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Résume :

Dans un contexte ou la rentabilité constitue un enjeu central pour les compagnies d’assurance,
la gestion des placements financiers apparait comme un levier stratégique de premier plan. Cette
¢tude porte sur ’analyse de la contribution des placements financiers a la rentabilité¢ des
compagnies d’assurances, a travers une ¢tude de cas consacrée a la Société nationale

d’Assurance (SAA), acteur majeur du marché national.

L’objectif principal de cette recherche est d’examiner [!’influence des décisions
d’investissement sur la rentabilité globale de la compagnie. Elle s’articule autour d’un cadre
théorique structuré, abordant les spécificités du secteur assurantiel, les fondements de la
rentabilité, ainsi que les mécanismes liés aux placements financiers. De plus, une approche
mixte a été adoptée, fondée sur le calcul et I’analyse des ratios de rentabilité, établis a partir des
états financiers de la SAA sur la période 2021-2023, ainsi que sur une étude approfondie des

placements financiers en termes de nature et de revenus générés.

Les résultats obtenus mettent en évidence une corrélation significative entre la politique de
placements financiers et la rentabilité de la SAA, soulignant le role principal de ces placements

dans la création de valeur au sein de la compagnie.

Mots clés : Compagnies d’assurance, placements financiers, rentabilité, Société nationale

d’assurance.
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Abstract:

In a context where profitability is a central issue for insurance companies, the management of
financial investments emerges as a key strategic lever. This study focuses on analyzing the
contribution of financial investments to profitability through a case study of the National

Insurance Company (SAA), a major player in the national market.

The primary objective of this research is to examine the influence of investment decisions on
the overall profitability of the company. It is structured around a theoretical framework
addressing the specificities of the insurance sector, the foundations of profitability, and the
mechanisms related to financial investments. Moreover, a mixed approach was adopted, based
on the calculation and analysis of profitability ratios derived from SAA's financial statements
for the 2021-2023 period, along with an in-depth study of financial investments in terms of

their nature and the income they generate.

The results highlight a significant correlation between financial investment policies and the
profitability of SAA, underscoring the critical role of these investments in value creation within

the company.

Keywords: Insurance Companies, financial investment, profitability, National insurance

company.
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Introduction générale 2

L’environnement économique moderne est marqué par D’incertitude, les fluctuations des
marchés et la recherche constante de la rentabilité. Dans ce contexte, les entreprises, toutes
branches confondues, doivent non seulement assurer leur stabilité, mais aussi rechercher de

nouvelles sources de revenus.

Le secteur des assurances n’échappe pas a cette logique, bien plus qu’un simple mécanisme de
transfert de risques, I’assurance moderne est devenue un acteur financier a part entiere. Les
compagnies d’assurances collectent chaque année des sommes considérables issues des primes
versées par les assurés. Ces ressources, disponibles avant méme que les engagements ne soient

honorés, sont placées dans des placements financiers dans le but de générer un rendement.

Le fonctionnement économique d’une compagnie d’assurance repose ainsi sur un modele
particulier : le produit (la couverture) est vendu avant que le service ne soit rendu, ce qui permet
a la compagnie d’accumuler des fonds a placer. Ces placements financiers représentent une part
essentielle de son activité et peuvent, dans certains cas, constituer une source de profit
supérieure a celle générée par 1’activité technique pure. Ils doivent cependant étre réalisés avec
prudence, car ils engagent la solvabilité de la compagnie et conditionnent sa capacité a faire
face a ses obligations futures. D'ou I'importance d’une stratégie bien pensée et adaptée au

contexte économique et réglementaire du pays.

En Algérie, ou le marché financier reste limité en profondeur et en diversification, les
compagnies d’assurances doivent faire preuve d’une grande rigueur dans la gestion de leurs
placements. Elles évoluent dans un cadre réglementaire spécifique, avec des marges de
manceuvre restreintes, mais doivent néanmoins répondre a des impératifs de rentabilité. C’est

dans ce cadre que s’inscrit le role stratégique des placements financiers.

Notre étude permet d’analyser la gestion des placements et leur contribution a la rentabilité
globale d’une compagnie d’assurance, notamment dans un environnement économique comme
celui de I’Algérie. Ceci nous a mené a poser la problématique suivante : Comment le choix
des placements financiers influence-t-il la rentabilit¢ d’une compagnie d’assurances en

Algérie ?

Afin de mieux cerner cette problématique, nous avons dégagé les questions secondaires

suivantes :
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e Quels sont les types de placements financiers utilisés par les compagnies
d’assurances ?

e Quels sont les indicateurs permettent de mesurer 1’influence des placements
financiers sur la rentabilité des compagnies d’assurances ?

o Comment les placements financiers contribuent-ils a la rentabilité globale de la

SAA?
Propositions hypothétiques :

En vue de répondre aux questions que nous nous sommes posées, nous avons formulé les

propositions hypothétiques' suivantes :

H1 : Les compagnies d’assurance investissent majoritairement dans des actifs slrs, comme les

obligations assimilables du trésor (OAT) et les dépots a terme (DAT).

H2 : Les indicateurs les plus pertinents pour évaluer I’impact des placements financiers sur la
rentabilité des compagnies d’assurances sont le rendement des placements et le ratio de

rentabilité globale (ROE).

H3 : Les placements financiers constituent un pilier stratégique pour la rentabilité de la SAA,

en assurant des revenus stables qui compensent les variations des résultats techniques.

Afin de mieux situer le contexte de cette recherche, il convient de présenter le cadre spatio-

temporel dans lequel s’est déroulée notre étude :

- Sur le plan temporel, 1’analyse porte sur les trois derni¢res années (2021-2023), afin
de disposer d’une base de données récente pour évaluer la rentabilité liée aux placements

financiers.

- Sur le plan spatial, I’é¢tude est limitée a la direction générale de la société nationale
d’assurance SAA, a Bab Ezzouar — Alger, principal si¢ge des décisions financieres et

stratégiques de la compagnie.

'« Il ne s’agit pas d’émettre une hypothése de recherche a valider ou a falsifier, comme ’exigerait une
approche hypothético-déductive, mais bien de lancer des pistes qui serviront a explorer le matériel a I’étude »,
GAUDET (S) et ROBERT (D), « L aventure de la recherche qualitative - Du questionnement a la rédaction
scientifique », Ed Presses de 1'Université d'Ottawa, Canada, 2018, P.34.
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L’importance de I’étude :

Ce travail de recherche souligne le role des placements financiers dans la rentabilité d’une

compagnie d’assurance. A travers le cas de la SAA, il s’agit d’analyser comment les décisions

d’investissement contribuent a sa rentabilité globale.

Les objectifs de I’étude :

Ce travail de recherche a pour objectifs :

D’identifier les types de placements financiers les plus utilisés par les compagnies
d’assurance en Algérie ;

De connaitre les différents indicateurs de rentabilité d’'une compagnie d’assurance ;
D’analyser I’influence des placements financiers sur la rentabilité d’une compagnie

d’assurance, notamment en Algérie.

Choix du sujet :

Nous avons choisi d’étudier I’impact des placements financiers sur la rentabilité des

compagnies d’assurances, car ces décisions jouent un rdle clé dans cette rentabilité. Ce théme

s’inscrit naturellement dans notre spécialité en finance, et nous souhaitions approfondir sur un

sujet qui reste encore peu traité¢, notamment dans le contexte algérien.

Etudes précédentes :

FRIHA (N), « L’étude de la rentabilité d’une compagnie d’assurance : cas de la SAA
(Direction Générale) », Mémoire de Master en Sciences financiéres et comptabilité,
Option Finance et Assurances, Universit¢ Mouloud MAMMERI de TIZI-OUZOU,
Faculté des sciences économiques, commerciales et de gestion, 2017-2018. Cette étude
a démontré, a travers les ratios calculés, que la SAA était rentable et solvable durant les
exercices 2015, 2016 et 2017. Ces performances lui ont permis de conserver sa position
de leader sur le marché algérien des assurances.

HAMMADI (1), « La mesure de la performance financiere d’une compagnie
d’assurance, Cas : SAA ALGER », », Mémoire de Master en Sciences commerciales,
Option Finance et Comptabilité, Ecole des hautes études commerciales (EHEC), 2021-
2022. Cette étude a révélé, a l'issue de 1'analyse des états financiers (bilan, comptes de
résultats, etc.), que la SAA affichait une performance financiere solide durant la période

2018, 2019 et 2020.
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La méthodologie de recherche :

Pour mener cette étude, nous avons adopté une approche mixte a travers une méthode
descriptive et analytique, visant a comprendre le role des placements financiers dans la

rentabilité des compagnies d’assurances.

Nous avons utilis¢ une documentation variée comme outils, comprenant des ouvrages
spécialisés, des dictionnaires économiques, des articles scientifiques, des revues
professionnelles, ainsi que des bilans et documents officiels de la SAA, afin de construire un

cadre théorique et pratique actualisé.

Notre recherche s’est appuyée sur une étude de cas centrée sur la Société nationale
d’Assurances (SAA), ou nous avons collecté des données de terrain a travers des observations
non participantes et des entretiens semi-directifs avec des questions ouvertes, menés aupres des
responsables de la DFC, notamment le directeur des placements financiers et le responsable

comptable et financier.

Structure de travail :

Ce travail est structuré en trois chapitres. Les deux premiers abordent 1’aspect théorique, tandis

que le troisieéme est consacré a 1’étude pratique.

Le premier chapitre traite les compagnies d’assurances et leur cadre financier. Il présente des
notions générales sur les assurances, les types de placements financiers, ainsi que leur cadre

réglementaire.

Le deuxieme chapitre s’intéresse a la rentabilit¢ des compagnies d’assurances, en analysant les
concepts clés, les outils d’évaluation financiére et le role des placements financiers dans cette

rentabilité.

Enfin, le troisiéme chapitre se focalise sur une étude de cas portant sur la Société nationale
d’Assurances (SAA), ou sont examinées la rentabilité globale et les stratégies de placement,

afin d’évaluer leur influence directe sur la rentabilité de la compagnie.
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Introduction

Les compagnies d’assurances occupent une place essentielle dans les systémes économiques
actuels, en jouant un role doublement stratégique. D une part, elles garantissent la sécurité
financiére des assurés en les protégeant contre une diversité de risques. D’autre part, elles
interviennent comme investisseurs institutionnels majeurs, en mobilisant 1’épargne collectée
sous forme de primes pour la valoriser a travers des placements financiers diversifiés. Ces
ressources, investies de maniére rigoureuse et encadrée, participent non seulement a la stabilité
du secteur assurantiel, mais également au financement de 1’économie nationale.
Ce chapitre vise a analyser ces deux dimensions complémentaires du métier d’assureur. Il

s’articule autour de trois sections :

» La premiére est consacrée aux généralités sur les compagnies d’assurances, a la nature
du contrat d’assurance et a la typologie des produits propos¢s.

» La deuxiéme porte sur les principes fondamentaux des placements financiers, en
précisant leur définition et leur classification.

» La troisiéme section analyse les spécificités des placements financiers réalisés par les

compagnies d’assurances.
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Chapitre 01 : Fondements des Assurances et des Placements
Financiers

SECTION 01 : Généralités sur les compagnies d’assurances.

L’assurance est une source de protection pour les individus et les entreprises contre les
différents risques qui peuvent survenir au quotidien. Dans cette section, nous commencerons
par présenter un apercu historique de ’assurance ainsi que ses différentes définitions. Ensuite,

nous aborderons ses concepts fondamentaux et les principaux types d’assurance.

1. Historique des assurances :

L’assurance a connu un développement important au cours des siécles pour arriver a devenir
un systéme complet capable de répondre aux besoins assurantiels des individus. '

1.1. La Pré-assurance :

Les premiers aspects de I’assurance percus comme « secours mutuel » ou « recherche de
protection » existaient dés la plus haute antiquité. Bien qu’ils ne correspondent pas a des
assurances a proprement parler, ils s’inspiraient de 1’esprit de charité et de solidarité.

Les premiceres traces documentées de 1’assurance apparaissent vers 1700 av. J.-C. dans le code
d’Hammourabi a Babylone, qui reprend une pratique consistant a répartir les risques liés au
commerce entre les marchands, notamment en cas de pertes dues a la commercialisation ou au
transport des marchandises par caravanes.

Ainsi, vers 1400 avant J-C et durant la civilisation égyptienne, ce sont les batisseurs pyramide
et les tailleurs de pierres qui avaient I’idée de créer une caisse de solidarité, constituant des
fonds servant aux victimes d’accidents.

1.2. La naissance de I’assurance maritime :

Les marchands du commerce maritime cherchent toujours a avoir une sécurité contre les périls
de la mer. Dans ce sens, La Lex Rhodia de Jactu a introduit deux concepts de base dans
I’assurance maritime :
> Les « avaries communes » : C’est un sacrifice volontaire consenti par le capitaine du
navire et son équipage dans I’intérét commun de 1’expédition afin de sauver le navire
d’un péril imminent (risque de naufrage).
» Les prét « a la grosse aventure » : Il a été utilisé en premier lieu par les phéniciens puis
par les grecs et les romains pour financer leurs expéditions maritimes. Ces derniers sont

soumis a plusieurs risques : au naufrage, au vol et au piratage.

"HUMANN (C), « LE DROIT DES ASSURANCES. EN CARTES MENTALES », Ed Ellipses, Paris, 2023, P.6
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Pour cela, les marchands faisaient appel aux banquiers pour financer leurs expéditions

maritimes risquées qui colitaient souvent tres cher.

- Si P’expédition se passait bien, le préteur (le banquier) se voyait rembourser son capital
assorti d’une prime dite « de grosse » a un taux tres €levé.

- Si les marchandises n’arrivaient pas a bon port, le préteur perdait tout droit au
remboursement de la somme prétée.

Cependant, comme €tant une opération de spéculation sur les chances d’arrivée a bon port d’une

marchandise embarquée sur un navire, le prét « a la grosse aventure » a ét¢ interdit par le pape

Grégoire en 12341,

Le plus ancien contrat d’assurance connu a été souscrit 2 Génes en Italie en 12472 . Quand, la

premiere police d’assurance a été émise le 23 octobre 1347.

Les premiéres compagnies d'assurances maritimes sont apparues en 14243 en Italie, puis en

Angleterre avec des clubs de particuliers.

En France, il fallut attendre la grande ordonnance de Colbert d’aott 16814 sur la marine pour

que la premiere loi sur les assurances maritimes voie le jour.

1.3. L’apparition de I’assurance terrestre :

L’assurance terrestre est apparue pour protéger I’homme contre les différents risques auxquels
il est exposé dans sa vie quotidienne : vol, incendie catastrophes naturelles ...etc.
Cette branche d’assurance a vu le jour a partir de la seconde moitié¢ du XVIle si¢cle, notamment
aprés les dégats du grand incendie de Londres de 1666° qui a marqué les premiers pas de
I’assurance incendie.

1.1.1. Assurance incendie :
Le 5 septembre 1666, I’incendie a déclenché dans une boulangerie a 2h du matin puis il se
propagea rapidement de maison a maison jusqu’au centre de la cité causent des conséquences
économiques et sociales désastreuses, Il briile 13 200° maisons et 87 églises sur une surface de
175 hectares.
Par chance, La taverne exploitée par Edwards Lloyd’s été épargnée, ce qui lui permet de saisir

I’opportunité en créant ainsi dans son établissement un office d’assurance incendie’.

I BIGOT (J) et BELLANDO (J-L), « Traité de droit des assurances », Ed Delta, Paris, 1996, P.8.

2 HENRIET (D) et ROCHET (J-C), « Microéconomie de I’assurance », Ed Economica, Paris, 1991, P.19.

3 COUILBAULT (F), ELIASHBERG (C) et LATRASSE (M), « Les grands principes de I’assurance », Ed
Largus, Paris, 2002, P.15.

4 HUMANN (C), Op.cit., P.7.

3 Idem, P.8.

¢ LUKAU NKODI (F), « Gestion des assurances », Ed L’Harmattan, Paris, 2014, P.26.

" Idem, P.27.
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Quelques années plus tard, en France, sous I’impulsion de Colbert, la compagnie générale des
assurances et grosses aventures voit le jour en 1686.
En 1786, sont créées la société d’assurances générales contre 1’incendie et la compagnie
d’assurances contre I’incendie.!

1.1.2. Assurance vie :
A I’époque, le pouvoir religieux a interdit les pratiques de ’assurance vie, considérant qu’il
¢tait immoral de spéculer sur la vie humaine.
Les premicres traces des contrats d’assurances vie s’inspiraient des pratiques d’assurance
maritime sous forme d’une garantie sur la vie des esclaves qui ont été considérés comme des
marchandises.
L’assurance sur la vie a vu sa naissance au XVIleme siecle en Italie, a travers le systéme de
tontine inventé par le banquier napolitain Lorenzo TONTI. Les tontines sont des associations
de personnes qui mettent en commun des fonds sur une certaine durée, les fonds collectées sont
capitalisés et repartis entre ces personnes.
En 17872, la compagnie royale autorise 1’assurance vie. Ainsi, en 1788, ’édit du 27 juillet
permet la compagnie d’assurances contre les incendies a se diviser en deux branches : 'une
contre I’incendie, I’autre sur la vie.

1.1.3. L’assurance de responsabilité civile :
Avec I’émergence de la société industrielle et le développement du machinisme au XIXe siecle,
les individus étaient exposés a des nouveaux risques notamment les accidents de travail. Ce qui
obligera les employeurs a assumer la responsabilit¢ des dommages subis par leurs employés.
Ainsi, des polices d’assurance ont €t€¢ souscrites par les employeurs pour couvrir leur

responsabilité en cas d’accidents, et garantir une indemnité aux victimes de 1’accident.

2. Définition des assurances :

L’assurance a connu une diversité de définitions selon 1’ongle de vue. Parmi celle, on trouve :

2.1. La définition juridique :

Sur le plan juridique ’assurance est définie selon 1’article 02 de I’ordonnance 95/07 (modifié
par ’art.2 L 06-04), et I’art 619 du code civil algérien comme : « L'assurance est un contrat
par lequel l'assureur s'oblige, moyennant des primes ou autres versements pécuniaires, d

fournir a l'assuré ou au tiers bénéficiaire au profit duquel l'assurance est souscrite, une somme

! HUMANN (C), Op.cit., P.8.
2 BIGOT(J) et BELLANDO (J-L), Op.cit., P.19.



CHAPITRE 01 : Fondements des Assurances et des Placements Financiers 11

d'argent, une rente ou une autre prestation pécuniaire, en cas de réalisation du risque prévu
au contrat » 1.
2.2 La définition économique :

Sur le plan économique, Philipe TRAINAR et Patrick THOUROT ont définit 1’assurance

comme : « un service de protection qui permet a un agent économique de compenser les pertes

liées a la réalisation d’un événement futur, qui, en principe, ne dépend pas de lui ». >

Ainsi, I’assurance est une opération qui protége les individus contre les pertes financieres liées
a des risques imprévus par une compensation donnée en cas de survenue de ces risques.

2.3 La définition technique :

L’assurance du point de vue technique est « une opération par laquelle un assureur organise
en mutualité un ensemble d’assures exposes a la réalisation d’un risque de méme nature, et
indemnise ceux d’entre eux ayant subi un dommage et ce grdce a la masse des primes collectées
»

Ainsi, Joseph HEMARD, cité par André ROSA, a définit I’opération d’assurance comme étant :
« une opération par laquelle une partie (’assuré), se fait promettre moyennant une
remunération (la prime), pour lui ou pour un tiers, en cas de réalisation d’'un risque, une

prestation pécuniaire par une autre partie (I’assureur), qui prenant en charge un ensemble de

risques, les compense conformément aux lois de la statistique ».*

Techniquement, I’opération d’assurance repose sur le principe de mutualisation des risques, ou
les primes collectées auprés d’un ensemble d’assurés permettent de couvrir les pertes de ceux

qui subissant un sinistre.

3. Le Role des assurances :

La technique de I’assurance ne repose pas uniquement sur le cadre juridique régissant les
contrats, mais aussi sur le secteur social et économique. °

3.1. Le role social :

Sur le plan social, le secteur des assurances favorise l'entraide et la coopération qui consiste a

sécuriser les individués et leurs patrimoines ainsi que leurs revenus (par exemple : verser une

! Ordonnance n° 95.07 du 25 janvier 1995 relative aux assurances modifiée et complétée par la loi 06.04 du 20
février 2006, Art 2, P.8.

2 TRAINAR (PH) et THOUROT (P), « gestion de I’entreprise d’assurance », Ed Dunod, Paris, 2017, P.20.

3 LAMBERT-FAIVER (Y), « droit des assurances », Ed Dalloz, 11" édition, Paris, 2001, P.38.

4 LUKAU NKODI (F), Op.cit., P.24.

5 L'assurance-rdle Socio-économique Et Impact Financier [19n0ed8kx24v], Consulté le 24/03/2025 a 13:30
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indemnité compensatoire a un employé ayant perdu son emploi en raison d’un accident

I’empéchant d’exercer son métier). Les principaux caractéres sociaux de 1’assurance sont :

- Solidarité : Elle représente un lien entre individus ou groupes sociaux conscients de
partager des intéréts communs et de ne pas nuire aux autres et de leur apporter soutien et
entraide.

- Sécurité sociale : Une protection de 1'ensemble de la population a I'égard des risques ou
éventualités considérés comme les plus importants.

- Mutualité :Le principe de la mutualité repose sur équilibre entre cotisations et prestations.

- Epargne forcée : L’épargne forcée est une initiative imposée par les pouvoirs publics ou
un groupe de personnes, par le biais d'une loi ou de contrats collectifs, afin de mettre en
place un systeme de solidarité et de prévoyance sociale.

- Protection des consommateurs : Elle rend les consommateurs plus avertis de leurs droits
et de leurs responsabilités dans la vie en leur désignant les enjeux de leurs choix.

3.2. Le role économique :

Sur le plan économique, le secteur des assurances maintien des emplois de la production et du
tissu économique comme la garantie des investissements et des placements des capitaux. Et il
se repose sur les fonctions suivantes :

Continuation de la production : L'agent économique ne provisionne pas dans son patrimoine
personnel ou son bilan, le montant des risques qu'il subit, puisqu'il peut les externaliser et que
quelqu'un les mutualise pour son compte puisque 1’assurance évite l'interruption durable voire
définitive de la production, en réalisant la reconstruction par le financement d’investissement.
La fonction d'information et d'allocation : La tarification du risque encourage ainsi les
entreprises a optimiser le choix de leur implantation, a renforcer les normes de sécurité dans
leurs processus de production et a concevoir des produits plus fiables. Economiquement parlant
grace a I’assurance, les individus et les entreprises peuvent prendre de meilleures décisions en
termes de risque et de rendement, d'ou des économies plus productives et/ou moins risquées.
La fonction de transfert du risque : Permet aux individus de faire des projets d'avenir et
d'étendre leurs activités au-dela de ce que permet un monde sans assurance. Elle favorise des
décisions plus stratégiques et améliore les conditions de vie, car vous savez que vous ne serez

pas ruin¢ en cas d'incident trés peu probable mais tres grave.

Dans ce contexte, on peut citer I’exemple de la Californie qui a été confrontée depuis plusieurs
années a des catastrophes naturelles d'une ampleur exceptionnelle, notamment des incendies

dévastateurs de 2025, qui ont causé d'importants dommages matériels et financiers.
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Face a ces risques croissants, de nombreuses compagnies d'assurance ont décidé de réduire ou
de cesser complétement leur couverture pour les risques d'incendie. Ces décisions ont été
justifiées par des colts de sinistres en constante augmentation, des conditions défavorables sur
le marché de la réassurance et des restrictions réglementaires empéchant ces compagnies
d’ajuster librement leurs tarifs. Cette situation laisse de nombreux assurés dans une position

précaire, sans solution adéquate pour protéger leurs biens contre ces menaces.

4. Les bases techniques de I’assurance :

Le secteur des assurances se distingue des autres secteurs économiques par ses bases techniques
et ses caractéristiques spécifiques, notamment : 1’inversion du cycle de production, et la loi du
grand nombre.

4.1. L’inversion du cycle de production :

Dans une entreprise dite classique, le prix de vente d’un produit ou d’un service est connu a
I’avance et encaissé apres la livraison du produit ou la réalisation de la prestation. Par contre
dans le secteur des assurances, le produit vendu est une promesse de paiement en cas de sinistre.
L’assuré paie sa prime, a I’avance, méme si aucune prestation n’est réalisée (en 1’absence de
sinistre).
Cette inversion procure des avantages de trésorerie pour I’assureur qu’il recoit les primes avant
de devoir effectuer la prestation en cas de sinistre. Cela lui permet d’utiliser cet argent pour
faire des placements financiers et générer des revenus supplémentaires. Elle a aussi des
inconvénients, notamment :
e Risque de vente a perte possible : Le montant des primes encaissées peut étre
insuffisant pour couvrir le colit des indemnités versées en cas de sinistres.
e Le chevauchement de date: La durée de validité des contrats d’assurance ne
correspond pas toujours a I’année comptable, ce qui complique la gestion des finances.

4.2. La loi du grand nombre :

C’est une loi statistique fondamentale dans le secteur des assurances. Elle dite que, sous
certaines conditions, le montant aléatoire des sinistres (S) tend a se rapprocher du montant
certain des primes collectées (P), exprimé par la formule : « P =n x 7 »!, oul n représente le
nombre de souscripteurs et 7 la prime payée par chaque assuré exposé a des risques similaires.
Ainsi, plus le nombre de souscripteurs augmente, plus les assureurs peuvent évaluer les

probabilités de survenance des sinistres, établir des primes justes et garantir une couverture

' TOSETTI (A), «La loi des grands nombres en assurance : ni nécessaire ni suffisante », La jaune et la rouge,
magazine d'assurance N 560, Décembre 2000, P.30.
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fiable des sinistres. Grace a cette loi, ’assureur peut s’engager a indemniser les victimes des
sinistres en utilisant la somme des primes collectées aupres des assurés exposés a des risques

similaires.

5. Le contrat d’assurance :

Pour mieux comprendre le fonctionnement d’une assurance, il convient d’abord de s’intéresser
au contrat d’assurance, a ses composantes, aux acteurs impliqués ainsi qu’a ses caractéristiques

essentielles.

5.1. Définition du contrat d’assurance :

Selon Julien Moulard le contrat d’assurance est un « accord intervenu entre [’entreprise
d’assurance et une personne physique ou morale, fixant [’objet, les conditions et les modalités
d’exécution de la prestation d’assurance, formalisées dans une police dans laquelle sont
réunies les stipulations contractuelles. »!

Le contrat d’assurance est le support de la relation entre I’assureur et 1’assuré, et qui représente
une obligation juridique :

e Pour ’assureur : De garantir les conséquences d’un événement aléatoire, ou sinistre.

e Pour P’assuré : De verser une prime en échange de cette garantie.

5.2. Les acteurs d’un contrat d’assurance :

A partir des définitions mentionnées ci-dessus, nous déduisons que les parties impliquées dans

I’opération d’assurance sont les acteurs suivants :

- L’assureur : Représente la société d'assurances, qui s'engage dans le contrat d'assurance,
qui accepte le risque et détermine la cotisation a verser.’

- L’assuré : Toute personne qui décide de prendre une assurance a son profit personnel ou
parfois a celui d’une tierce personne convenue, pour se couvrir d’un risque quelconque (cas
de déces, maladie, responsabilité civile, etc.).

- Le souscripteur : C’est une personne physique ou morale qui conclue le contrat avec
I’assureur, généralement c’est I’assuré dans les contrats individuels.

- Le bénéficiaire : C’est une personne qui n'apparait pas nécessairement dans le contrat
d’assurance, mais qui recoit les indemnisations et les prestations promises par 1’assureur,

soit au déces de I’assuré, soit au terme du contrat.

' MOLARD ()), « Dictionnaire de [’assurance », Séfi Diffusion, Paris, 2013, P.121.
2 https://www.index-assurance.fr/pratique/devis-souscription/contrat-assurance, consulté le 14/03/2025 a 16:56
3 MOLARD (J), Op.cit, P.61.
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5.3. Les caractéristiques du contrat d’assurance :

- Un contrat nommé : C’est un contrat soumis a des dispositions particuliéres ou encore a
un statut juridique spécial.

- Un contrat synallagmatique : L assur¢ et I’assureur ont des obligations I’un envers 1’autre
qui doivent les respecter. Le premier a régler le sinistre en cas de réalisation du risque
couvert, le second a faire les déclarations de sinistre et a payer les primes.

- Un contrat successif : Le contrat d’assurance s’échelonne toujours dans le temps, ce
caractere entraine 1’application de la régle de la divisibilité des primes calculées au prorata
de la période garantie.'

- Un contrat aléatoire : On dit un contrat aléatoire puisqu’il garantit un risque aléatoire,
c’est a dire I'une des parties (I'assuré ou I'assureur) ne sait pas a I'avance s’il bénéficiera d'un
avantage ou subira une perte, car cela dépend d'un événement incertain, appelé aléa.

- Un contrat consensuel : Le contrat est formé dés 1’accord des parties contractantes,
I’assuré et I’assureur, aucune formalité n’est exigée.

- Un contrat de bonne foi : Cette bonne foi de contrat est toujours présumeée, cela nécessite
aux deux parties contractantes de prouver le contraire.

- Un contrat onéreux : Il n’y a aucune intention libérale entre les parties du contrat
d’assurance, la garantie est acquise en contrepartie d’une cotisation.

- Un contrat d’adhésion : Lorsque 1’assureur offre un contrat, 1’assuré accepte en adhérant
a ces conditions. 2

5.4. Les éléments du contrat d’assurance :

I1 existe plusieurs éléments du contrat d’assurance, a savoir :

5.4.1. Lerisque:
Le mot « risque » s’emploie également pour désigner 1’objet de la garantie et qui désigne
d’abord un éveénement aléatoire générateur de dommages : incendie, vol, bris de machine,
accident de circulation, fait dommageable engageant une responsabilité civile, etc. En plus, le

risque est I’élément le plus fondamental et qui détermine les deux autres.>

La division du risque : Lorsqu’un risque est trop important pour la mutualité d’un assureur

(risques industriels, raffineries...), il a recours a d’autres assureurs dans le but de prendre en

" ABRAVANEL-JOLLY (S), Préfacier : BEIGNIER (B), « Droit des assurances », Ed Ellipses, 4™ édition,
Paris, 2023, P.7- 9.

2MARQUET (R), « LE VOLUM BTS ASSURANCES », Ed Foucher, Paris, 2020, P.20.

3 PLANES (A), « Guide des assurances de [’entreprise », Ed Gualino, Paris, 1999, P.19.
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charge ces risques ensemble dans le cas ou le sinistre se manifeste. Par la suite, on distingue
deux méthodes de répartition des risques : la coassurance et la réassurance.

» La coassurance : La coassurance est une technique de répartition horizontale des risques,
par laquelle plusieurs compagnies d’assurances garantissent un risque important, chacune
s’engage en fonction de sa capacité. En cas de sinistre, chaque coassureur doit indemniser
’assuré de maniére proportionnelle a sa participation au risque.’

» La réassurance : La réassurance est une opération par laquelle un assureur se décharge
sur un autre de tout ou d’une partie des risques qu’il personnellement souscrites. Elle
permet de diminuer le risque au maximum en lissant a chaque assureur la seule charge de

ce qu’il doit conserver pour son compte, afin de respecter sa pleine assurance.?

5.4.2. La prime (la cotisation) :
La prime c’est la rémunération que 1’assuré doit verser a I’assureur en inverse de la sécurité
que ce dernier lui procure pendant la durée convenue. Le montant de cette prime qui payée par
le preneur de ’assurance est déterminé a partir des trois composants qui sont : la prime pure ou

technique, le chargement, les taxes.’

