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Fusions et acquisitions dans la réassurance:
vers un monde meilleur?

De Bertrand R. Wollner, CEO

Le secteur mondial de la réassu-
rance a connu plusieurs fusions et
acquisitions retentissantes. A
['automne 2014, RenaissanceRe a
annoncé son intention d'acquérir son
concurrent Platinum Underwriters
pour 1,9 milliard de dollars US.

En décembre, le rachat de Catlin par XL
a fait les gros titres, car il marquait le
regroupement des 23e et 17e réassu-
reurs mondiaux. La fusion d'Axis et de
PartnerRe, respectivement 20e et 10e
au classement international, a eu un
écho encore plus important, et la liste de
ces opérations devrait encore s'allonger.

Selon plusieurs dirigeants et spécialistes
du marché, les réassureurs qui ne com-
prennent pas les «signes du tempsy et

I'vimpératif stratégique lié a la tailley
mettent leur existence en péril. Cer-
taines transactions reposaient indénia-
blement sur des motifs convaincants,
voire impératifs. Nous pensons néan-
moins que les réassureurs de petite et
moyenne taille ne devraient pas s'en-
gouffrer sur cette voie. Comme dans
n'importe quel autre secteur, le bilan des
fusions et acquisitions est mitigé dans la
réassurance. De plus, des arguments
relatifs a la demande suggerent de ne
pas succomber au concept microécono-
mique des économies d'échelle, dont la
pertinence est limitée dans la réassu-
rance. Les acteurs du marché proposent
des produits similaires, a savoir des pro-
messes de paiement conditionnelles ga-
ranties par les fonds propres. La valeur
probable d'un sinistre plus une marge de

volatilité constituent la limite tarifaire in-
férieure, méme pour les principaux réas-
sureurs et ceux qui sont le mieux diversi-
fiés. La marge de manoeuvre pour réali-
ser des économies d'échelle (baisse des
colts de production de produits compa-
rables en augmentant les volumes) est
donc restreinte. Le marché détermine la
plupart des colts de production, d'au-
tant que la demande de couvertures de
réassurance tend a fléchir, du moins
dans les économies développées, et que
I'afflux de capitaux alternatifs renforce
I'offre excédentaire.

Il existe toutefois des exceptions: cer-
taines économies d'échelle sont réali-
sables au niveau des colits externes
(frais de sinistre et d'acquisition) lorsque
les réassureurs apériteurs bénéficient de
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conditions différenciées préférentielles.
Mais contrairement a la perception gé-
nérale, il s'agit la plutot d'une exception
que de la regle.

De méme, les prestataires les plus im-
portants sont avantagés au niveau des
frais de gestion, car leurs colts fixes
sont répartis sur un volume d'affaires
plus élevé, et la hausse massive des frais
réglementaires ne fait qu'amplifier le
phénomene. Les principaux réassureurs
sont aussi favorisés en ce qui concerne
les colts du capital, et plus exactement
le financement par des fonds de tiers.
Cet effet ne doit cependant pas étre su-
restimé, car la part du financement ex-
terne dépasse rarement 25 a 35 pour
cent du capital total.

Les déséconomies d'échelle potentielles
au niveau du colt des sinistres, un do-
maine essentiel de la réassurance,
semblent en revanche plus significa-
tives. Les grands réassureurs peuvent en
effet «se permettrey de gérer une affaire
en dessous de la prime de risque atten-
due plus longtemps que leurs concur-
rents de petite et moyenne taille.

Mais la taille est aussi une arme a double
tranchant: on peut se demander com-
ment une simple augmentation de taille,
par exemple par le biais d’acquisitions,
peut permettre de faire face aux muta-
tions structurelles du marché. La réduc-
tion des colts et I'offre de capacités
supplémentaires, en particulier lors-

qu’elles sont achetées a des prix exces-
sifs, n"apportent pas de solution a I'éro-
sion continue des marges et ne contri-
buent pas non plus a des solutions inno-
vantes susceptibles de répondre au
changement de paradigme provoqué par
I'afflux de capitaux alternatifs.

