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RESUME

L’objectif de ce mémoire est de mettre en placeoletiis d’analyse de gestion actif/passif d’une
compagnie IARD francaise réelle, afin de propo&slokcation actions de la compagnie, dans un
environnement sous contraintes.

La mise en place de ces outils s’est déroulée @siquirs étapes. Il a tout d’abord été nécessaire de
procéder a une analyse de la société en matigpertifeuille de contrats et de situation finangiere
avant de mettre en place un outil de simulatiorerdéniste permettant de dérouler les postes
comptables de la société ainsi que les états régieines de marge de solvabilité et de couverture
des engagements réglementés.

La détermination d’'une allocation d’actions nédessi’étendre le spectre des observations en
intégrant des aléas, et donc de réaliser des pijecstochastiques des actifs et des passifsyice q
a éte fait dans un second temps.

Notre premiere partie présente les problématigeegedtion actif-passif du marché francais et les
principaux risques qui peuvent étre analysés.

Notre seconde partie traite de I'élaboration du @éedCelui-ci tient compte de I'environnement
comptable, réglementaire et fiscal de la société.autre €lément essentiel pour nos analyses est
I'intégration des contraintes de gestion et detage fixées par les actionnaires de la compagnie,
soit un niveau de résultat fonction des fonds @epr

Le modele a été développé sous excel, son aralm¢edistingue la modélisation des actifs de la
modélisation des passifs. Il permet de restituer iddicateurs financiers essentiels a I'analyse :
états financiers comptables sociaux, couverturendege de solvabilité, marge actif-passif. Les
sinistres sont modélisés en différenciant les brasc d’assurance suivant les cadences
d’écoulement des passifs et les niveaux de coltensoet de fréquence. Nous avons retenu une
approche de simulation des sinistres en nombr@& ebét moyen, distinguant les sinistres graves
des sinistres non graves, qui sont modélisés ihailiement pour intégrer également les incidences
de la réassurance non proportionnelle. Les aléasomqt ensuite simulés selon une méthode Monte
Carlo portent sur les nombres de sinistres (lopdisson, loi binomiale négative), les colts (loi
normale ou lognormale) et les cadences de reglenflennormale).

La modélisation des actifs distingue chaque clasaetif (obligations, actions, ...), de fagon
déterministe (vecteurs de taux, de rendementsésollitions de marché) puis stochastique. Les
performances actions sont modélisées suivant uméioaison de deux lois normales, les taux sont
modélisés suivant le modéle de Vasicek a deuxdextées deux modeles actions et taux font par
ailleurs I'objet d’'une corrélation. L'inflation, pamétre commun aux actifs et aux passifs (codts
indexés sur cet indice) est modélisée en supposentelle-ci est corrélée au taux court terme.

Ce modele présente des simplifications importantie®s notamment au manque de données
disponibles, principalement aux passifs. Des amadlmns pourraient ainsi étre apportées a terme
(intégration des problématiques de corrélationeensiques a titre d’exemple).
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La troisieme partie du mémoire décrit I'analysdalsituation financiére de la compagnie et de ses
passifs d’assurance, nécessaire pour calibrerdfehle des hypotheses de notre modeéle, tant en
scénario central déterministe que pour les modilisa stochastiques (cadences de reglements,
niveau de prudence dans les provisions, effet dédisation des provisions, ...). Ces analyses nous
ont notamment amenés a réaliser une étude actearoghpléte des provisions de la compagnie et a
étudier 'adossement du passif et de I'actif olibgr@ actuel, en terme de duration et de convexité
au vu des gaps de trésorerie constatés.

Nos derniéres parties exploitent les différentesutations déterministes et stochastiques avec pour
objectif de définir la part actions optimale audes contraintes modélisées. Cette définition passe
par I'observation des values at risk des principeugkcateurs de notre modele (niveau de marge
actif-passif, capacité a atteindre le résultate;ibBcessité de réaliser des augmentations delgapit
Cette observation s’est déroulée en plusieurs gtapar les modélisations stochastiques, afin de
mieux comprendre les différentes interactions qua#sif (simulations stochastiques des passifs
pour des actifs déterministes, simulations stoaipzess des actifs pour des passifs déterministes,
puis simulations stochastiques des actifs et desifsa mais également afin d’optimiser les temps
de calcul. Nous avons de plus testé difféerentestigquqeds de réinvestissements obligataires
(maturités des réinvestissements).

Nous concluons sur une part actions qui pourrai &tenue pour la compagnie, dans une
fourchette comprise entre 15 et 20% du total détsan valeur de marché, a définir en fonction
d’'un budget de risque déterminé par I'actionnaoerg’allocation actions.
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ABSTRACT

The objective of this report is to install the ®dbr ALM analysis for a real French non life
insurance company, in order to define the equitgcation of this company, in a constrained
environment.

The installation of tools for analysis proceeded@veral stages. First of all, it was necessary to
carry out a complete analysis of the company aardsgthe liability portfolios and the current
financial position, before installing a tool to saout deterministic simulations making it possible
to simulate the balance sheet of the company adsasekgulatory reporting about cover solvency
margin.

The determination of a equity allocation requit@extend the spectrum of observations, and thus to
carry out stochastic projections of the assetstla@diabilities, which was made in the second time.

The first part of this report presents the printgeset/liability risks which can be faced by arfete
insurance company.

Our second part deals with the development of tbdah The model that we worked out takes into
account the regulatory environment. Another esslegiement for our analyses is the integration of
the constraints fixed by the management and theekbklers of the company, that is to say a level
of profitability.

The model was developed under Excel, its architeatiistinguishes assets modeling and liability
modeling. It makes it possible to restore finaheiad economic indicators essential with the
analysis: financial reporting, cover of solvencwgrgin, asset/liability margin. The liabilities are
modelled by differentiating the insurance busin@sdistinct branches according to the timing of
payments and the levels of average costs and fnegueWe adopted an approach of payment
simulations in number and average cost, distinguigsthe heavy claims from the small claims,
which are modelled individually to also integrakes tincidences of non proportional reinsurance
program. Risks are then simulated according to atdM&arlo method related to the numbers of
claims (Poisson distribution, negative binomial tridsition), the costs (normal or lognormal
distribution) and their timing of payments (nornalstribution). The assets’ model distinguishes
each class of assets (bonds, equities...), in errdatistic way (financial rate, market evolutions)
and in a stochastic way. Equities performancesrardelled according to a combination of two
normal distributions, rates are modelled accordmthe model of Vasicek with two factors. Both
models are considered as correlated. Inflatiorgrameter which impacts the assets and the liability
simulations (costs indexed on inflation) is modeley supposing it is correlated to the short term
rate.

The model presents significant simplifications, du¢he lack of avalaible data, mainly concerning
the liabilities. Improvements could be made conicgrrthe liability modelling (integration of
correlation between insurance lines as an example).

The third part of this report describes the analgdithe financial position of the company and its
liability portfolio. This analysis was necessarygauge the assumptions of our model, as well for
deterministic scenarios as for stochastic mode(inages of payments, level of prudence in the
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reserves, effect of actualization of the reseryes.These analyses led us to make a complete
actuarial study of the company’s liability resenassl to study the actual bonds portfolio profile
compared to the claims profile using the tresoganys.

Our last parts exploit various deterministic amatlastic simulations in order to define the equity
allocation. We have calculated numbers of valuesisi of our model's principal indicators
(asset/liability margin, capacity to reach the hedor shareholders, need for capital). This
observation proceeded in several stages for stochmedeling, in order to include/understand the
various interactions between assets and liabil{B&schastic liability simulations with determincst
assets, stochastic asset simulations with detestnliabilities, then stochastic simulations for the
assets and the liabilities) but also to optimize ¢tbmputing times. Besides, we use our models to
test different investment bonds policy (testindetdiént maturity for bond investments).

We conclude on a equity allocation which could &@ined for the company, between 15 and 20%
of the total assets in market value. The exactl iexoeild be defined according to a budget of risk
determined by the shareholder, assigned with théyeallocation.
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INTRODUCTION

Les objectifs de ce mémoire sont :

» de définir les étapes de mise en place d’'un prosesstif/passif d’'une compagnie IARD,

» de définir des indicateurs et des méthodologiespttant d’évaluer la situation actif/passif de
la sociéte,

» de mettre en ceuvre ces étapes pour mesurer ligguctif/passif de la société (richesse
latente, adossement obligataire),

» pour enfin, conclure sur une allocation stratégideda part actions, prenant en compte les
contraintes des passifs et le niveau de richeste steiété.

Ces étapes se sont appuyées sur la modélisaticactisset des passifs de la société, modélisation
permettant de projeter les états financiers ded&® (bilan, compte de résultat, états minist®rie
sur plusieurs années.

Nous nous sommes intéressées au cas d’'une socefi® dBARD, ce qui a nécessité de mener des
analyses financiéres et actuarielles pour I'ensendd la société (portefeuille d’actifs, type de

garanties assurées,...), et d’évoluer dans un référéres normé pour notre modele. Le bilan et le

compte de résultat de la société sont ainsi magelnformément aux régles du code des
assurances. La société est de plus contrainte tAbder chaque année a ses actionnaires un
dividende fonction du niveau de ses fonds propres.

Il s’agit avant tout d’'une étude pratique, quivaudu vaste champ de problématiques a balayer, n'a
pas pu approfondir certains sujets, notamment ¢dbl@matique de corrélation entre les risques
d’assurance ou une modélisation plus fine de Issiéance.

Nous avons dans un premier temps constitué lesatalirs nécessaires a notre étude, et
particulierement la marge actif-passif.

Notre étude a ensuite consisté a réaliser un modéterministe de simulation actif-passif,
compléter par la suite de modélisations stochassigies actifs et passifs de la société, afin
d’obtenir un spectre d’observations plus largeasaportements financiers de la société.
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1. Lagestion actif/passif dans une compagnie non vie

1.1 Lesorigines de la gestion actif/passif

Les banques américaines depuis le début des annég380 ont di faire face a d'importantes
difficultés : endettement excessif, crise de l'inbitier, détérioration de la qualité des portefasll
de crédit, etc.

Dans le méme temps, les gains liés a l'activitéralesformation des banques (préts a long terme
refinancés a court terme) devenaient plus incext@n raison de la forte volatilité des taux
s'accompagnant de déformations incessantes dartsdearchie (courbe des taux).

Les banquiers ont alors pris conscience, avec u g plus d'acuité, du lien entre, d'une part la
qualité et la structure des actifs et des pastifkaatre part, la série des résultats futurs querp
générer la banque.

Au milieu des années 1980, les banques francaisesumises a des pressions équivalentes a

celles déja subies par leurs homologues américairmt développé une analyse similairddans

le méme temps, la réglementation prudentielle davele plus en plus complexe et contraignante :
citons péle-méle le Ratio Européen de Solvabilgéatio de liquidité. La Gestion Actif/Passif est

alors devenue incontournable dans les établissemgsmcaires, avec la création de cellules
spécialisées aux appellations diverses : Gestidif/Rassif bien sir, mais encore Gestion de bilan,
Gestion des risques...

Au début des années 1990, les assureurs integrenfetr tour, la dimension de la Gestion
Actif/Passif.

La aussi, sous la pression de la concurrence et darunivers financier hautement instable, il
devient primordial de connaitre la contribution lpable d'un produit a la rentabilité de la société
(c'est-a-dire a ses résultats futurs). Si cettdritanion est négative, il importe de le savoinnaf
éventuellement de prendre des décisions de réatlaadiactifs, de modification de la tarification.

Cependant, la Gestion Actif/Passif est rendue dgobant plus complexe que dans le cas des

banques pour trois grandes raisons :

* On ne peut pas identifier un aléa majeur, maisig@lus (taux d'intérét, dégradation des S/P,
inflation, etc.) et le lien entre ces divers risgjest extrémement complexe,

» Laréglementation des assurances introduit deslasade sécurité a I'actif (plus-values latentes)
et au passif (réserve de capitalisation, niveafiodds propres minimums) que l'assureur doit
gérer dans le temps...

» Les produits d'assurance sont souvent structunésgemager des bénéfices au bout d'un certain
nombre d'exercices.
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Le management d'une société doit s'efforcer d'ineagies conséquences de son choix. Un ouitil
d'aide au pilotage stratégique est un outil de neegles conséquences probables des décisions
stratégiques.

1.2 Nécessité des modeles de gestion actif/passif

La gestion réelle d'une entreprise recouvre deiphegt décisions concomitantes dont les
conséguences influent les unes sur les autregxi@arple, une décision de commercialisation d'un
nouveau produit ne peut pas étre déconnectéedeision d'allocation stratégique des actifs.

Dans le méme temps, I'environnement se modifigéeait Wnterférer sur les décisions de pilotage
stratégique. Pour aider le management, la GestiiffRassif décrit les conséquences probables
des décisions et la sensibilité de celles-ci amatians de I'environnement. Ainsi, il est impoitan
de pouvoir éclairer la Direction Générale d'unaaprise sur la sensibilité de la rentabilité de la
production future a la variation des marcheés fimensc

Une société d'assurance qui dispose de réservestanfes aura tendance a choisir une allocation
stratégique des actifs et une composition de saefpaille d'engagements qui lui permettent
d'espérer obtenir des marges importantes grace aeartaine prise de risque, notamment vis-a-vis
du marché financier.

Inversement, une société qui ne dispose pas devegsdevraient choisir une allocation des actifs et
une composition de son portefeuille d'engagemarithiggénerent des marges récurrentes quasi
certaines en évitant une exposition excessive atiations des marchés financiers.

Pour parvenir & un outil opérationnel d'aide adeislon, la premiere étape de la réflexion
Actif/Passif doit étre consacrée a la modélisatierta réalité économique, comptable, financiere et
technique caractérisant le fonctionnement de Epnise. L'objectif de mise en évidence des
interactions et des sensibilités essentielles impoe premiere démarche de simplification.

Le fonctionnement d'une société d'assurance peaansener a un processus tel que le décrit le
schéma suivant :

Politique Tarifaire et
Politique de
Provisionnement

, X Dividendes
Réglementation pour actionnaire

. Paiements des sinistres
Politique de réassurance

Société
d’Assurances

Gestion des colts d’exploitation Fonds propres

Variation de la

conjoncture
(taux, marchés actions,
Politique financiére inflation, sinistralité, marché de Delta engagements

la réassurance, concurrence)

Al
111

Décisions stratégiques Conséquences
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La Gestion Actif/Passif décrit les conséquencesrelasions entre les variations de I'environnement
et les décisions stratégiques.

Les décisions stratégiques de rééquilibrage dn bdgquierent des études basées sur des simulations
des équilibres bilantiels globaux sans avoir bestén redescendre au niveau de I'équilibre
Actif/Passif de chaque produit.

Cette méthode part de la constatation que, d'uniime maniére, la plus grande partie des

décisions essentielles au niveau de chaque predyiortefeuille relevent du passé, limitant ainsi

les marges de manoeuvre de la société. Elle refgmement sur I'hypothése que plus le degré de
mutualisation est important, plus la liberté paweistir dans des actifs diversifiés, porteurs d'une
espérance de rentabilité plus forte, est grande.

Pour juger de I'adéquation actuelle de I'actifiepdssif, on étudiera I'équilibre bilantiel globsdn
évolution dans le temps et sa sensibilité aux tiaria de I'environnement et des différentes
décisions de gestion.

Si la suite de résultats futurs attendus ne coorespas aux objectifs, le management d’une société
non-vie dispose d'un certain nombre de leviersabgsn :

« A tout instant, l'allocation stratégique des aqbiésit étre modifiée dans la limite des contraintes
de résultat : La régularité des revenus attendus gtee augmentée en favorisant les valeurs a
revenu fixe (obligations) au détriment des valearsevenu variable (actions, immeubles).
Inversement, le renforcement de la part des actians le portefeuille permettra d'espérer une
meilleure performance globale au prix d'une vadtétiplus élevée. La transformation de
I'allocation étant elle-méme susceptible d'effegsificatifs sur le bilan (dégagement de plus-
values, ...) sa gestion dans le temps est primerdia

La gestion de I'actif repond donc a deux objeciiisipléementaires :

* Un souci de revenu minimum qui protege I'entrepcisetre les aléas des marchés. Grace a ces
coupons, dividendes et loyers, l'assureur peutras$e paiement des prestations et satisfaire
aux contraintes prudentielles.

* Une recherche d'investissements qui permettentédérgr des plus-values latentes. Celles-ci
constituent une réserve que l'assureur peut dégadérdes besoins

En résumé, le pilotage du bilan (les stocks) semeés:

* ala gestion de trois réserves qui transferentémdtats dans le temps :

. Les plus-values latentes sur actifs,
. Le pilotage des dégagements de boni/mali,
. La réserve de capitalisation.

» ala gestion financiére de l'actif, car a tout montndes titres ou des catégories de titres peuvent
étre arbitrés.

10
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Un modéle de simulation Actif/Passif reproduit dusppreés possible la vie de l'entreprise pour
pouvoir apporter une réelle aide a la décision.rReln, la modélisation des réserves est l'un des
enjeux majeurs.

1.3 Les modeles actif/passif

Les modéles actif/passif apportent de l'informatsur I'interaction des décisions opérationnelles
d’'une compagnie d’assurances, une vision quanttatu compromis rendement/risque inhérent a
n'importe quelle décision stratégique.

La mise en place d’'un processus actif/passif eahtatout conditionnée par la disponibilité de
données permettant de projeter passif et/ou asttignsuite par la disponibilité d’outils ou de
modeles pour traiter ces projections.

Les différents stades envisageables de maturiféassif sont :

Le stadebasique,qui se caractérise par une absence de déroulésdd fiable sur le long terme, ou
une méconnaissance des structures de frais desagaiep. Les méthodologies sont rustiques et
partielles. Les modéles prennent en compte unigoetas aspects économiques, ou n’abordent
gu’'une partie des engagements.

Le stadegvolué qui se caractérise par des déroulés de passif didpsrebfiables, du moins dans
un scénario central déterministe. Les modeéles/pas§if integrent en plus les aspects comptables,
mais sont avant tout basés sur la poursuite datégies actif et passif actuelles. La capacité de
projection des comptes de résultat, des bilads ¢ trésorerie sur le long terme, et sur unpeds
nombre de scénarios permet une premiere approospeamtive des risques, mais sans modélisation
des interactions actif/passif.

Le stadesophistiqué mais toujours déterministe, qui se caractérigel’ptlisation de modéles
dynamiques intégrant des simulations dans différenvironnements de marchés des algorithmes
de re-balancement automatique des actifs prenaosbepte a la fois des contraintes de plus ou
moins values, mais aussi des contraintes d’allocapermettant de simuler différentes stratégies de
gestion d’actif. Ces simulations permettent de miditeer des stratégies actif/passif optimales, sous
contrainte de limites de risque, dans un certambre de scénarios non probabilisés.

Le stadestochastique qui nécessite de disposer d’'un générateur deasognaléatoires (taux
actions, immobilier, inflation...). Il permet de pmiliser les analyses du stade précédent, en
travaillant en approche risque/rendement, avecélzessité d'optimiser les temps de calculs des
modeles.

Dans ce mémoire, nous avons étudié une sociétaguelle aucun processus actif/passif n'avait été

mis en place. Nous avons suivi les étapes déaitdessus de la modélisation des passifs et des
actifs en déterministe, a la mise en place d’'unétede gestion actif/passif, permettant d’effectuer

des simulations de compte de résultat et du bgaar aboutir & un modele intégrant des regles de
pilotage automatiques permettant d’effectuer desilsitions intensives en stochastiques.

Les différentes applications d’'un modéle de gesdiciif/passif peuvent étre les suivantes :
1. Structure de la réassurance
2. Besoin en capital
3. Crédibilité envers les agences de notation

11



Etude sur la situation actif-passif d’'une compagii@ssurance Non Vie

Allocation en capital

Réalisme du business plan
Développement de produits et de marché
Gestion actif/passif

Analyse de la stratégie d’investissements

©O~NO®OA

Le modele développé pour ce mémoire aura pour tibpe répondre aux deux derniers points.
Toutefois, ce modéle, moyennant quelqgues aménagemen quelques fonctionnalités
complémentaires a développer, pourra étre utiliaé pepondre aux autres objectifs ci-dessus.

1.4 Lesrisques actif/passif

Une compagnie d’assurance IARD fait face a un werteombre de risques, qu’il convient
d’intégrer dans une approche actif/passif.

Risques de nature technique
Ce sont les risques liés a la pratique et la teglendes compagnies d’assurances.
* Risque de sous tarification

Un tarif insuffisant conduit a déséquilibrer lesuiipres techniques de la société. La sous
tarification peut étre volontaire dans le cadrend’ypolitique de conquéte de parts de marché ou
involontaire et due a des erreurs méthodologiqtagspdéciation.

* Risque de modification du risque

Ce risque peut étre lié a des évolutions éconorsiquediques, réglementaires, non anticipées au
moment de la souscription. On peut noter a titexemple I'évolution jurisprudentielle en matiére
de sinistres RC corporelle.

* Risque lié a I'évaluation des provisions techniques
Ce risque peut étre d0 a une mauvaise évaluat®nstpies survenus restant a payer ou des IBNR.

Nous l'avons mesuré a partir de l'analyse actuarigiffectuée sur le stock des provisions
techniques.

» Risque de chargements

La société peut constater une croissance de segéméraux plus forte que ce qu’elle avait prévu.
* Risque de grands sinistres

Ces risques peuvent étre la conséquence de catassroaturelles.

* Risque d’'une croissance rapide de la société notnisée (croissance du chiffre d’affaires)

Ce risque peut conduire a des augmentations deatapn anticipées.

* Risque de liquidation de provisions sur exercicesens

La réalisation de ce risque peut étre lié a un mardg connaissance de I'écoulement des sinistres
anciens.

L’analyse effectuée a partir du modéle a pris anpte le risque de dérive de la sinistralité via les
simulations stochastiques sur la sinistralité effées au passif.

12
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Risques de placements
» Risque de dépréciation des actifs

La réglementation impose, en cas de dépréciatiaatiflde passer certaines provisions, calculées
ligne a ligne et diminuant I'actif, comme la prenn pour dépréciation, ou avec mutualisation
possible, comme la provision pour risque d’exigiéjl et augmentant le passif. Ces provisions
impactent directement le résultat de la société.

Dans le modele développé dans ce mémoire, le ridguehute des marchés actions est pris en
compte via la provision pour exigibilité, la prows pour dépréciation n’étant pas modeélisée.

* Risque de « mismatch » actif/passif

Il correspond au risque de ne pas disposer d’'astifisamment liquides ou d’avoir a céder des
actifs pour payer des prestations ou des créamtaas des conditions défavorables de marchés.

Ce risque est analysé dans les simulations effestydur ce mémoire, puisque le modele
développé simule les ventes d’actifs éventuellenmé&aessaires pour payer des prestations, dans
des conditions de marché qui peuvent étre défalegghausse des taux ou baisse des marchés
actions).

* Risque de taux

Il correspond au risque que les actifs soient ptugts ou plus longs que les passifs, ce qui aurait
pour conséquence respectivement :

* Pour un actif trop court, d’étre en risque d’awiréinvestir des montants importants a des
conditions de taux défavorables

e Pour un actif trop long, d’étre en risque de ne giaposer de suffisamment de liquidités
permettant de profiter du hausse des taux pouréaicgde nouvelles obligations et par
conséquent de perdre en compétitivité. Cette siugtouvant méme conduire, si la hausse
des taux était accompagnée d’'un raccourcissemepashif a devoir céder des obligations
en moins values pour payer les sinistres.

Dans ce meémoire, des simulations seront effectaedestant Iimpact de la maturité des
réinvestissements obligataires sur les résultats.

Conséquence de la réalisation de ces risques

* Entermes de résultats

Insuffisance de provisionnement, rendement defsactuffisants.
* Enterme de suivi prudentiel

Non respect des contraintes de couverture de nikrgelvabilité, ou des contraintes de couverture
des engagements réglementés.

Pour chaque scénario, les états de couverture rigyements réglementés et de couverture de
marge de solvabilité sont projetés, avec augmentatie capital en cas de non respect des
contraintes.
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2. Elaboration du modeéele

2.1 Environnement comptable et réglementaire

Notre modele doit tenir compte des contraintes 'davironnement de I'entreprise, soit les
réglementations prudentielle, comptable et fiscale.

Le Code des Assurances définit un certain nombnegles. Les principales portent sur le niveau
minimal de marge de solvabilité, sur le calcul desvisions techniques, la répartition et
I'évaluation comptable des placements. Nous allappeler ces regles et indiquer pour chacune
d’elles le traitement qui en a été fait dans le eted

2.1.1 Marge de solvabilité

Le montant minimal de la marge de solvabilité deseprises d’assurance-dommages est défini
dans larticle R334-5 du Code des Assurances.tlégal au résultat le plus élevé obtenu par les
deux méthodes suivantes:

* premiére méthode (calcul par rapport aux primes):le montant de la marge de solvabilité
MS1 est égal a:

. MS1= (0,18*CA1+0,16*CA2)&

ou:

CAL1 est la tranche de chiffre d’affaires brut dasgurance inférieure a 50 millions d’euros
CAZ2 est la tranche de chiffre d’affaires brut dassurance supérieure a 50 millions d’euros

o est le rapport existant pour le dernier exercitteede montant des sinistres demeurant a la
charge de l'entreprise apres cession en réassuyrahde montant des sinistres brut de
réassurance, sans que ce rapport puisse étreeinférb0%

» deuxieme méthode (calcul par rapport aux sinistres)le montant de la marge de solvabilité
MS2 est égal a:

. MS2= (0,26*S1+0,23*S2)tL
ou:

S1= Min(S; 35 millions deuros), S étant égal aneyenne des sinistres bruts de
réassurance et nets de recours sur les trois demiercices

S2= Max(0; S-35 millions d’euros)
o est défini comme a I'alinéa précédent

Certaines branches, notamment la responsabilitée cjpénérale, font I'objet d’une majoration
forfaitaire de 50% au vu de I'incertitude dans lesare des engagements de l'assureur.
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Nous avons intégré dans notre modele une contraiel@ive a la marge de solvabilité
réglementaire : tout déficit de marge est finarméyme augmentation de capital.

2.1.2 Provisions techniques

Les provisions techniques en assurance non vie lssnprovisions pour sinistres a payer, les
provisions pour primes non acquises, la provisi@urprisques en cours, la provision pour
égalisation et la provision pour risque d’exigit@li Nous présenterons la provision pour risque
d’exigibilité dans le paragraphe qui porte surdegements.

Les provisions techniques doivent étre suffisartegsute époque (article R 331-1 du Code des
Assurances).

Provisions pour sinistres a payer

L’article R 331-15 du Code des Assurances fixe exdalités de calcul de la provision pour
sinistres a payer. Celle-ci doit étre calculée :

e exercice par exercice;

e dossier par dossier (sauf cas particuliers), eantenompte des sinistres survenus mais non
déclarés;

» sans tenir compte des recours a exercer, qui sahiés de facon distincte;

Par dérogation, et avec lI'accord de la Commiss®miCdntréle des Assurances, la compagnie peut
utiliser des méthodes statistiques pour les sesssurvenus au cours des deux derniers exercices.
L’article R 331-26 précise la nature de cette datiog pour la branche automobile :

« La provision pour sinistres restant a payer effter aux opérations d’'assurance des véhicules
terrestres a moteur est estimée en procédant éahgation distincte :

» des sinistres corporels correspondant a des ristpiessponsabilité civile;
» des autres sinistres correspondant a des risquesjgensabilité civile;
» des sinistres correspondant a des risques auteesegx de responsabilité civile. »

« Les sinistres des deux derniers exercices agtredes sinistres corporels correspondant a des
risques de responsabilité civile et les autresses d’accidents corporels sont évalués en uttlisa
concurremment les deux méthodes suivantes, I'étrafula plus élevée étant seule retenue:

» premiere méthode : évaluation par référence au ocodyen des sinistres des exercices
antérieurs;

» deuxiéme méthode : évaluation basée sur les casleeceglement observées dans I'entreprise
au cours des exercices antérieurs. »

Notre modele distingue les risques dommages dgsasslongs du type corporels.

Nous n'avons pas estimé distinctement les reconos (riangles ont été développés nets de
recours), contrairement aux exigences réglemestaies analyses préalables des passifs n'ont
cependant pas mis en évidence de distorsions is@fintfes en matiére de cadence des reglements
entre sinistres bruts et nets de recours.
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Provision de gestion

L’article R331-16 du Code des Assurances indigue lgyprovision pour sinistres a payer doit étre
complétée par une évaluation des charges de gegiiatoit étre suffisante pour liquider tous les
sinistres : il ne précise plus quel doit étre lextaninimal de chargement de gestion, car le niveau
des colts de gestion est variable selon la nateseridques. Il convient donc d'effectuer une
analyse des codts par catégorie de risque, ceréslppose que la compagnie d’'assurance dispose
d’un outil de comptabilité analytique lui permettafaffecter les colts de gestion par catégories de
risque.

Dans notre modéle, la provision de gestion estut@csur la base de I'observation des frais de
gestion payés sur les sinistres payés.

Provision pour égalisation (art R 331-5-2)

Les entreprises d’assurance peuvent constitueraastise d’impot des provisions destinées a faire
face aux charges exceptionnelles afférentes aguessdus a des éléments naturels. Dans le cas de
I'assurance automobile, la garantie qui donne di¢a constitution d’'une provision pour égalisation
est la garantie catastrophes naturelles.

La dotation annuelle a cette provision est lima€é5% du bénéfice technique de la catégorie des
risques concernés. Par ailleurs, le montant gldedh provision ne peut excéder 300% des primes
nettes d’annulations et de réassurance pour lagRieatastrophes naturelles.

Nous avons considéré dans notre modele que leerisgiastrophes naturelles étaient supporté par
les fonds propres et avons réintégré Hijahvier 2004 les provisions d’égalisation en angf et
donc dans la marge actif-passif.

Provision pour risques en cours

Notre modéle integre un calcul de provisions pasgues en cours sur les branches déficitaires;
toutefois, cette provision est calculée globalenpentr 'ensemble de la branche automobile, et non
catégorie par catégorie.

2.1.3 Placements

La réglementation sur les placements a pour objéetgarantir la couverture des engagements en
imposant une dispersion des risques et d’adapteriteipe comptable de prudence a l'activité
spécifiqgue des compagnies d’assurance.

Regles de composition

L’article R332-3 indique quelles sont les limitata appliquer par catégories de placement. Les
principaux ratios a respecter sont les suivants :

» les actifs immobiliers ne doivent pas représenigs ge 40% des engagements réglementés;

» les actions et parts de fonds communs de placemeetbivent pas représenter plus de 65% des
engagements réglementés;

» les préts ne doivent pas représenter plus de 18%miggements réglementés.
Aucune limite en revanche n’est apportée a la diétea’obligations.

L’article R332-3-1 impose quant a lui des reglesidpersion destinées a diversifier les risques du
portefeuille.

Nous avons tenu compte de ces limites dans natde &t
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Regles d’évaluation

Les régles d’évaluation des placements sont défidms les articles R332-19 et R332-20 du Code
des Assurances.

L’article R332-19 définit le mode de valorisatioasdvaleurs mobilieéres amortissables : elles sont
évaluées a leur colt d’acquisition, la différeno&ecolt d’acquisition et valeur de remboursement
étant constatée sur la durée de vie résiduellditdes. Il n'y a pas lieu de déprécier ces titrem,f

s'il existe un risque de défaillance d’'un émetteur.

Cette réglementation francaise nous conduit danslgele a effectuer en permanence deux calculs
distincts: le calcul de la valeur comptable desqiaents, qui sert a déterminer le résultat, et le
calcul de la valeur de réalisation des placemeptispermet de calculer les éléments constitutifs de
la marge de solvabilité. En particulier, les vatecomptables des obligations seront déroulées dans
le modele en prenant en compte le mode d’amortissedu titre (actuariel ou linéaire) a appliquer
entre le prix d’achat et la valeur de rembourserndenrtitre. Pour les obligations en portefeuill@aa |
date initiale de I'étude, essentiellement amordietsiariellement, le taux actuariel a I'achat dretit
permet de simuler les prix de revient futurs, cgpoadant a la valeur actuelle au taux actuariel a
I'achat des flux (coupons, remboursements) restgu@rcevoir.

La provision pour exigibilité

La provision pour exigibilité des engagements tégpes doit étre constituée lorsque la valeur

globale inscrite au bilan des placements viséarticle R 332-20 est supérieure a la valeur globale
de ces mémes placements évalués selon les réélasepra l'article R 332-20-1. La dotation a la

provision a constater est egale réglementairemetiees de la différence constatée entre les deux
évaluations.

La provision pour risque d’exigibilité est prise eampte dans le modele : Dans I'hypothese ou
celle-ci ne peut étre compensée par des dégagendentsdsultat technique (par exemple,
dégagement de boni), les actionnaires supportedotation a la provision pour exigibilité sous

forme de baisse du résultat ou des fonds propres.

La réserve de capitalisation

Afin que les assureurs ne soient pas tentés darldgur portefeuille obligataire lorsque les taux
baissent, la réglementation leur impose de nesérales plus-values dégagées sur obligations par
un mécanisme de dotation a une réserve réglemdatésserve de capitalisation, ce qui permet de
maintenir le rendement du portefeuille a un nivékaveé.

Dans le modele développé, les ventes d’obligateirie mécanisme de la réserve de capitalisation
sont modélisés. Des cessions d’obligations peudtatréalisées pour couvrir des besoins de cash
liés aux paiements des prestations ou pour respecee contrainte de maintien de structure. Les
valeurs de marché des obligations sont recalc@ddmstir de la courbe des taux de chaque période.
Les éventuelles plus ou moins values réalisées auies cessions d’obligations sont dotées/reprises
a la réserve de capitalisation.

Regle de représentation des engagements techniguesnpris réserve de capitalisation) par des
actifs réglementés (R 332-1)

Chaque entreprise d’assurance doit a toute daterricoses engagements par des actifs
suffisamment liquides.

Cet adossement fait I'objet d’'un reporting annégllementaire avec I'état C5.
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Nous avons modélisé a chaque arrété I'adossemsfipassif réglementaire tel que calculé dans
I'état C5. Tout désadossement est financé par ugmentation de capital.

2.2 Environnement économique

Notre modele doit également intégrer les exigeniieancieres des actionnaires, liées a la
rémunération des fonds investis dans la sociéte.

A la date de notre étude, cette exigence est &% des fonds propres comptables.

Cette exigence est inspirée du MEDAF (le Modelevdikation des actifs Financiers), permettant
de déterminer le taux d’actualisation utilisé deessmodeéles du type embedded value (addition du
taux sans risque et d'une prime de risque poutitanaire, proportionnelle a I'excés du rendement
espéré du portefeuille de marché sur le rendemeehactif sans risque).

Nous avons ainsi fixé le résultat cible a servichaque période du scénario, résultat distribué
I'année suivante.

Il convient de noter que cette contrainte ne fperg compte :

e pour le capital immobilisé, des évolutions regletagas a venir, notamment en matiére de
solvabilité (projet Solvency l1),

* pour le taux d’actualisation utilisé, des évoluale marché

2.3 Architecture du modele

L’architecture du modéle est de maniere simplifésuivante :

Hypothéses économiques Hypothéses intrinséques

(taux, rendement actions,...) (sinistralité, cadence de reglements,...)

déterministe / stochastique déterministe / stochastique
Modélisation des actifs < > Modélisation assurantielle

(passifs, marge technique,..)

Modélisation des états financiers

Les actifs et les passifs ont tout d’abord été riséle séparément pour comprendre les différentes
simulations, puis de fagon conjointe.
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Le modéle de passif (écoulement de provisions fqakes du stock, modélisation des primes
futures), le modéle d’actif (modélisation des flix stock, modélisation des réinvestissements, des
revenus financiers, et de la politique d'allocatbactif) et actif/passif (bilan, compte de réstjlta
pilotage de résultat, couverture de la marge deabdité) ont été développés sous excel et sont des
modeles a pas annuel. Le détail des états inteaméslidu modéle d’actif et du modele actif/passif
est fourni en annexe.

Les modélisations s’appuient a la fois sur des ohipies de données internes de la
société (portefeuille d’actifs au 31 décembre 2@@@lence de reglements des sinistres), et sur des
parametres externes a la compagnie (courbe deséeart type des lois statistiques utilisées, ....).

Nous avons dans un premier temps construit un raadi&erministe actif-passif, puis nous avons
simulé de maniére aléatoire certains parameétrenatiele, en nous appuyant sur des méthodes de
simulation du type Monte Carlo, et sur des génaratele variables aléatoires. Les scénarios
stochastiques a l'actif et au passif ont été généné préalable et stockés dans une table
d’hypotheses lue par la suite par le modele de thagzojection.

Générateurs aléatoires pour les lois uniformes etanmales utilisés a I'actif et au passif :

Pour construire le générateur de nombres aléategles la loi uniforme, nous avons utilisé la
méthode des congruences linéaires. On génére itag)sy _ de nombres entiers compris entre 0
et m-1 de la fagon suivante :
x, = valeurinitiale 0{04,...,m-1}
X... =ax, +b (modulom)

a, b, m étant des entiers a choisir pour que legtaistiques statistiques de la suite soient

satisfaisantes.
On considere le choix préconisé par Sedgewick :

a = 3145821
b=1
m =16

Cette méthode permet de simuler des entiers psdédtwires entre 0 et m-1. Pour obtenir un
nombre aléatoire entre 0 et 1, on divise I'entiéatire ainsi généré par m.

