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Selbstregulierung der Finanzanalysten in der Krise - Bessere Richtlinien gegen Missbrduche moglich - Diktat der Grosshanken

Eigengeschifte sollten mit Bedingungen erlaubt werden

Von Jean-Marc Schaller

Kiirzlich hat die Schweizerische Bankier-
vereinigung (SBVg) entschieden, Art. 33
der Richtlinien zur Sicherstellung der Un-
abhéngigkeit der Finanzanalyse (RUF) bei-
zubehalten. Dieser Entscheid iiberrascht
auf den ersten Blick, denn Art. 33 RUF ist
vorab in der Branche grosser Kritik ausge-
setzt. Konkret untersagt Art. 33 RUF den Fi-
nanzanalysten den Erwerb von Wertpapie-
ren, die sie selbst analysieren. In der Tat er-
gibt es aber keinen Sinn, einem Analysten
Eigengeschifte zu gen, gibt erdoch
dem Anleger mit einem Investmentrat-
schlag z. B. fiir eine Strong-Buy-Aktie zu
verstehen, dass auch er an die Titel glaubt
und fiir kiinftige Kursbewegungen im glei-
chen Boot sitzt (Alignment of Interest).
Missbriuche kinnen ohne weiteres mit
einer Disclose-or-Abstain-Regel, mit Han-
delsverbots- sowie Haltefristen und mit

einem Verbot des Handelns in die Gegen- -

richtung der Empfehlung verhindert wer-
den. Im Weiteren bestehen aus rechtlicher
Sicht betrichtliche Anhaltspunkte, dass
Art. 33 RUF sowie das (den Artikel gut-
heissende) Rundschreiben der Eidgenissi-
schen Bankenkommission (EBK-RS 04/2)
die Bundesverfassung (BV) verletzen,

Verhiiltnismiissigkeit verletzt

Konkret wird die Wirtschaftsfreiheit
(Art. 27 BV) der Finanzanalysten tangiert,
ohne dass hierfiir eine geniigend be-
stimmte gesetzliche Grundlage bestiinde,

m., macht keinen Sinn,

aller Marktteilnehmer angewiesen. Wird
die Selbstregulierung durch Partikular-

Sodann sind die aufgeziihlten, weniger

int 1 verdringt, besteht die ernstzu-

weit reichenden Regeln (Fristen und Ver-
bote) genauso geeignet, schadigende Inter-
essenkonflikie auszuschalten. Das Eigen-
handelsverbot widerspricht mithin auch
dem Verhaltnisméssigkeitsprinzip.

Trotzaller Gegenargumente hat der Ver-
waltungsrat der SBVg fiir die Beibehaltung
von Art. 33 RUF votiert. Medienberichten
zufolge handelt es sich hierbei um Inter-
essenpolitik der Grossbanken UBS und
CS, die bankintern ihren Analysten bereits
vor langem mit Compliance-Regeln den
Eigenhandel verboten haben und deshalb
im Falle einer milderen Fassung von Art,
33 RUF auf dem Markt der Analysten
einen Wettbewerhsnachteil sowie hohere
Compliance-Kosten befiirchten.

Mit ihrem Entscheid gefihrdet die
SBVg aber - und das ist der springende
Punkt - unmittelbar das Institut der Selbst-
regulierung. Diese ist auf das Vertrauen

nehmende Gefahr, dass die Analysten in
der Anlegerschaft erheblich an Glaub-
wiirdigkeit einbiissen. In der Tat ist es um
die Selbstregulierung nicht gut bestell,
wenn faktisch die beiden Grosshanken
tiber das Aufheben oder Beibehalten von
Rechtsregeln bestimmen,

Insbesondere kann es nicht angehen,
dass Analystenverbiinde ihre eigene Bran-
che nicht mehr umfassend zu regulieren
verméigen, Der engagierten schweizeri-
schen Finanzanalysten-Vereinigung SFAA
ist in diesem Zusammenhang zu attestie-
ren, dass sie mit einer Eingabe (u. ) die
Abschaffung von Art. 33 RUF zugunsten
pradsniherer Regelungen gefordert hat;
durchgesetzt hat sie sich indes nicht.
Nicht nur nimmt unter den Branchen-
angehdrigen darob der Unmut zu, son-
dern auch die Rechtsunsicherheit: Nach
wie vor bestehen in der Branche verschie-

einem Analysten zu verbieten,

dene Regeln zur Frage des Eigenhandels.
Im Gegensatz zum strikten Eigenhandels-
verbot in Art. 33 RUF lassen némlich die
Codes of Conduct sowohl der SFAA wie
auch der Swiss CFA Society den Eigen-
handel grundsétzlich zu und sehen prakti-
kablere Regeln vor. Auch stossen weitere
Bestimmungen der RUF mangels Praxis-
nihe auf brancheninterne Kritik.

