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Regeste
Einschatzung 2001 (Direkte Bundessteuer) | Offentliche Finanzen & Abgaberecht

Erwagungen

E.1

Das angefochtene Urtell des Verwaltungsgerichts des Kantons Zirich erging am 1. Mérz
2006. Auf das vorliegende Verfahren findet somit noch das bis Ende 2006 geltende
Bundesgesetz vom 16. Dezember 1943 Uiber die Organisation der Bundesrechtspflege (OG)
Anwendung (vgl. Art. 132 Abs. 1 desam 1. Januar 2007 in Kraft getretenen
Bundesgesetzes vom 17. Juni 2005 Uber das Bundesgericht, BGG; SR 173.110).

E.2

Das Bundesgericht prift von Amtes wegen und mit freier Kognition, welches Rechtsmittel
zuléssig und in welchem Umfang darauf einzutretenist (BGE 1321 140 E. 1.1 S. 142; 131
1 58 E. 1 S. 60, je mit Hinweisen).

E.21

Das angefochtene Urtell des Verwaltungsgerichts des Kantons Zirich unterliegt der

V erwaltungsgerichtsbeschwerde an das Bundesgericht (Art. 146 des Bundesgesetzes vom
14. Dezember 1990 Uber die direkte Bundessteuer, DBG; SR 642.11; Art. 97 ff. OG ). Auf
die frist- und formgerecht eingereichte Beschwerde der geméss Art. 103 lit. aOG
legitimierten Beschwerdefihrer ist grundsétzlich einzutreten. (Ihren Publikationsanliegen
ist dadurch Rechnung getragen, dass Bundesgerichtsurteile in Steuersachen grundsétzlich
ohnehin nur in anonymisierter Form verdffentlicht werden.)

E.22

Mit der Verwaltungsgerichtsbeschwerde konnen die Beschwerdeftihrer die Verletzung von
Bundesrecht, einschliesslich Uberschreitung oder Missbrauch des Ermessens, sowie die
unrichtige oder unvollstandige Feststellung des rechtserheblichen Sachverhalts riigen ( Art.
104 lit. aund lit. b OG ). Hat - wie hier - als Vorinstanz eine richterliche Behérde
entschieden, ist das Bundesgericht allerdings an deren Sachverhaltsfeststellung gebunden,
wenn der Sachverhalt nicht offensichtlich unrichtig, unvollstandig oder unter Verletzung
wesentlicher Verfahrensvorschriften ermittelt wurde ( Art. 105 Abs. 2 OG ). Das
Bundesgericht wendet im verwaltungsgerichtlichen Beschwerdeverfahren das Bundesrecht
von Amtes wegen an, ohne an die von den Parteien vorgebrachten Begrindungen oder an
die Erwagungen der V orinstanz gebunden zu sein (Art. 114 Abs. 1 zweiter Halbsatz OG).
Es kann die Beschwerde auch aus anderen als den geltend gemachten Griinden gutheissen
oder abweisen ( BGE 13211 47 E. 1.3 S. 50).

E.3



Umstritten ist, ob mit der Rickzahlung der 3 1/2 %-Anleihe der Roche Holdings, Inc., am
16. Mai 2001 - neben dem laufenden Jahreszins - ein steuerbarer Vermogensertrag in Form
einer Einmalentschadigung angefallen ist. Die Steuerbehtrden haben das bejaht und die
Differenz zwischen dem Ausgabewert der Obligation (ohne Option) und dem
Ruckzahlungswert a's steuerbares Emissionsdisagio erfasst. Die Beschwerdefihrer stellen
sich demgegeniber auf den Standpunkt, weil die Option schon am 16. Mai 1994 verfallen
sei, hétten sie (bzw. ihre Rechtsvorgangerin) im Jahr 1998 Obligationen ohne Option
erworben, und zwar zu Marktkonditionen. Es sei deshalb nicht zul&ssig, den seinerzeitigen
Wert der Option vom Ausgabewert der Obligation abzuziehen und so im Ergebnisein
"fiktives Einkommen" zu besteuern.

