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GESTION DE CRISE

FAUT-IL CRAINDRE

LA DEFAILLANCE DES
COMPAGNIES D’ASSURANCES?

La défaillance d’une

compagnie d’assurances

est rare. Les assureurs sont

soumis a des obligations

prudentielles contraignantes

et ’ACAM exerce un contrdle

permanent qui s’accompagne

d’une large palette de mesures

préventives. Mais lorsqu’en

dépit de ces mesures, un

assureur ne peut plus faire

face a ses engagements, il ne

reste qu’une voie possible:

la liquidation.*

’assurance vie est aujourd’hui
considérée comme un produit
d’épargne et recueille notam-
ment en France des sommes
considérables (encadré 1). Ainsi, de
la méme maniere qu’un épargnant
peut s’inquiéter de la défaillance
potentielle de sa banque, il est pré-
occupé par celle de son assureur.

La défaillance d’un assureur ne se
réduit pas a une cessation de paie-
ments. Celle-ci, dans le droit commun

des procédures collectives, intervient
lorsque le passifexigible est supérieur
a Pactif disponible. Pour une com-
pagnie d’assurances, compte tenu
de son cycle de production inversé,
cette situation est quasiment inenvi-
sageable b[1] : ’assureur percoitles
primes de son client, parfois pen-
dant des années, avant d’étre amené
a fournir la prestation a laquelle il
s’est engagé. La défaillance d’une
compagnie d’assurances fait réfé-
rence a une notion plus large: elle
désigne la situation dans laquelle
se trouverait un assureur s’il n’était
plus en mesure d’honorer les enga-
gements pris au titre des contrats
vis-a-vis des assurés.

Comme les banques, les compagnies
d’assurances font]’objet d’une régle-
mentation prudentielle pour conte-
nir au mieux ce risque, et dont’ap-
plication est contr6lée par ’Autorité
de contrdle des assurances et des
mutuelles (ACAM).

La premiere obligation a laquelle
sonttenues ces entreprises consiste
a provisionner les engagements pris
au titre des contrats d’assurances.
Cela se fait sous forme de provi-
sions techniques inscrites au passif

[1] Sauf a Poccasion de certaines activités, comme
I’assurance caution.

de I’assureur, dont le montant doit
constituer une estimation prudente
des engagements. Une autre obliga-
tion réglementaire est de représenter
alactif cette provision technique par
des actifs suffisants. C’estla que nais-
sent le plus souvent les inquiétudes
des souscripteurs ou des bénéficiai-
res des contrats : que se passe-t-il si
Passureur a investi les primes dans
des placements qui fontaujourd’hui
P’objet d’une grave dépréciation en
raison de la crise financiére? A cet
égard, il fautrappeler qu'un assureur
ne peut pas investir dans n’importe
quel actif, n’importe comment. La
réglementation comporte trois sor-
tes de limites :

B la nature des actifs. Une liste fixée
par décret énumere les actifs réputés
suffisamment liquides que les assu-
reurs peuvent acquérir. Il existe 24
catégories, dont les titres de créances
(obligations...), les titres en capital
(actions...), les parts d’organismes
de placement collectif; certains préts
et dépots...

m la dispersion des actifs. Pour les
actifs les plus risqués, le pourcentage
détenu par rapport a Pactif global
est plus faible;

M la comptabilisation des actifs. Elle
est fixée par le Code des assuran-
ces avec une distinction entre actifs
remboursables (amortissables) ou
non et s’effectue principalement
au prix de revient (valeur d’achat)
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En milliards d’euros, par rapport & la méme période en 2007

Montant des cotisations en support euros i 86,7

Montant des cotisations en support unités de compte . 17,2

Collecte nette (cotisations - prestations)

Encours des contrats d’assurance vie et de capitalisation

27,9

1146

La part de I’assurance vie a atteint 40 % du patrimoine des ménages francais en 2007.
La France figure au 2¢ rang pour I’assurance vie sur le marché européen de I’assurance.

Source : FFSA

assorti de divers correctifs (prise en
compte de la valeur de rembourse-
ment, provisionnement pour dépré-
ciation durable...).

N’oublions pas qu’en plus de ces
obligations de prudence dans la
composition actifs/passifs des assu-
reurs, ceux-ci doivent constituer en
permanence une marge de solvabi-
lité suffisante.

