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INTRODUCTION

L'association des analystes financiers Swiss Financial Analysts Association SFAA, fondée
en 1962, est trés active. Ce n’est pas pour autant que les membres le savent! Dans le passé,
la SFAA s’est montrée trop discrete — tout comme les banquiers suisses -, tout en oubliant
gue la base aurait pu se demander un jour ce que leur association fait réellement?

Depuis quelque temps, nous avons entrepris de vous informer de facon offensive sur nos
activités. C'est pourquoi je me réjouis tout particulierement de pouvoir vous présenter ici le
premier rapport annuel de la SFAA contenant une vue d’ensemble des activités de la SFAA
ainsi que de ses deux filiales, le CFPI et I'isfa, pour 'année 2005. Vous allez étre étonnés de
tout ce qui se passe chez nous. La SFAA est une association trés active, notamment grace a
son CEO, le Dr Jean-Claude Dufournet.

Une autre raison pour laquelle nombre de nos membres ne savent pas vraiment ce que nous
faisons est la suivante: au cours de nombreuses années, nous avons principalement fixé
notre attention sur le développement du secteur de la formation. Pas a pas, la SFAA a trans-
formé le CFPI, au cours des 15 derniéres années, un en centre de formation de premier plan
en Suisse pour les spécialistes de la finance. Le CFPI joue également un réle trés important
au niveau international. Les associations jumelles dans des pays comme I'Allemagne, Hong
Kong, la Chine, I'Inde, le Brésil, la Russie etc. utilisent, pour la formation, le matériel de cours
mis au point par le CFPI. La SFAA et sa filiale ont une bonne assise grace au travail solide
fait dans le passé. Ceci nous permet maintenant d’élargir les secteurs que nous avons dé-
laissés dans les derniéres années.

Actuellement, nous sommes en passe d’obtenir une révision des Directives sur
l'indépendance. Lors d'une rencontre avec des analystes en chef de diverses banques au
cours de I'été 2005, il s'avéra qu’un réglage minutieux est nécessaire pour les Directives
mises en place en 2003: par exemple les dispositions sur le négoce pour propre compte se
sont heurtées a un refus total, mais aussi la séparation arbitraire entre les services d’études
économiques et de ventes (Research et Sales). La Suisse a pris une position isolée. Dans
un article spécialisé, le juriste Dr iur Jean-Marc Schaller en est méme parvenu a la conclu-
sion que l'interdiction du négoce pour propre compte serait en contradiction avec la Constitu-
tion helvétique. L'Association des Banquiers Suisses est actuellement en train de soumettre
les Directives a un examen. Nous nous engagerons pour que cela ait vraiment lieu et que
nos requétes soient entendues.

Nos membres sont tous des professionnels. C’est la raison pour laquelle nous avons intro-
duit le «<SFAA Jobfinder». Sur www.sfaa.ch, vous trouverez les emplois vacants qui pour-
raient intéresser les membres SFAA et qui sont actualisés hebdomadairement (plus de dé-
tails a la page 10). Venez rendre visite a cette plateforme et parlez-en a vos collégues.
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Et I'avenir vous réserve encore de bonnes surprises. En automne 2006, nous commence-
rons a organiser des rencontres pour nos membres. En Suisse allemande (Zurich et Bale) et
dans le Tessin (Lugano) elles auront lieu I'aprés-midi; par contre, en Suisse romande (Ge-
néve et Lausanne) elles auront lieu le soir. En Suisse allemande nous inviterons un orateur
et en Suisse romande, c’est une personnalité des milieux bancaires qui sera la pour vous
répondre. Nous avons délibérément choisi deux concepts différents pour voir lequel de ces
deux événements sera le mieux accepté. Mais peut-étre allons-nous tout simplement choisir
pour toute la Suisse une combinaison des deux concepts.

A la lecture de ce rapport annuel, vous allez voir qu'il se passe des choses intéressantes au
sein de la SFAA. Et ce ne sont pas les idées qui nous manquent! J'attends les prochains
mois avec impatience. Tenez-vous au courant de nos activités en lisant régulierement la
Newsletter SFAA — ou bien méme en lisant ce rapport annuel. Et dites-vous bien qu’'une as-
sociation vit en fin de compte par I'intermédiaire de ses membres. C’est donc vous qui pou-
vez I'adapter de fagcon déterminante. N'hésitez donc pas a nous contacter. La Newsletter est
un excellent forum de discussion. Et trés bientdt, nous serons présents avec un nouveau site
gue vous pourrez également utiliser pour dialoguer entre vous.

Marco Curti
Président de la SFAA
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ACTIVITES SFAA

SFAA NEWSLETTER

. l SFAA Newsletter
Fondée en 2003, la Newsletter de la SFAA est devenue un ek it o i L e
périodique bien accueilli par les membres, par les étudiants
du CFPI et par les médias. L'intérét porté a la Newsletter est
sans doute a attribuer, entre autres, a sa parution réguliére
(trimestrielle) et aux efforts faits pour proposer un large
choix de sujets. La Newsletter a constitué généralement un
volume de six a huit pages. On peut supposer que le
nombre de personnes disposées a lire une volumineuse
Newsletter virtuelle est plutdt limité — c’est la raison pour
laquelle le secrétariat se montre trés réservé quant a une
augmentation du nombre de pages, bien que I'on ne
manque pas de sujets.

En avril 2005, un article paru dans la Newsletter SFAA sur le comportement conseillé aux
analystes a donné lieu a un article dans le journal économique CASH. L'année précédente,
un autre article avait déja attiré I'attention des médias — cette fois, c’était le Neue Zircher
Zeitung qui avait relevé un sujet. Il s’avere donc que la Newsletter SFAA est bien acceptée
comme source d’'information, méme aupres des médias.

En 2005, la Newsletter SFAA est parue en mars, juillet, octobre et décembre. Tous les nu-
méros sont disponibles au format PDF sur le site www.sfaa.ch.

Editorial

La nécessité des standards

2 rigementoi au e s s quolderne des sralpien En Susse,

Pttt it
. A

LISTE DES MEMBRES DE LA SFAA

La liste des membres, le who's who de la branche, va étre envoyé
a tous les membres de la SFAA sous forme de petit livre au format
A5. L’annuaire 2005 comprend 48 pages et les adresses de 1'618
MEMBERSHIP NELFITE adhérents. L'objectif de cette publication est de permettre aux

'f‘ # adhérents de former entre eux un réseau. En revanche, la SFAA
ne publie aucune adresse e-mail pour éviter tout usage frauduleux.
D’autre part, depuis 2005, la SFAA a placé bien en évidence la
mention précisant qu'il est interdit de copier et de diffuser la liste
des membres. La distribution de cette publication est uniquement
destinée aux membres de la SFAA.
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EVENEMENTS MEMBRES SFAA

Tres actif, le groupe régional du canton de Vaud a organisé plusieurs rencontres en 2005.
C’est grace a Pascal Bétrisey que le groupe vaudois n’a pas connu le méme sort que les
autres groupes régionaux, qui ont cessé leurs activités au fil des ans. La raison de cette
baisse d’'activité dans les groupes régionaux est imputée par la SFAA au stress profession-
nel croissant que connaissent les membres, un stress qui autorise de moins en moins les
engagements bénévoles. C'est la raison pour laquelle le secrétariat veut renforcer son sou-
tien et assurer lui-méme une partie de I'organisation des manifestations. Un nouveau
concept est prévu pour 2006.

