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Introduction

L'Autorité des marchés financiers a souhaité faire un point sur la qualité de sa relation et de son image aupres des
professionnels qu’elle régule. Dans ce cadre, 'AMF a demandé a Kantar Public de mener une étude de satisfaction et
de perception afin d’obtenir un premier état des lieux des points forts et des axes de progrés de I'AMF auprés de trois
publics majeurs :

= Sociétés de gestion (SGP)
= Prestataires de services d'investissement (PSI) autres que les sociétés de gestion
= Sociétés cotées

Ce document présente les principaux résultats et enseignements de cette enquéte.

Méthodologie

L’AMF a fourni a Kantar Public un fichier de 1 394 professionnels régulés, qu’elle a préalablement prévenus de la
tenue de I'enquéte. Kantar Public a contacté l'intégralité de ces professionnels pour leur proposer de remplir un
questionnaire en ligne dont une version papier était également téléchargeable.

Le terrain d’enquéte s’est déroulé du 3 au 31 mai 2017. Il s’agissait de recueillir I'avis des responsables de conformité
au sein des sociétés de gestion et des prestataires de services d'investissement, et celui des directeurs financiers ou
des responsables de la communication financiére au sein des sociétés cotées. Une seule réponse par société était
possible.

Toutes les réponses ont été traitées par Kantar Public de facon uniquement statistique et confidentielle,

conformément au code déontologique des sociétés d’études de marché et d'opinion et a la Loi Informatique &
Libertés.

Au final, 277 professionnels ont répondu a I'enquéte (soit un taux de retour de 20 %, un ratio dans la moyenne haute
pour ce type d'étude) avec une répartition assez proche de la structure du fichier de contacts d’origine comme détaillé
dans le tableau ci-dessous.

Fig.1l: structure de I’échantillon

Structure
i %de du
Répondants |\, 1 antillon fichier
de contacts
Sociétés de gestion 147 53,1% 42.2%
Prestataires de services 66
d’investissement 23,8% 23,8%
Sociétés cotées 62 22,4% 33,6%
Infrastructures de marché 2 0,7% 0,4%
TOTAL 277 100,0% 100,0%

A noter : Pour une lecture d’ensemble « égalitaire », un redressement a été réalisé afin de donner le méme poids a
chaque catégorie de professionnels régulés dans les résultats d’ensemble (sauf pour les infrastructures de marché
dont le poids est tres faible au sein du fichier) :

= Sociétés de gestion : 33,2 %

= Prestataires de services d'investissement : 33,2 %
= Sociétés cotées : 33,2 %

= Infrastructures de marché : 0,4 %



1- Les grands enseignements de cette étude

L’AMF est une institution a I'utilité reconnue, appréciée et respectée

L’AMF est créditée d’'une forte légitimité : elle est considérée par les professionnels régulés
comme une institution indépendante, équitable et contribuant & améliorer les
comportements.

M L'AMF est également saluée pour la qualité de la relation qu’elle entretient avec les
professionnels régulés a travers des équipes professionnelles, disponibles et réactives.

L’AMF est jugée performante sur les objectifs directement liés a ses 3 grandes missions :
intégrité des marchés financiers, confiance des épargnants et prévention des risques.

A cet égard, les professionnels régulés reconnaissent aux sanctions et transactions un réle
a la fois pédagogique et dissuasif.

Les documents publiés par 'AMF (positions, recommandations, guides...) sont jugés utiles,
et ses processus de décisions opérationnelles adéquats.

Mais les professionnels régulés attendent qu’elle évolue vers moins de formalisme
et plus d’accompagnement

n L’AMF est percue comme étant encore trop centrée sur ses enjeux de fonctionnement et de
conformité — ce qui se traduit par trop de bureaucratie, de formalisme et de contraintes pour
certains — et pas suffisamment sur 'accompagnement des professionnels régulés, qui sont
en attente d’'une meilleure considération de leurs besoins de la part de 'AMF : des
interlocuteurs AMF comprenant bien leur secteur et leurs enjeux, une information plus
pédagogique, une meilleure prise en compte de la taille des sociétés.

ydl Ainsi, 'AMF est aujourd’hui jugée moyennement performante sur les objectifs de soutien a
la place financiére francaise (compétitivité de la place de Paris, accompagnement de
innovation, soutien au financement de I'économie).