E.31

Die Ertrage aus beweglichem Vermdgen, insbesondere Zinsen aus Guthaben, sind steuerbar
( Art. 20 Abs. 1 lit. aDBG ). Zinsen stellen das Entgelt fiir die Uberlassung des Kapitals
dar. Zu den Zinsen eines Guthabens gehdren samtliche geldwerten Leistungen des
Schuldners an den Glaubiger (sog. subjektives Herkunftsprinzip), soweit sie nicht zur
Tilgung der Kapitalschuld fuhren (vgl. Peter Locher, Kommentar zum DBG, Therwil/Basel
2001, Rz. 6. f. zu Art. 20). Unerheblich ist, ob diese Leistung periodisch oder in Form einer
Einmalentsch&digung entrichtet wird. Entsprechend unterliegen auch ein Emissionsdisagio
(Differenz zwischen dem Begebungskurs und dem Ruickzahlungsbetrag) und ein
Ruckzahlungsagio (Differenz zwischen Nennwert und héherem Auszahlungsbetrag) der
Besteuerung nach Art. 20 Abs. 1 lit. aDBG , und zwar am Ende der Laufzeit (Locher,
aaO., Rz. 21 ff. und Rz. 37 f. zu Art. 20 DBG ; Markus Reich, Kommentar zum

Schwel zerischen Steuerrecht, 1/2a, Bundesgesetz Uiber die direkte Bundessteuer [DBG],
Basel/Genf/Munchen 2000, N 14 zu Art. 20; in diesem Sinn - zu Art. 21 Abs. 1 lit. c BdBSt
- schon das Kreisschreiben vom 16. Juli 1982 der Eidgendssischen Steuerverwaltung
betreffend Obligationen mit Einmalverzinsung, in: ASA 51, 210 ff.).

E.3.2

Steuerbar sind insbesondere auch Einklnfte aus der Verdusserung oder Riickzahlung von
Obligationen mit Gberwiegender Einmalverzinsung (globalverzinsliche Obligationen,
Diskont-Obligationen), die dem Inhaber anfallen ( Art. 20 Abs. 1 lit. b DBG). Als
Uberwiegend einmalverzinglich gilt eine Option, bei welcher der Gberwiegende Teil des
gesamten Nutzungsentgelts im Emissionszeitpunkt auf dem Emissionsdisagio oder dem
Ruckzahlungsagio beruht (Kreisschreiben Nr. 4 vom 12. April 1999 der Eidgendssi schen
Steuerverwaltung, " Obligationen und derivative Finanzinstrumente als Gegenstand der
direkten Bundessteuer, der Verrechnungssteuer sowie der Stempelabgaben™, in: ASA 68, 21
ff., insbesondere S. 24 Ziff. 2.1.4). Demgegeniber haben bei Obligationen mit nicht
Uberwiegender Einmalverzinsung allfallige Kaufe oder Verkaufe wahrend der Laufzeit
keinen Einfluss auf die Hohe des bel der Riickzahlung der Kapital schuld steuerbaren
Vermogensertrags (so schon Kreisschreiben vom 16. Juli 1982, a.a.0., S. 212).

E.33

Optionsanleihen sind eine besondere Art von Obligationen: Zum festverzinglichen
Wertpapier (Obligation, "Bond") gehort ein separat handelbarer Optionsschein ("Warrant"),
der dem Inhaber ein Recht zum Bezug bestimmter VVermogensrechte (z.B. Bezug des
Basiswertes; Bar-Anspruch ["Money back"]) einrdumt. Zu unterscheiden ist zwischen der
klassischen und der nicht klassischen Optionsanleihe: Um eine klassische Optionsanleihe



