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En 2006, leur nombre et leur coût avaient enre-
gistré une dégradation très importante, faisant 
craindre une rupture dans l’amélioration du ris-
que routier observée depuis plusieurs années.
En 2007, la MAIF avait enregistré une baisse 
signif icative du coût de ces événements, 
de près de 24 millions d’euros, qui avait levé 
ces craintes.
2008, avec une fréquence en recul de 8,7 % 
et une charge de ces événements qui se situe 
au niveau moyen des quatre derniers exer-
cices, confirme la relative stabilité du coût 
global des sinistres corporels graves.

– Dommages
Les deux objectifs principaux de maîtrise 
des coûts techniques que s’était assignés 
la mutuelle :
– �optimisation et harmonisation des proces-

sus de gestion des sinistres ; 
– �orientation des sociétaires vers notre 

réseau partenaire pour les événements 
bris de glace ;

ont permis de contenir la hausse du coût 
moyen d’ensemble.

• Raqvam 
La marge de ce contrat est très légèrement 
supérieure à celle dégagée en 2007.
Les hausses tarifaires appliquées en 2008 sont 
suffisantes pour absorber la dégradation de 
la sinistralité et maintenir le rapport sinistres/
cotisations à un niveau permettant d’assurer 
la rentabilité du contrat.
En effet, au cours de l’exercice 2008, la fré-
quence globale Raqvam augmente légèrement. 
Cette progression est particulièrement sen-
sible pour les sinistres dégâts des eaux et 
incendie. Ces derniers voient également leur 
coût fortement évoluer. 

Pour ce qui concerne la sinistralité climatique, 
deux éléments caractérisent l’année 2008 : 
d’une part, les orages de l’été, dont les consé-
quences sont plus importantes qu’en 2007 et, 
d’autre part, la publication de nouveaux arrê-

tés sécheresse qui conduit à une augmenta-
tion de 3 millions d’euros du coût des sinistres 
des exercices 2004 à 2007. Cette nouvelle 
aggravation est toutefois inférieure à celle 
enregistrée l’an passé.
À ce jour, la charge totale des épisodes 
de sécheresse de 2003 à 2007 est estimée à 
près de 156 millions d’euros, dont les deux 
tiers sont pris en charge par la Caisse centrale 
de réassurance.

• Nautis
Le recul de la fréquence, combiné à une dimi-
nution de la charge des événements impor-
tants, conduit à une baisse de cinq points du 
rapport sinistres/cotisations.

• Offre Métiers de l’Éducation
La distribution de ce produit a débuté au mois 
de juin. De ce fait, les résultats observés sur 
2008 sont peu significatifs.

> Assurance de personnes
Pour la seconde année consécutive, nos contrats 
affichent un résultat en amélioration.
Ainsi, la marge de cette branche est-elle supé-
rieure de plus de 9 millions d’euros à celle de 
2007 (+ 11,7 %).

Le vent du Nord,  
la tornade dévastatrice
Dans la nuit du 3 au 4 août , une mini-tornade s’est abattue dans le secteur de Haumont (département du Nord). Trois personnes ont trouvé la mort, treize ont été blessées et les habitations ont subi de très importants dégâts. D’autres phénomènes de coups de vent, tempête, et d’importantes précipitations sont également survenus dans les communes alentour (Maubeuge, Neuf-Mesnil, Boussières-sur-Sambre) ainsi que dans le Cambrésis.Pour la MAIF, l’événement représente 204 dossiers ouverts pour un coût de près d’un million d’euros.
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• Pacs 
La fréquence atteint le niveau le plus bas jamais 
observé depuis dix ans. Après deux années de 
stabilité du coût des  accidents corporels gra-
ves, aux alentours de 16 millions d’euros, la 
charge diminue, en 2008, de 4 millions.

• Praxis 
La fréquence poursuit son repli entamé en 2005, 
soit un recul de 1,8 % par rapport à 2007.
L’impact favorable de cette amélioration sur le 
coût total permet de compenser l’augmenta-
tion du montant des événements importants 
(+ 1 million d’euros).

Personnes morales
L’amélioration de la marge globale, par rap-
port à l’année dernière, découle d’évolutions 
contrastées entre les contrats.

• Vam 
La dégradation de 23,4 points du rapport sinis-
tres/cotisations entre 2007 et 2008 s’explique 
par la survenance de trois accidents corporels 
graves pour 12,8 millions d’euros, dont un éva-
lué à 7,9 millions d’euros.

• Auto-mission
Malgré une dégradation de 11 points, le rap-
port sinistres/cotisations, qui s’était sensi-

blement amélioré en 2007, se maintient en 
dessous de 100 %.

• Raqvam et Navigation de plaisance
Après une année 2007 marquée par la sur-
venance d’un sinistre exceptionnel (embra-
sement d’un bûcher de la Saint-Jean), le 
montant des événements importants respon-
sabilité civile retrouve le niveau de 2006, soit 
9 millions d’euros. Le rapport sinistres/cotisa-
tions se situe à 70 %.

Réassurance
Le solde (cotisations cédées moins sinistres 
cédés) de l’exercice en cours constitue une 
charge plus importante qu’en 2007 : 56,8 mil-
lions d’euros contre 46,2 millions, une aug-
mentation qui trouve essentiellement son 
origine dans la moindre cession de sinistres,  
16,3 millions d’euros contre 22,9 millions en 
2007, l’exercice 2008 ayant connu peu d’évé-
nements climatiques. Considérée dans son 
ensemble (exercice en cours et évolution des 
exercices antérieurs), la réassurance cédée 
représente une charge de 56,6 millions d’euros, 
alors que, pour 2007, le solde était à l’équi-
libre (+ 0,4 million d’euros). Cette évolution 
s’explique par des reversements significatifs 
aux réassureurs en 2008 au titre de sinistres 
cédés antérieurement et de recours obtenus.

/// Autres opérations 
Les produits de placement
Le montant des produits nets des placements 
s’élève à 89,2 millions d’euros, en recul de 
60,7 millions d’euros par rapport à 2007, soit 
près de 40 %. Si, pour une meilleure lisibilité, 
on considère les produits financiers nets hors 
dépréciations et moins-values de cessions 
constatées en 2008 et liées en grande partie 
à la crise financière, cette baisse est ramenée 
à 7 millions d’euros. Elle provient essentielle-
ment de moindres réalisations de plus-values 
du fait d’un contexte défavorable.

