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KAPITEL 1: EINLEITUNG

I. GESCHICHTLICHER KONTEXT

Der Begriff  «Token» entstammt dem Englischen und bedeutet so viel wie «Zeichen» 
oder «Marke».1 Physische (Wert-)Marken sind keine neue Erfi ndung. Zu denken ist z.B. 
an die Spielchips im Casino, Garderobenmarken, Briefmarken oder die Jetons, welche 
auf der Driving Range den Bezug von GolƟ ällen ermöglichen.

Am 12. Januar 2009 ging das Bitcoin-Netzwerk «live».2 Bitcoin ist der erste Anwendungs-
fall der Technologie verteilter elektronischer Register («Distributed Ledger-Technolo-
gie» oder kurz «DLT»). An die Stelle der Registerführung durch eine zentrale Instanz 
trat die dezentrale Registerführung durch ein Netzwerk. Musste bisher einer zentralen 
Instanz das Vertrauen entgegengebracht werden, das Register korrekt zu führen, war 
es nun möglich geworden, die Registerführung in die Hände einer Vielzahl Personen 
zu legen, was das Gegenparteirisiko erheblich vermindert. Bitcoin ist in diesem Sinne 
nichts anderes als ein dezentral administriertes Register, das festhält, wer an wie vielen 
bitcoins ([Krypto-]Währung des Bitcoin-Netzwerks) berechtigt ist.3

In seinem Whitepaper zu Colored Coins vom 4. Dezember 2012 stellte MĊēĎ RĔĘĊēċĊđĉ 
fest, dass das Bitcoin-Register nicht bloss darauf beschränkt sei, wiederzugeben, wer an 
wie vielen bitcoins berechtigt ist. Vielmehr könne das Register – durch sog. «Einfärben» 
von bitcoins4 – auch als Register für «andere Währungen, Rohstoff zertifi kate, Eigentum 
und andere Finanzinstrumente wie Aktien oder Obligationen» dienen.5

1 DĚĉĊē «Token», <duden.de>.
2 SčĊėėĞ/RĆĘĚėĊ/LĎ, <investopedia.com>; AēęĔēĔĕĔĚđĔĘ, 4.
3 Vgl. zum Ganzen NĆĐĆĒĔęĔ, <bitcoin.org>, 1 ff.; AēęĔēĔĕĔĚđĔĘ, 5; BĊėĊēęĘĊē/SĈčĤė, 50 f.
4 Das Einfärben von bitcoins bewirkt (vereinfacht ausgedrückt), dass diese von andersfarbigen 

und nicht eingefärbten bitcoins unterschieden werden können. Die Bitcoin-Netzwerkteilneh-
mer könnten sich z.B. darauf einigen, dass grüne bitcoins Aktien von Apple und blaue bitcoins 
Aktien von Microsoft repräsentieren.

5 Vgl. RĔĘĊēċĊđĉ, Abstract.
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Auch VĎęĆđĎĐ BĚęĊėĎē, dem Erfi nder von Ethereum (wie Bitcoin ein dezentrales Regis-
ter), schwebte ein programmierbares und damit um weitere Funktionen erweiterbares 
Bitcoin-Register vor. Allerdings drang er mit seinem Anliegen bei den Bitcoin-Netzwerk-
teilnehmern nicht durch.6 Also entwickelte BĚęĊėĎē das Ethereum-Register, welches am 
30. Juli 2015 seine Arbeit aufnahm.7 Bleibt das Bitcoin-Register bis heute weitgehend auf 
ein Register für bitcoins beschränkt, eröff nete das Ethereum-Register die Möglichkeit, 
dieses nicht nur als Verzeichnis für Ether ([Krypto-]Währung des Ethereum-Netzwerks), 
sondern auch für von Dritten ausgegebene digitale Token zu nutzen.8 Damit hatte 
BĚęĊėĎē auch die Vision von RĔĘĊēċĊđĉ umgesetzt. Wie physische Token lassen sich 
nämlich auch digitale Token, die in einem dezentralen Register wie Ethereum gespei-
chert sind, äusserst vielseitig – u.a. als Finanzinstrumente – einsetzen.

Das Potential der Technologie verteilter elektronischer Register erkannte auch die 
Schweizer Politik. Am 14. Dezember 2018 bestätigte der Bundesrat in seinem Bericht 
zu DLT und Blockchain, dass es grundsätzlich möglich sei, mittels Übertragung eines 
digitalen, dezentral registrierten Tokens dingliche Rechte an Sachwerten übergehen 
zu lassen.9 In Bezug auf andere Rechtsfragen (insbesondere im Wertpapier-, Konkurs- 
und Finanzmarktrecht, kaum aber im Steuerrecht) verortete der Bundesrat hingegen 
Anpassungsbedarf.10

Das Parlament antwortete hierauf am 25. September 2020 mit Verabschiedung des als 
Mantelerlass ausgestalteten Bundesgesetzes zur Anpassung des Bundesrechts an Ent-
wicklungen der Technik verteilter elektronischer Register (DLT-Gesetz).11 Seit 1. August 
2021 sind das Gesetz und die dazugehörige Mantelverordnung vollständig in Kraft.12

Bereits am 1. Februar 2021 in Kraft getreten sind die wertpapierrechtlichen Anpassungen 
im Obligationenrecht. Kern der Änderungen war die Einführung sog. Registerwertrecht-

6 TĆĕĘĈĔęę/TĆĕĘĈĔęę, 87 f.
7 CĔēĘĊēSĞĘ, <consensys.net>; DĎĊĉėĎĈč, 282.
8 Vgl. BĚęĊėĎē/EęčĊėĊĚĒ FĔĚēĉĆęĎĔē, <ethereum.org>; DĎĊĉėĎĈč, 58 ff.
9 BR DLT-Bericht, 52 f. und 64 ff.
10 Botschaft DLT-Gesetz, 234; EFD, Anpassungsbedarf Steuerrecht, 29 f.
11 AS 2021 33, 1 ff.
12 BR Medienmitteilung DLT-Gesetz.
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rechte (Art. 973d ff . OR) als neue Wertpapierkategorie.13 Dies ist die Geburtsstunde 
der digitalen Wertpapiere, die im Gegensatz zu den (ebenfalls digitalen) Bucheff ekten 
ohne zentrale Drittverwahrung auskommen.14

II. GEGENSTAND DER ARBEIT

Wertpapiere dienen insbesondere der Kapitalanlage.15 Die Formen, in welche Vermögen 
umgesetzt werden können, um einen künftigen Gewinn oder Ertrag zu erzielen, gehen 
aber über Wertpapiere hinaus. Zu denken ist z.B. auch an Rohstoff e, Immobilien, im-
materielle Güter, etc.

Die obgenannten Anlagegüter sind keineswegs neu und dem Steuerrecht daher nicht 
fremd. Daran ändert sich nichts, wenn sich der modus operandi des Registers verän-
dert, welches die Berechtigungsverhältnisse an diesen Gütern wiedergibt, wenn also 
z.B. Aktien aus dem Bucheff ektensystem herausgelöst und in ein dezentrales Register 
überführt werden. Das Steuerrecht ist insofern technologieneutral ausgestaltet.16

Technologischer Fortschritt legt aber häufi g die Grundlage für neue Entwicklungen 
und nicht anders verhält es sich mit der DL-Technologie.17

Die Übertragung von Rechtsansprüchen ist grundsätzlich umständlich und mit Un-
sicherheiten behaftet:

 – Rechtsansprüche bedürfen zu ihrer Übertragung grundsätzlich einer eigenhändig 
unterschriebenen Abtretungserklärung (Art. 165 Abs. 1 [Zession] und Art. 973c 
Abs. 4 [Wertrecht] i.V.m. Art. 14 Abs. 1 OR).

13 Vgl. BR Medienmitteilung DLT-Gesetz.
14 Vgl. WĊćĊė, EF 2022, 451.
15 Für Wertpapiere s. BSK Wertpapierrecht-FĚėęĊė, Art. 965 OR N 10.
16 Vgl. HĚćĊė/GĚđĊė/DĚĒĔēę, 307; BR DLT-Bericht, 16; EFD, Anpassungsbedarf Steuerrecht, 5 f.
17 BR DLT-Bericht, 16.
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 – Ein Schuldner18 riskiert, eine nicht befreiende Leistung an einen «falschen» 
Gläubiger zu tätigen (vgl. Art. 167 OR).19

 – Das Risiko, dass ein Schuldner an einen Nichtberechtigten leisten könnte, stellt 
auch eine Gefahr für den (berechtigten) Gläubiger dar.

 – Weil es an einem Schutz des gutgläubigen Erwerbers fehlt, ist ein Zessionar gut 
beraten, mittels Zessionskette zu prüfen, ob der Zedent verfügungsberechtigt ist.20

 – Schliesslich besteht für den Zessionar die Gefahr, dass der Schuldner dem Zes-
sionar unbekannte materielle Einreden oder Einwendungen entgegenhält (vgl. 
Art. 169 OR).

All dies erschwert den Handel von Rechtsansprüchen. Die Verbriefung in einem Wert-
papier kann Abhilfe schaff en, allerdings stellt sich dann insbesondere die Notwendigkeit 
der physischen Übertragung der Urkunde (Art. 967 Abs. 1 OR) als Hindernis für effi  -
zienten Handel heraus.21 Die Bucheff ekte löst zwar das Problem der physischen Über-
tragung, schaff t aber ein Neues, indem sie die Involvierung mindestens einer Drittpartei 
(Verwahrungsstelle) notwendig macht (Art. 6 Abs. 1 BEG), was die Transaktionskosten 
erhöht22 und der Sicherheit – zumindest dem Grundsatze nach – abträglich ist (das 
Wertpapier ist einem Dritten anvertraut). Die DL-Technologie hingegen ermöglicht es, 
Forderungen digital (↔ physisches Wertpapier) zu verbriefen (vgl. Art. 973d ff . OR), ohne 
dass es hierfür des Dazwischenschaltens eines Intermediären bedürfte (↔ Bucheff ekte), 
und ebnet damit den Weg für effi  zienten und sicheren Handel von Rechtsansprüchen.

Insbesondere diese technische Errungenschaft führte – zusammen mit einer Geldpolitik 
des günstigen Geldes,23 tiefen regulatorischen24 und technologischen Hürden von Ei-

18 Wird die männliche Form verwendet, ist die weibliche stets mitgemeint und vice versa. Es wird 
auf eine ausgewogene Verwendung beider Geschlechter geachtet.

19 Vgl. MĊĞĊė, 226.
20 BSK OR I-GĎėĘćĊėČĊė/HĊėĒĆēē, Art. 164 N 17; BSK Wertpapierrecht-PśĘĈčĊđ/MĆĎğĆė, Art. 973c 

N 29; MĊĞĊė, 226 m.w.H.
21 MĊĞĊė, 205.
22 ZčĎęĔĒĎėĘĐĎĞ/SĈčĒĎĉ/WĆđęčĊė, 567 m.w.H.
23 Vgl. z.B. DĎęęđĎ, <themarket.ch>, Die Achterbahnfahrt geht weiter.
24 In der Schweiz kann Kapital bis zu CHF 8 Mio. ohne Prospekt aufgenommen werden (Art. 36 

Abs. 1 lit. e FIDLEG); vgl. auch Finma ICO-Wegleitung, 5. 
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genemissionen mittels DLT25 sowie lukrativen Netzwerkeff ekten etablierter dezentraler 
Register26 und zahlreichen weiteren technischen Vorteilen der DLT27 – zu einem Boom 
des Einsatzes von DLT in Finanzierungstransaktionen.28 Dieser Boom bewirkte, gepaart 
mit den aufgrund der Vertragsautonomie schier unendlichen Einsatzmöglichkeiten di-
gitaler Token, dass Unternehmen bei der Kapitalbeschaff ung «kreativ» wurden.29 Neben 
herkömmlichem Fremd- und Eigenkapital wurde auch mit weiteren Finanzierungsins-
trumenten um die Gunst der Investoren gebuhlt. Eines dieser Instrumente fasste die 
ESTV unter dem Begriff  des «Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage» zusammen.30

Da der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage ein neuartiges Finanzinstrument 
darstellt, ist es auch dem (Steuer-)Recht noch unbekannt. Der Anlage-Token mit ver-
traglicher Grundlage verfügt über diverse, noch näher zu beleuchtende, technologische 
sowie zivil- und steuerrechtliche Vorteile im Vergleich zu traditionellen Finanzinstru-
menten.31 Damit aber die Etablierung eines neuen Finanzinstruments gelingt, bedarf 
es auch eines stabilen rechtlichen Fundaments. Die Herleitung klarer Besteuerungs-
grundsätze – Hauptziel dieser Arbeit – erweist sich in diesem Zusammenhang als 
fundamental. Da es hierzu insbesondere auch einer zivilrechtlichen Einordnung des 
Anlage-Tokens mit vertraglicher Grundlage bedarf, werden im Rahmen dieser Arbeit 
auch zivilrechtliche Grundlagen erarbeitet.

Mit dem Ziel, die Grundlagen der Besteuerung von Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage herauszuarbeiten, beschränkt sich diese Arbeit darauf, die Besteuerung des 
Tokens im Hinblick auf die nationalen Einkommens-/Gewinnsteuern, Vermögens-/

25 SĎĊČĊđ, N 158 ff.
26 Die Platzierung eines Finanzinstruments in einem DL-Netzwerk ermöglicht grundsätzlich je-

dem Netzwerkteilnehmer, an der Emission teilzunehmen, was diese Form der Kapitalbeschaf-
fung (in einem grossen Netzwerk) höchst efϐizient macht (vgl. ZčĎęĔĒĎėĘĐĎĞ/SĈčĒĎĉ/WĆđęčĊė, 
567 m.w.H.; VĆėĒĆğ A./VĆėĒĆğ N./GűēęčĊė/PĔĉĉĎČ, N 38).

27 Für eine Übersicht vgl. insb. SIX, <six-group.com>.
28 VĆėĒĆğ A./VĆėĒĆğ N./GűēęčĊė/PĔĉĉĎČ, N 1.
29 RĔčēĊė/BĔđđĎČĊė, 639.
30 Vgl. ESTV Arbeitspapier, 8 ff.
31 HĚćĊė/BűčėĊė, 21, welche von einer «neuen, spannenden und kreativen» Möglichkeit der Un-

ternehmensϐinanzierung sprechen.
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Kapitalsteuern, Verrechnungssteuern und Stempelabgaben zu untersuchen. Ausgeklam-
mert bleiben damit insbesondere die Mehrwertsteuer und Fragen des internationalen 
Steuerrechts, aber auch die nationalen Schenkungs- und Erbschaftssteuern.

III. VORGEHENSWEISE

1. FESTSTELLUNG DES MASSGEBLICHEN SACHVERHALTS 
ȍTEIL I UND IIȎ

Vorliegend geht es darum, ein neuartiges Finanzinstrument steuerlich korrekt einzu-
ordnen. Dies kann aus folgendem Grund nur gelingen, wenn zunächst (Teil I) dessen 
wirtschaftlicher Funktion auf den Grund gegangen wird und hernach (Teil II) eine 
zivilrechtliche Qualifi kation erfolgt.

Jeder steuerrechtsrelevante Sachverhalt verfügt über zwei Ebenen, nämlich eine wirt-
schaftliche und eine zivilrechtliche. Auf der wirtschaftlichen Ebene stehen Wirtschafts-
subjekte, welche wirtschaftliche Ziele verfolgen. Zur Zielerreichung greifen diese Wirt-
schaftssubjekte auf das Instrumentarium des Zivilrechts zurück (zivilrechtliche Ebene).32

Weil das Zivilrecht grundsätzlich den wirtschaftlichen Zielsetzungen zum Durchbruch 
verhelfen soll, besteht bloss eine beschränkte Gefahr, dass Wirtschaftssubjekte das zi-
vilrechtliche Instrumentarium den wirtschaftlichen Zielsetzungen unangemessen zur 
Anwendung bringen. Decken sich privatrechtliches Erscheinungsbild und wirtschaft-
licher Gehalt eines Sachverhalts, ergeben sich grundsätzlich keine steuerrechtlichen 
Probleme.33

Problematisch wird es aus steuerrechtlicher Sicht, wenn zwischen wirtschaftlichem 
Vorgang und privatrechtlicher Gestaltung ausnahmsweise doch Inkongruenz besteht. 
Dann erweist sich der Sachverhalt nämlich als «schizophren» und das Steuerrecht 
muss entscheiden, an welche Sachverhaltsebene es anknüpfen will.34 Gerade wenn 
aus der Subsumtion unter die am Zivilrecht anknüpfende Steuernorm eine Steuer-

32 Vgl. RĊĎĈč, § 6 N 13 ff.; BđĚĒĊēĘęĊĎē/LĔĈčĊė, 39 f.; OćĊėĘĔē, § 4 N 13.
33 BđĚĒĊēĘęĊĎē/LĔĈčĊė, 43.
34 BđĚĒĊēĘęĊĎē/LĔĈčĊė, 41 und 43 f.
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ersparnis resultiert, kann bei Inkongruenz von wirtschaftlichem und zivilrechtlichem 
Sachverhalt zudem der Verdacht auƨ ommen, die Steuerpfl ichtigen würden Steuern 
zu umgehen versuchen.35

Eine Kongruenz von zivilrechtlicher Form und wirtschaftlicher Substanz erleichtert 
also den Subsumtionsprozess und stellt sicher, dass das Subsumtionsergebnis nicht 
dem Vorwurf der Steuerumgehung ausgesetzt ist.

2. RECHTSANWENDUNG ȍTEIL IIIȎ

Ist der rechtserhebliche Sachverhalt auf der wirtschaftlichen (Teil I) und zivilrecht-
lichen Ebene (Teil II) erstellt, gilt es auf diesen das geltende Steuerrecht anzuwenden. 
Durch Subsumtion des zu beurteilenden individuell-konkreten Sachverhalts unter 
die anwendbaren und ausgelegten36 generell-abstrakten Rechtssätze wird die korrekte 
Rechtsfolge abgeleitet (Teil III).

35 BđĚĒĊēĘęĊĎē/LĔĈčĊė, 43 f.
36 Das Bundesgericht bekennt sich mit Bezug zur Auslegung zum Methodenpluralismus, wonach 

sämtliche Auslegungselemente zu kombinieren sind (vgl. u.a. BGE 136 V 216 E. 5.1).
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KAPITEL 2: WIRTSCHAFTLICHER SACHVERHALT

I. ANLAGEǧTOKEN MIT VERTRAGLICHER GRUNDLAGE

Ziel dieses Abschnitts ist es, den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage einer De-
fi nition (1.) zuzuführen und das Verständnis für seine wirtschaftliche Funktion zu 
schärfen (2.).

1. DEFINITION

1.1 Token

Vgl. N 1 für die Geschichte der Metamorphose des physischen zum digitalen, dezen-
tralen Token.

Physische Token verfügen insbesondere über folgende zwei Merkmale:

 – Werteinheit: Wenn Token fälschungsresistent ausgestaltet sind, sodass sie nicht 
beliebig vervielfältigt werden können, eignen sie sich zur Nutzung als Werteinheit.

 – Exklusive Beherrschbarkeit: Wer die faktische Herrschaft über den Token aus-
übt, kann andere von dieser Herrschaft ausschliessen (vgl. Art. 713 und Art. 919 
Abs. 1 ZGB).

Token müssen nicht zwingend eine physische Form annehmen. Es existieren – schon 
seit längerem – auch digitale Token, welche den Berechtigten über ein Informatiksystem 
digital gutgeschrieben werden. Als Beispiele können Token angeführt werden, welche 
in Smartphone-Anwendungen oder Computerspielen erworben werden, um damit 
Vorteile in der Applikation oder im Spiel freizuschalten. Solche Token stellen aber im 
Gegensatz zu physischen Token, welche durch die Berechtigten exklusiv beherrscht 
werden können, grundsätzlich blosse Gutschriften der Token-Emittentin dar.

Neu – und aus technologischer Sicht revolutionär – ist, dass digitale Token über ein 
verteiltes elektronisches Register der Herrschaft der Emittentin entzogen und der 
exklusiven Gewalt der Berechtigten unterworfen werden können. Damit kann eine 
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ähnliche Ausgangslage geschaff en werden wie bei physischen Token.37 Es ist diese Art 
von Token, welche Gegenstand dieser Arbeit bilden. «Token» soll damit für den Zweck 
dieser Arbeit den Oberbegriff  für sämtliche Werteinheiten darstellen, die in einem 
verteilten elektronischen Register gespeichert sind.38 Solche Token weisen folgende 
Eigenschaften auf:39

 – Werteinheit: Token sind nicht beliebig vervielfältigbar und bieten sich daher 
zum Einsatz als Werteinheit an.

 – Exklusive Beherrschbarkeit: Token sind durch die Berechtigten exklusiv be-
herrschbar.

 – Digital: Token sind als bewegliche digitale Informationen und nicht als beweg-
liche körperliche Objekte ausgestaltet.

 – Dezentralität: Die Token sind in einem dezentralen Register und nicht in einem 
Informatiksystem einer Gegenpartei gespeichert.

37 Vgl. LĎēĉĊė, 10.
38 WĊćĊė/BĆĎĘĈč, 683 f.
39 Vgl. MĊĞĊė, 63 ff.
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Abbildung 1: Charakteristika des digitalen, dezentral registrierten Tokens

1.2 Anlage

In der Einleitung wurde der Begriff  «Kapitalanlage» bereits kurz erwähnt (N 8). Der 
Begriff  wurde dort mit dem Umsetzen von Vermögen in eine Form, die es erlaubt, einen 
künftigen Gewinn oder Ertrag zu erzielen, in Zusammenhang gebracht. Diese Bedeutung 
kann auch dem Wort «Anlage» zugrunde gelegt werden.40 Beide Begriff e beschreiben 
bei diesem Verständnis einen Prozess (Umsatz von Vermögen in eine andere Form).

40 DĚĉĊē «Anlage», <duden.de>.
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Die beiden Begriff e «Kapitalanlage» und «Anlage» können aber auch als Oberbegriff  für 
die Formen stehen, in welche Vermögen zwecks Gewinn- bzw. Ertragserzielung umgesetzt 
wird (z.B. Beteiligungen, Immobilien, etc.). Die Begriff e «Anlage» und «Kapitalanlage» 
sind dann synonym zum Begriff  «Anlagegut» (N 9) zu verstehen.

Gemeinsamer Nenner der beiden Begriff sverständnisse ist der ihnen zugrunde liegende 
wirtschaftliche Vorgang: Anleger erwerben Anlagegüter unter subjektiver Ertrags- bzw. 
Gewinnerzielungsabsicht.

1.3 Anlage-Token

Den Begriff  «Anlage-Token» prägte die Finma mit ihrer Wegleitung zu Initial Coin 
Off erings (ICOs) vom Februar 2018.

Dem Initial Coin Off ering als typische Emissionsform für Token wird später noch ein 
ganzer Abschnitt gewidmet (N 76 ff .), weshalb hier noch nicht darauf eingegangen 
werden soll.

Das Augenmerk liegt vorliegend auf dem «Anlage-Token», den die Finma in ihrer Weg-
leitung wie folgt defi niert:

«Der Kategorie „Anlage-Token“ gehören Token an, die Vermögenswerte repräsen-
tieren. Solche Token können insbesondere eine schuldrechtliche Forderung gegen-
über dem Emittenten oder ein Mitgliedschaftsrecht im gesellschaftsrechtlichen 
Sinne darstellen. […] Der Token repräsentiert damit nach der wirtschaftlichen 
Funktion insbesondere eine Aktie, Obligation oder ein derivatives Finanzinstru-
ment. Unter die Kategorie der Anlage-Token können auch Token fallen, welche 
physische Wertgegenstände auf der Blockchain handelbar machen sollen.»41

Der Anlage-Token ist vom Zahlungs-Token (= Kryptowährungen) und Nutzungs-Token 
abzugrenzen.42 Die beiden Begriff e «Zahlungs-Token» und «Nutzungs-Token» wurden 
ebenfalls massgeblich von der Finma geprägt und in ihrer Wegleitung wie folgt defi niert:

41 Finma ICO-Wegleitung, 3.
42 Finma ICO-Wegleitung, 3.
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«Der Kategorie „Zahlungs-Token“ (gleichbedeutend mit reinen „Kryptowährungen“) 
werden Token zugeordnet, die tatsächlich oder der Absicht des Organisators nach 
als Zahlungsmittel für den Erwerb von Waren oder Dienstleistungen akzeptiert 
werden oder der Geld- und Wertübertragung dienen sollen. Kryptowährungen 
vermitteln keine Ansprüche gegenüber einem Emittenten.»43

«Als „Nutzungs-Token“ bezeichnet die FINMA Token, die Zugang zu einer di-
gitalen Nutzung oder Dienstleistung vermitteln sollen, welche auf oder unter 
Benutzung einer Blockchain-Infrastruktur erbracht wird.»44

Die Kategorien Zahlungs-, Nutzungs- und Anlage-Token lassen sich demnach grund-
sätzlich anhand von zwei Merkmalen unterscheiden:

 – Wirtschaftliche Hauptfunktion des Tokens
 – Rechtsverhältnis, das der Token allenfalls verkörpert

Der Anlage-Token unterscheidet sich vom Zahlungs-Token wie folgt:

Zahlungs-Token Anlage-Token

1. Hauptfunktion Zahlungsmittel Repräsentation von 
Vermögenswerten

2. Verkörperung 
Rechtsverhältnis

(-) (+)

Tabelle 1: Unterschied zwischen Zahlungs- und Anlage-Token

1. Hauptfunktion: Der Zahlungs-Token dient primär als Zahlungsmittel. Der Anlage-
Token dient der Repräsentation von Vermögenswerten.

2. Verkörperung Rechtsverhältnis: Der Zahlungs-Token vermittelt grundsätzlich keine 
Ansprüche. Der Anlage-Token verkörpert hingegen stets ein absolutes oder relatives 
Recht.

43 Finma ICO-Wegleitung, 3.
44 Finma ICO-Wegleitung, 3.
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Erwähnenswert ist an dieser Stelle noch, dass sich die einzelnen Klassifi zierungen nicht 
zwingend gegenseitig ausschliessen. Kann ein Anlage-Token auch als Zahlungsmittel 
eingesetzt werden, qualifi ziert er auch als Zahlungs-Token.45

Schwieriger gestaltet sich die Unterscheidung zwischen Anlage-Token und Nutzungs-To-
ken:

Nutzungs-Token Anlage-Token

1. Hauptfunktion Zugang zu digitaler Infra-
struktur oder Dienstleis-
tung

Repräsentation von 
Vermögenswerten

2. Verkörperung 
Rechtsverhält-
nis

(+/-) (+)

Tabelle 2: Unterschied zwischen Nutzungs- und Anlage-Token

1. Hauptfunktion: Der Anlage-Token dient der Repräsentation von Vermögenswerten. 
Der Nutzungs-Token vermittelt Zugang zu einer digitalen Infrastruktur oder Dienst-
leistung. Weil das Zugangsrecht aber ebenfalls einen Vermögenswert darstellen 
kann, scheinen die Hauptfunktionen von Anlage- und Nutzungs-Token nicht ohne 
Weiteres unterscheidbar.

2. Verkörperung Rechtsverhältnis: Der Anlage-Token verkörpert ein absolutes oder 
relatives Recht. Der Nutzungs-Token verkörpert ein Zugangsrecht. Besteht das 
Zugangsrecht gegenüber einer Gegenpartei (und nicht bloss gegenüber dem de-
zentralen Register), verkörpert auch der Nutzungs-Token ein Rechtsverhältnis,46 
was die Schwierigkeit der Abgrenzung von Nutzungs- und Anlage-Token verschärft.

Die Unterscheidung von Nutzungs- und Anlage-Token erfordert eine diff erenziertere 
Betrachtung der wirtschaftlichen Hauptfunktionen von Anlage- und Nutzungs-Token. 
Dazu wiederum die Finma:

45 Finma ICO-Wegleitung, 3.
46 MĊĞĊė, 42 und 44 ff.
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«In allen Fällen, in denen ganz oder teilweise die wirtschaftliche Funktion als 
Anlage besteht, behandelt die FINMA den Nutzungs-Token als Effekte (wie An-
lage-Token).»47

Nur wenn also nicht die Kapitalanlage (N 27 ff .), sondern die Realerfüllung des An-
spruchs auf Zugang zur digitalen Infrastruktur oder Dienstleistung im Vordergrund 
steht und damit der für Eff ekten typische Kapitalmarktbezug fehlt, kann ein Token als 
Nutzungs-Token qualifi zieren.48 Überwiegt die Kapitalanlage- gegenüber der Nutzungs-
funktion, liegt unabhängig von der Bezeichnung des Tokens ein Anlage-Token (und 
fi nanzmarktrechtlich eine Eff ekte) vor.49 Diese Position vertreten auch die US-Behör-
den.50 Als massgebliches Abgrenzungskriterium zwischen Anlage- und Nutzungs-Token 
entpuppt sich damit die wirtschaftliche Funktion des Tokens aus Sicht der Inhaber: 
Dient ein Token dem Erwerber wie ein Gutschein51 zum Ge- bzw. Verbrauch, liegt ein 
Nutzungs-Token vor. Dient ein Token dem Inhaber – wie ein Finanzinstrument – als 
Kapitalanlage, liegt ein Anlage-Token vor.

Zusammenfassend muss ein Token demnach folgende Eigenschaften aufweisen, um als 
Anlage-Token qualifi zieren zu können:

1. Der Token verkörpert ein Rechtsverhältnis zwischen Anleger und Emittentin 
(↔ Zahlungs-Token)

2. Der Token dient den Anlegern als Kapitalanlage (↔ Zahlungs- und Nutzungs-To-
ken)

47 Finma ICO-Wegleitung, 4.
48 Finma ICO-Wegleitung, 4; BR DLT-Bericht, 89.
49 So z.B. auch RĔčēĊė/JĆĆČ, 1011.
50 Vgl. insb. SEC Framework, 9 ff.
51 Vgl. z.B. BėĔĉĆėĉ/SĔĒĒĆėĚČĆ, 357.
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Es präsentiert sich folgendes Bild:

Abbildung 2: Token-Kategorien

1.4 Vertragliche Grundlage

Die ESTV legt in einem Arbeitspapier zur Besteuerung von digitalen Vermögenswerten 
dar, welche Praxis sie gestützt auf die ihr bis Ende 2020 unterbreiteten Sachverhalte und 
Transaktionen entwickelt hat.52 Daraus geht hervor, dass sich die ESTV grundsätzlich 
– und sinnvollerweise – auf die Token-Klassifi zierung der Finma stützt.53 Allerdings 
verfeinert die eidgenössische Steuerbehörde die Kategorie des Anlage-Tokens, indem 
sie diff erenziert zwischen:54

52 ESTV Arbeitspapier, 3.
53 ESTV Arbeitspapier, 3; ESTV, Steuerinformationen Kryptowährungen, 10.
54 ESTV Arbeitspapier, 6; ESTV, Steuerinformationen Kryptowährungen, 10.
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 – Fremdkapital-Token (FK-Token)
 – Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage
 – Anlage-Token mit Beteiligungsrechten (EK-Token)

Den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage beschreibt die ESTV wie folgt:

«Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage werden im Rahmen einer kollekti-
ven Mittelbeschaffung vom Emittenten ausgegeben, ohne dass dabei (digitale) 
Beteiligungsrechte in der Form von Aktien, Partizipations- oder Genussschei-
nen begründet oder Obligationen oder Anteile an kollektiven Kapitalanlagen 
ausgegeben werden. Das Rechtsverhältnis zwischen dem Emittenten und dem 
Investor ist ein Vertragsverhältnis, das keinen Rückzahlungsanspruch der In-
vestition vorsieht. Der Investor hat Anrecht auf eine Geldleistung, welche sich 
auf einen verhältnismässigen Anteil an einer bestimmten Grösse des Emitten-
ten (beispielsweise EBIT, Lizenzertrag oder Umsatz) bezieht oder an einem be-
stimmten Verhältnis zum Gewinn [und/oder Liquidationsergebnis]55 bemisst. Der 
Anspruch des Investors auf eine jährliche Zahlung besteht unabhängig davon, 
ob der Emittent den Aktionären eine Dividende ausschüttet und hängt weder 
von den aktienrechtlichen Vorschriften über die gesetzlichen Reserven noch von 
einem Beschluss der Generalversammlung ab.» 56

Diese Defi nition gilt es im Folgenden in ihre wesentlichen Merkmale zu zerlegen.

55 Vgl. ESTV Arbeitspapier, 6; ESTV, Steuerinformationen Kryptowährungen, 10.
56 ESTV Arbeitspapier, 8; vgl. auch ESTV, Steuerinformationen Kryptowährungen, 10.
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a Abgrenzung zum Fremd- und Eigenkapital-Token

«Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage werden […] ausgegeben, ohne dass 
dabei (digitale) Beteiligungsrechte in der Form von Aktien, Partizipations- 
oder Genussscheinen begründet oder Obligationen oder Anteile an kollektiven 
Kapitalanlagen ausgegeben werden. […] Das Rechtsverhältnis zwischen dem 
Emittenten und dem Investor ist ein Vertragsverhältnis, das keinen Rückzah-
lungsanspruch der Investition vorsieht. […] Der Anspruch des Investors […] 
besteht unabhängig davon, ob der Emittent den Aktionären eine Dividende 
ausschüttet und hängt weder von den aktienrechtlichen Vorschriften über die 
gesetzlichen Reserven noch von einem Beschluss der Generalversammlung ab.»

Dieser Teil der Defi nition grenzt den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage von 
klassischem Fremd- (FK-Token) und Eigenkapital (EK-Token) ab. Die ESTV defi niert 
den FK- und EK-Token wie folgt:

 – Fremdkapital-Token: «Sie [Fremdkapital-Token] lauten i.d.R. auf feste Beträge 
und gewähren Anspruch auf Rückzahlung der gesamten oder eines wesentlichen 
Teils der Investition und gegebenenfalls auf eine Zinszahlung.»57

 – Eigenkapital-Token: «Im Rahmen einer Mittelbeschaff ung können Emittenten 
Aktien bzw. andere Beteiligungspapiere in der Form von Anlage-Token mit Be-
teiligungsrechten ausgeben. Das Rechtsverhältnis zwischen dem Emittenten und 
dem Investor ist gesellschaftsrechtlicher Natur. Die Ansprüche des Investors sind 
statutarisch geregelt.»58

Entscheidend für die korrekte Kategorisierung eines Anlage-Tokens ist also das Rechts-
verhältnis, das er verkörpert. Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage grenzt sich 
einerseits durch das Fehlen eines Rückzahlungsanspruchs vom FK-Token und ande-
rerseits durch die fehlende Verkörperung eines gesellschaftsrechtlichen Beteiligungs-

57 ESTV Arbeitspapier, 7 (Hervorhebungen durch den Autor); vgl. auch ESTV, Steuerinformationen 
Kryptowährungen, 10.

58 ESTV Arbeitspapier, 11 (Hervorhebungen durch den Autor); vgl. auch ESTV, Steuerinformatio-
nen Kryptowährungen, 10.
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verhältnisses vom EK-Token ab. Auch verkörpert der Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage keine Anteile kollektiver Kapitalanlagen.

b Vertragliche Erfolgsbeteiligung

«Der Investor hat Anrecht auf eine Geldleistung, welche sich auf einen verhält-
nismässigen Anteil an einer bestimmten Grösse des Emittenten (beispielsweise 
EBIT, Lizenzertrag oder Umsatz) bezieht oder an einem bestimmten Verhältnis 
zum Gewinn [und/oder Liquidationsergebnis] bemisst.»

Dieser Teil der Defi nition beschreibt den Inhalt des durch den Anlage-Token mit ver-
traglicher Grundlage repräsentierten Vertragsverhältnisses. Die Rede ist vom Anspruch 
des Investors auf eine Geldzahlung, welche sich

 – «auf einen verhältnismässigen Anteil an einer bestimmten Grösse des Emittenten 
(beispielsweise EBIT, Lizenzertrag oder Umsatz) bezieht»; oder

 – «an einem bestimmten Verhältnis zum Gewinn [und/oder Liquidationsergeb-
nis] bemisst.»

Sowohl EBIT, Lizenzertrag und Umsatz als auch Gewinn und Liquidationsergebnis stellen 
Erfolgsgrössen dar. Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage vermittelt also immer 
einen anteilsmässigen Partizipationsanspruch an einer Erfolgsgrösse der Emittentin.

1.5 Fazit

Unter den Begriff  des Anlage-Tokens mit vertraglicher Grundlage fallen somit zusam-
menfassend sämtliche Token, die folgende Eigenschaften aufweisen:

1. Anlage-Token
1. Der Token verkörpert ein Rechtsverhältnis zwischen Anleger und Emittentin 

(↔ Zahlungs-Token)
2. Der Token dient den Anlegern als Kapitalanlage (↔ Zahlungs- und Nut-

zungs-Token)
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2. mit vertraglicher Grundlage
1. Das dem Token zugrunde liegende Rechtsverhältnis kennt keinen Rück-

zahlungsanspruch (↔ FK-Token)
2. Das dem Token zugrunde liegende Rechtsverhältnis stellt kein gesellschafts-

rechtliches Beteiligungsverhältnis dar (↔ EK-Token)
3. Das dem Token zugrunde liegende Rechtsverhältnis ermöglicht dem In-

vestor eine vertragliche Partizipation an einer Erfolgsgrösse der Emittentin 
(↔ andere Vertragsverhältnisse mit Anlagecharakter)

Es präsentiert sich folgendes Bild:

Abbildung 3: Anlage-Token Kategorien
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2. WIRTSCHAFTLICHE FUNKTION

Der Ermittlung der wirtschaftlichen Funktion, welche der Anlage-Token mit vertrag-
licher Grundlage erfüllt, kommt grosse Bedeutung zu (N 16 ff .).

2.1 Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage ohne 
Partizipation am Eigenkapital

Gegenstand des Eigenkapitals bilden nach Art. 959a Abs. 2 Ziff . 3 OR:

 – Grundkapital
 – Reserven
 – Bilanzgewinn bestehend aus Gewinnvortrag und Jahresgewinn59

Eigenkapitalinstrumente wie Aktien, Partizipations- und Genussscheine ermöglichen 
eine Partizipation an den Erfolgsgrössen «Bilanzgewinn» und «Liquidationserlös» 
(Art. 656f Abs. 1 [Partizipationsschein], Art. 657 Abs. 2 [Genussschein], Art. 660 Abs. 1 
OR [Aktie]). Der Anspruch am Bilanzgewinn vermittelt dabei einen Anspruch auf die 
Eigenkapitalgrössen «Jahresgewinn», «Gewinnvortrag» und «Reserven» (Art. 675 Abs. 2 
OR),60 der Anspruch auf Liquidationserlös einen Anspruch auf das in liquide Form ge-
brachte Eigenkapital (Art. 745 Abs. 1 OR).61 Gesellschaftsrechtliche Beteiligungsrechte 
vermitteln daher stets einen Anspruch auf das Eigenkapital.

Ein Token, welcher eine Partizipation an einer anderen Erfolgsgrösse als Jahres-, Bilanz-
gewinn oder Liquidationserlös vorsieht (z.B. Partizipation an Lizenzertrag, Umsatz, 
EBIT), vermittelt keinen Anspruch auf eine Eigenkapitalgrösse und grenzt sich damit 
von einem Eigenkapitalinstrument ab.

Der Zweck traditioneller Instrumente der Fremdfi nanzierung liegt in der entgeltlichen 
Gebrauchsüberlassung von Kapital. Deshalb bedarf es stets einer Vereinbarung über die 
Rückzahlung des hingegebenen Kapitals (Art. 312 OR, vgl. zum Ganzen nachfolgend 
eingehend N 108).

59 Vgl. auch BSK OR II-VĔČę, Art. 675 N 30 m.w.H.
60 BSK OR II-VĔČę, Art. 675 N 25, 30 ff. und 36 ff.; ěĔē ĉĊė CėĔēĊ, N 528 ff.; FĔėĘęĒĔĘĊė/MĊĎĊė-

HĆĞĔğ/NĔćĊđ, § 40 N 27 ff.
61 ěĔē ĉĊė CėĔēĊ, N 2066 f.; FĔėĘęĒĔĘĊė/MĊĎĊė-HĆĞĔğ/NĔćĊđ, § 56 N 119 ff.
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Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage bezweckt hingegen nicht die Gebrauchs-
überlassung von Kapital. Vielmehr soll das Kapital der Token-Emittentin dauerhaft 
und ohne Rückerstattungspfl icht, also eigenkapitalähnlich (vgl. Art. 680 Abs. 2 OR), 
zur Verfügung stehen.

Ein Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage, der keinen Anspruch am Eigenkapital 
vermittelt, grenzt sich also nicht nur von traditionellen Fremd- und Eigenkapital-
instrumenten ab, sondern es wird auch deutlich, dass der Token neue Möglichkeiten 
eröff net (Partizipation an einer Vielfalt von Erfolgsgrössen der Emittentin [Perspektive 
Investor]; Vereinnahmung von eigenkapitalähnlichem Substrat, ohne neue Gesellschafter 
aufnehmen zu müssen [Perspektive Emittentin]). 

2.2 Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage mit 
Partizipation am Eigenkapital

Wenn ein Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage eine Partizipation an Jahres-, Bilanz-
gewinn und/oder Liquidationserlös vorsieht, tritt der Unterschied zwischen Token und 
traditionellem Fremdkapitalinstrument noch deutlicher zu Tage. Im Gegenzug fällt die 
Abgrenzung zu traditionellem Eigenkapital schwerer. Die Token-Investoren verbindet 
mit den Eigenkapitalgebern nun nicht mehr nur der fehlende Rückzahlungsanspruch 
des Finanzinstruments, sondern auch die Partizipation an den gleichen Erfolgsgrössen 
(Jahres, Bilanzgewinn und Liquidationserlös, vgl. N 53). Fraglich ist, ob sich ein solcher 
Token noch von Eigenkapitalinstrumenten abgrenzen lässt.

a Verschiedene (vermögensrechtliche) Ansprüche am Eigenkapital

Zur Rekapitulation (vgl. schon N 52): Gegenstand des Eigenkapitals bilden nach Art. 959a 
Abs. 2 Ziff . 3 OR:

 – Grundkapital
 – Reserven
 – Bilanzgewinn bestehend aus Gewinnvortrag und Jahresgewinn62

62 Vgl. auch BSK OR II-VĔČę, Art. 675 N 30 m.w.H.
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Kapitalanteilsrechte wie Aktien und Partizipationsscheine vermitteln einen Anspruch 
auf alle diese Grössen. Aktionäre und Partizipanten sind nämlich am Bilanzgewinn 
berechtigt, welcher Gewinnvortrag, Jahresgewinn und Reserven umfasst (vgl. zum 
Ganzen N 53). Ausserdem sieht das Institut der Kapitalherabsetzung eine Rückfüh-
rung von Grundkapital an Aktionäre bzw. Partizipanten vor (Art. 653j ff . [Aktien] und 
Art. 653j ff . i.V.m. Art. 656a Abs. 2 [Partizipationsschein] OR).

Genussscheine dürfen nicht gegen Einlage ausgegeben werden (Art. 657 Abs. 3 OR). 
Entsprechend ist eine Rückführung von Grundkapital an Genussberechtigte, mit Aus-
nahme eines allfälligen Anspruchs am Liquidationserlös (Art. 657 Abs. 2 OR), gesetz-
lich nicht vorgesehen. Der Anspruch am Bilanzgewinn (Art. 657 Abs. 2 OR) vermag 
den Genussberechtigten aber grundsätzlich analog dem entsprechenden Anspruch 
der Aktionäre bzw. Partizipanten (N 53) ein Anrecht an Reserven, Gewinnvortrag und 
Jahresgewinn zu vermitteln.63 Angesichts dieser Ausgangslage spricht man beim Ge-
nussschein auch vom Gewinnanteilsrecht – dies in Abgrenzung zum Kapitalanteilsrecht 
(Aktie, Partizipationsschein).64

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage wird ebenfalls nicht gegen Einlage in 
das Grundkapital emittiert. Die Situation gestaltet sich entsprechend vergleichbar mit 
dem Genussschein.65 Sowohl Token als auch Genussschein stellen mangels Anspruchs 
am Grundkapital Gewinnanteils- und nicht Kapitalanteilsrechte dar. Im Gegensatz zum 
Genussschein kann der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage aber gegen Einlage an 
ein off enes Publikum emittiert werden (vgl. Art. 657 Abs. 1 OR) und vermittelt der Token 
grundsätzlich nie Anspruch auf die Reserven. Der Token knüpft zwar allenfalls wie gesell-
schaftsrechtliche Beteiligungsrechte am Bilanzgewinn an, weil es sich beim Token aber 
gerade nicht um ein gesellschaftsrechtliches Beteiligungsrecht handelt, gelangt Art. 675 
Abs. 2 OR nicht zur Anwendung und kann der Anspruch am Bilanzgewinn nicht auch 

63 Vgl. BSK OR II-VĔČę, Art. 675 N 7; CR CO II-CčĊēĆĚĝ/GĆĈčĊę, Art. 675 N 2; CR CO II-TėĎēĉĆĉĊ, 
Art. 657 N 6; DĊĒĆėĒĊđĘ, 8 f., wobei Genussberechtigte ggü. Aktionären benachteiligt werden 
dürfen und daher nicht ausgeschlossen ist, dass eine Partizipation an Reserven für Genussbe-
rechtigte in den Statuten ausgeschlossen wird.

64 LĔĈčĊė, Art. 20 DBG N 53.
65 Im Gegensatz zum Genussschein kommt es im Rahmen einer Emission von Anlage-Token mit 

vertraglicher Grundlage aber sehr wohl zu einer Einlage von Aktiven.

60

61

62



Alex Elias Uschatz

26

auf die Reserven ausgeweitet werden. In den Reserven befi ndlicher thesaurierter Gewinn 
steht ausschliesslich zur Ausschüttung an die Gesellschafter zur Verfügung. Nur wenn ein 
Token an den Liquidationserlös anknüpft und es zu einer Liquidation der Gesellschaft 
kommt, fl iessen (liquidierte) Reserven und Grundkapital an die Token-Inhaber.

Die unterschiedlichen vermögensrechtlichen Ansprüche, welche Kapitalanteilsrech-
te und Gewinnanteilsrechte wie Genussscheine und Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage vermitteln, lassen sich wie folgt veranschaulichen:

Abbildung 4: Unterschiedliche Ansprüche am Eigenkapital

Zwischen gesellschaftsrechtlichem und vertraglichem Beteiligungsrecht wie dem An-
lage-Token mit vertraglicher Grundlage gibt es also relevante Unterschiede in Bezug 
auf den Umfang, den die Ansprüche am Eigenkapital vermitteln.
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b Anwendbarkeit der Kapitalschutzvorschriften

Erwirtschaftet die Emittentin den durch den Token referenzierten Jahres- oder Bilanz-
gewinn, lebt die vertragliche Pfl icht auf, diesen an die Token-Investoren auszuschüt-
ten. Gesellschaftsrechtliche Kapitalschutzvorschriften, welche die Entrichtung von 
Dividenden beschränken,66 greifen nicht. Entsprechend bedarf es – im Gegensatz zur 
Ausschüttung von Bilanzgewinn an Gesellschafter – insbesondere keines GV-(Dividen-
den-)Beschlusses (Art. 698 Abs. 2 Ziff . 4 OR) und keiner vorgängigen Zuweisung an die 
gesetzlichen Reserven (Art. 672 OR).67

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage lässt Investoren also gesellschafterähnlich 
an Erfolg und Misserfolg der Emittentin partizipieren, ohne ihnen aber eine gegenüber 
Gesellschaftern privilegierte Gläubigerposition zu versagen. Auch in dieser Hinsicht 
eröff net der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage also neue Möglichkeiten.68

c Anwendbarkeit gesellschaftsrechtlicher Mitwirkungs- und 
Schutzrechte

Aktionäre und Partizipanten verfügen neben den Vermögensrechten, auf welche be-
reits eingegangen wurde (N 53 und N 59 ff .), auch über Mitwirkungs- (z.B. Art. 689 ff . 
OR [Stimmrecht der Aktionäre an der GV]) und Schutzrechte (z.B. Art. 697c ff . i.V.m. 
Art. 656c Abs. 3 OR [Recht auf Einleitung einer Sonderuntersuchung durch Aktionäre 
und Partizipanten]).69

Inhaber von Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage kommen mangels gesellschafts-
rechtlichem Verhältnis zur Gesellschaft nicht in den Genuss von gesellschaftsrechtlichen 
Mitwirkungs- und Schutzrechten.

66 Für eine Übersicht über die Kapitalschutzvorschriften s. BSK OR II-VĔČę, Art. 675 N 1 ff.
67 Selbst die Gewinnverteilung an Aktionäre von Vorzugsaktien unterliegt den materiellen und 

formellen Kapitalschutzvorschriften des Gesellschaftsrechts (BśĈĐđĎ, Aktienrecht, § 3 N 167 
m.w.H.); vgl. auch ESTV Arbeitspapier, 8.

68 Zur (gesellschafts-)rechtlichen Zulässigkeit s. N 129.
69 Vgl. DĚPĆĘĖĚĎĊė, N 1356 m.w.H. bzgl. Schutzrechte der Partizipanten.
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Genussberechtigte verfügen ebenfalls über keine gesellschaftsrechtlichen Mitwirkungs- 
und Schutzrechte.70 Eine weitere Ähnlichkeit zum Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage (vgl. schon N 62).

Aus Sicht der Gesellschaft stellt der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage also eine 
Möglichkeit dar, wie eigenkapitalähnliches Substrat beschaff t werden kann (Kapitalauf-
nahme ist nicht mit Rückzahlungsverpfl ichtung verbunden), ohne den Kapitalgebern 
Mitwirkungs- und Schutzrechte einräumen zu müssen.

d Zwischenfazit

Auch der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage, der die gleichen Erfolgsgrössen 
wie gesellschaftsrechtliche Beteiligungsrechte referenziert, verfolgt nicht den gleichen 
wirtschaftlichen Zweck wie besagte Beteiligungsrechte:

 – Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage vermitteln weniger weitreichende 
vermögensrechtliche Ansprüche (N 59 ff .)

 – Ausschüttungen an Token-Inhaber unterliegen nicht den gesellschaftsrechtlichen 
Kapitalschutzvorschriften (N 65 f.)

 – Token-Inhaber kommen nicht in den Genuss von gesellschaftsrechtlichen Schutz- 
und Mitwirkungsrechten (N 67 ff .)

3. FAZIT

Einen digitalen, dezentral registrierten Token stellt man sich am besten als unbeschrie-
bene physische Urkunde vor. Wie die physische Urkunde ist ein solcher Token nämlich 
exklusiv beherrschbar und kann mit einem Recht verknüpft werden (N 23 ff .).

Die Finma hat bereits in einem frühen Stadium eine Unterscheidung zwischen Zah-
lungs-, Nutzungs- und Anlage-Token vorgenommen. Der Anlage-Token verkörpert – im 
Gegensatz zu den anderen beiden Token-Kategorien – ein Rechtsverhältnis, das die 
Kapitalanlage zum Hauptzweck hat (N 30 ff .).

70 VĔē ĉĊė CėĔēĊ, N 477; FĔėĘęĒĔĘĊė/MĊĎĊė-HĆĞĔğ/NĔćĊđ, § 47 N 33 ff.; vgl. auch BGE 113 II 
528 E. 4. d.
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Die ESTV nahm die von der Finma erarbeiteten Grundlagen auf und verfeinerte die Ka-
tegorie des Anlage-Tokens, indem sie zwischen Fremdkapital- und Eigenkapital-Token 
diff erenzierte sowie ein drittes Gebilde, einen «Hybrid», abgrenzte. Dieses Gebilde, der 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage, verkörpert weder Rückzahlungsanspruch 
(↔ FK-Token) noch Gesellschaftsrecht (↔ EK-Token). Vielmehr ist eine vertragliche 
Erfolgspartizipation vorgesehen, welche sowohl Elemente klassischen Fremd- als auch 
Eigenkapitals aufweist (N 51 ff .).

Anzufügen bleibt, dass der Begriff  «Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage» nicht 
ideal gewählt erscheint. Dies insbesondere deshalb, weil auch der Fremdkapital-Token, 
von dem der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage gerade unterschieden werden 
soll, auf einer vertraglichen, d.h. nicht gesellschaftsrechtlichen Grundlage zwischen 
Emittentin und Investor beruht. Dem Autor scheint es deshalb sinnvoll, präzisierend 
von einem vertraglichen (Erfolgs)Beteiligungsrecht (so bereits N 64) oder von einem 
vertraglichen Gewinnanteilsrecht (so bereits N 62) zu sprechen. Trotzdem wird zum 
Zweck dieser Arbeit auch am Begriff  des «Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage» 
festgehalten.

II. EMISSIONSFORMEN

1. INITIAL COIN OFFERING ȍICOȎ

1.1 Begriff

Das Initial Coin Off ering (ICO) ist die typische Emissionsform für Token71 und ist 
insbesondere vom «IPO» (Initial Public Off ering) abzugrenzen, das den Prozess des 
Börsengangs beschreibt. Im Gegensatz zur Kapitalbeschaff ung an einer Börse durch 
dortige Platzierung der Finanzierungsinstrumente erfolgt die Kapitalbeschaff ung bei 
ICOs über ein DL-Netzwerk, indem die Instrumente im Netzwerk platziert werden. 
Bei öff entlicher Ausgestaltung des ICO können sich alle Netzwerkteilnehmer daran 
beteiligen. Konkret überweisen bei einem ICO die Anleger fi nanzielle Mittel (übli-

71 Daher ist insbesondere auch die Terminologie Initial Token Offering (ITO) gebräuchlich, vgl. z.B. 
JĚēČ, 283.
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cherweise ebenfalls über das DL-Netzwerk und daher in Form von Kryptowährungen 
[=Zahlungs-Token])72 an das zu fi nanzierende Unternehmen und erhalten im Gegenzug 
die gewünschten Token.73

Der wohl grösste Vorteil von ICOs ist darin zu verorten, dass sich erhebliche Netzwerk-
eff ekte nutzen lassen (N 13). Je grösser nämlich das DL-Netzwerk, desto mehr poten-
tielle Investoren können mit einer Platzierung von Finanzinstrumenten im Netzwerk 
angesprochen werden. Ein weiterer Vorteil eines ICO ist die Abwesenheit kostspieliger 
Intermediäre (z.B. Banken im Rahmen von Festübernahmen, vgl. N 83) (N 12). Auch sind 
die fi nanzmarktrechtlichen Hürden für Eigenemissionen – zumindest in der Schweiz 
– äusserst tief (N 13). Tiefe regulatorische Hürden und das Fehlen vertrauenswürdiger 
Vermittler wie regulierter Banken haben in der Vergangenheit aber immer wieder dazu 
geführt, dass Investoren Betrügern aufgelaufen sind.74

Die Bestimmung der Parteien, die an ICOs (Ziff . 1.2 unten) sowie alternativer Emissions-
formen (Ziff . 2 unten) und damit am durch den Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage verbrieften Rechtsverhältnis beteiligt sind, dient der Bestimmung des persönlichen 
Anwendungsbereichs dieser Arbeit.

1.2 ICO-Parteien

Als Token-Emittentin können grundsätzlich sowohl natürliche Personen (Einzelunter-
nehmer, Rechtsgemeinschaften) als auch juristische Personen auftreten (Art. 11 und 52 f. 
ZGB). In der Praxis ist jedoch häufi g eine Konstituierung der Emittentin als juristische 
Person, insbesondere in Form der Aktiengesellschaft, zu beobachten.75

72 Kryptowährungen sind Token, welche innerhalb eines DL-Netzwerks als Zahlungsmittel ein-
gesetzt werden können. Prominente Beispiele sind bitcoin und Ether. Der Begriff wird in N 33 
näher erläutert. Erfolgt die Emission von Token gegen eine Kryptowährung, ermöglichen sog. 
Smart Contracts einen automatisierten Emissionsprozess (VĆėĒĆğ A./VĆėĒĆğ N./GűēęčĊė/
PĔĉĉĎČ, N 37). 

73 Vgl. Finma ICO-Wegleitung, 1.
74 Vgl. HĔėēĚċ/KűĈĐ/SĈčĜĎĊēćĆĈčĊė, 1741 ff.; ZčĎęĔĒĎėĘĐĎĞ/SĈčĒĎĉ/WĆđęčĊė, 567 m.w.H.
75 Vgl. z.B. SĈčĆĚĜĊĈĐĊė, 936 ff.
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Immer wieder gewählt wird auch die Rechtsform der Stiftung.76 Bei der Stiftung han-
delt es sich um ein verselbständigtes Zweckvermögen (Art. 80 ZGB). Sie kennt keine 
Gesellschafter, welche ihren Profi t zu maximieren versuchen könnten. Ausserdem ist 
eine Ausgestaltung mit dauerhafter, nicht-kommerzieller Zwecksetzung möglich resp. 
üblich.77 Dieser Rechtsrahmen eignet sich insbesondere für die Entwicklung neuer 
dezentraler Register. Damit ein Register nämlich dezentral organisiert und damit ver-
trauenswürdig ist, muss es von jeglichen Interessengruppen (Nutzer, Entwickler, In-
vestoren) unabhängig sein. Die Stiftung vermag diese Unabhängigkeit des von ihr zu 
entwickelnden Registers am besten zu garantieren.78

Die Entwicklung eines dezentralen Registers bedarf i.d.R. der Emission von Zah-
lungs-Token (d.h. einer Kryptowährung), denn das Vorhandensein eines netzwerk-
internen Zahlungsmittels ist für das einwandfreie Funktionieren eines dezentralen 
Registers grundsätzlich essentiell.79 Für eine Emission von Anlage-Token besteht bei 
der Entwicklung neuer dezentraler Register hingegen kein Bedarf. Im Gegenteil: Ziel 
sog. «Krypto-Stiftungen» ist es grundsätzlich, ohne eigene oder fremde (Partikular-)
Interessen zu verfolgen, ein unabhängiges dezentrales Register zu entwickeln (N 80). 
Der Anlage-Token dient seinem Inhaber defi nitionsgemäss der Kapitalanlage (N 40), 
was die Emittentin den Interessen der Anleger aussetzt. Daraus folgt, dass Stiftungen 
in der Praxis kaum als Emittentinnen von Anlage-Token auftreten dürften, was den 
Fokus dieser Arbeit auf die Aktiengesellschaft als hauptsächliche Emittentin von An-
lage-Token (mit vertraglicher Grundlage) rechtfertigt.

Investorenseitig kommen als Kapitalgeber einer Aktiengesellschaft sowohl natürliche als 
auch juristische Personen in Frage. Natürliche Personen können dabei als Privat- oder 
Geschäftspersonen (Einzelunternehmer, Rechtsgemeinschaften) auftreten.

76 Vgl. z.B. SĈčĆĚĜĊĈĐĊė, 936 ff.
77 BSK ZGB I-GėűēĎēČĊė, Art. 80 N 13.
78 LĎĈčęĎČĘęĊĎē, <calcalistech.com>; SĈčĆĚĜĊĈĐĊė, 936 f.; MűđđĊė, <mme.ch>.
79 SĎĊČĊđ, N 164.
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2. ICOǧALTERNATIVEN

Traditionelle Emissionsformen sind für Token-Emissionen nicht ausgeschlossen. Ins-
besondere eine Emission mittels Festübernahme der Token durch eine Emissionsbank 
bleibt denkbar.80

Ein erfolgreicher Verkauf von Token über ein ICO setzt voraus, dass man den angehen-
den Investoren einen Businessplan o.Ä. vorlegen kann.81 Bedarf ein Projekt hierfür oder 
schon nur zur Entwicklung funktionsfähiger Token bereits vor dem Tokenverkauf einer 
Finanzierung, so können im Rahmen eines Vorverkaufs (pre-sale) zukünftige Token zum 
Verkauf angeboten werden.82 Ein solcher Vorverkauf kann, muss aber nicht öff entlich 
stattfi nden. Startups, welche die Ausgabe von Token über ein ICO planen, fi nanzieren 
sich i.d.R. zunächst über sog. Venture Kapital, das von Venture Capital Gesellschaften 
(VCs) – neben Know-how und personeller Vernetzung in der Industrie – zur Verfügung 
gestellt wird.83

Denkbar ist schliesslich auch, dass eine Emittentin einen Teil oder sämtliche der zu 
emittierenden Token einbehält.84 Einbehaltene Token verfolgen einen anderen Zweck 
als denjenigen der Finanzierung. Sie können dem Unternehmen später insbesondere 
dazu dienen, Dividenden oder Löhne zu bezahlen. Möglich ist auch eine Zuteilung 
von Token an andere Stakeholder wie z.B. Kunden, indem z.B. Kundenrabatte mittels 
Token vergütet werden.85 Solche Massnahmen können einerseits eine Verteilung der 
Token in der breiten Öff entlichkeit bewirken und daher einen werbenden Eff ekt auf-
weisen. Andererseits können sie die Identifi kation von Share- und Stakeholder mit der 
Emittentin stärken.