handelt es sich, wenn das Optionsrecht auf den Bezug von neu geschaffenen
Beteiligungsrechten der die Anleihe emittierenden schweizerischen Gesellschaft oder einer
dieser nahestehenden Gesellschaft lautet und das Emissionsdisagio oder das
Rickzahlungsagio 1/2 % pro Jahr nicht Ubersteigt. In allen anderen Féllen liegt eine so
genannte nicht klassische Optionsanleihe vor (vgl. Kreisschreiben Nr. 4 vom 12. April
1999, a.a.0., S. 27 Ziff. 2.3.2). Fur die Besteuerung von nicht klassischen Optionsanleihen,
bei denen sich bei Emission separate Werte von Obligation und Optionsrecht feststellen und
berechnen lassen, gelten nach der Praxis folgende Grundsétze: Zu unterscheiden ist
zwischen Anlage- und Optionsgeschéft. Der Obligationenteil wird beim Investor nach den
fur Diskontpapiere geltenden Regeln besteuert. Bei Produkten ohne Uberwiegende
Einmalverzinsung werden Zinsen in periodischer Form nach dem allgemeinen
Falligkeitsprinzip, Einmalentschadigungen erst im Zeitpunkt der Riickzahlung al's
Vermogensertrag besteuert. Dabel bildet bei Produkten, bei denen die einzelnen
Komponenten separat handelbar sind und ein Handel tatséchlich stattfindet (sog.
"transparente” Produkte), der erste Schlusskurs der Obligation ohne Optionsschein
(Borsennotierung: "ex-Option™) den Emissionspreis (Kreisschreiben Nr. 4 vom 12. April
1999, a.a.0., S. 29 ziff. 3.1, S. 32 f. Ziff. 3.4 und Ziff. 3.4.1; vgl. auch Jeck, a.a.O., S. 188;
Muhlemann/Miller, aa.O., S. 212 und S. 215; vgl. ab 1. Januar 2007 auch Kreisschreiben
Nr. 15 vom 7. Februar 2007 der Eidgendssi schen Steuerverwaltung, "Obligationen und
derivative Finanzinstrumente als Gegenstand der direkten Bundessteuer, der
Verrechnungssteuer sowie der Stempelabgaben”, in: ASA 75, 636 ff.).

E.41

Die von der Roche Holdings, Inc., am 16. Ma 1991 ausgegebene 3 1/2 %-Anleihe war
offensichtlich eine Optionsanleihe, gehdrte doch zum festverzinglichen Wertpapier ein
separat handelbarer Optionsschein ("Warrant™). Und zwar handelte es sich um eine nicht
klassische Optionsanleihe, weil nicht eine schweizerische Gesellschaft Emittentin war, die
Option nicht nur zum Bezug von Aktien der emittierenden Gesellschaft, sondern je nach
Kursentwicklung zu einer Barauszahlung berechtigte, und weil zudem die
Diskontkomponente (hier: das Emissionsdisagio) die Toleranzmarge von 1/2 % pro Jahr
Uberschritt. Daklar zwischen Anlage- und Optionsgeschéft unterschieden werden konnte,
handelte es sich ferner um ein transparentes Produkt, und zwar um ein solches ohne
Uberwiegende Einmalverzinsung, denn der periodische Zinsvon 3 1/2 % machte mehr als
die Héfte der Gesamtrendite des Obligationenteils aus. Soweit die Beschwerdefihrer dies
bestreiten und von einem "intransparenten” Produkt ausgehen, unterliegen sie einer
ungenauen Lesart des einschlégigen Kreisschreibens Nr. 4 vom 12. April 1999 (vgl. auch
die etwas ausfihrlichere Umschreibung eines transparenten Produkts im Kreisschreiben Nr.
15vom 7. Februar 2007, a.a.0., S. 646 ff. Ziff. 3.4). Nach der oben dargestellten Rechtslage
und Praxis falt die fragliche Optionsanleihe somit in den Anwendungsbereich von Art. 20
Abs. 1lit. aDBG und nicht unter lit. b dieses Artikels. Demnach bildeten der am 16. Mai
2001 letztmals fallig gewordene Jahreszins sowie die Einmal entschéadigung
(Emissionsdisagio als Differenz zwischen Ausgabewert ex-Option und Riickzahlungswert)
am Ende der Laufzeit steuerbaren Vermogensertrag. Dessen Hohe konnte durch allféllige
Kéaufe oder Verkaufe wahrend der Laufzeit - die Beschwerdefihrer bzw. ihre
Rechtsvorgéngerin etwa hatten ihren Anteil am 21. September 1998 zum Kurs von 96.65 %
gekauft - nicht beeinflusst werden (vgl. oben E. 3.2). Insofern ist deshalb unerheblich,
welche Wertverdnderungen die Obligation einerseits und die Option anderseits wahrend
ihren jeweiligen Laufzeiten verzeichneten, ob und gegebenenfallsin welcher Form die



Option ausgelibt wurde (Roche-Aktie oder Bar-Auszahlung) und ob sie dannzumal
besteuert wurde oder nicht.

