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Résumé

L’EIOPA fournit mensuellement la courbe des taux sans risque aux assureurs dans
le cadre de Solvabilité 2. Cette courbe des taux est utilisée pour actualiser les flux de
trésorerie futurs des engagements des assureurs pour le calcul du Best Estimate. A
cette courbe des taux est ajouté 'ajustement de la volatilité (VA). Le VA a pour but
de compenser la baisse de la valeur des obligations détenues par les assureurs causée
par une exagération des spreads des obligations sur le marché. Le VA est calculé
mensuellement en méme temps que la courbe des taux sans risque par 'EIOPA.
L’EIOPA calcul le VA en utilisant un portefeuille de référence au niveau Européen.
Ce portefeuille est constitué a partir des différents reporting des assureurs au niveau
Européen. Dans le cadre de la revue de Solvabilité 2, TEIOPA a identifié 2 lacunes
techniques et 7 lacunes de conception au VA actuel. Face a ces lacunes, 'EIOPA a
proposé 8 options d’amélioration de la conception du VA. Chacune de ces options
permet de répondre au plus a 2 lacunes. L'EIOPA a donc proposé deux approches de
calcul du VA qui combinent les différentes options. La premiére approche dépend du
portefeuille de référence et du portefeuille de chaque assureur. Alors que la deuxiéme
approche est spécifique au portefeuille de chaque assureur. L’objet de ce mémoire
est de calculer le VA spécifique & deux entités et de mesurer son impact sur la
Solvabilité de ces entités. Ce VA prend en compte le poids des investissements de
ces entités; I'adéquation entre 'actif et le passif et enfin 'illiquidité du passif de
ces deux entités. Les calculs ont été effectués au 31/12/2020. Nous avons utilisé
deux approches pour mesurer l'illiquidité des engagements des entités. Pour une
entité nous obtenons deux VA inférieurs au VA de PEIOPA au 31/12/2020 qui était
de 7 bps. Pour la deuxiéme entité nous avons obtenu un VA sensiblement égal au
VA de 'EIOPA suivant la premiére approche utilisée pour mesurer l'illiquidité du
passif et un VA supérieur au VA de 'EIOPA suivant la deuxiéme approche. Pour la
premiére entité, le VA spécifique au portefeuille, étant inférieur au VA de 'EIOPA
entraine une baisse des fonds propres et du ratio de solvabilité par rapport au VA de
I’EIOPA. Pour la deuxiéme entité, vu qu’on a un VA supérieur au VA de 'EIOPA,
ce VA entraine une hausse des fonds propres et du ratio du solvabilité..



Abstract

The EIOPA provides insurers with the risk-free yield curve monthly as part of
Solvency 2. This yield curve is used to discount the future cash flows of insurers’s
liabilities for the calculation of the Best Estimate. To this yield curve is added the
volatility adjustment (VA). The purpose of the VA is to compensate the decrease in
value of the bonds held by the insurers and caused by an exaggeration of the bond
spreads on the market. The VA is calculated monthly along with the risk-free yield
curve by the EIOPA. The EIOPA calculates the VA using a reference portfolio at
European level. This portfolio is constituted from the various insurers’s reports at
European level. In the context of the Solvency 2 review, the EIOPA has identified
2 technical and 7 design gaps in the current VA. In response to these deficiencies,
the EIOPA has proposed 8 options for improving the design of the VA. Each of
these options addresses at most 2 deficiencies. The EIOPA has therefore proposed
two approaches to calculating the VA that combine the different options. The first
approach depends on the reference portfolio and the portfolio of each insurer. While
the second approach is specific to each insurer’s portfolio. The purpose of this paper is
to calculate the VA specific to two entities and to measure its impact on the Solvency
of these entities. This VA considers the weight of the investments of each entity ;
the adequacy between the assets and the liabilities and finally the illiquidity of the
liabilities of these two entities. The calculations were performed as of 12/31/2020.
We used two approaches to measure the illiquidity of the entities39 ; liabilities. For
one entity we obtain two VAs lower than the EIOPA VA at 12/31/2020 which was
7 bps. For the second entity we obtained a VA approximately equal to the EIOPA
VA following the first approach used to measure the illiquidity of the liabilities and
a VA higher than the EIOPA VA following the second approach. For the first entity,
the portfolio-specific VA, being lower than the EIOPA VA, leads to a decrease in
equity and solvency ratio compared to the EIOPA VA. For the second entity, since
the VA is higher than the EIOPA VA, this VA leads to an increase in equity and
solvency ratio.
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Introduction

Dans le cadre de leurs activités, les compagnies d’assurance sont amenées a cal-
culer les provisions techniques. Pour ce faire un calcul du Best Estimate du passif
est réalisé. Le Best Estimate est la somme actualisée des flux de trésorerie. L’actua-
lisation des flux est faite avec la courbe des taux sans risque. A cette courbe de taux
est parfois ajouté une prime d’illiquidité nommeée l'ajustement de la volatilité (VA).
Cet VA est publié chaque mois en méme temps que la courbe des taux sans risque
par 'EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority). L’EIOPA
utilise un portefeuille de référence au niveau européen pour faire le calcul du VA.
Dans le cadre de la revue de Solvabilité 2, 'EIOPA a relevé quelques manquements
au calcul actuel du VA. Parmi ces manquements il y a le fait que cet ajustement de
la volatilité est uniforme a toutes les compagnies d’assurance indépendamment de
leurs portefeuilles d’actif et passif. Face & ces manquements ’EIOPA a donc proposé
8 options de calcul de I’ajustement de la volatilité permettant de répondre aux man-
quements du VA actuel. De ces options d’amélioration, deux approches de calcul du
VA combinant ces options ressortent.

L’objet de ce mémoire est donc d’évaluer 'ajustement de la volatilité qui sera
propre a deux entités du groupe Malakoff Humanis suivant ces deux approches et
d’évaluer leurs impacts sur la solvabilité. Nous commencerons par une présentation
de la courbe des taux sans risque, ensuite nous présenterons l’ajustement de la vola-
tilité, son calcul actuel et ses manquements. Nous présenterons ensuite les différentes
options de calcul proposé par EIOPA. Ensuite nous I'appliquerons sur deux porte-
feuilles et enfin nous évalueront son impact sur la Solvabilité aprés avoir présenté
Solvabilité 2.



1 La courbe des taux sans risque

La courbe des taux sans risque est un élément incontournable de solvabilité 2 .
Il permet d’évaluer des provisions techniques des assureurs et a alors un impact sur
leurs niveaux de solvabilité. L’objet de cette premiére partie est de présenter cette
courbe de taux, les éléments qui permettent de la construire et quelques méthodes
utilisées pour la construire en ayant un focus sur la méthode de Smith-Wilson.

1.1 Contexte

Le taux sans risque dans une devise et pour une période particuliére est le taux
d’intérét constaté sur le marché des emprunts de I’état de pays considérés solvables
et organisations intergouvernementales pour la méme devise et la méme période. La
courbe des taux sans risque est utilisée par les assureurs dans I’actualisation des flux
futurs pour I’évaluation des provisions techniques (Best Estimate) dans le cadre du
pilier 1 de Solvabilté 2. La formule suivante permet d’illustrer cette évaluation

CF(ISS’U,T
BEL = Z T

— BEL est le Best Estimate
— CF**"" les flux de trésorerie
— r; le taux sans risque annuel

La courbe des taux est également utilisée par les assureurs pour calculer la valeur
de leurs activés (VIF). La formule suivante permet d’illustrer cette évaluation

. Rsultat;
IF = -
V ; (1 + Ti)l

— Resultat?® : est le résultat 'année i
— r; : le taux sans risque annuel

Elle permet également aux investisseurs de prévoir le taux d’intérét pour ’achat et
la vente des actifs dans un cadre risque neutre.

Sur le graphique suivant est représenté cette courbe de taux sans risque pour la
devise euro évalué au 31,/12/2020 :

Courbe de taux sans risque au 31/12/2020
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FIGURE 1 — la courbe de taux sans risque



Depuis la crise de 2008, les taux d’intérét sont trés bas voire méme négatifs, ce
graphique permet d’illustrer cela. En plus la courbe est croissante, cela est di au
fait que dans un environnement économique stable, la courbe croit avec la maturité
des titres : plus la maturité s’éloigne, plus les taux d’intérét augmentent.

1.2 Construction de la courbe des taux sans risque
1.2.1 Les taux swap

Rappel
— Un marché est liquide lorsque les achats et ventes peuvent se faire rapidement

— Un marché est profond lorsqu’il y a de possibilité d’effectuer un grand nombre
de transaction sans qu’il n’y ait d’impact sur le prix du marché. Ainsi, les prix
d’un marché profond sont stables.

— Un marché est transparent lorsque ’accés aux produits et aux informations
concernant les derniéres transactions est public

Les taux swap sont définis comme la jambe fixe qu’il faut payer (ou que 1’on regoit)
annuellement ou semi-annuellement, contre le paiement d’un taux trés court, variable
(Euribor par exemple) sur une certaine durée. Les taux swap correspondent donc a
lanticipation des évolutions du marché des taux courts. La réglementation Solvabi-
lité 2 précise que lorsque le marché des taux swaps est suffisamment liquide, profond
et transparent (DLT), les taux swap doivent servir de base a la courbe des taux sans
risque. Les taux swap sont considérés par EIOPA comme la meilleure estimation du
taux sans risque Euro. En revanche les prix observés comportent systématiquement
un risque de crédit. En effet, les taux swaps EURIBOR utilisés sont toujours supé-
rieurs aux taux interbancaires « Overnight » (EONIA) correspondants. Il est donc
nécessaire de leur appliquer le CRA (Credit Risk Adjustement) défini comme suit :

" ((EUR3M; — EONIA3M,
CRA = min (35bps; max(l()bps ;50%. iz - )))

ou
— EUR3M est le taux Euribor 3 mois,

— EONIA3M est le taux 3 mois de l'indice EONIA,
— La moyenne est faite sur 1 an

1.2.2 Interpolation et extrapolation de la courbe des taux sans risque

Les taux swaps sont liquides jusqu’au dernier point de liquidité, nommé LLP (last
liquid Point). Le LLP est fixé & 20 ans en zone euro. Avant le LLP il peut avoir des
maturités manquantes, ces maturités sont alors interpolées. Au-dela du LLP les taux
swaps ne sont plus liquides par contre les assureurs ont des engagements supérieurs
au LLP, il est donc nécessaire d’extrapoler la courbe des taux. C’est ainsi que le
courbe de taux est extrapolé au-dela du LLP jusqu’au point de convergence, ce qui
permet d’obtenir les taux a long terme.

Ce point de convergence est & 60 ans pour I’euro. La courbe converge vers I’Ultimate
Forward Rate (UFR), qui correspond a la somme du taux d’intérét attendu et du
taux d’inflation attendu.



— Le taux d’intérét réel attendu est la méme pour toutes les monnaies, il est
calculé comme la moyenne des taux réels observé depuis 1961.

— Le taux d’inflation attendu dépend de la monnaie et se base sur le taux cible
de la banque centrale

1.2.3 Description de la méthode de Smith-Wilson

Il existe plusieurs méthodes d’interpolation et d’extrapolation de la courbe des
taux sans risque. La méthode Smith-Wilson est celle utilisée par 'EIOPA pour
interpoler et extrapoler la courbe de taux sans risque. La fonction de Wilson W (u, v)
est définie comme :

W(u,v) = e T H(u,v) = e H(u,v)e ™"
ou H(u,v) est le coeur de la fonction de Wilson :

alu+v) + e W) — gy — | — emluvl

H(u,v) = 5

Ot «a et w sont respectivement la vitesse de convergence de taux swap vers 'UFR
et w le taux ultime en notation exponentielle w = In(1 + UF'R).

Quelques notations utiles

— La matrice C' = ¢;; de taille (m,n) qui représente n vecteurs d’instruments
financier de taille m

— u le vecteur de taille m, représente les dates de maturité

— P le vecteur de taille m, représente les prix des instruments financiers
— d = e™“" un vecteur auxiliaire

— da la matrice diagonale construite a partir de d, d’'ou W = da Hda
— Q = daC matrice utilisée pour simplifier les notations

— q = Q’1 = C’d avec 1 le vecteur unitaire 1

La méthode de Smith-Wilson est utilisée pour 'interpolation, par la calibration
des prix observés et le calcul d'un vecteur d’interpolation noté b :

b= (daHdp)"'(p—q)

Pour I'extrapolation par le calcul des prix a toutes les maturités. La formule d’ex-
trapolation est :

p(v) =e ¥ + W(v,u)Cb
=e '+ e “H(v,u)daCh
— e (1+ H(v,u)Qb)



En posant b= Qb, on a donc :
p(v) = e’“'”(l + Z @H(v, uz))
i=1

Le vecteur Qb est fourni par 'EIOPA avec la courbe de taux sans risque.

Avantages et inconvénients de la méthode

Les avantages de la méthode sont :

— De fournir une courbe passant par l'intégralité des points renseignés en entré ;

— D’étre trés mécanique et de pas faire intervenir de jugement d’expert ;

— De Permettre d’avoir un ajustement exact des données de marché sur la période
liquide ;

— De posséder une formule fermée et facilement implémentable (en particulier sur
Excel) ;

— La transparence et la reproductibilité de la méthode.

Les inconvénients sont :

— Le paramétre «, controlant la vitesse de convergence n’est pas fixée dans le
modele ;

— Les prix projetés ne correspondent pas a des prix utilisables par les assureurs :
il n’est pas possible de couvrir les engagements qui ont une maturité éloignée
avec les obligations correspondant aux prix projetés du fait que ces obligations
soient inexistantes ou en nombre insuffisantes ;

— Il y a une absence de contrainte agissant sur la décroissance de la fonction de
prix.
— La fonction de prix des zéro-coupons peut prendre des valeurs négatives
D’autres méthodes permettent également d’interpoler et d’extrapoler la courbe de
taux. Parmi ces méthodes il y a la méthode de Bootstrapping et la méthode de

Nelson Siegel. Dans le cadre de ce mémoire, nous avons retenu la méthode de Smith
Wilson pour projeter la courbe de taux avec VA au-dela de 20 ans.
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2 L’ajustement de la volatilité actuel

La premiére partie avait pour but de présenter la courbe de taux sans risque.
Cette partie vise a présenter dans un premier temps les objectifs de I’ajustement de
la volatilité, de montrer la méthodologie de calcul utilisé par EIOPA pour le calcul
du VA actuel, puis de présenter I'analyse effectué par EIOPA qui fait ressortir 7
lacunes a I'application du VA actuel

2.1 Les objectifs de ’ajustement de la volatilité

Le VA est défini comme une prime d’illiquidité qui est ajouté a la courbe de taux
sans risque et qui permet de diminuer la valeur économique des engagements de
I’assureur afin de limiter I'impact de la volatilité des taux d’intéréts sur les fonds
propres. il a trois principaux objectifs que sont :

1. Prévenir les comportements dits « procycliques » qui correspondent a des com-
portements qui accélérent les tendances économiques.

2. Limiter 'impact de spread excessif des obligations sur les fonds propres.

3. Reconnaitre les caractéristiques des passifs en terme d’illiquidité, ce qui per-
mettra de mieux évaluer les provisions techniques.

Les compagnies d’assurance ont des engagements & court terme et a long terme.
Pour couvrir les engagements a long terme les assureurs utilisent généralement les
obligations & revenu fixe. Ces obligations sont valorisées par leurs valeurs de marché.
Cependant il arrive que le marché ne soit pas liquide. Cette situation entraine une
augmentation des taux donc une diminution des prix des actifs. La diminution des
prix des obligations entraine une diminution de la valeur de marché des obligations.
La baisse de la valeur de marché contraint les assureurs a vendre en méme temps
les actifs pour respecter 'exigence en fonds propres. Il s’agit d’'un comportement
procycliques puisque ces comportements accélérent la tendance économique. Le VA
a donc pour objectif de prévenir ce comportant. Il est ajouté a la courbe de taux
sans risque et permet de diminuer les provisions techniques et donc d’atténuer la
volatilité des fonds propres.

En plus la valeur de marché des obligations dépend des spreads. Un écartement ex-
cessif de spread entraine une baisse de la valeur de marché des actifs. Comme énoncé
au paragraphe précédent, une baisse de la valeur de marché a pour conséquence la
baisse des fonds propres car le niveau des provisions techniques reste identique. Le
VA peut donc étre considéré comme une prime ajoutée a la courbe des taux sans
risque qui va permettre de compenser un écart excessif du spread en diminuant les
provisions techniques.

La valorisation du passif des assureurs est effectuée avec la courbe de taux sans
risque. Comme développé a la premiére partie, la courbe de taux est construite
a partir de taux swap qui sont liquides tandis que les engagements des assureurs
peuvent étre illiquides. Pour cette raison une prime d’illiquidité est ajoutée a la
courbe de taux sans risque pour évaluer les provisions techniques. Ainsi le VA peut
aussi étre considéré comme cette prime d’illiquidité.
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2.2 Calcul de ’ajustement de la volatilité actuel

Le VA est calculé et fourni mensuellement par 'EIOPA en méme temps que la

courbe des taux sans risque. Il est calculé pour chaque monnaie et pour chaque pays
car deux pays utilisant la méme monnaie peuvent avoir des VA différents.
Le VA est calculé & partir d’un portefeuille de référence. Le portefeuille de référence
correspond aux actifs dans lesquels les organismes d’assurance et de réassurance ont
investi pour couvrir leur Best Estimate et ils sont communiqués a 'EIOPA via les
reporting réglementaires. Ces actifs de couverture sont généralement des obligations
a revenu fixe et ils représentent en général 60 % des investissements des assureurs
(Banque de France). Le VA est défini par Omnibus II, comme la somme de :

— Un VA commun a toute la zone de la devise

— Un VA spécifique au pays V A,qys

2.2.1 Le VA dans une devise

Le VA spécifique a toute la zone d’une devise se calcul comme :

VDevise =65 % SRC

Devise

Ou SEC.  est le spread corrigé du risque de crédit dans la devise. Il est calculé

comme :
Sgg;z‘se = SDevise - RCDevise
Ou
— Spevise est le spread moyen observé dans la zone de la devise

— RCpevise €8t la moyenne de la correction du risque observée dans la zone de la
devise

Le spread moyen observé

Le spread moyen observé est I’écart entre le taux de rendement du portefeuille
de référence et le taux sans risque. Il est calculé comme :

SDevise = WGOU,Devise * max(SGov,Deviseao) + WCorp,Devise * mam(SCorp,Deviseao)
Ou

— Waow, Devise 12 proportion d’obligations souveraines présente dans le portefeuille
d’actifs de référence.

— Weorp, Devise 1 proportion d’obligations d’entreprise présente dans le portefeuille
d’actifs de référence.

— SGov,Devise 1€ spread moyen des obligations souveraines a revenu fixe

— SCorp,Devise 1€ spread moyen des obligations d’entreprise

La correction du risque

La correction du risque est 1’écart qui est attribué a une évaluation réaliste des
pertes attendues du risque de crédit inattendu ou de tout autre risque affectant les
actifs du portefeuille de référence. Il est égal au spread fondamental (FS).