Les frais généraux
Le montant des frais généraux s’établit à 
496 millions d’euros, en progression de 
10,1 % par rapport à 2007.
Cette évolution provient, en grande partie, de 
l’accentuation des efforts menés en 2008 pour 
la rénovation  du système d’information se tra-
duisant par des charges de sous-traitance et 
d’assistance technique informatique en forte 
hausse.
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Les produits et charges divers
Le compte Produits et charges divers fait res-
sortir une charge de 25 millions d’euros, en 
diminution de 50,4 millions d’euros par rap-
port à 2007. 
Cette baisse est due principalement au fait que 
la MAIF ne paiera pas l’impôt sur les sociétés 
pour 2008, alors qu’elle s’était acquittée d’un 
montant de 47 millions d’euros l’an dernier.
En effet, la MAIF présente en 2008 un déficit 

102,6 %
de ratio combiné* 2008, 
hors produits  
des placements
(103,8 % en 2007).

* [(résultat net comptable – 
produits nets des placements)/
cotisations acquises brutes  
de réassurance].

fiscal du fait de la forte diminution des plus-
values latentes.
Sont par ailleurs comptabilisés dans le compte 
Produits et charges divers :
– �le montant global de l’intéressement et 

de la participation versés aux salariés 
au titre de l’année 2008 qui ressort à 
7 millions d’euros ;

– �la provision pour risques et charges qui 
s’élève à 3,8 millions d’euros.

/// Santé financière
La marge de solvabilité 
et les engagements 
La MAIF satisfait toujours largement à ses obli-
gations réglementaires en matière de marge 
de solvabilité et de représentation des enga-
gements techniques.
Sans prise en compte des plus-values latentes 
et du rappel possible de cotisations, l’excédent 
de marge est de 870 millions d’euros.
La politique de renforcement des fonds propres 
menée ces dernières années a permis d’aug-
menter sensiblement le taux de couverture. 
À titre d’illustration, ce taux est passé de 250 % 
en 2003 à 360 % en 2008.
Le montant total des éléments d’actif utilisa-
bles pour représenter les engagements régle-
mentés est supérieur de 881 millions d’euros 
au montant minimal exigé.

Le résultat de l’exercice
Le résultat comptable de l’exercice 2008, après 
impôt sur les sociétés, s’élève à 43,5 millions 
d’euros (85,1 millions d’euros en 2007).
Le conseil d’administration proposera, lors de 
l’assemblée générale ordinaire statuant sur les 

comptes 2008, d’affecter ce résultat excéden-
taire de la façon suivante :
– �dotation à la réserve pour fonds de dévelop-

pement des filiales et activités nouvelles pour 
un montant de 22 millions d’euros ;

– �dotation à la réserve relative à « l’achat d’œuvres 
originales d’artistes vivants » pour la somme 
de 0,1 million d’euros et ;

– �reliquat en report à nouveau, soit un montant 
de 21,4 millions d’euros.

Les fonds propres
Le montant des fonds propres au passif du bilan 
s’élève, au 31 décembre 2008, à 1 214 millions d’euros, 
en progression de 32 millions d’euros. Si l’assemblée 
générale vote la proposition du conseil d’administra-
tion d’affectation du résultat de l’exercice, la nouvelle 
répartition des fonds propres sera la suivante :
– �fonds d’établissement : 277,3 millions d’euros ;
– �autres réserves : 915,2 millions d’euros dont :

- �réserve de sécurité  : 405,9 millions d’euros ;
- �réserve pour fonds de développement des filiales 

et activités nouvelles  : 377 millions d’euros ;
– �report à nouveau, soit un montant de  

21,4 millions d’euros.
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/// Les perspectives 2009
2009 sera encore une année d’activité intense pour la MAIF, avec la poursuite du travail de trans-
formation du système d’information, le lancement de l’offre bancaire, un nouveau site internet 
et beaucoup d’initiatives d’ordre mutualiste.
À cet égard, un projet d’alliance entre la MAIF, la Macif et la Matmut pourrait se matérialiser 
par la création d’une Sgam (Société de groupe d’assurance mutuelle).
Ce rapprochement, construit dans le respect de la souveraineté des partenaires, permettra de 
constituer un grand pôle mutualiste de référence entre sociétés partageant des conceptions 
proches du service au sociétaire.
Événement d’importance, une assemblée générale extraordinaire sera convoquée à l’automne, 
où l’adhésion de la MAIF à cette alliance et l’extension des possibilités d’adhésion à la MAIF (en 
modifiant l’article 6 des statuts) seront soumises au vote des délégués.

Renforcer l’implication du sociétaire
> Des sociétaires, relais prescripteurs  
de l’offre MAIF
La MAIF est une entreprise qui excelle dans la 
fidélisation de ses sociétaires, dont 64 % (au 
31 décembre 2008) détiennent trois contrats 
ou plus. Il lui faut néanmoins attirer de nou-
veaux assurés.  
Pour ce faire, la MAIF souhaite décliner l’adage 
en vertu duquel « nos meilleurs prescripteurs 
sont les sociétaires eux-mêmes », avec diffé-
rentes catégories de sociétaires qui auraient 
la charge de diffuser l’offre MAIF dans leur 
entourage. 

2009 sera l’année d’expérimentation et d’éva-
luation des différents scénarios envisagés pour 
traduire cette idée en actes.

> Développement de la capacité d’influence 
par la constitution de relais d’opinion
Les capacités d’influence de la mutuelle sont 
actuellement très limitées, que ce soit pour 
manifester sa différence ou la faire connaître 
du grand public et des décideurs. Le projet de 
création d’un réseau de relais d’opinion cor-
respond à une volonté de monter en puissance 
dans ce domaine.

Enrichir l’offre 
> Évolution de l’offre Vam
En 2009, la politique de franchises auto est 
modifiée pour offrir au sociétaire la possibi-
lité de choisir son niveau de franchise, quelle 
que soit la formule souscrite.

> Services financiers et bancaires : 2009, an I
2009 sera une année décisive pour l’offre ban-
caire de la MAIF, dans la foulée de la transfor-
mation de la Socram en banque. 

Plusieurs lancements sont annoncés : carte de 
paiement rechargeable, livret épargne autrement, 
livret A, livret de développement durable, livret 
épargne populaire et livret jeune.
Par ailleurs, en assurance-vie, il sera créé un 
nouveau contrat multisupport.

