
L’INVESTISSEMENT À LONG TERME 
EN ACTIONS (LTEI) EN MODE 

RÉVISION S2 : STOP OU ENCORE ?
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Commission prudentielle / GT LTEI
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Une implication continue de l’Institut des Actuaires au soutien de 
l’investissement des assureurs dans l’économie réelle…

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2016
Choc action réduit à 22 % pour 
les actions cantonnées, 
mesure transitoire prévue par 
Solvabilité II, non généralisée 
en France.

2018
Publication par l’IA d’une 
étude sur l’opportunité / 
intérêt d’introduire une 
classe LTEIP (Long-Term
Equity Investment Portfolio) 
(lien)

2020
Lettre l’IA à la CE 
sur les limites 
des LTEI :
Critères LTEI 
trop restrictifs, 
freinant 
l’investissement 
long terme.

2020 (déc)
Réponse aux consultations revue 2020 de l’EIOPA avec les 
préconisations suivantes (lien) :
• Suppression de l’exigence d’identification ligne par ligne de la 

durée de détention des LTEI, appréciée désormais au niveau 
du portefeuille.

• Allégement des contraintes sur la gestion séparée : gestion 
distincte requise mais plus de fonds cantonnés obligatoires.

• Remplacement des stress tests par : un critère de duration 
minimum pour les engagements vie

• Un critère de liquidité pour les portefeuilles non-vie.
• La limite de poids du portefeuille LTEI reste liée à la 

proportion des engagements techniques éligibles.

2020
Consultations sur la directive (lien)

2025
Réponse à la consultation 
de la Commission 
Européenne dont les LTEI 
- niveau 2 Règlement 
délégué (lien) 

➔ Application au 
1er janvier 2027

2018
Suppression du dispositif 
lors de la revue EIOPA, 
remplacé par le cadre LTEI 
(actions à long terme) avec 
de nouveaux critères 
d’éligibilité.

►

2019
Publication du règlement délégué amendée par la Commission Européenne intégrant 
l’article 171bis et la possibilité d’avoir des LTEI (lien)
• Complexe à mettre en œuvre 
• Périmètre limité

Note d’analyse publiée par l’IA lors d’une conférence avec l’ACPR (lien)

Conférences publiques & 
Publications conjointes AAE

https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/3c7759d5-a97a-4bc4-bfae-875c5d460d56_en?filename=Opinion%20on%20the%202020%20review%20of%20Solvency%20II.pdf&prefLang=bg
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12461-Insurance-reinsurance-firms-review-of-prudential-rules-Solvency-II-Directive-_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/commission-seeks-feedback-review-solvency-ii-delegated-regulation_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R0981
https://100-actuaires.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?doc_id=15547&fg=1
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Dispositif final en progrès
Comparatif des versions 2019 et 2025

Dispositif 2019 Dispositif 2025

Élargissement du périmètre et suppression de la limite à 50%

Simplification des critères quantitatifs pour les activités vie

Adaptation du dispositif à la non-vie

Maintien du choc réduit à 22 % 

Détention ≥ 5 ans maintenu. Stress tests détaillés supprimés, remplacés par un test global de liquidité sur 5 ans

Suppression du cantonnement strict 
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Architecture du niveau 2

La directive impose à l’entreprise d’assurance de s’engager à détenir l’investissement sur le long terme, i.e. à maintenir son 

exposition aux actions pendant au moins 5 ans. Remarque : un suivi ligne à ligne du portefeuille ne serait plus nécessaire.

Le règlement lui impose de démontrer sa capacité à le faire : les sociétés doivent démontrer qu’elles sont capables, sur 5 ans, 

d’éviter la vente forcée des actions.

A cette fin le règlement délégué modifie le 171 a et crée les 171 b, c  et d

Le règlement ouvre le choix entre deux approches afin de ne pas créer une charge excessive tout en s’adaptant à des situations 

complexes :

• Les méthodologies simples du 171 b

• Le test de vente forcée (test de liquidité) du 171 c

Avec des limites : l’application de l’une ou l’autre approche doit être relativement constante mais il est admis cependant que 

l’on puisse en changer et ce, sur autorisation préalable du superviseur.

Le 171 d traite le cas des actions détenues sous des OPC
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L’entreprise doit :

Identifier un montant suffisant de groupes de risques homogènes particuliers au sein des passifs vie illiquides et dont la 

duration Macaulay est supérieure à 9,5 ans.

➢ Est considéré comme passif illiquide un passif dont 

chaque SCR pour est < 5% de la meilleure estimation 

Deux limites pour le montant de la poche LTEI :

➢ Le montant des investissements en actions de long terme au sein du portefeuille d’assurance ou de réassurance ne peut 

dépasser le montant de provisions techniques des passifs illiquides identifiés.