Le spread fondamental est le risque de crédit du portefeuille de référence. Son calcul
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fait intervenir la probabilité de défaut (PD) des actifs, la perte attendue résultant
de la dégradation des actifs (CoD) et du spread moyen a long terme (LTAS).
La PD, CoD et la LTAS dépendent de la duration, du type, de l'origine et de la
qualité des obligations. Elles sont fournies par 'EIOPA (les tables sont présentées
en annexe)

La correction du risque est donc calculée comme suite :

— RC = FS = 30 % LTAS Pour les obligations souveraines issues de 1'Union
Européenne

— RC = FS = 35 % LTAS Pour les obligations souveraines issues des autres
gouvernements

— RC = FS =max(PD + CoD ; 35% LTAS) pour les obligations d’entreprise

La moyenne de la correction du risque se calcul donc comme :

RCDevise = Wgov * max(RCgov,Devise; 0) + Wcorp * max(RCgov,Devise; 0)

Calcul (Sgov,Devisea Scorp,Devisea ROgov,Devisea RCcorp,Devise)

La détermination du spread moyen et de la correction du risque moyen du porte-

feuille de référence nécessitent de calculer (S ou, pevises Scorp,Devises RC gov, Devises RC corp, Devise ) -
La détermination de ces valeurs se font en utilisant le taux de rendement interne
nommé intenal Rate of Return (IRR).
Le IRR est le taux qui rend la valeur actuelle nette de tous les flux financiers égale
a zéro en tenant compte du nombre de jours entre deux flux financiers. Il y’a le taux
de rendement interne sans correction (I RR;), le taux sans risque de base (I RRs) et
le taux de rendement interne avec correction pour risque (I RR3). I RR; est solution
de I'équation :

1—> PV,(IRR;) =0
j=1
Ou A
P‘/} — (flU$ umque p’l"OjGt)i % (1 + IRRi)duratzon moyenne pondre

n est le nombre de pays émetteurs des obligations (pour les obligations d’état) ou le
nombre de groupe pour les obligations d’entreprises.

Finallement le spread moyen d’obligations souveraines se calcul comme :
Sgov,Devise = Max(0; IRRy — IRRy)
Et la correction du risque moyen d’obligations souveraines se calcul comme :
RCyop. Devise = max(0, IRRy — IRR3)

Le spread moyen d’obligations d’entreprises Scorp:pevise €t la correction du risque
moyen d’obligations d’entreprises RCeorp: Devise S€ calculent de la méme maniere.

les données d’entrées utilisées pour les calculs sont :

— Les taux spots : sont accessibles sur le site internet de la Banque Centrale
Européenne (ECB)
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— Les rendements du marché ainsi que les durations pour les obligations d’entre-
prises, classifiés par base des ratings d’agence de notation de crédit : sont des
bases Markit et sont accessibles uniquement avec une licence.

— Les courbes de rendement des obligations d’état : Sont accessibles librement

2.2.2 Le VA spécifique au pays

Tous les pays utilisant une méme monnaie n’ont pas les mémes réalités écono-
miques, c’est la raison pour laquelle il arrive que deux pays de la méme devise n’aient
pas le méme VA. Lorsque le spread national est trés grand, le VA pays est ajouté.
Cet ajustement se déclenche dés que le spread corrigé du risque de crédit national
dépasse 85 bps. Il doit permettre de corriger les effets des chocs exceptionnels sur
les marchés nationaux.

Le VA spécifique au pays se calcul comme suit :

V Apays = 65 % max(SEC. . — 2% SEC 0))

Devise Pays»

2.2.3 Formule de le VA actuel

Finalement l'ajustement de la volatilité est obtenu a l'aide de la formule ci-
dessous :
VA=65%x (SEC. . +max(SEC... — 2% SEC 0))

Devise Devise Pays»

2.2.4 L’ajustement de la volatilité au 31/12/2020

Sur le graphique ci-dessous est représenté la courbe de taux sans risque avec et
sans VA au 31/12/2020. Entre ces deux graphiques, il y a un écart de 7 bps pour
les 20 premiéres années. Cet écart correspond au VA évalué au 31/12/2020. Une fois
le VA évalué, il est ajouté a la courbe de taux sans risque jusqu’au LLP. Ensuite la
courbe de taux est extrapolée au-dela du LLP (20 ans). Ce qui permet d’avoir la
courbe de taux sans risque avec VA au-dela de 20 ans.

Courbe des taux avec VA et sans VA au
31/12/2021

2,000%
1,500%
1,000%
0,300%
0,000%
-0,500%

-1,000%
1 3 5 7 5 11131517159212325272931333537354143454749

—— AyeC VA e—Sans VA

FIGURE 2 — La courbe de taux sans VA et avec VA au 31/12/2020 pour une maturité de 49 ans
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Le graphique ci-dessous représente I'ajustement de la volatilité, cela permet d’illus-
trer I’écart entre les deux courbes précédentes.

Ajustement de la Volatilité
0,080%

0,070%

0,060%
0,050%
0,040%
0,030%
0,020%
0,010%

0,000%
1 3 5 7 5111315171521 232527 29313335373541 43454749

FIGURE 3 — Le VA au 31/12/2020
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2.3 Condition d’utilisation de ’ajustement de la volatilité

Les conditions d’application de I'ajustement de la volatilité sont définies aux ar-
ticles R.354-2, R.354-2-1, R.354-3-2 et R.355-7 du code des assurances.
Les organismes qui utilisent le VA le mentionne dans leur rapport sur la solvabilité
et la situation financiére de I’entreprise. Ils sont soumis aux obligations suivantes :

— Mise en place d'un plan de liquidité qui comporte une prévision des flux de
trésorerie entrant et sortant au regard des actifs et passifs faisant I'objet de la
correction pour volatilité ;

— Evaluer réguliérement les éléments suivants :

1. La sensibilité des provisions techniques et les fonds propres éligibles aux
hypotheéses sous-tendant le calcul de I'ajustement de la volatilité

2. La conséquence potentielle d'une vente forcée d’actifs sur les fonds propres
éligibles ;
3. La conséquence d'une réduction de la correction pour volatilité a zéro

— Si le fait de ne pas utiliser le VA entraine I'insolvabilité de 'organisme (ratio de
solvabilité inférieur a 1) ; L’organisme soumet des solutions qu’il envisage pour
restaurer le niveau de fonds propres éligibles ou de diminuer le profil de risque

— Les criteres d’application de la VA sont pris en compte dans la politique de
gestion de risque;

— L’organisme vérifie s’il a toujours un capital exigé avec et sans le VA dans le

cadre de ’évaluation de 'ORSA.

2.4 Comparaison d’un bilan comptable avec et sans VA

Cette partie vise a mettre en lumiére 'impact du VA dans

un bilan comptable. Pour faciliter la compréhension, un exemple simple a été
pris.
Supposons un contrat d’épargne en FEuro avec les caractéristiques suivantes :

— Prime unique 100 000 €
— Maturité dans 30 ans

— Taux de rendement 0,5 %
— Frais de gestion 5 %

Pour couvrir le contrat, 'assureur décide d’investir les 100 000 € dans un zéro cou-
pon de maturité 30 ans avec un rendement de 0.7 %. La participation aux bénéfices
n’est pas prise en compte dans cet exemple. Deux scénarios sont pris en compte :

— Scénario de base

— Scénario de crise. Dans ce scénario la valeur de marché du zéro coupon baisse

de 11 %

2.4.1 Calcul des éléments du bilan

Les frais de gestions étant de 5 %, la réserve de I'assureur directement apreés le
payement de la prime unique, s’éléve a 95000 €
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100 000.(1-5%) = 95000 €

Apreés 30 ans 'assuré aura droit & un montant de 110 333 €

95000.(1 4 0,5 %)3° = 110 333 €

Partant du 31/12/2020, le taux sans VA dans 30 ans est 0,69 % et avec VA & 0,74 %.
La provision technique avec le taux sans VA est donc :

110333
PT' = ———— =89837.74
(14 0,69)30
En appliquant le méme calcul, les provisions techniques en prenant le taux avec VA
est de 88 360,69 €, soit une baisse de provision technique de 1,68 %.

L’Actif net (NAV) est la différence entre la valeur de marché et la valeur économique
des passifs. Il est souvent considéré comme valeur économique des fonds propres.

En scénario de base, la NAV est 100 000 - 89 834= 10 126.
Le tableau suivant montre le bilan de I’entreprise pour les différents scénarios.

Bilan Sans VA Avec VA
RFR 0,69% 0,74%
BASE ACTIF 100 000,00 | 100 000,00
PASSIF B89 873,74 B8 360,69
MNAV
RFR 0,69% 0,74%
Situation de crise ACTIF 83 000,00 89 000,00
PASSIF B89 873,74 88 360,069
NAV

TABLE 1 — Les bilans avec VA et sans VA en scénario de base et en scénario de crise

En scénario de base, le VA permet d’avoir une augmentation de la NAV de 15 % en
baissant les provisions techniques de 1,68 %. Cependant en scénario de crise, la baisse
de la valeur de marché de 11 % entraine une crise financiére de la compagnie d’as-
surance lorsque le VA n’est pas utilisé dans 1’évaluation des provisions techniques.
Lorsqu’elle est utilisée, la situation de la compagnie revient a la normal (NAV>0).
Cet exemple illustre donc le role du VA qui est de compenser la baisse de la valeur
de valeur de marché.

La figure suivante est la représentation graphique de la table au dessus. Elle permet
de visualiser les différences au niveau du bilan lorsque le VA est utilisé ou pas.

Bilan en situation normal Bilan en situation de crise
120000 100000
90000
100000 80000
80000 70000
60000
60000 50000
40000
40000 20000
20000 20000
10000
0 [ | 0
ACTIF PASSIF MNAY -10000 ACTIF PASSIF
mSans VA m Avec VA mSansVA m Avec VA
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FIGURE 4 — Bilans avec VA et sans VA en scénario de base et en scénario de crise

Dans le bilan comptable, le VA a un impact principalement sur les provisions tech-
niques (Best estimate). Les autres éléments du bilan qui dépendent des provisions
techniques seront ainsi impactés.

2.5 Les manquements du VA actuel

A la Suite d’une analyse approfondit, 'EIOPA a identifié deux lacunes techniques
a l'actuel VA. Ces lacunes portent sur la formation du portefeuille de référence et
sur les spreads qui sont & tout moment considérés positifs.
A ces deux lacunes techniques s’ajoutent 7 manquements de conception du VA ac-
tuel. Ces manquements sont résumés dans le tableau ci-dessous :

Mauvaise compensation du spread excessif

Non prise en compte de l'illiquidité du passif

L’effet de falaise

Mauvaise estimation de la correction du risque RC

Effet du VA presque toujours positif

Hypothese de 'application du VA pas clair

Le taux sans risque avec VA n’est pas Market Consistent

| O O = W DN —

TABLE 2 — Les manquements du VA actuel

2.5.1 Les lacunes techniques du VA actuel

Approche du Gel-VM

La premiére lacune technique exposée par 'EIOPA est le regroupement de I'in-
formation concernant les spreads et les rendements. Chaque groupe est agrégé dans
le but d’obtenir les spreads et rendements moyens pour ’ensemble du portefeuille de
référence des obligations d’états et des obligations de sociétés. Pour chaque groupe,
le portefeuille est modélisé comme un ensemble d’obligations zéro-coupon. En ayant
le Cash Flow final noté CF et la duration de l'obligation noté Du. La valeur de
marché d’une obligation zéro-Coupon peut étre traduit mathématiquement par :

CF

VM= "
(1+7r)Pu

d’ou le Cash flow s’exprime comme :

CF=VM x(147r)P"

ou
— VM la valeur de marché

— 1 est le taux de marché
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Pour chaque groupe i du portefeuille d’obligation, 'EIOPA sélectionne les informa-
tions concernant la valeur de marché V M;, le taux d’intérét moyen r; et la durée
moyenne Du;. Le taux d’intérét agrégé r au niveau du portefeuille de référence est
solution de I’équation :

CF;
X T~ (g~ LV

En choisissant les valeurs de marchés comme poids relatifs, tel que > . VM, = 1,
I’équation se simplifie comme :

D
i (1+T>Dui_

Comme les informations concernant la durée et les pondérations de la valeur de
marché sont mises & jour annuellement. Alors que le VA est calculé mensuellement.
Il est donc nécessaire de geler les hypothéses sur deux des trois éléments suivants
afin de modéliser le portefeuille de référence :

— La duration Du;
— Les poids de la valeur de marché V' M;
— Les cash flows C'F; de ’ensemble i

Présentement EIOPA utilise une approche qui fixe les poids de la valeur de marché
ainsi que les durations. Cette méthode est nommé Gel-VM. Cette méthode suppose
que les poids relatifs des valeurs de marché sont constants dans le temps, simultané-
ment qu’elle suppose que les flux de trésorerie dans les différents ensembles varient
avec les taux d’intérét. ’équation suivante illustre cela.

CFi(t) = VM;(to) * (1 4 r;(t))Pulto)

Ou
— CF;(t) est le Cash flows du groupe d’obligation i a un instant t

— V M;(tp) est le poids de la valeur de marché du groupe d’obligation i a l'instant
to (instant de mise & jour du portefeuille), ¢y < ¢.

— 1;(t) est le taux d’intérét du groupe d’obligation i & un instant t
— Duy(to) est la duration du groupe d’obligation i & la date ¢,

Dans la réalité, toute chose égale par ailleurs, la variation du taux impact la valeur
de marché. Alors que les cash flows restent constant. Spécifiquement, lorsque que les
taux 7;(t) du groupe d’obligation i montent, on s’attend & une baisse de la valeur de
marché V M;(t) du groupe d’obligation i et non a ce qu’elle reste constante. On peut
donc conclure que 'approche Gel-VM surestime le poids de la valeur de marché des
obligations lorsque le taux d’intérét est élevé.

L’alternative est Donc ’approche Gel-CF.

L’approche Gel-CF

Sous cette approche c’est plutot les cash flows C'F; et les durations Du; par groupe
d’obligation i qui sont gelés. Donc les cash flows et les durations, aprés étre mis a
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jour reste constant pour l'année. La valeur de marché du groupe i & un temps t
s’exprime alors comme :

VM;(t) = CF(to)-(1 + ri(t)) =P

Sous cette approche, le taux agrégé r(t) est solution de I’équation :

CF;(to)
Z(l—i—r g“l ZVM

équivalent a :

1 t —Du;(to)

Swo () =

1+ 7i(t)

Ou le poids Wj(t) est défini comme :
V M;(t)

2. VM;(t)
Avec I'approche Gel-CF, le poids W;(t) n’est pas constant, mais varie avec le niveau
du taux d’intérét r;(t). Cette approche relate les attentes du marché. Elle permet
d’éviter d’éventuels surestimations du taux d’intérét dans des groupes avec de petit

poids. En plus le taux d’'intérét agrégé, qui est calculé avec I'approche Gel-VM est
moins robuste que celle calculé avec 'approche Gel-CF.

Wz(t) =

Au final la meilleure approche est le Gel-CF. Par contre il n’y a pas de grosse
différence entre ces deux approches quand le taux d’intérét de varie pas extréme-
ment. C’est uniquement en cas de variation extréme du taux que 'approche Gel-VM
est moins robust et entraine éventuellement des surestimations.

Spread toujours positif

Comme développer a la page 12, la formule du spread du portefeuille de référence
dans une devise est :

SDeUise = WGOU,Devise * mam(SGov,DeUise; O) + WCorp,Devise * max(SCOTp,D€Ui867 0)

Donc, le spread moyen des obligations d’état et des sociétés est toujours positif. Ce
n’est pas justifié économiquement. En effet il peut arriver que le taux sans risque
soit supérieur au rendement de 'obligation et donc qu’il y a une allocation donc le
spread est négatif. Cette situation est plus observée pour les obligations d’état.

2.5.2 Mauvaise compensation de ’exagération du spread

Le premier manquement du VA actuel est que son effet peut surcompenser ou sous-
compenser I'impact d'un spread excessif sur la valeur de marché. Comme développé
a la parie 2.1, le VA joue un role de compensateur a 'augmentation du spread de
marché. Sachant que 'augmentation du spread de marché entraine une diminution
de la valeur de marché des obligations des assureurs et donc une diminution des
fonds propres et ainsi une baisse du ratio de solvabilité. Plus le spread de marché
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augmente, plus le VA augmente pour compenser cette baisse de la valeur de marché
en diminuant les provisions techniques.

Cependant le VA actuel peut surcompenser ou sous-compenser I'impact d’un excé-
dent de spread dans la mesure ou le VA actuel est calculé sous la base des obligations
du portefeuille de référence. La proportion d’obligation a revenu fixe du portefeuille
de référence n’est pas la méme que celle de 'assureur qui utilise le VA. Sachant
que 'assureur utilise les obligations & revenu fixe pour couvrir son passif. Une plus
grande quantité d’obligation a revenu fixe dans le portefeuille de référence entraine
une surcompensation du VA.

En plus cette surcompensation ou sous-compensation de I'effet du VA peut étre causé
par I’écart entre le risque des obligations du portefeuille de référence et le portefeuille
de I'assureur. En effet la qualité des obligations intervient dans I’évaluation du VA
au travers la correction du risque (RC). Si la qualité des obligations du portefeuille
de référence est inférieure a celle du portefeuille d’actif de ’assureur qui utilise le
VA alors le VA actuel surcompense la baisse de la valeur de marché du portefeuille
d’actif de 'assureur.

2.5.3 Non prise en compte de l’illiquidité du passif

Le deuxiéme manquement est un obstacle aux objectifs 2 et 3 du VA du fait que
le VA actuel ne prend pas en compte l'illiquidité des caractéristiques du passif.
En effet le VA actuel est appliqué par les entreprises d’assurance indépendamment
des caractéristiques de leurs engagements. Il ne tient donc pas compte des carac-
téristiques d’illiquidité des engagements. Un engagement de l'assureur est illiquide
lorsque les flux de trésorerie associés sont stables et prévisibles dans le temps. Lorsque
les engagements sont illiquides, ils peuvent étre évalués en les répliquant avec des ac-
tifs illiquides qui peuvent donner un rendement illiquide supplémentaire. Autrement
dit les entreprises peuvent étre en mesure de réaliser un rendement supplémentaire
d’assurance stables leur permettant d’investir avec un risque limité de vente forcée.
Dans une telle situation, ce rendement supplémentaire est reflété dans ’application
du VA. Cependant les entreprises bénéficient également de ’application d’un VA
lorsque les flux de trésorerie de I'assurance sont & peine illiquides, ¢’est-a-dire relati-
vement imprévisibles. Dans un tel cas, les engagements ne peuvent pas étre répliqués
avec les actifs illiquides qui pourraient rapporter une prime d’illiquidité supplémen-
taire en d’autres termes, I’entreprise peut étre exposée a une vente forcée et ne pas
étre en mesure de gagner cette prime d’illiquidité supplémentaire.
Le fait que le VA actuel ne se calcule pas en prenant en compte les caractéristiques
d’illiquidité des passifs et actifs de ’entreprise est une lacune qui empéche de remplir
I'objectif du VA qui est de reconnaitre les caractéristiques d’illiquidité des passifs
dans I’évaluation des provisions techniques.
En plus, cette déficience nuit a la réalisation de ’objectif visé par le VA, qui est d’at-
ténuer I'impact des exagérations des spreads obligataires sur les fonds propres. En
effet selon la conception actuelle du VA, I'atténuation de 'exagération des spreads
sont indépendants de la capacité des engagements de ’assureur a supporter les exa-
gérations a court terme des spreads obligataires ou non. Si une entreprise court
le risque d’étre obligée de vendre, elle ne peut pas supporter les exagérations des
spreads et peut en fait subir des pertes de marché dues & ces exagérations.
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2.5.4 L’effet de falaise

Le troisiéme manquement est un obstacle aux objectifs 1 et 2 du VA du fait de la

volatilité des fonds propres engendrée par le VA pays lorsque le spread pays oscille
autour du seuil de déclenchement.
En effet le VA actuel a une composante VA pays qui dépend du marché obligataire
du pays ou l'organisme d’assurance exerce. Cet VA pays est activé lorsque le spread
corrigé du risque de crédit du pays dépasse 85 bps. Une période ou le spread corrigé
du risque de crédit d’un pays tourne autour du seuil d’activation (85 bps) va faire
aussi alterner (activation, non activation) le VA pays et donc le VA, causant ainsi
un "un effet de falaise" pour le VA. Lorsque le spread corrigé du risque de crédit
d’un pays augmente, la valeur des obligations des entreprises de ce pays diminue.
Cependant le spread corrigé du risque de crédit atteint le seuil d’activation, il y a
une augmentation du VA par le VA pays donc une diminution de la valeur du passif.
Ce qui permet d’augmenter les fonds propres de I'assureur du pays en question.
Donc une oscillation du spread d'un pays autour du seuil d’activation entraine une
volatilité des fonds propres et ainsi une incertitude du niveau de solvabilité des
entreprises exercant dans le pays.

