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Du contrat au paiement
Les deux premiers chapitres partent des pensions d’AT&T puis suivent les droits achetés avec les assureurs. Le troisième entre dans le traité Jackson–Athene ; les quatrième et cinquième suivent les placements et les revenus entre sociétés, gestionnaires et souscripteurs.

Les chapitres 6 et 7 examinent les règles de valorisation et de capital, puis la reprise des risques dans le test britannique. Le dernier revient aux garanties du contrat et aux protections en France, au Royaume-Uni et en Floride. Chaque enquête conserve sa bibliographie et peut aussi se lire séparément.

Le glossaire rassemble vingt et une notions déjà utilisées dans les enquêtes. Les trente-quatre figures gardent leurs légendes, unités, dates et limites. Les renvois conduisent aux chapitres et aux références concernés. Les pièces de synthèse indiquent les paragraphes de l’introduction et de la conclusion auxquels elles se rapportent.
Les pièces, les dates et les périmètres
Cette édition du 24 octobre 2026 réunit les huit enquêtes de la série, avec leurs références, leurs figures et leurs limites documentaires. Les chapitres 1 à 7 conservent leur état de recherche du 23 octobre 2026 ; le chapitre 8 est arrêté au 24 octobre. L’introduction et la conclusion sont des synthèses éditoriales originales fondées sur ces chapitres. Les dates des événements, des bilans et des documents gardent leur sens propre.

Le dossier rassemble des contrats publiés, des comptes, des décisions judiciaires, des textes et travaux de supervision, des documents commerciaux et des recherches. Les déclarations des entreprises sont attribuées. Une décision au stade de la recevabilité conserve sa portée procédurale ; une consultation garde son statut de proposition ; les méthodes adoptées sont identifiées séparément. Les travaux de recherche conservent leurs échantillons, leurs produits et leurs limites.

Les calculs pédagogiques annoncent leurs hypothèses. Les prix d’acquisition, les actifs sous gestion, les frais, les résultats et les engagements correspondent à des mesures distinctes. Chaque comparaison conserve sa monnaie, sa période, son périmètre et sa convention de valorisation. Les simulations de rendement et de résistance restent attachées à leurs hypothèses. Les légendes des figures en expliquent la lecture.

Les numéros S01, S02 et suivants recommencent dans chaque chapitre. Une référence se lit donc avec le chapitre auquel elle appartient. Les notices détaillent le passage utilisé et ses limites ; certaines sources sont citées dans plusieurs enquêtes. Les contrats individuels, les annexes omises et les données transactionnelles restant à obtenir sont signalés au fil du texte. L’enquête repose sur les documents cités ; elle conserve les restrictions d’accès et de méthode explicitées dans les chapitres.

Les liens entre les huit chapitres et les renvois aux figures sont adaptés au livre numérique. Le glossaire autonome reprend ou précise les définitions existantes du site dans le périmètre de l’enquête, avec les pièces des chapitres qui les éclairent. Les bibliographies restent intégrales. Chaque volume comprend 278 notices, certains documents étant cités dans plusieurs chapitres ; ce nombre mesure les notices, et non des sources indépendantes.

Les textes et compositions des figures proviennent des éditions française et anglaise identifiées par leurs empreintes dans le manifeste de provenance. Les liens vers les documents extérieurs nécessitent une connexion et peuvent évoluer. Les références de la synthèse indiquent le chapitre et le numéro S associé ; ces numéros recommencent dans chaque chapitre.
Introduction
Suivre l’argent jusqu’au versement
Une rente promet de l’argent à une personne qui devra pouvoir le recevoir pendant des années. Derrière la régularité du versement se trouvent une compagnie, des placements, des contrats entre entreprises et des décisions de gestion. Une acquisition peut transformer cette organisation financière pendant que le bénéficiaire continue à percevoir la somme prévue. Ce livre suit cette transformation à partir d’un besoin simple : retrouver la société tenue de payer et les ressources dont elle dispose pour le faire.

Apollo, KKR, Brookfield et Blackstone donnent des noms à cette enquête. Autour d’Athene, de Global Atlantic, de Just, d’American Equity ou de Corebridge, les documents dessinent des liens de propriété et de gestion très différents. Le mot « fonds », conservé dans le titre de la série, désigne ici cet univers de gestionnaires, de holdings et de véhicules d’investissement. Dans les chapitres, chaque engagement retrouve sa société et sa fonction : l’assureur doit la prestation, le gestionnaire investit dans les limites de son mandat, l’actionnaire recueille les résultats attachés à ses droits.

Le parcours commence avec les pensions transférées par AT&T à des assureurs d’Athene. Il rejoint ensuite les accords d’acquisition : acheter des actions donne une prise sur les décisions et sur le résultat de l’assurance, avec les risques et les besoins de capital correspondants. Les prix payés, les portefeuilles gérés et les commissions prennent alors leurs dimensions propres. La durée de l’épargne prend ainsi une valeur commerciale pour ceux qui organisent son placement.

Le traité entre Jackson et Athene Life Re permet d’entrer dans la mécanique de la réassurance. Jackson conserve les placements du compte de fonds retenus ; leur résultat économique est attribué au réassureur selon l’accord, tandis qu’Apollo en assure la gestion. Les chapitres suivants prolongent cette lecture jusqu’aux investissements dans des sociétés apparentées et au partage des revenus. Un prêt, une part de fonds et une commission donnent à leurs titulaires des droits différents. Leur prix et leurs conditions déterminent la valeur qui reste dans l’assurance.

Les règles prudentielles introduisent une autre mesure de cette promesse. Elles organisent la valorisation des engagements et les ressources nécessaires pour absorber les risques. Le livre examine les calculs, puis la reprise d’engagements réassurés dans un exercice britannique. Il suit les garanties jusqu’à leur utilisation : la propriété d’un actif, son admissibilité et sa capacité à fournir des espèces participent ensemble à la continuité des paiements.

Le dernier chapitre revient au contrat détenu par l’épargnant. L’exemple français de Linxea Spirit 2 montre le rôle des supports et des frais dans la définition du capital garanti. La comparaison avec une rente britannique et des contrats américains conserve les besoins auxquels chacun répond. Les mécanismes de protection sont lus avec leurs bénéficiaires, leurs assiettes et leurs procédures.

Ces pages donnent aussi leur place aux bénéfices possibles de l’organisation : accès à des placements, apport de capitaux, savoir-faire et rapprochement des échéances. Leur évaluation demande de conserver les coûts et les risques dans le même cadre. Les huit enquêtes réunies ici proposent cette discipline de lecture, avec leurs sources, leurs calculs et les pièces encore nécessaires pour poursuivre le travail.
Chapitre 1
Qui doit payer les retraités d’AT&T ?
Publication: 2026-10-23T09:15:24+02:00 · Mise à jour: 2026-10-23T09:15:24+02:00
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En 2023, environ 96 000 participants et bénéficiaires du régime de retraite d’AT&T passent sous des contrats d’Athene, dans le groupe Apollo. Le montant promis est maintenu du fait de l’opération. Derrière le versement, pourtant, changent le débiteur, les actifs qui soutiennent la promesse et le dispositif de protection. Les documents américains et un précédent britannique permettent de suivre ces transformations, jusqu’à la frontière des informations publiques.

À partir de la mensualité d’août 2023, deux sociétés d’assurance du groupe Athene prennent la responsabilité des prestations transférées par AT&T. Le document déposé auprès du gendarme boursier américain les nomme : Athene Annuity and Life Company et Athene Annuity & Life Assurance Company of New York. Elles s’engagent irrévocablement à verser les pensions concernées. Environ 96 000 participants et bénéficiaires sont couverts par l’opération. 1

Une retraite se reconnaît d’abord à son montant et à sa régularité. Le droit de la percevoir repose aussi sur une entreprise, un contrat et des ressources financières. Ces éléments peuvent évoluer alors que le bénéficiaire continue de recevoir la somme prévue. Pour comprendre l’arrivée des gestionnaires d’actifs dans l’assurance, il faut partir de cette créance très concrète : qui peut être tenu de payer, et avec quels moyens ?

Le dossier AT&T fournit une première réponse vérifiable. La comparaison avec Prudential et Rothesay, au Royaume-Uni, révèle ensuite une difficulté supplémentaire : le risque économique, la responsabilité juridique et l’administration des versements peuvent changer de mains séparément.

Trois dates pour déplacer une obligation

Le 26 avril 2023, AT&T et State Street Global Advisors Trust Company, fiduciaire indépendant de son régime de retraite, concluent un accord avec les filiales d’Athene. Le 3 mai, l’achat des contrats collectifs est finalisé. L’accord confie aux assureurs les prestations à compter d’août. 1

L’opération porte sur une retraite professionnelle à prestations définies : le régime doit une prestation calculée selon ses règles. Son patrimoine est placé dans un trust, une structure qui détient les actifs destinés au financement de ces droits. Pour le groupe couvert par l’opération, des contrats d’assurance collectifs à prime unique prennent le relais. Une somme est versée au départ ; l’assureur s’engage à honorer ensuite l’échéancier prévu, avec la composante viagère propre aux prestations. 1 10

Cette opération appartient à la famille des pension risk transfers, les transferts de risques de retraite. Le régime se décharge des prestations visées et l’assureur devient responsable des paiements correspondants. Le bulletin du département américain du Travail consacré au choix de l’assureur décrit explicitement cette substitution. Chez AT&T, la transaction reste partielle : d’autres engagements demeurent dans le régime. 2 10

Le retraité possède un droit à prestation contre son assureur. La propriété des placements appartient à une autre relation juridique. Pour identifier son interlocuteur juridique, le document déterminant est le contrat ou le certificat applicable, avec le nom de l’assureur émetteur. Le dépôt d’AT&T cite deux sociétés pour l’ensemble de l’opération, sans publier la ventilation individuelle entre elles. Établir une éventuelle solidarité entre les deux émetteurs demande les contrats et les garanties applicables à chaque bénéficiaire. 1 3

[image: Avant le transfert, le régime AT&T paie les prestations concernées. Après le transfert, deux filiales d’assurance Athene émettent les contrats de rente. Environ 96 000 personnes sont concernées. Les actifs du régime servent à payer la prime. L’actionnariat Apollo et Athene Holding est distinct de la dette contractuelle des assureurs. Les liens de contrôle intermédiaires sont omis.][image: Avant le transfert, le régime AT&T paie les prestations concernées. Après le transfert, deux filiales d’assurance Athene émettent les contrats de rente. Environ 96 000 personnes sont concernées. Les actifs du régime servent à payer la prime. L’actionnariat Apollo et Athene Holding est distinct de la dette contractuelle des assureurs. Les liens de contrôle intermédiaires sont omis.]Agrandir la composition complète
Agrandir la composition complète
FIG. 01 Deux émetteurs pour les rentes, une chaîne de propriété distincte. [S01] [S03] [S04] [S27] Méthode et périmètre
Le transfert fait des assureurs émetteurs les débiteurs des prestations concernées. La chaîne de propriété remonte séparément à Apollo ; le contrat ou le certificat précise l’émetteur applicable à chaque bénéficiaire. Les intermédiaires capitalistiques sont omis.


Cette première carte demande de conserver une distinction souvent écrasée par le langage des acquisitions. L’actionnaire décide de la stratégie et recueille les résultats de son investissement. L’assureur porte l’engagement contractuel. Le gestionnaire choisit des placements dans le cadre du mandat qui lui est confié. Une même organisation peut réunir ces métiers ; le recours du rentier dépend de la société et des garanties désignées dans les actes.

Le prix d’une promesse de retraite

Les comptes définitifs d’AT&T donnent une mesure plus précise que les annonces initiales. Pour l’exercice 2023, ils enregistrent la sortie de 8,067 milliards de dollars d’engagements de retraite et le transfert de 7,704 milliards de dollars d’actifs du régime. AT&T comptabilise un gain de règlement de 363 millions de dollars avant impôt. Le financement provient du patrimoine du régime, sans apport supplémentaire d’AT&T à cette occasion. 2

Les deux premiers montants décrivent des objets différents. L’engagement comptable est une valeur actuelle : les prestations attendues dans le futur sont ramenées à une valeur d’aujourd’hui, avec des hypothèses financières et démographiques. Les actifs représentent le patrimoine remis pour acheter les contrats. L’écart de 363 millions se retrouve dans le résultat d’AT&T. Les commissions d’Apollo et le montant des pensions relèvent d’autres calculs. 2

[image: AT&T, exercice 2023, en millions de dollars américains. Obligations de pension sorties : 8 067. Actifs transférés : 7 704. Les deux barres partent de zéro et utilisent la même échelle. L’écart de 363 représente un gain de règlement comptable avant impôt, pas une commission ou un taux de rendement.][image: AT&T, exercice 2023, en millions de dollars américains. Obligations de pension sorties : 8 067. Actifs transférés : 7 704. Les deux barres partent de zéro et utilisent la même échelle. L’écart de 363 représente un gain de règlement comptable avant impôt, pas une commission ou un taux de rendement.]Agrandir la composition complète
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FIG. 02 8 067 M$ d’engagements, 7 704 M$ d’actifs : 363 M$ d’écart comptable. [S02] Méthode et périmètre
Les barres partent de zéro et utilisent la même échelle, en millions de dollars. Les 363 M$ sont le gain comptable avant impôt enregistré par AT&T. Les frais et la rentabilité de l’opération exigent une autre décomposition.


Pourquoi un assureur accepte-t-il de verser demain des prestations dont la valeur comptable chez le vendeur dépasse les actifs reçus ? Il construit sa propre tarification : rendement des placements, durée des paiements, espérance de vie, frais, capital nécessaire et marge attendue. Les conventions comptables du régime et le prix proposé par l’assureur répondent à des méthodes et à des contraintes différentes. Le montant payé donne ainsi une information sur la transaction, mais laisse ouverte la question de sa rentabilité finale. L’analyse prudentielle du choix d’un assureur impose justement d’examiner ses placements, ses ressources et les protections du contrat. 2 10

Pour reconstituer la répartition des revenus, il faudrait connaître les honoraires de sélection, les frais de gestion imputables à ce portefeuille, le coût de sa réassurance et les résultats obtenus au fil des années. La décomposition des revenus propres aux rentes AT&T reste à obtenir.

Remonter vers Apollo

Athene est devenue une filiale d’Apollo Global Management à l’issue de la fusion effective le 1er janvier 2022. Dans ce dossier, le propriétaire ultime est donc le groupe coté Apollo. Le terme général de « fonds » recouvre ici une organisation plus durable qu’un véhicule d’investissement destiné à être liquidé après quelques années. 27

L’intérêt économique de cette organisation apparaît dans le rapport annuel 2025 d’Athene : Apollo gère presque tous ses actifs investis nets, et sa rémunération dépend notamment de leur composition et de leur valeur. Certains placements dans des véhicules apparentés peuvent entraîner des frais supplémentaires. Le même document reconnaît les conflits d’intérêts possibles. Ces éléments décrivent les relations du groupe ; ils ne donnent pas une facture séparée pour les pensions d’AT&T. 26

Notre enquête sur les assureurs-vie, le crédit privé et les Bermudes suit l’organisation financière de ces groupes. Ici, le point de départ est le droit du bénéficiaire. L’intégration rapproche la collecte de primes, la gestion des actifs et la rémunération du gestionnaire. Elle permet d’orienter un patrimoine durable vers des financements que le groupe sait créer ou sélectionner. Pour le bénéficiaire d’une rente, l’enjeu est la qualité du résultat : les revenus encaissés devront financer les prestations après les frais et les pertes éventuelles. Mesurer cette qualité exige les actifs, les échéanciers et les protections du portefeuille étudié.

Athene apporte elle-même une précision juridique à son discours commercial. Dans une note de sa page consacrée à la retraite, le groupe indique que chaque filiale d’assurance répond de ses propres obligations, tandis qu’Apollo Global Management et Athene Holding n’assument pas ces obligations de paiement. Par ailleurs, des accords de maintien de capital au bénéfice de filiales sont publiés. Un engagement d’apporter du capital sous certaines conditions et une garantie directement invocable par chaque rentier sont deux droits différents. 3 26

La lecture de la solidité d’un assureur-vie demande de situer chaque chiffre. La distinction importe lorsque l’on lit un montant de capitaux propres, de liquidité ou d’actifs sous gestion à l’échelle du groupe. Il renseigne sur une organisation économique. Pour savoir quelles ressources soutiennent effectivement une pension, il faut revenir au bilan de l’émetteur, aux actifs affectés et aux engagements contractuels de soutien.

Un compte séparé, une protection à examiner

Le portefeuille AT&T comporte une protection essentielle à l’analyse : un compte séparé. Le rapport du magistrat Paul Levenson, daté du 29 août 2025, en relève l’existence dans le contentieux engagé par des bénéficiaires. La première plainte avait insuffisamment pris en compte cette caractéristique. Le même rapport distingue toutefois l’existence du compte de l’affirmation d’AT&T selon laquelle quelque huit milliards de dollars seraient entièrement isolés des autres dettes : cette dernière affirmation n’est pas vérifiée au fond à ce stade. 6

Un compte séparé peut réserver un ensemble d’actifs à des engagements déterminés et les protéger contre les créanciers d’autres activités. Le détail dépend du droit applicable et des contrats. Dans les comptes statutaires 2025 de l’assureur d’Iowa, les comptes séparés de rentes collectives sont présentés comme juridiquement isolés du compte général. Celui-ci reste contractuellement tenu d’assurer les paiements si le compte séparé n’y suffit pas. Les comptes de la filiale de New York décrivent également ce mécanisme pour ses rentes collectives. 4 5 8

Cette organisation ajoute une protection patrimoniale et un recours. Elle laisse subsister le risque des actifs qui alimentent le compte : un emprunteur peut manquer un paiement, une créance perdre de la valeur, un actif se vendre difficilement. Pour évaluer la protection du seul portefeuille AT&T, il faudrait lire l’ensemble de son contrat, ses clauses d’affectation et l’inventaire actualisé des actifs. Les états financiers de l’assureur rassemblent plusieurs opérations et ne remplacent pas cet examen.

Le litige illustre précisément cette exigence. Le 28 septembre 2026, le tribunal fédéral du Massachusetts écarte les demandes contre AT&T et laisse subsister le grief de manquement au devoir de prudence dirigé contre State Street et la responsable visée avec elle. Les comparaisons de risque et la portée du compte séparé restent discutées. Pour statuer sur la demande de rejet, le juge prend les allégations factuelles des plaignants pour vraies ; il n’a pas encore établi leur bien-fondé après examen des preuves. Cette décision n’est donc ni une condamnation d’Athene, ni le constat d’une défaillance de ses paiements. 7

La responsabilité de payer la rente et celle d’avoir correctement choisi l’assureur suivent ainsi des voies distinctes. Le bulletin américain sur cette sélection impose une démarche prudente, attentive à la diversification des placements, au capital, à la taille de l’opération et aux garanties disponibles. Cette analyse dépasse la seule note de crédit. 10

Les protections changent aussi de régime

La PBGC, l’organisme fédéral américain de garantie des retraites professionnelles, précise que sa protection cesse pour les prestations couvertes par des engagements irrévocables achetés auprès d’un assureur. Après le transfert, les mécanismes de garantie de l’assurance des États américains deviennent pertinents, avec leurs propres conditions et limites. Le changement d’interlocuteur entraîne donc un changement de système de protection. 9 10

Comparer ces dispositifs exige davantage que deux plafonds placés côte à côte. Selon le système, les limites peuvent porter sur des prestations périodiques ou sur la valeur actuelle de droits futurs ; l’âge, la forme de la rente et la juridiction comptent. Le dossier disponible ne permet pas de calculer la protection de chacun des quelque 96 000 bénéficiaires. Les dépôts d’AT&T précisent que l’opération ne modifie pas le montant des prestations promises ; l’équivalence de toutes les protections individuelles demanderait un travail supplémentaire. 1 9 10

Le Royaume-Uni fournit un contraste utile. Les rentes relevant d’un contrat d’assurance à long terme éligible peuvent bénéficier d’une protection du FSCS à 100 %, sans plafond. Le régime de retraite professionnel lui-même relève d’un autre cadre, avec un rôle possible du Pension Protection Fund. La présence d’un réassureur étranger derrière un assureur britannique ne suffit donc pas à conclure que l’assuré a perdu la protection de son contrat. 23 24

Chez Prudential, le risque a précédé le contrat

Un dossier britannique permet de voir ces distinctions fonctionner dans le temps. Le 14 mars 2018, The Prudential Assurance Company Limited, ou PAC, conclut avec Rothesay Life plc un accord de transfert d’activité et un accord de réassurance assorti de garanties. Des actifs passent à Rothesay, ainsi qu’une grande partie des risques et des revenus économiques associés au portefeuille. Les obligations contractuelles envers les assurés restent alors chez PAC. La cour d’appel l’explicite dans son arrêt du 2 décembre 2020. 11

La différence devient tangible en août 2019 : la High Court refuse d’abord le transfert juridique, tandis que la réassurance demeure en place. Les deux entreprises ont déjà réorganisé le financement du portefeuille ; le changement d’assureur direct attend toujours l’autorisation judiciaire. 12

Après l’appel puis l’autorisation finale du 24 novembre 2021, le transfert prend effet le 15 décembre 2021. Rothesay devient responsable d’environ 350 000 polices. Environ 33 000 autres restent chez Prudential, couvertes par la réassurance. Pour les contrats effectivement transférés, Prudential continue temporairement l’administration au nom de Rothesay. Ces chiffres décrivent la situation finale rapportée pour 2021 ; ils ne se comparent pas directement aux effectifs annoncés au lancement de l’opération. 13

[image: En mars 2018, PAC réassure une activité de rentes auprès de Rothesay tout en restant juridiquement responsable envers les assurés. Le transfert juridique prend effet le 15 décembre 2021 : environ 350 000 polices ont pour assureur Rothesay Life plc ; environ 33 000 restent chez PAC et réassurées par Rothesay. Prudential administre temporairement les contrats transférés pour Rothesay. Nombres arrondis au stade final de 2021, sans comparaison avec les effectifs de 2018.][image: En mars 2018, PAC réassure une activité de rentes auprès de Rothesay tout en restant juridiquement responsable envers les assurés. Le transfert juridique prend effet le 15 décembre 2021 : environ 350 000 polices ont pour assureur Rothesay Life plc ; environ 33 000 restent chez PAC et réassurées par Rothesay. Prudential administre temporairement les contrats transférés pour Rothesay. Nombres arrondis au stade final de 2021, sans comparaison avec les effectifs de 2018.]Agrandir la composition complète
Agrandir la composition complète
FIG. 03 Le risque, le contrat et l’administration changent à des dates différentes. [S11] [S12] [S13] Méthode et périmètre
Le partage final de décembre 2021 distingue les polices juridiquement transférées à Rothesay de celles qui restent chez PAC. Les nombres sont arrondis ; les branches du schéma sont des catégories juridiques et leur largeur n’est pas proportionnelle aux effectifs.


La séquence Rothesay est historique : Blackstone avait cédé sa participation le 1er décembre 2020, avant le transfert juridique des polices en décembre 2021. 30

Le nom du prestataire qui traite un dossier ou organise le versement ne révèle donc pas nécessairement celui du débiteur. À l’inverse, un nouveau propriétaire peut apparaître sans changer l’assureur du contrat. Le rachat de Pension Insurance Corporation Group par Athora, achevé le 27 mars 2026, en donne un exemple actuel : PIC précise que la personne morale assurant les pensions demeure la même après le changement d’actionnaire. 14 15

Athora et Athene doivent aussi être distinguées. Athora indique qu’Apollo, Athene compris, détenait un intérêt économique de 24,51 % dans son capital au 31 décembre 2025, et décrit ses relations de gestion avec Apollo. Cette participation datée ne permet pas de présenter Athora comme une filiale intégralement détenue, ni de déduire la réassurance d’un contrat particulier de PIC. 16

Même le moment où l’assurance intervient dans un régime britannique mérite attention. Dans un buy-in, le régime achète un contrat pour financer les prestations, et les trustees restent responsables envers ses membres. Dans un buy-out, l’assureur prend directement en charge les pensions couvertes. Le régulateur britannique des retraites décrit ces deux montages : une annonce d’« accord avec un assureur » peut donc désigner des situations juridiquement différentes. 17

La réassurance ajoute un deuxième contrat

L’étape des Bermudes attire l’attention parce qu’elle associe frontière, réglementation et entités apparentées. Le premier travail consiste à identifier l’accord. Dans une réassurance classique de ce type, l’assureur conserve sa dette envers le rentier et obtient une créance sur un réassureur : celui-ci doit lui fournir les paiements convenus. Le contrat entre assureurs soutient le contrat de rente. La PRA rappelle explicitement que, sous réassurance de longévité comme sous réassurance financée, l’assureur reste responsable de ses promesses aux bénéficiaires. 18

Dans une réassurance financée, l’accord peut couvrir à la fois le risque des placements et celui de verser les prestations plus longtemps que prévu. Une prime initiale finance les engagements repris ; des garanties sont organisées pour protéger l’assureur cédant si sa contrepartie ne remplit pas ses obligations. Selon la structure, la propriété juridique des actifs, leur conservation et le transfert de leur résultat économique peuvent être répartis différemment. Dire simplement que « l’argent est parti aux Bermudes » laisse précisément ces questions sans réponse. 19 20

Les comptes d’Athene Annuity and Life Company décrivent bien un traité avec Athene Annuity Re Ltd, aux Bermudes, prenant effet au 1er janvier 2023 et portant sur une quote-part de certains nouveaux contrats de rentes collectives. Ils décrivent aussi le maintien de la responsabilité de l’assureur envers ses clients si le réassureur ne s’exécute pas. La ventilation publiée porte sur une catégorie de rentes collectives. Dans les pièces consultées, l’affectation du portefeuille AT&T, de ses actifs ou d’une fraction de ses engagements à ce traité reste à établir. 4

[image: Schéma générique. L’assureur doit la rente à l’assuré. Un contrat de réassurance oblige séparément le réassureur envers l’assureur, avec une prime initiale et des garanties selon le contrat. Si une clause de recapture est déclenchée, l’assureur reprend les risques cédés et récupère les actifs en garantie dans les conditions contractuelles. Son obligation envers l’assuré demeure. La recapture peut survenir avant une faillite. Aucun portefeuille AT&T ni réassureur précis n’est attribué par ce schéma.][image: Schéma générique. L’assureur doit la rente à l’assuré. Un contrat de réassurance oblige séparément le réassureur envers l’assureur, avec une prime initiale et des garanties selon le contrat. Si une clause de recapture est déclenchée, l’assureur reprend les risques cédés et récupère les actifs en garantie dans les conditions contractuelles. Son obligation envers l’assuré demeure. La recapture peut survenir avant une faillite. Aucun portefeuille AT&T ni réassureur précis n’est attribué par ce schéma.]Agrandir la composition complète
Agrandir la composition complète
FIG. 04 L’assureur doit la rente ; le réassureur lui doit les paiements convenus. [S18] [S20] Méthode et périmètre
Mécanisme général : l’assureur doit la rente et détient une créance distincte sur le réassureur. Une recapture réunit à nouveau les risques cédés et les ressources nécessaires chez l’assureur, selon les clauses applicables. Ce schéma ne prétend pas retracer un traité AT&T déterminé.


Lorsqu’un accord cesse de fonctionner, une recapture peut intervenir : l’assureur reprend les risques qu’il avait cédés et récupère les actifs prévus par le contrat. Des clauses de solvabilité ou d’autres manquements peuvent déclencher cette reprise avant une faillite. L’obligation de payer l’assuré, elle, était restée chez l’assureur. La difficulté nouvelle est de réunir les ressources, les actifs admissibles et la liquidité nécessaires pour continuer à l’honorer. 18 20

L’efficacité économique reste une question ouverte

Il existe une raison économique solide de rapprocher certaines rentes de placements peu liquides. Des paiements prévisibles donnent à l’investisseur la possibilité de conserver longtemps des actifs, en encaissant leurs revenus plutôt qu’en dépendant d’une vente rapide. Le financement d’entreprises ou d’infrastructures peut trouver là un horizon adapté. La PRA reconnaît ces bénéfices possibles, tout en demandant d’examiner les concentrations et la qualité de l’adossement. 18

Cette gestion actif-passif, ou ALM, rapproche les ressources attendues des paiements promis. Le travail de Ralf Meisenzahl, Jackson Overpeck et Andy Polacek, révisé le 27 avril 2026 à la Fed de Chicago, apporte un résultat intéressant sur le rapprochement des échéances et des flux. Sa portée est précise : les résultats se concentrent sur les indexed annuities, des produits d’épargne américains dont le rendement dépend en partie d’indices. L’étude ne permet pas d’en déduire directement la qualité de couverture des rentes viagères transférées par AT&T. Ses auteurs signalent aussi les risques d’illiquidité et les interconnexions financières. 22

Le régulateur britannique examine parallèlement les incitations créées par ses règles. Dans la consultation CP8/26 du 29 avril 2026, il propose de modifier la correction de valeur appliquée aux créances de réassurance financée pour mieux refléter le risque de contrepartie et rapprocher leur traitement de celui d’actifs économiquement similaires. La consultation s’est achevée le 31 juillet ; la date d’application proposée est le 1er juillet 2027. Les pages PRA consultées le 23 octobre 2026 présentent encore CP8/26 comme une consultation. 19 28 29

Les tests disponibles invitent également à la mesure. Dans son exercice publié en novembre 2025, fondé sur les bilans de fin 2024, la PRA constate que les assureurs concernés pouvaient absorber la reprise des risques réassurés prévue par le scénario exploratoire. Elle souligne néanmoins un effet sensible sur leur solvabilité et les limites de l’exercice. Ce résultat soutient l’existence de marges de résistance dans le scénario testé ; il laisse à examiner l’évolution des expositions et des garanties dans le temps. 21

La signature qui engage les vingt prochaines années

Le parcours documentaire permet de répondre à la première question de cette série. Pour les prestations AT&T transférées, le paiement incombe à l’assureur émetteur désigné dans le contrat applicable. Apollo exerce le contrôle économique du groupe. Un gestionnaire perçoit des revenus pour investir ses actifs. Un réassureur peut reprendre certains risques. L’organisation de ces relations contribue à la capacité de l’assureur à payer, sans confondre les responsabilités de chacun.

L’étape suivante consiste à examiner les ressources qui soutiennent cette capacité : qualité des actifs, frais, capital mobilisable, garanties et modalités de retour des risques. Pour AT&T, le contrat collectif intégral, l’inventaire du compte séparé et les traités attribuables au portefeuille restent nécessaires à une reconstitution complète. La présence d’un gestionnaire de fonds dans l’organigramme ne tranche pas à elle seule l’efficacité ou la fragilité du montage.

Le principe juridique trouve d’ailleurs un écho en France : dans la version datée du 11 juin 2026 consultée sur Légifrance, l’article L.111-3 du Code des assurances maintient la responsabilité de l’assureur envers l’assuré lorsqu’il se réassure. Les produits, les régimes de retraite et les mécanismes de garantie doivent ensuite être comparés dans leur propre cadre. 25 Pour une personne qui attendra encore sa pension dans vingt ans, la question utile demeure celle qui ouvre l’enquête : quelle société lui doit cette somme, et quelles ressources pourra-t-elle effectivement mobiliser à l’échéance ?



Le deuxième volet, consacré au rachat des assureurs, examine les droits au capital, les mandats et les commissions d’Apollo, KKR, Brookfield et Blackstone.

Périmètre de l’enquête

Recherche actualisée au 23 octobre 2026, fondée sur des dépôts réglementaires, comptes, décisions judiciaires, documents de supervision et publications de recherche. Les déclarations des entreprises sont attribuées à leurs auteurs ; les appréciations commerciales sur la sécurité des pensions ne sont pas reprises comme des constats indépendants. Aucun entretien n’a été réalisé. Les allégations du contentieux américain sont distinguées des faits établis et de la portée procédurale des décisions. Le schéma de réassurance présente un mécanisme général, sans attribuer au portefeuille AT&T un chemin financier non documenté.

Sources

Les notices conservent les passages utiles et leurs limites.

	S01 · AT&T Inc. / U.S. Securities and Exchange Commission · Publication : 2023-05-03 · Consulté le : 2026-10-23AT&T Inc. : Form 8-K, 3 May 2023Passages et périmètre
Accord du 26 avril 2023 ; clôture du 3 mai 2023 ; prestations à partir d’août 2023
Item 8.01 : Other Events
Preuve contemporaine du transfert partiel : environ 96 000 participants et bénéficiaires ; deux émetteurs, Athene Annuity and Life Company et Athene Annuity & Life Assurance Company of New York. Achat financé par le trust du régime ; engagement irrévocable des assureurs pour les versements à partir d’août 2023 ; prestations inchangées du fait de l’opération.
Les montants de ce communiqué sont provisoires. La répartition individuelle entre les deux émetteurs et les contrats complets ne figurent pas dans ce document ; aucune solidarité entre les deux assureurs n’est établie par cette seule source.

	S02 · AT&T Inc. / U.S. Securities and Exchange Commission · Publication : 2024-02-23 · Consulté le : 2026-10-23AT&T Inc. : 2023 Form 10-K, Note 14: Pension and Postretirement BenefitsPassages et périmètre
Exercice clos le 31 décembre 2023 ; transfert du 3 mai 2023
Note 14 ; lignes « Group annuity contract transfer » des tableaux obligations et actifs ; « Settlement (gain) loss »
Les données définitives distinguent 8 067 M$ d’engagements actuariels sortis du régime, 7 704 M$ d’actifs transférés et un gain comptable avant impôt de 363 M$. Ce dernier est la différence de décomptabilisation ; il ne mesure ni commission, ni réduction de pension, ni entrée de trésorerie chez AT&T.
Montants en millions de dollars. La valeur actuarielle des engagements est une valeur actuelle, distincte de la somme nominale des paiements futurs. Le régime AT&T subsiste après ce transfert partiel.

	S03 · Athene · Consulté le : 2026-10-23Athene : Advocacy & Resources on the Retirement IndustryPassages et périmètre
Page courante consultée le 23 octobre 2026 ; plusieurs indicateurs datent de 2023 ou 2025
Note 5 ; mentions légales sur les sociétés émettrices en bas de page
La note 5 attribue les obligations d’assurance à la filiale émettrice et précise qu’Apollo Global Management et Athene Holding ne répondent pas des obligations courantes de ces contrats. Le pied de page identifie les sociétés qui émettent les contrats collectifs.
Page de plaidoyer d’une partie intéressée, non évaluation indépendante. Ses ratios promotionnels et ses données de groupe ne décrivent pas les actifs ou la sécurité du seul portefeuille AT&T. Elle ne remplace pas un certificat individuel.

	S04 · Athene Annuity and Life Company / U.S. Securities and Exchange Commission · Publication : 2026-04-03 · Consulté le : 2026-10-23Athene Annuity and Life Company : 2025 statutory financial statements appended to prospectus filed 3 April 2026Passages et périmètre
Comptes statutaires AAIA au 31 décembre 2025 et exercices comparatifs
Comptes annexés : note 1, organisation ; note réassurance, traité AARe effectif au 1er janvier 2023 ; note « Separate Accounts », « Group Annuity Separate Accounts » ; risques de réassurance
La chaîne de propriété passe par Athene Annuity Re Ltd., Athene Holding et Apollo. Les comptes décrivent des actifs de rentes collectives juridiquement isolés du compte général et l’obligation du compte général de payer si le compte séparé est insuffisant. Un traité modco avec AARe couvre certaines nouvelles rentes collectives depuis 2023 ; il ne ventile pas le bloc AT&T.
Le prospectus principal décrit un produit RILA distinct du contrat AT&T : seules les notes des comptes de la société sont utilisées. Les 43 352 257 milliers de dollars d’actifs des comptes séparés collectifs sont un total AAIA. Les réserves cédées sous le traité PGA, 857 578 milliers de dollars fin 2025, ne sont pas attribuables à AT&T à partir de cette publication.
SEC : supplément AAIA du 17 juin 2026

	S05 · Athene Annuity & Life Assurance Company of New York / U.S. Securities and Exchange Commission · Publication : 2026-04-03 · Consulté le : 2026-10-23Athene Annuity & Life Assurance Company of New York : 2025 statutory financial statements appended to prospectus filed 3 April 2026Passages et périmètre
Comptes statutaires AANY au 31 décembre 2025
Comptes annexés : note « Separate Accounts », notamment p. 47 ; risques et notes sur la réassurance
AANY décrit deux comptes séparés de rentes collectives, isolés des autres activités, ainsi que l’obligation du compte général en cas d’insuffisance. Les accords de réassurance n’effacent pas sa responsabilité d’émetteur.
Les garanties AAIA évoquées pour des contrats de 2019 et des assignations de 2020 ne prouvent aucune garantie du contrat AT&T 2023. Comme pour S04, les clauses du produit RILA présenté au début ne sont pas celles du contrat AT&T.
SEC : prospectus AANY du 16 juillet 2026

	S06 · U.S. District Court for the District of Massachusetts : Magistrate Judge Paul G. Levenson · Publication : 2025-08-29 · Consulté le : 2026-10-23Piercy et al. v. AT&T Inc. et al. : Report and Recommendation, ECF 131Passages et périmètre
Rapport et recommandation sur la première plainte, affaire 1:24-cv-10608-NMG
pp. 75–79 ; p. 76 distingue compte séparé et montant allégué par AT&T ; pp. 76–78 reproduisent DOL pp. 19–20
La pièce judiciaire confirme l’existence d’un compte séparé pour les rentes AT&T. Elle distingue cette existence de l’argument selon lequel environ 8 Md$ seraient intégralement isolés, fondé sur des éléments extérieurs à la plainte. Elle reproduit des passages du rapport DOL sur les différentes structures de comptes séparés.
Rapport de magistrat sur une plainte initiale, non jugement définitif sur la solvabilité ou la qualité des actifs. État procédural actualisé par S07. Copie d’une pièce primaire hébergée par un média, sans modification du PDF.

	S07 · U.S. District Court for the District of Massachusetts : Judge Nathaniel M. Gorton · Publication : 2026-09-28 · Consulté le : 2026-10-23Piercy et al. v. AT&T Inc. et al. : Memorandum and Order, ECF 186Passages et périmètre
Décision signée et déposée le 28 septembre 2026 ; affaire 1:24-cv-10608-NMG
pp. 4–6 : stade procédural et risques allégués ; pp. 7–8 : AT&T ; p. 9 : dispositif
Le juge laisse subsister le seul Count IV, manquement au devoir de prudence reproché à State Street, et écarte les autres demandes. À ce stade, les allégations plausibles sont tenues pour vraies pour apprécier la recevabilité ; les comparaisons de risques ne sont pas tranchées au fond.
La décision ne constate ni insolvabilité d’Athene ni baisse des mensualités ni responsabilité au fond. Sa formulation abrégée sur la « termination » ne permet pas de présenter le transfert AT&T comme une liquidation de tout le régime.

	S08 · U.S. Department of Labor : Employee Benefits Security Administration · Consulté le : 2026-10-23Report to Congress on Interpretive Bulletin 95-1Passages et périmètre
Rapport de juin 2024, annoncé le 24 juin 2024
pp. 19–20 : comptes séparés dédiés ou mutualisés ; soutien du compte général
Le rapport lu directement décrit les comptes séparés dédiés à un employeur ou mutualisés et leur soutien habituel par le compte général. Les pages 19–20 distinguent cette protection juridique des risques liés aux actifs détenus. Le rapport restitue aussi des avis divergents recueillis auprès des parties prenantes.
Rapport complet téléchargé directement sur le site du Department of Labor le 23 octobre 2026 ; passages utilisés vérifiés aux pages 19–20. Le rapport expose un cadre général et des contributions de parties prenantes, plutôt qu’un audit des actifs ou du contrat AT&T.

	S09 · Pension Benefit Guaranty Corporation · Consulté le : 2026-10-23PBGC : AnnuitiesPassages et périmètre
Page institutionnelle courante, consultée le 23 octobre 2026
Notice introductive et avis relatifs aux irrevocable commitments
La garantie PBGC cesse pour les prestations couvertes par des engagements irrévocables achetés auprès d’un assureur. Cette frontière explique le changement de système de protection lors d’un transfert vers des rentes assurantielles.
La page ne reconstitue pas les garanties d’assurance État par État pour les participants AT&T. Les plafonds PBGC et ceux des dispositifs d’assurance ne se comparent pas directement sans les modalités de prestation et d’éligibilité.

	S10 · U.S. Department of Labor / Electronic Code of Federal Regulations · Publication : 1995-03-06 · Consulté le : 2026-10-2329 CFR § 2509.95-1 : Interpretive bulletin on selecting an annuity providerPassages et périmètre
Bulletin initial de 1995, amendé en 2007 et 2008 ; version eCFR consultée le 23 octobre 2026
§ 2509.95-1(b)–(e), en particulier (c)(1)–(6)
Le choix de l’assureur relève d’un devoir fiduciaire. L’examen doit porter notamment sur le portefeuille, les fonds propres, les activités, le contrat, les comptes séparés et les garanties ; les seules notes financières ne suffisent pas.
Guide interprétatif dont les exceptions et le contexte comptent. Ce texte ne permet pas de conclure automatiquement qu’une catégorie d’actionnaires satisfait ou viole le devoir de prudence. Texte eCFR consulté le 23 octobre, affiché à jour au 21 octobre 2026.

	S11 · Court of Appeal of England and Wales / The National Archives · Publication : 2020-12-02 · Consulté le : 2026-10-23Re Prudential Assurance Company Ltd and Rothesay Life Plc [2020] EWCA Civ 1626Passages et périmètre
Accords du 14 mars 2018 ; appel jugé le 2 décembre 2020
§§ 19–20 : réassurance et débiteur ; § 103 : soutien parental ; § 108 : FSCS ; § 109 : contrôle prudentiel
Le jugement distingue transfert économique par réassurance et transfert des obligations envers l’assuré. Tant que le transfert de portefeuille n’est pas effectif, PAC reste le débiteur. Il distingue aussi soutien parental espéré et engagement contractuel.
L’arrêt d’appel renvoie l’affaire à la High Court ; il n’est pas la date de prise d’effet du transfert, intervenue en 2021. Les effectifs historiques de la procédure ne sont pas les effectifs finaux de S13.

	S12 · Prudential plc · Publication : 2019-08-16 · Consulté le : 2026-10-23High Court judgment on proposed transfer of annuity businessPassages et périmètre
Refus initial du transfert par la High Court le 16 août 2019
Communiqué, paragraphes sur maintien de la réassurance et des conditions des contrats
Après le refus judiciaire initial du transfert, Prudential annonce que la réassurance reste en vigueur et que les prestations et conditions contractuelles demeurent inchangées. Le cas montre qu’un changement économique peut précéder le changement juridique.
Déclaration d’une partie au transfert. Le montant de 12 Md£ renvoie à des engagements réassurés, non au prix d’acquisition d’un assureur ; il ne doit pas être mélangé avec des évaluations ultérieures.

	S13 · Rothesay Limited · Consulté le : 2026-10-23Rothesay Limited : Annual report and accounts 2021Passages et périmètre
Exercice clos le 31 décembre 2021 ; comptes autorisés le 11 février 2022
pp. imprimées 17 et 65 (PDF 19 et 67) ; « Progress in 2021 » / « Prudential transaction » ; autorisation p. 101
Après approbation le 24 novembre 2021, le transfert prend effet le 15 décembre. Environ 350 000 polices passent sous responsabilité Rothesay ; environ 33 000 restent chez Prudential sous réassurance. Prudential assure temporairement l’administration des contrats transférés pour Rothesay.
Effectifs arrondis et polices, pas nécessairement personnes distinctes. Aucune réconciliation avec les périmètres historiques 400 000 ou 370 000. La migration administrative annoncée pour 2022 n’a pas été vérifiée comme accomplie.

	S14 · Pension Insurance Corporation · Consulté le : 2026-10-23PIC : Policyholder questions and answersPassages et périmètre
Acquisition achevée le 27 mars 2026 ; page consultée le 23 octobre 2026
« When did this happen? » ; « Will you still be called PIC? » ; « Does this transaction affect the security of my pension? »
PIC indique conserver son identité et ses obligations envers les assurés après son changement d’actionnaire. Cette FAQ permet de distinguer une acquisition des actions d’un transfert de contrats.
Les appréciations commerciales sur la sécurité ne constituent pas un audit indépendant. L’invariance de l’émetteur et de ses obligations est le fait retenu.

	S15 · Athora Holding Ltd. · Publication : 2026-03-27 · Consulté le : 2026-10-23Athora Group completes acquisition of Pension Insurance Corporation Group and announces plansPassages et périmètre
Clôture le 27 mars 2026 ; données PIC au 31 décembre 2025 ; projet de siège à horizon fin 2027
Communiqué de clôture ; note de bas de page sur dates des indicateurs ; paragraphes sur le siège
Athora annonce l’achat de PICG, société mère de PIC. Le transfert annoncé du siège des Bermudes au Royaume-Uni reste un projet soumis à autorisations. Le communiqué identifie les niveaux société mère et assureur.
Les 54,8 Md£ d’actifs et près de 450 000 assurés décrivent fin 2025, pas le jour de clôture. La présence de réassureurs bermudiens dans le groupe n’établit aucune cession d’un portefeuille PIC déterminé.

	S16 · Athora Holding Ltd. · Consulté le : 2026-10-23Athora : OrganisationPassages et périmètre
Page courante ; intérêt économique indiqué au 31 décembre 2025
Section « Strategic Partners »
Athora expose ses liens capitalistiques et ses mandats avec Apollo. L’intérêt économique d’Apollo, Athene compris, est indiqué à 24,51 % au 31 décembre 2025 ; Athora ne doit donc pas être assimilé à une filiale détenue intégralement par Apollo.
Photographie datée de l’actionnariat, susceptible d’évoluer. Elle ne fournit pas le parcours d’un portefeuille PIC dans les traités de réassurance.

	S17 · The Pensions Regulator · Publication : 2025-06-03 · Consulté le : 2026-10-23New models and options in defined benefit pensions schemesPassages et périmètre
Guidance publiée le 3 juin 2025
Insurance solutions : Buy-ins / Buy-outs
En buy-in, le contrat est un actif du régime et les trustees restent responsables envers les membres. En buy-out, l’assureur prend une responsabilité directe ; la clôture ultérieure du régime et les risques résiduels demandent leur propre examen.
La distinction porte sur la responsabilité juridique, non simplement sur la proportion de membres couverts. Un buy-in peut couvrir tout le régime sans être encore un buy-out.

	S18 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Publication : 2022-09-20 · Consulté le : 2026-10-23Charlotte Gerken : Speech at the Bank of America conferencePassages et périmètre
Discours du 20 septembre 2022
Sections « Funded reinsurance » et « Longevity reinsurance » ; note 5
La PRA explique que l’assureur demeure responsable des promesses aux rentiers sous réassurance. Une reprise des risques cédés peut découler d’un défaut ou de déclencheurs contractuels, prudentiels ou fiscaux.
Exposé général, non description des clauses du portefeuille AT&T. La recapture ne suppose pas nécessairement la faillite du réassureur.

	S19 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Publication : 2026-04-29 · Consulté le : 2026-10-23CP8/26 : Funded reinsurancePassages et périmètre
Consultation close le 31 juillet 2026 ; application proposée le 1er juillet 2027
§§ 1.5, 1.15–1.16 ; §§ 2.5–2.8 ; §§ 3.5–3.7, 3.13 ; §§ 4.6–4.13
La PRA propose une révision de la correction pour défaut de contrepartie de la créance de réassurance. Elle décrit une asymétrie avec certains placements économiquement comparables et le risque de récupérer des actifs insuffisants ou moins adaptés lors d’une recapture.
Les pages PRA consultées le 23 octobre 2026 présentent CP8/26 comme une consultation. L’application proposée est le 1er juillet 2027, avec une disposition de sauvegarde pour les risques entièrement transférés au plus tard le 30 septembre 2026. Les estimations 2–4 %, 11–15 % et environ 10 % agrègent CDA, SCR et marge de risque rapportés à la meilleure estimation des engagements.

	S20 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Publication : 2025-10-23 · Consulté le : 2026-10-23SS5/24 : Funded reinsurance, October 2025 versionPassages et périmètre
Version applicable à partir du 27 octobre 2025
pp. imprimées 4–5, §§ 2.5–2.7A ; pp. 7–9, §§ 2.15–2.23
Les attentes prudentielles demandent d’évaluer la qualité du collatéral récupéré, les coûts de rééquilibrage, les actifs substituables et un plan opérationnel de recapture. L’admissibilité aux portefeuilles de matching adjustment doit reposer sur les permissions existantes.
Il s’agit de la version publiée en octobre 2025, distincte du projet annexé à CP8/26. Les scénarios de stress et les exigences de planification ne sont pas des prévisions de défaillance. Les §§ 2.7A et 2.18 prévoient une exception MAIA circonscrite aux actifs de réassurance intragroupe équivalents à ceux déjà admis dans le portefeuille MA.

	S21 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Publication : 2025-11-17 · Consulté le : 2026-10-23Life Insurance Stress Test 2025 : Results reportPassages et périmètre
Bilans au 31 décembre 2024 ; exercice exploratoire publié en novembre 2025
Executive summary ; Annex 2 : Exploratory scenario findings: FundedRe recapture
Le scénario de recapture porte sur 12,3 Md£ d’engagements. Pour les participants concernés, la couverture SCR passe de 154 % après choc de marché à 144 % après recapture. La PRA conclut à leur capacité d’absorption sur les bilans testés.
Scénario exploratoire sans probabilité assignée, non prévision. Collatéral constaté fin 2024, sans substitutions futures ni choc de change. Le ratio 144 % ne décrit ni tout le secteur ni toutes les situations possibles.

	S22 · Federal Reserve Bank of Chicago ; Ralf R. Meisenzahl, Jackson Overpeck, Andy Polacek · Consulté le : 2026-10-23Life Insurers’ Private Credit Investments and Annuity Market Share Capture : Working Paper 2025-09Passages et périmètre
Première publication juin 2025 ; révision du 27 avril 2026
PDF : pp. imprimées 1, 3, 23–24, 31–32 (PDF 3, 5, 25–26, 33–34)
Le travail identifie un mécanisme d’appariement des échéances et des flux pour certains placements privés et contrats d’épargne américains dits indexed annuities. Il reconnaît aussi les risques de liquidité, de restructuration et d’interconnexion.
Les résultats concernent particulièrement les indexed annuities, souvent à horizon de 5–10 ans, et ne prouvent pas un meilleur adossement du portefeuille viager AT&T. Working paper exprimant les vues des auteurs, non position officielle de l’ensemble de la Fed.

	S23 · Financial Services Compensation Scheme · Consulté le : 2026-10-23FSCS : Pensions protectionPassages et périmètre
Page courante consultée le 23 octobre 2026
Pension provider failures
Pour les pensions relevant de contrats d’assurance à long terme éligibles, dont les rentes, le FSCS indique une protection à 100 % sans plafond. Un régime professionnel en tant que tel ne relève pas de cette même protection FSCS.
L’éligibilité de l’assureur, du contrat et de la créance demeure nécessaire. Ne pas confondre rentes assurées, SIPP, placements et dispositifs PPF.

	S24 · Financial Services Compensation Scheme · Consulté le : 2026-10-23FSCS : Insurance protectionPassages et périmètre
Page courante consultée le 23 octobre 2026
Life insurance and annuities ; exclusions relatives à la réassurance
La page détaille la couverture des contrats éligibles et distingue l’assurance de la réassurance destinée aux assureurs, qui ne bénéficie pas directement de cette protection. La contrepartie étrangère d’une réassurance n’efface pas à elle seule la couverture attachée au contrat britannique éligible.
La couverture de l’assuré dépend de ses conditions propres. La garantie FSCS ne supprime pas le risque de contrepartie supporté par l’assureur.

	S25 · République française / Légifrance · Consulté le : 2026-10-23Code des assurances : Article L.111-3Passages et périmètre
Version en vigueur depuis le 15 juin 2008 ; texte affiché au 11 juin 2026 et consulté le 23 octobre 2026
Article L.111-3
L’article L.111-3 prévoit que l’assureur qui se réassure reste seul responsable vis-à-vis de l’assuré. Il fournit le pont juridique vers la France ; les autres caractéristiques et protections des contrats restent propres à chaque régime.
Version datée du 11 juin 2026 lue directement sur Légifrance le 23 octobre 2026 ; elle indique une entrée en vigueur au 15 juin 2008. L’URL canonique et les versions datées d’octobre ont renvoyé une erreur 403. Cette lecture confirme le texte de la version citée ; la consolidation complète au 23 octobre reste hors du périmètre vérifié. La disposition porte sur la responsabilité du cédant, sans chiffrer la protection des produits français.

	S26 · Athene Holding Ltd. / U.S. Securities and Exchange Commission · Publication : 2026-02-25 · Consulté le : 2026-10-23Athene Holding Ltd. : 2025 Form 10-KPassages et périmètre
Exercice clos le 31 décembre 2025
Risk Factors : Apollo asset management and fees ; Schedule II : Debt and Guarantees ; Pension Group Annuities
Le groupe décrit la gestion de presque tous ses actifs nets investis par Apollo, des frais liés à leur valeur et composition, ainsi que des frais possibles de véhicules affiliés. Il présente aussi un accord de maintien de capital d’AHL envers AAIA.
Le document ne fournit pas de ventilation des frais du portefeuille AT&T. Un accord de maintien de capital soumis à conditions n’est pas une garantie générale d’Apollo portant sur chaque rente.
SEC : Athene, 10-Q au 30 juin 2026

	S27 · Apollo Global Management, Inc. / U.S. Securities and Exchange Commission · Publication : 2022-01-03 · Consulté le : 2026-10-23Apollo : Form 8-K12B reporting completion of the Athene mergerPassages et périmètre
Fusion effective le 1er janvier 2022
Introductory Note ; Item 2.01 : Completion of Acquisition or Disposition of Assets
La fusion Apollo–Athene devient effective le 1er janvier 2022. Cette preuve situe le propriétaire du groupe lors de la transaction AT&T ; elle ne modifie pas l’identité juridique des sociétés émettrices.
Apollo Global Management est une société cotée, à distinguer d’un fonds de capital-investissement à durée finie. L’actionnariat ne crée pas à lui seul une créance du rentier contre la société mère.

	S28 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23SS5/24 : Funded reinsurance: current publication pagePassages et périmètre
Version courante publiée le 23 octobre 2025, applicable le 27 octobre 2025 ; consultation de la page le 23 octobre 2026
Latest updates ; Current version
La page institutionnelle identifie la version en vigueur de SS5/24 et sa date d’application. Elle a été vérifiée pour distinguer ce texte du projet 2026.
L’absence de lien vers une décision finale CP8/26 sur cette page constitue un contrôle de statut, non une preuve exhaustive d’absence de toute publication ailleurs.

	S29 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Publication : 2026-10-01 · Consulté le : 2026-10-23PRA Regulatory Digest : September 2026Passages et périmètre
Activité réglementaire de septembre 2026, digest publié le 1er octobre 2026
Liste des Policy Statements et consultations
Le digest a servi au contrôle des suites de CP8/26. Aucune décision finalisant cette consultation n’y a été repérée au cours de la vérification.
Le digest couvre septembre 2026. La vérification du 23 octobre s’appuie aussi sur les pages courantes CP8/26 et SS5/24 et sur des recherches ciblées dans les publications PRA. Ce périmètre borne la conclusion de statut.

	S30 · Rothesay Limited and Rothesay Life Plc · Consulté le : 2026-10-23Rothesay Limited and Rothesay Life Plc : Solvency and Financial Condition Report 2021Passages et périmètre
Situation au 31 décembre 2021 ; rapport approuvé le 31 mars 2022
p. imprimée 11 (PDF 13), « Shareholders »
Blackstone a cédé sa participation le 1er décembre 2020. Au 31 décembre 2021, GIC et MassMutual détiennent chacun 49 % du nominal de Rothesay Limited, laquelle détient Rothesay Life plc.
La vignette Rothesay explique une mécanique juridique historique. Elle ne doit pas présenter le transfert de décembre 2021 comme celui d’un assureur encore détenu par Blackstone.


Chapitre 2
Pourquoi acheter un assureur quand on gère déjà son argent ?
Publication: 2026-10-23T10:45:37+02:00 · Mise à jour: 2026-10-23T10:45:37+02:00
[image: Illustration conceptuelle du chapitre 2 : Pourquoi acheter un assureur quand on gère déjà son argent ?]Illustration conceptuelle créée avec une assistance d’intelligence artificielle ; elle ne documente aucun événement réel.Quand les fonds rachètent les assureurs · Article 2/8 · Pourquoi acheter un assureur ?

Apollo gérait déjà les placements d’Athene avant leur réunion sous une nouvelle holding. KKR a payé une seconde fois pour Global Atlantic sans acquérir une seconde fois son portefeuille. Brookfield et Blackstone ont organisé d’autres partages entre propriété et commissions. Derrière ces opérations, quatre façons de donner une valeur à la durée de l’épargne, avec les engagements qui l’accompagnent.

Le premier volet sur les retraites d’AT&T suit le contrat jusqu’à son débiteur. Ce deuxième article examine les droits que les gestionnaires achètent avec un assureur.

Le 1er janvier 2022, le rapprochement d’Apollo et d’Athene prend effet : l’ancien gestionnaire et la holding de l’assureur deviennent deux filiales directes de la nouvelle Apollo Global Management. Dans les comptes du gestionnaire, l’opération fait entrer un grand assureur de retraite avec ses placements, ses contrats et ses obligations. Pourtant, la veille de la fusion, Apollo gérait ou conseillait déjà 212,6 milliards de dollars d’actifs pour les comptes d’Athene. Le client était installé dans la maison bien avant que les deux entreprises ne réunissent leur capital. 3, 5, 6

Cette chronologie déplace la question. Si l’on peut gérer l’argent d’un assureur et toucher des commissions sans le posséder entièrement, pourquoi engager des milliards pour racheter ses actionnaires ? Le portefeuille explique une partie de l’intérêt, mais la transaction porte aussi sur la durée du mandat, le contrôle des décisions et la part du résultat d’assurance qui revient au propriétaire. Ces droits ont une valeur différente, et chacun entraîne des responsabilités différentes.