E.4.2

Fir die Berechnung des steuerbaren Emissionsdisagios hat die Steuerrekurskommission |1
auf den am Ausgabetag tatsachlich gehandelten Kurs von 64.25 % abgestellt und - dem
Disagio von 35.75 % entsprechend - ein bei den Beschwerdefiihrern steuerbares Betreffnis
von Fr. 30'957.-- ermittelt. Die Vorinstanz hat dieses Vorgehen mit zutreffender
Begrundung geschitzt und im angefochtenen Entscheid insbesondere auch zur Kritik der
Beschwerdefihrer Stellung genommen. Die Rige, die Vorinstanz habe "ohne Begriindung
den fur die BeschwerdefUhrer ungunstigeren Kurs akzeptiert" und dadurch deren Anspruch
auf rechtliches Gehor verletzt, wird bereits durch die Akten widerlegt. Das Gleiche gilt im
Ubrigen fir die in anderem Zusammenhang gedusserte Kritik, die Vorinstanz habe ihren
Entscheid nicht oder ungeniigend begrtindet. In Wirklichkeit richten sich die Einwendungen
der BeschwerdefUhrer denn auch gegen die grundsétzliche Besteuerung des
Emissionsdisagios a's solche.

E.43

Die Besteuerung des Emissionsdisagios im Riickzahlungszeitpunkt ist auf den Normfall
zugeschnitten, wo der private Ersterwerber einer Optionsanleihe diese bis zur Riickzahlung
behélt. Im vorliegenden Fall fuhrt die Anwendung der so genannten "Diskonttheorie”, wie
aufgezeigt, jedoch dazu, dass die Beschwerdefthrer als L etzterwerber der
Diskontobligation einen hoheren Vermogensertrag versteuern miissen, als sie tatsachlich
erzielt haben. Dieses Ergebnis vermag unter dem Gesichtspunkt der wirtschaftlichen
Leistungsfahigkeit nicht ganz zu befriedigen, was schon von der Steuerrekurskommission |1
und auch von der Vorinstanz ausdriicklich vermerkt wurde. Eine verfassungsrechtlich
relevante Verletzung von Art. 127 Abs. 2 BV (Grundsatz der Besteuerung nach der
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit) oder gar von Art. 26 BV (Eigentumsgarantie) kann
darin jedoch - entgegen den Riigen der Beschwerdefihrer - nicht erblickt werden. Das
Ergebnisist als Konsequenz der gesetzlichen Regelung hinzunehmen, die einerseitsin Art.
20 DBG verbindlich definiert, was als steuerbarer Vermogensertrag zu gelten hat, und
anderseits Kapitalgewinne aus der V erausserung von Privatvermoégen fir steuerfrei erklart (
Art. 16 Abs. 3 DBG ). Ob sich nach der in Art. 20 Abs. 1 lit. b DBG vorgesehenen
Differenzbesteuerungsmethode woméglich ein sachlich befriedigenderes und fir die
Beschwerdefiihrer steuerlich glnstigeres Resultat ergeben wiirde, ist nicht zu prifen, well
diese (spezielle) Bestimmung nach ihrem Wortlaut ausschliesslich auf Uberwiegend
einmalverzingliche Obligationen anwendbar ist; an dieser V oraussetzung fehlt es hier. Im
Ubrigen musste fiir einen aussagekréaftigen Vergleich mitberiicksichtigt werden, dassim
Fall von Art. 20 Abs. 1 lit. b DBG die Einkinfte auch aus der Verdusserung und nicht nur
aus der Ruckzahlung entsprechender Obligationen steuerbar sind.

E.5

Nach dem Gesagten erweist sich der angefochtene Entscheid al's bundesrechtskonform, die
V erwaltungsgerichtsbeschwerde ist deshalb abzuweisen. Bei diesem Ausgang des
Verfahrens haben die Beschwerdefuhrer die bundesgerichtlichen Kosten zu tragen (Art. 156
in Verbindung mit Art. 153 und Art. 153a OG ). Eine Parteientschadigung ist nicht
geschuldet ( Art. 159 Abs. 2 OG).
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