Des perceptions qui peuvent varier selon les profils

Les PSI sont particulierement positifs a I'égard de 'AMF guand les sociétés de gestion et
les sociétés cotées sont plus critiques.

n Les professionnels régulés qui déclarent avoir fait 'objet d’'un contréle au cours des cing
derniéres années portent un regard plus négatif sur 'AMF.



2. Synthese de I'étude

2.1. Profil et mode de fonctionnement avec 'AMF

Les institutions ayant répondu a I'enquéte ont des profils de taille logiquement tres différents selon la catégorie a
laquelle elles appartiennent : une majorité de petites sociétés parmi les sociétés de gestion (87 % comptent moins de
50 personnes dont 69 % moins de 20) et a I'opposé, une majorité de grosses entreprises parmi les sociétés cotées
(72 % ont au moins 200 salariés, dont 61 % plus de 500). Les PSI ont des tailles beaucoup plus variées avec
guasiment autant de trés petites structures (27 % comptent moins de 20 personnes) que de trés grosses (23 % ont
plus de 500 salariés). Mais quelle que soit leur catégorie, la plupart de ces sociétés sont en relation avec I'AMF
depuis plusieurs années : 78 % des sociétés de gestion et 85 % des PSI ont obtenu leur agrément il y a plus de 5
ans, et 82 % des sociétés cotées le sont également depuis plus 5 ans.

Les modalités de contacts entre professionnels régulés et AMF reflétent bien la nature de leurs relations :

= Les sociétés de gestion devant obtenir I'autorisation de I'AMF pour toute création et commercialisation de
nombreux produits d’épargne collective, déclarent quasiment toutes (96 %) avoir un(e) chargé(e) de portefeuille
identifié(e) a 'AMF et étre souvent en contact avec '’AMF (soit en direct, soit via un intermédiaire tel un avocat ou
un prestataire) : en moyenne, 8,9 fois par an.

= Les sociétés cotées devant quant a elles soumettre a I'AMF les documents d’information qu’elles établissent a
'occasion d’opérations financiéres, ont des relations moins fréquentes mais régulieres (6,5 fois par an en
moyenne), et la quasi-totalité (92 %) disent avoir un(e) chargé(e) de portefeuille identifié(e) a I'AMF.

= Parallelement, seuls deux-tiers des PSI, qui ont moins souvent des demandes d'autorisation a soumettre a
'AMF, déclarent avoir un(e) chargé(e) de portefeuille identifié(e) a 'AMF. lls s’avérent pourtant étre aussi
souvent en contact avec I’AMF (8,5 fois par an) que le sont les sociétés de gestion.

Autre reflet de ces différences de relations selon la catégorie : si l'initiative de contact est le plus souvent le fait des
sociétés cotées et des sociétés de gestion, elle est partagée chez les PSI (Fig. 2).

Fig.2 : Initiative du contact

En général, qui est a l'initiative de ces contacts ?
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Base : En contact avec 'AMF au moins une fois par trimesire



2.2. Qualité de relation et performance percue de 'AMF

La qualité de la relation avec I'AMF est jugée trés positivement avec une note de 7.7 sur 10, qui monte a 8 sur 10
aupres des PSI.

Les équipes de I'’AMF sont particulierement appréciées pour leurs compétences professionnelles, leur disponibilité et
leur réactivité. Pour autant, les professionnels régulés, et plus particulierement les sociétés de gestion et les sociétés
cotées, pointent un déficit de compréhension de leur secteur d’activité et de leurs enjeux business (Fig. 3).

