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Conseil d'administration

Le conseil d'administration de Capma & Capmi a vocation a gérer la Caisse dans l'intérét de I'ensemble de ses
sociétaires. Moteurs de la représentativité, les régions francaises participent au conseil par la voix de leurs élus ;
ainsi, le nom du groupement d'appartenance des administrateurs dont la candidature a été proposée par les régions
est indigué entre parentheses.
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Paul Tassel

Gérard Marmasse (Indre)
Vice-Présidents

Jean-Claude Monnet (Dauphiné-Savoie)
B Brigitte Baillot
® Jean-Michel Bonnaud
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Marc Billaud, Directeur général
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Nous vous avons réunis en Assemblée Générale,
conformément aux statuts, pour vous rendre compte des
opérations réalisées par la société au cours de 'exercice
écoulé, vous présenter les comptes de résultats de
I'année, le bilan arrété au 31décembre 2020 et soumettre
a votre approbation les différentes résolutions inscrites
a l'ordre du jour.

La pandémie qui a pris naissance en Chine avant de se
propager au reste du monde, a la France en particulier ou
la Caisse exerce son activité, a profondément perturbé
I'environnement économique et financier de I'entreprise
et les conditions d'exercice de ses métiers.

Sous le contréle d'un comité de crise constitué par
la direction, et qui se réunit a fréguence élevée, avec
le premier souci de préserver la santé des salariés,
I'organisation et les méthodes de travail des groupements
de moyens sur lesquels s'appuie la Caisse ont été
adaptées pour assurer aux sociétaires une parfaite
continuité dans le service des prestations et la gestion des
contrats, et pour maintenir la qualité de fonctionnement
des instances de gouvernance. Faisant preuve d'un sens
aigu des responsabilités, d'un attachement sans faille a
I'entreprise, les collaborateurs et leurs élus au sein des
comités d'entreprise se sont mobilisés pour y parvenir,
et il faut les en remercier.

¢ Dans cet environnement de
crise, recueillant les fruits
de la qualité de sa gamme de
produits et des performances
affichées pour 2019, le chiffre
d'affaires de Capma & Capmi

progresse de 2,6 %. 99

Dans cet environnement de crise, recueillant les fruits de
la qualité de sa gamme de produits et des performances
affichées pour 2019, le chiffre d'affaires de Capma &
Capmi progresse de 2,6 %, a 207.533 milliers d'euros
contre 202.221 milliers d'euros. La collecte sur les produits
d'épargne augmente de 3,3 %, sur les produits en euro
de 34 % a 118 millions, tandis que I'encaissement sur les
unités de compte, a 90 % sur le support immobilier, avec
un total de 63 millions régresse en raison de l'arrét de
la diffusion du contrat Monceau Pierre. Pour les régimes
de retraite en points, avec une gamme rénovée avec le
lancement du Plan d'Epargne Retraite, Monceau Retraite,
la collecte croit de 0,5 %.

Les violentes turbulences gu'ont connues les marchés
financiers en mars 2020 ont fait naitre des inquiétudes,
estompées par les interventions massives des banques
centrales. L'annonce début novembre de la mise sur le
marché d'un vaccin a donné une nouvelle vigueur aux
marchés qui, a fin décembre, en Europe en tout cas, n'ont
pas retrouvé leur niveau du début d'année.

La gestion financiére a bénéficié des moteurs qu'ont
constitués les résultats, a nouveau brillants en 2020, de
la gestion immobiliere et les remarquables performances
des fonds d'actions gérés par les professionnels
sélectionnés par le groupe, ceux de la société Varenne
Capital en particulier.

Mais, plutét que de réaliser le stock de plus-values
apparues du fait de la qualité de cette gestion pour les
distribuer aux sociétaires, le conseil d'administration
a fait un choix de grande prudence en décidant de
le préserver en partie, tout a la fois pour conforter
la marge de solvabilité et pour protéger la mutuelle
contre les conséquences d'un retournement de marché
toujours possible. De ce fait, les plus-values restées
en réserve s'élevent a 313 millions a la fin de 2020, un
niveau jamais atteint dans I'histoire de la mutuelle. Cette
volonté délibérée de prudence a des conséquences sur
les participations aux excédents servies aux sociétaires,
avec des taux de revalorisation de leur épargne certes en
retrait par rapport a ceux de I'an passé mais qui restent
dans la bonne moyenne du secteur professionnel.

L'action des banques centrales, de la Banque centrale
européenne en particulier, a entrainé les taux d'intérét
a des niveaux négatifs rarement atteints, avec de
lourdes conséquences pour les régimes de retraite en
points.

Le cadre réglementaire de ces régimes a fait I'objet d'une
réforme en 2017, visant a aider un des grands opérateurs
du marché a surmonter ses difficultés, sans mesurer
les conséquences néfastes de cette réforme pour des
régimes en points fermés aux nouvelles adhésions,
comme le sont le Régime Collectif de Retraite, Fonréa
et Fonds Acti Retraite. En pratique, en imposant de
calculer les droits acquis par les adhérents en utilisant
la courbe des taux produite par I'Eiopa au lieu d'un taux
fixe de 1,5 % comme auparavant, elle introduit une forte
volatilité du taux de couverture du régime. Les taux
d'intérét fournis par I'Eiopa a fin 2020, négatifs jusqu'a
des échéances de 22 ans, ont alors poussé le taux de
couverture des régimes, Fonréa et Fonds Acti Retraite,
en dessous de 100 %.



Les conséquences de cette réforme de 2017 sont tres
pénalisantes pour les adhérents : pas de possibilité
de revaloriser les prestations des régimes Fonréa et
Fonds Acti Retraite ; revalorisations encadrées pour
celles servies par le Régime Collectif de Retraite
méme si le conseil d'administration, pour la troisieme
année consécutive, a décidé de ne pas appliquer cette
réglementation inadaptée ; nécessité de procéder a des
hausses aberrantes des tarifs pour, comble de l'iniquité,
accumuler d'importantes réserves que se partageront
les derniers survivants du régime !

Elles sont colteuses également pour ['assureur,
qui se voit imposer de compléter, en puisant dans ses
réserves, les montants nécessaires au maintien du taux
de couverture a un niveau de 100 %. La grande faiblesse
des taux d'intérét a la fin décembre a ainsi conduit votre
Caisse a compléter les provisions des régimes Fonréa
et Fonds Acti Retraite a hauteur de 25,6 millions,
expliguant la perte de 11,0 millions qui solde I'exercice
2020. Avec celles déja constituées I'an passé, le total de
ces provisions techniques spéciales complémentaires
s'éleve au bilan a 31,9 millions. Ces provisions pourront
étre reprises des que les taux d'intérét remonteront. Les
calculs, s'ils avaient été effectués a fin mars 2021, apres
un trimestre marqué par une tres légere augmentation
des taux longs, auraient conduit a constituer une
provision complémentaire inférieure a 0,2 millions,
au lieu des 25,6 millions qui grevent lourdement les
résultats 2020 de la Caisse.

Apres réassurance, portant principalement sur le
produit « Carnet d'Epargne », le résultat technique
recule donc trés fortement et s'affiche en perte de
25.379 milliers d'euros, contre un excédent de 5.807
milliers d'euros en 2019.

- Puteaux

Immeuble “ The Curve ”

Aprés paiement d'un imp6t de 2.343 milliers d'euros,
moindre que le montant de 11.863 milliers d'euros
acquitté en 2019, les différents éléments non techniques
ramenent le déficit comptable a 11.002 milliers
d'euros, a comparer a l'excédent de 9.433 milliers

d'euros affiché au terme de 2019.

Cette perte pese évidemment sur les fonds propres
comptables, mais elle est largement compensée par
les plus-values réalisées sur le portefeuille obligataire,
conduisant a doter la réserve de capitalisation a
hauteur de 31.510 milliers d'euros avant prise en
compte de la charge fiscale générée par ces opérations
de cessions.

Aussi, au 31 décembre 2020, ces fonds propres
comptables progressent a 430.541 milliers d'euros,
contre 418.804 milliersd'eurosal’'ouverture de I'exercice.
A cette méme date, les portefeuilles recelaient des
plus-values latentes totales de 312.512 milliers
d'euros, dont 262.627 milliers sur les placements autres
gue les obligations vives.

La réalisation de ces plus-values se traduirait par le
paiement d'impdts, et ouvrirait des droits importants
au profit des sociétaires. Les calculs de la marge de
solvabilité a constituer et de l'exigence de marge
prennent en compte ces éléments. Au 31 décembre
2020, les calculs effectués comme décrit infra, détaillés
également dans le « rapport sur la solvabilité et Ia
situation financiere » de la Caisse, rapport public
disponible sur le site internet, conduisent a évaluer
a 607 millions les éléments constitutifs de marge de
solvabilité pour une marge de solvabilité a constituer de
404 millions, soit un taux de couverture de 150 %.




Aprés un exercice 2019 particulierement brillant pour les
marchés financiers, rien ne laissait présager les difficultés
gu'allait faire naftre ce coronavirus venu d'Asie, et les
dégats qu'il allait causer, sur nos anciens les plus fragiles,
donc les plus exposés, sur nos modes de vie et sur les
économies européennes malmenées par une gestion plus
gue chaotique de cette crise, avec des conséquences qui
seront longues et pénibles a absorber.

Fort logiguement, les marchés financiers ont réagi
et fortement chuté en février et mars face au risque
d'effondrement de [l'activité économique, avant de se
reprendre a la suite des annonces de mise en ceuvre de
politigues monétaires accommandantes par les banques
centrales, mais avec de fortes disparités selon les secteurs
d'activité.

Puis, fin octobre, I'annonce de la mise sur le marché d'un
vaccin a provogué un nouvel élan, sans toutefois que les
principaux indices européens retrouvent leur niveau de
début d'année (cf. infra évolution de l'indice Eurostoxx
600). Pour sa part, l'indice Cac 40, qui ne prend pas en
compte le versement des dividendes, a reculé de 7,1 % a un
niveau de 5.551.

L'évolution de l'indice Eurostoxx 600
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L'intervention concertée des banques centrales a également
eu pour effet d'ancrer les taux d'intérét a long terme
européens a des niveaux négatifs rarement atteints,
enfoncant sur les échéances les plus longues les niveaux
observés en septembre 2019, situation que nul ne pouvait
envisager.

Evolution des taux frangais a 10 ans

Les conséquences sont lourdes pour ['évaluation de la
solvabilité des entreprises d'assurance et de réassurance, et
pour le pilotage par I'entreprise de ses régimes de retraite
en points, avec la nécessité de conforter leurs provisions
techniques, d'interdire la revalorisation des rentes servies
aux adhérents, et I'obligation de procéder a des hausses
aberrantes de tarifs (cf. infra).

Dans ce contexte, les principes directeurs de la gestion

financiere des différents portefeuilles sont restés

inchangés. lls privilégient de longue date, et cette

préoccupation est centrale depuis la crise de 2007, la

nécessité de protéger la valeur du patrimoine détenu et
de ne plus limiter la mission de la fonction financiére a
la recherche impérative de rendement. Dés lors, protéger
les actifs contre le risque de défaut, de réévaluation
rapide des primes de risques, et, surtout, contre les effets
d'un scénario de reprise d'inflation et de tensions sur les
taux a long terme, caractérise depuis 2010 les principes
directeurs de la gestion financiére, conduisant a rester a
I'écart des obligations longues a taux fixe, méfiant sur les
risques souverains de la zone euro, vigilant et sélectif face
au risque de crédit. La recherche de rendements réels,
la protection contre une réévaluation des rendements
obligataires, la diversification des facteurs de risque
et le maintien d'actifs tangibles dans les portefeuilles
d'investissements demeurent le fil conducteur de la
politique financiére.

L'application de ces principes directeurs a la politique
financiére des dernieres années a forgé des profils de
portefeuilles atypiques au regard de ceux des autres
opérateurs, notamment pour les portefeuilles des fonds
en euro, tant par la place importante laissée aux actions,
aux convertibles et aux actifs immobiliers que par la
prépondérance de titres indexés sur l'inflation dans le
portefeuille obligataire. Elle a permis d'enregistrer des
performances a long terme de qualité, qui ont bénéficié aux
adhérents des régimes de retraite, aux titulaires de contrats
d'assurance vie, en euro notamment, et qui ont bonifié les
comptes sociaux de l'entreprise et sa contribution aux
comptes combinés de Monceau Assurances.



Ventilation des Encours au 31/12/2020
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En 2020, ces principes ont a nouveau été appliqués, sous
la contrainte des régles posées par la directive solvabilité
2 et de la nécessaire attention qui doit étre portée au
taux de couverture de la marge de solvabilité. Ainsi
que le soulignait le rapport sur l'activité de I'exercice
2019, ce souci a conduit a des aménagements significatifs
des portefeuilles. Pour les actions, les cessions ont porté
sur les parts détenues dans des fonds aux médiocres
performances. Elles ont également été guidées par
le souci de bénéficier du cadre des « long term equity
investments » accessible aprés une premiére révision
de la directive solvabilité 2. En outre, d'importants
programmes de cession ont permis de réduire les risques
de crédit et les risques de change. Enfin, la recherche
de la protection qu'offre l'article R 343-9 du code des
assurances a conduit a céder des fonds investis dans des
produits de taux pour leur préférer I'acquisition de titres
vifs.

Ces aménagements, qui ont porté sur des volumes
importants, n'ont pas modifié le profil des portefeuilles,
si on admet que des liquidités sont des produits de taux
de tres faible duration. Dans la logique de la politique
financiere développée depuis plusieurs années, au
regard de ce qui peut étre observé chez la plupart des
opérateurs, les allocations en actions et en actifs
immobiliers sont élevées, les obligations et produits de
taux sont sous-représentés.

Tant [l'importance accordée aux biens immobiliers
dans les portefeuilles, des régimes de retraite en
points notamment, que le traitement réservé par la
réglementation solvabilité 2, plus favorable aux biens
immobiliers qu'aux portefeuilles d'actions, ou que
I'intérét des sociétaires et des assurés vie pour le support
Monceau Investissements Immobiliers ont soutenu
ces dernieres années le dynamisme de la politique
immobiliére.

Poussés par le maintien des taux d'intérét a long terme
a des niveaux trés bas, de nombreux institutionnels ont
retrouvé un intérét pour les actifs immobiliers, qui se
substituent a des investissements obligataires dont le
rendement est quasi-nul. Il en résulte une tension sur
les prix des biens situés dans les quartiers d'affaires de

Paris, privilégiés par la politique d'investissements du
groupe ces dernieres années, devant conduire a la plus
grande vigilance dans la politigue d'investissements,
d'autant que le risque de vacance ne peut étre négligé.
Au cceur de cette stratégie de développement du
patrimoine immobilier, les sociétés civiles immobiliéres,
Monceau Investissements Immobiliers et la Société
Civile Centrale Monceau n'ont pu réaliser en 2020
gu'une seule acquisition, celle d'un immeuble situé au 8
rue Bayen, dans le 17¢m arrondissement de Paris. Aucun
autre projet parmi les nombreux dossiers étudiés n'a
pu étre conclu, les prix proposés s'avérant inférieurs, et
parfois de beaucoup, a ceux mis en avant par les autres
acquéreurs potentiels.

Pour sa part, la Mutuelle Centrale de Réassurance a
continué de s'intéresser au marché luxembourgeois,
avec deux dossiers, toujours a I'étude a la cldture
de l'exercice et concrétisés en avril 2021. Pour ces
deux opérations, acquises et pilotées par Monceau
International et ses filiales, et que la Mutuelle Centrale
de Réassurance pourrait financer seule, il est envisagé,
comme pour les précédentes, un financement mixte,
avec des apports en fonds propres par la maison
meére et des émissions d'obligations, offrant un taux
déterminé par un expert extérieur, qui seront proposées
exclusivement aux sociétés du groupe Monceau
Assurances qui souhaitent y souscrire. La Caisse y
souscrit régulierement, notamment pour conforter les
revenus courants des portefeuilles des fonds en euro,
tout en procurant une meilleure adéquation entre actifs
et passifs, permettant de limiter leurs besoins de marge
de solvabilité.

A la cldture de I'exercice, les biens immobiliers, avec un
total proche du milliard, représentent 22 % des encours
sous gestion, auxquels il convient d'ajouter les 698
millions d'euros présents dans les portefeuilles d'unités
de compte, dont la Caisse doit assurer la liquidité.

Dans un environnement de taux bas et d'envolée de
I'endettement public, méme si les fortes turbulences sur
les marchés financiers pourraient un instant faire douter
d'une telle conclusion, les actions demeurent la classe
d'actifs qui offre toujours les meilleures perspectives
a long terme. L'allocation est effectuée exclusivement
au travers de fonds d'investissement. Les gestions
soigneusement sélectionnées permettent d'atteindre
une diversification importante, tant en termes de styles
gue de thématiques d'investissement ou d'allocation
géographigue en dehors des pays de la zone euro. La
Caisse est de ce fait également exposée aux actions
américaines, suisses, canadiennes et d'Europe du Nord
au travers de fonds spécialisés.

L'exposition aux actions, proche au total de 24 % a
la fin de I'exercice, a progressé durant I'année du fait
des tres bonnes performances affichées par les gérants
sélectionnés, alors que, en conclusion des aménagements
significatifs apportés aux portefeuilles pour conforter
sa marge de solvabilité, la Caisse a cédé pendant cette
période plus qu'elle n'a acheté.



Dans le méme temps le portefeuille d'obligations
convertibles composé jusque-la de fonds de titres
européens aux comportements obligataires, a également
été allégé a la faveur des aménagements qui y ont été
apportés. Les fonds entrés en portefeuille présentent
une exposition équilibrée sur I'ensemble des zones
géographiques et tirent mieux parti de la convexité
de ces titres, requérant des compétences que seul un
nombre limité de gérants peut offrir. En conséquence les
obligations convertibles représentent 6 % des encours
sous gestion a la cloture de I'exercice, en diminution de
162,3 millions sur I'exercice.

é6é Les obligations convertibles
représentent 6 % des encours.
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Enfin le portefeuille d'obligations vives ou détenues au
travers de fonds a fait I'objet d'importants mouvements,
tant pour limiter la duration des portefeuilles, réduire
les risques de crédit et de change, que pour les protéger
contre le risque de remontée des taux d'intéréts,
notamment en préférant la détention de titres vifs a celle
de fonds obligataires, auxquels le plan comptable de
I'assurance n'apporte pas la méme protection en cas de
hausse. Profitant de la baisse des taux et afin d'alléger le
risque de change, qui génére de lourds besoins de marge
de solvabilité, les titres, acquis en 2017, libellés en dollars
australiens et canadiens ont été cédés en quasi-totalité,
tandis que les portefeuilles obligations en dollars US et
livres sterling ont été sensiblement allégés.

Lesdevises encaissées a cette occasion ont été converties
en euros, permettant de renforcer le portefeuille de
crédits hypothécaires, de souscrire a des obligations
privées présentant un couple rendement/risque attractif,
et de renforcer la poche d'obligations de I'Etat francais
indexées sur l'inflation, pour I'essentiel sur la souche
arrivant a échéance en 2025.

Mais les conditions de marché, peu attrayantes, n'ont
pas permis de réinvestir les liquidités dégagées par
le programme d'aménagement et de cessions mis en
ceuvre. Aussi, les encours obligataires, en titres vifs
ou en parts de fonds, représentent a présent moins de
26 % des encours gérés. Corrélativement, le volume
des liquidités progresse, et s'éléve a fin 2020 a un peu
plus de 780 millions.

- Levallois

Immeuble “ Poesia

Un tel niveau de liquidités peut paraltre exagérément
prudent. Mais en l'absence de solutions obligataires
de qualité offrant une rémunération positive, cette
prudence parait préférable a une prise de risques non
maitrisés. En outre, ces actifs disponibles constituent un
amortisseur en cas de crise de marché, toujours possible,
tout en abaissant les exigences de marge de solvabilité a
constituer. Dans un contexte de tensions sur les taux, ou
de poussées inflationnistes, ils pourront étre mobilisés
pour saisir les opportunités qui se présenteraient.

Dans le contexte agité qui a baigné I'exercice 2020, la
bonne tenue des portefeuilles témoigne de I'adéquation
de ces principes directeurs aux objectifs recherchés. La
Caisse a une nouvelle fois tiré profit de la diversification
de ses allocations et de la qualité des gérants avec
lesquels elle a choisi de travailler.

Alors que les indices boursiers n'ont pas retrouvé leur
niveau de début d'année, malgré le programme de
réalisation de plus-values mis en ceuvre pour alimenter
les comptes de participation des sociétaires aux
excédents, les plus-values latentes sur les portefeuilles
d'actifs autres que les obligations vives ont progressé.
Au 31 décembre 2020, elles atteignaient 262,6 millions
sur les portefeuilles de titres autres que les obligations
vives, contre 186,4 millions a la fin de 2019.

Deux moteurs de performance ont contribué a cette
bonne tenue d'ensemble de la valeur des portefeuilles,
bienvenue et inespérée a la lumiere de ce que furent les
premiers mois de I'année.

