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AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

Le financement de la recherche est encadré, depuis le 3 janvier 2018, par la directive concernant les marchés d’instruments financiers
(MIFID 2) et la directive déléguée du 7 avril 2016. Cette réglementation fait partie des principales réformes post-crise.

A - Qu’est-ce que la recherche ?

Le considérant n°28 de la directive déléguée 2017/593 du 7 avril 2016 pose deux conditions qui doivent étre
remplies pour qu’un document, un service ou toute autre prestation puisse étre qualifiée de recherche

[rem— « Il s'agit de matériel [documentation écrite ou sur support durable] ou de service de recherche portant sur un ou plusieurs
instruments financiers, sur d’autres actifs ou sur des émetteurs actuels et émetteurs potentiels d’instruments financiers ou du
matériel ou des services de recherche étroitement liés a un secteur ou un marché spécifique permettant de se former une opinion
sur les instruments financiers, les actifs ou les émetteurs de ce secteur ou de ce marché.

Ce matériel ou service recommande ou suggere explicitement ou implicitement une stratégie d’investissement et formule un avis
étayé sur la valeur ou le prix actuel(le) ou futur(e) des instrument(s) ou actif(s) considéré(s), ou contient une analyse et des
éclairages originaux et formule des conclusions sur la base d’informations existantes ou nouvelles pouvant servir a guider une
stratégie d’investissement ou pouvant par leur pertinence apporter une valeur ajoutée aux décisions prises par |'établissement
consommateur de recherche pour le compte de ses clients. »

| Une définition de la recherche |

‘ Absence de proportionnalité dans I'application des dispositions relatives au financement de I'analyse financiéere ‘
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A - Qu’est-ce que la recherche ?

recherche

Consommateurs de recherche

Les « consommateurs de recherche » sont les prestataires de
service d’investissement (« PSI ») qui recoivent ou utilisent de
la recherche dans le cadre de leurs services d’investissement :
A Etablissements de crédit agréés pour fournir ces
services d’investissement
A Entreprises d’investissement (El)
recherche A Sociétés de gestion de portefeuille (SGP) - autres
que celles relevant du statut d’entreprise
: d’investissement (El), dans le cadre de leur activité de
Fournisseurs de gestion individuelle ou de conseil en investissement.
recherche =>l"acceés a une recherche de qualité et diversifiée reste un
(Brokers, outil de base indispensable d'un gérant de portefeuille.

i

v

- Investissement
indépendants) g4 Emetteurs

4
I
I
|

)

paiement de la recherche

m

Clients finaux
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v’ Assurer une suppression des conflits d’intéréts que pouvait faire naitre la fourniture gratuite de recherche
en accompagnement d’autres services par les PSI, notamment I'exécution d’ordres.

________________________________________________________________________________________________________________________

v Couper le lien entre le taux de rotation des portefeuilles et I'achat de recherche : les frais de recherche ne
peuvent plus étre liés au volume et/ou a la valeur des transactions exécutées.

________________________________________________________________________________________________________________________

________________________________________________________________________________________________________________________
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MiFID 2 considere que la fourniture de recherche constitue pour celui qui la recoit une forme d’incitation, c’est-a-dire, un avantage
au sens large, porteur de potentiels conflits d’intéréts.

B - Quels sont les objectifs de MiFID 2 sur |la recherche

Transparence vis-a-vis du consommateur de recherche

Un objectif
multiple

Limitation des risques de conflits d’intéréts

Donne des Responsable de la

. . lification
informations sur . qua
/ . Etablissement Recherche
. d les émetteurs
Fournisseur de consommateur de

recherche
recherche (ex. PSI) Avantage non monétaire mineur*
Sell-side, buy-side, analyste S’il est considéré que cet avantage comporte une
indépendant valeur ajoutée dite « substantielle » pour
I’établissement consommateur de recherche qui le
recoit ou

S’'il a supposé |" « allocation de ressources
importantes » par le fournisseur de recherche, il ne
peut pas étre qualifié d’Avantage Non Monétaire
Mineur (ANMM).

