


















































































































Accédez à des informations complémentaires via

www.integrale2016.be/fr/annexes

Retrouver l’environnement 
natal

Le saumon naît en eau douce. Il descend ensuite 
instinctivement à la mer où il vit 1 à 3 années 
avant de revenir (remonter) dans le cours d’eau 
dans lequel il est né pour se reproduire ! Ce cycle 
implique une grande capacité d’adaptation à la 
salinité, mais aussi une capacité d’orientation 
qui fascine bien évidemment les scientifiques. 
Il semblerait qu’en mer, les saumons puissent 
s’orienter grâce au magnétisme terrestre et à 
des points de repère célestes. Les saumons 
pourraient également se souvenir du « goût » 
de l’eau et ainsi retrouver leur environnement 
natal pour s’y reproduire à leur tour.











Secteurs Limite 
(maximum)

Perpétuelle
Automobile
Bâtiment
Chimie
Immobilier
Infrastructure
IT
Services 
consommation
Services financiers
Telecom
Utilities
Global

3 %
1 %
5 %
5 %
5 %
3 %
1 %

 
3 %
5 %
5 %

10 %
44 %

Financières (hors 
EMTN indexés sur 
indices boursiers)

Limite 
(maximum)

Banque 
Assurance
Perpétuelle
Convertible
Global

20 %
5 %

10 %
3 %

38 %

L’état de cette diversification est communiqué 
au moins une fois par an au Comité financier.

 h. Duration des portefeuilles

Les engagements spécifiques, c’est-à-dire 
ceux pour lesquels Integrale a conclu des 
contrats d’engagements à des taux partic-
uliers et en fonction de durée déterminée 
ou non, sont cantonnés dans un portefeuille 
distinct. Pour couvrir ces engagements, le 
« matching » des échéances est réalisé entre 
les actifs d’une part et les engagements 
d’autre part. En fonction des caractéristiques 
de ces engagements distincts, un portefeuille 
obligataire a été construit pour établir une 
stratégie d’adossement actif-passif.

Par contre, pour le portefeuille principal, 
nous tenons compte des autres classes 
d’actifs et veillons dès lors à ce que la 
duration de ce portefeuille soit inférieure 
à celle du portefeuille des engagements 
reprenant les provisions mathématiques 
constituées aux taux de 4,75 %, 3,75 %, 
3,25 %, 2,25 %, 1,60 % et autres taux 
techniques. La duration propre à chacun 
des portefeuilles évolue donc en fonction de 
celle des engagements couverts et non en 
fonction des perspectives d’évolution des 
taux. Toutefois, en cas de forte volatilité 
des marchés, une marge de manœuvre 
d’un an est tolérée.

i. Valorisation des titres

Partant du principe que les titres sont acquis 
pour couvrir des engagements de taux, 
et donc pour être conservés jusqu’à leur 
échéance, le prix le meilleur sera retenu. 

Toutefois, si différentes sources donnent 
un écart supérieur à 10 %, une analyse 
formalisée sera réalisée. S’il apparaît que 
la valeur inférieure est plus représentative, 
alors ce cours sera retenu.

j. Corporate action (Evènement sur titre)

Toute « Corporate action » sera communiquée 
au Comité d’investissement et sera reprise 
dans le tableau de bord. Par ailleurs, lors des 
réunions du Comité financier, les informations 
seront passées en revue.

k. Analyse des publications des titres 
obligataires

Toute information délicate sur un émetteur 
détenu en portefeuille sera communiquée 
au Comité d’investissement.

Obligations convertibles et obliga-
tions remboursables en actions
• Les obligations convertibles (obligations 

assorties d’un droit d’option qui permet au 
titulaire d’en obtenir la conversion, suivant 
des modalités prévues lors de l’émission, 
contre des actions de la société émettrice 
ou en numéraire).

• Les obligations remboursables en actions 
« ORA » (obligations dont le remboursement 
s’effectue obligatoirement et exclusive-
ment en actions dans la proportion fixée 
par l’émetteur).

Integrale investit dans ces types d’obliga-
tions jusqu’à concurrence de 5 % maximum 
de la valeur nette comptable du total des 
actifs (voir point - Allocation stratégique). 
Le pourcentage investi dans cette catégorie 
d’actifs est ajouté aux investissements 
en actions dans la limite de 20 %, si les 
investissements réalisés ne sont pas 
remboursés en numéraire.

Reverse convertible
Ces obligations constituent des placements 
de courte/moyenne durée, elles sont rem-
boursées au gré de l’émetteur, soit en actions, 
soit en numéraire.

Integrale n’investit pas dans ce type d’in-
struments financiers. 

