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LES PROFESSIONNELS DE LA BOURSE ET DE LA FINANCE

ANALYSE FINANCIERE

Etude sur la couverture des valeurs francaises
par les bureaux de recherche de 2005 a 2017

Dans le cadre des travaux menés par la plateforme MiFIDVision®, I 6 AMAFI a r®alis® un
couverture des valeurs francaises par les bureaux de recherche sur la période allant de fin 2005 a fin
2017. Les résultats de cette étude sont présentés dans ce document.

Synthése

Léanal yse des donocowertare rechdrchet deswaleurs francaises entre fin 2015
et fin 2017 conduit a formuler plusieurs conclusions :

f Sans surprise, | 6intensit® de | a couvert
capitalisation. Ainsi, les valeurs de capitalisation comprise entre 10 et 150 MU sont en
moyenne couvertes par moins doéun anal yst e, tandi s

comprise entre 1 et 5 Md s sbnt en moyenne couvertes par presque 10 analystes.

1 Corrigéedesef f et s doé®vol ut i esmayendesdu maché; la toaveituseadesi
val eur s fran-aises de moi ns de 1globakkmant
dégradée entre fin 2005 et 2017. Ainsi, le taux de couverture moyen des valeurs de
capitalisation comprise entre 150 MUet 1 Md s ast passeé sur la période de 5,0 a 3,5.

1 Une exception cependant en ce qui concerne la classe de capitalisation 10 MU/ 150
MUpui sque sur | a p®riode 2007 [/ 2012, | 6¢
a plus que compensé la disparition de prestataires historiques et a permis une
intensification de la couverture.

Léanal yse me t ®g a | @usieurs factemrs dexfagilgéu e Il 6of fr ¢
financiere sur les valeurs petites et moyennes :

I Cette offre est essentiellement assurée par les acteurs locaux, déaut an
acteurs internationaux se sont plutét désengagés de ce créneau au cours de la période
observée. Il en résulte une dépendance plus grande aux conditions économiques
locales.

1 Elle plus fortement concentrée, cr ®ant wun risque dbéattr
de d®sinvesti ssement de dlofsguelesFpsestgairds tesplup
actfs repr ®sentent 40% de | 6of fMdesdescapitalidators v

I Son évolution parait largement dictée, et davantage que pour les capitalisations plus
importantes, par des phénomenes « plastiques» ( di spar i ti on dobac
cr ®ati on doactpuidtrgsue uneo adapmtin x 8lastique » par laquelle les
acteurs « stables » augmentent ou diminuent leur couverture.

Dans cet environnement, les nouvelles conditions économiques introduites par MiFID Il pour les

m®t i er s do an a ingusent un iisgua Bst fort que le phénomene « schumpetérien »

qui a prévalu au cours des dix dernieres années ne soit entravé, et qu 6 ai n s i |
ddacteur s e x désormamin plus « compersséei»parl 6 ®mer gence de n
compte tenu de la fragilisation grandissante de leurs modéles économiques.

lMiFIDVisionestuneinitiativeIancéeenfévrier2018parIaSFAFetélI aquell e participent | 6 AMAF
Paris Europl ace, | 6 AMF et |l a DGT. Cette plateforme a pour
nouvelles dispositions de MiIFID Il en matiére de rémunération de la recherche, et le cas échéant de proposer des
solutions permettant de dynamiser | 6offre de recherche.
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DONNEES ET METHODES UTILISEES

L6®tude se fonde sur une bemngteatvedl 3@0valels idehtifiées @mme Bl o0 o m

des

actions fran-aises |ist®es sur | dédun des segments

La base utilisée fournit :

f
f

des ®I ®matifitason dedaivaleair (code ISIN et nom) ;

la date de la premiére introduction en bourse (par convention au 01/01/2000 pour les valeurs
introduites avant cette date) et la date éventuelle de retrait de la cote ;

pour chaque | igne, | 6ann®e consi d®r ®e,

|l a classe de capitalisation ° Il aquelle | a valeur
été distinguées : [07 10 MU],[107 150 Mu],[1507 1 000 MG],[1 0007 5000 Mu] et [ 5 000
Mal.