5.4.3. L’indemnité (la prestation de ’assureur) :
L’indemnité est la somme versée par 1’assureur en vertu d’un contrat d’assurance, soit au
souscripteur (assur¢), soit au tiers bénéficiaire, en cas de survenance d’un sinistre. Elle peut
prendre la forme d’une prestation financiére ou d’une prestation en nature (versement a un

prestataire).*
Le montant de I’indemnité est déterminé selon deux principes :

» Principe indemnitaire : L’indemnité est versée apreés la survenance du sinistre a
I’assuré. Son montant est évalué par un expert en fonction du préjudice subi, dans la
limite des garanties souscrites, sans entrainer un enrichissement de I’assuré.

» Principe forfaitaire : Le montant de I’indemnité est fixé deés la souscription du contrat,
avant méme la survenance du sinistre. L’indemnité est alors versée sous forme d’un

capital ou d’une rente.

! HUMANN (C), Op.cit., P.18.

2 LUKAU NKODI (F), Op.cit., P.75.
3 PLANES (A), Op.cit., P.23.

4 MARQUET (R), Op.cit., P.15.
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5.4.4. Le sinistre :

Un sinistre est un événement entrainant des dommages, pour lequel vous étes couvert selon les
différentes garanties de vos contrats d’assurance.
Le contrat d’assurance sert a vous protéger face a des sinistres, autrement dit, différents
événements pouvant occasionner des dommages a la fois matériels, immatériels et corporels.
Si vous étes victime d’un sinistre pour lequel vous étes couvert par votre assurance, vous pouvez
demander une indemnisation et recevoir un remboursement pour les dégats causés par le
sinistre.

e Les obligations de I’assuré en cas de sinistre :
L’assuré n’a qu’une seule obligation 1égale qui est la déclaration de sinistre a I’assureur dans
un délai fixé par le contrat. Mais le contrat peut ajouter a cette obligation impérative diverses
obligations conventionnelles.'

e Les obligations de ’assureur en cas de sinistre :
L’assureur est tenu d’évaluer la demande d’indemnisation, de communiquer a I’assuré les
conclusions de cette évaluation et de verser I’indemnité correspondant au préjudice, en accord

avec les dispositions du contrat d’assurance.

6. Typologie des assurances :

Le marché des assurances a connu beaucoup de classifications selon différents criteres. La
classification selon I’objet du risque couvert se compose de deux catégories :
- Assurance dommage : L’ objet du risque est le patrimoine de I’assuré.

- Assurance de personnes : L’objet du risque est la personne assurée lui-méme.

6.1. Assurance dommage :

L’assurance des dommages garantit I’assuré contre le risque d’une diminution de la valeur de
son patrimoine a travers une indemnité qui compense la perte subie. Elle regroupe deux types

d’assurances : assurance de biens et assurance de responsabilité.

6.1.1. Assurance de biens :
L’assurance de biens garantie I’assuré contre le risque d’une perte, destruction, dégradation ou

disparition d’un ou plusieurs de ses biens. Elle se repose sur le principe indemnitaire.

! PLANES (A), Op.cit., P.27.
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En cas de sinistre couvert par le contrat, I’assuré a le droit a une indemnité qui compense la
perte subie et qui ne dépasse pas la valeur de remplacement du bien assuré au moment du

sinistre.!
Les principales branches d’assurance de biens sont :

e Assurance automobile : C’est la plus importante branche d’assurance en Algérie en raison
de nombreux risques liés a la circulation automobile et les dommages causés aux véhicules.
Elle est obligatoire pour tout propriétaire de véhicule roulant.

e Assurance contre incendie : Elle couvre tous dommages causés par le feu : incendies,
explosions, foudres et incidents ¢électriques. Elle comporte des garanties portant sur des
biens matériels : batiment, matériel, marchandises... et des garanties couvrant les
conséquences pécuniaires de la responsabilité encourue par les propriétaires ou gardiens de
ces biens.?

e Assurance transport : Elle se compose de deux catégories :

- Assurance de facultés: Elle couvre les pertes et les dommages subis par les

marchandises au cours de leur transport maritime aérienne ou terrestre, ainsi que
pendant les opérations de chargement et de déchargement.

- Assurance Corps de transport : Elle s’applique aux moyens de transport, notamment

maritimes, comme les corps de péche, corps de plaisance, engins maritime. ..
e Assurance catastrophes naturelles : Elle couvre les dommages causés par les catastrophes
naturelles. Elle s’applique aux biens immobiliers, ainsi qu’aux activités industrielles et
commerciales (équipements, matériels, marchandises...).

e Autres Exemples : ’assurance agricole, assurance Risque d’exploitation, ...

6.1.2. Assurance de responsabilité :

L’assurance de responsabilité (RC) garantit les conséquences pécuniaires des dommages causés
a des tiers par faute non intentionnelle de I’assuré. * L’assureur s’engage a indemniser les tierces
victimes de dommages, dont 1’assur¢ est responsable. Le bénéficiaire est forcément un tiers.

Parfois, on trouve dans une méme police d’assurance une combinaison de 1’assurance des biens

et I’assurance de responsabilité (le cas de 1’assurance automobile).

! Ordonnance n°95.07, Op.cit., Art 30, P.13.
2 Idem, Art 44-45, P.15.
3 Ibid., Art 56, P.16.
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6.2. Assurance de personnes :

L’assurance des personnes couvre les risques susceptibles d’affecter la personne humaine, soit
dans son existence ou dans son intégrité¢ physique : déces, survie, maladie, accident corporel
...etc. Elle constitue un acte de prévoyance! ou de protection pour I’assuré ou ses proches.

Contrairement aux assurances de dommages, les assurances de personnes ne suivent pas le
principe indemnitaire. Le réglement des sinistres s’effectue par des prestations a caractere
forfaitaire dont le montant est fixé a I’avance dans la police d’assurance sans évaluation du

dommage subi.

Les assurances groupes sont des contrats souscrits par une personne morale ou un chef

d’entreprise en vue de I’adhésion de son personnel. >
Elle regroupe deux catégories : assurance sur la vie, et assurance des dommages corporels.

6.2.1. Assurance sur la vie :
L’assurance sur la vie est destinée a garantir soit le risque de mort de la personne assurée
(assurance en cas de déces), soit le risque de sa vie a une certaine date (assurance en cas de vie),
soit les deux a la fois (assurance mixte). Le montant de la prestation de I’assureur est forfaitaire,
et fixé a priori par le contrat.

- Assurance en cas de vie : L’assureur s’engage a verser un capital ou une rente a 1’assuré

a condition que ce dernier soit vivant a une date déterminée.

- Assurance en cas déces : Elle est considérée comme une opération de prévoyance

(prudence), I’assureur s’engage a verser une somme prédéterminée par I’assuré a ses
ayants droits au déces de l'assuré.

- Assurance mixte : Une combinaison de I’assurance en cas de déces et en cas de vie. le

capital fixé est payable soit aux bénéficiaires déterminés dans le contrat si I’assuré
décede dans un certain délai, soit a I’assuré lui-méme s’il survit a 1’expiration de

1’échéance convenue.’

6.2.2. Assurance des dommages corporels :
Les assurances de dommages corporels regroupent 1’ensemble des assurances liées aux

maladies et aux accidents. Elles couvrent plusieurs risques, notamment : le déces, 1’invalidité,

! Ordonnance, n° 95.07, Op.cit., Art 60, P.16.
2 Idem., Art 56, P.17.
3 LUKAU NKODI (F), Op.cit., P.42.
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I’incapacité de travail, ainsi que le risque d’engagement de frais médicaux engagés par I’assuré
suite d’une maladie ou d’un accident.

L’assureur s’engage 4 :!

- Verser un capital en cas de décés ou d’incapacité permanente (principe forfaitaire) ;
- Fournir une indemnité journaliére en cas d’arrét de travail ou d’incapacité temporaire ;

- Rembourser, en complément de la sécurité sociale, les frais médicaux et hospitaliers.

SECTION 02 : Principes fondamentaux sur les placements financiers.

Les placements financiers jouent un role stratégique dans la gestion des ressources des
institutions financiéres, notamment les compagnies d’assurances. Avant d’aborder leur
application spécifique dans ce secteur, il est essentiel de comprendre les bases qui encadrent ce

type d’investissement.

Cette section a pour objectif de présenter les bases théoriques des placements financiers, en
abordant leur définition, leurs objectifs, leurs concepts clés tels que I’horizon temporel et la
diversification. Ainsi, Elle présente les principaux types de marchés financiers et de placements

généralement utilisés par ces institutions.

1. Définition et objectifs des placements financiers :

Pour mieux comprendre leur utilité, il est important de connaitre la définition et les objectifs

des placements financiers.

1.1. Définition :
Philippe NARASSIGUIN dit que : « Un placement financier consiste a bloquer une certaine
somme d’argent pendant une durée plus ou moins longue afin de faire fructifier cette somme.
Les sommes placées peuvent rapporter des revenus grdce aux intéréts que rapportent le
placement (pour les produits d’épargne) ou grdace aux plus-values réalisées (par exemple,

lorsqu 'une action achetée a un prix donné est revendue a un prix plus élevé) ».

Ainsi, Un placement financier pour une entreprise consiste a immobiliser son surplus de

trésorerie (capital) dans différents types d’instruments financiers (action, obligation...) pendant

! LUKAU NKODI (F), Op.cit., P.42
2 NARASSIGUIN (PH), « Fiches de monnaie, banque et financement de |’économie », Ed Ellipses, Paris, 2019,
P.31.
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une certaine durée, afin d’obtenir un revenu ultérieur sous plusieurs formes (intéréts,

dividendes, plus-value, ...).

1.2. Objectifs :

L’objectif principal de tout placement financier est de maximiser la valeur de 1’argent investi
par ’entreprise. Les principaux objectifs des placements financiers peuvent étre résumés
comme suit :!

a- Générer des revenus supplémentaires : Les entreprises investissent le surplus de leur
trésorerie dans des placements financiers afin de générer un revenu complémentaire qui
permet de renforcer le résultat financier de 1’entreprise

b- Accroitre le capital : En réalisant des placements financiers, 1’entreprise cherche a
maximiser son patrimoine et valoriser ses actifs financiers, et par la suite renforcer sa
croissance a long terme.

c- Objectif de précaution : Les placements financiers présentent une source de sécurité
en cas de besoin, car ils permettent d’avoir une épargne immédiatement disponible

(liquidité) pour faire face aux besoins imprévus.

Dans le cas des compagnies d’assurance, elles utilisent I’excédent de trésorerie provenant des

primes versées par les assurés dans des placements financiers. L’objectif de ces placements est
d’obtenir un rendement suffisant pour couvrir leurs engagements a moyen et long terme, ainsi

que garantir la pérennité de leurs activités face aux risques qu’elles assurent.

2. Principes fondamentaux des placements financiers :

Les principes fondamentaux des placements financiers sont les suivant :

2.1. L’horizon temporel de placement :

L’horizon temporel de placement ou I’horizon d’investissement correspond a la durée
pendant laquelle un individu ou une entreprise a décidé de conserver ses fonds dans un
placement.” En d’autres termes : c’est la durée de vie prévue d’un investissement. On distingue

trois catégories principales d’horizons temporels :

1- Le court terme : La durée du placement est inférieure a une année, il est utile pour

répondre au besoin de liquidité¢ immédiat. Exemple : bon de trésor courant (BTC).

2- Le moyen terme : Généralement compris entre 1 et Sans, il offre un rendement plus

¢éleveé que le court terme. Exemple : bon de trésor assimilable (BTA).

! https://wealth.eurazeo.com/guide/placer/placement-financier ; Consulté le 20\03\2025 a 11 :44
2 https://agicap.com/fi/article/horizon-placement/ ; Consulté le 25\03\2025 a 00 :45.
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3- Lelong terme : Dont une durée supérieure a 5 ans, il permet d’avoir un rendement plus

¢levé pour répondre aux engagements futurs, Exemple : obligation assimilable du trésor
(OAT).
Les compagnies d'assurance choisissent généralement des horizons de placement a long terme
pour répondre efficacement a leurs engagements futurs. Cette préférence s'explique par la
nature de leur activité, ou les polices d'assurance sont souvent d’une longue durée.
Les placements a long terme permettent d'obtenir des rendements plus élevés, tout en assurant
une stabilité financiere qui garantit la capacité des compagnies d’assurance a faire face aux

sinistres et a protéger les intéréts des assurés.

2.2. Diversification du portefeuille de placement :

La diversification du portefeuille consiste a répartir les placements financiers d’une entreprise
sur plusieurs catégories d’actifs, plusieurs secteurs économiques, différents horizons temporels,
et différentes zones géographiques, tout en respectant les limites définies par la réglementation
en vigueur. A titre d’exemple :'
o Les actions peuvent étre diversifiées par types (action ordinaire ou privilégi€), par
secteurs économiques ou par régions géographiques.
o Les obligations se différencient par échéance (court, moyen ou long terme) ou par
émetteur (public ou prive).
e Les placements immobiliers varient selon le type de bien (immeubles résidentiels,

commerciaux, industriels) et leur localisation géographique.

Une entreprise, ou plus spécifiquement une compagnie d’assurance, est tenue de diversifier son

portefeuille de placements afin de :?

e Minimiser les risques spécifiques liés a un seul type d’actif’;

e Maximiser le rendement attendu pour un niveau de risque donné ;

o Garantir la stabilité du portefeuille dans des conditions de marché variables ;

o Assurer la sécurité et la rentabilité des engagements financiers envers les assurés, en

alignant les investissements sur leurs besoins a long terme.

' LATULIPPE (D) et CORRIVEAU-LA GRENADE (M), « Gestion actif-passif; L'investissement adapté aux
besoins des institutions », Presses de 1'Université Laval, Québec - Canada, 2022, P.168.

2RHATOUS (A) et DAOUI (D), « la diversification du portefeuille et la volatilité du marché boursier », Revue
marocaine du Contrdle de la Comptabilité et de I’ Audit, N 12, Spécial JIREF & CCA, P.197.
https://revuecca.com/index.php/home/article/view/468/429; Consulté le 25\03\2025 a 15:00
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3. Les marchés financiers et typologie des placements :

Il est essentiel de comprendre les marchés financiers, ainsi que la diversité des types de

placement pour mieux gérer et investir les ressources financicres des entreprises.

3.1. Définition du marché financier :

Le marché financier est un pilier de I’économie mondiale, ou s’échangent les actifs financiers
et leurs produits dérivés.! Il permet aux entreprises de mobiliser des capitaux pour leur
croissance, et aux investisseurs de valoriser leur épargne.
Les marchés financiers sont devisés en deux grandes catégories :>
- Les marchés primaires : C’est le marché du neuf, ou I’émetteur émis de nouveau titre
qui pouvant conférer différents droits au porteur, et recoit en contrepartie un
financement.
- Les marchés secondaires : C’est le marché de 1’occasion, ou les investisseurs

renégocient des titres déja existants sur le marché.

3.2. Segmentation du marché financier :

I1 existe différents types des marchés financiers, qui sont les suivants :

3.2.1. Le marché monétaire :
Le marché monétaire est un marché financier au comptant ou le taux d’intérét donne le prix de
I’argent. Sur ce marché, les agents économiques se prétent et s’empruntent des liquidités a court
terme. > Il se comprend en deux compartiments :

- Le marché interbancaire : C’est un marché de capitaux a court et trés court terme qui
permet aux institutions financieres, notamment les banques, d’ajuster leurs besoins ou
excédents de trésorerie. 4

- Le marché des Titres de Créances Négociables TCN : Ce sont des instruments
financiers de court et moyen terme librement négociable sur le marché monétaire. Ces
titres sont émis par les entreprises, les institutions financiéres et I’Etat afin de répondre

a leurs besoins ponctuels de liquidité. >

! ROCHETTE (CH), « Mieux gérer votre épargne et développer votre patrimoine », Ed Maxima, Collection :
guides investir, Paris, 2007, P.73

2 JEREMY (M), « Marché et instruments financier », Ed Dunod, Collection Gestion master, Paris, 2017, P.5.

3 BAROU (V), DANGLADE (N) et MARTEAU (D), « 100 fiches pour comprendre la bourse et les marchés
financiers », Ed Bréal, 8™ édition, Collection les 100 fiches de Bréal, Paris, 2023, P.101.

4 DUPUY (PH), FONTAINE (P) et HAMET (J), « Les marchés de capitaux francais », Ed EMS, Collection Les
essentiels de la gestion, France, 2018, P.37.

3> Idem, P.52.
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Le marché monétaire offre plusieurs instruments qui répond aux besoins spécifiques de

financement de 1’Etat, des entreprises ou des banques, dont ':

- Bons de trésor : Titres de dette a court terme, émis par le Trésor public avec un taux
fixe et des intéréts précomptés. Ils servent principalement a financer le déficit budgétaire
de I’Etat.

- Billets de trésorerie : Titres de créance négociables a court terme, émis par les
entreprises, les collectivités locales, les associations ou les entreprises d’investissement
pour couvrir leurs besoins ponctuels de financement.

- Certificats de dépot : Titres de dette a court terme, émis par les établissements

bancaires, permettant aux banques de se financer sur le marché monétaire.

3.2.2. Le marché des actions :
Le marché des actions est un marché financier au comptant, ou s'effectue la négociation des
titres de capital émis par des entreprises, permettant ainsi de mettre en relation les besoins de
financement des émetteurs avec les opportunités d'investissement des investisseurs. Il se devise

en deux segments : 2

- Le marché primaire qui permet d’apporter des capitaux pour 1’entreprise

- Le marché secondaire qui permet aux actionnaires de vendre et d’acheter des actions.

3.2.2.1. Les actions :

Définition : L’action est un titre de propriété qui donne a son détenteur (actionnaire) un droit

de participation au capital d’une entreprise.
En tant que copropriétaire, I’actionnaire bénéficie de plusieurs droits :*

» Le droit de vote lors des assemblées générales (ordinaires et extraordinaires), lui
permettant de participer aux décisions importantes de la société.

» Le droit a I’information, notamment sur la situation financiére, commerciale et
stratégique de I’entreprise.

» Le droit au dividende, c’est-a-dire une part des bénéfices que 1’entreprise choisit de

distribuer a ses actionnaires.

' BAROU (V), DANGLADE (N) et MARTEAU (D), Op.cit, P.102.
2 JEREMY (M), Op.cit, P.88.
3 Bourse d’Alger, « Les valeurs mobiliéres », Ed Pixal, Alger, 2011, P.3.
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Les types des actions : Il existe deux principaux types d’actions, qui sont :!

a- Les actions ordinaires :

Ce type d’action se caractérise par le fait qu’il représente un titre de propriété de 1’entreprise
et donne droit a une part des bénéfices (les dividendes). Les investisseurs disposent d’un droit
de vote par action, leur permettant d’élire les membres du conseil d’administration, chargé de
superviser les grandes décisions prises par la direction. L’action ordinaire offre aux
actionnaires la possibilité de recevoir une part des actifs résiduels de I’entreprise en cas de
liquidation.

b- Les actions privilégiées :

Les détenteurs d'actions privilégiées jouissent généralement d'un dividende fixe garanti a
perpétuité. Un autre avantage est qu’en cas de liquidation, les détenteurs d'actions privilégiées
sont remboursés avant les détenteurs d'actions ordinaires. La société a la possibilité de racheter
les actions privilégiées aux actionnaires a tout moment et pour n'importe quelle raison. On

distingue trois grandes catégories d’actions privilégiées :

» Action privilégiée perpétuelle : Ce type d’action représente la forme la plus simple
d’action privilégiée. Elle verse un dividende fixe et constant pendant toute sa durée de
vie, sans échéance prédéterminée.

» Action privilégiée a taux révisable : Il s’agit de la structure la plus courante des actions
privilégiées. Le dividende est fixé pour une période initiale de cing ans. A I’issue de
cette période, I’émetteur peut racheter I’action. Sinon, le détenteur peut soit la conserver
avec un nouveau dividende fixé pour cinq ans, soit opter pour un dividende a taux
variable.

» Action privilégiée a taux variable : Ce type d’action, moins fréquent sur le marché,
privilégie un dividende évoluant en fonction d’un taux de référence a court terme,
auquel s’ajoute un écart de crédit déterminé lors de 1’émission. Elle offre une protection

contre la hausse des taux a court terme.>

Cours boursiers des actions : En Bourse, le prix des actions est exprimé en valeur monétaire

et integre les anticipations relatives aux dividendes futurs.

' LATULIPPE (D) et CORRIVEAU-LA GRENADE (M), Op.cit., P.80-82.
2 Idem, P.81.
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Lorsqu’un dividende est versé, le cours de 1’action subit une correction a la baisse équivalente
au montant du dividende distribué. Cette opération correspond a la cotation ex-dividende des

titres, telle qu’appliquée aux actions cotées en Bourse. !

Le rendement de ’action :

» Le dividende qui correspond a la part du résultat net redistribuée pour chaque action.
» La plus-value réalisée lors de la vente d’une action lorsque le prix de cession est

supérieur au prix d’achat de I’action.

3.2.2.2.  Les participations :

Les participations désignent les parts détenues durablement par une entreprise dans le capital
social d'une autre société?. Ces parts conférent a leur détenteur un certain degré d’influence sur
la gestion ou les décisions de la société concernée, en fonction de leur pourcentage de détention.
Elles visent des objectifs stratégiques, tels que I’obtention de dividendes, de plus-values, ou le

développement de synergies économiques.

3.2.3. Le marché obligataire :
Le marché obligataire est un segment du marché financier au comptant ou se rencontrent 1’offre
et la demande de financements a moyen et long terme, généralement sur des durées allant de 2
a 30 ans.’
- Sur le marché primaire, les émetteurs lévent des fonds en émettant des titres de dette
(obligations) souscrits par les investisseurs.
- Sur le marché secondaire, ces titres s’échangent entre opérateurs, ce qui permet d’en

déterminer le prix et d’assurer leur liquidité.

3.2.3.1. Les obligations :

Définition : L’obligation est un titre financier représentant une créance détenue par un
investisseur sur une société par actions ou sur I’Etat. Elle constitue pour I’émetteur une source
de financement, et pour I’acquéreur, une forme d’investissement rémunéré. L’obligation est
émise pour une durée déterminée, au terme de laquelle le capital initial est remboursé a son

détenteur.

! Bourse d’Alger, Op.cit, P.4.

2 https://www.captaincontrat.com/modification/cession-de-titres/titre-de-participation-definition-et-
fonctionnement-me-mirabel-chambaud, Consulté le 26/05/2025 a 22 :02.

3 JEREMY (M), Op.cit, P.60.
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Caractéristiques : Durant la période de vie de I’obligation, I’investisseur pergoit des intéréts
périodiques, appelés coupons, dont la fréquence est généralement annuelle, a la date de la
jouissance du titre. Ces intéréts peuvent étre a taux fixe, progressif ou variable, selon les
modalités définies lors de 1’émission.

Le prix de 1’obligation sur le marché correspond a la valeur actuelle des flux futurs qu’elle
génére, c’est-a-dire I’ensemble des coupons et du remboursement final, actualisés a un taux qui
refléte le niveau de risque associé a I’émetteur.

Certaines obligations sont dites amortissables, ce qui signifie que leur capital est remboursé de

maniére échelonnée avant 1’échéance finale. !

Les types d’obligations : Il existe plusieurs types d’obligation, notamment : 2

a. Les obligations indexées :

I1 s'agit de titres de créance dont les intéréts (coupons) et/ou le remboursement du capital sont
partiellement ou totalement liés a une valeur de référence, telle que le chiffre d’affaires de
I’émetteur ou le prix d’un bien spécifique.

b. Les obligations a taux variable ou révisable :

La différence principale entre les deux types est le moment de la fixation du taux : pour les
obligations a taux variable, le taux est défini peu avant le paiement, pour celles a taux révisable,
il est fixé au début de la période concernée. Ils ont pour but de limiter les risques liés aux taux
d’intérét pour les émetteurs et les investisseurs.

c. Les obligations prorogeables :

Ce type d’obligation peut voir sa durée prolongée au-dela de la date initialement prévue, selon
des conditions de taux et de durée fixées dés I’émission.

d. Les obligsations échangeables :

Certains contrats d’émission permettent, a partir d’'une date déterminée et pour une période
donnée, d’échanger des obligations a taux fixe contre des obligations a taux variable, ou
I’inverse.

e. Les obligations a fenétres :

Ce sont des titres a taux fixe de longue durée (en général 15 a 18 ans), qui offrent des options

de remboursement anticipé a des dates prédéfinies. Ce remboursement peut étre initié¢ par le

' LATULIPPE (D) et CORRIVEAU-LA GRENADE (M), Op.cit., P.75.
2 LUC BERNET (R) et CHANOINE (P), « Pratique des marchés de capitaux », Ed Dunod, Paris, 2010, P.120-
125.
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porteur, avec une réduction du dernier coupon, ou par I’émetteur, avec une prime ou majoration
du coupon versée au porteur.

f- Les obligations assimilables du Trésor (OAT) :

Les OAT sont des emprunts d’Etat 2 moyen ou long terme (7 a 50 ans), dont ’émission est

gérée par le Trésor public. Elles se déclinent en trois catégories :

» OAT a taux fixe : Coupon annuel fixe, remboursement a échéance de la valeur nominal.

» OAT indexées : Leur coupon est fixe mais indexé sur I’inflation, ce qui protége le
rendement contre la perte de pouvoir d’achat.

» OAT zéro coupon : Aucune distribution d’intérét durant la vie du titre. La rémunération
se fait par I’écart entre le prix d’émission (inférieur) et le prix de remboursement.

2. _Les obligations a coupon unique :

Ces obligations ne prévoient qu’un seul paiement d’intérét, effectué en méme temps que le
remboursement du capital a 1’échéance.

h. Les obligations a coupon zéro :

Ces titres ne versent aucun intérét durant leur vie. Le gain de I’investisseur réside uniquement
dans la différence entre le prix d’achat (inférieur) et le montant remboursé a I’échéance.

i. Les OSCAR (Obligations Spéciales @ Coupons A Réinvestir) :

Ce type d’obligation permet aux porteurs de réinvestir le montant du coupon dans de nouveaux
titres similaires. Cette option n’est exercée que si le rendement des nouvelles obligations

proposées est plus intéressant que celui du marché a ce moment-la.

Les obligations hybrides : Les obligations hybrides sont des obligations qui combinent des

caractéristiques propres aux obligations et des caractéristiques propres aux actions. Tel que :!

a. Les obligations convertibles en actions :

Une obligation convertible est un titre de créance donnant a son détenteur la possibilité, durant
une période déterminée, de 1’échanger contre une ou plusieurs actions de la société émettrice.
Ce droit facultatif peut étre exercé selon les conditions fixées a 1’émission. Elle combine les
caractéristiques d’une obligation classique et d’une option d’achat d’actions. Elle posseéde ainsi
une double nature : celle d’un instrument de dette et celle d’un titre de capital. Ce financement

permet de proposer un rendement plus faible en échange de I’option de conversion.

'LUC BERNET (R) et CHANOINE (P), Op.cit., P.120-125.
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b. Les obligations avec bons de souscription d’actions (OBSA) :

Les OBSA sont des obligations émises par une entreprise, accompagnées d’un bon donnant au
porteur le droit de souscrire, a un prix prédéfini, a des actions ordinaires de cette société.

Une fois exercé, ce droit transforme I’OBSA en action ordinaire, intégrée au capital de
I’émetteur. Les OBSA présentent ainsi des avantages pour les deux parties : un lever des fonds
amoindre colt pour I’émetteur et une rentabilité potentiellement plus élevée pour I’investisseur.

c. Les obligations avec bons de souscription d’obligations (OBSO) :

Ces obligations a taux fixe sont émises avec un bon permettant, pendant une période donnée et
a un prix fixé a I’avance, de souscrire ultérieurement une obligation de méme type. Des
I’émission réalisée, le bon est négociable séparément et peut prendre de la valeur si les taux

d’intérét sur le marché baissent, en raison d’un effet de levier.

Les droits conférés par I’obligation : L’obligation offre a son détenteur les droits! suivants :

- Un droit a 'information par le biais des documents mis a disposition des obligataires,
ainsi des données communiquées régulierement par la société émettrice.
- Un droit a une rémunération sous forme d’un intérét nominal (coupon).

- Un droit au remboursement a la date d’échéance de I’emprunt obligataire.
3.2.4. Le marché dérivé :

Les marchés dérivés sont des marchés ou I'on négocie, non pas des produits directement, mais
des instruments donnant des possibilités d’achat ou de vente a un terme différé, selon des
conditions préalablement définies, plus ou moins strictes. Ces marchés reposent sur des actifs
sous-jacents, tels que des valeurs mobilieres (actions ou obligations), des indices, ou des

matiéres premiéres, qui constituent la base de ces instruments financiers.>

3.2.4.1. Les produits deérivés :

Définition : Un produit dérivé est un instrument financier dont la valeur dépend d’un actif sous-
jacent (tel qu’une action, une obligation, une matiére premiere ou un indicateur spécifique). Il

s’agit d’un contrat, dépourvu d’existence propre.’

! https://www.sgbv.dz/commons/fr/document/document220130397.pdf. Consulté le 26/03/2025 a 16 :56.

2 BERNET-ROLLANDE (L) et CHANOINE (PH), Op.cit, P.29.

3 HARB (E), VERYZHENKO (I) et DURAND (X), « Finance », Ed Dunod, Collection Finance licence, Paris,
2024, P.236.
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Types de produits dérivés : Il existe trois types de produits dérivés : les contrats a terme, les
options et les swaps.!

a- Les contrats a terme : Les contrats a terme sont des produits dérivés simples. Il s’agit de

contrats bilatéraux fermes prévoyant 1’achat ou la vente d’une quantité¢ d’un actif sous-
jacent a une date future déterminée et a un prix fixé a I’avance. On distingue de deux

catégories : les forwards et les futures.

> Les forwards : sont des contrats a terme conclus de gré a gré, généralement entre
institutions financiéres. L’acheteur prend une position longue et le vendeur une
position courte. Ces contrats permettent de se couvrir contre divers risques (taux,
change, prix des maticres premicres ou actions) et reposent sur différents sous-jacents
comme le taux de change, les taux d’intérét, actions...

» Les futures : sont également des contrats a terme fermes, mais standardisés, portant
sur ’achat ou la vente d’un actif sous-jacent a une date future et a un prix fixé a
I’avance. Ils couvrent une large gamme de sous-jacents (matieres premicres, indices,

devises, etc.) et répondent a divers besoins de couverture.

b- Les options : Un contrat d’option accorde a son détenteur (ou preneur) le droit, mais pas
I’obligation, d’acquérir ou de céder, a ou avant une échéance future (date d’exercice), une
quantité spécifiée de ’actif sous-jacent associé a cette option, a un prix convenu a I’avance

(appelé prix d’exercice ou strike price).

» Option d’achat : L’option d’achat (call) confére a son détenteur le droit, et non
I’obligation, d’acquérir 1’actif sous-jacent a une date future et a un prix fixé. Elle
offre une protection contre une possible augmentation du prix du sous-jacent.

» Option de vente : L option de vente (put) accorde a son détenteur le droit, et non
I’obligation, de céder I’actif sous-jacent a une date future et a un prix déterminé. Elle

permet de se protéger contre le risque de baisse des cours du sous-jacent.

c- Les swaps: Le swap est un contrat conclu de gré a gré entre deux parties, visant a
échanger des flux de trésorerie a des dates futures. Il existe plusieurs types : swaps de
devises, de taux d’intérét ou d’actions.