> Refonte du site internet
La livraison du nouveau site de la MAIF (www.
maif.fr), doté d’une meilleure ergonomie et de 
services en ligne plus nombreux, avec notam-
ment l’installation d’un module de paiement 
en ligne, est prévue au mois de mars. 

> La charte relation sociétaire
La modélisation de la relation de la MAIF avec 
ses sociétaires prévoit sa déclinaison en pro-
messes faites aux sociétaires afin de leur mani-
fester qu’ils sont au centre des préoccupations 
de la MAIF. Tous les métiers du groupe vont 
intégrer ces promesses dans leur quotidien.

> Nouer des alliances durables
La mise en commun de moyens, par le biais 
d’alliances et de partenariats, permet à la MAIF 
de créer des produits innovants et compétitifs. 
Cela a été le cas avec la Macif, le groupe Caisse 
d’Epargne, la Mgen, les Autonomes de solida-
rité… La MAIF poursuivra cette politique, notam-
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ment pour la conception de produits de santé et 
de prévoyance, avec les partenaires précités, et 
peut-être avec d’autres, prioritairement choisis 
dans le champ de l’économie sociale.

> Personnes morales : 
bienvenue aux petites communes 
L’activité personnes morales trouve un nou-
veau champ de développement avec l’assu-
rance des petites communes, en partenariat 
avec le réseau de distribution des Caisses 
d’Epargne. Un test sera mené en Auvergne-
Limousin et Languedoc-Roussillon. 

Garantir le prix juste
Le « prix juste » des produits et services propo-
sés par la MAIF est une obligation morale de 
la mutuelle, gage d’une relation de confiance 
avec ses sociétaires. Cette exigence se traduit 
par une attention sans cesse renouvelée sur 
l’efficacité des process utilisés, en distribution 
comme en gestion des sinistres.

> Optimiser la distribution 
Acculturation à la performance, maîtrise des 
coûts, amélioration de la productivité, canal 
internet, place des militants, création de points 
d’accueil, rôle des délégations… La distribu-
tion des produits de la MAIF est au cœur d’une 
réflexion globale qui associe correspondants 
et délégués départementaux et salariés. 
Au point de vue technique, 2009 est l’année 
de déploiement du nouveau poste de travail 
informatique (projet Oasis), suivi de près par 
celui d’un logiciel de gestion de la relation 
avec le sociétaire (projet GRS). 

De nouveaux métiers de terrain sont égale-
ment créés :
– �animateurs technico-commerciaux : ils 

interviennent sur le terrain pour accompa-
gner les techniciens dans la relation commer- 
ciale avec les sociétaires (détection des 
besoins…) ;

– �chargés de prospection : ils accompagne-
ront les entités du réseau (essentiellement 
les délégations départementales) dans la 

mise en place des actions commerciales, 
de façon à augmenter le trafic des flux dits 
« qualifiés » et obtenir de meilleurs taux de 
transformation.

> Optimiser la gestion des sinistres 
Plusieurs projets et progrès permettent de 
refondre l’organisation interne de la gestion 
des sinistres, avec des effets déjà visibles en 
2008. Ce mouvement est accentué en 2009 :
– �par le déploiement de la Ged (gestion élec-

tronique des documents) dans tous les cen-
tres de gestion ;

– �par la mise en place, sur le même périmè-
tre, des meilleures pratiques de gestion, 
recueillies à l’issue d’une phase de concer-
tation avec les techniciens.

Tous ces projets devraient permettre à la MAIF 
de traverser l’année 2009 résolument, même 
si les prévisions économiques évoquent la 
possibilité d’une récession.
La perspective de la création d’une SGAM devrait 
également donner un coup d’accélérateur à la 
mise en place de sa stratégie. Les synergies à 
imaginer entre la MAIF, la Macif et la Matmut 
permettraient d’accroître l’influence de ce pôle 
mutualiste, d’investir conjointement sur des pro-
jets de nature à favoriser les économies d’échelle 
et à proposer à nos sociétaires des tarifs et ser-
vices encore plus attractifs.
C’est la force de la MAIF que de savoir rassembler 
les personnes autour d’un projet commun. Cette 
alliance en sera ainsi la démonstration.
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3 - Le rapport des commissaires  
aux comptes - extrait

/// Rapport général
Monsieur le président, Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale, nous vous 
présentons notre rapport relatif à l’exercice clos le 31 décembre 2008, sur : 
– �le contrôle des comptes annuels de la société d’assurance mutuelle MAIF, tels qu’ils sont 

joints au présent rapport ;
– �la justification de nos appréciations ;
– �les vérifications et informations spécifiques prévues par la loi.
Les comptes annuels ont été arrêtés par le conseil d’administration. Il nous appartient, sur 
la base de notre audit, d’exprimer une opinion sur ces comptes.

> Opinion sur les comptes annuels
Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en 
France ; ces normes requièrent la mise en œuvre de diligences permettant d’obtenir l’assurance 
raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas d’anomalies significatives. Un audit 
consiste à vérifier, par sondages ou au moyen d’autres méthodes de sélection, les éléments 
justif iant des montants et informations f igurant dans les comptes annuels. Il consiste 
également à apprécier les principes comptables suivis, les estimations significatives retenues 
et la présentation d’ensemble des comptes. Nous estimons que les éléments que nous avons 
collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.
Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes comptables 
français, réguliers et sincères et donnent une image fidèle du résultat des opérations de 
l’exercice écoulé ainsi que de la situation financière et du patrimoine de la société d’assurance 
mutuelle MAIF à la fin de cet exercice.

> Justification de nos appréciations
La crise financière qui s’est progressivement accompagnée d’une crise économique emporte 
de multiples conséquences pour les entreprises et notamment au plan de leur activité et de 
leur équilibre financier. La très grande volatilité sur les marchés financiers demeurés actifs, la 
raréfaction des transactions sur des marchés financiers devenus inactifs ainsi que le manque 
de visibilité sur le futur créent des conditions spécifiques cette année pour la préparation 
des comptes, particulièrement au regard des estimations comptables qui sont requises en 
application des principes comptables. C’est dans ce contexte que nous avons procédé à nos 
propres appréciations que nous portons à votre connaissance en application des dispositions 
de l’article L.823-9 du Code de commerce :
– �Certains postes techniques propres à l’assurance et à la réassurance de votre société sont 

estimés en utilisant des données statistiques et des techniques actuarielles. Il en est ainsi 
notamment des provisions techniques. Les modalités de détermination de ces éléments 
sont relatées dans la note 5 et 10 de l’annexe.
Nous avons examiné les hypothèses retenues dans les modèles de calculs utilisés au regard 
notamment de l’expérience de la société, de son environnement réglementaire et économique, 
ainsi que la cohérence d’ensemble de ces hypothèses. 
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– �La MAIF évalue ses placements en application des règles définies par le Code des assurances. 
Les modalités d’évaluation de ces placements sont relatées dans les notes 2, 3 et 4 de 
l’annexe.
Nous avons examiné l’évaluation des provisions pour dépréciation à caractère durable, et leur 
cohérence avec les horizons de détention et la capacité de la société d’assurance mutuelle 
MAIF à détenir ses titres à revenu variable sur ces horizons. 