2.5.5 Mauvaise estimation de la correction du risque RC

Le quatriéme manquement est la minimisation de la correction du risque RC en-
trainant ainsi un mauvais ajustement du VA.
La correction du risque vise & corriger les pertes prévues liées a la qualité de cré-
dit des actifs et le colt de la dégradation de la qualité de crédit. Avec la méthode
actuelle elle est estimé a 30 % LTAS pour les obligations d’état de 'union euro-
péenne, 35 % LTAS pour les obligations d’état en dehors de 'union Européen et
comme maz(PD + CoD,35 % LT AS) pour les obligations d’entreprise. Par contre
larticle 77)d) de la directive de Solvabilité 2 stipule que le spread de devise corrigé
du risque de crédit doit étre calculé comme la différence entre le spread et la part
de ce spread relative aux pertes prévues du risque de crédit mais aussi aux pertes
inattendues. Donc le VA peut étre mal ajusté en raison des pertes imprévues. Par
exemple en période de crise, le nombre de pertes inattendues (défaillance de 1'émet-
teur) augmente proportionnellement au spread. Ainsi la part du risque de crédit
dans le spread augmentera et la méthode actuelle ne capturera pas ces effets.

2.5.6 Effet du VA presque toujours positif

Le cinquiéme manquement est un obstacle au premier objectif du VA du fait que
le VA est presque toujours positif.
Un comportement dit procyclique en ce qui concerne les spreads peut se produire
dans deux types de situation :

— Dans un scénario ou les spreads augmentent de maniére soudaine et significa-
tive, il y a une baisse des fonds propres et donc du ratio de solvabilité, et donc
les assureurs pourront décider de vendre les obligations. La vente d’obligations
pourrait en fonction de la taille et du nombre d’assureurs concernés amplifiée
I’augmentation initiale des spreads, entrainant ainsi une procyclicité.
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— Dans le scénario ou les spreads sont faibles et comprimés, les assureurs cherche-
ront & augmenter le rendement de leurs investissements et donc augmenteront
leurs expositions aux obligations risquées. Ce qui entrainerait une procyclicité
et les exposerait d’avantage au risque d’'une réévaluation des primes de risque :
ils deviendront alors plus vulnérables aux augmentations des spreads.

Dans le premier cas le VA a été congue pour aider a atténuer 'impact de la volatilité
des spreads et contribue donc a prévenir un comportement procyclique.

Dans le second cas, le VA reste presque toujours un ajustement positif, qui incite les
assureurs a retarder le remplacement de leurs actifs risqués par des actifs de meilleure
qualité de crédit, amplifiant ainsi les conséquences de compression des spreads. Dans
ce cas, un VA négatif contribuerait a prévenir un comportement procyclique : elle
découragerait une accumulation insoutenable d’expositions et augmenterait la rési-
lience des assureurs face a une augmentation ultérieure des spreads.

2.5.7 Hypothéses d’application du VA pas claires

Le sixiéme manquement n’est pas directement lié aux objectifs du VA actuel. Elle
repose sur la non-clarté des hypothéses sous-jacente du VA.
En effet il existe différentes fagcons d’interpréter la motivation du VA actuel. Le VA
peut étre considéré comme une compensation pour excédent des spreads obligataires.
On peut aussi considérer qu’il représente une prime d’illiquidité supplémentaire sur
les actifs qui reproduisent les engagements ; ou en d’autres termes, comme une prime
supplémentaire que les assureurs agissant comme des investisseurs a long terme sont
en mesure de gagner.
Ce qui fait que les hypothéses sous-jacentes ne sont pas parfaitement claires a I’heure
actuelle. Cela a des implications négatives sur l'efficacité du pilier 2 de Solvabilité
2, ot une analyse de sensibilité sur les hypothéses sous-jacentes au VA est requise
dans la gestion des risques et ot un supplément de capital peut étre appliqué si les
hypothéses sous-jacentes ne sont pas respectées. Cela nuit a une supervision efficace
et cohérente de 'application du VA.

2.5.8 Le taux sans risque avec le VA n’est pas Market Consistent

Le septiéme manquement aussi n’est pas directement lié aux objectifs du VA ac-
tuel. Elle repose sur la non market-consistent de la courbe de taux sans risque avec
le VA.

Selon I'article 76 de la directive Solvabilité 2, I’évaluation des provisions techniques
doit étre market consistent. L’évaluation des provisions techniques vise a refléter une
valeur de marché des engagements d’assurance. Vu que les engagements d’assurance
ne sont généralement pas négociés sur les marchés financiers pour avoir un prix
observable, un modéle est nécessaire pour évaluer les provisions techniques. L’actua-
lisation des engagements d’assurance a ’aide d’une courbe sans risque est basée sur
I’hypothése que les engagements d’assurance peuvent étre répliqués par des actifs
sans risques présentant des caractéristiques similaires. L’idée est que si la valeur
d’un passif d’assurance différe d’un instrument financier, ou d’une combinaison ou
d’une stratégie dynamique de celui-ci, avec les caractéristiques de flux de trésorerie
et de risque égales, il existe une opportunité d’arbitrage. L’évaluation du passif est
donc indépendante des hypothéses de rendement des actifs répliqués et sans risque.
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En particulier lorsqu'un ajustement basé sur les rendements des actifs spécifiques
a entreprise est inclus, implique donc un écart par rapport a I’évaluation market
consistent des provisions de I'assurance.

Enfin, en appliquant le VA sur la courbe des taux sans risques, on se retrouve dans
une situation ou deux courbes de taux sans risques sont utilisés sous Solvabilité 2
pour chaque devise. Une avec VA et une sans VA. Ces deux courbes sont déduites
en utilisant les mémes données de marché et les entreprises éligibles peuvent utiliser
I’'une ou l'autre pour calculer leurs provisions techniques. Il n’y a donc pas de va-
leur de transfert unique pour les entreprises ayant des engagements similaires. Ceci
est en contradiction avec le principe de market consistent, puisque ’hypothése de
cohérence ne prévoit qu’une seule valeur pour un instrument financier donné, sinon
I’arbitrage est possible.

3 Les options d’amélioration de I’Ajustement de la Volatilité

Face aux 7 manquements du VA actuel, 'EIOPA a proposé 8 options permettant
de répondre aux lacunes du VA actuel. Chaque option répond et permet d’atténuer
au plus 2 manquements du VA actuel. De ces 8 options, 2 approches combinant
certaines de ces options permettront de calculer le VA. Cette partie présentera donc
les 8 options de calcul ainsi que les 2 approches développés par 'EIOPA pour le
nouveau calcul du VA.

3.1 Option 1 : VA Spécifique a ’entreprise

Dans cette option le VA est basé sur les actifs spécifiques a 'entreprise et non sur
le portefeuille de référence européen tel que pratiqué présentement pour le calcul du
VA actuel. Pour cette option 'EIOPA fournit de maniére centralisée un ensemble
de spreads corrigés du risque basés sur les indices du marché et différenciant le type
d’actif, les qualités de crédit, les durations et les devises qui doivent étre utilisés pour
le calcul du VA. Le VA est alors déduite de ces spreads corrigés du risque, pondérés
par les actifs effectivement retenus par I'entreprise.

Ce VA permet de régler la surcompensation et la sous-compensation du VA ac-

tuel (manquement 1). En effet il est calculé sur la base du portefeuille d’obligation
spécifique a 'assureur. Comme les assureurs utilisent les obligations pour couvrir le
passif, ce VA permettra de mieux compenser une baisse de la valeur de marché due
a une augmentation du spread.
En plus ce VA rendra obsolete le VA pays. En effet ce VA spécifique a I'entreprise
prend déja en compte toute crise potentielle dans le pays de ’entreprise et qui se
traduit par un spread plus élevé des actifs. Ainsi cette option régle aussi le manque-
ment 3 du VA actuel vu qu’il n’y a plus de VA pays et donc plus d’effet de falaise
causé par celle-ci.

Le principal manquement de cette option est que les assureurs pourraient étre
incités a investir dans les actifs plus risqués qui ont un plus grand spread et donc
un plus grand VA. L’augmentation du VA entraine une diminution des provisions
techniques et donc une augmentation des fonds propres et alors une augmentation
du ratio de solvabilité. Pour pallier a ce désavantage des mesures suivante seront mis

24



en place :

— Limiter le spread généré par les actifs a celui d’obligations ayant la notation
BBB

— Mettre en place une correction pour risque de crédit qui augmente avec la
qualité de crédit. En plus d’atténuer 'incitation dans les actifs risqués. Cette
nouvelle correction est aussi justifiée par le fait que le risque de crédit pour les
obligations de qualité inférieure est plus élevé.

— Justifier I’évolution de I’allocation des actifs et de la qualité de crédit du por-
tefeuille dans 'ORSA en plus d’analyser des sensibilités.

— Faire un reporting dans le SFCR de I'allocation d’actifs courante par émetteur,
par secteur et maturité. Le SFCR devra également étre complété de justifica-
tions des changements d’actifs

3.1.1 La correction du risque

Le spread corrigé du risque S est égal au spread du crédit moins la correction
du risque RC. L’EIOPA fixe la correction de risque en fonction de la qualité de
I'obligation et de l'origine (obligation d’entreprise ou obligation Souveraine). Fixer
une correction des risque RC plus élevée pour les qualités de crédit inférieur fait que
les mauvaises incitations a investir dans les qualités inférieur peuvent étre réduite .
Pour cette option, 'EIOPA suggére d’utiliser la correction de risque suivante pour
un échelons qualité de crédit de 0 & 3 (CQS)

CQS | RC%
0 30 %
1 40 %
2 50 %
3 60 %

TABLE 3 — Pourcentage du spread par qualité du risque de crédit

Pour toutes les obligations issues des Etats de I’'Union Européenne, la correction
du risque est fixée a 30 % du spread. Pour les obligations d’entreprise de qualité de
crédit supérieur a 3, la correction du risque est de 60 % du spread.

3.1.2 Formule de la VA option 1

Le VA spécifique a une entreprise i selon cette approche pour des engagement
dans une devise ¢ est :
FI

YV AOPHnt _ AR RC S .. min ( MVie 1)
4e -7 BELLC,

Ou
e GAR est le taux d’application général, présentement a 65%

e RC_S; . est le spread corrigé du risque spécifique & I’entreprise pour une devise
c
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o MVET est la valeur de marché pour les investissements & revenu fixe de 1'entre-
prise i dans une devise ¢

e BEL; . est le Best Estimate du passif dans une dévise c¢ de I'entreprise i. Il est
évalué avec la courbe des taux sans risque.

Le spread corrigé spécifique a 'entreprise RC'_S; . est calculé comme :

RC_Si,C = Z Wd,g,LC-RC_SgOU + Z Wd,r,f,i,C‘RC_Sg,O;;?,c
d,g

d,g,c
d7,r7f
Ou

e Wag.i.c sont les poids des investissements d’'une entreprise i en obligations gou-
vernemental issues du pays g dans un panier de duration d dans une devise
C

e War tic sont les poids d’investissement d’une entreprise i en obligation d’en-
treprise avec une qualité de crédit échelonnée a r dans un panier de duration
d dans une devise ¢, ou f désigne si I'entreprise émettrice est une entreprise
financiére ou non financiére.

e RC_Sg4g4. est le spread corrigé du risque sur I'obligation gouvernemental d’un
pays g d'un panier de duration d dans une dévise ¢

e RC_ Sy . est le spread corrigé du risque sur les obligations d’entreprise avec
une qualité de crédit échelonnée a r et un panier de duration d dans une devise
¢, ou f est soit financiére soit non financiére

Le spread corrigé du risque sur les obligations gouvernementales et d’entreprise sont
calculés comme :

et

. (M
Le terme min (

gou d,g,c 77 Mdg.c
S drfoc sinon.

RC_S9

d.g,c

_{ (1 — RC%400).S9% . si 597 >0

1 — RC% §eOrP i GeOTP 5 (3
R‘C_Sd,r,f,c = { gcorp Ocorp,r) dr.f.c d,;r.f,c =

dr f.e S111011.

<

ou

RC%gov est la correction du risque des obligations gouvernemental, par rapport
au spread des obligations.

o RC%corp,r st la correction du risque pour les obligations d’entreprise avec une
qualité de crédit échelonnée a r.

Sarf.c est le spread des obligations gouvernemental issues d'un pays g avec un
panier de duration d dans une devise ¢

Sa,rg,.c st le spread des obligations d’entreprise avec une qualité de crédit éche-
lonnée & r et dans un panier de duration d dans une devise ¢, ou f est soit

financiére ou soit non financiére.

FI
i,c

BEL;.’

1) est introduit pour faire face a la situation ou une entreprise

investirait les petits montants dans les obligations faiblement notées avec un grand

rendement puis applique cette VA élevée a un grand nombre de passif dans cette

devise.
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3.2 Option 2 : ’approche par «middle bucket»
Définition : Ajustement égalisateur MA

L’ajustement égalisateur est également un ajustement de la courbe de taux sans
risque, il a été congu pour atténuer une volatilité artificielle des fonds propres dans le
cas d’un portefeuille de passif entiérement apparié et totalement illiquide. Seulement
15 % d’assureur européens l'utilise. La méthode de calcul ne sera pas développé dans
ce mémoire.

Cette option propose de diviser le portefeuille de passif en trois catégories et d’ap-
pliquer un ajustement différent pour chaque catégorie :

— La catégorie MA pour laquelle le VA est calculé selon la méthode du MA

— La catégorie intermédiaire pour laquelle le VA est spécifique a I’entreprise mais
soumise a des critéres d’application strict afin de garantir que I’entreprise puisse
obtenir un taux d’actualisation ajusté plus grande que le taux d’intérét de base
sans risque pour la tranche intermédiaire.

— Le dernier groupe pour laquelle le VA est le méme que celle utilisée actuellement

Si cette option permet d’atténuer les impacts de la surcompensation et la sous-
compensation (manquement 1), de résoudre le probléme de "'effet de falaise" causé
par la VA pays (manquement 3) et d’assurer que I’assureur peut réellement obtenir
le surplus de rendement, il n’en demeure pas moins qu’elle reste complexe a mettre
en place. De ce fait elle ne sera pas prise en compte dans I’évaluation du VA.

3.3 Option 3 : Approche axée sur les actifs

Cette option cible 'application du VA. Au lieu d’appliquer le VA sur la courbe de
taux sans risque, cette option ajuste directement la valeur des fonds propres. C’est
donc une alternative a 'utilisation du VA. En effet cette option ne propose pas une
méthode pour calculer le VA et ne vise pas a ajuster la courbe des taux sans risque.
Cependant elle conserve le méme esprit du VA donc la correction de la volatilité
des fonds propres due a la valeur de marché des obligations. L’idée est d’ajuster les
fonds propres OFj des entreprises en corrigeant les provisions techniques de 'effet
d’exagération des spreads d’obligation d'une autre facon. Pour accomplir cela il est
suggéré de corriger la valeur de marché des actifs utilisés dans le calcul des provisions
techniques au lieu de la courbe des taux sans risques.

La correction de la valeur de marché est une étape intermédiaire pour calculer I’ajus-
tement des provisions techniques, et indirectement 1’ajustement des fonds propres.
Quelques notations utiles :

— MVy(spread) la valeur de marché a l'instant initial

— OFy les fonds propres a l'instant initial

— TPy = f(RFR, MV}) les provisions techniques a I'instant initial

— MYV, la valeur de marché aprés correction pour exagération du spread
— OF} les fonds propres aprés correction

— TP, = f(RFR, MV)) les provisions techniques aprés correction

— TIM taux d’imposition moyen
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I’ajustement des fonds propres devrait étre :

Ajustement fonds propres = AOF = OF1 — OF0
=(MVo—MVL+TP, —TPy)«(1-TIM)

Au bilan, 'ajustement des fonds propres devra se faire par la soustration de 'ajus-
tement des provisions techniques.
D’ou
Ajustement fondspropres = Ajustementyp * (1 —TIM)
La premiére étape est de calculer la correction de la valeur des actifs, pour cela

il y a deux possibilités :

— Utiliser I'étape de la risque neutralisation pour modifier la valeur de marché

des actifs

— Utiliser un proxy de la duration pour modifier la valeur de marché

La deuxiéme étape consiste a calculer la correction des provisions techniques T' Py,
il y a aussi deux fagons d’ajuster la valeur des provisions techniques :

— Utiliser la correction de la valeur des actifs décrite a la premiére étape et refaire
le calcul des provisions techniques

— Utiliser un proxy pour calculer l'ajustement des provisions techniques (par
exemple supposer que la variation des provisions techniques est proportionnelle

au VA)
La combinaison de ces différentes possibilités donne lieu & trois options suivantes

— Option a : Utiliser I’étape de proxy de la duration pour modifier la valeur de
marché des actifs puis recalculer les provisions techniques

— Option b : Utiliser I’étape de proxy de la duration pour modifier la valeur
de marché des actifs et ’autre proxy pour calculer I'impact sur les provisions
techniques

— Option ¢ : Utiliser I’étape de proxy de la duration pour modifier la valeur de
marché des actifs et ne pas prendre en compte les impacts sur les provisions
techniques

Ces options apportent des contraintes du points de vue opérationnel car elles néces-
sitent de modifier le modéle d’actif. En plus modifier la valeur de marché dans le
calcul du Best Estimate entraine des ventes possibles des actifs.

Au vu de ces inconvénients, ’option n’est pas prise en compte pour le calcul du VA.

3.4 Option 4 : Ajustement comptable des actifs a revenus fixes et la
non-concordance des durations actifs-passifs

Cette option permet d’avoir un VA en prenant en compte le montant des actifs
a revenu fixe et une adéquation actif/passif spécifique a I'entreprise. Comme énoncé
dans le premier manquement de I'application du VA actuel, il y’a une surcompen-
sation ou une sous-compensation du spread avec le VA actuel due au fait que celle
ci est identique a toutes les entreprises indépendamment de leur portefeuille d’actif
et de passif.
L’idée générale de cette option est d’introduire un ratio AR, . spécifique a l'entre-
prise. Ce ratio permettra de résoudre ce probléme de surcompensation et de sous-
compensation causé par l'inadéquation de la duration et du volume des allocations
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entre le portefeuille spécifique a ’entreprise et le portefeuille de référence utilisé dans
le calcul du VA actuel. Par contre cette option n’est pas destinée a résoudre les effets
de surcompensation et de sous-compensation causé par I'inadéquation entre la qua-
lité de crédit du portefeuille spécifique a l'entreprise et le portefeuille de référence
utilisé par EIOPA pour le calcul du VA actuel.

