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E.1.1.1. Objectifs de la Politique de Gestion du Capital 

L’objectif de la Politique de Gestion du Capital du Groupe est de fournir à l’Entreprise un cadre conçu pour : 

● la revue et la classification périodique des fonds propres dans le but de garantir que les fonds propres respectent 
les exigences de capital, 

● veiller à ce que l’émission de fonds propres soit en accord avec le CMP et le Plan Stratégique, et que toutes les 
actions nécessaires ou autorisées associées à la gouvernance des fonds propres soient effectuées en temps 
opportun, ainsi que l’appel des fonds propres auxiliaires et que les termes et conditions soient clairs et sans 
ambiguïté, 

● s’assurer que la politique de distribution des dividendes est prise en compte dans l’analyse du capital, 

● établir des principes et des normes communs pour mener à bien ces activités de manière efficace, en accord 
avec les exigences réglementaires et le cadre défini par le Groupe et par l’Entreprise au niveau local et en ligne 
également avec le cadre de l'appétence aux risques et la stratégie du Groupe. 

E.1.1.2. Procédures et principes 

La planification et la gestion du capital constituent un élément clé du Plan Stratégique. La gestion du capital comprend 
cinq étapes :  

● le CMP, 

● la classification des fonds propres, 

● la gestion du besoin en capital, 

● la cohérence entre la Politique et la politique des dividendes, 

● le reporting et la communication réglementaire. 

Les points clés de la Politique de Gestion du Capital du Groupe ainsi que la gestion et la gouvernance des fonds propres 
associées sont les suivants :  

● principe de transparence :  

○ la transparence au regard de la structure des fonds propres qui sert de base à la planification et à 
l’amélioration de la gestion du capital pour une meilleure gestion du ratio de solvabilité. 

● principe de gouvernance claire :  

○ la structure de gouvernance interagit et supervise la gestion du capital à la fois avec le Groupe et les entités 
contrôlées, et identifie les rôles et responsabilités assignés au niveau Groupe comme au niveau local. 

● principe d’harmonisation au sein du Groupe : 

○ la centralisation de la coordination de haut niveau afin d’optimiser la gestion du capital et les nouvelles 
émissions en fonction de leurs coûts, bénéfices et risques. Pour cela, la gestion du capital doit être 
coordonnée par le Groupe de manière à intégrer des contraintes opérationnelles, réglementaires, légales et 
fiscales, 

○ l’utilisation d’informations homogènes grâce à des processus et méthodes harmonisés, 

○ l'harmonisation, dans les limites de la réglementation locale, des reportings obligatoires / réglementaires, y 
compris les reportings relatifs à l’émission de fonds propres. 
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● principe d’intégration dans les processus courants :  

○ le périmètre de la gestion du capital est lié au CMP dans le cadre du Plan Stratégique et est intégré au 
processus global de planification. 

E.1.1.2.1. Plan de Gestion du Capital 

Le CMP fait partie du Plan Stratégique triennal et inclut une évaluation quantitative détaillée de l’évolution prévue des 
fonds propres et du ratio de solvabilité entre l’année en cours (données réelles) et la dernière année du plan. 

Le CMP est réalisé par la Direction Générale de l’Entreprise, en étroite collobration avec Generali France et est produit 
au moins une fois par an. Il revient au Directeur Général de le soumettre au Conseil d’Administration pour approbation. 
En outre, le CMP est en conformité avec les hypothèses du plan stratégique triennal, et notamment : 

● les scenarii financiers, 

● la stratégie d’allocation d’actifs, 

● la composition des activités.  

Si, en cours de plan, une opération extraordinaire (i.e. fusion/acquisition, émission de fonds propres) est prévue, son 
impact doit être pris en compte dans l’évaluation des fonds propres et du ratio de solvabilité et être dûment décrit dans la 
documentation pertinente. 

Les émissions de fonds propres doivent être explicitement incluses dans le CMP avec une description des raisons 
associées. 