* Voir considérant n°29 de la directive déléguée
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Larticle 13 de la directive
déléguée 2017/593, transposée
dans le RG AMF, impose que la
recherche fasse l'objet de I'un

les ressources propres du

Paiement direct des travaux de recherche par

consommateur de recherche (PSI)

financement suivants :

Paiement mis a la charge des clients du « consommateur de recherche » (PSI) issu
d’un compte de recherche séparé et dédié (« research payment account » ou RPA) et
contrble par le consommateur, sous certaines conditions opérationnelles de
fonctionnement et de transparence

Le colt de la recherche est désormais totalement séparé des colts d’exécution et doit étre supporté par la société

de gestion ou refacturé au client final.

3 “E i | La fourniture de travaux de recherche est désormais traitée comme une forme d’avantage (inducement).

MIFID Il introduit une innovation majeure puisque la fourniture de travaux de recherche n’avait jamais été traitée
comme une forme d’avantage ou d’incitation.
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C - Quels sont les constats préliminaires™ ?

AUTORITE

leentlflcatlon d’un prix pour cette recherche, si elle vise a garantir un meilleur contréle des dépenses de recherche
(« des prestations utiles achetées au bon prix »), fait craindre des effets collatéraux en ce qui concerne la couverture des

' valeurs moyennes et petites.

Fournisseurs de recherche (Analystes) Consommateurs de recherche (PSI)

v' Une recherche désormais payante qui
ferait baisser la demande de recherche

v’ Révision du business model et
concentration des fournisseurs de
recherche

v' Pratiques commerciales agressives de
certains acteurs pour rester référencés
par leurs clients, ce qui pourrait ne pas
jouer forcément en faveur d’une
spécialisation ou d’'une augmentation de
la qualité de la recherche

v’ La recherche indépendante qui présente
un business model plus fragile

v" La recherche désormais payante aurait pour

conséguence gque la priorité serait donnée
sur la recherche visant les grosses
capitalisations boursieres

Economie des consommateurs de recherche
via linternalisation d’une partie de |la
recherche, ce qui a pour conséquence de
réduire la demande recherche

Moins de recherche disponible - or I'acces a
une recherche de qualité et diversifiée
constitue un outil de base indispensable
d’un gérant de portefeuille, dit actif, afin de
I'aider dans ses choix d’investissement et a

I’émetteur pour la liquidité de son titre.

v Baisse de la couverture pour

les émetteurs a confirmer,
en particulier pour les PME
Recours a la recherche
sponsorisée (sponsored
research)

Changement de modele
pour le corporate access
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C - Quels sont les constats préliminaires ?

O Le niveau des prix

O La baisse de la couverture pour les émetteurs, en
particulier les PME

O Les inquiétudes pour la recherche indépendante
O Les inquiétudes d’une baisse de la couverture

O La concentration de linformation menace la
diversité de I'écosysteme et augmente le risque
d’asymétrie d’information

Un probleme de couverture qui existait
avant MiFID 2

Diminution de la
recherche

Diminution des Diminution de
investisseurs la liquidité
Reglementation [ Diminution des opérations

m

4

Probleme plus global de financement
par le marché des PME
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PRINCIPALES INITIATIVES
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% /

% % A — Au niveau francais
% / B— Au niveau européen
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Principales initiatives au niveau francais : MiFIDVision

Entrée en application de
MiFID 2

Janvier 2018

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIE

Le panel interrogé comptait 52 émetteurs dont les capitalisations étaient comprises entre moins de 150M<€ et plus de

20MdE£. Cet échantillon comptait 35% de sociétés dont la capitalisation était inférieure a IMd€ (PME).

Z1Un des premiers constats issu de cette analyse est que toutes les sociétés interrogées sont suivies par au moins 1
analyste et que I'on observe une corrélation globale entre le suivi analyste et la capitalisation boursiére des sociétés.
En outre, 42% des PME financent tout ou partie de la recherche sur leur titre et 42% des PME du panel ont souscrit a

un contrat de liquidité.

ZEn moyenne, en France, les sociétés sont suivies par 5 analystes pour les capitalisations entre 500M€ et 1IMd€, 3
analystes pour les capitalisations entre 150 et 500M€ et 2 analystes pour les capitalisations de moins de 150M«€.