En premier lieu, la gestion immobiliere procure cette
année encore des résultats remarquables, puisque les
comptes des deux sociétés civiles immobiliéres arrétés
au 30 septembre 2020 font ressortir des rendements de
6,6 % et 99 % pour les porteurs de parts de Monceau
investissements immobiliers et de la Société civile
centrale Monceau respectivement. La valeur des parts,
apres versement du dividende, progresse respectivement
de 59 % et 6,9 %.

Ensuite, la Caisse abénéficié des brillantes performances
obtenues par les principaux gérants auxquels elle a
recouru pour la gestion de son portefeuille d'actions,
la plus brillante se confirmant étre celle de Monceau
Global Sélection. Ce fonds réservé aux sociétés de
Monceau Assurances, qui représente un encours proche
de 500 millions au 31 décembre 2020, est géré par
Varenne Capital et affiche sur I'ensemble de l'année
une progression de 17,7 %, aprés 26,7 % en 2019 et une
baisse de seulement 2,4 % pour la trés difficile année
2018. Les gérants de Métropole Gestion et Montpensier
Finances, pour n'évoquer que les encours confiés les plus
importants, ont également connu des performances de
qualité, chacun dans son style, mais en net retrait sur
celle de Varenne Capital.

Pour autant, instruit par [I'expérience, le conseil
d'administration a décidé d'aborder avec prudence
la gestion de ce stock de plus-values régulierement
reconstitué a partir du printemps, et de facon plus
significative au 4®m trimestre.



Jusqu'en 2018, la réalisation des plus-values intervenait
au fur et a mesure de leur apparition avec pour objectif
d'étre distribuées aux sociétaires. Cette politique,
généreuse, a laissé la mutuelle sans réserves lorsque les
marchéssesontretournésdurant|'été 2018, setraduisant
par l'apparition d'importantes moins-values latentes
dans les portefeuilles d'actifs gérés pour les fonds en
euro a la date du 31 décembre 2018. Certes, en 2019, la
forte progression des indices boursiers et la bonne tenue
des marchés immobiliers sur lesquels les portefeuilles
sont investis de longue date, ont heureusement permis
d'absorber ces moins-values latentes, tandis que, par
prudence autant que par souci de piloter le taux de
couverture de la marge de solvabilité, une partie du
stock de plus-values n'était, pour la premiére fois, pas
matérialisée avant le 31 décembre 2019, afin de couvrir
le risque d'un retournement des marchés.

Prudence bienvenue puisque la crise boursiere de février
et mars a eu raison de ce matelas de sécurité, faisant de
nouveau apparaitre des moins-values significatives sur
ces portefeuilles. Le rebond amorcé en avril, la phase
de consolidation qui a suivi et I'effet euphorisant de
I'annonce début novembre de la mise au point d'un
vaccin contre le coronavirus ont permis d'améliorer la
situation par rapport au 1*"janvier, méme si la plupart des
grands indices européens n'ont pas retrouvé leur niveau
de début d'année. Ceci fut obtenu grace, répétons-le,
aux performances des gérants sélectionnés pour gérer
les fonds d'actions conjuguées aux résultats durables et
de qualité de la gestion immobiliére.

Instruit par les expériences de 2018 et 2019, le conseil
d'administration a décidé, avec la méme prudence,
de préserver une partie du stock de plus-values ainsi
apparu. Au 31 décembre 2020, les plus-values laissées
a l'état latent ont atteint un niveau jamais observé
auparavant dans la gestion des fonds en euro, a
respectivement 35 millions et 38 millions pour Dynavie
et le Carnet Multi Epargne, & rapprocher dans les deux
cas a un portefeuille d'environ un milliard.

Le graphique ci-dessous fait apparaitre les plus ou moins-
values latentes sur les actifs autres que les obligations
vives dans les portefeuilles des fonds en euro a la fin
des 13 derniers exercices. Il illustre I'importance de la
décision prise par le conseil d'administration.
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Malgré cette prudence, le taux servi aux souscripteurs
de Dynavie est ressorti a 1,20 % net, certes en sensible
repli sur le taux de 2,20 % servi au titre de 2019, mais
qui s'inscrit dans la moyenne de ce que les assureurs
ont versé a leurs assurés pour 2020.

Ces réserves accumulées, dont la distribution est
différée, contribuent a une grande sérénité sur les
perspectives qu'offre I'exercice en cours, d'autant que
I'évolution des marchés depuis le début de 2021 en a
encore amplifié I'importance.
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Pour conclure, on ne répétera pas suffisamment que la
politique financiere menée au cours des dix dernieres
années, qui donne aux investissements immobiliers,
aux actions et aux obligations convertibles une grande
importance dans les allocations, répond a l'objectif
premier de générer des performances durables. Dans
un contexte de taux d'intérét a long terme quasi-nuls,
cette politique est probablement la seule a le permettre.

L'entreprise ne saurait avoir pour objectif d'afficher le
taux de couverture de sa marge de solvabilité le plus
élevé possible. Or, une idée largement répandue consiste
a penser que la situation d'une entreprise d'assurance
est d'autant plus brillante que le taux de couverture
de sa marge de solvabilité est élevé. Rien n'est plus
douteux.

Tout d'abord, parce gque ce serait admettre gqu'il s'agit
l[a d'un indicateur pertinent. La question est posée. Si
non, on ne comprendrait pas pourquoi des débats sur
la nécessité de le réviser surviennent régulierement
avec une telle intensité ; ni les raisons pour lesquelles
d'importantes mesures transitoires ont di étre adoptées
pour 15 années, différant d'autant I'entrée en vigueur
des pleins effets de la directive. On peut également
douter des regles de mesure des risques retenues : pour
I'application de la directive, les obligations d'Etat de la
zone euro, dont la détention n'engendre pas de besoin
de marge de solvabilité a constituer, ne présentent
aucun risque, a l'inverse des actions, dont la détention
est fortement pénalisée par la formule standard imposée
par la directive. L'histoire économique récente apporte
la preuve du contraire. Sans rappeler les exemples de
la Grece et de Chypre, il suffit d'observer les variations
de cours produites par des écarts de 50 centimes sur
des obligations longues comme celles détenues dans les
portefeuilles pour comprendre combien, dans un monde
oU seules les valeurs de marché sont prises en compte,
cette affirmation est fausse.

n
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En second lieu, si une société de capitaux affiche un
taux de couverture élevé, ses actionnaires comprennent
que leur entreprise est trop largement dotée en fonds
propres et que ces capitaux sont mal employés. lls sont
donc fondés a exiger que ces excédents de ressources
longues leur soient restitués. S'il s'agit d'une structure de
type mutualiste, les sociétaires peuvent revendiquer le
versement de ristournes, ou peuvent demander, s'il s'agit
de sociétés vie, qui ne peuvent en aucun cas verser de
telles ristournes, d'améliorer la rentabilité des produits
en acceptant plus de risques, politique qui conduira le
ratio de couverture a la baisse, signe d'une utilisation
optimale des fonds propres de la mutuelle dans I'intérét
de ses sociétaires et d'eux seuls. En d'autres termes,
I'importance des fonds propres n'est pas un objectif en
soi, mais doit permettre l'acceptation de risques plus
élevés, garants de meilleures performances sur le long
terme, avec un pilotage fin du taux de couverture de la
marge de solvabilité au-dessus de 100 %, unique seulil
fixé par la directive.

C'est en tout cas la logique dans laguelle s'inscrit la
politique financiére suivie par 'entreprise.

Y renoncer, en augmentant significativement dans
les portefeuilles la part des obligations souveraines
de la zone euro, aurait certes pour avantage d'abaisser
les besoins de marge a constituer (improprement
dénommé «colt du capitaly», expression dont on mesure
mal le sens en mutualité) mais au prix d'une rentabilité
durablement plus faible, moyennant un risque de
ruine accru, car on percoit mal comment des Etats
mal gérés et impécunieux pourront rembourser une
dette qui ne cesse de croitre, dans un environnement
de taux contraint qui ne saurait perdurer. On ne peut
s'y résoudre sans dénoncer avec force les effets pervers
de cette directive et ses incohérences, en particulier si
on prétend la faire appliquer aux régimes de retraite en
points.

L'importance des fonds propres accumulés ces
derniéres années par la Caisse l'autorise, dans
I'intérét des souscripteurs et bénéficiaires de contrats,
moyennant une surveillance attentive et un pilotage fin
des allocations et choix des gérants, sans sacrifier les
participations aux excédents versées aux sociétaires
ou les revalorisations des pensions des adhérents des
régimes de retraite en points, lorsqu'une réglementation
mal adaptée le permet.




Depuis de nombreuses années, Monceau Assurances
mise sur l'assurance de personnes pour asseoir son
développement. Aprés un exercice 2019 marqué par la
régression de la collecte, cet objectif de progression de
ce pOle d'activité aura été atteint en 2020. Le chiffre
d'affaires, avec un total de 207.533 milliers d'euros
progresse de 2,6 %.

Cette performance d'ensemble est d'autant plus
appréciable que pendant les périodes de confinement
qui ont émaillé I'année, les réseaux salariés ont vu
I'efficacité de leur démarche contrariée par I'impossibilité
de rencontrer les sociétaires et de prospecter pour
recueillir de nouvelles adhésions.

Elle doit étre également saluée parce qu'il a fallu
cesser de diffuser un des principaux produits sur
lequel la Caisse a construit son développement des
derniéres années, Monceau Pierre, un contrat en unités
de compte a prime unique, s'appuyant sur les parts de
la société civile immobiliere Monceau Investissements
Immobiliers, affichant durablement de bonnes
performances, et offrant a ses souscripteurs un bonus
de fidélité sous forme de restitution d'une partie du
chargement d'acquisition.

Un tel contrat était particulierement apprécié des
sociétaires, lecteurs assidus de la lettre d'information
Monceau Inter'Actifs qui, dans son numéro annuel
« Spécial fonds », illustre les écarts de rendement du
supportimmobilier avec les autres supports, y compris le
fonds en euro de Dynavie, pourtant souvent récompensé
pour sa qualité depuis 24 ans. Il constituait également
une magnifique vitrine permettant de séduire ceux qui
ne connaissent pas la Caisse et décident d'y adhérer.

Inflation et performances des fonds brutes de frais

Inflation et performances des fonds brutes de frais

(base 100 en janvier 1998)
les performances sont arrétées 3 la date du I juin 2020
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Dés lors, pourquoi, avoir cessé sa distribution le 1¢r
janvier 2020 ?

Parce que ce produit n'est pas conforme aux dispositions
de la Loi dite « Plan d'Action pour la Croissance et la
Transformation des Entreprises », souvent désignée par
son acronyme Pacte, qui impose aux contrats en unités
de compte d'offrir aux souscripteurs I'acces a des fonds
portant sur les thématiques a la mode du socialement
responsable, de la finance verte et de la finance
solidaire. Obligation difficile a satisfaire par un contrat
mono-support ! Les rédacteurs de la loi ignoraient
certainement que les premiers contrats en unités de
compte, créés au début des années 70, étaient tous des
contrats mono-supports !

En 2019, la collecte sur Monceau Pierre atteignait 27,5
millions. Elle n'a donc pas eu d'équivalent en 2020.

En revanche, les réseaux ont pu appuyer leur action
sur l'excellent niveau des taux de participation aux
excédents servis au titre de 2019 et annoncés au début
de 2020.
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A des niveaux nets de frais de gestion de 1,85 %, contre
1,45 % en 2018, pour les Carnets d'Epargne souscrits de
1969 a 1991, de 2,45 % contre 1,65 % sur les Carnets
Multi Epargne diffusés de 1991 & 1997 et de 2,20 %
contre 1,50 % pour Dynavie qui leur a succédé, les
performances des fonds en euro pour 2019 ont séduit.
Elles ont valu a la Caisse et a Monceau Assurances
de nombreux commentaires élogieux provenant de
la presse spécialisée ; de nombreux prix sont venus
enrichir un palmares déja étoffé. En particulier, « Le
Revenu » a décerné a Dynavie début avril 2020 deux
nouveaux trophées d’or, dont celui dont la Caisse est le
plus fier, accordé chaque année depuis 2017, au contrat
pour ses performances sur 20 ans. Que dans ses
analyses, la revue « 60 millions de consommateurs »
classe Dynavie au second rang pour ses performances,
constitue également un motif de fierté.

Dynavie recompensé par la presse
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Aussi, le chiffre d'affaires enregistré sur ces produits,
en repli de 44,2 % en 2019, a progressé de 33,8 %,
pour atteindre 117.830 milliers d'euros en 2020. Pour le
produit Dynavie, au niveau de 88,1 millions, la collecte
bondit de 46,4 %, reflétant I'attrait des performances
de 2019 pour les souscripteurs, anciens ou nouveaux.

66
De nombreux commentaires

élogieux provenant de la presse
spécialisée, et de nombreux prix
sont venus enrichir un palmares
déja étoffé.

9

L'encaissement sur le support immobilier, la part de la
Sci Monceau Investissements Immobiliers, accessible
grace aux seuls contrats multi-supports, malgré les
performances de qualité gu'elle affiche (cf. supra), a,
du fait de I'arrét de la vente du contrat Monceau Pierre,
chuté a 54.775 milliers d'euros, a comparer aux 80.500
milliers d'euros collectés en 2019. Ce support, sur les
guelques 20 années écoulées depuis la création de
Dynavie, se réveéle, et de tres loin, le plus performant, y
compris lorsqu'on le compare aux fonds en euro.

Avec 8.522 milliers d'euros, le chiffre d'affaires sur
les supports en unités de compte mobilieres reste
anecdotique. Mais il est vrai que les qualités reconnues
et durables des fonds en euro, qui de surcroft procurent
une garantie en capital aux souscripteurs, et surtout
du support immobilier, attirent bien davantage le
sociétariat que la gamme d'unités de compte mobilieres
aux performances d'ensemble peu encourageantes au
regard des risques encourus.

Si les excellentes performances annoncées au titre de
2019 pour les fonds en euro et le support immobilier se
sont avérées autant d'arguments pour faire progresser
la collecte et les encours gérés, menacés moins par les
rachats que par les déces qui affectent chaque année
les sociétaires les plus agés, on peut nourrir quelques
inquiétudes sur les perspectives qui s'ouvrent sur 2021.

En effet, pour les raisons amplement explicitées supra,
les taux de participation servis par la Caisse au titre de
2020 ne se distinguent plus des autres, mais s'inscrivent
dans la moyenne affichée par le secteur professionnel, a
1,00 %, contre 1,85 % en 2019, pour les Carnets d'Epargne
souscrits de 1969 a 1991, 1,35 % contre 2,45 % sur les
Carnets Multi Epargne diffusés de 199131997 et 1,20 %
contre 2,20 % pour Dynavie.

A la réflexion, pareille inquiétude ne parait pas fondée.

Tout d'abord parce que la communication s'est attachée
a décrire la situation en toute transparence, et les
lecteurs attentifs du communiqué de presse publié pour
annoncer les participations aux excédents de 2020 ont
compris que, compte tenu de I'importante diversification
des actifs au sein des portefeuilles de placements (cf.
infra ventilation du portefeuille de Dynavie), la Caisse
aurait pu sans difficulté offrir aux porteurs de Dynavie
un taux supérieur a 4 %, voire au-dela de 5 % pour les
titulaires des Carnets Multi-Epargne, mais qu'une telle
politique de distribution aurait été déraisonnable.

Ventilation Encours au 31/12/2020 (Dynavie)
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Au reste, la presse spécialisée I'a admis, et, entre autres
récompenses, Dynavie s'est vu décerner un trophée d'or
par « Le Revenu » pour ses performances sur 20 ans,
trophée obtenu pour la quatrieme année consécutive.
La Caisse en est particulierement fiere.

Ensuite, parce que I'entreprise a appliqué fidéelement
ses réegles d'éthique, rarement partagées avec d'autres
opérateurs dont les pratiques critiquables consistent
a prélever les produits financiers générés par les
portefeuilles des contrats des plus anciens assurés pour
financer une participation aux bénéfices améliorée aux
seuls contrats ouverts a la souscription. Il aurait été
tellement simple de prélever sur les Carnets d'Epargne
et sur les Carnets Multi Epargne, en restant muet sur
leurs performances, pour bonifier le taux servi aux
titulaires de Dynavie. Ceci ne saurait étre envisagé.
Les sociétaires fideéles connaissent I'importance que la
Caisse et son conseil d'administration accordent a cette
rigueur éthique peu fréquente. Un souscripteur n'est
pas non plus pénalisé par la taille de son contrat ou
par une proportion prétendument insuffisante investie
sur les unités de comptes : ces pratiques inéquitables
se multiplient, y compris chez des confréres qui se
prétendent mutualistes.

Ces regles d'éthique élémentaires sont le gage d'une
relation pérenne, équitable et performante. Et ceux
qui ont recours a ces pratiques pour détourner leurs
assurés des fonds en euro et pour les pousser vers les
contrats en unités de compte, auront certainement des
explications a leur fournir un jour sur la maniére dont ils
ont satisfait a leur obligation de devoir de conseil.

Immeuble rue de Calais - Paris 9™

Enfin, parce que la Caisse n'a pas vocation a concentrer
son développement et a distribuer exclusivement des
produits en euro, que la faiblesse des taux d'intérét
et les besoins de marge de solvabilité qu'ils générent
pénalisent. Elle doit rester vigilante sur 'importance de
la collecte sur cette gamme et sur les risques associés.
Ainsi, le conseil d'administration a pris la décision de
principe de fermer le contrat Dynavie aux nouvelles
adhésions si I'afflux de cotisations devenait trop
important, pour en ouvrir un autre qui, évidemment,
ne bénéficiera pas de la qualité du portefeuille de
placements constitué avec le temps pour Dynavie.

Aussi, pour affirmer sa volonté de faire évoluer sa
gamme, au-dela de ces fonds a taux garanti qui ont
rencontré un fort succés ces dernieres années, le
conseil d'administration a pris la décision de créer,
aprés le plan d'épargne retraite « Monceau Retraite »
disponible depuis le 1°" octobre 2020 (cf. infra), un
contrat permettant d'accéder de nouveau au support
immobilier Monceau Investissements Immobiliers, ce
qui n'était plus possible depuis que Monceau Pierre
dat étre fermé aux souscriptions, et d'y adjoindre une
sélection rénovée de fonds de valeurs mobilieres, gérés
par Monceau Asset Management, dans l'esprit de ce
qui fut fait en 1997 pour la création de Dynavie. Ce
contrat, Monceau Multifonds, est accessible depuis la
fin de février 2021, et la collecte déja enregistrée est
encourageante.
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La retraite, coeur de métier depuis la création de Capma
en 1955 et un des fondements de notre mutualisme,
gue ce soit sous forme de contrats de rente viagere,
différée ou immédiate, ou de régimes en points, occupe
toujours une place tres importante de notre activité et
représente pres du quart des encours gérés. En ce début
2021, 31 400 personnes, dont 71 centenaires témoins
d'une relation durable, percoivent au moins une rente
de droit direct ou de droits dérivés.

Méme si ce théme de la rente viagére reste, a tort, trop
souvent boudé parce que mal compris d'interlocuteurs
marqués par la piétre qualité des produits de ce type
diffusés dans la premiere moitié du 20 siécle et
maintenant dévoyé par la mise en avant des « sorties
en capital » par les pouvoirs publics, il est toujours
au coeur de la communication institutionnelle du
groupe. L'expression « La retraite... c'est notre affaire
» introduisait chague année la section du rapport du
conseil d'administration qui traite de ce sujet. Mais,
I'enthousiasme qui prévalait alors lorsqu'il s'agissait de
rendre compte de I'activité en matiére de rente viagére
et de retraite, se réduit.

On ne peut pas oublier le reniement en 2017 de ['état
francais qui, sans la moindre concertation avec les
professionnels concernés, décide de ne plus participer
au mécanisme de revalorisation légale des rentes
viageres gu'il avait créé en 1946, laissant la charge de
ces revalorisations aux seuls assureurs. Cette décision a
co(té pres de 50 millions a la Caisse et a ses sociétaires.
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On ne peut pas oublier non plus les évolutions
réglementaires concernant les régimes de retraite en
points intervenues cette méme année 2017, avec toutes
leurs conséquences. Elles produisent leur plein effet au
détriment des intéréts des adhérents

L'instabilité de [I'environnement [égislatif depuis
plus de 35 ans, marquée dernierement encore par
la promulgation de la loi du 22 mai 2019 relative a la
croissance et a la transformation des entreprises, la
loi Pacte, a troublé la sérénité et I'engagement de
long terme nécessaires pour proposer et garantir aux
sociétaires des produits en vue de leur retraite.

Si besoin en était d'un exemple encore tres récent, les
régimes Monceau Cap Retraite, Monceau Cap Retraite
Madelin / Monceau Cap Retraite Agricole créés en 2018,
pour prendre en compte la réforme de 2017, ont d( étre
fermés aux nouvelles adhésions le ler octobre 2020,
date limite fixée par la loi Pacte, pour étre remplacés par
un Plan d'Epargne Retraite. Le Plan d'Epargne Retraite
Monceau Retraite a donc été créé et diffusé a partir
du 1¢roctobre 2020 pour répondre aux obligations de la
loi Pacte et recueillir les nouvelles adhésions.