L’évaluation prospective des risques propres (incluse dans le processus ORSA) fournit les projections de SCR, 
cohérentes avec les hypothèses du plan, à inclure dans le CMP. Le CMP est défini en tenant compte des limites et des 
tolérances fixées dans le cadre d'appétence aux risques. 

D’autre part, le rapport ORSA utilise les résultats du CMP afin de vérifier que les fonds propres éligibles permettent de 
couvrir le besoin global en solvabilité sur la base des hypothèses du plan. 

La description de l’évolution des fonds propres inclut explicitement tout rachat ou remboursement d’éléments de fonds 
propres. Toute variation de la valorisation de ces éléments est mentionnée avec des explications qualitatives 
complémentaires le cas échéant.  

Dans le CMP, toute mesure transitoire doit être reportée en termes d’impact sur la position de solvabilité actuelle et celle 
à la fin de la période transitoire et cela à la fois au niveau de l’Entreprise et au niveau du Groupe. La durée des mesures 
transitoires ainsi que leurs caractéristiques et leurs capacités d’absorption en cas de choc doivent être spécifiées. 

Le CMP prend en considération toute politique ou déclaration publique relative au paiement de dividendes dans la 
projection des fonds propres. 

E.1.1.2.2. Classification et revue des fonds propres 

L’Entreprise doit s’assurer de la correcte valorisation, classification et revue périodique des éléments de fonds propres 
en accord avec la méthodologie et les instructions en provenance du Groupe et selon le cadre réglementaire Solvabilité 
2, à la fois pour les données réelles et projetées. 

L’Entreprise doit produire, contrôler et communiquer un bilan en valeur de marché (dénommé Market Value Balance 
Sheet ou MVBS) sur la plateforme financière du Groupe, dans lequel les actifs et les passifs sont valorisés selon la 
méthodologie et les directives du Groupe. L’excédent d’actif sur le passif, le capital hybride (exemple : dette 
subordonnée) et tout autre fonds propres auxiliaires représentent les fonds propres éligibles à la couverture du SCR. De 
plus, l’Entreprise est tenue de classer de manière appropriée ces éléments de fonds propres en niveaux (Tier) et 
d’indiquer les éventuels éléments de fonds propres qui ne seraient pas disponibles pour couvrir l’exigence en capital ou 
le SCR du sous-groupe Generali France, et du Groupe. 
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La Direction Générale est responsable de la transmission au superviseur des états quantitatifs et de toute documentation 
qualitative associée, requis par le Pilier 3 de Solvabilité 2, concernant le bilan et les fonds propres, selon les modalités 
prévues par la politique de reporting du Groupe. 

E.1.1.2.3. Reporting 

En plus du CMP, le rapport de gestion du capital est également important pour la gestion de ce dernier. Il contient une 
description synthétique du CMP, de ses hypothèses sous-jacentes, ainsi qu’une analyse détaillée des changements 
observés sur les fonds propres et le ratio de solvabilité économique. En particulier, y figurent une description des 
principales opérations : opérations exceptionnelles, émission de fonds propres, rachats et remboursements des 
éléments des fonds propres, y compris les dividendes, les paiements de coupons ou les modifications de méthodologie 
de valorisation. 

Le rapport de gestion du capital est produit à la fois au niveau de Generali France et au niveau de l’Entreprise, a minima 
annuellement, ou en cas d’évolution importante des fonds propres ou du ratio de solvabilité économique. 