Pour simuler la loi Gaussienne, nous avons utifisééthode classique reposant sur la constatation
que, si (4,U,) sont deux variables aléatoires uniformes suif j@dépendantes :
J—2logU,) cos@7tJ,) suit une gaussienne centrée et réduite. Pour sirdak gaussiennes de

moyenne m et de varianee il suffit de poser X= m+g, ou g est une gaussienne centrée réduite.

2.4 Modélisation des passifs

Structure du portefeuille
Nous avons décomposé le portefeuille de la sop@té les besoins de la simulation, entre :
e le run off,

* |e new business.
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Le run-off a été modélisé suivant les cadencesadb-tiow et les boni-mali estimés dans notre
revue actuarielle que nous présentons en partlagorésente une partie significative des réserves
et des cash flows de sinistres lors des premiéneses de simulation.

Les éléments techniques des affaires nouvellesrsodélisés suivant les principales catégories de
risques de la société :

 dommages, avec une sinistralité se liquidant sux @as, correspondant a la garantie dommage
du produit phare de la compagnie,

* MRH et autres risques matériels, se liquidant shirads,
* Risques longs (essentiellement RC corporelle) gsildnt sur 15 ans.
Chiffre d’affaires

Nous avons calibré les projections de new busisesta base des affaires nouvelles en nombre de
contrats prévus par la sociéte, et d'une prime mogeannuelle, qui progresse suivant I'inflation
chaque année.

Les variables modélisées concernent le nombre tleeposur le renouvellement a la cloture, le
nombre de nouveaux contrats sur I'exercice, etrillmg moyenne des polices (nous n’avons pas
distingué la prime moyenne sur le renouvellemeld ptime moyenne sur les nouveaux contrats).

Ces variables permettent d’obtenir les variablemptables de primes émises sur I'exercice, les
PPNA a la cléture et primes acquises sur I'exercice

Les parameétres de modélisation estimés par rappiistorique de données concernent :
» Taux de résiliation (sans distinction renouvelletheuveaux contrats),
» Taux d’affaires nouvelles,

* (1) Taux d'augmentation de la prime moyenne (irdégrlinflation et la sur ou sous
sinistralité),
e (2) Taux de primes non acquises.

Nous n'avons pas distingué les taux de chutes faires nouvelles des taux de chute sur les
contrats déja en portefeuille. Ce point pourrai¢ & affiner suivant les utilisations du modele, on
constate en effet en général un taux de chutegh® chez les nouveaux assurés (comportement
plus « volatile », correspondant a une populatios pensible a I'évolution du niveau de primes, et
ayant une propension a avoir des sinistres plugufndéts a la suite desquels ils changent de
compagnie).

(1) La prime moyenne évolue suivant l'inflation darmtre modéle. Elle est de plus corrigée en cas
de sur ou de sous sinistralité jugée trop impogtasuivant les branches d’assurance modélisées.

(2) L'évolution du codt total des sinistres peutsaiavoir un impact sur la base tarifaire.
Les PPNA sont modélisées comme suit :
On dispose pour le calcul :

» des primes émises dans I'année RE,

» des primes émises dans I'année NAE, _,,

« des PPNA N-1 PPNA, .
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Le calcul est basé sur la méthode du 'I724 les primes annuelles sont découpées en primes
mensuelles, dont le montant est inconnu, mais donsuppose qu’elles évoluent de maniere
linéaire au cours d’'un méme exercice. On fait domervenir une variablea, qui représente la
pente (approximation linéaire) d’évolution des msmensuelles au cours de I'exercice N.

Dol : PE,(mois=t,t = janv,.....dég =a, *t+ PE,_, (2 (a)

La somme des primes mensuelles de I'année n dst &gaprimes émises de I'année n, soit :
12
> (PE,,(dég +t* a,) = PE,
=1
It:’EN_l (déc) = primes émises en décembre de I'année N-1,
a, = coefficient d’évolution des primes mensuelleo@oession arithmétique),
_ PE,-12*PE, (12) _ PE, ~12*PE,,(12) (b)
%= L2 - 78
>t
=1 N
La méthode du 1/24™ suppose que les primes mensuelles sont émiseogenne en milieu de
mois, d’ou
PPNA= 1/24*PE(janv)+3/24*PE(fév)+ ... +23/24*PE (déc)
On obtient donc :

2 2t-1
PPNA, =" (7*(PEN—1 12 +t*a)))
t=1

12 _ 12 -
PPNA, :PEN_1(12)*Z(—2t 1) +an*2(—2t 1)*t
t=1 24 t=1 24

PPNA, =%* PE, %1* PE, .02 ()

On obtient finalement en combinant (a), (b) et’@juation permettant de déterminer les PPNA sur
la base des primes émises annuelles :

47 11 253
PPNA, = —* PE, - ==* PPNA, _, + —* PE
A 72 N3 As 93¢ N

Cette méthode d’évaluation n’est néanmoins sas@&fd@e que lorsque la tendance d’évolution des
primes est constante. En cas d’évolutions sucaessiva hausse et a la baisse des primes, il serait
nécessaire de procéder a un ajustement manuel.
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Le schéma de modélisation des primes de I'année N

Nombre de polices en portefeuille au 01.01.N Prime moyenne annuelle N-1
* (1+taux d'affaires r&)uvelles N -taux résiliation N) * (1+taux augment%tion des primes N)
Nombre de polices en portefeuille au 31.12.N Prime moyenne annuelle N

Primes émises N= Nombre de polices au 31.12.N * Primes moyenne annuelle

'

PPNA N= fonction (PPNA n-1, Primes émises N-1, Primes émises N)

Nous n’'avons pas estimé de provisions pour princgsiiaes non émises dans notre modéle, au vu
du portefeuille de la société (cf partie IlI).

La charge des sinistres

La charge des sinistres est calculée dans notr&lmsdivant une approche fréquence/colt moyen
et selon des hypothéses de cadence des prestdimuns.avons de plus structurellement scindé les
portefeuilles entre sinistres graves (fréquendaldaicolt moyen élevé) et sinistres standards (codt
moyen standard, fréquence élevée), de facon a med& réassurance non proportionnelle.

Il est a noter que nous n'avons pas dans le cadoe dnémoire simulé distinctement de sinistres de
type catastrophe.

Notre modele integre de plus des hypothéses de-rbalhisuivant les différents scénarios de
simulation. Comme nous l'avons constaté lors dealgse du niveau des réserves de la société, il
apparait que les gestionnaires ont tendance asiawvier tres fortement les sinistres lors de leur
premiere évaluation. Nous avons maintenu cettdigadéi, en considérant que la société dégageait
des boni dans le temps. La politique de dégageneiiioni est dans notre modéle indexée sur le
niveau de prudence estimé des provisions techniduesociété maintient a minima un niveau de
ratio de prudence, calibré en partie 3.

Notre modele restitue :
» Les prestations réglées, suivant des parametreadice de reglements

* Les PSAP globales (PSAP comptable (gestionnailBMR), provision de gestion et marge de
prudence complémentaire suivies séparément)

e Les boni dégagés

* Les ratios S/P initiaux et ultimes.
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Modélisation du nombre des sinistres

Pour la phase déterministe, ils sont modéliséggpeantie suivant la fréquence observée moyenne
des années précédentes, maintenue constante,sgpéiq nombre de polices de I'année concernée.

Pour la phase stochastique, nous avons considéré :

e que le nombre de sinistres standards suit, de fagditionnelle, une loi de Poisson, de
parameétre la fréquence retenue pour la phase déisten

* que le nombre de sinistres graves suit une layrbiale négative, d’espérance le colt moyen
des sinistres graves et d’écart type fixé empimgeiet pour obtenir une volatilité cohérente
avec celle observée ces dernieres années (nousns’gas pu calibrer ce parametre faute de
bases de données suffisantes et cohérentes). Ide IBoisson s’avere en effet peu appropriée
pour ce type de sinistre, la variance étant supézia I'espérance du nombre de sinistres.

Modélisation des co(ts de sinistres

Pour la phase déterministe, ils sont modélisésgpaantie suivant les colts moyens observés les
années précédentes, et inflatés annuellement diewede taux d’inflation retenu dans notre
modéle.

Pour la phase stochastique, nous avons considérg qu

* le colt moyen des sinistres standards suit unendwmale, d’espérance le co(t moyen
déterministe des sinistres standards avec unencariixée empiriquement pour obtenir in fine
une volatilité de sinistralité acceptable. Notong ¢g loi normale serait théoriquement a rejeter
étant donnée I'asymétrie de la charge de sinistyas I'avons néanmoins retenue étant donnée
sa simplicité et la nécessité de minimiser les gedgcalcul,

» le colt moyen des sinistres graves suivait undoiginormale, I'écart type étant également
déterminé empiriquement. Chaque sinistre a été hsed@dividuellement, afin notamment de
prendre en compte la réassurance en excédent idgesincouvrant la compagnie. Le codt de
chaque sinistre a été modélisé suivant une lositjas Log normale.

Nous avons retenu un seul taux d'inflation dansenotodele pour la production nouvelle, quelque
soit la garantie modélisée. Nous avons supposéegsiéndices se rapprochaient sensiblement du
taux d’inflation général.

La faible antériorité des cadences de reglemenls sleciété ne nous a pas permis de construire une
approche poussée en matiere d'inflation, notamraerdanalysant les déroulés de sinistres retraités
de l'inflation. Lors de la détermination de la apawltime des sinistres a l'origine, nous supposons
un vecteur de taux d’inflation stable sur I'enseentti déroulement du sinistre.

L’évolution de I'inflation et notamment de la jupisidence en matiere d'indemnisation des assurés
pourrait néanmoins avoir des incidences fortedesstock de provision du run-off.

Nous en avons tenu compte en corrigeant dans bappr stochastique les réglements
proportionnellement en fonction de I'évolution daux d’inflation entre la détermination de la
charge ultime et le paiement d’une partie de calle-
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Cadence de reglements

Les cadences de réglements retenues dans le nreflétent par garantie la gestion des sinistres
actuelle de la compagnie.

Les prestations réglées sont calculées en appliguncharge de sinistres retraitée de la marge de
prudence le vecteur de cadence de reglements dANNX), a partir de I'exercice de survenance N
pour un horizon de déroulé de X années. Nous I'aw#tierminé distinctement pour le run-off, sur
la base des coefficients de passage de chain-laggéqués aux paiements.

Afin d'introduire un aléa sur la cadence des pai@sienous avons considéré que la somme des
paiements résiduels suivait une loi normale, deanog la cadence des reglements déterministe,
d’écart type ceux observés lors de nos études adspnnement (cf partie 3). Il est a noter que
nous n’avons utilisé aucune approche du type anpesté des paiements selon une loi log normale
ou utilisation de modéle GLM (modeles linéaireséralisés) étant donné I'absence d’historique de
cadences de reglements permettant de calibresikesthtistiques.

Boni-mali

Notre approche distingue le stock de provisions3aul2.2003, qui fait I'objet d’'une analyse
détaillée en matiére de boni-mali et de volatilitk, stock de provision généré par le chiffre
d’affaires a partir de 2004.

Le stock de provision généré a partir de 2004 resifiet augmenté du niveau de marge de prudence
constatée les années précédentes au vu de I'agpreteimue par les gestionnaires.

Les marges de prudence du run off et des affaies/alles font ensuite I'objet d’un double
pilotage :

» selon un vecteur de cadence de dégagement de (ddni.eN+X) observé empiriquement et
des modifications de cadences entre cadence adextdadence aléatoire,

» et ensuite en fonction du besoin de résultat dupggpdans une limite acceptable en matiere de
reprise (afin de conserver une permanence de mgtamprovisionnement).

La modification des cadences liées a leur voléatidibtraine dans notre modéle un correctif, calculé
sur la base de la cadence de reglements déteresinett donc un dégagement de boni ou de mali,
suivant le vecteur d’(N,...., N+X)..

Les autres provisions techniques

» La provision pour risque en cours : nous I'avongiélisée a partir du ratio S/P ultime, des frais
de gestion et des PPNA. Notre calcul, en retenanSi{P vision ultime, n’integre pas les
phénomeénes de surévaluation ou sous-évaluatiosinietes,

» Les provisions mathématiques de rentes :

. Nous les avons déroulées actuariellement pourd@epexistante au 31.12.2003, sur
la base d’'un age moyen des rentiers.

. S’agissant des sinistres graves non encore jugés, avons considéré que leur sortie
se faisait en capital et ne donnait pas lieu a tdotisn d'une provision
mathématique de rentes.

Les différents détails de calcul des principaurgemodélisés (primes, PSAP, prestations,..) sont
décrits en annexe.
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Le schéma de modélisation des sinistres de surveman\ est le suivant :

Par garantie, suivant les sinistres graves/ non gra __ ves

déterministe stochastique
Nombre de polices en portefeuille au 01.01.N | CoQt moyen annuel N-1
* fréquence idéterministe/ stochastique) * (L+taux c{inﬂation N)
Nombre de sinistres N | | Colt moyen annuel N | | Colt moyen annuel N |

T —_

Charge de sinistres finale S = Nombre de sinistres N * Colt moyen N |

!

Charge de sinistres initiale = S' = Nombre de sinistres N * Colit moyen N *(1+ taux de marge de prudence) |

Prestations N+k =S * d'(n+k) |

PSAP N+k = S' - somme (S*d(k)) N -> N+k |

Boni N+k = e(N+k)* (S'-S)-S*(d'(N+k)-d(N+k)) |

Exemple :
Phase déterministe contrats IRD (en K€) :

2004 2005 2006 2007 2008
Primes acquises 329 640 418 010 426 415 437 287 451 081
Charge sinistres ex. de survenance 218 694 266 742 272 238 279 506 288 652
Sinistres réglés ex. en cours 129 060 157 013 160 254 164 545 169 943
Sinistres réglés ex. ant. 1 0 57 131 69 506 70 940 72 840
Sinistres réglés ex. ant. 2 0 0 8 631 10 501 10 718
Sinistres réglés ex. ant. 3 0 0 0 3905 4750
Sinistres réglés ex. ant. 4 0 0 0 0 3699
Sinistres réglés ex. ant. 5 0 0 0 0 0
Sinistres réglés ex. ant. 6
Total des reglements 129 060 214 145 238 391 249 891 261 950
Boni de liquidation sur ex. ant. 1 0 3296 4180 4 264 4373
Boni de liquidation sur ex. ant. 2 0 0 3296 4180 4 264
Boni de liquidation sur ex. ant. 3 0 0 0 3296 4180
Boni de liquidation sur ex. ant. 4 0 0 0 0 3 296
Boni de liquidation sur ex. ant. 5 0 0 0 0 0
Boni de liquidation sur ex. ant. 6
Total boni de liquidation 0 3296 7 476 11 741 16 114
PSAP ex. en cours 89 635 109 728 111 984 114 961 118 710
PSAP restantes sur ex. ant. 1 0 29 207 36 042 36 780 37748
PSAP restantes sur ex. ant. 2 0 0 17 279 21 361 21798
PSAP restantes sur ex. ant. 3 0 0 0 10 078 12431
PSAP restantes sur ex. ant. 4 0 0 0 0 3083
PSAP restantes sur ex. ant. 5 0 0 0 0 0
PSAP restantes sur ex. ant. 6
Total PSAP 89 635 138 935 165 306 183 180 193 769
Charge comptable des sinistres 218 694 263 445 264 762 267 765 272 539
Résultat Technique Brut 110 946 154 564 161 653 169 522 178 542

La charge de sinistres N est déterminée sur ladhasess ratio attendu (cf partie 3).

Les paiements sont déroulés suivant les hypotl@sesdence, les boni/mali sont dégagés suivant
les hypotheses de dégagement anticipées des terigi
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Phase stochastique contrats IRD (en K€) — exeniptesténario aléatoire :

2004 2005 2006 2007 2008
Primes acquises 329 640 418 010 426 415 437 287 451 081
Charge sinistres ex. de survenance 205718 278 252 267 787 302 395 298 317
Sinistres reglés ex. en cours 135 580 183 385 176 487 199 296 196 608
Sinistres réglés ex. ant. 1 0 55 668 75 297 72 465 81 830
Sinistres réglés ex. ant. 2 0 0 3832 5183 4988
Sinistres réglés ex. ant. 3 0 0 0 3900 5275
Sinistres réglés ex. ant. 4 0 0 0 0 3 565
Sinistres réglés ex. ant. 5 0 0 0 0 0
Sinistres réglés ex. ant. 6
Total des réglements 135 580 239 053 255 616 280 844 292 266
Boni de liquidation sur ex. ant. 1 0 4 801 6 493 6249 7 057
Boni de liquidation sur ex. ant. 2 0 0 5310 7182 6912
Boni de liquidation sur ex. ant. 3 0 0 0 10 14
Boni de liquidation sur ex. ant. 4 0 0 0 0 141
Boni de liquidation sur ex. ant. 5 0 0 0 0 0
Boni de liquidation sur ex. ant. 6 0
Total boni de liquidation 0 4 801 11 803 13 441 14 124
PSAP ex. en cours 80 312 108 629 104 543 118 054 116 462
PSAP restantes sur ex. ant. 1 0 19 843 26 839 25 829 29 168
PSAP restantes sur ex. ant. 2 0 0 10 701 14 474 13929
PSAP restantes sur ex. ant. 3 0 0 0 6 790 9185
PSAP restantes sur ex. ant. 4 0 0 0 0 3084
PSAP restantes sur ex. ant. 5 0 0 0 0 0
PSAP restantes sur ex. ant. 6 0
Total PSAP 80 312 128 472 142 083 165 148 171 828
Charge comptable des sinistres 215 892 287 213 269 227 303 909 298 946
Résultat Technique Brut 113 748 130 797 157 188 133 378 152 135

La charge de sinistre de survenance N est estiroehastiquement (approche colt moyen/
fréquence).

Les paiements sont déterminés stochastiquememttefient une correction des dégagements de
boni-mali, par rapport aux paiements attendus (emjgbn de la cadence déterministe a la charge
N).

Réassurance

Le modele simule les principaux traités non prapartels en excédent de sinistres de la société en
RC corporel et Incendie, par application des pateaéles traités a la sinistralité simulée.

La simulation individuelle des sinistres supériear& M€ permet d’appliquer a ces sinistres les
conditions des traités :

» priorité de 6 M€ en RC corporelle, pour une podée& M€,
o priorité de 2,5 M€ et portée de 2,5 M€ en incerdiautres dommages.

Les traités de couverture des risques non modé(iedspéte, catastrophes naturelles) ont été
intégrés a leur colt (prime de réassurance caled@a les parameétres actuels).
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Frais généraux
Il s’agit d’un poste structurant dans les projetsiale cash flows futurs, ils sont composeés :

» des frais d’acquisition : il s’agit notamment desmnissions percues par le réseau d’agent de la
compagnie qui commercialise ses produits,

» des frais de gestion de sinistres,
» des frais d’administration et de gestion des cositra
» des frais de gestion des placements,

« des autres charges techniques : il s’agit poutupgrt de frais de structure, non affectables aux
destinations précédentes.

La modélisation des frais a été définie en cohéreaec les analyses internes du contrdle de
gestion.

Les frais d’acquisition
Nous les avons exprimés :

* pour la partie considéré comme variable, en potagendes primes émises, suivant le ratio
observé en 2003,

e pour la partie fixe (colt informatique notammest)ivant le montant observé en 2003 et inflaté
chaque année.

Cette approche pourrait étre affinée, certains fdéacquisition étant directement liés par exemple
au nombre d’affaires nouvelles (par exemple le dst services en charge de I'enregistrement des
souscriptions).

Une partie des frais d’acquisition est reportéaf@omément a la réglementation (en appliquant le
ratio observé de frais d’acquisition sur les prifiesses au PPENA).

Les frais d’administration
Nous les avons exprimeés :

e pour la partie considérée comme variable, en potage du nombre de contrats en portefeuille,
suivant le ratio observé en 2003,

e pour la partie fixe (colt informatique notammest)ivant le montant observé en 2003 et inflaté
chaque année.

Les frais des gestion des sinistres

Nous avons modélisé de maniére simplifiée ces femisappliquant aux prestations les ratios
observés les années précédentes de frais de gestiprestations.

La méme approche a été retenue pour calculer Mspwa pour frais de gestion des sinistres (en
appliguant le taux précédent aux provisions pausses a payer).
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Il s’agit d’'une approche simplificatrice. Les frale gestion des sinistres devraient étre en difet &
scindés entre frais de gestion externe (commissiansées aux agents, ...) et frais de gestion
interne (frais des services en charge de la gestidn réglement des sinistres).

Les frais de gestion des sinistres internes dewrdtre distingués en fonction de leur origine et
donc étre subdivisés en frais de natures distir{ft@is d’ouverture de sinistres, frais de gesties
sinistres, frais de cléture des sinistres).

Nous ne disposions néanmoins pas des informatiécsssaires pour procéder a ce découpage, qui
aurait également permis d’affiner le calcul derdavision pour frais de gestion des sinistres.

Les frais de structure
Ceux-ci ont été maintenus au niveau observé en 20Blatés chaque année.

Le reporting dans notre modeéle des frais est heasti:

Chiffres en milliers d'€ 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Commissions AUTO 63 706 63 894 64 242 64 978 66 107 67 257
Commissions IRD 81708 80 714 79 930 79 627 79 790 79 953
Commisions risque long 34435 35 058 35780 36 735 37937 39179
commissions autres 0 0 0 0 0 0
S/TOTAL Commissions 179 848 179 666 179 952 181 339 183 834 186 389
Frais de gestion AUTO 32 607 32703 32881 33258 33836 34 424
Frais de gestion IRD 42 620 42 101 41 692 41534 41619 41704
Frais de gestion risque long 15 645 15928 16 256 16 690 17 236 17 800
Frais de structure 70 000 70 560 71 301 72 479 74 110 75778
S/TOTAL Frais de gestion déléguée 160 871 161 292 162 131 163 961 166 802 169 707
Charges d'exploitation engagées 340 719 340 958 342 083 345 300 350 636 356 096
Frais d'acquisition a reporter au 01/01 37 986 35970 35933 35990 36 268 36 767
Frais d'acquisition & reporter au 31/12 35970 35933 35990 36 268 36 767 37278
Provisions pour frais de gestion au 01/01 0 14 349 24 582 31145 36 486 40 975
Provisions pour frais de gestion au 31/12 14 349 24 582 31145 36 486 40 975 44 987
Charges d'exploitation a charge de I'exercice 357 084 351 227 348 589 350 364 354 626 359 597

Les frais de gestion des placements

Nous les avons directement retraités des tauxm#ersent des actifs, s’agissant essentiellement de
frais de gestion externe, et estimés en pourcemtagencours gerés.

2.5 Modélisation des actifs

Le modele d’actifs doit répondre a deux objectifs :
» Gérer I'atteinte d’'une structure cible en proddistaux, actions cotées et immobilier

» Gérer le pilotage des réalisations de plus valuwésgager pour atteindre un résultat cible
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Le modéle d’'actif peut étre décomposé, a chaqueqedu scénario, en différentes étapes :
1. Projection de flux des revenus comptables et d®tegie des actifs en portefeuille

2. Détermination des achats/ventes d’actifs pour radtei une structure cible en pourcentage
de la valeur de marché

3. Détermination des plus ou moins-values réalisésges des ventes (obligations, actions,
immobilier) nécessaires pour atteindre la structibte

4. Détermination du compte de trésorerie a partir ftles d’actif, des flux de passifs et des
montants d’achat/vente d’actifs déterminés en é2ape

5. Détermination des valeurs nettes comptables dés act
6. Evolution de la valeur de marché des actifs,

7. Détermination des plus ou moins values a réaligerastions par aller/retour nécessaires
pour atteindre I'objectif de résultat cible. Lesiplvalues par aller/retour sur actions ont un
impact sur la valeur nette comptable des actiohs)oe sur la valeur de marché et ne
viennent donc pas modifier la structure d’actifvateur de marché.

Les classes d’actifs de placement modélisées esrsuivantes :
* Obligations taux fixes,
« Obligations taux variables,
* OPCVM de taux,
» Actions cotées,
» Participations intragroupe non cotées,
* Immobilier,
« Liquidités.

La modélisation des actifs est identique que lemikitions soient déterministes ou stochastiques.

2.5.1.1 Modélisation des flux sur les différentes classesattifs
Les hypotheses, les flux comptables et de trésorkss valeurs nettes comptables (VNC), et les
valeurs de marché (VM) simulés dans le modéle ifi'sant présentés en annexe.

Obligations
Les flux des obligations en stock a la date deasitn (coupons, coupons courus, remboursements,
surcote/décote) sont modélisés ligne a ligne (cade par code isin) en considérant les
caractéristiques des titres nécessaires a la nsatiéh des flux :

» Date d’échéance du titre

* Type d'obligations : taux variables, indexées ifla, taux fixe

* Taux facial

* Marge additive et multiplicative pour déterminatid coupon des taux variables

* Indice d’indexation pour les taux variables (Te¢ EOR 3 mois..Etc)

¢ Nominal

e Valeur de remboursement

* Fréquence du coupon

* Taux actuariel a I'achat

* Mode d’amortissement (actuariel ou linéaire)
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Les amortissements actuariels de différence degamit calculés a partir du taux actuariel a I'achat
du titre.

La modélisation ligne a ligne des flux des obligat en portefeuille a la date initiale est
indispensable pour permettre le calcul de la vatklumarché des titres en fonction des hypotheses
de taux du scénario étudié.

La valeur de marché des obligations est recalcalgartir de la courbe des taux de chacune des
périodes du scénario.

Modélisation de la courbe des taux

La courbe des taux est reconstituée par interpolaéi partir des hypotheses de taux 1 an et du taux
10 ans de la période et de la forme de la courlréfédeence correspondant a la courbe des taux a la
date de situation. Compte tenu du type de socittdiée, pour laquelle les réinvestissements
obligataires sont effectués en moyenne sur desstii‘échéance inférieure a 10 ans, seules les
maturités 1 an et 10 ans constitueront les poirddgierminés de la courbe. En conséquence, en
scénario stochastique, les tirages sur les tawoneerneront que ces deux maturités. Les taux des
autres maturités seront deduits du calcul décudesisous.

La courbe des taux de référence utilisée est lebeotdes taux des obligations d’état au 31.12.03.
On note dans la suite des calcals(m) , le taux de cette courbe correspondant a la nié@toni

A chaque période du scénario, deux points de labeosont des hypothéses du scénario, le taux 1
an et le taux 10 ans. On nat@) , le taux 1 an du scénario (L0 , 1§ taux 10 ans du scénario.

On définit A et B, deux grandeurs respectant léesyge d’équations suivant:
r-7_ref() =A+B

Q) -7 _ref @0) = A*10+B
A et B vérifient donc :

(r@ -7 _ref () -7(Q0) +7_ref (10)
9

A=

_10* (r@-7_ref@)-7Q0)+7_ref @0)
9

B

A partir de la courbe des taux au 31.12.03, fogarslesr _ref(m )de 7 (1) etder LO), on établit
alors tous les pointg(m de la courbe des taux pour les maturités m, coeprsitre 1 an et 10
ans :

r(m)=r7_ref(m+A*m+B

Pour les maturités supérieures, on maintient leeagprconstaté entre le taux 10 ans du
scénaria (L0 )et le taux de référence_ref (L0 cpnstants.

La courbe des taux(m)), ., ainsi déterminée est utilisée pour définir les tdaxmarché a chaque

période, et est donc utilisée dans le calcul dealeur de marché des obligations et dans la
détermination du taux de réinvestissements obligsta
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Actions cotées

Les revenus sur les actions cotées sont modélisesine hypothese de taux de dividende en
pourcentage de la valeur de marché a définir paoget de simulation.

La valeur de marché de cette classe d'actif évelugfonction de I'hypothése d’évolution des
marchés actions par période.

L’hypothése de taux de dividendes par période sersidérée comme constante dans toutes les
simulations effectuées, quelle que soit I'hypoth&#seolution des marchés actions testée.

Participations stratégiques non cotées

Ces participations correspondent essentiellemdesalétentions dans d’autres sociétés du groupe.
En scénario central, les revenus sur ces actifisrsodélisés en considérant la quote-part de résulta
prévisionnel des sociétés du groupe détenue peodi@té étudiée. Le taux rapporté a la valeur de
marché de ces actifs est maintenu constant swréedie simulation.

La valeur de marché de cette classe d’actif egicaée constante.

Immobilier

Les loyers nets d’amortissement sont modélisésiviaux en pourcentage de la valeur de marché a
saisir pour chaque période de simulation. Ce tatxdéterminé en fonction des actifs immobiliers
en portefeuille au moment de I'étude.

Les revenus sur immobilier sont supposés étretatitéodes revenus de trésorerie.

La valeur de marché de cette classe d'actif éveludonction d’'une hypothéese d’évolution des
marchés immobiliers par période.

OPCVM de taux

Les OPCVM de taux sont supposeés étre des OPCVMMdists. Le taux du coupon est déterminé

a partir de la courbe des taux de chaque périodeeéhario et de la duration des OPCVM de taux
en portefeuille.

La valeur de marché de cette classe d’'actif évetuéonction de la sensibilité des OPCVM de taux
en portefeuille et de I'évolution du taux sansusgorrespondant a la duration de 'OPCVM.

On suppose que, pour la période N :

Coupon=r(duration) VM ;
et
VM | =VM ; (1+sensibilie* (A 7y nern (duration))

Avec
VM = Valeur de marché
r(duration) le taux de la courbe des taux correspondant arktidn de 'OPCVM

Liquidités
Les revenus sur cette classe d’actif sont indexékes hypothéses de taux court.
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2.5.2 Réinvestissements

A chaque période, le modele constitue un compteedererie afin de déterminer le solde positif ou
négatif de trésorerie. Les réinvestissements pewdtemeffectués en :

« Obligations taux fixe

- Court terme

- Moyen terme

- Long terme

* Obligations taux variables

» Participations intragroupe

* Actions
¢ Immobilier
e Liquidités

Pour chacune des classes d’actifs, I'horizon deerdién, la maturité des réinvestissements
obligataires ou la maturité d’indexation pour lémvestissements en taux variables sont précisés
dans le scénario par période.

Les obligations issues des réinvestissements smposées achetées au pair, de sorte qu'on ne
calcule pas d’amortissement de différence de pnixces obligations.

La modélisation des réinvestissements est effedu®ant la maille « année du réinvestissement *
maturité du réinvestissement », ceci notamment peamettre d'établir la valeur de marché des
obligations acquises au cours de la simulation.

Compte tenu de l'objectif du mémoire, déterminere ualocation en actions optimum, les
achats/ventes d’actions et d'immobilier a effects@nt déterminés a partir d’'une structure d’actif
cible a atteindre (% d’actions et % d’'immobilier paurcentage de la valeur de marché totale de
I'actif), définie a chaque période du scénario.

A chaque période, le modéle effectue les achatgeates d’obligations et les réinvestissements en
actions pour atteindre la structure cible défiraagile scénario.

Le modéle vend les obligations par ordre d’échéamoissante de maniére a réduire I'impact des
cessions en terme de réalisation de plus ou mahges. Les valeurs de marché et les prix de
revient sont établis ligne a ligne pour les obiigad en portefeuille a la date initiale et par @nde
réinvestissements * année d’échéance) pour legatliins acquises au cours de la simulation. Les
plus ou moins values dégagées suite aux cessiarisragpectivement dotées ou reprises a la
réserve de capitalisation.

En fonction du montant a vendre, il est possible@#er une quote-part d’une ligne obligataire. Un
exemple de ventes d’obligations effectuées parddete d’'actif, illustrant la mécanique, est fourni
en annexe.

Les ventes d’actions éventuelles générent la edadis de plus ou moins values déterminées en
quote-part des plus values latentes sur actiolgesaonstatées au moment de la vente.

A chaque période, la convergence vers la strucibie peut étre décomposée en deux étapes :
Etape 1 : Etablissement du solde du compte de trésorerietachat/vente d’actif autres que les

opérations éventuelles déja programmées par la&tgoaorrespondant par exemple a la cession
d’'un immeuble, ou de participations stratégiques.

32



Etude sur la situation actif-passif d’'une compagii@ssurance Non Vie

Le compte de trésorerie est établi comme suit :

Compte de trésorerie

(+) |coupons et revenus sur OPCVM de taux
(+) |Remboursements obligataires

(+) |dividendes actions

(+) lloyer

(-) |remboursements et intéréts sur emprunt
(+) |Liguidités remboursées et intéréts sur liquidités
(-) [Achat d'actif programmé

(+) |vente d'actif programmé

(+) |Primes

(-) [Prestations

(-) |delta créances assurances

(-) |delta autres créances

(+) |delta dettes assurances

(+) |delta autres dettes

(-) |Frais

(+) |Résultat de la reassurance

() _lis

(-) |dividendes actionnaires

(=) |solde du compte de trésorerie

Les variations des créances et des dettes au doiann impact direct sur le compte de trésorerie.
Une variation positive de dettes au bilan impadsitivement le solde du compte de trésorerie. A
contrario, une variation positive des créances ampaégativement le solde du compte de
trésorerie.

Si le solde du compte de trésorerie est négatifmtmlele effectue les ventes d’obligations
nécessaires pour combler le solde négatif.

Si le solde est positif, le solde de trésorerieréstvesti en produits de taux (obligations court
terme, moyen terme, long terme, taux variable auidiités), en fonction des pourcentages
d’allocation du cash flow disponible entre cesédtifintes classes définis dans le scénarios.

Etape 2 : Rebalancement du portefeuille d’actif : Détermimatdes achats/ventes d’obligations,
actions, immobilier nécessaires pour atteindrerlzctire cible en valeur de marché définie dans le
scénario.

Apres avoir établi le solde du compte de trésordeéemodeéle établit les investissements ou
désinvestissements a effectuer sur les différeptefies pour satisfaire simultanément les deux
contraintes de financement du solde de trésoredelgi-ci est négatif et d’atteinte de la struetur
cible. Tous les réinvestissements sont supposésefizctués en milieu d’année : les obligations
sont supposées détacher en moyenne en milieu @anmdtes les primes et les prestations sont
supposees payées/décaissées en milieu d’annéeleBalnligations, I'algorithme de détermination
des montants d’achats éventuels a effectuer eruridié période pour maintenir la structure anticipe
la demi année de coupons courus qui sera calcul@&.42 pour les nouveaux investissements, de
telle sorte que la structure obtenue en fin deopéri(31/12) correspond strictement a la structure
cible.

Les mouvements sur les actifs et les réalisatiomsplds ou moins values générées par ces
mouvements ainsi déterminés sont alors pris en todans les produits financiers de 'année.
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La valeur comptable des actions cédées est dét@empmme suit :

VNC totaleavantcessionactions
Valeurdemarchéotale avant cessionactions

ValeurNetteComptablgVVNC) vendue= valeurdemarchélelaligne vendue

Une fois les flux alloués sur les difféerentes atasd’actif, le modele effectue les calculs de lawa
de marché de chacun des actifs. La structure eiblealeur de marché constatée en fin de période
correspond alors a la structure cible du scénario.

2.5.3 Générateur de scénarios financiers aléatoires

Nous avons utilisé un générateur de scénarios dieenaléatoires permettant de simuler de fagon
stochastique les évolutions de taux et de marctiénacd’abord avec des modeles indépendants
puis en intégrant des corrélations entre ces medeéle

Il faut noter que contrairement aux modéles usligldur le pricing d'instruments financiers,
I'objectif des générateurs de scénarios n’est pastehir la meilleure approximation des données
futures en fonction des données historiques conaug®ur de I'étude. En particulier, I'objectif
n'est pas d’obtenir un prix ou une courbe des taes. scénarios a obtenir doivent répondre aux
critéres suivants :

+ Réalisme : Sans s'interdire de cas extrémes, lant@jdes scénarios doit refléter I'évolution
historique. Ce critere difficilement chiffrable égre des éléments subjectifs tel que lintuition
des marchés financiers.

» Diversité : Les scénarios obtenus doivent offrie i grande diversité de comportements, avec
des cas extrémes, pour lesquels les risques de eecourue pour la société sont les plus
importants.

» Facilit¢ d’exploitation et de compréhension: Lestrarios financiers aléatoires générés
constituent des inputs pour d’autres modeles (apdéles actif/passif, modeles de mesure de
fonds propres économiques, modele de calcul d’Endubd/alue stochastique en approche real
world ..). lls doivent donc étre facilement apmétiables par les utilisateurs divers.

Dans notre mémoire, nous avons privilégié les travsur le générateur de taux et actions. Les
rendements de I'immobilier n'ont pas été générémadamiére stochastique :

* Les hypothéses de rendement immobilier resterexdifinies en scénario central.

* L’inflation a été modélisée de maniére simplifiée. taux d’inflation est supposé corrélé au
taux court terme.

2.5.3.1 Modélisation des performances actions

Nous cherchons dans cette partie a étudier un matielsimulation de I'évolution du cours des
actions, qui sera supposé correspondre a I'évoluties marchés actions. Pour le calibrage du
modele actions, nous nous sommes intéresses wiifise de la performance continue de l'indice,
définie par pt = In(St+1/St) ou S représente lesale I'action suivant le S/P 500.

