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I. Einleitung
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#ETFs 1,208
#ETFs/ETPs 1,421
ETF assets 834
ETF/ETP assets  B56

Einleitung

mmm ETF assets mmmm ETP assets

10 Year ETF/ETP CAGR: 20.2%
YTD 2025: 26.7%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1,984 2,511 3,054 3,366 3,631 4,012 4,482 4,858 5,305 6,516
2,241 3,397 4,083 4,472 4,766 5,185 5,738 6,197 6,700 7,692
1,113 1,411 1,457 1,887 2,344 2,728 2,944 3,482 4,754 4,743
1,157 1,478 1,526 1,951 2,402 2,787 2,997 3,552 4,838 4,815

6,265
7,961
6,271
6,361

# ETPs

2020 2021 2021 3023 3024 Sep-15
7,421 8,560 %9,54110,31811,634 13,461
8,436 9,873 11,101 11,829 13,197 15,125
7,87010,136 9,143 11,507 14,684 18,572
7,98610,261 %9,25911,633 14,846 18,809

Quelle: https://etfgi.com/news/press-releases/2025/10/global-etf-assets-reach-record-high-us1881-trillion-end-september

# ETFs/ETPs

16,000

14,000

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000



Kellerhals
Carrard

II. Exchange Traded Funds
(ETFs)



Begriff

Als Exchange Traded Funds (ETF) gelten Anteile oder Anteilsklassen einer
offenen kollektiven Kapitalanlage, die dauernd an einer schweizerischen
Borse kotiert sind und fur die mindestens ein Market Maker gemass Art. 41
lit. ¢ FINIG sicherstellt, dass der Wert der gehandelten Anteile oder

Anteilsklassen nicht wesentlich vom indikativen Nettoinventarwert abweicht
(Art. 106 Abs. 1 KKV).

Neu ist an dieser Definition, dass sie auf Ebene der Klasse ansetzt, sofern die
kollektive Kapitalanlage in Klassen unterteilt ist. In der Vergangenheit waren

demgegenuber entweder ganze kollektive Kapitalanlagen als ETF betrachtet oder
nicht.



k Begriff

e Eine kollektive Kapitalanlage darf nur als "Exchange Traded Fund" oder
"ETF" bezeichnet werden, wenn alle Anteile oder Anteilsklassen als ETF
ausgestaltet sind (Art. 106 Abs. 2 KKV).

e Werden nicht alle Klassen einer kollektiven Kapitalanlage an einer
Schweizer Borse kotiert, so darf der Fonds weder den Ausdruck
"Exchange Traded Fund" noch "ETF" im Namen tragen.

e Demgegentber mussen bei kollektiven Kapitalanlagen, von denen nicht
alle Klassen an einer Schweizer Borse kotiert sind, die kotierten Klassen
entweder "Exchange Traded Fund" oder "ETF" im Namen tragen. Die
anderen, nicht an einer Schweizer Borse kotierten Klassen durfen diese
beiden Ausdriicke nicht im Namen tragen. Damit soll verhindert werden,
dass ein Anleger einen ETF zeichnen will, aber eine Anteilsklasse
zeichnet, die an keiner Schweizer Borse kotiert ist.



Arten

Strategie: Index abbilden, Smart Beta, Short und Leverage ETFs
Management: aktiv vs. passiv
Replikation: physisch vs. synthetisch

Kosten: Passive Anlagestrategie fuhrt dazu, dass moglichst tiefe Kosten
anfallen mussen

Creations / Redemptions: Cash vs. Payment in kind

Sekundarmarkt: Borsenpreis nahe am NAV mittels Transparenz und Market
Maker



k Transparenz

Der Prospekt hat insbesondere folgende Angaben zu ETF zu enthalten (Art. 106 Abs. 3 KKV):

a. Angaben zur Kotierung und zum indikativen Nettoinventarwert des ETF sowie zum Market
Maker;

b. Angaben dariber, wo und wie oft die Zusammensetzung des Portfolios des ETF oder seines
Wertpapierkorbes offengelegt wird;

c. Beschreibung des Handels des ETF auf dem Primar- und Sekundarmarkt und der damit
verbundenen Risiken;

d. Hinweis auf das Recht der Sekundarmarktanleger auf direkte Riickgabe bei der
Fondsleitung oder der SICAV, mit Angabe der damit verbundenen Bedingungen und Kosten.