Produits EMTN (indexés sur indi-
ces boursiers - ex. Euro-Stoxx50) 
(soumis à la Directive européenne)
Les EMTN (Euro Medium Term Note) sont 
la variante Euro des MTN. Il s’agit de titres 
de créances dont la maturité s’intercale 
généralement entre le papier commercial 
(billets de trésorerie) et les titres à long 
terme (obligations). 

Integrale investit dans des produits EMTN 
indexés sur indices. L’indice principalement 
utilisé est l’indice ES50. Ce sont des produits 
qui présentent des garanties conditionnelles 
en remboursement de capital et de paie-
ment des coupons, ce qui les rend dès lors 
comparables aux obligations.

Ce produit structuré permet d’améliorer le 
niveau attendu du rendement en comparaison 
aux obligations « classiques ».

Pour les EMTN, il doit exister un programme 
d’émission. Ce document doit être rendu 
public et il définit les conditions d’émission. 
Les informations qui doivent être portées à la 
connaissance de l’investisseur sont définies 
par une directive européenne, la directive 
« Prospectus ».

La principale caractéristique des EMTN est 
leur grande flexibilité aussi bien pour l’émet-
teur que pour l’investisseur. Cette grande 
flexibilité en a fait un outil de financement 
largement utilisé par les entreprises et les 
organismes publics. 

Liquidités et exposition globale  
par banque
Dans la mesure du possible, la trésorerie 
disponible est placée dans des investissements 
permettant de couvrir nos engagements. 
Toutefois, il n’est pas toujours possible de 
placer ces liquidités systématiquement 
(taux bas, manque de liquidité de certains 
actifs ou prévisions de sortie de capitaux 
ou d’investissements à venir).

Dans ce cas, les liquidités sont réparties 
chez plusieurs banquiers qui sont également 
dépositaires de nos titres.

En fonction de ces liquidités, des dépôts à 
terme peuvent être effectués et ce, en fonction 
des tarifs (nous faisons la comparaison au 
moins une fois par mois). Ces dépôts sont 
diversifiés afin d’éviter un risque de con-
centration, tout en essayant de rémunérer 
le disponible le plus efficacement possible.

La banque doit disposer d’un rating «invest-
ment grade». Une analyse de contrepartie 
sera effectuée en fonction de l’évolution des 
ratings et lors de chaque corporate event.

Toutefois, les banques Degroof et Banque 
Privée Edmond de Rothschild n’ayant pas de 
« rating » sont admises également.

Ces deux banques devront néanmoins com-
muniquer les ratios Bale III. Un suivi particulier 
sera mis en place. 

Chaque trimestre, l’exposition globale par 
banque sera reprise dans le tableau de bord 
financier (dépôt, titres, options,…).
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Produits dérivés et Swaps
Les contrats financiers à terme et les options 
peuvent être utilisés avec l’approbation du 
Comité d’investissement dans les limites 
définies précédemment. Ces instruments sont 
utilisés pour augmenter ou pour sécuriser 
le rendement des actifs en fonction d’un 
risque relativement maîtrisé.

Les produits dérivés négociés exclusivement 
sur les marchés à terme réglementés ou OTC 
(over the counter) des pays de la zone euro 
sont les seuls à être utilisés. L’utilisation 
de ces produits porte uniquement sur des 
instruments financiers (taux, actions, devises).

Ne sont donc autorisés que :

 1.  les achats d’options d’achat (call), les 
ventes de put ou achats à terme dès lors 
qu’Integrale détient la liquidité correspon-
dante au montant nécessaire à l’exécution 
du contrat ou à l’exercice de l’option;

 2.  les ventes de contrat à terme, la vente 
d’option d’achat (call) ou l’achat d’option 
de vente (put) avec des actifs sous-jacents 
en portefeuille, ainsi que le rachat de ces 
positions.

3.  swap : 

-  les swaps de taux d’intérêt : il s’agit d’un 
contrat de gré à gré, sur la base d’un 
montant nominal, qui permet d’échanger 
les flux d’intérêts calculés sur un taux fixe 
contre les flux d’intérêts calculés sur un 
taux variable.

-  les Equity swaps  : idem que ci-dessus 
sauf que les flux d’intérêts que l’on reçoit 
dépendent des marchés Actions (Euro- 
Stoxx50)

Aucune opération sur produits dérivés ne 
peut être par conséquent faite à découvert, 
et ce aussi bien à l’achat qu’à la vente. 
Tout effet de levier est donc interdit. En cas 
d’opération OTC, le rating de la contrepartie 
sera au minimum A.

