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. Einleitung

Exchange Traded Funds (ETF) stellen ein relativ neues
Phinomen! dar, welches die Vorteile offener kollektiver
Kapitalanlagen mit jenen des Borsenhandels kombiniert?.
Aufgrund ihrer grundsitzlich simplen Strategie, einen In-
dex nachzubilden und somit eine kostenglinstige passive
Anlage zur Verfiigung zu stellen, ist die Abkiirzung ETF
in den Medien vielfach auch mit den Begriffen «einfach-
transparent-flexibel» gleichgesetzt worden’. In regula-

I Siche zur Geschichte der ETF Eric Barcrunas, The institutional
ETF toolbox, How institutions can understand and utilize the fast-
growing world of ETFs, Hoboken, New Jersey 2016, 38 ff.; Craus
HECHER, Anlegen wie die Profis mit ETFs, 2. A., Miinchen 2015,
13 ff.; StepHANIE E. LaNG, Exchange traded funds — Erfolgsge-
schichte und Zukunftsaussichten, Globaler Uberblick und natio-
nale Analyse der Struktur, Performance, steuerlichen Behandlung
und Marktgegebenheiten von ETFs, Diss. Regensburg, Duisburg
2009, 6 ff.; MatTHIAS KRAUTBAUER, Aktive Investmentfonds und
passive Exchange Traded Funds (ETF) am deutschen Kapitalmarkt,
Wertentwicklung und Einbindung in das Portfoliomanagement aus
Sicht institutioneller Investoren, Diss. Berlin, Stuttgart 2015, 45 ff.;
MEer-Yuer HuanG/Jun-Biao Lin, Do ETFs provide effective in-
ternational diversification?, Research in International Business and
Finance 25/2011, 335 ff., 336; ALBERT GNAND, Exchange Traded
Funds kommen nach Europa, Private 3/2011, 34; SIX Swiss Ex-
cHANGE (Hrsg.), Exchange Newsletter, Jubiliumsausgabe 10 Jahre
ETFs, September 2010 (zit. Exchange Newsletter Jubiliumsausga-
be), passim.

2 InETF zu investieren, ist stark im Trend: Am 8. August 2017 waren
an der SIX Swiss Exchange 1°292 ETF kotiert, die einen Umsatz
von MCHEF 95’278 aufweisen (<https://www.six-swiss-exchange.
com/funds/trading/market_activity_de.html>) und von 24 Pro-
duktanbietern stammen (<https://www.six-swiss-exchange.com/
funds/etf/productprovider_list_de.html). Dies ist umso beeindru-
ckender, wenn man die ETF-Entwicklung an der SIX berticksich-
tigt: So waren im Jahr 2001 gerade 10 ETF kotiert, die einen Umsatz
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von MCHF 2’940 generierten, siche SIX Swiss ExcaanGE (Hrsg.),
ETF Quarterly Statistics, 2. Quartal 2016, 5. Siehe auch Exchange
Newsletter Jubildumsausgabe (FN 1), 3.

Trotzdem handelt es sich bei ETF nicht um ein Instrument der brei-
ten Masse. Siehe zum Anlageverhalten von Deutschschweizern im
Jahr 2014 generell: ETF AmBassapors (Hrsg.), Umfrage zum Anla-
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torischer Hinsicht bestehen allerdings einige Unklarhei-
ten. So stellt sich einerseits die Frage, ob ETF tberhaupt
der Legaldefinition einer kollektiven Kapitalanlage 1.S.v.
Art. 7 Kollektivanlagengesetz (KAG) entsprechen und
damit diesem Gesetz unterstellt sind, andererseits ist auch
strittig, ob sich der in der Praxis gewihrte Anlegerschutz
rechtfertigt,* handelt es sich doch gemiss den Werbenden
um ein (fast) risikoloses Fondsprodukt. Dieser Beitrag
widmet sich vorab dem Begriff und der Funktion von
ETE. Weiter werden die unterschiedlichen Arten sowie die
Risiken von ETF dargestellt. Schliesslich wird die Rechts-
lage in der Schweiz erdrtert und insbesondere der Frage
der Bewilligungsfahigkeit von ETF nachgegangen.

Il. Begriff und Funktion

1. Begriffsdefinition

ETF sind eine Innovation des Marktes und kennen des-
halb in der Schweiz keine Legaldefinition;® aus dem Be-
griff Exchange Traded Fund geht lediglich hervor, dass es
sich um einen borsengehandelten Fonds handeln muss.
Aufgrund der Zulassungspraxis der Finanzmarktauf-
sichtsbehorde (FINMA) von schweizerischen und in oder
von der Schweiz aus zum Vertrieb zugelassenen auslin-
dischen ETF konnen trotzdem einige ETF-typische Ele-
mente identifiziert werden: Bei ETF handelt es sich nach
allgemeinem (europiischen”’) Verstindnis um (i) offene
kollektive Kapitalanlagen, die (ii) borsenkotiert sind, (i)

geverhalten in der Deutschschweiz, Eine Analyse von ETF Ambas-
sadors, September 2014, passim. Lediglich 7 % der Befragten gaben
an, ETF als Anlageform zu nutzen, ETF Ambassadors (FN 3), 5.
Die Umfrage ergab weiter, dass 48- bis 57-Jahrige die typischen
Nutzer von ETF sind, ETF Ambassadors (FN 3), 12 f. Ebenfalls
ist auf die Studie der AXA INvESTMENT MANAGERs (Hrsg.), Fonds-
wissen Schweiz, Bevdlkerungsreprisentative Studie Schweiz, Mai
2017 (zit. Fondswissen Schweiz), hinzuweisen; gemass dieser inter-
essieren sich 70 % der Befragten nicht fiir das Thema Fondsanlagen,
weil sie zu wenig Geld hierfiir haben (35 %) bzw. ihnen Fonds zu
kompliziert sind (13 %), 10. Nur gerade 20 % der Befragten gaben
an, iberhaupt von ETF gehort zu haben, 17.

+  Das KAG bezweckt neben der Transparenz und der Funktions-
fihigkeit des Marktes fiir kollektive Kapitalanlagen hauptsichlich
den Schutz der Anlegerinnen und Anleger, vgl. Art. 1 KAG.

5 Vgl. auch Marc Gion Wicki, Der borsliche Handel mit Anlage-
fondsanteilen aus Sicht des Anlagefondsgesetzes, unter besonderer
Beriicksichtigung der Exchange-Traded Funds (ETF), Diss. Ziirich
2003, 160 (=SSBR 75); StMON SCHAREN, Bewilligung und Genehmi-
gung von Exchange Traded Funds (ETFs) gemiss Kollektivanlagen-
gesetz (KAG), AJP 2012, 341 ff., 342; FINMA-Mitteilung 29 (2011)
vom 21. September 2011, Kollektive Kapitalanlagen und Vertrieb /
Mirkte (zit. FINMA-Mitteilung 29), 3.

6 Wickr (FN 5), 160.

7 Siche ebenfalls die Definition der ESMA (Hrsg.), Leitlinien fiir zu-
stindige Behorden und OGAW-Verwaltungsgesellschaften, Leitli-
nien zu borsengehandelten Indexfonds (Exchange-Traded Funds,
ETF) und anderen GAW-Themen, August 2014 (zit. ESMA-Leitli-
nien ETF), 4.

mindestens einen Market Maker® beschiftigen sowie (iv)
einen Index® nachbilden, was (v) eine passive Vermogens-
verwaltung zur Folge hat.10 11

2. Elemente von ETF

Um die Funktionsweise und den Erfolg von ETF nach-
vollziehen zu konnen, ist es notwendig, die Vor- und
Nachteile (i) des Primir- und Sekundirmarktes sowie (ii)
aktiver bzw. passiver Anlagestrategien zu betrachten.

2.1 Primar- vs. Sekundarmarkt

a. Primadrmarkt und Sekundarmarkt im
Allgemeinen

Wie bereits ausgefiithrt, handelt es sich bei ETF um offe-
ne kollektive Kapitalanlagen, die als solche den typischen
Vor- und Nachteilen des Primar- und Sekundirmarktes
unterliegen. Offene kollektive Kapitalanlagen gewahren
die Riickgabe i.d.R. nur einmal tiglich auf dem Primar-
markt; dies nicht zuletzt deshalb, weil jede Transaktion
Verinderungen an den einzelnen Positionen des Fonds-
vermogens verursacht.!2 Die Ausgabe und Rucknahme
von Anteilen erfolgt aufgrund des Nettoinventarwerts

8 Vgl. zur Definition Art. 3 Abs. 4 BEHV, wonach Market Maker Ef-
fektenhindler sind, die gewerbsmissig fiir eigene Rechnung kurz-
fristig mit Effekten handeln und 6ffentlich dauernd oder auf Anfra-
ge Kurse fiir einzelne Effekten stellen.

9 Gemiss FINMA-Mitteilung 29 (FN 5), 4, ist der Index eine statis-
tische Kennzahl, welche einen Korb voller bewerteter Finanzins-
trumente wiedergibt. Unter Umstinden sollen ETF aber auch die
Weiterentwicklung eines Basiswerts (z.B. Gold) abbilden kénnen.
Ein Aktienindex will Aufschluss tiber die Entwicklung eines Akti-
enmarktes oder aber tiber einen Teil desselben geben, indem er als
Referenzgrosse das Geschehen in dem entsprechenden Markt bzw.
Marktsegment abbildet, vgl. MicHAEL FERBER, Indizes, denen die
Investoren vertrauen, NZZ vom 27. Mirz 2017, 26.

10 So auch FINMA-Mitteilung 29 (FN 5), 3. Siehe zu den einzelnen
Elementen nachfolgend Kapitel I1.2.

11 Aus der Notwendigkeit der (schweizerischen) Borsenkotierung
1.S.v. Art. 2 lit. f FinfraG lisst sich sodann ableiten, dass die ETF-
Anteile entsprechend fungibel sein, mithin Effekten i.S.v. Art. 2
lit. b FinfraG darstellen miissen. Plain Vanilla ETF (vgl. dazu un-
ten Kapitel TI1.1) qualifizieren im Ubrigen nicht als Derivate, da
sie einen Index direkt nachbilden; es handelt sich m.a.W. gerade
nicht um einen Finanzkontrakt, dessen Preis von einem Index als
Basiswert abgeleitet wird (vgl. zur Definition von Derivaten Art. 2
lit. ¢ FinfraG 1.V.m. Art. 2 Abs. 2 FinfraV). Bei synthetisch repli-
zierenden ETF werden Swaps als derivative Finanzinstrumente nur
zur Abbildung des Indexes eingesetzt; der an der Abbildung nicht
partizipierende Retailanleger selbst erwirbt daher direkt kein Deri-
vat. Siehe zu den Derivaten (und damit Swaps) noch BSK BEHG-
DAENIKER/WALLER, Art. 2 lit. a-c N 11 ff., insbesondere N 17.
Anteile an kollektiven Kapitalanlagen fallen automatisch unter den
Begriff der Effekten und konnen ihrerseits in forderungs- oder be-
teiligungsrechtliche Effekten investieren, Botschaft zum Bundesge-
setz tber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanlagengesetz),
BB12005 6395 (zit. Botschaft KAG), 6435; BSK BEHG-DAENIKER/
WALLER, Art. 2 lit. a—c N 16. Ob der Effektenbegriff des KAG und
des FinfraG deckungsgleich sind, ist jedoch nicht geklirt, vgl. BSK
BEHG-DAENIKER/WALLER, Art. 2 lit. a-c N 16.

12 AnprEAS HARRER, Exchange Traded Funds (ETFs), Eine dkono-
mische und rechtliche Analyse der Chancen, Risiken und Regu-
lierungsméglichkeiten im Investmentrecht, Diss. Augsburg 2015,
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(sog. NAV), welcher sich pro Anteil aus dem Verkehrswert
der Anlagen, vermindert um allfillige Verbindlichkeiten,
dividiert durch die Anzahl der im Umlauf befindlichen
Teile ergibt.!> Demgegeniiber entspricht der Verkehrswert
(dusserer Wert) bei an einer Borse gehandelten Anteilen
dem Kurswert.!* Allerdings wird der NAV (innerer Wert)
erst auf der Basis von Marktkursen ermittelt, die nach der
fir die Annahme von Auftrigen festgelegten Schlusszeit
bezahlt wurden (sog. «<Forward Pricing»1).16

Der Handel auf dem Sekundirmarkt birgt indes beson-
dere Vorteile: Die Kotierung von Effekten zum Handel
auf dem Sekundarmarkt erlaubt dem Emittenten in wirt-
schaftlicher Hinsicht Zugang zu einem geregelten, liqui-
den Markt, was die Kapitalbeschaffung vereinfacht. Fir
den Anleger bedeutet die Kotierung einen theoretisch je-
derzeit bereitstehenden Markt, an dem er seine Titel ohne
grosse Kosten verdussern kann.'” Ferner stehen kotierte
Produkte fir eine hohere Transparenz.!$

b. Sekundarmarkt: Problem des Forward
Pricing und Lésung bei ETF

Die Preisfeststellung auf dem Primir- und Sekundarmarkt
ist unterschiedlich ausgestaltet, was nicht unproblema-
tisch ist: So ist das Forward Pricing auf dem Sekundar-
markt daftir verantwortlich, dass der Anleger den Wert der
Anteile auf dem Primirmarkt im Zeitpunkt des Erwerbs
noch nicht kennen kann, da sowohl Ausgabe- und Riick-
nahmepreis erst nach Abschluss der Berechnung des NAV
zum Borsenschlusskurs desselben Tages feststehen.!” Dies

Baden-Baden 2016, 39 (=Schriften des Augsburg Center for Global
Economic Law and Regulation 73).

13 Vgl. Art. 83 Abs. 2 KAG.

4 SFAMA Richtlinie fiir die Bewertung des Vermdgens von kollek-
tiven Kapitalanlagen und die Behandlung von Bewertungsfehlern
bei offenen kollektiven Kapitalanlagen vom 20. Juni 2008 (Stand
25. August 2015) (zit. RL-SFAMA Bewertung), N 8.

15 Beim Forward Pricing wird m.a.W. das Vermdgen der kollektiven
Kapitalanlage zu Marktkursen berechnet, die nach der Schluss-
zeit bezahlt wurden. Siehe hierzu weiterfithrend statt vieler BSK
KAG-BaND1/PajER/FrIGO, Art. 83 N 14; ARMIN KUHNE, Bewilli-
gungspflicht gemiss Anlagefondsgesetz, Diss. Ziirich 2002, 18 (dort
FN 1) (=SSBR 66).

16 BSK KAG-Banpi/Pajer/Frico, Art. 83 N 14. RL-SFAMA Be-
wertung (FN 14), N 37 ff. Dieses Forward Pricing bezweckt, dass
keine Informationsvorspriinge zulasten bestehender oder in der of-
fenen kollektiven Kapitalanlage verbleibender Anleger ausgenutzt
werden konnen, BSK KAG-Banp1/Pajer/Frico, Art. 83 N 14.

17 BSK BEHG-DAENIKER/WALLER, Art. 2 lit. a-¢ N 30 f. Vgl. auch
Ricuarp C. MULLER, Die Investmentgesellschaft, Eine Untersu-
chung tiber die korperschaftlich organisierte kollektive Kapitalanla-
ge unter besonderer Berticksichtigung des Bundesgesetzes iiber die
Anlagefonds, Diss. St. Gallen, Ziirich 2001, 202 . (=SSHW 208).

18 Die Kotierung zeitigt tberdies rechtliche Auswirkungen, indem
zusitzliche Bedingungen bzw. Pflichten gemiss FinfraG und der
Borse eingehalten werden miissen. Siehe hierzu statt vieler GiL-
LEs PrrscHEN, Borse und Unternehmen, Unternehmensverfassung
von der Kotierung zur Dekotierung, Diss. Ziirich 2013, Ziirich
2014, 163 ff. (=SSHW 319) sowie SK-FinfraG-BorReNs/BauMANN,
Art. 39 N 31.

19 CarriNa LucHSINGER GAHWILER, ETFs und andere passive Fi-
nanzinstrumente am Kapitalmarkt, in: Reutter/Werlen (Hrsg.), Ka-
pitalmarktransaktionen VII, Ziirich, 2012, 23 ff., 25.

fihrt dazu, dass — ohne dussere Beeinflussung — der Bor-
senkurs selbststindig und damit abweichend vom inneren
Wert der Anteile bestimmt wird.?

Gerade weil bei ETF eine enge Verzahnung von Primir-
und Sekundirmarkt stattfindet, und mehrere Arten von
Anlegern an einem ETF beteiligt sind (wovon Publikums-
anleger als sog. Retailanleger auf die Veriusserung am
freien Markt angewiesen sind), gilt es, die Unterschiede
der Preisfeststellung in Primir- und Sekundirmarkt zu
minimieren:?! Auf dem Primdrmarkt werden die Anteile
grundsitzlich gleich wie die Anteile anderer kollektiver
Kapitalanlagen bewertet — mit der Besonderheit, dass der
NAV nicht in bar, sondern in der Auslieferung eines Ef-
fektenkorbs entrichtet wird.22 Die Verwaltungsstelle des
ETF publiziert zu diesem Zweck tdglich eine Liste mit
den Angaben zur vorgeschriebenen Beschaffenheit der
Effektenkorbe.? An der Borse werden demgegeniiber
die Preise grundsitzlich aufgrund Angebot und Nach-
frage bestimmt. Da dieser Preis erheblich vom inneren
Wert der Anteile abweichen kann, muss die Preisbildung
in verschiedener Hinsicht unterstiitzt werden.?* So wird
einerseits mit dem indikativen Nettoinventarwert (sog.
«iNAV»)? Transparenz beziiglich des inneren Werts ge-
schaffen.?6 Der iNAV gibt den aktuellen Wert eines ETF-
Anteils wieder, indem die im Fonds gehaltenen Wertpa-
piere mit den aktuellen Marktkursen multipliziert, die
Verbindlichkeiten subtrahiert und durch die im Umlauf
befindlichen ETF-Anteile dividiert werden.?” Zudem
kann durch einen Arbitragemechanismus eine enge Ver-
kniipfung des Borsenpreises mit dem NAV hergestellt
werden.?8 M.a.W. wird kiinstlich in das Borsengeschehen
und die dortige Preisbildung eingegriffen, um zwischen
Primir- und Sekundarmarkt eine aktive Liquiditits- und

20 LucHSINGER GAHWILER (FN 19), 25; HARRER (FN 12), 37; MULLER
(FN 17), 203. Tagesschwankungen an der Borse konnen nicht nutz-
bar gemacht werden, vgl. BSK KAG-Banbp1/Pajer/Frico, Art. 83
N 14.

2t So auch Wickr (FN 5), 166. Die Beeinflussungsmechanismen sol-
len verhindern, dass weder ein massgeblicher Discount noch eine
Priamie entstehen kann, vgl. MOLLER (FN 17), 101. MaTTHAUS DEN
OTTER, Investmentfonds, Grundlagen, Risiken, Chancen, 2. A,
Ziirich 2003, 74, weist darauf hin, dass der Anleger bei einer offe-
nen kollektiven Kapitalanlage Anspruch auf Auszahlung des NAV
habe; dies diirfe auch bei einem ETF nicht anders sein.

2 Wicki (FN 5), 167. Siehe auch Kapitel I1.3.1.

2 Wickr (FN 5), 167.

2 Wickr (FN 5), 167; auch Koune (FN 15), 180.

25 Die SIX definiert den iNAV als «[...] eine fiir den ETF-Handel es-
senzielle Kenngrosse. Er ist der Naherungswert des fortlaufend be-
rechneten Fondsvermdgens und setzt sich aus den zu Marktpreisen
bewerteten Einzelpositionen zusammen. Er wird wihrend des Ta-
ges berechnet und in regelmissigen Abstinden (in der Regel alle 15
Sekunden) via Vertriebskanile veroffentlicht. Dies sorgt fiir trans-
parente Preise», <https://www.six-swiss-exchange.com/issuers/
products/funds/inav_de.html>. Der iNAV wird laufend in Echtzeit
ermittelt und publiziert, vgl. Wicki (FN 5), 167.