Le VA spécifique a l'entreprise i pour les engagements dans une devise c est :

VAP = GAR . ARJ™™ . RC_S;,
On

— GAR est le ratio général, il est actuellement a 65%

jond : : . - . .
— AROP!M st e ratio applicable a Pentreprise i dans une devise ¢ sous I'option

4

— RC _S; . est la moyenne du spread corrigé du risque pour les investissement a
revenu fixe du portefeuille de référence ou de portefeuille de ’entreprise i dans
une devise ¢

Calcul du spread corrigé du risque RC'_S; .

Le calcul du spread corrigé du risque de I'entreprise a revenu fixe peut se calculer

de deux facons, soit en utilisant le VA actuel, soit le VA spécifique a I'entreprise
sous 'option 1. Dans les deux cas l'option 6 pourra étre utilisée pour le calcul de la
correction du risque.
Dans le cas ou le spread corrigé du risque RC'_S; . est calculé en utilisant le VA
actuel, les poids et spreads utilisés dans le calcul sont pris du portefeuille de référence
dans la devise ¢ et non du portefeuille spécifique a ’entreprise . Donc le spread corrigé
du risque RC'_S; . se calcul comme :

Wc,gov -RC_Sc,gov + Wc,corp . RC_ Sc,corp

RC S¢ =
—7¢ Wc,gov+Wc,corp

Ou
— Wegov €t We corp sont les poids des obligations d’état et d’entreprise du porte-
feuille de référence dans la devise ¢

— RC _S, 4ov est la moyenne du spread corrigé du risque pour les obligations d’état
du portefeuille de référence dans une devise ¢

— RC _S. corp est la moyenne du spread corrigé du risque des obligations d’entre-
prises du portefeuille de référence dans une dévise ¢

le spread corrigé du risque actuel étant :
RC_S?Ctud = Wc,gov . RC_Sc,gov + Wc,corp . RC_Sc,corp
Le spread corrigé du risque est donc :

Actuel
RC:

RC S.=
- Wc,gov + Wc,corp

Remarque : RC_ S < RC' S,
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Calcul du ratio ARgf tiond

Le ratio sous cette option est :

PVBP(MVZ{“;I) ' 1)

ARthion4 — . <
Y\ PVBP(BEL,,)’

ou
— MVET est la valeur de marché des investissements a revenu fixe de l'entreprise
i dans une devise ¢

— PVBP(BEL,,) est la valeur du prix d’un point de base du Best Estimate du
passif de 'entreprise i dans une devise ¢

— PVBP(MV[!) est le prix d'un point de base de la valeur de marché des inves-
tissements de I'entreprise i dans une devise c

Calcul de la PVBP(BE, )

Le prix d'un point de base du Best Estimate est calculé comme une sensibilité
de la valeur du VA. Donc le calcul du Best Estimate est effectué avec la courbe des
taux sans risque sans VA puis recalculer avec une sensibilit¢ GAR . RC'_S; .. 1l faut
aussi noter que la participation au bénéfice est prise en compte dans le calcul du
Best Estimate. Le calcul est effectué dans chaque devise du portefeuille du passif de
Iassureur. S’il y a plusieurs devises dans le portefeuille du passif, un calcul de la
PVBP est effectué pour chaque devise puis convertir ensuite sommer. La formule de
la PVBP est :

BEL; .(RFR,) — BEL; (RFR, + GAR . RC_S;,)

PVBP(BEL;.) = GAR.RC S,

Ou
— RF R¢ est la courbe des taux sans risque dans une dévise c

— RFR.+ GAR . RC_S; . est la courbe de taux sans risque a laquelle s’ajoute
GAR.RC_S,..

Calcul de la PVBP(MV!/)

Le prix d'un point de base de la valeur de marché des investissements a revenu
fixe est calculé comme :

GAR.RC_S;.

PVBP(MVED) =

PVBP(MV}T)
PVBP(BEL;..)
les combinaisons incluant cette approche est d’obtenir une approximation linéaire,
que I'application du VA sur le Best Estimate compense la perte de la valeur de mar-
ché des actifs sensibles au spread. Cette perte est causé par une variation du spread
de credit qui conduit a la valeur du VA.

le montant actif(cs) est la valeur de 'actif sous le spread du marché cs et 'actif(cs+

L’idée derriére le ratio dans la calibration du VA sous l'option 4 et
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V' A) est le montant de la valeur de ces actifs si les spreads devraient augmenter du
montant du VA.

Sous I'hypothése qu'une approximation linéaire devrait étre approprié pour 'éva-
luation de Dactif et le passif. L'impact sur actif "impact ['actif" est destiné a
capter 'impact de la part du spread associé au VA sur la valeur de marché des
actifs.

impact_Uactif(V A comme choc uni forme de C'S)

impact_actif = ampact _passif(V A)

impact _passif(V A)
_ PVBP®(actif).VA
~ PVBPVA(passif). VA
PV BP*(actif) A)
PV BPVA(passif)

PVBPY*(passif).VA

= PVBP"*(passif). (

PV BP®(actif) A)
PV BPVA(passif)

= impact_passif(

Avec cette approche le VA est considéré pour les actifs comme un ajustement uni-
forme du spread de crédit, lequel refléte en moyenne la portion des spreads observés
qui est destinée a étre diminué par le VA. Pour le passif, le VA habituelle est calculée
sous le niveau CS donné & la date de calcul. Seulement la courbe de taux sans risque
RFR est ajustée par le VA.

Remarque

Le code CIC sont les codes qui permettent d’identifier le type d’actif (obligation,
action, OPCVM...). Pour cette option, 'EIOPA fixe le code CIC des actifs a revenu
fixe qui seront retenu (tableau en annexe).

3.5 Option 5 : Ajustement prenant en compte l’illiquidité du passif

Dans la méthode actuelle, le VA est commun & toutes les compagnies d’assureurs
et indépendant des caractéristiques de leurs passifs (manquement 2). Le VA est
aussi défini comme une prime d’illiquidité. Elle doit dépendre des caractéristiques
d’illiquidité du passif de chaque assureur qui I'utilise. Le but de cette option est donc
de calculer un VA qui prendra en compte les caractéristiques d’illiquidité du passif
de I'assureur. L’illiquidité du portefeuille du passif de I’assureur est mesuré par un
ratio ARgf tons 1EIOPA a développé deux approches pour calculer ce ratio.

3.5.1 Approche A : Part des engagements spécifiques a I’entreprise sur la base des
flux stressés

Pour cette approche le ratio de la part d’illiquidité propre a ’entreprise est basé
sur les flux stressés. L’idée de cette approche est que si les flux de trésorerie de
passifs sont assez stables et prévisibles alors ceux-ci peuvent étre considérés comme
illiquides. Il est alors possible d’investir le méme montant de flux de trésorerie dans
les actifs illiquides avec les mémes horizons temporels pour couvrir ces flux de passifs.
De ce concept découle que les flux de trésorerie avant et apres le stress définissent
une part de passif prévisible. Cette approche est aussi bien applicable en vie qu’en
non-vie avec des flux stressés différemment. Les scénarios considérés en vie sont la
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mortalité, la hausse de rachat et le rachat de mass. Par contre en non vie le scénario
rachat de mass, le risque catastrophe et le risque de réserve sont considérés.

Le calcul du ratio dans cette approche nécessite de calculer l'illiquidité du passif.
Dans cette optique, le Best Estimate est d’abord évalué avec la courbe de taux sans
risque comme la somme actualisé des flux de trésorerie projetés a un horizon donné
supérieur a 40 ans pour différents scénarios. Pour chaque année est évalué les fonds
disponible (AvailableFund; ;) avec la formule suivante :

Available Funds;; = Avaible Funds; ;—1.(1 + tauz,) — fluz,,
Ou

— i est les différents scénarios
— taux,; est le taux sans risque sans VA & une année t

En ¢t = 0 les fonds disponibles a I'instant initiale sont égaux au Best Fstimate et le
taux utilisé est le taux sans risque sans VA.
Pour ces flux de fonds disponibles au fil du temps, la valeur minimal MinAvailable
retenue pour chaque année de projection sur les différents scénarios est déterminé
par :

MinAvailables~o = min;{ Available Funds; ;1 * (1 + taux;)}

L’illiquidité & un instant t est défénie comme :
Iliquidite, = MinAvailable, — MinAvailableyy /(1 + tauz,)

L’illiquidité du portefuille du passif est définie comme :

Illiquidite,

Illiquidite =) ST

t

Dans cette approche, le VA spécifique a l'illiquidité du passif de I'entreprise devient :

VAPP™ = GAR . ARYP™™ . RC _S;,

le ratio ARff tond Hour cet approche est :

PVBPCF(ILL;,) 1)

ARthionB _ . <
"\ PVBPCF(BEL,)’

ou :

— PVBPCY(BEL;,) est la valeur du prix d’un point de base du Best Estimate
des flux de I'entreprise i dans une devise ¢

— PVBPCF(ILL;.) est le prix d’un point de base de Dilliquité du passif de 1'en-
treprise i dans une devise ¢

Calcul du PVBP“Y(BEL;,)

Le prix d'un point de base est calculé comme :
PVBP“"(BEL;.) = BEL{Y(RFR) — BEL{Y(RFR + 0.01%)

ou
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— RFR est le taux sans risque

— BELff IR ost le Best Estimate, calculé en actualisant les flux sous le taux
sans risque et le taux sans risque augmenté de 1 bps. Il y a pas de réévaluation
des flux lors du calcul du Best Estimate avec le taux sans risque augmenté de
1 bp.

Calcul de PVBP(ILL; )

Le prix d’un point de base de l'illiquidité du passif de ’entreprise i dans une
devise ¢ est calculé comme la différence entre la valeur de lilliquidité les flux avant
et aprés une augmentation de 1 bp sur la courbe des taux sans risque. D’otu :

PVBPCP(ILL;.) = ILL;o(RFR) — ILL; .(RFR + 0.01%)

Calcul du spread corrigé du risque de crédit RC _S; .

Le spread corrigé du risque RC'_S; . des investissements & revenu fixe de l'en-
treprise i peut étre calculé en utilisant le VA actuel comme dans 'option 4 ou en
utilisant le VA spécifique a I’entreprise sous l'option 1

3.5.2 Approble B : Répartition des passifs selon des critéres spécifiques

L’idée de cette approche est de classer les passifs par catégories d’illiquidité : tres
forte illiquidité, illiquidité intermédiaire et faible illiquidité.

Catégorie I : Forte illiquidité
Les engagements des assureurs qui sont classés en catégorie I sont les engagements
qui sont trés illiquides. Les critéres pour étre classé dans cette catégorie sont :

— Pas d’option de rachat et de suppression de contrat. Dans le cas ou y a une
option de rachat ou de suppression de contrat, ’exercice de celui-ci ne peut pas
entrainer une perte des fonds propres pour ’assureur.

— Faible impact du risque de mortalité sur le Best Estimate (moins de 5%)

Comme exemple de contrat rentant dans cette catégorie : rente en phase de paiement,
assurance d’invalidité...

Catégorie II : illiquidité intermédiaire

Les engagements de 'assureur classés en catégorie II sont les engagements qui
ont un niveau d’illiquidité intermédiaire et les critéres pour étre classé dans cette
catégorie sont :

— Moins de risque de mortalité et de risque de catastrophe naturelle

— Risque de rachat limité notamment avec les mesures dissuasives de rachat .
Comme exemple il y a les pensions subventionnées par I'Etat.

Catégorie 111 : faible illiquidité

les contrats classés en catégorie III sont les contrats a faible illiquidité. Ici cela
représente les contrats qui ne tombent pas dans la catégorie I et II.

33



Calcul du ratio 5

Le ratio 5 sous cette approche est donc définie comme :

. BE[.AR5[+BE11.AR5 II+BE[H.AR5 II7
A — ] B B . 1 .
Rs = max (mm ( BE. + BE,, 1+ BE.- :100% |;60%

ol
— BE;, BE[; et BErr sont les Best Estimate des catégories I, II et I11

— Lesratios AR5 (100 %), AR5 11(75 %) et AR5 17(60 %) sont des facteurs constants
associés aux catégories I, IT et III.

3.6 Option 6 : Calcul de la correction du risque

Cette option vise a changer la méthodologie de calcul de la correction du risque.
Actuellement, 'article 51 du réglement délégué recommande de calculer la correction
du risque de la méme maniére que le spread fondamental. Elle est calculée en fonction
de la probabilité de défaut PD, de la perte attendu résultante de la dégradation des
actifs (COD) et de la moyenne du spread a long terme (LTAS) (page 12).

Par contre cette option propose un calcul de la correction du risque basé simplement
sur le spread.

Calcul de la correction du risque

Sous cette option, la correction du risque est calculée comme :
RC = max(RC% . S.;0)

Ou RC% est un pourcentage fixe et S, est le spread basé sur le portefeuille repreé-
sentatif ou le portefeuille d’'une entreprise.

Une distinction est effectuée entre les obligations d’Etat de 'Union Européenne et
les obligations d’entreprise dans le calcul de la correction du risque.

Pour les obligations d’état de I'union Européen la correction du risque est calculée
comme :

RCyop = max(RCyop% . Segov; 0)

Ot RCy0,% est fixé a 30% et Sg 400 est le spread d’obligations d’Etat de 'union
Européenne.

La correction du risque des obligations hors Unions Européenne et d’entreprise se
calcul de la méme maniére

RCorp = max(RCoorp % . Se; 0)

En ce qui concerne RC.y,% plusieurs études académiques ont été effectué pour
déterminer une valeur. Au final ce facteur sera fixé a 50 %.
La VA spécifique a I'entreprise i sous cette option est :

VAgftionﬁ _ GAR ) RO—SZ]C)tionG
ou
— GAR est le ratio généralement appliqué, présentement a 65%

Option6 _ : : :

— RC_S;7P"™ est la moyenne du spread corrigé du risque pour les investisse-

ments a revenu fixe dans un portefeuille de référence ou un portefeuille spéci-
fique a l'entreprise

34



3.7 Option 7 : Modification du déclenchement de la VA pays

Cette option vient atténuer l'effet de falaise associé au déclenchement au VA
pays. Le principe de déclenchement du VA pays reste valide sauf que la condition
de déclenchement et la formule du VA pays changent.

Le VA pays était déclenché lorsque le spread corrigé du risque pays dépassait 100
bps avant 2020 ensuite 85 bps depuis 2020. La formule du VA pays est :

V Apays.e = 65% (max(RC _Sactuer,e — 2 % RC'_Spays.c,0))
Sous cette option la formule du VA pays est :
VApayse = GAR . Wpays - max(RC'_ S, — R.RC_Spays.e; 0)

Ou
Wpays,c €St une correction du spread corrigé du risque applicable dans un pays pour
une devise c. Cela dépend du niveau absolu du spread corrigé du pays RC _Spays.
Il est congu pour assurer progressivement et réguliérement la composante nationale.
Ce qui permet d’atténuer l'effet de falaise.
Il est calculé comme :

: L
0 . RC _Spays < RC_S,,¢
RC_Spays—RC_SL, . .
TR —re 5L S RC_S;WS < RC_Spays < RC_SIf‘;yS

—*“pays pays

1 si RC_Spqys > RC_SH

pays

Ou RC_SL et RC_SH ont été calibré sur la base des données historiques et

sont respectivement égales a 60 bps et 90 bps.

w =

R est un seuil relatif et est calibré de maniére a garantir que les crises nationales
spécifiques sont correctement reconnues. Il a été calibré sur la base des données
historiques a 1,3.

3.8 Option 8 distinction du VA permanente et du VA crise

Sous cette option le VA est divisé en deux parties, un VA permanent et une VA
macroéconomique. Le V' A,,,s actuel est donc remplacé par le VA macroéconomique.
Ces deux VA ont des objectifs précis :

— Le VA permanent refléte l'illiquidité du portefeuille et son implication dans les
décisions d’investissement

— Le VA macroéconomique existe seulement durant les crises qui affectent la
valeur des obligations, donc quand les spreads sont grands. Le VA macroéco-
nomique diminue les effets temporaires de 'exagération des spreads des obliga-
tions, et contribue a éviter la procyclicité des investissements des entreprises.

Il existe deux approches pour calculer le VA macroéconomique :

Methode 1 : Calcul basé sur le spread corrigé du risque

Le VA macroéconomique est déclenché quand le niveau actuel du spread obliga-
taire dans le marché national dépasse la moyenne d’un certain montant.
Le VA macroéconomique pour cette approche se calcul comme :

VAT = GAR . AR . max(RC _Sjyyr, — RC_Shyg, — corridor;0)

ol
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— AR est un ratio applicable a l'entreprise i dans une devise c

— RC _Sjuyp, est le spread corrigé du risque de crédit pour le pays donc dépend
I’entreprise i

— RC _S7,,. est la moyenne du spread corrigé du risque de crédit sur n mois pour
le pays donc dépend 'entreprise i

— corridor est le seuil d’activation de la VA macroéconomique.

Le ratio macroéconomique AR est calculer comme :
’

RC_S]UR

AR =1 — factorry, —
SIUR

Ou

— factoryy, est la part du spread qui peut étre allouée aux investissements pour
les engagements illiquides

— Sjur est le spread du pays dont dépend l’entreprise

Méthode 2 : Calcul basé sur ’entiéreté du spread

Sous cette approche le VA macro-économique est calculé en fonction du spread
pays en entier et non le spread corrigé du risque de crédit d’ou la formule :
VAT = GAR . AR . max(Syur, — Shyg, — corridor;0)
Ou
— ARJ77 le ratio applicable a I'entreprise i dans une devise ¢
— Sjur, est le spread pour le pays dont dépend l’entreprise i

— SGyr, est le spread moyen sur n mois pour le pays dont dépend I'entreprise i

60,00%
50,00%

Historique des spreads de la France
40,00%
30,00%

20,00%
0,00%

FIGURE 5 — Historique des spreads mensuel de la France
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Déc2019
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Juin2019
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Juin2017
Mar2017
Déc2016
Sept2016
Juin2016
Mar2016

3.9 Combinaisons des options de calcul

Les différentes options développées dans la partie précédente répondent généra-
lement & une déficience spécifique du calcul du VA actuel. Des combinaisons sont

donc nécessaires pour mieux répondre aux manquements actuels du VA. Ainsi deux
approches permettent de calculer le VA en combinant les options.
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3.9.1 Approche 1 : combinaison des approches 4, 5, 6 et 8

Sous cette approche le VA est composé de deux composantes :

— Le VA permanent qui refléte la nature illiquide a long terme des flux de ’assu-
reur et son implication sur les décisions d’investissement de ’entreprise et donc
rassemble les options 4, 5 et 6

— Le VA macro qui devrait exister quand les spreads de marché sont grands, en
particulier durant une crise financiére qui affecte le marché des obligations. Il
est calculé comme pour 'option 8

Calcul

Sous 'approche 1, le VA spécifique & 'entreprise i sous une dévise ¢ est calculé
comme :

max (VA V Amacro) - gi VV AT est active
VAP sinon

Approchel
VA, = {

Ou VAPT™ et VA"@" sont respectivement le VA permanent et macroéconomique.
Le VA permanente se calcul comme :

VAY™ = GAR . AR/PP""! _RC'_S,

Ou
— ARprrochel oot e ratio applicable pour le VA permanent de I'entreprise i pour
le passif sous une devise c.

