Assurance vie

Quel prix pour une compagnie vie ?

Quatre méthodes d’évaluation d’une compagnie d’assurance vie
sont passées en revue. Celle fondée sur I'actif net réévalué corrigé
de la rentabilité des capitaux alloués et du co(t du capital est la
moins volatile. La comparaison de ses résultats avec ceux obtenus
par d’autres méthodes en confirme la justesse.

= Pour évaluer une société d’assu-
rances, les méthodes classiques compor-
tent chacune leurs limites.

Les méthodes fondées sur le résultat

ne prennent pas en compte la valeur pa-
trimoniale, notamment les plus-values
latentes qui représentent plusieurs di-
zaines de milliards d’euros pour certains
assureurs européens. Par ailleurs, cette
approche comporte de nombreux biais
puisqu’il est aisé pour un assureur :
 de différer une partie de son résultat
en le logeant dans les provisions tech-
niques. Ainsi, les sociétés allemandes et
italiennes dont le taux de fiscalité est
élevé ont des PER totalement inexploi-
tables en termes d’évaluation ;
» d’augmenter artificiellement son ré-
sultat en réalisant de substantielles plus-
values. Or, un assureur a une activité de
gestionnaire d’actifs et il est parfois diffi-
cile de distinguer la part des plus-values
venant volontairement étoffer le résul-
tat, de celle relevant d’une gestion dyna-
mique.

Par ailleurs, compte tenu de I'inver-
sion du cycle de production et de la lon-
gueur de I'activité (la souscription d’'un
contrat peut générer des pertes trente
ans plus tard), le résultat d’un exercice
ne reflete pas la rentabilité de I'activité
de I'année. 1l n’est que I'agrégat des pro-
fits sur la production des années anté-
rieures et le plus souvent des pertes sur
la production de I'exercice considérg. Il
ne permet pas de rendre compte des
profits ou pertes futures générés par
I'exercice courant.

Si les méthodes fondées sur le bilan

permettent de contourner ce probléme,
en revanche, elles ne considerent pas le
potentiel de développement de la so-
ciété. Les compagnies d’assurance en ex-
pansion sont ainsi pénalisées.

Combiner les approches pour
neutraliser les insuffisances

Pour tenter de remédier a ces handi-
caps, il est préférable de retenir une
combinaison de ces deux approches et
de distinguer :

» la part de I'activité liée directement
a I'exercice de I'assurance sur la base
d’une allocation de fonds propres (en ré-
férence a une marge de solvabilité nor-
malisée). Cette activité est évaluée selon
une actualisation des flux futurs. Elle est
la somme de deux facteurs : la valeur du
portefeuille vie qui correspond a la va-
leur actualisée des flux de résultat et de
capital alloué que les contrats en porte-

«Le résultat d'un exercice
ne refléte pas la rentabilité
de I'activité de I'année.»

feuille généreront jusqu’a I'issue des en-
gagements de I’assureur, dans le cas ou
la société ne produirait plus d’affaires
nouvelles ; et la valeur des affaires fu-
tures qui seront souscrites au cours des
années a venir moins les renouvelle-
ments de contrats a tacite reconduction ;
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» lapart de I'activité qui reléve des ex-
cédents de fonds propres. Elle est éva-
luée par I'actif net réévalué (ANR), en
considérant que le portefeuille de la so-
ciété peut étre immédiatement liquidé et
donc disponible pour I'actionnaire.
Dans le cas contraire, une décote d'illi-
quidité pourra étre appliquée.

Ces jalons posés, nous retenons
quatre approches de valorisation :
» I’anr corrigé de la rentabilité des ca-
pitaux alloués et du colt du capital ;
*  «I'embedded value» ou valeur intrin-
seque ;
» «lappraisal value» ;
» la comparaison boursiére euro-
péenne.

L’ANR corrigé de la rentabilité
des capitaux alloués
et du co(t du capital

Selon cette approche, une société
d'assurance peut se valoriser comme
I’addition de sa richesse patrimoniale
(ANR) et la somme des flux actualisés
générés par cet ANR (en fonction de sa
rentabilité ROANR) apreés correction du
co(t du capital (WACC) occasionné
pour générer ces flux. Cette approche
peut étre affinée en distinguant : les
fonds propres alloués & I'activité assu-
rance, et ceux excédentaires, valorisés a
leur valeur faciale (leur rentabilité est
supposée égale au colt du capital).

Le montant des capitaux alloués est
déterminé selon une des spécificités de
I'assurance : la marge de solvabilité qui
garantit la protection des assurés. Le ca-
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Assurance vie

O Evaluation de la CNP : méthode de I’ANR corrigé

En MEUR 1999 2000
Provisions techniques hors unités de compte retraitées* 98 304 110 113
Fonds propres alloués 3932 4 405
Provisions techniques des UC 8 197 11 066
Fonds propres alloués 82 111
Chiffre d'affaires dommages corporels 1177 1236
Fonds propres alloués 188 198
Fonds propres totaux alloués 4202 4713
Résultat net retraité de I'amortissement du goowill - 400
Rentabilité des capitaux alloués moyens - 9,0 %
Co(t du capital - 8,1%
Valorisation de I'activité assurance - 4939
Excédents de capital - -791
Plus-values latentes nettes - 1150
Goodwill non amorti - -80
Valorisation du groupe - 5218

* Nous retraitons les provisions techniques car elles incluent le stock de la réserve de capitalisation.

