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Résumé

Toute compagnie d’assurance doit pouvoir évalugylasi juste sa richesse et son potentiel. Ceci
constitue en effet un point essentiel pour le pietde sa gestion, que ce soit pour améliorer sa
compétitivité (identifier les facteurs qui vontétréateurs ou destructeurs de la valeur) ou pour
évaluer sa solvabilité. Mais il importe égalemerg pouvoir diffuser des informations
rigoureuses aux différents protagonistes du mafcbiéme les investisseurs, les superviseurs,
les analystes,..) dont I'objectif est de se forgee opinion fiable sur la santé financiere et la
performance de la société.

Pour ce faire, la compagnie doit disposer d’outdgpables de retracer la réalité des aspects
economiques et financiers, et de tenir compteatesEmble des risques qu’elle supporte. Il s’agit
notamment d’adopter des approches qui soient coforavec les évolutions actuelles de la
réglementation. Celles-ci se traduisent par latanéal’'un référentiel comptable commun, fondé
sur le principe de juste valeur ou « Fair Valudes (hormes IFRS), et par une réforme du
systeme de solvabilité qui vise une approche iBegies risques (le projet Solvabilité Il). Les
actifs et les passifs doivent donc étre évaluéuavaleur économique, c’est-a-dire suivant des
valeurs cohérentes avec le marché. Or, il se ppagiprobleme d’évaluation, car, il n’existe
pas a proprement parlé de valeur de marché popaksifs d’'assurance, en I'absence de marché
liquide correspondant. Tout va donc dépendre debadélogies appliquées par les compagnies
dans la détermination d’'indicateurs de performancd’exposition aux risques.

Pour mesurer la performance et la création delkuvaune compagnie d’assurance vie s’'appuie
sur le concept de Valeur Intrinséque ou d’Embeddatiie (EV). L’'EV correspond au prix
théorique qu’un investisseur extérieur serait pépayer pour acquérir I'ensemble de la
compagnie. Différentes techniques d’évaluationteris: la méthode traditionnelle déterministe
et les méthodes stochastiques comme I'European @aedeValue (une EV calculée selon les
normes du CFO Forum, groupement des directeursdiess issus des plus importantes
compagnies d’assurance et de réassurance europfennda Market-Consistent Embedded
Value (une EV cohérente avec les valeurs de marbkeiy seule une modélisation stochastique
est susceptible de capturer la volatilité des ph#mes intervenant dans la valorisation d’'un
portefeuille de contrats d’épargne (en particutieur I'évaluation des codts liés aux options et
aux garanties financieres).
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Résumé

Pour mesurer I'exposition au risque, une compagdrassurance vie fait appel au concept de
Capital Economique (EC) qui se définit comme le tanhde capital nécessaire pour couvrir les
engagements envers les assurés selon un criteérgeqde défini a priori et un horizon temporel
spécifié. Son calcul est réalisé a partir de sitiarla stochastiques et du niveau de risque que la
société est préte a accepter.

L’'EV et 'EC sont donc deux notions censées tragllar position financiere d’'une compagnie
d’assurance vie. Nous pouvons toutefois constater dans la pratique, leur détermination est
souvent réalisée par des équipes différentes : BEVen général calculée a I'inventaire, tandis
gue I'EC est plutbt évalué par le service de gastictif/Passif.

L’objectif de ce mémoire est donc de définir skiste une certaine synergie entre les concepts
d’EC et d'EV (sur la base d'une Market-Consistentdedded Value qui semble I'EV la plus a
méme a retracer une image fidéle de la compagrigemus cohérente avec les exigences de la
réglementation).

Pour ce faire, nous nous familiarisons d’abord alescconcepts en présence. Puis il s'agit
d’étudier si les calculs et les résultats peuvéet @pprochés, a partir d’'une application pratique
sur un portefeuille type de contrats d'épargne o (qui requiert notamment la génération et
la validation de scénarios économiques). Nous dénsins alors différents facteurs qui peuvent
influencer la valeur de I'EV et de I'EC, ce qui sopermet de montrer I'existence d’'une certaine
convergence entre les résultats : malgré un raguoent différent, nous observons que nous
aboutissons a des conclusions analogues concelamagnérception des risques auxquels la
compagnie est confrontée.

Ainsi, I'EV (stochastique) et 'EC se rejoignent permettent de disposer d’indicateurs
cohérents, capables de retracer le profil de ristjuee compagnie d’assurance vie et de fournir
des informations pertinentes quant a son potert&eparticipent donc activement a la gestion
des risques d’entreprise, puisqu’ils permettentdgoser d’'un outil de pilotage performant
capable de gérer les interactions qui existenedatrisque, le capital et la valeur.

Mots clés : Assurance vie, Bilan économique, Black et Schoapital Economique, contrat
d'épargne, European Embedded Value, juste valeanketConsistent Embedded Value, mesure
de risque, normes IFRS, rachats dynamiques, Sditéabj taux minimum garanti, théorie des
déflateurs, théorie risque-neutre, valeur de mar¢hteur Intrinséque
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Abstract

Every insurance company needs to be able to vétue/@alth and potential as accurately as
possible. This is an essential point for its manag®, notably to improve competitiveness (by
identifying factors which are going to create orstdey value) or to estimate solvency.

Furthermore, it is also important to be able to oamicate accurate information to the market’'s
various stakeholders (investors, supervisors, atgly.). The objective is to allow them to build

up reliable opinions of the financial health andfpenance of the company.

To achieve this, the company must have tools capabltaking into account economic and
financial factors, together with the level of rigkwhich the company is exposed. Notably it is a
guestion of adopting approaches which are in aecme with current regulations. These
approaches are translated by the creation of a @ymaccounting repository, based on the
principle of "Fair Value" (IFRS standards), anddyeform of the solvency system which aims
towards an integrated risks approach (the Solvéhpyoject). Thus, assets and liabilities must
be estimated at their economic value (i.e. markeisistent values).This creates a valuation
problem because in the absence of a correspondjuigl Imarket, a market value for liabilities
does not exist. Therefore, everything will dependle methodologies applied by the companies
in the determination of performance and risk expesudicators.

To measure its performance and change in valué amsurance company leans on the concept
of Embedded Value (EV). The EV corresponds to theotetical price which an external
investor would be ready to pay to acquire the camp&arious valuation techniques exist: the
traditional deterministic method, stochastic methedch as European Embedded Value (an EV
calculated according to the CFO standards; the &B@m is a group of Chief Financial
Officers drawn from major European insurance aridstgance companies) and the Market-
Consistent Embedded Value (an EV consistent withketaralues). However, only a stochastic
valuation method can capture the volatility of atfudio of saving contracts (in particular for the
evaluation of the costs of options and financiargntees).
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Abstract

To measure its risk exposure, a life insurance @mypappeals to the concept of Economic
Capital (EC) which is defined as the amount of Epiecessary to cover the insurer’s financial
commitments to its policyholders using a pre-defimisk criterion over a specified temporal
horizon. Starting with stochastic simulations ahd kevel of risk which the company is willing
to accept, its calculation is carried out.

Thus, both the EV and the EC are concepts whicls@pposed to indicate the financial position
of a life insurance company. We can however nadg ih practice, their determination is often
carried out separately: the EV is generally caleadleby the inventory, while the EC is usually
calculate by the Asset/Liabilities management sexvi

The aim of this document is to determine whethardhis a certain synergy between the
concepts of EC and EV (on the basis of a Marketsi@rEmbedded Value which seems to be
the best valuation method of obtaining a represeetémage of the company while adhering to
regulation).

With this intention, we initially familiarise ourbes with the concepts involved. Afterwards it is
a question of examining whether the calculationd #me results can be brought together.
Starting from a practical application on a standawdfolio of saving contracts in euros (which
in particular requires the generation and the aailish of economic scenarios), we then consider
various factors which can influence the value & BV and the EC. This allows us to show the
existence of a certain convergence between thétsedespite a different reasoning, we observe
that we arrive at similar conclusions concernirgplerception of the risks to which the company
is exposed.

Thus, the EV (stochastic) and EC converge, makingossible to obtain coherent indicators
which are able to identify the risk profile of tmempany and provide accurate information
regarding its potential. Thus the EV and the EQvabt take part in the risk management
process of a life insurance company, since theyenighossible to have a powerful management
tool capable of managing the interactions whiclstehxétween risk, capital and value.

Key words : Black and Scholes, dynamic lapses, Economic Balaheet, Economic Capital,
Embedded Value, European Embedded Value, Fair YVdkiRS standards, insurance life,
Market-Consistent Embedded Value, market-to-markehimum interest rate, risk measure,
risk neutral theory, saving contract, Solvencstgte price deflator
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Introduction

INTRODUCTION

Le monde de l'assurance et sa réglementation vizetoellement des évolutions considérables,
ou la préoccupation du risque tient une place puiiate. Ces changements visent a mieux tenir
compte des différents risques inhérents a l'aéidiassurance et a améliorer la compréhension,
la transparence et la comparabilité des informatfonrnies par les compagnies au sujet de leur
situation financiére. Le but est de retracer les fidelement possible I'image de la société, en se
basant sur une vision économique de celle-ci.

L’incertitude des marchés financiers et des riscpuggportés par les assureurs nécessite en effet
la diffusion d’informations rigoureuses : les intrgseurs, les analystes, les superviseurs et autres
sont en demande constante de renseignements fiadukesse forger une opinion concernant la
santé et la performance de la société.

Toute compagnie d’assurance doit donc pouvoir dispd’indicateurs susceptibles d’évaluer au
plus juste sa richesse et son potentiel. Ceci toaségalement un point fondamental dans le
pilotage de la gestion, que ce soit au niveau derapétitivité ou de la solvabilité. D’'une part, la
société doit pouvoir mesurer la profitabilité des produits ou de ses secteurs d’activité, et
identifier les facteurs qui vont étre créateursdestructeurs de la valeur. D’autre part, elle doit
savoir si elle est en mesure de tenir ses engadsrmesi la richesse est suffisante pour assurer la
pérennité de la société dans des circonstancegadalbdes. Le cas échéant, elle doit étre capable
d’évaluer son besoin en fonds propres.

Mais comment déterminer le potentiel de la compagei et communiquer des informations
cohérentes concernant sa santé et sa performance ?

Il faut appliquer des approches qui soient confa@rraeec les principes de la réglementation,
fondées sur la réalité des aspects économiquesagicifers, et capables de tenir compte des
différents risques auxquels est confrontée la s&cié

Pour ce faire, il faut partir du Bilan économique l& compagnie qui est le plus a méme a
refléter son profil de risque : les actifs et lesgifs sont évalués par rapport aux prix du marché
ou sur la base de valeurs cohérentes avec le marché

Il est facile d’évaluer la valeur des actifs selenr valeur de marché puisqu’il existe des
marchés sur lesquels s’échangent ces actifs. leuvale marché d’'un actif est alors égale au
montant qui résulterait de la vente de cet actifesmarche.

Par contre, il est plus problématique d’estimevdéeur de marché des passifs d’assurance vie
(qui se composent principalement des engagemettstdas assureurs envers leurs assurés), en
'absence de marché liquide correspondant. La juateur est alors obtenue en calculant la

valeur actuelle des flux futurs nets liés au peddfe de contrats d'épargne détenu par la

compagnie. Il se pose ici un probleme d’évaluatiantout va dépendre des hypothéses et du
modeéle de projection utilisés. Quelque soit la méghe adoptée, il est toutefois nécessaire
d’appliquer une approche stochastique si nous wsutibtenir une valeur cohérente, qui soit

fonction de la réelle exposition au risque.

En effet, en assurance vie, les contrats peuveata®mpligués a modéliser car ce sont des
contrats de longue durée qui dépendent souventidigpcachées. Celles-ci représentent des
garanties ou des droits variés conférés aux asgpaesa réglementation ou par des clauses
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Introduction

contractuelles (comme la garantie de taux minimwumapossibilité de rachat). Elles sont a
prendre en compte lors de I'évaluation de la comagar elles peuvent représenter une charge
significative pour I'assureur si les conditions #omiques du marché deviennent défavorables,
comme ce fut le cas ces derniéres années.

Or, les méthodes déterministes d’évaluation ne pastadaptées pour tenir compte des risques
financiers liés a ce genre d'options et de garangig¢i sont soit sous-évaluées, soit complétement
ignorées. En fait, les options cachées présententavactere volatil que seule une approche
stochastique permet de capturer.

Différentes techniques d’évaluation stochastiqud savisageables. Le choix dépendra alors des
objectifs visés : mesurer la création de la vateumesurer I'exposition au risque.

Pour mesurer la performance et la création delkuvaune compagnie d’assurance vie s’appuie
sur le concept de Valeur Intrinséque ou d’Embeddaidie (EV). Il s'agit de la valeur actuelle
des profits futurs probables distribuables a l@utiaire, hors ventes futures. Autrement dit, 'EV
correspond au prix théorique qu’un investisseuemadir serait prét a payer pour acquérir
'ensemble de la compagnie.

L’exposition au risque est mesuré par le Capitabridmique (EC) qui se définit comme le
montant de capital nécessaire pour couvrir les ggmgants envers les assurés selon un critére de
risque défini a priori et un horizon temporel sfiéci

L'EV et 'EC sont deux notions censées traduireplasition financiére d’'une compagnie
d’assurance vie. Nous pouvons toutefois constater dans la pratique, leur détermination est
souvent réalisée par des équipes différentes : BBVen général calculée a I'inventaire, tandis
gue I'EC est plutét évalué par le service de gastictif/Passif.

L’objectif de ce mémoire est donc de définir s’il giste une certaine synergie entre les
concepts d'EV et d’EC et de voir, a partir d’'une aplication pratique sur un portefeuille
type de contrats d’épargne en euros, si les calcudsles résultats peuvent étre rapprochés.

Dans une premiere partie kers un bilan réaliste»), nous évoquerons I'évolution du contexte
réglementaire du monde de l'assurance (en pasicupfar rapport aux systemes de
comptabilisation et de solvabilité), les exigengasen découlent et I'importance de considérer
'entreprise d’assurance d’un point de vue économiden effet, les normes IFRS (International
Financial Reporting Standards) introduisent unreiftel comptable commun unique, basé sur
le principe de « Fair Value », a savoir une vahire des actifs et des passifs a leur juste valeur
ou valeur économique. Le projet Solvabilité Il aagt a lui, pour objectif de mettre en place un
systeme de régulation européen capable d’appricisolvabilité globale de la compagnen
adoptant une approche intégrée des risques etuahgagon des actifs et des passifs qui soit
cohérente avec le marché.

Dans une deuxieme partie (e contrat d’épargne»), nous nous familiariserons avec les
particularités d’un contrat d’épargne, étant dogué celui-ci nous servira dans notre application
numerique. Le contrat d’épargne dans le cadre dasseirance vie est un contrat aléatoire (par
rapport & la vie humaine) reposant sur la technidee capitalisation viagére. Nous en
présenterons le fonctionnement et la comptabibsati

La troisieme partie de ce mémoire [Modélisation stochastique») sera consacrée a la
présentation des différentes méthodes stochastguiesont utilisées en assurance vie lors de la
valorisation d’un portefeuille de contrats d’épargil est en effet possible de raisonner suivant

Formation d’actuaire de Strasbourg 2006 12



Introduction

une approche Monde Réel (technique de valorisdfimanciére classique) ou suivant une
approche Market-Consistent (évaluation cohérenge s valeurs de marché ou les risques sont
calibrés suivant les flux issus des produits). Diensas d’'une évaluation Market-Consistent,
nous pouvons raisonner soit suivant la théorieudsgeutre (les agents sont neutres face au
risque et le taux de rendement de n'importe quifl @st égal au taux sans risque), soit suivant la
théorie des déflateurs (assimilables a une fonctiactualisation stochastique). Dans la pratique,
'approche adoptée est appliquée a l'aide d’uneikition de Monte Carlo.

Toutes ces techniques sont de toute maniére éguieal comme nous pourrons le constater
dans un simple exemple comparatif.

La quatriéme partie (Waleur Intrinséque d’une compagnie d’assurance v nous permettra
d’étudier de maniere précise le concept d’EV, etcdenprendre les différentes techniques
d’évaluation qui existent. La technique traditioltmedéterministe est la plus couramment
utilisée mais elle présente certaines faiblesagisomf été mises en évidence suite a la chute des
marchés boursiers et des taux d’'intéréts de cesédes années (notamment en ce qui concerne
la valorisation des risques financiers et des ogticachées). Pour pallier a ces manques, des
techniques stochastiques sont apparues, commeopEan Embedded Value (EEV) ou la
Market-Consistent Embedded Value (MCEV). L'EEV dg& une EV stochastique
standardisée, calculée selon les normes du CFOrHgwupement des directeurs financiers des
plus importantes compagnies d’assurance et deur@aee européennes). La MCEV correspond
a une EV stochastique cohérente avec les valeunmatehé. C'est d’ailleurs cette derniére
technique qui est préconisée par Towers Perrimrghlast et qui sera rapprochée a la notion
d’EC. En effet, cette méthode est a privilégierald crée un cadre robuste combinant économie
financiére et finance d’entreprise. Cette EV semnlal@lus adéquate pour obtenir une valeur
économique reflétant la situation financiére rédiela société, et la plus en adéquation avec les
exigences de la réglementation. La MCEV permetlde @’'établir un lien entre la gestion de
l'activité, les risques, le capital et la valeunr@me nous allons le voir, il ne s’agit pas seulegmen
d’'un simple indicateur de performance; c’est ausgbon instrument de la gestion du capital.

Dans la cinquieme partie apital Economique»), nous envisagerons le concept de I'EC qui
consiste a trouver un niveau de capital susceptiBleconcilier, d’'une part, les attentes des
assurés et de la réglementation (au sujet de lalsibté de la société), et d’autre part, les
exigences de rentabilité des actionnaires (I'E@uitale risque qu’ils sont préts a prendre pour
atteindre un certain rendement). Nous étudieromadaiere dont il est déterminé a partir de la
distribution empirique de la valeur actuelle desutiéats futurs probables nets distribuables aux
actionnaires (calculée par rapport au portefelghestant et obtenue grace a des simulations
stochastiques) et du niveau de risque que la goegdtpréte a accepter. Il sera donc nécessaire
de définir ce qu’est une mesure de risque. Nousomnsrégalement que I'EC peut trouver
d’autres applications que le simple fait de meslexposition au risque. Nous montrerons en
particulier gu’il s'inscrit au coeur de la gestiamisque et de la création de la valeur.

Enfin, nous rapprocherons dans la derniere pa«tfgpplication pour un portefeuille type de
contrats d’épargne en euros) les techniques de la MCEV et de I'EC. Pour deefanous
considérerons un portefeuille de contrats d’épammeuros, représentatif du marché francais de
'assurance vie. L’ensemble des calculs sera eféeatl'aide du logicieMoSesNous partirons
d'une situation de référence, puis nous feronsevacertains parametres. L’objectif sera
d’étudier I'impact de différents facteurs de riscque I'EV et 'EC, tels que : la garantie de taux,
les rachats dynamiques, la répartition du portééediactifs. Nous verrons également 'effet de
la réserve de capitalisation.

La modélisation de cette application nécessitetamment la génération et la validation de
scénarios économiques. Nous modéliserons le tauk saivant le modele de Cox Ingersoll
Ross en calibrant les paramétres sur les donnéssrvalbbles du marché, de sorte a rester
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cohérent avec les valeurs de marché. La fonctiactdalisation a la date de calcul sera
d’ailleurs obtenue grace a une interpolation cubidua modélisation des actions se fera suivant
le modeéle de Black et Scholes et la décompositeoQldoleski. Les scénarios seront générés a la
fois en univers risque-neutre (pour pouvoir calcleeMCEV) et en univers réel (pour pouvoir
évaluer I'EC).

Grace a cette application, nous pourrons mettréveaience I'apport indéniable de I'approche
stochastique dans la valorisation des options ®igdeanties financiéres, de voir la difficulté de
la détermination d’'un taux d’actualisation ajustéresque (qui varie significativement suivant
les situations envisagées) et de montrer I'exigt@tigne certaine convergence entre les résultats
issues de la MCEV et de 'EC: malgré un raisonrmdndifférent, nous verrons que nous
aboutissons a des conclusions analogues concelamgnérception des risques auxquels la
compagnie est confrontée.

Ceci nous permettra alors de dire que les conakpis (stochastique) et d’EC se rejoignent et
se complétent. lls constituent des indicateurs reotig, capables de retracer le profil de risque de
la compagnie et de communiquer des informationsurguses quant a son potentiel. lls
participent donc activement a la gestion des risqdentreprise puisqu’ils permettent de
disposer d’un outil de pilotage performant, sustéptie gérer les interactions qui existent entre
le risque, le capital et la valeur.
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Vers un bilan réaliste

PARTIE | : VERS UN BILAN REALISTE

L’assurance est en train de vivre une période digims considérables de risque constitue

une préoccupation primordiale En effet, I'activité d’assurance s’exerce dans cadre
réglementaire strict (visant a protéger les ingm#s assurés) qui connait, depuis quelques
années, certains changements. Le but est de ménix dcompte du risque réel inhérent a
'activité d'assurance et d’harmoniser au niveawpéen les régles de comptabilisation et
d’évaluation de la situation financiére des sosiétés’agit également de converger vers une
évaluation basée sur la valeur de marché de sadenenuniquer des indicateurs de performance
et de valeur qui soient les plus pertinents possibl

C’est dans cette optique qu’ont été condassormes IFRS(International Financial Reporting
Standards) et leégulation Solvabilité 1l. Nous allons brievement en faire la présentatfom a
de comprendre le contexte économique du monde asuiance et les exigences qui en
résultent. Nous commencerons d'abord par évoquer diéférents risques auxquels une
compagnie d’assurance est confrontée.

1. Les facteurs de risque

Nous appelons risque tout événement aléatoireéqluiitrla capacité de I'assureur a faire face a
ses engagements.

Une compagnie d’assurance est soumisges risques variés qui peuvent concerner une
multitude de domaines En effet, 'assureur est confronté aux risquesddex métiers qu'il
exerce :

= |la commercialisation et la gestion des contratssilleance,

= |a gestion financiere de portefeuille de placements

Nous pouvons citer en particulier :
= les risques techniques : mortalité, morbidité, aash
= les risques opérationnels : fraude, risque comrmakmiauvaise gestion ;
= les risques financiers : risque de marché, risquéédaut, risque de change ;
= les risques de gestion actif/passif : risque daiditgg, mauvaise couverture ;
= les risques liés a la survenance d'un événemdstiue juridique, risque fiscal, risque
politique.

Plusieurs éléments peuvent donc mener la sociagsurance a la faillite.

Pour retracer une image fidele de la société etnfoudes informations rigoureuses sur sa
position financiére ou sa performanidaut étre capable de dégager au plus juste le pfil de
risque lié a la compagnieméme si cela n’est pas toujours évident étanhéda diversité des
risques auxquels elle est exposée. Mais ceci ¢toasin point fondamental. C’est d’ailleurs vers
cela que tendent les évolutions actuelles de leméntation du monde de I'assurance : une
meilleure identification et prise en compte du prdé risque lié a chaque compagnie.
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Financier
Etc... Opérationnel
Risques )
imprévisibles Réglementaire
Entreprise
Politique
Responsabilité
Capital legale
humain

2. Uniformisation des normes comptables en Europe

Chaque pays européen applique ses propres reglesngaabilisation, ce qui ne facilite pas la
comparaison des comptes de sociétés issues deediffpays.

Les états comptables sont des outils de contréiie eégulation car ils permettent de renseigner
les tiers (autorités de contrdle, dirigeants, ¢fien) sur les activités et la santé financiereade |
société. lls reposent sur le principe de prudenteseg caractérise par une comptabilisation en
valeur historique (valeurs des biens inscrites isnkau colt d'acquisition). Il en résulte dee
bilan comptable ne permet pas d’apprécier directema la performance de I'entreprisecar

les valeurs inscrites au bilan ne refletent pavégables valeurs des biens, a savoir les valeurs
économiques qui s’expriment en fonction du prixcti@nge sur les marchés.

Pour communiquer une information plus en adéquativec la réalité économique et voir
'émergence d’'un marché unique européen, 'Unionopé@enne a décidé de mettre en place un
référentiel comptable compatible avec les normeamptables internationales élaborées par
'lASB (International Accounting Standards Boardiceennement IAS Commitee ;Ahnexe 1
décrit les détails de son organisation).

Il s’agit des normes IFRS, qui s’appliquent & ymetyle contrat ou de placement et non pas a un
secteur d’activité. Toutes les entreprises cot@eses marchés européens doivent s’y soumettre
(pour les comptes 2005 et suivants). Ce référendiglptable commun et unigue se compose des
éléments suivants :
= les normes IAS (International Accounting Standaréigborées et publiées par I'lASB ;
= les textes d'interprétation des normes IAS, c'edira les rapports du Standing
Interpretations Committee (SIC) ;
= les nouvelles normes, nommées IFRS ;
= les nouveaux textes d'interprétation des normes/IFES, c’est-a-dire les International
Financial Reporting Interpretations Committee (IERI
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L’objectif est d’harmoniser le systeme de compiabilon afin de faciliter la lecture des comptes
par les analystes en améliorant la compréhensmryansparence et la comparabilité des
résultats. Il s’agit dffrir une vision économique de la compagniede fournir des outils d’aide

a la décision et de mesurer la richesse créééguéinhnaire.

Trois normes concernent particulierement les com@és assureurs : les normes IAS 32, IAS 39
et IFRS 4.

2.1. Comptabilisation des instruments financiers : IAS 32 et IAS 39

Les normes IAS 32 et IAS 39 précisent les infororaia publier et les modalités d’évaluation et
de comptabilisation des instruments financiers. @@snes s’appliquent a tous les instruments
financiers, qu’il s’agisse d’actifs financiers, gassifs financiers ou d’instruments sur capitaux
propres.

m Informations a fournir et & présenter : |IAS 32

Cette norme vise a mieux percevoir I'importance besruments financiers par rapport a la

situation financiere d’'une entité, a sa performaatceé ses flux de trésorerie. Elle prescrit la

maniére dont doivent étre présentés les instrunferasciers: le classement est énoncé en actifs
financiers, en passifs financiers et en instrumeatsapitaux propres.

La norme impose aussi la présentation d’importanmtésrmations concernant notamment
I'utilisation de ces instruments par une entité tbjectifs économiques qu’ils servent, les
risques associés et les regles comptables appliguée

m  Comptabilisation et évaluation : IAS 39

L’IAS 39 introduitle concept de « juste valeur %« Fair Value ») qui se définit comme étant

« le montant pour lequel un actif pourrait étre &€, ou un passif atteint, entre des parties
consentantes et bien informées dans le cadre dfansaction effectuée dans des conditions de
concurrence normale ».

La détermination de la juste valeur est alors basée
= la valeur de marché s'il existe un marché et desditions de concurrence normale
(liquidité, absence de position dominante,...),
= |a comparaison avec des instruments similaires,
= un modeéle d’évaluation.

La norme précise les situations dans lesquelleactihou un passif financier peut étre évalué a
partir de la valeur actuelle de marché : l'optiom jdste valeur (option de désigner tout
instrument comme détenu a des fins de transacpen) étre utilisée de fagcon a réduire de
maniéere significative (ou a éliminer) I'asymétrie tlaitement entre actif et passif ou, lorsqu'elle
est déja utilisée, pour mesurer les performancgsodefeuille d'actifs ou du passif de la société.

Quatre catégories d’actifs financiers sont ideéi§i selon l'intention de détention:
= les préts et les créances,
= les actifs financiers détenus jusqu’a maturité,
= |es actifs financiers détenus a des fins de traimsac
= les actifs financiers disponibles pour la vente.
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2.2. Comptabilisation des contrats d’assurance : IF RS 4

Selon cette normdes contrats d’assurance se définissent de la fagsnivante: « un contrat
d’assurance est un contrat selon lequel une pétéssureur) accepte de couvrir un risque
d’assurance significatif d’'une autre partie (laeléire de la police) en convenant d'indemniser le
titulaire de la police si un évenement futur inagrtspécifié ('évenement assuré) affecte de
facon défavorable le titulaire de la police ».

L’incertitude de I'événement assuré peut porter sur
= l|a survenance de I'événement visé,
= |a date de survenance de I'événement vise,
= |e montant réglé par I'assureur lors de la surveeale I'événement visé.

Le risque d’assurance correspond au risque, augrdigancier, transféré du titulaire du contrat a
l'assureur. D’aprés l'annexe A de la norme (inétut Définitions »), le risque financier se
rapporte quant a lui au « risque d’une variatioturk possible d’'un ou de plusieurs éléments
suivants : taux d’intérét spécifié, prix d’'un instrent financier, prix d’'une marchandise, taux de
change, indice de prix ou de taux, notation deitpddautre variable, a condition que dans le cas
d’une variable non financiére, la variable ne pai spécifique a une des parties du contrat ».

Il y a doncune distinction entre le risque d’assurance et leisque financier qui se traduit par
une classification et une comptabilisation difféeeselon que le contrat se rapporte & un contrat
« d’assurance » ou a un contrat « d’'investissemeres premiers seront régis par la norme
IFRS 4 et les seconds par la norme IAS 39.

Par exemple, la comptabilisation des contrats dwqyance, de dommages et des contrats
d'assurance vie a dominante épargne avec paritmipalx bénéfices sont effectués selon
'IFRS 4. Par contre, les contrats d’épargne saamsigipation aux bénéfices, sont considérés
comme des contrats d’'investissement, comptabifiggtir de la norme IAS 39.

Les assureurs doivent donc faire face a une difté&rede traitement des actifs, comptabilisés
selon IAS 39 a la juste valeur, et des passifssdi@nce, comptabilisés au colt amorti. Le colt
amorti correspond a la valeur d’acquisition minaséemajorée des codts de transaction internes
et externes y afférant.

2.3. Valeur de marché des actifs et des passifs

Créées pour homogénéiser la présentation et I'atialudes comptes des sociétés européennes
cotées sur les places financiéres européenneapteses IFRS définissent donc un référentiel
comptable commun et unique, fondé sur le principaal comptabilité « Fair Value », a savoir
une valorisation des actifs et des passifs en justaleur ou valeur économiquelLe but est de
fournir une information pertinente et cohérentedtrisant la situation financiére réelle de la
compagnie.

Il est facile d’évaluer la valeur des actifs selenr valeur de marché puisqu’il existe des
marchés sur lesquels s’échangent les attifsraleur de marché d’un actif correspond alors
au montant qui résulterait de la vente de cet actiéur le marche.

Formation d’actuaire de Strasbourg 2006 18



Vers un bilan réaliste

Cependant, ce raisonnement n’'est pas vraiment capypdi pour les passifs des sociétés
d’assurance qui se composent principalement desgengents qu’ont les assureurs envers leurs
assurésll est donc plus problématique d’estimer ces passifa leur valeur de marché, en
'absence de marché liquide correspondantLa juste valeur des engagements sera en fait
obtenue en calculant la valeur actuelle des fluuréunets liés au portefeuille de polices détenu
par la compagnie. Il se pose ici un probleme diéatabn car tout va dépendre des hypotheses et
du modéle de projection utilisés.

3. Projet Solvabilité 11

L’'importance des sommes en jeu et le role croisdantentreprises d’assurance dans la société
ont conduit I'Etat a mettre en place un systemsudgeillance prudentielle visant a protéger les
intéréts des assurés et des souscripteurs.

En effet, une compagnie se doit d’étre solvablec’est-a-dire qu’elle doit étre capable de
respecter a tout instant ses engagements envearetabres participants et les autres créanciers.

Afin d’évaluer la solvabilité de la société en tehaompte de tous les risques qu’elle supporte,
la réglementation a pris la décision de mettre @ je systéme de solvabilité européen en
vigueur (Solvabilité 1): il s’agit du projet Solvaibé Il, qui s’inscrit dans la poursuite de
I’harmonisation européenne, internationale et gdetorielle.

3.1. Les limites de Solvabilité I, régime de solvab ilité en viqueur dans
'Union Européenne

En Europe, la réglementation concernant la solitdhlies compagnies d’assurance a débuté par
I'application de deux Directives (en 1973 pour $asance non vie et en 1979 pour I'assurance
vie). Elle a ensuite été mise a jour par la réfoSoévabilté | (2002) qui constitue le régime de
solvabilité actuellement appliqué.

Solvablité | impose aux assureurs de détenir unrael de fonds propres égal a la marge de
solvabilité réglementaire (ou exigence minimalentirge de solvabilité), ou au fond minimum
de garantie si celui-ci est supérieur:
= marge de solvabilité réglementaire en assurance vie
MS =4 % des provisions nettes de réassurance, rame0@% si le risque de placement est
transféré a I'adhérent (contrats en Unités de Cepgdns garantie plancher), en
intégrant un ratio destiné a tenir compte forfagtaient de la réassurance
+ 0,3 % des capitaux sous risque non négatifsde réassurance (les capitaux sous
risque désignent les capitaux déces, déductioa et provisions mathématiques
et provisions de gestion liées au risque principal)
= fond minimum de garantie
FMG = Min(1/3 *MS ; 2 a 3 millions d’euros selta branche)

Nous pouvons noter queeul le niveau d’activité lié a 'assurance entrerecompte dans le
calcul. Le risque d’investissement est traité suivant régtes définies par I'Union Européenne
qui établissent la maniére dont les provisionsriggles sont placées. Ces régles exposent:

= |es catégories d’actifs dans lesquels les assupeurgent investir,

= la quote-part maximale de chacune d’elles gu’ilsveat détenir.
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Solvabilité | a le mérite d’utilisedes formules simples et robustepermettant la comparabilité
des résultats entre les entreprises. Par conteeprélsentele nombreuses faiblesseauxquelles
il semble urgent de remédier, telles que :
= |'existence d’'un standard d’évaluation au niveawhizque Etat membre ;
= une évaluation des actifs et des passifs différditee approche cohérente avec le marché :
il est notamment possible de choisir d’évaluerdesfs a leur valeur de marché ou a leur
codt historique ;
= |'absence de traitement au sujet de la corréladittne les actifs et les passifs ;
= |a non prise en compte de I'ensemble des risquasostés par la compagnie;
= la non prise en compte du phénomene de diversditaet de certaines formes de transfert
de risque (en particulier la réassurance).

Ainsi, les types de risques et la qualité de leastign n’ont pas d'impact sur les besoins en fonds
propres des compagnies. Dans certains cas, il péute s’avérer que le systéme donne des
résultats allant a I'encontre des nécessités dyom@e gestion.

D’autre part, il ne semble pas juste que les eriep d’assurance de I'Union Européenne ne
soient pas soumises aux mémes exigences de masgpdvdbilité, car cela voudrait dire que les
assurés ne soient pas protégés de la méme manigue é&s conditions de concurrence soient
inégales entre les sociétés.

C’est pourquoi la Commission, en collaboration alex Etats membres, a lancé le projet
Solvabilité 11, afin de standardiser et de modeznie systeme de solvabilité, en remplacant
notamment I'approche de solvabilité axée sur lguésde souscription (la solvabilité étant
mesurée sur la base du volume d’affaires sousgpeesune approche s’appuyant sur le véritable
profil de risque lié a chague compagnie d’assurance

3.2. Description de Solvabilité Il

Solvabilité 1l constitue une étape clé dans la troeson du marché européen unique de
'assurance. Son objectif est d'établir un cadreopéen s(r et pérenne afin que l'assurance
continue a étre un vecteur de croissance et dditgtadronomique pour I'Europe. Il s’agit en
particulierd’apprécier la solvabilité globale des compagniesneadoptant une approche
intégrée des risques et une évaluation des actifs des passifs qui soit cohérente avec le
marché. Cette réforme ambitieuse vise donc une refontapbéte du systéme européen de
contrble prudentiel d'un point de vue quantitatifismn également qualitatif. Ce projet devrait
analyser et synthétiser différents sujets telsl@aoption d’'un systeme davantage fondé sur le
risque, 'harmonisation de I'évaluation des proms techniques, les nouvelles techniques de
transfert de risque et les évolutions récentes @&iene de comptabilisation (normes IFRS).

Pour ce faire, la régulation Solvabilité Il demaralex compagnies d’assurance de développer
leur capital de solvabilité en utilisamhe approche reposant sur « 3 piliers »dentique a celle
de Bale Il (directive regroupant l'intégralité desigences de fonds propres, applicable au
secteur bancaire). La structure s’organise comrnte su
= Pilier 1: les exigences quantitatives (au minimum lesafigfpns concernant les exigences
sur les provisions, sur les investissements efésctioar I'assureur, et sur I'exigence en
capital) ;
= Pilier 2: la gestion interne du risque (ou exigences tatales) et la surveillance
prudentielle par les autorités de controle ;
= Pilier 3: la diffusion de l'information dans le but d’anaier la discipline de marché.
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Solvabilite |

Ressources Supervision Communication
Financieres financiere financiere

= Actifs éligibles * Contrdle interne » Information/publication
= Risques adressés * Risk Management = Contenu

« Evaluation des actifs * Corporate governance = Destinataire

= Provisions technigues » Stress testing * Frequence

» Capital Cible

= Capital Minimum
* Modéle Interne
= Dépendance des

risques

Il s’agit dedresser un tableau complet des risques encourus pkr compagnie d’assurance

En effet, le Pilier 1 vise a mesurer les risquesndmiére quantitative, et les risques ne pouvant
étre évalués de facon suffisante sous ce pili@veebnt du Pilier 2 qui permet une évaluation

plus qualitative de la gestion des compagniese It'agit donc plus pour les sociétés de devoir
simplement satisfaire a un niveau de marge de Bitiiéa Il est aussi nécessaire de démontrer
aux autorités de contrdle une gestion des risquiesait efficace.

Solvabilité Il permettra donc daire un état des lieux de la probabilité de défdnce de la
compagnie dans son ensemhlen prenant en considération les fonds propresaégimues de
la société dans sa globalité.

Les exigences de fonds propres seront d’aillewaiésges a deux niveaux :
= |'exigence minimale de capital (Minimum Capital R@gment, MCR),
= |'exigence de capital de solvabilité fondée sur filesds propres économiques requis en
fonction d’une probabilité de faillite donnée (Saey Capital Requirement, SCR)

Le MCR correspond, selon le CECAPP (Comité EuromsenContréleurs des Asurances et des
Pensions Professionnelles), « au niveau de fonojsrgs en dessous duquel les activités d’'une
entreprise d’assurance présentent un risque intddeppour les preneurs d’assurance ». Si les
fonds propres disponibles d’une entreprise tombardessous du MCR, le contrle effectue une
intervention « de dernier ressort », ce qui amesans doute a un transfert du portefeuille et au
retrait de I'agrément de I'opérateur.

Le SCR désigne « le niveau de capital permettameaentreprise d’assurance d’absorber les
sinistres imprévus significatifs et de donner auegnpurs d’assurance l'assurance raisonnable
que les versements seront effectués a leur échéiheedoit correspondre aux fonds propres
requis pour remplir toutes les obligations a unizwer temporel donné en fonction d’'un niveau
de confiance défini ». Tous les risques quantifiatduxquels un assureur est confronté doivent
donc étre intégrés dans le calcul. Ce calcul reposer une modélisation des risques et de leurs
corrélations, en fonction des données tirées danbgui refletent la valeur économique de
'assureur.
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Le niveau du SCR sera calculé au moyen :
= soit d'uneformule standard (Approche Standard), assez simple et applicakitites les
compagnies ;
= soit d'unmodele internedéveloppé par la compagnie et validé par les @ésatle contréle;
= soit d'unecombinaison des deuXutilisation de I’Approche Standard pour certaiisgjues
et de modeéles internes partiels pour d’autres).

Notons gu’entre les deux niveaux d’exigences emgqgoropres, I'intervention du contrdle sera
proportionnelle au niveau de capitalisation dedmpagnie selon les modalités définies sous le
Pilier 2.

Le projet Solvabilité I, dont I'échéance est prépour 2010 (selon le calendrier de la
Commission), crée dongn cadre prudentiel plus adapté aux risques réelsgsant sur les
compagnies, bien que beaucoup de points pratiquesstent encore a définir Il conduit en
outre a un usage efficient du capital, en incitastentreprises a mieux connaitre et gérer leurs
risques suivant les dispositions de I'lAIS (Intefomal Association of Insurance Supervisors).
Ceci impose notamment de grandes responsabilitlédidgeants des compagnies en matiére de
gestion du risque, qui doivent disposer d'outilgpatdes de contréler les processus de
connaissance et de gestion des risques.

4. Conclusion

Afin de fournir des informations cohérentes conaatnla santé et la performance d'une
compagnie d’assurance, il faut utiliser des appeedaiui soient conformes avec les principes de
la réglementation, qui soient fondées sur la ®alés aspects économiques et financiers, et qui
soient capables de tenir compte de I'ensembleisig@sas auxquels est confrontée la société.

Mais comment évaluer la santé financiere d’'une @an@ d’assurance et retracer une image
fidele de la société?

Pour mesurer la performance et la création de wateaus nous appuierons sur le concept de
Valeur intrinseque ou d’Embedded Value (EV) Il s'agit de la valeur actuelle des profits
futurs probables distribuables a [l'actionnaire, sharentes futures. Autrement dit, 'EV
correspond au prix théorique qu’un investisseumatr serait prét a payer pour acquérir
'ensemble de la compagnie.

Pour mesurer I'exposition au risque, nous considésde Capital Economique (EC)qui est
défini par le SOA (Society of Actuaries) comme lenantant de capital suffisant pour couvrir

les pertes potentielles a un niveau de risque &oéérpour un horizon de temps spécifié ».
Comme nous le verrons, 'EC est aux actionnairegueele SCR est aux superviseurs.

Nous allons d’abord étudier chacune des deux nes@parément. Puis, nous les confronterons
dans une application sur un portefeuille type detrads d’épargne en euros, de sorte a voir s'il
existe une certaine convergence, étant donné guealeuls sont souvent en pratique effectués
au sein des compagnies dans des services différents

Mais avant cela, nous allons décrire dans la pattieante les éléments et les mécanismes qui
caractérisent un contrat d’épargne.
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PARTIE Il : LE CONTRAT D’EPARGNE

Epargner revient tout simplement a placer de Iftrgai devient indisponible pour les paiements
immédiats et la consommation courante. Le placeipeut étre réalisé sur des produits proposes
par des établissements financiers (notamment pgéparigne réglementée) ou des assureurs.
Leur rendement varie en fonction du type de placente la durée d'immobilisation et du taux
de rémunération fixé par le contrat.

Les produits d'épargne sont la réponse a diffélaegsins:
= épargner sans objectif précis ou par pure préaautio
= financer le court et le moyen terme,
= valoriser ou faire fructifier un capital,
= constituer un revenu complémentaire en vue d'utraite,
= transmettre un capital.

Afin que chacun trouve le produit en adéquationcases motivations, il existe une gamme de
produits treés diversifiée :

» Les produits a court termau les sommes sont facilement mobilisables, gEgigs limités et
les rendements assez bas, tels que :
= les livrets d'épargne,
= le Codévi,
= le livret d'Epargne Populaire (LEP),
= certains SICAV et Fonds Communs de Placements (FCP)

= Les produits a long termau le capital reste bloqué plusieurs années, pample :
= |e Plan d'Epargne Populaire (PEP),
= |e Plan d'Epargne en Actions (PEA),
= les contrats d'assurance vie ;

= Les produits liés a lI'immobiliest le rendement n’est pas trés important mais fxérd des
conditions d’emprunt avantageuses (notamment @suialux), comme :
= |e Compte Epargne Logement (CEL),
= |e Plan Epargne Logement (PEL).

Nous allons nous intéresser uniquemamt contrats d’épargne dans le cadre de I'assurance
vie. Nous allons en patrticulier étudier ses caracdiguss et les mécanismes comptables mis en
jeu.
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1. Fonctionnement du contrat d’épargne

1.1. Le cadre de I'assurance vie

Le contrat d’épargne dans le cadre d’'une assunaeaessemble a un placement financier et est
proche d’'un contrat de capitalisation. Mais il eestalgré tout un contrat d’assurance, c’est-a-
dire un contrat aléatoire (par rapport a la durée de la vie humaine).

L’assurance vie repose sur la techniquecagitalisation viagere Cela signifie que pendant la
vie du contrat, le souscripteur ne recoit pas demes, mis a part le versement éventuel des
intéréts et de la participation aux bénéfices. piresluits des primes versées (nettes de frais) sont
ainsi immédiatement réinvesties et incorporéeg@algne, devenant ainsi eux-mémes productifs
d’intéréts. Il ne s’agit pourtant pas d’'un placeingurement financier puisque il fait intervenir a
la fois un parametre viager (le taux tiré de ldeta® mortalité) et un paramétre financier (le taux
d’intérét technique).

En effet, les prestations sont conditionnées paéddisation de certains évenements comme le
décés de l'assuré pendant la durée du contratuhdesde la personne assurée a la date
d’échéance ou encore par le rachat du contrastllenc nécessaire pour la modélisation d’'un
contrat d’avoir a disposition des tables de md#sl{i.e. pour chaque sexe) indiquant le nombre
de vivants a chaque age de la vie humaine, etijp@nra des lois de rachats selon le type de
contrat.

L'aspect financier de l'assurance vie réside quantui dans la capitalisation financiére,
caractérisée par l'utilisation du taux d’intéréttirique, dont les conditions sont fixées par le
Code des assurances (article A.132-1). De maniénérgle, les tarifs pratiqués doivent étre
établis sur un taux au plus égal a :

= 75 % du TME pour les contrats dont la durée mayaénast inférieure a 8 ans,

= min (3.5 % ; 60 % TME) pour les contrats dont laé#uest supérieure a 8 ans.

Le TME désigne le taux moyen des emprunts d’Etalic(té sur une base semestrielle) qui est

« le plus élevé des deux taux suivants : tauxnaigsion et taux de rendement sur le marché
secondaire ».

1.2. Les différents types de support

m Les contrats en euros

Ce sont des contrats avec un risque minimal puisgqgont majoritairement investis en
obligations. lls ont donc un rendement lié aux tabkgataires et sont ainsi peu sensibles aux
aléas de la Bourse. lIs présentent de plus unelelgalbantie :
= unrendement minimal garanti dont le montant ne peut Iégalement dépasser danpla
fixé par le Code des assurances (article A.1324390rti d’'uneparticipation aux bénéfices
de I'entreprise d’assurance ;
= un effet cliquet, qui permet au souscripteur de conserver défemntient les intéréts annuels
crédités sur le contrat.
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m Les contrats en unités de compte

Les contrats en unités de compte, appelés aassiats a capital variable sont des contrats qui
n'ont pas comme référence une monnaie mais deésudé compte, a savoir des parts sociales
ou des actions, des valeurs mobilieres ou immabgi€SICAV, actions, obligations, OPCVM,
SCI, SCPI). La liste des supports admissibles étdiltee aux articles L.131-1 et R.131-1 du
Code des assurances.

Ces contrats permettent un investissement divérsifr les marchés financiers et immobiliers.
lls sont choisis par des investisseurs a long tayoiesont préts a accepter les risques inhérents
aux fluctuations des marchés financiers pour obtene espérance de gain plus importante
gu’un contrat classique de type obligataire.

m Les nouveaux contrats investis en actions

Ce sont des nouveaux contrats, dits « NSK », quétincréés par la loi de finances pour 2005
afin de favoriser 'investissement des particuliegss les entreprises innovantes et non cotées en
Bourse. lls remplacent les anciens contrats didSK » qui ne peuvent plus étre souscrits mais
seulement alimentés par leurs détenteurs. Cesatergn unités de compte majoritairement
investis en actions bénéficiaient d'une fiscalgécifique dans la mesure ou ils respectaient des
contraintes précises d'investissement (au minimQrdo5d'actions émises par des sociétés ayant
leur siege dans un Etat de I'Union européenne, 5iéhtde placements "a risques”).

Ces nouveaux contrats bénéficient de ces mémeassitigns fiscales, a savoir, au-dela de huit
années de détention, une exonération de I'impGtsi€6 applicable aux contrats d’assurance vie
(suite a un abattement annuel de 4 600 € pouiasilbuables célibataires et de 9 200 € pour les
contribuables mariés).

m Les contrats multisupports

Dans ce type de contrdés investissements se font sur plusieurs suppous fonds(en euros
et/ou en unités de compte). Suivant les contratsépartition de I'investissement est libre,
imposée ou préétablie. Ces contrats bénéficienglue d’unepossibilité d’'arbitrage entre les
supports en unités de compte et les supports @s @larbitrage est une opération qui consiste a
modifier la répartition du capital entre les diffats supports du contrat).

Il est ainsi possible de répartir ses investissesnentre des supports plus ou moins risqués.
Plusieurs profils de gestion sont d’ailleurs sowv@moposés : prudent, dynamique, équilibré. Le
souscripteur confie alors aux experts financier$atganisme gestionnaire le soin de gérer ses
versements selon le profil choisi.

1.3. Caractéristiques du contrat d’épargne

Il existe de nombreux contrats d’assurance vie p#emt la constitution d’'une épargne. Le
souscripteur (qui acquiert automatiquement la ¢giaiassuré et de bénéficiaire en cas de vie)
verse des primes qui, nettes de chargement, s@ithlis€es au taux minimum garanti pour
constituer le capital garanti. Celui-ci est en eugvalorisé en tenant compte de la participation
aux bénéfices. Il faut ajouter qu’en cas de déoemtaterme, le capital est versé au(x)
bénéficiaire(s) désigné(s) dans le contrat (sedariduse bénéficiaire).
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m Cotisations

Les cotisations peuvent étre effectuées sousreliffés formes :

= les contrats aversements périodiques programmeés un calendrier de versements
(mensuels, trimestriels, annuels...) est mis enepkvec la plupart du temps la possibilité
d’effectuer des versements complémentaires ; gisdune facilité de versement et pas
d'un engagement ferme, puisque l'assuré peut antombent interrompre les versements ;

= |es contrats &ersements libres il 'y a pas de calendrier de versements magsiieé est
souvent soumis a un montant minimal de cotisatfaria souscription par exemple);

= |es contrats &otisation unique: le versement a lieu au moment de la souscription.

L’assureur ne peut néanmoins pas exiger le paiedenprimes (article L.132-20 du Code des
assurances). Le non-paiement entraine : soit lactiémh du contrat (poursuite du contrat, mais
diminution du montant des prestations garanties) & résiliation pure et simple du contrat.

m Chargements, frais, taxes

m Les frais liés aux contrats d’épargne

lls peuvent étre tres différents d'une compagnibadtre. Il existe notamment (liste non
exhaustive) :
= les frais d&ntrée ou dacquisition : il peut s’agir d’'un pourcentage prélevé a I'sioa des
versements effectués ou d’une somme forfaitairgpphce ;
= |es frais dadministration ;
= les frais degestionliés au placement du fonds: ils sont prélevésl’'épargne (i.e. sur les
provisions mathématiques ou I'encours), lors dedpitalisation annuelle, sur les intéréts
générés par le fonds ;
= |es frais decommissionliés aux réseaux de distribution ;
= les frais darbitrage (cas des contrats multisupports) : ils sont cakwur les sommes
transférées en cas de changement de supports,
= les fraisd'entrée inhérents a certains support§SICAV, par exemple).

m Cotisations sociales

Elles sondifférentes suivant le type de contrat souscrit

En effet, pour les contrats monosupports en euraghaque capitalisation annuelle, les
prélevements sociaux sont appliqgués au taux ereuigsur les rendements de l'investissement
crédité aux assureés. Lors d’un rachat total enscdi@nnée, des intéréts pour cette derniere année
sont calculés et donne aussi lieu a des cotisasiociales.

Dans le cas des contrats multisupports, les cmtisatsociales ne sont prélevées qu'en cas de
retrait partiel ou total. L'assiette de calcul espond alors aux revenus issus du contrat (intéréts
et plus-values).

Par contreaucun prélévement social n'est effectué lors du dés du souscripteur

Les cotisations sociales annuelles viennent aimsinder la participation bénéficiaire destinée
aux assurés, ce qui a un impact sur les provisiathématiques.
Notons quéde taux en vigueur au ¥' janvier 2006 est de 11%soit :

= 8.2% pour la CSG (Contribution Sociale Généralisée)

= 0.5% pour la CRDS (Contribution pour le Remboursetinde la Dette Sociale);

= 2% pour le prélévement social ;

= 0.3% de contribution additionnelle.
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m  Impot sur les sociétés

L’'imp6t sur les sociétés, qui concerne de pleintdes sociétés de capitaux ainsi que certaines
associations et des organismes publsescalculea partir du résultat technique avant impot
Il est imputé en méme temps que le résultat, cledite généralement en fin d’année.