Fig.3: Opinion sur les équipes de I'’AMF

Concernant les équipes de 'AMF avec lesquelles votre société est en contact, dans quelle mesure étes-vous
d’accord avec les affirmations suivantes ?
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L’AMF est également jugée performante (note moyenne de 7.1 sur 10). Sa performance est jugée particulierement
positivement sur les objectifs directement liés a ses 3 grandes missions : intégrité des marchés financiers, confiance
des épargnants et prévention des risques. En revanche, les avis sont plus séveres sur les objectifs de
« dynamisme » : compétitivité de la place de Paris, accompagnement de I'innovation et soutien au financement de
I'économie (Fig.4).

Fig.4 : Performance de I’AMF sur ses objectifs

Comment jugez-vous la performance de 'AMF vis-a-vis des objectifs suivants ?

Note
En% moyenne
Intégrité des marchés financiers 7,9
Confiance des épargnants 74
Prévention des risques 74
Accompagnement de 5,9
I'innovation
Compétitivite de la place 59
financiére frangaise !
Soutien au financement 5,6

de I'économie

Base : ensemble



2.3. L’exercice des pouvoirs de 'AMF

2.3.1 La légitimité de I’AMF et I'utilité de son action sont largement reconnues

La quasi-totalité des répondants (91 %) estiment que les documents publiés par I'AMF (positions, recommandations,
guides...) contribuent utilement a clarifier les exigences réglementaires et plus des trois-quarts (78 %) considerent
que les attentes de '’AMF sont claires quant aux regles applicables.

Par ailleurs, les trois-quarts des professionnels régulés ayant répondu au questionnaire évaluent positivement les
processus de décisions opérationnelles de 'AMF : ils sont jugés transparents (78 %) et prévisibles (76 %); les délais
pour obtenir une décision opérationnelle de I'AMF sont percus comme étant raisonnables (76 %) et les demandes
formulées par les services de 'AMF dans le cadre d'un processus d'instruction sont jugées pertinentes et justifiées
(75 %).

Enfin, les sanctions et les transactions sont trés peu critiquées : 83 % des participants estiment qu’elles ont un effet
dissuasif et 82 % qu’elles jouent un réle pédagogique (Fig.5). Dailleurs, la grande majorité de ceux qui ont eu
connaissance d’actions répressives de 'AMF au cours des deux derniéres années ont pris des mesures au sein de
leur institution (89 %) : au-dela de la discussion de la décision en interne, ils ont entrepris une ou plusieurs actions
concretes telles que la mise en place de formations internes et la sensibilisation des équipes susceptibles d'étre
concernées, I'évolution des pratiques internes ou encore I'établissement d’'une revue interne sur le sujet identifié.

Fig.5: Réle des sanctions et transactions

Dans quelle mesure étes-vous d’accord avec les affirmations suivantes concernant les sanctions prononcées parla Commission des
sanctions de 'AMF et les fransactions gu’elle homologue ?
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On notera toutefois que, si la Iégitimité des sanctions et transactions n’est pas remise en question, les contrbles
effectués par I'AMF peuvent affecter la perception de linstitution : ceux qui déclarent avoir fait I'objet d'un contréle au
cours des cinq derniéres années ont notamment une vision plus négative de sa performance (note moyenne de 6.6
sur 10 vs. 7.1 pour I'ensemble des répondants) et plus de la moitié jugent 'AMF frileuse (54 % vs. 42 % pour
'ensemble des répondants).



Ainsi de facon plus globale, 'AMF est considérée comme une autorité indépendante, avec un véritable role de
régulateur et de contrdleur, ce qui en fait une institution respectée mais également crainte. Les perceptions restent
positives mais plus modérées — surtout aupres des sociétés cotées et des sociétés de gestion — sur les dimensions
d’écoute des professionnels, d’ouverture, de hiérarchisation des risques et d'influence au-dela de I'Hexagone (Fig. 6).
On notera également que les professionnels régulés ont le sentiment que I’AMF est plus a I'écoute des besoins des
épargnants que des leurs.