Far ETF, die einen Index nachbilden, muss der Prospekt Angaben enthalten (Art. 106 Abs. 4 KKV):
a. zum Indexanbieter sowie zum nachgebildeten Index;
b. zur Nachbildungsmethode und zu den damit verbundenen Risiken;
c. zum prognostizierten Nachbildungsfehler unter normalen Marktbedingungen.

Wird der ETF aktiv verwaltet, so ist dies im Fondsvertrag oder im Anlagereglement, im Prospekt, im
Basisinformationsblatt und in der Werbung anzugeben (Art. 106 Abs. 5 KKV). Die Einzelheiten der
Umsetzung der Anlagepolitik sind zudem in den Prospekt aufzunehmen.
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II1. Lancierung von ETFs



Produktidee und Strukturierung

Anlagethema?

Wo sind Anleger domiziliert?

Rechtsform der KKA?

(Domizil: CH vs. ex CH)

Angelsachsischer

Vertragsrechtlich Trust

FINMA-Genehmigung / Listing an Borse
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Schweizerische kollektive Kapitalanlagen

Der Fondsvertrag bzw. Statuten/Anlagereglement eines
schweizerischen ETFs bedlrfen einer Genehmigung der
FINMA (Art. 15 KAG);

ETF-Replikationsmethode

ESG oder nachhaltiger ETF:

Mindestangaben im Fondsvertrag / Anlagereglement:

— Beschreibung Nachhaltigkeitsziele des Fonds

— Verwendeter Ansatz im nachhaltigen Anlageprozess
sowie Angabe des Umfangs der ESG-Anlagepolitik

— Beschreibung, wie nachhaltige Anlagepolitik umgesetzt
wird

Mindestangaben im Prospekt:

— Detaillierte Beschreibung des Einbezugs von ESG-
Faktoren im Anlageprozess

— Beschreibung Methodik, der verwendeten Ratings sowie
des allfalligen Index

— Beschreibung der relevanten Nachhaltigkeitsrisiken im
Zusammenhang mit der nachhaltigen Anlagepolitik

— Information zur angestrebten Wirkung

— Liste der Ausschlusskriterien

Produktgenehmigung nach KAG der FINMA

Auslandische kollektive Kapitalanlagen

Voraussetzungen flr die Genehmigung der FINMA sind
(Art. 120 KAG):

e kollektive Kapitalanlage, Fondsleitung oder
Gesellschaft, Vermdgensverwalter der kollektiven
Kapitalanlage und die Verwahrstelle unterstehen einer
dem Anlegerschutz dienenden offentlichen Aufsicht;

e Fondsleitung oder Gesellschaft sowie die Verwahrstelle
unterstehen hinsichtlich Organisation, Anlegerrechte
und Anlagepolitik einer Regelung, die den
Bestimmungen des KAG gleichwertig ist;

e die Bezeichnung der kollektiven Kapitalanlage gibt
nicht zu Tauschung oder Verwechslung Anlass;

e flr die in der Schweiz angebotenen Anteile sind ein
Vertreter und eine Zahlstelle bezeichnet;

e eine Vereinbarung Uber Zusammenarbeit und
Informationsaustausch besteht zwischen der FINMA
und den flr das Anbieten relevanten auslandischen
Aufsichtsbehoérden.
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Kotierungsprozess an der SIX / BX Swiss

e Einhaltung der regulatorischen Anforderungen des Kotierungsprozess:
Kotierungsreglements (vgl. Art. 105 ff. KR),
Kotierungsprospekt, Emittentenerklarung, anerkannte
Vertretung, Ernennung Market Maker, ISIN, Al oderEmitnt Oberprfung ds Gesucs MitelungEnscheid 1. Handetag
Valorennummer und ein Symbol Handel

e Kotierungsgesuch spatestens 20 Bdrsentage vor dem
geplanten Kotierungstermin an SIX
(10 Borsentage fur neue Tellfonds Oder AnteIISkIassen Einreichung des Einreichung Gesuch Spitester Zeitpunkt
von bereItS kOtIeFten ETFS) Gesuchs an die FINMA - Kotierungsprospekt der Publikation des

- Offizielle Mitteilung usw. Kotierungsprospekts und
der offiziellen Mitteilung

20 Barsentage

e Einreichung Entscheid der FINMA an SIX

e FUr aktiv verwaltete ETFs muss der Emittent zudem _ THTE'EB@Bt”z
eine Transparenzvereinbarung mit der SIX unterzeichnen B der FNMA '
und die Portfoliozusammensetzung taglich an die SIX
melden. Der der iNAV muss SIX Financial Information
mindestens alle 15 Sekunden mitgeteilt werden.