Les opérations Apollo–Athene, KKR–Global Atlantic et Brookfield–American Equity permettent de les suivre dans les documents d’acquisition et les comptes publiés. Le partenariat Blackstone–Corebridge fournit un point de comparaison : une participation minoritaire s’y accompagne d’un contrat de gestion portant sur des dizaines de milliards. Pour comprendre ces achats, il faut tenir ensemble les deux côtés de la promesse : le revenu que l’épargne peut produire pendant des années et les paiements que l’assureur devra effectuer pendant ces mêmes années. 1, 15, 25, 37

Le prix des actions et l’argent des assurés

Dans un rachat d’actions, le vendeur reçoit le prix convenu et l’acquéreur prend sa place au capital. Les placements restent dans le patrimoine des sociétés qui les détiennent, face à leurs dettes. L’acheteur obtient un droit sur les bénéfices et, selon sa participation, le pouvoir de diriger l’entreprise ; les assurés conservent leurs créances contractuelles. La différence devient décisive lorsqu’une annonce juxtapose quelques milliards de prix d’acquisition et plusieurs dizaines de milliards d’actifs. 43, 28

American Equity Investment Life Holding Company, ou AEL, en donne une illustration précise. Brookfield Reinsurance annonce en juillet 2023 une opération valorisant les actions AEL autour de 4,3 milliards de dollars, puis achève le rachat des actions restantes le 2 mai 2024. Dans les comptes définitifs de Brookfield Wealth Solutions, le nouveau nom de l’acquéreur, les espèces et les actions remises représentent 3,636 milliards de dollars. Brookfield possédait déjà une participation : la valorisation annoncée de l’ensemble des actions et le paiement du solde correspondent donc à des dates et des périmètres différents. 25, 27, 28, 32

Le bilan repris est d’une autre taille. L’allocation définitive du prix fait apparaître 75,166 milliards de dollars d’actifs identifiables et 71,123 milliards de passifs, évalués à la date d’acquisition. Parmi ces passifs figurent 61,473 milliards de soldes des comptes des assurés. Les 4,043 milliards qui séparent actifs et passifs constituent un solde comptable avant intérêts minoritaires ; leur disponibilité pour financer des dividendes dépend d’autres règles, notamment prudentielles. 28

[image: Acquisition d’American Equity Investment Life Holding Company le 2 mai 2024. Allocation définitive du prix, en milliards de dollars américains. Contrepartie remise aux vendeurs : 2,525 en espèces et 1,111 en actions BAM, soit 3,636. Actifs identifiables : 75,166, dont 56,327 de placements et trésorerie et 18,839 d’autres actifs, comprenant 10,861 d’incorporels. En face : 61,473 de comptes d’assurés, 9,650 d’autres passifs et 4,043 d’actifs nets avant 0,713 de minoritaires. Les deux colonnes ou barres partent de zéro, avec une échelle commune. Goodwill exclu.][image: Acquisition d’American Equity Investment Life Holding Company le 2 mai 2024. Allocation définitive du prix, en milliards de dollars américains. Contrepartie remise aux vendeurs : 2,525 en espèces et 1,111 en actions BAM, soit 3,636. Actifs identifiables : 75,166, dont 56,327 de placements et trésorerie et 18,839 d’autres actifs, comprenant 10,861 d’incorporels. En face : 61,473 de comptes d’assurés, 9,650 d’autres passifs et 4,043 d’actifs nets avant 0,713 de minoritaires. Les deux colonnes ou barres partent de zéro, avec une échelle commune. Goodwill exclu.]Agrandir la composition complète
Agrandir la composition complète
FIG. 01 Acheter les actions, reprendre un bilan [S28] Méthode et périmètre
AEL au 2 mai 2024, allocation définitive du prix dans les comptes BWS. Les deux colonnes de bilan ont la même échelle. Les 3,636 Md$ sont la somme des espèces et actions remises ; les actifs nets avant minoritaires ne représentent pas un capital réglementaire distribuable.


La composition des actifs oblige elle aussi à préciser le vocabulaire. Le tableau comprend des placements et de la trésorerie, mais également la valeur comptable de l’activité d’assurance acquise et d’autres incorporels. La valeur de l’activité acquise, ou VOBA, résulte de l’évaluation comptable et actuarielle des contrats repris et s’amortit sur leur durée restante. Cet incorporel offre une liquidité différente de celle d’une obligation ou d’un dépôt bancaire. C’est pourquoi les 75 milliards de bilan, les 49 milliards qui entreront dans la base facturable du gestionnaire et le prix des actions doivent garder leurs intitulés respectifs. 28, 30

L’opération achète ainsi une entreprise capable de recevoir des primes, d’investir et de servir des prestations. Ses contrats américains, souvent regroupés sous le terme annuities, comprennent aussi des produits d’épargne pendant leur phase de constitution : toute cette activité ne correspond pas à des rentes viagères déjà versées. Le profil des sorties d’argent, les garanties et les possibilités de rachat influencent les actifs qu’un assureur peut raisonnablement détenir. 25, 43

Apollo achète la durée et le résultat d’assurance

Le cas Athene éclaire une acquisition dont le principal mandat de gestion existe déjà. Dans l’annonce de mars 2021, Apollo présente la réunion des deux entreprises comme un moyen de rendre ce lien plus durable et d’associer directement la croissance de l’assurance à celle de la gestion. À la clôture, la valeur des actions Apollo nouvellement remises atteint 11,455 milliards de dollars. Cette valeur de clôture rémunère des droits au capital ; les 212,6 milliards gérés à la fin de 2021 mesurent un mandat. La note d’acquisition détaille séparément la contrepartie comptable complète. 1, 6, 3

Pour un gestionnaire, la sécurité d’un mandat change la manière de préparer l’avenir. Une équipe de crédit recrute, développe des relations avec des emprunteurs et organise des financements en espérant disposer durablement de capitaux à placer. Un assureur intégré peut rendre cette activité plus prévisible, à condition que les nouveaux contrats et le réinvestissement des portefeuilles compensent les prestations et les retraits. La durée prend ici la forme d’une relation commerciale que l’actionnaire peut mieux organiser ; chaque contrat d’assurance continue, lui, d’avoir ses échéances.

Le rachat élargit aussi la part du résultat de l’assureur qui revient au groupe : Apollo détenait déjà 28,4 % des actions d’Athene à la fin de 2021. Dans un modèle de produits garantis, une partie du résultat provient de l’écart entre les revenus des placements et le coût des engagements. Apollo suit cette activité au moyen de ses spread-related earnings (SRE), une mesure non-GAAP avant impôts, après les coûts et ajustements retenus dans cet indicateur. Le propriétaire acquiert une exposition plus importante à cette marge, à la qualité des actifs, aux garanties et aux besoins de capital. 3, 8

L’ampleur des obligations est visible dès l’acquisition : le tableau de la fusion fait apparaître 219,779 milliards de dollars de passifs repris à la juste valeur. Les sociétés d’assurance restent les débiteurs de leurs contrats ; l’actionnaire contrôle désormais une activité dont les ressources doivent permettre de les honorer. La valeur du mandat et la valeur de l’assurance se rejoignent dans le groupe, avec des risques qui ne se mesurent pas de la même manière. 6

KKR achète une plus grande part du même résultat

Global Atlantic permet d’observer deux achats successifs. Lors de la prise de contrôle achevée le 1er février 2021, le coût attribué à KKR atteint environ 2,914 milliards de dollars pour 61,5 % après ajustements. Le montant de quelque 4,7 milliards mis en avant pour l’opération correspondait à la valeur de l’ensemble, y compris les participations des autres investisseurs. Les comptes de KKR identifient alors 97,503 milliards d’actifs sous gestion supplémentaires, également classés comme actifs donnant lieu à des commissions. 15

Trois ans plus tard, KKR rachète le solde d’environ 37 %. La contrepartie finale se compose de 2,622 milliards de dollars en espèces et 40,8 millions en titres échangeables contre des actions KKR, soit environ 2,663 milliards. Global Atlantic était déjà contrôlé et consolidé depuis 2021 : le deuxième achat accroît la part économique de KKR dans une activité et un portefeuille déjà présents. 19

[image: Dollars américains, trois opérations distinctes sans comparaison quantitative commune. Apollo gérait déjà 212,6 milliards pour les comptes Athene au 31 décembre 2021, avant la fusion du 1er janvier 2022. KKR ajoute 97,503 milliards d’AUM et d’AUM rémunérant la gestion lors de la prise de contrôle de Global Atlantic le 1er février 2021. Le rachat des minoritaires le 2 janvier 2024 porte ses droits économiques à 100 %, sur des actifs déjà comptés. BAM enregistre 49 milliards d’entrées de capital facturable liées au mandat AEL en 2024, après l’acquisition du 2 mai par Brookfield Re. Les flèches indiquent l’ordre des événements et l’apport du mandat.][image: Dollars américains, trois opérations distinctes sans comparaison quantitative commune. Apollo gérait déjà 212,6 milliards pour les comptes Athene au 31 décembre 2021, avant la fusion du 1er janvier 2022. KKR ajoute 97,503 milliards d’AUM et d’AUM rémunérant la gestion lors de la prise de contrôle de Global Atlantic le 1er février 2021. Le rachat des minoritaires le 2 janvier 2024 porte ses droits économiques à 100 %, sur des actifs déjà comptés. BAM enregistre 49 milliards d’entrées de capital facturable liées au mandat AEL en 2024, après l’acquisition du 2 mai par Brookfield Re. Les flèches indiquent l’ordre des événements et l’apport du mandat.]Agrandir la composition complète
Agrandir la composition complète
FIG. 02 Un rachat peut ajouter des actifs, ou renforcer des droits existants [S03] [S05] [S15] [S19] [S30] Méthode et périmètre
Trois parcours datés. Les 212,6 Md$ étaient déjà gérés ou conseillés pour les comptes Athene ; les 97,503 Md$ sont les AUM ajoutés par Global Atlantic en 2021 ; les 49 Md$ désignent le capital facturable AEL ajouté par BAM en 2024. Les flèches ne sont pas proportionnelles aux montants.


L’effet apparaît nettement dans les résultats. En 2023, Global Atlantic produit 1 289,7 millions de dollars de résultat opérationnel avant impôt selon la mesure ajustée présentée par KKR ; après attribution aux minoritaires, 816,6 millions reviennent à KKR. En 2024, le résultat de l’activité entière descend à 1 014,5 millions, et KKR en détient désormais la totalité. Le résultat qui lui revient augmente de 24,2 %, pendant que celui de l’activité complète diminue de 21,3 %. Les deux variations sont calculées à partir des comptes et décrivent des périmètres explicitement différents. 19

[image: Résultat opérationnel ajusté d’assurance avant impôt, en millions de dollars américains. En 2023, total de 1 289,699, dont 816,637 attribués à KKR et 473,062 aux minoritaires. En 2024, 1 014,546 entièrement attribués à KKR après le rachat des minoritaires. Le total recule de 21,3 %, la part de KKR augmente de 24,2 %. Barres à échelle commune depuis zéro. Mesure ajustée après frais de gestion, distincte du résultat net GAAP.][image: Résultat opérationnel ajusté d’assurance avant impôt, en millions de dollars américains. En 2023, total de 1 289,699, dont 816,637 attribués à KKR et 473,062 aux minoritaires. En 2024, 1 014,546 entièrement attribués à KKR après le rachat des minoritaires. Le total recule de 21,3 %, la part de KKR augmente de 24,2 %. Barres à échelle commune depuis zéro. Mesure ajustée après frais de gestion, distincte du résultat net GAAP.]Agrandir la composition complète
Agrandir la composition complète
FIG. 03 L’activité recule, la part de KKR augmente [S19] Méthode et périmètre
Résultat opérationnel d’assurance ajusté, avant impôt, selon les comparatifs 2023–2024 du même rapport KKR. Les colonnes partent de zéro. La hausse de 24,2 % porte sur la part attribuée à KKR ; la baisse de 21,3 % porte sur l’activité entière. Calculs de l’enquête.


Cette divergence donne un contenu concret au prix du deuxième achat. KKR a acquis le droit à une plus grande fraction du résultat futur, avec l’exposition correspondante aux pertes et au capital. La hausse du résultat attribué renseigne sur ce changement de propriété ; pour juger l’évolution économique de l’assureur, il faut regarder aussi son résultat à 100 %. Le rapport annuel explique précisément que le rachat du solde a contribué à la progression du résultat revenant à KKR. 19

Brookfield sépare le propriétaire et le gestionnaire

Chez Brookfield, les noms proches recouvrent des fonctions différentes. Brookfield Reinsurance, devenu Brookfield Wealth Solutions, acquiert l’assureur. Brookfield Asset Management, ou BAM, bénéficie du mandat de gestion. L’organisation relie des sociétés apparentées, mais le prix du rachat, les engagements d’assurance et les recettes du gestionnaire apparaissent dans des comptes distincts. 27, 31, 32

Cette séparation rend l’intérêt du gestionnaire particulièrement lisible. Dans sa lettre aux actionnaires d’août 2023, BAM anticipe environ 50 milliards de dollars de capital AEL à gérer et 125 millions de dollars supplémentaires par an de résultat lié aux commissions, ses fee-related earnings ou FRE. Il s’agit d’un objectif de résultat ajusté annoncé par la direction, après les coûts qu’elle retient dans cet indicateur. Le rapport 2024 constate ensuite 49 milliards de capital donnant lieu à des commissions apportés par le mandat AEL. L’apport de base facturable est donc documenté. 29, 30

Le rapprochement s’arrête là pour l’objectif de bénéfice. Le rapport 2025 attribue au mandat AEL une hausse annuelle de 55 millions de dollars des recettes de commissions. Ce chiffre mesure une variation de recettes, tandis que les 125 millions annoncés mesuraient un niveau annuel attendu de résultat. Les documents examinés n’isolent pas un FRE réalisé pour AEL qui permettrait de juger directement l’objectif de 2023. Comparer ces deux nombres comme une promesse et sa réalisation fabriquerait une conclusion. 29, 31

La perspective du gestionnaire dépasse d’ailleurs le mandat général. La même lettre de 2023 envisageait d’allouer environ 40 % de son capital d’assurance à ses fonds privés, avec des recettes de frais supplémentaires. Cette proportion était un objectif pour le capital d’assurance évoqué par BAM, et non une allocation AEL constatée. Elle montre l’intérêt d’un accès durable aux placements : il peut nourrir plusieurs activités du gestionnaire, de la sélection des investissements à la gestion de véhicules spécialisés. 29

Pour apprécier cette organisation, suivre la seule marque Brookfield serait insuffisant. Il faut identifier la société qui porte les garanties, celle qui facture la gestion et les actionnaires qui recueillent leurs bénéfices. La valeur de l’investissement du propriétaire dépend aussi des besoins de capital de l’assureur ; le gestionnaire est rémunéré pour un service dont le contrat détermine la base et les conditions. Le partage économique se joue entre ces fonctions, même lorsqu’elles appartiennent au même ensemble de relations capitalistiques.

Une commission traverse le groupe

Les comptes d’Apollo et de KKR permettent de suivre ce passage d’un métier à l’autre. En 2025, Apollo publie 1 441 millions de dollars de commissions de gestion entre son activité d’assurance et son activité de gestion. KKR déclare de son côté 673,9 millions de frais de gestion facturés par son segment de gestion d’actifs à son segment assurance. Ces montants décrivent une recette du gestionnaire et une charge de l’assureur, au sein de leurs groupes respectifs. 8, 20

Dès février 2021, la direction de KKR visait au moins 200 millions de dollars par an de frais de gestion nets supplémentaires après montée en charge. Cette prévision réunissait le mandat général et des stratégies gérées directement, puis retranchait certaines charges. La série de frais internes publiée ensuite mesure des recettes brutes : une réconciliation des coûts et des périmètres serait nécessaire pour évaluer la réalisation de cette cible. Comme chez Brookfield, l’annonce décrit l’intérêt économique recherché ; le suivi exige de conserver la même mesure du début à la fin. 16

[image: Exercice 2025, en millions de dollars américains. Frais de gestion bruts entre segments : 1 441 d’Athene vers la gestion d’actifs Apollo ; 673,9 de Global Atlantic vers la gestion d’actifs KKR. Flèches de largeur égale : schéma de flux, sans proportion quantitative. La recette et la charge internes sont éliminées en consolidation GAAP. Le résultat opérationnel d’assurance est déjà calculé après ces frais. Le gestionnaire finance ses coûts avec sa recette brute.][image: Exercice 2025, en millions de dollars américains. Frais de gestion bruts entre segments : 1 441 d’Athene vers la gestion d’actifs Apollo ; 673,9 de Global Atlantic vers la gestion d’actifs KKR. Flèches de largeur égale : schéma de flux, sans proportion quantitative. La recette et la charge internes sont éliminées en consolidation GAAP. Le résultat opérationnel d’assurance est déjà calculé après ces frais. Le gestionnaire finance ses coûts avec sa recette brute.]Agrandir la composition complète
Agrandir la composition complète
FIG. 04 La commission change de métier dans les comptes du groupe [S08] [S20] Méthode et périmètre
Frais de gestion intersegments déclarés pour l’année 2025. Le même montant est une charge côté assurance et une recette côté gestion ; l’écriture interne est éliminée à la consolidation. Les résultats d’assurance concernés tiennent déjà compte des frais. Aucun bénéfice net de groupe n’est calculé par cette figure.


Au niveau consolidé, la recette interne et la charge correspondante sont éliminées. Les équipes de gestion ont toujours des coûts, les investissements produisent toujours des revenus et l’assureur conserve ses obligations, mais un virement entre deux activités du même groupe ne crée pas à lui seul un revenu externe supplémentaire. Les résultats d’assurance présentés sont déjà calculés après ces frais ; toute reconstitution doit partir des définitions propres à chaque indicateur pour éviter de soustraire deux fois la même dépense ou d’assimiler une commission brute à un bénéfice net. 8, 20

Cette mécanique conserve un intérêt économique au sein de chaque société. Les commissions rémunèrent l’activité de gestion et influencent sa rentabilité ; leur niveau réduit les revenus de placement conservés par l’assureur. Pour savoir si l’ensemble crée de la valeur, il faut examiner le service rendu, son coût, les performances obtenues et le capital exposé. Une hausse des commissions peut accompagner davantage d’actifs gérés ou des investissements différents. Son montant, pris isolément, ne mesure ni une amélioration du rendement de l’épargne ni une perte pour l’assuré.

Athene décrit d’ailleurs lui-même l’incitation à surveiller. Sa documentation distingue une rémunération de base et des frais liés aux catégories d’actifs ; ses facteurs de risque reconnaissent qu’une rémunération plus élevée sur certains placements peut inciter le gestionnaire à leur donner davantage de place, sans garantie de rendement supérieur pour l’assureur. Ce risque déclaré fournit une question d’enquête précise : qui approuve les allocations, et sur quels résultats nets les évalue-t-on ? Il établit une incitation potentielle, pas une surfacturation démontrée. 9

Blackstone donne un prix à la solidité du contrat

Le partenariat avec l’activité vie et retraite d’AIG, devenue Corebridge, montre jusqu’où un mandat peut aller sans prise de contrôle intégrale. L’accord annoncé le 14 juillet 2021 prévoit 2,2 milliards de dollars pour 9,9 % du capital et la gestion initiale de 50 milliards d’actifs existants. La clôture intervient le 2 novembre suivant. La participation minoritaire et la relation de gestion sont organisées ensemble, avec des droits et des rémunérations distincts. 37, 38

À la fin de 2025, Corebridge indique que Blackstone gère 71,2 milliards de dollars de ses actifs en valeur comptable. L’échéancier prévoit 92,5 milliards au troisième trimestre 2027. Le contrat donne ici une visibilité qui dépasse la taille de la participation au capital : les encours confiés, leur progression prévue et les conditions de résiliation structurent la relation. 40, 41

Le tarif publié rend cette visibilité tangible. La rémunération est de 0,30 % par an sur les premiers actifs apportés, puis de 0,45 % sur les actifs supplémentaires et sur le montant initial à mesure de son réinvestissement. Appliqués à un milliard de dollars éligible pendant une année entière, ces taux donnent respectivement 3 millions et 4,5 millions de commissions. C’est un calcul pédagogique sur une assiette constante, sans prétendre reproduire la facture réelle. Ce tarif exclut les investissements dans des fonds ou structures dont Blackstone ou une filiale est promoteur, ou qui leur ouvrent droit à d’autres frais. 40

[image: Dépenses de gestion déclarées par Corebridge auprès de Blackstone, en millions de dollars américains : 175 en 2023, 243 en 2024, 323 en 2025. Barres à échelle commune depuis zéro. Le tarif annuel de 30 points de base vise la tranche initiale de 50 milliards confiée en 2021, encore non réinvestie ; 45 points de base visent les actifs additionnels et les actifs initiaux réinvestis. Illustration calculée pour un milliard d’actifs éligibles maintenu un an : 3 millions contre 4,5 millions. Exclusion des fonds et structures dont Blackstone ou une filiale est sponsor, ou pour lesquels Blackstone ou une filiale a droit à d’autres frais ; minimum contractuel. Un point de base représente 0,01 point de pourcentage.][image: Dépenses de gestion déclarées par Corebridge auprès de Blackstone, en millions de dollars américains : 175 en 2023, 243 en 2024, 323 en 2025. Barres à échelle commune depuis zéro. Le tarif annuel de 30 points de base vise la tranche initiale de 50 milliards confiée en 2021, encore non réinvestie ; 45 points de base visent les actifs additionnels et les actifs initiaux réinvestis. Illustration calculée pour un milliard d’actifs éligibles maintenu un an : 3 millions contre 4,5 millions. Exclusion des fonds et structures dont Blackstone ou une filiale est sponsor, ou pour lesquels Blackstone ou une filiale a droit à d’autres frais ; minimum contractuel. Un point de base représente 0,01 point de pourcentage.]Agrandir la composition complète
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FIG. 05 La valeur d’un mandat se lit dans ses clauses et ses recettes [S39] [S40] [S41] Méthode et périmètre
Les colonnes montrent les dépenses annuelles liées aux services de Blackstone enregistrées par Corebridge. Les exemples de 3 M$ et 4,5 M$ correspondent à un milliard éligible maintenu une année entière, hors fonds et structures promus par Blackstone ou une filiale, ou ouvrant droit à d’autres frais.


Une autre clause compte dans la valeur du mandat : si les filiales d’assurance n’apportent pas les montants prévus aux échéances trimestrielles, Corebridge reste redevable des frais correspondant au montant attendu. L’engagement porte donc aussi sur un minimum de rémunération. Le contrat prévoit par ailleurs des mécanismes de résiliation ; sa solidité dépend de ces conditions, et non d’une durée supposée illimitée. 40, 41

Les dépenses effectivement enregistrées par Corebridge pour les services de Blackstone atteignent 175 millions de dollars en 2023, 243 millions en 2024 et 323 millions en 2025. Les comptes intermédiaires indiquent 176 millions pour le premier semestre 2026. Ce sont les charges du client assureur, qui ne donnent pas le bénéfice net de Blackstone. Elles suffisent à établir qu’un important revenu de gestion peut se développer à côté d’une participation initiale minoritaire. 39, 42

Sur sa page consultée le 23 octobre 2026, Corebridge présente son projet de fusion avec Equitable comme soumis à clôture et les deux sociétés comme opérant séparément jusque-là. Les clauses et charges de gestion examinées ici conservent les dates de leurs documents sources. 47

Cette configuration complète les trois acquisitions. Apollo renforce un lien déjà installé ; KKR augmente sa part de l’assurance ; Brookfield ajoute une base facturable en répartissant les fonctions entre sociétés ; Blackstone associe un investissement minoritaire à un contrat de long terme. L’intérêt du rachat dépend du droit que le gestionnaire cherche à sécuriser et du risque qu’il accepte de porter pour l’obtenir.

La durée a une valeur, le risque aussi

Le meilleur argument économique de ces groupes mérite un examen sérieux. Un assureur dont les sorties sont prévisibles peut financer des prêts et des projets longs ; un gestionnaire capable de sélectionner et de suivre ces investissements peut améliorer leur adéquation aux engagements. Les auteurs d’une étude publiée par la BRI soulignent à la fois l’apport de capitaux et de compétences de ces acteurs, et les vulnérabilités liées à des actifs moins liquides. 43

Un travail de Ralf Meisenzahl, Jackson Overpeck et Andy Polacek, révisé le 27 avril 2026 à la Fed de Chicago, apporte un résultat plus ciblé : certaines formes de crédit privé améliorent l’appariement des échéances et des flux, avec des effets concentrés sur le marché américain des produits d’épargne indexés, les indexed annuities. La portée est celle de ces produits et de cette recherche ; elle ne permet pas de certifier chaque portefeuille des groupes étudiés. 44

Pour départager efficacité et simple déplacement de revenus, l’enquête doit donc descendre au niveau des portefeuilles. Le rendement supplémentaire doit être rapproché des pertes, de la liquidité, des garanties et de l’ensemble des frais. Une obligation difficile à vendre peut convenir à une échéance lointaine tout en devenant problématique si les assurés retirent leur épargne plus vite que prévu. Le propriétaire doit également tenir compte du capital immobilisé : recevoir davantage de bénéfices possibles signifie exposer davantage son investissement aux résultats de l’assurance. 43, 9

Les pièces publiques rassemblées permettent de comparer les droits acquis, les bases de gestion et plusieurs flux de commissions. Elles laissent ouvertes des questions essentielles : le rendement net qu’aurait obtenu une gestion indépendante, le coût complet de chaque chaîne de véhicules et le résultat isolé de certains mandats. Un classement des rachats par rentabilité nécessiterait ces données, ainsi que des flux de capital et des distributions comparables dans le temps.

Pour l’assuré, l’enjeu tient finalement à la manière dont cette organisation rémunère le gestionnaire tout en conservant les ressources nécessaires à la promesse. Acheter l’assureur donne prise sur la durée de la relation, sur l’allocation des actifs et sur le résultat résiduel. La qualité de l’opération se jugera dans l’usage de ces droits : des commissions justifiées par le service rendu, un capital à la hauteur des engagements et des placements capables de financer les prestations jusqu’à leur dernière échéance.

Pour poursuivre : l’épargne des assureurs et le crédit privé et le guide de lecture des comptes d’un assureur-vie.

Périmètre de l’enquête

Méthode. Enquête documentaire arrêtée au 23 octobre 2026, fondée sur les accords, dépôts réglementaires, comptes et recherches cités. Tous les montants sont en dollars américains courants. Les comparaisons annuelles privilégient 2025, dernier exercice complet ; les données semestrielles restent identifiées séparément. Les résultats ajustés sont ceux définis par les groupes. Aucun entretien ni accès à un contrat individuel d’assuré n’est revendiqué. Les notices ci-dessous détaillent les rapprochements, les calculs, les périmètres et les limites des pièces disponibles.

Les derniers comptes trimestriels complets publiés par Apollo et KKR portent sur juin 2026. Apollo a également diffusé le 5 octobre une estimation préliminaire et partielle pour le troisième trimestre. Les résultats complets du T3 sont annoncés pour le 3 novembre chez Apollo et le 9 novembre chez KKR. 12, 24, 45

Les chiffres historiques AEL conservent les définitions de leurs rapports d’origine. Le 28 septembre 2026, BAM a annoncé une présentation revue de ses gestionnaires partenaires, en précisant conserver les FRE et résultats distribuables déjà publiés. 46

Le troisième volet suit le traité Jackson–Athene aux Bermudes : propriété des actifs, gestion Apollo, garanties et conditions de reprise des risques.

Sources

Les documents des entreprises établissent leurs opérations et leurs mesures publiées. Les prévisions sont attribuées à leurs auteurs et les calculs conservent leurs périmètres. Les notices précisent les limites de chaque pièce.

	S01 · Apollo Global Management / Athene · 2021-03-08 · Consulté le : 2026-10-23Apollo and Athene to Merge in All-Stock TransactionPassages et périmètre
Annonce du 8 mars 2021 ; cours de référence du 5 mars 2021 ; réalisation ultérieure le 1er janvier 2022
Conditions de l’opération et sections Strategic Rationale / Transaction Details : échange de 1,149 action, valeur annoncée d’environ 11 Md$, détention d’environ 35 % avec parties liées et salariés, pérennisation du mandat.
L’annonce décrit une opération en actions entre entreprises déjà liées. Le chiffre de 35 % ne mesure pas la participation du seul Apollo. Le communiqué indique que le rapprochement ne repose pas sur des réductions d’effectifs ou des économies de coûts.
Communication des parties ; prix d’annonce et bénéfices attendus, à distinguer de la comptabilité finale et des résultats observés. Les AUM Athene étaient déjà gérés avant la fusion.

	S02 · Apollo Global Management / Athene · 2021-03-08 · Consulté le : 2026-10-23Apollo and Athene : Merger Investor PresentationPassages et périmètre
Présentation à l’annonce ; illustrations fondées notamment sur les résultats 2020
PDF, p. 7 : relation économique préexistante, environ 40 % des AUM et 30 % des revenus FRE ; p. 18 : illustration pro forma des résultats distribuables 2020.
Présente la justification stratégique de l’intégration du gestionnaire et de l’assureur, ainsi que des résultats pro forma. Document utile pour identifier la promesse des dirigeants et le mandat déjà présent.
Document promotionnel. Le pro forma 2020 ne constitue ni une prévision réalisée ni un rendement causal de l’acquisition. Les participations arrondies dans la présentation ont une date et un dénominateur propres.

	S03 · Apollo Global Management / SEC · 2022-02-25 · Consulté le : 2026-10-23Apollo Global Management, Inc. : Form 10-K 2021Passages et périmètre
Exercice et situation au 31 décembre 2021, avant la fusion
Page imprimée 16, Athene : 212,6 Md$ d’AUM, tous générateurs de commissions ; note 15, p. 210 : participation propre de 28,4 % à fin 2021 et 28,5 % à fin 2020 ; dispositions relatives au contrat de gestion dans cette même note.
Preuve centrale : le mandat Athene de 212,6 Md$ était déjà inclus dans les AUM d’Apollo avant l’acquisition du contrôle. Les 35 % de l’annonce incluent d’autres détenteurs.
Rapport de l’ancien Apollo avant consolidation de l’assurance. AUM gérés ou conseillés, différents d’actifs acquis, de fonds propres ou de prix payé. Le rapport est publié après la clôture mais décrit la situation antérieure. Le grand HTML SEC a dépassé la limite du lecteur ; les pages 16 et 210 du rapport original ont été relues dans sa copie PDF hébergée par AnnualReports, et le mandat de 212,6 Md$ recoupé dans le rapport 2022 distribué par Apollo.
Copie du rapport original Apollo consultée sur AnnualReports

	S04 · Athene Holding / SEC · 2022-02-25 · Consulté le : 2026-10-23Athene Holding Ltd. : Form 10-K 2021Passages et périmètre
Exercices 2019–2021, avant la fusion du 1er janvier 2022
Note 14, Related Parties, p. 198 : frais de base et de sous-allocation, 592 M$ en 2021 ; sections relatives à Apollo : 936 M$ de charges directes et indirectes dans une définition plus large.
Établit l’existence de frais importants avant l’achat. Distingue frais de gestion contractuels et ensemble plus large des montants supportés directement ou indirectement au bénéfice d’Apollo et de ses affiliés.
Les séries 592 M$ et 936 M$ ont des périmètres différents. Leur raccordement aux commissions entre segments postérieures exige une définition constante ; elles ne sont pas utilisées pour la courbe homogène 2022–2025.

	S05 · Apollo Global Management / SEC · 2022-01-03 · Consulté le : 2026-10-23Apollo Global Management, Inc. : Form 8-K12B, completion of the mergersPassages et périmètre
Fusion effective le 1er janvier 2022
Introductory Note et Item 2.01, Completion of Acquisition or Disposition of Assets : fusion AAM/AHL et structure de la nouvelle holding.
Confirme la clôture au 1er janvier 2022 et la détention des anciennes sociétés Apollo et Athene par la nouvelle Apollo Global Management, Inc.
Acquisition de contrôle au niveau des sociétés. Le document ne démontre pas une novation générale des contrats d’assurance vers la holding Apollo.

	S06 · Apollo Global Management / SEC · 2025-02-24 · Consulté le : 2026-10-23Apollo Global Management, Inc. : Form 10-K 2024, Note 3: Business CombinationsPassages et périmètre
Comptabilité de l’acquisition Athene au 1er janvier 2022, présentée dans le rapport 2024
Note 3, tableaux The purchase price was as follows et Estimated fair values of assets acquired and liabilities assumed ; notes 1 à 6 de la contrepartie.
Actions remises à la clôture : 11 455 M$ ; éléments en actions supplémentaires : 699 M$ ; règlement de relations préexistantes : 896 M$ ; contrepartie totale : 13 050 M$. Actifs hors goodwill : 238 252 M$ ; passifs : 219 779 M$ ; goodwill : 4 073 M$.
Les 22 546 M$ de valeur totale incluent la participation déjà détenue, d’autres ajustements et les minoritaires. Le tableau ultérieur des actifs/passifs diffère de la présentation originale 2022 : conserver une seule version. La contrepartie comptable ne représente pas un paiement intégral en espèces.

	S07 · Apollo Global Management / SEC · 2023-03-01 · Consulté le : 2026-10-23Apollo Global Management, Inc. : Form 10-K 2022Passages et périmètre
Exercice 2022 ; première année de consolidation d’Athene
Pages imprimées 13–14 et 76 : AUM Athene de 236,0 Md$ et comparatif 212,6 Md$ ; note 20, pp. 215–216 : 764 M$ de commissions de gestion entre segments et rapprochement avec les revenus consolidés ; note 3, pp. 151–152 : acquisition.
Point de départ de la série homogène de commissions entre segments. Le rapprochement permet de voir comment les frais internes restent utiles à l’analyse des métiers malgré leur élimination à la consolidation.
Dépôt SEC daté du 1er mars, accepté dans le système le 28 février au soir. Les données de passifs et certains résultats d’assurance ont des présentations ultérieures retraitées ; ne pas mélanger les versions.

	S08 · Apollo Global Management / SEC · 2026-02-25 · Consulté le : 2026-10-23Apollo Global Management, Inc. : Form 10-K 2025Passages et périmètre
Exercices 2023–2025 ; stocks au 31 décembre 2025
Page 15 : AUM Athene ; p. 97 : pont SRE ; pp. 108–109 : actifs investis nets ; p. 154 : élimination intragroupe ; note 21, pp. 257–261, notamment p. 259 : commissions entre segments et résultats FRE/SRE.
Commissions de gestion entre segments : 955, 1 223 et 1 441 M$ en 2023–2025. SRE 2025 : 3 361 M$. AUM Athene : 392,2 Md$ ; actifs investis nets : 292,414 Md$. Les comptes consolidés éliminent les opérations internes.
FRE et SRE sont des mesures non-GAAP. Les commissions constituent une recette avant coûts pour le gestionnaire ; le SRE intègre les charges de gestion concernées. AUM et actifs investis nets ont des périmètres et des évaluations distincts.

	S09 · Athene Holding / SEC · 2026-02-25 · Consulté le : 2026-10-23Athene Holding Ltd. : Form 10-K 2025Passages et périmètre
Exercices 2023–2025 ; conditions et engagements au 31 décembre 2025
Page 45 : incitations liées aux sous-allocations ; p. 95 : rachat des engagements ; note 15, p. 179 : tarifs, frais et comptabilisation ; Item 13, p. 210 : renonciation à la commission de performance 2025 et autres relations avec Apollo.
Frais comprenant base, sous-allocation et performance : 975, 1 253 et 1 441 M$ en 2023–2025. Ils réduisent le revenu net des placements. Décrit le tarif, les intérêts ACRA et les risques d’incitation. 36 % des réserves nettes généralement non rachetables et 53 % soumises à pénalité de rachat.
Les ventilations ACRA et catégories de frais supplémentaires ne sont pas toutes additionnables. Les pénalités ne suppriment pas les besoins de liquidité. La dégressivité du tarif de base existait avant la fusion.

	S10 · Apollo Global Management / SEC · 2026-08-10 · Consulté le : 2026-10-23Apollo Global Management, Inc. : Form 10-Q, quarter ended 30 June 2026Passages et périmètre
Deuxième trimestre et six mois clos le 30 juin 2026
Note 18, p. 98 : commissions entre segments ; MD&A p. 130 : AUM Athene ; p. 136 : résultat d’assurance et comparatifs du semestre.
AUM Athene de 415,7 Md$ à fin juin. Commissions de gestion de 785 M$ au premier semestre 2026 contre 719 M$ un an plus tôt ; SRE de 1 596 M$ contre 1 625 M$. Les deux résultats évoluent en sens différent.
Comptes intermédiaires non audités ; les flux semestriels ne sont pas annualisés. Les stocks d’AUM, les frais et le résultat n’ont pas la même unité temporelle ou définition.
Version du document consultée sur le site de l’émetteur

	S11 · Apollo Global Management / Athene / SEC · 2021-11-05 · Consulté le : 2026-10-23Apollo / Athene : Joint Proxy Statement and ProspectusPassages et périmètre
Documents de vote avant la fusion ; projections autonomes 2021–2025
Pages imprimées 31–32 : maintien prévu des contrats de services et des frais dans les mesures de métiers ; pp. 160–162 : projections Apollo non auditées, notamment FRE avant impôts 2025 de 2 093 M$.
Permet de distinguer l’argument d’intégration d’une création de frais nouveaux. Les projections portent sur Apollo autonome et ont été préparées pour le processus d’examen de l’opération.
Prévisions non auditées, hypothèses et limites détaillées. Les 2 093 M$ ne sont ni des commissions Athene seules ni des synergies de fusion ; aucune comparaison causale directe avec le FRE 2025 observé. La version commune déposée par Athene et diffusée sur son site a été relue ; pages imprimées 160–162, pages PDF 178–180. Le grand HTML SEC Apollo dépasse la limite de lecture.
Version du document consultée sur le site de l’émetteur

	S12 · Apollo Global Management · 2026-09-29 · Consulté le : 2026-10-23Apollo to Announce Third Quarter 2026 Financial Results on November 3, 2026Passages et périmètre
Publication des résultats complets annoncée pour le 3 novembre 2026, après l’arrêté documentaire du 23 octobre
Premier paragraphe : date annoncée de publication des résultats et de conférence téléphonique.
Le deuxième trimestre 2026 reste le dernier trimestre couvert par des comptes complets publiés au 23 octobre. Un dépôt distinct du 5 octobre fournit déjà une estimation préliminaire et partielle pour le troisième trimestre.
Calendrier annoncé ; ne contient aucun résultat du troisième trimestre et ne permet pas de prévoir son montant.

	S13 · Global Atlantic / KKR · 2020-07-08 · Consulté le : 2026-10-23KKR to Acquire Global Atlantic Financial Group Limited in a Strategic TransactionPassages et périmètre
Accord annoncé le 8 juillet 2020 ; données indicatives au 31 mars 2020
Modalités de la transaction, valeur comptable, actifs sous gestion pro forma et financement.
Annonce la prise de contrôle à une fois les fonds propres comptables ajustés et le financement par KKR et des co-investisseurs.
Prix et encours indicatifs avant clôture. Les synergies et recettes attendues relèvent des prévisions des parties.

	S14 · Global Atlantic / KKR · 2021-02-01 · Consulté le : 2026-10-23KKR Closes Acquisition of Global Atlantic Financial Group LimitedPassages et périmètre
Clôture le 1er février 2021
Valeur totale de l’opération, participation KKR et souscription de capitaux nouveaux.
Confirme la clôture et distingue la valeur de l’ensemble de la participation de KKR. Le processus de co-investissement apporte 250 M$ de capitaux nouveaux à Global Atlantic.
Les chiffres définitifs figurent dans le 10-K 2021. Les 250 M$ ne constituent ni le prix versé aux vendeurs ni un apport intégral de KKR démontré.

	S15 · KKR & Co. Inc. · 2022-02-28 · Consulté le : 2026-10-23KKR & Co. Inc. : Form 10-K, year ended December 31, 2021Passages et périmètre
Exercice clos le 31 décembre 2021 ; acquisition du 1er février 2021
Pages 166 et 168–169, AUM/FPAUM ; note 3 pages 262–264, acquisition ; page 332, frais intersegments.
Documente le coût attribué à KKR de 2,914 Md$, la participation de 61,5 % après ajustements, l’ajout de 97,503 Md$ d’actifs sous gestion et le bilan d’acquisition. Le tableau annuel intègre déjà les ajustements finalisés en juin : les quelque 55 M$ supplémentaires ne doivent pas être ajoutés une seconde fois aux 2,914 Md$. Le 10-Q du premier trimestre présentait 2,859 Md$ et 61,1 % avant ajustements.
Valeurs d’acquisition à la juste valeur. La mesure de résultat assurance de 2021 déduit les impôts et diffère des mesures ultérieures. Les totaux de bilan reconstitués doivent être signalés comme calculs.

	S16 · KKR Investor Relations · 2021-02-09 · Consulté le : 2026-10-23KKR Q4 2020 Earnings Call TranscriptPassages et périmètre
Présentation des résultats du quatrième trimestre 2020, après la clôture de Global Atlantic
Pages PDF 6 et 11–12.
La direction vise au moins 200 M$ de frais de gestion nets supplémentaires par an après montée en charge et explique les composantes et coûts retenus.
Prévision de la direction. La cible nette ne se compare pas directement aux frais bruts intersegments. Le plafond évoqué pour le mandat général ne couvre pas toutes les couches de frais.

	S17 · Global Atlantic / KKR · 2023-11-29 · Consulté le : 2026-10-23KKR to Acquire Remaining 37% of Global Atlantic in an All-Cash TransactionPassages et périmètre
Rachat du solde annoncé le 29 novembre 2023
Prix annoncé, réinvestissement de la direction et actifs sous gestion.
Annonce le rachat d’environ 37 % pour un prix alors estimé à 2,7 Md$, avec réinvestissement prévu d’une partie des intérêts de la direction.
Prix provisoire. L’annonce décrit une opération en espèces ; les comptes définitifs font aussi apparaître des titres. Les encours cités sont datés de l’annonce.

	S18 · Global Atlantic / KKR · 2024-01-02 · Consulté le : 2026-10-23KKR Completes Acquisition of Global AtlanticPassages et périmètre
Clôture le 2 janvier 2024
Communiqué intégral.
Confirme la détention de 100 % de Global Atlantic par KKR, avec maintien de la marque et de la direction.
Les détails définitifs du paiement et du traitement comptable figurent dans le 10-K 2024.

	S19 · KKR & Co. Inc. / SEC EDGAR · 2025-02-28 · Consulté le : 2026-10-23KKR & Co. Inc. : Form 10-K, year ended December 31, 2024Passages et périmètre
Exercice clos le 31 décembre 2024 ; rachat du solde le 2 janvier 2024
Page 170, résultats assurance ; pages 232 et 235, contrepartie ; note 1 page 238, capitaux propres ; page 349, frais.
Précise les composantes de la contrepartie finale et compare les résultats assurance avant et après minoritaires. Le rachat du solde est une opération sur capitaux propres dans un groupe déjà consolidé.
Résultats ajustés avant impôt, distincts du résultat net GAAP. La contrepartie de 2,663 Md$ est calculée en additionnant espèces et titres ; les pourcentages de croissance ont des périmètres distincts.
Version du document consultée sur le site de l’émetteur

	S20 · KKR & Co. Inc. / SEC EDGAR · 2026-02-27 · Consulté le : 2026-10-23KKR & Co. Inc. : Form 10-K, year ended December 31, 2025Passages et périmètre
Exercice clos le 31 décembre 2025
Pages 19–21, encours ; pages 87 et 111, définitions ; pages 133 et 174, éliminations ; note 21 pages 279–280 ; note 25 page 293.
Documente 673,9 M$ de frais intersegments, le résultat assurance après frais KKR, les éliminations de consolidation et les contraintes de capital et de dividendes.
AUM, actifs générant des commissions et bilan GAAP diffèrent. Les capitaux statutaires de plusieurs entités ne s’additionnent pas sans éliminations. Un surplus non affecté négatif ne signifie pas des fonds propres totaux négatifs.
Version du document consultée sur le site de l’émetteur

	S21 · KKR & Co. Inc. / SEC EDGAR · 2026-08-06 · Consulté le : 2026-10-23KKR & Co. Inc. : Form 10-Q, quarter ended June 30, 2026Passages et périmètre
Six mois clos le 30 juin 2026
Note 21, pages 88–90 ; commentaire semestriel page 152.
Présente les frais intragroupe et résultats assurance semestriels, avec comparatifs et reclassement de certaines charges.
Comptes intermédiaires non audités. Conserver les durées semestrielles et utiliser les composantes de charges retraitées pour comparer les périodes.
Version du document consultée sur le site de l’émetteur

	S22 · KKR Investor Relations · 2026-07-30 · Consulté le : 2026-10-23KKR & Co. Inc. Reports Second Quarter 2026 Financial ResultsPassages et périmètre
Résultats du deuxième trimestre et du premier semestre 2026
Page imprimée 35 (PDF 39), Total Insurance Economics ; page imprimée 38 (PDF 42), définitions.
Explique les coûts d’investissement inclus dans le revenu net, les coûts d’assurance et les rapprochements des indicateurs non GAAP.
Mesures opérationnelles définies par KKR, différentes du résultat net GAAP. Les pages imprimées et PDF sont décalées de quatre pages.

	S23 · KKR Investor Relations · 2026-09-22 · Consulté le : 2026-10-23KKR Investor Presentation : September 2026Passages et périmètre
Présentation du 22 septembre 2026 ; données financières principalement au 30 juin 2026
Page 25, AUM ; page 37, Total Insurance Economics ; page 39, frais ; page 43, perpetual capital.
Distingue les actifs Global Atlantic et les véhicules de co-investissement, détaille l’agrégat économique de l’assurance et rappelle que le capital dit perpétuel peut diminuer.
Présentation de l’émetteur. L’agrégat ne constitue pas un résultat net GAAP ; les frais nets de rémunération diffèrent des frais bruts intersegments. Les encours incluent du capital tiers.

	S24 · KKR Investor Relations · Consulté le : 2026-10-23KKR Events and PresentationsPassages et périmètre
Page consultée le 23 octobre 2026
Calendrier et liens vers les résultats et présentations.
Documente les dates de publication des résultats du deuxième trimestre et de la présentation de septembre ; les résultats du troisième trimestre sont annoncés pour le 9 novembre 2026.
Page évolutive ; observation valable à la date de consultation. Une publication annoncée pour novembre reste future au terme de la collecte.

	S25 · Brookfield Reinsurance / American Equity Investment Life · 2023-07-05 · Consulté le : 2026-10-23Brookfield Reinsurance to Acquire AEL in $4.3 Billion TransactionPassages et périmètre
Accord du 4 juillet 2023, annoncé le 5 juillet 2023
Pages 1–2, prix et modalités de l’opération.
Valorisation annoncée de 4,3 Md$ ; prix initial de 55 $ par action, combinant espèces et actions BAM, avec mécanisme d’ajustement.
Annonce antérieure à la clôture. La valorisation totale ne correspond ni au paiement des seules actions restantes ni au prix comptable définitif.

	S26 · American Equity Investment Life Holding Company / SEC · 2023-10-11 · Consulté le : 2026-10-23AEL joint proxy statement/prospectus : DEFM14APassages et périmètre
Participation et droits de vote aux 4 juillet et 10 octobre 2023
Questions and Answers ; Voting Agreement ; Summary : The Voting Agreement.
Les sociétés du groupe acheteur détenaient 15 886 163 actions AEL, soit environ 20,38 % des droits de vote à la signature.
Pourcentage daté : il ne constitue pas une mesure de la participation à la clôture. Dépôt réglementaire préparé par les parties.

	S27 · Brookfield Reinsurance / AEL · 2024-05-02 · Consulté le : 2026-10-23Brookfield Reinsurance Completes Acquisition of AELPassages et périmètre
Clôture le 2 mai 2024
Page 1, annonce de clôture et prix par action.
Confirme la clôture et une contrepartie annoncée de 56,50 $ par action AEL.
Le montant contractuel annoncé par action diffère de la juste valeur comptable des titres remis.

	S28 · Brookfield Wealth Solutions · 2026-03-26 · Consulté le : 2026-10-23Brookfield Wealth Solutions : Consolidated Financial Statements 2025Passages et périmètre
Exercice 2025 ; valeurs d’acquisition au 2 mai 2024, finalisées au deuxième trimestre 2025
Note 16, pp. 53-55, tableau p. 54; note 2, p. 17, définition de la VOBA; note 26, p. 81.
Comptabilisation définitive du rachat : 3,992 Md$ de contrepartie, 75,166 Md$ d’actifs identifiables et 71,123 Md$ de passifs. La note 26 présente les frais de gestion apparentés à l’échelle de BWS.
Valeurs US GAAP à l’acquisition, comprenant des actifs incorporels ; elles ne mesurent pas le capital réglementaire. Les frais BWS couvrent un périmètre plus large qu’AEL.

	S29 · Brookfield Asset Management / SEC · 2023-08-14 · Consulté le : 2026-10-23Brookfield Asset Management : Q2 2023 Interim Report and Letter to ShareholdersPassages et périmètre
Lettre du deuxième trimestre 2023 ; dépôt SEC du 14 août 2023
Letter to Shareholders : We Will Triple Our Insurance Assets Under Management.
BAM prévoit environ 50 Md$ de capitaux AEL à gérer et 125 M$ de bénéfice annuel lié aux commissions, sans investir ses propres capitaux dans le rachat.
Prévisions, non résultats observés. Les fee-related earnings diffèrent des revenus de commissions. L’objectif d’allocation de 40 % aux fonds privés porte sur le capital d’assurance dans son ensemble.

	S30 · Brookfield Asset Management · 2025-03-17 · Consulté le : 2026-10-23Brookfield Asset Management : 2024 Form 10-KPassages et périmètre
Exercice clos le 31 décembre 2024
Pages 56, 58 et 85–86.
Le mandat AEL apporte 49 Md$ de capitaux générant des commissions. Le rapport décrit également l’émission d’actions BAM et l’augmentation de sa participation dans ULC.
La hausse de 134 M$ des revenus des stratégies de crédit perpétuelles comprend d’autres déploiements qu’AEL. Les métriques du gestionnaire et la participation de la société cotée ont des périmètres distincts.

	S31 · Brookfield Asset Management · 2026-03-02 · Consulté le : 2026-10-23Brookfield Asset Management : 2025 Form 10-KPassages et périmètre
Exercice clos le 31 décembre 2025 ; réorganisation du 4 février 2025
Définitions pages 59–60 ; hausse des commissions page 65 ; note 2 page 76 ; note 3 page 105.
Documente 55 M$ de revenus de commissions supplémentaires liés au mandat AEL, les métriques de gestion de l’ensemble BWS et la détention intégrale d’ULC par BAM après réorganisation.
Les 55 M$ mesurent une hausse annuelle, non les commissions totales ni le bénéfice AEL réalisé. Les 108 Md$ de capitaux et 234 M$ de revenus de gestion concernent tout BWS.

	S32 · Brookfield Wealth Solutions / SEC · 2026-03-26 · Consulté le : 2026-10-23Brookfield Wealth Solutions : 2025 Form 20-FPassages et périmètre
Exercice clos le 31 décembre 2025
Risques pages 42–43 ; Item 10.C, Investment Management Agreements, pages 134–135 ; notes 1 et 23.
Décrit les liens BN/BWS/BAM, les conventions de gestion, les sous-conseillers apparentés et les conflits d’intérêts possibles.
Les conditions propres à chaque mandat AEL ne sont pas isolées. La déclaration de conflits possibles ne démontre pas une surfacturation. BWS ne doit pas être présentée comme une simple filiale de BAM.

	S33 · Brookfield Asset Management · 2026-08-10 · Consulté le : 2026-10-23Brookfield Asset Management : Q2 2026 Form 10-QPassages et périmètre
Six mois clos le 30 juin 2026
Page 4, AEL Mandate ; page 88, note 2.
Les capitaux BWS générant des commissions atteignent 150 Md$ fin juin ; les revenus de gestion correspondants sont de 158 M$ au premier semestre.
Périmètre BWS élargi, comprenant de nouvelles acquisitions; données non attribuables à AEL seule. Dépôt SEC daté du 10 août 2026, accepté le 7 août au soir.

	S34 · Brookfield Wealth Solutions · 2026-08-13 · Consulté le : 2026-10-23Brookfield Wealth Solutions Announces Strong Second Quarter ResultsPassages et périmètre
Deuxième trimestre et premier semestre clos le 30 juin 2026
Pages 1–2 et 4–7.
Présente les résultats semestriels, l’intégration de Just Group et une simplification BN–BNT encore en attente de clôture.
Résultats de l’ensemble BWS. Les bénéfices distribuables sont une mesure non GAAP, différente du résultat net. Le communiqué ne permet pas d’isoler AEL.

	S35 · Brookfield Wealth Solutions · 2026-07-16 · Consulté le : 2026-10-23Brookfield Wealth Solutions Announces Shareholder Approval of Transaction to Simplify Corporate StructurePassages et périmètre
Approbation des actionnaires le 16 juillet 2026
Premiers paragraphes, nouvelle société mère et calendrier prévu.
Les actionnaires approuvent une nouvelle société mère Brookfield Corporation Ltd. ; clôture envisagée avant fin 2026, sous conditions.
Une approbation est distincte de la clôture. Aucune annonce de réalisation identifiée dans les sources primaires examinées au 23 octobre 2026.

	S36 · American National Group / SEC · 2024-07-23 · Consulté le : 2026-10-23American National Group Inc. : Unaudited pro forma financial statements (Exhibit99.4)Passages et périmètre
Présentation pro forma au 31 mars 2024 ; acquisition du 2 mai et fusion interne du 7 mai 2024
Pages 1 et 5–7.
Décrit environ 3,7 Md$ remis pour les actions restantes et l’entité survivante renommée American National Group Inc. Présente une première allocation provisoire au périmètre ANGI.
Document pro forma non audité, déposé le 23 juillet 2024; prix provisoire et périmètre distincts des comptes BWS définitifs S28.

	S37 · AIG / Blackstone · 2021-07-14 · Consulté le : 2026-10-23AIG Announces Strategic Partnership with Blackstone for its Life & Retirement Business and Sale to Blackstone of Certain Affordable Housing AssetsPassages et périmètre
Accord annoncé le 14 juillet 2021
Premiers paragraphes et puces : participation de 9,9 %, prix de 2,2 Md$, mandat initial de 50 Md$.
Le prix porte sur une participation minoritaire. La vente immobilière de 5,1 Md$ annoncée dans le même communiqué constitue une opération distincte.
Communiqué des parties intéressées ; annonce et conditions, à rapprocher du communiqué de clôture.

	S38 · AIG / Blackstone · 2021-11-02 · Consulté le : 2026-10-23AIG and Blackstone Close Transaction Relating to Life & Retirement BusinessPassages et périmètre
Clôture le 2 novembre 2021
Page 1, premier paragraphe.
Confirme la réalisation de l’investissement de 9,9 % et le mandat initial de 50 Md$.
La clôture intervient après le troisième trimestre initialement envisagé. Ce communiqué ne donne pas un nouveau prix.

	S39 · Corebridge Financial / SEC · 2026-02-11 · Consulté le : 2026-10-23Corebridge Financial : Form 10-K 2025, Note 23: Related Party TransactionsPassages et périmètre
Exercices clos les 31 décembre 2023, 2024 et 2025
Note 23, Partnership and Transactions with Blackstone / Investment Management Relationships.
Dépenses d’investissement liées aux services de Blackstone : 175 M$ en 2023, 243 M$ en 2024, 323 M$ en 2025.
Charges de Corebridge ; elles ne constituent ni le bénéfice net de Blackstone ni une mesure de frais directement facturés aux assurés. Comptabilisation en charges, différente d’un relevé de paiements en espèces.

	S40 · Corebridge Financial / SEC · 2026-04-22 · Consulté le : 2026-10-23Corebridge Financial : Form 10-K/A 2025, Item 13Passages et périmètre
Mandat au 31 décembre 2025 ; échéancier allant au troisième trimestre 2027
Pages imprimées 75–76, Investment Management Relationships.
Précise la base de 71,2 Md$ en valeur comptable, l’objectif contractuel de 92,5 Md$ et les taux de 0,30 % / 0,45 %, avec exclusions et minimums de facturation.
Un stock de fin d’année ne fournit pas l’assiette moyenne facturée. Le taux de 0,45 % ne s’applique pas automatiquement à tous les actifs. Les 92,5 Md$ sont une échéance future.

	S41 · AIG / Blackstone / SEC · 2022-03-28 · Consulté le : 2026-10-23Investment Management Commitment Letter : Exhibit 10.7Passages et périmètre
Contrat signé le 2 novembre 2021 ; pièce déposée en 2022
Sections 2 (commitments) et 3 (term and termination).
Document contractuel de départ pour comprendre la durée, les engagements de gestion et les possibilités de résiliation.
Lire avec les informations mises à jour du 10-K/A 2025. La durée n’équivaut pas à une garantie de conservation perpétuelle du mandat.

	S42 · Corebridge Financial / SEC · 2026-08-05 · Consulté le : 2026-10-23Corebridge Financial : Form 10-Q, quarter ended 30 June 2026, Note 19Passages et périmètre
Six mois clos le 30 juin 2026
Related Party Transactions, Partnership and Transactions with Blackstone.
Dépenses liées aux services de Blackstone : 176 M$ au premier semestre 2026, contre 156 M$ au premier semestre 2025.
Comptes intermédiaires non audités. Ces flux semestriels ne sont pas annualisés et restent séparés du graphique annuel 2023–2025.

	S43 · Fabian Garavito, Ulf Lewrick, Tomas Stastny et Karamfil Todorov : BIS Quarterly Review · 2024-09-16 · Consulté le : 2026-10-23Shifting landscapes: life insurance and financial stabilityPassages et périmètre
Analyse publiée en septembre 2024
Sections Life insurers’ profitability and interest rates – a primer ; Expanding footprint of private equity firms in life insurance.
Cadre économique : engagements d’assurance, capitaux propres, revenus de gestion et d’origination, apports de capitaux et risques de liquidité.
Analyse des auteurs, qui n’engage pas nécessairement la BRI ou l’IAIS. Elle ne démontre pas le rendement net d’une acquisition précise.

	S44 · Ralf Meisenzahl, Jackson Overpeck et Andy Polacek : Federal Reserve Bank of Chicago · 2026-04-27 · Consulté le : 2026-10-23Life Insurers’ Private Credit Investments and Annuity Market Share Capture : Working Paper 2025-09Passages et périmètre
Première publication en juin 2025 ; version révisée le 27 avril 2026
Résumé et résultats sur l’appariement des échéances et des flux pour les indexed annuities.
Les auteurs identifient un meilleur appariement pour certains produits d’épargne indexés américains, utile pour examiner l’argument d’efficacité économique.
Document de travail ; opinions des auteurs. Le résultat sur les indexed annuities ne s’étend pas automatiquement à toutes les rentes viagères et ne mesure pas la rentabilité de chaque rachat étudié.

	S45 · Apollo Global Management / SEC · 2026-10-05 · Consulté le : 2026-10-23Apollo Global Management, Inc. : Form 8-K, preliminary alternative investment income estimates for Q3 2026Passages et périmètre
Estimations préliminaires du revenu net des investissements alternatifs pour le trimestre clos le 30 septembre 2026
Items 2.02 et 7.01 : estimation avant impôt et caractère préliminaire ; section Cautionary Note Regarding Preliminary Estimates.
Apollo et Athene estiment le revenu net des investissements alternatifs à environ 375 M$ avant impôt pour le T3 2026. Cette information partielle est publiée avant les résultats trimestriels complets annoncés pour le 3 novembre ; elle porte sur une composante du SRE.
Estimation de la direction établie avant l’achèvement de la clôture, susceptible de modifications et sans assurance des auditeurs. Elle ne fournit ni SRE complet ni commissions internes du T3 ; aucun rapprochement avec les frais annuels n’en est tiré.

	S46 · Brookfield Asset Management / SEC · 2026-09-28 · Consulté le : 2026-10-23Brookfield Asset Management, Form 8-K, presentation changesPassages et périmètre
Changement de présentation annoncé le 28 septembre 2026; application prévue aux résultats du troisième trimestre 2026, attendus le 6 novembre
Item 7.01; Exhibit 99.1, introduction and old/new presentation tables
BAM annonce une nouvelle présentation des revenus, coûts et capitaux des gestionnaires partenaires à compter des résultats T3; les FRE et résultats distribuables déjà publiés restent inchangés selon le groupe. Les chiffres AEL cités ici gardent les définitions de leurs rapports d’origine.
Changement de présentation des mesures agrégées; conserver les définitions et dates des données historiques AEL. Les FRE et résultats distribuables publiés restent inchangés selon BAM.