Fig.6 : Image de I'’AMF
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2.3.2 Pour autant, les professionnels souhaiteraient que I’AMF évolue vers moins de
formalisme...

Si I'équité et l'efficacité de 'AMF sont largement reconnues des professionnels régulés, elles s’accompagnent d’un
certain niveau de sévérité et d'une tendance a la bureaucratie (Fig.7). Les sociétés de gestion et les sociétés cotées
lui conferent également une certaine frilosité, tandis que les PSI sont plus positifs et pergoivent au contraire I'AMF
comme une institution dynamique.

Fig.7 : Personnalité de I'AMF
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Ainsi, 43 % des sociétés de gestion et 37 % des sociétés cotées estiment que '’AMF leur demande de fournir plus
d’'informations qu’elle n’en a véritablement besoin. Ce sentiment n'est pas partagé par les PSI : pour 85 % d’entre
eux, 'AMF leur demande uniquement les informations dont elle a besoin. Parallelement, 67 % des professionnels
régulés interrogés considérent que la réglementation de 'AMF crée des contraintes additionnelles par rapport a leurs
concurrents basés a I'étranger.



2.3.3 ... pour plus d’accompagnement personnalisé

Aujourd’hui 31 % des professionnels régulés estiment que I'’AMF ne les accompagne pas efficacement quand de
nouvelles réglementations sont mises en place et 33 % qu’elle ne prend pas suffisamment en compte la taille des
organisations (Fig. 8).

Fig.8 : Posture de I'AMF a I’égard des professionnels régulés
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Sans surprise, ceux qui sont particulierement critiques sur ces points sont les sociétés de gestion et les sociétés
cotées (Fig.9).

Fig.9: Posture de I'AMF a I’égard des professionnels régulés :
comparatif par catégorie de professionnels
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Ainsi, quand ils sont invités & exprimer spontanément leurs attentes a I'égard de I'AMF®, prés d’un professionnel
régulé sur deux (48 %) exprime des souhaits. La plupart du temps, ils attendent que l'institution évolue vers une
posture plus tournée vers les besoins des professionnels régulés, plus partenariale que répressive (« De
'accompagnement en prévention, par rapport a la répression » résume un PSI).

Concréetement, les principales attentes exprimées portent avant tout sur

= Un accompagnement plus important sur des aspects différents selon les catégories : les évolutions
réglementaires pour les sociétés de gestion (« Nous tenir informés et nous accompagner dans les évolutions
réglementaires »), des échanges et des contacts plus importants pour les PSI (« Des contacts réguliers avec
notre chargé de portefeuille AMF »),une plus grande écoute et une meilleure compréhension des enjeux des
émetteurs pour les sociétés cotées (« des visites des émetteurs pour mieux comprendre leurs activités et
leurs enjeux »).

= Une information plus simple, plus pédagogique (« Plus de simplicité et de pédagogie, dans le langage
oral et écrit, dans la présentation des documents explicatifs de la réglementation et des moyens de s'y
conformer » — société de gestion).

= Une plus grande adaptabilité a la taille des sociétés (« Une meilleure adaptation de la réglementation a la
taille des sociétés de gestion et aux types d'instruments de gestion utilisés » — société de gestion ; « Une
meilleure adaptation a la taille de la société. Plus de souplesse vis-a-vis des sociétés de taille moyenne »
—SOcCiété cotée).

= Une meilleure connaissance des enjeux des professionnels régulés (« Une meilleure compréhension
des enjeux métiers des sociétés de gestion et des conséquences pour les épargnants d'une réglementation
excessive » — société de gestion)

! Question ouverte sans liste de réponses pré-établies, ol les répondants écrivent librement leurs réponses : « Aujourd’hui, quelles sont vos
attentes vis-a-vis de 'AMF ? »
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