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C lasse d ’ inst rument

Pr incipaux t ypes de 
p roduit s compo sant  le 

niveau 3  au sein de la 
classe d ’inst rument

T echniques de valo r isat ion ut i l isées
Pr incipales do nnées non 

o bservab les

Int erval les de do nnées non 
ob servab les au sein des 

p rodui t s de niveau 3  consid érés

CDO, Index tranche
Technique d’est imat ion des défauts tenant  
compte des effets de corrélation et  d’une 

modélisat ion du recouvrement

Courbe de corrélation 
spécif ique du portefeuille sous-

jacent du CDO
5 % - 95 % (a)

CDS sur des projets (autres 
que des CDS sur act ifs de 
t it risat ions)

Extrapolat ion à partir des prix sur la base 
d’hypothèse de recouvrement

Taux de recouvrement 60 % - 100 %

Swaps de Tit risat ion
Actualisat ion des f lux at tendus sur la base 

d’hypothèse de remboursement  ant icipé du 
portefeuille sous-jacent

Taux de remboursement  ant icipé 2 % - 17 %

St icky CM S/Volatility Bond
M odèles de valorisat ion d’options sur taux 

d’intérêt
Paramètre de retour à la 

moyenne
1 % - 5 %

Callable Spread Opt ion and 
Corridor Callable Spread 
Option

M odèle de représentat ion à plusieurs facteurs de 
la courbe des taux

Spread mean-reversion 10 % - 30 %

Spread Lock  :

 -13bp/+24bp

Capital Protected Note

Pay-of fs  mono-crédit, avec 
capital garant i, indexés sur la 
base cash-CDS d’émetteurs, 
intégrant  une clause de rappel 
au pair au gré de Nat ixis

M odélisation qui prend en « Input  » modèle une 
volat ilité de la base cash-CDS, re-calibrée en 

volat ilité de prix et ré imputée dans un modèle 
Black & Scholes à une méthode numérique 

permettant  d’appréhender l’ « Early Exercice  »

Volat ilité de la base cash-CDS 2,02 % - 4,54 %

Pensions et  TRS VRAC
TRS et Pensions indexés sur 
panier d’act ions VRAC 

M odélisation synthét ique du panier sous-jacent  
VRAC (avec un repo  à estimer) et  valorisat ion 

actuarielle dans le cas du TRS ou avec un modèle 
hybride standard d'Equity/Taux pour l’auto call 

TRS

Courbe de repo  des paniers 
VRAC

-1,11%/0,33%

Strip d’options long terme, 
Strip d’options quantos, Strip 
d’options digitales

M odèle Black & Scholes Corrélat ion change/change
Correl EURUSD: -28,59 % ;-44,53 %

Correl USDCHF -75,58%;-85,97%

Spread d’opt ions et Spread 
d’options digitales

Copule gaussienne 
Volat ilité long terme USDCHF & 

EURCHF
Volatilité long terme :

12 %-15 %

Données Correl Indices - Taux : 

sur les fonds 12 % - 47 %

Correl AUD/JPY et  USD/JPY 17 % - 61 %

Volat ilité Long Terme : 
13 % - 18 %

EQ/FX=24%

EQ/IR=40,56%

FX/IR=27%

Correl Taux/Crédit : 0%

Vol Crédit  : St ructure par terme 
([2Y,200%],[5Y ,56%],[10Y, 51%]

Instruments dérivés sur act ions
Payoffs  mult i sous-jacents de 
maturité longue

M odèle de valorisat ion d’options sur volat ilité 
intégrant  la corrélation entre les actifs

Paramètres de corrélation 51 % - 74 %

Instruments dérivés hybrides taux/crédit 
Range Accrual Callable Long 
(15Y) sur taux et  credit 
(évènement de défaut)

M odèle hybride couplant  une dif fusion des taux 
et une diffusion du crédit

Paramètres de Corrélat ion Taux-
Crédit  et  Volat ilité Crédit

Corrélat ion entre taux de 
change et taux d’intérêt  ainsi 
que des niveaux de volat ilité 

long terme

Instruments dérivés hybrides equity/ taux/change 
(FX)

Range Accrual Callable Long 
(15Y) sur plusieurs classes 
d’act ifs (equity + FX + taux)

M odèle hybride couplant  une dif fusion equity, une 
dif fusion FX et  une dif fusion des taux

Paramètres de Corrélation 
equity-FX, equity-taux, taux-FX

Instruments dérivés Helvet ix

Instruments dérivés sur fonds
Payoffs  as Target  Volat ility 
st rategy  et  CPPI sur M utual 
Funds

L’approche retenue est  un modèle hybride 
couplant  un modèle mult i sous-jacent equity de 

type volat ilité locale avec un modèle de taux 1 
facteur Heath-Jarrow-M orton (HJM 1F)