	S47 · Corebridge Financial · Consulté le : 2026-10-23Corebridge Financial + Equitable Holdings, issuer transaction informationPassages et périmètre
Projet de fusion annoncé le 26 mars 2026; page de suivi consultée le 23 octobre 2026
FAQ, What was announced / What does this transaction mean for Corebridge stakeholders / Will accounts, contracts, services, or points of contact change
La page de l’émetteur consultée le 23 octobre décrit le projet de fusion comme soumis à clôture et les sociétés comme opérant séparément jusque-là. Les engagements et tarifs de gestion historiques restent datés selon les pièces citées.
Information de l’émetteur intéressé. Une page de suivi ne permet pas d’inférer une modification, une résiliation ou une prolongation du contrat Blackstone.


Chapitre 3
Aux Bermudes, l’autre bilan de l’épargne américaine
Publication: 2026-10-23T12:57:36+02:00 · Mise à jour: 2026-10-23T12:57:36+02:00
[image: Illustration conceptuelle du chapitre 3 : Aux Bermudes, l’autre bilan de l’épargne américaine]Illustration conceptuelle créée avec une assistance d’intelligence artificielle ; elle ne documente aucun événement réel.Quand les fonds rachètent les assureurs · Article 3/8 · L’étape des Bermudes

En 2020, Jackson confie à Athene Life Re les risques d’un portefeuille américain de contrats d’épargne et de retraite. Les placements restent chez Jackson, leur résultat économique revient au réassureur bermudien et Apollo en assure la gestion. Le contrat publié, son amendement public et les comptes récents permettent de suivre cette répartition jusqu’aux garanties et aux conditions de reprise.

Le volet précédent sur les rachats d’assureurs examine les droits acquis par Apollo, KKR, Brookfield et Blackstone. Cette troisième enquête suit un traité de réassurance jusqu’aux actifs et aux garanties.

Le 18 juin 2020, Prudential annonce la réassurance d’un portefeuille de Jackson National Life Insurance Company auprès d’Athene Life Re, aux Bermudes. Le communiqué décrit 27,6 milliards de dollars d’engagements et 28,2 milliards d’actifs, évalués selon les normes IFRS au 31 mars précédent. Derrière ces montants, le traité organise une opération dont la géographie demande à être précisée : Jackson conserve la propriété des placements qui soutiennent les engagements réassurés. 2, 1

Le client détient toujours son contrat auprès de Jackson, assureur établi dans le Michigan. Athene Life Re, ou ALRe, prend envers Jackson les obligations définies par un second contrat. Entre les deux entreprises, les prestations, les revenus des placements et les règlements périodiques changent de traitement ; le nom du débiteur de l’épargnant demeure le même. Les comptes de Jackson au 30 juin 2026 confirment encore cette organisation. 1, 7

Cette distinction donne un point d’entrée dans la réassurance aux Bermudes. Pour évaluer la protection d’un contrat, il faut pouvoir suivre à la fois l’obligation de payer, la propriété des titres et le droit d’en recevoir les revenus. Dans le dossier Jackson–Athene, ces trois lignes se séparent, puis se rejoignent dans les clauses de garantie et de sortie.

Deux contrats derrière la même prestation

Le traité est signé le 18 juin 2020, avec une prise d’effet économique au 1er juin 2020. Il couvre un bloc existant de fixed annuities et de fixed-index annuities, des produits américains d’épargne et de retraite à taux garanti ou dont la rémunération suit une formule liée à un indice. Il prévoit aussi le cas d’un contrat qui sera ultérieurement converti en rente, en incluant le contrat complémentaire émis à cette occasion. Le bloc couvre ainsi le parcours de l’épargne jusqu’à sa mise en paiement. 1, 2, 3

La réassurance porte sur 100 % des engagements compris dans le périmètre défini par le traité. Jackson continue à administrer les polices et à servir les prestations, tandis qu’ALRe lui doit les sommes prévues par l’accord. La clause 18.06 réserve les droits du traité aux parties et à leurs successeurs autorisés. Les assurés conservent donc leur créance sur Jackson ; ce contrat de réassurance ne leur ouvre pas, à lui seul, un recours contractuel direct contre ALRe. 1, 7

L’association internationale des superviseurs d’assurance, l’IAIS, décrit le mécanisme général de la même manière : la réassurance transfère économiquement des risques et laisse subsister les obligations de l’assureur envers ses clients. En contrepartie de la protection achetée, le premier assureur devient exposé à la capacité de son réassureur à exécuter le contrat. C’est le risque de contrepartie : avoir une créance sur une entreprise qui pourrait payer tard, contester un montant ou manquer de ressources. 20

[image: Le traité signé le 18 juin 2020, effectif au 1er juin, laisse Jackson National Life Insurance Company débiteur des prestations envers l’assuré. Athene Life Re Ltd. assume 100 % du périmètre réassuré. Jackson conserve propriété et possession du compte de fonds retenus, déposé chez Bank of New York Mellon. Apollo Insurance Solutions Group LP gère ce compte dans les limites du traité ; la modification du mandat requiert l’accord d’ALRe. Dans la structure initiale de juin 2020, ALRe rétrocède 100 % des risques Jackson à ACRA 1A Ltd. en ModCo. Relations contractuelles, flèches sans échelle monétaire.][image: Le traité signé le 18 juin 2020, effectif au 1er juin, laisse Jackson National Life Insurance Company débiteur des prestations envers l’assuré. Athene Life Re Ltd. assume 100 % du périmètre réassuré. Jackson conserve propriété et possession du compte de fonds retenus, déposé chez Bank of New York Mellon. Apollo Insurance Solutions Group LP gère ce compte dans les limites du traité ; la modification du mandat requiert l’accord d’ALRe. Dans la structure initiale de juin 2020, ALRe rétrocède 100 % des risques Jackson à ACRA 1A Ltd. en ModCo. Relations contractuelles, flèches sans échelle monétaire.]Agrandir la composition complète
Agrandir la composition complète
FIG. 01 Le débiteur, les actifs et le gestionnaire [S01] [S25] Méthode et périmètre
Rôles et rétrocession initiale de juin 2020, selon le traité Jackson–ALRe et les comptes ACRA 1A 2020. Jackson conserve sa dette envers l’assuré ; les flèches décrivent des relations contractuelles et n’ont aucune échelle monétaire.


Le mot anglais coinsurance, utilisé dans le document, désigne ici une forme de réassurance proportionnelle. Le traité combine une composante avec fonds retenus et une composante de coinsurance. Pour comprendre son fonctionnement principal, il faut regarder ces fonds retenus, ou funds withheld : les actifs affectés au portefeuille restent dans le patrimoine de Jackson, alors que leur performance économique est attribuée à ALRe selon les règles convenues. 1, 7

Des titres conservés, un résultat transmis

La clause 6.02 prévoit deux comptes de conservation distincts auprès de The Bank of New York Mellon. Les placements sont déposés dans ces comptes ou, pour certaines catégories prévues par l’accord, leur sont affectés. Jackson doit en conserver la propriété et le contrôle. En parallèle, il inscrit une dette de fonds retenus envers le réassureur, dont l’évolution dépend du rendement des actifs concernés. 1, 7

Une obligation détenue dans ce cadre peut continuer à verser ses coupons sur un compte lié à Jackson. Le traité attribue pourtant au réassureur le bénéfice ou le coût de sa performance : revenus, gains, pertes, défauts et dépréciations. La comptabilité rend visible cette séparation. Jackson conserve les placements à son bilan et constate les effets correspondants dans la dette envers ALRe, suivant les méthodes détaillées dans sa note sur la réassurance. 1, 7, 8

L’argent nécessaire au service des contrats suit un circuit complémentaire. Jackson peut retirer de la trésorerie du compte pour payer les prestations ou se rembourser des prestations déjà versées. Les entreprises rapprochent ensuite les éléments du trimestre et règlent le solde prévu par le traité. Les ajustements tiennent compte notamment de l’évolution des réserves, des paiements et des résultats des placements. Un montant net peut ainsi circuler entre les entreprises, alors que l’essentiel du portefeuille demeure dans les comptes de conservation. 1

[image: Jackson conserve les actifs du compte de fonds retenus et effectue les retraits autorisés pour les prestations des contrats couverts, selon le 6.02(d). Les revenus, gains et pertes sont attribués économiquement à Athene Life Re, selon le 6.02(g). Le § 5.04 prévoit un règlement net trimestriel, dont le sens dépend du solde calculé, avec complément ou libération d’actifs selon l’ajustement du compte. Athene supporte les frais de gestion et de conservation, selon le § 6.02(c). Traits pleins pour les retraits ; pointillés pour l’attribution économique. Diagramme qualitatif sans montants simulés.][image: Jackson conserve les actifs du compte de fonds retenus et effectue les retraits autorisés pour les prestations des contrats couverts, selon le 6.02(d). Les revenus, gains et pertes sont attribués économiquement à Athene Life Re, selon le 6.02(g). Le § 5.04 prévoit un règlement net trimestriel, dont le sens dépend du solde calculé, avec complément ou libération d’actifs selon l’ajustement du compte. Athene supporte les frais de gestion et de conservation, selon le § 6.02(c). Traits pleins pour les retraits ; pointillés pour l’attribution économique. Diagramme qualitatif sans montants simulés.]Agrandir la composition complète
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FIG. 02 Les titres restent, leur résultat est attribué [S01] Méthode et périmètre
Mécanisme du compte de fonds retenus décrit dans le traité de 2020, notamment les clauses 6.02 et 7. Les revenus, pertes et règlements nets sont attribués selon le contrat ; la propriété des titres reste chez Jackson.


La protection dépend aussi de l’affectation des actifs. Dans ses comptes de juin 2026, Jackson précise que les investissements du compte séparé servent exclusivement les polices couvertes par l’accord et sont soustraits au règlement de ses autres engagements envers les assurés et ses créanciers généraux. Cette présentation décrit une protection importante du bloc réassuré. Pour en apprécier l’exécution lors d’une procédure d’insolvabilité, il faut encore examiner les actes de sûreté et le droit applicable. 7

La propriété juridique procure donc un avantage concret à Jackson : une partie essentielle des moyens financiers se trouve déjà sous son contrôle. La qualité des titres, leur valeur au moment où ils seraient utilisés et leur capacité à fournir du cash déterminent ensuite la portée économique de cette protection.

Apollo choisit les placements dans un mandat encadré

Le contrat désigne Apollo Insurance Solutions Group LP comme gestionnaire initial du compte. Jackson le nomme, mais sa liberté de modifier le mandat ou les limites d’investissement est encadrée par l’accord avec ALRe. La clause 6.02 prévoit notamment le consentement préalable du réassureur et une procédure particulière de remplacement, lorsqu’une violation grave du droit menace Jackson ou le compte, ou en cas de fraude, de négligence grave ou de faute intentionnelle dans l’exécution du mandat. 1

La distinction entre propriétaire des titres et gestionnaire prend ici tout son sens. Jackson possède les actifs ; Apollo dispose du mandat pour les gérer ; ALRe supporte le résultat économique convenu. Les frais du gestionnaire et du dépositaire sont à la charge du réassureur selon le traité. Cette répartition donne à ALRe un intérêt direct dans le rendement obtenu après ces frais et dans son adéquation avec les prestations à financer. 1

Au 30 juin 2026, Jackson indique qu’Apollo gère 10,5 milliards de dollars de trésorerie et de placements dans le cadre de cette relation. Le même rapport mentionne 11,9 milliards de dollars de passifs de contrats réassurés auprès d’Athene. Ces deux chiffres répondent à des définitions et méthodes de valorisation différentes. Évaluer la couverture des engagements exige de rapprocher toutes les composantes du traité et leur traitement comptable, y compris les couvertures financières. 7

Ces couvertures ont une fonction précise. Pour les contrats dont la rémunération dépend d’un indice, l’évolution de cet indice peut modifier les sommes dues. La clause 6.01 confie au réassureur la couverture de ce risque et organise, sous certaines conditions, l’affectation de droits sur des dérivés et leur collatéral au bénéfice de Jackson. La protection comporte ainsi des instruments dont les échéances et les conditions d’exercice comptent autant que la valeur affichée. 1

L’opération rémunère également Jackson au départ. Ses comptes statutaires de 2025 rappellent une commission de cession de 1 196,3 millions de dollars, associée à l’accord de 2020. Cette somme participe à l’économie initiale du transfert de risques ; les honoraires de gestion d’Apollo suivent leur propre contrat. Le mandat détaillé figure parmi les annexes citées mais absentes du dépôt public examiné, ce qui empêche de reconstituer ici son barème exact. 8, 1

Les comptes audités de Athene Co-Invest Reinsurance Affiliate 1A Ltd, ou ACRA 1A, révèlent un étage supplémentaire. Ils indiquent qu’avec effet au 1er juin 2020, cette société a conclu avec ALRe un accord de ModCo portant sur 100 % des risques qu’ALRe avait assumés au titre du bloc Jackson. Une telle réassurance de réassureur s’appelle une rétrocession. Elle donne à ALRe un recours supplémentaire dans la chaîne, tandis que son engagement envers Jackson reste régi par le premier traité. 25, 1

Cette seconde opération rend visible le rôle d’une plateforme de co-investissement : les capitaux de partenaires peuvent soutenir le risque derrière le réassureur signataire. Le traité Jackson autorise d’ailleurs les rétrocessions à des sociétés affiliées sans leur appliquer la restriction de volume prévue pour les tiers. Les comptes ACRA documentent cette étape en 2020 ; l’absence du traité détaillé de rétrocession dans les pièces réunies limite la reconstitution de ses propres garanties et conditions de sortie. 1, 25

Les garanties ont chacune leur mode d’emploi

Le compte de fonds retenus constitue le premier niveau de protection. ALRe apporte également des ressources ou engagements supplémentaires au bénéfice de Jackson. Au 30 juin 2026, Jackson déclare 1,1 milliard de dollars de lettres de crédit et un trust d’une valeur comptable d’environ 57 millions de dollars pour soutenir les obligations du traité. 7

Un trust affecte des actifs à une finalité déterminée sous la responsabilité d’un tiers. Une lettre de crédit engage une banque à payer lorsqu’une demande respecte les conditions prévues. La première protection repose donc sur des biens déjà placés dans une structure de garantie ; la seconde ajoute une capacité de paiement bancaire. Leur mobilisation exige de vérifier les droits de retrait, les documents à présenter et les délais applicables. 1, 17

Le traité ordonne aussi leur mobilisation. La clause 9.05 permet un tirage sur une lettre de crédit lorsque le non-paiement persiste dix jours calendaires après notification et que les ressources du compte de surcollatéralisation, prises en compte selon les règles du contrat, sont épuisées. Cette séquence explique pourquoi le montant affiché et la trésorerie immédiatement disponible répondent à deux questions différentes. 1

[image: Au 30 juin 2026, les fonds retenus restent propriété et possession de Jackson. Le trust supplémentaire au bénéfice de Jackson représente environ 57 millions de dollars de valeur comptable publiée ; les lettres de crédit procurées pour Jackson s’élèvent à 1,1 milliard de dollars. Le test de complément du compte OC utilise la valeur comptable statutaire des actifs admis. Les cartes de même taille comparent des droits : placements retenus, actifs du trust et engagements bancaires conditionnels. Aucun total ni ratio de couverture homogène ne résulte de ces montants.][image: Au 30 juin 2026, les fonds retenus restent propriété et possession de Jackson. Le trust supplémentaire au bénéfice de Jackson représente environ 57 millions de dollars de valeur comptable publiée ; les lettres de crédit procurées pour Jackson s’élèvent à 1,1 milliard de dollars. Le test de complément du compte OC utilise la valeur comptable statutaire des actifs admis. Les cartes de même taille comparent des droits : placements retenus, actifs du trust et engagements bancaires conditionnels. Aucun total ni ratio de couverture homogène ne résulte de ces montants.]Agrandir la composition complète
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FIG. 03 Des protections de nature différente [S01] [S07] Méthode et périmètre
Jackson au 30 juin 2026 : 1,1 Md$ de lettres de crédit, engagement bancaire conditionnel ; environ 57 M$ de trust en valeur comptable. La figure distingue ces protections du portefeuille de fonds retenus et les conserve séparées. Le traité fixe les conditions de tirage et de retrait.


Le traité détaille des usages autorisés des retraits, des règles de substitution d’actifs et des ajustements du compte de surcollatéralisation, appelé OC Account. Il définit un solde requis par une formule qui tient compte de plusieurs éléments du montage. Un premier amendement, signé le 30 septembre 2020, ajoute notamment une composante relative au collatéral excédentaire de dérivés à cette formule et remplace les directives d’investissement concernées. 1, 5

Ces ajustements expliquent pourquoi la seule addition de valeurs publiées donnerait une image incomplète. Les lettres de crédit représentent un engagement mobilisable, le trust est présenté en valeur comptable et le portefeuille géré rassemble des actifs aux caractéristiques différentes. Le rapprochement pertinent demande les valeurs retenues par le contrat, les montants effectivement disponibles et les obligations qu’ils doivent couvrir à la même date.

La BMA, le superviseur bermudien, insiste elle-même sur la qualité des actifs, les limites de concentration et la capacité du cédant à gérer le portefeuille après une reprise. Des titres peu liquides ou des structures difficiles à valoriser peuvent compliquer l’utilisation d’une garantie, même lorsque le droit d’y accéder est établi. Les annexes d’investissement deviennent alors une pièce centrale de l’enquête. 17

Le contrat prépare plusieurs degrés de réaction

Jackson dispose de droits destinés à renforcer sa protection avant une éventuelle reprise complète. Le traité suit notamment deux mesures de capital du réassureur : un ratio ECR, rapportant le capital économique statutaire disponible à l’exigence bermudienne correspondante, et un ratio RBC, calculé pour ALRe selon la méthode publiée par Athene et visée par l’accord, à partir de la mesure américaine dite company action level. Chaque indicateur possède sa définition ; leurs pourcentages se lisent sur des échelles distinctes. 1

Dans le texte publié, un ECR inférieur à 135 % ou un RBC inférieur à 250 %, constaté à la fin d’une période de suivi et persistant à la fin du trimestre suivant, déclenche un renforcement des protections. Si la valeur comptable statutaire des actifs admis dans le compte OC est alors inférieure au solde requis par le contrat, ALRe doit combler cet écart dans les cinq jours ouvrés suivant le déclenchement. Le montant à verser dépend ainsi de l’insuffisance constatée à ce moment. 1

Un degré supplémentaire ouvre à Jackson une faculté de recapture, c’est-à-dire de reprise des engagements économiques précédemment réassurés : ECR inférieur à 120 % ou RBC inférieur à 200 %, avec la même condition de persistance. L’insolvabilité du réassureur, certains défauts de paiement et d’autres événements définis par le traité peuvent également ouvrir ce droit. Ces seuils appartiennent au contrat publié ; une clause prévoit leur adaptation si les cadres de calcul changent. 1

[image: Texte Jackson–Athene de 2020. Un ratio ECR inférieur à 135 % ou RBC inférieur à 250 %, en fin de période de suivi puis encore en fin du trimestre suivant, déclenche les protections contractuelles. Si la valeur comptable statutaire des actifs admis au compte OC est inférieure au solde requis, Athene complète l’écart dans les cinq jours ouvrés du déclenchement. ECR inférieur à 120 % ou RBC inférieur à 200 %, avec la même persistance, ouvre une faculté de recapture du bloc entier, à la décision de Jackson. Clôture cinq à trente jours ouvrés après notification. ECR et RBC ont des définitions et dénominateurs distincts. Seuils adaptables selon le traité ; les autres événements ont leurs propres conditions.][image: Texte Jackson–Athene de 2020. Un ratio ECR inférieur à 135 % ou RBC inférieur à 250 %, en fin de période de suivi puis encore en fin du trimestre suivant, déclenche les protections contractuelles. Si la valeur comptable statutaire des actifs admis au compte OC est inférieure au solde requis, Athene complète l’écart dans les cinq jours ouvrés du déclenchement. ECR inférieur à 120 % ou RBC inférieur à 200 %, avec la même persistance, ouvre une faculté de recapture du bloc entier, à la décision de Jackson. Clôture cinq à trente jours ouvrés après notification. ECR et RBC ont des définitions et dénominateurs distincts. Seuils adaptables selon le traité ; les autres événements ont leurs propres conditions.]Agrandir la composition complète
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FIG. 04 Des seuils contractuels, plusieurs étapes [S01] Méthode et périmètre
Seuils du texte public signé en 2020 : ECR et RBC ont des définitions et des dénominateurs distincts. Le franchissement doit persister à la fin du trimestre suivant. Le complément OC dépend de l’insuffisance constatée ; la recapture est une faculté contractuelle. Une clause prévoit l’adaptation des ratios si leurs méthodes changent.


Jackson choisit alors d’exercer ou de conserver son droit. S’il l’exerce selon la clause 13.03, la reprise porte sur l’ensemble du bloc, avec une clôture prévue entre cinq et trente jours ouvrés après la notification. Le traité organise ensuite les comptes de sortie et le règlement entre les entreprises. Le droit de reprendre les risques et les opérations nécessaires pour achever ce règlement constituent deux étapes distinctes. 1

Au règlement, le contrat compare la valeur comptable statutaire des actifs retenus au montant de sortie, calculé à partir des réserves et d’ajustements définis, dont la commission de cession encore non amortie. ALRe doit combler un manque par des espèces ou des placements autorisés évalués à leur juste valeur ; un excédent doit lui être restitué. Le compte de fonds retenus prend ensuite fin, les garanties complémentaires sont libérées selon le règlement prévu et les comptes peuvent encore faire l’objet d’un ajustement. 1

Du point de vue de l’assuré, Jackson était déjà tenu de payer. La reprise accroît surtout les risques économiques que Jackson doit porter directement et les moyens qu’il doit consacrer à leur gestion. Il peut conserver les actifs qui se trouvaient chez lui, tout en devant revoir les couvertures, les placements, le capital et la trésorerie nécessaires. La qualité de cette préparation détermine la portée pratique de la clause de sortie. 1, 20, 14

Les Bermudes réunissent plusieurs formes de réassurance

Le montage de Jackson appartient à une famille largement documentée. Dans son rapport publié en septembre 2025, la BMA examine 657 enregistrements de traités transmis par 86 entités, sur des bilans de référence de fin 2024, avec quelques dates de clôture différentes. Certains enregistrements regroupent plusieurs petits traités. Les accords avec fonds retenus et ceux en modified coinsurance, ou ModCo, représentent ensemble 429,8 milliards de dollars de réserves sur un total publié de 601,3 milliards, soit environ 71,5 % selon notre calcul. 21

Les deux structures conservent les actifs chez le cédant ; le ModCo y conserve également les réserves selon le mécanisme décrit par la BMA. Leur poids en réserves est bien supérieur à leur poids dans le nombre d’enregistrements, qui atteint 33,3 %. La coinsurance pure présente la configuration inverse : environ 49,6 % des enregistrements pour 9,2 % des réserves. Le rapport l’explique notamment par la présence de couvertures traditionnelles de mortalité ou de longévité, moins gourmandes en actifs. 21, 17

[image: Stress test BMA publié en septembre 2025, base fin 2024 sauf quelques dates de clôture différentes. 657 enregistrements de traités, certains regroupés, dans 86 entités ; 601,3 milliards de dollars de provisions publiées. Fonds retenus et ModCo : 154 + 65 = 219 enregistrements, soit 33,3 % ; 250,6 + 179,2 = 429,8 milliards de provisions, soit 71,5 %. Coinsurance pure : 326 enregistrements, soit 49,6 % ; 55,6 milliards de provisions, soit 9,2 %. Quatre barres depuis zéro, même échelle de 0 à 100 %, bases différentes pour nombres et provisions. Les cinq lignes arrondies totalisent 601,4 milliards ; le dénominateur reste le total BMA publié de 601,3.][image: Stress test BMA publié en septembre 2025, base fin 2024 sauf quelques dates de clôture différentes. 657 enregistrements de traités, certains regroupés, dans 86 entités ; 601,3 milliards de dollars de provisions publiées. Fonds retenus et ModCo : 154 + 65 = 219 enregistrements, soit 33,3 % ; 250,6 + 179,2 = 429,8 milliards de provisions, soit 71,5 %. Coinsurance pure : 326 enregistrements, soit 49,6 % ; 55,6 milliards de provisions, soit 9,2 %. Quatre barres depuis zéro, même échelle de 0 à 100 %, bases différentes pour nombres et provisions. Les cinq lignes arrondies totalisent 601,4 milliards ; le dénominateur reste le total BMA publié de 601,3.]Agrandir la composition complète
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FIG. 05 Les structures à actifs retenus dominent les réserves étudiées [S21] Méthode et périmètre
Collecte BMA sur les bilans de référence de fin 2024, avec quelques clôtures décalées : 657 enregistrements transmis par 86 entités, certains regroupant de petits traités. Fonds retenus et ModCo : (154 + 65) / 657 = 33,3 % des enregistrements ; (250,6 + 179,2) / 601,3 = 71,5 % des réserves. Coinsurance pure : 326 / 657 = 49,6 % ; 55,6 / 601,3 = 9,2 %. Les réserves sont en milliards de dollars US. Les lignes arrondies totalisent 601,4 Md$, pour un total publié de 601,3 Md$ ; calculs arrondis à une décimale.


Ces données orientent la recherche vers les droits sur les actifs et les conventions de valorisation. Elles mesurent des réserves de réassurance dans une collecte déterminée. Elles ne localisent pas, titre par titre, tout le patrimoine des entreprises concernées. La méthode sous la figure détaille les numérateurs, les dénominateurs et l’écart d’arrondi du tableau original pour reproduire les pourcentages. 21

Le traité public entre American General Life et Fortitude Re offre une contre-épreuve utile : sa version de 2020 prévoit elle aussi la conservation d’actifs chez le cédant, cette fois dans un compte ModCo. Plusieurs seuils financiers y sont occultés. La structure générale peut donc être comparée, tandis que les conditions précises de reprise doivent rester propres à chaque accord. 26

Une protection se juge aussi à ses pièces manquantes

Le meilleur argument en faveur de ces montages tient à leur capacité de financement. Une entreprise spécialisée peut apporter du capital, organiser la gestion de placements longs et répartir les risques avec d’autres investisseurs. Dans l’annonce Jackson de juin 2020, Athene présentait ainsi un financement avec ACRA, sa plateforme de co-investissement. Les capitaux à déployer étaient alors annoncés comme financés à 63 % par des investisseurs tiers et à 37 % par Athene. Il s’agissait du partage annoncé du financement de l’opération, avec ses différentes composantes. 3, 4

Les auteurs d’une étude de la BRI décrivent plusieurs motivations possibles de la réassurance financée : mutualiser les moyens de gestion, accéder à du capital, exploiter une expertise d’investissement ou bénéficier de différences fiscales et prudentielles entre juridictions. Ces mécanismes peuvent coexister. Leur importance dans le rendement final du traité Jackson exigerait une décomposition que les documents publics réunis ici ne fournissent pas. 30

Le contrôle prudentiel suit désormais ces relations de près. Une notice de la BMA d’avril 2025 décrit l’autorisation préalable des opérations de blocs pour les réassureurs vie commerciaux concernés, en place depuis janvier 2023. L’examen inclut les contrats, les garanties, les mandats de gestion et le rapprochement des exigences d’actifs entre juridictions. Cette procédure couvre les nouvelles opérations de blocs et les modifications de blocs existants ; son calendrier doit être distingué de la signature Jackson de 2020. 19

Au Royaume-Uni, la PRA demande pour sa part un plan de reprise exécutable, qui précise les démarches juridiques, les mouvements d’actifs et la capacité à gérer le portefeuille récupéré. Sa consultation du 29 avril 2026 propose en outre de revoir le traitement de la créance sur le réassureur. La consultation s’est close le 31 juillet 2026 ; à la date de cette enquête, je n’ai pas trouvé de décision finale dans les sources officielles consultées. Ces travaux britanniques éclairent le risque examiné et restent distincts du cadre applicable au contrat américain. 14, 12

Pour Jackson–Athene, les pièces disponibles établissent la répartition des responsabilités, l’existence des garanties déclarées et les principales conditions de reprise du texte publié. Les directives d’investissement complètes, l’acte de trust, le mandat de gestion et les états détaillés de garantie à une même date permettraient d’aller plus loin. Plusieurs annexes sont expressément omises du dépôt public ; l’amendement de septembre 2020 montre en outre que certaines ont évolué. 1, 5, 9

Le trajet de l’épargne se comprend ainsi à travers une chaîne de droits. Jackson reste devant l’assuré, ALRe s’engage envers Jackson, Apollo intervient sur les placements et des garanties soutiennent cette seconde promesse. Pour apprécier la solidité de l’ensemble, le lieu d’immatriculation doit être lu avec le contrat, la composition des actifs et la possibilité concrète de les mobiliser au moment de payer.



Enquête documentaire arrêtée au 23 octobre 2026. Les clauses du texte public, les déclarations comptables et les scénarios sont distingués dans le texte et les notices. Les pourcentages BMA sont calculés à partir des valeurs publiées et arrondies, avec leur périmètre explicité sous la figure. Les annexes non obtenues et les limites des pièces sont indiquées. Cette enquête repose sur les documents cités.

Pour prolonger : le premier volet sur les retraites d’AT&T, l’analyse des Bermudes et du coût de la reprise et le guide pour lire la solidité d’un assureur-vie.

Le quatrième volet sur les placements apparentés suit les fonds, les cessions et les prêts entre assureurs et sociétés liées, jusqu’au débiteur et au prix de l’opération.
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Le partage concerne le capital annoncé pour plusieurs composantes de l’opération, dont l’investissement en actions. Il ne répartit pas les prestations directement dues aux clients.

	S04 · Athene Holding Ltd. · 2020-06-18 · Consulté le : 2026-10-23Athene Enters Into Fixed Annuity Reinsurance Agreement with Jackson NationalPassages et périmètre
Présentation de l’opération du 18 juin 2020.
Pages PDF 3, 5, 6 et 9 ; notes sur réserves, ACRA et commission de cession.
Précise la cession des réserves à ACRA et le partage économique annoncé ; présente une commission de cession initialement estimée à 1,25 Md$.
Présentation de l’entreprise, non contrat de rétrocession. Pour la commission effectivement publiée, retenir 1 196,3 M$ dans S08. Certains éléments graphiques sont mal restitués par l’extraction de texte.

	S05 · Jackson Financial Inc. / SEC EDGAR · 2021-03-22 · Consulté le : 2026-10-23Amendment No. 1 to Coinsurance AgreementPassages et périmètre
Amendement n°1 signé le 30 septembre 2020 ; copie Jackson déposée le 22 mars 2021.
§§1.01–1.04 et 2.03.
Ajoute le collatéral de marge excédentaire à la formule du trust requis et remplace les directives d’investissement C-1/C-2 ainsi que le modèle de déclaration du solde requis.
Les annexes remplacées ne sont pas reproduites. S09 est une autre copie du même amendement, et non un deuxième amendement.

	S06 · Jackson Financial Inc. / SEC EDGAR · 2026-02-24 · Consulté le : 2026-10-23Jackson Financial Inc. : Form 10-K for the year ended 31 December 2025Passages et périmètre
Exercice clos le 31 décembre 2025 ; dépôt le 24 février 2026.
MD&A Investments (PDF p.74), Policy and Contract Liabilities (PDF p.81) ; note 8 Reinsurance ; index des exhibits 10.3 et 10.3a (PDF p.213).
Publie 13,0 Md$ de passifs réassurés par Athene et 11,6 Md$ de cash et placements gérés par Apollo. L’index renvoie au traité et à l’amendement n°1.
Les passifs réassurés et les actifs gérés ont des périmètres distincts. Le tableau des fonds retenus regroupe Athene et Swiss Re ; aucun taux de couverture Athene ne peut être déduit de ces agrégats.
Copie officielle consultée

	S07 · Jackson Financial Inc. / SEC EDGAR · 2026-08-03 · Consulté le : 2026-10-23Jackson Financial Inc. : Form 10-Q for the six months ended 30 June 2026Passages et périmètre
Semestre clos le 30 juin 2026 ; dépôt le 3 août 2026.
Note 8 Reinsurance, p.56 (PDF p.60) ; MD&A Investments, p.113 (PDF p.117) ; Policy and Contract Liabilities, p.121 (PDF p.125).
Confirme la propriété et la possession des placements chez Jackson. Publie 10,5 Md$ gérés par Apollo, 11,9 Md$ de passifs réassurés par Athene, 1,1 Md$ de lettres de crédit et environ 57 M$ de valeur comptable en trust. Le dernier 10-Q complet retrouvé au 23 octobre 2026 porte sur juin 2026 ; l’annonce Jackson du 6 octobre prévoit les résultats du T3 le 3 novembre, après la clôture américaine.
Les montants relèvent de natures et de périmètres différents. Le trust complète les fonds retenus ; les lettres de crédit ne sont pas de la trésorerie déjà détenue. Les tableaux consolidés incluent Swiss Re.
Copie officielle consultée
Calendrier T3 annoncé le 6 octobre 2026

	S08 · Jackson National Life Insurance Company / SEC EDGAR · 2026-04-15 · Consulté le : 2026-10-23Jackson National Life Insurance Company : 2025 statutory audited financial statementsPassages et périmètre
Comptes statutaires au 31 décembre 2025 ; opinion KPMG du 20 mars 2026 ; dépôt le 15 avril 2026.
Note7 Reinsurance, p. 52 ; note 3 Investments, p. 34 ; opinion d’audit.
Établit une commission de cession initiale de 1 196,3 M$, un trust de 109,7 M$ fin 2025 et 9 258,6 M$ de titres de dette détenus sous le traité Athene en valeur comptable statutaire.
Les mesures statutaires diffèrent de celles des comptes US GAAP. Les titres de dette ne représentent pas tous les actifs du compte. La commission initiale est distincte des honoraires de gestion.

	S09 · Athene Holding Ltd. / SEC EDGAR · 2020-11-03 · Consulté le : 2026-10-23Amendment No. 1 to Coinsurance Agreement : Athene filing with omission noticesPassages et périmètre
Amendement n°1 signé le 30 septembre 2020 ; copie Athene déposée le 3 novembre 2020.
§§1.03–1.04 ; avis d’omission finaux : Schedule 5.02(b)(ii), Exhibit C-1 et Exhibit C-2.
Précise que le modèle Required Balance Statement et les directives d’investissement avant/après déclenchement sont omis en application de Regulation S-K Item 601(a)(5).
Cet avis identifie exactement ces trois annexes. Il ne vise pas l’annexe E du mandat de gestion. L’absence publique du contenu ne démontre aucun manquement dans les placements.
Copie officielle consultée

	S10 · Athene Holding Ltd. / SEC EDGAR · 2026-02-25 · Consulté le : 2026-10-23Athene Holding Ltd. : Form 10-K for the year ended 31 December 2025Passages et périmètre
Exercice clos le 31 décembre 2025 ; dépôt le 25 février 2026 ; événement fiscal décrit en janvier 2026.
Présentation ACRA ; Common Stock ; note 13 Income Taxes ; MD&A Bermuda Corporate Income Tax.
Décrit les intérêts économiques ACRA 1 de 37 % pour ALRe et 63 % pour ADIP I, ainsi que les droits de vote. La note fiscale distingue le retrait de l’élection d’ACRA au régime Bermuda CIT.
Les totaux et frais du programme ACRA ne sont pas propres au traité Jackson. La ligne fiscale consolidée 953(d) ne démontre pas une élection d’ALRe ; le retrait de l’élection ACRA ne signifie pas abrogation de la loi.
Copie officielle consultée

	S11 · Athene Holding Ltd. / SEC EDGAR · 2023-08-07 · Consulté le : 2026-10-23ACRA 2 Master Framework AgreementPassages et périmètre
Accord-cadre effectif au 1er juillet 2023 ; dépôt le 7 août 2023.
Préambule : paragraphes définissant ALRe, AARe et les véhicules ACRA 2.
Le préambule identifie Athene Annuity Re Ltd. (AARe), société distincte d’ALRe, comme ayant opté pour le traitement fiscal américain de la section 953(d).
Concerne ACRA 2, autre génération de véhicules que le dossier Jackson. Établit le statut déclaré d’AARe en 2023, pas toutes les élections fiscales ultérieures d’ALRe.
Copie officielle consultée

	S12 · Prudential Regulation Authority / Bank of England · 2026-04-29 · Consulté le : 2026-10-23CP8/26 – Funded reinsurancePassages et périmètre
Consultation close le 31 juillet 2026 ; application aux calculs proposée au 1er juillet 2027 ; date limite de préservation proposée au 30 septembre 2026
§§1.5, 1.15–1.16, 3.5–3.6, 3.10, 3.30–3.35
Propose un ajustement de valorisation de la créance de réassurance pour mieux refléter le défaut et la dégradation de crédit ; fournit une comparaison estimative de capital.
Proposition réglementaire. Les recherches dans les publications officielles et la page courante SS5/24 consultées au 23 octobre 2026 n’ont pas identifié de décision finale ; cette recherche reste circonscrite aux pièces consultées. Les estimations ne décrivent pas le traité Jackson.

	S13 · Prudential Regulation Authority / Bank of England · 2024-07-26 · Consulté le : 2026-10-23SS5/24 – Funded reinsurance: current and past versionsPassages et périmètre
Page consultée le 23 octobre 2026 ; version courante publiée le 23 octobre 2025, applicable le 27 octobre 2025.
Current version ; Past versions
Identifie la version courante de SS5/24 et la chronologie des mises à jour.
Une page courante constitue un indice du statut ; l’absence de décision dans les recherches ne prouve pas son inexistence.

	S14 · Prudential Regulation Authority / Bank of England · 2025-10-23 · Consulté le : 2026-10-23SS5/24 – Funded reinsurance, October 2025Passages et périmètre
Applicable depuis le 27 octobre 2025 ; version courante désignée lors de la consultation du 23 octobre 2026
§§2.6–2.7A, 2.15–2.23 ; pages imprimées 5, 7–9
Politique de collatéral, portefeuille défavorable autorisé, plan de reprise, permissions de matching adjustment et décisions du conseil.
Attentes prudentielles britanniques ; elles ne sont pas les clauses du traité américain Jackson.

	S15 · Prudential Regulation Authority / Bank of England · 2025-11-17 · Consulté le : 2026-10-23Life Insurance Stress Test: 2025 ResultsPassages et périmètre
Bilans au 31 décembre 2024 ; scénario exploratoire de reprise après choc de marché
Annexe 2 : Exploratory scenario findings – FundedRe recapture
12,3 Md£ de passifs repris dans le scénario ; ratio SCR de 154 % à 144 % pour les assureurs concernés ; exposition absorbable à fin 2024.
Scénario sans probabilité assignée ; sous-échantillon, contreparties anonymes, absence de choc de change et collatéral majoritairement admissible au matching adjustment.

	S16 · Prudential Regulation Authority / Bank of England · 2025-01-16 · Consulté le : 2026-10-23LIST 2025: Scenario Specification, Guidelines and InstructionsPassages et périmètre
Méthode du stress test appliqué aux bilans du 31 décembre 2024
Section C, pages imprimées 21–23 ; résumé pages 5–6
Définit la reprise exploratoire de la contrepartie financièrement la plus importante après le scénario central.
Hypothèses prescrites pour un exercice ; ne pas les utiliser comme prévision ou calibrage officiel de probabilité.

	S17 · Bermuda Monetary Authority · 2024-09-06 · Consulté le : 2026-10-23Collateral Structures in the Bermuda Long-term Insurance MarketPassages et périmètre
Données de structure 2020–2023, notamment fin 2023 ; pratiques et surveillance décrites en septembre 2024
Tableaux 1–2 pp. 2–3 ; mécanisme et garanties pp. 4–6 ; limites pp. 11–14
FWH/ModCo conservent les actifs chez le cédant ; le risque économique passe au réassureur. La BMA précise les avantages et les conditions d’efficacité des garanties.
Rapport du régulateur de la juridiction concernée. Pratiques observées, non clauses universelles. Tableau sur actifs ; certains arrondis totalisent 101 %.

	S18 · Bermuda Monetary Authority · 2025-03-21 · Consulté le : 2026-10-23Insights and Reflections on Asset Intensive Reinsurance in BermudaPassages et périmètre
Position et analyse du régulateur publiées en mars 2025 ; certaines statistiques portent sur fin 2023
Résumé pp. 3–4 ; cadre prudentiel pp. 7–9 ; ICP13 pp. 11–13
Argument de capacité de financement et description des contrôles et échanges entre superviseurs.
La défense de la place bermudienne doit être attribuée à la BMA ; elle ne démontre pas la sécurité d’un traité précis.

	S19 · Bermuda Monetary Authority · 2025-04-02 · Consulté le : 2026-10-23Notice: Prior Approval of New Long-Term Block Reinsurance TransactionsPassages et périmètre
Procédure appliquée depuis janvier 2023 ; notice précisant le périmètre et les rapprochements en avril 2025
Pages 1–3 ; annexe pp. 4–7, notamment points 7, 10–14 et 18
Autorisation préalable des nouveaux blocs et modifications ; revue des accords, garanties, mandats, frais, capital et rapprochement des exigences totales d’actifs.
Ne permet pas d’affirmer que cette procédure de 2023 a été appliquée au traité Jackson de 2020. Le dossier d’autorisation individuel n’est pas fourni.

	S20 · International Association of Insurance Supervisors · Consulté le : 2026-10-23Insurance Core Principles and ComFrame : ICP13Passages et périmètre
Version en ligne consultée le 23 octobre 2026 ; date de mise à jour de la page non identifiée
ICP13.0.4 ; 13.5.2–13.5.5
Distinction entre transfert économique et novation ; maintien des obligations de l’assureur envers ses clients et risque de liquidité.
Standards et orientations internationaux, à distinguer du droit applicable et des clauses du traité.

	S21 · Bermuda Monetary Authority · 2025-09-15 · Consulté le : 2026-10-232025 Global Financial Crisis Stress Test – Long-Term ReinsurersPassages et périmètre
Bilans au 31 décembre 2024, sauf quelques clôtures annuelles différentes ; 106 participants au stress, 86 pour les données de traités
Tableau 5.2 p. 25 ; collecte p. 23 ; date de référence p. 8 ; résultats pp. 3–8
Répartition des réserves de 657 enregistrements de traités. Pourcentages entiers publiés : FWH 42 %, ModCo 30 %, autres garanties 10 %, coinsurance pure 9 %, trust 9 %. L’article recalcule les regroupements à une décimale à partir des montants publiés.
Réserves, non actifs ; quelques petits traités regroupés. Total publié de 601,3 Md$ contre 601,4 Md$ pour la somme des lignes arrondies. Périmètre distinct du tableau BMA d’actifs de fin 2023. Le stress de capital ne traite pas directement la liquidité et les opérations.

	S22 · Prudential Regulation Authority / Bank of England · 2026-04-29 · Consulté le : 2026-10-23PRA publishes plans to support resilience in the life insurance industryPassages et périmètre
Annonce de la consultation CP8/26 du 29 avril 2026
Communiqué et liens vers CP8/26
Présentation accessible du projet de modification du traitement de la réassurance financée.
Annonce de propositions, non décision finale ; préférer CP8/26 pour les dispositions et dates précises.

	S23 · Athene Co-Invest Reinsurance Affiliate 1A Ltd.; dépôt BMA · 2025-07-02 · Consulté le : 2026-10-23Athene Co-Invest Reinsurance Affiliate 1A Ltd. : Consolidated Financial Statements 2024Passages et périmètre
Comptes au 31 décembre 2024 et 2023, rapport d’audit du 25 avril 2025 ; dépôt BMA du 2 juillet 2025
Notes 1, 5 et 12 ; pp. 11, 35 et 45
Retrace la création, le partage des intérêts économiques et la réorganisation de 2021 d’ACRA ; confirme des traités de modco entre ALRe et ACRA 1A.
Le nom Jackson ne figure pas dans cette édition. La preuve contemporaine d’une rétrocession du bloc Jackson figure dans S25.

	S24 · Athene Life Re Ltd.; dépôt BMA · 2022-07-01 · Consulté le : 2026-10-23Athene Life Re Ltd. : Consolidated Financial Statements 2021Passages et périmètre
Comptes au 31 décembre 2021 et 2020, rapport d’audit du 27 avril 2022 ; dépôt BMA du 1er juillet 2022
Notes 6 et 13 ; pp. 51–52 et 58–61
Contexte consolidé d’ALRe, structure des intérêts économiques d’ACRA et informations sur les opérations de réassurance.
Comptes consolidés ; ne permettent pas seuls d’isoler la rétrocession du bloc Jackson. Préférer S25 pour cette preuve.

	S25 · Athene Co-Invest Reinsurance Affiliate 1A Ltd.; dépôt Companies House FC035962 · 2021-07-28 · Consulté le : 2026-10-23Athene Co-Invest Reinsurance Affiliate 1A Ltd. : Consolidated Financial Statements 2020 and 2019Passages et périmètre
Exercices 2020 et 2019 ; rapport d’audit du 20 avril 2021 ; dépôt Companies House du 28 juillet 2021
Note 1 p. 11 ; note 5 p. 33 ; note 8 p. 34 ; note 12 p. 40 (pages PDF 14, 36, 37 et 43)
Preuve explicite d’une rétrocession en modco, avec effet au 1er juin 2020, de 100 % des risques Jackson assumés par ALRe à ACRA 1A. Les comptes indiquent aussi 36,55 % des intérêts économiques et 100 % des votes pour ALRe, contre 63,45 % des intérêts économiques sans droit de vote pour ADIP.
Comptes scannés, pages déterminantes contrôlées visuellement le 23 octobre 2026. Les comptes qualifient aussi de modco le traité Jackson–ALRe, alors que le traité primaire définit une combined funds withheld coinsurance and coinsurance basis ; conserver la terminologie du traité pour cette première jambe. Le traité détaillé ALRe–ACRA n’a pas été obtenu. Le tableau de transactions p. 33 et le total des actifs restreints p. 40 couvrent plusieurs blocs, pas Jackson seul.

	S26 · American International Group, Inc. / SEC EDGAR · 2020-08-04 · Consulté le : 2026-10-23Amended and Restated Combination Coinsurance and Modified Coinsurance Agreement : American General Life Insurance Company / Fortitude Reinsurance Company, Ltd.Passages et périmètre
Accord amendé signé le 2 juin 2020, effectif au 1er juin 2020 ; accord initial signé le 12 février 2018, effectif au 1er janvier 2017
Exhibit 10.1 ; §§ 4.1, 4.3–4.4, 5.1, 9.1–9.5 et 10.5 ; notamment pages contractuelles 32–40 et article IX
Documente un autre montage à actifs conservés : AGL garde la propriété et le contrôle des actifs du compte ModCo, tandis que Fortitude en assume le risque économique d’investissement. Le contrat détaille le trust, les retraits, les obligations de complément et les recours de recapture.
Contrat comparatif distinct de Jackson–Athene. Plusieurs seuils et annexes sont caviardés. Les règles de coinsurance de l’article V ne doivent pas être appliquées au compte ModCo. Le gestionnaire désigné en 2020 ne prouve pas l’identité du gestionnaire actuel.

	S27 · HM Revenue & Customs · 2019-08-05 · Consulté le : 2026-10-23LAM10050 : Reinsurance: Accounting for reinsurance arrangements: ‘deposit back’ and ‘funds withheld’Passages et périmètre
Manuel en ligne consulté le 23 octobre 2026 ; mise à jour du manuel affichée au 21 novembre 2023
Life Assurance Manual, LAM10050 ; définition des deux structures et dernier paragraphe sur les règlements nets
Explique comment les fonds retenus laissent la prime et les actifs chez le cédant, et comment primes, sinistres et rendements peuvent donner lieu à un règlement net périodique. Rappelle la relation contractuelle entre assureur et réassureur et le risque de crédit de ce dernier.
Manuel fiscal britannique utilisé pour le mécanisme général ; il ne constitue pas un avis juridique sur le traité américain. La date de mise à jour est celle affichée pour le manuel, sans preuve d’une modification de cette section à cette date.

	S28 · Corebridge Financial, Inc. / SEC EDGAR · 2026-08-05 · Consulté le : 2026-10-23Corebridge Financial, Inc. : Form 10-Q, 30 June 2026, Note 7: ReinsurancePassages et périmètre
Comptes au 30 juin 2026 ; reprise du traité ModCo de VALIC effective au 1er janvier 2025
Note 7, sous-section Fortitude Re ; paragraphes sur les accords AGL/USL, la recapture VALIC et la comptabilisation ModCo ; tableau de composition des actifs
Confirme les accords ModCo d’AGL et USL avec Fortitude et le maintien des actifs au bilan et dans la propriété du cédant. Déclare la reprise du traité VALIC au 1er janvier 2025 et une charge de 45 M$ avant impôt. Les actifs de l’ensemble des accords Fortitude sont ventilés selon leur valeur comptable et leur juste valeur.
Les tableaux agrègent plusieurs accords et ne décrivent pas le seul contrat AGL de 2020. Le passage ne publie pas le motif de la reprise VALIC ; il ne permet donc pas de conclure à un défaut de Fortitude. Note intermédiaire issue du dépôt 10-Q, distincte de comptes annuels audités.

	S29 · Corebridge Financial, Inc. / SEC EDGAR · 2026-02-11 · Consulté le : 2026-10-23Corebridge Financial, Inc. : Form 10-K 2025, Note 7: ReinsurancePassages et périmètre
Exercice clos le 31 décembre 2025 ; comparatif au 31 décembre 2024 ; reprise VALIC effective au 1er janvier 2025
Note 7, sous-sections Fortitude Re et Reinsurance Security ; tableau de composition des actifs
Décrit la propriété des actifs conservés en ModCo, le traitement des rendements et la créance de réassurance. Déclare environ 24,1 Md$ d’engagements cédés à Fortitude à fin 2025. Confirme la reprise VALIC et rappelle que la réassurance laisse subsister les obligations directes de Corebridge envers les bénéficiaires.
Périmètre consolidé Corebridge et plusieurs traités ; les montants ne doivent pas être attribués au seul accord AGL de 2020. Les valeurs comptables, justes valeurs et engagements cédés reposent sur des mesures différentes. Le motif de la reprise VALIC n’est pas publié dans ce passage.

	S30 · Fabian Garavito, Ulf Lewrick, Tomas Stastny et Karamfil Todorov : BIS Quarterly Review · 2024-09-16 · Consulté le : 2026-10-23Shifting landscapes: life insurance and financial stabilityPassages et périmètre
Analyse publiée en septembre 2024
Sections Asset-intensive reinsurance – risk-sharing and other incentives ; Financial stability considerations.
Décrit les motivations de la réassurance financée : gestion centralisée, accès au capital, expertise de placement et différences fiscales ou prudentielles ; analyse les risques de contrepartie et de liquidité.
Analyse des auteurs. Les mécanismes généraux ne quantifient ni le rendement du traité Jackson ni la contribution de chaque avantage à ce rendement.

	S31 · Government of Bermuda · 2023-11-15 · Consulté le : 2026-10-23Bermuda Corporate Income TaxPassages et périmètre
Impôt introduit avec effet au 1er janvier 2025 ; page mise à jour le 12 octobre 2026
Présentation principale et date de dernière mise à jour.
Confirme l’introduction du Corporate Income Tax à partir de 2025. Pièce de contexte pour éviter de transposer une description fiscale de 2020 à 2026.
Ne permet pas de calculer le taux effectif d’ALRe ou la fiscalité propre au traité Jackson. La domiciliation juridique, la résidence fiscale et les élections fiscales sont distinctes.


Chapitre 4
L’argent de l’assureur, les affaires du groupe
Publication: 2026-10-23T14:19:02+02:00 · Mise à jour: 2026-10-23T14:19:02+02:00
[image: Illustration conceptuelle du chapitre 4 : L’argent de l’assureur, les affaires du groupe]Illustration conceptuelle créée avec une assistance d’intelligence artificielle ; elle ne documente aucun événement réel.Quand les fonds rachètent les assureurs · Article 4/8 · Enquête documentaire arrêtée au 23 octobre 2026

Chez Apollo, Brookfield et KKR, l’assurance ouvre un accès durable à des capitaux qui peuvent financer les activités de la même famille. Les comptes permettent de suivre plusieurs de ces circuits, à condition de distinguer le gestionnaire qui choisit, le véhicule qui investit et l’entreprise qui doit rembourser.

Après les rachats d’assureurs et le traité Jackson–Athene, ce quatrième volet suit les placements entre sociétés liées jusqu’au débiteur et au prix de la transaction.

Le 7 mai 2026, une filiale de Brookfield Infrastructure Partners refinance un prêt de 450 millions de dollars auprès de filiales de Brookfield Wealth Solutions, le groupe d’assurance de l’ensemble Brookfield. L’opération apparaît aussi dans les comptes d’American National Group Inc. et de ses filiales, à l’intérieur de ce périmètre. Le prêteur et l’emprunteur publient donc deux morceaux d’une même histoire : un groupe d’assurance détient une créance sur des entreprises de la famille Brookfield, avec un taux fixe de 6,33 % et une échéance finale en 2036. 9, 10

Voilà une manière très concrète de relier une promesse faite à un assuré et le financement d’une entreprise. Pour servir des prestations futures, l’assureur place ses ressources ; une société emprunte et s’engage à payer des intérêts. Leur appartenance à un même ensemble ajoute une question : qui défend les conditions de l’assureur quand le financement sert aussi les affaires de son actionnaire ou de ses partenaires ?

Ce lien peut pourtant prendre des formes très différentes. Un assureur peut rémunérer son gestionnaire pour acheter une obligation d’une entreprise indépendante, investir dans un fonds organisé par ce gestionnaire, acquérir un actif que lui cède une société liée, ou prêter directement à sa maison mère. Les rapports examinés chez Athene, Global Atlantic et Brookfield décrivent chacune de ces situations. Les réunir sous une seule flèche ferait perdre l’information essentielle : l’identité de celui dont dépend le remboursement. 1, 13, 9, 12

Un mot, plusieurs destinations

Le terme « apparenté » donne l’impression d’une adresse. Il désigne en réalité une relation, dont il faut retrouver le motif. Les règles américaines de déclaration distinguent notamment le contrôle, le lien avec l’émetteur, l’intervention d’une société affiliée dans l’organisation du placement et la participation d’un gestionnaire lié. Cette information sert à repérer les conflits possibles, même lorsque les créances sous-jacentes portent sur des entreprises extérieures. 23, 24, 21

Athene, dans le groupe Apollo, offre une décomposition particulièrement éclairante. Au 30 juin 2026, il classe 44,025 milliards de dollars d’actifs investis nets comme apparentés, sur un portefeuille net de 314,090 milliards. La première poche représente 24,778 milliards : ce sont des titrisations d’actifs non affiliés gérées par Apollo ou par une plateforme liée. Une titrisation rassemble des créances dans un véhicule qui émet des titres achetés par des investisseurs ; Athene précise que, dans cette catégorie, le collatéral, l’emprunteur ou l’autre débiteur est généralement sans lien d’affiliation avec Athene. 1

Le gestionnaire se trouve donc au centre du circuit de décision et de rémunération, tandis que le paiement provient des actifs financés. Le lecteur doit regarder à travers le véhicule : quelles entreprises paient les intérêts, quels biens produisent les loyers, quelles créances alimentent les remboursements ? Le lien avec Apollo peut compter pour la sélection des actifs, les frais et les arbitrages ; la qualité du crédit dépend aussi de ces débiteurs ultimes.

Les trois autres poches publiées par Athene regroupent 8,468 milliards placés dans des fonds Apollo, 7,061 milliards dans des plateformes qui organisent ou fournissent des financements, et 3,718 milliards dans des plateformes de retraite et d’assurance. Ensemble, elles représentent 19,247 milliards. Une part de fonds donne accès à un portefeuille ; une participation au capital supporte les résultats d’une entreprise ; un titre de dette crée un droit à paiement selon son rang et ses garanties. Ce classement permet de commencer l’enquête sur les expositions, en distinguant les liens au gestionnaire des prêts directs à Apollo. 1

[image: Au 30 juin 2026, Athene publie 314 090 millions de dollars d’actifs investis nets, mesure non-GAAP, dont 44 025 millions classés apparentés : 24 778 millions dans des véhicules de titrisation gérés par Apollo, 8 468 millions dans des fonds Apollo, 7 061 millions dans des plateformes d’origination et 3 718 millions dans des plateformes de retraite. Les quatre catégories totalisent 44 025 millions ; 44 025 / 314 090 = 14,0 % après arrondi. Pour les titrisations, le lien vient du gestionnaire du véhicule ; le collatéral, l’emprunteur ou l’autre débiteur est généralement non affilié à Athene. Les fonds peuvent aussi financer des emprunteurs externes. La vue GAAP de 70 616 millions inclut notamment des véhicules consolidés et des créances de réassurance à fonds retenus : périmètre et valorisation diffèrent. Une part de fonds, une obligation de plateforme et un prêt à la holding créent des droits différents. Barres depuis zéro, même échelle, unités en millions de dollars US.][image: Au 30 juin 2026, Athene publie 314 090 millions de dollars d’actifs investis nets, mesure non-GAAP, dont 44 025 millions classés apparentés : 24 778 millions dans des véhicules de titrisation gérés par Apollo, 8 468 millions dans des fonds Apollo, 7 061 millions dans des plateformes d’origination et 3 718 millions dans des plateformes de retraite. Les quatre catégories totalisent 44 025 millions ; 44 025 / 314 090 = 14,0 % après arrondi. Pour les titrisations, le lien vient du gestionnaire du véhicule ; le collatéral, l’emprunteur ou l’autre débiteur est généralement non affilié à Athene. Les fonds peuvent aussi financer des emprunteurs externes. La vue GAAP de 70 616 millions inclut notamment des véhicules consolidés et des créances de réassurance à fonds retenus : périmètre et valorisation diffèrent. Une part de fonds, une obligation de plateforme et un prêt à la holding créent des droits différents. Barres depuis zéro, même échelle, unités en millions de dollars US.]Agrandir la composition complète
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FIG. 01 Quatre catégories dans une même mesure nette [S01] Méthode et périmètre
Athene au 30 juin 2026, en millions de dollars : 24 778 + 8 468 + 7 061 + 3 718 = 44 025 d’actifs investis nets apparentés, sur 314 090 au total. Parts calculées à partir de cette seule mesure nette ; la présentation GAAP élargie de 70 616 relève d’un autre périmètre. Les emprunteurs et actifs sous-jacents de la première catégorie sont généralement sans lien d’affiliation avec Athene.


Le détail des plateformes donne de la consistance à cette distinction. Fin 2025, Athene décrit chez MidCap Financial des participations via des fonds et des titres de revenu fixe. MidCap peut également créer ou trouver des prêts auxquels Athene s’expose en achetant des titres émis par des filiales de MidCap, conserver une partie des frais d’origination payés par les emprunteurs et agir comme agent des prêteurs. Une même relation industrielle peut ainsi réunir du capital investi, du crédit et des services rémunérés. Pour savoir ce que l’assureur gagne, il faut suivre chaque rôle et chaque paiement jusqu’à son bénéficiaire. 2

La précision « actifs investis nets » a ici une véritable portée. Athene publie aussi une présentation élargie des placements apparentés selon les normes comptables américaines (GAAP) de 70,616 milliards de dollars. Pour la mesure nette, la société regarde les actifs sous-jacents des portefeuilles de réassurance à fonds retenus, ajuste les véhicules consolidés et retient sa part économique des investissements d’ACRA en excluant celle des autres investisseurs. Les valorisations diffèrent également. Les 70,616 et les 44,025 milliards répondent ainsi à des questions de périmètre différentes ; le rapprochement global des placements décrit ces ajustements à l’échelle du portefeuille. Notre graphique utilise les quatre composantes de la même mesure nette, dont l’addition est vérifiable. 1

Le mandat ouvre la porte, l’achat déplace les droits

Un mandat de gestion donne un pouvoir sur le choix des placements. Sa taille indique l’étendue de ce service. Brookfield Asset Management, ou BAM, présente ainsi 150 milliards de dollars de capital de Brookfield Wealth Solutions produisant des frais à fin juin 2026. Il les répartit entre crédit liquide, placements privés hors fonds et fonds privés. Ces 150 milliards mesurent l’activité de gestion. Pour identifier les débiteurs envers les assureurs, il faut descendre jusqu’aux titres détenus et aux actifs financés. 11, 12

L’architecture juridique mérite autant d’attention que le nom sur la façade. Dans les comptes de juin 2026, BAM est le gestionnaire et BWS le groupe d’assurance. Brookfield Corporation comptabilise sa participation dans BWS par mise en équivalence et détient toutes ses actions de catégorie C, donnant droit à la valeur résiduelle après les distributions aux actionnaires A et B. La relation de gestion entre BAM et BWS se distingue ainsi des droits économiques de Brookfield Corporation. 8

L’achat d’une part de fonds crée une autre relation. L’assureur acquiert un droit économique sur les investissements du véhicule, tandis que le gestionnaire continue d’organiser leur sélection et leur suivi. Si les parts sont achetées à une société du groupe, celle-ci est aussi vendeuse ; le prix de cession détermine alors le partage de valeur entre deux parties liées.