Quelle: https://www.six-group.com/de/products-services/the-swiss-stock-exchange/listing/etfs-etps-and-funds/etfs.html
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Pflichten zur Aufrechthaltung der Kotierung

e Jahrliche Berichterstattung (Art. 49 KR)

e Zwischenberichterstattung (Art. 50 KR)

e Unternehmenskalender (Art. 52 KR)

e Informationspflicht bei kursrelevanten Tatsachen (Ad hoc-Publizitat) (Art. 53 KR)
» Regelmeldepflichten: bei Namenswechsel, Sitzverlegung/Adressanderungen,

Rechnungsadressen, Ansprechpersonen, Ausschuttungen Anderungen Wahrung,
Aufschub Rickzahlung

14
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Bloomberg Sign In

Markets ~  Economics Indusiries Tech Politics Businessweek  Opinion More v

US Stocks: Today's Markets Wrap | Money Managers Confident | Biotech Revival | Medline IPO | Bitcoin Fatigue | Stock Movers Podcast

'E"?;kets Active ETFs Now Outnumber Passive
s & Mutual

Funds Funds In Industry Watershed Moment

Exhibit 1
Active ETFs flows have surged in the past two years (cumulative flows into active UCITS ETFs; € bn)

Neukotierungen SIX Passive ETFs Aktive ETFs

Jahr
2017 /6 0 2 —2022 2023 —2024 —2025 =8
20
2019 137 7 68
2021

2023

J——

\ Feb Mar Apr May lun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
2025 188 116

sfhook com. BNP Paribas Agzet Manacement as of 31/10/2025



Semi-transparente ETFs

Fidelity International startet laut Mitteilung den Fidelity US Fundamen- ] .

tal Small-Mid Cap UCITS ETF und den Fidelity Fundamental Large Cap  * Aktives Management: Anders als traditionelle ETFs,
Core UCITS ETF an der SIX. Der Small-Mid Cap ist der erste ETF in Eu- die einen Index passiv nachbilden, werden semi-
ropa, der die kiirzlich von der irischen Zentralbank genehmigte semi- transparente ETFs aktiv verwaltet.

transparente UCITS-Struktur nutzt.
e Teilweise Transparenz: Sie verodffentlichen nicht

16.09.2025, 09:11 Uhr Fidelity erweitert seine Angebotspalette aktiv gemanagter taglich alle Positionen. Stattdessen nutzen sie
ETF | Neue Produkte ETFs in Europa mit der neuen Fundamental Equity ETF-Reihe.  Mechanismen wie "Proxy-Portfolios" oder "Tracking-
Redaktion: sw Die Reihe startet mit zwei neuen Produkten: dem Fidelity US Baskets", um die Marktteilnehmer Gber die ungefahre
X f X & & Fundamental Large C.slgp Core UCITS ETF un‘d dem F@ehty us Zusammensetzung zu informieren.
Fundamental Small-Mid Cap UCITS ETF. Beide ETFs sind neu
an der SIX gelistet. e Ziel: Schutz der Anlagestrategie vor Nachahmung
i ke el o . e Orent und Front-Running, wahrend gleichzeitig die
Kern beider Pro u te I1st gemass Mitteilung, sich trotz ihrer Eenc mark-Orientie- Handelbarkeit und Liquiditat eines ETFs erhalten
rung starker von ihren Benchmarks entfernen zu kénnen. Dies erhohe das Alpha- bleibt

Potenzial, ohne auf die Vorteile des ETF-Mantels zu verzichten. Die kurzlich von der
irischen Zentralbank genehmigte semi-transparente Struktur erméglicht es ETF-An-
bietern, fundamentales Research in ETFs zu integrieren und gleichzeitig ihr geisti-
ges Eigentum zu schitzen.