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit des 
comptes annuels, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué à la formation de notre 
opinion exprimée dans la première partie de ce rapport.

> Vérifications et informations spécifiques
Nous avons également procédé aux vérifications spécifiques prévues par la loi. 

Nous n’avons pas d’observation à formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes 
annuels des informations données dans le rapport de gestion du conseil d’administration 
et dans les documents adressés aux sociétaires sur la situation financière et les comptes 
annuels.

Neuilly-sur-Seine et Levallois-Perret, le 7 mai 2009

Les commissaires aux comptes

PricewaterhouseCoopers Audit
Frédéric Trouillard-Mignen	 Yves Nicolas

Constantin Associés
Dominique Laurent
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4 - Les r ésolutions adopt ées9

/// Résolution n° 1
L’assemblée générale, après avoir pris connaissance :
– du rapport du conseil d’administration,
– des comptes annuels,
– du rapport général des commissaires aux comptes,
approuve les comptes de l’exercice 2008 qui lui ont été présentés et donne quitus aux 
administrateurs.

/// Résolution n° 2
L’assemblée générale approuve le rapport spécial des commissaires aux comptes sur les 
opérations visées à l’article R 322-57-IV-1° du Code des assurances et ratifie les opérations 
visées par ce rapport.

/// Résolution n° 3
L’assemblée générale approuve le rapport spécial des commissaires aux comptes sur les 
opérations visées à l’article R 322-57-IV-2° du Code des assurances et ratifie les opérations 
visées par ce rapport.

/// Résolution n° 4
L’exercice 2008 dégage un résultat comptable excédentaire, net d’impôt sur les sociétés, 
de quarante-trois millions cinq cent neuf mille sept cent vingt-deux euros et soixante-deux 
centimes (43 509 722,62 €).
Le conseil d’administration propose d’affecter ce résultat de la façon suivante :
– �dotation à la réserve pour fonds de développement des filiales et activités nouvelles pour 

un montant de vingt-et-un millions neuf cent soixante-neuf mille quatre-vingts euros et 
trente-sept centimes (21 969 080,37 €) ;

– �dotation à la réserve relative à « l’achat d’œuvres originales d’artistes vivants » pour la somme 
de cent deux mille six cent quatre-vingt-seize euros et vingt-trois centimes (102 696,23 €) ;

– �reliquat en report à nouveau pour un montant de vingt-et-un millions quatre cent trente-sept 
mille neuf cent quarante-six euros et deux centimes (21 437 946,02 €).

/// Résolution n° 5
En vertu de l’article 17 des statuts, l’assemblée générale décide qu’en 2010 le montant global 
des sommes versées aux mandataires mutualistes ne pourra dépasser 0,8 % du montant 
annuel des cotisations d’assurance émises par la mutuelle auprès des sociétaires.
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/// Résolution n° 6
En vertu de l’article 17 des statuts, l’assemblée générale décide qu’en 2010, le montant global 
des sommes versées aux administrateurs ne pourra dépasser 0,2 % du montant annuel des 
cotisations d’assurance émises par la mutuelle auprès des sociétaires.
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5 - Les comptes de l’exercice

/// Compte de résultat au 31/12/2008*
* Chiffres  

en milliers d’euros.

Opérations 
brutes

Cessions et 
rétrocessions

Opérations 
nettes

Opérations 
nettes (N – 1)

Cotisations acquises	  	 1 734 904	 75 308	 1 659 596	 1 629 596  
cotisations	 +	 1 735 274	 75 297	 1 659 977	 1 629 564  
variation des cotisations non acquises	 +/–	 – 370	 11	 – 381	 32

Produits des placements alloués	 +	 56 151		  56 151	 98 389  

Autres produits techniques	 +	 3 281		  3 281	 3 082

Charges de sinistres	  	 1 436 973	 16 632	 1 420 341	 1 379 921
prestations et frais payés	 –	 1 334 038	 46 075	 1 287 963	 1 278 234
charges des provisions pour sinistres	 +/–	 102 935	 – 29 443	 132 378	 101 687

Charges des autres provisions techniques	 +/–	 488	 0	 488	 – 13 408

Frais d’acquisition et d’administration	  	 201 239	 2 073	 199 166	 175 078
frais d’acquisition	 –	 148 013		  148 013	 125 702
frais d’administration	 –	 53 226		  53 226	 51 192
commissions reçues des réassureurs	 +		  2 073	 – 2 073	 – 1 816

Autres charges techniques	 –	 35 745		  35 745	 31 367

Variation de la provision pour égalisation	 +/–	 – 20 434		  – 20 434	 – 14 335

Résultat technique de l’assurance non-vie		  100 433	 56 603	 43 830	 116 958

Compte technique
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Opérations  
N

Opérations  
N – 1

Résultat technique de l’assurance non-vie		  43 830	 116 958

Produits des placements	  	 223 133	 263 811
revenus des placements	 +	 171 855	 159 656
autres produits des placements	 +	 8 650	 22 736
profits provenant de la réalisation des placements	 +	 42 628	 81 419

Charges des placements	  	 142 278	 121 845
frais de gestion interne et externe des placements et frais financiers	 –	 45 469	 58 506
autres charges des placements	 –	 69 051	 42 478
pertes provenant de la réalisation des placements	 –	 27 758	 20 861

Produits des placements transférés	 –	 56 151	 98 389

Autres charges non techniques	 –	 7 086	 3 548

Résultat exceptionnel	  	 – 9 871	 – 16 776
produits exceptionnels	 +	 3 387	 2 474
charges exceptionnelles	 –	 13 258	 19 250

Participation des salariés et intéressement	 –	 8 755	 8 095

Impôts sur les bénéfices	 –	 – 688	 46 983

Résultat de l’exercice		  43 510	 85 133

Compte non technique
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5- Les comptes de l’exercice

* Chiffres  
en milliers d’euros.