E.1.2. Structure et niveau des fonds propres 

Le tableau ci-dessous présente la décomposition 
des fonds propres par Tier :(en M€) 

Tier 1 - non 
restreint 

Tier 1 - 
restreint 

Tier 2 Tier 3 
Total 
2019 

Total 
2018 

Fonds propres de base avant déduction des 
participations dans le secteur financier comme 
prévu à l'article 68 du règlement délégué 2015/35  

      

     Actions ordinaires  45,00        45,00  45,00 

     Primes d’émission relatives aux actions ordinaires             

     Fonds initial, droits d’adhésion ou éléments de 
fonds propres équivalents pour les organismes 
mutualistes  

           

     Comptes mutualistes subordonnées             

     Fonds excédentaires             

     Actions préférentielles           

     Primes d’émission relaives aux actions  
préférentielles  

         

     Réserve de reconciliation  97,73        97,73  59,96 

     Dettes subordonnées             

     Montant équivalent à la position nette active 
d’impôts différés  

           

     Autres éléments de fonds propres approuvés par le 
superviseur et non spécifié au-dessus  

      

     Fonds propres issus des états financiers qui ne 
devraient pas être inclus dans la réserve de 
réconciliation et qui ne respectent pas les critères de 
fonds propres de Solvabilité 2  

           

     Plus-values latentes du canton bénéficiant de la 
transitoire RPS, autorisées par le superviseur 

      

Total des fonds propres de base après déduction  142,73      142,73 104,96 

Total des fonds propres auxilliaires        

Total des fonds propres éligibles à la couverture  
du SCR 

142,73    142,73 104,96 

Les fonds propres éligibles à la couverture de l’exigence de capital se composent des éléments suivants : 

● le capital social de l’Entreprise composé d’actions ordinaires, 

● la réserve de réconciliation qui est déterminée par différence entre : 
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○ l’actif net du bilan Solvabilité 2 et, 

○ le capital social de l’Entreprise. 

E.1.3. Valorisation des fonds propres auxiliaires 

L’Entreprise n’a pas recours à des fonds propres auxiliaires au sens de la Directive Solvabilité 2. 

E.1.4. Comparaison entre l’évaluation des comptes sociaux et Solvabilité 2 

L’état de passage entre les fonds propres présentés dans les états financiers sociaux de l’Entreprise et l’excédent de 
l’actif par rapport au passif calculé aux fins de solvabilité est le suivant : 

Comparaison entre l’évaluation des comptes sociaux et Solvabilité 2 

Etat de passage Montant (en M€) 

Fonds propres S1 90,30 

Neutralisation des actifs incorporels -0,59 

Revalorisation des actifs financiers en valeur de marché (hors actifs 
canton RPS) 

5,93 

Revalorisation des provisions techniques (hors provisions du canton RPS) 64,13 

Intégration des dettes subordonnées 0,00 

Autres ajustements -0,58 

Autres retraitements -16,47 

Versement de dividendes 0,00 

Capital souscrit non versé 0,00 

Fonds propres S2 éligibles en couverture du MCR 142,73 

Fonds propres S2 éligibles en couverture du SCR 142,73 

E.1.5. Ajustements et restrictions 

L’analyse des fonds propres de l’Entreprise n’a pas mis en évidence dans les comptes au 31 décembre d’ajustements ni 
de restrictions notables affectant la disponibilité et la transférabilité des fonds propres au sein de l’Entreprise. 

E.1.6. Absorption des pertes 

Aucun des éléments de fonds propres de niveau 1 de l’Entreprise ne correspond aux éléments visés à l'article 69, point 
a), iii) et v). 

E.1.7. Réserve de réconciliation 

Les fonds propres Solvabilité 2 ne sont pas une somme d’instruments mais une différence entre un actif et un passif 
évalués en valeur économique, et la réserve de réconciliation (positive ou négative et classée en Tier 1) en assure la 
cohérence. 

En d’autres termes, la réserve de réconciliation (97,73M€ pour l’Entreprise au 31/12/2019) correspond à la différence 
entre l’actif net du bilan économique et les éléments de capital « pur » selon les règles statutaires, lesquels pour 
l’Entreprise correspondent au capital social y compris primes d’émission, et aux dettes subordonnées. Elle inclut donc 
les principaux postes suivants :  
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● les postes de fonds propres spécifiques à Solvabilité 1 (45,31M€) correspondant principalement à la réserve de 
capitalisation (12.14M€) ainsi que le résultat reporté et le résultat de l’exercice (33.16M€), 

● les montants correspondants aux bénéfices futurs attendus par l’Entreprise sur les postes suivants : 

○ réévaluation des actifs financiers et autres placements (5.93M€), 

○ réévaluation des provisions techniques (64,13M€), 

○ réévaluation des autres postes (-17.64M€). 