Synthese de 'enquéte menée aupres des émetteurs

Février 2018

Juin 2018

Mai 2019

Initiative de place lancée en février 2018 impliquant analystes [AMAFI, SFAF],
sociétés de gestion/investisseurs [AFG, AF2l], émetteurs
plateforme [Euronext], et Europlace en présence de représentants de 'AMF.

Objectifs : recenser et analyser les impacts directs et indirects, a court et moyen
terme, sur les métiers de l'analyse financiere ; favoriser le dialogue entre les
principaux acteurs de place ; contribuer au débat de Place sur les évolutions
réglementaires post MiFID 2

[CLIFF, MEDEF],

de corporate access.

Une seconde étape de collecte de données par le Cliff :

Z1Une seconde étape du suivi des impacts de MiFID 2 a
été lancée en mars — avril 2019 pour que le barometre
MiFIDVision puisse étre significatif.

Zles questions transmises aux participants ont été
complétées de questions sur les pratiques en matiere
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Le r6le du régulateur dans le débat sur la recherche AIXIF

Importance du sujet pour ’AMF
** Larecherche est un sujet fondamental pour le fonctionnement des marchés et I'allocation de I'épargne

*» LAMF soutient un écosysteme diversifié de la recherche, soutenant le financement de I'économie et des PME tout particulierement

Publication par ’AMF d’un guide sur I’'analyse financiere (juillet 2017)

Mise a jour en janvier 2018 pour notamment clarifier gu’une documentation publiée a I'occasion d’'une opération primaire et financée par
I’émetteur peut étre considérée comme un avantage non monétaire mineur et donc non générateur de potentiels conflits d’intéréts, des
lors qu’elle est mise a disposition des investisseurs potentiellement intéressés par I'opération.

Au niveau national

v Collecte de données auprés des établissement supervisés
v Rencontres réguliéres avec les acteurs de la Place

v Guide sur le financement de la recherche par les prestataires de services d’investissement, publié en juillet 2017, mis a jour en janvier
2018

v" AMF doit contribuer aux réflexions et alimenter les discussions par son expérience et les retours de I'industrie frangaise
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Principales initiatives au niveau européen

Etude de la Commission européenne

Lobjectif de l'étude est de mesurer
I'impact des mesures de niveau 2 sur
MIFID 2 sur la recherche PME et fixed
income. Elle devrait permettre
d’infirmer ou confirmer les inquiétudes
soulevées par les parties prenantes et
aidera la Commission définir les actions
a prendre pour la recherche.

7 Lles conclusions de [I'étude sont
attendues au S2 2019.

7 Les potentielles/éventuelles
évolutions reglementaires
européennes sont donc au mieux
pour 2020.

*La Commission européenne a lancé
une étude d’impact de MiFID Il sur la
recherche qu’elle a confié au cabinet
Risk Control Limited. Un premier rendu
est attendu pour fin septembre 2019.

Questions-Réponses de 'ESMA

(derniere mise a jour juillet 2018 )

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXI F

Autres initiatives européennes

Parmi les sujets traités :

Quel doit étre le traitement de la
recherche gratuite (et non sollicitée)?

A Dans quelles circonstances une El
peut-elle considérer que le service
recu releve des avantages non
pécuniaires mineurs et non pas d’un
service de recherche ?

Quel doit étre le traitement du
« corporate access » ?

A La recherche macro peut-elle étre de
la recherche payée depuis un RPA ?

Quel doit étre le traitement de la
recherche FICC (« fixed income
currencies or commodities ») ?

A Le Président de la FCA, Andrew Bailey, s’est exprimé fin février 2019
face aux analystes indépendants (Euro IRP) sur I'impact de MiFID Il
sur la recherche.

' Lors de ce discours, Andrew Bailey a réaffirmé le fort soutien de la
FCA a cette réforme.