26 Wickr (FN 5), 167.

27 KrautBaukR (FN 1), 63.

28 Wickr (FN 5), 168. Siche zur Funktionsweise der Arbitrage: HAR-
RER (FN 12), 41 f.
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Preissteuerung vorzunehmen:?® Sog. «Market Maker»
missen laufend verbindliche Geld- und Briefkurse stel-
len, zu denen die Anleger ihre ETF-Anteile borslich kau-
fen oder verkaufen konnen.*® Jeder ETF muss mindestens
tiber einen Market Maker verfiigen. Gemiss einer Richt-
linie der Swiss Funds & Asset Management Association
SFAMA (SFAMA-RL) ist fiir die gesamte Handelszeit si-
cherzustellen, dass die Differenz zwischen dem iNAV und
dem aktuellen Borsenkurs eine gewisse Bandbreite nicht
ubersteigt.31:32

2.2 Aktive vs. passive Anlagestrategie

a. Aktive und passive Anlagestrategie im
Allgemeinen

Kollektive Kapitalanlagen konnen eine aktive oder eine
passive Anlagestrategie verfolgen, wobei beiden Strategi-
en Vor- und Nachteile inhirent sind: Bei aktiven Anlage-
instrumenten wird versucht, eine bessere Performance als
der jeweilige Vergleichsindex zu erreichen (bzw. dieses
Marktsegment zu schlagen),”® indem beispielsweise ver-
meintlich attraktive Wertpapiere ausgewihlt und Kursver-
laufe prognostiziert werden; die Zusammensetzung dieser
Wertpapiere wird laufend tberpriift und gegebenenfalls
abgeindert. Insbesondere infolge der hohen Verwaltungs-
kosten gelingt diese bessere Performance aber nur in den
wenigsten Fillen dauerhaft.3* Bei passiven Anlageinstru-
menten soll ein Vergleichsindex demgegeniiber lediglich
abgebildet werden. Aus diesem Grund besteht das Pro-
dukt aus von Anfang an bestimmten bzw. aus bestimm-
baren Basiswerten; der Manager greift grundsatzlich nicht
aktiv in die Portfoliostruktur des Anlageprodukts ein.?

29 RaINER LANDERT, Fonds und andere Kollektivanlagen, Invest-
mentfonds — die Idee besticht: Wegweiser fiir Fund- und Asset-
Management-Profis: Schweizer Praxishandbuch, 3. A., Ziirich 2015,
173.

30 Lanpert (FN 29), 173; GNanp (FN 1), 34 f.

31 RL-SFAMA Bewertung (FN 14), N 43. Auch LanperT (FN 29),
173; BSK KAG-Banp1/Pajer/Frico, Art. 83 N 14a. Diese maxi-
male Abweichung zwischen Geld- und Briefkursen zum NAV wird
in Art. 6.4 lit a Anhang G (Exchange Traded Funds) zur Weisung
3 (Handel) der SIX auf 2% festgesetzt (plus/minus 1% auf jeder
Seite); vgl. BSK KAG-IrrLanD/REHM, Art. 67 N 8.

32 Grundsitzlich ist bei anderen kotierten kollektiven Kapitalanlagen
kein Market Maker erforderlich, zumal den Anlegern die Mog-
lichkeit verbleibt, ihre Anteile zum NAV auf dem Primirmarkt zu
verdussern; wird dennoch ein solcher gestellt, kann gemiss Art. 108
Abs. 2 KR-SIX von gewissen Erfordernissen abgewichen werden,
siche BSK KA G-IrFLAND/REHM, Art. 67 N 6.

3 Harrer (FN 12), 36 m.w.H. Gemiss den Erkenntnissen der Beha-
vioral Finance verhalten sich Anleger hiufig nicht rational, woraus
Fehlbewertungen resultieren. Aktive Strategien, welche diese Fehl-
bewertungen verfolgen, sollen zu einer Outperformance fiihren,
vgl. Harrer (FN 12), 97.

3 Harrer (FN 12), 36 f. m.w.H. Sieche zum Rendite- und Kosten-
vergleich Harrer (FN 12), 68 ff. Siehe auch FinanciaL Conbucr
AutnORITY (Hrsg.), Sector Views 2017, 46 {.

3% LucHSINGER GAHWILER (FN 19), 24. M.a.W. handelt es sich um
«Investieren auf der Basis einer betont langfristig ausgerichteten,
strengen und disziplinierten Buy-and-Hold-Philosophie fiir ein
systematisch und global diversifiziertes Portfolio, das ausschliess-
lich aus kostengiinstigen Indexanlagen (Indexfonds, ETF) besteht.

Gerade weil aber passiv gemanagte kollektive Kapitalanla-
gen nur ein «Spiegelbild» eines Marktsegments darstellen,
konnen sie den Markt nicht schlagen.

b. Strategie von ETF: Nachbildung eines Index

Plain Vanilla ETF?* nutzen die Vorteile einer passiven
Anlagestrategie gezielt aus: Sie orientieren sich an einem
bestimmten Index?” und versuchen, dessen Entwicklung
(Preis- und Renditeperformance) moglichst umfassend
abzubilden, indem sie das Anlagevermogen aus allen dem
Index zugrunde liegenden Effekten in derselben Gewich-
tung zusammenstellen und zudem stetig der aktuellen
Indexgewichtung anpassen.’® Gerade weil sie die Rendi-
te des Indexes nur zu erzielen, nicht aber zu iibertreffen
versuchen, handelt es sich um passiv verwaltete Vermogen
mit einer klar definierten Anlagestrategie.’® Die Verwal-
tungstitigkeit des zustindigen Organs bzw. der Fonds-
leitung beschriankt sich auf administrative Tatigkeiten,
da die Anlageentscheide von speziell dafiir konstruierten
Computerprogrammen vorgenommen werden.*® Zumal
das Rendite-Risiko-Profil eines ETF vom jeweiligen In-
dex bestimmt wird, kommt der Wahl des passenden Inde-

xes bei der Anlageentscheidung entscheidende Bedeutung
#,42
zu.th

Das Ziel, den Markt schlagen zu wollen, wird bei dieser Strategie
nicht verfolgt», GERD KOMMER, Souverin investieren mit Index-
fonds und ETFs, Wie Privatanleger das Spiel gegen die Finanzbran-
che gewinnen, 4. A., Frankfurt am Main/New York 2015, 206.

3 Bei den ersten ETF handelte es sich um sehr leicht verstindliche
und transparente Finanzprodukte, die lediglich einen Index 1:1
abzubilden versuchten und aufgrund dieser einfachen Struktur als
sog. «Plain Vanilla ETF» bezeichnet werden, vgl. Harrer (FN 12),
105.

37 LanperT (FN 29), 173, weist darauf hin, dass der Zustand des
Marktes vom Wertverlauf solcher Indizes abgeleitet werden kann.
Vgl. zum Begriff des Indexes oben FN 9.

38 Wickr (FN 5), 155, 162.

3 Wickr (FN 5), 162. Siche zu den Arten von ETF nachfolgend Kapi-
tel I1I.

40 Wickr (FN 5), 163.

4 Harrer (FN 12), 152.

42 Der «iShares SMI (CH)» ist ein ETF, welcher vollstindig physisch
repliziert und damit als Plain Vanilla ETF bezeichnet werden kann,
siche BLackRock (Hrsg.), KIID iShares SMI (CH) (zit. KIID iSha-
res SMI (CH)), 1. Der Referenzindex (SMI) bietet Zugang zu den 20
der grossten und liquidesten Schweizer Unternehmen, welche rund
85 % des am Schweizer Aktienmarkt gehandelten Borsenkapitals
reprisentieren, und eignet sich damit gut als Basiswert. Die Prii-
fung der Zusammensetzung des SMI erfolgt zweimal jahrlich, vgl.
<https://www.six-swiss-exchange.com/indices/data_centre/sha
res/smi_de.html>. Als Beispiel auf internationaler Ebene kann der
«iShares Core S&P 500 UCITS ETF» angefiihrt werden, der gemiss
KIID ebenfalls angibt, in jene Aktienwerte anzulegen, aus denen
sich der Referenzindex zusammensetzt — soweit dies méglich und
machbar ist. Sein Referenzindex «S&P 500» misst, basierend auf
Grossen-, Liquiditits- und Freefloat-Kriterien, die Wertentwick-
lung der 500 grossten Unternehmen (mithin von Unternehmen mit
hoher Marktkapitalisierung) am US-Markt, BLackRock (Hrsg.),
KIID iShares Core S&P 500 UCITS ETF (zit. KIID iShares Core
S&P 500 UCITS ETF), 1.
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3. Funktionsweise des sog. Creation
Redemption Prozesses bei Plain Vanilla ETF

ETF basieren auf einem sog. Creation Redemption Pro-
zess, der in zwei Phasen unterteilt werden kann. Diese
Zweiteilung soll sicherstellen, dass der Borsenhandel der
Anteile und der eigentliche Fondsbetrieb grundsitzlich
voneinander unabhingig sind.

3.1 Phase 1: Ausgabe und Riicknahme von
Anteilen auf dem Primarmarkt

Die Wahl der passiven Anlagestrategie fihrt dazu, dass
der ETF gezwungen wird, moglichst wenig Kosten zu
generieren: ETF bedurfen eines Prozesses, der u.a. die
kostengtlinstige Verwaltung des Anlagevermogens si-
cherstellt, um die Indexentwicklung effizient nachbilden
zu konnen.¥ Den ETF ist daher eigen, dass die Zusam-
menstellung des ETF-Portfolios nicht durch die Fonds-
leitung bzw. die SICAV selbst erfolgt, sondern durch die
Authorized* Participants (AP), die Anteile auf dem Pri-
mirmarkt zeichnen; so ist der Bezug von Anteilen nur
gegen Lieferung der dem entsprechenden Index zugrun-
deliegenden Effekten in der jeweils aktuellen Gewichtung
moglich (sog. «payment in kind»).*> Auch bei der Riick-
gabe von Anteilen erhilt der AP einen Effektenkorb, der
seiner Quote am Portfolio entspricht; aus diesem Grund
muss die Fondsleitung bzw. SICAV weder um das Port-
folio-Management bemiiht sein, noch viel «Cash»-Anteil
im Anlageportfolio sicherstellen, womit wiederum der
Index besser abgebildet werden kann.*¢ Das payment in
kind fihrt dazu, dass die Ausgabe und Riicknahme nur in
Paketen mit einer Mindestanzahl von Anteilen erfolgen
kann (sog. «creation unit»).# Die so im Primirmarkt ge-
schaffenen Anteile werden von den AP in grossen Mengen
tibernommen und dem Sekundirmarkt zugefiihrt, wo sie
Angebots- und Nachfrageseite bedienen.

B Vgl. zum Abschnitt Wickr (FN 5), 161.

#  Authorized deshalb, weil die Zeichnung und Riickgabe von Anteil-
paketen ein spezielles Konto bei der mit Ausgabe und Riicknahme
betrauten Stelle des ETF erfordert, weshalb die Investoren mit der
Fondsgesellschaft eine entsprechende vertragliche Vereinbarung
haben miissen, Wickr (FN 5), 165.

# Wickr (FN 5), 164 m.w.H.; Harrer (FN 12), 40.

4% Wickr (FN 5), 164 m.w.H. So auch zusammenfassend ScHAREN
(FN 5), 342.

# Falls diese Mindestanzahl nicht erreicht wird, muss eine prohibiti-
ve Ausgabe- bzw. Riicknahmekommission entrichtet werden — so
sollen Retailanleger vom Primarmarkt ferngehalten und auf den Se-
kundirmarkt verwiesen werden, Wickr (FN 5), 164 f.

4 Die Menge der sich auf dem Sekundirmarkt befindlichen Antei-
le wird durch den Bezug neuer Anteile auf dem Primdrmarkt bei
Nachfragetiberhang bzw. der Einlésung bei Angebotsiiberhang
bestimmt, Wickr (FN 5), 166. Siehe auch Harrer (FN 12), 40 ff.
Weiterfithrend zur Funktionsweise auch Gnanp (FN 1), 35.

3.2 Phase 2: Handel mit bestehenden Anteilen

Abgesehen vom Erfordernis der tiefen Kosten, muss der
ETF auch die Unterschiede in der Preisfeststellung im
Primiar- und Sekundirmarkt ausmerzen: Es bedarf eines
Mechanismus, der sicherstellt, dass der im Borsenhandel
erzielte Preis sich nahe am inneren Wert des Anlagever-
mogens orientiert, damit ein ETF tiberhaupt funktionie-
ren kann: Dies gelingt einerseits durch die Schaffung von
Transparenz, was die kontinuierliche Bewertung des An-
lagevermogens in Echtzeit — und damit nicht nur am Ende
eines Borsentages wie der NAV — zur Folge hat, anderer-
seits durch die Schaffung von Arbitrageméglichkeiten, um
eventuelle Unterschiede zwischen der Marktpreisbewer-
tung und der Indexentwicklung auszugleichen (Market
Maker#).50 Retailanleger werden, wie bereits aufgezeigt,
auf den Sekundirmarkt verwiesen, wo sie die ETF-Anteile
erwerben und abstossen konnen; im Gegensatz zum Pri-
mirmarkt existiert keine Mindestmenge — ein Anteil stellt
eine handelbare Einheit dar.5! Da die Zusammensetzung
des ETF tiglich an die Gewichtung des Indexes angepasst
wird, ist diese jederzeit bekannt und transparent.>?

4. Vorteile des ETF als Hybrid

Aus der Darstellung der Funktionsweise von ETF ergibt
sich, dass diese zwar grundsitzlich als offene kollektive
Kapitalanlagen ausgestaltet sind, da auf dem Primarmarkt
stindig neue Anteile ausgegeben und zuriickgenommen
werden konnen — indes sind Ausgabe und Riicknahme
der Anteile nur in grossen Mindeststiickzahlen und in
kind moglich.> Damit bleibt den (Retail-)Anlegern nur
der borsliche Handel offen, wie dies fur geschlossene
kollektive Kapitalanlagen tiblich ist.>* ETF weisen daher
eine hybride Struktur auf. Ein Vorteil gegentiber anderen
Anlageinstrumenten stellt der vom ETF beauftragte Mar-
ket Maker dar, der fiir hohe Liquiditit auf dem Sekundar-
markt und somit fiir faire Preise fiir die Anleger zu sorgen
hat.55 ETF beseitigen auf diese Weise die beiden wesent-
liche Nachteile tiblicher Anlagefondsanteile auf dem Se-

4 Die Begriffe Market Maker und AP diirfen daher nach der hier
vertretenen Auffassung nicht als Synonym verwendet werden, da
sich AP fiir das generelle Funktionieren verantwortlich zeichnen,
wohingegen Market Maker die Unterschiede zwischen Borsenkurs
und iNAV ausmerzen und so fir zusitzliche Liquiditit sorgen sol-
len. Grundsitzlich konnen Market Maker auch als AP fungieren,
wenn sie vom ETF dazu verpflichtet und anerkannt wurden. AP
kénnen umgekehrt auch Market Maker-Funktionen tibernehmen,
sofern sie als Effektenhindler qualifizieren und als Market Maker
anerkannt werden. In der Regel wird sich die Doppelfunktion auf-
grund der engen Verflechtung der Prozesse anbieten.

50 Vgl. dazu vorne Kapitel IL.2.1.b.

51 Wickr (FN 5), 165.

52 Ktune (FN 15), 180.

5 Harrer (FN 12), 38.

5% LucHSINGER GAHWILER (FN 19), 26.

% Harrer (FN 12), 38.
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kundarmarkt: (i) das Forward Pricing und (ii) die daraus
resultierende Abweichung des Borsenwerts vom NAV.>¢

Die Kosten eines ETF sind geringer als diejenigen eines
klassischen Fonds, was zum einen auf den liquiden Bor-
senhandel und zum anderen auf die fehlenden Kosten ei-
nes aktiven Managements zurlickzufithren ist:>” Aufgrund
des Creation Redemption Prozesses muss der ETF bzw.
der Fondsmanager nicht selbst titig werden; diese Auf-
gabe wird von den im Handel spezialisierten AP/Market
Makern wahrgenommen — von den geringeren Verwal-
tungs- und Handelskosten profitieren wiederum die An-
leger.>® Ferner sind ETF nicht nur aufgrund der Nachbil-
dung eines Indexes transparent, sondern auch infolge der
Veroffentlichung des iNAV, der den Anlegern jederzeit er-
moglicht zu beurteilen, ob der Borsenkurs gerechtfertigt
ist.>? Beim Kauf und Verkauf auf dem Sekunddrmarket fal-
len zwar die Ublichen Borsencourtagen an, hingegen sind
die Verwaltungsgebiihren eines ETF tiefer als jene anderer
kollektiver Kapitalanlagen und weitere Kosten werden in
der Regel nicht erhoben.t® Der Erwerb von ETF ist fir
Retailanleger insofern preiswert, weil keine Ausgabe- oder
Riickgabekommission auf dem Primarmarkt anfillt.t! Zu-
dem sind die Transaktionskosten gering, weil diese nicht
durch taktische Entscheidungen des Portfoliomanagers,
sondern in erster Linie durch Verinderungen der Index-
zusammensetzungen und Dividendenzahlungen der im
Portfolio gehaltenen Aktien hervorgerufen werden.®? Ein
internationaler ETF ist heute fiir weniger als 0,1 % an Ge-

5 LucHSINGER GAHWILER (FN 19), 25; auch BSK KAG-Banpi/Pa-
JER/FRIGO, Art. 83 N 14a.

57 HaRrreRr (FN 12), 38. Bei auf dem SMI basierenden ETF betrigt die
jahrliche Gesamtkostenquote ca. 0,20 %-0,35% p.a., wohingegen
aktiv verwaltete kollektive Kapitalanlagen eine Gesamtkostenquote
von bis zu 5% p.a. aufweisen, vgl. <https://www.justetf.com/ch/
how-to/smi-ETEhtml>;  <http://www.swissfunddata.ch/sfdpub/
de/document/costs?max=10&offset=30&sort=terValue&order=de
sc>. Siehe aber auch Rino Borini, Kosten — ein sicherer Verlust,
10x10 - The ETF & ETP Newsletter 3/2014, 4, der im Jahr 2014 von
einer durchschnittlichen Total Expense Ratio (TER) traditioneller
Aktienfonds von 1.65 % ausging.

58 Harrer (FN 12), 42; Gnand (FN 1), 35.

5 Harrer (FN 12), 38 m.w.H. Diese Transparenz ist im Ubrigen
auch im Hinblick auf allfillige Retrozessionen relevant, siehe zur
Verjahrung Urteil des BGer 4A_508/2016 vom 16. Juni 2017 sowie
Craupia GaBRIEL, Bundesgericht sorgt fiir Aufwind bei Indexan-
lagen, Kunden profitieren vom Retrozessionsentscheid — aber nicht
immer, NZZ vom 6. Juli 2017, 29.

60 GnanDp (FN 1), 35; Koane (FN 15), 180; Swiss Funds Associati-
on SFA (Hrsg.), SFA Broschiire ETE, Eine Finanzinnovation setzt
sich durch (zit. SFA Broschiire ETF), 8 bzw. Swiss Funds & As-
set Management Association SFAMA (Hrsg.), SFAMA Broschiire
Exchange Traded Funds und Indexfonds (zit. SFAMA Broschiire
ETF), 6.

61 Den OT1TER (FN 21), 75.

62 SFA Broschiire ETF (FN 60), 8; SFAMA Broschiire ETF (FN 60), 6.

biihren erhiltlich; Smart-Beta-ETF® kosten zwischen 0,2
bis 0,5 % .64 65

Durch die Borsenkotierung von ETF wird m.a.W. ein
Anlageinstrument geschaffen, das laufend zu seinem in-
neren Wert handelbar ist und auch Retailanlegern Zugang
zu dieser Investitionsform verschafft.®® Der Hauptun-
terschied zu anderen kollektiven Kapitalanlagen besteht
also nicht in der Borsenkotierung per se, sondern in der
«eigenttimliche[n] Verkniipfung von fondstypischen
Primirmarkt-Einstiegs- und Ausstiegsmechanismen fiir
Grossanleger einerseits mit dem Sekundirmarkt (Borsen-
handel) fiir die Kleinanleger andererseits».*” Anleger von
ETF sollen vom Prinzip «best of both worlds» profitieren,
indem die Vorziige von Aktien und Fonds vereint werden:
Mit der Unterstellung unter das KAG verfiigen ETF tiber
einen erhdhten Anlegerschutz® bzw. «das Giitesiegel von
Gesetz (KAG) und Aufsicht (FINMA)», als borsenko-
tierte Aktien sind die Anteile selbst innerhalb desselben
Handelstages handelbar.®

IIl. Arten von ETF

Die Strategie von ETF besteht darin, einen Index abzu-
bilden. Die Replikation kann physisch oder synthetisch
erfolgen, wobei beide Kategorien wiederum Subkategori-
en aufweisen. Bereits an dieser Stelle ist darauf hinzuwei-
sen, dass die Art der Replikation des Indexes das zentrale
Unterscheidungskriterium zwischen den urspriinglichen
Plain Vanilla ETF und den sog. <ETF 2.0» bildet.”®

63 Siehe zur Funktionsweise, welche fiir die erhohten Kosten verant-
wortlich ist, nachfolgend Kapitel IIL.3.1.

¢ AnNDREAS HOMBERGER, Wie klug Smart-Beta-ETF wirklich sind,
Anleger triumen von der perfekten Anlagestrategie. Smart Beta ist
es nicht, Finanz und Wirtschaft vom 13. August 2016, 20.

6 Der Plain Vanilla ETF «iShares Core S&P 500 UCITS ETF» ver-
anschlagt beispielsweise laufende Kosten von 0,07 %, vgl. KIID
iShares Core S&P 500 UCITS ETF (FN 42), 2. Der schweizerische
«iShares SMI (CH)» weist trotz seiner Plain Vanilla Konstruktion
mit 0,35 % relativ hohe laufende Kosten auf, KIID iShares SMI
(CH) (FN 42), 2.