— RC' _S. est la moyenne du spread corrigé du risque pour les investissements a
revenu fixe, calculée sur la base du portefeuille de référence pour les investisse-
ments & revenu fixe dans une devise ¢

: Approchel .
Le ratio AR; P"**“" est calculé comme :
Approchel : Optiond 4 pOption’
ARPPOT = min(AR; P AR P

ou

— ARSZ tond egt le ratio applicable a entreprise i dans une devise ¢ sous option
4

— ARff 1on> ot le ratio applicable a lentreprise i dans une devise ¢ sous Poption
5

La moyenne du spread corrigé du risque est calculée comme :

Wc,gov . RC_Sc,gov + Wc,corp . RC_Sc,corp

RC _S.=
- Wc,gov + Wc,corp

— Wegow €6 We corp sont les poids des obligations d’Etat et d’entreprises dans le
portefeuille de référence sous la devise ¢

— RC _Sc 4o €t RC _S; corp sont les spreads corrigés du risque de crédit dans le
portefeuille de référence sous la devise c. Les corrections du risque sont calculées
comme sous l'option 6 c’est a dire 30 % du spread pour les obligations issues
des gouvernements et 50 % du spread des obligations d’entreprise
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Le VA macro-économique est la méme que celle utilisée pour 'option 8 selon la
deuxieme méthode c’est a dire :

VAR = GAR . AR . max(Syugr, — Shyp, — corridor;0)

Remarque

Cette approche n’est pas basée uniquement sur le portefeuille de ’assureur. Elle
dépend des éléments extérieurs a ’entreprise a travers 'intervention du VA macro-
économique et du spread corrigé du risque de crédit qui dépendent du marché na-
tional et du portefeuille de référence.

3.9.2 Approche 2 : Combinaison des options 1, 4 et 5

L’approche 2 combine les options 1, 4 et 5. Sous cette approche le VA dépend uni-
quement du portefeuille de I'entreprise, de ces allocations d’actifs a revenu fixe, des
engagements illiquide du portefeuille de I'assureur. Cette combinaison permet d’at-
ténuer I'impact d’une exagération du spread des obligations, de prendre en compte
I'illiquidité du portefeuille de passif de ’assureur. Sous cette approche un VA macro-
économique n’est pas nécessaire vu que le VA dépend déja des investissements de
I’entreprise. Donc en temps de crise, la valeur de marché des obligations de I’entre-
prise sera directement impactée.

Calcul

Sous cette approche le VA se calcule comme :
VAPt = GAR . ARTM? _RC' S,

Ou

Approche2 : C L .
— AR;PP""% est le ratio d’application a l'entreprise i dans une devise ¢ sous
I’approche 2

— RC'_S;. est le spread corrigé du risque, spécifique a 'entreprise i (celui de
I'option 1)

Le ratio d’application sous I’approche 2 se calcule comme :
Approche2 __ : Optiond Optionb
AR = mln(ARivc AR )

Ou

tiond : o N . .
— ARZPHoM ost Je ratio d’application a entreprise i dans une devise ¢ sous 'option
4

Option5 . e o : .
— AR "™ est le ratio d’application a I’entreprise i dans une devise ¢ sous 'option

5
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Synthése

Dans cette premiére partie, nous nous sommes intéressés a la modification du
calcul du VA. Nous avons présenté les 7 manquements du VA actuel et les 8 options
d’amélioration. Finalement deux approches combinant ces options d’amélioration
permettront de calculer le VA.

L’approche 1 n’est pas totalement spécifique a ’entreprise. En effet cette approche
fait intervenir I'option 8 et donc un VA macroéconomique. Ce VA macroéconomique
dépend de 'activité économique du pays ou exerce ’entité qui utilise le VA. En plus
le spread corrigé du risque de crédit RC' S dans cette approche est celui du porte-
feuille de référence. En revanche cette approche prend en compte les caractéristique
d’illiquidité du portefeuille.

L’approche 2 compte a elle est strictement spécifique & 'entreprise. En effet le VA
est calculé en fonction du portefeuille d’actif et passif de la compagnie d’assurance.
Nous pensons que ’approche 2 est a privilégié vu qu’elle est basé uniquement sur
le portefeuille de 'organisme. Elle permettra donc une meilleure stabilisation des
fonds propres dans le temps.
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4 Application

Apreés avoir présenté la nouvelle approche du calcul du VA. Nous allons I'appliquer
sur deux portefeuilles. Nous présenterons donc les portefeuilles, et le calcul du VA
selon I’approche 2 en utilisant les deux approches permettant de mésurer l'illiquidité
des engagements.

4.1 Présentation des portefeuilles d’actifs

Nous avons appliqué le nouveau calcul du VA sur deux portefeuilles donc la
composition d’actif est la suivante :

Portefeuille d'actif Quatrem portefeuille d'actif MHP

2%

s = ACTION # ACTION
’. = IMMOBILIER = IMMOBILIER
( oTF = OTF
oTv otV
0% —
AN = OATI 2 0ATI
1% 57%
# CONVERTIBLE 0% 4 = CONVERTIBLE
= OPCVM 2%/ 0% = OPCVM

F1GURE 6 — Composition des portefeuilles d’actifs

Les deux portefeuilles ont majoritairement les obligations a taux fixe comme
allocation d’actif. Ceci est da au fait que les assureurs utilisent majoritairement les
obligations a taux fixe pour couvrir leurs engagements de passifs.

Ci-dessous nous avons la répartition d’obligation des deux

Répartition d'obligation Quatrem Répartition d'obligation MHP

90,0% 80,7%
80,0% 60% 55%
70,0%
60,0% 50% 45%
,0%
50,0% 40%
40,0% 30%
o

30,0% 19,3% 20%
20,0%
10 0% - 10%

0,0% 0%

Obligation d'entreprise Obligation d'état obligation d'état Obligation d'entreprise

FIGURE 7 — Composition d’obligation

Quatrem investit majoritairement sur les obligations d’état par contre MHP, bien
qu’en investissant plus sur les obligations d’état, a un investissement conséquent sur
les obligations d’entreprises.

Maintenant voyons la répartition d’obligation en terme de notation.
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Proportion d'obligation par notation Proportion d'obligation par notation

Quatrem MHP
60,00%
80,00% mAA
70,00% A+ 50,00% m BBB+
60,00% mA- 2000% "A-
50,00% mA AAA
% 30,00%
40,00% _— uA
30,00% ;
"R 20,00% m BBB-
20,00%
5 mAA-
10,00% mAA+ 10,00%
A+
0,00% — - _-.7-- H BBB 0,00% lI .---.--
. g mBBB
F1GURE 8 — Composition d’obligation par notation
Le graph ci-dessous permet de voir la répartition des obligations par notation au
31/12/2020. Pour les deux portefeuilles, les actifs sont relativement bien notés.
Pour Calculer le VA suivant l'option 1 nous avons regroupé les obligations
par panier de duration. Les graphiques ci-dessous illustrent les groupes d’obligations.
Obligation d'entreprises financieres Obligation d'entreprises non financiéres
Quatrem Quatrem
=4 f=4
o o
© 4,00% e 5 @ 4,00% — B
'g 2,00% '1.-.'_- — _~— _~— finance2 o % 2.00% .-I_-I_- _= a5~ _— nonfinance2 ©
S 000% W = = = = = finance 0 = S 000y W - - - - - non finance 0 =
NP PN NN
Q" {7‘\9&@&,@&?@7@ O \"\\’\,\9' \,{;;L & N
Panier de duration Panier d'obligation
mfinance0 mfinancel mfinance 2 finance 3 mnon finance0  Mnon finance 1 W non finance 2 non finance 3
F1GURE 9 — Groupe d’obligation financiére et non financiére Quatrem
Obligation d'entreprise fi ie
gation MHIF’) Is€ financiere Obligation d'entreprise non financiére
MHP
6,00% 1 1 10,00% 1 <
5 4,00% k5 2 o s
R '.Ilr I § s S ir |
0'00“/ -_—— = = = finance 0 2 0,00% ~ 4 = = = e e  nonfinance0 =4
00% (03] [5:10] [10;15]15,20]20;25} [25;+]

[0;5] [5;10] [10;15][15;20][20;25] [25;+[
Panier de duration
Panier de duration

mnon finance 0 M non finance 1~ ®non finance 2 non finance 3
mfinance0 Mfinance 1 M finance 2 finance 3

FIGURE 10 — Groupe d’obligation financiére et non financiéere MHP
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Obligation d'état Quatrem Obligation d'état MHP

c
L
=
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¢ Q& L@ > N {\b‘\ezQ@g(\b\A@\-\o
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FIGURE 11 — Groupe d’obligation d’état

Les obligations émises par les entreprises financiéres des deux portefeuilles ont
majoritairement une duration dans un intervalle de [0,5]. Pour les obligations d’état,
une grande partie est issue du gouvernement francais, ensuite la Belgique.

Nous nous intéressons maintenant a la répartition du spread moyen par pays
pour les obligations d’état et par notation pour les obligations d’entreprises. Les
graphiques suivants montrent cette répartition.

Spread moyen corrigé du risque de crédit Spread moyen corrigé du risque de crédit
par pays MHP par pays Quatrem
0,06000%
0,00700% 0,05000%
0,00600% 0,04000%
0,00500%
0,00400% 0,03000%
0,00300% 0,02000%
0,00200%
0,00100% I - I - 0,01000% I
0,00000% - 0,00000% ~— —  — - _
> & 4 & 2 > N > Q& 2 > o < e N Q >
3 & ® R ¢ S Q % @ -0,01000% & & K S S > > &
3 o & o > NG X S g ) o > & 2 @ o & S
& $ > * ® Q S < < S N X
S R & G N g T &

FIGURE 12 — Répartition du spread moyen par pays

Pour les deux portefeuilles, les obligations d’état émises par 'Italy et la Belgique
sont les plus risqués.

Ci-dessous est représenté le spread moyen par notation. On remarque que
pour les deux portefeuilles, les groupes d’obligations mal notées ont un plus
grand spread. En revanche le groupe obligation d’entreprise "finance 1" issues des
entreprises financiéres pour le portefeuille de MHP & un plus grand spread moyen
corrigé du risque de crédit que le groupe "finance 2".
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Spread moyen corrigé du risque de Spread moyen corrigé du risque de

crédit pour les obligations financieres crédit pour les obligations non
MHP financieres MHP
0,0700% 0,0003
0,0600% 0,00025
0,0500% 00002
0,0400% '
0,00015
0,0300%
0,0200% 0,0001
0,0100% . 0,00005 .
0,0000% L 0 —
finance 0 finance 1 finance 2 finance 3 non finance 0 non finance 1 non finance 2 non finance 3

FI1GURE 13 — Répartition du spread moyen par notation MHP

Spread moyen corrigé du risque de crédit pour Spread moyen corrigé du risque de crédit pour les
les obligations financiéres obligations non financiéres
Quatrem Quatrem

0,01400% 0,01600%

0,01200% 0,01400%

0,01000% 0,01200%
0,01000%

0,00800%
0,00800%

0,00600% 0,00600%

0,00400% 0,00400%

0,00200% . 0,00200%

0,00000% 0,00000% — -

Finance 0 Finance 1 Finance 2 Finance 3 Non financiere 0 Non financiere 1 Non financiére 2 Non financiére 3
FIGURE 14 — Répartition du spread moyen par notation Quatrem
Quatrem MHP
1 1
RC_S_Financiére 0,030% RC_S_Financiére 0,122%
fi & RC_S non-financiere
RC_S_non-financiere 0,023% | 0,051%

TABLE 4 — Spread corrigé du risque de crédit

Selon option 1 la correction du risque du portefeuille de Quatrem est de 12 bps et
celui de MHP est de 19 bps.
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4.2 Valorisation d’actif

Un assureur aprés avoir encaissé les cotisations des assurés, investit sur plusieurs
actifs. Ces actifs leurs permettent non seulement de couvrir leurs engagements
de passif, mais aussi de se faire du bénéfice. Ces bénéfices seront en partie
redistribués aux assurés. C’est la participation au bénéfice. Dans la partie précé-
dente, nous avons présenté la composition d’actif de nos deux portefeuilles. Dans
cette partie nous nous intéressons aux actifs a revenu fixe notamment les obligations.

La valeur de marché d’une obligation est calculée en actualisant les flux fu-
turs au taux sans risque, et sans prendre en compte le risque de défaut. Elle est
différente de la valeur de marché observée. En général, les obligations générent deux
types de flux : coupon et valeur de remboursement (nominal). La formule suivante
permet d’évaluer une obligation :

T

C; N
VMca cule — -
e = L ey (T

i=1
Ou
— T est la maturité de I'obligation
— r; est le taux sans risque
— (; est le coupon
— N le nominal
Le spread

Le spread ou encore marge pour risque, est la prime de risque sur le taux d’actuali-
sation sans risque qui permet d’obtenir la valeur de marché :

VM — i Flux,;
&~ (147 + spread)’

On peut également le voir comme la différence entre le taux de rendement de
I'obligation et le taux sans risque.

Il permet de mesurer deux éléments :

— Le risque de défaut de I’émetteur, c’est a dire que I’émetteur se retrouve dans
I'incapacité de payer le coupon ou le nominal

— Le risque d’illiquidité de l'obligation ; c’est a dire I'impossibilité du détenteur
de vendre l'obligation sur les marchés
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Univers de valorisation

Les actifs sont valorisés dans un univers risque-neutre. Un univers risque-neutre est
un univers sans opportunité d’arbitrage dans lequel tous les agents économiques
sont neutres face au risque. C’est a dire qu’ils n’exigent pas de compensation pour
le risque pris. Dans un univers risque neutre, la rentabilité espérée est donc le taux
sans risque. Pour que les actifs soient dans un univers risque neutre, deux trai-
tements existent : la risque-neutralisation ou la projection des spreads et des défauts.

La risque neutralisation consiste & modifier le remboursement et/ou des coupons de
telle maniére a obtenir

Ou
— « est coefficient de risque neutralisation ou encore le coefficient d’ajustement
des flux.

— flux; est coupon et/ou le nominal

Cela revient a considérer le spread nul.

Il y’a aussi la risque neutralisation par taux de spread

T

Flux
VM = .
; (1+r; + spread)?

Sinon il convient de projeter spreads et défauts, de maniére cohérente et on obtient

la formule suivante :
T

fluzx; = (1 — def;)
VM = .
Z (14 7; + spread)’

i=1
Ou
— def; est la probabilité de défaut
— flux; est coupon et/ou le nominal

Dans cette modélisation le défaut est modélisé de fagon prospective

Détermination du coefficient «

Le coefficient de risque neutralisation « se calcule a partir de la valeur de marche
théorique (actualisation des flux futurs a partir de la courbe de taux sans risque) et
de la valeur de marché observée. Son expression est :

o — VMObserve
VMThorique
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Exemple illustratif

On considére une obligation de maturité 10 ans qui verse un coupon annuel de 5€,
rembourse 100€a échéance et la valeur de marché est de 150€. La valeur de marché
théorique est :

10
5} 100
VM, orique — - =155
thorig Z (1 + Ti)z + (1 _,_7,10)10

=1

D’oul le coefficient d’ajustement est :

~ 150
~ 155
La valeur de marché aprés risque neutralisation est :

=0.97

Q

10

4.85 145.5
V Mgy Z:; Ty T Ty = 19535

La détermination du coefficient de risque neutralisation nécessite donc de repricer
I'obligation a la date de calcul. Généralement les calculs sont effectués entre deux
maturités. Nous avons pour cela choisi une interpolation linéaire entre :

— Tins le taux de la maturité précédente
— Teup Le taux de la maturité suivante
Le taux interpolé se calcul donc de la fagon suivante :
(365.25 — t) t
- 00 == 7 _|_ rsup K ——
365.25 365.25
Avec t la période en jour entre le début d’année et la date de calcul.

Ti = Tinf *

Valeur de marché avec une sensibilité de taux

Le calcul du VA suivant 'option 4 nécessite de faire une sensibilité sur la valeur de
marché. Nous avons développé un outil sur Excel-VBA pour calculer la valeur de
marché avec une sensibilité sur le taux. Elle se calcul comme :

T Flux;

VM(tx):a*z;m

i—
Ou
— tax; est le taux choqué
— « est le coefficient de risque neutralisation
— Flux; est le coupon et/ou le nominal

Le taux choqué se calcul a partir de la courbe de taux sans risque sans VA a laquelle
on ajoute un choc 65% * RC'_S jusqu'au LLP (20 ans). Ensuite une extrapolation
est faite avec la méthode Smith Wilson pour avoir le taux au dela du LLP. Pour ce
mémoire nous avons calculé les chocs avec le portefeuille d’actif des deux entités.
Pour le calcul des corrections du risque RC, nous avons utilisé I’approche developpé
dans 'option 6.
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Choc taux Quatrem | 0.031%
Choc de taux MHP | 0.051%

TABLE 5 — Choc de taux

Taux sensi option 4

6,000%
5,000%
4,000%
3,000%
2,000%
1,000%
0,000%

-1,000%

-2,000%

-3,000%

1 3 5 7 9 1113 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

—Taux sensie Quatrem s Courb e sans VA e Tallx. s2nsie MHP

FI1GURE 15 — Courbes des taux option 4

Quatrem 528297185496 | 5228 882 402,19 1,02%
MHP 5833403 274,19 | 5799008 763,50 0,59%

TABLE 6 — Sensibilité de la valeur de marché des obligations
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4.3 Valorisation du passif
4.3.1 Le Best estimate

Le Best Estimate désigne la valorisation économique des engagements de 1’assureur
envers 'assuré. Ces engagements prennent en compte l'évaluation des options et
garanties proposées par l'assureur dans ses contrats : rémunération minimale de
I’épargne, rachat, arbitrages...).

Il se calcul comme somme actualisée des flux de trésoreries :

ou
flux; = prestation; + frais; + commission; — cotisation;
Le calcul de Best Estimate nécessite donc de projeter les flux de trésorerie futur.

Le taux d’actualisation est la courbe de taux sans risque avec et sans VA fournie
mensuellement par L’EIOPA.

Le Best Estimate pour les contrats en vie different du Best Estimate des
contrats en Non-Vie. La différence au niveau de la participation au bénéfice et de
I'option de rachat de contrat des contrats en vie. Donc le Best Estimate pour les
contrats en vie s’exprime comme :

BEL = BEG+ FDB
— BEG (Best Estimate Garanti) qui correspond aux flux issus des projections au

TMG

— FDB (Future Discretiary Benefits) correspond a la participation au bénéfice
futur.

Alors le Best estimate pour les contrats en vie s’exprime comme :

o0

PMi,1 * T'Xrachat * (1 +TMG + (90% * Rz — TMG>+
BEL=1(Y Tty )

i=1
Ou
— PM,;_4 est la provision mathématique ’année précédente
— T Zrachat €St le taux de rachat
— R; est le rendement des actifs

— 90% est la part minimum de distribution du bénéfice des assureurs vie aux
assurés

En develeppant 1’expréssion précédente on aboutie & :

X PM;_1 % T%rachar * 90% * (R; — LMG
BEL:BELdet—I-E(Z 1 h(tl_i_r,; ( 90% )+

=1
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La FDB s’exprime donc comme :

FDB = E(i PM; 1 % TZpachar * 90% * (R; — _7;1(\]{/?)+>
(1 +7)

i=1

Pour calculer le Best Estimate en vie il faut donc estimer les rendements futurs de
I’assureur, prendre en compte le rachat et la mortalité. Il y a dont une interaction
entre le passif et I'actif. Généralement les assureurs utilisent la méthode de Monté
Carlo pour évaluer le Best Estimate.

