Les Echos Mercred: 2 mars 2016

FINANCE & MARCHES // 25

aplace deParis a perdu 20 %de
Ses analystes financiers en quinze ans

en Prance contre
790 en 2000.

@ L2 métier est
¢n crise, alors que
I'>nalyse indépen-
gente n'a pas pris
le refais des
grands courtiers
qui désertent.
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Plus de 700 en 2000, 550 aujour-
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e »*, crddit ou autves) a londu
estimations de la SFAF,
T e regroupant
lafinance. Un
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upe putieamont de
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Iy dcosystome
favorakic d Londres

ette propertion
ur de 40 %, Sur
5 dnalystes, Oddo en compte
r’u)ms de 38 2 Parls, Exceptlons
notzbles, Natlxis Global Markets et
CM-Ci Securitles, oil les équlpes
sont mtégralement en France. Ce
dern'zra mis en place un réseaii de
partznasiatavec des brokers locaux
dans dautres pays européens, Cer-
taines grandes banques étrangéres

-t tout bonnerent quitté la place
paraienne. « [i y a dix ans, des
grauds établissements élrangers

Depuis quelques années, le nombre d'analystes financlers a fondu a Paris, un phénoméne qui tient en partle au falt que les grands établissements ont renforcé le polds

de Iel_lr impla_ntation i Londres, Photo Denis Allard/REA

comptaient 4 Parls dés équipes
conséquentes, Cétait fe cas de Deuts-
che Bank, de Barclays ou du suédois
Enskilda, Aujourd'nui, s ont dis-
par de Paris », se rappelle Pierre-
Yves Gauthier d'/.lphaValue. Les
banques d'investissement ont réal-
loué leurs efforts rinanciers vers
I'Asie. Chez AlphaValue, bureau
d'analyse indépendante, 70 % des
analystes sont en France,

Cette désertion de la place de
Puris slest accompagnée d'une con-
fraction dés valeurs sulvies, « Le

. norubre de valeurs.par anaiyste n'a

pas bougé il reste comprisentre G.et
10. Mals, en absolu, ila, logiquement,
difninug. Al.ﬁnal L\.aucaupde ‘mid
ou small cops™ ne sanr plus couver-
tes. Car'ce qui commaride au suivides
valeurs, c'est intérét que los investis-
seurs ont pour elles. Les grands bro-
kers Wnlfocﬂllséx sur les valeurs

‘attente deleurs cllents »,
comimente Frangois Digard,

Des regles contraignantes

L'analyse financiére indépendante
(nonadosséea des courtiers), possi-
ble depuls MIF I, dissociant la
rémunération de la recherche et de
Texécution des ordres n'a pas pris le
relals. Elle n'a pas connu le dévelop-
pementattendu par les régulateurs
européens. AlphaValue sest glissé
dans la bréche ouverte par la direc-

tive MIF | permettant la création
de sociétes de recherche, et couvre
457 valeurs avec trente analystes,
Mais ils ne sont pas nombteux a
avolr suivl. Les régles a respecter
pour garantir I'sbsence de conflit
d'intéréts sont contraignantes et
représentent de vraies barriéres a
lentrée, De plus, lesinvestsseurs ne
semblent pas a la recherche d'une
offre alternative, La concurrence
est trop forte sur les grandes entre-
prises. Total, premiére capitalisa-
ton du CACA4Q, est suivle par plus
de trente maisons. Si certains
bureaux d'analyse surfent sur des
modes ou des spécialités (biotech-
nologie, technologle, santé), elles
n'ont pas toujours bati de vrais pro-
jets permettant de disposer d'une
recherche transversale,

11y a peu la place de Paris s'est
mobillsée pour promouvoir la ges-
tion d'actifs made in France, Pourla
recherche, la moblllsation a lieu
autour du pdle Finance Innovation
etdelaSFAF, qui ontcréé ungroupe
de réflexion - Analytica —sur les
nouveaux enjeux de l'analyse finan-
ciére, L'ldée étant auss| de mieux
contrlbuer au financement des
entreprises.