Le taux d’imposition en vigueur est de 33.34 % (depe 1° janvier 1993). Mais en général,
pour tenir compte du fait que certaines opératimmsont pas taxées au méme taux et que des
changements de taxation peuvent intervenir danstefaps, nous appliquonsin taux
d’'imposition « biaisée » égal a 34.43%

Enfin, I'impét sur les sociétés ne fait pas padie compte de résultat utilisé pour calculer la
participation aux bénéfices versée aux assurés.

m Les possibilités de rachat ou d'avance en cours de contrat

En cas de besoin d'argent avant le terme du coiltest possible de demander un rachat partiel
ou total, dans la mesure ou le contrat comportevateur de rachat (article L.132-21 du Code

des assurances). Il peut toutefois existerpigmlités(exprimés en pourcentages des provisions
mathématiques) plus ou moins importantes selonutéedde vie résiduelle du contrat. Cette

indemnité destinée a I'assureur ne peut cependenti@passer 5% de la provision mathématique
et devient nulle a l'issue d'une période de dixaanempter de la date d'effet du contrat (article
R.331-5 du Code des assurances).

m  Rachat partiel

Il correspond au versement par l'assureur d'ungepde la provision mathématique. L'autre
partie reste investie dans le contrat.

m Rachat total

Il met fin au contrat et permet a I'assuré de récepla valeur de son fond avant le terme du
contrat.

m  Avance

Elle permet au souscripteur d’obtenir une sommegdiat sans diminuer I'épargne du contrat.
L’'assureur accepte d’avancer des fonds sous foen@ét qui devra étre remboursé par I'assuré.
La somme susceptible d’étre empruntée est plaforméen pourcentage de la provision

mathématique. L'avance est consentie moyennamiwndintérét et pour un montant variable

selon le contrat souscrit.

En cas d'avance sur un contrat, les versementsudtepar l'assuré viennent d'abord rembourser
l'avance avant de pouvoir étre ajoutés a la prowisiathématique.

Notons qu'une avance ne s'octroie pas sur un ¢@ngmames périodiques.
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m  Garanties complémentaires en cas de déces

Certains contrats offrent la possibilité d'opteupane garantie décés destinée a pallier les
conséquences d'un déces qui surviendrait dans unrdexte financier défavorable Ce type
de garantie permet aux bénéficiaires du contraédepérer l'intégralité des versements effectués
par le souscripteur, déduction faite des éventigglgats partiels. Différentes garanties existent,
telles que:
= |a garantie majorée: en cas de déces du souscripteur, la garantieréeajpermet de
disposer d'un capital au moins égal a un monta@étdila souscription;
= |a garantie cliquet: ceci permet a I'assuré de bénéficier d’'un plangen rapport avec
I'historique des valeurs atteintes, par exemplenlentant maximal atteint par I'épargne
constituée) en dessous duquel le montant garam®e déces ne peut descendre, quelque
soient les évolutions ultérieures des marchés (iess ;
= |a garantie planche sur les contrats en unités de compte: elle peaunebénéficiaire de
recevoir avec certitude dans le cas du décés dsuf@ un montant minimal fixé a la
souscription du contrat (appelé le plancher), guglle soit la valeur des unités de compte a
la date de survenance ouvrant droit & la prestaiéqgnius souvent, le capital garanti minimal
correspond au total des cotisations investies omautant de I'épargne acquise si celle-ci
est supérieure.

m La revalorisation du contrat

m  Taux minimum garanti

Lors de la souscription d’'un contrat d'éparghiassureur s’engage a garantir un taux de
rémunération de I'épargne Ce taux minimum garanti est défini par le Cods dssurances
dans l'article A.132-3. Il est fixé a la souscriptipour toute la durée du contrat et stipulé dans
les conditions générales du contrat.

Le taux minimum garanti peut étre fixé annuellen@mnsemestriellement pour I'année suivante.
Dans ce cas, « il ne peut excéder alors 85 pd&da moyenne des taux de rendement des actifs
de I'entreprise calculés pour les deux derniersceoes ».

D’autre part, le taux peut étre variable « en famctd'une référence fournie par un marcheé
réglementé et en fonctionnement régulier de valenabilieres ou de titres admis en
représentation des engagements réglementés depresgs d'assurance ». Mais la garantie de ce
taux n’est possible que pendant une durée maxidea&ans.

m Participation aux bénéfices

D’apres l'article L.331-3 du Code des assurancedss entreprises d'assurance sur la vie ou de
capitalisation doivent faire participer les assumag bénéfices techniques et financiers qu'elles
réalisent, dans les conditions fixées par arréténthistre de I'économie et des finances.» Ces
profits sont distribués a I'assuré par I'intermédiale la participation aux bénéfices.

La réglementation fixe le montant minimal de dimition de la participation aux bénéfices
(article A.331-4 du Code des assurances). |l gstraéné globalemerd partir d’'un compte de
participation aux résultats. Ce dernier fait intervenir deux autres comptes :

= un compte technique,

= un compte financier.
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Le compte techniquecomprend principalement :

Primes versées par les assurés
+ Intéréts techniques (en fonction du taux minimum garanti)
Prestations garanties (rachats, termes, déces)
Charges de provision
Reprises de provision
Frais de gestion et commissions
Participation incorporée aux provisions
Solde du compte technique

+ 1!

i+ !

Le compte financier est précisé dans I'article A.331-6 du Code dearasses. Il se présente de
la fagon suivante :

Produits financiers
- Part des résultats que I'entreprise a di affecter aux fonds propres pour satisfaire au
montant minimal réglementaire de la marge de solvabilité
Intéréts technigues
Solde du compte financier

+

Les produits financiers dont il est question icicaéculent en multipliant I'encours moyen des
provisions techniques de I'exercice par le tauxatelement réel des actifs (article A.331-7 du
Code des assurances).

Le taux de rendement réel des actifs est égatialéah.331-7 du Code des assurances):

Produits de placements nets
Montant de placements

Taux de rendement réel des actifs=
Oou:

= Produits de placement
PRODUITS DE PLACEMENTS - Charges de placement
NETS + Plus-values sur cessions d’éléments d’actifs
- Moins-values sur cession d’'éléments d’'actifs
= Montant moyen des placements au cours de I'exercice
MONTANT DE PLACEMENTS + Autres él_ér_nents d’acf[ifs pouvant étre admis en représentation
des provisions techniques
- Valeurs remises par le réassureur

L’ensemble de ces données nous permet alors diékaldompte de participation aux résultats
gui met en évidence le montant minimal de la p@iton bénéficiaire a attribuer aux assures:

85 % du solde du compte financier
+ 90 % du solde du compte technique
- Intéréts techniques
- Participation incorporée aux provisions
- _Solde de réassurance
= Participation bénéficiaire

Ainsi, les assureurs sont dans I'obligation deritiser, au minimum :
= 85 % des bénéfices financiers,
= 90 % des gains techniques.
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Dans la pratique, la participation aux bénéficast |@tre effectuée (article A.331-9 du Code des
assurances):

= par un versement en especes (peu pratiqué),

= par une incorporation directe aux provisions mathémues,

= par une affectation partielle ou totale a la priovigour participation aux excédents.

Il est a noter que les sommes portées a la provEdar participation doivent étre affectées a la
provision mathématique ou versées aux assurésutiaadlai de huit ans.

2. Dispositions réglementaires et comptabilisation

Nous venons de présenter de maniére globale I'drisedes éléments qui caractérisent un
contrat d’épargne. Il s’agit a présent de comprenéercadre réglementaire qui s’applique a ce
genre de contrats. Nous allons voir les principalespositions auxquelles sont soumises les
compagnies d’assurance proposant des contratsrdiganotamment en ce qui concerne la
marge de solvabilité et la composition des actifeus décrirons ensuite les mécanismes qui
jouent un role lors de la comptabilisation, en ipatier pour le provisionnement. Ceci nous
permettra enfin d’établir un compte de résultahtegue simplifié.

2.1. Marge de solvabilité

Afin de garantir le respect des engagements dsurfasr et de protéger les intéréts des assurés,
la réglementation impose aux entreprises pratiquantdes opérations d’assurance et de
capitalisation, de disposer a tout moment d’'une maye de solvabilité suffisanteL’objectif

est d’amortir les effets d’éventuelles variatiom®romiques défavorables liées, par exemple,
aux risques de placements ou a la mortalité.

L’article R.334-13 du Code des assurances défmitbarge de solvabilité réglementaire ou
I'exigence minimale de marge de solvabilité (sutvims dispositions du systéeme de régulation
Solvabilité I). Elle correspondu seuil en dessous duquel la richesse de la compiggne doit
pas descendrgnous entendons ici par richesse la situationenattmptable et les plus values
latentes).

En assurance vie, ce montant minimal est en relatieec I'activité de la société. Nous
distinguons :

= le risque lié aux garanties déces (reflété pacdgitaux garantis en cas de déces),

= 'ensemble des autres risques (reflétés par leggioms technigues).

L’ exigence minimale de solvabilitée calcule donc de la maniére suivante :

4 % des provisions nettes de réassurance, ramené a 1,00% si le risque de placement est transféré a
'adhérent (contrats en Unités de Compte, sans garantie plancher), en intégrant un ratio destiné a

tenir compte forfaitairement de la réassurance
+ 0,3 % des capitaux sous risque non négatifs, net de réassurance

= Marge de solvabilité

Les capitaux sous risque désignent les capitauxesgédéduction faite de la provision
mathématique du risque principal (provisions matidues et provisions de gestion).
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2.2. Composition de I'actif

Les sociétés d’assurance détiennent des actifs dhomtant au moins équivalent aux
engagements réglementeés (i.e. les provisions tgebg). Ces actifs admis en représentation des
engagements réglementés sont soumisedaines contraintes légaleqarticles R.332-1 et
R.332-2 du Code des assurances). Les placementnttoi

= étre choisis dans une liste détaillée par la régtaation,

= respecter les regles de localisation géographitjd@adossement,

= respecter les regles de limitation, de dispersiergiversification,

= respecter les regles d’évaluation,

= étre soumis a la surveillance permanente de l'aétde contréle.

Le but est deatisfaire différents principesrépondant aux objectifs suivants :

= la suffisance,

= larentabilité,

= la diversification,

= la sécurite,

= la congruence ('unité monétaire de Il'actif doitedtequivalente a l'unité monétaire de
'engagement qu’il sert & couvrir),

= la liquidité (les actifs doivent étre mobilisabkesres bréve échéance si nécessaire).

Un état récapitulatif des placements admis en atureeest disponible efinnexe 2

2.3. Provisionnement

La directive européenne de 1992 pose le principensiequel les entreprises pratiquant des
opérations d’assurance et de capitalisation « itagst des provisions techniques dont le niveau
leur permet d’'assurer le réglement intégral desl@mgagements ». Les provisions techniques
doivent donc étre suffisantes (en volume) pouefédice au paiement de tous les engagements
gu’elles représentent et ainsi garantir la protecties assurés.

Les provisions techniques font partie des engagentsiréglementés(tout comme le dépot de
garantie, les réserves d’amortissement, les dptieitegiées et le passif social) et se distinguent
par conséquent des fonds propres (somme du cegotahl, du résultat non distribué de
I'exercice et des réserves). En tant que chargetabte, elles apparaissent au passif du Bilan.

L’article R.331-3 du Code des assurances énumersdimble des provisions techniques en
assurance vie.

m Provision mathématique (PM)

Dans les contrats traditionnels d’assurance, laéBMestimée suivant une vision prospective, en
application des principes de prudence propresciiVité d’assurance : hous n’examinons que ce
gui se passe aprées I'époque d’évaluation, antitipemsemble des phénomenes ayant un impact
sur les flux, notamment en terme de revalorisaties engagements (I'inflation par exemple) ou
de modification des fréquences de survenance destres. La PM correspond alors a la
différence entre d’'une part la valeur actuelle plb des engagements pris par lI'assureur
(prestation due) et d’autre part, la valeur aceugifobable des engagements pris par I'assuré
(paiement des cotisations).

Dans un contrat d’épargne, nous adoptams vision rétrospective En effet, la PM correspond
a «l'encours », a savoir I'épargne acquise paralesurés qui est revalorisée chaque année
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suivant les dispositions contractuelles. De ce Raivariation de la PM est égale a la somme des
primes nettes versées, des intéréts, de la patimip aux bénéfices, le tout diminué des
chargements et des prestations versés aux assmédapport avec les rachats, les prestations
déceés et les contrat arrivant a maturité).

m Provision pour participation aux excédents (PPE) ou aussi appelée
provision pour participation aux bénéfices (PPB)

Comme nous l'avons vu, les entreprises d’'assurance fatigiper leurs assurés et les
bénéficiaires désignés aux bénéfices techniquiasagiciers. La provision pour participation aux
excédents (PPE) est la provision destinée a praamdi@harge le montant des participations aux
résultats attribués aux assurés lorsque ces extsédersont pas payables immédiatement apres
la liquidation de I'exercice qui les a produits. pharticipation aux résultats concerne :

» |es intéréts techniques en fonction du taux miningamanti,

» |a participation aux bénéfices.

Toutefois, toute somme affectée a la PPE devraddteetée a la provision mathématique ou
versée aux assurés dans un délai de huit ans. EddPletionne en fait comme une réserve de
participation qui permet soit de lisser les rendeimeles contrats et d’offrir une rémunération
stable, soit de pallier les résultats d’'une anniieite.

m  Provision globale de gestion (PGG)

Elle est destinée a couvrir des charges de gekitare non couvertes par des chargements sur
primes ou par des prélévements sur produits fieasicElle répond au principe de prudence
selon lequel les pertes futures doivent étre primescompte et estimées des qu’elles sont
connues, afin que les codts futurs des contralisésane pesent pas sur les nouvelles générations
de contrat (A.331-1-1 du Code des assurances).

m  Provisions concernant la gestion des placements

m Réserve de capitalisation (RdC)

Elle permet dese parer a la dépréciation des valeurs comprises i l'actif de I'entreprise et

a la diminution de leur revenu Elle n’est impactée qu’en cas de cession des plartvaleurs
amortissables réglementées a I'exception des dhiigaa taux variable (article R.332-2 du
Code des assurances). Ce sont surtout des placeoidigataires a taux fixe qui sont concernés.

L'objectif est d’égaliser les rendements suivants :
= le rendement actuariel des titres aprés prélevemenersement a la RdC,
= |e rendement attendu lors de I'acquisition desditr

Les opérations concernées sont les ventes et tegigions de titres.

Ainsi, les plus-values réalisées sont affectéea RAC et les moins-values lui sont imputées.
Notons que les plus-values ou les moins-valuespsiaent sur la différence entre le prix de

cession (prix de vente net de frais ou valeur deversion selon le cas) et la valeur actuelle des
flux futurs. Cette valeur actuelle est a calculerj@ur de la vente du titre. Elle est obtenue par
actualisation des flux futurs (coupons et remboues# du principal a I'échéance), au taux

actuariel constaté lors de I'acquisition du titieu qui €égalise au moment de I'achat du titre, le
prix d’acquisition et la valeur obtenue par 'atisation de I'ensemble des flux & venir relatifs a

ce titre).
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Cette réserve est dortestinée a lisser les résultats financiers des p&ments en cas de
variation des taux Elle fait de pluspartie des éléments constitutifs de la marge de
solvabilite.

m  Provision pour aléas financiers (PAF)

Elle est a constituer pour compenser une éventbalkse de rendement des actifs par rapport a
des engagements de taux garantis sur des conttegs gu’en unités de compte. La méthode de
provisionnement est décrite dans l'article A.33tt2Code des assurances. En effet, si lors de
l'inventaire, nous avons:

intéréts technigues + minimum garantide participation aux excédents
montantmoyendesPM constituées

80 % taux derendementréeldesactifs <

et si,
PM recalculées avec 80% du taux de rendement dé&sa®M a l'inventaire,
alors une dotation est affectée a la PAF.
Le montant de la dotation est égale a la différeamtee :

» |es PM recalculées avec 80 % du taux de renderéehtles actifs et
» |es PM a l'inventaire.

Cette provision est reprise dans les comptes dédprise a I'inventaire suivant.
Le taux de rendement réel des actifs est calcuidoomément a I'article A.331-7 du Code des
assurances (voir la partie concernant la revalioisau contrat d’épargne et la détermination de

la participation bénéficiaire).

m  Provision pour risques d’exigibilité (PRE)

Cette provision est a constituer si I'inégalitévamite est réalisée :

Valeur de réalisation globale des placements au Bilan < Valeur comptable globale des
(actions et immobilier) placements au Bilan

La provision & constituer est égale a la différenoestatée entre les deux évaluations et est
destinée a faire face a une insuffisance de lituides placements, notamment en cas de
modification du rythme de réglement des sinisteg8gle R.331-5-1 du Code des assurances).

m  Provision pour dépréciation durable (PDD)

Il s’agit d’'une méthode propre a I'assurance frasegadérogatoire du droit commun: les valeurs
amortissables sont supposées pouvoir étre céd@edemzent, ce qui impligue un certain
provisionnement des moins-values. L'évaluation @erovision pour dépréciation a caractere
durable se fait ligne a ligne et peut prendre empate, par exemple, I'évolution de marché ou
'analyse de la structure financiére de I'émetidutitre.

Ces provisions pour dépréciations durables ne sepéndant pas définies clairement par la
réglementation et sont appliquées en partie a l&pation de I'assureur. Ceci résulte du
caractére subjectif lié au seuil de dépréciatioauetontant a provisionner.
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m  Provision de la garantie plancher (PGP)

Dans un contrat en unités de compte, I'assuregupporte aucun risque financier. Toutefois, de
nombreuses garanties (en particulier la garanaegbler) sont intégrées aux contrats pour les
rendre notamment plus attractifs. Exprimées ensuwes garanties font supporter un risque a
'assureur, qu’il convient d’évaluer et de provisn@r, dans le cadre de I'application des
normes IFRS.

La garantie plancher (capital minimum garanti densas des contrats en unités de compte) a la
particularité de faire porter aux assureurs direetg au passif de leur Bilan deux types de
risques : le risque traditionnel d’assurance etisgque financier lié a la volatilité des unités de
compte. Le capital sous risque dépend en effeedevaleur de marché. L'assureur doit donc
constituer une provision pour garantie planchersdbn but d’assurer le réglement de ses
engagements, en tenant compte de l'aléa finanaefaggarantie comporte.

2.4. Compte de résultat

Le compte de résultat fait partie, de méme queilEnRet des diverses annexes comptables, des
documents comptables de synthéspii sont destinés a l'information financiére desspnnes,
tant internes a l'entreprise (direction, personpeju’'externes a celle-ci, mais ayant une sitnatio
d'ayant droit (fisc, actionnaires, banquiers...).

Le compte de résultat présente sous la forme dalhed@ul’ensemble des charges et des
produits issus de l'activité de la sociétéll est établi pour une période donnée, dite agerc
comptable, et permet de calculer le résultat net'edercice, qui peut étre un bénéfice (les
produits excedent les charges) ou un déficit (lesrges excedent les produits). L'activité de
'assureur se résume donc de la maniere suivante :

COMPTE DE RESULTAT TECHNIQUE
CHARGES PRODUITS

Prestations versées : rachats, termes, déceés | Primes des assurés

Frais de gestion - _
Commissions Produits financiers

Cotisations sociales

Intéréts versés
Participation aux bénéfices versée

Charges de provisions Reprises de provisions

Intéréts techniques

Résultat (si négatif) avant impét Résultat (si posi tif) avant impét

3. Conclusion

Nous venons de présenter les caractéristiquessgiriecipaux meécanismes qui interviennent
dans un contrat d’épargne dans le cadre d'une asseirvie. Ceci nous sera utile par la suite
lorsque nous essaierons, dans une application mgumeerde rapprocher et de comparer les
méthodes de calculs utilisées lors de la déterioimat’'une Valeur Intrinseque et d'un Capital
Economique. Leurs calculs s’effectuent a partisideulations stochastiques. Nous allons donc a
présent étudier les différentes approches qui pdldtee employées au cours d’'une modélisation
stochastique en assurance vie.
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PARTIE Ill : MODELISATION STOCHASTIQUE

Toute compagnie d’'assurance dpduvoir évaluer au plus juste sa richesse propreCela
constitue un point fondamental dans le pilotageladgestion, que ce soit au niveau de la
compétitivité (améliorer et exploiter la créatioa h valeur) ou de la solvabilité (savoir si la
richesse est suffisante pour assurer la survia dediété dans des circonstances défavorables ou
si elle est en mesure de tenir ses engagements).

En assurance vie, les contrats peuvent étre cougdiq modéliser car ce sont des contrats de
longue durée qui dépendent souvent d’options cach@elles-ci représentent des garanties ou
des droits variés conférés aux assurés par lamégi@ation ou par des clauses contractuelles,
afin de rendre les contrats plus souples et pltractifs. 1l peut notamment s’agir d’'un taux
minimum garanti, d’'une participation bénéficiaiddyne garantie de capital, d’'une possibilité de
rachat, etc. Ces options peuvent représenter wargelsignificative pour I'assureur et sont donc
a prendre en compte lors de I'évaluation de la Ggnpe.

Or, les méthodes déterministes d’évaluation ne sont pasiaptées pour tenir compte des
risques financiers liés a ce genre d'options et dgaranties qui sont soit sous-évaluées, soit
completement ignorées. Par exemple, dans le cas cbmtrat d’épargne a taux minimum
garanti, la garantie ne sera pas valorisée siqumitaux de rendement moyen des actifs utilisé
lors de la projection est toujours supérieur ax taunimum garanti. Pourtant, si le taux de
rendement des actifs devient inférieur a ce tauwximmim, I'assureur subit une charge effective
supplémentaire diminuant ainsi son résultat.

En fait, les options présentent un caractere volatil qu'il lest pas possible de modéliser de
facon satisfaisante en basant la projection sur uanique scénario financier

Par conséquent, si nous voulons obtenir une évaluptste et cohérente en fonction de la réelle
exposition au risque, comme le souhaite en pariclds autorités de contréle, il faut forcément
passer par des projections sur la base d’une dppsiochastique.

Un modéle stochastique est un modeéle qui vise rrdpeeen compte la volatilité des phénoménes
considérés dans ses résultats, comme par exenépi@ution possible du marché des actifs au

cours du temps. Pour ce faire, de nombreux scéndimanciers sont tirés aléatoirement

(correspondant a autant d'états du marché) eislgpsas sont alors évalués statistiquement.

D’une maniére générale, toute modélisation stoaneesid’'une activité d’assurance comprend un
modéle d’actif, un modele de passif et un modeietefactions entre actifs et passifs intégrant
les risques de placements et de comportementstéfggad’investissement, politique de
distribution des dividendes, comportement des éssugtc.). L'idée est d’admettre qles
variables économiques et financieregtaux, cours des actions, inflation, etpguvent étre
représentées par des processus stochastiquedous définissons alors une densité de
probabilité conditionnelle (dépendant du tempseeladvaleur initiale) pour différentes variables
du modele.

Divers modéles sont envisageables. Le choix dépeddrla situation a laguelle nous sommes
confrontés, et des objectifs visés: déterminatchn Capital Economique, évaluation du
portefeuille ou d’'une activité, tarification, preiwnnement, etc.
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Notons que le développement et I'exploitation d'vmodéle demandent beaucoup de
technicités et nécessitent parfois la simulatiam diombre trés important de scénarios pour
obtenir la précision requise. La performance dentélisation est fonction de la puissance
informatique disponible. Il faut ainsi trouver uarbcompromis entre la simplicité de description
(de sorte a optimiser le traitement informatiqudadidélité du processus modélisé.

Nous allons voiles deux approches qui sont rencontrées dans le daime de I'assurance
vie. En théorie)es deux raisonnements sont cohérents et devraiecdnduire a des résultats
similaires. Il s’agit de:
= |'approche Monde Ré@u Real World les risques sont calibrés sur le prix de marade d
flux de trésorerie versés aux actionnaires et adanciers ;
= |'approche Market-Consistentles risques sont calibrés a partir d'une évanate marché
des flux issus des produits.

Nous présenterons ensuite la maniere dont s’eHfetdaumodélisation en pratique grace a
l'utilisation de la méthode de Monte Carlo Cette derniere permet d’évaluer les lois de
probabilités associées aux résultats de I'assuraigcet de fournir une mesure cohérente des
risques, en partant du principe que les scénariéxsdléatoirement sont équiprobables.

1. L'approche Monde Réel ou Real World

Cette modélisation stochastique a pour objectifnutre en placein modeéle d’actifs qui
représente fidelement la distribution des rendemesst d’actifs, d’'ou le terme de monde réel.
Le modele doit étre cohérent avec I'état existant’économie. Il doit prendre en compte les
corrélations entre les différentes classes d’actifs

Concrétement, la méthode permet d’évaluer lesftitiws de la maniére suivante :
= simuler différentes trajectoires des actifs seeombdeéle considére,
= calculer le flux obtenu pour chacun des scénarios,
= actualiser 'ensemble des flux suivant un unique @actualisation,
= déterminer I'espérance de ces flux actualisés (dérée comme I'estimation de la valeur
actuelle du flux a évaluer).

Les scénarios sont calibrés suivant I'historique dennées observables. Le taux d’actualisation
doit refléter le profil de risque réel lié a la qoagnie et sa relation avec le marché financier. Il
est donc évalué a partir de la vision de marchéistjue et s’obtient en ajoutant au taux sans
risque (taux des emprunts d’étathe prime de risque qui correspond au revenu espéré
supplémentaire exigé par les investisseurs lotsadeat d’actions. Tout le probléme réside dans
la détermination de ce taux d’actualisation.

Dans I'approche Monde Réel, nous appliquons unéodélogie qui consiste a égaliser le taux
d’actualisation au WACC (colt moyen pondéré dutefdpde la compagnie calculé sur la base
du MEDAF (Modéle d’Evaluation des Actifs Financiers
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1.1. Codt Moyen Pondéré du Capital ou Weight Averag e Cost of Capital
(WACQC)

La détermination du taux d’actualisation a commétpde départ lecolt du capital de la
compagnie Il s’agit donc de calculer le WACC défini suivamgtte formule :

WACC:ErOI +Ere
\ \

= proportion de la compagnie financée par les antpr

= proportion de la compagnie financée par investigent,

D
v
E
\Y
V =valeur financée de la compagnie (V= D+E),

rqs = taux représentant le colt de la dette, netpbiis)

re = taux représentant le cot de l'investissement.

Le parametrecrest estimeé en utilisant la formule d’équilibre MEDAF plus connue sous son
nom anglais CAPM (Capital Asset Pricing Model).

m Modéle d’Evaluation des Actifs Financiers ou Capita | Asset Pricing Model

m Présentation du modeéle

Pour pouvoir appliquer la formule du MEDAF, les btfmeses suivantes doivent étre satisfaites :

= tous les titres sont traités et parfaitement diles ;

= les placements et les emprunts sont effectuésunigune taux sans risque r

= aucun individu ne peut influencer le prix du tifley a atomicité) ;

= le choix des agents se fait uniquement sur unreritBespérance de rendement et de
variance de rendement (techniquement, les rendensorit gaussiens et les fonctions
d’utilité quadratiques) ;

= |es investisseurs sont parfaitement homogénegiennals (ils ont la méme anticipation du
futur) ;

= il y a absence de codt de transaction, de tax@'&gbots.

Le marché financier est dit efficient: a tout moment du temps, les prix refletent Bimhation
disponible. Les prix ne sont jamais « éloignés iadaleur fondamentale des entreprises.

Sous ces hypothéses, tout actif A (titre quelcohquamarché vérifie la relation d’équilibre :
prime de risque du titre

Elral=r +BaElrnl-r) = Elral-r =Ba Elrn]-ro)

prime'de marché
Ou : E(n) = rendement espéré de l'actif A,

r; = taux sans risque (sur la base de la rentalititeielle moyenne d’un investissement en

obligations d’état),

E(rv) = rendement espéré du portefeuille de marchédfaarille qui contient tous les actifs
risqués disponibles sur le marché) ou taux de bdittaannuel moyen du marché des
actions,

_Couri;rm)
pi= Var(r,)
E(ra)-rs = prime de risque de l'actif,
E(rv)-r: = prime de risque du marché.

= béta de l'actif par rapport au marché,
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Le rendement excédentaire d'un actif A est exproogme le produit entre le rendement
excédentaire du portefeuille de marché et le fadiéta du titre.

Nous pouvons remarquer que le rendement excédetain titre ne dépend pas de sa variance ;
ce qui compte c’est son facteur béta qui dépershdmvariance avec le marché et qui représente
la mesure du risque.

m  Application pour la détermination du taux représentant le colt de I'investissement

Le MEDAF permet aux compagnies de calculer le rerete de leur investissement, en tenant
compte du risque gu’elles supportent. Il suffitedimer le colt de I'investissement en appliquant
la relation d’équilibre présentée ci-dessus:

E[re] =TI +,3e(E[rM]_rf)
Le bétaB. reflétel’exposition de la compagnie au risque de marchdar exemple, uf égal a
0 signifie que la compagnie ne subit aucun risqaiendrché. En revanche, rde 1 implique
gue I'exposition de la société au risque est idgemtiau marché.
Ainsi, le taux unigue appliqué lors I'actualisatides flux sera égal a :
Taux d'actualisation =%rd +% I+ s (E[rM]—rf)]

Il reflete les risques encourus par la sociétdevizéta et la prime de risque du marché.

m  Ajustement a effectuer selon le type d’activité con sidérée

Le taux d’actualisation défini a partir de la foreuu WACC est un taux acceptable lorsque
nous considérons la société dans sa totalité. fety dfreprésentde risque moyen pour toutes
les activités de la compagnieCertains ajustements sont donc nécessaires quaadseule
activité est a envisager, comme, par exemple,dorsalcul de la valeur intrinseque de I'activité
assurance vie. Le WACC ajusté sera alors plus septatif du risque réel supporté par rapport a
I'activité considéreée :

_ WACC,; Valeur,y - WACC o, css Valeurg,ces

WACC s =
ajuste Valeur,,, - Valeur, s

Ou WACGjuste= WACC ajusté,
WACG,: = WACC de la société avant tout ajustement,
Valeug,: = Valeur de la société avant tout ajustement,
WACGxcees = Rendement requis des actifs couvrant I'excédentcdpital (basé sur le
MEDAF),
Valeugsces = Valeur de marché des actifs couvrant I'excéddmtcapital (basée sur le
MEDAF).

m Inconvénients de la méthode

Dans la pratique, les ajustements du WACC sonicdd$ a établir car I'information disponible
concernant les bétas des activités a exclureregéé.La détermination du béta est d’ailleurs
'une des principales difficultés de la méthode En effet, le béta varie selon le produit
d’assurance : il va dépendre de la composition atggs en rapport avec ce produit, de la
structure de chargement et du niveau d’exigenceagital nécessaire a ce produit. Il est donc
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difficile de disposer d’observations suffisantesup@stimer le béta. Ce manque peut alors
conduire a introduire une part de subjectivité didtablissement des hypothéses et aboutir a
certaines erreurde taux d’actualisation est tres sensible au paranm&ge et une modification

de ce taux implique une variation significative désultats.

D’autre part, le calibrage est fondé sur I'histaBgdes données. Or, il n’est pas prouvé que le
futur sera une reproduction du passé. Au contralee, marché peut connaitre des
bouleversements. Ces derniers ne seront donc pesseatés dans le paramétrage. Il est alors
nécessaire deemettre systématiquement a jour les hypothesegsour rester le plus cohérent
possible et refléter les modifications dans le ipd# risque de la société.

1.2. Conclusion

L’approche Monde Réel esine méthode traditionnelle de valorisation, baséeus des
données historiques et observablet/n seul taux d’actualisation est utilisé pounSemble des
activités a évaluer. Il est établi a partir d’'unsian de marché, grace a la formule d’équilibre du
MEDAF.

Bien que la technique soit acceptable pour un grauqié, il est pourtant difficile de mettre en
évidence le lien qui existe entre le niveau deugsgle l'activité et le taux d’actualisation
effectivement appliqué.

2. L’approche Market-Consistent (MC) : évaluation ¢ ohérente
avec les valeurs de marché

Une évaluation Market-Consistent (MC) ou en valdeimmarché consiste a déterminer la valeur
d’'un ensemble de flux en se référant aux valeussadéfs et des passifs échangés sur le marché.
Le but est ddournir une juste valeur qui soit cohérente avec ke valeurs et le risque de
marché.

Le concept fondamental sur lequel repose cette adéthde valorisation estabsence
d’opportunité d’arbitrage (AOA) .

L'arbitrage est, au sens strict, une opératiomfiitae apportant un gain certain sans risque.
résulte des imperfections momentanées du marcher&ement, il s’agit de pouvoir construire
un portefeuille d’actifs de valeur initiale nulleidournit des valeurs non négatives dans tous les
états futurs possibles de la nature avec au maiasvaleur strictement positive. L'investisseur
qui réalise un tel montage financier arrive dommdgenir un gain certain en partant de rien.

Dans la pratique, les opportunités d’arbitrage s@sez rares. En effet, il existe des arbitragistes
qui sont des professionnels incessamment a I'défides opportunités. Ils ont un réle important
dans l'autorégulation des marchés financiers sagffacent les distorsions : quand un arbitrage
est possible, ces opérateurs en profitent jus@uiputl ne soit plus intéressant. Nous considérons
donc que les marchés sont sans possibilité d’agatr si nous supposons que les frictions du
marché n’existent pas (co(ts de transaction, tates,il n’est pas possible de construire un
portefeuille sans risque qui ait un rendement pluglevé que le taux sans risquéen d’autres
termes, ce que nous appelons Absence d’opportdiaitBitrage (AOA), c’est I'impossibilité de
réaliser un profit sans mise de fonds et sanseisqu
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Ainsi, si les modéles veulent pouvoir fournir desléations cohérentes avec la valeur de
marché, alors ils doivent nécessairement resplectait que les marchés sont effectivement sans
arbitrage : chaque séquence de flux futurs ne peut avoir qu'uneseule valeur qui est
identique a la valeur du portefeuille utilisé pourles reproduire. Il s’agit de la théorie des prix
et du portefeuille de réplication dans un modétes sabitrage.

Cette théorie consiste a dire que s'il est possildeconstruire un portefeuille de couverture
capable de répliquer un contrat donné (réalisantdme séquence de flux), alors la valeur de ce
contrat est égale a la valeur du portefeuille desedture.

L’AOA dans le cadre d’'un marché complet est donc Rypothese indispensable sur laquelle
se base toute méthode de valorisation en juste vate

Dans le domaine de I'assurance, deux types de héltbgie sont appliqués pour fournir une

évaluation en adéquation avec les valeurs de malicsiégit de la théorie risque-neutre et de la
théorie des déflateurs.

2.1. Théorie risque neutre

m Théorie de la martingale et changement de numéraire

Lorsque nous procédons a une évaluation en adéquatiec les valeurs de marché, nous
essayons de déterminer la valeur actuelle des fwsjetés en résolvant I'égquation
suivante (d'inconnue V):

—EQ S *Dt
V=E®| > H, o
t=0 0

Ou : V =valeur actuelle de la séquence de fléxaluer,

H = valeur du flux a la date t,

D; = valeur du numéraire D a la date t (processus rabBkustrictement positif),

T = derniére date prise en compte pour la prigect

Q = mesure de probabilité associée au numéradqaiPermet a tout actif S de conserver la
propriété de la martingale (la valeur actuelle dactif est égale a I'espérance de la
valeur escomptée de cet actif, avec un taux d’'éstaien égal au taux de rendement du
numeraire) :

D
S :EQ{ST *_T|Ft}
D,

Ou : k = filtration associée a I'ensemble des informatidisponibles a la date t.

L'évaluation en valeur de marché passe donc paaloul d’espérance, conditionnellement a la
filtration F.

Ce raisonnement est une application de I'approéveldppée par Geman, El Karoui, et Rochet
(1995, « Changes of numeraire, changes of probabilieasures and pricing of options »,
Journal of applied Probability) qui s’appuie $athéoréme d’évaluation par changement de
numéraire.

Il est ainsi possiblé’associer a tout numéraire une mesure de probabtk sous laquelle les
prix des actifs sont des martingales
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Les mesures de probabilités les plus courammenkogégs sont :
= |a mesure risque-neutreou le numéraire est un compte épargne valoriséaax sans
risque : nous raisonnons alors en univers risquéree
= la mesure forward-neutre associée au numéraire zéro-coupon d’échéance agakerme
de la projection : cet univers forward-neutre esé @extension de l'univers risque-neutre
dans le cas de taux d’intéréts stochastiques.

m FEvaluation risque-neutre

Harrison et Kreps (1979) puis Harrison et Plisk@8() ont été les premiers a formalider
théoreme fondamental de la financeui dit que :

« Sous les hypothéses d’absence d’opportunité itfagie et de complétude des marchés (i.e. le
nombre de sources de risque est égal au nombréfsl’dans le modéle), il existe une unique
probabilité Q équivalente a la probabilité histagdP, telle que les processus de prix actualisés
(au taux sans risque r) sont des Q-martingalese Qedbabilité Q est appelée probabilité risque-
neutre. »

Nous avons donc la relation suivante pour toutgssas de prix X:
Xs =E? exp™ X,|F, ] , D 0<s<t

Le théoreme de Girsanovdonne le moyen de changer de référentiel et déoritrétement le
passage de I'univers réel vers l'univers risquetieeu

Par exemple, supposons que le taux sans risqueorestant et que le prix S d’un actif est défini
par le processus de diffusion suivant (dans 'ursivéel):

dsS; =pS; dt+cS; dW,

Ou :u = le taux de croissance espéré (parametre cajstan
o = la volatilité (parameétre constant),
(W)=0= un mouvement brownien sous la probabilité higteiP.

- =-r 2
Le changement de probabilité est alors réaliséosant :L, =exp{— Bt W, - (uz 2) t
o G

de sorte quec(j% =L.

En effet, dans I'univers risque-neutre, les valessomptées (&p™)w--o sont des martingales
par rapport a la probabilité Q :

S.exp™ =E°[ Sexp™|R ], D 0ss<t = E°[ Sexp™-S,exp™|R |=0, 0 0ss<t

PosonswR =w, +1t avec W2 un mouvement brownien sous la probabilité risqeetre Q, et
A un processus adapté a la filtratigrs&tisfaisant la condition de Novikov.

Par dérivation, nous obtenod®/2 =dw, +Adt d'ol : dS, =(u-Ac) S,dt+oS, dW,°.

Le processus (8Xp" )==o Sera défini par cette équation :

d(S exp™) =exp ™[ (u- Ao -r)Sdt+oS, dW,° |
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Comme nous voulons que&8p") soit une Q-martingale, il faut nécessairementusemnle
terme en dt dans I'expression ci-dessus? est une Q-martingale mais pas t.

Par conséquent, il faut poset ="~ = wQ=w, +* "
(¢) (¢)

t

Le processus S sera alors défini par cette équation: r S,dt+c S,dw,°.

Ainsi, le principe d’évaluation risque-neutre petnde raisonner comme si les acteurs du
marché étaient indifférents au risque Dans un univers réel, les agents économiques sont
averses au risque : ils sont préts a détenir déds asqués, uniquement si le risque supporté par
leur position est compensée par une espérancentibitéé plus élevée que le taux sans risque.
Par contre, dans un univers risque-neutre, lesstisgeurs n’exigent aucune compensation pour
le risque ce qui signifie quie taux de rendement attendu de n’importe quel actisur le
marché correspond au taux sans risque_a valeur présente de tout flux futur est aldreeaue

en actualisant I'espérance de ce flux au taux sagse.

m  Application pratigue

Dans la pratique, I'évaluation d’'un flux selon keéorie risque-neutre se déroule selon les étapes
suivantes :

= supposer que les actifs liés au flux ont un renaer@gal au taux sans risque,

= simuler différentes trajectoires de ces actifsrsédamodele considére,

= calculer le flux obtenu pour chacun des scénarios,

= actualiser 'ensemble des flux au taux sans risque,

= prendre I'espérance sous la probabilité Q de eesdttualisés : il s'agit de I'estimation de

la valeur actuelle du flux a évaluer.

Le résultat obtenu est alors correct dans tousnegers et en particulier dans l'univers réel. En
effet, deux phénoménes se compensent toujours exactemefd modification de I'espérance
de rentabilité des actifs et le taux employé lorsell’actualisation.

Il est vrai que le concept de la théorie risquetrgepeut paraitre difficile a assimiler. Ce n’est
pourtant qu’un artifice de calcul permettant d’olitefacilement des formules explicites pour
certains produits et types de garanties. L'appbcala plus connue est I'évaluation des options
dans le modele de Black et Scholes.

m Evaluation des options : le modeéle de Black et Scho les

Au début des années 1970, Black, Merton et Schohsactivement participé a l'avancée
considérable qu’ont connu les méthodes d’évaluatesoptions. Leurs travaux ont notamment
donné naissance en 1973 au modele de Black etsSholest le premier modéle financier en
temps continu permettant d’évaluer le prix desarisur actions ne versant pas de dividendes.
Il décrit le marché financier a la fois de manigiraple et efficace.

m  Equation aux dérivées patrtielles de Black-Scholes-Merton (EDP)

L’EDP de Black-Scholes-Merton est une équation quest vérifiée par tout produit dérivé et
en particulier par un produit dérivé G(plié a une action S ne versant pas de dividendes
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Les hypothéses suivantes sont nécessaires :

= |a rentabilité du suppor(ilss—t est régie par un mouvement brownie?és—:t =p dt+odw,
t t

Ou :u eto sont des parametres supposés constants,
W est un mouvement brownien standard sous la priitiéafistorique.
= |a vente a découvert d’actif, avec une utilisationmédiate et intégrale du produit de la
vente, est possible;
= il n’y a pas de frais de transactions, de taxed'iopots;
= |es actifs sont parfaitement divisibles et sontdsade maniére continue sur le marché;
= |e sous-jacent ne verse pas de dividende penddnté® de vie de I'actif derivé;
= il y a absence d’opportunité d'arbitrage sur le char
= |e taux sans risque r est constant et identiquéosies les maturités.

Notons que si la rentabilité du suppgsﬁl est décrite par I’équatio%ss—t =y dt+odw, .
t t

Cela revient a dire que le prix S de I'actif suitprocessus brownien géométrigue de moyegnne
et d’écart type selon 'EDS (Equation Différentielle Stochastijjues, = xS, dt+oc S,dW, .

Le prix de 'actif est défini dans 'univers risqueutre par 'EDS suivantes, =r S, dt+c S,dW.2

ol W2est un mouvement brownien sous la probabilité Bseeutre Q, défini grace au théoréme
de Girsanov.

Le lemme d’ltd nous permet alors d’écrire que :

2
de=| 9815 +926,:197°6 ;512 |41+ 98 55 aw,@
ds ot 2 93 ds

Or, I'nypothése d’AOA dans un marché complet impéigque la valeur escomptée de tout
produit dérivé est une Q-martingale. Par conséqu(g,t) doit vérifier la relation :

G(Ss.5)=E?| exp™™ G(S,H|F, | 0 0ss<t

= EQ exp"G(S,,1)-exp™G (S, s|F, |=0

- E?[ d(exp"G (S, v)F |=0

Il en résulte que le différentiel de I'expressiexp™G(S,,t) ne doit dépendre que du terme en

dW? car W® est une Q-martingale (ce qui n’est pas vrai phult faut donc que le terme en dt
s’annule dans tous les cas.

d(exp"G (S, 1)) =-rexp"G dt+ exp™ dG
~ d(exp"G (S, 1) =exp™[-rG dt+ dG]

2
- d(exp'“G(st,t»=exp'“{-re dt+ (‘;—Grst+a—e+la G(ast)ZJdH"a_Gast thQ}
S S

ot 2 9s2

) +[0G G 103G
= dexp"G@ES,, ) =exp" | —r S, +—+=
(exp G (S, 1) p(as o Y2 e

(@s)-r dot+exp'rt aa—GaSt dw, 2
s

2
Nous devons forcément avoir’Z r S, ,96,10°G
0s ot 2 952

(cs,)*-rGc=0

C’est cette équation que nous appelons équation@inees partielles de Black-Scholes-Merton
et qui doit étre satisfaite par tout produit dérivgette équation admet plusieurs solutions
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correspondant a tous les produits dérivés qui peuseoir I'actif S comme sous-jacent. La
solution dépend alors des conditions aux bornesapaictérisent le produit dérivé. Par exemple,
un put européen d’échéance T est caractérisé pantiition limite suivante :

G(Sr,T) = max (K-S . 0).

La résolution de 'EDP n’est toutefois pas évidetitesemble en effet plus facile de valoriser le
produit dérivé en calculant une espérance dans/Emn risque-neutre. C'est ce que nous allons
constater dans le cas de I'évaluation d’option®péennes ayant pour support des actions ne
versant pas de dividendes. Il s’agit du modéleaselule Black et Scholes.

m  Modéle de Black et Scholes

Les formules de base du modéle de Black et Sclpmesettent de calculer la valeur actuelle
d’'une option d’achat ou de vente de type europé&enrse action qui ne verse pas de dividendes.

Le modéle repose sur les hypothéses suivantes :

= |es marchés financiers sont parfaits (AOA, compmléjiet continus;

= |'option a évaluer est européenne ;

= |a rentabilité du support dépend d’'un mouvementvbien (et est donc de loi normale), ce
qui implique que le cours de l'action S suit une lag-normale (sous la probabilité Q,
ds, =r S, dt+o6 S, dWR);

= |e sous-jacent ne verse pas de dividende penddnté® de vie de I'actif dérivé;

= l|a volatilité c du support est constante;

= le taux sans risque r est constant et identiquéosities les maturités.

Notons que le seul paramétre inconnu est la viddatdiui peut étre estimée, soit selon
I'historique des données, soit de maniere implipraatilité qui, lorsqu’elle est utilisée dans la
formule I'évaluation de Black et Scholes, foureitdrix du marché de 'option).

Le prix des options d’'achat et de vente de typepen, ayant comme support lI'action S, avec
une échéance T et un prix d’exercice K, est doxpéaitement par :

» Pourlecall C: c, =S, ®(d,(t)-K*exp" ™ &(d, (1), 00<t<T,
* Pourleput P: P, =K *exp ™ &(-d,(1))-S, ®(-d, (1)), D0<t<T,

2
N+ + 2 ) (T -

Avec d,(t) = etd,(t)=d,()-aT-t
1 (1) Tt 2(t) =dy (1)
X -x2
Et @ la fonction de répartition d’une loi normale stardi: cb(x)z% J'exp 2 dx
T[—OO

Nous pouvons démontrer ce résultat, soit en résbREDP, soit en appliquant la théorie risque-
neutre. Notons que les deux approches sont lieeseptnéoreme de la représentation de
Feynman-Kac qui permet d’exprimer la solution de certaines atigms différentielles
stochastiques sous la forme d’un calcul d’espérahoéciproquement.

Nous allons vérifier la relation obtenue dans Ie da call, en appliquant I'évaluation risque-
neutre. Pour ce faire, nous partons de la relatl®la martingale:

C, =E°[ exp" ™ *max(S; -K0)|F, ]

Formation d’actuaire de Strasbourg 2006 44



Modélisation stochastique

2
= C =E°[ exp™™0* max[st ex%(r - %)(T - +o W%} - K;O}IH ]

Or, § est -mesurable (donc se comporte comme une constangel’dapérance conditionnelle)
et Wr.; est de loi normale N(O ;T-t) et est indépendanEdges accroissements du mouvement
brownien sont indépendants), donc :

e
B _0_2 ] i r(T-1)
- Ct-ex% > (T t)} I \/m % Tt )}dx P KI /2;7(T t) F{ 2(T- t)}

Nous pouvons noter que toute variable normale ¥idd(u ;02) a pour fonction de répartition :

x—q

F(x)—f jexp [ o J dx ce qui implique quec(x)zqn(%j.

( ) (r==)(T-1)
En posanta = —— , hous obtenons :

o
C = stq{— A-oll-Y _(i(-Tt)_ t)J —exp™™ an[— o ?_ - ]
In(§)+(r+a—2) (T-1) In(3)+(r—a—2) (T-1)
- C =50 —K 2 —exp' ™ Kol —K 2
oNT-t gNT-t

Nous retrouvons bien la formule annoncée. La détratien reste identique pour I'évaluation
d’un put européen.

Le modéle de base de Black et Scholes est dorawtil efficace pour évaluer les options sur
actions ne versant pas de dividendeta méthode peut étre généralisée et utilisée dangres
situations (voirAnnexe 4 :

= avec une action versant des dividendes,

= en envisageant une volatilité dépendante du temps,

= dans le cas d’'un taux d’'intérét modélisé par urcg@seus stochastique.

m  Conclusion

Le principe d’évaluation risque-neutre peut pagaitn concept abstrait mais il faut juste y voir
un procédé permettant de simplifier le raisonnereétd calcul.

En effet, cette théorie permet de passer de l'usivéel (avec la mesure de probabilité
historique) vers un univers ou les agents sonfféreints au risque : les investisseurs n’exigent
alors aucune compensation pour le risque, ce guif@ que le taux de rendement attendu de
n'importe quel actif sur le marché correspond auxtaans risque. Par conséquent, les flux
projetés sont tout simplement actualisés au tans gague.
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L’évaluation risque-neutre est donc un outil effiegpour déterminer une valeur actuelle qui soit
cohérente avec les valeurs de marché. Elle pergad¢rm@ent d’obtenir facilement des formules

explicites pour certains produits et types de garar(c’est le cas par exemple du modéle de
Black et Scholes d’évaluation d’options européehnes

Il existe toutefois une alternative a la théorieque-neutre : il est possible d’obtenir des

évaluations en valeur de marché en raisonnantldamsgers réel et en appliquant la théorie des
déflateurs.

2.2. Théorie des déflateurs

Lorsque nous raisonnons dans l'univers réel (le atedst paramétré en fonction des données
observables sur le marché), faut actualiser les flux projetés en choisissanun taux
d’actualisation qui refléte le risque supporté parces flux Or, ceci n'est pas chose facile.

Pour des flux certains et déterministes, il esdéwi que le taux d’actualisation cohérent a
appliqguer sera le taux sans risque puisque desatwars du marché n’implique aucune
fluctuation de ces flux. Par contre, dans le cafidkealéatoires (dépendant de la performance du
marché par exemple), établir un taux d’actualisatibjectif devient plus compliqué : il n’est pas
certain que le taux choisi sera cohérent avec lema

Prenons par exemple le cas d’'une option sur uripesactif risqué. Pour déterminer la valeur
actuelle de cette option, il faut actualiser lesffuturs probables en rapport avec cette option.
Le probléme est que nous ne connaissons pas exattedans l'univers réel le taux
d’actualisation a appliquer. Nous savons justel g&ra supérieur au rendement du sous-jacent
(la position sur une option est plus risquée qudétention directe du support). La prime de
risque a ajouter au taux sans risque ne pourrandepé pas étre quantifiable sans la
connaissance de la valeur actuelle de I'optiortecaerniere n’étant calculable qu’aprés avoir
établi le taux d’actualisation. Nous sommes domgbés : dans certaines situatioihsy existe

pas de méthode objective pour déterminer un taux dctualisation cohérent avec le marché
Pour faire face a ce probleme et éviter d’avoirhaisir un taux arbitraire, il est possible
d’appliquer la théorie des déflateurs.

La théorie des déflateurs este base solide de la finance moderrgui, comme nous allons le
voir, trouve aussi des applications dans le morelBagsurance les déflateurs, assimilables a
une fonction d’actualisation stochastique, peuvenétre employés pour calculer la valeur

actuelle des flux futurs dans une approche en univereel.