La définition des options sur actions est no-
tamment reprise dans les règles d’évaluation.

Les swaps de taux et de devises, d’une 
durée de moins d’un an, qui ne peuvent être 
consenties qu’à des établissements habilités 
à effectuer des opérations de contrepartie 
faisant l’objet pour leurs engagements à long 
terme d’une notation supérieure ou égale 
à A ou assimilée, sont autorisées dans la 
limite de 10 %. 

L’utilisation de l’effet de levier par endettement 
doit se limiter à des opérations immobilières 
et doit faire l’objet d’une communication tant 
au Comité d’audit et de risques qu’au Conseil 

d’administration. Toute opération demande 
l’approbation du Comité d’investissement.

Opérations de prêts de titres 
Les opérations de prêts de titres ne peuvent 
être consenties qu’à des établissements habil-
ités à effectuer des opérations de contrepartie 
faisant l’objet pour leurs engagements à long 
terme d’une notation supérieure ou égale à 
A (S & P) ou A3 (Moody’s). Ces opérations 
doivent être d’une durée de maximum un an. 
De telles opérations ne sont réalisées qu’en 
respectant les grands principes d’éthique. Les 
opérations de prêt de titres seront garanties 
par un montant de collatéral. 

Dépôt des titres et conservation des 
titres
Les parts des sicavs sont déposées auprès 
de la Banque Degroof. Ces sicavs étant des 
OPCVM de droit belge, la BNB et/ou FSMA 
exerce un contrôle sur la société de gestion  
(Degroof Fund Management Company). 

Dans le cadre de ce contrôle, la société de 
gestion fait régulièrement l’objet d’inspection 
sur place portant sur l’organisation générale 
de la société, la mise en œuvre du contrôle 
interne et des fonctions de compliance, 
l’audit interne et la gestion des risques 
ainsi que sur les processus de gestion et 
des contrôles des investissements.

L’autorité de contrôle s’assure également 
que les séparations de fonction sont bien 
respectées comme par exemple entre le rôle 
du dépositaire, du gestionnaire et de l’agent 
administratif. La BNB examine également les 
éventuels conflits d’intérêt et les procédures 
mises en œuvre en vue de les résoudre. La 
société de gestion sélectionne elle-même les 
courtiers sur la base de critères de qualité 
de prestations. La société de gestion ne 
perçoit aucune rétrocession relative aux 
transactions. Chaque jour, les positions 
détenues par les sicavs sont réconciliées 
entre le gestionnaire, l’agent administratif et 
le dépositaire. Le dépositaire est également 
chargé de la récupération des précomptes sur 
dividendes en application des conventions 
de non double imposition.
• Les actions encore détenues directement 

par Integrale sont déposées auprès des 
banques, ING et Degroof. Une réconcil-
iation est opérée au minimum tous les 
trimestres par notre service en charge 
du back office;

• Les autres titres détenus par Integrale 
sont déposés auprès de plusieurs ban-
ques, DEGROOFPETERCAM, ING, DELTA 

LLOYD, BNP PARIBAS FORTIS, BPERE. 
Une réconciliation des positions ouvertes 
en nos livres (logiciel Gestitre) est opérée 
au minimum tous les trimestres par notre 
service «back office» avec les informations 
communiquées par les dépositaires. Chaque 
fin d’exercice, le relevé des inscriptions 
nominatives nous permet de contrôler 
le transfert des bons de caisse chez le 
banquier émetteur.

•   Annuellement, le Commissaire agréé con-
trôle la réalité des titres déposés auprès 
des différents agents conservateurs.

Private Equity
Une allocation de maximum 1 % du total des 
actifs pourra être consacrée à l’investissement 
dans des projets de Private Equity.

L’objectif de cette classe d’actifs est de 
procurer un rendement supérieur au ren-
dement des actions. 

Le montant investi par projet pourra atteindre 
un maximum de 1/1000 des actifs pour une 
durée estimée entre 4 et 7 ans.

Une note de recommandation sera établie 
préalablement à l’investissement et présentée 
au Comité d’investissement pour approbation.

Infrastructure

Une allocation de maximum 5 % du total des 
actifs pourra être consacrée à l’investisse-
ment dans des fonds, obligations ou prêts 
de type infrastructure.

L’objectif de cette classe d’actifs est de 
procurer un rendement supérieur au ren-
dement des obligations. Il s’agit d’actifs 
de qualité, présentant certaines garanties 
(notamment des certificats verts, des biens 
mis à disposition de collectivités – routes, 
aéroports,…)

Actifs immobiliers

Immobilier locatif
Dans le but d’optimaliser le rendement 
financier de cette classe d’actifs, la mise 
en place de structures financières (filiales) 
est autorisée.