Pour une année donnée, la capitalisation moyenne a été calculée sur la base des éléments

di sponi bl es ~ la fin de chaque trimestre. D6bune
bal anci er (o% | a capitalisation dinites des ¥ cddsseu r ®v o
pos®es supra), un changement de classe de capital
de la valeur a dépassé de 25% au moins la limite haute ou basse de sa nouvelle classe
débappartenance. Ai nsi , ation évoluerail de 140 MdenmninéelNa 155api t al
M Uen année N+1 resterait associée a la classe [ 10 M Ui 150 M u].

|l e pays dbéincorpogration de | 6®metteur

Il e nom du cabinet et , en son sein, de | 6anal yste
considérée, avec la date de la derniére publication. Ont été retirés les cabinets ne fournissant

que de | 6analyse technique ou de | 6analyse chart.i
fin déann®e, |l es publications datant de plus dodéun
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a Sans surprise, | 6intensit® de |l a couverture va cr

Ainsi, si la couverture par des analystes financiers est quasi inexistante pour les valeurs de moins de
10 M G de capitalisation, la moitié des valeurs de plus de 5 Md s de capitalisation sont couvertes par 20
analystes au moins.

Au 31 d®cembre 2017, | 6®tat de | a couverture pouvai:t
9y ace | 0¢10 | 10¢150 | 150¢1000 | 1000¢5000 |  +5000 |
| Couverturemoyenne | | 0,03 | 0,87 | 3,0 | 9,3 | 19,7 |
Quantile 25% 0 0 1 5 17
Médiane 0 1 2 9 20
Quantile 75% 0 1 4 14 24
Valeurs non couvertes 98,1% 49,9% 19,5% 12,5% 1,6%
Valeurs couvertes 1,3% 25,9% 12,3% 1,4% 0,0%
par 1 analyste

b) Hormis pour la classe [ 10 Mui 150 M d], la période 2007 i 2012 semble avoir été marquée par
un mouvement déintensificationi@d@lVapaousentater.i

Les courbes donnant la couverture moyenne semblent, sauf pour la classe de capitalisation [ 10 MG

150 MaJ avoir connu un maximum autour de 2012. De f ai
attester doéune intensi fa20@7xt2018, puisdlesaégradatoru:ver t ure entr e
9y ace 0¢g10 10¢ 150 150¢ 1 000 1 000¢ 5 000 ¢5 000

2007| 2012 | 2017| 2007| 2012| 2017| 2007| 2012| 2017| 2007| 2012| 2017 | 2007| 2012| 2017

Couverturemoyenne 0,03 0,07 0,03( 062 0,79 087| 41 46 30| 94 140 9,3 | 19,2 22,0 19,7

Quantile 25% 0 0 0 0 0 0 0 1 1 6 10 5 15 18 17
Médiane 0 0 0 0 0 1 4 3 2 10 15 9 20 22 20

Quantile 75% 0 0 0 1 1 1 7 8 4 13 19 14 26 28 24
Valeurs

98,0% 93,6% 98,1% 64,7% 59,4% 49,9% 25,7% 20,8% 19,5% 15,4% 6,9% 12,5% 5,6% 0,0% 1,6%
non couvertes

Valeurs couvertes

15% 5,5% 1,3%]|21,8% 19,3% 25,9% 9,1% 8,3% 12,3% 6,2% 1,7% 1,4%| 0,0% 0,0% 0,0%
par 1 analyste
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c) € mais cette conclusion doi't °tre fortement nuanoc
chacun des échantillons liée a la simple évolution des cours de bourse.

Pour chaque valeur, l es r gles dbébappartenance aux cl
une volatilit® excessive dans | es saéladwvalaritation (cfsl.).d 8 ®v ol ut

Toutefois, dans |l e cas ddébune ®volution durable et sul
val eurs peut mi grer débune <c¢classe de capitalisation 7
inchangée pour chaque valeur unitaire, un tel effet de migration aura des effets potentiellement

significatifs sur les performances observées pour les différentes classes de capitalisation. En effet :

1 dans un contexte de marché baissier, chaque classe de capitalisation va « se remplir par le
haut » et « se vider par le bas », c'est-a-dire que des valeurs dont la capitalisation aura baissé
vont rejoindre le haut de fourchette de la classe de capitalisation depuis la classe supérieure,
tandis que des valeurs jusque la située dans le bas de fourchette de la classe de capitalisation
vont pour la méme raison la quitter pour rejoindre la classe inférieure. Le taux de couverture
allant croissant avec la capitalisation des valeurs (cf. 11.1), une telle évolution de la composition
de |l a | 6®chantillon se traduira, toutes choses ®g
mesures de couverture par | 6analyse financi re.

1 Inversement, et pour des raisons symétriques, un marché haussier se traduira mécaniquement,

pourchaqueclasse de capitalisation, par | a d®gradati on
financiere.
B285
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4228
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L6®volution du march® fran-ais, gl obal e maptimep puisssi er
crise de la dette européenne),pui s haussier jusque fin 2017, pourrait

pour les mesures de couverture.