A/ Etude relative aux impacts de MIFID |l sur le marché de la
recherche menée par l'association ASSOSSIM (Italie)

A Etude sur I'évaluation du marché de la recherche (MIFID Il: One
year on) réalisée par le CFA Institute (UK) — publiée en mars 2019

/1 Réflexions en cours a la SFAF sur les bonnes pratiques de la
recherche sponsorisée

/1 Réflexions en cours au CFA Institute (UK) sur l'identification de
bonnes pratiques pour la recherche sponsorisée (parmi les pistes
identifiées : fixation des prix a l'avance, publication doit étre
publiée dans tous les cas (analyse positive ou négative),
vérification de la part du broker qu’il n‘a pas plus de bonne
sponsored research que de recherche « classique ».
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Annexe 1 - Quels sont les constats préliminaires ?
> AIXIF

Les évolutions pour les « fournisseurs de recherche » |

5 [ Offre de recherche

[ Demande de recherche ]

[ La recherche n’est plus rentable pour les fournisseurs de recherche ]
1
Baisse de demanda 4 Priorité N
du fait de L s ! concentration de I’écosystéeme des
donnée ala .
I'Internalisation de | fournisseurs de recherche ( )
la recherche chez recherche sur ! Diminution du nombre
Moins de les grosses | l de fournisseurs de
les consommateurs cabitalisations ; e
demande de tout en faisant E " ! - recherche indépendants
recherche par les appel a de \_ oursieres ) Farcr;cur’?c;ctlic\)/n (constat)
consommateurs lexpertise : competitive g J
de recherche extérieure pour des ! /
k (PSI) sujets tres pointus) 5 Remise en cause de
' certains business
models plus fragiles
v i v v
Moins de recherche sur les PME
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Annexe 1 - Quels sont les constats préliminaires ?

Couverture PME

. /1 La question de la couverture des PME par la recherche n’est pas
nouvelle (cf. graphique de droite).

/1 D’apres les deux enquétes du Cliff réalisées aupres les émetteurs :

: = Une perception de dégradation de la quantité et de la qualité de
! recherche produite sur les valeurs cotées a Paris, phénomeéne
; encore plus marqué pour les valeurs moyennes.

E = L'insuffisance de la production d'analyse par le marché a eu pour
l conséquence une forte augmentation de la recherche
: sponsorisée (financée par I'émetteur). Selon I'enquéte réalisée
par le Cliff en avril/mai 2019, les 2/3 des sociétés cotées de
: moins de 1 milliard de capitalisation boursiere paient pour étre
; suivies par un analyste (contre prés de 40 % en mai 2018) et 80 %
! des sociétés de moins de 500 M€ de capitalisation (contre 60 %
: en mai 2018).

confronter le sentiment d’'une baisse de couverture des plus petites
capitalisations avec les statistiques de couverture disponibles.

/1 Des enquétes sont par ailleurs réalisées auprés des différentes parties
prenantes, et en particulier des émetteurs, pour alimenter la réflexion.
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La couverture des sociétés par les analystes
Selon la capitalisation boursiére des entreprises

Nombre d'analystes

par valeur
2007 | 0,05
De0a10 2012 | 0,05
millions d'euros
2017 | 0,04
2007 I 0,79
De 10 a 150 i
millions d'euros 2012 [§ 0,72
2017 0,78
2007
De 150
a 1000 2012
millions d'euros
2017

Valeurs non couvertes

575 %
59,3 %
50,2 %
208 %
18,8 %
17,2%

29 novembre 2018



Annexe 1 - Quels sont les constats préliminaires ?
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Le CFA Institute a mené une nouvelle enquéte fin 2018 avec l'objectif de collecter les retours d’analystes européens sur les impacts de MiFID 2 un an aprés
son entrée en vigueur en janvier 2018. Cette enquéte révéele une réduction des budgets alloués a la recherche et des inquiétudes croissantes en ce qui
concerne la qualité et la couverture, percues comme réduites.

Les résultats de cette étude ont été publiés en mars 2019

Les principales observations issues de cette enquéte sont les suivantes :

A

A

57% des répondants déclarent avoir moins recours aux fournisseurs de recherche parmi les consommateurs de recherche

Les budgets alloués a la recherche ont en moyenne décru de 6,3%, la baisse étant accrue sur les plus grosses sociétés;
V' cette baisse atteint les 11% pour les acteurs gérant des portefeuilles de plus de 250Md€
V" elle reste non significative pour les acteurs de petite taille (mois d’1Md€ d’actifs sous gestion)

La perception de la qualité de la recherche varie en fonction des acteurs :
V' 44% des acteurs sell-side estiment que la qualité de la recherche a globalement diminué,
V' 44% des répondants cété sell-side pensent que la recherche sur les PME-ETI a baissé
v" Au global, moins de 10% de la population buy-side et sell-side a augmenté

En ce qui concerne la couverture : 47% des acteurs buy-side et 53% des acteurs sell-side font état d’un recul de la couverture des PME-ETI
par la recherche.