Tous les types d’investissements immobiliers 
visés se situeront en Belgique, en France, au 
Grand-Duché de Luxembourg, en Allemagne 
et aux Pays-Bas. Les critères d’investissement 
sont revus lors de comité financier et validés 
par le Conseil d’administration.

Tout investissement supérieur à 1 % de 
nos actifs globaux en valeur comptable 
fait l’objet d’un accord préalable du Conseil 
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d’administration. 

L’immeuble doit se situer de préférence 
dans un grand centre urbain et doit répondre 
obligatoirement à un critère de polyvalence. 
L’investissement doit éviter tout risque de 
promotion lié à des coûts de construc-
tion ou de rénovation lourde difficilement 
maîtrisables, à des délais de travaux longs 
ou difficilement appréciables, et à un risque 
de vacance locative important. 

Les investissements dans des biens rési-
dentiels, commerciaux et industriels sont 
également autorisés.

L’aspect financier est analysé sous deux 
angles, le rendement comptable qui doit 
être supérieur au taux minimum ga-
ranti et le rendement économique qui 
doit être au minimum égal au taux des 
emprunts d’Etat à 10 ans majoré de  
125 points de base.

A la demande du Conseil d’administration ou 
du Comité d’investissement, une évaluation 
peut être demandée à un expert indépendant. 

Leasing immobilier
Définition

Leasing immobilier de type financier

 Sont considérés comme leasing immobilier de 
type financier les droits d’usage à long terme 
sur des immeubles bâtis dont l’entreprise 
dispose en vertu de contrats d’emphytéose, 
de superficie, de location-financement 
ou de conventions similaires, lorsque les 
redevances échelonnées dues en vertu du 
contrat couvrent, outre les intérêts et les 
charges de l’opération, la reconstitution 
intégrale du capital investi par le donneur 
dans la construction.

Leasing immobilier de type  
opérationnel

 Il s’agit d’opérations similaires du type 
financier mais avec la nuance que le capital 
n’est pas totalement reconstitué au terme 
de l’opération de financement.

Opérations réalisées

Des opérations de leasing immobilier de 
type financier sont réalisées par Integrale. 
Celles-ci consistent dans l’achat d’immeu-
bles pour compte de tiers. Dans ce type 
de contrat sont notamment repris le bail 
emphytéotique et les modalités de levée 
d’option. Les opérations sont soit réalisées 
sous régime du droit d’enregistrement ou 
sous régime TVA.

Le rendement actuariel de l’opération doit 

être au minimum égal au taux pondéré des 
emprunts d’Etat correspondant à la durée du 
financement majoré d’une prime de risque 
définie par le Comité d’investissement.

 Des opérations de leasing immobilier de 
type opérationnel sont également réalisées 
par notre filiale immobilière Integrale Immo 
Management aux conditions financières 
reprises ci-avant. 

Maison de repos, maison  
de repos et de soins,  
financement des hôpitaux  
et biens d’infrastructure
Les investissements en maison de repos, 
avec et sans soins, devront suivre l’analyse 
reprise ci-après :

Méthodologie

Analyse des risques
• Risque sectoriel : secteur des maisons 

de repos.
•  Risque juridique : règlementation, agré-

ments, type de lits.
• Risque commercial : vérification de l’activité 

de la future structure.
• Risque financier : analyse de la crédibilité 

du business plan de la future maison de 
repos (plan financier).

• Risque sur l’opérateur (solidité financière 
du groupe, qualité, réputation). L’opérateur 
doit montrer une stratégie claire et struc-
turée, posséder une solide expérience et 
gérer plus de 1.000 lits.

 Aspect financier – Valorisation des 
maisons de retraite (en collaboration  
avec CBRE)

 a) Capitalisation des revenus locatifs
• Le loyer est capitalisé à perpétuité à 

un rendement conforme aux pratiques 
du marché pour des actifs similaires 
(5,25 % à 6 %).

• Le bail est conclu sous forme d’emphytéose 
(bail à long terme 27 ans minimum).

• Le loyer doit être supportable pour un 
opérateur efficace :

• vérifié sur la base du chiffre 
d’affaires et de la rentabilité de 
l’activité,

• analyse des comptes d’exploita-
tion :

 »  revenus totaux,
 »  GOP (Gross Operating Profit) – 
excédent brut d’exploitation / 
EBITDA, 

 »  comparaison des informations 

sur la base de maisons de 
repos identiques

b) Méthode « discounted cash flow »

c) Prix unitaires par lit ou par m²
• Cette approche permet de comparer la 

valeur de la maison de repos avec des 
actifs similaires.