Ces régimes Monceau Cap Retraite, du fait de leurs
faibles tailles, devront étre transformés trés rapidement
pour ne pas pénaliser leurs adhérents. En effet, 'article
R.441-15 du code des assurances prévoit que « le nombre
de participants, y compris non cotisants et retraités, a
une convention ne peut étre inférieur a 1.000 » et que
« cet effectif doit étre réuni dans un délai de trois ans
a partir de l'entrée en vigueur de ladite convention ».
Lorsque le nombre de participants a une convention,
y compris non cotisants et retraités, est ou devient
inférieur a 1.000 aprés l'expiration du délai prévu a
I'article R.441- 15, il est procédé a la conversion de la
convention dans les termes prévus aux articles R.441-
26 et R.441-27 du code des assurances. Sous réserve
des autorisations et accords nécessaires, il est donc
envisagé la transformation de ces adhésions en Plan
d'Epargne Retraite individuel Monceau Retraite afin de
permettre a leurs titulaires de continuer a préparer le
plus sereinement possible leur retraite. Restera a leur
expliquer le pourguoi de tout cela.

Dans cet univers chahuté, ou la rigueur et le
raisonnement scientifigues n‘ont plus leur place, les
cotisations encaissées au cours de I'exercice par les
différents régimes en points restent quasi stables
a 21.349 milliers d'euros (+ 0,46 % par rapport a
2019). Les encaissements des régimes créés en 1998 et
avant, dorénavant tous fermés aux nouvelles adhésions,
reculent de 15 % (- 2.476 milliers d'euros) mais sont
compensés par les cotisations collectées sur le nouveau
Plan d'Epargne Retraite individuel Monceau Retraite,
avec 3.071 milliers d'euros.



Cette année encore, le nombre d'adhésions nouvelles
aux contrats de retraite en points ne compense pas le
nombre d'adhérents décédés, le total des adhérents aux
différents régimes de retraite en points par capitalisation
gérés par la Caisse recule de 60.248 fin 2019 a 59.569
un an plus tard, loin des objectifs de I'entreprise en la
matiere. Il faut toutefois se réjouir de I'accueil réservé
au Plan d'Epargne Retraite individuel Monceau
Retraite avec 1103 adhésions en I'espace de 3 mois, un
niveau de production qui n'avait pas été observé depuis
de nombreuses années.

Au-dela de cette déception sur I'absence de
développement de ce métier historique de la Caisse, le
sujet majeur de préoccupation concernant cette activité
en retraite porte cette année encore sur le taux de
couverture qu'affichent les régimes de retraite en
points, rapport entre leurs réserves et la valeur des
droits acquis par leurs adhérents.

Leur évolution constitue un point d'attention majeur,
tant sont lourdes les conséquences qui en découlent sur
la politique de revalorisation des prestations de retraite,
d'évolution des cotisations et sur les résultats sociaux de
I'assureur gestionnaire des régimes.

Non pas du fait de difficultés rencontrées avec les
portefeuilles de placements, qui affichent de tres
belles performances inhérentes aux allocations d'actifs
privilégiées depuis plusieurs années, laissant une large
place aux investissement immobiliers, 37 % des encours
de I'ensemble des régimes de retraite en points, et
aux actions, 24 % des encours, classes d'actifs sur
lesquelles la Caisse a enregistré, cette année encore, de
remarquables performances (cf. supra).

Portefeuilles de placements
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Obligataire;
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Trésorerie et
Monétaire;
15,5%
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3,5%

0r; 1,2%

By

Mais en raison des aménagements apportés a la
réglementation en 2017 sur le calcul des droits acquis
par les adhérents aux régimes de retraite en points,
avec des effets significatifs sur leur équilibre. Tous ces
régimes, méme s'ils préexistaient, doivent s'y conformer,
avec des conséquences lourdes sur les mécanismes de
fixation des tarifs et de revalorisation des prestations,
qui sont a la fois contraints et encadrés.

Tout d'abord, parce que le taux de couverture s'apprécie
dorénavant en ajoutant les plus ou moins-values latentes
au montant de la provision technique spéciale, le sujet de
I'extériorisation de plus-values latentes pour conforter
les taux de couverture du régime perd de son acuité.
Alors que tel n"était pas le cas auparavant, et a juste titre,
le taux de couverture est a présent exposé aux variations
conjoncturelles des marchés financiers, ce qui parait peu
pertinent pour des opérations qui doivent s'équilibrer
sur le long terme.

Ensecond lieu, I'actualisation des flux futurs pour évaluer
les droits acquis par les adhérents, autrefois effectuée
au taux de 75 % du TME avant 8 ans, 60 % du TME au-
dela, avec un plancher a 1,5 % - régle qui s'appliquait
ces derniéres années sans susciter la moindre critique
- s'appuie dorénavant sur la courbe des taux publiée
par I'Eiopa, I'organe européen en charge du contréle du
secteur de l'assurance. Sur la partie de la courbe avec
des échéances inférieures a quarante-deux ans (contre
trente-quatre a fin 2019 et vingt-et-un ans a fin 2018),
ces taux sont inférieurs a 1,5 %, voire négatifs sur les
échéances inférieures a vingt ans (sept ans a fin 2019).
A l'inverse, sur la partie la plus longue (au-dela de 42
ans contre 34 a fin 2019 et 21 ans a fin 2018), les taux
deviennent supérieurs au taux de 1,5 % utilisé pour les
inventaires jusqu'en 2017.
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Ce nouveau cadre réglementaire ne contrarie pas les
équilibres des deux régimes Monceau Cap Retraite
créés en 2018, en particulier parce qu'il leur est interdit
de garantir le niveau atteint par la valeur du point de
retraite. lls affichent des taux de couverture de 121 %
pour celui relevant du cadre fiscal de I'assurance vie et
de 118 % pour celui relevant du cadre fiscal Madelin. Avec
respectivement 475 et 1.077 adhérents au 31 décembre
2020, les difficultés gu'ils posent portent sur la faiblesse
des effectifs recrutés (cf. supra).

Il en va tout autrement pour les trois autres régimes
plus anciens.

Si, dans un premier temps, les provisions mathématiques
théorigues des régimes créés en 1998, Fonréa et Fonds
Acti Retraite, dont la vie résiduelle moyenne est tres
longue, se sont inscrites en retrait sur celles qui auraient
été déterminées en appliguant les anciennes regles,
améliorant en apparence leurs taux de couverture, la
forte baisse des taux d'actualisation a partir de la mi-
2019 a finalement eu raison de cette amélioration. En
faisant gonfler sans justification la valeur actuelle des
droits acquis par les adhérents, elle fait significativement
baisser leur taux de couverture en dessous du seuil de
100 %.

Conséquence de cette réglementation dont le fondement
est plus que discutable, alors que la gestion financiere
de ces régimes a produit d'excellents résultats durables
générés grace a une allocation d'actifs particulierement
adaptée a la couverture d'engagements de trés long
terme, les adhérents de Fonréa et Fonds Acti Retraite
sont privés depuis 2018 de la revalorisation de leurs
prestations dont ils bénéficiaient jusqu'en 2017, tandis
que les tarifs pratiqués pour 2020 et 2021 subissaient
de fortes hausses.

Actualiser les droits acquis par les adhérents a des taux
négatifs, ce qui les augmentent artificiellement, s'est
également traduit pour les régimes Fonréa et Fonds
Acti Retraite par des taux de couverture des dits droits
devenant inférieurs a 100 %, imposant a la Caisse de
prélever sur ses résultats les montants nécessaires pour
porter ces taux de couverture a 100 %. Il en résulte
une charge technique dans les comptes de 2020 de
25.593 milliers d'euros, s'ajoutant aux 6.265 milliers
d'euros déja comptabilisés en 2019. A titre indicatif, si les
calculs avaient été effectués a fin mars 2021, apres
un trimestre marqué par une trés légere augmentation
des taux longs, ils auraient conduit a constituer une
provision complémentaire inférieure a 0,2 millions,
au lieu des 25,6 millions qui grévent lourdement les
résultats 2020 de la Caisse. C'est dire si I'actualisation
des droits acquis par les adhérents a des taux de
marché qui fluctuent quotidiennement pour apprécier
I'équilibre a long terme d'opérations qui s'étalent sur
des décennies parait tout sauf judicieuse. Rien ne
justifiait sur ce point I'évolution réglementaire de 2017.
Et la démarche suivie est d'autant plus étonnante que la
branche 26 (les régimes de retraite en points) est la seule
pour laquelle une telle regle d'actualisation en fonction
des taux du marché a été imposée pour I'établissement
des comptes sociaux.

L'application de cette nouvelle réglementation, trés
contraignante, a produit en 2017 des effets inverses
sur le Régime Collectif de Retraite, parce que les
engagements de ce régime ont une durée de vie
moyenne de l'ordre de 10 années, poussant a la baisse
son taux de couverture.
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Cet équilibre retrouvé avait
permis de reprendre une
politique de revalorisation des
retraites, trés attendue des
adhérents, avec pour objectif de
préserver leur pouvoir d'achat.??

Ce régime, créé en 1955, qui réunit encore aujourd’hui
prés de 41.000 adhérents, a rencontré dans la seconde
moitié de la décennie 1990 de graves difficultés pour
garantir les engagements pris envers eux. Fermé aux
nouvelles adhésions en 1998, au moment de la création
de Fonréa et de Fonds Acti Retraite, il a fait depuis
I'objet de toutes les attentions. L'arrété des comptes
de I'exercice 2005 avait confirmé le retour du régime
a I'équilibre, marqué par l'affichage d'un taux de
couverture des engagements de 100 %. Cet équilibre
retrouvé avait permis de reprendre une politique de
revalorisation des retraites, tres attendue des adhérents,
avec pour objectif de préserver leur pouvoir d'achat.



La rigueur de la gestion, la pertinence des allocations
d'actifs privilégiées et les résultats financiers procurés
ont permis depuis de poursuivre cette politique.

La durée résiduelle des engagements de ce régime est
plus faible que celle des autres régimes, de sorte que
l'actualisation des droits futurs aux taux de la courbe
Eiopa pénalise davantage encore le niveau du taux de
couverture affiché fin 2020. Actualiser les engagements
jusqu'a vingt ans a des taux négatifs, et c'est le cas a
I'inventaire 2020, n'a évidemment aucun sens compte
tenu de la politigue menée pour gérer les avoirs du
régime, et des revenus financiers encaissés ces vingt
dernieres années. Le taux de couverture du régime en
souffre, mais l'importance des réserves accumulées
permet malgré tout d'afficher un taux de couverture
supérieur a 110 %.

Au 31 décembre 2020, le Régime Collectif de Retraite
disposait de réserves, plus-values latentes non comprises,
de 689.152 milliers d'euros, de plus-values latentes de
90.582 milliers d'euros, pour des engagements évalués
a 677.888 milliers d'euros, en utilisant, rappelons-le, tout
comme pour les régimes les plus récents, les derniéres
tables de mortalité prospectives, et en actualisant les
flux futurs selon les taux de la courbe Eiopa. Soit un
taux de couverture de 115,02 %, a comparer a 117,92 %
a la fin de 2019. Cette baisse ne compromet en rien la
politique de revalorisation des rentes que le conseil
d'administration a décidé de fixer a 1,0 % a effet du 1¢
janvier 2021, allant pour la troisiéme année consécutive
au-dela de ce qu'aurait permis la stricte application de la
réglementation de 2017.

Evolution des taux de couverture des régimes de retraite en points
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Le conseil d'administration a en effet considéré que
cette réglementation de 2017, qui prétend interdire toute
revalorisation si le taux de couverture est inférieur a
10 % et limiter la faculté de revalorisation au-dela,
conduisait a des situations absurdes si elle s'appliquait a
des régimes en liquidation.

Car il faut s'interroger sur ce gu'il adviendra lorsque, a
la faveur des revalorisations a venir, bénéficiant a un
nombre de plus en plus restreint d'adhérents du fait des
déces, le taux de couverture atteindra 110 %. Il sera des
lors interdit de revaloriser les rentes alors que le régime
devra étre liquidé avec des actifs supérieurs de 10 % au
moins a ses engagements ! Sans doute les rédacteurs de
la nouvelle réglementation, et ceux qui les ont inspirés,
n'ont pas mesuré les pleines conséquences de leur
démarche. Et pourtant, le Régime Collectif de Retraite
n'est pas le seul régime en points aujourd'hui fermé aux
nouvelles adhésions.

En définitive, que penser d'une réglementation' qui
retient, et c'est un cas unique pour les branches
de l'assurance vie, des taux de marché qui varient
guotidiennement, pour calculer le taux de couverture, un
indicateur majeur reflétant I'équilibre d'opérations qui
s'apprécie sur des décennies, réglementation dont on
pense a priori qu'elle répond aux intéréts des adhérents
des régimes de retraite?, lorsqu'en réalité elle :

= contraint la politiqgue de revalorisation des retraites,
interdisant a I'assureur de redistribuer équitablement
les réserves constituées par les régimes a leurs
adhérents ;

= porte atteinte aux droits des adhérents a
revalorisation de leur pension comme c'était le cas avant
la réforme de 2017, résultat d'une regle d'actualisation
inadaptée dans un contexte de taux négatifs alors
gue les rendements comptables sur 20 ans produits
par ces différents régimes, tous fermés aux nouvelles
adhésions, s'affichent a des taux compris en 4,64 % et
5,84 %?3;

" impose en conséquence de ce choix de taux
d'actualisation malvenus, des hausses de tarifs tres
importantes sans réelle justification technique.

Aussi le caractére inepte de ces nouvelles regles pour
des régimes fermés aux nouvelles adhésions mérite
d'étre dénoncé par la profession a un moment ou le sujet
de la retraite est percu comme un enjeu sociétal majeur.
Cette réglementation devrait étre amendée par les
pouvoirs publics, qui ont cédé aux demandes pressantes
formulées par un acteur en difficulté sans apprécier les
conséquences de leur décision et rendue non applicable
aux régimes fermés aux nouvelles adhésions. Aucune
réaction depuis trois ans que ce constat a été dressé !

'Les rapports des précédentes années rappelaient que cette évolution
réglementaire fut obtenue par un assureur en butte a des difficultés
avec l'équilibre de certains des régimes en points qu'il assurait

2 L,’art/‘C/e L 310-1 du code des assurances stipule que « Le contréle de
I'Etat s'exerce dans 'intérét des assurés, souscripteurs et bénéficiaires
de contrats... »

3 Taux moyen sur la période 2000-2019 de 5,84 %, 4,64 % et 4,67 %
respectivement pour le Régime collectif de Retraite, Fonréa et Fonds
Acti Retraite, avec des écarts-type respectivement de 0,04 %, 0,04 %

et 0,05 %
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Au-dela de cette difficulté d'ordre réglementaire, la
vigilance doit rester de mise.

Parmi les risques identifiés les années passées, demeure
un point d'attention lié aux évolutions biométriques
susceptibles d'étre observées. Il faut en effet rappeler
que |l'utilisation, a partir de 2007, pour le Régime
Collectif de Retraite, de tables de survie différenciées
par sexe, TGH et TGF 2005, a la place de la table
unigue par générations retenue jusque-la, si elle n'a
eu qu'un effet marginal sur I'évaluation des droits des
populations masculines, s'est en revanche traduite
pour les populations féminines par une augmentation
de la valeur actuarielle des droits acquis qui a parfois
approché 20 %.

Aussi, convient-il d'accorder une attention particuliére a
I'inévitable dérive du parametre de mortalité qui résulte
de I'entrée en service réguliére des rentes de réversion,
servies dans la quasi-totalité des cas a des bénéficiaires
de sexe féminin. S'agissant en particulier du Régime
Collectif de Retraite, plus de la moitié des adhérents
et allocataires sont aujourd'hui de sexe féminin. Une
telle évolution doit étre anticipée dans le cadre d'une
politique raisonnée de revalorisation des prestations. Le
conseil d'administration y veille avec attention.
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Une telle évolution doit
étre anticipée dans le cadre
d'une politique raisonnée
de revalorisation des
prestations.
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Plus que par les effets de la crise de la Covid-19, les
comptes de I'exercice 2020 sont tres fortement marqués
par la décision de préserver les stocks de plus-values
latentes pour conforter la marge de solvabilité de
Capma & Capmi et limiter le risque de devoir constituer
des provisions pour dépréciation si la situation se
dégradait ; mais, surtout, par les effets de la baisse des
taux d'intéréts utilisés en application d'une réforme
réglementaire contestable (cf. supra) sur les provisions
a constituer par les régimes de retraite en points par
capitalisation, ce qui a nécessité d'enregistrer une
importante charge technique dans les comptes de 2020,
ce qui, soulignons-le, n'aurait pas été fait si les comptes
avaient été arrétés le 31 mars 2021.

Les principales grandeurs apparaissant au compte de
résultat, le chiffre d'affaires, les produits financiers, les
participations aux excédents et les éléments relatifs aux
régimes de retraite en points ont été décrits et analysés
supra. Elles contribuent ensemble a la formation du
résultat technique, avant frais généraux. Le graphique
ci-aprés ventile, sur les 3 derniéres années, l'origine
du résultat technique entre chacune des activités
développées par la Caisse, I'épargne, la retraite en points
et les rentes viagéres, la prévoyance. Si les opérations
en épargne et en prévoyance concourent de facon
sensiblement identique chaqgue année aux résultats
techniques d'ensemble, la chute des marges techniques
générées par lactivité retraite est la conséquence
de l'obligation faite a I'assureur de compléter au 31
décembre 2020 les provisions techniques des régimes
Fonréa et Fonds Acti Retraite.

Les marges techniques
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Les frais généraux, composés principalement de colts
d'acquisition, reculent de 3,7%, passant de 21.333 milliers
d'euros a 20.551 milliers d'euros.

Les frais d'acquisition, couverts en partie par les
chargements contenus dans les cotisations versées,
diminuent de 0,9 %, a14.629 milliers d'euros contre 14.763
milliers d'euros en 2019. Les autres frais s'inscrivent
également en baisse de 4,3 %, a 5.922 milliers d'euros
contre 6.571 milliers d'euros pour 2019. Les frais
proviennent essentiellement des trois groupements
d'intéréts économiques auxquels a adhéré la société qui
ne dispose pas de moyens propres. Les frais engagés par
ces trois groupements et pris en charge par la société
en 2020 se sont élevés a 19.568 milliers d'euros contre
19183 milliers d'euros en 2019, soit en progression de
2,0 %.

L'ensemble des frais généraux représente 0,44 % de
I'encours géré en 2020, contre 0,46 % en 2019, calculé
sur le méme périmetre (0,44 % en 2018). Ce ratio, hors
frais d'acquisition, s'éléve a 0,13 %, soit un taux parmi les
plus faibles observés dans I'ensemble de la profession,
reflétant la bonne maftrise par I'entreprise de ses co(ts
de fonctionnement.

Les frais généraux
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0,29%
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Avant impots, le résultat de I'exercice 2020 est en perte
de 8.659 milliers d'euros, en fort recul par rapport au
bénéfice de 21.297 milliers d'euros affiché en 2019.
Apres impbts, le déficit comptable de I'exercice ressort
a 11.002 milliers d'euros contre un excédent de 9.433
milliers d'euros un an plus tot.

Si vous approuvez les propositions d'affectation du
résultat qui vous sont soumises, les fonds propres de
I'entreprise s'affichent a 430.541 milliers d'euros, en
hausse de 2,8 % sur le montant de 418.804 milliers
d'euros observé un an plus tét, apres dotation a la
réserve de capitalisation nette d'imp6t de 22.688 milliers
d'euros.
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Méme si cet indicateur, qui a guidé des générations
de commissaires-contréleurs des assurances dans
I'appréciation de la situation financiere des entreprises
d'assurance, n'est plus aujourd'hui, a tort, analysé,
la couverture des engagements réglementés de la
Caisse incluant la réserve de capitalisation constituée,
est assurée avec un excédent d'environ 121 millions
d'euros, hors plus-values latentes, soit 299 % des
engagements. Cet indicateur régresse comparé a
celui de 2019 (excédent de 138 millions soit 3,4 % des
engagements), en partie du fait de la politique prudente
choisie pour la réalisation de plus-values sur actifs,
qgui n'a pas permis de bonifier les résultats et fonds
propres comptables comme les années précédentes,
mais surtout du fait des compléments apportés aux
provisions techniques spéciales des régimes Fonréa et
Fonds Acti Retraite.

Le stock de plus-values latentes sur les portefeuilles
de titres obligataires évalués conformément a l'article
R. 343-9 du code des assurances, recule de 59.702
milliers d'euros a fin 2019 a 49.886 milliers d'euros a
fin 2020, les cessions réalisées durant I'exercice pour
conforter la réserve de capitalisation ayant plus que
compensé les effets de la baisse des taux d'intérét.
Conséquence de la politique raisonnée de réalisations
de plus-values mise en ceuvre dans I'année alors que les
résultats de la gestion immobiliére et les performances
des gérants choisis pour gérer les portefeuilles d'actions
ont contribué a une valorisation significative des
portefeuilles de placements autres que les obligations
vives, évalués conformément aux dispositions de
I'article R.343-10 du code des assurances, ces derniers
recelaient une plus-value latente de 262.627 milliers
d'euros contre une plus-value de 186.364 milliers
d'euros a fin 2019, soit une progression de 40 %.
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Une plus-value latente de

262.627 milliers d'euros contre
une plus-value de 186.364
milliers d'euros a fin 2019, soit
une progression de 40 %.
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La réalisation de ces plus-values globales donnerait
naissance a une charge d'impét, et ouvrirait des droits au
profit des assurés et bénéficiaires de contrats, de sorte
gu'elles ne peuvent étre ajoutées sans précaution aux
fonds propres comptables pour apprécier la solvabilité
de I'entreprise.