E.1.8. Montant des fonds propres éligibles aux SCR et MCR 

Les fonds propres éligibles à la couverture du SCR s’élèvent à 142.73M€. Ils sont constitués à hauteur de 100% 
d’éléments de fonds propres classés en Tier 1. 

Les fonds propres éligibles à la couverture du MCR s’élèvent à 142.73M€. Ils sont uniquement constitués d’éléments de 
fonds propres classés en Tier 1. 

Ils sont ainsi conformes aux limitations visées par l’article 82 du règlement délégué. 

E.1.9. Distributions effectuées aux actionnaires 

Aucune distribution de dividende n’a été effectuée au cours de l’année 2019. 
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E.2. CAPITAL DE SOLVABILITE REQUIS ET MINIMUM DE CAPITAL 
REQUIS 

E.2.1. Informations quantitatives et qualitatives sur les SCR et MCR 

A fin 2019, le SCR et le MCR de l’Entreprise étaient valorisés comme indiqué dans le tableau suivant : 

(en M€) Formule Standard 
SCR 48,6 

MCR 12,2 

Il est à noter que les calculs du MCR s’appuient sur les données utilisées dans le cadre des QRT et dont le processus de 
validation repose sur celui du reporting quantitatif Solvabilité 2. 

La formule de détermination du MCR implique que sa valeur soit comprise dans un corridor de 25% à 45% de la valeur 
SCR. En conséquence, parmi le SCR et le MCR, la mesure de solvabilité la plus contraignante est le SCR. Pour cette 
raison, dans la suite du document, il a été décidé de ne fournir des informations détaillées que sur le SCR. 

La composition du SCR, en vision Formule Standard, par catégorie de risques est illustrée ci-après. 

 

Le risque de marché et le risque de souscription sont les deux principaux risques. Ces seuls risques représentent la 
quasi intégralité du BSCR. 

Les autres catégories majeures sont par ordre décroissant : le risque opérationnel et le risque crédit.  

En conséquence, l’effet de diversification observé entre les différentes catégories de risques du SCR est de l’ordre de 
20%. Ce taux est relativement bas, du fait de l’importance de deux catégories principales de risque : le risque marché et 
le risque souscription. 

SCR

48,6 M€

BSCR

49,7 M€

Ʃ Risques

62,1 M€

Marché

23,7 M€

Crédit

0,5 M€

Souscription Vie

37,9 M€

Diversification 
inter-risques

-12,5 M€

Impact fiscal

-16,2 M€

Opérationnel

15,1 M€
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E.2.2. Simplifications 

Cette section n’est pas applicable car l’Entreprise est en Formule Standard. 

E.2.3. Autres informations 

Aucune autre information importante n’a été identifiée par l’Entreprise. 

E.3. UTILISATION DU SOUS-MODULE "RISQUE SUR ACTIONS" FONDE 
SUR LA DUREE DANS LE CALCUL DU CAPITAL DE SOLVABILITE 
REQUIS 

L’Entreprise n’est pas concernée par l’utilisation de ce sous-module. 

E.4. DIFFERENCES ENTRE LA FORMULE STANDARD ET TOUT 
MODELE INTERNE UTILISE 

L’Entreprise utilise la Formule Standard pour le calcul de ses besoins en capitaux de solvabilité (SCR). Par conséquent, 
le présent chapitre ne s’applique pas pour l’Entreprise.  