De fait, |l 6analyse de | 6®volution de | a population d:
fin 2012 dbébune paet, feh BOGfiredbdbaontr®&lpart, t ®moi gne
sorties de valeurs du fait de | 6®volution de | eur <cap
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Evolution entre 2007 et 2017 de la population des valeurs francaiges

capitalisation inférieure 210 MEUR
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Evolution entre 2007 et 2017 de la population des valeurs francagees
capitalisation entre 10 MEUR et 150 MEUR
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Evolution entre 2007 et 2017 de la population des valeurs francaiges
capitalisation entre 150 MEUR et 1,000 MEUR

Evolution entre 2007 et 2017 de la population des valeurs francagees
capitalisation entre 1,000 MEUR et 5,000 MEUR
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d) De fait, une analyse a population constante conduit a des conclusions assez différentes.

En retenant pour chaque classe de capitalisation la population des valeurs présentes a la fois fin 2007 et
fin 2012, puis fin 2012 et fin 2017, on obtient les graphes suivants :

Evolutionde I'intensité de la couvertureles valeurs frangaisede capitalisation Evolutionde I'intensité de la couvertureles valeurs frangaisede capitalisation

inférieure 210 MEUR, a population constante comprise entre 10 MEUR et 150 MEUR, a population constante
- 0.10 100% - 1.0
£ 0.09 90% - 0.9
+ 0.08 80% -| 0.8
- 0.07 70% - 0.7
+ 0.06 60% - 0.6
1+ 0.05 50% - 0.5
T 0.04 40% - 0.4
- 003 30% - 0.3
£ 0.02 20% - 0.2
0.1

- 001 10%
‘ - 0% : : : :
Dec12(b)  Decl? Dec07  Decl2(a) Dec12(b)  Decl?

Dec07 Dec12 (a)

Evolutionde I'intensité de la couvertureles valeurs francaisede capitalisation Evolutionde I'intensité de la couvertureles valeurs francaisede capitalisation

comprise entre 150 MEUR et 1,000 MEUR, a population constante comprise entre 1,000 MEUR et 5,000 MEUR, & population constante
100% -+ r8 100% -+ - 15
90% + -~ L7 90% +-- - .
80% -1 | & 80% - k12
70% - 70% +--- -
60% |- -5 60% - ek
50% -1 F4 50% - - -
40% -~ L 3 40% - --F 6
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L R R e EEEEEE TR rt 10% - -
0% T T T T 0% T . . .
Dec07 Dec12 (a) Dec12 (b) Decl17 Dec07 Dec12 (a) Dec12 (b) Decl17

Evolutionde I'intensité de la couvertureles valeurs francaisede capitalisation
supérieure 25,000 MEUR, a population constante

% - - I
100% 30 |5 analystes et +
90% - Loy

80% - - -t 24 w4 analystes
70% -~ 2 w3 analystes
60% |-~ .l 18

500 + - -l 18 2 analystes
40% - cop 12 1 analyste
30% k9

20% - g non couvert
10% 4 - 3 = Moyenne

0% - — — | (éch. droite)

Dec07 Dec12 (a) Dec12 (b) Decl17

Nota : les graphiques sont dupliqués a fin 2012, les populations considérées étant différentes : en Dec-12
(a) les valeurs qui étaient déja présentes dans la classe de capitalisation fin 2007, en Dec-12 (b) les
valeurs qui seront toujours présentes fin 2017. Les graphes Dec-12 (a) et Dec-12 (b) restent toutefois trés
cohérents, signedelavalidi t ® de | dapproche.
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A ces graphes correspondent les indicateurs suivants :
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9y ace 0¢10 10¢ 150 150¢ 1 000
2012 | 2012 2012 | 2012 2012 | 2012
2007 2017 | 2007 2017 | 2007 2017
(a) (b) (a) (b) (a) (b)
Nombre de valeurs 97 112 280 227 96 64
Couverturemoyenne 0,06 0,4 0,05 00M 0,79 0,76 0,72 0,78 5,0 45 4,2 34
Quantile 25% 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
Médiane 0 0 0 0 0 0 0 1 4 3 3 3
Quantile 75% 0 0 0 0 1 1 1 1 9 7 7 5
Valeursnon couvertes 96,%% 95,9 955% 97,3%| 57,5 59,3 60,4% 50,20| 20,8 25,06 18,8% 17,20
Valeurs couvertepar 1 analyste 2,1% 4,1% 36% 1,8% | 24,66 19,3% 19,8% 30,86 94% 8,3% 9,4% 10,9%
9y ace 1000¢ 5 000 +5 000
2012 | 2012 2012 | 2012
2007 2017 | 2007 2017
() (b) (a) (b)
Nombre de valeurs 43 25 33 37
Couverturemoyenne 9,8 13,2 13,7 12,7 | 20,8 225 22,1 22,2
Quantile 25% 6 10 10 8 16 17 18 20
Médiane 10 15 15 14 19 22 22 24
Quantile 75% 14 18 18 16 26 28 28 26
Valeursnon couvertes 47% 7,0% 8,0% 8,0%| 0,00 0,0 0,0% 0,0%
Valeurs couvertepar 1 analyste 47% 2,3% 0,0 0,00 | 0,0 0,000 0,0% 0,00