➢ Part des investissements en actions de long terme au sein de la poche actions du bilan ne peut dépasser la part de la 

meilleure estimation des passifs illiquides sur la meilleure estimation du passif total. 

Méthodologie simplifiée
En vie 

le risque de mortalité

le risque de hausse permanente des taux de cessation

le risque de mortalité en santé

le risque de hausse permanente des taux de cessation en santé SLT
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Méthodologie simplifiée
En non-vie 

Ratio « HQLA » > 100%

Actifs 
« liquides »

Ratio « HQLA » =

BE net de 
réassurance

Actifs de niveau …

- 1 : Cash + Govt

- 2A : oblig CQS = 0 ou 1

- 2B : STS avec CQS = 0 ou 1 

oblig avec CQS = 2 ou 3 

actions non-LTEI/ participations

< 40%
& 

Haircuts
< 15%

500 m€ 
max en 
fonds
Avec 
haircuts
distincts



7

Nouveau test de liquidité (exemple sur le périmètre vie – 1/2)

Intégration à l’article 171 c du règlement délégué d’un nouveau test de ventes forcées, à réaliser en conditions normales ainsi 

que stressées.

Objectif :

➢ Démontrer sur base d’une projection sur cinq ans et en conditions stressées la capacité de l’entreprise à se maintenir en 
situation de flux de trésorerie nets positifs.

Hypothèses de projection :

➢ Cohérence avec la stratégie, la gestion ALM et les décisions de gestion futures utilisées pour le calcul de la meilleure 
estimation > utilisation des modèles ALM S2

➢ Prise en compte des primes futures même si non incluses dans la frontière des contrats (inférieures à la moyenne sur trois 
ans)

➢ Si utilisation de la correction pour volatilité, démonstration du respect continu de ses conditions d’utilisation (dont stabilité 
des flux de trésorerie issus du passif, ce qui est contredit par les hypothèses de stress retenues)

➢ Aucune vérification de la couverture du SCR en cours de projection n’est imposée.

Actifs non disponibles à la vente :

➢ Non admissibilité des obligations de rating inférieur à A ou émises par des institutions financières

➢ Les parts de fonds sont dorénavant considérés comme admissibles à la vente.
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Nouveau test de liquidité (exemple sur le périmètre vie – 2/2)
Chocs appliqués :

➢ Première année : flux de trésorerie sortants supplémentaires équivalents au SCR net

➢ Années suivantes : application sur chaque année de chocs équivalents à l’ensemble des modules SCR sauf CAT et rachats
• Décroissance des SCR de marché et de contrepartie proportionnellement au total d’actif

➢ Hypothèse de rachats cohérente avec le scénario retenu pour le calcul du SCR (pire scénario entre hausse des rachats, 
baisse des rachats ou rachat de masse)

➢ Réinvestissements à un taux conforme la courbe retenue pour le calcul du SCR de taux

Conclusion :

➢ Un test inspiré des modèles ALM et particulièrement complexe dans sa mise en œuvre

➢ Une liste extrêmement limitative des actifs admissibles à la vente

➢ Des stress particulièrement significatifs appliqués à fréquence annuelle et difficilement justifiables sur le plan technique
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Détention des actions sous forme de fonds

Le texte est rédigé dans l’esprit d’une détention de titres en direct. Il traite cependant le cas où les titres sont détenus par des 

OPC ou des FIA.

Ces derniers appartiennent à une liste limitative de fonds auxquels la directive révisée a assigné « un profil de risque réduit ». 

En fait, sans grand changement par rapport aux textes précédents : 

➢ (a) fonds européens d'investissement à long terme agréés conformément au règlement (UE) 2015/760;
 

➢ (b) fonds d'entrepreneuriat social éligibles au sens de l'article 3, point b), du règlement (UE) n° 346/2013 du Parlement 
européen et du Conseil;
 

➢ (c) fonds de capital-risque éligibles au sens de l'article 3, point b), du règlement (UE) n° 345/2013 du Parlement européen et 
du Conseil; 

➢ (d) fonds d'investissement alternatifs de type fermé gérés par un gestionnaire de fonds d'investissement alternatif, qui ne 

recourent pas à l'effet de levier d'après la méthode de l'engagement énoncée à l'article 8 du règlement délégué (UE) 

231/2013 de la Commission.

Les conditions peuvent être évaluées au niveau des fonds et non au niveau des actifs sous-jacents détenus dans ces fonds 

lorsque l'approche par transparence prévue à l'article 84 du règlement délégué ne peut être appliquée à toutes les 

expositions.