66 Wickr (FN 5), 161.

67 Den OT11ER (FN 21), 74.

68 Die Unterstellung fithrt bei vertraglichen Anlagefonds zur Bildung
eines Sondervermdgens, dessen Sachen und Rechte im Konkurs der
Fondsleitung zugunsten der Anleger abgesondert werden, Art. 35
Abs. 1 KAG. Bei der SICAV haften die Teilvermdgen grundsitzlich
nur fiir eigene Verbindlichkeiten, Art. 94 Abs. 2 Satz 1 KAG. Fer-
ner ist darauf hinzuweisen, dass die regulierten Anlageformen des
KAG - abgesehen von der SICAF - als juristische Personen nicht
besteuert werden, wenn sie keinen direkten Grundbesitz aufweisen,
Art. 49 Abs. 2 DGB e contrario sowie Art. 20 Abs. 1 StHG e cont-
rario.

6 Lanpert (FN 29), 171. Vgl. auch MoLLer (FN 17), 101; Den Ot-
TER (FN 21), 73.

79 Letztgenannte ETF fiihrten zu einer ersten Steigerung der Komple-
xitit von ETF, da mit ihnen die synthetische Replikation eingefiihrt
wurde. Vgl. HARRER (FN 12), 105 m.w.H. Wihrend 2015/2016 in
Europa das Angebot physisch replizierender ETF um 12% zu-
genommen hat, hat das Angebot synthetisch replizierender ETF
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1. Plain Vanilla ETF

1.1 Physische Replikation

Bei der physischen Replikation eines Indexes gilt die
Faustregel: Je grosser und illiquider ein Index ist, des-
to weniger ist diese Methode aufgrund der notwendigen
Replikationskosten zur Abbildung geeignet. Daher bietet
sich diese Replikationsart vor allem zur Abbildung liqui-
der Aktienindizes an.”! Wird der Referenzindex haufig an-
gepasst, ist auch der Fonds gezwungen, sein Portfolio dem
Index anzupassen bzw. umzuschichten, was schliesslich
zu Performanceverlusten infolge der steigenden Transak-
tionskosten fithren kann.”?

Bei der Full-Replication-Methode werden saimtliche Wert-
papiere eines Indexes entsprechend ihrer Indexgewich-
tung erworben.”? M.a.W. werden die im Index enthaltenen
Titel gekauft, wobei die Gewichtung der Titel mit den
Gewichtungen im Index tibereinstimmt.”# Anpassungen
im Fondsportfolio werden somit grundsitzlich erst notig,
wenn sich die Zusammensetzung des Indexes oder die Ge-
wichtung der Titel indert.”>

Gerade weil die Full-Replication-Methode nur unter ho-
hem Aufwand und Kosten moglich ist, bilden gewisse
ETF nur die wichtigsten Titel eines Indexes nach (sog.
«Sampling-Methode»).”* M.a.W. zielt die partielle Nach-
bildung des Indexes darauf ab, durch eine «Stichprobe»
aus dem Wertepool das Anlagevolumen, die Transakti-
onskosten und den Verwaltungsaufwand weiter zu mini-
mieren.”” Der Wertmix wird dergestalt zusammengestellt,
dass das Risiko moglicher Abweichungen zwischen ETF
und Referenzindex (sog. «Tracking Error»78) moglichst
gering gehalten wird.”” Bei der Wahl der Titel sind eben-
falls verschiedene Methoden méglich: So kann beispiels-
weise zwischen Stratified und Optimized Samplings un-
terschieden werden, wobei beide Methoden bestimmten

demgegentiber um 11 % abgenommen, NEws TICKER, Synthetische
ETF, 10x10 — The ETF & ETP Newsletter 8/2016, 3.

71" HaraLp KINATEDER, Produktspezifische Risiken von europiischen
Exchange Traded Funds und Ansitze zur Risikominimierung, Kre-
dit und Kapital 4/2012, 545 ff., 556.

72 KinaTEDER (FN 71), 561.

73 Harrer (FN 12), 42; LANDERT (FN 29), 174; BLACKROCK/ISHARES
(Hrsg.), ETP Due Diligence, A framework to help investors select
the right European Exchange traded products (ETPs), 2016, 11 f.

74 KrautBaukeRr (FN 1), 52.

75> KrauTBAUER (FN 1), 52.

76 Harrer (FN 12), 42; LanperT (FN 29), 174.

77 Lanc (FN 1), 89.

78 Der Tracking Error (TE) ist ein Mass fiir die Qualitit der In-
dexnachbildung: je hoher der TE, desto schlechter die Indexnach-
bildung, vgl. Max LuscHER-MaRrTY, Theorie und Praxis der Geld-
anlage, Band 1: Traditionelle Investments und Fundamentalanalyse,
Ziirich 2012, 452. Siehe zur Berechnung der Performance und des
TE BlackRock/iShares (FN 73), 26 ff.

79 LanperT (FN 29), 174. Gemiss LuscHER-MarTY (FN 78), 452 ff.,
gilt es zudem, zwischen der unvollstindigen Nachbildung — als ei-
gentliche Sampling-Methode —, der reprisentativen und der opti-
mierten Sampling-Methode zu unterscheiden.

Grundsitzen®© folgen und nicht zu einer willkurlichen, da
im Ermessen der Fondsmanager liegenden Auswahl fiih-
ren.$!

1.2 Parteien bzw. Teilnehmer sowie Vor- und
Nachteile

Bei Plain Vanilla ETF sind AP auf dem Primarmarkt an
der Ausgabe und Riickgabe von Anteilen beteiligt, wobei
beides in kind und in creation units erfolgt. Der Retailan-
leger kann erst auf dem Sekundarmarkt, dafiir aber auch
kleine Anteile am ETF gegen Geld erwerben. Fiir den ETF
charakteristisch ist, dass diese Anleger mit dem ETF selbst
nicht in Kontakt gelangen. Market Maker sollen fiir einen
angemessenen Bid-Ask-Spread sorgen und so zur Funk-
tionsweise beitragen. Plain Vanilla ETF stellen somit ein
einfaches und transparentes System der kollektiven Kapi-
talanlage dar, indem lediglich ein Index nachgebildet wird.
Da keine aktive Verwaltung notwendig ist und der ETF
selbst die im Index befindlichen Werte nicht erwerben
muss, kann mit vergleichsweise tieferen Kosten gerechnet
werden. Der Nachteil von Plain Vanilla ETF besteht in
der Tatsache, dass der Index —und damit der Markt — nicht
geschlagen werden kann. Aus diesem Grund sind Index-
fonds als langfristige Anlagemoglichkeit zu verstehen.

2. ETF2.0

2.1 Synthetische Replikation

Die synthetische Replikation, die weiter in den Unfunded
bzw. den Funded Swap ETF unterteilt werden kann, ver-
folgt eine andere Strategie zur Abbildung eines Indexes:
Im Gegensatz zur physischen Replikation, bei welcher die
Vermogenswerte eines Indexes gekauft werden, gehen die
ETF bei der synthetischen’? Replikation in der Regel ein
Swap-Geschift$? mit einer Bank ein.8* M.a.W. wird bei der
synthetischen Replikation auf alternative Anlageprodukte
zurlickgegriffen, um die Rendite des Indexes zu imitie-
ren.?® Wihrend der ETF an der Entwicklung des Aktien-
indexes partizipieren kann, ohne diesen selbst im Bestand
zu halten, kann die Bank ihr eigenes Risiko hinsichtlich
dieses Indexes reduzieren, ohne den eigenen Bestand auf-
16sen zu miissen.8¢ Vorteile dieser Methode sind einerseits

80 Im ersten Fall handelt es sich um Giitekriterien wie Marktkapitali-
sierung, Value- oder Growth-Titel etc., im zweiten Fall um statis-
tisch-mathematische Ansitze.

81 Vgl. Lanc (FN 1), 90.

82 Kritisch zum Begriff «synthetisch» BlackRock/iShares (FN 73), 11.

85 Als Swap wird ein unbedingtes, symmetrisches Termingeschift be-
zeichnet, bei welchem sich die Parteien zum Tausch von kiinftigen
Zahlungen verpflichten, vgl. Susanne Kruse, Aktien-, Zins- und
Wihrungsderivate, Markte, Einsatzmdglichkeiten, Bewertung und
Risikoanalyse, Wiesbaden 2014, 140.

84 Harrer (FN 12), 42.

5 Lanc (FN 1), 89.

86 Krusk (FN 83), 144.
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die geringeren Kosten wie auch die exaktere Abbildung
des Indexes, andererseits aber auch die Investitions-
moglichkeiten in an sich schwer zugangliche Markte und
Anlageklassen.8® Nachteile bilden die hinzukommenden
Gegenparteirisiken sowie die weitere Komplexitit.$% %
Die synthetische Replikation erlaubt die Verwendung von
inversen und gehebelten Anlagestrategien.”! Es ist darauf
hinzuweisen, dass vermehrt alternative Index-Gewich-
tungsmethoden angewandt werden, womit sich bestimm-
te Risikofaktoren gezielt steuern lassen.?2 %3

Der ETF schliesst bei einem Unfunded Swap ETF mit
einer oder mehreren Swap-Gegenparteien ein Swap-Ge-
schift ab; dabei investiert der ETF nicht in die dem In-
dex zugrunde liegenden Wertpapiere, sondern erwirbt ei-
nen steueroptimierten Wertpapierkorb® im Umfang des
Fondsvermogens von der Gegenpartei. Sodann tauscht
der ETF die Performance seines Wertpapierkorbs tiglich
gegen jene des zu replizierenden Indexes (sog. «Total Re-
turn Swap»)”; es werden also zwei Zahlungsstrome ge-
tauscht, die an unterschiedliche Aktienindizes gekoppelt
sind.% Fiir die Ubernahme des Marktrisikos?” erhilt die
Swap-Gegenpartei tblicherweise eine Verglitung.”® Dem
Wertpapierkorb des ETF kommt insofern eine Siche-
rungsfunktion fiir die Anleger fiir den Fall zu, dass die
Swap-Gegenparteien nicht mehr in der Lage sind, ihren
Swap-Verpflichtungen nachzukommen,” als dass die An-
leger aus der Liquidation dieses Wertpapierkorbs entschi-
digt werden. 100,101

8 Der TE entspricht hier den dem ETF belasteten Gebiihren, vgl. Li-
sCHER-MARTY (FN 78), 453. Zudem bestehen geringe Transaktions-
kosten, da nicht eine Vielzahl von Einzelwerten erworben werden
muss, KrautBauer (FN 1), 55. Vgl. auch LucHSINGER GAHWILER
(FN 19), 34.

8 HARRER (FN 12), 43; LoscHER-MaRrTY (FN 78), 453.

89 BlackRock/iShares (FN 73), 12. BARBaRA KaALHAMMER, Wenn der
Schein triigt, 10x10 — The ETF & ETP Plattform vom 10. Mai 2013,
1 (<http://www.10x10.ch/wenn-der-schein-truegt/>).

% Hier wird ein Cash Creation Redemption Prozess angewendet; sie-
he zur Funktionsweise BlackRock/iShares (FN 73), 37.

91 KiINATEDER (FN 71), 547. Siehe zu diesen Strategien Kapitel I11.3.2.

92 Lanpert (FN 29), 172, 168 {.

9 Siehe zum Creation Redemption Prozess bei synthetischen ETF
Lanc (FN 1), 124 ff.

% Die Zusammensetzung dieses Korbs muss sich dabei nicht am Ziel-
index orientieren und kann aus ginzlich anderen Wertpapieren be-
stehen.

%  FINMA-Mitteilung 29 (FN 5), 4; BlackRock/iShares (FN 73), 14.

%  Kruse (FN 83), 140.

97 Vgl. nachfolgend Kapitel IV.1.

%  Harrer (FN 12), 123.

9 D.h. sie konnen die Rendite des Referenzindexes nicht mehr tiglich
liefern, vgl. KomMer (FN 35), 218.

100 FINMA-Mitteilung 29 (FN 5), 7; LucHSINGER GAHWILER (FN 19),
33 m.w.H.

101 HarreR (FN 12), 43, nennt folgendes Beispiel: «Ein synthetischer
DAX-ETF investiert bspw. das von den Anlegern erhaltene Geld
nicht in die 30 DAX-Werte, sondern in beliebig andere Wertpapie-
re, meist in liquide Aktien oder Anleihen (sog. Unbesicherter bzw.
Unfunded Swap-ETF) und zu einem kleinen Teil in einen Swap.
Durch den Swap verpflichtet sich der ETF dazu, die Performance
dieses Wertpapierkorbs an die Bank zu zahlen. Umgekehrt erhilt er
von der Bank die Performance des DAX-Index. Die Bank als Swap-

Im Gegensatz dazu schliesst der Funded Swap ETF zwar
ebenfalls ein oder mehrere Swap-Geschifte ab, erwirbt je-
doch keinen Wertpapierkorb, der in das Fondsvermédgen
ubergeht — er erhilt nur einen vollstindig abgesicherten
Swap (sog. «Fully Funded Swap»).12 M.a.W. investiert
der ETF das von den Anlegern erhaltene Geld ausschliess-
lich in einen Swap.!% Der ETF erhilt eine Forderung auf
den zu einem spiteren Zeitpunkt zu bezahlenden gesam-
ten Gegenwert des Indexes abziiglich Gebtihren fiir den
Swap.!%* Aufgrund dieser Funktionsweise spielt die Insol-
venzgefahr der Gegenpartei eine entscheidende Rolle: In
der Schweiz wird dieses Risiko fiir Effektenfonds und fiir
ubrige Fonds fiir traditionelle Anlagen auf max. 10 % des
Fondsvermogens beschrankt, weshalb die Gegenpartei
dauernd Sicherheiten im Wert von mind. 90 % bzw. 95 %
des NAV des ETF hinterlegen muss — unklar ist allerdings,
welcher Art die zu leistenden Sicherheiten sein missen.!%

2.2 Parteien bzw. Teilnehmer sowie Vor- und
Nachteile

Im Gegensatz zu Plain Vanilla ETF bedarf es bei ETF 2.0
einer weiteren Partei auf dem Primirmarkt; der Swap-
Gegenpartei(en). Der ETF unterhilt mit diesen und den
AP vertragliche Beziehungen. AP und Swap-Gegenpar-
teien stehen in keinem direkten Vertragsverhiltnis. Dem
Anleger steht wiederum nur der Einstieg tiber den Sekun-
diarmarkt offen, welcher durch den Market Maker unter-
stiitzt wird.

Wie bereits ausgefiithrt, konnen mit der synthetischen Re-
plikation Investitionen in nicht leicht abbildbare Indizes
getatigt werden. Allerdings birgt die Replikation selbst
einige Risiken, zumal Swap-Gegenparteien beteiligt sind.
Fir den Anleger wird die Funktionsweise zunehmend
intransparent, da das Collateral Basket und der eigent-
lich abgebildete Index nicht tibereinstimmen sowie sogar
mehrere Gegenparteien involviert sein konnen.

3. Auswahl exotischer ETF bzw. ETF 3.0

Neben Plain Vanilla ETF und ETF 2.0 gibt es exotische
ETF: Diese ETF weichen von der (passiven) Grundidee
der 1:1 Nachbildung eines Werts oder Indexes ab, indem
sie versuchen, (aktiv)!% eine Outperformance gegeniiber
einem relevanten Benchmark zu erreichen.!%” Die nachfol-
gend aufgezeigten exotischen ETF, die als ETF der drit-

Partner ibernimmt somit das Risiko der Kursentwicklung des In-
dex, das sie wiederum intern absichert».

102 BlackRock/iShares (FN 73), 14; FINMA-Mitteilung 29 (FN 5), 4 f.

103 HARRER (FN 12), 43.

104 LucHSINGER GAHWILER (FN 19), 35.

105 FINMA-Mitteilung 29 (FN 5), 4 f. Siehe fiir die EU: KINATEDER
(EN 71), 547 ff.

1% Siehe zur Unterscheidung indirekt und direkt aktiv gemanagter
ETF Lanpert (FN 29), 171 1.

107 HaRREeR (FN 12), 44; LanperT (FN 29), 170.
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ten Generation (ETF 3.0) bezeichnet werden konnen,!8
haben keinen linearen Verlauf, wie der Index, auf dem sie
(vage) basieren, womit die Gefahr besteht, dass sich An-
leger ber die effektive Renditeerwartung tauschen kon-
nen; weiter sind auch weder die Portfoliozusammenset-
zung noch simtliche Einflussfaktoren transparent, was
den Anlegern verunmoglicht, die Wertentwicklung des
abgebildeten Indexes nachzuvollziehen.!® Da die Trans-
parenz leidet, sind die Anleger entweder bestmoglich tiber
die Produkteigenschaften aufzukliren oder differenzierte
Produktregulierungen in Erwigung zu ziehen.!"® Hinge-
gen konnen neue Varianten von ETF auch dazu fithren,
dass die Risiken auf dem Markt besser verteilt werden und
auf diese Weise zu einem vollkommenen Kapitalmarkt
beitragen.!!!

Nachfolgend wird kurz auf die Besonderheiten der Smart-
Beta-ETF, Short und Leverage ETF sowie auf jene der
sog. aktiven ETF hingewiesen.

3.1 Smart-Beta ETF
a. Funktionsweise

Bei Smart-Beta!!2 ETF wird versucht, den Index mit ei-
nem bestimmten Faktor oder einer Strategie nicht nur
abzubilden,!3 sondern zu einer Outperformance zu ge-
langen.!™ 115 Im Gegensatz zu den klassischen aktiv ver-
walteten Fonds erfolgt die Gewichtung der einzelnen
Werte rein mechanisch nach festen Regeln und die Pro-

108 HarReR (FN 12), 105.

199 Harrer (FN 12), 121.

110 Harrer (FN 12), 122. Siehe hierzu nachfolgend Kapitel V.4.

11 Harrer (FN 12), 106. So auch allgemein zur Einfithrung von ETF
ANNA Acapova, Conventional mutual index funds versus ex-
change-traded funds, Journal of Financial Markets 2/2011, 323 ff.,
341. Inwiefern es sich bei ETF 3.0 nach schweizerischer Rechts-
auffassung tberhaupt noch um Konstrukte handelt, welche die
Bezeichnung «ETF» infolge ihres inhidrenten Tauschungspotentials
fithren dirfen, wird in Kapitel V. thematisiert.

112 Als Beta wird jener Teil der Fondsperformance bezeichnet, der
nicht auf der Leistung eines Fondsmanagers beruht, sondern einzig
aus der Markt- oder Indexbewegung resultiert.

13 Um ihr Ziel erreichen zu konnen, werden fiir Smart-Beta ETF in
der Regel neue Indizes erfunden, welche von den gingigen markt-
wertgewichteten Indizes abweichen, so HARRER (FN 12), 99.

114 Barcuunas (FN 1), 191, fiihrt diesbeztiglich folgendes aus: «There’s
nothing new about investing like this. Active managers have been
using these screens and tilts for years to generate alpha. The ETF
industry just took them and turned them into beta by packing them
into passively managed, low-cost ETE. In many ways, you could
view smart beta as being like artificial intelligence — a robot ver-
sion of an active manager but with passive rules and lower fees.
Essentially, smart beta fills the wide chasm that has always existed
between active and passive management». M.a.W. werden die Ak-
tien solcher Fonds nicht nach dem Bérsenwert bzw. der Marktka-
pitalisierung gewichtet, sondern nach Faktoren wie Firmenumsatz,
Qualitit oder Aktienkurs-Volatilitit, vgl. ALex HINDER, Smart-
Beta-ETF wenig tiberzeugend, 10x10 — The ETF & ETP Newslet-
ter 6/2016, 9, vgl. auch MorNINGsTAR (Hrsg.), A Global Guide to
Strategic-Beta Exchange-Traded Products, September 2016 (zit. A
Global Guide), 41.

115 BarcHunas (FN 1), 191.

dukte sind daher deutlich glinstiger.!'¢ Allerdings weisen
Smart-Beta ETF einen hohen TE auf, verursachen mehr
Kosten als passive ETF und sind aufgrund ihrer Strategie
wesentlich komplexer als diese.!’” Der Begriff Smart-Beta
steht in der Kritik, da die Vorstellung, dass der ETF in
jedem Fall zu einer Outperformance fihren wird, nicht
zutreffen kann: Nicht alle Strategien, die diesen ETF zu-
grunde liegen, sind per se smart!''® — «outperfomance is a
bonus».11% 120 Smart-Beta ETF machen dennoch bereits
einen Viertel des ETF-Marktes aus.!2!

b. Parteien bzw. Teilnehmer sowie Vor- und
Nachteile

Abhingig von der Replikationsart kann auf die Ausfiih-
rungen zu Plain Vanilla ETF bzw. ETF 2.0 verwiesen wer-
den. Bei Smart-Beta ETF gibt es keine zusitzlichen Par-
teien; der Unterschied zu Plain Vanilla ETF besteht in der
zusitzlichen Gewichtung bzw. Strategie.