• Sont intégrés dans la comparai-
son  : l’emplacement, la taille, l’âge, 
le contrat en cours, la qualité de 
l’opérateur et le type d’hébergement  
(MR – maison de repos, MRS – maison 
de repos et de soins, MRPA – maison de 
repos pour personnes âgées).

• Cette méthode doit conforter les deux 
précédentes.

 Aspect juridique, environnemental  
et réglementaire

 Un cabinet spécialisé sera notre conseil pour 
aborder ces matières. 

Aspect technique

 Une société spécialisée nous accompagnera 
dans l’analyse.

Certificat immobilier
 Integrale investit dans ce type de papier si 
le taux de rendement actuariel est au moins 
égal au taux des OLO 10 ans majoré d’une 
prime de non liquidité et de risque définie 
par le Comité d’investissement.

Parts de Sir (ex-SICAFI)  
(société immobilière à capital vari-
able)
 Des investissements sont effectués dans ce 
type d’actifs pour autant que le dividende 
encaissé soit supérieur au taux OLO 10 ans 
majoré d’une prime de non-liquidité et de 
risque définie par le Comité d’investissement. 
L’analyse financière de la Sir doit montrer 
une surface financière suffisante, un parc 
immobilier diversifié et des perspectives de 
rentabilité solide. 

Prêts hypothécaires
Integrale accorde deux types de prêts hy-
pothécaires : des prêts avec remboursement 
du capital d’une part et des prêts à intérêt 
simple d’autre part. La quotité prêtée s’élève à  
75 % maximum de la valeur vénale du bien 
mis en garantie. Dans des cas exceptionnels, 
le Comité d’investissement peut augmenter 
cette quotité en argumentant sa position. 
Une évaluation du bien immobilier est 
réalisée par un expert agréé par Integrale. 
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Le Comité de direction a toutefois la pos-
sibilité de ne pas demander d’évaluation 
dans la mesure où les éléments disponibles 
permettent l’octroi du prêt avec un risque 
relativement maîtrisé. Une enquête de 
solvabilité auprès de la Banque Nationale 
de Belgique est effectuée et en fonction des 
éléments communiqués, le prêt peut être 
consenti. Dans certains cas exceptionnels, 
le Comité d’investissement peut autoriser 
le financement de biens immobiliers 
par l’intermédiaire d’un simple mandat 
hypothécaire. 

 La tarification tient compte de la qualité de 
l’emprunteur et de la durée du financement, 
elle se définit comme suit :

Affiliés
• Avec remboursement : taux 1 = taux OLO 

de la période majoré d’une marge 
• En intérêt simple* : taux 2 = taux 1 majoré 

d’une marge supplémentaire

Non affiliés
• Avec remboursement : taux 3 = taux 1 

majoré d’une marge (ce type de prêt est 
réalisé exceptionnellement)

• *  Les capitaux nets (80 %) constitués 
en assurances-vie doivent être suff-
isants pour couvrir le remboursement 
à l’échéance. A défaut, le paiement de 
primes individuelles est exigé jusqu’à la 
couverture totale de l’emprunt.

Avances sur police
Integrale accorde des avances sur contrats 
d’assurances-vie, pour autant que le règle-
ment d’assurance conclu avec la société 
dont fait partie le travailleur l’autorise, aux 
conditions suivantes :
• l’avance ne peut dépasser le plus petit 

des deux montants suivants : 
• 60 % de la valeur de rachat, 
• 75 % du capital décès.

• le montant minimum de l’avance est de 
€ 6.250 et peut être complété par des  
tranches supplémentaires de € 6.250.

Le taux d’intérêt est fixé mensuellement et 
est sujet à révision quinquennale. Le taux 
de base est calculé par rapport au taux OLO 
10 ans majoré d’une prime définie par le 
Comité d’investissement.

Prêts non garantis
Integrale n’accorde en principe pas ce genre 
de prêts, sauf dérogation expresse du Comité 
d’investissement. 

Prêts garantis
Integrale accorde des prêts garantis après 
accord du Comité d’investissement. 

Prêts aux filiales
Integrale est autorisée à consentir des prêts 
à ses filiales opérationnelles, immobilières 
et, de manière plus étendue, à tous ses 
véhicules de placement. 

Détermination  
des taux pour toutes 
les catégories de  
placement
En fonction de l’évolution des taux observée 
sur le marché des capitaux, le Comité d’in-
vestissement détermine les marges de taux 
qu’Integrale ajoute aux taux d’emprunts 
d’Etats pour tenir compte du niveau de risque 
et de la non-liquidité du placement réalisé. 