Afin de comprendre cette méthodologie, nous allcosnmencer par présenter la théorie
d’équilibre général des prix qui constitue la baeela théorie des déflateurs. Nous verrons
ensuite I'approche de maniére générale.

m  Approche de base : la théorie générale des prix

Arrow et Debreu sont a l'origine d’un modeéle de résgntation mathématique du marché
concurrentiel. C’est principalement a eux que ndasons le développement de la théorie
d’équilibre général des prix qui maximise I'espé&@de chacun.
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m  Exemple basigue

Nous allons montrer, a partir d'un simple exemptamment un modéle sans arbitrage peut étre
construit a partir de la théorie d’équilibre géné@eas prix. Pour ce faire, nous considérans
modeéle a deux états (« up » et « down ») sur unerioéle.

Tout modele voulant répliquer une dynamique de héamoit étre paramétré en fonction des
données du marché. Dans notre cas, il n’y a que és futurs possibles. Par conséquent, nous
n'avons besoin que de deux actifs pour calibrendeléle.

Soit les actifs décrits par les informations sutean

Actif A Actif B
Valeur de marché 1.92 1.42
Prix dans I'état « up » 3.8 3
Prix dans I'état « down » 1.2 0.8

Un actif d’Arrow-Debreu est un actif qui paye une unité monétaire danétainde la nature et a
un moment particulier dans le futur. Par contrenel donne aucun flux dans les autres états
possibles.

Si nous arrivons a déterminer le prix actuel de acdfs d’Arrow-Debreu (notés AD_up et
AD_down), alors le modéle considéré sera définindmiere compléte. Nous cherchons donc les
valeurs manquantes x et y de ce tableau :

AD UP AD DOWN
Valeur de marché X Y
Prix dans I'état « up » 1 0
Prix dans I'état « down » 0 1

Pour résoudre ce probleme, il suffit, sous I'hygstits d’A.O.A (chaque séquence de flux futurs
ne peut avoir gu'une seule valeur qui est identigqua valeur du portefeuille utilisé pour le
reproduire), de construire, pour chaque actif drDebreu, un portefeuille avec les actifs A et
B qui va répliquer les flux de paiement finaux tiésaa I'actif spécifié.

Soit un portefeuille composé de a actifs A et lif@&. Nous voulons gu'’il prenne une certaine
valeur u en cas de « up » et une certaine valearahs de « down » :

= pour le portefeuille répliquant AD_up, nous aurarnsl etd =0 ;

= pour le portefeuille répliquant AD_down, nous awwor=0 etd = 1.

Il suffit alors de résoudre le systéme linéairackinnus a et b, en fonction des valeurs données a
uetd:

a-7—5d—£)u
{ 38a+3b=u 14 7

12a+08b=d | _15 _95,

Nous obtenons alors la composition (en nombre ifi&date chaque portefeuille de réplication et
le prix actuel des actifs d’Arrow-Debreu :

Actif A Actif B
Portefeuille répliguant AD_up -10/7 15/7
Portefeuille répliquant AD_down 75/14 -95/14
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Notons que le signe négatif correspond a une pasiourte (une vente d’actifs), alors que le
signe positif correspond a une position longuegcimat d’actifs).

AD UP AD DOWN
Valeur de marché 0.3 0.65
Prix dans I'état « up » 1 0
Prix dans I'état « down » 0 1

A présent, il est possible de déterminer le prixndeporte quel actif sur le marché : sous
I'hypothése d’AOA, il suffit de construire un pofeeille de réplication avec les actifs d’Arrow-
Debreu.

Considérons par exemple le cas d’une option d’asimafactif A, de prix d’exercice K = 3. Son
flux final est fonction de la valeur finale prisarg’actif A :

Valeur finale du call = Max (0 ; valeur finale dadtif A — K).

Etat « up » Etat « down »
Valeur finale de l'actif A 3.8 1.2
Valeur finale du call 0.8 0

Ces flux peuvent étre répliqués en construisanpartefeuille composé de 0.8 unités de l'actif
AD_up.

Ainsi, sous I'hypothése d’AOA, le prix actuel deoption sera égal a la valeur actuelle du
portefeuille répliqué soit 0.8*0.3 = 0.24.

Ceci reste valable pour I'actif sans risque. Ertefon flux terminal est identique quelque soit
I'état final. Si nous raisonnons sur une unité ntaing, le portefeuille de réplication contiendra
alors une unité de chaque actif d’Arrow-Debreu. &arséquent, le prix actuel de I'actif sans
risque est égal a :

Prix actuel = 0.3*1 + 0.65* 1 soit 0.95.

Notons que ce résultat correspond a un rendemeétifiant : 095* @+r)=1. Nous trouvons
r=5.26% ; c’est le taux sans risque.

m  Généralisation pour un modeéele multi états

De maniere générale, tout actif a pour valeur dletuec = Z‘V (s) C(s)

touslesétatss
Ou : C = valeur actuelle de I'actif considéré (ptigponible aujourd’hui sur le marché),
v (s) = prix actuel de I'actif d’Arrow-Debreu payant ank I'état s et O sinon,

C(s) = flux terminal de l'actif dans I'était

L’hypothése d’AOA implique que :
= tous les prix des actifs d’Arrow-Debreu sont pdsitiy (s)=00s;
= comme le taux sans risque ne peut étre négafiideactuel de I'actif sans risque doit étre
nécessairement inférieur a un, ce qui se traduitapaelation : Z\V(S) <1.

touslesétatss
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m Extension : la théorie des déflateurs

Il semble naturel antroduire dans le modele les probabilités de survence de chaque état
Pour ce faire, nous définissons le concept de té¢ildD(s) égal au rapport entre le prix actuel de
l'actif d’Arrow-Debreu de I'état s¥(s)) et la probabilité de survenance de cet éta))p

D(S) :& i
p(s)

L’exemple précédent nous fournit les déflateursanutis :

Probabilité Prix des actifs d’Arrow-Debreu Déflateur
Etat « up » 0.6 0.3 0.5
Etat « down » 0.4 0.65 1.625

Comme les prix sont toujours positifs, il en vardéme des déflateurs. De plus, leur valeur en
date 0 est 1 (par convention).

Dans la théorie des déflateurs, le prix actuebdé actif est déterminé selon la relation suivante
C= > w(s) C(s)= D p(s) D(s) C(s)=E[DC]

touslesétatss touslesétatss

L’introduction des probabilités dans I'évaluatioigrafie que nous raisonnons en terme
d’espérance Pour l'actif sans risque, nous obtenons une valetwelle égale a :
> p(s) D(s) =E[D]<1.

touslesétatss

Ainsi, pour chaque scénario de notre modélisatimthastique, il suffit de déterminer les
déflateurs qui sont propres au modéle. Puis, pbtenir la valeur actuelle des flux, il suffit de
calculer la moyenne des flux pondérés par les wéfla. Ce raisonnement ne fait intervenir
aucun taux d’actualisation explicite et permet de ester cohérent avec les données du
marché.

m Lien avec les fonctions d'utilité

L’'optimisation des fonctions d'utilité peut servi’outil pour générer les déflateurs
notamment pour des modeles stochastiques existpntsie peuvent pas actuellement les
produire.

Une fonction d'utilité est une fonction qui caraidé la richesse d’un investisseur et permet a ce
dernier de faire un classement entre les différpotsefeuilles disponibles. Par définition, une
fonction d'utilité est une fonction croissante ététentiable, avec une utilité marginale (égale
au gradient) décroissante. Ainsi, si U(x) est littiobtenue avec une richesse x, alors U’(x)
mesure l'utilité marginale aprés avoir augmenterrithesse x d’une unité. L’objectif de
linvestisseur est alors de trouver un portefeudigtimal qui maximise I'espérance de sont
utilité.

Les déflateurs peuvent étre exprimés en terme d’diié marginale. En effet, le déflateur d’'un
état particulier est un multiple constant de litdéilmarginale du portefeuille optimal dans cet
état (voir ’Annexe 5pour la démonstration):

_ W v O
D(S)_E[W'(WD)]U (w(9))
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Ou : wy = valeur initiale du portefeuille optimal,

w" = valeur finale du portefeuille optimal,

w*(s) = valeur dans I'état s du portefeaiitiptimal.
Le déflateur ne dépend pas de la fonction d'utilitéretenue: la fonction d'utilité et le
portefeuille optimal sont propres a chaque invsstis, alors que les déflateurs refletent le
marché dans sa globalité.

m  Généralisation : modéle avec des périodes multiples

Considérons un modéekevec plusieurs états futurs possibles s a un momepérticulier du
futur t appartenant a {t1, ... , T}. Notons :
= Yti(s) le prix actuel de l'actif d’Arrow-Debreu payjtanne unité monétaire en date t dans
I'état s,
= Pt(s) la probabilité de survenance de I'état sair tl

el

P ()

Ceci nous permet d’établir la valeur actuelle de toxtif C sur le marché, avec des flux a la date
t et dans I'état s égaux a Ct(s) :

C= > DYwiC (= > Dp(s)D(s) C(s)= Y E[DC]

toutes tousles toutes tousles toutes
lesdates étatss lesdatesétatss lesdates

Nous obtenons alors le processus stochastiqueifpdss déflateurs Dt D, (s) =

Il est donc possible d’évaluer a différentes dateermédiaires la valeur d’'un actif avec un
processus de prix stochastique (Xt). En effet,deewr Xt a la date t < T d’'un actif ayant pour
valeur X en T est la suivante :

Valeur entde X; : X, =%
t

Ou E [.] représente I'espérance conditionnelle a I'mifation disponible en t.

Nous obtenons la relation suivantg D, =E,[D;X+], pour tout t < T.

Cette relation impligue queXD est une martingale: la valeur espérée de XD en T,
conditionnellement a I'information disponible ercdrrespond a la valeur de XD a la date t.

Dans la pratique, la méthode des déflateurs distagtien suivant cette procédure :

= le flux est projeté sur la base de distributiorslisées des risques (rendement des actifs,
mortalité,...) : nous obtenons pour chaque scénaréovaleur en date t, notée Ft ;

= |es déflateurs sont générés en méme temps querldements des actifs : a chaque date t et
pour chaque scénario, nous simulons la valeur tatder Dt ;

= les déflateurs sont utilisés pour actualiser I flii suffit de multiplier le déflateur Dt par le
flux Ft et de faire la moyenne sur tous les scésafE[Dt Ft]) pour aboutir a la valeur
actuelle estimée du flux futur.

Les déflateurs sont en faissimilables a une fonction d’actualisation stochéigue.

m Comparaison avec la théorie risque-neutre

La théorie risque-neutre et la théorie des déftatesont deux méthodes d’évaluation
équivalentes: quelque soit I'approche employée, nous devans/ar les mémes résultats.
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Ceci est bien vérifié dans notre exemple a uneogériet deux états « up » et « down ». En
appliquant la théorie de déflateurs pour évalugrribe actuel d’'un call sur l'actif A, nous avons
obtenu une valeur de 0.24.

Rappelons les données du probléme :

Etat « up » Etat « down »
Valeur finale de I'actif A 3.8 1.2
Valeur finale du call 0.8 0
Prix des actifs d’Arrow-Debreu 0.3 0.65
Probabilité 0.6 0.4
Déflateur 0.5 1.625

En raisonnant en univers risque-neutre, tous léfs amt un rendement espéré égal au taux sans
risque que nous avions trouvé égal a 5.26%. Lauvaletiale de I'actif A était de 1.92. Par
conséquent, la probabilité risque neutre vérifigliation suivante :

1.92%(1+5.26%) = 3.8 * p + (1-p) * 1.2 soit p = A5766.

La valeur actuelle du call se calcule alors enaiant au taux sans risque I'espérance de son
flux final :

Valeur actuelle du call = 1.528* [0.315766 * 0.8 + (1-0.315766) * 0] = 0.24.

Ce résultat est identique a celui issu de la teédess déflateurs, ce qui confirme le fait que les
deux méthodes sont équivalentes.

La méthode la plus adéquate a appliquer va dépatalia situation a laquelle nous sommes
confrontés. Par exemple, les déflateurs serontxradaptés aux modeles a multiples devises.

m  Conclusion

Ainsi, lorsque nous raisonnons dans l'univers réelméthode des déflateurs est un outil
efficace pour déterminer la valeur actuelle des flx qui soit cohérente avec les valeurs de
marche.

Chaque actif S a un rendement espéré qui refletens@au de risque inhérent et le processus
déflateur D est choisi de sorteespecter la relation de la martingale

D
S, =EP{ST*D—T|FJ, Ot<T
t

Ou : P = la mesure de probabilité réelle.

Les déflateurs, assimilables a une fonction d'didaion stochastique, peuvent donc étre
utilisés pour évaluer n'importe quel flux généré& p@ modele calibré sur les données du
marché. Il sont dépendants du modéle considéré neasont pas corrélés aux flux : pour un
modeéle donné, les déflateurs sont identiques, geddqit le risque lié aux flux a évaluer. Notons
gue seul le risque systématique est représentéeldéfiateur.

Ceci rend la méthode plutdét simple a mettre en eplat évite également d’introduire la
subjectivité liée au choix du taux d’actualisatifile est de plus cohérente avec les valeurs de
marché, puisque c’est a partir de celles-ci quesmalculons le déflateur.
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2.3. Conclusion

Nous venons de présenter deux méthodes d’évaluatiealeur de marché qui sont couramment
appligués dans le domaine de I'assurance :

= raisonner en univers risque-neutre et actualiseflle au taux sans risque,

= appliquer les probabilités du monde réel et utiliee déflateurs.

La théorie risque-neutre fait appel & une notiompeu abstraite mais qui facilite grandement les
calculs : nous considérons que les agents sontesefgéce au risque. Par conséquent tous les
actifs ont une espérance de rendement égale austmsxrisque. Celui-ci sert donc de taux

d’actualisation.

En revanche, dans la théorie des déflateurs, raasgnnons dans l'univers réel : chaque actif a
alors un rendement espéré qui reflete son niveaisgige inhérent. L’avantage de cette méthode
est de ne pas faire intervenir de taux d’actuatisaéxplicite qui est en quelque sorte intégré
dans la formule du processus déflateur. Elle peematutre d’obtenir des résultats pouvant étre
exploités pour une analyse complémentaire des flexqui n’est pas le cas avec la théorie
risque-neutre.

De toute maniere, quelgue soit I'approche choisig,résultats obtenus sont identiquesus
aboutissons a une juste valeur qui est cohérenteavles valeurs et le risque de marché

3. Simulation de Monte Carlo

Une simulation stochastique permet de créer ddéisaans de variables aléatoires.
Une simulation de Monte Carlo d’'un processus ststifpae est une procédure permettant de
créer un échantillon aléatoire de ce processuestimier ensuite les caractéristiques de la loi de

probabilité en rapport avec ce processus (comnmeolgenne, I'écart type, les quantiles,...). La
précision de I'estimation dépendra du nombre dedtaires a simuler.

3.1. Principe

Considérons un produit dérivé V(t,S) ayant poumpsupune variable de marché S et engendrant
un payoff a la date t selon la fonction f. La métbae Monte Carlo nous donne alors la formule
suivante pour estimer la valeur en date t de cayiraérivé:

Ve S)= Y 1(S)
i=1

Ou : (9)1...nest séquence de réalisations indépendantes dedaleaaléatoire S a la date t

Cette relation est une conséquencéadei des grands nombres
1 n
Jim = ;f(si )= [109 (e

Ou f est une fonctiop-intégrable,f :0 - O
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m  Application

Dans la pratique, la valeur du produit dérivé ete daera donnée par la procédure suivante :
= générer un grand nombre de scénarios du modeléfdafin d’obtenir suffisamment de
trajectoires pour satisfaire a la loi des grandsines,
= calculer la valeur du produit dérivé a la dateumpchaque trajectoire,
= calculer la moyenne sur tous les scénarios : dis@e I'estimation de la valeur du produit
deérivé.

Cependant, pour pouvoir lancer une telle simulaticiaut disposer d’'un générateur de nombres
aléatoires et passer par une étape de discrétisatio

m  Générateur de nombres aléatoires

La plupart des modeles nécessite des réalisat®narniables aléatoires ce qui signifie qu’il faut
pouvoir générer des nombres aléatoires. Pour oe fasuffit de faire appel a un générateur de
nombres aléatoires. Il faut toutefois porter ungerdion particuliere dans le choix de ce
générateur car celui-gonditionne la performance des simulations le générateur doit étre
fiable, c’est-a-dire efficace avec une grande picité (i.e. générer un nombre de valeurs
différentes avant que la séquence ne se répete).

La génération de nombres aléatoires de loi unifoestefondamentale pour pouvoir utiliser des
méthodes de typeirversion de la fonction de répartition». Nous avons le théoréme suivant :

« Soit X une variable aléatoire a valeurs réelk$odiction de répartitionyF
Fe:0 = [01] , R(X) = P(X< x).
Notons k™ la fonction inverse de,F
R cJoa - 0, RS (u) =inf(y : R(y)>u), ounjoa|
Si U suit une loi uniforme [0,1], alors Y 5 Ru) a pour fonction de répartition F. »

Ce résultat se démontre facilement, puisque :
P(Y<y)= P(K"(u)<y)
P(R (< () < F(y))
P(U<F(y))
F(y) car U est de loi uniforme sur [0,1].

La technique d’inversion permet donc dans des tgits simples de générer des réalisations
indépendantes de n'importe quelle variable donsramnnaissons la fonction de répartition.

m Discrétisation des processus continus

En assuranceles modélisations stochastiques font appel a des goessus continus
notamment pour I'évolution du cours des actionsdoutaux d’intérét. Cependant, dans la
pratigue, une simulation de ces processus imposaliscrétisation du temps Par conséquent,
il faut d’abord discrétiser le processus avant@evpir simuler sa trajectoire.

Il est possible de connaitre la loi de certainc@ssus a n'importe quel moment. C’est le cas par
exemple du mouvement brownien géométrique ou duétrode Vasicek. Dans ce cas, la
discrétisation s'impose a l'utilisateur : il s’agiunediscrétisation exacte
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Par contre, si la discrétisation exacte n’existe, @dors la loi du processus aux instants de
discrétisation peut étre approchée par des progahsarets qui convergent vers le processus a
simuler. Nous parlons alors d’'udescrétisation approximative.

Pour ce faire, nous partons de I'EDS définissantplecessus, puis nous appliquons un
développement d'ltd-Taylor afin d’obtenir la vensiodiscrétisée :lI'approximation sera
d’autant plus précise que I'ordre de développemertst élevé

Soit le processus X défini par 'EDS :
t t
{dxt = ,u(Xt,';zdtj;(Xt,t) aw, X = x+'[,l1(Xs ,S)ds+'[c(Xs ,S)dW,
U 0 0

avec Wt un mouvement brownien standard.

Les méthodes les plus couramment rencontréesles@théma d’Euler(développement d'Ito-
Taylor a I'ordre 1)t de Milstein (développement d’It6-Taylor a I'ordre 2).

Le schéma d’Euler définit le processus disetetle la fagon suivante :
< >-Zt+At =>-Zt +,U(>-Ztat)m+0(>—zt't)\/azt

Ou : At = pas de discrétisation,
Z = realisations de variables indépendantes et igeetnent distribuées selon la loi
normale N(O ;1).

En effet, les mouvements browniens sont a accmissts indépendants et de loi normale, d’ou :
Weiar =W,

Jat

=z, avec Zune variable normale standard.

Le schéma de Milstein définit le processus disdeetette maniére :
At(Z? -1) as(X 1)
2

< >—Zt+At =>—Zt+#(>—zt't)m+0(>—ztat)\/§zt + ax

o(X¢,1)

3.2. Exemple : simulation de la trajectoire d'une a  ction

Soit une action avec les caractéristiques suivantes
= prix initial de I'action : $ =100,
= espérance de rentabilitg = 10%,
= volatilité : o = 20%.

Nous supposons que le prix de I'action vérifie I'&€Buivante ds, =u S,dt+c S,dw, ou Wt est un
mouvement brownien standard sous la probabilitétidgie.

2
Le processus de prix de I'action a la date t e5t=S, ex%(,u—%)tﬂs W, }

Le but de cet exemple est de simuler des trajestalu cours de I'action sur une période d’'un an
en utilisant la simulation de Monte Carlo.
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Pour pouvoir démarrer la simulation, il faut d’atbattiscrétiser le processus de prix puisque
celui-ci est continu. Une discrétisation exacte@giossible. Soiit le pas de discrétisation :

2 2
c c
Stiat =S exp{(y—7)(t +A) +0 Wi, } = St =S¢ ex%(ﬂ—7)ﬂt +6 (W =W )}

Or, nous savons que les mouvements browniens s@acrissements indépendants et que

Wea-W; suit une loi normale N(Bt). Par suite, nous obtenons le schéma récursift exa
2
St = Sy exp{(u —07 )At + /At Z, } Z, deloiN(0,1)

Nous effectuons 5 simulations de trajectoires 0!, avec le paramétrage suivant :
= projection sur un an,
= nombre d'itérations : 365,

= pas de la discrétisatiomt =3i65 [10.00274.

Les réalisations de la variable normale sont g@&séngar le générateur pseudo aléatoire
« Rand() » d’Excel (c’est un générateur congruéwitest-a-dire un générateur périodique issu
d’une valeur initiale) et la fonction inverse dddanormale.

Nous obtenons la représentation graphique suivante

Simulation de trajectoires du cours de I'action

140

——série 1
—*—série 2
130 1~ | —=—série 3
——série 4
—*—série 5

120 4
110 +

100 5k,

prix de l'action

90 4

80

E( R

60 . ; ; ; ; ; ; ; . ; ; ;
0 date en années 1

Par ailleurs, nous avons calculé la discrétisagEon les schémas d’Euler et de Milstein afin de
comparer les écarts avec la discrétisation exacte :

= projection sur un an,

= nombre d'itérations : 15,

= pas de la discrétisatiomt :%5 [10.0667,

» schéma d’Eulers,,, =S, +uSAt+6 SVAt Z,,
c2S,At(Z,2 1)

» schéma de Milstein S, =S, +uSAt+o SV/At Z, + 5
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D’apreés les résultats de la simulation, il appaya# la discrétisation selon le schéma de Milstein
soit plus précis que la discrétisation selon |leésth d’Euler :

Schéma d’Euler Schéma de Milstein
Ecart maximal avec la discrétisation exacte 0.7768 0.1257
Ecart moyen par rapport a la discrétisation exacte 0.3174 0.0591

Comparaison des méthodes de discrétisation

105

— Schéma d'Euler
— Schéma de Milstein
® Discrétisation exacte

100 -

©
a

AW

prix de l'action

©
=]

85 4

80

0.6
date d'évaluation

3.3. Conclusion

La simulation de Monte Carlo est une méthode @wileassurance pour simuler les trajectoires
des variables sous-jacentes aux flux que nous lobesca évaluerSon efficacité dépend du
nombre de simulations réalisées.

Pour déterminer la valeur actuelle d’un flux futtious procédons de la fagon suivante :

= générer un grand nombre de scénarios du modeléifdafin d’obtenir suffisamment de
trajectoires pour satisfaire a la loi des grandsahbres,

= calculer le flux projeté a la date voulue pour ckatyajectoire,

= actualiser chaque résultat selon le taux d’actatdis spécifigue au modéle (soit selon
I'approche Monde Réel, soit selon I'approche Mai®ehsistent)

= pour chaque flux, nous calculons enfin la moyenadadséquence actualisée sur tous les
scénarios : il s'agit de I'estimation de la valaatuelle du flux futur considéré.

La mise en pratique nécessite un générateur de nesndléatoires qui soit fiable, et une
discrétisation des processus stochastiques qucsaotinus.

L’avantage de la simulation par Monte Carlo espdevoir étre utilisé aussi bien quand les flux

dépendent du chemin suivi par les actifs sous-jaceie lorsqu’ils dépendent juste de la valeur
finale de ces actifs; n'importe quel processus aiéon peut étre envisagé. La simulation de

Monte Carlo est donc adaptée a des structures yeffpaet a des processus stochastiques
complexes. Les principaux inconvénients de la nughsont le temps de calcul élevé et la
difficulté de gérer les situations ou I'actif déipeut étre exercé prématurément.

Notons enfin que la simulation de Monte Carlo caogeeavec la théorie risque-neutre
(notamment avec les formules fermées du modelelaiek Bt Scholes pour I'évaluation du prix
des options européennes) et avec la théorie déatalét:les méthodes sont équivalentes
guand le nombre de simulations est suffisamment ingstant.
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4. Comparaison des méthodes

L’objectif est de comparer, sur la base d’'un simgtemple, les différentes approches utilisées
lors de la détermination d'une valeur actuelle. 8lallons donc envisager les méthodes
suivantes :

= le modéle de Black et Scholes,

= |a simulation de Monte Carlo en univers risque resut

= la simulation de Monte Carlo en univers monde réel,

= |a méthode des déflateurs.

4.1. Données du probléeme

Nous considérons un contrat d’épargne en euroguimsavec les caractéristiques suivantes :
= valeur initiale du fond : V = 100 000 €,
= taux minimum garanti (annuel) : Tmg = 2.5%,
= participation bénéficiaire : PB = 85%,

Nous ne prenons pas en compte les phénoménesnuart@ité et des rachats; nous supposons
gu’il n'y pas de frais. Par conséquent, le fonccstait d’'une année sur 'autre suivant le taux
minimum garanti et la participation aux bénéfices.

Ce fond est investi a 30 % en obligations et a 7€n%ctions :
= taux sans risque (instantané) : r = 5%,
= taux de rendement de 'action (instantang¢)=: 10 %,
= volatilité de I'action o = 20%,
= valeur initiale de I'action : &= 1,
= valeur initiale de I'obligation : =1,
= valeur de l'actionendatet; S
= valeur de l'obligation en date t; P

La valeur du fond en date 1 (F1) s’écrit donc diat®n suivante :
F1=V*[1+ Tmg+Max (PB*y - Tmg;0)]

Ou y correspond au rendement annuel du fond quériade :
(1+Yy)*(0.3P, +0.7S;)=0.3P, +0.7S; = y=0.3P, +0.7S, -1

Le but est d’estimer la valeur actuelle du fondaddate 1 que nous noterons FO.

4.2. Univers risque-neutre

Quand le nombre de simulations tend vers l'infini,les résultats issus de la méthode de
Black et Scholes et ceux de la simulation de Mont€arlo doivent converger: les deux
approches sont en effet théoriquement équivaleNtess nous proposons donc de Vvérifier cette
affirmation.

Nous raisonnons en univers risque-neutre : quedqud’actif considéré, son rendement est égal
au taux sans risque. Celui-ci correspond donc @udactualisation.

L’obligation évolue au méme rythme que l'actif saissjue et son prixBuit donc le processus
suivant dp, =r P, dt
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Comme le taux sans risque est constant, le prijodigation est connu a l'avance;:= P, exp"

Le prix de I'action Qvérifie I'équation différentielle standards, =r S,dt+c S,dw2

ol W% est un mouvement brownien de loi normale standaws & probabilité risque-neutre Q
et représente la partie aléatoire du prix de kecti

Il en résulte que le prix de I'action est modéfisé un mouvement brownien géométrique:
0.2
S, =S, exp (r —7)t+c5 W2 L.

m Décomposition de la valeur du fond pour mettre en é vidence une option

La valeur du fond en date 1 peut étre décomposéewnparties :
= unepartie déterministe qui est fonction du taux minimum garanti,
= unepartie aléatoire : il s’agit de la participation bénéficiaire quémkend de I'évolution du
cours de l'action.

Nous pouvons remarquer que la partie aléatoire pexiprimer sous la forme d’'une option
d’achat dont le support correspond a I'action dagselle le fond est investi. En effet :

F1=V *(1+Tmg)+V* PB* Max (y-% ;0)
Tmg
= F1=V*(1+Tmg)+V *PB* Max (0.3P, +0.7S; -l-E;O)

Tr‘rI;g -0.3*exp");0 }

« F1=V*(1+Tmg)+V * PB* 0.7* Max {sl-oi?(u

Ainsi, C; = Max {sl-oi7(1+%-o.3*exp');o} correspond a la valeur d’échéance d'un call

européen avec les caractéristiques suivantes :
= Support : I'action S,

- Prix d’exercice K = (1+m-0.3* exp’),
0.7 PB

» Maturité : T=1 an.

m Modéle de Black et Scholes

Pour calculer le prix actuel du call {Cil suffit d’appliquer la formule générale d’évation
d’'une option :
2
)+ + 9 )T
Co =S, ®(d)-K *exp™ ®(d,) avecd, =—X 2 etd,=d,-o+T.

s

Nous obtenons alors un call de valeur actuelleeég#®.094212.

La valeur du fond en date 1 et sa valeur actualld@ sbtenues en appliquant les relations
suivantes :

F1=V*(1+Tmg)+V* PB* 0.7*C, exp?,
FO=V *(1+Tmg)exp™ +V* PB* 0.7%C,,.
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Valeur du fond en date 1 Valeur actuelle du fond de date 1
Partie déterministe 102 500 97 501
Partie aléatoire 5893 5 606
Total 108 393 103 107

m Simulation de Monte Carlo

2
Nous partons de I'équation modélisant le coursatdion : s, = S, exp{(r —%)t+UWtQ}

Cette relation nous permet de simuler le prix detlon a la date 1 (nous n’avons pas besoin de
discrétiser la formule car nous raisonnons sur pégode). Il suffit juste de générer des
réalisations de la variable &/ qui suit une loi normale N(0,1). Une fois I'ensdentiles
simulations effectué, il ne nous reste plus qu&ngdre la moyenne actualisée au taux sans risque
des différents scénarios pour estimer la valewredlet du fond de date 1.

Nous procédons a plusieurs simulations :

Nombre de |[Valeur du Valeur actuelle Ecarts avec BS
simulations |fond en date 1|du fond de date Valeur Pourcentage
1000 108 297 103 015 -91 -0.09%

10 000 108 531 103 238 131 0.13%
50 000 108 371 103 085 -21 -0.02%

Nous remarquons que la simulation de Monte Canwvexge vers le modéle de Black et Scholes
guand le nombre de simulations augmente.

4.3. Univers réel

Dans l'univers réel, I'action a un taux de rendety@opre qui est supérieur au taux sans risque.
Le cours de I'action vérifie I'équation différentesuivante ds, = ¢S, dt+c S, dw,

ou W est un mouvement brownien de loi normale standawd & probabilité historique P.

2
Nous en déduisons I'équation décrivant le couradéion : S, =S, exp{(,u—%)t+awt }

Le théoréme de Girsanov nous permet de faire undigre W et WC. En effet, nous savons
que :

WQ =w, +1t avecr=E"T,
(o)

D’autre part, la dérivée L de Radon-Nikodym de @rpaport a P?%: L;) S’écrit :

;\12
L, =exp -2 W, —7t

m  Simulation de Monte Carlo

Dans l'univers réel, il n’est pas possible d’adse les flux au taux sans risque. Il faut détre
capable de choisir un taux d’actualisation qui reféte le risque inhérent aux flux considérés
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Ce taux est obtenu en calculant un taux pondéférenion de la partie risquée (ou aléatoire) et
non risquée (ou déterministe) supportées par le fon

Tauxd'actualisabn =A r+(1-A)n

Ou : A = proportion non risquée du fond,
n = taux d’actualisation de la partie aléatoire olodf (instantané),
r =taux sans risque instantané.

La partie aléatoire du fond dépend d’une option.ildrest pas facile de connaitre exactement le
taux d'actualisation a appliquer au payoff de lioptdans l'univers réel. En effet, une position
dans une option d’achat est plus risquée qu'unétigosdirecte sur le sous-jacent: le taux
d’actualisation sera donc supérieur au rendemeritadion (ici 10%). Cependant, il n’est pas
possible de quantifier cet écart sans connaitraleur initiale de I'option. Ceci pose donc un
probléme de raisonnement la valeur actuelle de I'option dépend du tauactiialisation qui
lui-méme est dépendant de la valeur actuelle geitn.

Supposons toutefois que nous connaissons déjdelaneactuelle de I'option (grace au modele de
Black et Scholes) et que nous cherchons a évatuguk d’actualisation, de sorte a vérifier la
pondération présentée ci-dessus. Pour le coufaa®h (dans le monde réel), nous nous basons
sur les résultats obtenus a l'aide d’'une simulatienMonte Carlo. Nous obtenons alors les
valeurs probables en date 1 pour le call et podorie. Ceci nous permet de calculer un taux
d’actualisation, & la fois pour le call et poufded :

Valeurs actuelles selon le modéle de Black et Scholes
Fond de date 1 103 107
Partie déterministe 97 501
Call 0.094212

A la date 1, la partie déterministe est égale aSOIP(= 100 000 * 1.025).

Fond Call
Nombre de | Valeur du Taux global Valeur du call Taux Pondération pour la [Taux estimé
simulations [fond en date 1 |d'actualisation endate 1 |d'actualisation |partie déterministe |d'actualisation
1000 110 291 6.82% 0.130949 32.93% 93.75% 6.75%
10 000 110 640 6.93% 0.136808 37.30% 93.60% 7.07%
50 000 110 441 6.89% 0.133454 34.82% 93.69% 6.88%

Ou: Tauxglobald'actualisabn :In(%],

Taux d'actualisabn ducall= In(%] ,
0

Pondératia pourla partiedétermini$e=%(

Partie déterminise, N Partie déterminise; -A
FO F1 ’
Tauxestiméd'actualisabn =A r +(1- A) Tauxd'actualisabn ducall.

Nous constatons que nous trouvons bien un tauxisupéu taux sans risque (aux alentours de
6.9%) et que le taux d’actualisation du call (eoniB5%) est nettement supérieur au rendement
du sous-jacent.

Nous remarquons de plus que notre pondération domise une assez bonne approximation du
taux d’actualisation permettant d'étre cohérentcales résultats obtenus en univers risque-
neutre. Toutefois, cela ne résout pas le probleméaddétermination du taux d’actualisation

puisque nous avons supposé que le prix actuebgdédh était déja connu.
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hY

Ainsi, pour estimer le taux d’actualisation a agpér au fond, il est nécessaire de faire des
hypothéses supplémentaires concernant par exempiéthode de pondération : faut-il se baser
sur la répartition en date initiale, en date finae fonction de la moyenne des deux solutions

précédentes ?

D’autre part, en univers monde réel, le taux dalisation va forcément varier selon le

rendement du sous-jacent, la répartition des isgsnents...

Tout ceci introduit donc une certaine part de suthjgé. Pour faire face au probleme
d’actualisation et au manque de rigueur mathématapicette méthode, nous préférons utiliser

la méthode des déflateurs.

m Méthode des déflateurs

Nous savons que le processus déflateur D vérifigelation suivante sous la probabilité

historique P, quelgque soit le processus de prix X:
EP[DTXT] =Xo

Or, par définition de la dérivée de Radon-NikodyenQipar rapport a P, nous avons également :

E?[X+] =EP[L+X+]
Dou : EQ[ eXp_rTXT ]:EP[ eXp_rTl—TXT ] =Xo

Ce qui implique queEP[D X ] =EP[ expL X |
- Dr=expLy.

En remplacant {par son expression explicite (d’apres le théorem&unlsanov), nous pouvons

exprimer le processus déflateur de la maniére steva

A2 .
D, =D, ex;{—xwt —(r +7) t} avec @ = 1 (par convention).

2

, : L X A
Cette expression est d’ailleurs équivalenteda =D, exp]'—x WA +(7—r)t

Il est possible de vérifier la formule en calculpat exemple la valeur actuelle de I'action ; nous

sommes censeés retrouver:S

A2 o?
E[D,S,]= E{DOSO expjl—x W, =(r+—) t} exp{a W, +(b-—) t}]

2 2

o E[DtSt]= DS exp{(b—%—r —%) t} E[exp[(a—x) Wt}]

2 2 +00
E[D,S,] = D,S, ex (b—J——r—L)t J' ! expl@-nywW —Lw2law
¢ 00 5 5 _ ot ot

o? A? (0-N)2 |2
.:E[DtSt]zDOSOexp{(b—7—r—?)t}exp{ 5 t}_[\/zl_mexr{—%(w-(o—)\)t)z}dw

- E[D,S,]=DyS, exd(b-r - 1)}
< E[DtSt]=SO
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De cette maniére, il est possible de calculer lauraactuelle du fond de date 1, sans utiliser de
taux d’actualisation. En effet, nous aurors”{D,F] =F,. A nouveau, nous allons raisonner en
décomposant le fond.

Pour la partie déterministe, il suffit de calculespérance de D

)\‘2
E[D,]= E{DO exp{—x W= (r+—) tH

o E[D ] Dy exp —rt-ﬁt}E[exp{ XW}]

-~ E[D,]=Dg exp rt——t}j\/_exp{ xw-—wz}dw

= E[Dt]:D0 exp{—rt-—t}exp{ }Jﬁo\/_ p{-—(W +At) }

La valeur actuelle de la partie déterministe estcdégale au produit de E{Ppar la valeur du
fond initiale valorisé au taux minimum garanti \#{Tmg).

Pour la partie aléatoire, il s’agit de calcugy=EP"|[c,D,]=EP[Max (S, -K;0)D,] :

EP[M K;0 D]—mD w4yt vaxcs W +0-Z ko) exnl = L g
ax (S, -K;0) D] = [ Dy ex () MaX(Sy exp o W+ (0= ) - Ki0) e expl =) - W

—00

|n(§) (b ‘7) t
0

g

Posonsa =

; il en résulte que:

EP[Max (S, -K;0) D,] =

w 2
exp{(a “N)W, -

W2
) 2 e P AW, - L
DS, expl (b-— k)tj' 2w, -byK (+)“)tJ' * Jaw
exp (b——-r-— - exp —(r +—
0~0 2 2 \/ﬁ t 0 2 t

\ \ N2t

~ EP[Max(S,-K;0) Dy = Dosoqa[MJ Dy Kexp™ q{ -A- MJ

T Jt
) 2
In(i) +(r +J—)t |n(i) +(r ‘i)t
_ EP[Max (S,-K:0) Dl] = DS,® K — 2 -DoKexp " & K T 2

Ou ® correspond a la fonction de répartition de lanlmimale standard.

Nous obtenons les résultats suivants, qui sonttiglees a ceux issus du modele de Black et
Sholes :

Valeur actuelle du Call| 0.09421201
Valeur actuelle du fond] 103 107
Partie aléatoire 5606
Partie déterministe 97 501
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Ceci confirme le fait que la méthode des déflatamire modéle de Black et Scholes sont des
approches équivalentes. Toutefois, les flux obteanvec la méthode des déflateurs sont plus
facilement interprétables puisqu’ils refletentémdement espéré réel des flux.

m Méthode des déflateurs et simulation de Monte Carlo

Nous appliquons enfin la méthode des déflateursoanmbinaison avec la simulation de Monte
Carlo : au lieu de calculer, =E°[D, F] , nous simulons les valeurs deFDen générant des
réalisations de la loi normale :

2 2
o
D,F1= exp{—k W, —-r —7} *|V*(1+Tmg)+V* PB* 0.7* Max exp{a w,; +b—7}-0i7 (1+%-0.3* exp’);0

Ou W; suit une loi normale N(0,1).

Puis, nous prenons la moyenne de ces scénarioegibmer la valeur actuelle du fond :

Nombre de |Valeur actuelle Ecarts avec la valeur exacte
simulations |du fond de date 1 Valeur Pourcentage
1000 104 044 937 0.91%

10 000 102 765 -342 -0.33%

50 000 103 171 64 0.06%

Nous remarquons que les résultats convergent &essléur obtenue avec la méthode exacte des
déflateurs.

4.4. Conclusion

Nous venons d’étudier une application pratique difiérentes méthodes qui sont actuellement
employées dans le domaine de I'assurance vie psbioner la valeur actuelle de flux futurs. Il est
possible de raisonner, soit en univers risque-eglgs agents sont alors neutres face au risque et
le rendement de n’importe quel actif est le tauxssasque), soit en univers réel (nous utilisons
alors les données réels concernant le rendemenaais). Dans tous les cags méthodes
d’évaluation sont équivalentes

En effet, nous avons pu constater que le modeRiatk et Scholes (univers risque-neutre) et la

meéthode des déflateurs (univers réel) ont fourmink€mes résultats. Il semble que le modele de
Black et Scholes soit plus simple a mettre en pagsque nous ne considérons gu’un seul taux
de rendement pour les actifs qui est égal au tang gsque. Par contre, la méthode ne se préte
pas a l'interprétation des flux, ce qui n'est paxas avec la méthode des déflateurs. Les flux
obtenus peuvent en effet faire I'objet d’'une amalypuisque la technique repose sur des

hypothéses réelles.

D’autre part, nous avons vu que les évaluationsiessde ces approches peuvent étre
approximées par la simulation de Monte Carlo. Ceté&#hode est assez pratique : il suffit de
projeter les flux aprés avoir générer des variabléatoires et d’en prendre la moyenne. Les
résultats sont plus ou moins précis selon le nordbrecénariosit y a convergence lorsque le
nombre de simulations tend vers l'infini.
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PARTIE IV : VALEUR INTRINSEQUE D'UNE COMPAGNIE
D’ASSURANCE VIE (EV)

L’incertitude des marchés financiers et des risgsigsportés par les assureurs nécessite la
diffusion d’informations rigoureused’objectif est d’évaluer au mieux la santé finanare des
sociétés d’assurancelLes assureurs ont donc besoin de méthodes dati@iususceptibles de
mesurer la profitabilité de leurs produits, de $esecteurs d’activité et de leur compagnie.

L’interprétation du résultat comptable ne suffit pas a donner une vision compléte de la
performance des activités en assurance vi&n effet, le résultat comptable ne reflete pas
toujours la vraie rentabilité de la société :
» des ventes de contrats peuvent impliquer des peng®rtantes a cause des frais
d’acquisition plus élevés la premiére année ;
» des volumes élevés de rachats peuvent dégageaitss(gvec les pénalités de rachat) ;
» |a société peut réaliser des plus-values afinaitatte le résultat désiré.

D’autre part, il ne faut pas oublier que les casti@assurance vie sont des opérations de long
terme, avec un cycle de production inverseé : l@ags sont encaissées avant la réalisation des
sinistres qu’elles servent a couvrir. Il faut doeavisagerune vision prospective: la
performance actuelle d’un contrat va dépendre deésgolution future.

C’est pourquoiun indicateur spécifique aux activités d’assurancevie a été élaboré :
'Embedded Value (EV) ou Valeur Intrinséque Cette approche est retenue depuis plusieurs
anneées par les analystes du secteur de l'assulEieg@ermet :

= d’estimer la valeur actualisée d’'un portefeuillecdatrats (en excluant la production future),

= de suivre la performance de la société et sa oréde valeur économique,

» d'effectuer des tests de rentabilité sur les affaimouvelles (New Business),

» d'effectuer des analyses de sensibilités afin diifier les risques auxquels est exposée la

compagnie.

L’EV compléte la photographie annuelle de la commi@gnotamment en ce qui concerne
'analyse du résultat et la rentabilité sur fondsgpes (ROE, Return On Equity).

Pour pouvoir mesurer la performance et créer degalaur de maniere optimal@lusieurs
techniques d’évaluation ont fait leurs preuvesa savoir :

= |'approche traditionnelle de TEmbedded Value (TEV)

» ['European Embedded Value (EEV),

» |a Market Consistent Embedded Value (MCEV).

La TEV est la technique la plus couramment utiliséais cette méthode déterministe a

récemment montré certaines faiblesses, notammdet ua chute significative des marchés

boursiers et des taux d’intéréts de ces dernigre8es. C’est pourquoi de nouvelles techniques
stochastiques sont apparues comme I'EEV puis la WICE

Nous allons d’abord présenter de maniére généaaladthodologie traditionnelle. Puis, nous
émettrons les critiques qui en découlent. Nous igé ensuite brievement les principes
fondamentaux de I'EEV. Nous insisterons enfin suMCEV qui est actuellement I'approche
préconisée par Towers Perrin-Tillinghast dans leutad’'une EV et qui fait I'objet de notre
étude.
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1. L’'Embedded Value Traditionnelle (TEV)

1.1. Méthodologie

La TEV d'une société est définie comme la valeutuelle des montants futurs probables
distribuables a l'actionnaire, hors ventes futur@&st, en quelque sortée prix théorique
gu’un investisseur extérieur serait prét a payer par acquérir I'ensemble de la compagnie
Elle prend en compte, d’une part, la richesse déermaires dans la sociéte, et d’autre part, la
richesse des actionnaires dans les profits futtite. est ainsi constituée de deux éléments qui
sont communément appelés Actif Net Réévalué (ANRakeur de I'In Force (VIF). Nous avons
donc :

TEV = ANR + VIF

Ou: ANR = Actif Net Réévalué ou Net Asset Value (A
VIF = Valeur du stock (Value of In Force).

m  Actif Net Réévalué

L’ANR corresponda la part de richesse de la société qui reviendraitux actionnaires dans
le cas d’'une cessation d’activitéll s’agit de déterminer les montants déja dansolapagnie a
la date d’évaluation, c’est-a-dire le montant detffsadiminués de ce qui est destiné a des tiers
(les non actionnaires). Les éléments suivantsaong a considérer :
» |les Capitaux propres: capital social (avec I'éuelié prime d’émission), le report a
nouveau, le résultat de I'exercice ;
» la Réserve de capitalisation,
» |les Plus-values latentes nettes appartenant aionaaires (la plus-value correspond a la
différence entre la valeur de réalisation d’unfaatde sa valeur au bilan).

Notons que le traitement de la réserve de camtais et le mode de calcul des plus-values
latentes appartenant aux actionnaires sont progprebaque compagnie (il n’existe pas de
consensus de marché a ce sujet).

En fait, 'TANR se définit comme la valeur de I'datiet comptable (ANC) d’'un Bilan (établi sur
la base du codt historique), qu’il faut corrigeuptenir compte de la valeur économique :

ANR = ANC
+/- Retraitements comptables de toynaon fiscal éventuel
+ Plus ou moins values latentes netiegpbt et de participation aux bénéfices.

m Valeur du stock (VIF)

La valeur du stock se défintomme la valeur actuelle des profits probables pretés
distribuables aux actionnaires, actualisés a un taureprésentant le codt réel du capitalElle
se calcule comme la différence entre la valeuredetues résultats futurs sur les contrats en
cours a la date d’évaluation et le colt de portdgda marge de solvabilité associée a ces
contrats :

VIF = PVFP — CMS

Ou : PVFP = Somme des profits futurs nets d’'imp@tsialisés (Present Value of Futur Profit),
CMS = Colt de la marge de solvabilité.
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m Valeur actuelle des profits futurs (PVEP)

Afin d’évaluer la PVFP, il faut connaitre tous E&g&ments qui interviennent dans le compte de
résultat. En effet, I'objectif estle réaliser des projections de l'activité d’assurace sur
plusieurs périodeset de calculer ensuite, a la date d’évaluatiorvdkeur de 'ensemble des
cash-flows futurs probables (nets d'imp6ts), gén@a les contrats en portefeuille.

Si nous appliquons une vision comptable, le pditdétermine de la facon suivante, a chaque
fin d’exercice comptable cours de la projection :

Primes versées
+ Revenus financiers
- Prestations versées (rachats, termes, déces)
- Charges
- Commissions
- Dotation aux provisions
- Impébts
= Profit net d'imp6t

Chaque élément est estimé en tenant compte deolelglité de survenance de I'évenement,
selon des hypothéses Best Estimate (loi de raptaiabilité de déces ...).

Nous obtenons une chronique des profits futurs spmt ensuite actualisés (a la date
d’évaluation) selon un unique taux d’actualisagbisommeés pour obtenir la PVFP.

Notons que le taux d’actualisation est obtenu @utapt au taux sans risque, une prime de
risque. Ce taux doit étre cohérent avec les paraséil modele économique utilisé lors de la
projection.

m Colt de la marge de solvabilité (CMS)

La réglementation impose aux entreprises pratiquded opérations d’'assurance et de
capitalisation, de disposer a tout moment d’'unegmate solvabilité suffisante (en plus des
provisions techniques), destinée a amortir lestefi¥éventuelles variations économiques
défavorables, comme les écarts sur les risquedadements, de sinistralité ou de mortalité.
Cette obligation constitue un élément importansgsieme de surveillance prudentielle visant a

protéger les intéréts des assurés et des prerniasssichnce.

L’exigence minimale de capital (suivant Solvabilliésystéme de solvabilité actuellement en
vigueur) est décrite dans l'article R.334-13 du €atks assurances. Pour l'assurance vie, la
marge de solvabilité se calcule de la maniére stiéva

4 % des provisions nettes de réassurance, ramené a 1,00% si le risque de placement est transféré a
'adhérent (contrats en Unités de Compte, sans garantie plancher), en intégrant un ratio destiné a

tenir compte forfaitairement de la réassurance
+ 0,3 % des capitaux sous risques hon négatifs, net de réassurance

= Marge de solvabilité

Les capitaux sous risque désignent les capitauxesgédéduction faite de la provision
mathématique du risque principal (provisions matidues et provisions de gestion).

Cette marge de solvabilité est donc « bloquée dans le sens ou elle est placée a un taux de
rendement inférieur aux objectifs de rentabilités dectionnaires qui correspond au taux
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d’actualisation. Cela représenten manque a gagner qui va constituer une charge
supplémentaire (ie : un codt) a prendre en congrtede la détermination de la VIF. Ce codt de
la marge de solvabilité se calcule selon deux nu&ho: une selon la vision « codt
d’opportunité » et I'autre selon la vision « valémanciéere ».

m La vision « colt d’'opportunité » :

L’actionnaire, qui attend un rendement pour soritabggal au taux d’actualisation, ne recoit
gue le taux de rendement des actifs (aprés imfetEp en couverture de la marge de solvabilité
(pour la part de capital affecté a cette margeatieabilité). Le colt de la marge de solvabilité a
la date de projection i (CMSi) correspond ains différence entre ces deux rendements :
CMSI = MSi—l * (TaCt_ TRAaprésimp()ts)
Ou : MS.1 = marge de solvabilité estimée a la date de piojeprécédente,
Tact = taux d’actualisation,

TRAspres impor= taux de rendement des actifs apres impot platéseverture de la marge de
solvabilité.

Pour connaitre, le colt total de la marge de sdlté&ala la date de calcul (CMSA), il suffit
ensuite de sommer les CMSi en les actualisant suigaaux d’actualisation considéreé :

horizonde
t
PIESMS i-1 * ( Tact -TRA apreés impots )

CMSA = -
izzl: (1+ Tact)'

m La vision « valeur financiére » :

La marge de solvabilité, ses variations et sesétddapres impots) constituent une série de flux,
qui sont tous générés par la marge de solvabiisduée de début de période (WISA une
certaine date de projection i, le flux Fi est cté¥esé par la relation suivante :

F =MS,_ *TRA + MS,, - MS,

aprésmpots
Dans cette optique, les variations de marge saimdées a des revenus (négatifs en cas de
pertes) au méme titre que les intéréts, mais ne @@ imposables. Cette série de flux a une
certaine valeur actuelle pour I'actionnaire, évalgélon le taux d’actualisation.