Apprécié dans le référentiel réglementaire antérieur
a l'entrée en vigueur de la directive dite solvabilité 2,
les éléments constitutifs de marge de solvabilité réunis
par I'entreprise s'élévent au 31 décembre a environ 743
millions, pour une marge a constituer d'environ 150
millions. Dans cet ancien référentiel, la Caisse couvre
environ 5 fois la marge de solvabilité requise.
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La situation est moins confortable dans le cadre
réglementaire solvabilité 2, rappel devant étre fait
gue le commissaire européen, en charge a I'époque
de la préparation de cette directive, monsieur Charlie
Mac Greevy avait, devant les mutualistes européens
réunis en congrés, annoncé que l'entrée en vigueur de
Solvabilité 2 ne se traduirait ni par un accroissement des
besoins de fonds propres des organismes d'assurance,
ni par un effet d'éviction des opérateurs de taille petite
et moyenne.

Il est apparu tres vite que la Caisse se trouve lourdement
pénalisée si elle assujettit, contrairement a la position
gu'elle défend, les régimes de retraite en points a
Solvabilité 2. Aussi bien dans les rapports produits que
dans les entretiens avec des collaborateurs des services
de I'Autorité de Controle, elle a émis de sérieux doutes
sur la pertinence de cet assujettissement, sans jamais
trouver un interlocuteur attentif au traitement de cette
question.

Ce cadre dessiné par la directive 2009/138/CE est a
I'évidence inadapté a ce type d'opérations de trés long
terme que sont les régimes de retraite en points comme
ceux que gére la Caisse, qui relevent dans tous les pays
européens de la logique des « fonds de pension ». Pour
ces opérations, apprécier le risque de ruine a un an,
démarche qui baigne la logique de solvabilité 2 et en
appliquant les regles fixées par cette directive, n'a aucun
sens. De nombreux pays européens, et la France ne
comptait pas parmi ceux-13, I'ont compris, ont demandé
et obtenu que leurs fonds de pension soient exclus du
champ d'application de cette directive 2009/138/CE. La
Commission européenne a accueilli favorablement cette
position et ses services ont travaillé a la rédaction d'une
directive adaptée, dite IORP.

Bien qu'elles soient identiques a celles
couvertes par les fonds de pension,
les opérations des régimes de
retraite en points gérés par la
Caisse ne bénéficient donc
pas des mémes cadres
réglementaires et Iégaux,
qui pourtant alleégeraient
considérablement
I'exigence de marge
gu'elle aurait a

constituer si les

régimes en question
n'étaient pas assujettis

a solvabilité 2.




Il s'agit 1a d'une inégalité de traitement qui s'inscrit mal
dans le cadre dessiné par le |égislateur européen et qui
pénalise lourdement notre mutuelle. En effet, la gestion
financiere mise en ceuvre pour les régimes de retraite
laisse une place importante aux actifs immobiliers, entre
35 % et 40 %, et aux actions, entre 20 % et 25 %. Ces
allocations, qui constituent un gage de préservation
des retraites a long terme, sont en pratique fortement
pénalisées par la logique de court terme de solvabilité
2, concue pour des contrats classiques d'assurance-vie,
qui oblige les organismes d'assurances a mobiliser un
pourcentage élevé de fonds propres pour détenir de tels
actifs. Tel n'est pas le cas pour les fonds de pension dans
le cadre des regles de solvabilité définies par la directive
IORP.

Prenant conscience de cet oubli facheux, le Iégislateur
francais, par une ordonnance du 6 avril 2017, a introduit
dans la réglementation les « Organismes de Retraite
Professionnelle Supplémentaire » (ORPS). Ceci aurait pu
constituer l'opportunité de sortir formellement les trois
régimes gérés du champ d'application de Solvabilité 2,
et cette remarque fut formulée a I'Autorité de controle,
notamment lors d'une audition par le « collége des
superviseurs ».

Encore que le processus de transposition de la directive
IORP en droit francgais n'y pousse guére puisqu'il créé
des contraintes proches de celles de solvabilité 2.
Sans la moindre justification, puisqu'on ne les retrouve
pas dans la réglementation « fonds de pension » des
autres pays européens.

En tout état de cause, seuls les régimes professionnels
de retraite supplémentaire pouvaient a l'origine
entrer dans la catégorie des FRPS, ce qui, a nouveau,
constitue une forme de discrimination discutable. Si
Fonréa posséde cette caractéristique, Fonds

Acti Retraite, qui réunit des adhérents

bénéficiant des dispositions de la loi

Madelin et des sociétaires ayant

adhéré a titre personnel, et

surtout le Régime Collectif

de Retraite, qui représente
80 % des provisions
mathématiques
concernées et fut créé

en 1955, a une époque

ol la notion de régime
professionnel n'existait
pas pour des régimes

a adhésion facultative,

ne peuvent étre

qualifiés de fonds de
retraite professionnelle
supplémentaire et
partant, bénéficier de

leur cadre réglementaire
moins contraignant, alors
que ces deux régimes
présentent toutes les
caractéristiques techniques les
rendant éligibles.

Il s'agit 13, de nouveau, d'une inégalité de traitement, qui
porte directement préjudice a notre mutuelle.

La situation a de nouveau évolué, puisqu'un décret du 12
juin 2019 définit parmi les régimes de retraite a adhésion
facultative pouvant étre portés par les organismes de
retraite professionnelle supplémentaire, en plus de la
Préfon et du régime dit des Hospitaliers, « les autres
régimes de groupe a adhésion facultative ayant pour
objet la couverture d'engagements de retraite » régis
par le code des assurances ou le code de la mutualité. Tel
est bien le cas des régimes en points gérés par la Caisse,
ce que contestent les services de I'Autorité de controle
en prétextant que le Régime Collectif de Retraite n'a pas
été souscrit par une association !

Faute d'avoir obtenu sur ces sujets la moindre réponse de
I'Acpr depuis plus de 3 ans, devant de surcroit faire face
a une demande, injustifiée et sans fondement sérieux,
d'avoir a produire un programme de rétablissement de
sa marge de solvabilité, pourtant largement supérieure
au minimum réglementaire, Capma & Capmi, s'est
pourvu devant le Conseil d’'Etat pour faire reconnaitre
ses analyses.

Certes, ces sujets qui échappent, dans la logique
« standard » de solvabilité 2, au pouvoir de décision de
I'entreprise, pourraient étre traités par le recours a des
modeles internes, démarche prévue par la directive.
Mais I'entreprise ne dispose pas des moyens nécessaires
pour développer ses propres modeles internes qui
permettraient d'atténuer les effets dévastateurs des
régles communes de Solvabilité 2 : c'est avec des
budgets de plusieurs centaines de millions d'euros que
les grands opérateurs ont pu construire de tels modeles
internes, leur permettant au reste de se vanter de taux
de couverture de leur besoin de marge particulierement
flatteurs, mais en se gardant bien d'indiquer, en général,
le résultat que fournirait I'application de la méthode
standard. Il s'aqit 13, a n'en pas douter, de points majeurs
de distorsion de concurrence, dont ne semblent guére
se soucier les pouvoirs publics, qui ont, dans les faits,
éliminé le principe de proportionnalité, pourtant prévu
par la directive pour permettre d'alléger les contraintes
subies par les opérateurs de taille petite et moyenne. Ce
dont I'Eiopa, organe de contrdle européen de I'assurance,
commence a se soucier.

66
La gestion financiere des

régimes de retraite laisse une
place importante aux actifs
immobiliers, entre 35 % et 40
%, et aux actions, entre 20 %
et 25 %. 99
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Mal servis par un cadre réglementaire qui méconnait les
intéréts et les droits des adhérents en leur imposant des
hausses de cotisations excessives et ceux des retraités
en bloguant inutilement leurs prestations, les régimes
de retraite en points souffrent donc également de
I'inadaptation des regles de solvabilité que I'on prétend
leur imposer, alors que par nature, rappelons-le, ces
opérations s'assimilent a celles des fonds de pension,
pour lesquels une directive européenne particuliére a
été promulguée. Avec des conséguences notables sur
I'appréciation globale de la solvabilité réglementaire de
I'entreprise.

Ce probleme a déja été a maintes reprises soulevé,
y compris rappelons-le, auprés des autorités, sans
le moindre résultat. Et sa portée n'est pas purement
académique, les rapports du conseil d'administration
produits pour 2018 et 2019 le démontrent amplement.

Dans ce cadre, les calculs de fonds propres et de
besoin en marge de solvabilité ont été effectués au 31
décembre 2020, en appliquant a ces régimes en points
les régles de la directive sur les fonds de pension
telles qu'elles ont été transposées dans les autres
pays européens. Les autres activités, I'épargne et les
contrats de rentes viagéres gérés dans le cadre de
I'assurance vie classique, sont traitées en appliquant la
formule standard de la directive solvabilité 2. Calculés
selon ces principes, les éléments de solvabilité réunis
par la Caisse, soit 607 millions, représentent 150 %
de la marge de solvabilité a constituer au 31 décembre
2020, évaluée a 404 millions. L'ensemble est largement
décrit dans le « rapport sur la solvabilité et la situation
financiere de I'entreprise », approuvé par le conseil
d'administration, transmis a l'autorité de contréle en
méme temps qu'il est rendu disponible au public sur le
site institutionnel de I'entreprise. Pour information, les
états trimestriels transmis a I'Autorité de contrdle a la
fin mars 2021 marquaient, principalement du fait de
la hausse des taux d'intérét, une progression de ce
taux de couverture a 180 %.

Ces thémes importants ont abondamment nourri les
travaux et débats du conseil d'administration depuis
plusieurs années, et des positions de principe trés
claires ont été exprimées dans les rapports du conseil
d'administration aux assemblées générales de juin 2019
et juin 2020 : si la Mutuelle devait continuer a subir cette
distorsion de traitement portant sur les régimes dits
441 au point de compromettre sa capacité a satisfaire
ses obligations réglementaires en matiére de marge
de solvabilité, il conviendrait de s'appuyer sur les
implantations du groupe en Belgique ou au Luxembourg
et d'y transférer les régimes en question dans des
structures adaptées a leur gestion. La tournure des
évenements indique a I'évidence le chemin a suivre, ce
qui permettrait probablement également aux adhérents
de ces régimes de ne plus subir les effets néfastes de la
réforme réglementaire de 2017.




Outre les sociétés civiles immobilieres Monceau
Investissements Immobiliers et Société Civile Centrale
Monceau, dont I'activité et les performances ont
été décrites supra, la société détient trois autres
participations, l'une dans une société d'assurance,
Monceau Retraite & Epargne, les deux autres étant
des sociétés de placements, la Société Civile Fonciere
Centrale Monceau et Monceau Investissements Mobiliers.

Monceau Retraite & Epargne, société d'assurance mixte
détenue a hauteur de 30 %, a vu son chiffre d'affaires
a nouveau régresser, de 3,7 % a 23.065 milliers d'euros
contre 23.943 milliers d'euros en 2019.

En prévoyance, l|'activité concentrée sur l'‘assurance
des risques statutaires des agents des collectivités
territoriales, des Services départementaux d'incendie et
de secours notamment, n'est plus alimentée depuis deux
ans par lasouscription de nouvelles affaires. Logiqguement,
le chiffre d'affaires recule, de 5.827 milliers d'euros pour
2019 a 3.302 milliers d'euros en 2020, du fait de l'arrivée
a leur terme des contrats en portefeuille, souvent
souscrits pour des durées quadriennales. Les bonis sur
la liquidation des années antérieures permettent a ces
opérations de prévoyance de dégager un résultat brut au
compte technique de 1.536 milliers d'euros, sur lequel les
réassureurs percoivent 1.119 milliers d'euros.

En assurance vie, poussée par le niveau du taux de
participation servi au titre de 2019 sur le fonds en euro de
Dynaplus, fixé a 1,85 %, l'activité « épargne » augmente
de 16,7 %, a 7.506 milliers d'euros. La production en
provenance des agents généraux augmente de 30 %.

Tout comme chez Capma & Capmi, la gestion financiere a
bénéficié des résultats a nouveau brillants en 2020 de Ia
gestion immobiliére et des remarquables performances
des fonds d'actions gérés par les professionnels
sélectionnés par le groupe. Plutdét que de réaliser le
stock de plus-values apparues du fait de la qualité de
cette gestion pour les distribuer aux clients, le conseil
d'administration a fait un choix de grande prudence
en décidant de le préserver, a la fois pour conforter la
marge de solvabilité et pour protéger la société contre
les conséquences d'un retournement de marché toujours
possible. De ce fait, les plus-values en stock s'élevent a
24975 milliers d'euros a la fin de 2020, contre 13.161
milliers d'euros a la fin de 2019. Le taux de participations
aux bénéfices servi sur le fonds en euro de Dynaplus au
titre de 2020 a été fixé a 1,20 %.

Enfin, les cotisations encaissées par les deux régimes
en retraite en points, Monceau Avenir Retraite et
Monceau Perspectives Retraite, distribués et gérés par
cette filiale, progressent de 6,4 %, a 10.368 milliers
d'euros contre 9.744 milliers d'euros en 2019. Le pilotage
de ces opérations de retraite constitue, comme celles
gérées par Capma & Capmi, un sujet de préoccupation.
Si le pilotage de Monceau Perspectives Retraite, parce
qu'il ne peut garantir la valeur du point de retraite, ne
suscite aucune difficulté, I'attention se porte sur le taux
de couverture de Monceau Avenir Retraite, qui connait
depuis quatre ans une évolution préoccupante, avec,
comme pour Capma & Capmi, des conséquences lourdes
sur la politigue de revalorisation des prestations de
retraite, d'évolution des cotisations et sur les résultats
sociaux de l'assureur gestionnaire du régime.

La également, ce n'est pas le fait de difficultés
rencontrées avec les portefeuilles de placements,
qui enregistrent de belles performances inhérentes
aux allocations privilégiées depuis plusieurs années,
laissant une large place aux investissements immobiliers
et aux actions, deux classes d'actifs, rappelons-le,
particulierement performantes en 2020.

Immeuble rue Général Bertrand - Paris 7™
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Mais en raison des aménagements apportés a la
réglementation en 2017 sur le calcul des droits acquis
par les adhérents a ces régimes, déja décrit supra. En
actualisant les flux futurs a des taux négatifs, ce qui
est absurde, ou tres faibles, le taux de couverture de
Monceau Avenir Retraite est inférieur a 100 % au 31
décembre 2020. Outre qu'il se traduit par l'interdiction
de revaloriser les prestations et par des hausses tout a
fait déraisonnables et injustifiées des tarifs, ce constat
impose a I'assureur du régime de compléter, en puisant
sur ses résultats, les provisions techniques pour que
le régime affiche un taux de couverture de 100 %. Ce
complément apporté aux provisions techniques de
I'inventaire 2020 pése sur les comptes de I'exercice
a hauteur de 12.182 milliers d'euros. Si les comptes
avaient été arrétés le 31 mars 2021, du fait de la
[égére remontée des taux observée durant le premier
trimestre, a l'instar de ce qui est observé chez Capma &
Capmi, il n'y avait nul besoin de constituer une provision
pour un pareil montant.

Du fait de cette lourde charge, les résultats techniques
s'affichent en déficit de 14.476 milliers d'euros,
conduisant I'entreprise a solder I'exercice par une
perte de 13.451 milliers d'euros. Cette perte, qu'une
maigre dotation a la réserve de capitalisation de 384
milliers d'euros apres imp6t ne compense pas, pése sur
le niveau des fonds propres comptables, qui reculent
de 84.318 milliers d'euros au 31 décembre 2019 a 71.251
milliers d'euros a la fin de 2020.

Tout comme pour les régimes de retraite en points
gérés par Capma & Capmi, des régles adaptées au
fonds de pension, telles qu'elles sont posées par la
directive européenne sur ces opérations, en actualisant
les engagements du régime au taux de 1,5 % comme
le prévoyait la réglementation francaise avant cette
réforme malvenue de 2017, sont retenues pour évaluer
les risques propres a Monceau Avenir Retraite et
Monceau Perspectives Retraite. Les autres opérations
sont évaluées a l'aune de la formule standard posée par
la directive solvabilité 2.

Au 31 décembre 2020, les calculs ainsi effectués,
détaillés également dans le « rapport sur la solvabilité
et la situation financiere » de Monceau Retraite &
Epargne, rapport public disponible sur le site internet,
conduisent a évaluer a 85,1 millions les éléments
constitutifs de marge de solvabilité pour une marge de
solvabilité a constituer de 39,8 millions, soit un taux de
couverture de 214 %.

La Société Civile Fonciére Centrale Monceau,
détenue a 60 %, gére et entretient, avec sa filiale
Domaine de Moliéres, un patrimoine forestier d'une
superficie d'environ 3.450 hectares apres l'acquisition
en 2020 d'un massif de 144 hectares en Cote d'Or. Ce
patrimoine, valorisé aux alentours de 26,6 millions, est
principalement localisé dans le Cher et la Haute-Marne.

La société enregistre en 2020 une perte de 331 milliers
d'euros, consécutive a une diminution de la valeur des
peuplements qui reflete la baisse des prix de vente
des coupes de bois enregistrés durant l'année. La
situation ne devrait pas s'améliorer a court terme, en
raison des risques sanitaires apparus a la suite de trois
étés particulierement secs, imposant des mesures de
sauvegarde face au dépérissement constatés dans
les peuplements de chénes, qui composent une part
importante des essences rencontrées dans les massifs
qui appartiennent a la société.

Pour I'inventaire, la valeur de la part de cette société
civile a été fixée a 37,94 euros, en diminution de 1,1 %
par rapport a celle calculée au 31 décembre 2019.

Avec pour mission statutaire de gérer un portefeuille de
participations et de placements dans une perspective de
détention durable afin d'optimiser le rendement produit
pour ses porteurs de parts, Monceau Investissements
Mobiliers, détenue par la société a hauteur de 93 %,
concentre ses investissements selon trois logiques
distinctes : des filiales et participations dans des
sociétés non cotées exercant les plus souvent des
métiers connexes a ceux pratiqués par ses associés, en
particulier dans les domaines de la gestion d'actifs et
I'intermédiation d'opérations d'assurance ; I'acquisition
d'actifs offrant des perspectives de valorisation a long
terme, notamment de parts de fonds communs de
placements a risques, caractérisés par une absence
de liquidité immédiate ; la gestion d'un portefeuille
de parts d'Opcvm, détenues en emploi des liquidités
non investies selon I'une ou l'autre des deux logiques
précédentes.

€6 e portefeuille de filiales
ne suscite pas d'inquiétude
particuliére. 99

Le portefeuille de filiales ne suscite pas d'inquiétude
particuliere. De nouveaux engagements ont été
souscrits pour le portefeuille de fonds de capital-risque,
pour un total de 10 millions, libéré a hauteur de 3,2
millions. La société a répondu aux appels des gérants
des fonds déja en portefeuille, et, au 31 décembre 2020,
un montant maximal de 9,4 millions restait a appeler.



L'évolution de la coopérative belge NewB, projet auquel
le groupe a cru et gu'il a soutenu, devenant partenaire
exclusif pour 10 années pour la fourniture de produits
d'assurance lard et vie, reste un sujet de préoccupation.
Cette coopérative, créée par des particuliers et
associations belges en réaction a la crise qui, a I'automne
2008, a balayé le systeme financier de ce pays, a pour
ambition de développer une activité bancaire exempte
des critiques et des pratiques a l'origine du désastre de
l'automne 2008.

Etant parvenu a mobiliser des donateurs via les réseaux
sociaux et a collecter les 30 millions requis par la Banque
Nationale de Belgique, la coopérative a recu en janvier
2020 les agréments bancaires convoités. On pouvait
en attendre un regain d'intérét pour la diffusion des
opérations d'assurance, dont le développement est
indispensable a I'équilibre des états financiers de la
coopérative. Cet espoir reste décu, les quelques 2.000
contrats souscrits en 2020 ne représentent que peu au
regard du potentiel que constitue une population de prés
de 115.000 coopérateurs, motivés par la réussite de la
coopérative a laquelle ils ont apporté le financement.
Les pertes enregistrées a nouveau par NewB en 2020,
de l'ordre de 4,7 millions, ont conduit a réviser en baisse
la valeur de la part, et a renforcer la provision pour
dépréciation des titres détenus a hauteur de 449 milliers

d'euros.

Plus globalement, la valorisation des actifs a subi les
effets de la crise sanitaire sur I'évaluation de titres ou
d'actifs non cotés, qui s'averent difficiles a céder au prix
que fournissaient les modéles d'évaluation utilisés par les
gérants d'actifs. Sans doute la lecon mérite-t-elle d'étre
retenue a un moment ou de nombreux investisseurs
imaginent avoir trouvé dans le « private equity » une
classe d'actifs a intégrer significativement dans leurs
portefeuilles de placements.