80 KĚčē, Digitale Aktiven, 90.
81 Vgl. MĊĞĊė, 53.
82 MĊĞĊė, 53.
83 YĆĒĕĔđĘĐĞ, <medium.com>; SĈčĆĚĜĊĈĐĊė, 933 f.
84 So weitgehend der Finanzdienstleister «Yuh».
85 So weitgehend der Finanzdienstleister «Yuh».
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Auch bei diesen alternativen Emissionsformen dürfte hauptsächlich die Aktiengesell-
schaft als Emittentin von Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage in Erscheinung 
treten, womit ein Fokus auf diese Gesellschaftsform gerechtfertigt bleibt.

3. FAZIT

Typische, wenn auch nicht einzige Emissionsform für Token ist das Initial Coin Off ering 
(ICO). Beim ICO handelt es sich um einen – i.d.R. öff entlichen – Verkauf von Token über 
ein DL-Netzwerk. An einem ICO von Anlage-Token sind grundsätzlich die Aktiengesell-
schaft als Emittentin und natürliche sowie juristische Personen als Investoren beteiligt. 
Zu berücksichtigen ist weiter, dass eine Emittentin Token auch einbehalten kann, um 
sie in einem späteren Zeitpunkt insbesondere Aktionären oder Mitarbeitern zuzuteilen.
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TEIL II: 
ZIVILRECHTLICHE QUALIFIKATION
In diesem zivilrechtlichen Teil ist folgenden zwei Fragen nachzugehen:86

 – Wertpapierrechtliche Ebene: Wie ist ein Token zivilrechtlich zu qualifi zieren 
(Kap. 3)?

 – Ebene des verbrieften Rechts: Wie ist das im Token verbriefte Recht zivilrecht-
lich zu qualifi zieren (Kap. 4)?

86 Vgl. MĆĈCĆćĊ, 55 ff.
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KAPITEL 3:  WERTPAPIERRECHTLICHE EINORDNUNG EINES 
TOKENS

I. REGISTERWERTRECHT

Digitale, dezentral registrierte Token weisen in konzeptioneller Hinsicht grosse Ähnlich-
keiten zu physischen Urkunden auf (N 23 ff .). Eine Urkunde kann derart mit einem Recht 
verknüpft werden, dass das Recht ohne die Urkunde weder geltend gemacht noch auf 
andere übertragen werden kann (Art. 965 OR). Gleich verhält es sich mit einem Token.

Zahlungs-Token wie bitcoin sind nicht mit einem Recht verknüpft (N 35). Wie in N 11 ff . 
aufgezeigt wurde, kommen die Vorteile der DL-Technologie aber gerade dann zum 
Tragen, wenn Token wie Wertpapiere eingesetzt werden.

Weil ein Token mangels Körperlichkeit kein Wertpapier i.S.v. Art. 965 OR darstellen 
kann,87 schuf der Gesetzgeber eine neue Wertpapierkategorie (Registerwertrecht, 
Art. 973d ff. OR), um Token mit Wertpapierwirkung auszustatten (N 7).

Das Registerwertrecht verfügt seiner gesetzlichen Konzeption nach über dieselben Funk-
tionen wie ein (physisches) qualifi ziertes Wertpapier öff entlichen Glaubens (Transport-, 
Legitimations- und Verkehrsschutzfunktion).88 Wertpapiere öff entlichen Glaubens sind 
die Inhaber- (Art. 978 ff . OR) und Ordrepapiere (Art. 991 ff . OR).89 Das Registerwert-
recht ist demnach ein digitales, dezentral registriertes (↔ Bucheff ekte [N 12]) Recht 
mit Wertpapierwirkung.90

87 MĊĞĊė, 224.
88 KĚčē, Taxonomie, 40; KĚčē, Digitale Aktiven, 64 ff.; MĊĞĊė, 358.
89 MĊĎĊė-HĆĞĔğ/ěĔē ĉĊė CėĔēĊ, N 261.
90 Vgl. MĊĞĊė, 358.
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Abbildung 5: Registerwertrecht

In ein Wertpapier können grundsätzlich sämtliche Arten von privatrechtlichen Rechts-
positionen gekleidet werden (Forderungs, Mitgliedschafts- und dingliche Rechte).91 Zu 
beachten sind aber Einschränkungen der VerbrieƟ arkeit wie z.B. bei GmbH- (Art. 784 
Abs. 1 OR) oder Genossenschaftsanteilen (Art. 853 Abs. 3 OR).

91 BSK Wertpapierrecht-FĚėęĊė, Art. 965 OR N 4; KUKO OR-FĚėęĊė, Art. 965 N 4; KĚčē, Taxono-
mie, 40; KĚčē, Digitale Aktiven, 81; MĊĞĊė, 217.
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II. BEGRÜNDUNG VON REGISTERWERTRECHTEN

Die Begründung von Registerwertrechten setzt zunächst den Abschluss einer Regist-
rierungsvereinbarung zwischen Schuldner und erstem Nehmer voraus (Art. 973d Abs. 1 
OR), die als Begebungsvertrag mit Wertpapierklausel fungiert.92 Notwendiger Inhalt der 
Registrierungsvereinbarung ist die Vereinbarung, dass das Recht im Wertrechteregister 
(d.h. im DL-Netzwerk) eingetragen und nur über dieses Register geltend gemacht und 
übertragen werden kann (Art. 973d Abs. 1 OR).

Weiter hat das Wertrechtregister bestimmten Anforderungen zu genügen (Art. 973d 
Abs. 2 OR), welche insbesondere darauf abzielen, sicherzustellen, dass sich das Register-
wertrecht funktional möglichst gleich verhält wie physische Wertpapiere. So darf das 
Wertrechteregister insbesondere bloss dem Gläubiger, nicht aber dem Schuldner die 
Verfügungsmacht über das Registerwertrecht verschaff en (Art. 973d Abs. 2 Ziff . 1 OR). 
Diese Situation ist vergleichbar mit derjenigen bei physischen Wertpapieren, wo die Ver-
fügungsmacht über das Wertpapier grundsätzlich ebenfalls nicht beim Schuldner liegt.

Die Eintragung des Registerwertrechts im Wertrechteregister bewirkt insbesondere:

 – Die Übertragung des Registerwertrechts führt zum Übergang des repräsentierten 
Rechts (Art. 973d Abs. 1 Ziff . 2 OR, Transportfunktion).

 – Der Schuldner ist berechtigt und verpfl ichtet, an den Inhaber des Registerwert-
rechts zu leisten. (Nur) die Leistung an den im Register ausgewiesenen Gläubiger 
hat für den Schuldner befreiende Wirkung (Art. 973e Abs. 1 und Abs. 2 OR, 
Legitimationsfunktion).

 – Wer von einer im Wertrechteregister als Gläubiger ausgewiesenen Person ein 
Registerwertrecht erworben hat, ist in seinem Erwerb zu schützen, auch wenn 
der Veräusserer zur Verfügung nicht befugt war. Ausserdem werden die Ein-
reden und Einwendungen des Schuldners beschnitten (Art. 973e Abs. 3 und 4 
OR, Verkehrsschutzfunktion).

92 KĚčē, Digitale Aktiven, 89 f.; MĊĞĊė, 358.
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III. VERFÜGUNG ÜBER REGISTERWERTRECHTE

Auch für die Verfügung über ein Registerwertrecht gelten grundsätzlich dieselben Vor-
aussetzungen wie für physische Wertpapiere. Vorausgesetzt werden damit kumulativ:93

 – Verpfl ichtungsgeschäft
 – Verfügungsgeschäft
 – Verfügungsmacht des Veräusserers oder guter Glaube des Erwerbers

Beim Erwerb von Token am Primär- oder Sekundärmarkt stellt das Verpfl ichtungs-
geschäft einen Kauf- oder Tauschvertrag dar. Durch den Kaufvertrag verpfl ichten sich 
der Verkäufer, dem Käufer den Kaufgegenstand zu übergeben und ihm das Eigentum 
daran zu verschaff en, und der Käufer, dem Verkäufer den Kaufpreis zu entrichten (Art. 
184 Abs. 1 OR). Der Tauschvertrag unterscheidet sich vom Kaufvertrag dadurch, dass 
als Gegenleistung für den Kaufgegenstand nicht Geld, sondern ein anderer Gegen-
stand entrichtet wird.94 Beim Registerwertrecht handelt es sich um einen tauglichen 
Kaufgegenstand.95 Wird der Kaufpreis in staatlicher Währung entrichtet, liegt ein 
Kaufvertrag vor.96 Schwieriger wird die Qualifi kation, wenn das Entgelt in Form von 
Kryptowährungen (Zahlungs-Token) entrichtet wird, wie dies im Falle eines ICO häufi g 
der Fall sein dürfte (N 76 ff .). Diesfalls wäre auch ein Tauschvertrag denkbar,97 wobei 
auch hier Vieles für das Vorliegen eines Kaufvertrags spricht.98

Als Rechtsgrund für eine Token-Übertragung kommen aber – neben Kauf und Tausch 
– z.B. auch die Aktionärsstellung (z.B. bei einer Naturaldividende in Form von Token) 
oder das Arbeitsverhältnis (bei Zahlung des Arbeitsentgelts in Form von Token) in Frage.

93 KĚčē, Digitale Aktiven, 92.
94 HĚČĚĊēĎē, N 2705.
95 KĚčē, Digitale Aktiven, 92; MĆĈCĆćĊ, 55; MĊĞĊė, 78 f.
96 MĊĞĊė, 78 m.w.H.; EČČĊē, N 24.
97 MűđđĊė/OēČ, 199. 
98 Vgl. zum Ganzen EČČĊē, N 22 ff. und Eēğ, 53 ff.
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Die Übertragung des Registerwertrechts als Verfügungsgeschäft ist ebenfalls der Über-
tragung von physischen Wertpapieren nachgebildet.99 Bei physischen Wertpapieren 
bedarf es grundsätzlich der Übertragung des Besitzes an der Urkunde (Art. 967 Abs. 1 
OR). An Registerwertrechten bestehen besitzähnliche faktische Herrschaftsrechte 
(vgl. Art. 973d Abs. 2 Ziff . 1 OR). Dementsprechend ist unter «Übertragung» im Zu-
sammenhang mit Registerwertrechten der Übergang der faktischen Kontrolle über das 
Registerwertrecht zu verstehen. Grundsätzlich übt die faktische Herrschaft diejenige 
Person aus, welche über den Zugangsschlüssel (private key) zu den Registerwertrechten 
verfügt.100 Ordrepapiere bedürfen zusätzlich zur Besitzübertragung der Indossierung 
(Art. 967 Abs. 2 OR). Übertragungen von Registerwertrechten innerhalb dezentraler 
Register können auch die Voraussetzung der Indossierung erfüllen, wenn das Register 
lückenlos und manipulationsresistent für jedes Registerwertrecht die Transaktions-
kette aufzeichnet.101

Zum Schutz des Rechtsverkehrs werden Erwerbsvorgänge trotz fehlender Verfügungs-
befugnis des Veräusserers geschützt, wenn der Erwerber gutgläubig war (Art. 973e 
Abs. 3 OR). Dem Verkehrsschutz dient zusätzlich die Beschneidung der Einreden und 
Einwendungen des Schuldners (Art. 973e Abs. 4 OR).

IV. FAZIT

Das Registerwertrecht ist seinem physischen Pendant i.S.v. Art. 965 OR in allen we-
sentlichen Punkten zivilrechtlich gleichgestellt. Einzig in den technischen Grundlagen 
unterscheiden sich die beiden Wertpapierformen. Während es sich beim Wertpapier 
i.S.v. Art. 965 OR um ein physisches Papier handelt, ist beim Registerwertrecht – zu 
Recht – vom digitalen Wertpapier die Rede.102 Das Steuerrecht verfolgt ohnehin einen 
technologieneutralen Ansatz (N 9), womit die technischen Diff erenzen zwischen phy-
sischem und digitalem Wertpapier unerheblich bleiben müssen.

99 Botschaft DLT-Gesetz, 286.
100 Zum Ganzen KĚčē, Digitale Aktiven, 94 ff.
101 Botschaft DLT-Gesetz, 285.
102 Botschaft DLT-Gesetz, 245; vgl. auch WĊćĊė, EF 2022, 451.
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KAPITEL 4:  ZIVILRECHTLICHE EINORDNUNG DES IM TOKEN 
VERBRIEFTEN RECHTS

In Teil I wurden die Eigenschaften und wirtschaftlichen Funktionen isoliert, über 
welche das durch den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörperte Rechts-
verhältnis verfügen muss, damit der Token als Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage qualifi ziert. Es wird grundsätzlich die Verkörperung eines Rechtsverhältnisses 
(↔ Zahlungs-Token) vorausgesetzt, welches:

 – keinen Rückzahlungsanspruch verkörpert (↔ Fremdkapital-Token);
 – kein gesellschaftsrechtliches Beteiligungsverhältnis verkörpert (↔ Eigenkapi-

tal-Token); und
 – den Investor auf vertraglicher Basis am Erfolg der Emittentin partizipieren lässt 

(↔ andere Vertragsverhältnisse mit Anlagecharakter, ↔ Nutzungs-Token).

Das im Token verbriefte Rechtsverhältnis muss überdies

 – dauerhaft übertrag- und vererbbar sein;103 und
 – sich zur Finanzierung eignen (N 13).

Es gilt nun zu untersuchen, wie mit Blick auf das Schweizer Recht ein zivilrechtliches Ver-
tragsverhältnis aussehen könnte, das sämtlichen erwähnten Kriterien genügt (s. Abb. 6). 
Soweit ersichtlich hat sich mit dieser Frage noch niemand vertieft auseinandergesetzt.

103 Nur bei gegebener Übertrag- und Vererbbarkeit des im Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage verbrieften Rechts kann der Token seine Transportfunktion (N 92 und N 96) erfüllen. 
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Abbildung 6: Merkmale des Anlage-Tokens mit vertraglicher Grundlage

I. FEHLENDER RÜCKZAHLUNGSANSPRUCH

1. FRAGESTELLUNG

Stellt der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage kein gesellschaftsrechtliches Be-
teiligungsrecht dar, liegt mit Blick auf die Finanzierungsfunktion des Tokens der Schluss 
nahe, es müsse sich um ein Fremdkapitalinstrument handeln. Klassisches Fremdkapi-
talinstrument ist das Darlehen. Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage weist 
aufgrund der Erfolgsbeteiligung eine off enkundige Nähe zum partiarischen Darlehen 
auf. Fraglich aber ist, ob das Vorliegen eines Darlehens ausgeschlossen werden muss, 
weil der Token keinen Rückzahlungsanspruch vorsieht.
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2. RÜCKZAHLUNGSANSPRUCH ALS WESENTLICHER 
VERTRAGSBESTANDTEIL DES DARLEHENS

Durch den Darlehensvertrag verpfl ichtet sich der Darleiher zur Übertragung des Eigen-
tums an einer Geldsumme, der Borger dagegen zur Rückerstattung dieser Summe (Art. 312 
OR). Die Pfl icht bzw. der Anspruch auf Rückerstattung bringt die entscheidende Tat-
sache zum Ausdruck, dass der Borger nur zum vorübergehenden Gebrauch des Kapitals 
berechtigt ist.104 Über den Umfang der Rückerstattungspfl icht gehen die Meinungen 
auseinander (dazu sogleich N 108 ff .), gefordert wird aber, dass diese Pfl icht zumindest 
im Zeitpunkt des Vertragsschlusses Bestand hat.105 Das durch den Anlage-Token mit 
vertraglicher Grundlage verbriefte Rechtsverhältnisses sieht zu keinem Zeitpunkt eine 
Rückerstattung vor und kann daher kein Darlehen darstellen.

3. ABGRENZUNGEN

3.1 Partiarisches Darlehen

Das partiarische Darlehen ist ein Darlehen mit Rückerstattungsverpfl ichtung des Borgers, 
aber besonderer Abrede hinsichtlich der Vergütung für den Wertgebrauch. Letztere ist 
abhängig vom Geschäftserfolg des Borgers.106

Zu Diskussionen Anlass gibt die Frage, ob die darlehenstypische Verpfl ichtung des 
Borgers, für die Rückerstattung der Darlehensvaluta besorgt zu sein (vgl. N 107), durch 
eine Verlustbeteiligung des Darleihers eingeschränkt werden kann, ohne dass das 
Vertrags- zu einem Gesellschaftsverhältnis mutiert. Das Bundesgericht107 und ein Teil 
der Lehre108 bejahen diese Frage, während sich der andere Teil der Lehre dazu kritisch 
eingestellt zeigt.109

104 Vgl. MĆĚėĊēćėĊĈčĊė, Diss., 126; MĆĚėĊēćėĊĈčĊė, recht 2003, 189 f.; BĆĚĒ, § 7 N 515.
105 MĆĚėĊēćėĊĈčĊė, Diss., 126 f.
106 Vgl. nur BSK OR I-MĆĚėĊēćėĊĈčĊė/SĈčĤėĊė, Art. 312 N 37.
107 BGE 99 II 303 E. 4.
108 MĆĚėĊēćėĊĈčĊė, Diss., 126 m.w.H.; MĆĚėĊēćėĊĈčĊė, recht 2003, 189 f. m.w.H.
109 CR CO I-BĔěĊę/RĎĈčĆ, Art. 312 N 6 Fn. 33 m.w.H.; HĆēĉĘĈčĎē/ZĊđđĜĊČĊė-GĚęĐēĊĈčę/BĆĉĊė, 

6; ZK OR-HĎČĎ, Vor Art. 312-318 N 59 m.w.H.
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Das partiarische Darlehen mit Verlustbeteiligung stellt den grundsätzlichen bzw. anfäng-
lichen Bestand einer Rückzahlungsverpfl ichtung nicht in Frage.110 Der Darleiher eines 
partiarischen Darlehens verfügt über einen Rückzahlungsanspruch, der bei schlechtem 
Geschäftsgang durch die Verlustbeteiligung kompensiert wird.111

Liegt schon das Darlehen mit Verlustbeteiligung im Graubereich dessen, was noch als 
Darlehen qualifi ziert werden kann, so kann ein Vertragsverhältnis, das von Anfang an 
keinen Rückzahlungsanspruch vorsieht, umso mehr kein Darlehen darstellen.

3.2 Nachrangiges Darlehen

Einen Einschnitt erlebt der Rückzahlungsanspruch eines Darlehens auch anlässlich 
einer Nachrangigkeitsvereinbarung, bei welcher der Darleiher im Sinne eines echten 
Vertrags zugunsten Dritter erklärt, im Konkurs des Schuldners erst befriedigt werden 
zu wollen, wenn alle (oder ggf. nur einzelne) anderen nicht-nachrangigen Gläubiger 
voll befriedigt worden sind.112

Solange über den Borger nicht der Konkurs eröff net wird, ist das nachrangige Darlehen 
grundsätzlich wie ein gewöhnliches Darlehen rückforderbar bzw. rückzahlungspfl ichtig.113 
Ausserdem verfügen die Gläubiger selbst im Konkurs des Borgers über einen Rück-
zahlungsanspruch, der vor den Ansprüchen der Eigenkapitalgeber zu befriedigen ist.114

Ein solcher Rückzahlungsanspruch geht dem Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage gerade ab.

110 Vgl. auch BK OR-WĊćĊė, Art. 312 N 64; MĆĚėĊēćėĊĈčĊė, Diss., 126 f.
111 Vgl. BĆĚĒ, § 4 N 104.
112 Vgl. z.B. BśĈĐđĎ, FS Schluep, 340 f.
113 BSK OR I-MĆĚėĊēćėĊĈčĊė/SĈčĤėĊė, Art. 312 N 17; BśĈĐđĎ, CoCos, 182.
114 BSK OR I-MĆĚėĊēćėĊĈčĊė/SĈčĤėĊė, Art. 312 N 17.
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3.3 (Pϐlicht-)Wandeldarlehen bzw. -anleihe

Es ist möglich, ein Darlehen so auszugestalten, dass der Darleiher bereits vor Kon-
kurseröff nung eine vergleichbare (oder sogar nachteiligere)115 Behandlung wie Eigen-
kapitalgeber erfährt. Zu denken ist dabei an die Pfl ichtwandelanleihe bzw. präziser die 
high-trigger contingent convertible/write-off  bonds (HT-CoCos).116

Die Anleihebedingungen solcher Instrumente sehen vor, dass sich das Darlehen im 
Zeitpunkt drohender Insolvenz (Point of non-viability) automatisch in Eigenkapital 
umwandelt (convertible bond) oder abgeschrieben (write-off  bond)117 wird (Art. 29 ERV). 
Gläubiger solcher Darlehen partizipieren damit im Ernstfall ähnlich wie Aktionäre an 
den Verlusten des Unternehmens.

Bis zum Erreichen des Trigger-Events (Art. 27 Abs. 3 ERV) behalten die Darleiher ihren 
Rückzahlungsanspruch. Der Rückzahlungsanspruch ist aber nur beschränkt klagbar, 
weil das Darlehen unbefristet ausgestaltet ist und durch den Gläubiger nicht aufge-
kündigt werden kann (Art. 27 Abs. 1 lit. b ERV; zum Kündigungsrecht des Borgers s. 
Art. 27 Abs. 1 lit. c ERV). Ein derart ausgestaltetes (Pfl ichtwandel-)Darlehen qualifi ziert 
als ewiges Darlehen,118 weshalb es dieses nun näher zu beleuchten gilt.

3.4 Ewiges Darlehen und ewige Rente

a Begriff

Die Termini «ewiges Darlehen» und «ewige Rente» sind historisch eng verbandelt. 
In Zeiten, in welchen die entgeltliche Gebrauchsüberlassung von Kapital verboten 
war (kanonisches Zinsverbot), behalf man sich damit, das Rückforderungsrecht des 
Darleihers bis zur Unkenntlichkeit einzuschränken, indem nur noch dem Borger das 
Gestaltungsrecht zur Aufl ösung des Vertragsverhältnisses zugestanden wurde. Die Rück-
zahlungsverpfl ichtung des Borgers verkommt so faktisch zur Naturalobligation, also 

115 So die AT1-Obligationen anlässlich der Rettung der Credit Suisse im März 2023.
116 Vgl. Finma, Kapitalanforderungen.
117 So die AT1-Obligationen anlässlich der Rettung der Credit Suisse im März 2023.
118 BĆĚĒ, § 5 N 250, § 11 N 1415.
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zur unklagbaren Schuld.119 Weil es in solchen Konstellationen nicht mehr in der Macht 
des Darleihers steht, ob und wann er die Darlehensvaluta erstattet erhält, spricht man 
von ewigem Darlehen.120 Da der Borger während der Vertragslaufzeit zu Zinszahlungen 
verpfl ichtet bleibt, entstehen aus ewigen Darlehen ewige Zinszahlungspfl ichten, sog. 
ewige Renten.121

b Zulässigkeit ewiger Darlehen

Über die Zulässigkeit ewiger Darlehen gehen die Meinungen in der Lehre auseinander.122 
Fakt ist, dass diese Instrumente in der Praxis existieren und sogar vom Gesetzgeber 
vorgesehen sind (vgl. N 117).123

In der Lehre wird die Zulässigkeit ewiger Darlehen insbesondere dann bejaht, wenn sich 
der Darleiher vom Schuldverhältnis durch Verkauf des Wertpapiers an der Börse lösen 
kann.124 Bei börsenkotierten Eff ekten könne davon ausgegangen werden, dass durch die 
börsliche Veräusserung ein zum jeweiligen Zeitpunkt «fairer» Preis erzielbar ist. Dass 
der Veräusserer dem Erwerber allenfalls eine Illiquiditätsprämie zu bezahlen hat, die 
sich in einem Minderwert der Eff ekte niederschlägt, vermöge an der Angemessenheit 
des erzielbaren Preises nichts zu ändern.125

Diese Ansicht überzeugt. Durch die Kotierung des Darlehens tritt zur für ewige Darlehen 
charakteristischen Dauerpfl icht der Kapitalüberlassung die Eventualität der jederzeiti-
gen Veräusserbarkeit. Dies hebt den Dauerschuldcharakter auf oder relativiert diesen 
zumindest stark. Jedenfalls macht die Kotierung ausserordentliche Beendigungsmög-

119 Vgl. zum Ganzen BK ZGB-BĚĈčĊė, Art. 27 N 344 m.w.H.
120 BSK OR I-MĆĚėĊēćėĊĈčĊė/SĈčĤėĊė, Art. 318 N 10.
121 Vgl. BK ZGB-BĚĈčĊė, Art. 27 N 344.
122 Vgl. z.B. BK ZGB-BĚĈčĊė, Art. 27 N 344; CR CO I-BĔěĊę/RĎĈčĆ, Art. 318 N 2a; BSK OR 

I-MĆĚėĊēćėĊĈčĊė/SĈčĤėĊė, Art. 318 N 10; BĆĚĒ, § 7 N 545 ff. und N 681 ff.
123 BśĘĈč, 52.
124 Vgl. BSK OR I-MĆĚėĊēćėĊĈčĊė/SĈčĤėĊė, Art. 318 N 10 ff.; BĆĚĒ, § 7 N 582; BK OR-WĊćĊė, 

Art. 318 N 28; MĆĚėĊēćėĊĈčĊė, Diss., 243 m.w.H.; CHK OR-BĤėęĘĈčĎ, Art. 318 N 3a.
125 BĆĚĒ, § 7 N 564.
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lichkeiten – sowohl im Lichte von Art. 27 ZGB, wie auch der Rechtsfi gur der Kündigung 
aus wichtigem Grund – obsolet.126

c Abgrenzungen

Unter dem Begriff  «Rente» versteht man jede Leistung, die sich aufgrund einer (gesetz-
lichen oder vertraglichen) Verpfl ichtung in regelmässigen Abständen wiederholt.127 
Abzugrenzen ist die ewige Rente von der Zeit- und der Leibrente:

 – Leibrente (s. auch N 182 ff .): Die Laufzeit der Leibrente hängt von der Lebens-
dauer einer oder mehrerer natürlicher Personen ab. Die Dauer einer Leibrente 
ist zwar ungewiss (aleatorisches Element), gewiss ist hingegen, dass der Tod und 
damit das Ende der Vertragsbeziehung irgendwann eintreten werden. Im Gegen-
satz dazu hängt die ewige Rente nicht vom Leben einer natürlichen Person ab, 
weshalb es der ewigen Rente an einer zeitlichen Beschränkung gänzlich fehlt.128

 – Zeitrente: Bei der Zeitrente steht – im Gegensatz zur ewigen Rente – die Lauf-
zeit von vornherein fest.129

Der Käufer eines Anlage-Tokens mit vertraglicher Grundlage erwirbt mit der vertraglichen 
Erfolgsbeteiligung ein unbefristetes bzw. ewiges Stammrecht, aus dem in periodischen 
Abständen (z.B. jedes Geschäftsjahr) «Früchte» (= auszuschüttende Unternehmens-
erträge) wachsen:

126 Vgl. BĆĚĒ, § 7 N 562.
127 Vgl. BGE 100 Ib 287 E. 4.a).
128 BK OR-SĈčĆĊęğđĊ, Art. 516 N 16 f. m.w.H.
129 BK OR-SĈčĆĊęğđĊ, Art. 516 N 16 f. m.w.H.
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Abbildung 7: Token als unbefristetes bzw. ewiges Stammrecht

Die einzelnen Forderungen der Investoren auf Erfolgsbeteiligung entstehen periodisch 
im Zeitpunkt entsprechender Erfolgsgenerierung. Diese Betrachtung kommt der in der 
Lehre vertretenen Ansicht gleich, der Anspruch der Investoren auf Erfolgsbeteiligung 
entstehe bei Eintritt der (Suspensiv-)Bedingung, dass überhaupt ausschüttbare Erträge 
generiert werden.130

Die Gemeinsamkeiten mit dem ewigen Darlehen bzw. der ewigen Rente sind augen-
fällig: Beide Vertragsverhältnisse sehen periodische Leistungspfl ichten vor und erfüllen 
damit die Defi nition der Rente. Hinzu kommt, dass beide Schuldverhältnisse weder 
bestimmte zeitliche Grenzen kennen (↔ Zeitrente) noch vom Leben einer natürlichen 
Person abhängig sind (↔ Leibrente).

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage unterscheidet sich aber in einem zent-
ralen Aspekt vom ewigen Darlehen und der daraus resultierenden ewigen Rente: Wie 
alle anderen Darlehen setzt auch das ewige Darlehen den Bestand eines Rückzahlungs-
anspruchs voraus. Bei Beendigung eines ewigen Darlehensverhältnisses (z.B. durch 
Kündigung des Borger, für den das ewige Darlehen nicht unkündbar ist)131 kommt der 
Gebrauchsüberlassungscharakter des Vertragsverhältnisses zum Tragen und hat der 
Borger die Darlehensvaluta entsprechend zu erstatten. Endigt das im Anlage-Token 
mit vertraglicher Grundlage verbriefte Rechtsverhältnis, dem gerade kein Gebrauchs-

130 KĔČĊēĘ/LĚĈčĘĎēČĊė GĤčĜĎđĊė, 595; EXPERTĘĚĎĘĘĊ/CėĞĕęĔ VĆđđĊĞ AĘĘĔĈĎĆęĎĔē, 33.
131 Vgl. N 117; BK ZGB-BĚĈčĊė, Art. 27 N 344.
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überlassungscharakter zukommt (N 49), triff t die Emittentin keine Pfl icht, das auf-
genommene Kapital zurückzuerstatten.

4. FAZIT

Der Rückzahlungsanspruch ist essentiale negotium des Darlehensverhältnisses. Dem 
Rechtsverhältnis, das der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpert, geht 
ein solcher Anspruch ab, weshalb es auch nicht als Darlehen qualifi zieren kann.

II. FEHLENDES GESELLSCHAFTSRECHTLICHES 
BETEILIGUNGSVERHÄLTNIS

Die Kombination von Erfolgsbeteiligung (insbesondere die Beteiligung an Eigenkapi-
talgrössen) und fehlendem Rückzahlungsanspruch erinnert zwar stark an Eigenkapital, 
weist gegenüber gesellschaftsrechtlichen Beteiligungsrechten wie Aktien, Partizipati-
ons- und Genussscheinen letztlich aber doch Unterscheidungsmerkmale auf (N 51 ff .). 
Fraglich ist, ob eine solche eigenkapitalähnliche Erfolgsbeteiligung ausserhalb des 
gesellschaftsrechtlichen numerus clausus der Beteiligungsrechte132 zulässig ist.

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage begründet ausserhalb der gesellschafts-
rechtlichen Transparenz- und Zuständigkeitsnormen vertragsrechtlich ein Erfolgs- bzw. 
Gewinnanteilsrecht mit einem Vorrecht vor den Gesellschaftern. Ob dies aus gesell-
schaftsrechtlicher Sicht zulässig ist, wird kontrovers diskutiert.133 Die Frage an dieser 
Stelle abschliessend zu klären, ist nicht Ziel dieser Arbeit (N 15). Nur Folgendes sei 
angemerkt.

Gesellschaftsverhältnisse sind stets von anderen Vertragsarten mit partiarischen Klau-
seln (z.B. partiarisches Darlehen) abzugrenzen. Einziges taugliches Abgrenzungskri-
terium bildet der animus societatis, also der Wille bzw. Konsens der Gesellschafter zur 

132 DėĚĊĞ/DėĚĊĞ JĚĘę/GđĆēğĒĆēē, § 10 N 1 ff.
133 Vgl. BśĈĐđĎ, Aktienrecht, § 3 N 287; ZK OR-BĆčĆė/PĊĞĊė, Art. 657 N 35; ZK OR-JĚēČ, Art. 625 

N 112; SĈčĆđĈčĊė, N 568; GđĆēğĒĆēē, 57 f.; RĊĎēĆėğ, 456 f.; PėĎēğĊē/SĈčēĊĎĉĊė/JĚęğĎ, 889 f.
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gemeinsamen Zweckverfolgung. Liegt er vor, besteht eine Gesellschaft. Fehlt er, muss 
ein anderes Vertragsverhältnis vorliegen.134

So kennt z.B. Deutschland Genussrechte mit vertraglicher Basis (§ 221 Abs. 3 AktG),135 
worunter auch Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage subsumiert werden.136

III. VERTRAGLICHE PARTIZIPATION AM ERFOLG

1. FRAGESTELLUNG UND VORGEHEN

Es ist zu untersuchen, mit welchen zivilrechtlichen Gestaltungen die (übertrag- und 
vererbbare) vertragliche Beteiligung des Investors am Erfolg der Emittentin erreicht 
werden kann, ohne auf Rückzahlungsanspruch oder gesellschaftsrechtliche Beteili-
gungsrechte zurückzugreifen.

Die Vertragstypen des OR BT lassen sich – der Systematik des OR BT folgend – grob 
wie folgt kategorisieren:137

 – Austauschverträge (z.B. Kauf)
 – Gebrauchsüberlassungsverträge (z.B. Darlehen)
 – Interessenwahrungsverträge (z.B. einfacher Auftrag)
 – Vertriebsverträge (z.B. Mäklervertrag)
 – Verträge mit aleatorischem Element (z.B. Leibrentenvertrag)
 – Gesellschaftsverträge (z.B. einfache Gesellschaft)

Vernachlässigt man diejenigen Vertragsverhältnisse, die ein gesellschaftsrechtliches 
Beteiligungsrecht (Gesellschaftsverträge) oder einen Rückerstattungsanspruch (Ge-
brauchsüberlassungsverträge) vorsehen, kommen für eine Verkörperung in einem 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage noch Austauschvertrag (Ziff . 2 nachfolgend), 

134 Zum Ganzen BSK OR II-HĆēĉĘĈčĎē/TėĚēĎČĊė, Art. 530 N 7 ff. m.w.H.
135 MüKoAktG-HĆćĊėĘĆĈĐ, § 221 N 64.
136 MüKoAktG-HĆćĊėĘĆĈĐ, § 221 N 65, 58 und 72 ff.
137 Vgl. HĔēĘĊđđ, 24 f.
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Interessenwahrungsvertrag (Ziff . 4 nachfolgend), Vertriebsvertrag (Ziff . 5 nachfolgend) 
und die Verträge mit aleatorischem Element (Ziff . 6 nachfolgend) in Betracht.

Zwischen Austausch- und Interessenwahrungsverhältnis lässt sich der Werkvertrag 
einordnen (Ziff . 3 nachfolgend). Je nachdem, ob Eigentumsverschaff ung (Werkliefe-
rungsvertrag) oder Arbeitsleistung des Unternehmers im Vordergrund steht, nähert 
sich der Werkvertrag dem Austausch- oder aber dem Interessenwahrungsvertrag an.138

Es ist nun zu prüfen, ob die für den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage typische 
Erfolgspartizipation mittels eines dieser Vertragsverhältnisse bewerkstelligt werden kann.

Ebenfalls wird zu prüfen sein, ob der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage allenfalls 
ein dingliches Recht verkörpert (Ziff . 7 nachfolgend). Vertragliche Verpfl ichtungsgeschäfte 
können nämlich auch die Voraussetzung für die Begründung dinglicher Rechte bilden.

Falls sich mit keinem der geprüften Vertragsverhältnisse eine Erfolgspartizipation ausge-
stalten lässt, ist das Vorliegen eines Innominatkontrakts (Ziff . 9 nachfolgend) zu prüfen.

2. AUSTAUSCHVERTRAG

Klassischer Austauschvertrag ist der Kaufvertrag (Art. 184 ff . OR).

2.1 Kaufgegenstand

Dem Kreis dessen, was Gegenstand eines Kaufvertrags bilden kann, sind kaum Grenzen 
gesetzt.139 Insbesondere ist auch ein Kauf einer blossen Gewinnaussicht bzw. künftiger, 
mit Unsicherheiten behafteter Vermögenswerte (Sachen und Rechte) möglich.140 Auch 
ein ganzer Komplex von Rechten und Sachen (sog. Rechtsgesamtheiten)141 stellt einen 
möglichen Kaufgegenstand dar.142

138 Vgl. HĚČĚĊēĎē, N 2397 f.
139 Vgl. z.B. CHK OR-HėĚćĊĘĈč-MĎđđĆĚĊė/MűđđĊė-CčĊē, Art. 184 N 12 m.w.H.
140 BSK OR I-KĔđđĊė, Art. 184 N 14; BK OR-GĎČĊė, Art. 184 N 26 f.; ZK OR-SĈčśēđĊ, Art. 184 N 57 f. 

(betr. Sachkauf) und N 65 (betr. unkörperlicher Gegenstände).
141 BK ZGB-GėĆčĆĒ-SĎĊČĊēęčĆđĊė, N 334.
142 Vgl. z.B. HĚČĚĊēĎē, N 2426 ff; HĔēĘĊđđ, 40 ff.; SĈčĒĎĉ/SęśĈĐđĎ/KėĆĚĘĐĔĕċ, N 209 ff.; MűđđĊė-

CčĊē/GĎėĘćĊėČĊė/DėĔĊĘĊ, Kap. 1 N 8 ff.; KĔđđĊė, OR BT, § 3 N 2.
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Erfolgsgrössen wie Umsatz, EBIT, Bilanzgewinn, etc. spiegeln Mittelzufl üsse wider. 
Bei diesen Mittelzufl üssen handelt es sich um Zufl üsse in Form von Rechten (z.B. 
Forderungen gegenüber Kunden oder Banken, geistige Eigentumsrechte) oder Sachen 
(Mobilien, Immobilien). Rechte und Sachen bilden einzeln, aber auch als Rechts-
gesamtheit zulässige Kaufgegenstände. Unternehmerische Erfolgsgrössen sind zwar 
mit Unsicherheiten behaftet, da nicht klar ist, ob und in welcher Höhe sie in Zukunft 
anfallen werden, aber auch dieser Umstand schliesst den Kauf nicht aus, können doch 
auch bloss künftige, mit Unsicherheiten behaftete Vermögenswerte Gegenstand von 
Kaufverträgen bilden. Zumindest was also den Kaufgegenstand angeht, ist nicht ausge-
schlossen, dass der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage einen Kauf von künftigen 
Unternehmenserträgen darstellt.

2.2 Kauf einer erhofften Sache vs. Kauf einer Hoffnung

Beim Kauf von künftigen Sachen unterscheidet man zwischen dem Kauf einer erhoff ten 
Sache und dem Kauf einer Hoff nung bzw. Gewinnaussicht. Der Kauf einer erhoff ten 
Sache steht unter der Suspensivbedingung, welche bei Entstehung der Sache eintritt. 
Tritt die Bedingung nicht ein, ist der Kaufpreis nicht geschuldet. Der Kauf einer Hoff -
nung bzw. Gewinnaussicht hingegen stellt einen unbedingten Kauf dar, weshalb der 
Kaufpreis unabhängig von der Verwirklichung der Hoff nung geschuldet ist.143

Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage können ihre eigenkapitalähnliche Finanzie-
rungsfunktion nur dann richtig erfüllen, wenn deren Emission sofort und unbedingt 
liquide Mittel zu beschaff en vermag, die der Emittentin unabhängig davon zur Verfü-
gung stehen, ob in Zukunft Ertrag generiert wird oder nicht. Nur der unbedingte Kauf 
einer Hoff nung, nicht aber der suspensiv bedingte Kauf einer erhoff ten Sache vermag 
dieser Zielsetzung gerecht zu werden.

143 Zum Ganzen HĚČĚĊēĎē, N 2420.
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2.3 Zulässigkeit ewiger Kaufverträge

Fraglich bleibt, ob es das Schweizer Kaufrecht erlaubt, den Käufer auf ewig an den zu-
künftigen Erträgen des Verkäufers partizipieren zu lassen.

Kaufverträge stellen zwar i.d.R. Einmalschuldverhältnisse dar,144 können aber auch als 
Dauerschuldverhältnisse ausgestaltet werden (bspw. verspricht die Brauerei dem Wirt, 
bis auf Weiteres monatlich 2‘000 Liter Bier zu liefern [Sukzessivlieferungsvertrag]).145

Im Unterschied zur Schuldnerin eines ewigen Darlehens (N 126) verfügt die Emittentin 
eines Anlage-Tokens mit vertraglicher Grundlage über kein Kündigungsrecht. Fraglich 
ist, ob Art. 27 ZGB (Schutz vor übermässiger Bindung) dem entgegensteht.

Das Bundesgericht verneint die Zulässigkeit ewiger Lieferverpfl ichtungen.146

Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass die Frage um die Zulässigkeit ewiger (Dar-
lehens-)Verträge umstritten ist, aber Einigkeit darin besteht, dass ausserordentliche 
Beendigungsgründe gerade dann nicht greifen sollen, wenn ein Finanzinstrument in 
höchstem Masse verkehrsfähig ist – z.B. aufgrund einer Börsenkotierung. Dann können 
sich die Vertragsparteien nämlich grundsätzlich jederzeit zum als «fair» erachteten 
Marktwert von ihren Verpfl ichtungen lösen (zum Ganzen N 119).

Nach hier vertretener Auff assung können bzw. müssen diese Überlegungen auch auf 
den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage angewandt werden. Registerwertrechte 
erfüllen als digitale Wertpapiere (N 89 ff .) alle Voraussetzungen für effi  zienten und 
sicheren Handel (N 12). Wenn für die Emittentin zur Dauerpfl icht, Erträge an Token-In-
haber auszuschütten, die Alternative des jederzeitigen (Rück-)Erwerbs der Token tritt 
(dazu insb. Kap. 8), wird der Dauerschuldcharakter des im Anlage-Token mit vertrag-

144 HĚČĚĊēĎē, N 58 m.w.H; CHK OR-HėĚćĊĘĈč-MĎđđĆĚĊė/MűđđĊė-CčĊē, Art. 184 N 6.
145 HĚČĚĊēĎē, N 61 und 2362 m.w.H.; CHK OR-HėĚćĊĘĈč-MĎđđĆĚĊė/MűđđĊė-CčĊē, Art. 184 N 6 

und 22 m.w.H.
146 BGE 114 II 159 E. 2b betr. Bierlieferungsvertrag; BGE 113 II 209 E. 4 und BGE 93 II 290 E. 7 betr. 

Wasserlieferungsverträge.
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licher Grundlage verbrieften Verhältnisses aufgehoben oder zumindest stark relativiert, 
jedenfalls aber ausserordentliche Beendigungsmöglichkeiten obsolet gemacht.147

2.4 Vorauszahlungskauf

Der Vorauszahlungskauf (Pränumerandokauf) charakterisiert sich durch die Vorleis-
tungspfl icht des Käufers, welcher den Kaufpreis schon vor Übertragung des (Eigentums 
am) Kaufgegenstands zu begleichen hat.148

Wer anlässlich einer Emission einen Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage kauft, 
erwirbt einen Anspruch auf künftige Erträge und damit auf einen Kaufgegenstand, 
der erst in der Zukunft generiert und geliefert wird. Den Kaufpreis für den erst in der 
Zukunft zu liefernden Kaufgegenstand haben die Token-Käufer aber bereits vorgängig 
zu leisten. Die Token-Käufer sind also vorleistungspfl ichtig, weshalb ein Vorauszah-
lungskauf vorliegt.

Indem der Käufer dem Verkäufer den Kaufpreis und damit Kapital vorschiesst, ist dem 
Vorauszahlungskauf eine Kreditkomponente inhärent. Dies macht den Vertrag aber 
nicht zu einem Darlehen. Das Darlehen ist zwar ebenfalls ein Kreditgeschäft, aber nicht 
sämtliche Kreditgeschäfte stellen Darlehen dar.149

2.5 Kauftermingeschäft

Bei Kaufverträgen über einen Kaufgegenstand (Basiswert) mit künftigem Liefertermin 
spricht man auch von Termingeschäften.150 Abzugrenzen ist das Termingeschäft vom 
Kassa- bzw. Spotgeschäft, das sofort («on the spot») bzw. innert zwei Geschäftstagen 
nach Abschluss zu vollziehen ist (vgl. Art. 2 Abs. 4 FinfraV).151

147 Vgl. BĆĚĒ, § 7 N 562.
148 HĚČĚĊēĎē, N 2350.
149 BSK OR I-MĆĚėĊēćėĊĈčĊė/SĈčĤėĊė, Art. 312 N 24 und 44.
150 BSK FinfraG-BĆčĆė, Art. 2 lit. c N 13.
151 BĔĊĒđĊ/GĘĊđđ/JĊęğĊė/NĞċċĊđĊė/TčĆđĒĆēē, «Kassa- oder Comptantgeschäft».
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Ein künftiger Liefertermin des Basiswerts genügt, um vom Vorliegen eines Terminge-
schäfts auszugehen. Dass auch die Erfüllung der Kaufpreispfl icht durch den Terminkäufer 
erst in der Zukunft geschuldet ist (i.d.R. Zug um Zug mit der Lieferung des Basiswerts 
[Art. 184 Abs. 2 OR]), ist zwar üblich, aber nicht erforderlich.152

Auch der Kauf künftiger Unternehmenserträge stellt einen Kauf eines Basiswerts (Unter-
nehmenserträge) mit einem künftigen Liefertermin dar (Generierung und Lieferung 
der Unternehmenserträge in der Zukunft). Damit liegt ein Termingeschäft vor.

Zu unterscheiden sind unbedingte und bedingte Termingeschäfte. Beim unbedingten 
Termingeschäft verpfl ichten sich beide Parteien zur unbedingten Vertragserfüllung.153 
Beim bedingten Termingeschäft ist der Bestand des Geschäfts vom Eintritt der suspen-
siven Potestativbedingung154 abhängig, dass eine Vertragspartei ihre Option ausübt.155

Die Weiterleitung (eines Teils) der Unternehmenserträge an die Token-Inhaber ist 
grundsätzlich geschuldet, sobald diese erwirtschaftet werden. Die Ausübung eines 
Gestaltungsrechts (Option) durch die Investoren ist nicht erforderlich. Es ist beim 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage daher vom Vorliegen eines unbedingten 
Termingeschäfts auszugehen.

2.6 Abgrenzung zum Derivat

Die weitgehend synonym verwendeten Termini «Derivat» und «derivatives Finanzins-
trument» beschreiben besondere Finanzinstrumente, deren Wert abhängig ist von der 
Wertentwicklung des ihnen zugrunde liegenden Basiswerts. Der Wert eines Derivats 
leitet (lat. «derivare») sich von seinem Basiswert ab.156

152 Auch die Low Exercise Price Option (LEPO; auch als Zero Strike Price Call Option bezeichnet) 
und der Prepaid Forward Contract (N 171) stellen vorϐinanzierte Termingeschäfte dar.

153 Vgl. NĔćĊđ, § 1 N 275; ZĔćđ/KėĆĒĊė, N 563 ff.
154 Eintritt der Bedingung ist nicht vom Zufall, sondern vom Willen einer Partei abhängig (HĚČĚĊ-

ēĎē, N 1292).
155 SK FinfraG-KėĆĒĊė/FĆěėĊ, Art. 2 lit. c N 34.
156 NĔćĊđ, § 1 N 273 ff.; ZĔćđ/KėĆĒĊė, N 559 ff.
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Aus einer zivilrechtlichen Perspektive handelt es sich bei Derivaten stets um (bedingte 
oder unbedingte) Termingeschäfte (N 153 ff .).157 Fraglich aber ist, ob jedes Terminge-
schäft auch immer ein Derivat darstellt. Das für das Steuerrecht relevante Rechnungs-
legungsrecht hält für Derivate besondere Verbuchungsregeln bereit (N 216 ff .), weshalb 
die Klärung der Frage zentral ist.

Eine Derivatdefi nition kennen sowohl das Finanzmarkt- (lit. a nachfolgend) als auch 
das Rechnungslegungsrecht (lit. b nachfolgend).

a Finanzmarktrechtliche Perspektive

Als Derivate qualifi zieren gemäss Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) Finanzkon-
trakte, deren Wert von einem Basiswert abhängt und die kein Kassageschäft darstellen 
(Art. 2 lit. c FinfraG). Die Verordnung konkretisiert, dass als Derivate Finanzkontrakte 
gelten, deren Preis abgeleitet wird namentlich von (Art. 2 Abs. 2 FinfraV):

 – Vermögenswerten wie Aktien, Obligationen, Rohstoff en und Edelmetallen;
 – Referenzwerten wie Währungen, Zinsen und Indizes.

Der Begriff  «Finanzkontrakt» weist darauf hin, dass Derivate einen Bezug zum Finanz-
markt aufweisen müssen.158 Am Finanzmarkt kommen Angebot von und Nachfrage nach 
Kapital zusammen.159 Da das dem Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage zugrunde 
liegende Rechtsverhältnis der Finanzierung der Emittentin dient, liegt ohne Weiteres 
ein genügender Bezug zum Finanzmarkt vor.

Als zweite Voraussetzung verlangt das Finanzmarktrecht, dass der Wert des Derivats 
von seinem Basiswert abhängt. Basiswert des Anlage-Tokens mit vertraglicher Grund-
lage ist der (künftige) Geschäftserfolg (N 155). Hellen sich die Geschäftsaussichten 
auf, ist also mit einem Anziehen der Erträge zu rechnen, gewinnt ein Anlage-Token 
mit vertraglicher Grundlage an Wert. Umgekehrt verliert der Token an Wert, wenn 

157 Vgl. NĔćĊđ, § 1 N 275; ZĔćđ/KėĆĒĊė, N 563 ff.
158 SK FinfraG-KėĆĒĊė/FĆěėĊ, Art. 2 lit. c N 6 f.; SK FIDLEG-FĆěėĊ, Art. 3 lit. a und b N 38 ff.; BSK 

FinfraG-BĆčĆė, Art. 2 lit. c N 3 ff.
159 ZĔćđ/KėĆĒĊė, N 2.
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sich die Ertragsaussichten eintrüben. Der Wert eines Anlage-Tokens mit vertraglicher 
Grundlage hängt damit massgeblich von seinem Basiswert ab.

Weiter muss für die Annahme eines Derivats ausgeschlossen werden können, dass der 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage ein Kassageschäft darstellt. Der Anlage-To-
ken mit vertraglicher Grundlage qualifi ziert als Termingeschäft und damit gerade nicht 
als Kassageschäft, weil der Liefertermin des Basiswerts in der Zukunft liegt (N 153 ff .).

Zu prüfen bleibt damit nur noch, ob künftiger Unternehmensertrag einen zulässigen 
Basiswert eines Derivats darstellt. Die Aufzählung in Art. 2 Abs. 2 FinfraV, welcher Ver-
mögenswerte und Referenzwerte als zulässige Basiswerte erwähnt, ist nicht abschlies-
sender Natur. Dass die einem Derivat zugrundeliegenden Vermögenswerte über einen 
Marktwert verfügen, ist nicht erforderlich.160 Unabdingbar ist bloss eine Unsicherheit 
in Bezug auf die Wertentwicklung bzw. bezüglich des zukünftigen Verhaltens des Basis-
werts.161 Der Kreis zulässiger Basiswerte wird damit äusserst weit gezogen.

Unternehmenserträge setzen sich aus Sachen und Forderungen zusammen (N 141), 
denen ein wirtschaftlicher Wert zukommt. Entsprechend handelt es sich auch beim 
Ertrag um einen (zusammengesetzten) Vermögenswert. Sollte man zum gegenteiligen 
Schluss gelangen, ist im Unternehmensertrag immerhin ein Referenzwert zu erbli-
cken, der den Umfang der Berechtigung bzw. Verpfl ichtung aus dem Termingeschäft 
bestimmt. Auch ist die Entwicklung des künftigen Ertrags unsicher (s. schon N 141). 
Die Token-Emittentin kann mit guter Geschäftspolitik eine günstige Entwicklung der 
Erträge zwar fördern, diese bleiben aber von äusseren Faktoren wie insbesondere der 
Konjunktur abhängig.

Künftige Unternehmenserträge scheinen in diesem Lichte geeignet, Basiswerte für 
Derivate darzustellen. So entspricht es wohl auch der Ansicht der h.L., dass der An-
lage-Token mit vertraglicher Grundlage sämtliche Voraussetzungen zur Qualifi kation 
als fi nanzmarktrechtliches Derivat erfüllt.162

160 SK FinfraG-KėĆĒĊė/FĆěėĊ, Art. 2 lit. c N 10; SK FIDLEG-FĆěėĊ, Art. 3 lit. a und b N 43.
161 HĚęęĊėđĎ, N 61.
162 Vgl. MĊĞĊė, 49; MűđđĊė/IĘđĊė, Folie 32; MűđđĊė/MĎČēĔē, 491; RĔĚĎđđĊė, 430; MűđđĊė, 74.
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b Rechnungslegungsrechtliche Perspektive

Der Begriff  «Derivat» ist im Obligationenrecht nicht defi niert. Die Rechnungslegungs-
standards Swiss GAAP FER und IFRS enthalten aber eine Defi nition.163 Ein Derivat ist 
demnach ein Finanzinstrument,164

 – dessen Wert vorrangig vom Preis eines zugrunde liegenden Basiswerts beein-
fl usst wird; und

 – das im Vergleich zum direkten Kauf des Basiswerts eine geringere Anfangs-
investition erfordert; und

 – das erst in der Zukunft beglichen wird.

IFRS 9 konkretisiert die zulässigen Basiswerte:165

«[The] value [of the derivative] changes in response to the change in a specified 
interest rate, financial instrument price, commodity price, foreign exchange rate, 
index of prices or rates, credit rating or credit index, or other variable, provided 
in the case of a non-financial variable that the variable is not specific to a party 
to the contract (sometimes called the ‘underlying’).»

Die Frage, ob es sich bei den Erfolgsgrössen EBITDA und Umsatz um zulässige Basiswerte 
handelt, wird kontrovers diskutiert. Gewisse Experten sehen in Umsatz und EBITDA 
eine «non-fi nancial variable that is specifi c to a party to the contract», womit EBITDA 
und Umsatz unzulässige Basiswerte darstellen würden.166

Die Frage, ob es sich bei EBITDA und Umsatz um zulässige Basiswerte handelt, muss 
vorliegend aber nicht abschliessend geklärt werden, kann der Anlage-Token mit ver-
traglicher Grundlage doch aus einem anderen Grund nicht als Derivat qualifi zieren: Aus 
der Perspektive des Rechnungslegungsrechts ist es für eine Qualifi kation als Derivat 
unentbehrlich, dass der abgeschlossene Finanzkontrakt im Vergleich zu einem direkten 
Kauf des Basiswerts eine geringere Anfangsinvestition erfordert. Der Anlage-Token mit 

163 KėűČĊđ, 442; HWP, 138.
164 Swiss GAAP FER 27 Ziff. 1; IFRS 9, A 502 f.; HWP, 138.
165 IFRS 9, A 502.
166 IFRS 9, A 503.
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vertraglicher Grundlage verkörpert ein vorausbezahltes Termingeschäft, d.h. der Investor 
schuldet den Kaufpreis bereits vorab. Solche «prepaid forward167 contracts»168 stellen 
aus Sicht der Rechnungslegungsstandards keine Derivate dar.169

2.7 Fazit

Zusammenfassend lässt sich also sagen, dass sich eine vertragliche Partizipation am 
Erfolg eines Unternehmens gut als vorausbezahltes unbedingtes Termingeschäft über 
künftige Erträge ausgestalten lässt.

Die Frage, ob es sich beim Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage um ein Derivat 
bzw. derivatives Finanzinstrument handelt, lässt sich nicht eindeutig beantworten. Klar 
ist aber, dass in buchhalterischen Fragen nicht davon ausgegangen werden darf, der An-
lage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpere ein Derivat. Das Auseinanderfallen 
von fi nanzmarkt- und rechnungslegungsrechtlicher Qualifi kation zeigt ausserdem, dass 
man es beim Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage mit einem Grenzfall zu tun hat. 
Der Token weist eine derivative Komponente auf, weil sein Wert mit der Entwicklung 
des Basiswerts korreliert. Mit der kompletten Vorauszahlung des Basiswerts tritt aber 
eine für Derivate atypische Finanzierungskomponente hinzu.

Trotz erfolgreicher Vertragsqualifi kation ist sicherheitshalber zu prüfen, ob nicht auch 
ein anderer Vertragstypus (besser) auf die durch den Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage verfolgten Zielsetzungen passt oder ob einzelne Elemente anderer Ver-
tragstypen einschlägig sind und den Kontrakt so in die Richtung eines gemischten 
(Innominat-)Vertrags stossen könnten.

167 Beim Forward handelt es sich um eine Unterart eines unbedingten Termingeschäfts (NĔćĊđ, § 1 
N 275).

168 Auch BėĊĎĊė/HĔēČđĊė/WĎēğĆĕ, 1162, sprechen im Zusammenhang mit Anlage-Token mit ver-
traglicher Grundlage explizit von «prepaid forward contract».

169 IFRS 9, B 251 f.
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3. WERKVERTRAG

Der Systematik des OR BT folgend (N 133 ff .) ist zunächst zu klären, ob der Anlage-
Token mit vertraglicher Grundlage ein Werkvertragsverhältnis repräsentieren könnte.

Durch den Werkvertrag verpfl ichten sich der Unternehmer zur Herstellung und Ab-
lieferung eines Werks und die Bestellerin zur Leistung einer Vergütung (Art. 363 OR). 
Der Unternehmer schuldet einen bestimmten Erfolg. Dieser besteht darin, ein Werk, 
das auch unkörperlicher Natur sein kann, abredegemäss herzustellen und abzuliefern.170

Künftiger Geschäftserfolg kann nicht garantiert werden, spielen doch auch äussere, 
durch den Unternehmer nicht beeinfl ussbare Faktoren wie z.B. die Konjunktur eine 
entscheidende Rolle bei der Erfolgsgenerierung. Das Versprechen, einen bestimmten 
Geschäftserfolg zu erzielen, wäre objektiv sowie von Beginn an unmöglich und damit 
nichtig (Art. 20 Abs. 1 OR). Die Berechtigung eines Token-Inhabers beschränkt sich 
denn auch auf eine Partizipation am künftigen und ungewissen Geschäftserfolg der 
Emittentin (N 49). Die Emittentin verpfl ichtet sich gerade nicht, einen bestimmten 
Erfolg zu bewirken. Ihre Verpfl ichtung geht bloss dahin, die Token-Investoren am Erfolg 
partizipieren zu lassen, sollte eine Erfolgsgenerierung gelingen.

4. INTERESSENWAHRUNGSVERTRAG

Der Auftrag (Art. 394 OR) als Prototyp der Interessenwahrungsverträge zeichnet sich 
dadurch aus, dass sich der Beauftragte (Mandatar) verpfl ichtet, die ihm übertragene 
Geschäfte ganz im Interesse der Auftraggeberin (Mandantin) zu besorgen.171

Der Konsens zwischen Gesellschaft und erfolgsbeteiligten Token-Inhabern geht dahin, 
dass die Gesellschaft ihre eigenen Interessen bestmöglich wahrnehmen soll, damit die 
Erträge, an denen die Token-Investoren partizipieren, möglichst hoch ausfallen. Die 
Interessen von Gesellschaft und Token-Inhabern zielen in die gleiche Richtung, denn 

170 HĚČĚĊēĎē, N 3122; GĆĚĈč, N 18; KĔđđĊė, Werkvertragsrecht, N 36 ff.
171 Vgl. z.B. HĚČĚĊēĎē, N 3221; BK OR-FĊđđĒĆēē, Vor Art. 394 – 406, N 18.
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die Nutzenmaximierung durch die Gesellschaft ist ganz im Sinne der erfolgsbeteiligten 
Investoren.172

Die Verpfl ichtung einer Gesellschaft, um wirtschaftlichen Erfolg bemüht zu sein, ergibt 
sich bereits aus dem Gesellschaftsrecht (Art. 706 Abs. 2 Ziff . 4 OR). Einer entsprechen-
den vertraglichen Verpfl ichtung zwischen Emittentin und Token-Inhaber bedarf es 
also nicht mehr. Eine solche ist in der Defi nition des Anlage-Tokens mit vertraglicher 
Grundlage denn auch nicht vorgesehen (N 42 ff .).

5. VERTRIEBSVERTRAG

Vertriebsverträge charakterisieren sich durch die irgendwie geartete Pfl icht einer Partei, 
für die Gegenpartei auf den Abschluss von Verträgen hinzuwirken.173 Dem Anlage-Token 
mit vertraglicher Grundlage geht eine solche Verpfl ichtung ab. Die Emittentin ver-
pfl ichtet sich bloss dazu, die Token-Inhaber am Geschäftserfolg partizipieren zu lassen.