La directive Solvabilité 2, en cours
de préparation, devrait modifier ce
systeme. Selon le dernier projet a
I’étude, les actuelles regles d’admis-
sion, de répartition et d’évaluation
des actifs éligibles devraient dispa-
raitre au profit d’un systeme fondé
sur la fair value (déja aI’ceuvre dans
les normes IFRS) et une exigence
de capital cible (SCR) pondérée en
fonction des risques liés a chaque
type d’investissement. En particulier,
plus un actif présentera un risque
de marché élevé a I’horizon d’un
an, plus il sera cofiteux en fonds
propres. Ce systeme devrait forte-
ment pénaliser les placements en
actions compte tenu de la haute vola-
tilité de ces titres a breve échéance.
Drailleurs, si ’on appliquait cette
approche court-termiste et procy-
clique dans la conjoncture actuelle,
ilya forta penser que les assureurs
francais céderaient massivement
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€CLACAM,
autorité publique
indépendante,
détient un pouvoir
de sanction
administrative.
Ces sanctions
sont de nature
disciplingire etjou
pécuniaire.99

leurs actions et donc leur partici-
pation dans les grandes sociétés
nationales, quitte 2 se priver des
plus-values futures.

Ce qui est critiquable dans I’évalua-
tion a un an du risque sur actions,
c’est que les assureurs investissent
précisément dans ces titres parce
qu’ils sont rentables sur une longue
durée et couvrent ainsi leurs enga-
gements a long terme, notamment
en assurance vie. Le projet Solvabi-
lité 2 semble toutefois s’orienter vers
une prise en compte de cette corré-
lation actifs/passifs afin d’ajuster
dans sa formule standard le calcul

du capital requis pour la détention
d’actions.

Parallelement a ces regles pruden-
tielles, PACAM exerce un contrdle
permanent sur chaque assureur
avec une obligation de reporting
périodique concernant la docu-
mentation comptable et les poli-
tiques d’investissement. Si, dans
ce cadre, PACAM décele une diffi-
culté financiere, elle dispose d’un
arsenal préventif particulierement
étoffé. En premier lieu, ’autorité de
controle peut émettre des recom-
mandations aux entreprises qui sont
tenues de répondre dans un délai de
deux mois en détaillant les mesures
prises en conséquence. Puis, elle
peut recourir a des mesures d’as-
sainissement et de sauvegarde qui
sontau nombre de sept (encadré 2),
en fonction de critéres de difficul-
tés financieres (et qui font ’objet
d’une reconnaissance mutuelle
a I’échelle communautaire). Ces
mesures d’urgence témoignent de
la forte réactivité de PACAM pour
éviter les défaillances.

LACAM, autorité publique indépen-

2. LES MESURES PREVENTIVES D’ASSAINISSEMENT
.

Les mesures d’urgence et
d’assainissement telles que
définies par le Code des
assurances frangais vont
au-dela des préconisations
de la directive européenne
2001/17/CE et montrent la
trés large palette d’interven-
tion a laquelle peut recourir
I’ACAM. Elles peuvent étre
cumulées:

M |a surveillance spéciale par
un agent désigné du secréta-
riat général de PACAM ;

M |e gel d’actifs qui restreint
ou interdit toute opération
sur les actifs désignés, ou les
subordonne au visa préalable
d’une personne accréditée par
I’ACAM ;

M I'interdiction temporaire de
certaines opérations;

M le programme de rétablisse-
ment demandé par ’ACAM &
I’entreprise qui doit faire des
propositions dans un délai
d’un mois;

M [a nomination d’un admi-
nistrateur provisoire ;

H e renforcement de la marge
de solvabilité;

M [e plan de redressement ou
de financement qui doit étre
soumis par la compagnie dans
un délai d’un mois lorsque la
marge de solvabilité de I’en-
treprise n’atteint pas le mon-
tant réglementaire requis.
Dans I’actuel contexte de
crise financiere, le Décret

n°2008-1437 du 22 décem-
bre 2008 est venu modifier

le régime applicable au
programme de rétablisse-
ment et ajouter une mesure
a Parsenal décrit ci-dessus

: lorsqu’elle estime que le
test annuel d’exigibilité (qui
mesure la capacité d’un
assureur a honorer ses enga-
gements d’assurance dans
des conditions détériorées
de marché) fait apparaitre un
risque de solvabilité, PACAM
peut déduire des éléments
constitutifs de la marge de
solvabilité le report de la
charge de dotation a la provi-
sion pour risque d’exigibilité
(sur ce report, v. supra).




dante, détient, en outre, un pouvoir de
sanction administrative. Ces sanctions
sont de nature disciplinaire (avertis-
sement, blame, interdiction, etc.) et/
ou pécuniaire en fonction de la gra-
vité du manquement reproché ; dans
ce cas, elles ne peuvent excéder 3 %
du chiffre d’affaires réalisé au cours
du dernier exercice clos (voire 5 % en
cas de récidive). Les sanctions sont
publiées sur le site de PACAM.