Un modele simple de simulation de performance®astconsiste a supposer que des performances
sont réparties selon une loi normale. Un tel moddle performant pour les valeurs proches de
I'espérance mais ne traduit pas bien I'épaissesiigdeues de distribution observées.
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La répartition des performances observées par rappme loi normale est la suivante :

Densité de distribution de la performance action

Densité théorigt

Densité historigu

-60% -50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

S/P 500 depuis 1900 (historique disponible dep8&51 puis reconstitution d’un historique entre 13201955).

La répartition observée semble suivre une loi néensarr les ailes. La loi normale représentée
correspond aux parameétres qui approximent le meeloi observée au sens du test du chi2.

On observe que les pics centraux ne sont pas apptéb. Le modele doit donc étre enrichi. Les
observations laissent a penser qu’il existe urerredhce de cy comprisles économiques : les uns
avec des performances élevées, les autres avepediesmances plus faibles. Pour prendre en
compte ce phénomeéne, nous pouvons supposer qugples de cy comprisles suivent une loi
normale de parameétre respectivemanetc; pour i = 1, 2 et que I'on peut passer de l'uniatte
entre chaque période avec une certaine probalfilée.deux lois définissent la loi principalg €t

oy) et la loi secondairauf etoy).

Pour modéliser des changements, on utilise un@eltE Markov a deux états s=1 et s=2.
Description mathématique du modéle
La performance de l'indice actions peut étre expgraomme suit :

p, =0, dz,00 (dz,) désigne un mouvement brownien.
Soit T la matrice de transition de la chaine deKkdar.
T= { P11 p12:|
P21 P22
avec p;, + py, =1 et p,, + p,, =1. Bj désignant la probabilité de passer de I'étatétat j.
La loi invariante de la chaine est :

nT=n'
P21
avecn’ ={ﬂl} | 1= Pt P2
I, P12
1= P22t P12
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Conditionnellement a I'état; & la période t, la performance action suit unedeiparameétres

(/"S«'Jszt)'

Les tirages se font mensuellement et on considgseldnnées sur une période d'une année. On est
donc amené a traiter la somme de 12 résultats.

Conditionnellement aux étatsdes 12 mois d’une année, la loi de la somme ddsrpeances est
2.

. . \ HU
une loi gaussienne de parameé ;.—s‘
12 12

Donc d’'apres la formule de Bayes, la densité defomeances au cours de I'année a partir de la
période t est :

2 , ,
”Elpllg[-- 2/11 &}ﬂfplzg[., zﬂl;’zz,uz ,zal ;2202 J"’

12 12

2 2 2
mzpzlg{-zﬂl]-;zyz,2011;202}"'%2[)229{ Z,UZ &J

g désignant la densité d’'une loi gaussienne.

C’est a partir de cette loi, en considérant lainwariante 'l que nous avons évalué les parametres
Hys H3,01,05, Py Py -

Estimation des parameétres

Nous considérons directement la distribution glelgadur estimer tous les paramétres.
Les données résultant de la minimisation du te€i@ en utilisant le solver excel valent:
Hq =115%, i1, = 2%,0, = 85%,0, =33%, 1 =85%, Py, =50%

Les courbes de densité de distribution obtenuesis®isuivantes :

Densité de distribution de la performance action

=—loi principale
= loi secondaire
densité théorique

—historique

= scenarios

| | |

| | |

| | |

| | |

| | |

| | |

| | |

| | |

| | |

| | |

| | |

| ‘

e ———— . J
0,6 05 04 03 0,2 0,1 0 0,1 02 03 04 0,5 0,6

Implémentation du modele

A chaque mois on connait I'état dans lequel or@gve. On tire aléatoirement une valeur suivant
une loi uniforme sur [0,1].
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On compare cet aléa a la probabilité de changaatd’En fonction de I'état ou on se trouve, on
simule une gaussienne de paramé(,z@sasz). La valeur trouvée est la performance de ce nh@s.
processus est itéré pour fournir toutes les peidioges.Le modéle retenu répond aux objectifs
initialement fixés : réalisme, diversité, facili@exploitation et de compréhension. D’autres
modeles plus répandus auraient pu étre étudiés.

2.5.3.2 Modélisation des courbes des taux:
Il existe dans la littérature deux catégories dedétes de taux :

* Modéles de déformation de courbes des taux quiemade la courbe des taux actuelle,
considerent le taux forward et lui appliquent umerection stochastique (modele de Heath,
Jarrow et Morton). Ces modeles modélisent doncséemble de la courbe comme suivant un
processus vectoriel stochastique.

* Modéle qui partent d’'une équation différentiellgissant I'évolution du taux court (modele de
Vasicek, de Cox Ingersoll-Ross).

Chacune de ces deux catégories présente ses a@mtges inconvénients : les modéles de la
premiére catégorie permettent, contrairement augéaies du taux court, de modéliser n'importe

quelle courbe des taux ; ils sont toutefois moioapges d'utilisation et ne permettent pas de

paramétrer le modele de maniere a obtenir un nideaaux moyen espéreé sur le long terme fixé a
priori. Dans ce mémoire, nous avons utilisé le nede Vasicek.

Les équations fondamentales du modéle de taudemstiivantes :
Le taux d’'intérét instantangsuit un processus de la forme :

drt = _al(yt I )dt - Jldzl (1)
Tandis que les taux d’'intérét long termpesuit un processus de la forme |
dy, = —0’2(/,1 - yt)dt -0,z
ou les mouvements Browniens dz1 et dz2 sont suppodépendants.

L’hypothése d’indépendance des taux instantané@e®ttaux long terme n’est pas conforme a la

réalité. En effet, en zone euro, une décision ssirtdux a court terme influe sur les taux a long

terme. Toutefois, I'objectif est ici d’obtenir desajectoires de taux variées, afin de tester le

comportement et la sensibilité de la société éaudins ces différents scénarios. Compte tenu de
cet objectif, 'hypothése d’indépendance peut éteeptée.
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Le prix des zéro coupons de matusi# la date est P(t, s) = ex{A(s)- B, (s)r, - B,(s)y;}
Avec :

(s) 1 2a
z f(2a,,s)- L fla, +a,,
+J—22 a22 a22 (al az ’ ( al S) aZ (al _a2 )2 (al az S)
2 a
+ L f(2a,,
az(al —0'2)2 ( “ S)
ou
_1-e*® v
f(a,s)= =

Une fois r et y, donnés, toute la courbe des taux est déterminée.

Estimation des parameétres

Cinq parametres doivent étre estimes,a,,0,,0,,u

La difficulté de I'utilisation de ce modéle résidans I'estimation de ces paramétres.
Pour effectuer le calibrage, nous disposons dst6hique des courbes 0-coupons US depuis 1931.

Nous avons utilisé I'algorithme du recuit simuligazithme permettant de résoudre un probleme de
minimum local, en I'adaptant a notre probleme. Nawsns de plus introduit une contrainte de rejet

des solutions conduisant a des taux négatifs.

Soit p; le taux de la maturité t de la courbe historiqug e taux de la maturité t de la courbe

simulée

En posant T = 30 ans, I'algorithme suit les étaqegantes :

1. Choisir un jeu de paramétres,a,,o,,0,, 4 €t générer les courbes des taux pour N scénanos s

NP périodes
On définit :
« NNPT

S=¥ X X
i=1j=1=1

’ ‘

ptvj_p[’j,i

comme solution courante

Initialiser  a 10000, on pose k=0
2.Tant que>0
» Choisir un nouveau jeu de parametyrer,,o,,0,, 4
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* Regéner les courbes de taux

» Siles courbes de taux sont non négatives
Calculer S
Soitd=S -S
Si ¢>0, tirer un nombre aléatoire p compris entre D et

Si p< €% 'équilibre est atteint, on incrémente k et ors@dy.1 = g(k),
avec g(t) =t-1

Sinon
S=S
Sinon rejeter le jeu de paramétres

Les parametres obtenus sont les suivants :
ap=90%
as =87%
01=10%
09 = 24%
U=T15%

Une fois les parameétres ajust@setryosont estimés afin de reconstituer au mieux la codes taux
a la date de situation. L’estimation est effecte@eninimisant la distance entre la courbe réele a
date initiale et la courbe simulée.

Les parametres obtenus sont les suivants :
ro=2,1% ety0=5,7%

Le graphique ci-dessous permet de visualiser I@gpration obtenue :

Courbe de taux d'origine

4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

——Réelle ——Modéle

2,0%

5 ans 10ans 15ans 20 ans 25ans 30 ans

Apres calibrage du modéle, les taux simulés faigapparaitre une baisse des taux en moyenne sur
les 10 ans de simulations. La tendance obtenuemespondant pas aux anticipations de marché
lues dans les forwards, nous avons re-calibrécisasios afin que la moyenne des taux obtenus sur
les différentes périodes correspondent aux tawxaiars.
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Implémentation du modele

L'implémentation s’inspire directement du modélees lois d’évolution de;fet y, sont simulées a
partir des deux équations de processus (1). Potgniobles courbes, il suffit d’appliquer les
formules pour chacune des maturités (2).

2.5.3.3 Corrélation actions / taux

L’objectif poursuivi était de corréler les deux nétes précédemment explicités.
Les équations fondamentales des modéles actiauesbnt les suivantes :

Pour les actions p, =g, dz, ol (s) est régit par une chaine de Markov.
dr, =-a -r, )dt-o,dz

Pour les taux ;' -1 1dz

dy, =-a,(u -y, )dt-0,dz,

et P(t, s) = exd As)- B, (s)r, - B, ()1}

Les parties stochastiques des performances sosulilemntes :

Pour les actionsy, dz, et pour les zéro couponsg; B, (s)dz —o,B,(s)dz, .

Pour corrélero, dz, et -o,B,(s)dz -0,B,(s)dz, nous avons chercher a exprimizt comme une

combinaison linéaire dez et dz, tout en rajoutant un autre mouvement brownienpedéant
dzg pour exprimer le fait queiz, n’est pas parfaitement corrélé.

On pose donc quez, = x,dz + x,dz, + x;dz,

Les équations que doit vérifi¢x,, x,,x;) sont :
dz,.dz, =1
dz, (‘ UlBl(S)dzl —0,B, (S)dzz) _
\/(‘ ‘7131(3)0'21 ~0,B; (S)dzz)z
Le coefficient de corrélatiop ne devant pas dépendre de la maturité, nous dedorssfixer deux
maturités set $ de référence avec lesquelles corréler les perfocesaactions et étudier alors les
évolutions en fonction de la maturité. Le systenéguhations se réécrit alors sous la forme :
X2 +x3+x35 =1
1B, (s1)x + 7,B, (s1)% —_
\/‘71251(31)2 ‘L‘72252(31)2
UlBl(Sz)Xl +‘7232(32)X2 —_

\/01231(52)2 ‘*02252(52)2

La résolution du systeme donne :
- Q(s,)B,(s,) - Q(s,)Ba (1)
‘71(31(31)32(52) 51(52)32(51))
Q(32)'31(31) ( )31(32)
02(81(51)82 (32) Bl(SZ)BZ (51))

X3 = 1= xZ = %7

Qs)=-p, \/UlzBl(Si )? +03B,(s )
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Pour les maturités 1 et 2, on choisit la maturitéds et la maturité 30 ans.

Les coefficients ont été établis a partir des higtees de taux 3 mois américains et 30 ans etHu S/
500 depuis 1971.

Les coefficients obtenus sont les suivants :

01 =-33%, p, =8%

Implémentation de la corrélation Taux/Action

A chague mois on évalue les 3 variablesxxs et ;. Les mouvements browniens suivent chacun
une gaussienne centrée réduite.

La corrélation des modeles de génération de tade génération Actions entraine une modification
des valeurs parameétres des deux modeles et notarnanerleur des; des deux lois uniformes. A

chaque mois on ne simule plus une gaussienne (mnétres(,us,asz) mais une gaussienne de
paramétresfws 02 (X2 + X2, + X5 23)2).

2.5.3.4 Modélisation de I'inflation

Le modele retenu est le suivant :
I(t) = b + a*r(t) + s* Z(t), ou

- a, b sont des constantes

- r(t) le taux court terme

- s I'écart type résiduel

- Z(t) un bruit blanc
Les valeurs des parametres a et b sont estiméagiadiune régression des taux court terme et de
I'indice des prix a la consommation (série INSEB) s basant sur un historique de données
mensuelles depuis 1991.

2.5.3.5 Génération des scénarii
Les simulations effectuées portent sur 2000 scémalévolution de marché actions, de taux court
terme et de taux 10 ans. Le nombre de scénarid8stnaest pas contraint par le générateur de
taux/actions développés mais par le temps de siionldu modéle de déroulé bilantiel.

La fonction de densité des taux 10 ans sur les 2060arios utilisés est représentée ci-dessous :

N\
/

0%
0,4%
0,8%
1,2%
1,6%

2,0%
2,4%
2,8%
3,2%
3,6%
4,0%
4,4%
4,8%
5,2%
5,6%
6,0%
6,4%
6,8%
7,2%
7,6%
8,0%
8,4%
8,8%
9,2%
9,6%
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L’allure des trajectoires de taux 10 ans est ptéseti-dessous (pour les 10 périodes de
simulations) :

9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%

Avec les caractéristiques suivantes :

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
moyenne 3,37% 3,52% 3,64% 3,75% 3,84% 3,91% 3,98% 4,03% 4,07% 4,10%
Ecart type 0,7% 0,9% 1,0% 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,3% 1,3% 1,3%
minimum 1,38% 1,24% 1,47% 1,25% 1,16% 1,24% 1,41% 1,44% 1,26% 1,37%
maximum 5,67% 6,64% 7,22% 8,39% 8,95% 8,75% 8,80% 9,82%| 10,27% 9,13%

Le calibrage du modele a été effectué pour obtergrévolution croissante de la moyenne du taux
10 ans de 2004 a 2013 (cf : paragraplte3.9
et pour le taux 1 an :

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
moyenne 2,52% 2,79% 3,02% 3,22% 3,39% 3,54% 3,66% 3,77% 3,86% 3,93%
Ecart type 0,9% 1,1% 1,3% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,4%
minimum 0,51% 0,74% 1,00% 1,16% 1,31% 1,50% 1,73% 1,87% 1,98% 2,09%
maximum 5,49% 6,54% 7,77% 9,02% 9,41%| 10,24% 9,82%| 11,26%| 11,66%| 10,07%

Pour le marché actions, la densité de répartitliieraie est la suivante :

i

L
-60% -40,0% -20,0% 0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0%
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L’allure des tirages étant la suivante (pour lepéfiodes de simulations) :

80%
60% -
40% -
20% -

0% -
-20% A

-40%
-60%

-80%

-100%

Avec les caractéristiques suivantes :

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
moyenne 9% 9% 9% 8% 10% 9% 9% 9% 9% 9%
Ecart type 18% 18% 18% 17% 17% 17% 18% 17% 17% 18%
minimum 69%| __ 87% -69% 75% -65% -86%| __ -50% -50% T7% 78%
maximum 80% 80% 70% 77% 67% 72% 81% 67% 77% 80%
Pour l'inflation, la fonction de répartition powed scénarios obtenus est la suivante :
/\//\\/\

SRS SIS RS (I ST RS SERN ST SN N SN (S SRS SN TS S SRR SRS SRS RN SR SRS SRS SIS SRS N
P EFEELL LT FLLL P ELLE P E P L PP PP
NN N AT R AT R RTTIRT T RD R QT Y ¥ qF qF 4 Y 4 47 Y 97 q qs

Avec les caractéristiques suivantes :

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
moyenne 1,99% 1,99% 1,99% 1,98% 1,98% 1,97% 1,97% 1,96% 1,96% 1,95%
écart type 0,99% 1,04% 1,00% 0,98% 0,99% 1,01% 1,00% 1,03% 0,99% 1,01%
Minimum 0,79% 0,79% 0,79% 0,80% 0,78% 0,77% 0,78% 0,77% 0,77% 0,77%
Maximum 3,08% 3,16% 3,25% 3,35% 3,37% 3,43% 3,37% 3,49% 3,53% 3,35%
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2.6 Etats de sorties du modéle : Déroulé du bilan et@hmpte de résultat

2.6.1 Bilan comptable

Postes du bilan

Le bilan comptable projeté integre 'ensemble destgs d’'une compagnie IARD (en Keuros):

ACTIF 2004
Actifs incorporels 44 174
Placements 2516 171
Provisions techniques cédées 124 670
créances d'assurance 173 841
créances nées d'opérations de réassurance 0
Autres créances 65 972
Autres actifs et caisses 154 839
ICNE 35768
Diff prime de rembst a percevoir 4922
Compte de régularisation actif (frais d'acquisition reportés) 36 313
Ecart de conversion 14 543
TOTAL ACTIF 3171214
PASSIF 2004
Capital souscrit appelé 109 818
Primes liées au capital social 20 497
Augmentation de capital 0
Autres réserves 68 521
Report a nouveau -128
Résultat de I'exercice 154 904
TOTAL CAPITAUX PROPRES 353 612
PPENA new business 197 476
PPENA run-off 0
PSAP new business 270 605
PSAP run off 1238 287
PM de rentes 263 471
Marge de prudence 120 776
Provision pour risque d'exigibilité 0
TOTAL PROVISIONS TECHNIQUES 2090 615
Provision pour risques et charges 40 237
Passif subordonné 43 980
Dettes pour dépdts espéces 10 249
Dettes nées d'opération d'assurance directe 66 364
Dettes envers les réassureurs 152 464
Dettes bancaires 107 699
Autres dettes 184 088
IS 81 338
Amortissement diff. prime de rembst 12 342
Ecart de conversion 17 594
TOTAL PASSIF 3171 214

Les provisions techniques sont déroulées commeicgéels dans la description du modéle de
passif. La marge de prudence correspond aux bentifeés dans les provisions techniques.
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A l'actif, on ne prendra pas en compte d’éventgefieovisions pour dépréciation. La modélisation
de ces provisions devrait étre effectuée au nivdawchaque ligne d’actif et complexifierait le
modéle. Compte tenu de I'approche retenu danslé¢éage du résultat en terme de politique de
dégagement de plus values, cette hypothése du enodélpacte pas les résultats. En effet, des
éventuelles dotations/reprises de provision pouypra@@ation a caractére durable viendraient
respectivement augmenter ou réduire les plus vidbestes.

Part des réassureurs dans les provisions techniques

Cette part est modélisée en considérant que e ahtervé en 2003 (provisions techniques cédées /
provisions techniques brutes) est maintenu constaries années suivantes.

Créances d’assurance :

Le ratio (créances/ primes émises) est supposteglahs le temps, les méthodes de gestion de la
société étant supposées constantes.

Autres créances :
Elles sont modélisées a I'identique des créancessdrance.
Frais d’acquisition reportes :

L’ensemble des primes est émis annuellement. las &’acquisition reportés sont comptabilisés
suivant le taux de report de frais d’acquisitionsetyés sur les produits modélisés. lls sont
extournés le % jour suivant la date d'inventaire.

Provision pour risque d’exigibilité (PRE)

La dotation a la PRE en année N est égale a 1/8daws values sur R332-20 en année N sans que
le stock de PRE ne puisse dépasser le stock desmalines latentes R332-20

La PRE est donc telle que :

SiVM, <VC, :

PRE, = min(PRE,_, —%* min(O;VM -VC,);VC, -VM,))

SiVvM, >VC, :

PRE, =0

avec VM la valeur de marché des actifs R 332-20CGteur valeur comptable.

Dettes d’assurance :

Le ratio (dettes/ sinistres payés) est supposétamindans le temps, les méthodes de gestion de la
Société étant supposées pérennes.

Impot :

La dette d'impdt correspond a la charge de I'arpréeédente payée dans I'année.
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2.6.2 Constitution du compte de résultat

Le résultat simplifié se décompose comme suit (gtemu scénario central):

COMPTE DE RESULTAT 2004
Marge technique 208 131
Charges d'exploitation a charge de I'exercice -359 364
Autres produits techniques 0
Résultat de cession -27 794
Résultat financier 327 061
Dégagement de boni-mali 88 208
Dotation a la PRE 0
RESULTAT COMPTABLE 236 242
Impot sur les sociétés -81 338
RESULTAT NET 154 904

L’ensemble des postes du compte de résultat coheptabmodélisé.

La marge technique correspond :
(+) aux primes acquises (primes émises — variat@sprovisions pour primes émises non
acquises)
() charge comptable des sinistres de 'annéaudesance en cours (réglements + dotation
des provisions pour sinistres a payer)

Les charges d’exploitation correspondent a I'endentdes frais généraux de la compagnie
(commissions, frais de gestion, frais de structnets de variation des frais d’acquisition repodts

de variation des provisions pour frais de gestion).

Le résultat de cession correspond au résultat dEaksurance (prestations cédées — primes cédées +
commissions reverseées par les réassureurs).

Le résultat financier correspond aux revenus récusr (coupons, loyer, dividendes, variation
d'ICNE, amortissement de différence de prix, chargéemprunts) et aux plus values réalisées
nettes de la dotation/reprise a la réserve dealsgaition.

Les dégagements de boni/mali (technique) sontgslen deux étapes. Une premiere détermination
de boni/mali est effectuée en fonction de la popliéi de provisionnement standard observée,
exprimée en % de boni latent & maintenir dans lesigons techniques puis une deuxieme

détermination est effectuée si les marges de mamodimanciéres (extériorisation de plus values

sur R332-20) sont épuisées, cette deuxieme détatimnne pouvant exceder le stock de boni

latent disponible.

L’imp6t sur les sociétés est calculé en prenartognpte une hypothése de taux d’'imp6ét conforme a
la derniere instruction fiscale en date et a lisdiion d’éventuels reports de déficit d'imp6t.
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Le taux de distribution du résultat aux actionmaiseus forme de dividendes est un paramétre du
scénario.
La décomposition analytique du résultat est lavaste :

Analyse du résultat 2004
Primes acquises 789 905
Marge technique exercice courant 208 131
S/P exercice en cours 74%
Boni-mali 88 208
En pointde s/p -11%
Réassurance -27 794
En pointdes/p 4%
Marge technique 268 545
Commissions et frais d'acquisition 181 565
Frais de gestion 161 762
Variation de PFGS 14 364
Variation de FAR 1673

45%
Total charges 359 364
Résultat technique -90 819
Combined ratio 111%
Revenus récurrents 115 063
PVR 211 998
Produits financiers 327 061
Résultat comptable avant impét 236 242
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2.6.3 Etat de couverture de la marge de solvabilité

A chaque période de simulation, le modéle étalditd6 de la société, conformément a la
réglementation, en implémentant les postes suivants

1ére méthode: calcul par rapport aux primes

2004

Chiffre d'affaires 987 381
Tranche inférieure a 50,000,000 EUROS:18/100 9 000
Tranche supérieure a 50,000,000 EUROS: 16/100 149 981

158 981
Charge de sinistres du dernier exercice (b)

nette de cessions
brute de cessions
Montant de (b) s'il est supérieur a 0,50 sinon 0,50 95,62%
Marge d'apreés 1ére méthode 152012
2éme méthode: calcul par rapport aux sinistres
2004

SINISTRES PAYES DE L'EXERCICE 783 988
SINISTRES PAYES DE LA PERIODE DE REFERENCE 2177 701
PSAP FIN DE PERIODE DE REFERENCE 1837 083
PSAP DEBUT DE PERIODE DE REFERENCE 1751676
CHARGE DE SINISTRES PERIODE DE REFERENCE 2263107
MOYENNE ANNUELLE 754 369
Tranche inférieure a 35,000,000EUROS:26/100 1820
Tranche supérieure a 35,000,000 EUROS: 23/100 171 895

173 715
Marge d'apres la 2éme méthode 166 100
Montant de la marge a constituer (résultat le plus élevé) 166 100
Elements constitutifs:
Capital libéré 109 818
Moitié du capital non libéré 0
Autres réserves 89 018
Résultat de I'exercice 0
Report a nouveau -128
TOTAL FONDS PROPRES 198 708
Annulation des immos incorporelles -44 174
Passif subordonnés 43 980
TOTAL FONDS PROPRES "DURS" 198 514
Couverture par les fonds propres 120%
Plus values latentes sur actifs 240 916
TOTAL ELEMENTS CONSTITUTIFS 439 430
Couverture par les fonds propres ycPVL 265%

Les plus values latentes ne peuvent étre admisesw@rture que sur demande formelle auprés de
la Commission de Contréle. Les éventuelles moiigeglatentes obligataires ne sont déduites de
la couverture que si le portefeuille d’actif esblidlement en plus values latentes. Les éventuelles
moins values latentes sur R332 20 ne sont jam&segpen comptes dans la couverture.
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Le modéle effectue une augmentation de capitatsides deux conditions suivantes est vérifiée :

* Non couverture de la marge de solvabilité par tasd$ propres, y compris les plus values
latentes,

* Non couverture de 80% de I'exigence de marge safioleds propres en « dur ».

La deuxieme condition introduit une contrainte lucouverture de la marge de solvabilité par les
fonds propres en « dur » méme si celle-ci est éssen considérant les fonds propres augmentés
des plus values latentes. Il ne s’agit pas d’undraote réglementaire mais d’'une contrainte fixée
pour éviter les scénarios pour lesquels les fonoisrps deviendraient trop faibles.

2.6.4 Les indicateurs du modele

2.6.4.1 Les indicateurs économiques

Notre principal indicateur est la marge actif-phg& la compagnie, c'est-a-dire les fonds propres
« eéconomiques » de la compagnie.

Le bilan économique refléte la richesse économipida société a la date d’inventaire, le bilan
comptable de la société reflétant une valeur patmigie.

Définition de la marge actif/passif

La marge actif/passif représente I'excédent deedgsh qui n’est pas nécessaire pour payer les
prestations (y compris frais) et les dettes diverse

La marge actif/passif est définie comme suit :
+ Valeur de marché des actifs (nette d’imp6t)
- Valorisation du besoin en fonds de roulement (BFR

- Valeur actuelle des prestations et des frais sestations futures, actualisée a la courbe
Zéro coupon de la période de calcul de la margepeadsif

- Valeur actuelle des autres dettes (emprunts)
- Provisions techniques non modélisées

Le besoin en fonds de roulement est défini comméaites d’'assurances — Dettes d’assurances +
comptes courants et caisses) et correspond a ifimactn passif non rémunéré. La valorisation du
BFR peut étre estimée en le capitalisant a un tuf% et en actualisant au taux sans risque sur
une durée correspondant a la duration des pass#toek.

La duration des passifs en stock est quant a étermiinée a chaque période du scénario en
considérant les prestations générées par les positechniques en portefeuille.

La marge actif/passif traduit la richesse et denmatelas de sécurité de la compagnie & un instant.
Toutefois, il convient de noter que nous n'avons géfalqué de la marge actif/passif évaluée a une
date t la valeur actuelle des dividendes futur} gttendus par les actionnaires et son niveau devra
étre apprécié en intégrant cette hypothese delcalcu

Le matelas constitué par la marge actif/passif goétre rapproché du niveau de risque auquel la
société pourra s’exposer et plus particulierementlad part d’actifs risqués que la compagnie
pourrait détenir. La marge actif/passif représantanlifférence entre la valeur boursiére des sctif
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et la valeur actuelle nette des passifs, il esesgaire d’écouler tous les postes du bilan pour
lesquels il nexiste pas de valeur boursiere afipduvoir ensuite les actualiser.

Enfin, la marge actif/passif calculée n’integre @ue prime future (absence de renouvellement sur
le stock et d'affaires nouvelles). L'introductiore ¢gprimes futures viendrait modifier la valeur
eéconomique des passifs et le besoin en fonds demeuat, dont le déroulé serait alors non
seulement fonction du déroulé des provisions dokstaais également des primes futures. La prise
en compte de primes futures dans la marge actsifpesssiendrait a considérer une richesse non
certaine. En conséquence, dans le mémoire, lesemadgif/passif projetées ne prennent en compte
que les flux du stock a la période de calcul, cecgurespond a une approche plus prudente, du
moins dans le cas ou le business futur a une réitégiositive.

La marge actif/passif peut également étre décongposeénme suit, par analogie avec les fonds
propres comptables :

+ Fonds propres comptables

- Actifs incorporels (logiciels développés en mig frais d’acquisition reportés qui sont
considérés comme des charges de I'exercice)

+ Marge de prudence (boni éventuels dans les pomgsnette d'impot

+ Plus values latentes sur les actifs de placemeeattes d'impot

+ Escompte des passifs (anticipation des prodimigmé€iers a venir), nette d'impo6t
- Décote du BFR

Dans notre étude, la marge actif/passif pour laidex période de simulation permettra de prendre
en compte la situation actif/passif a horizon desitaulation, qui viendra compléter le déroulé
comptable sur les périodes de simulation.

Elle représente une évaluation de la richesse ntesta I'horizon qui correspondrait a une
valorisation liquidative de la compagnie, soit téxlent de richesse qui serait dégageé si on vendait
les actifs, et soldait les passifs.

2.6.4.2 Indicateurs complémentaires

Pour la comparaison des scénarios stochastiquest hécessaire de déterminer des indicateurs
synthétiques qui seront récupérés pour chacunce@essos.

1/ On définit un premier indicateur, nommé indicatale richesse, intégrant les évolutions
financiéres de la compagnie sur la période du ste(r@otamment sa capacité a dégager la cible de
résultat, et les besoins en capitaux éventuelsy pranant également en compte la richesse restante
de la société a horizon de la simulation.

Celui-ci correspond a la somme de :
+ La valeur actuelle sur I'horizon du scénarics désultats dégagés
- Lavaleur actuelle sur I'horizon du scénaries @ugmentations de capital

+ Marge actif/passif actualisée a I'horizon de datian retraitée des moins values latentes
éventuelles sur les actifs R332-20 déja prisesoemte dans la provision pour risque d’exigibilité.

Cet indicateur de richesse integre la situatiotadsmciété simulée sur la période du scénarioega |
deux premiers membres mais aussi la situation/pasi§if a horizon de la simulation via la marge
actif/passif a I’horizon.
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Chacune des composantes de l'indicateur de ricke$berizon ainsi que la décomposition de la
marge actif/passif (Plus values latentes sur aetifpassifs, Marge de prudence au passif, fonds
propres retraités des actifs incorporels et ddéleote du BFR)) seront récupérées pour chaque
sceénario.

2/ Indicateur de mesure de I'atteinte du résuitdeour I'actionnaire

La contrainte de résultat a dégager est exprimgearcentage des fonds propres comptables. On
mesure pour chaque scénario la valeur actuelleliffésentiels éventuels entre le résultat dégagé et
le résultat cible. Cet indicateur sera, par corsimn des regles de pilotage du résultat, négatif o
nul.

Il constitue un indicateur important pour la déteration du niveau de risque souhaité par
I'actionnaire.

3/ Coefficient d’actualisation utilisé dans le edldes indicateurs

Les indicateurs calculés dans ce mémoire corregmbral des valeurs actuelles. Pour établir ces
indicateurs, nous avons étudié deux méthodes dibsation:

Méthode A : Actualisation suivant une courbe dextaionnée, indépendante des scénarios, et
correspondant a la courbe des taux sans risqueaapmn du 31.12.03 (date de I'étude).

Méthode B : Actualisation suivant des taux propéeghacun des scénarios étudiés, les taux
correspondant a la performance économique deflactiaque période.

La méthode A correspond a une premiere approchesistant a actualiser les membres de
I'indicateur aux taux sans risque constatés ate id#iale de I'étude.

Cette méthode peut biaiser néanmoins les résulEatseffet, la valorisation a la date initiale
(31/12/03) du déficit ou de I'excédent de richessastaté par rapport aux objectifs fixés sur la
période de simulation peut étre considérée comrmeratante du chemin suivi par les marchés taux
et actions sur la période, et de la stratégieatalion d’actif retenue.

A titre d’exemple, prenons deux scénarios de taffgrdnts, un pour lequel les taux d’intéréts 10
ans restent constants et égaux a 2% sur la duréendéation, et un pour lequel les taux d’'intéréts
10 ans restent constants et égaux a 6% sur la dargienulation.

Supposons que l'allocation d’actif testée soit alhecation 100% en obligations 10 ans.

Faisons I'hypothése que pour deux scénarios defpdifférents, les simulations conduisent a
constater un déficit de richesse ou un déficitnagport a un objectif de résultat de 100M€ estimé
en période n (sans actualisation).

L’objectif est d’évaluer ces 100M€ a la date inéia Quelle chronique de taux d’actualisation
considérer ?

Une actualisation suivant une courbe des taux enjgour les deux scénarios de taux étudiés
conduirait & évaluer le déficit vu a la date ingi@au méme montant et donc, dans le cadre des
comparaisons de scénarios, a la mise sur le mémnedpk deux scénarios.

Or, pour comparer les scénarios et les stratédadifd on cherche a exprimer les indicateurs en
richesse manquante (en cas de déficit constatéoers cde simulation) ou excédentaire (en cas
d’excédent constaté en cours de simulation), ptrer € mesure de respecter les objectifs (de
résultats, de couverture de la marge de solvabikti&). On cherche de plus a estimer ces excédents
ou déficits a la date initiale de I'étude. Autremelit, on cherche a estimer le « montant qu’il
conviendrait de réinjecter ou qui pourrait étreugEré» dans les simulations a la date initiale pour
que le déficit ou I'excédent observé en périodeitiraul.
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Pour résorber le déficit de 100M€ observé en périndle montant a réinjecter au 31.12.03 en
supposant celui-ci réinvesti suivant l'allocatia@stee (100% produits de taux) sera a priori plus
important dans le scénario taux a 2% que dan€leasio taux a 6%.

Pour construire des indicateurs qui pourront étterprétés comme I'excédent ou le déficit de
richesse par rapport & des objectifs, vus a la uhétiele, nous avons construit les coefficients
d’actualisation a chaque période de simulation tpl§ls soient déterminés en fonction de la
variation de l'actif en valeur de marché de la péei, en tenant compte des flux sortant et des flux
entrant. Ceci revient a supposer que les éventxédents ou déficits évolueraient exactement
comme lactif en portefeuille a chaque période (reéallocation d’actif, méme performance
economique des différentes poches (obligationgrastimmobilier, etc...).

Détermination des coefficients d’actualisationigéik dans la méthode B
On note :

* Fn, le solde entre les flux entrant et les fluxaarde I'actif (hors cashs flows financiers),
en période n .

Fn = Primes — Sinistres payés — Variation de crémncVariation de dettes — Frais + Résultat
de la réassurance — IS — Dividendes versés awnaciires

* VMycCC, = Valeur de marché totale de I'actif y compris jgons courus en période n
* i, le taux d’actualisation de la période n
» fla derniere période du scénario

Le taux d’actualisation,ide la période n €n<f) est calculé comme suit :

- (VMycCG, -VMycCG, , - Fn)
" VMyCC,

Et les taux d’actualisation ainsi obtenus vérifigrbéquation suivante :

VM actif f F
VM actif = f : 2 - H
: M., @+i;) n= rj]:1(1+|j)

Autrement dit, en actualisant la valeur de marahé&attif en fin de période et les flux entrantet
des flux sortant, aux taux d’actualisation déficilglessus, on retrouve la valeur de marché initiale
de l'actif.

L’actualisation du flux de la période n des diff@ieindicateurs sera alors effectuée avec le facteu
d’actualisation A défini comme suit

An:n;
|_l(1+ij)
j=

Les coefficients d’actualisation ainsi obtenus ponit étre supérieurs a 1, par exemple dans un
scénario pour lequel on constate une chute deléuwvde marché des actifs (chute des marchés
actions, hausse de taux).
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Exemple :

- Allocation testée : 30% en actions cotées
- Deux scénarios d'évolution des marchés actionsé&tonliés :

0 Scénario 1: Baisse des marchés actions de -50%0@h (5,5% sur les autres
périodes)

0 Scénario 2 : Evolution des marchés actions de J&ft@n sur toutes les périodes
(scénario « central »)

Les coefficients d’actualisation obtenus par la hnde B, différents pour chacun des deux
scénarios actions étudiés, sont les suivants :

Pour le scénario 1 :

en M€ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Valeur de marché de l'actif 2743 2784 1817 1759 1665 1579 1540 1512 1499 1489 1479
flux entrants nets des flux sortants -113 -463 -131 -161 -152 -143 -130 -112 -107 -106
Evolution actif 5,59%| -18,10%| 4,03%| 3,81%| 4,01%| 6,59%| 6,61%| 6,52% 6,47%| 6,43%
1/(1+in) 0,95 1,22 0,96 0,96 0,96 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94
produit des 1/(1+iy) (coefficients d'actualisation) 0,95 1,16 1,11 1,07 1,03 0,97 0,91 0,85 0,80 0,75

Les coefficients d’actualisation de 2005 a 2008t supérieurs a 1, conséquence de la chute des
marchés actions tandis que pour le scénario Zolefficients obtenus sont les suivants :

En M€ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Valeur de marché de I'actif 2743 2784 2471 2446 2380 2332 2335 2349 2380 2423 2472
Flux entrants (nets des flux sortants) -113 -463 -131 -161 -152 -143 -130 -112 -107 -106
Evolution actif 559% | 539% [ 4,28% | 3,90% | 4,41% | 6,23% | 6,16% | 6,07% | 6,28% [ 6,39%
1/(1+i,) 0,95 0,95 0,96 0,96 0,96 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94
Produits des 1/(1+i,) (coefficients d'actualisation) 0,95 0,90 0,87 0,83 0,80 0,75 0,71 0,66 0,62 0,59

Les coefficients restent inférieurs a 1 sur tolgegpériodes.