/// Le bilan au 31/12/2008*

 N

Actifs incorporels	 9 401	 8 224

Placements	 4 556 001	 4 333 414
terrains et constructions	 406 673	 393 644
��placements dans les entreprises liées et dans les entreprises 	
avec lesquelles existe un lien de participation	 406 900	 318 945
autres placements	 3 741 244	 3 619 869
créances pour espèces déposées auprès des entreprises cédantes	 1 184	 956

Part des cessionnaires et rétrocessionnaires dans les provisions techniques	 151 844	 181 298
provisions pour primes non acquises (non-vie)	 70	 81

provisions pour sinistres (non-vie)	 151 774	 181 217

Créances	 616 143	 464 375
créances nées d’opérations d’assurance directe	 33 309	 31 780

– primes acquises non émises et primes à annuler	 – 2 593	 – 2 507
– autres créances nées d’opérations d’assurance directe	 35 902	 34 287

créances nées d’opérations de réassurance	 23 914	 24 369
autres créances	 558 920	 408 226

– personnel	 259	 269
– État, organismes de sécurité sociale, collectivités publiques 	 37 870	 32 544
– débiteurs divers 	 520 791	 375 413

Autres actifs	 92 530	 62 223
actifs corporels d’exploitation	 35 169	 30 370
comptes courants et caisse	 57 361	 31 853

Comptes de régularisation - Actif	 65 401	 65 901
intérêts et loyers acquis non échus	 56 521	 50 816
autres comptes de régularisation	 8 880	 15 085

Total de l’actif	 5 491 320	 5 115 435

 N – 1

Actif
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Capitaux propres 	 1 214 032	 1 181 839
fonds d’établissement	 277 311	 276 360

– fonds d’établissement	 260 272	 260 272
– fonds d’établissement - droits d’adhésion	 17 039	 16 088

autres réserves	 893 211	 820 346
– réserve de sécurité	 405 869	 405 869
– réserve pour fonds de développement des filiales et activités nouvelles	 355 031	 270 000
– réserve de capitalisation	 132 192	 144 459
– réserve achat d’œuvres originales d’artistes vivants	 119	 18

report à nouveau	 0	 0
résultat de l’exercice	 43 510	 85 133

Provisions techniques 	 2 640 445	 2 517 193
provisions pour primes non acquises (non-vie)	 1 759	 1 388
provisions pour sinistres (non-vie)	 2 126 576	 2 023 641
provisions d’égalisation	 156 838	 136 403
autres provisions techniques (non-vie)	 355 272	 355 761

Provisions	 71 177	 61 194

Dettes pour dépôts en espèces reçues des cessionnaires	 6 489	 7 427

Autres dettes	 1 514 362	 1 311 768
dettes nées d’opérations d’assurance directe	 770 446	 765 412

– �dettes envers les sociétaires (contrats de mensualisation, 		
cotisations perçues d’avance)	 763 133	 758 699

– autres dettes nées d’opérations d’assurance directe	 7 313	 6 713
dettes nées d’opérations de réassurance	 13 168	 7 411
dettes envers les établissements de crédit	 79 169	 49 332
autres dettes	 651 579	 489 613

– autres emprunts, dépôts et cautionnements reçus	 363	 381
– personnel	 49 112	 50 566
– État, organismes de sécurité sociale, collectivités publiques	 37 935	 36 213
– créanciers divers	 564 169	 402 453

Comptes de régularisation - Passif	 44 815	 36 014 

TOTAL DU PASSIF	 5 491 320	 5 115 435

Passif
 N  N – 1

Engagements reçus 	 206 830	 151 686

Engagements donnés		
avals, cautions et garanties de crédit données	 46 424	 47 294 
autres engagements donnés	 196 830	 141 686

Valeurs reçues en nantissement
des cessionnaires et rétrocessionnaires	 98 588	 83 154

Engagements reçus et donnés
 N  N – 1
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6 - La liste des branches pratiqéu ées 
en france
(article R 321.1 du Code des assurances)

1	 - Accidents corporels
2	 - Maladie
3	 - Dommages subis par les véhicules terrestres à moteur
6	 - Dommages subis par les bateaux à moteur et voiliers
7	 - Marchandises transportées
8	 - Dommages d’incendie, explosions, tempêtes
9	 - Autres dommages aux biens
10	- Responsabilité civile véhicules terrestres à moteur
12	- Responsabilité civile bateaux à moteur et voiliers
13	 - Responsabilité civile générale
16	- Pertes pécuniaires diverses
17	 - Protection juridique
18	- Assistance

Liste des pays autres que la France ou la société pratique les branches ci-dessus : néant.
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1 - Le rapport de gestion du groupe maif

/// Analyse de l’activité
Dans un contexte de crise financière profonde et durable, le résultat du groupe MAIF reste 
excédentaire de 15 millions d’euros en 2008. Celui-ci s’établissait à 127,1 millions d’euros 
l’exercice précédent, juste au démarrage de la crise.

> Assurance non-vie
Grâce au lancement de l’Offre Métiers de 
l’Éducation (+ 82 953 sociétaires supplé
mentaires équipés de ce seul contrat) et 
au développement toujours dynamique de 
Filia-MAIF, le sociétariat du groupe enregistre 
une croissance de 4,8 % (2 850 047 sociétaires 
au 31 décembre 2008 contre 2 719 906 un an 
plus tôt). Hors l’offre OME, la progression 
s’établit à + 1,7 %.
Les cotisations de la branche non-vie 
s’élèvent à 2 274,1 millions d’euros après 
2 202,4 millions d’euros en 2007. Cette 
évolution modérée (+ 3,3 %) résulte de la 
faible progression du sociétariat et des tarifs, 
les tarifs Vam étant restés stables en 2008 
après trois années consécutives de baisse. 
Les charges de prestations d’assurance de 
l’exercice 2008 sont en très légère hausse 
(+ 1 %) en raison, notamment, de l’amélioration 
de la sinistralité auto et d’une année 2008 
qui n’a pas connu, contrairement aux années 
précédentes, de renforcement des provisions 
pour sinistres des exercices antérieurs.
Le rapport global charges des prestations 
d’assurance sur cotisations, tous exercices 
confondus, s’améliore au 31 décembre 2008 
en baissant de 86,5 % à 84,6 %.
Le montant des frais généraux s’établit à 
651,5 millions d’euros, en progression de 
66,8 millions d’euros (+ 11,4 %) par rapport 
à 2007. Cette évolution provient, en grande 
partie, de l’accentuation des efforts menés 
en 2008 en vue de la rénovation du système 
d’information se traduisant par des charges 
de sous-traitance et d’assistance technique 
informatique en forte hausse. Ainsi, le ratio 
frais généraux sur cotisations augmente de 
2,1 points à 28,6 %. 