» Un swap de taux : est un contrat qui permet a deux parties de convertir une dette a

taux fixe en une dette a taux variable, pour un montant déterminé, et inversement.

' HARB (E), VERYZHENKO (I) et DURAND (X), Op.cit., P.240-248.
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3.2.5. Les placements privés :

Le placement privé est un investissement réservé a un nombre limité d’investisseurs, sans passer
par une offre publique ni les contraintes réglementaires associées. Il permet a une entreprise
non cotée de lever des fonds aupres d’investisseurs institutionnels ou de fonds spécialisés, sans
recourir a une introduction en bourse.
Ces financements, souvent apportés par des banques ou institutions financiéres, peuvent
prendre la forme d’actions ou de dettes privées, selon les besoins de I’entreprise. Exemples :

» Un apport en capital pour soutenir une jeune société a fort potentiel ;

» Une dette subordonnée pour une entreprise en difficultés financicres ;

» Un financement par effet de levier pour acquérir une entreprise mature.

Les principaux types de fonds en placements privés sont : !

a- Capital de risque :

Le capital de risque consiste a investir dans des entreprises en démarrage non cotées, avec un
accompagnement financier et stratégique. L’objectif est de réaliser un gain élevé en cas de
succes, souvent lors d’une entrée en bourse. Le rendement est généralement négatif au départ,
mais peut devenir positif sur la durée de vie du fonds.

b- Fonds d’acquisition par emprunt :

Ces fonds visent le rachat d’entreprises par le biais d’un endettement important. Ils s’adressent

a des sociétés cotées ou des filiales de grands groupes, exclues des marchés publics.

3.2.6. Le placement immobilier (Infrastructures) :
Les investissements en infrastructures répondent a la fois au besoin de financement privé pour
les équipements publics et a la recherche de placements stables a long terme par les
investisseurs institutionnels. Dans les pays développés, ils visent surtout la modernisation des
équipements existants, tandis que dans les pays émergents, ils visent la création de nouveaux
projets. Les actifs d’infrastructure partagent plusieurs caractéristiques :
» Ce sont des biens physiques a usage défini ;
» 1lIs générent des revenus stables et prévisibles, souvent protégés de la concurrence par
une situation de monopole ou de réglementation spécifique ;
» lls reposent sur un cadre contractuel sécurisé (partenariat, concession...) ;

» lls présentent des barrieres a I’entrée élevée.

' LATULIPPE (D) et CORRIVEAU-LA GRENADE (M), Op.cit., P.84-85
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Ces investissements offrent :

» Un horizon long terme ;
» Une protection partielle contre I’inflation ;
» Une diversification intéressante et peu corrélée aux marchés financiers ;

> Une prime d’illiquidité, mais avec un risque en capital modéré.

SECTION 03 : Le placement financier dans le secteur des assurances.

Les compagnies d’assurance utilisent les fonds collectés aupres des assurés pour effectuer des
placements financiers. Ces derniers jouent un réle fondamental pour assurer la rentabilité et la

stabilité financiére de la compagnie.

Cette section propose une analyse du cadre réglementaire algérien des placements financiers
dans les compagnies d’assurances. Puis, elle analyse les critéres fondamentaux utilisés pour
évaluer les placements, a savoir le rendement, la sécurité, la liquidité et la durée du placement.
Enfin, elle met en évidence le rdle de ces placements dans le fonctionnement des compagnies
d’assurance, tout en identifiant les contraintes auxquelles elles peuvent étre confrontées dans

leurs investissements.

1. Cadre réglementaire Algérien du placement financier dans le secteur des assurances :

Le placement financier dans le secteur des assurances en Algérie s’inscrit dans un cadre

réglementaire précis, encadré par des textes 1égislatifs et des autorités de controle.

1.1. Régulations spécifiques au secteur des assurances :

Le législateur algérien autorise les entreprises d’assurance a effectuer des placements financiers
en mobilisant leurs engagements reéglementés (réserves, provisions techniques et dettes

techniques).

Selon I’article 24 du décret exécutif n°® 13-114 du 16 Joumada El Oula 1434 correspondant au
28 mars 2013, relatif aux engagements réglementés des sociétés d'assurance et/ou de
réassurance. Ces engagements doivent étre placé et représenté dans le bilan des compagnies

d’assurance sous les formes suivantes?:

I LATULIPPE (D) et CORRIVEAU-LA GRENADE (M), Op.cit., P.85-87.
2 J.0 n° 18 du Dimanche 19 Joumada El Oula 1434 Correspondant au 31 mars 2013, P.9.
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a) Valeurs d'Etat :
- Bons du Trésor ;
- Dépots aupres du Trésor ;
- Titres émis par I'Etat ou jouissant de sa garantie.
b) Autres valeurs mobilieres et titres assimiles ¢mis par des entités remplissant les
conditions financiéres de solvabilité :
- Titres et obligations émis par des sociétés d'assurance ou de réassurance et autres
institutions financieres agréées en Algérie ;
- Titres et obligations émis par des sociétés d'assurance ou de réassurance non établis
en Algérie, au titre d’accords gouvernementaux ;
- Titres et obligations émis par des entreprises économiques (industrielles et
commerciales) algériennes.
¢) Actifs immobiliers :
- Immeubles batis sur un terrain Algérien non grevés de droits réels ;
- Autres droits réels immobiliers en Algérie.
d) Autres placements :
- Marché monétaire ;
- Dépots aupres des cédants ;
- Dépots a terme aupres des banques ;
— Tout autre type de placement fixé par la Iégislation et la réglementation en vigueur.

1.2. Exigences de diversification des actifs :

La réglementation algérienne impose des limites concernant la répartition et le type de

placement a effectuer :'

- Au moins 50% des placements financiers doivent étre réalisés sous forme de valeurs d'Etat
(Bons du Trésor, dépot aupres du Trésor et obligations émises par I'Etat ou jouissant de sa
garantie) en raison de :

e Sécurité : Les valeurs d’Etat bénéficient de la garantie du gouvernement, ce qui
réduit le risque de défaillance et de perte en capital.

¢ Rentabilité stable : Le rendement des valeurs d’Etat est plus faible que les autres
placements, mais il est stable grace au versement régulier des intéréts (coupons).

e Liquidité : Les valeurs d'Etat sont souvent facilement négociables sur les marchés

financiers.

! Ordonnance n° 95.07, Op.cit., art 2, P.111.
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Au moins la moitié des valeurs d’Etats doivent étre placé a moyen et long terme pour
s’aligner avec les engagements des compagnies d’assurance (les polices d’assurances sont
souvent de moyenne a longue durée).

Les placements en valeurs mobilicres et titres émis par des entreprises algériennes non
cotées en bourse ne doivent pas dépasser 20% des engagements réglementés.

Le montant des placements auprés d'un méme organisme ne peut dépasser un taux de 25%
du montant des engagements réglementés.

Le reste des engagements réglementés est a répartir entre les autres ¢léments d'actifs en
fonction des opportunités offertes par le marché.

I1 est considéré comme placements immobiliers tous actifs immobiliers appartenant a la
société d'assurance et/ou de réassurance, situés sur le territoire national a condition qu’il
génére un revenu financier.

Le placement immobilier ne peut dépasser 10% du montant des engagements réglementés
de la société d’assurance. Le seuil global de I’actif immobilier dans une compagnie

d’assurance est fixe par 40% du montant des engagements réglementés de cette société.?

Critéres d’évaluation et choix du placement financier :

Que ce soit pour une entreprise classique ou une compagnie d’assurance, il est essentiel de

diversifier son portefeuille de placements. Cela signifie d‘avoir une combinaison entre plusieurs

types de placements en fonction des objectifs financiers, de la tolérance au risque, et du besoin

de liquidité. Ainsi, le choix des placements repose sur les criteres suivants :

2.1. Le rendement :

Le rendement représente le montant du revenu généré par un investissement au cours d’une

période donnée (Ce que le placement rapporte sur une année”).

I1 peut étre sous deux formes principales :

Rémunération régulicre (intéréts ou dividendes)

Rémunération en capital obtenue lors de la vente du produit financier (plus-value).

' SADEK (T-M), « Le marché de I’assurance, une alternative de financement des Startups et des PME en
Algérie », Journal d'études en économie et Management, Volume 04 Numéro 01, Juin 2021, P.4.

2 Idem.

3 DECAUDAIN (N) et CHAPUT (L), « INVESTISSEZ VOTRE EPARGNE », Ed DYL, Paris, 2023, P.135.
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Ainsi, les placements qui générent un rendement plus élevé sont souvent privilégiés par les
compagnies d’assurance, a condition qu’ils ne dépassent pas le seuil de risque supporté

financiérement par la compagnie.!

2.2. La sécurité (le risque) :

Le risque de placement refléte la probabilité de perdre une partie ou la totalité du capital investi.
Autrement dit, c’est la possibilité d’avoir un rendement inférieur a celui prévu.

Le risque de placement est composé de quatre principaux types : 2

- Le risque de liquidité : Il apparait lorsqu’une compagnie d’assurance n’a pas suffisamment

de liquidités pour faire face a ses obligations financieres dans les délais prévus et a un coft
raisonnable. Ce risque se manifeste par une difficulté¢ & vendre rapidement un actif sans
subir une perte significative de sa valeur.

- Le risque de taux d’intérét : Ce risque est lié aux fluctuations des taux d’intérét sur le

marché. Une variation des taux d’intérét peut affecter la valeur des placements financiers,
notamment ceux a revenu fixe (les obligations).

- Le risque de crédit : Ce risque est li¢ a I’incapacité de I’émetteur d’un instrument financier

(une obligation) de rembourser (les intéréts ou le principal) a la compagnie d’assurance.

- Lerisque de marché : Il représente les fluctuations de la valeur des actifs financiers en raison

des variations du marché. Ce risque affecte particulierement les actions et autres placements

volatils.

Les placements a haut risque offrent souvent des rendements plus €levés. Tandis que, pour une
compagnie d’assurance, elle devra disposer des capitaux suffisants pour couvrir ses
engagements et garantir sa solvabilit¢é avant de prendre ce risque.> C’est pourquoi la
réglementation exige qu’une partie importante du placement des compagnies d’assurances soit

en valeurs d’Etats.

Exemple : le placement en obligations d’Etat est considéré moins risqué qu’un placement en

action. Cependant, les actions peuvent offrir un rendement plus ¢élevé.

! LATULIPPE (D) et CORRIVEAU-LA GRENADE (M), Op.cit., P.163.
2 1dem., P.163-164.
3 Ibid, P.187.
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2.3. La liquidité :
La liquidité d’un placement correspond a sa capacité d’étre convertie rapidement en monnaie
disponible sans perte significative de sa valeur. Les placements a forte liquidité sont préférables

pour un acces rapide aux fonds.

Exemple : une obligation peut étre facilement négocié et vendu sur le marché tandis qu’un

placement immobilier peut prendre du temps pour étre vendu.

2.4. L’horizon de placement :

L’horizon de placement correspond a la durée de vie d’un placement financier (échéance). Une
entreprise choisit un horizon adapté a ses objectifs et au rendement espéré.
Pour les compagnies d’assurance, les placements doivent étre alignés avec la durée de leurs

engagements financiers (contrats d’assurance).

Exemple : les engagements a long terme, comme les contrats vie, peuvent étre associés a des

placements a long terme.

3. Lerole des placements financiers dans les compagnies d’assurances :

Les fonds collectés par les sociétés d’assurance a travers les primes versées par les assurés sont
investis sur le marché financier sous différentes formes (bon du Trésor, actions, obligations,

participations...).

Cette mobilisation de ressources joue un réle fondamental dans le fonctionnement des
compagnies d’assurances. Elle permet non seulement de garantir le respect des engagements de
la compagnie envers les assurés, mais aussi de renforcer sa rentabilité et sa stabilité financiere
face aux risques économiques et financiers. Ainsi, elle contribue au développement économique

du pays.

3.1. La Gestion des engagements envers les assureés :

Dans le secteur des assurances, les compagnies d’assurance utilisent les primes collectées
aupres des assurés pour acquérir différents types d’actifs financiers et immobiliers.

La gestion des engagements a long terme repose sur une stratégie d’allocation de ces actifs
selon la durée des polices d’assurance, afin de garantir la disponibilité des fonds nécessaires au

reglement des sinistres et au respect des contrats d’assurance.

La reglementation algérienne impose aux sociétés d’assurance d’investir principalement dans

les obligations d’Etats (& hauteur d’au moins 50% de leur portefeuille), car elles offrent un
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rendement régulier et une couverture contre le risque de liquidité, et par la suite garantir le

réglement des engagements de la compagnie a tout moment'.

3.2. Gestion du risque et diversification :

Les placements financiers permettent aux compagnies d’assurances d’honorer leurs
engagements, mais aussi de garantir leur solvabilité et de se protéger contre les différents

risques liés a leur activité grace a la diversification de leur portefeuille de placements.

Cette diversification peut se faire par type d’actifs financiers (action, obligations, bon de
trésor...), par horizon de placement (court terme, moyen terme et long terme) ou par secteur.
Elle permet de réduire 1’exposition de la compagnie aux différentes formes de risque et

d’assurer sa stabilité financiére contre ces risques.

3.3. Optimisation de la performance financiére :

Les placements financiers réalisés par les compagnies d’assurance visent a générer un revenu
financiers supplémentaire sous forme de produits financiers (18,74 milliards DA durant
I’exercice 2023).2 Ce revenu est utilisé pour :

- Couvrir les charges opérationnelles de la société ;

- Renforcer les fonds propres et les réserves financieres de la compagnie d’assurance ;

- Contribuer 2 la rentabilité de la compagnie et au développement de ces activités.

3.4. Le financement et le développement de I’économie nationale :

Les placements financiers réalisés par les compagnies d’assurance a partir de 1’épargne
collectée aupres des assurés (primes d’assurances) participent au développement économique

du pays a travers le financement de divers projets :

- Public : via des placements aupres du trésor (valeur d’Etats).
- Quprivé : a travers des placements sur les marchés bancaires, financiers ou monétaires.
En outre, les compagnies d’assurance participent au financement du budget de I’état a travers

le paiement des imp0ts et taxes liées aux produits financiers des placements. *

4. Les contraintes du placement financier dans le secteur des assurances :

! MARAMI (K), « Le moment est venu de faire une halte pour évaluer la réforme de ’assurance », Revue de
I’assurance n°08 du janvier a mars 2015, CNA, Algérie, P.9.

2 Ministére algérien des Finances, Direction Générale du Trésor et de la Comptabilité, « Activité des Assurances
en Algérie », 2023, P.37.

3 LATULIPPE (D) et CORRIVEAU-LA GRENADE (M), Op.cit., P.174.

*YAHIAOUI (M), « la faiblesse du chiffre d’affaires actuel du secteur est conjoncturelle et ne refléte pas le
potentiel réel du secteur », Revue de 1’assurance n°08, Op.cit., P.39.
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Le secteur des assurances a des caractéristiques spécifiques qui limitent la capacité des
compagnies d’assurance a réaliser des placements financiers librement. Ainsi, la capacité d’une
compagnie d’assurance a réaliser un placement financier est soumise a diverses contraintes,

notamment :

4.1. Contraintes légales et Réglementaire :

Les placements financiers dans le secteur des assurances sont soumis a un ensemble de

contraintes 1égales et réglementaires qu’il convient de présenter.

4.1.1. Limitation relative aux catégories :
Les compagnies d’assurances sont obligées d’investir dans des placements financiers jugés
sirs, majoritairement dans les valeurs d’Etats (au moins 50% des placements financiers de la
compagnie), ce qui limite la diversification de son portefeuille.
Tant dis que ces placements ont un moindre risque mais un rendement plus faible que les autres

placements.

4.1.2. Limitation relative aux seuils autorisés :
La réglementation algérienne définit des seuils précis pour chaque type d’actifs financiers
(immobilier, obligations...), ce qui limite la liberté de choisir un type de placement financier,
ainsi qu’elle réduit la capacité de la compagnie a bénéfici¢ des opportunités offertes par le

marché.

4.2. Contraintes liées au risque :

Les placements financiers sont également encadrés par des contraintes liées aux différents

types de risques qu’ils peuvent engendrer’ :

4.2.1. Risque de crédit :
L’investissement dans des titres de dette corporative (titres émis par des entreprises) représente
un risque de crédit plus élevée que des titres gouvernementaux (titres émis par 1’état : trésor
public), en raison du défaut de paiement possible notamment en cas de faillite de 1’émetteur.
Dans ce cas, les compagnies d’assurance sont moins exposées a ce risque, puisque au moins 50

% des placements soient en valeurs d’Etats qui sont jugés sOrs.

4.2.2. Risque du taux intéréts :

' LATULIPPE (D) et CORRIVEAU-LA GRENADE (M), Op.cit., P.201 et 203.
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La variation du taux d’intéréts affecte la rentabilité des placements financiers des compagnies

d’assurance comme suit :

- Si le taux d’intérét augmente, la valeur des obligations déja émises diminue, le
réinvestissement offre un meilleur rendement (la valeur des nouveaux titres est plus
¢levée).

- Si le taux d’intérét diminue, le réinvestissement génére moins de rendement.

4.2.3. Risque du marché :
Le rendement des catégories d’actifs comme les actions, les obligations et I’immobilier est
affecté par les fluctuations du marché, Autrement dit, par la variation des prix de ’actif

financier sur le marché.

Par exemple, si la compagnie d’assurance détient des actions ou des obligations cotées en
bourse, une chute des prix, en cas de crise financiére, va causer une perte financiére immense

pour la société.

4.3. Contraintes de liquidité :

Compte tenu les caractéres spécifiques des compagnies d’assurances, notamment : !
- L’incertitude du moment et du montant des sorties de fonds relatifs aux engagements de
la société ;
- La possibilité de rachat des polices d’assurance ou d’avoir des produits rachetables avant
échéance ;
- Les engagements a court terme (assurances dommage) et a long terme (assurances de

personne).

Les compagnies d’assurances doivent toujours disposer suffisamment de liquidité pour couvrir
ces engagements envers les assurés, ce qui limite leur capacité a investir dans des placements

plus rentables mais moins liquides.

4.4. Contraintes liées a I’horizon de placement :

Les compagnies d’assurance comptent tenu de leurs engagements incertains, elles sont tenues
d’avoir toujours une liquidité suffisante, ce qui lui ne permet pas de réaliser des placements

financiers dans un horizon a long terme, sans oublier que plus 1’horizon temporel n’est pas

' LATULIPPE (D) et CORRIVEAU-LA GRENADE (M), Op.cit., P.191.
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court, le rendement obtenu est plus élevé. Ainsi, une compagnie d’assurance est obligée

d’aligner ses placements financiers avec la durée des polices d’assurances qu’elle a souscris.

4.5. Contraintes fiscales :

Les compagnies d’assurance génerent des profits a partir de leurs placements financiers sous
forme d’intéréts, de dividendes ou de plus-values. Chaque type de revenu est soumis a des

obligations fiscales avec des taux différenciés, notamment :

- L’impot sur les bénéfices des sociétés (IBS) au taux de 26 %, incluant les revenus générés
par les placements financiers.

- L’impot sur le revenu (IRG) applicable notamment aux revenus distribués sous forme de
dividendes ou d’intéréts, avec des taux variables selon la nature du revenu.

- Lataxe fonciere (TF) applicable aux placements immobiliers.

Ces contraintes fiscales influencent la répartition des actifs financiers de la compagnie
d’assurance. Celle-ci privilégiera des placements lui permettant de minimiser sa charge fiscale

et d’optimiser sa rentabilité nette.

Par exemple, les avantages fiscaux associés aux dividendes des actions privilégiées encouragent

les compagnies d’assurance a investir dans ce type de titres. !

4.6. Les instruments financiers dérivés :

Les instruments dérivés sont souvent utilisés pour couvrir certains risques financiers,

notamment le risque du taux d’intérét.?

Cependant, ils présentent un risque de marché élevé et une forte volatilité, ce qui compromet la
stabilité¢ du rendement attendu par les compagnies d’assurances. De plus, leur gestion nécessite

une expertise avancée que les compagnies d’assurances ne possédent pas.

En Algérie, la réglementation limite strictement 1’utilisation des instruments dérivés par les

compagnies d’assurances, les considérants comme trop risqués.

ILATULIPPE (D) et CORRIVEAU-LA GRENADE (M), Op.cit., P.147.
2 Idem.
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Conclusion

A I’issue de ce premier chapitre, nous retenons que les compagnies d’assurances jouent un role
fondamental dans la protection contre les risques tout en intervenant activement sur les marchés

financiers.

En plus d’assurer la couverture des sinistres a travers le mécanisme de mutualisation, les
compagnies d’assurance mobilisent I’épargne collectée via les primes d’assurance pour réaliser
des placements financiers. Ces placements, encadrés par des principes stricts de gestion, visent

a garantir la solvabilité des assureurs et a répondre a leurs engagements envers les assurés.

Ainsi, ce chapitre nous a permis d’acquérir une vision globale du fonctionnement des
compagnies d’assurances, des différents types de contrats proposés, ainsi que des principes de

base régissant les placements financiers, en particulier ceux réalisés dans le secteur assurantiel.

Dans le chapitre suivant, nous abordons les notions générales de la rentabilité, en mettant
l'accent sur les spécificités de celle des compagnies d’assurances, et le role déterminant des

placements financiers dans cette rentabilité.



-~

\_

Chapitre 02 :

L.a rentabilité
dans les
compagnies

d’assurance

~




CHAPITRE 02 : La rentabilité dans les compagnies d’assurance 43

Introduction

La rentabilité est un indicateur financier essentiel qui mesure la capacité d’une entreprise a
générer des bénéfices en fonction des ressources utilisées. Pour les compagnies d’assurance,
comme pour toute autre entreprise, avoir une rentabilité durable est indispensable pour garantir

la pérennité de leurs activités.

Cependant, la rentabilité des assurances ne repose pas uniquement sur la gestion des primes et
des sinistres. Une part importante de leurs revenus provient de leurs placements financiers, qui
jouent un role crucial dans la gestion de leurs ressources, le respect de leurs engagements et

I’atteinte de leurs objectifs financiers.

Dans ce chapitre, nous commencerons d’abord par une présentation des notions générales liées

a la rentabilité, en explorant ses différents types et les outils d’analyse associés.

Ensuite, nous analyserons les spécificités de la rentabilité dans le secteur des assurances, en

mettant en lumicre les méthodes d’analyse propres a ce domaine.

Enfin, nous étudierons le rdle stratégique des placements financiers, qui constituent une
composante essentielle des revenus des compagnies d’assurances, ainsi que leur impact sur leur

rentabilité globale.
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CHAPITRE 02 : La rentabilité dans les compagnies d’assurance.

SECTION 01 : Notions générales sur la rentabilité.

La rentabilité est un indicateur clé de performance qui mesure la capacité d'une entreprise a
générer des bénéfices a partir des ressources qu'elle utilise. Elle permet d’évaluer 1’efficacité
de la gestion et d’orienter les décisions stratégiques pour assurer la pérennité et la croissance

de I’entreprise.

Dans cette section, nous allons définir les principaux concepts de la rentabilité, explorer ses

différents types et présenter les outils utilisés pour son analyse et son évaluation.

1. Definition de la rentabilité:

Selon SILEM Ahmed, « La rentabilité est la Capacité d’'un capital placé ou investi a procurer

des revenus exprimés en termes financiers. »"

A partir de cette définition, on peut dire que la rentabilité permet de traduire ’efficacité d’un
capital investi a générer des gains financiers. Elle constitue un critére essentiel pour juger la
performance économique d’un investissement ou d’une entreprise.

La rentabilité permet de mesurer la capacité d'une entreprise a générer un profit a partir de ses
capitaux engagés sur une période donnée. Elle se calcule généralement en rapportant le résultat

obtenu au capital initial.

» Sur le plan théorique : Une entreprise est considérée comme rentable lorsqu’elle génére
un bénéfice suffisant pour valoriser ses efforts techniques et commerciaux, tout en
assurant sa capacité a faire face aux défis futurs : investissements lourds, périodes de
crise, conjoncture économique défavorable, innovations ou grandes opportunités
commerciales.

» Sur le plan pratique : La rentabilit¢ se mesure a travers une série d’indicateurs de
performance issus de la comptabilité (générale ou analytique) ou du contrdle de gestion

(industriel ou commercial).

2. Les Types de la rentabilité :

Dans le cadre de 1’analyse de la performance d’une entreprise, plusieurs formes de rentabilité

peuvent étre distinguées :

U'SILEM (A), « Lexique d’économie », Ed Dalloz, 15°™, Paris, 2018, P.742.
2DEGOS (J-G), « Le diagnostic financier des sociétés », Ed E-Theque, Paris, 2010, P.17.
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2.1. La rentabilité économique (RE) :

2.1.1. Définition de la rentabilité économique :
La rentabilit¢ économique repose sur les résultats issus de 1’exploitation. Cependant, le
compte de résultat ne se limite pas a cette seule dimension, il inclut également les opérations
financieres (produits financiers, charges d’intéréts...), les €léments exceptionnels ainsi que la
fiscalité.
Le solde final, le résultat net, représente ce qui revient en définitive a 1’actionnaire. Il est donc
nécessaire de disposer d’un indicateur de rentabilité spécifiquement congu pour évaluer la

performance au bénéfice de I’actionnaire. '

2.1.2. Mode de calcul de la rentabilité économique :

Le ratio de calcul de la rentabilité économique c’est le suivant :

Ration de rentabilité économique (RRE) = Résultat net d’exploitation / Total actif

2.2. La rentabilité financiére (RF) :

2.2.1. Définition de la rentabilité financiere :

La rentabilit¢ financi¢re, également appelée « rentabilité des capitaux propres» ou
« rentabilité pour I’actionnaire » (Return On Equity — ROE), désigne la performance d’une
entreprise du point de vue de ceux qui apportent les fonds propres. Elle se calcule a partir du
résultat net rapporté aux capitaux propres.

Cet indicateur permet a 1’actionnaire d’évaluer le rendement de son investissement, en le
comparant éventuellement a d’autres placements de risque similaire, notamment dans des
sociétés cotées du méme secteur. Toutefois, cette comparaison reste imparfaite, car elle
oppose des données comptables issues des états financiers a des données de marché
influencées par les fluctuations boursiéres.

Dans le cas des entreprises non cotées, le ROE constitue la seule mesure disponible pour

apprécier la performance financiére au bénéfice de ’actionnaire.?

2.2.2. Mode de calcul de la rentabilité financiére :

La rentabilité financiére se mesure par le ratio suivant :

Ratio de rentabilité financiere (RRF) = Résultat net / Capitaux propres

! THIBIERGE (CH), « Analyse financiére - Concepts, méthodes et outils », Ed Vuibert, 7™ édition, Paris, 2021,
P.96.
2 Idem, P.97.
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2.3. La rentabilité commerciale :

2.3.1. Définition de la rentabilité commerciale :
La rentabilit¢ commerciale, ou rentabilité des ventes, évalue les résultats en intégrant des
¢léments qui ne sont pas directement liés a I’activité d’exploitation. Elle refléte principalement
la politique tarifaire de I’entreprise, ainsi que la marge brute appliquée sur le cotit de revient

des produits vendus.

2.3.2. Mode de calcul de la rentabilité commerciale :

Pour calculer la rentabilité commerciale on utilise le ratio suivant :

Ratio de rentabilité commerciale (RRC)= Résultat net / chiffre d’affaires

2.4. La rentabilité d’exploitation :

2.4.1. Définition de la rentabilité d’exploitation :
Le résultat d’exploitation évalue la performance liée a 1’activité principale de I’entreprise,
autrement dit & son modéle économique. Il exclut les éléments financiers, exceptionnels ainsi
que I'impot sur les sociétés, car ceux-ci ne sont pas directement rattachés au cycle

d’exploitation. Cet indicateur financier est déterming a partir du compte de résultat.

2.4.2. Mode de calcul de la rentabilité d’exploitation :

Pour le calcul de la rentabilité d’exploitation ont utilisé le ratio suivant :

Rentabilité d’exploitation = Marge d’assurance nette / chiffre d’affaires

3. L’importance de la rentabilité :

L’ ¢tude de rentabilité constitue une étape essentielle pour toute entreprise, car elle permet
d’évaluer le potentiel de rentabilité d’un projet ou d’une activité commerciale. Elle aide les
dirigeants a prendre des décisions éclairées, tout en limitant les risques financiers et

stratégiques. Elle présente plusieurs avantages :

- Elle offre une vision claire des colts initiaux, des revenus anticipés et des charges
d’exploitation ;

- Elle facilite 1’établissement de prévisions financieres fiables et la détermination du
seuil de rentabilité ;

- Elle permet également d’identifier les facteurs clés de réussite et les axes

d’amélioration pour orienter les choix stratégiques.
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L’¢étude de rentabilité ne se limite pas a un outil financier, elle s’inscrit dans une démarche
stratégique visant a garantir la pérennité et le développement de I’entreprise.
En intégrant les dimensions financiéres, opérationnelles et stratégiques, elle renforce les

chances de réussite des projets envisageés.

4. Les outils d’analvse et de suivi de la rentabilité :

Les différents outils utilisés pour le suivi de I’analyse de la rentabilité sont les suivant :

4.1. La méthode des Ratios :

Pour bien utiliser la méthode des ratios, il convient d’abord de définir ce que sont les ratios et

qui sont ces différents types.

4.1.1. Definition d’un ratio:
Un ratio est le rapport entre deux variables, liées par une relation logique de nature
¢conomique ou financiére. Il permet de comparer soit des ¢léments appartenant a un méme
ensemble, soit d'établir un lien de cause a effet entre un résultat obtenu et les moyens mobilisés
pour l'atteindre.
Les ratios sont utilisés pour analyser la structure financiére, la rentabilité ou la productivité
d'une entreprise, a condition que les éléments comparés soient homogenes et cohérents dans

leurs définitions économiques ou financiéres.!

4.1.2. Les types de ratios :
Nous avons plusieurs types de ratios. Certains sont communs a toutes les associations, d’autres
ne sont pertinents que pour un secteur ou une structure donnée, et qui distinguent comme le

suivant :

Les ratios d’activité ;

Les ratios de structure financiére ;

Les ratios de liquidité et de trésorerie ;

Les ratios de rentabilité.

4.2. La méthode des soldes intermédiaire de gestion « SIG » :

Parmi les outils d’analyse et de suivi de la rentabilité, on trouve les Soldes Intermédiaires de

Gestion (SIG) qui occupent une place centrale dans ce processus.

'"HUBERT DE LA BRUSLERIE, « Analyse financiére - Information financiére, évaluation et diagnostic », Bd
Dunod, 4% édition, Paris, 2010, P.198.
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4.2.1. Definition des « SIG »:

Les soldes intermédiaires de gestion (SIG) représentent une série structurée de flux issus du
compte de résultat. Cet ensemble de données est essentiel, car une analyse financicére ne peut
se limiter au seul résultat final du compte de résultat.

Le bénéfice ou la perte constatée résulte de 1’agrégation de toutes les charges et produits
enregistrés durant I’exercice. Ce solde global regroupe des ¢léments vari€s issus d’opérations
de natures différentes. Il serait donc imprécis de s'y arréter sans distinguer ces éléments, car
leur hétérogénéité complique toute comparaison dans le temps.!

Les SIG sont des indicateurs de gestion établis a partir des données du compte de résultat. Ils
permettent de comprendre la formation du résultat et d’apprécier la performance de I’activité

de I’entreprise.”