Mit Smart-Beta ETF wird versucht, der Limitiertheit
von Plain Vanilla ETF zu begegnen, indem eine Outper-
formance angestrebt wird. Ein Vorteil dieser Variante im
Vergleich zu anderen kollektiven Kapitalanlagen besteht
in den tieferen Kosten'?2, da die Strategie bzw. die Um-
setzung mechanisch erfolgt. Nachteilig sind indes die im
Vergleich zu Plain Vanilla ETF hoheren Kosten sowie der
(moglicherweise) irrefithrende Begriff «<smart».

116 Hinper (FN 114), 9.

117 Hinper (FN 114), 9; A Global Guide (FN 114), 3. Siche zu den
Kosten von anderen ETF oben Kapitel IT.4.

118 MorninGsTaR (Hrsg.), A Global Guide to Strategic-Beta Ex-
change-Traded Products, September 2014 (zit. A Global Guide
2014), 3.

119 Barcuunas (FN 1), 193; siche auch Hinper (FN 114), 9. Als al-
ternative Begriffe werden vorgeschlagen bzw. verwendet: «strategic
beta», «advanced beta», «scientific beta», «alternative beta» sowie
«factor based beta». Multi-Faktor-ETF, die mit einer Kombination
von Faktoren versuchen, eine geglittete Wertentwicklung zu errei-
chen, stellen u.E. eine Subkategorie von Smart-Beta ETF dar und
werden daher nicht weitergehend erliutert; vgl. auch A Global Gui-
de 2014 (EN 118), 6.

120 Zur wirtschaftlichen Bedeutung dieser Produkte siche A Global
Guide (FN 114), 3 ff., 18 ff. fiir Europa.

121 Frrtz PrIrrNER, Im Produkte-Dschungel, Anlageprodukte, NZZ
am Sonntag vom 9. Oktober 2016, 9. Siehe zum Anteil von Smart
bzw. Strategic Beta in Europa: VALERIO BASELLI, Strategic Beta in
Europa, Aktuelle Trends bei Produkten und im Vertrieb, ETF-Ana-
lyse vom 4. August 2017, abrufbar unter <http://www.morningstar.
de/de/news/160434/strategic-beta-in-europa-aktuelle-trends-bei-
produkten-und-im-vertrieb.aspx>.

122 Auf amerikanischen Aktienindizes abbildende Smart-Beta-ETF
weisen Kosten in der Hohe von 0,06 % («Schwab U.S. Large Cap
Growth ETF») bis zu 1,52 % («VanEck Vectors High Income In-
frastructure MLP ETF») auf, vgl. <http://www.etf.com/chan
nels/smart-beta-ETF>. Durchschnittlich wird von Kosten von
ca. 0,45 % ausgegangen, vgl. ETF Guru, Smart-Beta-Indizes auf
Schweizer Aktien, 10x10 — The ETF & ETP Plattform vom 26. Sep-
tember 2016, 1 (<http://www.10x10.ch/etf-guru-faktoren-index-
gold-etf-schliessungen-spi-premia-index/>).
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3.2 Short und Leverage ETF

Wihrend Short ETF den unterlegten Index invers abbil-
den und somit Gewinne bei sinkendem Indexverlauf er-
lauben sollen,'?? hebeln bzw. verstirken Leverage ETF die
Entwicklung eines Indexes: So bilden Leverage ETF den
Index nicht 1:1 ab, sondern multiplizieren die tagliche In-
dexrendite meist mit dem Faktor 2 oder 3.2 Obschon der
Faktor eine lineare Wertentwicklung suggeriert, sprechen
zahlreiche Praxisbeispiele dagegen.!?> Beiden Produkten
ist eigen, dass sie mit Wetten auf Indexbewegungen hohe-
re Renditen ermoglichen!?6 bzw. ein Portfolio absichern
sollen,'?” indes handelt es sich um risikoreiche Strategien,
da ebenso hohe Verluste in kiirzester Zeit resultieren kon-
nen.!28

Aufgrund ihrer typischerweise synthetischen Replikation
kann betreffend Teilnehmer auf die Ausfihrung zu ETF
2.0 verwiesen werden. Bei Short und Leverage ETF gibt
es keine zusitzlichen Parteien; der Unterschied zu Plain
Vanilla ETF besteht in der zusitzlichen Gewichtung bzw.
Strategie.

Short und Leverage ETF sind als Werkzeuge fiir den tig-
lichen, kurzfristigen Handel ausgelegt und vervielfachen
oder shorten jeweils nur die tigliche Entwicklung — fiir
den lingerfristigen Finsatz sind sie nicht geeignet.!?? Ge-
rade deshalb sind aber auch hohe Renditen moglich, was
als Vorteil gegeniiber Plain Vanilla ETF gewertet werden
kann.

3.3 Aktive ETF

Aktive ETF unterscheiden sich von Plain Vanilla ETF
grundsitzlich dadurch, dass sie den zugrundeliegenden
Index nicht einfach abbilden, sondern durch einen Fonds-
manager bis zu 200 Aktien aktiv ausgewihlt werden, deren
Abbildung dann mittels der Full-Replication-Methode er-

125 LgscuEr-MArTY (FN 78), 454; MicHAEL FERBER, Was Sie tber
Geldanlage wissen sollten, ein Wegweiser der Neuen Ziircher Zei-
tung fiir Privatanleger, 3. A., Ziirich 2015, 191.

124 Ferer (FN 123), 191. Zur Funktionsweise siehe allgemein
Hecuer (FN 1), 88 ff.; BaLcaunas (FN 1), 310 ff. sowie ausfiihr-
lich NaraT CHARUPAT/PETER MIU, The pricing and performance
of leveraged exchange-traded funds, Journal of Banking & Finance
4/2011, 966 ff., passim. HARRER (FN 12), 114.

125 Harrer (FN 12), 117.

126 Fgrper (FN 123), 191; HecHEer (FN 1), 90 f.

127 BarcuunNas (FN 1), 309.

128 So auch BaLcHuNas (FN 1), 309. Siehe zu den Risiken von Leverage
ETF insbesondere RoBErRT A. JarRrROW, Understanding the risk of
leveraged ETFs, Finance Research Letters 7/2010, 135 ff., passim.

129 Hecuer (FN 1), 92 f; FerBer (FN 123), 192; CHarRUPAT/MIU
(FN 124), 966 f. und 975. Uber lingere Zeitriume kann die Per-
formance dieser ETF deutlich von dem zugrunde liegenden Index
abweichen und einen gewissen Zufallseffekt bergen, siche dazu
Hecuer (FN 1), 88; FErser (FN 123), 192. Siche zur lingerfristi-
gen Anlage und zum Hedging CAROL ALEXANDER/ANDREZA BAR-
BOSA, Hedging index exchange traded funds, Journal of Banking &
Finance 32/2008, 326 ff., passim. CaHaruPaT/M1U (FN 124), 975,
gehen von einer méglichen Halteperiode von einer Woche aus.

folgt.13® Der Fondsmanager kann die Zusammensetzung
laufend indern und versucht, auf Trends im Markt zu
reagieren, um den Vergleichsindex zu schlagen.!3! Aktive
ETF gehen damit weiter als Smart-Beta ETF, die streng
regelbasiert bestimmte Risikofaktoren tibergewichten.!3?

Aufgrund ihres Full-Replication Ansatzes zur «Replika-
tion» kann betreffend Teilnehmer auf die Ausfihrung zu
Plain Vanilla ETF verwiesen werden. Bei aktiven ETF gibt
es keine zusitzlichen Parteien; der Unterschied zu Plain
Vanilla ETF besteht in der zusitzlichen Verfolgung einer
aktiven Strategie.

Problematisch am Konzept aktiver ETF ist unter anderem,
dass die Fondsmanager in der Regel versuchen werden,
ihre Strategie und Portfoliozusammensetzung geheim zu
halten, was zu Intransparenz fihrt. Die Anleger konnen
nicht nachvollzichen, ob der Preis des ETF den Wert des
Sondervermogens akkurat widerspiegelt; zudem fiihrt die
Intransparenz auch zu Schwierigkeiten im Creation Re-
demption Prozess.!? Die Gesamtkosten sind durch die
aktive Verwaltung ferner hoher als jene von Plain Vanilla
ETE13* Ein Vorteil aktiver ETF ist in der Tatsache zu se-
hen, dass der Fondsmanager korrigierend eingreifen kann.

IV. Risiken von ETF

Nachdem dargelegt wurde, wie ein ETF funktioniert,
bleibt zu prifen, welche Risiken dieser populiren Anla-
geform inhirent sind. Da ETF - abhingig von der Index-
wahl — von einer breiten Diversifikation profitieren,!3
wird die Gefahr von Klumpenrisiken reduziert bzw. die
Gefahr des Ausfalls einzelner vom ETF gehaltener Wert-
papiere eingedimmt.!3¢ Weiter ist bei ETF-Anteilen infol-
ge ihrer Borsenkotierung nicht davon auszugehen, dass

130 Hecuer (FN 1), 93 ff.

131 Medienmitteilung: SIX Swiss Exchange bietet neu auch aktiv ver-
waltete ETFs zum Handel an, 31. Mirz 2014, 1. Siehe auch die Be-
griffsbestimmung «aktiv verwalteter OGAW-ETF» in ESMA-Leit-
linien ETF (FN 7), 3.

132 Harrer (FN 12), 119. Siehe weitergehend zum Vergleich von ak-
tiven und passiven ETF Gerasimos G. Rowmroris, Actively vs.
Passively Managed Exchange Traded Funds, Aestimatio, The IEB
International Journal of Finance 6/2013, 116 ff., 134.

133 Harrer (FN 12), 119 f.; Wickr (FN 5), 181 f.

13+ Der «Vanguard Global Momentum Factor UCITS ETF» geht
beispielsweise von 0,22% laufenden Kosten aus, vgl. <https://
www.six-swiss-exchange.com/funds/security_info_de.html?id=IE
00BYYR0935CHF4>. Der ebenfalls an der SIX als aktiver ETF ge-
handelte «<PIMCO Euro Short Maturity Source UCITS ETF» von
0,35 %, vgl. <https://www.six-swiss-exchange.com/funds/securi-
ty_info_de.html?id=IE00B5ZR2157EUR#4>. Auch hier wird wohl
von einem durchschnittlichen Wert simtlicher aktiver ETF von
0,45 % oder hoher ausgegangen werden konnen, statt vieler STEFAN
FrouLIcH, Aktive ETF vs. Smart-Beta-ETF, 10x10 — The ETF &
ETP Newsletter 3/2014, 13, der auf einen Wert von 0,45 % p.a. bei
einem spezifischen ETF hinweist. Siehe zu den Kosten von Plain
Vanilla ETF Kapitel I1.4.

135 Siehe hierzu HuanG/LiN (FN 1), passim.

136 Vgl. auch Harrer (FN 12), 107 (dort FN 315).
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ein Ausschluss vom Handel droht. Ferner ist zu beachten,
dass sich durch die Abbildung eines Indexes nur kotierte
Wertpapiere im Fondsvermogen befinden, deren Emit-
tenten den Ad-hoc-Publizititsvorschriften unterstehen.
Der Vorteil von Plain Vanilla ETF besteht letztlich darin,
dass infolge der klaren Strategie Informationsasymmetri-
en abgebaut werden konnen und der Anleger besser vor
intransparenten Geschiftsmodellen geschiitzt wird.!3” Die
(verbleibenden) Risiken von ETF konnen damit — wie bei
allen Kapitalanlagen - grundsitzlich in Markt-, Ausfall-
und Liquidititsrisiken eingeteilt werden.!38 139

1. Marktrisiken

Unter das Marktrisiko fallen bei (Aktien-)ETF die Risi-
ken des Gesamtmarktes: Dieser hingt von der politischen
bzw. wirtschaftlichen Lage und der Stimmung (sog. «Be-
havioral Finance») ab und kann eine Inflation zur Folge
haben (sog. «Abwertungsrisiko»).!* Da ETF zu 100 % im
Markt investiert sind, sind sie im Fall einer Borsenbaisse
den sinkenden Kursen vollstindig ausgeliefert:'*! Gerade
weil das Management (bei Plain Vanilla ETF, ETF 2.0 und
einigen ETF 3.0) nicht absichernd eingreifen darf, ist der
Anleger einem hoheren Verlustrisiko ausgesetzt, zumal er
aufgrund seiner Indexorientiertheit im Vergleich zum Ge-
samtmarkt einem zusitzlichen Konzentrationsrisiko aus-
gesetzt ist.!*2 Bei mit Swaps replizierenden ETF kann das
Marktrisikopotential tiber das reine Indexrisiko hinaus
ansteigen und sich im Extremfall verdoppeln.!* Weiter
zu beachten ist das Wihrungsrisiko, sofern der ETF einen
Index nachbildet, der Vermogenswerte mit anderen Waih-
rungen beinhaltet.!#*

2. Ausfallrisiken

Das Ausfallrisiko kann weiter in Emittenten- und Kon-
trahentenrisiken unterteilt werden:'*> Zumal ETF heute
faktisch dem KAG unterstellt und bei vertraglichen An-
lagefonds die Kollektivvermdgen als Sondervermdgen
rechtlich vom Emittenten getrennt sind, bestehen grund-
sitzlich keine Emittentenrisiken; Plain Vanilla ETF haben
zudem keine Kontrahentenrisiken zu gewirtigen.'* Bei
als SICAV ausgestalteten ETF ist darauf hinzuweisen, dass
ein gewisses Emittentenrisiko wegen der gesellschafts-

137 Siehe zur Frage, ob nach schweizerischem Rechtsverstindnis tiber-
haupt Fremdverwaltung vorliegt Kapitel V.2.1.b.

138 Harrer (FN 12), 107.

139 Zu den systemischen Risiken von ETF siehe Harrer (FN 12),
140 ff.

140 Tanc (FN 1), 110; HarrER (FN 12), 107.

141 Harrer (FN 12), 107.

142 LanG (FN 1), 110. Siche auch Harrer (FN 12), 157 f.

143 KrautBauer (FN 1), 55.

144 Harrer (FN 12), 108.

145 Harrer (FN 12), 107.

146 Harrer (FN 12), 107.

rechtlich ausgestalteten Struktur besteht, dieses jedoch
infolge der Abstiitzung auf einen Index gering sein diirfte.

Bei synthetisch replizierenden ETF ergeben sich demge-
gentiber zusitzliche Risiken aus den Swap-Geschiften, da
der ETF diesbeziiglich ein uneingeschrinktes Emittenten-
bzw. Gegenparteienrisiko trigt.!#” Es besteht die potenti-
elle Gefahr, dass der Anleger einen Verlust erleidet, wenn
die Swap-Gegenpartei die Zahlungsverpflichtung nur un-
zureichend erfillt.!*: 149 Beim Fully Funded Swap ETF ist
der Wert des Swaps nicht mehr auf 10 % des Fondsvermo-
gens beschrinkt, da der ETF das gesamte Geld der Anle-
ger in einen Swap investiert.!>® Wie bereits ausgefithrt, hat
die Swap-Gegenpartei deshalb Sicherheiten in einem ge-
trennten Sondervermogen der Depotbank des ETF oder
bei einem von der Depotbank bestellten Treuhdnder zu
hinterlegen. Diese Sicherheiten sind — im Gegensatz zum
Wertpapierkorb — ausserhalb des Sondervermogens!>!
und konnen so von der Swap-Gegenpartei besser verwal-
tet werden.'s2 Obschon im Insolvenzfall der Swap-Ge-
genpartei die Sicherheiten zugunsten des ETF verwertet
werden, besteht bei einem zu 100 % besicherten Swap die
Gefahr, dass diese Sicherheiten nicht ausreichen.!53

3. Liquiditats- und Strukturrisiken

Das Liguiditdtsrisiko driickt das Risiko aus, eine Anlage
nicht schnell genug verwerten zu konnen, um einen Ver-
lust zu vermeiden bzw. einen Gewinn zu erzielen.!>* Bei
ETF ist dabei zwischen dem Handel auf dem Primir- und
Sekundirmarkt zu differenzieren; aufgrund der Market
Maker und des iNAV sind hohe Bid-Ask-Spreads un-
wahrscheinlich und das Liquidititsrisiko in der Regel
gering.!% Einzig bei Fully Funded Swap ETF besteht die

147 LanperT (FN 29), 175; BlackRock/iShares (FN 73), 17. UCITS III
begrenzt den Anteil der Swap-Vereinbarung und damit das Ausfall-
risiko auf max. 10 % des Fondsvermdgens, vgl. SFA Broschiire ETF
(FN 60), 14; SFAMA Broschiire ETF (FN 60), 11 f. Siche zu den
Interessenkonflikten bei Swap-Konstruktionen Harrer (FN 12),
127 ff., zur Beurteilung des Kontrahenten- und Liquidititsrisikos
eingehend Harrer (FN 12), 130 ff.

148 KrauTBAUER (FN 1), 55.

149 Harrer (FN 12), 124 f.: «Bei Abschluss der Swap-Transaktion
betragt der Marktwert des Swaps null, da der Wertpapierkorb den
gleichen Wert hat wie der abzubildende Index. Falls die Wertent-
wicklung des Index besser ist als die Wertentwicklung des Wertpa-
pierkorbs, hat der Swap einen positiven Wert und erst dann ver-
wirklicht sich das Kontrahentenrisiko. Dieser Wert ist bei Ausfall
des Swaps das maximale Risiko, um den der NAV des ETF sinken
kann. Nach der OGAW-Richtlinie darf das Risiko aus OTC-gehan-
delten Derivaten hdchstens einen Wert von 10 % des Fondsvermo-
gens einnehmen».

150 Harrer (FN 12), 125.

151 In Bezug auf die Ausgestaltung als vertraglichen Anlagefonds. Bei
der SICAV losgelost vom Gesellschafts- bzw. Teilvermogen.

152 HarreR (FN 12), 125 m.H. auf LucHsINGER GAHWILER (FN 19),
36.

153 Harrer (FN 12), 126.

15+ Harrer (FN 12), 108 f. m.w.H.

155 Siehe dazu ausfithrlich Harrer (FN 12), 109. Vgl. auch ALExaN-
DER/BarBosa (FN 129), 335; KinaTEDER (FN 71), 558.
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Gefahr, dass der zustindige Treuhinder die Sicherheiten
nicht rechtzeitig verwerten bzw. dass der Zugriff erst ver-
zogert erfolgen kann (sog. «Abwicklungsrisiko»).!56

ETF tragen — je nach Ausgestaltung — auch Risiken im
Zusammenhang mit der Art und Weise, wie der Index
nachgebildet wird (sog. «Strukturrisiken»).!>” Physisch
replizierende ETF weisen grundsitzlich eine tiefe Kom-
plexitit und wenig Risiken auf, da sie die Bestandteile ei-
nes Indexes in verhiltnismassigen Mengen halten und sich
in einer hoch regulierten Fondstruktur befinden.!’$ Da
bei synthetischen ETF das effektive Portfolio vom Refe-
renzindex komplett abweichende Wertpapiere enthalten
kann, ist thnen auch diesbeztiglich ein grosseres Risiko
inhirent.!>

4. Risiken aus Wertpapierleihen

Wertpapierleihen (sog. «Securities lending»'¢%) erfreuen
sich grosser Beliebtheit, da die daraus erwirtschafteten
Ertrige zum Ausgleich von Verwaltungsgebtihren und
sonstigen Kosten beitragen.!¢! Die meisten ETF (sowohl
physisch als auch synthetisch replizierende) titigen Wert-
papierleihen; sofern diese unter angemessenen Bedingun-
gen ausgegeben werden, handelt es sich um eine low-risk
Aktivitat.'2 Indes kann aber ein Liquidititsproblem auf-
treten, wenn aufgrund dieser Wertpapierleihe — oder auch
aufgrund einer Swap-Konstruktion - illiquide Sicherhei-
ten anstelle des urspriinglichen Wertpapierkorbs verwahrt
werden.'6> Verkaufen in turbulenten Borsenzeiten viele
Anleger ihre Anteile am ETF, muss dieser seine Wertpa-
piere liquidieren, um die Anleger auszahlen zu konnen;
hat der ETF nun aber diese Wertpapiere verlichen, kann
er sie nicht verkaufen.!¢* Sofern die Gegenpartei der Ver-
pflichtung zur Riuckiibertragung der Wertpapiere nicht
nachkommt, ist ithnen ein Kontrahentenrisiko inhirent.165

156 HarRER (FN 12), 126.

157 LanpEerT (FN 29), 175; BlackRock/iShares (FN 73), 17.

158 BlackRock/iShares (FN 73), 17; HARRER (FN 12), 160.

159 KiNaTEDER (FN 71), 562.

160 Als Wertpapierleihe wird eine bilaterale Transaktion umschrieben,
bei welcher der Verleiher dem Entleiher Wertpapiere gegen eine
Gebiihr tiberlisst (als eigentliches Sachdarlehen). Zwar fehlt dem
Verleiher das Eigentum voriibergehend, er trigt aber weiterhin
die Chancen und Risiken des tibertragenen Wertpapiers. Der Ent-
leither kann demgegeniiber mit der Wertpapierleihe meist den Lie-
ferverpflichtungen aus einem Leerverkauf nachkommen, HARRER
(FN 12), 134 f.

el KINaTEDER (FN 71), 557; HARRER (FN 12), 134.