Le montant des produits nets des placements 
ressort à 96 millions d’euros, en recul de 
94,7 millions d’euros par rapport à 2007, soit 
près de 50 %. Hors dépréciations et moins-
values de cession constatées en 2008 et 
liées en grande partie à la crise financière, 
cette baisse est ramenée à 41,7 millions 
d’euros. Celle-ci provient essentiellement de 
moindres réalisations de plus-values du fait 
d’un contexte financier défavorable.
Le résultat de l’exploitation courante dégagé 
par le secteur non-vie s’élève à + 50,8 millions 
d’euros, en forte baisse de 138,6 millions 
d’euros par rapport à 2007.

> Assurance-vie
Malgré la crise f inancière, le groupe MAIF 
affiche une belle progression de sa collecte 
vie brute à plus de 9,9 % pour atteindre 
490,6 millions d’euros. Dans le même temps, 
le marché de l’assurance-vie en France, qui 
constitue l’essentiel de l’encaissement, 
enregistre une baisse de 11 %, la plus 
importante de ces quinze dernières années 
après celle enregistrée en 1998. L’implication 
des réseaux du groupe MAIF permet ainsi 
de dépasser l’objectif 2008 en nombre de 
contrats épargne par une augmentation 
signif icative des adhésions Nouveau Cap 
(+ 13 %).
Le nombre total net d’adhérents atteint 
330 382 au 31 décembre 2008, soit une 
progression de 6,2 %.
Après prise en compte des prestations versées 
et des provisions techniques constituées 
pour faire face aux engagements futurs, 
le résultat technique net de réassurance 
s’établit à 3 millions d’euros, en recul de 
81,4 % par rapport à 2007.
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Compte tenu du contexte f inancier des 
marchés actions défavorable en fin d’année, 
le montant des produits financiers nets de 
charges recule de 29 % en s’établissant à 
161,8 millions d’euros.

Le résultat de l’exploitation courante dégagé 
par le secteur vie s’élève à + 7 millions 
d’euros.

/// Situation financière
>  Placements
Au 31 décembre 2008, le total des actifs gérés1  
s’élève à 10 881,4 millions d’euros contre 
10 290,4 fin 2007.
Leur répartition est la suivante :

Le montant total des plus-values latentes est 
de 3,2 millions d’euros contre 400 millions 
d’euros fin 2007.
Leur répartition est la suivante :

Répartition des placements 
(en valeurs nettes comptables)

Répartition 
des plus-values latentes 

sur les placements

Obligations
8 591,8

Autres
127,1

OPCVM
obligataires
536,2

OPCVM
actions
935,1

UC
59,7

Immobilier
434,8

Actions
et autres titres
à revenu variable
196,6

Obligations

-200

-150

-100

-50

50

0

100

150

6,4

– 214,0

70,8

18,1

110,7

11,2

OPCVM
obligataires

OPCVM actions

Actions
et autres titres
à revenu variable

Immobilier

Autres

1. Il s’agit du cumul des postes 
« Placements des entreprises 
d’assurance », « Placements 
représentant les provisions 
techniques afférentes aux 
contrats en UC », « Placements 
des autres entreprises » et 
« Titres mis en équivalence » 
figurant  à l’actif du bilan.
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1- Le rapport de gestion du groupe MAIF

Le recul très important des plus-values 
potentielles est essentiellement dû, en raison 
de la crise boursière, à une situation de moins-
values latentes de 214 millions d’euros sur 
OPCVM actions au regard d’une situation de 
plus-values latentes de 231,6 millions d’euros 
fin 2007.

> Capitaux propres
Les capitaux propres du groupe MAIF 
s’établissent à 1 595,9 millions d’euros, 
soit une progression de 1,1 % par rapport à 
l’exercice précédent, et se répartissent f in 
2008 de la façon suivante :
– fonds d’établissement : 277,3 millions ;
– réserves consolidées : 1 284,4 millions ;
– report à nouveau : 18,5 millions ;
– résultat, part groupe : 15,7 millions.

> Endettement
Le seul endettement du groupe MAIF 
cor resp ond au x t i t res  sub ordonnés 
remboursables, émis en janvier 2005 par 
Parnasse-MAIF, pour un montant hors groupe 
de 6,9 millions d’euros (69 000 titres d’une 
valeur nominale de 100 €) souscrits par la 
Casden Banque Populaire.
Les intérêts versés en rémunération de 
ces titres, au titre de 2008, se sont élevés à 
0,3 million d’euros.

> Provisions techniques
Au 31 décembre 2008, le montant total des 
provisions techniques brutes de réassurance, 
y compris les provisions techniques en unités 

de compte, inscrites au bilan consolidé 
s’élève à 8 707,8 millions d’euros contre 
8 198,9 millions d’euros en 2007.
Les principaux postes sont :
– �les provisions d’assurance-vie hors unités 

de compte (UC) : 5 192,6 millions ;
– �les provisions pour sinistres : 2 788,9 millions ;
– �les autres provisions techniques : 504,4 millions ;
– �les provisions pour égalisation : 162,0 millions ;
– �les provisions des contrats vie en UC  : 

59,9 millions d’euros.
Les provisions techniques de l’assurance 
non-vie et de l’assurance-vie progressent 
respectivement de 5,9 % et 6,4 %. Les 
provisions techniques vie représentent un 
peu plus de 61 % des provisions globales du 
groupe MAIF.

> Marge de solvabilité ajustée
Le montant minimal réglementaire de marge 
de solvabilité, à respecter en application de 
l’article R 334-41 du Code des assurances, 
s’établit à 691,2 millions d’euros.
Le montant des éléments constitutifs de 
la marge de solvabilité définis à l’article 
R 334-42 du Code des assurances2 s’élève à :
– �1 622,1 millions d’euros hors prise en compte 

des plus-values latentes et du rappel de 
cotisations (taux de couverture = 234,7 % 
contre 250,9 % en 2007) ;

– �1 844,2 millions d’euros avec prise en 
compte de ces plus-values et du rappel 
des cotisations variables de la MAIF (taux 
de couverture = 266,8 % contre 339 % 
en 2007).

