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Réformes réglementaires €n cours
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Situation actuelle
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Processus d’allocation et contextes réglementaires

Processus d’allocation d’actifs

Les contraintes auxqueﬂes font face les assureurs pour leur politique d’investissement sont de plusieurs ordres : re’glementaires « stand alone »,

re’glementaires « forward », comptables, fiscales, ALM
Contraintes réglementaires « stand alone »
Codes institutionnels (France, Italie) et décrets (ALL, BEL, NL)
Liste limitative des actifs admis en couverture des engagements re’glementés . Certains investissements non admissibles.

Limitations par catégorie répondent par ailleurs au souci de réduire 'incidence des risques de marché et de liquidité. Ex : les actifs « non cotés » ne

peuvent représenter au global plus de 10 % des placements admis en représentation

Dispersion individuelle suffisante des contreparties : les entreprises ne peuvent Placer plus de 5 % de leurs actifs aupr‘es d’une méme contrepartie,

10 % sous certaines conditions. Actifs non cotés et certains fonds d’investissement : 1 %
Contraintes réglementaires « forward » ou « risk based » (type Solvency II)

Approche VaR 99,5% et 5 piliers pour le module de risque de marché (taux, crédit, actions, immobilier, change)
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Etat des lieux par classes d’actifs, France

Financement du secteur privé : environ les 2/3 des actifs assurance

Répatrtition de I'encours des placements des sociétés dassurances a la fin 2011 (1)
mrds € en %

Actions d’entreprises 289,4 17%
Obligations d’entreprises 629,9 37%
Obligations émises ou garanties par I'Etat 527,7 31%
Actifs immobiliers 68,1 4%
Actifs monétaires 119,2 7%
Autres 68,1 4%
Total général 1702,4 100%
dont :

— Sociétés vie et mixtes 1523,6 89%
— Sociétés dommages 178,8 11%

(1) Valeur de réalisation. Les titres détenus par les OPCVM ont été réaffectés par “transparence” aux différentes catégories.
Source : FFSA -GEMA , Bangue de France

Actions, obligations d’cntrcpriscs, actifs monétaires, actifs immobiliers
Concernant les seules PME, les moyens alloués restent cependant insuffisants :
Fin 2011, les assureurs ne détenaient que 24,5 milliards d’euros au capital des PME non cotées
La portée des initiatives de place est restée trés modeste (fonds Nova 1 et 2 en partenariat avec la Caisse des Dépots en février 2012,

participation au renouvellement du programme FSI France Investissement ; souscriptions aux émissions d’OSEO, etc.)
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Premiéres conclusions

Un processus de diversification avancé
Au bénéfice du secteur privé
Avec un biais « grands corporates »

Des moyens alloués aux PME/ETI insuffisants, essentiellement pour des raisons réglementaires « stand alone ». Quelques

exemples...
Notion de « négociation sur un marché reconnu » dans le Paragraphe A de Darticle R332-2

Notion de « garanties » et/ou de capital coté pour le financement des entreprises dans le paragraphe C du méme

article
Pas de reconnaissance de certains véhicules (ex FCT) permettant le transfert des stiretés et garanties

Risque de crédit : crtiéres de rating et duration pour le calcul de la Charge en capital dans Solvency II
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Perspectives
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Actualités : 1
: les ass
ureurs se lancent dans des opérations de finan dir
cement direct

ancement d'un fonds ACOFI/ GROUPAMA’ (septembre 2012)
REM (avec CFCMNE et ACMNY) (février 2013)

Lancement d’un fonds La Frangaise
Lancement d'un fonds LBPAM (avec CNP) (mars 2013)

CEF cherche des co financeurs hypothécaites assurance’ (mars 2013)
CA-CIB et SG-CIB pour Jes créances hypothécaires’ (été 2012)

A

Accord entre sociétés d’assurances AXA et

e

P‘éts au*m‘d Lancement &un fonds IDINVEST/ assureurs (février 2013) y
ises igatai ets Mi UNDT (fi 2012)

“‘Iepﬂ o etc.\ Emission obligataire par fonds de préts MidCap AM v ( m. e . -

v , BNPP 1P et BNPP Cardif d'un fonds dédié¢ au financement auX

Lancement par

Projet FCT Min Fin / | FESA créances ETI/PME ¢ (mars 2013)