6. VERTRÄGE MIT ALEATORISCHEM ELEMENT

Unter die Verträge mit aleatorischem, also zufälligem Element fallen sowohl Spiel und 
Wette (Art. 513 ff . OR) als auch Leibrenten- (Art. 516 ff . OR) und Verpfründungsvertrag 
(Art. 521 ff . OR).174

172 Vgl. auch OćėĎĘę/DĆēğ, 148, die festhalten, dass eine Finanzierung mittels Anlage-Token mit 
vertraglicher Grundlage den Interessen der Gesellschaft dient, ein bestimmtes Produkt zu ent-
wickeln.

173 Vgl. HĚČĚĊēĎē, N 3345.
174 OFK OR-BėĊĎęĘĈčĒĎĉ, Vor Art. 516-529 N 1; BSK OR I-BĆĚĊė/BĆĚĊė, Vor Art. 516-520 N 1.
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6.1 Spiel und Wette

In einem Spielvertrag versprechen sich die Parteien Vermögensleistungen unter ent-
gegengesetzten Bedingungen, deren Eintritt vom Zufall oder durch Betätigung körper-
licher oder geistiger Fähigkeiten der Spieler selbst oder Dritter herbeigeführt werden 
kann.175 Die Wette ist eine Form des Spiels.176

Wesensmerkmal der Spielverträge ist die Abwesenheit eines objektiven wirtschaftlichen 
Zweckes. Beim Spielvertrag verkommt Wagnis zum Selbstzweck. Abzugrenzen ist der 
Spielvertrag entsprechend von Leistungsverhältnissen, welche auf die Erzeugung eines 
Wertes oder auf Erbringung einer Leistung gerichtet sind.177

Mit dem Spielvertrag hat der auf Finanzierung unternehmerischer Tätigkeit gerichtete 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage entsprechend nichts gemein.

6.2 Verpfründung

Durch Verpfründung verpfl ichtet sich der Pfründer, dem Pfrundgeber ein Vermögen 
oder einzelne Vermögenswerte zu übertragen, und der Pfrundgeber verpfl ichtet sich, 
dem Pfründer Unterhalt und Pfl ege auf Lebzeiten zu gewähren (Art. 521 Abs. 1 OR).

Eine Pfl icht, Unterhalt und Pfl ege zu leisten, sieht der Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage nicht vor.

6.3 Leibrente

Wie sich der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage von der Leibrente abgrenzt, 
wurde im Zusammenhang mit der ewigen Rente bereits thematisiert (N 122 ff .): Die 
(Dauer der) Leibrente ist abhängig vom Leben eines Menschen. Der vertraglichen 
Erfolgsbeteiligung des Anlage-Tokens mit vertraglicher Grundlage fehlt eine solche 
Abhängigkeit.

175 Vgl. BGE 77 II 45 E. 3.
176 BSK OR I-BĆĚĊė/BĆĚĊė, Art. 513 N 1 m.w.H.
177 Vgl. zum Ganzen BSK OR I-BĆĚĊė/BĆĚĊė, Art. 513 N 2.
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Zu bedenken ist auch, dass die Höhe der periodischen Leistungen einer Leibrente zum 
Voraus bestimmt oder zumindest bestimmbar sein müssen. Die Renten haben zwar 
nicht konstant zu sein, sondern können grundsätzlich auch variabel ausgestaltet sein. 
Bemisst sich die Leistungshöhe aber nach der Leistungsfähigkeit des Rentenschuld-
ners bzw. nach der Ertragslage eines Unternehmens, ist die Leistungshöhe weder zum 
Voraus bestimmt noch bestimmbar.178 Beim Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage 
hängt die Höhe der Ausschüttungen gerade unmittelbar von der Ertragslage bzw. der 
Leistungsfähigkeit der Emittentin ab.

7. NUTZNIESSUNG

Die Nutzniessung (Art. 745 ff . ZGB) ist eine Personaldienstbarkeit, welche dem Nutz-
niesser den vollen Genuss (Besitz und Gebrauch) einer Sache, eines Rechts oder eines 
ganzen Vermögens verleiht, dies jedoch unter der Pfl icht zur Wahrung der Substanz.179 
Es handelt sich um ein beschränktes dingliches Recht, dessen Rechtsgrund regelmässig 
in einem Vertrag liegt.180

Die Nutzniessung ist nicht übertragbar (Art. 758 ZGB) und endigt mit dem Tod (natür-
liche Person) oder der Aufl ösung (juristische Person) des Berechtigten sowie spätestens 
nach 100 Jahren, falls es sich beim Nutzniesser um eine juristische Person handelt 
(Art. 749 ZGB).

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage sieht bloss eine Erfolgspartizipation vor. 
Die betrieblichen Vermögenswerte, welche zur Erwirtschaftung des Erfolgs notwendig 
sind, bleiben im Besitz und Gebrauch der Emittentin. Den Investoren wird entsprechend 
kein Vermögenswert zum Besitz bzw. Gebrauch überlassen.

Auch ist die Nutzniessung unübertragbar, was die Transportfunktion des Anlage-Tokens 
mit vertraglicher Grundlage torpedieren würde (N 104).181

178 Vgl. zum Ganzen BK OR-SĈčĆĊęğđĊ, Art. 515 N 37 ff. m.w.H.; BGer, 20.12.2012, 2C_711/2012, 
E. 3.3 m.w.H.

179 SĈčĒĎĉ/HűėđĎĒĆēē-KĆĚĕ, N 1337; Art. 745 Abs. 1 ZGB.
180 SĈčĒĎĉ/HűėđĎĒĆēē-KĆĚĕ, N 1345.
181 Im Ergebnis gleich MűđđĊė/IĘđĊė, Folie 28.
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8. ZWISCHENFAZIT

Nach Prüfung sämtlicher denkbarer Nominatvertragstypen und dinglicher Rechte er-
scheint klar, dass das durch den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörperte 
Rechtsverhältnis als vorausbezahltes unbedingtes Kauftermingeschäft über künftige 
Unternehmenserträge zu qualifi zieren ist.

9. INNOMINATKONTRAKT

Im schweizerischen Vertragsrecht herrscht Typenfreiheit, welche es den Parteien er-
laubt, vertragliche Bindungen losgelöst von den gesetzlich normierten Typen einzu-
gehen (Art. 19 Abs. 1 OR).182

Innominatkontrakte sind Verträge, die weder im Besonderen Teil des OR noch in einem 
Spezialgesetz eine eigene Regelung erfahren haben. Von den Innominatkontrakten 
sind insbesondere typische Verträge mit Beimischung (sog. atypische Verträge) ab-
zugrenzen.183

Atypische Verträge weisen gewisse Abweichungen zum gesetzgeberischen Leitbild des 
betreff enden Nominattypus auf, werden aber noch unter diesen subsumiert.184 Als Bei-
spiel kann der Kaufvertrag über unkörperliche Gegenstände genannt werden, wobei 
der Übergang zu einem Innominatkontrakt graduell ist.185

Als Innominatvertrag wird teilweise auch der Sukzessivlieferungskauf aufgefasst.186

Die Frage der Vertragsqualifi kation darf nicht überbewertet werden, weil sich die Füllung 
von Vertragslücken bei atypischen Kaufverträgen von der Lückenfüllung bei Verträgen, 
die zwar Kaufelemente aufweisen, aber nicht mehr als Kaufverträge anzusehen sind, 

182 Vgl. nur HĚČĚĊēĎē, N 3660.
183 HĚČĚĊēĎē, N 3675 m.w.H und BSK OR I-AĒĘęĚęğ/MĔėĎē, Einl. vor Art. 184 ff., N 5 ff.
184 HĚČĚĊēĎē, N 3675 m.w.H und BSK OR I-AĒĘęĚęğ/MĔėĎē, Einl. vor Art. 184 ff., N 9
185 HĚČĚĊēĎē, N 3675 m.w.H.
186 CHK OR-HėĚćĊĘĈč MĎđđĆĚĊė/MűđđĊė-CčĊē, Art. 184 N 22 m.w.H.
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nicht wesentlich unterscheidet.187 Die Grenzziehung zwischen Innominatvertrag und 
atypischem Kaufvertrag ist auch für die nachfolgende steuerrechtliche Einordnung 
(Teil III) nicht relevant. 

Der Kauf künftiger Erträge ist – wie der Kauf unkörperlicher Gegenstände – gesetzlich 
nicht vorgesehen. Mit dem Umstand, dass der Token einen Sukzessivlieferungskauf 
verkörpert, rückt das Vertragsverhältnis weiter in die Nähe eines Innominatkontrakts. 
Eine trennscharfe Zuordnung ist im Lichte obiger Erörterung allerdings weder möglich 
noch hilfreich.

IV. FAZIT DER ZIVILRECHTLICHEN QUALIFIKATION

Mit den obigen Erkenntnissen neigt sich der zivilrechtliche Teil dieser Arbeit dem Ende 
zu. Es wurden die relevanten Rechtsfragen im Zusammenhang mit

 – der zivilrechtlichen Qualifi kation eines Tokens (Kap. 3); und
 – dem durch den Token verkörperten Vertragsverhältnis (Kap. 4)

187 BSK OR I-KĔđđĊė, Art. 184 N 4 m.w.H.; BSK OR I-AĒĘęĚęğ/MĔėĎē, Einl. vor Art. 184 ff., N 6 
m.w.H.
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beleuchtet. Es zeigt sich zusammenfassend folgendes Bild:

Abbildung 8: Zivilrechtliche Qualifi kation des Anlage-Tokens mit vertraglicher 
Grundlage

Zentral sind insbesondere die Erkenntnisse, dass

 – ein Registerwertrecht ein (digitales) Wertpapier darstellt (Kap. 3); und
 – der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage ein vorausbezahltes unbedingtes 

Kauftermingeschäft über künftige Unternehmenserträge verbrieft (Kap. 4).

Für das Steuerrecht (Teil III) wird auch entscheidend sein, dass der Anlage-Token mit 
vertraglicher Grundlage aus rechnungslegungsrechtlicher Optik kein Derivat darstellt 
(N 168 ff .).
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Für eine Emittentin dürfte der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage aus zivilrecht-
licher Sicht insbesondere deshalb interessant sein, weil damit eigenkapitalähnliches 
Substrat beschaff t werden kann, ohne neue Gesellschafter aufnehmen zu müssen 
(N 56 f.).

In der Gunst der Investoren dürfte der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage aus 
zivilrechtlicher Sicht insbesondere deshalb liegen, weil er eine Reihe neuer Kombi-
nationen von Gläubiger- und Gesellschafterrechten ermöglicht. Investoren können 
über den Token ähnlich wie Gesellschafter am Erfolg des Unternehmens partizipieren, 
ohne aber vollständig auf die privilegierte Rechtsstellung eines Gläubigers verzichten 
zu müssen (N 65 f.).

Die Schaff ung eines vertraglichen Erfolgs- bzw. Gewinnanteilsrechts mit einem Vor-
recht vor den Gesellschaftern bleibt allerdings mit dem Restrisiko behaftet, dass ihm 
die Zulässigkeit versagt wird (N 128 ff .).

Wie nun zu zeigen sein wird, weist der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage auch 
aus steuerrechtlicher Sicht Eigenschaften auf, die mit Vorteilen verbunden sein können.
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KAPITEL 5:  EMISSION

I. STEUERFOLGEN FÜR EMITTENTIN

1. GEWINNSTEUER

1.1 Einleitung

Die Aufnahme von Fremd- und Eigenkapital ist für eine Gesellschaft grundsätzlich ein 
handelsrechtlich erfolgsneutraler Vorgang, welcher aufgrund des steuerrechtlichen 
Massgeblichkeitsprinzips (Art. 58 Abs. 1 lit. a DBG, Art. 24 StHG) ohne Auswirkungen 
auf die Gewinnsteuer bleibt (Art. 60 lit. a DBG, Art. 24 Abs. 2 lit. a StHG).188 Zu prüfen 
ist, ob auch eine Emission von Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage erfolgs- und 
gewinnsteuerneutral möglich ist.

Fest steht, dass es sich bei den Erlösen aus dem Verkauf von Anlage-Token mit vertrag-
licher Grundlage nicht um klassische Kapitaleinlagen handelt. Es liegt weder eine Einlage 
ins Eigenkapital (↔ Eigenkapital-Token) noch eine solche in rückzahlungspfl ichtiges 
Fremdkapital (↔ Fremdkapital-Token) vor (N 103 ff .).189

Weil die handelsrechtlich korrekte Verbuchung des Emissionstatbestands die gewinn-
steuerlichen Implikationen massgeblich beeinfl usst (Massgeblichkeitsprinzip), ist nach-
folgend zunächst zu erörtern, wie eine Emission von Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage handelsrechtlich korrekt zu verbuchen ist (Abschnitt 1.2 – 1.4). In einem 
zweiten Schritt ist anschliessend auf allfällige steuerrechtliche Korrekturvorschriften 
einzugehen (Abschnitt 1.5).190

188 Vgl. z.B. ESTV Arbeitspapier, 7 und 12.
189 S. insb. auch KėűČĊđ, 440; KĔČĊēĘ/LĚĈčĘĎēČĊė GĤčĜĎđĊė, 596.
190 OĊĘęĊėčĊđę/MűčđĊĒĆēē/BĊėęĘĈčĎēČĊė, Art. 57 DBG N 3.
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1.2 Diskutierte Verbuchungslösungen

In der Literatur werden für den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage im Wesent-
lichen drei verschiedene Verbuchungskonzepte vorgeschlagen:191

 – Verbuchung analog Subvention (lit. a nachfolgend)
 – Verbuchung als derivative Finanzinstrumente (lit. b nachfolgend)
 – Verbuchung analog langfristiger Fertigungsaufträge (lit. c nachfolgend)

a Verbuchung analog Subvention

Dieser Verbuchungsvorschlag geht zurück auf die Kommission für Rechnungslegung 
von EXPERTsuisse (KRL). Nach Auff assung der KRL können ICOs von Anlage-Token 
mit vertraglicher Grundlage mit Zuwendungen der öff entlichen Hand wie Subventionen 
verglichen werden.192

Die KRL attestiert seinem Verbuchungsvorschlag zunächst Schwächen: Es bestünden 
ganz grundsätzliche Unterschiede zwischen ICOs und staatlichen Zuwendungen, ins-
besondere aus Sicht der Geldgeber. ICO-Investoren erwarten im Gegensatz zum Staat 
eine Rendite und nicht primär die Fertigstellung einer Infrastruktur oder eine Tätigkeit 
mit gemeinnützigem Zweck.193

Aus Sicht der Token-Emittentin bestünden jedoch nach Meinung der KRL genügend 
Parallelen zur Subvention, was eine analoge Anwendung der Vorgaben für die Verbu-
chung von Subventionen rechtfertige. Insbesondere gehe die Token-Emittentin in beiden 
Fällen gegenüber den Kapitalgebern eine faktische oder rechtliche Verpfl ichtung ein, 
mit den Geldern ein Produkt zu entwickeln bzw. eine Dienstleistung zu erbringen.194

Diese Auff assung der KRL geht nach hier vertretener Ansicht von der falschen Prämis-
se aus, der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpere eine faktische oder 
rechtliche Pfl icht der Emittentin, ein Produkt bzw. eine Dienstleistung zu entwickeln. 

191 Vgl. die Übersicht bei KėűČĊđ, 440 ff.
192 KėűČĊđ, 440.
193 KėűČĊđ, 440.
194 EXPERTĘĚĎĘĘĊ/CėĞĕęĔ VĆđđĊĞ AĘĘĔĈĎĆęĎĔē, 32 ff.; KėűČĊđ, 440.
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Der Token verbrieft ausschliesslich einen Anspruch auf einen Erfolgsanteil (N 42 ff .). 
Eine Verbuchung der Emission von Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage analog 
Subventionen ist daher abzulehnen.

b Verbuchung analog derivativer Finanzinstrumente

Die Idee, den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage als Derivat zu betrachten und 
ihn einer entsprechenden Verbuchung zu unterziehen, geht auf die Praxis zurück.195 
Wie dargelegt wurde, qualifi ziert der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage aus 
rechnungslegungsrechtlicher Sicht aber gerade nicht als Derivat (N 168 ff .).

Eine Bilanzierung als Derivat bringt aber noch weitere Probleme bzw. Widersprüche 
mit sich: Erfolgt nämlich eine Bilanzierung als Derivat, müsste korrekterweise auf jeden 
Bilanzstichtag hin der kapitalisierten Barwert sämtlicher künftig zu erwartenden Aus-
schüttungen an die Token-Investoren zurückgestellt werden. Von den Schwierigkeiten 
einer solchen Schätzung ganz abgesehen, hätte eine solche Verbuchung zur Konsequenz, 
dass die Rückstellungen und der Rückstellungsaufwand aus der Derivatbewertung 
umso höher ausfallen würden, je besser die Zukunftsaussichten der Token-Emittentin 
beurteilt würden. Die zukünftigen Ausschüttungen an die Token-Inhaber würden so 
via Aufwand bzw. Rückstellungen vorweggenommen, ohne dass eine Vorwegnahme 
der entsprechenden Unternehmenserträge im Ertrag bzw. den Aktiven möglich wäre, 
da diese nicht Teil des Derivats sind und die entsprechenden Realisationstatbestände 
erst in Zukunft erfüllt sein werden. Eine solche Verbuchungslogik würde zur paradoxen 
Situation führen, dass Gesellschaften bei besser werdenden Aussichten automatisch 
Eigenkapital vernichten und eventuell sogar in eine Überschuldung fallen könnten.196

Eine solche Verbuchung wäre irreführend und nicht mit dem Grundsatzes der Klarheit 
(Art. 958c Abs. 1 Ziff . 1 OR) zu vereinbaren. Die Berücksichtigung künftigen Aufwands, 
nicht aber des damit zusammenhängenden Ertrags verträgt sich zudem schlecht mit dem 
Grundsatz der sachlichen Abgrenzung (matching costs and revenues, Art. 958b OR).197

195 GĊēēĆėĎ/JĚĉ/OĊĘęĊėčĊđę/WĎēğĆĕ, Folie 28 ff.
196 Zum Ganzen KėűČĊđ, 442 f.
197 Zum Ganzen KėűČĊđ, 442 f.
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c Verbuchung analog langfristiger Fertigungsaufträge

Dieser Verbuchungsvorschlag geht wiederum zurück auf die Kommission für Rechnungs-
legung von EXPERTsuisse (KRL), welche diese Verbuchungslösung in fi ne aber ablehnt.198

Grundlegende Überlegung hinter diesem Verbuchungskonzept ist erneut, dass die To-
ken-Emittentin eine faktische oder rechtliche Pfl icht treff e, ein Produkt zu entwickeln. 
Im Unterschied zur Subvention (N 212 ff .) besteht bei einem Fertigungsauftrag aber 
zusätzlich eine Pfl icht des Unternehmers, die Entwicklung an den Werkbesteller aus-
zuhändigen. Weil der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage eine solche Aushändi-
gungspfl icht nicht verkörpere, verwirft die KRL den Ansatz, ein ICO von Anlage-Token 
mit vertraglicher Grundlage analog langfristiger Fertigungsaufträge zu verbuchen.199

Der Einschätzung der KRL, dass der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage für die 
Emittentin in Bezug auf die von ihr entwickelten Produkte keine Ablieferungspfl icht 
verkörpere, ist beizupfl ichten. Hinzu gesellen sich die Bedenken, welche schon hin-
sichtlich der Verbuchung analog Subventionen geäussert wurden: Der Anlage-Token 
mit vertraglicher Grundlage verkörpert keine faktische oder rechtliche Pfl icht der 
Emittentin, ein Produkt bzw. eine Dienstleistung zu entwickeln (N 42 ff .).

Dennoch scheint es verfrüht, den Ansatz, eine Emission von Anlage-Token mit vertrag-
licher Grundlage analog langfristiger Fertigungsaufträge zu verbuchen, zu verwerfen. 
Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpert einen Vorauszahlungskauf 
künftiger Erträge (N 201 f.). So wie Produkte vor Ablieferung an den Besteller zunächst 
entwickelt bzw. produziert werden müssen, muss auch der durch die Token-Investoren 
eingekaufte Unternehmensertrag zunächst durch die Emittentin erwirtschaftet werden. 
Die anschliessende Pfl icht zur Ausschüttung des Ertrags an die Token-Inhaber kommt 
einer Ablieferungspfl icht gleich (zum Ganzen später mehr N 228 ff .).

198 EXPERTĘĚĎĘĘĊ/CėĞĕęĔ VĆđđĊĞ AĘĘĔĈĎĆęĎĔē, 32; KėűČĊđ, 442.
199 EXPERTĘĚĎĘĘĊ/CėĞĕęĔ VĆđđĊĞ AĘĘĔĈĎĆęĎĔē, 32; KėűČĊđ, 442.
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1.3 Aktuelle Praxis

In der steuerlichen Praxis scheint sich zwar die Behandlung von Anlage-Token mit ver-
traglicher Grundlage als Derivat (vgl. schon N 216 ff .) etabliert zu haben,200 allerdings 
wird – in nicht unproblematischer Weise – gestützt darauf auf eine Verbuchung ge-
schlossen, die dem Derivatcharakter nicht Rechnung trägt (zur Verbuchung von Deri-
vaten vgl. N 217): Die anlässlich der Emission eingenommenen Mittel werden als Ertrag 
verbucht. Weil der Mittelzufl uss (rechtlichen oder faktischen) Entwicklungspfl ichten 
verhaftet sei, werden im Umfang der frisch aufgenommenen Mittel aufwandwirksam 
Rückstellungen angesetzt, so dass die Emission erfolgsneutral wirkt. Die eff ektiven Ent-
wicklungskosten werden danach von den Rückstellungen abgebucht. Nicht «benötigte» 
Rückstellungen sind am Ende des Entwicklungsprozesses ertragswirksam aufzulösen.201 
Eine solche Verbuchung überzeugt aus folgenden Gründen nicht.

Der Fokus auf die Pfl icht der Emittentin, ein bestimmtes Produkt zu entwickeln, steht 
im Widerspruch zu dem, was der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpert, 
nämlich einen Vorauszahlungskauf künftiger Erträge (N 139 ff .). Eine Entwicklungs-
pfl icht ist nicht vorgesehen (N 42 ff .).

Auch steht das praktizierte Verbuchungsmodell in der Kritik der Wirtschaftsprüfer, 
weil eine Ersterfassung der Verkaufserlöse als Umsatz mit gleichzeitiger Rückstellungs-
bildung aus handelsrechtlicher Sicht nicht angemessen sei.202 Die Notwendigkeit von 
Rückstellungen belege nämlich, dass im Zeitpunkt der Emission noch gar kein Ertrag 
realisiert worden sei.203

Weiter wird moniert, zukünftiger Entwicklungsaufwand lasse sich mangels hinreichender 
Grundlage in der Vergangenheit (Art. 960e Abs. 2 OR) nicht über eine Rückstellung 

200 Vgl. z.B. ESTV Arbeitspapier, 9; KĔČĊēĘ/LĚĈčĘĎēČĊė GĤčĜĎđĊė, 591, 595 und 596; NĊĞ, 145; 
BėĊĎĊė/HĔēČđĊė/WĎēğĆĕ, 1161.

201 KėűČĊđ, 443 m.w.H.
202 KėűČĊđ, 442 und 443; LĔĘĊė, 951 f; a.A. OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, ASA 87 (2018/2019), 469.
203 Vgl. insb. LĔĘĊė, 951 f.
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vorwegnehmen, sondern es sei die Verfügbarkeit des notwendigen Kapitals über die 
Reserven sicherzustellen.204

Problematisch ist die praktizierte Verbuchungslogik schliesslich auch deshalb, weil sie 
Rechtsunsicherheit in Bezug auf die Frage bewirkt, wann der Entwicklungspfl icht voll-
ständig nachgekommen worden ist und folglich sämtliche damit zusammenhängenden 
Rückstellungen erfolgswirksam aufgelöst sein müssen.205

1.4 Alternativer Verbuchungsansatz

a Langfristiger Fertigungsauftrag von Unternehmensertrag

Wie bereits dargelegt wurde, bestehen zwischen dem Vorauszahlungsgeschäft über 
noch zu entwickelnde und danach abzuliefernde Produkte, also einem langfristigen 
Fertigungsauftrag, und dem Vorauszahlungskauf künftiger Unternehmenserträge erheb-
liche Parallelen (N 222). So wie ein Produkt vor Ablieferung an den Kunden zunächst 
entwickelt bzw. produziert werden muss, muss auch Unternehmensertrag zunächst 
erwirtschaftet werden, bevor er ausgeschüttet werden kann. Während beim klassischen 
langfristigen Fertigungsauftrag das entwickelte Produkt an den Besteller abzuliefern ist, 
bezieht sich beim Vorauszahlungskauf künftiger Erträge die Ablieferungs- bzw. Aus-
schüttungspfl icht auf die durch die Token-Investoren eingekauften Erträge (N 139 ff .).

Es sei in einem ersten Schritt aufgezeigt, wie die Emission eines Tokens zu verbuchen 
wäre, der einen klassischen vorfi nanzierten langfristigen Fertigungsauftrag verbrieft. 
Als konkretes Anschauungsbeispiel soll hier die Emission eines Tokens dienen, der eine 
faktische oder rechtliche Pfl icht der Emittentin vorsieht, mit dem eingenommenen 
Kapital ein bestimmtes Produkt zu entwickeln und dieses alsdann den Token-Inhabern 
zur Verfügung zu stellen:206

1. Weil das zu entwickelnde Produkt vollumfänglich durch die Investoren vor-
fi nanziert wird, ist das durch die Emittentin aufgenommene Kapital nicht als 

204 NĊĞ, 148 ff.
205 Vgl. zum Ganzen OćėĎĘę/DĆēğ, 144 ff.
206 Vgl. zum Ganzen HWP, 181 und LĔĘĊė, 953;
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Ertrag, sondern als (transitorisches) Passivum (Vorauszahlungen [ohne Rück-
erstattungsverpfl ichtung], Art. 958b Abs. 1 OR) zu erfassen.

2. Im Umfang der aufgelaufenen Produktentwicklungskosten ist von einem di-
rekten Verrechnungsanspruch der Emittentin zulasten der Vorauszahlungen 
auszugehen. Dieser Anspruch wird im Konto «Aufträge in Arbeit» erfasst und 
mit den Vorauszahlungen verrechnet. In der Bilanz wird nur die Nettoposition 
«Vorauszahlungen [ohne Rückerstattungsverpfl ichtung]» ausgewiesen.

Konkret ergeben sich folgende Buchungen:207

Ereignis/Schritt
Verbuchung

Erläuterung
Soll Haben

ICO Wertschriften Vorauszahlungen 
ohne Rückerstat-
tungsverpfl ich-
tung

Vereinnahmung der 
ICO-Erlöse in Form 
von Kryptowährun-
gen

Flüssige Mittel Wertschriften Umtausch der Kryp-
towährungen in CHF

Produktentwick-
lung

Entwicklungsauf-
wand

Flüssige Mittel Laufende Erfassung 
der Produktentwick-
lungskosten

Aufträge in 
Arbeit

Nettoerlöse aus 
Lieferungen und 
Leistungen

Erfassung von Um-
satz im Umfang der 
angefallenen Pro-
duktentwicklungs-
kosten

Vorauszahlungen 
ohne Rückerstat-
tungsverpfl ich-
tung

Aufträge in 
Arbeit

Verrechnung der 
Vorauszahlungen mit 
Aufträgen in Arbeit

Tabelle 3: Verbuchung ICO analog langfristiger Fertigungsaufträge

207 In Anlehnung an EXPERTĘĚĎĘĘĊ/CėĞĕęĔ VĆđđĊĞ AĘĘĔĈĎĆęĎĔē, 16 ff.
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Der erste Teil der Buchungen (ICO) zeigt, dass die Einlagen der Investoren Vorschüsse 
für das durch die Emittentin zu entwickelnde und abzuliefernde Produkt darstellen. Es 
liegt nämlich ein Vorauszahlungsgeschäft vor, so wie dies auch bei einem Vorauszah-
lungskauf künftiger Erträge der Fall ist (N 150 f.). Der erste Teil obiger Buchungen (ICO) 
müsste also auf ein ICO von Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage übertragbar sein:

Ereignis/Schritt
Verbuchung

Erläuterung
Soll Haben

ICO Wertschriften Vorauszahlungen 
ohne Rückerstat-
tungsverpfl ich-
tung

Vereinnahmung der 
ICO-Erlöse in Form 
von Kryptowährungen

Flüssige Mittel Wertschriften Umtausch der Krypto-
währungen in CHF

Tabelle 4: Verbuchung ICO als Vorauszahlungsgeschäft

Beim klassischen langfristigen Fertigungsauftrag wird im Umfang der aufgelaufenen 
Produktentwicklungskosten ein direkter Verrechnungsanspruch gegenüber den Vor-
auszahlungen angenommen (N 229). Der Unternehmer kommt durch die Produktent-
wicklung nämlich laufend den Verpfl ichtungen gegenüber den Bestellern (repräsentiert 
durch die Position «Vorauszahlungen ohne Rückerstattungsverpfl ichtung») nach. 
Vergleichbar gestaltet sich die Situation beim Vorauszahlungskauf künftiger Erträge: 
Mit Ausschüttung (und nicht schon mit Erwirtschaftung) des geschuldeten Ertrags 
kommt die Emittentin ihren Verpfl ichtungen gegenüber den Token-Inhabern (reprä-
sentiert durch die Position «Vorauszahlungen ohne Rückerstattungsverpfl ichtung») 
nach. Es bietet sich für den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage daher folgende 
Verbuchung an:208

208 Vgl. auch BėĊĎĊė/HĔēČđĊė/WĎēğĆĕ, welche die Ausschüttungen an die Token-Inhaber mit den 
Rückstellungen verrechnen (S. 1161).
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Ereignis/Schritt
Verbuchung

Erläuterung
Soll Haben

Erfüllen der Ver-
pfl ichtung ggü. den 
Token-Investoren: 
Ausschüttung von 
erwirtschaftetem 
Ertrag

Vorauszahlungen 
ohne Rückerstat-
tungsverpfl ich-
tung

Flüssige Mittel Ausschüttungen, 
welche den Abfl uss 
fl üssiger Mittel 
bewirken, stellen 
Erfüllungshandlun-
gen der Emittentin 
ggü. den Token-In-
habern dar und 
mindern daher de-
ren Verpfl ichtungen 
(Vorauszahlungen 
ohne Rückerstat-
tungsverpfl ichtung) 
ggü. den Token-In-
habern.

Tabelle 5: Verbuchung der Erfolgsbeteiligung vor vollständiger Tilgung der Vor-
schüsse

Bei einer solchen Verbuchung stellt sich zwangsläufi g die Folgefrage, wie Ausschüttun-
gen zu verbuchen sind, nachdem sämtliche Vorauszahlungsschulden getilgt wurden.

Grundlage für die Berechnung der Ansprüche der Token-Inhaber werden regelmässig 
die in der verbindlich von der Generalversammlung abgenommenen (Art. 698 Abs. 2 
Ziff . 4 OR) Jahresrechnung ausgewiesenen Erträge bilden. Entsprechend werden die 
Ansprüche der Token-Inhaber erst mit rechtsverbindlicher Abnahme der Jahresrechnung 
durch die Generalversammlung perfekt bzw. rechtlich durchsetzbar.

Der Grundsatz der zeitlichen Abgrenzung (Art. 958b Abs. 1 OR) verlangt aber, dass 
Aufwand und Ertrag, die zeitraumbezogen anfallen, periodengerecht erfasst werden.209 

209 HWP, 33.
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Auch die Ertragsausschüttungen an Token-Inhaber fallen periodisch an, weshalb es 
diese Aufwendungen zeitlich korrekt abzugrenzen gilt.

Zur Kategorie der Aufwendungen, welche zeitraumbezogen anfallen, gehören insbeson-
dere der Finanzierungs- bzw. Zinsaufwand.210 Auch der Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage dient hauptsächlich der Finanzierung (N 13). Dabei stellt nicht der Zins, 
sondern der ausgeschüttete Unternehmensertrag die Vergütung für die Gebrauchsüber-
lassung des Kapitals dar. Im Gegensatz zum Zins, der ohne Weiteres einer bestimmten 
Periode zugerechnet werden kann, fällt eine solche Zuordnung bei der Ausschüttung 
von Erträgen schwerer. Anknüpfen liesse sich an:

 – Entstehung des durchsetzbaren Anspruchs der Token-Inhaber im Zeitpunkt der 
Abnahme der die massgebenden Erträge ausweisenden Jahresrechnung durch 
die Generalversammlung (N 234); oder

 – Zeitpunkt der Verbuchung sämtlicher auszuschüttender Erträge am Ende des Ge-
schäftsjahrs (die künftigen Ausschüttungen lassen sich dann bereits abschätzen).

Der periodengerechten Abgrenzung des Aufwands ist auch wegen des Vorsichtsprinzips 
(Art. 958c Abs. 1 Ziff . 5 OR) grosses Gewicht beizumessen.211 Nach dem Vorsichtsprinzip 
sind Mittelabfl üsse bereits dann zu erfassen, wenn mit ihnen ernsthaft zu rechnen ist 
(vgl. auch Art. 960e Abs. 2 OR).212 Bereits bevor die Generalversammlung die Jahres-
rechnung abnimmt, können ihr die zur Berechnung der Ansprüche der Token-Inhaber 
relevanten Erfolgsgrössen entnommen werden. Aus Gründen der Vorsicht sollten die 
sich abzeichnenden Ansprüche der Token-Inhaber daher bereits vor Abnahme der 
Jahresrechnung durch die GV buchhalterisch erfasst werden, und zwar am Ende des 
Geschäftsjahrs, wenn sämtliche auszuschüttenden Erträge verbucht wurden.

Diese These wird auch durch den Grundsatz der sachlichen Abgrenzung (Art. 958b 
Abs. 1 OR) gestützt, welcher verlangt, dass alle Aufwände, die dazu dienen, bestimmte 
Erträge zu erzielen, zeitgleich mit dem Ertragsanfall in der Erfolgsrechnung berück-

210 HWP, 33.
211 HWP, 33.
212 HWP, 34.
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sichtigt werden (matching costs and revenues).213 Zur Erwirtschaftung der durch die 
Emittentin auszuschüttenden Erträge trägt die Finanzierung durch die Token-Investo-
ren massgeblich bei. Unternehmensertrag ist schliesslich nichts anderes als die Folge 
des produktiven Einsatzes von Kapital (und weiterer Produktionsfaktoren). Die an die 
Token-Inhaber auszuschüttenden Unternehmenserträge wurden bereits im Jahr vor 
der Abnahme der Jahresrechnung durch die GV erwirtschaftet, weshalb es den mit den 
Erträgen verbundenen Ansprüchen der Token-Inhaber ebenfalls bereits im Vorjahr 
Rechnung zu tragen gilt.

Es bietet sich daher im Anschluss an den vollständigen Abbau der Position «Voraus-
zahlungen ohne Rückerstattungsverpfl ichtung» folgende Verbuchung an:214

Ereignis/Schritt
Verbuchung

Erläuterung
Soll Haben

Erfassung der er-
warteten Erfolgs-
beteiligung der 
Token-Investoren 
für das Jahr t1 in der 
Jahresrechnung t1

Finanzierungs-
aufwand

Passive Rech-
nungsabgren-
zung Erfolgs-
beteiligung 
Token-Investoren

Auf Basis der in der 
Jahresrechnung 
t1 ausgewiesenen 
massgebenden 
Erfolgsgrösse ist die 
erwartete (künfti-
ge) Forderung der 
Token-Investoren zu 
berechnen. 

213 HWP, 34.
214 In Anlehnung an EXPERTĘĚĎĘĘĊ/CėĞĕęĔ VĆđđĊĞ AĘĘĔĈĎĆęĎĔē, 37.
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Ereignis/Schritt
Verbuchung

Erläuterung
Soll Haben

Erfassung der 
defi nitiven Erfolgs-
beteiligung der 
Token-Investoren 
für das Jahr t1 
nach Abnahme der 
Jahresrechnung t1 
durch GV-Beschluss 
im Jahr t2

Passive Rech-
nungsabgren-
zung Erfolgs-
beteiligung 
Token-Investoren

Übrige kurz-
fristige Verbind-
lichkeiten ggü. 
Token-Investoren

Mit Genehmigungs-
beschluss der GV 
werden die massge-
bende Erfolgsgrösse 
und die Ansprüche 
der Token-Investo-
ren verbindlich fest-
gesetzt (N 234).

Auszahlung der 
Erfolgsbeteiligung 
des Jahrs t1

Übrige kurz-
fristige Verbind-
lichkeiten ggü. 
Token-Investoren

Flüssige Mittel Die Ausschüttung 
tilgt die Schuld ggü. 
den Token-Inves-
toren.

Tabelle 6: Verbuchung der Erfolgsbeteiligung nach Tilgung der Vorschüsse

Wenn ein Token wie ein Eigenkapitalinstrument an die Referenzwerte Bilanzgewinn oder 
Jahresgewinn anknüpft (N 53 ff .), bedarf es – wie zur Berechnung der Dividende – einer 
abgeschlossenen Jahresrechnung, um die (erwarteten) Ansprüche der Token-Inhaber 
zu berechnen. Eine solche liegt nicht schon am 31.12 bzw. am Ende des abgelaufenen 
Geschäftsjahres, sondern erst am 1.1 bzw. zu Beginn des neuen Geschäftsjahres vor. 
Jahresgewinn und damit auch der daraus abgeleitete Bilanzgewinn stehen nämlich erst 
nach Abschluss des (alten) Geschäftsjahres fest. Die Abgrenzungsbuchung am Ende 
des Geschäftsjahres entfällt daher:
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Ereignis/Schritt
Verbuchung

Erläuterung
Soll Haben

Erfassung der er-
warteten Erfolgs-
beteiligung der 
Token-Investoren 
für das Jahr t1 in der 
Jahresrechnung t1

[Entfällt] [Entfällt] Mangels Berechnungs-
grundlage (abgeschlos-
sene Jahresrechnung) 
entfällt die Abgren-
zungsbuchung. 

Erfassung der er-
warteten Erfolgs-
beteiligung der 
Token-Investoren 
für das Jahr t1 in der 
Eröff nungsbilanz t2

Finanzierungs-
aufwand

Rückstellungen Auf Basis der in der 
Jahresrechnung t1 aus-
gewiesenen massgeben-
den Erfolgsgrösse ist 
die erwartete (künftige) 
Forderung der Token-In-
vestoren zu berechnen.

Erfassung der defi ni-
tiven Erfolgsbeteili-
gung der Token-In-
vestoren für das Jahr 
t1 nach Abnahme 
der Jahresrechnung 
t1 durch GV-Be-
schluss im Jahr t2

Rückstellungen Übrige kurz-
fristige Ver-
bindlichkeiten 
ggü. Token-In-
vestoren

Mit Genehmigungsbe-
schluss der GV wer-
den die massgebende 
Erfolgsgrösse und damit 
die Ansprüche der To-
ken-Investoren verbind-
lich festgesetzt (N 235).

Auszahlung der 
Erfolgsbeteiligung

Übrige kurz-
fristige Ver-
bindlichkeiten 
ggü. Token-In-
vestoren

Flüssige Mittel Die Ausschüttung tilgt 
die Schuld ggü. den 
Token-Investoren.

Tabelle 7: Verbuchung der Erfolgsbeteiligung nach Tilgung der Vorschüsse bei 
Token, welche Eigenkapitalgrössen referenzieren
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b Stärken des alternativen Verbuchungsansatzes

Grundsatz der Wahrheit (Art. 957a Abs. 2 Ziff . 1 OR)

Der Grundsatz der Wahrheit verlangt, dass Geschäftsvorfälle unverfälscht verbucht 
werden.215

Verbuchungslösungen, die auf eine Produktentwicklungspfl icht fokussieren, die es 
beim Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage nicht gibt, bilden in den Büchern der 
Emittentin eine Fiktion ab.

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verbrieft einen Vorauszahlungskauf künf-
tiger Erträge, der erhebliche Parallelen zum klassischen vorausbezahlten langfristigen 
Fertigungsauftrag aufweist (N 228 ff .). Die hier vorgeschlagene Verbuchungslösung 
trägt dem Rechnung und widerspiegelt die tatsächlichen Verhältnisse daher besser als 
die anderen diskutierten (N 211 ff .) resp. applizierten (N 223 ff .) Verbuchungslösungen. 

Realisationsprinzip

Das handelsrechtliche Realisationsprinzip bestimmt, zu welchem Zeitpunkt es Erträge 
als realisiert zu erfassen gilt. Nach herrschender Lehre sind Erträge grundsätzlich nicht 
bereits im Zeitpunkt ihres Zufl usses als realisiert zu erfassen, sondern erst, wenn durch 
eigene Leistungserbringung ein fester durchsetzbarer Rechtsanspruch entstanden ist.216

Die Erlöse aus den Token-Verkäufen fl iessen zwar im Zeitpunkt der Emission in die 
Kassen der Emittentin, zu diesem Zeitpunkt hat die Emittentin ihre Gegenleistung – 
Ausschüttung künftiger Unternehmenserträge – noch nicht erbracht. Deshalb stellen die 
ICO-Erlöse im Zeitpunkt der Emission keinen Ertrag, sondern blosse Vorauszahlungen 
dar. Erst die eigene Leistungserbringung (Ausschüttung erwirtschafteten Ertrags) bewirkt 
die Entstehung eines festen durchsetzbaren Rechtsanspruchs auf das eingenommene 
Kapital, was im Umfang erwirtschafteter und weitergeleiteter Erträge eine Aufl ösung 
der Vorauszahlungen erlaubt.

215 HWP, 30.
216 BĊėęĘĈčĎēČĊė, N 251; vgl. auch KėűČĊđ, 442 f.; LĔĘĊė, 951 f.
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Zeitliche Abgrenzung (Art. 958b Abs. 1 OR)

Dass Vorschüsse von Kunden für Leistungen, die das Unternehmen erst in einer späteren 
Periode eff ektiv erbringen wird, passiviert werden, gebietet auch die zeitliche Abgren-
zung (vgl. schon N 235).217 Der korrekten zeitlichen Abgrenzung von Aufwand, d.h. der 
vollständigen Erfassung aller Verbindlichkeiten, passiven Rechnungsabgrenzungen und 
Rückstellungen, ist wegen des Vorsichtsprinzips (Art. 958c Abs. 1 Ziff . 5 OR) grosses 
Gewicht beizumessen (N 237).

Wie bereits unter dem Titel des Realisationsprinzips angedeutet wurde, stehen den 
ICO-Erlösen künftige Aufwendungen (Ausschüttung von Ertrag) gegenüber (N 244 ff .). 
Diese neutralisieren die ICO-Erlöse. Das hier vorgeschlagene Verbuchungskonzept trägt 
dem Rechnung, indem die ICO-Erlöse nicht ertragswirksam, sondern erfolgsneutral 
verbucht werden.

Rechtssicherheit

Es wurde bereits dargelegt, welche Verbuchung sich in der Praxis etabliert hat (N 223 ff .): 
Die anlässlich der Emission eingenommenen Mittel werden als Ertrag verbucht. Unter 
Berücksichtigung einer allfälligen (rechtlichen oder faktischen) Entwicklungspfl icht 
werden gleichzeitig in gleicher Höhe aufwandwirksam Rückstellungen für die erwar-
teten Projektentwicklungskosten gebildet. Die eff ektiven Entwicklungskosten werden 
danach von diesen Rückstellungen abgebucht. Nicht «benötigte» Rückstellungen sind 
am Ende des Entwicklungsprozesses ertragswirksam aufzulösen.

Demnach müssen im Zeitpunkt, wo die Emittentin ihrer Entwicklungspfl icht vollständig 
nachgekommen ist, sämtliche übrigbleibenden Rückstellungen erfolgswirksam aufgelöst 
werden. In diesem Moment steht nämlich fest, dass das eingenommene Kapital bzw. die 
erwarteten Projektentwicklungskosten umfangmässig höher waren als die eff ektiven 
Entwicklungskosten. Wann dieser Zeitpunkt der vollständig erfüllten Entwicklungs-
pfl icht erreicht wird, ist aber schwierig zu bestimmen, was zu Rechtsunsicherheit führt 
(s. schon N 227).218

217 MűđđĊė/HĊēėĞ/BĆėĒĊęęđĊė, Art. 958b OR N 13.
218 Vgl. zum Ganzen OćėĎĘę/DĆēğ, 144 ff.
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Indem es bei der hier vorgeschlagenen Verbuchungsmethodik nicht zu einer Rück-
stellung der erwarteten Projektentwicklungskosten kommt und damit der Projekt-
entwicklungsfortschritt für die korrekte Verbuchung keine Rolle spielt, können die 
Unsicherheiten rund um die Bestimmung des Zeitpunkts, wann ein Projekt als vollendet 
zu erachten ist und daher eine vollständige Aufl ösung der Rückstellungen angezeigt 
ist, entschärft werden.

c Schwächen des alternativen Verbuchungsansatzes

Fraglich ist, ob eine Passivierung der Ansprüche der Token-Investoren (N 229 ff .) zulässig 
bzw. zwingend ist, obwohl deren Anspruch auf Erfolgsbeteiligung davon abhängig ist, 
dass die Emittentin überhaupt Erträge generiert.219

Interdependenz von Fremd- und Eigenkapital

Im Gegensatz zum durch den Grundsatz der Parteiautonomie geprägten Schuldrecht 
gelten im Gesellschaftsrecht die Grundsätze des Formzwangs und der Formfi xierung.220 
Die Formen, welche Eigenkapitalinstrumente annehmen können, sind entsprechend 
beschränkt. Mit Bezug auf die hier interessierende Aktiengesellschaft ist an Aktie 
(Art. 621 ff . OR), Partizipations- (Art. 656a ff . OR) und Genussschein (Art. 657 OR) 
zu denken. Wenn sich Passiven also aus Fremd- und Eigenkapital zusammensetzen 
(Art. 959 Abs. 4 OR), müssen alle Passivposten, welche kein Eigenkapital darstellen, 
e contrario als Fremdkapital qualifi zieren.221

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpert gerade kein Gesellschaftsrecht 
(N 51 ff .), weshalb die Ansprüche aus dem Token im Umkehrschluss als Fremdkapital 
qualifi zieren müssen. Fraglich bleibt, ob nur die aus dem Stammrecht resultierenden 
Einzelforderungen die Merkmale von Fremdkapital erfüllen oder auch das Stammrecht.

219 Vgl. OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, ASA 87 (2018/2019), Fn. 19, 469.
220 DėĚĊĞ/DėĚĊĞ JĚĘę/GđĆēğĒĆēē, § 10 N 1 ff.
221 Vgl. zum Ganzen BĆĚĒ, § 4 N 89 und 93.
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Fremdkapital nach OR-Rechnungslegungsrecht

Verbindlichkeiten als Oberbegriff  für Schulden und Rückstellungen222 müssen gemäss 
OR-Rechnungslegungsrecht als Fremdkapital bilanziert werden, wenn sie durch ver-
gangene Ereignisse bewirkt wurden, ein Mittelabfl uss wahrscheinlich ist und ihre Höhe 
verlässlich geschätzt werden kann (Art. 959 Abs. 5 OR). Verpfl ichtungen, bei denen 
ein Mittelabfl uss entweder als unwahrscheinlich erscheint oder in der Höhe nicht ver-
lässlich geschätzt werden kann (sog. Eventualverbindlichkeiten), sind nur im Anhang 
zur Jahresrechnung aufzuführen (Art. 959c Abs. 2 Ziff . 10 OR).

 – Vergangenes Ereignis

Die Einlagen der Investoren erfolgen gestützt auf einen Vertrag, der eine unbedingte 
Pfl icht der Emittentin vorsieht, die Investoren am künftigen Erfolg partizipieren zu 
lassen (N 201 f.). Dieser Vertragsschluss stellt ohne Weiteres ein vergangenes Ereignis dar.

 – Wahrscheinlicher künftiger Mittelabfl uss 

Zu prüfen ist weiter, ob das mit den Token-Investoren eingegangene Vertragsverhältnis 
für die Emittentin einen künftigen Mittelabfl uss so wahrscheinlich macht, dass eine 
Erfassung im Fremdkapital zwingend zu erfolgen hat.

Im Gegensatz zu den IFRS-Regeln, die erst bei einer Wahrscheinlichkeit des Mittel-
abfl usses von über 50% eine Rückstellung vorschreiben, kann nach OR-Rechnungs-
legungsrecht aufgrund des Vorsichtsprinzips (Art. 958c Abs. 1 Ziff . 5 OR) die Bildung 
einer Rückstellung, also einer Verbindlichkeit i.S.v. Art. 959 Abs. 5 OR, bereits in 
unwahrscheinlichen Fällen (z.B. bei 25% Eintrittswahrscheinlichkeit) geboten sein.223 
Kann die Wahrscheinlichkeit eines künftigen Mittelabfl usses nicht anhand empirischer 
Daten ermittelt werden, ist auf qualitative Kriterien zurückzugreifen.224

Die hier vorgeschlagene Verbuchungslösung geht nicht vom Vorliegen einer Rück-
stellung aus. Die Erfassung der Vorauszahlungen dient – wie gezeigt (N 229 ff .) – der 

222 BĆĚĒ, § 4 N 94 m.w.H.
223 Vgl. BGer, 2.9.2010, 4A_277/2010, E. 2.1; BSK OR II-NĊĚčĆĚĘ/GĊėćĊė/HĆĆČ, Art. 959 N 19 und 

36; BśĈĐđĎ, OR-Rechnungslegung, N 672; BĆĚĒ, § 4 N 95; SęĊēğ, Art. 960e OR N 26.
224 BĊėęĘĈčĎēČĊė, N 421.
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passiven Rechnungsabgrenzung (Art. 959a Abs. 2 Ziff . 1 lit. d OR). Passive Rechnungs-
abgrenzungen nehmen zwar eine Spezialposition ein; sie unterscheiden sich von den 
Rückstellungen dahingehend, dass bei ihnen in Bezug auf Zeitpunkt und Höhe des 
Mittelabfl usses i.d.R. eine etwas geringere Unsicherheit besteht. Der Unterschied zur 
Rückstellung ist aber fl iessend.225

Bereits die Tatsache, dass sich Anleger i.d.R. rational verhalten und ihr Kapital nur 
überlassen, wenn sie (über lange Frist) mit einer positiven Rendite rechnen, ist ein 
Indiz dafür, dass ein worst case-Szenario, bei welchem den Investoren zu keinem Zeit-
punkt werthaltige Ansprüche gegenüber der Emittentin zustehen, unwahrscheinlich 
ist. Allerdings sind Fälle denkbar, wo Investoren zwar die Erfolgsaussichten als gering 
einschätzen, bei Eintritt des (unwahrscheinlichen) Erfolgsszenarios aber sehr hohe 
Gewinne winken, so dass eine Investition dennoch sinnvoll sein kann, obwohl der 
Eintritt des Erfolgsszenarios unwahrscheinlich ist. Sorgfältig ausgearbeitete «Equity 
Story»226 und Emissionsprospekt (vgl. Art. 40 Abs. 1 lit. a Ziff . 2 – 4 FIDLEG), die auf 
verschiedene Entwicklungsszenarien und deren Eintrittswahrscheinlichkeit eingehen, 
können qualitative Anhaltspunkte zur Wahrscheinlichkeit künftigen Erfolgs liefern. 
Auch die (Höhe der) Kapitalbeteiligung der Gründer bzw. des Managements kann ein 
Gradmesser für die Zukunftsaussichten einer Gesellschaft sein.

Zur Beantwortung der Frage, wie wahrscheinlich ein künftiger Mittelabfl uss an die To-
ken-Investoren ist, muss auch berücksichtigt werden, dass die vertraglichen Ansprüche 
der Token-Inhaber gegenüber den gesellschaftsrechtlichen Ansprüchen der Eigenka-
pitalgeber privilegiert sind (s. schon N 65 f.). Dies führt dazu, dass die Ansprüche der 
Token-Inhaber mit grösserer Wahrscheinlichkeit befriedigt werden als diejenigen der 
Eigenkapitalgeber. Für das Aufl eben der Ausschüttungsansprüche der Token-Inhaber 
reicht es denn auch aus, dass die vom Token referenzierte Erfolgsgrösse der Emitten-
tin (Umsatz, EBIT, Lizenzerträge, etc.) im positiven Bereich zu liegen kommt. Ob 

225 SęĊēğ, Art. 960e OR N 13.
226 Eine Equity Story richtet sich insbesondere an bestehende und potentiell neue Investoren einer 

Aktiengesellschaft und beabsichtigt, diesen ein möglichst passendes, prägnantes und überzeu-
gendes Unternehmensbild zu vermitteln. Ziel ist, den Leser durch das Aufzeigen der Unterneh-
mensstrategie sowie mithilfe einer Übersicht über die bisherigen Errungenschaften und anhand 
eines Ausblicks auf zukünftige Erfolge (auch weiterhin) als Investor zu gewinnen.
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gleichzeitig auch ein an die Gesellschafter ausschüttbarer Bilanzgewinn erzielt wird 
(Art. 660 und Art. 675 OR), ist für das Aufl eben der Ansprüche der Token-Investoren 
grundsätzlich irrelevant.

Nur wenn ein Token wie ein Eigenkapitalinstrument an Eigenkapitalgrössen wie Jahres- 
oder Bilanzgewinn (N 58 ff .) als Referenzgrösse anknüpft, könnte argumentiert werden, 
die Token-Inhaber seien einem vergleichbaren Risiko ausgesetzt wie Eigenkapitalgeber. 
Doch eine solche Betrachtung scheint verkürzt:

 – Sie berücksichtigt nicht, dass die Ansprüche der Token-Inhaber in jedem Fall 
bei Vorliegen eines entsprechenden Gewinns aufl eben, während der Dividen-
denanspruch der Eigenkapitalgeber zusätzlich noch materielle und formelle 
Hürden nehmen muss (bspw. Ausschüttungsentscheid der Generalversammlung 
[Art. 698 Abs. 2 Ziff . 4 OR], der zudem das Gebot der Reservebildung berück-
sichtigt [Art. 672 OR]).227

 – Sieht der Token eine Partizipation am Jahresgewinn vor und kommt der Jahres-
gewinn, aufgrund eines Verlustvortrags aber nicht auch der Bilanzgewinn im 
positiven Bereich zu liegen, verfügen Token-Inhaber über einen werthaltigen 
Partizipationsanspruch, während Eigenkapitalgeber, deren Anspruch am Bi-
lanzgewinn anknüpft (Art. 660 Abs. 1 und Art. 675 Abs. 2 OR), leer ausgehen.

Gegen eine erhöhte Wahrscheinlichkeit künftiger Mittelabfl üsse an Token-Inhaber 
könnte weiter eingewendet werden, dass ein Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage 
die Emittentin gar nicht zur Ertragserwirtschaftung, sondern bloss zur Weiterleitung 
von Erträgen verpfl ichtet, sollten solche erwirtschaftet werden (N 124). Für die Aktien-
gesellschaft ergibt sich die Pfl icht zur Gewinnstrebigkeit und damit zur Ertragserwirt-
schaftung allerdings bereits aus dem Gesellschaftsrecht (Art. 706 Abs. 2 Ziff . 4 OR, 
vgl. schon N 178 ff .).

Es spricht demnach Vieles für einen hinreichend wahrscheinlichen künftigen Mittel-
abfl uss, dem die Emittentin im Fremdkapital Rechnung zu tragen hat. Dies jedoch unter 
der Bedingung, dass sich der Mittelabfl uss verlässlich abschätzen lässt.

227 Vgl. zum Ganzen z.B. BSK OR II-VĔČę, Art. 675 N 18 ff.
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 – Verlässliche Abschätzbarkeit des künftigen Mittelabfl usses

Ebenfalls in Verwirklichung des Vorsichtsprinzips sind an die Abschätzbarkeit der Höhe 
des künftigen Mittelabfl usses keine hohen Anforderungen zu stellen. Nur wenn eine 
Schätzung unmöglich ist, sind Verbindlichkeiten als Eventualverbindlichkeiten im An-
hang und nicht in der Bilanz auszuweisen (Art. 959c Abs. 2 Ziff . 10 OR).228 Ist bloss die 
Bandbreite des möglichen Mittelabfl usses gross, hat eine Passivierung zu erfolgen.229

Eine Schätzung der künftigen Ertragslage dürfte keine besonderen Schwierigkeiten be-
reiten bzw. ohnehin Bestandteil einer jeden «Equity Story» (zum Begriff  N 259) bilden. 
Auch der Emissionsprospekt verpfl ichtet die Emittentin, sich mit den Perspektiven 
des Unternehmens auseinanderzusetzen (Art. 40 Abs. 1 lit. a Ziff . 4 FIDLEG). Deshalb 
kann nicht die Rede davon sein, eine Schätzung der künftigen Erfolgsaussichten und 
der daraus abgeleiteten Ausschüttungspfl ichten sei unmöglich.

Künftige Erträge sind ohnehin zu diskontieren, was die Bedeutung weiter entfernter 
und mit mehr Unsicherheiten behafteter Erträge begrenzt.

Findet die Preisfi ndung über die zu emittierenden Token am Markt statt (z.B. anlässlich 
eines öff entlichen ICOs, N 76 ff .), kann davon ausgegangen werden, dass der durch die 
Marktteilnehmer ermittelte Emissionspreis einer sorgfältigen Schätzung der diskon-
tierten künftigen Ausschüttungspfl ichten der Emittentin entspricht.

Fremdkapital nach IFRS

Beim Redigieren des Begriff s der Verbindlichkeit i.S.v. Art. 959 Abs. 5 OR orientierte 
sich der Gesetzgeber an IFRS, was einen Beizug des Standardwerks rechtfertigt, um 
den Begriff  der Verbindlichkeit auszulegen.230 Es ist jedoch daran zu erinnern, dass die 
IFRS im Gegensatz zum OR ein Ansatz von Verbindlichkeiten unterhalb einer Eintre-
tenswahrscheinlichkeit von 50% ablehnen (N 257).

Gemäss IAS 32.25 sind aus Finanzinstrumenten hervorgehende Lieferpfl ichten, «die 
vom Eintreten oder Nichteintreten ungewisser künftiger Ereignisse (…), die ausserhalb 

228 SęĊēğ, Art. 960e OR N 13.
229 SęĊēğ, Art. 960e OR N 29 ff.
230 BĆĚĒ, § 4 N 95 ff. m.w.H.
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der Kontrolle sowohl des Emittenten als auch des Inhabers des Instruments liegen, 
abhängig [sind]», als Fremdkapital zu bilanzieren.

Als Finanzinstrument i.S.v. IAS 32 qualifi zieren sämtliche vertraglichen Vereinbarungen, 
die auf den Erhalt bzw. die Gewährung fl üssiger Mittel, nicht aber auf Sachleistungen 
oder immaterielle Vermögenswerte gerichtet sind.231

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage dient einerseits der Finanzierung (N 13) 
und verkörpert andererseits eine (Liefer-)Pfl icht, künftigen Ertrag in fl üssiger Form an 
die Token-Inhaber auszuschütten (N 139 ff .). Damit qualifi ziert der Anlage-Token mit 
vertraglicher Grundlage als Finanzinstrument i.S.v. IAS 32.232

Ob der auszuschüttende Ertrag generiert wird oder nicht, ist ein ungewisses künftiges 
Ereignis, das ausserhalb der Kontrolle sowohl der Emittentin als auch des Inhabers des 
Tokens liegt. Eine Emittentin hat es nämlich nur beschränkt selbst in der Hand, ob sie 
erfolgreich wirtschaften wird. Äussere Umstände wie die Konjunktur kann weder die 
Emittentin noch der Token-Inhaber beeinfl ussen. Ob in Zukunft also ausschüttungs-
pfl ichtiger Ertrag generiert wird, ist objektiv ungewiss (s. schon N 166 und N 177). Dro-
hende Lieferpfl ichten, welche vom Eintritt objektiv ungewisser Ereignisse abhängen, 
sind nach IAS 32.25 als Fremdkapital zu bilanzieren (N 269).233

Fazit

Das OR ist – im Gegensatz zu den IFRS – dem Vorsichtsprinzip verpfl ichtet. Gelangt 
man bereits nach den lascheren IFRS-Regeln zum Schluss, die latenten Verbindlich-
keiten gegenüber den Token-Inhabern müssten als Fremdkapital passiviert werden, 
muss dies erst Recht auch unter dem strengeren OR-Rechnungslegungsrecht erfolgen.

231 BĆĚĒ, § 4 N 121 m.w.H.
232 BĊėČĊė/FĎĘĈčĊė, N 74 und 130.
233 Im Ergebnis gl. M. BĊėČĊė/FĎĘĈčĊė, N 133.
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1.5 Steuerrechtliche Korrektur

Gemäss Art. 58 Abs. 1 lit. a DBG und Art. 24 Abs. 1 StHG ist die handelsrechtkonforme 
Jahresrechnung für die Steuerbehörden (formell) massgeblich. Für ein Abweichen 
von der handelsrechtkonformen Jahresrechnung bedarf es einer steuergesetzlichen 
Grundlage.234

a Periodizitätsprinzip

Gemäss Art. 79 f. DBG und Art. 31 StHG ist der zu versteuernde Gewinn periodisch zu 
erfassen, wobei auf die Geschäftsabschlüsse der einzelnen Steuerperioden abzustellen ist.