L'exercice 2020 supporte donc une charge de plus de 2
millions du fait des provisions a constituer ou renforcer,
alors que 2019 avait bénéficié d'une reprise sur ces
provisions de 4,2 millions. L'exercice se solde par une
perte de 1.117 milliers d'euros contre un bénéfice de 6.993
milliers d'euros. En revanche, les plus-values latentes sur
le portefeuille progressent de 11129 milliers d'euros a la
fin de 2019, a 13.198 milliers d'euros au 31 décembre 2020.

Aussi, les fonds propres comptables réévalués de
Monceau Investissements Mobiliers, en s'affichant au
niveau de 76.386 milliers d'euros, augmentent de 1,3 %.

Forét de Piffonds
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Aprés lecture par les commissaires aux comptes de leurs
différents rapports, vous aurez a vous prononcer sur les
résolutions proposées par le Conseil d'administration.

Tout d'abord, conformément aux dispositions
statutaires et aux usages, vous étes invités a ratifier la
liste des groupements de sociétaires agréés. Cette liste
est identique a celle de I'an passé.

Deux administrateurs ont présenté leur démission.
Le conseil d'administration, aprés avoir recueilli I'avis
du comité de gouvernance, qui analyse I'honorabilité
des candidats a la lumiere des recommandations de
l'autorité de contrble exprimées dans une note du 19
décembre 2019 et leur capacité a exercer leur mandat,
a procédé a deux cooptations pour pourvoir a leur
remplacement et propose de les ratifier : en premier
lieu, celle de monsieur Jean Félix Vallat, exploitant
agricole et dirigeant de coopérative, président de la
Maison des Agriculteurs et des Francais d'Afrique
du Nord, en remplacement de monsieur Jean Luc de
Boissieu, pour la durée du mandat de ce dernier restant
a courir, soit jusqu'a l'assemblée générale appelée a
statuer sur les comptes de l'exercice 2023 ; ensuite
celle de monsieur Luc Bizard, ingénieur de I'Ecole
Navale, officier de marine jusqu'en 1990 puis viticulteur
a la retraite, président du groupement des sociétaires
de Anjou-Maine, coopté sur proposition des présidents
des groupements associatifs de la région Ouest sur le
poste laissé vacant par la démission de monsieur Guy Le
Borgne, pour la durée du mandat de ce dernier restant
a courir, soit jusqu'a l'assemblée générale appelée a
statuer sur les comptes de I'exercice 2025.

Le mandat du commissaire aux comptes, le cabinet
Mazars arrive a échéance. La réglementation interdit a
ce cabinet, de longue date commissaire aux comptes de
I'entreprise, de solliciter un nouveau mandat, probleme
qui se pose dans les mémes termes pour plusieurs
entités de Monceau Assurances. Un comité de sélection
a été constitué pour procéder a un appel d'offre. Huit
cabinets ont été approchés. Deux d'entre eux n‘ont pas
été en mesure de concourir. Apres prise de connaissance
des offres recues, quatre candidats ont été entendus
par le comité de sélection, qui a ensuite formulé une
recommandation au comité d'audit, approuvée par lui.

Au terme de ce processus rigoureux, le conseil
d'administration propose de nommer co-commissaires
aux comptes Deloitte & Associés, 6 place de la Pyramide,
92908 Paris La Défense Cedex, et la SEC Burette,
9 rue Malatiré, 76000 Rouen, qui, au-dela de leurs
incontestables qualités professionnelles, répondent le
mieux aux attentes des sociétés concernées, y compris
au plan budgétaire. Il propose également de nommer
leurs commissaires aux comptes suppléants.

kK ok

Au terme de ce rapport, avant de laisser la parole
au commissaire aux comptes qui donnera lecture
de ses différents rapports, nous tenons a remercier
les élus des groupements associatifs mobilisés pour
gue la Caisse remplisse au mieux ses missions au
bénéfice de ses sociétaires. Et dans le contexte
de crise sanitaire, sans possibilité de tenir les
assemblées générales autrement qu'a huis clos, face
a d'importantes restrictions pour tenir les conseils
d'administration, la tache ne fut pas simple. Que les
collaborateurs trouvent également ici I'expression
de notre reconnaissance pour leur implication et la
qualité du travail qu'ils ont accompli tout au long de
cette année.

Pour conclure, nous formons le veeu que, confortée
par les fonds propres reconstitués au cours des deux
derniéres décennies, riche d'une histoire et de valeurs
fortes, confiante dans la qualité des solutions qu'elle
propose et de leur adéquation aux besoins de nos
compatriotes, singuliéerement en matiére de retraite,
notre Caisse devienne un acteur de référence sur le
marché des retraites sur-complémentaires, promis
a un développement futur aussi intense qu'est
certaine la dégradation des équilibres des régimes
obligatoires.




Annexe : Eléments a fournir dans le cadre du rapport de gestion

& Délais de paiement des fournisseurs

terme est échu

Factures recues et émises non réglées a la date de cl6ture de I'exercice dont le

Article D.441 I.-1° : Factures recues non réglées a la date
de cloture de I'exercice dont le terme est échu

Article D.441 1.-2° : Factures émises non réglées a la
date de cloture de I'exercice dont le terme est échu

Total (1
jour et
plus)

1a30
jours

31a 60
jours

O jour
(indicatif)

61a 90 | 91 jours
jours et plus

Nombre de factures
concernées

Montant total
des factures
concernées 0 0 0 0 0 0

Pourcentage du
montant total des
achats de I'exercice| 0

Pourcentage du
chiffre d'affaires de
I'exercice

Nombre de factures

(ﬁ]{ﬁé‘; 1330 31260 61290|91jours T:::le(:
tif) jours jours jours | et plus plus)

0

Délais de paiement

exclues 0 0
Montant total des
factures exclues 0 0
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m Factures recues et émises ayant connu un retard de paiement au cours de I'exercice

Nombre de factures
concernées

de paiement au cours de I'exercice

Article D.441 I1-1° : Factures recues ayant connu un retard

Article D.441 11-2° : Factures émises ayant connu un
retard de paiement au cours de I'exercice

Montant cumulé
des factures
concernées

1a30
jours

31a 60
jours

61a 90 | 91 jours

jours

et plus

Total (1
jour et
plus)

Total (1
jour et
plus)

0 jour
(indica-
tif)

1a30 [31a60| 61a90|91jours
jours jours jours | et plus

o

Pourcentage du
montant total des
factures recues
dans I'année

Pourcentage du
montant

Total des factures
émises dans I'année

Nombre de factures
exclues

Montant total des
factures exclues

Délais de paiement
utilisés pour le
calcul des retards
de paiement
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& COMPTE TECHNIQUE

Compte de résultat au 31 décembre 2020

Les sommes portées dans les présents comptes sont exprimées en milliers d'euros et arrondies au millier d'euros le plus proche.

Cessions et

Opérations rétrocessions Opérations Opérations
brutes 2020 nettes 2020 nettes 2019
2020

1 Primes + 207 533 -17 207 416 202 102
2 Produits des placements 197 958 = 197 958 239 535
2a Revenus des placements + 47 518 = 47 518 64 032
2b Autres produits des placements + 34146 = 34146 27 048
2c¢ Profits provenant de la réalisation des placements + 116 295 = 116 295 148 455

3 Ajustement ACAV (plus-values) + 162 903 = 162 903 70 524
4 Autres produits techniques + 7 = 7 5
5 Charges des sinistres - 280 468 19 519 - 260 949 - 229 541
5a Prestations et frais payés - 269 003 19 602 - 249 401 - 226100
5b Charges des provisions pour sinistres +/- -11465 = &3 -11548 -3441

6 Charges des provisions 30 400 -19 565 10 835 -19 064
6a Provisions d'assurance vie +/- 87 986 -19 565 68 420 101 637
6b Provisions sur contrats en unités de compte +/- -57 586 S - 57 586 -130 110
6¢C Autres provisions techniques +/- S = 9 409

7 Participation aux résultats - - 44 849 -102 - 44 951 -123 925
8 Frais d'acquisition et d'administration -18 840 1278 -17 562 -17 589
8a Frais d'acquisition -17 214 S -17 214 -17199
8b Frais d'administration -1626 -1626 -1757
8c Commissions recues des réassureurs + 1278 1278 1368

9 Charges de placements -130 406 -2 395 -132 800 - 99 581
9a Frais internes et externes de gestion des placements 789 -21395 3184 13143

et intéréts

9b Autres charges des placements -31824 -31824 -22700
9c Pertes provenant de la réalisation de placements -97 793 -97 793 -63738
10 Ajustement ACAV (moins-values) - - 135 665 o - 135 665 -7 268
11 Autres charges techniques - -2662 = - 2662 -3018
12 Produits des placements transférés - - 9909 -9909 -6 371
Résultat technique Vie - 23997 -1382 - 25 379 5 807




&3] COMPTE NON TECHNIQUE

Opérations

Opérations

2020 2019
1 Résultat technique Vie - 25 379 5 807
2 Résultat technique non Vie = -
3 Produits des placements = -
3a Revenu des placements -
3b Autres produits des placements -
3c Profits provenant de la réalisation des placements -
4 Produits des placements alloués 9 909 6 371
5 Charges des placements - -
5a Frais de gestion interne et externe des placements }
et frais financiers
5b Autres charges des placements -
5c¢ Pertes provenant de la réalisation des placements -
6 Produits des placements transférés o -
7 Autres produits non techniques 8 926 11725
8 Autres charges non techniques -103 -1
9 Résultat exceptionnel -1643 -1247
9a Produits exceptionnels 422 481
9b Charges exceptionnelles -2 065 -1728
10 Participation des salariés - 369 -1359
11 Imp6t sur les bénéfices -2 343 -11863
12 Résultat de I'exercice - 11002 9 433
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Bilan au 31 décembre 2020

Les sommes portées dans les présents comptes sont exprimées en milliers d'euros et arrondies au millier d'euros le plus proche.

;; ACTIF 2020 2019
1 Compte de liaison avec le siége - -
2 Actifs incorporels - -
3 Placements 4177 376 4171311
3a Terrains et constructions 834 926 741905
3b Placements dans des entreprises liées 231477 110 071
3c Autres placements 3110973 3319 335
3d Créances pour espéces déposées aupres des entreprises cédantes .
4 :‘I::I::tne\ents représentant les provisions techniques afférentes aux contrats en unités de 937 147 879 561
5 Part des cessionnaires et rétrocessionnaires dans les provisions techniques 272 917 297 807
5a Provisions pour primes non acquises non vie -
5b Provisions d'assurance vie 270 215 289 780
5c¢ Provisions pour sinistres vie = 82,72
5d Provision pour sinistres non vie S
5e Provisions pour participation aux bénéfices et ristournes vie 2702 7944
5f Provisions pour participation aux bénéfices et ristournes non vie =
5g Provisions d'égalisation =
5h Autres provisions techniques vie -
5i Autres provisions techniques non vie S
5j Provisions techniques des contrats en unités de comptes vie =
6 Créances 21243 19 744
6a Créances nées d'opérations d'assurance directe 317 280
6aa Primes restant a émettre = -
6ab Autres créances nées d'opérations d'assurance directe 317 280
6b Créances nées d'opérations de réassurance =
6c Autres créances 20 925 19 464
6ca Personnel 3 2
6¢cb Etat, organismes de sécurité sociale, collectivités publiques 16127 7 443
6cc Débiteurs divers 4796 12 019
7 Autres actifs 26 794 56 728
7a Actifs corporels d'exploitation 2 696 3076
7b Comptes courants et caisse 24 099 53 652
8 Comptes de réqularisation - Actif 14 099 21443
8a Intéréts et loyers acquis non échus 10 701 15 838
8b Frais d'acquisition reportés =
8c Autres comptes de régularisation 3398 5605
9 Différence de conversion - -
5 449 577 5 446 595




&3 PASSIF 2020 2019
1 Capitaux propres : 430 541 418 804
1a Fonds d'établissement et fonds social complémentaire constitué 60 524 60 473
1c Réserves de réévaluation
1d Autres réserves 356 884 334189
le Report a nouveau 24135 14708
1f Résultat de I'exercice -11 002 9433
2 Passifs subordonnés = -
3 Provisions techniques brutes 3763773 3796 099
3a Provisions pour primes non acquises non vie
3b Provisions d'assurance vie 3696193 3724 300
3c Provisions pour sinistres vie 33 041 21576
3d Provisions pour sinistres non vie
3e Provisions pour participation aux bénéfices et ristournes vie 34 539 50223
3f Provisions pour participation aux bénéfices et ristournes non vie
3g Provisions pour égalisation
3h Autres provisions techniques vie
3i Autres provisions techniques non vie
4 Provisions techniques des contrats en unités de compte vie 937 147 879 561
5 Provisions pour risques et charges 2 057 1978
6 Dettes pour dépots en espéces recus des cessionnaires 272 863 297 670
7 Autres dettes : 14 453 23 398
7a Dettes nées d'opérations d'assurance directe 1585 1358
7b Dettes nées d'opérations de réassurance 1298 1473
7c Emprunts obligataires (dont obligations convertibles) -
7d Dettes envers des établissements de crédit 9
T7e Autres dettes: 11 561 20 567
Tea Autres emprunts, dépots et cautionnement recgus S
T7eb Personnel 43 19
7ec Etat, organismes de sécurité sociale et collectivités publiques 1001 3567
7ed Créanciers divers 10 517 16 980
8 Comptes de réqularisation - Passif 28 743 29 086
9 Différence de conversion = -
5449 577 5 446 595
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Les sommes portées dans la présente annexe sont exprimées en milliers d'euros et arrondies au millier d'euros
le plus proche.

L& Faits marquants

L'environnement économique et financier et les conditions d'exercice de ses métiers par la Caisse ont
fortement été perturbés a partir du début de mars 2020 par la crise sanitaire causée par la propagation
de la Covid-19 puis de ses mutants. Les violentes turbulences gu'ont alors connues les marchés financiers ont
fait naitre des inquiétudes, estompées par les interventions massives des bangues centrales. L'annonce début
novembre de la mise sur le marché d'un vaccin a donné une nouvelle vigueur aux marchés, qui a fin décembre, en
Europe en tout cas, n'avaient pas retrouvé leur niveau du début d'année.

Sous le controle d'un comité de crise constitué par la direction, et qui s'est réuni a fréquence élevée, avec le
premier souci de préserver la santé des salariés, I'organisation et les méthodes de travail des groupements de
moyens sur lesquels s'appuie I'entreprise ont été adaptées pour assurer aux sociétaires une parfaite continuité
dans le service des prestations et la gestion des contrats, et pour maintenir la qualité de fonctionnement des
instances de gouvernance.

Dans cet environnement de crise, la Caisse, recueillant les fruits de la qualité de sa gamme de produits et des
performances affichées pour 2019 enregistre une progression de 2,63 % du chiffre d'affaires, a 207.533 milliers
d’euros. La collecte sur les produits d'épargne progresse de 3,3 % (181.127 milliers d'euros), sur les produits en
euro de 33,8 % (117.830 milliers d'euros), tandis que I'encaissement sur les unités de compte, a 87 % sur le support
immobilier, avec un total de 63.297 milliers d'euros régresse de 27,5% en raison de I'arrét de la diffusion du contrat
Monceau Pierre, imposée parce que le produit ne répondait pas aux exigences de la Loi Pacte. Pour les régimes de
retraite en points, avec une gamme rénovée avec le lancement d'un Plan d'Epargne Retraite Individuel, Monceau
Retraite, la collecte progresse de 0,5 % a 21.349 milliers d'euros.

La gestion financiere a bénéficié des moteurs qu'ont constitués les résultats a nouveau brillants en 2020 de la
gestionimmobiliere et les remarquables performances des fonds d'actions gérés par les professionnels sélectionnés
par le groupe, ceux de la société Varenne Capital en particulier. Plutét que de réaliser le stock de plus-values
apparues du fait de la qualité de cette gestion pour les distribuer aux sociétaires, le conseil d'administration
a fait un choix de grande prudence en décidant de le préserver, tout a la fois pour conforter sa marge de
solvabilité, et pour protéger la mutuelle contre les conséquences d'un retournement de marché toujours
possible. De ce fait, les plus-values en stock s'élévent a 312.527 milliers d'euros a la fin de 2020, un niveau jamais
atteint dans I'histoire de la mutuelle.

L'action des banques centrales, de la Banque centrale européenne en particulier, a ancré, et pour de nombreux
économistes de facon durable, les taux d'intérét a des niveaux négatifs jamais atteints, avec de lourdes
conséquences pour les régimes de retraite en points.

Le cadre réglementaire de ces régimes avait fait I'objet d'une réforme en 2017 mais cette réforme s'avere néfaste
pour des régimes en points fermés aux nouvelles adhésions, comme le sont le Régime Collectif de retraite, Fonréa
et Fonds Acti Retraite. En pratique, en imposant de calculer les droits acquis par les adhérents en utilisant la courbe
des taux produite par I'Eiopa au lieu d'un taux fixe de 1,5 % comme auparavant, elle introduit une forte volatilité
du taux de couverture du régime. Et tel est le cas pour ces trois régimes qui détiennent prés de 40 % d'actifs
immobiliers et entre 20 % et 25 % d'actions, la seule allocation d'actifs paraissant susceptible de générer des
performances a long terme. Les effets de cette réglementation sont aggravés par le niveau actuel des taux d'intérét,
négatifs jusqu'a des échéances de 22 ans sur la courbe de I'Eiopa, poussant le taux de couverture de deux de ces
régimes en dessous de 100 %.

Les conséguences sont couteuses pour 'assureur, qui se voit imposer de compléter, en puisant dans ses réserves,
les montants nécessaires au maintien du taux de couverture a un niveau de 100 %.

La grande faiblesse des taux d'intérét a la fin décembre a ainsi conduit Capma & Capmi a compléter
les provisions techniques spéciales complémentaires des régimes Fonréa et Fonds Acti Retraite a
hauteur de 25.593 milliers d'euros.



Aussi, aprés réassurance, portant principalement sur le produit « carnet d'épargne », le résultat technique recule
fortement, en déficit de 25.379 milliers d'euros, contre un excédent de 5.807 milliers d'euros en 2019. Le complément
de provision technique spéciale complémentaire comptabilisé en 2020 au titre des régimes de retraite en points
Fonréa et Fonds Acti Retraite expliqgue grandement cette perte du compte technique.

Aprés paiement d'un impd6t de 2.342 milliers d'euros, moindre que le montant de 11.863 milliers d'euros acquitté en
2019, les différents éléments non techniques ramenent le déficit du résultat comptable a 11.002 milliers d'euros,
a comparer a l'excédent de 9.433 milliers d'euros affiché au terme de 2019.

Les fonds propres comptables sont en outre bonifiés par les plus-values réalisées sur le portefeuille obligataire,
conduisant a doter la réserve de capitalisation a hauteur de 31.510 milliers d'euros au brut de la charge fiscale
générés par ces opérations de cessions.

Au 31 décembre, ces fonds propres comptables s'élévent a 430.540 milliers d'euros, contre 418.804 milliers
d'euros a l'ouverture de I'exercice. A cette méme date, les portefeuilles recelaient des plus-values latentes totales
de 312.527 milliers d'euros, dont 262.642 milliers sur les placements autres que les obligations vives. La
réalisation de ces plus-values se traduirait par le paiement d'impéts, et ouvrirait des droits importants au profit des
sociétaires.

Enfin, I'état de couverture des engagements réglementés, qui, rappelons-le classe la réserve de capitalisation dans
les engagements techniques a couvrir, et ne prend pas en compte les plus-values latentes, fait apparaftre au 31
décembre 2020 un excédent de I'ordre de 121 millions, contre 138 millions pour celui affiché au terme de I'exercice
précédent.

&3 Evénements postérieurs a la cloture de I'exercice

Néant.

&4 Principes, régles et méthodes comptables

k54 Introduction

Les comptes sont établis conformément aux articles L.123-12 a L.123-23 du code du commerce, en tenant compte
des dispositions particuliéres contenues dans le code des assurances, et au réglement de I'Autorité des normes
comptables n°2015-11 du 26 novembre 2015 et suivants.

Les dispositions détaillées au titre Il du livre Il du réglement n°2015-11 de I'ANC sont appliquées aux opérations
l[également cantonnées. Une comptabilité assimilable a une comptabilité multi-établissements est utilisée pour
la gestion comptable des opérations Iégalement cantonnées reposant sur le principe de la comptabilité auxiliaire
d'affectation : le patrimoine d'affectation de chague canton constitue un établissement distinct et le patrimoine
général de la société constitue I'établissement principal.

Les comptes de I'exercice 2020 respectent le reglement N°2015-11 de I'Autorité des Normes Comptables relatifs aux
comptes annuels des entreprises d'assurance, version applicable au 31 décembre 2020.