SPONSORING

LE TROPHEE DES ANALYSTES BILANZ

Le Trophée des Analystes BILANZ organisé en 2005 était déja le deuxieme du nom.

A cette occasion, BILANZ a récompensé les analystes les plus perspicaces sur la base des

données fournies par isfa. La SFAA sponsorise cet évenement et met son savoir-faire et ses
contacts avec les analystes a la disposition de BILANZ. En contrepatrtie, le journal économi-
gue BILANZ organise la manifestation.

SMALL AND MIDCAP DAY AVEC LE MAGAZINE SWISS EQUITY

Le Swiss Equity magazine organise toujours en septembre

un Small and Midcap Day. En 2005, cette journée a été m
sponsorisée pour la premiéere fois par la SFAA. En L
contrepartie, on a pu voir le logo SFAA dans la publicité.

Pendant la conférence elle-méme, qui a eu lieu dans les locaux de la SWX Swiss Exchange,
la SFAA a pu faire acte de présence avec son propre matériel publicitaire. Ouverte par un
discours enflammé de Franz Jaeger, Professeur a I'Université de Saint-Gall et ancien mem-
bre du Conseil national, la manifestation a connu une belle affluence. La collaboration avec
le Swiss Equity magazine s'est déroulée de maniére trés positive, c’est pourquoi il est prévu
de poursuivre le sponsoring I'année prochaine.
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CONGRES ZFU DES INVESTISSEURS

Chaque année en janvier, la ZfU International Business School organise le
ZfU Congreés international des investisseurs. Depuis de nombreuses années, et
e encoreen 2005, la SFAA a participé a cette manifestation a titre de partenaire.
Les membres de la SFAA bénéficient d'un rabais spécial.

w
T

Des personnalités - comme le Prof Dr Jeffrey D. Sachs de la Columbia University et Jim Ro-
gers - ont participé a la conférence. Le Dr Giuseppe Benelli du groupe Vontobel et membre
du Comité SFAA, ainsi que Felix W. Zulauf de la société Zulauf Asset Management AG et
membre de la SFAA étaient les intervenants invités pour la Suisse. Au total, 158 personnes
ont pris part a la manifestation. La SFAA y était présente par le biais de son matériel publici-
taire et son nom a été cité dans la publicité pendant la phase préparatoire.

FINANCIAL MARKETS AND PORTFOLIO MAGAZINE

Le Financial Markets and Portfolio Magazine est publié par la SGF Swiss
Society for Financial Market Research, société suisse des Universités de
Zurich, de Béle et de Saint-Gall dédiée a la recherche sur le marché
financier. Depuis de nombreuses années, ce magazine est I'organe officiel
de la SFAA, qui est également engagée financierement dans cette publi-
cation. Les membres de la SFAA recoivent ce magazine a un tarif réduit.
Néanmoins, du fait qu’il s’agit la d’'une publication scientifique, I'intérét
suscité n'est pas le méme chez tous les membres de la SFAA. La SFAA
lui a assuré son soutien une nouvelle fois pour 2005.

-

KBCIAL MAREETS
1160

PARTICIPATIONS A DES TABLES RONDES

Le Président de la SFAA, Marco Curti, est un
invité trés apprécié dans les tables rondes.

Et ce d’autant plus qu'il sait faire a la perfection
la synthése de faits complexes pour en dégager
I'essentiel et les rendre simples et
compréhensibles. On le voit régulierement a la
télévision dans sa fonction d’analyste en chef
de la Banque Cantonale de Zurich (BCZ). En
2005, il a été invité par la Société Suisse des
Agences d’'Informateurs Financiers (SSI-
RA/GIRAS) et la SIRV (Société Suisse des
Informateurs Financiers) pour représenter la SFAA dans une table ronde intitulée «Font-ils
fausse route? — Ce que les analystes veulent vraiment savoirs».
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PARTICIPATION A DES ETUDES OU SONDAGES

La SFAA entretient des contacts intenses avec les universités suisses et étrangéres. Elle n'a
de cesse d'étre appelée pour organiser des sondages et ce, d’autant plus que les opinions
des analystes, des gestionnaires de patrimoine et des gérants de portefeuille, ou d’'une ma-
niére tout a fait générale celles des spécialistes de la finance, suscitent un grand intérét. La
SFAA préte main forte a ces universités et instituts de sondage en envoyant les questionnai-
res a ses membres. En contrepartie, la SFAA exige des auteurs de sondages qu'’ils mettent
les résultats obtenus a sa disposition pour pouvoir les publier dans la Newsletter SFAA.
Cette coopération a pour but de garantir que les membres de la SFAA ne se contentent pas
de participer aux sondages, mais gu'ils soient aussi informés des résultats. Il existe toutefois
certains auteurs d’'études (p. ex. des doctorants) pour qui I'intérét porté a cette collaboration
cesse dés qu'ils ont livré le travail. A I'avenir, la SFAA exigera avec encore plus d’insistance
gue ces accords soient respectés. |l est prévu que les instituts dont les doctorants ne s’y
conforment pas ne bénéficieront plus de I'aide de la SFAA.

En 2005, la SFAA a participé aux enquétes suivantes:

» «Le gouvernement d’entreprise (Corporate Governance) a-t-il une importance pour les
analystes financiers suisses?» enquéte du Centre Info de Fribourg.

» «Conflit d'intéréts» (Conflict of Interest), enquéte du Centre de Droit Bancaire et Finan-
cier de I'Université de Genéve, en collaboration avec la banque Julius Bar. Cette étude
a examiné de prés les Directives sur I'indépendance de la Commission Fédérale des
Banques.

» «Earnings Expectations Guidance», étude du Swiss Banking Institute de I'Université de
Zurich. Cette enquéte avait pour objet, entre autres, d’étudier le comportement de com-
munication entre les directions d’entreprises et la communauté des analystes, ainsi que
linfluence des anticipations des analystes sur le comportement des entreprises en ma-
tiere de reporting.
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ANNONCES DE FELICITATIONS

Sur mandat de I'Office Fédéral de la Formation m %
professionnelle et de la Technologie (OFFT) et des e ———
organisations internationales EFFAS et ACIIA, la SFAA a la
charge de décerner les diplémes aux spécialistes de la
finance tout frais émoulus des cursus (analystes financiers
et gestionnaires de fortunes CIIA et experts en finance et
investissements CIWM). Une premiére en 2005: pour
communiquer publiqguement les succes aux examens, la
SFAA a publié une page entiére d’annonces de félicitations
dans le Neue Zurcher Zeitung et dans Le Temps, ainsi
gu’une demi-page dans le Swiss Equity magazine. Ces B =
annonces ont trouvé I'adhésion d’un vaste public et il est R
prévu de les répéter 'année prochaine.

SINCERES FELICITATIONS!