Über dieses sog. formelle Periodizitätsprinzip verankert auch das Steuerrecht den 
Grundsatz der zeitlichen und sachlichen Abgrenzung von Aufwand und Ertrag.235

Das hier vorgeschlagene Verbuchungskonzept trägt der zeitlichen Abgrenzung Rech-
nung, indem die Emissionsserlöse transitorisch passiviert werden (N 246 f.). Aber 
auch dem Grundsatz der sachlichen Abgrenzung wird Rechnung getragen (N 238). Das 
steuerrechtliche Periodizitätsprinzip unterstützt damit die hier vertretene Verbuchung.

b Ansatz und Bewertung von unsicheren Verpϐlichtungen

Weil die Verbindlichkeiten der Emittentin gegenüber den Token-Inhabern mit Unsicher-
heiten behaftet sind, steht die Frage im Raum, ob diese als Fremdkapital (Vorauszah-
lungen) passiviert werden dürfen bzw. müssen (vgl. N 251 ff .). Aus handelsrechtlicher 
Sicht wurde die Frage bejaht (N 273). Fraglich ist, ob Handels- und Steuerrecht in dieser 
Hinsicht konform sind.

234 LĔĈčĊė/GĎČĊė/PĊĉėĔđĎ, Art. 58 DBG N 69 ff.; OĊĘęĊėčĊđę/MűčđĊĒĆēē/BĊėęĘĈčĎēČĊė, Art. 58 
DBG N 14 ff.; OĊĘęĊėčĊđę/MűčđĊĒĆēē/BĊėęĘĈčĎēČĊė/MĆėęĎē, Art. 24 StHG N 167 ff.

235 LĔĈčĊė/GĎČĊė/PĊĉėĔđĎ, Art. 57 DBG N 52 ff.; OĊĘęĊėčĊđę/MűčđĊĒĆēē/BĊėęĘĈčĎēČĊė, Art. 57 
DBG N 139 ff.; OĊĘęĊėčĊđę/MűčđĊĒĆēē/BĊėęĘĈčĎēČĊė/MĆėęĎē, Art. 24 StHG N 147 ff.; 
BGE 137 II 353 E. 6.4.4.
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Mit Unsicherheiten behafteten Verbindlichkeiten ist gemäss Handelsrecht insbesondere 
mittels Rückstellungen Rechnung zu tragen (Art. 960e Abs. 2 OR). Das Steuerrecht hält 
für Rückstellungen eine eigene Norm (Art. 63 DBG, Art. 10 Abs. 1 lit. b StHG) bereit.

Die Wortlaute der handels- und steuerrechtlichen Bestimmungen weichen zwar von-
einander ab, nach ganz h.L. bestehen aber im Rahmen der handelsrechtlich zwingend 
zu verbuchenden Rückstellungen keine Unterschiede zwischen dem Handels- und 
dem Steuerrecht.236

Es gilt ganz generell: Was handelsrechtlich zwingend als Fremdkapital zu verbuchen 
ist, wird auch steuerrechtlich als Fremdkapital anerkannt. Einzige Ausnahme hiervon 
ist das handelsrechtliche Fremdkapital, welches steuerlich als verdecktes Eigenkapital 
zu qualifi zieren ist (dazu nachfolgend N 285 ff .).237

Ob die Einlagen der Token-Investoren nun als Rückstellungen (so die aktuelle Praxis, 
N 223 ff .) oder als Vorauszahlungen (alternativer Verbuchungsansatz, N 229 ff .) pas-
siviert werden, ist für das Steuerrecht irrelevant. Kommt man zum Schluss, dass das 
Handelsrecht den Ansatz der potentiellen künftigen Verbindlichkeiten gebietet, welche 
der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpert (N 273), wird dies auch durch 
das Steuerrecht respektiert. Vorbehalten bleiben Fälle des verdeckten Eigenkapitals 
(dazu nachfolgend N 285 ff .).

1.6 Fazit

Die Emission von Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage wirkt erfolgs- und gewinn-
steuerneutral.

236 BĊėęĘĈčĎēČĊė, N 436 m.w.H., 440 (für schwebende Verpϐlichtungen), 444 ff., 449.
237 HĔēČđĊė, 317 f.; Das deutsche Steuerrecht sieht hingegen ein Passivierungsverbot für Verpϐlich-

tungen vor, die nur zu erfüllen sind, wenn künftige Einnahmen oder Gewinne anfallen (zum 
Ganzen LĎēĐ, N 108 und 145). 
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2. KAPITALSTEUER

Gegenstand der Kapitalsteuer ist das Eigenkapital (Art. 29 Abs. 1 StHG). Das steuerbare 
Eigenkapital besteht bei Kapitalgesellschaften wie der Aktiengesellschaft insbesondere 
aus dem einbezahlten Grundkapital, den off enen und den aus versteuertem Gewinn 
gebildeten stillen Reserven (Art. 29 Abs. 2 lit. a StHG). Massgebend sind grundsätzlich 
die Werte gemäss Handelsbilanz (Massgeblichkeitsprinzip). Nicht vergessen gehen darf 
aber die steuerrechtliche Korrekturnorm zum verdeckten Eigenkapital (Art. 29a StHG).238

2.1 Verdecktes Eigenkapital

Beim Institut des verdeckten Eigenkapitals handelt es sich um einen verobjektivierten 
Steuerumgehungstatbestand. Gesellschafter und nahestehende Dritte sollen sich mit-
tels Fremdfi nanzierung unterkapitalisierter Gesellschaften keine steuerlichen Vorteile 
verschaff en können:239

 – Im Gegensatz zu Eigenkapital ist Fremdkapital nicht Gegenstand der Kapital-
steuer. Mithilfe von Fremdkapital kann also eine wirtschaftliche Doppelbelas-
tung des Finanzierungssubstrats durch die Kapitalsteuer der Emittentin und 
Vermögens-/Kapitalsteuer240 der Token-Inhaber verhindert werden.

 – Im Gegensatz zur Gewinnausschüttung kann die Emittentin Zinsaufwand vom 
steuerbaren Gewinn in Abzug bringen. Zins unterliegt damit im Gegensatz zu 
Gewinn241 keiner wirtschaftlichen Doppelbelastung.

238 Vgl. z.B. LĎĘĘĎ/VĎęĆđĎ, Art. 29a StHG N 2.
239 Vgl. zum Ganzen LĎĘĘĎ/VĎęĆđĎ, Art. 29a StHG N 2 f. m.w.H.
240 Diverse Kantone sehen eine Ermässigung für Eigenkapital vor, das auf Beteiligungsrechte ent-

fällt (Art. 29 Abs. 3 StHG), so dass die wirtschaftliche Doppelbelastung des gleichen Finanzie-
rungssubstrats für juristische Personen gemildert wird.

241 Die Korrektive der Teilbesteuerung und Beteiligungsermässigung mildern die wirtschaftliche 
Doppelbelastung des Gewinns.
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a Hybride Fremdϐinanzierung als verdecktes Eigenkapital

Das steuerbare Eigenkapital von Kapitalgesellschaften wie der Aktiengesellschaft, die 
vorliegend im Fokus steht (N 87), ist um den Teil des Fremdkapitals zu erhöhen, dem 
wirtschaftlich die Bedeutung von Eigenkapital zukommt (Art. 29a StHG).

Hybride Fremdfi nanzierung wie sie der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage dar-
stellt (N 74), weist defi nitionsgemäss und wie beleuchtet wurde (N 51 ff .) eine Nähe zum 
Eigenkapital auf. Es stellt sich die Frage, ob bzw. wann hybride Fremdfi nanzierung als 
verdecktes Eigenkapital i.S.v. Art. 29a StHG qualifi ziert.

BśčĎ hat sich mit dieser Frage eingehend befasst und kommt zum Schluss, dass sich 
eine Erfassung hybriden Kapitals als verdecktes Eigenkapital dann rechtfertigt, wenn 
folgende Voraussetzungen erfüllt sind:242

 – Die Finanzierung weist überwiegend Charakter einer Eigenkapitalfi nanzierung 
auf.

 – Gläubiger des hybriden Fremdkapitals ist gleichzeitig Gesellschafter bzw. eine 
diesem nahestehende Person.

 – Die maximale Verschuldungskapazität ist überschritten.

Damit bringt BśčĎ zum Ausdruck, dass für hybrides Fremdkapital die gleichen Regeln 
wie für herkömmliches Fremdkapital gelten, wonach es für das Vorliegen verdeckten 
Eigenkapitals des Nachweises folgender Elemente bedarf:243

1. Finanzierung durch Gesellschafter oder eine ihm nahestehende Person; und
2. Unterkapitalisierung der empfangenden Gesellschaft

Bei Vorliegen beider Voraussetzungen weist die geprüfte Finanzierung überwiegend 
Charakter einer Eigenkapitalfi nanzierung auf und qualifi ziert diese entsprechend als 
verdecktes Eigenkapital.

Es ist daher festzustellen, dass der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage als hyb-
rides Fremdkapitalinstrument nicht schon per se verdecktes Eigenkapital darstellt. Für 

242 BśčĎ, 233 f. m.w.H.
243 LĎĘĘĎ/VĎęĆđĎ, Art. 29a StHG N 2 m.w.H.
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eine Umqualifi kation in verdecktes Eigenkapital müssen qualifi zierende Elemente wie 
Personalunion von Token-Inhaber und Gesellschafter sowie eine Unterkapitalisierung 
vorliegen.

Es ist nicht ausgeschlossen, dass sich auch Gesellschafter an einer publikumsoff enen 
Token-Emission beteiligen, womit die Person von Gesellschafter und Token-Inhaber 
zusammenfallen können. Damit wird die Beantwortung der Frage relevant, wann eine 
Unterkapitalisierung der Token-Emittentin vorliegt.

b Unterkapitalisierung der empfangenden Gesellschaft

Nach geltender Praxis wird zur Ermittlung einer allfälligen Unterkapitalisierung das 
in der Bilanz ausgewiesene Fremdkapital mit den Fremdmitteln verglichen, welche die 
empfangende Gesellschaft (angesichts ihrer Aktiven)244 von unabhängigen Dritten er-
hältlich machen könnte. Nur wenn das bestehende Fremdkapital die objektiv ermittelten 
Fremdfi nanzierungsmöglichkeiten übertriff t, liegt eine Unterkapitalisierung vor.245

Die Frage des Vorliegens einer Unterkapitalisierung dreht sich damit um die Frage, ob 
die Fremdfi nanzierung dem Drittvergleich standhält.246 Hätte ein unbefangener Dritter 
eine Fremdfi nanzierung zu gleichen Konditionen gewährt, wie es der Gesellschafter 
bzw. die ihm nahestehende Person getan hat, kann keine Umqualifi kation in verdecktes 
Eigenkapital erfolgen.247

Eine Emission von Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage richtet sich in aller Regel 
an ein off enes Publikum und nicht spezifi sch an Gesellschafter oder diesen naheste-
hende Personen (zum ICO s. N 76). Sichert der Emissionsprozess eine marktkonforme 
Preisbildung und erwerben Gesellschafter oder diesen nahestehende Personen im Zuge 
einer solchen Emission Token zu marktkonformen Preisen, halten die Transaktionen 

244 ESTV KS 6a, 1 f.; BśčĎ, 143 m.w.H.
245 LĎĘĘĎ/VĎęĆđĎ, Art. 29a StHG N 12 m.w.H.
246 LĎĘĘĎ/VĎęĆđĎ, Art. 29a StHG N 13 m.w.H.
247 LĎĘĘĎ/VĎęĆđĎ, Art. 29a StHG N 14 ff. m.w.H.
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dem Drittvergleich stand und eine Umqualifi kation in verdecktes Eigenkapital ist nicht 
angezeigt.248

Auch im Falle von nichtöff entlichen Emissionen an Gesellschafter (N 413 ff . nachfol-
gend) ist grundsätzlich sichergestellt, dass es zu keinen marktfremden Transaktionen 
kommt. Veräussert die Emittentin nämlich Token unter dem Verkehrswert an ihre 
Gesellschafter oder diesen nahestehende Personen, erbringt sie ohne Weiteres eine 
handelsrechtswidrige (Art. 678 Abs. 1 und Art. 680 Abs. 2 OR) verdeckte Gewinnaus-
schüttung (N 416 nachfolgend).

Sollte es doch einmal zu einem unterpreisigen Verkauf von Token an Gesellschafter oder 
nahestehende Dritte kommen, wäre wie gewohnt (mittels Blicks auf die Aktiven der 
empfangenden Gesellschaft) zu prüfen, ob die Gesellschaft hinreichend kapitalisiert ist 
für den Empfang weiterer Fremdmittel. Ist dies zu verneinen, hat eine Umqualifi kation 
des vereinnahmten Substrats in Eigenkapital zu erfolgen.

2.2 Aktivierung und Bewertung eigener Token

Es sind diverse Konstellation denkbar, in welchen die Emittentin in den Besitz eigener 
Token gelangt:

 – Szenario 1: Anlässlich einer Token-Emission entscheidet sich die Emittentin, einen 
Teil der neu geschaff enen Token für sich zu behalten, anstatt sie zu veräussern. 
So kann die Emittentin z.B. eine spätere Zuteilung der Token an ihre Aktionäre 
oder Mitarbeiter sicherstellen (N 85 sowie nachfolgend N 413 ff . und N 457 ff .).

 – Szenario 2: Der Emittentin gelingt es nicht, sämtliche Token zu verkaufen, so 
dass sie auf einem Restposten sitzen bleibt.

 – Szenario 3: Eine Emittentin entscheidet sich in einem späteren Zeitpunkt zu 
einem Rückkauf eigener Token (dazu nachfolgend Kap. 8).

248 Vgl. PĔđęĊėĆ/WĊčėđĎ-DĚĈĆĚĉ, 296; Grundsätzlich kann davon ausgegangen werden, dass der 
anlässlich eines ICO entrichtete Kaufpreis den kapitalisierten Barwert der Token widerspiegelt 
(vgl. BĊėČĊė/FĎĘĈčĊė, N 77).
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Die Frage, wie der Besitz eigener Token buchhalterisch zu erfassen ist, beeinflusst 
den Umfang der Aktiven und damit auch den Umfang des steuerbaren Eigenkapitals 
(EK = Aktiven – FK).249

Auch bei der Frage, wie eigene Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage buchhalte-
risch zu erfassen sind, ist zwischen handelsrechtlicher und steuerrechtlicher Optik zu 
unterscheiden. Nach dem Prinzip der formellen Massgeblichkeit ist zwar die handels-
rechtskonforme Verbuchung (lit. a nachfolgend) auch für das Steuerrecht massgeblich, 
allerdings bleibt stets zu prüfen, ob das Steuerrecht eine Korrekturvorschrift (lit. b 
nachfolgend) bereithält (N 284).

a Handelsrecht

Szenario 1 und 2

Für die Szenarien 1 und 2 werden folgende Bilanzierungsansätze diskutiert:

 – Ansatz 1: Eigene Token sind wie Fabrikate zu Herstellungskosten zu bilanzieren;250

 – Ansatz 2: Eigene Token sind als noch nicht begebene (digitale) Wertpapiere 
nicht aktivierungsfähig.251

 – Ansatz 1: Behandlung analog Fabrikate

Zugunsten einer Behandlung von eigenen Token analog Fabrikaten wird vorgebracht, die 
Token müssten in einem aufwändigen Programmierungsverfahren hergestellt werden, 
dessen Kosten es gemäss Art. 960a Abs. 1 OR zu aktivieren gelte.252

Anlage-Token können auf einer bereits bestehenden dezentralen Infrastruktur emittiert 
werden.253 Als zusätzliche Hilfestellung kommt hinzu, dass auf etablierte Token-Stan-

249 BĆĚĒ, § 4 N 93 f.
250 LĔĘĊė, 954 zum Nutzungs-Token; NĆğĆėĊēĔ, 203; SĈčĆĚĜĊĈĐĊė, 935; EXPERTĘĚĎĘĘĊ/CėĞĕęĔ 

VĆđđĊĞ AĘĘĔĈĎĆęĎĔē, 21.
251 OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, ASA 87 (2018/2019), 480; MĆĈĈčĎ/MĔĈĊđđĎē, 142.
252 NĆğĆėĊēĔ, 203; SĈčĆĚĜĊĈĐĊė, 935.
253 SĎĊČĊđ, N 158 f.
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dards zurückgegriff en werden kann.254 Entsprechend sind die Kosten zur Herstellung 
eines Anlage-Tokens – so wie die Kosten zur Herstellung eines physischen Wertpapiers 
– i.d.R. vernachlässigbar.255

Fabrikate stellen aus buchhalterischer Sicht Vorräte dar.256 Als Vorräte qualifi zieren 
sämtliche im Rahmen des operativen Geschäfts zur Veräusserung bestimmte Vermögens-
werte.257 Entscheidend für die Qualifi kation als Vorrat ist damit der Verwendungszweck 
und nicht die Beschaff enheit des Vermögenswerts.258 Der Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage stellt für die Emittentin grundsätzlich ein Finanzierungsinstrument dar und 
kein Produkt, das im Rahmen der ordentlichen operativen Tätigkeit verkauft werden soll.

Eine Bilanzierung eigener, (noch) nicht begebener Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage als Fabrikat kommt aus diesen Gründen nach hier vertretener Auff assung 
nicht in Frage.

 – Ansatz 2: Behandlung analog Wertpapier

Fällt eine Bilanzierung eigener Token als Fabrikate ausser Betracht, stellt sich die Frage, ob 
eigene Token als (digitale) Wertpapiere (N 89 ff .) aktivierungsfähig bzw. -pfl ichtig sind.

Gemäss Art. 959 Abs. 2 OR müssen als Aktiven Vermögenswerte bilanziert werden, 
wenn aufgrund vergangener Ereignisse über sie verfügt werden kann, ein Mittelzufl uss 
wahrscheinlich ist und ihr Wert verlässlich geschätzt werden kann. Andere Vermögens-
werte dürfen nicht bilanziert werden.259

In den Szenarien 1 und 2 wurden die im Eigenbestand befi ndlichen eigenen Token (noch) 
nicht begeben. Eines Begebungsvertrags zwischen Emittentin und erstem Nehmer bedarf 
es aber, damit ein Wertpapier überhaupt erst entsteht (N 94). Ohne Begebungsvertrag 

254 SĎĊČĊđ, N 160 ff.
255 Vgl. MĊĞĊė, 55.
256 HWP, 170.
257 HWP, 170.
258 HWP, 170.
259 SęĊċĆēĎ, Art. 959 OR N 31.
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fehlt es den Token an einem konstitutiven Merkmal eines Wertpapiers und die Token 
stellen (noch) keinen aktivierbaren Vermögenswert dar.260

Für die Szenarien 1 und 2 ist damit klar, dass die eigenen, noch nicht begebenen Token 
nicht aktivierungsfähig sind. Fraglich bleibt, wie es sich mit den anlässlich eines Rück-
kaufs erworbenen, bereits begebenen eigenen Token verhält (Szenario 3).

Szenario 3

Gemäss Art. 959 Abs. 2 OR müssen als Aktiven Vermögenswerte bilanziert werden, 
wenn aufgrund vergangener Ereignisse über sie verfügt werden kann, ein Mittelzufl uss 
wahrscheinlich ist und ihr Wert verlässlich geschätzt werden kann. Andere Vermögens-
werte dürfen nicht bilanziert werden.261

Der in einem Wertpapier verkörperte Anspruch ruht bis zur Wiederveräusserung des 
Papiers, wenn dem Schuldner die Rechtszuständigkeit über das von ihm begebene 
Wertpapiere zukommt (vgl. Art. 118 Abs. 3 OR).262

Ob es für eine Emittentin im Besitz eigener Token zu einem künftigen Mittelzufl uss 
kommt, hängt also davon ab, ob sie die eigenen Token in Zukunft zu veräussern gedenkt 
und ob sie damit Erfolg haben wird.

Vergleichbar ist diese Ausgangslage mit dem Rückkauf eigener Fremd- und Eigenka-
pitalinstrumente. Auch dort ruhen die durch das Wertpapier verkörperten Ansprüche 
aufgrund der Vereinigung von Gläubiger- und Schuldnerposition (Art. 659a Abs. 1 OR 
für den Erwerb eigener Aktien und Art. 118 Abs. 3 OR für Fremdkapitalinstrumente)263 
und zur Beantwortung der Frage, ob ein künftiger Mittelzufl uss wahrscheinlich ist, muss 
in Betracht gezogen werden, ob die Gesellschaft die Wertpapiere wieder zu veräussern 
gedenkt sowie ob sie damit Erfolg haben wird.

260 So auch OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, ASA 87 (2018/2019), Fn. 28 und BśĈĐĊĒ/GĊĚĊė, N 146.
261 SęĊċĆēĎ, Art. 959 OR N 31.
262 BK OR-BĊĈĐĊė, Art. 118 N 13; BSK OR I-LĔĆĈĐĊė, Art. 118 N 19; CR CO I-PĎĔęĊę, Art. 118 N 8.
263 BK OR-BĊĈĐĊė, Art. 118 N 13; BSK OR I-LĔĆĈĐĊė, Art. 118 N 19; CR CO I-PĎĔęĊę, Art. 118 N 8.
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 – Behandlung analog Rückkauf eigener Aktien

Das Gesetz sieht vor, dass eigene Kapitalanteile als Minusposten im Eigenkapital zu er-
fassen sind (Art. 959a Abs. 2 Ziff . 3 lit. e OR). Damit bringt das Rechnungslegungsrecht 
zum Ausdruck, dass es sich bei eigenen Aktien nicht um aktivierbare Vermögenwerte 
handelt.264 Die Überlegung dahinter ist folgende: Eine Aktie vermittelt ihrem Inhaber 
einen Anspruch auf einen Teil der Vermögenswerte der Gesellschaft. Da die Gesell-
schaft ohne Weiteres über ihre eigenen Vermögenswerte verfügen kann, vermittelt der 
Erwerb eigener Aktien der Gesellschaft keinen neuen wirtschaftlichen Wert, sondern 
führt im Gegenteil zu einem das Eigenkapital reduzierenden Mittelabfl uss.265 Dass ein 
künftiger Mittelzufl uss aufgrund späterer Weiterveräusserung nicht ausgeschlossen 
ist, bleibt unberücksichtigt.

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verpfl ichtet die Emittentin, künfti-
gen Ertrag an die Token-Inhaber (Gläubiger) auszuschütten. Für Token, welche die 
Emittentin im Eigenbestand hält, ruht diese Pfl icht und die Emittentin kann so einen 
künftigen Mittelabfl uss an Gläubiger verhindern. Den eigenen Token kommt also ein 
wirtschaftlicher Wert zu. Ein Vergleich zum Erwerb eigener Aktien scheint daher nicht 
angebracht. Vielmehr präsentiert sich die Situation vergleichbar mit dem Rückkauf 
eigener Fremdkapitalinstrumente, mit welchem sich eine Emittentin ebenfalls von 
künftigem Mittelabfl uss an Gläubiger befreien kann.

 – Behandlung analog Rückkauf eigener Fremdkapitalinstrumente

Während man früher der Meinung war, zurückgekaufte Obligationen könnten ent-
weder vernichtet bzw. stillgelegt oder aber als Wertschriften zum Nominalwert aus-
gewiesen werden,266 scheint sich heute die Ansicht durchzusetzen, eine Aktivierung 
eigener Obligationen sei nicht statthaft. Vielmehr gilt es den Passivposten, welcher die 
Kapitalüberlassung abbildet, um den Nominalwert der zurückgekauften Obligation zu 
vermindern.267

264 Vgl. BGer, 14.11.2019, 2C_119/2018, E. 3.2.
265 Vgl. GĚęĘĈčĊ/MĊĞĊė, Art. 959a OR N 137 m.w.H.
266 HWP (2014), 210.
267 HWP, 223; GĚęĘĈčĊ/MĊĞĊė, Art. 959a OR N 43.

314

315

316



Alex Elias Uschatz

104

Mangels Rückzahlungsanspruchs beläuft sich der Nominalwert des Anlage-Tokens 
mit vertraglicher Grundlage auf null und eine Aktivierungsfähigkeit eigener Token ist 
entsprechend auf jeden Fall abzulehnen. Vielmehr ist der Passivposten, der die Schuld 
gegenüber den Token-Investoren abbildet (Vorauszahlungen), im Umfang der zurück-
gekauften Token zu vermindern (zur detaillierten Verbuchung eines Rückkaufs eigener 
Token vgl. Kap. 8).268

Fazit

Unabhängig vom Grund, weshalb eine Emittentin über einen Eigenbestand an An-
lage-Token mit vertraglicher Grundlage verfügt (vgl. Szenarien 1 – 3 oben), ist eine 
Aktivierung solcher Token aus handelsrechtlicher Perspektive abzulehnen.269

b Steuerrecht

Das Steuerrecht folgt dem Handelsrecht und anerkennt dessen Bilanzierungsverbot, 
wenn die Aktivierungsvoraussetzungen von Art. 959 Abs. 2 OR nicht erfüllt sind.270 
Gegen eine pro memoria Erfassung der eigenen Token in der Steuerbilanz, wie es 
OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč vorschlagen,271 ist aber nichts einzuwenden.272

2.3 Aktivierung und Bewertung vereinnahmter 
Kryptowährungen

Regelmässig wird der Kaufpreis für die emittierten Token in Form von Kryptowährungen 
(=Zahlungs-Token) wie bitcoin oder Ether entrichtet (N 76). Die Frage, wie diese in der 
Bilanz der Emittentin buchhalterisch zu erfassen sind, beeinfl usst den Umfang der Aktiven 
und damit auch den Umfang des steuerbaren Eigenkapitals (EK = Aktiven – FK) (N 298).

268 So auch für das deutsche Rechnungslegungsrecht BśĈĐĊĒ/GĊĚĊė, N 568.
269 Im Ergebnis gl. M. BśĈĐĊĒ/GĊĚĊė, N 146.
270 BĊėęĘĈčĎēČĊė, N 305.
271 OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, ASA 87 (2018/2019), 480.
272 Gleich verhält es sich grundsätzlich mit Blick auf das deutsche Recht, vgl. LĎēĐ, N 141.
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Auch bei der Frage, wie die anlässlich einer Token-Emission eingenommen Kryptowäh-
rungen buchhalterisch zu erfassen sind, ist zwischen handelsrechtlicher und steuer-
rechtlicher Optik zu unterscheiden. Nach dem Prinzip der formellen Massgeblichkeit 
ist zwar die handelsrechtskonforme Verbuchung (lit. a nachfolgend) auch für das 
Steuerrecht massgeblich, allerdings bleibt stets zu prüfen, ob das Steuerrecht eine 
Korrekturvorschrift (lit. b nachfolgend) bereithält (N 284).

a Handelsrecht

Zu prüfen ist, ob Kryptowährungen wie bitcoin oder Ether aktivierbar bzw. zwingend 
zu aktivieren sind und falls dies zu bejahen ist, wie deren Bewertung zu erfolgen hat.

Aktivierungspfl icht

Es entspricht einem breiten Konsens, dass etablierte Kryptowährungen wie bitcoin und 
Ether die Aktivierungsvoraussetzungen von Art. 959 Abs. 2 OR erfüllen und daher zu 
aktivieren sind.273

Je nach Verwendungszweck sind Kryptowährungen als Wertschriften (im Umlauf- oder 
Anlagevermögen), Vorräte oder immaterielle Anlagen zu erfassen.

Sollen Kryptowährungen nach deren Vereinnahmung gleich in staatliche Währung um-
getauscht werden, was dem Regelfall entsprechen dürfte,274 bietet sich eine Aktivierung 
als Wertschriften (im Umlaufvermögen) an.275

Für Kryptowährungen, die im Rahmen der operativen Geschäftstätigkeit zur Veräus-
serung bestimmt sind, bietet sich eine Erfassung als Vorräte an.276

273 EXPERTĘĚĎĘĘĊ/CėĞĕęĔ VĆđđĊĞ AĘĘĔĈĎĆęĎĔē, 5; KĔČĊēĘ/LĚĈčĘĎēČĊė GĤčĜĎđĊė, 592 f.; HĚćĊė/
GĚđĊė/DĚĒĔēę, 296 f.; PĊęėĞ, 141; HWP, 133 f.; Mit Blick auf IFRS BĊėČĊė/FĎĘĈčĊė, N 34.

274 Kryptowährung sind wohl weiterhin zu volatil, um der Wertauϐbewahrungsfunktion ϐlüssiger 
Mittel nachzukommen (vgl. HWP, 135).

275 EXPERTĘĚĎĘĘĊ/CėĞĕęĔ VĆđđĊĞ AĘĘĔĈĎĆęĎĔē, 8.; HĚćĊė/GĚđĊė/DĚĒĔēę, 297 f.; HWP, 135 f.
276 EXPERTĘĚĎĘĘĊ/CėĞĕęĔ VĆđđĊĞ AĘĘĔĈĎĆęĎĔē, 8; HWP, 136.
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Internationale Rechnungslegungsnormen wie beispielsweise IFRS tendieren zur Erfas-
sung von Kryptowährungen als immaterielle Aktiven.277 Eine Bilanzierung von Kryp-
towährungen als immaterielle Anlagen auch unter OR-Rechnungslegungsrecht bietet 
sich daher insbesondere für Schweizer IFRS-Anwender an, die eine Umgliederung ihrer 
Kryptowährungsbestände verhindern wollen.278

Bewertung

Kryptowährungen können grundsätzlich auf zwei Arten bewertet werden. Einerseits 
kann die Bewertung zu Anschaff ungskosten und Niederstwerten erfolgen (Art. 960a 
OR). Andererseits ist – bei beobachtbarem aktivem Markt – auch eine Bewertung zu 
Marktpreisen zulässig (Art. 960b Abs. 1 OR). Transaktionsgebühren sind entweder als 
Aufwand zu erfassen oder als Teil der Anschaff ungskosten zu aktivieren.279

b Steuerrecht

Wie bereits dargelegt wurde (N 319), richtet sich auch das Steuerrecht nach den Ak-
tivierungsvoraussetzungen von Art. 959 Abs. 2 OR.280 Erfüllen Kryptowährungen die 
Ansatzkriterien besagter Bestimmung, werden sie auch durch das Steuerrecht als ak-
tivierungspfl ichtig betrachtet.

Die steuerrechtliche Gewinnermittlung folgt grundsätzlich auch den handelsrechtlichen 
Bewertungsprinzipien.281 Gegen die Bildung von geschäftsmässig nicht begründeten 
Willkürreserven schreitet das Steuerrecht aber grundsätzlich ein, was insbesondere Wert-
berichtigungen betriff t, die in der Vergangenheit gestützt auf das Niederstwertprinzips 
verbucht wurden (Art. 960a Abs. 3 OR), deren Gründe aber nachträglich weggefallen 
sind (Art. 29 Abs. 1 lit. b und c i.V.m. Abs. 2, Art. 58 Abs. 1 lit. b zweiter Spiegelstrich, 
Art. 63 Abs. 1 lit. b und c i.V.m. Abs. 2 DBG).282

277 EXPERTĘĚĎĘĘĊ/CėĞĕęĔ VĆđđĊĞ AĘĘĔĈĎĆęĎĔē, 8; HWP, 136.
278 EXPERTĘĚĎĘĘĊ/CėĞĕęĔ VĆđđĊĞ AĘĘĔĈĎĆęĎĔē, 8; HWP, 136.
279 Zum Ganzen HWP, 134.
280 BĊėęĘĈčĎēČĊė, N 300.
281 Vgl. BĊėęĘĈčĎēČĊė, N 406 ff.
282 BĊėęĘĈčĎēČĊė, N 334 f. und 371 ff.
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3. VERRECHNUNGSSTEUER

Gegenstand der Verrechnungssteuer ist der Ertrag beweglichen Kapitalvermögens 
(Art. 1 Abs. 1 VStG). Im Rahmen von Emissionstransaktionen wird Kapital aufgenom-
men und keine Erträge an Investoren ausbezahlt. Token-Emissionen vermögen den 
Verrechnungssteuertatbestand damit von vornherein nicht zu erfüllen.

4. STEMPELSTEUER

4.1 Emissionsabgabe

a Gegenstand der Abgabe

Der Bund erhebt die Emissionsabgabe auf der Ausgabe von inländischen gesellschafts-
rechtlichen Beteiligungsrechten (Art. 1 Abs. 1 lit. a i.V.m. Art. 5 StG). Bei der Aktien-
gesellschaft, welche vorliegend als Emittentin im Vordergrund steht (N 79 ff .), ist an 
folgende Beteiligungsrechte zu denken:

 – Aktien (Art. 621 ff . OR);
 – Partizipationsscheine (Art. 656a ff . OR); und
 – Genussscheine (Art. 657 OR)

Da die Emissionsabgabe eine formelle Rechtsverkehrssteuer darstellt, knüpft sie grund-
sätzlich streng an den zivilrechtlichen Rechtsvorgang an und kann die Abgabe nur dann 
greifen, wenn Nennwert von formellem Eigenkapital begründet oder erhöht wird.283

Der Begründung von formellem Eigenkapital gleichgestellt sind insbesondere Zuschüs-
se, welche die Gesellschafter ohne entsprechende Gegenleistung an die Gesellschaft 
erbringen, ohne dass das Gesellschaftskapital erhöht wird (Art. 5 Abs. 2 lit. a StG).

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage wird nicht gegen Einlage ins Eigenkapital 
emittiert und es kommt anlässlich der Emission entsprechend auch nicht zu einer Be-
gründung oder Erhöhung von Nennwert formellen Eigenkapitals (N 231). Zudem kann 

283 HĚćĊė/GĚđĊė/DĚĒĔēę, 304 f.; BGE 143 II 350 E. 2.2; TĆĉĉĊĎ/FĊđćĊė, Art. 5 StG N 7 ff.; OćĊėĘĔē, 
Art. 1 StG N 25 und 36 ff. m.w.H.
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– auch wenn Gesellschafter an einer Emission von Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage teilnehmen – nicht vom Vorliegen eines Zuschusses gesprochen werden, erhält der 
Gesellschafter doch eine geldwerte Gegenleistung (Token) für seinen Kapitaleinsatz.284

b Token als Genussschein i.S.d. StG?

Fraglich ist, ob für Genussscheine von einer streng zivilrechtlichen Auslegung Abstand 
zu nehmen ist. Was als Genussschein qualifi ziert, wird für die Emissionsabgabe näm-
lich – zumindest auf den ersten Blick – autonom festgelegt (Art. 5 Abs. 1 lit. a viertes 
Lemma StG). Sämtliche Titel, welche Ansprüche auf einen Anteil am Reingewinn oder 
am Liquidationserlös einräumen, stellen nach der Defi nition des Stempelsteuergesetzes 
steuerbare Genussscheine dar.

In der Lehre wird daraus teilweise geschlossen, dass nicht nur statutarisch vorgese-
hene, also gesellschaftsrechtliche Genussscheine nach Art. 657 Abs. 1 OR, sondern 
auch weitere Formen der Beteiligung an Reingewinn oder Liquidationserlös von der 
Bestimmung erfasst werden.285

Um zu ermitteln, ob Art. 5 Abs. 1 lit. a viertes Lemma StG wirklich ein autonomes Ver-
ständnis des Genussscheins verankert, ist die Bestimmung auszulegen.

Grammatikalische Auslegung

Art. 5 Abs. 1 lit. a viertes Lemma StG lautet wie folgt:

«Gegenstand der Abgabe sind die entgeltliche oder unentgeltliche Begründung 
und Erhöhung des Nennwertes von Beteiligungsrechten in Form von Genuss-
scheinen inländischer Gesellschaften oder Genossenschaften. Als Genussschei-
ne gelten Urkunden über Ansprüche auf einen Anteil am Reingewinn oder am 
Liquidationsergebnis».

Durch den letzten Satz werden sämtliche «Urkunden über Ansprüche auf einen An-
teil am Reingewinn oder am Liquidationsergebnis», was auch vertragliche Ansprüche 

284 ESTV Arbeitspapier, 10.
285 EĈĐĊėę/PĎČĚĊę, Art. 5 StG N 8.
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auf einen Anteil am Reingewinn bzw. Liquidationserlös erfassen würde, den Genuss-
scheinen gleichgesetzt.

Ein solches Verständnis stünde allerdings in Widerspruch zum ersten Satz, der aus-
schliesslich gesellschaftsrechtliche Beteiligungsrechte von der Emissionsabgabe erfasst 
sehen will:286 Von Satz 1 angesprochen werden nur Beteiligungsrechte, welche über einen 
Nennwert verfügen.287 Ohne Einlage ins Eigenkapital kann ein Beteiligungsrecht keinen 
Nennwert aufweisen.288 Eine Einlage ins Eigenkapital macht das Beteiligungsrecht aber 
zwingend zum gesellschaftsrechtlichen Beteiligungsrecht.

Eine grammatikalische Auslegung von Art. 5 Abs. 1 lit. a viertes Lemma StG legt damit 
einen potentiellen Widerspruch innerhalb der Norm off en, ohne diesen zu lösen.

Systematische Auslegung

Das Gesellschaftsrecht sieht nur für die Aktiengesellschaft (Art. 657 OR) und die GmbH 
(Art. 774a i.V.m. Art. 657 OR), nicht aber für die Genossenschaft explizit die Möglich-
keit vor, Genussscheine auszugeben. Deshalb wird die Frage, ob eine Genossenschaft 
Genussscheine ausgeben darf, in der Lehre kontrovers diskutiert.289

Gemäss Gesellschaftsrecht vermögen Genussscheine folgende Ansprüche zu verbriefen 
(vgl. Art. 657 Abs. 2 und Art. 774a i.V.m. Art. 657 Abs. 2 OR):

 – Anteil am Bilanzgewinn
 – Anteil am Liquidationsergebnis
 – Bezugsrecht

Art. 5 Abs. 1 lit. a viertes Lemma StG erfasst als Genussscheine sämtliche Urkunden, 
welche Ansprüche auf einen Anteil am Reingewinn bzw. Liquidationsergebnis vermit-
teln. Explizit hierin eingeschlossen sind auch die Genussscheine von Genossenschaften. 

286 Vgl. auch EĈĐĊėę/PĎČĚĊę, Art. 5 StG N 4.
287 Auch Genussscheine konnten im Entstehungszeitpunkt der Norm über einen Nennwert verfü-

gen (vgl. N 348).
288 GĚęĘĈčĊ/MĊĞĊė, Art. 959a OR N 121.
289 Vgl. BGE 140 III 206 E. 3.2.
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Damit unterscheidet sich der Genussschein nach Art. 5 StG in dreifacher Hinsicht von 
seinem handelsrechtlichen Pendant:

 – Die Defi nition des Genussscheins in Art. 5 StG ist zunächst enger als jene im 
Gesellschaftsrecht. Genussscheine, welche ein Bezugsrecht auf neue Gesell-
schaftsrechte vermitteln, fallen nämlich nicht unter Art. 5 StG. Erst die auf eine 
Ausübung des Bezugsrechts folgende Begründung oder Erhöhung von Nennwert 
soll der Emissionsabgabe unterliegen, und zwar nach Art. 5 Abs. 1 lit. a erstes/
zweites/drittes Lemma StG.290

 – Zweitens ist in Art. 5 StG von einem Anteil am Reingewinn die Rede, während 
Art. 657 OR vom Anteil am Bilanzgewinn spricht.

 – Das Stempelsteuergesetz sieht schliesslich für die Genossenschaft die Ausgabe 
von Genussscheinen vor, was aus handelsrechtlicher Sicht umstritten ist.

Historische Auslegung

Die StG-autonome Defi nition des Genussscheins fi ndet sich bereits in der ersten Fassung 
des Gesetzes.291 Weder aus Botschaft292 noch aus den parlamentarischen Vorarbeiten293 
gehen Indizien hervor, die für eine Erfassung auch von vertraglichen Beteiligungsrechten 
wie den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage sprechen würden.

Mit der Aktienrechtsrevision von 1991 kam es zu zwei Veränderungen, die den Entscheid 
des Gesetzgebers, an der StG-autonomen Defi nition des Genussscheins festzuhalten, 
beeinfl usst haben könnten:

 – Abgrenzung des Gussscheins vom Partizipationsschein

Vor der Aktienrechtsrevision von 1991 war zu unterscheiden zwischen Genussscheinen 
mit und ohne Nennwert. Die Aktienrechtsrevision von 1991 brachte mit der Schaff ung 
von Partizipationsscheinen (Art. 656a ff . OR) Klarheit darüber, dass Genussscheine 
mit Nennwert nur als Partizipationsscheine ausgestaltet werden können. Fortan war 

290 Vgl. TĆĉĉĊĎ/FĊđćĊė, Art. 5 StG N 18; BVGer, 13.6.2013, B-6017/2012, E. 13 ff.
291 Vgl. BBl 1973 I 1690 ff., 1691.
292 Botschaft StG.
293 AB 1973 S 225 ff., 409 ff.; AB 1973 N 585 ff.
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es insofern nur noch möglich, nennwertlose Genussscheine zu emittieren (Art. 657 
Abs. 3 OR).294

Nach Art. 5 Abs. 1 lit. a Ingress StG werden und wurden295 von der Emissionsabgabe 
bloss Beteiligungsrechte mit Nennwert erfasst. Ohne Korrekturnorm bzw. nennwert-
unabhängige Begriff sdefi nition hätte dies zur Folge haben können, dass nennwertlose 
Genussscheine – im Gegensatz zu Genussscheinen mit Nennwert (heute Partizipations-
schein) – nicht Gegenstand der Emissionsabgabe gebildet hätten. Durch die nennwert-
unabhängige Defi nition des Begriff s «Genussschein» im vierten Lemma konnten die 
Unsicherheiten um die Erfassung nennwertloser Genussscheine beseitigt werden.296 
Bekräftigt wird diese These dadurch, dass im Bereich der Umsatzabgabe, wo es auf die 
Begründung bzw. Erhöhung von Nennwert nicht ankommt, auf eine eigenständige 
Defi nition des Genussscheins verzichtet wurde.

Die mit dem Inkrafttreten der Aktienrechtsrevision 1991 einhergehende saubere Tren-
nung zwischen Partizipations- (mit Nennwert) und Genussscheinen (ohne Nennwert) 
wurde auch im Stempelsteuerrecht nachvollzogen, indem die Partizipationsscheine 
in das fünfte Lemma von Art. 5 Abs. 1 lit. a StG ausgegliedert wurden.297 Zu diesem 
Zeitpunkt hätte man die nennwertunabhängige Defi nition des Genussscheins aus dem 
Gesetz streichen können, wäre doch bereits aus dem Gesellschaftsrecht und der Aus-
gliederung der Partizipationsscheine in das fünfte Lemma hervorgegangen, dass auch 
Genussscheine ohne Nennwert der Emissionsabgabe unterliegen.298 Es stellt sich die 
Frage, warum der Gesetzgeber dennoch an der nennwertunabhängigen Defi nition des 
Genussscheins festgehalten hat.

294 Vgl. zum Ganzen Botschaft Aktienrechtsrevision 1991, 943 f.; BGE 113 II 528 E. 3; TĆĉĉĊĎ/
FĊđćĊė, Art. 5 StG N 18.

295 Vgl. Art. 5 Abs. 1 lit. a Ingress StG in seiner ursprünglichen Fassung (vgl. BBl 1973 I 1690 ff., 
1691).

296 Vgl. Botschaft StG, 62 f.
297 Botschaft Aktienrechtsrevision 1991, 943 f.
298 TĆĉĉĊĎ/FĊđćĊė, Art. 5 StG N 20.
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Aus den Materialien ergibt sich nicht, warum der Gesetzgeber an der autonomen, nenn-
wertunabhängigen Defi nition des Genussscheins festhalten wollte.299

Die eigenständige Begriff sdefi nition in Art. 5 StG könnte aufgrund der Aktienrechtsre-
vision 1991 eine neue Relevanz erfahren haben. Art. 656a Abs. 3 OR sieht für Partizipa-
tionsscheine einen Zwang vor, diese als Partizipationsscheine zu bezeichnen (Bezeich-
nungszwang). Art. 657 Abs. 3 OR verbietet zwar die Bezeichnung von Genussscheinen 
als Partizipationsscheine (Bezeichnungsschutz zugunsten von Partizipationsscheinen), 
sieht aber – im Gegensatz zum Bezeichnungszwang für Partizipationsscheine – keinen 
Zwang vor, Genussscheine als solche zu bezeichnen. Mit dem Festhalten an der StG-auto-
nomen Defi nition des Genussscheins könnte der Gesetzgeber entsprechend bezweckt 
haben, klarzustellen, dass die im Einzelfall gewählte Bezeichnung des Genussscheins 
für die Emissionsabgabe unbeachtlich ist.300

 – Klarstellung des Begriff s «Reingewinn»

Der Ausdruck «Reingewinn» ist mehrdeutig und wurde vor Inkrafttreten der Aktien-
rechtsrevision von 1991 vom Gesetzgeber sowohl als Jahresgewinn als auch als Bilanz-
gewinn (zur Unterscheidung vgl. schon N 52) verstanden.301

Bis zum Inkrafttreten der Aktienrechtsrevision von 1991 referenzierte der OR-Genuss-
schein den Rein- und nicht den Bilanzgewinn.302 Das Genossenschaftsrecht knüpfte 
für die Vermögensrechte der Genossenschafter jedoch seit jeher am Jahresgewinn an.303

Indem für den Genussschein an der Anknüpfung am Reingewinn, der sowohl als Bi-
lanz- als auch als Jahresgewinn aufgefasst werden kann, festgehalten wurde, bindet die 
Bestimmung nun wie vom Gesetzgeber explizit gewollt sowohl die Genussscheine von 
AG und GmbH als auch jene der Genossenschaft ein.

299 TĆĉĉĊĎ/FĊđćĊė, Art. 5 StG N 20.
300 Vgl. OćĊėĘĔē, Art. 1 StG N 36.
301 Botschaft Aktienrechtsrevision 1991, 895.
302 Botschaft Aktienrechtsrevision 1991, 880 f.
303 Die Art. 858 ff. OR wurden mit der Aktienrechtsrevision von 1991 nicht revidiert.
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 – Fazit

Fest steht damit, dass der historische Gesetzgeber nicht an vertragliche Beteiligungsrechte 
gedacht hat. Für ein Festhalten an der StG-autonomen Defi nition der Genussscheine 
kausal waren andere – im Gesellschaftsrecht liegende – Gründe. Deshalb wird hier mit 
TĆĉĉĊĎ/FĊđćĊė304 die Meinung geteilt, dass sich ein weites zivilrechtsunabhängiges 
Begriff sverständnis der Genussscheine angesichts der grundsätzlich formellen Natur 
der Stempelsteuern irgendwo in den Materialien hätte niederschlagen müssen, was 
aber gerade nicht geschehen ist.305

Teleologische Auslegung

Gesellschaftsrechtliche Beteiligungsinhaber sind im Umfang des Eigenkapitals «Be-
sitzer» der Gesellschaftsaktiven und die Emissionsabgabe zielt auf die Besteuerung 
dieses in den gesellschaftsrechtlichen Beteiligungsrechten verkörperten Besitzes.306

«Besitzer» der Gesellschaftsaktiven sind insbesondere Gesellschafter mit Kapital-
anteilsrechten (Aktien und Partizipationsscheine bei der Aktiengesellschaft). Kapi-
talanteilsrechte vermitteln nämlich einen Anspruch am gesamten Eigenkapital der 
Gesellschaft (N 60).

Genussscheine vermitteln als Gewinnanteilsrechte grundsätzlich nur Anspruch auf 
einen Teil des Eigenkapitals (Jahresgewinn, Gewinnvortrag, Reserven). Der Genuss-
schein verkörpert insofern zwar weniger «Besitz» als Kapitalanteilsrechte wie Aktien 
und Partizipationsscheine, aber eine substantielle Beteiligung am Eigenkapital ist auch 
bei Genussscheinen auszumachen (vgl. N 61).

Vertragliche Erfolgsbeteiligungsrechte wie der Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage vermitteln entweder keinen Anspruch auf das Eigenkapital (Token ohne Anspruch 
am Eigenkapital, N 52 ff .) oder aber einen sehr beschränkten (Token mit Anspruch am 
Eigenkapital, N 62). Vertragliche Erfolgsbeteiligungen sind entsprechend höchstens 

304 TĆĉĉĊĎ/FĊđćĊė, Art. 5 StG N 20.
305 Parl. Initiative, Änderung BG StG; Botschaft Aktienrechtsrevision 1991; Verhandlungsheft Ak-

tienrechtsrevision 1991.
306 TĆĉĉĊĎ/FĊđćĊė, Art. 5 StG N 7 m.w.H.
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in geringfügigem Ausmasse Ausdruck des Besitzes, welchen gesellschaftsrechtliche 
Beteiligungsrechte an den Gesellschaftsaktiva vermitteln.

Dies spricht aus teleologischer Sicht gegen eine Erfassung vertraglicher Beteiligungs-
rechte, welche nicht an Eigenkapitalgrössen anknüpfen. Auf die Frage, wie mit ver-
traglichen Beteiligungsrechten umzugehen ist, die an Eigenkapitalgrössen anknüpfen, 
bietet die teleologische Auslegung zwar keine eindeutige Antwort, doch deutet sie 
ebenfalls an, dass eine Gleichsetzung des Tokens mit Eigenkapitalinstrumenten nicht 
gerechtfertigt ist.

c Fazit

Auf die Frage, ob vertragliche Beteiligungsrechte wie der Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage Gegenstand der Emissionsabgabe bilden, legt die historische Auslegung nahe, 
dass mit der autonomen Defi nition des Begriff s «Genussschein» in Art. 5 StG nie eine 
Ausweitung des Steuerobjekts auf Fremdkapitalinstrumente beabsichtigt gewesen war. 
Die teleologische Auslegung stützt diese Interpretation. Nach hier vertretener Ansicht 
ist es deshalb nicht sachgerecht, den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage als 
steuerbare Urkunden i.S.v. Art. 1 Abs. 1 lit. a bzw. Art. 5 Abs. 1 lit. a StG zu qualifi zieren.307

4.2 Umsatzabgabe

Wird auf die Emission von Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage keine Emissions-
abgabe erhoben, ist zu prüfen, ob die Emission den Umsatzabgabetatbestand erfüllt. 
Eine entgeltliche Eigentumsübertragung von steuerbaren Urkunden vom Aussteller auf 
den Ersterwerber unter Beteiligung oder Vermittlung eines Eff ektenhändlers kann die 
Umsatzabgabe grundsätzlich auslösen (vgl. Art. 13 Abs. 1 und Art. 18 StG).308

307 So auch GĊēēĆėĎ/JĚĉ/OĊĘęĊėčĊđę/WĎēğĆĕ, Folie 14.
308 BűĊđĊė, Art. 13 StG N 2 m.w.H.; WĊćĊė/WĆĊćĊė, Art. 13 StG N 23; WĎĉĒĊė/LĎĊēčĆėĉ, Art. 14 

StG N 1.
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a Steuerbare Urkunde

Wie bei der Emissionsabgabe ist insbesondere fraglich, ob der Anlage-Token mit ver-
traglicher Grundlage eine steuerbare Urkunde darstellt. Art. 13 Abs. 2 StG zählt die 
steuerbaren Urkunden auf:

 – Von einem Inländer ausgegebene (lit. a)
 – Obligationen
 – Aktien, Partizipationsscheine, Genussscheine, Stammanteile, Genossenschafts-

anteile
 – Anteile an kollektiven Kapitalanlagen
 – Von einem Ausländer ausgegebene Urkunden, die in ihrer wirtschaftlichen 

Funktion den Titeln nach lit. a entsprechen (lit. b)
 – Ausweise über Unterbeteiligungen an Urkunden der in lit. a und b bezeichneten 

Arten (lit. c)

Inländische Urkunden (Art. 13 Abs. 2 lit. a StG)

Im Gegensatz zu ausländischen Urkunden, wo eine wirtschaftliche Betrachtung Platz 
greift (lit. b), ist bei inländischen Urkunden (lit. a) wie bei der Emissionsabgabe eine 
formell-zivilrechtliche Betrachtung vorzunehmen.309 Eine StG-autonome Defi nition 
des Genussscheins fi ndet sich für die Umsatzabgabe nicht.

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpert kein Gesellschaftsrecht 
(N 42 ff .). Mangels StG-autonomer Defi nition des Genussscheins wäre eine Erfassung 
vertraglicher Erfolgsbeteiligungsrechte wie Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage 
im Bereich der Umsatzabgabe noch weniger zu rechtfertigen als bei der Emissions-
abgabe (N 332 ff .).

Kollektive Kapitalanlagen sind reine Anlagevehikel mit dem Zweck der gemeinschaft-
lichen Kapitalanlage (vgl. Art. 7 Abs. 1 KAG).310 Die Emittentin eines Anlage-Tokens 
mit vertraglicher Grundlage betreibt ein operatives Geschäft und bezweckt nicht die 
gemeinschaftliche Kapitalanlage, was der Annahme einer kollektiven Kapitalanlage 

309 Vgl. zum Ganzen HĚćĊė/GĚđĊė/DĚĒĔēę, 305; WĊćĊė/WĆĊćĊė, Art. 13 StG N 43.
310 FĊđćĊė, N 10 ff.
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entgegensteht (Art. 2 Abs. 2 lit. d KAG). Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage 
stellen daher auch keine Anteile an kollektiven Kapitalanlagen dar.

Damit ist der Blick auf die Obligation zu richten. Der steuerrechtliche Obligationen-
begriff  hat seine auf Gesetzesstufe verankerte Legaldefi nition in Art. 4 Abs. 3 StG er-
fahren.311 Obligationen sind demnach auf feste Beträge lautende Schuldanerkennungen, 
die insbesondere zum Zweck der kollektiven Kapitalbeschaff ung in einer Mehrzahl von 
Exemplaren ausgegeben werden.

In diesem Kontext ist auch auf die Rententitel i.S.v. Art. 4 Abs. 3 StG (bzw. Art. 15 
Abs. 1 lit. a VStV) zu blicken. Unter Rententitel sind ewige Darlehen zu verstehen, in 
denen sich der Schuldner zur periodischen Zahlung eines Zinses und zur Rückzahlung 
der Schuld auf einen unbestimmten Termin hin verpfl ichtet, der Darleiher aber über 
kein Kündigungsrecht verfügt und die Rückerstattungspfl icht des Borgers daher zur 
unklagbaren Schuld verkommt.312 Solange der Borger eines ewigen Darlehens von 
seinem Rückgaberecht keinen Gebrauch macht, schuldet er einen (ewigen) Zins bzw. 
eine (ewige) Rente (s. zum Ganzen schon N 118 ff .).

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage kann im Lichte obiger Erläuterungen 
gleich aus zwei Gründen keine Obligation darstellen:

 – Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpert gerade kein ewiges 
Darlehen bzw. keine ewige Rente (N 118 ff .).

 – Dem im Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörperten Rechtsverhält-
nis fehlt es gänzlich am darlehenstypischen Rückzahlungsanspruch (N 42 ff .). 
Ohne Rückzahlungsanspruch fehlt es dem Token an einer auf einen festen Betrag 
lautenden Schuldanerkennung. Allein aus dem Umstand, dass der Anlage-To-
ken mit vertraglicher Grundlage eine Vorfi nanzierung des Emittenten mit sich 
bringt, darf nicht auf das Vorliegen einer Obligation geschlossen werden (N 152).

Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage sind demnach keine (steuerrechtlichen) 
Obligationen.313

311 DĚĘĘ/HĊđćĎēČ/DĚćĆĈč, Art. 4 VStG N 24; RĎĘĎ, Art. 4 StG N 27; vgl. auch Art. 15 VStV.
312 RĎĘĎ, Art. 4 StG N 31; PċĚēĉ, Art. 4 VStG N 2.4; DĚĘĘ/HĊđćĎēČ/DĚćĆĈč, Art. 4 VStG N 19.
313 Im Ergebnis gleich BėĊĎĊė/HĔēČđĊė/WĎēğĆĕ, 1166.
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Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage vermögen somit nicht als steuerbare Ur-
kunden i.S.v. Art. 13 Abs. 2 lit. a StG zu qualifi zieren.

Ausländische Urkunden (Art. 13 Abs. 2 lit. b StG)

Zu klären ist weiter, ob der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage, wenn er von 
einem Ausländer ausgegeben würde, in seiner wirtschaftlichen Funktion Urkunden 
nach Art. 13 Abs. 2 lit. a StG entspräche und damit eine steuerbare Urkunde i.S.v. Art. 13 
Abs. 2 lit. b StG darstellen würde.

Gefordert wird eine funktionelle Gleichwertigkeit von ausländischer und schweizerischer 
Urkunde. Eine steuerbare Urkunde nach lit. b kann demnach nur dann vorliegen, wenn 
die ausländische Urkunde nach dem Willen der beteiligten Parteien in gleicher Weise 
verwendet wird, wie eine steuerbare Urkunde nach lit. a.314

Stellt schon ein Schweizer Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage keine steuerbare 
Urkunde nach lit. a dar, muss dies auch für entsprechende ausländische Token gelten.

Unterbeteiligung an steuerbaren Urkunden (lit. c)

In einem letzten Schritt ist zu prüfen, ob der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage 
allenfalls eine Unterbeteiligung an einer steuerbaren Urkunde nach lit. a oder lit. b 
darstellt (Art. 13 Abs. 2 lit. c StG).

Das charakteristische Merkmal einer Unterbeteiligung an einer steuerbaren Urkunde 
liegt darin, dass der Inhaber der Urkunde nach aussen als Alleinberechtigter auftritt, 
im Innenverhältnis zu dem oder den Unterbeteiligten aber Tranchen (Teilforderungen 
der in der Urkunde verbrieften Gesamtforderung) abgibt.315 Die Unterbeteiligung ist 
ein Vertrag zwischen dem Inhaber der steuerbaren Urkunde und dem oder den Unter-
beteiligten.

Das im Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verbriefte Vertragsverhältnis besteht 
zwischen Emittentin und Token-Inhaber – gerade nicht zwischen Token-Inhaber und 
Gesellschafter. Der Token vermittelt keine (Teil-)Forderung an Gesellschaftsrechten, 

314 WĊćĊė/WĆĊćĊė, Art. 13 StG N 43 m.w.H.
315 Vgl. MĊĎĘęĊė, Art. 4 StG N 63 m.w.H.
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sondern begründet einen originären (d.h. nicht derivativ über ein Gesellschaftsrecht) 
und gegenüber den Gesellschaftsrechten privilegierten Anspruch am Erfolg der Emit-
tentin (vgl. schon N 42 ff . und N 51 ff .).

Es verhält sich aufgrund der Privilegierung der Token-Inhaber so, dass deren Ansprüche 
mit denjenigen der gesellschaftsrechtlichen Beteiligungsrechtsinhaber konkurrieren. 
Ausschüttungen an die Token-Inhaber (Finanzierungsaufwand) schmälern den Bilanz-
gewinn, welcher zur Ausschüttung an die Gesellschafter zur Verfügung steht (N 233 ff .). 
Eine solche Konkurrenz zwischen zwei Rechten gegenüber derselben Emittentin schliesst 
das Vorliegen zweier steuerbarer Urkunden nicht aus: Auch die Zinszahlungen an Obliga-
tionäre schmälern den an Gesellschafter ausschüttbaren Gewinn, wobei dennoch sowohl 
Obligationen als auch Gesellschaftsrechte steuerbare Urkunden darstellen (Art. 13 Abs. 2 
lit. a Ziff . 1 und 2 StG). Die Koexistenz beruht aber nicht auf einem Unterbeteiligungs-
verhältnis, sondern auf einer expliziten gesetzlichen Grundlage, an welcher es für den 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage gerade fehlt (N 365 ff . und N 373 ff .).316

Die frühere Praxis der ESTV qualifi zierte Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage 
ganz grundsätzlich als Unterbeteiligung an Gesellschaftsrechten und somit als gemäss 
Art. 13 Abs. 2 lit. c i.V.m. Art. 13 Abs. 2 lit. a Ziff . 2 StG steuerbare Urkunden.317 Die 
ESTV hat diese Position aber mittlerweile aufgegeben und betrachtet den Anlage-Token 
mit vertraglicher Grundlage nur noch dann als steuerbare Urkunde, sollte er Bezug auf 
steuerbare Urkunden nehmen.318 Mit Blick auf obige Erörterungen ist die neue Position 
der ESTV zu begrüssen.

b Effektenhändler als Partei oder Vermittler

Die Umsatzabgabe fällt darüber hinaus nur an, wenn eine der Vertragsparteien oder 
einer der Vermittler Eff ektenhändler ist (Art. 13 Abs. 1 StG). Eine Eigenemission ohne 
Intermediär löst daher keine Umsatzabgabe aus, solange die Emittentin nicht selbst 
als Eff ektenhändler i.S.v. Art. 13 Abs. 3 StG qualifi ziert.