*Les analystes dits « sell-side » tra-
vaillent généralement pour iine banque
ou un courtier, les « buy-side » sont du
chité des investisscurs (gérants...)

La moitié des valeurs petites
etmoyennes ne sont pas suivies

lon 1a SFAF, 133 valeurs nz

:S sonipasdaloutsulviesdans
R | “idlce CAC Small et sur
I‘I'et exL. Celn rcpresvnre un tiers
0 'ltr::'S I'C’EI'DUPES CIRFIS ces
artiteents de la cote, Sur
b de celte derniére, elles
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peliestr Burones, nis
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s u SHE120. Jone, av final, ce
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Dupont, ID Mldcaps, Invest Securi-
ties, ou ercore le nantais Porzam-
parc, En septans, Je taux de couver-
wye d'une petite ou moyerne
valeur par deux analystes est passé
de 42% & 33 %. Le taux de couver-
ture des sociétés par un seul ana-

o T funiecalent ek
. Bpane covveriune del np:lmf!llm
tystea financlers.

L, ace de Paris nassure done

+ nm. 1ne couverture exhaustive de

+ g vilenrs movennes Pour sutant,

LRt caurs des quinze dernléres
pnegs, elleséait peu s pea replice
sty 16 suivl de zes thres, depuis
I départs des annlystes b Londres
oulafermeturedecertainsbureanx
:de recherche. -

+ Une dizalne de bureatix se sont
spéclalisés sur les « small et mid
2&ps » & Parls, Parmi eux. Gilbert

LLa place de Paris
nassure pas

une couverture
exhaustive de .

ces valeurs moyennes.

lysté est quant a lul passé, surla

“méme période, de 722 58 %

En cause, la plupartde ces
valeurs font I'objet d'échanges
Insuffisants pour justifier a elle
seule la rémunération de l'analyse,

+A titre d'exemple, pour gue la cou-

verture d’une société de 500 mil-
lions d'euros de capitalisation soit
rentable avec un codt danalyse de
20.000 euros par an, il serait néces-
saire que le courtier accapare plus
de la moitié des flux traités sur le
marché frangais.

En 201, Christine Lagarde, alcrs
ministre de I'Ecenomie et des
Finances, avait mis en place un dls-
positif pour permettre aux entre-
prises qul navaient pas falt Tobjet
d'un suivl sur les dix-huit derniers
mols de profiter d'une analyse
financtére 4 coit réduit. Le prix de
Tanalyse s'élevait 4 4.667 euros hors
taxe paur l'entreprise concernée,
soitun tiersdutotal de14.000 eurcs,
Les deux autres ters étaient pris en
charge par des investisseurs repré-
sentés par TAFG (Assoclation fran-
caise de gestion) et Nyse Euranext.
Ce dispositll n'a finalement produit
que13analyses réalisées par 8 pres-
tataires, Il s'est éteint fin 2012 sans
avoir atteint son objectif, w

Ladirective MIF 2 affole le secteur,
qui y voit une menace pour ses recettes

MIF 2 bouleverse le modéle
économique. La recherche
sera payée en tant que telle.
Le gérant devra fixer au
prealable le budget alloué.

Le tocsin sonne déja depuis plu-
sleurs mols dans les départements
d'analyse financlére des banques
d'Investissement et de finance-
ment Leur modéle économlgue va
étre bouleversé : cest une des con-
séquences maleures de la dlrective
MIF 2 (qui révise MIF 1 en s'atta-
quant aux zones dombre des mar-
chés de gré a gré), Méme s'ils ont
gagné un an-l'entrée en vigueur de
cette réglementation a été repous-
sée début février 2016 & 2018 -,
I'échéance pour se préparer est
courte. « Historiquement, la recher-
che financiére étalt considérée
COTINE LN Servile connexe ail pas-
suge des ordres en Bourse. Effe n'étalt
pas valorisée en tant que tellc - et
donc pas rémunérée en tant que
telle-maisviales fraisde transaction
supportes par le clfent », explique
Frangois Digard, administrateur de
la SFAF et secrétalre général de la
recherche de Natlxls, A partir de
2018, au nom du principe de trans-
parence qui iImpose de découpler
les tarifs (le fameux « unbun-
dling ») selon les services rendus, la
recherche aura un prix — qui plus
est, flxé a lavance,

