




       L’innovation systématique 
requiert la volonté de considérer 

le changement comme une 
opportunité.

Peter Drucker
Artiste, Ecrivain, Enseignant, Théoricien (1909 - 2005)
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PRESIDENT
MOT DU

       Notre croissance 
organique s’accélère 
et ceci nous permet 

d’aborder les prochaines 
années avec plus

d’entrain. d        

‘ ‘ ‘ ‘
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Mohamed Hassan BENSALAH

Président Directeur Général
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L’année 2017 marque la fi n de notre 
plan stratégique triennal qui a placé la 
poursuite de notre politique d’innovation, 
le développement du digital et le 
renforcement de nos fondamentaux au 
cœur de la stratégie de SANAD Assurances. 

La conduite de cet ambitieux plan a été 
clôturée par une refonte de l’identité 
visuelle de la compagnie, qui a coïncidé 
avec son 100ème anniversaire. Plus qu’un 
simple relifting, cette refonte a constitué 
une occasion de partager avec nos clients 
et partenaires la richesse de notre histoire 
et l’évolution de notre expertise qui couvre 
désormais l’ensemble des segments du 
marché.

A l’issue de l’année de son centenaire, 
SANAD Assurances a de nouveau su 
profi ter de la croissance importante qu’a 
connue le secteur. Le montant global des 
primes émises au Maroc a effectivement 
progressé de 9,1%, établissant ainsi le taux 
de pénétration de l’assurance dans le 
Royaume à 3,8% en 2017. 

Dans  ce contexte, la compagnie a 
fortement amélioré ses indicateurs 
fi nanciers, avec un chiffre d’affaires de 
1,92 milliard de dirhams, en hausse de 
9,7%. La branche Non-Vie a évolué de 7%, 
tandis que les réalisations en Assurance 
Vie ont enregistré une progression 
signifi cative de 22,9%, dans le sillage des 
années précédentes. SANAD Assurances 
a de nouveau progressé plus vite que le 
marché, ce qui lui a permis de gagner en 
parts de marché dans un secteur des plus 
concurrentiels. 

Le changement résolument en marche des 
habitudes de consommation, notamment 
avec la percée du digital et l’avènement 
de la fi nance participative ou encore 
des nouveaux produits d’assurances 
obligatoires, donne un nouveau souffl e 
au secteur. Notre compagnie s’appuie sur 
un modèle qui a démontré sa pertinence 
et qui s’inscrit parfaitement dans cette 
dynamique. 

Notre croissance organique s’accélère 
et ceci nous permet d’aborder les 
prochaines années avec plus d’entrain. 
Nous donnerons la priorité, dans le cadre 
de notre plan de développement 2018-
2020, à quatre axes stratégiques. Nous 
visons ainsi l’excellence opérationnelle 
pour une meilleure satisfaction de nos 
clients, la progression de nos activités et 
donc de nos revenus, la maîtrise des risques 
pour une meilleure rentabilité et enfi n le 
développement de notre capital humain. 
Ceci avec comme ultime ambition de 
maintenir les meilleurs standards dans notre 
relation avec nos clients et nos partenaires. 
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SANAD Assurances vous accompagne et vous 
soutient au quotidien, en mettant son exper-
tise de plus de 100 ans à votre disposition, afi n 
de vous apporter confort et sérénité.
Notre formule permet de prémunir les éléves 
et étudiants contre tous les dangers. Notre 
maître-mot est la protection de notre
 génération future

Tous les jours à vos côtés

GOUVERNANCE
PARTIE 1
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CONSEIL D’ADMINISTRATION

Président

 M. Mohamed Hassan Bensalah

Administrateurs

 Mme Latifa Bensalah

 Mme Fatima Zahra Bensalah

 M. Karim Chiouar

 M. Sellam Sekkat

  Holmarcom représentée par M. Mohamed Hassan Bensalah

  Caisse de Dépôt et de Gestion - CDG, représentée par M. Khalid El Hattab

MANAGEMENT

Président Directeur Général

 M. Mohamed Hassan Bensalah

Directeur Général Délégué

 M. Abdelilah Laamarti

COMMISSAIRES AUX COMPTES

 Ernst & Young

 Deloitte Audit

COMITES ORGANISATIONNELS 

Comité Exécutif    Comité Commercial 
Comité d’Audit    Comité Prestation 
Comité Risques et Contrôle Permanent Comité Recouvrement 
Comité Management   Comité Réassurance
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SANAD Assurances vous accompagne et vous 
soutient au quotidien, en mettant son exper-
tise de plus de 100 ans à votre disposition, afi n 
de vous apporter confort et sérénité.
Nous vous invitons à bénéfi cier d’une assu-
rance personalisée en fonction de vos priorités 
et vous off rons des garanties avantageuses. 
Parce que votre métier est exceptionnel, nous 
avons l’art de le protéger et le préserver.

Tous les jours à vos côtés

PROFIL ET DATES CLES
PARTIE 2
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Valeurs et engagements

NOS VALEURS
•  Orientation clients : pour répondre au mieux aux attentes de nos Assurés.
•  Expertise : pour apporter des solutions adaptées avec professionnalisme.
•  Rigueur : pour maintenir un haut niveau de qualité de service.
•  Fiabilité : pour renforcer la confi ance de nos Assurés et de nos Partenaires.

NOTRE ENGAGEMENT
•  Forte contribution à la satisfaction de nos clients, nos collaborateurs et nos actionnaires.

SANAD Assurances, filiale phare du Pôle Finance du Groupe Holmarcom

Accompagnant le développement que connaissent les services fi nanciers au Maroc, le 
Groupe Holmarcom déploie une présence diversifi ée dans plusieurs segments de ce secteur, 
notamment le marché de l’assurance à travers les compagnies SANAD Assurances et Atlanta, 
et le cabinet de courtage CPA.
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Dates clés

1917

1946

1949

1957
1973

1975

1999
2005

2014

2007 2017

Création des assurances 
Henri Croze, exclusivement 
Assurances Maritime.

La Protectrice, Compagnie 
d’Assurances Marocaine, 
devient l’EMPIRE.

Les Assurances Henri Croze 
se lancent dans l’Assurance 
des Risques Industriels.

Création de CPA, courtier 
leader dans l’Assurance des 
Risques Industriels.

Marocanisation 
des Intermédiaires 
d’Assurances, SAMIR entre 
dans le capital de CPA à 
hauteur de 25%.

Marocanisation des 
Compagnies d’Assurances, 
CPA rachète l’EMPIRE 
à hauteur de 73% et 
la rebaptise SANAD 
Assurances.

Holmarcom rachète SANAD 
Assurances et CPA.

CDG entre dans le capital de 
SANAD Assurances à hauteur 
de 40%.

Le Groupe Holmarcom 
renforce sa position 
dans le capital de SANAD 
Assurances/Atlanta en le 
portant à 70%.

Introduction en Bourse 
d’Atlanta qui détient 100% 
de SANAD Assurances.

Changement de 
l’identité visuelle 
de SANAD Assurances
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SANAD Assurances vous accompagne et vous 
soutient au quotidien, en mettant son exper-
tise de plus de 100 ans à votre disposition, afi n 
de vous apporter confort et sérénité.
Profi tez d’une panoplie de couvertures, nos ex-
perts professionnels sont à votre écoute pour 
vous aider à choisir l’off re qui vous convient 
à votre domaine d’activité.

Tous les jours à vos côtés

ENVIRONNEMENT 
ECONOMIQUE ET SECTORIEL

PARTIE 3
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La croissance 
revient

Economie Internationale

En 2017, la croissance économique mondiale 
s’est établie à 3,8%, selon les estimations, 
ce qui représente une nette hausse par 
rapport au taux de seulement 2,4% de 2016 et 
correspond au niveau le plus élevé enregistré 
depuis 2011. Les indicateurs du marché du 
travail continuent de s’améliorer dans un 
large éventail de pays et les deux-tiers environ 
des pays du monde ont connu une croissance 
plus forte en 2017 que l’année précédente. 
Au niveau mondial, la croissance devrait 
demeurer stable, à 3%, en 2018 et 2019, selon 
les prévisions de la Banque mondiale.
Par ailleurs, le commerce mondial a rebondi 
en 2017. Ce rebond est principalement dû à 
l’augmentation de la demande d’importations 
en Asie de l’Est, sur fond de progression de 
la demande intérieure encouragée par des 
politiques accommodantes dans la région. 
Les perspectives de l’économie mondiale 
à horizon 2018 et 2019 ont été revues à la 
hausse après la dynamique plus vigoureuse 
observée en 2017. La croissance sera tirée 
par les pays avancés, où il est maintenant 
prévu qu’elle dépassera 2% en 2018 et en 2019 

selon le FMI. Ce dernier s’attend à ce que les 
conditions fi nancières mondiales favorables 
et le climat de marché positif contribueront 
à maintenir la demande et l’investissement, 
avec un impact notable sur la croissance dans 
les pays où les exportations sont élevées. 
Dans la région du Moyen-Orient, de l’Afrique 
du Nord, de l’Afghanistan et du Pakistan, la 
croissance devrait aussi s’accélérer en 2018 
et en 2019, mais elle reste modérée aux 
alentours de 3,5%. Si la hausse des prix du 
pétrole contribue à une reprise de la demande 
intérieure dans les pays exportateurs, 
notamment en Arabie saoudite, l’ajustement 
budgétaire qui demeure nécessaire devrait 
peser sur les perspectives de croissance. 
En Afrique subsaharienne, l’accélération 
de la croissance (de 2,7% en 2017 à 3,3% 
2018 et à 3,5% en 2019) a connu une légère 
révision à la hausse pour le Nigéria, mais une 
croissance plus modérée en Afrique du Sud, 
où il est maintenant prévu qu’elle restera 
inférieure à 1% en 2018–19, car la montée de 
l’incertitude politique pèse sur la confi ance et 
l’investissement.
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Economie nationale