Le codt de la marge de solvabilité (CMSB) corresban montant de capital nécessaire pour la
marge de solvabilité initiale, diminuée de la valegtuelle de la série de flux et du capital
actualisé nécessaire pour couvrir la marge de Bitiéaa I’horizon de projection (Msrizon):

horizonde
projection * _
MShorizon _ MSi—l TRAaprés impots + MSi—l |\/lsi

CMSB =MS, - horizon i
(1+Tact) (1+Tact)

i=1

m Vérification de I'’équivalence :

Si nous supposons qu nous allons jusqu’au boud geojjection et que la marge de solvabilité a
la fin de la projection est nulle, alors nous paws/onontrer que les deux méthodes en présence
sont équivalentes.
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Partons de la vision « valeur financiere » pouoreter la vision « colt d’opportunité » :

horizonde

_ MS0rizon projection s i-1 " TRA apres impots T MS;; -MS;
CMSB = MSO B horizon B i
(1+Tact) o (1+ Tact)
horizonde horizonde horizonde
MSh projection MS projection MS projection MS
— _ orizon . -1 i-1 i
= CMSB=MS (1+ Tact)"orzon RPAapres impots (1+ Tact)’ Z (1+ Tact)’ (1+ Tact)’
i=1 i=1 i=1
horizonde horizonde horizonde
or prtftlon MS| B prtftlon MSi—l _ Mshorizon B MSO . prOJitlon—lMS. i ( 1 B 1 )
~ (1+Tact) < (1+Tact) (1+Tact)"™" (1+Tact) = ' M1+ Tact) (1+Tact)*
horizonde horizonde horizonde
pr(ftlon MSi B pr%tlon MSi,l _ MShorizon B MSO . prOJitlon—lMS . Tact
~ (1+Tact) &' (1+Tact) (1+Tact)®™" (1+Tact) = ' (1+Tact)™
horizonde N horizonde
o MS projection- MSi *Tact projection MS.
d ou :CMSB :MSO -2+ A~ N+l apres impéts* —Il,
(1+Tact) = (L+Tact) = (1+Tact)
horizonde ) horizonde
Tact projection- Tact projection MS. .
< CMSB :MSO*—+ Msi*—'l_ apres impots —=L
(1+ Tact) = (1+Tact)™ &~ (1+Tact)
horizonde horizonde
 CMSE = proictlonMS 1 . t RA projection MSi—l
= P 5s impbt: - ==
= " (1+Tact) PIESIROE (14 Tact)!
horizonde
projection - .
= CMSB= ) MS;* Tact- TRAspres impos
i- -
i=1 (1+ TaCt)I
= CMSB =CMSA

Les deux formules sont donc équivalentes mais cteapasseéde sa propre interprétation.

m  Récapitulatif

La TEV est unindicateur de la valeur et du potentiel d’'une compgnie d’assurance elle
correspond a la richesse nette des actionnairagnentée de la VIF et diminuée du co(t
d’ajustement du capital.

Les principales caractéristiques de la méthodelssrduivantes :
= une projection déterministe des profits distribeahl|
= |'utilisation d’hypothéses « Best-Estimate » ;
= un unique scénario central: un seul taux d'acsaibn ajusté au risque, un taux de
rendement des actifs égal rendement moyen ;
= la prise en compte d’un co(t d’opportunité lié aésention d’un certain niveau de capital.

La publication des résultats et les analyses dati@ns permettent de se forger une opinion sur
la performance opérationnelle et sur les actiag¥esla la gestion, en donnant un bilan complet de
la compagnie a évaluer. D’autre part, grace a unadyse assez détaillée de la valeur du New
Business, la méthodologie fournit une base robpste estimer ce que vont colter les contrats
dans l'avenir.

Notons que la TEV ne prend pas en compte les fienéges par la production future. C'est
pourquoi dans les publications, les compagnieseptéat également la valeur d’'une année de
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production nouvelle (ou les hypothéses de caldtgrmint de celles utilisées pour la moyenne du
portefeuille). Cette valeur est alors multipliée pa certain coefficient : il s’agit da valeur du
Goodwill, qui estime la valeur en rapport avec la progoessies affaires nouvelles sur les
anneées futures.

En ajoutant le Goodwill a la TEV, nous arrivonsral@ une autre valeur significative de la
société qui n'est autre gleevaleur totale de la compagnie ou Appraisal ValugAV).

De maniere schématique, les éléments que nous seleotiter se présentent ainsi :

Co(t de la marge de solvabilité
Valeur actuelle des
) (CMS)
profits futurs
PVFP Valeur du stock
( ) (VIF) Embedded Value
Traditionnelle isal Val
Actif net réévalué (TEV) Appraisal Value
(ANR) (AV)
Goodwill

1.2. Critigues de la méthode

Bien que la TEV soit la technique d’évaluation laspcouramment utilisée dans les compagnies
d’assurance vie pour évaluer leur activité et l@ation de valeurja technique connait
certaines faiblessesgjui ont été mises en évidence suite au contexteodcique et financier de
ces derniéres années.

®m  Un unigue taux d’actualisation

Pour actualiser les flux futurs de trésorerie a dae d’évaluation donnée, la TEV applique
unique taux ajusté au risque globalll n'y a donc pas de distinction entre les difgts types
de risques supportés par la compagnie d'assurareejui constitue une hypothése assez
simpliste en ce qui concerne I'évaluation des &squ

Le taux d’actualisation correspond au taux sangués auquel nous ajoutons une prime de
risque. L'ajustement esissez difficile a calibrercar il repose sur une analyse du profil de
risques actuels en rapport avec la société (leieigmancier et le risque d’assurance) et dépend
également de I'appréciation des dirigeants.

Il apparait donc une certaine part de subjecti@gs la détermination du taux. Ainsi, plusieurs
sociétés peuvent utiliser un méme taux d’actuatisatsans pour autant étre exposées aux
mémes risques.

De plus, l'unicité du taux d’actualisation au cows la projection impliquain manque de
représentativité et de transparence entre le tauxtdes risques liés a l'activité d’assurance

En effet, le taux d’actualisation n’est pas migarjafin de prendre en compte les changements
dans le profil de risque des éléments a évaluersiQes hypotheses permettant d’établir la prime
de risque ne varient pas au cours du temps malgénodification du profil de risque ou des
marchés des investissements, les conditions qualaét sur le marché ne seront pas reflétées
dans I'évaluation, et nous obtiendrons des résulfsu fiables par rapport a la réalité
economique.
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Ainsi, le calcul de la TEV ne peut étre cohérent avec laaleur de marché des actifs de
'assureur : il n’est pas logique de considérer un taux dialisation forfaitaire unique pour tous
les flux de trésorerie, alors que le prix de mardbg actifs résulte de I'application de primes de
risques variées. Il semblerait donc plus pertirdatiliser un taux d’actualisation variable en
évaluant plus précisément les risques encourusiyaau de la ligne du produit par exemple).

m Faiblesse dans le cas des options et des garanties

Les conditions de marché de ces derniéres annéesi am impact sans précédent sur la position
financiére des compagnies d’assurance vie a traeemmonde. La chute des marchés des
investissements et des taux d’intéréts, accompadiude mauvaise couverture des passifs par
les actifs,a exposeé les garanties et les options financiéressdcontrats d’épargne qui étaient
jusqu’a présent a I'abri, remettant ainsi en ddatgrofitabilité et la solvabilité des sociétés
d’assurance vie. Ces options ont donc une influencela valeur de la compagnie, car elles
représentent un codt pour I'entreprise que l'appionn des normes IFRS oblige a prendre en
compte.

Or, la TEV est inadaptée pour la valorisation des contats avec des options et des garanties
financiéres parce que la méthodologie repose sur un unigugasocécentral, avec un seul taux
de rendement espéré des actifs financiers.

Prenons I'exemple d’'un contrat avec un taux minimgamanti. Ce genre de contrat assure un
rendement pour le fond égal au taux minimum garf@G), quelque soit I'évolution du taux
de rendement des actifs (TRA). Le taux servi a ceréaine date peut donc s’exprimer sous la
forme suivante :

Taux servi=TRA + max( TMG - TRA;0)

ou max (TMG —-TRA;0) se comporte comme une option.

Si 'unique taux de rendement des actifs consiggtésupérieur au taux minimum garanti, alors
I'option n’est pas dans la monnaie et sa valeumiséque est nulle, bien qu’il existe un codt lié a
cette option. Le résultat espéré probable en ragy@c ce contrat n'est donc pas affecté par la
charge liée a la garantie de taux minimum.

En présence de contrats avec des options et dastigarfinanciéres| y a donc surévaluation
systématique du résultat moyen projetéll est vrai qu’'une solution serait de corrigerTiavV

de la valeur des options qui serait calculée sépamé Mais I'évaluation reste forfaitaire et
imparfaite. Seul un cadre stochastique permetaitetment rigoureux du probleme d’évaluation
des engagements des contrats comprenant des optiothss garanties financiéres (avec la
meéthode Black & Scholes par exemple). Dans le csii@hastique, plusieurs taux de rendement
sont envisagés, ce qui permet de valoriser I'optians le cas ou le taux de rendement est plus
faible que le taux minimum garanti.

m Le colt de I'exigence en capital

Le colt de la marge de solvabilité, tel qu’il eatcalé dans la TEV (sur la base d’un différentiel
de rendements entre le taux d’actualisation eals tle rendement des actifs en représentation
du capital requis), donne l'impression qu'un cdpitaesti sur des actifs plus risqués pourrait
tendre a diminuer son codt de détention, ce qutrpas forcément le cas. Le colt a d’ailleurs
plutét tendance a augmenter avec le risque encouru.
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D’autre part, le colt du capital est en quelgudesdéconnecté des risques spécifiques liés a
I'activité de la compagnie. En effet, le montantodgital nécessaire pour faire face a des pertes
potentielles de l'activité ne dépend que de laagntation. Il n'est pas du tout envisagé
'exigence de capital a détenir (et son codt) guport aux objectifs internes de la compagnie
(pérenniser la société et éviter le risque deitiljlqui peut étre supérieur a la réglementation e
vigueur, notamment quand la société cherche andteiun certain niveau de notation par
rapport aux agence de rating.

En fait, il semble que le colt de portage défimglla méthode de la TEV ne soit approprié que
dans le cas ou le capital requis correspond adatapglementaire, ce qui est assez restrictif par
rapport aux récents développements préconiséedepacompagnies pour déterminer leur
exigence en capital.

m Mangue de communication et d’harmonisation pour la diffusion et la
comparabilité des résultats entre les compagnies

La TEV est calculé en faisant certaines hypothdsatifférentes natures :
= des hypotheses économiques : l'inflation, les reratgs, les impots, I'actualisation...
= des hypothéses sur les contrats : les chargenlestshutes, le taux minimum garanti, la
garantie plancher, les arbitrages, ...
= des hypothéses sur les colts : les commissionsfrdés (notamment d’administration,
d’acquisition, de gestion) et leur ventilation.

Le probleme réside dans le fait gliensemble de ces hypothéses est fixé a la date
d’évaluation selon des estimations propres a chaguw®mpagnie Or, il existe un réel manque
de communication par rapport a la méthodologie latjastification du choix de ces hypothéses.
Ceci est d’'autant plus ennuyeux que la TEV est ga¥sible a certains paramétres (comme le
taux de rendement des actifs, le taux d’actuatisatie niveau de participation aux bénéfices).
Un mauvais calibrage pourrait donc conduire a widigation et une interprétation erronée de la
situation de la compagnie.

Il semble donc nécessaire d’harmoniser le cadreatlié@tion en instaurant certaines regles de
cohérence, dans le but d’augmenter la comparabilite fiabilité des résultats entre les sociétés.

1.3. Conclusion

La TEV est unaméthode traditionnelle d’évaluation, simple et direte a mettre en ceuvre
Elle est connue de tous dans le secteur de l'asseir&lle donne un point de vue clair sur la
valeur du New Business et sur le développementimlé-brce et permet de lier les notions de
tarification, de performance et de rendement detalad outefois,la méthode a montré ses
limites, tant au niveau du choix du taux d’actualisatigume de la valorisation des options et des
garanties financiéres de certains contrats d’égargour ces options cachékapplication des
meéthodes stochastiques et de modéles de projectialynamique devient inévitable
notamment lorsque un contrat associe plusieursijasacomplexes non déterministes.

Il est ainsi devenu évident que I'utilisation denteéthodologie traditionnelle comme un outil
standard de mesure de la valeur et de la perforend@s compagnies d’assurance vie est devenu
insuffisante, étant donné qu’elle ne permet pasredéter les risques de marché liés aux
conditions de ces dernieres années. Des changemigntBcatifs doivent donc étre apportés
pour pallier aux faiblesses de la TEV afin d’amediola cohérence du reporting financier en
assurance vie et la précision des informationsepigaes d’aider la gestion de la sociéte.
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C’est pourquoi les actuaires et les analystes itftanaactivement ade nouvelles techniques
d’évaluation qui s’orientent vers une vision économue cohérente avec les valeurs de
marché. De nouveaux concepts ont ainsi vu le jour :
» |'Europen Embedded Value (EEV) : une EV stochagtigalculée selon les normes du CFO
Forum ;
» |la Market Consistent Embedded Value (MCEV) : une $fdchastique cohérente avec les
valeurs de marché.

Nous allons donc a présent décrire brievement é&i®ms qui interviennent dans 'EEV. Puis,
nous verrons de maniére plus approfondie 'EEVyge market-consistent (i.e. une MCEV), qui
est la technique d’évaluation actuellement emplgyge Towers Perrin-Tillinghast et qui fera
I'objet de notre application numérique.

2. European Embedded Value (EEV) : une Embedded val ue
calculée selon les normes du CFO Forum

En mai 2004, le secteur de I'assurance vie en Eusoponnu une étape importante. En effet, le
CFO Forum (groupement des directeurs financiersl@gslus grandes compagnies d’assurance
européennes ; voknnexe 6pour plus de détails) a publl® principes fondamentaux servant

de base commune dans le cadre de I'évaluation et Becommunication de I'EV : il s'agit de
'European Embedded Value (EEV).Les 12 principes sont résumésfAamexe 7

Le CFO forum avait pour objectifs:

= de développer un guide avec des normes uniquesn&nunes a toute I'Europe, afin de
standardiser la méthodologie et d’accroitre la oainée, la transparence et ’lhomogénéité du
reporting en assurance vie ;

= de répondre aux critiques et aux réserves actu@fieses au sujet de la TEV, en s’assurant
gue I'EEV est crédible, robuste et peut étre api@ede maniére cohérente ;

= de mieux prendre en considération les risques stggppar la compagnie d’assurance ;

» de s’assurer que la méthodologie reflete la vadeonomique de long terme de I'activité ;

= de prescrire un niveau minimal de publications ales analyses de sensibilités, de sorte a
améliorer la comparabilité des résultats entrectaapagnies qui adoptent des hypothéses
différentes.

Les recommandations du CFO Forum permettent agiaugmenter la qualité de
'information financiere diffusée par les compagnis d’assurance européennes, en mettant
'accent sur la valorisation des risquesMais le succes du CFO Forum dépend de la maniere
dont les compagnies gérent les éléments pour Ies@lies disposent d’'une certaine liberté
d’action. En effet, comme nous allons le voir par duite, des approches variées (mais
théoriquement équivalentes) ont été proposéesjati: su

» de la détermination du taux d’actualisation ;

= du calcul explicite du colt des options cachéelestgaranties financiéres ;

» de la fagon dont est traité le colt du capital.

C’est ensuite a la compagnie de choisir laguelterdéthodes est la mieux adaptée a sa situation.

L’EEV n’est pas en soit une nouvelle technique d’@luation mais plutét une extension de
la méthode traditionnelle.
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Elle se compose des éléments suivants :
= |'excédent libre (surplus du capital qui n’est pesessaire pour supporter les affaires en
cours de l'activité couverte a la date d’évalugtion
» |e capital requis ou I'exigence en capital, diminlgéson codt de portage ;
= |a valeur actuelle des profits futurs distribualdes actionnaires provenant des affaires en
cours de l'activité entrant dans le périmétre dedluation (PVIF, Present Value of In Force
gue nous noterons PVFP par analogie avec la méthgidale la TEV).

Le calcul de 'EEV peut étre représenté schématigurg de la facon suivante :

VAL EURS VAl EURS DE MARCHE EUROPEAN
COMPTABLES EMBEDDED
VALUE
Ecxcédent _ || Euwcedent ]| ~ Ewxcédent 111, Euxcédent
libre " [|T  libre T[] libre libre
Yaleur comptable | H4%
de I'excédent libre
Codt du
|
Capital ||| . Capital | capital +
requis ||| T requis TS Waleurdu || o Waleurdu |||, “aleur du
capital requis | | capital requisﬂr g capital requis
Engagments Engagments
réglementaires réglementaires +
lieés aux affaires en | | |lies aux affaires en “aleur du Colt des options
cours de l'activité | || cours de l'activite pottefedille 14 et garanties
entrant dans le | || entrant dans le [T des affaires <] |
perimetre perimetre BN COUrsS A PYFP T PFF
d'&valuation d'gvaluation

Le point fondamental dans I'implémentation de cettethodologie réside datiallocation du
risque qui s’effectue a trois niveaux

* au niveau du taux d'actualisation ;

* au niveau du co(t des options financieres et desges ;

= au niveau du co(t du capital.

Le but est de pouvoir refléter le plus fidelemenmsgible 'ensemble des risques liés aux activités
entrant dans le périmétre de I'évaluation.

2.1. Taux d’actualisation (RDR, Risk Discount Rate)

Une des plus grandes difficultés dans une évaluatamcerne le choix du taux appliqué pour
actualiser les profits futurs distribuables auxicamtaires issus des activités entrant dans le
périmetre de I'évaluation. Jusqu’'a présent, il is&ait pas vraiment de regle pour établir le
RDR. Celui-ci était obtenu en ajoutant au taux sasgue une prime de risque, définie de
maniere plus ou moins subjective au sein de chagmpagnie, sans mettre en évidence de lien
direct avec les risques encourus par les acticibdsidérées. Par conséquent, certaines sociétés
pouvaient appliquer le méme taux d’actualisati@msspour autant supporter le méme risque, ce
gui constituait une certaine incohérence.
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Le CFO Forum a résolu ce probleme dans I'EEV, guosant certaines régles pour établir le
RDR : il doit étre égal au taux sans risque plus une prie de risque dont la détermination
doit étre clairement expliquée

Le taux sans risque peut faire référence :
» aux taux des obligations d’état (OAT) ;
» aux taux swap.

La prime de risque doit refléter tout risque assaci'émergence des profits distribuables qui
n’'ont pas été affectés ailleurs dans I'évaluatlamRDR devrait donc varier suivant les groupes
de produits et la situation géographique puisge’aigeau, les risques sont différents.

Deux méthodes sont proposées :
» |'approche «top-down »: méthodologie de valorisation financiére classigavec

I'intervention du béta de la société ;
= |'approche « bottom-up »: évaluation du risque associé aux différents filsgus des

produits.

m |'approche « top-down » :

Cette approche détermine un unique RDR de facgoilagiena la méthodologie employée dans
'approche Monde Réel (voir partieModélisation stochastique). Il s’agit d’'uneméthodologie
de valorisation financiéere classique, qui évalue $erisques a partir des données du marché

En effet, le taux d’actualisation est calculé ertgd d’un calibrage des risques basés sur le prix
de marché des flux de trésorerie versés aux actimmet aux créanciers, a savoir :
» |a valeur de marché de l'investissement, estiméaide de la formule du MEDAF et du

béta de la société;
= la valeur de marché de la dette, suivant le tauxidehé en vigueur.

A partir de ces éléments, nous déterminons le WAGLC, permet d’établir un taux
d’actualisation en tenant compte du colt du rissplen le marché:

D E
WACC RRVACREVE [ Be (E[rM]_rf)]
Ou : — = proportion de la compagnie financée par les antpy

= proportion de la compagnie financée par investigent,

<|m <|O

V= D+E = valeur financée totale de la compagnie,

rs = taux représentant le colt de la dette, netbis

I = taux sans risque (sur la base de la rentahititéielle moyenne d’un investissement en
obligations d’état),

E[rm]= taux de rentabilité annuel moyen du marché déerss,

Be = béta de la compagnie retracant le comportemeid dociété par rapport au marche.

re + Be(E[r ] -1¢) = taux représentant le codt de 'investissement ;

Elrn]-r = prime de risque du marché.

Ce taux est assimilable au taux d’actualisationliegiple pour I'ensemble des activités de la
compagnie (activité d’assurance vie et autres)afustement est donc nécessaire pour évaluer
uniquement l'activité vie de la compagnie.
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Le taux d’actualisation WACC applicable au portdfewie peut étre obtenu en 6 étapes :
= calculer le WACC Groupe avec les données du mggeheant la relation ci-dessus);
= effectuer un ajustement pour les autres lignesgib@ncompagnies non vie,...) ;
= faire une ajustement pour les affaires nouvelles vi
= éliminer I'excédent de capital ;
= ajuster par rapport aux options cachées et auxgesdinancieres;
= considérer le risque hors marché.

Mais cela n'est pas aussi simple dans la réalig manque d’informations concernant
notamment les bétas des activités a exclure ne gtepas toujours d’obtenir un taux
d’actualisation obijectif.

Bien que l'approche «top-down » soit théoriquenmegmpropriée pour les groupes cotés, nous
pouvons noter qu'il semble difficile de voir commdier, dans la pratique, le niveau de risque
de l'activité et le RDR : I'approche donne un urgquaux d’actualisation qui est utilisé pour
'ensemble de I'activité, ce qui ne retrace pasdque réel supporté au niveau de chaque ligne de
produits. D’autre part, il n'est pas possible dlgueer cette approche pour tarifer les affaires
nouvelles ou évaluer I'impact d’un changement dbass politiques d’investissement ou de
distribution des bénéfices, car tous ces élémentsimimpact inconnu sur le béta requis pour le
calcul du RDR.

m |'approche « bottom-up » :

L’objectif estd’évaluer le risque a partir d’'une évaluation plusfine des flux de trésorerie
issus de chaque produitEn effet, pour chaque produit et suivant la régi@éographique, une
prime de risque est déterminée de sorte que le RD&e directement le profil de risque lié au
produit. Des consolidations successives sont enseffectuées pour aboutir au taux
d’actualisation global.

Il existe deux variantes pour estimer la primeidgue. Nous parlons en effet de :
= |'approche des bétas spécifiques aux produits ;
= |'approche market-consistent ou cohérente aveedk=sirs de marché.

m |'approche reposant sur les bétas spécifiques des produits

Le RDR est calculé de la maniere suivante : RDRagxTsans risque
+ prime de risque
+ marge de sécurité.

La marge de sécurité correspond a une allocatidaitaire, indépendante du produit considéré.
La prime de risque correspond au béta spécifiquerdduit multiplié par la prime de risque
d’'investissement. Le béta du produit va dépendre :

= de l'allocation des actifs ;

= du niveau de capital requis, affecté pour suppdetproduit ;

= la valeur des primes futures relatives a la tailda réserve (du fond) ;

= la structure de chargement du produit, des coldesprestations.

Ce parameéetre refléte donc le niveau du risque deh@an rapport avec le produit considére, sur
une base dynamique (si le profil de risque chahgys & béta change).

Bien que cette approche mette en évidence le risgpeorté au niveau de chaque ligne de
produits, la détermination des bétas peut parfosepun probleme, car nous ne disposons pas
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toujours d’'informations suffisantes a ce sujet. S€’pourquoile CFO Forum recommande
plutét d'utiliser I'approche bottom-up market-consistent

m L’approche « bottom-up » cohérente avec les valeurs de marché

Il s’agit d’observer le marché dans le but d’étabin RDR approprié pour chaque flux de
trésorerie individuel de la société. Pour ce faitgque flux est estimé de maniére cohérente
avec les instruments de marché qui supportent dessgues similaires Pour ce faire, il suffit
de s’assurer que le taux d’actualisation appliqufi est cohérent avec celui appliqué pour ce
méme flux sur le marché des capitaux.

L’approche « bottom-up » fournit donc des RDR caiiient selon les risques inhérents aux flux
gue nous cherchons a évaluer. Ceci nous permetediotbeaucoup d’informations au sujet de la
valeur économique de toute subdivision de I'agiivitomme la profitabilité d’un produit ou la
valeur ajoutée des affaires nouvelles. Elle pgai transparente que I'approche « top-down »
et est particulierement appropriée pour les comigagou les risques liés a I'activité sont variés
et diversifiés. Toutefois, établir le RDR pour chagroduit n’est pas toujours évident.

De toute maniére, quelque soit la méthode adofsdmyt est identiquerefléter dans le RDR,

du point de vue du marché, les risques inhérents @ne activité. Les deux approches sont
équivalentes en théorie et devraient donc aboutiles résultats agrégés identiques, comme
l'illustre ce diagramme récapitulatif :

APPROCHE TOP-DOWH Waleur de marché des investissements Waleur de marché de la dette
Calibration des rizgues Rizgque evalug Riznue évalueé

=elon le prix de marché des flux zuivant |2 béta de la société directement suivant |
de trézorerie versés [théarie du CAPM) tauz du marché

aux actionnaires et aux créanciers

Weighted Average Cost Of Capital (WWACC) |

Walelr de marché agrégée des activités de la compagnie d'assurance |

Waleur de marché de lactivité Wie Waleur de marcheé de |valeur de marché
(dort le capital requis) lexcédent de capital [des autres activités
Résultats équivalents Valeur de marché de la VIF| Valeur de marché waleur de marché
{dont le capital requis) de= options et garanties|du Goodwil

~

|Territu:uire national]  Etranger |

Calibration des risgues Produit & Produit

=elon une evaluation de marché

des flux izsus des produits Produit B Produit D

APPROCHE BOTTOM-UP eto c

|

Nous pouvons noter gaticune allocation n'est effectuée pour le risque dersifiable en
rapport avec I'activité d’assurance comme le risque lié aux variations des taux detatite.

En effet, la théorie établit que le marché ne dai rémunérer ce risque spécifiqgue qui peut étre
éliminé grace au phénomeéne de diversification.
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2.2. Cout des options cachées et des garanties fina  ncieres

Les normes définissant 'EEV demandent d’effecturse allocation spécifique et explicite pour
le colt des options et des garanties financiegedravers [l'utilisation de simulations
stochastiques Deux sortes de scénarios économiques peuverdgitigues:
= |es scénarios Monde Réel ou Real World le modéle d’actif, basé sur des données
historiques et observables (d’ou le terme de mageeé ou monde physique), se doit de
représenter fidelement la distribution des rendeméiactifs;
= les scénarios Market-consistent ou en valeur de marchéle raisonnement est alors
cohérent avec les valeurs et le risque du marchepese sur I'une de ces deux théories (qui
sont équivalentes):
= la théorie risque-neutre: les rendements des actifs correspondent au sans
risque et c’est celui-ci qui est utilisé dans lladisation des flux ;
= lathéorie des déflateurs chaque actif a un rendement espéré qui refiensreau
de risque inhérent et ce phénoméne est compenskinparvention du processus
stochastique des déflateurs (qui est assimilablan@ fonction d’actualisation
stochastique).

Ces approches sont décrites en détails dans la ptodélisation stochastique.

Le choix du type de scénarios économiques emplsiyéaissé a I'appréciation des compagnies
mais doit rester cohérent avec les hypotheses dgction. Par exemple, si le RDR est
déterminé sur la base de la méthode « top-dowloss, d@ faut appliquer I'approche Real world.
Par contre, pour le cas de la méthode « bottom-aghérente avec les valeurs de marché, il faut
choisir 'approche Market-Consistent.

Une fois identifié, le colt des options et garanfiaanciéres est intégré dans I'estimation de la
valeur actualisée des profits futurs distribualales actionnaires lors du calcul de la VIF.

2.3. Exigence en capital et colt du capital

Dans 'EEV, le capital alloué pour les activitéstrant dans le périmetre d’évaluation est
décomposé en deux sous éléments. Nous avons darhd'gxcédent libre et d’autre part, le
capital requis.

Les principes de 'EEV ont introduitn standard par rapport a la définition du capital
requis, qui jusqu’a présent était variable suivant legspa

Le capital requis, pour lequel la distribution actionnaires est réglementée, désigne soit :
= |e niveau de solvabilité réeglementaire;
= le Capital Economique calculé en fonction d’'uneldéathon interne des risques;
= |e niveau nécessaire que les agences de ratingtsoll pour atteindre une certaine notation.

Mais au minimum, il doit correspondre a la margesdiabilité réglementaire exigée par les
autorités de contréle.

Le codt du capital est calculé a partir du capiguis. Il tient compte :

= descodts de frictions: les actionnaires injectent du capital dans lmmgagnie d’assurance
avec une structure propre, au lieu d’aller diree@etinvestir sur les marchés ; la présence
d’un intermédiaire implique donc un codt dont iifaenir compte lors de I'évaluation ;
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= du codt de portage: d'aprés le CFO Forum, il s’agit de la différermmtre le montant de
capital requis et la valeur actuelle des revaltiosa futures de ce capital, liees au
rendement futur d’investissement.

2.4. Diffusion et communication des résultats

Dans le but d’améliorer la comparabilité et l'ipgeftation des résultats, des recommandations
précises ont été données par le CFO Forum audagetléments a publier a la suite d’'une EEV :

= description des hypothéses, y compris les hyposhegeonomiques (stratégie
d’'investissement selon la classe d’actifs, compwsitles actifs, taux d’inflation, impots et
taxes, RDR, ...) ;

= processus de détermination des hypotheses ;

= description claire de I'activité entrant dans laweip d’application de 'EEV ;

= meéthode de calcul du rendement opérationnel dallétion ;

= traitements des ajustements liés a la consolidation

= pour les compagnies proposant des contrats aveclanse de participation aux bénéfices
envers les assurés, présentation de I'approche epramh d’estimer la politique de
distribution future et le traitement des actifsaésls ;

= base et montant du colt du capital ;

= justifications pour toute modification dans la peime risque ;

= méthodologie appliquée aux affaires nouvelles ;

= traitement des colts de développement et de taiteipation des gains de productivité
dans les dépenses futures projetées ;

= techniques utilisées pour évaluer les options fifes et les garanties ;

= analyse du rendement de 'EV ;

= analyse de I'excédent libre ;

= segmentation des résultats de maniére cohérente.

Il y a doncun accroissement significatif du volume d’informatons produit: une combinaison

de statistiques, des commentaires sur les résuliadgscription des points clés du raisonnement
employé... Tous ces points permettelfdaméliorer la transparence et l'interprétation des
résultats.

A cela s’ajoute encoren minimum de mesures de sensibilitépermettant a un analyste averti
de réaliser des comparaisons selon les differdryigsthéses employées. En effet, les mesures de
sensibilités constituent un bon point de départ poendre des décisions, notamment au sujet de
la gestion financiere. Elles sont également trgsomantes pour les investisseurs car elles les
renseignent sur le risque d’exposition.

2.5. EEV : un outil de mesure de la valeur etde la  performance des
compagnies d’assurance vie

L’EEV constitueun bon outil de base pour le pilotage de la gestiode la compagnie En
effet, 'analyse des variations de I'EEV au coufsné année permet de gérer au mieux la
performance de la société, en identifiant les jppades étapes qui créent ou détruisent de la
valeur. Le rendement lié a la création de valeunt pelors étre décomposé en plusieurs
composantes : investissement, assurance, straf@fjecation d’actifs.
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EE Ajustement= Changements “Yarigtions Profit suite  Rendemert des Dividendes Affaires Man EE*
début d'année & louverture  des hypothéses  liées & 4 la disparité actifz ne couvrant  versés aux nouveles explicué fin d'année
non financiéres  lexpérience  ActifiPassit  pas les passifs actionnaires

[T [

|Résuttats li& & l'activité dinvestissement |

| Résultats ligs & l'activité d'sssurance |

EVOLUTION DE L'EEVY AU COURS D'UHE AHHEE

Notons que les profits en rapport avec les disgmrifctif/Passif résultent des revenus
supplémentaires liés a l'investissement des pasbifssurance, aprés versement de la part
revenant aux assurés suivant le taux servi. D’ayp@et, les ajustements a l'ouverture
correspondent aux modifications en rapport avemdalélisation qui peut avoir changé entre

deux dates d’évaluation.

2.6. Conclusion

Les principes de 'EEV et ses recommandatisost une avancée considérable dans les
techniques d'évaluation et dans le développement dueporting financier pour les
compagnies d’assurance vie européennesela a permis la création d’'une méthodologie
commune capable d’introduire un degré supplémentdans la cohérence des évaluations, ce
qui s'inscrit dans la continuité des exigencesltastide la mise en place des normes IFRS.

L’EEV répond directement aux critiques majeures eémises pda méthode traditionnelle, en
ameliorant la sophistication de la prise en contg® risques et en augmentant la diffusion des
informations et la comparabilité des résultats.s€Clen développement positif dans le sens ou
'approche nous engage vers une évaluation colerdc le marché, bien que des diversités
persistent a cause de la liberté d’interprétatminasée aux sociétés. Il reste donc encwe
progres a faire avant d’aboutir a une véritable honogénéisation de la technique
d’évaluation.

Parmi les approches variées proposées par le CR@OnE-@’est I'approche « bottom-up market-
consistent » qui semble la plus recommandée. ke, efitte technique d’évaluation en valeur de
marché constitue une issue plus favorable parcellgyroduit un résultat objectif, capable de
refléter le profil de risque actuel sur chaque pibakt territoire. Cette approche explique
comment le risque et la valeur interagissent aetsavactivité. Elle fournit donc une
meéthodologie cohérente pour lier les risques, fBtabet la valeur, ce qui permettra d’ailleurs a
terme de faciliter I'application des normes IFR$letSolvabilité Il.

C’est pour ces raisons gque les compagnies adogepiius en plus cette approche dans le calcul
de 'EEV : nous parlons alors de Market-Consistembedded Value (MCEV).
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Cette technique d’évaluation est actuellement gppk par Towers Perrin-Tillinghast et est la
méthode la plus & méme a répondre aux attentesrtexte réglementaire. Nous allons donc
I'étudier plus en détails.

3. Market-Consistent Embedded Value (MCEV)

Dans le passé, le lien entre I'évaluation de la magnie et la gestion du risque était faible.
Cependant, ces dernieres années, les changemdatsédgéementation ont conduit notamment a
envisager la réelle exposition au risque des compags d’assurance Pour ce faire, il faut étre
capable d’évaluer les passifs et les actifs deolapagnie d’assurance a leur juste valeur ou
valeur économique, comme le sollicitent la FFSRIASB.

C’est dans cette optique que s’dswveloppée une nouvelle approche d’évaluation cotante
avec les valeurs de marché : la Market-Consistentrgbedded Value (MCEV). Il s’agit de
mieux prendre en compte les risques dans I'évalnaté la compagnie.

Pour ce faire, les actifs, les passifs et le coltapital sont évalués de maniére cohérente avec le
marcheé (i.e. en adéquation avec les prix de flmilaires échangés sur le marché), et de maniere
cohérente les uns par rapport aux auttes. prix du marché sont donc utilisés comme une
référence(nous parlons dmarket to market).

Nous pouvons envisager de présenter une MCEV duin@s possibilités :
= suivant uneapproche bilancielle sur la base d’un Bilan économique ;
= suivant lesprojections de la modélisation stochastique la MCEV se définit comme la
moyenne des revenus distribuables actualisés ppomaa des scénarios stochastiques, qui
tiennent compte du comportement des assurés ectess de la gestion ;
= suivant laprésentation de la méthode traditionnelle sous réserve qu’une méthodologie et
des hypotheses Market-Consistent sont appliqueesld calcul de la PVFP, alors

MCEV = Richesse nette + PVFP — colt du capital

Ou : PVFP = Valeur de marché des actifs servaouara les réserves statutaires
— Valeur de marché passifs d’assurance,
= Valeur actuelle des profits futures rilistables en rapport avec le portefeuille
de contrats en cours ;
Richesse nette = Valeur de marclséadéres actifs — Valeur de marché des dettes ;

Nous pouvons d’ailleurs envisager I'équivalent der@sultat selon le point de vue émis par les
principes de 'EEV :

MCEV= Excédent libre + Capital requis + PVFP - Cddtcapital

car il est clair que la richesse nette des actioenghors activité) correspond au capital investi
qui est affecté soit au capital requis, soit adé&dent libre.

Néanmoins, la compréhension de la MCEV commencégsaimilation du Bilan économique.
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3.1. L'approche bilancielle

m Le Bilan économique

La présentation de l'activité d’'une compagnie dimaace sous la forme d’'un Bilan économique

permet de mettre en évidence, de maniere cohéagetele marché, les différents éléments qui

interviennent dans la détermination de la valeutadsociété, et apporte aux investisseurs une
information réaliste concernant la richesse geldormance de la compagnie.

La valeur économique ne se déduit pas directeneetat différence entre la valeur de marché des
actifs et la valeur de marché des engagements ®ite®tiers la structure de la compagnie
implique des colts mais permet également de bénééicde certains avantages

ACTIFS PASSIFS
Valeur de marché des actifs Valeur de marché des passifs d’assurance
Option de vente de passif limité Valeur de marché de la dette
Allegements fiscaux Déficit en matiére de passif social
Aptitude a créer de la valeur Codts de friction du capital
VALEUR ECONOMIQUE
Total des actifs Total des passifs et Valeur Econom  ique

Les codts de friction du capital comprennent :
= |e colt de la double taxation,
= |e codt lié aux dépenses du double investissement,
= |es asymeétries des régles d’'imposition,
= |e codt du capital réglementaire,
= |es colts d’agence,
= le colt de la détérioration financiére.

m Valeur de marché des actifs

Il n'est pas tres compliqué de déterminer la vatiimarché des actifs car il existe, quasiment
pour tous les actifs détenus par une compagniesufasce vie, des marchés sur lesquels
s’échangent ces actifs. La valeur de marché cayrebalors au montant qui résulterait de la
vente des actifs de la société au moment de la dlataluation. Concernant les actifs non

échangeables, il est nécessaire de faire une éistimtke la valeur de marché.

m Valeur de marché des passifs d’assurance

De maniere générale, les passifs d’assurance \semtepas échangeables sur les marchés car ils
se composent essentiellement des engagements dgsoassureurs envers leurs assurés. Il est
donc plus difficile de déduire une valeur de mansbeér les passifs d’assurance.

Pour estimer au mieux la juste valeur de ces gaskfhut pouvoir calculer la valeur actuelle des
engagements futurs envers les assurés et par caamédg valeur actuelle des flux futurs nets
liés au portefeuille de polices détenu par la canm Ceci est réalisé en utilisant une
meéthodologie cohérente avec les valeurs de mastindat la théorie risque-neutre ou la théorie
des déflateurs ; se référer a la partiadélisation stochastique).
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m Valeur de marché de la dette

La compagnie d’assurance dispose de différents nsogeur financer son activité, notamment
en effectuant un emprunt. Dans le Bilan comptdhlelette est inscrite suivant son colt amorti.
Or, ceci ne correspond pas a la valeur de marche diette qu’il faut estimer d’un point de vue

économique. Il s'agit en particulier, d'utiliser deaux de rendements équivalents a ceux
observés sur le marché en se référant aux criderestation, de durée et de taux de coupon.

m Déficit en matiére de passif social

Cela représente le déficit supposeé lié aux régideepension. Bien qu'il s’agisse d’'un élément
du passif, il peut arriver pour certaines compagjjee les régimes de pension correspondent a
un surplus et donc a un actif de la société.

m Taxation

Il y a une différence concernant les modalités gdasition pour les actionnaires qui choisissent
d’investir dans les actifs d'une société, au liezi lds détenir directement sur le marché :
l'intervention d’un intermédiaire change les bases!'imposition.

D’une part, la structure de la compagnie d’asswegermet de profiter dllégements fiscaux
qui se caractérisent par la faculté, soit de pmyains d'impots, soit d’en différer le versement. |l
s’agit donc d’'un avantage par rapport au contertéadsociété ; c’est pourquoi nous retrouvons
cette notion a I'actif du Bilan économique.

D’autre part, il existe lephénoméne de la double taxationCelui-ci représente le coQt
additionnel de I'imp6t que la compagnie d’assurapaege sur les actifs qu'elle possede, par
rapport a I'imp6t que les actionnaires devraientepa’ils détenaient directement ces actifs sur
le marché. En effet, les compagnies d’assuranceeasdin de détenir du capital pour se protéger
contre la volatilité du marché et de leurs actiitdais ce capital a un colt, car les actifs ingest
dans une société d’assurance sont généralemenissaume taxation plus importante que celle
appliguée aux actionnaires qui traitent directenhemactifs sur les marchés.

En fait, les revenus des investissements dans rigpagnie sont imposés une premiéere fois
suivant le taux moyen d’imposition de la sociétéisRIs sont taxés une seconde fois lorsqu’ils
sont versés aux actionnaires (selon leur situgiemsonnelle). Or, si les actionnaires détenaient
directement les actifs en question, ils n‘auraiga a subir I'effet de I'impot sur les sociétés.

Cette double taxation constitue donc un manquegaeagapour les actionnaires, c’est pourquoi

nous la retrouvons au passif du Bilan économique.

m  Option de vente de passif limité (LLPO, Limited Liability Put Option)

Lors de I'évaluation des passifs d’assurance eewale marché, nous supposons implicitement
gue la compagnie est toujours apte a faire facesaesgagements, c'est-a-dire que le risque de
défaut est nul. Toutefois, il existe des lois pgetnt les intéréts des actionnaires : si les appels
de fonds de la société (pour honorer ses engagsmaeviennent excessifs, les actionnaires
peuvent trouver plus avantageux de mettre la comeagn faillite plutét que d’injecter du
capital. Les actionnaires ont donc la possibiligxdrcer une « option de faillite ». Ceci confére
une valeur supplémentaire a la sociétéceda limite la perte des actionnaires au montant de
fonds propres qu’ils ont apporté Cette option se comporte alors comme un actfepoption

de vente de passif limité ou aussi connu sougieetele risque de crédit propre.
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m  Aptitude a créer de la valeur (« Franchise value »)

L’aptitude a créer de la valeur permetw@doriser le savoir-faire de la compagnie d’assurance.
Elle exprime la valeur que les actionnaires atitiua la gestion pour souscrire des affaires
nouvelles profitables dans Il'avenir. Cette valewgraente si la compagnie est capable
d’exploiter de la maniére la plus optimale sa cissance du marché, son réseau de distribution,
et son expérience.

m  Colt lié aux dépenses du double investissement

Ce colt est évalué sur une base similaire au c®lid double taxation, bien que la plupart du
temps, il soit moins matériel.

m  Colt du capital réglementaire

Pour justifier sa solidité financiére, la compagdiassurance doit détenir un montant de capital
réglementaire qui reste « bloqué » au sein dedetn Cette détention implique un codt : c’est
le cot du capital réglementaire.

m Colts d’agence

Les colts d’agence correspondent a la perte deurvaésultant du transfert de pouvoir de
décision des actionnaires vers le systeme de gedfio effet, les actionnaires ne dirigent pas
directement la société ; ils déleguent la gestiates personnes qui peuvent avoir une vision
différente de l'utilisation du capital. Ainsi, leubest de retranscrire via ce co(t les divergences
qui peuvent exister par rapport aux intéréts et alojectifs émanant des actionnaires et ceux
visés par le systeme de gestion.

Ces colts sont établis selon I'appréciation etdecgption des actionnaires. Il seront d’autant
plus importants que la compagnie est opaque (irdorimation est asymétrique : certaines
parties en savent plus que d’autres), ce qui estrgiement le cas dans le secteur de I'assurance.

m Colts de la détérioration financiére

Les codts de la détérioration financiere représeridevaleur actuelle des effets liés au fait que |
compagnie soit en difficulté financiere, sans abofdrcément & la faillite. Nous pouvons
identifier trois composantes :
= le colt additionnel pour redresser la situationrppport a la réglementation, comme le cot
de 'augmentation de capital ;
= le colt d’opportunité lié au temps utilisé par ysteme de gestion (I'équipe doit s’occuper
son temps en priorité pour redresser la situatibfaut donc renoncer a leurs services pour
de nouveaux projets);
= |a perte de valeur par rapport a I'aptitude a cdeela valeur et a la VIF.

Lors de difficultés financieres, la société va #etedevoir faire face a la situation en raisonnant
plutbt a court terme, au détriment du développereémte I'expansion de son activité. Ceci va
donc avoir un impact sur l'aptitude a créer dedbeur, car I'objectif premier dans ce genre de
situation est de pouvoir retrouver une solidit@ficiere suffisante vis-a-vis de la réglementation
et des assurés. D’autre part, la remise en causz stdvabilité de la compagnie peut inquiéter
les assurés qui préfereront mettre un terme a mnsats, d’ou une diminution de la VIF.
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m Valeur Economique

La valeur économique de la compagnie d’assurancée e@gsultat de la différence entre la
valeur de tous les actifs et de tous les passifsanits au Bilan économique C’est sur la base
de cet élément que les actionnaires peuvent agpi@dichesse et le potentiel de la société.

m  Application a la MCEV

Dans une MCEVla valeur économique de la compagnie est obtenue siappuyant sur un
Bilan économique simplifié En effet, comme nous allons le voir par la suitgtains éléments
du Bilan économique n’entrent pas dans le champpligation pour la valorisation d’'une
compagnie d’assurance :

ACTIFS PASSIFS

Valeur de marché des actifs Valeur de marché des passifs d’assurance
Valeur de marché de la dette

Déficit en matiére de passif social

Co(t du capital

VALEUR ECONOMIQUE

Total des actifs Total des passifs et Valeur Econom  ique

m  Colt du capital

En théorie, la structure d’'une compagnie d’asswameemet de diversifier les risques de maniére
efficace. Mais cela dépend du point de vue suileguel nous nous placons : I'organisation de
la société n'est pas forcément optimale pour tass grotagonistes de la société. Pour les
actionnaires, toute inefficacité doit étre reflép&e un colt qui va venir diminuer la valeur de la
compagnie. L'ensemble d®s colts de structureest connu dans la méthodologie de la MCEV
sous le terme de codt du capital. Nous pouvonsiyerofaitles colts de frictionqui existent
par rapport au fait que I'actionnaire choisit d@stir son capital en passant par un intermédiaire
(la compagnie d’assurance), avec une structurefspec

Tous les éléments du Bilan économique ne vont pasénsidérés dans la MCEV.

BN

m Aptitude a créer de la valeur et détérioration financiére : inadaptés pour une
évaluation des affaires en cours

Comme I'évaluation se base sur les affaires ensceuexclut la production future, il est logique
de ne pas tenir compte de I'aptitude a créer delleur et du colt de la détérioration financiere
qui, soit est fonction de la Franchise Value, settdirectement intégrée dans le calcul de la VIF.

m Taxation et double investissement

La plupart de ces allegements sont pris en conopsedie I'établissement de la VIF, le reste est a
intégrer dans le codt du capital.

Le colt de la double taxation et du double investigent représente la composante principale du
colt du capital. Pour en donner une évaluationecter il faudrait connaitre le niveau
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d’'imposition de linvestisseur moyen par rapportélui de la compagnie, ce qui n'est pas
evident. En effet, au sein d’'une compagnie, iltexen général des investisseurs de toute taille et
le poids de chacun va avoir une influence sur (g.co

En pratique, nous supposons que tous les prodaitifd venant en couverture du capital investi
sont soumis a la double taxation. Ce co(t est almdélisé dans le calcul de la VIF comme une
charge appliquée a tout produit d’actifs servacavrir le capital.

m Colts d’agence et LLPO : éléments trop subijectifs

Des études empiriques ont suggéré que les colgenta étaient une fonction du capital ou de
'excédent libre de la compagnie. De ce fait, lideait intégrer cette notion dans le colt du
capital. Toutefois, ce ne serait pas tres objeatifil ne faut pas oublier que ces colts reflégent
manieére dont les investisseurs apprécient le syst@engestion. En général, les résultats de
I'évaluation sont complétés par une mesure de sifitésipour les colts d’agence correspondant
par exemple, a la valeur d’un chargement annu&Ptlsur le capital (somme de la richesse nette
et de la VIF). Ceci permet alors aux actionnairesseé forger leur propre opinion sur les colts
d’agence.

Au sujet de la LLPO, il existe actuellement un datans la profession pour savoir si ce colt est
a inclure dans le colt du capital. En effet, il E@sonnable de penser que les assureurs ne
peuvent promettre a leurs assurés de maniere reertid@ risque de faillite nul. Ce fait devrait
donc étre diffusé dans la MCEV, a la fois de mangurantitative et qualitative. Mais cela reste
assez délicat dans le sens ou cet élément dépdrappeeciation et de la perception de chaque
investisseur. Nous pouvons noter que si le taug siggue correspond aux taux swap, alors le
LLPO est implicitement alloué. De toute maniéreurpane compagnie d’assurance vie bien
capitalisée et opérant sur un marché réglementd,LRO devrait étre assez faible. Par
conséquent, nous omettons son colt dans le catapiial.

Ainsi, dans une perspective d’'EEV et de MCEV, seuls lesfefs de la taxation et du double
investissement sont pris en compte dans le colt dapital. Une information peut étre de plus
communiquée au sujet des codts d’agence.

Il reste a définir le capital pour lequel ces cosibmt appliqués. Dans I'EEV, le capital lié a
I'activité a deux composantes :
= |e capital requis qui est soumis a la pressiorad@dlementation concernant son montant et
sa rémunération,
= |'excédent libre.

Le codt du capital est calculé en fonction du @piequis (au minimum égal a la marge de
solvabilité réglementaire) qui, selon la compagpeyt étre établi suivant différentes manieres.
Il peut s’agir :

= de la marge de solvabilité réglementaire,

= du Capital Economique, déterminé sur la base dawaduation interne des risques,

= du niveau de capital nécessaire pour atteindreceriaine notation par les agences de rating.

Il n'existe pas de standard pour déterminer le taappliquer au capital requis dans une MCEV
et ainsi calculer le colt du capital. En théorielacva dépendre de la perspective de chaque
investisseur. Le taux approprié correspond a lagehadditionnelle que subit I'actionnaire en
investissant a travers la compagnie au lieu dendéeectement les actifs sur le marché.
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m Différence avec la TEV concernant le coit du capital

Dans la TEV, le colt d'immobilisation du capitalt e&fini sur la base d'un différentiel de
rendement entre le taux d’actualisation et le tdexendement des actifs venant en couverture
du capital. Il s’agit du manque a gagner résul@mtl’obligation de détenir une marge de
solvabilité.

Dans une MCEV, tous les éléments sont évalués deemeacohérente avec les valeurs de
marché :le colt di au risque pur de marché est déja includans la valeur de marché des
actifs et des passifs détenus par la compagniar conséquent, le colt du capital tel qu’il est
défini dans la TEV n’a plus de sens, puisque | t@pproprié pour tout actif échangé sur le
marché est simplement son taux de rendement espéréolt du capital défini suivant la
méthode traditionnelle est donc nul (si nous nerierpas compte des taxes). Mais cela ne veut
pas dire qu’il n’existe pas de colt de capital dansICEV. En fait, suivant cette approche,
colt du capital représente le colt en rapport auxnmperfections des marchés des capitaux
(les frictions) qui existent en présence d’'unecitme de compagnie d’assurance.

C’est pourquoi, en général, le colt du capital dsua MCEV est inférieur a celui établi dans la

méthode traditionnelle, car il n’est affecté que lpa risques non liés au marché, i.e. a I'activité
propre de I'assurance (mortalité, dépenses,...).

3.2. Méthodologie

m Principes

Dans I'approche MCEV, les actifs, les passifs stdelts du capital sont évalués en adéquation
avec le marché et de maniéere cohérente les unsapport aux autre<Chaque flux est donc
estimé en appliquant un taux d’actualisation qui escohérent avec celui utilisé pour un flux
similaire traité sur le marché des capitaux.

Pour les actifs, il n’est pas difficile de trouveur valeur de marché car la plupart sont traités s

les marchés. En revanche, pour les passifs d’assrgonstitués notamment des provisions
techniques), la situation se complique car il réexipas a priori des prix équivalents sur le
marché. Dans une MCEV, la valeur du passif d’'unii@ss se définit comme la somme d’argent
nécessaire pour former un portefeuille d’actifs glique les flux du passif le mieux possible,

c’est-a-dire qui génere la méme séquence de flisadit de trouver la valeur du portefeuille de

réplication.

Le raisonnement utilisé dans I'approche MCEV repeseeffet sur certains principes de la
théorie financiére et économique :
= Absence d’arbitrage: si deux actifs ou passifs ont exactement les @séfux dans toutes
les circonstances possibles (ou états de la npasgsibles), alors ils doivent avoir la méme
valeur actuelle a la date d’évaluation ;
= Réplication : chaque actif (passif) dont les flux dépendent algpdrformance des actifs
échangeés sur le marché peut étre répliqué (dynamguat) a travers un investissement dans
un portefeuille composé de ces actifs échangés Badtif sans risque ;
ceci est assez difficile a réaliser pour lessga d’assurance mais nous supposons que les
flux Best Estimate associés a ces passifs peuttentépliqués ;
= Equilibre : si deux actifs ou passifs ont le méme degré dpieisle marché alors la prime
de risque implicite dans leur valeur sera la méme ;

Formation d’actuaire de Strasbourg 2006 87



Valeur Intrinséque d’une compagnie d'assurance vie

= Diversification : les investisseurs ne recoivent pas de compensationles risques qu'ils
peuvent éliminer suite a la diversification ;

= Prix du marché : la modélisation est cohérente avec I'informationrhie par le marché
disponible a la date d’évaluation ;

= Actualisation cohérente avec les hypotheses de peciion de l'approche « bottom-
up » : le processus d'actualisation est distinct selendentrats, les produits, la situation
géographique et est appropriée a chaque date datiai.

m Technigue d’évaluation

La MCEV permet d’évaluer explicitement le colt degisques et le colt du capital suivant
plusieurs étapes :
= les flux de trésorerie considérés sont évalués deiére individuelle a l'aide d'un taux
d’actualisation qui refléte le risque inhérent aaple flux ;
= les options et les garanties sont évaluées esarttliles techniques standards de la théorie
des prix des options, et font appel a la simulatsbochastique pour les cas les plus
complexes ;
= une déduction est faite pour compenser l'effet dedbuble taxation subi par les
investisseurs.