E.5. NON-RESPECT DU MINIMUM DE CAPITAL REQUIS ET NON-
RESPECT DU CAPITAL DE SOLVABILITE REQUIS 

Le tableau ci-dessous reprend les couvertures du capital de solvabilité requis (SCR) et du minimum de capital requis 
(MCR) au 31/12/2019, ainsi que leur évolution par rapport à 2018 : 

Évolution de la couverture du SCR et du MCR 

(en M€) 

Couverture du SCR Couverture du MCR 

2019 2018 
Variation 

(%) 
2019 2018 

Variation 
(%) 

Capital disponible (1) 142,7 105,0 36% 142,7 105,0 36% 

SCR (2) 48,6 36,8 32% 12,2 9,2 32% 

Ratio de solvabilité  (3)=(1)/(2) 293% 285% +8 pts 1174% 1141% +33 pts 

E.5.1. Manquement au MCR 

Le ratio de solvabilité lié au MCR est de 1174%, en progression de près de 33 pts par rapport à 2018. Il n’y a pas de 
manquement observé durant l’année, ni anticipé jusqu’à l’horizon du plan, lié à la couverture du MCR. 

E.5.2. Manquement au SCR 

Le ratio de solvabilité lié au SCR est de 293%, en progression de près de 8 pts par rapport à 2018. Il n’y a pas de 
manquement observé durant l’année, ni anticipé jusqu’à l’horizon du plan, lié à la couverture du SCR. 
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E.5.3. Autres risques 

Aucun autre risque n’a été identifié par l’Entreprise. 

E.5.4. Autres informations importantes 

Aucune autre information importante n’a été identifiée par l’Entreprise. 
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Glossaire 

Acronyme Signification 

ABS Asset Backed Securities 

ACG Admitted Counterparties Guidelines 

ACPR Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution 

AFS Available For Sale (actifs disponibles à la vente) 

ALM Asset and Liability Management 

BEL/BE Best Estimate Liabilities (provisions techniques selon la meilleure estimation : valorisation S2) 

BGN Bloomberg GeNeric 

BoS Board of Supervisors 

BSCR Basic Solvency Capital Requirement (SCR avant ajustements et risque opérationnel) 

BVAL Bloomberg Valuation Service 

CAA Commissariat aux Assurances 

CA Conseil d’Administration 

CAT Catastrophe 

CBBT Composite Bloomberg Bond Trader 

CDA Counterparty Defaut Adjustment (ajustement de contrepartie) 

CFO Chief Financial Officer 

CFR Comité Finance et Risques 

CGPI Conseiller en Gestion de Patrimoine Indépendant 

CIGA Comité Investissement et Gestion d'Actifs 

CMP Capital Management Plan 

COMEX Comité Exécutif 

CRO Chief Risk Officer 

CSR Corporate and social Responsability 

DAC Deferred Aquisition Costs (Frais d'Acquisitions Reportés) 

DQ Data Quality (Qualité des données) 

EEE Espace Economique Européen 

EIDG External and Internal Debt Guidelines 

EIOPA  European Insurance and Occupational Pensions Authority 

ESG Générateur de Scénarios Economiques 

FRR Financial Risk Report (entité de contrôle interne dédiée au contrôle des états financiers) 

FS Formule Standard 

FVthPL Fair Value through Profit & Loss (cf. JVR) 

GCMP Group Capital Management Policy 

GCIO Group Chief Investment Officer 

GCFO Group Chief Financial Officer 

GCRO Group Chief Risk Officer 

GDP Gross Domestic Product 

GFA Generali France Assurance 

GHAF Group Head of Actuarial Function (Responsable Groupe de la fonction Actuarielle) 

GI Generali Investments 

GIE Generali Investment Europe 

GIRS Generali Internal Regulation System (processus interne de gouvernance) 

GMC Group Management Committee 
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GRE Generali Real Estate 

GRG Group Risk Guidelines 

HFIRG Hedge Fund Investment Risk Guideline 

HLAF Head of the Actuarial Function 

HLVU Head of the Local Validation Unit 

HTM Held to Maturity (actifs à conserver jusqu'à l'échéance) 