Dans les deux scénarios, la valeur actuelle dealauv de marché de Il'actif a horizon 2013,
diminuée de la valeur actuelle des flux entranttgrdes flux sortants), est égale a la valeur de
marché de I'actif au 31.12.03.

Pour le scénario 1, on a :

En M€

Valeur actuelle des flux entrants (1) -1 633
Valeur actuelle de I'actif & fin 2013

(2 1110
VM de l'actif initial = - (1) + (2) 2743

Pour le scénario 2,

Valeur actuelle des flux entrants (1) -1 292
Valeur actuelle de I'actif a fin 2013

2) 1451
VM de l'actif initial = - (1) + (2) 2743
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Supposons que les deux scénarios d’évolutions deshigs actions conduisent a constater un méme
résultat comptable de -10M€ en 2005 (pour un oibjelet résultat de 15M€), soit un déficit de
25M€ par rapport a I'objectif. L'application des wke méthodes d’actualisation fournirait les
résultats suivants :

Méthode A :
Valeur actuelle du déficit constaté en 2005 au DA scénario 1

= Valeur actuelle du déficit constaté en 2005 all 03 scénario 2

=-25* 1 =-238MEUR

(1+1tauxzerocoupon, 1 1,03 (Maturité2ansg)?

Méthode B :

Valeur actuelle du déficit constaté en 2005 au 303 scénario 1 = -1,16 * 25 = -29M€
inférieure a

Valeur actuelle du déficit constaté en 2005 au 303 scénario 2 = -0,90 * 25 = -23M€

La méthode B integre le comportement des marchéallecation d’actif retenue dans le facteur
d’actualisation : dans le scénario 1, scénariocsstgr les marchés actions, un investissement de
29M€ au 31.12.03, suivant la structure de I'actifiale serait valorisé 25M€ a fin 2005. Dans le
scénario 2, scénario « central » sur les marchésnac un investissement de 23M€ au 31.12.03,
suivant la structure de I'actif initiale serait vagé 25M€ a fin 2005.

La méthode d’actualisation B semble plus adaptéedaddjectifs du mémoire que la méthode A.
Toutefois, nous traiterons les deux méthodes dadistation (courbe des taux sans risque a la date
initiale de I'étude, et facteur d’actualisation pa@t en compte le chemin suivi par les hypothéses d
marché). On pourra ainsi mesurer l'impact du choi& I'une ou lautre des méthodes
d’actualisation sur les comparaisons des diffésemtocations d'actif testées. Un exemple de
I'actualisation au taux de rendement économiquéoeshi en annexe.

2.6.5 Reégle automatique de pilotage du scénario

Les marges de manceuvre d’'une société IARD, en tdemgilotage du résultat, de contrainte de
solvabilité et de rémunération de l'actionnaire,sgaent d'une part au niveau de la politique de
dégagement de plus values mobilisables sur actimmspbilier et OPCVM de taux et d’'autre part,
au niveau de la politique de provisionnement deesgagements techniques.

Les contraintes de pilotage du résultat sont fixéade résultat exigé et le niveau de risque fiaé
I'actionnaire et par la réglementation.

Pour modéliser cet environnement, nous avons cérsslds hypothéses suivantes :
» résultat exigé par I'actionnaire, exprimeé en poatage des fonds propres,

e niveau de prudence des PSAP, exprimé en % des PSAP,
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» pilotage des réalisations de plus values surr&fimmobilier/OPCVM de taux limitées a toute
dotation complémentaire a la PRE.

Le dégagement de plus values obligataires, quirpiuavoir pour objectif de piloter le résultat
consolidé (la réserve de capitalisation étant aendbhns les comptes consolidés) n’est pas envisagé
dans notre étude. En effet, le dégagement de pluey obligataires viendrait obérer le rendement
récurrent futur des obligations en portefeuilleysioe 'avons donc pas considéré comme une réelle
marge de manceuvre.

Le processus de pilotage du résultat effectué damedéle peut ainsi étre décomposé suivant trois
grandes étapes :

1. Dégagement des boni/mali de provisions tel quetdeksde prudence conservé au bilan
représente un certain pourcentage des provisiamsitpies. Ce pourcentage est a calibrer
en fonction de la politique observée de provisioneet de la société, et nécessite une revue
actuarielle des provisions au bilan a la datedktde I'étude.

2. Détermination du montant de plus values a réasigeactions :
Les plus values sur actions sont déterminées ptrindre la cible de résultat net. Elles sont
limitées par la contrainte de dotation a la praispour exigibilité, et correspondent au
minimum entre :
» Le stock de plus values latentes R332-20 aprasmtesvements d’achats/ventes pour
respecter I'allocation d’actifs cible,
et
» Le résultat cible brut d’'impét — (marge techniquecharges d’exploitation de
I'exercice + Résultat de cession + revenus réctsrerPVR sur obligations nettes de
dotation/reprise a la RC + dégagement de boni/stalidard + reprise a la PRE) —

plus ou moins values déja réalisées suite a d'é@edas ventes d’actions pour
atteindre la structure cible

3. Une fois les plus values positionnées, si le rasaible n’est pas atteint, le modele effectue
d’éventuels dégagements de boni complémentairagédinau stock de boni restant, pour
atteindre la cible de résultat net.

Par conséquent, les cas pour lesquels I'objeetiedultat ne peut étre atteint correspondent asix ¢
pour lesquels :

» les plus values latentes R332-20 sont nulles
et

» le stock de prudence dans les provisions est épuisé
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2.7 Résumé du fonctionnement du modéle
Le schéma suivant permet de distinguer les diftérimviers d’'intéraction de notre modele

inflation ! !

Hypothéses de sinistralité | | Hypothéses liées au nombre de contrats

et aux primes futures

| stock d'actifs et revenus |

T >

v

Niveau de prestations et déroulé des

PT du stock en net de réassurance Chiffre d'affaires par année

A

v

Cash-flows techniques et résultat technique réinvestissements
yc frais généraux l

Allocation d'actif en fonction d'une
structure d'actif cible avec
dégagement éventuel de plus
values

|

Revenus financiers récurrents

}

Réalisation de plus values et
dégagements de boni technique en
fonction du résultat cible

Etats financiers annuels de la
société et indicateurs clés

déterministe

------------------- stochastique
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2.8 Les évolutions possibles

Notre modele présente des simplifications impoesmui pourraient étre approfondies selon les
principaux axes suivants :

Au passif

* une distinction a faire entre chiffre d’affaires plortefeuille en stock et du new business, en vu
notamment d’affiner les hypothéses retenues (notmhimour les primes moyennes et les taux
de chutes),

e un présupposé pour pousser plus loin I'analyseakbrer les lois de sinistralité : améliorer
I'historique des données (analyse des colts maogecedence des reglements)

» lintégration de la problématique des corrélatiensre les risques.

A I'actif

» lintégration d’'un modele de génération aléatoieerendement immobilier,

» ['étude d’'autres modeles de génération aléatoirérdiation et de taux

» lintégration dans le modéle d’'actif de régles detpge automatiques des réinvestissements :

* Piloter les investissements obligataires pour abteme duration cible pour le
portefeuille de taux.

* Mise en place de regles dynamiques d’allocatioioast(exemple : allocation cible re-
définie a chaque période du scénario en fonctiotadearge actif/passif constatée, du
risque de dotation a la PRE...)
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3. Calibrage du modéle

Cette partie décrit les différentes étapes que awaBss réalisées pour paramétrer notre modele.

3.1 Description de l'activité de la compagnie

La société est une compagnie d’assurance IARD ssicjae » du marché francais. Elle
commercialise la plupart des types de contratsdiasice IARD :

* contrats Auto (garanties dommages et RC corporelle)
e contrats Multi Risque habitation,

» contrats RC professionnelle,

» contrats de construction (dont la RC décennale).

Ces garanties sont hétérogenes en matiere de nileainistralité (fréequence, colt moyen) et de
duration des engagements techniques.

On peut notamment distinguer dans un premier temps:

« les risques courts : du type dommages auto, ces.disques pour lesquels les montants des
sinistres sont connus et payés rapidement,

* les risques longs : RC corporelle, RC décennaleegample, pour lesquels le montant des
sinistres est connu tardivement (suite notammenin@ décision de justice), et payé en
conséquence tardivement..
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3.2 Analyse du bilan initial et des ratios réglementag initiaux

Nous avons pour les besoins de I'étude, analybéde de la société IARD, afin de pouvoir simuler

I'ensemble des postes du bilan de la compagnie.

Le bilan de la société se présente comme suit di2.2D03 :

Actif Passif
Actifs incorporels 66 261 |Capitaux propres 214 939
Placements 2 315 539|Passif subordonné 56 980
ICNE 34 625
Décote 4 744|Dettes pour déplts espéces 10 248
Surcote -12 342
Ecart de conversion -3 051
Part des réassureurs dans les PT 137 511|Provisions techniques brutes 2316919
FAR 37 986|Provisions pour risques et charges 40 237
Créances 385 668|Autres Dettes 374 758
Tréso 47 140
Total "ACTIF" 3014 081|Total "PASSIF" 3014 081
Actifs de placements
Les actifs de placements au 31/12/03 se décomposemme sulit:
Détail des Placements 31/12/03 (en M€) VNC yc CC en % de l'actif total
Produits de taux 1502 64%
Sicav obligataire 41 2%
Obligations taux fixe 1461 63%
Actions 466 20%
participations intra groupe non cotées 192 8%
Actions cotées 275 12%
Immobilier 242 10%
Liguidités 109 5%
Prets divers 9 0%
TOTAL actifs de placements 2 329 100%
Créances pour espéeces déposeés aupres
des cédantes 14
Actif total 2343

Nous avons intégré ce stock d’actifs a 'ouver2084 dans notre modele
Créances pour especes déposées aupres des cédantes

Ces créances correspondent a des especes quasiasredirs déposent chez les entreprises cédantes
en garanties. Elles seront intégrées dans le besdionds de roulement (voir définition ci-apres).
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Actifs incorporels

Les actifs incorporels au 31.12.03 de 66 M€ cowedpnt a l'activation des colts internes
informatiques, destinés a la mise en ceuvre du rRauggsteme de gestion. lls ont été activés
conformément a la réglementation comptable en viguet sont amortis sur trois ans.

Créances

Elles correspondent aux postes classiques d'ungagne IARD :

» Créances sur assures (177 M€),

* PANE : primes acquises non émises nettes de pamesuler (-8 M€),

» Creéances de reassurance : il s’agit essentiellegheicomptes courants avec les réassureurs
(153 M€)

e Autres créances (65 M€)
Ces créances seront intégrées dans le besoin @és derroulement.

Les triangles de primes acquises par exercice decgption mettent en évidence I'absence de
nécessité d’estimer des montants de PANE significat

Passifs subordonnés

lIs correspondent a un emprunt contracté par lgé&baupres de sa maison mére pour couvrir en
partie son besoin de marge de solvabilité. Le plamortissement de cet emprunt a été pris en
compte dans les projections.

Dettes pour dépbts especes

Ces dettes correspondent a la contrepartie dedit§gai déposées par les réassureurs aupres de la
cédante.

Elles seront intégrées dans le besoin en fondsudement.
Dettes

Elles correspondent aux postes classiques d'ungagne IARD :
e dettes sur assureés (60 M€),

» dettes de réassurance : il s’agit essentiellementcdmptes courants avec les réassureurs (148
M€)

» Autres créances (166 M€)

Ces dettes seront intégrées dans le besoin en fiendsilement.
Provision pour risque et charges

Elles sont composeées :

» des provisions pour indemnités de fin de carriére shlariés de la société (20 M€), calculées
actuariellement selon les normes en vigueur,

» des provisions pour redressements fiscaux et tanedes conventions d’assurance pour un
montant de 20 M€.
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Provisions techniques
Provision pour égalisation
La provision pour égalisation est dotée en casai@ge bénéficiaire de la branche.

Sa constitution est facultative et sa dotatiorigstée a 75% du résultat technique de la branehe,
est reprise si la branche est déficitaire.

Elle est selon les futures normes IFRS assimilable®s fonds propres, les fonds propres étant
constitués pour faire face a des risques d’occueréaible mais a exposition élevée.

Provisions pour primes acquises

La provision pour primes non acquises constate fjensemble des contrats en cours la part,
calculée prorata temporis, des primes émises epue®s restant a émettre qui se rapporte a la
période comprise entre la date d’'inventaire erteipaine échéance de la prime ou a défaut le terme
du contrat.

Provisions pour risques en cours

Elles sont constituées pour provisionner la siaité et les frais généraux des branches
particulierement sinistrées.

Provisions pour sinistres a payer

Il s’agit des provisions destinées a couvrir lesspations a payer aux assurés, nettes de recours.

3.3 Analyse statique du bilan

Dans cette partie correspondant au stade basiglegistion actif/passif précédemment présenté,
nous construisons les indicateurs statiques singeesettant de mesurer la richesse économique
initiale de la société. Ces indicateurs (margef/pessif, gaps de trésorerie, duration des actifs e
des passifs) s’appuient sur les déroulés de fluxédererie des actifs et des passifs en portéfauil

la date d’observation.

3.3.1 Constitution du bilan économique

Cette étape a nécessité l'estimation des cadeneesash flows représentatifs des provisions
techniques et la mise en évidence des boni/malist

61



Etude sur la situation actif-passif d'une compagiissurance Non Vie

La marge actif/passif au 31.12.03 est constitu@ence suit :

2003 2003 retraité %
Capital souscrit appelé 109 818 109 818 18%
Capital souscrit non appelé
Primes liées au capital social 20 497 20 497 3%
Autres réserves 68 521 70 060 12%
Augmentation de capital
Report a nouveau -128 -128 0%
Résultat de I'exercice 16 230 16 230
Plus values latentes sur actifs 361 758 169 758 28%
Effet d'escompte des provisions 190 735 190 735 32%
Marge de prudence dans les provisions 125 255 125 255 21%
Correction de valeur du Besoin en fonds de roulements -9215 -9 215 -2%
Annulation des actifs incorporels -66 261 -44 174 -7%
Annulation des frais d'acquisition reportés -37 986 -36 313 -6%
TOTAL CAPITAUX PROPRES économique 779 224 612 523
Retraitement du dividende -16 230 -16 230
TOTAL Marge Actif-passif 762 994 596 293 100%

Elle correspond aux capitaux économiques retrditédividende de I'année.

Elle comprend 260 M€ de plus values latentes suicgeations intragroupe. Un programme de
cession des participations est prévu lors de lmigre année de simulation, et a été pris en compte
dans les simulations, générant une plus value dattgo6t de 192 M£.

En retraitant les plus values sur participatiomaigtoupe réalisées en 2004, la marge actif/passif
s'éléve a 596 M€ a la date de situation, composée p

* Les plus values latentes sur les actifs pour 28%

» L’effet d’escompte des passifs pour 32%

» La marge de prudence (boni dans les provisionsles) pour 21%

» Les fonds propres retraités des actifs incorpgrels 33%

3.3.2 Adossement obligataire initial

La politigue de réinvestissement obligataire, résemci a la définition de la maturité du
réinvestissement obligataire, qui sera prise enpterdans les scénarios doit étre calibrée a partir
des passifs en stock et de la politique de comalésation de la société.

Les passifs en stock a la date de situation (3@B)2/en considérant une résiliation totale des
contrats, ont une duration de 4,4 ans.

L’appréciation de 'adossement doit prendre en dentgp duration mais aussi la convexité des flux
et suppose donc I'établissement des gaps de trisore

Au passif, se pose la question du niveau de priflueses a considérer dans les calculs. Une
approche trop prudente qui consisterait a ne pasdpe en compte de primes futures reviendrait a
définir un benchmark obligataire trop court et deocs optimal en terme de rendement financier.
La prise en compte des primes futures a hauteuhnymsthéses du plan stratégique correspondrait a
contrario a une approche peu prudente.

Dans cette partie de I'étude, pour définir la paglie d’investissement obligataire, les flux de fass
sont projetés en considérant une résiliation pasive des contrats, avec des hypothéses de taux de
résiliation respectivement de 20%, 40%, 60%, 80%06806 pour les périodes de 2004 a 2008 sur
chacune des branches, sans aucune production feuvel

Au-dela de 2008, tous les contrats sont supposé&ss et on ne comptabilise plus de primes.
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Sous ces hypothéses, les gaps de trésorerie équstat'est-a-dire sans prendre en compte les
réinvestissements obligataires ont le profil suivan

250 000
200 000
150 000 = flux de passif
100 000 -
50 000
0 - T N m flux d'actif
-50 000 2 018 2020 2022 2024 obligataire
-100 000 -
-150 000 0 gaps de
trésorerie
-200 000 -
-250 000

La duration du portefeuille de passif ainsi consslétablit a 8,7 ans.

La duration du portefeuille obligataire (taux fixetaux variable + opcvm de taux) au 31/12/03
s’établit a 6,8 ans.

On note que le portefeuille obligataire actuel o'ssk pas les flux de passif: Les tombées
obligataires importantes en 2011, 2016 et 2019dwgant a constater des gaps de trésorerie
importants sur ces échéances, soumettent la sauietésque de devoir réinvestir des montants
importants dans des conditions de taux bas. PoadosSer le portefeuille obligataire, deux

solutions peuvent étre envisagées :

1/ Vendre des titres en portefeuilles et les r&tivsur des échéances pour lesquelles les gaps son
fortement négatifs : cette solution présente I'manient de générer des mouvements sur la réserve
de capitalisation avec des conséquences compighilesurraient s’avérer problématiques.

» Distorsion entre le résultat dégagé en social eédeltat consolidé (pour lequel la réserve de
capitalisation est retraitée)

* Impact sur la couverture des engagements réglemedot# la réserve de capitalisation est une
composante

2/ Mettre en place des swaps de taux forward pé¢amtetde figer des conditions de
réinvestissements en cristallisant le taux de estigsement futur au niveau des taux lus dans les
courbes de taux forward. A titre d’exemple, ungipatde I'échéance obligataire 2011 pourrait étre
ainsi reportée sur les échéance 2018 ou 2021geatrfi respectivement le taux de réinvestissement
2011 au taux 7 ans ou 10 ans dans 8 ans (en coa#idlépération au 31/12/03).

En pratique, la courbe rouge servira a la définititun nouveau benchmark obligataire, composé
de plusieurs indices EURO MTS. Les pondérationseders différents indices seront déterminées
en minimisant I'écart entre les flux de passifed flux d'actif (remboursements et coupons) du
benchmark composite. Ce benchmark prendra donompte la duration et la convexité des flux

de passif et pourra étre communiqué au gérant athirg pour le pilotage de la politique de

réinvestissement.
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Cette approche sera complétée par la comparais®nndeateurs obtenus en stochastique pour
différentes stratégies d’investissement obligasaireorrespondant a différentes maturités de
réinvestissements (cf partie 5).

En scénario central et pour le test des différestiegégies d'allocation actions, les investissemen
seront effectués en obligations de maturité 9 @s ne cherchera donc pas dans les simulations
effectuées par la suite a combler les gaps deradsa@ui viennent d’étre identifiés.

3.3.3 Sensibilité de la marge actif/passif au 31/12/03

Dans cette partie, on revient a la définition demarge actif/passif telle qu'explicitée dans le
paragraphe 2.6.4.1. Celle-ci, calculée a une datémegre pas d’hypothéses de production future
pour les périodes postérieures a n.

La sensibilité de la marge actif/passif est cale@@ supposant une translation de la courbe des tau
équivalente a la variation des taux.

Translation par rapport |Variation en % de la
rapport au niveau des [marge actif/passif au
taux du 31.12.03 31.12.03
-2,0% 32%
-1,5% 22%
-1,0% 13%
-0,5% 6%
0,0% 0%
0,5% -5%
1,0% -10%
1,5% -13%
2,0% -16%

Le niveau des taux impacte la valeur de marché ati$s de taux et la valeur actuelle des
prestations futures.

La sensibilité de la marge actif/passif, diminutjpour une hausse des taux et augmentation pour
une baisse des taux, traduit le fait que la dumatie I'actif reste supérieure a celle du passénbi
que les actifs sensibles aux taux d’intérét neaésgmtent qu’environ 70% de I'actif total.

La marge actif/passif calculée n’integre pas ddfrehid’affaires futur. Or, comme on I'a vu
précédemment, 'adossement du portefeuille obligatd’'une compagnie IARD est construit a
partir d’un profil de passif intégrant des hypotwsie primes futures supposées prudentes. En
conséquence, la duration du stock de passif, iatidar du passif obtenue a la date de calcul en
supposant la mise en run off de la sociéte, inegi@ns la marge actif/passif, est inférieure a la
duration du portefeuille obligataire. On obtientndaune sur sensibilité de I'actif par rapport au
passif, expliquant la sensibilité de la marge gmgsif initiale au niveau des taux.

Le travail sur 'adossement obligataire qui devigtite mené sur la société a partir des gaps de
trésorerie établis sur la base d’hypothéses predeate primes futures (cf : partie sur 'adossement
obligataire) devra permettre d'immuniser une magf/passif, intégrant des hypotheses de primes
futures, aux variations de taux d'intéréts. L'int#tipn ou non de primes futures dans la marge
actif/passif dépend donc de I'utilisation qui esitd de cet indicateur. Dans la suite du mémaare, |
marge actif/passif calculée a une date n, utilsame indicateur de richesse, n’intégrera pas de
primes souscrites au-dela de la période n. En, gitat prudence, on ne souhaite pas prendre en
compte dans les analyses des différents scénaricgepnt menées par la suite, une richesse en n
qui tiennent compte d’'une production non enregisér€ette date.
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3.4 Analyse actuarielle des provisions techniques

Nous analysons dans cette partie le niveau de pcadges provisions techniques au 31.12.2003 et
les cadences de cash flows afin d’en déduire :

* Les montants a intégrer en actif net réévaluécquiespondent

. a un exces de prudence, par rapport a une vismesikestimate » (espérance de la
provision) complétée d’une marge de prudence,

. a leffet de l'actualisation dans les provisionsrigp en compte des marges
financiéres futures).

* Le niveau de prudence a comptabiliser la premigreé@ de souscription des affaires nouvelles
dans nos projections, afin de faire face aux dérivtures.

Cette étude s’approche de ce que devrait mettawrre la société pour évaluer ses engagements
en phase Il des normes IFRS (actualisation desigiomé et détermination d’'une provision pour
risques et incertitudes).

3.4.1 Provisions d’égalisation

Ces provisions sont dotées pour faire face auxuhtions de sinistralité sur des risques a faible
fréquence et a impact élevé. Ce type de risqugmpiahe trés difficilement en montant et en
probabilité de survenance.

Economiguement, nous avons considéré que les fprajges étaient apportés par I'actionnaire
pour faire face a cette nature de risque. Nous saimsi réintégré cette nature de provision en
capitaux propres.

3.4.2 Provisions pour sinistres a payer (PSAP)

3.4.2.1 Niveau de Boni/ Mali économique

Selon le rapport de solvabilité de la société gcptovision couvre la valeur estimative des dépense
en principal mais aussi en frais nécessaires damémt des sinistres survenus et non payés, qu'ils
soient déja enregistrés ou non.

La PSAP est estimée dossier par dossier, ou a plrtméthodes statistiques (codt moyen des
sinistres, cadence de reglement) conformément ainlea R331-15 et R331-26 du Code des
Assurances. La provision pour sinistres tardifségstuée par des méthodes statistiques fondées sur
les cadences de déclarations observées.

Selon le Code des Assurances, ces provisions dodtensuffisantes pour faire face aux dépenses
futures, et comporte donc un niveau de boni/makna qu’il convient d'estimer suivant un
référentiel généralement admis.

Notre approche d’estimation de la suffisance desipions s’est appuyée :
» sur les historiques de cadence de charges deitéatisponibles sur 8 années de survenance,
» sur les cadences de reglements de la société nitidp® sur 5 années de survenance.
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La faiblesse des historiques de données disponiptes une société commercialisant des risques
longs (RC corporelle auto, RC entreprises et psddeselles) est une limitation majeure.

On constate ainsi que pour les risques RC ente=pr$s RC professionnelles, seule 50% de la
charge finale estimée est réglée au bout de 8laasalyse et I'estimation d’'une fourchette de
sous/sur provisionnement s’avere donc trés délmate ce niveau d’incertitude.

3.4.2.1.1 Description des méthodes d’analyse utilisées

Nous nous sommes appuyes sur les modeles statistigs plus courants, notamment les méthodes
basées sur les facteurs de développement.

L'utilisation de ces méthodes nécessite cependantantain recul par rapport aux événements

passés, et notamment :

* présence de sinistres graves perturbant I'analyse,

» présence de PSAP dites de rentes en attente, estgugéla base d’'une table de mortalité et d'un
taux d’actualisation,

» changement de structure des portefeuilles : ladm@arcommerces a ainsi été « purgée » des
garanties RC médicales (arrét de souscription dgpeede garantie depuis 2001).

Nous avons complété ces approches déterministedgsaapproches stochastiques afin d’estimer
les écarts types de ces provisions et d’en déduireiveau de marge de prudence a fixer pour les
productions futures. Nous nous sommes globalemgmiyes sur les méthodes de chain ladder,
Mack et Bootstrapp, que nous décrivons ci-dessous.

Nous avons présenté en Annexe 1 les caractéristigirgcipales des risques étudiés et les résultats
de nos études.

Les provisions pour sinistres a payer et les parame de calcul

Les provisions pour sinistres a payer constituélesfiéa de I'exercice comptable n sont destinées a
valoriser a cette date le total des paiements ristig@s afférents aux exercices n et antérieurs qui
interviendront postérieurement a la cloture.

Les provisions pour sinistres a payer comprennieisigurs éléments :
» les sinistres connus dont le co(t total est conlaufia de I'exercice,
* les sinistres connus dont le co(t total n'est pasig a la fin de I'exercice,

« les sinistres inconnus a la fin de l'exercice §$ies tardifs ou IBNR, Incurred But Not
Reported), mais rattachés a I'exercice de survenanc

L'année d'origine

On peut distinguer trois définitions différentesl'danée d'origine :

* l'année de souscription : il s'agit de I'année awrs de laquelle la couverture d'assurance a
commence;

« |'année de survenance du sinistre : il s'agitadm@e au cours de laguelle le sinistre a eu lieu;

« |'année de déclaration : il s'agit dans ce cas'amée au cours de laquelle le sinistre a été
déclaré a la compagnie.
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Notations

Dans la présentation qui suit, nous utiliserons\#ations suivantes:

- | : nombre total d'année de survenance,

- i année de survenance (référence absolue)uésl gi < |

- k: rang de I'année de déroulement (référenceivela i) tel quel<k < |

- paiements: jg

- paiements cumulésjia

Présentation des méthodes basées sur les factezidegeloppement

La méthodeChain-Ladder

La méthodeChain-Laddemrepose sur I'hypothése de la stabilité des cadetegaiements.

Soit &, le montant cumulé a la fin de 'année de déroelenk des paiements relatifs a I'année de
survenance i :

k
dik = ZCij
j=1
L’objectif est d’estimer les montants cumulés deepeents au terme, pour i=2,...,1, sur la base

du triangle desjaobservables tel quet k<1 + 1

Pour chaque exercice de déroulement (relatif axamcee de survenance donné), on cherche a

i,k +1 . , . .
indépendant de i; son estimateur sera :

ai, k

déterminer un coefficient de passage=m

iaj,k+l

m =2: — aveclsks<l|-1

Pour I'exercice de survenance i, le montant ded&ipion a constituer a la fin de I'année j estd®
que :

O O
Ri=a)-amw- = (M ™My )* & - 8

O O
Ri=aui*(m,_*..*xm_ -1)
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La méthodeChain-Ladder stochastique

Cette méthode est présentée par Thomas Mack daastiale de 1993 intitul@®istribution-free
calculation of the standard error of Chain-Laddatienates

Mack remplace la formulation déterministe Geain-Laddera,,,, =m,*a , par la formulation
stochastique suivanté&(a, ,.,,) = m* E(q; )

Ce modeéle suppose que les variables aléatoigesoat deux a deux indépendantes et que
E(a'i,k+1|ai1""’aik) =m *a, avec

O
Les mk sont des estimateurs sans biais dgs m

Mack donne un estimateur de la variance des purnssi
C
Si I'on note R le montant de la provision a constituer pour l&ame survenance i, & son

O
estimateur, on peut estimer la variance de cenhagtur paV; tel que :

0O [}
ou aix désigne la valeur estimée dgs fturs etai, +1+ =a,;+14 et:

0 1 -k a1 0 2
o> =|—k12"’“k(%_m‘j avecl<sk<l| -2
“RKT L ik

O O
De méme, la variancé de I'estimateur de la provision totake est donnée par :

2

02 /o?
j 20k mk

| -k
ank
n=1

Méthode de Bootsrapp

Nous avons utilisé cette méthode qui permet d’abteme distribution des réserves sans connaitre
la loi de probabilité sous-jacente.

Les coefficients de développement appliqués dangthode Chain Ladder présentent une certaine
volatilité dont I'effet est mesuré par la méthodeRbotstrap.
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Cette méthode consiste a repartir des donnéesesltaalculées par la méthode Chain Ladder et a
reformer un triangle par exercice de survenancapptiquant l'inverse des coefficients de passage
utilisés dans la méthode Chain Ladder. Le triaragiesi formé présente des différences avec le
triangle d’observation initial. Ces différences snarmalisées (elles sont alors appelées erreurs de
Pearson) puis redistribuées dans le triangle irdgamaniéere aléatoire (en utilisant des simulation
de Monte Carlo), en supposant que les résidusisdépendants et identiquement distribués. Des
lors, la méthode Chain Ladder est appliquée a renusger le triangle ainsi formeé et une nouvelle
valeur de données ultime est calculée pour chaxgreiee de survenance.

Cette nouvelle valeur est donc modifiée en fonctlena distribution des erreurs de Pearson, qui
sont représentatives de la volatilité des coeflis@e passage.

Cette opération est répétée 1000 fois et une lolision des valeurs ultimes est alors observée. La
distribution des résultats est de fait centréelgswaleur obtenue par application de la méthode
Chain Ladder au triangle initial. Cette distributigpermet alors d’obtenir des quantiles de

distribution.

3.4.2.1.2 Résultats

Approche déterministe

Notre approche, destinée a mesurer le niveau dkepog a I'ouverture de notre simulation, nous a
permis de couvrir prés de 75% du portefeuille. lartgfeuille antérieur a 1996 ainsi que le
portefeuille d’acceptations de I'entité sont lempipales provisions non couvertes.

Les boni latents suivants par grande catégoriésdeeas sont ainsi les suivants :

Boni brute par

PSAP brutes (en K€) dosZireor\l/lcslloosr;ier IBNR estimé IBNR Société I':;Jppﬁg:hz % de graves
prudente
50/50 90/10
Dommages 10 050 33373 34787 46 850 12 062 1,12%
MRH 100 967 9347 11390 18 285 6 895 2,54%
RC Matériel 45736 21208 21814 23077 1263 0%
RC corporelles 346 160 45433 47 864 77142 29278 32,27
Commerces 79788 14 412 15393 16 071 678 13,24%
Risques industriels 29 068 -4 719 -3052 3000 6052 56,73%
Collectivités 19 223 -1278 193 2861 2668 30,39%
Catastrophes naturelles 22 696 28773 32766 20588 -12 178 N/A
RC entreprises/professionnelles 169 290 1146 27543 27543 0 40,38%
Total 822 979 147 694 188 699 235 416 46 717
Boni de recours Boni net par Boni net par
Recours (en K€) IBNR estimé IBNR Société p?;g;?f:hnea I,;ﬁgghae I':;Jppﬁg:hz
prudente économique prudente
50/50 90/10
Dommages 18 580 18 479 18 433 46 13522 12 108
MRH 13787 13238 9769 3470 12 408 10 364
RC Matériel 1869 1263
RC corporelles 6524 5870 304 5565 37274 34843
Commerces 7185 6930 2778 4152 5811 4830
Risques industriels 2926 2804 1277 1526 9 246 7578
Collectivités 3544 3269 2011 1258 5397 3926
Catastrophes naturelles 654 526 631 -105 -8 290 -12 283
RC entreprises/professionnelles 26 398
Total 53 200 51116 35203 15913 103 634 62 630
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Cette partie de notre travail s’est révélée pdiéoement ardue étant donnés les risques spéc#fique
auxquels la société est soumise.

Il ne nous a été ainsi pas possible d’estimer dastants de boni ou mali potentiels sur les risques
entreprises et professionnelles pour lesquels n@awsns intégré aucune fourchette.

Approche stochastique

L’approche stochastique vise a déterminer les €cqpes des distributions de sinistres des
différentes branches étudiées, afin de détermaenéfficient de sécurité standard a appliquer aux
provisions estimées au plus juste (vision besirega).

« Méthode de Mack

L’application de la méthode de Mack au portefeudiela société nous a permis de déterminer les
écarts types suivants :

Ecart type des provisions par risque

Dommages 5,40%
MRH 2,80%
RC corporelle 5,80%

Ces écarts types nous ont permis de fournir unigrandicateur de couche de prudence maximum
a conserver dans les provisions pour faire facdlaatuations ultérieures.

* Méthode de Bootstrapp

Nous avons développé cette méthode sur les caddaaeglements, les évolutions a la hausse et a
la baisse des cadences de charges n’étant pasadadespar la méthode.

Nous nous sommes donc limités au risque a dévehtoppiecours du type dommage, les évolutions
de la charge dossier/ dossier des autres risqe&h’pas uniformes :

Triangle Cumulé des paiements

exercice / vuen N N+1 N+2 N+3 N+4
1999 133690 184,37 170868816,72 170868817,72 171231137,57 171 372 963,46
2000 136 981 975,04 171 105620,03 172481 338,09 172902771,12

2001 132479 824,86 177 733 053,93
2002 132559 872,95 169 656 376,39
2003 134 348 836,59

179 334 928,68
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distribution de la réserve BS
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L’écart type ainsi observé des réserves dommagetons de I'ordre de 6,2% de I'espérance sur le
portefeuille.

Pour la branche dommage, un provisionnement prudiehiordre du 90/10 nécessite une couche de
prudence de I'ordre de 8% (soit 1,3 fois I'écape) taux que nous avons ainsi appliqué.

Pour les autres risques, nous sommes restés sivel@u d’écart type pour déterminer la couche
minimum de prudence a appliquer a une provisioardéhée en best estimate (50/50), ce qui est a
notre sens une approximation qui serait a améliorer

Nous avons également considéré que les rédacteistres conservés la méme politique de
provisionnement prudent dans le temps.

3.4.2.2 Actualisation des cash flows

L’actualisation des cash flows a nécessité de mactawne approche intermédiaire étant donnée la
faiblesse des historiques de cadences de réglements

Nous avons reconstitué une cadence de reglementsa fiase des mémes méthodes que notre
analyse actuarielle, en nous basant sur les ersra@nciens et sur des données de marché
d’écoulement des sinistres, pour les années dell@énent supérieures a N+5.

Cette actualisation s’est effectuée a la courbe eéupon.

Les effets peuvent se résumer comme suit au 3002.2

Facteur d'actualisation
Dommages MRH RC
3% 5% 12%
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3.4.3 Provision pour frais de gestion

La société ne dispose pas aujourd’hui de basesodeéds spécifiques aux frais de gestion, qui
permettraient d’étudier I'écoulement des provisipoar frais de gestion (du type cadence des colts
moyens de gestion).

Nous avons donc considéré dans notre étude quirdaunde provision de frais de gestion était
suffisant.

3.4.4 Provision pour primes émises non acquises et phnawis pour risques en cours

Ces provisions se « retournent » en N+1, la soeiétégistrant alors des provisions pour sinistres a
payer.
Boni/ Mali technique

Nous avons mesuré le boni lié au résultat technadggagé sur les branches concernées en N+1
(différentiel entre les 100% de sinistralité enstgie en PPENA et la sinistralité réel), et intégré
celui-ci aux fonds propres économiques.

Actualisation des cash flows

Nous avons réalisé la méme approche pour I'effetadisation lié aux cash flows représentatifs de
la PPENA.

3.4.5 Provisions mathématiques des rentes indemnitaires

Il s’agit des provisions mathématiques destinéesuarir le paiement de rentes indemnitaires aux
assurés victimes d’accidents.

Elles sont essentiellement constituées de rentgSepasur 20 ans, I'dge moyen des assurés étant
proche de 40 ans.

La société étale progressivement dans ses compteaus le passage de la table TD 88-90 a la
table TPRV 93.

En I'absence d’analyse des boni/ mali de rentesisrewvons considéré que la table atteinte au
31.12.2003 (soit le rattrapage de 10/30 de la t@BRYV) étaient suffisante pour couvrir le risque de
mortalité du portefeuille.