Quelle: https://investrends.ch/aktuell/investments/fidelity-lanciert-erstmals-semi-transparente-aktive-etfs-an-der-six/
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News Borse&Markte Anlegen Kurse Fonds ETFs Derivate Rohstoffe  Devisen & Zinsen  Kryg

Q Suchen

Sie lesen: Blackrocks profitabelster ETF: Ein Bitcoin-Riese mit 100 Milliarden Dollar

KRYPTOWAHRUNG

Blackrocks profitabelster ETF: Ein
Bitcoin-Riese mit 100 Milliarden
Dollar

AKADEMIE ~ —

2 0 = 2 @

Teilen Merken Drucken Kommentare

Google News

Eines der jiingsten Blackrock-Produkte ist gleichzeitig das profitabelste: IBIT, der
Bitcoin-ETF.

08.10.2025 16:00

| XRP-ETFs tiberschreiten Marke von 1 Milliarde US-Dollar in nur 21 Tagen

Krypto ETFs

e International sehr starkes Wachstum von ETFs

auf virtuelle Wahrungen

e In der Schweiz hat die FINMA bisher Futures-
basierte ETFs auf virtuelle Wahrungen
genehmigt

e Es stellt sich die Frage, ob die FINMA in
Zukunft Spot-ETFs auf virtuelle Wahrungen
genehmigen wird, was den internationalen
Entwicklungen entsprechen wirde

e ETFs mit Anlagen in kotierte Aktien Krypto-
Unternehmen als Alternative

18



k Sustainable Finance ETFs

) US COMPANIES TECH MARKETS CLIMATE OPINION LEX WORK& CAREERS LIFE& ARTS HTSI

BlackRock Inc

BlackRock loses second Dutch pension
mandate over sustainable investing concerns

€5bn in assets withdrawn by metal and tech workers’ group

E P SN d
BlackRock chair Larry Fink. The asset manager retreated from voting on climate change after lawsuits brought by
Republican attorneys-general © Getty Images

Quelle: https://www.ft.com/content/1f967f69-2b66-4aa7-92e2-acd1275f2820

BlackRock hat innerhalb weniger Monate aufgrund von Bedenken
hinsichtlich ESG-Kriterien zwei grosse europdische Investoren
verloren, die beim US-Manager rund 14 Mia. bzw. 5 Mia. Euro an
Geldern abgezogen haben.

Die PME-Gruppe, die 59 Mrd. Euro Altersvorsorgegeldern fur
Arbeitnehmer im Metall- und Technologiesektor verwaltet, erklarte,
sie habe nach einer monatelangen Uberpriifung beschlossen, ihre
Beziehung zu BlackRock zu beenden.

Grosse US-Vermodgensverwalter haben sich in den letzten Jahren aus
ESG-Investitionen zurlickgezogen, nachdem von Republikanern
kontrollierte Pensionsfonds und Finanz-ministerien Klagen gegen
Asset Manager eingereicht hatten.

Der darauf folgende Rickzug aus ESG-Investitionen hat einige
europadische Grossanleger dazu veranlasst, andere Manager zu
suchen, die sich weiterhin stark auf ESG-Kennzahlen konzentrieren.

Demgegentlber hat sich in der Schweiz die Sustainable Finance
Selbstregulierung der AMAS in der Praxis bewahrt.

19



"Alternatives" ETFs

]anus Henderson Investors e Der Fonds Janus Henderson Tabula EUR AAA CLO UCITS

. ETF (EUR) Acc wird in erster Linie in europaische
lanciert ersten ETF an SIX Collateralised Loan Obligations (CLOs) mit AAA-
Swiss Exchange Rating investieren und kann bis zu 30% in

aussereuropaische AAA-CLOs investieren, die mit den

anus Henderson Investors ist seit heute Emittent von aktiv .. ) ) ]
J europaischen Verbriefungsvorschriften konform sind.

gemanagten Exchange Traded Funds (ETF) an SIX Swiss Exchange.
Dieser Neuzugang bietet den Anlegern eine weitere
Auswahlmaoglichkeit.

o Restriktive FINMA-Praxis betreffend Genehmigung
von AIF far nicht qualifizierte Anleger. UCITS-Fonds
hingegen werden in der Regel flir das Angebot an nicht
qualifizierte Anleger genehmigt.

— e Ve

- U {endersnn Invest, L. .
—— -h._f's‘”f_"_f‘f"sswr_f_‘_“‘ e Trend zur Demokratisierung von alternativen Anlagen;
— FINMA-Genehmigung fur Angebot von ELTIFs an nicht-

qualifizierte Anleger?