Dans ce contexte, SI Re maintient sa
politique de souscription stricte et sélec-
tive en vue de batir un portefeuille alpha
efficace. Sa stratégie consiste a éviter
une approche béta, c'est-a-dire la sous-
cription d'un portefeuille de marché. Le
défi, pour les réassureurs de petite et
moyenne taille, est des lors de
convaincre leurs clients du bien-fondé
de ce modele, qui vise a garantir une
meilleure diversification de leurs ces-
sions, une disponibilité a plus long terme
des fonds propres de leurs réassureurs
et permet de contenir la position domi-
nante des grands réassureurs. De nom-
breuses cédantes gardent en mémoire
les années 2001 et 2002, lorsqu'elles
avaient dl plier face au pouvoir considé-
rable des cing principaux réassureurs. |l
n'est pas étonnant que ces derniers
aient perdu des parts de marché les an-
nées suivantes, en faveur des start-ups a
succés de 2001 et, dans une moindre
mesure, de 2005.

Une répartition appropriée des cessions
de réassurance est également judicieuse
en termes de solvabilité. La réglementa-
tion Solvency Il comporte des incitations
correspondantes  évidentes sous la

forme d'exigences inférieures en ma-
tiere de fonds propres. Les réassureurs
de petite et moyenne taille solidement
positionnés sur leurs marchés ne de-
vraient donc pas s'inquiéter outre me-
sure de la réduction des panels de réas-
surance observée a l'occasion de cer-
tains placements.

Cela s'applique particulierement a SIRe,
qui fait partie d'un groupe allemand
d'assurance mutuelle leader sur son
marché, dont les compétences et I'effi-
cacité en matiere de reglement des ré-
clamations légitimes en cas de sinistre
sont unanimement reconnues. Nous
sommes convaincus qu'il existera tou-
jours des clients préts a payer un prix
raisonnable pour un capital de qualité et
d'origine précise. Par ailleurs, nous esti-
mons que les assureurs directs spéciali-
sés de taille moyenne s'imposeront sur
le marché. Ce segment recherche des
réassureurs comme SlRe, avec lesquels
ils peuvent discuter d'égal a égal, qui
comprennent parfaitement leurs besoins
et qui se distinguent par leur flexibilité et
leur disponibilité.
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Le marché de la réassurance pré-
sente toujours des surcapacités
considérables. Selon Aon Benfield
(Janvier 2015), la capitalisation des
réassureurs a augmenté de 35 mil-
liards de dollars US en 2014 et
s'établit a 575 milliards. Les capi-
taux alternatifs atteignent désormais
62 milliards et exercent une in-
fluence notable sur I'évolution du
marché de I'assurance dommages.

Malgré des rendements décroissants
liés a la faiblesse actuelle des taux d'in-
térét, les investisseurs du marché des
capitaux poursuivent leurs investisse-
ments sur le marché de la réassurance.
Quant aux réassureurs, ils transferent
les risques de cumul et de pointe indési-
rables aux investisseurs alternatifs grace
a des side-cars, puis reversent les avan-
tages tarifaires obtenus a leurs cédantes,
alimentant ainsi la baisse des prix.

Dans le contexte actuel, le défi pour les
réassureurs consiste a identifier les af-
faires adaptées a leur portefeuille et ré-
pondant a leurs exigences. SIRe pour-
suit des lors sa politique de souscription
prudente et sélective et la diversification
constante de son portefeuille. Pour cela,
elle peut s'appuyer sur la réputation
qu'elle s'est forgée sur le marché de la
réassurance durant la décennie passée,
celle d'un partenaire compétent et fiable
qui compte moins par sa taille que par sa
capacité a rester flexible et proche de
ses clients.

RENOUVELLEMENTS A JANVIER 2015

vier 2015, SIRe a pu accroitre ses primes
acquises de 2,1 pour cent grace a une
hausse raisonnée de ses limites de sous-
cription et a une expansion géogra-
phique au Benelux, en Finlande, en Is-
lande, au Portugal et en République
tcheque. La croissance des activités
avec les clients existants et des nou-
velles affaires a largement compensé le
recul de 6,6 pour cent lié aux restructu-
rations, réductions ou résiliations
(cf. graphique).