Il est fait, de maniére générale, application des principes comptables généraux de prudence, de non compensation,
de spécialisation des exercices, de permanence des méthodes. Les comptes sont établis dans I'hypothése d'une
continuité de I'exploitation.
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k&4 Informations sur le choix des méthodes utilisées

Valeurs mobiliéres a revenus fixes

Les obligations et autres valeurs a revenus fixes sont retenues pour leur prix d'achat, net des coupons courus a
l'achat. La différence entre le prix d'achat et la valeur de remboursement est rapportée au résultat. Lorsque le
prix d'achat de ces titres est supérieur a leur prix de remboursement, la différence est amortie sur la durée de vie
résiduelle des titres. Lorsque le prix d'achat est inférieur a leur prix de remboursement, la différence est portée en
produit sur la durée de vie résiduelle des titres. S'agissant des obligations indexées sur I'inflation, la variation, du fait
de l'inflation, de la valeur de remboursement entre deux dates d'inventaire consécutives est reprise dans les produits
ou charges de I'exercice.

La valeur de réalisation retenue a la cldéture des comptes correspond au dernier cours coté au jour de l'inventaire ou,
pour les titres non cotés, a la valeur vénale correspondant au prix qui en serait obtenu dans des conditions normales
de marché.

Actions et autres titres a revenus variables

Les actions et autres titres a revenus variables sont retenus pour leur prix d'achat, hors intéréts courus le
cas échéant.

La valeur de réalisation retenue a la cléture des comptes correspond :
= au dernier cours coté au jour de l'inventaire, pour les titres cotés ;

= alavaleur vénale correspondant au prix qui en serait obtenu dans des conditions normales de marché, pour
les titres non cotés;

= au dernier prix de rachat publié au jour de l'inventaire pour les actions de sociétés d'investissement a
capital variable et les parts de fonds communs de placement..

Préts

Les préts sont évalués d'apres les actes qui en font foi.

Provisions sur valeurs mobiliéres a revenus fixes

Une provision pour dépréciation est constituée lorsqu'il existe un risque de défaut de I'émetteur, soit pour le paiement
des intéréts, soit pour le remboursement du principal.

Provisions sur les placements immobiliers, valeurs mobiliéres a revenus variables

Pour chaque élément d'actif pris individuellement, autre que les valeurs mobiliéres a revenus fixes, une provision est
constatée a l'actif en cas de dépréciation a caractére durable.

Le conseil National de la Comptabilité a émis un avis sur la méthodologie d'évaluation de cette provision.

En application de cet avis, il est constitué ligne par ligne une provision pour dépréciation a caractere durable lorsque
continllment pendant 6 mois au moins a la cldture de I'exercice, la valeur vénale de I'actif considéré est inférieure a
une certaine fraction de son prix de revient : en situation normale, il est admis que cette fraction puisse étre fixée a
80 % ; enrevanche, dans I'hypothése ou les marchés connaissent une volatilité élevée, il est admis qu'elle puisse étre
fixée a 70 %, voire en deca. Comme pour les exercices précédents, le taux de 80 % a été retenu pour les calculs a la
date d'inventaire. Une provision pour dépréciation a caractére durable est également constituée pour tous les actifs
faisant I'objet d'une telle provision a l'inventaire précédent.

Lorsque I'actif est destiné a étre cédé dans un délai déterminé, fixé par convention a cing ans, la provision constituée
est égale a la différence entre le prix de revient et la valeur vénale. Dans le cas contraire, la provision est égale a la
différence entre le prix de revient et la valeur vénale au 31 décembre multipliée par le coefficient 1,159, calculé en
supposant une revalorisation annuelle au taux de 3 % sur la période de cing ans durant laquelle I'actif considéré ne
sera pas cédé. Les provisions pour dépréciation a caractére durable constituées s'imputent sur la valeur comptable
des actifs concernés.

Enfin, lorsque, globalement, les placements autres que les valeurs mobilieres évaluées conformément aux dispositions de
l'article R.343-9 du code des assurances ont une valeur de réalisation inférieure a leur valeur comptable nette d'éventuelles
provisions pour dépréciation a caractére durable, une provision est constituée a hauteur de I'écart entre ces deux valeurs.
Baptisée « Provision pour Risque d'Exigibilité », elle se trouve classée parmi les provisions techniques. Cette provision est
calculée globalement pour I'ensemble des cantons en excluant les régimes de retraite en points gérés par la Caisse.



Produits et charges des placements

Les revenus financiers comprennent les revenus des placements acquis a I'exercice (dividendes, coupons, intéréts
des préts).

Les autres produits des placements comprennent les écarts positifs de I'exercice sur les prix de remboursement des
obligations a percevoir, ainsi que les reprises de provisions pour dépréciation des placements.

Les autres charges des placements comprennent les écarts négatifs de I'exercice sur les prix de remboursement des
obligations a percevoir, ainsi que les dotations aux amortissements et aux provisions des placements.

Les plus ou moins-values sur cessions de valeurs mobilieres sont déterminées en appliquant la méthode du « premier
entré premier sorti » (FIFO) et constatées dans le résultat de I'exercice. Toutefois, pour les obligations et autres titres
arevenus fixes estimés conformément aux dispositions de I'article R.343-9 du code des assurances, autres que celles
détenues dans le cadre de la gestion des régimes de retraite en points, le produit correspondant a la différence entre
le prix de cession et la valeur actuelle du titre cédé au taux actuariel de rendement calculé lors de son acquisition,
alimente, par le compte de résultat, la réserve de capitalisation, incluse dans les fonds propres. En cas de perte, une
reprise est effectuée sur cette réserve de capitalisation, dans la limite du montant de celle-ci. Depuis I'exercice 2010,
les dotations a la réserve de capitalisation ou les reprises sur cette réserve prennent en compte la fiscalité attachée
a ces opérations.

Provisions techniques

Les provisions mathématiques correspondent a la différence entre la valeur actuelle probable des engagements
de I'assureur d'une part, du preneur d'assurance d'autre part. Elles sont calculées en appliquant les taux, tables de
mortalité, chargements d'inventaire prévus par la réglementation.

S'agissant des régimes de retraite en points régis par les articles L.441-1 et suivants du code des assurances, la
provision mathématique est égale a la Provision Technique Spéciale (PTS) du Régime.

Une provision technique spéciale de retournement (PTSR) doit étre constituée pour les régimes de retraite en
points qui autorisent la baisse de la valeur de service. Cette provision est sans objet pour les régimes en points qui
garantissent la valeur de service.

A l'inventaire, on vérifie que la PTS majorée de la PTSR et des plus et moins-values latentes des actifs affectés a la
PTS est supérieure a la Provision Mathématique Théorique (PMT) du Régime, valeur actuelle des droits de retraite
acquis par les adhérents, calculée avec les tables de mortalité et la courbe des taux sans risque pertinente utilisées
pour le calcul de la meilleure estimation prévue a l'article R.351-2 du code des assurances a la date d'arrété des
comptes. Dans I'hypothéese contraire, on constitue une Provision Technique Spéciale Complémentaire (PTSC) d'un
montant égal a la différence constatée. En d'autres termes, le taux de couverture d'un tel régime, rapport entre la
PTS, majorée de la PTSR, des plus et moins-values latentes et de la PTSC éventuelle, et la PMT, doit étre supérieur
ou égal a 100 %.

Acceptations en réassurance

Néant.

Cessions et rétrocessions

Les cessions sont comptabilisées en application des différents traités souscrits.
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Frais de gestion

Les frais de gestion sont enregistrés dés leur origine dans des comptes de charges par nature et sont
systématiquement affectés a une section analytique. Ensuite, ces frais sont ventilés dans les comptes de charges
par destination par I'application de clés de répartition propres a chaque section analytique.

Les frais de gestion sont de deux natures :
= frais généraux propres a Capma & Capmi;
= frais généraux issus de la répartition des dépenses engagées par les GIE de moyens auxquels adhere
Capma & Capmi.

Le classement des charges de gestion s'effectue dans les cing destinations suivantes :

= |es frais de reglement des prestations, qui incluent notamment les frais des services de gestion des
prestations ou exposés a leur profit ;

= |es frais d'acquisition qui incluent notamment les salaires versés aux collaborateurs du terrain et co(ts des
délégations, et les frais des services centraux chargés de I'établissement des contrats ou exposés a leur
profit ;

= |es frais d'administration qui incluent notamment les frais des services chargés de la gestion du portefeuille
ou exposés a leur profit ;

= |es charges de placements qui incluent notamment les frais des services de gestion des placements;

= |es autres charges techniques qui regroupent les charges ne pouvant étre affectées ni directement, ni par
application d'une clé a une des destinations ci-dessus, notamment les charges de direction générale.

Opérations en devises

Les opérations en devises sont enregistrées dans chacune des devises utilisées. La conversion en euros de ces
opérations s'effectue en fin d'exercice d'aprés les cours de change constatés a la cloture. Les écarts de change sont
passés en compte de résultat.

Créances

Les créances sont enregistrées a leur valeur nominale. Une provision est constituée en cas de doute sur la
recouvrabilité d'une créance.

Engagements hors bilan

Capma & Capmi bénéficie du statut d'associé de la Mutuelle Centrale de Réassurance. L'admission a ce statut
est matérialisée par une convention de réassurance de durée. Cette convention précise qu'en cas de résiliation,
la mutuelle associée, désireuse de mettre fin a son statut, rembourse, le cas échéant, le solde cumulé du compte
retracant I'ensemble des opérations relevant de ladite convention.

En conséquence, si, a la date d'arrété des comptes, la mutuelle avait pris la décision de résilier la convention
de réassurance emportant admission au statut d'associé de la Mutuelle Centrale de Réassurance, les dettes
éventuellement exigibles au titre de la convention auraient été inscrites au passif du bilan. Cette convention n'ayant
pas été résiliée, il est fait application du principe général de « continuité de I'exploitation » et il n'y a pas lieu
d'inscrire au hors-bilan ces sommes.

Si la société Capma & Capmi avait résilié a la date du 31 décembre 2020 la convention qui la lie a la Mutuelle
Centrale de Réassurance, elle aurait eu a lui régler un montant de 15.827 milliers d'euros.



&4 Informations sur les postes du bilan

Lol  Actif
4t

Montants bruts

Placements immobiliers (hors placements des contrats en unités de compte)

Intitulé Montant & Acquisition Cession s Montant
I'ouverture a la cloture
Terrains
Constructions
Sous-total - - - -
Parts de sociétés immobilieres non cotées 741905 534 573 441552 834 926
Versements restant a effectuer
Sous-total 741905 534 573 441552 834 926
TOTAL BRUT 741905 534 573 441552 834 936
Montants des amortissements
Intitulé Montant a Dotation Reprise . Moniﬂzant
I'ouverture a la cloture
Terrains
Constructions
Sous-total - - - -
Parts de sociétés immobilieres non cotées
Versements restant a effectuer
Sous-total - - - -
TOTAL AMORTISSEMENTS - - - -
Montants nets
I Montant a Montant
Intitulé 3 P
I'ouverture a la cléture
Terrains
Constructions
Sous-total - -
Parts de sociétés immobilieres non cotées 741905 834 926
Versements restant a effectuer
Sous-total 741905 834 926
TOTAL NET 741 905 834 926
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Sont enregistrées en « Acquisition » les affectations de parts de sociétés civiles immobilieres servant de support
aux contrats a capital variable immobilier, correspondant aux montants nets souscrits, rachetés ou arbitrés par les

sociétaires ainsi que les parts souscrites par la société en réinvestissement des dividendes percus.

Placements dans les entreprises liées et dans les entreprises avec lesquelles il existe
un lien de participation

Le périmétre des entreprises labellisées « Monceau Assurances » et détenues par la Caisse n'a pas été modifié en
2020.

Cependant, des avances en compte courant sont consenties a la Société Civile Centrale Monceau ainsi gqu'a
Monceau Investissements Immobiliers pour financer la politique d'acquisition de biens immobiliers. Capma & Capmi
y participe au prorata de sa participation dans le capital.

Valeurs brutes
Intitulé t/lontant a Acquisitions | Cessions | Reclassement | . Montﬂant
I'ouverture a la cloture
Actions et titres non cotés 39 545 - 39 545
Obligations 16 056 16 056
Créances rattachées a des participations 70 526 41386 36 036 75 876
Créances pour espéces déposées chez les cédantes - -
TOTAL 110 071 41386 | 36 036 116 056 231477
Provisions
Intitulé Montant a Dotation Reprise . Mon'iant
I'ouverture a la cléture
Actions et titres non cotés - -
Préts sociétés du groupe ’ ’
Créances pour especes déposées chez les cédantes i i
TOTAL PROVISIONS - - - -
Montants nets
s Montant a Montant a la
Intitulé N
I'ouverture cloture

Actions et titres non cotés 39 545 39 545
Obligations 116 056
Créances rattachées a des participations 70 526 75 876
Créances pour espéeces déposées chez les cédantes - -
Total 110 071 231477




Laz] Autres placements

Valeurs brutes au 31 décembre 2020

I, Montant a Effet . . Montant
Intitulé ' Acquisitions Cessions Reclassements | . ~
I'ouverture change a la cloture
Actions et autres titres a revenus variables 1982 342 -1148 450 536 -764 019 - 444 658 1223 053
Obligations, TCN et autres titres
a revenus fixes 1324 045 -31142 475 453 - 767 393 57 167 1058131
Préts et avances sur pOliCeS 17 386 42 073 -11052 48 408
Autres placements
Instruments de trésorerie 1069 165 - 559 213 271435 781386
Valeurs remises en nantissement
TOTAL BRUT 3323773 -32 290 2037227 | -2101677 - 116 056 3110 978
Provisions
Amortissements et Mouvements
Py provisions a I'ouverture Amortissements et
Intitulé . . N X
provisions a la cloture
Amortissements| Provisions Dotations Reprises
Actions et autres titres a revenus variables 4438 16 308 20742 4
Obligations, TCN et autres titres a revenus fixes . . . .
Préts et avances sur polices ) } } )
Autres placements . . . .
Valeurs remises en nantissement . . . .
TOTAL AMORTISSEMENTS ET PROVISIONS (o] 4 438 16 308 20 742 o] 4

Montants nets

Intitulé Montant a I'ouverture Montant a la cléture
Actions et autres titres a revenus variables 1977 904 1223 048
Obligations, TCN et autres titres a revenus fixes 1324 045 1058131
Préts et avances sur polices 17 386 48 408
Instruments de trésorerie 781386
Autres placements -
Valeurs remises en nantissement -
TOTAL NET 3319335 3110 973
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Placements représentant les provisions techniques afférentes aux contrats en

unités de compte

Valeurs nettes au 31 décembre 2020

Intitulé Montanta | o jation | | Montant
I'ouverture a la cloture
Placements immobiliers 619 487 78 612 698 099
Titres a revenu variable autres que les OPCVM N N
OPCVM détenant exclusivement des titres a revenu fixe -
Autres OPCVM 260 074 -21026 239 048
Obligations et autres titres a revenu fixe -
TOTAL 879 561 57 586 937 147
E Etat récapitulatif des placements
1) Placements
Libellé Valeur brute Valeur nette de r\;::ies“a'ﬁon Valeur nette 2019
1. Placements immobiliers
- dans I'OCDE 834 926 834 926 916 706 812 431
- hors OCDE -
2. Actions et autres titres a revenu variable autres que les
parts d'OPCVM
- dans I'OCDE 39563 39 559 87 707 58 526
- hors OCDE -
3. Parts d'OPCVM (autres que celles en 4)
- dans I'OCDE 2 073820 2073 820 2 206 392 1873 015
- hors OCDE -
4. Parts d'OPCVM a revenu fixe
- dans I'OCDE 38 418 38 418 38 545 85907
- hors OCDE -
5. Obligations et autres titres a revenu fixe
- dans I'OCDE 1139 566 1116 850 1166 735 1270 458
- hors OCDE -
6. Préts hypothécaires
- dans I'OCDE 41064 41064 41064 39 064
- hors OCDE -
7. Autres préts et effets assimilés
- dans I'OCDE 7343 7343 7343 8322
- hors OCDE -




Valeur

Valeur nette

Libellé Valeur brute Valeur nette ey 2019
8. Dépots aupres des entreprises cédantes
- dans I'OCDE - - - -
- hors OCDE - - - -
9. Dépdts (autres que ceux visés au 8) et cautionnements
en espéeces
- dans I'OCDE - - - -
- hors OCDE - - - -
10. Actifs représentatifs de contrats en UC
- Placements immobiliers 698 099 698 099 698 099 619 487
- Titres a revenu variable autres que des parts d'OPCVM - - - -
- OPCVM détenant des titres a revenu fixe - - - -
- Autres OPCVM 239 048 239 048 239 048 260 074
- Obligations et autres titres a revenu fixe - - - -
11. Total des lignes 1a 10 5111 849 5089 128 5 401640 5027 286
dont :
- placements évalués selon I'article R. 343-9 1063 690 1040 974 1090 859 1270 458
- placements évalués selon l'article R. 343-10 3111 01 3111 007 3373633 2 877 266
- placements évalués selon I'article R. 343-13 937147 937 147 937147 879 561
dont, pour les entreprises visées a I'article L 310-1:
- valeurs affec.ta,bles.a la représentation des provisions autres 4066 250 4052 603 4240 068 3980078
que celles visées ci-dessous
- valeurs garantissant les engagements envers les institutions B ) : R
de prévoyance
- valeurs déposées chez les cédants (dont valeurs déposées
chez les cédants dont I'entreprise s'est portée caution - - - -
solidaire)
- valeurs affectees aux provisions techniques spéciales des au- 1045 598 1036 525 1161572 1047 208
tres affaires en France
- autres affectations ou sans affectation
2020 2019
Valeur brute | Valeur nette Yalgur 99 Valeur brute | Valeur nette Yalgur fje
réalisation réalisation
Montant des placements a I'actif du bilan 5 111 849 5114524 | 5401640 | 5049926 | 5050873 | 5273 352
Amortissement de Surcote 28 730 29 074
Amortissement de Décote 3335 5487
s
Montant des placements dans ['état 5111849 | 5089128 | 5401640 | 5049926 | 5027 286 | 5273 352
récapitulatif des placements
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Néant

4) Autres informations

3) Valeurs appartenant a des institutions de prévoyance

a) Montant des comptes inclus dans la valeur des actifs inscrits au poste « Terrains et constructions ».

Néant

b) Droits réels et parts de sociétés immobiliéres ou fonciéres non cotées dans le poste « Terrains et constructions »

Valeur de Valeur nette
Valeur brute | Valeur nette réalisation 2019

Immeubles d'exploitation = = = -
Droits réels = -
Part des sociétés immobilieres ou fonciéres non cotées = -
Autres immobilisations 834 926 834 926 916 706 741905
Droits réels
Part des sociétés immobilieres ou foncieres non cotées 834 926 834 926 916 706 741905
TOTAL 834 926 834 926 916 706 741905

¢) Solde non encore amorti ou non encore repris correspondant a la différence de remboursement des titres

évalués conformément a l'article R.343-9

Montant au Montant au
31/12/2020 | 31/12/2019
Valeur de remboursement 916 391 1149 795
Valeur nette 1040974 1270 458
SOLDE NON AMORTI -124 583 -120 663

d) Exposition aux risques d'états souverains ayant fait I'objet d'un plan de soutien européen

Valeur Valeur Valeur Valeur de
nominale brute nette réalisation
Gréce
Obligations indéxées sur le PIB grec - échéance 15/10/2042 2 331 0
Total Gréce 2 331 0 8
TOTAL GENERAL 2 331 0 8




E Créances au 31 décembre de I'exercice

Montant au dont créances de | dont créances a Montant au
31/12/2020 moins d'un an plus d'un an 31/12/2019
Primes a émettre - .
A.utres créances nées d'opérations d'assurance 317 317 280
directe
Créances nées d'opérations de réassurance s -
Autres créances 20 925 20 925 19 463
TOTAL 21243 21243 - 19 744
E Compte de réqularisation-actif
Libell Montant au Montant au
31/12/2020 31/12/2019
Intéréts courus non échus 10 701 15 838
Intéréts a recevoir =
Différences sur les prix de remboursement 3335 5487
Autres 63 18
TOTAL COMPTE DE REGULARISATION - ACTIF 14 099 21443
Lii) Filiales et participations
L] 2
9 , n 0 -
s |3 g | 3 £ & 5
g [ - 2 © - Q 5
=] © o Y a o = © c 3
£ = L=} £ o5 5] = ) S *
£ = = = 3 - (3] @
) =4 c S 8 as k-] a 7] o —
= o 0% = x 3 o 9 3 2 o
£ 5° 3 2 £ o g £
o o = = rS -] o
o a

Filiales (50 % au moins du capital est détenu par la société)

Monceau Investissements
Immobiliers (MI)* Société

Civile 97,39% |1343303 | 1048 681 38094 7096 9 346
Gestion d'un parc immobilier Immobiliére
36/38, rue de Saint-Pétersbourg 75008 Paris
Monceau Investissements Mobiliers
(MIM) Société

Civile 92,76% 21587 62 981 - -1025 -
Société de portefeuille Particuliere
36/38, rue de Saint-Pétersbourg 75008 Paris
Société Civile Fonciere Centrale
Monceau (SCFCM) o

Sgc'.'fte 60,00% | 1379 36 421 426 -331

Gestion d'un patrimoine foncier iviie
36/38, rue de Saint-Pétersbourg 75008 Paris
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Participations (10 a 50 % du capital est détenu par la société)
Société Civile Centrale Monceau
(SCCM)* Société
. . . Civile 31,47% 175 926 189 229 38 907 17 328 5350 75 876
Gestion d'un parc immobilier Immobiliere
36/38, rue de Saint-Pétersbourg 75008 Paris
Monceau Retraite & Epargne Société
Société d'assurance vie daa';;’]far‘;ie 29,48% | 17958 71251 | 23003 -13 451 -
36/38, rue de Saint-Pétersbourg 75008 Paris mixte
* comptes arrétés au 30/09/2020
ko4 Eléments du passif
@ Capitaux propres
. . Montant au | Affectation du . Lo . Montant au
Libellé 31/12/2019 | résultat 2019 Augmentation| Diminution |Résultat 2019 31/12/2020
Fonds d'établissement et droits d'adhésion 60 473 51 - 60 524
Réserves 334189 31988 9 293 - 356 884
Rfefervg complémentaire fonds 8766 8 766
d'établissement
Réserve p,our risque liés a {allongement 16 000 16 000
de la durée de la vie humaine
Autres réserves 20 606 7 20 613
Réserve de capitalisation 269 817 31981 9293 292 505
Réserve de solvabilité 19 000 - 19 000
Report a nouveau 14 708 9433 - 7 24 135
Résultat de I'exercice 9433 - 9433 -11 002 -11 002
TOTAL 418 804 0 32 039 9 300 -11 002 430 541

Les variations affectant les différents postes de capitaux propres résultent de I'enregistrement des décisions
de l'assemblée générale du 5 juin 2020, des mouvements de I'exercice sur la réserve de capitalisation, des droits
d'adhésion acquittés par tout nouveau sociétaire et du résultat de I'exercice 2020.
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Néant.