3.5 Analyse de la réassurance

Le programme de réassurance de la société estiefisarent composé d’excédent de sinistres. Ce
type de réassurance consiste pour I'assureur eos&gpr de la survenance de tres gros sinistess, i
notamment au portefeuille significatif de RC soiiguar la compagnie.

Nous avons considéré dans notre approche que kB BP&lées avaient le méme comportement en
terme de cadence que les PSAP brutes de réassueimcede déterminer les PSAP cédées
actualisées. Nous avons par ailleurs considérdeguginistres graves concernés par la réassurance
étaient correctement provisionnés et donc quevieani des provisions cédées étaient suffisants.
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Notre approximation sur les cadences est peu foridéesinistres graves n’ayant a priori pas le
méme comportement que la masse de sinistres @enpagnie. Nous I'avons néanmoins appliquée
par manque de données disponibles sur les sinigtea®s (volume, ventilation par exercice de
survenance, cadence de charges et de réglements).

3.6 Calibrage des données techniques

Trois typologies de risques/Produits sont modédisée

Risque a
déroulement Risque a Risque a
court déroulement déroulement

(dommages) moyen (MRH) long (RC)
Ecoulement 3 ans 5ans 15 ans
S/P initial 73% 64% 93%
Boni attendu (en % des primes) 0% 4% 9%
PFGS 5% 5% 5%
Expense ratio 30% 39% 37%
Evolution du CA (en nette de résiliation) 3% 3% 3%

Notre hypothése d’évolution du chiffre d’affairéest appuyée :

* sur la politique commerciale et marketing de laié@éc(politique actuelle de relance d’un
produit « phare » en dommages auto),

e sur I'évolution du taux de commissionnement degrimediaires sur le ou les produits
concernes.

Stochastique

Nous avons calé I'ensemble des lois simulées sbhasa des nombres de sinistre et colts moyens
observés (graves et non graves) sur les quatreedeBaxercices.

L’ensemble de ces données nous ont permis de daarhespérance des lois statistiques utilisées.

Etant donné la faiblesse des historiques dispaibt®us n’avons pas cherché a calibrer les
parametres de volatilité des lois concernées auné@rs de la société. La variance des lois des
sinistres non graves a ainsi été déterminée denfagopirique afin d’obtenir des scenarii de
sinistralité cohérents avec ceux que I'on pounhgerver sur une compagnie IARD francaise.
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4. Utilisation du modele déterministe

La simulation de scénarios déterministes constilne étape importante et indispensable de
I'analyse actif/passif.

Elle est nécessaire pour vérifier que le modelentigl reflete le fonctionnement de la société. Par
exemple, le scénario central doit refléter le @amatégique de la société, et donc les anticipation
du management. Des scénarios de stress en déwemipermettent de plus d’étudier le
comportement de la stratégie actuelle dans dessoéralternatifs (chute des marchés, baisse de la
production future...etc).

D’autre part, 'analyse de scénario déterministe re&cessaire pour déterminer un univers de
stratégies possibles compte tenu de la résistantzeabciété a des scénarios de stress.

Le passage a des simulations stochastiques peaireetuite de discriminer des allocations d’actifs
possibles dans l'univers ainsi déterminé sur la loisn niveau de risque défini.

Enfin, on pourra tester le comportement d’'une &giatqui pourrait étre retenue par optimisation en
stochastique, dans quelques scénarios détermidistesérence.

4.1 Définition d’'un scénario central

Comme nous l'avons vu précédemment, I'analyse ddtuation actif/passif de la société nécessite
I'étude de scénarios déterministes, avec un saéndei référence, dit scénario central, qui

correspond dans notre cas au scénario le plus @rbehbusiness plan et du budget financier de la
compagnie.

Ce scénario dit central sera accompagné de ditesaénarios de stress, sur les marchés et sur les
passifs afin de mesurer la sensibilité du busip&ssaux différentes hypotheses.

Les scénarios étudiés par la suite sont simulésrsupériode de 10 ans.
Hypothéses
Les principales hypotheses concernant les actifsles suivantes :

Taux de dividendes actions cotées et taux de loyer

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Actions 2,61% 2,61% 2,61% 2,61% 2,61% 2,61% 2,61% 2,61% 2,61% 2,61%
Immobilier 3,20% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%

Evolution de marché

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Actions 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Immobilier 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Taux
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Taux court terme 1 2,00% 2,40% 2,40% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Taux long terme 10 3,80% 3,80% 4,05% 4,65% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
inflation 0,80% 0,80% 1,05% 1,65% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25%
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Allocation d’actif

% des placements

Actions 15%
Immobilier 12%
Obligations 73%

(hors participations intragroupe)

Les réinvestissements obligataires sont effectméshdigation & échéance 9 ans: dans tous les
scénarios qui seront étudiés par la suite, lesvesiissements obligataires sont effectués en
obligations de maturité 9 ans. Dans les simulatides gaps de trésorerie identifiés dans le
paragraphe 3.3.2, ne seront donc pas supposésanmbl

Hypothéses au passif

Les hypothéses du scénario central au passif éntadibrées a partir de I'étude des passifs en
portefeuille développée en partie 3 du mémoire.

Parameétres de pilotage

L’objectif de résultat net de la compagnie est #x8% des fonds propres comptables, soit 15M€
par an, tout en maintenant un niveau de provisioeme correspondant au best estimate au passif
plus une marge pour risques et incertitudes teledgfinie en partie 3.

Résultats

Les comptes de trésorerie, le bilan, le stock de palues latentes, la structure d’actif, sontrigur
en annexes.

En scénario central, les objectifs sont atteints,dégageant des plus-values sur actions et en
maintenant la marge de prudence souhaitée au passif

COMPTE DE RESULTAT
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Marge technique 208131] 280492 289885 300461f 313039] 324629 335977 347739 359911 373143
Charges d'exploitation a charge de I'exercice -359364| -358889] -361497| -368783| -378870[ -389889| -401487| -413469| -425819] -438237
Résultat de cession -27 794 -32298 -33013 -33945 -35124 -36 367 -37 651 -38 977 -40 346 -41 760
Résultat financier 327 061 112 168 107 256 105828 106489 120610 109075 119451 121 575 123 265
dont PVR sur particiaptions strategiques non cotes 211998 0 0 0) 0 0 0) 0 0 0
dont PVR sur actions cotées 0 0 0 0 1531 16 106 4577 12742 15 337 16 485
Dégagement de boni/mali 88 208 22771 21613 20 683 18711 5262 18330 9499 8922 7833
dotation a la PRE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RESULTAT COMPTABLE 236 242 24244 24244 24244 24244 24244 24 244 24244 24244 24 244
Impot sur les sociétés 81338 -8 347 8347 -8 347 -8 347 -8347 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347
RESULTAT NET 154 904 15897 15897 15897 15897 15897 15 897 15897 15897 15897

Des opérations programmeées et exceptionnelles dgioos de participations intragroupe sont
réalisées en 2004. L'actionnaire ne lintegre passdl’objectif de résultat de sa filiale, s’agigsan
d’opérations intragroupe.

Jusqu’en 2008, le résultat est atteint sans réalselus values sur actions mais en dégageant des
boni techniques sur les exercices antérieurs agifpdsn effet, avant dégagement de boni
complémentaires, le taux de marge de prudence (bBSAP) s’établit a 13%. Un dégagement
correspondant a 5,5% des PSAP permet d'atteindrgjettif. Le résultat technique (marge
technique nette du résultat de la réassurancesattidgges d’exploitation hors dégagement de boni)
est largement négatif.
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Compte tenu des montants de charges d’exploitatiomote que I'objectif de résultat de la société

correspond aux résultats exceptionnels a l'actidiepassif. En effet, le résultat exigé est en fait
réalisé grace aux boni dégagés et aux réalisatienqdus values actions. La marge technique et les
revenus courants de I'actif (hors plus values) cemspnt juste les charges d’exploitation.

Analyse du résultat 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Primes acquises 789 905 1001 663 1021 804 1047 856 1080910 1116 283 1152814 1190539 1229 500 1269 735
Marge technique exercice courant 208 131 277 195 282 408 288723 296 934 306 651 316 686 327050 337753 348 806
S/P exercice en cours 74% 72% 72% 72% 73% 73% 73% 73% 73% 73%
Boni-mali 88 208 26 067 29 089 32428 34820 23 249 37631 30198 31091 32182
En point de s/p -11% -3% -3% -3% -3% -2% -3% -3% -3% -3%
Réassurance -27 794 -32 298 -33013 -33 946 -35126 -36 369 -37 652 -38978 -40 347 -41 761
En point de s/p 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Marge i 268 545 270 964 278 485 287 205 296 629 293531 316 665 318 270 328 497 339 226
Commissions et frais d'acquisition 181 565 184 848 188 657 193 693 200 032 206 578 213338 220319 227 529 234975
Frais de gestion 161 762 163 981 166 647 170 371 175 205 180 181 185 302 190 574 196 001 201 586
Variation de PFGS 14 364 10716 6956 5737 4913 4 452 4211 3984 3743 3178
Variation de FAR 1673 -657 <762 -1007 -1268 -1309 -1352 -139% -1442 -1489

45% 36% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Total charges 359 364 358 889 361497 368 793 378 881 389 901 401 499 413 481 425 831 438 250
Résultat technique -90 819 -87 924 -83 013 -81588 -82253 -96 370 -84 834 -95211 -97 335 -99 024
Combined ratio 111% 109% 108% 108% 108% 109% 107% 108% 108% 108%
Revenus récurrents 115 063 112 168 107 256 105 832 104 961 104 507 104 501 106 712 106 242 106 783
PVR 211998 0 0 0 1535 16 106 4577 12742 15337 16 485
Produits i 327 061 112168 107 256 105 832 106 497 120613 109 078 119 454 121578 123 268
Résultat avant impét 236 242 24244 24244 24244 24244 24244 24 244 24244 24244 24244

A partir de 2009, il est nécessaire de dégagephllssvalues pour respecter les contraintes.

A horizon de la simulation, les plus values laterder les placements R332-20 s’établissent a 82%
de la valeur de marché des actions, indicateueseptant la chute des marchés actions, pour des
marchés immobiliers stables, pour laquelle une B&Eait étre dotée.

La couverture de marge de solvabilité est assuatdgs fonds propres en « dur » : le taux de
couverture de la marge de solvabilité hors pluseslatentes reste compris entre 120% et 140%.

La chronique de capitaux propres économiques Sepie comme suit :

En K€

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Capital souscrit appelé 109 818 109 818 109 818 109 818 109 818 109 818 109 818 109 818 109 818 109 818 109 818
Primes liées au capital social 20 497 20 497 20 497 20 497 20 497 20 497 20 497 20 497 20 497 20 497 20 497
Augmentation de capital 0 0 0 0 0 0 0 0| 0 0| 0|
Autres réserves 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521
Report a nouveau -128! -128 -128] -128 -128] -128! -128] -128] -128 -128] -128
Résultat de I'exercice 16 230 154 904 15 897| 15 897 15 897| 15 897, 15 897 15 897| 15 897 15 897| 15 897,
Plus values latentes sur actifs 423 118 240 916 265 731 250 359 216 192 192 617 202 595 222 867, 229 733 239 305 250 453
Effet d'escompte des provisions 286 103 212 456 220 070, 241 282 291 493 330 785 350 883 359 887, 378993 400 453 424171
Marge de prudence dans les provisions 187 882 120 776 121 453 119 646 115 196 109 236, 108 546 108 941 110 530 112 266 113 986
Correction de valeur du Besoin en fonds de roulements -9215 24 966 -3014 -1387 -1387 -1871 -2118 -2 871 -3431 -3392 -3 342
Impdt différé -219354| -197679] -209 077] -210466| -214458| -217817| -227935| -238151| -247 640 -258 922 -271 518
Annulation des actifs incorporels -66 261 -44 174 -22 087 0 0| 0 0 0| 0 0| 0|
Annulation des frais d'acquisition reportés -37 986 -36 313 -36 970 -37731 -38 739 -40 006 -41 316 -42 668 -44 064 -45 506 -46 995
TOTAL CAPITAUX PROPRES éc iq 779 224| 674560| 550710| 576306/ 582902 587548 605261 622610| 638725/ 658809 681 359

La diminution des fonds propres économiques emrdl1.12.03 et le 31.12.04 s’explique par la
disparition des plus values latentes sur partimpatstratégiques, réalisées suite a I'opération de
cession de ces participations.

De 2004 a 2008, on constate une diminution desyalges latentes sur les actifs, conséquence de
la remontée des taux simulée en scénario central.
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L’indicateur de richesse (défini en paragraphe422y, selon les deux méthodes d’actualisation
présentées dans le mémoire, pour le scénario teattltcompose comme suit (En K€):

MéthodeA Méthode E
Actualisation au
Actualisation & taux de
la courbe des rendement
taux sans risque| économique de
au 31/12/03 I'actif
indicateur de richesse 703 660 671 290
valeur actuelle des Résultat sur la période 266 904 258 431
Valeur actuelle de la marge actif/passif a horizon 436 756 412 859
dont PVL actifs 107 782 101 885
dont PVL passifs 182 541 172 554
dont boni dans les provisions 49 054 46 370
dont fonds propres (yc BFR décoté) 97 378 92 050
Retraitement des moins values latentes sur R332 20
déja provisionnées - -
Valeur actuelle des augmentations de capital - -

(Les plus values et boni sont dans ce tableau pi€sen nets d'imp6ts)

En conclusion en scénario central, la situation est équilibriés objectifs sont atteints sur la durée
de simulation et la situation actif/passif a I'rmmm de la simulation fait apparaitre un niveau de

réserve (plus values des actifs et boni latentspassifs) permettant d’absorber un choc sur les
marchés actions.

On peut également noter la faiblesse structuredldadcompagnie aujourd’hui : elle respecte la
contrainte actuelle de ses actionnaires en dégageamarges de natures incertaines (plus values
actions — boni techniques), sa marge techniqueesgarcices en cours étant structurellement

déficitaires. Un paralléle est aussi de souligmaefaiblesse actuelle de la contrainte imposée a la
compagnie.

4.2 Analyse de sensibilité

4.1.1 Choc sur les marchés actions et immobilier

L’hypothése centrale est maintenue sur les taux.

La chute des marchés actions est de -30% en 2@00&n02007 et 2008, +5,5% au-dela, celle des
marchés immobilier de -10% en 2006, 0% en 200D@8 2+5,5% au-dela.
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COMPTE DE RESULTAT
2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Marge technique 208 131 | 280492 | 289885| 300461 | 313039 324629 | 335977 | 347739| 359911 | 373143
Charges d'exploitation a charge

de I'exercice -359 364 | -358 889 | -361 497 | -368 783 | -378 870 | -389 889 | -401 487 | -413 469 | -425 819 | -438 237
Résultat de cession -27794| -32298| -33013| -33945| -35124| -36367| -37651| -38977| -40346| -41760
Résultat financier 327061 | 112168 | 100672 | 104 326 92226 111140| 110621 | 112391 | 111527 | 111679
dont PVR sur participations

stratégiques non cotés 211 998 0 0 0 0 0 0 0 0 0
dont PVR sur actions cotées 0 0 0 6 514 2824 17157 17185 17335 17576 17841
Dégagement de boni/mali 88 208 22771 28 197 22 184 32973 14732 16 784 16 559 18971 19 418
dotation a la PRE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RESULTAT COMPTABLE 236242 | 24244 | 24244 24244 24244 | 24244 | 24244 | 24244 | 24244| 24244
Imp0t sur les sociétés -81 338 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347
RESULTAT NET 154904 | 15897 | 15897 | 15897 | 15897 | 15897| 15897 | 15897 | 15897 | 15897

Les objectifs de résultat sont atteints mais I'otijedle maintien de la marge de prudence au passif
ne l'est pas sur la durée du scénario. A partir@@7, en réalisant la totalité des plus values
disponibles sur les R332-20, I'objectif de résuliat peut étre atteint qu'en dégageant des boni
complémentaires au passif.

Aprés ces dégagements, les stocks de boni damsdesions techniques décroissent de 6,8% en
2007 & 3,4% en 2013, taux inférieur a I'object&fien terme de provisionnement.

Le stock de plus values latentes sur R332-20 dagsdi fin 2005 permet d’absorber le choc sur les
marchés sans engendrer de dotation a la PRE.

En 2008, la réalisation de moins values est unsémurence des ventes d’actions effectuées pour
maintenir la part actions a 15%.

La chronique de capitaux propres économiques sepie comme suit :

En KE 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Capital souscrit appelé 109 818 109 818 109 818 109 818 109 818 109 81§ 109 818 109 818 109 818 109 818} 109 818
Primes liées au capital social 20 497| 20 497 20 497 20 497 20 497 20 497 20 497 20 497, 20 497, 20 497} 20497
Augmentation de capital 0 0 0 0f 0f 0f 0| 0| 0| 0f 0|
Autres réserves 68 521 68 521 68 521 69 506 69 317 69 317 69 317 69 317 69 317 69 317} 69 317
Report & nouveau -128] -128] -128] -128] -128 -128 -128 -128 -128 -128] -128
Résultat de I'exercice 16 230) 154 904 15 897 15 897 15 897 15 897 15 897, 15897 15897 15897 15897
Plus values latentes sur actifs 423 118 240 916| 265 731 55 699 -3971] -41271 -37 526 -35 044 -37 816| -35 440) -30 693|
Effet d'escompte des provisions 286 103 212 456 220 070) 241 282) 291 327 330 777 350 874 359 877, 378 982 400 441 424 158
Marge de prudence dans les provisions 187 882 120 776 121 453 113 062 107 114 86 886 76 726 78 666 73 195| 64 832 55017
Correction de valeur du Besoin en fonds de roulements -9 215 24 966 -3014] -1457| -1402] -2 010} -2 208| -2 857, -3 495 -3479) -3441
Impbt différé -219 354 -197 679 -209 078 -141 178 -135 816 -129 592 -134 302 -138 925 -142 664 -148 009 -154 412}
[Annulation des actifs incorporels -66 261| -44 174 -22 087, 0f 0f 0f 0f 0f 0| of 0f
Frais acquisition reportés -37 986) -36 313 -36 970) -37 731 -38 737 -40 005| -41 314 -42 666| -44 063| -45 505| -46 994
TOTAL CAPITAUX PROPRES économique 779 225 674 560 550 710 445 267| 433 916/ 420 186/ 427 651 434 452| 439 540| 448 291/ 459 036|

La chute des marchés a pour conséquence une jgerichdsse a horizon 2013 d’environ 220 M€
(environ 50 M€ de stock de boni en moins, consompuoés atteindre le résultat cible et environ
180 M€ de plus values latentes en moins).

A horizon 2013, les plus values latentes sur RIB&@nt épuisées. Les 30 M€ de moins values
latentes proviennent du portefeuille obligataingitesa la remontée des taux positionnée dans le
scénario.

De plus, la société ne parvient pas a maintenimiveau de provisionnement suffisant.
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L'indicateur de richesse s’établit a :

Actualisation au
Actualisation a la taux de
courbe des taux rendement]
sans risque au]  économique de
31/12/03 I'actif]
indicateur de richesse 557 745 572 683
valeur actuelle des Résultat sur la période 266 904 268 325
Valeur actuelle de la marge actif/passif a horizon 290 841 304 358
dont PVL actifs -13 208 -13 822
dont PVL passifs 182 536 191 019
dont boni dans les provisions 23677 24 777
dont Fonds propres (yc BFR décote) 97 837 102 384
Retraitement des moins values latentes sur R33220
déja provisionnées 0 0
valeur actuelle des augmentations de capital 0 0

On mesure ici I'impact lié aux deux facteurs adsadion. L'indicateur utilisant les coefficients
d’actualisation déterminés a partir des rendeméntmomiques de l'actif sur les périodes du
scénario lisse le différentiel entre I'indicatewur sténario central et celui du scénario alternatif.

En conclusion le niveau des réserves de la compagnie permiesalber un stress sur les marchés
actions et immobilier, en dégageant I'objectif dsuitat pour I'actionnaire. L’attribution du résailt
cible aux actionnaires se fait néanmoins au détrirde maintien d’un niveau de prudence suffisant
dans les provisions.

4.1.2 Choc sur les marchés actions et immobilier, alloicat actions de 25%

Les hypothéses sont identiques au cas précédiémncaption de la part actions portée a 25%.

COMPTE DE RESULTAT 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Marge technique 208 13: 280 4 289 8p5 300 461 313|039 324 629 33 977 77 359 91fL 373143
Charges d'exploitation & charge de I'exercice -359 36: -358 8 -361 4p7 -368 183 -378[870 -389 889 1 48q -413 4 -425 819 -438 437
Résultat de cession -27 794 -32 2 -33013 -33 |5 -35124 -36[367 -31 651 89 -40 34 -41 740
Résultat financier 324 55 108 034 94 669 78 146 8159 79142 119 142 5 63 11503 115 415
dont PVR sur participations stratégiques no
cotés 211994 [o q p
dont PVR sur actions cotées 0 0 0 -12 004 -728 -8 7596 23052 26 57 26 p59 27|352
Dégagement de boni/mali 90 71 26 90b 51991 62 180 49 474 4571 19812 1p 313 4333 9 55!
dotation a la PRE 0f 0} -17 79. -14 366 -6 483 35 190 3 451 0 0 0
RESULTAT COMPTABLE 236 247 24 244 24 244 24 2p4 23 194 17p75 24244 24 244 1302 18 17.
Impot sur les sociétés -81 33 -8 34 -8 347 -8 3|17 -8 192 -5 948 -81347 -§347 619 -6 25
RESULTAT NET 154 904 15 89f 15 897 15 8p7 15 402 1127 15897 1% 897 5104 1191

Dans ce scénario, une dotation a la PRE est céestat 2006. Le dégagement de boni permet
d’absorber cette PRE, et d’atteindre le résultaleci

Apres les trois périodes de stress sur les martzh®KE est reprise totalement en 2012.

A partir de 2007, le maintien de la part actior®béb engendre des ventes d’actions et la réalisation
de moins values.

De 2010 a 2013, la totalité des plus values surRR&Bdisponibles est réalisée. A partir de 2008, le
stock de boni est épuisé a chaque fin de période.
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L’indicateur de richesse s’établit comme suit :
Actualisation au
Actualisation a la taux de
courbe des taux rendement
sans risque au | économique de
31/12/03 I'actif
indicateur de richesse 537 562 557 880
valeur actuelle des Résultat sur la période 259 394 261 989
Valeur actuelle de la marge actif/passif a horizon 278 168 295 891
dont PVL actifs -13 755 -14 631
dont PVL passifs 182 536 194 166
dont boni dans les provisions 0 0
dont Fonds propres (yc BFR décoté) 109 387 116 356
Retraitement des moins values latentes sur R33220
déja provisionnées 0 0
valeur actuelle des augmentations de capital 0 0

A horizon 2013, les réserves de la société sonées (boni dans les provisions techniques nuls,
portefeuille d’actif en moins values, objectif dsultat non atteint sur la période de simulation).

En_conclusion une part actions a 25% de la valeur de marchédi, expose la compagnie au
risque de ne pas étre en mesure de dégager leatéshle en cas de stress sur les marchés actions
et semble donc constituer un plafond pour la partisbns cotées en portefeuille.

L’approche déterministe permet donc la définitimndoremier intervalle pour la détention actions
compris entre 0% et 25%. Pour étre en mesure deluwensur la part actions, il conviendra de
probabiliser les scénarios de stress étudiés. Esaga aux simulations stochastiques permettra de
répondre a ce point.

4.1.3 Scénarii de taux

Scénario de hausse de taux progressive jusqu’a 6%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Taux court terme 1an 2,00% 2,40% 2,80% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Taux long terme 10 ans 3,80% 3,80% 4,50% 5,00% 5,50% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Inflaton 0,80% 0,80% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%

Toutes les autres hypothéses restent celles darsa@entral.

Les objectifs de résultats sont atteints, en maartela marge pour risques et incertitudes au nivea
souhaité. Le compte de résultat s’établit commt: sui

COMPTE DE RESULTAT
2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Marge technique 208131| 280492| 290247| 302051| 315647 | 328562| 342464| 356982| 372123| 388554
Charges d'exploitation a charge de I'exercice -359 364 | -358889 | -362992 | -371632| -382768| -396 673 | -411506| -426 921 | -442 925| -459 227
Résultat de cession -27794| -32298| -33154| -34222| -35508| -37033| -38641| -40313| -42053| -43863
Résultat financier 327061 112168| 107720| 106618 | 109636 | 124060 113464| 124791 | 127903 | 130616
dont PVR sur participations stratégiques non cotées 211 998 0 0 0 0 0 0 0 0 0
sont PVR sur actions cotées 0 0 0 0 3682 17 629 6363 14336 16 341 17 194
dont dégagement de boni/mali 88 208 22771 22423 21428 17 236 5327 18 462 9705 9196 8 164
dotation a la PRE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RESULTAT COMPTABLE 236242 | 24244 | 24244 | 24244 | 24244 | 24244 24244 24244 | 24244 | 24244
Impdt sur les sociétés -81 338 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347
RESULTAT NET 154904| 15897| 15897 | 15897| 15897| 15897| 15897| 15897| 15897 | 15897
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La marge technigue nette de charges d’exploitatgtndétériorée par rapport au scénario central,

conséquence d’une inflation plus importante.

A contrario, les revenus courants du portefeuildigataire sont plus importants qu’'en scénario

central.

L'indicateur de richesse s’établit comme suit :

Actualisation au
Actualisation a la taux de
courbe des taux rendement
sans risque au | économique de
31/12/03 I'actif
indicateur de richesse 710531 676 450
valeur actuelle des Résultat sur la période 266 904 259 139
Valeur actuelle de la marge actif/passif a horizon 443 627 417 311
dont PVL actifs 95 937 90 246
dont PVL passifs 201 512 189 559
dont boni dans les provisions 50 347 47 361
dont Fonds propres (yc BFR décoté) 95 831 90 146
Retraitement des moins values latentes sur R33220,
déja provisionnées, 0 0
valeur actuelle des augmentations de capital 0 0

En terme de richesse économique, la situationéggrément améliorée par rapport au scéenario
central. En effet, les effets négatifs suivants :

» augmentation du déficit technique sur la périodsidrilation,

» diminution des plus values latentes obligatairesaizon, conséquence de la hausse des taux,
sont compensés par

» [|'amélioration des plus values latentes sur lesifma horizon de la simulation

« L’augmentation des revenus récurrents du portdéeoiiligataires.

L’augmentation des plus values latentes sur lessifsas’explique par des taux plus élevés qui
diminuent la valeur économique des passifs.

Compte tenu du fait que les flux de passif utilisésrespondent au flux du stock (sans primes
futures) vu a horizon de la simulation 2014, deatlan environ 4,1 ans, inférieure a celle de Ifacti
obligataire, le résultat attendu serait plutdt goes sensibilité des passifs par rapport aux actifs
obligataires. La sur sensibilité constatée s’epmipar le fait que les actifs de taux ne représent
gu’environ 64% de I'actif total, le solde étant quusé de 15% d’actions, 12% d’'immobilier et de
participations non cotées. En conséquence, méiteesi obligataire a une duration supérieure au
passif en stock, I'impact d’une variation de tadpr@mé en euros, est plus important sur les passifs
gue sur les actifs, compte tenu des assiettesatesge sur lesquelles ces variations de taux sont
appliguées.

Scénario de maintien des taux 10 ans a 3,8%

2008
2,0%
3,8%
0,8%

2009
2,0%
3,8%
0,8%

2010
2,0%
3,8%
0,8%

2011
2,0%
3,8%
0,8%

2012
2,0%
3,8%
0,8%

2013
2,0%
3,8%
0,8%

2004
2,0%
3,8%
0,8%

2005
2,0%
3,8%
0,8%

2006
2,0%
3,8%
0,8%

2007
2,0%
3,8%
0,8%

Taux court terme 1 an
Taux long terme 10 ans
inflation
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Toutes les autres hypothéses restent celles darsa@entral.

Les objectifs de résultats sont atteints, en maartele stock de boni au niveau cible défini.

Le compte de résultat s’établit comme suit :

COMPTE DE RESULTAT
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Marge technique 208 131 280 492 289 684 299 042 308 569 315 630 322 160 328 809 335 577 343 126
Charges d'exploitation a charge de I'exercice -359 364]  -358 889 -360 667 -364 992 -369 754 -375 043 -380 675 -386 434  -392 291 -397 932
Résultat de cession -27 794 -32 298 -32 934 -33 581 -34 240 -34 911 -35 593 -36 289 -36 997, -37 717,
Résultat financier 327 061 112 312 107 068 104 843 102 459 109 608 100 358 109 107| 109 577| 109 574
dont PVR sur participations stratégiques non cotées 211 998 0 0 0 0 0 0| 0| 0| 0|
sont PVR sur actions cotées 0 0 0 0 0 8 957 884, 9 540 13 393 15 186
dont dégagement de boni/mali 88 208 22 627, 21 093 18 933 17 209 8 959 17 994 9 051 8377, 7192
dotation a la PRE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RESULTAT COMPTABLE 236 242 24 244 24 244 24 244 24 244 24 244 24 244 24 244 24 244 24 244
Impdt sur les sociétés -81 338 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347, -8 347, -8 347, -8 347,
RESULTAT NET 154 904 15 897 15 897 15 897 15 897 15 897 15 897 15 897 15 897 15 897

La marge technigue nette de charges d'exploitadijpres résultat de cession est moins négative

gu’en scénario central, conséquence d’une inflatioins importante.

A contrario, les revenus courants du portefeuitikgataire sont plus faibles.

Ces deux effets combinés conduisent a un besoitédagement de plus values sur actions moins

important qu’en scénario central.
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L'indicateur de richesse s’établit comme suit :

Actualisation au
Actualisation a la taux de
courbe des taux rendement
sans risque au économique de
31/12/03 I'actif
indicateur de richesse 692 776 659 258
valeur actuelle des Résultat sur la période 266 904 256 533
Valeur actuelle de la marge actif/passif a horizon 425 872 402 725
dont PVL actifs 142 173 134 552
dont PVL passifs 136 831 129 497
dont boni dans les provisions 46 527 44 033
dont Fonds propres (yc BFR décoté) 100 341 94 642
Retraitement des moins values latentes sur R33220)
déja provisionnées 0 0
valeur actuelle des augmentations de capital 0 0

En terme de richesse économique, la situationéggrément dégradée par rapport au scénario
central. En effet, 'augmentation des plus valasrites sur les actifs obligataires a I'horizoriade
simulation est inférieure a la diminution des pladues latentes sur les passifs constatée suite a
I'actualisation a des taux plus faibles qu’en scéneentral.

En _conclusion,la sensibilité de la société au niveau d’inflatest importante. Une augmentation
de linflation dégrade les résultats techniqueslalesociété, via notamment I'augmentation des
prestations, des frais de gestion et des commisgibnécessite donc plus de dégagement de résultat
financier pour atteindre la cible de résultat medéd. Toutefois, I'impact de I'inflation est comsn
dans les scénarios de taux faibles par la baissesgtenus obligataires, et dans les scénariosude ta
élevés par 'augmentation des ces mémes reveng®reque la sensibilité de la société au niveau
des taux reste limitée (constat classique en liatesd’option de rachat des assurés).
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4.1.4 Scénarii alternatifs sur les passifs

4.1.4.1 Scénario Chiffre d’affaires

Les hypothéses d’actif ne sont pas modifiées ggpar au scénario central. Dans ce scénario, on
divise par deux le nombre d’affaires nouvellesl$warizon de simulation.

Les objectifs de résultat et de maintien du niveauprudence des provisions techniques sont
respectés. On note de plus une augmentation dehksse a horizon de la simulation :

Actualisation au
Actualisation a la taux de
courbe des taux rendement
sans risque au | économique de
31/12/03 I'actif
indicateur de richesse 715 195 678 924
valeur actuelle des Résultat sur la période 266 904 258 120
Valeur actuelle de la marge actif/passif a horizon 448 291 420 804
dont PVL actifs 142 316 133 590
dont PVL passifs 146 698 137 704
dont boni dans les provisions 56 209 52762
dont Fonds propres (yc BFR décoté) 103 068 96 748
Retraitement des moins values latentes sur R33220
déja provisionnées 0 0
valeur actuelle des augmentations de capital 0 0

L’augmentation de la richesse s’explique par I'dor@tion du résultat technique par rapport au
scénario central plus important que la perte delyts financiers engendrée par des montants de
réinvestissements inférieurs.

Ce scénario montre que la structure de frais detet¢lle niveau de rendement des actifs acquis au
cours de la simulation ne permettent pas de gémerda richesse en augmentant le volume de
production. Cette conclusion est évidemment déperddu niveau des hypothéses financiéres et
techniques du scénario.

4.1.4.2 Sceénario frais généraux

Dans ce scénario, seules les hypotheses de fraissalifiées. Les pourcentages de frais de gestion
et de frais fixes de structure sont augmentés ée @ rapport au scénario central.

Les objectifs de résultat et de boni a maintenitsdi@s provisions techniques sont atteints sur la
durée de simulation en compensant 'augmentatian fad@s, d’environ 16 M€ a 20 M€ par le
dégagement de plus values sur actions.
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A horizon de la simulation, la richesse de la déo#st la suivante :

Actualisation au

Actualisation a la taux de
courbe des taux rendement
sans risque au | économique de
31/12/03 I'actif
indicateur de richesse 605 712 578 553
valeur actuelle des Résultat sur la période 266 904 258 120
Valeur actuelle de la marge actif/passif a horizon 338 808 320 433
dont PVL actifs 9835 9302
dont PVL passifs 182 542 172 641
dont boni dans les provisions 49 054 46 393
dont Fonds propres (yc BFR décote) 97 378 92 097
Retraitement des moins values latentes sur R33220
déja provisionnées 0 0
valeur actuelle des augmentations de capital 0 0

La diminution de lindicateur de richesse d’envirdd0 M€ provient de la diminution des plus
values latentes sur les actifs, et particulieremeéumt dégagement de plus values sur actions
complémentaires par rapport au scénario central.

Ce scénario met en évidence la forte sensibilitthdempagnie au niveau des frais généraux.

L’'analyse des différents scénarios déterministgseanis d’établir la sensibilité de I'équilibre
actif/passif aux différents paramétres du scénegitral. Ces sensibilités devront étre considérées
pour apprécier le matelas de sécurité dont disfposeciété pour éventuellement augmenter son

exposition au risque de marché.
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5 Simulations stochastiques

Nous avons procédé en trois étapes pour analys@otiuction de variables aléatoires dans notre
modele :

* analyse des simulations stochastiques au pass# aarenvironnement inchangé par ailleurs
(hypotheses centrales a I'actif du modele détestehi

» analyse des simulations stochastiques a l'actisdam environnement inchangé par ailleurs
(hypothéses centrales au passif du modeéle détesta)ini

* analyse de la combinaison des simulations stocheestia I'actif et au passif.

Ce travail en trois étapes distinctes nous a sendaéssaire au vu de la difficulté a analyser chaqu
scénario. De plus, nous montrerons que les deuri@res étapes ont été utilisées pour effectuer la
troisieme.

Les analyses menées en stochastique sont fortesoetrtintes par les temps de simulations. Le
temps de calcul d’'une simulation sur 10 ans, pousaénario d’actif, un scénario de passif et une
stratégie d’allocation action définis, s’établiedviron 2,5 secondes. A titre d’exemple, tester0200
scénarios d’actif ou de passif et 7 stratéegieoast(de 10% a 40%, par pas de 5%) prend environ
10 heures. Ces temps de calcul ont essentielleroentraint I'analyse correspondant aux
croisements des scénarios de passif et d'actify pequelle il n'a pas été possible de traiter
I'exhaustivité des combinaisons entre les deuxsyjgescénarios.

Pour chaque simulation effectuée, les deux chrasigd'indicateurs, correspondant aux deux

yoas

modes d’actualisation décrits précédemment sonipgrées. Les indicateurs récupérés sont ainsi
les suivants :

» Valeur actualisée des écarts entre le résultatg#égale résultat cible sur la durée de simulation

* Indicateur de richesse en récupérant chacun dexgté qui le composent soit :

. Valeur actuelle des résultats dégagés sur la period

. Valeur actuelle de la marge actif/passif a horiderla simulation, qui se décompose
elle-méme en la valeur actuelle de :
. + Plus values latentes sur les actifs
. + Plus values latentes sur les passifs (Ecart datriérovision technique

comptable et la valeur actuelle des prestationardat générées par les
provisions techniques en stock a horizon de la Isitioun

. + Boni dans les provisions techniques a horizotadgmulation
= + Fonds propres avec décote du BFR
* - PRE a horizon

. Valeur actuelle des augmentations de capital boriton de simulation
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5.1 Simulations stochastiques des passifs

Dans un premier temps, nous avons simulé les pad&bsurance de maniere stochastique, en
simulant 1 000 trajectoires par allocation d’acsioBept allocations sont testées : 10%, 15%, 20%,
25%, 30%, 35% et 40%. Nos temps de simulation, cemous I'avons vu précédemment, sont

structurants dans nos analyses, et nous ont limitésnalyse de 1000 trajectoires, nos tests sur
5000 trajectoires n'ont d’ailleurs pas apporté @éeénts complémentaires a nos analyses.