316 WĊćĊė/WĆĊćĊė, Art. 13 StG N 45c.
317 GĊēēĆėĎ/JĚĉ/OĊĘęĊėčĊđę/WĎēğĆĕ, Folie 19 ff.
318 ESTV Arbeitspapier, 11.
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Dank der Netzwerkeff ekte, über welche DL-Netzwerke verfügen, fällt die Eigenemission 
ohne Dazwischenschaltung eines Vermittlers einfach. Über das Netzwerk kann die Emit-
tentin eine grosse Zahl potentieller Investoren direkt ansprechen (zum Ganzen N 77).

4.3 Fazit

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt grundsätzlich keine steuerbare 
Urkunde i.S.d. Stempelsteuerrechts dar.

II. STEUERFOLGEN FÜR INVESTOR

1. PRIVATINVESTOR

1.1 Einkommenssteuer

Der Erwerb eines neuen Vermögenswerts wie den Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage stellt eine steuerneutrale Vermögensumschichtung dar.319 Dies gilt auch, wenn zum 
Erwerb Fremd- oder Kryptowährungen (= Zahlungs-Token) verwendet werden. Bei einem 
Einsatz von Fremd- oder Kryptowährungen wie z.B. bitcoin oder Ether, was dem Regel-
fall entsprechen dürfte (N 76), kommt es im Zuge der Veräusserung der Fremd- bzw. 
Kryptowährungsbestände zwar zu einer echten Realisation von Kapitalgewinnen bzw. 
verlusten, diese bleiben im Privatvermögen aber steuerlich unberücksichtigt (Art. 16 
Abs. 3 DBG, Art. 7 Abs. 4 lit. b StHG).320

1.2 Vermögenssteuer

a Steuerbare Aktiva

Der Vermögenssteuer unterliegt das gesamte Reinvermögen (Art. 13 Abs. 1 StHG). 
Steuerbar sind sämtliche Aktiven, worunter sämtliche geldwerten Rechte fallen. Einen 
realisierbaren Geldwert haben Rechte dann, wenn sie dazu geeignet sind, am Markt 

319 ESTV Arbeitspapier, 10; JĚēČ, 288; BėĊĎĊė/HĔēČđĊė/WĎēğĆĕ, 1163.
320 ESTV Arbeitspapier, 4.
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gegen Entgelt veräussert zu werden, wobei keine sofortige bzw. aktuelle Veräusser-
barkeit gefordert wird. Die Rechte können sowohl obligatorischer als auch dinglicher 
Natur sein. Insbesondere Eigentums- und Nutzniessungsrechte (Art. 13 Abs. 2 StHG) 
an Wertpapieren stellen steuerbare Aktiva dar.321

Steuerfrei ist nur, was kein geldwertes bzw. realisierbares Recht darstellt oder was vom 
Gesetz ausdrücklich als steuerfrei bezeichnet wird, nämlich Hausrat und persönliche 
Gebrauchsgegenstände (Art. 13 Abs. 4 StHG). Vermögenswerte ohne eigentlichen Geld-
wert sind insbesondere Werte mit bloss subjektivem (Aff ektions-)Wert. Ebenfalls nicht 
steuerbar sind Vermögenswerte, bei denen äusserst ungewiss ist, ob ihnen ein Geldwert 
zukommt (z.B. selbst erarbeiteter Goodwill). Auch keine steuerbaren geldwerte Rechte 
stellen blosse Anwartschaften auf einen (ungewissen) künftigen Rechtserwerb dar.322

Immer wieder vertreten wird die These, der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage 
erschöpfe sich in der Vermittlung eines ungewissen Anspruchs auf künftige Unterneh-
menserträge.323 Solche Anwartschaften würden aber gerade nicht von der Vermögens-
steuer erfasst. Diese These wird von folgenden Überlegungen gestützt:

 – Nur wenn die Emittentin Geschäftserfolg zu generieren vermag, kommt es zu 
Ausschüttungen an die Token-Inhaber. Die künftigen Ausschüttungsansprüche 
der Anleger stehen also unter der Suspensivbedingung, dass überhaupt aus-
schüttbare Erträge erwirtschaftet werden (N 124). Suspensiv bedingte Ansprüche 
stellen blosse Anwartschaften dar, die nicht der Vermögenssteuer unterliegen.324

 – Wie bei nicht rückkaufsfähigen reinen Risikoversicherungen, bei denen der 
Eintritt des versicherten Risikos und die damit verbundene Leistungspfl icht 
des Versicherers ungewiss sind, bleibt auch beim Anlage-Token mit vertrag-
licher Grundlage ungewiss, ob die Token-Emittentin je ausschüttbaren Erfolg 
erwirtschaften und dadurch zur Entrichtung einer Leistung verpfl ichtet sein 

321 TĊĚĘĈčĊė/LĔćĘĎČĊė, Art. 13 StHG N 6; ESTV, Steuerinformationen Vermögenssteuer, 4.
322 Vgl. zum Ganzen BGE 138 II 311 E. 3 ff. m.w.H.; TĊĚĘĈčĊė/LĔćĘĎČĊė, Art. 13 StHG N 49 m.w.H.; 

RĎĈčēĊė/FėĊĎ/KĆĚċĒĆēē/RĔčēĊė, VB zu §§ 38-47 StG-ZH N 4 ff.; RĆĒĘĊĎĊė, § 45 StG-BS N 14 f.
323 HĚćĊė/GĚđĊė/DĚĒĔēę, 303.
324 Vgl. BGE 138 II 311 E. 3 ff. m.w.H.; TĊĚĘĈčĊė/LĔćĘĎČĊė, Art. 13 StHG N 49 m.w.H.; RĎĈčēĊė/

FėĊĎ/KĆĚċĒĆēē/RĔčēĊė, VB zu §§ 38-47 StG-ZH N 4 ff.; RĆĒĘĊĎĊė, § 45 StG-BS N 14 f.
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wird.325 Der Token verkörpert in diesem Sinne ein der reinen Risikoversicherung 
vergleichbares, nicht rückkauff ähiges Stammrecht, das nicht der Vermögens-
steuer unterliegen würde.326

Eine solche Betrachtung erscheint aber verkürzt und überzeugt aus folgenden Gründen 
nicht:

 – Die Steuerfreiheit von nicht rückkaufsfähigen Stammrechten beruht auf der 
Annahme, dass sich der Wert des Stammrechts im Anspruch auf die einzelnen 
periodischen Leistungen erschöpft.327 Ist ein Stammrecht hingegen veräusserbar, 
kommt ihm sehr wohl ein Geldwert zu, den es durch die Vermögenssteuer zu 
berücksichtigen gilt.328 Das Stammrecht, welches der Anlage-Token mit vertrag-
licher Grundlage verkörpert, ist veräusserbar und muss daher steuerbar sein.

 – Beim Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage handelt es sich um ein (digitales) 
Wertpapier (N 89 ff .) und damit um ein steuerbares Aktivum (N 385). Wie am 
physischen Wertpapier bestehen auch am digitalen Pendant frei veräusserbare 
Herrschaftsrechte (N 23 ff .), deren vermögenssteuerliche Erfassung zwingend 
ist, wenn ihnen ein Geldwert zukommt.

 – Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage sind zwar keine Genussscheine, wei-
sen aber erhebliche Ähnlichkeiten zu diesen auf. Insbesondere handelt es sich 
bei beiden Finanzinstrumenten um reine Gewinnanteilsrechte (N 59 ff .) mit 
Ungewissheit darüber, ob es in Zukunft zu Ausschüttungen kommt oder nicht. 
Auch den Herrschaftsrechten (Eigentum, Nutzniessung) an Genussscheinen 
wird attestiert, dass sie grundsätzlich über einen Geldwert verfügen, den es 
durch die Vermögenssteuer zu erfassen gilt.329 Nicht anders kann es sich beim 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verhalten. Den Unsicherheiten, welche 

325 So HĚćĊė/GĚđĊė/DĚĒĔēę, 303 f. in Bezug auf den Nutzungs-Token.
326 Vgl. BGE 138 II 311 E. 3 ff. m.w.H.; TĊĚĘĈčĊė/LĔćĘĎČĊė, Art. 13 StHG N 49 m.w.H.; RĎĈčēĊė/

FėĊĎ/KĆĚċĒĆēē/RĔčēĊė, VB zu §§ 38-47 StG-ZH N 4 ff.; RĆĒĘĊĎĊė, § 45 StG-BS N 14 f.
327 BGE 138 II 311 E. 3.2.2 m.w.H.
328 Hśčē/WĆđĉćĚėČĊė, § 15 N 9; RĆĒĘĊĎĊė, § 46 StG-BL N 33; BGE 126 II 256 E. 3.2.
329 SSK KS 28, N 54.
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dem verbrieften Recht inhärent sind, muss – wie beim Genussschein330 – über 
die Bewertung Rechnung getragen werden.

b Bewertung

Im Privatvermögen sind Wertpapiere grundsätzlich zum Verkehrswert per Ende Jahr zu 
bewerten (Art. 14 Abs. 1 i.V.m. Art. 17 Abs. 1 StHG). Unter Verkehrswert ist der Marktwert 
zu verstehen.331 Gibt es für das zu bewertenden Vermögensobjekt keinen beobachtbaren 
Markt, ist der Verkehrswert zu schätzen oder es ist auf einen Vergleichswert abzu-
stellen.332 Dabei kommt dem von der SSK publizierten Kreisschreiben 28 (Wegleitung 
zur Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert für die Vermögenssteuer) zentrale 
Bedeutung zu. Formell betrachtet handelt es sich zwar bloss um eine Verwaltungs-
verordnung, faktisch entspricht das Kreisschreiben aber der Verwaltungspraxis der 
Kantone, indem es Art. 14 Abs. 1 StHG konkretisiert und den Spielraum ausfüllt, den 
diese Bestimmung den Kantonen einräumt.333

Es sind keine Gründe ersichtlich, warum die Grundsätze des Kreisschreibens 28 nicht 
auch auf den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage anwendbar sein sollen, han-
delt es sich doch auch beim Token um ein (digitales) Wertpapier (N 89 ff .). Verfügt 
ein Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage über einen beobachtbaren aktuellen 
Bewertungskurs, sollte der Token entsprechend wie ein Wertpapier mit beobacht-
barem aktuellem Bewertungskurs behandelt werden.334 Damit unterliegt auch der 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage grundsätzlich mit seinem Schlusskurs per 
31.12 der Vermögenssteuer.335

Für die Bewertung nichtkotierter Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage sieht die 
ESTV in ihrem Arbeitspapier zu Kryptowährungen und ICOs vor, auf den durch die 

330 SSK KS 28, N 54 i.V.m. N 10.
331 BGer, 5.12.2013, 2C_450/2013, E. 2.1.
332 BGE 128 I 240 E. 3.2.1; BGer, 15.4.2010, 2C_504/2009, E. 3.3.
333 BGer, 5.12.2013, 2C_450/2013, E. 2.3.
334 So z.B. auch ESTV Arbeitspapier, 10.
335 SSK KS 28, N 2.
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Anleger entrichteten Token-Kaufpreis abzustellen.336 Diese Möglichkeit sieht grund-
sätzlich auch das Kreisschreiben 28 der SSK vor.337 Es gilt aber ein paar Präzisierungen 
anzubringen:

 – Bei nichtkotierten Wertpapieren, die regelmässig ausserbörslich gehandelt 
werden, gilt als Verkehrswert der letzte verfügbare Kurs der entsprechenden 
Steuerperiode.338

 – Neben den Kaufpreisen, welche von Investoren anlässlich von Finanzierungs-
runden entrichtet werden, kann ganz generell auf Handänderungen unter unab-
hängigen Dritten abgestellt werden (sog. Vergleichswert), um den Verkehrswert 
zu ermitteln.339

 – Den während der AuƟ auphase einer Gesellschaft von Investoren bezahlten 
Preisen kommt kaum Gewicht zu.340

 – Auf einen vergangenen Drittpreis kann nur so lange abgestellt werden, als dass sich 
die wirtschaftliche Lage der Emittentin seither nicht wesentlich verändert hat.341

Wenn weder Bewertungskurse (auch keine ausserbörslichen) noch Vergleichswerte aus-
gemacht werden können, ist mittels geeigneter Formel der innere Wert des Wertpapiers 
zu ermitteln.342 Der so ermittelte Verkehrswert wird auch als Formelwert bezeichnet.343 
Fraglich ist, welche fi nanzmathematische Formel zur Bewertung von Anlage-Token mit 
vertraglicher Grundlage taugt.

Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage sind zwar keine Genussscheine, weisen 
aber erhebliche Ähnlichkeiten mit diesen auf. Insbesondere handelt es sich bei beiden 
Finanzinstrumenten um Gewinnanteilsrechte, die eine Partizipationsmöglichkeit an 
einer ungewissen Erfolgsgrösse vermitteln (N 59 ff .).

336 Vgl. ESTV Arbeitspapier, 10.
337 SSK KS 28, N 2 Abs. 5.
338 SSK KS 28, N 2 Abs. 2.
339 SSK KS 28, N 2 Abs. 5.
340 SSK KS 28, N 2 Abs. 5.
341 SSK KS 28, N 2 Abs. 5.
342 SSK KS 28, N 2 Abs. 4.
343 Vgl. ESTV KS 37, Ziff. 3.2.2.
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Die Bewertung eines Anspruchs auf künftige Zahlungsströme muss sich am kapitalisierten 
Ertragswert der künftigen Zahlungen orientieren.344 Weil die künftigen Ausschüttungen 
unbekannt sind, wird zur Bestimmung des kapitalisierten Ertragswerts eines Genuss-
scheins auf vergangene Ausschüttungen abgestellt.345 Es wird also angenommen, die 
vergangenen Ausschüttungen würden sich in der Zukunft wiederholen.

Dieses Vorgehen erscheint mit Blick auf die Ähnlichkeiten zwischen Anlage-Token mit 
vertraglicher Grundlage und Genussschein auch für den Token passend346 und hat den 
Vorteil, dass, wenn es im Falle schlechten Geschäftsgangs zu keinen Ausschüttungen 
kommt, der Token zu einem Wert von 0 zu bewerten wäre und es sich so für den Inves-
tor nicht nachteilig auswirkt, dass der Token nicht als blosse Anwartschaft qualifi ziert 
wurde (N 387 ff .).

1.3 Verrechnungssteuer

Wie bereits dargelegt wurde (N 331), kann eine Finanzierungstransaktion den Tat-
bestand der Verrechnungssteuer von vornherein nicht erfüllen. Es kommt nicht zur 
Ausschüttung steuerbaren Ertrags.347

1.4 Stempelsteuer

Wie bereits dargelegt wurde (N 332 ff .), fehlt es zur Erhebung von Stempelsteuern 
bereits am Vorliegen steuerbarer Urkunden.

344 Kapitalwertorientierte Bewertungsverfahren haben sich durchgesetzt, vgl. GĆćĊėđĊ/Kűčē, 
N 76.

345 SSK KS 28, N 54.
346 So auch LĎēĉĊė/MĊĞĊė, 207.
347 Vgl. auch ESTV Arbeitspapier, 11.
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2. GESCHÄFTSINVESTOR

2.1 Natürliche Person

a Einkommenssteuer

Für natürliche Personen, welche ihre Token im Geschäftsvermögen halten, und für 
juristische Personen gilt ein einheitlicher Gewinnbegriff . Massgeblich ist grundsätzlich 
der handelsrechtskonform ermittelte Gewinn, bereinigt um allfällige steuerrechtliche 
Korrekturen.348

Der Erwerb eines neuen Vermögenswerts wie den Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage stellt grundsätzlich einen erfolgs- und steuerneutralen Aktivtausch dar.349

Dies gilt aber nur, wenn zum Erwerb weder Fremd- noch Kryptowährungen (= Zah-
lungs-Token) verwendet werden. Bei einem Einsatz von Fremd- oder Kryptowährungen 
wie z.B. bitcoin oder Ether, was dem Regelfall entsprechen dürfte (N 76), kommt es im 
Zuge der Veräusserung der Fremd- bzw. Kryptowährungsbestände zu einer steuerlich 
relevanten echten Realisation von Kapitalgewinnen bzw. verlusten (Art. 18 Abs. 2 DBG, 
Art. 8 Abs. 1 StHG).350 Mangels Betriebsnotwendigkeit von Vermögensteilen, welche 
einem Unternehmen bloss als Vermögensanlage oder durch ihren Ertrag dienen (Art. 30 
Abs. 3 DBG), dürfte eine Berufung auf den Ersatzbeschaff ungstatbestand in den meisten 
Fällen aussichtslos sein.

b Vermögenssteuer

Der Vermögenssteuer unterliegt das gesamte Reinvermögen (Art. 13 Abs. 1 StHG). Steuer-
bar sind sämtliche Aktiven (vgl. schon N 385 ff .). Beweglichem Geschäftsvermögen ist 
zum Einkommenssteuerwert Rechnung zu tragen (Buchwertprinzip, Art. 14 Abs. 3 StHG).

348 Vgl. zum Ganzen RĊĎĈč/ěĔē Ač, Art. 18 DBG N 19 ff. m.w.H.
349 ESTV Arbeitspapier, 10; JĚēČ, 288; BėĊĎĊė/HĔēČđĊė/WĎēğĆĕ, 1163.
350 ESTV Arbeitspapier, 4.
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Da Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage (digitale) Wertpapiere darstellen (N 89 ff .), 
muss über deren grundsätzliche Aktivierungsfähigkeit nicht diskutiert werden.351 Die 
blosse Inhaberschaft an einem Wertpapier genügt grundsätzlich, damit dieses die 
Aktivierungsvoraussetzungen erfüllt.352

Da die Token (digitale) Wertpapiere darstellen, bietet sich eine Verbuchung als Wert-
schriften (im Umlauf- oder Anlagevermögen) an. Es gelten die auf Wertschriften an-
wendbaren Bilanzierungsgrundsätze: Bei Erwerb sind die Token zu Anschaff ungskosten 
zu erfassen (Art. 960a Abs. 1 OR).353 Für die Folgebewertung kann entweder auf Markt-
preise (Art. 960b Abs. 1 OR) oder Anschaff ungs- bzw. Niederstwerte abgestellt werden 
(Art. 960a Abs. 2 und 3 OR).

c Verrechnungssteuer

Wie bereits dargelegt wurde (N 331), kann eine Finanzierungstransaktion den Tat-
bestand der Verrechnungssteuer von vornherein nicht erfüllen. Es kommt nicht zur 
Ausschüttung steuerbaren Ertrags.354

d Stempelsteuer

Wie bereits dargelegt wurde (N 332 ff .), fehlt es zur Erhebung von Stempelsteuern 
bereits am Vorliegen steuerbarer Urkunden.

2.2 Juristische Person

a Gewinnsteuer

Für natürliche Personen, welche ihre Token im Geschäftsvermögen halten, und für 
juristische Personen gilt ein einheitlicher Gewinnbegriff . Massgeblich ist grundsätzlich 

351 So auch die deutsche Lehre, vgl. BśĈĐĊĒ/GĊĚĊė, N 132 und LĎēĐ, N 130.
352 HWP, 128.
353 BėĚēĔēĎ/BĔēĆĉĎĔ, 71.
354 Vgl. auch ESTV Arbeitspapier, 11.
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der handelsrechtskonform ermittelte Gewinn, bereinigt um allfällige steuerrechtlichen 
Korrekturen (N 398).

Der Erwerb eines neuen Vermögenswerts wie den Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage stellt grundsätzlich einen erfolgs- und steuerneutralen Aktivtausch dar.355

Dies gilt aber nur, wenn zum Erwerb weder Fremd- noch Kryptowährungen (= Zah-
lungs-Token) verwendet werden. Bei einem Einsatz von Fremd- oder Kryptowährungen 
wie z.B. bitcoin oder Ether, was dem Regelfall entsprechen dürfte (N 76), kommt es im 
Zuge der Veräusserung der Fremd- bzw. Kryptowährungsbestände zu einer steuerlich 
relevanten echten Realisation von Kapitalgewinnen bzw. verlusten (Art. 58 Abs. 1 lit. c 
DBG, Art. 24 Abs. 1 lit. b StHG).356 Mangels Betriebsnotwendigkeit von Vermögensteilen, 
welche einem Unternehmen bloss als Vermögensanlage oder durch ihren Ertrag dienen 
(Art. 64 Abs. 3 DBG), dürfte eine Berufung auf den Ersatzbeschaff ungstatbestand in 
den meisten Fällen aussichtslos sein.

b Kapitalsteuer

Gegenstand der Kapitalsteuer ist das Eigenkapital (Art. 29 Abs. 1 StHG). Massgebend 
sind grundsätzlich die Werte gemäss Handelsbilanz (Massgeblichkeitsprinzip, vgl. schon 
N 284). In Bezug auf Aktivierung und Bewertung von Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage gelten die gleichen Rechnungslegungsgrundsätze wie sie für solche Token 
im Geschäftsvermögen einer natürlichen Person zur Anwendung kommen (N 403).357

c Verrechnungssteuer

Wie bereits dargelegt wurde (N 331), kann eine Finanzierungstransaktion den Tat-
bestand der Verrechnungssteuer von vornherein nicht erfüllen. Es kommt nicht zur 
Ausschüttung steuerbaren Ertrags.358

355 ESTV Arbeitspapier, 10; JĚēČ, 288; BėĊĎĊė/HĔēČđĊė/WĎēğĆĕ, 1163.
356 ESTV Arbeitspapier, 4.
357 LĎĘĘĎ/VĎęĆđĎ, Art. 29 StHG N 7.
358 Vgl. auch ESTV Arbeitspapier, 11.
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d Stempelsteuer

Wie bereits dargelegt wurde (N 332 ff .), fehlt es zur Erhebung von Stempelsteuern 
bereits am Vorliegen steuerbarer Urkunden.

III. SPEZIALFÄLLE

Bis anhin wurde auf den Regelfall fokussiert, bei welchem die Emittentin – zwecks Fi-
nanzierung – Token an ein off enes Publikum veräussert. In der Praxis sind aber weitere 
Konstellationen denkbar (N 85), deren Steuerfolgen nun untersucht werden sollen. Zu 
denken ist insbesondere an:

 – Token-Zuteilung an Aktionäre (Abschnitt 1. nachfolgend)
 – Token-Zuteilung an Mitarbeiter (Abschnitt 2. nachfolgend)

1. ZUTEILUNG AN AKTIONÄRE

1.1 Ausgangslage

Finanziert die Emittentin die Token (teilweise) selbst, indem sie (teilweise) auf einen 
Verkauf der Token verzichtet oder indem sie (einen Teil der) eigene(n) Token zurück-
kauft (vgl. schon N 298 oben und Kap. 9 nachfolgend), ermöglicht sie sich insbesondere 
die spätere Ausschüttung einer (Natural-)Dividende in Form von Token.

1.2 Steuerfolgen für Emittentin

a Gewinnsteuer

Zur Ermittlung der Gewinnsteuerfolgen einer Dividende in Form von Anlage-Token mit 
vertraglicher Grundlage sind grundsätzlich wiederum die handelsrechtlich gebotenen 
Buchungen, bereinigt um allfällige steuerrechtlich gebotenen Korrekturen, massgebend 
(Massgeblichkeitsprinzip, N 210).

Gewisse Rechnungslegungsstandards verlangen, dass Transaktionen mit Gesellschaf-
tern – darunter fällt auch die Ausrichtung von Naturaldividenden – zu Verkehrswerten 
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erfasst werden (vgl. z.B. FER 24/4 oder IFRIC 17). Unter OR erfasst die ausschüttende 
Unternehmung die Naturaldividende aber grundsätzlich zum Buchwert des betreff enden 
Vermögenswerts.359 Eigene Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage unterliegen aller-
dings einem Aktivierungsverbot (N 298 ff .), weshalb sie über keinen Buchwert verfügen.

Nach dem hier für die Emission von Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage pro-
pagierten Verbuchungskonzept verlangt bereits das Handelsrecht, dass eine Emission 
zu Verkehrswerten erfolgt: Nur der Verkehrswert der emittierten Token widerspiegelt 
die zu passivierenden Vorschüsse der Token-Investoren korrekt (N 231). Veräussert die 
Emittentin ihre Token unter Verkehrswert, entsteht – im Interesse der Gesellschafter – 
in der Diff erenz zwischen tieferem Veräusserungserlös und höheren (zu Marktwerten 
zu erfassenden) Vorschüssen (überhöhter) Aufwand, womit eine handelsrechtswidrige 
verdeckte Gewinnausschüttung vorläge.360 Gelangen Gesellschafter unter dem Ver-
kehrswert an Token, besteht zudem die Gefahr, dass verdecktes Eigenkapital gebildet 
wird (N 285 ff .).

Sind für die Token der Emittentin beobachtbare Kurse vorhanden, kann auf diese 
Preise abgestellt werden. Alternativ können der letzte verfügbare Drittpreis oder der 
kapitalisierte Ertragswert vergangener Ausschüttungen herangezogen werden (N 391 ff .).

Eigene Token unterliegen einem Aktivierungsverbot (N 298 ff .). Dies ändert sich, wenn 
feststeht, dass die Token zur Begleichung einer Dividendenschuld eingesetzt werden 
können. Dann nämlich steht gestützt auf ein vergangenes Ereignis (GV-Beschluss) fest, 
dass die Token – im Umfang als sie zur Begleichung der Dividendenschuld herangezogen 
werden können – einen künftigen Mittelzufl uss generieren bzw. einen Abfl uss fl üssiger 
Mittel verhindern werden (vgl. Art. 959 Abs. 2 OR).

Mit Blick auf obige Überlegungen bietet sich für die Dividende in Form von Anlage-To-
ken mit vertraglicher Grundlage folgende Verbuchung an:

359 Zum Ganzen HWP, 251.
360 OĊĘęĊėčĊđę/MűčđĊĒĆēē/BĊėęĘĈčĎēČĊė, Art. 58 DBG N 57.
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Ereignis/Schritt
Verbuchung

Erläuterung
Soll Haben

Gewinnvertei-
lungsbeschluss 
GV

Gewinnvortrag 
(oder freie Reser-
ven)

Kurzfristige Ver-
bindlichkeiten 
ggü. Aktionären

Die GV beschliesst 
über den Umfang der 
Dividende bzw. die zu 
verteilenden Mittel.

Eigene Token Vorauszahlungen 
ohne Rückerstat-
tungsverpfl ich-
tung

Die GV beschliesst, die 
Dividende in Form von 
Token zu begleichen. 
Gestützt auf einen 
marktkonformen 
Token-Preis wird das 
Zuteilungsverhältnis 
festgelegt. Die eigenen 
Token werden, sobald 
die Wertbestimmung 
verbindlich erfolgt 
ist, im Umfang dieses 
Wertes werthaltig 
und sind daher zu 
aktivieren, was auch 
die durch die Token 
verkörperte Schuld 
aufl eben lässt.

Entrichtung der 
Dividende

Kurzfristige Ver-
bindlichkeiten 
ggü. Aktionären

Eigene Token Die eigenen Token 
werden an die Ak-
tionäre ausgeschüttet, 
womit die Dividen-
denschuld gegenüber 
den Aktionären getilgt 
wird.

Tabelle 8: Verbuchung Token-Naturaldividende
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Die Buchungen zeigen, dass Eigenkapital (Gewinnvortrag oder freie Reserven), anstatt 
ausgeschüttet zu werden (Gewinnvortrag / fl üssige Mittel), dazu verwendet wird, eine 
neue Schuld zu fi nanzieren (Gewinnvortrag / Vorauszahlungen). Es handelt sich um 
eine erfolgs- und damit gewinnsteuerneutrale Transaktion. Wie es sich für Dividen-
denausschüttungen nämlich gehört, liegt Gewinnverwendung und nicht abzugsfähiger 
Aufwand vor (Art. 58 Abs. 1 lit. b letzter Spiegelstrich DBG, Art. 24 Abs. 1 lit. a. StHG).

b Kapitalsteuer

Gegenstand der Kapitalsteuer ist das Eigenkapital (Art. 29 Abs. 1 StHG). Massgebend 
sind grundsätzlich die Werte gemäss Handelsbilanz (Massgeblichkeitsprinzip). Nicht 
zu vergessen ist aber die steuerrechtliche Korrekturnorm zum verdeckten Eigenkapital 
(Art. 29a StHG, zum Ganzen schon N 284 ff .).

Die Entrichtung einer Dividende schmälert den Gewinnvortrag bzw. die freien Reserven 
und damit die Eigenkapitalbasis, welche Steuerobjekt und Bemessungsgrundlage der 
Kapitalsteuer bildet. Kommt es zu einem unterpreisigen Verkauf von Token an Gesell-
schafter, ist – neben der verdeckten Gewinnausschüttung (N 416) – zu prüfen, ob die 
Transaktion verdecktes Eigenkapital begründet (vgl. dazu bereits N 285 ff .).

c Verrechnungssteuer

Dividendenausschüttungen eines Inländers unterliegen grundsätzlich der Verrechnungs-
steuer (Art. 4 Abs. 1 lit. b VStG). Dies gilt auch für Naturaldividenden,361 wobei es die 
ausgeschütteten Naturalien zum Marktwert zu berücksichtigen gilt.362 Zu beachten 
sind aber die Ausnahmen in Art. 5 VStG, insbesondere das Kapitaleinlageprinzip (Art. 5 
Abs. 1bis VStG). Steuerpfl ichtig ist der Schuldner der steuerbaren Leistung (Art. 10 Abs. 1 
VStG). Dieser hat die Steuer auf die Gläubiger der steuerbaren Leistung zu überwälzen 
(Art. 14 Abs. 1 VStG). Die Steuerforderung entsteht im Zeitpunkt, in dem die steuerbare 
Leistung fällig wird (Art. 12 Abs. 1 VStG). Die Steuerpfl icht kann allenfalls anstatt durch 
Entrichtung mittels Meldung erfüllt werden (Art. 11 Abs. 1 VStG).

361 JĆēĘĊē, 746.
362 DĚĘĘ/HĊđćĎēČ/DĚćĆĈč, Art. 4 VStG N 136.
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Das Meldeverfahren käme insbesondere dann in Frage, wenn die Token-Dividende als 
Naturaldividende i.S.v. Art. 24 Abs. 1 lit. c VStV qualifi zieren würde. Gemäss gesetz-
geberischer Intention soll das Meldeverfahren grundsätzlich dann zur Anwendung 
gelangen, wenn die Steuerentrichtung zu unnötigen Umtrieben oder einer off enbaren 
Härte führen würde (Art. 20 Abs. 1 VStG). Für die Beurteilung der Frage, ob eine «of-
fenbare Härte» vorliegt, ist auf die Situation des Steuerpfl ichtigen abzustellen. Soweit 
Vermögenswerte ohne Geldcharakter ausgeschüttet werden, kann aufgrund der Be-
schaff enheit solcher Vermögenswerte die Verrechnungssteuer nicht durch Abzug an 
der Quelle überwälzt werden, was bei Naturaldividenden zur off enbaren Härte führt, 
welche die Anwendung des Meldeverfahrens rechtfertigt. Wertschriften z.B. wird der 
Geldcharakter abgesprochen.363

Wie herkömmliche Wertschriften weist auch der Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage als (digitales) Wertpapier nicht den Charakter fl üssiger Mittel auf. Bei Ausrichtung 
einer Dividende in Form von Token ist ein Steuerabzug an der Quelle daher nicht 
möglich. Die für eine Anwendung des Meldeverfahrens erforderliche Voraussetzung 
der «off enbaren Härte» ist daher auch bei einer Dividende in Form von Anlage-Token 
mit vertraglicher Grundlage gegeben.

Die Zulässigkeit des Meldeverfahrens bei Naturaldividenden ist zusätzlich an die Vo-
raussetzung gebunden, dass die Gesellschafter über einen Rückerstattungsanspruch 
verfügen und ihre Zahl 20 nicht übersteigt (Art. 24 Abs. 2 VStV).

Die Zulässigkeit des Meldeverfahrens ist weiter stets auch bei Dividendenausschüttun-
gen im inländischen und grenzüberschreitenden Konzernverhältnis zu prüfen (Art. 20 
Abs. 2 VStG).

Gelangt das Meldeverfahren nicht zur Anwendung, hat eine Gesellschaft anlässlich der 
Ausschüttung einer Naturaldividende daran zu denken, der Überwälzung der Verrech-
nungssteuer nachzukommen, indem der Steuerbetrag vom Empfänger der steuerbaren 
Leistung eingefordert wird.364 Wird die Verrechnungssteuer von der Gesellschaft ge-

363 Vgl. zum Ganzen BĆĚĒČĆėęēĊė/GčĎĊđĒĊęęĎ, Art. 20 VStG N 10 ff. und 33 ff.
364 BĆĚĊė-BĆđĒĊđđĎ/DĊĘĆĝ, Art. 14 VStG N 5.
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tragen, stellt die Naturaldividende eine Nettoleistung dar und erfolgt eine Aufrechnung 
ins Hundert.365

d Stempelsteuer

Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellen keine steuerbaren Urkunden dar 
(N 332 ff .).

1.3 Steuerfolgen für private Aktionäre

a Einkommenssteuer

Beim empfangenden Aktionär stellt der Verkehrswert der Sachdividende steuerbaren 
Vermögensertrag dar (Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG, Art. 7 Abs. 1 StHG).366

Qualifi ziert beteiligte natürliche Personen profi tieren von der Teilbesteuerung ihrer 
Dividende (Art. 20 Abs. 1bis DBG, Art. 7 Abs. 1 und StHG).

Es ist daran zu erinnern, dass es den Token-Zufl uss zum Verkehrswert zu erfassen gilt, 
andernfalls eine verdeckte Gewinnausschüttung und evtl. verdecktes Eigenkapital 
vorliegt (N 416).

b Vermögenssteuer

Der Vermögenssteuer unterliegt das gesamte Reinvermögen (Art. 13 Abs. 1 StHG). 
Steuerbar sind sämtliche Aktiven. Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellen 
für die Vermögenssteuer relevante Aktiven dar. Es gelten die bereits etablierten Grund-
sätze (N 385 ff .).

365 BĆĚĊė-BĆđĒĊđđĎ/DĊĘĆĝ, Art. 14 VStG N 17 ff.; JĆēĘĊē, 750.
366 RĊĎĈč/WĊĎĉĒĆēē, Art. 20 DBG N 5a und 47.
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c Verrechnungssteuer

Dividendenausschüttungen eines Inländers unterliegen grundsätzlich der Verrech-
nungssteuer, wobei bei einer Naturaldividende in Form von Token das Meldeverfahren 
Anwendung fi nden kann (N 423 ff .).

Bleibt der Emittentin das Meldeverfahren verwehrt und kommt es daher zur Steuerent-
richtung samt Überwälzung, ist aktionärsseitig nach den allgemeinen Grundsätzen das 
Vorliegen eines Rückerstattungsanspruchs (Art. 21 ff . VStG) zu prüfen.

d Stempelsteuer

Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellen keine steuerbaren Urkunden dar 
(N 332 ff .).

1.4 Steuerfolgen für Geschäfts-Aktionäre

a Natürliche Person

Einkommenssteuer

Für natürliche Personen, welche ihre Aktien im Geschäftsvermögen halten, und für 
juristische Personen gilt ein einheitlicher Gewinnbegriff . Massgeblich ist grundsätzlich 
der handelsrechtskonform ermittelte Gewinn, bereinigt um allfällige steuerrechtliche 
Korrekturen (N 398).

Kapitalerträge stellen handelsrechtlich (Art. 959b Abs. 2 Ziff . 7 und Abs. 3 Ziff . 4 OR) 
und damit einkommenssteuerrechtlich relevanten (Finanz-)Ertrag dar (Art. 18 Abs. 1 
DBG, Art. 7 StHG). Auch eine Sachdividende ist mit ihrem Verkehrswert in der Erfolgs-
rechnung zu erfassen.367 Greift die Dividende in die Substanz der Gesellschaft ein, ist 
eine Wertberichtigung der Beteiligung zu prüfen (Art. 960a Abs. 3 OR).

Qualifi ziert beteiligte natürliche Personen profi tieren von der Teilbesteuerung ihrer 
Dividende (Art. 18b DBG, Art. 8 Abs. 2quinquies StHG).

367 Vgl. OĊĘęĊėčĊđę/MűčđĊĒĆēē/BĊėęĘĈčĎēČĊė, Art. 58 DBG N 157 und 161.
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Es ist daran zu erinnern, dass es den Token-Zufl uss zum Verkehrswert zu erfassen gilt, 
andernfalls eine verdeckte Gewinnausschüttung und evtl. verdecktes Eigenkapital 
vorliegt (N 416).

Vermögenssteuer

Der Vermögenssteuer unterliegt das gesamte Reinvermögen (Art. 13 Abs. 1 StHG). 
Steuerbar sind sämtliche Aktiven (vgl. schon N 385 ff .). Beweglichem Geschäftsver-
mögen ist zum Einkommenssteuerwert Rechnung zu tragen (Buchwertprinzip, Art. 14 
Abs. 3 StHG). Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage sind aktivierungspfl ichtig und 
stellen daher für die Vermögenssteuer relevante Aktiven dar (N 401 ff .).

Verrechnungssteuer

Dividendenausschüttungen eines Inländers unterliegen grundsätzlich der Verrech-
nungssteuer, wobei bei einer Naturaldividende in Form von Token das Meldeverfahren 
Anwendung fi nden kann (N 423 ff .).

Bleibt der Emittentin das Meldeverfahren verwehrt und kommt es daher zur Steuerent-
richtung samt Überwälzung, ist aktionärsseitig nach den allgemeinen Grundsätzen das 
Vorliegen eines Rückerstattungsanspruchs (Art. 21 ff . VStG) zu prüfen.

Art. 25 Abs. 1 VStG verlangt auch von Personenunternehmen, dass eine ordnungsge-
mässe Deklaration der Dividende als Ertrag erfolgt. Art. 25 Abs. 2 VStG relativiert diese 
Pfl icht dahingehend, dass, «wo besondere Verhältnisse es rechtfertigen (Zuteilung von 
Gratisaktien u. dgl.)», Ausnahmen vorgesehen werden können. Fraglich ist, ob sich 
dieser Ausnahmetatbestand auch auf die Token-Naturaldividende auswirken kann.

Hintergrund der Ausnahmeregelung ist, dass sich eine Gratiserhöhung des Grund-
kapitals auf Seiten des Gesellschafters erfolgsneutral auswirkt, wenn die Beteiligung 
in der Bilanz zu Anschaff ungskosten geführt wird. An den Anschaff ungskosten der in 
Frage stehenden Beteiligung ändert sich durch die Gratiserhöhung des Grundkapitals 
nämlich nichts. Ein allfälliger Ertrag wird erst im Zeitpunkt der Aufwertung oder Ver-
äusserung der Beteiligung realisiert.368 Weil solch handelsrechtskonformes Verhalten 

368 LĎĘĘĎ/VĎęĆđĎ, Art. 25 VStG N 49; ESTV, Verbuchung der verrechnungssteuerbelasteten Einkünfte, 
Ziff. 3.1.
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keinen Nachteil bei der Rückerstattung der Verrechnungssteuer bewirken soll, wird 
bei der Gratiserhöhung von Grundkapital auf die Voraussetzung verzichtet, dass diese 
als Ertrag zu erfassen ist.369

Diese Ausnahme ist aber in Bezug auf eine Naturaldividende in Form von Anlage-Token 
mit vertraglicher Grundlage off ensichtlich nicht einschlägig. Die ausgeschütteten Token 
stellen einen von der gesellschaftsrechtlichen Beteiligung abzugrenzenden Vermögens-
wert dar, welcher eigenständig zu Anschaff ungskosten (N 414, Art. 960a Abs. 1 OR) zu 
aktivieren ist. Dies löst eine Gegenbuchung im Ertrag aus. Eine erfolgsneutrale Erfassung 
einer Token-Naturaldividende fällt damit aus handelsrechtlicher Sicht ausser Betracht, 
was einer Anwendung von Art. 25 Abs. 2 VStG die Grundlage entzieht.

Stempelsteuer

Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellen keine steuerbaren Urkunden dar 
(N 332 ff .).

b Juristische Person

Gewinnsteuer

Für natürliche Personen, welche ihre Aktien im Geschäftsvermögen halten, und für 
juristische Personen gilt ein einheitlicher Gewinnbegriff . Massgeblich ist grundsätzlich 
der handelsrechtskonform ermittelte Gewinn, bereinigt um allfällige steuerrechtlichen 
Korrekturen (N 406).

Kapitalerträge stellen handelsrechtlich (Art. 959b Abs. 2 Ziff . 7 und Abs. 3 Ziff . 4 OR) 
und damit gewinnsteuerrechtlich relevanten (Finanz-)Ertrag dar (Art. 58 Abs. 1 lit. a 
DBG, Art. 24 StHG). Auch eine Sachdividende ist mit ihrem Verkehrswert in der Erfolgs-
rechnung zu erfassen.370 Greift die Dividende in die Substanz der Gesellschaft ein, ist 
eine Wertberichtigung der Beteiligung zu prüfen (Art. 960a Abs. 3 OR).

369 Vgl. zum Ganzen LĎĘĘĎ/VĎęĆđĎ, Art. 25 VStG N 47 ff. m.w.H.
370 Vgl. OĊĘęĊėčĊđę/MűčđĊĒĆēē/BĊėęĘĈčĎēČĊė, Art. 58 DBG N 157 und 161.
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Qualifi ziert beteiligte juristische Personen kommen in den Genuss der Beteiligungs-
ermässigung (Art. 69 ff . DBG, Art. 28 Abs. 1 StHG).

Es ist daran zu erinnern, dass es den Token-Zufl uss zum Verkehrswert zu erfassen gilt, 
andernfalls eine verdeckte Gewinnausschüttung und evtl. verdecktes Eigenkapital 
vorliegt (N 416).

Kapitalsteuer

Gegenstand der Kapitalsteuer ist das Eigenkapital (Art. 29 Abs. 1 StHG). Massgebend 
sind grundsätzlich die Werte gemäss Handelsbilanz (Massgeblichkeitsprinzip, vgl. 
schon N 284). Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellen – wie bereits ausgeführt 
wurde (N 409) – für die Kapitalsteuer relevante Aktiven dar.

Verrechnungssteuer

Dividendenausschüttungen eines Inländers unterliegen grundsätzlich der Verrech-
nungssteuer, wobei bei einer Naturaldividende in Form von Token das Meldeverfahren 
Anwendung fi nden kann (N 423 ff .).

Bleibt der Emittentin das Meldeverfahren verwehrt und kommt es daher zur Steuerent-
richtung samt Überwälzung, ist aktionärsseitig nach den allgemeinen Grundsätzen das 
Vorliegen eines Rückerstattungsanspruchs (Art. 21 ff . VStG) zu prüfen.

Art. 25 Abs. 1 VStG verlangt auch von juristischen Personen, dass eine ordnungsgemässe 
Deklaration der Dividende als Ertrag erfolgt. Art. 25 Abs. 2 VStG relativiert diese Aus-
sage dahingehend, dass, «wo besondere Verhältnisse es rechtfertigen (Zuteilung von 
Gratisaktien u. dgl.)», Ausnahmen vorgesehen werden können. Diese Ausnahme ist 
aber in Bezug auf eine Naturaldividende in Form von Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage off ensichtlich nicht einschlägig (N 442 ff .).

Stempelsteuer

Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellen keine steuerbaren Urkunden dar 
(N 332 ff .).
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2. ZUTEILUNG AN MITARBEITER

2.1 Ausgangslage

Finanziert die Emittentin die Token (teilweise) selbst, indem sie (teilweise) auf einen 
Verkauf der Token verzichtet oder indem sie (einen Teil der) eigene(n) Token zurück-
kauft (vgl. schon N 298 oben und Kap. 9 nachfolgend), ermöglicht sie sich insbesondere 
eine spätere Zuteilung der Token an die Mitarbeiter als geldwerten Vorteil aus dem 
Arbeitsverhältnis.

2.2 Steuerfolgen für Emittentin

a Gewinnsteuer

Zur Ermittlung der Gewinnsteuerfolgen einer Token-Zuteilung an Mitarbeiter sind grund-
sätzlich wiederum die handelsrechtlich gebotenen Buchungen, bereinigt um allfällige 
steuerrechtlich gebotenen Korrekturen, massgebend (Massgeblichkeitsprinzip, N 210).

Es ist unbestritten, dass jedwede Form von Mitarbeiterbeteiligungsprogramm zu Per-
sonalaufwand führt, wenn bei der Gesellschaft in diesem Zusammenhang ein Res-
sourcenabfl uss stattfi ndet oder sie eine Verbindlichkeit eingeht. Der Personalaufwand 
entsteht, indem das Unternehmen den Mitarbeitenden Erfolgsbeteiligungsinstrumente 
gratis oder zu Vorzugskonditionen abgibt (Ressourcenabfl uss) bzw. verspricht, solche 
Instrumente zu einem späteren Zeitpunkt abzugeben (neue Verbindlichkeit).371 Die 
Veränderung der Aktiven bzw. Verbindlichkeiten spiegelt den aus dem Mitarbeiter-
beteiligungsprogramm entstehenden Personalaufwand wider.372

Als Anschauungsbeispiel sei von einem Fall auszugehen, wo der Arbeitgeber seinen 
Mitarbeitern in Abhängigkeit zum Erfolg des abgeschlossenen Geschäftsjahres eine 
gratis-Zuteilung eigener Token schuldet:

371 Zum Ganzen HWP (2014), 269 mit der expliziten Bemerkung, dass die Aussage unbestritten ist.
372 HWP, 290.
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Ereignis/Schritt
Verbuchung

Erläuterung
Soll Haben

Passivierung der 
Ansprüche der 
Mitarbeiter in der 
Eröff nungsbilanz

Personalaufwand Kurzfristige Ver-
bindlichkeiten 
ggü. Personal

Ermittlung der Schuld 
ggü. den Mitarbei-
tern gestützt auf den 
Jahresabschluss des 
vorangegangenen Ge-
schäftsjahres. Die Ver-
pfl ichtung entsteht, 
wenn die Bedingungen 
gemäss Mitarbeiter-
beteiligungsprogramm 
erfüllt sind.373 

Aktivierung eige-
ner Token

Eigene Token Vorauszahlungen 
ohne Rückerstat-
tungsverpfl ich-
tung

Weil die Schuld ggü. 
den Mitarbeitern mit-
tels Token beglichen 
werden soll, werden 
die hierfür aufzuwen-
denden Token für die 
Emittentin werthaltig 
und entsprechend 
aktivierbar. Mit Ak-
tivierung der Token 
leben auch die durch 
die Token verkörperten 
Verpfl ichtungen auf.

373 HWP, 290.
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Ereignis/Schritt
Verbuchung

Erläuterung
Soll Haben

Token-Zuteilung 
an Mitarbeiter

Kurzfristige Ver-
bindlichkeiten 
ggü. Personal

Eigene Token Mit der Zuteilung der 
Gratistoken an die 
Mitarbeiter wird die 
Schuld ggü. den Mit-
arbeitern beglichen.

Tabelle 9: Verbuchung Token-Zuteilung an Mitarbeiter

Die Buchungen zeigen, dass die Emittentin ihre Verpfl ichtungen gegenüber dem Personal 
nicht mittels Abbaus fl üssiger Mittel (Personalaufwand / fl üssige Mittel), sondern mit-
tels Begründung einer neuen Schuld begleicht (Personalaufwand / Vorauszahlungen).

Gegen eine handelsrechtlich korrekte Erfassung von Personalaufwand schreitet das 
Steuerrecht grundsätzlich nicht ein. Personalaufwand ist nämlich – Spezialfälle vor-
behalten374 – ohne Weiteres geschäftsmässig begründet (Art. 58 Abs. 1 lit. b DBG e 
contrario, Art. 24 Abs. 1 lit. a StHG e contrario).375

b Kapitalsteuer

Gegenstand der Kapitalsteuer ist das Eigenkapital (Art. 29 Abs. 1 StHG). Massgebend 
sind grundsätzlich die Werte gemäss Handelsbilanz (Massgeblichkeitsprinzip, vgl. 
schon N 284). Personalaufwand schmälert den Reingewinn und damit das steuerbare 
Eigenkapital.

c Verrechnungssteuer

Die Auszahlung von geldwerten Vorteilen aus dem Arbeitsverhältnis stellt keinen Ver-
rechnungssteuertatbestand dar (vgl. Art. 4 VStG).

374 Vgl. für die hier grundsätzlich nicht relevante Ausnahme des übersetzten Salärs von Gesellschaf-
tern bzw. diesen nahestehenden Personen OĊĘęĊėčĊđę/MűčđĊĒĆēē/BĊėęĘĈčĎēČĊė, Art. 58 
DBG N 122 ff.

375 Vgl. auch HWP, 289.
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d Stempelsteuer

Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellen keine steuerbaren Urkunden dar 
(N 332 ff .).

2.3 Steuerfolgen für Mitarbeiter

a Einkommenssteuer

Qualifi kation der Einkunft

Dass es sich beim Zufl uss von geldwerten Token aus dem Arbeitsverhältnis um steuer-
pfl ichtiges Einkommen aus unselbständiger Erwerbstätigkeit handelt (Art. 17 Abs. 1 
DBG, Art. 7 Abs. 1 StHG), ist unbestritten.376 Strittig ist aber, zu welchem Zeitpunkt 
und Wert das Einkommen zu erfassen ist (N 483 ff . nachfolgend), wofür es den Ver-
mögenszugang zunächst zu qualifi zieren gilt.

Das DBG erwähnt im Kapitel «Steuerbare Einkünfte aus unselbständiger Erwerbstätig-
keit» verschiedene Formen von Einkommen aus dem Arbeitsverhältnis (Art. 17 DBG). 
Eine dieser Formen sind die geldwerten Vorteile aus Mitarbeiterbeteiligungen. Zu unter-
scheiden sind echte und unechte Mitarbeiterbeteiligungen (Art. 17a DBG, Art. 7c StHG).

Als echte Mitarbeiterbeteiligungen gelten (Art. 17a Abs. 1 DBG, Art. 7c Abs. 1 StHG):

 – Aktien, Genussscheine, Partizipationsscheine, Genossenschaftsanteile oder 
Beteiligungen anderer Art, welche die Arbeitgeberin, deren Muttergesellschaft 
oder eine andere Konzerngesellschaft den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern 
abgibt (lit. a);

 – Optionen auf den Erwerb solcher Beteiligungen (lit. b)

Als unechte Mitarbeiterbeteiligungen gelten Anwartschaften auf Bargeldabfi ndungen 
(Art. 17a Abs. 2 DBG, Art. 7c Abs. 2 StHG), die eigenkapitalabhängig oder eigenkapi-
talinstrumentkursabhängig ausgestaltet sind.377

376 Vgl. LĎēĉĊė/RĊĈčĘęĊĎēĊė, 998.
377 Vgl. z.B. VĆđđĚĈĈĎ/ZĊđđĜĊČĊė, Art. 17a DBG N 28; ESTV KS 37, Ziff. 2.3.2.
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Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpern keine Optionen (N 156 f.). Auch 
eine Qualifi kation als unechte Mitarbeiterbeteiligung muss verworfen werden; die Frage, 
ob es sich bei Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage um eine blosse Anwartschaft 
handelt, wurde bereits im Zusammenhang mit der Vermögenssteuer beleuchtet und 
abgelehnt (N 387 ff .).378

Fraglich bleibt damit, ob der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage wie ein Eigen-
kapitalinstrument als echte Mitarbeiterbeteiligung i.S.v. Art. 17a Abs. 1 lit. a DBG bzw. 
Art. 7c Abs. 1 lit. a StHG qualifi zieren kann. Zu diesem Zweck gilt es die beiden identisch 
formulierten Bestimmungen von DBG und StHG auszulegen. Mangels Verkörperung 
eines gesellschaftsrechtlichen Beteiligungsrechts wird es in Lehre und Praxis – soweit 
ersichtlich einhellig – abgelehnt, im Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage eine 
echte Mitarbeiterbeteiligung zu erblicken.379

 – Grammatikalische Auslegung

Gemäss Art. 17a Abs. 1 lit. a DBG bzw. Art. 7c Abs. 1 lit. a StHG qualifi zieren als echte 
Mitarbeiterbeteiligung «Aktien, Genussscheine, Partizipationsscheine, Genossenschafts-
anteile oder Beteiligungen anderer Art, die die Arbeitgeberin, deren Muttergesellschaft 
oder eine andere Konzerngesellschaft den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern abgibt».

Die Bestimmungen zählen zwar zunächst gesellschaftsrechtliche Beteiligungsrechte 
auf (Aktien, Genussscheine, Partizipationsscheine, Genossenschaftsanteile), es han-
delt sich aber nicht um eine abschliessende Aufzählung. «Beteiligungen anderer Art» 
werden vorbehalten. Darunter könnten auch vertragliche Beteiligungsrechte (wie der 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage, N 64) subsumiert werden.

Unechte Mitarbeiterbeteiligungen sind zwar eigenkapitalabhängig oder eigenkapitalin-
strumentkursabhängig ausgestaltet, stellen aber gerade keine gesellschaftsrechtlichen 
Beteiligungsrechte dar (N 469). Dass sie dennoch als (unechte) Mitarbeiterbeteiligungs-

378 Gl. M. OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, ASA 87 (2018/2019), 484 ff.; ESTV Arbeitspapier, 10 f.; a.A. HĚćĊė/
GĚđĊė/DĚĒĔēę, 303.

379 ESTV Arbeitspapier, 10 f.; LĎēĉĊė/RĊĈčĘęĊĎēĊė, 998; OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, ASA 87 
(2018/2019), 484; NĊĞ, 162.
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rechte aufgefasst werden, spricht dafür, den Begriff  «Mitarbeiterbeteiligung» nicht nur 
auf gesellschaftsrechtliche Beteiligungsrechte zu beschränken.

 – Historische Auslegung

Mit dem Adjektiv «echt» sollte gemäss Botschaft des Bundesrats zum Ausdruck ge-
bracht werden, dass Arbeitnehmern im Rahmen eines Mitarbeiterbeteiligungsplans 
gesellschaftsrechtliche Beteiligungsrechte wie Stimm-, Dividenden- und Bezugsrechte 
eingeräumt werden.380 Auch aus den parlamentarischen Beratungsprotokollen381 geht 
nichts hervor, was für eine Erfassung von vertraglichen (Erfolgs-)Beteiligungsrechten 
sprechen würde.

 – Systematische Auslegung

Auf den Begriff  der Beteiligung stützt sich das Einkommenssteuerrecht mit Bezug auf 
Privatpersonen auch in Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG. Wie noch zu zeigen sein wird, verfügt 
diese Bestimmung über ein sehr weites Verständnis von dem, was als Beteiligungsrecht 
qualifi zieren kann. Zumindest vertragliche Beteiligungsrechte, die eine Partizipation 
an Eigenkapitalgrössen vorsehen (N 58 ff .), können nach hier vertretener Ansicht als 
Beteiligungsrechte i.S.v. Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG qualifi zieren (zum Ganzen N 570 ff . 
nachfolgend).

 – Teleologische Auslegung

Zweck von Mitarbeiterbeteiligungen ist es insbesondere, Arbeitnehmer am wirtschaft-
lichen Erfolg des Arbeitgebers partizipieren zu lassen und so leistungsorientiertes, 
unternehmerisches Verhalten der Belegschaft zu fördern.382 Auch unechte Mitarbei-
terbeteiligungen, welche defi nitionsgemäss kein gesellschaftsrechtliches Beteiligungs-
verhältnis verkörpern (N 469), erfüllen diesen Zweck und werden vom Gesetzgeber 
entsprechend als Mitarbeiterbeteiligung betrachtet.

380 Vgl. Botschaft Mitarbeiterbeteiligungen, 595.
381 AB 2005 S 420 ff., AB 2008 S 461 ff., AB 2010 S 1116 ff.; AB 2006 N 29 ff., AB 2010 N 1320 ff.
382 Botschaft Mitarbeiterbeteiligungen, 587.
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Auch der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage vermittelt seinem Inhaber eine 
Partizipation am Erfolg der Emittentin. Entsprechend eignet sich auch ein solcher Token 
dazu, Mitarbeiter am wirtschaftlichen Erfolg des Arbeitgebers partizipieren zu lassen.

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt damit eine (neue) Form von Mit-
arbeiterbeteiligung dar, die es unter den Begriff  der (echten oder unechten) Mitarbei-
terbeteiligung zu subsumieren gilt. Wie bereits beleuchtet wurde (N 468 ff .), kommt 
bloss das Vorliegen einer echten Mitarbeiterbeteiligung in Frage.

 – Fazit

Abgesehen von der historischen Auslegung spricht alles für ein weites Verständnis des 
Begriff s der echten Mitarbeiterbeteiligung. Es ist im Bereich des Einkommenssteuerrechts 
für Privatpersonen zudem von einem einheitlichen Beteiligungsbegriff  auszugehen. 
Vertragliche Beteiligungsrechte, die unter Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG fallen (N 570 ff .), 
sollten auch als echte Mitarbeiterbeteiligungen qualifi zieren. Damit wäre mindestens 
die vertragliche Beteiligung von Mitarbeitern an Eigenkapitalgrössen (Jahresgewinn, 
Gewinnvortrag, Liquidationserlös) vom Begriff  der echten Mitarbeiterbeteiligung mit-
umfasst.

Qualifi kation als Mitarbeiteraktie

Der Gesetzgeber diff erenziert bei den echten Mitarbeiterbeteiligung – wie bereits ge-
sehen (N 468) – zwischen Beteiligungsrechten und Optionen darauf. Beteiligungsrechte 
fasst der Gesetzgeber unter dem Begriff  «Mitarbeiteraktien», Optionen darauf unter 
dem Ausdruck «Mitarbeiteroptionen» zusammen (vgl. Art. 17b Abs. 2 und 3 DBG bzw. 
Art. 7d Abs. 2 und 3 StHG).383

Kommt man also wie vorliegend zum Schluss, der Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage qualifi ziere als echtes Mitarbeiterbeteiligungsrecht und nicht als echte 
Mitarbeiteroption (N 466 ff .), stellt der Token eine «Mitarbeiteraktie» und keine «Mit-
arbeiteroption» dar.

383 Vgl. auch ESTV KS 37, Ziff. 2.3.1.1 und 2.3.1.2 ff.
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Zeitpunkt und Bewertung des Einkommenszufl usses

Wäre der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage als unechte Mitarbeiterbeteiligung 
und damit als blosse Anwartschaft auf eine Bargeldabfi ndung zu qualifi zieren, würde 
nicht die Token-Zuteilung, sondern erst der spätere Zufl uss der Bargeldabfi ndung (Aus-
schüttungen) die Einkommenssteuer auslösen (Art. 17c DBG, Art. 7e StHG).

Liegt jedoch – wie hier vertreten wird (N 466 ff .) – keine unechte, sondern eine echte 
Mitarbeiterbeteiligung bzw. Mitarbeiteraktie vor, ist grundsätzlich der Verkehrswert 
der Token im Zuteilungszeitpunkt abzüglich eines allfälligen Erwerbspreises einkom-
menssteuerpfl ichtig (Art. 17b Abs. 1 DBG, Art. 7d Abs. 1 StHG).

Qualifi zieren Token-Zuteilungen an Mitarbeiter als Mitarbeiterbeteiligungen, gelangen 
die Deklarationspfl ichten gemäss Art. 129 Abs. 1 lit. d DBG i.V.m. Art. 1 ff . MBV und 
Art. 45 lit. e StHG zur Anwendung.

Selbst wenn man aber den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage nicht als Mit-
arbeiterbeteiligung qualifi zieren würde, wäre der Verkehrswert der Token im Zutei-
lungszeitpunkt als einkommenssteuerpfl ichtiges Einkommen aus unselbständiger 
Erwerbstätigkeit zu erfassen (Bonus oder andere geldwerte Leistung gem. Art. 17 Abs. 1 
DBG bzw. Art. 7 Abs. 1 StHG).384

Logische Folge der Einkommensrealisation und Bewertung im Zeitpunkt der Token-Zu-
teilung ist, dass ein nach Zuteilung erzielter Kapitalgewinn grundsätzlich nicht mehr 
als Einkommen aus unselbständiger Erwerbstätigkeit qualifi ziert und daher steuerfrei 
bleibt (Art. 16 Abs. 3 DBG, Art. 7 Abs. 4 lit. b StHG).385

Wurde der Verkehrswert einer Mitarbeiteraktie im Zuteilungszeitpunkt anhand einer 
Formel abgeschätzt (Formelwert, N 458), gilt es den Verkehrswert im Veräusserungs-
zeitpunkt erneut nach der gleichen Formel abzuschätzen. Eine allfällige Diff erenz 
zwischen höherem Verkaufspreis und tieferem Formelwert qualifi ziert die ESTV als 

384 OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, ASA 87 (2018/2019), 484 ff.; so im Ergebnis auch ESTV Arbeitspapier, 
10 f.