Passifs subordonnés




LiZs) Provisions techniques brutes

Evaluées en application de la réglementation et des notes techniques propres & chaque produit, les provisions
techniques brutes, provisions relatives aux opérations en unités de compte exclues, s'élevent a 3.763.773 k€ contre
3.796.099 k€ au 31 décembre 2019. Elles incluent les Provisions Techniques Spéciales et Provisions Techniques
Spéciales complémentaires éventuelles des 6 régimes de retraite en points gérés par la Caisse pour un total de

1.071.988 k€.

Au 31 décembre 2020, le taux moyen garanti sur les provisions hors régimes de retraite en points s'éléve a 0,64 %.
Si I'on exclut également les produits de rentes a prime unigue, ce taux moyen garanti est égal a 0,59 %.

La provision pour sinistres a payer correspond aux capitaux échus ou aux sinistres survenus et non encore réglés

a la date de cl6ture.

Le tableau suivant résume les principaux parametres de chacun des six régimes de retraite en points pris

individuellement.

. Monceau Cap
. Fonds Acti Monceau Cap . . Monceau
RCR Fonréa . - Retraite Madelin "
Retraite Retraite et agricole Retraite
Nombre d'adhérents 40 891 7 8 312 475 1077 1103
Provision Technique Spéciale a I'ouverture 723 071 171 091 153 235 1141 4178 -
Provision Techniqgue Spéciale complémentaire ouverture 5590 675
Cotisations nettes 1060 6211 6 080 1083 2959 2984
Produits Financiers crédités au régime 1375 4720 4 893 6 -7
Frais annuels de gestion -1706 -708 -734 -5 -17
Arrérages réglés -44 648 -2616 -1579 -2
Rachats Covid réglés -82 - 86 -7
Transferts réglés - 847 - 851
Provision Technigue Spéciale a la cléture (1) 689 152 177 769 160 958 2223 7042 2984
PI’AOVISIOH Technique Spéciale complémentaire a la 18 316 13543 B
cléture (2)
Provision pour dépréciation durable 4 -
Plus ou moins values latentes (3) 90 582 19156 14 937 126 243 3
Z;)vision Mathématique Théorique (décret n°2017-1172) 677 888 215 241 189 439 1947 6155 2443
Taux de couverture fin 2020 (1+2+3)/(4) en retenant
la courbe EIOPA au 31/12/2020 avec correction pour 115,0% 100,0% 100,0% 120,7% 118,4% 122,3%
volatilité
Rappel du taux de couverture a fin 2019 en retenant
la courbe EIOPA au 31/12/2019 avec correction pour 117,9% 100,0% 100,0% 128,5% 133,0%
volatilité
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Ces provisions techniques sont calculées en nombre d'unités de compte puis en euros, par multiplication de ce nombre
par la valeur vénale de I'unité de compte a la date d'inventaire. Elles sont en augmentation de 6,55 %, a 937.147 k€ contre
879.561 k€ a l'inventaire précédent, portant pour 698.099 k€ sur des contrats a capital variable immobilier (619.487 k€

a la fin de 2019).

A valeur constante des supports, I'encours de provisions techniques en unités de compte aurait augmenté de 3,21 %,

a 907.787 k€.

Si I'on ne retient que les contrats a capital variable immobilier, les provisions techniques sont en augmentation de

12,69 %.

Provisions technigues des contrats en unités de compte

A valeur constante de la part de la SCI Monceau Investissements Immobiliers, la hausse est de 6,39 %.

425

Participation des adhérents aux résultats techniques et financiers

Exercice
2020 2019 2018

Participation aux résultats totale : 44 849 133 456 88 436
Participation attribuée (y compris intéréts technigues) 60 533 13 091 82 555
Variation de la provision pour participation aux excédents -15 684 20 366 5 881
Participation aux résultats des opérations vie (3)
Provisions mathématiques moyennes (1) 2644762 2 683 401 2673914
Montant minimal de la participation aux résultats 20 894 60 874 35160
Montant effectif de la participation aux résultats (2) : 22 296 78 252 50 642

Patrticipation attribuée (y compris intéréts techniques) 37 981 58 023 44 224

Variation de la provision pour participation aux excédents -15 684 20 229 6 419

(1) Demi somme des provisions mathématiques a I'ouverture et a la cl6ture, correspondant aux opérations visées au (3).

(2) Participation effective (charge de I'exercice, y compris intéréts techniques) correspondant aux opérations visées au (3).

(3) Opérations individuelles et collectives souscrites sur le territoire francais a I'exception des opérations a capital variable et des

contrats relevant des articles L. 441-1 et L. 144-2.

426

Provisions pour risques et charges

Libellé Montant au | Montant au

31/12/2020 | 31/12/2019

Provision pour litiges 1998 1918
Autres provisions pour risques 59 60
TOTAL 2 057 1978




E Dettes
Montant au dont dettes de dont dettes a Montant au
31/12/2020 moins d'un an plus d'un an 31/12/2019
Dettes pour d(_epot en especes recus 272 863 272 863 297 670
des cessionnaires
Dettes nées d'opérations d'assurance directe 1585 1585 1358
Dettes nées d'opérations de réassurance 1298 1298 1473
Dettes envers les établissements de crédits 9 9 -
Autres dettes 1561 11561 20 567
TOTAL 287 317 287 317 = 321067
@ Comptes de réqgularisation-passif
Libellé Montant au Montant au
31/12/2020 31/12/2019
Intéréts percus d'avance
Intéréts a recevoir
Frais d'acquisition reportés
Amor_tlssements des différences sur 28730 29 074
les prix de remboursement
Charges constatées d'avance
Autres 12 12
TOTAL COMPTES DE REGULARISATION - PASSIF 28 743 29 086
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Produits a recevoir et charges a payer

Charges a payer

2020

2019

Personnel
Dettes provisionnées pour congés a payer
Provisions pour intéressement des salariés

Autres charges a payer

Organismes sociaux
Charges sociales sur congés payés

Autres charges a payer

Etat
Charges sociales sur congés payés

Autres charges a payer

Autres charges a payer diverses

345
1302

4121

1172
2 888

2 460

TOTAL

5768

6 520

Produits a percevoir

2020

2019

Personnel
Organismes sociaux
Etat

Autres produits a recevoir

1531

TOTAL

1531




Actifs et passifs en devises

4210

Pays Devise Montant en devises Contrevaleur (milliers euros) Gains /
Pertes de
Total général Actif Passif Actif Passif change
Zone euro - - 5 245 816 5449 577 -
Royaume-Uni GBP 21313 - 23707 - -2122
Nouvelle Calédonie XPF - - - - -
1/ Total zone européenne - - - 5 269 523 5449 577 -2122
Australie AUD - - 455
Marocain MAD -
Canada CAD 22 480 - 14 380 -3 461
Suisse CHF 26 257 - 24 308 -23
Etats-Unis usD 173 471 - 141367 -12752
2/ Total hors Union Européenne - - 180 054 - -16 691
| TOTAL GENERAL - - | 5449577 | 5449577 -18 813 |
L=J Engagements hors bilan
Engagements donnés :
Engagements donnés Montant au Montant au
939 31/12/2020 | 31/12/2019
Engagement envers la Mutuelle Centrale de Réassurance 15 827 15746
Estimation des Indemnités conventionnelles de mise a la retraite 1178 1039
TOTAL ENGAGEMENTS DONNES 17 005 16 785

L'estimation des indemnités de mise a la retraite payables dans le futur est la somme de I'estimation de la part
qui sera payée par les GIE auxquels elle participe et qui serait imputée a la société, et de la méme estimation

correspondant aux indemnités qui seraient dues aux salariés de I'entreprise.

Engagements recus Montant au Montant au

939 ¢ 31/12/2020 | 31/12/2019

Comptes gagés par les réassureurs 136 64
TOTAL ENGAGEMENTS RECUS 136 64
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-4 Notes sur les postes du compte de résultats

&2 Compte de résultats vie

Voir tableau ci-contre.
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EL4 Produits financiers alloués au compte non technique

Les produits financiers nets de charges alimentent le compte technique. A I'inventaire, une partie de ces produits
est transférée au compte non technique, apparaissant a la rubrique « produits financiers alloués ». Cette partie
est déterminée a partir d'une analyse du bénéficiaire économique des produits financiers générés par chacun des
portefeuilles gérés. Ce résultat fournit une image de la réalité plus pertinente que celui qui serait déterminé au prorata
des provisions mathématiques et de la réserve de capitalisation d'une part, des fonds propres, réserve de capitalisation
déduite, d'autre part.

Bien qu'elle réponde a la lettre aux dispositions du Plan Comptable 1995, la méthode d'enregistrement des produits
financiers liés aux opérations de réassurance du Carnet d'Epargne a été contestée par le Service du Contréle des
Assurances, a l'occasion du contrdle portant sur les opérations de I'exercice 2005. Ce service a souhaité que I'entreprise
privilégie la notion « d'image fidele » plutét que I'application stricte de textes peu adaptés au cas particulier présenté
par notre Caisse.

Aussi, depuis I'établissement des comptes de 2007, les intéréts versés aux réassureurs en rémunération des dépots
d'especes, fort correctement comptabilisés jusque-la en « frais financiers » en application du plan comptable,
apparaissent dans la colonne « cessions » du compte de résultat, contribuant ainsi a améliorer la signification du
résultat technique brut et du résultat des opérations de réassurance.

Q Ventilation des produits et des charges de placements

I Nature des charges Montant I
Intéréts sur dépots especes des réassureurs 2 395
Intéréts de retard -
Intéréts post Mortem 51
Frais externes de gestion 404
Frais internes 334
Frais de gestion des placements et intéréts financiers 3184
Amortissement des différences de prix de remboursement 15 516
Dotation a la provision pour dépréciation a caractére durable 16 308
Autres charges des placements 31824
Moins values sur réalisation de placements 47102
Dotation a la réserve de capitalisation 31878
Pertes de change 18 813
Pertes provenants de la réalisation des placements 97 793
Ajustement ACAV 135 665
TOTAL CHARGES DES PLACEMENTS 268 465




I Nature des produits Montant
Revenus des immeubles et Sociétés civiles immobilieres 14 695
Revenus des placements financiers 32 079
Revenus des préts 454
Intéréts 290
Revenus des placements dans les entreprises liées
Revenus des placements des contrats en unités de compte
Revenus des placements 47 518
Produits de différences sur les prix de remboursement a percevoir 13404
Reprise sur provision pour dépréciation & caractére durable 20742
Intéréts
Autres produits de placements 34 146
Plus values sur réalisation de placements immobiliers 9089
Plus values sur réalisation de placements 106 838
Reprise sur la réserve capitalisation 367
Profits de change
Profits provenant de la réalisation de placements 116 295
Ajustement ACAV 162 903
TOTAL PRODUITS DES PLACEMENTS 360 861
NET 92 396

L4 Charges par destination

Ce tableau inclut les charges de gestion, hors commissions, issues de la ventilation des comptes de charges par
nature ainsi que celles, hors commissions également, directement comptabilisées dans les comptes par destination.
S'y ajoutent les autres charges techniques, qui figurent au compte de résultats pour 2.662 k€. Les mémes éléments

s'élevaient a respectivement 18.316 k€ et 3.018 k€ au 31 décembre 2019.

Au global, les charges supportées par I'entreprise, avec un total de 20.551 k€ contre 21.334 k€ pour 2019, ont

augmenté de 3.7 %.

Nature Sinistres Acquisition | Administration| Placements TOTAL
Charges externes 222 3495 397 404 4 518
Charges internes 637 10 537 1162 334 12 670
Dotations aux amortissements et aux provisions 37 597 67 701
Autres - - - - -
TOTAL 896 14 629 1626 738 17 889
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L& Charges de personnel

Compte tenu du faible nombre de salariés employés au cours de I'exercice, cette information est de nature a donner
un élément sur leur rémunération individuelle. Elle n'est donc pas fournie, en application des dispositions des
articles L.123-16 et D.123-200 du code de commerce.

L] Produits et charges exceptionnels et non techniques

2020 2019
Produits exceptionnels
Autres produits exceptionnels =2 0
Produits sur exercices antérieurs 2 22
Article 700 produits S
Produits exceptionnels issus du déversement classe 9/ classe 6 292 378
Reprise de provision pour litiges 70 34
Reprise de provisions a caractere exceptionnel 60 47
Total produits exceptionnels 422 481
Charges exceptionnelles
Autres pertes exceptionnelles 256 23
Pertes sur exercices antérieurs 1533 1471
Amendes et pénalités = 110
Article 700 pénalités .
Charges exceptionnelles issues du déversement classe 9/ classe 6 21 1
Dotation aux provisions pour litiges 150 44
Dotation aux provisions a caractére exceptionnel 106 69
Total charges exceptionnels 2 065 1728
RESULTAT EXCEPTIONNEL -1643 -1247




&-4 Autres informations

Lol Effectif présent a la clture de I'exercice

Pour diffuser ses contrats, développer et gérer son activité, la société s'appuie sur les ressources des GIE de mise en
commun de moyens auxquels elle adhere, la Fédération nationale des groupements de retraite et de prévoyance, le
Service central des mutuelles et Monceau assurances dommages. Elle emploie en outre un effectif salarié, composé

a la cloture de I'exercice d'un collaborateur membre du cadre de direction.

L3 Indemnités versées aux administrateurs

Au cours de l'exercice 2020, les administrateurs ont percu un montant brut de 30 k€ au titre d'indemnités de
temps passé. Ces indemnités, conformément a la réglementation, sont assujetties a des charges sociales, non
déduites des montants ci-dessus. En outre, un total de 12 k€ leur a été remboursé, sur justificatifs, au titre des frais

exposés par eux pour le compte de la société.

Q Combinaison des comptes

Pour répondre aux dispositions de I'article R.345-1-1-2 du code des assurances et en application des dispositions
de la convention de combinaison des comptes, le conseil d'administration de Capma & Capmi a désigné la Mutuelle
Centrale de Réassurance, société d'assurance mutuelle régie par le code des assurances, dont le siége est situé au
36-38 rue de Saint-Pétersbourg a Paris 8¢, pour établir les comptes combinés intégrant les comptes sociaux de
I'entreprise.
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Premiére résolution

L'assemblée générale, sur proposition du conseil d'administration, ratifie la liste des agréments des groupements
de sociétaires Capma & Capmi, conformément aux dispositions de I'article 9 des statuts de Capma & Capmi.

Cette résolution est adoptée a la majorité.

Deuxiéme résolution

Apres avoir entendu les rapports du conseil d'administration et du commissaire aux comptes, I'assemblée générale
approuve les comptes de I'exercice 2020 tels gu'ils lui ont été présentés, ainsi que les opérations traduites dans
ces comptes ou résumées dans ces rapports et donne, pour cet exercice, quitus de leur gestion aux membres du
conseil d'administration.

Cette résolution est adoptée a la majorité.

Troisiéme résolution

L'assemblée générale, apres avoir entendu le rapport spécial du commissaire aux comptes, donne acte au conseil
d'administration qu'il lui a été rendu compte des opérations visées a l'article R.322-57 du Code des assurances,
effectuées au cours de I'exercice 2020, et approuve les conventions y afférentes.

Cette résolution est adoptée a la majorité.

Quatriéme résolution

L'assemblée générale, apres avoir entendu le rapport spécial du commissaire aux comptes, donne acte au conseil
d'administration de I'absence de conditions préférentielles relatives a la souscription auprés de la société par ses
administrateurs, ses dirigeants salariés et leurs conjoints, ascendants et descendants, de contrats d'assurance de
toute nature.

Cette résolution est adoptée a la majorité.

Cinquiéme résolution

L'assemblée générale, sur proposition du conseil d'administration, décide :

- d'affecter la perte de I'exercice s'élevant a 11.001.700,30 € au compte « Report a nouveau » ;
- d'affecter 25 967,00 € a la « Réserve pour Fonds de Garantie » par prélevement sur le compte Report a nouveau.

Cette « Réserve pour Fonds de Garantie », d'un montant ainsi porté a 1.014.059,00 €, est constituée dans le cadre
des opérations du fonds de garantie des assurés contre la défaillance des sociétés d'assurances de personnes,
conformément a l'article 68 de la loi 99-532 du 25 juin 1999.

Cette résolution est adoptée a la majorité.



Sixiéme résolution

Conformément aux articles 17 et 33 des statuts, I'assemblée générale décide :

1/ Assurance de retraite

Les rentes en service, résultant des contrats de “Rente Viagere Immédiate” ayant pris effet depuis le 1¢" janvier 1998
seront revalorisées, a compter du 1¢"janvier 2022 de 0,50 %.

2/ Assurance de capitaux avec constitution d'épargne

Les garanties des contrats Mixte et Vie Entiere ayant été souscrits avant le 1°"janvier 2000 seront revalorisées a
effet du 1°"janvier 2022 de 0,50 %.

3/ Assurance individuelle de capitaux en cas de décés sans constitution d'épargne

Aucune réduction supplémentaire n'est accordée sur le montant des cotisations en 2021 liée a I'ancienneté du contrat.

4/ Assurance collective de capitaux en cas de décés sans constitution d'épargne

Aucune réduction supplémentaire n'est accordée sur le montant des cotisations provisionnelles en 2021 liée a
I'ancienneté du contrat.

Cette résolution est adoptée a la majorité.

Septiéme résolution

L'assemblée générale déclare avoir été informée des décisions suivantes prises en application des dispositions des
contrats :

1/ Assurance de retraite

a) La valeur d'acquisition des points retraite des contrats Retraite Complémentaire de I'Agriculteur, Carnet Individuel
de Retraite est fixée a 7,411 euros en 2021. Compte tenu du provisionnement en totalité par Capma & Capmi des
majorations |égales précédemment a la charge de I'Etat, les rentes en service ne sont pas revalorisées au 1¢" janvier
2021.

b) Pour le Régime Collectif de Retraite, la valeur de service du point de retraite est fixée a compter du 1¢ janvier
20213 0,20888 , soit une revalorisation de 1%. Le colt d'acquisition d'une classe augmente de 1 %, passant de
241,22 € en 2020 a 243,63 € en 2021. Le nombre de points par classe est de 70,80.

c) Pour le Régime FONREA, la valeur de service du point de retraite demeure inchangée et reste fixée au 1¢
janvier 2021a 0,3668 E. Les cotisations annuelles sont indexées sur I"évolution du plafond de la Sécurité Sociale.

Celui-ci étant inchangé, les 15 classes de cotisations du régime demeurent identiques a celles de I'exercice
précédent. Le nombre de points pour la classe 1 avec le coefficient correctif d'dge pour 55 ans est de 59,014,

d) Pour le Régime Fonds Acti Retraite, la valeur de service du point de retraite demeure inchangée et reste fixée au
1¢r janvier 2021 a 0,4646 €. Le nombre de points pour une cotisation de 1000 € avec le coefficient correctif d'dge
pour 55 ans est de 82,365.

e) Pour le Régime Monceau Cap Retraite, la valeur de service du point de retraite est fixée a compter du 1¢ janvier
2021 a 1,02515 €, soit une revalorisation de 1 %. Le nombre de points pour une cotisation de 1 000 € avec le
coefficient correctif d'age pour 65 ans est de 36,561.

f) Pour le Régime Monceau Cap Retraite Madelin/Agricole, la valeur de service du point de retraite est fixée a
compter du 1¢ janvier 2021 a 1,02515 €, soit une revalorisation de 1 %. Les cotisations annuelles, indexées sur
I'évolution du plafond de la Sécurité Sociale, sont majorées de 1,51 %. Le nombre de points pour une cotisation de
1000 € avec le coefficient correctif d'age pour 65 ans est de 36,561.

g) Pour le Régime Monceau Retraite, la valeur de service du point de retraite est fixée a compter du 1 janvier 2021
a 1,02515 €, soit une revalorisation de 1 %. Le nombre de points pour une cotisation de 1 000 € avec le coefficient
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correctif d'age pour 65 ans est de 37,135.

h) Par ailleurs, pour les rentes en service, les droits contractuellement inscrits au titre des exercices antérieurs ont
été légalement revalorisés au 1°"janvier 2021 avec des conditions de ressources pour les adhésions postérieures au
1¢" janvier 1979.

