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Projet de réforme de la titrisation
L’environnement actuel réglementaire, pratiquement inexistant en ce qui concerne spécifiquement le domaine de la titrisation d’assurance, devient essentiel. Il concerne tant les règles s’appliquant aux opérations actives de titrisation et aux organismes de titrisation, que celles concernant la prise en compte de ces opérations dans le calcul du capital requis, la représentation à l’actif des provisions techniques ou la dispersion des actifs des assureurs. Dans le cadre européen, la titrisation de risques d’assurance est principalement régie par la Directive Européenne du 16 novembre 2005 relative à la Réassurance.

Les Etats membres et leurs autorités de contrôle peuvent adopter des mesures de transposition et un contrôle plus ou moins favorables à la titrisation sur leur territoire ou pour leurs nationaux qui auront une influence certaine sur le développement de cette activité, et sur leur propre rôle en tant que place financière attirant de nouveaux capitaux et de nouveaux talents. La France vient de publier l'Ordonnance transposant la Directive relative à la réassurance et aux fonds communs de créances (J.O.14 juin 2008). Les Décrets d’application viennent d’être publiés.
Objectifs de la titrisation

Les objectifs pour les initiateurs de titrisation d’assurance ou de réassurance sont principalement de 3 ordres, parfois complémentaires et proches de la réassurance :

· Protection des capitaux, fonds propres et des réserves. Elle peut permettre de réduire les besoins en capitaux et de réorienter la stratégie de l’entreprise si nécessaire. 
· Protection des risques, des engagements et de leur volatilité (Obligations Catastrophe, Longévité, Mortalité…)
· Avances de liquidités et réalisation immédiate de la valeur liquide des actifs (Valeur Intrinsèque, PANE …), garanties de créances (encours sur les réassureurs/rétrocessionnaires)

Dans Solvabilité I, les 3 aspects sont dé-corrélés, le risque de liquidité ou la notion de risque et d’exposition maximum n’étant pas pris en compte dans le calcul de la marge de solvabilité requise, qui  s’appuie sur les primes globales (nettes de cession/rétrocession à hauteur maximum de 50%) ou sur la moyenne des sinistres des trois  dernières années (également nets de cession/rétrocession). 

Dans Solvabilité II, comme dans le système d’évaluation des agences de notation, ils se rejoignent, et il est probable que la titrisation sera appelée à jouer un rôle croissant dans les prochaines années, que la société utilise une formule standard ou un modèle interne. Les MCR et  SCR tiendront compte en outre du risque de crédit. Les engagements de l’organisme de titrisation devant être totalement ‘collatéralisés’ (fully funded), le risque de contrepartie disparaît presque entièrement.

Enjeux économiques
Les enjeux économiques sont importants, compte tenu du marché potentiel. Comme pour la Réassurance, certains pays ont compris l’opportunité de développer leur place financière et d’attirer des talents et des compétences dans une activité relativement nouvelle en ce qui concerne l’assurance, à fort potentiel de développement.  
Dans l’EEE, si la Directive Réassurance a posé les grands principes règlementaires, elle laisse une large autonomie aux Etats membres dans son application. 
La question de la localisation du Siège Social du réassureur, comme de la cédante, devient centrale.

Traditionnellement, ces produits hybrides assurance-finance que sont les organismes de titrisation d’assurance (ISPV) ont été difficiles à établir en Europe, au contraire des Bermudes et d’autres territoires extra- Européens, compte-tenu du manque de structures simples de transformation combinant l’efficacité sur le plan fiscal, une réglementation souple et les exigences prudentielles.

Un certain nombre de pays n’acceptaient pas les ISPV comme alternatives à la réassurance traditionnelle, d’autres n’admettaient que les Obligations Catastrophe (Allemagne). D’autres enfin, comme la Grande-Bretagne, les soumettaient à des règles identiques à celles régissant les réassureurs traditionnels, et à des règles drastiques concernant l’agrément, les actifs et la solvabilité. 
Quelques pays ou des Etats à fiscalité basse  ont proposé des solutions flexibles et adaptées. Les structures idoines s’y sont en conséquence développées et ces marchés sont devenus des références. 
En Europe, l’Irlande, le Royaume-Uni et le Luxembourg ont rapidement intégré les opportunités offertes par ces nouveaux instruments. D’autres pays européens pourraient maintenant s’y intéresser, ouvrant la panoplie de choix possibles.

Réglementation de la titrisation en (Ré) assurance

Cette réglementation est relativement nouvelle, il n’existait en effet guère de cadre avant la Directive Européenne sur la Réassurance de novembre 2005. En fixant des règles harmonisées pour les ISPV dans la Directive Réassurance (DER), la Commission Européenne espère faire disparaître certains des obstacles qui ont empêché assureurs et réassureurs Européens de tirer plein avantage de ces marchés des capitaux. Ce faisant, elle renforce la concurrence faite aux sociétés mêmes dont cette Directive est censée faciliter l’activité, à savoir les réassureurs traditionnels. 