Au global, 39% des répondants estiment que le marché de la recherche est devenu plus compétitif contre 25% qui estiment qui déclarent un
sentiment contraire. Il ressort des résultats de cette enquéte que MIFID 2 n’aurait cependant pas bénéficié a la recherche indépendante.

.o 19
Forum AMF PME e 18 juin 2019 MIFID II: ONE YEAR ON - Assessing the Market for Investment Research.
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Annexe 1 - Quels sont les constats préliminaires ?

[ oo ] ADdF
metteurs

Parmi les principaux enseignements de I’étude réalisée par EY et Exane aupreés de 300 IR européen (décembre 2017):

des sociétés s’attendent a une
des sociétés interrogées estiment que diminution du nombre
les colits inhérents a la d’analystes financiers (38% des
communication financiére vont sociétés de capitalisation

augmenter (76% pour les capitalisation <2MdE€ s'attendent a une
<2Md€) baisse significative)

pensent que la qualité de la
recherche va s’améliorer

v Le recul du nombre d’analystes financiers aura probablement des impacts négatifs sur la qualité des consensus sans que ceci ne
modifie a court terme les procédés internes de collecte au sein des sociétés cotées ;

v Dans un marché plus concentré, les sociétés répondantes prévoient d’allouer de maniére plus systématique leurs roadshows aux
analystes les plus influents ;

v La qualité de la couverture recherche et des relations établies avec les analystes aura un poids plus important dans I'allocation
des roadshows ;

T e ranns &
v Certains départements de communication financiére envisagent d’organiser davantage leurs propres roadshows ; les brokers
IR Shlilllﬂllﬁ resteront en revanche leur premier partenaire externe ;

v Les départements de Relations investisseurs envisagent d’étre plus directifs dans le ciblage des listes investisseurs dans le cadre
de roadshows.

Forum AMF PME e 18 juin 2019



AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

X1

Annexe 2 - Article 13 de la directive déléguée 2017/593

1. Les Etats membres veillent 3 ce que la fourniture de travaux de recherche par des tiers aux entreprises
d'investissement qui fournissent des services de gestion de portefeuille ou d'autres services d'investissement ou
auxiliaires a des clients ne soit pas considérée comme une incitation si ces travaux sont regus en contrepartie de l'un
des éléments suivants:

a) des paiements directs issus des ressources propres de |I'entreprise d'investissement;
b) des paiements issus d'un compte de frais de recherche distinct controlé par I'entreprise d'investissement, pour
autant que les conditions suivantes relatives au fonctionnement de ce compte soient satisfaites:

i. le compte de frais de recherche est approvisionné par des frais de recherche spécifiques facturés au client;

ii. lorsqu'elle établit un compte de frais de recherche et qu'elle convient du montant des frais de recherche
financés par ses clients, |'entreprise d'investissement établit et évalue régulierement le montant du budget
de recherche en tant que mesure administrative interne;

iii. l'entreprise d'investissement est responsable du compte de frais de recherche;

iv. l'entreprise d'investissement évalue régulierement la qualité des travaux de recherche achetés en se
fondant sur des criteres de qualité solides et sur la capacité de ces travaux a contribuer a de meilleures
décisions d'investissement

En ce qui concerne le premier alinéa, point b), lorsqu'une entreprise d'investissement recourt au compte de frais de
recherche, elle fournit les informations suivantes a ses clients: (a) avant de fournir un service d'investissement a ses clients,
I'information sur le budget prévu pour la recherche et le montant des frais de recherche estimés pour chacun d'eux; (b) des
informations annuelles sur les colts totaux que chacun d'eux a supportés pour la recherche tierce.
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2 - Article 13 de la directive déléguée 2017/593 AIXIF