4.2.2. Les principaux « SIG » :
Le Plan Comptable Général (PCGQG) distingue sept soldes intermédiaires dans son approche
développée visant a retracer la formation du résultat de I’entreprise et a détailler sa structure
a travers un calcul progressif (cette méme logique se retrouve dans le SCF). Ils sont les

suivants :3

4.2.2.1. La marge commerciale :

La marge commerciale concerne uniquement les entreprises exergant une activité de
distribution de biens achetés pour étre revendus en état. Elle s'applique aussi bien aux
entreprises spécialisées dans le négoce qu’aux structures mixtes combinant activité industrielle

et commerciale.

4.2.2.2. La production :

La production de I’exercice correspond a l’activité de transformation industrielle ou a la
fourniture de services par I’entreprise. Elle exclut les subventions d’exploitation ainsi que les

redevances, qui sont comptabilisées dans les autres produits de gestion courante.

4.2.2.3.  La valeur ajoutée :

La valeur ajoutée (VA) mesure ’aptitude de ’entreprise a générer de la richesse a travers ses
activités. Elle est calculée comme 1’écart entre la production réalisée et les consommations

intermédiaires de biens et services aupres de tiers. Ces consommations, représentant des

' HUBERT DE LA BRUSLERIE, Op.cit, P.170.
2MEYER (G), « Analyse financiére 2017-18 », Ed Hachette, Paris, 2017, P.4.
3ldem, P.171 -177.
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destructions de valeur, doivent étre rattachées a la production de l'exercice ainsi qu'a la marge

commerciale.

4.2.2.4. L'excédent brut d'exploitation :

L’excédent brut d’exploitation (EBE) est un indicateur clé qui traduit le résultat dégagé par

I’activité courante, aprés rémunération du travail et paiement des impo6ts sur la production.

4.2.2.5. Le résultat d'exploitation :

Le résultat d'exploitation refléte la performance économique brute de I'entreprise en prenant en
compte la dépréciation de ses actifs. Il est influencé par les choix comptables relatifs aux
amortissements et aux provisions. Ce solde illustre la rentabilité brute des activités courantes,
tout en intégrant les contraintes liées a la préservation des actifs.

Pour assurer la cohérence entre les charges et les produits, les reprises de provisions doivent
également étre incluses. Ainsi, le résultat d'exploitation se calcule en tenant compte des
dotations aux amortissements et provisions, nettes des reprises, tout en intégrant les autres

charges et produits d’exploitation liés a 1’activité principale.

4.2.2.6. Le résultat courant :

Le résultat courant €largit 1’analyse en intégrant les éléments financiers. Il agrége 1’ensemble
des produits et charges financieres, tels que les intéréts d’emprunt, les dividendes recus, les
résultats liés aux opérations de trésorerie, ainsi que les dotations et reprises sur provisions
financieres, sans oublier les €écarts de change. Ces ¢léments sont eux-mémes hétérogenes par

nature.

4.2.2.7. Le résultat extraordinaire :

Le résultat extraordinaire correspond a la différence entre les produits et charges exceptionnels.
Il recense les événements non récurrents, étrangers a 1’activité normale de ’entreprise. Ces
opérations incluent notamment des écritures comptables comme des dotations, des reprises, des
cessions d’actifs ou des quotes-parts de subventions, dont les impacts sont souvent sans flux

monétaire immédiat.

4.3. Les indicateurs du tableau de bord :

En tant qu’outils clés de pilotage et d’évaluation des performances, les indicateurs du tableau

de bord permettent un suivi régulier de la rentabilité.
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4.3.2. Définition du tableau de bord :
Selon A. FERNANDEZ, 2005, « un tableau de bord est instrument de mesure de la
performance facilitant le pilotage (proactif) d’une ou plusieurs activités dans le cadre d’une
démarche de progres. 1l contribue a réduire [’incertitude et faciliter la prise de risque inhérente

a toute décision. C’est un instrument d’aide a la décision »' .

Le tableau de bord est un instrument de pilotage mis a la disposition d’un responsable ou de
son équipe pour soutenir la prise de décision et orienter 'action vers 1’atteinte d’un objectif

contribuant aux finalités stratégiques de I'organisation.

Le tableau de bord constitue ainsi une sélection limitée d’indicateurs significatifs, disponibles
en temps réel, permettant au manager de suivre l'évolution des résultats et d'analyser les écarts
par rapport aux valeurs de référence. Chaque indicateur est un parameétre, ou une combinaison

de paramétres, reflétant I'état ou la dynamique d’un systéme.”

4.3.3. L’objectif du tableau de bord :
Le tableau de bord social poursuit un double objectif : d’une part, établir un constat, et d’autre

part, orienter 1’action.

Il fournit aux décideurs des informations essentielles, pertinentes et disponibles rapidement, en
lien direct avec les points stratégiques de décision. Les données présentées permettent de réagir
rapidement, de prendre des décisions efficaces, d'initier de nouvelles actions ou d'ajuster celles

déja engaggées.

Toutefois, les tableaux de bord remplissent uniquement une fonction d'évaluation, ils n'ont pas
vocation a expliquer les phénomenes observés. Par exemple, si un indicateur de mobilité interne
révele un taux ¢levé de départs dans certaines directions, il appartient a des analyses
complémentaires d’en rechercher les causes. Le role du tableau de bord est uniquement de

signaler 1’existence potentielle d’un dysfonctionnement.?

4.3.4. Les Différents types de tableau de bord :

Les trois catégories principales de tableaux de bord peuvent étre distinguées :*

U ALAIN (F), « L essentiel du tableau de bord », Ed Eyrolles, ™ édition, Paris, 2018, P.178.

2R.N (A), « Tableaux de bord et reporting : Quelles différences ? » Revue Finance & BI, n°24, 2010, P.45.

3 FONTAINE-GAVINO (K) et ZAMBEAUX (A), « Bilan social et tableaux de bord : des outils de pilotage au
service des ressources humaines », Collection : Les diagnostics de I’emploi territorial hors, Série n°9, Décembre
2005, P.16.

4R-N (A), Op.cit, P.46.
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4.3.4.2. Tableau de bord d’activiteé :

Ce tableau est mis en place par les dirigeants pour identifier les indicateurs pertinents a suivre.
Cependant, il présente fréquemment des limites : le volume important d'informations et son
usage généralisé a tous les services rendent la prise de décision plus difficile. Ainsi, il ne permet

pas un suivi précis de la réalisation des objectifs.

4.3.4.3.  Tableau de bord de pilotage :

Ce type de tableau vise a clarifier, convaincre, diffuser et partager I’essence méme de leur
mission. Quelle que soit leur position hiérarchique ou leur objectif, son efficacité repose sur la
capacité a bien préparer, structurer et formaliser le « comment faire » pour atteindre les résultats

attendus.

4.3.4.4. Tableau de bord de projet :

Le tableau de bord de projet est structuré autour d’une date de début, d’une date de fin, et de
jalons intermédiaires correspondant a des livrables. Chaque projet est organisé en grandes
phases, elles-mémes décomposées en activités et en tiches. Ce type de tableau est largement
répandu grace a I’existence de logiciels spécialisés, permettant de mettre a jour les données en

fonction de I’avancement du projet.

4.4. La méthode de Benchmarking :

Pour introduire la méthode de benchmarking, il est nécessaire d’en préciser les concepts
fondamentaux.
4.4.2. Définition de Benchmarking :

Le Benchmarking appelé aussi parangonnage, étalonnage ou analyse comparative, est une
méthode utilisée principalement en entreprise, mais aussi de plus en plus dans les secteurs
hospitaliers et les services publics. Il consiste a évaluer des outils, des procédures ou des
organisations afin de les comparer a d'autres références.

Cette approche est applicable a tous les départements d'une organisation, de I'informatique au
service clientele, en passant par 'aprés-vente. Le Benchmarking est une stratégie efficace pour
limiter les risques liés au développement et a l'innovation, en permettant a une structure de

s'inspirer de pratiques déja éprouvées et reconnues pour leur succes.!

4.4.3. Typologie du Benchmarking :

On trouve qu’il y a plusieurs types du Benchmarking, sont les suivant :2

! American Productivity and Quality Center, « Benchmarking: Pure et Simple », Ed APQC, Texas, 1998, P.6.
2 Idem, P.18-20.
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4.4.3.2. Benchmarking interne :

Le Benchmarking interne repose sur lI'analyse comparative des différents départements d'une
entreprise afin d'identifier les meilleures pratiques, en vue de les diffuser a I’ensemble de la
structure. Par exemple, une méthode efficace de classement utilisée par le service comptable
pourra étre reprise par le service des ressources humaines. Dans ce cas, 1'échange d’expériences

est fondamental, facilité par la proximité quotidienne entre les services.

Cette méthode est la plus simple a mettre en ceuvre, car :
e Les informations sont disponibles rapidement ;

o Les équipes sont aisément mobilisables pour coopérer.

Néanmoins, ce type de Benchmarking génére peu d’innovations majeures, car les modes de
fonctionnement internes sont généralement homogenes. Cette uniformité est le résultat de la
culture d'entreprise, des valeurs partagées, ainsi que des mobilités internes qui diffusent

naturellement les pratiques et méthodes au sein de l'organisation.

4.4.3.3. Benchmarking externe :

Le Benchmarking externe est la forme la plus répandue. Contrairement au Benchmarking
interne, il consiste a observer les services d'autres entreprises, qu’elles soient concurrentes ou
issues d'autres secteurs reconnus pour leur excellence dans le domaine étudié.

Ce type d'analyse est particulierement créateur de valeur, car il introduit des pratiques nouvelles
et parfois trés différentes de celles déja en place. Les principales sources d'information
proviennent des filiales, des partenaires commerciaux, des recherches accessibles en ligne, des

conférences ou encore des salons professionnels.

4.4.3.4. Benchmarking compétitif :

Egalement désigné sous le terme de « Benchmarking concurrentiel », ce type d'analyse porte
sur I’étude d'une entreprise concurrente opérant dans le méme secteur. Il s'agit d'examiner sa
stratégie, ses innovations produits et services, ses cotts et délais de production, ainsi que son
organisation commerciale, dans 1'objectif de mieux satisfaire les attentes des clients actuels et
futurs.

C'est la forme de Benchmarking la plus difficile a réaliser, car 1'accés aux informations
pertinentes reste complexe et incertain, celles-ci se limitant souvent aux données générales
volontairement publiées par la concurrence, comme les résultats globaux ou certaines méthodes

non stratégiques.
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4.4.3.5. Benchmarking fonctionnel :

Le Benchmarking fonctionnel se concentre exclusivement sur des procédures spécifiques,
pouvant étre adaptées entre des entreprises de secteurs parfois trés €loignés. Les sociétés
¢tudiées peuvent ainsi provenir de marchés différents, a condition qu'elles soient reconnues
comme des références dans leur domaine. Dans ce cadre, des partenariats sont souvent établis,
facilitant I'échange d'informations et le partage de bonnes pratiques.

Le principal inconvénient de cette approche réside dans la divergence entre les stratégies, les
cultures d’entreprise et les secteurs d’activité, pouvant compliquer I’adaptation efficace des

pratiques observées.

SECTION 02 : La rentabilité dans une compagnie d’assurance.

L’objectif principal de toute entreprise est de générer des bénéfices afin d’assurer son
développement. Les compagnies d’assurance, comme toute autre entreprise, cherchent a
rentabiliser leurs fonds propres tout en respectant les contraintes réglementaires.

Cette rentabilité provient d’une part du résultat technique, et d’autre part du résultat financier
issu des placements financiers réalisés par la compagnie en représentation de ses fonds propres

et ces provisions techniques. !

Dans cette section, nous présenterons les principales méthodes d’analyse de la rentabilité des
compagnies d’assurance dommage (assurance non-vie). Cette analyse repose principalement

sur I’étude de ses états financiers, ou le calcul des ratios spécifiques au secteur.

1. Analyse de la rentabilité a partir des états financiers :

Compte tenu la spécificité du secteur notamment I’inversion du cycle de production et
I’incertitude des montants et moments de sortie des fonds, les compagnies d’assurance

présentent des états financiers différents des autres entreprises.

1.1. Présentation du bilan d’une compagnie d’assurance :

Le bilan d’une compagnie d’assurance se compose de deux parties :

I TRAINAR (PH) et THOUROT (P), Op.cit., P.409.
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1.1.1. L’actif :

L’actif du bilan représente les ressources utilisées par la société d’assurance pour remplir ses

engagements. Il se compose notamment :

- Des actifs financiers détenus par la compagnie (placements).

- Des créances sur les réassureurs ou coassureurs (part des provisions techniques
transférées)

- Des créances et autres emplois issus des opérations d’assurance, de réassurance et de
coassurance.

- Autres emplois : biens immobiliers ou matériels liés aux opérations de la compagnie.
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Tableau 1: : L'actif du bilan d’une compagnie d’assurance

ACTIF N Brut | N Amort-Prov | N Net | N-1 Net

ACTIF NON COURANT

Ecart d’acquisition-Goodwill positive ou
négative

Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles

Terrains

Batiment

Immeubles de Placement

Autres immobilisations corporelles
Immobilisation en concession
Immobilisation en cours
Immobilisations financiéres

Titres mis en équivalence

Autres participations et créances rattachées
Autres titres immobilisés

Préts et autres actifs financiers

Impot différés actifs

Fonds ou valeurs déposée aupres des cédants

TOTAL I-ACTIF NON COURANT

ACTIF COURANT

Provisions techniques d’assurance

Part de la coassurance cédée

Part de la réassurance cédée

Créances et emplois assimilés

Cessionnaires et cédants débiteurs

Assurés et intermédiaires d’assurance débiteurs
Autres débiteurs

Impot et assimilés

Autres créances et emplois assimilés
Disponibilités et assimilés

Placements et autres actifs financiers courants

Trésorerie
TOTAL II - ACTIF COURANT
TOTAL GENERAL ACTIF

Source : Ministére algérien des finances. Conseil national de la comptabilité. AVIS N°89. Page 78

1.1.2. Le passif :

Le passif du bilan représente les sources de financement et les engagements de la compagnie.

Il comprend :
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- Les fonds propres de la compagnie.

- Les provisions réglementées : Constituées obligatoirement pour couvrir les risques
d'insuffisance des engagements technique et garantir la solvabilité.!

- Les provisions techniques : Destinées a couvrir les engagements de la compagnie

envers les assurés et les bénéficiaires des contrats. 2

Tableau 2: Le passif du bilan d’une compagnie d’assurance

PASSIF N N-1
CAPITAUX PROPRES

Capital émis
Capital non appelé
Primes et réserves - Réserves consolidées (1)
Ecarts de réévaluation
Ecart d’équivalence
Résultat net — Résultat net part de groupe (1)
Autres capitaux propres — report a nouveau (1)
Part de la société consolidant (1)
Part des minoritaires (1)

TOTAL I-CAPITAUX PROPRES
PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financiéres
Impot (différés et provisionnés)
Autres dettes non courantes
Provisions réglementées
Provisions et produits constatés d’avance
TOTAL II - PASSIFS NON COURANTS
PASSIFS COURANTS

Fonds ou valeurs regus des réassureurs
Provisions techniques d’assurance

- Opérations directes

- Acceptations
Dettes et comptes rattachées

- Cessionnaires et cédants

- Assurés et intermédiaires d’assurance créditeurs
Impot crédit
Autres dettes
Trésorerie passif

TOTAL III - PASSIFS COURANTS

TOTAL GENERAL PASSIF

Source : Ministere algérien des finances. Conseil national de la comptabilité. AVIS N°89. Page 79

! Ministére algérien des finances. Conseil national de la comptabilité. AVIS N°89. P.106.
2 Idem, P.107.
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1.2. Analyse de la rentabilité a partir du bilan :

L’analyse de la rentabilité a partir du bilan s’appuie sur des ratios spécifiques, qui sont les
suivants :

1.2.1. La marge de solvabilité :
La marge de solvabilité est le montant minimum des ressources exigées qui permet a la société
d’assurance de faire face a ses obligations en cas d’insuffisance des provisions techniques. '

Elle est constituée par le capital social, les réserves (réglementées ou non), les provisions

réglementées et le report a nouveau. ?

La marge de solvabilité des assurances dommage doit étre au moins égale a 15% des provisions
techniques, et ne doit pas étre inférieure a 20% des primes émises et/ou acceptées, nettes de
taxes et d'annulations. 3

1.2.2. Le ratio de solvabilité :
I1 est calculé de la maniére suivante, pour savoir si la compagnie dispose de suffisamment de

fonds propres pour couvrir ses engagements : *

Ratio de solvabilité = Capitaux propres \ Total actif (ou total passif)

1.2.3. Ratio de financement par le biais de réassurance :
Il mesure le taux de recours de la compagnie d’assurance aux opérations de réassurance, il se

calcule comme suit : °

Ratio de financement par réassurance = Provisions technique de réassurance (actif) /

Provisions techniques sur opérations directes (passif).

1.2.4. Ratio de liquidité :
Il mesure la capacité de la compagnie d’assurance a régler ces engagements a court terme par

ces actifs courants. Il se calcule comme suit :°

Ratio de liquidité générale = Actif courants / Dettes a court terme

! CHARBONNIER (J), « Dictionnaire de I’assurance », Ed AFNOR, Paris, 2019, P.174.

20rd n° 95.07, Op.cit, art 2, page 102.

3 Idem, art 3.

4 VALOGNES (F), « Finance d'entreprise », Ed Ellipses, Paris, 2024, P.161.

S FRIHA (N), « L’étude de la rentabilité d’une compagnie d’assurance : cas de la SAA (Direction
Générale) », Mémoire de Master en Sciences financiéres et comptabilité, Option Finance et Assurances,
Universit¢ Mouloud MAMMERI de TIZI-OUZOU, Faculté des sciences économiques, commerciales et de
gestion, 2018, P.67.

¢ VALOGNES (F), Op.cit, P.160.
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1.3. Présentation du compte résultat d’une compagnie d’assurance :

Dans le compte résultat d’une compagnie d’assurance, Les produits sont principalement les
primes et les produits des placements financiers, et les charges sont les prestations et les frais

de fonctionnement de la compagnie.

La marge d’assurance nette : Elle représente la valeur ajoutée du cycle technique, autrement
dit, la différence entre les primes acquises et les prestations réglés (sinistres). Elle est utilisée
pour rémunérer les charges de I’activit¢ de la compagnie (les impdts, le personnel, les

amortissements...) en vue de de dégager le Résultat de I’activité technique. !

Le résultat financier : C’est le revenu financier généré par tous type de placements financiers
réalisés par la compagnie (participations, actions, obligations, OAT...) diminué des charges

financiéres.

Le compte de résultat d’une compagnie d’assurance se présente comme suit :

IFRIHA (N), Op.cit., P.46.
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Tableau 3: Le compte de résultat d’une compagnie d’assurance
Op Cession et Op Op Nettes
RUBRIQUES Brutes N | Rétrocession | Nettes N N-1

Primes émises sur op directes
Primes acceptées

Primes émises reportées
Primes acceptées reportées

I-Primes acquises a I’exercice

Prestations sur op directes
Prestation sur acceptations

II-Prestation de I’exercice

Commissions regues en réassurance
Commissions versées en réassurance

III-Commissions de réassurance

IV-Subvention d’exploitation
d’assurance

V-Marge d’assurance nette

Services extérieurs et autre conso

Charges du personnel.

Imp0ots taxes et versements assimilés
Productions immobilisées.

Autres produits opérationnels.

Autres charges opérationnelles.

Dotation aux amortissements provisions et
pertes de valeur.

Reprise sur perte de valeur et provisions

VI -Résultat technique opérationnel

Produits financiers.
Charges financieres.

VI-Résultat financier.

VII-Résultat ordinaire avant Impots

Impot exigible sur résultat ordinaire

Impot différé sur résultat ordinaire.
Total des produits ordinaires
Total des charges ordinaires

VIII-Résultat net des opérations
ordinaires

Eléments extraordinaires (produits).
Eléments extraordinaires (charges).

IX-Résultat extraordinaire

X-Résultat net de ’exercice

Source : Ministere algérien des finances. Conseil national de la comptabilité. AVIS N°89. Page 80
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1.4. Analyse de la rentabilité a partir du Compte résultat :

Selon TRAINAR et THOUROT, I’analyse de la rentabilité d’une compagnie d’assurance a
partir de son compte de résultats s’effectue a travers I’analyse des comptes techniques (les

primes, les sinistres et les cofits), ainsi des comptes financiers' :

1.4.1. Analyse des comptes Techniques :
La rentabilité¢ technique d’une compagnie d’assurance dépend de I’évolution de son ratio
combiné, qui mesure 1’ensemble des sinistres provisionnés ou payés, ainsi que I’ensemble des

frais engagés, en rapport aux primes d’assurances encaissées.

1.4.1.1. Analyse des primes :

La prime d’assurance est le montant payé par I’assuré en contre partie de la couverture d’un
risque sur une période donnée. Lorsque 1’assureur encaisse la prime, elle est dite « prime brute
émise ».

Si I’indemnisation se fait par le biais d’un réassureur, la prime brute devient aprés paiement du
réassureur « prime nette de réassurance ».

La prime d’assurance sera dite « acquise » apres 1’expiration de la durée de validité de la police

d’assurance.

Ainsi I’analyse des primes se fait par une étude de :

- L’évolution des primes d’une année a une autre, que ce soit €mises ou acquise.

- L’évolution du taux de rétention « primes émises nettes/primes émises brutes » qui mesure
I’évolution de la politique de réassurance de la compagnie. Si le taux de rétention augmente,

la compagnie conserve plus de primes, et donc son volume d’activité augmente.

1.4.1.2. Analyse de la sinistralité :

Les sinistres enregistrés dans le compte résultats de 1’assureur comprennent :

- Les sinistres réglés : indemnisations payées au client apres la survenance d’un sinistre.

- Les sinistres futurs : non encore déclares, mais que leurs couts futurs sont estimés par un
actuaire pour constituer une provision de sinistre a mettre au passif du bilan. Le montant de
la provision fait I’objet des ajustements annuels en fonction des conditions de marché afin

de dégager un boni ou une mali de liquidation ajouté aux réserves techniques.

' TRAINAR (PH) et THOUROT (P), Op.cit., P.410 - 419.
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Dans le cas d’une croissance d’activité¢ de la compagnie, les sinistres futurs seront supérieurs

aux sinistres réglés, et donc une hausse des provisions techniques de 1’entreprise.

1.4.1.3. Analyse des couts :

Les compagnies d’assurance supportent des couts relatifs a son activité technique notamment :

- Les couts liés a ’activité commerciale (cout d’acquisition des primes) : Correspond aux
commissions versées aux apporteurs des primes (agents généraux ou courtiers) et qui
représentent un pourcentage de la prime.

- Les commissions de réassurance : Payée par ’assureur pour dédommager des frais
d’acquisition des primes et réduire les couts de la compagnie

- Les colits administratifs et de gestion : Comprennent les couts liés au réglement des

sinistres, les couts de fonctionnement de la compagnie, les couts du personnel...

L’assureur ne peut pas controler le montant des commissions qu’il paye a ses collaborateurs
(réassureurs, courtiers, agents généraux), mais il pourra optimiser son processus de gestion
(réduire ces couts administratifs) pour améliorer sa compétitivité, et par la suite augmenter sa

rentabilité technique.

1.4.2. Analyse des comptes financiers :
Les compagnies d’assurance investis ces fonds propres et ses provisions techniques dans des
placements financiers qui vont générer des revenus financiers sous forme de dividendes sur
actions, coupons sur les actifs obligataires, loyer pour un actif immobilier et plus-values

réalisées en cas de cession.

Le niveau des revenus financiers générés dépendra de plusieurs facteurs a savoir :
- Lataille et le type des actifs souscrit ;
- L’allocation d’actifs et le niveau du risque support¢ ;

- Lerendement de chaque classe d’actifs.

Ainsi, I’analyse des comptes financiers se fait a travers une étude :
- De la stratégie d’allocation des actifs par rapports aux engagements techniques de la
compagnie (catégorie d’actif financiers, durée de placement, liquidité, sécurité...) ;
- Des méthodes de valorisations des actifs de la compagnie (cout historique, cout amortis,
valeur de marché) ;

- Durendement du portefeuille ;
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- Des horizons temporels des actifs, notamment les actifs obligataires (les placements de
courte durée présentent une faible sensibilité de la valeur d’actif en cas de variation du
taux d’intérét a la hausse ou a la baisse. Au contraire, les placements a long terme

présentent une sensibilité plus forte mais un rendement plus stable).

2. Analyse de la rentabilité par la méthode des ratios :

« Un ratio est un rapport entre deux postes du bilan et/ou du compte de résultat dont la
comparaison est considérée comme significative pour porter un jugement sur la situation de

[’entreprise ». !

La méthode des ratios se base sur une comparaison des ratios sur plusieurs exercices successifs
afin de mesurer la performance financiére et la rentabilité des entreprises, y compris les

compagnies d’assurance.

2.1. Les ratios d'analyse de 'activité commerciale :

11 existe différents types de ratios spécifiques qui permettent d’analyser I’activité commerciale

d’une compagnie d’assurance, a savoir :

2.1.1. Taux de croissance des primes :
Ce ratio reflete la croissance du chiffre d’affaires de la compagnie en deux facons :
- Si le calcule se base sur les primes émises, il reflete la croissance des souscriptions de
police (encaissement des primes).

- S’il se base sur les primes acquises, il reflete le chiffre d’affaires comptable.

Primes émises N — Primes émises N—1 0 Primes acquises N — Primes acquises N—1
u

Primes émises N—1 Primes acquises N—1

Ce ratio ne permet pas d’expliquer cette croissance, car elle dépend de la variation des tarifs et
du nombre de contrats souscrites.
Ainsi, Il peut étre calculé en brut et net de réassurance pour évaluer I’impact de la politique de

réassurance, et mesurer la croissance transférée au réassureur.’

! AMELON (J-L), « Gestion Financiére », Ed MAXIMA, 4™ édition, Paris, 2004, P.127.
2IDIR (S), « Cour de Contréle de gestion appliqué a l’assurance, Partie (02) », Ecole centrale de Lyon,
2022\2023, P.15-16. https://www.studocu.com/fr/document/ecole-centrale-de-lyon/controle-de-gestion-en-

assurance/cours-de-controle-de-gestion-applique-a-lassurance-partie-2-cours-complet-exercices-dapplication-et-
bibliographie-sur-wwwcours-assurance/78009874. Consulté le 11\04\2025 a 15 :01.



https://www.studocu.com/fr/document/ecole-centrale-de-lyon/controle-de-gestion-en-assurance/cours-de-controle-de-gestion-applique-a-lassurance-partie-2-cours-complet-exercices-dapplication-et-bibliographie-sur-wwwcours-assurance/78009874
https://www.studocu.com/fr/document/ecole-centrale-de-lyon/controle-de-gestion-en-assurance/cours-de-controle-de-gestion-applique-a-lassurance-partie-2-cours-complet-exercices-dapplication-et-bibliographie-sur-wwwcours-assurance/78009874
https://www.studocu.com/fr/document/ecole-centrale-de-lyon/controle-de-gestion-en-assurance/cours-de-controle-de-gestion-applique-a-lassurance-partie-2-cours-complet-exercices-dapplication-et-bibliographie-sur-wwwcours-assurance/78009874
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2.1.2. Taux de rétention des primes :
Il mesure la part des primes conservées par la compagnie apres réassurance. Un taux de

rétention faible indique un recours élevé a la réassurance.

Taux de rétention des primes = Primes émises nettes N / Primes émises brutes N

2.1.3. Taux de croissance de la production (des affaires nouvelles) :
C’est un ratio interne a I’entreprise, qui ne peut pas étre calculé a partir des documents publies.

Il permet d’évaluer I’impact des opérations commerciales de la compagnie.

Pour une analyse efficace et une meilleure compréhension. Il est recommandé de le calculer par

branche ou par type de produits.!

NB (ou montant) des affaires nouvelles N/ NB (ou montant) des affaires nouvelles N-1

2.1.4. Taux de résiliation :

11 se calcule de la maniére suivante :

Taux de résiliation = NB de résiliations N / portefeuille 1/1/N

2.1.5. Taux de croissance du portefeuille :
Ce ratio mesure I’évolution du nombre de contrats dans le portefeuille, en tenant compte des

nouvelles souscriptions et des résiliations. Il se calcule comme suit : 2

Taux de croissance du portefeuille = NB contrats en portefeuille N/ NB contrats en

Portefeuille N-1

2.2. Les ratios d'analyse de 'activité technique et financiére :

L’analyse de I’activité technique et financiére des compagnies d’assurance repose sur des ratios

clés, notamment :

2.2.1. Le ratio de sinistralité :
Il mesure le rapport entre la charge du sinistre supportée par la compagnie ef le montant des

primes acquises nettes. La formule est la suivante :

Ratio sinistralité = Charges des sinistres nettes N / Primes acquises nettes N

'IDIR (S), Op.cit, P.16.
2 Idem.
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La limite de ce ratio consiste qu’il prit en compte les gains (bonis) et pertes (malis) dégagés

lors du réglement des sinistres dans le calcul de la charge de sinistre :

- Siles réglements des sinistres dépassent les provisions initiales, la société est en situation
de mali en raison d’un sous-provisionnement.

- A linverse, si les reglements sont inférieurs aux provisions, la société réalise un boni.
9 9

Il existe d’autre ratios qui mesurent la charge du sinistre tel que : !

Coiit moyen des sinistres = (sinistres payés N + variation de provisions pour sinistres) /
nombre de sinistres
Fréquence des sinistres = nombre de sinistres / nombre de contrats
La prime pure = (sinistres payés N + variation de provisions pour sinistres) / nombre de

\/ contrats

La prime pure = Coiit moyen des sinistres x Fréquence des sinistres

2.2.2. Ratio des couts (frais) :
Les colits supportés par une compagnie d’assurance sont principalement: les frais
d’acquisition, les frais d’administration, les frais de gestion des sinistres et les autres charges

techniques. La formule est la suivante :

Ratios de frais =Frais de gestion (hors frais de gestion des sinistres) N / Primes émises N

I1 peut étre décompose en :

Ratios de frais d’acquisition = Frais d’acquisition N / Primes émises N

Ratios de frais d’administration = Frais d’administration N / Primes émises N

Le ratio de frais de gestion des sinistres peut étre calculé en deux ratios selon I’objectif de
I’étude. Le premier mesure la part des frais de gestion des sinistres par rapport a la charge totale

des sinistres, tandis que le deuxiéme évalue ces frais par rapport au montant du sinistre payée.’

Ratio de frais de gestion des sinistres = Frais de gestion des sinistres N / Charges des

sinistres N

Ratio de frais de gestion des sinistres = Frais de gestion des sinistres N / (Sinistres payé N +

var. provisions Sinistres N)

'IDIR (S), Op.cit, P.17.
’Idem, P.18.
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2.2.3. Le ratio combiné :
C’est le ratio qui combine le ratio de sinistralité et le ratio des frais de gestion, généralement

calculé en net de réassurance.

Charges des sinistres N + Frais de gestion N

Ratio Combiné = - -
Primes acquises N

Cet indicateur permet d’évaluer la performance technique des compagnies d’assurances, c’est-
a-dire leur capacité a couvrir les charges des sinistres et les frais de gestion a partir des primes

collectées, sans tenir compte du résultat financier.

- Ratio combiné inférieur ou égal a 100 % : Correspond un résultat technique positif, ou
les primes collectées suffisent a couvrir les charges de sinistres et les frais de gestion.

- Ratio combiné supérieur a 100 % : Indique que les charges totales (sinistres et frais de
gestion) dépassent les primes collectées. Dans ce cas, les produits des placements

financiers sont nécessaires pour compenser ce déséquilibre. !