162 BlackRock/iShares (FN 73), 50.

163 HArRRerR (FN 12), 110. Siche weiterfiihrend HARReEr (FN 12),
134 ff. Vgl. auch KinaTeDER (FN 71), 552, 557.

16+ Harrer (FN 12), 137.

165 HarRER (FN 12), 136.

5. Fazit

Obschon ETF da facto als Sondervermogen!® und damit
per se als risikoarme Anlageform gelten, konnen durch
ihre spezielle Konstruktion dennoch gewisse Risiken ent-
stehen.1¢” Einerseits stellt sich die Frage, ob und in wel-
chem Ausmass die Anleger vor diesen geschiitzt werden
miussen.'®® Andererseits ist hinsichtlich der Common
Ownership-Problematik zumindest fraglich, ob die Ge-
wihrleistung der Funktionsfahigkeit und der Transparenz
des Marktes durch ETF nicht tangiert wird.!6% 170 Im Ub-
rigen ist der Vollstandigkeit halber auf das sog. «systemi-
sche Risiko» hinzuweisen, mithin auf die Gefahr, dass der
Zusammenbruch eines Marktteilnehmers eine Kettenre-
aktion auslost, auf andere Marktteilnehmer iibergreift und
damit letztlich den Zusammenbruch von Teilbereichen
des Finanzsystems bewirken kann.'”! Eine von ETF aus-
gehende Systemgefahr konnte indes noch nicht erwiesen
werden.!72

166 1.S. eines vertraglichen Anlagefonds.

167 So auch KiNaTEDER (FN 71), 566.

168 Da sich die Retailanleger nicht mit ETF auskennen — vgl. Fonds-
wissen Schweiz (FN 3), 17 — ist auch nicht davon auszugehen, dass
sie sich mit den spezifischen Risiken auseinandergesetzt haben. So
wussten 53 % der anlisslich dieser Studie Befragten nicht, dass das
Vermdégen von Investmentfonds bei einer Insolvenz des Fondsan-
bieters geschiitzt wird; weitere 23 % machten zu dieser Aussage
keine Angabe, vgl. Fondswissen Schweiz (FN 3), 16.

169 Tnvestieren verschiedene ETF in mehrere Unternehmen aus demsel-
ben Sektor, besteht die Gefahr, dass ein gemeinsames Interesse an ei-
nem moglichst schwachen Wettbewerb resultiert. Siche hierzu auch
BarBARA KALHAMMER, Ungenutzte Macht, 10x10 — The ETF &
ETP Plattform vom 18. Oktober 2016, passim (<http://www.10x10.
ch/stimmrechte-ungenutzte-macht/>); MONOPOLKOMMISSION
(Hrsg.), Wettbewerb 2016, Einundzwanzigstes Hauptgutachten der
Monopolkommission gemifl § 44 Abs. 1 Satz 1 GWB, N 641 ff,,
N 668 ff.; PETER ROHNER, Die passive Revolution, Finanz und
Wirtschaft vom 24. Dezember 2016, 11 f. Die Autoren weisen da-
rauf hin, dass die Kapitalallokation des Marktes verloren geht, da
keine rationale Entscheidung mehr getroffen wird, wer das Kapital
erhalten soll; statt vieler RouNER (FN 169), 12; Interview mit REN-
AUD DE PLANTA, «Wachsende Gefahren des Indexierens», Finanz
und Wirtschaft vom 21. Juni 2017, 11. Weiter wird die Transparenz
des Marktes gefihrdet, da Passivanlagen nur solange funktionieren,
wie es genug aktive Anleger gibt, die dafiir sorgen, dass die Markte
effizient bleiben, vgl. RouNER (FN 169), 12; pE Pranta (FN 169),
11. Siehe kritisch RoBErT MAYER, Warnung vor einer Borsen-
«Lawine», Tages-Anzeiger vom 27. Juli 2017, 11. Siche zur Mark-
teffizienz THOMASs Jutzi, Unternehmenspublizitit, Grundlinien
einer rechtlichen Dogmatik zur Offenlegung von unternehmensbe-
zogenen Informationen, Habil. Bern 2017, 86 ff.

170 ETF stehen in der Kritik, ihre Anlegerrechte nicht geniigend bzw.
nur passiv auszuiiben, weshalb eine gute Corporate Governance
notwendig ist, vgl. DE Pranta (FN 169), 11; CLaupia GABRIEL,
Eine Stimme fiir das Publikum, NZZ am Samstag vom 20. Mai
2017,12.

171 HARRER (FN 12), 140; pE PranTa (FN 169), 11.

172 Craupia GABRIEL, Die Suche nach Systemgefahr bei Anlagefonds
geht weiter, Im Finanzstabilitits-Bericht des Internationalen Wih-
rungsfonds (IMF) gebiert der Berg eine Maus, NZZ vom 9. April
2015, 25. Siche aber auch Harrer (FN 12), 141 ff.
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V. Regulierung von ETF in der Schweiz

1. Status quo

1.1 Praxis der FINMA

Die heute geltende Regulierung von ETF in der Schweiz
beruht auf der Praxis der FINMA: Diese verfolgt bei ETF
einen pragmatischen Ansatz: Bereits unter dem Anlage-
fondsgesetz (AFG) wurden von der damaligen Eidgends-
sischen Bankenkommission (EBK) ETF als bewilligungs-
pflichtig und -fihig erachtet;!”? obschon dies die Lehre zu
Recht bereits unter dem AFG anzweifelte.'”* Die FINMA
fihrte diesen Ansatz fort. Sie entschied sich zudem in ih-
rem Jahresbericht 2010 in Anwendung von Art. 78 Abs. 4
KAG dazu,'s die Sacheinlage und -ausgabe bei Publi-

kumsfonds unter Einhaltung bestimmter Bedingungen!7¢

«jederzeit und nicht nur im Einzelfall zuzulassen».!””

In der FINMA-Misteilung 23 (2011) vom 29. April 2011
ausserte sich die FINMA kurz zu den Genehmigungsvo-
raussetzungen fiir ETE!8 Die FINMA fiithrte aus, dass
auch ein ETF die allgemeinen Genehmigungsvorausset-
zungen nach KAG zu erfiillen habe und daher auch die
gesetzlichen Bestimmungen hinsichtlich Anlagepolitik
und Risikoverteilung einhalten miisse. Die Qualifikation
als ETF fuhre einzig dazu, dass zusitzliche Bedingungen
betreffend Borsenkotierung und Market Making erfullt
sein mussten. Ausserdem sei es nicht moglich, von jenen
Bestimmungen des KAG abzuweichen, die fiir offene kol-

173 EBK-Jahresbericht 2000, 65.

174 Siehe StMoN ScHAREN, Unterstellungsfragen im Rahmen der Ge-
nehmigungs- und Bewilligungspflicht gemiss Kollektivanlagenge-
setz, Unter rechtsvergleichender Berticksichtigung des Rechts der
EG, Luxemburgs und Liechtensteins, Diss. Bern 2010, Ziirich 2011,
117 m.w.H. (=SSFM 99); Wicki (FN 5), 186 ff.

175 Gemiss Art. 78 Abs. 4 KAG besteht eine Pflicht zur Ein- und Aus-
zahlung der Anteile in bar; indes kann die FINMA Abweichungen
von diesem Grundsatz gestatten und die Einlage von Sachwerten,
wie Effekten, sowie eine Riicknahme gegen Sachausgabe erlauben;
sieche dazu BSK KAG-Du PasQuier/Rayroux, Art. 78 N 13.

176 Die Bewilligungstriger miissen u.a. eine Anlagepolitik verfolgen,
die dauernd mit dem in den massgebenden Dokumenten festgeleg-
ten Anlagecharakter tibereinstimmt, weiter diirfen die Anlagen nur
zum Marktpreis tibernommen sowie die Anlagen aus den eigenen
Bestinden nur zum Marktpreis abgetreten werden, ferner sind die
einzelnen Bedingungen der Zulissigkeit des payment in kind im
Fondsvertrag bzw. Anlagereglement der kollektiven Kapitalanlage
ausdriicklich festzuhalten, FINMA-Jahresbericht 2010, 73. Vgl.
auch BSK KAG-Du PasQuier/Rayroux, Art. 78 N 24, 30.

177 FINMA-Jahresbericht 2010 (FN 176), 72 f. Allfillige Kosten, die
aufgrund der Sacheinlage oder -ausgabe anfallen, diirfen im Ubri-
gen nicht dem Fondsvermdgen belastet werden, sondern sind vom
antragsstellenden Anleger zu iibernehmen, siehe BSK KAG-Du
PasQuier/Rayroux, Art. 78 N 30.

178 Allerdings hatte diese Mitteilung nur zum Ziel, «die einzelnen
Genehmigungsvoraussetzungen fiir schweizerische und auslin-
dische ETF, die in oder von der Schweiz aus o6ffentlich vertrie-
ben werden, in Erinnerung zu rufen», vgl. FINMA-Mitteilung 23
(2011) vom 29. April 2011, Kollektive Kapitalanlagen / Mirkte (zit.
FINMA-Mitteilung 23), 3.

lektive Kapitalanlagen fur Publikumsanleger Geltung be-
anspruchen wiirden.!”?

Nur kurze Zeit spater, am 21. September 2011, publizierte
die FINMA ihre Mitteilung 29, die sie vollumfinglich den
ETF widmete.!8¢ Die FINMA wies die Bewilligungstrager
darauf hin, dass ETF als offene kollektive Kapitalanlagen
dem Anleger grundsitzlich ermoglichen mussten, seinen
Anteil taglich zum Inventarwert auf dem Primarmarkt
zuriickzugeben. Aufgrund der notwendigen Borsenko-
tierung der ETF seien die Anteile aber auch am Sekun-
darmarkt verdusser- bzw. erwerbbar.!8! Weiter dusserte
sie sich zu den aufgrund ihrer Priifung und Analyse von
Funded Swap ETF festgestellten Probleme, wonach
dieser ETF unter Umstinden nicht die Merkmale von
Art. 7 Abs. 1 KAG erfiille.’? Anders verhalte es sich bei
klassischen ETF, bei welchen das Element der (Fremd)-
Verwaltung damit begriindet werden konne, dass das ge-
schiftsfithrende Organ innerhalb der vorgegebenen An-
lagepolitik iiber die Hohe der gehaltenen fliissigen Mittel
und tber den Zeitpunkt des Kaufs oder Verkaufs der im
Index enthaltenen Anlagen entscheiden miisse.!$? Fer-
ner dusserte sich die FINMA zur notwendigen Transpa-
renz der Fondsdokumente schweizerischer ETF, wonach
sowohl die verwendete Replikationsmethode als auch
der entsprechende Index detailliert offengelegt werden
missen.!$* Fir Unfunded Swap ETF wurde eine Son-
derregelung eingefiihrt, aufgrund welcher diese in ihren
Fondsdokumenten ihre Anlagepolitik in Bezug auf den
Referenzwertpapierkorb ebenfalls offenlegen miissen. 8>

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die
FINMA fir die Genehmigung eines ETF voraussetzt,
dass dieser nicht nur (i) die allgemeinen Genehmigungs-
voraussetzungen des KAG erfiillen, sondern (ii) ebenfalls
borsenkotiert sein, (iii) mindestens einen Market Ma-
ker stellen sowie (iv) den indikativen NAV publizieren
muss.!86

179 FINMA-Mitteilung 23 (FN 178), 3. Die Problematik des Aus-
schlusses vom Primdrmarkt der Retailanleger und deren Verweis
auf den Sekundiarmarkt wurde indes nicht erwihnt bzw. erliutert.

180 FINMA-Mitteilung 29 (FN 5), 3.

181 FINMA-Mitteilung 29 (FN 5), 3.

182 FINMA-Mitteilung 29 (FN 5), 5.

183 FINMA-Mitteilung 29 (FN 5), 5.

18+ FINMA-Mitteilung 29 (FN 5), 6.

185 FINMA-Mitteilung 29 (FN 5), 7. Siehe zu den Griinden oben Kapi-
tel IT1.2.

186 ScHAREN (FN 5), 351 (mit Verweis auf Art. 102 KR-SIX), weist in
diesem Zusammenhang zu Recht auf die gegenseitige Abhingigkeit
von Bewilligungs- und Kotierungsgesuch hin, wodurch der Ge-
suchsteller in ein «prozedurales Dilemma» versetzt wird: Wihrend
eine Bewilligung bzw. Genehmigung durch die FINMA nur dann
erteilt wird, wenn die Kotierung an der SIX tatsichlich erfolgt ist,
ist die Kotierung an der SIX von der Genehmigung der FINMA
abhingig. Vgl. auch Lucusinger GAuwiLER (FN 19), 39.
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1.2 Praxis der SIX Swiss Exchange

Die SIX Swiss Exchange!®” folgt der Auffassung der
FINMA, ETF wie die tibrigen borsenkotierten kollek-
tiven Kapitalanlagen zu behandeln,'$8 weshalb ETF de
lege lata u.a. das Kotierungsreglement der SIX sowie die
Richtlinien betreffend Dekotierung von in- und auslindi-
schen kollektiven Kapitalanlagen beriicksichtigen mussen.
ETF unterstehen m.a.W. weder dem Zusatzreglement fiir
die Kotierung von Exchange Traded Products,!s? noch
dem Reglement fiir die Zulassung zum Handel von Anla-
gefonds im SIX Swiss Exchange-Sponsored Anlagefonds-
segment.!%

Eine Differenz besteht lediglich bei der Behandlung akti-
ver ETF: Gemaiss Mitteilung der SIX Exchange Regulation
Nr. 2/2014 bilden aktive ETF keinen Index oder Basiswert
nach, sondern zielen darauf ab, eine Uberrendite gegen-
tiber einem Benchmark zu realisieren.!”! Der Ansicht der
FINMA zufolge ist demgegentiiber ausgeschlossen, dass
«der Index einzig als Benchmark dient und der ETF aus-
schliesslich zum Ziel hat, eine Outperformance gegeniiber
dem Benchmark-Index zu erzielen, ohne dass er nur anni-
hernd in die dem Index zugrunde liegenden Wertpapiere
investiert. [...] Deshalb diirfen offene kollektive Kapital-

187 Gemiss Art. 27 Abs. 1 FinfraG hat die SIX Swiss Exchange als Bor-
se 1.5.v. Art. 26 lit. b FinfraG unter Aufsicht der FINMA eine eige-
ne, ihrer Titigkeit angemessene Regulierungs- und Uberwachungs-
organisation zu gewihrleisten.

188 Die SIX-Mitteilung des Regulatory Board Nr. 4/2010 vom 8. Ok-
tober 2010, Schaffung eines neuen regulatorischen Standards fiir
Exchange Traded Products (ETPs) (zit. Mitteilung Nr. 4/2010), 1,
zur Schaffung des SIX Zusatzreglements fir die Kotierung von Ex-
change Traded Products (zit. ZR ETP SIX) verdeutlicht dies: «Auf-
grund des vorhandenen Marktbediirfnisses und nach Riicksprache
mit der FINMA hat sich die SIX Exchange Regulation entschlossen
[...]».

189 Vgl. die explizite Ausnahme von der Unterstellung in Art. 3 Abs. 3
ZR ETP SIX (FN 188), in welchem zur Begriindung ausgefiihrt
wird, dass es sich bei ETF im Gegensatz zu ETP um kollektive
Kapitalanlagen im Sinne des KAG handle. Allerdings stellen ETP
als Exchange Traded Products den Oberbegriff fiir ETE, ETC (Ex-
change Traded Commodities) und ETN (Exchange Traded Notes)
dar, wobei ETC und ETN als Inhaberschuldverschreibungen aus-
gestaltet sind, die aufgrund ihrer Ausgestaltung als strukturierte
Produkte dem Ausfallrisiko des Emittenten ausgesetzt sind, vgl.
HARRER (FN 12), 45; LucHSINGER GAHWILER (FN 19), 48; HECHER
(FN 1), 25 f. Siche zur Funktionsweise passiver Finanzinstrumen-
te in Form von Schuldverschreibungen LUCHSINGER GAHWILER
(FN 19), 48 ff.; zu strukturierten Produkten Srivio HUTTERLI,
Strukturierte Produkte, Ausgestaltung, Emission und Handel aus
rechtlicher Sicht, Diss. St. Gallen, Ziirich 2008, passim (=St. Galler
Schriften zum Finanzmarktrecht 3).

190 Vgl. die Ausnahme von der Unterstellung in Art. 3 Abs. 2 SIX Re-
glement fiir die Zulassung zum Handel von Anlagefonds im SIX
Swiss Exchange-Sponsored Anlagefondssegment (zit. RSAS SIX).
Siehe zum Zweck der Richtlinie SIX-Mitteilung des Regulato-
ry Board Nr. 1/2013 vom 1. Februar 2013, Schaffung eines neuen
Reglements fiir die Zulassung zum Handel von Anlagefonds im SIX
Swiss Exchange-Sponsored Anlagefondssegment, 1 f., in welchem
ETF ebenfalls explizit ausgeschlossen werden.

91 SIX-Mitteilung des Regulatory Board Nr. 2/2014 vom 25. Februar
2014, Kotierung von aktiv gemanagten ETFs gemiss Standard fiir
kollektive Kapitalanlagen der SIX Swiss Exchange (zit. Mitteilung
Nr. 2/2014), 1.

anlagen, bei denen der Index einzig als Benchmark dient,
nicht die Bezeichnung «<ETF» in ihrem Namen tragen».!%?
Ob aktive ETF aus Sicht der FINMA iiberhaupt die Be-
zeichnung ETF fiihren dirfen, muss daher im Einzelfall
geprift werden.!%

1.3 Praxis der BX Berne eXchange

An der Berner Borse BX Swiss werden ETF seit Septem-
ber 2014 ebenfalls gehandelt.!”* Derzeit sind an der BX
463 ETF kotiert,!”> die dem Reglement fir die Kotierung
von Kollektiven Kapitalanlagen und Exchange Traded
Funds unterstehen.!” Wahrend Market Makern ein spezi-
elles Reglement gewidmet ist,'”” enthilt die BX keine An-
gaben tiber die Zulissigkeit von aktiven ETF.

2. Rechtliche Zulassigkeit des Status quo?

Nachfolgend soll gepriift werden, ob inlindische!*s ETF
dem KAG unterstellt sind und ob sie de lege lata als bewil-
ligungspflichtige Produkte auch bewilligungsfihig sind,
m.a.W. ob die Praxis der FINMA, ETF dem KAG zu un-

terstellen, iberhaupt zulissig ist.!?”

2.1 Unterstellung von ETF unter das KAG bzw.
Genehmigungspflicht

Dem KAG sind, unabhingig von der Rechtsform, u.a.
schweizerische kollektive Kapitalanlagen und Personen,
die diese verwalten, aufbewahren oder vertreiben, unter-
stellt.2% Damit ein Anlagevehikel als kollektive Kapital-
anlage qualifiziert und damit genehmigungspflichtig 1.S.v.

192 FINMA-Mitteilung 29 (FN 5), 6.

195 Dabei ist u.E. auch unbeachtlich, dass aktiv gemanagte ETF der SIX
eindeutig als solche vom Emittenten bzw. dem anerkannten Vertre-
ter zu identifizieren sind, vgl. Mitteilung Nr. 2/2014 (FN 191), 1.

194 Medienmitteilung: BX Swiss startet kostengiinstigen Handel mit
67 ausgesuchten ETFs, 9. Dezember 2014. Siche zum Ausbau des
Segments «World Funds» ab 2. April 2015: Medienmitteilung: BX
Swiss erweitert das Segment «World Funds», 30. Mirz 2015.

195 Vgl. <https://www.bxswiss.com/instrumente/az/2/-/-/2/1>.

196 Art. 1 Abs. 3 BX Reglement fiir die Kotierung von Kollektiven Ka-
pitalanlagen und Exchange Traded Funds vom 10. Oktober 2014
(zit. KR KKA ETF BX). Zum Zweck der Abwicklung des Handels
kann die BX ausfithrende Handelsbestimmungen vorsehen, vgl.
Art. 2 Abs. 4 lit. b KR KKA ETF BX.

197 Siche Segment BX Worldfunds — Reglement fiir die Zulassung zum
Handel vom 3. November 2014 (zit. R Handel Worldfunds BX).

198 Auslindische ETE, die sich in rdumlicher Hinsicht dadurch aus-
zeichnen, dass sie Sitz und Hauptverwaltung im Ausland verzeich-
nen, werden in dieser Abhandlung nicht thematisiert, stellen jedoch
ebenfalls heikle Abgrenzungsfragen: Thre hybride Form wird von
Art. 119 KAG nicht gedeckt und auch das Erfordernis des 6ffentli-
chen Vertriebs, welches sich lediglich auf den Primdrmarkt bezieht,
ist infolge des Ausschlusses der Retailanleger von jenem als dog-
matisch schwierig zu erachten. Siehe zu dieser Thematik SCHAREN
(FN 5), 348 ff.