De meilleures 
perspectives

La croissance de l’économie marocaine s’est 
établie à 4,1% en 2017 contre 1,2% en 2016. Cette 
performance est due notamment à l’amélioration 
de la valeur ajoutée agricole de 15,4% en volume 
(non compris la pêche) contre une baisse de 
13,7% en 2016 et à l’augmentation de 2,7% de la 
valeur ajoutée des activités non agricoles au lieu 
de 2,2% une année plus tôt.
La demande intérieure a augmenté de 3,3% 
en 2017 contre 5,1% en 2016 sous l’effet, en 
particulier, d’un relatif ralentissement des 
dépenses de consommation des ménages, 
conjugué à une baisse de l’investissement, 
estime par ailleurs le haut-commissariat au 
Plan.
Les dépenses de consommation fi nale des 
ménages ont ainsi connu une augmentation 
de 3,5% au lieu de 3,7% en 2016, contribuant 
à 2 points à la croissance au lieu de 2,1 points.
La consommation fi nale des administrations 
publiques, s’étant, de son côté, maintenue à 
son rythme de croissance de 1,5% apportant 0,3 
point à la croissance.
La formation brute du capital fi xe, deuxième 
composante de la demande intérieure, a, en 

revanche, connu une baisse de 0,8% après une 
hausse de 8,7% en 2016, portant sa  contribution 
à la croissance à (-0,2) point au lieu de 2,5 points.
Dans ces conditions, la contribution de la 
demande intérieure à la croissance du PIB est 
passée de 5,4 points en 2016 à 3,6 points en 2017.
Les échanges extérieurs nets des biens et 
services ont dégagé une contribution à la 
croissance de l’ordre de 0,5 point en 2017 au 
lieu d’une contribution négative de (-4,3) points 
une année auparavant. Les exportations ont 
augmenté de 10,9% au lieu de 5,5% et les 
importations de 7,4% au lieu de 14,7%.
Il est à noter une croissance signifi cative des 
exportations de produits à forte intensité 
technologique liée aux secteurs émergents, 
en particulier l’automobile, dont la part a plus 
que doublé entre 2007 et 2017, ainsi qu’une 
consolidation de la part des exportations de 
dérivés des phosphates à plus forte valeur 
ajoutée.
L’Europe reste la principale destination des 
exportations marocaines, bien que sa part soit 
passée de 76% en 2007 à 70% en 2017, tandis que 
la part de marché en Afrique a doublé, passant 
de 5 à 10%, au moment où celles de l’Amérique 
et de l’Asie ont été consolidées. 
D’autre part, les fl ux nets des investissements 
directs étrangers au Maroc ont affi ché une 
hausse de 12%, soit +2,5 milliards de dirhams, 
attribuable au recul des dépenses (-58%), 
plus important que celui des recettes (-16%). 
Par ailleurs, les investissements marocains 
à l’étranger se sont renforcés à 9 milliards 
de dirhams contre 6,3 milliards en 2016. Les 
transferts des Marocains résidant à l’étranger 
(MRE) ont affi ché une hausse de 4,5% entre 
2016 et 2017, tandis que les recettes voyages 
ont évolué de 8,4%. Ces recettes ont permis 
de couvrir 71,1% du défi cit commercial contre 
68,5% en 2016.
Les réserves internationales nettes se 
maintiennent à un niveau équivalent à plus de 
6 mois d’importations, tandis que les avoirs 
extérieurs nets des banques ont augmenté de 
près de 30 Mds de dirhams.
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Secteur des assurances  
2017 a connu le lancement au sein 
de la profession d’une étude sur 
l’augmentation de la fréquence des 
sinistres matériels automobile, dont 
les résultats seront connus courant 
2018. 
Les conditions générales des 
couvertures TRC (Tous Risques 
Chantier) et RCD (Responsabilité 
Civile Décennale) ont été validées 
par le secteur et sont en cours 
d’examen par le secrétariat général du 
gouvernement.
Concernant le projet Takaful, le plan 
comptable est en cours de discussion 
entre l’Autorité de Contrôle des 
Assurances et de la Prévoyance 
Sociale et la Fédération Marocaine 
des Sociétés d’Assurances et de 
Réassurance. Il restera à publier 
les textes d’application et arrêter le 
modèle comptable. 
Il a été également procédé au 
lancement de l’étude du projet SBR 
(Solvabilité Basée sur les Risques) 
en novembre 2017, avec l’objectif de 

le mettre en place rapidement par la 
tutelle. Il permettra une meilleure 
gestion et appréciation des risques par 
les compagnies. 

Marchés fi nanciers 
Sur les marchés de taux, les 
rendements obligataires ont connu une 
tendance haussière jusqu’à fi n juillet 
sous la pression de la demande, avant 
de se rétracter après la décision du 
report du processus de fl exibilisation 
du Dirham. 
Sur les actions, l’indice MASI clôture 
l’année 2017 en hausse de +6,4%, 
après un pic à +10,7% en janvier et un 
plus bas à -3,6% en avril. Cette hausse 
succède à une forte progression de 
30,5% en 2016.

Environnement sectoriel 
Des conditions 

serrées sur 
les marchés 

financiers
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Au cours de l’exercice 2017, le chiffre d’affaires du 
secteur des assurances a augmenté de 11% à 38,96 
milliards de dirhams contre 37,26 milliards en 2016. 
Cette évolution positive est essentiellement due 
à la bonne tenue des opérations directes qui ont 
enregistré 38,73 milliards de dirhams au cours de 
cet exercice, soit +10,9%. 

Les primes émises dans l’activité Vie ont augmenté 
de 18,8% à 16,9 milliards de dirhams. 

Dans la branche Non-Vie, les primes ont augmenté 
de 5,6% à 21,9 milliards de dirhams. 

Les Acceptations en réassurance ont augmenté de 
29,7% à 187 millions de dirhams.

PRIMES ÉMISES

Non-VieVie & 

Capitalisation

21 98116 984

20172016

16 985
14 296

UN MARCHÉ DE 39 MILLIARDS DE DIRHAMS

Assurances Vie et Capitalisation 16 984,7 43,6% 18,8%
Automobile 10 527,0 27,0% 5,8%
Accidents Corporels 3 922,5 10,1% 7,4%
Accidents du Travail 2 223,0 5,7% 2,2%
Incendie 1 331,7 3,4% 1,0%
Assistance - Crédit - Caution 1 415,1 3,6% 6,3%
Transport 604,9  1,6% 4,7%
Autres Opérations Non-Vie 979,4 2,5% 33,3%
Responsabilité Civile Générale 549,0 1,4% -0,2%
Risques Techniques 242,3 0,6% -26,4%
Acceptations en réassurance 187,0 0,5% 29,7%

En millions de dirhams

 

 

Chiffre
d’affaires Contribution Evolution

2016/2017

Total 38 966,6 11,0%100%
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SANAD Assurances vous accompagne et vous 
soutient au quotidien, en mettant son exper-
tise de plus de 100 ans à votre disposition, afi n 
de vous apporter confort et sérénité.
Vous sentir en sécurité chez vous est notre 
priorité. Quelque soit votre besoin, nous avons 
les formules qui vous permettent de rester à 
l’abri de tous les risques et dangers.

Tous les jours à vos côtés

NOUVELLE IDENTITÉ 
VISUELLE

PARTIE 4
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2017 est une année particulière pour SANAD Assurances. La compagnie y fête ses 100 
ans au service du développement humain, économique et fi nancier du Royaume. En 
1917, alors que l’assurance faisait à peine son entrée au Maroc, SANAD Assurances était 
déjà un précurseur. La compagnie s’appelait à l’époque «Les Assurances Henri Croze», 
en référence à son fondateur, et qui œuvrait exclusivement dans l’assurance maritime. 
Henri Croze recruta, en 1949, André Hernandez, un homme qui changea la trajectoire de 
la compagnie en y créant un département de l’assurance terrestre et devient par la suite 
associé pour affi cher en 1962 son nom sur le siège social situé à la place Mohammed V dans 
le fameux immeuble Nations Unies. En 1974, avec la marocanisation, Hernandez s’entoura 
d’un tour de table regroupant business et politique en l’occurrence la SAMIR et Mohamed 
Aouad pour devenir actionnaires dans CPA et dans EMPIRE qu’il acquiert suite au départ 
de la mutuelle parisienne.
Dans la vague de la marocanisation, il décida, en 1975, de donner le nom SANAD à 
EMPIRE. Avec la privatisation de la SAMIR, Corral Holding décide de se séparer de l’activité 
Assurances et Hernandez décide, à son tour, de vendre SANAD et CPA en Bloc. Le groupe 
Holmarcom, qui œuvrait déjà dans l’assurance depuis 1947 à travers sa fi liale Atlanta, 
postula pour cet appel d’offres et met les moyens pour reprendre SANAD. Avec une offre de 
plus de 800 millions de Dirhams, Holmarcom a pu s’offrir SANAD et une nouvelle aventure 
a commencé et se poursuit encore aujourd’hui.