Uberregulierung vermeiden

Vermag nun die Selbstregulierung nicht
mehr einwandfrel zu funktionieren, hat
der Staat (wohl oder iibel) einzugreifen.
Die Notwendigkeit einer staatlichen
Grundsatzregulierung liegt mithin kar auf
der Hand, Lediglich mit Rundschreiben
von der EBK ist es nicht getan. Einzufiih-
ren ist vielmehr eine Analystennorm, in
der sich die fiinf Grundsiize der Finanz-
analysearbeit (Wahrheit, Klarheit, Vollstin-
digkeit, Sorgfalt, Vermeidung von Inter-
essenkonflik) gesetzlich normieren lies-

den Ratschligen, die er erteilt, nicht selbst nachzukommen.
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sen. Ein hierfiir anzustrengendes Gesetz-
gebungsverfahren wiirde fir die nétige
Ausbalancierung der Interessen aller In-
volvierten (Banken, Branchenverbinde,
Analysten, Investoren) sowie fiir eine
grindliche Diskussion der Vor- und Nach-
teile einer (gesetzlichen) Normierung der
gesamtwirtschaftlich essenziellen Finanz-
analysetitigkeit sorgen.

Gemiiss Stimmen aus der Branche hat
eine solche Diskussion gerade in der Aus-
arbeitung der RUF gefehlt. Ganze Analys-
tenverordnungen wie in Deutschland zu
erlassen, ist dagegen nicht angebracht.
Stattdessen kann fiir die detaillierte Aus-
gestaltung der Rechte und der Pflichten
eines Analysten mit einer beizufiigenden
Delegationsnorm auf die praxisnahen
Codes of Conduct der Branchenverbiinde
verwiesen werden. Von einer branchen-
seits befiirchteten Uberregulierung durch
eine Analystennorm kann demgegeniiber
keine Rede sein. Im Gegenteil, die Branche
istmomentan (selbstverstindlich mit Aus-

nahme von Art, 33 RUF) unterreguliert:
Das Fehlen jeglicher staatlicher Regulie-
rung ist europaweit wie auch im Vergleich
zuden USA einzigartig, und von einer um-
fassenden staatlichen Regulierung sollte
Abstand genommen werden.

Wenn die Branche im Ubrigen eine
staatliche Regulierung mangels Finanz-
analyseskandals in der Schweiz ablehnt,
dann sei an die Research-Reports im Um-
feld des Swissair-Groundings erinnert, de-
ren allfilliger Fehlergehalt juristisch bis
anhin ungeklirt geblieben ist. Und dass
mit einer unbiirokratischen, praxisnahen
Selbstregulierung Wettbewerbsvorteile zu
schaffen seien, vermag allenfalls dann
zuzutreffen, wenn die Selbstregulierung
ohne Riicksicht auf Partikularinteressen
funktioniert und ihr das Vertrauen ailer
Markiteilnehmer zukommt, was gegen-
wirtig kaum der Fall sein diirfte,

Win-Win-Situation

Schliesslich kann mit einer Norm, wie
sich die Analysten der Mérkte zu verhalten
haben, der Anleger- und Funktionsschutz
verbessert werden. Mit der gegenwartigen
Rechtslage hat niamlich ein einzelner
geschidigter Anleger erhebliche Reehts-
hiirden zu iiberwinden (Beweisprobleme,
Verjahrung, Kostenrisiken), um mit einer
Schadenersatzklage vor Gericht durch-
zudringen. Strafrechtlich ist die Finanz-
analysearbeit ohnehin nur schwerlich zu
erfassen. Unabhéngige Analyseunterneh-
men sind mit der RUF alsdann @iberhaupt
nicht reguliert. Diese Rechtsschutzliicken
liessen sich mit einer Analystennorm in
idealer Weise schliessen,

Letztlich wire mit einer Analystennorm
allen gedient: den Finanzanalysten, die
sich bei ihrer tdglichen Arbeit an klaren
Leitlinien orientieren kénnten und nicht
mehrlinger unter {teilweise) unpraktikab-
len und sich widersprechenden selbstregu-
latorischen Erlassen titig sein miissten:
den Investoren, die sich auf eine staatliche
Regelung und damit auch auf staatliches
Eingreifen im Bedarfsfalle verlassen diir-
fen; der gesamten Branche, die von einem
damit einhergehenden Vertrauensgewinn
profitiert. Eine Win-Win-Situation also,
die nunmehr vom Gesetzgeber so bald wie
miglich anzustreben ist.

Or. fur. Jean-Marc Schaller hat im Finanzanalysten-
Recht daktoriert, Er publiziert und referiert regelmas-
sig in diesem Rechtsgebiet,