Z Z F luxu n
n=1 u>t (L +7,
Ou :
— N est le nombre de simulation

— Flux,,, les flux simulés

Les facteurs de calcul du Best Estimate

Pour évaluer le Best Estimate, les assureurs évaluent la progression de leurs engage-
ments. La progression de leurs engagements dépend aussi de la progression des actifs
vu l'interaction entre le passif et 'actif. C’est pour cette raison que les modéles ont
été mis en place. Dans le cadre de nos travaux nous avons travaillé avec Prophet et
Addatis Modelling. Se sont ces logiciels qui nous ont permis de projeter les flux du
passif. Les différents facteurs intervenant dans les modeéles sont :

e Les générateurs des scénarios économiques (GSE)
— Le taux d’intérét
— Le taux d’inflation
— Le rendement des actions
— Le rendement de I'immobilier

— Le spread de crédit

e Les prestations
— L’option de rachat
— La garantie déces
— L’option d’arbitrage
— L’option de transfert

— L’arrivée & maturité

e Les frais
— Les frais de gestions

— Les chargements impots
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e Les lois assurancielles et les régles comptables
e La politique de gestion de I’assureur
— Le portefeuille d’actif a I'instant initiale
— La politique d’investissement
— La politique de distribution des bénéfices

— La politique de lissage des fonds par divers provisions

4.3.2 La composition des portefeuilles de passif

Les produits de nos deux portefeuilles sont : Epargne, Retraite, la santé et la pré-
voyance.
Le tableau ci-dessous résume les produits en prévoyance santé.

Pénmétre Segment Classification Solvabilité 2
Rente Education Ve (sans PB)
Rente Conjoint \ie (sans PB)
Décés \ie (sans PB)
Prévoyance Maintien des garanties décés e (sans PB)
Invalidité Santé Similaire 4 1a Vie (SLT)
Invalidité en attente Santé Similaire & la Non Vie (NSLT)
Décés Accidentel Santé Similaire & la Non Vie (NSLT)
Incapacité Santé Similaire 4 la Non Vie (NSLT)
Santé Santé Santé Similaire 4 1a Non Vie (NSLT)
Dépendance Dépendance Santé Similaire a la Vie (3LT)

TABLE 7 — Les produits en prévoyance/santé

Option/garanties Description
Garanties Revalorisation des rentes (RC, RE, AT)
Garanties Intéréts technigues des rentes en cas de décés (RC et RE)
Garanties Participation aux bénéfices (contrats avec PE)
Options Rachat

TABLE 8 — Option/Garantie en prévoyance

50



Les options et garanties des produits en épargne retraites sont

tableau suivant.

Option/garanties

Description

Garanties

Taux minimums garantis bruts de chargements sur encours

Taux techniques en phase de constitution

Taux techniques en phase de restitution

(arantie de table de mortalité

Clauses de participation aux bénéfices contractuelle

Options

Réversion

Choix de sortie en rente ou en capital

Transfert

TABLE 9 — Option/Garantie des produits en Epargne/Retraite

4.3.3 Calcul de l’illiquidité du passif

Approche par scénario

résumés dans le

Comme évoqué dans l'option 5, il y’a deux approches pour évaluer lilliquidité
des engagements de l’assureur envers les assurés. Les deux approches mesurent
l'illiquidité en évaluant l'impact du rachat et la mortalité sur le portefeuille. Cette

approche mesure l'illiquidité par les flux de passif aux scénarios

: Central, hausse

rachat, rachat de mass et hausse de la mortalité. Les niveaux de stress sont les
mémes que celles appliqués dans Solvabilité 2. Les flux de passif en Epargne retraite
ont été projetés par 'outil Prophet. Ils sont projetés de fagon stochastique et & un
horizon de 50 ans. Les Flux de Prévoyance Santé sont projetés a ’aide du logiciel
Addactis Modeling. Elles sont réalisées en fonctions des garanties soit au global
a l'aide de cadence d’écoulement , soit en téte par téte. Les passifs sont projetés
jusqu’a écoulement du portefeuille.

900000000

800000000

700000000

600000000

500000000

400000000

300000000

200000000

100000000

0

Flux épagne retraitre Quatrem

100000000
13 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

Flux prévoyance santé Quatrem

700000000
600000000
500000000

Flux ERE central 400000000
Flux ERE mortalité
Flux ERE masss rachat 300000000

Flux ERE up rachat
200000000

13 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

0

FIGURE 16 — Flux de passif Epargne Retraite et Prévoyance Santé Quatrem
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Fond disponible par scénario Quatrem

10 000 000 000,00
8 000 000 000,00

6 000 000 000,00

u fond disponible_Central

4
000 000 000,00 m fond disponible_rachat up

m fond disponible_rachat Mass
2 000 000 000,00
‘ ‘ ‘ “l ‘ fond disponible_Mortalité

||| ||\ |‘| il bl

| LR

1357 911131517192123252729313335

—a=
—

~2000 000 000,00
-4.000 000 000,00
FIGURE 17 — Fond disponible par scénario pour Quatrem

Les flux d’illiquidité de passif sont représentés sur la figure ci-dessous.

Flux d'illiquidité et de best estimate Quatrem

3000000 000
2500000 000
2000000 000
1500000 000 M Flux llliquidité_t

M Flux Best estimate

1000000 000

500000 000

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

F1GURE 18 — Flux d’illiquidité et de Best estimate Quatrem
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FIGURE 19 — Flux de passif Epargne Retraite et Prévoyance Santé MHP
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FI1GURE 20 — Fond disponible par scénario pour MHP

Les flux d’illiquidité de passif sont représentés sur la figure ci-dessous.
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FI1GURE 21 — Flux d’illiquidité et de Best estimate MHP
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Pour évaluer l'illiquidité selon cette approche, EIOPA recommande d’évaluer 1'im-
pact sur l'illiquidité et le Best Estimate d’un choc de 1 bp sur la courbe des taux
d’intéréts sans risque et sans VA.

Taux sans risque avec et sans une sensie de 1bp
2,00%

1,50%
1,00%

e tauX Sans risque
0,50% q

e tauX SanNs risque + 1bp

0,00%
92225283134374043 4649

-0,50%

-1,00%

FIGURE 22 — Taux avec et sans un choc de 1 bp

Taux sans risque |Taux sans risque + 1bp |Ecart
llliquidité 8149 096 844 8143 152 814 5944 030
Best estimate 7816741423 7805048645 | 11692778

TABLE 10 — Best estimate et illiquidité du passif Quatrem

Taux sans risque |Taux sans risque + 1bp |Ecart
llliquidité 11428 416 101 11421729640 6 686 460
Best estimate 10814 116 156 10802 121602 | 11994554

TABLE 11 — Best estimate et illiquidité du passif MHP

Le calcul du Best estimate et de l'illiquidité du passif, avant et apreés le choc de taux
ont été calculé avec les mémes flux d’illiquidité et de Best estimate.

AR_5 51% 56%

TABLE 12 — Ratio d’illiquidité des passifs

Selon I'approche par scénario le portefeuille du passif de MHP est plus illiquide que
celle de Quatrem.



Approche par caractérique du passif

Comme évoqué dans l'option 5, cette approche mesure l'illiquidité du passif en faisant
un regroupement par niveau de sensibilité a la hausse de rachat et mortalité.

Répartition du portefeuille de passif Quatrem

wBE_| =BE_Il =BE_Ill

FIGURE 23 — répartition du portefeuille passif Quatrem

Répartition du portefeuille de passif MHP

= BE_| ®BE_Il =BE_Il

FIGURE 24 — répartition du portefeuille passif MHP

Selon cette approche, le portefeuille MHP est majoritairement composé des engage-
ments moins impactés par le rachat et la mortalité. Alors que les engagements de
Quatrem sont majoritairement dans la 2 iéme catégorie.
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AR_5 74,9% 84,6%

TABLE 13 — Ratio d’illiquidité approche 2

Le niveau d’illiquidité est largement différent suivant la méthode utilisée. Nous cal-
culerons donc la VA avec ces deux approches.

4.4 Synthése

Au vu de la différence entre l'illiquidité des engagements suivants les deux approches
développées, nous avons considéré deux VA suivant 'approche 2 (approche combi-
nant les options). Nous n’avons pas calculé la VA suivant I'approche 1 vu que nous
ne possédons pas de licence pour récupérer les données financiéres nécessaire pour
calculer le spread moyen corrigé du risque de crédit. Les calculs ont été effectué au
31/12/2020.

QUATREM |MHP
RC_S 0,12% 0,19%
AR4 63,95% 63,95%
AR5 51% 56%
AG 65% 65%
VAS1 0,039% 0,069%

TABLE 14 — VA avec l'illiquidité suivant I’approche 1

QUATREM |MHP

RC_S 0,12% 0,19%
AR4 63,95% 63,95%
AR5 74,93% 84,59%
AG 65% 65%
VA52 0,05% 0,08%

TABLE 15 — VA avec l'illiquidité suivant I’approche 2

Le VA de MHP suivant la premiére approche de I'illiquidité est sensiblement égale
au VA de EIOPA au 31/12/2020. En revanche le VA suivant la deuxiéme approche
de l'illiquidité est supérieure au VA de EIOPA au 31/12/2020. Pour Quatrem le VA
spécifique au portefeuille est inférieur au VA de I'EIOPA quelque soit I’approche
utilisée pour l'illiquidité.
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Quatrem

Courbe de taux Quatrem

3,00%
2,50%
2,00% = Courbe sans VA
1,50% e===Taux avec VA51
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1,00%
Taux avec VA52
0,50% Quatrem
0,00% Taux avec la VA actuelle
16 621263136414651566166717681
-0,50%
-1,00%

FIGURE 25 — Courbes de taux Quatrem

Pour projeter le VA, nous avons utilisé la méthode de Smith-Wilson. Ci-dessous le
prix-zéro coupon

Prix zéro-coupon

038

0,6 o= Avec VA 51

Avec VA 52
04

0,2

FIGURE 26 — Prix zéro-coupon (Quatrem)

alpha_optimisé_VA51 0,13468
alpha_optimisé_VA52 0,13636

TABLE 16 — Alpha optimisé

MHP

courbe de taux MHP
3,00%
2,50%
2,00%
1,50% e Courbe sans VA

1,00% e TQUX avec VA52 MHP

Taux avec la VA actuelle

0,50%

0,00%

16 T 2126 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81
-0,50% /

-1,00%

FIGURE 27 — courbe de taux MHP
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Prix zéro-coupon
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FIGURE 28 — Prix zéro coupon MHP

La valeur optimale d’alpha est de 0,136187.
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5 Impacts sur la Solvabilité

Dans la partie précédente nous avons calculé le VA spécifique & deux entreprises. Le
but de cette partie est de montrer son impact sur la solvabilité de ces entreprises.
Dans un premier temps nous allons présenté le principe général de solvabilité 1 et
2. Ensuite nous montrerons les impacts du changement du VA sur le niveau de
Solvabilité de ces deux entreprises.

5.1 Solvabilité 1 vers Solvabilité 2

L’activité des assurances est différente de celle des entreprises classiques. Cette dif-
férence est au niveau du cycle de production qui est inversé chez les assureurs.
C’est dans cette optique que des normes comptables spécifiques aux assureurs ont
été mises en place. La norme solvabilité 1 s’inscrit dans ce registre. Elle avait pour
but de s’assurer que les sociétés d’assurance aient la capacité de rembourser a tout
moment leurs engagements. La norme imposait donc aux société d’assurance de res-
pecter certains critéres afin de s’assurer de leur bonne santé économique. Ces critéres
sont :

— Avoir des actifs en quantité suffisante et de qualité
— Avoir des provisions techniques suffisantes afin de rembourser leurs dettes

— Avoir un montant de fonds propres minimum, nommé marge de solvabilité, dans
le but de subvenir aux événements imprévus

Cette norme a été remise en question du fait de certains manquements :

— Les actifs sont comptabilisés en valeur comptable et donc ne représentent pas
leur valeur réelle sur le marché.

— La marge de solvabilité exigée est proportionnelle aux engagements de 1’assu-
reur. Elle Ne prend pas en compte les interactions entre le passif et 1'actif.

— L’exigence de marge sous Solvabilité 1 ne prend pas en compte le risque de
marché.

Dans ce contexte que Solvabilité 2 est rentré en vigueur en janvier 2016. Elle est
une norme homogene au sein des pays membres de I'union Européen. Cette norme
prend en compte les risques auxquels sont soumis les sociétés d’assurance et permet
de rassurer les assurés sur la solvabilité des sociétés d’assurances qui les assurent.

5.2 Solvabilité 2

La norme Solvabilité 2 se décompose en trois piliers :
— Pilier I porte sur les exigences quantitatives
— Pilier II porte sur les exigences qualitatives et aussi quantitatives

— Pilier III porte sur les exigences d’information auprés du public et de I'autorité
de contréole ACPR pour la France
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5.2.1 Pilier I

Le pilier I regroupe ’ensemble des exigences prudentielles et financiéres. Les actifs
sont valorisés en valeur de marché et le passif est composé des fonds propres et des
provisions techniques.

Les provisions techniques

Les provisions techniques sous Solvabilité 2 sont mesurées de maniére prudente et en
cohérence avec le marché. Elle représente la valeur des engagements d’'une compagnie
d’assurance. Elles sont composées du Best Estimate et de la la marge pour
risque.

— Le Best Estimate a déja été définie dans la partie 4.3

— La marge pour risque est la provision technique supplémentaire au Best Esti-
mate. C’est la provision pour les risques non réplicables, non financiéres. Il est
calculé comme :

SCR,

Marge pour risque = CoC' * Z m
Tt4+1

>0
ol
e CoC est le taux de colit d'immobilisation du capital. Il est généralement a
6%
e 1; est le taux sans risque sans VA

e scry est le Solvency Capital Requirement & I'année de projection t. Nous
reviendrons plus en détails dans la suite.

Au vu de la complexité opérationnel qu’il y’a pour projeter le SCR, les com-
pagnies d’assurances calculent la marge pour risque en utilisant parfois des
proxies. Par exemple :

Marge pour risque = CoC x SCR x Duration

Les fonds propres

Les fonds propres désignent le capital qu'une compagnie d’assurance posséde et qui
lui permet de faire face aux différents risques. Ils sont classés en trois tiers (tiers 1,
2 et 3), aussi appelés niveaux. Ils sont également découpés en 2 classes : les fonds
propres de base et ceux auxiliaires.

— Les fonds propres de niveau 1 doivent couvrir 50% du SCR. Ils sont entiérement
constitués de fonds propres de base a savoir : Capital social, Fonds d’établisse-
ment, primes d’émission, réserve de réconciliation, dette subordonnée

— Les fonds propres de niveau 2 sont inférieurs a la moitié du SCR. ils sont
composés des fonds propres de base (dette subordonnée et capital appelé) et
les fonds propres auxiliaires (capital souscrit non appelé, lettres de crédit et
rappels de cotisation)
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— Les fonds propres de niveau 3 sont inférieurs a 15% du SCR. Ils sont aussi
composés des fonds propres de base et de fonds propres auxiliaires.

Eléments FP éligibles Eléments FP éligibles
classés en couverture du SCR classés en couverture du MCR

Au moins 50 % FP Au moins 80 % FP

Entre 50% et 15% FP Au plus 20% FP

TABLE 17 — Constitution des fonds propres réglementaires

Bilan économique

Le graphique ci-dessous résume le bilan.

Excédent

de marge

Exigence

de marge

51
Actifs
en
Actifs Valeur de
En marché

Valeur Provisions
comptable Technigues
Prudentes

FIGURE 29 — Bilans sous Solvabilité 1 et Solvabilité 2

Exigences en capital économique

Sous Solvabilité II, il existe principalement deux exigences réglementaires de
capital : le capital de solvabilité requis (SCR) et le minimum de capital requis
(MCR).

Le SCR est le montant de capital réglementaire nécessaire pour limiter a
0,5% la probabilité de ruine & horizon 1 an. Cela revient & limiter la ruine tous
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les 200 ans au plus. Une compagnie d’assurance est en ruine économique lorsque
les actifs deviennent inférieurs aux passifs. Ou encore lorsque l'actif net (NAV) est
négatif. Le SCR peut étre vue comme solution de I’équation suivante :

P(NAV; < 0/NAV, =2) = 0,5%
D’ou le SCR calcul comme :
SCR = NAVy — qos(NAV; # Dy)

— Qos% est le quantile d’ordre 0,5%
— Dj estledéflateur at=1vuent=0
Deux situations se présentent :

— Le quantile est positif : I'assureur a assez de fonds a l'instant initial pour se
couvrir.

— Le quantile est négatif : I’assureur n’a pas de fonds propres suffisant a I'instant
initial pour se couvrir. Elle doit allouer du capital supplémentaire dans le but
d’étre solvable

Une cartographie des risques a été effectuée par 'EIOPA. Cette cartographie a per-
mis d’identifier les risques auxquels sont soumis les compagnies d’assurance et qui
peuvent leur faire perdre en fonds propres. Ces risques sont classés par module,
chaque module de risque contient des sous-modules. La pieuvre S2 ci-dessous illustre
cela.

SCR

1
r T 1
.
1
T T T

1
T T 1

— Taux sanétélaSi\'ma“ Catastrophe saz%?gng?a —  Mortalité Primes
— Action {—  Mortalité Primes —  Longévité Rachat
- Immobiler [~ Longévité Rachat |- Invakditd Catastrophe
- credit - dvaliding |- Rachat
—  Change — Rachat - Frais
'~ Concentration b= Frais t— Revalorisation

‘— Revalorisation '~ Catastrophe

FIGURE 30 — Pieuvre Solvabilité 2

Le SCR peut étre calculé par formule standard ou par modéle interne. En formule
standard ’assureur calcul son SCR en suivant la méthodologie décrite dans le regle-
ment délégué, nous y reviendrons. Cependant en modéle interne I'assureur calibre
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lui-méme ces risques. Cette méthode est utilisée lorsque la compagnie d’assurance
veut calibrer elle méme ces risques.

L’élément qui permet de juger du bon niveau du SCR est le ratio de solvabilité.
Le ratio de solvabilité se calcul de la maniére suivante :

FP

Ratio = m

Ou
— FP est le niveau de fonds propres

Une compagnie d’assurance est solvable si son ratio de Solvabilité est supérieur
a 1. En effet un ratio supérieur a 1 signifie que le niveau de fond propre couvre
le besoin en capital a I’horizon 1 an. Cependant un ratio de Solvabilité inférieur
a 1 signifie que la compagnie d’assurance n’est pas solvable, son niveau de fond
propre ne couvre pas le besoin en capital. Dans ce genre de situation, la compagnie
d’assurance doit mettre en place des stratégies pour étre solvable.

Le MCR quant & lui est le niveau de fonds propres minimum en dessous du-
quel la compagnie pourrait se voir retirer son droit d’exercer son activité. Il est
composé d’au moins 80% de fonds propres du tiers 1 et ne doit pas contenir de
fonds propres auxiliaires

5.2.2 Pilier 11

Nous ne rentrons pas en détails dans la présentation de ce pilier car il ne fait par-
tir de 'objet de ce mémoire. En résumé, le pilier I est centré sur le renforcement
du contréle interne, de la gestion des risques au sein de I'entreprise, et de l'auto-
évaluation de besoin en capital (ORSA). Il porte également sur le systéme de gou-
vernance des risques au sein de la compagnie d’assurance et la notion de fonction clé.
Les fonctions clés sont au nombre de 4 : gestion des risques, audit interne, vérification
de la conformité et actuarielle.

