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La finalisation de la norme IFRS (phase 2) rats d

nduire a un changement de paradigme

r

cette révolution résulte surtout

de la nature des nouvelles informations jev t de I'e

Aujourd’hui tous les acteurs sattachent a publier
leur rapport annuel, et pour certains leurs comptes
Le Code des assurances prévoit dailleurs que les
comptes annuels et I'état déaillé des placements
soient communiques a toute personne qui en fait la
demande. 1l n'en demeure pas moins qu'a heure
actuelle, la communication financiere reste
Papanage des grands groupes. Par obligation
réglementaire’ mais surtout pour répondre aux
attentes des investisseurs actuels ¢t futurs et ne
pas dépendre uniquement des établissements de
crédit pour financer leur développement

Cette communication passe essentiellement par
le rating donné par les agences de notation et
les ¢érats financiers IFRS complétes dlindicateurs
non-GAAP, qu'ils soient propres a l'entreprise ou
issus d'un standard externe (ex ; embedded value)
Pour 'heure, les indicateurs liés a Factivité (collectes
brutes ¢t nettes ¢t encours en assurance-vie, chiffre
d'affaires en assurance non-vie) et I'évolution de la
valeur des placements sont facilement accessibles
<l \!'lllpl'ch\'l\\lhh'\ au travers des états financiers
IFRS (actuels). La situation se complique en termes
danalyse du résultat et de comparaison entre acteurs
En particulier, du fait de hétérogénéité des politiques
comptables de classification TAS 39 des placements
et des regles de dépréciation associces. Cet effet
est accentue par les provisions pour participation
aux bénéfices différée” (PPBD), qui résultent d'éva
luations percues comme complexes.

L'extension du domaine...

de la communication financiere

Solvabilité 1T modifie la donne a plusieurs égards
Les exigences en maticre de communication consti-
tuent a elles seules le pilier 3 et sappliquent a

tous les organismes d'assurance. Si en France la

communicition financiere vis-a-vis du supery iseur
ctait déja largement organisce, au travers des diffé
rents rapports (de gestion, de solvabilité, de controle
interne) et des états réglementaires, la communi
cation 2 destination du public n'était pas encadrée
de maniere aussi précise que sous Solvabilité 11
Ainsi, le rapport® sur la solvabilité et la situation
financiere (SFCR) devra étre publié dans un délai
de 14 semaines a compter de la date de cloture
des comptes. 11 décrira Pactivité de l'organisme
d'assurance, son systeme de gouvernance, son
profil de risque et devra inclure des informations
sur les méthodes de valorisation utilisées concernant
notamment les provisions techniques, ainsi que des
precisions sur la gestion du capital. Ce rapport sera
accompagné des QRT relatifs au bilan, & Factivité,
aux provisions techniques, aux fonds propres et
aux exigences de capitaux (SCR et MCR).

Il faut s’intéresser également aux nouveaux
enjeux induits ou, a tout le moins, soulignés par
Solvabilité 11. Ainsi, le ratio de solvabilit¢ de I'assu-
reur non note gui accepte du FISUC ¢n reassurance
rétroagit, au titre du risque de défaut de contrepartie,
sur l'exigence de capital de la cédante. 11 en est de
meme pour des préts et créances entre organismes
assureurs, qui sont sanctionnés par une charge
de capital au titre du risque de spread. Si cela ne
constitue pas une nouveaute pour les réassureurs
et les groupes ayant fait des émissions publiques
de dettes, il en va differemment pour les mutuelles
et les institutions de prévoyance, qui ont largement
développé ces mécanismes de réassurance et de
dettes subordonnées entre partenaires en vue de
renforcer leurs fonds propres Solvabilité 11

Plus genéralement, dans le cadre de I'émission de
dettes subordonnées, la communication autour

du ratio de solvabilité va devenir 'enjeu principal
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de la relation entre P'entreprise dassurance et
I'investisseur. En effet, la possibilit¢ donnée a
I'émetteur de reporter ou dannuler le paiement
du coupon, voire dans certain cas de reporter le
remboursement du principal, sera liée au niveau
de couverture du SCR. 11 est donce indispensable,
pour que la confiance des investisseurs dans le
secteur se maintienne, que les mécanismes ¢t
les ratios soient compris et fassent I'objet d'une
information réguliere, dautant que les émissions
subordonnées dans le secteur assurance se sont

multipliées ces dernieres années.