199 Auf die von der FINMA zusitzlich eingefiihrten Kriterien wird in
Kapitel V.2.4 eingegangen.

200 Art. 2 Abs. 1 lit. a KAG.
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Art. 15 KAG ist,2°! sind die Tatbestandsmerkmale (i) des
Vermogens, (ii) der Kapitalanlage, (ii1) der Gemeinschaft-
lichkeit der Anlagetatigkeit, (iv) die Fremdverwaltung so-
wie (v) die gleichmissige Befriedigung der Anlagebedtirf-
nisse kumulativ zu erfiillen. Wihrend die Elemente des
Vermogens?®?, der Kapitalanlage?® und der gleichmassi-
gen Befriedigung der Anlagebediirfnisse?%* bei einem ETF
grundsitzlich bejaht werden konnen, sind die Erforder-
nisse der Gemeinschaftlichkeit sowie die Fremdverwal-
tung im Folgenden eingehender zu betrachten.

Funded Swap ETF ist im Unterschied zu anderen ETF
eigen, dass sie nur Uber einen gesicherten Swap verflgen,
nicht aber Uiber eigentliche Anlagen in ihrem «Fondsver-
mogen». Damit erfillen sie den Tatbestand der Kapitalan-
lage nicht.2% Die Kritik in der Literatur, wonach es nicht
relevant sein kann, welcher Natur die Anlage ist, mithin
dass unbeachtlich sei, ob es sich um klassische Direktan-
lagen, komplexe Anlagetechniken oder den Erwerb einer
Forderung handle,?% erscheint zu pragmatisch.

a. Im Hinblick auf das Kriterium der
Gemeinschaftlichkeit der Kapitalanlage

Eine gemeinschaftliche Kapitalanlage liegt gemiss bundes-
gerichtlicher Rechtsprechung dann vor, wenn die Fonds-
leitung nicht in der Lage ist, die einzelnen Guthaben der
Anleger unter Hinweis auf die konkrete Verwendung und
den genauen Bestand ihrer Vermdgen zu individualisieren,
sondern sich auf eine allgemeine Auskunft beschrinken
muss.2” Gemeinschaftlichkeit bedeutet daher auch, dass
das gedufnete Kollektivvermogen auf mehrere Anleger
verteilt werden muss.2%

Bei physisch replizierenden ETF stellt sich die Frage, ob
bei Vorliegen lediglich eines AP tiberhaupt von einer Ge-
meinschaftlichkeit gesprochen werden kann. U.E. ist hier
allerdings eine wirtschaftliche Betrachtungsweise ange-
zeigt und der Fall kann unter die fir die Einanlegerfonds
gebrauchliche Destinatirstheorie subsumiert werden, wo-

201 Trowmas Jutzi/SiMON ScHAREN, Grundriss des schweizerischen
Kollektivanlagenrechts, Bern 2014, N 79; BSK KAG-Rayroux/Du
PASQUIER, Art. 7 N 4.

202 Siehe zum Begriff ausfithrlich ScuAren (FN 174), 51 ff. Vgl. auch
ArmiN KUHNE, Recht der kollektiven Kapitalanlagen in der Praxis,
Unter Berticksichtigung von Anlagestiftungen und strukturierten
Produkten, 2. A., Ziirich 2015, N 125 ff.

203 BGE 116 1b 73 S. 79 E. 2.c. hilt fest, dass unter dem Begriff Ka-
pitalanlage die geplante Verwendung von Geldern zur Erzielung
eines Ertrages und/oder eines Wertzuwachses oder wenigstens zur
Erhaltung der Substanz verstanden wird. Siche zum fehlenden Tat-
bestandsmerkmal der Kapitalanlage bei Funded Swap ETF sogl.

204 Siche zum Begriff BSK KAG-Rayroux/Du PasQUIER, Art. 7 N 24.
Indes ist zumindest fraglich, ob die gleichmissige Befriedigung der
Anlagebediirfnisse bei einer SICAV vorliegen kann. Siehe zur Aus-
gestaltung von ETF als SICAV nachfolgend Kapitel V.2.3.

205 GLA.: FINMA-Mitteilung 29 (FN 5), 5. A.A.: LUCHSINGER GAH-
wiLER (FN 19), 38.

206 LucHSINGER GAHWILER (FN 19), 39.

27 BGE 116 Ib 73 (Regeste).

208 Kgune (FN 202), N 138 m.w.H.

nach als Anleger die Endbeglinstigten gelten und gerade
nicht diejenigen Personen, die rechtlich die Anlegerstel-
lung innehaben.2%

b. Im Hinblick auf das Kriterium der
Fremdverwaltung

Fremdverwaltung bezeichnet die Verwaltung des Kollek-
tivanlagevermogens durch einen «Dritten»;?!% mithin bei
offenen kollektiven Kapitalanlagen durch die Fondslei-
tung des vertraglichen Anlagefonds oder (grundsitzlich)
den Verwaltungsrat der SICAV und nicht durch den An-
leger selber.?!! Diese Fondsmanager sind im Rahmen der
Verwaltung des Vermogens unabhingig und treffen die
Anlageentscheide.?!% 213 Soweit der Anleger einen unmit-
telbaren Einfluss auf die Fillung von Anlageentscheiden
nehmen kann, ist Fremdverwaltung und damit eine Un-
terstellung unter das KAG aus Sicht des Anlegerschutzes
bzw. aufgrund des mangelnden Bediirfnisses eines sol-
chen zu verneinen.2'* Fremdverwaltung ist ebenfalls dann
auszuschliessen, wenn die Fillung von Anlageentscheiden
aus anlagetechnischen, vertraglichen oder statutarischen
Griinden gar nicht moglich ist — m.a.W. in jenen Fillen,
bei denen zur Vornahme einer Anlagepolitik kein Ermes-
senspielraum besteht.?!5216

209 Bereits Wickr (FN 5), 188 f., wies im Zusammenhang mit der
Aufnung des Kollektivvermogens zu Recht darauf hin, dass das
eigentliche Anlagevermdgen nicht von den Anlegern auf dem Se-
kundirmarkt, sondern von den AP gedufnet wird und somit eine
wirtschaftliche Betrachtungsweise greifen muss. Wird fiir das Kri-
terium der Gemeinschaftlichkeit nur auf die Platzierung der Anteile
auf dem Primiarmarkt abgestellt, wird dem ETF als Gesamtkonst-
rukt zu wenig Rechnung getragen: Die enge Verkniipfung von Pri-
mir- und Sekundirmarkt fithrt dazu, dass die Anteile an ETF gleich
wie bei herkommlichen Anlagefonds von Anlegern gehalten wer-
den. Siche zur Destinatirstheorie Botschaft KAG (FN 11), 6418;
Botschaft iiber die Anderung des Kollektivanlagengesetzes (KAG),
BBI 2012 3639, 3663. Vgl. Jurzr (FN 169), 70 ff. m.w.H. zur Be-
riicksichtigung 6konomischer Erkenntnisse im Recht.

210 BSK KAG-Rayroux/Du PasQuIEer, Art. 7 N 25.

211 Botschaft KAG (FN 11), 6418; ScuiAreN (FN 5), 344. Siehe zum
Begriff der Vermogensverwaltung generell DomINIK ScHMID,
Rechtliche Grundlagen der Vermogensverwaltung, Eine Untersu-
chung zur Bedeutung der Begriffe «Verwaltung» und «Vermogen»
im schweizerischen Privatrecht, Diss. Bern 2012, Bern 2013, insbe-
sondere 96 ff., 103 ff. (=ASR 790).

212 BSK KAG-Rayroux/Du PasQUIER, Art. 7 N 26 {. «Drittpersonen
[...], die in eigener Verantwortung tiber Kauf und Verkauf der An-
lagen entscheiden [...]», Botschaft KAG (FN 11), 6418.

213 ScHAREN (FN 174), 112 {., unterscheidet ferner zwischen dem posi-
tiven und dem negativen Teilgehalt der Fremdverwaltung: Ersterer
bedingt, dass das Anlagevermdgen Gegenstand einer aktiven und
diskretiondren Verwaltung ist, wihrend zweiterer statuiert, dass die
Verwaltung des Vermogens nicht durch die Anleger selbst vorge-
nommen werden darf bzw. sie auf die Fillung der Anlageentscheide
keinen wesentlichen Einfluss ausiiben diirfen. Siche zum Begriff der
Fremdverwaltung unter dem AFG Wickr (FN 5), 190 ff.

214 ScHAREN (FN 174), 131; ScHAREN (FN 5), 344.

215 ScHAREN (FN 5), 344 m.w.H.

216 Als weiteres Unterscheidungsmerkmal wurde im Zusammenhang
mit strukturierten Produkten vorgebracht, dass keine Fremd-
verwaltung vorliegt, sofern die Umschichtungsentscheide von
objektiven, zum Voraus definierten und nachvollziehbaren Krite-
rien abhingen und gerade nicht vom subjektiven Empfinden des
Emittenten, siche HurTerLI (FN 189), N 168 m.w.H. HUTTERLI
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ba. Plain Vanilla ETF

Die starre Indexorientiertheit von Plain Vanilla ETF steht
im klaren Gegensatz zum positiven Teilgehalt der Fremd-
verwaltung: Der Fondsmanager verfiigt tiber keinerlei
Ermessensspielraum zur Fillung von Anlageentscheiden
und er ist auch nicht zur Vornahme einer eigentlichen An-
lagepolitik ermichtigt.2!” Er handelt rein passiv — ein rein
passives Management wird aber vom KA G nicht erfasst.218
Der Ansicht der FINMA, wonach eine Verwaltung vor-
liegt, da der Fondsmanager innerhalb der vorgegebenen
Anlagepolitik tber die Hohe der gehaltenen fliissigen
Mittel und iber den Zeitpunkt des Kaufs oder Verkaufs
der im Index enthaltenen Anlagen entscheiden misse,2!?
kann insofern nicht gefolgt werden, als der Fondsma-
nager durch den Creation Redemption Prozess auf die
payments in kind der AP und die Aktivititen des Market
Makers angewiesen ist, selbst aber gerade nicht tiber Kauf
und Verkauf einzelner Titel entscheiden kann. Durch den
Creation Redemption Prozess wird die tatsichliche In-
dexnachbildung dem Machtbereich des Fondsmanagers
vollstindig entzogen.??® An dieser Beurteilung dndert sich
auch nichts bei der Anwendung der Sampling-Methode
zur Replikation, zumal die Titelwahl einer im Voraus
definierten Samplingstrategie folgt und nicht aktiv vom
Fondsmanager nach dessen Gutdiinken geiandert werden
kann.22!

bb.  Synthetisch replizierende ETF (ETF 2.0)

Bei Unfunded Swap ETF ist der Fondsmanager zwar frei
in der Wahl seines Wertpapierkorbs, was fiir das Vorhan-
densein einer aktiven, ermessensbasierten Fremdverwal-
tung sprechen wiirde; indes ist zu berticksichtigen, dass
die Ausgestaltung dieses Wertpapierkorbs ginzlich un-
beachtlich ist und nur einen Gegenwert zum eigentlichen
Swap-Geschift darstellt.??2 Aus der Funktionsweise von
Funded Swap ETF erhellt, dass hier im Gegensatz zum
Unfunded Swap ETF kein Wertpapierkorb mehr besteht
und die Verwaltung sowie die Abbildung des Indexes

(FN 189), EN 290, weist ferner darauf hin, dass die gleichen Krite-
rien auch im Zusammenhang mit kollektiven Kapitalanlagen ange-
wendet werden kénnen.

217 ScHAREN (FN 174), 117; Wickr (FN 5), 192 f. Zum positiven und
negativen Teilgehalt vgl. oben FN 213.

218 ScuAREN (FN 174), 118. UrsiNa Brack, Formen kollektiver Kapi-
talanlagen nach dem KAG (Bundesgesetz vom 23. Juni 2006 iiber
die kollektiven Kapitalanlagen), eine systematische Darstellung,
Diss. Freiburg i.U. 2008, Bern 2009, 202, weist im Zusammenhang
mit Indexfonds darauf hin, dass die Fondsleitung bzw. das Manage-
ment lediglich die Vorgaben der Anlagepolitik vollzieht, aber keine
eigenen Inputs liefert.

219 FINMA-Mitteilung 29 (FN 5), 5. Siehe auch Lukas Lezzi, Regu-
lierung und Aufsicht tiber kollektive Kapitalanlagen fiir alternative
Anlagen, Diss. Ziirich 2012, N 200 (=SSFM 104).

220 Bereits Wickr (FN 5), 193.

21 A A.: LucHSINGER GAHWILER (FN 19), 48 (dort FN 48). Vgl. dazu
oben Kapitel IT1.1.

222 Vgl. dazu oben Kapitel ITL.2.

vollumfinglich iiber die Swap Gegenpartei erfolgen.?2?
Zumal die Wahl dieser Gegenpartei nicht als Verwaltung
qualifiziert, ist auch dieser Replikationsart die Fremdver-
waltung abzusprechen.?2

bc. Exotische ETF (ETF 3.0)

Smart-Beta-ETF sind den Plain Vanilla ETF hinsichtlich
des Kriteriums der Fremdverwaltung gleichzustellen, da
sie zwar eine Strategie verfolgen, um eine Outperformance
zu erreichen, diese aber rein mechanisch und nach festen,
im Voraus definierten Kriterien erfolgt.22> Fondsmanager
aktiver ETF haben demgegeniiber die Moglichkeit, die
Zusammensetzung ihres Produkts stindig und nach ihrem
Ermessen zu indern.?26 Damit ist die Fremdverwaltung
bei diesen Produkten zu bejahen. Da aktive ETF jedoch
mit den Plain Vanilla ETF wenig gemein haben, ist sodann
die Bezeichnung als ETF zu hinterfragen.??’ Bei Short und
Leverage ETF lassen weder die inverse Abbildung noch
die Verwendung eines Hebels eine Beurteilung als Fremd-
verwaltung zu: In beiden Fillen stiitzen sich die Mecha-
nismen vollumfinglich auf einen Index. Auch hier findet
keine aktive Verwaltung statt, weshalb sich an der Tatig-
keit des Fondsmanagers im Vergleich zu Plain Vanilla ETF
nichts andert.228

2.2 Bewilligungsfahigkeit von ETF

Nach der hier vertretenen Meinung kénnen ETF nicht
unter den Begriff der kollektiven Kapitalanlage von Art. 7
Abs. 1 KAG subsumiert werden, da das Kriterium der
Fremdverwaltung bei ETF entfillt.??’ Dies hat zur Folge,
dass ETF dem KAG nicht unterstellt sind und in der Fol-
ge keiner Bewilligungspflicht unterstehen. In der Lehre ist
allerdings umstritten, ob Fremdverwaltung bei ETF vor-
liegt bzw. ob uberhaupt auf dieses Kriterium zur Unter-
stellung abgestellt werden sollte.2*° Im Sinne einer gesamt-
heitlichen Beurteilung wird daher im Folgenden geprift,

223 Vgl. dazu oben Kapitel I1L.2.

224 GLA.: FINMA-Mitteilung 29 (FN 5), 5. Siehe auch Lezz1 (FN 219),
N 200, der im Einzelfall priifen will, ob die Voraussetzungen fiir
eine Unterstellung unter das KAG gegeben sind, weil sowohl die
Auswahl der Gegenpartei als auch die Festlegung der Strategie im
Vorfeld als Verwaltungshandlung angesehen werden kénnen.

225 Vgl. dazu oben Kapitel IT1.3.1.

226 Vgl. dazu oben Kapitel I11.3.3.

227 Vgl. dazu nachfolgend Kapitel V.3.

228 Vgl. dazu oben Kapitel I11.3.2.

229 GLA.: ScHAREN (FN 5), 346 (unabhingig von der Replikationsart);
Brack (FN 218), 54 {. (fiir Indexfonds).

230 Kgune (FN 202), N 148, bringt vor, die Fremdverwaltung diirfe
nicht als Selbstzweck in reiner Form verlangt werden, da dies fiir
den Anlegerschutz unnétig sei und die Umsetzung von zahlrei-
chen Produktideen verhindere, m.a.W.: «Nur weil nach rein dog-
matischer und restriktiver Auslegung nicht simtliche Elemente der
Fremdverwaltung in reiner Form vorliegen, sollte nicht die Zulas-
sung eines Produkts als kollektive Kapitalanlage verhindert werden,
solange der hohe Anlegerschutz des schweizerischen Kollektivanla-
genrechts gewihrleistet ist». Ahnlich 16sungsorientiert auch Luch-
SINGER GAHWILER (FN 19), 38.

433
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ob bei Vorliegen einer Bewilligungspflicht fiir ETF deren
Bewilligungsfihigkeir nach geltendem Recht bejaht wer-
den kann.

Die der Legaldefinition von Art. 7 KAG entsprechenden
Anlagevehikel konnen nur dann genehmigt werden bzw.
sind nur dann bewilligungsfihig, wenn sie im Einzelfall
den Vorschriften des KAG beziiglich Form und Inhalt
entsprechen.??! Wie bereits ausgefiihrt, sind ETF zwin-
gend als offene kollektive Kapitalanlagen auszugestalten,
muss doch der Creation Redemption Prozess durch die
jederzeitige Aus- und Riickgabe von Anteilen auf dem
Primarmarkt gewahrleistet werden. Da Retailanleger auf-
grund der hohen Stiickelung und des payment in kind vom
Primdrmarkt ausgeschlossen und auf den Sekundarmarke
verwiesen werden, ist zum einen zu priifen, ob eine gesetz-
liche Ausnahme vom Open-End-Prinzip fiir diese geltend
gemacht werden kann. Ist dies zu verneinen, dringt sich
zum anderen die Frage auf, ob die Handelbarkeit an der
Borse als Ersatz fiir das jederzeitige Riickgaberecht 1.S.v.
Art. 8 KAG dient bzw. ob diese Handhabung als «mit-
telbarer Anspruch auf Riickgabe» qualifiziert — und ob so
das Open-End-Prinzip i.w.S. dennoch gewahrt wird.

a. Gesetzliche Ausnahmen vom
Open-End-Prinzip

Das Open-End-Prinzip legt fest, dass die Anleger offener
kollektiver Kapitalanlagen zulasten des Kollektivvermo-
gens unmittelbar oder mittelbar einen Rechtsanspruch auf
Riickgabe ihrer Anteile zum NAV haben.??2 Das Recht auf
jederzeitige Riickgabe ist zwingender Natur; eine Verein-
barung betreffend den Verzicht des Anlegers darauf istun-
zuldssig.2?* Das KAG sieht nur bei Immobilienfonds und
bei kollektiven Kapitalanlagen in der Form von iibrigen
Fonds fur traditionelle oder alternative Anlagen mit er-
schwerter Bewertung oder beschrinkter Marktgingigkeit
Vorschriften zur Beschrinkung des Open-End-Prinzips
vor.2** Da ETF als indexbasierte kollektive Kapitalanla-
gen weder unter die eine, noch unter die andere Katego-
rie subsumiert werden konnen, besteht keine gesetzliche
Grundlage, das Open-End-Prinzip einzuschrinken.??>

Die FINMA hat gemiss Art. 10 Abs. 5 KAG die Kom-
petenz, kollektive Kapitalanlagen ganz oder teilweise von
bestimmten Vorschriften des KAG zu befreien, sofern sie
ausschliesslich qualifizierten Anlegern offenstehen und
der Schutzzweck des Gesetzes dadurch nicht beeintrich-
tigt wird — die Pflicht, den Anlegern das Recht jederzei-
tige Kiindigung einzurdumen, stellt eine solche gesetzlich

231 BSK KAG-Rayroux/Du PasQUIER, Art. 7 N 4; Jutz1/SCHAREN
(FN 201), N 79.

232 Vgl. Art. 8 Abs. 2 KAG.

233 Brack (FN 218), 127 mit Hinweis auf Art. 27 ZGB.

24 Vgl. Art. 66 Abs. 2, Art. 79 KAG 1.V.m. Art. 109 KKV.

25 GLA.: ScHAREN (FN 5), 347 f.

aufgezahlte Moglichkeit dar.2?¢ Da ein ETF indes auf der
Primisse basiert, auf dem Sekundirmarkt gehandelt zu
werden und damit begriffsnotwendigerweise nicht nur
qualifizierten Anlegern offensteht, fillt eine solche Befrei-
ungsgrundlage zwangslaufig ebenfalls dahin.?”

b. Ersatz fiir fehlende Riickgabemaoglichkeit
auf dem Primarmarkt

ba. Einfache kotierte kollektive Kapitalanlagen

Bei einfachen kotierten kollektiven Kapitalanlagen wird
grundsitzlich von einer funktionellen Gleichartigkeit von
Anteilsriicknahme und tberwachter Borsenkotierung
ausgegangen,? obschon die Ersatzfunktion der Kotie-
rung zur fehlenden Riicknahmepflicht nicht unumstritten
1st.23 Kritisiert wird, dass die Borse ihre Funktion nicht
vollumfinglich entfalten kann,?*® zumal die Wertverlau-
fe borsenkotierter Anteile an der Borse und des inneren
Werts nicht miteinander verbunden sind:?*! Die bestehen-
de Riicknahmeverpflichtung beeinflusst die Preisbildung
niamlich insofern, indem Angebot und Nachfrage tiber die
Ausgabe- und Riicknahmefunktion auf dem Primarmarkt
gesteuert werden konnen.242

bb.  Physisch replizierende ETF

Bei physisch replizierenden ETF verhindern zusitzliche
Beeinflussungs- und Transparenzmechanismen, dass we-
der ein massgeblicher Discount noch eine Primie entste-
hen kann; der iNAV garantiert ferner die Liquiditdt der
Anteile.?¥ AP sind grundsitzlich alleine zum Bezug und
zur Riickgabe der Anteile befugt.2# Die Riicknahme ge-
gen Sachauslage anstelle der gesetzlichen Barzahlung aus
dem Vermogen der kollektiven Kapitalanlage ist aus-
dricklich im Fondsreglement vorzusehen.2*> Dem Retail-
anleger steht aufgrund der genannten Mechanismen mit

236 Art. 10 Abs. 5 lit. e KAG.

237 So auch ScHAREN (FN 5), 347 {.

238 MULLER (FN 17), 204; SANDRA BURLI-BORNER, Anlegerschutz bei
kollektiven Kapitalanlagen in der Schweiz, Diss. Basel 2002, Ziirich
2003, 194 (=SSBR 70).