5.2.3 Pilier III

De méme ce pilier ne fait pas partie de I'objet de ce mémoire, donc nous le
présentons succinctement. Le pilier III est centré sur les informations que les
compagnies d’assurance doivent fournir & I’autorité de controle ACPR et au public.
Ces informations sont traduites sous forme de rapport narratifs, notamment
financiers. La compagnie d’assurance fournie a '’ACPR ces données quantitatives,
au format XBRL (eXtensible Business Reporting Langage). Elles sont matérialisées
par des rapports nommés Quantitative Reporting Templates (QRT).

En plus des données financiéres, les compagnies d’assurances communiquent
sur le coté prudentiel. Donc elles doivent remettre les Regulatory Technical
Standard (RTS). Concernant la communication au marché, il y’a le rapport nommé
Solvency and Financial Conditions Reports (SFCR).
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5.3 Calcul du SCR en formule Standard

Comme évoqué précédent, les risques auxquels sont soumis les assureurs sont classés
par module et chaque module de risque contient des sous modules. Le calcul du SCR
en formule standard s’effectue par une approche bottom-up :

— Pour un module de risque donnée, un Calcul de SCR de chaque sous-module
de risque est effectué puis une agrégation intra-modulaire pour calculer le SCR
du module de risque.

SCRumoduter = | Y pij SCR; SCR;
(4.4)
Ou
e SCR; est le capital associé au sous-module i

e p;; est la corrélation entre sous-module i et le sous-module j

— Une fois le besoin en capital par module de risque calculé, une agrégation
inter-modulaire est effectué pour calculer le Basic Solvency Capital Require-
ment (BSCR)

BSCR= | pM.SCR;.SCR,
)
Ou
e SCR; est le besoin en capital du module de risque i

. p% est la corrélation entre un module de risque i et un module de risque j

Coéfficients de . ; 3 3 .
- SCRmarché |SCRdéfaut [SCRvie |[SCRnon-vie |SCR santé

corrélation

SCR marché 1

SCR défaut 0,25 1

SCRvie 0,25 0,25 1

SCR non-vie 0,25 0,5 0 1

SCR santé 0,25 0,25 0,25 0 1

TABLE 18 — Matrice de corrélation modulaire

— Le calcul du SCR final prend en compte le risque opérationnel, le risque lié¢ aux
immobilisations incorporelles et les ajustements pour participation au bénéfice et
impots différés

SCR = BSCR + SCRintangibles + SCRoperationnel + Adj

64



5.3.1 Module de risque de marché

Le risque de marché quantifie la perte en fonds propres causé par la variation des
prix des instruments financiers que posséde la compagnie d’assurance dans son por-
tefeuille. Les risques associés a ce module de risque sont : le risque de taux, action,
immobilier, spread, concentration et de devise. Le calcul du besoin en capital de
ces risques s’effectue par une approche par scénario. Un choc va étre effectué sur
la valeur de marché et le Best Estimate. Le besoin en capital sera donc la charge
nécessaire pour se couvrir de ce risque. Il peut arriver que la compagnie d’assurance
posséde déja assez de fonds propres pour se couvrir du risque. Le SCR est obtenu
de la facon suivante :

SCRnet = ma:c(ANAV, 0) = maw[(VMchoque_VMinitiale)_(BELchoque_BELinitiale); 0]
Et
SCRbrut = max(ANAV, O) = max[(VMchoque_VMinitiale)_(BEGchoque_BEGinitiale); O]

Les différents niveaux de choc sont déterminés par 'EIOPA. Pour ce module de
risque il existe deux matrices de corrélation. La matrice de risque retenu dépend du
scénario de taux d’intérét (hausse, baisse) retenu.

TABLE 19 — Matrice de corrélation risque de marché - baisse de taux

TABLE 20 — Matrice de corrélation risque de marché - hausse de taux

En cas de hausse de taux 'EIOPA considére qu’il n’y a pas de corrélation entre le
taux d’'intérét et les risques action, immobilier, spread et concentration. Alors qu’en
cas de baisse des taux il y a pas corrélation entre le taux d’intérét et la concentration.



Risque taux d’intéréts

Le risque de taux est risque engendré par la variation de la courbe de taux. Ce risque
prend en compte deux scénarios : hausse et baisse de taux. En effet ces deux scéna-
rios sont susceptibles de faire perdre en fonds propres. En cas de hausse de taux, il
y a par exemple baisse de la valeur de marché des obligations. Ce qui entraine une
baisse des fonds propres. En cas de baisse des taux, il y a augmentation du Best
estimate, cela entraine également la baisse des fonds propres. C’est la raison pour
laquelle ces deux scénarios sont pris en compte. Le scénario qui sera retenu est le
scénario le plus défavorable a I'assureur, c’est-a-dire 14 ou le SCR taux est le plus
grand.

Pour le scénario de hausse de taux, le choc appliqué doit étre au moins 1%. Concer-
nant le scénario baisse des taux, il n’y a pas choc si le taux est négatif, sinon le choc
de baisse réglementaire est appliqué.

Risque action

Le SCR action est le besoin en capital pour la baisse des actions sur le marché. Il
y’a principalement deux types d’action :

— Les actions de types 1 : action cotée sur le marché de l'espace Economique
Européen (EEE) ou de l'organisation de Coopération et de Développement
Economiques (OCDE)

— Les actions de types 2 : les actions qui ne sont pas cotés ou les actions de pays
émergents.

Le besoin en capital pour le risque action se calcule donc comme :

typel type2

SCRuction = \/ SCRE ey +2 5 0.75 % SCRyyper  SCRuypes + SCRY

Les actions de type 1 sont corrélés a 75% des actions de type 2. Le niveau de choc
des types d’actions sont respectivement 39% et 49%. A ces niveaux de choc s’ajoute
I'ajustement symétrique (SA).

L’ajustement symétrique est un facteur de correction contra-cyclique évoluant entre
—10% et +10%. Il est publi¢ mensuellement par I’'EIOPA et se calcul sur la base de
la moyenne mobile d'un indice. Sa formule est :

Cl—- Al

SA = 0.5(T

. 8%)

Ou
— (I est le niveau de l'indice du cours de 1’action

— Al est la moyenne pondérée des niveaux quotidiens de l'indice de cours des
actions sur 3 ans
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Risque immobilier

Le risque immobilier est le risque associé a une baisse de la valeur de marché des
biens immobiliers. Le SCR immobilier est le besoin en capital en cas de baisse de
25% de la valeur de marché des biens immobiliers.

Le risque de spread

Le risque de spread est le risque associé¢ a ’augmentation du spread de crédit. 11
s’applique aux obligations et préts, aux positions de titrisation et aux dérivés de
crédit. Dans le cas des obligations, le choc appliqué a la valeur de marché de ces
derniéres est fonction du rating et de la duration.

SCRspread = SCRobligation + SCRsecurisation + SCRcd

Ou
— SC Ropiigation €st le besoin en capital pour le risque de spread sur les obligations

et les préts

— SCRecurisation €St le besoin en capital pour le risque de spread pour les positions
de titrisations

— SC R4 est le besoin en capital pour le risque de spread sur les dérivés de crédit

Le risque de concentration

Le risque concentration est associé a une accumulation d’expositions & une méme
contrepartie o a un manque de diversification du portefeuille d’actif. Les actifs
considérés pour ce risque sont les actif pris en compte pour les risques de taux,
actions, immobiliers. Les actifs pris en compte dans le module de risque défaut ne
sont pas pris en compte pour le risque de concentration. La concentration est calculé
par niveau de groupe auquel I’émetteur est rattaché. Le niveau de surestimation &
une entité se calcul comme :
E;

XS, = Max (0; = Cﬂ)
Assetxr.

Ou

— C'T; est le seuil de concentration de l'entité i, il est fonction du rating moyen
des expositions de 'entité i

— F; est I'exposition nette au risque de défaut de I'entité i
— Asset x, est la somme de valeur de marché concerné par ce sous module

Le cotit individuel de ’exposition & un émetteur est :
Con; = XS; % g;
Ou

— g; est le facteur pénalisant de la surestimation. Il est aussi fonction des exposi-
tions de l'entité i
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Le besoin en capital du risque de concentration se calcul donc comme :

SCR.op, = /Z con?

Le risque de devise est associé a une variation du taux de change par rapport a la
devise locale. Le besoin en capital pour le risque devise est le montant nécessaire
pour couvrir une baisse ou une hausse du taux d’échange de 25%. Le scénario retenu
est celui qui est le plus défavorable & la compagnie d’assurance. Pour chaque dévise
étrangere, le besoin en capital est calculé. Le besoin en capital global du risque de
change est alors la somme des besoins en capital des différentes devises.

Le risque de devise

5.3.2 Le risque de défaut

Le risque de défaut refléte les pertes possibles que pourrait entrainer le défaut in-
attendu, ou la détérioration de la qualité de crédit, des contreparties et débiteurs
de l'entreprise d’assurance ou de réassurance sur les douze mois a venir. Il y a deux
types d’exposition. Les expositions de type 1 et les expositions de type 2.

Les expositions de type 1 sont :

— instruments d’atténuation du risque notamment la réassurance, la titrisation ;
— avoirs bancaires ;

— dépots aupres des cédantes (nombre de contreparties inférieur a 15) ;

— engagements appelés mais non payés (nombre de contreparties inférieur a 15) ;

— engagement pouvant généré des obligations de paiement en fonction de la qua-
lité de crédit ou de défaut d’une contrepartie.

et les expositions de type 2 correspondent aux :
— montants & recevoir d’intermédiaires ;
— créances sur les preneurs;
— préts hypothécaires ;
— dépots aupreés des entreprises cédantes (nombre de contrepartie supérieur a 15) ;

— engagements regus par une compagnie d’assurance ou de réassurance qui ont
été appelés mais non libérés (nombre de contrepartie supérieur a 15).

Le besoin en capital pour le risque de défaut se calcul comme :

SCRap = \[SCRE, 1, + 25 0.75 % SCRucs, * SCRacg, + SCRE, ,

Ou
— SCRgey, et SCRgep, sont le besoin en capital pour les expositions de type 1 et

type 2. Ils sont calculés en fonction de la probabilité de défaut et de la perte
en cas de défaut. Les expositions sont correlées & 0.75
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5.3.3 Module de risques souscription vie

Ce module de risque est consacré aux risques liés aux engagements d’assurance vie.
Ces risques n’étant pas liés aux instruments de marché, le besoin en capital ne fait
pas intervenir la valeur de marché des actifs. D’oti la formule suivante.

SCR = Max(BEchegue — BEcentrai; 0)

Comme pour le module marché, les différents niveaux de choc sont déterminés par
I’EIOPA, nous y reviendrons. La matrice de corrélation des sous risques est la sui-
vant :

TABLE 21 — Matrice de corrélation des risques souscriptions vie

Risque de mortalité

Le risque de mortalité est lié a une augmentation soudaine et permanente de la mor-
talité. Le besoin en capital est le montant nécessaire pour couvrir une augmentation
de 15 % de la mortalité

Le risque de Longévité

Le risque de longévité est 'inverse du risque de mortalité. Le besoin en capital est
le montant nécessaire pour couvrir une baisse du taux de mortalité de 20 %. Les
polices impactées sont celles pour laquelles une baisse de la mortalité entraine une
hausse des provisions techniques

Risque d’invalidité-morbidité
Ce risque est lié & une hausse et baisse de 'invalidité et la morbidité. Le besoin en
capital pour ce risque résulte de trois scénarios :

— Une hausse de 35 % des taux d’invalidité-morbidité utilisés dans le calcul des
provisions techniques pour les 12 mois a venir ;

— une hausse de 25 % des taux d’invalidité-morbidité utilisés dans le calcul des
provisions techniques pour les mois postérieurs aux 12 mois a venir;

— une baisse de 35 % des taux de recouvrement pour l'invalidité et la morbidité
utilisés dans le calcul des provisions techniques pour les 12 a venir et I’ensemble
des années antérieures.

Le besoin en capital retenu est le besoin en capital le plus défavorable parmi ces
trois scénarios
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Risque de rachat

Le risque de rachat caractérise une hausse ou une baisse de rachat. Le besoin en
capital pour ce risque résulte également de trois scénarios.

— Une baisse de 50% des taux de cessation, en se limitant & 100%. Cette augmenta-
tion ne s’applique uniquement sur les options pour laquelle cette augmentation
entraine une augmentation du Best Estimate ;

— une baisse de 50 % des taux de cessation. Cette baisse ne doit pas diminuer le
Best estimate de plus de 20 % en valeur absolue. Il s’applique uniquement aux
options pour lesquelles I'exercice entrainerait une hausse du Best Estimate

— un rachat massif de 40 % ou 70 % des polices d’assurance en fonction de type
de contrat

Risque de frais

Ce risque est caractérisé par une augmentation des frais et d’inflation. Le besoin en
capital est le montant nécessaire pour couvrir une augmentation de 10 % de frais et
1 % d’inflation.

Risque de révision

Le risque révision est caractérisé par une augmentation du montant des prestations.
Le besoin en capital pour le risque est le montant nécessaire pour couvrir une aug-
mentation de 3 %.

Risque catastrophe

Le risque catastrophe est caractérisé par une augmentation soudaine de 0.15 %. Le
besoin en capital est donc le montant nécessaire pour couvrir cette augmentation.

5.3.4 Module de risque souscription non-vie

Ce module de risque est lié aux engagements non-vie de la compagnie d’assurance et
de réassurance. Le besoin en capital se calcule par une approche scénario comme en
vie pour certains sous-modules et par une approche factorielle (formule fermée) pour
d’autres sous-risques. Tout comme les autres modules, il y a une corrélation entre
les sous-modules. La matrice de corrélation pour le module souscription non-vie est
la suivante :

TABLE 22 — Matrice de corrélation souscription non-vie
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Risque de primes et réserves

— Le risque de primes est caractérisé par une sous-tarification des contrats. Il se
traduit par une insuffisance des provisions pour primes constituées pour couvrir
les sinistres

— Le risque de réserves se caractérise par le sous-pro visionnement des sinistres.
Il se traduit par une insuffisance des provisions pour sinistres constituées.

Le besoin en capital pour le risque de primes et réserve se calcul par une formule
fermée. La formule est la suivante :

SCRprimesrserves =3x Onl * an
Ou
— o,y est I’écart type du risque de primes et réserves.

— V1 est le volume global de primes et réserves de la compagnie d’assurance. Il
est obtenu en agrégeant les volumes de primes et les volumes de réserves pour
chaque branche d’activité (LoB).

Risque de rachat

Comme en souscription vie, le risque de rachat non-vie est caractérisé par une hausse
et baisse de rachat. Les deux scénarios pris en compte sont :

— Cessation de 40% des contrats donc une augmentation entraine une hausse du
Best Estimate;

— Baisse de 40% du nombre des futurs contrats d’assurance ou de réassurance
pris en compte dans le calcul des provisions techniques.

5.3.5 Module de risques souscription santé

Le module de risques souscription santé est composé des sous modules suivants :
Santé non similable a la vie (NSLT') ; santé similable & la vie (SLT') et la catastrophe.

— Le sous module SLT est composé des méme sous modules des risques de la
souscription vie. Le besoin en capital de ces différents sous modules se calculent
donc de la méme fagon qu’en vie

— Le sous module de risque NSLT est composé du risque primes réserves et
rachat. Le besoin en capital de ces deux sous modules de risque se calcul de la
méme fagon qu’en Non Vie

— le risque catastrophe en santé est composé des risques suivant : accident de
masse ; concentration d’accidents et le risque pandémie. Le besoin en capital
du risque catastrophe en santé se calcul comme suit :

SCRaumtecar = \/SCREM + SCR2, + SCR?
Ou

e SCR,,, est le besoin en capital du sous module risque d’accident de masse

e SCR,. est le besoin en capital du sous-module risque de concentration
d’accidents

e SCR, est le besoin en capital du sous module risque pandémie
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5.4 Risque opérationnel

Le risque opérationnel est le risque provenant de processus internes, du personnel,
des systémes informatiques ou événement extérieurs.
Le besoin en capital pour se risque se calcul comme suit :

SCR,, = min(30 % x BSCR;o0p) + 25 % % Expy.

Ou
— OP = mCL.CE(OPprimes; OPprovisions)

® OPF, imes est la charge en capital au titre du risque opérationnel basé sur
les primes regues

® OPF)ovisions st la charge en capital du risque opérationnel basé sur les
provisions techniques

— FExp,. est les frais d’administration liés aux contrats en unités de compte payés
au cours des 12 derniers mois

5.5 Reésultat

Solvabilité Quatrem

VA EIOPA VA51 VA52 Ecart VA EIOPA VS VA51| Ecart VA EIOPA VS VA52
BSCR 1015899 810] 1018 191 966 | 1 017 629 549 2292 156 1729738
SCR Marché 626 347 298 627273873 | 627178199 926 575 830 900
SCR Vie 321 477 001 323262837 | 322706 369 1785 835 1229 368
SCR Santé 440 366 687 441075231 | 440 846 557 708 543 479 870
SCR Défaut 44794 178 44800936 | 44798764 6758 4586
TABLE 23 — SCR brut par module de risque
VA EIOPA VA51 VAS2 Ecart VA EIOPA VS VAS1| Ecart VA EIOPA VS VA52
BSCR 822 239316 825735076 | 824731531 3495 760 2492214
SCR Marché 370 597 410 373695028 | 372 885 260 3097 618 2 287 850
SCR Vie 336 077 913 337366091 | 336 965 867 1288 178 887 954
SCR Santé 429 361 958 429994328 | 429 766 388 632 370 404 430
SCR Défaut 44794 178 44800936 | 44798764 6758 4 586

TABLE 24 — SCR net par module de risque

Les VAs spécifiques au portefeuille sont plus petit qu’au VA de EIOPA. Ils en-
trainent une augmentation du besoin en capital de tout les modules de risque. Plus
le VA est petit, plus le besoin en capital est grand.
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Ecart VA
VA EIOPA | VA52 EIOPA
Vs
VAS2
SCR Operationnel 108211281 | 108211281 0
Ajustements - 372473128 |-374639 663 |- 2 166 534,89
Ajustement_FDB |- 372473128 |-374639663 |- 2 166 534,89
Ajustement_ID 0 0 0
FDB 767311619 | 768 370 747 1059 127

TABLE 25 — SCR opérationnel et ajustement

Le nouveau VA entraine une augmentation en besoin en capital pour le risque opé-
rationnel. Cependant il baisse la participation au bénéfice et ’ajustement pour par-
ticipation au bénéfice.
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FIGURE 31 — Ratio de solvabilité

Pour ce portefeuille le VA spécifique a I’entreprise fait perdre en fonds propres et en
ratio de solvabilité. Si on mesure l'illiquidité selon I'approche 1, on a une perte de
3%, cependant cette perte est moins si on utilise le VA en mesurant l'illiquidité du
portefeuille selon I’approche 2. La perte en fond propre est alors de 2%.

Solvabilité MHP

VA EIOPA VA52 Ecart VA EIOPA VS VA52
BSCR 2349279716 | 2350841207 1561491
SCR Marché 1635217712 | 1637563 557 2 345 845
SCR Vie 452 526 073 452 159 423 |- 366 650
SCR Santé 1016719549 | 1016292 811 |- 426 737
SCR Défaut 105769 213 105 762 464 | - 6749
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TABLE 26 — SCR brut par module de risque

VA EIOPA VAS52 Ecart VA EIOPA VS VA52
BSCR 1976 806588 | 1976201544 |- 605 044
SCR Marché 1442 616039 | 1442 281 497 |- 334 542
SCR Vie 186 494 698 186 384 946 |- 109 752
SCR Santé 888 435 025 888 039 905 |- 395120
SCR Défaut 105769 213 105 762 464 |- 6749

TABLE 27 — SCR net par module de risque

Le VA spécifique & ce portefeuille suivant I'approche 1 de lilliquidité est quasi
identique au VA de 'EIOPA. Donc nous n’avons pas évalué la solvabilité avec ce
VA. Le VA spécifique suivant I'approche 2 de lilliquidité est supérieur a celui de
IEIOPA. IL y a donc une diminution du besoin en capital de tous les modules de
risque en net et en brut sauf pour le besoin en capital brut du module risque marché.