Une belle histoire !
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Afi n de célébrer ses 100 ans d’existence, SANAD assurances fait peau neuve en changeant son identité visuelle. Cette nouvelle 
identité lui accorde une place de choix dans le paysage ainsi qu’un nouveau souffl e, lui permettant de poursuivre sa croissance 
avec sérénité. La nouvelle identité de la compagnie, bien plus qu’un changement visuel, est l’expression du positionnement 
nouveau et renouvelé de l’assureur : C’est une ère nouvelle dans laquelle bascule SANAD Assurances.  

SANAD à l’ère du renouveau
Un nouveau branding

C’est plus qu’une signature. Il s’agit d’un choix stratégique qui illustre la nouvelle philosophie de SANAD Assurances axée 
sur la proximité. Une proximité qui se tracera à l’avenir par des services qui répondent aux besoins d’une génération à 
la recherche d’assistance, de soutien et de service. Une génération qui aspire à des services complets de bout en bout.

«Tous les jours à  vos côtés»

UNE COULEUR 
RASSURANTE 

ET ENVELOPPANTE

Sanad Assurances exprime 
son soutien même à travers la 
couleur de son nouveau logo. 
Le rouge vermillon, une nuance 
éclatante, symbole de l’émotion 
et de l’audace mais aussi de 
l’énergie inspirant un nouveau 
souffl e donné à l’assurance et 
donc, un nouvel élan.

UNE COULEURLE SOUTIEN AU CŒUR
DE L’ADN SANAD 

ASSURANCES 

Le mot Sanad est dérivé de 
l’arabe et signifi e «soutien». Se 
défi nissant comme affi nitaire, 
Sanad Assurances donne plus 
de sens à son nom, réitère 
son engagement auprès de 
ses clients et les accompagne 
davantage, en leur apportant 
le soutien nécessaire et en 
mettant à leur service, une 
panoplie d’offres et de solutions 
adaptées. 
Particuliers, professionnels 
et entreprises sont orientés 
et pris en charge, grâce à une 
écoute active et une assistance 
permanente.

LE SOUTIEN AU CŒUR BIEN PLUS QU’UN 
LOGO,UNE PHILOSOPHIE

L’élaboration du nouveau logo de 
Sanad Assurances est le fruit d’une 
longue réfl exion adoptant le fl at 
design, un style qui s’impose comme 
tendance majeure, avec son caractère 
minimaliste et son graphisme épuré. 
Privilégiant l’absence d’éléments de 
styles superfl us, tels que les contours, 
ornements en reliefs, effets d’ombres 
portées et autres textures, le fl at 
design donne la priorité au contenu 
pour lui assurer plus de visibilité. 
Les deux carrés égaux représentent 
l’assureur et l’assuré côte à côte. 
Cette forme aérienne montre un lien 
solide ainsi qu’une réelle relation de 
confi ance reliant les deux parties.

BIEN PLUS QU’UN UNE CALLIGRAPHIE 
ARABE,

SIGNE D’ENGAGEMENT

Le mot «Sanad» est écrit en 
calligraphie arabe. En plus de sa 
beauté artistique intemporelle, 
cette écriture ressemble 
également à une signature 
à la main. Ce qui réitère 
davantage, l’accompagnement, 
l’assistance et l’engagement de 
Sanad Assurances auprès de 
ses clients, collaborateurs et 
partenaires.

UNE CALLIGRAPHIE
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La conférence de presse pour la révélation de la nouvelle identité visuelle de SANAD a été des plus mémorable. 
Une conférence de presse qui a attiré beaucoup de médias où l’on y comptait effectivement pas moins de 70 journalistes 
et autant de supports de presse. Le mot d’ouverture a été donné par le président, M. Mohamed Hassan Bensalah, avant 
une levée de rideau où le public présent a pu faire connaissance avec la nouvelle identité de la marque. Par ailleurs, un 
show en light painting, technique de photographie percutante, a été offert aux invités alors qu’en outdour, un mapping 
en 3D de la façade du siège de la compagnie a, à son tour, permis au public de partager ce moment unique avec SANAD. 
Cette méthode avant-gardiste, SANAD Assurances a été l’une des premières entreprises à l’exploiter. Les passants se 
sont arrêtés pour prendre en photo cette mise en scène qui a illuminé toute la partie supérieure du boulevard d’Anfa 
le temps d’une soirée, et quelle soirée ! Les équipes de SANAD Assurances et ses partenaires ont pu y retenir les 
messages forts de la marque SANAD. L’évenement a permis de mettre en avant le savoir-faire organisationnel et la 
créativité des équipes avec des retombées devenues rapidement palpables. 
La conférence de presse n’a été que l’aboutissement du long labeur et du travail de fourmis menés durant les longs 
mois qui ont précédé la présentation. Car la compagnie devait procéder à une refonte de la signalétique de l’ensemble 
de son réseau d’agents selon la nouvelle charte graphique de manière coordonnée et simultanée. SANAD Assurances a 
par ailleurs déployé et mis à jour le nouveau branding au niveau de tous ses supports de communication. 

Une révélation grandiose



 R A P P O RT  A N N U E L  2 0 1 7  /  T O U S  L E S  J O U R S  À  V O S  C Ô T É S

21

Pour véhiculer les valeurs de la nouvelle identité visuelle et impliquer les équipes davantage dans la stratégie 
renouvelée de SANAD Assurances, plusieurs événements, dédiés aussi bien aux agents qu’aux courtiers et au 
personnel ont été organisés. Le top management de la compagnie et du groupe Holmarcom y a pris part avec 
l’objectif d’échanger dans un cadre décontracté et agréable autour de la marque SANAD et des aspirations 
des partenaires et de la compagnie. Ces manifestations ont connu la participation de maîtres de cérémonie 
et de coachs de renom autour d’ateliers ludiques et artistiques pour mieux ancrer le nouveau territoire de la 
marque. Cette démarche participative a donné ses fruits et nos équipes ont montré beaucoup d’implication 
pour insuffl er la nouvelle dynamique souhaitée. Pari tenu ! 

Une forte implication des équipes
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Communication ciblée

Une campagne de branding a été menée en deux temps et a permis au public de faire connaissance avec la 
nouvelle identité visuelle. Une campagne institutionnelle a d’abord permis de révéler la nouvelle identité en 
s’appuyant sur un dispositif multimédia complet incluant l’habillage du tramway de Casablanca, l’affi chage 
urbain, la presse et le web. La compagnie y a décliné 6 visuels inédits représentant chacun une branche 
d’activité. Ces visuels représentent pour certains le souvenir et l’histoire, pour d’autres la zénitude que procure 
l’assurance. Ils véhiculent également l’image d’une compagnie proche des Marocains et de leur quotidien. 
Le deuxième temps fort de la campagne de branding s’est construit autour de l’automobile avec le produit 
SANAD AUTO durant la période de renouvellement.

C’est sans doute la cerise sur le gâteau de cette 

campagne réussie. Le chanteur tête d’affi che 

Rhany, a participé à un spot publicitaire à la gloire 

de SANAD Assurances. Ceci dans l’objectif de 

gagner rapidement en visibilité et en notoriété 

en s’arrimant à un artiste reconnu. Rhany est un 

chanteur populaire et apprécié qui a habilement 

adapté et récrit les paroles de sa célèbre chanson 

«Jabni Mjiba» au profi t de SANAD. Et le succès a 

été au rendez-vous, surtout qu’une chorégraphie 

dédiée a été conçue autour de l’adaptation ! 

S’appuyer sur une star comme Rhany était un 

choix judicieux pour la visibilité et l’image de 

marque de SANAD. Le spot a en effet collecté le 

plus grand nombre de «vues» sur Youtube parmi 

les autres spots du secteur, de quoi faire de Rhany 

un précieux ambassadeur de la marque.

Rhany : Une chanson à la gloire de SANAD 

Dispositif multimédia complet
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Tous les jours à vos côtés

SANAD Assurances vous accompagne et vous 
soutient au quotidien, en mettant son exper-
tise de plus de 100 ans à votre disposition, afi n 
de vous apporter confort et sérénité.
Pour ce fait nous vous conduisons à profi ter 
d’une assurance automobile entièrement 
modulable, avec des formules parfaitement 
adaptées à votre situation et votre budget.

REALISATIONS 2017
PARTIE 5
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Stratégie et Management

et le fi déliser. Ceci, dans un contexte où 
le consommateur est de plus en plus 
volatil et exigeant. La compagnie se 
doit également de cerner son réseau de 
distribution ainsi que ses collaborateurs 
pour canaliser les ressources vers les 
mêmes objectifs tout en les motivant à 
les atteindre. Cette approche nécessite 
la mise en place d’outils de «Pilotage» 
et de suivi des réalisations dans les 
meilleurs délais possibles. Décliner 
correctement ce modèle passe par un 
quatrième pilier majeur : «Enchanter», 
en mettant notamment à profi t les outils 
digitaux à disposition pour améliorer 
l’expérience client ou encore optimiser 
la distribution et rendre le service 
d’assurance rapide et effi cace. La 
compagnie vise, à travers la conduite 
de cette stratégie, la consolidation de sa 
croissance dans un environnement en 
pleine mutation.