2.2.4. Le taux de rendement des actifs :
Le taux de rendement des actifs permet de mesurer le revenu financier engendré par les actifs

gérés. Il se calcule de la maniére suivante :

Taux de rendement des actifs = Résultat financier N / Actifs gérés

Ainsi :
- Le résultat financier est la différence entre les produits et les charges des placements
financiers de la compagnie.
- Les actifs gérés englobent 1'ensemble des éléments d’actif générateurs de revenus ou de
plus-values, tels que les placements, les dépots, les cautionnements en especes, ainsi que

les disponibilités.

2.2.5. Ratio du levier de souscription :

Ratio de levier de souscription = Prime nette émises / Fonds propres moyens 3

Ce ratio est utile pour évaluer la solidité financiére et la capacité de la compagnie a absorber

les risques liés a son activité de souscription.

! DESIRE-LUCIANI (M-N), HIRSCH (D), KACHER (N) et POLOSSAT (M), « Le grand livre du contréle de
gestion », Ed EYROLLES, Paris, 2013, P.400.

2 LUKAU NKODI (F), Op.cit., P.204.

3 TRAINAR (PH) et THOUROT (P), Op.cit. P.421.
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2.3. Les ratios d'analyse du Résultat :

L’analyse des ratios du résultat des compagnies d’assurance s’appuie sur des indicateurs

essentiels, qui sont :

2.3.1. Ratio du résultat technique :

Ratio du résultat technique = Résultat technique N / Primes émises N (ou primes acquises)

Ce ratio peut étre calculé en net ou en brut de réassurance. Il est plus pertinent de le calculer
par branche, afin de comparer la rentabilit¢ de chaque branche et d’identifier celles qui

contribuent le plus au résultat technique global.!

2.3.2. Ratio du résultat financier :

Ce ratio peut étre calculé par deux méthodes? :

- Par rapport aux produits financiers :
Ce calcul permet de mesurer la proportion que représente le résultat financier par rapport aux

produits et charges financiers :

Ratio du résultat financier = Résultat financier / Produits financiers

- Par rapport au résultat ordinaire :

Ce calcul évalue la contribution du résultat financier a la rentabilité globale de la compagnie :

Ratio du résultat financier = Résultat financier / Résultat ordinaire avant impot

2.3.3. Ratio du résultat net de I’exercice :

Le résultat net de I’exercice correspond a la somme du résultat technique et du résultat non
technique (financier), diminuée de la charge d’impdt sur les bénéfices.

Ce ratio permet d’évaluer la rentabilité¢ globale de la compagnie d’assurances par rapport aux
primes collectées ou encaissées et analyser sa capacité a générer des bénéfices a partir de son

activité principale. Il se calcule par la formule suivante :*

Ratio du résultat net = Résultat net N / Primes émises N (ou primes acquises)

!'IDIR (S), Op.cit., P.20.
2 FRIHA (N), Op.cit., P.76-77.
3 IDIR (S), Op.cit., P.20.
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SECTION 03 : L’apport des placements financiers a la rentabilité des
compagnies d’assurance.

La rentabilit¢ des compagnies d’assurance repose principalement sur leur capacité¢ a gérer
efficacement les primes collectées tout en assurant leurs engagements envers les assurés. Les
placements financiers jouent un role clé dans cette rentabilité, car ils offrent une source de
revenus complémentaire aux primes d’assurance, et permettent de garantir la solvabilité et de

renforcer la stabilité financiére de la compagnie.

L’objectif de cette section est d’analyser le role des placements financiers dans la rentabilité
des compagnies d'assurance, les outils de mesure utilisés pour évaluer cet impact, 1’influence
des risques associés a ces placements, ainsi que les stratégies d’optimisation mises en place

pour les gérer efficacement.

1. La contribution des placements financiers a la rentabilité globale des compagnies

d’assurance :

Les compagnies d’assurance cherchent toujours a atteindre une rentabilité leur permettant
d’honorer leurs engagements envers leurs assurés. Cette rentabilité provient, d’une part, du
résultat technique, c’est-a-dire les primes collectées par la compagnie d’assurance, et d’autre
part du résultat financier, qui correspond aux revenus générés par les placements financiers de

I’assureur.!

Les placements financiers jouent un role important dans la rentabilité globale des compagnies
d’assurance. Ils constituent un levier stratégique pour couvrir les charges opérationnelles,
financer les investissements nécessaires a la croissance, et maintenir la solvabilité financicére
sur le long terme.

En outre, ces placements renforcent la capacité des compagnies d’assurance a remplir leurs
engagements a long terme, tels que le paiement des sinistres, des rentes, et d’autres prestations

dues aux assurés.

Finalement, on peut dire que les placements financiers contribuent non seulement a la rentabilité
de la compagnie d’assurance, mais également a renforcer sa compétitivité et sa pérennité sur le

marché.

I TRAINAR (PH) et THOUROT (P), Op.cit., P.409.
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2. Les indicateurs de mesure de ’'impact des placements financiers sur la rentabilité :

La rentabilité¢ des compagnies d’assurance repose en grande partie sur la performance de leurs
placements financiers. Cette performance peut étre mesurée a 1’aide des indicateurs fiables, qui
permettent d’identifier les placements les plus rentables et d’optimiser la gestion des actifs

financiers.

2.1. Le retour sur investissement (ROI) :

Le ROI est I’abréviation de I’expression anglaise "Return on Investment", traduite en frangais
par "Retour sur investissement". C’est un indicateur financier qui permet de mesurer et de

comparer la rentabilité d’un investissement par rapport a son coft.

2.1.1. Formule de Calcul :

11 se calcule comme suit : !

Gain attendu de l'investissement — Cout de l'investissement
ROI = — - x 100
cout de l'investissement

2.1.2. Interprétation des résultats :
Le ROI est un indicateur qui peut nous donner une valeur négative, positive ou nulle, ainsi :

- ROI > 0: Le placement couvre le capital investi et génére des gains, ce qui le rend
potentiellement rentable.

- ROI = 0: le placement ne génere pas de rendement, mais il couvre exactement le capital
investis.

- ROI < 0: L’investissement ne couvre pas le capital investi, ce qui signifie qu’il est

déficitaire.

2.2. Le retour sur actifs (ROA) :

Le Retour sur Actifs (Return On Assets - ROA) est un indicateur financier qui mesure la

contribution des actifs de I’entreprise a la création de bénéfices. 2

! ABDEL (Y), Ph.D, « le ROI est plutot commun, mais le ROSI C’est quoi? », Mars 2014,
http://abdel.yezza.free.fr/introduction/math_finance/roi_rosi.pdf , Consulté le 28\04\2025 a 21:54

2 SUPRIYADI (T), « EFFECT OF RETURN ON ASSETS (ROA), RETURN ON EQUITY (ROE), AND NET
PROFIT MARGIN (NPM) ON THE COMPANY'S VALUE IN MANUFACTURING COMPANIES LISTED ON
THE EXCHANGE INDONESIA SECURITIES YEAR 2016-2019», International Journal of Economics, Business
and Management Research , Universities Terbuka, Vol. 5, No.04, 2021, P.219.



http://abdel.yezza.free.fr/introduction/math_finance/roi_rosi.pdf
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2.2.1. Formule de Calcul :

La formule se présente comme suit :

bénéfice net
ROA = — x 100
Valeur totale moyenne des actifs

Sachant que la valeur totale moyenne des actifs est :

valeur d'actif en debut de periode + valeur d'actifen fin de periode
2

2.2.2. Interprétation des résultats :

Le ROA permet de mesurer 1’efficacité d’utilisation des actifs par 1’entreprise, comme suit :

- Plus le ROA est élevé, plus ’entreprise gere efficacement et de maniére performante
ses actifs.
- Plus le ROA est bas, plus cela peut refléte une inefficience dans I’utilisation des actifs

ou une surcapacité non exploitée

2.3. Taux de rendement :

Le taux de rendement ou Rate of Return, est un indicateur financier essentiel qui mesure la
rentabilité d’un investissement ou d’un placement. Il exprime le gain ou la perte réalis¢ par

rapport au montant investi, sur une période déterminée et sous forme de pourcentage. '

2.3.1. Formule de Calcul :

Le taux de rendement d’un placement financier se calcule comme suit :

Resultats financier

Taux de rendement =
Montant du portefeuille de placement

2.3.2. Interprétation des résultats :
L’interprétation du taux de rendement repose sur une comparaison avec les années précédentes,

afin d’évaluer I’évolution de la performance des placements financiers

- Lorsque le taux de rendement augmente par rapport aux années précédentes, cela
indique une amélioration de la rentabilité des placements traduisant de meilleurs

résultats financiers ou une gestion plus performante du portefeuille.

! https://www.digischool.fr/cours/le-taux-de-rendement-d-un-placement Consulté le 01\05\2025 a 19:20.



https://www.digischool.fr/cours/le-taux-de-rendement-d-un-placement
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- A D’inverse, une baisse du taux de rendement peut révéler une moindre performance
des investissements, soit en raison de résultats financiers plus faibles, soit d’un

portefeuille mal allou¢ ou exposé a des actifs moins rentables.

3. L’influence des risques associés aux placements financiers sur la rentabilité :

L’objectif principal de toute compagnie d’assurance est de générer un taux de rendement
suffisant pour honorer ses engagements tout en prenant en compte le niveau de risque encouru.
Cependant, les risques associés aux placements financiers influencent directement la rentabilité

globale de la compagnie

3.1. L’impact des risques financier sur les revenus financiers :

Les risques financiers, qu’ils soient liés au marché, au crédit ou a la liquidité, ont une influence
directe sur la stabilité des revenus financiers. Ces fluctuations peuvent affecter la capacité de
I’entreprise a atteindre ses objectifs financiers a court et a long terme. Leur impact peut étre

analysé comme suit :

3.1.1. Lerisque du marché :
C’est le risque d’une variation défavorable dans la valeur des placements suite a une fluctuation
des conditions de marché¢, soit par :

e Une variation du taux intéréts :

Les variations des taux d'intérét influencent en premier lieu la valeur des obligations détenues
par les compagnies d'assurance :
- Si les taux d’intérét augmentent, le cours des obligations baisse (le rendement du
placement sera inferieur), et si les taux d’intérét baissent, le cours des obligations
augmen‘[e.1

e Une variation du taux de change :

Cette variation affecte seulement les placements financiers réalisés en devises étranger. La
valeur de I’actif peut se varier dans le sens positive ou négative selon la variation du taux.

e Une variation du cours de 1’action :

Le cours de I’action varie en fonction de plusieurs facteurs tels que : les spécificités propres a
chaque société, la croissance de son activité, ses perspectives de bénéfices, son niveau

d’endettement. .. 2

'ROCHETTE (CH), Op.cit, P.81.
2 ROCHETTE (CH), Op.cit, P.77.
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Une baisse de la valeur des actions détenus par une compagnie d’assurance, entraine une baisse
du revenu attendu, et par la suite affecte la rentabilité globale de la compagnie.

Dans le cas d’une hausse du cours de I’action, I’entreprise peut procéder a la revente des actions
aun cours plus élevé que le prix de revient, en réalisant alors une plus-value considérée comme
revenu financier.

Remarque :

Le revenu financier provienne des actions sous forme de dividendes peut augmenter, diminuer
ou disparaitre en fonction des résultats de la société dont la compagnie d’assurance

détient des actions.

3.1.2. Lerisque de crédit :
Selon le bureau du Surintendant des institutions financiéres (OSFI) du Canada, le risque de
crédit est défini comme "le risque de perte découlant du défaut éventuel des parties qui ont une

obligation financiére envers I ’assureur". !

En d’autres termes, Le risque de crédit survient lorsqu'un emprunteur ou une entité émettrice
d'un instrument financier ne peut pas rembourser sa dette envers la compagnie d’assurance. A
titre d’exemple : I’incapacité de remboursement du principal ou le non-paiement des intéréts.
Cela affecte la rentabilité de la compagnie d’assurance et réduit son revenu financier,

entrainant :

- Des pertes totales ou partielles du capital investi en cas de défaillance de I’émetteur
d’obligations, ce qui diminue la valeur du portefeuille ;

- Une réduction des flux de trésorerie prévus en raison du non-paiement des intéréts
attendus ;

- Une dégradation de la qualité du portefeuille, affectant la stabilité¢ financiere de la

compagnie.

3.1.3. Lerisque de liquidité :
Les compagnies d’assurance essaient d’investir de manieére a garantir que les liquidités
nécessaires au reglement des sinistres soient toujours disponibles et couvertes par les actifs de

la société. 2

! https://www.osfi-bsif.gc.ca/fr/consignes/repertoire-consignes/test-suffisance-du-capital-societes-dassurance-
vie-2024-chapitre-3-risque-credit-elements-au-bilan?utm_source=chatgpt.com Consulté le 26\04\2025 a 20 :05.
2 TRAINAR (PH) et THOUROT (P), Op.cit., P.249.



https://www.osfi-bsif.gc.ca/fr/consignes/repertoire-consignes/test-suffisance-du-capital-societes-dassurance-vie-2024-chapitre-3-risque-credit-elements-au-bilan?utm_source=chatgpt.com
https://www.osfi-bsif.gc.ca/fr/consignes/repertoire-consignes/test-suffisance-du-capital-societes-dassurance-vie-2024-chapitre-3-risque-credit-elements-au-bilan?utm_source=chatgpt.com
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Cependant, lorsque la compagnie d’assurance fait face a un besoin urgent de liquidités, elle va
étre obligée de vendre des actifs a des prix défavorables ou de supporter des couts de
financements onéreux. Ces situations entrainent des pertes financiéres, réduisant ses revenus

financiers et compromettant sa rentabilité.

4. Optimisation de la rentabilité a travers la gestion stratégique des placements

financiers :

Les compagnies d’assurances cherchent a maximiser leur rentabilité tout en adoptant une
gestion stratégique de leurs placements financiers. Cette gestion se fait a travers I’arbitrage
entre rendement et risque, la diversification des actifs, le recours a des outils de couverture pour
protéger leurs investissements ...etc. Ces approches leur permettent de gérer efficacement leurs

placements financiers tout en assurant leur stabilité a long terme.

4.1. Arbitrage entre rendement et risque :

Pour comprendre 1’arbitrage entre rendement et risque, il faut d’abord connaitre la relation

entre ces deux notions :

4.1.1. La relation entre le risqué et le rendement :

La relation entre le risque et le rendement est proportionnelle, dans la mesure ou un niveau de
risque €élevé s’accompagne d’un potentiel de rendement supérieur, mais également d’un risque
accru de perte. A I’inverse, les placements a faible risque offrent une meilleure préservation du
capital, mais des rendements plus modestes.

Lorsqu’un placement affiche un rendement remarquable, il faut garder a 1’esprit que cette
progression s’accompagne inévitablement d’un certain niveau de risque, et qu’aucune
continuité de rendement n’est garantie.

Ce principe s’applique €galement a la composition d’un portefeuille : une stratégie axée sur la
sécurité limitera le rendement, tandis qu’une approche de croissance visera un rendement
supérieur en contrepartie d’un risque accru. Le portefeuille adéquat dépendra donc de

’équilibre entre le rendement souhaité et la capacité de I’investisseur a tolérer le risque. !

Chaque type de placement présente des caractéristiques propres qui influencent les rendements

en fonction du niveau de risque associé. Ce principe s’illustre notamment par :2

! https://www.ocri.ca/bureau-des-investisseurs/comprendre-le-risque , Consulté le 02/03/2025 a 12 : 30
2 https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/savoir-bien-investir/cadrer-son-projet/rendement-et-risque-
deux-inseparables , Consulté le 02/03/2025 a 14 : 15



https://www.ocri.ca/bureau-des-investisseurs/comprendre-le-risque
https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/savoir-bien-investir/cadrer-son-projet/rendement-et-risque-deux-inseparables
https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/savoir-bien-investir/cadrer-son-projet/rendement-et-risque-deux-inseparables
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e Lerisque et le rendement des obligations :

Les obligations illustrent clairement la relation entre le rendement et le risque. En effet, le taux
d’intérét d’une obligation est directement li¢ au niveau de risque associé a I’émetteur. Plus ce
dernier présent un risque ¢élevé de non-remboursement a I’échéance, plus la rémunération
offerte sera élevée pour compenser ce risque. Par exemple, investir dans des obligations émises
par 1'Etat est per¢u comme peu risqué, cela permet a I'Etat de proposer des rendements
relativement faibles, car le risque pergu est faible.

e Lerisque et le rendement des actions :

Investir dans des actions comporte également un niveau de risque €levé, car aucune garantie
n’existe quant a la rentabilité future de la compagnie. Cette derniére peut rencontrer des
difficultés financieres, voire faire faillite, ou étre affectée par des aléas liés a son secteur
d’activité. En conséquence, I’investisseur en actions ne peut étre certain de récupérer son capital
investi. Toutefois, ce risque est compensé par un potentiel de rendement plus élevé. Lorsque la
compagnie réussit et augmente ses bénéfices, la valorisation de ses actions progresse, offrant
ainsi des gains a ceux qui ont pris le risque de les acheter.

4.1.2. L’arbitrage entre rendement et risque :

Les principes de I’arbitrage entre risque et rendement sont les suivant :

e Laprime de risque :

La prime de risque correspond & I’écart entre le rendement d’un emprunt d’Etat et celui d’un
placement jugé plus risqué, tel qu'une obligation d’entreprise ou une action. Elle représente la
rémunération supplémentaire exigée par les investisseurs pour compenser le risque accru lié a
ces actifs, par rapport a des titres d’Etat considérés comme plus srs.

Lorsqu’un investisseur revend une obligation avant son échéance, sa valeur sur le marché
secondaire dépend des taux d’intérét en vigueur. Si ces taux ont augmenté depuis I’émission de
’obligation, celle-ci sera moins attractive car elle propose un rendement inférieur aux nouvelles
émissions, entrainant une baisse de son prix.

Quant aux actions, elles sont historiquement percues comme plus rentables sur le long terme
que les obligations, en contrepartie du risque plus important qu’elles impliquent. Plus une
entreprise rencontre des difficultés, plus les incertitudes sur sa capacité a honorer ses dettes ou
a générer des profits sont grandes, ce qui se traduit par une baisse du prix de ses obligations et

une dépréciation de ses actions.!

1

https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/finance-perso/epargne-et-placement/le-couple-rendement-
risque/ , Consulté le 02/03/2025 a 20 : 00


https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/finance-perso/epargne-et-placement/le-couple-rendement-risque/
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/finance-perso/epargne-et-placement/le-couple-rendement-risque/
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e Profit d’investisseur :

Chaque investisseur posseéde une sensibilité propre au risque, souvent qualifiée de risquophobie.
Un profil prudent s’orientera vers des placements sécurisés offrant des rendements modérés,
tandis qu’un investisseur plus audacieux sera disposé a assumer un niveau de risque plus élevé

dans I’objectif d’obtenir une rentabilité supérieure.’

o Rentabilité espérée et rentabilité observée :

L’arbitrage entre la rentabilité espérée et le risque constitue un élément central dans toute
décision d’investissement. Plus le risque est €¢levé, plus le rendement potentiel peut I’€tre, mais
sans certitude quant au résultat final. Le choix repose ainsi sur la rentabilité espérée, définie
comme une moyenne pondérée des rendements possibles, chaque rendement étant pondéré par
sa probabilité d’occurrence.

Parall¢lement, le risque se mesure a travers la volatilité, c’est-a-dire la dispersion des
rendements autour de cette moyenne. Plus cette dispersion est importante, plus I’incertitude est
grande. L’investisseur doit donc arbitrer entre la perspective de rendement et le niveau de

fluctuation qu’il est prét a accepter.?

4.2. La Diversification du portefeuille :

La diversification du portefeuille consiste a répartir les placements financiers de la compagnie
entre les différentes classes d’actifs, afin d’obtenir une combinaison qui permet de produire un
rendement plus élevé compte tenu du niveau de risque supporté, ou de maintenir un niveau de

risque plus faible pour chaque niveau de rendement. 3

Les compagnies d’assurance utilisent des politiques d’allocation des actifs qui leurs permettent
de garantir leur solvabilité, et de maximiser leur rentabilité globale, notamment en augmentant
le rendement attendu de leurs placements financiers. La diversification du portefeuille d’actifs

financiers permet aux compagnies d’assurance de :

! https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/finance-perso/epargne-et-placement/le-couple-rendement-
risque/ , Consulté le 02/03/2025 a 20 : 30

2 TALEB (I) et BENDIAB (A), « La gestion des risques financiers », Polycopié de Cours pour les étudiants en
Masterl économie monétaire et bancaire, Université Abou Bekr Belkaid, Faculté des sciences économiques et de
gestion, Telemcen, 2020/ 2021, P.3.

3 AUFFRAY (PH), « Allocation d'actifs et gestion de portefeuilles institutionnels », Ed RB, Collection Master
Finance, Paris, 2020, P.107.
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- Réduire les risques

Avoir un portefeuille de placements qui contient plusieurs types d’actifs permet de réduire le
risque global par rapport au risque associé a chacun des titres pris individuellement.'

Pour cela les compagnies d’assurance doivent repartir leurs investissements sur différents
types d’actif, pour réduire leur exposition aux pertes potentielles liées a un actif spécifique, et
par la suite assurer sa rentabilité. Par exemple : une baisse significative des actions d’un
secteur particulier peut étre compensée par la stabilité des obligations ou des placements dans

d’autres secteurs.

- Maintenir la stabilité des rendements :
La diversification des placements permet de maintenir une certaine stabilité dans la rentabilité
globale du portefeuille de la compagnie en tirant parti des différentes réactions des actifs aux
conditions économiques et aux événements du marché.
La répartition des risques entre différents types d’actifs permet de compenser les fluctuations

négatives de certains placements par les performances positives d’autres. 2

e [a Conformité réglementaire :

La diversification de portefeuille et la répartition des actifs financiers des compagnies
d’assurance sont encadrées par une reglementation spécifique afin de garantir la stabilité du

secteur et de protéger les assurés contre les risques financiers.

En Algérie, cette réglementation limite 1’exposition des compagnies d’assurance aux actifs
risqués tels que les actions, et encourage les investissements dans des actifs plus sécurisés
comme les valeurs d’états (fixer un minimum de 50% en valeurs d’états)’.

La conformité a cette réglementation garantit non seulement la stabilité¢ financiere des
compagnies d’assurance, mais leur permet également d’assurer une rentabilité durable, tout en

respectant les exigences de sécurité et de stabilité¢ imposées par les lois et régulations en vigueur.

4.3. Couverture financiére :

La couverture financiére constitue une stratégie essentielle de gestion des risques, dont

I’objectif est de limiter les pertes potentielles liées a la volatilité des marchés en compensant

' JACQUILLAT (B), SOLNIK (B) et PERIGNON (CH), « Marchés financiers : Gestion de portefeuille et des
risques », Ed Dunod, 6°™ édition, P.104.

2 https://www.lumo-france.com/blog/2023/08/29/finance-durable-faut-il-diversifier-ses-fonds-pour-mieux-
performer, consulté le 02\05\2025 a 16 :25.

3 Ordonnance n° 95.07, Op.cit., art 2, P.111
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les mouvements défavorables d’un actif par des gains réalisés sur un autre instrument financier.
Cette approche repose principalement sur I'utilisation d’instruments dérivés tels que les
options, les contrats a terme (forwards et futures) et les swaps, dont la valeur est directement

liée a celle d’un actif sous-jacent.!

L’idée fondamentale est de prendre une position compensatoire sur un instrument dont
I’évolution est inverse ou négativement corrélée a celle de 1’actif exposé, afin de réduire, voire

d’éliminer le risque associé a cet actif.?

Les produits dérivés utilisés a cet effet sont négociés selon des modalités contractuelles
précises. Leur utilisation efficace exige une compréhension approfondie de multiples
paramétres, notamment la volatilité, la liquidité, la sensibilité aux conditions de marché, et la

corrélation avec I’actif couvert’.

Enfin, il convient de distinguer la couverture de la diversification : si la premiére vise a
neutraliser le risque spécifique d’un actif donné en prenant une position inverse, la seconde
consiste a répartir les investissements sur plusieurs classes d’actifs pour réduire le risque global
du portefeuille. Dans les deux cas, il s’agit de mécanismes de réduction de I’exposition au

risque.*

' PIERANDREI (L), « Risk management », Ed Dunod, 2é™ édition, Paris, 2019, P.185.

2 https://www.td.com/ca/fr/investir/placement-en-direct/articles/couverture, Consulté le 22/05/2025 a 19:30
3 PIERANDREI (L), Op.cit, P.225.

4 https://www.td.com/ca/fr/investir/placement-en-direct/articles/couverture, Consulté le 22/05/2025 a 21:30.
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Conclusion :

En somme, ce chapitre vise a poser les bases théoriques nécessaires a la compréhension de la

rentabilité et de ses déterminants dans le secteur des assurances.

Nous commencerons par définir la notion de rentabilité, ses principales formes et les outils
d’analyse associés. Ensuite, nous présenterons les spécificités des états financiers propres au
secteur des assurances. Enfin, nous mettrons en lumicre le role stratégique des placements

financiers dans 1I’amélioration de la rentabilité des compagnies d’assurance.

Cette démarche permet surtout de mieux comprendre comment les décisions d’investissement,
a travers le choix des instruments financiers (obligations, actions, dépots, actifs immobiliers,
etc.), le niveau de risque accepté et 1’horizon de placement, contribuent directement a la
rentabilité globale d’une compagnie d’assurance. Dans ce secteur, ou les revenus techniques
peuvent étre insuffisants pour assurer une rentabilité stable, les placements financiers

représentent un levier stratégique majeur.

Cette analyse théorique ouvre la voie au prochain chapitre pratique, qui sera consacré a 1I’étude
de cas de la SAA a travers sa présentation, ’analyse de sa rentabilité par la méthode des ratios,

et I’évaluation de la contribution de ses placements financiers sur sa rentabilité.
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Introduction :

Apres avoir exposé les fondements théoriques relatifs aux compagnies d’assurances, aux
placements financiers et a la rentabilité, ce troisiéme chapitre est consacré a 1’étude de cas de
la Société¢ Nationale d’Assurance (SAA). Il a pour objectif de confronter les concepts
développés précédemment a la réalité du terrain, en analysant concrétement comment les choix

de placement influencent la rentabilité d’'une compagnie d’assurance dans le contexte algérien.

Ce travail repose sur les données collectées lors de notre stage au sein de la direction générale
de la SAA a Alger, ce qui nous a permis d’accéder a des informations internes, d’observer les
pratiques de gestion financiere, et d’échanger avec des professionnels du domaine. Cette
immersion constitue un apport essentiel pour comprendre les mécanismes de décision li€s aux

placements et leur impact sur la rentabilité de la compagnie

Dans cette perspective, la premicre section est dédiée a la présentation de la SAA, son
historique, ses missions, ainsi que son organisation financiére. La deuxiéme section porte sur
une analyse de la rentabilité globale de la SAA, a travers ’analyse de ses états financiers et
I’étude des principaux ratios financiers. Enfin, la troisiéme section se concentre sur 1’analyse
des placements financiers réalisés par la compagnie, en explorant leur nature, leur volume et
leur rendement (produits financiers), ainsi qu’une analyse des ratios financiers pour connaitre

le lien entre les placements financiers de la SAA et sa rentabilité.
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Chapitre 03 : L’impact des placements financiers sur la rentabilité

de la société nationale d’assurance « SAA ».

SECTION 01 : Présentation de la compagnie d’assurance SAA.

Avant d’étudier I’impact des placements financier sur la rentabilité de la compagnie d'assurance
SAA, nous devons d'abord présenter 1'organisme d'accueil ou nous avons effectué notre stage

pratique.

1. Bref historique de la SAA :

Dans le but de saisir pleinement le positionnement actuel de la Société Nationale d’Assurance
(SAA) au sein du marché algérien des assurances, il apparait pertinent d’en retracer les
principales étapes historiques'. L’analyse de son évolution institutionnelle et stratégique permet
de mieux comprendre le role structurant qu’elle a jou¢ dans la mise en place et le développement

du secteur assurantiel national.

» 12 décembre 1963 : La société nationale d'Assurance voit le jour en tant que compagnie
d'assurance généraliste sous forme de société mixte Algéro-Egyptienne (61% pour
1'Algérie et 39% pour I'Egypte).

Le premier point de vente ouvre ses portes a Alger-Centre sous l'enseigne "SAA
Assurances"

» Mai 1966 : La SAA est devenue 100% Algérienne par ordonnance N° 66-127 a
l'occasion de I'institution du monopole de 1'Etat sur les opérations d'assurance.

» 1973 : la suppression des intermédiaires privés d’assurance qui ont été intégrés en tant
que fonctionnaires ou salariés dans les compagnies d’assurances algériennes.

» Janvier 1976 : SAA se spécialise dans la branche des risques simples et développe des
offres adaptées aux particuliers, aux professionnels, aux collectivités locales et
institutions de santé.

» Février 1989 : Dans le cadre de 1’autonomie des entreprises, la SAA transforme son
mode de gouvernance et devient une EPE (Entreprise Publique Economique).

» 1990 : Levée de la spécialisation des entreprises publiques d’assurance. SAA élargit son
champ d’activité aux risques industriels, de I’engineering, de transport, risques agricoles

et assurance de personnes.

! https:/la.saa.dz/fr/about , Consulté le 10\05\2025 a 14 :30
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» 1997 : Refonte de I’organisation du réseau, une organisation tournée vers la
performance.

Rémunération des agences directes sur la base de leurs performances opérationnelles.

» 2003 : Nouveau découpage régional. Introduction de ’ERP ORASS et développement
d’un Systéme d’information adapté aux besoins de la SAA.

» 2004 : Réorganisation structurelle et Création de division par segment de marché afin de
booster la productivité.

Fin de mandat de la SAA en tant que gestionnaire de FSI et création du fonds de garantie
automobile (FGA).

» 2010 : Séparation des assurances de personnes de celle relative aux dommages.

> 2016 : La SAA fait passer son capital social a 30 Milliards de DA, soit 275 Millions
d’USD.

La SAA présente les indicateurs de performances les plus €élevés du marché avec un
portefeuille désormais diversifié.

» 2023 : La SAA aaugmenté son capital social a 35 milliards DA. Une décision importante
qui vient couronner plusieurs décennies de succes de l'entreprise, qui célebre cette année
ses 60 ans d'existence. C’est 1a une démarche stratégique témoignant de la solidité
financiere de la compagnie et lui permettant de réaffirmer sa position de leader sur le

marché.

2. Présentation de I’organisme d’accueil (Société Algérienne Des Assurances SAA) :

2.1. Présentation générale :

La Société Nationale d’ Assurance (SAA) est une société par actions a capitaux publics, dont
I’unique actionnaire est 1’Etat. Elle a été fondée le 12 décembre 1963 sous la forme d’une
société mixte algéro-égyptienne, avec une participation majoritaire de 61 % pour la partie
algérienne. Le 27 mai 1966, la SAA est nationalisée par 1’ordonnance n°66-129, dans un
contexte ou I’Etat établit son monopole sur les opérations d’assurance & travers I’ordonnance
n°66-177.

Dans le cadre des réformes économiques de février 1989, elle adopte le statut d’entreprise
publique économique (EPE) et devient une société par actions (SPA), bénéficiant ainsi d’une

autonomie accrue en matiére de gestion. !

! Document interne relatifs & la présentation de la SAA
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Leader du marché national des assurances, la SAA détenait une part de marché de 20,40 % en
2023.! Elle est spécialisée dans plusieurs branches, notamment ’assurance automobile, le
transport, 1’incendie et I’agriculture. Son chiffre d’affaires pour 1’année 2023 est estimé a 30
milliards de dinars.