En dépit de ces mesures, si "TACAM
estime que ’assureur n’est plus en
mesure de tenir ses engagements, elle
lui retire son agrément et procede a sa
liquidation judiciaire. Pour les assu-
rances vie, le fonds de garantie des
assurances de personnes (FGAP) est
alors saisi etun appel d’offres estlancé
pour céder le portefeuille de contrats
del’entreprise défaillante 2 une com-
pagnie solvable qui sera le nouveau
cocontractant des assurés.

Deux hypothéses sont alors envi-
sageables:

— soit un repreneur rachéte les
contrats, en général avec un taux

3. FONCTIONNEMENT

Le FGAP

La loi de 1999, qui a fait suite a la faillite en 1998 de

la compagnie d’assurances Europavie, a mis en place
les fonds de garantie des dépéots, des titres et des
assurances de personnes (assurance vie et assurance
maladie).

M En cas ’absence de reprise des contrats d’assurance
vie de I’entreprise défaillante, le versement des primes
est interrompu et le FGAP versera directement aux
assurés leur créance, dans la limite d’un plafond de
70000 euros qui porte sur I’ensemble des contrats
d’assurance vie qu’un méme souscripteur détient aupres
d’un méme assureur. Cependant, le fonds de garantie
paiera les assurés a I’échéance normale de leur contrat.
La liquidation peut donc durer des dizaines d’années
ans, mais I’économie du contrat est conservée avec un
versement a terme des indemnités (les montants étant
réajustés compte tenu de I'interruption du versement
des primes).

Dans le cas de contrat de rentes de prévoyance (déces
accidentel, incapacité, invalidité &), le plafond s’éléve a
00 000 euros.

En revanche, si au moment ol I’ACAM recourt au FGAP,
le contrat est exigible, le remboursement est intégral et
non plafonné car la prestation est née.

B Lintervention du FGAP ne se cumule pas avec

une indemnité du fonds d’assurance des titres pour

les valeurs mobiliéres souscrites au titre du contrat
d’assurance. En revanche, le fonds de garantie des
titres peut étre sollicité sur tout autre portefeuille titre
constitué en dehors du contrat d’assurance vie et le
fonds de garantie des dépots pour les autres types de
placements (livrets, dépots etc.).

de réduction sur le montant di en
capital évalué en fonction du risque
pris. Le fonds de garantie prend alors
en charge la différence non couverte
par la cession et la verse au repre-
neur. Par exemple, sila cession cou-
vre 80 % du capital des contrats, le
fonds de garantie versera les 20 %
restant au repreneur (sous condi-
tion d’un plafond). Lopération est
blanche pour les assurés.
—siaucun repreneur n’est trouvé, le
versement des primes par les assurés
est interrompu et le FGAP indem-
nisera directement les assurés sous
réserve d’un plafond de 70 ooo euros
(encadré 3) [2].

Que le portefeuille soit transféré ou
pas, Pentreprise estliquidée. Depuis
2001, c’est le droit commun de la
liquidation judiciaire qui s’applique
sauf dérogations du Code des assu-
rances. Une premiere dérogation est
Pintervention de deux liquidateurs

[2] Des plafonds identiques s’appliquent dans le cas
d’un transfert du portefeuille.

» M. Sibilleau
» M. Christophe

» M. Pontille
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nommés, 'un par '’ACAM, l'autre
par le tribunal de commerce compé-
tent. Cela peutdonner I'impression
d’un équilibre entre les pouvoirs de
’ACAM et ceux de I'autorité judiciaire.
Dans la réalité des faits, c’est]’auto-
ritéjudiciaire, et non I’autorité admi-
nistrative, qui dirige la procédure.
Cette situation est peu satisfaisante
car il s’agit d’'un domaine extréme-
ment technique, lié a la singularité
de lactivité d’assurance, qui justi-
fierait une procédure spéciale tout
comme c’est le cas pour les procé-
dures préventives.

Autre dérogation, les créanciers
d’assurances — souscripteurs ou
bénéficiaires — ou le FGAP quand
il est subrogé dans les droits de ces
derniers, n’ont pas a déclarer leurs
créances, ce qui évite la forclusion.
Leliquidateur se charge du recense-
mentet, par la suite, de la gestion des
contrats jusqu’a leur extinction.