/// Utilisation d’instruments financiers à terme
Seule Parnasse-MAIF a recours à des 
instruments financiers à terme en direct.
En juin 2007, une couverture f inancière 
constituée de quatorze CAPS à effet différé 
a été souscrite pour prémunir la société 
contre une hausse des taux rapide, élevée 
et pérenne jusqu’en 2013, en complément 

d’une utilisation optimisée au cours du temps 
des leviers de l’entreprise.
Une nouvelle étude a été menée au cours 
du premier trimestre 2008 afin de mesurer 
l’impact de l’évolution des marchés financiers 
et des engagements de l’entreprise sur cette 
stratégie de couverture.

2. Y compris les titres 
subordonnés remboursables 

(voir ci-dessus).
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Compte tenu du contexte f inancier très 
incer tain, du niveau des protections 
souscrites jusqu’en 2013 dans le cadre 
de la couverture f inancière en cours et 
des richesses latentes de l’entreprise, 
il a, dans un premier temps, été proposé 
au conseil d’administration d’attendre que 
la si tuat ion des marchés f inanciers 
s’éclaircisse pour statuer sur l’opportunité 
d’ajuster la couverture f inancière mise en 
place en 2007.
Dans un second temps, lors de sa réunion 
du 19 juin 2008, à l’unanimité, le conseil 
d’administration a :
– �considéré opportun, au vu des éléments 

présentés ,  d ’ajuster  la  couver ture 
f inancière mise en place en 2007 pour 
protéger l’entreprise contre les effets d’une 
hausse brutale, élevée et pérenne des taux 
d’intérêt ;

– �adopté la stratégie d’ajustement proposée, 
le type de couverture (« cap spread » 
ou « cap » à ef fet dif féré), la liste des 
intermédiaires financiers avec lesquels cet 
ajustement peut être mis en œuvre ainsi que 
les limites par contrepartie proposées ;

– �validé les caractéristiques de l’opération, 
les conditions financières de l’ajustement 
de la couverture, les marges de manœuvre, 
la période de souscription, les processus 
de souscription, de suivi et de contrôle 
de cette opération tels qu’ils lui ont été 
présentés et soumis ;

– �délégué au président-directeur général le 
pouvoir de mettre en œuvre la stratégie 
de couverture ainsi déf inie et, pour la 
réalisation de l’opération, de donner 
l’instruction à la MAIF, mandataire de la 
gestion financière, de réaliser l’opération 
d’ajustement dans le strict respect des 
conditions arrêtées par le conseil.

Lors de sa réunion du 23 octobre 2008, les 
conditions de marché n’ayant pas permis de 
réaliser l’ajustement de la couverture validé 
par le conseil d’administration en juin 2008, 
et compte tenu des protections of fertes 
jusqu’en 2013 par les couvertures financières 
souscrites en 2007 et du contexte financier 
incertain, le conseil d’administration a décidé 
à l’unanimité :
– �de suspendre la réalisation de l’opération ;
– �de reporter ce sujet pour instruction en 2009.

/// Événements importants survenus 
depuis la clôture de l’exercice
Aucun événement important n’est survenu entre la date de clôture des comptes consolidés 
et la date à laquelle ce rapport est établi.
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2 - L’organigramme du groupe maif
au 31/12/2008

MAIF
Assurance non-vie

Atlantis
Assurance non-vie

Delta Immo
Immobilier

Altima Assurances
Assurance non-vie

Atlantis Vida
Assurance-vie

Socram Banque
Banque

Filia-MAIF
Assurance non-vie

Ima
Assistance

Delta Parc
Immobilier

Séréna
Prestations de services

Parnasse-MAIF
Assurance-vie

95 %

24,4 %

2,2 %

1 %

3,2 %

4,6 %

30,8 %

51,1 %

20 %

21,8 %

99 %

69,9 % 56,1 %

39,2 %

80 %
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3 - Les comptes consolid és

/// Compte de résultat au 31/12/2008*

* Chiffres  
en milliers d’euros.Activités 

assurance 
non-vie

Activités 
assurance- 

vie

Total  
exercice 

2008

Total  
exercice 

2007

Cotisations émises		  2 275 483	 490 636	 2 766 119	 2 606 639
Variation des cotisations non acquises		  – 1 380		  – 1 380	 - 93
Cotisations acquises		  2 274 103	 490 636	 2 764 739	 2 648 716
Autres produits d’exploitation		  3 775	 259	 4 034	 3 915
Produits financiers nets de charges		  96 040	 161 751	 257 791	 418 617

Total des produits d’exploitation courants		  2 373 918	 652 646	 3 026 564	 3 071 248

Charges des prestations d’assurance		  – 1 924 115	 – 618 049	 – 2 542 164	 – 2 535 027
Charges ou produits nets  
des cessions en réassurance		  – 60 002	 – 476	 – 60 478	 – 557
Charges de gestion		  – 338 954	 – 27 096	 – 366 050	 – 325 458

Total des charges d’exploitation courantes		  – 2 323 071	 – 645 621	 – 2 968 692	 – 2 861 042

Résultat de l’exploitation courante		  50 847	 7 025	 57 872	 210 206

Autres produits nets des activités d’assurance				    – 7 162	 – 3 866
Autres produits nets des activités hors assurance				    3 005	 3 119
Résultat exceptionnel				    – 7 492	 – 12 107
Impôts sur les bénéfices				    – 30 181	 – 67 472

Résultat net des entreprises intégrées				    16 042	 129 880

Quote-part des résultats des sociétés  
mises en équivalence				    – 1 024	 – 2 775
Dotation aux amortissements 
des écarts d’acquisition					   

Résultat net de l’ensemble consolidé				    15 018	 127 105

Part revenant à l’entreprise consolidante				    15 694	 123 128
Part revenant aux intérêts minoritaires				    – 676	 3 977
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* Chiffres  
en milliers d’euros.