La DER offre une reconnaissance formelle des opérations de titrisation d’assurance ainsi que la possibilité de prise en compte de leur bénéfice dans le calcul de la marge de solvabilité et la représentation des provisions techniques. Elle assure la reconnaissance du support (véhicule de titrisation ou ISPV) et recherche un régime prudentiel approprié. 

Elle définit le véhicule de titrisation d’assurance ou ISPV (art 2-p) « comme une entité juridique autre qu’une entreprise de réassurance qui prend en charge les risques d’une entreprise d’assurance ou de réassurance, et finance en totalité son exposition par l’émission d’une dette ou un autre mécanisme de financement ». S’ils ne sont pas des entreprises de réassurance, les ISPV conduisent des opérations s’apparentant à de la réassurance, mais totalement ‘collatéralisées’. 

La plupart des législations de transposition ont repris cette définition, soulignant clairement la distinction entre  réassurance et titrisation, quoiqu’il s’agisse de couvrir les mêmes risques.

La réglementation prévue dans la DER concerne potentiellement 3 points principaux :

· Les règles présidant à la constitution et au fonctionnement des ISPV
· La prise en compte à l’actif des montants récupérables au titre de la titrisation en représentation des provisions techniques 
· la prise en compte de la titrisation dans le calcul de la marge de solvabilité du « sponsor » (acheteur) à titre prospectif (engagements même sans sinistre), ou seulement rétrospectif (post sinistre) 
La législation française en a ajouté un autre, nullement prévu dans la Directive Européenne, en ce qui concerne les règles de dispersion des actifs réglementés des assureurs.

Les articles R 334 5, R 334 13 et R 334-27 II sur l'exigence de marge des assureurs et réassureurs semblent contraires à la DER : "L'Autorité de contrôle tient compte du transfert de risque effectif pour apprécier l'ampleur de la réduction d'exigence de marge de solvabilité autorisée au titre de chaque opération réalisée avec un véhicule de titrisation. Elle tient également compte de la capacité de ce véhicule à tenir à tout moment ses engagements." Ce point ne semble conforme à la Directive que si le véhicule est immatriculé en France, la responsabilité de la surveillance du financement du véhicule incombant exclusivement à l’Etat de son siège social. De même le transfert effectif de risque sera apprécié de façon plus ou moins sévère selon les autorités de contrôle. 
Les règles relatives aux conditions de solvabilité des ISPV sont en général plus légères que celles s’appliquant aux entreprises de réassurance car les ISPV sont totalement ‘collatéralisés’.
Seuls les véhicules européens sont reconnus et concernés par  cette réglementation. Le choix de la localisation de ces véhicules pour la prise en compte prudentielle de l’allègement de marge ou de la représentation des provisions techniques est à cet égard essentiel. Nonobstant le fait qu’ils sont totalement ‘collatéralisés’, à moins d’un accord de reconnaissance avec l’Etat concerné, il est à craindre que le recours à l’un de ces véhicules hors de l’Espace Economique Européen n’ait pas l’effet recherché.(point à vérifier)
Transposition en France
L’Ordonnance « transposant la Directive Européenne sur la Réassurance et réformant le cadre juridique des fonds communs de créances » a été publiée le 14 juin 2008. 
La titrisation d’assurance trouve sa place dans les 2 textes.
Le Décret d’application sur la seule partie Titrisation a été publié au JO du 19 juillet 2008 

L’Ordonnance répartit les dispositions la concernant dans 4 codes différents (code des assurances, code monétaire et financier, code de la Sécurité Sociale, code de la mutualité) par amendements de divers articles.

Ce dispositif rend la lecture et la compréhension du texte très difficiles. 

La majeure partie des dispositions concernant la réglementation des nouveaux véhicules ad-hoc, baptisés organismes de titrisation, figure dans le code monétaire et financier.  
Il est créé sous le Titre II du code monétaire qui traite de la « Réforme du cadre juridique des fonds communs de créances », une sous-section (s-s 2 de la section 2),  intitulée «Dispositions particulières applicables aux organismes de titrisation ou aux compartiments d’organismes de titrisation supportant des risques d’assurance » qui traite spécifiquement de l’équivalent des  « ISPV ». Ces organismes sont non seulement soumis à ces dispositions qui leur sont spéciales, mais relèvent des dispositions générales applicables aux Fonds Communs de Titrisation (FCT) créés par l’Ordonnance. 

La démarche française part du cadre juridique éprouvé des Fonds Communs de Créances, qui sont renommés FCT à l’occasion de leur extension  aux risques d’assurance.
Les FCT et les sociétés de titrisation ainsi créés ne concernent pas que les risques d’assurance. Les dispositions communes qui suivent ne font donc pas de distinction entre les titrisations d’assurance et les autres formes de titrisation. Le texte prévoit que l’organisme de titrisation peut prendre soit la forme d’une société (SA ou SAS), soit celle d’un fonds (FCT). Il peut comporter un ou plusieurs compartiments et supporter des risques d’assurance.