Sile FGAP ne rembourse pas la tota-
lité des droits de I’assuré, ce dernier
va devoir faire valoir ses droits dans
laliquidation. Il bénéficie alors d’un
privilege sur ’ensemble de I’actif de
I’assureur. Contrairement a ce que
cela laisse supposer, ce dispositif
n’est pas tres avantageux. Il existe
deux facons de concevoir un privi-
lege pour les assurés :

— soit ils disposent d’un privilege
absolu sur les actifs dédiés aux
contrats ; celui-ci prime tous les
créanciers dans la liquidation, mais
uniquement dans le périmetre des
actifs qui couvrent les provisions
techniques : c’est, par exemple, la
réglementation du Luxembourg, ot
par ailleurs, n’existe pas de fonds de
garantie [3].

— En France, I'option est celle d’'un
privilege qui porte non pas sur les
actifs correspondant aux provisions
techniques, mais sur tous les actifs,

[3] ll existe une discussion au niveau européen de
PRI .
généralisation d’un fonds de garantie des assurances.
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€€En France,
en cas de
défaillance

de Passureur,

le privilege des
assurés pour

le remboursement
de leur créance
est relatif car il
passe aptes les
salaires, les frais
de maladie

ou de justice.99

y compris ceux acquis de fagon libre
par’assureur. En revanche, ce privi-
lege est relatif car il passe apres les
créances sociales (salaires, frais de
maladie...) ou les frais de justice;
sauf pour certains contrats qui com-
portent un cantonnement des actifs,
c’est-a-dire un véritable patrimoine
d’affectation créé pour ces contrats.
C’estle cas des produits de prévoyance
collective, le PERP par exemple, ou
les contrats d’assurance Branche 26
(opérations collectives en unités de
rente) [4]. Ceux-ci conferent a leurs
titulaires un privilege spécial sur les
actifs dédiés aux contrats.

Au niveau européen, existe une recon-
naissance mutuelle, mais pas d’har-
monisation en matiere de droit des
faillites : c’estle droit de I’état du siege
social de I’assureur (le pays d’agré-
ment) quis’applique pour les mesures
préventives comme curatives.

La crise financiere que nous traver-
sons n’est évidemment pas neutre
pour les assureurs francais dont les
comptes pour 2008 seront imman-
quablement affectés. Il faut notam-
ment s’attendre a constater chez
les assureurs spécialisés en vie une
augmentation sensible de leurs pro-
visions pour dépréciation durable
et pour aléa financier. Du coté des
assurés, cela devrait principalement
se traduire par une baisse des taux
servis.

Précisons toutefois qu’a la faveur de
ce contexte financier exceptionnel,
le décretn®2008-1437 du 22 décem-
bre 2008 est venu assouplir le trai-
tement de la provision pour risque
d’exigibilité (PRE) qui est consti-
tuée lorsque I’écart entre la valeur
de marché et la valeur nette comp-
table de ’ensemble des placements

[4] La Branche 26 va étre réformée par un projet
d’ordonnance suite a la LME dans le cadre des
mesures prises en assurance vie, pour étre soumises
au régime commun de I’assurance vie mais en
gardant ce privilége spécial.

détenus par un assureur fait appa-
raitre une moins-value latente glo-
bale apres dotation de la provision
pour dépréciation durable (laquelle
est calculée ligne a ligne pour tous
les actifs dépréciés durablement).
En 2003, les assureurs avaient déja
obtenu de doter leur PRE d’un mon-
tant égal au tiers de la moins-value
latente, alors qu’auparavant les deux
montants devaient étre équivalents.
Tout en maintenant cette regle de
provisionnement par tiers, 1’article
R. 331-5-4 du Code des assurances
autorise désormais les assureurs
a étaler sur une durée de huit ans
maximum la charge de la dotation
ala PRE pour un exercice donné. Le
surcroit de résultat engendré par le
report de cette charge pourrait profi-
ter ala participation des assurés aux
bénéfices générés par leurs contrats
d’assurancevie. Reste que sila crise
financiere se prolonge, ce disposi-
tif pourrait également atteindre la
capacité des assureurs a faire face a
leurs engagements...

Quoi qu’il en soit, a ce jour, il ne
semble pas que 'on s’achemine vers
une crise de confiance qui s’expri-
merait notamment par une vague
massive de rachats des contrats
d’assurance vie. Les souscripteurs
les plus récents ne sont d’ailleurs
pas incités a retirer leurs contrats,
compte tenu de la fiscalité désavan-
tageuse d’une telle opération. Au
reste, ’ACAM a toujours le pouvoir
de suspendre a titre préventifle paie-
mentdes valeurs de rachatlorsqu’un
assureur est en difficultés. m