‘vec succtn los sxamans d 1 SFAR

Olpiime fécéral @anayse financie o gestionnaes do ortunes/
o inarmations investment Ansiysk CUA"

isfa E) L

VENTE DES ADRESSES DES MEMBRES DE LA SFAA

Autrefois, les entreprises cotées en bourse se servaient des adresses des membres de la
SFAA pour inviter les analystes a leurs présentations financiéres. La mise a jour des listes
d’'analystes est de plus en plus réalisée en interne, ce qui explique que, de nos jours, ce
mode d’invitation est moins traité par I'intermédiaire de la SFAA. En revanche, la demande
en adresses de membres de la SFAA a augmenté chez les soumissionnaires commerciaux
et les instituts de formation permanente. La SFAA examine chague demande minutieuse-
ment et ne fournit les adresses que lorsqu’elle présume que le mailing peut servir I'intérét
des membres de la SFAA. Les adresses sont fournies imprimées sur des étiquettes au prix
de revient de 330 CHF ou, pour la somme de 1'500 CHF, la SFAA envoie elle-méme les invi-
tations par e-mail. Les destinataires se voient imposer l'obligation de n'utiliser les adresses
gu’aux fins convenues, sous peine de poursuites judiciaires. Les adresses envoyées sont
uniquement celles des membres de la SFAA ayant donné leur consentement au moment de
leur inscription.
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COOPERATION AVES CES ORGANISATEURS EXTERNES

*sustainability

En collaboration avec des organisateurs externes, la SFAA propose régulierement a ses
membres des manifestations et des séminaires a tarifs réduits ou méme des entrées gratui-
tes. En contrepartie, la SFAA fait de la publicité pour la manifestation en question. Il arrive
parfois que la décision soit difficile a prendre, par exemple lorsqu’il s'agit de manifestations a
prix élevé, étant donné qu’une réduction de 10 % ou 15 % sur un billet d'entrée s’élevant a
plusieurs milliers de francs ne représente qu’'une somme encore infime. La SFAA a recu I'an
dernier un e-mail indigné de la part d’'un de ses membres dans un cas de ce genre. Néan-
moins, prises dans leur ensemble, les manifestations offrent un bon choix d’opportunités
pour le perfectionnement professionnel. En 2005, les membres de la SFAA ont obtenu des
réductions pour les manifestations suivantes:

» la Fondsmesse «Fonds'05» a Zurich

» «Earnings Management — Myths and Realities» a I'Université de Zurich

» Forum Sustainability: le Sustainability Leadership Symposium intitulé «The Market Va-
lue of Reputation»

» La nanotechnologie pour les investisseurs (Nanotechnology for Investors), séminaire
organisé par NanoDimension et Olma Messen St. Gallen pendant le salon
NanoEurope.
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B ANDE DESSINEE

Méme les spécialistes financiers ont de I'humour! C’est partant de cette hypothése que le
secrétariat, sans hésiter, a chargé le dessinateur allemand de bandes dessinées Peter Puck,
plusieurs fois primé, de créer une bande dessinée sur le theme des Directives sur
l'indépendance et de la Muraille de Chine. Le résultat valait la peine d’étre vu et les réactions
ont été positives, c’est pourquoi d’autres sujets sont prévus de temps a autre pour I'avenir.
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AUTRES ACTIVITES

Rencontre des chefs de la recherche financiére a Zurich

En juin 2005, la SFAA organisait a Zurich une rencontre entre les directeurs des départe-
ments de recherche et d’'analyse financiére de diverses banques, sous la direction de son
Président Marco Curti. Les «Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse finan-
ciére» étaient au centre des débats. La rencontre a révélé que ces directives générent des
problémes dans la pratique, c’est pourquoi les participants ont décidé de demander a la
Commission Fédérale des Banques et a I'’Association Suisse des Banquiers d’engager une
révision de ces Directives sur I'indépendance. La requéte est en attente a Berne.

Lancement du JobFinder de la SFAA

Depuis le printemps 2005, la SFAA propose a ses adhérents et a tous les demandeurs
d’emploi du secteur financier un service de recherche gratuit pour les emplois publiés actuel-
lement sur Internet. Des liens conduisent aux emplois actuellement disponibles dans le sec-
teur financier. Toutes les semaines, un collaborateur de la SFAA ratisse I'Internet pour trou-
ver des emplois adéquats et installe les liens sur la page d'accueil de I'association. Le re-
cours a cette offre est intense, le nombre de hits (visites de la page d’accueil SFAA) a forte-
ment augmenté.

Production d’'un prospectus publicitaire SFAA

La SFAA a créé un prospectus publicitaire intitulé «Strong Buy pour les professionnels de
l'investissement» afin d’attirer I'attention sur les multiples activités de I'association et des
entreprises qui y sont rattachées. Le dépliant comprend une partie principale consacrée a la
SFAA et des encarts libres sur le CFPI et isfa. La brochure est disponible en allemand et en
francais. Un second tirage a déja da étre imprimé a 'automne 2005.

Démarrage des signatures de la «Declaration»

La SFAA a amorcé la mise en place de la « Declaration » au cours de I'été 2005. Il s’agit
d’une déclaration par laquelle chaque membre de la SFAA confirme qu'il respecte les regles
déontologiques de sa profession. Elle est formulée comme suit: «Je certifie toujours agir
conformément aux Rules of Conduct and Fundamental Principles of Professional Ethics figu-
rant dans le Handbook of Best Practice.»

La SFAA a appelé tous ses membres a signer immédiatement la « Declaration » et a la lui
retourner dans I'enveloppe jointe a cet effet. Seule la signature personnelle de chaque adhé-
rent permet a I'’Association des professionnels de s'assurer que tous ses membres ont pris
connaissance des dispositions d’autorégulation stipulées dans le Handbook of Best Practice.
La SFAA a été étonnée de constater I'écho positif réservé au lancement de la « Declara-
tion ». Elle avait déja regu plus de 90 % de toutes les signatures avant la fin de I'année.
L'objectif de I'année prochaine sera donc d’obtenir le reste des 10 % de signatures man-
guantes. Tout membre qui n'aurait pas signé la « Declaration » devra s’attendre a étre exclu
de l'association.
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ASSEMBLEE GENERALE ET FETE DES DIPLOMES

L’Assemblée générale, organisée conjointement a la remise des dipldmes aux étudiants et
étudiantes des cycles spécialisés dans la finance, a eu lieu le 23 juin a Genéve. Aucun sujet
spécial de discussion n'était a I'ordre du jour, c’est pourquoi I'assemblée a été close rapide-
ment. La premiere remise en date du «Certified International Wealth Manager CIWM», le
dipldme d’expert en finance et investissements remis par la Fédération européenne EFFAS,
a été plus spectaculaire. Le cursus a été créé par le CFPI. La Suisse a été le premier pays a
le proposer. Dans I'ensemble, le déroulement de la manifestation s’est avéré quelque peu
sobre, c’est pourquoi un programme festif d'accompagnement est prévu pour I'année pro-
chaine.
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ACTIVITES CFPI

PROGRAMME DE COURS

Dés la fin du printemps, le CFPI entame ses préparatifs publicitaires ﬁ
pour la prochaine année de cours. Le nouveau programme de cours '
créé I'année passée a été remanié en mai 2005 par quelques

ajustements minimes. Ce programme est envoyé a plusieurs

centaines d'intéressés potentiels dans les banques, compagnies

d’assurances et caisses de retraite. D’autre part, il est remis aux ‘
étudiants pour qu’ils le distribuent & leur tour. Il peut également étre
téléchargé sur la page d’'accueil en format PDF. |

JOURNEES D’INFORMATION

Depuis que le CFPI propose deux cycles de formation avec quatre diplémes au total,
l'incertitude s’est accrue parmi les futurs étudiants, qui hésitent dans leur choix. C’est la rai-
son pour laquelle le CFPI a décidé d’organiser en 2005 une rencontre d’information a Zurich
et une a Genéve. Pour attirer I'attention sur cette manifestation, le CFPI a publié une an-
nonce d’'un quart de page dans le Neue Zircher Zeitung et dans Le Temps. Un dépliant a
également été distribué dans les milieux intéressés. Les efforts ont été payants. Quelque
100 personnes intéressées sont venues a Zurich et 30 environ a Genéve. On a méme di
changer de salle au dernier moment a Zurich, car le CFPI s’était basé sur 40 a 50 partici-
pants. En raison du grand succes remporté, des visites sur place sont également prévues
I'année prochaine a Zurich.