Les organismes de titrisation d’assurance ont de rares spécificités comme le fait que les FCT de risques d’assurance font l’objet d’un agrément spécifique de l’ACAM alors qu’aucun agrément n’est requis pour les FCT de créances.

Fonds Communs de Titrisation

La France parait offrir avec les FCT un système simple et relativement novateur  constitué sous la forme de copropriété et qui n’a pas la personnalité morale mais dans un environnement règlementaire qui n’est pas pour le moment économique puisqu’il ne reconnait pas le gain en capital pour la (rétro) cédante. Les FCT sont fiscalement transparents et  avantageux (exemption d’I.S., de TVA..).

Une des caractéristiques principales des FCT est qu’ils pourront fournir une couverture en assurance à des compagnies d’assurance ou de réassurance, et vendre les risques « re- packagés » à des investisseurs sous forme d’obligations. Autrement dit, ils peuvent être structurés comme des plateformes de titrisation pour de multiples cédantes et risques, donnant ainsi accès au marché des capitaux à des petites et moyennes entreprises d’assurance et de réassurance. 

Rôle de l’ACAM

Les principales caractéristiques des FCT sont :
· L’organisme de titrisation d’assurance quelle que soit sa forme est soumis à l’agrément et à la supervision de l’ACAM dans les conditions prévues par la DER. Les modalités d’application seront définies par décret. Sa société de gestion reste placée sous l’autorité de l’AMF.

Le rattachement de ces organismes à deux autorités complique singulièrement leur gestion.

L’APREF souhaite par souci d’efficacité qu’une entreprise envisageant une opération de titrisation puisse solliciter au préalable un avis de l’ACAM sur le traitement prudentiel qui lui sera appliqué (rescrit prudentiel). Ce système reste à l’étude et pourrait être envisageable dans le cadre d’un prochain véhicule parlementaire fin 2008.
· Il doit financer en totalité son exposition sans avoir besoin de détenir un capital complémentaire, l’actif du fonds doit pouvoir supporter de manière immédiate la sinistralité maximale aux termes du contrat de titrisation.

·  Si la créance sur la société de titrisation ou le FCT est un actif admissible  , la titrisation n’a pas d’effet sur le capital règlementaire, c'est-à-dire avant la survenance effective du sinistre. Bien que les fonds correspondant à l’engagement maximum potentiel du SPV soient disponibles, la (rétro) cédante ne peut s’en prévaloir en déduction de sa charge en capital. En outre, la prise en compte du transfert de risques au niveau de la marge de solvabilité est soumise à agrément de l’ACAM, qui tient également compte de la capacité du véhicule à tenir à tout moment la totalité de ses engagements (bien qu’il soit règlementé par un autre pays).

· La fraction des provisions techniques à la charge de l’organisme de titrisation peut être représentée à l’actif de la cédante par une créance sur le véhicule (sous réserve du financement en totalité du véhicule dûment vérifié par l’ACAM). 

· Les projets de textes règlementaires prévoient la possibilité d’admettre les « obligations, titres participatifs et parts ou actions émises par des véhicules de titrisation négociés sur un marché reconnu » comme actifs représentatifs des engagements réglementés (R332-2) , mais les limite aussitôt à un maximum de 5% des actifs pour « l’ensemble des obligations, parts ou actions visées à l’article précité, ainsi que les titres de créance négociables visés au 2°bis du même article, émis par des véhicules de titrisation supportant des risques d’assurance. » Cette rédaction est limitative (et unique semble-t-il par rapport aux autres pays étudiés, sauf en Allemagne où les actifs liés à des titres financiers sont limités à 7,5% des actifs réglementés).

Les FCT doivent être totalement financés à tout moment à 100% à hauteur de l'engagement maximal pris vis à vis de la cédante. Pour cela, il faut a priori garantir la valeur des actifs gérés dans le fonds de titrisation. Pour que les cédantes puissent bénéficier à l'actif des créances sur organismes de titrisation en ce qui concerne la représentation des provisions techniques, il faut que le véhicule soit enregistré dans un Etat de l'EEE.

Conclusion
L’ensemble de ces dispositions, parfois créatives, mais souvent lourdes et complexes, ne favorise pas vraiment le développement des opérations de titrisation en France. Certaines dispositions constituent autant de freins majeurs potentiels au développement de la titrisation des risques d’assurance par des sociétés d’assurance et de réassurance françaises.

Il est essentiel pour la place de Paris d’avoir une réglementation plus compétitive, faute de quoi les principales opérations risquent d’être délocalisées. En effet, quelques pays de l’EEE ont répondu positivement à la flexibilité offerte par la DER, leurs autorités de contrôle se montrant par ailleurs ouvertes à un dialogue actif avec les acteurs d’assurance et de réassurance, particulièrement en ce qui concerne l’allègement de charge en capital.

L’APREF souhaite en particulier que le contrôle de l’ACAM qui se voit conférer des pouvoirs spécifiques en ce qui concerne l’appréciation du transfert de risques et le traitement prudentiel des opérations ne freine pas le développement de ces outils en France. 
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