Tableau de bord  
financier et reporting
Ce document reprend l’analyse des dif-
férentes classes d’actifs, il est transmis 
périodiquement aux membres du Comité 
d’investissement et au gestionnaire des 
risques, chaque trimestre aux membres du 
Comité d’audit et de risques pour analyse 
détaillée et au Conseil d’administration, et 
chaque semestre aux membres du Comité 
financier.

Asset allocation
L’objectif est de donner la répartition globale 
des actifs comparée aux limites fixées par 
le règlement de placement.

Actions
Répartition actions + fonds actions

Obligations
Chaque portefeuille est géré indépendamment 
en fonction des critères repris ci-avant. Les 
données suivantes sont soit disponibles 
mensuellement ou soit trimestriellement 
par portefeuille :
• la situation en valeur comptable, en valeur 

nominale et en valeur de marchés;
• la duration;
•  le taux actuariel;

•  l’évolution des positions pour chaque titre;
•  les mouvements réalisés pour la période;
•  le portefeuille classé par émetteurs, par 

rating, par échéance, par code de liquidité;
•  à titre indicatif, la performance est com-

parée à un indice de référence (JP Morgan 
EMU ou tout autre indice approprié), car la 
gestion se fait en fonction de la duration 
et des taux garantis de nos engagements 
et non par rapport à une courbe de taux;

•  liste des titres BBB (ou Baa) et sans rating;
•  réconciliation entre portefeuille et positions 

en dépôt (de façon trimestrielle);
•  liste des émetteurs;
•  liste des émissions n’ayant pas payé leur 

coupon et y apporter les commentaires;
•  liste des titres ayant subis des révisions 

de notation;
•  liste des titres dont la valeur de marché 

a été revue significativement à la baisse 
(plus de 10 %);

•  liste des opérations spécifiques;
•   liste des titres par code liquidité (senior, 

subordonné, perpétuelle,…);
•  liste des nouveaux titres en portefeuille 

et y apporter une description de l’activité 
et financière;

•  liste des contrôles effectués (réconciliation 
des positions, dépassement des limites,…) et 
tenir une check list à présenter aux membres 
de la direction et des différents comités;

•  répartition géographique et sectorielle;
•  valeur en portefeuille fin de trimestre 

(après réduction de valeur);
•  évènement significatif touchant un émetteur 

corporate event.

Infrastructure
• Fonds gérés par des managers externes,
• obligations « d’entreprise » généralement 

utilisées pour restructurer la dette de projet 
d’infrastructures,

• prêts à des filiales, notamment pour les 
investissements en panneaux photo-
voltaïques.

Options

Immobilier

Leasing immobilier
Le reporting reprend la liste des contrats et 
le rendement estimé. 

Actifs totaux
Chaque année, il est produit un tableau 
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reprenant l’estimation des rendements par 
classes d’actifs.

Evaluation des actifs  
(reporting BNB)
Chaque trimestre nous communiquons à 
notre office de contrôle, la BNB, l’état de 
nos valeurs représentatives. 

Il s’agit en fait de la valorisation de l’en-
semble de nos actifs en tenant compte des 
spécificités suivantes : 

Obligations : 
Etatiques > pour les titres émis par un Etat de  
l’OCDE et de préférence de la zone euro, 
l’évaluation se fait à la valeur nette comp-
table  : valeur d’acquisition corrigée des 
amortissements linéaires de la prime reçue 
ou de la décote payée lors de l’acquisition 
du titre et des éventuelles réductions de 
valeurs actées.

 Corporate > lorsque le marché est actif, sur 
la base des cotations observées sur l’outil 
Bloomberg ou d’informations obtenues auprès 
d’intermédiaires professionnels.

 Corporate > lorsque le marché est inactif, à 
l’aide du modèle développé en interne. Ce 
modèle est testé régulièrement en fonction, 
d’une part, des pratiques du marché et, 
d’autre part, des autres modèles utilisés 
par le marché d’assurance. Le modèle est 
validé par le Commissaire agréé et accepté 
par les autorités de contrôle.

Actions :   
L’évaluation se fait en valeur de marché 
pour les titres cotés et en valeur d’acquisi-
tion pour les titres non cotés (position non 
significative).

Immobilier locatif :  
L’évaluation se fait en fonction de la valeur 
estimée par un expert, ou à défaut d’ex-
pertise, en valeur résiduelle ou en fonction 
d’une évaluation basée sur la méthode D.C.F.

Leasing immobilier :   
L’évaluation se fait en valeur nette comptable.