29 Siehe zum Stand der Lehre vor Inkrafttreten des KAG MULLER
(FN 17), 203 (dort N 1184).

240 MLLER (FN 17), 202 f. m.w.H.

241 Siehe hierzu oben Kapitel I1.2.1.

242 Einige Autoren bejahen eine funktionelle Gleichartigkeit unter dem
Aspekt des Liquidititsinteresses bei Beachtung der Kriterien Erlos
und Zeitpunkt, siehe hierzu MULLER (FN 17), 203 f.; BURLI-BOR-
NER (FN 238), 193 f. Insbesondere wird darauf hingewiesen, dass
mit der Verdusserung eines Anteils an der Borse der Kapitalum-
fang der emittierenden Gesellschaft nicht verindert wird, was den
Emittenten eine langfristige Verfligungsmoglichkeit einrdumt — da
nicht mit kurzfristig geltend gemachten Riicknahmeanspriichen der
Anleger gerechnet werden muss, profitiert der Anleger zudem von
tieferen Verwaltungskosten, vgl. MULLER (FN 17), 204.

243 Siehe hierzu oben Kapitel I11.2.1.b sowie I1.4; vgl. auch MULLER
(FN 17), 101.

24 Siehe hierzu oben Kapitel I1.3, vgl. auch Aprian HEBERLEIN, Die
Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV) und die
Investmentgesellschaft mit festem Kapital (SICAF) im Vergleich,
Diss. Ziirich 2008, 131 (=SSEM 91).

245 BSK KAG-Rayroux/Du PasQUIER, Art. 8 N 14.
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dem iNAV ein dem inneren Wert der Anlage entsprechen-
der Anteil zu, den er nicht nur einmal pro Tag verdussern
kann — was einen Mehrwert zu einfachen borsenkotierten
kollektiven Kapitalanlagen darstellt. Der Ausschluss der
Retailanleger vom Primarmarkt und der damit verbun-
dene Ausschluss des Riickgaberechts fithren damit prima
vista nicht per se zu einer Schlechterstellung der Retail-
anleger, weshalb eine funktionelle Gleichartigkeit zu be-
jahen ist.

bc.  Synthetisch replizierende ETF

Synthetisch replizierende ETF erweisen sich als komplexe
Konstrukte, die aufgrund ihrer Swap-Geschifte nur vage
mit den physisch replizierenden ETF verglichen werden
konnen: Da die Zusammensetzung des ETF-Wertpapier-
korbs beliebig sein kann, findet der eigentliche Creation
Redemption Prozess keine Anwendung und auch die
Bemtthungen des Market Makers werden zunehmend
undurchsichtig. Da die Swaps erst am Ende eines Bor-
sentages ausgetauscht werden und somit der innere Wert
nur einmal tiglich bestimmt werden kann, eignet sich der
Borsenhandel nur begrenzt als Ersatz fiir die Riickgabe
auf dem Primirmarkt und fiihrt im Ubrigen auch nicht
zu einem Mehr an Transparenz:24¢ Das Konstrukt bietet
keine tiber die eigentliche Kotierung hinausgehenden Vor-
teile fur die Anleger und ist somit eher mit einfachen bor-
senkotierten kollektiven Kapitalanlagen als mit physisch
replizierenden ETF zu vergleichen.

bd. Ausreichen funktioneller Gleichartigkeit?

Zumal es sich beim Open-End-Prinzip um ein zwingen-
des Recht des Publikumsanlegers handelt, scheint fraglich,
ob eine funktionelle Gleichartigkeit ausreicht, um dieses
Prinzip als gewahrt betrachten zu konnen.?#” Art. 8 Abs. 2
KAG legiferiert, dass ein unmittelbarer oder mittelbarer
Rechtsanspruch auf Riickgabe der Anteile zum NAV be-
stehen muss, um als offene kollektive Kapitalanlage zu
qualifizieren. Ein mittelbarer Anspruch auf jederzeitige
Riickgabe soll dann bestehen, sofern weder Fondsleitung
noch SICAYV, aber eine ihre nahestehende Person einen
solchen Anspruch gewahrt — mitunter auch dann, wenn
ein Finanzinstitut aufgrund eines Market Making im Se-
kundirhandel eine minimale prozentuale Abweichung
des Marktpreises im Vergleich zum NAV gewihrleistet.2#8
Eine stichhaltige materielle Rechtfertigung hierfiir ldsst
sich weder in Lehre noch Gesetzgebung finden; so hilt die
Botschaft zum KAG lediglich fest, dass mit dem Zweck-
artikel des KAG die Borse als alternative Ausstiegsmog-
lichkeit anstelle der Riicknahme der Anteile durch die De-

246 Vielmehr ist die Zusammensetzung des Wertpapierkorbs gerade zu
wenig transparent, vgl. auch LucHSINGER GAHWILER (FN 19), 34 {.

247 Siehe hierzu oben Kapitel V.2.2.a.

248 BSK KAG-RayrRoUux/Du PasQUIER, Art. 8 N 5 m.H. auf den EBK-
Jahresbericht 1996, 49, der allerdings nicht zielfithrend scheint.

potbank erachtet werden konne.2*? Fraglich bleibt aber,
ob der Markt der kollektiven Kapitalanlagen, wie er im
Zweckartikel umrissen wird, den Sekundirhandel effek-
tiv mitumfasst, zumal sich die Mehrheit der Normen des
KAG mit dem Primidrhandel auseinandersetzen und die
Besonderheiten der kollektiven Kapitalanlage denn auch
vorwiegend im Primirhandel auszumachen sind.2® Im
Folgenden wird einzig im Sinne einer umfassenden Ab-
klirung davon ausgegangen, dass die funktionelle Gleich-
artigkeit ausreicht, um das Open-End-Prinzip als gewahrt
zu qualifizieren und dass eine funktionelle Gleichartigkeit
bei allen ETF vorliegt.

2.3 Probleme bei der Ausgestaltung als offene
kollektive Kapitalanlage

Wie bereits dargetan, stellen ETF Hybride offener und
geschlossener kollektiver Kapitalanlagen dar; nach gelten-
dem Recht haben sie indes die Vorschriften offener kol-
lektiver Kapitalanlagen einzuhalten und damit entweder
die Form des vertraglichen Anlagefonds oder der SICAV
aufzuweisen.”’! Die Ausgestaltung von ETF als offene
kollektive Kapitalanlage ist nicht unproblematisch, wes-
halb nachfolgend summarisch auf die grossten Schwierig-
keiten hinzuweisen ist.

Die Voraussetzungen des vertraglichen Anlagefonds 1.S.v.
Art. 25 ff. KAG sind grundsitzlich erfillt, da AP einer-
seits als Anleger gelten, zumal sie Anteile an einer kollek-
tiven Kapitalanlage halten?? und andererseits ithre Ver-
pflichtung zur Ausgabe und Riicknahme von Anteilen
als zusdtzliche, vertragliche Abrede qualifiziert werden
kann. Indes scheint hinsichtlich der relativen Gleichbe-
handlung der Anleger problematisch, dass Retailanleger
als eigentlich schutzbediirftigere Partei auf den Sekundar-
markt verwiesen werden. Dies ist insofern stossend, als
der Fondsvertrag fur alle Anleger zwingend den gleichen
Vertragsinhalt statuiert?>® und es sich bei ETF nicht um
Teilvermogen?* bzw. beim Verhiltnis zwischen AP und
Retailanleger nicht um verschiedene kollektive Kapitalan-
lagen handelt.

249 Botschaft KAG (FN 11), 6435; siche hierzu auch unten Kapitel
V.2.4.b.

250 Als Ausnahme hierzu siche Art. 88 Abs. 1 KAG, der sich direkt an
bérsenkotierte offene kollektive Kapitalanlagen richtet.

251 Vgl. Art. 8 Abs. 1 KAG. Das KAG stellt mit den offenen und ge-
schlossenen kollektiven Kapitalanlagen insgesamt vier mogliche
Formen zur Verfligung; in einer anderen, weiteren Form kann eine
kollektive Kapitalanlage nicht ausgestaltet werden, Art. 7 Abs. 2
KAG; ScuAreN (FN 174), 35. Es handelt sich somit um einen Nu-
merus Clausus bewilligungsfihiger Anlageformen. De facto besteht
ein aufsichts- und strafrechtlich sanktioniertes Verbot fiir andere
Produkte, vgl. ScHArReN (FN 174), 35; Jurzi/ScuAren (FN 201),
N79.

252 Vgl. Art. 10 Abs. 1 KAG.

253 Jurzr/ScHAREN (FN 201), N 224.

254 Siehe zu den Teilvermogen statt vieler Jurzi/ScHAREN (FN 201),
N 271.
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Ein in der Form einer SICAV aufgelegter ETF birgt eben-
falls Schwierigkeiten: Gerade weil AP Anteile an ETF hal-
ten und daher als Anleger 1.S.v. Art. 10 Abs. 1 KAG zu
qualifizieren sind, konnen sie an der SICAV grundsitzlich
nur als Anlegeraktionidre?>® beteiligt sein.?%¢ Nach der hier
vertretenen Ansicht scheint die Auferlegung von Pflichten
im Hinblick auf den Creation Redemption Prozess eben-
so heikel wie die Einschrinkung des Open-End-Prinzips,
da die Anlegeraktionire, wie die Aktionire einer AG,
lediglich eine Pflicht zur Liberierung ihrer Anteile trifft
und aus der Aktionirsstellung keine Treuepflicht gegen-
tiber der SICAV folgt.?’” Daraus ergibt sich, dass ein in der
Form einer SICAV aufgelegter ETF mittels Individual-
abreden mit den einzelnen AP den Creation Redemption
Prozess sichern und gleichzeitig ein Konstrukt auflegen
muss, dass unterschiedliche Riickgabemoglichkeiten fiir
die Anlegeraktionire erlaubt, wobei AP als qualifizierte
Anleger bevorzugt behandelt und die Retailanleger auf
den Sekundirmarkt verwiesen werden. Diese Ungleich-
behandlung der Anlegeraktionire ist umso storender, als
es sich bei der SICAV gerade um eine Gesellschaftsform
handelt, deren Anzahl Aktien nicht zum Voraus bestimmt
sind und daher ein variables Aktienkapital aufweisen.?5
Mit dem Handel auf dem Sekundirmarkt bleibt das Ka-
pital hingegen bestehen: Zwar hat dies den Vorteil tiefe-
rer Verwaltungskosten, vermag aber die Tatsache nicht zu
verbergen, dass die SICAV mit dem ETF faktisch zweck-
entfremdet und zu einer Funktionsweise der AG gezwun-
gen wird — ob dies mit dem Anlegerschutz vereinbart wer-
den kann, ist fraglich.?»

Unabhingig davon, ob ETF als vertragliche Anlagefonds
oder als SICAV ausgestaltet werden, stossen sie als Hyb-
ride an ihre Grenzen und vermogen nach der hier vertre-
tenen Ansicht die jeweiligen Wesensmerkmale der offenen
kollektiven Kapitalanlagen nicht zu erfillen. Aus diesem
Grund sind ETF streng formaljuristisch de lege lata nicht
bewilligungsfihig und konnen daher nicht mit dem «Gii-

255 Die Unternechmeraktionire gelten als eigentliche Sponsoren der
SICAV und kénnen die Auflésung der SICAV beschliessen, ohne
dass sich die Anlegeraktionire zur Wehr setzen konnen, was dem
Recht von Fondsleitung und Depotbank zur Auflésung des vertrag-
lichen Anlagefonds entsprechen soll, vgl. Botschaft KAG (FN 11),
6421. AP qualifizieren nicht als Unternehmeraktionire, da bei der
Personalunion von Fondsleitung und AP begriffsnotwendigerweise
kein ETF vorliegen kann, zumal es der SICAV verwehrt ist, eigene
Aktien zu halten, vgl. Art. 42 Abs. 2 KAG.

256 Gemiss HEBERLEIN diirfte eine Beschrinkung des Riickgaberechts
fiir Retailanleger in dieser gesellschaftsrechtlichen Form problema-
tisch sein, da das Riickgaberecht in der Aktie verbrieft sei und allen
Aktiondren aufgrund ihrer Aktionirsstellung unter den gleichen
Voraussetzungen zustehe, vgl. HEBERLEIN (FN 244), 131 {.

257 Statt vieler Brack (FN 218), 177 f.

258 Vgl. Art. 36 Abs. 1 lit. a KAG.

259 Zumal derzeit keine schweizerischen SICAV-ETF an der SIX bzw.
der BX kotiert sind, wird an dieser Stelle auf weitere Ausfithrungen
verzichtet.

tesiegel» der Beaufsichtigung durch die FINMA versehen
werden.260

2.4 Wiirdigung der Praxis unter Beriicksichtigung
der Kompetenz der FINMA

Die Praxis der FINMA, wonach ETF bewilligungsfihig
sind, ist daher bei einer formaljuristischen Betrachtung
uw.E. unzulissig. Wie jedoch dargestellt, hat die FINMA
weitere Kriterien fiir die Bewilligung von ETF erlassen:
Waihrend die Kompetenz der FINMA zur Zulassung des
payment in kind aufgrund der expliziten gesetzlichen
Grundlage unproblematisch ist und die Realisierung des
Creation Redemption Prozesses ermoglicht,?! ergeben
sich die tbrigen zusitzlichen Kriterien dagegen nicht aus
dem KAG?%? und werfen die Frage auf, ob es in der Kom-
petenz der FINMA liegt, die Genechmigung kollektiver

Kapitalanlagen weiter zu erschweren.

a. Rundschreiben und Aufsichtsmitteilungen

Die FINMA kann einerseits durch Verordnungen regulie-
ren, wo dies in der Finanzmarktgesetzgebung vorgesehen
ist, andererseits auch Rundschreiben tiber die Anwendung
der Finanzmarktgesetzgebung erlassen, ohne hierfiir eine
weitere Grundlage in Gesetz oder Verordnung zu benéti-
gen.?®> Da es sich bei den Rundschreiben um Verhaltens-
empfehlungen handelt,2¢* die von den Marktteilnehmern
eingehalten werden, konnen auf diese Weise gerade keine
zusitzlichen Kriterien fiir ETF aufgestellt werden. Die
zusitzlichen Kriterien wurden jedoch gar — wie bereits
ausgefithrt — auf der Grundlage von Aufsichtsmitteilun-
gen der FINMA eingefiihrt. Dabei handelt es sich um
eine Vorabpublikation von Rundschreiben und weiteren
Schriftstiicken, die aufsichtsrechtlich relevant sind, 6ffent-
lich zuganglich gemacht werden und somit eine zeitnahe
Information gewihrleisten sollen,2¢> die aber ebenfalls
keine Rechtswirkung zeitigen.

260 Im Ergebnis auch ScHAREN (FN 5), 347 {., ohne auf die Borsenko-
tierung als Ersatz fiir das Riickgaberecht einzugehen.

261 Vgl. Art. 78 Abs. 4 KAG. Die erstmalige Erwdhnung in einem Jah-
resbericht ist ebenfalls unproblematisch, da es sich um eine Dar-
stellung eines im Berichtsjahr wichtigen Geschifts handelt und die
Zielvorstellungen der FINMA erkennbar sind, siche dazu allgemein
Koune (FN 202), N 76.

262 So auch BSK KAG-CowmTEsse/FiscHER, Art. 120 N 21.

263 Art. 7 FINMAG. BSK BEHG-WINZELER, Art. 7 N 19. Allerdings
dienen diese Rundschreiben als blosse Orientierung tiber die bis-
herige und kiinftig zu gewirtigende Praxis der Behorde, stellen
aber keine verbindlichen Normen dar, vgl. BSK BEHG-WINZELER,
Art. 7 N 19; Jurz1/ScuAREN (FN 201), N 54.

264 BSK BEHG-WiINZELER, Art. 7 N 19. Es handelt sich m.a.W. um
die Publikation der Praxis der Gesetzesinterpretation, vgl. KUHNE
(FN 202), N 74.

265 Kignane (FN 202), N 75. M.a.W. handelt es sich bei den Aufsichts-
mitteilungen um ein Instrument, das «kein Regulierungsinstrument
[ist], sondern der reibungslosen Anwendung von Vorschriften in
der Praxis [dient]. Sie ist auf den Taterfolg, nicht auf die Rechtswir-
kung ausgerichtet», vgl. <https://www.finma.ch/de/dokumentati
on/finma-aufsichtsmitteilungen/#Order=4>.



Thomas Jutzi / Janine Miiller — Inlandische Exchange Traded Funds (ETF)

GesKR 412017

Zu priifen bleibt daher, ob die FINMA befugt wire, eine
Verordnung betreffend ETF zu erlassen.

b. Kompetenz zum Erlass von Verordnungen

Die Ubertragung von Rechtsetzungsbefugnissen an die
Exekutive ist u.a. nur dann zulissig, wenn das Gesetz im
formellen Sinn die Grundzige der delegierten Materie
bereits umschreibt?6¢ und beschrinkt sich somit auf Fra-
gen untergeordneter, v.a. technischer Natur.2¢” Das KAG
selbst gibt der FINMA keine Kompetenz, contra legem
zusitzliche Genehmigungsvoraussetzungen zu schaf-
fen.268 Gemiss Art. 10 Abs. 5 KAG steht der FINMA viel-
mehr nur die Moglichkeit offen, kollektive Kapitalanlagen
ganz oder teilweise von bestimmten Vorschriften des Ge-
setzes zu befreien, sofern sie ausschliesslich qualifizierten
Anleger offenstehen und zudem der Schutzzweck des
KAG dadurch nicht beeintrichtigt wird.2¢? Da es an ei-
ner Delegationsnorm im formellen Gesetz mangelt, bleibt
lediglich zu priifen, ob der FINMA allenfalls eine Kom-
petenz aufgrund des Zweckartikels?”® des KAG erwichst.
Zweckartikel sollen eine beschrinkte normative Funktion
innehaben, indem sie u.a. als Anleitung fiir die Konkre-
tisierung und Umsetzung eines Erlasses dienen.?’! Der
Gesetzgeber selbst dusserte sich in seiner Botschaft KAG
dahingehend, dass mit dem neuen Zweckartikel auch
eine Gesetzesgrundlage fiir allfillige Auflagen der Auf-
sichtsbehorde im Borsenhandel mit ETF und fiir andere
Bereiche, in denen die Borse als alternative Ausstiegsmog-
lichkeit fir die Anleger diene, geschaffen werde.?”? Der
Gesetzgeber stiitzte sich dabei darauf, dass zum Markt fur
Fondsanteile nicht nur die Tatigkeit am Primir- sondern

266 Art. 164 Abs. 2 BV. ReENE WIEDERKEHR/PAUL RicHLI, Praxis des
allgemeinen Verwaltungsrechts, Eine systematische Analyse der
Rechtsprechung, Bern 2012, N 1376 mit Verweisen auf die Recht-
sprechung.

267 'Tromas Jutzi, Anerkannte Mindeststandards als «Zwitterform»
der Finanzmarkt(selbst)regulierung, in: Kunz/Weber/Lienhard/
Fargnoli/Kren Kostkiewicz (Hrsg.), Berner Gedanken zum Recht,
Festgabe der Rechtswissenschaftlichen Fakultit der Universitit
Bern fiir den Schweizerischen Juristentag 2014, Bern 2014, 197 ff.,
210 m.w.H. Bei der Schaffung zusitzlicher Genehmigungsvor-
aussetzungen kann es sich im Ubrigen nicht mehr um eine blosse
Vollziehungsverordnung handeln; vielmehr ist zu priifen, ob die
Voraussetzungen einer gesetzesvertretenden Verordnung erfiillt
sind. Siehe zu den Unterschieden dieser Verordnungsarten Wik-
DERKEHR/RICHLI (FN 266), N 403 ff. bzw. N 439 mit Verweisen auf
die Rechtsprechung.