Global Atlantic fournit un exemple daté. En janvier 2024, il acquiert auprès de sa maison mère ultime, KKR, des participations minoritaires dans deux fonds : 555 millions de dollars pour Diversified Core Infrastructure Fund et 353 millions pour KKR Property Partners Americas. Les deux prix publiés représentent donc 908 millions de dollars. L’objet de l’opération est un transfert de participations déjà détenues par KKR ; la note consultée n’en détaille pas le mode de règlement. Assimiler le prix à une commission de gestion, ou à une souscription nouvelle intégralement investie dans des projets, changerait la nature de la transaction. 14

Le sens des transferts varie aussi. Au premier semestre 2026, Global Atlantic reçoit de sa maison mère 247 millions de dollars d’apports en capital sous forme d’intérêts dans des titres de dette et des fonds, comptabilisés à leur juste valeur lors de l’apport. Les actifs entrent cette fois dans son périmètre par une opération de capital. Leur présence ultérieure dans un portefeuille lié ne suffit donc pas à reconstituer une sortie de trésorerie de l’assureur au profit de KKR. 13

[image: En janvier 2024 KKR vend à Global Atlantic des participations de DCIF, Diversified Core Infrastructure Fund, pour 555 millions de dollars et de KPPA, KKR Property Partners Americas Fund, pour 353 millions, soit 908 millions. Les participations vont de KKR vers Global Atlantic ; la contrepartie de vente va en sens inverse, avec un mode de règlement non détaillé. Au premier semestre 2026 KKR apporte au capital de l’activité d’assurance 247 millions de dollars de titres de dette et de participations dans des fonds, évalués à la juste valeur. Trait plein : transfert d’actifs ; pointillés : contrepartie de vente. Flux d’opérations à deux périodes distinctes, flèches sans échelle monétaire.][image: En janvier 2024 KKR vend à Global Atlantic des participations de DCIF, Diversified Core Infrastructure Fund, pour 555 millions de dollars et de KPPA, KKR Property Partners Americas Fund, pour 353 millions, soit 908 millions. Les participations vont de KKR vers Global Atlantic ; la contrepartie de vente va en sens inverse, avec un mode de règlement non détaillé. Au premier semestre 2026 KKR apporte au capital de l’activité d’assurance 247 millions de dollars de titres de dette et de participations dans des fonds, évalués à la juste valeur. Trait plein : transfert d’actifs ; pointillés : contrepartie de vente. Flux d’opérations à deux périodes distinctes, flèches sans échelle monétaire.]Agrandir la composition complète
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FIG. 02 Vente et apport : deux opérations distinctes [S13] [S14] Méthode et périmètre
Global Atlantic : achat en janvier 2024 auprès de KKR de participations minoritaires dans DCIF pour 555 M$ et KPPA pour 353 M$, soit 908 M$. Au premier semestre 2026, apport en capital par la maison mère de participations dans des titres de dette et des fonds, à leur juste valeur, pour 247 M$. Dates et natures distinctes ; les flèches décrivent le sens des droits transférés, sans échelle monétaire ni hypothèse de règlement en espèces.


Ces deux événements, séparés par plus de deux ans, montrent pourquoi une photographie du bilan doit être complétée par l’histoire du titre. Une participation peut provenir d’un achat, d’un apport ou d’une restructuration. Pour analyser le prix de 2024, il faudrait connaître les évaluations et les conditions offertes à des tiers comparables ; pour apprécier l’apport de 2026, il faudrait examiner les actifs reçus, leur valorisation et leur capacité à produire les flux attendus. Les notes publiques établissent la transaction et sa qualification comptable, tout en laissant ce contrôle économique à poursuivre.

Un prêt dont on retrouve les deux extrémités

Le refinancement de Brookfield permet d’aller plus loin sur l’identité du crédit. Dans ses comptes de juin 2026, American National Group Inc., ou ANGI, publie environ 3,8 milliards de dollars de prêts privés à des filiales de Brookfield. Le périmètre BWS, qui inclut indirectement ANGI, en publie environ 4,1 milliards. Ces montants sont emboîtés : le second décrit un ensemble plus large, auquel le premier appartient. Le prêt de 450 millions cité dans les deux rapports est un exemple de ces relations. 7, 9

Les comptes de Brookfield Infrastructure Partners, ou BIP, précisent les conditions de ce refinancement : un taux fixe de 6,33 % par an, une date de remboursement prévue le 7 mai 2031 et une maturité finale le 7 mai 2036. Ils indiquent que le prêt est sans recours à la partnership BIP et qualifient les conditions de conformes au marché et de pleine concurrence, c’est-à-dire comparables aux conditions entre parties indépendantes. Ce dernier point est la position publiée par l’emprunteur ; les pièces réunies ne contiennent ni offres concurrentes ni expertise indépendante permettant de le vérifier pour cette opération. 10

L’absence de recours à BIP trace une frontière utile. Le nom du groupe peut suggérer une puissance financière commune, mais le créancier doit exercer les droits prévus contre les emprunteurs et les garanties du contrat. Le lecteur ne peut présumer que la partnership rembourserait à leur place. Les notes consultées laissent encore à identifier chaque filiale signataire, le rang de la dette, les sûretés et les droits précis attachés à la date prévue de 2031. 9, 10

[image: Le 7 mai 2026, ANGI et ses filiales, dans le périmètre assurance BWS, refinancent un prêt de 450 millions de dollars à des filiales de Brookfield Infrastructure Partners L.P. Le taux fixe annuel est de 6,33 %. Remboursement prévu le 7 mai 2031 et échéance finale le 7 mai 2036. Le contrat est sans recours à la partnership Brookfield Infrastructure Partners L.P. ; les filiales emprunteuses sont les débitrices. La frise suit une échelle de temps commune, de 2026 à 2036. Au 30 juin 2026, les prêts privés de BWS à des filiales Brookfield s’élèvent à environ 4,1 milliards de dollars, dont environ 3,8 milliards pour ANGI et ses filiales. Ces encours sont emboîtés, et non additionnés. Signataires précis et sûretés du prêt non détaillés dans les pièces retenues. Un refinancement ne mesure pas un apport net de liquidités. Cadres et flèches sans échelle monétaire.][image: Le 7 mai 2026, ANGI et ses filiales, dans le périmètre assurance BWS, refinancent un prêt de 450 millions de dollars à des filiales de Brookfield Infrastructure Partners L.P. Le taux fixe annuel est de 6,33 %. Remboursement prévu le 7 mai 2031 et échéance finale le 7 mai 2036. Le contrat est sans recours à la partnership Brookfield Infrastructure Partners L.P. ; les filiales emprunteuses sont les débitrices. La frise suit une échelle de temps commune, de 2026 à 2036. Au 30 juin 2026, les prêts privés de BWS à des filiales Brookfield s’élèvent à environ 4,1 milliards de dollars, dont environ 3,8 milliards pour ANGI et ses filiales. Ces encours sont emboîtés, et non additionnés. Signataires précis et sûretés du prêt non détaillés dans les pièces retenues. Un refinancement ne mesure pas un apport net de liquidités. Cadres et flèches sans échelle monétaire.]Agrandir la composition complète
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FIG. 03 Le refinancement, ses dates et ses périmètres [S07] [S09] [S10] Méthode et périmètre
Refinancement de 450 M$ le 7 mai 2026 : taux fixe de 6,33 % par an, remboursement prévu le 7 mai 2031 et échéance finale le 7 mai 2036, selon BIP. Le prêt est sans recours à la partnership BIP. Les encours au 30 juin 2026, environ 3,8 Md$ chez ANGI et 4,1 Md$ dans le périmètre BWS, sont emboîtés ; le prêt de 450 M$ est cité dans les deux rapports. Les flèches désignent des relations, sans mesurer un flux net nouveau.


Le mot « refinancement » évite une autre erreur de lecture. La transaction porte sur un prêt existant ; ses 450 millions ne représentent pas automatiquement autant d’argent supplémentaire sorti pendant le semestre. Pour mesurer le mouvement net de trésorerie, il faudrait rapprocher le remboursement de l’ancien financement, la mise à disposition du nouveau et les éventuels frais. Un montant de transaction, un encours à la clôture et une collecte auprès des assurés décrivent trois étapes différentes.

L’analyse du risque commence ensuite avec l’emprunteur. Si ses revenus couvrent durablement le service de la dette, l’assureur peut obtenir un placement adapté à ses engagements. Si ces revenus faiblissent, la valeur du prêt dépend des actifs, de son rang, des garanties et de la négociation avec les autres créanciers. L’appartenance commune peut faciliter l’accès à l’information et l’organisation du financement ; elle peut aussi compliquer la défense des intérêts du prêteur lorsque d’autres sociétés de la famille détiennent des positions concurrentes.

BWS reconnaît cette dernière possibilité dans son rapport annuel. Plusieurs comptes Brookfield peuvent occuper des étages différents du financement d’une même entreprise, l’un comme créancier, l’autre comme actionnaire. Le groupe décrit des limites de position et, dans certaines situations, une stratégie passive laissant les décisions de la tranche aux investisseurs tiers qui la contrôlent ou à un agent indépendant agissant pour ses investisseurs. Établir la procédure appliquée au prêt étudié demanderait la décision propre à cette opération. 6

La créance existe à l’échelle de la société

Athene publie une relation encore plus directe : sa holding AHL détient une créance de 279 millions de dollars sur Apollo Global Management, au 30 juin 2026. Elle s’inscrit dans une ligne de crédit renouvelable non garantie de 500 millions. Le prêt porte le taux fédéral américain applicable au moyen terme et doit arriver à échéance le 13 décembre 2028, ou plus tôt si AHL le demande. Une facilité inverse, permettant à Athene d’emprunter auprès d’Apollo, présente un encours nul à cette date. 1

Ici, le débiteur est la maison mère et la capacité contractuelle se distingue de la somme effectivement prêtée. Le créancier identifié est une holding : les documents ne permettent pas de suivre ces 279 millions depuis un contrat d’assurance individuel, ni d’ajouter cette créance aux 44,025 milliards de placements nets apparentés sans rapprochement spécifique. Elle mérite sa propre ligne dans la carte, avec le nom des deux sociétés et le sens de la dette. 1

À l’échelle du groupe Apollo, les soldes et les opérations internes sont éliminés lors de la consolidation, comme l’explique sa méthode comptable. Cette présentation permet de voir le groupe comme un ensemble face au monde extérieur. Elle peut toutefois masquer au lecteur pressé le besoin de liquidités d’une société précise : dans les comptes de cette société, une créance sur sa mère reste un droit dont le paiement dépend d’un débiteur. Le contrat qui organise ce paiement reste à lire à l’échelle de chaque société. 3

[image: Au 30 juin 2026 AHL, Athene Holding Ltd., a prêté 279 millions de dollars à AGM, Apollo Global Management, Inc., sur une facilité de 500 millions ; 221 millions restent non utilisés. La facilité inverse, AGM vers AHL, a une capacité de 500 millions et un encours nul. Le prêt est non garanti, porte intérêt au taux fédéral US applicable au moyen terme et arrive à échéance le 13 décembre 2028, ou avant à la demande d’AHL. AHL comptabilise une créance à l’actif, AGM une dette au passif. Les comptes consolidés Apollo éliminent la créance et la dette internes ; le contrat entre AHL et AGM demeure. Barres à l’échelle de la capacité de 500 millions. Le prêt de holding est présenté séparément des 44 025 millions d’investissements apparentés.][image: Au 30 juin 2026 AHL, Athene Holding Ltd., a prêté 279 millions de dollars à AGM, Apollo Global Management, Inc., sur une facilité de 500 millions ; 221 millions restent non utilisés. La facilité inverse, AGM vers AHL, a une capacité de 500 millions et un encours nul. Le prêt est non garanti, porte intérêt au taux fédéral US applicable au moyen terme et arrive à échéance le 13 décembre 2028, ou avant à la demande d’AHL. AHL comptabilise une créance à l’actif, AGM une dette au passif. Les comptes consolidés Apollo éliminent la créance et la dette internes ; le contrat entre AHL et AGM demeure. Barres à l’échelle de la capacité de 500 millions. Le prêt de holding est présenté séparément des 44 025 millions d’investissements apparentés.]Agrandir la composition complète
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FIG. 04 Une créance de holding sur sa maison mère [S01] [S03] Méthode et périmètre
Athene Holding Ltd. au 30 juin 2026 : créance de 279 M$ sur Apollo Global Management dans une facilité revolving non garantie de 500 M$. Échéance le 13 décembre 2028, ou plus tôt à la demande d’AHL ; taux fédéral américain applicable au moyen terme. La facilité inverse présente un encours nul. La créance est identifiée au niveau de la holding et les soldes intragroupe sont éliminés dans les comptes consolidés Apollo ; l’origine détaillée des fonds reste à documenter.


Cette différence d’échelle vaut aussi pour les revenus. Une commission facturée par le gestionnaire à l’activité d’assurance est un produit pour l’un et une charge pour l’autre ; l’addition brute des deux comptes ne mesure pas le bénéfice du groupe. À l’intérieur d’un fonds, d’autres frais peuvent affecter la performance revenant à l’assureur. La carte des revenus doit donc préciser le payeur, le bénéficiaire, le véhicule et les éliminations comptables. Elle prépare l’enquête sur le partage du rendement, sans déduire ce partage du seul volume d’actifs gérés. 3, 11

321 milliards de placements affiliés aux États-Unis

Une publication de la NAIC, l’association des régulateurs d’assurance des États américains, permet de replacer ces cas dans un cadre plus large. Parue en septembre 2026, elle recense environ 321 milliards de dollars de placements affiliés chez les assureurs-vie américains à fin 2025, soit environ 5 % de leurs actifs de trésorerie et de placement. La collecte porte sur quatre annexes déclaratives ; elle englobe plusieurs formes de titres et de participations. 22

Dans ce même périmètre, environ 28 % sont déclarés comme exposition de crédit à un affilié. La différence avec le total montre l’utilité de la distinction suivie dans cet article. Les critères de relation utilisés pour surveiller un portefeuille dépassent la seule dette d’une société liée. Les 72 % restants peuvent conserver des dépendances économiques, de gouvernance ou de gestion que cette statistique ne quantifie pas ; les présenter comme indépendants de tout risque de groupe serait tout aussi trompeur. 22

[image: Assureurs-vie américains, encours fin 2025, valeur comptable ou valeur comptable ajustée. L’étude NAIC publiée en septembre 2026 indique 321 milliards de dollars d’investissements déclarés affiliés, environ 5 % de la trésorerie et des placements de l’ensemble des assureurs-vie américains. Le tableau arrondi affiche 322 milliards, tandis que le texte donne 321 milliards. Quatre annexes définissent le périmètre : D partie 1 section 1, obligations de crédit ; D partie 1 section 2, titrisations ABS ; BA, autres placements à long terme ; DA, placements à court terme. Environ 28 % représentent une exposition de crédit à un affilié ; 72 %, complément calculé, couvrent d’autres relations d’affiliation, notamment le gestionnaire d’une titrisation, un fonds ou une autre structure d’investissement. Parts arrondies, sans montant de crédit précis déduit. La classification identifie une relation à examiner ; le risque dépend du débiteur, des actifs sous-jacents, du rang du titre et des clauses du contrat.][image: Assureurs-vie américains, encours fin 2025, valeur comptable ou valeur comptable ajustée. L’étude NAIC publiée en septembre 2026 indique 321 milliards de dollars d’investissements déclarés affiliés, environ 5 % de la trésorerie et des placements de l’ensemble des assureurs-vie américains. Le tableau arrondi affiche 322 milliards, tandis que le texte donne 321 milliards. Quatre annexes définissent le périmètre : D partie 1 section 1, obligations de crédit ; D partie 1 section 2, titrisations ABS ; BA, autres placements à long terme ; DA, placements à court terme. Environ 28 % représentent une exposition de crédit à un affilié ; 72 %, complément calculé, couvrent d’autres relations d’affiliation, notamment le gestionnaire d’une titrisation, un fonds ou une autre structure d’investissement. Parts arrondies, sans montant de crédit précis déduit. La classification identifie une relation à examiner ; le risque dépend du débiteur, des actifs sous-jacents, du rang du titre et des clauses du contrat.]Agrandir la composition complète
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FIG. 05 Un périmètre affilié plus large que le crédit intragroupe [S22] Méthode et périmètre
NAIC, assureurs-vie américains, fin 2025, valeur comptable ou comptable ajustée : environ 321 Md$ dans le texte sur quatre annexes déclaratives, contre 322 Md$ dans le tableau publié. Environ 28 % du périmètre affilié est déclaré comme exposition de crédit à un affilié. Le complément arithmétique de 72 % conserve d’autres relations possibles ; il ne mesure pas une absence de risque intragroupe. Les agrégats mondiaux des groupes suivent d’autres périmètres.


La concentration mérite également l’attention : selon la NAIC, dix assureurs présentant une relation avec le capital-investissement concentrent à eux seuls presque la moitié du total affilié de l’assurance-vie. Le rapport ne nomme pas ces dix entreprises et ne donne pas une définition opérationnelle complète de cette catégorie. Il ne permet donc pas d’attribuer ce total à Apollo, Brookfield et KKR, ni de comparer directement ses 321 milliards aux agrégats mondiaux consolidés de ces trois ensembles. L’analyse conserve aussi l’écart entre le total du texte, 321, et celui du tableau, 322, dont la publication ne donne pas de rapprochement. 22

Dans sa lettre du 24 septembre 2026 à la sénatrice Elizabeth Warren, la NAIC défend les moyens de contrôle des États : déclarations détaillées, surveillance des groupes et contrôle préalable de certaines transactions significatives entre affiliés. Elle rappelle aussi l’intérêt possible de placements moins liquides pour des assureurs capables de les porter. Ce cadre explique pourquoi une relation affiliée peut être autorisée tout en demeurant un sujet de surveillance ; il n’apporte pas une validation individuelle du prix ou du risque de chaque actif. 15

Le prix est l’épreuve décisive

Le meilleur argument économique en faveur de ces organisations tient à la combinaison des métiers. Une équipe qui trouve les emprunteurs, structure les financements et connaît les engagements d’assurance peut construire des placements difficiles à obtenir sur le marché obligataire courant. Les durées et les flux peuvent mieux correspondre, tandis que la moindre liquidité peut recevoir une rémunération.

Le document de travail publié par la Fed de Chicago et révisé le 27 avril 2026 apporte un appui empirique à une partie de cet argument. Il étudie notamment les rentes indexées et constate chez leurs grands émetteurs un recours à des placements privés et à taux variable dont les échéances plus courtes peuvent mieux correspondre à celles de ces contrats. Les auteurs y voient aussi un meilleur ajustement des flux. Leur résultat porte sur des catégories de produits et de portefeuilles définies ; il ne certifie pas tous les prêts privés ni toutes les opérations apparentées. 16

Le document de travail intitulé Buying from the Family, dans sa version de septembre 2026, cherche à comparer les prix de transactions sur les mêmes titres et aux mêmes dates. Dans le sous-échantillon de titres structurés placés auprès d’investisseurs privés et classés comme achats sur le marché primaire, ses auteurs estiment un supplément de prix associé à la combinaison « assureur détenu directement et majoritairement par une société de capital-investissement » et « achat d’un titre émis par un affilié », d’environ 47 centimes pour 100 dollars de nominal. Ce résultat mesure un écart de prix à l’achat dans une régression. Sa portée dépend de l’échantillon et du classement des opérations primaires, estimé par un algorithme. Le coefficient décrit l’interaction entre affiliation et détention directe ; son unité est un montant pour 100 dollars de nominal à l’achat. 17

Ces deux travaux orientent la même question vers des preuves différentes. L’un examine l’adaptation d’un portefeuille à des engagements ; l’autre cherche un éventuel transfert de valeur au moment de l’achat. Un financement peut avoir une durée appropriée et être payé trop cher. Un gestionnaire lié peut aussi fournir un bon actif à des conditions compétitives. Le lien capitalistique désigne l’endroit où examiner l’arbitrage, tandis que le prix, les clauses et les performances permettent d’en apprécier le résultat.

Les procédures de gouvernance prennent alors toute leur importance. Chez Athene, les fonctions de l’ancien comité des conflits ont été transférées au comité d’audit le 5 août 2025. La politique réserve certaines décisions aux administrateurs désintéressés, tout en prévoyant des préapprobations et des exemptions. Le rapport reconnaît aussi que le comité peut s’appuyer sur des informations fournies par Apollo sans vérification indépendante. Il faut donc chercher la décision applicable à une transaction donnée, les comparables utilisés et la possibilité effective de choisir un autre placement. 2

La carte s’arrête au contrat qu’il reste à obtenir

Les pièces publiques font apparaître un résultat précis : une partie des ressources placées dans ces ensembles finance des sociétés liées, une autre emprunte des véhicules gérés dans la même famille, et des titres circulent également par cession ou par apport en capital. Pour chacun de ces chemins, la responsabilité économique se lit dans un document différent : mandat, titre, accord de prêt, compte du véhicule ou politique de conflits. 1, 13, 14, 9, 10

L’enquête permet de nommer plusieurs circuits et de mesurer certains encours. Elle laisse encore ouvertes les conditions détaillées de nombreux financements : la totalité des sûretés, le partage des frais, les évaluations contemporaines et l’identité de chaque société porteuse. Cette enquête repose sur les publications citées. Les positions des groupes sont attribuées à leurs auteurs ; les conditions contractuelles détaillées et les comparables indépendants encore à obtenir sont indiqués dans le texte.

Pour l’assuré qui attend un paiement dans vingt ans, la question devient plus concrète. Il faut savoir quels revenus alimenteront l’entreprise tenue de le servir, quels droits elle possédera si un emprunteur rencontre des difficultés et qui pourra décider d’une restructuration. Une carte utile relie ainsi les liens de famille aux obligations de paiement : elle montre à quel endroit les intérêts se rencontrent et à quel endroit ils peuvent diverger.

Pour prolonger : le premier volet sur les retraites d’AT&T, l’enquête sur le périmètre comptable d’Athora et le guide pour lire la solidité d’un assureur-vie.

Le cinquième volet sur le partage du rendement rapproche les contrats, les commissions et les revenus des groupes pour suivre les intérêts du souscripteur à chaque étage.

Sources

Les notices précisent la date, le périmètre et les limites de chaque document. Les communications des entreprises et du régulateur sont attribuées à leurs auteurs.

	S01 · Athene Holding Ltd. / SEC EDGAR · 2026-08-10 · Consulté le : 2026-10-23Athene Holding Ltd. : Form 10-Q, quarter ended June 30, 2026Passages et périmètre
Bilan au 30 juin 2026 ; premier semestre 2026 ; comparatif au 31 décembre 2025.
Pages imprimées 8 (bilan), 58–61 (note 11 ; créance AHL sur AGM p.60 et facilité inverse p.61), 70–71 (définition de la mesure nette), 80–82 (trois périmètres et catégories apparentées), 95 (portefeuille net) et 100 (rapprochement global des placements).
Décompose 44 025 M$ d’actifs investis nets apparentés en 24 778, 8 468, 7 061 et 3 718 M$. Distingue 43 527 M$ de sous-total au bilan et 70 616 M$ de présentation élargie. Identifie la créance non garantie AHL sur AGM de 279 M$, sa capacité de 500 M$, son taux, son échéance et son exigibilité anticipée, ainsi que les frais comptabilisés.
Comptes intermédiaires non audités au 30 juin 2026. Mesure nette non-GAAP : valorisations, réassurance, véhicules consolidés et intérêts tiers sont retraités. Le rapprochement global p.100 ne constitue pas un pont détaillé de 70 616 vers 44 025 M$. Le caractère généralement non affilié des débiteurs est exprimé par rapport à Athene. Origine précise des fonds du prêt de holding et décisions transactionnelles individuelles absentes de ces notes. Les estimations alternatives Q3 diffusées le 5 octobre ne remplacent pas ces comptes ; résultats Apollo Q3 annoncés pour le 3 novembre.
Copie officielle effectivement consultée

	S02 · Athene Holding Ltd. / SEC EDGAR · 2026-02-25 · Consulté le : 2026-10-23Athene Holding Ltd. : Form 10-K, year ended December 31, 2025Passages et périmètre
Exercice clos au 31 décembre 2025 ; gouvernance décrite au dépôt du 25 février 2026.
Pages imprimées 45 (risques de conflits), 179–182 (note 15, parties liées), 194 (transfert à l’audit committee), 210–215 (frais, AAA et plateformes ; Atlas p.213, MidCap p.214, Wheels p.215), 218–220 (politique et exemptions).
Confirme les positions MidCap de fin 2025, le canal ABS/CLO et les frais d’origination possibles. Date le transfert des fonctions du comité des conflits au comité d’audit du 5 août 2025. Décrit administrateurs désintéressés, préapprobations et exemptions, ainsi que le risque de recours aux seules informations Apollo sans vérification indépendante.
Photographie de fin 2025 à ne pas mélanger avec les montants GAAP de juin 2026. Les pourcentages de participation Athora de fin 2025 précèdent son financement de 2026. Une règle de gouvernance publiée n’est pas la preuve de son application à chaque opération ni de l’équité du prix individuel.

	S03 · Apollo Global Management, Inc. / SEC EDGAR · 2026-08-10 · Consulté le : 2026-10-23Apollo Global Management, Inc. : Form 10-Q, quarter ended June 30, 2026Passages et périmètre
Premier semestre et bilan au 30 juin 2026.
Pages imprimées 20 (note 2, consolidation), 96–100 (note 18, segments ; frais intersegments p.98 et rapprochement des revenus p.100).
Recoupe les 785 M$ de frais de gestion intersegments comptabilisés au premier semestre 2026 et établit l’élimination des comptes et opérations internes en consolidation. Ces données permettent de distinguer revenu de segment et revenu consolidé.
Comptes intermédiaires non audités. Les données de segment, les actifs sous gestion et les actifs investis nets d’Athene ont des périmètres différents. Un revenu de frais ne correspond pas au bénéfice net tiré de ce service. Les frais comptabilisés ne sont pas une preuve de règlements de trésorerie identiques sur la période.
Copie officielle effectivement consultée

	S04 · Apollo Global Management, Inc. / SEC EDGAR · 2026-02-25 · Consulté le : 2026-10-23Apollo Global Management, Inc. : Form 10-K, year ended December 31, 2025Passages et périmètre
Exercice clos au 31 décembre 2025.
Pages imprimées 15 (Athene AUM), 108–109 (actifs investis nets), 154 (principes de consolidation), 257–261 (segments).
Pièce de contrôle du périmètre consolidé Apollo et des différences entre volumes gérés, actifs comptables et actifs investis nets. Les preuves quantitatives centrales de l’article reposent sur les pièces S01–S03.
Document de contexte et de contrôle ; ne pas transformer un encours géré en propriété d’Apollo ni additionner les frais intersegments sans éliminations.

	S05 · Athora Holding Ltd. · 2026-03-27 · Consulté le : 2026-10-23Athora Group completes acquisition of Pension Insurance Corporation Group and announces plans to relocate headquarters to the UKPassages et périmètre
Clôture de l’acquisition le 27 mars 2026 ; métriques financières citées au 31 décembre 2025.
Ouverture du communiqué ; paragraphes sur le maintien de PIC comme activité britannique ; note 1 pour la date des métriques.
Identifie PICG/PIC comme l’acquisition britannique que les comptes d’Athene disent avoir financée au premier trimestre 2026.
Communiqué de l’acquéreur ; les bénéfices attendus et le projet de transfert du siège restent des déclarations de l’entreprise. Ce communiqué n’établit pas le montant d’un versement d’Athene.

	S06 · Brookfield Wealth Solutions / SEC · 2026-03-26 · Consulté le : 2026-10-23Brookfield Wealth Solutions : Annual Report / Form 20-F 2025Passages et périmètre
Exercice et situation au 31 décembre 2025
Note 26, F-81 ; Item 7.B, pp.109–112, notamment p.111 pour les positions concurrentes et la stratégie passive ; Item 10.C, pp.134–135.
13,4 Md$ de placements liés hors mise en équivalence, dont 4,3 Md$ de prêts privés aux filiales de Brookfield. Description des conflits, des limites de placement et des accords de gestion.
Périmètre BWS consolidé. Les risques et procédures générales décrits ne documentent pas le traitement du prêt BIP en particulier. Le PDF du 20-F complet contient les rubriques de gouvernance ; le rapport financier annuel distinct reproduit seulement les comptes et le MD&A. Dépôt SEC du 26 mars 2026, accepté le 25 mars au soir.

	S07 · Brookfield Wealth Solutions / SEC · 2026-08-14 · Consulté le : 2026-10-23Brookfield Wealth Solutions : Interim Report Q2 2026, Form 6-K exhibit 99.1Passages et périmètre
Situation au 30 juin 2026 ; semestre terminé à cette date
Bilan p.1 ; note 8(c) p.18 ; note 26 p.46 ; note 27 pp.47–50.
12,2 Md$ de placements liés hors mise en équivalence, dont 4,1 Md$ de prêts privés à des filiales de Brookfield. Identifie le refinancement BIP de 450 M$, les actions reçues par opérations de capital et les participations immobilières/BBUC.
Comptes non audités ; périmètre BWS consolidé, comprenant ANGI. Les notes 8 et 26 ne constituent pas un inventaire complet permettant une addition automatique de toutes les expositions liées. La date SEC de dépôt est le 14 août, après acceptation le 13 août au soir.

	S08 · Brookfield Corporation / SEC · 2026-08-17 · Consulté le : 2026-10-23Brookfield Corporation : Interim Report Q2 2026, Form 6-K exhibit 99.1Passages et périmètre
Situation au 30 juin 2026 et structure décrite dans le rapport
Introduction du rapport ; Glossary p.58 ; note 3, notamment p.76, note de bas de tableau 6.
BWS est un émetteur distinct mis en équivalence ; BN détient toutes les actions C donnant droit à sa valeur résiduelle. Le 73 % dans BAM est sur base combinée BN + BWS. Le transfert 2025 de 4 % de BAM à BWS vaut 3,5 Md$ à l’opération.
Structure comptable de juin 2026. La détention des actions C donne une valeur résiduelle, distincte de la gestion assurée par BAM. Le rapport présente séparément le projet de combinaison BN–BWS, approuvé par les actionnaires en juillet et encore annoncé comme à réaliser cette année lors de sa publication en août. Dépôt SEC du 17 août, accepté le 14 août au soir.

	S09 · American National Group Inc. / SEC · 2026-08-13 · Consulté le : 2026-10-23American National Group Inc. : Form 10-Q, quarter ended 30 June 2026Passages et périmètre
Situation au 30 juin 2026 et premier semestre 2026
Note 1 p.10 ; note 8 p.21 ; note 23 pp.43–44.
ANGI est une filiale indirecte entièrement détenue par BWS. Publie 9,6 Md$ de placements liés hors mise en équivalence, dont 3,8 Md$ de prêts privés aux filiales de Brookfield, et le refinancement BIP de 450 M$.
ANGI et filiales : groupe d’assurance consolidé, pas une seule compagnie porteuse de polices. Le passage ne nomme pas chaque prêteur juridique. Sous-périmètre de BWS, donc non additionnable à ses totaux.

	S10 · Brookfield Infrastructure Partners / SEC · 2026-08-05 · Consulté le : 2026-10-23Brookfield Infrastructure Partners : Interim Report Q2 2026, Form 6-K exhibit 99.1Passages et périmètre
Prêt refinancé le 7 mai 2026 ; situation au 30 juin 2026
Note 19, Related Party Transactions, p.40 ; passage repris dans le MD&A.
Recoupe le refinancement de 450 M$ : taux fixe 6,33 %, remboursement prévu le 7 mai 2031, échéance finale le 7 mai 2036 ; sans recours à la partnership BIP. Conditions de marché déclarées par BIP.
La note ne reproduit pas le contrat, les sûretés, le rang, les covenants ou les signataires détaillés. La date de remboursement prévu diffère de la maturité finale. Le refinancement documente 450 M$ de dette existante et laisse le flux net de trésorerie à rapprocher. L’appréciation des conditions de marché est celle de BIP. Dépôt SEC du 5 août, accepté le 4 août au soir.

	S11 · Brookfield Asset Management · 2026-08-05 · Consulté le : 2026-10-23Brookfield Asset Management : Q2 2026 Supplemental InformationPassages et périmètre
Capital au 30 juin 2026 ; frais du trimestre et des douze mois terminés à cette date
Page 24, Brookfield Wealth Solutions ; graphique vérifié visuellement.
150 Md$ de capital BWS géré : 56 % crédit liquide, 38 % placements privés hors fonds, 6 % fonds privés. Frais IMA annoncés de 25 pb et frais supplémentaires sur les fonds privés. Détaille aussi les engagements non encore déployés.
Présentation de la direction, avec arrondis et mesures de capital produisant des frais. Les catégories ne mesurent pas la part des emprunteurs apparentés. Les 8,6 Md$ d’engagements sont encore investis en crédit liquide ; ne pas les ajouter aux encours comme un placement déjà déployé.

	S12 · Brookfield Asset Management / SEC · 2026-08-10 · Consulté le : 2026-10-23Brookfield Asset Management : Form 10-Q, quarter ended 30 June 2026Passages et périmètre
Situation au 30 juin 2026 ; premier semestre 2026
Investments of Consolidated Funds, BSI II, p.25 ; MD&A Credit, Fee Revenues, note 2 ; Related Party Transactions.
Confirme 150 Md$ de capital BWS et 158 M$ de recettes IMA au S1. BSI II a vendu à BWS une partie de ses intérêts en dette et capital dans Spring Education pour 129 M$ au S1.
Le mandat ne constitue pas un prêt à BAM. Le prix de vente Spring Education est une contrepartie de transaction, pas l’encours comptable final d’un placement exclusivement en dette. Dépôt SEC le 10 août, accepté le 7 août au soir.

	S13 · Global Atlantic Limited (Delaware) · Consulté le : 2026-10-23Global Atlantic Limited (Delaware) : Interim unaudited consolidated financial statements, Q2 2026Passages et périmètre
Comptes US GAAP consolidés au 30 juin 2026 ; flux du premier semestre. États disponibles pour émission le 10 août 2026, selon la note 16 ; date exacte de mise en ligne non confirmée.
Note 14, pp. 69–71 imprimées / PDF 70–72 ; note 16, p. 73 imprimée / PDF 74 ; bilan p. 2.
Établit les mandats KKR, les apports en nature de 247 M$ au premier semestre 2026, les prix historiques des parts DCIF et KPPA et l'existence d'un accord de crédit de 1 Md$ avec un affilié. Le tableau apparenté distingue valeur comptable de 10 479 M$ et intérêts courus de 114 M$.
Comptes intermédiaires non audités au niveau GALD consolidé. Le passage ne nomme pas chaque assureur porteur ni l'affilié emprunteur du crédit de 1 Md$, et n'en donne pas l'encours tiré. Les prix des parts de fonds de 2024 ne précisent pas la forme du règlement. Le flux de 247 M$ est un apport d'actifs, non un apport de trésorerie.

	S14 · Global Atlantic Limited (Delaware) · Consulté le : 2026-10-23Global Atlantic Limited (Delaware) : Audited consolidated financial statements, 2025Passages et périmètre
Exercice clos le 31 décembre 2025 ; rappel de l'achat de parts en janvier 2024. Rapport d'audit daté du 2 mars 2026 ; date exacte de mise en ligne non confirmée.
Note 18, pp. 96–99 imprimées / PDF 97–100 ; achat DCIF/KPPA p. 97 / PDF 98 ; rapport d'audit PDF 3–4.
Établit l'acquisition auprès de KKR de participations minoritaires de limited partner dans DCIF pour 555 M$ et KPPA pour 353 M$, soit 908 M$ calculés. Confirme la distinction entre achats de titres, apports en capital et prestations de gestion.
Comptes US GAAP consolidés, sans contrat complet de cession ni comparables de prix. L'audit du bilan ne constitue pas un avis de pleine concurrence sur chaque transaction. Le prix de 2024 n'est pas une valeur actuelle des parts ni une commission.

	S15 · National Association of Insurance Commissioners · 2026-09-24 · Consulté le : 2026-10-23NAIC Letter to Sen. Warren on Private Equity, Private Credit, and Affiliated Investment IssuesPassages et périmètre
Réponse institutionnelle et état des réformes au 24 septembre 2026
pp. 8–9, 12–14 : related-party reporting, gestion affiliée, six codes et contrôle des transactions
Distingue le sous-ensemble juridique affiliate du codage plus large related party ; décrit les frais de plusieurs étages, la maîtrise des actifs par le gestionnaire et les contrôles des mandats.
Lettre de la NAIC présentant et défendant le dispositif des régulateurs ; elle ne constitue pas une inspection de chaque groupe ni une validation d’une transaction particulière.

	S16 · Federal Reserve Bank of Chicago; Ralf R. Meisenzahl, Jackson Overpeck, Andy Polacek · 2026-04-27 · Consulté le : 2026-10-23Life Insurers’ Private Credit Investments and Annuity Market Share Capture : WP 2025-09Passages et périmètre
Version révisée le 27 avril 2026 ; données principalement 2017–2024 et achats 2020–2024
Couverture ; pp. 13, 25–31 imprimées (PDF 15, 27–33) ; note 19 ; tableaux 6–8
Documente l’accès aux placements privés via des émetteurs apparentés, un meilleur appariement des échéances pour les rentes indexées, la détention extérieure d’une partie des émissions et les risques de liquidité et de défaut.
Document de travail ; opinions des auteurs. Résultats économétriques agrégés, populations et mesures distinctes de NAIC 2025 et Huber et al. Les spreads promis ne sont pas des profits réalisés corrigés du risque.

	S17 · Amy W. Huber, Stefan Huber, Bella Shan and Christina Zhu; The Wharton School, University of Pennsylvania · 2026-09 · Consulté le : 2026-10-23Buying from the Family: Private Equity-Owned Insurers and Their Affiliated InvestmentsPassages et périmètre
Version actuellement liée par l’autrice, datée de septembre 2026 ; 49 pages ; positions et transactions de 2009 à 2024.
pp. 8–12, 17–20 et 40 imprimées (PDF 9–13, 18–21, 41) ; tableau 5, col. 2 ; stress pp. 25–28 et tableau A3, p. 46
Dans le sous-échantillon de titres structurés placés auprès d’investisseurs privés et classés comme opérations primaires, le tableau 5, colonne 2, estime l’interaction affiliation × détention directe par une société de capital-investissement à 0,465 point de prix pour 100 de nominal (3 549 transactions). Le prix de référence correspond au même titre, le même jour, acheté par des assureurs indépendants sans affiliation.
Document de travail et résultat économétrique agrégé. Le statut primaire des placements privés est estimé par un classificateur et une fenêtre de 30 jours. Le coefficient mesure un écart de prix à l’achat ; son interprétation dépend du modèle et de l’échantillon. L’abstract de la page de l’autrice contient encore des chiffres différents du PDF lié ; les anciens 27 M$ par an et 8,9 points sont écartés. L’exercice de stress extrapole hors des CLO et rapporte la perte au portefeuille de titres de dette.

	S18 · NAIC Capital Markets Bureau; Jennifer Johnson, Jean-Baptiste Carelus, George Lee · 2025-08 · Consulté le : 2026-10-23Private Equity-Owned U.S. Insurer Investments Increased at Year-End 2024Passages et périmètre
Positions fin 2024 ; recensement actualisé en juin 2025
pp. 1–3 ; note 1 sur la liste non publique ; tableaux 1–2
137 assureurs identifiés à fin 2024, 704,3 Md$ de trésorerie et placements, 7,8 % du total toutes branches ; 96 % de ces actifs détenus par les assureurs-vie. Méthode de recensement manuel explicitée.
Nombre évolutif, identification sur Schedule Y et informations complémentaires ; noms non publics. Ni le dénominateur ni la définition ne doivent être confondus avec les « PE relationships » du rapport 2025.

	S19 · Federal Reserve Bank of Chicago · 2026-04-27 · Consulté le : 2026-10-23Life Insurers’ Private Credit Investments and Annuity Market Share Capture : publication pagePassages et périmètre
Page indiquant June 2025 et Revised April 27, 2026
Titre, byline, date, résumé et lien Download
Confirme les auteurs, le statut WP 2025-09 et la révision du 27 avril 2026.
La page de présentation résume le travail ; les résultats détaillés sont vérifiés dans le PDF S16.

	S20 · Amy W. Huber · Consulté le : 2026-10-23Amy W. Huber : Working Papers: Buying from the FamilyPassages et périmètre
Page de l’autrice consultée le 23 octobre 2026, papier marqué « Updated (Sep 2026) ».
Working Papers ; premier papier et lien Paper
Fournit le PDF actuellement lié et le statut de document de travail ; mentionne une présentation NBER Summer Institute Corporate Finance.
Son abstract donne encore 60,8 %, 1,7 %, 27 M$/an et 8,9 points, différents du PDF actuel. Ces nombres ne sont pas utilisés pour l’analyse ; conserver cette page comme trace de provenance/version.

	S21 · National Association of Insurance Commissioners · Consulté le : 2026-10-23Affiliated Investments : Insurance TopicsPassages et périmètre
Page courante consultée le 23 octobre 2026
Background ; Related Content
Présente les investissements affiliés permis sous conditions, les risques de conflits, la surveillance des concentrations et valorisations et la notion élargie de related-party investments.
Présentation institutionnelle générale, non avis juridique par État et non constat empirique sur un assureur.

	S22 · NAIC Capital Markets Bureau; Jennifer Vento and Michele Wong · 2026-09-24 · Consulté le : 2026-10-23U.S. Life Insurers’ Affiliated Investments at Year-End 2025Passages et périmètre
Positions à fin 2025, valeur comptable/BACV ; publication le 24 septembre 2026 selon l’index Capital Markets Bureau
Pages 1 à 3 ; tableau 1 page 2 ; paragraphe suivant pour les 28 % ; page 3 pour la concentration des assureurs liés au capital-investissement.
Le texte publie 321 Md$ de placements affiliés à fin 2025, environ 5 % de la trésorerie et des placements des assureurs-vie. Environ 28 % des placements affiliés des quatre annexes sont déclarés comme exposition de crédit à un affilié. Dix assureurs liés au capital-investissement concentrent presque la moitié du total affilié vie.
Quatre annexes : D, partie 1, sections 1 et 2 ; BA ; DA. Le tableau donne 322 Md$ contre 321 Md$ dans le texte, sans rapprochement publié. Les 28 % dépassent le seul prêt direct ; le complément de 72 % est une catégorie déclarative résiduelle. Le rapport laisse ouverts le calcul détaillé des 28 %, la liste des dix assureurs et la définition opérationnelle complète du lien au capital-investissement.

	S23 · NAIC Blanks(E) Working Group · 2022-05-25 · Consulté le : 2026-10-232021-22BWG Modified : Investment schedules: related partiesPassages et périmètre
Adopté le 25 mai 2022 ; applicable au reporting annuel 2022
pp. 1–2 ; Schedule BA, Part 1, colonne 27 ; Schedule D, Part 1, p. 5, colonne 35
Six codes électroniques distinguent prêt direct, véhicules à collatéral majoritairement lié, véhicules à collatéral minoritairement lié ou nul, structures liées en substance, autres liens et absence de lien.
Texte d’adoption 2022 ; les numéros de colonne peuvent avoir changé avec la refonte des annexes. La lettre NAIC 2026 confirme le dispositif. Le code 3 inclut 0 % mais aussi toute exposition sous 50 %.

	S24 · National Association of Insurance Commissioners · 2026-03 · Consulté le : 2026-10-23Accounting Practices and Procedures Manual : as of March 2026Passages et périmètre
Manuel de mars 2026, 2 117 pages.
SSAP 25, paragraphes 2, 5 à 12 et 15 à 23, pages 25-1 à 25-9 (PDF 174 à 182) ; annexe A-440, paragraphes 1, 2 et 9 (PDF 1100 à 1101).
Définit affiliés, related parties et présomption de contrôle à 10 % ; traite intermédiaires, prêts aux parents, frais de services, transactions économiques et gains au niveau du parent.
Normes statutaires NAIC ; leur application dépend du cadre de l’État et du cas. Ne pas confondre présomption de contrôle, propriété économique et simple délégation de gestion.

	S25 · NAIC Blanks(E) Working Group · 2026-08-27 · Consulté le : 2026-10-23Adopted Modifications to Financial Statements and InstructionsPassages et périmètre
Index actualisé le 27 août 2026 ; historique des dates d’adoption et d’application
Index : 2021-22BWG Modified, adopté le 25 mai 2022, reporting annuel 2022 ; 2025-22BWG Modified, adopté le 5 mars 2026, reporting annuel 2026.
Confirme l’adoption le 25 mai 2022 du reporting lié et son application annuelle 2022 ; nouvelles distinctions public/144/privé applicables aux comptes annuels 2026.
Index d’adoption ; les modalités doivent être lues dans le texte de chaque modification.

	S26 · Prudential Regulation Authority / Bank of England · 2026-04-29 · Consulté le : 2026-10-23CP8/26 : Funded reinsurancePassages et périmètre
Consultation publiée le 29 avril 2026 et close le 31 juillet 2026 ; statut vérifié le 23 octobre 2026.
§§ 1.2–1.8, 1.15–1.16 ; chapitre 3
Propose de rapprocher le traitement en capital de la réassurance financée de celui d’actifs économiquement comparables en modifiant le counterparty default adjustment.
Proposition britannique visant une entrée en application au 1er juillet 2027. Dans les sources officielles consultées le 23 octobre, la page conserve son statut de consultation. Les propositions concernent Solvency UK et gardent un périmètre distinct des opérations américaines étudiées.

	S27 · NAIC Capital Markets Bureau; Jennifer Vento and Michele Wong · 2026-09-01 · Consulté le : 2026-10-23Increase Continues for U.S. Insurers’ Outsourcing Investment Management in 2025Passages et périmètre
Reporting annuel 2025 ; gestion confiée à des non-affiliés
pp. 1–2, 4–6
Explique que le reporting de sous-traitance distingue les seuils de 10 % et 50 % d’actifs gérés et ne donne pas nécessairement le montant BACV des actifs sous mandat ; environ 54 % des assureurs déclarent une gestion non affiliée.
Données de nombre d’assureurs toutes branches, pas part des actifs sectoriels ; seuil de 10 % de mandat distinct du seuil de présomption de contrôle par droits de vote. Source de contexte, non comparaison chiffrée des groupes.


Chapitre 5
À qui revient le rendement ?
Publication: 2026-10-23T15:51:44+02:00 · Mise à jour: 2026-10-23T15:51:44+02:00
[image: Illustration conceptuelle du chapitre 5 : À qui revient le rendement ?]Illustration conceptuelle créée avec une assistance d’intelligence artificielle ; elle ne documente aucun événement réel.Quand les fonds rachètent les assureurs · Article 5/8 · Enquête documentaire arrêtée au 23 octobre 2026

Chez Athene et Global Atlantic, deux contrats à cinq ans offrent presque le même taux. Leurs clauses, les commissions de distribution et les comptes d’Apollo et de KKR éclairent une question plus difficile : comment se partagent les revenus de l’épargne ?

Après les placements apparentés chez Apollo, Brookfield et KKR, ce cinquième volet suit les revenus du contrat d’épargne aux métiers du groupe.

Sur la carte tarifaire d’Athene, le chiffre est imprimé en gros : 6,05 % pendant cinq ans, pour le niveau de versement et l’État retenus ici. Sur celle de Global Atlantic, un contrat de même durée affiche 6,00 %. Les documents portent deux dates proches, les 14 et 12 octobre 2026. Ils donnent à la promesse d’un assureur une forme que chacun peut comprendre : un capital, un taux, une échéance. 1, 2, 4

Prenons une comparaison entièrement hypothétique : une personne de 60 ans en Floride verse 150 000 dollars hors compte retraite, laisse les intérêts s’accumuler et conserve son contrat jusqu’à l’expiration effective de la période de frais de cinq ans, sans retrait ni versement supplémentaire. Sous l’hypothèse de capitalisation annuelle retenue pour notre calcul, les taux publiés conduisent à environ 201 208 dollars chez Athene et 200 734 dollars chez Forethought, l’assureur qui émet SecureFore II sous la marque Global Atlantic. Le supplément calculé est de 474 dollars avant impôts. Global Atlantic indique un taux annuel effectif ; pour Athene, cette convention constitue une hypothèse de simulation cohérente avec une illustration historique de MaxRate 5, établie en Caroline du Nord en 2023. Les valeurs sont conservées sans arrondi jusqu’au résultat final. 1, 2, 4, 5, 9

Ce petit écart ouvre une enquête beaucoup plus vaste. Athene appartient à l’ensemble Apollo ; Global Atlantic fait partie de KKR. Dans chacun de ces groupes, l’assurance fournit des engagements à honorer et des actifs à gérer, tandis que la gestion d’actifs et le financement d’entreprises créent d’autres revenus. Pour savoir qui gagne quoi, il faut suivre ces relations tout en gardant le contrat de départ à portée de main. 13, 21

Deux taux que l’on peut vraiment rapprocher

Les deux produits retenus sont des multi-year guaranteed annuities, ou MYGA : des contrats américains d’épargne assurantielle dont le taux est garanti sur plusieurs années. Ils sont ici étudiés pendant leur phase d’accumulation. Une rente viagère versée chaque mois obéirait à une autre comparaison, puisque les versements mêleraient revenu du placement, restitution du capital et garantie liée à la durée de vie. 26, 27

La comparaison porte sur Athene MaxRate 5, émis par Athene Annuity and Life Company, et SecureFore II à cinq ans, émis par Forethought Life Insurance Company. Le versement de 150 000 dollars place les deux contrats dans leur tranche tarifaire de 100 000 dollars et plus. L’âge de 60 ans est admissible pour les deux. La Floride est explicitement retenue parce que les versions commerciales peuvent changer selon l’État ; chez Athene, une autre liste d’États affiche par exemple un taux et un calendrier de frais différents. 1, 2, 4, 5

[image: Comparaison documentaire pour une prime de 150 000 dollars, à 60 ans en Floride. Athene MaxRate 5 : 6,05 % par an, carte du 14 octobre 2026. SecureFore II 5 : 6,00 %, carte du 12 octobre 2026. Calcul l0g par capitalisation annuelle : 150 000 × (1 + taux) puissance cinq. Valeurs finales de 201 207,71 et 200 733,84 dollars ; écart calculé avant arrondis de 473,88 dollars. Hypothèse de conservation cinq ans, sans retrait ni versement complémentaire, avant impôt et après expiration effective de la période de frais. Cartes publiques à des dates distinctes, sans devis personnalisé simultané. Convention MaxRate contrôlée dans une illustration historique de 2023. Barres empilées depuis zéro : prime initiale et intérêts calculés, échelle commune.][image: Comparaison documentaire pour une prime de 150 000 dollars, à 60 ans en Floride. Athene MaxRate 5 : 6,05 % par an, carte du 14 octobre 2026. SecureFore II 5 : 6,00 %, carte du 12 octobre 2026. Calcul l0g par capitalisation annuelle : 150 000 × (1 + taux) puissance cinq. Valeurs finales de 201 207,71 et 200 733,84 dollars ; écart calculé avant arrondis de 473,88 dollars. Hypothèse de conservation cinq ans, sans retrait ni versement complémentaire, avant impôt et après expiration effective de la période de frais. Cartes publiques à des dates distinctes, sans devis personnalisé simultané. Convention MaxRate contrôlée dans une illustration historique de 2023. Barres empilées depuis zéro : prime initiale et intérêts calculés, échelle commune.]Agrandir la composition complète
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FIG. 01 Projection à cinq ans sous hypothèse de capitalisation annuelle [S01] [S02] [S04] [S05] [S09] Méthode et périmètre
Calcul l0g : 150 000 $ × (1 + taux)⁵, cas hypothétique à 60 ans en Floride, hors compte retraite, sans retrait ni versement supplémentaire. Montants du graphique arrondis au centime ; résultats du texte arrondis au dollar et écart calculé avant arrondi, après expiration de la période de frais et avant impôts. Cartes prenant effet les 14 et 12 octobre 2026, consultées le 23 octobre ; aucun devis simultané. La convention annuelle effective est explicite chez Global Atlantic et contrôlée pour Athene dans une illustration historique de 2023, sans confirmation par un devis floridien actuel.


Cette mise à plat rapproche la durée et la promesse de croissance. Elle laisse subsister des différences de service, au premier rang desquelles la faculté de reprendre son argent. Les garanties reposent aussi sur la capacité de chaque compagnie émettrice à tenir ses obligations. Un chiffre de taux, même correctement comparé, ne résume donc pas à lui seul le contrat. 1, 4

Les deux cartes, de nouveau consultées le 23 octobre, portent toujours leurs dates d’effet respectives des 14 et 12 octobre 2026. Ce sont des barèmes publics : les assureurs peuvent modifier leurs offres avant souscription et un devis personnalisé préciserait les conditions applicables. La comparaison aligne une durée de détention et des paramètres de calcul ; elle décrit les documents accessibles à la date de notre vérification. 1, 4

La liberté de retirer une partie de l’argent a un prix

Chez Athene, la franchise annuelle de retrait correspond au taux garanti multiplié par la valeur accumulée au dernier anniversaire du contrat. Elle existe dès la première année ; la brochure actuelle laisse l’assiette spécifique de cette première année à confirmer dans les documents contractuels. Au taux retenu, la proportion utilisée est de 6,05 %. SecureFore II autorise un retrait annuel de 10 % : l’assiette est le versement initial la première année, puis la valeur du contrat en début d’année. Dans les limites prévues, ces retraits bénéficient de l’exonération des frais de retrait et de l’ajustement de valeur applicables aux sorties excédentaires. 1, 3, 4, 5

À titre de repère, sur une même assiette de 150 000 dollars, 6,05 % représentent 9 075 dollars, contre 15 000 dollars pour 10 %. Ces montants illustrent deux proportions ; la somme disponible au cours de la vie réelle du contrat dépendra de l’assiette prévue et des retraits déjà effectués. Notre projection à cinq ans suppose, elle, que cette faculté reste inutilisée.

Au-delà de la franchise, les calendriers divergent également. La version de MaxRate 5 applicable en Floride prévoit 10 % de frais de retrait pendant chacune des cinq années. Pour SecureFore II, le barème descend de 8 % les deux premières années à 7 %, 6 %, puis 5 %. Ces pourcentages s’appliquent selon les règles du contrat aux sorties soumises à frais ; les lire comme une diminution annuelle de tout le capital produirait une comparaison trompeuse. 2, 3, 5

[image: Athene MaxRate 5 : franchise annuelle égale au taux multiyear de 6,05 % multiplié par la valeur accumulée au plus récent anniversaire du contrat ; droit ouvert dès la première année, base initiale distincte non précisée dans la brochure actuelle. SecureFore II 5 : 10 % de la prime initiale en première année, puis 10 % de la valeur au début de l’année. Floride, frais de retrait sur les montants concernés au-delà de la franchise : Athene 10 %, 10 %, 10 %, 10 %, 10 % ; SecureFore II 8 %, 8 %, 7 %, 6 %, 5 % pour les années une à cinq. Barres depuis zéro sur une échelle commune. Pendant la période de frais, l’ajustement de valeur de marché lié aux taux peut majorer ou réduire le montant reçu au-delà de la franchise. Son montant reste non calculé. Les clauses et les dates de sortie gouvernent le résultat.][image: Athene MaxRate 5 : franchise annuelle égale au taux multiyear de 6,05 % multiplié par la valeur accumulée au plus récent anniversaire du contrat ; droit ouvert dès la première année, base initiale distincte non précisée dans la brochure actuelle. SecureFore II 5 : 10 % de la prime initiale en première année, puis 10 % de la valeur au début de l’année. Floride, frais de retrait sur les montants concernés au-delà de la franchise : Athene 10 %, 10 %, 10 %, 10 %, 10 % ; SecureFore II 8 %, 8 %, 7 %, 6 %, 5 % pour les années une à cinq. Barres depuis zéro sur une échelle commune. Pendant la période de frais, l’ajustement de valeur de marché lié aux taux peut majorer ou réduire le montant reçu au-delà de la franchise. Son montant reste non calculé. Les clauses et les dates de sortie gouvernent le résultat.]Agrandir la composition complète
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FIG. 02 Les contrats donnent des droits de retrait différents [S01] [S02] [S03] [S04] [S05] Méthode et périmètre
Versions applicables au cas floridien. La franchise d’Athene dépend du taux et de la valeur au dernier anniversaire ; le droit commence en première année, dont l’assiette n’est pas nommée séparément dans la brochure actuelle. Global Atlantic retient le versement initial en année 1 puis la valeur de début d’année. Les frais et le MVA concernent les sorties soumises à ces clauses ; aucune valeur de rachat anticipé n’est simulée.


Il faut encore tenir compte du market value adjustment, ou MVA. Lors d’une sortie concernée, cet ajustement peut augmenter ou réduire le montant reçu selon l’évolution des taux et la formule contractuelle. Il s’ajoute au mécanisme des frais de retrait. La brochure Athene décrit notamment, pour la Floride, un seuil de variation des taux de 0,25 point : une baisse inférieure à ce seuil laisse un ajustement négatif. Une simulation précise de sortie demande donc la clause applicable, sa date et ses paramètres ; les seuls pourcentages du barème ne suffisent pas. Des exonérations existent aussi pour certaines situations de santé, avec des conditions propres à chaque produit. 3, 5

Pour un épargnant certain de conserver son contrat cinq ans, les cinq points de base de taux supplémentaires ont une valeur mesurable. Pour quelqu’un susceptible de reprendre une part du capital, la franchise plus large et le calendrier de frais peuvent peser davantage dans le choix. La préférence dépend d’un besoin de disponibilité que la seule colonne « rendement » laisse dans l’ombre.