De cette maniéréa MCEV répond directement a certaines critiques ddéa TEV :

= |e taux d’actualisation est établi de facon objextibasé sur les taux de rendement
observables du marché a la date d’évaluation ;

= |e colt des options et des garanties financieresrag de maniéere explicite et implique
I'utilisation de modélisations stochastiques etlal¢héorie des prix des options de sorte a
rester cohérent avec les prix des options sur lemag

= il est identifié explicitement un co(t du capitali g¢sume les codts de frictions subis par la
présence de la structure de la compagnie.

m  Flux certains ou liés a du risque diversifiable

Quand les flux ne sont pas soumis au risque fiearai qu’ils ne contiennent que du risque
d’assurance, nous parlons de cash flow certainsdé&erministes. Dans ce cas, le taux
d’actualisation approprié a appliquer est le taanxssrisque. Il en va de méme pour les cash flow
avec du risque diversifiable. La théorie établiteéiet quele marché ne doit pas rémunérer le
risque diversifiable donc aucune prime de risque n’est affectée.

Le risque diversifiable, ou risque spécifique, espond au risque qui n’est pas lié au marCleé
risque n'est pas rémunéré car il est possible pEsuimvestisseurs de I'éliminant en diversifiant
leur portefeuille (ce qui n'est pas le cas du resgie marché qui est un risque systématique).
Dans le cas d'une compagnie d'assurance, le ristjuersifiable peut faire par exemple
référence aux variations des taux de mortalitéstidgpie de mortalité peut soit étre diversifiée
par la société si celle-ci possede un grand nondereontrats, soit par les actionnaires en
choisissant d’investir dans plusieurs compagniesdlirance ou dans de multiples secteurs qui
ne sont pas tous exposeés au risque de mortalité.

Par conséquent] n’y a pas d’allocation explicite de risque divesifiable dans le taux
d’actualisation. Cela ne veut pourtant pas dire qu’il n’affecte pé&galuation. En effet, certains
colts subis par la compagnie d'assurance déperdiertbus les risques auxquels elle est
exposee. Par conséquent, le risque diversifialtllerggicitement pris en compte dans le niveau
espéré des profits futurs. En fait, dans la MCEWjisque diversifiable est alloué en utilisant
des hypothéses Best Estimate et son effet est irctlans le colt du capital
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Notons que pour une MCEV, la définition de BestirRate est basée sur la moyenne des flux
qui devraient augmenter si la distribution du risciversifiable était modélisée de maniéere
stochastique (et pas directement la moyenne ou ddiame de la distribution du risque

diversifiable).

m  Flux linéairement corrélés au risque lié¢ au marché

Il faut faire un raisonnement différent quand Ies<fde trésorerie sont corrélés aux actifs du
marché. Pour rester cohérent avec les valeurs dehéyde taux d’actualisation adéquat est le
rendement espéré des actifs en rapport avec ceNluxs effectuons alors une pondération entre
les différents actifs selon leur représentativite.

m Cas des options et des garanties financiéres

Quand il existe une asymeétrie ou une non linéanités utilisons la théorie des options pour
évaluer les passifs a la valeur de marché, suqueand la formulation du contrat est assez simple
a faire. Il est alors possible d’appliquer des foles fermées (de type Black et Scholes). Mais a
partir d’'un certain niveau de complexité, il estcessaire de passer a des simulations
stochastiques (simulation de Monte Carlo).

m  Colt du capital

Sous la MCEV Je risque de marché est alloué explicitement dan&Valuation des flux de
trésorerie. Le colt du capital reflete donc seulement legscdé friction liés a la détention de
capital en rapport avec la structure de la comgadi@ssurance. Il s’agit principalement du co(t
de la double taxation. En effet, comme nous 'avemgprécédemment, le fait que I'actionnaire
investisse son capital par I'intermédiaire de lai&@ plutét que de traiter directement sur le
marché implique un co(t qui diminue la valeur dedenpagnie.

m  Application pratigue

Il existe actuellemerdeux techniques pour faire une évaluation en valesrde marché&pour
plus de détails, voir la partieModélisation stochastique:

= la théorie risque-neutre,

= |a théorie des déflateurs.

La théorie risque-neutre permet de passer dansnivers neutre au risque ou tous les
rendements sont égaux au taux sans risque : besdlot en fait ajustés pour annuler le prix du
risque de marché et sont tous actualisés au tausxr&ue ; ce dernier peut soit faire référence
obligations d’Etat (risque de défaut assez faibigoasi nul) ou aux taux swap.

Il est important d’ajouter que ldkix issus de cette technique ne sont plus desdtukype réel.

lls ne sont donc pas exploitables pour certainedest comme les business plans. En effet, les
revenus des investissements sont évalués seloaule dans risque donc seront forcément
inférieurs a ceux obtenus avec les différents nerahts. Pour pallier a ce manque, il est possible
d'utiliser la méthode des déflateunsi la mesure de probabilité est équivalente a uesune
monde réel: nous considérons les rendements reet®nt observables sur le marché.

Une fois la méthode choisiées valeurs de marché sont déterminés suivant lansilation
de Monte Carlo:
= générer un grand nombre de scénarios économiquesgport a un modele d’actif ;
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= projeter les cash flow du passif pour chaque si@masé sur les hypothéses de rendement
des actifs ;

= actualiser chaque cash flow au taux d’'actualisatipproprié selon le modeéle d'actif
considéré ;

= prendre la moyenne de ces flux par rapport a lesiscénarios.

Pour mettre en pratique cette procédure, il favisaiger différents éléments :
= un modele d’actif qui soit acceptable, c’est-a-diams arbitrage et calibré en fonction des
prix observables sur le marché a la date d’évalnati
= un modele du passif réesumant les caractéristiqugmdefeuille de contrats;
= un modele d'interactions entre actifs et passifem®nant par exemple la stratégie
d’'investissement, la politique de distribution déséfices, le comportement des assurés...

3.3. Au-dela de I'’évaluation et du reporting financ ier

La MCEV constitue un cadre robuste combinant économie financiere et iffance
d’entreprise, capable de mesurer précisément I'impact desrdifté éléments sur la valeur
globale de la compagnie. Elle fournit une évaluatomhérente avec le marché a la gestion
financiére de I'activité vie, et un reporting firc@r qui est exploitable par les analystes.

Mais tout suggere que la MCEV peut troud&utres finalités qu’une évaluation a la valeur de
marché. Elle peut notamment :

= aider a la prise de décision stratégique ;

= servir de base pour les achats et les ventes aauntiu groupe ;

= aider a la conception et la tarification des preglyi

= aider a la détermination du capital requis.

La MCEV peut étre en effein bon instrument de mesure et de gestion du capltaar elle met
en évidence les interactions qui existent entrestpie, le capital et la valeur :

Le prix du risgue, gui dépend de

L'exposition au risque I'ensemble des caractéristiques
détermine le capital de la distribution du risgue,
HEcessaire. est un facteur clé pour la création de la valeur.

La détention de capital impligue
des coits de friction qui viennent
dirminuer la valeur de la compagnie.

La valeur est créée quand la performance excepexielu risque et le codt frictionnel de capital
employé. Notons que les mesures de sensibilitédiéesbavec la MCEV participent a la
compréhension des risques auxquels est exposeéeiddes

De plus, I'analyse des variations de la MCEV perdieientifier et de décrire la création et la
destruction de la valeur selon les différentes aeités de la compagniece qui facilite la
gestion des risques.
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Nous pouvons distinguer :
= |'activité d’assurance ;
= ['activité d’investissement ;
= |a stratégie d’allocation d’actifs.

BILAH ECOHOMIQUE
Waleur de marché  [Waleur de marché
des actifz des passifs
BILAH DE L'ACTIVITE STRATEGIE D'ALLOCATION BILAH DE L'ACTIVITE
D'INVESTISSEMENT DES ACTIFS D'ASSURANCE
Waleur de marché | Stratégie d'allocation Stratégie d'allocation |Portefeuille de Portefeuile de  |Waleur de marché
des actifz des actifz des actifz réplication réplication des passifs
Rézultats liés & l'activité dinvestizzement Rézsultats ligs & la stratégie Rézuttats ligs & l'activité d'azsurance

Les profits issus de la gestion proviennent deitgérénce entre I'expérience actuelle et la

performance espérée sur I'année, plus l'impactati@mgements de toute hypothése a la fin de
'année. Deux composantes peuvent étre identiftlzes cette analyse : les profits en rapport
avec I'expérience et la contribution des affairesvelles.

Les résultats liés a I'investissement résultertedeariation ou de la capacité a garder la position
de couverture. La décision d’'investir dans dedsatitres que le portefeuille de réplication des
passifs représente une décision d’investissemeouerendement supérieur ou inférieur a celui
du portefeuille d’actifs nécessaire a la couvertigs passifs correspond au profit ou a la perte de
la décision d’'investissement.

3.4. Conclusion

La MCEV est une approche qui permet d’obtame valeur économique cohérente avec les
valeurs de marché, en tenant compte du profil de sgue au niveau du produit Chaque flux
de trésorerie est évalué individuellement en appliq un taux d’actualisation qui est cohérent
avec celui utilisé pour un flux similaire traitérde marché des capitaux.

La réelle richesse de l'approche MCEV est de pauetblir un lien entre la gestion de
l'activité, les risques, le capital et la valeurCeci constitue un gain considérable pour, d’'une
part, la conception et la tarification de nouvegmduits, et d’'autre part pour une gestion
financiére cohérente et efficace. Il sera en gffe$ aisé de prendre des décisions objectives sur
le niveau acceptable de risque a prendre poundtiun rendement désire.

La MCEV est donc une application a privilégier ptaureporting financier prudentiel de I'EV, la
tarification et la mesure de performance, &ul le concept de market-to-market permet une
mesure cohérente des actifs et des passitssemble d’ailleurs que cette technique d’évabra
permettra d’aboutir a une méthodologie unifiéeceptible de respecter les principes établis par
les normes IFRS et la directive Solvabilité Il e fhire converger le reporting financier, la
solvabilité et la gestion du risque.
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PARTIE V : CAPITAL ECONOMIQUE (EC)

La gestion des compagnies d’assurance est gén@mtl@onfrontée an conflit d’'intéréts, au
sujet de la détention de fonds propresles assurés (via la réglementation) et les actoes
ont des points de vue antagonistes a ce sujet.

Pour les assurés, c’est la prudence et le sousblgabilité qui déterminent le besoin en capital :
la compagnie doit détenir suffisamment de fondpm@® pour assurer ses engagements quand les
provisions établies de maniere prudentes devienmsuoffisantes a la suite d’'une sinistralité
exceptionnelle. Disposer de beaucoup de capitaliqog donc une meilleure protection des
assures.

Or, plus le capital est élevé, plus la rentabsgité fonds propres est faible, ce qui nuit aux &tger
des actionnaires. Ces derniers ont effet pour abj@e rentabiliser I'investissement qu’ils ont
effectué en achetant des parts de la sociéte.

L’enjeu est donc degouver un niveau de capital optimal susceptible de concilier les attentes
des assurés (par rapport a la continuité de I'igjiet les exigences croissantes de rentabilgé de
actionnaires. Pour ce faire, les gestionnairesesidisposer d’outils capabld8dentifier et de
mesurer les risques auxquels est exposée la compiegn

C’est dans cette optique que s’est développé leegirde Capital Economique (EC), que nous
nous proposons d’étudier dans cette partie.

Nous commencerons par en donner la définition. ,Puigis présenterons la méthodologie
employée en assurance vie pour sa déterminatiomsestant sur la notion de mesure de risque.
Nous évoquerons ensuite le lien qui existe ava@dgementation et les agences de notations.
Nous envisagerons enfin comment cette notion ptat éploitée au sein de la gestion des
risques d’entreprise.

1. Définition

L’EC est un concept qui a vu le jour dans le sedbamcaire et qui a été adapté dans le monde de
'assurance, notamment suite a I'apparition deséssurances. Bien qu'il s’agisse d’un standard
dans l'industrie bancaire, il commence seulemetnb@ver sa place en assurance, surtout grace
au développement de la gestion du risque d’enepgui envisage une approche intégrée des
risques pour déterminer ses besoins en fonds @opre

Selon la SOA (Society of Actuaries), I'EC se déficmmme «e montant de capital suffisant
pour couvrir les pertes potentielles a un niveau déolérance au risque donné et pour un
horizon de temps spécifié.

En d’autres termes, il s’agit du niveau de capitadessaire pour maintenir la solvabilité sur une
période donnée et selon une certaine probabiliédinj@d suivant I'aversion au risque de la
compagnie et plus particulierement des investis3eues fonds vont pouvoir étre utilisés
comme un matelas de sécurité et venir amortir unistalité excessive ou des placements
risqués, qui pourraient mettre en péril I'aptituldel’assureur a honorer ses engagements.
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Ainsi, 'EC tient compte a la fois:
= du point de vue des assurés et de la réglementatiofEC désigne un niveau de fonds
propres minimal garantissant la continuité de Raigt dans des conditions saines ;
= du point de vue des actionnaires I'EC indique le besoin en capital suffisant papport
aux risques que les investisseurs sont préts amgour atteindre une certaine rentabilite.

2. Détermination

L’objectif du calcul de 'EC est d’arriver a umaesure économique réalistalu montant de
capital nécessaire a I'assureur pour la couvedesengagements envers ses assurés, selon un
critere de risque défini a priori. Pour ce fairen $valuatiordoit tenir compte de I'ensemble
des risques auxquelles la compagnie est confronié@gie ceux-ci soient financiers ou non. Il
peut notamment s’agir :

= du risque de taux d’'intérét,

= du risque de crédit,
du risque de marché,
du risque de liquidite,
= du risque opérationnel.

En fait, tous ces risques aboutissent au mémetaésal savoir la remise en cause de la
solvabilité de la compagniéa notion d’EC est donc liée au risque d’insolvattité qui permet

de regrouper sous un seul terme I'ensemble desesset de leurs interactions que la société doit
gérer.

La solvabilité se traduit par la capacité que pdssa compagnie d’assurance d’honorer ses
engagements envers ses assurés. Ceci est possiblersl que la valeur de marché des actifs
dépasse le total des engagements de la sociétal@am actuelle).

Il est équivalent de dire qua société risque la ruine si la valeur actuelle deprofits futurs
nets distribuables aux actionnaires (PVFP) devienhégative (profits évalués par rapport au
portefeuille en cours a la date d’évaluation, dbacs productions futures), comme le montre ce
bilan économique simplifié cohérent avec les vaele marché:

ACTIF PASSIF
Valeur actuelle des
Valeur de marché engagements
des actifs envers les assurés
PVFP
Total Actif Total Passif

Le risque d’insolvabilité se traduit donc par ungd=P négative. Par conséquent, il est logique de
déterminer 'EC en s’appuyant sur la distributiom ld PVFP, qui permede représenter au
mieux la réalité économique de lactivité 'EC sera alors égal a un certain quantile, en
fonction de la mesure de risque choisie.
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Valeur
présente 1 |
des profits !
futurs !
+|
1
“|I|III
Distribution ordonnée de
i la valeur actuelle des profits futures
i issue de chaque simulation stochastique
Fonction de
Niveau de répartition
tolérance au
risgue

La détermination de 'EC nécessite dabasieurs étapes
= définir la période d’évaluation ;
= modéliser la distribution de la PVFP ;
= choisir la mesure de risque.

2.1. Période d’évaluation

De maniere générally période d’évaluation correspond a la durée surdquelle 'EC assure

la solvabilité de la compagnie suivant le niveau d®lérance au risque donnéll est possible
d’envisager un besoin en capital couvrant le risduesolvabilité, par exemple, sur 1 an, sur
3 ans ou chaque année pendant 3 ans. Tout dépendbjkctifs ou des informations que
souhaite atteindre ou connaitre la compagnie.

Cependant, en assurance vie, nous pouvons remargeda notion d’horizon temporel n'a pas
vraiment de sens. En effet, nous nous placonglatead’évaluation et nous estimons le montant
de capital minimal qui évite la ruine suivant urvedu de risque donné, par rapport au
portefeuille en cours, sans considérer la prodactidure. Nous nous basons sur des valeurs
actuelles qui ont été projetées jusqu’a extincfmn quasi extinction) du portefeuille détenu par
la compagnie a la date d’évaluation.

Autrement dit, 'TEC nous permet de d’estimer le mnamh de capital que la société a besoin a la
date d’évaluation pour assurer globalement la &dité selon une certaine probabilité, jusqu’a
extinction du portefeuille en cours. Nous pouvoasaldire quil s’agit d’'un horizon temporel

« infini », si nous considérons que la période d'@wuation est égale a la période de
projection utilisée dans I'estimation de la PVFPDans la pratique, il est souvent envisagé pour
un portefeuille de contrats d’épargne une périaprdjection égale a 30 ans.
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2.2. Modélisation de la distribution de la PVFP

La distribution de la PVFP est obtenue grace amuodélisation stochastique en univers réel.
Les flux projetés sont actualisés suivanttaux qui doit étre ajusté au risque

m  Détermination du taux d’actualisation (RDR)

Le RDR correspond au taux de rendement attendlepactionnaires et se détermine comme le
taux sans risque auquel nous ajoutons une primesgige. Il s’agit de pouvoir refléter le profil
de risque réel lié a la société et sa relation denarché financier. Dans la majorité des cas,
c’est 'approche Monde Réel qui est utilisée.

L'approche Monde Réel (pour plus de détails, seéreif a la partie Modélisation
stochastique») est uneméthode classique de valorisatignqui s’appuie sur I'état existant de
I'économie. Il s’agit de mettre en place un modBaetifs représentant fidélement la distribution
des rendements d’actifs, en se basant sur les dsimigtoriques et observables sur le marché.

Le taux d’actualisation est dans ce nagjue et ajusté au risque globalll établi a partir d’'une
vision du marché grace a la formule d’équilibre du MEDAF (adapééecas d’'une compagnie
d’assurance):

Taux d'actualisation :%rd +% I+ B (E[rM]—rf)]

Ou: % = proportion de la compagnie financée par les antpr
5 = proportion de la compagnie financée par investigent,

V =valeur financée de la compagnie (V= D+E),
I = taux sans risque (sur la base de la rentahititeielle moyenne d’un investissement en
obligations d’état),

E(rv) = rendement espéré du portefeuille de marchédfgarille qui contient tous les actifs
risqués disponibles sur le marché) ou taux de bdittaannuel moyen du marché des
actions,

B. = béta de la compagnie,

E(rv)-r: = prime de risque du marché.

Les risques encourus par la société sont alorgseptés via le béta de la compagnie (qui
indique I'exposition de la compagnie au risque @eahé) et la prime de risque du marché.

Le RDR ainsi obtenu est un taux qui représémtégsque moyen pour toutes les activités de la
compagnie Ce taux est acceptable si nous considérons latéat'assurance dans sa globalité.
Il est donc nécessaire d’effectuer certains ajusteésn(ce qui peut d'ailleurs poser quelques
problémes si les informations sont insuffisant@siisque nous nous intéressons uniquement a
I'activité vie (pour plus d’explications, se réfégela partie Modélisation stochastique).

L’approche Monde Réel n’est pas la seule technequsageable pour déterminer le RDR. Il est
possible en effet de calculen taux d’actualisation approprié a chaque simulatbn et chaque
maturité, en tenant compte des données simulées des rentdedes actifs et de la politique
d’investissement envisagé (de sorte a traduiradg tle rendement attendu par les actionnaires
dans chaque situation). Nous rejoignons en faieicaisonnement appliqué dans la théorie des
déflateurs (voir la partie Modélisation stochastiqgue pour plus de détails). Toutefois, cette
approche est rarement utilisée dans la pratiquel@nécessite un investissement informatique
trés lourd.
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m  Application dans la détermination de la distributio n de la PVFP

L’objectif est d’estimer plusieurs réalisationsldesariable PVFP en effectuant demulations
stochastiques du compte de résultat de la compagniafin de retracer I'ensemble des
situations (i.e. états de la nature) auxquells®taété pourra étre confrontée.

Pour évaluer des réalisations de la PVFP, il faaliser des projections de l'activité d’assurance
sur plusieurs périodes et calculer ensuite la vadetuelle des cash-flows futurs probables (nets
d’'impdts), générés par les contrats présents dapsrtefeuille a la date d’évaluation (nous ne
tenons pas compte de la production future). Il nfaws donc connaitre tous les éléments qui
interviennent dans le compte de résultat.

Si nous appliquons une vision comptable, le peditdétermine de la fagon suivante, a chaque
fin d’exercice comptable au cours de la projection

Primes versées
+ Revenus financiers
- Prestations versées (rachats, termes, déces)
- Charges
- Commissions
- Dotation aux provisions
- Impébts
= Profit net d'imp6t

Chaque élément est estimé en tenant compte deollplité de survenance de I'évenement,
selon des hypothéses Best Estimate (loi de raptaiabilité de déces ...).

Nous obtenons une chronique des profits futurs spmt ensuite actualisés (a la date
d’évaluation) selon un unique taux d’actualisateirsommeés pour obtenir une réalisation de la
PVFP.

Concrétementune réalisation de la variable PVFPest obtenue en procédant de la fagon
suivante :
= nous simulons pour toute la période de projectimmsitiérée une trajectoire des actifs selon
le modéle envisagé;
= au 31/12 de chaque année (pendant toute la pé&@geojection), nous calculons le résultat
net probable distribuable aux actionnaires suidasthypotheses Best Estimate;
= nous actualisons I'ensemble de ces flux au taustaidisation préalablement estimé ;
= |la somme de ces valeurs actuelles nous donnewlergealisation de la PVFP.

Nous réitérons ensuite ce protocole jusqu’a obteninombre de réalisations jugé suffisant
pour aboutir a une interprétation pertinente (c’'est en général le cas a partir de 1 000
réalisations).

L’ensemble des réalisations de la PVFP est enslatsé par ordre croissant, de sorte a obtenir
la distribution empiriqgue de la PVFP, a partir dguelle nous allons estimer I'EC suivant le
critére de risque caractérisant I'aversion au esge la compagnie.
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2.3. Mesure de risque

Soit un risque modélisé par une fonction X qui @t &tat de la nature; associe le réeK (w).
Nous appelonmesure de risquetoute applicatiorp associant au risque X un réel posﬁ(tX).

Il est évident qu’'un grand nombre d’applicationpagdent a la définition d’'une mesure de
risque. Mais cela ne veut pas dire que toute medareisque est jugée « satisfaisante » ou
« adéquate » pour servir d'indicateur de risquse ¢t la détermination d’'un besoin en capital.

En effet, une mesure de risque pertinente poureceegd’analyse doit remplir des propriétés
supplémentaires, a savoir les 4 axiomes suivants :
= Invariance par translation : p(x +c) = p(x) + ¢, pour toute constante c;

= Sous-additivité: p(x +Y) < p(X) + p(Y), quels que soient les risques X et Y;
= Homogénéité positive p(cX) = cp(X) , pour toute constante positive c;
= Monotonie:x<Y = p(X)<p(Y), quels que soient les risques X et Y.

Si une mesure de risque satisfait a ces 4 condijtialorselle est qualifiee de cohérentpar
Artzner, Delbaen, Eber et Heath (1998).

Ces propriétés ont des interprétations évidentes :

= [linvariance par translation implique que I'additiou la soustraction d’'un montant certain a
comme conséquence une translation de la mesurename montant ;

= l|a sous-additivité implique que la diversificatitend a réduire le risque global puisque la
fusion de deux risques ne devrait pas accroitnedsure du risque total;

= I'homogénéité positive permet de s’assurer de €pehdance de la mesure par rapport a
'unité monétaire utilisée ;

= |a monotonie implique qu’un risque X dont les reatlions sont toujours supérieures a celles
d’'un autre risque Y, devrait correspondre a unugsgt par conséquent a une valeurpde

plus élevée.

m  Mesures de risque usuelles

Il existe difféerentes mesures de risque qui peusemvir a la détermination d’'un besoin en
capital. Nous allons nous concentrer sur cellessquiles plus fréquemment rencontréesa
savoir :

» laValue-at-Rirsk (VaR),

= l|aTail-Value-at-Risk (TVaR),

= |a Conditional Tail Expectation (CTE).

Pour information, nous pouvons noter que les preaitnesures de risque furent I'écart type et
la variance. Elles furent introduites par Marko\(it852) dans I'optimisation de portefeuille : il
mesurait le risque d’un portefeuille suivant letam@ moyenne/variance. Ce critére ne semble
toutefois pas bien adapté au contexte de I'assaraiicest symétrique et pénalise donc les
« bonnes variations » comme les mauvaises. Il @tmoins possible de prendre en compte la
notion d’écart type au moment de choisir le nivdauolérance au risque : ce dernier pourra étre
exprimé en fonction de I'écart type.

m Value-at-Risk (VaR)

La VaR de niveaa O[01] associée au risque X est donnée par :
VaR(X,a) =inf{x 00 ,P(X < x)>a}
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Dans le cas d'une variable X continue, nous retwosvtout simplement le fait que:
VaR(X,a) = F, *(a) ou F, " désigne la fonction quantile de la loi de X.

Cette notion a été imposée par JP.Morgan en 19@dlidée par le Comité de Béle en 2001.

Mais cette mesure de risque est néanmainmanier avec prudencecar ce n'est pas une
mesure de risque cohérenteEn effet, elle ne satisfait pas au critere dessadditivité. Pour
démontrer cela, nous allons évoquer un simple eamtemple.

Considérons deux risques X et Y indépendants:
= X est représenté par une variable normale de meygmt d’écart type 10% ;
= Y est représenté par une variable normale de mey&rinet d’écart type 20%.

Il en résulte que la somme X+Y suit une loi gausséede moyenne 11.5 et d'écart tyyBs .

Nous pouvons montrer (il suffit de regarder la éspntation graphique pour s’en persuader)
qu’il existea D[o1] tel quevaR(X +Y,a) > VaR(X,a) +VaR(Y,a) .

Distribution de la VaR dansle casde variablesgau  ssiennes
12,5

12.25
12
11.75 |
11.5 1

11.25 1

Valeur de la VaR

11 4

— VaR(X+Y)

10.75

—— VaR(X)+VaR(Y)
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m Tail-Value-at-Risk (TVaR)

La TVaR de niveaa 0[o3] associée au risque X est donnée par :
1
1 [ -
TVaR(X,q) = ﬁj e (x)dx
a

Ce qui peut s’écrire sous la forme :
1
1-a

TVaR(X,a) = VaR(X, a) + E[(x -VaR(X, a))+]

La deuxieme partie de cette relation représenpeie moyenne au-dela de la VaR. La TVaR est
donc tressensible a la queue de la distribution du risqueDe plus, c’estine mesure de risque
cohérente

m Conditional Tail Expectation (CTE)

La CTE de niveaa D[o1] associé au risque X est donné par :
CTE(X, a) = E[X|X = VaR(X, a)]

Il s’agit de la perte moyenne sachant que celdépasse la VaR.
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Nous pouvons remarquer gdans le cas continu, la TVaR et la CTE donnent degsultats
identiques

m  Application dans la détermination de 'EC

L’EC correspond au capital minimum nécessaire pd#amea la compagnie de couvrir ses
engagements envers ses assurés étant donné le giseicelle-ci est préte a supporter. Il s’agit
en effet de répondre a la question : de combiewagital la compagnie a-t-elle besoin pour
pérenniser I'activité d’assurance avec une certpinbabilité, étant donné le profil de risques lié
a la compagnie et I'horizon temporel considéré ?

Comme nous I'avons vig risque d’insolvabilité se caractérise par une PWP négative Il en
résulte quenous modélisons le risque d’insolvabilité par la waable X = -PVFP (le risque
étant d’avoir un déficit).

En pratique, nous estimerons I'EC a partir de satibns de la variable PVFP obtenues par
simulations stochastiques. Par conséquent, lesramsle risque que nous pouvons employer
pour déterminer 'EC avec un niveaude tolérance au risque (pour avoir une probabdéaé
défaillance égale @) sont :
= VaR : EC=VaR(-PVFPl-a)=-VaR(PVFPRa)
Car VaR(-PVFP1-a) =inf{x 00 ,P(- PVFP< x)>1-a}
- VaR(-PVFP1-a) = -inf{x 00 ,P(PVFP< x)> a}

= TVaR :EC=-VaR(PVFPa) +% E[(VaR(PVFP, a) - PVFF’)+]

1
Car : TVaR(-PVFP1-q) = = J’ F2Lep (X)X
a 1-a
1 [0
~ TVaR(-PVFPl-qa)=-— J’ Fobeo ()
a
0

= CTE : EC=-E[PVFRPVFP< VaR(PVFRa)]
Car : CTE(-PVFPL-a) = E|- PVFR- PVFP= VaR(-PVFPL-0))|

Soit N le nombre de simulations @tvFr,,) la distribution statistique ordonnée des réaliseti

de la variable PVFP. Suivant la mesure de risqusidérée, 'EC, au seuil, sera estimé de la
facon suivante :
= VaR : EC=-min{PVFR,|k =1.N,k > aN}

|
= TVaR :EC=—T12PVFI?,), avec| =maxk/k =1.N,k < an}
1=1

ZI: (min{PVFR|k = 1.N,k >aN} - PVFR, )
1=1

=~ EC=-min{PVFR |k = 1.N,k > aN} +

— 1

|
- CTE: EC:—]T'ZPVFP(D, avec | = minfklk =1.N,k > aN}
1=1
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m  Mesure de risque et probabilité de ruine

Nous pouvons remarquer glaeVaR rejoint le concept de probabilité de ruine

La probabilité de ruine se mesure, comme la prdibatd’avoir une PVFP négative, puisque
nous définissons la ruine comme I'évenement suivante total des engagements de la
compagnie dépasse le montant de 'actif ».

L’'approche consiste alors a déterminer le monta# akctifs supplémentaire, nécessaire pour
réduire cette probabilité de ruine a un niveauecipécifié par les objectifs de la gestion (pour
atteindre une certaine notation par exemple).dbis’donc de trouver le montant minimal de
capital K qui vérifie :

P(K +PVFP<0)<a < P(-PVFP<K)>1-a

Nous retrouvons alors la relation définissant |laRVae niveau Ir : VaR(-PVFP1-a) (Soit
-VaR(PVFPRa)) correspond exactement au montant de ressourcggerquet d’avoir une PVFP
positive avec une probabilité égale au {i-e. une probabilité de ruine d@.

Fonction de densité de la PYFP

Capital
requis
y
/ Prababilité de
ruing
sans capital
/ ipartie hachurée)
R ///‘
t) a [+
Fonction de répartition de la PVFP
Capital
requis
........ Probabilité de
................ G
............... sans capital
-1 u (+

La VaR et la probabilité de ruine sont les appredes plus connues et utilisées dans le secteur
de la finance et de I'assurance car ce si@stmesures assez simples a calculer et permettant
de communiquer une information compréhensible pard majorité des gens il s’agit du
besoin en capital minimum pour éviter la ruine anivune certaine probabilité. Il faut cependant
les manipuler avec précautions cas mesures ne sont pas cohérentes

En pratique, la VaR est beaucoup utilisée danedtesr financier car c’est a I'origine un modele
bancaire. Elle est toutefois assez difficile a agladans le monde de I'assurance vie parce que
les contrats sont tres différents des contratsdiesx(par exemple la durée de vie).

Il serait donc préférabld’utiliser la TVaR ou la CTE comme mesures de risga qui sont des
mesures cohérentesdD’autre part, elles tiennent mieux compte dedawg de la distribution, ce
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qui permet damettre I'accent sur 'ampleur de la ruine et les conséquences d’'une défaillance
potentielle. C’est d’ailleurs cette tendance quiaémdes superviseurs pour la détermination de
'exigence de solvabilité réglementaire (SCR) s8advabilité Il. Le CECAPP « apprécie tout
particulierement la TVaR dans une optique de sliangie et d’évaluation sensible au risque ».
Mais il reconnait néanmoins que « selon les catatitpies des risques du portefeuille, la VaR
peut étre calibrée pour intégrer le méme degréagemce que le concept de la TailVarR ». Les
discussions sont actuellement en cours pour figemeniére définitive I'indicateur de risque, le
niveau de confiance et I'échéance appropriée.

2.4. Récapitulatif

La méthodologie appliquée par une compagnie d’asservie pour le calcul d’un EC fait appel
a différentes étapes que nous pouvons résumettgencaniere :

= définir I'horizon temporel ;

= modeéliser la situation de la compagnie suivantapgoche Monde Réel, en tenant compte

de I'ensemble des risques inhérents a I'activité ;

= effectuer des simulations recouvrant 'ensembleédats financiers possibles ;

= représenter la distribution de la variable PVFP ;

= choisir la mesure de risque et le niveau de tot&rau risque;

= calculer I'EC suivant la distribution ordonnée dePIVFP et I'indicateur de risque considére.

Déterminé suivant cette méthodologie, 'EC constilne bonne représentation de la réalité
économique de l'activité Nous obtenons ainsin indicateur fiable concernant I'exposition
au risque de la compagnie

3. Lien avec la réglementation et les agences de no _tation

Nous devons signaler que le concept d’'EGaadistinguer des exigences en capital demandées
actuellement par la réglementation(la marge de solvabilité réglementaire de Solu#bl) et
par les agences de notation&n effet, les exigences actuelles en capitaiemént compte que
du point de vue des assurés (a savoir garantiolalsilité) et ne refletent pas I'ensemble des
risques encourus par la sociéi&ci ne permet donc pas de communiquer le niveaujuste »
pour éviter la défaillance Mais cela tend a évoluer.

3.1. Capital Economique et capital réglementaire

La réglementation a pour but de controler la salitdbdes entreprises de sorte a protéger les
intéréts des assurés. Pour ce faire, le systémesoliabilité actuellement en vigueur
(Solvabilité I) exige aux compagnies de détenirminimum de capital déterminé suivant des
formules simplifiées. Ces formules ne refletent esgfant que le niveau lié a lactivité
d’assurance. Ceci ne permet donc pas de s’adapéeparticularité de chaque entreprise et de
déterminer un besoin en capital qui soit en retatiwec le profil de risque de chaque sociéte.
Ceci constitue pourtant un point fondamental darsalcul de I'EC.

Il s’agit ici de I'exigence en capital demandé Saivabilité I. Mais, comme nous 'avons déja
évoqué (voir la partie ¥ers un bilan réaliste), la réglementation a pris la décision de réfarm
ce systeme avec la mise en application du projeaSiiité I, ou les exigences en fonds propres
seront calculées sur la base d’'une évaluation cés at des passifs cohérente avec le marché et
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suivant une approche intégrée des risques suppgatéshaque société. Ceci aura notamment
pour conséquence d’inciter le développement de tesdinternes et sans doutk voir
converger I'exigence de capital de solvabilité (SQRet la notion d’EC.

En effet, le SCR, selon le CECCAP, désigne « l@anivde capital permettant a une entreprise
d’assurance d’absorber les sinistres imprévus fiigtifs et de donner aux preneurs d’assurance
'assurance raisonnable que les versements seffentugs a I'échéance ». Il correspond donc au
montant des fonds propres requis par I'assureur pounorer ses engagements a un horizon
temporel donné et en fonction d’'un niveau de cowiadéfini. Le SCR peut étre déterminé en
appliguant I'approche standard ou en utilisant uodéte interne des risques, qui doit au

préalable étre validé et approuvé par les autodgésontrble. Mais quelque soit I'approche

choisie, le calcul devra reposer sur une modétisatie 'ensemble des risques quantifiables
supportés par I'assureur (et de leurs corrélatjoms)fonction de données tirées du bilan qui
traduisent la valeur économique de la compagnie.

Ainsi, si le modele interne est adopté, le SCREE Iseront calculés suivant une méthodologie
similaire. Les différences résulteront du niveauidgue et de I'horizon temporel : ces éléments
seront imposeés par les régulateurs dans le cadi®GRy tandis que dans le cas de I'EC, ils
intégreront le point de vue des actionnaires etdeersion au risque. En fait, nous pouvons dire
guele SCR est aux superviseurs ce que 'EC est aux mxtnaires.

3.2. Capital Economique et agences de notation

Les agences de notation s’intéressent principaleaenisque de défaillance lié a I'aptitude que
possede la société a rembourser ses emprunts. délesiuniquent une évaluation de la santé
financiere de la compagnie aux assurés et aux @g¥anen attribuant une note a chaque
compagnie selon son risque de non remboursementa ase d’études statistiques concernant
'ensemble du secteur et selon des données higawjcelles déterminent le niveau de capital
nécessaire que la société doit détenir suivanbtia que cette compagnie souhaite obtenir. Cette
méthodologie rétrospectivesemble inadaptée pour pouvoir dire que le cagxaé par les
agences de notation soit identique a I'EC, dorddeermination s’appuie plutét sune vision

prospective des besoins en fonds propres

Toutefois, suite a I'évolution en matiére de gestidu risque d’entreprise, les agences
commencent a adopter de nouveaux criteres de owiddar exemple, Standard & Poor’'s a
réecemment créé un modéle dynamique (Financial Rto@apital, FPC) pour mesurer 'EC
requis. D’autres agences suivent cette voie, coliiwkeBest et Moody’s qui cherchent a mettre
en place des modeéles d’adéquation du capital, geEamiede mettre en relation I'exigence en
capital avec les modéles internes développés paoimpagnies pour la détermination de I'EC.

4. Au-dela d’'une simple mesure de I'exposition au r isque

La sécurité et la survie sont les principales raists qui conduisent la compagnie a calculer

un EC. Les marchés financiers deviennent plus volattidaecompétitivité s’accroit. Les
institutions financieres et les investisseurs vetulonc pouvoir disposer d’informations réalistes
pour se faire une idée claire des risques inhégentsee compagnie et s'assurer que cette derniére
aura assez de capital pour étre capable de lesicdans une certaine mesure. Ceci est demandé
a la fois au niveau du groupe, mais aussi au nivedividuel. Le calcul de I'EC est donc
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primordial pourse garantir de la sécurité économique d’'une entrepge Mais, le concept ne
représente pas uniguement un indicateur refléexypdsition au risque de la compagnie.

En effet,/EC peut trouver des applications diversestelles que :

= s’assurer que les risques sont gérés de manierepa@e pour évaluer les contrats, les
programmes de réassurance, le controle des risques;

= S'assurer que la firme n’est pas surcapitalisée doe pénaliserait la rentabilité des
actionnaires);

= s’assurer que le capital est utilisé efficacememtr pproduire les meilleurs rendements
possibles;

= aider la prise de décisions stratégiques.

L’EC participe en fait activementune gestion saine du risque d’entreprisequi se décompose
en cing étapes clés :

= identifier les risques,

= quantifier les risques : leur poids, leurs impaletsts interactions,

= apporter des solutions pour Yy faire face,

= prendre une décision pour les gérer (si possibjpgus optimale possible pour répondre aux

intéréts et aux attentes de chacun) et la mettegplication,
= mesurer I'impact sur la création de valeur.

Les assureurs sont alors capablesd®ix comprendre les risques encourugquand ils mettent
par exemple en place de nouveaux projets, cantlplas de facilités a identifier les produits qui
créent de la valeur a moindre risque.

En effet, TEC permet deoncilier rentabilité et solvabilité. Il constitueun véritable outil
d’aide au pilotage de la gestion

RISQUE

CAPITAL RENTABILITE
ECONOMIQUE CREATION DE LA VALEUR

L’'analyse de la structure du risque permet de d@ét@ar un besoin en capital : I'EC correspond
au niveau minimal de capital nécessaire pour astamntinuité de I'activité (i.e. la solvabilité)
selon un horizon de temps et un niveau de tolérangegisques spécifiés. Le niveau de tolérance
aux risques est déterminé en fonction des risquedeas actionnaires sont préts a prendre pour
atteindre un certain niveau de rentabilité, qui ehép lui-méme du prix du risque. Cette
rentabilité sera améliorée avec une « bonne »allmt de capital, mais sera freinée par les colts
de friction liés a la détention du capital requis.

En fait, 'EC apporte des informations utiles pamnéliorer la prise de décision, le but étant de
trouverun juste équilibre entre risque, capital et rendemet de sorte a obtenir les meilleurs
résultats possibles tout en pérennisant l'activitéet en respectant les contraintes
réglementaires.Ne pas détenir assez de capital implique un ristgudéfaut et en détenir trop
nuit a la rentabilité des actionnaires.
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L’EC constitue donc un outil indispensable pour destionnaires, car il permet de fournir des
renseignements sur les risques supportés maisnégatiepar rapport a la performance de la
compagnie (i.e. rentabiliser un niveau de fondspg® approprié par rapport aux risques
encourus par la société).

La compagnie peut donc démontrer qu’elle est capdeférer convenablement I'utilisation
de capital et d’appréhender le couple rentabilité/isque Il est ainsi possible aux investisseurs,
aux régulateurs, aux analystes et autres, de cowhgret d’apprécier le systeme de gestion.

5. Conclusion

L’EC se définit commde montant de capital nécessaire a la couverture deengagements
envers les assurés, selon un critere de risque deéfa priori et un horizon temporel spécifié

Il est mesuré sur la base d'une vision économique de lampagnie, cohérente avec les
valeurs de marché Son calcul est en effet réalisé a partir de situhs stochastiques de la
valeur actuelle des profits futurs probables n&tiduables aux actionnaires, évaluées suivant
une approche réelle.

Nous disposons ainsi d'ufpeaste mesure de I'exposition au risqueet des impacts financiers et
économiques que peut connaitre la compagnie dasser Mais, 'EC constitue également un
important outil d’aide a la décision basé sur le sque puisqu’il permet, entre autres :
= d'identifier et de comprendre les risques suppgrgda compagnie ;
= de diffuser un reporting financier plus complete@ades informations fiables concernant la
solvabilité de la société ;
= de déterminer un montant et une allocation de abgjpropriés pour couvrir les risques
inhérents a l'activité ;
= d'effectuer une tarification;
= d’aider la gestion Actif/Passif dans sa prise degién ;
= d’optimiser le risque, la détention de capitaleetdntabilité ;
= de servir d’argument pour discuter avec les régulatet les agences de notation.

L’EC s’inscrit donc au coeur de la gestion du risqueet de l'analyse de la création de la
valeur de la compagnie Grace a cet outil, il est possible de prendre dissions réfléchies
guant a la politique d’investissement, a la taaificn de nouveaux produits ou a I'allocation du
capital, de sorte a améliorer la compétitivité entassurant la profitabilité de la compagnie.
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PARTIE VI : APPLICATION POUR UN PORTEFEUILLE TYPE D E
CONTRATS D'EPARGNE EN EUROS

L'EV se définit comme la valeur actuelle des pmofituturs probables distribuables a
I'actionnaire, hors ventes futures. Elle exprimeptix théorique qu’un investisseur serait prét a
payer pour acquérir 'ensemble de la société. Boarcalcul, Towers Perrin-Tillinghast applique
une méthodologie de type MCEV (suivant la théorsgue-neutre) qui correspond a une EV
stochastique, cohérente avec les valeurs de marché.

L’EC se définit comme le montant de capital suffispour couvrir les pertes potentielles a un
niveau de risque toléré et pour un horizon de tespgsifié.

Ces deux concepts sont des outils utiles a la gesgécision car ils permettent de se forger une
opinion sur le potentiel de la compagnie, tant nagport & sa performance et a son aptitude a
créer de la valeur, que par rapport a son profrigtpie.

Les calculs de I'EV et de I'EC sont en pratique effctués au sein des compagnies par des
equipes différentes (en général, a I'inventaire pau’EV et au sein de la gestion Actif/Passif
pour I'EC) et parfois méme sur des logiciels difféents.

L’objectif de cette partie est geuvoir comparer les méthodes de calcul de la MCE¥t de
I'EC, afin de voir si des deux méthodes de calculgeuvent étre rapprochées ou non, et
pourquoi.

Pour ce faire, nous allons nous baser sur un poitef représentatif de contrats d’épargne en
euros. Nous partirons d’'une situation de référepaés nous ferons varier certains parametres
afin de calculer la MCEV, I'EC et une série de nresuwe sensibilités. A partir d’'une analyse de
ces résultats, il s’agira alors de dégager les é&hésnde convergence ou de divergence des deux
méthodes. L’ensemble des calculs est effectuédel@du logicielMoSes

Dans un premier temps, nous allons décrire la pitr®é qui nous a permis de générer les

scénarios nécessaires aux simulations stochastigpagir desquelles seront calculés la MCEV
et 'EC.

1. Génération de scénarios économigues

L’objectif est de pouvoir calculer une MCEV suivaathéorie risque-neutre et un EC qui utilise
I'approche Monde réel. Il nous faut donc pouvoingier le prix des différents actifs (détenus ou
qui vont étre achetés par la compagnie) pendgrériade de projection.

Nous devons disposer de deux jeux de scénarios :
= un scénario risque-neutreou le rendement espéré de tout actif est égadudans risque
(nous supposons que les marchés sont completetade la probabilité risque-neutre est
unique) ;
= un scénario monde réelbu nous nous attachons a I'évolution réelle dédsasuivant le
taux sans risque plus une prime de risque).
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Nous allons présenter le raisonnement utilisé pawréation de ces scénarios, qui nécessite
notamment la modélisation des processus de difiudgs taux d’'intérét et du cours des actions.

1.1. Modélisation du taux court

Le taux court r(t) a une date donnée t (que nopglaps aussi taux court instantané) est le taux
qui s’applique pour une période de longueur infsiinale.

La connaissance du processus stochastique suile paux et sa valeur aux différentes dates de
projection va nous étre trés utile. En effet, d’yraat, nous pourrons reconstituer la fonction

d’actualisation prévalant aux différentes datespdgection, et par conséquent déterminer la
valeur des titres obligataires en portefeuille iaqee ceux traités sur le marché. D’autre part,

cela nous permettra de simuler le rendement deémagcisuivant que nous nous situons dans un
univers risque-neutre ou un univers réel.

m Modéle de Cox, Ingersoll et Ross (CIR)

Il existe plusieurs modéles d’équilibre des tauxe(ge soit a un ou deux facteurs) mais ceux-ci
reposent tous sles mémes hypotheses de base

= il n'existe pas codts de transaction,

= |es titres sont parfaitement divisibles,

= les agents sont rationnels et disposent du méneauig’information,

= |es marchés sont efficients ce qui implique I'alegettopportunité d’arbitrage,

= les taux d’emprunts et de préts sont égaux.

Nous choisissons de représenter la dynamique desctaurts par le modele de Cox, Ingersoll et
Ross (datant de 1985). Il s’agituth modéle d’équilibre a un facteur(le taux court dépend
d'une seule source d’incertitude) qui est courammaitisé dans les modélisations car il est
assez simple a mettre en application et permettebbdes résultats basés sur la structure
initiale observable sur le marché (pour le calierdgs paramétres), ce qui assuredlaérence
des prix produits avec les valeurs de marché

Le modele CIR est caractérisé par I'’équation diffiéielle stochastique suivante :
dr, =a(b-r,)dt+ g,/ r,dZ,
Ou : a = force de retour a la moyenne,
b = valeur moyenne a long terme,

¢ = volatilité telle quep,/r, correspond a I'écart type instantané du taux court
Zt = mouvement brownien standard.

E[ I‘t||:S ] =1 exp-a(ts) + b(l- exp—a(ts))

var r|Fs ]=rs¢? (eXp_a(tS) _eXp_za(H))+b<P2£1—L_ exp 9]
ti's 17 s

a 2a

Nous pouvons remarquer gu'’il appamit phénomene de retour a la moyenngele taux semble
poussé, au cours du temps a revenir vers une meyadmiong terme lorsqu’il s’en éloigne. Ce
fait peut d’ailleurs trouver une explication maaoBomique : quand les taux sont éleves, les
emprunts diminuent du fait de leur colt éleve &dnomie a tendance a ralentir ; ceci provoque
alors une diminution des taux. Par contre, si Bsxtsont faibles, les emprunts sont plus
attractifs, ce qui poussera a faire accroitredag par le jeu de I'offre et de la demande.

Les variations du taux court s’expliquent donc ynaeffet rappel et un effet aléatoire.
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Il faut ajouter que le modele, tout en conservardimplicité du processus d’Orstein-Uhlenbeck,
introduit un processus en racine cargée interdit a un taux initialement positif de prendre
des valeurs négativegce qui n'est pas le cas du modéle de Vasicekeotalix court peut
devenir négatif car I'écart type instantané ne dépgue du niveau atteint par le taux court). En

effet, quand le taux court décroit, I'écart typgr, en fait de méme. A la limite, quand ce taux
est nul, le taux repart vers des valeurs posittaesi0us avonsdr, =abdt .

Mais il faut également noter que le modéle présagtmoins I'inconvénient deabiliser la
gueue de la structure des tauxce qui est assez problématique lorsque nous rassna tres
long terme et que nous nous retrouvons dans la @ore taux est stabilisé autour de sa valeur
limite. Ceci n’est pas le cas dans notre applicatinous nous intéressons uniquement a ce qui
risque de se passer dans les 30 ans a venir fgattele est déja trés longue mais ne peut étre
considérée comme du trés long terme).

Comme nous allons le voir, la courbe des taux s rére indispensable dans notre étude. Nous
allons pouvoir :
= déterminer le prix des zéro-coupongsans risque) nécessaires pour obtenir la fonction
d’actualisation & chaque date au cours de la p&dedorojection ;
= simuler les actifs financiersdont I'évolution dépend en partie de ce taux,
= déterminer la valeur de marché et la valeur actuelleles éléments du portefeuille
= définir les taux auxquels seront placées les obligatiogai seront achetées dans le futur.

m Détermination de la fonction d’actualisation

Le taux court instantané perméé reconstituer la structure par termes des taux(ou la
fonction d’actualisation) a n’importe quelle ddim effet, sous I'hypothése du modéle de CIR, la
valeur a la date t du zéro-coupon de maturité Egale a :

P(tT) =A(t, T) exd-B(t, T) r(t)}

2ab

oo £0T0) |

Ou:ALT)= (r+a)(exgy(T-}-1)+2y[
_[ 2(exdy(T-9}-1) }
B(t,T) = ’
) {(y+a)(eX|o[v(T-t>}‘1)+2Y

Y =\/a2 + 2(p2 .
Ces zéro-coupons sont assimilables a des obligatiétat qui sont supposées sans risque.

La fonction d’actualisation nous permettra par uggesde calculetes valeurs de marché des
différentes obligations (sans risque de défaut). Ces derniéres sont eh \edforisées suivant
cette relation :

.
V, =N*[P(t,T)+cZ P(t,i)}
i=t+1
Ou : Vt = prix de 'obligation a la date t,
N = valeur nominale de I'obligation,
c =taux de coupon,

T = maturité de I'obligation.
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Mais il nous faut avant tout pouvoir estimer leBé&lents parametres du processus de diffusion
du taux. Pour ce faire, nous allonsalibrer le processus de maniere cohérente avec le
marché : nous fixons les paramétres de sorte a reprothipius fidelement possible les prix de
marché des instruments échangés tels que les aépmigs fournissant la fonction
d’actualisation a la date d’évaluation. Nous devian® en sorte que la formule fournissant les
prix des zéro-coupons a partir du taux court irtstaéd donne les mémes résultats que les prix
observés sur le marché.

Par conséquent, pour affecter des valeurs aux gar@snde notre processus de taux, il nous faut
d’abord déterminer la fonction d’actualisation a&e d’évaluation.

m Détermination de la fonction d’actualisation en date d’évaluation

Nous disposons en date d’évaluation des taux auppar des obligations payant des coupons
annuels, suivant 18 maturités: de 1 a 15 ans, 202&8nans et 30 ans.