268 ScHAREN (FN 5), 351.

269 Weiter lasst die Bestimmung von Art. 14 Abs. 1** KAG darauf
schliessen, dass fiir die Schaffung zusitzlicher Voraussetzungen der
Bundesrat zustindig und eine explizite Kompetenz verankert sein
misste.

270 Die Grundanliegen eines Erlasses werden in dessen Zweckartikel
festgehalten, vgl. GEorG MULLER/FELIX UHLMANN/DAviD Ho¥-
STETTER, Elemente einer Rechtssetzungslehre, 3. A., Ziirich 2013,
N 351.

271 MULLER/UHLMANN/HOESTETTER (FN 270), N 304. Demgegeniiber
reichen die Zweckartikel als einzige Grundlage eines Entschei-
des im Einzelfall nicht aus, vgl. MULLER/UHLMANN/HOFSTETTER
(FN 270), N 351.

272 Botschaft KAG (FN 11), 6435.

auch am Sekundirmarkt gehore.?”? Indes ist selbst unter
diesem Gesichtspunkt fraglich, ob die Botschaft bzw. der
Zweckartikel eine rechtsgentigliche Delegation darstellt,
zumal der Gesetzgeber selbst eine aktive Verwaltung
(1.S. der Fremdverwaltung) fiir die Unterstellung unter das
KAG voraussetzt.”’* Nach der hier vertretenen Ansicht
halt der Zweckartikel lediglich in allgemeiner Weise fest,
aus welchen Grinden das KAG geschaffen wurde und
welchen Grundsitzen es sich verpflichtet hat, ohne jedoch
zusitzliche Gesetzgebungskompetenzen zu schaffen.?’s
Aus der Botschaft, die lediglich Erlduterungen beinhalten
soll,276 eine Gesetzgebungskompetenz abzuleiten, fithrt
u.E. ebenfalls zu weit.2”7

Aufgrund dieser Umstinde ist festzustellen, dass die
FINMA bei der Bildung elementarer Kriterien von ETF
ohne ausreichende demokratische Legitimation (i.e.
Rechtsetzung durch Rundschreiben, keine Kompetenz
zum Erlass einer Verordnung) handelt und folglich das
Legalititsprinzip von Art. 5 Abs. 1 BV verletzt.?’8

3. Zulassigkeit des Status quo im Hinblick
auf die Risiken?

ETF eilt der Ruf voraus, aufgrund ihrer Indexorientiert-
heit und threr Borsenkotierung risikoarm?”® zu sein. Da-
her stellt sich die Frage, ob und inwiefern sich eine Unter-
stellung unter das KAG seitens der FINMA im Hinblick
auf die von ETF ausgehenden Risiken rechtfertigt. Der
Schutz der Anleger ist — neben der Transparenz und der
Funktionsfihigkeit des Marktes fiir kollektive Kapitalan-
lagen — erklirtes Ziel des KAG.2% Die Anleger sollen in
ithrer Funktion als Kapitalgeber geschiitzt werden, nicht
aber vor Kursverlusten, welche die Allokationsfunktion
des Marktes mit sich bringt. Ferner wird der Anleger nicht
vor sich selbst geschiitzt, indem ithm bestimmte riskante
Investitionen verboten werden, da sie zu Verlusten fithren
konnten. Der Anlegerschutz des KAG beschligt vielmehr
jene Verluste, welche auf unlauteres Verhalten oder die In-
solvenz eines Finanzintermedidrs zuriickzufithren sind.28!

273 Botschaft KAG (FN 11), 6435.

274 Botschaft KAG (FN 11), 8418; eine entsprechende Delegation ver-
neinend: ScHAREN (FN 174), 118.

275 Es bleibt darauf hinzuweisen, dass es bereits am hinreichend kon-
kretisierten Regelungsgegenstand mangelt, da ETF weder implizit
noch explizit in Art. 1 KAG genannt werden.

276 Vgl. MULLER/UHLMANN/HOESTETTER (FN 270), N 444.

277 Dafiir spricht im Ubrigen ebenfalls der Umstand, dass anlisslich
der parlamentarischen Beratungen zur Einfithrung des KAG ETF
nie thematisiert wurden, vgl. Amtl. Bull. NR FS 2006, Amtl. Bull.
NR S 2006, Amtl. Bull. SR S 2006.

278 Gl.A.: ScuAreN (FN 5), 351.

279 Siehe zu den Risiken Kapitel IV.

280 Art. 1 KAG. Statt vieler Botschaft KAG (FN 11), 6407, 6412; BSK
KAG-WiINZELER, Art. 1 N 14.

281 Siehe dazu statt vieler Jurzi/ScuiAren (FN 201), N 24 ff. m.w.H.
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Zumal das KAG eine Instituts- wie auch eine Produktauf-
sicht vorsieht, wird der Anlegerschutz im KAG stirker
verwirklicht als im ibrigen Finanzmarktrecht — Grund
fir diesen Schutz bildet der Umstand, dass die Anleger
aufgrund der Fremdverwaltung keinen Einfluss auf die
Verwaltung des Anlagevermdgens ausiiben konnen, «was
ein besonderes Risiko der Unsorgfalt, der Inkompetenz
und des Missbrauchs in sich birgt».282 Der Geltungsbe-
reich des KAG bezweckt, missbriuchliche Unterstellun-
gen zu verhindern, «[...] bei denen sachfremde Produkte,
die begrifflich keine kollektiven Kapitalanlagen darstel-
len, aufgrund der Beanspruchung des «Giitesiegels» eines
beaufsichtigten Produkts mit einem Wettbewerbsvorteil
vertrieben werden konnen».283 Freilich fihrt die Unter-
stellung aber auch zu Kosten, die letztlich vom Anleger
zu tragen sind.28* Der Anlegerschutz bewirkt daher auch
eine Verteuerung des eigentlichen Produkts, womit sich
die Frage aufdringt, ob der Nutzen des Anlegerschutzes
dessen Kosten im Zusammenhang mit ETF auszugleichen
vermag.2$>

Plain Vanilla ETF bilden einen Index 1:1 nach, sind da-
her fir den Anleger leicht verstandlich und weisen in der
Regel keine versteckten Kosten auf. Diesem Konstrukt ist
kein Mechanismus eigen, der eine Unterstellung aus Anle-
gerschutzgriinden rechtfertigen wiirde; es geht einzig um
das «Giitesiegel» der FINMA, das zu einem Wettbewerbs-
vorteil fithren und zur Steigerung der Attraktivitit dienen
soll. Plain Vanilla ETF sind u.E. nicht schutzwiirdig. ETF
2.0 sind fiir den Anleger diffuser, da die synthetische Re-
plikation die Gefahr von wenig Transparenz und hoher
Komplexitit birgt. Gerade bei gehebelten und inversen
Produkten sind die Verlustmoglichkeiten exponentiell
und eine Unterstellung aus Griinden des Anlegerschutzes
nicht abwegig, um Missbrauch vorzugreifen. Exotische
ETF haben mit klassischen ETF oftmals nur noch die Be-
zeichnung gemein — fir den Anleger ist dies irrefiihrend,
zumal das dahinterliegende Konzept nur schwer nachvoll-
ziehbar ist bzw. mehr mit einer aktiven Verwaltung als mit
Plain Vanilla ETF verglichen werden kann. Sowohl aus
Sicht der (tendenziell) vorliegenden Fremdverwaltung,
als auch im Hinblick auf die Tauschungsgefahr ist eine
Schutzwiirdigkeit in diesem Fall am ehesten zu bejahen.
Aktive ETF sind, wie bereits ausgefiihrt, mit Plain Vanil-
la ETF schon deswegen nicht gleichzusetzen, da sie eine
aktive Anlagestrategie verfolgen und damit Fremdver-
waltung 1.S.v. Art. 7 KAG vorliegt.28¢ Einerseits kann die
Schutzwiirdigkeit aufgrund des Kriteriums der Fremdver-
waltung — und der daraus folgenden Qualifikation als kol-
lektive Kapitalanlage — bejaht werden, andererseits ist die

282 Jurtzi/ScHAREN (FN 201), N 25.

283 Jutzr/ScHAREN (FN 201), N 71.

284 Vgl. Art. 7 Abs. 2 lit. a FINMAG.

285 A.A.: Kunne (FN 202), N 148, der keine Abwigung vornimmt.
286 Vgl. oben Kapitel V.2.1.bc.

Verwechslungsgefahr mit Plain Vanilla ETF fir die Anle-
ger dermassen frappant, dass auch in dieser Hinsicht ein
Schutzbediirfnis besteht.28”

Zumal der Anleger nicht mit an Sicherheit grenzender
Wahrscheinlichkeit aus der Bezeichnung schliessen kann,
ob es sich um einen Plain Vanilla ETE, einen synthetisch
replizierenden ETF oder gar um einen ETF der dritten
Generation handelt, scheinen gewisse Massnahmen aus
anlegerschutzrechtlichen Uberlegungen angezeigt bzw.
ein Konzept unumginglich, welches bei simtlichen Er-
scheinungsformen von ETF zu Rechtssicherheit fithrt. Da
jedoch die FINMA zur Bildung zusitzlicher Kriterien fiir
die Unterstellung von ETF unter das KAG nicht legiti-
miert ist, muss das formelle Gesetz erganzt werden.?$8

4. Losungsvorschlage de lege ferenda

Die in Art. 6 Abs. 1 KAG legiferierte Kompetenz gibt
dem Bundesrat die Moglichkeit, bisher unbekannte dhnli-
che kollektive Anlageformen dem Gesetz zu unterstellen,
sofern der Schutzzweck dies erfordert und die Unterstel-
lung verhiltnismissig ist.28? Eine Unterstellung soll nur
dann zulissig sein, wenn das Schutzbediirfnis der Anle-
ger gleich ist wie jenes der dem KAG bereits unterstellten
kollektiven Anlageformen, wohingegen die Rechts- bzw.
Organisationsform der kollektiven Kapitalanlage bloss
dhnlich zu sein braucht.??%2! Die Gleichartigkeit des
Schutzbedirfnisses ist prima vista nicht ausgeschlossen,
zumal eine Nichtunterstellung von ETF im Ergebnis sto-
rend sein kann.2%2 Allerdings stellt die Fremdverwaltung
das zentrale Anliegen der kollektivanlagenrechtlichen
Aufsicht tiberhaupt dar, weswegen eine zusitzliche Un-
terstellung bei deren Fehlen schwerlich mit dem Schutz-

287 So ist denn auch bezeichnend, dass sich die Behorden der Proble-
matik dieser Anlageform offenbar bewusst sind: «Diese Produkte
unterscheiden sich so stark von herkdmmlichen ETE dass die Fi-
nanzmarktaufsicht FINMA die Schweizer Borse SIX angewiesen
hat, ein eigenes Borsensegment dafiir zu schaffen, um die Anleger
nicht zu verwirren», vgl. <https://finanzportal.vermoegenszentrum.
ch/Wissen-Tools/Wissen-Tools/Wissen/Finanzwissen/etf/ETF-
Angebot-wird-unuebersichtlich.html?lang=de>. Die SIX unterteilt
ETF auf ihrer Website daher in aktive und passive ETF «zugunsten
einer einfacheren Unterscheidung», vgl. <https://www.six-swiss-ex
change.com/funds/active_etf_de.html> sowie Medienmitteilung SIX
Swiss Exchange (FN 131), 1. Obschon die Strategie von aktiven ETF
mit den Plain Vanilla ETF nicht zu vergleichen ist, sollen aktive ETF
faktisch trotzdem von den Vorteilen des borslichen Handels, mithin
dem iNAV und dem Market Maker, profitieren, siehe hierzu Medien-
mitteilung SIX Swiss Exchange (FN 131), 1.

288 Siehe auch HaraLD BArTscHI, Finanzmarktregulierung im Fluss,
SZW 2014, 459 ff., 463 zur Finanzmarktregulierung allgemein.

289 BSK KAG-PreENNINGER/NUESCH, Art. 6 N 2; ScHAREN (FN 174),
237.

290 BSK KAG-PrENNINGER/NUESCH, Art. 6 N 2.

21 Mit Art. 6 KAG sollte die gesetzgeberische Flexibilitit zur Erfas-
sung neuer Sachverhalte gewihrleistet werden, zumal sich die Fi-
nanzmirkte dynamisch entwickeln, vgl. BSK KAG-PFENNINGER/
NuvEscH, Art. 6 N 3; ScHAREN (FN 174), 240 m.w.H.

292 Wickr (FN 5), 246.
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zweck des KAG zu vereinbaren sein diirfte.?”> Ferner ist
anzumerken, dass diese Kompetenz des Bundesrates mit
der Einfithrung des FIDLEG aufgehoben wird,2** wes-
wegen nicht weiter auf diese Moglichkeit eingegangen
wird.2%

ETF unterstehen dem Geltungsbereich des KAG nicht, da
sie mangels Fremdverwaltung nicht als kollektive Kapital-
anlage qualifizieren.?’¢ Insofern ist u.E. der Geltungsbe-
reich im Rahmen einer Teilrevision des KAG zu erweitern
bzw. Art. 2 KAG um eine weitere litera zu erginzen, in
welcher ETF dem KAG explizit unterstellt werden. Die
Definition eines ETF ist ebenfalls auf Gesetzesstufe und
in einem neu zu schaffenden Artikel vorzunehmen. In die-
sem Artikel ist der FINMA die Kompetenz zu erteilen,
entsprechende gesetzesvertretende sowie vollziehende
Verordnungsbestimmungen zu erlassen, um die heute gel-
tende Praxis rechtstaatlich zu legitimieren.??” Insbesonde-
re ist auf die Handhabung von aktiven ETF einzugehen,
mithin darauf hinzuweisen, dass sie zwar der ETF-Defi-
nition infolge der aktiven Verwaltung nicht entsprechen,
thnen aber gleichgestellt werden. Zudem ist u.E. der
FINMA die Moglichkeit einzuriumen, Konstrukten,
die nicht der gesetzlichen Definition eines ETF entspre-
chen, aber dennoch die Bezeichnung ETF fithren wollen,
die Bewilligung weiter zu erschweren. Denkbar ist wei-
ter eine Prazisierung des Begriffs der Fremdverwaltung,
so dass kiinftig auch bestimmte passive Anlagestrategi-
en vom KAG erfasst werden.?”® Ferner missste auch das
Open-End-Prinzip eine Flexibilisierung erfahren, um eine
Hybridkonstruktion mit dem Ausschluss des Riickgabe-
rechts auf Stufe Retailanleger explizit zu ermoglichen.2%?

VI. Fazit und Ausblick

ETF sind ungebrochen im Trend. Dieser ETF-Trend hat
zu einer Vervielfiltigung des Angebots gefiihrt, welche
aber die Gefahr der Unubersichtlichkeit mit sich bringt:
Die Anleger (teilweise) kompliziert aufgebauter Produk-
te missen nicht nur Transparenzeinbussen, sondern auch
hohere Kosten in Kauf nehmen und laufen Gefahr, den
eigentlichen Plain Vanilla ETF zu «verpassen». Aufgrund
der Angebotsdichte herrscht demgegeniiber ein eigentli-
cher Preiskampf der Gebiihren von ETF, wovon letztlich

293 ScHAREN (FIN 174), 236.

294 Botschaft zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und zum
Finanzinstitutsgesetz (FINIG) vom 4. November 2015, BBl 2015
8901 ff., 9008 f.

295 Vgl. aber allgemein dazu SCHAREN (FN 174), 241.

2% Art.2 Abs. 11.V.m. Art. 7 Abs. 1 KAG.

297 Siehe zu den Begriffen FN 267.

298 Wickr (FN 5), 246; ScHAREN (FN 5), 352.

299 ScHAREN (FN 5), 352.

die Anleger profitieren.’® Ein Ende desselben ist nicht
absehbar. Derzeit erleben Themen-ETF einen Boom, wer-
den von Experten aber nicht als Kernanlagen erachtet.°!
Nicht nur stellt sich den Anlegern neuerdings die Frage,
ob sie beispielsweise in Indizes mit Titeln von Robotik,
Kryptowahrungen oder Automation infolge des hohen
Trendpotentials investieren sollen,3*? sondern dringt sich
thnen auch die Frage auf, ob die Robotik Eingang in die
Anlageberatung bzw. die Tatigkeit des Fondsmanagers
finden wird.?® Wie lange der Boom und das Wachstum
von ETF noch werden anhalten konnen, ist fraglich: So
sind einerseits nicht kotierte Indexfonds im Kommen,3%*
andererseits ist gemiss EDwarD C. CHANG/THOMAS M.
KrUEGER geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen der
Vorzug gegentiber ETF - trotz deren tieferen Kosten —
zu geben, da deren Performance im Zeitvergleich besser
1st.395

Nach der hier vertretenen Ansicht sind ETF, ungeachtet
ithrer Replikationsart oder Strategie, de lege lata weder

bewilligungspflichtig, noch bewilligungsfihig. Die Pra-

300 Vel. News Ticker, Der Gebiihrenkrieg geht weiter, 10x10 — The
ETF & ETP Newsletter 8/2016, 4. Siehe aber auch CLaupia GABRI-
EL, Vorsicht vor Giftzwergen, Auf Europas Markt fiir Indexanlan-
gen ist die Zeit fir eine Bereinigung gekommen, NZZ vom 18. Juli
2017, 29, wo vor zu kleinen ETF gewarnt wird.

301 PrrrrNER (FN 121), 9.

302 Siehe hierzu CHARLOTTE JACQUEMART, Wie Anleger die richtigen
Themenfonds finden, NZZ am Sonntag vom 9. Oktober 2016, 35.
Siehe zur Kryptowihrung statt vieler WERNER GRUNDLEHNER,
Wenn schon Bitcoin — dann so, Wilde Kursspriinge bringen auch
Skeptiker auf den Geschmack der digitalen Wihrung, NZZ vom
3. Juli 2017, 26.

303 Als Robo-Advisors werden Plattformen bezeichnet, welche auto-
matisierte Anlageempfehlungen anbieten; sei es nun in der Form
der Vermogensverwaltung, der Anlageberatung oder sog. «execu-
tion-only» Vertrigen, vgl. RoLr H. WEBER/RAINER BarscH, Regu-
lierung von Robo-Advice, AJP 2016, 1065 ff., 1066 ff. Die Kosten
von Robo-Advice sind regelmissig tiefer als die Gebiihren der tra-
ditionellen «menschlichen» Finanzdienstleistungsberatung, der Zu-
gang zu den Finanzdienstleistungen fiir den Kunden einfacher und
die Dienstleistungsqualitit konsistenter, zumal die eingesetzte Soft-
ware auf einem wiederholbaren und nachvollzugsfihigeren Prozess
beruht, Weser/Barsca (FN 303), 1070. Da zumeist in passive Pro-
dukte investiert wird, kann ein Anleger nicht mit einer Uberrendite
rechnen. Im Ubrigen behagt das Investieren mit Maschinen vielen
Anlegern nicht, siche WERNER GRUNDLEHNER, Wenn der Compu-
ter die Tipps gibt, Die digitale Vermogensverwaltung wird die Ban-
kenbranche umkrempeln, NZZ vom 5. September 2016, 25. Siche
auch Craupia GaBRIEL, Private Banking ohne Banker, Angebote
fiir ein automatisiertes Anlegen via «Robo-Advisors» nehmen auch
in der Schweiz zu, NZZ vom 3. August 2015, 21. Die Studie Fonds-
wissen Schweiz (FN 3), 34 bzw. 28, stellt fest, dass 63 % der Be-
fragten ihre Anlageentscheide bevorzugterweise mit ihrem Berater
fillen bzw. dass gemiss 89 % der Befragten das Vertrauen in den
Berater eine Grundvoraussetzung beim Fondseinkauf bildet.

304 Vgl. statt vieler MicHAEL FErBER, Nicht kotierte Indexfonds im
Kommen, Nach CS und Swisscanto macht Blackrock die Produkte
fiir Privatanleger zuganglich, NZZ vom 1. September 2016, 29.

305 EpwarDp C. CHANG/THOMAS M. KRUEGER, The Case for Count-
ry-specific Closed-end Funds Instead of Exchange-traded Funds,
International Business Research 5/2012, 3. Siehe auch Jorr T. Har-
PER/JEFF MADURA/OLIVER SCHNUSENBERG, Performance compari-
son between exchange-traded funds and closed-end country funds,
Journal of International Financial Markets, Institutions and Money
16/2006, 104, passim.
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xis der FINMA entspricht dem Bediirfnis, ETF aufgrund
ithrer Struktur einem aufsichtsrechtlichen Rahmen zu
unterstellen, entbehrt jedoch einer gesetzlichen Grund-
lage.3% Es ist Aufgabe des Gesetzgebers, ETF infolge des
aufgrund der Vielfalt aufgekommenen Schutzbediirfnis-
ses dem KAG zu unterstellen. Mit einer eindeutigen und
einheitlichen Regulierung von ETF kann die Schweiz
schliesslich zur Rechtssicherheit dieses Gebildes wie auch
zu threm eigenen Standortvorteil beitragen.

306 GLA.: Scuiren (FN 5), 352.