Sur le tableau suivant nous pouvons observer les mouvements au niveau du
risque opérationnel, de la participation au bénéfice et de l'ajustement pour
participation au bénéfice.

VA EIOPA VAS52 Ecart VA EIOPA VS VA52
SCR Operationnel 108 211 281 108 211 281 0
Ajustements - 372473128 |- 374 639 663 |- 2 166 535
Ajustement_FDB |- 372473128 |- 374 639 663 |- 2166535
Ajustement_ID 0 0 0
FDB 767 311619 768 370 747 1059 127

TABLE 28 — SCR opérationnel et ajustements

Pour ce portefeuille, le VA spécifique au portefeuille augmente la participation au
bénéfice et 'ajustement pour participation au bénéfice.
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FIGURE 32 — Ratio de solvabilité
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Finalement, le VA spécifique au portefeuille baisse le besoin en capital par rapport
au VA actuel, il augmente les fonds propres et fait gagner en ratio de Solvabilité de
0.5%.

75



Conclusion

Dans le cadre de la revue Solvabilité 2, TEIOPA a apporté des modifications dans
la conception de certains parameétres utilisés par les assureurs pour déterminer leurs
niveau de Solvabilité. Parmi ces parameétres, il y a 'ajustement de la volatilité.
Cet ajustement est actuellement calibré par 'EIOPA sous la base d’un portefeuille
d’actif de référence au niveau européen. Il est calculé a partir du spread moyen des
obligations d’entreprise et d’état du portefeuille de référence.

L’EIOPA a relevé 2 lacunes techniques et 7 lacunes de conception de ce VA.
Face a ces lacunes de conceptions, 'EIOPA a proposé 8 options d’amélioration.
Chaque option permettant de répondre au plus & deux lacunes. De ces 8 options deux
approches combinant ces options ressortent. La premiére approche prend en compte
le portefeuille de référence a travers le spread corrigé du risque de crédit et le por-
tefeuille spécifique a chaque assureur au travers l'illiquidité du passif; I'adéquation
entre l'actif et le passif et enfin la composition du portefeuille d’actif. La deuxiéme
approche quant a elle est spécifique au portefeuille de chaque assureur. Ce mémoire
porte sur le calcul de ce VA spécifique au portefeuille et son impact sur la solvabilité.

En premier lieu, nous avons calculé un VA spécifique a 2 portefeuilles. Ce
calcul nous a amené a segmenter les obligations selon la duration; l'origine (obli-
gation d’état ou obligation d’entreprise) et la notation. Au niveau de la duration;
nous avons choisi de faire une segmentation par panier de 5 comme pour le calcul
du SCR spread. Cette premiére étape nous a permis de calculer le spread corrigé
du risque de crédit spécifique a chaque portefeuille. Ensuite nous avons déterminé
I’adéquation entre I'actif et le passif du portefeuille de nos deux entités. Nous avons
donc calculé une sensibilité du taux puis extrapoler par la technique de Smith
Wilson le taux sans risque avec la sensibilité au-dela du LLP. Enfin nous avons
calculé l'illiquidité des engagements. Deux approches ont été utilisés pour calculer
'illiquidité des engagements. La premiére approche se base sur les flux de trésorerie
avec les chocs de rachat et de mortalité et la deuxiéme approche se base sur I'impact
du rachat et de la mortalité sur les Best Estimate par LoB. Finalement nous obte-
nons deux VA pour la premiére entité, 3,9 bps et 4,9 bps selon la méthode utilisée
pour mesurer l'illiquidité du passif. La deuxiéme entité a un VA de 6,9 bps et 7,9 bps.

Les VA calculés ont été ajoutés a la courbe des taux sans risque jusqu’au
LLP. Au-dela du LLP la courbe de taux avec VA a été extrapolée par la méthode de
Smith Wilson. Cette nouvelle courbe de taux a été utilisée pour évaluer le niveau de
solvabilité des différentes entités. On a obtenu les résultats attendus. Pour Quatrem,
les VA spécifiques au portefeuilles 3,9 bps et 4,9 bps étant inférieurs au VA de
I’EIOPA au 31/12/2020 fait perdre en fonds propres et en ratio de Solvabilité. Le
VA de MHP étant supérieur au VA de 'EIOPA fait gagner en fonds propres et en
ratio de solvabilité.

Cette étude nous a permis de calculer des VA spécifiques aux portefeuilles de
deux entités d’assurance. On a pu voir que pour certains assureurs le nouveau
calcul du VA sera bénéfique car ¢a leurs permettra de gagner en ratio de Solvabilité
alors que pour d’autres ce nouveau calcul entrainera la perte en fonds propres
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et en ratio de Solvabilité. Pour approfondir davantage; il serait intéressant de
faire un test de surcompensation avec les VA calculés. Ce test consiste a faire un
choc de 100 bps sur les spreads des obligations et & calculer le ratio de solvabilité
avec et sans le nouveau VA. Si la compagnie d’assurance est davantage solvable
dans les conditions de marché stressées que dans des conditions normales alors
le VA surcompense 'augmentation des spreads. Pour des raisons opérationnelles
nous n’avons pas pu faire ce test. Un autre approfondissement serai de calculer le
portefeuille d’allocation optimal d’actif en fonction du VA
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Liste des abréviations, des sigles et symboles

VA volatility adjustment

LLP last liquid point

UFR Ultimate Forward Rate

BEL Best estimate

VM Valeur de marché

SCR Solvency Capital Requiement

MCR Minimum Capital Requirement

bps points de base

EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority
RC Correction du risque

BSCR Basic Solvency Capital Requirement
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Annexe A

iBoxx/S&P rating C

n

AAA

AA

A

BBB

BB

B

olu|lr|lw|lnv|~|ol0

G, €, Gox

TABLE 29 — Equivalence de notation des obligations

Categorie Type d'obligation Deux chiffres du code CIC

1-Obligations d'Etat Obligations du Gouvernement central 11
Obligations surpra-national 12
Obligation du gorvenement régional 13
Obligations du gouvernement municipal 14
Obligation du trésors 15
Obligations sécurisées 16
Bangue central 17
Autre 18
2-Obligation d'entreprise Obligations d'état 21
Obligations convertibles 22
Papiers commercials 23
Instruments du marché monétaire 24
Obligations hybrides 25

Obligations sécurisées 26, 27,28
Autres 29
8-Hypothéque et préts Préts non collatéralisés 81
Préts non collatéralisés effectués avec sécurité 82
Hypotheque 84
Autres préts collatéralisés 85
Préts sur police 86
Autres 89

TABLE 30 — Code CIC option 1

Codes CIC

Obligations d'Etat 11,13, 14, 15, 16, 17, 19

12,13, 14, 21, 22, 23, 24, 25, 26,
27,28, 29,42, 52,54, 62, 64, 81

Obligattion d'entreprise | 82, 84, 85, 86, 89

TABLE 31 — Code CIC option 4
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AAA AA A BBEB BB B cccC

EUR 0 1 2 3 4 g 6
1 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 5,00%| 15,00%
2 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,25%| 9,75%]| 25,25%
3 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,01%| 0,70%]| 14,09%| 32,59%
4 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,05%| 1,30%| 17,97%| 38,07%
S 0,00%| 0,00%| 0,00%]| 0,11%| 2,01%| 21,41%| 42,34%
6 0,00%| 0,00%| 0,01%)| 0,20%| 2,79%| 24,45%| 45,75%
7z 0,00%| 0,00%| 0,02%]| 0,32%| 3,61%| 27,12%| 48,56%
8 0,00%| 0,00%| 0,03%| 0,47%| 4,46%| 29,49%| 50,92%
9 0,00%| 0,01%| 0,05%]| 0,64%| 5,31%| 31,58%| 52,92%
10 0,00%| 0,01%| 0,08%)| 0,85%| 6,16%| 33,44%| 54,65%
11 0,00%| 0,02%| 0,11%| 1,08%| 6,99%| 35,10%| 56,15%
12 0,00%| 0,03%| 0,16%)| 1,32%| 7,80%| 36,59%| 57,47%
13 0,01%| 0,04%| 0,21%]| 1,59%| 8,60%| 37,92%| 58,63%
14 0,01%| 0,06%| 0,27%)| 1,87%| 9,36%| 39,13%| 59,66%
S 0,01%| 0,08%| 0,34%| 2,16%| 10,10%| 40,22%| 60,58%
16 0,02%| 0,10%| 0,42%)| 2,47%)| 10,81%| 41,22%| 61,40%
17 0,03%| 0,14%| 0,50%| 2,78%| 11,50%| 42,13%| 62,15%
18 0,04%| 0,17%| 0,60%)| 3,11%| 12,16%| 42,96%| 62,82%
19 0,05%| 0,21%| 0,70%]| 3,43%| 12,79%| 43,72%| 63,43%
20 0,07%| 0,26%| 0,82%]| 3,77%)| 13,40%| 44,43%| 63,99%
21 0,09%| 0,32%| 0,94%| 4,10%| 13,99%| 45,08%| 64,50%
22 0,11%| 0,38%| 1,06%| 4,44%)| 14,56%| 45,69%| 64,97%
23 0,14%| 0,45%| 1,20%| 4,77%| 15,10%| 46,26%| 65,41%
24 0,17%| 0,52%| 1,34%]| 5,11%)| 15,63%| 46,79%| 65,81%
25 0,20%| 0,61%| 1,49%| 5,45%| 16,13%| 47,28%| 66,18%
26 0,24%| 0,69%| 1,64%)| 5,78%)| 16,62%| 47,75%| 66,53%
27 0,29%| 0,79%| 1,80%| 6,12%| 17,09%| 48,19%| 66,85%
28 0,34%| 0,89%| 1,97%)| 6,45%)| 17,55%| 48,60%| 67,16%
29 0,39%| 1,00%| 2,14%| 6,78%| 17,99%| 48,99%| 67,45%
30 0,45%| 1,11%]| 2,31%)| 7,11%)| 18,42%| 49,37%| 67,72%

TABLE 32 — Probabilité de défaut
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AAA AA A BEB BB B CcCcC
EUR 0 1 2 3 4 5 6

1 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%

2 0,00% 0,01% 0,02% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%

3 0,00%| 0,01%| 0,03%| 0,02%| 0,00%| 0,00%| 0,00%

4 0,00% 0,02% 0,04% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00%

5 0,01%| 0,03%| 0,06%| 0,04%| 0,02%| 0,00%| 0,00%

6 0,01% 0,03% 0,07% 0,05% 0,05% 0,00% 0,00%

7 0,01%| 0,04%| 0,08%| 0,06%| 0,08%| 0,00%| 0,00%

8 0,02% 0,05% 0,10% 0,08% 0,12% 0,00% 0,00%

9 0,02%| 0,05%| 0,11%| 0,09%| 0,16%| 0,00%| 0,00%

10 0,03% 0,06% 0,12% 0,10% 0,20% 0,00% 0,00%

11 0,03%| 0,07%| 0,13%| 0,12%| 0,24%| 0,00%| 0,00%

12 0,04% 0,07% 0,14% 0,13% 0,28% 0,00% 0,00%

13 0,04%| 0,08%| 0,16%| 0,15%| 0,32%| 0,00%| 0,00%

14 0,05% 0,08% 0,17% 0,16% 0,36% 0,01% 0,00%

15 0,05%| 0,09%| 0,18%| 0,18%| 0,40%| 0,04%| 0,00%

16 0,06% 0,09% 0,19% 0,19% 0,44% 0,08% 0,00%

17 0,06%| 0,10%| 0,20%| 0,21%| 0,47%| 0,11%| 0,02%

18 0,07% 0,11% 0,21% 0,22% 0,50% 0,14% 0,04%

19 0,07%| 0,11%| 0,23%| 0,24%| 0,54%| 0,18%| 0,06%

20 0,08% 0,12% 0,24% 0,25% 0,57% 0,20% 0,07%

21 0,08%| 0,12%| 0,25%| 0,27%| 0,59%| 0,23%| 0,09%

22 0,09% 0,13% 0,26% 0,29% 0,62% 0,26% 0,11%

23 0,09%| 0,13%| 0,27%| 0,30%| 0,65%| 0,29%| 0,13%

24 0,09% 0,14% 0,29% 0,32% 0,67% 0,31% 0,14%

25 0,10%| 0,15%| 0,30%| 0,34%| 0,69%| 0,33%| 0,16%

26 0,10% 0,15% 0,31% 0,35% 0,71% 0,35% 0,17%

27 0,11%| 0,16%| 0,32%| 0,37%| 0,73%| 0,37%| 0,18%

28 0,11% 0,16% 0,33% 0,38% 0,75% 0,39% 0,19%

29 0,11%| 0,17%| 0,35%| 0,40%| 0,77%| 0,41%| 0,21%

30 0,12% 0,18% 0,36% 0,41% 0,78% 0,43% 0,22%

TABLE 33 — CoD
Annexe B
ECART VA EIOPA Vs VA 51
BRUT MET BRUT NET BRUT BRUT MNET NET

SCR Marché 626 347 298 370597 4 627273873 373695028 926 575 0% 3097618 1%
SCR Taux % 2 72 100560361 87333926 1385430 1% 1337954 2%
SCR Action 252 584 049 i 0% 553 455 0%
. [scrimme 221686 001 0 0% 878292 1%
EERMBREES < - evisc 31371813 o 0% 2664 0%
SCR Spread 148730 006 0 i 0% 1101 779 2%
SCR Concentration 0 0 i 0% a 0%
Diversification -127658 358 -80523 501 -458 855 0% 776525 1%
SCR Vie 323262837 337366 091 1785835 1% 1288178 0%
SCR Mortalité 55365654 40497 142 132763 0% 117539 0%
SCR Longévité 266468765 299 049 747 1768 286 1% 1152328 0%
SCR Morbidité B4013045 67353745 243 940 0% 213881 0%
SCRVie |scR Rachar 9 340 307 3951991 -147 000 -2% -97 434 -2%
SCR Frais 67011788 66319 818 312478 0% 315 486 0%
SCR Revision 9318 186 7 409 459 21662 0% 19458 0%
SCR CAT 26783979 2752512 64 952 0% 51963 3%
Diversification 155035 857 149 568 327 611304 0% 515005 0%
SCR Santé 441075231 429994328 703 543 0% 632370 0%
SCR Mortalité 0 0 ] 0% o 0%
SCR Longévite 9817 255 7636412 35420 0% 28426 0%
SCR Morbidita 0 0 i 0% o 0%
SCR Rachat SLT 2771107 1916765 10804 0% 10391 1%
SCRSanté |SCR Frais 4538 606 2255 239 8815 0% 8534 0%
SCR Revision 22876073 17765 140 48623 0% 47408 0%
SCR Primes & Résarves 221253789 417550 051 670264 0% 596 592 0%
SCR Rachat nSLT 0 0 i 0% i 0%
SCR CAT 14 387 390 0 o 0% o 0%
Diversification 34563985 19129259 63413 0% 55 782 0%
SCR Défaut 44800936 44800936 6758 0% 5758 0%
on befaut | DEFRUETYRE L 20282328 20282328 7396 0% 739 0%
S | petaut ype 2 27533408 27533408 i 0% o 0%
Diversification -3 014 801 -3 014 801 -639 0% -639 0%

TABLE 34 — SCR par module de risque Quatrem VA EIOPA vs VA 51
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VA 52

ECART VA EIOPA vs VA 52

BRUT NET BRUT NET BRUT BRUT NET NET
830 500 0% 2287 850 1%
SCR Taux 99174932 85895972 100 417 425 87212001 1242493 1% 1216120 1%
SCR Action 252 584 049 136938 264 252 584 048 137 304993 o 0% 366 729 0%
221 686001 137 967 326 221686001 138559295 ] 0% 591 888 0%
31371813 17 439523 31371813 17 438 189 o 0% -1334 0%
SCR Spread 148 730 006 72003 700 148 730 006 72724876 ] 0% 720876 1%
SCR Cencentration o Q o il o 0% o 0%
Diversification -127 188 503 -79 747 375 -127 611 085 -80 353 885 -411 382 0% -606 610 1%
1229368 0% 287 954 0%
55232891 40 379 603 55322 873 40 458 267 B9 682 0% 75 664 0%
264700 479 297 897 419 265920769 298 694 198 1220290 0% 796 780 0%
83769 106 67 139904 83934816 67 285 130 1g5 710 0% 145228 0%
9487 307 4049424 8384950 3 980 066 -102 357 -1% -65 358 -2%
66 699 310 66004 332 66913 345 66220759 214034 0% 216427 0%
9296494 7380001 9311196 7403 188 14702 0% 13187 0%
256718997 2670550 26763 010 2726078 44012 0% 553529 2%
-184 427 553 -149 453 319 -154 344 550 -145 802 820 -417 007 0% -345 500 0%
478 870 0% 404 430 0%
o o o 0| o 0% o 0%
9783835 7 607 986 9806420 7627128 22585 0% 18142 0%
o o o 0| ] 0% o 0%
SCR Rachat SLT 2760 302 1906 373 2767 591 1913 330 7285 0% 6956 0%
SCR Frais 4529791 4246705 4535751 4252457 5560 0% 5752 0%
SCR Revision 22 827 450 17717732 22 860 315 17 749783 32 865 0% 32051 0%
SCR Primes & Réserves 420583 495 415953639 421037517 417333758 454022 0% 380119 0%
SCR Rachat nSLT o 0 o 0| o 0% [ 0%
SCR CAT 14 387 390 o 14 387 390 0| o 0% o 0%
Diversification -34 505 576 -18 070476 -34 548428 -18 110067 -42 852 0% -353581 0%
4586 0% 4586 0%
20274932 20274932 20279951 20279951 5020 0% 5020 0%
27 533 408 27 533 408 27 533 408 27 533 408 0 0% o 0%
-3 014162 -3 014162 -3 014 556 -3 014595 -434 0% -434 0%

TABLE 35 — SCR par module de risque Quatrem VA EIOPA vs VA 52

‘ VA 52 ‘

ECART YA EIOPA Vs VA 52

BRUT MNET BRUT NET BRUT BRUT NET

FIEEEIE & -FEF FAF

SCR Taun E3107 779 0 EEREI 1] o CEE TR % &

SCR Action 1033 935 566 950 656 433 1033 938 566 950 452 226 & o S ETE

SCR Immo 299 444 243 2ET 056 207 200 444 243 2EE 981 546 o iz -mESES
SCR Devize 92 028 052 90832 634 92 028 052 90 825 281 & [
SCR Spread ITENT 42 321258 063 ITET 142 321171 887 & [t
SCR Concentration 0 0 0 0 & 3
LRt - AT T - ST SET AR - AT R - AT MF S84 S ERF RS 3
-JEE B &L
SCR Mortalité 144 B33 160 42312 326 144 441243 42 360 TER Rk e
SCF Longévité 150 025 288 &7 03 397 149 809 286 a7 8BZ 617 Patod 3
SCR Morbidite 205 755 184 102 963 996 205 604 713 102 960 798 MR 3
SCR Rachat 55171032 ] 5 451237 0 SRESRE i
SCR Frais 38288 262 L] 38262162 o TR 3
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