TOURNEES D’'INFORMATION: LES ROAD SHOWS DU CFPI

Parallélement aux rencontres d'informations, le CFPI a proposé aux entreprises de venir a
leur rencontre sur place pour leur présenter les cycles de formation et les dipldmes. Cette
prestation a surtout été proposée a Genéve, dans le cadre d’'un test — avec succes, comme
on a pu le constater. Plusieurs entreprises ont eu recours a cette offre et il est prévu de la
proposer également & Zurich I'année prochaine.
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ACTIVITES ISFA

FEU VERT POUR LE DEVELOPPEMENT D’ISFA FUNDS

Aprés le succes remporté par le lancement d’isfa equity sur le marché, le Consell
d’administration a donné le feu vert en 2005 pour le développement d’un nouveau produit.
C’est un instrument destiné a mesurer les recommandations émises sur les fonds de place-
ment. Les premiers tests ont eu lieu a la fin de I'année; il est prévu de lancer le nouveau pro-
duit sur le marché I'année prochaine sous le nom d'isfa funds.

«TROPHEE DES ANALYSTES » BILANZ ET PRIX «AKTIENANALYSTENAWARD>» DU JOURNAL
BORSEN-ZEITUNG

Le fait de récompenser les analystes financiers les plus perspicaces est
déja devenu une tradition, en Suisse tout comme en Allemagne. En
Suisse, c'est le magazine économique BILANZ et en Allemagne le journal
Bdrsen-Zeitung qui organise la remise des prix. Les notations sont
réalisées par isfa. Cette manifestation avait connu ses débuts en 2004
dans les deux pays et elle rencontre un écho trés positif parmi le public
professionnel des deux c6tés du Rhin.

PANORAMA SECTORIEL NZZ

Le journal Neue Ziircher Zeitung (NZZ) publie son panorama sectoriel tous les trimestres
avec l'aide des données d'isfa. Pour réaliser ce panorama, le NZZ analyse et publie les re-
commandations sectorielles émises sur les placements en actions dans le monde entier par
Bank Julius Bér, Bank Sarasin, Bank Vontobel, Lombard Odier Darier Hentsch, Union Ban-
caire Privée et la Banque Cantonale de Zurich (BCZ). isfa est chaque fois cité en tant que
fournisseur des données.

MISE EN PLACE DE LA PRESENCE D 'ISFA EN FRANCE

Apres le succes du lancement d’isfa equity en Suisse et en Allemagne, isfa a sondé le terrain
en direction de I'ouest et trouvé un soutien précieux auprés de sa jumelle francaise, la Socié-
té Francaise des Analystes Financiers (SFAF). Fin 2005, la société BHS-Systems, nouvel-
lement constituée, a démarré la vente d’isfa equity en France. Elle compte sur les premiéres
signatures de contrat pour I'année prochaine.
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ACTIVITES ILPIP

Jusqu’a maintenant, le matériel pédagogique développé par le CFPI était fourni la plupart du
temps gratuitement aux associations jumelles a I'étranger. A long terme, cette solution était
peu satisfaisante. D’autre part, on manquait de moyens pour continuer a développer ce ma-
tériel pédagogique. C'est la raison pour laquelle le Dr Jean-Claude Dufournet, CEO de la
SFAA, du CFPI et d’isfa, a congu un modéle permettant de faire de toutes les associations
intéressées des associées en participation et donc des bénéficiaires du matériel pédagogi-
gue. Les premiers signataires de I’ «International Learning Platform for Investment Profes-
sionals» signé en novembre étaient:

» la Chine: The Securities Analysts Association of China (SAAC), représentant: Lin
Yixiang

» I'Allemagne: Deutsche Vereinigung flr Finanzanalyse und Asset Management (DVFA),
représentant: Fritz Rau

» la France: Société Francaise des Analystes Financiers (SFAF), représentant: Alain Ca-
zalé

» Hong Kong: Asian Securities Analysts Federation (HKSI), représentant: Gary Cheung

» I'Inde: The Institute of Chartered Financial Analysts of India (ICFAI), représentant: San-
jay Ramchandani

» [Iltalie: Associazione ltaliana degli Analisti Finanziari (AIAF), représentant: Giampaolo
Trasi

» le Japon: The Securities Analysts Association of Japan (SAAJ), représentant: Kiyoto
Hagiwara

» la Suisse: Swiss Financial Analysts Association (SFAA), représentant: Dr Jean-Claude
Dufournet

» [I'Espagne: Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF), représentant: Gonzalo
Milans del Bosch.

Le siege d'ILPIP est a Genéve, le CEO est le Dr Jean-Claude Dufournet.
Fritz Rau, représentant allemand, a été élu président.
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ACTIVITES ACIIA

Domiciliée en Suisse, I'ACIIA, Fédération internationale des analystes financiers (Association
of Certified International Investment Analysts) a été créée en I'an 2000. La SFAA compte
parmi les membres fondateurs et a fait transférer le siege de Londres en Suisse en 2004.
Depuis cette date, 'ACIIA et la SFAA sont domiciliées sous le méme toit. La présidence est
actuellement assurée par le Japonais Kiyoto Hagiwara. Le Dr Jean-Claude Dufournet, CEO
de la SFAA, est également représenté au sein du Comité de direction et du Comité
d’examen de I'ACIIA. Le CIE (Center for International Examinations), centre responsable de
la coordination internationale des examens et étroitement lié au CFPI, est domicilié en
Suisse. Son responsable est le COO du CFPI, Grégoire Coppey.

En 2005, I'ACIIA a pu augmenter le nombre d'organisations membres, elles sont passées de
25 a 28 avec l'arrivée de Taiwan (The Securities Analysts Association), de la Grece (Hellenic
Association of Certified Stockmarket Analysts) et de I'Argentine (Instituto Argentino de Ejecu-
tivos de Finanzas). Les principales activités de I'ACIIA au cours des douze derniers mois
sont évoquées ci-dessous.

EXAMEN DU CERTIFIED INTERNATIONAL INVESTMENT ANALYST CIIA

L’'une des vocations principales de I'ACIIA est de décerner le diplédme international du CIIA
(Certified International Investment Analyst). |l est proposé dans dix-neuf pays, du Japon au
Brésil, en passant par la Suéde et I'ltalie, et en onze langues différentes. Le nombre total des
dipldmés s’éléve jusqu’a maintenant a 3'000. En 2005, 481 personnes ont obtenu le dipléme,
dont 106 originaires de Suisse.

L’ACIIA est en passe d’acqueérir la reconnaissance du CIIA auprés des marchés boursiers
américains du NYSE et du NASDAQ - une longue étape, mais significative pour un dipléme
international. La demande officielle a été introduite en juillet 2005.