Source : Estimations Enskilda Securities.

pital alloué doit répondre aux besoins de
fonds de roulement, aux contraintes
concurrentielles (rating, distributeurs,
assurés, etc.), et aux exigences de la
marge de solvabilité.

Les capitaux excédentaires corres-
pondent a la différence entre I’ANR
(somme des fonds propres publiés, des
plus-values latentes nettes revenant aux
actionnaires et des éventuels retraite-
ments comptables tels que les sous ou
sur-provisionnements, le goodwill...) et
les fonds propres alloués a I'activité d’as-
surance. Afin de favoriser les comparai-
sons européennes, nous déduisons le
goodwill non amorti de 'ANR en réfé-
rence a certaines sociétés, notamment
hollandaises, qui amortissent en une
seule fois le goodwill généré par une ac-
quisition.

Le cas de la CNP

A titre d'illustration, nous évaluons
la CNP, n° 1 de I'assurance vie en
France (encadré 1). Compte tenu de la
maturité de son passif (environ 7,5 ans)
et du montant d’emprunts subordonnés
remboursables (450 millions EUR assimi-
Iés a des quasi-fonds propres), nous rete-
nons une marge de solvabilité normali-
sée de 4 % pour les contrats
traditionnels, 1 % pour les contrats en
unités de compte et 16 % pour les
contrats en dommages corporels. Nous
estimons le coOt du capital & 8,1 % (sur
la base d’un taux sans risque de 5,4 %,
une prime de risque du marché de 3 %
et un béta de 0,9). Selon cette premiére
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approche, nous valorisons CNP Assu-
rances a 5,2 MdEUR soit 38 EUR par
action.

Evaluation selon
I’embedded value (EV)

L’EV est la somme des capitaux ex-
cédentaires et de la valeur des porte-
feuilles vie (in force). Pour déterminer
cette derniére, il est nécessaire d’actuali-
ser les flux de résultat et de capital mini-
mum que le portefeuille générera jusqu’a
la fin des engagements de l'assureur.
Ainsi, nous considérons qu’année aprés
année, le résultat est distribué en totalité
et que les fonds propres sont ajustés au
montant du capital minimum. Les flux
de résultat et de capital constituent
I’échéancier des flux entre la société et
I'actionnaire, dont la valeur actuelle dé-
termine la valeur des portefeuilles vie.
Ainsi CNP Assurances (encadré 2) a publié
son in force (7,3 EUR par action contre 5
EUR en 1998) et son EV (39,5 EUR par
action contre 33 EUR en 1998).

En outre, I'analyse de la variation de
I'EV permet d’apprécier le potentiel de

création de valeur pour les années a ve-
nir. La croissance de 20 % de I'EV en
1999, résulte de la combinaison de fac-
teurs conjoncturels et structurels, qui
ont impacté tant I'’ANR que I'in force :

e 3,6 EUR par action résultent des
changements d’hypothéses économiques
de la simulation ;

* 2,5 EUR du glissement d’'un an de
I’échéancier ;

e 1,3 EUR de la gestion, notamment
0,84 EUR des affaires nouvelles et 0,21
EUR de I'amélioration du résultat 1999
sur run off ;

* -0,88 EUR du dividende 1999.

Au regard de ces éléments et de nos
anticipations économiques (stabilité des
hypothéses au cours de I'année 2000
pour la détermination de I'in force), de
notre estimation d’ANR (35,8 EUR par
action) et d’in force (8,3 EUR), nous
évaluons I'EV a 44,1 EUR par titre.

La comparaison
avec les acteurs européens
est malaisée...

Le multiple cours de bourse/EV
conforte cette valorisation du titre (38
EUR par action). La comparaison avec les
acteurs européens qui publient cette EV
n'est pas aisée, puisqu’il s'agit principale-
ment de sociétés britanniques ; or les ca-
ractéristiques du marché sont différentes :
* les portefeuilles issus de la collecte
des fonds de pensions, du Royaume-
Uni, ont une maturité supérieure a celle
des portefeuilles francais ;

* la marge financiére des produits
frangais est I'une des plus faibles d’Eu-
rope, alors que celle du Royaume-Uni
est I'une des plus élevées ;

» les perspectives de croissance du
chiffre d’affaires sont a deux chiffres
alors qu’elles ne sont que de 6 % pour le
marché frangais ;

* e flottant de la CNP reste faible
(22,5 %) et les actionnaires parapublics
ont un poids non négligeable (72 %) ;

O Hypotheses économiques de la CNP pour déterminer son EV

1998 1999
Rentabilité des actions 6 % 7,5 %
Rendement des obligations 4% 5,5 %
Taux d’actualisation 7,5 % 8,5 %
Couverture de la marge de solvabilité par des TSR 25 % 25 %
Croissance des codts unitaires de gestion 15% 1,5%
Taux d’'imposition sur les sociétés 40 % 37,8 %

Source : CNP Assurances.