La plan stratégique de SANAD 
Assurances sur la période 2018-
2020 vise à consolider sa position de 
compagnie généraliste orientée client et 
visant l’excellence. 
L’élaboration de ce plan a demandé 
un travail participatif minutieux où 
les équipes ont été impliquées dans 
l’élaboration des principaux axes 
du plan. Le top management de la 
compagnie et les équipes ont participé à 
des comités et ateliers stratégiques, des 
rencontres One to One et des workshops 
thématiques pour mettre en place des 
orientations engageantes et une feuille 
de route bien tracée. 
La stratégie de la compagnie gravite 
autour de 4 piliers qui lui permettent de 
réinventer son métier d’assureur. Une 
stratégie qui demande naturellement de 
cerner et de mieux «Connaître» le client 
et ses attentes pour mieux l’«Attirer» 

Une stratégie 
orientée client
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Organisation et Qualité 

SANAD Assurances 
améliore la gestion 

des réclamations

SANAD Assurances a procédé à la 
création de la cellule «Gestion des 
réclamations» et au lancement 
de la plateforme  de gestion des 
réclamations en ligne «SANAD 
e-réclamation», qui est destinée 
au réseau des agents de SANAD 
Assurances. 
Ce service permet de dématérialiser 
et de sécuriser la relation avec 
notre réseau, car il assure une amélioration certaine de la qualité de service et 
garantit une traçabilité des réclamations émises  par l’agent.

Doc SANAD : 
pour une meilleure 

gestion des 
commandes

Toujours dans une optique 
d’excellence opérationnelle et 
d’optimisation des processus, 
SANAD Assurances a procédé à 
la mise en place de DOC SANAD, 
un outil innovant qui permet la 
dématérialisation du processus 
de gestion des commandes des 
dossiers d’archives, la localisation 
des dossiers et la dématérialisation 
des cotes sinistres et production.
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Réseau de distribution 
Le réseau, facteur clé de la performance 

SANAD Assurances motive 
son réseau 
Consciente de l’importance du 
réseau dans le déploiement de 
sa stratégie, SANAD Assurances 
cherche constamment des pistes 
pour motiver et intéresser les 
agents et courtiers à la croissance et 
à la performance. Dans ce cadre, la 
compagnie a procédé au  lancement 
d’une action de parrainage 
auprès des agents portant sur le 
développement de l’offre automobile 
à travers la distribution de bons de 
carburant pour toute affaire nouvelle 
prescrite par le parrain et souscrite 
par le parrainé.
Les courtiers ne sont pas en reste 
puisqu’une action aux implications 
similaires les concernant a été 
lancée. Cette action récompense 
chaque courtier pour les affaires 
additionnelles réalisées. Ces 
intéressements permettent à la 
compagnie de fi déliser les courtiers 
et les pousser à plus d’effi cacité 
commerciale.   
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SANAD Assurances signe plusieurs 
conventions 
La recherche constante de débouchés a permis 
à la compagnie de signer une convention avec la 
Fédération marocaine des arts culinaires (FMAC), 
mettant à la disposition de ses adhérents (les 
chefs pâtissiers et professionnels des métiers de 
la bouche) une gamme élargie et diversifi ée de 
garanties. 
SANAD Assurances s’est aussi rapprochée des 
salariés de ALCATEL Rabat (entreprise rachetée par 
NOKIA), avec la mise en place et le développement 
de la convention Automobile NOKIA avec ses 
salariés.
Parallèlement, la compagnie a dynamisé et animé 
la convention Médecins Dentistes en participant 
à des manifestations organisées auprès du public 
des médecins dentistes, dont le Dental Meeting 
Morocco édition 2017, la 2ème édition du Congrès 
Méditerranéen des Médecins Dentistes et le Congrès 
National des Médecins Dentistes de Laâyoune.

SANAD Assurances se mobilise dans 
les Salons et rencontres
Fidèle à sa mission de promotion de l’assurance 
auprès du grand public et dans une optique 
de renforcement de sa relation client, 
SANAD Assurances a, cette année encore, 
accompagné plusieurs Salons et rencontres. 
La compagnie a participé à des salons 
spécialisés dans l’immobilier et le bâtiment 
pour renforcer sa présence auprès des 
professionnels du secteur à travers ses équipes 
commerciales. Il s’agit, entre autres, du Salon 
BTP EXPO Casablanca et du Salon SIMOB Tanger. 
La compagnie était également présente aux Assises 
de l’Ordre des Experts-Comptables de Marrakech. 
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Sponsoring
Dans le cadre de son engagement sociétal, SANAD Assurances a considérablement élargi le spectre de son implication 
dans le processus de développement socioéconomique du pays en associant son nom à différentes activités au cours 
de l’exercice 2017.

Rendez-vous de Casablanca 
de l’assurance

Les initiatives de SANAD Assurances restent tout 
autant orientées vers l’accompagnement du secteur 
des assurances au Maroc. Ainsi, la compagnie a été 
le Sponsor Silver de la 4ème édition du «Rendez-vous 
de Casablanca de l’assurance», une manifestation qui 
fédère les professionnels, experts et universitaires 
autour de l’évolution du secteur des assurances, 
notamment au niveau du continent africain.

 Trophée Hassan II et Coupe 
 Lalla Meryem

SANAD Assurances s’érige 
également en acteur impliqué 
dans le développement du sport au 
Maroc. La compagnie a été ainsi 
le partenaire privilégié de la 44ème 
édition du Trophée Hassan II de golf 
et de la 23ème édition de la Coupe Lalla 
Meryem.

 Salon CREMAI 2017

SANAD Assurances a décidé de 
se joindre aux professionnels de 
l’hôtellerie, de la restauration et de 
la pâtisserie boulangerie, en étant 
Sponsor et Assureur Offi ciel du Salon 
CREMAI 2017.

t 
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 Trophées de l’automobile

SANAD Assurances a été le Sponsor 
Offi ciel de la 9ème édition des Trophées 
de l’automobile organisée par le 
magazine automobile «Autonews». 
A travers ce sponsoring, la 
compagnie réitère sa forte volonté 
d’accompagner le développement du 
secteur automobile au Maroc.
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Digital
Désormais incontournable, la présence sur Internet permet aux 
marques, particulièrement dans le secteur des assurances, de 
garder un contact quotidien avec les internautes. Les réseaux 
sociaux, en plus d’être une vitrine, permettent de renforcer 
la relation avec les assurés et répondre à leurs attentes et 
questionnements de manière directe et personnalisée. Portée par 
ces constats, SANAD Assurances a accru sa présence au niveau 
des réseaux sociaux avec la création d’un compte Instagram, le 
développement continu de la fan-page Facebook  et la création 
d’une chaîne Youtube dédiée à notre marque. La compagnie réunit 
autour d’elle une communauté engagée de plus 50.000 fans sur 
les différents réseaux sociaux.

SANAD Auto 100% 
en ligne

SANAD a lancé ainsi la première 
plateforme marocaine de vente 
de produits d’assurances auto 
100% en ligne en  partenariat   
avec Helvetica Assurances. Pour 
rappel, Helvetica Assurances 
est un  pionnier suisse dans  la 
vente de produits d’assurances 
par Internet. Avec ce partenariat, 
SANAD renforce sa stratégie 
digitale dans un marché 
d’assurance en pleine évolution. 

Omniprésence sur les réseaux sociaux 
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L’effi cacité est au cœur de la stratégie déployée par SANAD Assurances. 
C’est dans ce sens que la compagnie a lancé e-sinistre, une nouvelle 
solution de gestion des sinistres Automobiles matériels développée 
«in house». Cette nouvelle plateforme a pour objectif d’optimiser le 
processus en intégrant l’ensemble des intervenants (Intermédiaires, 
Assurés, Experts et Garagistes) dans le traitement d’un dossier. En plus 
de la modernisation de la gestion des sinistres en tenant informé le 
client, en temps réel, sur l’état d’avancement de son dossier, e-sinistre 
augmente la sécurité dans le traitement et améliore la satisfaction des 
assurés dans un contexte très  concurrentiel. 

Prestations

Le digital au service 
de la Prestation
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Recouvrement 
SANAD Assurances 

consolide sa position
Le recouvrement est depuis 
quelques années un sujet  
primordial et préoccupant pour 
le secteur des assurances.  Mais 
SANAD Assurances réussit à 
maintenir et même à accélérer la 
tendance baissière de son ratio 
d’impayés sur un horizon de 10 
ans. La politique de recouvrement 
mise en place par la compagnie 
permet d’affi cher un ratio 
d’impayés de 22,6% à fi n 2017. 
Cette nette amélioration s’inscrit 

dans une tendance durable établie 
depuis 2010. Le déploiement du 
nouveau système de recouvrement 
de SANAD Assurances et les 
améliorations apportées au 
système d’informations ainsi que 
les différentes solutions digitalisées 
et sécurisées développées en 
interne, dégagent des résultats  qui 
ont eu un impact positif certain sur 
les fondamentaux fi nanciers.

Amélioration 

du niveau

des impayés 

entre 2016

et 2017 

Ratio des 

impayés : 

22,6% à fi n 

2017 contre 

23% à fi n 2016



 R A P P O RT  A N N U E L  2 0 1 7  /  T O U S  L E S  J O U R S  À  V O S  C Ô T É S

32

Ressources Humaines 
Team Bulding 

Consciente du rôle central des ressources humaines dans le déploiement de 
la stratégie, la compagnie veille à organiser les évènements qui permettent 
de cimenter la relation entre l’entreprise et ses équipes. Dans ce cadre, 
SANAD Assurances a organisé sa convention annuelle des collaborateurs 
sous l’axe du «Team Développement», avec la participation du coach 
Dr Driss Khoudry, expert en développement personnel. 