2. Lorsqu'une entreprise d'investissement exploite un compte de frais de recherche, les Etats membres veillent a ce qu'elle soit également tenue, a
la demande de ses clients ou des autorités compétentes, de fournir une synthése indiquant les prestataires rémunérés par ce compte, le montant
total versé a ces prestataires au cours d'une période donnée, les avantages et services regus par l'entreprise d'investissement et une comparaison
entre le montant total payé depuis le compte et le budget fixé par I'entreprise pour cette période, en signalant toute remise et tout report s'il reste
des fonds sur ce compte. Aux fins du paragraphe 1, point b) i), les frais de recherche spécifiques:

a) ne sont fondés que sur un budget de recherche fixé par I'entreprise d'investissement aux fins d'établir la nécessité de recherche tierce
relative a des services d'investissement fournis a ses clients; et
b) sont sans lien avec avec le volume et/ou la valeur des transactions exécutées pour le compte des clients.

3. Les dispositifs opérationnels visant a collecter les frais de recherche aupres du client, si cette collecte n'est pas distincte mais liée a une
commission pour transaction, indiquent séparément les frais de recherche et respectent pleinement les conditions énoncées au paragraphe 1,
premier alinéa, point b) et au paragraphe 1, deuxiéme alinéa.

4. Le montant total des frais de recherche pergus ne peut dépasser le budget de recherche.

5. L'entreprise d'investissement convient avec ses clients, dans |'accord de gestion des investissements de |'entreprise ou dans ses conditions
générales, des frais de recherche budgétés par l'entreprise et de la fréquence avec laquelle les frais de recherche spécifiques seront déduits des
ressources du client au cours de I'année. Les augmentations du budget de recherche n'ont lieu qu'apres que les clients ont été clairement informés
d'une telle augmentation prévue. Si le compte de frais de recherche présente un excédent en fin de période, I'entreprise d'investissement devrait
prévoir un processus pour restituer ces fonds au client ou les inclure dans le budget et les frais de recherche calculés pour la période suivante.
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Annexe 2 - Article 13 de la directive déléguée 2017/593

6. Aux fins de I'application du paragraphe 1, premier alinéa, point b) ii), le budget de recherche est exclusivement géré par |'entreprise
d'investissement et il est fondé sur une évaluation raisonnable de la nécessité de recherche tierce. L'allocation du budget de recherche a
I'achat de recherche tierce est soumise a des mécanismes de controle appropriés et a la supervision de la direction générale afin de garantir
que ce budget est géré et utilisé au mieux des intéréts des clients de I'entreprise. Ces mécanismes de contrdle incluent une piste d'audit des
paiements effectués aux Erestataires de recherche et montrent comment les montants versés ont été calculés par référence aux criteres de
qualité visés au paragraphe 1, point b) iv). Les entreprises d'investissement n'utilisent pas le budget de recherche et le compte de frais de
recherche pour financer des recherches internes.

7. Aux fins du paragraphe 1, point b? iii), I'entreprise d'investissement peut déléguer la gestion du compte de frais de recherche a un tiers,
I:)our autant qu'un tel dispositif facilite I'achat de recherche tierce et les paiements aux prestataires de recherche pour le compte de
‘entreprise d'investissement dans les meilleurs délais conformément aux instructions de |'entreprise d'investissement.

8. Aux fins du paragraphe 1, point b) iv), les entreprises d'investissement consignent tous les éléments nécessaires dans une politique écrite,
qu'ils mettent a disposition de leurs clients. Cette politique traite également de la mesure dans laquelle la recherche achetée par
I'intermédiaire du compte de frais de recherche peut bénéficier aux portefeuilles des clients, y compris en tenant compte, lorsqu'il y a lieu,
des stratégies d'investissement applicables aux différents tYpes de portefeuilles et de I'approche poursuivie par I'entreprise pour imputer
équitablement ces co(ts sur les portefeuilles des différents clients.

9. Une entreprise d'investissement fournissant des services d'exécution présente séparément les frais pour ces services, qui ne reflétent que
le colt d'exécution de la transaction. La fourniture de toute autre prestation ou service par la méme entreprise d'investissement a des
entreprises d'investissement établies dans I'Union fait I'objet de frais séparément identifiables; la fourniture de ces prestations et services et
les frais y afférents ne sont pas influencés ou conditionnés par les niveaux de paiement pour les services d'exécution.
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