Caisse des Dépots

prets et
'mﬂas““c.“-‘ ¥ : : {
0\\90‘-\\'“‘95 Lancement d'un fonds LBPAM (avec CNP) (mars 2013)
e ARKEA et Suravenir lancent un fonds géré par Tikehau ‘(fin 2012) L
Partenariat Natixis et Ageas dans le financement Qinfrastructures’
(mi 2012) 2
o d'un fonds de dette infrastructures’ (mars 2013) I

Appel doffres TP pour la gestio
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De tres forts besoins de financement

141 milliards d'euros de préts d'immobilier commercial arrivent &

échéance en 2012 en Europe, dont 15% en France (2)

Les besoins d’infrastructures en Europe sont estimés entre 1500
et 2000 milliards d’euros d’ici a 2020 @)

Besoin de financement des entreprises non totalement couvert

par le systéme bancaire traditionnel

Fort besoin de financement des collectivités territoriales

Sources: (1) Olivier Wyman “the €200 billion opportunity”, (2) Reuters, (3) Agefi, Etude PPP 2011

Pourquoi se lancer dans des opérations de financement direct ?

Marché des Loans

Des caractéristiques en phase avec les attentes de I'assurance

La baisse générale des rendements sur les actifs de taux
traditionnels pousse les assureurs a étendre le spectre des
créances dans leurs allocations d’actifs : des bonds eurosouverains

liquides aux loans non cotés et souvent non notés

La structure des passifs des sociétés d’assurance leur offre un
avantage concurrentiel pour financer des crédits a moyen et long

terme

Les loans sont des investissements proposant des niveaux de

rentabilité attractifs et une faible volatilité

Les loans assurent de trés bonnes garanties aux préteurs (clauses

sur mesure, covenants, etc.)

Un cadre réglementaire en forte évolution

Les banques européennes réduisent leur bilan: diminution du
montant total des crédits pour réduire leur funding gap (crédits-
dépots) estimé 2 1 700 Mds€ ). Emergence du modele “originate
to distribute”: mouvement de transfert des préts historiquement
accordés par les banques vers d’autres acteurs (en direct ou via

des fonds)

Evolution en cours du cadre réglementaire européen concernant
I’admissibilité des préts (en direct ou via des fonds) au bilan des

assureurs et en représentation des engagements réglementés

Dans le cadre des normes Solvabilité II assurance, la charge en
capital des loans non tranchés est appréciée par le biais des sous-

modules de risque de marché (spread et taux principalement)
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Exemple de partenariat assurance et banques

Le financement sous forme de prét peut étre schématiquement organisé alternativement sous les formes suivantes

Un prét cofinancé par plusieurs investisseurs : le contrat de prét est

signé des lorigine par tous les préteurs

Un prét bancaire puis syndiqué, en partie, auprés d’investisseurs
B P Hyen) P ¥

externes (« sous participation »)

Assureurs (co-préteurs)
(convention de prét)

Banque

Cofinancement
de prét
Remboursement

Emprunteurs

Banque

Qctroi de prét
Remtgourstv

Emprunteurs

Souscription
quote-part Assureurs
—

. _ | (convention de sous-participation)

Fluxde
remboursement
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Des freins réglementaires encore nombreux (1/2)

Exemple : admissibilité d’un financement hypothécaire commercial par un assureur
Analyse des codes institutionnels (France, Italie) et décrets (Pays-Bas, Belgique, Allemagne) fixant les possibilités et modalités d’octroi de prét
offertes aux assureurs pour une détention en direct ou via un fonds d’investissement :
Eligibilité en représentation des engagements réglementés, limites

Régles comptables statutaires

Arficie R3532-2 al 7

Fonds propres Qu| | Article R332-20

Article R332-20-1

Véhicule et adossement Admissibilité explicite Limites Estimation et provisionnement
Fonds propres -p OUl -—-------
[P : 65% LTV
A 1 +
! H 10% de la base
5 | H de dispersion
[ i it > toutescréances -7 PDD:
EE ------e- ! ! : !
5 T 1 . Régle 5% puis i 332-19
‘3 v ! 10% par 1 Calculen cas de
| organisme i présomption de
Er{ugagemepts OUl ——mmme ! ! défautenraison
réglementés Articia R332-12 | 3 . dela nature de
Ariicle R332-3 aliméa 3 | Evaluation de ractif
Arficle R352-2 C at 1 Article R332-3-1 | marché
g 1 Article R332-19 parag. 1
A -;—; 65% LTV i L
29 OUlsi T | Calcul éventuel
S £ ro-----7 négociation ~ -------- > Regle 5% puis - 1 d'une provision
o é 1 marché reconnu 10%_par | en cas de moins- PRE :inclusion
= ! Article R332-2al 2 177777 1 (el i value latente meécanique dans le
' A
e g | Arficle RIF2-12 ! [retiliEtivs S22
réglementés ArficieR3I2-2al 8 || Article R552-5-1 | Article R331-6 parag. 8
Arficie 322-14 : i harag
1
,,,,,, 1
~ PNON > opevm : | Produits financiers
~ i , i i distribués et PAF
7 gl ! ! ; ! enassurance-vie
| T FCPR : Regle 1%
v 1
1
1
1
1
1