O La méthode multiplicative

Le coefficient multiplicateur est égal a I'inverse de la différence entre le taux
d’actualisation t et le taux de croissance attendu de la production des affaires futures a.
La sensibilité du coefficient multiplicateur est trés élevée, comme nous le montrons

ci-dessous :

Sensibilité du coefficient multiplicateur

Taux de croissance a 0% 1% 2% 3% 4%
Taux d'actualisation t
t=75% 13,3 % 15,4 % 18,2 % 222 % 28,6 %
t=8,0% 12,5 % 14,3 % 16,7 % 20,0 % 25,0 %
t=85% 11,8 % 13,3 % 15,4 % 18,2 % 22,2 %
t=9,0% 11,1 % 12,5% 14,3 % 16,7 % 20,0 %
t=10,0% 10,0 % 111 % 12,5 % 14,3 % 16,7 %

Source : Enskilda Securities.

[0 Comparaison des acteurs européens

500 % _ T Performance positive

—— Ligne de régression

400 % —

Surévalué

300% — *

Prix/ANAV

200 % —

.....
oot

100% —|

Allianz

l Performance négative

-« Ligne de régression (M-3)

T AEGON
*

% Alleanza

oo®
oo
0o*)
el
-----
oo
oot

oo®

.....

oot

& Fortis

Assurance vie

plus usuelle est celle dite «multiplicative»
qui consiste a appliquer un coefficient
multiplicateur a la valeur du portefeuille
vie de la derniére année de production
(encadré 3). Sur la base d’un chiffre d'af-
faires de 10,6 millions Eur en 1999, la
CNP communique sur une valeur actuali-
sée d’une année de production de 0,84
EUR par action. Nous n’exploiterons pas
cette méthode compte tenu de la sensibi-
lité de la valorisation aux hypotheses.

La comparaison boursiere
européenne

Il est possible d’établir une relation
entre la prime du cours
de bourse par rapport a
I’ANR en fonction de la
rentabilité de I’ANR. Si
I'on applique cette rela-
tion a notre échantillon
européen, nous obtenons
une droite de régression
d’équation (encadré 4) :
Cours de bourse/ANR =
(9,64 » ROANR) + 0,89
Méme si la droite de
régression linéaire n’est
statiquement pas perti-
nente (le coefficient de
corrélation ne permet pas
de valider la valorisation
de la cnp par projection
linéaire qui conduirait a
une valeur de 61 eur), le
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 enfin, la CNP ne posséde pas ses ré-
seaux de distribution et dispose d’une
moindre marge de manceuvre pour op-
timiser sa gestion.

Ainsi, une décote peut étre appli-
quée en se basant sur le colt d’acquisi-
tion d’un client, évalué par les assu-
reurs selon la qualité du réseau, entre
150 et 600 EUR. Au regard de ses 5
millions de clients, le réseau pourrait
étre ainsi évalué entre 0,75 et 3 mil-
liards d’euros, soit en moyenne 13,7
EUR par action.

Il est également possible de se réfe-
rer aux récentes transactions qui ont eu
lieu dans le courtage. En moyenne, elles
se sont réalisées sur la base de 1,8 fois le
chiffre d’affaires. Les commissions ver-
sées en 2000 par la CNP a ses parte-
naires seront selon nos estimations de

931 millions EUR, ce qui valorise le ré-
seau a 12,3 EUR par action.

Sur la base d’une valorisation
moyenne des assureurs britanniques a
1,4 x I'EV 2000, la cNp se valorise a
61,7 EUR par action. Une décote de
I'ordre de 38 % par rapport a ses pairs,
soit une décote de pres de 15 % par rap-
port a son EV nous parait ainsi justifiée
au regard des éléments énoncés précé-
demment, et confirme le niveau de valo-
risation de 38 EUR par action.

Evaluation selon
I'appraisal value

Cette approche consiste au-dela de
I'EV, a considérer les affaires nouvelles
(contrats qui seront souscrits au cours
des prochaines années). La méthode la

positionnement  des
points donne une image
a un instant donné de la
rentabilité des groupes et
la prime qu’affiche le cours de bourse
par rapport a cette rentabilité. Il indique
ainsi que la cne bénéficie d’une faible
prime malgré une rentabilité voisine de
celle d’Axa et son positionnement sur le
créneau le mieux valorisé de I'assurance :
la vie.

20 %

Une meilleure communication

Au cours de la derniere décennie,
les méthodes d’évaluation se sont sensi-
blement développées grace a la
meilleure communication des sociétés
d’assurance et a la multiplication des
travaux de recherche académiques. Ga-
geons que cette tendance se poursuivra
et permettra de réaliser de nouveaux
progrés quant a I'appréhension des so-
ciétés d’assurance vie. .
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