Taux au pair Maturité
0.0251 1
0.0264 2
0.0275 3
0.0286 4
0.0295 5
0.0303 6
0.0311 7
0.0318 8
0.0324 9
0.0329 10
0.0334 11
0.0338 12
0.0342 13
0.0345 14
0.0348 15
0.0365 20
0.0374 25
0.0379 30

Rappelons que le taux au pair pour une maturittnéerest le taux de coupon qui permet
d’égaliser le prix de I'obligation et son nominal :

.
VN =VN *(P(O, T) +ZcT * P(0,i)
i=1
Ou : VN = Valeur Nominale,
P(0,i) = Prix du Zéro Coupon de maturig@nées,
G = Taux au pair pour I'obligation de maturité T aes.

C’est a partir de ces taux que nous allons pouamonstituer la fonction d’actualisation du
marché. En effet, la relation précédente peutis&sous la forme:

T4
1->"C; *P(0,))

PO,T) = i:11+c
T

Il suffit alors de commencer par calculer le prixzéro coupon de maturité un an et d’appliquer
successivement la relation aux différentes maturité
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Il nous faut néanmoins connaitre les taux au pair poutes les maturités annuelles allant de 1 a
30 ans. Nous choisissons donestimer les taux manquants en appliquant une interlation
cubique, par segment de courbes.

m Principe de l'interpolation cubique

Nous considérons la courbe qui exprime les tauyaiu en fonction de la maturité, selon la
relation :C, =at 3+bt?+ct +d.
Nous définissons un segment de la courbe ou nousa@sons quatre points i;@1), (t2;Cy),
(t3;C3), (t1;C4). Sous I'hypothése que la courbe passe par cdseqo@ints, nous obtenons un
systeme a quatre équations qui nous permettrard@asles parameétres a, b, cetd :

C,=at*+bt;*+ct, +d

C,=at,’ +bt,?+ct, +d

Cs=aty’ +bty 2 +cty +d

C,=at,>+bt, % +ct, +d

Par rapport a nos données, nous définissons tegiments donc nous estimons trois fois nos
parametres, suivant ou nous nous situons sur kpeou

= segmentl:

Taux au pair |Maturité a 5.24E-06
0.0342 13 b  -2.50E-04
0.0345 14 :> c 4.21E-03
0.0348 15 d 1.01E-02
0.0365 20
= segment2:
Taux au pair | Maturité a -1.96E-06
0.0345 14 |:|'> b 1.03E-04
0.0348 15 c -1.47E-03
0.0365 20 d 4.03E-02
0.0374 25
= segment3:
Taux au pair | Maturité a 4.28E-07
0.0348 15 |:> b -4.00E-05
0.0365 20 c 1.33E-03
0.0374 25 d 2.24E-02
0.0379 30

Pour chaque taux manquant, nous estimons sa \a&lewant qu’il appartienne a I'un ou l'autre
des trois segments puis nous prenons la moyenmeeXxganple, le taux au pair pour une
obligation de maturité de 16 ans se situe surrlds segments. Par conséquent, nous avons a
disposition trois valeurs possibles. L'estimatiantdux au pair correspondra donc a la moyenne
de ces trois valeurs.
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Taux au pair

Taux au pair Maturité Taux au pair  Maturité
0.0251 1 0.0351 16
0.0264 2 0.0355 17 004
0.0275 3 0.0358 18 o
0.0286 4 0.0361 19 0050 |
0.0295 5 0.0365 20 0052 |
0.0303 6 0.0367 21 -
0.0311 7 0.0369 22 F 002 |
0.0318 8 0.0371 23 0.026 |
0.0324 9 0.0372 24 0.024 |
0.0329 10 0.0374 25 0.022 ST
0.0334 11 0.0375 26 0.02 >
0.0338 12 0.0376 27 e T
0.0342 13 0.0377 28
0.0345 14 0.0378 29
0.0348 15 0.0379 30

11 183 15 17 19 21 23 25 27 29

Matuirité

Nous obtenons au final 'ensemble des données dons avons besoin pour déterminer la
fonction d’actualisation a la date d’évaluation.

Prix Maturité Prix Maturité
0.97555 1 0.56898 16
0.94928 2 0.54549 17
0.92169 3 0.52233 18
0.89322 4 0.49977 19
0.86424 5 0.47813 20
0.83505 6 0.45767 21
0.80591 7 0.43837 22
0.77702 8 0.42012 23
0.74857 9 0.40282 24
0.72067 10 0.38632 25
0.69343 11 0.37051 26
0.66693 12 0.35533 27
0.64122 13 0.34072 28
0.61635 14 0.32666 29
0.59256 15 0.31308 30

Fonction d'actualisation

1.2

Prix des zéro coupon

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

Maturité

Ceci va nous permettre de calibrer la modélisatiena dynamique des taux courts en fonction
des données du marché. Nous retenons les valauast&as:

Paramétre Dénomination Valeur
a Force de retour a la moyenne 27.86%
b Taux court moyen 4%
¢ Volatilité 1%
Io Taux court initial 2.2%

Avec ce paramétrage, nous obtenons un écart magien@l84% entre les prix des zéro-coupons
du marché et les prix calculés selon la modélieatio
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Fonction d'actualisation au 31/12/2005

—a— courbe estimée

—x— courbe du marché |

Prix

1 5 9 13 Maturité 17

Nous pouvons donc dire que le calibrage des paramést cohérent avec les prix disponibles
sur le marché en date d’évaluation.

1.2. Modélisation du cours de I'action

Nous considérons que les actions sont modéliséesirpandice synthétigue Sde sorte a
pouvoir calculeun rendement global Nous devons envisager deux situations suivantvars
dans lequel nous travaillons.

Nous adoptons le modele de Black et Scholes. ltahiiton du cours de I'action suit donc une
loi log-normale :

dS; =(4 —q) S, dt+o SdW,

2
=S5 =S ex%(ﬂt —q—%)t+0Wt }

Ou : § = valeur initiale du cours de I'action,
w; = espérance de rentabilité de I'action,
g = taux de dividende de I'action,
c = volatilité de I'action
W est un mouvement brownien standard sous la protéabistorique P.

Le rendement espéré de l'action correspond augang risque, auquel nous ajoutons une prime
de risquék qui reste par simplification constante au coursetaips :
My =r() +A
=dS, =(rt) +1-q)S, dt+c S,dW,

Le théoreme de Girsanov nous permet alors de pdssarnivers réel a I'univers risque-neutre
en posant :
dwR =dw, + 2 gt
o

Ou : W?= un mouvement brownien sous la probabilité risgeetre Q,

A= prix de marché du risque.
(&)
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En effet, en univers risque-neutre, le rendementode actif correspond au taux sans risque,
alors que dans le monde réel, ce rendement esa@galix sans risque plus une prime de risque.

En résumé, la dynamique du prix des actions eatté&isée par un processus a chaque univers :
= univers risque-neutre: ds, =(r(t)-q)S; dt+oc S,dwWR
= universréel : ds, =(r(t)+1-q)S, dt+c S,dW,

Notons que le processus décrivant la dynamiqueug instantané reste identique dans les deux
univers. Nous calibrons en effet le processus sitaue par rapport a des zéro-coupons qui
sont sans risque et qui ont donc le méme rendedagst'univers risque-neutre et dans l'univers
réel.

Il nous reste toutefois encore a prendre considération la corrélation qui existe entre le
rendement des actions et les taux d’intéréts :

dw, dZ, =dw_R dz, =pdt
ou p désigne le coefficient de corrélation qui restniitjue, quelque soit I'univers considéré..

En effet, Wt et Zt suivent une loi normale de mayenulle et de variance t donc :
<W,,Z, >=tp = d<W,,Z, >=<dW,,dZ, >=pdt

Or, commedw_? =dw, +idt,
(¢}

nous avons dw, ,dz, >=<dwR —iolt,olzt > = <dW,,dz, > =<dWQ,dz, >=pdt
(¢}

car <dt,dz, > =d<t,Z, >=0.

Pour décorréler les variables, nous utilistagsiécomposition de Choleskivoir Annexe §.
Nous posons alors :
= pour l'univers réel :
dz, =dz,
{ dw, =szt +Wpd\/~VtQ
= pour l'univers réel :

dz, =dz, L= = o
- > .~ 0uZz, etw, sontdes mouvements browniens indépendants.
dwW, =pdzZ, ++/1-p~pdW,

ol Z, etw? sont des mouvements browniens indépendants ;

Ainsi, le taux court instantané r et I'action S sdécrits par les processus suivants :
= dr, =a(b-r,)dt+¢,/ r,dZ,,
= dS, =(r(t)-q)S, dt+0pS,dZ, +oy1-p? S,dW2

2 - ~ . .
~S =S, exp{ r(t)—q—%+cpzt +04/1-p2 WP} dans l'univers risque-neutre ;

» dS, =(r(t)+A-q)S, dt+opS,dZ, +oy1-p2 S,dW,

2 = -~ . 7z
=S =S, exp{ r(t) + A —q—%+0pzt +oy1-p2 W, } dans l'univers réel.

Pour pouvoir effectuer des simulations au courstatups, il reste encore a discrétiser ces
processus.
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1.3. Discrétisation des processus

Nous choisissons d’appliqu¢approximation d’Euler (pour plus de détails, voir la partie
« Modélisation stochastique). SoitAt le pas de discrétisation. Nous obtenons alorg pou
processus de taux :

r(t+At) =a (b-r(t))At + @4 /r(t) At Z,

Dans le cas de l'action, nous avons :

2
= en univers risque neutres(t+At) =S, exp{( r(t) —q—%JAt+cp\/Ezl +oy(1-p?) At Wl}

2
= en univers réel S(t+At) =S, exp{ rt) +A —q—%JAt+Gp\/Ezl +oy(1-p?) At Wl}

Les variables Zet W, sont des variables gaussiennes indépendantesétiese nulle et de
variance égale At. Pour simuler les réalisations de ces variabtegmales, nous appliquores
méthode de Box Muller avec rejectionCette méthode permet en effet de produire deglesu

de réalisations de variables aléatoires normalewnlistribuées standards (centrées et réduites) et
indépendantes. Nous appliguons cet algorithme:

= soient U et U, deux variables aléatoires de loi uniforme sutéimalle [0,1] ;
= posons:¥=2*U—-1;
Y=2*U;-1;
= si R=VZ2+VZ<1, alorsles variables Xet X, définies de la maniere suivante sont
normalement distribuées et de corrélation nulle :

-2*Ln(R)
VTR
— 2%
X, =V, [-2 |I;n(R)

Dans la pratique, nous obtenons des réalisationsatéables uniformes a 'aide d’'un générateur
de nombres aléatoires sur I'intervalle compriseftet 1.

1.4. Détermination et validation des jeux de scénar i0s

Pour le processus de prix des actions, nous retdesmparameétres suivants :

Parametre Dénomination Valeur
A Prime de risque 4.3%
q Taux de dividende 3%
o Volatilité 20%
p Corrélation avec les taux d'intéréts -40%

Dans le cadre des simulations, le taux de dividesidixé & O de sorte a produire le rendement
total des actions. Nous raisonnons sur une valeitinle S égale a 1. La volatilité et la
corrélation entre les rendements sur action etug tourt ont été estimées a partir d'une analyse
des données historiques.
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Pour chaque année de projectinous effectuons 1000 simulations dans chacun desivers
en procédant de la fagon qui suit :

= des réalisations de variables normales sont générée

= |a valeur du taux court est calculée suivant legssus de taux discrétisé ;

= |les prix des zéro-coupons sont estimés suivamiddion qui les lie au taux court;

= |e processus discrétisé de I'évolution de 'acpi@nmet de déterminer son rendement total.

Ces scénarios nous communiquent donc I'ensemble&ldagents dont nous avons besoin pour
faire une MCEV ou pour estimer un EC. Mais avantpdavoir les utiliser en pratique, nous
devons procéder@uelques vérifications de sorte a s’assurer de lakbérence des résultats

Dans le cas du scénario risque-neutre, nous effeste test de la martingale Ce test consiste
a vérifier que les valeurs escomptées sont desngales par rapport a la probabilité risque-
neutre. Nous devons donc vérifier la relation soiiga

E[ APsHIF: [=A. = E[APOY ]=A,

Comme le rendement de tout actif est égal au tams sisque, I'investissement d’'une unité
monétaire dans une classe d’actif a la date detd#bprojection doit avoir une valeur future
actualisée d’'une unité monétaire, quelque soitiféelde détention.

En partant d’'un prix initial égal a 100, nous ptojes donc le prix suivant chacun des
1000 scénarios que nous actualisons suivant le approprié a chaque simulation et a chaque
maturité. Nous devons retrouver en moyenne uneivakgale a 100.

Nous effectuons ce test pour les rendements demaatt pour le cash (investissement au taux
court).

Test de la martingale pour les actions Test de la martingale pour le cash
103 103
Q 0]
€ 1024 | TS N
& g
g 101 . £ 101 |
o) . )
T 100 - 0"0’ o, o = s 4 T 00 g
. *
é 99 | _______ LEPSR -e o * B 28 § 09 | _1%%ec00e0000000000000000c000
5 . . 5
® 98 e o 2 o8|
g g
97 ‘ ‘ 97 : : : : :
0 10 20 30 0 5 10 15 20 25 30

Maturité Maturité

Les valeurs se répartissent au tour de 100 avécan maximale de 0.89 pour le cash et de 1.86
pour les actions.

Le rendement moyen des actifs est donc égal audans risque ce qui permet de dire tpie
contexte de la théorie risque-neutre est bien prisn compte dans les simulations

Pour vérifier la cohérence des facteurs d’actuid@disa nous calculons le rapport entre la
moyenne des facteurs d’actualisation pour chaque de la projection et celui déduit de la
courbe de taux initiale.
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Test pour les facteurs d'actualisation
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Maturité

L'écart maximal est de 2.04%.

Dans le cas des scénarios Monde Réel, nous véritjoe les rendements simulés pour chaque
période sont en moyenne égaux au rendement diséensxrisque plus la prime de risque :

]l S J=S, exdr(t) + A}

S

Par conséquent, I'expressi@h S”l |F, |P(t-1,0)exp”  devrait étre trés proche de 1.
t

P(t-1,t) représente le prix moyen du zéro-coupon a latdatet de maturité un an.

Test pour les actions
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Nous obtenons un écart maximal de 0.9Z&s actions gagnent donc en moyenne le taux sans
risque plus la prime de risque

Nous vérifions également la cohérence des factdatualisation (sans risque) en procédant
comme dans le cas du scénario risque-neutre. Nzgeswons que le rapport entre le prix moyen

des facteurs d’actualisation et le facteur d’acsasibn déduit de la courbe initiale ne dépasse
pas 2.07%.

Test pour les facteurs d'actualisation (sansrisque )
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Notons que ces facteurs ne seront pas directertibsalies pour I'actualisation des flux: le taux
d’actualisation appliqué dans le monde réel poau®r les flux futurs d’'une compagnie doit
prendre en compte une prime de risque en rapped s risques encourus par la société. Il
s’agit juste ici de vérifier la cohérence des damngmulées.

Comme le nombre de scénarios est limité a 10@&tilogique de voir apparaitre certains écarts,
mais ceux-ci restent toutefois minimé&wous validons donc les jeux de scénarios obtengsi
pourront donc étre utilisés dans la suite de I'étud

2. Données et hypothéses utilisées pour I'applicati on

2.1. Description des éléments de la compagnie d’ass urance

Nous considérons une compagnie d'assurance fictpeésentative du marché francais de
'assurance vie. Le portefeuille étudié comportB0B contrats d’épargne en euros, avec un
encours total de 50 millions d’euros. Il s’agit d’'uméme type de contrat présentant les
caractéristiques suivantes :

= contrat d’'assurance vie entiere (pas de date dadutes,

= versement périodique de primes (fréquence men3uelle

= taux minimum garanti,

= clause de participation aux bénéfices,

= possibilité de rachat.

Pour faciliter la modélisation, nous avons chaisigréger les contrats du portefeuille par
rapport a 'année de souscription Nous sommes donc en présence de 15 polices qtii so
détaillées dans le tableau ci-dessous:

Portefeuille de contrats d'épargne au 31/12/2005

Année de Nombre | Age actuariel moyen Provision Taux Prime annuelle | Prime annuelle | Répartition
souscription | d'assurés a la souscription mathématique | garantis agrégee par assuré
1 1991 103 52 1760274 4.5% 82 400 800 3.5%
2 1992 189 50 3388153 4.5% 179 550 950 6.8%
3 1993 280 50 4752718 4.5% 280 000 1000 9.5%
4 1994 333 50 5745 803 4.0% 374 625 1125 11.5%
5 1995 378 51 5893 980 3.5% 434700 1150 11.8%
6 1996 350 50 4950 301 3.5% 418 250 1195 9.9%
7 1997 428 51 5 445 559 3.5% 526 440 1230 10.9%
8 1998 396 51 4206 332 3% 475 200 1200 8.4%
9 1999 402 49 3426 813 3% 462 300 1150 6.9%
10 2000 433 50 3300 854 3.5% 541 250 1250 6.6%
11 2001 455 49 2800 185 3% 580 125 1275 5.6%
12 2002 478 49 2093794 3% 578 380 1210 4.2%
13 2003 402 51 1233620 2.5% 502 500 1250 2.5%
14 2004 441 52 729 146 2.5% 529 200 1200 1.5%
15 2005 432 51 272 468 2% 550 800 1275 0.5%
Total 5 500 50 000 000 100.0%

L’'age actuariel moyen a la souscriptiorest déterminé de la maniere suivante :
= nous calculons pour chaque assuré i la probabliitéécés selon I'age a la souscriptign g

N
ZQi
= nous calculons la moyenne suivant I'année de simii€ar q, : q, =% ou N correspond

au nombre d’assurés ayant souscrit une assuramgcalurant I'année de souscription
considéree ;
= la table de mortalité nous fournit 'age correspamid il s'agit de I'age actuariel moyen.
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Cet élément permet donc de déterminer la sinigiralbtentielle de la police agrégée en tenant
compte de la probabilité de décés moyenne de Iebkedes tétes ayant souscrit une assurance
vie la méme année.

Nous pouvons constater que les contrats les plaera possedent les taux garantis les plus
élevés.

La compagnie considérée pour notre application migue possede uportefeuille simplifié
d’actifs composé :

= d’actions,

= d'obligations sans risque de défaut,

= de liquidités.

Ces actifs, dits de couverture, sont les suivants :

Portefeuille d'actifs au 31/12/2005

OBLIGATIONS
Maturité Valeur Valeur Valeur Plus-value Coupon Fréquence
nominale comptable de marché latente
01/02/2006 437 094 438 463 439 284 821 9.50% semestriel
01/07/2006 4105 709 4126 793 4228 880 102 087 8.75% semestriel
09/07/2008 279 706 291103 292 460 1357 5.13% annuel
01/07/2007 1820 465 1857 239 1924 232 66 992 6.75% semestriel
24/06/2008 209 779 212 261 225702 13 440 6.40% annuel
01/11/2007 523 609 545 106 551 779 6 674 6.00% semestriel
01/05/2008 769 191 769 191 804 958 35767 5.00% semestriel
28/02/2007 139 853 139 580 143 363 3783 5.13% annuel
26/10/2007 419 559 417 482 437 432 19 950 5.50% annuel
31/01/2008 279 706 287 463 288 237 774 4.63% annuel
12/05/2009 631931 607 831 660 115 52 284 4.63% annuel
25/10/2009 1263862 1274 602 1310372 35769 4.00% annuel
18/03/2009 1579 827 1527 040 1641993 114 953 4.50% annuel
01/11/2010 505 545 559 217 558 677 -540 5.50% semestriel
24/06/2010 1263862 1258943 1307 591 48 648 4.25% annuel
12/11/2010 1453441 1488 282 1523 497 35215 4.50% annuel
05/11/2011 1742828 1718 930 1934017 215 087 5.60% annuel
25/10/2012 1244877 1280 151 1365631 85 480 4.75% annuel
27/09/2011 1659 837 1796 601 1863 665 67 064 5.88% annuel
16/02/2011 1659 837 1667 317 1838933 171 616 5.75% annuel
25/10/2015 1717 419 1654 734 1675 343 20 609 3.00% annuel
17/06/2013 1030 452 994 417 1153797 159 379 5.13% annuel
10/03/2014 515 226 512 801 558 968 46 167 4.50% annuel
05/12/2013 3434839 3433362 3614137 180 776 5.13% annuel
25/04/2019 5735595 5507 218 6 249 504 742 286 4.25% annuel
01/02/2019 1496 242 1507 150 1596 191 89 041 4.25% semestriel
22/01/2018 1246 868 1222 204 1490 631 268 427 5.50% annuel
01/08/2034 796 686 949 115 954 350 5235 5.00% semestriel
31/01/2037 612 835 605 788 681 687 75 900 4.20% annuel
15/07/2027 306 418 399 994 429 760 29 766 6.25% annuel
01/11/2027 2573908 3077 318 3599 610 522 292 6.50% semestriel
29/09/2029 1225670 1222 496 1336 839 114 343 5.88% annuel
Total 42 682 673 43350191 46 681 633 3331 442
ACTIONS
Valeur Valeur Plus-value
comptable de marché latente
4 337 332 5491 957 1154 624
TRESORERIE
Valeur
comptable
2745978

Rappelons que la plus-value latente corresponddiffierence entre la valeur de marché et la
valeur comptable.
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Les actifs sont présents dans la société suivanpragortions :

Valeur comptable Valeur de marché
Actions 8.6% 10.0%
Obligations 86.0% 85.0%
Trésorerie 5.4% 5.0%
Total 100.0% 100.0%

L’ensemble de ces données nous permet d'établBilan comptable de la compagnieau
31/12/2005 (date de notre évaluation):

Bilan comptable au 31/12/2005

Actif Passif
Actions 4 337 332|Réserve de capitalisation 433 502
Obligations 43 350 191|Provisions mathématiques 50 000 000
Trésorerie 2745978
Total 50 433 502 Total 50 433 502

La réserve de capitalisation (plus-values réaliséedes obligations) représente 1% de la valeur
comptable des obligations et appartient dans aditéoaiux actionnaires.

2.2. Hypothéses générales

Les flux relatifs a I'activité d’assurance sont jptés mensuellement sur une période de 30 ans.
A lissue de cette durée, les effectifs du portéeweviennent quasiment nuls au regard des
hypothéses de chutes que nous adoptons.

En ce qui concerne la gestion courante des contrats appliquons les hypothéses suivantes :
= taux de chargement sur primes : 5% ;
= frais d’acquisition sur primes : 4%;
= taux de chargement sur encours: 0.80%;
= frais de gestion sur encours : 0.40%;
= pas de frais de commission ;
= pas de pénalité de rachat ;
= participation aux bénéfices : distribution de 90%rendement financier net;
= taux d'imposition : 34.43% ;
= cotisations sociales annuelles : 11%.
= inflation : les frais sont exprimés en pourcentdgac nous n'avons pas besoin de prendre
en compte le phénomeéne d’inflation.

Le rendement financier est calculé sur la base alix tde rendement réel des actifs en
représentation des provisions mathématiques. Ldereant réel des actifs tient compte des
coupons liés aux obligations, des dividendes, deséts en rapport avec la trésorerie, et des
gains ou pertes réalisés au cours de la stratégiestissement. Par conséquent, pour chaque
contrat,le taux servi ou crédité sera égal a

Taux crédité = Max (TMG; Teg *TRA —déduction)

Ou : TMG = taux minimum garanti,
Teg = taux de participation aux bénéfices,
TRA = taux de rendement réel des actifs,
déduction = taux de chargement sur encours.
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m Taux de chutes

m  Mortalité

Nous retenons pour la mortalité une table d’expégeaqui se définit comme la table de mortalité
TD 88-90, abattue de 20 % (vodmnexe 9. Concretement, nous partons de la probabilité de
déceés gde la table TD 88-90 (probabilité qu’un individidge x années décede dans I'année) et
nous appliquons le pourcentage d’abattement A =.2084s obtenons alors up @pattu et une
nouvelle table de mortalité :

o = ax* (1-A)

lb =100 000

lx+1" = I (1- g’) pour x>0

Ou : g/ = probabilité gu’un individu d’age x années déeéthns I'année, pour notre population
d’épargnants ;
IX’ = nombre de survivants a I'age x.

m Rachats

Il est assez difficile de définir un comportemeatiannel pour les assurés qui effectuent des
rachats de contrats d’assurance vie. En effet, asgegde décision fait intervenplusieurs
eléments qui sont de natures diversefl peut s’agir notamment :
= d’un changement dans la situation personnelleassiiré impliquant un besoin inattendu de
liquidités (la perte de son emploi, une naissalacegncrétisation de nouveaux projets, ...) ;
= du contexte économique : les variations des taumtéiét peuvent pousser les gens a
racheter leur contrat en vue d’en souscrire d’aytias avantageux ;
= de l'aspect juridique et fiscal : les contrats diamnce vie bénéficient d’'une fiscalité plus ou
moins avantageuse suivant la durée courue pankeato

C’est d’ailleurs cette derniere caractéristique apnstitue I'une des principales causes de rachat.
Différents cas sont a envisagerivant la date de souscription du contrat
= contrats souscrits entre I€"1janvier 1983 et le 26 septembre 199&s rachats sont soumis
a I'imp6t sur le revenu a moins d’'une option pouar prélevement libératoire (35% si le
rachat intervient avant 4 ans et 15% si le rachi#rvient entre 4 et 8 ans) mais au-dela
d’'une détention de 8 ans, le rachat est exonére ;
= contrats souscrits a compter du 26 septembre 1963 produits acquis a compter du ler
janvier 1998 et attachés sont imposables a l'irspbtle revenu, avec la possibilité d'opter
pour le prélevement libératoire au taux de 7.5%doe le rachat du contrat intervient apres
8 ans (il s’agit des primes versées a compter dsepéembre 1997 sur les contrats souscrits
a compter de cette date, et des primes verséempter du 01 aolt 1998 sur les contrats
souscrits avant le 26 septembre 1997).

Notons que le capital est toujours exonéré d'inpgqu'a une limite annuelle de 4 600 € (pour
les personnes seules) ou 9 200 € pour les conbigsianariés soumis a I'imposition commune.

Nous allons donc adoptene loi de rachat en fonction de la durée de détepnh du contrat,
avec un saut significatif au cours de [d"8année lié au passage d’'une imposition beaucoup
moins élevée.

Année 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 et plus
Taux de rachat| 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 10% 8% 7% 6% 5%
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Graphiguement, la loi de rachat se présente degclanfsuivante :

Loi de rachat
12%

10% -
8% -
6% -

4% |

Taux de rachat

2% -

0 % T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 et
Maturité du contrat plus

Il reste encore @rendre en compte les rachats liés aux fluctuationdes taux d’intéréts qui
prévalent sur le marché Ces rachats peuvent avoir un impact non négligealr la valeur du
portefeuille. En effet, un écart élevé entre lextatedité au contrat et le taux de référence du
marché peut conduire certains assurés a rachetsrdentrats dans le but trouver une meilleure
opportunité de placement, avec un taux garanti @lexsé par exemple. Ainsi, quand le taux de
référence est éleve, les rachats ont tendance raesutigr alors qu’'une baisse des taux n’induit
pas de vague supplémentaire de rachats.

Nous allons donc modéliser ce comportement en métant une loi de rachat dynamique
additionnelle a la loi de rachat précédemment établie. Pourage,fnous considérons une
fonction linéaire entre les rachats et les écagtsadx (nous ne disposons pas de suffisamment
d’'informations pour affiner le processus). Nousitons de plus le taux des rachats suivant un
seuil :

Tauxde rachatadditionnd =Min { a*Max (Taux de référence- Tauxcréditéau contrat;0); B}

Nous fixonsa = 7 etp = 20%.

Le taux de référence correspond au taux d’'un zéroeupon sans risque de maturité 10 ans
(obtenu grace a la gamme des taux évaluée a lzolaselérée).

Loi de rachat additionnelle
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Plus I'écart entre le taux de référence et le tenedité est grand, plus les rachats vont étre
importants.
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Finalement, nous obtenonse loi de rachat globalequi se comporte de la fagon suivante :

Loi de rachat retenue suivant I'écart de rendement observé
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m Politique d’investissement

La stratégie d’'investissement consiste a défimitdtation cible (i.e. les proportions de chaque
classe d’'actifs a détenir en portefeuille) et legles d’achat et de vente d’actifs de sorte a
atteindre cette allocation.

Nous choisissongne allocation stratégique des actifs qui conserva répartition initiale du
portefeuille en valeur de marchéa savoir :

= actions : 10%,

= obligations : 85%,

= trésorerie : 5%.

De plus, nous affinons la répartition au niveau aldggations en définissant 7 classes suivant la
durée restante a courir par les obligations justpuadate de maturité:

Répartition par rapport Répartition par rapport
Classe A ) L
aux obligations au portefeuille d’actifs
durée inférieure ou égale a 1 an 10% 8.5%
durée comprise entre 1 et 3 ans 10% 8.5%
durée comprise entre 3 et 5 ans 15% 12.75%
durée comprise entre 5 et 7 ans 15% 12.75%
durée comprise entre 7 et 10 ans 15% 12.75%
durée comprise entre 10 et 15 ans 20% 17%
durée supérieure a 15 ans 15% 12.75%
Total 100% 85%

Le rééquilibrage du portefeuille ('achat et la vente d’actifs pour maintenir Ipaétition cible
des classes d’actifs) est effectué annuellementgggort a la valeur de marché au niveau de
chaque classe d’actifs. Il consiste a :
= calculer les montants des achats et des ventessadi@s par classe d’actifs pour atteindre
I'allocation cible ;
= reéaliser les achats et les ventes d'actifs.
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Si le rééquilibrage requiert une vente, la str&éaginsiste a vendre chaque actif d'une méme
classe dans les mémes proportions de sorte a teujatder la répartition initiale du portefeuille.

Si le rééquilibrage nécessite I'achat d’obligationsus choisissons alors d’investir dans des
obligations avec une maturité de milieu de clagsm. exemple, pour la classe d’obligations
ayant une durée résiduelle comprise entre 1 ets3 lanstratégie d’achat portera sur une
obligation de maturité 2 ans. Pour les deux clasgg€mes (une maturité inférieure a 1 an et
supérieure a 15 ans), nous considérerons respmetitedes obligations de maturité 1 an et 15
ans.

Il faut ajouter que la vente des obligations engerdes plus-values ou des moins-values qui
doivent étre prises en compte dans le calcul déskerve de capitalisation.

m  Codt du capital

Conformément a laréglementation concernant les contrats d’épargne ereuros sous
Solvabilité I, la compagnie supporte une exigence de marge lWabddaé égale a 4% du
montant des provisions mathématiques. Ce sontdels $onds propres que nous modélisons.
Nous supposons que les autres fonds propres denpagnie n’existent pas.

Cette marge de solvabilité va impliquer un codt. rdaniere générale, ce colt du capital est
calculé a chaque fin de période suivant cetteioglat
CMS =MS,_, * (Tact=TRA , ssmpots)

Ou : CMS= colt de la marge de solvabilité a la date i ;

MS: = marge de solvabilité estimée a la date de gtioje précédente,

Tact = taux d’actualisation pour la péri¢ee ;i],

TRApres impor= taux de rendement des actifs apres imp6t platéseverture de la marge

de solvabilité (supposé identique a celui du fond).

Dans le cas d’'une approche Monde Réel, le tauxtub#isation est égal au taux sans risque plus
une prime de risque. Nous utilisons un unique t@axtualisation (conformément a la formule
d’équilibre du MEDAF). Pour chaque scénario |, ittde la marge de solvabilité est donc
obtenu suivant cette formule :

fin de projection Msi—l * (Tact - TRA(i -1; i)aprés impots )

CMS[J] ) - L+ Tact)'

Ou : CMS]j]= codt total de la marge de solvabilité pour lawdation j;
MS: = marge de solvabilité estimée a la date i-1;
Tact taux d’actualisation ;
TRA(i-1;ihpres impo= taux de rendement des actifs apres impot popéd@de [i-1;i].

La loi des grands nombres donne alors le colt glibdéa marge de solvabilité (CMS):

n
> cws|]
cMS=+%t
n
avec n le nombre de scénarios considérés.
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En revanche, dans le cas de lI'approche risquegdattaux de rendement des actifs et le taux
d’actualisation sont égaux au taux sans risquec&@séquent, le colt de la marge de solvabilité
a la date i pour un certain scénario j devient $ngardons les mémes notations que ci-dessus):

CMS; =MS_; *Taux d'imposition* TRA(i-1;i)

Pour le scénario j, le colt de la marge de solitalse calcule alors de la maniere suivante :
findelaprgection
cMms[j] = ZMSi_l*Taux d'imposition * TRA(i - 1;i)P(0;1)
i=1
Ou P(0;i) = prix d'un zéro-coupon a la date de aldtéchéance i (i.e. facteur d’actualisation).

Nous retrouvons en faie concept de double taxation Rappelons que la double taxation
caractérise le fait que I'actionnaire est taxélesidividendes qu’il percoit a titre personnelralo
gue ces dividendes ont déja fait I'objet de I'impat les sociétés. Par contre, si I'actionnaire ne
passait pas par I'intermédiaire de la compagnier pes investissements, il devrait seulement
s’acquitter de la taxe sur les dividendes.

Concrétement, la double taxation est estimée paolgenne sur les 1000 scénarios de la somme
pour toutes les maturités de la difféerence actéalisntre les produits financiers avant et apres
impot en rapport avec la marge de solvabilité.

m  Traitement de la réserve de capitalisation (RdC)

Nous supposons que la RAC appartient aux acti@mai’est donc un élément a prendre en
compte dans le calcul de la valeur de la compagnie.

Il existedeux méthodes de traitement sur le marché francaignais il n’y a pas de consensus
pour I'application de I'une ou l'autre) :
= |a RdC peut étre utilisée pour diminuer la margsaleabilité et donc le colt de la marge de
solvabilité ;
= |a RdC peut étre intégrée dans la valeur actuelepdofits futurs et servir a « éponger » les
mauvais rendements des obligations a taux fixeasrde variation des taux.

Dans le premier cas, il peut arriver que la RdGdrda marge de solvabilité et que le colt de la

marge de solvabilité devienne positif. Mais danpriique, ce cas ne se rencontre pas puisque
une partie de la valeur de la RdC est transférééeswaffaires nouvelles a venir, qui ne sont pas

envisagées dans le calcul.

Nous préférons donc utiliser la deuxieme méthodeus calculons la valeur actualisée des
rendements apres impot sur la réserve de capttahisgue nous ajoutons a la PVFP.

m Fin de projection

A la fin de la projection, nous libérons la RdC gst alors distribuée aux actionnaires. Il nous
faut de plus tenir compte de la valeur résiduedld’aktif (apres impo6t). Si la différence entre la
valeur de marché et la valeur comptable est némdtie. en cas de moins-value), la valeur
actualisée vient diminuer le profit de I'actionmaiDans le cas contraire (i.e. en cas de plus-
value), nous versons a I'actionnaire la part quiduient suivant deux criteres :

= par rapport au taux de participation aux bénéfuamss le cas des actifs qui couvraient le

portefeuille de contrats,
= la totalité pour les actifs en représentation déserve de la RdC.

Formation d’actuaire de Strasbourg 2006 125



Application pour un portefeuille type de contrats d 'épargne en euros

3. Etude de I'impact de différents facteurs de risqg ues

3.1. Protocole

m Calcul de la MCEV

La MCEV ou valeur économique de la compagnie cpord a la valeur actuelle des profits
futurs probables distribuables a I'actionnaire,sheentes futures, calculée en appliquant une
meéthodologie cohérente avec les valeurs de magtheant une approche bilancielle, il s’agit de
la différence entre la valeur de marché des aetifm valeur de marché des passifs. Mais, la
MCEV peut également étre obtenue suivant cettedtam
MCEV = ANR + VIF,
Soit : MCEV = ANR + PVFP — CMS,

Ou : ANR = Actif Net Réévalué,

VIF = Valeur de I'In Force (valeur du stdck

PVFP = Valeur actuelle des profits futuessdistribuables,

CMS = Codt de la marge de solvabilite.

Dans notre application, nous nous concentrons supantefeuille de contrats d’épargne sans
modéliser de fonds propres (mis a part la RdC wohaii I'évaluation est intégrée a la PVFP). Par
conséquentia MCEV est ici égale a la VIE C’est cette derniere que nous allons donc étudier
suivant les différentes situations envisagées.

Sa valeur sera obtenu en appliquant la simulatoMdnte Carlo suivant une approche risque-
neutre. Ainsi, nous procédons comme suit :
= pour chaque simulation et pour chaque date d’'étialuale la projection (le 31/12 de
chaque année sur 30 ans), nous déterminons :
= |e résultat net probable distribuable aux actiomsaien y incluant le rendement sur
la RdC) ;
= |le co(t de la marge de solvabilité (en rapport aledétention de la marge de
solvabilité réglementaire de Solvabilité I) ;
= nous actualisons ensuite les flux obtenus au tans sisque selon le taux d’actualisation
approprié pour le scénario considére ;
= |la moyenne des valeurs actuelles nous fournit $oP3/FP et le CMS ;
= il nous suffit enfin de faire la différence pourtebir la VIF moyenne (qui correspond a
I'estimation de la MCEV): VIF = PVFP — CMS.

m Calcul de 'EC

L’EC correspond au montant de capital nécessaleecduverture des engagements envers les
assurés selon un critere de risque a priori. Stmulcaécessite plusieurs étapes :

= déterminer le taux d’actualisation a appliquer ¢fieDR),

= déterminer la distribution de la PVFP ;

= choisir une mesure de risque.

En effet, nous raisonnons en univers réel donc meugouvons pas actualiser les flux au taux
sans risque. Il nous faut dom@terminer un RDR ajusté au risque Dans la pratique, il
correspond au taux de rendement attendu par lesaatres et repose sur une analyse du profil
des risques en rapport avec la société (par rappatisque financier et au risque d’assurance) et
sur 'approche de valorisation financiere classiffoemule d’équilibre de MEDAF).
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Pour notre étude, nous ne disposons pas des iformeasuffisantes pour établir le taux
d’actualisation de cette maniére. Ainsi, pour &relus objectif possible, nous nous basons sur
le fait que, sous une approche Monde RBelis sommes censés retrouver au final la méme
valeur économique que celle obtenue suivant la thée risque-neutre. En effet, deux
phénomeénes se compensent toujours exactementoddication de I'espérance de rentabilité
des actifs et le taux employé lors de I'actualmati

Par conséquentious utilisons l'unique taux d’actualisation ajustéau risque global qui
permet d’égaliser la VIF moyenne issue de I'approdh risque-neutre et celle issue de
'approche Monde Réel Ceci nous permettra d’avoir un indicateur sup@etaire concernant
le profil de risque de la compagnie, puistRI®DR sera adapté a chaque situation

Une fois le RDR déterminé, nous pourrons mettré\adence la distribution de la PVFP réelle

(sans considérer le rendement sur la RAC pourrresteplus proche des flux de trésorerie

résultants du compte de résultat de la compag@iepst sur cette base que nous calculerons
'EC.

Nous choissions d'utiliseles indicateurs de risque les plus frequemment repatrés et qui
serontprobablement employés par la réglementationa savoir :

= |aVaR avec une probabilité de défaillance(ig% ;

= laTVaR avec une probabilité de défaillanceldé ;

Notons que, dans le cas de 1000 simulations, nomsngs trés proches d’une situation ou la
distribution de la PVFP est continue. C’est pourguous n’étudions pas la CTE car nous

retrouvons des résultats similaires a ceux de laR {la différence réside dans le fait de prendre
ou non la borne qui limite les valeurs interverdems le calcul).

L’EC sera évalué de la facon suivante :
- dans le cas de la VaREC=-min{PVFRy, |k = 1.N,k > 5} = -PVFR,

10
= dans le cas de la TVaRec= —%Z PVFR,
1=1

Ou (PvFR,,) correspond & la distribution ordonnée des 100&sedmns de la variable PVFP.

3.2. Situation de référence

Nous allons nous baser sur la situation de référelécrite précédemment, a partir de laquelle
nous allons modifier certains parameétres de sopeuoir observer I'impact des différents
facteurs de risquesur la VIF et sur I'EC.

Nous rappelons les principales hypothéses retgrugscette situation de référence :
= rachats déterministes et dynamiques ;
= garantie de taux minimum (TMG);
= participation aux bénéfices : distribution de 90%rendement financier net;
= politique d’investissement : maintenir en valeumad&rché la répartition de 10% en actions,
85% en obligations, et 5% en trésorerie ;
= une RdC égale au 31/12/2005 a 1% de la valeur aigotles obligations.

Nous appelons « Base » I'évaluation qui ne prersl gqa compte la garantie de TMG et les
rachats dynamiques en rapport avec le taux deer&férsur le marché (nous ne considérons alors
que les rachats déterministes).
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A partir de la situation de base, nous évaluongllamoyenne en ajoutant d’abord uniquement
la garantie de TMG, puis nous procédons de méme laoion de rachats dynamiques. Enfin,
pour arriver a notre situation de référence, naalsubons la VIF moyenne en combinant la
garantie de TMG et I'option de rachats dynamiques.

PVFP Variation CMS Variation VIF Variation
Base 5848 198 571 782 5276 415
Avec garantie de TMG 1154331 -80% 587 260 3% 567 071 -89%
Avec les rachats dynamiques 3780 723 -35% 361 024 -37% 3419 699 -35%
Situation de référence 1264 824 -78% 445 748  -22% 819076  -84%

Nous en déduisons ensuite les niveaux de RDR agapplpour obtenir ces mémes valeurs en
univers réel pour la situation de base et la sdnate référence: I'écart entre les deux
correspond a 'augmentation de la prime de ris@saltant de la modification du profil de risque
(a cause de la présence des options et des gajantie

RDR Variation
Base 4.51%
Situation de référence 7.87% 75%

Nous calculons enfin le niveau d’'EC suivant lesxd@wesures de risques que nous avons
choisies.

Capital Economique
VAR(0.5%) [ TVAR(1%)
747 810 836 751

Pour la situation de référence, nous obtenons URen¥yenne égale a 819 076€, soit une perte
de valeur de 84% par rapport & une situation sptigroni garantie, ce qui est trés significatif.

Le co(t des garanties s’éleve a 4 583 374€ (= 51883-1 264 824). Nous pouvons remarquer
guela garantie de TMG et les rachats dynamiques se cgransentpuisque ce codt global ne
correspond pas a la somme des colts de chaqudiggrmase isolément. Celle-ci vaut en effet
6 761 342€, dont :
= 4693 867€ pour la garantie de TMG (soit une dimamude 80% de la PVFP moyenne);
= 2067 475€ pour l'option de rachats dynamiquest (soe baisse de 35% de la PVFP
moyenne).

La perte de valeur est donc surtout liee a la gardie de TMG, méme si le colt de cette
garantie est allégé lorsque nous introduisons égmene des rachats dynamiques. Ainsi, nous
pouvons déja dire gu'il est plus intéressant (notamt lorsque le rendement des actifs est
faible) pour I'assureur que I'assuré rachete sartrab d’épargne par anticipation, plutét que de
devoir supporter la charge liée a la garantie d&sTM

La présence des rachats dynamiques diminue le CiM&le provoque une diminution plus
rapide des provisions mathématiques (base de aalc@MS). En revanche, le CMS augmente
Iégerement avec la garantie de TMG: les TMG imm@itjuun taux de revalorisation de I'épargne
plus important ce qui se traduit par un accroisserpkis rapide des provisions mathématiques.
L’effet combiné de la garantie de TMG et des raglilythamiques aboutit a un CMS plus faible
par rapport a la situation de base ('impact deshats étant plus significatif) avec une
diminution de 22%.

Afin d’émettre des explications plus précises,dimble pertinent d’étudier plus en détails la
distribution de la VIF.
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Evolution de la VIF (univers risque-neutre)

—— Base (sans option ni garantie)
—— Avec la garantie de TMG
—— Awec les rachats dynamiques

Valeur en millions d'euros
o

—— Situation de référence

Probabilité cumulée

De maniere générale, quand le rendement du poiltefelactifs est faible (i.e. dans le cas de
mauvais scénarios), la VIF est faible (partie gaudbs courbes). Par contre quand le rendement
du portefeuille d’actifs est élevé (i.e. dans le da bons scénarios), la VIF est forte (partietdroi
des courbes).

m  Rachats dynamiques

Quand nous considérons juste les rachats dynamiqumss voyons que la VIF évolue
globalement de la méme maniere que celle issua dduation de base mais avec des valeurs
nettement inférieures. L'écart entre les deux cesirbst toutefois Iégerement plus grand quand
les rendements des actifs sont faibles.

Comme le taux crédité au contrat dépend d’un taupatticipation aux bénéfices et d’'un taux de
chargement en rapport avec la gestion du fomkut s’avérer que le taux servi soit inférieur
au taux de référence du marché méme dans le cas ldens rendementsd’ou la présence de
rachats dynamiques quelque soit le type de sinomatCes rachats impliquenne perte de
valeur liée a la perte sur la marge des chargementsturs.

En effet, les contrats rachetés par anticipatiopnoeureront plus a I'assureur le revenu lié aux
différents chargements imputés aux assurés. Ce unaagagner sera d’autant plus important
gue la différence entre le taux de référence &tugr crédité sera grande.

m Garantie de TMG

Lorsque le rendement du portefeuille d’actifs esblg, la garantie de TMG provoque un codt

supplémentaire pour I'assureur puisque c’'est adéucombler la différence (en puisant dans ses
fonds propres) lors de la revalorisation de I'épardOe plus, par hypothése, le taux de déduction
lié a la gestion n'est prélevé aux assurés queulerse taux crédité est supérieur au TMG : ceci
représente donc un manque a gagner supplémergairee servira pas a couvrir les frais de la

compagnie (ces frais doivent étre payés quelquel’égblution du marché). Par conséquent,

nous observons une VIF trés basse dans le cas deuvas rendements

Par contre, lorsque les simulations aboutisser foids rendements, la courbe de la VIF tend a
se rapprocher de la courbe sans option ni gardrtigarantie de taux devient moins colteuse

a mesure que les produits financiers augmentent’assureur sert en effet les TMG sans avoir
a supporter une charge additionnelle et verse amgsparticipation aux bénéfices. Il recoit dans
ce cas les chargements liés a la gestion, ce gpehlmet de couvrir plus aisément ses frais et
alimentent ainsi ses bénéfices probables.
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m Combinaison des deux garanties

Lorsque nous considérons la garantie de TMG ettibapde rachat, nous retrouvons les
caractéristiques précédemment expliquées cas de mauvais rendements, nous avons une
perte de valeur principalement a cause de la garaet de TMG, et dans le cas de bons
rendements, la perte de valeur est due a la présaende rachats dynamiques

Il existe toutefois unénteraction entre les deux types de garanties en @sence celles-ci ont
tendance a se compenser, spécialement dans le casdkments faibles du portefeuille d’actifs.
En effet, dans le cas de mauvais scénarios, le @@l garantie de TMG implique une VIF
négative mais de maniére moins importante que #anas ou nous considérons cette garantie
isolément. Le fait de servir le TMG ne veut pasas8airement dire que celui-ci est meilleur que
le taux de référence du marché. Ainsi, le phénonai&serachats subsiste et vient contrecarrer le
colt lié a la garantie de TMG. Il est dans ce das mtéressant pour I'assureur que l'assuré
rachéte son contrat par anticipation, plutét quedeeoir supporter le colt de la garantie de
TMG.

Mais lorsque le rendement du portefeuille d’aaliévient élevé, le codt lié a la garantie de TMG
disparait et il ne reste que le codt lié aux raxdghamiques.

m  Evolution du RDR

Le fait de tenir compte des options et des garsritiancieres impliqu&n accroissement de
75% du RDR qui passe de 4.51% a 7.87%. Cela signifie lgueompagnie est soumise a un
risque d’insolvabilité plus important en rapport avec l'optionalité comprise dans les
contrats. En effet, quelque soit le taux de rendement défsaelle doit assurer au minimum le
niveau des TMG pour la revalorisation de I'éparghdle doit donc supporter un risque
d’investissement en rapport avec la volatilité da portefeuille d'actifs. Elle doit d’autre part
faire face a un risque opérationnel avec le phénendes rachats dynamiques (les chargements
des contrats rachetés ne seront pas encaissés).

m Montant de 'EC

L’exposition au risque d’insolvabilité implique un besoin en capital La VaR nous indique un
EC a 747 810€ et la TVaR nous fournit un EC de BBEE , ce qui représente une augmentation
de 12% (soit une différence de 88 941€). Les deesures de risques nous donnent donc des EC
équivalents, dont la valeur est assez proche daléair obtenue pour la VIF moyenne.

Mais pour I'instant, ces montants ne peuvent sérune interprétation. Nous les utiliserons dans
la suite de I'analyse.

Distribution de la PVFP (univers réel)

Valeur en millions d'euros

Probabilité cumulée

Nous pouvons enfin noter que la probabilité deewour la situation de référence (probabilité
que la PVFP réelle devienne négative) s’éléve a 3%.
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Ces résultats, a eux seuls, ne permettent pas ghgelele potentiel de la société. En effet,
diffuser une valeur, sans la mettre en relatiorcdee risques auxquelles la compagnie peut étre
confrontée, n'a aucun intérét. C’est pourquoi, nallens faire varier différents parametres pour
comprendre les risques auxquelles la société estise et les conséquences que cela peut avoir
sur la VIF et 'EC.

3.3. Impact des rachats dynamiques

Nous choisissons d’étudier I'impact des rachatsadyiquesen faisant varier le taux de
référence utilisé lors du calcul de I'écart avec l&aux crédité au contrat
= « Taux_ref » fait référence a la situation de &fiée (avec la garantie de TMG) ;
= « Taux_ref -0.3% » correspond a une évaluation aus rdiminuons de 0.3% le taux de
référence ;
= « Taux_ref +0.3% » correspond a une évaluation aus raugmentons de 0.3% le taux de
référence.

Rappelons que le taux de rachat dynamique s’olgigmant cette formule :
Tauxderachatdynamique=Min { 7*Max (Taux deréférence-Tauxcréditéau contrat;O); 0.2}

Le taux de référence du marché correspond au tame @bligation zéro-coupon sans risque, de
maturité 10 ans.

PVFP Variation CMS Variation VIF Variation
Taux_ref 1264 824 445 748 819 076
Taux_ref-0.3% | 1 132 512 -10% 485 223 9% 647 289 -21%
Taux_ref +0.3%] 1 417 700 12% 409 677 -8% 1008 023 23%

Toutes choses égales par ailleursi le taux de référence utilisé pour calculetalex de rachat
dynamique augmente, nous devrions observer uniasernent des rachats dynamiques (I'écart
entre le taux de référence et le taux servi éthust glevé) et par conséquent une baisse de la VIF
moyenne. En effet, les assurés qui rachétent lentrat par anticipation n’alimentent plus les
profits potentiels que peut réaliser I'assureur f@guport aux chargements, ce qui constitue un
mangue a gagner et donc une perte de valeur gaontapune situation sans rachat dynamique.

Pourtant, nous observons que le fait d’augmented.d8& le taux de référence implique une
baisse de 21% de la VIF moyenne (qui passe de Bd® @ 647 289€), alors que le fait
d’augmenter de 0.3% ce méme taux provoque |'effetrise, a savoir une augmentation de 23 %
de la VIF moyenne (qui se monte alors a 1 008 Q23€)

Nous devons en fagarder a I'esprit I'interaction qui existe entre la garantie de TMG et les
rachats dynamiques: le fait que les rachats diminuent implique geedlt de la garantie de
TMG est moins bien contrebalancé et que celuigtua d’ampleurs, provoquant alors une baisse
significative de la VIF moyenne.
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Evolution de la VIF (univers risque-neutre)

Valeur en millions d'euros

—— Taux de référence
—— Taux_ref -0.3%

—— Taux_ref +0.3%

Probabilité cumulée

Dans le cas ou le rendement du portefeuille d'atft élevé (partie des courbes avec une forte
VIF), I'écart entre le taux de référence du marfdngelque soit sa valeur) et le taux servi est
faible voire négatif donc les rachats dynamiqued peu influencés par une variation du taux de
référence. De plus, étant donné que les rendemsentstleves, les taux servis résultent dans la
majorité des cas de la participation aux bénéfitess TMG sont assurés sans difficulté) donc
nous ne constatons pas de perte de valeur liegardatie de TMG. Ainspour les VIF les plus
hautes, les courbes se confondent

La différence réside en fait pour les VIF les pludaibles. En effet, quand le rendement du
portefeuille d’actifs est bas, I'assureur subit wi@arge supplémentaire liée a la garantie de
TMG. Ce colt est alors plus ou moins compenségahénomene des rachats dynamiques. Si
les rachats dynamiques diminuent (i.e le taux déreéce diminue), ils ne viendront plus
contrecarrer le colt de la garantie de TMG qui alma d’'impacts négatifs sur la VIF (d’ou une
valeur plus faible).