Nous présentons ci-joint les indicateurs de silisér que sont, d’aprés notre démarche :
e la sinistralité a I'ouverture, via le loss ratimdverture,

« la volatilité des cadences de reglements, qui émfiuisur le résultat via des dégagements des
boni-mali et sur les montants d’escomptes de pagsifet actualisation des prestations).

Dommages auto

Pour le risque dommages auto, nos simulations adnmee variabilité du ratio S/P comprise entre
67% et 80% :

Evolution du S/P par exercice de souscription

82,00%
80,00% = =
78,00%
76,00%
74,00%
72,00%
70,00%
68,00%
66,00%
64,00%
62,00%

60,00% T T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Exercice de souscription

S/P

Ces évolutions ne sont pas impactées par la reassjrce risque de fréquence n’étant pas réassuré
hormis les événements catastrophes naturellesaygemavons pas simulés.

Le S/P dommages auto est en scénario central dept8%un combined ratio de 99,5%.

On peut noter qu’en matiere de volatilité du régultine dérive de 7 points du S/P impacte le
compte de résultat de I'ordre de 30 M£.

Nous avons fixé le seuil supérieur d’ajustementggaes a un combined ratio de 105%.
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Cadences sur les premiéres années

cadence de réglements - Dommages

120,0%

100,0% -

80,0% -

S/P

60,0% -

40,0% -

20,0% -

0,0%
1 2 3

Année de réglement

Risques MRH et autres

Nos simulations donnent une variabilité du rati® 8dmprise entre 55% et 75% :

Evolution du S/P par exercice de souscription

80,00%

75,00%

70,00%

S/P

65,00%
60,00%

55,00% A

50,00% I I I I I I I I I I
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Exercice de souscription

Ces évolutions sont impactées par la réassurancéSedes risques graves (risques industriels
notamment).

Le S/P est en scénario central de 64%, pour un ic@ulvatio de 99 %. Une dérive de 11 points du
S/P impacte le compte de résultat de I'ordre d&80

Nous avons fixé le seuil supérieur d’ajustementggaes a un combined ratio de 105%.
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Cadences sur les 10 premiéres années

Cadence de reglements - MRH

120,0%

100,0%

80,0%

S 60,0%

40,0%

20,0%

0,0%

1 2 3 4 5 6

année de réglement

Risques Longs (RC corporelle)

Nos simulations donnent une variabilité du ratiB 8émprise entre 55% et 140% :

Evolution du S/P par exercice de souscription

160,00%

140,00%
120,00%
100,00%

80,00% +

60,00%

40,00% -

Exercice de souscription

20,00% A

0,00% T T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

S/P

Ces évolutions sont impactées par la réassurank¥& eles risques.

Le S/P est en scénario central de 92%, pour un ica@tibatio de 125 %.
Une dérive de 48 points du S/P impacte le comptésidtat de I'ordre de 75 M€.
Nous avons fixé le seuil supérieur d’ajustementggaes a un combined ratio de 130%.
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Cadences sur les 10 premiéres années

Volatilité de la cadence de reglements - Risque
long

100,0%
90,0% -
80,0% -

70,0% -

60,0%

S/P

50,0%
40,0% ~

30,0% -

20,0%

10,0%

0,0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Année de réglement

Analyse des scénarios stochastiques

Nous avons testé des allocations actions constantela période de simulation, des la premiere
période de simulation, avec pour objectif de déteemune allocation optimum compte tenu d’'un
niveau de risque fixé par la compagnie.

Cette méthodologie présente des inconvénients, puirraient étre mesurés avec des
développements complémentaires du modeéle, en rantifiotamment 'allocation cible a chaque
période en fonction de regles prédéfinies (par gkenen fonction de la marge actif/passif
constatée).

L’allocation initiale de la compagnie en actionéléve a 15% de la valeur de marché de I'actif. La
modification d’'une allocation n’est pas neutre. irapacts comptables et les effets sur le résuitat o
sur les capitaux (réalisation de plus ou moins eslumouvement sur la réserve de capitalisation)
générés par la modification de I'allocation désptamiere période de simulation sont pris en
compte, tels qu’explicités dans le chapitre sudéacription du modéle. Une autre approche qui
pourrait étre menée ultérieurement consisteraitestet la mise en ceuvre d'un changement
d’allocation étalée dans le temps (utilisation flies futurs plutét qu’une réallocation du stockke L
modele développé pourrait permettre de testerelleapproche.
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Enfin, I'étude d’'une allocation d’actifs stable dale temps est réductrice et non conforme a la
réalité. Des événements exceptionnels affectactit@pagnie ou les marchés financiers pourraient
amener la compagnie a revoir sa stratégie d'allmcat’actif. Ce point n'a pas été traité. Mais la
définition de régle de comportement de la soci@arnait étre rajoutée dans le modele pour
permettre de le prendre en compte. A titre d’exeyyoh stress sur les passifs conduisant a constater
des paiements de prestations importants pourradwce la société a ne pas chercher a maintenir
I'allocation cible.

Résultats des simulations stochastiques au pas&h scénario central a I'actif

Nos analyses s’'appuient sur les principaux indigatectif-passif récupérés lors de la simulation
(richesse actif-passif, atteinte de I'objectif dsultat, augmentation de capital).

L’analyse menée dans cette partie du mémoire pedobtenir les fonctions de répartition des
principaux indicateurs en scénario central sur defs mais ne permet évidemment pas de
discriminer les allocations actions puisque leu&stié aux marchés actions n’est pas pris en compte
a ce stade.

Nous présentons toutefois les résultats pour I#érelintes parts actions testées. On verra que la
comparaison des réesultats permet d’appréhendeongartement du modéle dans des scénarios
extrémes au passif.

En représentant la fonction de densité de l'indigatle richesse (en K€) pour les différentes part
actions testées, on obtient le graphe suivant :

—— Partactions 15%

Partactions 20%
—— Partactions 25%
—— Partactions 30%
Partactions 35%
—— Partactions 40%

—— Partactions 10%

*i’?’\f\\\\\\\\\\\\\ ———t—
CMCOOOO 500 000 600 000 700 000 800 000 900000 1000000 1100000 1200000 1300000 1400000

indicateur de richesse

Au vu de nos hypotheses a l'actif, I'indicateurridesse évolue de fagon croissante en fonction de
I'allocation actions, sans que les parametres disipgy compris l'indexation sur l'inflation) ne
remettent en cause cette croissance. En effetpl@dbes de densité se translatent vers des niveaux
de richesse supérieures avec la croissance detlagbans.
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Les moyennes de l'indicateur de richesse et ledstgges obtenus sont les suivants :

Part actions | Part actions | Part actions | Part actions | Part actions | Part actions | Part actions
en K€ 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
Moyenne de l'indicateur
de richesse 683 686 728 295 773 438 815 143 855 320 898 649 943 866
Ecart type de l'indicateur
de richesse 131723 126 101 123 343 122 822 122 646 122 852 123 541

On note une régularité de la croissance de lasgghenoyenne de la société en fonction de la part
actions (environ 45M€ de richesse en plus pourwd&§6 d’actions supplémentaire).

Il est normal de constater une tres faible vanmaties écarts types obtenus entre les différentés pa
actions testées puisque l'aléa introduit dansifaslations ne concerne que le passif.

On note toutefois des queues de distribution phesées pour des parts actions de 10% et 15%
(indicateur de richesse inférieur a 300M€, cf :tipaencerclée du graphique). Les scénarios de
passif les plus défavorables correspondent a éggms0s pour lesquels des pertes sont générees les
premiéres périodes sur le run off et les objectdgésultats sur les premiéres périodes du scénario
ne peuvent donc étre atteints. Durant ces premggesdes, une allocation actions plus faible
conduira au dégagement de produits financiers meéndour compenser les pertes techniques. En
effet, en scénario central sur les actifs, le eemeht action est supérieur au rendement des
obligations issues des réinvestissements : lesséeaire le résultat dégagé et I'objectif, comptsan
de l'indicateur de richesse, seront donc plus itgoas que pour des allocations actions élevées.
Cette constatation peut étre observée au regdiimhdieateur valeur actuelle des résultats nets.

La valeur actuelle des objectifs de résultats satsla période de simulation s’établit a 267M€.
Compte tenu des regles de pilotage du résultaseptées en parti2.6.5 du mémoire, la valeur
actuelle des résultats nets dégageés sera inféoneuggale a 267M€ pour tous les scénarios étudiés.

En représentant la fonction de densité de l'in@igavaleur actuelle des résultat net dégagé (en K€)
pour les différentes part actions testées, on whigegraphe suivant:

—— Partactions 15% /
Part actions 20%
—— Partactions 25% /
—— Partactions 30%
Part actions 35%
—— Partactions 40%
—— Partactions 10% /

230 000 250 000 27
Valeur actuelle des résultats nets

[ < N NP PEPER RN ISP R

Valeur actuelle des objectifs
de résultats nets = 267M€
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Pour des parts actions supérieures ou égales al@®%gurbes se superposent : en scénario central
sur les actifs, des parts actions supérieures ale®@d 20% fournissent les mémes probabilités
d’atteindre I'objectif de résultat.

Pour des parts actions inférieures, de 10% et 1%gmbre de scénarios pour lesquels les objectifs
sont atteints sont plus faibles : en observantkug de distribution (partie encerclée du graphique
valeur actuelle des résultats nets dégagés inféree@35M€), on constate que des parts actions de
10% et 15% augmentent la probabilité de non ateales objectifs.

Les moyennes et écart types des valeurs actueesedultats nets dégagés sont lui suivants :

Part actions | Part actions | Part actions | Part actions | Part actions | Part actions | Part actions
en K€ 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
Moyenne de la valeur
actuelle des résultats
nets 246 420 249 912 251 938 252 578 252 762 252 625 252 569
Ecart type de la valeur
actuelle des résultats
nets 43 227 39 888 37 943 37 431 37 300 37 518 37 596

La moyenne de la valeur actuelle des résultatsgisgast inférieur de 15M€ a 20M€ a la valeur
actuelle des objectifs (de 267M€).

Les probabilités de constater des valeurs actudkesésultats nets sur les 10 ans de simulation
inférieures aux objectifs peuvent étre expriméeasroe suit :

Part actions |Part actions |Part actions |Part actions [Part actions |Part actions |Part actions
10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
probabilité que la valeur actuelle des résultats nets
soit négatif 0,3%) 0,3%) 0,2%) 0,2%) 0,2% 0,2%) 0,2%)
probabilité que la valeur actuelle des résultats nets
soit inférieur & 10% de Il'objectif 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
probabilité que la valeur actuelle des résultats nets
soit inférieur & 20% de I'objectif 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
probabilité que la valeur actuelle des résultats nets
soit inférieur & 30% de I'objectif 1,1% 1,1%) 1,0%) 1,0% 0,9% 0,9% 0,9%
probabilité que la valeur actuelle des résultats nets
soit inférieur & 40% de I'objectif 1,7% 1,4%) 1,3%) 1,3% 1,3%) 1,2% 1,3%)
probabilité que la valeur actuelle des résultats nets
soit inférieur & 50% de I'objectif 3,4% 2,9% 2,7%) 2,7% 2,6% 2,7%) 2,7%
probabilité que la valeur actuelle des résultats nets
soit inférieur & 60% de I'objectif 6,1% 5,2% 4,4% 4,4%) 4,4% 4,5% 4,5%)
probabilité que la valeur actuelle des résultats nets
soit inférieur & 70% de I'objectif 10,1% 7,7% 6,7%) 6,4% 6,3% 6,5%) 6,7%
probabilité que la valeur actuelle des résultats nets
soit inférieur & 80% de I'objectif 15,1%) 12,6%) 10,5% 10,2%) 10,0% 10,0% 10,0%)
probabilité que la valeur actuelle des résultats nets
soit inférieur a 90% de l'objectif 22,2% 18,7%) 16,5%) 15,9% 15,6% 16,2%) 16,1%

Avec la part actions actuelle, on note que la podibé@ d’atteindre au moins 90% de I'objectif sar |
durée s’établit, en scénario central sur les a&il,3%.

Le risque de constater des pertes (valeur actdefigésultats nets négatifs sur la période) ddefai
L’analyse de la rentabilité de la société menédessus peut étre complétée par I'analyse de la
solvabilité de la société au regard de I'indicatealeur actuelle des augmentations de capitalasur |
période de simulation.
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En observant les résultats dans un plan moyenfimdieateur de richesse, et les probabilités :
e de ne pas atteindre les objectifs,

» de constater une augmentation de capital,

la probabilité étant définie comme :

* le nombre de scénarios pour lesquels I'objectifediltat n’est pas atteint au moins une fois sur
la période de simulation,

* le nombre de scénarios pour lesquels une augmamtdé capital se déclenche au moins une
fois sur la période de simulation,

rapporté au nombre total de scénarios,

on obtient les résultats suivants :

35,00%

° # % des cas résultat non atteint
30,00% @ ® % des cas augmentation de capital
s C 20%

25,00% *
. * * *
20,00%
(C 20%
15,00%
10.00% C 0% ) 30%
1 \_/
5,00% _
L | ]
0,00% T T T T — - —
600 000 650 000 700 000 750 000 800 000 850 000 900 000 950 000 1 000 000

moyenne indicateur de richesse

Pour des parts actions supérieures a 20%, le rdgeeurrence d’'une augmentation de capital est
faible.

En exprimant les résultats en risque d’avoir a taies des augmentations de capital inférieures a
-XK€, on obtient les résultats suivants :

Part Part Part Part Part Part
actions Part actions |actions actions actions actions actions
10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
probabilité que la valeur actuelle des augmentations
de capital soit inférieure a -100000 K€ 0,7% 0,4% 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,1%
probabilité que la valeur actuelle des augmentations
de capital soit inférieure a -80000 K€ 0,9% 0,6% 0,4% 0,4% 0,3% 0,2% 0,2%
probabilité que la valeur actuelle des augmentations
de capital soit inférieure a -60000 K€ 1,6% 0,8%) 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2%
probabilité que la valeur actuelle des augmentations
de capital soit inférieure a -40000 K€ 2,8%) 1,1%) 0,6% 0,4% 0,4% 0,3% 0,2%
probabilité que la valeur actuelle des augmentations
de capital soit inférieure a -20000 K€ 5,0% 2,3% 1,0%) 0,5% 0,4% 0,3% 0,3%
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La fonction de densité de I'indicateur valeur atttudes augmentations de capital est représentée
ci-dessous :

—— Part actions 15%

Part actions 20%
—— Part actions 25% /
—— Part actions 30% /
—— Part actions 35%
— Part actions 40% /
— Part actions 10% /

S\ _/

-30\000 -20 000 -10 000 0
Valeur actuelle des augmentations de capital

Pour des parts actions entre 10% et 15%, en soeoaniral sur les actifs, les scénarios les plus
défavorables au passif peuvent conduire a congiaeraugmentations de capital. Pour des parts
actions supérieures, le risque de constater desentgtions de capital est faible.

Avec la part actions actuelle, la probabilité d'myeur la durée, a constater des augmentations de
capital pour un montant supérieur a 40K€ s’établio.

En conclusion, en scénario central sur les actiissdequel le rendement des actions (marché
actions et dividendes) est supérieur au rendemenprbduits de taux, en scénarios stochastiques
sur les passifs, la part actions est évidemmerntiyp&®ent corrélée a la richesse actif-passif de la
société : plus la part actions est importante, pdusichesse est importante et plus les risques
d’augmentation de capital sont réduits.

Compte tenu de la volatilité des passifs, en ceatnales actifs, avec I'allocation action actualk
15%, la société est en risque de ne pas atteirdrelgectifs de rentabilité mais le risque d’awoir
constater des augmentations de capital sur la dieréemulation reste limité.

Le risque lié a la part actions en portefeuilletdoiprésent étre apprécié au regard du risque de
marché que cette part actions fait supporter @d&g. Pour cela, des simulations stochastiques a
I'actif, en figeant le scénario du passif a celuisténario dit central, correspondant aux hypothése
du plan stratégique de la société ont été élaborées
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5.2 Simulations stochastiques des actifs

Nous testons dans cette partie les différentexaltins actions en utilisant les 2000 scénarios
d’actif générés au préalable grace aux géeneratgusloppés, tout en se maintenant en scénario
central sur les passifs.

Nous avons également étudié dans cette partie daindu choix des coefficients d’actualisation

utilisés dans la détermination des différents iatiars (méthode 1 : coefficients fixes calculés sur
la base des taux zéro coupons de la courbe desaiaud.12.03, ou méthode 2 : coefficients

dépendants du scénario d’actif, basés sur le resledconomique de I'actif a chaque période).

Nous avons de plus testé différentes stratégiesvebtissements obligataires en étudiant des
scénarios pour lesquels les réinvestissementsabaiigs sont effectués en obligations de maturités
2 ans, 4 ans, 6 ans, 8 ans et 10 ans.

Etude de la part actions

Des simulations ont été effectuées sur 2000 sagndd taux, de marché actions et d’inflation.

Nous avons testé sept stratégies de parts actof8o] 10%, 15%, 20% , 25%, 30% , 35% de la
valeur de marché totale du portefeuille en maintee part immobilier & son niveau initial soit
12%.

Etude de l'impact du facteur d’actualisation sur deindicateurs : Comparaison des deux
chroniques d’indicateurs « écart du résultat dégaggr rapport au résultat cible » et « indicateur
de richesse ».

On mesure ici I'impact du choix de la méthode diatisation (cf: méthode 1 et méthode 2
présentées au paragraphe 2.6.4.2)

On présente les moyennes et le centile a 0,5% abtenr les 2000 scénarios testés pour chaque
allocation actions testées :

indicateur objectif de résultat Indicateur de richesse
Part actigns  En M€] 0% | 10%]| 15%| 20%| 25%| 30% | 35% | 0% 10%| 15%|20%| 25% | 30%| 35%
T e
SogSs
e < €|moyenng o | 3| -7 | 14| 21| 30| 39| 715814 | 869| 920| 995 | 1065 1141
— =}
T°e 3P S
Ss ‘é centile &
O .c O
<®S2| 05% | -3 |-124| -284 -433 591 -745 -893 64293 | -12| -293 -612| -904 -1097
SO E S
=0 0o Ts
g x g'gg moyenng o | -4 | -10| -18| -28] -39| -51| 711774 | 802| 829 853 | 876 897
=382 cf N
SSE25g|centlea
(8}
=0 0,5% | -3 |-147| -355| -568 -808 -1095-1361| 639 299 | -133| -605 -1079 -1536-1960

En comparant les deux chroniques obtenues, ompéert les points suivants :

* Plus le portefeuille comprend d’actions, plus li@e@ntre les deux chroniques d’indicateurs est
important.

Ce point reflete I'impact du chemin suivi par ledi@ns dans le scénario en actualisant au taux de
rendement économique.
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e Par rapport a l'utilisation d’'un taux d’actualisatireflétant le chemin suivi par les taux et les
actions dans les différents scénarios (méthodéug)isation d’une unique chronique de taux
d’actualisation, quel que soit le scénario (méthdjlea pour effet de minorer les valeurs
obtenues dans les scénarios les pires, visualiadss/centiles. En effet, pour les scénarios les
plus défavorables (par exemple scénarios de chese ndarchés actions), les coefficients
d’actualisation pourront étre supérieurs a 1 etargeront en valeur absolue la valeur actuelle
d’un éventuel déficit constaté.

e L'utilisation d’'un taux d’actualisation économiguéduit les écarts entre les moyennes de
I'indicateur de richesse pour les différentes styas testées

L’objectif de ces indicateurs est de mesurer lengai la perte générés par la stratégie d'actif
menée.

Une actualisation au taux de rendement économiguagi d’exprimer le résultat des simulations
en I'excédent ou le déficit de richesse par rappak objectifs fixés, évalué a la date initiale de
I'étude, c'est-a-dire en supposant que cet excéaemnichesse devrait étre investi, et donc évoluer
conformément a la stratégie d’actif définie dansdénario.

En repérant le scénario correspondant au centi®% de I'indicateur de richesse pour des parts
actions supérieures ou égales a 10%, on notegjaglt d'un scénario de chute des marchés actions
de 64% en premiére période de simulation. On obtiancoefficient d’actualisation supérieur a 1
sur les deux premiéres périodes de l'actualisati@nqui a pour conséquence l'obtention d'un
déficit actualisé plus important que dans le catlome actualisation au taux sans risque a la date
initiale de l'étude. Le déficit actualisé calculénsa correspond bien au montant qu’il faudrait
réinvestir a la date initiale et selon l'allocati@stée pour étre en mesure de respecter lesifhject

L'utilisation d’'une actualisation au taux de rendamde l'actif €économique correspond donc le
mieux a l'objectif de ce mémoire qui est de disonien différentes stratégies d’actif sur la base de
différents indicateurs, représentant I'excédenteatdeficit constaté, vu a la date initiale.

Comportement de I'indicateur de richesse en fonatide la part actions

Le graphique dans le plan moyenne en abscissdlecard, 5% en ordonnée des deux chroniques
d’indicateurs en fonction de la part actions foukes résultats suivants :

e L’indexation par -1 pour les calculs au taux d'atigation correspondant au taux de
rendement économique de l'actif.

* L’indexation par -2 pour les calculs au taux d'atigation sans risque.
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Moyenne de l'indicateur de richesse en fonction du centile (0,5%)
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Une part actions inférieure ou égale a 10% perreetahstater un indicateur de richesse positif
dans plus de 99,5% des cas.

Pour des parts actions supérieures, le centilb% @st négatif.

La capacité de la société a respecter les coramne résultat qui lui sont fixées a court ternte es

un indicateur important pour le management. En dffedicateur de richesse integre ce point mais

un déficit de résultat sur une année peut étrecpastruction de l'indicateur, compensé par des
richesses reconstituées sur les autres périodsséhario. Il en est de méme pour les éventuelles
augmentations de capital. Il convient donc en cémgeint de l'indicateur de richesse d’'analyser les
probabilités de non atteinte des objectifs et d'aeigtation de capital.

Les probabilités de ne pas atteindre les objedéfsesultats ou de devoir augmenter le capital pour
au moins une année parmi les 10 périodes de siondaestimées a partir du nombre de scénarios
pour lesquels on constate de tels événementslesosiivantes :

Part actions 0% | 10%15%|20%| 25% | 30%| 35%
% des cas pour
lesquels I'objectif
de résultat n'est pas1,1% | 2,3%5,0%| 7,9%] 11,1%| 14,1%] 16,3%
atteint sur au moins
une période

% des cas pour
lesquels on constal
une augmentation
de capital

€0.0% | 0,7941,9%| 3,1%)| 4.4% | 5.8%| 7,194
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Pour une part actions a 0%, les scénarios pouuddsdiobjectif n’est pas atteint correspondent a
des scénarios pour lesquels les taux se maintienmegoritairement en deca de 3% sur les périodes
de simulation.

On note que pour des parts actions supérieures%, L@e croissance de 5% augmente la
probabilité de ne pas atteindre I'objectif d’envird% et la probabilité de constater une

augmentation de capital de 1,3% environ.

En observant les résultats dans un plan [moyenrdéndecateur de richesse (actualisé au taux de
rendement économique), et probabilité de ne pasdte les objectif / probabilité de constater une

augmentation de capital] pour chaque allocatioiasttestée :

18,00% & % des cas résultat non atteint
14.00% m % des cas augmentation de @
capital 25%
12,00% o
10,00% |
TN .
8,00% @ . -
6,00% - =
.
4,00% - @ 10% =
]
2,00% ~ ¢ [
h ]
0,00% —= T T T T
700 000 750 000 800 000 850 000 900 000
moyenne indicateur de richesse

950 000

Le passage d'une part actions de 0% a 10% augnsemi&blement la richesse moyenne sans
augmenter significativement le risque de non dieide I'objectif de résultat ou de devoir
augmenter le capital.
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Le risque de constater des écarts entre les résdiégagés et I'objectif peut étre présenté arparti
des montants de déficits Xp en M€ par rapport dygatifs sur 10 ans en fonction des probabilités
p tel que Probabilité (|]X| >= |Xp]) = p:

Part actions

En M€ | 0% 10%]| 15%| 20%| 25%| 30%| 35%

0,5%| -3 | -147 | -355-566| -801 | -1 093 -1 359
1%| 0 | -68 | -215-404| -581 -814 -976 La Probabilité de
2% -11 J-1T47-2497 -388 | -528 | -663 constater un déficit
3% -44 | -140Q -246 -363 -481 actualise par rapport a
4% 13| -88] -176| -263] -354 Fobjectif de résultat

supérieur a 11M€ sur

5% -57| -132 -207 -289 la période de
6% -37| -102 -175 -251 simulation s'établit &
7% -13 -72 -132 -191 2%
8% -44 -107 -162
9% -27 -75 -130 Tableau 1

10% -10 -48 -97

11% -1 -37 -80

12% -24 -64

13% -11 -50

14% -1 -32

15% -15

16% -3

17%

18%

A partir des résultats ci-dessus, pour définir ahecation optimum, il est nécessaire de disposer
d’'une contrainte de risque fournie par le managémen

On note que sur la période de I'étude, quelle auitela part actions, I'objectif de résultat n’est e
moyenne pas atteint. En effet, la moyenne de Eagiur « objectif de résultat » qui chiffre en
valeur actuelle, le déficit par rapport a I'objécsur la période reste négatif pour toutes les
allocations testées. Toutefois, le déficit moyesteanférieur a 30 M€ en moyenne sur 10 ans, soit
inférieur & 0,6% de l'actif au 31/12/03, pour demtp actions inférieures a 25%. Les déficits
représentent respectivement en moyenne 0,2%, 0t496% de I'actif pour des parts actions a
15%, 20% et 25%.

De plus, nous avons établi que des écarts actsghag rapport aux objectifs sur les 10 ans de
I'étude, respectivement de 147 M€ (représentant,2le I'actif 31.12.03, 55% de la VA des
objectifs), 355 M€ (10% de I'actif 31/12/03) , S5SB&E (16% de I'actif 31.12.03) et 803 M€ (23% de
lactif 31.12.03) pouvaient étre constatés dans%0,8es scénarios pour des parts actions
respectivement de 10%, 15%, 20% et 25%.

Les simulations déterministes ont montré qu’'und pations a 25% engendrait une exposition
marquée au risque de chute des marchés.

En tenant compte des conclusions de I'étude dewmd08 stochastiques au passif, une part actions
a 10% pourrait s’avérer insuffisante.
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Ainsi, au vu de I'étude effectuée a partir des acés stochastiques a I'actif, la part actions peur
se situer entre 15% et 20%, en fonction du niveauedsion au risque de la société. Le niveau
d’aversion au risque peut étre exprimé en fonctimm niveau d’écart fixé par rapport a I'objectif
de résultat pour une probabilité donnée a pardir,gxemple du tableau présentant les values at risk
des écarts de résultats par rapport aux objecfitalfleau 1).

Il parait donc a ce stade nécessaire de complatayse en couplant les simulations stochastiques
a l'actif et au passif. En théorie, il conviendrdé croiser les scénarios au passif (1000 scéparios
avec les scénarios d’actif (2000 scénarios). Corngrte des temps de simulations trop importants
nécessaires a l'obtention de 2°1€imulations, nous avons cherché & croiser unigoeraee
sélection de scénarios de passif avec une sélattisoénarios d’actitf{ : paragraphe 5.8

Etude de la maturité de réinvestissements

On simule lindicateur de richesse pour les 200@nados en testant 5 stratégies de
réinvestissements obligataires : réinvestisseme&risans, 4 ans, 6 ans, 8 ans et 10 ans pour une
allocation actions, correspondant a I'allocatiotualte, soit 15% d’actions.

Cette analyse permet d'illustrer les utilisations peuvent étre faites du modeéle développé (en
dehors de I'étude de I'allocation actions), utiiisas qui viendront compléter I'étude de I'équikbr
actif /passif de la société.

L’indicateur de richesse dans le plan rendemeniémne) / risque (centile a 0,5%) en fonction des
maturités de réinvestissements obligataires séngecbmme suit (en M€) :

1 1 1 1 1 0
780 785 790 795 800 805 810

-4 -100

centile (0,5%)

al5,% - m 8ans

-120

Il a15,% - m 10ans

4 -140
al5,% - m 6ans

A al15,% - m 4ans -160

@ al5,% - m 2ans 1 -180

-200

moyenne

Le réinvestissement en maturité 8 ans, pour urealibn actions fixée a 15%, correspond a la

stratégie qui minimise le centile a 0,5%, pour om®yenne quasiment équivalente a celle obtenue
pour une maturité de réinvestissement de 10 arsssibeulations effectuées montrent donc que les
maturités de réinvestissements devront étre copyprs 8 et 10 ans. Pour rappel, les calculs de
duration de passif effectués dans la partie cajdidu modele, avec des hypotheses de production
prudentes, conduisaient a une duration de padsifiés a 9 ans. Les résultats sont donc cohérents
avec les conclusions obtenues a partir de I'analgsegaps de trésorerie (gfaragraphe 3.3.2
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5.3Croisement des scénarios d’actif et de passif

Dans cette partie, I'objectif est d’effectuer leswglations en croisant les scénarios d’actif et les
scénarios de passif. L'utilisation de I'exhaus@vides scénarios traités dans les deux précédents
paragraphes aurait conduit & effectuer 2sifulations pour chaque part actions a tester, nerm
scénarios trop importants compte tenu des tempsaldel.

Nous disposons a ce stade des résultats des sonslde :
- 1000 scénarios de passif, hypotheses centralastd (1)
- 2000 scenarios d’actif, hypotheses centrales asifd@3

Pour réduire les temps de simulation, nous avdiesteE une sélection des 2000 scénarios d’'actif
et des 1000 scénarios de passif qui devaient étisés, en les regroupant respectivement en 50
classes de 40 scénarios et en 50 classes de 20iesén

Les classes de scénarios ont été établies en poamtune allocation actions donnée (15%) d’'une
part les 1000 scénarios de passif (1) et d’autrelpa 2000 scénarios d’actif (2), sur la base de
I'indicateur de richesse obtenu respectivement @mario central sur les actifs et en scénario
central sur les passifs.

Pour chaque classe de scénarios, nous avons &lois s scénarios correspondant a la borne
inférieure et a la borne supérieure de la classspde que les scénarios les plus défavorables et
plus favorables a I'actif et au passif ont étérappndés.

Nous obtenons donc 51 scénarios d’actif a croigec &1 scénarios de passif, soit un total de 2601
scénarios.

Pour chacun des scénarios, nous avons alors testdldcations actions de 0%, puis de 10% a 45%
par pas de 5%, en récupérant les indicateurs gessprécedemment dans le mémoire.
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L’indicateur de richesse dans le plan [moyennefleerdt 0,5%] en fonction des différentes
allocations testées est représenteé sur le grapbiguant (en M€) :

|Moyenne de indicateur de richesse en fonction du ce ntile (0,5%) |

10%

470 o 0% 520 570 620 670 720 770

o 15% -205

-405

% -605

-805

® 25%
-1 005

centile (0,5%)

-1 205
30%
-1 405

-1 605
® 35%

® 40% -1 805
45%
7 -2 005

moyenne

La forme de la courbe est relativement semblabéelie obtenue lors de I'étude de scénarios
stochastiques a I'actif, avec maintien des hypabéke passif en scénario central, excepté pour une
allocation 100% produits de taux.

Les scénarios les plus défavorables pour une albocd00% produit de taux correspondent aux

scénarios pour lesquels les taux 10 ans sontestrait inférieurs a 3%. L'intégration de scénarios

stochastiques au passif accentue le comporteméntadéble de ces scénarios pour une allocation
a 100% taux, de maniére relativement plus signifieaque les scénarios les pires pour les autres
allocations testées (qui correspondent a des sosrdi chute des marchés actions).

Pour toutes les autres allocations, la prise emptemles scénarios stochastiques au passif, canduit
constater des valeurs moyennes de l'indicateurcttesse et des centiles sensiblement plus faibles.
Ce phénomeéne est la conséquence de la superpoditiola réalisation des risques: a titre
d’exemple, un scénario de chute des marchés actiombiné avec une scénario stress sur la
sinistralité.
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La courbe des écarts actualisés entre les objedif@sultat et le résultat dégagé sur la périede d
I’étude en fonction des allocations actions testéemit les résultats suivants (en M€) :

|M0yenne de VA(écart entre objectif de résultat et leré  sultat dégagé) en fonction du centile (0,5%) |

T T T T T T T
0
-90 -80 -70 -60 -50 -40 -30 -20 -10

1 -200

10%
* 0%
o 15% -400

20% -600

-800
® 25%

centile (0,5%)

-1 000

30%

-1 200

° 35% 1 -1400

® 40%

41 -1600
45%

-1 800

moyenne

Si l'indicateur de richesse a horizon de la simofataugmente avec la part actions sous I'effet
notamment des plus values latentes des actifsiaomoplus importantes, le risque pour la société
de ne pas dégager I'objectif de résultat sur learildde simulation augmente également avec la part
actions. Ceci traduit d'une part le besoin de dégags plus values sur actifs risqués (actions ou
immobilier) & chaque période pour atteindre I'obfede résultat et d’autre part le risque de
constater une provision pour risque d’exigibilité.

Les fonctions de densité obtenues a partir de 266mharios pour des allocations actions de 10% ,
15%, 20% et 25% de I'indicateur valeur actuelle @Esiltat net sur I’'horizon sont représentées ci-
dessous (en K€):

Part actions
15%
Part actions
20%
Part actions
25%
Part actions
R R L e e T e L L 10%
§ FRLLLFSLFSLSLSSL,S S S
Q QO © O WO O O Q«QQQ%O%QQO
ISEAIP NS R S A S
N
Zoom sur les valeurs actuelles
de résultats inférieures a - part actions 10%
60 000 K€ . —— part actions 15%
=> Augmentation significative i —— part actions 20%
du risque de non atteinte des i ——part actions 25%
objectifs de résultat pour une |

part actions passant de 15% a
20%

-100 000 -90 000 -80 000 -70 000 -60 000
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Au vu de la fonction de densité ci-dessus, on rgpte par rapport a des allocations actions
comprises entre 10% et 20%, une part actions a @it significativement la probabilité de
constater des scénarios pour lesquels les objatifsésultat nets sont atteints, scénarios pour
lesquels la valeur actuelle des résultats netaldi&it a environ 270 M€ (fonction des coefficignt
d’actualisation propres a chague scénario).

Le pourcentage de scénarios pour lesquels lestdbjde résultats ne sont pas atteints sur au moins
une période, et le pourcentage de scénarios psquéés on constate une augmentation de capital
sur au moins une période en fonction de la moyeleridndicateur de richesse s’établissent comme
suit :

Part actions 0% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
Moyenne de l'indicateur de 484 621 650 675 701 727 751 781 811
richesse

% de scénarios pour lesquels
I'objectif de résultat n'est pas 74,5% | 25,7% | 24,8% | 24,9% | 26,0% | 27,3% | 28,2% | 29,1% | 30,4%
atteint

% de scénarios pour lesquels
une augmentation de capital est| 41,5% | 6,8% 7,2% 7,3% 7,4% 7,2% 7,4% 7,5% 7,8%
nécessaire

Une allocation 100% produits de taux ne permetl@agagement du résultat exigé sur au moins
une peériode pour environ 74% des scénarios : lederaents sur fonds propres exigés nécessitent
d’investir en actifs risqués.

D’autre part, excepté pour la part actions a 0%pdarcentage de scénarios pour lesquels une
augmentation de capital est constatée sur au nioi@gpériode ne dépend pas significativement de
I'allocation actions. Ce résultat n'était pas cehbservé sur les simulations effectuées en
maintenant le scénario central sur les passifs efffectuant des simulation stochastiques a l'actif

En effet, on notait que le risque de constater auggmentation de capital augmentait avec la part
actions.