La commission commence par une vente

Les documents Athene précisent que le professionnel qui distribue le contrat reçoit une commission à la vente. Son montant exact n’apparaît toutefois pas sur la carte de taux remise au public. La SEC explique ce fonctionnement général des contrats fixes : les coûts peuvent être intégrés au taux crédité, à travers l’écart entre ce que gagne l’assureur sur ses placements et ce qu’il promet au client. L’absence de prélèvement annuel affiché ne renseigne donc pas, à elle seule, sur le coût économique de la distribution. 1, 27

Une grille publique permet d’approcher cette rémunération, avec une réserve précise sur sa portée. BetterAnnuityComp, un site qui recrute des distributeurs, annonce pour octobre 2026 un niveau de commission de départ de 2 % sur MaxRate 5 dans la tranche d’âge 0–70 ans, et de 2,5 % sur SecureFore II à cinq ans dans la tranche 0–80 ans. Ce niveau s’adresse aux producteurs ayant au moins un an d’expérience ; la grille ne précise pas d’État. Le site présente ces commissions comme versées à l’émission et indique que certains distributeurs peuvent obtenir davantage. À ces niveaux, une prime de 150 000 dollars correspondrait à 3 000 ou 3 750 dollars. C’est l’offre déclarée de cet intermédiaire : la collecte n’a pas obtenu de confirmation indépendante des assureurs ni de bordereau établissant le paiement de ces sommes sur un contrat. 8

Ces montants, conditionnels, font apparaître un enjeu concret de distribution. Deux produits peuvent présenter des taux clients très proches tout en promettant des rémunérations différentes au vendeur. L’évaluation d’une vente précise demanderait de rapprocher le conseil fourni, les besoins du client et la rémunération effectivement convenue. La grille désigne des informations utiles à demander : le montant effectivement prévu pour l’intermédiaire, les éventuelles rémunérations de sa chaîne de distribution et les conditions de reprise de commission en cas de sortie rapide.

Dans notre exemple de capitalisation, déduire 3 000 dollars du capital puis appliquer 6,05 % reviendrait à inventer un prélèvement absent de l’hypothèse contractuelle retenue. Le taux garanti gouverne la croissance du compte. Du côté de l’assureur, la rémunération du distributeur constitue un coût à financer dans l’économie du produit. Les deux points de vue décrivent le même contrat avec des calendriers et des assiettes différents.

Cette différence de calendrier se retrouve dans les comptes. Global Atlantic explique que certaines commissions et dépenses directement liées à l’acquisition réussie de contrats sont inscrites en coûts d’acquisition différés, puis amorties sur leur durée attendue. Au premier semestre 2026, son tableau relatif aux rentes fixes ajoute 38 millions de dollars à cette catégorie de coûts et en amortit 63 millions. Ces données renseignent le traitement d’un portefeuille de contrats et de plusieurs générations de ventes ; elles ne donnent pas une commission moyenne fiable pour le SecureFore II souscrit aujourd’hui. 23, 18

Chez Athene, davantage d’actifs et une marge resserrée

Une fois le contrat distribué, l’assureur doit produire les ressources qui financeront sa promesse. Les comptes d’Athene permettent de suivre cette économie à l’échelle de l’entreprise. Au premier semestre 2026, la présentation utilisée par sa direction part de 7,795 milliards de dollars de revenus nets de placements. Après l’ajout de 73 millions de revenus de gestion reçus par Athene et la prise en compte du coût des engagements, des autres charges opérationnelles et du financement, elle aboutit à 1,596 milliard de dollars de “Spread Related Earnings”, ou SRE. Cette mesure opérationnelle avant impôt comporte des ajustements aux comptes établis selon les principes comptables américains, les US GAAP. 13

[image: Premier semestre 2026, millions de dollars US, montants semestriels non annualisés. Vue non-GAAP de la direction d’Athene Holding Ltd., retenant la quote-part économique d’Athene dans ACRA. 7 795 de revenus nets des placements, plus 73 de frais de gestion stratégique reçus par Athene, moins 5 749 de coût agrégé des engagements, donnent 2 119 de marge sur placements. Après déduction de 229 d’autres charges opérationnelles et de 294 de financement, le résultat SRE avant impôt est de 1 596. Barres flottantes à échelle commune. Pour S1 2025 puis S1 2026, rendement gagné annualisé : 5,14 % puis 5,16 % ; coût des engagements : 3,57 % puis 3,80 % ; SRE : 1 624 puis 1 596 millions. Le coût des engagements agrège intérêts, options, provisions et amortissements. Le taux de coût des engagements diffère du taux contractuel crédité aux assurés. Les 785 millions de frais Apollo, sur un périmètre ACRA incluant les minoritaires, sont déjà comptabilisés dans les revenus nets GAAP : aucune seconde déduction ni addition aux 7 795 pour reconstituer un revenu brut.][image: Premier semestre 2026, millions de dollars US, montants semestriels non annualisés. Vue non-GAAP de la direction d’Athene Holding Ltd., retenant la quote-part économique d’Athene dans ACRA. 7 795 de revenus nets des placements, plus 73 de frais de gestion stratégique reçus par Athene, moins 5 749 de coût agrégé des engagements, donnent 2 119 de marge sur placements. Après déduction de 229 d’autres charges opérationnelles et de 294 de financement, le résultat SRE avant impôt est de 1 596. Barres flottantes à échelle commune. Pour S1 2025 puis S1 2026, rendement gagné annualisé : 5,14 % puis 5,16 % ; coût des engagements : 3,57 % puis 3,80 % ; SRE : 1 624 puis 1 596 millions. Le coût des engagements agrège intérêts, options, provisions et amortissements. Le taux de coût des engagements diffère du taux contractuel crédité aux assurés. Les 785 millions de frais Apollo, sur un périmètre ACRA incluant les minoritaires, sont déjà comptabilisés dans les revenus nets GAAP : aucune seconde déduction ni addition aux 7 795 pour reconstituer un revenu brut.]Agrandir la composition complète
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FIG. 03 Le rendement des actifs finance plusieurs engagements [S13] Méthode et périmètre
Athene Holding Ltd., premier semestre 2026 ; montants en millions de dollars, non annualisés. Présentation de gestion non-GAAP, avant impôt, retenant la part économique d’Athene et excluant les minoritaires ACRA. Les 73 M$ sont des frais de gestion reçus par Athene. Le coût des engagements agrège plusieurs produits et charges. Les taux du panneau comparatif sont annualisés ; les variations relatives de stocks moyens et de résultat sont calculées dans la même série Athene.


La principale déduction, 5,749 milliards de dollars, porte le nom de cost of funds. Elle réunit plusieurs éléments : intérêts crédités aux stratégies fixes, coût des options qui financent les contrats indexés, engagements institutionnels, amortissements de coûts d’acquisition et autres charges. La présenter comme une somme intégralement versée en intérêts aux épargnants effacerait des métiers et des dépenses qui font précisément l’objet de l’enquête. 13

L’évolution sur un an est instructive. Les actifs nets investis moyens augmentent d’environ 15,4 %, tandis que le SRE recule de 1,7 %. Le rendement annualisé des placements passe de 5,14 % à 5,16 %, alors que le taux de coût des engagements monte de 3,57 % à 3,80 %. Une entreprise peut donc gérer beaucoup plus d’argent et voir sa marge se resserrer. Ces chiffres établissent le mouvement ; ils ne permettent pas d’en attribuer toute la cause à la concurrence commerciale ou à une décision particulière de tarification. 13

Le 5,16 % gagné sur ce portefeuille appelle une précaution essentielle lorsqu’on revient à la carte de MaxRate : le 5,16 % du portefeuille et le 6,05 % proposé en octobre appartiennent à deux comparaisons distinctes. Le premier taux résume un ensemble d’actifs et d’engagements pendant les six premiers mois de l’année ; le second concerne une offre nouvelle, à une autre date, pour un produit et une durée précis. Il faudrait connaître le rendement des actifs mobilisés pour cette nouvelle génération de contrats, son financement et ses coûts pour établir sa rentabilité.

Le gestionnaire est rémunéré avant le résultat de l’assureur

Le mot « nets », dans les revenus de placements, porte une partie de l’histoire. Dans son rapport semestriel, Athene comptabilise 785 millions de dollars de frais de gestion envers Apollo, après les remises éventuelles. Ces frais comprennent différentes composantes de rémunération ; le document exclut du montant certaines commissions prélevées dans des fonds ainsi que des frais supportés par des partenaires de réassurance. La somme publiée ne constitue donc pas une facture exhaustive de toutes les couches de gestion liées à l’épargne. 12

Ces frais sont pris en compte dans le revenu net de placement GAAP d’Athene et apparaissent chez Apollo comme revenus entre segments. Les présenter une seconde fois en déduction du revenu déjà net compterait la charge deux fois. L’opération inverse demanderait aussi de la prudence : les 785 millions incluent la part de partenaires minoritaires des véhicules ACRA, alors que le pont de résultat présenté plus haut retient la part économique d’Athene. Additionner mécaniquement 785 millions aux 7,795 milliards ne reconstituerait donc pas un rendement brut cohérent. 12, 13, 14

Pour l’enquête sur le partage, l’essentiel est le service rémunéré. Le gestionnaire perçoit des revenus en administrant et en orientant les placements, puis supporte ses propres dépenses. L’assureur calcule son résultat après les charges qui lui reviennent. À l’échelle consolidée d’Apollo, les opérations internes sont éliminées ; cette convention comptable évite de confondre facturation entre filiales et revenu nouveau venu de l’extérieur. Elle laisse entière la question économique de la répartition des revenus, des coûts et des responsabilités entre les métiers. 14

KKR montre les différents revenus liés à son assureur

KKR fournit un autre point d’observation, particulièrement utile parce que le groupe rassemble plusieurs sources de revenus dans un tableau explicite. Au premier semestre 2026, son activité d’assurance produit 548,550 millions de dollars de résultat opérationnel avant impôt, selon sa définition ajustée. Les frais de gestion versés à KKR ont déjà réduit le revenu de placement utilisé pour calculer ce résultat. 20

Le groupe ajoute ensuite trois composantes : 289,460 millions de frais de gestion provenant du segment assurance, 125,578 millions de frais sur des véhicules de réassurance accueillant des capitaux tiers, et 33,817 millions de revenus d’opérations de marché facilitées par Global Atlantic. Chacune de ces trois lignes est nette de la rémunération du personnel prise en compte par KKR dans son indicateur de résultat lié aux commissions, le FRE (Fee Related Earnings), qui exclut la rémunération en actions. L’ensemble atteint 997,405 millions de dollars, baptisés Total Insurance Economics. 20

[image: Premier semestre 2026, millions de dollars US. Mesure élargie non-GAAP définie par KKR : 548,550 de résultat opérationnel de l’assurance avant impôt, 289,460 de frais de gestion payés par l’assurance nets de rémunération FRE, 125,578 de frais de sidecars nets de rémunération FRE et 33,817 de frais d’opérations de marché liés à Global Atlantic nets de rémunération FRE, soit 997,405. Barre empilée à l’échelle ; milliers publiés divisés par 1 000. Le résultat de l’assurance tient déjà compte des frais de gestion supportés par ce segment. Frais de gestion bruts 350,860 moins 61,400 de rémunération FRE calculée par différence donnent 289,460. La rémunération FRE exclut la rémunération en actions. Des tiers rémunèrent KKR pour la gestion des actifs d’Ivy et des sidecars associés. Les opérations de marché sont facilitées ou soutenues par Global Atlantic. La mesure assemble un résultat avant impôt et des frais nets de rémunération FRE, avant allocation de tous les autres frais généraux du gestionnaire et impôts.][image: Premier semestre 2026, millions de dollars US. Mesure élargie non-GAAP définie par KKR : 548,550 de résultat opérationnel de l’assurance avant impôt, 289,460 de frais de gestion payés par l’assurance nets de rémunération FRE, 125,578 de frais de sidecars nets de rémunération FRE et 33,817 de frais d’opérations de marché liés à Global Atlantic nets de rémunération FRE, soit 997,405. Barre empilée à l’échelle ; milliers publiés divisés par 1 000. Le résultat de l’assurance tient déjà compte des frais de gestion supportés par ce segment. Frais de gestion bruts 350,860 moins 61,400 de rémunération FRE calculée par différence donnent 289,460. La rémunération FRE exclut la rémunération en actions. Des tiers rémunèrent KKR pour la gestion des actifs d’Ivy et des sidecars associés. Les opérations de marché sont facilitées ou soutenues par Global Atlantic. La mesure assemble un résultat avant impôt et des frais nets de rémunération FRE, avant allocation de tous les autres frais généraux du gestionnaire et impôts.]Agrandir la composition complète
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FIG. 04 Quatre contributions au revenu économique élargi de KKR [S20] Méthode et périmètre
Premier semestre 2026, millions de dollars ; chiffres KKR publiés en milliers puis convertis. La mesure non-GAAP Total Insurance Economics additionne l’Insurance Operating Earnings avant impôt et trois composantes de frais nettes de rémunération FRE. Les 61,400 M$ de rémunération associée sont calculés par différence. Le total dépasse le périmètre du seul assureur et n’attribue pas tous les frais généraux du gestionnaire ; il ne constitue pas un bénéfice net après impôt. La rémunération FRE exclut les paiements en actions.


Le tableau montre comment un même groupe peut gagner de l’argent en assurant des engagements, en gérant les actifs qui les accompagnent, en accueillant des investisseurs partenaires et en organisant des financements. Les services et les payeurs diffèrent. KKR attribue les frais de gestion des véhicules de réassurance à des tiers ; les rattacher au détenteur de notre contrat à 150 000 dollars demanderait de documenter un lien supplémentaire. Le total publié laisse aussi à part l’allocation de certains frais généraux du gestionnaire entre ces activités. 20

Une lecture attentive évite ainsi de transformer les 997,405 millions en bénéfice net du seul assureur ou en argent prélevé sur les comptes des clients. Cette mesure décrit une contribution économique élargie selon les conventions de KKR. Elle rend visible l’intérêt du groupe pour plusieurs métiers complémentaires, tout en laissant ouverte la marge finale par produit. Les 1,596 milliard de SRE d’Athene et les 997,405 millions de KKR portent d’ailleurs sur des périmètres différents ; les placer sur un podium de rentabilité donnerait une précision factice.

Le supplément de rendement peut rémunérer un vrai travail

L’argument des groupes mérite d’être examiné dans sa version la plus solide. Dans son rapport annuel, Athene soutient que l’origination directe des prêts permet d’économiser des intermédiaires, de mieux connaître les emprunteurs et de négocier les conditions du financement. Global Atlantic met en avant la gestion actif-passif, en rapprochant la durée de ses engagements et celle de placements moins liquides. Un assureur qui prévoit de conserver un actif longtemps peut, en théorie, être mieux placé pour porter cette illiquidité qu’un investisseur susceptible de devoir vendre demain. 15, 22

Le document de travail de Meisenzahl, Overpeck et Polacek, publié par la Fed de Chicago et révisé le 27 avril 2026, étudie ce mécanisme dans un cadre précis. Leurs résultats portent surtout sur les rentes indexées, pour lesquelles certains placements privés améliorent la concordance des échéances et des flux. Les auteurs relient aussi ces placements à la progression des parts de marché des assureurs détenus par des fonds de private equity. Le supplément de rendement s’accompagne d’une liquidité plus faible et de profils de détresse ou de défaut différents selon les titres. La portée de ces observations demande donc de conserver la distinction entre rentes indexées et contrats à taux fixe. 24, 25

Mesurer le supplément revenant à un souscripteur de MaxRate ou de SecureFore II demanderait une analyse propre à ces produits. Une meilleure organisation du financement pourrait à la fois permettre un taux client compétitif et laisser davantage de revenus au groupe. Elle pourrait aussi produire un avantage largement absorbé par les frais ou par la rémunération du risque. Pour départager ces possibilités, il faut comparer des engagements et des actifs de même nature, sur une même période, après tous les coûts pertinents.

Les deux contrats observés ici appartiennent à des groupes liés à de grands gestionnaires alternatifs. Ils ne forment donc pas, à eux seuls, une expérience permettant de mesurer l’effet de cette propriété face à une mutuelle ou à un assureur indépendant. Leur proximité tarifaire établit une comparaison commerciale précise ; elle ne prouve aucune supériorité générale d’un modèle d’actionnariat.

Du contrat au résultat du groupe

Dans un contrat fixe conservé jusqu’au terme choisi, le souscripteur reçoit la croissance promise. Le distributeur est rémunéré pour la vente selon son accord commercial. Le gestionnaire tire des revenus du travail de placement, et l’assureur conserve un résultat résiduel après ses engagements et ses charges, en supportant les risques correspondants. Lorsque ces métiers appartiennent au même groupe, l’actionnaire peut bénéficier de plusieurs sources de résultat ; leur addition exige de retirer les coûts et d’éliminer les opérations internes selon le périmètre étudié. 1, 4, 14, 21

Pour connaître le supplément réellement conservé sur une nouvelle vente, il manque encore une liaison précise entre ces étages : la commission effective de distribution, les actifs affectés à la génération de contrats, toutes les couches de frais, le coût des garanties et du capital, les pertes attendues et la valeur des facultés de retrait. Les rapports publics étudiés ne publient pas ce calcul pour nos deux produits. Le devis, les clauses applicables et les données économiques de cette génération de contrats permettraient de poursuivre ce rapprochement.

Dans notre projection à capitalisation annuelle, le choix documentaire fait apparaître environ 474 dollars supplémentaires au bout de cinq ans, face à des règles de disponibilité différentes. Pour l’enquêteur, le point décisif est de pouvoir suivre le même argent entre le contrat, les placements et les métiers du groupe. C’est à cette condition qu’un supplément de rendement peut être reconnu comme un avantage partagé, une rémunération justifiée ou une marge conservée.

Méthode et portée

Cette enquête repose sur des documents publics vérifiés jusqu’au 23 octobre 2026. La comparaison documentaire utilise les cartes tarifaires et les brochures ; un devis personnalisé et les documents contractuels préciseraient les conditions d’une souscription. Global Atlantic qualifie explicitement son taux d’annuel effectif. Pour Athene, notre calcul retient une hypothèse de capitalisation annuelle dont la cohérence a été contrôlée numériquement dans une illustration MaxRate 5 de 2023, concernant un homme de 65 ans en Caroline du Nord dans un contrat qualified. La portée de ce contrôle reste historique et méthodologique. Les taux floridiens proviennent des barèmes d’octobre 2026, et les valeurs simulées à cinq ans supposent l’expiration effective de la période de frais. 1, 2, 3, 4, 9

Les commissions chiffrées viennent d’une offre déclarative de distributeur, identifiée comme telle. Les comptes semestriels, leurs définitions et leurs rapprochements sont étudiés séparément de la tarification d’octobre. Aucun entretien, échange contradictoire ou paiement individuel n’est présenté comme réalisé. Les illustrations sont des calculs ou des représentations des données citées ; elles n’inventent aucun flux entre contrats et actifs.

Pour prolonger : pourquoi acheter un assureur ?, le traité de réassurance Jackson–Athene et le guide pour lire la solidité d’un assureur-vie.

Le sixième volet sur le traitement prudentiel du risque suit les notations, le collatéral et les règles de valorisation qui déterminent les ressources demandées aux assureurs.

Sources

Les notices précisent la date, le périmètre et les limites des documents. Les offres des distributeurs et les positions des groupes sont attribuées à leurs auteurs ; les pièces historiques restent identifiées comme telles.

	S01 · Athene Annuity and Life Company · Consulté le : 2026-10-23Athene MaxRate : Rate Card for most states, 76052Passages et périmètre
Document/version 2026-10-14 ; consulté le 23 octobre 2026.
PDF p. 1, 5 Year Term / 100 000 $+ ; p. 2, retraits, MVA et commission.
Barème effectif le 14 octobre 2026, toujours accessible à l’identique le 23 : 6,05 % au palier 100 000 dollars et plus pour cinq ans ; frais de retrait 10 % chaque année pendant cinq ans ; droit annuel de retrait dès la première année, égal au taux multiyear multiplié par la valeur accumulée au dernier anniversaire. Commission de vente annoncée sans montant.
Barème public, sans devis. Convention annuelle effective et assiette spécifique de première année non explicitées ; projection l0g sous hypothèse de capitalisation annuelle. Disponibilité par État vérifiée avec S02. Date de mise en ligne inconnue.

	S02 · Athene Annuity and Life Company · Consulté le : 2026-10-23Athene MaxRate 3, 5 & 7 : Rates and Availability, 76048Passages et périmètre
Document/version 2026-10-14 ; consulté le 23 octobre 2026.
PDF p. 1, liste d'États et ligne 5-year de chacun des deux groupes.
Floride explicitement incluse au taux 6,05 % et pénalités 10/10/10/10/10 ; Texas dans l'autre groupe à 6,00 % ; âge 0–83 ; prime initiale au taux multiyear garanti cinq ans.
Caractéristiques et disponibilité variables selon le distributeur. Le barème confirme la Floride, le palier et l’âge de 60 ans ; l’acceptation d’une demande individuelle reste distincte. Les versements supplémentaires et la valeur après cinq ans passent dans une stratégie à taux renouvelé annuellement. Document réservé aux professionnels. Date de mise en ligne inconnue.

	S03 · Athene Annuity and Life Company · Consulté le : 2026-10-23Athene MaxRate : Asset growth you can depend on, 76046Passages et périmètre
Document/version 2026-04-22 ; consulté le 23 octobre 2026.
PDF pp. 4–7 : prime, période, retrait, décès, annuitisation et MVA ; p. 8 : version.
Prime initiale 10 000 à 1 million de dollars ; droit annuel de retrait ; accès intégral après expiration de la période de frais et transfert vers la stratégie renouvelable à un an. En Floride, le décalage MVA décrit est de 0,25 point ; montant exact dépendant du contrat. Les obligations sont celles de la compagnie émettrice.
Résumé à compléter par contrat et Certificate of Disclosure. Le MVA en dollars et toutes les conditions des dérogations ne sont pas déterminables par cette seule brochure. Date de mise en ligne inconnue.

	S04 · Global Atlantic / Forethought Life Insurance Company · Consulté le : 2026-10-23SecureFore II 5-Year Fixed Annuity : Rate promotion, FA9000Passages et périmètre
Document/version 2026-10-12 ; consulté le 23 octobre 2026.
PDF p. 1, encadré taux, note 2 et mentions de retrait et d'émetteur.
6,00 % à partir de 100 000 $ ; 5,80 % en dessous ; garantie cinq ans ; taux annuel effectif explicitement indiqué ; franchise annuelle 10 %.
Barème effectif le 12 octobre 2026, récupéré à l’identique le 23. Taux pour nouvelles souscriptions modifiable ; devis simultanés et souscription absents. Exclusions Californie et New York. Date de mise en ligne inconnue.

	S05 · Global Atlantic / Forethought Life Insurance Company · Consulté le : 2026-10-23SecureFore II 5-Year Fixed Annuity : Product Highlights, FA8658Passages et périmètre
Document/version 2026-04 ; consulté le 23 octobre 2026.
PDF p. 1 : âge, prime, droits de retrait, frais, MVA ; p. 2 note 5 : Floride.
Âges 0–85 ; prime unique minimum 10 000 $, maximum 1 million à 60 ans ; franchise de 10 % de la prime en année 1 puis valeur de début d'année ; pénalités 8/8/7/6/5/0 ; MVA ; variante Floride explicitement décrite.
Non-qualified expressément disponible ; Floride mentionnée pour la dérogation hébergement : au moins 60 jours consécutifs et accès à partir du premier anniversaire. Produit et options variables par État et firme ; contrat signé requis pour les clauses complètes. Date de mise en ligne inconnue.

	S06 · Athene · Consulté le : 2026-10-23Fixed Annuities for Retirement Investment : Athene MaxRate resourcesPassages et périmètre
Document/version non daté ; consulté le 23 octobre 2026.
Section Athene MaxRate, liens brochure et barèmes.
Provenance officielle des documents hébergés par Widen.
Page évolutive sans date de publication ; liens susceptibles de remplacer les versions antérieures. Date de mise en ligne inconnue.

	S07 · Global Atlantic · Consulté le : 2026-10-23SecureFore II : product pagePassages et périmètre
Document/version non daté ; consulté le 23 octobre 2026.
Liens de ressources et mentions des conditions de retrait.
Provenance officielle de la fiche FA8658.
Page évolutive. L'ancienne URL /retirement-annuities/ retourne 404 à l'ouverture : sa mention indexée d'absence de frais annuels n'est pas retenue. Date de mise en ligne inconnue.

	S08 · BetterAnnuityComp.com · Consulté le : 2026-10-23Annuity Carrier List and Starting Commission LevelsPassages et périmètre
Mise à jour annoncée par le distributeur : octobre 2026 ; page relue le 23 octobre 2026.
How to read / Where these numbers come from ; Athene > Max Rate 5 Yr âge 0–70 ; Global Atlantic > SecureFore II 5 Yr âge 0–80.
Déclaration du propre niveau de commission de départ de ce distributeur : 2 % MaxRate 5 et 2,5 % SecureFore II 5 à 60 ans. Pourcentage de prime payé à l'émission, pour producteurs ayant un an d'expérience.
Offre commerciale du distributeur intéressé au recrutement ; barème assureur actuel non obtenu. Niveaux supérieurs possibles et niveau définitif fixé aux documents de contractualisation. État non précisé ; paiement effectivement reçu et coût total de réseau inconnus. Aucune causalité établie avec l’écart de taux. Les mentions de vérification sont celles du site. HTML changé depuis le ZIP, lignes retenues inchangées.

	S09 · Athene (illustration); Cardinal Guide (public host) · Consulté le : 2026-10-23Athene MaxRate 5 hypothetical illustration : 7 November 2023, reproduced in 3 Retirement Income AnnuitiesPassages et périmètre
Document/version 2023-11-07 ; consulté le 23 octobre 2026.
PDF pp. 21–27 : illustration Athene complète ; p. 23 (3/7) : 100 000 $ à 6,15 % et valeurs annuelles.
Illustration historique : les valeurs de 106 150, 112 678, 119 608, 126 964 et 134 772 dollars reproduisent exactement 100000×1,0615^t, arrondi au dollar. Ce contrôle rend l’hypothèse de capitalisation annuelle cohérente avec cet exemple ancien.
Homme de 65 ans, Caroline du Nord, contrat qualified, établi le 7 novembre 2023. Contrôle méthodologique historique, pas confirmation des clauses ni des sommes garanties à une personne de 60 ans en Floride en 2026. Le tableau distingue encore valeur accumulée et valeur de rachat à la fin de l’année cinq ; disponibilité complète après expiration effective du terme. Date de mise en ligne inconnue.

	S10 · Athene Annuity & Life Assurance Company of New York (document); Nest Egg Builders (host) · Consulté le : 2026-10-23Athene MaxRate Certificate of Disclosure and Acknowledgement : NY, 20911 MAXCOD7Passages et périmètre
Document/version 2018-03 ; consulté le 23 octobre 2026.
PDF pp. 19–22 ; p. 21, certificat p. 3 : How is the insurance producer compensated?
Commission payée par l'assureur, distincte d'une déduction de la prime ; coût intégré à la tarification et aux restrictions d'accès ; compléments possibles liés aux volumes.
Ancien certificat NY sept ans, révision 03/18. Preuve historique de mécanisme sans transposition automatique aux conditions Floride cinq ans en 2026. Aucun montant actuel déduit. Date de mise en ligne inconnue.

	S11 · Forethought Life Insurance Company (document); Ideal Producers Group (host) · Consulté le : 2026-10-23Commission Schedule for Annuity Sales : Standard IMO 1, GA70015-02(IMO1)Passages et périmètre
Document/version 2025-09-22 ; consulté le 23 octobre 2026.
PDF p. 2 SecureFore 5 ; p. 3 base prime et hiérarchie ; p. 4 reprises de commissions.
Barème d'assureur pour un niveau IMO : SecureFore cinq ans âge 0–80 à 3 %, avec allocation possible dans une hiérarchie.
Désignation sans II, date 2025 et absence de preuve de maintien en vigueur. Exclu de la comparaison actuelle ; conservé pour rendre la piste et son exclusion contrôlables. Date de mise en ligne inconnue.

	S12 · Athene Holding Ltd. · 2026-08-10 · Consulté le : 2026-10-23Athene Holding Ltd. : Form 10-Q, quarter ended June 30, 2026Passages et périmètre
Période du 2026-01-01 au 2026-06-30 ; la date de publication est distincte de la période comptable.
Note 11, p. 58 : frais Apollo ; note 6, p. 47 : coûts d’acquisition différés.
Au S1 2026, 785 M$ de frais Apollo comptabilisés, nets de remises, dans le revenu de placement GAAP. Ils comprennent les minoritaires ACRA ; le pont SRE les exclut. D’autres frais sur fonds et réassurance restent hors de ce montant.
Document de l’émetteur. Les 785 M$ comprennent les minoritaires ACRA ; les indicateurs SRE les retirent. Les coûts d’acquisition différés comprennent davantage que les seules commissions de distribution.

	S13 · Athene Holding Ltd. · 2026-08-10 · Consulté le : 2026-10-23Athene Holding Ltd. : Second Quarter 2026 Financial SupplementPassages et périmètre
Période du 2026-01-01 au 2026-06-30 ; la date de publication est distincte de la période comptable.
P. 6 : pont SRE et taux ; pp. 20–21 : définitions ; pp. 24–25 : rapprochements GAAP.
Montants S1 en millions de dollars : 7 795 + 73 − 5 749 − 229 − 294 = 1 596 de SRE avant impôt. Les taux sont annualisés et les indicateurs excluent la part économique des minoritaires ACRA.
Indicateurs non-GAAP de la direction, non audités. Les montants sont semestriels ; les taux sont annualisés. Le coût des engagements mélange plusieurs produits et catégories de charges.

	S14 · Apollo Global Management, Inc. · 2026-08-10 · Consulté le : 2026-10-23Apollo Global Management, Inc. : Form 10-Q, quarter ended June 30, 2026Passages et périmètre
Période du 2026-01-01 au 2026-06-30 ; la date de publication est distincte de la période comptable.
Note 2, p. 20 : consolidation ; note 18, p. 98 : segments et frais internes.
Confirme 785 M$ de frais de gestion intersegments au S1 2026 et leur élimination en consolidation. Le FRE de 1 513 M$ couvre toute la gestion d’actifs, sans ventilation de la marge par client.
Les frais sont des revenus avant les coûts propres au gestionnaire. Le FRE n’est pas ventilé par client. Le comparatif 2025 Retirement Services diffère légèrement du standalone Athene.

	S15 · Athene Holding Ltd. · 2026-02-25 · Consulté le : 2026-10-23Athene Holding Ltd. : Form 10-K, year ended December 31, 2025Passages et périmètre
Période du 2025-01-01 au 2025-12-31 ; la date de publication est distincte de la période comptable.
P. 16 : origination ; pp. 69–70 : résultats 2025 ; p. 125 : coûts différés ; p. 179 : frais.
Athene attribue à l’origination directe des économies d’intermédiation, une prime d’origination et un meilleur accès à l’analyse des prêts. Ces avantages avancés par l’entreprise restent distincts d’un gain net mesuré pour un assuré.
Les avantages de rendement/risk management sont les affirmations de l’entreprise ; le dépôt ne mesure pas un gain causal net de tous frais pour un assuré ou un contrat comparable.

	S16 · Athene Holding Ltd. · 2026-10-05 · Consulté le : 2026-10-23Athene Holding Ltd. : Form 8-K, preliminary third-quarter alternatives performancePassages et périmètre
Période du 2026-07-01 au 2026-09-30 ; la date de publication est distincte de la période comptable.
Item 7.01 : estimations préliminaires sur les placements alternatifs du T3.
Déclaration partielle du 5 octobre 2026 : les résultats complets sont annoncés pour le 3 novembre. Les estimations sur les placements alternatifs restent séparées du pont semestriel.
Estimations préliminaires, limitées aux placements alternatifs ; elles ne doivent pas être insérées dans le pont S1.

	S17 · Athene Holding Ltd. · Consulté le : 2026-10-23Athene Holding Ltd. : Financial ResultsPassages et périmètre
Index consulté le 23 octobre 2026.
Rubrique 2026, dernier trimestre complet disponible lors du contrôle du 23 octobre : Q2.
Index de découverte contrôlé le 23 octobre 2026. Le pont chiffré repose sur les dépôts identifiés S12 à S16, avec leurs propres périodes.
Page évolutive. Les chiffres de l’enquête proviennent des dépôts identifiés S12–S16.

	S18 · Global Atlantic Limited (Delaware) · Consulté le : 2026-10-23Global Atlantic Limited (Delaware) : Interim unaudited consolidated financial statements, June 30, 2026Passages et périmètre
Premier semestre 2026 et stocks au 30 juin 2026 ; comptes disponibles pour émission le 10 août 2026, date de publication publique non confirmée.
Note 3, p. 26/PDF27 ; note 6, p. 53/PDF54 ; note 14, pp. 69–71 ; note 16, p. 73.
Comptes GALD S1 non audités : 4 706 − 759 − 71 − 61 = 3 815 M$ de revenu net de placement. Les 759 M$ comprennent 351 M$ de frais KKR. Rentes fixes : 38 M$ de DAC capitalisés et 63 M$ amortis, sur plusieurs générations de contrats.
Comptes intermédiaires non audités du périmètre GALD consolidé. Les montants ne sont ni des taux contractuels ni des flux d’un produit individuel. Les frais de gestion et les coûts d’acquisition ont des fonctions et calendriers différents.

	S19 · Global Atlantic Limited (Delaware) · Consulté le : 2026-10-23Global Atlantic Limited (Delaware) : Financial Supplement, Second Quarter 2026Passages et périmètre
Trimestre et semestre clos le 30 juin 2026 ; date publique de publication non confirmée.
P. 9 : ratios ; pp. 28–32 : définitions ; pp. 35–36 : rapprochements.
Ratios GALD S1 annualisés, sur actifs investis ajustés moyens : rendement 4,91 %, coût d’assurance 3,67 %, frais généraux 0,49 %, impôt 0,15 %, résultat opérationnel après impôt 0,60 %. Périmètre distinct des mesures KKR et des taux clients.
Mesures non-GAAP propres à GALD, périodes intermédiaires annualisées par l’émetteur. Le coût d’assurance agrégé ne représente pas le rendement d’un contrat et les mesures ne se combinent pas directement avec celles du segment assurance KKR.

	S20 · KKR & Co. Inc. · 2026-07-30 · Consulté le : 2026-10-23KKR & Co. Inc. : Second Quarter 2026 Financial ResultsPassages et périmètre
Premier semestre 2026, trimestre clos le 30 juin 2026 et périodes comparatives retraitées.
P. 16/PDF20 : assurance ; p. 17/PDF21 et p. 35/PDF39 : total ; pp. 38–41 : définitions.
S1 2026, en M$ : 548,550 + 289,460 + 125,578 + 33,817 = 997,405. Les trois lignes de frais sont nettes de rémunération FRE, qui exclut la rémunération en actions. KKR attribue les frais de sidecars à des tiers ; le total décrit une contribution élargie au groupe.
Mesures de segment et non-GAAP. Insurance Operating Earnings est avant impôt et le revenu de placement est déjà net des frais KKR. Total Insurance Economics dépasse la rentabilité du seul assureur ; les frais de sidecars sont payés par des tiers et les frais de marchés relèvent d’opérations facilitées par GA.

	S21 · KKR & Co. Inc. / SEC EDGAR · 2026-08-06 · Consulté le : 2026-10-23KKR & Co. Inc. : Form 10-Q, quarter ended June 30, 2026Passages et périmètre
Trimestre et semestre clos le 30 juin 2026 ; dépôt SEC le 6 août 2026.
Note 2, p. 20 : opérations intragroupe ; note 21 : segments. Copie officielle KKR, 186 pages.
Dépôt du 6 août 2026, arrêté au 30 juin : les opérations et soldes intragroupe sont éliminés en consolidation. Les mesures de segment suivent les conventions de pilotage publiées, sans calcul de rentabilité propre à un contrat.
Le rapport est consolidé au niveau KKR. La consolidation ne fournit pas une imputation par produit ou par contrat des frais et revenus ; les chiffres ajustés doivent garder leurs définitions.
Copie officielle consultée

	S22 · Global Atlantic Financial Group · 2026-04 · Consulté le : 2026-10-23Global Atlantic Credit Investor Update : April 2026Passages et périmètre
Présentation d’avril 2026 ; principales données de portefeuille au 31 décembre 2025.
P. 6 : modèle actif-passif ; p. 18 : origination privée et prime d’illiquidité.
Global Atlantic expose son modèle de correspondance entre flux des actifs et engagements, et revendique une prime d’illiquidité sans risque de crédit additionnel. Cette appréciation provient de l’émetteur ; ses données de portefeuille portent principalement sur fin 2025.
Présentation commerciale destinée aux professionnels, avec appréciations de l’émetteur. L’absence de risque de crédit additionnel revendiquée n’est pas confirmée indépendamment par ce document ; aucune projection n’est traitée comme résultat réalisé.

	S23 · Global Atlantic Limited (Delaware) · Consulté le : 2026-10-23Global Atlantic Limited (Delaware) : Audited consolidated financial statements, December 31, 2025Passages et périmètre
Exercice 2025 ; rapport de l’auditeur daté du 2 mars 2026, date publique de publication non confirmée.
Note 2, pp. 21–22/PDF22–23 : composition et amortissement des DAC.
Commissions et autres coûts directement liés à l’acquisition ou au renouvellement réussi : capitalisation par cohortes puis amortissement sur la durée économique attendue. Politique comptable agrégée, distincte d’un barème commercial. Audit daté du 2 mars 2026.
Politique comptable agrégée : elle ne constitue ni le barème de rémunération d’un distributeur ni le coût exact d’un contrat individuel. La date de l’audit est distinguée de la publication.

	S24 · Ralf R. Meisenzahl, Jackson Overpeck & Andy Polacek / Federal Reserve Bank of Chicago · 2026-04-27 · Consulté le : 2026-10-23Life Insurers’ Private Credit Investments and Annuity Market Share CapturePassages et périmètre
Révision du 27 avril 2026 du WP 2025-09 ; portefeuilles jusqu’en 2024 ; expériences et échantillons distincts selon les analyses.
Pp. 21–22/PDF23–24 : marché des rentes indexées ; pp. 29–31/PDF31–33 : écarts de rendement, liquidité et détresse.
Document de travail révisé le 27 avril 2026. Les auteurs relient surtout les résultats aux rentes indexées et à une meilleure concordance des flux. Les écarts de rendement s’accompagnent d’illiquidité et de profils de détresse ou de défaut différents selon les titres. La marge des deux MYGA reste hors du champ étudié.
Travail des auteurs, concentré sur les rentes indexées : aucune estimation de partage de marge pour MaxRate ou SecureFore II. Des différences entre le texte p. 29 et la figure 11 ont conduit à écarter leurs estimations chiffrées de spreads de nos illustrations.

	S25 · Federal Reserve Bank of Chicago · 2026-04-27 · Consulté le : 2026-10-23Working-paper publication and revision record, WP 2025-09Passages et périmètre
Première publication en juin 2025 ; révision datée du 27 avril 2026.
Notice du WP 2025-09 : auteurs, date de révision et lien vers le PDF.
Confirme la révision du 27 avril 2026 et le statut de document de travail. Les conclusions sont celles des auteurs ; la publication par la Fed de Chicago conserve cette attribution.
La date retenue est celle de la révision ; la notice ne transforme pas les conclusions des auteurs en position officielle de la Fed.

	S26 · National Association of Insurance Commissioners · Consulté le : 2026-10-23Insurance Topics : AnnuitiesPassages et périmètre
Terminologie générale des rentes consultée le 23 octobre 2026 ; date de publication non établie.
Overview ; catégories de rentes immédiates et différées, fixes, variables et indexées.
Repères pour distinguer l’accumulation d’une épargne à taux fixe et la conversion d’un capital en revenu.
Utilisation terminologique seulement. Des versions indexées affichent des dates de mise à jour différentes (9 janvier 2025 et 30 septembre 2026) ; aucune chronologie réglementaire n’est fondée sur cette page. Ouverture directe de l’URL canonique en échec ; contenu complet d’une version indexée lu et contenu terminologique actuel retrouvé dans la recherche officielle.

	S27 · US Securities and Exchange Commission · Consulté le : 2026-10-23Investor.gov : AnnuitiesPassages et périmètre
Guide consulté le 23 octobre 2026 ; date de publication non confirmée.
Tableau des catégories, rubrique « What will I pay… » et paragraphes sur frais implicites, retraits et MVA.
Explique comment la rémunération d’un contrat fixe peut intégrer les coûts de l’assureur, et distingue commissions, frais de retrait et ajustement de valeur.
Guide général ; les conditions et taux propres aux deux produits proviennent des documents des assureurs. Aucune simulation fiscale personnelle n’en est déduite. Date de mise en ligne inconnue.

	S28 · National Association of Insurance Commissioners · Consulté le : 2026-10-23Insurance Agent (Producer) Disclosure for Annuities : Appendix APassages et périmètre
Formulaire de référence portant un copyright 2020, accessible depuis le groupe de travail en 2026.
PDF p.2 : « How I’m Paid for My Work » ; p.1 : mention du South Dakota.
Exemple documentaire distinguant commissions généralement payées par l’assureur, honoraires généralement payés par le client et autres rémunérations indirectes ; invite à interroger le producteur sur sa rémunération.
Formulaire de référence avec une mention locale ; il ne démontre pas une obligation légale uniforme dans tous les États américains. Date de mise en ligne inconnue.

	S29 · National Association of Insurance Commissioners · Consulté le : 2026-10-23Annuity Buyer’s Guide Working Group : public documentsPassages et périmètre
Travaux du groupe de travail en 2026 ; consultation et réunions.
Liens documentaires, projet du 3 août et réunion du 24 septembre 2026.
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Chapitre 6
Le prix réglementaire d’une promesse
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Une rente doit financer les mêmes années de retraite, mais les ressources demandées pour la garantir dépendent de la note des placements, du contrat de réassurance et des règles du pays qui accueille les engagements. Du projet britannique aux nouveaux coefficients américains, les documents permettent de suivre ce changement de traitement et les informations nécessaires pour mesurer une économie de capital.

Après le partage du rendement entre assurés, distributeurs et gestionnaires, ce sixième volet suit le traitement prudentiel des mêmes engagements.

Dans les comptes d’un assureur, vingt années de versements à un retraité commencent par une question très actuelle : quelle quantité d’actifs faut-il détenir aujourd’hui pour pouvoir payer demain ? La réponse dépend du calendrier des prestations, des revenus attendus des placements et des pertes auxquelles l’entreprise doit pouvoir résister. Une partie des actifs couvre la valeur attribuée aux engagements ; les fonds propres absorbent les écarts défavorables. L’ensemble forme le socle financier de la promesse. 1

Le 29 avril 2026, le régulateur prudentiel britannique a donné une mesure saisissante de l’importance du mode de calcul. Selon ses estimations, une opération moyenne de réassurance financée mobilise actuellement l’équivalent de 2 à 4 % des engagements de rente sous-jacents en charges de valorisation et de capital, contre 11 à 15 % pour des investissements économiquement similaires. Son projet ferait passer la première mesure autour de 10 %. Ces chiffres agrègent un ajustement de valeur, le capital de solvabilité et la marge de risque : les lire comme trois taux de capital directement interchangeables effacerait précisément le mécanisme que la PRA cherche à corriger. 2, 3

Ce mécanisme intéresse directement les groupes qui réunissent gestion d’actifs et assurance. Leur organisation leur donne prise sur la sélection des placements, leur financement et, lorsqu’ils possèdent aussi un réassureur, l’entité qui porte une partie des risques. La BRI décrit comment ces choix peuvent combiner une meilleure gestion des investissements avec les effets de règles différentes sur les provisions et le capital. Pour déterminer la part de chaque avantage, il faut suivre toute la chaîne du calcul. 1

Une créance prend la place des placements

La réassurance financée relie un portefeuille d’actifs aux paiements que le réassureur s’engage à fournir, en assumant les risques transférés. Selon le montage, ces actifs peuvent être transférés ou demeurer chez l’assureur qui cède les risques, notamment dans les dispositifs de fonds retenus. L’assureur qui a signé avec le retraité conserve sa responsabilité envers lui. Sur son bilan prudentiel britannique apparaît une créance sur le réassureur, dont la valeur représente les sommes qu’il doit récupérer. La qualité des investissements reste importante, mais l’exposition prend aussi la forme d’une promesse faite par une autre entreprise. 1, 2, 4

Le traitement actuel comporte déjà une protection : la valeur de cette créance est diminuée pour tenir compte des pertes attendues si le réassureur fait défaut. Cet ajustement porte le nom de counterparty default adjustment, ou CDA. La PRA estime toutefois que sa calibration est trop favorable par rapport au traitement d’investissements directs comparables. Elle propose de l’adosser à une référence existante, le fundamental spread des obligations d’entreprises financières, choisie selon la qualité de crédit et l’échéance des paiements attendus. 2

L’effet immédiat passe par la valeur de l’actif. Si une créance vaut moins au bilan alors que les engagements restent inchangés, l’excédent d’actifs qui constitue les fonds propres disponibles diminue. Le capital exigé pour absorber un choc, le capital de solvabilité requis (SCR), appartient à une autre étape du calcul. Une règle peut donc rendre une opération moins avantageuse en abaissant les fonds propres reconnus, même lorsqu’elle conserve les règles de calcul du SCR. Le projet britannique suit cette voie ; il aurait aussi des conséquences sur la variation du CDA en situation de stress. 2, 5

[image: Projet PRA publié le 29 avril 2026, état documentaire au 23 octobre. Pour 1 milliard de livres d’engagements de rente : traitement actuel de la réassurance financée, 20 à 40 millions ; placements économiquement similaires, 110 à 150 millions ; cas moyen du projet, environ 100 millions. Normalisation l0g des pourcentages publiés, avec une échelle commune de zéro à 160 millions de livres. Les fourchettes sont des estimations publiées, pas des intervalles de confiance ni des transactions observées. Total : CDA, SCR et marge de risque. Un CDA plus élevé diminue la valeur de la créance, donc les fonds propres disponibles à passif inchangé. Le SCR reste une exigence distincte ; la marge de risque relève des provisions. Application proposée le 1er juillet 2027, aucune décision finale identifiée dans les recherches arrêtées au 23 octobre 2026.][image: Projet PRA publié le 29 avril 2026, état documentaire au 23 octobre. Pour 1 milliard de livres d’engagements de rente : traitement actuel de la réassurance financée, 20 à 40 millions ; placements économiquement similaires, 110 à 150 millions ; cas moyen du projet, environ 100 millions. Normalisation l0g des pourcentages publiés, avec une échelle commune de zéro à 160 millions de livres. Les fourchettes sont des estimations publiées, pas des intervalles de confiance ni des transactions observées. Total : CDA, SCR et marge de risque. Un CDA plus élevé diminue la valeur de la créance, donc les fonds propres disponibles à passif inchangé. Le SCR reste une exigence distincte ; la marge de risque relève des provisions. Application proposée le 1er juillet 2027, aucune décision finale identifiée dans les recherches arrêtées au 23 octobre 2026.]Agrandir la composition complète
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FIG. 01 Le contrat modifie les charges de valorisation et de capital [S02] [S03] Méthode et périmètre
Estimations publiées par la PRA le 29 avril 2026. Normalisation l0g : pourcentages × 1 milliard de livres d’engagements de rente ; aucune transaction observée ni reproduction du modèle actuariel. La mesure regroupe CDA, SCR et marge de risque. Les fourchettes portent sur les estimations publiées ; le point orange est une approximation du cas moyen dans le projet. Le diagramme inférieur décrit le canal de la décote, à passif inchangé.


La distinction aide à lire les montants. Rapportés par simple multiplication à un milliard de livres d’engagements, les pourcentages publiés donnent 20 à 40 millions pour la réassurance sous le traitement actuel, 110 à 150 millions pour les placements comparables, et environ 100 millions dans le projet. Il s’agit d’une mise à l’échelle des estimations de la PRA, avec leur périmètre ; les données publiques ne permettent pas de refaire son modèle actuariel pour une transaction particulière. 2

Le calendrier reste essentiel. La consultation s’est close le 31 juillet 2026 ; elle envisage une application aux calculs le 1er juillet 2027, avec une exclusion pour les traités dont tous les risques couverts auraient été intégralement transférés au plus tard le 30 septembre 2026. Notre vérification arrêtée au 23 octobre n’a identifié aucune décision finale sur ce texte. Le registre officiel de SS5/24 donne toujours comme version actuelle celle d’octobre 2025. Le seuil de septembre délimite ainsi le périmètre envisagé des opérations, tandis que juillet 2027 demeure une date d’application proposée. 2, 6

La garantie commence dans les clauses

Pour attribuer une qualité de crédit à la créance, le projet part de la note de solidité financière du réassureur, l’IFS. Cette note évalue sa capacité à servir ses obligations d’assurance ; elle tient notamment compte de son bilan, de sa diversification et de son environnement réglementaire. Sa fonction diffère de celle de la note d’un prêt détenu dans le portefeuille. Le pays intervient donc déjà dans l’analyse de la contrepartie, avant même d’examiner les actifs donnés en garantie. 2

La PRA prévoit ensuite jusqu’à trois améliorations indépendantes d’un cran, selon les protections écrites dans le traité. Leur accès suppose d’abord que l’assureur puisse disposer rapidement du collatéral en cas de défaut, avec des actifs identifiables, séparés et protégés des droits concurrents visés par les règles. Les titres émis par le réassureur ou ses apparentées sont exclus de cette condition d’éligibilité : une garantie dont la valeur dépend de la même entreprise que la créance protège mal contre sa défaillance. 2, 7

Les trois critères éclairent très concrètement la valeur d’un contrat. L’un concerne un collatéral requis au moins égal à la prime, avec une évolution encadrée. Un autre concerne la concordance des paiements, dans la même monnaie, et l’admissibilité des actifs dans le cadre des autorisations britanniques d’appariement du cédant. Le dernier récompense une qualité de crédit moyenne pondérée du collatéral supérieure à celle du réassureur. Ce sont des améliorations de la qualité retenue pour le calcul prudentiel, accordées sous conditions. 7

Les deux derniers tests portent sur le portefeuille autorisé par le contrat. La PRA demande de retenir le pire portefeuille permis par les clauses, en qualité de crédit et en décalage de flux. Le réassureur peut disposer de droits de substitution : la photographie des garanties déposées à la signature renseigne alors moins que les actifs qu’il sera autorisé à leur substituer. Un droit de reprendre le collatéral devient beaucoup plus utile lorsque le traité encadre durablement sa composition. 7, 5

[image: Projet PRA du 29 avril 2026. Point de départ : note de solidité financière IFS du réassureur. Préalable à tout cran : collatéral accessible, séparé et protégé des droits de tiers, titres émis par le réassureur ou ses apparentées exclus. Trois améliorations indépendantes d’un cran au maximum, sous conditions : collatéral au moins égal à 100 % de la prime, dont les variations se limitent aux marchés et aux prestations restant dues ; flux dans la même monnaie sans décalage matériel et tous les actifs couverts par l’autorisation de matching adjustment du cédant ; qualité de crédit moyenne pondérée supérieure à celle du réassureur. Les critères deux et trois portent sur le pire portefeuille autorisé par le traité : qualité minimale et décalages de flux maximaux. Qualité retenue : IFS plus zéro à trois crans. Exemple pédagogique : A+ vers AA− pour un cran. La qualité retenue et l’échéance de chaque flux déterminent le fundamental spread des obligations financières, puis le CDA réduit la valeur de la créance et les fonds propres disponibles à passif inchangé. Le SCR demeure distinct. Les flèches sont des relations sans échelle monétaire ; les crans ne sont pas une nouvelle note attribuée par une agence.][image: Projet PRA du 29 avril 2026. Point de départ : note de solidité financière IFS du réassureur. Préalable à tout cran : collatéral accessible, séparé et protégé des droits de tiers, titres émis par le réassureur ou ses apparentées exclus. Trois améliorations indépendantes d’un cran au maximum, sous conditions : collatéral au moins égal à 100 % de la prime, dont les variations se limitent aux marchés et aux prestations restant dues ; flux dans la même monnaie sans décalage matériel et tous les actifs couverts par l’autorisation de matching adjustment du cédant ; qualité de crédit moyenne pondérée supérieure à celle du réassureur. Les critères deux et trois portent sur le pire portefeuille autorisé par le traité : qualité minimale et décalages de flux maximaux. Qualité retenue : IFS plus zéro à trois crans. Exemple pédagogique : A+ vers AA− pour un cran. La qualité retenue et l’échéance de chaque flux déterminent le fundamental spread des obligations financières, puis le CDA réduit la valeur de la créance et les fonds propres disponibles à passif inchangé. Le SCR demeure distinct. Les flèches sont des relations sans échelle monétaire ; les crans ne sont pas une nouvelle note attribuée par une agence.]Agrandir la composition complète
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FIG. 02 Les clauses déterminent la qualité retenue pour la créance [S02] [S07] [S08] Méthode et périmètre
Projet CP8/26 et instrument juridique en consultation, annexe B, règles 24A.1–24A.3. Les trois crans sont indépendants, conditionnels à la protection du collatéral et ne constituent pas une nouvelle note attribuée par une agence. Les tests 2 et 3 portent sur le pire portefeuille autorisé par les clauses. A+ → AA− illustre un seul cran. Le SCR demeure un calcul distinct. Schéma de relations, sans proportion monétaire.


Les attentes de supervision existantes donnent déjà une place à ce risque. SS5/24 demande notamment de tenir compte de la dégradation de la contrepartie dans le CDA stressé et d’évaluer les conséquences d’une reprise des engagements. L’enjeu de 2026 porte sur la cohérence de la valorisation et des incitations, dans un cadre où les dégradations et la reprise font déjà l’objet d’exigences de modélisation. 8

La note rencontre la structure

Aux États-Unis, un document adopté pendant l’été 2026 rend visible une autre articulation entre note et capital. La NAIC a introduit pour la clôture 2026 des coefficients propres aux CLO et instruments apparentés concernés par sa grille. Les CLO rassemblent des prêts puis distribuent leurs revenus et leurs pertes entre des tranches de rang différent. La protection d’une tranche dépend ainsi de la place qu’elle occupe et des pertes absorbées avant elle. Le vote de l’Executive Committee et de la Plenary du 14 août 2026 est consigné dans le procès-verbal publié ; la page de suivi classe la modification parmi les textes adoptés. 9, 10, 11

Dans cette grille, une désignation 1.A, associée à AAA, porte un coefficient avant impôt de 0,158 % pour les obligations hors CLO/CBO/CDO, contre 0,040 % pour la colonne CLO/CBO/CDO. À la désignation 3.B, associée à BB, les valeurs sont 4,537 % et 25,150 %. Sur une valeur comptable ou ajustée hypothétique de 100 millions de dollars, cela représente respectivement 158 000 et 40 000 dollars dans le premier cas ; 4,537 et 25,150 millions dans le second. Ces produits arithmétiques isolent un coefficient de risque d’actif, avant les autres étapes du calcul américain de capital fondé sur les risques, le RBC. 9, 12

L’enseignement tient à la direction opposée des écarts. La règle reconnaît la protection dont peuvent bénéficier certaines tranches supérieures, tout en demandant davantage pour d’autres parties de la structure. Présenter la titrisation comme un procédé qui abaisse toujours le capital masquerait cette différence de traitement. Le rang de la créance et la façon dont les pertes l’atteignent doivent accompagner la note pour comprendre le coefficient. 9

Un deuxième paramètre rend le contrat financier encore plus tangible : l’épaisseur de la tranche. Pour une tranche BBB−, désignée 2.C, d’un CLO de prêts syndiqués répondant aux conditions de la surcharge, une épaisseur actuelle d’au plus 4 % du portefeuille sous-jacent ajoute 11,77 points de pourcentage au coefficient de base de 3,28 %. Le résultat atteint 15,05 %, soit 15,05 millions sur notre position hypothétique de 100 millions. L’épaisseur mesure la portion de pertes du portefeuille comprise entre le début et la fin de l’absorption par cette tranche ; elle se distingue du pourcentage de la tranche acheté par l’assureur. 9

[image: Règles NAIC adoptées le 14 août 2026 pour la clôture du 31 décembre 2026. Assiette illustrative commune de 100 millions de dollars, valeur comptable ou ajustée. Charges C-1 de base avant impôt : autres obligations puis CLO/CBO/CDO, respectivement 0,816 et 0,170 million en A / NAIC 1.F ; 1,523 et 3,240 millions en BBB / 2.B ; 4,537 et 25,150 millions en BB / 3.B. Barres depuis zéro, échelle commune de zéro à 30 millions. Le schéma de pertes montre l’attachement AP puis le détachement DP d’une tranche, sans fixer de seuil numérique ; une épaisseur actuelle DP moins AP inférieure ou égale à 4 % du pool définit le cas mince. Pour une tranche BSL CLO BBB− / 2.C, 3,28 % plus 11,77 points donnent 15,05 %, soit 15,05 millions sur une position illustrative de 100 millions. Les montants précèdent les ajustements de portefeuille, concentration, fiscalité et agrégation. Ils ne représentent ni le besoin total de capital du contrat ni une comparaison à risque identique.][image: Règles NAIC adoptées le 14 août 2026 pour la clôture du 31 décembre 2026. Assiette illustrative commune de 100 millions de dollars, valeur comptable ou ajustée. Charges C-1 de base avant impôt : autres obligations puis CLO/CBO/CDO, respectivement 0,816 et 0,170 million en A / NAIC 1.F ; 1,523 et 3,240 millions en BBB / 2.B ; 4,537 et 25,150 millions en BB / 3.B. Barres depuis zéro, échelle commune de zéro à 30 millions. Le schéma de pertes montre l’attachement AP puis le détachement DP d’une tranche, sans fixer de seuil numérique ; une épaisseur actuelle DP moins AP inférieure ou égale à 4 % du pool définit le cas mince. Pour une tranche BSL CLO BBB− / 2.C, 3,28 % plus 11,77 points donnent 15,05 %, soit 15,05 millions sur une position illustrative de 100 millions. Les montants précèdent les ajustements de portefeuille, concentration, fiscalité et agrégation. Ils ne représentent ni le besoin total de capital du contrat ni une comparaison à risque identique.]Agrandir la composition complète
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FIG. 03 Une même note, des facteurs différents selon le titre [S09] [S12] [S11] Méthode et périmètre
Grille NAIC adoptée pour la clôture 2026 ; facteurs C-1 de base avant impôt. Montants l0g sur une valeur comptable ou ajustée hypothétique de 100 M$, avant les ajustements de portefeuille et les autres étapes du RBC. Le diagramme de tranche ne fixe aucun point d’attachement numérique. Le cas de surcharge est limité à une tranche BBB−/2.C de BSL CLO, d’épaisseur actuelle ≤ 4 % du pool. Il ne mesure pas un besoin total de capital ni une économie réalisée.