Prêts hypothécaires :  
L’évaluation se fait en valeur nette comptable.

Avances sur police :  
L’évaluation se fait en valeur nette comptable.

Parts de pool d’investissement :   
L’évaluation se fait en valeur de marché.

Options :  
 L’évaluation se fait en valeur de marché 
pour les options traitées sur un marché 
réglementé et en fonction de la valeur du 
sous-jacent pour les options OTC (over 
the counter). 
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Lire entre les lignes

Les rayures verticales noires et blanches du 
zèbre sont des combinaisons aussi uniques que 
les empreintes digitales humaines. Elles servent 
de camouflage, de protection contre certains 
parasites, de vecteur de reconnaissance entre 
individus d’un même groupe, de thermorégulateur 
ou encore de moyen de tromper le prédateur en 
rendant les zèbres difficiles à repérer lorsqu’ils 
courent en groupe. Le zèbre a un outre une très 
bonne ouïe, une excellente vision diurne et un 
odorat très développé. Il court très rapidement, 
il peut mordre et ses puissantes ruades peuvent 
être fatales.



Décoder les nuances

Lexique

• Integrale • Rapport annuel 2016

67

Lexique

Asbl AMI
L’association a pour but de rassembler les organisations ayant 
souscrit un contrat auprès d’Integrale et les affiliés et d’organiser 
la représentation des employeurs et des travailleurs salariés au 
sein du Conseil d’administration d’Integrale. 

AR 69
L’arrêté royal du 14 mai 1969 est le cadre légal qui définit officiel-
lement le système des versements extralégaux appliqués à la plus 
grande partie des activités d’Integrale. Il est fondé sur un modèle 
qui assure l’égalité entre les affiliés et suit des règles particulières 
en matière de répartition des résultats. Cet AR a été remplacé par 
l’AR du 14 novembre 2003, mais il en a gardé la dénomination 
historique.

Belgian Gaap
Il s’agit du référentiel comptable belge. (Generally Accepted 
Accounting Principles).

BNB
Banque Nationale de Belgique, cet organisme est chargé du « contrôle 
prudentiel » des banques et des assureurs.

Branches 21 et 23 
La Branche 21 est un produit d’assurance sur la vie avec garantie 
de capital et de rendement, une participation bénéficiaire peut 
être accordée. 
Un produit de la Branche 23 est une assurance-vie n’offrant pas de 
garantie de rendement. Le rendement dépend du rendement des 
fonds internes dans lesquels les provisions techniques du contrat 
ont été investies.

CertiFlex 
Contrat d’assurance, de la Branche 21, souscrit par l’intermédiaire 
d’Ethias.
Il existe trois versions dans ce contrat : 
Certiflex - 8 : assurance de capitalisation pure sans avantage fiscal
Certiflex pension : contrat de la Branche 21 éligible pour les avan-
tages fiscaux de l’épargne pension
Certiflex fiscal : contrat de la Branche 21 permettant de bénéficier 
des avantages fiscaux relatifs à l’épargne à long terme

DB2P / SiGeDis
Il s’agit de la banque de données « Pensions complémentaires » 
également nommée « base de données SiGeDIS » du nom de la 
société qui en assume la gestion. La législation belge contraint 

toutes les compagnies d’assurances à lui communiquer l’ensemble 
des plans du deuxième pilier souscrits par les affiliés belges. Son 
objectif est de disposer d’une plus grande visibilité sur les enga-
gements de pension.

EIOPA

Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles.

EMTN

Les Euro Medium Term Notes (EMTN) sont des titres de créance 
émis par des banques de financement et d’investissement à des-
tination d’investisseurs professionnels et contreparties éligibles, 
institutionnels ou banques privées. Les EMTN ne sont pas notés 
par les agences de notation financière : seul l’émetteur fait l’objet 
d’une notation. Ils présentent des caractéristiques très diverses, 
que ce soit en termes de rémunération ou de garantie du capital.

FSMA

Financial Services and Market Authority, cet organisme est en 
charge, notamment, des volets « Protection des consommateurs 
et des épargnants ».

IAS 19

Norme comptable internationale qui prescrit le traitement comptable 
des avantages du personnel et les informations à fournir à leur sujet.

IFRS

International Financial Reporting Standards il s’agit d’un référentiel 
comptable international applicable aux sociétés cotées sur un marché 
européen. Elles sont produites par l’IASB (International Accounting 
Standard Board). Les IFRS ont remplacé les IAS. 

ISAE 3402

ISAE 3402 est une norme de haute qualité émise par le Conseil 
des normes internationales d’audit et d’assurance. Fondée sur des 
standards internationalement reconnus, elle repose sur la certifi-
cation du contrôle interne par des auditeurs externes.