/// Le bilan consolidé au 31/12/2008*

20072008

Écarts d’acquisition		   
Actifs incorporels	 19 218	 18 655 
Placements des entreprises d’assurance	 10 650 300	 10 042 609

terrains et constructions	 363 400	 344 884  
placements dans les entreprises liées et dans les entreprises 	
avec lesquelles existe un lien de participation	 87 296	 34 782
autres placements	 10 199 604	 9 662 943 

Placements représentant les provisions techniques afférentes 
aux contrats en unités de compte	 59 742	 103 590
Placements des autres entreprises	 113 748	 119 862 
Titres mis en équivalence	 57 615	 24 377 
Part des cessionnaires et rétrocessionnaires dans les provisions 
techniques 	 219 536	 249 021
Créances nées des opérations d’assurance ou de réassurance	 83 618	 84 345 
Créances sur les entreprises du secteur bancaire	 81 373	 63 556 
Autres créances 	 540 608	 432 181
Autres actifs	 36 320	 32 616

immobilisations corporelles	 36 320	 32 616 
autres		

Comptes de régularisation - Actif	 190 447	 172 066
frais d’acquisition reportés	 2 233	 2 199 
autres	 188 214	 169 867 

Différences de conversion		

Total de l’actif	 12 052 525	 11 342 878

Actif

3- Les comptes consolidés
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20072008

Capitaux propres du groupe	 1 595 913	 1 579 126
fonds d’établissement	 277 311	 276 360
réserves 	 1 284 370	 1 161 100
report à nouveau	 18 538	 18 538
résultat de l’exercice	 15 694	 123 128 

Intérêts minoritaires	 82 741	 83 402
Passifs subordonnés	 6 900	 6 900 
Provisions techniques brutes	 8 647 914	 8 095 213 

provisions techniques vie	 5 289 922	 4 925 437
provisions techniques non-vie	 3 357 992	 3 169 776

Provisions techniques en unités de compte	 59 869	 103 648 
Provisions 	 42 190	 32 427 
Dettes nées des opérations d’assurance ou de réassurance	 980 171	 967 874
Dettes représentées par des titres		
Dettes envers les entreprises du secteur bancaire	 108 526	 84 272 
Autres dettes	 528 297	 390 004
Comptes de régularisation - Passif	 4	 12

Total du passif	 12 052 525	 11 342 878

Passif

20072008

Engagements reçus 	 3 159 926	 2 679 931
entreprises d’assurance	 3 159 926	 2 679 931
autres entreprises	  	  

Engagements donnés 	 251 011	 190 089
entreprises d’assurance	 251 011	 190 089
autres entreprises	  	

Engagements reçus et donnés
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4 - Le rapport des commissaires aux comptes 
sur les comptes consolid és - extrait

Monsieur le président, Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale, nous vous 
présentons notre rapport relatif à l’exercice clos le 31 décembre 2008, sur : 
– �le contrôle des comptes consolidés de la société d’assurance mutuelle MAIF, tels qu’ils sont 

joints au présent rapport ;
– �la justification de nos appréciations ;
– �la vérification spécifique prévue par la loi.
Les comptes consolidés ont été arrêtés par le conseil d’administration. Il nous appartient, sur 
la base de notre audit, d’exprimer une opinion sur ces comptes.

> Opinion sur les comptes consolidés
Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en 
France ; ces normes requièrent la mise en œuvre de diligences permettant d’obtenir l’assurance 
raisonnable que les comptes consolidés ne comportent pas d’anomalies significatives. Un audit 
consiste à vérifier, par sondages ou au moyen d’autres méthodes de sélection, les éléments 
justif iant des montants et informations f igurant dans les comptes consolidés. Il consiste 
également à apprécier les principes comptables suivis, les estimations significatives retenues 
et la présentation d’ensemble des comptes. Nous estimons que les éléments que nous avons 
collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.
Nous certifions que les comptes consolidés sont, au regard des règles et principes comptables 
français, réguliers et sincères et donnent une image fidèle du patrimoine, de la situation 
financière, ainsi que du résultat de l’ensemble constitué par les personnes et entités comprises 
dans la consolidation.

> Justification de nos appréciations
La crise financière qui s’est progressivement accompagnée d’une crise économique emporte 
de multiples conséquences pour les entreprises et notamment au plan de leur activité et de 
leur équilibre financier. La très grande volatilité sur les marchés financiers demeurés actifs, la 
raréfaction des transactions sur des marchés financiers devenus inactifs ainsi que le manque 
de visibilité sur le futur créent des conditions spécifiques cette année pour la préparation 
des comptes, particulièrement au regard des estimations comptables qui sont requises en 
application des principes comptables. C’est dans ce contexte que nous avons procédé à nos 
propres appréciations que nous portons à votre connaissance en application des dispositions 
de l’article L.823-9 du Code de commerce :
– �Certains postes techniques propres à l’assurance à l’actif et au passif du bilan consolidé 

de la MAIF sont estimés sur des bases statistiques et actuarielles, notamment certaines 
provisions techniques. Les modalités de détermination de ces éléments sont relatées dans 
les notes 8 et 15 de l’annexe.
Nous avons examiné les hypothèses retenues dans les modèles de calculs utilisés au regard 
notamment de l’expérience de la société, de son environnement réglementaire et économique, 
ainsi que la cohérence d’ensemble de ces hypothèses.
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– �Votre groupe constitue également des provisions pour dépréciation à caractère durable sur 
le portefeuille titres, tel que décrit sous le titre « actions et autres titres à revenu variable » 
au chapitre « placements » figurant dans la note 7 de l’annexe.
Nous avons examiné l’évaluation des provisions pour dépréciation à caractère durable, et 
leur cohérence avec les horizons de détention et la capacité de la MAIF à détenir ses titres 
à revenu variable sur ces horizons. 

– �Les actifs et passifs d’impôt différé sont comptabilisés et évalués selon les modalités définies 
dans la note 17 de l’annexe.
Nous avons examiné les modalités d’évaluation qui tiennent compte de la nature des 
différences fiscales, des prévisions établies par le groupe et de ses intentions.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit des 
comptes consolidés, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué à la formation de notre 
opinion, exprimée dans la première partie de ce rapport.

> Vérification spécifique
Nous avons également procédé à la vérification spécifique prévue par la loi des informations 
données dans le rapport sur la gestion du groupe.

Nous n’avons pas d’observation à formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les 
comptes consolidés.

Neuilly-sur-Seine et Levallois-Perret, le 7 mai 2009

Les commissaires aux comptes

PricewaterhouseCoopers Audit
Frédéric Trouillard-Mignen	 Yves Nicolas

Constantin Associés
Dominique Laurent
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