Les responsables des bureaux
détudes sont fébriles, Si évaluer le
coiit d'une équipe d'analystes
actions {temps passé pour rédiger
une étude ou un fax du matin,
salaire horaire, plus autre service
comme coup de téléphone ou
entretlen avec le gérant pour laler-
ter, rendez-vous organisé avec la

société et frais liés a lacceés 4 certai-
nes bases de données) est facile
grice a un reporting détaillé, appré-
cier savaleur ajoutée pour le gérant
ne l'est pas, Pour les analystes cré-
dlt, c'est pire. Ils ne savent pas sl
MIF 2 les concerne et, si oui, com-
ment facturer la recherche alors
que leur rémunératlon est com-
prise dans I'écart de taux entre le
«“bid"et"ask" », prixalachatetala
vente d'un titre,

Sur les actions, « depuis la direc-
tive MIF 1 et I"'unbundling” en 2007,
lesgrandes sociétésdegestion ontmis
en place un mécanisme de commis-

Principales victimes
collatérales,

les valeurs moyennes
pourraient étre encore
moins suivies

par les analystes.

Les flux générés
n'étant pas suffisants.

sion partagée qui leur permet dedon-
ner & une entité qutre que celle quia
exccuté fes ordres des sornmes lices @
l'anatyse financiére, Ainsl, {'exécu-
tantd'ordres peut étreamené d rever-
ser & un tiers la part correspondarit
au service d'atde a la décision. Le
montant alloué est défint par la
soclété de gestion dans le cadre d'un
“broker vote” », explique Jéan-
Chrlistophe Jardin, président de
FinFees, une initlative de place
autour des questions liées 4 1a
rémunération de 1a recherche,
MIF 2 va bien plus loin que MIF 1,
Elle généralise I'« unbundling » et,

surtout, oblige tous les gérants a
fixer — au préalable - le budget
allouéa larechercheetalecommu-
nlquer a ses clients. Si ce dernier
dépasse, il doit les informer, « Le
gérantva devoir objectiver un prixen
euros. Psychologiquement, c'estdiffé-
rent d'alouer des espéces sonnantes
et trébuchantes plutot que des points
de base liés aux volumes traités, Les
prixrisquent fortd'étre nivelésversle
bas », explique Plerre-Yves Gau-
thier, vice-président de la SFAF. Un
grand broker frangais a estimé que
MIF 1 avait divisé parsixles revenus
de recherche que lui versait un
grand client. Par ailleurs, avolr a
définir par anticipation ses besoins
enanalyse financiéreestcompliqué
pour un gérant, Surtout dans un
environnement volatil. « Personne
ne pouvait prévoir début 2016 giie les
besoins de recherche sur les pays
émergents seraient aussi €levés »,
ajoute Plerre-Yves Gauthier.

Principales victimes collatérales,
les valeurs moyennes pourraient
étre encore moins suivies par les
analystes, les flux générés nétant
pas suffisants. LAutorité des mar-
chés financiers (AMF) a bien cons-
clence de ces risques et a rappelé &
maintes reprises quelle ferait ce qui
est en son pouvoir pour éviter que
ce segment de la cote ne dispa-
raisse,

Au-dela, ce nouveau mode de fac-
turation génére déja de nouveaux
modes de distribution. Déja, en
2012, & New York, Alrex a créé une
plate-forme qui agrége des conte-
nusetseveutl’Amazondelarecher-
che, La France n'est pas en reste.
Deux projets ont émergé : Alpha-
metry et ResearchPool,

— L. Bol,
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pour staluer nolammant sor Ias omptes de Vexercice 2015
le jeudi 14 avril 2016 & 9h30
1, quai du Paint du Jour - Boulogne Billancourt {921¢J)

L'ordre du jour, la texls des résolutions, les madalités de pariicipation ef da vole ant é16 publids au BALO du 2 mors 2016
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