Comme nous l'avons déja précidéest parfois plus profitable pour 'assureur quel’assuré
rachéte son contrat par anticipation(méme s'’il ne participe plus a la marge sur chaeygs
futurs) et aille voir la concurrencplutot que de subir le colt de la garantie de TMG ® cas
de faibles rendements

C’est aussi ce que traduit les variations du RBRle taux de référence baisse de 0.3%, alors le
RDR augmente de 3% (il passe de 7.87% a 8.12%j)s ao’il diminue dans les mémes
proportions suite a un accroissement de 0.3% dudauéférence.

RDR Variation
Taux_ref 7.87%
Taux_ref -0.3% 8.12% 3%
Taux_ref +0.3% 7.60% -3%

La situation semble donc un peu plus risquée darad ou le taux de référence diminue. C'est
ce que confirme le calcul de 'EC, qui nous donms désultats compris entre 650 000€ et
900 000€ :

Capital Economique
VAR(0.5%) Variation | TVAR(1%) Variation
Taux_ref 747 810 836 751
Taux_ref -0.3% 805 958 8% 892 322 7%
Taux_ref +0.3% 676 380 -10% 774 631 -7%
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Le besoin en capital augmente de 7 a 8% suite saaugmentation du taux de référence, alors
gu’il diminue de 7 a 10% dans le cas inverse. Npaavons noter que l'impact est plus
significatif quand nous étudions la VaR.

Evolution de la PVFP (univers réel)

Valeur en millions d'euros

—— Taux de référence
— Taux_ref -0.3%
— Taux_ref +0.3%

Probabilité cumulée

Nous observons que les courbes sont assez proekesnks des autres (d'ou I'impact peu
significatif sur les variations de I'EC). Elles déférencient surtout dans le cas ou la compagnie
connait de mauvais rendements, a cause du co(@ daréntie de TMG plus ou moins bien

contrebalancée par le phénomene des rachats dyunesniq

Comparaison des données suivant le taux de référenc e appliqué
1200 10.0%

1008
1000 T 9-5%

r 9.0%
800 +
r 8.5%
600 ~
r 8.0%

RDR en pourcentage

400 +

r7.5% COVIF

I EC suivant la VaR

I EC suivant la TVaR
RDR

200 ~

Valeur en milliers pour la VIF et 'EC

r 7.0%

- 6.5%

Taux_ref-0.3% Taux_ref Taux_ref +0.3%

Ainsi, quand le taux de référence utilisé pour fashats dynamiques augmente, le colt des
rachats dynamiques s’amplifie mais permet de cosgrele colt lié a la garantie de TMG

qui crée de la valeur: la VIF moyenne s’accroit.’exposition au risque tend en revanche a
diminuer, ce qui se traduit par une diminution de I'EC.

Nous pouvons enfin noter que la variation de I'E€ Kordre de 8%) est négligeable par rapport
la variation de la VIF moyenne (de I'ordre de 22%).
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3.4. Impact de la garantie de taux

Nous faisons varier I'ensemble des TMG de 0.1%sdam premier cas a la baisse (situation
notée « TMG -0.1% »), et dans un second cas auaska(situation notée « TMG +0.1% »).
Nous notons « TMG_ref » la situation de référence.

Portefeuille de contrats d'épargne au 31/12/2005

Année de TMG_ref |TMG -0.1% |TMG +0.1%
souscription
1 1991 4.5% 4.4% 4.6%
2 1992 4.5% 4.4% 4.6%
3 1993 4.5% 4.4% 4.6%
4 1994 4.0% 3.9% 4.1%
5 1995 3.5% 3.4% 3.6%
6 1996 3.5% 3.4% 3.6%
7 1997 3.5% 3.4% 3.6%
8 1998 3% 2.9% 3.1%
9 1999 2.75% 2.7% 2.9%
10 2000 3.25% 3.2% 3.4%
11 2001 3% 2.9% 3.1%
12 2002 3% 2.9% 3.1%
13 2003 2.5% 2.4% 2.6%
14 2004 2.5% 2.4% 2.6%
15 2005 2% 1.9% 2.1%

Nous allons d’abord étudier I'impact de cette gtieade maniére isolée puis nous ajouterons les
rachats dynamiques.

m  Sans option de rachats dynamiques

PVFP Variation CMS Variation VIF Variation
TMG_ref 1154 331 587 260 567 071
TMG -0.1% 1666 901 44% 585 070 0% 1081831 91%
TMG +0.1% 612 435 -47% 589 587 0% 22 848 -96%

Le fait de diminuer de 0.1% l'ensemble des TMG g une augmentation de la VIF
moyenne de 91% (avec une valeur de 1 0810 831&)s gue l'effet inverse implique une
diminution de la VIF moyenne égale a 96 % (nouwlbims une valeur de 22 848€). Il semble
donc évident quia VIF soit trés sensible aux TMG appliqués

Evolution de la VIF (univers risque-neutre)

Valeur en millions d'euros

—— TMG de référence
— TMG -0.1%
—— TMG +0.1%

Probabilité cumulée

Dans le cas de simulations défavorablesfait d’avoir un TMG plus ou moins important
implique une charge plus ou moins conséquente poutassureur. De plus, comme nous
'avons vu précédemment, dans ce genre de sitgati@ssureur ne recoit pas les chargements
de gestion, ce qui alourdit d’autant plus la peigela valeur. Par contre, dans le cas de bons
scénarios, les valeurs ont tendance a convengisgue le colt lié a la garantie de TMG tend
vers Q

Formation d’actuaire de Strasbourg 2006 134



Application pour un portefeuille type de contrats d 'épargne en euros

Ainsi, plus les TMG sont élevés, plus la compagniea des difficultés a assurer ces taux. Il en
résulte que le profil de risque augmente avec & Tcomme en témoignent les niveaux de
RDR permettant de retrouver la VIF moyenne dansvers réel :

RDR Variation
TMG_ref 8.03%
TMG -0.1% 7.36% -8%
TMG +0.1% 8.98% 12%

Lorsque les TMG sont élevélm probabilité de déclencher les garanties augmén ce qui
signifie que la compagnie est plus sensible aux vations des taux Cette exposition au risque
se manifeste dans le besoin en capital. C’est pourpus constatons que le niveau d’EC varie
significativement suivant le TMG appliqué :

Capital Economique

VAR(0.5%) Variation TVAR(1%) Variation

TMG_ref 722 225 822 293
TMG -0.1% 412232  -43% 522 729 -36%
TMG +0.1% 973 640 35% 1 050 439 28%

Une modification d’a peine plus ou moins 0.1% den$emble des TMG a pour effet une
variation de plus de 25% du niveau de I'EC.

La distribution de la PVFP subit une translatiorsMe haut quand les TMG diminuent, et vers le
bas quand les TMG augmentent. La probabilité deersien trouve donc directement affectée :
pour la situation « TMG -0.1% », nous avons unéabdité de ruine de 1.1%, tandis que pour
la situation « TMG +0.1% », nous obtenons une @bdié de ruine de 6.5%.

Evolution de la PVFP (univers réel)

Valeur en millions d'euros

—— TMG de référence
—— TMG -0.1%
— TMG +0.1%

Probabilité cumulée

Ainsi, la VIF et 'EC sont tres sensibles aux TMG suite a une variation de plus ou moins
0.1% de I'ensemble des TMG appliqués au portefguilbus notons une variation de 'ordre de
95% pour la VIF moyenne et de 35% pour 'EC. Pkshiveaux de TMG augmentent, plus la
VIF diminue et plus 'EC s’accroit (et inversement)

Ceci s’explique par le fait que la compagnie esifitmtée a des risques importantaséme une
légere chute des marchés peut déclencher les ganast de taux et impliquer une lourde
charge pour I'assureur qui est dans I'obligation d’honorer ses engagematibu une perte de
valeur et une besoin en capital plus conséquent.
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Comparaison des données suivant le TMG appliqué san

s rachat dynamique

1200 9.5%
1082 1050
ﬁ 1000 - r 9.0%
3]
Q
S 800 - | g506 &
E
g S
S 600 1 - - 8.0% &
5 c
= o
E
c 400 |- - 7.5% &
5 CVIF
§ 200 + - L 7 0% N EC suivant la VaR
I EC suivant la TVaR
RDR
0 - 6.5%

TMG-0.1%

TMG_ref

TMG+0.1%

Nous allons a présent voir ce qui se passe quamslajoutons les rachats dynamiques.

m  Avec I'option de rachats dynamiques

PVFP Variation CMS Variation VIF Variation
TMG_ref 1264 824 445 748 819 076
TMG -0.1%| 1645 143 30% 435 867 -2% 1209 276 48%
TMG +0.1% 835 257 -34% 456 846 2% 378 411 -54%

La prise en compte des rachats dynamiques diminueedmoitié les variations de la VIF
moyenne: la baisse de 0.1% de I'ensemble des TMG produitgain de 48% sur la VIF
moyenne, et la hausse de 0.1% de I'ensemble des dddGiit & une perte de 54%.

Les rachats dynamiques, bien que limitant la margefrais futurs, ont donc un impact plutét
positif, puisqu’ils contrebalancent le codt liaagarantie de TMG.

Evolution de la VIF (univers risque-neutre)
6

—— TMG de référence
— TMG -0.1%
— TMG +0.1%

Valeur en millions d'euros
o

Probabilité cumulée

Globalement la situation est moins risquée le RDR de référence est de 7.87%, au lieu de
8.03% dans le cas d’une situation sans rachat dguem

RDR Variation
TMG_ref 7.87%
TMG -0.1% 7.34% 7%
TMG +0.1% 8.62% 10%

Nous remarquons que les variations d’EC sont |égént moins importantes :

Capital Economique

VAR(0.5%) Variation |TVAR(1%) Variation

TMG_ref 747 810 836 751
TMG -0.1% 491 337 -34% 601 587 -28%
TMG +0.1% 973252  30% 1042 624 25%
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Les rachats dynamiques compensent la garantie dé dadhs le cas de scénarios défavorables,
donc le besoin en capital se fait moins ressentir.

Mais I'EC reste tout de méme tres sensible au oivcess TMG appliqués, notamment quand il
est déterminé par rapport a la TVaR. En effet, daneas, 'EC passe de 836 751 € a 601 587€
(soit une baisse de 28%) suite a une baisse de @es¥MG. Il atteint 1 042 624€ suite a une
hausse de 0.1% des TMG (soit une augmentation @g. 25

Evolution de la PVFP (univers réel)

—— TMG de référence
— TMG -0.1%
2 —— TMG +0.1%

Valeur en millions d'euros

Probabilité cumulée

Ainsi, méme si la présence de rachats dynamiques freinesleolts liés a la garantie de
TMG, la VIF et 'EC restent trés sensibles a une vdation des niveaux de TMG appliqués.
nous observons une variation d’environ 40% poIFamoyenne et aux alentours de 28% pour
'EC. Ce constat est encore plus évident pour l@@nd nous considérons la TVaR qui tient
compte de la sévérité de la ruine : plus les remaesdu portefeuille d’actifs sont faibles, plus la
charge en rapport avec la garantie de TMG sedagantir, d’'ou un besoin en capital plus grand
pour assurer la solvabilité de la compagnie.

Comparaison des données suivant le TMG appliqué ave ¢ des rachats dynamiques
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3.5. Impact de la composition des actifs

Nous étudions a présent l'impact que peut causex wrodification de la politique
d’investissement. Pour ce fainepus considérons des stratégies plus ou moins risggs en
faisant varier la proportion investie en actions eten obligations En plus de la situation de
référence (qui se caractérise par une proportiactidns égale a 10% et une proportion
d’obligations égale a 85%), nous envisageons diuat®ns :
= « Actions_5% »: le portefeuille d’actifs se composlors de 5% d'actions, 90%
d’obligations et de 5% de liquidités;
= « Actions_15% » : le portefeuille d'actifs se corapoalors de 15% d’actions, 85%
d’obligations et de 5% de liquidités;

Avant de les confronter avec la situation de réféee nous commencons par analyser chaque
situation.

m Situation « Actions 5% »

PVFP Variation CMS Variation VIF Variation
Base 5934 676 566 863 5367 813
Avec garantie de TMG 1449 440 -76% 581 448 3% 867 992 -84%
Avec les rachats dynamiques 3866 107 -35% 360051 -36% 3 506 056 -35%
Situation totale 1 495 336 -75% 437 414  -23% 1057 922 -80%

Nous obtenons dans ce cas une VIF moyenne de 922%7 soit une perte de valeur de 80% par
rapport a la situation de base qui ne tient comptege la garantie de TMG, ni de I'option de
rachats dynamiques.

Le colt des options et des garanties s'éléve d0840€ (= 5934 676 — 1 495 336) avew®
domination du co(t de la garantie de TMG

Le CMS se monte a 437 414 € ; la baisse de 23%apaort a la situation de base s’explique en
partie par le phénoméne des rachats (I'encourshdienplus rapidement).

Evolution de la VIF (univers risque-neutre)

—— Base (sans option ni garantie)

Valeur en millions d'euros
N

—— Avec la garantie de TMG

—— Avec les rachats dynamiques

—— Situation de référence

Probabilité cumulée

Nous sommes ici en présence d'ymditique d’investissement que nous pouvons qualdr de
sécuritaire, car la part importante des obligations impliquerandement pour le portefeuille
guasi certainavec trés peu de volatilité De ce fait, la probabilité d’avoir un trés mawsvai
rendement (suite a une chute du cours des actamsxemple) est assez faible. Par conséquent,
I'assureur est plus rarement confronté a des gitumbu il est dans I'obligation de puiser dans
ses fonds propres pour pouvoir garantir les taors.
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Il en résulte que la prime de risque reflétantrigfipde risque de la compagnie est assez faible
(le RDR passe de 4.16% a 6.26%, soit une augmentdé 50%) et que I'estimation de I'EC
nous fournit des résultats tres peu élevés de-celui

RDR Variation
Base 4.16%
Situation totale 6.26% 50%

Capital Economique
VAR(0.5%) | TVAR(1%)
38 107 76 533

En effet, nous obtenons une valeur de 38 107€ |aoMaR et une valeur de 76 533€ pour la
TVaR. La différence de valeur provient du fait daeTVaR tient compte de I'ensemble des
valeurs de la queue de la distribution. Or, commgsr’avons déja signalé, quand la garantie de
TMG est déclenchée, elle engendre tout de suitechiaege importante (qu’il y ait ou non

présence de rachats dynamiques). C’est pourqua aaivons a un EC doublé quand nous
comparons celui estimé a l'aide de la VaR et céldlué sur la base de la TVaR (soit une

différence de 38 426€).

Distribution de la PVFP (univers réel)

Valeur en millions d'euros

Probabilité cumulée

Envisageons a présent le cas d'une politique giussaive.

m Situation « Actions 15% »

PVFP Variation CMS Variation VIF Variation
Base 5736 530 576 853 5159 678
Avec garantie de TMG 766 236 -87% 593 642 3% 172 593 -97%
Avec les rachats dynamiques 3648 549 -36% 361284 -37% 3 287 266 -36%
Situation totale 958 533 -83% 453122 -21% 505 411 -90%

La VIF moyenne est ici égale a 505 411€, ce quiespond aine perte de valeur de 90%par
rapport a la situation de base, ce qui est trésifiigtif. Cette chute est essentiellement la
conséquence de la prise en compte de la garanfié@(qui, pris isolément, entraine une perte
de valeur de la PVFP moyenne de 87%).

Le co(t des options et des garanties s’éléve #08B46€ (= 5 736 530 — 958 533) et celui du
CMS a 453 122 €.
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Evolution de la VIF (univers risque-neutre)

—— Base (sans option ni garantie)

Valeuren millions d'euros
N
o
o

—— Avec la garantie de TMG
—— Avec les rachats dynamiques
—— Situation de référence

Probabilité cumulée

En observant la distribution de la VIF, nous poweemarquer que dans le cas de mauvais
rendements, la VIF devient fortement négative quamas envisageons la garantie de la TMG.
Le colt de cette garantie n’est que légérememustavec la présence des rachats dynamiques.
La garantie de TMG est donc extrémement colteuse aas de bas rendementd.'assureur

doit donc supporter les aléas des marchés finangigrse feront plus ressentir si la proportion
des actions dans le portefeuille est grande.

La compagnie est donc soumise icirarisque d’investissement tres important étant donné la
volatilité élevé de son portefeuille (en rappore@wune forte proportion d’actions). C’est ce que
traduit les niveaux de RDR. Ce dernier est en effgasiment multipli€ par deux entre la
situation de base et la situation finale :

RDR Variation
Base 4.88%
Situation totale 9.59% 97%

Cette forte exposition au risque se manifeste égatent dans le besoin en capital nécessaire

pour diminuer la probabilité de ruine (égale a 5.7%) au niveau cible, puisque I'EC est
d’environ 1.3 millions d’euros.

Capital Economique
VAR(0.5%) | TVAR(1%)
1264072 | 1374806

Distribution de la PVFP (univers réel)

Valeur en millions d'euros

Probabilité cumulée
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m  Confrontation des résultats avec la situation de ré férence
PVFP Variation CMS Variation VIF Variation
Référence (10%) 1264 824 445 748 819 076
Actions_5% 1495336 18% 437 414 2% 1057 922 29%
Actions_15% 958 533  -83% 453122  -21% 505411 -90%

La VIF moyenne parait trés sensible a la compositiodu portefeuille d’actifs. En effet, le
fait de varier de plus ou moins 5% la proportiors @etions (au détriment ou en faveur des
obligations) provoque des modifications tres imaoites de la VIF moyenne.

Plus la stratégie est risquée, plus I'optionalit&spnte dans les contrats d’épargne est colteuse,
et plus la VIF moyenne diminue. Ce constat estositih mettre en relation avec le co(t de la
garantie de TMG. En effet, si le portefeuille ditsciest trés volatile (en raison d’'une grande
proportion d’actions), les rendements du portefeudluront une probabilité plus grande de
devenir faibles voire négatifs, ce qui déclenchphas fréquemment la garantie de TMG,
provoguant ainsi un colt supplémentaire a I'assufea dernier est en effet dans I'obligation de
servir les taux promis, quelque soit les aléas @ducheé financier. Comme nous l'avons déja
précisé, les rachats dynamiques permettent d’estorfgp phénoméne en période de bas
rendements : il est préférable pour I'assureur elelpe une partie de sa marge sur chargements
futurs que de devoir servir les taux promis.

Par contre, dans le cas de bons rendements, ute détention d’actions permettra a la
compagnie de profiter pleinement des bonnes camdittconomiques (puisque les conditions de
TMG seront remplies sans difficulté) et donc deecide la valeur.

Evolution de la VIF (univers risque-neutre)

Valeur en millions d'euros

Actions_5%
Actions_10%
Actions_15%

Probabilité cumulée

Mais au vue des résultales bonnes conditions économiques ne sont pas sadfites pour
compenser les pertes potentielles en cas de mauvaadements du portefeuille d’actifs: la
VIF chute de 90% quand nous appliquons une stei@givestissement plus risquée que celle
employée dans la situation de référence.

L’exposition au risque (surtout en rapport avewddatilité du portefeuille d’actifs) s’exprime
aussi dans les RDRplus la proportion d’actions est grande, plus le reenu espéré
supplémentaire exigé par les investisseurs augmentd’ou une prime de risque plus
importante.

RDR Variation
Référence (10%) 7.87%
Actions_5% 6.26% -20%
Actions 15% 9.59% 22%
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Quand nous observons les variations de I'EC, ndwsitgssons aux mémes conclusions : un
portefeuille d’actifs composé d’'une forte propomtid’actions se manifeste par un profil de
risque plus marqudl en résulte que le besoin en capital pour fairealce aux déviations
potentielles négatives de l'activité s’accroit

Capital Economique

VAR(0.5%) Variation | TVAR(1%) Variation
Référence (10%) 747 810 836 751
Actions_5% 38107 -95% 76533 -91%
Actions 15% 1264072 69% 1374806 64%

Un investissement majoritairement réalisé dansotidigations (cas de « Actions_5% ») assure
un rendement quasi certain, avec une faible vitéatile risque d’insolvabilité est donc restreint,

ce qui se traduit par des valeurs trés faibles EC107€ pour la VaR et 76 533 pour la TVaR).
Nous obtenons par contre I'effet inverse a la siiii@e stratégie d’investissement plus risquée :
le fait de passer d’une proportion en actions d& 8015% implique une augmentation de I'EC

de plus de 60%.

Evolution de la PVFP (univers réel)

3.5 | -
25 |
154

05 | =~~~

T
05 LV 7777777777777777777777 05 1

-1.5

Valeur en millions d'euros

Actions_5%
Actions_10%
—— Actions_15%

Probabilité cumulée

Une politigue d’investissement en actifs plus risgés se traduit par une espérance de
rentabilité plus élevée mais aussi par une expositi au risque plus grande(liée a la
volatilité du portefeuille investi). Il faut donaife un bon compromis entre risque et rentabilité :
le fait d’avoir une espérance de rentabilité pliisaetive implique un codt lié au risque supporté
qui peut induire des pertes potentielles plus lesrde conséquences que les gains probables
créateurs de valeur.

Comparaison des données suivant la répartition du p ortefeuille d'actifs

1600 10.0%

1400 T 9.5%

1200 A r 9.0%

1 000 A r 8.5%

800 - r 8.0%

RDR en pourcentage

600 - r 7.5%

CVIF

N EC suivant la VaR

I EC suivant la TVaR
RDR

400 r 7.0%

Valeur en milliers pour la VIF et 'EC

200 +

0

Actions_5%

Actions_10%

Actions_15%
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3.6. Effet de la réserve de capitalisation

La RdC est destinée a lisser les rendements désiriments financiers a taux fixe (i.e. les
placements obligataires a taux fixe) en cas deatran des taux. Les plus values réalisées sont
affectées a la RdC alors que les moins valuesdni Bnputées (pour plus de détails, voir la
partie «Le contrat d’épargne). Nous allons essayer de comprendre I'effet apla peut avoir
sur la VIF et 'EC.

Dans la situation de référence, la RAC au 31/15208levait a 1% de la valeur comptable des
obligations (qui sont toutes a taux fixB)ous choisissons d’augmenter la RdC en prenant un
pourcentage de 3% Par simplification d’écriture, nous parleronsRE#C a 1% et de RdC a 3%,
sans préciser qu’il s’agit d’'un pourcentage en fiomcde la valeur comptable des obligations.

Le Bilan comptable se présente de la maniére st@\V#a répartition des actifs en valeur de
marché est la méme que celle de la situation déraéfe, a savoir 10% d’actions, 85%
d’obligations et 5% de liquidités):

Bilan comptable au 31/12/2005

Actif Passif
Actions 4 413 869|Réserve de capitalisation 1 323 455
Obligations 44 115 151 |Provisions mathématiques 50 000 000
Trésorerie 2794 434
Total 51 323 455(Total 51 323 455

Ainsi, la RdC passe de 433 502€ a 1 323 455€, smt augmentation de 889 953€ (i.e. un
accroissement de 205%). La compagnie est doncriglus au départ, ce qui se traduit par une
augmentation générale de la VIF moyenne (quelquiesitsles situations considérées):

PVFP Variation CMS Variation VIF Variation
Base 6 539 235 589 172 5950 063
Avec garantie de TMG 1852890 -72% 604 530 3% 1248360 -79%
Avec les rachats dynamiques| 4466 199 -32% 378303 -36% 4087897 -31%
Situation totale 1975216 -70% 462 720 -21% 1512496 -75%

La VIF moyenne est égale a 1515 496€, soit unte m valeur de 75% par rapport a une
situation sans option, ni garantie. Le colt desooptet des garanties représentent 4 564 019€
(=6539 235 -1 975 216).

La perte de valeur est & nouveau principalemergémpar la garantie de TMG (qui représente
individuellement un colt deux fois plus importanieqgle co(t lié a l'option de rachats
dynamiques). Le phénomene de compensation entrgatantie de TMG et les rachats
dynamiques est toujours présent.

Evolution de la VIF (univers risque-neutre)

—— Base (sans option ni garantie)

Valeur en millions d'euros

—— Avec la garantie de TMG
—— Avec les rachats dynamiques

—— Situation de référence

Probabilité cumulée
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Les niveaux de RDR nous permettant de retrouveck#ges en appliquant une évaluation de
type Monde Réel sont les suivants:

RDR Variation
Base 4.52%
Situation totale 7.21% 60%

Le RDR augmente de 60% entre la situation de hasesduation totalege qui confirme le fait
que les garanties et les options augmentent lesqiges supportés par la compagnieAu final,
la probabilité de ruine s’éléve a 2.9%.

L'estimation de I'EC suivant la VaR et la TVaR nduosrnit ces résultats :

Capital Economique
VAR(0.5%) [ TVAR(1%)
771 240 869 159

L’EC représente donc environ 53% de la VIF.

Nous notons une différence de 97 9¥re la TVaR et la VaR (soit une augmentation 3 1
entre la VaR et la TVaR) mais 'ordre de grandeste similaire.

Distribution de la PVFP (univers réel)

Valeur en millions d'euros

Probabilité cumulée

Nous allons a présent comparer ces résultats aw@tuhtion de référence.

Le fait d’augmenter la RdC de 205% implique unenaeigtation de la VIF de 85%.impact
n'est donc pas proportionnel Malgré cela, la courbe de la VIF avec une RdC%a r@ste

PVFP Variation CMS Variation VIF Variation
RdC a 1% 1264 824 445 748 819 076
RdC a 3% 1975216 56% 462 720 4% 1512 496 85%

Capital Economique
VAR(0.5%) Variation | TVAR(1%) Variation

RdC a 1% 747 810 836 751
RdC a 3% 771 240 3% 869 159 4%

RDR Variation
RdC a 1% 7.87%
RdC a 3% 7.21% -8%

toujours supérieure a la courbe de la VIF avecRuoh@ a 1%.
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Evolution de la VIF (univers risque-neutre)

©

0.5 1

Valeur en millions d'euros
o

-4 — RdCa1%
—RdC 3%

Probabilité cumulée

Nous pouvons donner plusieurs explications a caghéne.

Dans le cas de bons rendements, la RdC est alimgrae les plus values réalisées, ce qui
augmente le rendement sur la RdC et favorise ktioréde la valeur.

Dans le cas de mauvais rendemelatRdC participe a I'atténuation du colt des garanies

En effet, elle permet de lisser les rendementsadtiés a taux fixe : les rendements faibles
peuvent étre compensés par une reprise sur la ek a des conséquences, a la fois sur le colt
de la garantie de TMG et sur I'option des rachgteachiques.

La reprise sur la RAC permet a I'assureur de selevimeilleurs taux et donc de transférer une
partie de la charge liée a la garantie de TMG. tQesirquoi la perte de valeur constatée sur la
PVFP n’est ici que de 72% au lieu de 80% danstleton de référence. Il en va de méme pour
les rachats dynamiques : I'écart entre le tauxéféence est le taux servi diminue grace a une
reprise sur la RdC, d’'ou un ralentissement desatachLa perte de valeur liée a lI'option de
rachats dynamiques est de 32%, au lieu de 35%ldaitsiation de référence.

De ce fait, I'impact global de la garantie de TMGde I'option de rachats dynamiques sur la
valeur se fait moins ressentir avec une RdC ieittaB%. Nous constatons en effet une baisse de
la VIF de 75% par rapport a une situation sansoopti garantie, alors qu’avec une RdC a 1%,
nous avions obtenu une baisse de 84%.

Avec une RdC a 3%, l'assureur dispose donc de plude souplesses pour assurer ses
engagements et inciter les assurés a conserver lgwontrats.

Il faut toutefois signaler que des reprises sURMEC peuvent diminuer la VIF, étant donné que
cela implique une perte de rendement sur la RdGhgwarticipe plus a la création de valeurs.
Mais apparemment, ce manque a gagner semble langea@trebalancé par le gain obtenu sur
le colt des garanties et des options (puisqueléaivde la VIF augmente).

Dans le cas de I'EC, nous observons que le besogagital augmente Iégérement (de 3 a 4%),
ce qui est un peu contradictoire avec le fait queaalsituation semble moins risquéé¢le RDR
n‘augmente que de 60% au lieu de 75% dans la isitude référence et la probabilité de ruine
passe de 3% a 2.9%)lais ceci reste négligeable par rapport a 'augmeiation de la RdC

En fait, si nous nous basons sur une RdC initidentique, le besoin en fonds propres va
fortement diminuer : l'augmentation de la RdC esasrgément suffisante pour couvrir
'augmentation du besoin en capital.

Formation d’actuaire de Strasbourg 2006 145



Application pour un portefeuille type de contrats d ‘épargne en euros

Evolution de la PVFP (univers réel)

Valeur en millions d'euros

T
14 0.5 1 N
——RdCa 1%
——RdCa 3%

Probabilité cumulée

Ainsi, une augmentation de la RdC accroit la richesse da kompagnie L'assureur dispose
alors de fonds plus importants pour faire face aléas du marché et lisser les mauvais
rendements, ce qui permet d’atténuer les coltsiliésgarantie de TMG et a 'option de rachats
dynamiques. Mais I'effet n'est pas nettement sigatif car il ne faut pas oublier que le fait de
puiser dans la RdC constitue un manque a gagnempport aux rendements que la RdC peut
procurer.

Par contrecela ne change quasiment rien aux risques que daitipporter la compagnie par
rapport a son activité. C'est pourquoi, nous n’observons pas de modifioatsignificatives par
rapport aux exigences de capital. Ces dernieregepétoutefois étre largement « absorbés » par
'augmentation de la RdC.

Comparaison des données suivant la proportion de la RdC

1 600 1512 10.0%
D 1400 - - 9.5%
w 1200 L 0.0% o
> 8
< 1000 - 85% g
=1 =
o >
S 800 - 8.0% &
2 <
= 600 F7.5% o
E S |CVIF
o 4001 7.0% B EC suivant la VaR
:;E 200 | 6.5% EE EC suivant la TVaR
RDR
0 - 6.0%

RdC a 1% RdC & 3%

Il semble intéressant ici de mesurer la sensildida VIF et de I'EC par rapport au niveau de la
RdC. Pour la VIF, nous avons :
AVII7
VIF

ARd
“Rdc
Pour I'EC (quelque soit la mesure de risque comége nous obtenons :
AEC/
—LEC =2
ARd
“Rdc

La VIF est donc trés sensible a une variation ded€ (il s’agit d'une composante qui participe
de maniére directe a la création de la valeur) ;qoe n'est pas vraiment le cas de 'EC
(I'exposition au risque, sans tenir compte des $opobpres disponibles initialement, n’est pas
modifiée dans le sens ou I'assureur doit faire faoemémes engagements).

Sensibilig = =41%

Sensibilig =
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3.7. Récapitulatif des résultats

Le tableau suivant résume I'ensemble des résttiatais au cours de I'application :

VIF Variation | EC (VaR) Variation | EC (TVaR) Variation | Graphe
|Répartition 10%/85%/5% ; RAC & 1% ; TMG ; rachats (référence) 819 076 - 747 810 - 836 751 - A
Répartition 10%/85%/5% ; RAC & 1% ; TMG ; rachats -0.3% 647289 -21% 805 958 8% 892 322 7% B
Répartition 10%/85%/5% ; RAC a 1% ; TMG ; rachats  +0.3% 1008 023 23% 676380 -10% 774 631 -7% C
Répartition 10%/85%/5% ; RAC a 1% ; TMG -0.1% ; sans rachat 1081 831 32% 412 232 -45% 522729 -38% D
Répartition 10%/85%/5% ; RAC & 1% ; TMG +0.1% ; sans rachat 22848  -97% 973640  30% 1050439  26% E
Répartition 10%/85%/5% ; RAC & 1% ; TMG -0.1% ; avec rachats 1209276  48% 491337 -34% 601587 -28% F
Répartition 10%/85%/5% ; RAC a 1% ; TMG +0.1% ; avec rachats 378 411 -54% 973 252 30% 1042 624 25% G
Répartition 5%/90%/5% ; RAC a 1% ; TMG ; rachats 1057 922 29% 38107 -95% 76533 -91% H
Répartition 15%/80%/5% ; RAC & 1% ; TMG ; rachats 505411  -38% 1264072 69% 1374806  64% |
[Répartition 10%6/85%/5% ; RAC & 3% ; TMG ; rachats 1512496  85% 771 240 3% 869 159 4% J

Récapitulatif des différents résultats
1600

1400 S e ]

Valeur en milliers

aVIF
B EC suivantla VaR
B EC suivantla TVaR

De maniere généralB=C et la VIF varient en sens opposéC’est pourquoi nous obtenons des
résultats négatifs (sauf dans le cas ou nous aetmdié l'effet de la RdC), lorsque nous
mesurons la sensibilité de 'EC par rapport a I& {dn prenant comme situation initiale notre
situation de référence):

AEC/
Sensibilig=—2EC
AVI|7

VIF

Sensibilité pour la VaR Sensibilité pour la TVaR
|Répartition 10%/85%/5% ; RAC & 1% ; TMG ; rachats (référence) - -
Répartition 10%/85%/5% ; RAC a 1% ; TMG ; rachats -0.3% -37% -32%
Répartition 10%/85%/5% ; RAC a 1% ; TMG ; rachats +0.3% -41% -32%
Répartition 10%/85%/5% ; RAC a 1% ; TMG -0.1% ; sans rachat -140% -117%
Répartition 10%/85%/5% ; RAC a 1% ; TMG +0.1% ; sans rachat -31% -26%
Répartition 10%/85%/5% ; RAC a 1% ; TMG -0.1% ; avec rachats -72% -59%
Répartition 10%/85%/5% ; RAC a 1% ; TMG +0.1% ; avec rachats -56% -46%
Répartition 5%/90%/5% ; RAC a 1% ; TMG ; rachats -325% -312%
Répartition 15%/80%/5% ; RAC a 1% ; TMG ; rachats -180% -168%
[Répartition 10%/85%/5% ; RAC & 3% ; TMG ; rachats 4% 5%

En fait, quand la compagnie est exposée a desesdspgau importants (notamment le risque
d’'investissement, le risque de taux d’intérét, euisque opérationnel), les colts des options et
des garanties liés a ces risques tendent a dimidoac la VIF augmente. En d’autres termes,
'assureur aura plus de facilités a honorer sea@amgents, ce qui se caractérise par un risque
d’insolvabilité plus faible : la compagnie aura desoins en fonds propres (i.e. un EC) moins
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élevés. Nous pouvons toutefois remarquer que I'EQaeVIF ne varient pas suivant des
proportions similaires (les mesures de sensibiétast tres distinctes).

La VIF est influencée par 'ensemble des élémentaig nous avons étudié (les variations de
la VIF étant toutes supérieures a 20%), et particiérement quand ils sont tributaires du
rendement du portefeuille d’actifs.

Nous avons vu que la VIF était surtout sensibl@& augmentation de I'ensemble des TMG du
portefeuille de contrats, car ceci implique unetgsignificative de la valeur. Cette garantie est
en effet extrémement colteuse en cas de mauvasmamts du portefeuille (qui sont accentués
si la proportion investie en actions est importanans ce genre de situations, I'assureur est
obligé de puiser dans ses réserves pour pouvoiir des taux promis. De plus, il subit un
manque a gagner en rapport avec le non versemgigchdegements de gestion par les assures.

Nous constatons que lI'impact de la RdAC est I'effigit accroit le plus significativement la VIF.
D’une part, la RdC permet d’augmenter la richessale de la compagnie et participe a la
création de la valeur (grace aux rendements qupteure). D’autre part, elle permet de lisser
les rendements dans des situations défavorabfesiret ainsi le colt des options et des garanties
supportées par I'assureur.

L’EC est quant a lui surtout sensible au niveau desTMG et a la composition du
portefeuille d’actifs. Les variations de 'EC sontalors supérieures a 30%.

Le fait de devoir assurer un niveau de taux quesmitles aléas du marché financier, implique
une lourde charge a l'assureur, ce qui peut mettrgoéril la survie de sa compagnie et la
continuité de son activité. C’est pourquoi le basen capital en rapport avec cette garantie de
TMG est trés important.

Le constat est similaire quand nous étudions latigoé d’investissement du portefeuille
d’actifs. Une forte proportion d’actions se tradogtr une volatilité plus élevée. La compagnie a
donc une probabilité plus grande de devoir faimefa des rendements faibles voire négatifs
(d’ou un déclenchement plus fréquent des garadgeBMG). Il est alors nécessaire dans ce cas
de disposer de plus de fonds propres pour cowsiipkertes potentielles liées a l'activité, d’ou
une variation significative du niveau de I'EC.

Il faut aussi ajouter que dans le cas de I'EC, égume de risque est a choisir avec précaution, car
cela peut avoir un impact non négligeable sur éssiltats et leurs interprétations. Dans notre
application, nous avons choisi des niveaux de dalg au risque pour la VaR et la TVaR de
sorte a retrouver des résultats similaires (conéonent a ceux que la réglementation utiliserait).
Les écarts observés sont par conséquent insigisifian

Malgré cela, nous pouvons signaler que I'EC esanli@ide de la TVaR est toujours supérieur a
'EC estimé grace a la VaR. Ceci résulte du faélguTVaR tient mieux compte de la sévérité
de la ruine puisque son calcul fait intervenir 'ersemble des données issues de la queue de
la distribution. C’est donc cette mesure de risque qu'il faudnaitilggier.
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4. Conclusion

La MCEYV est une EV stochastique cohérente avecalemmé, qui permet de déterminer la valeur
économique de la compagnie d’assurance vie (résidtéa différence en valeurs de marché des
actifs et des passifs de la compagnie). Mais, debdlanc, cela ne permet pas de se forger une
opinion sur le potentiel de la société. C’est paoigsa publication est toujours accompagnée de
mesures de sensibilités, susceptibles de mettevidience les risques auxquelles la compagnie
s’expose au cours de ses activités. De manierergénéi la compagnie est globalement
soumise a des risques plus importants, alors il yuea destruction de la valeur.

L’EC permet de déterminer le montant de capitalessaire a la couverture des engagements
envers les assurés selon un critére de risqueod.dre besoin en capital (sans changer le
niveau de risque que la société est préte a acceptest corrélé positivement a une
modification de I'exposition au risque de la compagje.

Nous pouvons conclure, suite a cette applicatianérique, qu'il existaine certaine synergie
entre les résultats obtenus pour I'EC et ceux alstgrour la MCEV (qui est ici équivalente a la
VIF puisque nous avons considéré que les fondsrgsoftaient nuls, mise a part la RdC qui est
traitée de maniere spécifique). En effet, une amalyes variations de I'EC et une étude des
évolutions de la MCEV permet daboutir @es conclusions analogues concernant la
perception des risques auxquels la compagnie eshémntée.

Il réside cependandes différences au niveau des raisonnements empley@our la
détermination de la MCEV et de 'EC. Bien que leoadculs s’appuient sur une modélisation
stochastique (méthodologie la plus & méme de capieicaractére volatil des éléments étudiés),
la MCEV s’évalue suivant la théorie risque-neutr€EC s’estime suivant une approche Monde
Réel.

La théorie risque-neutre permet d’actualiser les fu taux sans risque, tandis que dans le cas de
'approche Monde Réel, le taux d’actualisation &gal au taux sans risque plus une prime de
risque. Cette derniére doit refléter le profil d&ue de la compagnie et toute modification de ce
celui-ci. Il est donc assez difficile d’estimer &@opi cette prime de maniere objective (nous
avons d’ailleurs pu observer que le RDR était $essible a la situation envisagée).

C’est pourguoi, il semble essentiel pour une comjgag’assurance vie qui veut diffuser des
informations fiables et pertinentes au sujet deasdé financiere, de calculer a la fois une MCEV
et un EC, car ce somteux outils qui se complétentEn effet, la MCEV fournit une valeur
economique qui permet ensuite de déterminer un déactualisation ajusté au risque le moins
subjectif possible. Ce taux nous permet alors d®maer en univers réel et d’estimer 'EC (qui
dépendra de la mesure de risque choisie pour mgefsle niveau de risque que la compagnie
est préte a supporter).

Les deux concepts (et leurs analyses de sensib)litdous permettent alors de disposer
d’indicateurs cohérents, capables de retracer le pfil de risque de la compagnie et de
fournir des informations rigoureuses quant a son ptentiel.

Formation d’actuaire de Strasbourg 2006 149



Formation d’actuaire de Strasbourg 2006 150



Conclusion

CONCLUSION

En Europe, I'assurance vie et sa réglementatioh esortrain de vivre une période d’évolutions
considérables, ou le risque constitue une préoticupprimordiale.

Les normes IFRS définissent un référentiel comptablnmun unique, fondé sur le principe de
« Fair Value », a savoir une valorisation des s@ffdes passifs en juste valeur, offrant ainsi une
vision économique de la société. Le projet Solvigbll crée un cadre européen prudentiel qui
permet d’apprécier la solvabilité globale des cogmies, en adoptant une approche intégrée des
risques et une évaluation des actifs et des pagsifssoit cohérente avec le marché. Les
entreprises d’assurance sont donc amenées a noangitre et gérer leurs risques.

Afin de retracer une image fidéle de la compaghieoenmuniquer des informations pertinentes
concernant sa santé et sa performance, il faut disposer d’outils susceptibles de contrdler les
processus de connaissance et de gestion des risgeesapproches utilisées doivent étre
conformes avec les principes de la réglementationdées sur la réalité des aspects
economiques, et capables de tenir compte au pdtes glw profil de risque de la société.

Pour ce faire, I'évaluation des actifs et des [assoit se faire en valeur de marché. Or, |l
n'existe pas de prix de marché pour la majorité phessifs d’assurance vie. Tout le probleme
réside alors dans la maniere de valoriser cesfpadiius avons vu que dans ce cas, seule une
modélisation stochastique permet de tenir comptéadelatilité des phénomenes étudiés (en
particulier dans le cas des options et des gamfiianciéres présentes dans certains contrats
d’épargne) et d’obtenir une estimation qui soplies proche de la réalité économique.

Pour mesurer la performance et la création de leuganous avons vu qu'il existait le concept
de Valeur Intrinseque ou d’Embedded Value (EV)¥'#git du prix théorique de la compagnie
gu’un investisseur est prét a payer pour acquénsémble de la société (sans tenir compte de la
richesse en rapport avec la production future)ébghtes techniques peuvent étre appliquées. La
méthode traditionnelle déterministe est la plusraoument utilisée mais elle a montré certaines
limites, notamment suite a la chute significatives adnarchés boursiers et des taux d’intérét de
ces dernieres années. De nouvelles techniques astaples sont ainsi apparues, comme
'European Embedded Value (une EV stochastiquedstaiisée, calculée selon les normes du
CFO Forum) ou la Market-Consistent Embedded Valme EV stochastique cohérente avec les
valeurs de marché). C’est cette derniére technajéealuation (suivant une approche risque-
neutre) que préconise actuellement Towers Periimdhast. Créant un cadre robuste mélant
economie financiere et finance d’entreprise, la MCGiemble la plus adéquate pour obtenir une
valeur économique reflétant la situation financiééelle de la société, et la plus a méme a
répondre aux exigences de la réglementation.

Pour mesurer I'exposition au risque, nous avongsage le concept de Capital Economique
(EC) qui se définit comme le montant de capitaleséaire pour couvrir les pertes potentielles
lites a l'activité, a un niveau de tolérance agugs donné, et suivant un horizon de temps
spécifié. Ne pas détenir assez de fonds proprasremettre en cause I'aptitude de I'assureur a
tenir ses engagements; mais en posseéder trop fatteaitabilité des actionnaires. L'objectif de

'EC est donc de trouver un niveau de capital spiHgle de concilier, d’'une part, les attentes des
assurés et de la réglementation (au sujet de lalsibté de la société), et d’autre part, les

exigences de rentabilité des actionnaires ('E@uitale risque qu’ils sont préts a prendre pour
atteindre un certain rendement). Son calcul e$iséaur la base d’'une vision économique de la
compagnie, cohérente avec les valeurs de marclC E'st en effet déterminé a partir de la
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Conclusion

distribution empirique de la valeur actuelle desutiats futurs nets distribuables aux actionnaires
(sur la base du portefeuille existant et de sinmat stochastiques) et suivant une mesure de
risque. Notons que le choix de cette derniere dqitiétre cohérente) joue un rble primordial.

Les deux concepts d’'EV et d’'EC sont donc des outiles a la prise de décision, puisqu’ils
permettent de se forger une opinion sur la comgagant par rapport a sa performance et a son
aptitude a créer de la valeur, que par rappornhaesgposition au risque. Comme ils sont souvent
calculés au sein de la compagnie par des équiffésedites (a I'inventaire pour 'EV et au sein
de la gestion Actif/Passif pour 'EC), il semblaitéressant de faire un étude comparative sur la
base d'un portefeuille type de contrats d’épargmewos. Cette application numérique nous a
permis de mettre en évidence que, de maniere dénghas la compagnie supporte des risques
importants, plus elle perd de la valeur (i.e. isgues ont un co(t plus élevé ce qui diminue la
MCEV) et plus son besoin en capital augmente I(egposition au risque et 'EC s’accroient).
Ainsi, bien que la méthodologie appliquée soitaighte (nous raisonnons en univers risque-
neutre pour la MCEV et en univers réel pour 'EQ)existe une certaine convergence des
informations communiquées par la MCEV, I'EC et knresures de sensibilités.

Cette application numérique a de plus confirmé daessité d’'une modélisation stochastique
dans la valorisation des options cachées. Les atiook stochastiques, contrairement a une
méthode déterministe, permettent en effet de temmpte des codts liés a ces options, qui
peuvent représenter une lourde charge pour l'agsukous avons d’ailleurs pu remarqué que
impact le plus significatif sur la MCEV et 'ECtdit la garantie de taux : son co(t est fortement
corrélé aux fluctuations du marché et peut devieas important, notamment si le portefeuille
d’actifs est composé d'une forte proportion d’actidi.e. si le portefeuille présente une forte
volatilité) ou si les niveaux de taux garantis sélgvés. Nous avons tout de méme vu qu'il
pouvait étre légerement atténué par I'option deéatsedynamiques.

Ainsi, 'EV (stochastique) et 'EC se rejoignent permettent de disposer d’indicateurs
cohérents, capables de retracer le profil de ristgula compagnie et de fournir des informations
rigoureuses quant a son potentiel :

‘ Identification dulproﬁl de risque ‘

‘ Bilan Economique : évaluation en valeurs de marché

l

Approche Market-Consisent

{suivant la théorie risque-heutre)

Approche Monde réel

I

I

Mesure de la performance et de
la création de valeur : MCEV, EEV

Mesure de I'exposition
au risque : EC

|

|

‘ Analyse de I’évolution et mesures de sensibilités ‘

‘ Optimisation du risque et de la valeur ‘

‘ Gestion du risque / Gestion de la valeur / Reporting |

Il est donc indispensable d’intégrer ces conceptsda gestion des risques d’entreprise, afin de
pouvoir prendre des décisions en connaissance ukea®t de piloter de maniere optimale les
interactions qui existent entre le risque, le cdm@t la valeur :

L’exposition au

risque détermine le
capital nécessaire
pour assurer la
solvabilité

Le prix du risque
est un facteur clé
pour la création
de la valeur

La création de la valeur est
optimisée par une bonne
allocation de capital et diminue

la détention de capital
CAPITAL |« $ | VALEUR

La détention de capital implique des
colts de friction qui viennent diminuer
la valeur de la compagnie
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Annexe 1 : Description de I'International Accountin g Standards Board

(IASB)

L’'IASB, connu avant 2001 sous le nom de IASC (In&ional Accounting Standards
Committe), est un organisme privé basé a Londres. n&est donc pas une instance

intergouvernementale.

L'IASB est chargé d'édicter des normes applicabées niveau international et bénéficie
notamment de personnel mis a disposition par lesdg cabinets d’audit.

Il doit respecter un certain équilibre et comptampi ses 14 membres, au moins :
= 5 experts-comptables,
= 3 financiers d’entreprise,

» 3investisseurs,
= 1 universitaire.

C’est une filiale & 100 % de 'lASC Foundation :

Standards Advisory Council
[5aC)
Comité consultatit de normalization

Advizory Committes
Groupes de travail consultatifs

Légende :
—— Homme

—+ Donne un avis

International Accounting Standards Committe Foundation

[ 1&5C Foundation )

Trustees ou Conzell de surveilance

| International Account

[1A5E ]
14 membres

Directeur des opérations
et équipe non technique

ng Standards Board |

i

International Financial Reporting
Interpretations Committees
[ IFRIC )
Comité permanent d'irterprétation

| Directeur des activité techniques
| et équipe technique

L’'IASB participe ainsi a 'harmonisation internatiale des pratiques comptables. Cet organisme
a été chargé par la Commission Européenne d’étahliréférentiel comptable, commun et

unique (les normes IFRS, International Financighdteng Standards), applicables aux comptes
des sociétés cotées sur les marchés européensgatinle avec le cahier des charges établi par

'Union Européenne.
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Annexe 2 : Liste des actifs admis en couverture

ETAT RECAPITULATIF DES PLACEMENTS ADMIS EN COUVERTURE

2002 {en Euros

Mature des Placements R212-31 Valour Brute | Valeur Matte | Valeur de Répartition Dispersion
Reéalisation
1. [Obligatiors et emprunts dEtsts CCOE at Emprunt CADES Zans limite
2. [Cbligatiors, parts d= FCC et TP négosiés sur un marché reconnu, sutres que 1.(0C0E) = 5% ou 10% (2
3. [Titres de= créances négosiables d'un an au pls (OCCE) < 5% ou 10% (Z)
4. |Bons & moyen terme négociables (OCDE) < 5% o 10% (2
5. |Actions de SICAV et parts d= FCP gérant des valeurs 144 Zans limite
(I} ITOTAL Placements Obligataires - - -
6. |Actions et aulres VMP (aulres que 5,7,8,12,14) (OCDE) < 5% ou 10% (2
7. JActions des enfreprises d'assurance, de réassurance, de capitalisation (OCDE) < 5% o 10% (23
8. JActions de sociétés étrangéres d'assurance (hors CCOE) < 5% ou 10% (2
9. |Actions, pars et doits émis par des sociétés commearcialss <B5% i1 < 0,5%
=t Obligations, TP et TS &mis par société d'ass mutuslles, Mutuslles et IP (OCOE) =5% (1)

10.|Parts da FCF a nsoques et innovation < 0,5%
11.|actions des SICAY <0,5%
12.|Aztions des SICAW et FCP {autres que 5,10 &t 11) < 5% ou 10% (2

{IN|TOTAL Placements Actions et Titres assimilés - - -

A JTOTAL Placements en Valeurs Mobiliéres et assimilézs (1) + 11} - - -

13| Droits el immckiliars (OCDE) . < 0% !mimo
14.|Parts da sozigtés immokiligres ou fonciéres non cotéss (SCI) (OCDE) ! < 0% !mimo

E. JTOTAL Placements Immokiliers : = =

15.|Préts chtenus cu garanlis par des Etals membres de 'OCDE ou assimiles S Sans limite

16.| Préts hypothécaires (OCDE) <10% (1] < 5% ou 10% ()

17.|Autres préts et crésnces (QCDE) < 5% ou 10% (2)
dont préts mentionnés & larticls R.212-45 al3 i < 0,5%

C. JTOTAL Préts - - -

18.| Dépcts Sans limite
dont compte de dépdts

dont cautionnement en espices
dont cautionnement auprés du Systéme Fédéral de Garantie
dont avoirsen barque (liquidite)

O TOTAL Dépits - - -

TOTAL cles Place ments admis en couverturs S | - -

Dont
= valeurs affsztables 3 la représentation des provisions technigquas
» autres affectationsou sans affectation

(1) les préts sccordés aux smprunteurs solides mentionnés au troisiéme alinéa du | de larlids R 212-45 sont rapportés dans 1a limite de 5% pour les placements 910,11, par consécquent
integrés dans la limite des E5% des plhoements actions et d&duits des

{2} l= ratio de droit commun d= 5% peut atteindre 10% pour les titree d'un mémes emetteur, & condition cue la valewr des tifres de 'snsemble des émattzurs dont les &missions sont admises
au-deld du ratio de 5% n'secéde pas 40%

{3 l2 groupsment ne peut affacter 3 1a représentation de ses engagaments réglementés plus de 50% des actions Smises par une méme sociéld
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Annexe 3 : Notions de probabilité

<+ DEFINITIONS
« Définition 1 : Filtration

Soit Q,A,P) un espace probabilisé.
Une filtration surQ est une famille croissante (au sens de l'incluside sous tribus de
F ={r.t0O[0, T}, i.e. F, OF, Ot<s.