385 ESTV KS 37, Ziff. 3.4.3.
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steuerbares Einkommen aus unselbständiger Erwerbstätigkeit, ausser die Veräusserung 
erfolgte nach Ablauf einer fünƦ ährigen Haltefrist.386

Lehnt man es ab, den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage als Mitarbeiterbetei-
ligung zu qualifi zieren (N 486), dürfte die Diff erenz zwischen Formelwert und Ver-
kaufspreis mangels gesetzlicher Grundlage und Anwendbarkeit des Kreisschreibens 
Nr. 37 unbesteuert bleiben.387

Berücksichtigung einer Vestingperiode

Falls sich ein Mitarbeiter Token während einer Vestingperiode abverdienen muss, gelten 
die Token bloss als aufschiebend bedingt zugeteilt.388 Der Forderungserwerb wird erst 
nach Ablauf der Vestingperiode (d.h. mit Eintritt der Bedingung) defi nitiv und deshalb 
erst in diesem Zeitpunkt zu steuerbarem Vermögenszufl uss für den Mitarbeiter.389

Berücksichtigung einer Verfügungssperre

Unterliegen die zugeteilten Token für einen gewissen Zeitraum einer Verfügungssper-
re (aber keiner Vestingperiode) und geht man davon aus, dass der Anlage-Token mit 
vertraglicher Grundlage eine Mitarbeiteraktie darstellt, ist dem steuerpfl ichtigen Mit-
arbeiter ein Diskont von 6% pro Sperrjahr zu gewähren (Art. 17b Abs. 2 DBG, Art. 7d 
Abs. 2 StHG).390

Lehnt man es ab, den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage als Mitarbeiterbe-
teiligung zu qualifi zieren, stellt sich die Frage, ob dem steuerpfl ichtigen Mitarbeiter 
dennoch ein Diskont von 6% pro Sperrjahr gewährt werden kann. Die ESTV verneint 
dies (wohl mangels gesetzlicher Grundlage),391 während OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč die 
Frage bejahen.392

386 Vgl. zum Ganzen ESTV KS 37, Ziff. 3.4.3.
387 OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, StR 2021, 18.
388 ESTV KS 37, Ziff. 2.4.
389 BGer, 17.10.2012, 2C_319/2012, E. 2.3.
390 So im Ergebnis auch OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, ASA 87 (2018/2019), 486.
391 OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, ASA 87 (2018/2019), 486.
392 OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, ASA 87 (2018/2019), 486.
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OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč qualifi zieren den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage zwar 
nicht als echte Mitarbeiterbeteiligung,393 gehen aber davon aus, dass eine Zuteilung von 
Token an Mitarbeiter in diesem Zeitpunkt steuerbar ist.394 Im Ergebnis unterwerfen die 
Autoren den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage damit den Besteuerungsregeln, 
die auch für echte Mitarbeiterbeteiligungen gelten (N 484). Das Vorliegen einer un-
echten Mitarbeiterbeteiligung wird explizit abgelehnt.395 Dass OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč 
angesichts dieser Ausgangslage von einer analogen Anwendung der Bestimmungen über 
echte Mitarbeiterbeteiligungen ausgehen, ist nachvollziehbar. Aus den Ausführungen 
der Autoren geht allerdings nicht hervor, auf welcher rechtlichen Grundlage dieser 
Analogieschluss erfolgt.

Der steuerrechtliche Einkommensbegriff  setzt nach schweizerischer Doktrin und höchst-
richterlicher Rechtsprechung stets einen Reinvermögenszugang voraus.396 Dass gesperrte 
Wertpapiere gegenüber frei verfügbaren Papieren einen Minderwert aufweisen,397 
bestreitet nicht einmal die ESTV.398 In einem Minderwert kann aber kein Reinvermö-
genszugang erblickt werden. Die Position von OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč kann damit auf 
eine rechtliche Grundlage gestellt werden.

b Vermögenssteuer

Es kann grundsätzlich auf die Ausführungen zur vermögenssteuerlichen Behandlung 
von Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage im Privatvermögen verwiesen werden 
(N 385 ff .).

393 OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, ASA 87 (2018/2019), 484 f.
394 OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, ASA 87 (2018/2019), 485 f.
395 OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, ASA 87 (2018/2019), 484 f.
396 LĔĈčĊė, Art. 16 DBG N 14 ff.; RĊĎĈč/WĊĎĉĒĆēē, Art. 16 DBG N 7 ff.
397 BGer, 6.11.1995, ASA 65 (1996/1997), 733 ff., E. 4d); Botschaft Mitarbeiterbeteiligungen, 588; 

LĔĈčĊė, Art. 17b DBG N 12; VĆđđĚĈĈĎ/ZĊđđĜĊČĊė, Art. 17b DBG N 20.
398 ESTV KS 37, Ziff. 3.3.
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Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage als Mitarbeiteraktien (N 466 ff .)

Gemäss Art. 14a Abs. 1 StHG sind bei der Ermittlung des Vermögenssteuerwerts von 
Mitarbeiteraktien allfällige Sperrfristen zu berücksichtigen. Wie hoch der Einschlag 
ausfällt, können die Kantone aufgrund ihrer TariƢ oheit selbst bestimmen.399

Token stellt keine Mitarbeiterbeteiligung dar (N 471)

Lehnt man es ab, den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage als Mitarbeiterbe-
teiligung zu qualifi zieren, stellt sich die Frage, ob dem steuerpfl ichtigen Mitarbeiter 
dennoch eine allfällige Sperrfrist angerechnet werden kann.

Die gleiche Frage stellte sich bereits für die Einkommenssteuer, wo von einer zwingenden 
Berücksichtigung von Verfügungssperren auszugehen ist (N 491 ff .).

Vermögens- und Einkommensteuer verfolgen unterschiedliche Zwecke. Bei der Einkom-
menssteuer geht es um die Ermittlung des dem Steuerpfl ichtigen in einer bestimmten 
Periode zufl iessenden Einkommens (N 494). Die Vermögenssteuer bezweckt dem-
gegenüber eine wiederkehrende Mehrbelastung des fundierten Einkommens, d.h. des 
aus einem Vermögenswert fl iessenden Ertrages.400

Verfügungsbeschränkungen beeinträchtigen das Ertragspotenzial eines Vermögens-
werts nicht. Das Bundesgericht schliesst daraus, dass Verfügungsbeschränkungen für 
die vermögenssteuerliche Bestimmung des Verkehrswerts nicht in die Beurteilung 
einbezogen werden sollten.401

Art. 14a Abs. 1 StHG kommt in der Praxis also eminente Bedeutung zu, weil privat-
rechtliche Verträge, welche die Übertragbarkeit von Wertschriften beschränken, als 
grundsätzlich vermögenssteuerlich unbeachtlich taxiert werden.402

Kann der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage mangels Qualifi kation als Mit-
arbeiterbeteiligung nicht unter Art. 14a Abs. 1 StHG subsumiert werden, dürfte eine 

399 TĊĚĘĈčĊė/LĔćĘĎČĊė, Art. 14a StHG N 2.
400 BGer, 7.4.2020, 2C_1057/2018, E. 8.3 m.w.H.
401 BGer, 7.4.2020, 2C_1057/2018, E. 8.3 m.w.H.
402 SSK KS 28, N 2 Abs. 4 und N 61; Kommentar SSK KS 28, 7.
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Berücksichtigung allfälliger Sperrfristen für Vermögenssteuerzwecke entsprechend 
ausser Betracht fallen.

Die Frage, ob Verfügungsbeschränkungen in die vermögenssteuerliche Verkehrswert-
ermittlung einbezogen werden sollen, ist allerdings nicht unumstritten.403

Token stellt weder Option noch Anwartschaft dar (N 470)

Weil es sich beim Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage weder um eine Option 
noch um eine Anwartschaft handelt (N 470), ist Art. 14a Abs. 2 StHG nicht einschlägig, 
der in Bezug auf entsprechende Mitarbeiterbeteiligungen ganz von einer Vermögens-
besteuerung absehen würde.

c Verrechnungssteuer

Die Auszahlung von geldwerten Vorteilen aus dem Arbeitsverhältnis stellt keinen Ver-
rechnungssteuertatbestand dar (Art. 4 VStG).

d Stempelsteuer

Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellen keine steuerbaren Urkunden dar 
(N 332 ff .).

403 TĊĚĘĈčĊė/LĔćĘĎČĊė, Art. 14 StHG N 18 ff. m.w.H.
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KAPITEL 6:  AUSSCHÜTTUNGEN DER EMITTENTIN AN 
TOKENǧINHABER

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage vermittelt seinem Inhaber einen An-
spruch auf einen Anteil am Erfolg der Emittentin. Es ist nun zu untersuchen, welche 
Steuerfolgen entsprechende Ausschüttungen der Emittentin zeitigen.

I. STEUERFOLGEN FÜR EMITTENTIN

1. GEWINNSTEUER

1.1 Grundsatz

Nach dem Grundsatz der (formellen) Massgeblichkeit richten sich die Gewinnsteuer-
folgen primär nach dem handelsrechtskonform ausgewiesenen Saldo der Erfolgsrech-
nung. In einem zweiten Schritt ist dann zu prüfen, ob das Steuerrecht Korrekturnormen 
bereithält (vgl. zum Ganzen N 208 ff .).

Da die korrekte Verbuchung der Ausschüttungen eng mit der Verbuchung der Emission 
zusammenhängt, wurde bereits im Zusammenhang mit der Emission dargelegt, wie 
Token-Ausschüttungen handelsrechtskonform zu verbuchen sind. Zur Erinnerung seien 
die Buchungen hier erneut aufgeführt (vgl. zum Ganzen N 228 ff .).

Token ohne Partizipation am Eigenkapital (N 52 ff .)

Ereignis/Schritt
Verbuchung

Erläuterung
Soll Haben

ICO Wertschriften Vorauszahlungen 
ohne Rückerstat-
tungsverpfl ich-
tung

Vereinnahmung der 
ICO-Erlöse in Form 
von Kryptowährungen

Flüssige Mittel Wertschriften Umtausch der Krypto-
währungen in CHF
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Ereignis/Schritt
Verbuchung

Erläuterung
Soll Haben

Ausschüttung 
von Ertrag an 
Token-Inhaber, 
solange noch mit 
Vorauszahlun-
gen verrechnet 
werden kann.

Vorauszahlungen 
ohne Rückerstat-
tungsverpfl ich-
tung

Flüssige Mittel Die Ausschüttungen 
stellen Erfüllungs-
handlungen der 
Emittentin ggü. den 
Token-Inhabern dar 
und mindern daher 
deren Schulden ggü. 
den Token-Inhabern.

Ausschüttung 
von Ertrag an 
Token-Inhaber, 
sobald nicht 
mehr mit Voraus-
zahlungen ver-
rechnet werden 
kann.

Finanzierungs-
aufwand

Passive Rech-
nungsabgren-
zung Erfolgs-
beteiligung 
Token-Investoren

Auf Basis der in der Jah-
resrechnung ausgewie-
senen massgebenden 
Erfolgsgrösse ist die er-
wartete (künftige) For-
derung der Token-In-
vestoren zu berechnen 
und abzugrenzen. 

Passive Rech-
nungsabgren-
zung Erfolgs-
beteiligung 
Token-Investoren

Übrige kurz-
fristige Verbind-
lichkeiten ggü. 
Token-Investoren

Mit Genehmigung der 
Jahresrechnung durch 
die GV im nächsten 
Jahr werden die mass-
gebende Erfolgsgrösse 
und die Ansprüche der 
Token-Investoren ver-
bindlich festgesetzt.

Übrige kurz-
fristige Verbind-
lichkeiten ggü. 
Token-Investoren

Flüssige Mittel Die Ausschüttung tilgt 
die Schuld ggü. den 
Token-Investoren.

Tabelle 10: Verbuchung Emission samt Ausschüttungen für Token ohne Beteili-
gung am Eigenkapital
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Token mit Partizipation am Eigenkapital (N 58 ff .)

Ereignis/Schritt
Verbuchung

Erläuterung
Soll Haben

ICO Wertschriften Vorauszahlungen 
ohne Rückerstat-
tungsverpfl ich-
tung

Vereinnahmung der 
ICO-Erlöse in Form von 
Kryptowährungen

Flüssige Mittel Wertschriften Umtausch der Krypto-
währungen in CHF

Ausschüttung 
von Ertrag an 
Token-Inhaber, 
solange noch mit 
Vorauszahlun-
gen verrechnet 
werden kann.

Vorauszahlungen 
ohne Rückerstat-
tungsverpfl ich-
tung

Flüssige Mittel Die Ausschüttungen 
stellen Erfüllungshand-
lungen der Emittentin 
ggü. den Token-Inha-
bern dar und mindern 
daher deren Schulden 
ggü. den Token-Inha-
bern.
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Ereignis/Schritt
Verbuchung

Erläuterung
Soll Haben

Ausschüttung 
von Ertrag 
an Token-In-
haber, sobald 
nicht mehr mit 
Vorauszahlun-
gen verrechnet 
werden kann.

Finanzierungs-
aufwand

Rückstellung für 
Erfolgsbeteili-
gung Token-In-
vestoren

Auf Basis der in der 
letzten abgeschlossenen 
Jahresrechnung ausge-
wiesenen massgebenden 
Erfolgsgrösse ist die 
erwartete (künftige) 
Forderung der Token-In-
vestoren zu berechnen.

Rückstellung für 
Erfolgsbeteili-
gung Token-In-
vestoren

Übrige kurz-
fristige Verbind-
lichkeiten ggü. 
Token-Investo-
ren

Mit Genehmigung der 
Jahresrechnung durch 
die GV werden die mass-
gebende Erfolgsgrösse 
und die Ansprüche der 
Token-Investoren ver-
bindlich festgesetzt.

Übrige kurz-
fristige Verbind-
lichkeiten ggü. 
Token-Investo-
ren

Flüssige Mittel Die Ausschüttung tilgt 
die Schuld ggü. den 
Token-Investoren.

Tabelle 11: Verbuchung Emission samt Ausschüttungen für Token mit Beteiligung 
am Eigenkapital

Zur Ermittlung der Gewinnsteuerfolgen der Emittentin, die Ausschüttungen an Token-In-
haber tätigt, gilt es in einem ersten Schritt zu diff erenzieren zwischen Ausschüttungen, 
welche mit Vorauszahlungen verrechnet werden können, und jenen Ausschüttungen, 
die nach Tilgung sämtlicher Vorauszahlungsschulden nicht mehr mit diesen verrechnet 
werden können.
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Eine Abzahlung von (Vorauszahlungs-)Schulden wirkt erfolgs- und damit gewinnsteuer-
neutral. Wenn der steuerbare Gewinn durch einen Mittelabfl uss unbelastet bleibt, gibt 
es für das Steuerrecht keinen Grund korrigierend einzugreifen.

Weitergehende Ausschüttungen, die sich nicht mehr mit (Vorauszahlungs)Schulden 
verrechnen lassen, stellen aus handelsrechtlicher Perspektive Finanzierungsaufwand 
dar, welcher den steuerbaren Gewinn belastet. Aus steuerrechtlicher Sicht stellt sich 
entsprechend die Frage, ob die Ausschüttungen als geschäftsmässig begründeter Auf-
wand vom steuerbaren Gewinn in Abzug gebracht werden dürfen (Art. 58 Abs. 1 lit. b 
DBG, Art. 24 Abs. 1 lit. a StHG).

Dies wäre dann nicht der Fall, wenn die Ausschüttungen als (off ene oder verdeckte) 
Gewinnausschüttungen zu qualifi zieren wären (Art. 58 Abs. 1 lit. b letzter Spiegelstrich 
DBG, Art. 24 Abs. 1 lit. a StHG).

Mit der Ausschüttung von Erfolg an Token-Inhaber kommt die Emittentin einer im 
Rahmen des Gesellschaftszwecks eingegangenen vertraglichen Pfl icht nach. Die Zah-
lung erscheint damit grundsätzlich ohne Weiteres geschäftsmässig begründet. Eine 
Gewinnausschüttung an Aktionäre oder diesen nahestehende Personen liegt nicht vor, 
erfolgt die Zahlung doch unter Erfüllung einer vertraglichen Verpfl ichtung und nicht 
causa societatis aufgrund einer – allfällig parallel bestehenden – Aktionärsstellung des 
Token-Inhabers.404

1.2 Ausnahmen?

Die ESTV teilt die Ansicht, dass Ausschüttungen an Token-Inhaber für die Emittentin 
grundsätzlich geschäftsmässig begründeten Aufwand begründen. Für die ESTV ist die-
ser Grundsatz aber nur dann vorbehaltlos gültig, wenn zwei Schwellenwerte kumulativ 
eingehalten werden:405

1. Die Aktionäre und ihnen nahestehende Personen dürfen im Zeitpunkt der je-
weiligen Ertragsfälligkeiten gesamthaft maximal 50% der ausgegebenen Token 

404 BėĊĎĊė/HĔēČđĊė/WĎēğĆĕ, 1161.
405 ESTV Arbeitspapier, 9 f.
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halten. Mit dieser Einschränkung soll sichergestellt werden, dass nicht der über-
wiegende Anteil des Gewinns aufwandwirksam (und verrechnungssteuerfrei, dazu 
später mehr N 541 ff .) an Token-Inhaber fl iesst, die gleichzeitig Aktionäre sind.

2. Die Erfolgsbeteiligungsquote darf nur so hoch ausfallen, dass die Zahlungen an 
die Token-Inhaber 50% des EBIT nicht übersteigen. Mit dieser Einschränkung 
soll sichergestellt werden, dass das unternehmerische Risiko der Eigenkapital-
geber nach Zuweisung der Erfolgsbeteiligungsquote an die Token-Inhaber noch 
angemessen entschädigt wird.

Ist einer der beiden Schwellenwerte nicht eingehalten, behält sich die ESTV vor, Ausschüt-
tungen an die Token-Inhaber in verdeckte Gewinnausschüttungen umzuqualifi zieren.406

Aus den Ausführungen der ESTV geht nicht hervor, auf welcher rechtlichen Grundlage 
die formulierten Schwellenwerte fussen. Denkbar sind:

 – Die ESTV legt die der verdeckten Gewinnausschüttung zugrunde liegende Norm 
(Art. 58 Abs. 1 lit. b letztes Lemma DBG) aus und subsumiert die in den Schwel-
lenwerten formulierten Sachverhalte darunter (nachfolgend N 521 ff .).

 – Die ESTV qualifi ziert die Einlagen der Token-Inhaber als verdecktes Eigenkapital 
i.S.v. Art. 65 DBG bzw. Art. 24 Abs. 1 lit. a StHG (vgl. schon N 285 ff .) und die 
Ausschüttungen als Gegenleistung für die Gebrauchsüberlassung des Kapitals 
(nachfolgend N 524).

 – Die ESTV geht bei Verletzung der Schwellenwerte von einer Steuerumgehung 
aus und fi ngiert einen Sachverhalt, der sich ohne Weiteres unter den Begriff  der 
«verdeckten Gewinnausschüttung» subsumieren lässt (nachfolgend N 525 ff .).

Es gilt die Schwellenwertpraxis der ESTV unter diesen drei Gesichtspunkten auf ihre 
Rechtmässigkeit hin zu überprüfen.

406 ESTV Arbeitspapier, 9.
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a Verdeckte Gewinnausschüttung

Nach konstanter Rechtsprechung des Bundesgerichts liegt eine (verdeckte) Gewinn-
ausschüttung dann vor, wenn folgende Voraussetzungen vorliegen:407

1. Der Leistung der Gesellschaft steht keine angemessene, dem Drittvergleich 
standhaltende Gegenleistung gegenüber;

2. Mit der Leistung wird ein Gesellschafter oder eine ihm nahestehende Person 
begünstigt; und

3. Das Missverhältnis zwischen Leistung und Gegenleistung war für die handelnden 
Organe erkennbar.

Der anlässlich der Token-Emission entrichtete Kaufpreis entspricht einer Vorauszahlung 
für die späteren Ausschüttungen der Emittentin (N 150). Erwerben Aktionäre oder nahe-
stehende Dritte Token zu marktkonformen Preisen (etwa anlässlich eines öff entlichen 
ICO, dessen publikumsoff ener Emissionsprozess eine marktkonforme Preisbildung 
sicherstellt, N 76), entrichten sie für die späteren Ausschüttungen der Emittentin eine 
marktkonforme Vergütung.408 Zwischen Leistung der Gesellschaft und Gegenleistung 
der Gesellschafter bzw. nahestehenden Dritten besteht dann kein Missverhältnis. Eine 
(verdeckte) Gewinnausschüttung kann daher von vornherein nur in solchen Fällen 
vorliegen, wo Gesellschafter vergünstigt an Token gelangen (s. schon N 416).

Die Schwellenwerte der ESTV diff erenzieren gerade nicht danach, ob die Token-Inhaber 
für die Token marktkonforme Preise entrichtet haben oder nicht. Die Regelung der 
ESTV vernachlässigt damit eine wesentliche Voraussetzung der verdeckten Gewinn-
ausschüttung. Ein Abstützen der ESTV-Schwellenwertpraxis auf den Tatbestand der 
verdeckten Gewinnausschüttung scheint damit nicht möglich.

b Zins auf verdecktem Eigenkapital

Es wurde bereits eingehend beleuchtet, warum eine Emission von Anlage-Token mit ver-
traglicher Grundlage grundsätzlich kein verdecktes Eigenkapital begründet (N 285 ff .). 

407 Statt vieler BGer, 27.2.2023, 9C_621/2022, E. 5.2.
408 LĎēĉĊė/RĊĈčĘęĊĎēĊė, 999; UĘĈčĆęğ, StR 2022, 217.
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Nur ausnahmsweise, wenn Gesellschafter vergünstigt an Token gelangt sind, ist eine 
Umqualifi kation in verdecktes Eigenkapital denkbar (N 293 ff .). Die Schwellenwerte der 
ESTV diff erenzieren gerade nicht danach, ob die Token-Inhaber für die Token markt-
konforme Preise entrichtet haben oder nicht. Ein Abstützen der ESTV-Schwellenwert-
praxis auf den Tatbestand des verdeckten Eigenkapitals scheint daher nicht möglich.

c Steuerumgehung

Die ESTV behält sich für den Fall der Nichteinhaltung der Schwellenwerte eine «Um-
qualifi kation» der vertraglich vereinbarten Ausschüttungen in eine verdeckte Gewinn-
ausschüttung vor (N 518). Ist damit gemeint, dass von den tatsächlichen Gegebenheiten 
abgewichen und von einem anderen, fi ngierten Sachverhalt ausgegangen wird, würde 
dies grundsätzlich das Vorliegen einer Steuerumgehung erfordern.409 Die Vorausset-
zungen für das Vorliegen einer Steuerumgehung sind:410

1. Absonderliche Sachverhaltsgestaltung (objektives Element)
2. Absicht der Steuerersparnis (subjektives Element)
3. Tatsächliche Steuerersparnis (eff ektives Element)

Die Schwellenwerte der ESTV nehmen zwar keinen direkten Bezug auf die Voraus-
setzungen der Steuerumgehung, aber sie scheinen als Indizien für das Vorliegen einer 
Steuerumgehung verstanden zu werden.411

Darauf deutet insbesondere der zweite Schwellenwert hin. Dieser fi ndet seine Rechtfer-
tigung nämlich darin, dass bei Nichteinhaltung des Schwellenwerts eine absonderliche 
Situation (objektives Element der Steuerumgehung) vorliege, die dem unternehmerischen 
Risiko der Eigenkapitalgeber nicht mehr hinreichend Rechnung trage.412

409 BđĚĒĊēĘęĊĎē/LĔĈčĊė, 43; RĊĎĈč, § 6 N 24.
410 RĊĎĈč, § 6 N 20 ff.
411 So auch LĎēĉĊė/RĊĈčĘęĊĎēĊė, 999 und OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, StR 2019, 779.
412 ESTV Arbeitspapier, 10.
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Fraglich ist, ob die ESTV mit den Schwellenwerten einen verobjektivierten Steuer-
umgehungstatbestand schaff en will. Die ESTV statuiert nämlich gleich unterhalb der 
Schwellenwerte:

«Die Prüfung des Vorliegens einer allfälligen Steuerumgehung bleibt vorbehalten».

Diese Aussage legt nahe, dass zwar bereits bei Überschreiten der objektiv ermittelbaren 
Schwellenwerte von einer Steuerumgehung ausgegangen werden kann, bei deren Ein-
haltung aber immer noch auf die allgemeinen Voraussetzungen der Steuerumgehung 
zurückgegriff en werden könne, um eine Steuerumgehung nachzuweisen.

Die ESTV würde sich die Rolle des Gesetzgebers anmassen, wenn sie tatsächlich einen 
neuen verobjektivierten Steuerumgehungstatbestand schaff en wollte. Die ESTV als Exe-
kutivbehörde würde damit ihre Kompetenz im rechtsstaatlichen Gefüge überschreiten. 
Bei Abwesenheit einer formellgesetzlichen Grundlage, welche den verobjektivierten 
Steuerumgehungstatbestand positiviert, ist die ESTV gehalten, sämtliche Vorausset-
zungen der Steuerumgehung nachzuweisen, bevor sie zu einer Umqualifi kation des 
Sachverhalts schreitet.413

Es ist davon auszugehen, dass sich die ESTV dessen bewusst ist und ihre Schwellenwerte 
daher nicht als verobjektivierte Steuerumgehungstatbestände verstanden wissen will.414

In materieller Hinsicht ist der ESTV zunächst beizupfl ichten, dass in einer nicht markt-
gerechten Risikokapitalentschädigung der Eigenkapitalgeber eine absonderliche Gestal-
tung zu erblicken ist, welche es unter Rückgriff  auf das Institut der Steuerumgehung zu 
korrigieren gilt. Allerdings scheint es willkürlich oder zumindest nicht nachvollziehbar, 
wie die ESTV die angemessene Risikokapitalentschädigung festlegt.415 Es gilt zu beden-
ken, dass es keine in Stein gemeisselte angemessene Risikokapitalentschädigung gibt, 
wie es die ESTV mit ihren Schwellenwerten suggeriert. Die angemessene Risikokapi-
talentschädigung ist vielmehr von verschiedenen Marktfaktoren abhängig und damit 

413 LĎēĉĊė/RĊĈčĘęĊĎēĊė, 999; DĚĘĘ/HĊđćĎēČ/DĚćĆĈč, Art. 4 VStG N 162d.
414 Gl. M. OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, StR 2019, 780; DĚĘĘ/HĊđćĎēČ/DĚćĆĈč, Art. 4 VStG N 162d, welche 

in den Schwellenwerten bloss «speziϐische Elemente eines Ungewöhnlichkeitsnachweises» er-
blicken und die ESTV entsprechend für weiterhin beweisbelastet halten bzgl. der allgemeinen 
Voraussetzungen einer Steuerumgehung.

415 UĘĈčĆęğ, StR 2022, 217.
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variabel.416 Fest steht auch, dass es zu einer unangemessenen, nicht marktgerechten 
Risikokapitalentschädigung der Eigenkapitalgeber nur dann kommen kann, wenn es 
zu einer marktfremden Transaktion gekommen ist. Zu klären, worin diese liegen soll, 
bleibt die ESTV schuldig.

Eine mit der hier einzuordnenden Ausgangslage vergleichbare Situation liegt vor, wenn 
Beteiligte oder nahestehende Dritte der Gesellschaft Darlehen gewähren. Auch in 
einer solchen Konstellation besteht die Gefahr, dass die Gesellschaft die Darlehens-
geber mit einem überhöhten Zinssatz ungebührlich begünstigt und damit die Risiko-
kapitalentschädigung der Eigenkapitalgeber verwässert. Die ESTV gibt deshalb safe 
haven-Höchstzinssätze vor, akzeptiert aber – zu Recht – höhere Zinssätze, welche dem 
Drittvergleich standhalten.417 Gleich muss es sich bei Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage verhalten. Werden für die Token marktkonforme Preise bezahlt, was bei 
einem öff entlichen ICO dem Regelfall entsprechen dürfte, besteht keine Gefahr, dass 
ein marktfremdes, von den Steuerbehörden zu korrigierendes Ergebnis erzielt wird.

Bezahlen Beteiligte bzw. nahestehende Dritte für die Token hingegen weniger als den 
Drittpreis, liegt im Umfang der Diff erenz zwischen Zuteilungs- und Drittpreis ohne 
Weiteres eine verdeckte Gewinnausschüttung vor (N 416). Ein Rückgriff  auf das Ins-
titut der Steuerumgehung ist dann gar nicht nötig. Von einer solchen marktfremden 
Transaktion werden auch die späteren Ausschüttungen der Emittentin an die Token-In-
haber «kontaminiert», denn auch diesen steht mangels Drittvergleich standhaltendem 
Token-Kaufpreis keine angemessene Gegenleistung des Gesellschafters bzw. naheste-
henden Dritten gegenüber.

1.3 Fazit

Wurden Token zu marktkonformen Bedingungen erworben, bestand insbesondere 
aufgrund eines öff entlichen Verkaufs über ein ICO keine Gefahr einer ungebührlichen 
Übervorteilung der Gesellschaft durch Beteiligte oder nahestehende Dritte, können die 
Ausschüttungen der Gesellschaft an Token-Inhaber weder als verdeckte Gewinnaus-

416 WĆČēĊė/ZĎĊČđĊė, 6 ff. m.w.H.; DĎęęđĎ, <themarket.ch>, Achterbahnfahrt an den Börsen.
417 ESTV Rundschreiben 213, 2.
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schüttung oder als Zins auf verdecktem Eigenkapital noch als Steuerumgehung quali-
fi zieren. Die Schwellenwert-Praxis der ESTV blendet diesen Umstand vollständig aus.

Die Vornahme vertraglich geschuldeter Ausschüttungen an Token-Inhaber, die ihre 
Token zu marktkonformen Preisen erworben haben, begründen für die Emittentin 
geschäftsmässig begründeten Aufwand, der den steuerbaren Gewinn reduziert. Aus-
schüttungen, welche mit Schulden (Vorauszahlungen) verrechnet werden können, 
wirken erfolgs- und gewinnsteuerneutral.

Sind Beteiligte oder nahestehende Dritte vergünstigt an Token gelangt, liegt sowohl 
im Zeitpunkt der Token-Zuteilung als auch im Zeitpunkt, wo die Gesellschaft Aus-
schüttungen tätigt, ein Fall der verdeckten Gewinnausschüttung vor. Es besteht in 
solchen Konstellationen zudem die Gefahr, dass die «Vorschüsse» der Gesellschafter 
in verdecktes Eigenkapital umqualifi ziert werden (N 285 ff .).

2. KAPITALSTEUER

Gegenstand der Kapitalsteuer ist das Eigenkapital (Art. 29 Abs. 1 StHG). Massgebend 
sind grundsätzlich die Werte gemäss Handelsbilanz (Massgeblichkeitsprinzip, vgl. 
bereits N 284).

Diejenigen Ausschüttungen, welche mit Schulden (Vorauszahlungen) verrechnet werden 
können (N 232), wirken erfolgsneutral und haben damit auch keine Auswirkungen auf 
das steuerbare Eigenkapital (Art. 29 Abs. 2 lit. a StHG). Diejenigen Ausschüttungen, 
welche nicht mit Schulden (Vorauszahlungen) verrechnet werden können (N 233 ff .), 
stellen (Finanzierungs-)Aufwand dar (Art. 959b Abs. 2 Ziff . 7 und Abs. 3 Ziff . 4 OR, 
N 535 ff .), welcher den Gewinn und damit auch das steuerbare Eigenkapital (Art. 29 
Abs. 2 lit. a StHG) schmälert.

Kommt es zu einer Umqualifi kation von Finanzierungsaufwand in eine verdeckte 
Gewinnausschüttung (N 517 ff .), bleiben die Ausschüttungen erfolgsneutral und ohne 
Konsequenzen für das steuerbare Eigenkapital.
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3. VERRECHNUNGSSTEUER

3.1 Versicherungsleistungen

Ein Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpert keinen Versicherungsver-
trag. Hierfür fehlt es am versicherungsvertragstypischen Risikotransfer zwischen Ver-
sicherungsnehmer und Versicherer.418 Vielmehr liegt eine für Finanzierungen typische 
Situation vor: Investoren gehen zum Zweck der Kapitalanlage Risiko ein.

3.2 Kapitalerträge

Gegenstand der Verrechnungssteuer auf dem Ertrag beweglichen Kapitalvermögens 
sind insbesondere die Zinsen, Renten, Gewinnanteile und sonstigen Erträge (Art. 4 
Abs. 1 VStG)

 – der von einem Inländer ausgegebenen Obligationen, Serienschuldbriefe und 
Schuldbuchguthaben (lit. a);

 – der von einem Inländer ausgegebenen Aktien, Stammanteile an einer GmbH, 
Genossenschaftsanteile, Beteiligungsscheine von Genossenschaftsbanken, Par-
tizipationsscheine und Genussscheine (lit. b);

 – der von einem Inländer oder von einem Ausländer in Verbindung mit einem 
Inländer ausgegebenen Anteile an einer kollektiven Kapitalanlage gemäss Kol-
lektivanlagengesetz vom 23. Juni 200612 (KAG) (lit. c); oder

 – der Kundenguthaben bei inländischen Banken und Sparkassen (lit. d).

Die gesetzliche Aufzählung ist abschliessend.419 Eine Erweiterung der Steuerobjekte 
auf dem Weg des Analogieschlusses praeter legem scheitert am Legalitätsprinzip 
(Art. 127 Abs. 1 BV).420

418 Vgl. z.B. FĚčėĊė, N 2.7 ff.
419 DĚĘĘ/HĊđćĎēČ/DĚćĆĈč, Art. 4 VStG N 18.
420 OćĊėĘĔē, § 4 N 11 m.w.H.; BĆĚĒćĊėČĊė, 903 ff.
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a Obligationen, Serienschuldbriefe, Seriengülten und Schuld-
buchguthaben (Art. 4 Abs. 1 lit. a VStG)

Es wurde bereits eingehend dargelegt, warum der Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage keine Obligation darstellt (N 368 ff .).

Serienschuldbriefe und Seriengülten sind in einer Mehrzahl zu gleichartigen Bedingun-
gen ausgegebene Schuldbriefe und Gülten, die auf den Inhaber oder an Ordre gestellt 
oder mit auf den Inhaber oder an Ordre lautenden Coupons versehen sind und in ihrer 
wirtschaftlichen Bedeutung den Partialen von Anleihen gleichstehen (Art. 15 Abs. 2 
VStV). Serienschuldbriefe und Seriengülten wurden früher durch Art. 876 ff . ZGB ge-
regelt (Art. 33a SchlT ZGB). Beide Instrumente verkörpern Kapitalrückzahlungsansprü-
che (Art. 881 aZGB 2011) und können daher nicht mit dem Rechtsverhältnis verglichen 
werden, das der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpert.

Was unter Schuldbuchguthaben zu verstehen ist, klärt Art. 15 VStV nicht. Der Begriff  
geht zurück auf das Bundesgesetz vom 21. September 1939, womit das eidgenössische 
Schuldbuch errichtet wurde.421 Mit Erlass des Bundesgesetzes über die Schweizerische 
Nationalbank wurde das eidgenössische Schuldbuch aufgehoben (Art. 58 Abs. 1 NBG). 
Schuldbuchguthaben sind daher heute nicht mehr von Bedeutung.422

b Aktien und andere Gesellschaftsrechte (Art. 4 Abs. 1 lit. b 
VStG)

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpert gerade kein Gesellschafts-
recht (N 128 ff .).

c Kollektive Kapitalanlagen (Art. 4 Abs. 1 lit. c VStG)

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt auch keine kollektive Kapital-
anlage dar (N 367).

421 DĚĘĘ/HĊđćĎēČ/DĚćĆĈč, Art. 4 VStG N 17.
422 DĚĘĘ/HĊđćĎēČ/DĚćĆĈč, Art. 4 VStG N 17.
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d Kundenguthaben (Art. 4 Abs. 1 lit. d VStG)

Selbst wenn es sich bei der Emittentin um eine Bank oder Sparkasse handeln würde, 
könnte der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage mangels Kapitalrückzahlungs-
anspruchs kein Kundenguthaben i.S.v. Art. 4 Abs. 1 lit. d VStG darstellen.

3.3 Verdeckte Gewinnausschüttung

Die ESTV teilt zwar die Ansicht, dass Erträge aus Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage keine Steuerobjekte der Verrechnungssteuer sind,423 behält sich aber  vor, Aus-
schüttungen an Token-Inhaber in verdeckte Gewinnausschüttungen umzuqualifi zieren, 
sollte einer der folgenden Schwellenwerte nicht eingehalten sein (N 517):

1. Die Aktionäre und ihnen nahestehende Personen dürfen im Zeitpunkt der je-
weiligen Ertragsfälligkeiten gesamthaft maximal 50% der ausgegebenen Token 
halten. Mit dieser Einschränkung soll sichergestellt werden, dass nicht der über-
wiegende Anteil des Gewinns aufwandwirksam und verrechnungssteuerfrei an 
Token-Inhaber fl iesst, die gleichzeitig Aktionäre sind.

2. Die Erfolgsbeteiligungsquote darf nur so hoch ausfallen, dass die Zahlungen an 
die Token-Inhaber 50% des EBIT nicht übersteigen. Mit dieser Einschränkung 
soll sichergestellt werden, dass das unternehmerische Risiko der Eigenkapital-
geber nach Zuweisung der Erfolgsbeteiligungsquote an die Token-Inhaber noch 
angemessen entschädigt wird.

Schreitet die ESTV zu einer Umqualifi kation in eine verdeckte Gewinnausschüttung, 
rechnet sie die Ausschüttungen bei den Gewinnsteuern auf (N 508 ff .) und unterwirft 
sie auch der Verrechnungssteuer.424

Zur Kritik an der Schwellenwertpraxis der ESTV sei nach oben verwiesen (N 519 ff .). 
Nach hier vertretener Ansicht kann eine verdeckte Gewinnausschüttung einzig dann 
vorliegen, wenn es sich beim Token-Inhaber um einen Gesellschafter oder eine nahe-
stehende Person handelt, welche die Token zu nicht drittvergleichskonformen Kondi-

423 ESTV Arbeitspapier, 9.
424 ESTV Arbeitspapier, 9 f.
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tionen erworben hat. Nur in solchen Fällen steht den Ausschüttungen der Emittentin 
keine genügende Gegenleistung ihrer Gesellschafter gegenüber.

3.4 Würdigung des Ergebnisses

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage bezweckt wie traditionelle Fremd- und 
Eigenkapitalinstrumente, die der Verrechnungssteuer unterworfen sind (Art. 4 Abs. 1 
lit. a und b VStG), die Finanzierung unternehmerischer Tätigkeit (N 13). Auch quali-
fi zieren die Ausschüttungen bei den Token-Inhabern als steuerbarer Kapitalertrag 
(nachfolgend N 557 ff .), den es durch die Verrechnungssteuer zu erfassen gälte, um die 
Einkommens- bzw. Gewinnsteuerforderung des Staates zu sichern.425

Aufgrund der abschliessenden Aufzählung der Steuerobjekte in Art. 4 Abs. 1 VStG be-
steht aber im geltenden Recht keine hinreichende Grundlage für die Erhebung der Ver-
rechnungssteuer.426 Diese Ansicht wir von ESTV (im Grundsatz)427 und Lehre428 geteilt.

Die Position der ESTV reiht sich im Übrigen nahtlos in ihre bestehende Praxis ein: 
Die Behörde geht nämlich sogar bei Erträgen aus derivativen Finanzinstrumenten, 
welche steuerbare Kapitalanlagen i.S.v. Art. 4 Abs. 1 VStG als Basiswert haben, davon 
aus, dass diese nicht der Verrechnungssteuer unterliegen.429 Der Anlage-Token mit 
vertraglicher Grundlage, ebenfalls ein Finanzinstrument mit derivativer Komponente 
(N 158 ff .), referenziert hingegen Ertragsgrössen der Emittentin (N 42 ff .) und gerade 
keine Steuerobjekte der Verrechnungssteuer.

4. STEMPELSTEUER

Es sind keine steuerbaren Urkunden im Spiel (N 332 ff .) und entsprechend können 
auch keine Stempelsteuern anfallen.

425 So auch EFD, Anpassungsbedarf Steuerrecht, 23.
426 So auch EFD, Anpassungsbedarf Steuerrecht, 19.
427 ESTV Arbeitspapier, 9.
428 BėĊĎĊė/HĔēČđĊė/WĎēğĆĕ, 1166.
429 ESTV KS 15, Anhang III, 2.
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II. STEUERFOLGEN FÜR INVESTOR

1. PRIVATINVESTOR

1.1 Einkommenssteuer

a Abgrenzung Vermögensertrag vom Kapitalgewinn

Einleitung

Für bewegliches Privatvermögen natürlicher Personen gilt, dass sämtliche Erträge 
steuerbar sind (Art. 20 Abs. 1 DBG, Art. 7 Abs. 1 StHG). Steuerfrei bleibt aber der Ka-
pitalgewinn (Art. 16 Abs. 3 DBG, Art. 7 Abs. 4 lit. b StHG).

Als Vermögensertrag qualifi zieren grundsätzlich sämtliche geldwerten Vorteile, die

 – über die blosse Rückerstattung des den Ertrag abwerfenden Vermögensobjekts 
hinausgehen;430 und

 – nicht aus Kapitalgewinnen resultieren.431

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpert ein Termingeschäft (N 153 ff .). 
Resultiert aus einem Veräusserungsgeschäft wie dem Termingeschäft ein Gewinn, ist 
dieser grundsätzlich wie der Gewinn aus einem Spotgeschäft432 als (steuerfreier) Ka-
pitalgewinn zu qualifi zieren.433

Zwar ist es korrekt, dass der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage ein Termingeschäft 
darstellt, es ist aber zu berücksichtigen, dass es sich um ein spezielles Termingeschäft 
handelt, weil es zu einer vollständigen Vorauszahlung des Basiswerts kommt. Diese 
Vorauszahlung führt zu einer Finanzierung der Emittentin (N 150 f.).

430 CR LIFD-NĔķđ, Art. 20 N 7.
431 RĊĎĈč/WĊĎĉĒĆēē, Art. 20 DBG N 6 ff.; LĔĈčĊė, Art. 20 DBG N 7 ff.
432 Ordentliches synallagmatisches Kaufgeschäft bei dem Verpϐlichtung und Vollzug zeitlich kaum 

auseinanderfallen, vgl. Art. 2 Abs. 4 FinfraV; vgl. auch N 153.
433 BGE 110 Ia 1; ESTV KS 15, 8.
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Kreditoren lassen sich ihre Finanzierungsleistung grundsätzlich vergüten. Mindestens 
ein Teil der Ausschüttungen der Emittentin müsste damit Entgelt für die Finanzierung 
darstellen. Dieses Entgelt für die Überlassung von Kapital ist grundsätzlich als Ertrags-
komponente der Einkommenssteuer unterworfen.434

Position der Lehre

Gestützt auf diese Erkenntnisse wird in der Lehre postuliert, die Ausschüttungen so 
lange nicht der Einkommenssteuer zu unterwerfen, als sie die Anfangsinvestitions-
summe nicht überschreiten. In der blossen Erstattung der Anfangsinvestition könne 
kein steuerbarer Vermögensertrag erblickt werden. Alle Ausschüttungen, welche den 
Anfangsinvestitionsbetrag überschreiten, sollen hingegen steuerbaren Vermögensertrag 
darstellen, weil darin eine Entschädigung für die Gebrauchsüberlassung von Kapital 
zu erblicken ist.435

Eine solche Besteuerungsmethodik überzeugt insbesondere mit Blick darauf, dass sie 
mit der Verbuchung der Ausschüttungen auf Seiten der Emittentin im Einklang steht. 
Bis zur vollständigen Verrechnung der Vorauszahlungen geht man nämlich auch auf 
Seiten der Emittentin davon aus, dass eine erfolgsneutrale Transaktion vorliege (N 232). 
Erst über die Anfangsinvestition hinausgehende Ausschüttungen sind erfolgswirksam 
(N 233 ff .).

Die vorgeschlagene Besteuerungsmethodik bietet aber auch Angriff sfl äche:

 – Vermögensertrag kann bloss – und hier stimmen auch die Befürworter der obigen 
Besteuerungsmethodik zu436 – im (marktüblichen) Zins für die Vorauszahlung 
erblickt werden. Diesen zu bestimmen, ist aus fi nanztheoretischer Sicht aber 
unmöglich, weshalb hilfsweise auf den Ausschüttungsbetrag oberhalb der An-
fangsinvestition abzustellen sei.437

434 So auch ESTV Arbeitspapier, 10; OĊĘęĊėčĊđę/DĚćĆĈč, ASA 87 (2018/2019), 483; NĊĞ, 161; 
BėĊĎĊė/HĔēČđĊė/WĎēğĆĕ, 1163.

435 BėĊĎĊė/HĔēČđĊė/WĎēğĆĕ, 1163.
436 BėĊĎĊė/HĔēČđĊė/WĎēğĆĕ, 1163.
437 BėĊĎĊė/HĔēČđĊė/WĎēğĆĕ, 1163.
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 – -Sämtliche Ausschüttungen der Emittentin beruhen auf dem im Token verbrief-
ten Stammrecht (N 123) bzw. auf dem gleichen Rechtsgrund. Dies legt einen 
einheitlichen Charakter sämtlicher Ausschüttungen nahe, was wiederum nach 
einer einheitlichen steuerlichen Behandlung ruft. Die Unterscheidung zwischen 
Ausschüttungen, die vor dem break-even Punkt der Investoren liegen, und sol-
chen Ausschüttungen, die später erfolgen, scheint in diesem Lichte willkürlich.

 – Schliesslich ist zu berücksichtigen, dass der Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage keinen Rückzahlungsanspruch verkörpert (N 42 ff .), was auch aus der 
Buchhaltung der Emittentin hervorgeht, indem die Vorschüsse der Investoren 
in das Konto «Vorauszahlungen ohne Rückerstattungsverpfl ichtung» gebucht 
werden (N 231). Fehlt es den Investoren von vornherein an einem Rückzahlungs-
anspruch und liegt ihr Rückerstattungsanspruch daher bei 0, ist grundsätzlich 
in jeder Ausschüttung eine Zahlung zu erblicken, welche über die Rückerstat-
tung des den Ertrag abwerfenden Vermögenswerts hinausgeht und damit die 
Vermögensertragsdefi nition erfüllt.438

Eigene Position

DBG und StHG sehen keine Normen vor, die direkt auf Einkünfte aus Termingeschäften 
anwendbar wären. Es ist daher auf die allgemeinen einkommenssteuerrechtlichen Re-
geln über die Einkünfte aus Kapitalvermögen zurückzugreifen. Dabei stehen folgende 
Bestimmungen im Fokus:439

 – Art. 16 Abs. 1 DBG: «Der Einkommenssteuer unterliegen alle wiederkehrenden 
und einmaligen Einkünfte.»

 – Art. 16 Abs. 3 DBG: «Die Kapitalgewinne aus der Veräusserung von Privatver-
mögen sind steuerfrei.»

 – Art. 20 Abs. 1 Ingress DBG: «Steuerbar sind die Erträge aus beweglichem Ver-
mögen […]»

 – Art. 20 Abs. 1 lit. a DBG: Insbesondere Zinsen aus Guthaben sind steuerbar.
 – Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG: Insbesondere geldwerte Vorteile aus Beteiligungen 

aller Art sind steuerbar.

438 Vgl. auch ESTV, Steuerinformationen Kryptowährungen, 30.
439 Vgl. zum Ganzen MĊēČĎĆėĉĎ, § 4 N 11 f.
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Ein Guthaben ist jede Forderung auf eine Geldleistung gegenüber einem Dritten.440 
Mangels Anspruchs auf Rückerstattung der Einlage begründet der Anlage-Token mit 
vertraglicher Grundlage kein Guthaben der Investoren gegenüber der Emittentin (vgl. 
schon N 549).

Gemäss Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG (und den kantonalen Entsprechungen, vgl. z.B. § 20 
Abs. 1 lit. c StG-ZH) stellen sämtliche geldwerten Vorteile aus Beteiligungen aller Art 
steuerbaren Vermögensertrag dar.

Der Begriff  der Beteiligung ist grundsätzlich weit gefasst und umfasst sowohl gesell-
schaftsrechtliche Kapitalanteils- als auch gesellschaftsrechtliche Gewinnanteilsrechte.441 
Typisches gesellschaftsrechtliches Gewinnanteilsrecht ist der Genussschein (N 61).442

Das Bundesgericht hat Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG wiederholt als eine Norm mit wirtschaft-
lichen Anknüpfungspunkten bezeichnet, weshalb der Rechtsanwender bei der Auslegung 
nicht strikte an ein zivilrechtliches Begriff sverständnis gebunden ist.443

Es liegt daher die Frage auf der Hand, ob auch ein vertragliches (Erfolgs-)Beteiligungs-
recht wie der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage unter den Begriff  der Beteiligung 
i.S.v. Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG subsumiert werden kann. Hierfür ist die Bestimmung 
auszulegen.

 – Grammatikalische Auslegung

Der Wortlaut von Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG ist weit gefasst. Von der Norm werden sämt-
liche geldwerten Vorteile erfasst, welche sich auf Beteiligungsrechte aller Art zurück-
führen lassen. Gleiches geht aus der französischen («tous autres avantages appréciables 
en argent provenant de participations de tout gendre») und italienischen («vantaggi 
valutabili in denaro risultanti da partecipazioni di qualsiasi genere») Fassung hervor. 
Dass es sich bei den angesprochenen Beteiligungsrechten zwingend um gesellschafts-

440 LĔĈčĊė, Art. 20 DBG N 19.
441 RĊĎĈč/WĊĎĉĒĆēē, Art. 20 DBG N 39; LĔĈčĊė, Art. 20 DBG N 53.
442 LĔĈčĊė, Art. 20 DBG N 53.
443 BGer, 5.1.2011, 2C_566/2010, E. 2.1; BGer, 24.3.2014, 2C_806/2013, E. 2.1; BGer, 21.11.2017, 

2C_123/2016, E. 3.3.
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rechtliche Beteiligungsrechte handeln müsste, ergibt sich aus dem Wortlaut nicht. 
Auch vertragliche Rechte, welche eine Beteiligung am Erfolg der Emittentin vermitteln, 
könnten nach dem Wortlaut unter die Bestimmung subsumiert werden.

 – Systematische Auslegung

Bei Art. 20 Abs. 1 lit. a – f DBG handelt es sich um eine nicht abschliessende Aufzählung 
steuerbarer Vermögenserträge. Vermögensertrag, der nicht von lit. a – f erfasst wird, fällt 
ohne Weiteres in den Anwendungsbereich des Ingresses von Art. 20 Abs. 1 DBG. Eine 
extensive Auslegung des in lit. a – f enthaltenen Katalogs ist daher nicht erforderlich, um 
eine lückenlose Besteuerung von Vermögenserträgen sicherzustellen. Daraus lässt sich 
aber nicht ableiten, dass Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG zwingend restriktiv auszulegen wäre.

Der steuerlichen Erfassung von Kapitalerträgen dienen die Art. 20 Abs. 1 lit. a und lit. c 
DBG.444 Diese Systematik legt nahe, lit. a und lit. c so auszulegen, dass sie zusammen 
möglichst alle Kapitalerträge abdecken. Fällt Kapitalertrag nicht unter lit. a, könnte 
dies entsprechend für eine Erfassung durch lit. c sprechen.

Dass dem Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage eine Kapitalertragskomponente 
inhärent ist, steht fest (N 561). Wenn der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage 
also kein Guthaben i.S.v. lit. a darstellt (N 549), drängt sich aus systematischen Über-
legungen eine Subsumtion unter lit. c auf.

 – Historische Auslegung 

Art. 20 Abs. 1 lit. c bzw. sein hier massgebender Satz 1 fi nden sich bereits in der ersten 
Fassung des DBG.445 Die Materialien erweisen sich entsprechend als in die Jahre ge-
kommen. Die aus dem Jahr 1983 stammende Botschaft betont zwar, dass sämtliche 
geldwerten Vorteile aus Beteiligungen steuerbaren Vermögensertrag darstellen, sie 
verzichtet aber – im Gegensatz zum Gesetzestext – darauf, zu bekräftigen, dass sich die 
Bestimmung auf Beteiligungen aller Art bezieht.446 Auch den parlamentarischen Be-
ratungsprotokollen lässt sich – wenig erstaunlich – nicht entnehmen, dass vertragliche 

444 LĔĈčĊė, Art. 20 DBG N 6.
445 BBl 1990 III 1674 ff., 1681.
446 Botschaft DBG/StHG, 163.
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(Erfolgs-)Beteiligungsrechte von der Bestimmung mitumfasst werden sollten.447 Älteren 
Gesetzesmaterialien kommt bei der Auslegung aber keine besondere Bedeutung zu.448

 – Teleologische Auslegung

Lit. c liegt in Art. 20 Abs. 1 DBG eingebettet. Diese Ausgangslage ruft danach, vorfra-
geweise den Zweck von Art. 20 Abs. 1 DBG zu ermitteln, bevor im Anschluss auf lit. c 
fokussiert werden kann.

Teleologische Auslegung von Art. 20 Abs. 1 DBG:

Zweck von Art. 20 Abs. 1 DBG ist es, sämtlichen Ertrag des beweglichen Vermögens 
steuerlich zu erfassen. Dies ergibt sich schon aus dem Ingress von Art. 20 Abs. 1 DBG.449 
Das Vorliegen von Vermögensertrag ist damit notwendige Grundlage, damit die in lit. a – f 
aufgezählten Tatbestände zur Anwendung gelangen können.

Klar ist, dass der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage über eine Kapitalertrags-
komponente verfügt (N 561). Der Frage, wie erheblich diese Komponente ausfällt, gilt 
es nun nachzugehen.

Als Vermögensertrag qualifi ziert grundsätzlich jeder geldwerte Vorteil, der

 – über die blosse Rückerstattung des den Ertrag abwerfenden Vermögensobjekts 
hinausgeht; und

 – nicht aus einem Kapitalgewinn resultiert (vgl. bereits N 558).

Warum in den Ausschüttungen an die Token-Inhaber keine Form der Rückerstattung 
ihrer Einlage erblickt werden kann, wurde bereits erläutert (N 564 dritter Spiegelstrich). 
Abzugrenzen ist die im Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verortete Vermö-
gensertragskomponente damit noch von einer allfälligen Kapitalgewinnkomponente.

447 Verhandlungsheft DBG/StHG.
448 KėĆĒĊė/AėēĊę, 145 f. m.w.H.
449 RĊĎĈč/WĊĎĉĒĆēē, Art. 20 DBG N 1.
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Gemäss Art. 16 Abs. 3 DBG resultiert Kapitalgewinn aus der Veräusserung von Vermö-
genswerten. In der Literatur wird zur Abgrenzung von Vermögensertrag und Kapital-
gewinn auf folgende Kriterien bzw. Prinzipien zurückgegriff en:450

 – Substanzverzehrkriterium
 – Kontinuitätsprinzip
 – Gebrauchs- bzw. Nutzungsüberlassungsprinzip

Nach dem Substanzverzehrkriterium bilden die Früchte, welche der Vermögenswert 
abwirft und die ausgeschüttet werden können, ohne dass die Substanz des Vermögens-
werts angetastet wird, Vermögensertrag. Kapitalgewinn resultiert hingegen aus einer 
Veräusserung, also einem Verzehr des Vermögenswerts.451

Gewinnausschüttungen an gesellschaftsrechtliche Beteiligungsrechtsinhaber führen 
zwar zu einer Entreicherung der Gesellschaft, haben aber keine korrespondierende 
Bereicherung der Gesellschafter zur Folge, weil jede Gewinnausschüttung eine Be-
einträchtigung des Werts bzw. der Substanz der Beteiligungsrechte nach sich zieht. 
Gewinnausschüttungen werden nämlich mittels Eigenkapitals (Gewinnvortrag und 
Reserven) fi nanziert, auf welches gesellschaftsrechtliche Beteiligungsrechte ohnehin 
einen Anspruch vermitteln (vgl. Art. 671 Abs. 2, Art. 672 Abs. 3 und Art. 673 Abs. 3 OR, 
s. auch N 59 ff .).452

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage vermittelt – im Gegensatz zu gesell-
schaftsrechtlichen Beteiligungsrechten – keinen integralen Anspruch auf das Eigen-
kapital. Der Token verkörpert grundsätzlich bloss ein Anrecht auf den laufenden Er-
trag, nicht aber auf Reserven und Grundkapital der Emittentin (zum Ganzen N 59 ff .). 
Verzichten Token-Inhaber auf die Ausschüttung ihrer Erfolgsanteile, mindert dies den 
Finanzierungsaufwand der Emittentin und erhöht sich im Gegenzug der Jahresgewinn 
(vgl. N 233 ff .), den sich die Gesellschafter ausschütten oder den Reserven zuweisen 
lassen können. In beiden Fällen ist eine künftige Partizipation der Token-Inhaber an 
den Gewinnen ausgeschlossen. Token-Inhaber haben deshalb – im Gegensatz zu Gesell-

450 Vgl. LĔĈčĊė, Abgrenzung Kapitalgewinn und Kapitalertrag, 110 f.
451 LĔĈčĊė, Art. 16 DBG N 73 m.w.H.; LĔĈčĊė, Abgrenzung Kapitalgewinn und Kapitalertrag, 110.
452 Vgl. zum Ganzen RĊĎĈč/WĊĎĉĒĆēē, Art. 20 DBG N 28; LĔĈčĊė, Art. 20 DBG N 56.
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schaftern – keine Möglichkeit, Gewinne zu thesaurieren. Im Gegensatz zur Situation bei 
gesellschaftsrechtlichen Beteiligungsrechten hat eine Ausschüttung an Token-Inhaber 
entsprechend keine Beeinträchtigung des Werts bzw. der Substanz des Tokens zur Folge.

Von diesem Grundsatz, dass Ausschüttungen die Substanz des Tokens nicht anzehren, 
ist eine Ausnahme denkbar: Die Erfolgsgrösse «Liquidationserlös» knüpft an die Liqui-
dation des Unternehmens der Emittentin an. Ziel der Liquidation ist die Abwicklung 
des Unternehmens (Art. 743 Abs. 1 OR). Mit einer Liquidation wird der Erwirtschaftung 
künftiger Erträge die Grundlage entzogen und damit die Ertragskraft des Tokens verzehrt.

Nach dem Kontinuitätsprinzip liegt Vermögensertrag vor, wenn die Beziehung des 
Steuersubjekts zum Vermögensobjekt nach dem zu qualifi zierenden Mittelfl uss wei-
terbesteht. Solange der Vermögenswert dem Steuerpfl ichtigen trotz Mittelfl uss unver-
ändert zu Eigentum zurechenbar bleibt, stellt der Mittelfl uss Vermögensertrag und 
nicht Kapitalgewinn dar.453

Eine Ausschüttung der Emittentin an die Token-Inhaber ändert nichts an der zivilrecht-
lichen Position der Token-Inhaber gegenüber ihren Token. Deshalb spricht auch das 
Kontinuitätsprinzip für eine Qualifi kation der Ausschüttungen als Vermögensertrag.

Gemäss Gebrauchs- bzw. Nutzungsüberlassungsprinzip liegt Vermögensertrag dann vor, 
wenn es sich bei der zu qualifi zierenden Leistung um eine Entschädigung für einen 
Gebrauchs- oder Nutzungsüberlassungsvertrag handelt.454

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpert einen Vorauszahlungskauf. 
Einem solchen Vertrag ist zwar eine Kredit- bzw. Nutzungsüberlassungskomponente 
inhärent (N 150 f.), ein Kaufvertrag stellt als Austauschvertrag aber grundsätzlich ge-
rade kein Gebrauchs-/Nutzungsüberlassungsvertrag dar (N 133). Aus dem Gebrauchs-/
Nutzungsüberlassungsprinzip lassen sich für den Token deshalb nach hier vertretener 
Ansicht keine (klaren) Schlüsse ziehen.