Tableau 4: Fiche signalétique de 1a SAA

Nom de la société Société Nationale des Assurances (SAA)
Capital social 30 Milliards DA
Forme juridique Société par actions
Siége social Centre des Affaires, Bab Ezzouar, Alger
Date de création 12 décembre 1963
Chiffre d’affaires 30 Milliards DA
Le slogan Se moderniser pour mieux servir sa clientéle.
Contact Tel : 021 22 50 00
Site Web https://www.saa.dz/

Source : Elaboré par nous-méme en se basant sur des documents de la SAA.

2.2. Réseau de distribution :

Elle est présentée sur tout le territoire algérien, avec 16 directions régionales chargées de la
mise en ceuvre de : 2

- 296 Agences Directes ;

- 206 agents généraux agréés (AGA) ;

- 26 courtiers ;

- 147 Guichets Bancassurances avec la BADR, la BDL et la BNA ;

- Unréseau d’avocats agréés pour assister et défendre les intéréts des clients ;

- Un réseau de médecins servant les expertises médicales des clients ;

- Unréseau d’experts en agriculture et vétérinaires pour faciliter les travaux d’évaluation et

d’expertises en cas de sinistre par exemple.

! Rapport de gestion de la SAA en 2023
2 Document interne relatifs a la présentation de la SAA
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2.3. Filiale de la SAA :

La SAA dispose des filiales suivantes ':

>

La Société d’Investissement Hoteliére (SIH) : Crée le 27 avril 1997 sous forme de
SPA, est une filiale dans laquelle la SAA détient une participation et qui exerce ses
activités dans le domaine de la promotion et de la gestion immobilicre, avec un siége
situé¢ a Alger, au BP n°64, Club des Pins.

La Société Algérienne d’Expertise et de Controle Technique Automobile (SAE-
EXACT) : Constituée en tant que SPA filiale le 2 février 1998, représente une entité
dans laquelle la SAA détient 100 % du capital, et dont I’activité est centrée sur les
opérations d’expertise, d’évaluation et le controle technique des véhicules, avec un si¢ge
implanté a Cheraga, sur la route de Dely Ibrahim.

Compagnie de réassurance intergouvernementale panafricaine (Africa Ré ): C’est
une SPA fondée le 24 février 1976, dans laquelle la SAA détient une participation
minoritaire, et dont 1’activité principale est la réassurance, avec un si¢ge basé a Addis
Abeba en Ethiopie.

La Société d’Assurances de Prévoyance et de Santé (AMANA) : Crée le 10 mars 2011
sous forme de SPA, est une entreprise spécialisée dans les assurances de personnes et/ou
la réassurance, ou la SAA est actionnaire, avec un siege situé¢ au 40 Chemin El Mouiz
Ibn Badis a El Biar, Alger.

La Société de Refinancement Hypothécaire (SRH) : Crée le 27 novembre 1997 sous
la forme juridique de SPA, est une filiale dans laquelle la SAA détient une participation,
et qui est active dans le domaine du leasing immobilier, en particulier le crédit-bail
immobilier, depuis son siege situé au centre des affaires a Said Hamdine, Alger.

La Société de Promotion Immobiliére (ASSURE IMMO) : Fondée le 22 avril 1992
sous forme de SPA, est une entité dans laquelle la SAA détient une part du capital et qui
intervient dans la maitrise d’ouvrage déléguée ainsi que dans la promotion immobilicre,
depuis son siege sis au 128 rue Hassiba Ben Bouali, batiment 2, les Halles, Alger.

La Compagnie Algérienne d’Assurance et de Garantie des Exportations
(CAGEX) : Constituée en SPA le ler décembre 1995, est une filiale dont I’objet est
I’assurance et la garantie des exportations, et dans laquelle la SAA détient une

participation, avec des bureaux situés a Dely Ibrahim, sur la Route Nationale n°36.

! Rapport général sur les activités et les résultats des filiales et participations de la SAA, 2023.
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>

L’Imprimerie des Assurances : Fondée le 7 mars 1998 sous forme de SPA, est une
entité dans laquelle la SAA posséde une participation significative, et dont ’activité se
concentre sur les travaux de conception et d’impression, depuis son siege établi au 13
rue Hammi Aderrahmane, a Belouizdad (BEO), Alger.

La Société de Garantie du Crédit Immobilier (SGCI) : Elle a été établie sous forme
de SPA le 5 octobre 1997, est une filiale spécialisée dans 1’assurance des crédits
immobiliers, dans laquelle la SAA détient une participation, et dont le siege est situé¢ a
la cité 250 logements, Garidi I, Kouba, Alger.

L’Algérienne de Sécurité et du Gardiennage (ASG) : Constituée le 9 octobre 2019
sous la forme d’EURL filiale, est une société dont la totalité du capital est détenue par la
SAA, et qui offre des prestations de gardiennage et de sécurité a partir de son siege établi
au 5 boulevard Ché Guevara, Alger.

La Société Algérienne de Gestion des Prestations de la Santé (SAGPS) : Créée le 10
avril 2018 sous forme de SPA, est une filiale dans laquelle la SAA détient une
participation, et qui a pour mission la gestion du tiers payant, depuis ses bureaux situés
au centre commercial El Qods, Bloc 04, 8e étage, Alger.

La Société d’Investissement a Capital Variable (SICAV) : Elle est fondée le 21
octobre 2001 en tant que SPA, est une entreprise dans laquelle la SAA détient une part
du capital, et qui exerce son activité dans le domaine de I’investissement financier,
depuis son siege situé¢ au 26 boulevard Zirout Youcef, Alger.

L’Agence pour la Lutte contre la Fraude a I’Assurance (ALFA) : Crée le ler janvier
2007 sous la forme de SPA, est une structure dans laquelle la SAA est actionnaire, et
dont I’objectif est de prévenir et lutter contre la fraude dans le secteur des assurances,
depuis ses locaux situés a Ouled Fayet, lotissement El Kerma n°01, Chéraga, Alger.
L’Institut Algérien des Hautes Etudes Financiéres (IAHEF) : Constitué le 11 juillet
2004 sous forme de SPA, est une entité dont la SAA détient une participation, et qui est
dédiée a la formation dans les domaines de 1’assurance et des finances, avec un siege
situ¢ au 2 rue Ibn Fahem, BP 230, Alger.

Le Bureau Unifié des Assurances Arabes (BUAA) : Fondé le 31 mars 2014 sous la
forme juridique de SPA, est une structure ou la SAA détient une participation, et qui se
spécialise dans la gestion des sinistres automobiles étrangers dans le cadre de la

convention inter-arabe, depuis la résidence Chaabani a Val d’Hydra, Alger.
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>

L’Ecole des Hautes Etudes d’Assurances (EHEA) : Crée le ler janvier 2010 sous
forme de SPA, est une filiale dans laquelle la SAA détient une part du capital, et qui a
pour vocation la formation dans le domaine de 1’assurance, depuis son si¢ge implanté a
la Coopérative Ennajah 2, n°30, Dely Ibrahim, Chéraga, Alger.

La Compagnie d’Assurance Takaful (Algérian Général Takaful) : Constituée sous
forme de SPA le ler janvier 2022, est une entité spécialisée dans les assurances
dommages, dans laquelle la SAA détient une participation, avec un si¢ge situ¢ au 5
boulevard Ernesto Ché Guevara, Alger.

La Société de Prestations de Services EXACT PLUS : Elle est constituée le 22 juin
2004 sous la forme juridique de SPA, est une sous-filiale détenue a 100 % par la SAE-
EXACT, dont I’activité principale porte sur 1’entretien et le nettoyage de locaux, avec
un siege social situé¢ au 12 rue Douzi Mohamed, Bord;j El Kiffan, Alger.

Inter Partner Assistance Algérie (IPAA) : Crée le 5 avril 2007 en tant que SPA, est
une sous-filiale détenue a 50 % par la SAE-EXACT, et qui intervient dans toutes les
prestations de services ou d’assistance, a partir de ses bureaux situés au 76 boulevard
Krim Belkacem, Alger.

La Société de Controle Technique Automobile (COTA) : Elle est fondée le 12 mars
2001 sous forme de SPA, est une sous-filiale détenue a hauteur de 23,04 % par la SAE-
EXACT, et dont la mission principale est d’assurer le controle technique des véhicules
lourds et légers, depuis ses locaux implantés a la coopérative El Badr, villa n°04,

boulevard du 11 décembre 1960, El Biar, Alger.

3. Les missions et les objectifs de la SAA :

3.1. Les missions de la SAA :

La société nationale d’assurance cherche a avoir un niveau de performance technique,

économique et sociale qui préserve sa position de leader dans son domaine. Ses missions

principales consistent : !

En tant que société d’assurance : Offrir des garanties aux clients pour les différents
risques susceptibles d’affecter leurs biens ou leur personne, que ce soit en cas d’accidents

ou de déces.

! Document interne relatifs & la présentation de la SAA
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- En tant qu’institution financiére : Mobiliser 1’épargne a long terme et de contribuer au

développement de 1’économie nationale.

3.2. Les objectifs de la SAA :
Les objectifs de la Société Nationale d’Assurance (SAA) sont :!

- Renforcer la position d leader sur le marché national ;

- Assurer la croissance continue du chiffre d'affaires et le développement des activités ;

- Elargir son réseau de distribution par I’ouverture de nouvelles agences ;

- Dynamiser I’activité commerciale en améliorant la qualité des services offerts a la clientele
et en proposant des produits plus adaptés a ses besoins ;

- Atteindre un niveau d’indemnisation des sinistres plus satisfaisant ;

- Moderniser le systéme de gestion et d’information de 1’entreprise ;

- Valoriser les métiers techniques en introduisant de nouvelles formations spécifiques au

domaine des assurances.

4. Les activités et les produits de la SAA :

L’activité de la SAA couvre plusieurs branches d’activités, et s'adresse a une clientele
diversifiée : particuliers, professionnels, les entreprises de toutes tailles ainsi que les
institutions.

Conformément a I’arrété du 29 Mai 2005 modifiant ’arrété du 6 Avril 1998 portant agrément

de la Société Nationale d’ Assurance, les produits commercialisé€s par la SAA sont :

» L’Assurance Incendie et Risques Divers Simples : Elle comporte principalement le
risque d’incendie, les dégats des eaux, les bris de glaces, le vol, le multirisque habitation,
le multirisque immeuble, le multirisque professionnel, le multirisque industriel et
commercial.

» L’Assurance des Risques techniques : Elle comporte le bris de machines, la perte de
produits et I’assurance des risques matériels, informatiques et €électroniques.

» L’Assurance de construction : Cette assurance est liée aux risques de chantiers, et aux
risques de Montage.

» L’Assurance des catastrophes naturelles : Tels que : les tremblements de terre ou les
mouvements de terrain, les inondations et les coulées de boue ainsi que les tempétes et

les vents violents.

! Document interne relatifs & la présentation de la SAA
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>

L’assurance-crédit : Elle permet de protéger les entreprises et les banques contre le
risque de non payement des emprunteurs ou des clients.

L’assurance des pertes d’exploitation : Elle intervient aprés un incendie ou une
catastrophe naturelle pour couvrir les matériels endommagés tels que le bris de
machines, les dégats des eaux, les explosions d’appareils €lectriques ou les chocs de
véhicules.

L’assurance de responsabilité civile : Cette assurance se charge de couvrir un
dommage matériel ou corporel causé par 1’assuré (ou un membre de sa famille) a une
tierce personne.

L’assurance automobile : Elle couvre les dommages subis par les véhicules tels que :
le vol, le bris de glass, I’incendie et les accidents, ainsi que les responsabilités civiles
des dommages causés a des tiers.

L’assurance transport : Destiné aux entreprises de transports (importateurs et
exportateurs). Elle couvre les risques liés aux moyens de transport (aérien, maritime ou
terrestre), les dommages subis par les marchandises transportées (facultés), ainsi que la
responsabilité civile du transporteur.

L’assurance agricole : Cette assurance est destinée aux exploitations agricoles, qu’il
s’agisse de fermes, de cultures céréalicres, fruitieres ou légumieres, ainsi que d’¢levages
d’animaux. Elle couvre les batiments et terrains, le matériel agricole (machines,

camions, etc.), les animaux, ainsi que les pertes liées a 1’élevage ou a I’exploitation.

5. L’organisation structurelle de la Société National d’Assurance (SAA) :

5.1. L’organigramme de la SAA :

L’organisation de la SAA s’articule autour de trois principaux niveaux hiérarchiques : la

Direction Générale, les Directions Régionales et les Agences.

> La Direction Générale est placée sous la responsabilité du Président-Directeur Général

(PDG), appuyé par ses assistants, la Direction de 1’Audit Interne et la Direction du

Contrdle Général. Elle comprend :

- Un Directeur Général Adjoint en charge de 1’Administration et des Finances,
supervisant trois divisions ainsi qu’une Direction du Contentieux Général.
- Un Directeur Général Adjoint en charge du Technique, encadrant quatre divisions,

deux directions et une cellule.
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> Les Directions Régionales (DR) assurent le relais organisationnel a 1’échelle territoriale.
Elles sont structurées selon trois grandes zones géographiques :
- Les Directions Régionales du Centre ;
- Les Directions Régionales de I’Est ;
- Les Directions Régionales de 1’Ouest.
> Les Agences sont réparties sur I’ensemble du territoire national, assurant une couverture

de proximité des services de la SAA.

Cette structuration hiérarchique est représentée de maniére synthétique a travers

I’organigramme de I’entreprise.

Figure 1: Schéma de I’organigramme de la SAA
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Source : Elaboré par nous-méme en se basant sur des documents relatifs a I’organigramme de la SAA.
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5.2. Organisation de la SAA :

Le PDQG, la direction générale et la DFC représentent les principales instances de pilotage et

de décision au sein d’une entreprise : !

5.2.1. Lerole de la direction générale :

La Direction Générale de la SAA occupe une place centrale dans 1’organisation de I’entreprise,
en raison de son role de pilotage et de controle de I’ensemble des activités. Elle est responsable
de la définition de la politique générale, de la fixation des objectifs a atteindre pour chaque

structure, ainsi que de ’arrété des comptes de la compagnie.
5.2.2. Le président directeur générale (PDG) :

Le Président-Directeur Général exerce les pouvoirs qui lui sont conférés par le code de
commerce, les statuts de D’entreprise, le réglement intérieur, ainsi que par le conseil
d’administration, lequel assure le controle de ses actions. Il assure la direction des activités de
la compagnie sous la supervision de ce dernier. A ce titre, il définit la politique générale, fixe
les objectifs a atteindre pour 1’entreprise et ses différentes structures, et procéde a ’arrété des
comptes. En raison de I’ampleur de ses responsabilités, il délegue une partie de ses prérogatives
aux Directeurs Généraux Adjoints, aux Chefs de Division, aux Directeurs Centraux ainsi qu’aux

Directeurs Régionaux.
5.2.3. Présentation de la Division Finance et Comptabilité :

Relevant de la Direction Générale de la SAA, la Division Finance et Comptabilité est chargée

de la consolidation des données comptables et financieres de I’ensemble de la compagnie.

> Au niveau des agences: Le service Finance/Comptabilité assure la production
quotidienne des données comptables.

» Au niveau des directions régionales : Le département Finance/Comptabilité est
responsable de la consolidation mensuelle des données issues des agences relevant de leur
périmetre.

> Au niveau de la Direction Générale : La division procéde a la consolidation des données
transmises par les directions régionales, permettant ainsi d’établir la situation comptable

et financiere globale de la compagnie.

! Document interne relatifs & la présentation de la SAA
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SECTION 02 : Analyse de la rentabilité de la SAA par la méthode des
ratios.

L’analyse des états financiers a travers les ratios constitue un outil pertinent pour évaluer la
rentabilité. Cette section met en avant les principaux ratios utilisés dans le secteur des

assurances, accompagnés d’une comparaison sur les exercices 2021, 2022 et 2023.

1. Analyse de la rentabilité de 1a SAA a partir du bilan (2021-2023) :

L’analyse de la rentabilité a partir du bilan repose sur I’utilisation de certains ratios spécifiques,

4 savoir :

1.1. Analyse de I’évolution du bilan (2021-2023) :
Tableau 5: Bilan recaputilatif de la SAA

Année 2021 2022 2023 ;V"lut"";,

Aé::)ﬁrlir?tn 71764 987 257,48 | 75 009 438 682,06 | 76 467 847 968,34 | 4.52% | 1,94%
Actif Courant | 22129 747 106,87 | 22 494796 922,93 | 22351 254 749,59 | 1,65% | -0,64%
TOTAL ACTIF | 93894734 364,35 | 97 504 235 604,99 | 98 819 102 717,93 | 3,84% | 1,35%
Capitaux Propres | 4156133999503 | 43209 246 244,44 | 44 862 254 622,82 | 3,96% | 3,83%
Pz(‘jssl‘lf;:;‘t’n 10 113 451 714,42 | 10 341 968 014,66 | 10220301 256,84 | 2.26% | -1,18%
Passif Courant | 42219942 654,00 | 43 953 021 345,89 | 43 736 546 838,27 | 4,10% | -0,49%
TOTAL PASSIF | 93 894734 364,35 | 97504 235 604,99 | 98 819 102 717,93 | 3,84% | 1,35%

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des données de la SAA.

Le tableau ci-dessus présente un bilan synthétique de la SAA, mettant en évidence les

principaux agrégats financiers sur la période 2021-2023.

Actifs : L’actif total a connu une augmentation de 3,84 % en 2022, suivie d’une hausse plus
modérée de 1,35 % en 2023. Cette progression est principalement portée par I’actif non
courant, qui a affiché une croissance de 4,52 % en 2022 et de 1,94 % en 2023. Cela indique
une stratégie d’investissement a long terme de I’entreprise. En revanche, I’actif courant est

resté stable, avec une légere baisse de 0,64 % en 2023.

Capitaux propres : Les capitaux propres ont connu une augmentation réguliere sur la
période, avec une croissance de 3,96 % en 2022 et de 3,83 % en 2023. Cette évolution traduit
une amélioration continue de la solvabilité de I’entreprise et une capacité renforcée

d’autofinancement.
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Passifs : Le passif non courant a 1égérement progressé de 2,26 % en 2022 avant de diminuer

de 1,18 % en 2023. Cette baisse pourrait indiquer un remboursement partiel des dettes a long

terme. En ce qui concerne le passif courant, une hausse de 4,10 % a été observée en 2022,

suivie d’une légere diminution de 0,49 % en 2023.

1.2. La marge de solvabilité :

Tableau 6: La marge de solvabilitéde la SAA

Les années 2021 2022 2023 Evolution
% %
Capital social 30 000 000 000,00 | 30 000 000 000,00 350%%00%00 0,00% | 16,67%
 Reserves 8505252213,54 | 988823085346 | 6536137101,97 | 1626 | 33,909
réglementaires %
Provisions 362317323573 | 4023 171871,12 | 428537829793 | 1104 | 6500
réglementaires %

Report a nouveau 0,00 0,00 0,00 - -
Marge de 42128 42544927 | 43 911 402 724,58 | 45821 515399,9 | 4,23% | 4,35%
Solvabilité
- —

15% Provision 752 352 789,03 894 136 671,87 | 70723959045 | 1585 | 20,99
techniques %
20% Primes émises | 4284776 064,25 | 430425253642 | 4569 18829597 | 0,45% | 6,16%

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des bilans de la SAA.

A partir du tableau précedent, on observe que la marge de solvabilit¢ de la SAA a connu une
hausse successive de 4% durant les trois exercices, passant de 42 128 425 449,27 DA en 2021
a 45821 515 399,90 DA en 2023.

Ainsi, la SAA est une compagnie largement solvable puisque sa marge de solvabilité est

supérieure a 15% des dettes techniques et 20% des primes émises.

Figure 2:L.’évolution de la marge de solvabilité de la SAA
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Source : Elaboré par nous-mémes a partir des bilans de la SAA.
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1.3. Ratio de solvabilité :
Tableau 7:Ratio de solvabilité de la SAA

Les années 2022 2022 2023 Evolution
% %
Total actif (ou total | 93894 734 364,35 | 97504 235 604,99 | 98 819 102 717,93 | 3.84% | 1,35%
passif)
Total des dettes | 5233339436842 | 54294989 360,55 | 53956 848 095,11 | 3.75% | =,
, 0
Ratio de solvabilité 179,42% 179,58% 183,14% 0,09% | 1,98%

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des bilans de la SAA.

Entre 2021 et 2022, le ratio de solvabilité augmente 1égérement de 0,09 %, en raison d’une
hausse de 3,84 % des actifs, compensée par une augmentation équivalente des dettes (3,75%).
Entre 2022 et 2023, ce ratio augmente de 1,98 %, grace a une hausse des actifs de 1,35 %

combinée d’une baisse des dettes de 0,62 %.

Ce ratio est supérieur a 100%, durant les trois années, ce que signifie que ’entreprise est
solvable en général. C’est-a-dire que I’entreprise peut rembourser la totalité de ses dettes a

I’échéance en utilisant la totalité de son actif.

Figure 3:L’évolution du Ratio de solvabilité de la SAA
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Source : Elaboré par nous-mémes a partir des bilans de la SAA.
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1.4. Ratio de financement par la réassurance :

Tableau 8:Ratio de financement par la réassurance dans la SAA

Les années 2021 2022 2023 Evolution

% %

Provisions techniques de | 5015685260,17 | 596091114577 | 4714930603,02 | 18.85% | -20,00%
réassurance (actif)

Provisions techniques
sur opérations directes | 3120172399430 | 3223025489508 | 30960 595 793,13 | 3.30% | -3.94%

(passif)
. 15,05
Ratio de, financement 16,08% 18,49% 15,23% -17,66%
par réassurance %

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des bilans de la SAA.

Du tableau ci-dessus, nous constatons que ce ratio a connu une augmentation de 15,05% en
2022 par rapport a 2021, suite a la hausse des provisions techniques de I’actif de 18,85%.

En 2023, nous constatons une diminution de 17,66%, suite a la régression importante des
provisions techniques de I’actif de -20,90% en 2023. Cette régression peut étre expliquée par

la diminution du recours de la SAA a la réassurance.

Figure 4:L’évolution du Ratio de financement par la réassurance dans la SAA
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Source : Elaboré par nous-mémes a partir des bilans de la SAA.

1.5. Ratio de liquidité :
Tableau 9:Ratio de liquidité de la SAA

Les années 2021 2022 2023 Evolution

% %
Actif courants 22 129 747 106,87 | 22 494 796 922,93 22 351 254 749,59 1,65% 0 6-4‘V
5 0
Dettes a court terme 42 219 942 654,00 | 43 953 021 345,89 43 736 546 838,27 | 4,10% 0 4_9(y
5 0

Ratio de liquidité 52,42% 51,18% 51,10% 2,37 -,
générale % 0,16%

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des bilans de la SAA.
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Ce tableau montre que le ratio de liquidité générale de la SAA est resté inférieur a 100 % durant
les années 2021, 2022 et 2023, indiquant que 1’actif courant de la compagnie ne suffit pas a

couvrir ses dettes a court terme.

Figure 5: L’évolution du Ratio de liquidité de la SAA
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Source : Elaboré par nous-mémes a partir des bilans de la SAA.

2. Analyse de la rentabilité de la SAA a partir du compte de résultat (2021-2023) :

L’analyse de la rentabilité a partir du compte de résultat se base sur des indicateurs clés, tels
que :

2.1. La marge d’assurance de la SAA :

Tableau 10:La marge d’assurance de la SAA

Les années 2021 2022 2023 Evolution
% %
Primes acquises | 22516201 754,10 | 23409 362916,51 | 23552943751,06 | 3.97% | 0.61%
Prestations réglé | 12208 82242020 | 12082843 332,38 | 12407 582 137,58 | -1.03% | 2.69%
Commission de 102529127777 | 1144903551,49 | 110122667754 | 11,67% | -3,81%
réassurance
La marge 10,05
g 11332670 611,67 | 12471423 135,62 | 12 246 588 291,02 o -1,80%
d'assurance nette Y%

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des comptes résultats de la SAA.

Le tableau ci-dessus nous permettons d’analyser les éléments suivants :

- Evolution des primes acquises :

Les primes acquises ont connu une croissance continue durant la période étudiée. En 20222,

elles ont augmenté de 3,97 %. En 2023, la hausse s’est poursuivie, bien que plus faible, avec

un taux de croissance de 0,61 %, ce qui pourrait refléter une stabilisation du portefeuille.
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~ Evolution des prestations de sinistres :
Les prestations de sinistres ont affiché une baisse de 1,03 % en 2022, ce qui a contribué
positivement a la marge d’assurance cette année-la. Toutefois, en 2023, ces prestations ont

augment¢ de 2,69 %, impactant défavorablement le résultat technique de la compagnie.

~ Evolution de la marge d’assurance :
En 2022, La marge d’assurance de la SAA a enregistré une hausse de 10,05 % par rapport a
2021, principalement en raison de 1’augmentation des commissions de réassurance (11,67 %).
L’année 2023 a connu une légere baisse de 1,8 % par rapport a 2022, liée a une diminution des

commissions de réassurance de 3,81 %.

Figure 6:L’évolution de la marge d’assurance de la SAA
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Source : Elaboré par nous-mémes a partir des comptes résultats de la SAA.

2.2. Analyse des résultats :

L’analyse des résultats de la SAA se devise en trois agrégats :

2.2.1. Le résultat technique :

Tableau 11: Le résultat technique de la SAA

Les années 2021 2022 2023 Evolution
% %
Résultat technique 1363 526 720,73 1245113 162,30 593 359 646,53 -8,68% -52,34%

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des comptes résultats de la SAA.

Le tableau ci-dessus, représente le résultat technique opérationnel de la SAA durant les trois

derniéres années.
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Ce résultat a connu une diminution de 8,68 % en 2022 par rapport a 2021, et de 52,34 % en
2023 par rapport a 2022. Cette diminution est due principalement a la hausse des autres

charges opérationnelles et les dotations aux amortissements et provisions, surtout en 2023.

2.2.2. Le résultat financier :

Tableau 12: Le résultat financier de la SAA

Les années 2021 2022 2023 Evolution
% %
Résultat financier | 2 003 164 106,87 | 2268289 157,36 | 2646 144 078,84 | 13,24% 16,66%

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des comptes résultats de la SAA.

D’apres le tableau ci-dessus, le résultat financier de la SAA durant les années 2021, 2022 et

2023 a connu une augmentation successive de 13,24 % en 2022 et de 16,66 % en 2023.

L'analyse des résultats financiers permet de constater que les revenus financiers générés par la

SAA durant les trois années d'étude sont suffisants pour couvrir ces charges financiéres.

2.2.3. Le résultat net :

Tableau 13: Le ratio du résultat net de la SAA

Année 2021 2022 2023 Evolution
% %
Résultat Net 2882978 639.92 | 3 147906 248,51 | 3064 877 102.84 | 9.19% | -2.64%
Primes émises 21423 880 381,23 21 521 262 682,08 22 845 941 479,86 0,45% 6,16%
Ratio ‘;‘I‘ résultat 13,46% 14,63% 13,42% 8,70% | -8,28%
et

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des comptes résultats de la SAA.

Le résultat net de la SAA a augmenté de 9,19 % en 2022 par rapport a 2021, suite a la hausse
de résultat financier de 13,24 %. Par contre en 2023 ce résultat a connu une baisse de 2,64 %

par rapport a 2022, di a la diminution du résultat technique opérationnel de 52,34 %.

3. Analyse de la rentabilité de la SAA par la méthode des ratios (2021-2023):

Afin d’évaluer précisément la rentabilité de la SAA, nous allons calculer et analyser différents

ratios financiers essentiels, parmi eux :
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3.1. Ratios de rentabilité :

Les ratios de rentabilité de la SAA durant les trois derniers exercices sont les suivants :

3.1.1. Ratio de rentabilité économique :

Tableau 14: Ratio de rentabilité économique de la SAA

Evolution
% %

Les années 2021 2022 2023

Résultat technique
net
Total actif 93 894 734 364,35 97 504 235 604,99 98 819 102 717,93 3,84% 1,35%

1 009 009 773,34 921 383 740,10 439 086 138,43 -8,68% | -52,34%

Ratio de rentabilite 1,07% 0,94% 0,44% 12,06 -
économique % 52,98%

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des bilans de la SAA.

La rentabilité économique de la SAA s’est située entre 1,07 %, 0,94 % et 0,44 % au cours des
trois dernicres années. En 2022, elle a enregistré une baisse de 12,06% par rapport a 2021, da
a la baisse du résultat technique net de 8,68 %.

En 2023, le taux de rentabilité économique s’est établi a 0,44 %, marquant une baisse de 52,98
% par rapport a I’année précédente. Cette baisse s’explique par une diminution du résultat net

de 52,34 %, combinée a une augmentation de 1’actif total de 1,35 %.

Figure 7: L’évolution du ratio de rentabilité économique de la SAA
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Source : Elaboré par nous-mémes a partir des bilans de la SAA.

3.1.2. Ratio de rentabilité financiére :

Tableau 15: Ratio de rentabilité financiére de la SAA

. Evolution
Les années 2021 2022 2023 % %
Résultat net 2 882 978 639,92 3147 906 248,51 3064877 102,84 | 9,19% | -2,64%

Capitaux propres | 4156133999593 | 43209 246 244,44 | 44 862 254 622,82 | 3,96% | 3,83%

Ratio de rentabilité 6,94% 7,29% 6,83% 5.03% | 6:23%
financiére ’

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des bilans de la SAA.
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Le rendement des capitaux propres de la SAA s’est maintenu entre 6 % et 7 % au cours des
trois derniéres années. En 2022, ce ratio a progressé de 5,03 %, porté par I’augmentation du
résultat net de 9,19%. En revanche, en 2023, il a reculé de 6,23 %, en raison de la baisse

enregistrée au niveau du résultat net.

Figure 8: L’évolution du ratio de rentabilité financiere de la SAA
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Source : Elaboré par nous-mémes a partir des bilans de la SAA.

3.1.3. Ratio de rentabilité commerciale :

Tableau 16: Ratio de rentabilité commerciale de 1a SAA

Les années 2021 2022 2023 Evolution
% %
Résultat net 2882978 639,92 | 3147906 248,51 | 3064877 102,84 | 9,19% -2,64%

Chiffre d'affaires | 29200000000 | 29900000 000 30 240 000 000 2.,40% 1,14%

Ratio de rentabilité
commerciale

9,87% 10,53% 10,14% 6,63% -3,73%

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des données de la SAA.

A partir du tableau ci-dessus, nous constatons que 1’activité commerciale de la SAA génere une

rentabilité assez stable de prés de 10 % durant les années 2021,2022 et 2023.

Cette rentabilité a augmenter de 6,63 % en 2022 par rapport a I’exercice 2021, passant de 9,87%
a 10,53%, da a la hausse du chiffre d’affaires de 2,40 %, ainsi du résultat net de 9,19%. En
2023, cette rentabilité a connu une baisse de 3,73 %, suite a la baisse enregistrée dans le résultat

net de 2,64 %.
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3.1.4. Ratio de rentabilité d’exploitation :

Tableau 17: Ratio de rentabilité d’exploitation de la SAA

Evolution
% %
11332670 611,67 | 12471423 135,62 | 12246 588 291,02 10,05% -1,8%

Les années 2021 2022 2023

Marge
d'assurance nette

Chiffre d'affaires 2920 000 0000 29 900 000 000 30240 000 000 2,40% 1,14%
Ratio de
rentabilité 38,81% 41,71% 40,50% 7,47%
d'exploitation

2,91%

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des données de la SAA.