La tribu F; représente I'information disponible a la datetNouR™).

= Définition 2 : Processus stochastique

L’évolution aléatoire d’'une variable au cours dmps peut étre modélisée par un processus
stochastique. Un processus stochastique (ou fonetiéatoire) est une famille de variables
aléatoires(x,,t0[0,«[) définie sur I'espace probabilis®,@,P). C’est donc une suite de variables

indexées par le temps.

Un processus stochastique=(X,,t=0) est dit adapté par rapport a la filtratibp si X; estF-
mesurable pour tout t.

Nous pouvons associer & un processus stochastigtiération naturelleF*, c'est-a-dire la
famille croissante de tribug* = o{x,,s<t}.

Il existe deux catégories de processus stochastigies processus en temps discret (les
changements de valeur de la variable se produssatds dates précises) et les processus en
temps continu (la variable évolue a n'importe gastant).

Le processus est dit a trajectoires continues @centinu) si les applications- x,(w) sont

continues pour presque towtiQ .
= Définition 3 : Martingale

Soit @,F,P) un espace probabilisé muni d’une filtration F
Une famille de variables aléatoirs,,t0[0,[) est une martingale par rapport a la filtratign
si et seulement si :

= Mt est intégrable pour tout t : E[|Mt|]=

= Mt estF-mesurable

= pour tout & s<t, E[ Mt | Fs] = Ms p.s.

Une martingale est un processus constant en eggécamditionnelle : c’est une fonction qui
reste constante en moyenne, elle n’a tendancenoiisie, ni a décroitre.
En particulier : E(M) = E(Mo).

= Définition 4 : Processus de Markov
C’est un cas particulier de processus stochastigue lequel la valeur présente d’'une variable

est utile pour anticiper sa distribution futurehistorique et la facon dont le présent a émergeé
d’une trajectoire passée sont sans importance figtép’absence de mémoire).
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0 n, O la fonction f borélienne et bornée dars R ti<t,<...<t,:
EF(Xar,  Xost, v+ Xsnt, | Fs) ZEFXar, s Xoat, 1o Xswe JXs) O

« Définition 5 : Mouvement brownien

Soit (Q,F,P) un espace probabilisé et un processust [0, «[) sur cet espace.
Le processug$w,,t0[0,[) est un mouvement brownien si :
= Wo=0p.s(.e. P(W=0)=1);
= W, est a accroissements stationnaires : pais<t) Wt-Ws est une variable réelle de loi
gaussienne centrée et de variance (t-s) ;
= W;est a accroissements indépendants,t;,0<t, <t, <...<t,, les variables
(Win-Win-1,... , Wia-Wo, Wp) sont indépendantes; ou de maniere équivalents, @¢s<t,
Wt-Ws est indépendante de la tribu du passé ayaoitsr{w,,s<t}.

Le mouvement brownien est donc un processus stiighasa trajectoires continues et
markovien. C’est aussi une martingale.

< LEMME D’ITO
Le lemme d’'Itd a été établi par le mathématiciepdsi It6 en 1951.

Supposons que la valeur d’'une variable aléatog@we un processus d'Ito :
dx = a(x,t) dt + b(x,t) dz

Ou z est un mouvement brownien ou aussi appelé aWigtlandard (source d’incertitude sous-
jacente),
a(x,t) et b(x,t) sont des fonctions de X et

Nous avons : d<x,x> = <dx,dx>
= <a(x,t) dt+ b(x,t) dz, a(x,t) dt+ b(x,t}z=
<a(x,t) dt,a(x,t) dt>+ 2 <a(x,t) dt,bixtdz>+ <b(x,t) dz,b(x,t) dz>
az(x,t) d<t,t>+ 2 a(x,t) b(x,t) d<t,z>Hka) d<z,z>
b2(x,t) dt

Ainsi, la variable x a un paramétre de tendancéralenégal a a et un parametre de variance égal
a bz

Le lemme d’'ltd montre qu’'une fonction G, ayant pparametres x et t, est caractérisée par le
processus suivant :

2
dG = a_Ga(X,t)+a_G+ia G
1) ot 2 9x?

b2(x,t)J dt+a—Gb(x,t) dz
ox

Par conséquent, G suit également un processusadé® un parametre de tendance centrale égal
a:
0G 0G 107G
—axt)+—+=
ox ot 2 ox2

b?(x, t)

Formation d’actuaire de Strasbourg 2006 157



Annexes

et un parametre de variance égal a:
0 %G

2 b2(x,t)

Ce lemme peut étre assimilé a une extension delatssissus du calcul différentiel.

Pour démontrer le résultat, il suffit d’appliquarformule de Taylor (a I'ordre 2):

2 2 2
dG=6—de+a—Gdt+l 9 Gd<x,x>+a Gd<t,t>+26 Gd<x,t>
oX ot 2| 9x? ot? oxot
Or:d<tt>=0,
d<xt>=0,
dx = a(x,t) dt+b(x,t) dz,
d < x, x>=b?(x,t)dt,
R G G 10°G
Dol : dG=—2(a(x,t) dt+b(x,t) d2) + — dt + = b?(x, t)dt
ax(() ())at 2 o (1)

2
= dG = a_Ga(X’t)+a_G+la G
1) ot 2 9x?

bz(x,t)J dt+ b(x,t)a—G dz
ox

Nous retrouvons donc la formule annoncée.

% FORMULE EXPLICITE D'UN MOUVEMENT BROWNIEN
GEOMETRIQUE

Soit un processus X défini par I'équation difféiel suivante :
dX; = (X, t) X dt+0(X,,t) X, dW,

Ou Wt est un mouvement brownien standard,
u(Xy,t) eto(Xy,t) sont des fonctions de X et t.

Nous avons doncd < X, X >, =0 2(X,,t) X,2dt
Appliquons le lemme d’ltd a la fonction In {X

f1 1¢ 1
IN(X,) =In(X +j—dXs+—j——d<x,x>
X0y =ixa) S oaxer 2 .

t

t
= In(X,) =In(X,)+ i o (X5 9) X, ds+0(X,9) XoaW, )= ! X—iz(oz(xs,s> X2ds)
t 2 t
= In0X,) =In0G) + [ (0X,9) = T2 s + [, 5) aw,
0 0

t t
- X =X exp! | (ﬂ(xs,s)—@)dsﬂo(xys) dws}
0 0
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Dans le cas ou les parametpestc sont constants, I'équation devient :

2
X=Xy ex%(,u—%)tﬂs W, }

C’est cette expression qui caractérise en génénaitdcessus de prix des actions : il s’agit d’'un
mouvement brownien géomeétrique standard.

% THEOREME DE GIRSANOV

Ce théoreme permet de passer de la mesure physiguistorique P, a la mesure de probabilité
risque-neutre Q.

Théoreme :

« Soit @, A, F, P) un espace probabilisé ou F est la fiiranaturelle du mouvement brownien
standardw =(w,, t0[0;T])

Soit 2 =(»,,t0[0; T] )un processus adapté a la filtration F satisfaisaoondition de Novikov.

Condition de Novikov :

.
Le processus satisfait la condition de Novikovtselement si E{ex;{%j/lgds}] < +oo
0

t t
Soit L =(L,,t0[0;T]) le processus défini par; =exp{—J'>LdeS —%J'xgds}.
0 0

Alors le théoréme de Girsanov affirme que :

= Le processus L est une P-martingale ;

t
= Le processusw® défini par wR =Wt+jxsds est un mouvement brownien standard sur
0

l'espace , A, F, Q) ou Q est caractérisé pagr% =L;.»

Notons que dans le modele de Black et Scholeshamgement de probabilité est réalisé en
posant :
)\,:M__r
o

Ou pu et o sont respectivement le taux de croissance espédaevelatilité du prix S d’'un actif
guelconque défini par le processus de diffusiomasi

d

—St=udt+c5 dw,
S

Nous avons donc dans ce cas :
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}\‘2
L, =ex —xwt—7t .

Le paramétren est appelé prix de marché du risque. || mesurtale de substitution entre
rentabilité (en exces du taux sans risque) et eigopur les actifs dépendant de W.

<+ THEOREME D'EVALUATION PAR CHANGEMENT DE NUMERAIRE
Théoréme :

« Soit Q la probabilité risque-neutre.
t
Etant donné un nouveau numéraire X tel queexp{j r(u)du} soit une Q-martingale, il existe
0
une mesure de probabilité®@ur F sous laquelle les actifs financiers de bapeiraés dans ce
nouveau numéraire, sont des martingales, et quiédstie par la densité de Radon-Nikodym :
dQx X(T)
dQ X(0) P(T)

|Fr =

La valeur d’équilibre f(S,t) de I'actif dérivé dewrs S, de payoff H(t) en T s’écrit alors :

f(S,t) = X (t) Eq, {;'((TT)) |Ft} »

<+ THEOREME DE FEYNMAN-KAC
Théoreme :

« Soient V une fonction de classé“G et u(x,t), o(x,t) et r(x,t) trois fonctions lipchitziennes,
bornées sur R[0,T].
Considérons I'équation aux dérivées partielles :

o?(x,t) 8 2V oV oV
’ +pu(x,t)—+—-rVv =0
2 Ix? M )ax ot

avec la condition de frontiérevi(x, T) = H(x) .

t 2
En supposant quejtsT,.[E[(a (X(s),s)%—Z(X(s),s)j }ds<oo, alors :
0

§
V(x,t) = EQ[exp{ j F(x,8) HX(T)) dsH

t

ou X est un processus stochastique continu tel dpie=p(X, tydt+o(X,t)dw, et W est un
mouvement brownien pour la mesure de probabilité Q.
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Annexe 4 : Extensions du modele de Black et Scholes

% Evaluation des options sur actions versant des doendes

Hypotheéses :
= les marchés financiers sont parfaits (absence dibppité d’arbitrage, complétude) et
continus;
I'option & évaluer est européenne ;
la rentabilité du support dépend d’'un mouvemeniviien (et est donc de loi normale) ;
le sous-jacent verse des dividendes dont le mometalets dates de paiements sont connus
pendant la durée de vie de l'actif dériveé ;
la volatilité ¢ du support est constante;
le taux sans risque r est constant et identiquéosies les maturités.

Comme le modéle de base évalue les options saitedides et que nous sommes en présence
d’'un support versant un dividende, il nous faueetffier une petite manipulation de sorte a
remplir les conditions d’application du modele.

La formule de Black et Scholes est applicable aditmm de déduire du cours de I'action la
valeur actualisée des dividendes payables pendahirée de vie de I'option. L’actualisation se
fait au taux sans risque a partir des dates delugtaent.

Ceci résulte du fait que lors du détachement dideinde, le cours de I'action diminue d’un
montant a peu pres équivalent au dividende. En, &fifiecas de versement de dividendes, I'actif a
pour valeur aladate T :
Sr= S * rendement- valeur en date T des dividendes sersé
Alors, en I'absence de dividendes et toutes chégakes par ailleurs, I'actif aurait a la date T un
cours égal :
St = S * rendement = &+ valeur en date T des dividendes versés.

D'ou : Sr= S * rendement - valeur en date T des dividendeségers
= (& valeur actuelle des dividendes a verser)* renaggme

Ainsi, comme nous raisonnons avec une valeur aete¥gale a & il faut partir de la valeur
initiale de l'actif diminuée de la valeur actuetles dividendes payés durant la durée de vie de
I'option. Finalement, pour évaluer une option ed@e&mne sur un actif d’échéance T versant des
dividendes connus, il suffit de retrancher a laeualinitiale de I'actif la valeur actuelle des
dividendes payés au cours de la durée de vie giédig et de procéder ensuite comme si l'actif
ne versait pas de dividende.

Soient : g le cours du sous-jacent a la date 0,
K le prix d’exercice de I'option,
T la date d’échéance de I'option,
r le taux d'intérét sans risque,
D la valeur actuelle des dividendes payés au airifa période.

La formule de Black et Scholes nous donne alovaleur actuelle des options européennes :

Pour le call C .C, =(S, -D) ®(d,)-K *exp™ ®(d,),
Pour le put P :P, =K *exp™ ®(-d, )-(S, - D) ®(-d,),
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- 2
[ 2P )+ T
K 2

T

Et @ la fonction de répartition d’une loi normale staral

Avec d, = etd, =d, -oT

La manipulation est identique dans le cas pour thu de dividende connu et égal a q : il suffit
de poser : D = exfi".

K/

% Evaluation des options avec un taux dépendant durgps

Hypothéses :
= |les marchés financiers sont parfaits (absence ditppité d’arbitrage, complétude) et
continus;
I'option a évaluer est européenne ;
la rentabilité du support dépend d’'un mouvemeniviien (et est donc de loi normale) ;
= |e sous-jacent ne verse pas de dividende penddnté® de vie de I'actif derivé;
la volatilité ¢ du support est constante;

le taux sans risque est une fonction dépendanterdps suivant un paramefre

La normalité du rendement du support implique daetif S suit une loi log-normale. Son
processus de prix est donc défini par I'équatianasue :

2
dS, =4S, dt+5 S, dW, - S, =Soexp{(,u—%)t+cwt }
ou Wt est un mouvement brownien standard sousolaailité historique P.

Sous I'hypothése d'un taux sans risque dépendariemps, la valeur escomptée de l'actif S
R L . t 2
s’écrit : S, =ex;{—jpsds}8t = S =Soexp{.[,u—,oS —%dsﬂswt}
0 0

En appliquant le lemme d'Itd, nous obtenorS,:= (1 - p, )S, dt+c S,dw,
Or, I'hypothése d’absence d’opportunité d’arbitrag@ns un marché complet nous permet

d’affirmer qu’il existe une unique probabilité risetneutre Q telle que les valeurs escomptées de
tout actif du marché sont des Q-martingalés=E?[ §|F, | O o0ss<t.

Le théeoreme de Girsanov nous permet de passerudevdts réel a l'univers risque-neutre.

t
Posonsw_2 =W, +jxsds avecWw,° un mouvement brownien sous la probabilité Q.
0

Nous en déduisons quelw, =dw_2 - A,dt

Do : dS, =(u-p, —o A, )S, dt+c S,dWR

Pour quesS, soit une martingale, il faut nécessairement gue, - 4, =0 = 4, =22t
o

(¢}

T 2
Remarquons que la condition de Nivokov est satesfaiisque E{exp{%j(uj dsH < +00
0
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Finalement, le processus de prix de I'actif S wéiliEquation :

1 2
ds, =p, S, dt+6 S, dWR = S, :SOeXV]Ij Psds—%HthQ }
0

Nous pouvons a présent évaluer une option europésmnl’actif S, de prix d’exercice K et
d’échéance T. La valeur actuelle de I'option V egpond a :

V= E‘{exp{—} pds }max{é? (St - K);O]]

Ou 6 vaut 1 pour un call et -1 pour un put.

Dans le cas du call, nous avons :

T T 5
Vv =E® eX%"Ipsds}ma{soeXV]Ij pst‘%T"‘GWTQ }—K;O]
0 0
0 T T 2 Q2
o 1 W
= V= |exp{-|p.ds ‘max| S,ex ds—-— T +oW?l | -K0 exg ———— [dw-©
e e e

T 2
K c
Inf| — |- ds+—T
(soj J;ps 2

o
° T T o2 1 W Q?
- _ — Q (_ _'T Q
\ iex .([psds Spex !psds > T+oW5 K \/ﬁex T dwWy
[ 2 T 0 2
1 o _ Wi 1 w;© Q
expyoWs~ — dW; —exp, - ds ;K exg - dw
'/[\/ZHT ’J[" T [T puds K | Jo ot |7

00 Q _ 2 T 00 Q2
= V=S, I 1 exp{—u }dWTQ —ex%—jpsds}KI ! exg - WZT aw; @
N 27T i 0 N2t T

Posonsa =

; hous en déduisons que :

¢

i
<
I
)
X
|
|\>|Q,\J
_|
H—/
(0]
o

T
A-oT . . .
= V=5, - —-ex pds ;K ®| ——— | Avec @ lafonctionderépartiondelaloi normaleN(0;1)
o252 -onl-fos ol
T T
S 2 S o?
In| =2 |+|pdst—T In| =2 |+|pds—— T
(Kjips 2 T (K]J;ps 2
= V=S, —exps—| psds ;K @
e B i

Nous démontrons de la méme maniére le prix actueld :
2 2

S ' o S ' (9)
>0 |4 -7 >0 |4 +— T
In( j i[psds 5 In( j -([deS 5

T
=V :exp{— psds}K P - -So 9| -
{ VT VT
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Annexe 5 : Utilité marginale et déflateurs, démonst ration

Objectif :

Soit un modeéle a deux périodes avec s états pessibl
Notons w* la stratégie d’investissement optimal opaiximise I'espérance de la fonction d'utilité
enT =1 :w”=arg ma{gluw)]}.

w

Il s’agit de montrer que le déflateur d’'un étattjgatier s est un multiple constant de I'utilité

marginale du portefeuille optimal dans cet état :
O
Dy8)=—— U wi () (1)

Ejw; U'(w])
ou : wy est la richesse initiale du portefeuille optimal,
w; est la richesse finale du portefeuille optimal,
w’ (s) est la richesse dans I'état s du portefeuillenogki

Démonstration :

Considérons une autre stratégie d’'investissemeaitdrmant la distribution de richesse (gyui est
une fonction de l'état s), a partir de la richegsigalewy, identique a celle du portefeuille
optimal.

Une combinaison de cette stratégie avec la stetégiimale nous permet de construire une
nouvelle stratégie W(fonction d'un certain paramet® ayant pour distribution de richesse
finale 1o wi + (1-00) W*;.

Soit la fonction F¢)= E[U(o wa+ (1-0) W' 1)].

Nous avons donc : .
F(0) = E[U(W)] , * )
Fé) = E[U (o wi+ (1-0) W 1)*(W1- W 1)] par linéarité de I'espérance,
F'(0) = E[U’ (Wi )*(W1- W 1)].

La condition d’optimalité (w* maximise I'espérande la fonction d’utilité) nous permet de dire
gue la stratégie W a une espérance d'utilité inférieure a celle mbéeen appliquant la stratégie
optimale w*. Par conséquent, la fonction F est rmaé pouro* réalisant :

F(a* ) = E[U(W ;)] c'est-a-dire pout* = 0.
Cela implique que la dérivée de la fonction F epai@t est nulle :
F(0) = E[U(W 1)*(w-W1)] =0
Dou : ) o
E[U'(W 1) wi] = E[U'(W 1) w1] (2).

Si la relation (1) définit un déflateur, il faut mtoer que pour tout portefeuille Y (de valeur
initiale Yo et de valeur finale ), nous avons nécessairement :

E[D]_Y]_] :Yo (3)
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Pour démontrer cette relation, nous allons d’abeffiectuer le calcul pour la stratégie

d’'investissement w défini précédemment, puis narggliserons la méthode a n'importe quel
portefeuille.

Pour la stratégie d’'investissement w, nous avons :
E[Dy w;]=> p(s)D; (5) Wi (9)
S

p(s) U'(wi(s)) wy(s) wo
- E[D1W1]:Z EI(.Wlé U'(Wlé)(] 0

O
- E[pyw,] :mz P(S)U' (W) Wi (9)

wiE w, uwd) |

- How = D

Or, d’apres I'égalité (2), nous obtenons :

weE[ Wi U] _ o

E|D = =
[ 1W1] E[Wlm U'(Wlm)] 0

La relation (3) est vérifiée pour la stratégie mous retrouvons bien la valeur initiale liée aeett
stratégie.

Pour généraliser le résultat a tout portefeuillal uffit de remarquer que sa valeur finale peut

s’écrire comme un multiple de la richesse finalelalestratégie w: ¥ = a wi ou a est une
constante.

L’hypothese d’absence d’opportunité d’arbitragenpetr alors d’affirmer que la valeur actuelle
de ce portefeuille sera égale a=Ya w*,

Ceci nous permet facilement de prouver la relagg)n

E[D,y,] = D, aw, ]

= E[Dyy,]=af] Dy wy ]
~ E[Dyy,]=aw’

< E[D1Y1]=YO

Conclusion

La relation (1) définit bien un déflateur : les ldé&furs sont donc proportionnels a ['utilité
marginale du portefeuille optimal.
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Annexe 6 : Description du CFO Forum

Le CFO Forum (Chief Financial Officers) est un grement des directeurs financiers issus des
plus importantes compagnies d’assurance et deurgas® européennes. Les participants sont au
nombre de 19:

= AEGON

= Allianz

= Aviva

= AXA

= Credit Suisse

= Fortis

= Generali

= Hannover RE

= ING

= Legal & General
= Munich Re

= Old Mutual

= Prudential

= Scottish Widows
= Skandia

= Standard Life

= Swiss Life

= Swiss Re

= Zurich Financial Services.

Le forum a été crée en 2002. L'objectif était dastdérer les possibilités de mesure concernant
la valeur d’'une compagnie d’assurance et de propese normes d’évaluation susceptibles de
standardiser et d’harmoniser les méthodes en vigsesceptibles de mieux tenir compte des
risques inhérents a un portefeuille d’assurance vie

Publications : (voir le site www.cfoforum.nl)

= 2004, «European Embedded Value Principles » : iiipes clés définissant I'European
Embedded Value et une préconisation sur 65 points ;

= 2004, « Basis for conclusions European EmbeddedevBrinciples » : Commentaires sur
les principes et les regles ;

= 2005, « Additional guidance on European Embeddedué/aDisclosures »: guide
supplémentaire concernant la communication etffagion des résultats.
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Annexe 7 : Les 12 principes de I'European Embedded value (EEV

1. L’Embedded Value (EV) est une mesure

L’EV est une mesure de la valeur consolidée deéséig des actionnaires par rapport a I'activité
considérée.

2. L’activité couverte ; périmetre d’application

L’activité entrant dans le champ d’application dEM doit étre clairement identifiée et
communiquée.

3. Composantes de 'EV

L’EV est la valeur actuelle des profits distribusdblux actionnaires issus des actifs alloués pour
I'activité couverte, apres une allocation suffigades actifs servant a couvrir les risques agrégeés
de I'activité considérée.

L’EV se compose des éléments suivants :
= |'excédent libre ;
= |e capital requis ou exigence en capital, dimineéah colt de détention ;
= l|a valeur présente des profits futurs distribualkles actionnaires provenant des affaires en
cours de l'activité entrant dans le périmétre dlegapion (PVIF).

La production future ne fait pas partie de I'évéim

4. Définition de I'excédent

L’excédent libre, ou capital non requis, est laeualde marché de tout capital ou excédent qui
n'est pas nécessaire pour supporter les affairexoems de l'activité couverte a la date
d’évaluation.

5. Définition du capital requis et du co(t du capit al

Le capital requis doit inclure tout montant d’astéttribué a I'activité considérée qui sont
nécessaires pour couvrir les engagements liéschivité couverte et dont la distribution aux
actionnaires est réglementée. L'évaluation doitr tewmpte du colt de portage du capital requis.
6. Définition de la Present Value of In Force (PVIF )

La PVIF de l'activité entrant dans le périmetrevdl@ation correspond a la valeur actuelle des
profits futurs distribuables aux actionnaires résmntl des actifs placés en couverture des passifs
liés aux affaires en cours de l'activité couve@ette valeur est réduite du colt des options et des
garanties financieres défini dans le principe 7.

7. Traitement des options cachées et des garanties financieres

Il faut prendre en compte dans I'évaluation I'imppotentiel sur les profits futurs distribuables

aux actionnaires de toutes les options et garafitiaaciéres par rapport aux affaires en cours
entrant dans le périmétre d’application de I'évatra Cette allocation doit inclure la valeur
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spéculative de ces options et garanties, évaluéelasibase de techniques stochastiques
cohérentes avec la méthodologie et les hypotheseisues pour I'évaluation.

8. Valorisation des affaires nouvelles (New Busines  s) et des renouvellements

Les affaires nouvelles sont définies comme le mundas ventes de nouveaux contrats pendant
lannée d’évaluation. La valeur de ces affaires wetlas doit inclure la valeur des
renouvellements espérés et les modifications espé&réntractuelles futures par rapport a ces
nouveaux contrats.

L’EV ne doit refléter que les affaires existantela alate d’évaluation, ce qui exclut la prise en
compte de la production future nouvelle.

9. Hypotheses de projection

L’évaluation repose sur des hypothéses appropiéesexpérience future qui doivent étre
établies en fonction de I'expérience passée eteptésmais également selon les prévisions de
'expérience future. Des modifications de I'expéde future peuvent étre pris en compte dans
I'évaluation des affaires en cours si ces chang&rsmt identifiés de maniere évidente et qu'ils
sont raisonnablement certains.

Les hypotheses doivent régulierement étre miseara |

10. Hypothéses économiques

Les hypotheses économiques doivent étre cohéramtsles observations internes et avec les
données du marché. Il n’est permis ni de lissevddésurs du marché, ni celles inscrites au Bilan,
ni des gains non réalisés, ni du rendement d’inss&shent.

11. Produits avec participations aux bénéfices

Pour les contrats avec une clause de participation bénéfices, la méthode doit faire des
hypothéses sur les taux futurs de revalorisatiorsiet la répartition du profit entre les
actionnaires et les assurés. Ces hypothéses ddtrenétablies sur une base cohérente avec les
hypothéses de projection établies suivant les ques de la compagnie, des données
contractuelles et du marché local.

12. Publication et communication des résultats au m arché

Les résultats de I'évaluation doivent étre commuég)jau niveau du groupe consolidé en
utilisant une classification cohérente des actvité
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Annexe 8 : Décomposition de Choleski

Ce résultat d’algebre permet de décorréler desuexgaussiens.

7/

< Théoréeme de Choleski

« Si [ est une matrice symétrique deéfinie positive, iisBx au moins une matrice réelle
triangulaire inférieure A telle qud:= A Al »

Si nous imposons que les éléments diagonaux deakaicen soient tous positifs, alors la
décomposition (ou factorisation) est unique.

La matrice A est appelée la «racine carréd deou « décomposée de Choleskide. Nous
notons par conventiona =+T .

% Application aux vecteurs gaussiens

Considérons deux vecteurs gaussiens X et Y tels que
= X ON(O, Idy) de loi gaussienne centrée d-dimensionnelle ;
= Y ON(m,I) avecl une matrice symétrique, définie positive.

Il existe alors une unique matrice A triangulaim&rieure a diagonale positive telle que :
« T=AA}
= Y=m+ AX.

En effet, nous avons :

= E[Y]=Em+AX]=m+AE[X]=m par linéarité de I'espérance;

= E[ (Y-E[Y])'(Y-E[Y]) |]=E[ (m+A X-E[m+A X]m+A X-E[m+A X])" ]
< E[ (v-E[v])(v-E[Y]) |=€[ (o x)a x)" ]

E[ (v-E[Y]' (v-E[Y]) |=E[ AXxx'A" ]

E[ (v-E[Y]' (v-E[Y]) |=AE] xx* ]a!

E[ (v-E[Y])' (v-E[Y]) |=AA!

E[ (v-E[v])'(v-E[v])

Y-E[Y])'(Y-E[Y]) |=T

8

0

0

0

Ajoutons que toute combinaison linéaire de X eswecteur gaussien donc il en va de méme
pour Y=m + AX.

% Cas particulierou d =2

2
Soit un vecteury = " ON@m, N avecr = 91 alazzp (p représente le coefficient de
Y2 010,p O3

corrélation entre Yet Yo,
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Dans ce cas, la décomposition de Choleski s’écrit :
[ o2 o] [a ofa b
g of | b clloc
of  owop|_|a®  ab
0,0, 02 ab b?+c?
of =a®

= < 0.0,p=ab
05 =b%+c?

g, =
o a'zp:b

o,41-p% =c

Car la matrice A est a diagonale positive.

La matrice A est donc égale a :

A_{cl 0 }
0,p 02V1‘p2

Si Y; et Y, ont des distributions marginales normales cengéesduites (m = 03=0,=1) alors

nous avons la relation :
Y,) (0 O .\ 1 0 X,
Y,) 0 0) (p y1-p% | X,

Yl _ X]_
Y, ) (pX,+y1-p%X,

Ou X; et X; sont des variables normales centrées réduitesogiiindépendantes.
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Annexe 9 : Table de mortalité et table d’expérience

TD 88-90 TD 88-90 TD 88-90 abattu de 20% TD 88-90 abattu de 20%
X [oR ¢ X gx IX X QX Ix X [oR Ix
0| 0.008710 100 000|| 54| 0.009612 88011 0| 0.006968 100 000 54 0.00769 90 292
1| 0.000726 99 129|| 55| 0.010601 87 165 1| 0.000581 99 303 55 0.00848 89 598
2| 0.000474 99 057|| 56| 0.011421 86 241 2| 0.00038 99 245 56( 0.009137 88 838
3| 0.000333 99 010|| 57| 0.012257 85 256 3| 0.000267 99 208 57( 0.009806 88 026
4| 0.000293 98 977|| 58| 0.013395 84211 4| 0.000234 99 181 58( 0.010716 87 163
5] 0.000273 98 948|| 59| 0.014431 83083 5] 0.000218 99 158 59| 0.011545 86 229
6] 0.000243 98 921|| 60| 0.015656 81 884 6| 0.000194 99 136 60| 0.012525 85 234
7] 0.000212 98 897|| 61| 0.016861 80 602 7| 0.00017 99 117 61]| 0.013488 84 166
8| 0.000212 98 876|| 62| 0.018121 79 243 8| 0.00017 99 100 62| 0.014497 83 031
9] 0.000202 98 855|| 63| 0.019433 77 807 9] 0.000162 99 084 63| 0.015546 81 827
10| 0.000212 98 835|| 64| 0.020644 76 295 10| 0.00017 99 068 64| 0.016515 80 555
11| 0.000213 98 814|| 65| 0.022016 74 720 11| 0.00017 99 051 65| 0.017612 79 225
12| 0.000223 98 793|| 66| 0.023387 73075 12| 0.000178 99 034 66| 0.01871 77 829
13| 0.000263 98 771|| 67| 0.025320 71 366 13| 0.000211 99 016 67| 0.020256 76 373
14| 0.000334 98 745|| 68| 0.027372 69 559 14| 0.000267 98 995 68| 0.021898 74 826
15| 0.000456 98 712|| 69| 0.029650 67 655 15| 0.000365 98 969 69| 0.02372 73 187
16] 0.000618 98 667|| 70| 0.032080 65 649 16| 0.000495 98 933 70| 0.025664 71 451
17| 0.000872 98 606|| 71| 0.035535 63543 17| 0.000698 98 884 71] 0.028428 69 618
18| 0.001157 98 520|| 72| 0.038737 61 285 18| 0.000926 98 815 72| 0.03099 67 639
19| 0.001311 98 406|| 73| 0.042352 58911 19| 0.001049 98 723 73] 0.033882 65 543
20| 0.001425 98 277|| 74| 0.046051 56 416 20| 0.00114 98 620 74] 0.036841 63 322
21| 0.001528 98 137|| 75| 0.050764 53818 21| 0.001223 98 507 75| 0.040611 60 989
22| 0.001602 97 987|| 76| 0.055495 51 086 22| 0.001282 98 387 76| 0.044396 58 512
23| 0.001564 97 830|| 77| 0.061491 48251 23| 0.001251 98 261 77| 0.049193 55915
24| 0.001566 97 677|| 78| 0.068037 45284 24| 0.001253 98 138 78| 0.05443 53 164
25| 0.001548 97 524|| 79| 0.074924 42 203 25| 0.001239 98 015 79] 0.059939 50 270
26| 0.001551 97 373|| 80| 0.082401 39041 26| 0.001241 97 894 80| 0.06592 47 257
27| 0.001563 97 222|| 81| 0.092285 35824 27| 0.001251 97 772 81| 0.073828 44 142
28| 0.001586 97 070|| 82| 0.101421 32518 28| 0.001269 97 650 82| 0.081137 40 883
29| 0.001620 96 916|| 83| 0.111499 29 220 29| 0.001296 97 526 83( 0.089199 37 566
30| 0.001674 96 759|| 84| 0.122564 25962 30| 0.001339 97 400 84( 0.098051 34 215
31| 0.001739 96 597|| 85| 0.134109 22780 31| 0.001391 97 269 85( 0.107287 30 860
32| 0.001804 96 429|| 86| 0.146109 19725 32| 0.001444 97 134 86( 0.116887 27 549
33| 0.001912 96 255|| 87| 0.160898 16 843 33| 0.001529 96 994 87| 0.128718 24 329
34| 0.002009 96 071|| 88| 0.177457 14133 34| 0.001607 96 845 88( 0.141966 21198
35| 0.002107 95878|| 89| 0.192344 11625 35| 0.001685 96 690 89| 0.153875 18 188
36| 0.002226 95 676|| 90| 0.207796 9389 36/ 0.001781 96 527 90( 0.166237 15 390
37| 0.002367 95 463|| 91| 0.225195 7 438 37| 0.001894 96 355 91| 0.180156 12 831
38| 0.002520 95 237|| 92| 0.245185 5763 38| 0.002016 96 172 92( 0.196148 10 520
39| 0.002642 94 997|| 93| 0.261839 4 350 39| 0.002114 95978 93( 0.209471 8 456
40( 0.002850 94 746|| 94| 0.279041 3211 40 0.00228 95775 94( 0.223233 6 685
41| 0.003112 94 476|| 95| 0.293737 2315 41| 0.00249 95 557 95( 0.234989 5193
42| 0.003334 94 182|| 96| 0.318043 1635 42| 0.002667 95 319 96( 0.254434 3972
43| 0.003761 93 868|| 97| 0.336323 1115 43| 0.003008 95 065 97| 0.269058 2 962
44( 0.004085 93 515|| 98| 0.387838 740 44( 0.003268 94 779 98( 0.31027 2165
45( 0.004359 93 133|| 99| 0.419426 453 45( 0.003487 94 469 99( 0.335541 1493
46| 0.004659 92 727]]1100| 0.448669 263 46| 0.003727 94 140|| 100( 0.358935 992
47| 0.005006 92 295|101 0.475862 145 47( 0.004005 93789|| 101 0.38069 636
48] 0.005456 91 833|]102| 0.513158 76 48] 0.004364 93 413|] 102| 0.410526 394
49] 0.006066 91 332|]103| 0.540541 37 49] 0.004853 93 006{] 103| 0.432432 232
50| 0.006687 90 778||104| 0.588235 17 50| 0.005349 92 554(] 104| 0.470588 132
51| 0.007319 90 171|]|105| 0.714286 7 51| 0.005856 92 059|] 105| 0.571429 70
52| 0.008044 89 511|| 106 1 2 52| 0.006435 91 520(| 106 1 30
53] 0.008785 88 791]| 107 0 53] 0.007028 90 931f| 107 0

Formation d’actuaire de Strasbourg 2006

171



Formation d’actuaire de Strasbourg 2006 172



Bibliographie

Bibliographie

= Quvrages

Foata :Processus stochastiqueBunot (2002)

Hull : Options, futures et autres actifs dériyés®™ édition, Pearson Education France
(2004)

Le Vallois, Palski, Paris, TosettiGestion Actif Passif en Assurance Vie, Réglememiati
outils, méthodesEconomica (2003)

Planchet, Thérond, JacquemiModeles financiers en assurances, Analyses de essqu
dynamiques Economica (2005)

Code des assurances

= Publications

Artzner : Application of Coherent Risk Measures to CapitafjiReements in Insurance
North American Actuarial Journal, Volume 3, NumBg1999)

Artzner, Delbaen, Eber, HeatGoherent Measures of Ri§k998)

Bauer, Enz: Solvabilitéll: une approche intégrée des risques pour les @389
européens Sigma n°4/2006, Swiss Re (2006)

Bice, Blight, Kapel :Market-Consistent Economic Valuations for the WeMBinagement
Industry; The Institute of Actuaries of Australia (2003)

Carrett, Wong Executive options : valuation and projection methlodies; The Institute
of Actuaries of Australia (2002)

CFO forum :European Embedded Value Princip(@904)
CFO forum :Basis for conclusions European Embedded Value BPies(2004)
CFO forum :Additional guidance on European Embedded ValuelBssces(2005)

Hilbert, Turnbull :Measuring and managing the economic risks end cafstgith-profits
business Institute of Actuaries (2003)

Jarvis, Southall, VarnellModern Evaluation Techniqueshe Staple Inn Actuarial Society
(2001)

Planchet, ThérondSimulation de trajectoires de processus continl&-A-Laboratoires
SAF, JWA-Actuaires (2004)

= Mémoires

Autier, Cayeux :Garanties implicites d’'un contrat d’assurance-vie euros, Mémoire
ENSAE (2002)

Fetiveau : La Fair Value d'une compagnie d’assurance vie emmparaison avec
'approche Embedded ValyeMémoire ISUP (2002)
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Schosger Modélisation prévisionnelle des contrats en poudlie et valeur intrinséque
d’'une compagnie d’assurance vi®émoire ULP (2004)

= Cours de la formation d’actuaires de 'ULP

Broihanne, Merli Théorie financierg¢2004 et 2005)
Bufflier : Droit des assuranceg®006)

Eisele :Calculs actuarielg2004 et 2005)

Heinrich :Comptabilité des assurancé006)

Korn : Optimisation de portefeuill@006)

Merli, Roger :Options et gestion du risque de t4@006)
Rubio :Assurance vi¢€2004 et 2005)

= Sijtes Internet
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www.institutdesactuaires.com
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= Publications et documentations internes de Towers P errin-Tillinghast
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Liste des abréviations

Liste des abréviations

= ANC : Actif Net Comptable

= ANR : Actif Net Réévalué

= AOA : Absence d’Opportunité d’Arbitrage

= AV : Apraisal Value

= CADES : Caisse d’Amortissement de la Dette Sociale

= CAPM : Capital Asset Pricing Model

= CECAPP : Comité Européen des Contréleurs des Assurances est Rensions
Professionnelles

= CEL : Compte Epargne Logement

= CFO : Chief Financial Officers

= CIR: Cox Ingersoll Ross

= CMS : Colt de la Marge de Solvabilité

= CRDS : Contribution pour le Remboursement de la Dette 8eci

= CSG : Contribution Sociale Généralisée

=« CTE : Conditional Tail Expectation

= DSK : Anciens contrats d’assurance vie investis en astion

= EC: Capital EconomiquéEconomic Capital)

= EDP : Equation aux Dérivées Partielles

= EDS :Equation Différentielle Stochastique

=« EEV : European Embedded Value

= EV : Valeur Intrinséque (Embedded Value)

» FCC : Fonds Commun de Créances

= FCP : Fond Commun de Placement

= FMG : Fond Minimum de Garantie

= FPC : Financial Product Capital

= IAIS : International Association of Insurance Supervisors

= IAS : International Accounting Standards

= IASB : International Accounting Standards Board

= IASC : International Accounting Standards Commitee

= IFRIC : International Financial Reporting Interpretatioran@nittee

= IFRS : International Financial Reporting Standards
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Liste des abréviations

= LEP : Livret d’Epargne Populaire

= LLPO : Option de vente de passif limité (Limited LiabilBut Option)

= MC : Cohérent avec les valeurs de marché (Market-Cams)st

=« MCEV : Market-Consistent Embedded Value

= MCR : Exigence minimale de capital sous Solvabilité lirffivhum Capital Requirement)

= MEDAF : Modéle d’Evaluation Des Actifs Financiers

= MS : Marge de solvabilité réglementaire sous Solvabilité

= NAV : Net Asset Value

= NSK : Nouveaux contrats d’assurance vie investis engtio

= OAT : Obligation d’Etat

= OCDE : Organisation de Coopération et de Développementdtnaues

= OPCVM : Organisme de Placement Collectif en Valeurs Motgke

= PAF : Provision pour Aléas Financiers

= PB : Participation aux Bénéfices

= PDD : Provision pour Dépréciation Durable

= PEA : Plan d’Epargne en Actions

=« PEL : Plan d’Epargne Logement

= PEP :Plan d’Epargne Populaire

= PGG : Provision Globale de Gestion

= PGP :Provision pour la Garantie Plancher

= PM : Provision Mathématique

= PPB :Provision pour Participation aux Bénéfices

= PPE : Provision pour Participation aux Excédents

= PRE : Provision pour Risques d’Exigibilité

= PVFP : Valeur actuelle des profits nets distribuables aagkonnaires (Present Value of
Future Profits)

= PVIF : Valeur actuelle du stock de contrats (Present Vaiue Force)

= RdC : Réserve de Capitalisation

= RDR : Taux d’actualisation (Risk Discount Rate)

= ROE : Rentabilité sur Fonds Propres (Return on Equity)

= SCI : Société Civile Immobiliere

= SCPI : Société Civile de Placements Immobiliers

= SCR :Exigence de capital de solvabilité sous Solvabili{&olvency Capital Requirement)

= SIC : Standing Interpretations Committe
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Liste des abréviations

= SICAV : Société d’'Investissement a Capital Variable

= SOA : Society of Actuaries

= TEV : Méthode traditionnelle du calcul de la Valeur Inggque (Traditionnal Embedded
Value)

= TME : Taux Moyen des Emprunts d’Etat

= TMG : Taux Minimum Garanti

= TP : Titre Participatif

= TRA: Taux de Rendement des Actifs

= TS :Titre Subordonné

=« TVaR : Tail-Value-at-Risk

= VaR : Value-at-Risk

= VIF : Valeur du stock (Value of In Force)

= VMP : Valeur Mobiliere de Placement

= WACC : Colt moyen pondéré du capital (Weight Average Gb&tapital)

Formation d’actuaire de Strasbourg 2006 177



Formation d’actuaire de Strasbourg 2006 178



Glossaire

Glossaire

= Absence d’'Opportunité d’Arbitrage : Il n'est pas possible de construire un portefeuille
sans risque qui ait un rendement plus élevé quaube sans risque ; chaque séquence de
flux futurs ne peut avoir qu'une seule valeur alltuqui est identique a la valeur du
portefeuille utilisé pour le répliquer

= Actif d’Arrow-Debreu : Actif qui paye une unité monétaire dans un étdadeture et a un
moment particulier dans le futur ; il ne donne cefant aucun flux dans les autres états
possibles

= Approche bottom-up : Une des méthodologies applicables dans une EEV (eur
détermination du taux d’actualisatioil s'agit d'une méthodologie qui consiste a évaluer
le risque associé aux différents flux issus desdlyits

= Approche Market-Consistent : Méthode de valorisation cohérente avec les valeers
marché, ou les risques sont calibrés a partir d'éwaluation de marché des flux de
trésorerie issus des produits

= Approche Monde Réel ou Real World :Méthode traditionnelle de valorisation financiere,
basée sur des données historiques et observabléss dsques sont calibrés sur le prix de
marché des flux de trésorerie versés aux actioesair aux créanciers (suivant la formule
d’équilibre du MEDAF)

= Approche top-down: Une des méthodologies applicables dans une EEV paur

détermination du taux d’actualisation; il s’agie da méthodologie de valorisation
financiére classique (utilisation de la formule glidibre du MEDAF et du béta de la
compagnie)

= Bale Il : Directive applicable au secteur bancaire et regaotipintégralité des exigences en
fonds propres

= Bilan économique :Bilan d’'une compagnie présentant ses actifs epassifs sur la base de
leur valeur de marché

= Capital Economique, Economic Capital :Montant de capital suffisant pour couvrir les
pertes potentielles a un niveau de tolérance aueisionné et pour un horizon de temps
spécifié

= Contrat d’assurance : «contrat selon lequel une partie ('assureur) accelat couvrir un
risque d’assurance significatif d’'une autre pa(teetitulaire de la police) en convenant
d’'indemniser le titulaire de la police si un évémamfutur incertain spécifié ('évéenement
assuré) affecte de facon défavorable le titulagréadpolice »

= Codt amorti : Valeur d’acquisition minorée ou majorée des co@gransaction internes et
externes y afférant

= Déflateur : Fonction d’actualisation stochastique
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Glossaire

Discrétisation approchée La loi du processus continu a simuler est approab&anstants
de discrétisation par des processus discrets gquiecgent vers le processus a simuler

Discrétisation exacte :La loi du processus a simuler est connue a n’inepguel moment
du temps et en particulier aux instants de disagtn

EEV : Valeur Intrinséque stochastique, calculée selondesies du CFO Forum

Engagements réglementésEngagements dont les groupements pratiquant desatmpés
d’assurance et de capitalisation doivent étre emsunee de justifier I'évaluation ; ils
comportent les provisions techniques , les detteslggiées, les dépdts de garantie des
adhérents et des tiers, la réserve pour amortisgestes emprunts et le passif social

Epargner : Placer de 'argent qui devient indisponible pows paiements immeédiats et la
consommation courante

Fonction d'utilité : Fonction croissante et différentiable (avec unditétimarginale
décroissante), qui caractérise la richesse d'urstisseur et qui permet a ce dernier
d’établir un classement entre les différents pertifies disponibles

Fonds propres : somme du capital social, du résultat non distrideél’'exercice et des
réserves

Juste Valeur, Fair Value : « montant pour lequel un actif pourrait étre égjgarou un
passif atteint, entre des parties consentantesiegt informées dans le cadre d'une
transaction effectuée dans des conditions de core normale » (valorisation des
éléments en valeur de marché)

Marché complet : Marché ou le nombre de sources de risques estaégabmbre d’actifs
dans le modéle

Marché efficient : Marché caractérisé par le fait qu'a tout momens, peix refletent
'information disponible ; les prix ne sont jamai€loignés » de la valeur fondamentale
des entreprises

Marge de solvabilité : Montant de capital devant étre disponible a toutnmiat qui est
imposé par la réglementation aux entreprises pratigdes opérations d’'assurance et de
capitalisation, dans le but de protéger les assirdse garantir le respect des engagements
de l'assureur

Market to market : Les prix du marché sont utilisés comme une réfé@enc

MCEV : Valeur Intrinseque stochastique cohérente aveediesirs de marché

Mesure de risque :Toute applicatiorp associant au risque X un réel posﬂ(ﬁ()

Mesure de risque cohérente Mesure de risque qui satisfait les 4 axiomes su$van
invariance par translation, sous-additivité, honmegge positive, monotonie

Modele stochastique :Modeéle visant a prendre en compte la volatilité gaénoménes
étudiés dans ses résultats, en tirant aléatoiredeenombreux scénarios (correspondant a
autant d’état de la nature) et en évaluant statisthent les risques
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Norme IAS 32 : Norme comptable décrivant les informations a faugtia présenter par
une compagnie dans le cadre de la comptabilisdisrinstruments financiers

Norme IAS 39: Norme comptable décrivant la comptabilisation eivdluation des
instruments financiers

Norme IFRS 4: Norme comptable visant a décrire la comptabilisaties contrats
d’assurance

Normes IFRS : Normes comptables internationales fondées sur ilecipe de « Juste
Valeur », élaborées par I'lASB, auxquelles doiveatsoumettre les entreprises cotées sur
les marchés européens (pour les comptes 2005vainss)

Options cachées (pour un contrat d’épargne) Garanties ou droits variés conférés aux
assurés par la réglementation ou par clauses ctugtkes, afin de rendre les contrats
d’épargne plus souples et plus attractifs

Participation aux bénéfices : Redistribution aux assurés d'une partie des bésgfic
techniques et financiers réalisés par la compagnie

Prime de risque : Revenu espéré supplémentaire exigé par les insests lors d’achats
dans des actifs risqués, tels que les actions

Probabilité de ruine : Probabilité que le total des actifs de la compaguoi¢ insuffisant
pour couvrir I'ensemble des engagements (en valetuelle) que I'assureur a envers ses
assurés ; autrement dit, il s’agit de la probabitiue la valeur actuelle des résultats nets
probables distribuables aux actionnaires devieggative

Réserve de capitalisation Provision concernant la gestion des placementpejanet de se
parer a la dépréciation des valeurs de certairifs alet I'entreprise et a la diminution de
leurs revenus ; l'objectif est de lisser les réssltfinanciers des placements en cas de
variation des taux

Risque : Tout événement aléatoire qui réduit la capacitd’aksureur a faire face a ses
engagements

Risque diversifiable : Risque spécifique a un risque qui n'est pas liénaumché et qui n'a
donc pas a étre réméré par ce dernier

Ruine : Evénement caractérisant le fait que la valeur detdes engagements de lI'assureur
envers ses assurés dépasse la valeur de marchétifiesle la compagnie d’assurance (i.e.
la valeur actuelle des résultats nets probablegildiables aux actionnaires devient
négative)

Simulation de Monte Carlo : Procédure numérique permettant de créer un édoantil
aléatoire d’'un processus stochastique et d’esteameuite les caractéristiques de la loi de
probabilité en rapport avec ce processus

Simulation stochastique : Simulation permettant de créer des réalisationsvatéables
aléatoires (en particulier des variables écononsigquefinanciéres) dans une situation plus
ou moins complexe
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Glossaire

Solvabilité | : Régime de solvabilité actuellement en vigueur dairion Européenne

= Solvabilité Il : Projet visant a réformer Solvabilité | grace a @approche intégrée des
risques

= Solvable :Capacité d’'une compagnie de respecter a tout inseenengagements envers les
membres participants et les autres créanciers

= Swap : Contrat de gré a gré entre deux compagnies quigetmet d’échanger des flux
financiers futurs suivant une formule prédétermingar exemple, une compagnie peut
utiliser un swap pour transformer un prét a tauxabde en un prét a taux fixe et vice versa

= Taux actuariel : Taux qui égalise au moment de lI'achat d’un tiegrix d’acquisition et la
valeur obtenue par I'actualisation de I'ensemble ftlex a venir relatifs a ce titre

= Taux au pair : Taux de coupon d’'une obligation qui permet d’'égalison prix avec sa
valeur nominale

= Taux minimum garanti : Taux de rémunération de I'épargne que l'assureemgsige a
garantir lors de la souscription d’un contrat digwe

= Taux swap :les institutions financiéres qui jouent le réle rdarket-makers sur les swaps
affichent pour différentes devises et différenteaturités les taux fixes (offerts et
demandés) auxquels elles sont prétes a conclureswiags contre LIBOR ; le taux de
milieu de fourchette entre le taux offert et lex@@mandé correspond au taux swap

= Test de la martingale :Test consistant a vérifier que la valeur escompgéout actif est
une martingale par rapport a la probabilité risqaatre

= TEV : Méthode déterministe traditionnelle utilisée lotsadlcul d’'une Valeur Intrinseque

= Univers réel : Univers dans lequel les agents économiques sonses/au risque ; ils sont
préts a deétenir des actifs risqués uniqguement sistpie supporté par leur position est
compensée par une espérance de rentabilité phis gle le taux sans risque

= Univers risque-neutre : Univers dans lequel les agents économiques soiiteseiace au
risque ; le rendement de tout actif est alors agahux sans risque

= Valeur cohérente avec les marchésValeur en adéquation avec les prix échangés sur les
marchés

= Valeur économique :Valeur qui est fonction du prix d’échange sur lewchés ; résultat de
la différence entre les actifs et les passifs @sakn valeurs de marché et inscrits au Bilan
économique d’une compagnie

= Valeur historique : Valeur au co(t d’acquisition
= Valeur Intrinséque, Embedded Value : Valeur actuelle des profits futurs probables

distribuables a I'actionnaire, hors ventes futujgsx théorique qu’un investisseur serait
prét a payer pour acquérir 'ensemble de la société
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