2/ Carnet d'Epargne

Le taux de progression des provisions mathématiques est fixé a 1 % entre la date anniversaire 2020 et la date
anniversaire 2021.

Au dixiéme anniversaire des versements effectués sur le Carnet d'Epargne, aucune attribution supplémentaire
prioritaire ne sera versée en 2021, en application des décisions prises par les Conseils d'administration de la CAPMA
du 22 avril 1986 et de la CAPMI du 4 juin 1986.

3/ Carnet de Prévoyance
La valeur de l'unité de compte au 25 décembre 2020 est de 2 467,19 €, soit une évolution sur I'année 2020 de - 6,54 %.

Une attribution complémentaire de 0,937581 unités de compte pour 100 unités de compte acquises au 31 décembre
2020 fait ressortir le taux d'évolution de I'épargne des sociétaires a - 5,67 %.

4/ Carnet d'Investissement Immobilier

La valeur de la part de la société civile immobiliere « Monceau Investissements Immobiliers » est passée de 33,60 €
au 1" octobre 2019 a 35,59 € au 1¢" octobre 2020, soit une augmentation de 5,92 %.

Une attribution complémentaire de 0,666808 unités de compte pour 100 unités de compte acquises au 30 septembre
2020 a porté la progression globale de I'épargne des sociétaires a + 6,63 %.

5/ Carnet d'Epargne Multisupport (Carnet d'Epargne transformé par avenant conformément aux dispositions de la
Loi n°® 2005-842 du 26 juillet 2005)

Valeur Rendement net de Encours au
SIS de la part frais de gestion 31/12/2020
Fonds en euros - 1,00 % 129 293 k€
FCP Monceau Convertibles 14373 ® 0,67 % 16 713 k€
FCP Monceau Europe Dynamique 2354,38® - 6,83 % 9 027 k€
FCP Monceau Ethique 1165,85 @ -1,36 % 85 k€

(1) Cours du jeudi 31 décembre 2020
6/ Carnet Multi Epargne
Valeur Rendement net de Encours au

SHHEIA de la part frais de gestion 31/12/2020
F1- support euros - 1,35% @ 896 290 k€
F2 - support actions
- dont parts supplémentaires : + 0,738652 % 114107 -4,69 % 4 085 k€
- dont évolution de la part : + 29,09 %
F3 - SCI Monceau Investissements Immobiliers
- dont parts supplémentaires: + 0,872709 % 35,59 615 % 286 418 kE
- dont évolution de la part : + 543 %
F4 - Monceau Europe Dynamique 2 354,38 -6,18 % 60 077 kE

(*) Ou 4,50 % pour les contrats bénéficiant de ce taux minimum garanti
(2) Cours du jeudi 31 ou du vendredi 25 décembre 2020 selon les cotations des OPC



7/ Dynavie

SUPPORTS delapart | frais de gestion |  3112/2020
D1 - Monceau euros - 1,20 % 1093 267 kE
D2 - Monceau Performance 285,56 @ -0,95 % 2 512 k€
D4 - Monceau Sélection Internationale 332975 @ -1,67 % 15 645 kE
D5 - Monceau Patrimoine 332,65 @ -1,05 % 11802 kE
D6 - SCI Monceau Investissements Immobiliers

- dont parts supplémentaires : + 0,282527 % 35,59 6,05 % 298 554 k€
- dont évolution de la part : +6,23 %

D8 - Monceau Convertibles 143,73 @ 0,63 % 6 892 k€
D9 - Monceau Obligations Court Terme 126292 @ -0,42 % 369 kE
D10 - Profil Monceau Prudence 251310 @ -1,58 % 1197 k€
D11- Profil Monceau Equilibre 21195,30 @ -2,73% 5 721 kE
D12 - Profil Monceau Dynamique 37 640,88 @ -357 % 4 561 kE
D13 - Monceau Europe Dynamique 2354,38 @ -6,87 % 41319 kE
D14 - Monceau Ethique 1165,85 @ -1,40 % 5177 k€
D15 - Monceau Inflation 10 558,98 @ -5,58 % 3342 kE

(3) Cours du jeudi 31 décembre 2020

8/ Monceau Avenir Jeune

Le taux de participation aux excédents techniques et financiers déterminé au 31 décembre 2020 est égal a 1,20 %.
La participation aux excédents sera attribuée, a chaque adhésion, a la date anniversaire de I'adhésion en 2021 et
aura pour effet de majorer le montant annuel de la rente.

9/ Monceau Entreprise

Valeur Rendement Encours au

A eI de la part net 31/12/2020
Monceau euros - 1,00 % 10 085 kE
Monceau Performance 285,56 @ -1,01 % 161 kE
SCI Monceau Investissements Immobiliers
- dont parts supplémentaires : + 0,282527 % 35,59 599 % 3 376 kE
- dont évolution de la part : +6,23 %
Monceau Convertibles 143,73 @ 0,57 % 1085 k€
Monceau Europe Dynamique 235438 @ -6,92 % 2 969 kE

(4) Cours du jeudi 31 décembre 2020

Cette résolution est adoptée a la majorité.

Huitiéme résolution

L'assemblée générale prend acte qu'au cours de l'exercice 2020, 30.450,00 € bruts ont été percus par les
administrateurs au titre d'indemnités de temps passé, correspondant a un versement net de charges sociales de
25.335,89 €. Elle prend également acte gu'au cours du méme exercice, 12.282,68 € leur ont été remboursés sur

présentation de notes de frais.

Cette résolution est adoptée a la majorité.
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Neuviéme résolution

L'assemblée générale ratifie la cooptation faite par le conseil d'administration de M. Jean-Félix Vallat administrateur
en remplacement de M. de Boissieu, démissionnaire, pour la durée restant a courir du mandat d'administrateur de ce
dernier, soit jusqu'a I'assemblée générale qui statuera sur les comptes de I'exercice 2023.

Cette résolution est adoptée a la majorité.

Dixiéme résolution

L'assemblée générale ratifie la cooptation faite par le conseil d'administration de M. Luc Bizard administrateur en
remplacement de M. Le Borgne, démissionnaire, pour la durée restant a courir du mandat d'administrateur de ce
dernier, soit jusgu'a I'assemblée générale qui statuera sur les comptes de I'exercice 2025.

Cette résolution est adoptée a la majorité.

Onziéme résolution

L'assemblée générale prend acte de la fin des mandats des commissaires aux comptes titulaire et suppléant et a I'issue
de la présente assemblée.

L'assemblée générale, aprés avoir écouté le rapport du conseil d'administration, décide de recourir a deux co-commissaires
aux comptes titulaires et suppléants.

Cette résolution est adoptée a la majorité.

Douziéme résolution

'assemblée générale décide de nommer pour une durée de six exercices (2021-2026) en gualité de co-commissaire aux
comptes titulaire le cabinet Deloitte & Associés sis 6 place de la Pyramide- 92908 Paris La Défense Cedex.

Son mandat prendra fin a I'issue de I'assemblée générale statuant sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2026.

Cette résolution est adoptée a la majorité.

Treiziéme résolution

L'assemblée générale décide de nommer pour une durée de six exercices (2021-2026) en qualité de co-commissaire aux
comptes suppléant du cabinet Deloitte & Associés, le cabinet BEAS sis 6 place de la Pyramide - 92 908 Paris La
Défense Cedex.

Son mandat prendra fin a l'issue de I'assemblée générale statuant sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2026.

Cette résolution est adoptée a la majorité.



Quatorziéme résolution

L'assemblée générale décide de nommer pour une durée de six exercices (2021-2026) en qualité de co-commissaire aux
comptes titulaire le cabinet SEC Burette sis 9 rue Malatiré - 76000 Rouen.

Son mandat prendra fin a I'issue de I'assemblée générale statuant sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2026.

Cette résolution est adoptée a la majorité.

Quinziéme résolution

L'assemblée générale décide de nommer pour une durée de six exercices (2021-2026) en qualité de co-commissaire aux
comptes suppléant du cabinet SEC Burette, le cabinet Moncey Audit sis 9 rue Malatiré - 76000 Rouen.

Son mandat prendra fin a l'issue de I'assemblée générale statuant sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2026.

Cette résolution est adoptée a la majorité.

Seiziéme résolution

Tous pouvoirs sont donnés au porteur d'un extrait ou d'une copie des présentes pour effectuer les formalités
prescrites par la loi.

Cette résolution est adoptée a la majorité.
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Rapport du commissaire aux comptes sur les

comptes annuels

Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes annuels

Exercice clos le 31 décembre 2020

Aux adhérents,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par '’Assemblée Générale, nous avons effectué

I'audit des comptes annuels de Capma - Capmi relatifs a I'exercice clos le 31 décembre 2020, tels qu’ils
sont joints au présent rapport.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des regles et principes comptables frangais,
réguliers et sincéres et donnent une image fidele du résultat des opérations de I'exercice écoulé ainsi
que de la situation financiére et du patrimoine de la société a la fin de cet exercice.

L’opinion formulée ci-dessus est cohérente avec le contenu de notre rapport au comité d’audit.

Fondement de 'opinion

Référentiel d’audit

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France. Nous
estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre
opinion.

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie « Res-
ponsabilités du commissaire aux comptes relatives a I'audit des comptes annuels » du présent rapport.

Indépendance

Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des regles d’'indépendance qui nous sont
applicables, sur la période du 1er janvier 2020 a la date d’émission de notre rapport, et notamment
nous n‘avons pas fourni de services interdits par l'article 5, paragraphe 1, du réglement (UE) n°
537/2014 ou par le code de déontologie de la profession de commissaire aux comptes.
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Justification des appréciations - Points clés de I'audit

La crise mondiale liée a la pandémie de COVID-19 crée des conditions particuliéres pour la préparation
et 'audit des comptes de cet exercice. En effet, cette crise et les mesures exceptionnelles prises dans
le cadre de I'état d’'urgence sanitaire induisent de multiples conséquences pour les entreprises, parti-
culiérement sur leur activité et leur financement, ainsi que des incertitudes accrues sur leurs perspec-
tives d’avenir. Certaines de ces mesures, telles que les restrictions de déplacement et le travail a
distance, ont également eu une incidence sur I'organisation interne des entreprises et sur les modalités
de mise en ceuvre des audits.

C’est dans ce contexte complexe et évolutif que, en application des dispositions des articles L.823-9 et
R.823-7 du Code de commerce relatives a la justification de nos appréciations, nous portons a votre
connaissance les points clés de I'audit relatifs aux risques d'anomalies significatives qui, selon notre
jugement professionnel, ont été les plus importants pour I'audit des comptes annuels de I'exercice, ainsi
que les réponses que nous avons apportées face a ces risques.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le contexte de I'audit des comptes annuels pris dans
leur ensemble, arrétés dans les conditions rappelées précédemment, et de la formation de notre opi-
nion exprimée ci-avant. Nous n’exprimons pas d’opinion sur des éléments de ces comptes annuels pris
isolément.

Placements — Valorisations et provisions a caractére durable:

Risque identifié et principaux jugements

Les placements figurent au bilan a 4 177 M€ au 31 décembre 2020 et représentent le poste le plus
important de I'actif. Ce poste est composé principalement :

- d'obligations, et autres titres a revenus fixes.

- dimmobilier,

- d’actions et autres titres a revenus variables,

La valeur de réalisation retenue a la cléture correspond généralement au dernier cours de cotation, au
dernier prix de rachat, au prix qui serait obtenu en cas de cession dans des conditions de marchés.

Comme indiqué dans le paragraphe 3.2 de I'annexe pour les placements relevant de I'article R. 343-10
du Code des Assurances (placements immobiliers, valeurs mobiliéres et parts de fonds communs de
placement, titres de créance, titres de participation), une provision pour dépréciation ligne a ligne est
constatée lorsqu’il y a lieu de considérer que la dépréciation a un caractere durable conformément au
reglement ANC 2015-11 article 123-6.

Pour les actifs destinés a étre conserver pour une période d’au moins 5 ans, la provision pour dépré-
ciation durable correspond a la différence entre une valeur vénale multiplié par un coefficient de 1,159.
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Ce coefficient suppose une revalorisation de 3% sur 5 ans. Pour les actifs destinés a étre cédés durant
cette période de 5 ans, la dépréciation est la différence entre la valeur vénale et le prix de revient.

Nous avons considéré ce sujet comme un point clé de I'audit compte tenu de I'importance du montant
des placements dans le bilan de la société. De plus, le calcul des dépréciations comptabilisées au 31
décembre 2020 (8,7 M€) est réalisé par la direction et souléve un risque de jugement.

Notre approche d’audit

Afin d’apprécier le caractére raisonnable de I'estimation des valeurs de réalisations et valeurs recou-
vrables des placements, notre approche d’audit a été basée sur les informations qui nous ont été com-
muniquées par votre société et a comporté les travaux suivants :

- Larevue des modalités de valorisation et de dépréciation des instruments financiers,

- L’examen du dispositif de contréle mis en place pour apprécier la réalité et la valorisation des
placements,

- Laréalisation de contre-valorisations indépendantes sur 'ensemble du portefeuille des place-
ments cotés, et non coté (titre de participations)

- Le rapprochement des quantités en portefeuille avec les relevés des dépositaires,

- Larevue des contréles généraux informatiques relatifs a I'outil de gestion des placements, et
la revue informatique de certains contréles embarqués et états clés générés par I'outil de ges-
tion des placements

- L’analyse la capacité et l'intention de détenir jusqu'a leur horizon de détention les placements
faisant I'objet d’'indices objectifs de dépréciation durable,

- Larevue de I'exhaustivité du calcul des valeurs recouvrables des titres dépréciés.

Vérifications spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en
France, aux vérifications spécifiques prévues par les textes Iégaux et réglementaires.

Informations données dans le rapport de gestion et dans les autres documents
adressés aux sociétaires sur la situation financiére et les comptes annuels

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels
des informations données dans le rapport de gestion du conseil d’administration et dans les autres
documents sur la situation financiére et les comptes annuels adressés aux membres de I’Assemblée



Générale, étant précisé qu’il ne nous appartient pas de nous prononcer sur la sincérité et la concor-
dance avec les comptes annuelles des informations prudentielles (couverture de la marge de solvabi-
lité) extraites du rapport prévu par I'article L.355-5 du code des assurances pour les comptes annuels.

Nous attestons de la sincérité et de la concordance avec les comptes annuels des informations relatives
aux délais de paiement mentionnées a l'article D.441-4 du code de commerce.

Informations relatives au gouvernement d’entreprise

Nous attestons de I'existence, dans la section du rapport de gestion du Président consacrée au
gouvernement d’entreprise, des informations requises par les articles L.225-37-3 et L.225-37-4 du
Code de commerce.

Concernant les informations fournies en application des dispositions de l'article L. 225-37-3 du Code
de commerce sur les rémunérations et avantages versés ou attribués aux mandataires sociaux ainsi
que sur les engagements consentis en leur faveur, nous avons vérifié leur concordance avec les
comptes ou avec les données ayant servi a I'établissement de ces comptes. Sur la base de ces
travaux, nous attestons I'exactitude et la sincérité de ces informations.

Autres vérifications ou informations prévues par les
textes lIégaux et réglementaires

Désignation des commissaires aux comptes

Nous avons été nommés commissaire aux comptes de la société Capma - Capmi par I'’Assemblée
Générale du 15 juin 1992.

Au 31 décembre 2020, le cabinet Mazars était dans la 28°™ année de sa mission sans interruption.

Responsabilités de la direction et des personnes consti-
tuant le gouvernement d’entreprise relatives aux comptes
annuels

Il appartient a la direction d’établir des comptes annuels présentant une image fidéle conformément
aux régles et principes comptables frangais ainsi que de mettre en place le contréle interne qu'elle
estime nécessaire a I'établissement de comptes annuels ne comportant pas d'anomalies significatives,
que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs.

Lors de I'établissement des comptes annuels, il incombe a la direction d’évaluer la capacité de la so-
ciété a poursuivre son exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas échéant, les informations
nécessaires relatives a la continuité d’exploitation et d’appliquer la convention comptable de continuité
d’exploitation, sauf s’il est prévu de liquider la société ou de cesser son activité.
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Il incombe au comité d’audit de suivre le processus d’élaboration de I'information financiére et de suivre
I'efficacité des systémes de contréle interne et de gestion des risques, ainsi que le cas échéant de
I'audit interne, en ce qui concerne les procédures relatives a I'élaboration et au traitement de l'informa-
tion comptable et financiéere.

Les comptes annuels ont été arrétés par le conseil d’administration de Capma - Capmi.

Responsabilités des commissaires aux comptes relatives
a I'audit des comptes annuels

Objectif et démarche d’audit

Il nous appartient d’établir un rapport sur les comptes annuels. Notre objectif est d’obtenir I'assurance
raisonnable que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas d’anomalies signifi-
catives. L’assurance raisonnable correspond a un niveau élevé d’assurance, sans toutefois garantir
qu’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel permet de systématiquement
détecter toute anomalie significative. Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d’erreurs
et sont considérées comme significatives lorsque I'on peut raisonnablement s’attendre a ce qu’elles
puissent, prises individuellement ou en cumulé, influencer les décisions économiques que les utilisa-
teurs des comptes prennent en se fondant sur ceux-ci.

Comme précisé par larticle L.823-10-1 du Code de commerce, notre mission de certification des
comptes ne consiste pas a garantir la viabilité ou la qualité de la gestion de votre société.

Dans le cadre d’'un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en
France, le commissaire aux comptes exerce son jugement professionnel tout au long de cet audit. En
outre :

e il identifie et évalue les risques que les comptes annuels comportent des anomalies significatives,
que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définit et met en ceuvre des procédures
d’audit face a ces risques, et recueille des éléments qu’il estime suffisants et appropriés pour fonder
son opinion. Le risque de non-détection d’'une anomalie significative provenant d’'une fraude est
plus élevé que celui d’'une anomalie significative résultant d’'une erreur, car la fraude peutimpliquer
la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contournement
du contrdle interne ;

e il prend connaissance du contréle interne pertinent pour I'audit afin de définir des procédures d’audit
appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité du controle
interne ;

o il apprécie le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable
des estimations comptables faites par la direction, ainsi que des informations les concernant four-
nies dans les comptes annuels ;



e il apprécie le caractére approprié de I'application par la direction de la convention comptable de
continuité d’exploitation et, selon les éléments collectés, I'existence ou non d’une incertitude signi-
ficative liée a des événements ou a des circonstances susceptibles de mettre en cause la capacité
de la société a poursuivre son exploitation. Cette appréciation s’appuie sur les éléments collectés
jusqu’a la date de son rapport, étant toutefois rappelé que des circonstances ou événements ulté-
rieurs pourraient mettre en cause la continuité d’exploitation. S’il conclut a I’existence d’'une incer-
titude significative, il attire I'attention des lecteurs de son rapport sur les informations fournies dans
les comptes annuels au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas fournies ou
ne sont pas pertinentes, il formule une certification avec réserve ou un refus de certifier ;

e il apprécie la présentation d’ensemble des comptes annuels et évalue si les comptes annuels re-
fletent les opérations et événements sous-jacents de maniére a en donner une image fidéle.

Rapport au comité d’audit

Nous remettons un rapport au comité d’audit qui présente notamment I'étendue des travaux d'audit
et le programme de travail mis en ceuvre, ainsi que les conclusions découlant de nos travaux. Nous
portons également a sa connaissance, le cas échéant, les faiblesses significatives du contréle interne
que nous avons identifiées pour ce qui concerne les procédures relatives a I'élaboration et au traite-
ment de I'information comptable et financiere.

Parmi les éléments communiqués dans le rapport au comité d’audit figurent les risques d’anomalies
significatives, que nous jugeons avoir été les plus importants pour I'audit des comptes annuels de
I’exercice et qui constituent de ce fait les points clés de I'audit, qu’il nous appartient de décrire dans
le présent rapport.

Nous fournissons également au comité d’audit la déclaration prévue par 'article 6 du reglement (UE)
n° 537-2014 confirmant notre indépendance, au sens des régles applicables en France telles qu’elles
sont fixées notamment par les articles L. 822-10 a L. 822-14 du code de commerce et dans le code
de déontologie de la profession de commissaire aux comptes. Le cas échéant, nous nous entretenons
avec le comité d'audit des risques pesant sur notre indépendance et des mesures de sauvegarde
appliquées.

Courbevoie, le 25 mai 2021

Les commissaires aux comptes

=

Guillaume WADOUX

Associé Mazars
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GROUPEMENT CAPMA & CAPMI DE L'AIN

GROUPEMENT CAPMA & CAPMI DE L'AISNE
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GROUPEMENT CAPMA & CAPMI DES « 3B »
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GROUPEMENT CAPMA & CAPMI ALSACE

GROUPEMENT CAPMA & CAPMI DU RHONE
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GROUPEMENT CAPMA & CAPMI DE LA MARTINIQUE
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