En Grande-Bretagne, I'ACIIA est également sur le point d’obtenir la reconnaissance du di-
pléme et ce, auprées de la FSA (Financial Services Authority) et de 'UK SIP (UK Society for
Investment Professionals). Cette reconnaissance prendra cependant du retard dans ce pays,
car la FSA est actuellement plongée dans un processus de transformation qui a nécessité
I'ajournement de la requéte.
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ENTREE EN VIGUEUR DES «PRINCIPLES OF ETHICAL CONDUCT»

Pendant I'été, I'ACIIA a édicté des directives d’éthique a I'adresse de ses associations mem-
bres. Ce code intégre également les expériences faites par la SFAA, qui avait déja lancé le
Handbook of Best Practice en 2002. Les maximes primordiales des Principles of Ethical
Conduct sont le comportement déontologique et la compétence professionnelle. L'entrée en
vigueur des directives éthiques constitue un jalon pour I'association faitiere mondiale, puis-
gu'il s’agit de principes qui devraient étre appliqués par les analystes financiers et gestion-
naires de fortunes du monde entier. On peut trouver les Principles of Ethical Conduct sur le
site www.aciia.org. L’entrée en vigueur a également été soutenue du c6té des médias. Une
large diffusion a la presse a été suivie de nombreux articles dans les médias, nhotamment en
Suisse, par exemple dans le Neue Ziircher Zeitung.

PRODUCTION DE LA BROCHURE D’'INFORMATION « THE WORLD OF INVESTMENT PROFESSIONALS »

«ACIIA goes public»: c’est sous ce titre que la SFAA annoncait dans
sa Newsletter d’octobre le lancement d’'une brochure d'information de
I'ACIIA. L'objectif de la brochure est de renforcer la notoriété des
dipldmes déja renommeés et de faire connaitre I'activité internationale
de I'association a un public plus large. Elle a été congue, entre autres,
avec le soutien de la SFAA. La brochure est a la disposition de toutes
les personnes intéressées et peut étre téléchargée en format PDF sur
le site www.aciia.org.
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ACTIVITES EFFAS

L’EFFAS, Fédération Européenne des Associations d’Analystes Financiers (European Fede-
ration of Financial Analysts Societies) est domiciliée a Paris et représente un total de

24 organisations membres, dont la SFAA. L'élément important pour la SFAA dans la collabo-
ration avec cette association faitiere est la reconnaissance du dipléme CIWM (Certified In-
ternational Wealth Manager), qui a été congu en Suisse, ainsi que celle des standards isfa
equity et isfa funds (Information Standards for Analysts), également développés en Suisse.
Le dipléme CIWM tout comme le standard isfa sont reconnus par 'lEFFAS.

En 2005 une nouvelle conception de la TQC (Training and Qualification Commission) a vu le
jour, fondée sur l'initiative de la Suisse. Son objectif est d’optimiser I'échange d’informations
et de savoir-faire entre les différentes associations. Le lancement du CIWM dans d’autres
pays a été au caeur des premiéres séances de la commission. Outre I'Espagne et
I'Allemagne, la France a également manifesté son intérét.

L’EFFAS intervient dans le Groupe consultatif européen pour I'information financiere
(EFRAG - European Financial Reporting Advisory Group) en ce qui concerne I'adoption des
normes internationales d’information financiere IFRS (International Financial Reporting Stan-
dard). La Commission obligataire de 'EFFAS, qui calcule actuellement les régles standardi-
sées de la «Eurozone default risk free market curve», a également été active. Un nouveau
groupe de travail a été constitué ; il se consacrera au développement d’'une méthodologie
pour la standardisation de dérivés de crédit.
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Au cours de I'année passée, la SFAA ainsi que les entreprises qui en font partie ont pu ren-
forcer encore leur présence dans les médias. Ceci est dQ, entre autres, au fait que les jour-
nalistes ont voulu de temps a autre avoir I'avis des spécialistes financiers ou parce que la
SFAA y a publié elle-méme certains thémes. Au total, la SFAA a relevé 50 articles environ
citant I'association, les diplémes ou les domaines d’activité en 2005. Voici quelques-uns des
articles méritant d'étre lus:

Swiss Equity magazin

15 septembre 2005

Treffen interessierter Berufsleute,
die sich a jour halten wollen

Sehr geehrte Damen und Herren

Die Swiss Financial Analysts Association SFAA
begriisst Sie ganz herzlich zum Small- & MidCap-
Day 2005. Viele unter Ihnen sind SEAA-Mitglied.
Ganz offensichtlich stossen zunehmend auch die
KMUs bei den Analysten und Portfolio-Managern auf Interesse.

SFAA unterstiitzt den smday erstmals. Ziel des Verbandes ist es, innerhalb
der Finanzbranche verstirkt als Bindeglied zu wirken. Der smday bietet
Ihnen eine ideale Maglichkeit, wenig bekannte Unternehmen sowie Berufs-
kolleginnen und -kollegen kennen zu lernen.

Nicht alle haben heute einen nihigen Tag. Denweil Sie vermutlich bequem
im Stuhl zuriickgelehnt den Referaten lauschen, nehmen in Interlaken gegen
300 Berufskolleginnen und -kollegen an den eidgendssischen und internatio-
nalen Priifungen fiir die Diplome des Finanzanalytikers (CIIA) und Wealth
Managers (CIWM) teil. Ein Grossteil davon hat das zur SEAA gehdorende
AZEK besucht. Auf den ersten Blick haben diese beiden Anldsse nichis
gemeinsam. Oder doch? Beides sind Treffen interessierter Berufsleute, dic sich
a jour halten wollen. In diesem Sinne wiinsche ich Ihnen viele spannende
Vortrige und Inputs fiir Ihre tagliche Arbeit.

Marco Curti, Priisident
Swiss Financial Analysts Association SEAA
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FINANZANALYSE  Welche Ausbildung soll
ich nach dem Studium anfangen?

Ich wiirde mich gerne auf die Analy-
se von Wertpapieren und Unterneh-
men spezialisieren. Was wiirden Sie
mir nach dem Betriebswirtschafts-
Studium empfehien?

Es gibt zwei Mdglichkeiten, sich in der
Schweiz zum Finanzanalysten auszubil-
den: die Vorbereitungen auf den Ab-
schiuss als Chartered Financial Analyst
(CFA) oder als Certified International
Investments Analyst (ClIA). Das Ausbil-
dungszentrum fiir Experten der Kapital-

anlage (Azek) bereitet auf die CllA-Prii-
fung vor. Auf die Priifung als Chartered
Financial Analyst kann man sich an
mehreren Schulen vorbereiten, unter
anderem am Center for Business Stu-
dies in Baar bei Zug (www.cf-studies.ch)
oder am Institut filr Finanzdienstleistun-
gen in Zug (www.ifz.ch), das zur Fach-
hochschule Zentralschweiz gehdrt. Die
Ausbildung fiir beide Abschliisse gilt als
sehr anspruchsvoll.

RUEDI ARNOLD, Redaktor CASH

171
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Jean-Sylvain Perrig remplace
Bruno Walter a la SFAA

Aprés plus de 25 années d'activités, Bruno Walter, ancien
président de la Swiss Financial Analysts Associations (SFAA)
et du Centre de formation pour les professionnels de I'in-
vestissement (CFPY) se retire pour prendre sa retraite. Il est
remplacé par Jean-Sylvain Perrig (CIO UBP Geneve) au
sein du comité de la SFAA. Par ailleurs, Thomas Lips (CIO
AIG Private Bank Zurich) a repris la présidence du CFPL.



ANALYSE FINANCIERE

Bureau Van Dijk met
en ligne I'expertise
de AQ Research

Lecabinet britanmique AQ Research
s'est associé 4 I'éditeur électronique
d'origine belge Bureau Van Dijk
pourle développement surla Toile de
la méthode de calcul Aqute relative
au travail des analystes financiers.
lu apporte les données collectées
aupres de « 230 burequx d’études »,
précise son directeur, Graham Field,
Bureau Van Dijk les met alors en
forme pourdes calculs de score :FAQ
(« Accuracy Quotient ») mesure la
pertinence des prévisions de bénéfice
par action etle RQ{« Recommenda-
tion Quotient ») calle des recomman-
dations émrises par les courtiers. Le
site offre deux acces.