IARD Incendie, Accident et Risques Divers 

IAS International Accounting Standards 

ICRG Investment Credit Risk Guidelines 

ICRMS Internal Control and Risk Management System (politique de contrôle interne et de gestion du risque) 

IDA / IDP Impôt Différé Actif / Passif 

IFACI Institut Français d'Audit et de Contrôle Interne 

IFRS  International Financial Reporting Standards 

IRP Institution de Retraite Professionnelle 

ISDA International Swaps and Derivatives Association 

JV Juste Valeur 

JVR - FVthPL Juste Valeur par résultat 

LAF Local Actuarial Function 

LCB-FT Lutte contre le Blanchiment et le Financement du terrorisme 

LCEO Local Chief Executive Officer 

LCFO Local Chief Financial Officer 

LCRO Local Chief Risk Officer 

LCU Local Calculation Unit (entité en charge du calcul des provisions techniques) 

LOB Line of Business 

LRR Liquidity Risk Report 

LVU Local Validation Unit (entité indépendante en charge de la validation) 

MCCRG Market Concentration and Currency Risk 

MCEV Market Consistent Embedded Value (processus d’évaluation de la valeur de l’Entreprise) 

MCR Minimum Capital Requirement  

MRSA Main Risk Self Assessment (processus d'identification des risques) 

MSCI EMU Indice européen Economic and Monetary Union index publié par Morgan Stanley Capital International 

MVBS Market Value Balance Sheet (bilan valorisé selon les règles S2 - valeur de marché) 

MVM Market Value Margin 

N/A Non Applicable 

NBM New Business Margin (marges sur affaires nouvelles) 

NTF Norme Technique et Financière 

NPS Net Promoter Score  

OAT Obligations Assimilables du Trésor 

OLH Operating Limits Handbook 

OPCVM Organisme de placement commun en valeur mobilière (fonds d'investissement) 

ORSA Own Risk and Solvency Assessment (évaluation interne des risques et de la solvabilité) 

OTC Over the Counter (marché de gré à gré)  

P&L Profit & Losses 

PB Participation aux Bénéfices 

PCA Plan de Continuité de l'Activité 

PEIRG Private Equity Investment Risk Guideline 

PESTEL Politique, Economique, Social, Technologique, Environnemental, Légal 

PM Provision Mathématique 
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PMVL Plus ou moins-values latentes 

PRIIP Packaged Retail and Insurance based Investment Products 

PSF Professionnels du Secteur Financier 

PT Provision Technique 

PVFP Present Value of Future Profits 

PVL Plus-Values Latentes 

QAIP Qualité et Amélioration continue de l'Audit Interne 

QDD Qualité des données (cf. DQ) 

QRT Quantitative Reporting Templates (états quantitatifs S2) 

RAF Risk Appetite Framework 

RCC Risk and Control Committee 

RCL Risk Calculation Layer 

RM Risk Margin 

RPS Retraite professionnelle supplémentaire 

RR Report Requirement 

RRC / RSR Rapport Régulier au Contrôleur (Regular Supervisory Report) 

RSE Responsabilité Sociale et Environnementale (Corporate Social Responsibility – CSR) 

RSSF / SFCR Rapport sur la Solvabilité et la Situation Financière (Solvency and Financial Conditions Report) 

RSR  Regular Supervisory Report  

RVR Réunion Valeur et Risques 

S2 Solvabilité 2 

S.p.A Sociétà per Azioni 

SAA Strategic Asset Allocation 

SCR Solvency Capital Requirement (capital de solvabilité requis) 

TAGETIK Outil de reporting du Groupe Generali 

TMG Taux Minimum Garanti 

TVOG Time Value of Options and Guarantees 

UC Unités de comptes (produit d'assurance vie) 

UE Union Européenne 

UFR Ultimate Forward Rate (taux ultime)  

VA Volatility Adjustment 

VaR Value at Risk 

VM Valeur de marché 

YE Year End (fin de l'exercice comptable) 