Article R332-3-1 al. 3
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Des freins réglementaires encore nombreux (2/2)

Exemple : coit en capital Solvency II d’un financement hypothécaire commercial par un assureur
Repackaged or not ?

Analyse de la charge en capital en formule standard et revue de modéles internes (risque de crédit)

Etape 1 : Création du portefeuille virtuel (database EY) Etape 2 : calcul du besoin en capital dans divers scénarios

ML 2 UNRATED
o Toan Sption_a Sption_1 Sption_2 Gption_3
TENE | rotin | IS e e e |amorfization Mduration Matury | Metuity 1 6 605.70 6 605.70 [ 6 605.70
loan  |résidentele € onde lacif izl cessbnde cessonde | magn | alnrate e Mduration aon Sefterent dle | doaion 2 10 180,109 10 190,19 10 10 180,19
7ion | i | e ? : sroscel saera : e
= 8 350,33 8 350 ) 8 350,33
. T T T ey = 5 376.44 5 E 5 376,44
1 N 4000 N hEN] 250% 200% 590 5% i 2R = 8 338°04 = = 833804
B 0 [ m | W 2% 200 T PR s 300360 | 3 2 2 648,77
N B 5 108 7, ] 4 062,35 a 4 4 062,35
5 N 50000 N 250% 100% 601 6 00572020 | 201062020 5 A 0aT 18 r i T CaT 18
8 N 20000 N 250% 150% 00812023 | 20/082018 11 5 025,13 s 5 5 396,54
2 = v Bl 266902 El = 2 669,02
9 INECR 205 100% 092018 | 092018 22 Shonon| 4 5 505 60
13 N 20000 N 27 100% 092023 201092023 :: i ggggg 5 3 = ;gg g
2 N 50000 N 275 000% HN22023) HN202023) SCR_TOT 76 896,50 75 . 75 . 75 534,97
> P 7 VM _TOT 500 000,00 | 500 000,00 500 000,00 500 000,00
B IETNE 2% 100 BT R et iy LI el S L Spo
] N 4000 N 27 100% 9)
7 N 40000 N 2% 200%
1% N 20000 N 2% 000%
3 N 40000 N 225% 000% 617
1 N 000 0 YE [ 200 | Yood | 2% 100% G0
4 N 40000 N 27 100% 5% 009201 | 09N
1 N 3000 N 250%

100% 450 A50 | 20092014 | 200972013 | 20092019 )
Etape 3 : illustration graphique

18,00%
16.00%
14,00%
12,00% mars-13
10,00% juin-13
8,00% septembre-13
6,00% décembre-13
4,00% mars-14
2,00% juin-14
0,00% S _-— _— _— || | | | | septembre-14
> e W ) IS mHors Ramp Up
6@(: \& o< <& &'sz,
‘,z@' Gl
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Beaucoup d’initiatives réglementaires en cours

En France
Nettoyage en cours du code des assurances avec une double orientation
Favoriser le financement direct des PME/ETI
Favoriser l’éligibilité des fonds de financement direct (suppression de la condition de négociation sur un marché reconnu des droits émis)
Rapport Lefévre-Berger
Création de contrats « euro-croissance » alliant des investissements en actions et en obligations, dotés d’une garantie du capital a terme

Afin de contribuer au financement des PME/ETI, obligation d'un investissement partiel sur ce créneau pourrait étre incluse pour les foyers

dont 1'encours d'assurance vie dépasse 500 k€ (en échange d’un maintien des avantages fiscaux)
En Europe
Livre vert de la Commission Européenne T« long>term financing of the European Economy » (consultation ouverte jusqu’au 25 juin 2013)

Consultation EIOPA lancée le 8 avril 2013 : « Discussion Paper on Standard Formula Design and Calibration for Certain Long Term Investments
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