S 1€

Veraffentlicht am Medium

30. Apr. 2025 Fachmedien-Mitteilung

20
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Fazit

e ETFs sind in Praxis der FINMA und SIX Swiss Exchange / BX Swiss sehr gut etabliert.
In der Schweiz besteht fir ETFs ein effizienter, zweistufiger Genehmigungs- und
Kotierungsprozess; Wahl der Rechtsform fur ETFs hangt vom Domizil der Zielanleger
und des Anbieters ab.

e ETF-Branche wird durch Markttrends stark gepragt, also nebst Standardprodukten
insbesondere durch aktive oder semi-transparente ETFs, Krypto ETFs, Sustainable
Finance/ESG-ETFs oder (im regulatorisch zulassigen Rahmen) "Alternatives".

e Die ETF-Industrie hat sehr starkes Wachstum erfahren; durch Produktlancierungen in

den richtigen Wachstumssegmenten konnen Anbieter ihre Marktanteile erhdhen. Es
bestehen demnach zahlreiche Opportunitaten fur Produktanbieter und Anleger.

22
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Hinweise

Anmeldung;

www.finreg.uzh.ch/events oder forumfinreg@ius.uzh.ch

Erforderliche Angaben:

e Name, Vorname

e Titel, Funktion

¢ Biiro/Firma/Behorde

* Adresse

e E-Mail

Bestatigte Anmeldungen sind verbindlich. Bei Verhinderung kann kostenlos
eine Ersatzperson teilnehmen.

Mobilitit: Behindertenparkplédtze befinden sich neben dem Gebé&ude.
Barrierefreier Zugang ist rechts beim Haupteingang zum Gebéaude, ein Lift ist
auf der rechten Seite hinten im Geb&ude.

Kosten: CHF 250.- / Studierende, Assistierende, Doktorierende UZH: CHF 50.- /
Behordenvertreter: CHF 120.-

Der Betrag wird in Rechnung gestellt. Bitte bei der Anmeldung die genaue
Rechnungsadresse angeben. Studierende werden gebeten, bei der Anmeldung
ihre Matrikelnummer anzugeben.

Anmeldeschluss: Montag, 26. Januar 2026

Unterlagen: Werden den Teilnehmenden wenige Tage vor der Veranstaltung online
(www.finreg.uzh.ch/events) zur Verfiigung gestellt.

Auskunft: forumfinreg@ius.uzh.ch

Universitat
Zirich™

Center for Financial Market Regulation

,&‘\s},\\‘% .-{\‘\@c N
e
e
S SN o

Einladung

9. Symposium
Finanzdienstleistungen und
Finanzprodukte




Programm

13.30-13.35

13.35-14.00

14.00 - 14.25
14.25-14.50
14.50-15.15
15.15-15.40

15.40-16.05

16.05-16.30

16.30-17.00

17.00

Eroffnung

Finanzdienstleistungen — geplante Anderungen in der EU
Rolf Sethe

Target Redemption Forwards: Von der Produktarchitektur zu
Vertrieb und Haftung
Stefan Simon

Anlageberatung in der Praxis: Zwischen Eigennutz und
Kundenschutz
Tobias Aggteleky

Kaffeepause

Die Lancierung von Exchange Traded Funds (ETFs)
Luca Bianchi

Private Markets im Private Label Geschaft
Philip Hinsen

Der Wert von Gold und anderen «gldanzenden» Investments
Thorsten Hens

Panel (mit allen Referenten)

Schlusswort

Referenten

Dr. Tobias Aggteleky
RA, MLaw, Partner, Niedermann Rechtsanwalte

Luca Bianchi
RA, lic. iur., LL.M., MBA, MAS UZH in Finance, Partner, Kellerhals Carrard

Prof. Dr. Thorsten Hens
Professor of Financial Economics, Deputy Head of Department of Banking and
Finance; Co-Leiter Center for Financial Market Regulation, Universitat Ziirich

Philip Hinsen
MBA, MLaw, Head Legal, Risk & Compliance, Solution & Funds, Ziirich

Prof. Dr. Rolf Sethe
RA, LL.M., Ordinarius fiir Privat-, Handels- u. Wirtschaftsrecht; Co-Leiter
Center for Financial Market Regulation, Universitit Ziirich

Stefan Simon
RA, lic.iur., General Counsel, TradeXBank
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