453 LĔĈčĊė, Abgrenzung Kapitalgewinn und Kapitalertrag, 111.
454 LĔĈčĊė, Abgrenzung Kapitalgewinn und Kapitalertrag, 111.
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Ausfl uss und Konkretisierung von Substanzverzehrkriterium, Kontinuitätsprinzip und 
Gebrauchs- bzw. Nutzungsüberlassungsprinzip im Bereich der Einkünfte aus Kapital-
vermögen bilden das subjektive und objektive Herkunftsprinzip.455

Für das subjektive Herkunftsprinzip ist grundsätzlich das Subjekt des Leistungser-
bringers entscheidend für die Abgrenzung des Vermögensertrags vom Kapitalgewinn: 
Alles, was vom Schuldner an den Gläubiger fl iesst und keine Rückzahlung von Kapital 
darstellt, qualifi ziert nach dem subjektiven Herkunftsprinzip als Vermögensertrag.456

Das objektive Herkunftsprinzip stellt hingegen auf die wirtschaftliche causa des Mittel-
fl usses ab. Als Vermögensertrag gelten demnach all jene Leistungen, die ihren Grund 
in der Gebrauchs- bzw. Nutzungsüberlassung von Kapital haben und Entgelt hierfür 
darstellen, unabhängig davon, wer die Zahlung leistet.457

Die gestützt auf einen Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage getätigten Ausschüt-
tungen werden von der Emittentin selbst getätigt. Dass in den Ausschüttungen an die 
Token-Inhaber keine Form der Kapitalrückzahlung erblickt werden kann, wurde bereits 
erörtert (N 564 dritter Spiegelstrich). Entsprechend liegt nach dem subjektiven Her-
kunftsprinzip Vermögensertrag vor.

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage dient der Finanzierung unternehmerischer 
Tätigkeit (N 13). Den Ausschüttungen der Emittentin kommt damit aus wirtschaftlicher 
Sicht der Charakter einer Gegenleistung bzw. eines Entgelts für die Nutzungsüberlassung 
des Investorenkapitals zu. Demnach sind die Ausschüttungen auch gemäss objektivem 
Herkunftsprinzip als Vermögensertrag zu qualifi zieren.

Zusammenfassend präsentiert sich folgendes Bild:

Abgrenzungskriterium Kapitalgewinn / -ertrag

Substanzverzehrkriterium Kapitalertrag

Kontinuitätsprinzip Kapitalertrag

455 LĔĈčĊė, Abgrenzung von Kapitalgewinn und Kapitalertrag, 110 ff. und 121.
456 LĔĈčĊė, Abgrenzung von Kapitalgewinn und Kapitalertrag, 111 f.; BGer, 16.1.2019, 2C_77/2017.
457 LĔĈčĊė, Abgrenzung von Kapitalgewinn und Kapitalertrag, 112 f.; RĊĎĈč/WĊĎĉĒĆēē, Art. 20 

DBG N 7.
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Abgrenzungskriterium Kapitalgewinn / -ertrag

Gebrauchs-/Nutzungsüberlassungsprinzip n/a

Subjektives Herkunftsprinzip Kapitalertrag

Objektives Herkunftsprinzip Kapitalertrag

Tabelle 12: Abgrenzung Kapitalertrag / -gewinn bei Ausschüttungen im Privat-
vermögen

Die Erkenntnisse sind eindeutig: Bei den Ausschüttungen der Emittentin muss es sich 
vollständig um (steuerbaren) Kapitalertrag handeln und nicht etwa um (steuerfreien) 
Kapitalgewinn.

Damit ist klargestellt, dass sämtliche unter dem Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage getätigten Ausschüttungen auf die eine oder andere Weise von Art. 20 Abs. 1 DBG 
erfasst werden müssen. Man kann sich nun der Frage widmen, ob Art. 20 Abs. 1 lit. c 
DBG seinem Zwecke nach Ausschüttungen aus Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage erfasst.

Teleologische Auslegung von Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG:

Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG sieht einen formalisierten und verobjektivierten Kapitalertrags-
begriff  vor, der durch das Kapitaleinlageprinzip beherrscht wird. Es wird streng aus 
der Perspektive der Gesellschaft operiert: Sämtliche Rückführung von Eigenkapital, 
die keine Rückzahlung von Kapitaleinlagen darstellt, wird durch lit. c als steuerbarer 
Kapitalertrag erfasst. Darunter fällt insbesondere die Ausschüttung von erwirtschaf-
teten Gewinnen.458

Diejenigen Token, welche an Jahres-, Bilanzgewinn und Liquidationserlös anknüpfen, 
sehen für ihre Inhaber ebenfalls eine Partizipation am Eigenkapital der Gesellschaft 
vor (N 59 ff .). Nimmt man die in Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG angelegte objektive, auf die 
Sicht der Gesellschaft fokussierte Betrachtungsweise ernst, dürfte es zur Beurteilung 
der Steuerfolgen keine Rolle spielen, ob Gewinne an vertragliche oder gesellschafts-
rechtliche Beteiligungsrechtsinhaber ausbezahlt werden.

458 Vgl. zum Ganzen RĊĎĈč/WĊĎĉĒĆēē, Art. 20 DBG N 29 ff. m.w.H.; LĔĈčĊė, Art. 20 DBG N 56 und 
165 ff. m.w.H.
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Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG scheint damit von seinem Zweck her betrachtet auf sämtliche 
Ausschüttungen von Eigenkapital anwendbar. Auf die Ausschüttung von Erfolgsgrös-
sen, die nicht Teil des Eigenkapitals bilden (z.B. Lizenzerträge, Umsatz, EBIT, N 59), 
ist Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG hingegen nicht zugeschnitten.

Fazit

Dass die gestützt auf Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage getätigten Ausschüt-
tungen bei den Token-Inhabern vollständig steuerbaren Kapitalertrag darstellen, kann 
schwerlich bestritten werden. Zur Diskussion gestellt kann nur sein, welche Rechts-
grundlage es zur Besteuerung heranzuziehen gilt. 

Die Auslegung von Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG hat off engelegt, dass es keine Rolle spielen 
dürfte, ob Eigenkapital an vertraglich oder gesellschaftsrechtlich Beteiligte ausgeschüttet 
wird. Art. 20 Abs. 1 lit. c sollte beide Fälle abdecken.

Sollte man zum gegenteiligen Schluss kommen, wonach Ausschüttungen an Token-In-
haber nicht unter Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG subsumiert werden könnten, was insbesondere 
für Token angezeigt scheint, die keine Beteiligung am Eigenkapital vorsehen, wären die 
Ausschüttungen aufgrund ihrer Qualifi kation als Kapitalertrag gestützt auf den Ingress 
von Art. 20 Abs. 1 DBG durch die Einkommenssteuer zu erfassen.

b Anwendbarkeit der Teilbesteuerung

Gewinne juristischer Personen unterliegen einer wirtschaftlichen Doppel- oder Mehr-
fachbelastung. Die Gewinne werden nämlich einerseits auf Stufe der Gesellschaft und 
andererseits über die Besteuerung der Dividende oder den Liquidationserlös auf Stufe 
der Gesellschafter steuerlich erfasst.459

Um diese Problematik zu entschärfen, wurde für natürliche Personen das Institut der 
Teilbesteuerung (Art. 20 Abs. 1bis DBG, Art. 7 Abs. 1 StHG) eingeführt. Es stellt sich die 
Frage, ob die Teilbesteuerung (allenfalls analog) auch bei Ausschüttungen aus Anla-
ge-Token mit vertraglicher Grundlage zur Anwendung gelangen könnte.460

459 RĊĎĈč, § 18 N 35.
460 So HĚćĊė/GĚđĊė/DĚĒĔēę, 300 f. in Bezug auf den Beteiligungsabzug.
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Sachlich gerechtfertigt wäre dies nur, wenn auch beim Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage die Gefahr einer Doppel- oder Mehrfachbelastung des gleichen Steuersubstrats 
bestünde. Dies ist aber mit Blick darauf, dass Ausschüttungen an die Token-Inhaber 
grundsätzlich als geschäftsmässig begründeter Aufwand vom steuerbaren Gewinn in 
Abzug gebracht werden können (N 535 f.), zu verneinen. Entsprechend bedarf es auch 
keines Korrektivs wie die Teilbesteuerung.

Im Übrigen lässt sich auch aus dem Wortlaut der relevanten Bestimmungen keine An-
wendbarkeit auf den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage ableiten. Der Wortlaut 
spricht bloss Erträge aus gesellschaftsrechtlichen Beteiligungsrechten («Aktien, Anteile 
an Gesellschaften mit beschränkter Haftung, Genossenschaftsanteile und Partizipa-
tionsscheine») an. Es fehlt im Vergleich zu Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG zudem am Zusatz, 
wonach Beteiligungsrechte aller Art, also auch vertragliche Beteiligungsrechte, erfasst 
sein sollen.

1.2 Vermögenssteuer

Der Vermögenssteuer unterliegt das gesamte Reinvermögen (Art. 13 Abs. 1 StHG). Steuer-
bar sind sämtliche Aktiven (vgl. schon N 385 ff .). Die Ausschüttungen der Emittentin 
erhöhen grundsätzlich das steuerbare Vermögen des steuerpfl ichtigen Investors. Für 
die korrekte Bewertung von Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage sei nach oben 
verwiesen (N 389 ff .).

1.3 Verrechnungssteuer

Wie bereits erläutert wurde, stellen Ausschüttungen der Emittentin an Token-Inhaber 
de lege lata kein Steuerobjekt der Verrechnungssteuer dar (N 541 ff .).

1.4 Stempelsteuer

Da anlässlich der Ausschüttungen keine steuerbaren Urkunden im Spiel sind (N 332 ff .), 
können auch keine Stempelsteuern anfallen.
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2. GESCHÄFTSINVESTOR

2.1 Natürliche Person

a Einkommenssteuer

Für Token im Geschäftsvermögen natürlicher Personen ist die Unterscheidung zwischen 
Kapitalertrag und -gewinn obsolet (im Gegensatz zu Token im Privatvermögen, N 557 ff .). 
Die Gewinnermittlung richtet sich primär nach Handelsrecht (Art. 18 Abs. 3 DBG, Art. 8 
Abs. 1 StHG) und nach diesem umfasst die Erfolgsposition «Finanzertrag» (Art. 959b 
Abs. 2 Ziff . 7 bzw. Abs. 3 Ziff . 4 OR) sowohl Kapitalerträge als auch Kapitalgewinne.461

Daher wirken auch im Geschäftsvermögen natürlicher Personen sämtliche Ausschüt-
tungen der Token-Emittentin erfolgs- und damit einkommenssteuerwirksam.

Weil Ausschüttungen grundsätzlich nicht in die Substanz der Token eingreifen (N 582 ff .), 
sind Substanzausschüttungen, welche Wertberichtigungen an den Token nach sich 
ziehen (Art. 960a Abs. 3 OR), kaum denkbar. Zur einzig denkbaren Ausnahme s. N 585.

Eine Teilbesteuerung der Ausschüttungen ist nicht statthaft (N 604 ff .).

b Vermögenssteuer

Der Vermögenssteuer unterliegt das gesamte Reinvermögen (Art. 13 Abs. 1 StHG). Steuer-
bar sind sämtliche Aktiven (vgl. schon N 385 ff .). Beweglichem Geschäftsvermögen ist 
zum Einkommenssteuerwert Rechnung zu tragen (Buchwertprinzip, Art. 14 Abs. 3 StHG).

Die Ausschüttungen der Emittentin erhöhen grundsätzlich das steuerbare Vermögen 
des steuerpfl ichtigen Investors. Substanzausschüttungen, welche Wertberichtigungen 
an den Token notwendig machen würden, sind kaum denkbar (N 613).

461 PċĆċċ, Art. 959b OR N 33.
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c Verrechnungssteuer

Wie bereits erläutert wurde, stellen Ausschüttungen der Emittentin an Token-Inhaber 
de lege lata kein Steuerobjekt der Verrechnungssteuer dar (N 541 ff .).

d Stempelsteuer

Da anlässlich der Ausschüttungen keine steuerbaren Urkunden im Spiel sind (N 332 ff .), 
können auch keine Stempelsteuern anfallen.

2.2 Juristische Person

a Gewinnsteuer

Für Token im Geschäftsvermögen juristischer Personen ist die Unterscheidung zwischen 
Kapitalertrag und -gewinn obsolet (im Gegensatz zu Token im Privatvermögen, N 557 ff .). 
Die Gewinnermittlung richtet sich primär nach Handelsrecht (Art. 58 DBG, Art. 24 
Abs. 1 StHG) und nach diesem umfasst die Erfolgsposition «Finanzertrag» (Art. 959b 
Abs. 2 Ziff . 7 bzw. Abs. 3 Ziff . 4 OR) sowohl Kapitalerträge als auch Kapitalgewinne.462

Daher wirken auch im Geschäftsvermögen juristischer Personen sämtliche Ausschüt-
tungen der Token-Emittentin erfolgs- und damit gewinnsteuerwirksam. Substanzaus-
schüttungen, welche Wertberichtigungen an den Token notwendig machen würden, 
sind kaum denkbar (N 613).

Eine Anwendung der Beteiligungsermässigung (Art. 69 f. DBG, Art. 28 StHG) ist mangels 
wirtschaftlicher Doppelbelastung der Ausschüttungen nicht statthaft (N 604 ff .). Im 
Übrigen lässt sich auch aus dem Wortlaut der relevanten Bestimmungen keine Anwend-
barkeit auf den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage ableiten. Insbesondere fehlt 
es im Vergleich zu Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG am Zusatz, dass Beteiligungsrechte aller Art, 
also auch vertragliche Beteiligungsrechte, erfasst sein sollen.

462 PċĆċċ, Art. 959b OR N 33.
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b Kapitalsteuer

Gegenstand der Kapitalsteuer ist das Eigenkapital (Art. 29 Abs. 1 StHG). Massgebend 
sind grundsätzlich die Werte gemäss Handelsbilanz (Massgeblichkeitsprinzip, vgl. 
schon N 284). Die Ausschüttungen der Emittentin erhöhen grundsätzlich das steuerbare 
Eigenkapital des steuerpfl ichtigen Investors. Substanzausschüttungen, welche Wert-
berichtigungen an den Token notwendig machen würden, sind kaum denkbar (N 613).

c Verrechnungssteuer

Wie bereits erläutert wurde, stellen Ausschüttungen der Emittentin an Token-Inhaber 
de lege lata kein Steuerobjekt der Verrechnungssteuer dar (N 541 ff .).

d Stempelsteuer

Da anlässlich der Ausschüttungen keine steuerbaren Urkunden im Spiel sind (N 332 ff .), 
können auch keine Stempelsteuern anfallen.
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KAPITEL 7: HANDEL

Die Umlauff ähigkeit von digitalen Token stiftet einen gewichtigen Nutzen (N 12). Dieses 
Kapitel widmet sich nun der Frage, welche Steuerfolgen der Handel von Anlage-Token 
mit vertraglicher Grundlage zeitigt.

I. STEUERFOLGEN FÜR VERKÄUFER

1. PRIVATINVESTOR

1.1 Einkommenssteuer

a Abgrenzung Vermögensertrag vom Kapitalgewinn

Als Ausnahme vom Grundsatz, dass auch Veräusserungsgewinne steuerbares Einkom-
men bewirken (Art. 18 Abs. 2 DBG, Art. 8 Abs. 1 StHG), statuieren Art. 16 Abs. 3 DBG 
und Art. 7 Abs. 4 lit. b StHG die Steuerfreiheit der Kapitalgewinne auf beweglichem 
Privatvermögen. Kapitalverluste auf beweglichem Privatvermögen sind entsprechend 
nicht abzugsfähig.463 Vermögensertrag ist hingegen stets steuerbar (Art. 20 Abs. 1 DBG, 
Art. 7 Abs. 1 StHG).

Der innere Wert eines Anlage-Tokens mit vertraglicher Grundlage entspricht grund-
sätzlich dem kapitalisierten Ertragswert der erwarteten künftigen Ausschüttungen der 
Emittentin (N 394 f.). Qualifi zieren die Ausschüttungen als steuerbarer Vermögens-
ertrag, wenn sie die Emittentin selbst entrichtet (zum Ganzen N 557 ff .), stellt sich die 
Frage, ob es sich beim Kaufpreis, der anlässlich einer Token-Veräusserung entrichtet 
wird, allenfalls um ein steuerbares, mit dem Marchzins vergleichbares «Ertragssubs-
titut» handelt. Marchzinsen unterliegen der Einkommenssteuer, wenn Obligationen 
mit überwiegender Einmalverzinsung veräussert werden (Art. 20 Abs. 1 lit. b DBG).

Warum der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage keine Obligation darstellt, wurde 
bereits eingehend erläutert (N 368 ff .).

463 RĊĎĈč, § 13 N 222.
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Token als Beteiligungsrecht i.S.v. Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG (N 571 ff .)

Geht man davon aus, dass es sich beim Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage um 
ein Beteiligungsrecht i.S.v. Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG handelt (N 602), kommt nach der 
Rechtsprechung des Bundesgerichts464 das subjektive Herkunftsprinzip zur Anwendung, 
um steuerbaren Vermögensertrag vom steuerfreien Kapitalgewinn zu unterscheiden. 
Nach dem subjektiven Herkunftsprinzip qualifi zieren sämtliche Zahlungen, die nicht 
von der Emittentin selbst stammen, als steuerfreie Kapitalgewinne (N 591).

Das in der Lehre im Rahmen von Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG ebenfalls vertretene objektive 
Herkunftsprinzip stellt auf die wirtschaftliche causa des Mittelfl usses ab. Demnach ist 
jede Entschädigung für die Nutzungsüberlassung von Kapital als steuerbarer Vermö-
gensertrag zu erfassen, unabhängig davon, wer die Zahlung leistet (N 592). Aus dieser 
Warte stellt insbesondere auch der Marchzins, mit welchem der Erwerber dem Veräus-
serer einer Kapitalforderung den aufgelaufenen Zins abgilt, Vermögensertrag dar.465

Im Umfang als der von einem Dritten entrichtete Kaufpreis also eine Entschädigung 
für aufgelaufenes Finanzierungsentgelt enthält, muss der Kaufpreis beim Verkäufer 
gemäss objektivem Herkunftsprinzip als Vermögensertrag und nicht als Kapitalgewinn 
qualifi zieren.

Die Bewertung eines Anlage-Tokens mit vertraglicher Grundlage richtet sich grundsätz-
lich nach dem kapitalisierten Barwert der erwarteten künftigen Ausschüttungen (vgl. 
schon N 394 f.). Eine solche Bewertung ist von folgenden Faktoren abhängig:

 – Erwartungen bzgl. Entwicklung des Zinsniveaus: Das Zinsniveau entscheidet 
über den Umfang der Diskontierung der erwarteten künftigen Ausschüttungen.

 – Erwartungen bzgl. künftiger Unternehmenserträge: Der Umfang der künftigen 
Unternehmenserträge bestimmt die Höhe der zu diskontierenden Ausschüt-
tungen.

 – Aufgelaufene Ausschüttungsansprüche (bzw. «Marcherfolgsanteil»): Nach Ab-
nahme der Jahresrechnung durch die Generalversammlung besteht zugunsten 

464 BGer, 20.4.2020, 2C_743/2019, E. 4.3 und 5; BGer, 11.12.2019, 2C_1005/2019, E. 3.2.3; BGer, 
16.1.2019, 2C_77/2017, E. 4.3.2.

465 RĊĎĈč/WĊĎĉĒĆēē, Art. 20 DBG N 8 und 15.
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der Token-Inhaber ein verbindlicher Anspruch auf eine Ausschüttung in be-
stimmter Höhe (N 234).

Einzig die aufgelaufenen Ausschüttungsansprüche («Marcherfolgsanteile») könnten466 
wie die Marchzinsen als Finanzierungsentgelt erachtet werden. Die Situation erweist 
sich in diesem Sinne vergleichbar mit einer Veräusserung von gesellschaftsrechtlichen 
Beteiligungsrechten, wo mit dem Kaufpreis zwar möglicherweise auch aufgelaufene 
Erfolgsanteile (sog. Marchdividenden) entschädigt werden, im Vordergrund der Be-
wertung aber klarerweise das Zinsniveau und die erwarteten künftigen Unternehmens-
gewinne stehen.467

Es stellt denn auch niemand in Frage, dass der Veräusserer eines gesellschaftsrechtlichen 
Beteiligungsrechts grundsätzlich, Spezialtatbestände wie die indirekte Teilliquidation 
(Art. 20a Abs. 1 lit. a DBG, Art. 7a Abs. 1 lit. a StHG), Transponierung (Art. 20a Abs. 1 
lit. b DBG, Art. 7a Abs. 1 lit. b StHG) oder Rückkauf durch die Emittentin (Art. 20 Abs. 1 
lit. c DBG, Art. 7 Abs. 1bis StHG) vorbehalten, einen steuerfreien Kapitalgewinn erzielt. 
Gleich muss es sich beim Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verhalten.

Somit präsentiert sich unter Anwendung von Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG und unter Berück-
sichtigung des subjektiven und objektiven Herkunftsprinzips ein homogenes Bild: Die 
Veräusserung eines Anlage-Tokens mit vertraglicher Grundlage an Dritte führt beim 
Verkäufer zu Kapitalgewinn bzw. -verlust und nicht zu steuerbarem Vermögensertrag.

Kein Beteiligungsrecht i.S.v. Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG (N 601 ff .)

Fraglich bleibt, wie es sich verhält, wenn ein Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage 
nicht unter Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG subsumiert werden kann.

Dann würden die Ausschüttungen der Emittentin unter Art. 20 Abs. 1 Ingress DBG 
subsumiert (N 603) und müsste die Abgrenzung zwischen Vermögensertrag und Ka-

466 Marchzinsen und Marcherfolgsanteile (wie z.B. Marchdividenden) sind nicht identisch. March-
zinsen laufen in berechenbarer Weise periodisch auf, während über Marcherfolgsanteile lange 
Zeit bloss spekuliert werden kann, entsteht der Erfolgsbeteiligungsanspruch doch erst mit ver-
bindlicher Deklaration des Erfolges im Zeitpunkt der Annahme der Jahresrechnung durch die 
GV (N 234).

467 Vgl. HĔēČđĊė, 159.
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pitalgewinn – zusätzlich zum objektiven und subjektiven Herkunftsprinzip – mittels 
Substanzverzehrkriterium, Kontinuitätsprinzip und Gebrauchs- bzw. Nutzungsüber-
lassungsprinzip erfolgen (N 581 ff .).

Die Veräusserung eines Wertpapiers führt zum Untergang des Eigentums des Veräusserers 
am Wertpapier. Anlässlich eines solchen Ausscheidungsvorgangs wird das Eigentum am 
Wertpapier verzehrt (Substanzverzehrkriterium) bzw. die Kontinuität des Verhältnisses 
zwischen Eigentümer und seinem Vermögenswert gebrochen (Kontinuitätsprinzip). 
Grundlage der Entschädigung für diesen Substanzverzehr ist nicht ein Gebrauchs- bzw. 
Nutzungsüberlassungsvertrag, sondern ein gewöhnlicher Kaufvertrag (Gebrauchs- 
bzw. Nutzungsüberlassungsprinzip). Substanzverzehrkriterium, Kontinuitätsprinzip 
und Gebrauchs-/Nutzungsüberlassungsprinzip weisen damit – wie das subjektive und 
objektive Herkunftsprinzip – auf das Vorliegen von Kapitalgewinn.468

b Indirekte Teilliquidation / Transponierung

Bei der Veräusserung von gesellschaftsrechtlichen Beteiligungsrechten ist auch – es 
wurde bereits kurz angeschnitten (N 634) – an die Spezialtatbestände von Art. 20a DBG 
bzw. Art. 7a StHG zu denken, welche eine Umqualifi kation von steuerfreiem Kapitalge-
winn in steuerbaren Vermögensertrag vorsehen, wenn gewisse Voraussetzungen erfüllt 
werden. Es stellt sich die Frage, ob diese Tatbestände auch bei der Veräusserung von 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage zur Anwendung gelangen können.

Die Tatbestände der indirekten Teilliquidation und Transponierung haben im Grund-
satz die gleiche Stossrichtung: Ein privater Gesellschafter soll sich in der Gesellschaft 
befi ndliches latentes Einkommenssteuersubstrat nicht schrankenlos über einen steuer-
freien Verkauf des vollen Portemonnaies (indirekte Teilliquidation) oder Verkauf an 
sich selber (Transponierung) ausschütten können.469

Ermöglicht wird eine solche steuerfreie Ausschüttung von latentem Einkommens-
steuersubstrat überhaupt erst durch folgenden Umstand: Wechselt eine gesellschafts-
rechtliche Beteiligung vom Privatvermögen (Kapitaleinlageprinzip) des Verkäufers in 

468 Gleicher Meinung u.a. auch ESTV Arbeitspapier, 11.
469 RĊĎĈč/HĊđćĎēČ/DĚĘĘ, Art. 20a DBG N 3.

638

639

640

641



Teil III: Steuerrechtliche Qualiϐikation

185

das Geschäftsvermögen (Buchwertprinzip) des Käufers, kann der Käufer steuerfrei auf 
die zuvor einkommenssteuerpfl ichtige thesaurierte Unternehmenssubstanz greifen:470

 – Im Umfang der steuerbaren Ertrag begründenden Ausschüttung kann der (neue) 
Gesellschafter eine steuermindernde Abschreibung verbuchen, womit die Trans-
aktion netto erfolgs- und einkommens- bzw. gewinnsteuerneutral wirkt.471

 – Handelt es sich beim (neuen) Gesellschafter um eine juristische Person, werden 
steuerbare Erträge aus qualifi zierten Beteiligungen durch die Beteiligungser-
mässigung neutralisiert (Art. 69 f. DBG, Art. 28 StHG).472

Was den Verkauf von Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage angeht, akzentuiert sich 
die Gefahr einer steuerfreien Rückführung thesaurierter Substanz nicht. Token-Inhabern 
kommt nämlich mangels gesellschaftsrechtlicher Mitbestimmungsrechte (N 67 ff .) gar 
keine Möglichkeit zu, über die Verwendung thesaurierter Substanz mitzuentscheiden. 
Hinzu kommt:

 – Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage vermittelt grundsätzlich keinen 
Anspruch auf thesaurierte Substanz (vgl. zum Ganzen N 582 ff .).

 – Token-Inhaber kommen nicht in den Genuss der Beteiligungsermässigung 
(N 621 ff .).

Eine Handänderung von Token alleine ermöglicht daher nie, sich steuerfrei an latentem 
Einkommenssteuersubstrat zu bedienen. Werden zusätzlich zu den Token auch Ge-
sellschaftsrechte übertragen, ist ohne Weiteres der Anwendungsbereich von Art. 20a 
DBG bzw. Art. 7a StHG eröff net. Entsprechend bedarf es anlässlich eines Verkaufs von 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage auch keines Korrektivs wie die indirekte 
Teilliquidation oder die Transponierung.

Im Übrigen lässt sich auch aus dem Wortlaut der relevanten Bestimmungen keine An-
wendbarkeit auf den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage ableiten. Vom Wortlaut 
der Bestimmungen erfasst werden bloss Beteiligungen am Grundkapital. Vertragliche 

470 RĊĎĈč/HĊđćĎēČ/DĚĘĘ, Art. 20a DBG N 3.
471 RĊĎĈč/HĊđćĎēČ/DĚĘĘ, Art. 20a DBG N 9 m.w.H.
472 BGer, 11.6.2004, 2A.331/2003, E. 4.5.
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Erfolgsbeteiligungsrechte wie der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage vermitteln 
jedoch gerade keinen Anspruch auf das Grundkapital (N 59 ff .).

c Abgrenzung private Vermögensverwaltung vom gewerbsmäs-
sigen Wertschriftenhandel

Führt ein Verkauf eines Anlage-Tokens mit vertraglicher Grundlage an einen Dritten 
dem Grundsatze nach zu einem Kapitalgewinn (N 626 ff .), gewinnt auch die Frage 
der Abgrenzung der privaten Vermögensverwaltung (® Kapitalgewinn steuerfrei) vom 
gewerbsmässigen Wertschriftenhandel (® Kapitalgewinn steuerbar) an Bedeutung.

Zur Thematik besteht eine reichhaltige Praxis.473 Da der Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage als (digitales) Wertpapier (N 92) wie herkömmliche Finanzinstrumente eben-
falls eine Wertschrift darstellt, ist die bestehende Praxis auch auf den Anlage-Token mit 
vertraglicher Grundlage übertragbar.474 Eine spezifi sche Frage sei jedoch herausgegriff en.

Dient ein Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten nicht bloss der Absicherung von 
Risiken, läuft der Steuerpfl ichtige Gefahr, dass seine Anlagestrategie als spekulativ und 
damit gewerbsmässig eingeschätzt wird.475

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage weist zwar eine derivative Komponente 
auf (N 161 ff .), funktional ähnelt er als Finanzierungsinstrument (N 13) allerdings viel-
mehr Gesellschaftsrechten und Obligationen. Aus diesem Grund wird der Token auch 
aus rechnungslegungsrechtlicher Perspektive nicht als Derivat angesehen (N 168 ff .). 
Dem hybriden Charakter des Tokens ist es geschuldet (N 51 ff .), dass sein Risikoprofi l 
zwischen jenem von Eigen- und Fremdkapitalinstrument zu verorten ist.

Eine Investition in einen Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage ist entsprechend 
nicht vergleichbar spekulativ wie die Investition in ein nicht der Absicherung dienendes 
derivatives Finanzinstrument.

473 Vgl. nur RĊĎĈč/ěĔē Ač, Art. 18 DBG N 16b ff.; LĔĈčĊė, Art. 18 DBG N 49 ff.
474 Vgl. HĚćĊė/GĚđĊė/DĚĒĔēę, 301; ESTV Arbeitspapier, 11.
475 Vgl. ESTV KS 36, 3 und 6; BGer, 31.3.2003, 2A.486/2002, E. 3; BGer, 23.10.2009, 2C_868/2008, 

E. 3.2.
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1.2 Vermögenssteuer

Der Vermögenssteuer unterliegt das gesamte Reinvermögen (Art. 13 Abs. 1 StHG). 
Steuerbar sind sämtliche Aktiven (vgl. schon N 385 ff .). Der Veräusserungserlös, z.B. in 
Form von Kryptowährungen, unterliegt mit Verkehrswert per 31.12 (Art. 14 Abs. 1 und 
Art. 17 Abs. 1 StHG) der Vermögenssteuer.476

1.3 Verrechnungssteuer

Der Umsatz von Wertschriften ist nicht Gegenstand der Verrechnungssteuer (vgl. 
Art. 4 Abs. 1 VStG).

1.4 Stempelsteuer

Die entgeltliche Übertragung von Eigentum an Wertpapieren ist typischer Anwendungs-
bereich der Umsatzabgabe (Art. 13 StG). Da Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage 
aber keine steuerbaren Urkunden darstellen (N 332 ff .), können keine Stempelsteuern 
(also auch keine Umsatzabgabe) anfallen. Die nachfolgenden Überlegungen stellen 
entsprechend einen kurzen Exkurs dar.

Selbst wenn man den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage als steuerbare Urkunde 
qualifi zieren würde, wäre das Vorliegen einer umsatzabgabepfl ichtigen Transaktion 
alles andere als gewiss. Art. 13 Abs. 1 StG verlangt nämlich, dass ein Eff ektenhändler als 
Vermittler oder Vertragspartei an der Handelstransaktion mitwirkt.

Dass Handelstransaktionen über traditionelle börsenkotierte Finanzinstrumente (Ak-
tien, Obligationen, Derivate, etc.) unter Mitwirkung eines Eff ektenhändlers nach Art. 13 
Abs. 3 StG zustande kommen, ist üblich, weil Privatpersonen der Zugang zu regulierten 
Handelsplätzen verwehrt ist (Art. 34 Abs. 2 FinfraG).

Für den Handel mit Registerwertrechten sieht dies anders aus.477 Privatpersonen kön-
nen als Teilnehmer eines DLT-Handelssystems zugelassen werden (Art. 73c Abs. 1 lit. 

476 Vgl. auch ESTV Arbeitspapier, 4.
477 Vgl. zum Ganzen EFD, Anpassungsbedarf Steuerrecht, 24.
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e FinfraG). Registerwertrechte eignen sich denn auch besonders für den intermediär-
losen peer-to-peer Handel, lassen sie sich doch unmittelbar durch den Eigentümer in 
einer digitalen Brieftasche («Wallet») verwahren, während traditionelle börsenkotierte 
Finanzinstrumente nicht ohne Verwahrungsstelle auskommen (Art. 1 Abs. 1 BEG), auf 
deren Mitwirkung ein Eigentümer bei jeder Handelstransaktion angewiesen ist.

Hinzu kommt, dass Registerwertrechte, im Gegensatz zu traditionellen börsenkotierten 
Finanzinstrumenten, auf einen zentralen Handelsplatz überhaupt nicht angewiesen 
sind, können doch auch im DL-Netzwerk gespeicherte, sich selbst ausführende Com-
puterprogramme (sog. smart contracts) Angebot und Nachfrage zusammenbringen und 
so den peer-to-peer Handel von Registerwertrechten ermöglichen.478

2. GESCHÄFTSINVESTOR

2.1 Natürliche Person

a Einkommenssteuer

Im Geschäftsvermögen von natürlichen Personen sind Veräusserungsgewinne als (echter) 
Realisationstatbestand steuerbar (Art. 18 Abs. 2 DBG, Art. 8 Abs. 1 StHG). Veräusse-
rungsverluste sind entsprechend abzugsfähig (Art. 27 Abs. 2 lit. b DBG, Art. 10 Abs. 1 
lit. c StHG). Die Frage der Abgrenzung von Vermögensertrag und Kapitalgewinn stellt 
sich hier – im Gegensatz zum Privatvermögen (N 626 ff .) – nicht.

b Vermögenssteuer

Der Vermögenssteuer unterliegt das gesamte Reinvermögen (Art. 13 Abs. 1 StHG). Steuer-
bar sind sämtliche Aktiven (vgl. schon N 385 ff .). Beweglichem Geschäftsvermögen 
ist zum Einkommenssteuerwert Rechnung zu tragen (Buchwertprinzip, Art. 14 Abs. 3 
StHG). Veräusserungsgeschäfte führen je nachdem, ob ein Veräusserungsgewinn oder 
-verlust resultiert, zu einer Erhöhung oder Verminderung des steuerbaren Vermögens.

478 Vgl. BR DLT-Bericht, 150 f. und zum Thema allgemein UĘĈčĆęğ, Jusletter IT vom 28.11.24.
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c Verrechnungssteuer

Der Umsatz von Wertschriften ist nicht Gegenstand der Verrechnungssteuer (vgl. 
Art. 4 Abs. 1 VStG).

d Stempelsteuer

Es kann grundsätzlich nach oben verwiesen werden (N 652 ff .). Fest steht, dass der 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage keine steuerbare Urkunde darstellt und es 
beim Handel solcher Token damit an einem Steuerobjekt für die Stempelsteuern fehlt. 
Ausserdem unterliegen peer-to-peer Umsätze ohne Mitwirkung von Eff ektenhändlern 
ohnehin nicht der Umsatzabgabe.

2.2 Juristische Person

a Gewinnsteuer

Im Geschäftsvermögen von juristischen Personen sind Veräusserungsgewinne als (echter) 
Realisationstatbestand steuerbar (Art. 58 Abs. 1 lit. c DBG, Art. 24 Abs. 1 lit. b StHG). 
Veräusserungsverluste sind entsprechend abzugsfähig. Die Frage der Abgrenzung von 
Vermögensertrag und Kapitalgewinn stellt sich hier – im Gegensatz zum Privatver-
mögen (N 626 ff .) – nicht.

b Kapitalsteuer

Gegenstand der Kapitalsteuer ist das Eigenkapital (Art. 29 Abs. 1 StHG). Massgebend 
sind grundsätzlich die Werte gemäss Handelsbilanz (Massgeblichkeitsprinzip, vgl. schon 
N 284). Veräusserungsgeschäfte führen je nachdem, ob ein Veräusserungsgewinn oder 
-verlust resultiert, zu einer Erhöhung oder Verminderung des steuerbaren Kapitals.

c Verrechnungssteuer

Der Umsatz von Wertschriften ist nicht Gegenstand der Verrechnungssteuer (vgl. 
Art. 4 Abs. 1 VStG).
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d Stempelsteuer

Es kann grundsätzlich nach oben verwiesen werden (N 652 ff .). Fest steht, dass der 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage keine steuerbare Urkunde darstellt und es 
beim Handel solcher Token damit an einem Steuerobjekt für die Stempelsteuern fehlt. 
Ausserdem unterliegen peer-to-peer Umsätze ohne Mitwirkung von Eff ektenhändlern 
ohnehin nicht der Umsatzabgabe.

II. STEUERFOLGEN FÜR KÄUFER

1. PRIVATINVESTOR

1.1 Einkommenssteuer

Es kann auf die Steuerfolgen des Kaufs von Token anlässlich einer Emission verwiesen 
werden (N 384).

1.2 Vermögenssteuer

Der Vermögenssteuer unterliegt das gesamte Reinvermögen (Art. 13 Abs. 1 StHG). 
Steuerbar sind sämtliche Aktiven, mit eingeschlossen Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage (vgl. schon N 385 ff .). Für die korrekte Bewertung von Anlage-Token mit 
vertraglicher Grundlage zwecks Veranlagung der Vermögenssteuer sei nach oben ver-
wiesen (N 389 ff .).

1.3 Verrechnungssteuer

Der Umsatz von Wertschriften ist nicht Gegenstand der Verrechnungssteuer (vgl. 
Art. 4 Abs. 1 VStG).
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1.4 Stempelsteuer

Es kann grundsätzlich nach oben verwiesen werden (N 652 ff .). Fest steht, dass der 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage keine steuerbare Urkunde darstellt und es 
beim Handel solcher Token damit an einem Steuerobjekt für die Stempelsteuern fehlt. 
Ausserdem unterliegen peer-to-peer Umsätze ohne Mitwirkung von Eff ektenhändlern 
ohnehin nicht der Umsatzabgabe.

2. GESCHÄFTSINVESTOR

2.1 Natürliche Person

a Einkommenssteuer

Es kann auf die Steuerfolgen des Kaufs von Token anlässlich einer Emission verwiesen 
werden (N 399 f.).

b Vermögenssteuer

Der Vermögenssteuer unterliegt das gesamte Reinvermögen (Art. 13 Abs. 1 StHG). Steuer-
bar sind sämtliche Aktiven (vgl. schon N 385). Beweglichem Geschäftsvermögen ist zum 
Einkommenssteuerwert Rechnung zu tragen (Buchwertprinzip, Art. 14 Abs. 3 StHG).

Erfolgsneutrale Aktivtausche verändern die Grösse des steuerbaren Vermögens nicht, 
erfolgsrelevante Kapitalgewinne bzw. -verluste auf Fremd-/Kryptowährungen hingegen 
schon. Zu zweiterem kann es kommen, wenn der Kauf gegen Fremd-/Kryptowährungen 
erfolgt (N 400).

Für korrekten Ansatz und Bewertung von Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage 
zwecks Veranlagung der Vermögenssteuer sei nach oben verwiesen (N 401 f.).

c Verrechnungssteuer

Der Umsatz von Wertschriften ist nicht Gegenstand der Verrechnungssteuer (vgl. 
Art. 4 Abs. 1 VStG).
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d Stempelsteuer

Es kann grundsätzlich nach oben verwiesen werden (N 652 ff .). Fest steht, dass der 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage keine steuerbare Urkunde darstellt und es 
beim Handel solcher Token damit an einem Steuerobjekt für die Stempelsteuern fehlt. 
Ausserdem unterliegen peer-to-peer Umsätze ohne Mitwirkung von Eff ektenhändlern 
ohnehin nicht der Umsatzabgabe.

2.2 Juristische Person

a Gewinnsteuer

Es kann grundsätzlich auf die Steuerfolgen des Kaufs von Token anlässlich einer Emis-
sion verwiesen werden (N 407 f.).

b Kapitalsteuer

Gegenstand der Kapitalsteuer ist das Eigenkapital (Art. 29 Abs. 1 StHG). Massgebend 
sind grundsätzlich die Werte gemäss Handelsbilanz (Massgeblichkeitsprinzip, vgl. 
schon N 284).

Erfolgsneutrale Aktivtausche verändern die Grösse des steuerbaren Kapitals nicht, 
erfolgsrelevante Kapitalgewinne bzw. -verluste hingegen schon. Zu zweiterem kann es 
kommen, wenn der Kauf gegen Fremd-/Kryptowährungen erfolgt (N 408).

Für korrekten Ansatz und Bewertung von Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage 
zwecks Veranlagung der Kapitalsteuer sei nach oben verwiesen (N 409).

c Verrechnungssteuer

Der Umsatz von Wertschriften ist nicht Gegenstand der Verrechnungssteuer (vgl. 
Art. 4 Abs. 1 VStG).
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d Stempelsteuer

Es kann grundsätzlich nach oben verwiesen werden (N 652 ff .). Fest steht, dass der 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage keine steuerbare Urkunde darstellt und es 
beim Handel solcher Token damit an einem Steuerobjekt für die Stempelsteuern fehlt. 
Ausserdem unterliegen peer-to-peer Umsätze ohne Mitwirkung von Eff ektenhändlern 
ohnehin nicht der Umsatzabgabe.
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KAPITEL 8: RÜCKNAHME

Dem Lebenszyklus eines Tokens entsprechend wurden bisher Emission (Kap. 5), Aus-
schüttungen während der Haltedauer (Kap. 6) und Handel des Tokens (Kap. 7) be-
leuchtet. Es fehlen damit noch Ausführungen zur Rücknahme bzw. zum Rückkauf der 
Token durch die Emittentin, wobei bereits auf die korrekte rechnungslegungsrechtliche 
Erfassung zurückgekaufter eigener Token eingegangen wurde: Eigene Token unterliegen 
einem Aktivierungsverbot. Anlässlich eines Rückkaufs eigener Token gilt es demnach 
den Passivposten, welcher der Schuld gegenüber den Token-Inhabern Rechnung trägt, 
im Umfang der zurückgekauften Token zu vermindern (N 298 ff .).

I. STEUERFOLGEN FÜR EMITTENTIN

1. GEWINNSTEUER

Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage vermitteln ihrem Inhaber zwar keinen Rück-
zahlungsanspruch, dies schliesst aber nicht aus, dass eine Emittentin ein Interesse 
daran haben kann, die eigenen Token zurückzukaufen. Zu denken ist insbesondere an 
folgende Konstellationen:

 – Die Emittentin kann mit Rückkäufen Kurskosmetik betreiben. Rückkäufe kön-
nen Kursrückschläge glätten, wenn die Emittentin in einem von Verkäufern 
dominierten Markt als Käuferin interveniert;

 – Es kann betriebswirtschaftlich sinnvoll sein, sich durch Abbau nicht betriebs-
notwendiger Liquidität von den künftigen Verpfl ichtungen zu befreien, welche 
die Token für die Emittentin verkörpern;

 – In turbulenten Zeiten könnten die Token am Markt aus Sicht der Emittentin zu 
nicht gerechtfertigten Preisabschlägen gehandelt werden. Dann kann es sich als 
gutes Geschäft erweisen, die Token günstig zu erwerben und später mit Gewinn 
wieder zu veräussern;

 – Zu erinnern ist auch daran, dass ein Rückkauf eigener Token der Emittentin 
die Möglichkeit eröff net, die Token zu einem späteren Zeitpunkt an Share- und 
Stakeholder auszuschütten (N 412 ff .).
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Es gilt nun in einem ersten Schritt zu ermitteln, wie ein Rückkauf eigener Token han-
delsrechtlich zu verbuchen ist (Massgeblichkeitsprinzip, N 208), bevor im Anschluss 
geprüft wird, ob steuerrechtliche Korrekturvorschriften ein Abweichen vom Rechnungs-
legungsrecht gebieten (vgl. schon N 274).

1.1 Handelsrechtlich gebotene Verbuchung

Eine Tilgung von Verbindlichkeiten gegenüber Gläubigern wirkt sich ausschliesslich auf 
die Bilanz aus und ist daher erfolgs- und gewinnsteuerneutral, wenn Aktiven und Passiven 
im gleichen Umfang abnehmen. Werden weniger Aktiven als Passiven abgebaut, weil 
die Gesellschaft ihre Schuldpapiere unter dem Buchwert der durch die Schuldpapiere 
verbrieften Schulden erwerben kann, wirkt sich dies positiv auf den Erfolg aus (echte 
Realisation stiller Reserven).479 Werden die Aktiven hingegen stärker als die Passiven 
vermindert, weil die Schuldpapiere über dem Buchwert der durch die Schuldpapiere 
verbrieften Schulden gekauft werden, belastet dies den Erfolg.

Gleiches muss in Bezug auf den Rückkauf von Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage gelten. Können Token durch die Emittentin unter dem Buchwert der Schulden, 
welche die Token verkörpern, zurückgekauft werden, muss im Umfang der Diff erenz 
Ertrag resultieren (echte Realisation stiller Reserven). Kauft die Emittentin die Token 
hingegen zu einem Preis, der über dem bilanzierten Schuldbetrag liegt, den die Token 
verbriefen, entsteht im Umfang der Diff erenz Aufwand. Sind Rückkaufspreis und Buch-
wert der durch die zurückgekauften Token verkörperten Schulden deckungsgleich, 
wirkt der Rückkauf erfolgsneutral.

Der Buchwert der Schuld, welche Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpern, 
bemisst sich an der Höhe des Passivkontos «Vorauszahlungen ohne Rückerstattungs-
verpfl ichtung» (N 231). Zwischen Emission und Rückkauf wird die Emittentin dieses 
Passivkonto bereits zumindest teilweise durch Ausschüttungen abgebaut haben (N 232). 
Möglich ist auch, dass im Rückkaufszeitpunkt aufgrund bereits getätigter Ausschüttungen 
sogar gar keine Vorauszahlungen mehr vorliegen. In diesen Fällen führt ein Rückkauf 
zu einer Verminderung von Aktiven (Abfl uss von fl üssigen Mitteln, ohne dass die eige-

479 HWP, 223.
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nen Token aktiviert werden könnten [N 318 f.]), ohne dass Passiven in entsprechender 
Höhe reduziert werden könnten. Es ist daher zu erwarten, dass sich viele Rückkäufe 
nachteilig auf den steuerbaren Erfolg der Emittentin auswirken.

Handelt es sich beim Token-Verkäufer gleichzeitig um einen Gesellschafter oder eine 
ihm nahestehende Person und besteht deshalb die Gefahr, dass ein nicht marktkon-
former Verkaufspreis vereinbart wird, kann mittels Börsenkurses, Vergleichswerts oder 
einer Berechnung des inneren Wertes (N 389 ff .) auf den marktkonformen Drittpreis 
der Token geschlossen werden. Die Nichteinhaltung des Drittvergleichs zulasten der 
Gesellschaft erfüllt grundsätzlich den Tatbestand der verdeckten Gewinnausschüttung.

1.2 Steuerrechtliche Korrektur?

Dass sich Rückkäufe von eigenen Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage in aller Regel 
negativ auf den steuerbaren Gewinn auswirken (N 686), ist auf das für solche Token 
anwendbare Verbuchungsmodell zurückzuführen, welches auch für steuerrechtlich 
massgebend befunden wurde (N 274 ff .). Ausserdem entgehen dem Staat – wie nun zu 
zeigen sein wird – nur auf den ersten Blick Steuereinnahmen.

Das hier vertretene Verbuchungskonzept behandelt den Anlage-Token mit vertraglicher 
Grundlage bewusst nicht als derivatives Finanzinstrument. Deshalb wird darauf verzich-
tet, die im Token verkörperte Schuld nach dem kapitalisierten Barwert der erwarteten 
künftigen Ausschüttungen zu bewerten (vgl. zum Ganzen N 216 ff .). Stattdessen ist 
bloss eine Erfassung der Vorauszahlungen der Token-Investoren vorgesehen (N 232).

Während es sich beim Barwert künftiger Ausschüttungen um eine zukunftsgerichtete 
Bewertung handelt, blickt die hier adoptierte Verbuchungsmethodik zurück auf die in 
der Vergangenheit getätigten Einlagen und Ausschüttungen (N 232). Hohe vergangene 
Ausschüttungen sind ein Indiz für hohe künftige Ausschüttungen und damit für einen 
hohen Barwert der künftigen Verpfl ichtungen (N 394). Im vorliegend vertretenen Ver-
buchungsmodell führen hohe vergangene Ausschüttungen hingegen zu einem laufenden 
Verzehr des Buchwerts der durch die Token verkörperten Vorschüsse (N 232). Dies ob-
wohl vergangene Ausschüttungen die künftigen Ausschüttungen in der wirtschaftlichen 
Realität nicht negativ beeinfl ussen. Je mehr die Vorauszahlungen der Investoren also 
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mit Ausschüttungen verrechnet werden, desto grösser wird die Diskrepanz zwischen 
Barwert der künftigen Verpfl ichtungen und tatsächlich ausgewiesenen Verbindlichkeiten.

Während sich die Token im Umlauf befi nden wird beim hier favorisierten Verbuchungs-
konzept also der steuerbare Gewinn laufend eher zu hoch als zu tief ausgewiesen. Wäre 
nämlich der höhere Barwert der erwarteten künftigen Verpfl ichtungen zu passivieren 
bzw. zurückzustellen, würde sich dies aufwandwirksam niederschlagen (N 217). Die 
anlässlich eines Rückkaufs zu verbuchenden Aufwendungen kompensieren damit die 
in der Vergangenheit tendenziell zu tief ausgefallene Passivierung bzw. die tendenziell 
zu hoch ausgefallenen Gewinne.

Bei dieser Ausgangslage sind keine Gründe ersichtlich, die für eine steuerrechtliche 
Korrektur sprechen würden.

2. KAPITALSTEUER

Gegenstand der Kapitalsteuer ist das Eigenkapital (Art. 29 Abs. 1 StHG). Massgebend 
sind grundsätzlich die Werte gemäss Handelsbilanz (Massgeblichkeitsprinzip, vgl. 
schon N 284).

Wie sich ein Rückkauf auf das steuerbare Eigenkapital auswirkt, hängt davon ab, in 
welchem Verhältnis Aktiven und Passiven durch die Transaktion abgebaut werden. 
Halten sich Vermögensabfl uss und Schuldenabbau die Waage, liegt eine erfolgsneutrale 
Transaktion vor und verändert sich auch das steuerbare Eigenkapital nicht. Werden die 
Aktiven stärker als das Fremdkapital vermindert, wirkt sich dies aufwandwirksam und 
damit eigenkapitalvernichtend aus. Umgekehrt führt ein höherer Abbau von Fremd-
kapital als Aktiven dazu, dass beim Rückkauf Ertrag generiert wird, der die steuerbare 
Eigenkapitaldecke stärkt.

3. VERRECHNUNGSSTEUER

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage bezweckt wie traditionelle Fremd- und 
Eigenkapitalinstrumente, die der Verrechnungssteuer unterworfen sind (Art. 4 Abs. 1 
lit. a und b VStG), die Finanzierung unternehmerischer Tätigkeit (N 13). Wie noch zu 
zeigen sein wird (N 698 ff .), qualifi ziert der Erlös aus einem Rückkauf eigener Token 
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beim Verkäufer als steuerbarer Kapitalertrag, den es zwecks Absicherung des staatlichen 
Steueranspruchs durch die Verrechnungssteuer zu erfassen gälte (vgl. schon N 553 ff . 
mit Bezug auf die laufenden Ausschüttungen).

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage bzw. Ertrag daraus bildet – de lege lata – 
kein Steuerobjekt der Verrechnungssteuer (N 541 ff .). Demnach kann die Verrechnungs-
steuer nach geltendem Recht auch nicht auf den Rückkauf solcher Token zur Anwendung 
kommen. Vorbehalten bleibt selbstredend die Erhebung der Verrechnungssteuer im 
Falle einer verdeckten Gewinnausschüttung, wenn Token zu überhöhten Preisen von 
Gesellschaftern oder nahestehenden Dritten zurückgekauft werden (N 687).

4. STEMPELSTEUER

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage qualifi ziert nicht als steuerbare Urkunde 
im Sinne des Stempelsteuerrechts (N 331 ff .). Mangels Vorliegens steuerbarer Urkunden 
können auch beim Rückkauf eigener Token keine Stempelsteuern anfallen. Mit Bezug 
auf die Umsatzabgabe ist zu ergänzen, dass diese Steuer eine Involvierung eines Ef-
fektenhändlers verlangt (Art. 13 Abs. 1 StG). So wie die (Eigen-)Emission grundsätzlich 
ohne Intermediär auskommt (N 382 ff .), ist die Emittentin auch beim Rückkauf ihrer 
Token nicht auf einen Vermittler angewiesen.

II. STEUERFOLGEN FÜR VERKÄUFER

1. PRIVATINVESTOR

1.1 Einkommenssteuer

Als Ausnahme vom Grundsatz, dass auch Veräusserungsgewinne steuerbares Einkom-
men darstellen (Art. 18 Abs. 2 DBG, Art. 8 Abs. 1 StHG), statuieren Art. 16 Abs. 3 DBG 
und Art. 7 Abs. 4 lit. b StHG die Steuerfreiheit der Kapitalgewinne auf beweglichem 
Privatvermögen. Vermögensertrag ist hingegen stets steuerbar (Art. 20 Abs. 1 DBG, 
Art. 7 Abs. 1 StHG).

Für Investoren, die ihre Token im Privatvermögen halten und daher bei einem Verkauf 
an die Emittentin einen steuerfreien Kapitalgewinn realisieren könnten, stellt sich die 
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Frage, ob der vermeintliche Kapitalgewinn nicht etwa in steuerbaren Vermögensertrag 
umzuqualifi zieren ist (vgl. schon N 626 ff . für den Verkauf an einen Dritten).

a Vorliegen von Liquidationserlös i.S.v. Art. 4a VStG?

Unter Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG bzw. Art. 7 Abs. 1bis StHG und Art. 4a VStG erfassen das 
Einkommens- und Verrechnungssteuerrecht den Tatbestand der direkten Teilliqui-
dation durch Erwerb eigener gesellschaftsrechtlicher Beteiligungsrechte. Ein Erwerb 
eigener gesellschaftsrechtlicher Beteiligungsrechte kann bei den Gesellschaftern unter 
gewissen Voraussetzungen zu Liquidationserlös und damit steuerbarem Vermögens-
ertrag führen.480 Es stellt sich die Frage, ob auch im Rückkauf eigener Anlage-Token mit 
vertraglicher Grundlage ein Liquidationstatbestand nach Art. 4a VStG erblickt werden 
kann. Hierfür ist die Bestimmung auszulegen.

Grammatikalische Auslegung

Art. 4a VStG erfasst seinem Wortlaut nach bloss gesellschaftsrechtliche Beteiligungs-
rechte. Dies zeigt sich schon an der abschliessenden Aufzählung der in den Anwen-
dungsbereich fallenden Beteiligungsrechte («Aktien, Stammanteile von Gesellschaften 
mit beschränkter Haftung, Anteilscheine von Genossenschaften, Beteiligungsscheine 
von Genossenschaftsbanken, Partizipationsscheine oder Genussscheine» [Abs. 1]).481 
Art. 4a VStG spricht zudem und im Gegensatz zu Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG gerade nicht 
in off ener Weise von Beteiligungsrechten aller Art.

Weiter bezieht sich Art. 4a VStG explizit auf die Kapitalherabsetzung sowie Erwerbsli-
miten für eigene Gesellschaftsrechte (Art. 659 [Aktiengesellschaft] und Art. 783 [GmbH] 
OR) und damit auf gesellschaftsrechtliche Tatbestände. Diese expliziten Bezüge zum 
Gesellschaftsrecht ergeben nur dann Sinn, wenn es sich auch bei den in den sachlichen 
Anwendungsbereich der Norm fallenden Beteiligungsrechten um solche gesellschafts-
rechtlicher Natur handelt.

480 Vgl. zum Ganzen RĊĎĈč, § 29 N 31 ff.
481 Vgl. auch ěĔē Ač, Art. 4a VStG N 24.
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Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verbriefen gerade keine gesellschaftsrecht-
lichen Beteiligungsrechte (N 42 ff .). Damit schliesst schon der Wortlaut eine Anwendung 
von Art. 4a VStG auf den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage aus.

Systematische Auslegung

Auch aus systematischer Sicht ist es abzulehnen, Art. 4a VStG auf vertragliche Be-
teiligungsrechte zur Anwendung zu bringen. Bei Art. 4a VStG handelt es sich um eine 
lex specialis zu Art. 4 VStG.482 Fallen vertragliche Beteiligungsrechte schon aus dem 
Anwendungsbereich der allgemeinen Bestimmung von Art. 4 VStG (N 541 ff .), müssen 
solche Finanzinstrumente a maiore ad minus auch aus dem Anwendungsbereich von 
Art. 4a VStG fallen.

Historische Auslegung

Art. 4a VStG wurde im Zuge der Unternehmenssteuerreform I ins Gesetz aufgenommen.483 
Weder aus Botschaft484 noch aus den parlamentarischen Beratungsprotokollen485 ergeben 
sich Indizien, welche für eine Erfassung auch von vertraglichen Beteiligungsrechten 
wie den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage sprechen würden.

Teleologische Auslegung

Als Teilliquidation qualifi zieren sämtliche wirtschaftlichen Vorgänge, durch welche 
im Ergebnis Gesellschaftsvermögen an die Gesellschafter verteilt wird. Grundlegende 
Voraussetzung für das Vorliegen einer Teilliquidation ist damit die Entreicherung der 
Gesellschaft.486

Ein Rückkauf eigener Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage wirkt für die Emit-
tentin nie entreichernd. Die Emittentin entledigt sich durch den Rückkauf nämlich 
ihrer (allenfalls zu tief ausgewiesenen [N 689 ff .]) künftigen Verpfl ichtungen gegenüber 

482 ěĔē Ač, Art. 4a VStG N 1.
483 AS 1998 669 ff., 675 f.
484 Botschaft USR I.
485 AB 1997 N 770 ff., 778 ff., 798 ff., 804 ff., 804 ff., 1972 ff., 2033 ff.; AB 1997 S 468 ff., 492 ff., 

828 ff., 923 ff.
486 ěĔē Ač, Art. 4a VStG N 28; RĊĎĈč/WĊĎĉĒĆēē, Art. 20 DBG N 80 m.w.H.

703

704

705

706

707



Alex Elias Uschatz

202

den Token-Gläubigern,487 was zu einer den Abfl uss fl üssiger Mittel kompensierenden 
Bereicherung der Emittentin führt. Die Emittentin dürfte sich kaum zu einem für sie 
nachteiligen Rückkauf verleiten lassen, sind die handelnden Organe doch grundsätzlich 
dem gewinnstrebigen Gesellschaftszweck (Art. 717 Abs. 1 i.V.m. Art. 706 Abs. 2 Ziff . 4 
OR, vgl. schon N 178 ff .) verpfl ichtet.

Auch aus teleologischer Sicht fällt es entsprechend schwer, in einem Rückkauf eigener 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage einen Liquidationstatbestand i.S.v. Art. 4a 
VStG zu erblicken.

Position der ESTV

Auch die ESTV stellt nicht in Frage, dass Art. 4a VStG ausschliesslich auf den Rückkauf 
von Gesellschaftsrechten anwendbar ist.488 Interessanterweise geht die Behörde jedoch 
noch einen Schritt weiter und schliesst selbst den Rückkauf eigener Genussscheine 
vom Anwendungsbereich von Art. 4a VStG aus. Dies begründet die ESTV damit, dass 
der Genussschein über keinen Nennwert verfügt (Art. 657 Abs. 3 OR) und kein Eigen-
kapital vertritt, das herabgesetzt werden könnte (N 61).489 Auch der Anlage-Token mit 
vertraglicher Grundlage verfügt weder über Nennwert (s. schon N 335) noch vermittelt 
er Anspruch auf herabsetzbares Kapital (N 62).

b Vorliegen anderer Form von Vermögensertrag?

Ist das Vorliegen von steuerbarem Liquidationserlös abzulehnen, muss geprüft werden, 
ob allenfalls eine andere Form steuerbaren Vermögensertrags vorliegt.

Zur Abgrenzung von Vermögensertrag und Kapitalgewinn kann erneut (vgl. schon 
N 581 ff .) auf die allgemeinen Abgrenzungskriterien zurückgegriff en werden. Es sind dies:

 – Substanzverzehrkriterium

487 Oder sie stellt mit dem Rückkauf die Erfüllung anderweitiger Verbindlichkeiten sicher: Zu den-
ken ist insb. an den Fall, wo sich die Emittentin – unabhängig vom Verkehrswert der Token – mit 
solchen eindecken muss, um ihren arbeitsvertraglichen Zuteilungspϐlichten nachkommen zu 
können (vgl. N 457 ff.).

488 ESTV KS 5, 2 ff.
489 Zum Ganzen ESTV KS 5, 2.
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 – Kontinuitätsprinzip
 – Gebrauchs-/Nutzungsüberlassungsprinzip
 – Objektives und subjektives Herkunftsprinzip

Nach dem Substanzverzehrkriterium bilden die Früchte, welche der Vermögenswert 
abwirft und die ausgeschüttet werden können, ohne dass die Substanz des Vermögens-
werts angetastet wird, Vermögensertrag. Kapitalgewinn resultiert hingegen aus einer 
Veräusserung, also einem Verzehr des Vermögenswerts (N 582).

