Bedingungen. Der
Swap-Vertrag bezieht sich entweder nur auf den Austausch von Zinszahlun-
gen (Austausch von Zinssatzen) oder von Kaptalbetragen in verschiedenen
Wahrungen (Wahrungs-Swap).

Markt, auf dem standardisierte Kontrakte fur Erflllung zu einem spateren Zeit-
punkt gehandelt werden.

Alle Einlagen bei Kreditinstituten mit im Voraus vereinbarter fester Laufzeit
oder Kiindigungsfrist.

Geschaft (Kauf oder Verkauf), bei dem die gegenseitige Vertragserfillung

(z.B. Lieferung und Bezahlung von Devisen, Waren oder Wertpapieren) nicht
sofort, sondern zu einem spéateren Termin erfolgt, und zwar zum vorher verein-
barten oder zum bérsenmassig festgestellten Kurs.
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— Basiswert

1) Bezeichnung fir die Festlegung des Datums, ab dem eine Gutschrift oder
Belastung erfolgt bzw. die Zinsberechnung beginnt.

2) Bezeichnung fur Fremdwahrung

3) Bezeichnung fir den Betrag auf einem Bankkonto.

Anleihen mit variablem Zinssatz, der in regelmassigen Abstanden (alle drei,
sechs oder zwoIf Monate) an das aktuelle Zinsniveau angepasst wird.

An der Quelle erhobene Bundessteuer auf dem Ertrag beweglichen Kapitalver-
mogens (Zinsen, Dividenden usw.), Lotteriegewinnen und bestimmten Versi-
cherungsleistungen. Werden diese Einkommen auf Vermdgenswerten ord-
nungsgemass deklariert, wird die VSt zurlickerstattet.

Mass fir die Schwankungen des Kurses oder der Rendite eines Wertpapiers

innerhalb einer bestimmten Periode. Meistens wird die Volatilitat als annuali-

sierte Standardabweichung angegeben. Schwankt der Preis einer Aktie stark,
hat diese eine hohe Volatilitat.

Anleihe, die innerhalb einer bestimmten Frist unter festgelegten Bedingungen
in Aktien oder Anteilsscheine der ausgebenden Gesellschaft umgetauscht
werden kann.

— Wandelanleihe

Spezialisierter Markt, an dem Rohstoffe (inkl. Edelmetalle), landwirtschaftliche
Produkte oder auch Nahrungsmittel gehandelt und entweder als Kassage-
schafte oder als Termingeschéfte abgeschlossen werden.

— Optionsschein.

Schuldurkunde, mit der ein Recht derart verknlpft ist, dass es ohne Urkunde
weder geltend gemacht noch auf andere Gbertragen werden kann.

Zerobonds sind Anleihen ohne laufende Verzinsung und mit entsprechend tie-
fem Ausgabekurs. Zu Beginn der Investition muss ein relativ kleiner Kapitalbe-
trag aufgebracht werden, der laufend im Ausmass der Zinsen und Zinseszin-
sen wachst, bis er am Ende der Laufzeit den Nennwert erreicht. Je langer die
Laufzeit bzw. je héher das Renditeniveau, desto tiefer ist der Ausgabekurs.

Sammeltitel fir einen oder mehrere Anteile eines Anlagefonds.

Entgelt fir das Zurverfigungstellen von Kapital. Gemass der klassischen Defi-
nition setzt sich der Zins aus einem Entgelt fir die Liquiditatshergabe, einer
Wahrungsentwertungsquote und einer Risikoprdmie zusammen.
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