SANAD Assurances,  fi naliste  d’HOLMARCOM CUP

SANAD Assurances a encore une fois brillé à 
l’HOLMARCOM CUP ! La “team” de la compagnie a 
atteint la fi nale de la 9ème édition de cette prestigieuse 
compétition organisée au niveau du groupe 
Holmarcom. Nos valeureux joueurs  étaient opposés 
à l’équipe des Eaux Minérales d’Oulmès. A l’issue d’une 
rencontre palpitante, l’équipe SANAD a décroché la 2ème 
place ! 

Journée de la femme
Comme chaque année, le 8 mars, SANAD 
Assurances a rendu hommage à ses 
collaboratrices pour célébrer la Journée 
mondiale de la femme. Plusieurs cadeaux ont 
été offerts à toutes ses femmes qui contribuent 
au quotidien et chacune à sa manière, à l’essor 
de la compagnie.

SANAD Assurances 
encourage ses 
collaborateurs 

internes 
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Production et Systèmes d’Information

L’efficience 
opérationnelle 

Migration vers un système intelligent de gestion des contrats  

Les équipes ont procédé avec succès à la migration du portefeuille DIM et 
Vie sur le nouveau système SIHA, un système  intelligent  de production, 
de gestion des sinistres et d’information. Par ailleurs, l’enrichissement 
de la base de données de ce système permettra d’automatiser tous les 
actes de gestion (production et sinistre), toujours dans le but de rechercher 
l’excellence opérationnelle. 
SANAD Assurances, dans le cadre de son plan stratégique, met la 
modernisation des Systèmes d’Information au coeur de ses préoccupations 
d’innovation. Plusieurs solutions ont été développées ces dernières années  
dans le Business Intelligence notamment, pour répondre plus rapidement 
aux différentes demandes des directions Métiers, tout en réduisant la 
pression sur l’équipe informatique.
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SANAD Assurances vous accompagne et vous 
soutient au quotidien, en mettant son exper-
tise de plus de 100 ans à votre disposition, afi n 
de vous apporter confort et sérénité.
Bénéfi ciez de toutes les garanties et services 
dont vous avez  besoin, grâce à une gamme 
d’off res spécialement conçues pour vous cou-
vrir ainsi que tous ceux qui vous sont chers. 
Nous restons aux petits soins pour vous.

Tous les jours à vos côtés

RAPPORT FINANCIER
PARTIE 6
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Chiffre d’affaires
SANAD Assurances a réalisé un chiffre d’affaires de 1 920 millions de dirhams en 2017, en hausse 
de 9,7%. Une progression plus rapide que celle du marché de l’assurance. Dans le détail, la 
branche Non-Vie a évolué de 4,62%, tandis que les réalisations en Assurance Vie ont enregistré 
une progression signifi cative de 22,9%, dans le sillage des années passées.

SANAD Assurances a clôturé l’exercice 2017 avec un résultat net de 80 millions de dirhams, en 
hausse de 3,9%.

2017

2016 1 920
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GlobalNon-VieVie

1 358 

292
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Résolutions
■ PREMIERE RESOLUTION  
L’Assemblée Générale, après avoir entendu les explications du Conseil d’Administration et la lecture du rapport des 
Commissaires aux Comptes, approuve intégralement les comptes de l’exercice clos le 31 décembre 2017 tels qu’ils 
résultent du Bilan et du Compte de Produits et Charges arrêtés à cette date et qui présentent un bénéfi ce net comp-
table de 80.361.581,07 dirhams.

■ DEUXIEME RESOLUTION 
L’Assemblée Générale décide d’affecter le bénéfi ce net comptable de l’exercice, soit 80.361.581,07 dirhams, comme 
suit : 

Bénéfi ce net de l’exercice (DH) :    80.361.581,07
Dotation à la Réserve Légale :                  Néant
Le reste (DH)   :   80.361.581,07
Report  à nouveau antérieur :   434.867.946,17
Bénéfi ce distribuable  (DH) :  515.229.527,24
Dividendes (DH)   :    50.000.000,00
Solde (DH)   : 465.229.527,24

A affecter au crédit du compte report à nouveau.

Soit un dividende de 20,00 dirhams par action que l’Assemblée Générale décide de mettre en paiement à compter 
du 06 juin 2018.

■ TROISIEME RESOLUTION 
L’Assemblée Générale, après avoir entendu la lecture du rapport spécial des Commissaires aux Comptes sur les 
conventions relevant de l’article 56 de la Loi 17-95 sur la société anonyme, approuve chacune des opérations et 
conventions qui y sont mentionnées.  

■ QUATRIEME RESOLUTION 
L’Assemblée Générale donne quitus entier et défi nitif de sa gestion au Conseil d’Administration pour l’exercice clos 
le 31 décembre 2017.
Elle donne également décharge de leur mission aux Commissaires aux Comptes pour le même exercice.
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■ CINQUIEME RESOLUTION
L’Assemblée Générale constate que le mandat des membres du Conseil d’Administration actuels expire à la présente 
Assemblée Générale.
En conséquence, elle décide, conformément aux dispositions de la loi et des statuts, de renouveler le mandat des 
membres du Conseil d’Administration suivants pour une durée de trois (3) années :
• Monsieur Mohamed Hassan BENSALAH,
• Madame Latifa BENSALAH née EL MOUTARAJJI ;
• Madame Fatima-Zahra BENSALAH;
• Monsieur Karim CHIOUAR ;
• Monsieur Sellam SEKKAT ;
• HOLMARCOM, dont le représentant permanent est Monsieur Mohamed Hassan BENSALAH ;
• CDG, dont le représentant permanent est Monsieur Khalid EL HATTAB.

Le mandat des membres désignés ci-dessus expirera à l’issue de l’Assemblée Générale Ordinaire qui sera appelée à 
statuer sur les comptes de l’exercice clos le 31 décembre 2020.

■ SIXIEME RESOLUTION
L’Assemblée Générale décide d’allouer, au Conseil d’Administration, pour l’exercice en cours, des jetons de présence 
d’un montant brut de ……………… dirhams.
Il appartiendra au Conseil d’Administration de les répartir entre ses membres dans les proportions qu’il jugera 
convenables.

■ SEPTIEME RESOLUTION
L’Assemblée Générale donne tous pouvoirs au porteur d’un exemplaire, d’un extrait ou d’une copie du présent procès 
verbal pour accomplir les formalités prévues par la Loi.

   
         

                                 LE CONSEIL D’ADMINISTRATION
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 Exercice Exercice ExerciceExercice