Il reste plusieurs opérations avant d’aboutir au besoin de fonds propres de l’entreprise : ajustements de portefeuille, traitement fiscal, agrégation des risques et niveau d’intervention réglementaire. La multiplication par 100 millions permet de lire un coefficient isolé. Mesurer un besoin total de fonds propres, une somme distribuable ou une économie réalisée exige ensuite le calcul complet de l’assureur. Le document adopté fixe d’ailleurs à 1 le facteur d’ajustement de portefeuille des CLO pour 2026, tout en annonçant un réexamen de cette méthode pour 2027 et les années suivantes. 9

La qualité de la note conserve une importance majeure. Dans un document de travail publié le 1er septembre 2026, Alejandro Drexler et Andy Polacek étudient les private letter ratings, communiquées de manière privée, et leur usage après la réforme américaine des catégories de capital. À note comparable, leur échantillon présente davantage de titres classés NAIC6 parmi les obligations ainsi notées. Cette catégorie, qui regroupe des notes allant de CC à D, leur sert d’indicateur de défaut et englobe aussi des situations de détresse financière. Ils montrent aussi qu’une partie des écarts de rendement provient de leur moindre liquidité. Leur résultat invite à séparer la capacité de remboursement et le coût d’une revente, deux risques que le rendement rémunère sans les confondre. Il décrit une relation statistique, sans établir une défaillance de notation pour chaque titre privé. 13

Aux Bermudes, suivre les paiements dans le temps

Le pays d’établissement peut modifier une autre partie de l’équation : la valeur attribuée aujourd’hui aux prestations futures. Aux Bermudes, l’approche par scénarios, ou SBA, permet sous conditions de calculer le besoin en actifs à partir de leur rencontre avec les paiements dus. Les règles examinent l’appariement, les options des contrats et les risques de change ; la méthode et ses changements importants sont soumis à un encadrement prudentiel. Le rendement du portefeuille entre alors dans une projection détaillée des flux. 14, 15

Les règles consolidées retiennent neuf scénarios de taux : une trajectoire de base et huit chocs. Dans chaque scénario, les flux des actifs, y compris les remboursements, et les prestations sont rapprochés au fil du temps. Un déficit de flux entraîne des ventes simulées aux conditions du scénario ; un excédent est réinvesti selon les règles applicables. Le montant retenu pour la meilleure estimation du passif correspond au besoin initial en actifs le plus élevé parmi les scénarios. Cette valeur précède encore la marge de risque et l’exigence de capital. 15

La gestion actif-passif (ALM) cherche notamment cette concordance des flux. Un meilleur appariement peut réduire le besoin de vendre dans des conditions défavorables. C’est un avantage économique qu’une méthode attentive aux échéances peut reconnaître. Sa mesure dépend toutefois des hypothèses de crédit et de réinvestissement. Le manuel bermudien impose de retrancher des flux d’actifs projetés des coûts de défaut et de dégradation. Pour des actifs privés ou structurés sans barème directement publié, les hypothèses de l’assureur sont soumises à des planchers de crédit ; pour une titrisation, le plancher considéré s’applique à la tranche. 14

La transition réglementaire montre combien le périmètre d’un pourcentage compte. Pour les affaires déjà en vigueur au 31 décembre 2023, le coût de dégradation de notation retenu dans ces projections augmente par étapes : 20 % du coût final en 2024, 40 % en 2025, 60 % en 2026, puis 80 % et 100 % en 2027 et 2028. L’assureur peut aussi choisir d’appliquer immédiatement le coût intégral. Le coût de défaut est appliqué intégralement, comme le coût de dégradation des affaires nouvelles après 2023. Le chiffre de 60 % concerne donc une hypothèse de pertes dans les flux d’un ancien stock ; le traduire en baisse du capital total ferait changer de mesure en cours de calcul. 14

Dans une notice datée du 21 octobre 2026, la BMA précise que sa nouvelle consolidation des règles reprend les standards existants sans les modifier. Le téléchargement porte un chemin daté du 20 octobre ; ce décalage de publication ne transforme pas la consolidation en réforme. 16

Neuf valorisations, des comparaisons à construire

Peut-on mesurer l’avantage du pays d’un seul coup ? L’IAIS a tenté une expérience plus soigneuse qu’une juxtaposition de ratios de solvabilité. Neuf assureurs et réassureurs volontaires, établis dans plusieurs juridictions, ont reçu des flux hypothétiques d’annuités en dollars, à valoriser au 31 décembre 2023. Ils ont choisi leurs portefeuilles et certaines hypothèses selon leurs propres cadres. Dans le rapport publié en novembre 2025, les provisions techniques s’étalent de 52 à 60 millions de dollars, les actifs requis prescrits de 53 à 68 millions, et les actifs cibles, avec le coussin supplémentaire choisi, de 54 à 74 millions. 17

[image: Exercice IAIS publié en novembre 2025, valorisations au 31 décembre 2023. Neuf assureurs et réassureurs volontaires de plusieurs juridictions ont valorisé un échéancier hypothétique commun d’annuités en dollars, avec portefeuilles et certaines hypothèses choisis. Fourchettes publiées en millions de dollars : provisions techniques de 52 à 60 ; actifs requis prescrits de 53 à 68 ; actifs cibles de 54 à 74. Échelle commune de zéro à 80. Les bandes représentent des minima et maxima entre participants, pas des observations individuelles. Les bornes ne sont pas appariées entre lignes et les trois lignes ne s’additionnent pas. L’amplitude du total prescrit est de 68 moins 53, soit 15 millions. La dispersion mêle régime, actifs et choix de modèle. Participants et juridictions anonymisés ; aucun classement de pays ou écart individuel de capital ne peut en être déduit. Exercice exploratoire, pas un tarif prudentiel de 2026 ni une économie par transaction.][image: Exercice IAIS publié en novembre 2025, valorisations au 31 décembre 2023. Neuf assureurs et réassureurs volontaires de plusieurs juridictions ont valorisé un échéancier hypothétique commun d’annuités en dollars, avec portefeuilles et certaines hypothèses choisis. Fourchettes publiées en millions de dollars : provisions techniques de 52 à 60 ; actifs requis prescrits de 53 à 68 ; actifs cibles de 54 à 74. Échelle commune de zéro à 80. Les bandes représentent des minima et maxima entre participants, pas des observations individuelles. Les bornes ne sont pas appariées entre lignes et les trois lignes ne s’additionnent pas. L’amplitude du total prescrit est de 68 moins 53, soit 15 millions. La dispersion mêle régime, actifs et choix de modèle. Participants et juridictions anonymisés ; aucun classement de pays ou écart individuel de capital ne peut en être déduit. Exercice exploratoire, pas un tarif prudentiel de 2026 ni une économie par transaction.]Agrandir la composition complète
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FIG. 04 Les écarts de valorisation dépassent la seule exigence de capital [S17] Méthode et périmètre
Exercice IAIS publié en novembre 2025, valorisations au 31 décembre 2023, neuf participants volontaires et un échéancier hypothétique commun en dollars. Les portefeuilles et certaines hypothèses sont choisis par les participants. Les bornes ne sont pas appariées entre mesures ; aucune comparaison de coussins individuels ou de pays n’est déduite. L’amplitude de 15 M$ est calculée comme 68 − 53.


Cette dispersion montre l’enjeu financier du calcul. Elle mêle aussi plusieurs causes : réglementation, rendement des actifs choisis, construction du portefeuille et modélisation. L’IAIS souligne les différences entre participants d’une même juridiction, anonymise les résultats et écarte un classement de prudence des pays. Les bornes publiées ne permettent pas davantage de soustraire le minimum des provisions du minimum des actifs requis pour retrouver le capital d’une entreprise : elles peuvent provenir de participants différents. 17

Le raisonnement s’applique aux rapports publics des groupes étudiés dans cette série. Les rapports 2025 d’Athene aux Bermudes et de Global Atlantic Re décrivent leurs méthodes et publient des mesures de provisions, de ressources éligibles et de capital requis. Ils offrent une lecture du bilan de chaque entité, avec ses conventions. Isoler l’effet du domicile exige une valorisation contrefactuelle du même portefeuille dans un autre régime, à compléter au-delà des pièces examinées. Un ratio plus élevé, ou une variation de fonds propres, laisse encore ouverte la décomposition recherchée. 18, 19

La BMA fournit elle-même une méthode pour la construire. Sa notice du 2 avril 2025 demande, pour les blocs de réassurance concernés, un rapprochement entre les actifs nécessaires chez le cédant et chez le réassureur bermudien. Il doit distinguer les effets des valeurs comptables et de marché, des hypothèses de passif, de l’actualisation, du SBA et du capital, avec des ratios cibles explicites. Un changement d’allocation d’actifs doit apparaître séparément. Cette pièce précise les informations nécessaires pour attribuer un allégement à sa cause ; les rapports publics consultés n’offrent pas ce rapprochement transaction par transaction. 20

Une économie de capital peut financer un service réel

Le contre-argument mérite d’être suivi jusqu’au bout. Un assureur qui prévoit des sorties lointaines et régulières peut tirer parti d’actifs difficiles à revendre, à condition que leurs paiements arrivent au bon moment. Un réassureur peut aussi apporter de la diversification, des capitaux supplémentaires et une capacité à sélectionner des placements. La PRA reconnaît ces bénéfices possibles ; les protections contractuelles qu’elle souhaite valoriser dans sa réforme en sont une traduction. 8, 21

Le travail de Ralf Meisenzahl, Jackson Overpeck et Andy Polacek, révisé le 27 avril 2026 et publié par la Fed de Chicago, donne un fondement empirique à cette possibilité. Les auteurs relient certains placements privés à une meilleure concordance des maturités et des flux pour les indexed annuities américaines, et à la progression des assureurs détenus par des fonds sur ce marché. La portée est celle des produits et des données étudiés : elle soutient l’existence d’un service économique sans chiffrer le partage de cet avantage, ni la solidité de chaque traité de réassurance. 22

Pour poursuivre l’enquête sur un groupe précis, la pièce déterminante serait donc le rapprochement du même bloc avant et après cession, avec les placements retenus, les droits sur les garanties et les hypothèses de valorisation. Il permettrait d’identifier la part provenant d’une meilleure correspondance des paiements, celle d’un risque effectivement transféré et celle d’un changement de traitement prudentiel. Les règles et les tableaux publics montrent les endroits où ces effets apparaissent ; leur attribution financière exige les données de la transaction. 20, 17

Pour le retraité, la promesse reste une suite de paiements à recevoir. Sa protection dépend de la capacité des entreprises à les financer jusque dans les scénarios défavorables, et des droits dont dispose l’assureur lorsque son partenaire cesse de tenir sa part du contrat. L’étape suivante de l’enquête suivra ce retour des engagements : les actifs récupérés devront alors retrouver leur place dans un bilan et dans un calendrier de versements. 8

Pour prolonger : Jackson et Athene face à la réassurance, les placements apparentés des groupes et le guide pour lire la solidité d’un assureur-vie.

La suite de l’enquête suit la reprise des risques et le financement des rentes.



Méthode. Cette enquête documentaire s’appuie sur les textes réglementaires, les tableaux adoptés, les travaux de recherche et les rapports publics cités ci-dessous. Les montants illustratifs appliquent des pourcentages à des bases explicitement hypothétiques. Les notices précisent les passages utilisés, les périmètres et les limites des comparaisons ; l’attribution d’une économie à un groupe nécessiterait les données de ses transactions.

Sources

Les notices indiquent le document, sa période, le passage utilisé et ses limites. Les prises de position des entreprises et des régulateurs leur sont attribuées.

	S01 · Bank for International Settlements : Fabian Garavito, Ulf Lewrick, Tomas Stastny, Karamfil Todorov · Consulté le : 2026-10-23Shifting landscapes: life insurance and financial stabilityPassages et périmètre
Analyse publiée en septembre 2024 ; exemple de bilan stylisé, sans transaction observée.
Sections «Life insurers’ profitability and interest rates – a primer» et «Asset-intensive reinsurance – risk-sharing and other incentives» ; graphiques 1 et 3.
Explique l’interaction entre provisions techniques, exigences de capital et actifs nécessaires, ainsi que les gains possibles du cédant et du réassureur dans un exemple de différences prudentielles.
L’exemple est théorique. Il ne chiffre ni un avantage universel des Bermudes ni un profit réalisé par un groupe. Les vues des auteurs ne constituent pas un nouveau standard réglementaire.

	S02 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23CP8/26 : Funded reinsurancePassages et périmètre
Consultation close le 31 juillet 2026 ; application proposée le 1er juillet 2027 ; seuil de périmètre des transferts : 30 septembre 2026.
§§1.15–1.16, 3.5–3.24, 3.27–3.38, 4.6–4.13
Consultation et analyse coûts-bénéfices. Distinction entre valeur de la créance de réassurance, SCR et marge de risque.
Les ratios sont estimatifs et les cas illustratifs. Aucun recalcul actuariel complet à partir de données individuelles n’est possible avec cette source. Le projet ne vaut pas règle en vigueur.

	S03 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23PRA publishes plans to support resilience in the life insurance industryPassages et périmètre
Annonce du projet CP8/26, le 29 avril 2026.
News release paragraphs 1–10 and Notes to editors
Communication officielle des ordres de grandeur 2–4%, 11–15%, environ 10%, et exposition environ £40 Md.
Vocabulaire simplifié de «capital» ; lire avec CP8/26 §4.11 pour éviter de confondre total valuation and capital charges et seul SCR.

	S04 · National Association of Insurance Commissioners (NAIC) · Consulté le : 2026-10-232025-10-L : RBC Asset Credit for Modco/Funds WithheldPassages et périmètre
Adopté le 30 juin 2025 pour clôture 2025.
PDF p.1–2, LR045–LR048 Basis of Factors.
Crédit C-1 de la cédante conditionné au transfert du risque des actifs pendant toute la durée du traité; restriction de double nantissement au profit de la cédante.
Les actifs peuvent rester au bilan de la cédante. Le dispositif ne chiffre pas à lui seul le capital total du groupe ou du réassureur étranger.

	S05 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23CP8/26 Appendix 2 : Draft updates to SS5/24Passages et périmètre
Projet de mise à jour soumis à consultation en avril 2026.
Printed pp.23–26 / PDF pp.24–27; chapter 5; §5.2, §5.5–5.11
Attentes projetées concernant l’appariement des flux, la moyenne pondérée de qualité et la gouvernance des choix de notation.
Document marqué Draft for consultation ; les modifications en suivi ne sont pas le texte actuellement applicable.

	S06 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23SS5/24 : Funded reinsurance: current-version landing pagePassages et périmètre
Version actuelle publiée le 23 octobre 2025, applicable le 27 octobre 2025 ; registre vérifié le 23 octobre 2026.
Current version and Past versions sections
La page officielle donne toujours comme version actuelle celle d’octobre 2025. Élément positif de vérification du statut, en complément des recherches sur CP8/26.
La page ne prouve pas seule l’absence absolue de toute communication ultérieure ; aucune décision finale CP8/26 identifiée lors des recherches ciblées au 23 octobre 2026.

	S07 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23CP8/26 Appendix 1 : PRA Rulebook: Funded Reinsurance Instrument [2026]Passages et périmètre
Instrument en consultation ; date d’entrée en vigueur laissée sous la forme [DATE].
PDF pp.2–4; Annex A definitions; Annex B 24A.1–24A.5
Texte exact du projet : FS des obligations financières, notation IFS et trois améliorations possibles d’un cran sous conditions, pire portefeuille autorisé.
Projet pour consultation ; le texte ne crée pas une garantie publique ni une notation d’agence spécifique au contrat.

	S08 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23SS5/24 : Funded reinsurance, October 2025Passages et périmètre
Applicable le 27 octobre 2025 ; version actuelle au contrôle du 23 octobre 2026.
Printed pp.2–6, 10–16 / PDF pp.3–7, 11–17; §§1.5, 2.5–2.12, 3.6–3.15
Attentes actuelles : limites de concentration, reprise immédiate, défaut et dégradation, risque de corrélation défavorable, reprise dans le portefeuille MA sous conditions.
Une attente de supervision n’est pas un coefficient standard applicable à chaque opération ; les modèles et contrats diffèrent.

	S09 · National Association of Insurance Commissioners (NAIC) · Consulté le : 2026-10-232026-12-IRE MOD : CLO RBC FactorsPassages et périmètre
Adoption groupe de travail 23 juin 2026, Capital Adequacy 30 juin 2026; clôture 2026.
PDF p.1–2 (adoption, périmètre, Chart 1); p.4 (épaisseur); p.6 (PAF); p.7 (facteurs LR002).
Facteurs C-1 avant impôt des CLO/CBO/CDO, surcharge de 11,77 points pour certaines tranches BSL CLO minces, PAF CLO fixé à 1.
Tableau final arrondi différent des premières propositions. Les facteurs constituent une entrée du calcul RBC. Le cas numérique porte sur 2.C; portée exacte à NAIC6 non inférée.

	S10 · National Association of Insurance Commissioners (NAIC) · Consulté le : 2026-10-23Adopted Modifications to Risk-Based Capital FormulasPassages et périmètre
Registre mis à jour le 1er juillet 2026, consulté le 23 octobre 2026.
Lignes 2026-12-IRE MOD, 2025-22-IRE, 2025-10-L, 2024-24-L MOD.
Dates d’adoption et de première clôture d’application.
Registre des travaux Capital Adequacy; le vote Executive/Plenary ultérieur est documenté séparément dans S11.

	S11 · National Association of Insurance Commissioners (NAIC) · Consulté le : 2026-10-23Executive (EX) Committee and Plenary : Minutes, August 14, 2026Passages et périmètre
Vote du 14 août 2026; projet de PV daté 26 août.
§11 p.6 imprimée/PDF p.7; annexe Four PDF p.58 (facteurs).
Vote unanime d’adoption des facteurs CLO applicables à la clôture 2026.
Le PV porte la mention Draft Pending Adoption, distincte du vote d’adoption de la règle relaté ; concordance avec le texte adopté et le registre, S09 et S10.

	S12 · National Association of Insurance Commissioners (NAIC) · Consulté le : 2026-10-23Purposes and Procedures Manual of the NAIC Investment Analysis Office : December 2025Passages et périmètre
Édition de décembre 2025, règles effectives au 31 décembre 2025 et dispositions annoncées pour 2026.
p.93–99 imprimées/PDF 123–129 (contestations); p.121/PDF 151 (plusieurs ratings); p.124–125/PDF 154–155 (PLR); p.130/PDF 160 (table de correspondance).
Correspondances des ratings et désignations NAIC; procédure de contestation dès trois crans d’écart; pièces requises pour notes privées.
L’édition précède des évolutions 2026. Sa programmation de modélisation CLO ne permet pas de conclure à sa mise en œuvre effective: voir S30. NAIC designation est une classification réglementaire, pas une note destinée aux investisseurs.

	S13 · Federal Reserve Bank of Chicago : Alejandro Drexler, Andy Polacek · Consulté le : 2026-10-23Market Knows Best: The Not So Hidden Risks of Private Ratings : WP 2026-17Passages et périmètre
Réforme annoncée en 2017 et appliquée en 2021 ; achats et défauts étudiés sur une période récente allant jusqu’à 2025.
Introduction, pp.1–3 imprimées / PDF pp.3–5 ; §3 et conclusion pp.24–26 imprimées / PDF pp.26–28.
Les auteurs étudient le recours aux private letter ratings et distinguent risque de défaut et liquidité. Leur méthode utilise le classement NAIC6 comme indicateur de défaut et attribue aussi une partie des spreads à l’illiquidité.
Document de travail, pas décision prudentielle. Le classement NAIC6 comprend CC à D, donc le proxy dépasse les seuls défauts de paiement constatés (§2.2, PDF p.12). La note 19 donne une autre équivalence, non retenue. Les résultats ne permettent pas d’accuser un assureur ou une agence nommée. La conclusion précise achats 2020–2024 ; introduction décrit observation 2020–2025. Aucun écart chiffré n’est généralisé.

	S14 · Bermuda Monetary Authority · Consulté le : 2026-10-232025 Year-end Long-Term Instructions HandbookPassages et périmètre
Manuel fin 2025 ; calendrier de transition 2024–2028 et conditions SBA
C30.1f–g p.151 ; E4 p.272 ; E9 p.284 ; E10 pp.285–288 ; spécialement E10.8–11 p.286 et E10.16–17 p.287
Les coûts de défaut et de dégradation diminuent les flux projetés des actifs. Pour les affaires en vigueur fin 2023, la composante dégradation est appliquée à 20/40/60/80/100 % en 2024–2028 ; le coût de défaut et les coûts des nouveaux contrats s’appliquent en totalité. Les actifs privés ou structurés utilisent des hypothèses propres avec des planchers.
Les pourcentages de transition portent uniquement sur un coût de dégradation dans la valorisation des provisions, jamais sur tout le capital requis. Adoption anticipée possible. Huit chocs plus scénario de base font neuf scénarios dans les règles.

	S15 · Bermuda Monetary Authority · Consulté le : 2026-10-23Insurance (Prudential Standards) (Class C, Class D and Class E Solvency Requirement) Rules 2011 : consolidated October 2026Passages et périmètre
Version consolidée publiée 20 octobre 2026, sans changement selon notice 21 octobre
Schedule XXVI §§27–28 pp.349–351 imprimées/PDF 350–352 ; §29 pp.366–367/PDF 367–368 ; §30 p.367/PDF 368 ; version Class C plus loin
Approche standard : courbe sans risque avec prime d’illiquidité appropriée. SBA : portefeuilles appariés et devises alignées ou couvertes, neuf scénarios de taux, ventes et réinvestissements simulés, BEL au besoin en actifs maximal ; fongibilité entre blocs soumise à preuve et accord.
Document volumineux avec reprises des règles par classe. Locateurs Schedule XXVI pour les Classes D/E. La consolidation du 20 octobre ne modifie pas les règles. Le SBA ne constitue pas une réduction de capital uniforme.

	S16 · Bermuda Monetary Authority · Consulté le : 2026-10-23Notice: Consolidated Prudential Standard RulesPassages et périmètre
Notice datée 21 octobre 2026 ; fichier et index datés 20 octobre 2026
Page unique, deux derniers paragraphes
La BMA précise que la publication est une consolidation des standards existants sans changement de ceux-ci.
Décalage documentaire d’un jour entre le fichier/index et la date imprimée. Ne pas présenter cette publication comme une réforme nouvelle.

	S17 · International Association of Insurance Supervisors (IAIS) · Consulté le : 2026-10-23Issues Paper on structural shifts in the life insurance sectorPassages et périmètre
Exercice de valorisation au 31 décembre 2023 ; discussions en 2023–2024 ; publication novembre 2025.
§3.5.6 ; §4.2.5, encadré 4 et tableau A, PDF pp.56–57 ; §4.2.6, PDF pp.57–58.
Neuf assureurs et réassureurs volontaires valorisent des flux hypothétiques d’annuités en dollars. Fourchettes publiées : provisions 52–60 M$, actifs requis prescrits 53–68 M$, actifs cibles 54–74 M$.
Portefeuilles, rendements et certaines hypothèses choisis par les participants ; cas de durée inhabituellement longue pour certains. Pays et participants anonymisés. Bornes des trois mesures non appariées. Aucune significativité statistique ni classement des régimes ; étude datée, non tarif 2026. Les données individuelles ne sont pas publiées dans le tableau.

	S18 · Athene Bermuda Sub-Group · Consulté le : 2026-10-23Athene Bermuda Sub-Group Financial Condition Report 2025Passages et périmètre
Situation au 31 décembre 2025 ; rapport d’avril 2026
§7(b) p.39 ; §8(a)(vii) p.43 ; §8(b)(i) et notes pp.44–45
Décrit l’usage principal du SBA ; publie plusieurs mesures de capital pour AARe, ALRe et ALReI, les exigences MSM/ECR et les transitions.
Information d’entreprise. Les trois entités se recouvrent par consolidation et ne doivent pas être additionnées. Les différences GAAP/SFS/EBS ne sont pas un effet isolé du SBA ou du pays. Date de publication exacte non identifiée ; le PDF indique avril 2026.

	S19 · Global Atlantic Re Limited · Consulté le : 2026-10-23Global Atlantic Re Limited Financial Condition Report 2025Passages et périmètre
Situation au 31 décembre 2025 ; événements examinés jusqu’au 24 avril 2026
Section IV pp.24–25 ; Section V pp.26–28 ; Section VI p.29 (PDF + 2)
Décrit le SBA à partir des actifs nécessaires aux flux et du scénario le plus exigeant ; BEL net de 56 328 M$, marge de risque de 375 M$, provisions techniques de 56 703 M$, capital éligible de 4 710 M$ et ECR de 2 301 M$.
Information d’entreprise. La table de passage GAAP/statutaire p.27 porte un libellé «thousands» incohérent avec prose et ordre de grandeur : ne pas exploiter ce pont sans clarification. Écarts d’arrondis possibles sur BEL brut-récupérables. Aucun effet propre de juridiction isolé. Date exacte de mise en ligne inconnue.

	S20 · Bermuda Monetary Authority · Consulté le : 2026-10-23Notice: Prior Approval of New Long-Term Block Reinsurance TransactionsPassages et périmètre
Processus depuis janvier 2023 ; clarification du périmètre et rapprochement TAR en avril 2025
pp.1–3 ; annexe point 13 et neuf étapes pp.4–6
La BMA exige une autorisation préalable des nouveaux blocs et modifications ; compare provisions techniques plus capital requis à cible de solvabilité identifiée et demande un rapprochement détaillé entre juridictions.
Dossier individuel non public. Le guide ne publie aucun gain de capital propre à une transaction et ne démontre pas que toute cession vers les Bermudes diminue les actifs requis.

	S21 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23Innovation and Resilience in the BPA Sector : speech by Gareth TruranPassages et périmètre
Portefeuilles MA à fin 2024 ; primes de réassurance financée en 2025 ; projet d’avril 2026.
Sections Trends in investments and Funded reinsurance
La PRA reconnaît les bénéfices de diversification et d’accès aux actifs ; explique les notations publiques/internes, le CDA et la différence avec un dégroupage de l’opération.
Discours d’un régulateur, analyse agrégée et vues institutionnelles. Les £6,5 Md sont des primes 2025, non un encours.

	S22 · Federal Reserve Bank of Chicago : Ralf R. Meisenzahl, Jackson Overpeck, Andy Polacek · Consulté le : 2026-10-23Life Insurers’ Private Credit Investments and Annuity Market Share Capture : WP 2025-09Passages et périmètre
Document de travail de juin 2025, révisé le 27 avril 2026 ; observations notamment de 2017 à 2024.
§4.3, pp.21–24 imprimées / PDF pp.23–26 ; §4.4.1, pp.25–27 imprimées / PDF pp.27–29 ; résumé.
Les auteurs relient certains placements privés à une meilleure correspondance des échéances et des flux pour les indexed annuities, et à la progression de parts de marché des assureurs détenus par des fonds.
Résultats sur un échantillon, particulièrement concentrés sur les indexed annuities américaines. Aucun gain de capital par traité particulier n’est mesuré ici. Opinions des auteurs ; document de travail, non position officielle de la Fed. Les estimations de spreads discutées dans l’article 5 ne sont pas reprises.

	S23 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23Life Insurance Stress Test: 2025 ResultsPassages et périmètre
Bilans au 31 décembre 2024 ; exercice de stress de 2025.
Annex 2, Exploratory scenario findings : FundedRe recapture; notes 4 and 7
Scénario de reprise : £12,3 Md d’engagements, couverture SCR 154% à 144%, SCR +6%, fonds propres admissibles −1%.
Scénario exploratoire sans probabilité cible ; sous-échantillon à exposition matérielle, une contrepartie par firme, aucun choc de change et une grande partie du collatéral admissible au MA.

	S24 · National Association of Insurance Commissioners (NAIC) · Consulté le : 2026-10-232021-11-L Life Bond Factors (ACLI)Passages et périmètre
Projet de facteurs 2021, déclaré adopté dans la page de suivi actuelle; facteurs confirmés dans la grille adoptée 2026.
PDF p.2, LR002; présentation p.36.
Grille historique des facteurs C-1 des obligations à 20 catégories.
Le formulaire archivé conserve la case Exposed; le suivi NAIC indique Adopted, et les facteurs sont recoupés dans S09/S11.

	S25 · National Association of Insurance Commissioners (NAIC) · Consulté le : 2026-10-23Reinsurance Recapture Charge : Financial Condition (E) Committee ReferralPassages et périmètre
Directive du 27 juillet 2026; méthodes soumises à commentaires en août–septembre 2026; cible fin 2027.
PDF p.1 (options de mise en œuvre); p.2–3 (directive signée, juridictions et calendrier).
Projet de charge de recapture hors juridictions réciproques; projet de meilleure prise en compte de la solidité financière du réassureur.
Directive de développement, paramètres finaux non adoptés dans ce document. Les Bermudes sont explicitement qualifiées de juridiction réciproque; la première mesure ne vise donc pas toute opération bermudienne.

	S26 · National Association of Insurance Commissioners (NAIC) · Consulté le : 2026-10-23NAIC Letter to Senator Warren on Private Equity, Private Credit, and Affiliated Investment IssuesPassages et périmètre
Lettre du 24 septembre 2026.
p.4–6 (définition des obligations et ratings); p.7–8 (capital); p.14–17 (PLR et contestations).
État officiel des réformes et explications de leur finalité; seuil trois crans et contrôle final par les régulateurs d’États.
Position institutionnelle de la NAIC; l’efficacité de toutes les mesures et l’absence de risque ne sont pas établies par une lettre de réponse.

	S27 · National Association of Insurance Commissioners (NAIC) · Consulté le : 2026-10-23Life Risk-Based Capital (E) Working GroupPassages et périmètre
Page consultée le 23 octobre 2026; consultation recapture clôturée le 23 septembre; réunion suivante annoncée le 28 octobre.
Exposure Drafts; Additional Life RBC Guidance.
Suivi public et statut des travaux.
Page évolutive; une réunion annoncée après la date d’arrêt n’est pas traitée comme un événement accompli.

	S28 · National Association of Insurance Commissioners (NAIC) · Consulté le : 2026-10-232024-24-L MOD : Principles-based Bond Project (Life RBC)Passages et périmètre
Adoption 15 mai 2025, clôture 2025; définition comptable au 1er janvier 2025.
PDF p.1 et tableaux de classification obligations et actifs non obligataires.
Application au RBC de la définition des obligations fondée sur leur substance économique.
Ne donne pas un facteur universel pour tout private credit: classification, garanties et structure restent déterminantes.

	S29 · National Association of Insurance Commissioners (NAIC) · Consulté le : 2026-10-23How Insurance Regulators Ensure Insurers Have Enough Money to Pay Claims: Leveraging Credit Ratings for Regulatory UsePassages et périmètre
Note NAIC de mars 2026.
PDF p.1–2.
Explication synthétique de la procédure SVO Discretion, de son champ et des garde-fous.
Une note pédagogique ne remplace pas le P&P Manual; état ultérieur recoupé dans S26 et S30.

	S30 · National Association of Insurance Commissioners (NAIC) · Consulté le : 2026-10-23Invested Assets (E) Task Force : Minutes, August 13, 2026Passages et périmètre
Réunion 13 août 2026; projet de procès-verbal daté 17 août, en attente d’adoption.
Annexe One, PDF p.12–14: CLO filing exemption et SVO discretion.
Changement de direction sur la modélisation CLO; procédure de contestation des désignations annoncée opérationnelle.
Le PDF est un projet de procès-verbal. Les propos sur la procédure opérationnelle ne prouvent pas l’existence d’un volume publié de reclassifications effectives.

	S31 · National Association of Insurance Commissioners (NAIC) · Consulté le : 2026-10-23RBC Investment Risk and Evaluation (E) Working Group : Agenda and Materials, October 5, 2026Passages et périmètre
Matériaux de la réunion du 5 octobre 2026.
Ordre du jour; commentaires ACLI de septembre; plan de travail actifs structurés.
Contrôle de l’existence de travaux supplémentaires postérieurs à l’adoption des facteurs CLO.
Le paquet contient études et demandes d’acteurs privés; ne vaut pas décision de modification des facteurs. Les graphiques de projets antérieurs ne sont pas utilisés.

	S32 · National Association of Insurance Commissioners (NAIC) · Consulté le : 2026-10-23Investment Designation Analysis (E) Working GroupPassages et périmètre
Page consultée le 23 octobre 2026; prochaine réunion annoncée 28 octobre.
Adopted Interim Changes; page agenda.
Contrôle des modifications récentes du P&P Manual et du calendrier.
La page ne fournit pas à elle seule une archive exhaustive de toutes décisions; statut rapproché de S30 et S11.

	S33 · Bermuda Monetary Authority · Consulté le : 2026-10-23Guidance Notes for Commercial Insurers and Insurance Groups’ Statutory Reporting RegimePassages et périmètre
Cadre EBS et reporting commercial en vigueur à compter du 31 mars 2024
§§1–9, pages imprimées 6–7/PDF 5–6 ; §50 p.18/PDF 17
L’EBS constitue la base de calcul de l’ECR. Les comptes statutaires et économiques appliquent des bases distinctes. Le traitement du modco sur base EBS doit rester similaire au GAAP sous réserve d’une valorisation en juste valeur.
Guide à lire avec les règles consolidées et le manuel 2025 ; le libellé conserve par endroits des formulations historiques de proposition.

	S34 · Bermuda Monetary Authority · Consulté le : 2026-10-23Insights and Reflections on Asset Intensive Reinsurance in BermudaPassages et périmètre
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Chapitre 7
Quand les risques reviennent chez l’assureur
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Dans un exercice publié en novembre 2025, le superviseur britannique fait reprendre 12,3 milliards de livres d’engagements à des assureurs après la défaillance simulée d’un partenaire. Les entreprises absorbent le choc. Pour comprendre la portée du résultat, il faut suivre les garanties, les droits sur les actifs et le financement des paiements, jusque dans les hypothèses de liquidité du test.

Après le traitement réglementaire des engagements, ce septième volet suit la reprise des risques, les droits sur les actifs et le financement des paiements.

Les versements d’une rente restent dus pendant que les entreprises qui la financent règlent leurs difficultés. L’assureur peut avoir confié à un réassureur une partie des risques liés aux placements et à la durée de vie de ses clients ; sa dette envers les assurés demeure. L’Association internationale des contrôleurs d’assurance, l’IAIS, distingue expressément cette réassurance d’une novation, qui substituerait un nouveau débiteur au contrat. Le cédant, autrement dit l’assureur qui transfère les risques, reste juridiquement responsable de la prestation. 1

La reprise des risques, appelée recapture dans les traités, met cette responsabilité à l’épreuve. Des garanties peuvent revenir sous son contrôle, des couvertures financières doivent être réexaminées et le capital requis change avec les risques qu’il assume de nouveau. Toute la difficulté consiste à rendre les actifs utiles au calendrier des rentes, alors que leur disponibilité, leur monnaie et leur valeur peuvent avoir changé. Les attentes de supervision britanniques demandent précisément aux assureurs de préparer cette séquence, jusqu’à la gestion durable d’actifs difficiles à céder. 2

Le régulateur prudentiel britannique, la PRA, a donné à cette question une traduction publique dans son Life Insurance Stress Test 2025, ou LIST. Les résultats publiés le 17 novembre 2025 portent sur les bilans du 31 décembre 2024. Le scénario exploratoire de reprise fait revenir 12,3 milliards de livres d’engagements, représentant environ la moitié des expositions à la réassurance financée retenues pour les participants concernés. Ce montant mesure la taille des promesses à reprendre. Le rapport évalue ensuite la capacité des entreprises à les supporter, avec les garanties récupérées et les actions que le test autorise. 3

Une crise ouvre deux branches de calcul

Le scénario central commence par un choc de marché : baisse des taux sans risque, élargissement des écarts de rendement et recul des actions. La situation se dégrade ensuite avec des défauts, des baisses de notation et des pertes de valeur immobilière. À la troisième étape, les marchés commencent à se stabiliser ; les entreprises peuvent reconnaître certaines actions de gestion et doivent remettre une partie de leurs placements à leur qualité de crédit initiale. L’exercice vise des difficultés sévères et plausibles, sur un bilan de départ commun dans le temps. 3, 4

La reprise emprunte une branche particulière de cette histoire. La section C des instructions repart de la deuxième étape et modifie la troisième pour y intégrer le retour des risques d’un réassureur. La contrepartie retenue est celle dont la reprise produirait l’effet immédiat le plus défavorable sur le ratio de solvabilité de chaque assureur, avec l’accord de la PRA. Le choix est propre à chaque entreprise. Il ne décrit donc aucune défaillance commune d’un réassureur identifié dans la publication. 4

Le déclencheur modélisé est le franchissement d’une condition de solvabilité prévue pour le réassureur. Cette précision compte : une clause peut donner à l’assureur le droit de reprendre les risques avant une insolvabilité formelle. La supervision demande d’ailleurs d’étudier les seuils de déclenchement, les possibilités de remédier à une dégradation et l’intérêt d’exercer la reprise. Selon les circonstances, continuer le traité et reprendre les actifs conduisent à des risques différents. 4, 2

Les garanties sont traitées avec une discipline précise. Le test retient le minimum contractuel de collatéral détenu à fin 2024, auquel il applique les chocs de marché et de crédit de la deuxième étape. Le surplus éventuellement déposé au-dessus de ce minimum est écarté, de même que les récupérations supplémentaires que l’assureur pourrait espérer obtenir plus tard. Les bénéfices de protections intragroupe déjà existantes sont reconnus dans un mouvement distinct, lorsque les conditions prévues le permettent. Ces conventions limitent les ressources dont les entreprises peuvent se prévaloir dans le calcul. 4

[image: LIST 2025, bilans au 31 décembre 2024, résultats publiés le 17 novembre 2025. Après les étapes 1 et 2 communes, le scénario central poursuit une étape 3 de stabilisation. La Section C modifie cette étape 3 en ajoutant une reprise déclenchée par une condition de solvabilité du réassureur. Le scénario central couvre onze entités ; la reprise couvre le sous-échantillon ayant une exposition matérielle. La contrepartie est choisie pour son effet immédiat le plus défavorable sur le ratio de chaque assureur. 12,3 milliards de livres d’engagements sont repris, environ 50 % de l’exposition FundedRe retenue fin 2024. Périmètre : accords depuis le 1er janvier 2016, hors intragroupe. Aucun montant de trésorerie ou de perte n’est représenté. Schéma de branchement sans durée ni volume monétaire proportionnel. Choc initial : taux et actions en baisse, écarts de rendement qui se creusent. L’étape 2 ajoute dégradations, défauts et baisse de l’immobilier. L’étape 3 centrale resserre les spreads et permet rééquilibrage et actions de gestion. Calibrage exploratoire sans probabilité cible.][image: LIST 2025, bilans au 31 décembre 2024, résultats publiés le 17 novembre 2025. Après les étapes 1 et 2 communes, le scénario central poursuit une étape 3 de stabilisation. La Section C modifie cette étape 3 en ajoutant une reprise déclenchée par une condition de solvabilité du réassureur. Le scénario central couvre onze entités ; la reprise couvre le sous-échantillon ayant une exposition matérielle. La contrepartie est choisie pour son effet immédiat le plus défavorable sur le ratio de chaque assureur. 12,3 milliards de livres d’engagements sont repris, environ 50 % de l’exposition FundedRe retenue fin 2024. Périmètre : accords depuis le 1er janvier 2016, hors intragroupe. Aucun montant de trésorerie ou de perte n’est représenté. Schéma de branchement sans durée ni volume monétaire proportionnel. Choc initial : taux et actions en baisse, écarts de rendement qui se creusent. L’étape 2 ajoute dégradations, défauts et baisse de l’immobilier. L’étape 3 centrale resserre les spreads et permet rééquilibrage et actions de gestion. Calibrage exploratoire sans probabilité cible.]Agrandir la composition complète
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FIG. 01 Une crise, deux branches de calcul [S03] [S04] Méthode et périmètre
LIST 2025, bilans au 31 décembre 2024 ; résultats publiés le 17 novembre 2025. La section C modifie la troisième étape après la deuxième. Le choix du réassureur est propre à chaque participant. Les 12,3 Md£ mesurent des engagements repris, sans montant correspondant de cash publié. Les onze entités du central et le sous-ensemble de reprise sont distincts. Les flèches n’encodent aucun volume monétaire.


Le périmètre mérite autant d’attention que le scénario. Le test central couvre onze entités juridiques britanniques, tandis que l’exploration de la reprise concerne seulement celles dont l’exposition à la réassurance financée est matérielle. Pour cette dernière, les accords retenus ont été conclus depuis le 1er janvier 2016 et excluent la réassurance intragroupe. Les résultats individuels publiés le 24 novembre 2025 portent sur le scénario central ; la publication consacrée à la reprise reste agrégée. Les effets propres à chaque assureur ne sont pas publiés. 3, 5

Le capital demandé augmente avec les risques

Pour le sous-ensemble d’entreprises qui reprend des engagements, le ratio de couverture du capital exigé passe de 154 % dans le scénario central de comparaison à 144 % avec reprise. La PRA attribue l’essentiel du mouvement à une hausse de 6 % du capital de solvabilité requis, le SCR. Les fonds propres admissibles diminuent de 1 %, principalement sous l’effet d’une augmentation de la marge de risque. Ces variations sont les chiffres arrondis publiés par le superviseur. 3

Le ratio rapproche deux grandeurs : les fonds propres que l’entreprise peut faire reconnaître pour absorber les pertes, et le capital demandé pour les risques de son bilan. Lorsque des risques de crédit ou de longévité reviennent, le second montant peut augmenter beaucoup plus vite que le premier ne baisse. La couverture se réduit alors sans qu’une perte équivalente ait vidé un compte bancaire. Dans le test, la PRA relève précisément le retour de risques déjà présents chez les cédants, dont l’effet dépend de leur combinaison avec le reste du bilan. 3

Une mise à l’échelle permet de lire le mécanisme. Si l’on pose le SCR du comparateur à 100, une couverture de 154 % correspond à 154 de fonds propres admissibles. Appliquer les variations arrondies publiées donne environ 152,5 de fonds propres pour 106 de capital requis, soit une couverture proche de 144 %. Ce calcul en indices explique le mouvement du ratio ; les montants correspondants en livres restent hors de cette illustration. 3

[image: Sous-échantillon LIST 2025 avec réassurance financée matérielle. Couverture SCR publiée : 154 % dans le scénario central de comparaison et 144 % avec reprise. La PRA rapporte un SCR en hausse de 6 % et des fonds propres admissibles en baisse de 1 %. Illustration en indices : avec un SCR central de 100 et des fonds propres de 154, ces variations arrondies donnent un SCR de 106 et des fonds propres de 152,46 ; 152,46 divisé par 106 donne environ 143,83 %, cohérent avec 144 % arrondis. Barres sur une même échelle commençant à zéro. Ces indices sont pédagogiques et ne reconstituent aucun montant de capital en livres.][image: Sous-échantillon LIST 2025 avec réassurance financée matérielle. Couverture SCR publiée : 154 % dans le scénario central de comparaison et 144 % avec reprise. La PRA rapporte un SCR en hausse de 6 % et des fonds propres admissibles en baisse de 1 %. Illustration en indices : avec un SCR central de 100 et des fonds propres de 154, ces variations arrondies donnent un SCR de 106 et des fonds propres de 152,46 ; 152,46 divisé par 106 donne environ 143,83 %, cohérent avec 144 % arrondis. Barres sur une même échelle commençant à zéro. Ces indices sont pédagogiques et ne reconstituent aucun montant de capital en livres.]Agrandir la composition complète
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FIG. 02 La baisse du ratio vient surtout du capital demandé [S03] Méthode et périmètre
Annexe 2 des résultats LIST. Comparaison limitée aux entreprises participant à la reprise exploratoire. Normalisation l0g : SCR du comparateur = 100 ; fonds propres = 154. Avec les variations publiées arrondies, 154 × 0,99 = 152,46 et 100 × 1,06 = 106, soit environ 144 % de couverture. Les barres partent de zéro. Les indices ne reconstituent aucun montant en livres.


La marge de risque intervient à un autre endroit encore. Elle complète la meilleure estimation des engagements dans les provisions techniques. Son augmentation peut donc réduire les fonds propres disponibles, tandis que le SCR représente une exigence de capital distincte. Cette architecture explique pourquoi une reprise consomme des ressources prudentielles même si les garanties récupérées continuent de produire leurs paiements. Le test rend visible un retour des risques au bilan et de leur coût de financement, bien au-delà d’une seule valeur de collatéral. 6, 3

Le résultat soutient la conclusion de résistance formulée par la PRA pour les expositions de fin 2024. Sa portée reste celle des entreprises, des actifs et des conditions testés. Le scénario exploratoire de reprise ne reçoit aucune probabilité cible : la sévérité approximativement centennale annoncée pour le scénario central ne devient pas une estimation de la fréquence des défaillances de réassureurs. 3

Le droit sur les actifs a son propre calendrier

La disponibilité d’une garantie se joue d’abord dans les droits que le traité permet d’exercer. Les instructions de LIST demandent d’évaluer les obstacles liés aux contreparties, aux autres parties prenantes et au régulateur du réassureur. Pour comptabiliser le collatéral dans le scénario, l’assureur doit pouvoir en obtenir les droits économiques, le beneficial ownership, dès le premier jour de la reprise, puis la propriété juridique sous six mois. Ces délais sont des conditions du calcul prudentiel demandé aux participants. Leur présence dans le test n’engage aucun tribunal à régler une procédure dans cet intervalle. 4

Les dérivés ajoutent une opération à préparer. Dans cette simulation, ceux qui figurent dans le collatéral sont supposés réglés immédiatement avant la reprise, après application des chocs. Ils ne sont pas transférés tels quels par novation à l’assureur. Celui-ci doit ensuite examiner les couvertures de taux, d’inflation ou de change nécessaires au portefeuille qui revient. Les instructions autorisent certains swaps pendant les mouvements de calcul, tandis que le rapport de résultats relève l’importance du coût des nouvelles couvertures de change pour intégrer les actifs repris. 4, 3

Le retour peut aussi concerner des actifs qui se trouvent déjà chez le cédant. Le rapport annuel 2025 de Just Group en donne un exemple concret. Pour un de ses partenaires de réassurance financée, les garanties peuvent prendre la forme d’obligations placées dans un compte ségrégué ou de lifetime mortgages détenus dans un mécanisme de fonds retenus. Ces prêts garantis par le logement sont généralement remboursés avec leurs intérêts au décès du propriétaire ou lors de son entrée en établissement de soins de longue durée. Just explique qu’ils restent juridiquement détenus et gérés par le groupe, tandis que leurs rendements sont versés au réassureur. Leur présence chez Just et les bénéfices économiques qui leur sont attachés constituent donc deux dimensions du même montage. 7

Il s’agit de la description publiée par l’entreprise pour l’exercice 2025, distincte du portefeuille de fin 2024 utilisé dans LIST. Le traité intégral, les seuils propres à cette relation et le calendrier détaillé d’une reprise ne figurent pas dans cette note. Elle montre néanmoins pourquoi suivre seulement le lieu où sont détenus les actifs laisserait de côté une partie de l’opération : les droits sur leurs revenus, les conditions de leur restitution et les risques assumés doivent être lus ensemble. 7, 2

[image: Les conditions de reconnaissance du collatéral dans LIST sont la propriété bénéficiaire au jour 1 et la propriété juridique dans les six mois. Ces bornes ne garantissent aucun délai réel. Les rentes suivent le calendrier contractuel. Les actifs peuvent être conservés pour leurs flux ou vendus sous conditions de contrôle juridique et de marché liquide. La trésorerie finance les rentes, appels de marge et coûts. L’admissibilité au matching adjustment fait l’objet d’un examen prudentiel distinct. Les facilités externes préarrangées sont les seules autorisées aux étapes a à d de la section C. Flèches sans échelle monétaire.][image: Les conditions de reconnaissance du collatéral dans LIST sont la propriété bénéficiaire au jour 1 et la propriété juridique dans les six mois. Ces bornes ne garantissent aucun délai réel. Les rentes suivent le calendrier contractuel. Les actifs peuvent être conservés pour leurs flux ou vendus sous conditions de contrôle juridique et de marché liquide. La trésorerie finance les rentes, appels de marge et coûts. L’admissibilité au matching adjustment fait l’objet d’un examen prudentiel distinct. Les facilités externes préarrangées sont les seules autorisées aux étapes a à d de la section C. Flèches sans échelle monétaire.]Agrandir la composition complète
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FIG. 03 Les actifs deviennent des paiements sous conditions [S04] [S02] [S09] [S01] Méthode et périmètre
Les deux calendriers séparent les droits sur les actifs des encaissements. J1 et six mois sont des conditions de reconnaissance du collatéral dans LIST, sans délai réel garanti. Conserver les actifs et les vendre suivent des voies distinctes ; une vente admise requiert propriété juridique et marché secondaire liquide. Les facilités préarrangées sont bornées aux mouvements a–d de la section C. Schéma qualitatif, sans flux chiffrés.


Après récupération, une autre vérification porte sur l’usage prudentiel des actifs. Le matching adjustment, ou ajustement pour appariement, permet sous conditions de reconnaître une partie du rendement d’actifs dont les paiements correspondent aux prestations futures. Il agit sur la valeur actuelle attribuée aux engagements. Dans LIST, les garanties reprises ne peuvent rejoindre un portefeuille bénéficiant de cet ajustement que si elles répondent aux autorisations déjà détenues par l’assureur. Selon les participants, la majorité du collatéral repris remplissait ces conditions ; la PRA y voit un facteur important d’atténuation du choc. 8, 4, 3

Cette admissibilité donne aux actifs une utilité immédiate dans le bilan prudentiel. Leur capacité à fournir des espèces à une date précise dépend encore de leurs coupons, de leurs remboursements, de leur monnaie et des conditions de marché. La supervision demande ainsi de préparer aussi bien la gestion des actifs récupérés que les besoins de liquidité associés à la reprise. 2, 9

La trésorerie traverse le scénario

Les paiements de rente et les appels de garantie sur les couvertures financières ont leurs propres échéances. Un portefeuille suffisamment riche en valeur peut demander un financement transitoire lorsque ses recettes arrivent après ses sorties. Le cadre britannique de gestion de la liquidité demande aux assureurs d’étudier ces décalages, les actifs mobilisables et la disponibilité des sources de financement en situation de stress. La solvabilité et la trésorerie doivent donc être examinées ensemble, avec leurs mesures respectives. 9

LIST contient à cet égard une convention substantielle. Aux deux premières étapes du scénario central, les entreprises peuvent supposer une ligne de liquidité sans plafond. Le régulateur en précise la raison : éviter que la contrainte de liquidité domine l’effet sur le capital pendant les phases où les ventes et autres actions de gestion sont fortement restreintes. Cette hypothèse permet notamment de traiter les appels de marge et de collatéral sans faire échouer l’exercice sur ce seul financement. Les manques identifiés doivent être expliqués dans le rapport qualitatif remis à la PRA. 4

La branche de reprise resserre ce cadre. Les tirages admis reposent sur des facilités déjà arrangées ; les transactions externes supposent un marché secondaire liquide et le contrôle de la propriété juridique des actifs. Les entreprises peuvent recourir à des couvertures autorisées. Une nouvelle réassurance reste exclue, et une recapitalisation ne peut être supposée acquise que si des accords contractuels préexistants le permettent. Le test laisse ainsi apparaître plusieurs décisions de financement, sous un ensemble d’options délibérément normalisé pour rendre les résultats comparables. 4

Les publications de Just illustrent les outils qui existent en dehors de cette convention de modélisation. Son rapport sur la solvabilité de 2025 décrit une facilité de crédit renouvelable de 400 millions de livres, dont l’accès direct a été étendu pendant l’année à ses deux filiales d’assurance, Just Retirement Limited et Partnership Life Assurance Company Limited. Le document distingue explicitement le pilotage de la liquidité du calcul du SCR et décrit un plan de financement qui examine les délais, les coûts et la difficulté des options disponibles. 10

Cette facilité constitue une ressource de financement documentée, dont il faut ensuite vérifier les conditions de tirage et les usages concurrents. La part mobilisable de ces 400 millions pour une reprise donnée reste à documenter. Pour établir le financement d’une transaction, il faudrait rapprocher les prestations et appels de marge attendus des encaissements sur les actifs, puis des facilités effectivement utilisables par l’entité concernée. Ce rapprochement manque également dans les résultats agrégés de LIST : je n’y ai trouvé aucun montant public de déficit de trésorerie propre à la reprise. 10, 3, 4

Le coût du retour à des actifs mieux notés

La vente d’actifs apparaît dans l’exercice, avec un périmètre que l’on peut suivre. Dans le scénario central, la PRA impose de ramener à leur qualité initiale 25 % des actifs dégradés de chaque portefeuille d’appariement, hors titrisations de prêts immobiliers viagers, traitées séparément. Il faut vendre une partie des titres abîmés par le choc et acquérir des placements de meilleure qualité, à un coût fixé par les conventions du test. Dans la branche de reprise, cette obligation de rééquilibrage exclut expressément le collatéral récupéré auprès du réassureur. 4

La PRA estime que le rééquilibrage prescrit entraîne 3,4 milliards de livres de ventes d’obligations sous la catégorie d’investissement. Les entreprises échangent aussi 0,9 milliard supplémentaire de titres de cette catégorie contre des actifs mieux notés au titre des actions de gestion. Ces volumes documentent les ajustements du portefeuille central des onze entités ; les ventes spécifiques d’actifs repris auprès d’un réassureur restent sans montant publié. 3

Le rééquilibrage prescrit dans son ensemble réduit les fonds propres admissibles de 800 millions de livres après impôt. Ce coût global couvre un périmètre plus large que les seules ventes de 3,4 milliards d’obligations sous la catégorie d’investissement. Il serait donc impossible d’en tirer une décote de vente en divisant les deux montants. L’effet publié sur le ratio de couverture se limite à un point de pourcentage, parce que l’amélioration de la qualité des placements réduit aussi le capital requis. 3

[image: LIST 2025, scénario central, onze entités. À l’étape 3, le rééquilibrage imposé ramène 25 % des actifs dégradés concernés de chaque portefeuille MA à leur note initiale ; les titrisations ERM sont exclues. 3,4 milliards de livres de ventes de titres sous investment grade sont estimés par la PRA ; 0,9 milliard supplémentaire est échangé dans les actions de gestion. Le coût total du rééquilibrage imposé est de 0,8 milliard de livres de fonds propres admissibles après impôt, avec un effet de moins un point sur la couverture du SCR. Les volumes des barres ne mesurent pas le coût ni les besoins de cash de la recapture. Dans la branche exploratoire, le collatéral repris est explicitement exclu de la règle des 25 %. Le coût global couvre un périmètre plus large que les seules ventes de titres sous investment grade représentées par les barres. La baisse agrégée des fonds propres admissibles après impôt atteint 0,8 milliard de livres ; les 3,4 et 0,9 milliards sont des volumes de transactions distincts. Effet modélisé sur les fonds propres et volumes échangés relèvent ainsi de périmètres différents.][image: LIST 2025, scénario central, onze entités. À l’étape 3, le rééquilibrage imposé ramène 25 % des actifs dégradés concernés de chaque portefeuille MA à leur note initiale ; les titrisations ERM sont exclues. 3,4 milliards de livres de ventes de titres sous investment grade sont estimés par la PRA ; 0,9 milliard supplémentaire est échangé dans les actions de gestion. Le coût total du rééquilibrage imposé est de 0,8 milliard de livres de fonds propres admissibles après impôt, avec un effet de moins un point sur la couverture du SCR. Les volumes des barres ne mesurent pas le coût ni les besoins de cash de la recapture. Dans la branche exploratoire, le collatéral repris est explicitement exclu de la règle des 25 %. Le coût global couvre un périmètre plus large que les seules ventes de titres sous investment grade représentées par les barres. La baisse agrégée des fonds propres admissibles après impôt atteint 0,8 milliard de livres ; les 3,4 et 0,9 milliards sont des volumes de transactions distincts. Effet modélisé sur les fonds propres et volumes échangés relèvent ainsi de périmètres différents.]Agrandir la composition complète
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FIG. 04 Rétablir la qualité de crédit a un coût [S03] [S04] Méthode et périmètre
Scénario central, onze entités : estimation PRA de 3,4 Md£ de ventes imposées et 0,9 Md£ d’échanges supplémentaires d’obligations sous la catégorie d’investissement. Le coût de 0,8 Md£ après impôt couvre l’ensemble du rééquilibrage prescrit ; il ne permet pas de calculer une décote sur ces ventes. La règle de 25 % exclut les titrisations ERM et, dans la reprise, le collatéral récupéré. Les cessions propres à la reprise restent non chiffrées.


Le bilan explique ce mouvement. Acheter un actif mieux noté réduit l’exposition au risque de crédit, mais peut aussi diminuer le rendement reconnu dans l’appariement. Une baisse de cet ajustement relève la valeur attribuée aux engagements et pèse sur les fonds propres. L’entreprise retrouve un portefeuille de meilleure qualité au prix d’un effort financier dont le ratio final n’exprime qu’une partie. La PRA relève que plusieurs participants ont été frappés par le bénéfice limité d’un rééquilibrage dans des conditions tendues et peu liquides. 3

Pour les garanties reprises, conserver les actifs peut alors être une décision rationnelle si leurs paiements correspondent aux obligations de l’assureur et si celui-ci sait en gérer les risques. SS5/24 lui demande de prévoir les moyens nécessaires lorsque certains actifs illiquides doivent être gardés longtemps, leur vente au prix attendu se révélant difficile. La préparation de la reprise porte autant sur la capacité à administrer le portefeuille que sur celle à le vendre. 2, 11

Une résistance qui dépend du portefeuille récupéré

Le meilleur argument en faveur du dispositif figure dans les résultats eux-mêmes. Avec les expositions de fin 2024, les entreprises concernées absorbent le retour simulé des engagements provenant de la contrepartie retenue pour son effet immédiat le plus défavorable sur leur ratio. Une grande partie des garanties est jugée compatible avec leurs portefeuilles d’appariement. Des actifs destinés à financer longtemps des rentes peuvent ainsi continuer à remplir leur fonction après le changement de porteur économique. Les contraintes du test sur le surplus de collatéral, les récupérations ultérieures et les nouveaux capitaux donnent aussi du poids à cette conclusion. 3, 4

D’autres choix de scénario en bornent la portée. Les garanties sont figées dans leur composition observée fin 2024 ; la simulation n’anticipe aucune modification de leur allocation. Elle n’applique aucun choc de change, alors que le collatéral comporte une forte proportion d’actifs en dollars. La PRA précise qu’une appréciation de la livre aurait aggravé le résultat. Elle souligne également qu’une croissance des volumes, des actifs plus complexes ou une moindre admissibilité à l’appariement pourraient produire des effets non linéaires. 3

Le superviseur a enfin relevé des lacunes dans la prise en compte de certains coûts de reprise et annoncé un suivi individuel. La publication ne les chiffre pas. L’enquête laisse donc ouverte leur importance financière, tout comme le besoin d’espèces, les prix auxquels les actifs repris pourraient être cédés et le coût complet de reconstitution des couvertures. Le ratio de 144 % répond à une question de solvabilité dans le scénario défini ; la continuité des paiements exige aussi ce dossier opérationnel. 3, 9

Cette articulation apparaît dans un document de l’IAIS publié en juillet 2026 sur la préparation des résolutions d’assureurs. Son encadré consacré à la réassurance intensive en actifs insiste sur les obstacles juridiques et opérationnels à la disponibilité du collatéral et sur les effets possibles de la reprise chez les différentes parties. Ce guide de mise en œuvre n’édicte aucune norme nouvelle ; les mécanismes décrits dépendent des pouvoirs des autorités et des contrats. Il invite les autorités concernées à préparer leur coordination et à examiner les effets de contagion entre réassureur et cédants. 12

Pour prolonger l’enquête sur une opération précise, la pièce décisive serait un calendrier partagé : droits effectivement exerçables sur chaque actif, flux encaissables, rentes et marges à payer, financement confirmé, puis arbitrages possibles entre conservation et vente. Les documents publics permettent d’en reconstruire les étapes et plusieurs contraintes. Ils montrent surtout pourquoi la protection d’une rente se juge dans la durée : l’assureur doit pouvoir transformer les ressources qui lui reviennent en paiements, à chaque échéance du contrat. 2, 9, 4

Méthode. Enquête sur documents publics, avec distinction entre résultats de simulation, règles de supervision, déclarations d’entreprise et calculs pédagogiques. Les données de Just pour 2025 éclairent un mécanisme ; elles ne sont pas substituées au bilan de fin 2024 de LIST. Aucun entretien ni accès à un traité confidentiel n’est revendiqué. Les notices ci-dessous précisent les sources, leurs dates, les passages vérifiés et les questions restant à instruire.

Pour prolonger : Jackson et Athene face à la réassurance, le risque de reprise des retraites aux Bermudes et le guide pour lire la solidité d’un assureur-vie.

Le dernier volet, sur la solidité d’une promesse, relie les ressources de l’assureur aux garanties du contrat et aux protections de l’assuré.

Sources

Les notices précisent le document, sa période, le passage utilisé et ses limites. Les déclarations des entreprises et des régulateurs leur sont attribuées.