Toutefois, exprimées en M€ les augmentations degatapoyennes croissent bien en fonction de la
part actions, mais pas de maniére significative :

Part actions 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Moyenne des augmentations de

capital -5 -9 -16 -22 -27 -33 -36 -39

Centile a 0,5% des augmentations

de capital -172 -285 -443 -607 -809 -1020 | -1125 | -1240

Moyenne des VA (écart objectif de
résultat/résultat dégagé) -20 -26 -35 -43 -52 -61 -67 -73

Centile a 0,5% des VA (écart
objectif de résultat/résultat dégagé) -286 -441 -643 -866 -1 153 -1 429 -1 533 -1 642

Quelle que soit la stratégie d’allocation adoptaesociété ne dégage pas en moyenne le résultat
souhaité, la moyenne de l'indicateur objectif deutat restant toujours néegative.
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Les montants de déficits Xp en M€ par rapport aojedifs sur 10 ans en fonction des probabilités
p tel que Probabilité (|X| >= [Xp|) = p s’étabdisscomme suit :

Part actions 10%| 15%| 20%| 25%| 30%| 35%| 40%
0,50%| -286| -441| -643| -866| -1 153 -1429| -1533
1,00%| -233| -378[ -580] -808|-1098|-1381|-1484
1,50%| -199] -349( -558| -757|-1040] -1299] -1402
2,00%| -173] -327| -532| -702| -834f -894| -930
2,50%| -159| -305| -511| -636| -709( -761] -795
3,00%| -147| -286| -488| -613| -678| -726] -770
3,50%| -136| -259| -458| -584| -657( -707| -749
4,00%| -128] -210] -303] -387] -435] -479] -518 Tableau
450%| -122| -161| -189| -215| -247| -294| -323
500%| -115] -147| -159| -177| -194 -224| -266
550%| -110| -128| -137| -145| -177( -209| -238
6,00%| -105| -118| -125( -139| -164 -192| -226
6,50% -99( -112] -118] -130( -147] -175{ -202
7,00% -94( -108| -112] -122 -136] -159| -184
7,50% -91( -100] -105] -116( -128] -147( -171
8,00% -86 -95( -100] -110| -118| -133] -152
8,50% -84 -92 97| -103] -114{ -123] -139
9,00% -82 -87 -94 -99| -107] -117f -131
9,50% -79 -85 -89 -96/ -102] -110{ -124

10,00% -77 -83 -87 -92 -99| -107] -117
10,50% -71 -80 -84 -88 -95| -102] -110
11,00% -67 -78 -81 -85 -91| -100] -107
11,50% -64 -74 -78 -82 -88 -97]  -102
12,00% -63 -70 -75 -79 -85 -91 -98

L’indicateur de richesse globale intégre entre ealdr valeur actuelle des résultats dégagés, des
augmentations de capital et des plus values laenterizon de la simulation. La croissance avec
la part actions des plus values latentes constaté@soyenne a horizon de la simulation compense
la croissance des augmentations de capital moyesiriasdécroissance de la moyenne des valeurs
actuelles de résultat. Ainsi, la richesse globaleyenne augmente avec la part actions. Le
graphique ci-dessous présente la fonction de dewlstl’indicateur de richesse pour des parts
actions de 10% a 25% :

Part actions|

15%

Y | Part actions|
20%

Part actions|

/A AR W AL 25%

Part actions|
10%

AASNN VAW - PNV
o O O o O O O o o O O O O O O O ©Oo O O 9O
o O O O O O O O O O o O ©O O O
i D I B B B |
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La part actions est fortement contrainte par lgeatifs de dégagement de résultat a court terme.
Pour trancher sur la part maximale acceptableyrivient donc de la définir au regard d’'un budget
de risque qui pourrait étre imparti (risque de @atceptable) et de rapporter ce budget a I'échelle
fournie des values at risk fournies par le tab@au

Toutefois, au vu des centiles de l'indicateur déaif de résultat, des parts actions supérieures a
25% engendrent des montants de pertes probableslgggcénarios les plus défavorables trop
importantes (déficits par rapport aux objectifs Boirans supérieurs a 800 M€ dans 0,5% des cas).
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CONCLUSIONS SUR L'EQUILIBRE ACTIF/PASSIF DE LA COMP AGNIE ET SUR
L’ALLOCATION ACTIONS

* Adossement obligataire :

Au vu des gaps de trésorerie, le portefeuille @téige actuel n'adosse pas les flux de passif. Il
conviendrait de retravailler le portefeuille obligime en définissant tout d’abord un nouveau

benchmark obligataire qui prenne en compte un adesst des flux de passifs en duration

(rallongement du portefeuille actuel) mais égalen@enconvexité pour combler les gaps observés.
Une étude de mise en place d’éventuels swaps deptau réduire les risques de réinvestissements
sur les échéances pour lesquelles les gaps sdamimt positifs pourra également étre menée.
Cette étude devra étre menée en mesurant I'impadadnise en place de ces swaps sur le
rendement futur du portefeuille obligataire.

* Niveau de réserve

L’étude menée sur les passifs en stock fait appanai stock de boni important dans les provisions
qui servira de matelas de sécurité pour absorbérentuel choc a I'actif ou au passif.

A l'actif, la société reste protégée par les plasugs sur participations stratégiques non cotées
(restantes apres le programme de cessions en 2004J les plus values sur immobilier en cas de
forte dépréciation des marchés actions qui pounwitduire a devoir doter une provision pour
risque d’exigibilité. Le point mort de dotation & PRE, ie le niveau du CAC qui conduirait au
déclenchement d’'une provision pour risque d’exlgdiest faible.

Cependant, on note que dans les différentes simngagtudiées, compte tenu de la structure de
charges d’exploitation, I'objectif de résultat neup étre atteint qu’en puisant sur ces réservazgra
aux dégagements de boni et aux réalisations de yallues actions : en scénario central, avec
I'allocation actuelle, les charges d’exploitati@nstout juste compensées par la marge technique et
les revenus financiers courants (hors plus valéalksees sur actions). L’étude du scénario ceatral
I'actif en stochastique sur les passifs montre ge’détention actions de 10% ou 15% soumet la
société au risque de ne pas dégager suffisammemrbdaits financiers pour satisfaire aux objectifs
de rentabilité.

Au vu des résultats des scénarios stochastiqudgstue risque de ne pas dégager le résultat cible
sur au moins une période est élevé.

+ Allocation actions

L’allocation actuelle de 15% d’actions est en addipm avec le niveau de réserve de la société, une
chute ponctuelle des marchés pouvant étre abspdréees réserves. Elle pourrait étre revue a la
hausse si le degré d’aversion au risque de latgoétéit moindre, notamment le risque de ne pas
dégager I'objectif de résultat.

L’atteinte d’'un objectif de résultat a chaque péeioindépendamment des conditions de marché,
constitue une contrainte forte de I'étude, déteamia pour la définition de I'allocation actions. En
effet, cette contrainte engendre un besoin de tes/8nanciers important a dégager régulierement.
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Une analyse purement économique basée uniguemehingicateur de richesse et sur les fonds
propres économiques tels que définis dans le mémeirdonc uniguement sur la capacité de la
société a faire face a ses engagements a long {paiements des sinistres), sans prise en compte
des impacts comptables a court terme (contrainteesigtat, couverture de marge de solvabilité,
risque de PRE, maintien d'un niveau de boni dasgptevisions, réserve de capitalisation), aurait
conduit a conclure sur la capacité de la socigégmenter son risque actions. En effet, les réserve
de la société au terme de la période de simulgboni sur les passifs, plus values latentes des
actifs), plus values latentes des passifs (prowssioomptables — provisions escomptées), font
apparaitre une richesse latente satisfaisanteutanembre importants de scénarios.

La prise en compte des contraintes comptables doadies conclusions plus nuancées.

En croisant les conclusions des quatre étapesadalyse (étude déterministe, étude de scénarios
stochastiques au passif / central a I'actif, étdelescénarios stochastiques a 'actif/central asipas
scénarios stochastiques a I'actif et au passifjependamment du budget imparti au risque, les
conclusions suivantes peuvent étre établies :

- Une allocation 100% taux ne permettrait pas a lapagnie de dégager le rendement
souhaité.

- Des allocations supérieures a 25% soumettraieabd@&té a un risque de non atteinte
des objectifs, voire de pertes et d’augmentationagetal trop importantes.

- Compte tenu du niveau de richesse actuelle, darscémario de choc ponctuel sur les
marchés actions et immobilier, la société pourmagurer son objectif de résultat avec
une allocation actions de 15%, mais pas avec Uoeasibn de 25%.

En conséquence, I'allocation actions devrait émamrise entre 15% et 20% en fonction du budget
de risque imparti par la direction générale. Ledaidde risque pourra étre exprimé en écart de
résultat par rapport a I'objectif pour une probigéditdlonnée.
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Annexe 1 : Etats Détaillés du modeéele

Hypotheses
HYPOTHESES SUR LA COURBE DES TAUX
31/12/2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
1 2,00% 2,40% 2,40% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
2 2,19% 2,55% 2,57% 3,17% 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 3,24%
3 2,57% 2,88% 2,94% 3,54% 3,67% 3,67% 3,67% 3,67% 3,67% 3,67%
4 2,91% 3,17% 3,26% 3,86% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06%
5 3,16% 3,38% 3,49% 4,09% 4,36% 4,36% 4,36% 4,36% 4,36% 4,36%
6 3.27% 3,45% 3,59% 4,19% 4,52% 4,52% 4,52% 4,52% 4,52% 4,52%
7 3,44% 3,57% 3,74% 4,34% 4,74% 4,74% 4,74% 4,74% 4,74% 4,74%
8 3,55% 3,64% 3,84% 4,44% 4,90% 4,90% 4,90% 4,90% 4,90% 4,90%
9 3,67% 3,72% 3,94% 4,54% 5,07% 5,07% 5,07% 5,07% 5,07% 5,07%
10 3,80% 3,80% 4,05% 4,65% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
HYPOTHESES SUR LA DUREE DE PLACEMENT DES INVESTISSEMENTS
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CT 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
MT 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
LT 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Tx var: TEC10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Ac. Part. 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Liquid. 1lan lan lan lan lan lan lan lan lan lan
Indice TEC 10
HYPOTHESES SUR LE TAUX DE RENDEMENT DES ACTIONS ET DE L'IMMOBILIER
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Actions 2,61% 2,61% 2,61% 2,61% 2,61% 2,61% 2,61% 2,61% 2,61% 2,61%
Immobilier 3,20% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Participations 4,95% 10,25% 10,25% 10,25% 10,25% 10,25% 10,25% 10,25% 10,25% 10,25%
HYPOTHESES SUR LE TAUX DE REEVALUATION DES ACTIONS ET DE L'IMMOBILIER
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Actions 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Immobilier 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Participations 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Taux court terme 1 2,00% 2,40% 2,40% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Taux long terme 10 3,80% 3,80% 4,05% 4,65% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
inflation 0,80% 0,80% 1,05% 1,65% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25%
cible de résultat (en % des fonds
propres n-1) 8% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8% 8%
Rnet cible 15 897 15 897 15 897 15 897 15 897 15 897 15 897 15 897 15 897 15 897
Rnet brut cible 24 244 24 244 24 244 24 244 24 244 24 244 24 244 24 244 24 244 24 244
Struture cible |
Structure d'actif cible en valeur de marché
Actions ( 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Immobilier \ 12% 129 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Plus values réalisées suite aux —
achats ventes pour maintien de la / \
structure 0 4096 3135 5501 < 6 539 5561 5115 > 5090 0 4716
plus values réalisées par AR 0 -4 096 -3 135 -5 501 04 10 545 - 7652 15 337 11768
PVR actions totales 0 0 0 0 1535 16 106 4577 12 742 15 337 16 485
A 4
Programme de PVR :
1/ PVR réalisées sur les ventes d'actions pour tieaitde
A 4 structure

Structure cible a
resnecte

résultat net

2/ PVR complémentaires par A/R pour atteinte dejéotif de
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Données : Portefeuille d’actif au 31/12/03 (en K€)

DONNEES A LA DATE D'ETUDE

Oblig. En direct jicav obligataire] Préts Avances Liguid. Actions Immo. Particip. Total
Px Rev. (hors CC) 1425 954 40 654 -56 980 8 799 109 494 274 612 242 344 191 763 2 236 640
VM 1509 022 41198 -56 980 8 799 109 494 278 197 318 558 451 471 2 659 758
sensibilité des
OPCVM de taux 5
DONNEES SUR L'ACTIF DE REFERENCE
Terme Portefeuille initial Flux
Rbsts Cpns Amort. Tx y Ach. Rbst préts Int. Préts
2004 68 161 3 697 -2 263 4,1% -13 000 -1 065
2005 31 389 2 300 -2 781 4,2% -7 000 -794
2006 54 596 3187 -350 5,8% -6 000 -794
2007 98 535 5 349 -1 249 4,6% -953
2008 93 749 5 405 -1 938 5,2% -953
2009 96 353 4934 -88 4,4% -953
2010 49 172 2748 -103 5,8% -953
2011 195 750 10 011 -215 4,2% -953
2012 128 783 6 735 -221 4,2% -953
2013 96 000 4943 -347 4,1% -953
2014 22 464 871 44 4,0% -740
2015 5120 307 -2 6,0% -740
2016 146 586 7 837 348 5,6% -740
2017 69 072 3640 -130 4,0% -740
2018 0 0 0 0,0% -740
2019 117 420 6 358 -334 5,2% -740
2020 4 480 302 -33 6,4% -740
2021 9 600 552 -28 4,0% -740
2022 1656 66 0 4,0% -740
2023 32 000 0 1195 5,5% -740
2024 1347 54 0 4,0% -740
2025 36 797 1472 0 4,0% -740
2026 0 0 0 0,0% -740
2027 0 0 0 0,0% -740
2028 0 1584 61 5,8% -740
2029 0 0 0 0,0% -26 480 -740
2030 0 0 0 0,0%
2031 0 0 0 0,0%
2032 25 360 975 -9 4,5%
2033 8241 794 0 4,8%
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Données sur le portefeuille d’actif initial (enK€)

I.C.N.E. SUR LE PORTEFEUILLE INITIAL

Données |
Ex. Fin ICNE Date EICNE N+1 ICNE N+2 ICNE N+3 ICNE N+4 ICNE N+5 ICNE N+6 ICNE N+7 ICNE N+8 ICNE N+9 ICNE N+10
2004] 1354 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2005 1521 1493 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2006| 1852 1810 1810 0 0 0 0 0 0 0 0
2007|3383 3299 3301 3303 0 0 0 0 0 0 0
2008 3627 3546 3546 3546 3538 0 0 0 0 0 0
2009 2413 2330 2330 2330 2324 2330 0 0 0 0 0
2010[ 1313 1271 1271 1271 1268 1271 1271 0 0 0 0
2011 3096 2936 2936 2936 2928 2936 2936 2936 0 0 0
2012 3035 2927 2926 2926 2918 2927 2926 2926 2918 0 0
2013 3265 3186 3186 3186 3183 3186 3186 3186 3183 3186 0
2014] 283 264 269 274 284 284 284 284 284 284 284
2015 6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2016[ 2449 2328 2328 2328 2321 2328 2328 2328 2321 2328 2328
2017 1562 1504 1506 1506 1505 1507 1507 1507 1505 1507 1507
2018 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2019] 2496 2 406 2 406 2 406 2399 2 406 2 406 2 406 2399 2 406 2 406
2020 18 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
2021|406 399 399 399 398 399 399 399 398 399 399
2022 35 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
2023 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2024 14 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
2025 1063 822 822 822 820 822 822 822 820 822 822
2026 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2027 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2028] 1229 1206 1206 1206 1203 1206 1206 1206 1203 1206 1206
2029 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2030 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2031 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2032[ 450 425 425 425 424 425 425 425 424 425 425
2033] 404 366 366 366 365 366 366 366 365 366 366
Total 35 275 32 556 31070 29 267 25914 22431 20 100 18 829 15 856 12 967 9781
EVOLUTION DE LA VALEUR COMPTABLE DU PORTEFEUVILLE INITIAL
Données |
V.C. Rés. V.C. Rés. V.C. Rés. V.C. Rés. V.C. Rés. V.C. Rés. V.C. Rés. V.C. Rés. V.C. Rés. V.C. Rés. V.C. Rés.
Ex. Fin N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6 N+7 N+8 N+9 N+10
2004] 68 454 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2005] 32006 31453 0 0 0 0 0 0 0 0
2006] 54 684 54 638 54 589 0 0 0 0 0 0 0
2007] 99110 98 960 98 790 98 604 0 0 0 0 0 0
2008] 95 827 95 392 94 928 94 440 93 927 0 0 0 0 0
2009] 96 495 96 551 96 611 96 673 96 740 96 810 0 0 0 0
2010] 49585 49 531 49 474 49 414 49 351 49 284 49 215 0 0 0
2011] 198547 198246 197940 197620 197287 196938 196574 196 194 0 0
2012] 130922 130777 130598 130410 130215 130009 129794 129570 129 336 0
2013] 98 459 98 258 98 042 97 815 97576 97 326 97 062 96 785 96 494 96 188
2014] 22103 22129 22 157 22186 22217 22 249 22 283 22318 22 356 22 395 22 436
2015] 5120 5120 5120 5120 5120 5120 5120 5120 5120 5120 5120
2016] 143744 143899 144064 144238 144421 144614 144818 145033 145259 145497 145749
2017] 71627 71493 71 349 71199 71042 70 877 70 703 70 522 70331 70132 69 922
2018 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2019] 120021 119927 119825 119716 119599 119475 119342 119200 119049 118888 118716
2020] 4647 4641 4635 4629 4622 4614 4 607 4598 4589 4580 4570
2021] 9731 9723 9716 9708 9701 9693 9 685 9678 9670 9 663 9 655
2022] 3016 3016 3016 3016 3016 3016 3016 3016 3016 3016 3016
2023] 11391 12 008 12 669 13 365 14 098 14 875 15 692 16 555 17 463 18 425 19 438
2024] 1509 1509 1509 1509 1509 1509 1509 1509 1509 1509 1509
2025] 36 946 36 946 36 946 36 946 36 946 36 946 36 946 36 946 36 946 36 946 36 946
2026 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2027 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2028] 27633 27 656 27 680 27 706 27 733 27 762 27 792 27 824 27 858 27 895 27 933
2029 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2030 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2031 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2032] 26016 26 025 26 025 26 025 26 025 26 025 26 025 26 025 26 025 26 025 26 025
2033] 18359 18 359 18 359 18 359 18 359 18 359 18 359 18 359 18 359 18 359 18 359
Total 1425954 | 1356259 [ 1324042 ] 1268699 | 1169503 | 1075501 | 978544 | 929253 | 733381 | 604638 | 509 394
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Evolution de la valeur de marché des actifs (en K€)

VALORISATION : SYNTHESE

Valeur de marché 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Obligataire :
Portefeuille init. 1476864 | 1441111 | 1346799 | 1195061 | 1062638 967 366 917 776 718 701 588 439 492733
v Taux CT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Taux MT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
M Taux LT 42 042 72507 134 938 222 925 307 446 396 696 448 627 660 524 810 784 929 296
Taux variable 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OPCVM de taux 41198 41198 40 683 38 948 36124 33505 31076 28 823 26 733 24795
a Sous - Total 1560103 | 1554816 | 1522420 | 1456933 | 1406208 | 1397567 | 1397479 | 1408047 | 1425956 | 1446824
C Préts et Av. sur pol. -35 181 -28181 22181 22181 22181 22181 22181 22181 22181 22181
t Actifs particuliers 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
. Liquidités 241 382 0 0 0 0 0 0 0 0 0
| Actions 413 428 365 095 357 837 344 461 333 989 332087 332042 334 183 337843 342125
f Immobilier 330 234 292 076 286 269 275 569 267 191 265 670 265 633 267 346 270 274 273700
s Participations 217 399 217 399 217 399 217 399 217 399 217 399 217 399 217 399 217 399 217 399
TOTAL 2727364 | 2401206 | 2361743 | 2272181 | 2202606 | 2190541 | 2190372 | 2204794 | 2229291 | 2257866
PV/MViatentes | 240916 | 265731 | 250359 | 216192 | 192617 | 202595 | 222867 | 229733 | 239305 | 250453
VALORISATION DU TOTAL DES FLUX INVESTIS
Date Départ Date Rbst 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 1 2012 2013
2004 2006 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2004 2009 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2004 2014 42 042 42 306 41937 40 699 40 475 41013 41651 42195 42 491 42 368
2004 2014 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2004 2009 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0
2005 2007 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2005 2010 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2005 2015 30 202 29 889 28 925 28 549 29 076 29 463 29 921 30312 30 524
2005 2015 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2005 2010 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2006 2008 0 0 0 0 0 0 0 0
2006 2011 0 0 0 0 0 0 0 0
2006 2016 63112 60 861 59 617 60 580 61573 62 263 63 098 63783
2006 2016 0 0 0 0 0 0 0 0
2006 2011 0 0 0 0 0 0 0 0
2007 2009 0 0 0 0 0 0 0
2007 2012 0 0 0 0 0 0 0
2007 2017 92 440 89 694 90 937 91988 93059 93653 94 439
2007 2017 0 0 0 0 0 0 0
2007 2012 0 0 0 0 0 0 0
2008 2010 0 0 0 0 0 0
2008 2013 0 0 0 0 0 0
2008 2018 89 111 90 233 91114 91783 92 450 92 626
2008 2018 0 0 0 0 0 0
2008 2013 0 0 o 0 0 0
2009 2011 0 0 0 0 0
2009 2014 0 0 0 0 0
2009 2019 84 856 85925 86 764 87 401 88 036
2009 2019 0 0 0 0 0
2009 2014 0 0 0 0 0
2010 2012 0 0 0 0
2010 2015 0 0 0 0
2010 2020 46 912 47503 47 967 48 319
2010 2020 0 0 0 0
2010 2015 0 0 0 0
2011 2013 0 0 0
2011 2016 0 0 0
2011 2021 207 035 209 642 211 690
2011 2021 0 0 0
2011 2016 0 0 0
2012 2014 0 0
2012 2017 0 0
2012 2022 143 770 145 581
2012 2022 0 0
2012 2017 0 0
2013 2015 0
2013 2018 0
2013 2023 111 930
2013 2023 0
2013 2018 0
2014 2016
2014 2019
2014 2024
2014 2024
2014 2019
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Evolution de la VNC des actifs (en K€)

VALEUR COMPTABLE : SYNTHESE
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
vV Obligations
N Portefeuille initial 1356 259 1324042 1268699 1169503| 1075501 978 544 929 253 733 381 604 638 509 394
c Taux CT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Taux MT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Taux LT 42 042 72 244 135 355 227 795 316 906 401 762 448 675 655 710 799 480 911 410
d Taux variable 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
e Sicav obligataire 40 654 40 654 40 654 40 654 40 654 40 654 40 654 40 654 40 654 40 654
S Sous - Total 1438956 | 1436940 | 1444709 | 1437952 | 1433061 | 1420961| 1418582| 1429746| 1444773| 1461459
a Préts et Avances sur pol. -35181 -28 181 -22 181 -22 181 -22 181 -22 181 -22 181 -22 181 -22 181 -22 181
Actifs particuliers 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
c Liquidités 241 382 0 0 0 0 0 0 0 0 0
t Actions 388 290 320 924 295 010 263 677 237 328 234 220 221 441 218 902 220 287 223 217
1 Immobilier 247 545 203 661 192 240 176 137 162 520 155 789 150 544 147 015 144 644 142 703
f Participations 169 689 169 689 169 689 169 689 169 689 169 689 169 689 169 689 169 689 169 689
S
TOTAL 2450680] 2103032] 2079467 2025273 1980417 1958478| 1938076/ 1943171 1957211] 1974887
VALEUR COMPTABLE DU TOTAL DES FLUX INVESTIS
(calcul +/- values)
Date Départ | Date Rbst 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2004 2006 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2004 2009 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2004 2014 42042 42042 42 042 42 042 42042 42042 42 042 42 042 42 042 42 042
2004 2014 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2004 2009 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2005 2007 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2005 2010 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2005 2015 30 202 30 202 30 202 30202 30 202 30 202 30 202 30 202 30 202
2005 2015 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2005 2010 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2006 2008 0 0 0 0 0 0 0 0
2006 2011 0 0 0 0 0 0 0 0
2006 2016 63112 63112 63112 63 112 63112 63 112 63112 63112
2006 2016 0 0 0 0 0 0 0 0
2006 2011 0 0 0 0 0 0 0 0
2007 2009 0 0 0 0 0 0 0
2007 2012 0 0 0 0 0 0 0
2007 2017 92 440 92 440 92 440 92 440 92 440 92 440 92 440
2007 2017 0 0 0 0 0 0 0
2007 2012 0 0 0 0 0 0 0
2008 2010 0 0 0 0 0 0
2008 2013 0 0 0 0 0 0
2008 2018 89111 89111 89111 89 111 89 111 89111
2008 2018 0 0 0 0 0 0
2008 2013 0 0 0 0 0 0
2009 2011 0 0 0 0 0
2009 2014 0 0 0 0 0
2009 2019 84 856 84 856 84 856 84 856 84 856
2009 2019 0 0 0 0 0
2009 2014 0 0 0 0 0
2010 2012 0 0 0 0
2010 2015 0 0 0 0
2010 2020 46 912 46 912 46 912 46 912
2010 2020 0 0 0 0
2010 2015 0 0 0 0
2011 2013 0 0 0
2011 2016 0 0 0
2011 2021 207 035 207 035 207 035
2011 2021 0 0 0
2011 2016 0 0 0
2012 2014 0 0
2012 2017 0 0
2012 2022 143 770 143770
2012 2022 0 0
2012 2017 0 0
2013 2015 0
2013 2018 0
2013 2023 111930
2013 2023 0
2013 2018 0
2014 2016
2014 2019
2014 2024
2014 2024
2014 2019
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Exemple du mécanisme de vente des obligations :
Montant d’obligations a vendre en 2004 = 45M€, Morant a vendre en 2005 = 100M€

En 2004 : vente de la totalité des obligations é@ohé 2005

+ une quote part (20,48%) des obligations éché2006

En 2005 : vente des obligations échéance 2006ntesta

+ une quote part (53%) des obligations échéancé 200

Prixde  |Terme 2004 2005
Revient Valo. |Ventesa | Valo. |Coefventes | PV/ MV |Coef.ventes| Valo. | Ventesa | Valo. |Coefventes| PV/ MV |Coef. ventes
(Port. initial) desoblig. effectuer cumulée dglannée | constatée |Cumulées fesoblig. effectuer cumulée del'ann  ée| constatée |Cumulées
-45 000 -100 000
32006 2005 33029 | -33029 | -11971 | 100,00%|  -1759 100,00%
54 684 2006 58452 | -11971 | 46480 20,48% 7000 2048%| 44872 -44872) -55128) 100,00% 1109 100,00%
99110 2007 106571 0 153 051 0,00% 0] 000%| 104007 -55128 48878/  53,00% 1933 53,00%
95827 2008| 103 734 0 256 785 0,00% 0 000%| 101416 0| 150295  0,00% 0  0,00%
96 495 2009| 104990 0 361 775 0,00% 0 0,00%| 103301 0| 25359  0,00% 0  0,00%
49585 2010/ 55285 0 417060 0,00% 0 000%| 54099 0| 307695  0,00% 0 0,00%
198547 2011| 215872 0 632 933 0,00% 0 000%| 213126 0| 520821  0,00% 0 0,00%
130922 2012| 143587 0 776 520 0,00% 0  000%| 141817 0| 662637  0,00% 0 0,00%
98459 2013| 106 700 0 883 220 0,00% 0 0,00%| 105883 0| 768520  0,00% 0  0,00%
22103 2014| 64650 0 947 870 0,00% 0 000%| 65043 0| 833564/  0,00% 0 0,00%
5120 2015/ 6069 0 953938 0,00% 0 000%| 49076 0| 882639  0,00% 0 0,00%
143744 2016| 165 736 0 1119674 0,00% 0 000%| 165927 0| 1048566/  0,00% 0  0,00%
71627 2017| 77908 0 1197582 0,00% 0 000%| 78229 0| 1126795  0,00% 0 0,00%
0 2018 0 0 1197582 0,00% 0 0,00% 0 0| 1126795  0,00% 0 0,00%
120021 2019| 135926 0 1333508 0,00% 0 000%| 137392 0| 1264187  0,00% 0  0,00%
4647 2020 5925 0 1339432 0,00% 0 0,00% 5985 0| 1270172)  0,00% 0  0,00%
9731 2021 11686 0 1351119 0,00% 0 000%| 11920 0| 1282091  0,00% 0 0,00%
3016 2022 1667 0 1352786 0,00% 0 0,00% 172 0| 1283819  0,00% 0 0,00%
11391 2023 15403 0 1368189 0,00% 0 000%| 16957 0| 1300776/  0,00% 0 000%
1509 2024 1365 0 1369 554 0,00% 0 0,00% 1435 0| 1302211}  0,00% 0  0,00%
36 946 2025 37426 0 1406 980 0,00% 0 000%| 39653 0| 1341864/  0,00% 0 0,00%
0 2026 0 0 1406 980 0,00% 0 0,00% 0 0| 1341864/  0,00% 0 0,00%
0 20271 0 0 1406 980 0,00% 0 0,00% 0 0| 1341864/  0,00% 0 0,00%
21633 2028 24581 0 1431561 0,00% 0 000%| 25341 0| 1367205  0,00% 0  000%
0 2020 0 0 1431561 0,00% 0 0,00% 0 0| 1367205  0,00% 0 0,00%
0 2030 0 0 1431561 0,00% 0 0,00% 0 0| 1367205  0,00% 0 0,00%
0 2031 0 0 1431561 0,00% 0 0,00% 0 0| 1367205  0,00% 0 0,00%
26016 2032| 25655 0 1457216 0,00% 0 000%| 29121 0| 1396325  0,00% 0 0,00%
18359 2033 16689 0 1473906 0,00% 0 000% 18568 0| 1414893  0,00% 0 0,00%
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Récapitulatif de I'évolution de 'actif (en €, scéario central)

| | 2004 [ 2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 2013
COUPONS
Coupons du portefeuille 74123350  70426644]  68126287] 64939150 59589 853] 54 184941] 49250 615] 46502475  36491975] 29757 172
Synthétique |Oblig. CT 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Oblig. MT 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Oblig. LT 1597 594 2745 254 5301 284 9602506|  14280827|  18735790| 21198696/ 32068030, 39 615975
Oblig. Tx Var. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Actif parti. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
REMBOURSEMENTS
Rbts du portefeuille 68160706] 31388741  54596187| 98535054  93748676| 96352620  49172000| 195750000] 128782 947| 96000 000
Synthétique |Oblig. CT 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Oblig. MT 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Oblig. LT 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Oblig. Tx Var. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Actif parti. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
LIQUIDITES
Liquidités  itéréts 1094 940. 4827631 0 0 0 0 0 0 0 0|
"rhst" 109 494 000| 241 381 529 0 0 0 0 0 0 0 0
ACTIONS
Action Fividendes | 7 660 289' 11383 957’ 10 053 086’ 9853 213’ 9484 909' 9196 552' 9144 183| 9142 938’ 9201 895’ 9302 s79|
"vente" 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IMMOBILIER
Immobilier fevenus 10 397 724 5052573 4 468 768 4379921 4216 204 4088 024 4064 745 4064 192 4090 400 4135 200
"rhst" 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PARTICIPATIONS
Participations revenus 22347822] 22283364] 22283364] 22283364] 22283364] 22283364] 22283364] 22283364] 22283364] 22283364
"vente" 234 072 469 0 0 0 0 0 0 0 0 0
coupons sur OPCVM de taux 1544 867 1544 867 1646 502 1891 648 2134 355 2134 355 2134 355 2134 355 2134 355 2134 355
PRETS ET AVANCES SUR POLICES
| remboursements [ -13000000]  -7000000] -6 000 000] o] o] 0] 0] 0] 0] 0
intréréts -1 065 490 794 412 794 412 -953 294 -953 294 -953 294 -953 294 -953 294 953 294 953 294
[
| Mouvements de trésorerie | -112 528 127] -463 141 406] -131347 070] -161 227 638] -152 496 453] -142 656 103] -129519381] -111897 717] -106 653 214] -105 840 801
[ FLUX
[ Flux dégagés internes | 402302549 | 81048918 | 257779 67] 45002703  47610119] 58911286]  24312378] 188225010 127 446 458] 96 434 650]
| Flux dégagés totaux | 402302549 | -81048918 [ 25777967 | 45002703] 47610119 58911286]  24312378] 188225010 127 446 458] 96 434 650]
| Flux de "coupons” | 116103501 | 116322219 [ 108528850 | 1 07695287 106357 897] 105214 769] 104 659 759] 104 372 727] 105316 725] 106 275 451]
Amortis. de I'année 1021 824 2570 285 -309 158 1162 810 3763 419 -373 861] 397 123 2889 341] 2399 521] 3562 140
ICNE début 35275215] 35768402  32442766] 31917414 30715211] 29571303] 29468129] 29428457 31889 950| 32775263
fin 35768402| 32442766 31917414/ 30715211  29571303] 29468129  29428457| 31889950 32775263 32526990
Variation 493 187 3325636 -525 352 -1202 203 -1143 908 103174 -39 672 2 461 492 885 313 248 273
| Produits Financiers | 117618512 | 115566868 | 10769434 1] 107 655894] 108977 408] 104 737 734] 105017 211] 109 723560] 108 601 560] 109 589 318|
[ ‘/valuesconstatées | 209 442687]  -3398752] 437876  -1824004]  2480824] 15875 630] 4 060 757] 9730800  12976934] 13678655
|__Réserve de capitalisation | 0 | 0 ] 0 ] 0 ] 0 ] 0 ] 0 ] 0 ] 0 ] 0]
Détail du poste +/- values constatées
+values ...... obligations 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
convertibles 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
actions 0 0 0 0 1535488 16 106 112 4576873  12741972|  15336778) 16484 710
immobilier 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
participations 211998 461 0 0 0 0 0 0 0 0 0
de rembt 2555773 3398 752 -437 876 -1 824 004 -4016 312 -230 482 516 116 3011172 -2 359 844 -2 806 055
constatées 0
Total 209 442 687 -3398 752 -437 876 -1824 004 2480 824] 15875630 4060 757 0730800 12976934] 13678 655
Détail du poste +/- values |
+values ...... obligations (hors 84836096| 84890413  45765310| -10027 125 -51894156| -45712672| -40953459| -41756469| -37670372|  -31302219
convertibles
actions 25138429| 44171842 62826836| 80784524 96660 780| 97 867263] 110600628 115280517| 117556 412| 118907 591
immobilier 82688837| 88415825  94028950| 99432261 104671303| 109880512 115089011 120331097 125630597| 130997 260
participations 47709333 47709333 47709333 47709333  47709333| 47709333  47709333| 47709333 47709333 47709 333
OPCVM de taux 543 238 543 238 28 268 -1706 847 -4530 543 7149 522 -9578624| -11831616 -13921267| -15859 418
Total 240915933] 265730651] 250358 697| 216192147] 192616717] 202594915] 222866 890] 229732861] 239 304 703] 250 452 548]
[PrE | [ [ [ [ [ -] -] -] - - |
Structure d'actif en VNC
Obligations 57% 66% 67% 69% 70% 70% 71% 71% 71% 72%
OPCVM de taux 2%) 2%) 2%) 2%) 2% 2% 2% 2% 2% 2%)
Actions 15% 15% 14% 13% 12% 12% 11% 11% 11% 11%
Participations stratégiques 7% 8% 8% 8% 8% 8% 9% 8% 8% 8%
Immobilier 10% 9% 9% 8% 8% 8% 8% 7% 7% 7%
trésorerie 10%| 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%,
Structure d'actif en VM
Obligations 55% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62%
OPCVM de taux 1%) 2%) 2%) 2%) 2% 2% 1% 1% 1% 1%)
Actions 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Participations stratégiques 8% 9% 9% 9% 10%!] 10% 10% 10% 10% 10%)
Immobilier 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
trésorerie 9% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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Evolution des coupons courus / des revenus de trésde

(Apres prise en compte de ventes d’'obligations évierelle)
I.C.N.E. SUR LE PORTEFEUILLE INITIAL EN FONCTION DES VENTES

Terme _JICNE Dat, Et. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2004 1354 244
2005 1521485 14920952
2006 1852327 1810106| 1810106
2007 3382655 3299263 3300787| 3302534
2008 3627127| 3546207| 3545924| 3545924| 3538194
2009 2413373 2329927| 2329927| 2329927| 2324170| 2329927
2010 1313039 1271201| 1271125 1271125 1268059| 1271201] 1271125
2011 3006191 2935671| 2935671| 2935671 2927600 2935671| 2935671 2935671
2012 3035204 2926815 2926482 2926482 2918163] 2926815 2926482 2926482 2918163
2013 3264759 3186440 3186120 3186120 3182500| 3186440 3186120 3186120 3182500/ 3186440
2014 282 673 263 619 268 899 273 891 283 711 284 227 284 227 284 227 283 711 284 227 284 227
2015 5 888 819 819 819 819 819 819 819 819 819 819
2016 2449077| 2327563| 2327563] 2327563| 2320694 2327563 2327563| 2327563 2320694| 2327563 2327563
2017 1561890 1504174| 1505684] 1505684| 1504550 1507194| 1507194| 1507194| 1504550| 1507194| 1507194
2018 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2019 2495668 2406384| 2406384] 2406384| 2399423 2406384 2406384| 2406384 2399423| 2406384 2406384
2020 18 189 13 261 13 261 13 261 13 216 13 261 13 261 13 261 13 216 13 261 13 261
2021 406 368 399 264 399 264 399 264 398 208 399 264 399 264 399 264 398 208 399 264 399 264
2022 35 406 12 339 12 339 12 339 12 306 12 339 12 339 12 339 12 306 12 339 12 339
2023 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2024 13 688 10 332 10 332 10 332 10 305 10 332 10 332 10 332 10 305 10 332 10 332
2025 1 062 806 822 450 822 450 822 450 820 383 822 450 822 450 822 450 820 383 822 450 822 450
2026 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2027 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2028 1229115 1206432| 1206432] 1206432| 1203264 1206432] 1206432| 1206432 1203264| 1206432 1206432
2029 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2030 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2031 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2032 449 535 424 893 424 893 424 893 423 725 424 893 424 893 424 893 423725 424 893 424 893
2033 404 417 365 678 365 678 365 678 364 668 365 678 365 678 365 678 364 668 365 678 365 678
T'(KEUR) | 35275215 32555789] 31070139 29 266772] 25913958] 22430890 20100234 18829109] 15855935] 12967 275| 9780835
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MONTANT DES COUPONS (DU PORTEFEUTILLE INITIAL) ANNUELS PAR DATE DE TERME EN FONCTION DES VENTES