Les deéfis des nouveaux indicateurs

La nouvelle norme TFRS sur les contrats dassurance,
tout comme les QRT Solvabilité 11 2 destination du
public. conduisent & la publication de nouveaux
indicateurs fondés sur des évaluations cohérentes
avec les prix observés sur le marché Gmarket consis-
tency, - conforme au marché «). Au-dela des aspects
opérationnels, liés notamment aux délais de produc-
tion des ¢uts financiers, le secteur de assurance
devra faire face a une problématique double : la
ncécessaire pedagogie autour de ces ¢valuations,
qui reposent, pour l'essentiel, sur des modéles
complexes de projection de flux de trésorerie, et la
confiance que le public accordera a ces indicateurs.

De nouveaux indicateurs

La présentation du compte de résultat telle que
prévue par la nouvelle norme [FRS sur les contrats
dassurance (phase 2)' illustre parfaitement la
nécessité pour le secteur daccompagner les uti
lisateurs des états financiers dans lappropriation
des nouveaux concepts.

Le compte de résultat se présente sous la forme
d'une analyse de marge dans laquelle la charge de
sinistres attendue au titre de la période accompagnée
du relachement de marge pour service contractuel
et d'ajustement pour risque au titre de la période
forment le produit dassurance Gnsurance revenie).
Celui-ci est mis en regard de la charge des sinistres
survenus au cours de la période pour déterminer
le résultat de souscription. Le résultat dlinvestisse-
ment correspond lui au résultat des placements net
de la charge d'intéréts des provisions techniques.
En privilégiant une présentation du résultat par
les marges, I'TASB retire du compte de résultat
des indicateurs sur les volumes daffaires souscrits
pendant la période (ex : les primes émises) pour
leur préférer un produit d’assurance représentatit
du risque couvert sur la période. Cela conduit a
faire disparaitre du compte de résultat le chiffre
daffaires, indicateur clé de la communication
financiere actuelle des assureurs,

VUI.UMES D’EMISSION DE DETTES SUBORDONNEES DES ASSUREURS
EUROPEENS
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Si cette présentation possede des vertus pour le
lecteur d'états financiers (identification plus aisée
des sources de profit), son appropriation par les
analystes et les investisseurs constitue un enjeu
majeur pour les groupes dassurance.

Une communication fondée

sur des évaluations complexes
A cela sajoute une autre problématique : celle de
la confiance dans les indicateurs publiés. Y.

COMPTE DE RESULTAT IFRS ASSURANCE (PHASE 2)

(+) Produits d’assurance

1 A = i+ii+iii ;
(insurance revenue)

i Prestations et frais attendus ‘
| [
‘ i Relachement de marge pour service \

contractuel
| i Variations d'ajustement pour risque |
|

B (-) Prestations et frais
c (-) Frais directement attribuables
1 aux contrats
| A+B+C Reésultat de souscription :
[ D (-) Autres frais (non directement '

attribuables aux contrats)
| E=A+B+C+D  Résultat opérationnel

F (+) produit des investissements
I G (-) charges d'intéréts

. , B —
} H=F+G Résultat des investissements

I=E+H Résultat
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Hai Qu'il sagisse des états financiers [FRS ou
des QRT de Solvabilite 11, la plupart des évalua-
tions relevent de modeles de projection de flux
de trésorerie d'un niveau de complexité tres large-
ment supéricur a ceux utilisés pour le calcul des
provisions statutaires. Au-dela de la question de
la pertinence du standard de market consistency
pour la mesure d'engagements dassurance (cf. El
Karoui et al. (2016) et Thérond (2016)) sur lesquels
reposent Solvabilité 11 et la norme IFRS contrats
d'assurance (phase 2), on peut s'interroger sur la
credibilité quiaccorderont les investisseurs a des
¢évaluations reposant sur des modeles de calcul
si complexes quiils leur apparaitraient comme de
véritables - boites noires - Sur le plan de la com-
munication financiere. cela ramene aux débats sur
le role de la juste valeur dans la crise financiére ou
encore dans Faffaire Enron (cf. Barth & Landsman
(2010), Laux & Leuz (2009), etc.)

En la matiere, les comptes [FRS font obligatoirement
l'objet d'un rapport daudit externe préalablement
4 leur publication. Léventuelle obligation de revue
externe ex ante des états financiers Solvabilité 11
fait, quant a elle, toujours l'objet de discussions.
Leeuvre pédagogique autour de ces états et des
evaluations qui les alimentent, si elle veut répondre
aux besoins des analystes et des utilisateurs des
états financiers, devra étre conséquente ¢t perti-
nente pour etre convaincante. Exercice d'autant
plus difficile compte tenu de limportance de la
modélisation des futures décisions de gestion
dans ces évaluations ¢t du caractere délicat de
leur divulgation publique. N

sentent la part des plus

FR 1 eviendr fine aux assures

élégué (UE) 2015/35 de la Commisstor

tre des périodes de couy
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