Instruments dérivés hybrides taux/change
PRDC/PRDKO/TARN long 
terme

M odèle de valorisation des options hybrides taux 
de change/ taux d’intérêt

Instruments dérivés de crédit

Instruments dérivés de taux d’intérêt

Swap Spread-Lock  et Option 
sur Spread-Lock

M odèle normal bi-varié pour appréhender la 
valeur temps des opt ions Spread-Lock , et  
réplication pour les CM S et TEC Forwards

Courbe de spread-lock , 
Volatilités TEC Forward et 

corrélation TEC-CM S
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1 La publication par l’IFRIC, en juillet 2014, dans ses « Interpretations Committee Agenda Decisions », d’une information complémentaire relative  
à IAS12 « Income Taxes : recognition of deferred tax for a single asset in a corporate wrapper » apporte une clarification et conduit à 

considérer, qu’au-delà du § 51 de la norme IAS 12 qui prend en compte le mode de recouvrement ou de règlement des actifs (dans notre cas, 
jusqu’alors, cession des titres depuis la France), il convient de constater un impôt différé passif à la fois sur la différence temporelle qui porte 
l’actif (ici l’écart d’acquisition) dans la filiale, sur la base de la fiscalité qui lui est applicable («inside basis»), et la différence temporelle qui porte 

sur les titres consolidés (« outside basis »), né de l’écart entre la valeur comptable consolidée IFRS des titres et leur valeur fiscale (dès lors que 
la société n’a pas le contrôle du reversement de cette différence) 
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(2) Hors titres de l’assurance, compte tenu du mécanisme de la participation aux bénéfices différée. 
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3 Impact Résultat du pro forma en 2015 : - 71 millions d’euros dont - 210 millions d’euros sur le produit net bancaire, + 55 millions d’euros sur les 

frais de gestion, +9 millions d’euros en coût du risque, + 49 millions d’euros d’impôts sur le résultat et + 26 millions d’euros de participations ne 
donnant pas le contrôle. �
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%� !�@�� FR 100% I.G. 
%%8�&�������������	��

��         

$��Y�B8��9� Holding DE 99% I.G. 

�B%��������
Conseil en systèmes et logiciels 

informatiques FR 98% I.G. 

%�� �>!�!8�%��8@� Refinancement FR 100% I.G. 

%� !�� Y��@� Société de services FR 52% I.G. 
%� !��II�%�B�!��
!^�B��������� Immobilier de placement FR 100% I.G. 

%� !�����9!��� !�!��
�! Y��B�9�!� Services informatiques FR 55% I.G. 
%� !�I�@�!��Y�I!�
B���@�� �� Fonds commun de titrisation FR 100% I.G. 
%� !� ��@QI!��
B���@�� �� Fonds commun de titrisation FR 100% I.G. 

%� !�I�@�!��Y�I!�
B���@�8!IQ�� Fonds commun de titrisation FR 100% I.G. 
%� !� ��@QI!��
B���@�8!IQ�� Fonds commun de titrisation FR 100% I.G. 

%� !�@�Y� Refinancement FR 100% I.G. 
%� !�@!�>� !@�
����� �!�@���3� @�=
9 !:� Société de services FR 40% M.E.E. 
8!B!@@!���� ���8! �
�!9����

Fonds de garantie et de 
solidarité BPCE FR 100% I.G. 

!@��� Société de titrisation  FR 100% I.G. 

��8���%��[��9� Banque du digital DE 96% I.G. 

9 !� �����B� Capital investissement FR 100% I.G. 

9 !������ �������@� Holding FR 100% I.G. 
9�!� !�@_�8� ������
��@<Q!@� Activité de garantie FR 38% M.E.E. 

9��Q�!�����^�@� �$: �   FR 71% I.G. 

�����I���<Q!�
%��<Q!@����QB���!@� Services informatiques FR 30% M.E.E. 

��= !� Services informatiques FR 34% M.E.E. 

B�[��`� Programmation informatique FR 100% I.G. 

I�� �@� Immobilier de placement FR 100% I.G. 

@� ��I�%��<Q!� Banque FR 33% M.E.E. 

@=I��!_� Paiement électronique FR 100% I.G. 

@Q��@@Q�� Réassurance LU 96% I.G. 

Groupe Holassure   
 ����@@Q��� !@�
�9��Q�!:� Assurance FR 16% M.E.E. 

Y�B�@@Q�!� Holding FR 100% I.G. 

SOPASSURE Holding FR 50% A.C. 
Groupe BPCE 
International   
�B�I��@�Q����B� !�
I��� � Promotion immobilière MA 40% M.E.E. 
���%����!��������B�
B!�@!� Crédit-bail mobilier et immobilier TN 57% I.G. 