Le premier, dit commun,
s’adresse aux consommateurs
d’analyse financiere, principale-
ment aux gérants de fonds. Le se-
cond, plus individuel, est destiné
aux courtiers. Illeur donne uneidée
de ta perfermance de leurs ana-
lystes. Une fagon d'évaluer leurs
forces... et leurs faibiesses. Pour
Bureau Van Dijk, cette opération
intervient peu aprs la prise de par-
ticipation majoritaire du fonds d’in-
vestissement britannique Cando-
ver, qui en détient 60 % depuis
novembre 2004. Le management
posséde, pour sa part, 40 % des
actions de I'éditeur, qui a réalisé
78 millions d’euros de chiffre d’af-
faites I'année dernitre.

La collaboration avec AQ Re-
search permet & Bureau Van Dijk
d’étoffer sa gamme d’outils d'infor-
mation constituée au fil du temnps
sur les entrepriscs — cotdes ou pas.
« Agule est trés complémentaire de
la gamme Osiris d travers laquelle
HOUS fournissons des comples, cours

—

Solution. La chute des marchés
boursiers et la crise de confiance quia
suivi ont jeté le trouble sur 'analyse
financiére. Pour rectifier le tir, il a falfu
en arriver a des sanctions, surtout aux
Etats-Unis, et 4 I'élaboration de régle-
mentations. De ce remue-ménage est
née la mesure de performance des
analystes financiers, dort le londonien
AQ Research etle californien Starmine
ont fait leur fonds de commerce. Majs
s'arréter | serait incomplet. Depuis
2002, I'Association suisse des ana-
fystes financiers, la SFAA, a développé
sa solution, I'«information systern for
analysts ». Elle propose aux gérants un
outil pour déterminer si un analyste

Recommandations*:
1o classement des bureaux

‘etudes
Bureaux, d'éhules Moyenne
da perferma e
Dresdner KW . 843
Deutsche Bank 7,71
Oddo Segurities 7.56
LBBW . 721
MBS . 6,19
Smith Bamey 525
.Oppenheim Research: 5,13
ING Financial Markets 347
DZ Bank . 29
SG Securitles 2,78

%) Bur jgg actions europsennes,

Source T AQ Wrch

e consensus sur 38.000 sociéés co-
tées », estime Vincent Leray 4 Paris.
Travaillant de préférence avec des
fournisseurs de contenus, il offre,
parmi sa cinquantaine de produits,
Diane, réalisé en collaboration avec
Coface sur les bilans des sociétés, ou
encore Dafsaliens, sur les relations
capitalistiques entre les entreprises,

Un champ d'analyse étenclu
Avec ce partenariat, AQ Research
peut diffuser plus largement son tra-
vail sur les analystes. Depuis 1998, il
publie des études sur leurs prévisions.
Du Footsie des débuts, pus de 'Eu-
rope en 2000, le bureau londonien a
étendu son chamyp d'analyse A ' Asie
T'an passé. « Cette année, ce sera an
tour des Itats-Unis », note Graham
Field. Aqute couvrira alors 7.500 so-
Ciétés et sera en concurrence directe
avec le'californien Starmine.

5. L.P.

La mesure de performance
avec la précision suisse

apportecutait perdre delavaleur. Pour
I'élzborer, elles'est attaché les comps-
tences d'une douzaine de profession-
nels de la finance, Aprés deux ans de
gestation, |'association a commencé
le commercialiser en 2004. « Mewuf
banques suisses et une allemande Font
adopté », se réjouit son président,
Jean-Claude Dufournet, qui ne veut
pass'arréter auxfrontiéres defa Confé-
dération helvétique. Le reste de 'Eu-
rope semble perméable & son produit.
« Comme fa Fédération européenne, la
Sotidté francaise des analystes financiers !
a validé le standard suisse », précise
Jean-Frangois Balmary, délégué génd-
ral de |'association hexagonale.
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Die Aktienanalysten
sind Berufsoptimisten

RATINGS Die Empfehlung «halten» sollten Privatan-

leger wohl schon als «verkaufen» interpretieren.

Es ist sprichwortlich: Der Uber-
bringer von schlechten Nach-
richt wird mit dem Tod bestraft. Die
Aktienanalysten haben das zwar
nicht zu befiirchten, aber wohl ist ih-
nen beim Verbreiten von negativen
Nachrichten offenbar nicht. Gemass
einer Studie des Schweizerischen
Finanzanalystenverbandes lauteten
namlich im Jahr 2004 in 46 Prozent
der Fille die Empfehlungen far
Schweizer Aktien des SMI auf «kau-
fen». Nur in 13,5 Prozent der Falle
war die Empfehlung «verkaufen» —
der Rest war auf «halten» gesetzt.
Tatsachlich enttauschten aber rund
die Halfte der SMI-Titel mit ihrer
Performance, da sie weniger Rendi-

te als der Gesamtmarkt brachten.
Das sind etwa gleich viele wie auf
«verkaufen» und «halten» zusam-
men eingestufte Aktien. HB
o in%

—

|
Kauten

SMi-Titel: deutlich mehr Empfeniun-
gen auf «kaufens alg-aul sverkaufens.
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Augenmass statt Ubereifer
Praxistaugliche Regulierung der Schweizer Analytiker

Von Marco Curti*

Die ethischen und professionellen Standards der Schweizer Analytiker sollen zu den
weltbesten gehdren. Solches einzig mit immer mehr Gesetzen erreichen zu wollen, wie
dies in einem unldngst in diesen Spalten erschienenen Bericht vertreten worden ist,
bleibt allerdings ein umstrittener und letztlich biirokratischer Ansatz. Der Prdsident der
Branchenorganisation der Schweizer Finanzanalytiker plidiert dagegen fiir best-
mdgliche Ausbildung, grisstmégliche Transparenz, den freien Markt und eine Bewer-
tung der Treffsicherheit der Banken bzw. ihrer Analytikerteams. (Red.)

In der NZZ vom 12.5.05 wurde von Jean-
Marc Schaller die Notwendigkeit postuliert, auf
Gesetzesstufe und als Alternative zur Selbstregu-
lierung in der Schweiz eine Analytiker-Gesetzes-
norm» einzufiihren. Begriindet wurde dies damit,
dass die Finanzskandale Enron und Worldcom
das Vertrauen in die gesamte Branche der
Finanzanalytiker nachhaltig beschidigt hatten, die
in der Schweiz eingefiihrte Regulierung durch
Bankiervereinigung und Eidgenossische Banken-
kommission (EBK) nicht geniige sowie der
Schweizer Kapitalmarkt einen Standortnachteil
erleide, wenn er keine Analytikergesetze verab-
schiede (z. B. im Sinne der deutschen Finanz-
analyseverordnung).

Die Zeichen der Zeit frith erkannt

Als praktizierender Analyst und als Prisident
der Analystenvereinigung Swiss Financial Ana-
lysts Association (SFAA) widerspreche ich diesen
Thesen ganz entschieden. Schon die Notwendig-
keit fiir eine solche Gesetzesnorm ist in der
Schweiz nicht gegeben. Hierzulande kamen keine
Skandale a la Enron oder Worldcom (deren Kern
ohnehin nicht bei den Analytikern, sondern bei
den Unternehmensfiihrungen lag) ans Tageslicht.
Der einzige &all» in der Schweiz betraf einen
Analytiker, der seinen Job gut gemacht und den
Anlegern von einer Investition in die Swissair-
Aktien abgeraten hatte und deswegen von seinem
Arbeitgeber unter Druck gesetzt worden war.