BrutBrut Amort./Prov.Amort./Prov. N e tN e t précédentprécédent

* ACTIF  IMMOBILISE 6 290 655 870,89 509 238 878,25 5 781 416 992,64 5 526 916 948,90
IMMOBILISATION EN  NON - VALEURSIMMOBILISATION EN  NON - VALEURS 46 118 963,3046 118 963,30 32 335 396,9032 335 396,90 13 783 566,4013 783 566,40 411 709,25411 709,25
Frais préliminairesFrais préliminaires 29 912 250,2129 912 250,21 16 794 427,5616 794 427,56 13 117 822,6513 117 822,65 89 478,0089 478,00
Charges à répartir sur plusieurs exercicesCharges à répartir sur plusieurs exercices 16 206 713,0916 206 713,09 15 540 969,3415 540 969,34 665 743,75665 743,75 322 231,25322 231,25
Primes de remboursement des obligationsPrimes de remboursement des obligations 0,000,00 0,000,00 0,000,00 0,000,00
IMMOBILISATIONS  INCORPORELLESIMMOBILISATIONS  INCORPORELLES 10 881 185,9610 881 185,96 9 165 058,429 165 058,42 1 716 127,541 716 127,54 1 454 933,531 454 933,53
Immobilisation en recherche et développementImmobilisation en recherche et développement 7 872 585,817 872 585,81 7 815 925,817 815 925,81 56 660,0056 660,00 56 660,0056 660,00
Brevets, marques, droits et valeurs similairesBrevets, marques, droits et valeurs similaires 0,000,00 0,000,00 0,000,00 0,000,00
Fonds commercialFonds commercial 1,001,00 0,000,00 1,001,00 1,001,00
Autres immobilisations incorporellesAutres immobilisations incorporelles 3 008 599,153 008 599,15 1 349 132,611 349 132,61 1 659 466,541 659 466,54 1 398 272,531 398 272,53
IMMOBILISATIONS  CORPORELLESIMMOBILISATIONS  CORPORELLES 69 221 973,4269 221 973,42 52 494 301,2852 494 301,28 16 727 672,1416 727 672,14 8 751 780,418 751 780,41
TerrainsTerrains 0,000,00 0,000,00 0,000,00 0,000,00
ConstructionsConstructions 0,000,00 0,000,00 0,000,00 0,000,00
Installations techniques, matériel et outillageInstallations techniques, matériel et outillage 14 425 117,0214 425 117,02 7 406 267,277 406 267,27 7 018 849,757 018 849,75 1 782 172,541 782 172,54
Matériel de transportMatériel de transport 6 704 986,406 704 986,40 4 041 010,724 041 010,72 2 663 975,682 663 975,68 242 722,74242 722,74
Mobilier, matériel de bureau et aménagements diversMobilier, matériel de bureau et aménagements divers 48 041 470,0048 041 470,00 41 047 023,2941 047 023,29 6 994 446,716 994 446,71 6 676 485,136 676 485,13
Autres immobilisations corporellesAutres immobilisations corporelles 0,000,00 0,000,00 0,000,00 0,000,00
Immobilisations corporelles en coursImmobilisations corporelles en cours 50 400,0050 400,00 50 400,0050 400,00 50 400,0050 400,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERESIMMOBILISATIONS FINANCIERES 123 178 272,39123 178 272,39 43 320 384,5443 320 384,54 79 857 887,8579 857 887,85 75 236 273,5975 236 273,59
Prêts immobilisésPrêts immobilisés 2 556 078,922 556 078,92 660 000,00660 000,00 1 896 078,921 896 078,92 0,000,00
Autres créances fi nancièresAutres créances fi nancières 4 801 360,984 801 360,98 0,000,00 4 801 360,984 801 360,98 4 799 848,984 799 848,98
Titres de participationTitres de participation 99 490 475,0999 490 475,09 41 272 398,7641 272 398,76 58 218 076,3358 218 076,33 60 055 414,3560 055 414,35
Autres titres immobilisésAutres titres immobilisés 16 330 357,4016 330 357,40 1 387 985,781 387 985,78 14 942 371,6214 942 371,62 10 381 010,2610 381 010,26
PLACEMENTS AFFECTES AUX OPERATIONS D’ASSURANCEPLACEMENTS AFFECTES AUX OPERATIONS D’ASSURANCE 6 041 255 475,826 041 255 475,82 371 923 737,11371 923 737,11 5 669 331 738,715 669 331 738,71 5 441 062 252,125 441 062 252,12
Placements immobiliersPlacements immobiliers 192 881 049,69192 881 049,69 59 847 336,6559 847 336,65 133 033 713,04133 033 713,04 135 547 793,06135 547 793,06
Obligations,  bons et titres de créances négociablesObligations,  bons et titres de créances négociables 275 563 337,80275 563 337,80 0,000,00 275 563 337,80275 563 337,80 321 390 669,85321 390 669,85
Actions et parts socialesActions et parts sociales 5 300 307 866,925 300 307 866,92 312 076 400,46312 076 400,46 4 988 231 466,464 988 231 466,46 4 661 126 317,894 661 126 317,89
Prêts et effets assimilésPrêts et effets assimilés 28 806 093,8628 806 093,86 0,000,00 28 806 093,8628 806 093,86 30 724 294,9730 724 294,97
Dépôts en comptes indisponiblesDépôts en comptes indisponibles 243 697 127,55243 697 127,55 0,000,00 243 697 127,55243 697 127,55 292 273 176,35292 273 176,35
Placements affectés aux contrats en unités de comptePlacements affectés aux contrats en unités de compte 0,000,00 0,000,00 0,000,00 0,000,00
dépôts auprès des cédantesdépôts auprès des cédantes 0,000,00 0,000,00 0,000,00 0,000,00
Autres placementsAutres placements 0,000,00 0,000,00 0,000,00 0,000,00
ECARTS DE CONVERSION - ACTIFECARTS DE CONVERSION - ACTIF 0,000,00 0,000,00 0,000,00 0,000,00
Diminution de créances immobilisées et des placementsDiminution de créances immobilisées et des placements 0,000,00 0,000,00 0,000,00 0,000,00
Augmentation des dettes de fi nancement et des prov. techniquesAugmentation des dettes de fi nancement et des prov. techniques 0,000,00 0,000,00 0,000,00 0,000,00
* ACTIF CIRCULANT ( hors trésorerie ) 2 863 589 273,78 653 843 557,00 2 209 745 716,78 2 384 011 206,88
PART DES CESSIONNAIRES DANS LES PROV. TECHNIQUESPART DES CESSIONNAIRES DANS LES PROV. TECHNIQUES 690 989 415,19690 989 415,19 0,000,00 690 989 415,19690 989 415,19 814 427 479,09814 427 479,09
Provisions pour primes non acquisesProvisions pour primes non acquises 11 365 771,4011 365 771,40 0,000,00 11 365 771,4011 365 771,40 19 512 369,0019 512 369,00
Provisions pour sinistres à payerProvisions pour sinistres à payer 608 389 352,25608 389 352,25 0,000,00 608 389 352,25608 389 352,25 724 295 621,84724 295 621,84
Provisions des assurances vieProvisions des assurances vie 48 270 895,3248 270 895,32 0,000,00 48 270 895,3248 270 895,32 50 501 445,1950 501 445,19
Autres Provisions techniques Autres Provisions techniques 22 963 396,2222 963 396,22 0,000,00 22 963 396,2222 963 396,22 20 118 043,0620 118 043,06
CREANCES DE L’ACTIF CIRCULANTCREANCES DE L’ACTIF CIRCULANT 2 150 062 413,592 150 062 413,59 653 843 557,00653 843 557,00 1 496 218 856,591 496 218 856,59 1 524 510 875,211 524 510 875,21
Cessionnaires et cptes rattachés débiteursCessionnaires et cptes rattachés débiteurs 68 016 685,9468 016 685,94 0,000,00 68 016 685,9468 016 685,94 100 987 176,10100 987 176,10
Assurés,intermédiaires,cédants,coass. et cptes rattachés débiteursAssurés,intermédiaires,cédants,coass. et cptes rattachés débiteurs 1 771 076 141,941 771 076 141,94 652 976 390,67652 976 390,67 1 118 099 751,271 118 099 751,27 1 183 656 581,891 183 656 581,89
Personnel débiteurPersonnel débiteur 2 203 684,912 203 684,91 0,000,00 2 203 684,912 203 684,91 2 369 292,162 369 292,16
Etat débiteurEtat débiteur 45 109 137,5045 109 137,50 45 109 137,5045 109 137,50 48 462 499,7248 462 499,72
Comptes d'associés débiteursComptes d'associés débiteurs 8 000 000,008 000 000,00 0,000,00 8 000 000,008 000 000,00 0,000,00
Autres débiteursAutres débiteurs 97 621 034,2497 621 034,24 867 166,33867 166,33 96 753 867,9196 753 867,91 63 431 755,5063 431 755,50
Comptes de régularisation-actifComptes de régularisation-actif 158 035 729,06158 035 729,06 158 035 729,06158 035 729,06 125 603 569,84125 603 569,84
TITRES ET VALEURS DE PLACEMENT (non affectés aux opér.d’assur.)TITRES ET VALEURS DE PLACEMENT (non affectés aux opér.d’assur.) 22 537 445,0022 537 445,00 0,000,00 22 537 445,0022 537 445,00 45 072 852,5845 072 852,58
ECARTS DE CONVERSION - ACTIF ( Eléments circulants )ECARTS DE CONVERSION - ACTIF ( Eléments circulants ) 0,000,00 0,000,00 0,000,00 0,000,00
* TRESORERIE 72 061 874,44 0,00 72 061 874,44 26 055 209,56
TRESORERIE - ACTIFTRESORERIE - ACTIF 72 061 874,4472 061 874,44 0,000,00 72 061 874,4472 061 874,44 26 055 209,5626 055 209,56
Chèques et valeurs à encaisserChèques et valeurs à encaisser 0,000,00 0,000,00 0,000,00 0,000,00
Banques,  T.G.R,  C.C.P.Banques,  T.G.R,  C.C.P. 72 027 806,3672 027 806,36 0,000,00 72 027 806,3672 027 806,36 26 037 311,7626 037 311,76
Caisses, régies d'avances et accréditifsCaisses, régies d'avances et accréditifs 34 068,0834 068,08 0,000,00 34 068,0834 068,08 17 897,8017 897,80

T O T A L   G E N E R A L 9 226 307 019,11 1 163 082 435,25 8 063 224 583,86 7 936 983 365,34

BILAN ACTIF
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P   A   S   S   I   F Exercice Exercice
précédent

* FINANCEMENT PERMANENT 6 844 840 866,55 6 615 660 405,03
CAPITAUX PROPRES 829 620 249,24 799 258 668,17
Capital Social ou fonds d'établissement 250 000 000,00 250 000 000,00
        à déduire : Actionnaires, capital souscrit non appelé
Capital appelé, ( dont vérsé ...................................)
Primes d'émission, de fusion, d'apport 0,00 0,00
Ecarts de réévaluation 39 390 722,00 39 390 722,00
Réserve légale 25 000 000,00 25 000 000,00
Autres réserves 0,00 0,00
Report à nouveau (1) 434 867 946,17 407 800 912,96
Fonds social complémentaire 0,00 0,00
Résultats nets en instance d'affectation (1) 0,00 0,00
Résultat net de l'exercice (1) 80 361 581,07 77 067 033,21
CAPITAUX PROPRES ASSIMILES 0,00 0,00
Provisions réglementées 0,00 0,00
DETTES  DE  FINANCEMENT 2 734 605,58 2 960 130,58
Emprunts obligataires 0,00 0,00
Emprunts pour fonds d'établissement 0,00 0,00
Autres dettes de fi nancement 2 734 605,58 2 960 130,58
PROVISIONS DURABLES POUR RISQUES ET CHARGES 2 432 268,26 1 976 332,67
Provisions pour risques 0,00 0,00
Provisions pour charges 2 432 268,26 1 976 332,67
PROVISIONS TECHNIQUES BRUTES 6 010 053 743,47 5 811 465 273,61
Provisions pour primes non acquises 269 970 133,00 231 563 166,00
Provisions pour sinistres à payer 4 139 249 090,00 4 177 916 884,00
Provisions des assurances vie 1 319 096 754,00 1 138 464 173,00
Provisions pour fl uctuations de sinistralité 250 039 000,00 238 487 000,00
Provisions pour aléas fi nanciers 0,00 0,00
Provisions techniques des  contrats en unités de compte 0,00 0,00
Provisions pour participations aux bénéfi ces 12 468 000,00 14 168 000,00
Provisions techniques sur placements 1 927 766,47 227 922,61
Autres provisions techniques 17 303 000,00 10 638 128,00
ECARTS DE CONVERSION - PASSIF 0,00 0,00
Augmentation des créances immobilisées et des placements 0,00 0,00
Diminution des dettes de fi nancement et des provisions techniques 0,00 0,00
* PASSIF CIRCULANT ( hors trésorerie ) 1 077 002 854,71 1 212 917 951,16
DETTES POUR ESPECES REMISES PAR LES CESSIONNAIRES 255 542 157,64 304 599 547,66
Dettes pour espèces remises par les cessionnaires 255 542 157,64 304 599 547,66
DETTES DE PASSIF CIRCULANT 821 460 697,07 908 318 403,50
Cessionnaires et comptes rattachés créditeurs 93 347 439,99 191 733 247,32
Assurés,,intermédiaires,cédants,coass. et cptes rattachés  créditeurs 335 170 939,24 214 860 964,98
Personnel créditeur 9 635,19 3 886 100,19
Organismes sociaux créditeurs 3 273 434,02 2 995 527,21
Etat créditeur 43 611 954,13 86 189 741,25
Comptes d'associés créditeurs 2 171 033,89 2 002 793,89
Autres créanciers 265 789 610,39 325 276 969,73
Comptes de régularisation-passif 78 086 650,22 81 373 058,93
AUTRES PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES 0,00 0,00
ECARTS DE CONVERSION - PASSIF ( éléments circulants ) 0,00 0,00
* TRESORERIE 141 380 862,60 108 405 009,15
TRESORERIE - PASSIF 141 380 862,60 108 405 009,15
Crédits d'escompte 0,00 0,00
Crédits de trésorerie 0,00 0,00
Banques 141 380 862,60 108 405 009,15