Dans le tableau ci-dessus, nous observons que ce ratio a connu une augmentation de 7,47 % en

2022 par rapport a 2021, suite a la hausse de la marge d’assurance nette de 10,05 %.

Par contre en 2023, ce ratio a connu une diminution de 2,91 % par rapport a 2022, suite a la
régression de la marge d’assurance nette de 1,80 %, expliqué par I’augmentation des sinistres

en 2023 de 2,69 % par apport a 2022.

3.2. Ratios d’activité :

Parmi les ratios d’activité de la SAA, on trouve :

3.2.1. Taux de croissance des primes :

Tableau 18:Taux de croissance des primes de la SAA

Evolution
% %
Primes émises nettes | 21423 880 381,23 | 21 521 262 682,08 | 22 845 941 479,86 0,45% | 6,16%

Année 2021 2022 2023

Primes acquises

nettes 22 516 201 754,10 | 23 409 362 916,51 | 23 552943 751,06 | 3,97% | 0,61%

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des comptes résultats de la SAA.

Premiérement on va discuter le ratio de croissance des primes émises : On remarque qu’il y’a
une augmentation successive de 0,45 % en 2022 par rapport 2021, et de 6,16 % en 2023 par

apport a 2022, ce qui s’explique par I’augmentation des contrats durant cette période.

Cependant, pour les primes acquises : Nous remarquons qu’ils ont connu une augmentation de

3,97 % en 2022 par rapport a 2021.

En 2023, les primes acquises ont connu une hausse légere de 0,61 % par rapport 2022.
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3.2.2. Taux de rétention des primes :
Tableau 19:Taux de rétention des primes de la SAA
Evolution
Année 2021 2022 2023
% %
Primes émises nettes | 21423 880 381,23 | 21 521 262 682,08 | 22 845941 479,86 | 0,45% | 6,16%
Primes émises brutes | 27 612 302 627,75 | 28370414 024,38 | 28 665 61591342 | 2,75% | 1,04%
Taux de rétention 77,59% 75,86% 79,70% 2,23% | 5,06%
des primes

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des comptes résultat de la SAA.

D’aprés le tableau, le Taux de rétention des primes de la SAA durant les années 2021, 2022 et

2023 a connu des fluctuations passant de 77,59 % a 75,86 %, avant d’atteindre 79,70 % en

2023.

Dans notre cas ce taux est considéré comme élevé, ce qui signifie que la SAA conserve une

grande partie des risques souscrits sans dépondre fortement de la réassurance.

3.3. Ratios techniques et financiers :

Les ratios techniques et financiers de la SAA comprennent notamment :

3.3.1. Ratio de sinistralité :

Tableau 20:Ratio de sinistralité de la SAA

Evolution
Année 2021 2022 2023
% %
Charges des
.. 12 208 822 420,20 12 082 843 382,38 12 407 582 137,58 | -1,03% | 2,69%
sinistres nettes
Primes acquises
q 22516201 754,10 | 23 409 362 916,51 | 23552943 751,06 | 3,97% | 0,61%
nettes
Ratio de
. . 54,22% 51,62% 52,68% -4,81% | 2,06%
sinistralité

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des comptes résultat de la SAA.

Du tableau ci-dessus, nous constatons que le ratio de sinistralit¢ connu une fluctuation de

54,22%, 51,62% et 53,68% durant les années 2021 2022 et 2023.

Ainsi, le ratio S/P a connu une baisse de 4,81% en 2022 par rapport a 2021, suite a la diminution

des sinistres survenus de 1,03 %.

Contrairement a 1’exercice 2023, ou il a connu une hausse de 2,06 % par rapport a 2022, suite

a I’augmentation des sinistres survenus de 2,69%.

D’ou nous pouvons dire que la SAA a détenu une meilleure maitrise de sinistre qui lui permet

de réussir a le couvrir par les primes acquises durant I’exercice.
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Figure 9:L’évolution du ratio de sinistralité de la SAA
100%
80%
60%
40%
20%
0%
2021
2022
2023
Source : Elaboré par nous-mémes a partir des comptes résultat de la SAA.
3.3.2. Ratio de frais de gestion :
Tableau 21:Ratio de frais de gestion de la SAA
Evolution
Année 2021 2022 2023
Y% %
Frais de gestion 9591 183 046,92 9850957 119,66 10366 11997542 | 2,71% 5,23%
Primes émises 21423 880 381,23 | 21521262 682,08 | 22 845941479,86 | 0,45% | 6,16%
Ratio de frais de
. 44,77% 45,77% 45,37% 2,24% | -0,87%
gestion

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des données de la SAA.

Du tableau ci-dessus, nous constatons que le ratio de frais de gestion ne dépasse pas les 45%
durant les trois derniers exercices. Ce ratio a connu une augmentation de 2,24 % en 2022 par

rapport a 2021 suite a la hausse des frais de gestion de 2,71 %.

Par contre en 2023, ce ratio a diminu¢ légerement de 0,87 %. Cette baisse est due au fait que
les frais de gestion ont augmenté de 5,23%, mais cette augmentation est inférieure a
I’augmentation des primes émises qui s’¢éléve a 16,16%.

3.3.3. Ratio combiné :

Tableau 22:Ratio combiné de la SAA

Evolution
Année 2021 2022 2023
% %
Charge de sinistres | 12 208 822 420,20 | 12 082 843 382,38 | 12407 582 137,58 | -1,03% | 2,69%

Frais de gestion 9591 183 046,92 9850957 119,66 10366 11997542 | 2,71% | 5,23%

Primes acquises 22 516 201 754,10 | 23 409 362 916,51 | 23552943 751,06 | 3,97% | 0,61%

Le ratio combiné 96,82% 93,70% 96,69% -3,23% | 3,20%

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des données de la SAA.
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A partir du tableau ci-dessus, nous constatons que le ratio combiné est inférieur a 100%, passant
de 96,82% en 2021 a 96,69% en 2023.

Toutefois, nous pouvons dire que malgré le résultat technique est positif, les résultats 1’activité

de la SAA est peu rentable vu qu’elle ne représente qu’un excédent de 3,31%.

Figure 10:L’évolution du ratio combiné de la SAA
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Source : Elaboré par nous-mémes a partir des données de la SAA

3.3.4. Taux de rendement des actifs :

Tableau 23:Taux de rendement des actifs de la SAA

Evolution
Anné 2021 2022 202
nnee 3 % %
Résultat Financier | 2003 164 106,87 | 2268289 15736 | 2646 144 078,84 | 13,24% lf,}“
0
Actifs gérés 55127998 23473 | 57 879259309.82 | 58 078 204 840,57 | 4,99% | 0,34%
Taux de 16.26
rendement des 3,63% 3,92% 4,56% 7,85% o;
actifs

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des états financiers de la SAA.

A partir du tableau, nous remarquons que le taux de rendement a connu une augmentation

successive de 7,85% en 2022 par apport a 2021 et 16,2%en 2023 par apport a 2022, suite a

I’augmentation du résultat financier durant les trois derniéres années.
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Figure 11:L’évolution du taux de rendement des actifs de la SAA
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Source : Elaboré par nous-mémes a partir des états financiers de la SAA

3.3.5. Ratio du levier de souscription :

Tableau 24:Ratio du levier de souscription de la SAA

Evolution
% %

Année 2021 2022 2023

Prime nette émises 21423 880 381,23 | 21 521262 682,08 | 22 845941479,86 | 0,45% | 6,16%

Fonds propres moyens | 4156133999593 | 43209 246 244,44 | 44 862254 622,82 | 3,96% | 3,83%

Ratio du levier de

L. 51,55% 49,81% 50,92% -3,38% | 2,24%
souscription

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des états financiers de la SAA.

Du tableau ci-dessus, nous constatons que le ratio du levier de souscription a connu une
fluctuation de 51,54%, 49,81% et 50,92% durant les années 2021 2022 et 2023.

En 2022, ce ratio a connu une baisse de 3,38%, due a la non suffisance des primes émises pour
gérer les risques liés a son activité de souscription. Par contre, en 2023, nous remarquons une

hausse de 2,24% suite a ’augmentation des primes émises de 6,16 %.

Figure 12:L’évolution du ratio du levier de souscription de la SAA

52,00% -

51,00% -

50,00% -

49,00% -

48,00% T T f
2021 2022 2023

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des données de la SAA



CHAPITRE 03 : L’impact des placements financiers sur la rentabilité de la société nationale
d’assurance « SAA » 104

3.4. Ratio d’analyse du résultat :

Les principaux ratios qui permettent d’analyser les résultats de la SAA sont les suivants :

3.4.1. Ratio du taux de résultat financier par rapport aux produits financiers :

Tableau 25:Ratio du taux du résultat financier de la SAA

Evolution
Année 2021 2022 2023
% %
Résultat Financier | 2 003 164 106,87 2268 289 157,36 2646 144 078,84 | 13,24% 16,66%
Produits

. . 2117993 004,94 | 2409036 192,80 | 2794747 726,29 | 13,74% | 16,01%
Financiers

Ratio du résultat

. . 94,58% 94,16% 94,68% -0,44% 0,56%
Financier

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des comptes résultat de la SAA

Du tableau ci-dessus, nous constatons qu’en 2022 le ratio a démunie de 0.44 %, suit a
I’augmentation plus que proportionnelle des produits financiers par rapport au résultat

financier. Par contre en 2023 le ratio a augmenté de 0.56% passant de 94,16 % a 94,68 %.

Figure 13 : L’évolution du ratio du taux du résultat financier de la SAA
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Source : Elaboré par nous-mémes a partir des données de la SAA

3.4.2. Ratio du taux de résultat net :

Tableau 26:Ratio du taux du résultat net de la SAA

Evolution
Année 2021 2022 2023
% %
Résultat Net 2 882 978 639,92 3147 906 248,51 3064 877 102,84 9,19% | -2,64%

Primes émises 21423 880 381,23 | 21 521262 682,08 | 22 845941 479,86 | 0,45% | 6,16%

Ratio du résultat

Net 13,46% 14,63% 13,42% 8,70% | -8,28%

Source : Elaboré par nous-mémes a partir des données de la SAA



CHAPITRE 03 : L’impact des placements financiers sur la rentabilité de la société nationale
d’assurance « SAA » 105

A partir du tableau ci-dessus, nous constatons que ce ratio a augmenté de 8,70% en 2022 par
apport a 2021 suite a I’augmentation du résultat net de 9,19 %, ce que signifie que la SAA a la
capacité a généré des bénéfices a partir de son activité principale.

En 2023 ce ratio a connu une baisse de 8,28% di a la baisse du résultat net de - 2,64%.

SECTION 03 : La contribution des placements financiers dans la rentabilité

de la compagnie d’assurance SAA

Pour apprécier I’impact des placements financiers sur la rentabilité de la compagnie d’assurance
SAA, nous effectuerons en premier lieu une analyse profonde des types et montants des
placements financiers réalisés par cette compagnie durant les trois derniers exercices (2021-
2022-2023), puis nous examinerons les produits générés par chaque type de placements. Ainsi,
nous allons essayer de calculer quelques ratios financiers, afin de porter un jugement sur

I’impact de ces placements sur la rentabilité globale de la SAA.

1. Présentation du portefeuille des placements financiers de la SAA durant les années

2021-2022-2023 :

Le portefeuille des placements financiers de la SAA se compose de :

a- Placements de longue ou moyenne durée : sont principalement :
e Les Obligations assimilables du trésor (OAT) ;
e Les Obligations entreprise ;
e Les Bons de trésor assimilables (BTA) détenus a échéance ;
e Les Dépdts a terme en Dinar et en devise (DAT).

b- Placements de courte durée : sont les suivants :
e Les Bons de trésor assimilables (BTA) disponible a la vente ;
e Les Bons de trésor a court terme (BTC - 13\26 semaines).

c- Les participations (sous forme d’action d’entreprise)

d- Les placements immobiliers

Le tableau suivant représente les placements financiers réalisés par la SAA durant les exercices

2021-2022 et 2023 :
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Tableau 27: Stock des placements financiers de la SAA
T Les années Evolution
[\
yp 2021 2022 2023 % %
OAT 14979 951 057.47 | 12730401 771,71 | 17382262 109.42 | -15.02% | 36.54%
Obligations 60 000 000,00 30 000 000,00 - -50.00% | -100,00%
BTAdétenua | 13510014650.12 | 12905 116 616,59 | 10255 118 525,57 | -4.48% | -20.53%
échéance
DAT 12 246 520 000,00 | 18 296 520 000,00 | 18 296 520 000,00 | 49.40% 0,00%
DAT Devises 109 726 498,00 109 726 498,00 - 0,00% | -100,00%
Placei“]f’“ts 21 40906212 205,59 | 44 071 764 886,30 | 45933 900 634,99 | 7,74% 4,23%
BTA
disponible ala | 1872246 000,00 | 659431200,00 | 689101000,00 | -6478% | 4,50%
vente
BT(S:;;I/ 26 ; 100 000 000,00 ; ; -100,00%
Placeg‘;“ts 4 | 1872246 000,00 | 759431200,00 | 689101000,00 | -59,44% | -9,26%
Placements 666 61237555 | 64863408710 | 610010989,68 | -2,70% | -5.95%
immobiliers
Filiales 588694701500 | 623794701500 | 632767400000 | 5.96% 1.44%
Sous-filiales 135 000 000,00 135000 000,00 | 4404500 000,00 | 0,00% | 3162,59%
Participations | 6021947 015,00 | 6372947 015,00 | 10732174 000,00 | 583% | 68,40%
TOTAL
GENERAL | 49 467017596,14 | 51852777 188,40 | 57965186 624,67 | 2.83% | 17,63%

Source : Elaboré par nous méme a partir des documents interne de la SAA

A partir du tableau ci-dessus, nous remarquons que les placements financiers de la SAA a long
terme sont dans une hausse successive durant les trois années, passant de 7,74% en 2022 par

rapport a 2021, et de 4,23% en 2023 par rapport a 2022.

Alors que, les placements a court terme ont connu une baisse remarquable en 2022 de 59,44%
par rapport a 2021. En 2023, la baisse s’est poursuivie, mais de fagon moins marquée avec un

taux de 9,26%.

Les placements immobiliers ont diminué successivement de 2,70% en 2022 par rapport a 2023,

et de 5,95% en 2023 par rapport a 2022.

En 2022, la valeur totale des participations a connu une hausse de 6%, grace a la nouvelle
participation de la SAA dans la nouvelle société d’Assurance Takaful, crée en 2022 avec un
capital de 300 MDA. Cette hausse s’est poursuivie en 2023 a un rythme plus €levé (68,40 %),
en raison de I’augmentation des participations dans les sous-filiales, ainsi que 1’augmentation

du capital de plusieurs sociétés dans lesquelles la SAA détient des participations.
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Une fois I’analyse des différents types de placements effectuée, il est pertinent de passer vers

I’évolution du montant globale des placements financiers de la SAA :

Nous remarquons que les placements de la SAA sont dans une hausse continue durant les trois
exercices précédents, sachant que cette augmentation a été de 2,83% en 2022, et de 17,63% en
2023. Cette évolution continue renforce la stabilité¢ financiére de I’entreprise, et refléte une
gestion efficace de ses actifs, ce qui est un indicateur positif de sa performance financiére.

Figure 14 : Les placements financiers de la SAA
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Source : Elaboré par nous méme a partir des documents interne de la SAA

2. Analyse des produits financiers générés par les placements de la SAA durant les

années 2021-2022-2023 :

2.1. Les Obligations assimilables du trésor (OAT) :

Tableau 28: Les produits financiers générés par les OAT de la SAA

. Evoluti
Année 2021 2022 2023 volution
% %
Produits Coupon 844 287 500,00 | 643 637500,00 | 547 887500,00 | -23,77% | -14,88%
Amortissement TIE | 39011 111,30 50 450 714,24 66962337,71 | 29.32% | 32,73%
Intéréts sur achats
5023 ; ] - 24181 450,70 - -
Annulation Intéréts - 659356 - 538068 - 460 678 . .
courus non échus N-1 061,64 390,41 66438 -18,39% | -14,38%
Interegzﬁ;‘;ls MO0 1 53806839041 | 460 678 664,38 | 800784 673.88 | -14,38% | 73,83%
TOTAL GENERAL | 762010940,06 | 61669848821 | 930774396,50 | -19,07% | 50,93%

Source : Elaboré par nous méme a partir des données de la SAA
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Les OAT générent un revenu financier sous forme de : produits Coupon, amortissements TIE,

intéréts sur achats, les intéréts courus non échus de I’année N, et 1’annulation intéréts courus
non échus de I’année N-1.

D’apres le tableau, nous observons une baisse de 19,07% en 2022 par rapport a 2021, puis une

hausse significative de 50,93% en 2023, suite a une augmentation majeure des intéréts courus
non échus de I’année N de 73,83%.

Figure 15: Les produits financiers générés par les OAT de la SAA
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Source : Elaboré par nous méme a partir des données interne de la SAA

2.2. Les Dépots a terme (DAT) :

Tableau 29: Les produits financiers générés par les DAT de la SAA

Evolution
Année 2021 2022 2023
% %
Produits Coupon 72 000 000,00 681 422 300,00 1039 622 300,00 846,42% 52,57%
Annulation Intéréts

, - 39793 595,34 - 311972 765,75 | - 574 483 964,93 683,98% 84,15%
courus non échus N-1

Intere;igg;;ls NOM\ 311972765,75 | 57448396493 | 57482550548 | 84,15% 0,06%

TOTAL GENERAL 344179 170,41 943 933 499,18

1 039 963 840,55 | 174,26% 10,17%
Source : Elaboré par nous méme a partir des données de la SAA

Les DAT géneérent un revenu financier sous forme de : produits Coupon, annulation des intéréts

courus non échus N-1 et les intéréts courus non échus N.

D’apres le tableau, ce revenu a connu une hausse significative de 174,26% en 2022 par rapport

a 2021, suit a I’augmentation majeure des produits coupons.

En 2023, nous observons une petite progression de 10,17 % grace a [’augmentation des

annulations d’intéréts courus non échus de 84,15%.
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Figure 16: Les produits financiers générés par les DAT de la SAA
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Source : Elaboré par nous méme a partir des données de la SAA
2.3. Les Dépots a terme en Devise :
Tableau 30: Les produits financiers générés par les DAT Devise de la SAA
Année 2021 2022 2023 Evolution
% %
Annulation Intéréts
, 1152 128,23 1152 128,23 - 0,00% | -100,00%
courus non échus N
TOTAL GENERAL 1152 128,23 1152 128,23 - 0,00% | -100,00%

Source : Elaboré par nous méme a partir des données de la SAA

A partir du tableau ci-dessus, nous remarquons qu’on a une part limitée des DAT en devise au

sein de la SAA.

Au cours de 2021 et 2022, les produits généres par les DAT en devise sont restés constants a

1152 128,23 DA, traduisant une stabilité dans leur rendement. Cependant, en 2023, ces produits

sont devenus nuls, ce qui pourrait s’expliquer par des conditions défavorables du marché.

2.4. Les obligations :

Tableau 31: Les produits financiers générés par les obligations de la SAA

Evolution
Année 2021 2022 2023
% %
Produits Coupon 4 630 000,00 3120 000,00 1560 000,00 | -33,33% | -50,00%
Annulation Interéts | 5 5h0 003 00 | 533358004 | - 116679452 | -33.33% | -50,00%
courus non échus N-1

Intéréts courus non o -
b N 2333 589,04 1166 794,52 - 50.00% | 100005
TOTAL GENERAL | 3513 206,04 1953 205,48 39320548 | -44,40% | -79.87%

Source : Elaboré par nous méme a partir des données de la SAA
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D’apres le tableau ci-dessus, nous constatons une baisse successive des produits géneres par les
obligations durant les trois derniers exercices, passant de 44,4% en 2022 par rapport a 2021, a
79,87% en 2023 par rapport a 2022, ce qui pourrait s’expliquer par la diminution remarquable

des intéréts courus non €chus en raison de la baisse du montant global des obligations acquises.

Figure 17: : Les produits financiers générés par les obligations de la SAA
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Source : Elaboré par nous méme a partir des données de la SAA

2.5. Les Bons de trésor assimilables disponible a la vente (BTA) :

Tableau 32: Les produits financiers générés par les BTA disponible a la vente de la SAA

, Evolution
Année 2021 2022 2023
% %
Produits Coupon 180 000 000,00 | 57000 000,00 | 2010000000 | -68,33% | -64,74%
Imeretz Sgg achats - 8436 98630 - 961 643.83 - 920547,95 | -88,60% | -4,27%
Annulation Interéts | o\ sce 04 11 | 4531232877 - 17602 -16,95% | -61,15%
courus non échus N-1 191,78
Annulation Intéréts | o515 376 15 17602191,78 | 1973424658 | -61,15% | 12,11%
courus non échus N
Plus-Value 98 596 000,00 27754 000,00 | 10568 800,00 | -71,85% | -61,92%
TOTAL GENERAL | 26091243836 | 5608221918 | 3188030684 | -78,51% | -43,15%

Source : Elaboré par nous méme a partir des données de la SAA

A partir du tableau, les produits géneres par les BTA disponible a la vente sont sous forme de :
produits Coupon, intéréts sur achats, plus-value, annulation intéréts courus non échus N-1 et les
intéréts courus non échus N. Nous remarquons une baisse successive dans ces produits passant

de 78,51% en 2022 par rapport a 2021, a43,15% en 2023 par rapport a 2022, due a la diminution
de ce type de placement en 2022 de 64,78%.
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Figure 18 : Les produits financiers générés par les BTA disponible a la vente de la SAA
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Source : Elaboré par nous méme a partir des données de la SAA

2.6. Les Bons de trésor assimilables détenu a échéance (BTA) :

Tableau 33: Les produits financiers générés par les BTA détenu a échéance de la SAA

, Evolution
Année 2021 2022 2023
% %

Produits Coupon 569 250 000,00 618 250 000,00 628 375 000,00 8,61% 1,64%
Amortissement TIE 86 034 977,23 92 521 966,47 72 079 908,99 7,54% 2 (;90/
S (]

Intéréts payés CCR - 1,97 - - -100% -
Intéréts sur achats 2023 | - 91 774 657,53 - 40505 136,98 - 7741 881,87 55.86% | 80,89%

Annulation Intéréts

, -344 405 479,45 | -424 443 835,62 | -440310 616,44 | 23,24% | 3,74%
courus non échus N-1

Annulation Interéts 1) s o0 | 44031061644 | 364 468 00045 | 3,74%
courus non échus N

17,22%

TOTAL GENERAL 643 548 673,89 686 133 610,31 616 870 411,13

o -
6.62% 1 10,09%
Source : Elaboré par nous méme a partir des documents interne de la SAA

D’apres le tableau ci-dessus, on a observé une augmentation des produits généré par les BTA

détenu a échéance de 6,62% en 2022 par rapport a 2021.

En 2023, cette augmentation poursuivie par une diminution de 10,09% par rapport a 2022,

due a la baisse de I’amortissement TIE et 1’annulation des intéréts courus non échus.
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Figure 19: Les produits financiers générés par les BTA détenu a échéance de l1a SAA
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Source : Elaboré par nous méme a partir des données de la SAA

2.7. Les Bons de trésor a court terme (BTC - 13\26 semaines) :

Tableau 34: Les produits financiers générés par les BTC de la SAA

Evolution
Année 2021 2022 2023
% %

Intéréts sur achats 2023 13 608 193,94 2199 621,36 - -83,84% | -100,00%

Annulation Intéréts 19 167 122,16 ; 8533406 | -100,00% -
courus non échus N-1

Annulation ’Interets i _ 85334.06 i ) -100,00%

courus non échus N
TOTAL GENERAL 32 775 316,10 2114 287,30 85 334,06 -93,55% -95,96%

Source : Elaboré par nous méme a partir des données de la SAA

Les BTC génerent un revenu financier sous forme de : produits Coupon, intéréts sur achats,

annulation intéréts courus non échus N-1 et les intéréts courus non échus N.

A partir du tableau ci-dessus, nous constatant une baisse successive des produits générés par

les BTC durant les trois dernicres années. Cette baisse a été évaluée par un taux pres de 95%

2.8. Les placements immobiliers :

Tableau 35: les produits financiers généré par les placements immobiliers de la SAA

Evolution
Année 2021 2022 2023

% %

Revenu immobiliers 148 184 357,35 94372 181,63 94 055 960,06 -36,31% | -0,34%
TOTAL

148 184 4 372 181 4 -36,31¢ -0,34¢

GENERAL 8 184 357,35 94 372 181,63 94 055 960,06 36,31% 0,34%
Source : Entretien avec : M. HAMZA REGUIG (S), directeur des placements financiers, direction générale de la

SAA, le 12/05/2025 a 10 :40
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D’aprés le tableau ci-dessus, nous constatons une baisse importante de 36,31 % dans les revenus
financiers générés par les placements immobiliers de la SAA en 2022.

Cette diminution s’explique par la réduction des prix de location des terrains accordée a I’un de
ses clients, Algérie Télécom. Cependant, cette perte devrait étre compensée par une
augmentation du chiffre d’affaires de la compagnie, grace aux primes d’assurance versées par

ce client dans le cadre de ses contrats d’assurance.

2.9. Les participations :

2.9.1.

Résultats des filiales & Participations :

Les résultats des filiales et participations de I’exercice 2021 a I’exercice 2023 sont résumés

dans le tableau ci-apres :

Tableau 36: Résultats des filiales et participation de la SAA

Désignation 2021 2022 2023
SIH 2526665023 | 3555696130 | -2034229 692
SAE EXACT 76 202 709 136 170 057 102 274 130
AFRICA-RE 5 388 632 400 3 186 534 978 Etats fin non

encore parvenus

AMANA 15 680 306 145 168 374 272518 611
SRH 243 062 248 613 631 815 579 696 521
ASSURE IMMO 290 548 320 26 834 021 13 635 505
CAGEX 403 591 912 360 667 876 528 118 784
IMPRIMERIE 7770 231 19 965 149 31391 588
SGCI 495 876 622 557 034 816 667 919 182
ASG 35 308 009 25 152 780 19516 134
IAHEF 13415 369 25037 416 48 964 147
SAGPS 31363 686 292204 160 =77 880 841
CELIM-SICAYV 1738712 2635 637 3973 170
BUAA 11452 942 78 256 949 66 323 631
ALFA 3839 564 75 624 883 23200 055
EHEA 73 079 3834 187 722278
EXACT + (Filiale 100%
SAE Exact) 7760 230 6421 221 8037011
COTA (Filiale SAE 9 107 453 44 483 250 37 963 042
Exact)
IPAA (Filiale SAE Exact) | 222 089 959 222 296 695 166 900 000
Algerian General Crée en fin
Tagkaful) décembre 2021 -20 060 482 -33 386 027

Source : Elaboré par nous méme a partir des rapports généraux de la SAA sur les activités et les résultats des
filiales et participations, 2021,2022 et 2023.
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Durant ces trois derniers exercices, La majorité des sociétés ont réalis¢ des résultats
bénéficiaires (respectivement dans 11,13 et 14 filiales et participations, sur les 18 dont elle

participe la SAA), on trouve les plus importants résultats positives chez :

- La CAGEX avec plus de 403 MDA en 2021, 360 MDA en 2022 et 528 MDA en 2023.
- La SGCI avec plus de 495 en 2021, 557 MDA en 2022 et 667 MDA en 2023.

- La SRH avec plus de 613 MDA en 2022, et 579 MDA en 2023.

- La SEA avec plus de 136 MDA en 2022 et 102 MDA en 2023.

Ainsi, les filiales de la SAE EXACT ont aussi réalis¢ des résultats positifs :

- L’IPAA avec plus de 222 MDA durant les exercices 2021 et 2022, et plus de 166 MDA
en 2023.
- COTA aréalisé plus de 44 MDA en 2022 et plus de 37 MDA en 2023.

La sous- filiale EXACT + A réalisé des résultats déficitaires durant les années 2021 et 2022.
Tandis qu’en 2023, elle avait renversé la tendance baissic¢re en réalisant un résultat bénéficiaire

de plus de 8 MDA.

Le reste des filiales et participations ont réalisés des résultats déficitaires. Les plus importants

déficits ont été réalisés au niveau de :

La SAGPS avec plus de 31 MDA en 2021, 92 MDA en 2022 et 77 MDA en 2023 (La

SAGPS n’a jamais réalisé de résultats bénéficiaires depuis sa création le 13/03/2018).

- La SIH avec un résultat négatif de plus de 2 MDA durant les trois exercices (Elle
présente plus de six (06) exercices déficitaires).

- La société ALFA avec plus de 3,8 en 2021, plus de 5,6 MDA en 2022 et plus de 3,8
MDA en 2023.

- La sociét¢é ASSURE IMMO a marqué un résultat déficitaire de plus de 90 MDA en
2021. Cependant, elle a amélioré sa situation et réalis¢ des bénéfices de plus de 26
MDA en 2022 et 16 MDA en 2023.

- La CELIM-SICAYV et Algérien Général Takaful ont aussi enregistré des déficits

successifs durant les trois exercices.
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2.9.2. Les dividendes percus par la SAA :

Tableau 37: Les dividendes percu par la SAA durant les exercices

Désignation 2021 2022 2023 7 EV°'““°"(V
o (1)
Dividendes pereus | o5 15 95 90880278 | 165501955 | 3541% | 82,11%
par la SAA

Source : Elaboré par nous méme a partir des rapports généraux de la SAA sur les activités et les résultats des

filiales et participations, 2021,2022 et 2023.

L’analyse du tableau des dividendes percgus par la SAA au titre de ses participations et filiales

durant les exercices 2021, 2022 et 2023, fait ressortir ce qui suit :

Le montant des dividendes percus au titre des résultats de I’exercice 2021 a atteint 67
115 095 DA. Ce montant a augmenté de 35,41% en 2022, atteignant 90 880 278 DA,
distribués par seulement une filiale (SAE EXACT) et deux participations (AFRICA-RE
& CAGEX).

En 2023, les dividendes ont connu une hausse de 82,1% par rapport a 2022, grace aux
distributions provenant de deux 02 filiales (SAE EXACT& AMANA) et deux
participations (AFRICA-RE & CAGEX).

09 sociétés n’ont, a ce jour, pas distribué¢ des dividendes a la SAA et ce depuis la prise
de participation par la SAA. Il s’agit des sociétés : SIH, SRH, SGCI, ALFA, IAHEF,
EHEA, SAGPS et ASG

CELIM SICAV & ASSURE-IMMO n’ont plus distribués de dividendes depuis 2011.
IMPRIMERIE DES ASSURANCES n’a plus distribu¢ de dividendes depuis 2005.

En ce qui concerne les sous-filiales de la SAA, (Exact Plus, IPAA & COTA), on note
que seule la société IPPA a distribué¢ des dividendes au titre des résultats de 2021 pour

55 MDA et 2022 pour 79 MDA.

Figure 20: Les dividendes percu par la SAA durant les exercices (2021-2023)
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Source : Elaboré par nous méme a partir des rapports généraux de la SAA sur les activités et les résultats des

filiales et participations, 2021,2022 et 2023.
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2.10. Analyse globale des produits financiers de la SAA :

Tableau 38: Les produits financiers générés par les placements de la SAA

, Evolution
Année 2021 2022 2023

% %
OAT 762010 940,06 | 616698 48821 | 930774 396,50 | -19,07% | 50,93%
DAT 344179 170,41 | 943 933 499,18 ! gjg 59563 174,26% | 10,17%
DAT Devise 1152 128,23 1152 128,23 - 0,00% | -100%

Les Obligations 3 513 206,04 1953 205,48 39320548 | -44,40% -
’ ; ’ 79,87%

BTA Disponibledla | 5091543836 | 56082219.18 | 3188030684 | -7851% | .
vente 43,15%

BTA Détenu a o -
sohian 643548 673.89 | 68613361031 | 61687041113 | 662% | 1 oo

= 0 -
Placements BTC 32775 316,10 2114 287,30 85 334,06 93.55% | g5 06
Revenu immobiliers | 148 184357,35 | 94372 181,63 | 94055960,06 | -36,31% | -0,34%
Dividendes (Produitdes | 711509500 | 9088027800 | 16550195500 | 35.41% | 82,11%

participations et filiales)

TOTAL GENERAL | 2263 39132544 | 2493319897,53 | 2 fgg 3225 10,16% | 15,49%

Source : Elaboré par nous méme a partir des données de la SAA

L'analyse des produits financiers de la SAA révéle une hausse successive de 10,16 % en 2022
et de 15,49 % en 2023. Cette progression s'explique principalement par une augmentation
significative des produits des DAT en 2022, suivie d'une croissance notable des produits des

OAT en 2023.