%��<Q!�8!���Q>!BB!=
 �B!8���!� Banque NC 97% I.G. 
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%��<Q!�8!���Y���� Banque PF 97% I.G. 
%��<Q!�8!@�
I�@ ��!�9�!@� Banque MU 100% I.G. 

%��<Q!�I�B9� Y!�8!�
B4� !�����8�!�� Banque MG 71% I.G. 
%��<Q!��Q��@��
[�O!���!��!� Banque TN 60% I.G. 

% ��%<� �II!� ��B!�
���!��������B!� Banque CG 100% I.G. 

%� ! � Banque CM 68% I.G. 

%I�I�8�9�@ ��� Banque MG 73% I.G. 

%� !����!��������B�
Etablissement de crédit 

spécialisé FR 100% I.G. 

%� !�I��� � Promotion immobilière MA 100% I.G. 
%� !�I��� �
�II�%�B�!�� Promotion immobilière MA 100% I.G. 

����@��%��[� Banque FR 21% M.E.E. 

��9!����
Conseil en investissement 

financier FR 100% I.G. 

I!8���@�� Promotion immobilière TN 67% I.G. 

� !����!�
Conseil en investissement 

financier FR 100% I.G. 
����^�@����I!^�
���!��������B�

Conseil et développement 
international FR 100% I.G. 

@[_�!B��!���Q��
@#�#�#B� Promotion immobilière MA 100% I.G. 
@� �!�!�8!� ��@!�B@�
!��84���!�I!8�������
����� �!�!�

Conseil en investissement 
financier TN 48% I.G. 

!B��@�����
Société de Recouvrement de 

Créances TN 60% I.G. 

@� �!�!�Y�>���@!�
 �B!8���!��!� Immobilier d'exploitation NC 90% I.G. 
@� �!�!��Q��@�!��!�
8!����I������8!@�
��B!@��II�%�B�!�@�!��
��8Q@���!B@� Promotion immobilière TN 18% M.E.E. 

�Q��@� !��!�� Promotion immobilière TN 14% I.G. 
Q��>!�@���>!@��
�@� ��:� Capital investissement TN 52% I.G. 
UNIVERS 
PARTICIPATIONS (SICAF) Capital investissement TN 60% I.G. 

Groupe Crédit Foncier   

%�� �����IQ@� Banque PT 100% I.G. 
 �!8������ �!��8!�
���� !� Banque FR 100% I.G. 
 �9� �I������
����� �!��8!�
9������!� Société de garantie FR 100% I.G. 

 ���I�%� Marchand de biens FR 100% I.G. 

 �I��9��!�8!�
����� !I!������ �!� � Société financière FR 100% I.G. 
 ��8������ �!��
�II�%�B�!�� Immobilier d'exploitation FR 100% I.G. 

@ ��! Q��� �!�� Société financière FR 100% I.G. 
 �!8������ �!��
!^�!���@!� Expertise immobilière FR 100% I.G. 

!Q��@ ��%!� Crédit-bail mobilier et immobilier FR 37% M.E.E. 

��B��B!@�B� �� Crédit-bail mobilier et immobilier FR 75% I.G. 

�^���!� Crédit-bail mobilier et immobilier FR 75% I.G. 
@ ��%!�%��B�B�9�@�
@�@� Crédit-bail mobilier et immobilier FR 75% I.G. 
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@ ��%!Q���@�@� Crédit-bail mobilier et immobilier FR 75% I.G. 
��� �!��
����� �������@� Holding FR 100% I.G. 

��� �!�!�84!>�!Q^� Immobilier d'exploitation FR 100% I.G. 

9 !� ���>!@�� Holding FR 100% I.G. 

9��I���%�B��8� Immobilier d'exploitation FR 100% I.G. 

B� ��8Q@�� Crédit-bail mobilier et immobilier FR 75% I.G. 
I��@������� !�
 ����������Q�
��>!@��@@!I!��@� Promotion immobilière FR 49% M.E.E. 

@!�!^�I� Expertise immobilière FR 100% I.G. 
@� �!�!�
84��>!@��@@!I!���!��
8!������ ��������
�II�%�B�!�!��@�����:� Holding FR 100% I.G. 

@� ��I� Banque FR 100% I.G. 
@� ��I�
����� �������@�
�II�%�B�!�!@� Holding FR 100% I.G. 
>!�8�I!�
��>!@��@@!I!��@� Holding FR 100% I.G. 
>�Q%���
I�%�B�@�����@�
9������!@��>I9:� Société financière FR 100% I.G. 

Groupe Banque Palatine   

���!@��@@Q��� !@� Courtage en assurance FR 100% I.G. 

%��<Q!���B����!� Banque FR 100% I.G. 
 ��@!�>��!Q��
����� !� Gestion de fonds FR 20% M.E.E. 
��B����!��@@!��
I���9!I!��� Gestion d'actifs FR 100% I.G. 
�
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