Anlässlich eines Rückkaufs veräussern die Token-Inhaber ihre Token an die Emittentin, 
womit es bei den Investoren zu einem Verzehr der Token kommt. Der Veräusserungserlös 
erscheint nach dem Substanzverzehrkriterium daher als Kapitalgewinn.490

Nach dem Kontinuitätsprinzip liegt Vermögensertrag vor, wenn die Beziehung des 
Steuersubjekts zum Vermögensobjekt nach dem zu qualifi zierenden Mittelfl uss wei-
terbesteht. Solange der Vermögenswert dem Steuerpfl ichtigen trotz Mittelfl uss unver-
ändert zu Eigentum zurechenbar bleibt, stellt der Mittelfl uss Vermögensertrag und 
nicht Kapitalgewinn dar (N 586).

Eine Veräusserung von Token an die Emittentin bewirkt den Untergang der Inhaber-
schaft des Investors an seinen Token. Auch das Kontinuitätsprinzip spricht damit für 
das Vorliegen von Kapitalgewinn.

Gemäss Gebrauchs- bzw. Nutzungsüberlassungsprinzip liegt Vermögensertrag dann vor, 
wenn es sich bei der zu qualifi zierenden Leistung um eine Entschädigung für einen 
Gebrauchs- oder Nutzungsüberlassungsvertrag handelt (N 588).

Zwischen Emittentin und Investor kommt es anlässlich eines Token-Rückkaufs zum 
Abschluss eines Kaufvertrags. Der Kaufpreis, den die Token-Emittentin dem verkau-
fenden Investor für die Token entrichtet, stellt demnach keine Entschädigung für einen 
Gebrauchs-/Nutzungsüberlassungsvertrag dar.

Das objektive Herkunftsprinzip stellt auf die wirtschaftliche causa des Mittelfl usses 
ab. Als Vermögensertrag qualifi zieren demnach all jene Leistungen, die ihren Grund 

490 Vgl. RĊĎĈč/WĊĎĉĒĆēē, Art. 20 DBG N 29 m.w.H.; RĊĎĈč, § 13 N 115.
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in der Gebrauchs- bzw. Nutzungsüberlassung von Kapital haben und Entgelt hierfür 
darstellen, unabhängig davon, wer die Zahlung leistet (N 592).

Die Bewertung eines Anlage-Tokens mit vertraglicher Grundlage ist von folgenden 
Faktoren abhängig (N 632):

 – Erwartungen bzgl. Entwicklung des Zinsniveaus: Das Zinsniveau entscheidet 
über den Umfang der Diskontierung der erwarteten künftigen Ausschüttungen.

 – Erwartungen bzgl. künftiger Unternehmenserträge: Der Umfang der künftigen 
Unternehmenserträge bestimmt die Höhe der zu diskontierenden künftigen 
Ausschüttungen.

 – Aufgelaufene Ausschüttungsansprüche (bzw. «Marcherfolgsanteil»): Nach Ab-
nahme der Jahresrechnung durch die Generalversammlung besteht zugunsten 
der Token-Inhaber ein verbindlicher Anspruch auf eine Ausschüttung in be-
stimmter Höhe (N 234).

Einzig die aufgelaufenen Ausschüttungsansprüche («Marcherfolgsanteile») können 
wie die Marchzinsen als Finanzierungsentgelt erachtet werden. Die Situation erweist 
sich in diesem Sinne vergleichbar mit einer Veräusserung von gesellschaftsrechtlichen 
Beteiligungsrechten, wo mit dem Kaufpreis zwar möglicherweise auch aufgelaufene 
Erfolgsanteile (sog. Marchdividenden) entschädigt werden, im Vordergrund der Be-
wertung aber klarerweise das Zinsniveau und die erwarteten künftigen Unternehmens-
gewinne stehen (vgl. schon N 633).

Gemäss objektivem Herkunftsprinzip spielt die Persönlichkeit des Leistungsschuldners 
keine Rolle für die Unterscheidung zwischen Kapitalertrag und -gewinn. Wurde schon 
die Veräusserung von Token an einen Dritten als Kapitalgewinntatbestand qualifi ziert 
(N 626 ff .), muss dies nach dem objektiven Herkunftsprinzip auch für Veräusserungen 
an die Emittentin gelten.

Gemäss subjektivem Herkunftsprinzip ist grundsätzlich das Subjekt des Leistungser-
bringers entscheidend für die Abgrenzung des Kapitalertrags vom -gewinn. Alles, was 
vom Schuldner an den Gläubiger fl iesst und keine Rückzahlung von Kapital darstellt, 
qualifi ziert nach dem subjektiven Herkunftsprinzip als Vermögensertrag (N 591).
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Der Rückkauf von Token bewirkt einen Mittelfl uss der Emittentin zum Token-Inhaber. 
Dieser Mittelfl uss stellt zudem – mangels Rückzahlungsanspruchs des Token-Investors 
– keine Form der Kapitalrückzahlung dar (N 564). Das subjektive Herkunftsprinzip 
lässt damit auf das Vorliegen von Vermögensertrag schliessen.

Es zeichnet sich damit ein uneinheitliches Bild ab:

Abgrenzungskriterium Kapitalgewinn / -ertrag

Substanzverzehrkriterium Kapitalgewinn

Kontinuitätsprinzip Kapitalgewinn

Gebrauchs-/Nutzungsüberlassungsprinzip Kapitalgewinn

Subjektive Herkunftsprinzip Kapitalertrag

Objektives Herkunftsprinzip Kapitalgewinn

Tabelle 13: Abgrenzung Kapitalertrag / -gewinn bei Rückkauf aus Privatvermögen

Je nach Betrachtungsweise führt ein Rückkauf zu Kapitalgewinn oder -ertrag. Was daraus 
für Schlussfolgerungen gezogen werden können, soll für Token, die eine Beteiligung an 
Eigenkapitalgrössen und solchen die eine andere Form der Erfolgsbeteiligung vorsehen 
(zur Unterscheidung vgl. bereits N 51 ff .), separat ermittelt werden.

Token mit Beteiligung an Eigenkapitalgrössen

Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage, welche eine Partizipation an Eigenkapital-
grössen (Jahresgewinn, Gewinnvortrag, Liquidationsüberschuss) vorsehen, können nach 
hier vertretener Ansicht unter Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG subsumiert werden (N 565 ff .).

Das Bundesgericht folgt im Rahmen von Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG grundsätzlich dem 
subjektiven Herkunftsprinzip (N 628) und würde die Mittelfl üsse bei den verkaufenden 
Investoren daher wohl als Vermögensertrag qualifi zieren.

Weil die Ausschüttungen emittentenseitig nie aus Kapitaleinlagen fi nanziert werden 
(N 228 ff . und N 512 ff .), sind steuerfreie Rückkäufe aus Kapitaleinlagen (Art. 20 Abs. 3 
DBG bzw. Art. 7b Abs. 1 StHG) ausgeschlossen.
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Token ohne Beteiligung an Eigenkapitalgrössen

Fraglich bleibt, wie sich die Lage mit Bezug auf Token präsentiert, welche keine Parti-
zipation an Eigenkapitalgrössen vorsehen (z.B. Beteiligung an Umsatz, Lizenzerträge, 
EBIT). Die Erträge aus solchen Token können nach hier vertretener Ansicht nicht unter 
Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG subsumiert werden, sondern fallen unter den Ingress von Art. 20 
Abs. 1 DBG (N 598 ff .).

Art. 20 Abs. 1 DBG erfasst sowohl Kapitalerträge nach lit. a als auch solche nach lit. c 
(N 573). Das subjektive Herkunftsprinzip gilt nach herrschender Lehre und bundesge-
richtlicher Praxis nicht nur in Bezug auf Eigenkapitalinstrumente (lit. c, N 628), sondern 
grundsätzlich auch für Erträge aus Fremdkapitalinstrumenten (lit. a).491 Ausnahme 
hiervon bilden bloss die Erträge aus überwiegend einmalverzinslichen Obligationen, 
für welche das objektive Herkunftsprinzip gilt (lit. b).492

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt ein Hybrid zwischen Fremd- und 
Eigenkapital dar (N 51 ff .). Ausserdem kann ausgeschlossen werden, dass es sich beim 
Token um eine überwiegend einmalverzinsliche Obligation handelt, stellt der Token 
doch weder eine Obligation dar (N 368 ff .) noch sieht er eine bloss einmalige Leistung 
der Emittentin vor. Wenn sowohl für Fremd- als auch für Eigenkapitalinstrumente 
grundsätzlich das subjektive Herkunftsprinzip zur Anwendung kommt, muss dies 
auch für einen Hybrid wie den Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage zutreff en, 
und zwar unabhängig davon, ob der Token unter Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG subsumiert 
werden kann oder nicht.

Es zeigt sich also, dass es bezüglich der steuerlichen Behandlung von Rückkäufen 
eigener Token keine Rolle spielt, ob die Token an eine Eigenkapitalgrösse oder an 
eine andere Erfolgsgrösse anknüpfen. Es kommt auf jeden Fall zur Anwendung des 
subjektiven Herkunftsprinzips, wonach im Rückkauf eigener Token Vermögensertrag 
zu erblicken ist (N 727).

491 Vgl. z.B. BGer, 20.4.2020, 2C_743/2019, E. 4.3.3. m.w.H.; LĔĈčĊė, Art. 20 DBG N 7 ff.
492 LĔĈčĊė, Art. 20 DBG N 8 m.w.H.
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c Fazit

Ein Rückkauf eigener Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt keinen Liqui-
dationstatbestand i.S.v. Art. 4a VStG dar. Unter Anwendung des für massgeblich be-
fundenen subjektiven Herkunftsprinzips ist in den Veräusserungserlösen dennoch 
steuerbarer Kapitalertrag zu erblicken.

1.2 Vermögenssteuer

Der Vermögenssteuer unterliegt das gesamte Reinvermögen (Art. 13 Abs. 1 StHG). 
Steuerbar sind sämtliche Aktiven (vgl. schon N 385 ff .). Der Veräusserungserlös, z.B. in 
Form von Kryptowährungen, unterliegt mit Verkehrswert per 31.12 (Art. 14 Abs. 1 und 
Art. 17 Abs. 1 StHG) der Vermögenssteuer.493

1.3 Verrechnungssteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage bezweckt wie traditionelle Fremd- und 
Eigenkapitalinstrumente, die der Verrechnungssteuer unterworfen sind (Art. 4 Abs. 1 lit. a 
und b VStG), die Finanzierung unternehmerischer Tätigkeit (N 13). Qualifi ziert der Erlös 
aus einem Rückkauf eigener Token beim Verkäufer als steuerbarer Kapitalertrag (N 733), 
müsste zwecks Absicherung des staatlichen Steueranspruchs die Verrechnungssteuer 
greifen. Allerdings unterliegt der Ertrag aus Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage 
de lege lata nicht der Verrechnungssteuer, was unbefriedigend ist (vgl. bereits N 553 ff .).

1.4 Stempelsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage qualifi ziert nicht als steuerbare Ur-
kunde im Sinne des Stempelsteuerrechts (N 332 ff .). Mangels Vorliegens steuerbarer 
Urkunden können auch beim Rückkauf eigener Token keine Stempelsteuern anfallen. 
Mit Bezug auf die Umsatzabgabe ist zu ergänzen, dass diese Steuer eine Involvierung 
eines Eff ektenhändlers verlangt, was einem Rückkauf eigener Registerwertrechte nicht 
selten abgehen dürfte (N 653 ff .).

493 Vgl. auch ESTV Arbeitspapier, 4.
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2. GESCHÄFTSINVESTOR

2.1 Natürliche Person

a Einkommenssteuer

Im Geschäftsvermögen von natürlichen Personen stellt die echte Realisation von Ver-
äusserungsgewinnen steuerbaren (Finanz-)Ertrag dar (Art. 18 Abs. 2 DBG, Art. 8 Abs. 1 
StHG). Veräusserungsverluste sind entsprechend abzugsfähig (Art. 27 Abs. 2 lit. b DBG, 
Art. 10 Abs. 1 lit. c StHG). Die heikle Frage der Abgrenzung von Vermögensertrag und 
Kapitalgewinn stellt sich im Geschäftsvermögen nicht (vgl. schon N 657).

b Vermögenssteuer

Der Vermögenssteuer unterliegt das gesamte Reinvermögen (Art. 13 Abs. 1 StHG). 
Steuerbar sind sämtliche Aktiven (vgl. schon N 385 ff .). Beweglichem Geschäftsver-
mögen ist zum Einkommenssteuerwert Rechnung zu tragen (Buchwertprinzip, Art. 14 
Abs. 3 StHG). Ein Veräusserungsgeschäft führt grundsätzlich je nachdem, ob ein Ver-
äusserungsgewinn oder -verlust resultiert, zu einer Erhöhung oder Verminderung des 
steuerbaren Vermögens.

c Verrechnungssteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage bezweckt wie traditionelle Fremd- und 
Eigenkapitalinstrumente, die der Verrechnungssteuer unterworfen sind (Art. 4 Abs. 1 lit. a 
und b VStG), die Finanzierung unternehmerischer Tätigkeit (N 13). Qualifi ziert der Erlös 
aus einem Rückkauf eigener Token beim Verkäufer als steuerbarer Kapitalertrag (N 737), 
müsste zwecks Absicherung des staatlichen Steueranspruchs die Verrechnungssteuer 
greifen. Allerdings unterliegt der Ertrag aus Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage 
de lege lata nicht der Verrechnungssteuer, was unbefriedigend ist (vgl. bereits N 553 ff .).
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d Stempelsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage qualifi ziert nicht als steuerbare Ur-
kunde im Sinne des Stempelsteuerrechts (N 332 ff .). Mangels Vorliegens steuerbarer 
Urkunden können auch beim Rückkauf eigener Token keine Stempelsteuern anfallen. 
Mit Bezug auf die Umsatzabgabe ist zu ergänzen, dass diese Steuer eine Involvierung 
eines Eff ektenhändlers verlangt, was einem Rückkauf eigener Registerwertrechte nicht 
selten abgehen dürfte (N 653 ff .).

2.2 Juristische Person

a Gewinnsteuer

Im Geschäftsvermögen von juristischen Personen stellt die echte Realisation von Ver-
äusserungsgewinnen steuerbaren (Finanz-)Ertrag dar (Art. 58 DBG, Art. 24 Abs. 1 
StHG). Veräusserungsverluste sind entsprechend abzugsfähig. Die heikle Frage der 
Abgrenzung von Vermögensertrag und Kapitalgewinn stellt sich im Geschäftsvermögen 
nicht (vgl. schon N 661).

b Kapitalsteuer

Gegenstand der Kapitalsteuer ist das Eigenkapital (Art. 29 Abs. 1 StHG). Massgebend 
sind grundsätzlich die Werte gemäss Handelsbilanz (Massgeblichkeitsprinzip, vgl. 
schon N 284). Ein Veräusserungsgeschäft führt grundsätzlich je nachdem, ob ein Ver-
äusserungsgewinn oder -verlust resultiert, zu einer Erhöhung oder Verminderung des 
steuerbaren Kapitals (N 662).

c Verrechnungssteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage bezweckt wie traditionelle Fremd- und 
Eigenkapitalinstrumente, die der Verrechnungssteuer unterworfen sind (Art. 4 Abs. 1 lit. a 
und b VStG), die Finanzierung unternehmerischer Tätigkeit (N 13). Qualifi ziert der Erlös 
aus einem Rückkauf eigener Token beim Verkäufer als steuerbarer Kapitalertrag (N 741), 
müsste zwecks Absicherung des staatlichen Steueranspruchs die Verrechnungssteuer 
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greifen. Allerdings unterliegt der Ertrag aus Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage 
de lege lata nicht der Verrechnungssteuer, was unbefriedigend ist (vgl. bereits N 553 ff .).

d Stempelsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage qualifi ziert nicht als steuerbare Ur-
kunde im Sinne des Stempelsteuerrechts (N 332 ff .). Mangels Vorliegens steuerbarer 
Urkunden können auch beim Rückkauf eigener Token keine Stempelsteuern anfallen. 
Mit Bezug auf die Umsatzabgabe ist zu ergänzen, dass diese Steuer eine Involvierung 
eines Eff ektenhändlers verlangt, was einem Rückkauf eigener Registerwertrechte nicht 
selten abgehen dürfte (N 653 ff .).
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KAPITEL 9: ZUSAMMENFASSUNG

I. EINLEITUNG UND WIRTSCHAFTLICHER SACHVERHALT

Beim Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage handelt es sich um ein neuartiges 
Finanz(ierungs)instrument, das im Zuge des Booms um Kryptowährungen und Block-
chain-Technologie seine erste Anwendung erfahren hat (N 1 ff .).

Ein Token kann mit einem unbeschriebenen Stück Papier verglichen werden, das von 
einer Person auf die nächste übertragen und durch den Inhaber exklusiv beherrscht 
werden kann. Sowohl das unbeschriebene Stück Papier als auch der Token lassen sich 
mit einem Recht verknüpfen, so dass aus dem Papier bzw. Token ein Wertpapier resul-
tiert (N 23 ff . und N 89 ff .).

Token, die von Anlegern zwecks Kapitalanlage erworben werden, stellen sog. Anlage-To-
ken dar. Neben Fremdkapital- und Eigenkapital-Token hat sich eine dritte Kategorie 
von Anlage-Token herausgebildet. Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage ist 
seiner wirtschaftlichen Funktion nach ein Hybrid zwischen Fremd- und Eigenkapital. 
Er verkörpert für seinen Inhaber weder Rückzahlungsanspruch noch Gesellschaftsrecht, 
sondern sieht eine vertragliche Beteiligung an einer Erfolgsgrösse (z.B. Lizenzerträge, 
Umsatz, EBIT, Jahres-/Bilanzgewinn, Liquidationserlös) der Emittentin vor (N 27 ff .).

II. ZIVILRECHTLICHE QUALIFIKATION

1. WERTPAPIERRECHTLICHE EBENE: TOKEN

Token können derart mit einem Recht verknüpft werden, dass ein digitales Wertpapier 
– sog. Registerwertrecht – resultiert. Das Registerwertrecht ist dem physischen Wert-
papier i.S.v. Art. 965 OR in allen wesentlichen Punkten zivilrechtlich gleichgestellt. Auch 
die wirtschaftlichen Funktionen decken sich. Einzig in den technischen Grundlagen 
unterscheiden sich die beiden Wertpapierformen (N 89 ff .).
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2. EBENE DES DEM TOKEN ZUGRUNDELIEGENDEN RECHTS

Eine zivilrechtliche Analyse des dem Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage zugrunde 
liegenden Rechtsverhältnisses zeigt, dass der Token ein vorfi nanziertes unbedingtes 
Kauftermingeschäft über künftige Erträge verbrieft. Der Token-Käufer erwirbt gegen 
Leistung des Kaufpreises ein Stammrecht, aus dem in periodischen Abständen Früchte 
– die Erträge der Emittentin – entstehen, welche die Emittentin bedingungslos an die 
Token-Inhaber auszuschütten hat (N 103 ff .).

Mangels Rückzahlungsanspruchs der Anleger kann ausgeschlossen werden, dass der 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage als Darlehensverhältnis qualifi ziert (N 106 ff .). 
Der Token stellt zudem defi nitionsgemäss kein Gesellschaftsrecht dar. Die Frage, ob 
bzw. inwieweit eine Gesellschaft am Gesellschaftsrecht vorbei zur Ausschüttung von 
Unternehmensgewinnen befugt ist, wird kontrovers diskutiert (N 128 ff .).

III. STEUERRECHTLICHE QUALIFIKATION

1. EMISSION

1.1 Steuerfolgen für Emittentin

a Gewinnsteuer

Die Gewinnsteuerfolgen einer Emission von Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage 
hängen massgeblich davon ab, wie die Emission handelsrechtlich zu verbuchen ist. Nach 
Evaluation verschiedener Verbuchungslösungen erscheint es korrekt, die Emission von 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage analog langfristiger Fertigungsaufträge zu 
verbuchen. Zwischen dem Vorauszahlungsgeschäft über noch zu entwickelnde und 
danach abzuliefernde Produkte und dem Vorauszahlungskauf künftiger Unternehmens-
erträge bestehen nämlich erhebliche Parallelen. So wie ein Produkt vor Ablieferung an 
den Kunden zunächst entwickelt bzw. produziert werden muss, hat auch Unterneh-
mensertrag zunächst erwirtschaftet zu werden, bevor er ausgeschüttet werden kann. 
Während beim klassischen langfristigen Fertigungsauftrag das entwickelte Produkt an 
den Besteller abzuliefern ist, bezieht sich beim Vorauszahlungskauf künftiger Erträge 
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die Ablieferungs- bzw. Ausschüttungspfl icht auf die durch die Token-Investoren ein-
gekauften Erträge. Die Vorschüsse der Investoren, welche diese in der Erwartung der 
Ausschüttung künftigen Geschäftserfolgs leisten, sind abzugrenzen bzw. zu passivieren, 
woraus eine erfolgs- und gewinnsteuerneutrale Verbuchung der Emission resultiert. 
Das Steuerrecht legt keine Korrektur dieses Ergebnisses nahe (N 208 ff .).

b Kapitalsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage weist als hybrides Fremdkapitalinstru-
ment eine Nähe zum Eigenkapital auf. Der Frage, ob bzw. wann eine Emission von An-
lage-Token mit vertraglicher Grundlage verdecktes Eigenkapital zu begründen vermag, 
kommt grosse Bedeutung zu, knüpfen doch sowohl die Gewinn- als auch die Kapital-
steuer daran an. Als verdecktes Eigenkapital qualifi ziert nur jene Fremdfi nanzierung, 
welche von Gesellschaftern bzw. nahestehenden Dritten beigebracht wird und dem 
Drittvergleich nicht standhält. Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage begründet 
also nicht per se aufgrund seiner Eigenschaften als hybrides Finanzierungsinstrument 
verdecktes Eigenkapital. Sollten sich Gesellschafter an öff entlichen Token-Emissionen 
beteiligen und kommt es so zum Zusammenfallen von Gesellschafter und Token-In-
haber, ist zwar nicht ausgeschlossen, dass es zu einer Umqualifi kation in verdecktes 
Eigenkapital kommt, allerdings dürfte in vielen Fällen erwiesen sein, dass die Emission 
marktkonform erfolgte und die Transaktion zwischen Emittentin und Gesellschafter 
daher dem Drittvergleich standhält (N 285 ff .)

Beim steuerbaren Eigenkapital handelt es sich grundsätzlich um den Residualwert, 
der nach Abzug des Fremdkapitals von den Aktiven resultiert. Entsprechend wichtig 
ist es, zu bestimmen, ob anlässlich einer Emission eingenommene Kryptowährungen 
aktivierbar sind und wie deren Bewertung zu erfolgen hat. Fest steht, dass etablierte 
Kryptowährungen wie bitcoin oder Ether die Aktivierungsvoraussetzungen erfüllen. 
Die Bewertung erfolgt nach Anschaff ungskosten/Niederstwerten oder aber nach Markt-
preisen (N 320 ff .).

Ebenfalls Teil der Aktiven könnten eigene Token bilden, welche die Emittentin auf 
eigene Rechnung hält, z.B. um eine spätere Zuteilung an Gesellschafter, Mitarbeiter 
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oder andere Stakeholder gewährleisten zu können. Das Handelsrecht untersagt aber 
eine Aktivierung eigener Token, was durch das Steuerrecht respektiert wird (N 298 ff .).

c Verrechnungssteuer

Die Emission eines Finanzierungsinstruments löst grundsätzlich keine Verrechnungs-
steuerfolgen aus, weil es von vornherein am Vorliegen von steuerbaren Kapitalerträgen 
fehlt (N 331).

d Stempelsteuer

Als Rechtsverkehrssteuern stellen die Emissions- und Umsatzabgabe auf das Vorliegen 
spezifi scher Urkunden ab. Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpert 
keine solchen steuerbaren Urkunden. Insbesondere qualifi ziert der Token weder als 
Eigenkapitalinstrument noch als Obligation (N 332 ff .).

1.2 Steuerfolgen für Privatinvestor

a Einkommenssteuer

Der Erwerb eines neuen Vermögenswerts wie den Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage stellt eine steuerneutrale Vermögensumschichtung dar. Dies gilt auch, wenn zum 
Erwerb Fremd- oder Kryptowährungen verwendet werden. Bei einem Einsatz von Fremd- 
oder Kryptowährungen wie z.B. bitcoin oder Ether, was dem Regelfall entsprechen 
dürfte, kommt es im Zuge der Veräusserung der Fremd- bzw. Kryptowährungsbestände 
zu einer echten Realisation von Kapitalgewinnen bzw. verlusten, die im Privatvermögen 
steuerlich unberücksichtigt bleibt (N 384).

b Vermögenssteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt ein (digitales) Wertpapier und da-
mit ein vermögenssteuerpfl ichtiges Aktivum dar. Die Bewertung richtet sich nach dem 
Verkehrswert per Ende Jahr. Für die Bewertung von Token ohne Kursnotierung kann 
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auf vergangene Drittpreise oder aber auf den kapitalisierten Ertragswert vergangener 
Ausschüttungen abgestellt werden (N 385 ff .).

c Verrechnungssteuer

Die Emission eines Finanzierungsinstruments löst grundsätzlich keine Verrechnungs-
steuerfolgen aus, weil es von vornherein am Vorliegen von steuerbaren Kapitalerträgen 
fehlt (N 396).

d Stempelsteuer

Als Rechtsverkehrssteuern stellen die Emissions- und Umsatzabgabe auf das Vorliegen 
spezifi scher Urkunden ab. Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpert 
keine solchen steuerbaren Urkunden. Insbesondere qualifi ziert der Token weder als 
Eigenkapitalinstrument noch als Obligation (N 397).

1.3 Steuerfolgen für Geschäftsinvestor – natürliche Person

a Einkommenssteuer

Der Erwerb eines neuen Vermögenswerts wie den Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage stellt grundsätzlich einen erfolgs- und steuerneutralen Aktivtausch dar. Dies gilt 
aber nur, wenn zum Erwerb weder Fremd- noch Kryptowährungen verwendet werden. 
Bei einem Einsatz von Fremd- oder Kryptowährungen wie z.B. bitcoin oder Ether, was 
dem Regelfall entsprechen dürfte, kommt es im Zuge der Veräusserung der Fremd- 
bzw. Kryptowährungsbestände zu einer steuerlich relevanten echten Realisation von 
Kapitalgewinnen bzw. verlusten. Mangels Betriebsnotwendigkeit von Vermögensteilen, 
welche einem Unternehmen bloss als Vermögensanlage oder durch ihren Ertrag dienen, 
dürfte eine Berufung auf den Ersatzbeschaff ungstatbestand in den meisten Fällen aus-
sichtslos sein (N 399 f.).
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b Vermögenssteuer

Als (digitales) Wertpapier stellt der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage einen 
aktivierungspfl ichtigen Vermögenswert dar. Beweglichem Geschäftsvermögen ist zu 
Einkommenssteuerwerten (Buchwertprinzip) Rechnung zu tragen. Die Bewertung 
des Anlage-Tokens mit vertraglicher Grundlage richtet sich grundsätzlich nach An-
schaff ungskosten/Niederstwerten oder Marktwerten (N 401 f.).

c Verrechnungssteuer

Die Emission eines Finanzierungsinstruments löst grundsätzlich keine Verrechnungs-
steuerfolgen aus, weil es von vornherein am Vorliegen von steuerbaren Kapitalerträgen 
fehlt (N 404).

d Stempelsteuer

Als Rechtsverkehrssteuern stellen die Emissions- und Umsatzabgabe auf das Vorliegen 
spezifi scher Urkunden ab. Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpert 
keine solchen steuerbaren Urkunden. Insbesondere qualifi ziert der Token weder als 
Eigenkapitalinstrument noch als Obligation (N 405).

1.4 Steuerfolgen für Geschäftsinvestor – juristische Person

a Gewinnsteuer

Der Erwerb eines neuen Vermögenswerts wie den Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage stellt grundsätzlich einen erfolgs- und steuerneutralen Aktivtausch dar. Dies gilt 
aber nur, wenn zum Erwerb weder Fremd- noch Kryptowährungen verwendet werden. 
Bei einem Einsatz von Fremd- oder Kryptowährungen wie z.B. bitcoin oder Ether, was 
dem Regelfall entsprechen dürfte, kommt es im Zuge der Veräusserung der Fremd- 
bzw. Kryptowährungsbestände zu einer steuerlich relevanten echten Realisation von 
Kapitalgewinnen bzw. verlusten. Mangels Betriebsnotwendigkeit von Vermögensteilen, 
welche einem Unternehmen bloss als Vermögensanlage oder durch ihren Ertrag dienen, 
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dürfte eine Berufung auf den Ersatzbeschaff ungstatbestand in den meisten Fällen aus-
sichtslos sein (N 407 f.).

b Kapitalsteuer

Beim steuerbaren Eigenkapital handelt es sich grundsätzlich um den Residualwert, der 
nach Abzug des Fremdkapitals von den Aktiven resultiert. Als (digitales) Wertpapier 
stellt der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage einen aktivierungspfl ichtigen Ver-
mögenswert dar. Die Bewertung richtet sich grundsätzlich nach Anschaff ungskosten/
Niederstwerten oder Marktwerten (N 409).

c Verrechnungssteuer

Die Emission eines Finanzierungsinstruments löst grundsätzlich keine Verrechnungs-
steuerfolgen aus, weil es von vornherein am Vorliegen von steuerbaren Kapitalerträgen 
fehlt (N 410).

d Stempelsteuer

Als Rechtsverkehrssteuern stellen die Emissions- und Umsatzabgabe auf das Vorliegen 
spezifi scher Urkunden ab. Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage verkörpert 
keine solchen steuerbaren Urkunden. Insbesondere qualifi ziert der Token weder als 
Eigenkapitalinstrument noch als Obligation (N 411).

1.5 Spezialfälle

Denkbar ist, dass eine Emittentin eigene Token einbehält oder zurückkauft, insbesondere 
um eine spätere Zuteilung an Gesellschafter oder Mitarbeiter zu ermöglichen (N 85).

Erfolgt eine Emission von Token an Gesellschafter (Naturaldividende), ist darauf zu 
achten, dass die Gesellschafter für die Token einen Kaufpreis entrichten, welcher dem 
Drittvergleich standhält. Ansonsten besteht die Gefahr, dass gegen gesellschaftsrechtliche 
Kapitalschutzvorschriften verstossen wird und die Steuerbehörden vom Vorliegen einer 
verdeckten Gewinnausschüttung bzw. verdecktem Eigenkapital ausgehen (N 413 ff .).
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Insbesondere jene Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage, die einen Anspruch an 
Eigenkapitalgrössen (Bilanz-, Jahresgewinn, Liquidationserlös) vermitteln, qualifi zieren 
als echte Mitarbeiterbeteiligungen i.S.v. Art. 17a Abs. 1 lit. a DBG bzw. Art. 7c Abs. 1 lit. a 
StHG. Für die Emittentin bedeutet dies unter anderem, dass sie nach Art. 129 Abs. 1 
lit. d DBG bzw. Art. 45 lit. e StHG eine Bescheinigungspfl icht triff t. Für die durch die 
Mitarbeiter zu entrichtenden Einkommens- und Vermögenssteuern sind Art. 17b DBG 
bzw. Art. 7d StHG (Einkommenssteuer) und Art. 14a StHG (Vermögenssteuer) zu be-
rücksichtigen. Die zugeteilten Token bewirken beim Mitarbeiter insbesondere bereits 
im Erwerbszeitpunkt steuerbares Einkommen und Vermögen (N 457 ff .).

2. AUSSCHÜTTUNGEN

2.1 Steuerfolgen für Emittentin

a Gewinnsteuer

In den Ausschüttungen der Emittentin ist eine Erfüllung der vertraglichen «Liefer-
verpfl ichtung» gegenüber den Token-Investoren zu erblicken. Entsprechend gilt es 
die Einlagen (Vorschüsse) der Investoren im Umfang der Ausschüttungen aus den 
Passiven auszubuchen. Solche Ausschüttungen wirken entsprechend erfolgs- und ge-
winnsteuerneutral. Sind sämtliche Vorschüsse getilgt, stellen die Ausschüttungen für 
die Emittentin grundsätzlich geschäftsmässig begründeten Finanzierungsaufwand dar, 
weil die Emittentin gegenüber den Token-Inhabern vertraglich zu den Ausschüttungen 
verpfl ichtet ist. Die ESTV behält sich allerdings für gewisse Konstellationen eine Um-
qualifi kation der Ausschüttungen in verdeckte Gewinnausschüttungen vor. Nach hier 
vertretener Ansicht kann eine verdeckte Gewinnausschüttung nur vorliegen, wenn 
zwischen Token-Inhaber und Gesellschafter Personalunion besteht und die Token unter 
Verkehrswert emittiert wurden (N 508 ff .).

b Kapitalsteuer

Diejenigen Ausschüttungen, die der Tilgung der Vorschüsse der Token-Investoren dienen, 
wirken erfolgsneutral und bleiben entsprechend ohne Konsequenzen für das steuer-
bare Eigenkapital. Sind die Vorschüsse der Investoren vollständig getilgt und werden 
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die Ausschüttungen entsprechend als Finanzierungsaufwand verbucht, schmälern sie 
das steuerbare Eigenkapital. Kommt es zu einer Umqualifi kation von Finanzierungs-
aufwand in eine verdecke Gewinnausschüttung, bleibt die Ausschüttung erfolgsneutral 
und ohne Konsequenzen für das steuerbare Eigenkapital (N 539 f.).

c Verrechnungssteuer

Auch wenn es die Stossrichtung der Verrechnungssteuer torpediert, die Ausschüttung 
von einkommens- bzw. gewinnsteuerpfl ichtigen Kapitalerträgen nicht der Verrechnungs-
steuer zu unterstellen, erscheint dieses Ergebnis bei den Erträgen aus Anlage-Token 
mit vertraglicher Grundlage mit Blick auf das strenge Legalitätsprinzip korrekt. Der 
Token stellt kein Steuerobjekt i.S.v. Art. 4 VStG dar, insbesondere weder Obligation 
noch Eigenkapitalinstrument (N 541 ff .).

d Stempelsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt keine steuerbare Urkunde i.S.d. 
Stempelsteuergesetzes dar. Zudem sind bei der Ausschüttung von Geschäftserfolg 
(fl üssige Mittel) ohnehin keine steuerbaren Urkunden involviert (N 556).

2.2 Steuerfolgen für Privatinvestor

a Einkommenssteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlager verkörpert ein Termingeschäft. Gewinne 
aus Termingeschäften qualifi zieren grundsätzlich wie Gewinne aus Spotgeschäften als 
steuerfreie Kapitalgewinne. Beim Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage handelt es 
sich aber um ein besonderes Termingeschäft, nämlich um ein vorfi nanziertes Terminge-
schäft. Die Ausschüttungen der Emittentin stellen Entgelt für die Finanzierungsleistung 
der Token-Investoren dar und erfüllen damit die Eigenschaften steuerbaren Vermögens-
ertrags. Eine Auslegung von Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG zeigt, dass die Bestimmung nicht 
nur gesellschaftsrechtliche, sondern auch vertragliche Beteiligungen am Eigenkapital 
erfasst. Vermögenserträge, die nicht von Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG erfasst werden, fallen 
in den Anwendungsbereich des Ingresses von Art. 20 Abs. 1 DBG (N 557 ff .).
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b Vermögenssteuer

Die Ausschüttungen der Emittentin erhöhen grundsätzlich das steuerbare Vermögen 
des steuerpfl ichtigen Investors. Dass es aufgrund der Ausschüttungen zu einer Reduk-
tion des Werts der Token kommt, erscheint unwahrscheinlich, da die Ausschüttungen 
grundsätzlich keinen Substanzverzehr am Token bewirken (N 608).

c Verrechnungssteuer

Auch wenn es die Stossrichtung der Verrechnungssteuer torpediert, die Ausschüttung 
von einkommens- bzw. gewinnsteuerpfl ichtigen Kapitalerträgen nicht der Verrechnungs-
steuer zu unterstellen, erscheint dieses Ergebnis bei den Erträgen aus Anlage-Token 
mit vertraglicher Grundlage mit Blick auf das strenge Legalitätsprinzip korrekt. Der 
Token stellt kein Steuerobjekt i.S.v. Art. 4 VStG dar, insbesondere weder Obligation 
noch Eigenkapitalinstrument (N 609).

d Stempelsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt keine steuerbare Urkunde i.S.d. 
Stempelsteuergesetzes dar. Zudem sind bei der Ausschüttung von Geschäftserfolg 
(fl üssige Mittel) ohnehin keine steuerbaren Urkunden involviert (N 610).

2.3 Steuerfolgen für Geschäftsinvestor – natürliche Person

a Einkommenssteuer

Die Unterscheidung zwischen Kapitalertrag und -gewinn erübrigt sich im Geschäfts-
vermögen. Das steuerbare Einkommen ist primär handelsrechtlich zu ermitteln. Als 
erfolgs- und steuerwirksamer Finanzertrag qualifi zieren gemäss Handelsrecht sowohl 
der Kapitalgewinn als auch der Kapitalertrag. Die gestützt auf den Anlage-Token mit 
vertraglicher Grundlage vereinnahmten Ausschüttungen stellen ohne Weiteres steuer-
wirksamen Finanzertrag dar (N 611 ff .).
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b Vermögenssteuer

Die Ausschüttungen der Emittentin erhöhen grundsätzlich das steuerbare Vermögen des 
steuerpfl ichtigen Investors. Zu Substanzausschüttungen, welche Wertberichtigungen an 
den Token notwendig machen würden, kann es grundsätzlich nicht kommen (N 615).

c Verrechnungssteuer

Auch wenn es die Stossrichtung der Verrechnungssteuer torpediert, die Ausschüttung 
von einkommens- bzw. gewinnsteuerpfl ichtigen Kapitalerträgen nicht der Verrechnungs-
steuer zu unterstellen, erscheint dieses Ergebnis bei den Erträgen aus Anlage-Token 
mit vertraglicher Grundlage mit Blick auf das strenge Legalitätsprinzip korrekt. Der 
Token stellt kein Steuerobjekt i.S.v. Art. 4 VStG dar, insbesondere weder Obligation 
noch Eigenkapitalinstrument (N 617).

d Stempelsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt keine steuerbare Urkunde i.S.d. 
Stempelsteuergesetzes dar. Zudem sind bei der Ausschüttung von Geschäftserfolg 
(fl üssige Mittel) ohnehin keine steuerbaren Urkunden involviert (N 618).

2.4 Steuerfolgen für Geschäftsinvestor – juristische Person

a Gewinnsteuer

Die Unterscheidung zwischen Kapitalertrag und -gewinn erübrigt sich im Geschäfts-
vermögen. Das steuerbare Einkommen ist primär handelsrechtlich zu ermitteln. Als 
erfolgs- und steuerwirksamer Finanzertrag qualifi zieren gemäss Handelsrecht sowohl 
der Kapitalgewinn als auch der Kapitalertrag. Die gestützt auf den Anlage-Token mit 
vertraglicher Grundlage vereinnahmten Ausschüttungen stellen ohne Weiteres steuer-
wirksamen Finanzertrag dar (N 619 ff .).
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b Kapitalsteuer

Die Ausschüttungen der Emittentin erhöhen grundsätzlich das steuerbare Kapital des 
steuerpfl ichtigen Investors. Zu Substanzausschüttungen, welche Wertberichtigungen an 
den Token notwendig machen würden, kann es grundsätzlich nicht kommen (N 622).

c Verrechnungssteuer

Auch wenn es die Stossrichtung der Verrechnungssteuer torpediert, die Ausschüttung 
von einkommens- bzw. gewinnsteuerpfl ichtigen Kapitalerträgen nicht der Verrechnungs-
steuer zu unterstellen, erscheint dieses Ergebnis bei den Erträgen aus Anlage-Token 
mit vertraglicher Grundlage mit Blick auf das strenge Legalitätsprinzip korrekt. Der 
Token stellt kein Steuerobjekt i.S.v. Art. 4 VStG dar, insbesondere weder Obligation 
noch Eigenkapitalinstrument (N 623).

d Stempelsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt keine steuerbare Urkunde i.S.d. 
Stempelsteuergesetzes dar. Zudem sind bei der Ausschüttung von Geschäftserfolg 
(fl üssige Mittel) ohnehin keine steuerbaren Urkunden involviert (N 624).

3. HANDEL

3.1 Steuerfolgen für Verkäufer – Privatinvestor

a Einkommenssteuer

Aus dem Verkauf von (digitalen) Wertpapieren an Dritte resultieren Kapitalgewinne 
und verluste. Im Privatvermögen sind diese grundsätzlich steuerlich unbeachtlich. Eine 
Umqualifi kation der steuerfreien Kapitalgewinne in steuerpfl ichtiges Einkommen ist 
nur denkbar im Bereich des gewerbsmässigen Handels. Zur Abgrenzung des privaten 
vom gewerbsmässigen Wertschriftenhandel kann auf die durch die Praxis entwickelten 
Abgrenzungskriterien abgestellt werden. Der Anwendungsbereich der Tatbestände der 
indirekten Teilliquidation bzw. Transponierung ist nicht eröff net (N 626 ff .).
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b Vermögenssteuer

Der Vermögenssteuer unterliegt das gesamte Reinvermögen. Steuerbar sind sämtliche 
Aktiven. Der Veräusserungserlös, z.B. in Form von Kryptowährungen, unterliegt mit 
Verkehrswert per 31.12 der Vermögenssteuer (N 650).

c Verrechnungssteuer

Der Umsatz von Wertschriften bildet nicht Gegenstand der Verrechnungssteuer (N 651).

d Stempelsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt keine steuerbare Urkunde dar, wo-
mit es beim Handel solcher Token an einem Steuerobjekt für die Stempelsteuern fehlt. 
Ausserdem unterliegen peer-to-peer Umsätze ohne Mitwirkung von Eff ektenhändlern 
ohnehin nicht der Umsatzabgabe (N 652 ff .).

3.2 Steuerfolgen für Verkäufer – Geschäftsinvestor 
(natürliche Person)

a Einkommenssteuer

Im Geschäftsvermögen von natürlichen Personen sind Veräusserungsgewinne als (echter) 
Realisationstatbestand steuerbar. Veräusserungsverluste sind entsprechend abzugsfä-
hig. Die Frage der Abgrenzung von Kapitalertrag und -gewinn stellt sich nicht (N 657).

b Vermögenssteuer

Veräusserungsgeschäfte führen je nachdem, ob ein Veräusserungsgewinn oder -verlust 
resultiert, zu einer Erhöhung oder Verminderung des steuerbaren Vermögens (N 658).

c Verrechnungssteuer

Der Umsatz von Wertschriften bildet nicht Gegenstand der Verrechnungssteuer (N 659).
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d Stempelsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt keine steuerbare Urkunde dar, wo-
mit es beim Handel solcher Token an einem Steuerobjekt für die Stempelsteuern fehlt. 
Ausserdem unterliegen peer-to-peer Umsätze ohne Mitwirkung von Eff ektenhändlern 
ohnehin nicht der Umsatzabgabe (N 660).

3.3 Steuerfolgen für Verkäufer – Geschäftsinvestor 
(juristische Person)

a Gewinnsteuer

Im Geschäftsvermögen von juristischen Personen sind Veräusserungsgewinne als (echter) 
Realisationstatbestand steuerbar. Veräusserungsverluste sind entsprechend abzugsfä-
hig. Die Frage der Abgrenzung von Kapitalertrag und -gewinn stellt sich nicht (N 661).

b Kapitalsteuer

Veräusserungsgeschäfte führen je nachdem, ob ein Veräusserungsgewinn oder -verlust 
resultiert, zu einer Erhöhung oder Verminderung des steuerbaren Kapitals (N 662).

c Verrechnungssteuer

Der Umsatz von Wertschriften bildet nicht Gegenstand der Verrechnungssteuer (N 663).

d Stempelsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt keine steuerbare Urkunde dar, wo-
mit es beim Handel solcher Token an einem Steuerobjekt für die Stempelsteuern fehlt. 
Ausserdem unterliegen peer-to-peer Umsätze ohne Mitwirkung von Eff ektenhändlern 
ohnehin nicht der Umsatzabgabe (N 664).
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3.4 Steuerfolgen für Käufer – Privatinvestor

a Einkommenssteuer

Für den privaten Käufer liegt im Zeitpunkt des Kaufs eine einkommenssteuerneutrale 
Vermögensumschichtung vor. Dies gilt auch, wenn zum Erwerb Fremd- oder Krypto-
währungen verwendet werden. Bei einem Einsatz von Fremd- oder Kryptowährungen 
wie z.B. bitcoin oder Ether, was dem Regelfall entsprechen dürfte, kommt es im Zuge 
der Veräusserung der Fremd- bzw. Kryptowährungsbestände zu einer echten Realisation 
von Kapitalgewinnen bzw. verlusten, die im Privatvermögen steuerlich unberücksichtigt 
bleibt (N 665).

b Vermögenssteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt ein (digitales) Wertpapier und da-
mit ein vermögenssteuerpfl ichtiges Aktivum dar. Die Bewertung richtet sich nach dem 
Verkehrswert per Ende Jahr. Für die Bewertung von Token ohne Kursnotierung kann 
auf vergangene Drittpreise oder aber auf den kapitalisierten Ertragswert vergangener 
Ausschüttungen abgestellt werden (N 666).

c Verrechnungssteuer

Der Umsatz von Wertschriften bildet nicht Gegenstand der Verrechnungssteuer (N 667).

d Stempelsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt keine steuerbare Urkunde dar, wo-
mit es beim Handel solcher Token an einem Steuerobjekt für die Stempelsteuern fehlt. 
Ausserdem unterliegen peer-to-peer Umsätze ohne Mitwirkung von Eff ektenhändlern 
ohnehin nicht der Umsatzabgabe (N 668).
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3.5 Steuerfolgen für Käufer – Geschäftsinvestor 
(natürliche Person)

a Einkommenssteuer

Für gewerbliche Käuferschaft liegt im Zeitpunkt des Kaufs grundsätzlich ein erfolgs- und 
einkommenssteuerneutraler Aktivtausch vor. Dies gilt aber nur, wenn zum Erwerb keine 
Fremd- oder Kryptowährungen verwendet werden. Bei einem Einsatz von Fremd- oder 
Kryptowährungen wie z.B. bitcoin oder Ether kommt es im Zuge der Veräusserung der 
Fremd- bzw. Kryptowährungsbestände zu einer steuerlich relevanten echten Realisation 
von Kapitalgewinnen bzw. verlusten. Mangels Betriebsnotwendigkeit von Vermögens-
teilen, welche einem Unternehmen bloss als Vermögensanlage oder durch ihren Ertrag 
dienen, dürfte eine Berufung auf den Ersatzbeschaff ungstatbestand in den meisten 
Fällen aussichtslos sein (N 669 f.).

b Vermögenssteuer

Erfolgsneutrale Aktivtausche verändern die Grösse des steuerbaren Vermögens nicht, 
erfolgsrelevante Kapitalgewinne bzw. -verluste hingegen schon. Die Erstbewertung von 
Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage im Geschäftsvermögen richtet sich nach 
den Anschaff ungskosten. Für die Folgebewertung besteht grundsätzlich ein Wahlrecht 
zwischen Anschaff ungskosten/Niederstwerten und Marktwerten (N 671).

c Verrechnungssteuer

Der Umsatz von Wertschriften bildet nicht Gegenstand der Verrechnungssteuer (N 673).

d Stempelsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt keine steuerbare Urkunde dar, wo-
mit es beim Handel solcher Token an einem Steuerobjekt für die Stempelsteuern fehlt. 
Ausserdem unterliegen peer-to-peer Umsätze ohne Mitwirkung von Eff ektenhändlern 
ohnehin nicht der Umsatzabgabe (N 674).
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3.6 Steuerfolgen für Käufer – Geschäftsinvestor 
(juristische Person)

a Gewinnsteuer

Für gewerbliche Käuferschaft liegt im Zeitpunkt des Kaufs grundsätzlich ein erfolgs- und 
einkommenssteuerneutraler Aktivtausch vor. Dies gilt aber nur, wenn zum Erwerb keine 
Fremd- oder Kryptowährungen verwendet werden. Bei einem Einsatz von Fremd- oder 
Kryptowährungen wie z.B. bitcoin oder Ether kommt es im Zuge der Veräusserung der 
Fremd- bzw. Kryptowährungsbestände zu einer steuerlich relevanten echten Realisation 
von Kapitalgewinnen bzw. verlusten. Mangels Betriebsnotwendigkeit von Vermögens-
teilen, welche einem Unternehmen bloss als Vermögensanlage oder durch ihren Ertrag 
dienen, dürfte eine Berufung auf den Ersatzbeschaff ungstatbestand in den meisten 
Fällen aussichtslos sein (N 675 f.).

b Kapitalsteuer

Erfolgsneutrale Aktivtausche verändern die Grösse des steuerbaren Kapitals nicht, 
erfolgsrelevante Kapitalgewinne bzw. -verluste hingegen schon. Die Erstbewertung 
von Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage im Geschäftsvermögen richtet sich nach 
den Anschaff ungskosten. Für die Folgebewertung besteht grundsätzlich ein Wahlrecht 
zwischen Anschaff ungskosten/Niederstwerten und Marktwerten (N 676).

c Verrechnungssteuer

Der Umsatz von Wertschriften bildet nicht Gegenstand der Verrechnungssteuer (N 679).

d Stempelsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt keine steuerbare Urkunde dar, wo-
mit es beim Handel solcher Token an einem Steuerobjekt für die Stempelsteuern fehlt. 
Ausserdem unterliegen peer-to-peer Umsätze ohne Mitwirkung von Eff ektenhändlern 
ohnehin nicht der Umsatzabgabe (N 680).
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4. RÜCKNAHME

4.1 Steuerfolgen für Emittentin

a Gewinnsteuer

Die handelsrechtkonforme Verbuchung entscheidet über die gewinnsteuerrechtlichen 
Implikationen des Rückkaufs. Kauft die Emittentin eigene Token unter dem Buchwert 
der durch die Token verkörperten Schuld zurück, resultiert ein steuerbarer (Finanz-)
Ertrag. Kauft die Emittentin die Token hingegen über dem Buchwert der Schuld zurück, 
belastet dies den Aufwand bzw. das steuerbare Jahresergebnis. Entspricht der Rück-
kaufspreis dem bilanzierten Schuldbetrag, erweist sich die Transaktion als erfolgs- und 
gewinnsteuerneutral (N 682 ff .).

b Kapitalsteuer

Wie sich ein Rückkauf auf das steuerbare Eigenkapital auswirkt, hängt davon ab, in 
welchem Verhältnis Aktiven und Fremdkapital durch die Transaktion abgebaut werden. 
Halten sich Mittelabfl uss und Schuldenabbau die Waage, liegt eine erfolgsneutrale 
Transaktion vor und verändert sich auch das steuerbare Eigenkapital nicht. Werden die 
Aktiven stärker als das Fremdkapital vermindert, wirkt sich dies aufwandwirksam und 
damit eigenkapitalvernichtend aus. Umgekehrt führt ein höherer Abbau von Fremd-
kapital als Aktiven dazu, dass beim Rückkauf Ertrag generiert wird, der die steuerbare 
Eigenkapitaldecke stärkt (N 693).

c Verrechnungssteuer

Erträge aus Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage bilden – de lege lata – kein 
Steuerobjekt der Verrechnungssteuer. Demnach kann die Verrechnungssteuer nach 
geltendem Recht auch nicht auf den Rückkauf solcher Token zur Anwendung kommen. 
Vorbehalten bleibt die Erhebung der Verrechnungssteuer im Falle einer verdeckten 
Gewinnausschüttung, wenn Token von Gesellschaftern oder nahestehenden Dritten 
zu überhöhten Preisen zurückgekauft werden (N 696).
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d Stempelsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage qualifi ziert nicht als steuerbare Urkunde 
im Sinne des Stempelsteuerrechts. Mangels Vorliegens steuerbarer Urkunden können 
beim Rückkauf eigener Token keine Stempelsteuern anfallen. Mit Bezug auf die Um-
satzabgabe ist zu ergänzen, dass diese Steuer der Involvierung eines Eff ektenhändlers 
bedarf, was einer Handelstransaktion über Registerwertrechte nicht selten abgehen 
dürfte (N 697).

4.2 Steuerfolgen für Verkäufer – Privatinvestor

a Einkommenssteuer

Ein Rückkauf von eigenen Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage stellt keinen 
Liquidationstatbestand i.S.v. Art. 4a VStG dar. Unter Anwendung des für massgeblich 
befundenen subjektiven Herkunftsprinzips ist in den Veräusserungserlösen dennoch 
steuerbarer Kapitalertrag und nicht Kapitalgewinn zu erblicken (N 698 ff .).

b Vermögenssteuer

Der Vermögenssteuer unterliegt das gesamte Reinvermögen. Steuerbar sind sämtliche 
Aktiven. Der Veräusserungserlös, z.B. in Form von Kryptowährungen, unterliegt mit 
Verkehrswert per 31.12 der Vermögenssteuer (N 734).

c Verrechnungssteuer

Erträge aus Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage bilden – de lege lata – kein 
Steuerobjekt der Verrechnungssteuer. Demnach kann die Verrechnungssteuer nach 
geltendem Recht auch nicht auf den Rückkauf solcher Token zur Anwendung kommen. 
Vorbehalten bleibt die Erhebung der Verrechnungssteuer im Falle einer verdeckten 
Gewinnausschüttung, wenn Token von Gesellschaftern oder nahestehenden Dritten 
zu überhöhten Preisen zurückgekauft werden (N 735).
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d Stempelsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage qualifi ziert nicht als steuerbare Urkunde 
im Sinne des Stempelsteuerrechts. Mangels Vorliegens steuerbarer Urkunden können 
beim Rückkauf eigener Token keine Stempelsteuern anfallen. Mit Bezug auf die Um-
satzabgabe ist zu ergänzen, dass diese Steuer der Involvierung eines Eff ektenhändlers 
bedarf, was einer Handelstransaktion über Registerwertrechte nicht selten abgehen 
dürfte (N 736).

4.3 Steuerfolgen für Verkäufer – Geschäftsinvestor 
(natürliche Person)

a Einkommenssteuer

Im Geschäftsvermögen von natürlichen Personen stellt die (echte) Realisation von 
Veräusserungsgewinnen steuerbaren (Finanz-)Ertrag dar. Veräusserungsverluste sind 
entsprechend abzugsfähig (N 737).

b Vermögenssteuer

Ein Veräusserungsgeschäft führt grundsätzlich je nachdem, ob ein Veräusserungsge-
winn oder -verlust resultiert, zu einer Erhöhung oder Verminderung des steuerbaren 
Vermögens (N 738).

c Verrechnungssteuer

Erträge aus Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage bilden – de lege lata – kein 
Steuerobjekt der Verrechnungssteuer. Demnach kann die Verrechnungssteuer nach 
geltendem Recht auch nicht auf den Rückkauf solcher Token zur Anwendung kommen. 
Vorbehalten bleibt die Erhebung der Verrechnungssteuer im Falle einer verdeckten 
Gewinnausschüttung, wenn Token von Gesellschaftern oder nahestehenden Dritten 
zu überhöhten Preisen zurückgekauft werden (N 739).
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d Stempelsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage qualifi ziert nicht als steuerbare Urkunde 
im Sinne des Stempelsteuerrechts. Mangels Vorliegens steuerbarer Urkunden können 
beim Rückkauf eigener Token keine Stempelsteuern anfallen. Mit Bezug auf die Um-
satzabgabe ist zu ergänzen, dass diese Steuer der Involvierung eines Eff ektenhändlers 
bedarf, was einer Handelstransaktion über Registerwertrechte nicht selten abgehen 
dürfte (N 740).

4.4 Steuerfolgen für Verkäufer – Geschäftsinvestor 
(juristische Person)

a Gewinnsteuer

Im Geschäftsvermögen von juristischen Personen stellt die (echte) Realisation von 
Veräusserungsgewinnen steuerbaren (Finanz-)Ertrag dar. Veräusserungsverluste sind 
entsprechend abzugsfähig (N 741).

b Kapitalsteuer

Ein Veräusserungsgeschäft führt grundsätzlich je nachdem, ob ein Veräusserungsge-
winn oder -verlust resultiert, zu einer Erhöhung oder Verminderung des steuerbaren 
Kapitals (N 742).

c Verrechnungssteuer

Erträge aus Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage bilden – de lege lata – kein 
Steuerobjekt der Verrechnungssteuer. Demnach kann die Verrechnungssteuer nach 
geltendem Recht auch nicht auf den Rückkauf solcher Token zur Anwendung kommen. 
Vorbehalten bleibt die Erhebung der Verrechnungssteuer im Falle einer verdeckten 
Gewinnausschüttung, wenn Token von Gesellschaftern oder nahestehenden Dritten 
zu überhöhten Preisen zurückgekauft werden (N 743).
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d Stempelsteuer

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage qualifi ziert nicht als steuerbare Urkunde 
im Sinne des Stempelsteuerrechts. Mangels Vorliegens steuerbarer Urkunden können 
beim Rückkauf eigener Token keine Stempelsteuern anfallen. Mit Bezug auf die Um-
satzabgabe ist zu ergänzen, dass diese Steuer der Involvierung eines Eff ektenhändlers 
bedarf, was einer Handelstransaktion über Registerwertrechte nicht selten abgehen 
dürfte (N 744).
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KAPITEL 10: WÜRDIGUNG

Der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage erweist sich auf einer technologischen 
(N 12, N 23 ff . und N 77), zivilrechtlichen (N 51 ff .) und steuerrechtlichen (N 208 ff .) Ebene 
als interessante Ergänzung der bestehenden Palette hybrider Finanzierungsformen.

Als Registerwertrecht konstituiert, profi tiert der Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage von sämtlichen Vorteilen der DL-Technologie. Das Registerwertrecht lässt sich 
insbesondere sicher, einfach und günstig verwahren sowie handeln, ohne dass Inter-
mediäre notwendig wären. Aus der Perspektive der Emittentin dürfte sich als inter-
essant erweisen, dass über ein DL-Netzwerk ohne Zwischenschaltung von (teuren) 
Vermittlern eine Eigenemission an eine Vielzahl weltweit verteilter Investoren möglich 
wird. Selbstredend bringen diese Vorteile auch Gefahren mit sich. Insbesondere die 
Selbstverwahrung und die Absenz vertrauenswürdiger, regulierter Intermediäre ver-
lagert Verantwortung von Intermediären zu den Endkunden, die sich zwar ihrer neu 
gewonnen Freiheiten erfreuen können, nicht selten aber der damit einhergehenden 
Verantwortung nicht bewusst oder gewachsen sind.

Aus zivilrechtlicher Sicht ermöglicht der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage einem 
Unternehmen die Aufnahme von eigenkapitalähnlichem, nicht rückzahlungspfl ichti-
gem Kapital, ohne den Token-Investoren gleichzeitig Gesellschaftsrechte einräumen 
zu müssen. Aus Anlegersicht spricht für den Anlage-Token mit vertraglicher Grund-
lage einerseits, dass er eine Partizipation an einem bunten Strauss von Erfolgsgrössen 
ermöglicht und anderseits, dass er eine Erfolgspartizipation mit Vorrecht gegenüber 
den Gesellschaftern vorsieht. Ob bzw. wann eine solche Erfolgsbeteiligung aus gesell-
schaftsrechtlicher Sicht zulässig ist, wird sich allerdings noch weisen müssen.

Aus steuerrechtlicher Sicht eröff net der Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage 
einen Weg, wie der wirtschaftlichen Doppelbelastung von Unternehmensgewinnen 
entgegengewirkt werden kann, weil die «Gewinnausschüttungen» an die Token-Inhaber 
grundsätzlich als geschäftsmässig begründete Aufwendungen von der Bemessungs-
grundlage der Gewinnsteuer in Abzug gebracht werden können. Auch dass der Token 
aus dem Anwendungsbereich der Verrechnungs- und Stempelsteuern fällt, dürfte 
sowohl für Unternehmen als auch (internationale) Investoren attraktiv sein. Ohne 
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dies genauer beleuchtet zu haben, erscheint es zudem denkbar, dass Ausschüttungen 
aus Anlage-Token mit vertraglicher Grundlage international als anderes Einkommen 
i.S.v. Art. 21 OECD-MA qualifi zieren.494 Dies hätte in grenzüberschreitenden Verhält-
nissen den Vorteil, dass die Ausschüttungen bloss im Ansässigkeitsstaat des Investors 
besteuert werden dürften.

494 So KĔČĊēĘ/LĚĈčĘĎēČĊė GĤčĜĎđĊė, 591; BėĊĎĊė/HĔēČđĊė/WĎēğĆĕ, 1167.
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