Marge de solvabilité

Montant de capital que les autorités de contrôle des États membres 
obligent les entreprises d’assurance à détenir. Au-delà des provi-
sions techniques, la marge de solvabilité représente un matelas 
de sécurité contre l’aléa dans la réalisation des divers risques qui 
peuvent affecter le passif ou l’actif d’une société d’assurance.
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Avec Solvabilité II, ce concept de capital réglementaire se décline 
en deux niveaux d’exigences :

1.  Le Capital de Solvabilité Requis (SCR) censé limiter le risque 
d’insolvabilité dans les douze mois à moins de 0,5 %.

2.  Le Minimum de Capital Requis (MCR), montant en deçà duquel 
l’entreprise ne peut poursuivre ses activités sans exposer les 
assurés à un niveau de risque jugé « inacceptable » et pouvant 
ainsi se traduire par des mesures allant jusqu’au retrait de 
l’agrément.

MCR
Minimum Capital Requirement. Le MCR représente le niveau 
minimum de fonds propres en dessous duquel l’intervention de 
l’autorité de contrôle sera automatique. 

OLO 
Obligation Linéaire/Lineaire Obligatie. Il s’agit des obligations 
(emprunts) émises par l’Etat belge qui constitue le principal support 
de la dette négociable du Royaume de Belgique.

ORSA
Own Risk & Solvency Assessment. Processus suivant lequel 
l’entreprise évalue ses risques et sa solvabilité et s’assure, entre 
autres, que son profil de risque est compatible, d’une part, avec 
le niveau global de sa capacité de prise de risque et, d’autre part, 
avec le niveau global d’appétence au risque préalablement arrêté 
par son Conseil d’administration.

Provision complémentaire pour taux clignotant (PCC)
Les entreprises d’assurance qui garantissent des taux techniques 
élevés ont l’obligation de constituer des provisions techniques 
complémentaires. La dotation complémentaire à constituer chaque 
année est égale à 1/10 de la différence entre la valorisation des 
engagements de l’assureur au taux technique et la valorisation 
de ces mêmes engagements en utilisant un taux « clignotant » 
égal à 80 % de la moyenne sur 5 ans des taux d’emprunts d’État 
à long terme.

Provisions techniques
Provisions constituées en vue de garantir la bonne exécution des 
prestations futures.

Inscrites au passif du bilan des compagnies d’assurance, elles 
correspondent donc aux engagements de l’activité d’assurance ; 
elles sont couvertes par des placements financiers, conformément à 
la réglementation, pour assurer un juste équilibre entre rendement, 
sécurité et liquidité.

SCR
Solvency Capital Requirement. Le SCR représente le capital cible 
nécessaire pour absorber la perte consécutive à la réalisation 
d’un risque majeur. En dessous de 100% de SCR, l’entreprise doit 
introduire un plan de redressement. 

SFCR
Solvency and Financial Conditions Report. Il s’agit du rapport nar-
ratif sur sa solvabilité et sa situation financière que doit établir une 
compagnie d’assurance à destination du grand public.

Solvabilité II
Solvabilité II est le cadre prudentiel européen (mise en vigueur au 
1er janvier 2016) dédié à la bonne gouvernance et à la saine gestion 
des risques au sein des entreprises d’assurance.

Ses exigences sont réparties en 3 piliers :
• Pilier 1 : Exigences quantitatives (capitaux de solvabilité 

requis, évaluation des avoirs et des engagements…)
• Pilier 2 : Exigences organisationnelles (gouvernance, gestion 

des risques, contrôle interne…)
• Pilier 3 : Exigences de reporting (volets narratifs et quantitatifs, 

public et privé)

Les autorités de contrôle en charge du respect de ce dispositif sont : 
la BNB pour la Belgique et l’EIOPA au niveau européen.

Swap 
• les swaps de taux d’intérêt : il s’agit d’un contrat de gré à gré, 

sur la base d’un montant nominal, qui permet d’échanger les 
flux d’intérêts calculés sur un taux fixe contre les flux d’inté-
rêts calculés sur un taux variable.

• les Equity swaps : il s’agit d’un contrat de gré à gré, sur la 
base d’un montant nominal, qui permet d’échanger des flux 
qui dépendent des marchés Actions (Euro-Stoxx50) 

Taux de couverture des droits acquis
Ratio entre la valeur des actifs et les engagements envers les 
assurés et les preneurs d’assurance. Ramené à un pourcentage, 
cet indicateur permet de mesurer la capacité de la compagnie 
d’assurance à honorer ses engagements.