Cependant, cette dynamique positive a €té partiellement atténuée par la baisse des produits
d'autres instruments financiers, notamment les obligations et les BT A disponibles a la vente en

2022, ainsi que les BTA disponibles a la vente, les obligations et les BTC en 2023.

Ces résultats traduisent une amélioration notable de la rentabilité financiere globale de

l'entreprise, malgré les baisses enregistrées sur certains produits spécifiques.
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Figure 21: Les produits financiers générés par les placements de la SAA (2021-2023)
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Source : Elaboré par nous méme a partir des données de la SAA

3. Analvse des ratios financiers et leur lien avec la rentabilité de la SAA :

3.1. Le retour sur investissement (ROI) :

Dans le cadre de notre étude, le ROI (Return on Investment) est assimilé au taux de rendement

moyen des placements financiers. Cette équivalence s'explique par la composition du

portefeuille d'investissement de la SAA, principalement constitué¢ de bons du Trésor et

d'obligations.

Ces instruments, générant des revenus fixes et prévisibles, permettent d'évaluer la rentabilité

globale des placements a travers leur rendement moyen. Ce dernier refléte directement les

revenus générés par I'ensemble des investissements en proportion du capital investi, ce qui

correspond précisément au calcul du ROL. Il se calcule par la formule suivante :

N
ZCn(1+t)"”=0
n=0

Avec : C, représente les flux de trésorerie attendus du placement.

- n: Représente les années.

-t : Représente le taux de rendement.

Tableau 39: Le retour sur investissement (ROI) de la SAA

Evolution
Anné 2021 2022 2023
nnee % %
Taux de rendement 4,79% 5,15% 5,52% 7,52% | 7,18%
moyen = ROI

Source : Entretien avec : M. HAMZA REGUIG (S), directeur des placements financiers, direction générale de la
SAA, le 25/05/2025 a 09 :30
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Le tableau ci-dessus représente 1'évolution du retour sur investissement (ROI), mesuré par le

taux de rendement moyen de la SAA sur la période 2021-2023.

Nous observons une progression constante du ROI, passant de 4,79 % en 2021 a 5,15 % en
2022, puis a 5,52 % en 2023. Cette augmentation traduit une amélioration de la rentabilité des
placements financiers de la SAA, avec une évolution annuelle d’environ 7 %. Cela refléte une
gestion efficace des investissements, permettant a la SAA d'optimiser ses rendements au fil des

ans.

Figure 22: Le retour sur investissement (ROI) de la SAA

5,52%

2021 2022 2023

Source : Elaboré par nous méme a partir des documents interne de la SAA

3.2. Le retour sur actifs (ROA) :
Tableau 40:Le retour sur actifs (ROA) de la SAA

) Evoluti

Année 2021 2022 2023 volution
% %

Bénéfice Net 2882978 639,92 | 3147906 248,51 | 3064877 102,84 | 9,19% | 2,64
%

Actif Début de 87032 948 853,15 | 93 894 734 36435 | 97 504 235 604,99 | 7,88% | 4
période %o

Actif Fin de période | 93 894 734 364,35 | 97 504 235 604,99 | 98 819 102 717,93 | 3,84% 1:,5’5
0

Actif total moyen | 90 463 841 608,75 | 95 699 484 984,67 | 98 161 669 161,46 | 5,79% 2:,/57
0

ROA 3,19% 3,29% 3,12% 3,22% | 5,08

%
Source : Elaboré par nous méme a partir des documents interne de la SAA

A partir du tableau ci-dessus, le ROA a marqué un taux de 3 % durant les trois derniéres années
ce qui signifie que la SAA gere efficacement ces actifs. En 2022, nous observant une hausse de
3,22% par apport a 2021. Cette augmentation poursuive par une baisse de 5,08% en 2023 due

a la diminution de bénéfice net de 2,64%.
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Figure 23: Le retour sur actifs (ROA) de la SAA (2021-2023)
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Source : Elaboré par nous méme a partir des documents interne de la SAA

3.3. Le taux de rendement du portefeuille :

Tableau 41: Le taux de rendement du portefeuille de la SAA (2021-2023)

Evolution
Année 2021 2022 2023
% %
\ . . 2 646 144 13,24 | 16,66
Résultat Financier 2003 164 106,87 | 2268289 157,36 078.84 % %
Montant du
. 11,79
portefeullle de 49 467 017 596,14 51852777 188,40 | 57965 186 624,67 | 4,82% o
placement ’
Taux de rendement 4,05% 4,37% 4,57% 8,03% | 4,36%

Source : Elaboré par nous méme a partir des documents interne de la SAA

D’apres le tableau ci-dessus. Le taux de rendement a marqué une légeére augmentation

successive passant d’un taux de 4,05 % en 2021 a 4,57 % en 2023.

Nous pouvons déduire que la SAA marquée une amélioration dans la rentabilité du placement
traduit par une augmentation du résultat financier avec un taux d’évolution de 13,24% en 2022

et 16,66 % en 2023, et une gestion efficace du portefeuille.

Figure 24: Le taux de rendement du portefeuille de la SAA
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Source : Elaboré par nous méme a partir des documents interne de la SAA
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4. La contribution des placements financiers dans la rentabilité de la SAA :

Tableau 42: Ratio du résultat financier par rapport au résultat ordinaire avant impo6t

Evolution
% %
Résultat Financier | 2003 164 106,87 | 2268289 157,36 | 2 646 144 078,84 | 13,24% 16,66%
Résultat ordinaire
avant impots
Ratio du résultat
Financier

Année 2021 2022 2023

3366960 827,60 | 3513402319,66 | 323950372537 | 4,35% -7,80%

59,49% 64,56% 81,68% 8,52% | 26,52%

Source : Elaboré par nous méme a partir des données de la SAA

Ce tableau présente le ratio du résultat financier par rapport au résultat ordinaire avant impot

de la SAA pour les années 2021 4 2023 :

Ce ratio a enregistré une progression significative au cours de la période 2021-2023. Ce ratio
est passé de 59,49 % en 2021 a 64,56 % en 2022, puis a atteint 81,68 % en 2023, soit une
augmentation globale de 26,52 % en seulement deux ans. Cette évolution démontre une
contribution croissante (pres de 80 %) des revenus issus des placements financiers a la

rentabilité globale de la SAA.

Figure 25: La contribution des placements financiers dans la rentabilite de la SAA

2021 2022 2023

Source : Elaboré par nous méme a partir des données de la SAA
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Conclusion :

Ce chapitre est consacré a I’étude de cas appliquée a la Société Algérienne d’Assurance (SAA).
I1 a pour objectif de mettre en application les concepts théoriques développés dans les deux
premiers chapitres, en les confrontant aux données réelles de 1’entreprise, dans le but d’évaluer

concrétement 1’impact des placements financiers sur sa rentabilité.

La premicre étape consiste a présenter la SAA, son historique, sa structure organisationnelle
ainsi que ses orientations financieres. Ensuite, une analyse financiére est réalisée sur la base des
états financiers de la compagnie (bilans et comptes de résultats), complétée par le calcul et
I’interprétation des principaux ratios de rentabilité sur la période 2021-2023. Cette étape permet

d’apprécier la performance financicre globale de la société.

Une partie du chapitre est ainsi consacrée a 1’analyse de la relation entre les placements
financiers et la rentabilité de la SAA. Celle-ci visera a mesurer I'impact réel des choix
d’investissement sur les résultats financiers et a identifier les leviers d’optimisation possibles

dans un contexte économique et réglementaire propre au marché algérien.

L’analyse des ratios montre que la SAA, leader du marché algérien, est globalement rentable.
Sa solvabilité est solide et ses résultats financiers, notamment liés aux placements, contribuent
positivement a sa performance. Malgré une 1égere baisse de certains indicateurs en 2023, la

compagnie maintient une bonne stabilité financiere.

De plus, L’analyse des placements de la SAA montre une évolution positive sur les trois
dernieres années, avec une croissance marquée en 2023. Cela refléte une gestion efficace des
actifs et renforce la stabilité financiére de I’entreprise. De plus, les produits financiers ont connu
une hausse continue, portée par les DAT et les OAT, ce qui contribue positivement a la

rentabilité de la SAA, malgré une baisse sur certains placements spécifiques.

Les placements financiers de la SAA contribuent positivement a sa rentabilité, malgré quelques
limites de performance. La gestion reste globalement efficace et soutient la stabilité financicre

de I’entreprise.
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L’¢tude du role des placements financiers dans la rentabilité¢ des compagnies d’assurances revét
une importance capitale dans le contexte actuel, ou les institutions financic¢res font face a un
environnement économique incertain et a une concurrence accrue. Ce mémoire a permis
d’explorer cette relation, en mettant en lumiere le rdle stratégique des placements financiers

pour maximiser la rentabilité des compagnies d’assurances.

Dans un premier temps, une analyse théorique approfondie a permis de présenter les
compagnies d’assurances et leur cadre financier, en insistant sur I’importance des placements
financiers comme levier de gestion des risques et de génération de revenus. Par la suite, 1’étude
de la rentabilité des compagnies d’assurances a révélé que cette derniére ne dépend pas
uniquement de la gestion des primes et des sinistres, mais aussi des choix des placements

financiers.

Les résultats obtenus révelent que la SAA est une compagnie rentable et solvable, comme
I’indique I’étude de ses états financiers et ses ratios de rentabilité. Cependant, il apparait que
cette rentabilit¢ découle principalement des revenus générés par les placements

financiers.

Ces placements sont guidés par le rendement attendu de chaque type d’investissement, avec
une stratégie qui évolue en fonction des conditions de marché et des besoins de la compagnie.
Par ailleurs, la politique de gestion décentralisée des sinistres favorise que les placements de la
SAA sont orientés vers le long terme, ce qui constitue un élément clé de sa stratégie de

croissance durable.

Ainsi, cette étude démontre que les choix de placements financiers influencent de maniére

significative la rentabilit¢ de la SAA. Ces choix stratégiques permettent non seulement

d’optimiser les performances financiéres, mais aussi d’assurer une certaine résilience face aux

aléas du marché.

Cette recherche met en évidence la nécessité, pour les compagnies d’assurances, d’adopter une

gestion rigoureuse de leurs placements financiers afin de garantir une rentabilité durable.
Recommandations :

Fort de I’expérience acquise lors de notre stage a la SAA, nous nous permettons de soumettre
quelques recommandations destinées a contribuer a ’amélioration de la gestion des placements

financiers et a la rentabilité de la compagnie.
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- Assurer une diversification équilibrée des placements financiers pour améliorer et
optimiser le rendement et limiter les risques.
- Mettre en place un controle régulier de certains indicateurs clés de performance des

placements financiers.
Limites et perspectives de la recherche :

Malgré les résultats obtenus, cette étude a été confrontée a certaines limites, notamment
I’absence d’une analyse comparative avec d’autres compagnies du secteur. De plus, 1’influence
des variables externes telles que les conditions du marché ou les évolutions réglementaires n’a
pas été intégralement abordée. Ces contraintes limitent la généralisation des conclusions tirées

de I’étude.

Pour les recherches futures, plusieurs pistes peuvent étre envisagées, telles que 1’analyse
comparative de 1I’impact des placements financiers entre différentes compagnies d’assurances

en Algérie, ou I’intégration de nouveaux instruments financiers tels que les produits dérivés.

En conclusion, ce mémoire met en évidence le role stratégique des placements financiers dans
la rentabilit¢ des compagnies d’assurances en Algérie. Il s’agit d’un domaine riche et

prometteur, ou la rigueur et I’innovation doivent étre mobilisées pour renforcer cette rentabilité.
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Annexe N°01 : Guide d’entretien

Dans le cadre de la préparation de notre mémoire de fin de cycle intitulé : « L’impact des
placements financiers sur la rentabilité des compagnies d’assurances Cas : Société
Nationale d’Assurance », en vue de l'obtention du diplome de Master en sciences
commerciales, spécialité finance et comptabilité, nous tenons a vous remercier pour le temps

que vous consacrerez a répondre a nos questions et pour votre précieuse contribution.

Nous vous remercions pour votre participation. Toutes les informations que vous nous
communiquerez resteront strictement confidentielles et seront utilisées uniquement dans le

cadre de notre mémoire, a des fins académiques et scientifiques.

Axe 1 : Analyse de la rentabilité globale de la compagnie d’assurance (Responsable

Financier / Comptable)

Objectif : Identifier les outils, méthodes et facteurs clés relatives a la rentabilité de 1’entreprise.

1. Pouvez-vous décrire brievement vos fonctions au sein de la compagnie ?

2. Quels sont les indicateurs financiers les plus utilisés pour évaluer la rentabilité globale de
la compagnie ?

3. Quels sont, selon vous, les principaux leviers internes de rentabilité dans votre structure ?

4. Comment les résultats financiers évoluent-ils sur les trois derniéres années ?

5. Quels sont les principaux défis auxquels la compagnie est confrontée en maticre de

rentabilité ?

Axe 2 : Organisation et stratégie des placements financiers (Responsable des placements
financiers)

Objectif : Comprendre la structuration du processus d’investissement et les choix stratégiques
associés.
1. Comment est organisée la structure en charge de la gestion des placements financiers ?
2. Quelles sont les grandes catégories d’actifs dans lesquelles la compagnie investit ?
3. Quels sont les objectifs visés a travers la politique d’investissement (rentabilité, sécurité,
diversification...) ?
4. Quels critéres guident les décisions d’investissement ?
5. Comment la compagnie adapte-t-elle sa stratégie de placement en fonction du contexte
¢conomique et financier ?

6. Y a-t-il des contraintes réglementaires spécifiques encadrant les choix d’investissement ?
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Axe 3 : Contribution des placements financiers a la rentabilité (Chef de département
finance et comptabilité)

Objectif : Analyser I'impact direct et indirect des revenus de placements sur les résultats

financiers.

1. Quel rdle jouent les revenus de placement dans le résultat global de la compagnie ?

2. Disposez-vous d’indicateurs permettant de mesurer précisément cet impact ?

3. Quelle est la part des revenus financiers dans le résultat net global ?

4. Avez-vous observé une évolution significative de cette contribution au cours des derniéres
années ?

5. En cas de baisse des rendements, quelles sont les mesures d’ajustement mises en place ?

6. Les choix de placement influencent-ils également la solvabilité ou la liquidité de la

compagnie ?
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Annexe N°07 : Bilan passif de la SAA en 2023



BENHABILES Z06EIR
Expert-Compudle, Commissalre Aux Comptes
Coopérative lmarabllitre BP 14ADAR 1. AMEL

TOUDERT AXLI

Expest-Comptatle, Comanissaire Asx Comptes
Cine CENESTAL B H, N*130

3 826 917 84583

Lot Orangers Roalha ALGER REGAIA, ALGER
N* Agréenent: 038 N* Agrément ; 0321
BILAN PASSIF AU 31/12/2023
D b o T DIGMPOAYON s o NG Moatant Net Moatant Net N-1
Capital emis POl A5 000 Q00 000 .00 30 000 OO DOO 0O
Capital non appeld . -
frimenclréscrves PO1 65 137 103 97 9 B33 230 853 46
Ecant dévaluanon 261 24041801 173 109 142,47
Erast déquivalente - .
R4 suliat net o2 3 064 §77 102 B4 J 14T 906 24851
AULYE & CADNTALX POOEre s + Faport & nogveay - -
scaptes intormedxire . -
**** T 44 863 254 |43 ]
Ermgrusis el detes financidres Pos A0 718 000 .00 30 715 000,00
Ieapots (IR rés ¢t provisioands) 1 21057901 -
tres dostes non courantes 111 370 44049 #3625 590,37
Trovisions 1égemenites o4 @ 285 378 297,93 4023 174 874,12
Provisions et grodiuils comnptalalisé s d avance| PO4 1 904 709 00T %8 1 925 225 923,66
Forvd 0s1 vAlCurs regus dos M-mnun oS 4 277 229 02951

! ]‘\"7

RAFFORT DE COMMISSANIAT AUX COMPTES EXERCICE 2023

HAAL 5FA

DTAL 2 PASSIF KON COURA 10 ol B2

Opérations drects 29813671 217,04 30 430 209 091,42
Acceptations 146 924 5TO.09 1 BO0 4% 503,66
ssionnaires, Cédant ef commptos rattnches | FOY 4787 TTA 15802 427 57679451
Assuires ot intermédalre Jassurance POs BOT 920 650,73 763 684 097,12
I pots o 2521 449 996,67 2 372 766 752,00
Autres dette = —‘-\ Pio 4 597 996 63929 4321148321601
[ e . il 799 51003 1 255 590,87
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Annexe N°08 : Compte résultat de la SAA en 2021




BENHABILES ZOEIR

fxpert-Comptable, Commissalre Aux Comptes
Cooptrative Immobllidre BP 14ADAR EL AMEL
Les Orangers RouTba

N* Agrérsent 1 0131

TOUDERT AKLI

Expert-Comptable, Commissaire Awx Comples
Cité CENESTAL BT H, N*130

REGAIA, ALGER

N” Agrément ; (321

Compte de résultat au 31/12/2021
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Annexe N°09 : Compte résultat de la SAA en 2022
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SENHARILES ZOHEIR

TOUDERT AKLI
Expert-Comprable, Commissatre Aux Comples Expeet-Complable, Commissaire Awix Comptes
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Les Crangess Rouiba
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REGAIA, ALGER
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COMPTE DE RESULTAT AU 31/12/2022

| OpinasomBretes | Couscr et Ritcorelons | Oplrations Nelts
PRRRICE ) ) l Niwn
Fmen rrars tes dpEAtis A1s0ey IS SHEINE | ARINMNA
Preses wopen 1S s . 1T B0
(e o0 pOCECE KRy | TR |l
(s et sy nbes 3145835 44T LR
r - PRERES AOQTRES A L ECRCE 25 &8 3587 §SH I | N MNE5 | N5
Fresgoes BOSITS 55 oot derioy naiexM TR0 | 1LTEIED 1IN Ak
i g s eaip 1 30451 A WOsE | 1XIS N AUB WY
[ T TARSTATIOAS RN ALY 58 L LGRCLE 14313054 215 14 SNTINMNG | I2CEIMINAIS | 1AL
KCOONEE Y 190145 20 PYRIRTIRGE 130IR A 120 ML 11520503
[oamisions wisha 12 stotibin B - B®mE | IRssE
| 12 (0N % BELNE (€ S2ASMBAVE 5 R R T O I
11 LA MAROE ASSIRAYCEIMARDE 3RTE 15375 01 4580 30N | i 10 222473 61267
T L pEATEE T IS5 5010009 ITH 5T RS
(hxgeade pevacely SHEENED SN St G
Tegle, 1ot 1 e arnt) o g MM SRS
Pradacton woehlni .
e s TR %8 008,00 L 2612000 | s
;\v.:n{‘.mqvc'nﬂ W 16591 21 162395 008
Dbt i eictueset o petts & e TR ATHEN R 190 TS0
g s pene & C A DS ARSI FRSNHIN AR SR
¥ SESTRLTAT FECKERE CHRATISNE, LRI 1IN | ISR | 13895
P0ds 100y O e TRIEIRE | 2ITSA0H
Coritemist A 10T LR 114 EA KR
1 \1 RESSLIAT FIBANCTER 133 359 15734 AASINTI | 205 16410881
V- FESILTAT OGODUCRTS AVAYTS 242078 932 601 340 m IEBVALAM | 334NN
Eags rghlen m ¥4I W Bwe) JOS EJFOFY IR R ML T
oy &5y dovistrd 4 rEatis g AWINR £ NS 3685156
TOTAL SC8 PROOUNE DUS ACTAIIES (RODUIRES 3042 S AHIT 4NN NINAE | WAOTHEISIESY | ATUIEE I
T074L E5 CHARELS LS ACTNES ORDOLURES 2645726 SUTTIN IS | 29240085 MAR1 | 3454544168540
VI RISTATAT ORRUIARZS 448 14 5T 1 SUTMEAGIS | INTSS NN | 2ERSHENA
Dexear noan ot gk > ) .
(Hea xS n R .
| - EALTAY EUTRAGIOANES . . .
¥ RLSAINT APT DL TRERE STER) | IWIaTE4NIG | M MANISL
RAPPORT DE COMMISSARIAT AUX COMITES EXERCICE 2022 SAA SPA % |Page

Annexe N°10 : Compte résultat de la SAA en 2023



BENHABILES ZOHEIR
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Annexe N°11 : Stock des placements financiers de la SAA en 2021
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Stock des placements financier courants et non courant au 31/12/2021
Types metecomptabl soldeau(:llEl)lzlzuzu wlde(;l;:]liﬁ)ﬂom Acquistion Brut | Acquistion Nominal Kession Vente]l ariver  échéance Amoms;:)m e A":T::m soldsellli:/mllﬂr;allau soldeau 31/12/204
0AT 721000000 | 1969599946,8 | 2004200000000 . . AT5500000000 | 3901111130 1528700000000 | 1497995105747
Obligations Sonelgaz | 27218100000 90000 000,00 90000000,00 . . . 30000000,00 . 0000000,00 £0000000,00
BTAdétenuaéchéance| 27220000000 | 1023244467289 | 1040000000000 | 433153500000 | 450000000000 - 120000000000 | 86034973 1370000000000 | 13510014650,12
DAT 730040000 | 417452000000 | 417452000000 | 987200000000 | 987200000000 - 1800000000,00 | 1224652000000 | 1224652000000
DAT Devises 73000000 | 10972649800 | 10972649800 . . - . - - 10972649800 | 10972649800
JAMGITOT | GI6U64%800 | 1426353500000 | 1437200000000 - 778500000000 | 1504608853 - | 414032649800 | 4090621220559
BTA disponible alaventq 50620000000 | 590140400000 | 600000000000 | 187224600000 | 10000000000 6000000000,00 190000000000 | 187224600000
BTCI3/26%m | 50621000000 | 150000000000 | 150000000000 | 180000000000 | 18000000000 3300000000,00 . .
40140400000 | 750000000000 | 367224600000 | 3700000000,00 . 9300000000,00 . . 1900000000,00 | 187224600000
Q70403501707 | 4231624649800 | 1793578100000 | 1807200000000 - | 1708500000000 | 12504608853 - | 303649800 | 4277845820559

Annexe N°12 : Etat récapitulatif des produits par type de placements de la
SAA en 2021

1ETAT RECAPITULATIF DES PRODUITS PAR TYPE DE PLACEMENT AU 3111212021

TYPES DE TITRES OAT DAT DATdeise  OBLIGATIONS BTAD'SCSNNT'ELEALA BTEACﬁEmA PLACENENT BTC L%TOA&E:ESS
ANEES m m m am am b7 7]

PRODUITS cotpon 8428750000 | 7200000000 . 468000000 | 18000000000 56925000000 1670207 50000
AVORTISSENENT TE 011 111,20 : . : . 803497723 125 046 088,53
INTERETS PAYES CCR : 197 : 197
INTERETS PAYES SAPS
INTERETS SUR ACHATS 2021 . : . Col RO | VTMGSTE | fEBIGH | 866034498
INTERETS SUR VENTES 2020
ANNULATION INTERETS COURRUS NONECHUS 1 |-~ 659356 06164 |- 397035954 © ol 35300 | 5B | M4BTI | 191671206 |- 108244730120
INTERETS COURRUS NONECHUS N BROBBIA | SHOTESTS | 111823 | 23%5R0M | 45323 QU855 | 1mms

ANNULATION PRODUITS COMPTABILISES DAVANCH
PRODUITS COMPTABILISES D'AVANCE N+t

PLUS VALUE - - - - 98 596 000,00 98596 000,00
MOINS VALUE

PERTE SUR DUREE DACTUALISATION

TOTAL GENERAL 76201004006 | 34417947041 115212823 3513206,4 26091243836 643 548 673,89 2TT5316,0 | 204809187309
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Annexe N°13 : Stock des placements financiers de la SAA en 2022

Stock des placements financier courants et non courant au 31/12/2022
Types Iumptecomptahl soldeat;;lil)lzlzozl soIde(;z;liﬁ)lzm Acquisiton Brut | Acquisiton Nominal | Cession (Vente) | ariver aéchéance Amoms::lm i Amon:sEement solt:ill::/r;:;azlau soldeau 34/12/2022
0AT 27201000000 | 1497995105747 | 1528700000000 . . 23000000000 | 504507244 129700000000 | 2730401
Obligaions Sonelgaz | 27218100000 | 6000000000 | 600000000 . - 300000000 . 3000000000 | 3000000000
BTAdétenuaéchéance| 2722000000 | 1351001465002 | 1370000000000 | 220258000000 | 225000000000 . 29000000000 | 9252%647 1305000000000 | 1290511661659
DAT 130040000 | 1224652000000 | 1224652000000 | 605000000000 | 605000000000 - . | 182952000000 | 1829652000000
DAT Devises 130050000 | 10972649800 | 10972649800 . . - . - - 1097264800 | 10972649800
0620220559 | 41432649800 | 825253000000 | 830000000000 - | 53000000000 | 14297268071 - | WA6B00 | MOTLTBIS%30
BA disponible alaventq 50624000000 | 187224600000 | 190000000000 | 65943120000 | 67000000000 187224600000 67000000000 | 65943120000
BTC13/265m | 50621000000 . 110000000000 | 1100000000,00 100000000000 10000000000 | 200000000,00
187224600000 | 190000000000 | 175943120000 | 1770000000,00 . 287224600000 . . 71000000000 | 75943120000
QTINS5 | BA3U6HB00 | 100201120000 | 100700000000 - | 10600000 | 129768071 - | UGB | AE3H1%08630

Annexe N°14 : Etat récapitulatif des produits par type de placements de la
SAA en 2022

1ETAT RECAPITULATIF DES PRODUITS PAR TYPE DE PLACEMENT AU 31112/2022

BTADISPONIBLE ALA BTADETENUA

TYPES DE TITRES OAT DAT DAT devise OBLIGATIONS VENTE ECHEANCE PLACEMENTBTC ~ TOTAL DES PRODUITS
ANNEES déc-22 déc-22 déc-22 déc-22 déc-22 déc-22 déc-22 déc-22

PRODUITS coupon 64363750000 | 681422300,00 . 3120000,00 5700000000 |  618250000,00 2003429 800,00
AMORTISSEMENT TIE 5045071424 - . - - 92621 966,47 142972 680,71
INTERETS PAYES CCR
INTERETS PAYES SAPS
INTERETS SUR ACHATS 2021 . . . - 96164383 |- 40505 136,98 219962136 |- 3926715945
INTERETS SUR VENTES 2020
ANNULATION INTERETS COURRUS NONECHUS N-1|- 538068 39041 |- 31197276575 - | 233358904 |- 4531232877 |- 42444383562 - 1322130909,59
INTERETS COURRUS NON ECHUS N 460678 664,38 | 574483 964,93 115212823 1166 794,52 1760219178 | 44031061644 |- 85.334,06 1495309 026,22

ANNULATION PRODUITS COMPTABILISES DAVANCE
PRODUITS COMPTABILISES D'AVANCE N+1

PLUS VALUE - . . - 27754.000,00 2775400000
MOINS VALUE

PERTE SUR DUREE DACTUALISATION

TOTAL GENERAL 616698 488,21 | 943933 499,18 1152128,23 195320548 5608221918 | 68613361031 2114 287,30 2308 067 437,90
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Annexe N°15 : Stock des placements financiers de la SAA en 2023

Stock des placements financier courants et non courant au 31/12/2023

Types metecomptabl soIdeat;TillqulﬂUZZ WIde(;l;IIﬁ)/m Acquisiion Brut | Acquisition Nominal | - Cession (Vente) | amiveraéchéance Amoms?:)m et AmostIsEement sold;ll\i;;nzlurglau solde au31/12/2033
OAT 270000000 | 273040077 | 1298700000000 | 548489800000 | 590000000000 - 90000000000 |  66%2337,7L 179700000000 | 1738226210942
Obligations Sonelgaz | 27213100000 | 3000000000 3000000000 - - - 30000000,00 - - -
BTA détenu aéchéance| 27221000000 | 1290511661659 | 1305000000000 | 97792200000 | 100000000000 - 370000000000 | 72079989 1035000000000 | 1025511852557
DAT 2730040000 | 1829652000000 | 1829652000000 - - - 1829652000000 | 182965200000
DAT Devises 1730050000 1097264%8,00 10972649800 . . 1097264%3,00 - . .
MOTITEAS8630 | M4T3264%300 | 646282000000 |  6%00000000,00 - ATTI6M800 | 13904224669 - | 66352000000 | 4593390063499
TA disponible alavent| 50621000000 | 65943120000 | 67000000000 | 68910100000 |  700000000,00 61000000000 | 1056880000 70000000000 | 68910100000
BTC13/26Sm | 50624000000 | 0000000000 | 10000000000 - - 10000000000 - -
TSOM120000 | 77000000000 | 68910000,00 | 70000000000 - TI0000000,00 | 1056880000 - 70000000000 | 68910100000
448311908630 | 4524324649800 | 715192000000 | 7600000000,00 . 5509726498,00 | 149611046,69 . 4733352000000 | 466230016349

Annexe N°16 : Etat récapitulatif des produits par type de placements de la
SAA en 2023

‘ ETAT RECAPITULATIF DES PRODUITS PAR TYPE DE PLACEMENT AU 31/12/2023

57448396483 1152128229 1166794521 17602191,78 4403106164 -§5334,05882
TYPES DE TITRES OAT OAT DATdedse  OBLIGATIONS SEQFDE'SPON'BLE Wi Egﬁgmgg” A" PLACEMENTBTC  TOTAL DESPRODUTS
AMEES 23 23 o3 o3 23 %23 o3

PRODUITS coupon 54788750000 | 1039622 300,00 : 15000000 | 2010000000 | 62837500000 2287 5480000
AVORTISSENENT TE 66 96233771 . : . L 139042 246,69
INTERETS PAYES CCR
INTERETS PAYES $APS
INTERETS SUR ACHATS 2023 L 41645070 . . b wsas | e b nesmm
INTERETS SUR VENTES 2023
ANNULATION INTERETS COURRUS NONECHUS N1 |- 46067866436 |- 574 483 964,93 b it | menteie | 4031061644 B0 | 1494156 89800
INTERETS COURRUS NONEECHUS N 8007846388 | 57482550548 . 107324658 | 3446800045 : 175081242638

ANNULATION PRODUITS COMPTABILISES D'AVANCE
PRODUITS COMPTABILISES D'AVANCE N+1

PLUS VALUE - . . . 10 568 800,00 10 568 800,00
MOINS VALUE

PERTE SUR DUREE D'ACTUALISATION

TOTAL GENERAL 930774 396,50 | 1039 963 840,55 . 393 205,48 31880 306,84 61687041113 85 334,06 2619 967 494,56
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