ANNEXES
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Directive S2
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DIRECTIVE 2009/138/CE DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU CONSEIL du 25 novembre 2009



Synthèse du rapport « LTEIP – Institut des 
Actuaires & PwC – 21 Nov. 2018 »

12

1. Contexte et objectif
• Les autorités françaises et néerlandaises, avec d’autres régulateurs européens, proposent d’intégrer une « Long Term Equity Investment Portfolio » (LTEIP) dans Solvabilité 2 pour mieux prendre en 

compte le caractère long terme des investissements en actions des assureurs.
• L’objectif est d’encourager l’investissement en actions par les assureurs, en réduisant le choc de risque de marché à 22% pour cette nouvelle classe d’actifs, contre 39% ou 49% pour les autres types 

d’actions. 

2. Critères d’éligibilité LTEIP
Quatre critères principaux sont proposés :
1. Intention de gestion à long terme : Alignement avec les politiques internes et ALM, formalisé dans les politiques d’investissement.
2. Présence de passifs à long terme : Stabilité des ressources via contrats longs ou fonds propres excédentaires.
3. Test de liquidité prospectif : L’assureur doit démontrer, sur 5 ans et sous stress, qu’il n’aura pas à vendre les actions LTEIP pour couvrir ses engagements.
4. Valorisation indépendante : Pour les actions non cotées, une valorisation indépendante annuelle est requise. 

3. Analyse des critères
• Les critères sont jugés pertinents et applicables, mais nécessitent des clarifications pour éviter des interprétations divergentes (notamment sur la définition du « long terme », du test de liquidité et de 

la valorisation indépendante).
• Le test de liquidité est considéré comme essentiel pour garantir la capacité à conserver les actions en période de stress, mais sa méthodologie doit être précisée pour assurer une application homogène 

en Europe. 

4. Impacts estimés
• France : Le LTEIP pourrait représenter 50% du portefeuille actions des assureurs, améliorer le ratio de couverture de 10 points et permettre une augmentation de 20% de l’allocation en actions (soit 

environ 34 milliards d’euros d’investissements supplémentaires).
• Pays-Bas : Impact plus limité (environ 5 milliards d’euros), car la part d’actions hors participations stratégiques est plus faible.
• Allemagne : Impact intermédiaire (environ 21 milliards d’euros), mais la majorité des actions sont déjà soumises à un choc réduit.
• Italie : Impact faible (environ 3 milliards d’euros), du fait de la prépondérance des participations stratégiques déjà soumises au choc de 22%.
• Europe : L’impact total estimé serait de 50 à 100 milliards d’euros d’investissements additionnels en actions, soit environ 1% des actifs totaux des assureurs européens. 

5. Limites et recommandations
• Le rapport souligne la nécessité de clarifier les définitions et d’harmoniser l’application des critères pour éviter une distorsion de concurrence entre pays.
• Il recommande de préciser le test de liquidité et la notion de valorisation indépendante.
• Les estimations sont à prendre avec prudence, car elles reposent sur des hypothèses simplificatrices et des données publiques parfois peu granulaires.

https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1

https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1
https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1
https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1
https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1
https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1
https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1
https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1
https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1
https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1
https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1
https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1
https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1
https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1
https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1
https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1
https://www.institutdesactuaires.com/global/gene/link.php?news_link=2018163013_lteip-report-institut-des-actuaires-pwc-nov-2018.pdf&fg=1


Règlement délégué S2

13RÈGLEMENT DÉLÉGUÉ (UE) 2019/981 DE LA COMMISSION du 8 mars 2019 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R0981


Règlement délégué S2 (art. 171 c)
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Règlement délégué S2 (art. 171 c)
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Règlement délégué S2 (art. 171 c)
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Règlement délégué S2 (art. 171 c)
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Règlement délégué S2 (art. 171 c)
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Directive S2

19DIRECTIVE (UE) 2025/2 DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU CONSEIL du 27 novembre 2024

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/HTML/?uri=CELEX:32025L0002
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Dispositif final en progrès
Comparatif des versions 2019 et 2025

Critère Dispositif 2019 Propositions IA Dispositif 2025

Choc actions LTEI 22 % Maintien Maintien du choc réduit à 22 % (confirmé)

Détention minimale
≥ 5 ans démontré 
ligne à ligne

Plus de ligne à 
ligne

≥ 5 ans. Stress tests détaillés supprimés, remplacés par un 
test global de liquidité sur 5 ans.

Cantonnement Obligatoire Assouplissement
Suppression du cantonnement strict :porterait sur le 
portefeuille d’actifs et non sur les engagements de passifs

Stress tests Oui
Remplacés par 
critères simples

Révision des tests : simplification. Focus sur liquidité en 
non-vie et ALM en vie instruction d’un critère minimal sur la 
duration Macaulay

Limite portefeuille 50 % Suppression
Suppression confirmée pour favoriser le financement de 
long terme

Éligibilité Actions cotées Élargissement
Inclusion des actions non cotées + infrastructures avec 
valorisation indépendante annuelle 
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