	S01 · International Association of Insurance Supervisors · Consulté le : 2026-10-23Insurance Core Principles and ComFrame : December 2024Passages et périmètre
Compilation adoptée en décembre 2024. ICP 13 avait été révisé en novembre 2017.
ICP 13.0.4, PDF p.146; ICP 13.5.2–13.5.5, PDF p.153; ICP 14.1.5, PDF p.161
Réassurance et novation sont distinctes. L’assureur cédant conserve sa responsabilité envers l’assuré ; le retard de recouvrement peut créer un besoin de trésorerie.
Cadre international de supervision, non avis juridique sur un contrat ou une juridiction. Le 5 décembre 2024 est la date d’adoption annoncée ; la date de mise en ligne de ce fichier consolidé n’est pas confirmée.

	S02 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23SS5/24 : Funded reinsurance, October 2025Passages et périmètre
Version applicable depuis le 27 octobre 2025 ; page officielle vérifiée le 23 octobre 2026.
§§2.5–2.7A, 2.14–2.23, 3.9–3.15, 4.7–4.13; PDF pp.8–10, 14–17, 19–22 / printed pp.7–9, 13–16, 18–21
Plan de reprise, conditions d’accès et de transfert, actifs illiquides, incertitude de reconstitution du collatéral et admissibilité au matching adjustment.
Attentes prudentielles britanniques. Les clauses et droits de chaque contrat nécessitent une analyse propre ; aucun délai universel de reprise n’est prescrit. La reprise immédiate employée pour fixer les limites est une mesure distincte du plan opérationnel.

	S03 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23Life Insurance Stress Test: 2025 ResultsPassages et périmètre
Bilans au 31 décembre 2024 ; scénarios simulés LIST 2025
Résumé ; §§1.3–1.4, 2.1–2.2 ; annexe 2 ; annexe 3 ; notes 4 et 7
Résultats primaires agrégés. L’annexe 2 publie 12,3 Md£ d’engagements repris ; couverture SCR 154 % à 144 % ; SCR +6 % et fonds propres admissibles −1 %. Le scénario central publie séparément 3,4 Md£ de ventes imposées estimées et 0,9 Md£ d’échanges supplémentaires de titres sub-investment grade.
La reprise concerne le sous-échantillon à exposition matérielle, sans nombre de firmes publié dans l’annexe 2. Absence de probabilité cible pour la reprise et de choc de change. Les 12,3 Md£ mesurent des engagements, sans montant public des actifs effectivement reçus ou des besoins de trésorerie. Les ventes centrales ne mesurent pas les ventes propres à la reprise.

	S04 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23LIST 2025: Scenario specification, guidelines and instructionsPassages et périmètre
Instructions définitives de l’exercice 2025 ; chocs appliqués aux bilans du 31 décembre 2024
C.1–C.1.2, pp.21–23 imprimées / PDF pp.23–25 ; A.2.2 et A.3.2 ; A.4.2(8), p.16 / PDF p.18 ; D.4, pp.25–26 / PDF pp.27–28 ; D.8, p.27 / PDF p.29 ; annexe 1, pp.40–41 / PDF pp.42–43
Règles exactes de la reprise : étape 3 modifiée après l’étape 2 ; contrepartie la plus dommageable au ratio ; minimum contractuel de collatéral stressé ; dérivés réglés avant reprise ; droits économiques au jour 1 et propriété juridique sous six mois ; admissibilité MA et conditions des ventes. Le rebalancement imposé de 25 % exclut le collatéral repris.
Conditions et conventions d’un exercice, non droits universels en insolvabilité ni délais de règlement observés. Les horizons des actions de gestion guident la modélisation ; ils ne forment pas un calendrier prévisionnel. Les étapes 1 et 2 autorisent des tirages de liquidité supplémentaires avec déclaration du déficit ; Section C limite les tirages aux facilités préarrangées.

	S05 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23Annex 4: Life Insurance Stress Test 2025 insurer-specific resultsPassages et périmètre
Onze entités juridiques d’assurance britanniques, bilans au 31 décembre 2024 ; scénario central
Informations générales, PDF pp.2–4 ; tableaux centraux dans la suite
L’annexe précise les effets du périmètre métier, des actions de gestion et du cantonnement des fonds avec participation aux bénéfices. Les tableaux individuels décrivent uniquement le scénario central.
Les ratios de filiales ne décrivent pas la totalité des ressources de leur groupe ; les comparer sans contrôler les activités et cantonnements peut induire en erreur. Aucune attribution nominative de la perte de reprise.

	S06 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23PRA Rulebook : Technical ProvisionsPassages et périmètre
Texte du Rulebook consulté le 23 octobre 2026 ; règle 2.4 en vigueur depuis le 1er janvier 2016, règles 4.1–4.2 affichées au 31 décembre 2020.
Technical Provisions 2.4–2.5, 3.1, 4.1–4.2; definition of cost-of-capital rate and 4A–4B for calculation context
Source juridique britannique directe : provisions techniques composées de meilleure estimation et marge de risque ; marge fondée sur le coût des fonds propres nécessaires pour couvrir le SCR sur la durée des engagements.
La règle 2.5 comporte une exception pour des flux réplicables par des instruments de marché. Aucun calcul complet de marge de risque n’est effectué ici. La vue web indexée affiche le 21 octobre 2026 ; la capture directe affiche bien le Rulebook au 23 octobre 2026.

	S07 · Just Group plc · Consulté le : 2026-10-23Just Group plc : Annual Report and Accounts 2025Passages et périmètre
Clôture du 31 décembre 2025 ; dispositifs contractuels déclarés à cette date.
Note 27(c)(iii), p.205 imprimée / PDF p.207 ; note 27(d), p.206 imprimée / PDF p.208 ; note 24, p.198 imprimée / PDF p.200. Glossaire LTM : p.227 imprimée / PDF p.229.
Décrit les formes de collatéral, dont des prêts hypothécaires viagers détenus et gérés par Just mais dont le rendement revient à un partenaire FundedRe non nommé. Distingue actifs cantonnés et ressources de liquidité.
Source intéressée. Aucun traité complet, contrepartie de ce montage, besoin de cash de reprise ou délai réel de transfert n’est publié. Les 1 970 M£ en trust agrègent plusieurs accords et ne sont pas un montant de cash FundedRe. Date de publication incohérente entre page officielle (27 février) et S25 (7 mars) ; document approuvé le 26 février.

	S08 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23SS7/18 : Solvency II: Matching adjustment, current and future versionsPassages et périmètre
Version actuelle : publication 23 octobre 2025, effet 27 octobre 2025. Version future : publication 29 juillet 2026, effet 31 décembre 2026.
Overview; Current version; Future version
Définit le matching adjustment comme un ajustement du taux d’actualisation des engagements éligibles et confirme les dates des versions.
La version de juillet 2026 n’entre en vigueur que le 31 décembre 2026, après l’arrêt documentaire de l’article.

	S09 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23SS5/19 : Liquidity risk management for insurers, November 2024Passages et périmètre
Version applicable depuis le 31 décembre 2024 ; statut vérifié sur S20.
§§2.5–2.6, 2.17, 3.2, 4.11, 5.8–5.12, 6.3, 7.3; PDF pp.7, 9, 10–15, 17, 19–23
Sépare solvabilité et liquidité ; encadre la disponibilité des actifs, les facilités engagées et l’analyse des creux de trésorerie au cours de l’horizon.
Attentes générales de gestion du risque de liquidité ; aucun montant de besoin de trésorerie propre à LIST ou à un assureur ne peut en être déduit.

	S10 · Just Group plc · Consulté le : 2026-10-23Just Group plc / Just Retirement Limited / Partnership Life Assurance Company Limited : Solvency and Financial Condition Report as at 31 December 2025Passages et périmètre
Clôture du 31 décembre 2025, groupe et deux entités réglementées britanniques.
P.6, accès direct de JRL/PLACL à la facilité ; §C.4 p.43, liquidité ; §C.1.3 p.38, renvoi au rapport annuel pour le collatéral ; §D.1.8 p.59.
Précise l’accès direct des deux filiales à la facilité de £400m élargi en 2025. Explique que le risque de liquidité est géré par les mesures opérationnelles et tests de stress plutôt que par son inclusion dans le SCR ; le plan de financement considère délais, coût et difficulté des options.
Déclaration de l’émetteur, sans contrats complets. L’accès direct ne quantifie ni l’enveloppe par filiale ni une affectation à une reprise. La publication du 27 mars est confirmée par l’index officiel S27 et S25 p.18.

	S11 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23PS13/24 : Funded reinsurancePassages et périmètre
Politique finale de juillet 2024 ; certaines dispositions de SS5/24 ont ensuite été amendées en octobre 2025.
§§1.17–1.19, 2.20–2.24, 2.58–2.60, 2.68–2.70
Réponse à la consultation : prévoir une gestion durable des actifs repris lorsque la vente au prix attendu n’est pas possible, même après décote de garantie.
Ce texte explique la politique initiale. Pour la formulation actuellement applicable, utiliser S02 et S16.

	S12 · International Association of Insurance Supervisors · Consulté le : 2026-10-23Application Paper on resolution powers, preparation and plansPassages et périmètre
Document final publié le 13 juillet 2026.
§2.4, PDF pp.13–15; Box 1 and footnote 14, PDF pp.14–15; §4.5, PDF pp.28–30; status statement PDF pp.2, 6
Analyse récente des reprises et des garanties dans la réassurance intensive en actifs : transmission du stress, capacités opérationnelles et disponibilité juridique du collatéral.
Guide d’application sans nouvelles normes. Les pouvoirs de suspension dépendent du droit applicable ; plusieurs exemples concernent la résolution du cédant, et ne prouvent pas un blocage automatique de toute reprise après défaillance du réassureur.

	S13 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23Life Insurance Stress Test 2025 results: Annex 4 : insurer-specific resultsPassages et périmètre
Résultats individuels du scénario central, bilans au 31 décembre 2024
Date de publication et paragraphe introductif
La publication nominative du 24 novembre complète les résultats sectoriels du 17 novembre et porte sur le scénario central.
Cette page ne publie aucun résultat individuel du scénario exploratoire de reprise.

	S14 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23Insurance stress testing : LIST 2025 and LIST 2028Passages et périmètre
Page mise à jour le 3 juillet 2026 ; vérification le 23 octobre 2026 ; prochain exercice envisagé en janvier 2028
Sections LIST 2028 et LIST 2025 ; mention de mise à jour
Registre officiel des publications : lancement des instructions le 16 janvier 2025, résultats sectoriels le 17 novembre, individuels le 24 novembre. Le prochain LIST est envisagé en janvier 2028.
La date du 3 juillet correspond à la mise à jour de la page. Les modalités du prochain exercice peuvent évoluer ; recherche ciblée au 23 octobre sans nouvelle notice méthodologique identifiée.

	S15 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23Approach to life insurance stress test 2025Passages et périmètre
Document d’approche méthodologique antérieur aux instructions définitives de janvier 2025
Résumé ; §§4.17–4.19
L’approche prévoit que les résultats exploratoires seront publiés uniquement au niveau sectoriel, pour accompagner le développement des capacités de modélisation.
Les instructions finales S04 prévalent pour la calibration et les exigences détaillées. Le document explique la politique de publication sans fournir les résultats de 2025.

	S16 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23SS5/24 : Current-version registerPassages et périmètre
Version actuelle publiée le 23 octobre 2025, applicable le 27 octobre 2025 ; vérification au 23 octobre 2026.
Current version; Past versions
La page officielle conserve la version d’octobre 2025 comme version actuelle de SS5/24.
Une page de versions ne suffit pas, seule, à exclure toute communication ultérieure. Aucune décision finale CP8/26 identifiée lors des recherches ciblées du 23 octobre 2026.

	S17 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23CP8/26 : Funded reinsurancePassages et périmètre
Consultation close le 31 juillet 2026 ; application proposée au 1er juillet 2027 ; clause proposée pour les risques entièrement transférés au plus tard le 30 septembre 2026.
§§1.5–1.8, 1.15–1.16, 3.6, 3.22, 3.27–3.38
Proposition concernant l’ajustement pour défaut de contrepartie. Le document relève notamment les incertitudes juridiques et les régimes de résolution peu éprouvés en stress.
Projet, non présenté comme droit en vigueur. Aucune décision finale trouvée au 23 octobre 2026 ; la période de consultation est néanmoins terminée.

	S18 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23CP8/26 Appendix 1 : Draft Funded Reinsurance Instrument [2026]Passages et périmètre
Projet d’instrument ; la date d’entrée en vigueur reste indiquée [DATE].
Annex B, 24A.2; PDF pp.3–4
Conditions proposées de prise en compte de protections du collatéral dans le traitement de la créance de réassurance.
Aucune condition de ce projet ne doit être présentée comme une règle déjà entrée en vigueur.

	S19 · Bank of England · Consulté le : 2026-10-23Financial Stability Report : November 2024Passages et périmètre
Analyse de stabilité financière de novembre 2024, utilisée pour le mécanisme conditionnel uniquement.
Asset-intensive reinsurance discussion: recapture, asset rebalancing and liquidity mismatch
Le rapport décrit comment une reprise et un rééquilibrage rapide pourraient provoquer des ventes à prix dégradés ; il rappelle la faible possibilité de sortie anticipée des rentes britanniques.
Scénario de risque, non observation d’une vente forcée. Les volumes historiques du rapport ne sont pas utilisés comme photographie de 2026.

	S20 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-23SS5/19 : Current-version registerPassages et périmètre
Version actuelle publiée le 15 novembre 2024, applicable le 31 décembre 2024.
Current version
Confirme le statut actuel de S09 au moment de la collecte.
Page de suivi ; les attentes détaillées figurent dans le PDF S09.

	S21 · International Association of Insurance Supervisors · Consulté le : 2026-10-23Revised Application Papers on recovery and resolution : consultation and final-publication pagePassages et périmètre
Page initiale de consultation mise à jour avec les documents finaux publiés le 13 juillet 2026.
Final resolution paper; final documents dated 13 July 2026
Atteste la publication finale de S12 malgré une URL contenant la date de la consultation initiale.
Distinguer la date de création de la page de celle de l’adoption finale du document lié.

	S22 · International Association of Insurance Supervisors · Consulté le : 2026-10-23IAIS ICPs and ComFrame adopted in December 2024Passages et périmètre
Annonce d’adoption du 5 décembre 2024.
Announcement and linked ICPs/ComFrame
Source de la date d’adoption de la compilation S01.
L’adoption de la compilation ne signifie pas que chaque ICP a été révisé en 2024.

	S23 · International Association of Insurance Supervisors · Consulté le : 2026-10-23Insurance Core Principles and ComFrame : current standards pagePassages et périmètre
Page courante indiquant une dernière mise à jour du corpus en décembre 2024.
ICPs and ComFrame download and update information
Contrôle complémentaire de la version de référence utilisée pour ICP 13.
Ne remplace pas la lecture des paragraphes de S01.

	S24 · Legal & General Group · Consulté le : 2026-10-23Legal & General Group Plc : Solvency and Financial Condition Report 2025Passages et périmètre
Groupe et périmètres décrits dans le SFCR, au 31 décembre 2025.
Section C.4, pp.59–61 ; approbation p.10.
Dispositif de liquidité : ressources, facilités, surveillance des ratios par périmètre et stress mensuels à trois et douze mois. Les £2 901m d’espèces/équivalents sont dans les fonds des actionnaires ; la facilité syndiquée vaut £1,5bn.
Données et appréciations de l’émetteur. Montants de groupe ou périmètres précisés, non affectés à un scénario de reprise FundedRe ; aucune mesure publique du cash manquant ou des ventes nécessaires pour celui-ci.

	S25 · Just Group plc · Consulté le : 2026-10-23Just Group plc : Results for the six months ended 30 June 2026Passages et périmètre
Résultats au 30 juin 2026 ; annonce du 22 septembre 2026.
P.11, facilité ; p.18, bases et covenant ; p.1, acquisition ; p.4 note 3, changement de périmètre.
L’annonce confirme une facilité de £400m auprès de huit banques, disponible jusqu’en juin 2027, non tirée depuis sa mise en place en juin 2022. Confirme l’acquisition par Brookfield Wealth Solutions le 1er avril 2026.
Facilité de groupe non affectée publiquement à une reprise particulière. Le statut de non-tirage est celui déclaré dans cette annonce ; pas de date distincte indiquée pour ce statut. Le périmètre de juin inclut Blumont UK Annuity depuis le 1er avril ; les chiffres ne se comparent pas mécaniquement à décembre. Ne republie pas les clauses LTM de S07.

	S26 · Just Group plc · Consulté le : 2026-10-23Just Group : Results, reports and presentations, 2026 indexPassages et périmètre
Index public consulté le 23 octobre 2026 ; dates des documents référencés.
Ligne « Results for the year ended 31 December 2025 », datée du 27 février 2026, avec lien vers le rapport annuel.
Contrôle de la date associée au rapport annuel dans l’index de l’émetteur. S25 indique séparément le 7 mars comme date de publication.
Page évolutive de l’émetteur. La date d’une ligne peut porter sur un ensemble de pièces ; elle est conservée comme contrôle documentaire, avec les indications des rapports.

	S27 · Just Group plc · Consulté le : 2026-10-23Just Group : Solvency and Financial Condition Reports indexPassages et périmètre
Index public consulté le 23 octobre 2026 ; dates des documents référencés.
Première ligne : SFCR au 31 décembre 2025, daté du 27 mars 2026.
Confirme la date de publication du SFCR 2025 ; S25 p.18 la confirme également.
Page évolutive de l’émetteur. La date d’une ligne peut porter sur un ensemble de pièces ; elle est conservée comme contrôle documentaire, avec les indications des rapports.
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Apollo, KKR et Brookfield ont rapproché l’assurance et la gestion d’actifs. Les contrats, les comptes et les règles de protection permettent de préciser les conséquences pour l’assuré, puis de comprendre pourquoi une assurance-vie française engage une comparaison différente.

La brochure d’Athene MaxRate, un contrat américain d’épargne à taux garanti, désigne la compagnie émettrice comme responsable des obligations contractuelles. Elle exclut expressément Apollo Global Management et Athene Holding de cette responsabilité. Le nom du groupe peut attirer le client ; la signature de l’assureur engage le paiement. 1

Cette séparation donne un point de départ à notre dernier volet. L’arrivée d’un gestionnaire d’actifs peut modifier les placements, les prestataires, les revenus du groupe et les ressources disponibles pour soutenir l’assurance. Pour apprécier la promesse faite au client, il faut ensuite retrouver son contenu : un capital à une date donnée, une faculté de retrait, une rente jusqu’au décès, éventuellement une protection contre l’inflation. Ces engagements demandent des actifs et des protections différents. 2, 3, 4

Trois ensembles étudiés dans la série permettent de suivre ces relations avec des noms précis : Apollo et Athene, KKR et Global Atlantic, Brookfield et Just. Leur documentation établit des liens de propriété, de gestion et de paiement. Elle permet aussi de mesurer les limites d’un verdict fondé sur le seul propriétaire : aucun des documents réunis ne calcule la probabilité de paiement, dans vingt ans, de chacun des contrats retenus ici.

L’obligation de payer porte le nom d’une compagnie

La fusion d’Apollo et d’Athene est devenue effective le 1er janvier 2022. Dans le cas de MaxRate étudié ici, la compagnie émettrice est Athene Annuity and Life Company. Le rapprochement place cette activité dans l’ensemble Apollo, tandis que la brochure continue d’identifier la filiale qui assume le contrat et la capacité financière sur laquelle ses garanties reposent. D’autres contrats et certains États peuvent relever d’autres filiales : cette identification se fait contrat par contrat. 5, 6, 1

Chez KKR, l’acquisition de la participation restante dans Global Atlantic a été achevée le 2 janvier 2024. Le contrat SecureFore II, déjà rencontré dans l’article sur le partage du rendement, est émis par Forethought Life Insurance Company. Sa brochure précise que les filiales de Global Atlantic répondent de leurs propres obligations financières et contractuelles. Le nom commercial sert à reconnaître une gamme ; la dénomination de l’assureur désigne le débiteur. 7, 8

Au Royaume-Uni, Just a rejoint Brookfield Wealth Solutions le 1er avril 2026. Ses résultats semestriels publiés en septembre décrivent ensuite la gestion de ses actifs par Brookfield Asset Management. Pour la rente individuelle Pension Annuity, le document d’information de juin 2026 nomme Just Retirement Limited. Le propriétaire, le gestionnaire et l’émetteur se lisent donc sur trois lignes, même lorsque leur activité s’organise désormais au sein d’un même ensemble économique. 3, 4

[image: Carte de trois groupes et des assureurs émetteurs de leurs contrats, avec des liens distincts de contrôle et de responsabilité des prestations. Un encart décrit le soutien en capital d’Athene Holding Ltd. à Athene Annuity and Life Company. Les chaînes intermédiaires sont simplifiées. Détails documentaires : Trois groupes, trois signatures Qui contrôle l’assureur, et qui doit servir le contrat. Contrôle indirect · chaîne simplifiée Responsabilité des prestations GROUPE DE CONTRÔLE ASSUREUR ÉMETTEUR CONTRAT ÉTATS-UNIS · ACCUMULATION Fusion · 1 janv. 2022 Apollo Global Management, Inc. via Athene Holding Ltd. Athene Annuity and Life Company MaxRate 5 Titulaire La prime initiale produit des intérêts au taux garanti pendant la période choisie. Toutes les actions ordinaires d’AHL détenues par Apollo. [S06, S01, S05] ÉTATS-UNIS · ACCUMULATION 100 % de Global Atlantic · 2 janv. 2024 KKR & Co. Inc. via Global Atlantic Forethought Life Insurance Company SecureFore II · 5 ans Titulaire Global Atlantic désigne le groupe ; Forethought émet le contrat. Chaque filiale répond de ses obligations financières et contractuelles. [S08, S07, S51] ROYAUME-UNI · RENTE VIAGÈRE Rachat clos · 1 avr. 2026 Brookfield Wealth Solutions Ltd. via BWS Holdings et Just Group Just Retirement Limited Pension Annuity Titulaire La promesse porte sur un revenu garanti à vie selon l’option choisie. JRL : filiale indirecte au 31.12.2025 ; fiche produit de juin 2026. [S04, S37, S43] Le soutien en capital a sa propre convention Un lien documenté à l’intérieur du groupe Athene Athene Holding Ltd. · AHL Athene Annuity and Life Company Apport si le capital passe sous un seuil Le 10-K 2025 décrit un seuil fixé avec le régulateur de l’assureur. Cette convention organise un renfort de capital ; la brochure MaxRate attribue à l’assureur émetteur la responsabilité des prestations. [S11, S01] Les sociétés intermédiaires sont simplifiées. La carte distingue la propriété, l’engagement de capital et le débiteur du contrat ; chaque lien a son fondement juridique.][image: Carte de trois groupes et des assureurs émetteurs de leurs contrats, avec des liens distincts de contrôle et de responsabilité des prestations. Un encart décrit le soutien en capital d’Athene Holding Ltd. à Athene Annuity and Life Company. Les chaînes intermédiaires sont simplifiées. Détails documentaires : Trois groupes, trois signatures Qui contrôle l’assureur, et qui doit servir le contrat. Contrôle indirect · chaîne simplifiée Responsabilité des prestations GROUPE DE CONTRÔLE ASSUREUR ÉMETTEUR CONTRAT ÉTATS-UNIS · ACCUMULATION Fusion · 1 janv. 2022 Apollo Global Management, Inc. via Athene Holding Ltd. Athene Annuity and Life Company MaxRate 5 Titulaire La prime initiale produit des intérêts au taux garanti pendant la période choisie. Toutes les actions ordinaires d’AHL détenues par Apollo. [S06, S01, S05] ÉTATS-UNIS · ACCUMULATION 100 % de Global Atlantic · 2 janv. 2024 KKR & Co. Inc. via Global Atlantic Forethought Life Insurance Company SecureFore II · 5 ans Titulaire Global Atlantic désigne le groupe ; Forethought émet le contrat. Chaque filiale répond de ses obligations financières et contractuelles. [S08, S07, S51] ROYAUME-UNI · RENTE VIAGÈRE Rachat clos · 1 avr. 2026 Brookfield Wealth Solutions Ltd. via BWS Holdings et Just Group Just Retirement Limited Pension Annuity Titulaire La promesse porte sur un revenu garanti à vie selon l’option choisie. JRL : filiale indirecte au 31.12.2025 ; fiche produit de juin 2026. [S04, S37, S43] Le soutien en capital a sa propre convention Un lien documenté à l’intérieur du groupe Athene Athene Holding Ltd. · AHL Athene Annuity and Life Company Apport si le capital passe sous un seuil Le 10-K 2025 décrit un seuil fixé avec le régulateur de l’assureur. Cette convention organise un renfort de capital ; la brochure MaxRate attribue à l’assureur émetteur la responsabilité des prestations. [S11, S01] Les sociétés intermédiaires sont simplifiées. La carte distingue la propriété, l’engagement de capital et le débiteur du contrat ; chaque lien a son fondement juridique.]Agrandir la composition complète
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FIG. 01 Trois groupes, trois compagnies responsables de leurs contrats [S11] [S06] [S01] [S08] [S07] [S05] [S51] [S04] [S37] [S43] Méthode et périmètre
Liens de contrôle et de gestion distincts des obligations envers l’assuré. Le soutien en capital AHL est un engagement séparé. Les cas identifient des produits précis et des documents datés ; aucune hiérarchie de solvabilité n’est déduite des organigrammes.


La réassurance ajoute une relation à cette carte. Elle permet à l’assureur de faire prendre en charge des risques par une autre entreprise, avec des créances et, selon le montage, des garanties ou des actifs conservés. Le cadre de supervision de l’Association internationale des contrôleurs d’assurance distingue cette opération d’une substitution juridique de débiteur : l’assureur cédant conserve sa responsabilité envers ses assurés. En France, l’article L111-3 du Code des assurances énonce directement cette responsabilité. 9, 10

Pour le lecteur, cette distinction a une conséquence pratique. Un organigramme renseigne sur le contrôle ; un traité de réassurance renseigne sur le financement et le partage des risques ; le contrat d’assurance identifie la prestation due au bénéficiaire. Relier ces pièces permet de comprendre comment le paiement doit parvenir jusqu’à lui.

Le groupe peut soutenir l’assureur et percevoir des revenus

La séparation des sociétés laisse une place aux engagements de soutien. Le rapport annuel 2025 d’Athene décrit ainsi un accord de maintien de capital entre Athene Holding et Athene Annuity and Life Company. La holding s’engage à fournir du capital si celui de la filiale passe sous un seuil convenu avec le régulateur compétent. Cet accord a son objet, ses conditions et ses parties ; il complète l’analyse des ressources de la compagnie sans conférer au contrat MaxRate une garantie générale d’Apollo. 11, 1

Les comptes de Global Atlantic montrent une autre forme de soutien, réalisée pendant une période déterminée. Au premier semestre 2026, l’ensemble consolidé Global Atlantic Limited (Delaware) a reçu de sa société mère ultime 247 millions de dollars d’apports en titres de dette et participations de fonds, comptabilisés à leur juste valeur à la date de l’apport. Le même rapport constate 351 millions de dollars de frais de gestion KKR sur le semestre. Ces deux montants décrivent des opérations de nature différente : un apport d’actifs et la rémunération de services. 2

Les soustraire donnerait un « prélèvement net » dépourvu de signification économique. L’apport ne constitue pas une promesse de renflouement futur, les frais doivent être appréciés au regard des prestations rendues, et les comptes consolidés couvrent un ensemble plus large que Forethought. L’intérêt de cette pièce est ailleurs : elle rend visibles des mouvements dans les deux sens entre l’assurance et son propriétaire.

Le rapprochement observé chez Just prolonge ce mécanisme. Le groupe indique avoir commencé à investir dans des actifs produits par les activités de financement de Brookfield. Le gestionnaire peut ainsi apporter un accès à des placements tout en élargissant son activité. Pour apprécier l’intérêt de ces investissements pour l’assuré, il faut connaître leur prix, leurs risques, leur durée et leurs frais, puis les rapprocher des prestations que l’assureur s’est engagé à verser. Le seul lien d’affiliation laisse cette évaluation ouverte. 3

La durée peut devenir un avantage économique

Le meilleur argument en faveur de ces rapprochements part de la gestion actif-passif, ou ALM, qui rapproche les ressources attendues des paiements à effectuer. Une entreprise qui connaît assez bien l’échelonnement de ses paiements peut détenir des actifs dont les encaissements arrivent à des dates compatibles. Elle peut aussi accepter qu’un placement se revende difficilement, à condition de disposer des liquidités nécessaires lorsqu’un paiement devient exigible. Dans cette configuration, le temps de l’assurance peut financer utilement celui des emprunteurs.

Une étude de Ralf Meisenzahl, Jackson Overpeck et Andy Polacek, révisée le 27 avril 2026 et publiée par la Fed de Chicago, apporte un résultat précis : certains placements privés offrent une meilleure correspondance des échéances et des flux avec les annuities indexées américaines. Les chercheurs relient ces investissements à la progression des assureurs détenus par des fonds dans ce marché et rapprochent le supplément de rendement de l’illiquidité et du coût des restructurations. Dans leur échantillon, les obligations d’entreprise privées connaissent davantage de détresse financière et moins de défauts que leurs homologues négociées sur les marchés publics. Les titres privés adossés à des actifs (ABS) et les placements privés à taux variable présentent, eux, davantage de détresse et de défauts que leurs homologues publics. Leur document de travail éclaire ainsi un avantage de financement qui doit être apprécié avec les risques ; ses conclusions expriment leurs propres vues. 12, 13

La portée du résultat mérite d’être conservée lorsqu’on change de produit. Une annuity indexée, un contrat fixe à cinq ans comme ceux de notre comparaison américaine et une rente viagère britannique exposent l’assureur à des calendriers et à des garanties différents. La recherche apporte une raison économique de regarder ces placements de près ; elle ne mesure pas un gain de sécurité applicable à chaque contrat de la série. 12, 1, 8, 4

L’évaluation doit aussi intégrer les sorties qui s’écartent du calendrier attendu. Les demandes de rachat et les sommes à mobiliser sur certaines garanties peuvent avancer les besoins d’argent. Les retards de paiement d’un réassureur peuvent en créer d’autres. La qualité d’un actif détenu longtemps et sa capacité à fournir des espèces demain répondent alors à des besoins complémentaires. 1, 8, 9

Les tests de résistance éclairent une partie du chemin

Le test britannique de résistance de l’assurance-vie LIST 2025 (Life Insurance Stress Test), conduit par le superviseur prudentiel PRA sur les bilans de fin 2024, fournit un point d’observation. Dans son scénario central, les onze entités participantes continuent de satisfaire leurs exigences de capital. Dans le volet exploratoire, la reprise simulée, ou recapture, de 12,3 milliards de livres d’engagements réassurés fait passer la couverture du capital requis, pour le sous-ensemble concerné, de 154 % dans le scénario central de comparaison à 144 %. La PRA juge l’effet absorbable sur les expositions testées, tout en soulignant les risques d’une croissance et d’une complexité accrues. 14

Ce résultat documente une résistance à un scénario défini et un coût de la reprise. Il ne transforme ni un ratio prudentiel en probabilité de paiement, ni un résultat agrégé du sous-ensemble concerné en résultat individuel pour Just. Les risques évoluent avec les portefeuilles ; les hypothèses et la date du bilan doivent accompagner le chiffre.

La consultation britannique du 29 avril 2026, point de départ de cette série, poursuit précisément le travail sur le traitement prudentiel de la réassurance financée. La consultation est close depuis le 31 juillet ; le document propose une application au 1er juillet 2027. Les recherches ciblées dans les publications de la PRA et le registre SS5/24, arrêtées au 24 octobre, n’ont identifié aucune décision finale sur cette proposition. Elle reste donc présentée ici comme une proposition, avec son calendrier propre. 15, 16

En France, la garantie commence par le support choisi

L’expression française « assurance-vie » peut réunir plusieurs façons d’épargner dans un même contrat. Sur un fonds en euros, l’assureur prend un engagement de capital dont il faut lire la définition, notamment le traitement des frais. Sur des unités de compte, la valeur en euros dépend des supports choisis et peut baisser. La garantie éventuelle d’un nombre d’unités doit elle-même se lire avec les prélèvements et les options du contrat. L’AMF et Assurance Banque Épargne Info Service insistent sur cette distinction. 17, 18

Un document récent permet de la rendre concrète. La notice Linxea Spirit 2, version du 1er septembre 2026, identifie Spirica comme assureur. Elle prévoit une faculté de rachat, des prestations en capital ou en rente, et différents supports. Pour la part en euros étudiée ici, la garantie porte sur les sommes nettes de frais de versement, diminuées chaque année des frais de gestion. Le Fonds Euro Nouvelle Génération comporte des frais de gestion pouvant atteindre 2 % par an ; le contrat annonce l’absence de frais sur versement et de frais de sortie. 19, 20

L’existence d’une garantie prend donc son sens dans une formule. En retenant une année entière, une participation brute aux bénéfices de zéro et les frais au maximum contractuel, 10 000 euros deviennent 9 800 euros. La notice fournit elle-même un exemple de 3 000 euros ramenés à 2 940 euros sous ces hypothèses ; notre calcul le met simplement à l’échelle. Il décrit le fonctionnement contractuel et ne prétend mesurer ni les frais effectivement appliqués en 2026 ni un rendement futur. 19

[image: Exemple construit de deux affectations alternatives de 10000 euros sur un an, dans Linxea Spirit 2 assuré par Spirica. Source S19, conditions CG4445 du 1er septembre 2026, pages imprimées 1,4,14–18. Fonds Euro Nouvelle Génération : participation brute supposée nulle, frais maximum de 2%, résultat illustratif au plancher 9800 euros. UC générique : 100 parts à100 euros, quatre prélèvements trimestriels de0,125%, nombre final exact99.500936718994140625, prix final supposé90 euros, valeur finale8955.08430470947265625 euros. Ce résultat UC est un scénario de marché et non une borne garantie. Gestion libre, aucune option décès, transaction, fiscalité ou gestion pilotée ; le prix UC intègre les frais internes du support. Barres quantitatives partant de zéro. Aucun rendement réel ou prévu. Assureur supposé honorer ses engagements.][image: Exemple construit de deux affectations alternatives de 10000 euros sur un an, dans Linxea Spirit 2 assuré par Spirica. Source S19, conditions CG4445 du 1er septembre 2026, pages imprimées 1,4,14–18. Fonds Euro Nouvelle Génération : participation brute supposée nulle, frais maximum de 2%, résultat illustratif au plancher 9800 euros. UC générique : 100 parts à100 euros, quatre prélèvements trimestriels de0,125%, nombre final exact99.500936718994140625, prix final supposé90 euros, valeur finale8955.08430470947265625 euros. Ce résultat UC est un scénario de marché et non une borne garantie. Gestion libre, aucune option décès, transaction, fiscalité ou gestion pilotée ; le prix UC intègre les frais internes du support. Barres quantitatives partant de zéro. Aucun rendement réel ou prévu. Assureur supposé honorer ses engagements.]Agrandir la composition complète
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FIG. 02 Deux mécanismes contractuels pour 10 000 euros [S19] Méthode et périmètre
Deux affectations alternatives de 10 000 euros sur une année entière, en gestion libre, sans mouvement ni garantie décès optionnelle. Fiscalité et prélèvements sociaux exclus. Euro : participation brute supposée nulle et frais au maximum contractuel de 2 %. UC : quatre prélèvements de 0,125 % sur les parts et valeur finale hypothétique de 90 euros, contre 100 au départ, hors frais de transaction spécifiques. Les frais internes du support sont déjà inclus dans cette valeur. Les montants illustrent des clauses, avec un arrondi monétaire final ; aucune performance observée ou future n’est annoncée.


Pour les unités de compte du même contrat, les frais ordinaires de gestion sont prélevés à raison de 0,125 % par trimestre, par réduction du nombre de parts. Avec 100 parts au départ, quatre prélèvements laissent environ 99,50094 parts. Si la valeur d’une part passe, dans notre exemple construit, de 100 à 90 euros, leur valeur finale atteint 8 955,08 euros. La baisse de 10 % est une hypothèse pédagogique : elle concerne un support générique et ne décrit aucun fonds observé. 19

Les deux parcours partent chacun de 10 000 euros. Ils supposent une gestion libre, l’absence de mouvements et de garantie décès optionnelle, et excluent la fiscalité et les prélèvements sociaux. Pour les unités de compte, on écarte les frais spécifiques de transaction ; la valeur de part supposée inclut déjà les frais internes du support. La branche en euros montre un plancher sous les conditions précisées ; la branche en unités de compte illustre une variation de marché parmi beaucoup d’autres possibles. Le rapprochement sert à comprendre la promesse, sans égaliser les risques des deux placements. 19

Cet exemple concerne un contrat nommé et daté. Les autres fonds en euros peuvent définir autrement leurs frais et leurs garanties. Il serait tout aussi trompeur de généraliser le plancher de 98 % à l’ensemble de l’assurance-vie française que de le présenter comme une garantie permanente de 98 % du versement initial sur plusieurs années. 17, 19

La rente change le rapport au capital

La rente individuelle Just permet de comprendre une autre différence. Son document d’information décrit un revenu garanti à vie : montant constant, hausse annuelle fixée à l’avance, ou évolution liée à l’inflation avec ou sans protection contre les baisses. Le délai de renonciation court pendant trente jours après réception du formulaire envoyé avec la police. Une fois ce délai écoulé et la rente mise en place, le capital ne peut plus être récupéré par rachat. Une partie du choix initial consiste donc à transformer une réserve de capital en revenu dont la durée suit celle de la vie. 4

Une assurance-vie française conservée sous forme d’épargne rachetable maintient une autre relation au capital. Le paiement d’un rachat suit les modalités du contrat, dans un délai légal maximal de deux mois après réception de l’intégralité des pièces nécessaires. Si elle est ensuite convertie en rente, il faut examiner les conditions de cette conversion et de ses options. Le plan d’épargne retraite (PER) individuel appelle encore une lecture particulière : il peut prendre la forme d’un contrat d’assurance ou d’un compte-titres. L’épargne y est en principe disponible à la retraite, sauf cas légaux de déblocage anticipé ; les modalités de sortie dépendent notamment de l’origine des sommes. Le nom « retraite » n’identifie donc, à lui seul, ni le débiteur ni la liquidité du produit. 21, 22, 23

La comparaison internationale devient utile lorsque cette traduction est faite. Un taux d’accumulation garanti sur cinq ans, un montant mensuel à vie et une valeur de rachat disponible répondent à trois besoins. Leur sécurité doit être appréciée en fonction de la prestation réellement attendue et du moment où elle doit être versée.

Le dernier recours dépend de l’entité et du contrat

Les dispositifs de protection interviennent à un autre moment : lorsqu’une compagnie ne peut plus honorer les engagements couverts et que les conditions légales d’intervention sont réunies. Ils s’ajoutent au contrat, aux actifs de l’assureur et aux procédures de traitement de sa défaillance. Leur lecture commence par l’entité agréée, le type de prestation et les règles d’éligibilité. 24, 25, 26

Une assurance-vie distribuée par une banque reste un contrat d’assurance. Sa protection suit l’entité qui l’émet et les règles assurantielles applicables ; la garantie des dépôts du FGDR constitue un dispositif distinct. 34, 24

En France, le Fonds de garantie des assurances de personnes (FGAP) est généralement présenté avec un plafond de 70 000 euros par personne auprès d’un même assureur. Le texte réglementaire apporte une précision indispensable : pour les prestations futures, il s’agit d’un plafond de provisions techniques à reconstituer, et l’agrégation porte sur les contrats relevant de la même personne auprès de la société défaillante. Le plafond de 90 000 euros vise les rentes d’incapacité, d’invalidité et celles issues de contrats en cas de décès ; une rente de retraite ordinaire relève du plafond général. Les prestations déjà dues et échues à la notification suivent une règle distincte de reconstitution intégrale. 27, 24

L’ACPR décide du recours au fonds dans le cadre prévu par les textes, qui organisent notamment la recherche d’un transfert de portefeuille. Le plafond d’intervention ne donne donc pas, à lui seul, le montant total que chaque personne récupérera. L’ACPR précise aussi que le FGAP français ne couvre pas les assureurs d’un autre État de l’Union européenne ou de l’Espace économique européen exerçant en France par passeport européen. Une filiale agréée en France et une succursale étrangère doivent être distinguées, même lorsque le contrat est vendu par un distributeur familier. 24, 28, 29

[image: Trois voies juridiques distinctes : France FGAP, Royaume-Uni FSCS et Floride FLAHIGA. Les flèches décrivent une procédure : éligibilité, évaluation des droits, continuité ou transfert. Les plafonds ont des assiettes différentes et ne mesurent pas une sécurité relative. Détails documentaires : Le secours dépend du contrat Trois voies après une défaillance reconnue · règles consultées le 24 octobre 2026 Chaque chiffre correspond à une assiette et à des conditions propres. France FGAP 1 Ouvrir le dispositif Décision de l’ACPR, après consultation du fonds. Assureur agréé en France, soumis au Code des assurances. 2 Mesurer les droits PLAFOND GÉNÉRAL 70 000 € de provisions techniques pour les prestations futures Par personne et société défaillante, tous contrats concernés regroupés. 3 Organiser la suite Le fonds contribue à la reprise des contrats par un assureur. À défaut de transfert, les versements suivent la procédure applicable. 90 000 € pour les catégories de rentes de prévoyance¹. Royaume-Uni FSCS 1 Ouvrir le dispositif Défaut ou procédure visée par les règles de protection. Assureur, contrat et demandeur éligibles selon les règles PRA. 2 Mesurer les droits TAUX DE COUVERTURE 100 % de la créance éligible d’assurance de long terme Sans plafond monétaire, selon l’évaluation des droits prévue par les règles. 3 Organiser la suite Le FSCS peut financer la continuité du contrat ou son transfert. Les prestations dues sont sécurisées selon les règles et les délais du dispositif. Protection du contrat assuré ; réassurance exclue. Floride FLAHIGA 1 Ouvrir le dispositif Insolvabilité reconnue ; liquidation ordonnée par un tribunal. Assureur membre ; rente différée et propriétaire éligibles. 2 Mesurer les droits PLAFOND APPLICABLE 250 000 $ des valeurs nettes de rachat et de retrait Par propriétaire et assureur membre ; contrats regroupés sous ce plafond. 3 Organiser la suite Reprise par un assureur solvable ou gestion des contrats par l’association. Les mesures et délais suivent la procédure de liquidation. Résidence : appréciée à la liquidation, en principe ; exclusions légales. La perte finale dépend aussi de la reprise et des recouvrements Les actifs récupérés et les conditions de reprise participent au règlement des engagements. En Floride, un montant au-delà du plafond peut rester une créance sur la liquidation. ¹ France : 90 000 € pour les rentes d’incapacité, d’invalidité et celles issues de contrats en cas de décès. Les prestations futures et celles déjà échues relèvent de dispositions distinctes. [S27] Les cas illustrés : assurance de personnes en France, assurance de long terme au Royaume-Uni, rente différée en accumulation en Floride. Les conditions d’éligibilité s’examinent pour chaque dossier. Les rentes ordinaires de retraite relèvent du seuil général.][image: Trois voies juridiques distinctes : France FGAP, Royaume-Uni FSCS et Floride FLAHIGA. Les flèches décrivent une procédure : éligibilité, évaluation des droits, continuité ou transfert. Les plafonds ont des assiettes différentes et ne mesurent pas une sécurité relative. Détails documentaires : Le secours dépend du contrat Trois voies après une défaillance reconnue · règles consultées le 24 octobre 2026 Chaque chiffre correspond à une assiette et à des conditions propres. France FGAP 1 Ouvrir le dispositif Décision de l’ACPR, après consultation du fonds. Assureur agréé en France, soumis au Code des assurances. 2 Mesurer les droits PLAFOND GÉNÉRAL 70 000 € de provisions techniques pour les prestations futures Par personne et société défaillante, tous contrats concernés regroupés. 3 Organiser la suite Le fonds contribue à la reprise des contrats par un assureur. À défaut de transfert, les versements suivent la procédure applicable. 90 000 € pour les catégories de rentes de prévoyance¹. Royaume-Uni FSCS 1 Ouvrir le dispositif Défaut ou procédure visée par les règles de protection. Assureur, contrat et demandeur éligibles selon les règles PRA. 2 Mesurer les droits TAUX DE COUVERTURE 100 % de la créance éligible d’assurance de long terme Sans plafond monétaire, selon l’évaluation des droits prévue par les règles. 3 Organiser la suite Le FSCS peut financer la continuité du contrat ou son transfert. Les prestations dues sont sécurisées selon les règles et les délais du dispositif. Protection du contrat assuré ; réassurance exclue. Floride FLAHIGA 1 Ouvrir le dispositif Insolvabilité reconnue ; liquidation ordonnée par un tribunal. Assureur membre ; rente différée et propriétaire éligibles. 2 Mesurer les droits PLAFOND APPLICABLE 250 000 $ des valeurs nettes de rachat et de retrait Par propriétaire et assureur membre ; contrats regroupés sous ce plafond. 3 Organiser la suite Reprise par un assureur solvable ou gestion des contrats par l’association. Les mesures et délais suivent la procédure de liquidation. Résidence : appréciée à la liquidation, en principe ; exclusions légales. La perte finale dépend aussi de la reprise et des recouvrements Les actifs récupérés et les conditions de reprise participent au règlement des engagements. En Floride, un montant au-delà du plafond peut rester une créance sur la liquidation. ¹ France : 90 000 € pour les rentes d’incapacité, d’invalidité et celles issues de contrats en cas de décès. Les prestations futures et celles déjà échues relèvent de dispositions distinctes. [S27] Les cas illustrés : assurance de personnes en France, assurance de long terme au Royaume-Uni, rente différée en accumulation en Floride. Les conditions d’éligibilité s’examinent pour chaque dossier. Les rentes ordinaires de retraite relèvent du seuil général.]Agrandir la composition complète
Agrandir la composition complète
FIG. 03 Des protections définies par le droit et la prestation [S27] [S24] [S28] [S30] [S31] [S26] [S32] [S33] Méthode et périmètre
Assiettes et conditions distinctes, sans conversion ni classement entre pays. France : provisions techniques futures à reconstituer et agrégation selon R423-7 ; 90 000 euros visent les catégories de rentes définies au 4°, la retraite ordinaire relevant du plafond général. Royaume-Uni : créances d’assurance de long terme éligibles. Floride : cas d’un propriétaire résident avec une annuity différée éligible, valeurs nettes de rachat et de retrait, par propriétaire et compagnie membre, sous exclusions légales. Les procédures et les délais propres à chaque régime s’appliquent.


Au Royaume-Uni, le Financial Services Compensation Scheme (FSCS) prévoit une protection de 100 %, sans plafond monétaire, pour les créances d’assurance de long terme éligibles, dont les rentes relevant de cette catégorie. Le cadre prévoit, sous conditions, la continuité ou le transfert du contrat. L’éligibilité dépend notamment du contrat, de l’entité et des règles territoriales ; la seule présence du mot « pension » ne suffit pas à la déterminer. Le contrat de réassurance relève d’un autre rapport entre professionnels, exclu de cette protection des assurés. 30, 25, 31

Pour notre comparaison américaine, nous retenons un propriétaire résidant en Floride à la date de l’ordonnance de liquidation, selon la règle générale présentée par FLAHIGA, et une annuity individuelle différée admissible détenue auprès d’un assureur membre. La Florida Life & Health Insurance Guaranty Association (FLAHIGA) indique une protection pouvant atteindre 250 000 dollars de valeurs nettes de rachat et de retrait, par propriétaire et par compagnie membre. La couverture dépend de la loi, du contrat et des circonstances applicables ; elle exclut notamment les parts non garanties dont le risque incombe au titulaire et certaines portions d’intérêts au-delà des références légales. Ces règles empêchent de lire le plafond comme une garantie automatique de tous les dollars affichés par un contrat. 26, 32, 33

Les trois nombres désignent donc des mécanismes, des assiettes et des conditions différents. Leur conversion dans une même devise ajouterait une apparence de comparaison sans expliquer la qualité de la compagnie, le contenu du contrat ou le fonctionnement de son éventuelle reprise.

Relier la promesse aux ressources qui la financent

Chez Apollo–Athene, les documents rapprochent une obligation portée par une filiale, une gestion intégrée au groupe et un accord distinct de maintien de capital. Chez KKR–Global Atlantic, ils rendent visibles les frais de gestion et des apports d’actifs, tout en laissant à Forethought la responsabilité de son produit. Chez Brookfield–Just, ils établissent le changement de contrôle et de gestion, tandis que la rente individuelle examinée reste émise par Just Retirement Limited. Ces constats décrivent l’organisation de la promesse et les intérêts économiques qui l’entourent. 11, 6, 1, 2, 8, 3, 4

Pour conclure que l’un de ces changements a accru ou réduit la sécurité d’un assuré précis, il faudrait poursuivre la chaîne : examiner les actifs et leurs pertes possibles, les frais pertinents, les clauses de soutien et de réassurance, les droits sur les garanties, puis la trésorerie disponible aux dates de paiement. La documentation publique étudiée en éclaire des parties ; elle ne fournit pas cette démonstration complète pour les contrats individuels retenus.

Le bilan de la série tient dans cette exigence de continuité. Les gestionnaires peuvent apporter des capacités de financement, des placements et du capital, tout en trouvant dans l’assurance plusieurs sources de revenus. La promesse garde sa valeur lorsque les ressources et les droits qui la soutiennent permettent d’exécuter le contrat dans la durée. Pour une personne qui attend son prochain versement comme pour celle qui épargne en France, le document décisif reste celui qui permet de remonter, de la somme attendue jusqu’à l’entreprise tenue de la payer.

Poursuivre la lecture

Le volet précédent sur le retour des risques chez l’assureur suit les besoins de liquidité et les engagements repris. Le guide de lecture de la solidité d’un assureur-vie explique comment rapprocher les comptes, les ratios et les droits du contrat.

Sources

Les notices indiquent le document, sa période, le passage utilisé et ses limites. Les déclarations des entreprises et des régulateurs leur sont attribuées.

	S01 · Athene Annuity and Life Company · Consulté le : 2026-10-24Athene MaxRate  :  Asset growth you can depend on (76046)Passages et périmètre
Brochure version du 22 avril 2026 ; taux personnalisé absent.
PDF p. 1 émetteur ; pp. 3–6 mécanisme ; p. 8 responsabilité et version04/22/26.
Émetteur Athene Annuity and Life Company. Prime initiale à taux fixe pour la période choisie ; conversion en revenu selon options au terme prévu. Les obligations contractuelles incombent à la filiale, et la brochure distingue Apollo/AHL.
Brochure générale ; le contrat et le Certificate of Disclosure déterminent les clauses exactes. Le taux d’accumulation cinq ans ne constitue pas une rente viagère déjà chiffrée.

	S02 · Global Atlantic Limited (Delaware) · Consulté le : 2026-10-24Global Atlantic Limited (Delaware)  :  Interim unaudited consolidated financial statements, June 30, 2026Passages et périmètre
Comptes non audités au 30 juin 2026 ; disponibles pour émission le 10 août 2026.
Note 14, pp. 69–70 imprimées / PDF70–71 ; note 16 p. 73 / PDF74.
351M$ de frais des conventions de gestion KKR auS1 ;247M$ d’apports de la société mère ultime en titres de dette et participations de fonds, aux justes valeurs à l’apport. Comptes disponibles pour émission le 10 août 2026.
Périmètre GALD consolidé ; charges et apports ne sont pas une sortie nette de trésorerie. Aucune attribution au seul Forethought ni garantie de versements futurs. Date de publication publique non confirmée.

	S03 · Just Group plc · Consulté le : 2026-10-24Just Group  :  Results for the six months ended 30 June 2026Passages et périmètre
Clôture acquisition1/04/2026 ; résultats au 30/06/2026
p. 1 ; p. 4 note 3 ; p. 6 ; p. 9
Confirme l’acquisition et la gestion du portefeuille par Brookfield Asset Management à partir du 1 avril, ainsi que des actifs originés Brookfield.
Montants de ces placements et commissions non chiffrés. Périmètre inclut Blumont ;171% réglementaire ≠183% investisseur.

	S04 · Just Retirement Limited · Consulté le : 2026-10-24Pension Annuity  :  Key features (JM00317.34,06/2026)Passages et périmètre
Édition juin 2026, après acquisition
pp. 2–3 : produit et souscription ; p. 5 : renonciation ; p. 7 : droit et FSCS ; p. 8 : émetteur
Identifie JRL comme assureur de la Pension Annuity ; rente viagère, droit anglais et FSCS sous conditions.
Une brochure de produit, pas les conditions particulières d’une police donnée. Jour de publication non établi.

	S05 · Apollo Global Management, Inc. · Consulté le : 2026-10-24Apollo Global Management, Inc.  :  Form 8-K12B, merger completionPassages et périmètre
Fusion devenue effective le 1er janvier 2022.
Explanatory Note ; Item2.01.
La fusion prend effet le 1 janvier 2022 ; AHL devient filiale directe de la nouvelle société mère AGM.
Pièce historique pour date/structure à la clôture ; contrôle actuel vérifié par S06 et S47. Date de mise en ligne non confirmée ici.

	S06 · Athene Holding Ltd. · Consulté le : 2026-10-24Athene Holding Ltd.  :  Form 10-Q, quarter ended June 30, 2026Passages et périmètre
Bilan au 30 juin 2026 ; semestre clos à cette date ; actions ordinaires au 7 août 2026.
Page de garde (actions au 7 août 2026) ; p. 81 placements apparentés ; note 11 « Related Parties », p. 58.
Toutes les actions ordinaires AHL sont détenues par Apollo ; 44,0Md$ de placements apparentés sur actifs investis nets, dont24,8Md$ de véhicules gérés et19,2Md$ entreprises/fonds affiliés ;785M$ de frais de gestion S1.
Actions ordinaires seulement : des actions préférentielles subsistent. Chiffres consolidés/mesures non-GAAP, aucune attribution à MaxRate ni mesure de la probabilité de défaillance.

	S07 · KKR / Global Atlantic · Consulté le : 2026-10-24KKR Completes Acquisition of Remaining 37% of Global AtlanticPassages et périmètre
Acquisition de la participation restante achevée le 2 janvier 2024.
Premier paragraphe ; About Global Atlantic.
Clôture du rachat du reliquat37%, portant la participation KKR à100% le 2 janvier 2024 ; gestion des actifs par KKR depuis 2021.
Communiqué de clôture ; l’argumentaire commercial sur les synergies est celui des entreprises. La propriété est revérifiée dans S51.

	S08 · Forethought Life Insurance Company / Global Atlantic · Consulté le : 2026-10-24SecureFore II 5-Year Fixed Annuity  :  Product Highlights (FA8658,04-26)Passages et périmètre
Brochure version avril 2026 ; formule à cinq ans.
PDF p. 1 émetteur, période, retraits/MVA ; p. 2 responsabilité de chaque filiale et formes contractuelles.
SecureFore II5ans est émis par Forethought Life Insurance Company ; Global Atlantic est une marque de groupe et chaque filiale répond de ses propres obligations.
Résumé commercial, à compléter par le contrat ; disponibilité selon État et distributeur ; produit absent de Californie et entités non autorisées à NewYork.

	S09 · International Association of Insurance Supervisors · Consulté le : 2026-10-24Insurance Core Principles and ComFrame  :  December 2024Passages et périmètre
Compilation adoptée en décembre 2024. ICP 13 avait été révisé en novembre 2017.
ICP 13.0.4, PDF p. 146; ICP 13.5.2–13.5.5, PDF p. 153; ICP 14.1.5, PDF p. 161
Réassurance et novation sont distinctes. L’assureur cédant conserve sa responsabilité envers l’assuré ; le retard de recouvrement peut créer un besoin de trésorerie.
Cadre international de supervision, non avis juridique sur un contrat ou une juridiction. Le 5 décembre 2024 est la date d’adoption annoncée ; la date de mise en ligne de ce fichier consolidé n’est pas confirmée.

	S10 · République française / Légifrance · Consulté le : 2026-10-24Code des assurances  :  article L111-3Passages et périmètre
État documentaire contrôlé le 24 octobre 2026.
Article L111-3, version en vigueur depuis le 15 juin 2008, consultée à la date du 24/10/2026.
La réassurance et le transfert des risques à un véhicule de titrisation visé par le texte laissent l’assureur seul responsable envers l’assuré.
Ce texte porte sur la réassurance ; un transfert juridique de portefeuille relève d’un autre mécanisme. Il n’établit pas la qualité financière de l’assureur.

	S11 · Athene Holding Ltd. · Consulté le : 2026-10-24Athene Holding Ltd.  :  Form 10-K, year ended December 31, 2025Passages et périmètre
Exercice et bilan clos le 31 décembre 2025.
Schedule II, note 3 « Debt and Guarantees », p. 227 ; note 1 « Business and Basis of Presentation » ; Item 1 « Investment Management ».
AHL décrit un engagement de maintien de capital envers Athene Annuity and Life Company, avec seuil fixé avec le régulateur. Apollo gère la quasi-totalité du portefeuille.
Le résumé ne donne ni le seuil chiffré ni un droit général de chaque assuré contre Apollo. Comptes au 31 décembre 2025, à distinguer du contrat individuel.

	S12 · Federal Reserve Bank of Chicago; Ralf R.Meisenzahl, Jackson Overpeck, Andy Polacek · Consulté le : 2026-10-24Life Insurers’ Private Credit Investments and Annuity Market Share Capture  :  WP 2025-09, revised April 27,2026Passages et périmètre
Document de travail de juin 2025, révisé le 27 avril 2026 ; données allant jusqu’à 2024.
Résumé ; pp. 3–4 et31–32 imprimées (PDF5–6 et33–34) ; sections4.4–4.5 et tableaux7–8.
Les auteurs relient nouvelles formes de private placements et gain de parts de marché, avec meilleure adéquation des flux pour les annuités indexées ; ils observent aussi illiquidité, difficultés et risque de défaut dans certains segments.
Travail de recherche des auteurs, non position de supervision. Effets concentrés sur les produits indexés ; aucun test de sûreté ou de gain net individuel pour les deux MYGA fixes étudiés.

	S13 · Federal Reserve Bank of Chicago · Consulté le : 2026-10-24Life Insurers’ Private Credit Investments and Annuity Market Share Capture  :  publication pagePassages et périmètre
Page confirmant la révision du document de travail le 27 avril 2026.
Mention Revised April 27,2026 ; résumé ; avertissement sur statut des working papers.
Vérifie le titre, les auteurs, la révision et le statut de l’étude.
La date de révision est distincte de la première publication de juin 2025.

	S14 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-24Life Insurance Stress Test: 2025 ResultsPassages et périmètre
Bilans au 31 décembre 2024 ; scénarios simulés LIST 2025
Résumé ; §§1.3–1.4, 2.1–2.2 ; annexe 2 ; annexe 3 ; notes 4 et 7
Résultats primaires agrégés. L’annexe 2 publie 12,3 Md£ d’engagements repris ; couverture SCR 154 % à 144 % ; SCR +6 % et fonds propres admissibles −1 %. Le scénario central publie séparément 3,4 Md£ de ventes imposées estimées et 0,9 Md£ d’échanges supplémentaires de titres sub-investment grade.
La reprise concerne le sous-échantillon à exposition matérielle, sans nombre de firmes publié dans l’annexe 2. Absence de probabilité cible pour la reprise et de choc de change. Les 12,3 Md£ mesurent des engagements, sans montant public des actifs effectivement reçus ou des besoins de trésorerie. Les ventes centrales ne mesurent pas les ventes propres à la reprise.