Sicherlich wurde durch das Fehlverhalten eini-
ger weniger US-Analytiker auch das Vertrauen in
die Schweizer Analytiker erschiittert. Von einer
nachhaltigen Schiadigung zu sprechen, ist aller-
dings schlicht iibertrieben. Vielmehr haben wir
hiesigen Analytiker die Zeichen der Zeit schon
vor Jahren erkannt. Zur priventiven Verhinde-
rung von Interessenkonflikten hat die SFAA be-
reits im Jahre 2002 das ddandbook of Best Prac-
tice» mit Standesregeln zur Verbesserung der
Arbeit der Schweizer Finanzanalytiker herausge-
geben. Dieses wird seither auch in der Ausbildung
der Analytiker eingesetzt und bei den Diplom-

© Neue Ziircher Zeitung

abschliissen (eidgenossische Abschliisse, CITA
und CIWM) als Priifungsthema eingefiihrt. Fer-
ner haben Vertreter aus der Finanzanalyse an der
Ausarbeitung der Richtlinien zur Sicherstellung
der Unabhangigkeit der Finanzanalysten» der
Schweizerischen Bankiervereinigung intensiv mit-
gearbeitet. Diese Richtlinien bildeten die Basis fiir
ein Rundschreiben der EBK, das am 1. Juli 2003

in Kraft getreten ist. Es regelt in scharfer Form
die Arbeit der Finanzanalysten und schafft die
Voraussetzungen fiir die Vermeidung von Interes-
senkonflikten sowie fiir grosstmdgliche Transpa-
renz. In einigen Bereichen ist sie restriktiver als
die entsprechenden Regelungen in den USA oder
der EU (z. B. absolutes Verbot von Eigengeschéf-
ten). Die Einhaltung dieser Verordnung wird
durch die interne und externe Bankenrevision
akribisch iiberpriift (davon konnte sich der Ver-
fasser selber schon zweimal iiberzeugen).

Kein Nachholbedarf in der Schweiz

Die SFAA ist der Meinung, dass die be-
stehende — notabene scharfe — Regulierung der
Schweizer Finanzanalytiker absolut geniigt, ja in
gewissen Teilen sogar schon zu weit gegangen ist.
Es ist uns ein grosses Anliegen, dass die ethischen
und professionellen Standards der Schweizer
Analytiker zu den weltbesten gehdren. Dies mit
immer mehr Gesetzen erreichen zu wollen, ist
allerdings eine fundamentale Fehliiberlegung.
Stattdessen setzen wir auf bestmogliche Ausbil-
dung, grosstmdgliche Transparenz und den freien
Markt. Wenn schon der Ruf nach mehr Aufsicht
ertont, dann wire es sinnvoller, die Banken bzw.
ihre Analytikerteams dazu anzuhalten, periodisch
und in geeigneter Form die Performance ihrer
Empfehlungen zu publizieren, so dass der Markt
selber beurteilen kann, wer fiir die Kunden einen
Mehrwert schafft und wer nicht. Die SFAA hat
mit der Entwicklung von ISFA, dem dnforma-
tion Standard for Analysts», ein Instrument ge-
schaffen, das die prizise Messung der Perfor-
mance von Empfehlungen der Analytiker erlaubt.
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Es ist im Ubrigen ein Irrglaube, zu meinen,
dass die Schweiz jede Drehung der regulatori-
schen Schraube im Ausland mitmachen muss, um
ihre Standortvorteile nicht zu verlieren. Das
Gegenteil dirfte je langer, desto mehr der Fall
sein. Je unsinniger und aufwendiger die Gesetze
andernorts sind, desto mehr kann der Finanzplatz
Schweiz sich durch eine unbiirokratische, aber
effiziente und marktgerechte Kontrolle seiner
Akteure Wettbewerbsvorteile verschaffen. Die
von Schaller als Vorbild zitierte deutsche Finanz-
analyseverordnung ist ein abschreckendes Bei-
spiel eines burokratischen ©verkills» (Kost-
probe: Angabe des Preises von Finanzinstrumen-
ten in Studien mit Datum und Uhrzeit). Sollten
solche Verordnungen in der Schweiz in Kraft tre-
ten, werden die Analytiker zu 70% mit der Ein-
haltung einer Vielzahl von Detailbestimmungen
und nur noch zu 30% mit der fundierten Analyse
ihrer Gesellschaften beschaftigt sein.

* Marco Curti ist Research-Leiter der Ziircher Kantonalbank
und Prisident der Swiss Financial Analysts Association (SFAA).

2/2

7586
4018117



Zaa}

PMA

Medienbeobachtung AG

© Neue Ziircher Zeitung

Neue Ziircher Zeitung

31.08.2005
Auflage/Seite 155010 / 29
Ausgaben 300 /.

Internationale Ethik-Richtlinie
fiir Finanzanalytiker

Die Schweiz erfiillt simtliche Vorgaben

fg. Die in der Schweiz im Jahr 2003 teilweise
heftig gefiihrte Debatte iber die Transparenz und
die Unabhingigkeit von Finanzanalytikern hat
nun auch international ihren Niederschlag gefun-
den. Am Dienstag hat der Weltdachverband der
Finanzanalytiker und Vermdgensverwalter, die
Association of Certified International Investment
Analysts (ACITA), erstmals Ethik-Richtlinien er-
lassen. Im Zentrum des Grundlagenpapiers ste-
hen die Prinzipien Ehrlichkeit, Integritit, Fair-
ness, Sorgfalt und Kundeninteresse. Um den
Ethik-Anforderungen zu geniigen, miissen Analy-
tiker unter anderem Anlagen unabhingig und
objektiv beurteilen, sich regelmassig weiterbilden
und mit sdmtlichen Gesetzen sowie Standesregeln
vertraut sein. Die Richtlinien des in der Schweiz
domizilierten Dachverbands sollen als internatio-
naler Standard verstanden werden, an dem sich
die nationalen Regulatoren orientieren kdnnen.
Die ACIIA hat bei Nichteinhaltung durch die aus
28 Landern stammenden Mitglieder keine Sank-
tionsmoglichkeiten.

Auf die Schweiz hat das neue Regelwerk keine
unmittelbaren Auswirkungen. Die Schweizer
Branchenorganisation (Swiss Financial Analysts
Association, SFAA), die zu den Griindungsmit-
gliedern der ACIIA gehort, hat nach eigenen An-
gaben mit dem im Jahr 2002 eingefiihrten « Hand-
book of Best Practice» und den von der Eid-
gendssischen Bankenkommission verabschiedeten
«Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhingig-
keit der Finanzanalyse» Instrumente in der Hand,
die mindestens so detailliert und «bissig» wie die
ACIIA-Regeln abgefasst sind. Im Unterschied zur
Schweiz sind etwa die umstrittenen Eigen-
geschifte von Analytikern, die hierzulande seit
Juli 2003 untersagt sind, gemiss Weltverband zu-
lassig, sofern sie die «Objektivitiat» nicht beein-
trachtigen und gegeniiber Kunden und weiteren
Interessierten offengelegt werden.