T O T A L   G E N E R A L 8 063 224 583,86 7 936 983 365,34

BILAN PASSIF
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L   I   B   E   L   L   E
Exercice Ex. Précédent

NetBrut Cessions Net

1 PRIMES 366 498 602,60 6 725 476,60 359 773 126,00 292 531 975,39

Primes émises 366 498 602,60 6 725 476,60 359 773 126,00 292 531 975,39
2 PRODUITS TECHNIQUES D'EXPLOITATION 4 955 360,27 0,00 4 955 360,27 478 208,53

Subventions d'exploitation 0,00 0,00 0,00
Autres produits d'exploitation 577 751,27 0,00 577 751,27 121 744,27
Reprises d'exploitation. transferts de charges 4 377 609,00 0,00 4 377 609,00 356 464,26

3 PRESTATIONS ET FRAIS 313 559 989,40 3 983 862,17 309 576 127,23 260 067 478,84

Prestations et frais payés 135 940 252,40 6 827 690,72 129 112 561,68 112 529 164,26
Variation des provisions pour sinistres à payer -3 952 844,00 -613 278,68 -3 339 565,32 2 602 195,72
Variation des provisions des assurances vie 180 632 581,00 -2 230 549,87 182 863 130,87 143 984 501,86
Variation des provisions pour fl uctuations de sinistralité -860 000,00 -860 000,00 1 080 000,00
Variation des provisions pour aléas fi nanciers 0,00 0,00
Variation des provisions pour participation aux bénéfi ces 1 800 000,00 1 800 000,00 -128 383,00
Variation des autres provisions techniques 0,00 0,00 0,00

4 CHARGES TECHNIQUES D'EXPLOITATION 100 817 016,43 0,00 100 817 016,43 86 914 665,87

Charges d'acquisition des contrats 65 128 496,20 0,00 65 128 496,20 55 212 691,09
Achats consommés de matières et fournitures 1 358 328,47 0,00 1 358 328,47 992 466,07
Autres charges externes 19 061 830,80 0,00 19 061 830,80 16 371 485,29
Impôts et taxes 1 924 841,00 0,00 1 924 841,00 1 601 820,71
Charges de personnel 8 628 113,65 0,00 8 628 113,65 7 485 169,73
Autres charges d'exploitation 778 934,41 0,00 778 934,41 1 050 190,82
Dotations d'exploitation 3 936 471,90 0,00 3 936 471,90 4 200 842,16

5 PRODUITS DES PLACEMENTS AFFECTES AUX OPER  D'ASS. 51 469 075,81 0,00 51 469 075,81 48 699 819,35

Revenus des placements 7 457 401,11 0,00 7 457 401,11 8 314 436,30
Gains de change 0,00 0,00 0,00 2 050,20
Produits des différences sur prix de remboursement à pércevoir 0,00 0,00 0,00
Profi ts sur réalisation de placements 43 648 743,19 0,00 43 648 743,19 38 744 798,60
Profi ts provenant de la réévalution des placements affectés 0,00 0,00 0,00
Intérêts et autres produits de placements 362 931,51 0,00 362 931,51 1 638 534,25
Reprises sur charges de placement. Transferts de charges. 0,00 0,00 0,00 0,00

6 CHARGES DES PLACEMENTS AFFECTES AUX OPER  D'ASS. 5 409 812,75 0,00 5 409 812,75 4 527 318,21

Charges d'intérêts 1 651,71 0,00 1 651,71 2 572,97
Frais de gestion des placements 1 754 770,29 0,00 1 754 770,29 1 565 384,52
Pertes de change 591,31 0,00 591,31 83,52
Amortissement des différences sur prix de remboursement 0,00 0,00 0,00 0,00
Pertes sur réalisation de placements 0,00 0,00 0,00 0,00
Pertes provenant de la réévalution des placements affectés 0,00 0,00 0,00 0,00
Autres charges de placements 0,00 0,00 0,00 0,00
Dotations sur placements 3 652 799,44 0,00 3 652 799,44 2 959 277,20

RESULTAT TECHNIQUE  VIE  (1+2-3-4+5-6) 3 136 220,10 2 741 614,43 394 605,67 -9 799 459,65

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES (CPC)
 I - COMPTE TECHNIQUES ASSURANCES VIE



41

 R A P P O RT  A N N U E L  2 0 1 7

 R A P P O RT  A N N U E L  2 0 1 7  /  T O U S  L E S  J O U R S  À  V O S  C Ô T É S

L   I   B   E   L   L   E Exercice Ex. Précédent

Brut Cessions Net Net

1 PRIMES 1 515 847 374,09 157 515 663,52 1 358 331 710,57 1 298 106 776,31

Primes émises 1 554 254 341,09 149 369 065,92 1 404 885 275,17 1 271 646 979,21
Variation des provisions pour primes non acquises 38 406 967,00 -8 146 597,60 46 553 564,60 -26 459 797,10

2 PRODUITS TECHNIQUES D'EXPLOITATION 107 522 257,60 0,00 107 522 257,60 9 896 604,89

Subventions d'exploitation 0,00 0,00 0,00 0,00
Autres produits d'exploitation 39 134 164,64 0,00 39 134 164,64 8 277 921,58
Reprises d'exploitation. transferts de charges 68 388 092,96 0,00 68 388 092,96 1 618 683,31

3 PRESTATIONS ET FRAIS 1 120 763 236,71 89 480 805,69 1 031 282 431,02 832 582 381,85

Prestations et frais payés 1 139 901 314,71 201 928 443,44 937 972 871,27 660 052 761,28
Variation des provisions pour sinistres à payer -34 714 950,00 -115 292 990,91 80 578 040,91 148 779 957,63
Variation des provisions pour fl uctuations de sinistralité 12 412 000,00 0,00 12 412 000,00 20 087 000,00
 Variation des provisions pour aléas fi nanciers 0,00 0,00 0,00 0,00
 Variation des provisions pour participations aux bénéfi ces -3 500 000,00 0,00 -3 500 000,00 300 000,00
 Variation des autres provisions techniques 6 664 872,00 2 845 353,16 3 819 518,84 3 362 662,94

4 CHARGES TECHNIQUES D'EXPLOITATION 462 831 963,65 0,00 462 831 963,65 490 921 151,10

Charges d'acquisition des contrats 197 341 446,95 0,00 197 341 446,95 199 208 993,64
Achats consommés de matières et fournitures 5 429 188,19 0,00 5 429 188,19 4 285 735,75
Autres charges externes 80 351 635,89 0,00 80 351 635,89 80 987 952,14
Impôts et taxes 12 535 918,40 0,00 12 535 918,40 19 100 942,68
Charges de personnel 67 686 453,72 0,00 67 686 453,72 61 474 980,79
Autres charges d'exploitation 5 059 137,48 0,00 5 059 137,48 4 889 046,31
Dotations d'exploitation 94 428 183,02 0,00 94 428 183,02 120 973 499,79

5 PRODUITS DES PLACEMENTS AFFECTES AUX OPER  D'ASS. 233 098 860,88 0,00 233 098 860,88 233 854 254,49

Revenus des placements 109 746 773,70 0,00 109 746 773,70 82 816 499,58
Gains de change 0,00 0,00 0,00 0,00
Produits des différences sur prix de remboursement à pércevoir 0,00 0,00 0,00 0,00
Profi ts sur réalisation de placements 102 366 375,46 0,00 102 366 375,46 133 084 513,42
Profi t provenant de la réévaluation des placements affectés 0,00 0,00 0,00 0,00
Intérêts et autres produits de placements 1 279 024,66 0,00 1 279 024,66 3 463 650,69
Reprises sur charges de placements. Transferts de charges. 19 706 687,06 0,00 19 706 687,06 14 489 590,80