	S15 · Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-24CP8/26  :  Funded reinsurancePassages et périmètre
Consultation close31/07/2026 ; application proposée1/07/2027
§§1.5,1.15–1.16,3.30–3.35
Projet de traitement du risque ; exceptions proposées pour transferts complets avant ou au 30/09/2026.
Aucune décision finale trouvée au 24/10/2026 par recherches ciblées et registreSS5/24. Absence de preuve de décision finale, pas preuve exhaustive d’absence.

	S16 · Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-24SS5/24  :  Funded reinsurance: current-version registerPassages et périmètre
Version courante publiée23/10/2025 ; effective27/10/2025
Current version
Au24/10/2026, le registre affiche encore la version octobre 2025.
Registre des versions ; n’établit pas à lui seul l’absence de tout autre communiqué.

	S17 · Autorité des marchés financiers · Consulté le : 2026-10-24Investir dans une assurance-viePassages et périmètre
État documentaire contrôlé le 24 octobre 2026.
Rubriques « Deux types de contrats », tableau Garantie ; « Ouverture du contrat d’assurance-vie » ; « Retrait et clôture ».
L’AMF rappelle la nuance de garantie hors frais de gestion dans certains contrats. Quel que soit l’intermédiaire (banque, courtier, etc.), le contrat est souscrit auprès d’une compagnie d’assurance. Elle distingue capital retiré et rente viagère.
Page pédagogique générale : les clauses de la notice du produit déterminent les frais et modalités exactes.

	S18 · Assurance Banque Épargne Info Service (Banque de France / ACPR / AMF) · Consulté le : 2026-10-24Que faut-il savoir avant de souscrire ? Bénéficier d’un conseil adapté, comprendre et comparer les contrats d’assurance vie et les supports financiersPassages et périmètre
État documentaire contrôlé le 24 octobre 2026.
Rubriques « Fonds en euros », « Fonds en unités de compte », « Frais de gestion sur encours ».
Les UC exposent à une variation de leur valeur. Les frais du contrat et ceux des supports doivent être distingués ; la notice et le DIC servent à lire les garanties.
Les clauses du contrat précisent le traitement des frais dans la garantie du fonds en euros. La formule générale « rendement très faible » relève de la présentation pédagogique de cette page, distincte d’une mesure des rendements actuels.

	S19 · Spirica, diffusé par Linxea · Consulté le : 2026-10-24Linxea Spirit 2  :  Note d’information valant Conditions générales CG4445, 01/09/2026Passages et périmètre
État documentaire contrôlé le 24 octobre 2026.
Pages imprimées 1 (garanties/frais), 4 (assureur), 14–15 (§12.1, 12.1.1, 12.2), 17 (§15.5 et 16), 18 (§17.1.1). PDF : pages 2,5,15–16,18–19.
Produit actuellement documenté : assureur Spirica ; aucun frais de versement/sortie ; euro Nouvelle Génération, frais de gestion 2% maximum par an ; garantie diminuée des frais. UC : 0,125% par trimestre, prélèvement en nombre de parts. La notice illustre 3 000 € euro devenant 2 940 € sous participation brute nulle et frais de 2%.
Maximum contractuel de frais, pas frais effectif observé. Illustration excluant garantie décès optionnelle, fiscalité, mouvements ; UC générique, pas un fonds nommé. La notice comporte d’autres supports et options ; le plancher de 98% illustré ici reste propre aux clauses et hypothèses retenues pour ce contrat.

	S20 · Linxea · Consulté le : 2026-10-24Documentation Linxea Spirit 2Passages et périmètre
État documentaire contrôlé le 24 octobre 2026.
Introduction ; « Souscription au contrat » : Conditions générales et KID ; pied de page courtier ORIAS.
La page lie la notice de septembre 2026 utilisée et confirme que le contrat est assuré par Spirica.
Page de distribution consultée le 24/10/2026, sans date de publication affichée. Les liens peuvent changer ; PDF archivé et haché.

	S21 · Assurance Banque Épargne Info Service · Consulté le : 2026-10-24Que faut-il savoir si vous avez conclu un contrat d’assurance vie ?Passages et périmètre
État documentaire contrôlé le 24 octobre 2026.
Rubriques « Le rachat », « Dans quels délais dois-je recevoir les fonds ? », « Peut-on m’interdire d’effectuer des rachats ? ».
Le rachat partiel retire une partie de l’épargne ; le rachat total met fin au contrat. Le délai maximal de paiement indiqué est deux mois après réception des pièces nécessaires. Des conditions contractuelles et restrictions légales peuvent encadrer la disponibilité.
Les rachats restent soumis aux délais et conditions contractuels et légaux. Les règles de bénéficiaire acceptant et de nantissement peuvent compter ; pas de conseil personnel ici.

	S22 · Assurance Banque Épargne Info Service · Consulté le : 2026-10-24PER : un compte-titres pour préparer sa retraite ?Passages et périmètre
État documentaire contrôlé le 24 octobre 2026.
« Quels sont les différents types de Plan d’Épargne Retraite ? », deux enveloppes individuelles.
Le PER individuel peut être un compte-titres ou un contrat d’assurance-vie. Le sigle PER ne détermine donc pas à lui seul qui porte les engagements.
Le compte-titres n’est pas lui-même une promesse de rente garantie ni un contrat couvert comme une assurance ; la fiscalité et la succession restent hors du périmètre de cet article.

	S23 · Assurance Banque Épargne Info Service · Consulté le : 2026-10-24Transfert, déblocage anticipé ou liquidation des droits à la date de la retraite : que faut-il savoir ?Passages et périmètre
État documentaire contrôlé le 24 octobre 2026.
« Quand puis-je commencer… » ; « PER assurance : Que se passe-t-il au moment du départ à la retraite ? ».
Le PER se dénoue en principe à la retraite sauf cas légaux. À la liquidation, capital ou rente selon origine des versements et option : les versements obligatoires sont normalement servis en rente ; un choix initial irrévocable de rente limite la sortie en capital.
La page décrit aussi le mécanisme de conversion en capital des petites rentes. Le versement en rente et l’accès au capital restent soumis à l’origine des sommes et aux options applicables.

	S24 · Autorité de contrôle prudentiel et de résolution · Consulté le : 2026-10-24Fonds de garantie compétents en cas de défaillance d’entreprises d’assurancePassages et périmètre
État documentaire contrôlé le 24 octobre 2026.
Rubriques « FGAP  :  Généralités » et « FGAP et passeport européen ».
L’ACPR précise l’agrégation pour chaque assuré, souscripteur, adhérent ou bénéficiaire de tous les contrats auprès de la société défaillante. Elle décide du recours au fonds après consultation écrite. Le FGAP ne couvre pas les assureurs UE/EEE venant exercer en France en LPS/LE.
Une filiale agréée en France, une succursale et une prestation transfrontière relèvent de situations juridiques distinctes. Le nom commercial français du distributeur ne suffit pas à déterminer le fonds.

	S25 · Financial Services Compensation Scheme · Consulté le : 2026-10-24Insurance  :  Protection and exclusionsPassages et périmètre
Page courante au 24/10/2026
Insurance claims entitled to100% payment ; Insurance claims not eligible
Rentes parmi les prestations couvertes ; réassurance des assureurs exclue.
La couverture reste soumise aux conditions de la PRA et à l’événement de défaillance applicable ; transfert/indemnisation ne signifient pas paiement immédiat.

	S26 · FLAHIGA · Consulté le : 2026-10-24Florida Life & Health Insurance Guaranty Association  :  Frequently Asked QuestionsPassages et périmètre
Page et règles de protection contrôlées le 24 octobre 2026.
Questions1–6,8–10,20,26.
Protection conditionnelle activée à l’insolvabilité/liquidation ; résidence généralement à la date de liquidation ;250000$ de valeur de rachat annuités par propriétaire et compagnie membre ; excédent potentiellement réclamable à la liquidation.
FAQ indicative : la loi et les circonstances effectives déterminent la couverture. Plusieurs contrats du même assureur partagent le plafond.

	S27 · République française / Légifrance · Consulté le : 2026-10-24Code des assurances  :  article R423-7Passages et périmètre
État documentaire contrôlé le 24 octobre 2026.
Article R423-7, chapeau et 1° à 4° ; version en vigueur depuis le 24 février 2004.
Reconstitution des provisions afférentes à une même personne : prestations déjà dues et échues à la notification, régime intégral ; prestations futures, 70 000 € de provisions techniques ; 90 000 € pour les seules rentes incapacité/invalidité et celles résultant de contrats en cas de décès.
Le seuil n’est ni une rente annuelle, ni un plafond par contrat, ni un classement de sûreté. Le plafond majoré de 90 000 € vise exclusivement les rentes d’incapacité, d’invalidité et celles issues de contrats en cas de décès ; les rentes de retraite ordinaires et les capitaux décès sont hors de ces catégories.

	S28 · République française / Légifrance · Consulté le : 2026-10-24Code des assurances  :  chapitre FGAP, articles L423-1 à L423-8Passages et périmètre
État documentaire contrôlé le 24 octobre 2026.
L423-1 (périmètre), L423-2 I–V (saisine/transfert), L423-3 (versements au repreneur ou aux bénéficiaires), L423-5 (subrogation).
La protection peut accompagner un transfert : le fonds verse au repreneur la part des droits non couverte dans les limites réglementaires. Si le transfert échoue ou dans la liquidation visée, versement aux personnes protégées.
La protection peut accompagner un transfert de portefeuille ou intervenir dans une liquidation selon les voies prévues par les textes. La récupération totale dépend aussi de la reprise et des actifs ; les textes prévoient conditions/exclusions.

	S29 · République française / Légifrance · Consulté le : 2026-10-24Code des assurances  :  chapitre FGAP, articles R423-1 à R423-18Passages et périmètre
État documentaire contrôlé le 24 octobre 2026.
R423-4 (taux de réduction/transfert), R423-5 (demande du repreneur), R423-6 (demande du liquidateur), R423-7 (provisions).
Le délai de deux mois du versement par le FGAP court à compter de la réception de la demande du repreneur/liquidateur, après vérification. Prolongation exceptionnelle possible par l’ACPR jusqu’à trois mois.
Le délai légal de versement se rattache à la réception de la demande du repreneur ou du liquidateur et à la procédure de vérification. Son point de départ est distinct de la date de défaillance.

	S30 · Financial Services Compensation Scheme · Consulté le : 2026-10-24Pensions  :  Pension provider failuresPassages et périmètre
Page courante au 24/10/2026
Rubrique Pension provider failures
100% sans plafond pour assurance de long terme éligible ; distingue OPS et autres pensions.
Éligibilité de la police, de la créance et de l’assureur nécessaire ; pas protection uniforme de toute pension.

	S31 · Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-24PRA Rulebook  :  Policyholder ProtectionPassages et périmètre
Texte affiché au 24/10/2026 ; règles effectives à dates distinctes
3.1 ;4.1–4.4 ;6.1 ;7.2 et8.1 ;9.2A–9.5A ;17.2(2) ;19–20
Fondement du 100% sans plafond, de la continuité/transfert et des conditions territoriales ; réassurance exclue.
L’éligibilité dépend de la date et du contrat.9.5A peut préserver la protection de certaines pensions professionnelles expatriées.

	S32 · Florida Legislature · Consulté le : 2026-10-24Florida Statutes2026 §631.717  :  Powers and duties of the associationPassages et périmètre
Version des Florida Statutes affichée en 2026 et vérifiée le 24 octobre 2026.
§631.717(2)–(4),(12)(b)–(c).
250000$ pour valeurs nettes de rachat/retrait des annuités différées ; administration/transfert possibles ; moratoires ou liens sous contrôle judiciaire selon conditions.
Plafond applicable à la couverture légale, pas assurance d’un versement immédiat ni limite universelle américaine.

	S33 · Florida Legislature · Consulté le : 2026-10-24Florida Statutes2026 §631.713  :  Application of partPassages et périmètre
Version des Florida Statutes affichée en 2026 et vérifiée le 24 octobre 2026.
§631.713(1),(2),(3)(a)–(c),(l),(n),(o).
Définit contrats et personnes éligibles et exclusions ; certaines portions d’intérêts sont exclues selon référence à Moody’s Corporate Bond Yield Average.
Impossible de déterminer une indemnisation individuelle future par le seul plafond : résidence, contrat, statut, intérêts et loi à la liquidation comptent.

	S34 · Fonds de garantie des dépôts et de résolution · Consulté le : 2026-10-24Je détiens des comptes et des livrets bancaires : quelles sont mes garanties ?Passages et périmètre
État documentaire contrôlé le 24 octobre 2026.
« Produits non couverts » ; « La protection des contrats d’assurance-vie et de capitalisation et des plans d’épargne assurantiels ».
Une assurance-vie vendue par une banque est un contrat d’assurance ; elle relève du mécanisme d’assurance applicable, distinct de la garantie des dépôts FGDR.
La simplification du FGDR sur FGAP doit être lue avec le périmètre de l’ACPR (agrément, LPS/LE). Il ne suffit pas d’avoir acheté le produit en France.

	S35 · Assurance Banque Épargne Info Service · Consulté le : 2026-10-24Quelles garanties en cas de défaillance d’un organisme d’assurance ?Passages et périmètre
État documentaire contrôlé le 24 octobre 2026.
Introduction ; « Contrat d’assurance de personnes » ; « Assureur européen ».
L’organisme qui garantit le contrat (société d’assurance, institution de prévoyance, mutuelle) détermine le mécanisme compétent. La vente en France n’emporte pas automatiquement couverture FGAP.
Le statut d’organisme régi par le Code de la mutualité est distinct de l’actionnariat mutualiste ou de l’usage courant du mot « mutuelle ». Les règles détaillées du FGMU restent hors du périmètre de cette comparaison.

	S36 · Spirica, diffusé par Linxea · Consulté le : 2026-10-24Linxea Spirit 2  :  Document d’informations clés, 01/07/2026Passages et périmètre
État documentaire contrôlé le 24 octobre 2026.
p. 1 « Produit »/« Prestations d’assurance » ; p. 2 « Que se passe-t-il si SPIRICA… ».
Corrobore la garantie euros diminuée des frais et l’identité de Spirica.
La rubrique sur la défaillance résume la protection des rentes à 90 000 € sans reprendre les catégories précises de R423-7. La portée juridique de ce plafond est donc présentée d’après R423-7 et l’ACPR (S27 et S24).

	S37 · Just Group plc · Consulté le : 2026-10-24Annual Report and Accounts2025Passages et périmètre
Situation au 31/12/2025 ; approuvé26/02/2026
note 27(c)(iii),p. 205/PDF207 ; note 31,p. 209/PDF211
Montages de collatéral distincts ; JRL et PLACL filiales indirectes à100% fin2025.
La note 27 laisse les réassureurs anonymes ; le lien entre ces conventions et Warwick reste non établi. L’index des publications indique le 27 février 2026 pour le rapport annuel, tandis que les résultats semestriels citent le 7 mars 2026. Cette divergence laisse la date de publication non établie.

	S38 · The Pensions Regulator · Consulté le : 2026-10-24New models and options in defined benefit pensions schemesPassages et périmètre
Guidance courante consultée24/10/2026
Insurance solutions : Buy-ins ; Buy-outs
Buy-in : trustees restent débiteurs ; buy-out : assureur directement responsable des prestations couvertes.
Risques résiduels et bénéfices discrétionnaires à examiner ; assurer tout le régime en buy-in ne crée pas à lui seul un buy-out.

	S39 · Just Retirement Limited · Consulté le : 2026-10-24Bulk annuity buy-in policy  :  pensioner and deferred pensioner transactionsPassages et périmètre
Édition01/2025
pp. 1,3,6–7,11–12
Police JRL pour trustees ; paiements au régime, puis individuels si conversion en buy-out ; mentionFSCS.
Brochure antérieure au rachat ; contrat de buy-in spécifique non fourni.

	S40 · Warwick Re Ltd. via PR Newswire · Consulté le : 2026-10-24Warwick Re Ltd. Announces First Reinsurance TransactionPassages et périmètre
Transaction achevée décembre 2023 ; dateline interne6/02/2024
Paragraphes1–3 du communiqué
Accord Just/Warwick Re, Bermudes, environ500M$, risques d’actif et longévité.
Filiale cédante et traité non fournis ; aucun rattachement à une rente particulière ou au partenaire anonyme2025 ; accord antérieur au rachat Brookfield.

	S41 · Just Group plc · Consulté le : 2026-10-24Just Group  :  Company NewsPassages et périmètre
Page courante ; annonce1/04/2026
Company News  :  Brookfield acquisition
Index officiel du communiqué de clôture S43.
Cette page sert d’index de navigation ; le détail de la clôture figure dans le communiqué intégral (S43).

	S42 · Just Group plc · Consulté le : 2026-10-24Results, Reports and Presentations  : 2026 indexPassages et périmètre
Index2026 consulté24/10/2026
Lignes22Sep2026 et27Feb2026
Confirme dateH1du22/09 ; archive annuel sous27/02.
Cet index dynamique a été capturé en HTML. L’index indique le 27 février 2026 pour le rapport annuel ; les résultats semestriels citent le 7 mars 2026. La date de publication du rapport annuel reste donc incertaine.

	S43 · Just Group plc / Brookfield Wealth Solutions Ltd. · Consulté le : 2026-10-24Scheme of arrangement becomes effective  :  Just acquisition by BWS Holdings Ltd.Passages et périmètre
Clôture acquisition1/04/2026
p. 1, en-tête et paragraphes1–4
BWS Holdings Ltd., filiale entière de BWS, détient désormais tout le capital Just Group.
Acquisition de capital ; ne constitue pas une novation individuelle des polices.

	S44 · Bank of England / Prudential Regulation Authority · Consulté le : 2026-10-24Who’s concentrating?  :  speech by Charlotte GerkenPassages et périmètre
Discours20/09/2022
Dernier paragraphe de Funded reinsurance
Les assureurs restent redevables de leurs promesses aux rentiers après réassurance.
Explication générale, sans description des clauses propres à Just.

	S45 · Apollo Global Management, Inc. · Consulté le : 2026-10-24Apollo Global Management, Inc.  :  Form 10-Q, quarter ended June 30, 2026Passages et périmètre
Comptes au 30 juin 2026 et pour le semestre clos à cette date.
Information par segment ; relations avec les entités retraite ; définitions des résultats.
Pièce de contrôle du périmètre consolidé ; les commissions intragroupe et le résultat assurance représentent des relations distinctes.
Pièce collectée pour contrôle, sans nouveau classement ni calcul par contrat ; les mesures conservent leurs définitions et périmètres propres ; leur addition formerait un agrégat hétérogène.

	S46 · KKR & Co. Inc. · Consulté le : 2026-10-24KKR & Co. Inc.  :  Form 10-Q, quarter ended June 30, 2026Passages et périmètre
Comptes au 30 juin 2026 et pour le semestre clos à cette date.
Note 1 ; information par segment, pp. 88–89 ; signature datée6 août 2026.
Le résultat assurance inclut le coût des services de gestion gagnés par le segment Asset Management ; base de présentation distincte du consolidé GALD.
Ce dépôt ne permet pas de calculer la rentabilité ou le capital propres à SecureFore II.

	S47 · Athene Holding Ltd. · Consulté le : 2026-10-24Athene Holding Ltd.  :  Form 8-K, preliminary third-quarter 2026 alternative investment incomePassages et périmètre
Estimation préliminaire d’une composante de résultat du troisième trimestre 2026 ; publication le 5 octobre 2026.
Items2.02 et7.01 ; Preliminary Estimates for Alternative Net Investment Income.
Annonce une estimation d’un sous-ensemble du résultat Q3 et fixe au 3 novembre 2026 la publication des résultats complets. Confirme Apollo comme société mère.
375M$ estimés,10% annualisés sur placements alternatifs nets ; chiffres non revus et incomplets. Ils ne remplacent ni les comptes S1 ni un bilan de solvabilité Q3.

	S48 · Athene · Consulté le : 2026-10-24Fixed Annuities for Retirement Investment  :  Athene MaxRate resourcesPassages et périmètre
Page de gamme contrôlée le 24 octobre 2026.
Section MaxRate et liens brochure ; mentions finales de garantie.
Provenance officielle de la brochure diffusée via Widen.
Page évolutive sans date ; ne remplace pas la version du contrat.

	S49 · Global Atlantic · Consulté le : 2026-10-24SecureFore II  :  product pagePassages et périmètre
Page produit contrôlée le 24 octobre 2026.
Description produit et mentions légales finales.
Contrôle de la gamme et de l’émetteur commercialisé.
Page évolutive ; taux et conditions personnalisés non vérifiés pour une nouvelle souscription.

	S50 · KKR · Consulté le : 2026-10-24KKR  :  Events & PresentationsPassages et périmètre
Calendrier contrôlé le 24 octobre 2026 ; résultats T3 2026 annoncés pour le 9 novembre 2026.
Upcoming Events : Third Quarter 2026 Financial Results Conference Call,9 November 2026,10amET.
Le calendrier officiel situe la publication complète Q3 après la date de coupure de l’enquête.
La capture HTTP originale est la coquille JavaScript ; le contenu visible a été consulté avec la recherche web. Le calendrier peut changer.

	S51 · Global Atlantic · Consulté le : 2026-10-24About Us  :  Global AtlanticPassages et périmètre
Présentation du groupe contrôlée le 24 octobre 2026.
Introduction et section Global Atlantic and KKR.
Page actuelle désignant Global Atlantic comme filiale intégralement détenue par KKR.
Page évolutive ; relation de groupe, pas garantie de chaque obligation de l’émetteur.


La promesse doit parvenir à son destinataire
Au terme de l’enquête, la promesse d’assurance retrouve une adresse précise. Le bénéficiaire possède un droit contre une compagnie ; cette compagnie détient à son tour des placements, des garanties et des créances sur d’autres entreprises. L’acquisition réorganise cette chaîne. Sa qualité se juge dans la capacité des droits et des ressources à rejoindre le paiement attendu, tout au long de la vie du contrat.

Le premier travail consiste donc à conserver les identités. Apollo et Athene, KKR et Global Atlantic, Brookfield et Just apparaissent dans un même ensemble économique avec des rôles juridiques distincts. Blackstone et Corebridge montrent la place qu’un mandat peut occuper à côté d’une participation minoritaire. L’organigramme aide à trouver le décideur ; la police désigne le débiteur ; les accords de soutien précisent les engagements supplémentaires. Leur rapprochement permet de lire la puissance d’un groupe à l’échelle où l’assuré peut exercer ses droits.

Le rendement demande une continuité comparable. Un taux commercial décrit une offre datée pour un produit et un souscripteur donnés. Les comptes du gestionnaire et de l’assureur décrivent des revenus et des charges sur des périmètres plus larges. Pour les relier, il faut retrouver le prix des placements, les frais pertinents, les pertes, le financement et la rémunération du capital. Les pièces publiques ouvrent plusieurs de ces passages ; les données propres à chaque génération de contrats permettraient de les réunir.

Cette exigence éclaire également les placements apparentés. Le lien de famille indique un endroit où examiner la décision, les comparables de prix et les intérêts en présence. Le travail d’investissement peut apporter un service utile, depuis la sélection d’un emprunteur jusqu’au suivi du crédit. Son appréciation gagne en force lorsque l’on peut rapprocher la rémunération de ce service, les conditions du financement et le résultat conservé par l’assureur.

Le retour des risques donne à cette lecture son épreuve opérationnelle. Dans l’exercice britannique étudié, les entreprises concernées absorbent la reprise simulée sur les bilans testés. Les hypothèses du scénario permettent d’en comprendre la portée. Pour préparer une reprise effective, il faut aussi organiser les droits sur les titres, les couvertures, les encaissements et les paiements. Une protection contractuelle trouve sa pleine utilité quand une équipe peut la mobiliser et administrer les actifs récupérés.

Le contrat du lecteur impose enfin son propre calendrier. Épargner sur des unités de compte, conserver un fonds en euros et convertir un capital en rente organisent des relations différentes au risque et à la disponibilité de l’argent. Les protections légales accompagnent chacune de ces situations sous leurs conditions. Une lecture attentive commence ainsi par la prestation attendue, puis remonte vers l’entité, les actifs et les recours qui la soutiennent.

La suite du travail se trouve dans des documents concrets : un devis, un inventaire de placements, un mandat, les clauses d’un traité, un rapprochement de capital ou un plan de trésorerie. Avec leur date et leur périmètre, ces pièces permettent d’apprécier le service rendu par les nouveaux propriétaires et gestionnaires. L’épargne patiente mérite cette précision. La dernière ligne du compte devra, un jour, financer un versement dans la vie de quelqu’un.
Vingt et une notions pour suivre la promesse
Pension risk transfer
Opération par laquelle un régime de retraite à prestations définies transfère à un assureur tout ou partie des risques associés aux prestations promises, généralement par l’achat de rentes. Le montage et le droit applicable déterminent les engagements transférés, le débiteur légal des prestations et les dispositifs de protection des bénéficiaires.
Chapitres: 1
	29 CFR § 2509.95-1 : Interpretive bulletin on selecting an annuity provider · Chapitre 1, source S10. · Chapitre 1, source 10
	PBGC : Annuities · Chapitre 1, source S09. · Chapitre 1, source 9

Buy-in / buy-out
Au Royaume-Uni, un buy-in est une police détenue comme actif par le régime de retraite : l’assureur paie le régime, dont les trustees restent juridiquement responsables des prestations. Lors d’un buy-out, l’assureur devient directement responsable envers les bénéficiaires couverts. La différence porte sur le débiteur des prestations, y compris lorsqu’un buy-in couvre tous les membres.
Chapitres: 1 · 8
	New models and options in defined benefit pensions schemes · Chapitre 1, source S17. · Chapitre 1, source 17
	New models and options in defined benefit pensions schemes · Chapitre 8, source S38. · Chapitre 8, source 38

Réassurance adossée à l’actif
Réassurance qui transfère à une contrepartie des risques liés aux placements et aux engagements d’assurance-vie ou de rente. Le réassureur s’engage à financer les prestations couvertes ; l’assureur cédant conserve son obligation envers ses assurés. Les actifs peuvent être transférés ou rester détenus par le cédant selon la structure contractuelle.
Chapitres: 1 · 3 · 6 · 7
	Issues Paper on structural shifts in the life insurance sector · Chapitre 6, source S17. · Chapitre 6, source 17
	2025-10-L : RBC Asset Credit for Modco/Funds Withheld · Chapitre 6, source S04. · Chapitre 6, source 4

Funds withheld
Structure de réassurance dans laquelle le cédant conserve les actifs tandis que le traité attribue au réassureur les revenus et risques convenus. La propriété juridique, les droits sur les flux et la reconnaissance comptable dépendent du montage et des règles applicables.
Chapitres: 3 · 7
	Coinsurance Agreement between Jackson National Life Insurance Company and Athene Life Re Ltd. · Chapitre 3, source S01. · Chapitre 3, source 1
	Just Group plc : Annual Report and Accounts 2025 · Chapitre 7, source S07. · Chapitre 7, source 7

ModCo
Forme de réassurance proportionnelle dans laquelle l’assureur cédant conserve les actifs et les réserves à son bilan. Le traité attribue au réassureur les risques et résultats convenus et organise les règlements entre les parties. La protection dépend des droits sur les actifs, de leur valorisation et des conditions de reprise.
Chapitres: 3 · 6
	Collateral Structures in the Bermuda Long-term Insurance Market · Chapitre 3, source S17. · Chapitre 3, source 17
	LAM10050 : Reinsurance: Accounting for reinsurance arrangements: ‘deposit back’ and ‘funds withheld’ · Chapitre 3, source S27. · Chapitre 3, source 27

Recapture
Reprise par l’assureur des risques qu’il avait cédés au réassureur, selon les déclencheurs du traité, parfois avant une insolvabilité formelle. Elle exige de vérifier les actifs récupérables, les droits d’accès, les besoins de liquidité et le capital nécessaire. Le montant des engagements repris ne mesure pas une perte définitive.
Chapitres: 1 · 3 · 6 · 7 · 8
	SS5/24 : Funded reinsurance, October 2025 · Chapitre 7, source S02. · Chapitre 7, source 2
	Coinsurance Agreement between Jackson National Life Insurance Company and Athene Life Re Ltd. · Chapitre 3, source S01. · Chapitre 3, source 1

ALM : Gestion actif-passif
Gestion coordonnée des placements et des engagements d’un établissement. Pour un assureur, elle rapproche les montants, échéances, devises et sensibilités des actifs de ceux des prestations promises, tout en prévoyant les besoins de liquidité. Les rachats des assurés et les autres options des contrats peuvent modifier les flux attendus.
Chapitres: 1 · 2 · 5 · 6 · 8
	Life Insurers’ Private Credit Investments and Annuity Market Share Capture  :  WP 2025-09, revised April 27,2026 · Chapitre 8, source S12. · Chapitre 8, source 12
	Shifting landscapes: life insurance and financial stability · Chapitre 6, source S01. · Chapitre 6, source 1

AUM : Actifs sous gestion
Montant des actifs gérés ou conseillés, selon le périmètre et la méthode de valorisation publiés par le gestionnaire. La base donnant lieu à des commissions peut différer de cet encours total. Un mandat de gestion et la propriété juridique des actifs correspondent à des droits distincts.
Chapitres: 2 · 4
	Apollo Global Management, Inc. : Form 10-K 2025 · Chapitre 2, source S08. · Chapitre 2, source 8

SRE : Résultat lié à la marge d’assurance
Mesure ajustée avant impôt utilisée par Apollo pour son activité de retraite, fondée sur les revenus des placements diminués du coût des engagements et des charges retenues dans sa définition. Son périmètre, ses ajustements et la part revenant au groupe doivent être lus dans la publication correspondante.
Chapitres: 2 · 5
	Athene Holding Ltd. : Second Quarter 2026 Financial Supplement · Chapitre 5, source S13. · Chapitre 5, source 13
	Apollo Global Management, Inc. : Form 10-K 2025 · Chapitre 2, source S08. · Chapitre 2, source 8

FRE : Résultat lié aux commissions
Indicateur ajusté du résultat lié aux commissions, après les charges et ajustements définis par l’entreprise. Les revenus inclus et la méthode varient selon le groupe et la période. Pour évaluer une prévision, comparer un niveau de résultat à un niveau de résultat de même périmètre et conserver les recettes brutes séparément.
Chapitres: 2 · 5
	KKR & Co. Inc. : Second Quarter 2026 Financial Results · Chapitre 5, source S20. · Chapitre 5, source 20
	Brookfield Asset Management : 2025 Form 10-K · Chapitre 2, source S31. · Chapitre 2, source 31

Partie liée
Personne ou entité reliée à une entreprise par le contrôle, une influence notable ou les autres liens définis par le cadre comptable applicable. Ces relations demandent une information et une gouvernance adaptées au risque de conflit d’intérêts. Pour un placement, il faut identifier le gestionnaire, le véhicule et le débiteur.
Chapitres: 4
	Accounting Practices and Procedures Manual : as of March 2026 · Chapitre 4, source S24. · Chapitre 4, source 24
	Global Atlantic Limited (Delaware) : Interim unaudited consolidated financial statements, Q2 2026 · Chapitre 4, source S13. · Chapitre 4, source 13

ABS : Asset-Backed Security
Titre dont les paiements dépendent principalement des flux d’un panier de créances. Une titrisation finance ce panier par des titres dont les tranches ont des priorités de paiement et d’absorption des pertes différentes. Le transfert du risque dépend du montage et des tranches conservées ou cédées.
Chapitres: 4 · 6 · 8
	Athene Holding Ltd. : Form 10-Q, quarter ended June 30, 2026 · Chapitre 4, source S01. · Chapitre 4, source 1
	Purposes and Procedures Manual of the NAIC Investment Analysis Office : December 2025 · Chapitre 6, source S12. · Chapitre 6, source 12

CLO : Collateralized Loan Obligation
Véhicule de titrisation adossé à un portefeuille de prêts aux entreprises. Il finance ces prêts en émettant des titres de rangs différents. Les flux sont affectés selon une cascade contractuelle : les tranches seniors sont servies avant les tranches subordonnées, tandis que les pertes touchent d’abord la tranche résiduelle. La protection d’un titre dépend du rang, du portefeuille et des clauses, au-delà de sa note.
Chapitres: 6
	2026-12-IRE MOD : CLO RBC Factors · Chapitre 6, source S09. · Chapitre 6, source 9
	Purposes and Procedures Manual of the NAIC Investment Analysis Office : December 2025 · Chapitre 6, source S12. · Chapitre 6, source 12

RBC : Risk-Based Capital
Dispositif prudentiel américain qui évalue les besoins en capital d’un assureur selon ses risques. Le calcul complet agrège plusieurs catégories de risques avec leurs ajustements. Un coefficient appliqué à un actif constitue une étape de ce calcul. Les ratios publiés doivent être lus avec leur définition et leur dénominateur, notamment pour les mesures prévues par un traité de réassurance.
Chapitres: 3 · 6
	2026-12-IRE MOD : CLO RBC Factors · Chapitre 6, source S09. · Chapitre 6, source 9
	Executive (EX) Committee and Plenary : Minutes, August 14, 2026 · Chapitre 6, source S11. · Chapitre 6, source 11

Matching adjustment
Mécanisme prudentiel britannique soumis à autorisation, qui augmente le taux d’actualisation d’engagements éligibles lorsqu’un portefeuille répond aux critères d’appariement des flux. L’ajustement retranche du spread des actifs une compensation des risques conservés. Il réduit la valeur actuelle des engagements, sans produire de trésorerie immédiate.
Chapitres: 6 · 7
	SS7/18 : Solvency II: Matching adjustment, current and future versions · Chapitre 7, source S08. · Chapitre 7, source 8
	SS5/24 : Funded reinsurance, October 2025 · Chapitre 7, source S02. · Chapitre 7, source 2

Collatéral
Actif mobilisé pour garantir une obligation, par nantissement ou transfert de propriété selon le montage. Le bénéficiaire peut exercer les droits prévus par le contrat et le droit applicable en cas de manquement. Dans la réassurance, la composition, la valorisation et les conditions d’accès aux garanties déterminent leur utilité pour le cédant.
Chapitres: 3 · 6 · 7
	Coinsurance Agreement between Jackson National Life Insurance Company and Athene Life Re Ltd. · Chapitre 3, source S01. · Chapitre 3, source 1
	SS5/24 : Funded reinsurance, October 2025 · Chapitre 7, source S02. · Chapitre 7, source 2

Unité de compte
Mode d’expression d’un engagement d’assurance dont la valeur en euros suit celle d’un support financier ou immobilier. L’assureur s’engage sur un nombre d’unités, que les frais du contrat peuvent réduire ; le risque de variation de leur valeur revient à l’assuré, sous réserve de garanties particulières du contrat. Le calendrier de paiement du rachat et la liquidité du fonds sous-jacent sont deux questions distinctes.
Chapitres: 8
	Linxea Spirit 2  :  Note d’information valant Conditions générales CG4445, 01/09/2026 · Chapitre 8, source S19. · Chapitre 8, source 19
	Investir dans une assurance-vie · Chapitre 8, source S17. · Chapitre 8, source 17

Périmètre de consolidation
Frontière comptable dans laquelle une maison mère additionne ligne par ligne les actifs, passifs, produits et charges des entités qu’elle contrôle. Les opérations internes sont éliminées pour présenter le groupe face aux tiers. La lecture des comptes de chaque société permet de retrouver les droits et obligations qui subsistent entre elles.
Chapitres: 2 · 4 · 5
	Apollo Global Management, Inc. : Form 10-Q, quarter ended June 30, 2026 · Chapitre 4, source S03. · Chapitre 4, source 3
	Apollo Global Management, Inc. : Form 10-K 2025 · Chapitre 2, source S08. · Chapitre 2, source 8

Crédit renouvelable
Facilité permettant de tirer des fonds, de les rembourser puis de les réemprunter pendant une période définie, dans les limites et sous les conditions du contrat. Elle peut financer un décalage entre paiements et encaissements. Le plafond engagé, le montant tiré et la trésorerie effectivement disponible se lisent séparément.
Chapitres: 4 · 7
	Athene Holding Ltd. : Form 10-Q, quarter ended June 30, 2026 · Chapitre 4, source S01. · Chapitre 4, source 1
	Just Group plc / Just Retirement Limited / Partnership Life Assurance Company Limited : Solvency and Financial Condition Report as at 31 December 2025 · Chapitre 7, source S10. · Chapitre 7, source 10

Risque de contrepartie
Risque qu’une contrepartie fasse défaut avant le règlement définitif des flux d’une transaction. Une perte peut survenir lorsque les contrats ont une valeur économique positive pour l’autre partie au moment du défaut. L’exposition varie avec les marchés ; les garanties et la compensation influencent la perte résiduelle.
Chapitres: 3 · 6 · 7
	Insurance Core Principles and ComFrame : ICP13 · Chapitre 3, source S20. · Chapitre 3, source 20
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Renamed l0g Stablecoins Sans. Subsets preserve the original glyph outlines and metrics for every visible French and English stablecoins infographic character, plus printable ASCII. Generated with FontTools 4.60.1 as a temporary build utility; no project runtime dependency.
Official source: https://github.com/dejavu-fonts/dejavu-fonts/releases/download/version_2_37/dejavu-fonts-ttf-2.37.zip
Official checksum: https://dejavu-fonts.github.io/Download.html
Source ZIP SHA-256: 7576310b219e04159d35ff61dd4a4ec4cdba4f35c00e002a136f00e96a908b0a
Official licence: https://dejavu-fonts.github.io/License.html

Fonts are (c) Bitstream (see below). DejaVu changes are in public domain.
Glyphs imported from Arev fonts are (c) Tavmjong Bah (see below)


Bitstream Vera Fonts Copyright
------------------------------

Copyright (c) 2003 by Bitstream, Inc. All Rights Reserved. Bitstream Vera is
a trademark of Bitstream, Inc.

Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining a copy
of the fonts accompanying this license ("Fonts") and associated
documentation files (the "Font Software"), to reproduce and distribute the
Font Software, including without limitation the rights to use, copy, merge,
publish, distribute, and/or sell copies of the Font Software, and to permit
persons to whom the Font Software is furnished to do so, subject to the
following conditions:

The above copyright and trademark notices and this permission notice shall
be included in all copies of one or more of the Font Software typefaces.

The Font Software may be modified, altered, or added to, and in particular
the designs of glyphs or characters in the Fonts may be modified and
additional glyphs or characters may be added to the Fonts, only if the fonts
are renamed to names not containing either the words "Bitstream" or the word
"Vera".

This License becomes null and void to the extent applicable to Fonts or Font
Software that has been modified and is distributed under the "Bitstream
Vera" names.

The Font Software may be sold as part of a larger software package but no
copy of one or more of the Font Software typefaces may be sold by itself.

THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED "AS IS", WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND, EXPRESS
OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF MERCHANTABILITY,
FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT OF COPYRIGHT, PATENT,
TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL BITSTREAM OR THE GNOME
FOUNDATION BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY, INCLUDING
ANY GENERAL, SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL DAMAGES,
WHETHER IN AN ACTION OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING FROM, OUT OF
THE USE OR INABILITY TO USE THE FONT SOFTWARE OR FROM OTHER DEALINGS IN THE
FONT SOFTWARE.

Except as contained in this notice, the names of Gnome, the Gnome
Foundation, and Bitstream Inc., shall not be used in advertising or
otherwise to promote the sale, use or other dealings in this Font Software
without prior written authorization from the Gnome Foundation or Bitstream
Inc., respectively. For further information, contact: fonts at gnome dot
org.

Arev Fonts Copyright
------------------------------

Copyright (c) 2006 by Tavmjong Bah. All Rights Reserved.

Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining
a copy of the fonts accompanying this license ("Fonts") and
associated documentation files (the "Font Software"), to reproduce
and distribute the modifications to the Bitstream Vera Font Software,
including without limitation the rights to use, copy, merge, publish,
distribute, and/or sell copies of the Font Software, and to permit
persons to whom the Font Software is furnished to do so, subject to
the following conditions:

The above copyright and trademark notices and this permission notice
shall be included in all copies of one or more of the Font Software
typefaces.

The Font Software may be modified, altered, or added to, and in
particular the designs of glyphs or characters in the Fonts may be
modified and additional glyphs or characters may be added to the
Fonts, only if the fonts are renamed to names not containing either
the words "Tavmjong Bah" or the word "Arev".

This License becomes null and void to the extent applicable to Fonts
or Font Software that has been modified and is distributed under the
"Tavmjong Bah Arev" names.

The Font Software may be sold as part of a larger software package but
no copy of one or more of the Font Software typefaces may be sold by
itself.

THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED "AS IS", WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND,
EXPRESS OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF
MERCHANTABILITY, FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT
OF COPYRIGHT, PATENT, TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL
TAVMJONG BAH BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY,
INCLUDING ANY GENERAL, SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL
DAMAGES, WHETHER IN AN ACTION OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING
FROM, OUT OF THE USE OR INABILITY TO USE THE FONT SOFTWARE OR FROM
OTHER DEALINGS IN THE FONT SOFTWARE.

Except as contained in this notice, the name of Tavmjong Bah shall not
be used in advertising or otherwise to promote the sale, use or other
dealings in this Font Software without prior written authorization
from Tavmjong Bah. For further information, contact: tavmjong @ free
. fr.

TeX Gyre DJV Math
-----------------
Fonts are (c) Bitstream (see below). DejaVu changes are in public domain.

Math extensions done by B. Jackowski, P. Strzelczyk and P. Pianowski
(on behalf of TeX users groups) are in public domain.

Letters imported from Euler Fraktur from AMSfonts are (c) American
Mathematical Society (see below).
Bitstream Vera Fonts Copyright
Copyright (c) 2003 by Bitstream, Inc. All Rights Reserved. Bitstream Vera
is a trademark of Bitstream, Inc.

Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining a copy
of the fonts accompanying this license (“Fonts”) and associated
documentation
files (the “Font Software”), to reproduce and distribute the Font Software,
including without limitation the rights to use, copy, merge, publish,
distribute,
and/or sell copies of the Font Software, and to permit persons  to whom
the Font Software is furnished to do so, subject to the following
conditions:

The above copyright and trademark notices and this permission notice
shall be
included in all copies of one or more of the Font Software typefaces.

The Font Software may be modified, altered, or added to, and in particular
the designs of glyphs or characters in the Fonts may be modified and
additional
glyphs or characters may be added to the Fonts, only if the fonts are
renamed
to names not containing either the words “Bitstream” or the word “Vera”.

This License becomes null and void to the extent applicable to Fonts or
Font Software
that has been modified and is distributed under the “Bitstream Vera”
names.

The Font Software may be sold as part of a larger software package but
no copy
of one or more of the Font Software typefaces may be sold by itself.

THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED “AS IS”, WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND, EXPRESS
OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF MERCHANTABILITY,
FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT OF COPYRIGHT, PATENT,
TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL BITSTREAM OR THE GNOME
FOUNDATION
BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY, INCLUDING ANY GENERAL,
SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL DAMAGES, WHETHER IN AN
ACTION
OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING FROM, OUT OF THE USE OR
INABILITY TO USE
THE FONT SOFTWARE OR FROM OTHER DEALINGS IN THE FONT SOFTWARE.
Except as contained in this notice, the names of GNOME, the GNOME
Foundation,
and Bitstream Inc., shall not be used in advertising or otherwise to promote
the sale, use or other dealings in this Font Software without prior written
authorization from the GNOME Foundation or Bitstream Inc., respectively.
For further information, contact: fonts at gnome dot org.

AMSFonts (v. 2.2) copyright

The PostScript Type 1 implementation of the AMSFonts produced by and
previously distributed by Blue Sky Research and Y&Y, Inc. are now freely
available for general use. This has been accomplished through the
cooperation
of a consortium of scientific publishers with Blue Sky Research and Y&Y.
Members of this consortium include:

Elsevier Science IBM Corporation Society for Industrial and Applied
Mathematics (SIAM) Springer-Verlag American Mathematical Society (AMS)

In order to assure the authenticity of these fonts, copyright will be
held by
the American Mathematical Society. This is not meant to restrict in any way
the legitimate use of the fonts, such as (but not limited to) electronic
distribution of documents containing these fonts, inclusion of these fonts
into other public domain or commercial font collections or computer
applications, use of the outline data to create derivative fonts and/or
faces, etc. However, the AMS does require that the AMS copyright notice be
removed from any derivative versions of the fonts which have been altered in
any way. In addition, to ensure the fidelity of TeX documents using Computer
Modern fonts, Professor Donald Knuth, creator of the Computer Modern faces,
has requested that any alterations which yield different font metrics be
given a different name.

$Id$
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Copyright 2020 The JetBrains Mono Project Authors (https://github.com/JetBrains/JetBrainsMono) JetBrainsMono-Italic[wght].ttf: Copyright 2020 The JetBrains Mono Project Authors (https://github.com/JetBrains/JetBrainsMono)

This Font Software is licensed under the SIL Open Font License, Version 1.1.
This license is copied below, and is also available with a FAQ at:
http://scripts.sil.org/OFL


-----------------------------------------------------------
SIL OPEN FONT LICENSE Version 1.1 - 26 February 2007
-----------------------------------------------------------

PREAMBLE
The goals of the Open Font License (OFL) are to stimulate worldwide
development of collaborative font projects, to support the font creation
efforts of academic and linguistic communities, and to provide a free and
open framework in which fonts may be shared and improved in partnership
with others.

The OFL allows the licensed fonts to be used, studied, modified and
redistributed freely as long as they are not sold by themselves. The
fonts, including any derivative works, can be bundled, embedded,
redistributed and/or sold with any software provided that any reserved
names are not used by derivative works. The fonts and derivatives,
however, cannot be released under any other type of license. The
requirement for fonts to remain under this license does not apply
to any document created using the fonts or their derivatives.

DEFINITIONS
"Font Software" refers to the set of files released by the Copyright
Holder(s) under this license and clearly marked as such. This may
include source files, build scripts and documentation.

"Reserved Font Name" refers to any names specified as such after the
copyright statement(s).

"Original Version" refers to the collection of Font Software components as
distributed by the Copyright Holder(s).

"Modified Version" refers to any derivative made by adding to, deleting,
or substituting -- in part or in whole -- any of the components of the
Original Version, by changing formats or by porting the Font Software to a
new environment.

"Author" refers to any designer, engineer, programmer, technical
writer or other person who contributed to the Font Software.

PERMISSION & CONDITIONS
Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining
a copy of the Font Software, to use, study, copy, merge, embed, modify,
redistribute, and sell modified and unmodified copies of the Font
Software, subject to the following conditions:

1) Neither the Font Software nor any of its individual components,
in Original or Modified Versions, may be sold by itself.

2) Original or Modified Versions of the Font Software may be bundled,
redistributed and/or sold with any software, provided that each copy
contains the above copyright notice and this license. These can be
included either as stand-alone text files, human-readable headers or
in the appropriate machine-readable metadata fields within text or
binary files as long as those fields can be easily viewed by the user.

3) No Modified Version of the Font Software may use the Reserved Font
Name(s) unless explicit written permission is granted by the corresponding
Copyright Holder. This restriction only applies to the primary font name as
presented to the users.

4) The name(s) of the Copyright Holder(s) or the Author(s) of the Font
Software shall not be used to promote, endorse or advertise any
Modified Version, except to acknowledge the contribution(s) of the
Copyright Holder(s) and the Author(s) or with their explicit written
permission.

5) The Font Software, modified or unmodified, in part or in whole,
must be distributed entirely under this license, and must not be
distributed under any other license. The requirement for fonts to
remain under this license does not apply to any document created
using the Font Software.

TERMINATION
This license becomes null and void if any of the above conditions are
not met.

DISCLAIMER
THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED "AS IS", WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND,
EXPRESS OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF
MERCHANTABILITY, FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT
OF COPYRIGHT, PATENT, TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL THE
COPYRIGHT HOLDER BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY,
INCLUDING ANY GENERAL, SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL
DAMAGES, WHETHER IN AN ACTION OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING
FROM, OUT OF THE USE OR INABILITY TO USE THE FONT SOFTWARE OR FROM
OTHER DEALINGS IN THE FONT SOFTWARE.
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This Font Software is licensed under the SIL Open Font License, Version 1.1.
This license is copied below, and is also available with a FAQ at:
http://scripts.sil.org/OFL


-----------------------------------------------------------
SIL OPEN FONT LICENSE Version 1.1 - 26 February 2007
-----------------------------------------------------------

PREAMBLE
The goals of the Open Font License (OFL) are to stimulate worldwide
development of collaborative font projects, to support the font creation
efforts of academic and linguistic communities, and to provide a free and
open framework in which fonts may be shared and improved in partnership
with others.

The OFL allows the licensed fonts to be used, studied, modified and
redistributed freely as long as they are not sold by themselves. The
fonts, including any derivative works, can be bundled, embedded,
redistributed and/or sold with any software provided that any reserved
names are not used by derivative works. The fonts and derivatives,
however, cannot be released under any other type of license. The
requirement for fonts to remain under this license does not apply
to any document created using the fonts or their derivatives.

DEFINITIONS
"Font Software" refers to the set of files released by the Copyright
Holder(s) under this license and clearly marked as such. This may
include source files, build scripts and documentation.

"Reserved Font Name" refers to any names specified as such after the
copyright statement(s).

"Original Version" refers to the collection of Font Software components as
distributed by the Copyright Holder(s).

"Modified Version" refers to any derivative made by adding to, deleting,
or substituting -- in part or in whole -- any of the components of the
Original Version, by changing formats or by porting the Font Software to a
new environment.

"Author" refers to any designer, engineer, programmer, technical
writer or other person who contributed to the Font Software.

PERMISSION & CONDITIONS
Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining
a copy of the Font Software, to use, study, copy, merge, embed, modify,
redistribute, and sell modified and unmodified copies of the Font
Software, subject to the following conditions:

1) Neither the Font Software nor any of its individual components,
in Original or Modified Versions, may be sold by itself.

2) Original or Modified Versions of the Font Software may be bundled,
redistributed and/or sold with any software, provided that each copy
contains the above copyright notice and this license. These can be
included either as stand-alone text files, human-readable headers or
in the appropriate machine-readable metadata fields within text or
binary files as long as those fields can be easily viewed by the user.

3) No Modified Version of the Font Software may use the Reserved Font
Name(s) unless explicit written permission is granted by the corresponding
Copyright Holder. This restriction only applies to the primary font name as
presented to the users.

4) The name(s) of the Copyright Holder(s) or the Author(s) of the Font
Software shall not be used to promote, endorse or advertise any
Modified Version, except to acknowledge the contribution(s) of the
Copyright Holder(s) and the Author(s) or with their explicit written
permission.

5) The Font Software, modified or unmodified, in part or in whole,
must be distributed entirely under this license, and must not be
distributed under any other license. The requirement for fonts to
remain under this license does not apply to any document created
using the Font Software.

TERMINATION
This license becomes null and void if any of the above conditions are
not met.

DISCLAIMER
THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED "AS IS", WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND,
EXPRESS OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF
MERCHANTABILITY, FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT
OF COPYRIGHT, PATENT, TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL THE
COPYRIGHT HOLDER BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY,
INCLUDING ANY GENERAL, SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL
DAMAGES, WHETHER IN AN ACTION OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING
FROM, OUT OF THE USE OR INABILITY TO USE THE FONT SOFTWARE OR FROM
OTHER DEALINGS IN THE FONT SOFTWARE.





DejaVu Sans 2.37
Renamed l0g Stablecoins Sans. Subsets preserve the original glyph outlines and metrics for every visible French and English stablecoins infographic character, plus printable ASCII. Generated with FontTools 4.60.1 as a temporary build utility; no project runtime dependency.
Official source: https://github.com/dejavu-fonts/dejavu-fonts/releases/download/version_2_37/dejavu-fonts-ttf-2.37.zip
Official checksum: https://dejavu-fonts.github.io/Download.html
Source ZIP SHA-256: 7576310b219e04159d35ff61dd4a4ec4cdba4f35c00e002a136f00e96a908b0a
Official licence: https://dejavu-fonts.github.io/License.html

Fonts are (c) Bitstream (see below). DejaVu changes are in public domain.
Glyphs imported from Arev fonts are (c) Tavmjong Bah (see below)


Bitstream Vera Fonts Copyright
------------------------------

Copyright (c) 2003 by Bitstream, Inc. All Rights Reserved. Bitstream Vera is
a trademark of Bitstream, Inc.

Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining a copy
of the fonts accompanying this license ("Fonts") and associated
documentation files (the "Font Software"), to reproduce and distribute the
Font Software, including without limitation the rights to use, copy, merge,
publish, distribute, and/or sell copies of the Font Software, and to permit
persons to whom the Font Software is furnished to do so, subject to the
following conditions:

The above copyright and trademark notices and this permission notice shall
be included in all copies of one or more of the Font Software typefaces.

The Font Software may be modified, altered, or added to, and in particular
the designs of glyphs or characters in the Fonts may be modified and
additional glyphs or characters may be added to the Fonts, only if the fonts
are renamed to names not containing either the words "Bitstream" or the word
"Vera".

This License becomes null and void to the extent applicable to Fonts or Font
Software that has been modified and is distributed under the "Bitstream
Vera" names.

The Font Software may be sold as part of a larger software package but no
copy of one or more of the Font Software typefaces may be sold by itself.

THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED "AS IS", WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND, EXPRESS
OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF MERCHANTABILITY,
FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT OF COPYRIGHT, PATENT,
TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL BITSTREAM OR THE GNOME
FOUNDATION BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY, INCLUDING
ANY GENERAL, SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL DAMAGES,
WHETHER IN AN ACTION OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING FROM, OUT OF
THE USE OR INABILITY TO USE THE FONT SOFTWARE OR FROM OTHER DEALINGS IN THE
FONT SOFTWARE.

Except as contained in this notice, the names of Gnome, the Gnome
Foundation, and Bitstream Inc., shall not be used in advertising or
otherwise to promote the sale, use or other dealings in this Font Software
without prior written authorization from the Gnome Foundation or Bitstream
Inc., respectively. For further information, contact: fonts at gnome dot
org.

Arev Fonts Copyright
------------------------------

Copyright (c) 2006 by Tavmjong Bah. All Rights Reserved.

Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining
a copy of the fonts accompanying this license ("Fonts") and
associated documentation files (the "Font Software"), to reproduce
and distribute the modifications to the Bitstream Vera Font Software,
including without limitation the rights to use, copy, merge, publish,
distribute, and/or sell copies of the Font Software, and to permit
persons to whom the Font Software is furnished to do so, subject to
the following conditions:

The above copyright and trademark notices and this permission notice
shall be included in all copies of one or more of the Font Software
typefaces.

The Font Software may be modified, altered, or added to, and in
particular the designs of glyphs or characters in the Fonts may be
modified and additional glyphs or characters may be added to the
Fonts, only if the fonts are renamed to names not containing either
the words "Tavmjong Bah" or the word "Arev".

This License becomes null and void to the extent applicable to Fonts
or Font Software that has been modified and is distributed under the
"Tavmjong Bah Arev" names.

The Font Software may be sold as part of a larger software package but
no copy of one or more of the Font Software typefaces may be sold by
itself.

THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED "AS IS", WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND,
EXPRESS OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF
MERCHANTABILITY, FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT
OF COPYRIGHT, PATENT, TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL
TAVMJONG BAH BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY,
INCLUDING ANY GENERAL, SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL
DAMAGES, WHETHER IN AN ACTION OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING
FROM, OUT OF THE USE OR INABILITY TO USE THE FONT SOFTWARE OR FROM
OTHER DEALINGS IN THE FONT SOFTWARE.

Except as contained in this notice, the name of Tavmjong Bah shall not
be used in advertising or otherwise to promote the sale, use or other
dealings in this Font Software without prior written authorization
from Tavmjong Bah. For further information, contact: tavmjong @ free
. fr.

TeX Gyre DJV Math
-----------------
Fonts are (c) Bitstream (see below). DejaVu changes are in public domain.

Math extensions done by B. Jackowski, P. Strzelczyk and P. Pianowski
(on behalf of TeX users groups) are in public domain.

Letters imported from Euler Fraktur from AMSfonts are (c) American
Mathematical Society (see below).
Bitstream Vera Fonts Copyright
Copyright (c) 2003 by Bitstream, Inc. All Rights Reserved. Bitstream Vera
is a trademark of Bitstream, Inc.

Permission is hereby granted, free of charge, to any person obtaining a copy
of the fonts accompanying this license (“Fonts”) and associated
documentation
files (the “Font Software”), to reproduce and distribute the Font Software,
including without limitation the rights to use, copy, merge, publish,
distribute,
and/or sell copies of the Font Software, and to permit persons  to whom
the Font Software is furnished to do so, subject to the following
conditions:

The above copyright and trademark notices and this permission notice
shall be
included in all copies of one or more of the Font Software typefaces.

The Font Software may be modified, altered, or added to, and in particular
the designs of glyphs or characters in the Fonts may be modified and
additional
glyphs or characters may be added to the Fonts, only if the fonts are
renamed
to names not containing either the words “Bitstream” or the word “Vera”.

This License becomes null and void to the extent applicable to Fonts or
Font Software
that has been modified and is distributed under the “Bitstream Vera”
names.

The Font Software may be sold as part of a larger software package but
no copy
of one or more of the Font Software typefaces may be sold by itself.

THE FONT SOFTWARE IS PROVIDED “AS IS”, WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND, EXPRESS
OR IMPLIED, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO ANY WARRANTIES OF MERCHANTABILITY,
FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE AND NONINFRINGEMENT OF COPYRIGHT, PATENT,
TRADEMARK, OR OTHER RIGHT. IN NO EVENT SHALL BITSTREAM OR THE GNOME
FOUNDATION
BE LIABLE FOR ANY CLAIM, DAMAGES OR OTHER LIABILITY, INCLUDING ANY GENERAL,
SPECIAL, INDIRECT, INCIDENTAL, OR CONSEQUENTIAL DAMAGES, WHETHER IN AN
ACTION
OF CONTRACT, TORT OR OTHERWISE, ARISING FROM, OUT OF THE USE OR
INABILITY TO USE
THE FONT SOFTWARE OR FROM OTHER DEALINGS IN THE FONT SOFTWARE.
Except as contained in this notice, the names of GNOME, the GNOME
Foundation,
and Bitstream Inc., shall not be used in advertising or otherwise to promote
the sale, use or other dealings in this Font Software without prior written
authorization from the GNOME Foundation or Bitstream Inc., respectively.
For further information, contact: fonts at gnome dot org.

AMSFonts (v. 2.2) copyright

The PostScript Type 1 implementation of the AMSFonts produced by and
previously distributed by Blue Sky Research and Y&Y, Inc. are now freely
available for general use. This has been accomplished through the
cooperation
of a consortium of scientific publishers with Blue Sky Research and Y&Y.
Members of this consortium include:

Elsevier Science IBM Corporation Society for Industrial and Applied
Mathematics (SIAM) Springer-Verlag American Mathematical Society (AMS)

In order to assure the authenticity of these fonts, copyright will be
held by
the American Mathematical Society. This is not meant to restrict in any way
the legitimate use of the fonts, such as (but not limited to) electronic
distribution of documents containing these fonts, inclusion of these fonts
into other public domain or commercial font collections or computer
applications, use of the outline data to create derivative fonts and/or
faces, etc. However, the AMS does require that the AMS copyright notice be
removed from any derivative versions of the fonts which have been altered in
any way. In addition, to ensure the fidelity of TeX documents using Computer
Modern fonts, Professor Donald Knuth, creator of the Computer Modern faces,
has requested that any alterations which yield different font metrics be
given a different name.

$Id$
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