Il en résulte que les conclusions suivantes peuvent étre tirées :

il

mar gu®e

par un

intensification de leur couverture entre fin 2012 et fin 2017.

e

bai

Ssse

Pour les valeurs de plus de 1 Md s de capitalisation, la période 20077 2 0 1 2

de |

sbest

Pour les entreprises frangaises de capitalisation inférieure a 1 Md s, la période 2007 i 2017 a
®t ® gl obal ement

0i

Les valeurs de capitalisation comprises entre 10 MU et 150 M ont toutefois enregistré une

une intensification de la couverture, suivie de sa stagnation ou de son tassement sur la période

201271 2017.

nt en

tradu
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2. Evolution de la couverture des valeurs francaises par les différents types de
prestataires sell-side

L6®tude de | 6®vol ution de éré par cjasse dewapitalisation etl garatypa tley s e f i
prestataire sell-side fournit les éléments suivants :

Evolution de la production d'analyse par type de cabinptair les valeurs Evolution de la production d'analyse par type de cabingtsur les valeurs
francaisesle capitalisation comprise entre 10 MEUR et 150 MEUR francaisegle capitalisation comprise entre 150 MEUR et 1,000 MEUR
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Evolution de la production d'analyse par type de cabinptair les valeurs Evolution de la production d'analyse par type de cabinetsur les valeurs
francaisesle capitalisation comprise entre 1,000 MEUR et 5,000 MEUR frangaisegle capitalisation supérieure a 5,000 MEUR
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Dans ces différents graphes, figurent :

9 la production des 5 principaux prestataires sell-side pour la classe de capitalisation considérée (il
est notable que dans tous les cas ces prestataires sont localisés en France), ainsi que la
production des autres prestataires francais (couches bleues) ;

1 la production des prestataires francais quiontcessce de produire de | danalyse
période (couche rouge vive) et celle des prestataires frangais qui se sont créés sur la période
(couche verte vive) ;

9 la production des prestataires étrangers présents tout au long de la période (couche grisée), ainsi
gue celle des prestataires étrangers qui ont cessé de couvrir les valeurs francaises au cours de
|l a p®riode (couche rouge pastel) ou qui, Tl 6 nv
pastel) ;

1 la population de la classe de capitalisation considérée (ligne bordeau), rebasée sur le niveau
gl obal de production dbéanalyse °~ fin 2005.
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Quel ques axes dbéanalyse peuvent °tre d®duits de ces @

a) La couverture des valeurs petites et moyennes est essentiellement assurée par des prestataires
locaux, avec de surcroit un désengagement des prestataires étrangers sur la période.

9y ac 10¢ 150 150¢ 1 000 1 000¢ 5 000 ¢ 5000

2005| 2012 | 2017 | 2005| 2012 | 2017 | 2005| 2012 | 2017 | 2005| 2012 | 2017

Prestataires locaux 88% 96% 92% | 85% 88% 89% | 61% 56% 67% | 41% 40% 43%

Prestataires étrangers 12% 4% 8% | 15% 12% 11% | 39% 44% 33% | 59% 60% 57%

b) Autre facteur de fragilit®, |l a production doéanal.y
est plus concentrée, avec une concentration.

Léheal yse de |l a concentration de Il a fourniture dbdéanaly
révele les éléments suivants :

Evolutionde de la concentration de fourniture de recherche poesl Evolutionde de la concentration de fourniture de recherche poesl
valeurs frangaisede capitalisation entre 10 MEUR et 150 MEUR valeurs francaisede capitalisation entre 150 MEUR et 1,000 MEUR
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0% 0%
'19& '969
Evolutionde de la concentration de fourniture de recherche poasl Evolutionde de la concentration de fourniture de recherche poesl
valeurs frangaisede capitalisation entre 1,000 MEUR et 5,000 MEUR valeurs frangaisede capitalisation supérieure 45,000 MEUR
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