Ebenfalls restriktiver als im ACIIA-Papier sind
die Schweizer Bestimmungen zu den Interessen-
verflechtungen zwischen Analyse und Investment
Banking. In der jiingsten Vergangenheit sind
diese sogenannten Trennwande («Chinese
Walls») zuweilen so 16chrig gewesen, dass die
Analytiker sich vorwerfen lassen mussten, als ab-
hangige Marketing- und Verkaufsmaschine des
Investment Banking zu funktionieren. Dass in der
Schweiz die eigenen Regeln mehr als blosse
Papiertiger sind, zeigt die vom SFAA forcierte
Anwendung des «Handbook of Best Practice».
Eineinhalb Monate nachdem die Schweizer Stan-
desorganisation zur Unterzeichnung einer Dekla-
ration gedringt hat, haben fast 70% der Mitglie-
der mit ihrer Unterschrift bestatigt, die Vorschrif-
ten im Handbuch zu beachten.
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Ethik-Benchmark

Der in der Schweiz domizi-
lierte Weltdachverband der
Finanzanalysten und Vermo-
gensverwalter, die Associati-
on of Certified International
Investment Analysts ACIIA,
hat Ethikrichtlinien zuhan-
den seiner Mitgliedverbande
erlassen. Dabei sind auch die
Erfahrungen des Schweizer
Analystenverbandes Swiss
Financial Analysts Associati-
on SFAA eingeflossen, der be-
reits 2002 das «Handbook of
Best Practice» eingefiithrt hat-
te. Oberste Maxime der «Prin-
ciples of Ethical Conduct»
sind ethisches Verhalten und
berufliche Kompetenz. Fir
den weltweit tatigen Dach-
verband stellt die Einfithrung
der Ethikrichtlinien einen
Meilenstein dar, denn es han-
delt sich um Grundsétze,
nach denen sich die Analys-
ten und Vermogensverwalter
weltweit richten sollen. Der
Schweizer Verband hat diese
bereits implementiert, wes-
halb keine direkten Anpas-
sungen erforderlich sind. Be-
deutungsvoll ist der Schritt
dennoch, da nun der ethische
Standard auch auf weitere Fi-
nanzmérkte tibertragen wird.
Weitere Infos:

www.azek.org, www.sfaa.ch,
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BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES AU 31 DECEMBRE 2005

BILAN AU 31 DECEMBRE 2005 2004
ACTIF REMARQUE CHF CHF
Banque 1 179'327.00 285'219.00
Dépobt a terme / UBP & AIG 2 180'000.00
Dépot a terme / Titres 3 447'905.00 443'007.00
Débiteurs 4 19'146.00 13'010.00
Créances 5 2'451.00 1'534.00
Participation CFPI 6 250'000.00 250'000.00
1'078'829.00 992'770.00
PASSIF
Créditeurs 7 59'820.00 13'403.00
Provisions 8 625'000.00 625'000.00
Passifs transitoires 9 17'000.00 15'000.00
701'820.00 653'403.00
FONDS PROPRES
Capital 339'367.00 307'812.00
Bénéfice / Perte 37'642.00 31'555.00
377'009.00 339'367.00
1'078'829.00 992'770.00

Pour mémoire

Conformément a I'article 23 du Réglement d’examen applicable a I'examen professionnel supérieur
des analystes financiers et gestionnaires de fortunes, la SFAA prend en charge les frais d’examen
qui ne sont pas couverts par les droits d’examen, ni par les subventions fédérales ou d’autres sour-

ces.

La comptabilité des examens est tenue séparément et vérifiée par KPMG Fides. Au 30 juin 2005,
cette comptabilité présentait des pertes d’'un montant de CHF 66'980.
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COMPTE DE RESULTAT AU 31 DECEMBRE 2005 2004
PRODUIT CHF CHF
Produit SFAA 10 287'128.00 256'124.00
Intéréts et dividendes 2'621.00 753.00
Publications -- --
Services d’expédition 11 8'178.00 9'384.00
Manifestations -- --
297'927.00 266'261.00
CHARGES
Charges générales
Charges diverses 12 7'823.00 5'176.00
Pertes d’évaluation sur titres -- 2'910.00
Impbts 4'385.00 6'792.00
Provisions - --
Imprimés, mailings et fournitures de bureau 12'064.00 10'617.00
Débiteurs défaillants 2'610.00 7'600.00
CHARGES COMITE ET COMMISSIONS
Charges Comité, AG et CoD 13 25’999.00 17'645.00
PRESTATIONS DE SERVICES AUX MEMBRES
Co(ts des manifestations 14 9'146.00 --
Bulletins / Newsletter 11'147.00 10'006.00
Practice Handbook/Corp. Governance 15 -- 3'476.00
Internet 16 - 175.00
Financial Markets and Portfolio Mgnt 17 10'080.00 15'209.00
Communication 18 48'756.00 40'460.00
CHARGES RELATIVES AUX LOCAUX , AU PERSONNEL, A L’ INFORMATIQUE
Direction 19 32'966.00 25'000.00
Frais généraux de secrétariat 20 60'121.00 60'000.00
Informatique & Internet 21 5'364.00 10'000.00
Audit KPMG 22 6'456.00 --
COTISATIONS ET COMMISSIONS EFFAS
EFFAS 23 23'368.00 19'641.00
260'285.00 234'707.00
Bénéfice / Perte 37'642.00 31'554.00
297'927.00 266'261.00
30
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ANNEXES AUX ETATS FINANCIERS 2005

Liquidités
2 Pour I'actif en pool du groupe, 120'000 CHF ont été acquis en Hedge Funds auprés de la
banque UBP ainsi que 60'000 CHF en obligations et marchandises aupres de 'AlIG Private Bank.

3 Dépdts a terme: marché monétaire et placements analogues, obligations et actions, fonds
immobiliers et autres placements.
Cotisations des membres 2005, vente des adresses de membres SFAA
Imp6t anticipé

Filiale a 100 %, a la valeur nominale. Le gouvernement d’entreprise (Corporate Gover-
nance) est garanti par des regles internes et par des comités, conformément au proces-
verbal du 07/03/2003.

7 Créditeurs: CFPI, examens SFAA, cotisations adhérents EFFAS et Newsletter.

8 Provisions pour formations, examens, congrées EFFAS, communication (p. ex. Internet)
systeme informatique

9 Honoraires 05 pour Committee of Discharge et impéts 05

10 Cotisations membres 2005

11 Vente des adresses de membres et envois de courriers électroniques

12 Frais de banques et de port divers et observation des médias ZMS (nouveau depuis 05)

13 Surcroit de frais pour AG de juin 2005 a Genéve, colts généraux du Comité directeur et
honoraires pour Committee of Discharge

14 Prise en charge des frais du Trophée des Analystes BILANZ et du partenariat avec Swiss
Equity

15 Pas de mise a jour pour le Handbook of Best Practice

16/20 Les frais d’Internet ont été pour la premiere fois regroupés avec les frais d'informatique

17 Un subside de 10'000 CHF a de nouveau été accordé pour le magazine Finanzmarkt und
Portfolio Management

18 Communication: participation aux charges salariales pour la Head of Communication ainsi
gu’'a divers frais de communication

19 Direction: émoluments effectifs du CEO (un montant forfaitaire avait été facturé I'année
précédente)

20 La SFAA prend en charge une partie des frais de secrétariat (salaire et infrastructure)

21 Participation forfaitaire de la SFAA a la base de données EAS et a divers frais Internet

22 Co(ts pour KPMG Fides, nouveau responsable de I'audit de la SFAA

23 Cotisations membres EFFAS 2005 et frais divers pour réunions EMC
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