Cpns annuels | Terme 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
3696 706] 2004 3696 706
2300 357| 2005 2 300 357 2300 357
3187 137| 2006 3187 137 3187 137 3187137
5349 298| 2007 5 349 298 5 349 298 5 349 298 5 349 298
5404 912| 2008 5404 912 5404 912 5404 912 5404 912 5404 912
4934 326 2009 4934 326 4934 326 4934 326 4934 326 4934326 4934326
2 748 140| 2010 2 748 140 2 748 140 2 748 140 2 748 140 2 748 140 2748 140| 2748 140
10 010 500| 2011 10 010 500 10 010 500 10 010 500 10 010 500 10 010 500| 10 010 500| 10 010 500| 10 010 500
6 734 803 2012 6 734 803 6 734 803 6 734 803 6 734 803 6 734803| 6734803 6734803 6734803 6734803
4943 000| 2013 4 943 000 4943 000 4 943 000 4943 000 4943000/ 4943000/ 4943000, 4943000 4943000 4 943 000
871 200 2014 871 200 871 200 871 200 871 200 871 200 871 200 871 200 871 200 871 200 871 200
307 200 2015 307 200 307 200 307 200 307 200 307 200 307 200 307 200 307 200 307 200 307 200
7 836 695 2016 7 836 695 7 836 695 7 836 695 7 836 695 7836 695| 7836695 7836695 7836695 7836695 7836695
3640 477 2017 3640 477 3 640 477 3640 477 3640 477 3640477| 3640477, 3640477 3640477 3640477 3640477
o| 2018 o} o] (o] o] (o] 0 0 o} o} 0
6 358 350 2019 6 358 350 6 358 350 6 358 350 6 358 350 6358350, 6358350, 6358350, 6358350 6358350 6358350
302 400 2020 302 400 302 400 302 400 302 400 302 400 302 400 302 400 302 400 302 400 302 400
552 000 2021 552 000 552 000 552 000 552 000 552 000 552 000 552 000 552 000 552 000 552 000
66 249| 2022 66 249 66 249 66 249 66 249 66 249 66 249 66 249 66 249 66 249 66 249
0| 2023 o} o] (o] o] (o] 0 0 o} o} 0
53 882| 2024 53 882 53 882 53 882 53 882 53 882 53 882 53 882 53 882 53 882 53 882
1471 899| 2025 1471 899 1471 899 1471 899 1471 899 1471899 1471899 1471899 1471899 1471899 1471899
o| 2026 ¢} o] o] o] o] 0 o o} o} o
o| 2027 ¢} o] o] o] o] 0 o o} o} o
1584 000| 2028 1 584 000 1 584 000 1 584 000 1 584 000 1584000/ 1584000/ 1584000/ 1584000/ 1584000 1584000
0| 2029 o} o] (o] o] (o] 0 0 o} o} 0
o| 2030 ¢} o] o] o] o] 0 o o} o} o
o| 2031 ¢} o] o] o] o] 0 0 o} o} o
975 480( 2032 975 480 975 480 975 480 975 480 975 480 975 480 975 480 975 480 975 480 975 480
794 341 2033 794 341 794 341 794 341 794 341 794 341 794 341 794 341 794 341 794 341 794 341
| 74 123 350] Total 74 123 350 ] 70 426 644] 68126 287 ] 64 939 150] 59 589 853] 54 184 941] 49 250 615] 46 502 475] 36 491 975] 29 757 172}
COUPONS DES TITRES SYNTHETIQUES LT
Date Départ. Date | Montant & 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rbst placer
2004 2014 42 041 960 - 1597 594 1597 594 1597 594] 1597 594] 1597594 1597594 1597594| 1597594
2005/ 2015/ 30 201 562 - - 1147 659 1147659 1147659 1147659 1147659 1147659 1147 659
2006/ 2016/ 63111854 - - - 2556 030| 2556030, 2556030 2556030 2556030 2556030
2007| 2017| 92439752 - - - - 4301222 4301222 4301222 4301222 4301222
2008 2018/ 89 110 888 - - - - - 4678322 4678322 4678322 4678322
2009/ 2019 84 856 443 - - - - - - 4 454 963| 4 454 963| 4 454 963
2010, 2020 46912 495 - - - - - - - 2462 906| 2462906
2011| 2021| 207 034 924 - - - - - - - - 10 869 333
2012| 2022| 143 770 384 - - - - - - - - -
2013 2023| 111930185 - - - - - - - - -
Total annuel - 1597 594 2 745 254 5301 284] 9 602506] 14 280827 18 735 790] 21 198 696] 32 068 030
DIVIDENDES
£ Date
Date Départ. Rbst 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2003] 2028 7 660 289 8 081 605 8 526 093 8995 028 9489 755/ 10011 691| 10562 334| 11 143 262| 11 756 142
2004, 2029 - 3302 352 3 483 982 3675601| 3877759, 4091036/ 4316043 4553425 4803863
2005/ 2030 - - -1 956 989 -2064 623 -2178177| -2297977| -2424366| -2557 706| -2 698 380
2006/ 2031 - - - -752 793 -794 197 -837 878 -883 961 -932 579 -983 871
2007| 2032 - - - - -910 230 -960 293| -1013 109| -1 068 830| -1127 615
2008, 2033 - - - - - -810 028 -854 579 -901 581 -951 168
2009, 2034 - - - - - - -558 179 -588 879 -621 267
2010, 2035 - - - - - - - -504 175 -531 905
2011| 2036 - - - - - - - - -443 905
2012| 2037 - - - - - - - - -
2013| 2038 - - - - - - - - -
Total annuel 7 660 289 11 383 957 10 053 086 9853213 | 9 484909] 9196552] 9144183 9142938] 9201895
REVENUS IMMOBILIERS
. Date
Date Départ. Rbst 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2003] 2028 10 397 724 4971 412 5070 840 5172257| 5275702 5381216 5488840 5598617 5710589
2004, 2029 - 81 161 82 785 84 440 86 129 87 852 89 609 91 401 93 229
2005/ 2030 - - -684 856 -698 553 -712 524 -726 775 -741 310 -756 136 -771 259
2006/ 2031 - - - -178 223 -181 787 -185 423 -189 131 -192 914 -196 772
2007, 2032 - - - - -251 316 -256 342 -261 469 -266 698 -272 032
2008| 2033 - - - - - -212 504 -216 754 -221 089 -225 511
2009, 2034 - - - - - - -105 039 -107 140 -109 283
2010, 2035 - - - - - - - -81 848 -83 485
2011| 2036 - - - - - - - - -55 076
2012| 2037 - - - - - - - - -
2013 2038 - - - - - - - - -
Total annuel 10397 724 5 052 573 4 468 768 4379921] 4216204] 4088024] 4064745] 4064192] 4 090 400
REVENUS DES PARTICIPATIONS
. Date
Date Départ. Rbst 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2003] 2028 22 347 822 46 275 792 46 275 792 46 275 792| 46 275 792| 46 275 792| 46 275 792| 46 275 792| 46 275 792
2004, 2029 - -23 992 428| -23 992 428 -23 992 428| -23 992 428| -23 992 428| -23 992 428| -23 992 428| -23 992 428
2005/ 2030 - - o] o] o] 0 o} o} 0
2006/ 2031 - - - o] o] 0 o} o} 0
2007| 2032 - - - - o] 0 o} o} 0
2008| 2033 - - - - - o] o} o} 0
2009, 2034 - - - - - - o} o} 0
2010, 2035 - - - - - - - o} 0
2011| 2036 - - - - - - - - 0
2012| 2037 - - - - - - - - -
2013 2038 - - - - - - - - -
Total annuel 22 347 822 22 283 364 22 283 364 22 283 36 4] 22 283 364| 22 283 364] 22 283 364] 22 283 364] 22 283 364
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Modele bilantiel : Evolution des placements (en K€)

Prévisionnel trésorerie (chiffres en milliers d'€)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Placements a l'ouverture 2245082 2458 100 2107 882 2084 626 2029 269 1980 650 1959 084 1938285 1940 491 1952132
Obligations, préts et TCN 1426 869 1411 194 1413 608 1427 686 1419 767, 1411113 1399 386 1396 610 1404 884 1417512
Actions et participations 466 375 557 979 490 613 464 699 433 366 407 017 403 909 391131 388 592 389976
Placements immobiliers 242 344 247 545 203 661 192 240 176 137 162 520 155 789 150 544 147 015 144 644
Disponibilités (y compris SICAV monétaires) 109 494 241 382 0 0 0 0 0 0 0 0
Trésorerie a l'ouverture 2 245 082 2 458 100 2107 882 2 084 626 2029 269 1 980 650 1959 084 1938 285 1940 491 1952132
Cash-flow d'exploitation
Technique 220 456 252 307 257 267 256 703 277 521 300 859 328539 360 013 380 934 396 368
Charges d'exploitation -321 240 -326 742 -333 217 -364 064 -375 237 -386 758 -398 640 -410 893 -423 530 -436 562
Réassurance 4 486, -152 464 -31153 -29 623 -30 537 -32 513 -35174 -36 774 -39 814 -41 404
Cash-flow d'exploitation de I'exercice -96 298 -226 899 -107 103 -136 984 -128 253 -118 412 -105 276 -87 654 -82 409 -81 597
Cash-flow - divers
Autres produits techniques 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1S 0 -81 338 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347 -8 347, -8347
Dividendes -16 230 -154 904 -15 897 -15 897 -15 897 -15 897 -15 897 -15 897 -15 897 -15 897
Versement du capital / Augmentations de capital 0| 0] 0] 0| 0| 0 0 0 0] 0
Divers postes ) 0 0 ) 0] 0 0 0 0] 0
Cash-flow divers de I'exercice -16 230 -236 242 -24 244 -24 244 -24 244 -24 244 -24 244 -24 244 -24 244 -24 244
Trésorerie a la cl6ture ( hors résultat financier ) 2132554] 1994958] 1976535 1923398| 1876773 1837994| 1829565/ 1826388 1833838 1846291
Cash-flow financier
Flux financiers 325 546 112 923 108 091 105 871 103 877, 121090 108 721 114 104 118 294 119 954
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Modele bilantiel : Bilan comptable (en K€)
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ACTIF 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Actifs incorporels 66 261 4174 22087 0 0

Placements 2316153 2516171 2158 953 2129697, 2074 341 2025721 2004 156 1983 357) 1985563 1997203] 2011 316)
Provisions techniques cédées 137511 124 670, 123525 120 135 116 726) 114113 112919 112 040 112875 113932 115138
créances d'assurance 168 844 173841 176 984 180 631 185 453, 191522 197789 204 262) 210 946 217 850) 224979
créances nées d'opérations de réassurance 152 748| 0 0 0 0 0 0 U 0 0 0
Autres créances 64 076) 65972 67 165 68 549 70379 72682, 75 061 77517 80 054 82 674 85379
Autres actifs et caisses 154 839 154 839) 154 839 154 839 154 839 154 839 154 839 154 839 154 839 154 839 154839
ICNE 35275 35768, 32443 31917, 30715 29571 29 468 29428 31890 2775 32527,
Diff prime de rembst a percevoir 3900] 4922, 7492 7183 8 346 12109 11736 12133 15022 17422 20984
Compte de régularisation actif (frais d'acquisition reportés) 37 986) 36313 36 970) 37731 38739 40 006) 41316 42 668 44 064 45506 46995
Ecart de conversion 14543 14543 14543 14543 14543 14543 14543 14543 14543 14543 14543
Ecart sur les  CC iniitiaux et sur le s/d initiaux et PR
|ToTAL ACTIF 3152137 3171214 2795001 2745 226 2694 080 2655 107 2641825 2630786) 2649796 2676743 2706700
PASSIF 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Capital souscrit appelé 109 818| 109 818| 109 818| 109 818, 109 818, 109 818 109818 109 818 109 818| 109 818| 109 818|
Capital souscrit non appelé 0) 0) 0 0 0 0 0] 0) 0) 0)
Primes liées au capital social 20 497, 20 497, 20 497, 20 497, 20497, 20497, 20497 20 497, 20 497, 20 497, 20497,
Autres réserves 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521, 68 521, 68 521 68521
Dividendes 16230 154 904 15897 15897 15897 15897 15897, 15897 15897 15897 15897
Augmentation de capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Report a nouveau -128 -128 -128 -128 -128 -128 -128 -128 -128 -128 -128
Résultat de l'exercice 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL CAPITAUX PROPRES 214938 353 612 214 605 214 605 214 605 214 605 214 605 214 605, 214 605 214 605 214 605
PPENA new business 197 476 201047 205189 210 667, 217 561, 224 681 232033 239627, 247 468 255567,
PPENA run-of 129704 104979 84946 67 562 53132 41004 31530 24816 18894 14378

I

PSAP new business 280543 482 140 608 404 712 634 803 052 891 965, 961 668 1034239 1102190] 1159372
PSAP run off 1108 584 908 176 742498 597 184 476 238 372896, 290 113 229151 175 346, 133185,
PM de rentes 263 471 263471 263471 263 471 263 471 263471 263471 263471 263 471 263471
Marge de prudence run-off 187 882 187 894 187 894 187 894 187 894 187 894 187 894, 187 894, 187 894 187 894 187 894
Marge de prudence new business 21 090, 44538 64344 80581 93 327, 97 899 116 625| 127713 138372 147 925
Ajustements sur marge de prudence -88 208 -110979] -132592 -153 279 -171 985 -177 247 -195577 -205077 -213 999 -221832
TOTAL PROVISIONS TECHNIQUES 2316919 2100554 2081 266 2024153 1966 713 1922689 1902563 1887757 1901833 1919635 1939959
Provision pour risques et charges 40 237, 40237, 40237, 40 237, 40237, 40237, 40237 40 237) 40 237, 40237, 40237,
PRE 0 0 0 0 0 0 U 0 0 0
Passif subordonné 56 980) 43 980) 36 980) 30980 30980 30980 30980 30 980) 30 980) 30 980) 30 980)
Dettes pour dépdts especes 10249 10249 10249 10249 10249 10249 10249 10249 10249 10249 10249
Dettes nées d'opération d'assurance directe 60 016) 66 364 61961 65901 67 326 68 141 69 250 69 824 70325 72377 74 466)
Dettes envers les réassureurs 148 262 152 464 31153 29623 30537 32513 35174 36774 39 814 41404 42 967,
Dettes bancaires 107 699 107 699 107 699) 107 699 107 699 107 699 107699 107 699 107 699 107 699 107699
Autres dettes 166 430 184 088| 171875 182 803, 186 758 189019 192093 193 686 195 078 200 630 206562
IS 81338 8347 8347 8347 8347 8347 8347 8347 8347 8347
Amortissement diff. prime de rembst 12342 12342 12342 12342 12342 1234 12342 12342 12342 12342 12342
Ecart de conversion 17 5% 17 5% 17 5% 17 594 17 5% 17 5% 175% 17 5% 17 5% 17 5% 17 5%
TOTAL PASSIF 3151716] 3170521 2794308 2744533] 2693388 2654 415 2641133 2630094 2649103 2676 050) 2706 007
Contrdle: total actif - total passif 692,63 693 693 693 693 693 693 693 693 693
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Modele bilantiel : Bilan économique (en K€)

ACTIF 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Placements 2766 104 2785436, 2452271 2406814 3725 247671 235612 2235443 2249866) 2274363 2302938
Provisions techniques cédées 0 124670 123529 120135 116726 114113 112919 12040 112875 1393 115138
créances d'assurance 168 844 173841 176 984 180631 185453 191522 197789 204262 210 %46 27850, 24979
créances nées dlopérations de réassurance 152748 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Autres créances 64 076 65972 67165 68549 70379 72682 75061 RY 80 054 82674 85379
Ajustement BFR 925 24 %6 3014 1387 -1387 1871 2118 287 3431 -339 334
Autres actifs et caisses 154839 154839 154839 154839 154839 154839 154839 154839 154839 154839 154839
Ecart de conversion 14543 14543 14543 14543 14543 14543 14543 14543 14543 14543 14543
TOTAL ACTIF 3311939 3344267 2086319] 2944124]  2857805] 2793505( 2788645 2795773 2819692 2854808] 2894473
PASSIF 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Capital souscrit appelé 109818 109818 109818 109818 109818 109818 109818 109818 109818 109818 109818
Capital souscrit non appelé 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Primes liges au captal social 20497 20497 20497 20497 20497 20497 20497 20497 20497 20497 0497
Autres réserves 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521 68 521
Dividendes 16230 154904 15897 15897 15897 15897 15897 15897 15897 15897 15897
Augmentation de capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Report a nouveau -128 -128 -128 -18 -128 -128 -128 -128 -18 -128 -18
Résultat de [exercice 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PVL des actfs 23118 240916 %5731 250359 216192 192617) 20259 W1 2973 39305 250453
Ecart entre PT eco et comptable 286 103 22456 00070 4128 21493 330785 350883 359887 3B 40043 441
Marge de rpudence 187882 120776 121453 119 646 11519 109 236 108 546, 108 941 110530 112266 113 986
Correction de valeur BFR 925 24 %6 3014 -1387 -1387, 1871 -2 118 2871 3431 -3392 3342
Actif incorporels -6 261 44174 2087 0 0 0 0 0 0 0 0
Frais acqu reportes -37 986 -36313 36970 31731 -38739 -40 006 -41316 -42 668 -44 064 45 50 46 99
TOTAL CAPITAUX PROPRES économique 998579 872239 759781) 186772 797360 805365 833196 860761 886365 917731 952877
PT éco 1705423 176732 1739744 1663226] 1560025 1482668) 1443134| 1418929 1412311] 1406916] 1401802
Provision pour risques et charges 40237 40237 40237 40237 40237 40237 4027 40237 40237 40237 4027
PRE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Passif subordonné 56 980 490 36,980 30980 30980 30980 30980 30980 30980 30980 30980
Dettes pour dépdts espéces 10249 10249 10249 10249 10249 10249 10249 10249 10249 10249 10249
Dettes nées dopération dassurance directe 60016 66 364 6191 65901 67326 68 141 69250 69824 70325 n3 74 466
Dettes envers les réassureurs 148262 152464 31153 29623 30537 2513 174 36774 39814 41404 49%7
Dettes bancaires 107699 107699 107699 107699 107699 107699 107699 107699 107699 107699 107699
Autres dettes 166 480 184088 171879 182803 186758 189019 192093 193 68 195078 200630] 206562
5 0 81338 8347 8347 8347 8347 8347 8347 8347 8347 8347
Ecart de conversion 175% 17594 175% 17594 17 5% 17594 17 59 17 5% 17 5% 1759 17 5%
TOTAL PASSIF 3311519) 3343574 2085626 | 2943431 2857112 | 2792812 2787953) 2795080] 2818999] 2854115[ 2893780
Controle: total actif - total passif 692,63 693 693 693 693 693 693 693 693 693
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Détermination des coefficients d’actualisation corespondant a I'évolution de la valeur de marché
de I'actif utilisés dans les calculs d’indicateur

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

VMyc CC 2743214 2762546 2429387) 2383924 2294362 2204787) 2212722| 2212553| 2226975 2251473 2280048
cash flow d'exploitation (yc IS, yc

dividendes versés aux

actionnaires) -112508)  -463141]  -131347|  -161208] -152496] -142656| -129519] -111898] -106653] -105841
Evolution actif: i 4,81% 4.11% 3,54% 3,01% 3,61% 5,87% 5,85% 571% 5,89% 5.97%
1(1+) 0,95 0,96 0,97 0,97 0,97 094 0,94 0,95 0,94 0,94

coefficient d'actualisation a
chaque période (produit des
1(1+) 0,95 091 0,88 0,85 0,82 078 0,74 0,70 0,66 0,62

alidation des coefficients d'actualisation

VA(cash flow derplfation) (1) | -1 328 651 Les coefficients obtenus correspondent bien aux
VA(VM de lactif fin - 2013) (2) 1414563 coefficients tels que :

VM de l'actif recalculé = (2) 1) 2743 214 VM de I'actif initial =

v

+ VA(valeur de marché de l'actif & I'horizon)
— VA(cash flows d’exploitation)
Avec
VA(valeur de marché de I'actif & horizon de la siation)
=2 280 M€ * 0,62
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Etat de couverture de la marge de solvabilité

1ére méthode: calcul par rapport aux primes

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Chiffre d'affaires 939 239] 987381| 1011203] 1027 764] 1029 061| 1034 270| 1035 544| 1046 427| 1056 413) 1070844] 1079018
Tranche inférieure a 50,000,000 EUROS:18/100 9000 9000 9000 9000 9000 9000 9000 9000 9000 9000 9000
Tranche supérieure & 50,000,000 EUROS: 16/100 142 278 149 981 153 792 156 442 156 650 157 483 157 687 159 428 161 026 163 335 164 643

151 278 158 981 162 792 165 442 165 650 166 483 166 687 168 428 170 026 172 335 173 643
Charge de sinistres du dernier exercice (b)

nette de cessions 694 153 1337589] 1417414 1489242) 1570680] 1661660
brute de cessions 725976 1604 855] 1683533 1755632) 1823996 1880994
Montant de (b) s'il est supérieur & 0,50 sinon 0,50 95,62% 95,62% 95,62% 95,62% 95,62% 95,62% 95,62% 95,62% 95,62% 95,62% 95,62%
Marge d'aprés 1ére méthode 144647] 152012] 155656] 158190 158388| 159185] 159380 161045 162573] 164781 166 031

2éme méthode: calcul par rapport aux sinistres

2003 2004 | 2005 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013
SINISTRES PAYES DE L'EXERCICE 783988 734170 780213| 787067] 781332 775399| 764694 753012 759 913 765 944

SINISTRES PAYES DE LA PERIODE DE REFERENCE | 1393 713| 2177 701] 1518 158| 2298 370| 2301 450] 2348 612| 2343 798| 2321425 2293 106] 2277619 2278 869

PSAP FIN DE PERIODE DE REFERENCE 1791127| 1716307) 1699621| 1738037| 1889978 1847 671] 1947952| 1964 357| 2066762 2068596] 2069587

PSAP DEBUT DE PERIODE DE REFERENCE 1751676] 1751676) 1751676] 1791127| 1716307 1699 621] 1738037| 1889978 1847671] 1947952| 1964357

CHARGE DE SINISTRES PERIODE DE REFERENCE 1433164| 2142332) 1466103 2245281| 2475121 2496 661] 2553 713| 2395804 2512197] 2398 263| 2384 099

MOYENNE ANNUELLE 716582] 714111| 733051) 748427] 825040 832220| 851238 798601 837399 799421 794 700
Tranche inférieure a 7,000,000EUROS:26/100 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820
Tranche supérieure & 7,000,000 EUROS: 23/100 163 204 162 635 166 992 170 528 188 149 189 801 194 175 182 068 190 992 182 257 181 171

165 024 164 455 168 812 172 348 189 969 191 621 195 995 183 888 192 812 184 077 182 991

Marge d'aprés la 2éme méthode 157790] 157247| 161412 164793 181642) 183221| 187403| 175828| 184360 176 008 174 970
| 1 1

Montant de la marge a constituer (résultat le plus
élevé) 157 790 157 247 161 412 164 793 181 642 183 221 187 403 175 828 184 360 176 008 174 970
Elements constitutifs:

Capital libéré 109 818 109 818 109 818 1007 542| 1007542 1007542 1007542 1007542 1007542 1007542 1007542
Moitié du capital non libéré 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Autres réserves 89 018, 302 272 302 272 302 272 304 603 304 603 304 603 304 603 304 603 304 603 305 202
Résultat de I'exercice 0 -186 121 -977 047, 0 0 0 0 0 0 0 0
Report a nouveau -128 -128]  -186249] -1163 295 -1163295| -1163295] -1163295[ -1163295| -1163295] -1163295| -1163 295
TOTAL FONDS PROPRES 198708| 225841| -751205| 146519 148850|/ 148850| 148850| 148850/ 148850 148 850 149 449
Annulation des immos incorporelles -66 261 -44 174 -22 087 0 0 0 0 0 0 0 0
Passif subordonnés 30 500 43 980 36 980 30 980 30 980 30980 30980 30980 30980 30 980 30980
TOTAL FONDS PROPRES "DURS" 162947] 225647 -736312| 177499) 179831 179831 179831) 179831 179831 179831] 180430
Couverture par les fonds propres 103% 143% -456% 108% 99% 98% 96% 102% 98% 102% 103%
Plus values latentes sur actifs 423 118 0 0 13 176] 149 758 105 709 124 962 37485 181721 115 870 146 553
TOTAL ELEMENTS CONSTITUTIFS 586 065] 225647 -736312) 190675] 329589 285540| 304792] 217315] 361551) 295701 326 982
Couverture par les fonds propres ycPVL 371% 143% -456% 116%)| _—18T%|~~ _156% 163% 124% 196% 168% 187%
objectif de couverture par les fonds propres en dur 80% N\
Déficit de marge de solvabilité -36 715 68401  897724]  -258B2]  -34517]  -33)54]  -29908]  -39169]  -32343]  -39024] -40 454
Augmentation de capital - - | 8977M] -] J/ ] - - - - -
VA des augmentations de capital au taux sans
risque 855 845
VA des augmentations de capital au taux de
rendement économique de I'actif 1238 779

A 4

Exemple de scénario stress ‘chute des marché admB4%’ en 2005, pour une
allocations actions a 35%.
-> Déficit de la marge de solvabilité entrainant angmentation de capital sur 2L.
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Annexe 2 : Description des données chiffrées surpeovisionnement

RC corporel :

Sinistres cumulés (Charge : payés+provisions)

exercice / vuen N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6 N+7

1996 46 351 142 95 488 533 102 590 543 109 299 214 111 665 889 110529 726 109 346 572 108 215 684
1997 48 449 947 86 902 383 97 109 800 100 326 368 99 546 786 96 901 241 96 931 683

1998 50 939 246 92 077 162 105984 142 107 197 157 102 891 532 104 964 146

1999 47 245 039 83 643 857 96 111 873 99 005 693 86 460 213

2000 53 690 835 97 335 347 108 029 540 111 498 491

2001 56 095 639 98 629 445 98 996 241

2002 37 694 375 88 203 212

2003 50 743 436

L’analyse graphique de la charge de sinistre déemedsultats suivants :

Evolution de la charge de sinistre

120,0
110,0
——1996
100,0 ——1997
90,0 1 1998
1999
% 80,0 /7 —— 2000
S 700 / ——2001
——2002
60,0 - —— 2003
50,0 7/
40,0 /
30,0
Vu en N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6

Ces évolutions tendent a démontrer que les gesti@mont une évaluation prudente des sinistres.
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La cadence des paiements extrapolés est la suivante

Cadence des paiements observée et estimée

1996
1997
1998
1999
2000 6%
2001 5%
2002 6%
2003 4%
Total 3%

Les résultats de
IBNR

Méthode

30%
30%
25%
23%
22%
22%

46%
45%

36%

55% 63%
56% 64%
56% 60%
58% 68%
50% 58%
48% 56%
46% 55%
46% 55%

90% 93%
90% 93%
90% 93%
90% 93%
90% 93%
90% 93%
90% 93%
90% 93%
90% 93%
N+Q N+10

96% 100%
96% 100%
96% 100%
96% 100%
96% 100%
96% 100%
96% 100%
96% 100%
96 100%

N+11 N+12

nos différentes études actuarigeerministes sont résumés ci-dessous

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
Total

Chain Ladder London Chain legﬁg:ﬁzgve Escalier A Escalier B Cap-Code Biihiman

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

-1 002 490,71 -1 002 490,71 -1 002 490,71 -1 002 490,71 -1 002 490,71 -1 015 719,30
-1 662 826,44 -1 700 103,80 -1 625 225,85 -1 561 089,42 -1 659 669,57 -1 568 243,37
-1 832 681,60 -1 857 029,94 -2 204 800,32 -1 377 528,13 -1 798 956,27 -2 081 323,95
-6 369 486,74 -6 232 298,73 -5 447 539,82 -9 907 334,57 -8 314 378,85 -6 025 250,13
-2 451 123,16 -2 336 375,34 -1 813 141,58 -6 318 821,12 -5 136 246,70 -2 462 444,65
6 315 227,43 6 247 122,31 8226 445,61 -334 604,39 2751 925,51 6 501 830,90
51836 479,55| 50 855 979,44| 49534 527,69 50 000 326,99 51 686 788,22 51 836 479,55
44833 098,33| 43974 803,22 45667 775,02 29 498 458,65 36 526 971,64 45 185 329,05
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Dommages

Cadence des paiements :

exercice / vu en N+1 N+2 N+3 N+4

1999 133690 184,37 176 089 477,17 170868 817,72 171 231 137,57 171 372 963,46|
2000 136 981 975,04 171 105 620,03 172 481 338,09 172902 771,12|

2001 132 479 824,86 177 733 053,93 179 334 928,68

2002 132559 872,95 169 656 376,39|

2003 134 348 836,59

L’analyse graphique de la charge de Dommages montedle est correctement évaluée, voire surévg
des la deuxieme année, avec un mali en deuxiemeeaf@agissant d’'un risque court, nousras travaill
sur les cadences de reglements.

200 Evolution de la charge Dommages
190 A
180 — —1996
— 1997
% 170 A 1998
w 1999
= 160 - ——2000
—2001
150 1 —— 2002
—2003
140 1
130 T
Vu en N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6 N+7
IBNR
Méthode Chain Ladder London Chain MU|t]Ip|I.C¢’fltIVE Escalier A Escalier B Ce}_p—Code
détaillée Buhiman
1996 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1997 31 207,33 31 207,33 31 207,33 31 207,33 31 207,33 30 277,13
1998 167 525,22 170 748,46 164 296,53 147 839,16 167 594,72 164 930,10
1999 189 861,11 189 731,64 230 873,91 198 246,63 189 993,84 192 377,64
2000 347 926,33 352 269,62 412 539,64 299 859,44 227 776,01 349 853,21
2001 12 921,94 -14 557,69 351 740,55 315 598,78 187 515,22 12 545,54
2002 -831 071,03 -844 792,82 388 631,13 -622 960,57 -1 459 558,89 -838 493,98
2003 33458 351,15 33 376 954,53 33319 419,25 34 564 921,69 33359 714,53 33458 351,15
Total 33 376 722,05 33 261 561,07 34 898 708,34 34 934 712,46 32 704 242,76 33 369 840,79
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RC matérielle

Hormis les années 1996 et 1997 qui sont atypigoespbserve le méme comportement que pot
dommages, soit une stabilisation de la charge &h N+

Evolution de la charge de sinistres en RC Matériell e
93 / / —— 1996
88 | — 1997
1998
24
83
o 1999
= 781 —— 2000
73 —— 2001
/ —— 2002
68 7/ —— 2003
63 7
58
Vu en N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6 N+7
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MRH

Sinistres cumulés (Charge : payés+PM)
N+1

exercice / vuen N

N+2

N+3

N+4

N+5

N+6

N+7

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

IBNR

Méthode

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
Total

90 668 956,66
90 802 004,69
85522 721,14
87 092 595,61
76 599 639,58
88 229 757,17
89 078 859,73
106 389 997,07

114 281 382,04
111 437 050,75
104 028 102,86
108 040 947,90

99 682 283,02
107 793 604,40
111 617 539,45

106 965 570,70
104 482 732,18
102 488 120,62
101 400 109,41

95 396 045,53
103 977 848,41

105 933 282,20
105 719 287,11

97 348 323,96
102 756 860,74

96 780 433,16

105 888 747,34
104 890 756,66

97 174 589,94
102 505 258,00

105 572 250,27
104 531 665,37
97 499 232,42

105 775 575,96
104 022 295,50

105 657 540,74

Evolution de la charge totale
120,0
115.0 —1996
110,0 AN ——1997
105,0 - 1998
o 100,0 1999
D 95,0 - —— 2000
= 90,0 | ——2001
85,0 - —2002
80,0 - —2003
75,0
70,0
1 2 3 4 5 6 7 8
Vu en
Chain Ladder London Chain MUIt,Ip“.C?tNe T_ay_lor . Escalier A Escalier B Ca}p—Code
détaillée (multiplicative) Bihlman
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-116 078,73 -116 078,73 -116 078,73 -105 635,66 -116 078,73 -116 078,73 -116 353,89
-250 661,69 -249 022,08 -252 301,39 -256 238,14 -309 135,44 -249 534,64 -268 563,91
-380 046,87 -389 806,31 -570 846,73 -379 752,40 -350 592,11 -377 912,68 -392 995,61
-662 869,35 -674 935,42 -742 669,61 -728 111,68 -649 795,77 -751 417,96 -734 422,37
-1 155 852,76 -1 196 187,33 423 235,61 -1 210 448,18 -559 567,26 -1537 991,23 -1 237 261,95
-6 467 070,49 -6 564 039,21 -5 399 457,65 -6 771 232,63 -5 363 641,33 -6 775 142,93 -7 004 565,31
18 379 218,00/ 18 182213,49| 19205 468,03 16 156 816,72| 20 260829,16] 19 279 437,97 18 379 218,00
9 346 638,11 8992 144,42 12547 349,53 6 705 398,02 12 912 018,51 9 471 359,79 8 625 054,96
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Annexe 3 : Description des méthodes de triangulatiodéterministes utilisées pour estimer
les provisions techniques

Nous avons utilisé pour évaluer les provisionstieples six méthodes classiques, basées sur
I'extrapolation des cadences de réglement et degeh®/D (Dossier/Dossier) dont le
principe est décrit ci-dessous.

Exemple de triangle :

N N+1 N+2
1998 100 110 112
1999 115 128
2000 106

Les triangles utilisés correspondent aux reglememmsulés et aux charges D/D réparties par
date d’effet des sinistres (ordonnée) vue en N,, N, ... (abscisse)

Chacune des méthodes vise a extrapoler dans telégtaadences observées par le passé afin
de déterminer la charge finale prévisible.

La détermination d’'un écart type sur les résultditenus permet de définir un niveau de
provision prudent avec une probabilité de 90% d’étrffisant.

Méthode de Chain-Ladder
Méthode basée sur le calcul de coefficients degg@sde N a N+1, N+1 a N+2, etc...

Ce coefficient (Pj) est égal pour le passage ded\Mjj+1 au rapport entre la somme des
charges D/D par survenance vision N+j+1 et la soréquevalente vision N+j.

La méthode de Chain-Ladder est particulierementplina mettre en ceuvre. Néanmoins,
cette méthode repose sur I'hypothése de la st@bdis cadences de réglements. Les
méthodes décrites ci-dessous visent a corrigeapestbiais liés a I'historique.

London Chain
Cette méthode est également basée sur le calcalafiicients de passage.

Le coefficient de passage de N+j a N+j+1 est égat@efficient directeur de la droite de
régression linéaire donnée par les points (Xiij+X)i ou xi,j est la charge D/D (ou la prime)
de I'année de survenance i, donnée vu j annéegaliis

Cette méthode est globalement identique a la méti@ithin Ladder. L'utilisation de la
régression linéaire permet de calculer un indicatda sensibilité (erreur de type s) sur le
coefficient de passage.
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Multiplicative détaillée

Méthode basée sur le calcul de coefficients degmesde N a N+1, N+1 a N+2, etc...

Ce coefficient est égal pour N a N+1 a la valeudiarge de I'ensemble des coefficients de
passage de N a N+1 calculé pour chaque exerciseirdenance. (La valeur médiane est la
valeur qui se trouve au centre de I'ensemble debnesnconcernés)

Cette méthode est globalement identique a la méti@ithin Ladder. L'utilisation de la
valeur médiane sur les coefficients de passage gtedréviter de sur pondérer les exercices
a forte sinistralité. De plus, il est possible dalotler un écart type sur les coefficients
retenus et donc d’effectuer des test de sensibilité

Méthode des escaliers pondérés

Cette méthode est également basée sur le calcalafiicients de passage.
A la différence de la méthode Chain-Ladder, lesnées historiques sont pondérées par un
coefficient d'autant plus élevé que leur date dtedit récente.

Cette méthode permet de corriger en partie uneudionl structurelle dans les cadences (par
exemple : réduction des délais de reglements daocadre de la politique commerciale). En
effet, les derniers exercices donnent une meilleni@mation sur les cadences futures et
sont donc pondérés dans le calcul des coefficemizassage.

Méthode des escaliers pondérés au carré (sur 3 ans)
Cette méthode est également basée sur le calcalefiéicients de passage.

Ces coefficients sont égaux a la moyenne sur snossdes coefficients de passage vision j a
vision j+1 calculés par année de survenance posgiEréles montants des sinistres (ou des
primes).

Cette méthode permet également de corriger enepéati évolutions structurelles dans les
cadences (moyenne sur les trois derniers exercices)

Méthode Cap — Code Biihiman

Cette méthode peut étre considérée comme une iextates Chain Ladder. Elle consiste a
construire un estimateur de la charge ultime a paies coefficients obtenus par Chain
Ladder.

L’ajustement concernant I'exercice de survenanzaqulé par la méthode Chain Ladder est
multiplié par un coefficient égal au rapport entee'sinistre ultime’ et le sinistre réel
constaté.

moyennalessinistresconstatésujourdhui
moyennealescoefficientsdepassagentrele réelconstatéet lefinal prévisible

sinistreultime =
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Ces moyennes se font pour les sinistres survenwidles exercices allant de I'année j a
aujourd’hui.
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