SIRe a accru de 2 pour cent son volume
d'affaires auprés de ses clients exis-
tants, avec des prix quasiment inchan-
gés et des parts en légere baisse. La
société a développé son portefeuille de
clients de 13 pour cent par rapport a
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au fort engagement de ses souscrip-
teurs. SIRe souscrit prés de 90 pour
cent de ses primes lors du renouvelle-
ment de fin d'année.

La diversification géographique de son
portefeuille s'est étendue, mais elle est
presque similaire en termes de branches.
La part des affaires automobile a un peu
diminué, passant de 18,2 a 17,5 pour
cent, tout comme celle de la responsabi-
lité civile générale (de 24,1 a 23,8 pour
cent). La branche transport a progressé
et s'inscrit a 2,0 pour cent (contre
0,7 pour cent auparavant).
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Robert Salzmann apporte a SIRe
une énergie nouvelle et des connais-
sances éprouvées.

Robert Salzmann a quitté KPMG, ou il
travaillait depuis 2012 comme Assistant
Manager au sein du département Quan-
tatitive Finance Group, pour rejoindre
SIRe fin 2014. Il avait auparavant obtenu
son doctorat en mathématiques au
RiskLab Switzerland, institution parte-
naire de I'école polytechnique fédérale
de Zurich (ETH). Les articles scienti-
fiques de sa these sur des questions ac-
tuarielles ont été publiés dans des re-
vues spécialisées renommées comme
I'Astin Bulletin. Robert Salzmann est sur
le point d'achever la formation d'actuaire
certifié de I'Association suisse des ac-
tuaires (ASA).

Chez SIRe, il est chargé de I'évaluation
actuarielle des contrats de réassurance
et de la modélisation des risques liés aux
catastrophes. Son expérience lui per-
mettra également de développer les
modeles d'évaluation et de provisionne-
ment ainsi que le modele de SIRe pour
le test suisse de solvabilité (SST). Robert
Salzmann est subordonné a Andreas
Gadmer, responsable Gestion des
risques et membre de la direction de
SIRe.

«Nous sommes ravis d'avoir recruté un
actuaire aussi compétent et qualifié que
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Robert Salzmann. Il compléte a merveille
notre équipe et nous apportera un sou-
tien optimal gréce a ses connaissances
éprouvées et a ses idées novatricesy,
déclare Andreas Gadmer.

Robert Salzmann apprécie la diversité
des activités de SIRe et la proximité
avec les secteurs opérationnels, en par-
ticulier la collaboration et les contacts
avec les financiers, les souscripteurs et
les clients. Il considere la communica-
tion efficace et les canaux décisionnels
courts de SIRe comme des atouts pour
proposer des solutions optimales aux
clients dans un environnement dyna-
mique.

(Les défis actuariels d'un réassureur
dans un marché concurrentiel et tou-
jours plus complexe sont tres intéres-
sants. Mon travail d'actuaire consiste a
coordonner ['évaluation et la modélisa-
tion des risques, les exigences régle-
mentaires et les objectifs de rentabilité
de l'entreprise, tout en tenant compte
des modifications du marché et des inté-
réts des clients. Je me réjouis de décou-
vrir le secteur de la réassurance grace a
SIRe et de contribuer au succes de mon
employeun, indique Robert Salzmann.

Bien qu'il vive a Zurich depuis plus de
10 ans, Robert Salzmann reste tres atta-
ché a son canton d'origine, le Valais, ou
il pratique I'apiculture avec son pére -
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un hobby contraignant, mais trés satis-
faisant également. Tous deux laissent
leurs abeilles dans les Alpes lors de la
riche floraison estivale, en espérant ré-
colter un délicieux miel de montagne a la
fin de I'été. Et Robert Salzmann de préci-
ser: (L'apiculture est une activité volatile
exposée a de nombreux facteurs ex-
ternes. Elle m'offre une perspective tres
différente sur notre fragile écosysteme
et sur la vie en général et me permet
aussi d'aborder les questions profes-
sionnelles sous un autre angle.»