6 CHARGES DES PLACEMENTS AFFECTES AUX OPER  D'ASS. 23 556 437,40 0,00 23 556 437,40 75 583 619,71

Charges d'intérêts 390 254,96 0,00 390 254,96 368 863,27
Frais de gestion des placements 2 232 235,69 0,00 2 232 235,69 3 172 596,61
Pertes de change 2 362,31 0,00 2 362,31 360,76
Amortissement des différences sur prix de remboursement 0,00 0,00 0,00 0,00
Pertes sur réalisation de placements 18 370 460,00 0,00 18 370 460,00 45 349 608,77
Pertes provenant de la réévalution des placements affectés 0,00 0,00 0,00 0,00
Autres charges de placements 0,00 0,00 0,00 0,00
Dotations sur placements 2 561 124,44 0,00 2 561 124,44 26 692 190,30

RESULTAT TECHNIQUE  NON VIE (1+2-3-4+5-6) 249 316 854,81 68 034 857,83 181 281 996,98 142 770 483,03

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES (CPC)
 II - COMPTE TECHNIQUES ASSURANCES NON- VIE



42
 R A P P O RT  A N N U E L  2 0 1 7  /  T O U S  L E S  J O U R S  À  V O S  C Ô T É S

Opérations

 Totaux
Exercice

Exercice
précédent

LIBELLÉ
Propres à 
l’exercice

Concernant 
les exercices 
précédents

1 Produits  non techniques courants 8 660 373,65 842 670,36 9 503 044,01 6 657 422,77 

              Produits d’exploitation non techniques  courants 1 441 115,50 648 445,12 2 089 560,62 1 732 165,84 

              Intérêts et autres produits non techniques  courants 4 121 844,62 194 225,24 4 316 069,86 3 108 005,54 

              Autres produits non techniques courants 0,00 0,00 0,00 0,00 

              Reprises non techniques, transferts de charges 3 097 413,53 0,00 3 097 413,53 1 817 251,39 

2 Charges non techniques courantes 37 862 700,39 56 126,20 37 918 826,59 18 069 623,94 

              Charges d’exploitation non techniques courantes 22 162 818,87 0,00 22 162 818,87 15 215 714,33 

              Charges fi nancières non techniques courantes 9 084 013,93 49 631,39 9 133 645,32 2 573 033,88 

              Autres charges non techniques courantes 0,00 6 494,81 6 494,81 102 248,30 

              Dotations non techniques courantes 6 615 867,59 0,00 6 615 867,59 178 627,43 

Résultat non technique courant (1 - 2) -28 415 782,58 -11 412 201,17 

3 Produits non techniques non courants 1 317 750,00 0,00 1 317 750,00 2 830 000,00 

             Produits des cessions d'immobilisations 0,00 0,00 0,00 2 830 000,00 

              Subventions d’équilibre 0,00 0,00 0,00 0,00 

              Autres produits non courants 1 317 750,00 0,00 1 317 750,00 0,00 

              Reprises non courantes, transferts de charges 0,00 0,00 0,00 0,00 

4 Charges non techniques non courantes 25 251 070,00 124 654,00 25 375 724,00 636 157,00 

              Valeurs nettes d'amort. des immobilisations cédées 0,00 0,00 0,00 0,00 

              Subventions accordées 0,00 0,00 0,00 0,00 

             Autres charges non courantes 25 251 070,00 124 654,00 25 375 724,00 636 157,00 

              Dotations non courantes 0,00 0,00 0,00 0,00 

Résultat non technique non courant (3 - 4) -24 057 974,00 2 193 843,00 

RESULTAT NON TECHNIQUE (1 - 2 + 3 - 4) -52 473 756,58 -9 218 358,17 

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES (CPC)
 III - COMPTE NON TECHNIQUE 
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Exercice Exercice
précédent

I RESULTAT TECHNIQUE VIE 394 605,67 -9 799 459,65

II RESULTAT TECHNIQUE NON-VIE 181 281 996,98 142 770 483,03

III RESULTAT NON TECHNIQUE -52 473 756,58 -9 218 358,17

IV RESULTAT AVANT IMPOTS 129 202 846,07 123 752 665,21

V IMPOTS SUR LES RESULTATS 48 841 265,00 46 685 632,00

VI RESULTAT NET 80 361 581,07 77 067 033,21

TOTAL DES PRODUITS ASSURANCES VIE 416 197 562,08 341 710 003,27

TOTAL DES PRODUITS ASSURANCES NON-VIE 1 698 952 829,05 1 541 857 635,69

TOTAL DES PRODUITS NON TECHNIQUES 10 820 794,01 9 487 422,77

TOTAL DES PRODUITS 2 125 971 185,14 1 893 055 061,73

TOTAL DES CHARGES ASSURANCES VIE 415 802 956,41 351 509 462,92

TOTAL DES CHARGES ASSURANCES NON-VIE 1 517 670 832,07 1 399 087 152,66

TOTAL DES CHARGES NON TECHNIQUES 63 294 550,59 18 705 780,94

IMPOTS SUR LES RESULTATS 48 841 265,00 46 685 632,00

TOTAL DES CHARGES 2 045 609 604,07 1 815 988 028,52

RESULTAT NET 80 361 581,07 77 067 033,21

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES (CPC)
 IV - RECAPITULATION
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I - TABLEAU DE FORMATION DES RÉSULTATS (TFR) Exercice Exercice
 Précédent

1 Primes acquises (1a - 1b) 1 882 345 976,69 1 780 731 270,42

1a Primes émises 1 920 752 943,69 1 750 603 443,42

1b Variation des provisions pour primes non acquises 38 406 967,00 -30 127 827,00

2 Variation des provisions mathématiques (60311+ 60317 + 6032 + 6033 + 60261+ 
60267) 121 044 416,00 88 512 762,00

3 Ajustement VARCUC 0,00 0,00

4 Charges des prestations (4a + 4b) 1 261 822 419,11 1 101 610 708,45

4a Prestations et frais payés (hors rubrique 9) 1 275 841 567,11 913 695 432,45

4b Variation des provisions pour prestations et diverses -14 019 148,00 187 915 276,00

A - Solde de souscription (Marge brute) (1-2-3-4) 499 479 141,58 590 607 799,97

5 Charges d’acquisition 262 469 943,15 254 421 684,73

6 Autres charges techniques d’exploitation 301 179 036,93 323 414 132,24

7 Produits techniques d’exploitation 112 477 617,87 10 374 813,42

B - Charges d’acquisition et de gestion nettes (5 + 6 - 7) 451 171 362,21 567 461 003,55

C - Marge nette d’exploitation (A - B) 48 307 779,37 23 146 796,42

8 Produits nets des placements (73 - 63) 255 601 686,54 202 443 135,92

9 Participations aux résultats et intérêts crédités (60115,60316, 60266, 6071) 51 456 391,00 46 403 053,00

D - Solde financier (8 - 9) 204 145 295,54 156 040 082,92

E - Résultat technique brut (C + D) 252 453 074,91 179 186 879,34

10 Part des réassureurs dans les primes acquises 164 241 140,12 190 092 518,72

11 Part des réassureurs dans les prestations payées 208 756 134,16 141 113 506,91

12 Part des réassureurs dans les provisions -115 291 466,30 2 763 155,85

F - Solde de réassurance (11 + 12 - 10) -70 776 472,26 -46 215 855,96

G - Résultat technique net (E + F) 181 676 602,65 132 971 023,38

13 Résultat non technique courant -28 415 782,58 -11 412 201,17

14 Résultat non technique non courant -24 057 974,00 2 193 843,00

H - Résultat non technique (13 + 14) -52 473 756,58 -9 218 358,17

I - Résultat avant impôts (G + H) 129 202 846,07 123 752 665,21

15 Impôts sur les sociétés 48 841 265,00 46 685 632,00

J - Résultat net (I - 15) 80 361 581,07 77 067 033,21

16 C’ - Marge nette d’exploitation nette de réassurance (C + F) -22 468 692,89 -23 069 059,54

II -  CAPACITE  D’AUTOFINANCEMENT (CAF) - AUTOFINANCEMENT

1 Résultat net de l’exercice

                 Bénéfi ce + 80 361 581,07 77 067 033,22

                 Perte - 0,00 0,00

2 + Dotations d’exploitation (1) 14 986 845,57 7 082 538,05

3 + Dotations sur placements (1) 6 213 923,88 29 651 467,50

4 + Dotations non techniques  courantes 6 615 867,59 178 627,43

5 + Dotations non techniques non courantes 0,00 0,00

6 - Reprises d’exploitation (2) 1 976 332,67 1 634 637,98

7 - Reprises sur placements (2) 19 706 687,06 14 489 590,80

8 - Reprises non techniques courantes 3 097 413,53 1 817 251,39

9 - Reprises non techniques non courantes (2) (3) 0,00 0,00

10 - Produits des cessions d’immobilisations 0,00 2 830 000,00

11 + Valeur nette d’amortissements des immobilisations cédées 0,00 0,00

= CAPACITE D’AUTOFINANCEMENT 83 397 784,85 93 208 186,03

12 - Distribution de bénéfi ces 50 000 000,00 50 000 000,00

= AUTOFINANCEMENT 33 397 784,85 43 208 186,03

(1) A l’exclusion des dotations relatives aux actifs et passifs circulants et à la trésorerie.
(2) A l’exclusion des reprises relatives aux actifs et passifs circulants et à la trésorerie.
(3) Y compris les reprises sur subventions.

ETAT DES SOLDES DE GESTION
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